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 چکیده

-مي ارينگهد نقدي هاي موجودي صورت به را خود هايدارايي از توجهي قابل درصد اقتصادي موسسات

ن ا میزابو شدت رقابت بازار محصولات مالي  يتبررسي تاثیر محدود نمايند. هدف اصلي اين پژوهش

ت هاي شرکت از شرک 152شامل  جامعه ي آماري اين پژوهش نگهداشت وجه نقد در شرکت ها، است. 

سي قرار مورد برر 1401-1397پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشند که براي دوره 

ر ببتني ماثرات ثابت  -از روش تابلوييم دوبراي بررسي مدل پژوهش براي فرضیه هاي اول و  گرفتند.

ي و يت مالنتايج بیانگر آن بود که، بین محدود.استروش حداقل مربعات تعمیم يافته استفاده شده 

 اشتنگهد وهمچنین بین شاخص رقابت صنايع  ،وجه نقد  رابطه معنادار و مثبتي وجود دارد نگهداشت

 فرضیه سوم پژوهش، کلیه به منظور بررسي . وجود دارد يي معنادار و مثبترابطه نیز وجه نقد

يي با شاخص هاشرکتي حاضر در عضو نمونه را بر مبناي شاخص رقابت صنايع به دو دسته هاشرکت

بت( يع کم رقايي با شاخص رقابت صنايع پايین )صناهاشرکترقابت صنايع بالا )صنايع پر رقابت( و 

يي هاشرکت وجه نقد در نگاهداشتکه رابطه بین محدوديت مالي و دسته بندي نموديم. نتايج نشان داد

 يي با صنايع رقابت پايین است.هاشرکتتر از با صنايع رقابت بالا ضعیف

 رقابت بازار محصول نگهداشت وجه نقد،محدوديت مالي،  :واژگان کلیدي
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 مقدمه

 ،مدل هاي ارزش گذاري اوراق بهادار  ،بسیاري از تصمیم هاي ماليوجوه نقد از منابع مهم و حیاتي هر واحد اقتصادي است. در 

(. اطلاعات مربوط به 1383،جريان هاي نقدي نقش محوري دارند)ثقفي و هاشمي ،روش هاي ارزيابي طرح هاي سرمايه اي و غیره 

ن پذير مي سازد و منجر به اتخاذ جريان هاي نقدي همچنین از لحاظ درون سازماني نیز اداره امور را در کاراترين شکل خود امکا

تئوري ،سرمايه گذاري و تامین مالي مي شود.دو تئوري حاکم بر بحث نگهداري وجه نقد،تصمیمات بهینه در زمینه هاي عملیاتي 

شرکت ها سطح مطلوب نگهداري وجه نقد را براساس ،TOT(مي باشند. مطابق با POT(و تئوري سلسه مراتبي)TOTمبادله اي )

 وازن بین منافع و هزينه هاي نگهداري وجه نقد تعیین مي کنند. سه انگیزه عمده براي نگهداري وجه نقد را مي توان ايجاد ت

شرکت هايي که با کاهش منابع ،انگیزه احتیاطي و انگیزه سفته بازي عنوان نمود . مطابق با انگیزه معاملاتي،انگیزه معاملاتي ،

استقراض و يا کاهش سود تقسیمي تامین ،انتشار سهام جديد،را توسط فروش دارايي ها داخلي مواجه مي شوند مي توانند آن 

کنند. لیکن تمام اين استراتژي ها مستلزم هزينه هايي است که داراي هر دو عنصر هزينه هاي ثابت و متغیر مي باشند. در نتیجه 

دارايي هاي نقدينه زيادي نگهداري مي کنند. ،جه هستندشرکت هايي که براي پرداخت هاي خود با هزينه هاي بالاي معاملاتي موا

اقدام به نگهداري وجه نقد مي نمايند. بنابرانگیزه  ،شرکت ها در دوران سخت براي کاهش احتمال بحران مالي ،بنابرانگیزه احتیاطي 

ه تامین مالي خارجي هزينه بر سفته بازي شرکت ها به منظور بهره برداري از فرصت هاي سرمايه گذاري غیرمنتظره آتي هنگامي ک

است اقدام به نگهداري دارايي هاي نقدينه مي نمايند. لیکن نگهداري وجوه نقد بالا داراي معايبي نیز مي باشد. بنابر اظهارات 

تضادهاي نمايندگي موجود بین سهامداران و مديران  ،جنسن زمانیکه میزان جريان نقدي آزاد شرکت ها افزايش پیدا مي کند 

شرکت ،شديد مي شود. رکود اقتصادي و تورم بر سطوح نگهداري وجوه نقدي تاثیر بسزايي مي تواند داشته باشد. در دوران تورم ت

ها بدلیل کاهش ارزش زماني پول در طي زمان مي توانند از انگیزه قوي براي سرمايه گذاري وجوه نقدي مازاد در دارايي هاي ثابت 

 ر باشند.مثل زمین و ساختمان برخوردا

داراي اثري مستقیم بر دنیاي کسب و کار است. براي مثال، نقدينگي و مشکلات اعتباري شدت يافته و تهديد محدوديت مالي 

کنندگان سرمايه، يعني سرمايه هاي بزرگ و تامینهاي اقتصادي و اجتماعي شکست شرکتورشکستگي بیشتر مي شود. هزينه

بوده که ممکن است سرمايه خود را از دست بدهند و همچنین براي مديران و کارمندان نیز بسیار گذاران و بستانکاران، قابل توجه 

هايي که با مهم است چراکه ممکن است شغل خود را از دست بدهند.در چنین شرايطي، نگراني رو به رشدي در خصوص شرکت

، مجبور به رقابت با عوامل متعدد در سطح ملي و بین مواجه هستند وجود دارد چرا که شرکت ها براي ادامه حیاتمحدوديت مالي 

المللي و بسط فعالیت هاي خود از طريق سرمايه گذاري جديد هستند و براي ادامه حیات و سرمايه گذاري احتیاج به منابع مالي 

اين وظیفه مدير مالي است که اما منابع مالي و استفاده از آن ها بايد به خوبي تعیین شود تا شرکت بتواند سودآور باشد و  دارند.

