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 چکيده
. در باشد یرقابت در بازار محصول م ،یرقابت یها دانیها در م و بنگاه عیصنا تیدرجه موفق یابیارز یبرا یدیکل اریمع کی
 ،ی. از طرفدینما ینگهدار یشتریخود، وجه نقد ب یرقابت تیمز جادیکنند جهت ا یم یشرکت ها سع ،یرقابت طیمح کی

 جادیا ینوآور قیمحصول از طر زیتما ای نهیهز مت،یدر ق یرقابت یها تیتا مز کند یم کیها را تحر رقابت شرکت شیافزا
 تیبا محدود یها . لذا شرکتشود یمتمرکز روانه م عیموجود در صنا یها به سمت شرکت شتریکنند. به علاوه، منابع ب

 نی. با اندینما حفظ یرقابت طیمح کیخود را در  تیتا موقع دینما یم ینگهدار یشتریوجه نقد ب شتر،یب یو نواور یمال
: پردازد یشرکت م یاثر رقابت بازار بر تراز نقد یحاضر به بررس قیتحق ،یکاف یو تجرب یشواهد علم ابیحال، در غ

شده در بورس  رفتهیشرکت پذ 501متشکل از  یراستا نمونه ا نیدر ا .یمال یها تیشرکت و محدود یاز نوآور یلیتحل
که رقابت بازار محصول  دهد ینشان م جیانتخاب و مورد آزمون قرار گرفت. نتا 5930-5025 یاوراق بهادار در بازه زمان

رقابت بازار  نیرابطه ب دیمنجر به تشد یمال تیو محدود شود یوجه نقد شرکت م ینگهدار زانیم شیمنجر به افزا
بازار محصول و حفظ  قابتر نیب رابطه رییقادر به تغ یحال، نوآور نی. با اشود یوجه نقد شرکت م یمحصول و نگهدار

 .ستین ینگینقد

 .نوآوری شرکت ،نگهداری وجه نقد شرکتی، مال تیمحدود محصول، قابت بازارر             کليدی: واژگان

 

 مقدمه
اقتصاد  است،یس یهانهیها در زم و شرکت عیکشورها، صنا تیموفق یابیارز یبرا یمهم اریمع ،محصول یرقابت در بازارها

. یکی از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی، در بازار داریخوب و پا تیامکان داشتن موقع یعنیو تجارت است. رقابت 
باشد که سلامت مالی هر واحد تجاری و تداوم فعالیت آن با ایجاد توازن بین وجوه نقد موجود و وجوه نقد  وجوه نقد می

(. جریانات نقدی نقش موثری در بسیاری از تصمیمات 5020، یمطاع، یکوشکک انیرحمان) مورد نیاز امکان پذیر است
 ،5)زانگ و زونماید  ای و غیره، ایفا می سرمایههای  های ارزیابی طرح گذاری اوراق بهادار، روش مالی، الگوهای ارزش

ها  شرکتبودن  ریپذ رقابترقابتی را به عنوان  یمناسب و ثبات در بازارها تیبه موقع یابیامکان دست(. محققان، 0200
 (.0257  ،0یو مونتاگنول ینی)برننمایند  معرفی می

                                                           
1
  Zhang & Zhou  

2  Bernini & Montagnoli 
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اما  شود رقابت در بازار محصول منجر به افزایش میزان سطح نگهداشت وجه نقد مینماید،  مطرح می ،(5025رازمنش )
نماید،  نیز مطرح می ،(0200باشد. زانگ و زو ) میباید بررسی شود که این افزایش تحت تاثیر چه عوامل دیگری نیز 

 ،(0259)5و همکاران  ونیآگپذیرد.  ی تاثیر میمال یها تیمحدودرقابت در بازار محصول از عواملی همچون نواوری و 
در  ینوآور ینسب نهیکه هز یزمان ایکوچک  یها شرکت یشرکت برا ماتیبر تصم یکمتر زانیکه رقابت به م افتندیدر

 یها اکثر شرکت یکه برا افتیدر ،(0253) 0یمولکابا این حال، گذارد.  می ریها بالا است، تأث شرکت یابخش ه
 ندیفرآ یبا نوآور سهیمحصول در مقا ینوآور یبرا ریتأث نیرسد ا دارد و به نظر می یمنف ریتأث یرقابت بر نوآور ،یفرانسو
وجوه  انیرج.دارد  یمنف یها همبستگ شرکت یرقابت بازار با سودآور ،یمال یها تیاز منظر محدود تر باشد. یقو کمی
 یکمتر یکه رقابت شود یمنتقل م یعیوجوه به سمت صنا گر،یها مرتبط است. به عبارت د شرکت یبا سودآور یخارج

وجه نقد  ینگهدار زانیبر م شتریدارند، که ب یکمتر یمال تیمتمرکز هستند محدود عیکه در صنا ییها دارند و شرکت
 است یاتیها ح شرکت ینقد یها ییدارا یرقابت بازار بر رو رگذاریتاث سمیدرک مکاندر کل،  .گذارد یم ریها تأث شرکت

 جهیو در نت کند می کیرا تحر یدهد که رقابت در بازار، نوآور سو، شواهد نشان می کی. از (0209، 9)لین و همکاران
 .افتیخواهد  شیو توسعه افزا قیتحق یگذار هیسرما

 رایز ،(0202، 0ترن) شوند وارد می میها به طور مستق یفناور ،یاصلاحات اقتصاد هیدر مرحله اول ،یشرکت یاز منظر نوآور
 ابد،ی یم شیرقابت در بازار افزا ،ایراناست. با توسعه اقتصاد  فینسبتا ضع ایرانی یها و توسعه شرکت قیتحق ییتوانا

)مرادی و  کنند یرا فراهم م هیسرما یاتیو وجه نقد منبع ح کنند یو توسعه م قیدر تحق یگذار هیشروع به سرما ها شرکت
به شدت مرتبط  ایراندر  یشرکت ینوآور یها کانال قینقد و رقابت در بازار از طر وجه جه،یدر نت (،5025 همکاران،

مطرح  ریاسف. با توجه به تشود یم یرا بررس یمال تیو هم کانال محدود یشرکت یمطالعه، هم کانال نوآور نیدر ا. هستند
 :گرددیمطرح م ریشده سوالات ز

 رقابت در بازار محصول و نگهداری وجه نقد شرکت ارتباط مثبت دارد؟ ایآ 
 دارد؟ ریرقابت در بازار محصول بر نگهداشت وجه نقد تاث نیشرکت بر رابطه ب ینوآور ایآ 
 دارد؟ ریرقابت در بازار محصول بر نگهداشت وجه نقد تاث نیطه بها بر راب شرکت یمال یها تیمحدود ایآ 
 

 مبانی نظری
بودن وجه نقد به  کسانی لیو به دل ،(5020)صباغیان طوسی و همکاران،  شود می یتلق یجار ییدارا نیتر یوجه نقد سنت

و  یاز نظر سودآور ژهیبه و ینقد یانکار موجود رقابلیغ تیاهم لیدل بهشود.  درج می یجار یها قلم دارایی نیعنوان اول
پول  ی. نگهداردهند یخود را به آن اختصاص م ییاز دارا یبخش قابل توجه یتجار یاز واحدها یاریشرکت، بس یبقا

تواند  ش از حد مییاست. اما داشتن پول نقد ب یضرور یمال یریو انعطاف پذ یبه موقع تجار اتیعمل ینقد در تجارت برا
سطح  دیبا یتجار یواحدها نیهمراه است. بنابرا یندگینما یها مانند هزینه ییها داشته باشد که با هزینه یجنبه منف

