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 چکيده
های گذاریها اگر نقدینگی کافی برای سرمایهوجه نقد نقش بسزایی در بقا و ادامه حیات واحد تجاری دارد. شرکت 

ها به وجه نقد و یا هزینه تامین مالی از تبدیل دارایی های معاملاتی مربوط بهاحتمالی آتی داشته باشد متحمل هزینه
ها برای ماندگاری در رقابت از به تغییرات بازار پاسخ دهد. پس شرکت خارج شرکت نخواهد شد و قادر خواهد بود سریعاً

سطح کنند. از طرفی در شرایط رکود اقتصادی، واحد تجاری برای حفظ سطح نگهداشت وجه نقد بیشتری استفاده می
های منفی بازارهای سرمایه دهد برای دستیابی به اهداف یا حفظ تراز نقدی خود برای تحمل شوکرقابت خود ترجیح می

و تجربی مناسب، پژوهش حاضر به بررسی رابطه بین  خارجی، وجوه نقد خود را ذخیره کند. اما به دلیل نبود شواهد علمی
پردازد. در همین با تاکید بر اثر تعدیلگری چرخه تجاری می شرکت نقدرقابت در بازار محصول و سطح نگهداشت وجه 

انتخاب و آزمون شده  1396 -1391شرکت پذیرفته در بورس اوراق بهادار طی بازه زمانی  130ای مشتمل بر راستا نمونه
نجر به افزایش میزان دهد که رقابت در بازار محصول ماست. نتایج با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره نشان می

شود و همچنین، نتایج فرضیه دوم نشان داد چرخه تجاری تاثیر تعدیلگری بر رابطه بین سطح نگهداشت وجه نقد می
 رقابت در بازار محصول و افزایش میزان سطح نگهداشت وجه نقد ندارد. 

 .چرخه ی تجاری، رقابت در بازار محصول، سطح نگهداشت وجه نقد کليدی: واژگان

 

 مقدمه
های مالی کنندگان صورتهای مالی مورد توجه خاص استفادهترین اقلام صورتباز وجه نقد به عنوان یکی از مهماز دیر

قرار گرفته است. اهمیت وجه نقد بخاطر آن است که نقش بسزایی در بقا و ادامه حیات واحد تجاری دارد. از یک سو، 
سازد. از سوی دیگر، این گذاری قادر میهای سرمایهروزانه و استفاده از فرصتوجه نقد، شرکت را برای انجام معاملات 

(. به 2019عنصر کلیدی در کاهش ریسک بحران مالی و هزینه تامین مالی خارجی بسیار موثر است )مگراکیس و زلپس، 
ها و (. انگیزه1393زادی، ها همواره دارای انگیزه کافی برای نگهداری وجه نقد هستند )فروغی و فرهمین دلیل شرکت
 ها برای مقابله با. انگیزه احتیاطی )بنگاه1تجاری عبارتند از:  واحدهای در نقد وجه نگهداری دلایل اصلی برای

)بر اساس  . انگیزه معاملاتی:2 .دارند(بینی نشده و وضعیت نامطمئن آتی ذخیره احتیاطی نگه میهای مالی پیشبحران
های برداری از فرصتبهره ها وبازی )به امید معامله. انگیزه سفته3تواند ابزار معامله باشد( نقد میانگیزه معاملاتی وجه 

 (. 1394باشد )افلاطونی، شود( میسودآور در آینده در شرکت نگهداری می

م 
چش

دار
ساب

 ح
داز

ان
 ی

مد
و 

یری
 ت

ره 
دو

(
جم

پن
)

 

ره
ما

ش
 

56 / 
ار 

به
14

01
 

لد
)ج

 
ول

ا
ص

 ص
/)

18 -
30

 

 
چرخه  یلگریبر نقش تعد ديرقابت در بازار محصول و نگهداشت وجه نقد با تاک
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ان و همکاران ( و لف2009) 1کنند. بیتس و همکارانمطالعات اخیر، تمرکز بر انباشت وجه نقد را به صراحت تصدیق می
خود را به طور  ینقد یهاتیگذشته ظرف یهادر دهه ییکایآمر یهاشرکت( در پژوهش خود اذعان داشتند که 2013)

نگهداشت گزارش دادند که ( 2016) 3( و شفرت گونس2017) 2بطوری که هریس و راویس. اندداده شیافزا یریچشمگ
از  شتریب اریاست که بس افتهی شیدرصد افزا 10 زانیبه م 2010-1995در دوره  ییکایآمر یهاشرکت یبراوجه نقد 

با این حال، ذکر این نکته حائز اهمیت است که نگهداری بیش از اندازه این . است 1995-1980درصد در دوره  7ارزش 
کند )قائمی و علوی، میهایی را به شرکت تحمیل هزینه باشد وای از عدم کارایی تخصیص منابع میدارایی، نشانه

نظیر رقابت در عوامل موثر بر آن  سطح بهینه نگهداشت وجه نقد، ه منظوراست ب یوجود، لازم و ضرور نیبا ا(. 1391
 . کرد یو بررس ییشناسابازار محصول را 

 ،یاسیس ،یرقابت یهادانیها در مو بنگاه عیکشورها، صنا تیدرجه موفق یابیارز یبرا یدیکل اریرقابت در بازار محصول مع
 تیبه موقع یابیامکان دست یبودن به معنا ریپذ(. رقابت2007، 4زینی)بگس و بتش دیآیبه حساب م یو تجار یاقتصاد

 تر،سی(. به عبارت سل1396 ،یدهکرد یو فضل الله این یاهر)ط باشدیم یجهان یمناسب و ثبات در بازارها
 یشینهادها پ گریعمل کرده و از د یگریآن، بهتر از د قیتا از طر کوشدیم یاست که هر نهاد یندیفرا ،یپذیررقابت

 یبرا کنندیم یو سع کنندیبا هم رقابت م ابیجذب منابع کم یها برا(. لذا، شرکت1396 ،یخان و پورزمانمانی)سل ردیگ
 کنندیانتخاب م یگذارهیسرما یرا برا ییهاشرکت گذارانهیسرما رایداشته باشند؛ ز یرقابت عملکرد خوب نیدر ا یروزیپ

 یو رشد واحدها شرفتیمنجر به پ یبازار رقابت نیباشند. بنابرا تریقو یآنها در صنعت بالا باشد و از لحاظ رقابت گاهیکه جا
( معتقدند که رقابت در بازار محصول، به 1997) یشنیو و فری(. شل1393 ،ی)نماز شودیکلان م صاداقت ییایو پو یتجار