بازار رقابت  و مالي ال بررسي تاثیر محدوديتلذا ما در اين پژوهش به دنب منابع تامین مالي و نحوه استفاده از آن ها را تعیین کند.

 (1،2013)ماريا و چارالامپوس در شرکت ها هستیم.میزان نگهداشت وجه نقد  برمحصول 

 بیان مسئله و اهمیت موضوع

 آن هدف که باشد مي آن پرداخت و جمع آوري، نگهداري به مربوط هاي فعالیت از اي گسترده مجموعه شامل نقد وجه مديريت

توجیه  در اقتصاددانان. است مدت کوتاه هاي سرمايه گذاري و نقد وجه مانده بر تجاري، مديريت واحد نیاز مورد نقدينگي تعیین

کینز  نقد وجه نگهداري هاي انگیزه ترين آنها معروف که نمودند ارائه را مختلفي دلايل تجاري، واحد درون در نقد وجه نگهداري

 چرا که میکند مطرح را سؤال اين است، نامیده  نقدينگي رجحان نظريه را وي آن که کینز نظر از پول تقاضاي نظريۀ. باشد مي

 کردند، مي تکیه پول تقاضاي معاملاتي بر تنها که کلاسیکها برخلاف سؤال، اين به پاسخ در وي مي کنند؟ نگهداري پول را مردم

                                                           
1 Maria  and Charalambos 
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 انگیزة اساس بر. است گرفته نظر در را بازي سفته انگیزه و احتیاطي معاملاتي، انگیزه انگیزه يعني پول، تقاضاي براي انگیزه نوع سه

 اساس بر. کنند وجه نقد نگهداري به اقدام خود، پايه اي معاملات انجام از اطمینان براي مي دهند ترجیح افراد اغلب معاملاتي

 شود، مي غیرعادي هاي هزينه به منجر که انتظار هاي غیرقابل وضعیت با مقابله براي دهند مي ترجیح افراد احتیاطي، انگیزه

 انجام معاملات امید و هدف با پول که است اين پول بازي سفته تقاضاي از منظور نهايت در. نگهداري کنند را نقد وجه از میزاني

 را نقد وجه میزان چه شرکت يک که اين .نگهداري مي شود مي آيد، پیش آينده در که هايي فرصت از برداري بهره و سودآور

 تأثیر تحت اطلاعاتي تقارن عدم و فرصت هاي هزينه معاملاتي، هزينه هاي قبیل مختلفي از عوامل وسیله به مي نمايد، نگهداري

قرار مي گیرد. در ساختار رقابتي بازار محصول و در موقعیت مطلوب سودآوري، شرکت ها به منظور از بین بردن انحصار و همچنین 

افزايش سودآوري خود،استراتژي حداکثرسازي تولید را پیاده کرده و بدين منظور،بدهي هاي خود را افزايش مي دهند)برندر و 

در اين حالت اگر  هاي خود نمي باشد، مواجه است و قادر به پرداخت بدهي دوديت ماليزماني که شرکت با مح.(1986لويس،

بنابراين  بدهي هاي خود را افزايش دهد، فقط زمان ورشکستگي خود را نزديکتر مي کند. شرکتي به منظور پاسخگويي به رقابت،

ت وجه نقد تغییر مي کند. با تامین مالي و نگهداشمي توان گفت که با توجه به بازار محصول و شرايط موجود در آن، تصمیمات 

میزان نگهداشت  بروي بازار رقابت محصولمالي و  ه بین محدوديتطدر اين پژوهش به بررسي تحلیلي راب شده گفتهموارد به توجه 

 وجه نقد پرداخته مي شود.

 نظری مبانی

 مفهوم وجه نقد

شود. وجوه نقد است که از آن در خريد کالا و خدمات و تسويه تعهدات استفاده ميها و واسطه مبادلات ترين داراييوجوه نقد سیال

از چنان مقبولیتي به عنوان واسطه مبادلات برخوردار است که تقريباٌ هیچ محدوديتي در استفاده از آن در مبادلات تجاري وجود 

جات بانکي، تنخواه و اغلب ها، حواله، چک پولهاي ديداريهاي شخصي، سپردهندارد. وجوه نقد شامل اسکناس و مسکوك، چک

ها به سهولت قابل تبديل به ريال عنوان وجه نقد تلقي نمود که آنتوان بهباشد. ارزهاي خارجي را زماني ميهاي پس انداز ميسپرده

ست نبايد به عنوان وجوه نقد شود اما استفاده از آن به يک مورد خاص محدود شده اباشند. پولي که به عنوان دارايي نگهداري مي

باشد. مانده مسدود شده حساب بانکي نبايد جزء وجوه نقد تلقي عنوان يک ابزار عمومي مبادله، در اختیار نميتلقي گردد، زيرا به

عنوان مدت به انداز بلندهاي پسدار، تمبرهاي پستي و حسابها و اسناد وعدهها قرار گیرد. چکشود، بلکه بايد در زمره ساير دارايي

بندي شوند. ) نوروش و ديگران، ها طبقهشوند، بلکه بايد به ترتیب در قالب مطالبات، ملزومات و سرمايه گذاريوجه نقد قلمداد نمي

1385) 

 رقابت در بازار

 يفضا و داشته مادي وجود زوماًل نبايد بازار. شودمي نامیده بازار پذيرد انجام آن در خدمات و کالاها فروش و خريد که اي هرشبکه

 شبکه طريق از صرفاً نآ عملیات که است بازاري جهاني سطح در سهام معاملات بازار مثال عنوان به. باشد گرفته بر در را مشخصي

 ياديز تعداد آن در که شوديم اطلاق بازاري به رقابتي بازار .ندارد معیني جاي مجموع در و گیردمي انجام المللي بین مخابرات

 .بگذارند تاثیر قیمت سطح بر توانندنمي هیچکدام کنند کهمي عمل طوري فروشندگان مطلع و آگاه، زيادي تعداد و خريداران

 (.1372باغیان )قره

 محدودیت مالی

مي  شمارره به غیرمنتظ مي کاهد و به عنوان ذخیره اي امن براي مواجهه با زيان هايمحدوديت مالي نگهداري وجه نقد از احتمال 