انگر چگونگی یمربوط به جریان وجوه نقد ب اطلاعات(. 5930نیا و مهدوی،  )طالب رندیرا در نظر بگ ینقد ریذخا نهیبه
کیفیت سود تحصیل شده توسط واحد  نتیجهت ایجاد وجه نقد و در هد تجاری و توان آن جحسودآوری وا ینارتباط ب

 .(5022و همکاران،  فیل سرائیت )تجاری اس

                                                           
1  Aghion & et al 
2  Mulkay 
3   Lin & et al 
4   Tran 
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 مشکلاتیتجاری، زمینه ساز ایجاد  معاملاتگهداشت وجه نقد در شرکت، علی رغم وجود مزایایی چون توانایی انجام ن
 های حسابداری محافظه نمایندگی است. بنابراین، رویه های غیربهینه به دلیل مسائل گذاری چون افزایش بالقوه سرمایه

های  های نمایندگی مرتبط با انگیزه کارانه به واسطه استفاده کارا از وجه نقد نگهداری شده میتواند باعث کاهش هزینه
 (.5938 )ملکیان و مرادی،  متضاد، بین سهامداران و مدیران گردد

معناست که  نیرقابت در بازار محصول به او  مبادلات بالقوه است یبرا یکانبازار م: بازار و رقابت در بازار مفهوم
. ندارند یبرتر گریکدیدارند و محصولات آنها نسبت به  یو فروش کالا با هم رقابت تنگاتنگ دیمختلف در تول یها شرکت
 تیفیها را کنترل کنند، به ک توانند هزینه ها می شرکت ،ینوآور قیدارد. از طر یمحرکه به نام نوآور یروین کی رقابت
 کنند.  نیو حضور در بازار را تضم ابندیدست  یبهتر

ها  ، شرکتطورکلی بهنیست. مساعد  طدهنده شرای وجود دارد. بازار رقابتی لزوماً نشان تفاوتبین بازار رقابتی و غیررقابتی 
ه دلیل وجود نوآوری و تلاش دیگر بازیگران بازار جهت برکناری رقبای تجاری بالاتری بریسک  یدارا در صنایع رقابتی

 (.5025و همکاران،  وجودی نوبختخود هستند )
مورد نظر  یها یگذار هیهمه سرما یمال نیتام یبرا یاست که مانع نیا یمال تیاصطلاح محدود یمعنامحدودیت مالی: 

و عدم امکان  ینامناسب اعتبار طیشرا لیممکن است به دل یگذار هیسرما یبه وجوه برا یابیوجود دارد. عدم امکان دست
 یمال یها تیحال، محدود نیر نقدشونده باشد. با ایغ یها وجود دارایی ایو  دیعدم امکان انتشار سهام جد ایاخذ وام 

همراه  زین یمال یها تیبا محدود طیشرا نیاگرچه ا ستند،ین یورشکستگ دیتهد ای یفشار اقتصاد ای یمترادف با فشار مال
گذاری نیروی کار در  نقد شرکت بر کارایی سرمایه نوسانات وجوه بینرابطه  (.5025 )حسن ملکی و حقانی، است

 ، تفاوت معناداری داردبالاترهای دارای محدودیت مالی  تر، نسبت به شرکت های دارای محدودیت مالی پایین شرکت
 (.5020)فتاحی و همکاران، 

بـه معنـای آمادگـی و تمایـل  آید. نوآوریسازمان به شمار می ای بـرای توسـعهعنوان نیروی محرکـه به نوآورینوآوری: 
 انجامد. یجدیـد مو خدمات  تلاجدیـدی اسـت کـه بـه توسـعه و عرضـه محصـو های یدهپذیـرش ا یک سازمان جهت

 

 چارچوب نظری و بسط فرضيه ها
 تر یقو یزمان ریتأث نیوجه نقد دارد و ا یبر نگهدار یمثبت ریکه رقابت بازار تأث دهند ینشان م ،(0252) 5هی و وینتوکی

که  دهد ینشان م ،(0252) 0باشد. فرسارد شتریشرکت با رقبا ب یگذار هیسرما یها رصتمتقابل ف یاست که وابستگ
در  یتوجه است، به طور قابل تر یکه بازار محصول رقابت یهستند، زمان یبالاتر ینقد ریذخا یکه دارا ییها شرکت

بازار محصول به عنوان  تیالیبا استفاده از س ،(0250) 9هوبرگ و همکاران .کنند یبهتر عمل م ندهیسهم بازار در آ شیافزا
 قیها به پرداخت از طر شرکت لیتمامحصول بازار در رقابت  دهند که بازار محصول نشان می داتیتهد یبرا یا ندهینما

 یبرا ژهیدهد، به و می شیها را افزا شده توسط شرکت یدهد و وجه نقد نگهدار مجدد را کاهش می دیخر ایسود سهام 
 دییتأ یو تجرب یاز نظر تئور ،(0252) 0و پالازو اندرسیدارند. ل یمال یبه بازارها ینسبتاً کمتر یکه دسترس ییها شرکت

با  یاثر منف نیآن دارد و ا یوجه نقد رقبا یبر نگهدار یمنف ریشرکت تأث کی وجه نقد یدر نگهدار رییتغ هک کنند یم
 یرویدهند که رقابت در بازار ن نشان می ،(0258) 1ی. آتاناسوا و لشود یم تیتقو یآتمحصول بازار در رقابت  شیافزا

                                                           
1  He & Wintoki 
2  Fresard 
3  HobergỪ& et al 
4  Lyandres& Palazzo 
5  Atanasova& Li 
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متنوع در  یها وجه نقد شرکت یکه نگهدار افتندیوجه نقد است. آنها در یتنوع و نگهدار نیرابطه ب نییمحرکه در تع
 متفاوت است. یمطالعات فعل یها افتهیکه با  متفاوت نیست یرقابت اریبس یمتمرکز در بازارها یها با شرکت سهیمقا

 بنابراین با توجه به تفاسیر بیان شده فرضیه اول به شرح زیر تدوین می گردد:
 دارد.ارتباط مثبت نگهداری وجه نقد شرکت محصول و بازار در رقابت فرضیه اول: 

 نموده است، مطرحکه  ،گردد برمی ،(5312) 5تریبه شومپ یو نوآورمحصول بازار در  در مورد رقابت قاتیتحق
 ینوآور یکه رقابت کامل برا یو محافظت کند، در حال کیرا تحر یتواند نوآور کوتاه مدت در رقابت می یها تیمحدود

 شتریها ب ینوآور ینیگزیجا ای دیباشد، احتمال تقل دتریرقابت شد چهکه هر  "یتریاثر شومپ" ی. در راستاستیمناسب ن
شرکت کاهش  یو شور و شوق نوآور ابدی کاهش می ینوآور قیدرآمد خالص به دست آمده از طر ن،یشود. بنابرا می
 یها لیاز تحل یاریدر بس یو نوآورمحصول بازار در رقابت  نیمثبت ب یهمبستگ کی، "یتریاثر شومپ". برخلاف ابدی می

 . شده است ییناساش یتجرب
و محصول بازار در رقابت  نیمعکوس ب U ینیب شیپ کیکردند که  جادیا یمدل نظر کی ،(0221و همکاران ) ونیآگ

 نیبه ا دهند، یم حیتوض« اثر رقابت فرار»را با  یبر نوآورمحصول بازار در مثبت رقابت  ری. آنها تأثدهد یارائه م ینوآور
تا  کند یم کیها را تحر را اتخاذ کنند و شرکت یکارآمد یتا رفتارها کند یها را وادار م رقابت شرکت شیکه افزا یمعن
مثبت در  ریتأث نیا ن،یکنند. علاوه بر ا جادیا ینوآور قیمحصول از طر زیتما ای نهیهز مت،یدر ق یرقابت یها تیمز

