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 چکیده

و  یمتفاوت اقتصاد یها یتاز آن ها در وضع یکهر  یرها و مقاد ییساختار دارا یینتع یران،مد یفوظا یناز مهم تر یکی

کند. به  ینگهدار یداست که شرکت با یوجه نقد یزانم یصتشخ یران،مد یها یماز تصم یکیراستا،  یناست. در ا یمال

نگهداشت وجه نقد،  یبو معا یاهستند که با توجه به مزا ینقد ودیهایاز موج یا ینهبه دنبال سطح به یرانطور معمول، مد

ممکن را از  ینینموده تا حداکثر ارزش آفر یریو از دست دادن فرصت ها جلوگ یاحد تجارعمده به و یها یباز بروز آس

شدت رقابت و نگهداشت وجه  ینارتباط ب بر یسازمان یهسرما یرتاثیند. در این پژوهش کسب نما ینهبه ینقد یسطح موجود

 این پژوهش قرار گرفت. یمورد بررس 1401-1397دوره  طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت درنقد 

 توصیفی تحقیق روش، بر مبنای بندی طبقه لحاظ از و است کاربردی پژوهشی هدف، حسب بر بندی از لحاظ طبقه

. نمونه آماری تحقیق به روش حذفی سیستماتیک همبستگی است نوع از توصیفی، تحقیقات میان از شود ومی محسوب

ارتباط معناداری  شدت رقابت و نگهداشت وجه نقد یننشان داد که ب فرضیه هاآزمون  نتایج شد.شرکت انتخاب  105تعداد 

 .دارد یمعنادار یروجه نقد تاث یرقابت بازار محصول و نگهدار ینارتباط ب سازمان بر یهسرماوجود داشته و 

 یدیکل واژگان

 .نگهداشت وجه نقد ،شدت رقابت ی،سازمان یهسرما
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 مقدمه

یکی از مهم ترین وظایف مدیران، تعیین ساختار دارایی ها و مقادیر هر یک از آن ها در وضعیت های متفاوت اقتصادی و مالی 

است. در این راستا، یکی از تصمیم های مدیران، تشخیص میزان وجه نقدی است که شرکت باید نگهداری کند. به طور 

ودیهای نقدی هستند که با توجه به مزایا و معایب نگهداشت وجه نقد، از بروز معمول، مدیران به دنبال سطح بهینه ای از موج

آسیب های عمده به واحد تجاری و از دست دادن فرصت ها جلوگیری نموده تا حداکثر ارزش آفرینی ممکن را از سطح 

. در واقع، مدیران برای میزان نقدینگی انتهای یک دوره زمانی، (2021و همکاران،  1روت) ندینماموجودی نقدی بهینه کسب 

برنامه ریزی و در جهت رسیدن به آن تلاش می کنند. انتظار می رود سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت با عوامل متعددی 

زه کوچک تری دارند، در ارتباط با شد. به عنوان مثال، شرکت هایی که اندازه بزرگ تری دارند، نسبت به شرکتهایی که اندا

(. یا شرکت هایی که میزان بالاتری از مخارج سرمایه ای دارند، 2004و همکاران،  2آلمیدا)وجه نقد بیشتری نگهداری می کنند 

 4(. بررسی های انجام شده توسط از کان و از کان1993، 3میزان بیشتری وجه نقد نگهداری می کنند )گیاکومینو و مایلک

دهد که خالص سرمایه در گردش تأثیر منفی قابل توجهی برسطح نگهداری موجودی های نقدی توسط (، نشان می 2004)

 شرکتها دارد و فرصت های رشد اثر مثبتی بر سطح نگهداشت وجه نقد شرکت دارند.

 ها یهپژوهش و توسعه فرض نهیشیپ ،ینظر یمبان-2

که  یکه مقررات دولت یاست، در حال یرشد اقتصاد یارتقا یموثر برا یاصلاح ساختار یک رقابت در بازار محصول یشافزا

 هاییاستس(. 2020و همکاران،  5کامارودینکند )یاحتمالاً رشد را خفه م کند،یها در برابر رقابت محافظت ماز شرکت

 یهاود بخشد، فرصتکشور را بهب یعملکرد اقتصاد تواندیم ی،ضدرقابت هاییوهاز ش یرقابت در بازار مانند بازدارندگ یشافزا

(. نشان داده 2012 ،6یکتیو ل یتزمولرکنندگان باشد )کبه نفع مصرف یتدهد و در نها یششرکت را افزا یورو بهره یتجار

بالاتر مشهود  یدارند، که با رشد بهره ور یعملکرد خوب ید،با رقابت شد ییدر بازارها یتشرکت ها هنگام فعال کهشده است 