 (.1999ان،ر و ديگروجه نقد بیشتري را نگهداري مي کنند )اپلمواجه هستند،  محدوديت مالي رود. بنابراين شرکت هايي که با
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 پیشینه تحقیق

 پیشینه داخلی

ه بررسي اثر محدوديت هاي مالي بر حساسیت جريان نقدي وجه نقد در شرکت هاي پذيرفته شدبه  (1388کاشاني پور و نقي نژاد )

در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. هدف پژوهش آنها بررسي اثر محدوديت هاي مالي بر تغییرات سطوح نگهداري وجه نقد در 

شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي  78قبال تغییرات در جريان هاي نقدي بود. در تحقیق آن ها اطلاعات مالي 

رد بررسي قرار گرفته است. با استفاده از معیارهاي متعدد مانند اندازه شرکت و عمر شرکت ونسبت مو 1385تا  1380دوره زماني 

سود تقسیمي و گروه تجاري بعنوان نماينده اي از وجود محدوديت هاي مالي ، نتايج تحقیق آن ها نشان مي دهد  که جريان هاي 

و همچنین تفاوت معناداري در بین حساسیت جريان نقدي وجه نقد نقدي تاثیر معناداري را بر سطوح نگهداري وجه نقد نداشته 

شرکت هاي با محدوديت مالي و بدون محدوديت مالي وجود ندارد . به عقیده آن ها  حساسیت جريان نقدي سرمايه گذاري نسبت 

 (1388ي پور و نقي نژاد،به حساسیت جريان نقدي وجه نقد معیار مناسب تري براي تعیین وجوه محدوديت هاي مالي است. )کاشان

 اوراق بورس در پذيرفته شده هايشرکت در نقدي هاييموجود بر نگهداري مؤثر عوامل بررسي به در سال1388 همکاران و آقايي

نشان  پژوهش نتايج بود.1384-1379هايسال هازماني آن دوره و شرکت 283 شامل ها آن نمونه انتخابي پرداختند. تهران بهادار

عوامل  ترينمهم از ترتیب به مدت،کوتاه هايو بدهي کالا هايموجودي گردش، در سرمايه دريافتني، خالص هايحساب که داد

 هايجريان نوسان سود تقسیمي، شرکت، رشد هاي فرصت ديگر، طرف نقدي هستند. از هايموجودي نگهداري بر منفي تأثیر داراي

 کافي در شواهد اما هستند، نقدي هايموجودي بر نگهداري مثبت تأثیر داراي عوامل ترينمهم از به ترتیب خالص، سود و نقدي

 (1388 همکاران، و وجود ندارد.) آقايي نقدي هايموجودي نگهداري بر هااندازه شرکت و بلندمدت هايبدهي منفي تأثیر مورد

هاي پذيرفته شده در بررسي رابطه رقابتي بودن بازار محصول و ساختار سرمايه شرکت» ( در تحقیقي با عنوان 1390ابراهیمي )

، به اين نکته اشاره دارد که، يکي از مهمترين عواملي که بر نحوه تامین مالي واحدهاي تجاري نقش «بورس اوراق بهادار تهران

ابتي بودن بازار محصول است. هدف اصلي اين تحقیق بررسي تاثیر رقابتي بودن بازار محصول بر موثري دارد، قدرت بازار يا رق

باشد. در اين پژوهش از چهار معیار مختلف شامل، شاخص هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميساختار سرمايه شرکت

Q -وان شاخص رقابتي بودن بازار محصول استفاده گرديده است. مهمترين توبین، موانع ورود، قابلیت جانشیني، و نمره رقابت به عن

 باشد.دار بین رقابتي بودن بازار محصول و ساختار سرمايه مينتیجه حاصل از آزمون فرضیه ها بیانگر وجود رابطه منفي و معني

 
 پیشینه خارجی

تحت تاثیر محدوديت هاي تامین مالي قرار مي  که شرکت هاي بزرگ دولتي چگونهدادند ( نشان 3201)و همکاران  1فرانسیس

 حاکمیت که دريافتند توسعه حال در کشور 14 در -شرکت سطح در–رتبه بندي حاکمیت شرکتي  با استفاده از آنها گیرند.

 محدوديت کاهش سبب نتیجه در و داده کاهش آمده دست به داخلي نقدي جريان به  را مذکور هاي شرکت وابستگي بهتر شرکتي

ها تامین مالي که ديگر شرکت ها با توجه به ارزش شرکت با آن مواجه هستند، خواهد شد. همچنین آن ها بیان نمودند که به 

در کشورهاي داراي حاکمیت شرکتي ضعیف در سطح کشور از اهمیت بالاتري  شرکتصورت مشخصي حاکمیت شرکتي در سطح 

ابطه اي بین حکمیت شرکتي در سطح شرکت و سطح کشور در تعیین حساسیت برخوردار است. نتايج تحقیق آن ها نشان داد که ر

 (2013و همکاران ، 2فرانسیس سرمايه گذاري شرکت به جريان نقدي داخلي وجود دارد.)

                                                           
1-Francis 
2-Francis 
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( در تحقیقي به بررسي تاثیر نگهداشت وجه نقد و محدوديت مالي بر حساسیت جريان نقدي سرمايه گذاري پرداخت. 2011کیم )

يت جريان نقدي را ه عنوان درصد تغییرات در مخارج سرمايه اي در قبال تغییرات در جريان هاي نقدي شرکت تعريف او حساسا

نمود. نتايج تحقیق او بیانگر آن است که شرکت هاي داراي محدوديت مالي با درجه بالايي از حساسیت جريان نقدي سرمايه 

شرکت هاي مواجه با محدوديت مالي، رابطه بسیار قوي بین ذخاير نقدي و گذاري مواجه هستند. همچنین او بیان نمود که در 

حساسیت جريان نقدي سرمايه گذاري وجود دارد. علاوه بر آن، تحقیق او نشان داد که ذخاير نقدي شرکت رابطه منفي با 