(، 0259و همکاران ) ونی(. به دنبال آگ0259است )آگیون و همکاران،  شتریبهتر از حق ثبت اختراع ب تیبا حما ییکشورها
بر  یکمتر زانیکه رقابت به م افتندیدر آنها .رندیگ در نظر می یفرانسو یها شرکت یها اندازه شرکت را با استفاده از داده

 ریبالا است، تأث ها شرکت یدر بخش ها ینوآور ینسب نهیکه هز یزمان ایکوچک  یها شرکت یشرکت برا ماتیتصم
 الاتیخود در ا انیاز همتا شتریب یاز نظر فن آور ایتانیبر یدیتول عیدارد که صنا اظهار می ،(0259)  گذارد. هاشمی می

 ،(0253) یمولکا دارد. لیتما "یتریاثر شومپ" حیبه توض شتریمتحده ب الاتینمونه ا ن،ی، بنابرانمایند استفاده میمتحده 
 یبرا ریتأث نیرسد ا وجود دارد و به نظر می یرقابت بر نوآور یمنف ریتأث ،یفرانسو یها اکثر شرکت یکه برا افتیدر

توان نتیجه  (، می0200بنابراین مطابق با نظر زانگ و زو ) تر باشد. یقو کمی ندیفرآ یبا نوآور سهیمحصول در مقا ینوآور
شود به علاوه در این شرایط  ها جهت حفظ موقعیت رقابتی خود می گرفت که رقابت در بازار منجر به تلاش شرکت

 نمایند با ایجاد مزیت رقابتی خود را به عنوان یک شرکت شاخص در نظر بگیرند.  ها سعی می شرکت
و  قیتحقبا  یها اظهار دارند که شرکت ،(0252) 0و لرنر هالا تاثیر نواوری شرکت بر نگهداشت وجه نقد، اما در رابطه ب

شده  دیدهند از وجوه تول می حیو توسعه هستند، ترج قیبزرگ تحق اینوپا  یها شرکت نکهی، صرف نظر از ابالا توسعه
 ،(0255) 9است. براون و پترسن سلسله مراتب یاستفاده کنند، که مطابق با تئور یگذار هیسرما یمال نیتام یبرا یداخل

 ایکنند  و توسعه خود استفاده می قیمخارج تحق یهموارساز یبرا ینقد ریها از ذخا شرکت ایکنند که آ می یبررس ماًیمستق
و  قیتحق یهموارساز یشوند، برا مواجه می یبا اصطکاک مال ادیکه به احتمال ز ییها که شرکت افتندی. آنها درریخ

به  یفناور یزهایکه سرر دهند ینشان م ،(0251) 0و وان ویهستند. ک یمتکوجه نقد  یتوسعه، به طور گسترده به نگهدار
و  یمال تیمحدود یدارا یها شرکت نیدر ب ریتأث نیو ا گذارد یم ریها تأث وجه نقد شرکت یطور مثبت بر نگهدار

 آشکارتر است.  ،هستندپراکنده  یفناور دارایکه احتمالاً  ییها شرکت

                                                           
1  ʃʊmpe tɐr 
2  Hall & Lerner 
3  Brown   &Petersen C 
4  Qiu & Wan 
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 یمتک یخارج یمال نیبه تأم 0228 یعمدتاً قبل از بحران مال یکره ا یها دهد که شرکت نشان می ،(0257) 5چانگ
و توسعه در طول دوره پس از بحران استفاده  قیمخارج تحق یهموارساز یبرا ینقد ریحال، آنها از ذخا نیبودند. با ا

 ینگهدار راتییبر تغ یمثبت ریو توسعه تأث قیتحق یگذار هیمادر سر راتییکه تغ افتندیدر ،(0258) 0و بودمر یکردند. بالد
مشخص  ینوآور تیاز ظرف ییکه با سطح بالا یکشور یها گروه یبرا ریتأث نیدارد. ا ییاروپا یوجه نقد در کشورها

که  افتندیدر ،(0202) 9و لو یاست. ل تر یقو ینوآور تیبا سطوح متوسط ظرف ییبا کشورها سهیدر مقا شوند یم
وجه نقد  ینگهدار شیشدت رقابت صنعت، که باعث افزا لیبه دل یبهداشت و درمان و فناور عیصنا یها شرکت
و توسعه خود  قیتحق یها نهیهز یپول نقد حاصل از انتشار سهام را برا یادیتا حد ز شود، یم ییکایآمر یها شرکت

 تیکه عدم قطع دهند یصرفاً نشان م صنعتمدل تعادل  کی یریبا به کارگ ،(0200) 0. گائو و ژائوکنند یانداز م پس
 وجود دارد. یمال یها دانش و اصطکاک زیوجه نقد دارد و به دنبال آن سرر ینگهدار یرا برا تیاهم نیشتریب ینوآور

 همراهسود بالا  رایشرکت است ز ینوآور یموتور برا نیکند که انحصار بهتر می انیب ،(5312) تریشومپ هیتوسعه فرض
 تریمعروف شومپ هیفرض ،(5339) 1من و هلپمنحال، گروس نیا با .ابدی با رقابت بازار کاهش می ینوآور ن،یشود؛ بنابرا می

را  یتمرکز بازار نوآور ،یمختلف قدرت انحصار اریمع نیدهد که، با چند نشان می یتجرب جینتابا و  کشد را به چالش می
شود که رقابت  متوجه می ،(0200) 2چانگ و یانگ و توسعه کم تر است. قیتحق نهیهز جه،یدهد، و در نت کاهش می

داده  حیو توسعه توض قیتحق یها رقابت بازار و هزینه نیمثبت ب یبخشد، که با همبستگ عملکرد شرکت را بهبود می
 شود. می

توسط اثر رقابت چشم  یبر نوآورمحصول بازار در اثر مثبت رقابت  ،(0221آگیون و همکاران ) ،یمدل نظر کیبا توسعه 
 هیند، سرماشو می قیتشو یبه نوآور هم سطح در رقابت یها طور خاص، از آنجا که شرکت به دهند. می حیانداز را توض

با حفاظت بهتر از حق ثبت  ییاثر مثبت در کشورها نیا ن،ی. علاوه بر اابدی می شیو توسعه افزا قیتحق یها یگذار
نشان  سلسله مراتب هینظر اما به دست آمده است. زیانگلستان ن یدیتول عیصنا یبرا جینتا نیهم اختراع برجسته تر است.

که  یکنند، و زمان می نیو توسعه را در درجه اول با درآمد خود تام قیخود در تحق یگذار هیسرما ،ها دهد که شرکت می
شرکت  یوجه نقد شرکت با نوآور یرو، نگهدار نیا از دارند. ازین یخارج یمال نیبه تام ست،ین یکاف یداخل یمال نیتام
و  قیتحق یها شرکت ،یعنیدهند،  می هیارا سلسله مراتب هیرا در مورد نظر یمطالعه شواهد نی. چندابدی می شیافزا

 ن،یبر ا علاوه کنند. یمال نیتام یداخل یصندوق ها قیخود را از طر یها یگذار هیدارند سرما لیتوسعه عموما تما
. کنند و توسعه در طول دوره پس از بحران استفاده می قیتحق یها هموار کردن هزینه یبرا ینقد ریاز ذخا ها شرکت

 یها دهند تا هزینه شیوجه نقد خود را افزا یها نگهدار و توسعه باعث خواهد شد شرکت قیتحق یتقاضا شیافزا ن،یبنابرا
 :شود می شنهادیپ ریز هیبحث بالا، فرض براساس .(0200)زانگ و زو،  را هموار کنند ندهیو توسعه آ قیتحق