 .(2021همکاران، و  روتاست )

( بیان نموده است که رقابت در بازار محصول سازوکاری است که به مدیریت در جهت استفاده حداکثر از منابع 2010) 7یمولآ

در دسترس، فشار وارد می سازد. شرکت هایی که در یک محیط رقابتی فعالیت می کنند جهت حفظ سود آوری و بقای 

 بنابراین در اینگونه شرکت ها تمایل به ذخیره و نگهداشت وجه نقد، کاهش می یابد.شرکت، بیشتر در معرض خطر هستند؛ 

 ریشرکت تأث یمال یها استیو س یواقع یگذار هیسرما ماتینشان داده شده است که بر تصم یقبل اتیسازمان در ادب هیسرما

 دیبخشرا بهبود  داریو عملکرد خر ییو کاراکرد  یداریتوان خر یرا مسازمان  هیسرمانشان داده است که تحقیقات گذارد.  یم

در شرکت هدف بهره  ییبهبود کارا ییاز هم افزا تممکن اس نیبالا همچنسازمان  هیسرما دارانیخر(. 2018و همکاران،  8لی)
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، در 2020وجه نقد را در نظر گرفته است. در سه ماهه اول سال  یاهرم و نگهدار ریتأث زین یمال استیاز نظر س یقبل اتیببرند ادب

بالاتر ارزش  یبالاتر، اهرم کل کمتر و مانده نقد یبا سودآور ییشرکت ها یگذاران برا هی، سرما19-دیزمان آغاز بحران کوو

 (.2021و همکاران،  1نگیقائل شدند )د یشتریب

از دست  ای همچون، رانهیشگیپ لیسازمان بالا به دلا هیسرما یدارا یهاکه شرکت دهدی( نشان م2020همکاران )و  2کیمارو

 یها افتهی. کنندیم یوجه نقد نگهدار ،یمال نیتام یهاتیدر معرض محدودقرار نگرفتن  ای یگذارهیسرما یهاندادن فرصت

 یداده نم حیتوض یبه خوب یندگینما هینظر طتوس ییبا عملکرد شرکت و ارزش شرکت بالاتر به تنها یمرتبط با وجه نقد اضاف

 انیحال، شا نیاست. با ا یاطیاحت زهیانگ کیبر  یمبتن یندگینما هیاز نظر زیبه عنوان متما دیشا وجه نقد ینگهدار اتیشود. ادب

 تیعامل هیشده است، عناصر نظر هاز آنها استفاد یقبل اتیچرا در ادب قاًیدق نکهیبسته به ا ،یاطیاحت یها زهیذکر است که انگ

کاهش  ،یاطیکند: پس انداز احت یاشاره م ندگانینما یها ییدارا یبرا یاصل زهیبه سه انگ مبالی(. ک1991 ،3مبالیکهستند )

 ریدر مورد تأث یندگینما زهیبا انگ یها افتهیهستند.  یزیگر سکی. همه مسائل مربوط به عوامل رینگیو نقد ندهیدر آ سکیر

وجه نقد و عملکرد شرکت  یمتضاد در مورد نگهدار یتجرب جی. نتاستین کسانیو ارزش شرکت  یبر خط مش یلما درماندگی

پول نقد به عنوان  یاطیاحت زهیبازار محصول از پول نقد و استفاده از انگ دگاهیدر مورد د یقبل اتیبه ادب یممکن است تا حد

وجه نقد  یمثبت نگهدار ریبازار محصول شامل تأث دگاهی(. د1991 مبال،ینسبت داده شود )ک یندگیاز موضوع نما ریغ یزیچ

پول نقد بر  ریدر مورد تأث یتجرب یها افتهی(. تضاد در 2010( )فرسارد، 1984 ،4تیبر عملکرد شرکت و سهم بازار است )بنو

 یهاییداراشد.  ینیب شی( پ1990) 5نیو ارزش شرکت توسط بولتون و شارفشتا یمال یها استیس ،یگذار هیسرما یها استیس

 خصوصشرکت در  کیخواه به نفع  19-دیمانند بحران کوو کند،یمحور عمل نم یندگینما یاطیهدف احت کیصرفاً به  ینقد

بازار محصول، ممکن  دگاهیوجه نقد در د ی(. با در نظر گرفتن نگهدار2021و همکاران،  نگینباشد، )د ایباشد  ریسککاهش 

عامل  کیشرکت در بازار استفاده شود. پول نقد به عنوان  کی تیمحافظت از موقع ایبه دست آوردن سهم بازار  یاست برا