 . کندیم تیهدا ییاست که اقتصاد را در جهان به سمت کارا ییروین نیتریقو ادیز اریاحتمال بس
ها برای کنند، محیطی در حال رشد و بسیار رقابتی است و شرکتها امروز در آن فعالیت میاز طرفی محیطی که شرکت

های، احتیاج به منابع مالی دارند. المللی و بسط فعالیترقابت با عوامل متعدد در سطح ملی و بین ادامه حیات، مجبور به
گیرند، تمایل به ها زمانی که در معرض رقبای بیشتر در بازار محصول قرار میدهد که شرکتها نشان میپژوهش

( معتقد است 2010) 7در(. فرسا2008، 6یکولاو؛ مورلک و ن2007و همکاران،  5نگهداری وجه نقد بیشتری دارند )هاشلتر
دهند که به نوبه خود منجر به ایجاد یک راببطه مثبت بین مانده ها خطر بلعیده شدن توسط رقبا مدنظر قرار میکه شرکت

گذاری ( استدلال کردند که توانایی سرمایه1990) 8گردد. بولتن و شارفستیننقدی و خطر بلعیده شدن در صنعت می
ها از طریق تامین مالی داخلی، کلید موفقیت در بازار محصول است. چنانچه شرکت نقدینگی کافی برای شرکت
ها به وجه نقد و یا هزینه های معاملاتی مربوط به تبدیل داراییهای احتمالی آتی داشته باشد متحمل هزینهگذاریسرمایه

 ریعا به تغییرات بازار پاسخ دهد. تامین مالی از خارج شرکت نخواهد شد و قادر خواهد بود س
متعاقبا بررسی اثر چرخه تجاری بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و نگهداشت وجه نقد، گیرایی و جذابیت پژوهش را 

کند. چرخه تجاری به پدیده تناوب و گردش بین انبساط وانقباض اقتصاد که به طور دوره ای در عملیات یک دوچندان می
. 4. رشد 3. کف 2. رکود 1تواند به چهار بخش تقسیم شود: کند. یک چرخه تجاری میافتد، اشاره میاق میاقتصاد اتف
(. تحت 2015و وانگ و همکاران،  2011توان به دو دسته رونق و رکود اقتصادی تقسیم کرد )جیانگ و لیو، اوج یا می
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ه اقتصاد مقیاس معاملاتی یا حفظ تراز نقدی خود برای دهد برای دستیابی ببحث رکود اقتصادی، واحد تجاری ترجیح می
گذاری کافی وجوه نقد خود را ذخیره کند تحمل شوکهای منفی بازارهای سرمایه خارجی و کاهش پتانسیل عدم سرمایه

ن (. از منظر دیگر، در شرایط رونق اقتصادی چرخه تجاری میزا2016و میولیجان و همکاران،  2015)آلمیدا و همکاران، 
گیرند. لذا، ها در وضعیت مطلوبی قرار مییابد. هچنین بنگاهها افزایش میگذاری شرکترشد فروش و میزان سرمایه

های اقتصادی، انگیزه برای نگهداشت وجه نقد تشدید یابد. با این رود رونق اقتصادی با ایجاد رقابت بین بنگاهانتظار می
 شود:می تفاسیر، سوالات پژوهش به شکل زیر تدوین

 بین رقابت در بازار محصول و نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت وجود دارد؟ آیا
 شود؟رونق اقتصادی سبب تشدید رابطه بین رقابت در بازار محصول و نگهداشت وجه نقد می آیا

 

 مبانی نظری
های مالی کنندگان صورتاستفادههای مالی مورد توجه خاص ترین اقلام صورتباز وجه نقد به عنوان یکی از مهماز دیر

نقش بسزایی در بقا و ادامه حیات واحد تجاری دارد. وجه نقد  قرار گرفته است. اهمیت وجه نقد بخاطر آن است که
گذاران، تحلیلگران و محققان به خود جلب کرده است ها، توجه زیادی را از جانب سرمایهنگهداری شده توسط شرکت

کنند. بیتس و (. مطالعات اخیر، تمرکز بر انباشت وجه نقد را به صراحت تصدیق می2010و همکاران،  1)بنجامین
 یهادر دهه ییکایآمر یهاشرکت( در پژوهش خود اذعان داشتند که 2013و همکاران ) 3( و لفان2009) 2همکاران

گزارش دادند ( 2017) 4راویس. بطوری که هریس و اندداده شیافزا یریخود را به طور چشمگ ینقد یهاتیگذشته ظرف
 اریاست که بس افتهی شیدرصد افزا 10 زانیبه م 2010-1995در دوره  ییکایآمر یهاشرکت یبرانگهداشت وجه نقد که 

درصد گزارش داده  17( برای سالهای اخیر 2016) 5، شفرت گونساست 1995-1980درصد در دوره  7از ارزش  شتریب
ای از عدم کارایی تخصیص حائز اهمیت است که نگهداری بیش از اندازه این دارایی، نشانه اند. با این حال، ذکر این نکته

 ینقش اساس به دلیل وجوه نقد(. به بیانی، 1391کند )قائمی و علوی، هایی را به شرکت تحمیل میهزینه باشد ومنابع می
 صیو تخص یمال سکیاز ردین وسیله ب تا ؛استبر روی آن  حیصح یتیریمد ستمیس کیمستلزم  ،ارزش شرکت بر

 کند.  یرینامناسب منابع جلوگ
 یو تجار یاقتصاد ،یاسیس یرقابت یهادانیها در مبنگاه تیموفق زانیم یابیارز یبرای دیکل یاریمع یریپذامروزه رقابت
گفت که از  توانیداشته باشد، م یرقابت یدر بازارها یبالاتر یکه توان رقابت یبنگاه هر که یمعن نی. بددیآیبه حساب م

(. در ادبیات مالی ارتباط بین رقابت در بازار محصول با ارزش 1398)سامنی،  است برخوردار زین یبالاتر یریپذرقابت
نگهداشت وجه نقد بر مبنای دو فرضیه تصاحب و تضاد نمایندگی قابل تفسیر است. بر مبنای فرضیه تصاحب، نگهداشت 

، 6محصول دارد )آلیموها برای موفقیت در بازار رقابتی وجه نقد نقش راهبردی در حصول اطمینان از توانایی شرکت
ها، در بازار رقابتی محصول تلقی پذیری مالی شرکت(. ذخیره وجه نقد و معادلهای آن به عنوان منابعی از انعطاف2014

دهند تا به سرعت در برابر اقدامات تصاحبگری برخی ها اجازه میشوند که به دلیل ماهیت سیال بودن آنها به شرکتمی
از سوی دیگر بر مبنای تئوری نمایندگی با افزایش در رقابت در بازار محصول با کاهش در مشکلات  از رقبا مقابله نماید.