لي آن بیشتر باشد)کیم حساسیت جريان نقدي سرمايه گذاري دارد اگر سطح سرمايه گذاري شرکت از منابع تامین مالي داخ

،2011) 

مالي را ها در حضور محدوديت هاياثر رقابت بازار تولید بر نگهداشت وجه نقد توسط شرکت  2009در سال  2و نیکولو 1مورالس

ه ها نشان دادند که نگهداشت وجه نقد ممکن است برا مورد بررسي قرار دادند. آن 2005تا  1980ها دوره زماني بررسي کردند. آن

ها يا در تنگناي مالي قرار گرفتن را بدهد. هاي عملیاتي و جلوگیري از فروش غیر منصفانه داراييمالي زيانها اجازه تأمینشرکت

ها شده هاي تأمین مالي شرکتها به چهار طريق باعث بالا رفتن دانش در حیطه سیاستها بیان داشتند که تحقیق آنسرانجام آن

هاي مالي شرکت و محیط بازار تولید را گسترش دادند. ثانیاً ، درك نقش زمینه چگونگي رابطه بین سیاستاست. اولاً، درك در 

تر ساخت و اينکه چرا در دهه هاي گذشته به طور مشخصي نگهداشت وجه نقد بیشتر شده است. ذخاير نقدي شرکت را روشن

تر بوده است. ) مورالس وجه نقد در صنايع داراي رقابت بیشتر زياد ها نشان داد که اين افزايش نگهداريمخصوصاً اينکه تحقیق آن

 (.2009و نیکولو،

تأثیر دارد، پرداخت. دوره زماني مورد  4به بررسي اين که چگونه نگهداشت وجه نقد بر تصمیمات بازار تولید 2007در سال 3فرسرد

داراي ذخاير نقدي عمده و قابل توجه نسبت به رقباي داراي هاي بود. او نشان داد که شرکت 2005و 1971هاي بررسي او بین سال

وجه نقد کم ، از افزايش در ارزش بازار و بازده دارايي بیشتري برخوردار خواهند بود. پیام اصلي تحقیق او اين بود که نگهداشت 

-د. به صورت قابل توجهي، شرکتبازار تولید را تحت تأثیر قرار مي ده 5هايصورت استراتژيکي ستاندهوجه نقد توسط شرکت به

 6هاي ثابتگذاري بر روي سرمايهوسیله استفاده از ذخاير نقدي براي سرمايههاي داراي وجه نقد زياد، تا حدي در بازار تولیدشان به

 (.2007کنند ) فرسرد، هاي تحقیق و توسعه و هم چنین افزايش نیروي کار، بهره کسب ميو هزينه

 

 سؤالات تحقیق

 داشت وجه نقد ايجاد مي کند؟هتفاوتي در میزان نگمحدوديت مالي آيا  .1

 تاثیري بروي میزان نگهداشت وجه نقد دارد؟ شدت رقابت صنايعآيا  .2

اضر حت هاي آيا شدت محدوديت مالي و نگهداشت وجه نقد در شرکت هاي حاضر در صنايع پر رقابت، قوي تر از شرک .3

 در صنايع کم رقابت است؟

                                                           
1-Moralles  

2- Nikolov 

3- Fresard 

4- Product market 

5-Outcomes  

6- Fixed capital 
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 های تحقیقفرضیه

 ي معنادار و مثبت وجود دارد.وجه نقد يک رابطه نگاهداشتفرضیه اول: بین محدوديت مالي و 

 ي معنادار و مثبت وجود دارد. وجه نقد يک رابطه و نگاهداشتفرضیه دوم: بین شدت رقابت صنايع 

از آن در  تريقوقابت، ي حاضر در صنايع پررهاشرکتوجه نقد در  هداشتنگي بین محدوديت مالي و فرضیه سوم: رابطه

 ي حاضر در صنايع کم رقابت پايین است.هاشرکت

 
 روش تحقیق

هاي تحقیق از تجزيه و تحلیل ضريب همبستگي پارامتريک و براي بررسي فرضیهبوده و از نوع همبستگي  حاضر تحقیقروش 

شود. پس از محاسبه ضريب همبستگي در مورد وجود يا عدم وجود رابطه چنین مدل رگرسیوني استفاده مي ناپارامتريک و هم

خطي بین مورد وجود يا عدم وجود رابطه ، در دار ضريب همبستگيمستقل از آزمون معنيدار بین متغیر وابسته و متغیرهاي معني

اين تحقیق از لحاظ طبقه بندي بر مبناي هدف،از نوع کاربردي است. همچنین به منظور تدوين مباني  .متغیرها استفاده شده است

 و مفاهیم نظري از روش کتابخانه اي و آرشیو استفاده شده است.

 جامعه آماري

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشند. قلمرو زماني پژوهش شامل پنج دوره جامعه آماري پژوهش کلیه شرکتهاي 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق شرکت موجود در فهرست شرکت 520از تعداد . است 1401الي  1397هاي مالي منتهي به سال

ها و به تباري به دلیل تفاوت قابل توجه در اهداف و فعالیتهاي مالي و اعها و مؤسسهگذاري، بانکهاي سرمايهبهادار تهران، شرکت

ها کنار گذاشته شدند. در هاي اين گونه واحدهاي تجاري در مقايسه با ساير شرکتها و بدهيتبع آن متفاوت بودن ترکیب دارائي

 گام دوم با در نظر گرفتن شرايطي از قبیل :

 غیر تابلوي به يا و نشده آن خارج از و باشد بوده بورس بازار عضو ممداو و صورت مستمر به تحقیق دوره طول در شرکت -1

 .نشده باشد منتقل رسمي

 .باشد پايان اسفند به منتهي بايد شرکت مالي سال پايان -2

 .باشد مالي نداشته سال تغییر مطالعه مورد دوره در شرکت -3

  .باشد دسترس مطالعه در مورد دوره در شرکت مالي اطلاعات -4

ها براي هر هفت دوره مالي هاي مالي آناطلاعات مربوط به صورت هايي کهشرکتو در نهايت تعدادي از شرکت ها حذف شدند 

پژوهش  در نمونهبه عنوان  شرکت 152و در نتیجه  ندکنار گذاشته شد بوده اند، و جزو موارد ذکر شده استفوق در دسترس نبوده 

  باقي ماند.