شوک  کی( تا 2010، 6استفاده شود )فرسارد فرصت مناسب یکند و ممکن است برا یتازه واردان عمل م یبازدارنده برا

 یندگینما نهیهز ،یانداز نقدپس شیکه افزا دهندی( نشان م1989) 7انکهگرتلر و برن ن،یبه رقبا وارد کند. علاوه بر ا ینقد انیجر

( از رقابت بازار محصول 2019و همکاران ) 8. هوانگرسدیم فرکه به ص یتا حد دهد،یرا کاهش م دیجد یگذارهیبازده سرما

 ینقد یهاییدارا ؛صنعت رقابتبر  یغرامت مبتن یهاکه مشوق دهدینشان م جینتا استفاده کردند ومستقل  ریمتغ کیبه عنوان 

 .دهدیم شیرا افزا ینقد یهاییو ارزش دارا
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بازار  دگاهیاز د استفاده بهینه از موقعیت یها زهی( و انگ2020 ،1امانی)لوزانو و  زیگر سکیریا  یاطیشرکت ها با رفتار احت

وجه نقد  ینگهدار ایمشخص نکرده است که آ یقبل اتیدهند. ادب شیرا افزا ی خودنقد یها ییدارند که دارا زهیمحصول انگ

ارزش  رایروشن شود ز دیاست که با ی(. موضوع مهم2016 ،2والتاو  ساردی)فر ریخ ایاست  یگرینسبت به د متغیر کیاز  یتابع

 می رود انتظار( 2018و همکاران،  3تسیاست )ب شیبا رقابت در بازار محصول در حال افزا وستهیبه طور پ ینقد یها ییدارا

 هیسرما یدارا یهانسبت به شرکت ها،ییاراکارآمد د یهاکنندهلیعنوان تبدبالا، به یسازمان هیسرما یدارا یهاکه شرکت

 هیسرمابا  یهابالاتر در شرکت ینقد یهاییمربوط به دارا یهاافتهیداشته باشند.  اریدر اخت یوجه نقد کمتر ن،ییپا یسازمان

علاوه  .است یگذارهیسرما یهابازار محصول و فرصت طیاز شرا یا( احتمالاً نشانه2020و همکاران،  کی)ماروبالا سازمان 

از ساختار بازار و است و به طور جداگانه با عملکرد بازار محصول مرتبط است )برنارد و همکاران،  یسازمان تابع هیسرما ن،یبر ا

که احتمالاً  کنندیم تیفعال یعیبالا در صناسرمایه سازمان  یدارا یهاشرکت( نشان دادند که 2021همکاران )و  4روت (.2003

دارند، کل  یاهرم کمتر رند،یپذیم یشتریب سکیدارند، ر یبالاتر ینقد یهاییدارا کنند،یفشار بازار محصول را تجربه م

از جمله عوامل بازار  رهیمتغچند  یها ونیدارند. رگرس یبالاتر ندهیانداز رشد آدارند و چشم یسهامداران کمتر یهاپرداخت

عوامل بازار محصول  نیکنند. ا یم ینگهدار یسازمان بالا وجه نقد کمتر هیسرما یدارا یدهد که شرکت ها یمحصول نشان م

 یها ییسازمان و دارا هیوجه نقد مرتبط هستند. سرما یمانند تمرکز بازار و شدت واردات هستند که به طور مثبت با نگهدار

که  دادنشان ( 2020) 5ژانگ دارد. یبازار محصول با ارزش شرکت ارتباط منف سترسبا ارزش شرکت مرتبط هستند. ا ینقد

 کندیم یگذاررا ارزش یو هم اعتبار تجار ینقد یهاییحساس است. بازار سهام هم دارا ینقد یهاانیبه جر یاعتبار تجار

پول  یخاص رابطه، ارزش گذار یها یگذار هیو سرما شرکت ها، قدرت بازار یقدرت مال یعنیسه عامل مشترک، و همچنین 

 بر معناداری و مثبت تاثیر سازمانی سرمایه دادند که نشان( 1400) یگیقجرب و کنند. جادی یم لیرا تعد ینقد و اعتبار تجار

 .گیرد قرار هاشرکت مدیران و گذارانسرمایه گذاران،قانون توجه مورد تواندمی مطالعه این نتایج. دارد نقد وجه نگهداشت

 نشلن دادند سود یریترقابت در بازار محصول و مد ینبر رابطه ب ینهاد یتمالک یرتاث در بررسی (1399) و همکاران فر یکلانتر

رقابت در بازار محصول  ینجود دارد. برابطه معکوس و معنادار و یسود اقلام تعهد یریترقابت در بازار محصول و مد ینکه ب