 (. 1394نمایندگی ناشی از نگهداشت وجه نقد، افزایش یاد )فخاری و همکاران، 

                                                           
1 Benjamin 
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 بل باهای متقاهای سرمایه گذاری خود در وابستگیها برای فرصتنشان دادند که شرکت( 2007) هاشلتر و همکاران
در بازار رقابتی محصول، تمایلی بیشتر رقبای خود در صنایع مشابه و ریسک از دست دادن سهم بازار و رفتارهای تهاجمی

هایی با توازن نقدینگی بالاتر در ارتباط با رقبا خود در نشان داد که شرکت( 2010) به نگهداشت وجه نقد دارند. فرسارد
نشان دادند ( 2013وان )وانایی بالاتری برای افزایش سهم بازار آتی دارند. اسکابن و محیطی با رفتارهای تهاجمی رقبا ت

ها زمانی که ریسک رفتارهای تهاجمی رقبا و شدت رقابت بالاتر باشد، نگهداشت وجه نقد اثری مثبت بر ارزش شرکت
نجر به افزایش در ذخیره وجه نقد دریافتند که افزایش رقابت در بازار محصول م( 2013) هابرگ و همکارانگذارد. می

کند. توان بیان کرد که با افزایش رقابت در بازار محصول، نگهداشت وجه نقد افزایش پیدا می. پس میگرددها میشرکت
 شود:اول پژوهش به شکل زیر تدوین می بنابراین، فرضیه

 وجود دارد. بین رقابت در بازار محصول و نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت  فرضيه اول:

از  یاریبس یبرا قت،یقابل توجه باشد. در حق اریتواند بسمی یشوک کلان اقتصاد یهادر دوره نگهداشت وجه نقد یایمزا
 هاشرکتشود. بنابراین، یدشوار م ای اریبس یخارج یمال نیتام ه،یسرما یبه بازارها یها، با توجه به مشکل دسترسشرکت

به افزایش نگهداشت  لیتما ،در زمان بحران/ رکود یخارج یدر بازارها هیسرما شیبه افزا یاز وابستگ یریبه منظور جلوگ
ها کند که عملکرد شرکت، اشاره می2008ها در سال عملکرد شرکت سهیمقا( با 2011بیشتری دارند. ادجایی ) وجه نقد

نگهداشت با  ییهاعملکرد در شرکت فتاین محقق بیشترین ااست.  افتهیکاهش  یپس از آغاز بحران به طور قابل توجه
تامین مالی خارجی که وابسته به  ییهاشرکت ای یمال یتمحدودبا  یهاکوتاه مدت در شرکت یهایبده ایو  وجه نقد کم

سالم خود را حفظ  یمال تیتا وضع کندمیها کمک به شرکتوجود نقدینگی  ،یدر طول بحران مالکرد. ثبت  هستند،
 هستند؛ ینقد انیها شاهد کاهش جرشرکت ،اقتصادیبحران  کی یرا کاهش دهد. در ط یکرده و احتمال ورشکستگ

 یهایبه بده ایاستفاده کنند و  یخود، ممکن است از ذخائر نقد یگذار هیسرما یهاپروژه یمال نیتام یبرا ن،ینابراب
بپردازند. به عنوان مثال دوچین و همکاران  یحفظ تعادل شرکت یرا برا یدیجدبه صدور سهام  ایو  ایجاد نمایند دیجد

های با نگهداشت وجه نقد پایین، شوک اقتصادی منفی در زمان تامین مالی خارجی، سبب ( دریافتند که در شرکت2010)
ها شرکت درنگهداشت وجه نقد  یایمزای از شواهد تجرب یعیوس فیطشود. کاهش چشمگیری در سرمایه گذاری آنها می

، 3؛ فالکندر و وانک2009، 2؛ دنیس و سیبلکو2007، 1را مطرح میکند )ارچاریا و همکاران یبر بازار مال یبا شوک منف
 هیسرما ای یمنابع خارج یهانهیهز شیمنجر به افزا یدر بازار خارج یاقتصاد طیشرا ن،یبنابرا(. 2010د، رسا؛ فر2006

قابل  یمشکلات مال ،یداخل تامین مالینسبت به  یخارج تامین مالی نهیهز نیب یبا شکاف گسترده او شود، می یگذار
( بیان 2016میولیجان و همکاران ). کندمی جادیا ،در دسترس ندارند یداخل بودجه نقدیکه  ییهاشرکت یبرا یتوجه

یابی به اقتصاد مقیاس معاملاتی یا حفظ تراز دهد برای دستکنند در شرایط رکود اقتصادی، واحد تجاری ترجیح میمی
گذاری کافی، وجوه نقد نقدی خود برای تحمل شوکهای منفی بازارهای سرمایه خارجی و کاهش پتانسیل عدم سرمایه

کنند در شرایط رونق اقتصادی چرخه تجاری، میزان رشد فروش ( نیز بیان می2015خود را ذخیره کند. آلمیدا و همکاران )
رود رونق گیرند. لذا، انتظار میها در وضعیت مطلوبی قرار مییابد و بنگاهها افزایش میگذاری شرکتن سرمایهو میزا

های اقتصادی، انگیزه برای نگهداشت وجه نقد تشدید یابد. پس فرضیه دوم پژوهش اقتصادی با ایجاد رقابت بین بنگاه
 شود:بصورت زیر تدوین می

 شود. سبب تشدید رابطه بین رقابت در بازار محصول و نگهداشت وجه نقد می رونق اقتصادی فرضيه دوم:

 
                                                           

1 Acharya, Almeida, & Campello 

2 Denis & Sibilkov 

3 Faulkender & Wan 
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 پيشينه پژوهش
های ( در بررسی ابزارهای نظارتی راهبری شرکتی، سطح نگهداشت وجه نقد و عملکرد شرکت1389نیا و رسائیان )ایزدی