 وجه نقد تاثیر دارد.محصول بر نگهداشت بازار در رقابت بر رابطه بین  شرکت ینوآورفرضیه دوم: 
ی مال یها تیمحدودمحصول بر نگهداشت وجه نقد باتوجه به بازار در رقابت نماید، تاثیر  مطرح می ،(0200زانگ و زو )
 یرو شیپ یمال یها تیمحدود زانیبر م یمختلف به طور قابل توجه عیتفاوت در سود در صناشود.  متفاوت می

متمرکز عموما بزرگ  عیها در صنا شرکت نکه،یموضوع وجود دارد: اول ا نیا یبرا یاصل لیدل دو گذارد. می ریها تاث شرکت
 یبرا یخارج یها هیبه سرما یکمتر ازیکند، و آن ها ن آن ها آسان تر می یرا برا هیبه بازار سرما یتر هستند، و دسترس

                                                           
1  Chang 
2  Baldi & Bodmer 
3  Li & Luo 
4  Gao & Zhao 
5  Grossman & Helpman 
6  Chang & Yang, 
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 دوم،(. 0257)برنین و مونتاگنولی،  دارند یکمتر تیمحدود یآن ها از نظر مال جهیدارند، در نت ایجاد و حفظ مزیت رقابتی
 )برنین و مونتاگنولی، شوند می ریسراز عیصنا نیعموما به سودآورتر یخارج یها هیاقتصاد بدون اصطکاک، سرما کیدر 

 .افتیخواهد  شیغالب شود، نگهداشت وجه نقد با رقابت بازار افزا یمال تیاگر اثر محدودشود  (. پس پیش بینی می0257
محصول بر نگهداشت وجه نقد بازار در رقابت بر رابطه بین ها  شرکت یمال یها تیمحدودلذا فرضیه سوم به صورت 

 گردد. تاثیر دارد، تدوین می
 

 پژوهش ۀنيشيپ
 شود. پرداخته می ها آناست که در ادامه به  شده انجامدر راستای مطالعه حاضر مطالعاتی در داخل و خارج از کشور 

 یو خارج یداخل یپژوهش ها (:3) جدول

 ردیف
 نویسنده/ نویسندگان

 )سال پژوهش(
 عنوان پژوهش

روش شناسی 
 پژوهش

 ها و نتایج مرتبط با پژوهش ترین یافته مهم

5 
 لین و همکاران

 (0209) 

 ینقش انضباطتحت عنوان 
رقابت بازار محصول بر 

 وجه نقد ینگهدار

های  شرکت یها داده
 0229از سال  چینی

 0205 تا

عرضه اولیه  قیاز تعل یرقابت ناش دیکاهش تهد
 5.2را  یفعل یها شرکت یسطح نقد با،رق سهام

 دهد یم شیدرصد افزا

0 
 چانگ و یانگ

 (0200) 
وجه نقد در  ینقش نگهدار

 یمال یطول بحران ها

های  شرکت یها داده
 0227از سال  چینی

 0253تا 

داشته  یوجه نقد بالاتر ییشرکت دارا کیاگر 
با  یبحران مال زآن پس ا یاتی، عملکرد عملباشد

 .ابدی بهبود می یشتریسرعت ب

9 
 زانگ و زو

 (0200) 
رقابت بازار محصول و ارزش 

 شرکت نهایی وجه نقد

های  شرکت یها داده
 5330از سال  چینی

 0251تا 

 هیدر عرضه اول ریاز تاخ یرقابت، ناش دیکاهش تهد
را  یفعل یها شرکت ینقد ریسهام رقبا، ارزش ذخا

 دهد کاهش می

 (0202ترن ) 0
وجه نقد شرکت و  ینگهدار

از  دی: شواهد جدیبحران مال
 ربازار در حال ظهو کی

از  1120نمونه از 
شرکت فهرست  205
 در بازار ویتنام شده

تا  0227از سال 
0257 

ها  شود که شرکت تر می یقو یزمان یاثر بحران مال
 نداشته باشند. تیمحدود یاز نظر مال

 (5025رازمنش ) 1

رقابت در بازار محصول و 
بر  دینگهداشت وجه نقد با تاک

چرخه  یلگرینقش تعد
 یتجار

در  شرکت 592
ایران طی دورۀ 

 -5932زمانی 
5935 

رقابت در بازار محصول منجر به افزایش میزان 
شود و همچنین،  سطح نگهداشت وجه نقد می

رقابت چرخه تجاری تاثیر تعدیلگری بر رابطه بین 
در بازار محصول و افزایش میزان سطح نگهداشت 

 .وجه نقد ندارد

2 
شیخ زاده و برادران 

 (5025حسن زاده )

 یشرکت تیحاکم ریتأثعنوان 
در  ینانینااطم نیبر ارتباط ب

اقتصاد کلان و نگهداشت 
 وجه نقد

در  شرکت 582
ایران طی دورۀ 

 -5937زمانی 
5935 

وجه  کلان، نگهداشت نااطمینانی اقتصاد افزایش با
کند و با افزایش نااطمینانی،  نقد کاهش پیدا می

نگهداشت  وجود حاکمیت شرکتی قوی اثر مثبتی بر
 .وجه نقد دارد

7 
ملکی و حقانی 

(5025) 

 ییتوانا نیارتباط ب یبررس
 یها تیبا محدود تیریمد
و ارزش نگهداشت وجه  یمال

 نقد

در  شرکت 515
ایران طی دورۀ 

 -5933زمانی 
5930 

ها سبب کاهش  در شرکت تیریمد ییوانات
و بهبود ارزش نگهداشت وجه  یمال یها تیمحدود

 شود نقد می

 ینگهدار حیوجه نقد و سرعت تصح ینرخ نگهدار یرانیشرکت ا 502را  یمدار یمشتر یاثربخشو همکاران  کبختین 8
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سهام  حیبر سرعت تصح (5022)
بورس اوراق بهادار  ینقد

 تهران

-5932در سال 
5932 

قابل  انیکه مشتر ییها شرکت یوجه نقد برا
 بود شتریداشتند، ب یتوجه

3 
پورفخریان و 

 (5933همکاران )

رقابت در بازار محصول  ریتأث
 تیمسئول نیبر رابطه ب

 یشرکت و نگهدار یاجتماع
 وجه نقد

 رانیشرکت در ا 80
 5932 یها سال نیب

 5931تا 

در بازار  یاجتماع تیو مسئول یمحصولات رقابت
 یو معنادار بر سطح نگهدار یمنف ریتأث کی یدارا

 نقدوجه 

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 
 

 ی پژوهششناس روش
محققان  ،یمال لگرانیاعتباردهندگان، تحل ،یسهامداران تجار یتواند برا می جیدارد و نتا یهدف کاربرد قیتحق نیا

 مطالعه گذشته نگر است. کیپژوهش حاضر  باشد. دیکنندگان استاندارد مف نیو تدو یدانشگاه
 نینمونه در ا نییتع یبرا باشد. یشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ یها شرکت هیکل قیتحق یجامعه آمار

لازم را دارند به عنوان  طیکه شرا یدر جامعه آمار ییها رو شرکت نیاستفاده شد. از ا کیستماتیمطالعه از روش حذف س
 شوند. یانتخاب م ینمونه آمار

تا  5930ساله از سال  8 قیتحق یها شرکت به عنوان نمونه داده 501ها ، در مجموع  تیو محدود طیتوجه به شرا با
ذکر شده به شرح  یها شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است. شرکت رفتهیپذ یها شرکت نیاز ب 5025