رقابت در بازار محصول و  ینبر رابطه ب ینهاد یتمالک ینرابطه معکوس و معنادار وجود دارد. همچن یسود واقع یریتو مد

 مالی، محدودیت ( به بررسی رابطه1399زاده ) صالح و بانه سلیمی معکوس و معنادار دارد. یرتاث یتعهد لامسود اق یریتمد

 بین دهد می نشان پژوهش اول یافته دهد می هانشان فرضیه ازمون از حاصل نقد پرداختند. نتایج وجه نگهداشت و مدیره هیات

 مدیره هیات استقلال بین دهد می نشان پژوهش این دوم یافته و دارد وجود منفی رابطه مالی محدودیت و مدیره هیات استقلال

 دهد می نشان پژوهش این سوم یافته. باشد می نیز سهامداران نفع به حتی این و دارد وجود رابطه منفی نقد وجه نگهداشت و
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 وجه باشدنگهداشت بیشتر مالی محدودیت هرچقدر یعنی دارد وجود مثبتی رابطه نقد وجه نگهداشت و مالی محدودیت بین

 .باشد بیشترمی نقد

 پژوهش یها یهفرض-3

 دارد. وجود معناداریرابطه شدت رقابت و نگهداشت وجه نقد بین  -1

 تاثیر معناداری دارد. شدت رقابت و نگهداشت وجه نقد ینارتباط ب بر یسازمان یهسرما -2

 پژوهش یروش شناس -4

نوع  از حاضر پژوهش گیرد؛ قرار استفاده مورد گیری تصمیم فرآیند در می تواند پژوهش از حاصل نتایج که آنجایی از

از  و است؛ کمی نوع از است شده استفاده کمی های داده از چون پژوهش نوع فرایند بعد از است. کاربردی های پژوهش

 شود. استفاده می متغیره چند خطی رگرسیون از پژوهش های فرضیه آزمون برای زیرا است همبستگی نوع از آماری لحاظ

 برای این پژوهش است. در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه شامل تحقیق این آماری جامعه

 گرفته درنظر هشت محدودیت ها شرکت انتخاب برای است. شده استفاده سیستماتیک حذف روش از نمونه حجم انتخاب

 اطلاعات، بودن مقایسه منظور قابل به باشد. 1397 سال از قبل تهران بهادار اوراق بورس در ها آن پذیرش تاریخ است. شده

 سرمایه های شرکت جزء .باشند نداشته معاملاتی وقفه ماه 6 از بیش ها آن سهام .باشد اسفند 29 ها آن مالی سال پایان

 را خود مالی سال بررسی مورد های سال طی در .نباشند بیمه و (بانک و لیزینگ) مالی گری واسطه و( هلدینگ) گذاری

 مورد های سال طی در .باشد دسترس در پژوهش این در شده انتخاب متغیرهای به مربوط اطلاعات .باشند نداده ریتغی

 نمونه عنوان به شرایط واجد شرکت 105 نهایت در فوق شرایط گرفتن نظر در از پس .باشند نداده فعالیت یریتغ بررسی

 گردیدند. انتخاب

 پژوهش یها یرو متغ یونیرگرس یمدل ها -5

 (:1) یالگو

 6+ βit  CFO5 + β it LEV 4+ β it Size 4) + βit × HHI it (OC3+ β it HHI 2+ βit OC  1+β 0= βit Cash 

it€+ it Age 8+ βit  Dividends 7+β it Interest 

Cash :ییهاکوتاه مدت به مجموع دارا یها یگذار یهنگهداشت وجه نقد: مجموع نسبت وجه نقد و سرما 

HHI :هیرشمن -شاخص هرفیندالبر اساس  رقابت بازار محصول 

 
:𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑗𝑡  فروش شرکت 

:𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑗𝑡 کل فروش صنعت 

OCسرمایه سازمان : 

 براساس مدل زیر محاسبه می گردد:
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OCسرمایه سازمان : 

SG&Aهزینه های فروش عمومی و اداری : 

θ :درصد مخارج SG&A و پاپانیکولاو،  که در سرمایه سازمانی سرمایه گذاری شده است و مطابق با ادبیات گذشته )ایسفلد

 درصد در نظر گرفته می شود. 30( این مقدار 2020؛ مارویک و همکاران، 2017؛ پیترز و تیلور، 2013

g: رشد جریان سرمایه سازمانی است که با استفاده از متوسط رشد مخارج SG&A .در سطح شرکت محاسبه می شود 

δ0درصد در نظر گرفته می شود. 20ات گذشته : نرخ استهلاک سرمایه سازمانی است که با توجه به ادبی 