به  1378 - 1387های شرکت در طی سال 129پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و با در نظر گرفتن و مطالعه 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ن نهادی و ارزش شرکتگذارااین نتیجه رسیدند که بین درصد مالکیت سرمایه

های پذیرفته شده مدیره و ارزش شرکتتهران رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، اما بین درصد اعضای غیر موظف هیات
ناداری با ارزش در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد. سطح نگهداشت وجه نقد نیز رابطه مثبت و مع

 های پذیرقته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. شرکت
 یاطلاعات یواتحود و مت سریدیت شرکتی، میماکر حاتخاس ،در پژوهشی با عنوان( 1390حساس یگانه و صدیقی )

 زانیط است و مبرتود مس یاطلاعات یواتحا مم بیقستورت مه صود بت سریدیم زانیم کهبیان نمودند  ،یدارباسود حس
 دارد.  یدارباسود حس یاطلاعات یواتحرمب یرتشی، تأثیر بیترکت شیماکر حاتخاسا ه بسایقود درمت سریدیم

تا  1381شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  54( با استفاده از اطلاعات 1391خواجوی و همکاران )
های پژوهش های نقدی پرداختند که یافته، به مطالعه رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و میزان نگهداری دارایی1387

های نقدی، رابطه مثبت و غیر معناداری وجود دارد. ری داراییها نشان داد بین کیفیت اقلام تعهدی و سطح نگهداآن
های نقدی جایگزین وجه نقد، میزان وجه نقد کمتری های دارای سایر داراییهای بزرگتر و شرکتهمچنین، شرکت

 کنند. نگهداری می
نقدی عملیاتی  یهاانیجر ینیبشیتأثیر مدیریت سود بر دقت پ ،با عنوان( در پژوهشی 1392و همکاران ) یورد یتار

نقدی  یهاانیجر ینیبشیبه این نتیجه رسیدند که مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی، باعث کاهش دقت پ ،آتی
 . شودیعملیاتی آتی م

و با  نگهداشت وجه نقد شرکت یرو یاضاف یالمللنیشواهد ببررسی  ( در پژوهش خود با2003) 1گونی، ازکان و ازکان
 پایینتر میزان با سهامداران، از محافظت دریافتند که درجه بالاتر 1983-2000شرکت در محدوده زمانی  3989مطالعه 

 دارد.  نقد وجه مانده بر اثری منفی نیز مالکیت تمرکز بوده، ارتباط در نقد مانده وجه
المللی و نگهداشت وجه نقد شرکت و با بین ( در پژوهشی تحت عنوان حاکمیت شرکتی2003) 2دیتمار، اسمیت و سروز

 ضعیف سهامداران از حمایت که هاییشرکت کشور به این نتیجه رسیدند که در 45شرکت مربوط به  11000بررسی 
 است.  بالاتر توجهی قابل طور به نقد وجه مانده است،

 هایفرصت تأثیر تحت طور مثبتی به نقد باشد که موجودی( بیانگر این موضوع می2004) 3نتایج مطالعات فریرا و ویللا
 دارد.  قرار اندازه و مالی اهرم ها،دارایی تأثیر نقدشوندگی تحت منفی طور به و نقدی هایو جریان گذاریسرمایه
 وجه نسبت دست یافتند که مدیران قدعوامل مؤثر بر نگهداشت وجه ن( در پژوهشی با بررسی 2007و همکاران ) 4رانجان

 کمتر اهرم و کمتر خالص گردش در سرمایه بالاتر، توسعه و پژوهش هزینه با کوچکتر، هایشرکت به را بالاتری نقد
 دهند. می تخصیص

 مقایسه در بالا تعهدی اقلام کیفیت با های( بر این اساس است که شرکت2009و همکاران ) 5های پژوهش گارسیایافته
 نمایند. می نگهداری نقد وجه از سطوح پایینتری پایین، تعهدی اقلام کیفیت با هایبا شرکت

                                                           
1 Guney, Y. , Ozkan A. & Ozkan 

2 Dittmar, A. , Mahrt-Smith, J. & Servaes 

3 Ferreira 

4 Ranjan 

5 Garcia  

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 حسابداری و مدیریتفصلنامه چشم انداز 

     (                                                                                                                            اول)جلد 1401 بهار، 56، شماره 5دوره 
 

23 
 

 فرضيه های پژوهش

 بین رقابت در بازار محصول و نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت وجود دارد.  فرضيه اول:

 شود. رونق اقتصادی سبب تشدید رابطه بین رقابت در بازار محصول و نگهداشت وجه نقد می فرضيه دوم:

 

 روش شناسی پژوهش

. لازم به باشندیم 1396تا  1391 یهاسال یبورس اوراق بهادار تهران ط یهاشرکت یتمام ،پژوهش نیا یآمار جامعه
در  باًیلحاظ است که تقر نیبد یعنوان جامعه آماربورس اوراق بهادار تهران به یهااست که انتخاب شرکت یادآوری

 نهاد بوده است.  نیدر ا ،یرانیا یهااطلاعات در خصوص شرکت نیتردسترس
که نمونه،  بیترتنیاانتخاب خواهد شد. به ،یاز جامعه آمار کیستماتیروش حذف س قینمونه از طر ،پژوهش نیا در

 باشند: ریز یارهایاست که حائز مع یموجود در جامعه آمار یهاشرکت هیمتشکل از کل

ها، رابطه خاص آن تیفعال تیماه لیبه دل رایز. نباشد نگیزیو ل نگیهلد ،یگذارهیسرما ،یها، موسسات مالجزء بانک •
 د. باشینم نیریبه سا میمتفاوت بوده و قابل تعم یموسسات نیچن یپژوهش برا نیدر ا یمورد بررس یهامولفه

از بورس اوراق بهادار  1396تا  1391ی هاسال یشده و ط رفتهیدر بورس اوراق بهادار پذ 1390سال  انیشرکت تا پا •
 د. خارج نشده باش زین

 . باشد بیش از سه ماه توقف معاملاتی نداشته ی مورد بررسیهاسال یشرکت ط •

 اطلاعات شرکت در دسترس باشد.  •

 

 مدل و متغيرهای پژوهش
. که به شودیپژوهش پرداخت م اتیحداقل مربعات به انجام آزمون فرض یونیپژوهش با استفاده از مدل رگرس نیدر ا

 شرح زیر تدوین شده است. 