 

 ها مدل آماری و متغیر

 براي بررسي فرضیه هاي فوق، از مدل زير استفاده شده است.

ititit

itititititit

SIZE

HICONSTRAINTHOLDINGSCASH









9876

543210

DIVCFLOWLEVERAGE

YOPPORTUNITBANKLTDEH

 
 که در آن :

itHOLDINGSCASH  =نگهداشت وجه نقد 

itCONSTRAINT :محدوديت مالي 
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itHIH :رقابت در بازار محصول 

itLTDE : نسبت بدهي هاي بلندمدت به جمع دارايي هاي شرکتi  در سالt 

itBANK :نسبت تسهیلات بانکي دريافتي کوتاه مدت و بلند مدت به کل بدهي ها 

itOPPORTUNITY : هزينه فرصت سرمايه گذاري در دارايي هاي نقدي شرکتi  در سالt ه دارايیهاي برابر با تفاوت بین بازد

 .شرکت و نرخ بهره بدون ريسک که در اين پژوهش برابر با نرخ سود سپرده بانکي در هر سال منظور شده است

itLEVERAGE : نسبت اهرمي شرکتi  در سالt برابر با نسبت بدهي ها به ارزش دفتري دارايي ها 

itCFLOW : توانايي ايجاد جريان هاي نقدي شرکتi  در سالt ان فروشبرابر با نسبت جريان هاي نقد عملیاتي بر میز 

itDIV : متغییر مصنوعي سود تقسیمي شرکتi  در سالt  0ين صورت برابر و در غیر ا 1که در صورت پرداخت سود نقدي برابر با 

 نظر گرفته مي شود.در 

itSIZE : اندازه شرکتi در سال t برابر با لگاريتم میزان فروش 

 

دم عا تايید يا بي آماري در رابطه هاآزمونمدل فوق را ابتدا  به منظور بررسي فرضیه هاي اول و دوم برازش نموده و بر مبناي     

م کبت و صنايع با صنايع پررقا تصمیم گیري خواهد شد. براي بررسي فرضیه سوم نیز کل نمونه پژوهش را به دو طبقه هاآنتايید 

. میکنيمش ه برازرقابت )مبناي تفکیک میانه شاخص رقابت صنايع خواهد بود( تقسیم بندي نموده و مدل فوق را براي هر طبق

ررسي بان مورد در طول زمشرکت بدين ترتیب که چند ترکیبي استفاده شده است. هاي از مجموعه داده براي تحلیل مدل پژوهش

مر لی Fز آزمون اهاي تلفیقي و تابلويي ا بايد براي انتخاب بین روشهاي ترکیبي ابتددر داده .گیرندميو تجزيه و تحلیل قرار 

نتخاب که روش تابلويي اهنگامي. باشدوش اثرات ثابت ميز راداري اثرات ثابت و استفاده استفاده شود؛ رد فرضیه صفر بیانگر معني

رد. در گیري در رابطه با استفاده از اثرات ثابت يا تصادفي استفاده اختصاص داي بعد به از آزمون هاسمن براي تصمیمشد، مرحله

ش ه عنوان روبشود و داده مي آزمون هاسمن اگر فرضیه صفر قابل رد کردن نباشد، روش اثرات تصادفي به روش اثرات ثابت ترجیح

 وش اثرات ثابت کارا است.ر صورت نياگردد در غیر تر و کاراتر انتخاب ميمناسب

 متغییرهای پژوهش

 متغیر وابسته

( استفاده شده است که عبارت 2004براي اندازه گیري میزان وجوه نقد شرکت از مدل اوزکان و اوزکان ): میزان نگهداشت وجه نقد

 .نسبت وجه نقد و سرمايه گذاري کوتاه مدت بر کل دارايي هاي شرکتاست از 

 :متغییرهاي مستقل

:  در  اين پژوهش ما از جريان نقدي عملیاتي منفي و/ يا درامد خالص منفي بعنوان شاخصي براي شرکت هاي محدوديت مالي 

 (1،2013)ماريا و چارالامپوس استفاده مي کنیم. محدوديت مالي داراي

 (:2013براي اندازه گیري اين متغیر از رابطه زير استفاده خواهد شد )فوسا، : بازار محصولرقابت 
2

1

1

Nj ijt

jt Nji

ijti

Sales
HHI

Sales




 
 
 
 


 

 که در آن:

ijtSales عبارت است از فروش شرکتi  در سالt  وj؛ 

                                                           
1 Maria  and Charalambos 
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N عبارت است از تعداد شرکت هاي موجود در صنعتj. 

 متغییرهاي کنترلي

itLTDE:  نسبت بدهي هاي بلندمدت به جمع دارايي هاي شرکتi  در سالt 

itBANK: نسبت تسهیلات بانکي دريافتي کوتاه مدت و بلند مدت به کل بدهي ها 

itOPPORTUNITY:  هزينه فرصت سرمايه گذاري در دارايي هاي نقدي شرکتi  در سالt ده دارايیهاي برابر با تفاوت بین باز

 .نکي در هر سال منظور شده استشرکت و نرخ بهره بدون ريسک که در اين پژوهش برابر با نرخ سود سپرده با

itLEVERAGE:  نسبت اهرمي شرکتi  در سالt برابر با نسبت بدهي ها به ارزش دفتري دارايي ها 

itCFLOW:  توانايي ايجاد جريان هاي نقدي شرکتi  در سالt ان فروشبرابر با نسبت جريان هاي نقد عملیاتي بر میز 

itDIV:  متغییر مصنوعي سود تقسیمي شرکتi  در سالt  0ين صورت برابر او در غیر  1که در صورت پرداخت سود نقدي برابر با 

 .در نظر گرفته مي شود

SIZEit:  اندازه شرکتi  در سالt برابر با لگاريتم میزان فروش 

 نتایج تحقیق

 آمار توصیفی داده ها

 1جدول ر قیق، دش براي بررسي فرضیه هاي تحبراي ارائه يک نماي کلي از خصوصیات مهم متغیرهاي محاسبه شده در مدل پژوه