در نهایت مقدار به دست آمده با استفاده از مجموع دارایی، همگن و استانداردسازی می شود. هرچه رقم به دست آمده بیشتر 

ط ایسفلد باشد، نشان دهنده سرمایه سازمانی بالاتر است. تئوری استفاده از این روش برای اندازه گیری سرمایه سازمانی که توس

( نیز از آن استفاده کرده اند، این 2020( مطرح شده است و محققان آتی همچون مارویک و همکاران )2013و پاپانیکولاو )

( در نیروی کار و فناوری اطلاعات سرمایه گذاری SG&Aاست که بخش عمده ای از هزینه های فروش، عمومی و اداری )

از طریق تبلیغات و مشاوران استراتژی در سازمان سرمایه گذاری می شود.  SG&A می شود و همچنین بخشی از هزینه های

این بدان معنا است که هر ارزشی از این هزینه ها به دست آید، خاص شرکت است که می تواند برای سازمان مزیت رقابتی به 

ی تقویت سرمایه انسانی و تبلیغات برای ( نیز استدلال کردند که آموزش کارکنان برا2017همراه داشته باشد. پیترز و تیلور )

 ایجاد سرمایه تجاری است که در هزینه های عمومی و اداری لحاظ می شود و به عنوان سرمایه سازمانی هستند.

SIZEرزش دفتری مجموع دارایی های شرکت،: اندازه شرکت: لگاریتم طبیعی ا LEVمجموع  ی: ارزش دفتری: اهرم مال

که نسبت وجه نقد حاصل از  ینقد یان: جرCFO، شرکت یها ییمجموع دارا یبر ارزش دفتر یمشرکت تقس یها یبده

 یمی: سود تقسDividends ؛ها ییبه کل دارا یبهره سال جار ینه: هزInterest، ها است ییبه کل دارا یاتیعمل یها یتفعال

 می باشد. در بورس یرشپذ یسالها یعیطب یتم: سن شرکت: لگارAGE و به کل سود خالص

 پژوهش یها یافته

داده ها  توصیف .باشد داشته پژوهش متغیرهای از دقیقی توصیف باید محقق ها،داده وتحلیل تجزیه جهت گام اولین در

و  پراکندگی مرکزی، هایشاخص از دهد. آگاهیمی قرار او اختیار در ارزشمندی و مهم اطلاعات مدل، برآورد از قبل

( 1) جدول در .بپردازد متغیرها تحلیل به بیشتری آگاهی با خود پژوهش ادامه در محقق تا میشود منجر متغیرها، توزیعی

 .است مشاهده قابل کشیدگی چولگی، کمینه، بیشینه، معیار، انحراف میانه، میانگین، همراه به متغیرها آماری توصیف
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 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص -1جدول 

 آزمون مانایی متغیرها
 یرها )در سطح متغیر(متغ ییمانا یو چو جهت بررس یل ین،آزمون لو یجنتا-2جدول 

 هستند. با ایستا درصد 95 سطح رفته در این پژوهش در کار به متغیرهای همة که دهد می نتایج آزمون لوین، لین و چو نشان

 ی نمی باشد.انباشتگ آزمون هم نیازی به انجام توجه به اینکه متغیرهای پژوهش در سطح متغیر ایستا می باشند؛ بنابراین