 یرهایمتغ کند، یمختلف استخراج م یها گاهیرا از پا ازیمورد ن یها داده ق،یتحق یها داده یآور ابزار جمع. بودند 0ول جد
 یذکر است که تمام انیشا نه،یزم نی. در اکند یم تیبورس هدا یا کتابخانه یها لیو از فا کند یرا محاسبه م قیتحق
 یمطالعه، ابزار مناسب یلازم برا یها داده یاز جمع آور پسشده است.  یداده ناشران کدال جمع آور گاهیها از پا داده
و  Excel یاز نرم افزارها لیشود. در محاسبات و تحل انتخاب می راتییتغ یها داده لیو تحل هیمحاسبه و تجز یبرا

Stata شود. یاستفاده م 
 یريگ نحوه نمونه (:2)جدول 

 ها شرکت تعداد  محدودیت

 000 جامعه آماری

 (01) .شرکت طی دوره موردبررسی تغییر سال مالی داده باشند

 (85) های بورسی نباشد. شرکت های پژوهش جزء  هایی که در تمام سال شرکت 

 (83) .گری مالی و بیمه باشند گذاری، هلدینگ، واسطه های سرمایه شرکت های تحت بررسی جزء  شرکت 

 (80) .استفاده نباشد ها در دسترس و قابل های آن دادهاطلاعات و 

 501 نمونه نهایی

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

های پژوهش از  شود، برای آزمون فرضیه از رگرسیون حداقل مربعات استفاده می ،(0200براساس مطالعات زانگ و زو )
 شود. های زیر، استفاده می رابطه

 .گردد باشد تایید میمثبت  معنادار وبه طور     فرضیه اول اگرآزمون فرضیه اول: که در ان 
(5)                                       
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 شود. می معنادار باشد فرضیه دوم تایید    آزمون فرضیه دوم: که در ان  اگر 
(0)                                

                                   

 
 شود. معنادار باشد فرضیه سوم تایید می    آزمون فرضیه سوم: که در ان  اگر 

(9)                                                                

 

 ها  تعریف واژه
  متغیر وابسته: نگهداشت وجه نقد(CASH) ها ییکل دارا د و معادل وجه نقد برنسبت وجه نق 
  متغیر مستقل: رقابت در بازار محصول(        ) 

گیری خواهد شد که از حاصل جمع توان دوم سهم بازار کلیه  در این پژوهش از طریق شاخص هرفیندال هیرشمن اندازه
 آید:  های فعال در صنعت به دست می بنگاه

(0) 
     ∑  

  

∑   
 
   

 

   
    

 K :.تعداد بنگاهای فعال در بازار 

   فروش شرکت : j . 

   : های صنعت و  جمع فروش شرکتI .نوع صنعت : 

هرچه این شاخص بیشتر باشد، میزان تمرکز بیشتر بوده و رقابت کمتری در صنعت وجود دارد و بلعکس. بنابراین مقادر در 
 منفی یک ضرب شده تا اعداد بزرگتر بیانگر رقابت بیشتر باشد.

 ( متغیر تعدیلگر: نواوری شرکتR&D)  
ها استفاده خواهد شد و  های تحقیق و توسعه در شرکت از لگاریتم هزینه ،(0200مطابق با زانگ و زو )در این مطالعه 

 گردد. ها استفاده می به عنوان میزان نواوری شرکت چنانچه جمع اوری دیتاهای ان کم باشد از استراتژی تهاجمی
 ( متغیر تعدیلگر: محدودیت مالیFC) 

 یداریو پا یاز نظر قدرت مال یکند که نقش مهم را انتخاب می یمال اریآلتمن پنج مع ،یورشکستگ ینیب شیپ یراب
 انیب زیر 1مدل مدل خود را در قالب  .شود میدر شرکت محسوب  یمال اریمع نیکند و مهمتر می فایشرکت ا یها تیفعال
 .دیکن
(1) Z-SCORE =1.2 X1+1.4 X2+0.3 X3+0.6 X 4+0.99X5 

 X1 : یی. کل دارا به )اختلاف دارایی و بدهی جاری( در گردش هیسرمانسبت خالص 
 X2 :ییکل دارا نسبت سود انباشته به. 
 X3 :ها ییکل دارا به اتینسبت سود قبل از بهره و مال. 
 X4 :برابر است با تعداد سهام شرکت در ارزش بازاری قیمت سهام. .ییکل دارا نسبت ارزش بازار سهام به 
 X5 : ییکل دارا بهنسبت فروش  

که  ییها شرکت نیتر است، بنابرا آن شرکت نامطلوب یمال تیشرکت کمتر باشد، وضع یهرچه شاخص به دست آمده برا
محسوب  یمال تیمحدود یدارا 0.3دارند و شاخص کمتر از  یباشد، سلامت مال 0.3از  شتریآنها ب Z-Scoreشاخص 

در  یمال تیمحدود ریمتغ نیباشد، شرکت ورشکسته است. بنابرا 5.8کمتر از  Eltmanاگر شاخص  نیو همچن شوند یم
 .باشد یمال تیشود تا اعداد بزرگتر نشان دهنده محدود ضرب می یمنف
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 باشد. به شرح زیر می ،(0200متغیرهای کنترلی که طبق زانگ و زو )
 BTM = .نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام 
 size= کل یها ییاز دارا یعیطب تمیگاراندازه صاحبکار، ل. 
 age = سن شرکت، لگاریت سن شرکت 
 ROE =  (حقوق صاحبان سهامبر  میخالص تقس سود) حقوق صاحبان سهامبازده 
 LEV=  ،کل یها ییبه دارا یمجموع بدهنسبت بدهی. 
 NWC= سرمایه در گردش منهای وجه نقد تقسیم بر دارایی 
 CAPEX=  ها سرمایه ای تقسیم بر داراییمخارج 
 : ∑                           صنعتمتغیر سال و 
 

 یافته های تحقيق

 یرهایمتغ فیتوص یبرا ییجدول شامل شاخص ها نیشده است. ا یبررس 9به اختصار در جدول  قیتحق یرهایمتغ
 . شدند ی% نرمال ساز1 یدر سطح خطا یفیقبل از ارائه آمار توص قیتحق یرهایاست. لازم به ذکر است که متغ قیتحق

درصد از  2 گریاست. به عبارت د 2.227وجه نقد معادل  یشود، نسبت نگهدار مشاهده می 9همانطورکه از جدول 
 سهیمشاهدات در مقا انسیکه نشان دهنده وار ار،یدهد. انحراف مع می لیرا پول تشک یمورد بررس یها شرکت یها دارایی

 نیدر ب شمنیهار-ندالیهرف اخصدر بازار محصول براساس ش یریو رقابت پذ است 2.275است، برابر با  نیانگیبا م
در بازار و حفظ  یمورد بررس یها نفوذ شرکت زانمی نشان دهنده که است -259/2 با برابربه طور متوسط  ینمونه بررس

 .فروش خود است تیموقع
 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش (:9جدول )

 پنل متغير پيوسته
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 cash 0/067 0/039 0/268 0/005 0/071 نگهداشت وجه نقد 

 hhi 0/013- 0/001- 0/000 0/124- 0/032 رقابت در بازار محصول 

 rd 0/0004 0/00001 0/0686 0/0000 0/0026 نواوری شرکت 

 fc 4/269- 3/393- 1/146- 12/481- 2/933 محدودیت مالی 

 btm 0/391 0/323 1/028 0/043 0/280 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری 

 size 14/830 14/665 17/628 12/636 1/298 اندازه صاحبکار

 age 3/695 3/807 4/094 2/996 0/326 سن شرکت

 roe 0/280 0/261 0/952 0/763- 0/297 بازده حقوق صاحبان سهام

 lev 0/547 0/547 0/873 0/196 0/195 نسبت بدهی

 nwc 0/140 0/151 0/494 0/253- 0/201 سرمایه در گردش 

 capex 0/042 0/026 0/163 0/002 0/043 مخارج سرمایه ای 

 پنل متغیر گسسته

  درصد یک درصد صفر نماد متغیر

  strategy 272/00 922/11 استراتزی تجاری

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 
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 2220/2ها به دست امده است برابر با  های تحقیق و توسعه به دارایی نواوری شرکت که از طریق نسبت هزینهمیانگین 
کنند یا هزینه تحقیق و توسعه ای ندارند.  های تحقیق توسعه را یا گزارش نمی ها هزینه واقع شرکت باشد. در می

می باشد. لازم به ذکر است تمامی مقادیر مربوط به محدودیت مالی  -023/0محدودیت مالی نیز دارای میانگین برابر با 
نسبت ارزش دفتری با ارزش بازاری میانگین در منفی یک ضرب شده تا اعداد بزرگتر بیانگر محدودیت مالی بیشتر باشد. 