 شده است. ت ارائهتعداد مشاهداو رخي از مفاهیم آمار توصیفي اين متغیرها، شامل میانگین، انحراف معیار حداقل، حداکثر ب

 آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش 1جدول 

 شاخص آماري

 متغیر
 میانگین نماد متغیر

انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل

 مشاهدات

 کتشر -سال

 itCASHHOLDINGS 133/0 11/0 004/0- 651/0 760 وجه نقد نگاهداشت

 محدوديت مالي
itCONSTRAINT 132/0 339/0 0 1 760 

 شاخص رقابت صنايع
itHHI 208/0 094/0 075/0 468/0 760 

 هاييداراي بلند مدت به کل هايبدهنسبت 
itLTDE 099/0 121/0 0002/0 886/0 760 

 هايبدهنسبت تسهیلات بانکي به کل 
itBANK 345/0 204/0 001/0 924/0 760 

 فرصت سرمايه گذاري
itOPPORTUNITY 091/0- 15/0 877/0- 39/0 760 

 اهرم مالي
itLEVERAGE 66/0 26/0 061/0 984/1 760 

 ي نقدي عملیاتيهاانيجر
itCFLOW 181/0 211/0 665/0- 937/0 760 

 سود تقسیمي
itDIV 921/0 269/0 0 1 760 

 اندازه
itSIZE 022/13 376/1 702/8 978/16 760 

 

ي نمونه در دوره زماني پژوهش برابر هاشرکتوجه نقد براي  نگاهداشت، میانگین 1نتايج منعکس در جدول شماره  با توجه به

به طبقه وجه  شانيهاييدارااز کل د درص 13ي عضو نمونه هاشرکتکه به طور میانگین  دهديمواحد است. اين مقدار نشان  13/0

درصد  13ي عضو نمونه هاشرکتبیان نمود که به طور میانگین از بین  توانيم مالي تيمحدودنقد اختصاص دارد. در رابطه با 

است.  1387. حداقل مقدار شاخص رقابت صنايع مربوط صنعت سیمان آهک گچ در سال اندبودهبا محدوديت مالي مواجهه  هاآن

است. به طور میانگین شاخص  1391اين در حالي است که بیشترين مقدار آن مربوط به صنعت لاستیک و پلاستیک در سال 
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، میانگین متغیر فرصت شوديمکه در جدول فوق ملاحظه  همان طورواحد است.  208/0رقابت صنايع براي کل صنايع برابر با 

 دهدين م( است. اين مقدار نشا-09/0و نرخ بازده اوراق مشارکت( منفي ) هاشرکتي هاييداراسرمايه گذاري )اختلاف بین بازده 

ي حاضر در نمونه پژوهش، از عدم فرصت سرمايه گذاري برخوردارند. بیشترين مقدار اين متغیر برابر با هاشرکتبه طور میانگین که 

بوده و  -87/0است. اين در حالي است که کمترين مقدار آن برابر با  1387درصد بوده و مربوط به شرکت سیمان قائن در سال  39

شاخص رقابت صنايع در مقايسه ر دهد که متغیشان ميندر ضمن، جدول فوق . است 1388سال  مربوط به شرکت فرومولیبدن در

 ي برخوردار است.ترنيیپابا ساير متغیر هاي پژوهش، از انحراف معیار 

 آزمون فرضیات

 آزمون فرضیه های اول و دوم:

 تني بربماثرات ثابت  -از روش تابلوييم اول و دو، براي بررسي مدل پژوهش براي فرضیه هاي با توجه به آزمون هاي انجام شده

 ارايه گرديده است.   2که نتايج آن در جدول  استروش حداقل مربعات تعمیم يافته استفاده شده 

 ، نتايج تخمین مدل پژوهش 2جدول 
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 Zآماره  احتمال
خطای 

 استاندارد

برآورد 

 ضریب
 نماد متغیر

 شاخص آماری

 متغیر

001/0 2/3- 0162/0 052/0- 
0  مبدأ ازعرض 

000/0 97/7 0046/0 037/0 
itCONSTRAINT محدوديت مالي 

000/0 79/4 015/0 073/0 
itHHI شاخص رقابت صنايع 

001/0 31/3- 0135/0 044/0- 
itLTDE  هاييداراي بلند مدت به کل هايبدهنسبت 

313/0 01/1- 0077/0 007/0- 
itBANK  هايبدهنسبت تسهیلات بانکي به کل 

000/0 91/8 0149/0 133/0 
itOPPORTUNITY فرصت سرمايه گذاري 

455/0 75/0 0082/0 0061/0 
itLEVERAGE  مالياهرم 

000/0 35/45 0098/0 446/0 
itCFLOW ي نقدي عملیاتيهاانيجر 

000/0 72/4- 0046/0 021/0- 
itDIV سود تقسیمي 

000/0 41/7 0011/0 0087/0 
itSIZE اندازه 

 43/0(: 2R) ضریب تعیین تعدیل شده(                     0000/0) 77/28 ل( :احتمار )فیشFآماره 

 

 توان نتیجه گیري زير را نظر گرفت:، مي2با توجه به نتايج منعکس در جدول 

دار است. به ديگر درصد معني 99توان گفت اين مدل با احتمال باشد، پس ميدرصد مي 1فیشر کمتر از  Fداري سطح معني

ست؛ اين عدد نشان ا درصد 43سخن، اين مدل از اعتبار بالايي برخوردار است. علاوه بر اين، ضريب تعیین تعديل شده اين مدل 

 شود. رهاي توضیحي، توضیح داده ميدرصد از مقادير متغیر وابسته توسط متغی 43دهد که مي
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آن دارد ز بوده و حکايت ا ترنيیپا درصد 5 خطاي حاست که اين مقدار از سط 001/0مالي  برابر با  يتمحدودمقدار احتمال متغیر 

( است رابطه معناداري دارد. با توجه به itCASHHOLDINGSوجه نقد ) نگاهداشتکه اين متغیر با متغیر وابسته که همان 