 

 مدل رگرسيونی:
 ( فرضیه اول: 1مدل )

Cash holdingsif 

= β0 + β1HHHI + β2 contorl + ∑ βjIndustryDumit + βkYearDumit + εit 

 ( فرضیه دوم: 2مدل )
 

Cash holdingsif = β0 + β1HHHI + β2expit + β3HHHI ∗ expit +  β4contorl + ∑ βjIndustryDumit

+ βkYearDumit + εit 

 

 متغير وابسته

از حیث عملیاتی، میزان وجه نقد نگهداری شده توسط واحد تجاری برابر ، (Cash holdingsنگهداشت وجه نقد )

 . هاییکل دارا د و معادل وجه نقد برنسبت وجه نقاست با 
 متغير مستقل
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 (:HHIپذیری شرکت در بازار محصول )رقابت

تلاشی است که مجموعه رقبای حاضر در یک صنعت، جهت تحت فشار قراردادن یکدیگر بکار  رقابت در بازار محصول،
سعه گیرند و در این مسیر، هر یک از رقبا حداکثر توان خود را در جهت بقا در میدان و دستیابی به مدمات رشد و تومی

گیری خواهد شد. شاخص (. در این پژوهش از طریق شاخص هرفیندال هیرشمن اندازه1390کند )ستایش، آتی اعمال می
کند. هرچه این شاخص بیشتر باشد، میزان تمرکز بیشتر بوده و گیری میهرفیندال هیرشمن، میزان تمرکز صنعت را اندازه

هرفیندال هیرشمن از حاصل جمع توان دوم سهم بازار کلیه  رقابت کمتری در صنعت وجود دارد و بلعکس. شاخص
 آید: های فعال در صنعت به دست میبنگاه

HHI= ∑ 𝑥2𝐾

𝐼=1
 

K.تعداد بنگاهای فعال در بازار : 

Si=
Xj

∑ Xjn
i=1

  

Siسهم شرکت : i  .ام 

Xفروش شرکت : j . 
I.نوع صنعت :  

 

 متغير تعدیلگر

است.  ی تجاریهاچرخه به نگاه اقتصاد، کلی وضعیت درک و تعیین یهاروش از یکی (،𝐄𝐗𝐏𝐢𝐭چرخه تجاری )

 محاسبة برای. است شده گرفته نظر اقتصاد در از کلی نمای یک منزلة به تجاری یهاچرخه رو، پیش پژوهش در بنابراین
بر آن است که  در این روش فرضپراسکات استفاده شده است.  -هادریکو فیلترافزار ایویوز  نرم از تجاری، یهاچرخه

های چرخه ای و حرکات نامنظم تشکیل شده است. تولید ناخالص داخلی حقیقی ایران از سه جزء روند بلندمدت، نوسان
فیلتر برای استخراج روند  کند. در مرحلة اول، از اینهادریک پرسکات در دو مرحله این اجزا را از یکدیگر جدا میفیلتر

شود. با استفاده از روش تخمین حاصل استخراج می ای باقی مانده ازمرحلة دوم، جزء چرخهشود و در بلندمدت استفاده می
 :(1393)افتخاری و کرمی،  شودمحاسبه می زیررابطة  هادریک پرسکات، جز ء روند ازآماری

 
ای کند؛ به گونهفرایند یکنواخت سازی جز روند را کنترل می 𝜆شود در رابطه مذکور پارامتر خطی همانطور که مشاهده می

 (. 1382شود )هادیان و هاشم پور، تر میکه با افزایش ضریب خطی، سری مورد مطالعه یکنواخت
نظر مبتکران آن، مقدار عددی  است. براساس 𝜆 همانطور که اشاره شد، مشکل استفاده از این فیلتر، انتخاب مقدار پارامتر

 بر ترتیب شود. بدین انتخاب تجاری کامل دورة طول یک متوسط طریق از و گذشته اطلاعات اساس بر باید 𝜆 پارامتر
 رو این است. از شده محاسبه سال هشت تا پنج بین تجاری یهادوره متوسط طول ایران، در گذشته مطالعات اساس
. همچنین در نرم کند گیریاندازه سال شش حدود را دوره طول متوسط که شودمی تعیین طوری اولیة پیشنهادی، مقدار
با توجه به طول دوره  𝜆در این پژوهش . است شده گرفته نظر در 100 مقدار آن برای فرض پیش صورت ایویوز به افزار

در نظر گرفته شده است. و سپس دوره رکود )قسمت نزولی نمودار( و دوره رونق )قسمت صعودی  100های تجاری چرخه
 نمودار( تعیین گردد. متغیر مجازی که برای دوران رونق اقتصادی صفر و دوران رکود اقتصادی یک. 
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 متغيرهای کنترلی

itLEVکل یهاییبه دارا یمجموع بدهنسبت بدهی،  ؛ . 
RO𝐴𝑖𝑡 کل یهاییبر دارا میمحاسبه شده با در نظر گرفتن درآمد خالص تقس ،یگذارهیبازده سرما؛ . 

LOSS𝑖𝑡زیان ده بودن، اگر شرکت در سال جاری زیان داشته باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر ؛.  
LAGE𝑖𝑡 ،سن شرکت یعیطب تمیلگار؛ قدمت شرکت . 

itSIZEکل یهاییاز دارا یعیطب تمیگار؛ اندازه صاحبکار، ل . 

itCFO ،هاییبه کل دارانقدی عملیاتی  یمجموع موجود؛ نسبت نقدینگی . 

 

 𝐘𝐞𝐚𝐫𝐃𝐮𝐦𝐢𝐭 و سال 𝐈𝐧𝐝𝐮𝐬𝐭𝐫𝐲𝐃𝐮𝐦𝐢𝐭 نوع صنعت

 یافته های پژوهش

باشد همچنین، میانگین رقابت در بازار می 0.055گردد، میانگین نگهداشت وجه نقد مشاهده می 1طور که در جدول همان
های مورد دهد میزان نفوذ شرکتباشد که این میزان نشان میمی 0.015محصول براساس شاخص هرفیندال هریشمن 

درصد دوره زمانی مورد بررسی در  50بعلاوه  باشد.درصد می 1.5بررسی در بازار و حفظ موقعیت فروش خود به میزان 
 درصد در حالت رونق بوده است.  50و  حالت رکود

درصد منابع مالی خود را، از طریق بدهی  63ها حدود دهد، این شرکتهای مورد بررسی نشان میآمار توصیفی در شرکت
ها درصد از شرکت 63توان عنوان کرد که کنند و با توجه به اینکه میانه ای نزدیک به میانگین دارد، میتامین مالی می