ها ثبت شده است. اندازه  درصد ارزش بازاری شرکت 93ها  ی شرکتمی باشد. یعنی ارزش دفتر 935/2شرکت برابر با 
ها محاسبه شده است برابر با  ها و سال تاسیس شرکت ها نیز که از طریق لگاریتم طبیعی دارایی ها و سن شرکت شرکت

ها  واقع، شرکتباشد. در  می 082/2می باشد. همچنین، میانگین بازده حقوق صاحبان سهام نیز برابر با  231/9و  892/50
 10دهد تقریبا  درصد است که نشان می 10درصد حقوق صاحبان سهام خود سوداوری داشته اند.میانگین نسبت بدهی  08

می باشد.  502/2ها برابر با  ها ناشی از بدهی است. همچنین، میانگین سرمایه در گردش شرکت شرکت درصد از دارایی 
های  درصد دارایی 0/0دهد. به علاوه،  های شرکت را نشان می دارایی درصد 50ها  یعنی سرمایه در گردش شرکت

 ها، مخارج سرمایه ای انجام شده است.  شرکت

های مورد  درصد شرکت 11در پنل ب جدول امار توصیفی که مربوط به متغیرهای دو ارزشی است نشان داده شده که 
 بررسی از استراتژی نواوری پیروی می نمایند.

 

 پژوهش يرهایمتغ یهمبستگ یبآزمون ضر
وجه نقد رابطه  یدر بازار محصول با نرخ نگهدار یریرقابت پذ ریدهد که متغ نشان می  0نشان داده شده در جدول  جینتا

وجه نقد با  ینگهدار یرهایدرصد قابل توجه است. متغ 31در سطح احتمال  یهمبستگ نی( دارد. ا5229/2مثبت )
دار هستند. در رابطه  یدرصد معن 31ها در سطح احتمال  ین همبستگیدارند. ا یرابطه منف یو اهرم مال ینوآور یرهایمتغ
 82از  شیب یوجود ندارد )همبستگ یدار یمعن یهمبستگ رهایاز متغ کی چین هیکنیم که ب موضوع، مشاهده می نیبا ا

 درصد(.
 ضرایب همبستگی متغيرهای پژوهش (:0جدول )

 
cash hhi rd 

strate

gy 
fc btm size age roe lev nwc 

cape

x 

hhi 
0/1003

* 
1/000 

          

 0/002 احتمال
           

rd 

-

0/0947

* 

-

0/1281

* 

1/000 
         

 0/000 0/003 احتمال
          

strate

gy 

-

0/0727

* 

0/002- 
0/152

5* 
1/000 

        

 0/000 0/953 0/022 احتمال
         

fc 

-

0/3112

* 

0/041- 
0/086

0* 

0/1763

* 
1/000 

       

 0/000 0/007 0/200 0/000 احتمال
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btm 

-

0/1695

* 

0/008 
0/082

7* 

0/1041

* 

0/8295

* 
1/000 

      

 0/000 0/001 0/009 0/797 0/000 احتمال
       

size 0/013 

-

0/3214

* 

0/094

9* 

-

0/1250

* 

0/048- 

-

0/0815

* 

1/000 
     

 0/010 0/133 0/000 0/003 0/000 0/694 احتمال
      

age 0/017- 

-

0/1029

* 

0/003 

-

0/0655

* 

-

0/1012

* 

-

0/0905

* 

0/1203

* 
1/000 

    

 0/000 0/004 0/001 0/039 0/915 0/001 0/600 احتمال
     

roe 
0/3136

* 

-

0/1454

* 

0/081

7* 

-

0/2413

* 

-

0/4483

* 

-

0/3929

* 

0/2479

* 
0/060 1/000 

   

 0/058 0/000 0/000 0/000 0/000 0/010 0/000 0/000 احتمال
    

lev 

-

0/2918

* 

-

0/2161

* 

0/050 0/042 0/058 

-

0/1487

* 

0/033 

-

0/0947

* 

-

0/2229

* 

1/000 
  

 0/000 0/003 0/305 0/000 0/068 0/183 0/117 0/000 0/000 احتمال
   

nwc 
0/2547

* 

0/1531

* 
0/013 

-

0/2059

* 

-

0/2868

* 

0/037- 

-

0/0644

* 

0/0718

* 

0/3484

* 

-

0/6064

* 

1/000 
 

 0/000 0/000 0/023 0/042 0/245 0/000 0/000 0/691 0/000 0/000 احتمال
  

capex 
0/1234

* 

-

0/1045

* 

0/045 
0/0962

* 

-

0/1494

* 

-

0/0749

* 

0/044 0/007 
0/2518

* 

-

0/1436

* 

-

0/0845

* 

1/00

0 

 0/008 0/000 0/000 0/822 0/164 0/018 0/000 0/002 0/155 0/001 0/000 احتمال
 

 درصد 31معناداری در سطح احتمال *

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 
 

 یاستنباط ليتحل

برآورده شود،  یونیرگرس نیکه مفروضات چن یتا زمان یحداقل مربعات معمول ونیبراساس رگرس قیمدل تحق کی لیتحل
ها قابل اعتماد نخواهد بود.  ونیرگرس نیحاصل از ا جیصورت نتا نیا ریبه همراه خواهد داشت، در غ یمثبت جینتا

 . گرفتندقرار  یحداقل مربعات مورد بررس ونیرگرس یمفروضات اساس

مشکل  نیا جهیخواهند بود و در نت یادیاستاندارد ز یخطا یمدل برآورد شده دارا بیبودن، ضرا یدر صورت همخط
تست  ،یوجود هم خط یبررس یبراراه ها  نیتر قیاز دق یکیشود.  دار معادله می یمعن یرهایباعث کاهش تعداد متغ

VIF ریصورت متغ نیا ریباشد، در غ 52کمتر از  دیهدف با ریمتغ انسیتورم وار بیضر ،یهم خط صیتشخ یاست. برا 
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 جیقابل مشاهده است. نتا 1در جدول  قیمدل تحق یبرا VIFآزمون  جیراستا، نتا نیشود. در ا می یهدف منجر به همخط
 .بودن وجود ندارد یدر مورد همخط یاست و نگران 52کمتر از  انسیوار رمتو بیدهد که ضر نشان می