 شاخص

یرمتغ  
 کمترین بیشترین میانه میانگین

انحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

 3.845 2.138 0.073 0.000 0.490 0.030 0.055 نگهداشت وجه نقد

 ۳.۰۳۴ 1.785 0.063 0.000 0.330 0.050 0.070 رقابت بازار محصول

 4.300 1.660 1.642 سرمایه سازمان
-

۴.۰۸۰ 
1.873 -۰.۴۷ 2.280 

 15.81 اندازه شرکت
15.59

0 
20.52 

11.99

0 
1.577 0.625 3.411 

 0.481 اهرم مالی
0.460

0 
1.270 0.030 0.212 0.448 3.113 

 0.101 جریان وجه نقد عملیاتی
0.070

0 
2.020 -۰.۵۰ 0.182 2.611 3.354 

 0.035 هزینه بهره
0.010

0 
7.490 0.000 0.327 ۲.۴۵ ۳.۹۲۹ 

 3.612 1.589 0.116 ۰.۱۵- 0.300 0.000 0.056 سود تقسیمی

 3.426 0.065 0.423 1.610 3.950 2.950 2.969 سن شرکت

آماره  متغیر
2 نتیجه آزمون سطح معناداری لوین، لین و چو 

 متغیرایستا در سطح  0.0000 13.25241- نگهداشت وجه نقد

 ایستا در سطح متغیر 0.0000 12.36541- رقابت بازار محصول

 ایستا در سطح متغیر 0.0000 6.65451- سرمایه سازمان

 ایستا در سطح متغیر 0.0000 5.36541- اندازه شرکت

 ایستا در سطح متغیر 0.0000 8.25147- اهرم مالی

 متغیر ایستا در سطح 0.0000 11.6542- جریان وجه نقد عملیاتی

 ایستا در سطح متغیر 0.0000 5.65932- هزینه بهره

 ایستا در سطح متغیر 0.0000 9.36542- سود تقسیمی

 ایستا در سطح متغیر 0.0000 6.63528- سن شرکت
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 رگرسیون اعتبارسنجی

 آزمونهای اعتبارسنجی رگرسیون-3جدول 

 آزمون

 متغیر

 هم خطی عامل تورم نرمال بودن داده ها

VIF Jarque-Bera سطح معناداری 

 وجه نقدنگهداشت 
 3.931245  0.096324 1.043 

 1.021 0.08620  4.804655  رقابت بازار محصول

 1.057 0.000000  31.24171  سرمایه سازمان

 1.032 0.000000  37.95402  اندازه شرکت

 1.028 0.000132  17.86663  اهرم مالی

 1.004 0.000000  23366.18  جریان وجه نقد عملیاتی

 1.011 0.000000  .5687695  هزینه بهره

 1.023 0.000000  229.3790  سود تقسیمی

 1.041 0.113690  4.348564  سن شرکت

 آزمون تشخیص ناهمسانی وایت
0.611 Prob 1.425 F 
0.284 Prob 5.327 R 

 

 بازار محصول و سن شرکتنگهداشت وجه نقد، رقابت نتایج آماره جارکوبرا نشان داده با توجه به سطح معناداری متغیرهای 

درصد می باشد لذا این متغیرها دارای توزیع نرمالی بوده و همچنین سایر متغیرها از توزیع غیر نرمالی برخوردار  5که بالای 

آزمون  در ینهمچن می گردد. تایید همخطی عدم فرض لذا است، نزدیک صفر مقدار آن به همخطی که آزمون بودند. نتایج

 یفرض عدم وجود ناهمسان ین( بوده؛ بنابرا05/0بزرگتر از سطح خطای ) F( مقدار احتمال آماره یتوا) سانیوار یناهمسان

 گردد. یم ییدتا یانسوار

 ( آمده است:4شماره )در جدول  تحقیقبرای الگوی  لیمرf نتایج آزمون 

 لیمر  Fآزمون -4جدول 

 نتیجه ی آزمون محاسبه شده F F احتمال فرضیه ی صفر

 مقطعی و زمانی معنی دار نیستند.اثرات 

 است. ( مناسبpool dataروش )
 رد فرضیه صفر 5.566390 0.000
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کوچکتر از  Fهمان گونه که در جدول دیده می شود، نتایج آزمون چاو، نشان می دهد احتمال به دست آمده برای آماره ی 

درصد است،  پس برای آزمون این فرضیه، داده ها به صورت  پانلی مورد استفاده قرار گرفته است. اکنون برای تعیین این که  5

برای تخمین پارامترهای مدل، از مدل اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده شده که نتایج حاصل 

 ( ارائه شده است.4 شماره )دول از این آزمون در ج

 آزمون هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفی -5جدول 

 نتیجه ی آزمون آزمون هاسمن p –value فرضیه ی صفر

 فرضیه صفر رد 0.000 استفاده از مدل اثرات تصادفی

 

می شود و باید برای ن رد شد، بنابراین فرض صفر آزمون هاسم 05/0از  کوچکترآزمون هاسمن  p –valueاز آن جا که 

استفاده نمود. لذا جهت برآورد مدل از  ثابتتخمین پارامترهای معادله ی رگرسیون چند متغیره ی پژوهش، از مدل اثرات 

 استفاده می گردد. معمولیروش تخمین حداقل مربعات 

 استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته تخمینینتایج برآورد مدل اول با -6جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب نماد متغیر