 ییشاخص نها تواندیم هایی. نسبت بازده داراباشدمی 0.12 ییبازده دارا ن،یعلاوه بر ا اند.الی بالایی را پذیرفتهریسک م
 هادارایی طبیعی کل لگاریتم طریق از که شرکت، اندازه متغیرشرکت باشد.  تیریمد ییو کارا تیکفا یابیارز یبرا

 باشد. می 1.38متغیر  این برای معیار انحراف میزان و باشدمی 14.36میانگین  دارای شودمی محاسبه
و 0.03همانطور که در جدول نشان داده شده است مقدار میانه رقابت در بازار محصول و نگهداشت وجه نقد به ترتیب 

ی متغیر باشد. با توجه به جدول فوق، این معیار براباشد. یکی از مهمترین معیارهای پراکندگی، انحراف معیار میمی0.001
 باشد.می 0.007و  0.003برای متغیرهای رقابت در بازار محصول و نگهداشت وجه نقد 

 آمار توصيفی (:1)جدول 
 متغیرهای پیوسته

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر نماد

cash 072 .0 001 .0 417 .0 030 .0 055 .0 نگهداشت وجه نقد 

hhi2  038 .0 000 .0 153 .0 001 .0 015 .0 )شاخص هرفیندال(رقابت در بازار 

lev 308 .0 108 .0 147 .2 602 .0 629 .0 اهرم مالی 

roa 226 .0 701 .0- 178 .1 084 .0 121 .0 بازده دارایی 

lage 349 .0 833 .2 174 .4 829 .3 690 .3 سن شرکت 

size 380 .1 639 .11 106 .19 246 .14 361 .14 اندازه شرکت 

cfo 121 .0 219 .0- 489 .0 089 .0 105 .0 نسبت وجه نقد عملیاتی 

 متغیرهای گسسته
 یک تعداد صفر یک درصد صفر  

exp 000 .390 000 .390 000 .50 000 .50 چرخه تجاری 

losse 000 .126 000 .654 150 .16 850 .83 زیان ده بودن 
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 بررسی هم خطی بين متغييرها

باشد. در صورت وجود هم ی به معنای وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل میهم خط
شود که تعداد متغیرهای خطی، ضرایب برآوردی الگو دارای خطای معیار بالایی خواهد بود و درنتیجه این مسئله باعث می

ضرایب عامل تورم واریانس شدت هم خطی متغیرهای مستقل گیری از معنادار در معادله کاهش یابد. این پژوهش با بهره
باشد. دهنده عدم وجود هم خطی میباشد، نشان 10که شاخص تورم واریانس کمتر از . وقتی دینمایمپژوهش را بررسی 

ش در دهد میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل و کنترلی مدل پژوهکه نشان می است؛شده  نتایج در جدول زیر ارائه
حد مجاز خود قرار داشته و لذا از این بابت مشکلی وجود ندارد. نتایج حاصل از آزمون هم خطی در جدول زیر ارائه شده 

 است. 
 خطی بين متغيرهای مستقل: هم(2)جدول 

 فرضیه دوم فرضیه اول  

 تلرانس عامل تورم واریانس تلرانس عامل تورم واریانس متغیر نماد
hhi2  (بازار )شاخص هرفیندالرقابت در  1. 360 0. 735 2. 400 0. 417 
exp 318 .0 140 .3   چرخه تجاری 

mhhi2_exp 490 .0 040 .2   چرخه تجاری*رقابت در بازار 
lev 755 .0 320 .1 755 .0 320 .1 اهرم مالی 
roa 594 .0 680 .1 594 .0 680 .1 بازده دارایی 
lage 938 .0 070 .1 938 .0 070 .1 سن شرکت 
size 686 .0 460 .1 686 .0 460 .1 اندازه شرکت 
cfo 791 .0 260 .1 792 .0 260 .1 نسبت وجه نقد عملیاتی 

losse 669 .0 490 .1 670 .0 490 .1 زیان ده بودن 
Mean   1. 640  1. 780 

 سال و صنعت کنترل شد.

 

 تجزیه و تحليل نتایج حاصل ازبرآورد مدل

 اولآزمون فرضيه 
ارائه  3در جدول  "ت وجه نقد رابطه مثبت وجود دارد.بین رقابت در بازار محصول و نگهداش"اول  هیآزمون فرض جینتا

 شده است.
 : آزمون فرضيه اول(3)جدول 

 tاحتمال آماره  tاماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 094 .0 680 .1 093 .0 157 .0 رقابت در بازار )شاخص هرفیندال(

 000 .0 020 .4- 008 .0 032 .0- اهرم مالی

 165 .0 390 .1 013 .0 019 .0 بازده دارایی

 611 .0 510 .0 006 .0 003 .0 سن شرکت

 003 .0 970 .2- 002 .0 006 .0- اندازه شرکت

 000 .0 670 .7 026 .0 203 .0 نسبت وجه نقد عملیاتی

 246 .0 160 .1 006 .0 007 .0 زیان ده بودن

 001 .0 190 .3 033 .0 105 .0 مقدار ثابت
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 کنترل شد. سال و صنعت

 fاحتمال آماره  fآماره  ضریب تعیین

0. 227 6. 470 0. 000 

 05. 0برابر صفر بوده و این مقدار کمتر از  Fآماره  در آزمون مدل مقدار احتمالشود، مشاهده می 3همانطور که در جدول
باشد. نتایج مربوط به ضریب تعیین شود، یعنی مدل معنادار میدرصد رد می 95است پس فرض صفر در اطمینان 

وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده درصد حدود تغییرات متغیر وابسته به 22دهد که شده نشان میتعدیل
 شوند. می

است و احتمال  15. 0توان بیان نمود که ضریب متغیر رقابت در بازار برابر می 3شده در جدول براساس نتایج مدل ارائه
باشد. پس بین رقابت در بازار و نگهداشت درصد این متغیر معنادار می 90دهد در سطح احتمال این متغیر نشان می tآماره 

ها از طریق تامین گذاری شرکتتوان بیان کرد توانایی سرمایهارد. بدین ترتیب میوجه نقد رابطه مثبت و معناداری وجود د
های احتمالی آتی گذاریمالی داخلی، کلید موفقیت در بازار محصول است. چنانچه شرکت نقدینگی کافی برای سرمایه