 نتایج آزمون همخطی پژوهش(: 5جدول )
 سوم فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول فرضیه نماد متغیر

 hhi 1/250 1/250 1/260 1/250 رقابت در بازار محصول 

 rd   1/250 1/200 نواوری شرکت 

 mhhi_mrd   1/260 1/060 نواوری شرکت* رقابت در بازار محصول

   fc  3/260 محدودیت مالی 

   mhhi_mfc  1/050 محدودیت مالی * رقابت در بازار محصول

 btm 2/030 2/380 2/060 2/040 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری 

 size 1/940 2/110 1/940 1/940 اندازه صاحبکار

 age 1/160 1/170 1/160 1/160 سن شرکت

 roe بازده حقوق صاحبان سهام
1/680 1/690 1/680 1/720 

 lev نسبت بدهی
2/500 2/630 2/500 2/520 

 nwc سرمایه در گردش 
2/550 2/630 2/560 2/590 

 capex مخارج سرمایه ای 
1/330 1/350 1/340 1/350 

 Mean 1/780 1/890 1/740 1/730 میانگین

 کنترل شد. id-yd صنعت سال و

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

 Fو هاسمن  مریل یاثرات سال و صنعت در مدل کنترل شده است، انجام آزمون ها نکهیبه ا وجهدر پژوهش حاضر با ت

 .ستین یضرور
 

 ی پژوهشها هيفرضآزمون 
ارتباط نگهداری وجه نقد شرکت محصول و بازار در رقابت : نتایج آزمون فرضیه اول مبنی بر آزمون فرضیه اول پژوهش

 گزارش شده است. 2مثبت دارد، در جدول 
 نتایج آزمون فرضيه اول پژوهش (:6دول )ج

 
 tاحتمال آماره  tآماره  خطا ضریب نماد متغیر

 hhi 0/137 0/066 2/080 0/037 رقابت در بازار محصول 

 btm 0/016- 0/010 1/600- 0/110 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری 

 size 0/001 0/002 0/600 0/550 اندازه صاحبکار

 age 0/015- 0/006 2/620- 0/009 سن شرکت

 roe 0/053 0/009 5/960 0/000 بازده حقوق صاحبان سهام

 lev 0/057- 0/017 3/350- 0/001 نسبت بدهی

 nwc 0/051 0/017 3/010 0/003 سرمایه در گردش 

 capex 0/085 0/054 1/570 0/117 مخارج سرمایه ای 

 cons 0/113 0/040 2/830 0/005_ مقدار ثابت
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 کنترل شد. yd-ind سال و صنعت

 fاحتمال آماره  fآماره  ضریب تعیین

97/2 13/730 0/000 

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

مقدار  نیصفر است و ا Fاست، مقدار احتمال آماره  792/59در آزمون مدل  Fدهد که مقدار آماره  نشان می 2جدول 
شده  حیتصح نییتع بیحاصل از ضر جیشود. است. نتا درصد رد می 31 نانیفرض صفر با اطم یعنیاست،  2.21کمتر از 

 جیبراساس نتا شود. می نییمستقل و کنترل مدل تب یرهایوابسته توسط متغ ریغمت راتییدرصد از تغ 97دهد که  نشان می
 نیدرصد است و بنابرا 1( کمتر از 297/5) ریمتغ نیا t یاست. احتمال آمار 2.597رقابت در بازار محصول  بیضر ق،یتحق

بر  یاول مبن هیفرض ن،یشود. بنابرا شرکت می ینقد تیموقع شیدرصد معنادار است. منجر به افزا 31در سطح احتمال 
 .شد دییشرکت تأ ینقد تیموقعمحصول و  ازاررقابت در ب نیمثبت ب یوجود همبستگ

رقابت در بازار محصول بر  نیشرکت بر رابطه ب ینوآور: نتایج آزمون فرضیه دوم مبنی بر آزمون فرضیه دوم پژوهش
گزارش شده است. لازم به ذکر است، نواوری شرکت از دو معیار به دست امده  7، در جدول دارد رینگهداشت وجه نقد تاث
 معیار در جدول زیر ارائه شده است.است. لذا نتایج هر دو 

 نتایج آزمون فرضيه دوم پژوهش (: 7جدول )

 
 tآماره  ضریب tآماره  ضریب نماد متغیر

 hhi 0/129 *1/88 0/140 **2/12 رقابت در بازار محصول 

 -rd 1/165 1/630 0/005- 1/050 نواوری شرکت 

 -mhhi_mrd 52/525- 0/860- 0/072- 0/660 نواوری شرکت* رقابت در بازار محصول

 -btm 0/018- 1/74-* 0/017- 1/630 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری 

 size 0/001 0/600 0/001 0/610 اندازه صاحبکار

 **-age 0/015- 2/64-** 0/015- 2/67 سن شرکت

 roe 0/052 **5/91 0/051 **5/81 بازده حقوق صاحبان سهام

 **-lev 0/058- 3/38-** 0/058- 3/39 نسبت بدهی

 nwc 0/050 **2/88 0/049 **2/8 سرمایه در گردش 

 capex 0/080 1/490 0/091 *1/68 مخارج سرمایه ای 

 cons 0/114 **2/86 0/120 **2/97_ مقدار ثابت

 کنترل شد. yd-ind سال و صنعت

 020/2 025/2 ضریب تعیین

 f 78/50 28/50آماره 

 f 0/000 0/000احتمال آماره 

 درصد 31درصد؛ **معناداری در سطح احتمال  32*معناداری در سطح احتمال 

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

و  282/50و  782/50برابر با  ریدر هر دو متغ Fنشان داده شده است، در آزمون مدل، مقدار آماره  7همانطورکه در جدول 
درصد رد  31 نانیاطمصفر را در سطح  هیفرض نیاست. بنابرا 21/2مقدار کمتر از  نیصفر و ا Fمقدار احتمال آماره 

درصد از  02دهد که حدود  نشان می رییدر هر دو تغ نییتع بیدر مورد ضر جیمدل معنادار است. نتا یعنی ،کنیم می
شود که ضریب  . براساس نتایج مشاهده میشود می نییمستقل و کنترل مدل تب یرهایوابسته توسط متغ ریمتغ راتییتغ
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باشد.  می -101/10متغیر متقابل رقابت در بازار محصول ضرب در نواوری محصول با معیار تحقیق و توسعه برابر با 
درصد معنادار نیست. همچنین، ضریب  31درصد است بنابراین، در سطح احتمال  1این متغیر بیشتر از  tاحتمال اماره 
 -2/ 270رقابت در بازار محصول ضرب در نواوری محصول با معیار استراتژی تجاری نواراونه برابر با متغیر متقابل

درصد معنادار نیست. لذا فرضیه  31درصد است بنابراین، در سطح احتمال  1این متغیر بیشتر از  tباشد. احتمال اماره  می
 شود. ول بر نگهداشت وجه نقد تاثیر دارد، تایید نمیمحصبازار در رقابت بر رابطه بین  شرکت ینوآوردوم مبنی بر 

محصول بر بازار در رقابت بر رابطه بین  شرکت ینوآورآزمون فرضیه سوم پژوهش: نتایج آزمون فرضیه سوم مبنی بر 
 گزارش شده است.  8نگهداشت وجه نقد تاثیر دارد، در جدول 