 OC -0.243651 0.063254 -3.851946 0.0000 سازمان یهسرما

 HHI 0.223654 0.071916 3.109934 0.0000 شدت رقابت

رقابت  *سازمان یهسرما

 بازار محصول
OC*HHI -0.196857 0.066538 -2.958561 0.0210 

 SIZE -0.102350 0.026325 -3.887939 0.0000 اندازه شرکت

 LEV 0.004696 0.018749 0.250467 0.0986 اهرم مالی

 CFO 0.108526 0.046984 2.309850 0.0000 جریان وجه نقد عملیاتی 

 INTEREST -0.003652 0.139742 -0.026132 0.6935 هزینه بهره 

 DIVIDENDS -0.047691 0.022761 -2.095295 0.0367 سود تقسیمی 

 AGE 0.153369 0.045623 3.361682 0.0000 سن شرکت

 C -0.226358 0.096588 -2.343542 0.0000 مقدار ثابت

 1.963581 آماره دوربین واتسن

 0.756327 ضریب تعیین

 0.713657 ضریب تعیین تعدیل شده

 11.36589(0.000) داری(معنیسطح ) شریف Fآماره 
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مبستگی بین خطاها می باشد، در نتیجه عدم ه 1.96، چون میزان دوربین واتسون (6)با توجه به مقادیر بدست آمده در جدول 

 پذیرفته می شود.

سته مدل، توسط درصد از تغییرات در متغیر واب 76توان ادعا نمود،  همچنین با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 صفر عناداریم سطح در11.36589 با برابر رگرسیونی مدل F آماره همچنین مقدارشود.  متغیرهای مستقل توضیح داده می

  گردد.می تایید شده برازش مدل معناداری کل  دهدمی نشان که باشدمی

مربوط  tاره درصد ضریب و آم 95بنابراین در سطح اطمینان  ، سطح خطاستکوچکتر از شدت رقابت متغیر  یدار یسطح معن

ر خصوص ضریب د دارد. وجود یمعنادار رابطه نگهداشت وجه نقد وشدت رقابت  بین به این متغیر نشان دهنده این است که

 افزایشواحد  0.22وجه نقد  یدر شدت رقابت؛ نگهدار یشهر واحد افزا یداشت به ازا یانتوان ب یم یدگرد 0.22که برابر  

 شیافزابت سبب کاهش( شدت رقا) شیافزامی باشد، لذا  مثبت. از نظر علایم پارامترهای برآوردی، علامت متغیر یابد یم

 .گردد یشده در بورس اوراق بهادار تهران  م یرفتهپذ یدر شرکت ها دوجه نق یکاهش( نگهدار)

درصد ضریب  95شدت رقابت( کوچکتر از سطح خطاست، بنابراین در سطح اطمینان × سازمان  یهسرما) ریمتغ یدار یسطح معن

وجه نقد  ینگهدار ورقابت محصول شدت  ینسازمان بر  ارتباط ب یهسرمامربوط به این متغیر نشان دهنده این است  tو آماره 

 سازمان؛ یهسرمایش در ه ازای هر واحد افزابداشت  یانتوان ب یم یدگرد 0.19در خصوص ضریب که برابر   دارد. یمعنادار یرتاث

دی، علامت متغیر از نظر علایم پارامترهای برآور یابد. یم کاهشواحد  0.19 وجه نقد  یو نگهدار شدت رقابت ینارتباط ب

ه نقد در وج یشدت رقابت و نگهدار ین( ارتباط بیت)تقو یفکاهش( شدت رقابت سبب تضع) شیافزامی باشد، لذا منفی 

 گردد. یشده در بورس اوراق بهادار تهران  م یرفتهپذ یشرکت ها

 بحث و نتیجه گیری

محیطی که شرکتها  وجود دارد. یشدت رقابت و نگهداشت وجه نقد رابطه معنادار ینبنتایج اولین فرضیه تحقیق نشان داد 

است و شرکتها برای ادامه حیات، مجبور به رقابت با عوامل کنند، محیطی در حال رشد و بسیار رقابتی امروز در آن فعالیت می

دهد که شرکتها زمانی که ها نشان میپژوهش .المللی و بسط فعالیتهای، احتیاج به منابع مالی دارند متعدد در سطح ملی و بین

معتقد است  (2010) 1فرسارد .در معرض رقبای بیشتر در بازار محصول قرار میگیرند، تمایل به نگهداری وجه نقد بیشتری دارند

که شرکتها خطر بلعیده شدن توسط رقبا مدنظر قرار میدهند که به نوبه خود منجر به ایجاد یک راببطه مثبت بین مانده نقدی و 

گذاری شرکتها از طریق  ل کردند که توانایی سرمایهلااستد( 1990) 2خطر بلعیده شدن در صنعت میگردد. بولتن و شارفستین

های احتمالی  گذاری الی داخلی، کلید موفقیت در بازار محصول است. چنانچه شرکت نقدینگی کافی برای سرمایهتامین م

تی مربوط به تبدیل داراییها به وجه نقد و یا هزینه تامین مالی از خارج شرکت نخواهد لاهای معامآتی داشته باشد متحمل هزینه