هزینه تامین مالی از خارج شرکت ها به وجه نقد و یا های معاملاتی مربوط به تبدیل داراییداشته باشد متحمل هزینه
ها برای ماندگاری در رقابت از سطح نخواهد شد و قادر خواهد بود سریعا به تغییرات بازار پاسخ دهد. پس شرکت

( هم 2015و آلمیدا و همکاران ) (2016و همکاران ) جانیولیمکنند که با پژوهش نگهداشت وجه نقد بیشتری استفاده می
تایید  وجه نقد رابطه مثبت وجود دارد. بین رقابت در بازار محصول و نگهداشت ین اساس فرضیهباشد. بر استا میرا

 شود. می

 

 آزمون فرضيه دوم

در شود. صول و نگهداشت وجه نقد میرونق اقتصادی سبب تشدید رابطه بین رقابت در بازار محدوم  هیآزمون فرض جینتا
 شده است. ارائه  4جدول 

 فرضيه دوم: آزمون (4)جدول 
 tاحتمال آماره  tاماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 096 .0 660 .1 132 .0 219 .0 رقابت در بازار )شاخص هرفیندال(

 043 .0 030 .2 009 .0 018 .0 چرخه تجاری

 428 .0 790 .0- 156 .0 123 .0- چرخه تجاری*رقابت در بازار

 000 .0 040 .4- 008 .0 032 .0- اهرم مالی

 159 .0 410 .1 013 .0 019 .0 بازده دارایی

 626 .0 490 .0 006 .0 003 .0 سن شرکت

 003 .0 960 .2- 002 .0 006 .0- اندازه شرکت

 000 .0 570 .7 027 .0 202 .0 نسبت وجه نقد عملیاتی

 247 .0 160 .1 006 .0 007 .0 زیان ده بودن

 002 .0 160 .3 033 .0 104 .0 مقدار ثابت

 کنترل شد. سال و صنعت

 fاحتمال آماره  fآماره  ضریب تعیین

0. 228 6. 290 0. 000 
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 05. 0برابر صفر بوده و این مقدار کمتر از  Fآماره  در آزمون مدل مقدار احتمالشود، مشاهده می 4همانطور که در جدول 
باشد. نتایج مربوط به ضریب تعیین شود، یعنی مدل معنادار میدرصد رد می 95است پس فرض صفر در اطمینان 

وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده درصد حدود تغییرات متغیر وابسته به 22دهد که شده نشان میتعدیل
 شوند. می

است و احتمال آماره  -123. 0برابر  چرخه تجاری*رقابت در بازارضریب متغیر  4 شده در جدول براساس نتایج مدل ارائه
t باشد. پس چرخه تجاری تاثیر تعدیلگر و درصد این متغیر معنادار نمی 95دهد در سطح احتمال این متغیر نشان می

و همکاران  جانیولیمنگهداشت وجه نقد وجود ندارد که با پژوهش  معناداری بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و
رونق اقتصادی سبب تشدید رابطه بین ، باشد. بر این اساس فرضیه( هم راستا نمی2015و آلمیدا و همکاران ) (2016)

 شود. تایید نمی ،شودرقابت در بازار محصول و نگهداشت وجه نقد می

 

 نتيجه گيری و پيشنهادات بحث،
وجه نقد به عنوان یکی از منابع اصلی واحد تجاری در اتخاذ بسیاری از تصمیمات مالی و نقش محوری دارد. سه انگیزه 

توان انگیزه معاملاتی، انگیزه احتیاطی و انگیزه سفته بازی عنوان نمود. اما نگهداری عمده برای نگهداری وجه نقد را می
شود. بطوریکه نگهداری وجه ین دارایی موجب بروز مشکلاتی در واحد تجاری میبیش از اندازه یا نگهداری مقدار کم از ا

شود. از طرفی عدم گیری تضاد نمایندگی بین مدیران و سهامداران و هزینه فرصت برای شرکت مینقد بالا سبب شکل
باید با توجه به مزایا و شود. بنابراین مدیران گذاری میهای سرمایهنگهداری وجه نقد کافی باعث از دست رفتن فرصت

 (. 1397های نقدی را انباشت کنند )سرلک و همکاران، ای از موجودیمعایب نگهداشت وجه نقد، سطح بهینه
کند. چنانچه وری میها را وادار به حداقل نمودن بهای تمام شده و ارتقای بهرهفشارهای رقابتی در بازار محصول شرکت

توان اتی خود را بر این اساس تعدیل نماید، از بازار رقابتی حذف خواهد شد. بنابراین میهای عملیشرکتی نتواند فعالیت
های های حاکمیت شرکتی مورد توجه قرار داد. در واقع مدیران شرکترقابت در بازار محصول را به عنوان یکی از مکانیزم

زنند )سیرانی و سیف قلی، ی وجه نقد بیشتری میها دست به نگهدارتر به منظور استفاده از فرصتفعال در محیط رقابتی
رقابت  نیدر ا یروزیپ یبرا کنندیم یو سع کنندیبا هم رقابت م ابیجذب منابع کم یها براشرکت(. به بیانی، 1392

آنها در  گاهیکه جا کنندیانتخاب م یگذارهیسرما یرا برا ییهاشرکت گذارانهیسرما رایداشته باشند؛ ز یعملکرد خوب
 ییایو پو یتجار یو رشد واحدها شرفتیمنجر به پ یبازار رقابت نیباشند. بنابرا تریقو یصنعت بالا باشد و از لحاظ رقابت

کنند در شرایط رکود اقتصادی، واحد ( بیان می2016، میولیجان و همکاران )مضافاً(. 1393 ،ی)نماز شودیکلان م صاداقت
تیابی به اهداف یا حفظ تراز نقدی خود برای تحمل شوکهای منفی بازارهای سرمایه دهد برای دستجاری ترجیح می

 گذاری کافی، وجوه نقد خود را ذخیره کند. خارجی و کاهش پتانسیل عدم سرمایه
شود و ی به دست آمده، رقابت در بازار محصول منجر به افزایش میزان سطح نگهداشت وجه نقد میهاافتهیطبق 

تجاری تاثیر تعدیلگری بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و افزایش میزان سطح نگهداشت وجه نقد همچنین چرخه 
 یول باشند،یمحقق م اراتیوجود دارند که خارج از کنترل و اخت یو موارد طیمجموعه شرا ،یعمل و یعلم پژوهشندارد. 