 نتایج آزمون فرضيه سوم پژوهش (:8جدول )

 
 tاحتمال آماره  tآماره  خطا ضریب نماد متغیر

 hhi 0/150 0/066 2/280 0/023 رقابت در بازار محصول 

 fc 0/003- 0/001 2/430- 0/015 محدودیت مالی 

 mhhi_mfc 0/039 0/021 1/820 0/070 محدودیت مالی * رقابت در بازار محصول

 btm 0/006- 0/011 0/520- 0/601 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری 

 size 0/003 0/002 1/410 0/159 اندازه صاحبکار

 age 0/017- 0/006 2/980- 0/003 سن شرکت

 roe 0/052 0/009 6/040 0/000 بازده حقوق صاحبان سهام

 lev 0/066- 0/017 3/860- 0/000 نسبت بدهی

 nwc 0/045 0/017 2/640 0/008 سرمایه در گردش 

 capex 0/074 0/054 1/370 0/172 مخارج سرمایه ای 

 cons 0/087 0/041 2/150 0/032_ مقدار ثابت

 کنترل شد. yd-ind سال و صنعت

 fاحتمال آماره  fآماره  ضریب تعیین

900/2 12/950 0/000 

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

صفر است  Fو مقدار احتمال آماره  312/50در آزمون مدل  Fاز جدول قابل مشاهده است، مقدار آماره   8همانطورکه در 
 جیاست. نتا یمدل منطق یعنیکنیم. اعتماد به نفس،  % رد می31فرض صفر را با  نیاست، بنابرا 2.21مقدار کمتر از  نیو ا

مستقل و کنترل  یرهایوابسته توسط متغ ریمتغ راتییدرصد از تغ 90دهد که  شده نشان می لیتعد نییتع بیمربوط به ضر
 2.293برابر با  یمال یها تیرقابت بازار محصول ضرب در محدود بیضر ق،یتحق جیبراساس نتا. است نییتبمدل قابل 

دار  یدرصد معن 31در سطح احتمال  نیدرصد است، بنابرا 1( کمتر از 272/2) ریمتغ نیا یبرا cاست. احتمال آماره 
رقابت بازار  نیب تر یمنجر به رابطه قو یمال یها تیمحدود ن،یدرصد معنادار است. بنابرا 32اما در سطح احتمال  ست،ین

رقابت بازار  نیبر رابطه ب یمال یها تیسوم که محدود هیفرض ن،ی. بنابراشود یشرکت م ینقد یها ییمحصول و دارا
 .شود می دییگذارد، تأ یم ریتأث ینگیمحصول و نقد

 

  ها شنهاديپی و ريگ جهينت
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خود  تیحفظ موقع یها برا است شرکت ادیکه رقابت در بازار ز یکرد در زمان انیتوان ب یاول م هیفرض یبررس یدر راستا
که  دهد ینشان م ،(0209، لین و همکاران )(0252) راستا، فرسارد نی. در همندینما یم ینگهدار یشتریوجه ب
 رد یتوجه است، به طور قابل تر یکه بازار محصول رقابت یهستند، زمان یبالاتر ینقد ریذخا یکه دارا ییها شرکت

بازار محصول  تیالیبا استفاده از س ،(0250)هوبرگ و همکاران  ن،ی. همچنکنند یبهتر عمل م ندهیسهم بازار در آ شیافزا
ها به پرداخت  شرکت لیکه رقابت در بازار محصول تما دهند یبازار محصول نشان م داتیتهد یبرا یا ندهیبه عنوان نما

به  دهد، یم شیها را افزا شده توسط شرکت یو وجه نقد نگهدار دهد یمجدد را کاهش م دیخر ایسود سهام  قیاز طر
و  یاز نظر تئور ،(0252) و پالازو اندرسیدارند. ل یمال یبه بازارها ینسبتاً کمتر یکه دسترس ییها شرکت یبرا ژهیو

اثر  نیآن دارد و ا یوجه نقد رقبا یبر نگهدار یمنف ریشرکت تأث کیوجه نقد  یدر نگهدار رییکه تغ کنند یم دییتأ یتجرب
که رقابت در بازار  دهند ینشان م ،(0258) ی. آتاناسوا و لشود یم تیتقو یرقابت در بازار محصول آت شیبا افزا یمنف

 وجه نقد است. یتنوع و نگهدار نیرابطه ب نییمحرکه در تع یروین
رقابت در بازار محصول بر نگهداشت  نیارتباط ب رییقادر به تغ یکرد، نواور انیتوان ب یمدر راستای بررسی فرضیه دوم، 

به ندرت انجام  یرانیا یها و توسعه در شرکت قیتحق یها نهیباشد که هز نیتواند ا یامر م نیا لیباشد. دل یوجه نقد نم
 ستین یآن به قدر تیو اهم ها نهیهز نیس ادانند. پ یخود نم تیو توسعه را در اولو قیتحق نهیها، هز و شرکت شود یم

راستا، آگیون و همکاران  نیبگذارد. در هم ریرقابت در بازار محصول بر نگهداشت وجه نقد تاث نیکه بتواند بر ربطه ب
 یبهتر از حق ثبت اختراع دارا تیبا حما یدر کشور ها یو توسعه و نواور قیتحق یها نهینمودند، هز انیب ،(0259)

 انجام نشده است. رانیدر ا یمطالعه، مقاله ا نیا جینتا ی. لازم به ذکر است در راستااست تیاهم
 هیاقتصاد بدون اصطکاک، سرما کیدر  ند،ینما یم انیب ،(0257) یو مونتاگنول نیبرندر راستای بررسی فرضیه سوم، 

شوند. در  یرو به رو م یدشوار یمال نیها با تام شرکت ریو سا شوند یم ریسراز عیصنا نیعموما به سودآورتر یخارج یها
ها از نظر  شرکت که ی. هنگامشوند یمواجه م یشتریب یمال یها تیکم تر متمرکز با محدود عیها در صنا شرکت جه،ینت

چانگ و  ،(0200) زانگ و زوراستا،  نیانجام دهد. در هم یکمتر یها نهیمحدودتر هستند، ممکن است شرکت هز یمال
 یشتریب یمال تیشرکت محدود کیکه هر چه  یوجود دارد به طور میمستق ریاثر غ کی ند،ینما یم انیب ،(0200) یانگ

به  ازین یزمان ن،ی. بنابراندینما یم یرا در شرکت نگهدار یشتریو وجه نقد ب شود یآن کم تر م یگذار هیداشته باشد، سرما
شود. پس اثر  شتریها ب شرکت نیوجه نقد ا یکه نگهدار ابد،ی یکاهش م یمال تیمحدود یدارا یها در شرکت هیسرما

 ،(0200) انگیراستا، چانگ و  نی. در همشود یارتباط، نگهداشت وجه نقد با رقابت بازار م دیبه تشد نجرم یمال تیمحدود
که عملکرد  شود یو توسعه م قیتحق یها نهیو هز هیسرما یها نهیهز شیبالاتر باعث افزا ینقد یها یینشان دادند که دارا

 ،یمال نیتام یها تیتفاوت در محدود ن،یبخشد. علاوه بر ا یبهبود م یپس از بحران مال یشتریها را با سرعت ب شرکت
. گذارد یم ریوجه نقد و سرعت بهبود پس از بحران تاث ینگهدار نیبر رابطه ب یو درجه توسعه مال ،یشرکت تیحاکم
 ریغ یاراضطر طیکنند تا در برابر شرا رهیخود ذخ یرا در حساب ها ینقد یها ییدارا اطیبا احت دیها با شرکت ن،یبنابرا

 یمال یها تیو محدود شتریب نانیعدم اطم لیها به دل کردند، شرکت انیب ،(0202) ترن ن،یمنتظره محافظت کنند. همچن
 شتریبنگاه ها ب ی. وقتکنند یمصرف م یشتریو پول نقد ب کنند یانداز م پس یشتریپول نقد ب ،یاز بحران مال یناش یخارج

مختص  یمال یها تیکه محدود ییها . شرکتشود یآنها کمتر م ینقد یها ییدارا کنند، یاز پس انداز پول نقد مصرف م
 یشتریدارند پول نقد ب لیشان، تما شرکت ینگینقد تیریدر مد شتریب یریپذ انعطاف لیاست، به دل نییشان پا شرکت

 مصرف کنند.
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