رد. ک رابطه مثبت داوجه نقد ي نگاهداشتاستدلال نمود که اين متغیر با  توانيم( نیز چنین 037/0علامت ضريب متغیر مذکور )

احد و 037/0ان زقد به میوجه ن نگاهداشتمالي  و با ثابت بودن ساير شرايط،  يتمحدودبه گونه اي که با افزايش واحدي در متغیر 

ادار و وجه نقد رابطه معن نگاهداشتمالي و  يتمحدودبین متغیر  رفتيمکه از لحاظ نظري انتظار  همان طوريابد. يمافزايش 

وضوع که مبر اين  . بنابراين، فرضیه اول پژوهش مبنيشوديممثبت وجود داشته باشد، اين رابطه از لحاظ تجربي نیز تايید 

 شود. يموجه نقد رابطه معنادار و مثبت دارد، تايید  گاهداشتنمالي و  يتمحدود

آن ز تر بوده و حکايت ايینپادرصد  5است که اين مقدار از سطح خطاي  000/0مقدار احتمال متغیر شاخص رقابت صنايع برابر با 

تغیر ملامت ضريب به ع ارد. با توجهوجه نقد( از لحاظ آماري رابطه معناداري د نگاهداشتدارد که اين متغیر با متغیر وابسته )

 با افزايش ه گونه اي کهبوجه نقد رابطه مثبت دارد.  نگاهداشتاستدلال نمود که اين متغیر با  توانيم( نیز چنین 073/0مذکور )

يابد. يمحد افزايش وا  073/0وجه نقد به میزان  نگاهداشتواحدي در متغیر شاخص رقابت صنايع و با ثابت بودن ساير شرايط، 

بت وجود ادار و مثوجه نقد رابطه معن نگاهداشتبین متغیر شاخص رقابت صنايع و  رفتيمکه از لحاظ نظري انتظار  همان طور

اخص رقابت ضوع که ش. بنابراين، فرضیه دوم پژوهش مبني بر اين موشوديمداشته باشد، اين رابطه از لحاظ تجربي نیز تايید 

 شود.   يم، تايید دمعنادار و مثبت دار وجه نقد رابطه نگاهداشتصنايع با 

 هاي زير را ارايه نمود: یلتحل 2توان با توجه به جدول يمدر رابطه با متغیرهاي کنترلي نیز 

باشد و اين بدين مفهوم است يمدرصد  5( کمتر از سطح خطاي 001/0ها )يبدههاي بلندمدت به کل يبدهمقدار احتمال نسبت 

ضريب آن  عنادار وجود دارد. با توجه به علامتوجه نقد رابطه م نگاهداشتها و يبدههاي بلند مدت به کل يبدهن نسبت که بی

دو متغیر  ي بین اين دو متغیر منفي است. بنابراين، در بورس اوراق بهادار تهران بینتوان بیان نمود که نوع رابطهيم( نیز -007/0)

 منفي وجود دارد.  وجه نقد رابطه معنادار و نگاهداشتهاي با يبدهکل هاي بلندمدت به يبدهنسبت 

درصد  5طاي ( کمتر از سطح خ000/0توان بیان نمود که مقدار احتمال آن )يمي سرمايه گذاري نیز هافرصتدر رابطه با متغیر  

يب ه علامت ضرتوجه ب دار وجود دارد. باوجه نقد رابطه معنا نگاهداشتبوده و اين بدان مفهوم است که بین اين متغیر و نسبت 

 باشد.يمثبت توان استنباط نمود که نوع رابطه ميم( نیز 133/0برآوردي آن )

ها، يبدههاي بلندمدت به کل يبدهتوان بیان نمود که از بین هفت متغیر )نسبت يمبه طور کلي در رابطه با متغیر هاي کنترلي 

دازه( تنها هاي نقدي عملیاتي، سود تقسیمي و انيانجر، فرصت سرمايه گذاري، اهرم مالي، هايبدهنسبت تسهیلات بانکي به کل 

ابطه ادار تهران روجه نقد در بورس اوراق به نگاهداشتبت ها و اهرم مالي با متغیر نسيبدهمتغیرهاي نسبت تسهیلات بانکي به کل 

 معنادار ندارد. 

 آزمون فرضیه سوم

ه به دو دست ي حاضر در عضو نمونه را بر مبناي شاخص رقابت صنايعهاشرکتبه منظور بررسي فرضیه سوم پژوهش، کلیه 

ي بت( بر مبناصنايع کم رقا)يي با شاخص رقابت صنايع پايین هاشرکتيي با شاخص رقابت صنايع بالا )صنايع پر رقابت( و هاشرکت

راي دو نتايج مدل پژوهش ب. کنیميمبرازش  هاآنمدل پژوهش را براي هرکدام از  میانه اين شاخص دسته بندي نموده و سپس

 ، ارايه گرديده است.  3يي با شاخص رقابت صنايع بالا و پايین در جدول هاشرکتدسته 

 

 

 
 ، نتايج تخمین مدل پژوهش براي فرضیه سوم3جدول
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 برآورد ضريب خطاي استاندارد tآماره  احتمال

 شاخص آماري

 متغیر

صنايع 

کم 

 رقابت

صنايع 

 پررقابت

صنايع 

کم 

 رقابت

صنايع 

 پررقابت

صنايع کم 

 رقابت

صنايع 

 پررقابت

صنايع کم 

 رقابت

صنايع 

 پررقابت

000/0 000/0 82/3- 06/4- 026/0 018/0 101/0- 074/0- 
0 

000/0 173/0 99/6 36/1- 006/0 006/0 044/0 008/0- 
itCONSTRAINT 

000/0 103/0 63/7 36/1 036/0 056/0 277/0 092/0 
itHHI 

000/0 036/0 69/6- 09/2- 014/0 024/0 095/0- 051/0- 
itLTDE 

000/0 048/0 57/4- 98/1 007/0 011/0 035/0- 022/0 
itBANK 

000/0 000/0 46/7 47/4 023/0 013/0 173/0 063/0 
itOPPORTUNITY 

637/0 001/0 47/0 2/3 012/0 008/0 005/0 026/0 
itLEVERAGE 

000/0 000/0 7/32 8/18 012/0 014/0 409/0 269/0 
itCFLOW 

037/0 013/0 09/2- 49/2- 008/0 005/0 018/0- 013/0- 
itDIV 

000/0 000/0 83/7 86/8 001/0 0009/0 012/0 008/0 
itSIZE 

 صنايع کم رقابت:

  (            0000/0) 68/15 ل( :فیشر )احتما Fآماره  

تعديل شده )ضريب تعیین 
2R :)33/0                        

 صنايع پررقابت:

 (      0000/0) 34/15 ل( :فیشر )احتما Fآماره  

ضريب تعیین تعديل شده )
2R :)32/0 

 

و سطح معني  68/156و  34/15معادل ، يي با رقابت بالا و پايین، به ترتیبهاشرکتفیشر محاسبه شده براي  Fاحتمال آزمون 

يي با شاخص هاشرکتکه مدل پژوهش براي  دهنديمکه اين مقادير نشان  باشديمدرصد  1، کمتر از سطح خطاي هاآنداري 

 . باشديمدرصد معني دار  99يي با شاخص رقابت صنايع پايین با احتمال هاشرکترقابت صنايع بالا و 

درصد  5ز سطح خطاي ( بیشتر ا173/0ي دسته بندي شده به صنايع پررقابت )هاشرکتمقدار احتمال متغیر محدوديت مالي براي 

د عنادار وجو، رابطه مهاشرکتدسته از وجه نقد در اين  نگاهداشتبوده و اين مقدار حاکي از آن است که بین اين متغیر و نسبت 

ه بي دسته بندي شده هاشرکتوجه نقد براي  نگاهداشتندارد. اين در حالي است که رابطه بین متغیر محدوديت مالي و 

ي هاشرکتي مالي برا يي با شاخص رقابت صنايع بالا معنادار است )با توجه به اين که مقدار احتمال متغیر محدوديتهاشرکت

بیان نمود که  توانيم (. بنابراين،باشديمدرصد  5( کمتر از خطاي 000/0يي با صنايع کم رقابت )هاشرکته بندي شده به دست

ا )ب يي با صنايع رقابت بالاهاشرکتتر از يي با صنايع رقابت بالا ضعیفهاشرکتوجه نقد در  نگاهداشترابطه بین محدوديت مالي و 

وديت ، در رابطه با فرضیه سوم پژوهش مبني بر اين موضوع که رابطه بین محد( است. به طور کلي99/6با  -36/1مقايسه مقادير 

 . گرددينمم رقابت، تايید کيي با صنايع هاشرکتتر از يي با صنايع پررقابت قويهاشرکتوجه نقد در  نگاهداشتمالي با  
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  نتیجه گیری

 نقدي هاي جودينگهداري مو معايب و مزايا به توجه با که هستند هاي نقدي موجودي از سطحي دنبال به مديران طور معمول، به

نقدينگي،  بودکم دلیل به که نقدينگي هستند بهینه از سطح آن جستجوي در شرکتها ديگر، به عبارت باشد. داشته بهینه حالت

 سطح همان ،مورد و اين نرود دست از فرصت ها اضافي، نقد وجه با نگهداري طرفي، از و نیايد وارد شرکت به عمده ضررهاي

 است اوتمتف مختلف، زماني هاي دوره و ها گوناگون شرکت هايويژگي به توجه با البته که هاست در شرکت هدف نقدينگي

 مي اي گوناگونيه ويژگي.کنند مي تلاش آن به جهت رسیدن در و ريزي برنامه زماني دوره نقدينگي انتهاي میزان براي مديران.

رقابت بازار محصول  بررسي تاثیر محدوديت مالي وما در اين پژوهش به   .نمايند را توصیف نقدينگي سطح تعیین چگونگي توانند

 شت وجه نقد در شرکت ها، پرداختیم.میزان نگهدا بروي

 د دارد.و مثبتي وجو رابطه معنادار وجه نقد نگاهداشتکه بین محدوديت مالي و  از آن بود هاي تجربي پژوهش حاکيهيافت

ید ت دارد، تايابطه معنادار و مثبوجه نقد ر نگاهداشتهاي مالي و يتمحدودبنابراين، فرضیه اول پژوهش مبني بر اين موضوع که 

ي معنادار و مثبت ابطهروجه نقد  نگاهداشتيافته هاي پژوهش نشان دادند که بین شاخص رقابت صنايع و  نيبر اعلاوه  شود.يم

بت عنادار و مثم ابطهروجه نقد  نگاهداشتبنابراين، فرضیه دوم پژوهش مبني بر اين موضوع که شاخص رقابت صنايع با  ارد.وجود د

نايع صي تفکیک شده به هاشرکتي تفکیک شده به صنايع پررقابت در مقايسه با هاشرکتدر  رفتيمانتظار . شوديم، تايید ددار

ن ر، رابطه بیتر باشد که اين انتظار تايید نشد. به کلام ديگوجه نقد قوي نگاهداشتلي و ي بین محدوديت ماکم رقابت، رابطه

. باشديميي پررقابت هاشرکتاز آن رابطه در  تريقويي با صنايع کم رقابت هاشرکتوجه نقد در  نگاهداشتمحدوديت مالي و 

يي با صنايع هاکتشروجه نقد در  نگاهداشتفرضیه سوم پژوهش مبني بر اين موضوع که رابطه بین محدوديت مالي با  بنابراين 

 .گرددينميي با صنايع کم رقابت، تايید هاشرکتتر از پررقابت قوي

 نابعم

، نشر نگاه دانش، "ري ماليمروري جامع بر حسابدا "(.1385نوروش ايرج ، ساسان مهراني، غلامرضا کرمي، محمد مرادي، )  -

 تهران

 .124 ص رسا؛، تهران، بازرگاني، و اقتصاد فرهنگ (1372) مرتضي؛ باغیان،قره -

، تحقیقات "جه نقدوبررسي اثر محدوديت هاي مالي بر حساسیت جريان نقدي  "(.1388کاشاني پور، محمد و نقي نژاد، بیژن.) -

 .72-93، صص 2حسابداري، ش 
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