 نیبا مشکل مواجه سازند. توجه به ا ایقرار دهند و  ریآن را تحت تأث یریپذ میپژوهش و تعم جینتا تواندیبه طور بالقوه م
سازد. پژوهش حاضر  شتریبآن به موارد مشابه  میپژوهش و تعم جیفهم خواننده را در برداشت از نتا تواندیم هاتیمحدود

 :عبارتند از هاتیمحدود نیتراز مهم ینبوده و برخ یموارد مستثن نیاز ا زین
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 یهالاند. با توجه به متفاوت بودن نرخ تورم در سانشده لیاز بابت تورم تعد ،یمال یهامستخرج از صورت یهاداده (1
 یفعل جیمتفاوت از نتا ج،یممکن بود نتا شدند،یم لیبابت تعد نیمورد استفاده از ا یهاداده کهیدر صورت ،یمورد بررس

 باشد. 
 یاست و منجر به حذف برخاستفاده شده یرینمونه گ یبرا کیستماتیس پژوهش از روش حذف نیکه در ا ییاز آنجا( 2 

 . دیلازم به عمل آ اطیاحت دیبا عیبه کل صنا جینتا میاست، لذا در تعمشده یمال یهایگرجمله واسطهمن عیاز صنا
بایست در سازمان بورس و اوراق بهادر می که،نی. اول اکندیم شنهادیپژوهش به سازمان بورس اوراق بهادار چند پ نیا

هایی که در صنایع تدوین قوانین و مقررات مربوط به حاکمیت شرکتی و انجام امور نظارتی توجه بیشتری را به شرکت
 کنند، معطوف دارد. کمتر رقابتی فعالیت می

ها در اطلاعات در خصوص وضعیت شرکتبا توجه به تاثیرگذار بودن رقابت در بازار محصول بر نگهداشت وجه نقد، افشا 
های مالی در اتخاذ تصمیمات بهتر یاری کنندگان از صورتگذاران و سایر استفادهتواند به سرمایهبازار رقابتی محصول می

 رساند. 
بر این  گذاری آنها در بازار سرمایه است،ها به عنوان عاملی بسیار مهم در ارزشبا توجه به اینکه میزان نقدینگی شرکت

ها نیز توجه گردد که در این مهم به مقوله ماهیت رقابتی شرکتگذاران و اعتباردهندگان پیشنهاد میاساس به سرمایه
 داشته باشد. 

ها در محیط رقابتی است، بر دهد که نگهداشت وجه نقد به عنوان یک عامل ارزشی برای شرکتنتایج پژوهش نشان می
ها، با توجه به نوع گردد در ارزیابی تداوم فعالیت شرکتهای مالی پیشنهاد مین از صورتکنندگااین اساس به استفاده

 ماهیت رقابتی در بازار محصول به نگهداشت وجه نقد نیز توجه نمایند.
 :شودیم شنهادیپ ریپژوهش، موضوعات ز نیدر ارتباط با ا یآت یهامنظور انجام پژوهش به

 .رابطه بین رقابت در بازار محصول و سرعت تعیل نگهداشت وجه نقدتاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر  •

 .تاثیر هزینه نمایندگی بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و سرعت تعیل نگهداشت وجه نقد •

 .تاثیر کیفیت گزارشگری مالی بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و سرعت تعیل نگهداشت وجه نقد •

 .اده از معیارهای دیگری برای سنجش رقابت در بازار محصولانجام این پژوهش با استف •

 

 منابع
 بازده سهام بر  ژهیو و کیستماتیس یهاشرکت و نوسان یورشکستگ سکیر ریتأث یبررس ،(1394) ،عباس ،یافلاطون

 .40- 21 ، صص1، شماره 22 دوره ،یو حسابرس یحسابدار یهایبررس ،نگهداشت وجه نقد زانیم
 سال اول،  ،یحسابدار قاتی(، سطح نگهداشت وجه نقد بر بازده سهام، تحق1386محسن، ) ،یناصر، دستجرد ا،ین یزدیا

 .161-136، صص 3شماره 
 زانیو م یاقلام تعهد تیفیک نیرابطه ب یبررس ،(1391) ،دیسع ،ییجبارزاده لنگرلو ،انوار ،یدیزیبا ،شکرالله ،یخواجو 

، 9، شماره 3، سال شده در بورس اوراق بهادار تهران، دانش حسابدار رفتهیپذ یهاشرکت ینقد یهاییدارا ینگهدار
 .  76-55صص 

 رقابت در بازار محصول بر سطح انباشت وجه نقد در  سکیر ریتاث سهیمقا ،(1396) ،زهرا ،یپورزمان، خان، آرامه مانیسل
 یفصلنامه علم(، kz) بر اساس شاخص یمال نیتام تیو بدون محدود یمال نیتام تیمحدود یدارا یهاشرکت

 .62-53، صص 22، شماره6سال  ت،یریمد یو حسابرس یدانش حسابدار یپژوهش
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 و نگهداشت وجه نقد با  رانیمد یاعتمادشیب ،(1397) ،زهرا ،یجودک، یمصطف زدپور،یو ا دیام ،یفرج ،سرلک، نرگس
-199 صص، 2، شماره 25دوره  ،یو حسابرس یحسابدار یهایبررس ،یحسابرس تیفیک کنندهلیبرنقش تعد دیتأک

214. 
 اثرات رقابت در بازار محصول بر  یبررس ،(1394) ،جواد ،یاتیح، میزارع، مر ،رضایعل ان،یممتاز ،نیمحمدحس ش،یستا

 .32-7، صص 23، شماره 6سال  ،یمجله دانش حسابدار ،یمال نیتام نهیهز
 یهابر رقابت در بازار محصول شرکت یفکر هیسرما ری(. تاث1396) ،زهرا ،یدهکرد یفضل الله ،مسعود ا،ینیطاهر 

 .17-1صص  ،1، شماره 7دوره  ،یپژوهش حسابدار ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ
 بازار  یگذاراثر شدت رقابت در بازار محصول بر ارزش یبررس ،(1394) ،یمهد ،یریبش ،اللهروح ،یتقو ،نیحس ،یفخار

 .65-47، صص 1، شماره 2دوره  ،یمال یدانش حسابدار ،هانگهداشت وجه نقد شرکتاز 
 یاطلاعات حسابدار تیفیرقابت در بازار محصول و ک ،(1393) ،رضایعل ان،یممتاز، غلامرضا ،ییرضا ،محمد ،ینماز، 
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