شدت  ینسازمان بر  ارتباط ب یهسرمابراساس نتایج فرضیه دوم تحقیق  .ر پاسخ دهدشد و قادر خواهد بود سریعا به تغییرات بازا

ثابت نامشهود  یها ییدر دارا یشرکت یگذار یهسرما یک یسازمان یهسرما .دارد یمعنادار یروجه نقد تاث یو نگهدار رقابت

بر  یو منطق یشگیرانهپ یها یزهانگ یقبازار محصول از طر رقابت .یش کارایی عملیاتی شرکت ها می گرددافزا سبباست که 

                                                 
1 Fresard 
2 Bolton & Scharfstein 
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 یماتتصم ین،بنابرا؛ است یندگینما یها ینهها و هز یزهاز انگ یعنصر یزن یاطیاحت یزه. انگتاثیر میگذارندشرکت  ینقد یاستس

همکاران و  1دینگ. دشو یم یجادبازار محصول ا یدگاه رقابتو هم از د یندگینما یشرکت، هم توسط تئور یمال یاستس

مثبت قابل  یرسازمان، تأث یهسرما یبالا ینسب یاز موجود یناش یی عملیاتی،شرکت در کارا یگذار یهسرما( بیان داشتند 2020)

.  مطالعات کند یمهار م یزی،گر یسکر یابازار محصول  رقابت یلچه به دل یاطی،وجه نقد عوامل احت یرا بر نگهدار یتوجه

 یدارا یهانسبت به شرکت ها،ییاراکارآمد د یهاکنندهلیعنوان تبدبالا، به یازمانس هیسرما با ییهاشرکتنشان داده است 

 هیسرمابا  یهابالاتر در شرکت ینقد یهاییمربوط به دارا یهاافتهی. دارند اریدر اخت یوجه نقد کمتر ن،ییپا یسازمان هیسرما

است )هوانگ و  یگذارهیسرما یهابازار محصول و فرصت طیاز شرا یا( نشانه2020و همکاران،  کیبالا )ماروسازمان 

( است و به طور جداگانه با 2005از ساختار بازار و )اتکسون و کهو،  یسازمان تابع هیسرما ن،ی(. علاوه بر ا2019همکاران، 

همکاران و  2روتحاصل از فرضیه تحقیق با مطالعات   جهینت (.2003عملکرد بازار محصول مرتبط است )برنارد و همکاران، 

عملکرد بازار محصول شرکت را بهبود ، سازمان یهدر سرما یگذار یهسرماهمسو و سازگار می باشد. از آنجایی که ( 2021)

لذا  دهد یرا ارائه م یندهبالاتر و چشم انداز رشد آ یکند و بازده یم یلتبد یهاز سرما یبخشد و آن را به استفاده کارآمدتر یم

 یهسرما ایشو افز یرمتغ یها ینهکاهش هز در جهت یدساختار شرکت بانظر در یدتجدا پیشنهاد می شود با به مدیران شرکت ه

دهد که نگهداشت وجه نقد به عنوان یک عامل  نتایج پژوهش نشان می .عمل نمایندنامشهود ثابت  یها ییدر دارا یگذار

گردد در ارزیابی  کنندگان از صورتهای مالی پیشنهاد می استفادهارزشی برای شرکتها در محیط رقابتی است، بر این اساس به 

ا توجه به اینکه ب .تداوم فعالیت شرکتها، با توجه به نوع ماهیت رقابتی در بازار محصول به نگهداشت وجه نقد نیز توجه نمایند

گذاران است، بر این اساس به سرمایه گذاری آنها در بازار سرمایهمیزان نقدینگی شرکتها به عنوان عاملی بسیار مهم در ارزش

 .گردد که در این مهم به مقوله ماهیت رقابتی شرکتها نیز توجه داشته باشدو اعتباردهندگان پیشنهاد می

 و مآخذ منابع

های پذیرفته شده در (. بررسی تأثیر سطح سرمایه سازمانی بر نگهداشت وجه نقد در شرکت1400قجربیگی م. ) .جادی س

 .فصلنامه علمی تخصصی رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری .اق بهادار تهرانبورس اور

ر بازار محصول و رقابت د ینبر رابطه ب ینهاد یتمالک یر(. تاث1399محمد صادق. ) ،شک یجعفرزاده ب ،یساپر ،فر یکلانتر

 .100-82(. 15)2 ،یریتو مد یسود. چشم انداز حسابدار یریتمد

 نیچهارم نقد، و نگهداشت وجه یرهمد یاته ی،مال یتمحدود رابطه (.1399.(یستانو صالح زاده، کو یامندبانه، س یمیسل
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