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  چكيده

در بازارهای سرمایه فاکتورهای مختلفی از طرف سرمایه گذاران برای ارزشیابی ارزش بنگاه ها مورد استفاده قرار می گیرد، یکیی  

منیاب  ندیدی   از فاکتورهایی که به عنوان معیار ارزش آفرین در بازارهای پویا مورد توجه قرار گرفته، رقابت در بازار محصول می باشد. 

د واحد اقتصادی از لحاظ ریسك رقابت در بازار محصول و محدودیت در تامین مالی می باشید کیه   شناسایی تهدی به عنوان یك کانال

با توجه بیه اهمییت   این پژوهش در جهان رقابتی حاضر با توجه به تصمیمات سرمایه گذاری، می تواند متفاوت باشد. بر همین اساس 

ول بر سطح انباشت وجه ندد در شرکتهای دارای محدودیت تامین مالی می پردازد. بررسی تاثیر ریسك رقابت در بازار محصبه موضوع 

بررسی شده اسیت. جهیت    1391 -1313شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 111در این تحدیق تعداد 

 خطیی مدل رگرسییون  و  Eviewsاز ابزار نرم افزاری  با انجام تحلیل های آماری به روش داده های پانل با استفادهآزمون فرضیه ها از 

به طور کلی ریسك رقابت در بازار محصول بر سطح انباشت وجه ندید تیاثیر   یافته های پژوهش نشان می دهد که  است. استفاده شده

 منفی دارد. همچنین این نتیجه در شرکتهای دارای محدودیت تامین مالی نیز صادق است.

 

 .ریسك رقابت در بازار محصول، سطح انباشت وجه ندد، محدودیت تامین مالی كليدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1

هیای   منظور از رقابت در بازار محصول این است که شرکت

مختلف در تولید و فروش کالا رقابت تنگاتنگی دارند و کالاهای 

ها نسبت به دیگری برتری چندانی ندارد، چرا که اگر غییر از   آن

این باشد، بازار به سمت انحصار یا انحصیار چنید جانبیه تماییل     

ذیر بودن بدین معنی است کند. به عبارت دیگر رقابت پ پیدا می

که شرکت نتوانسته شیوه تولیدی اتخاذ نماید کیه کالاهیای بیا    

تری تولید کند یا کالاهای تولییدی خیود را بیا قیمتیی      کیفیت
تر از سایر رقبا عرضه کند و در نتیجیه بیازار فیروش را در     پایین

قبضه خود بگیرد. لیذا رقیابتی بیودن بیازار محصیول در جهیت       

گردد. شرکتی که  دن بازار محصول مطرح میعکس انحصاری بو

هییای تولیییدی،  توانسیته اسییت بیه واسییطه بهینییه سیازی روش   

هیای   تری تولید نمایید ییا کیالایی بیا قیمیت      کالاهای با کیفیت

تر عرضه کند، به شرایطی نزدیك به انحصار رسیده اسیت.   پایین

وجود رقابت در بازار، به افزایش شفافیت و کاهش عیدم تدیارن   

گیردد،   و ریسك ورشکستگی منجر می هزینه سرمایهعاتی، اطلا

تیوان از سیایر رقبیای     زیرا اطلاعات مشابه و قابل مدایسه را می

فعال در بیازار کسیك کیرد و جهیت بررسیی صیحت ادعاهیا و        

اطلاعات ارائه شده توسط مدیریت شرکت میورد اسیتفاده قیرار    

 (.7112داد )چن و همکاران، 

 مهمیی در  تصیمیمی  داخلیی،  وجوه کارگرفتن به چگونگی

 اقتصیادی  در دوران رشید . تئوری نمایندگی محسوب میشیود 

 می تصمیم مدیران ندد، وجه ذخایر همزمان با افزایش  شرکت،

 مخارج شود، صرف توزی  سهامداران بین وجه ندد آیا که گیرند

ییا   و شیود  کارگرفتیه  بیه  خیارجی  تحصییل  بیرای  داخلی شود،

 سیطح  هیا  شرکت نظریه موازنه، طبق شود؟ نگهداری همچنان

 نهایی هزینه های اهمیت میزان با تعیین را خود ندد وجه بهینه

 نکته می کنند. تنظیم ندد وجه نگهداری از نهایی ناشی مناف  و

 ندید بیرای   وجیه  مطلوبی از سطح که است این نظریه، مهم این

 بر فعالانه، با رویکردی مدیریت آن در که دارد وجود ها شرکت

 ندید  وجه نگهداری به منفعت نسبت هزینه تحلیل رابطه اساس

می کند. از طرفی دیگر ریسیك رقابیت در بیازار     گیری تصمیم

کت ارزش سهام نددی شیر برای ی عامل تعیین کننده محصول

در نظر گرفته می شود. اما نکته حیائز اهمییت ایین اسیت کیه      
هیای میالی دارای   و محیدودیت  ریسك رقابت در بازار محصول

بر همین اساس این تحدییق بیه بررسیی     باشد.اثرات متدابل می

تاثیر ریسك رقابت در بازار محصول بر سطح انباشت وجه ندید  

 در شرکتهای دارای محدودیت تامین مالی می پردازد. 

 

 

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

رقابت پذیری، فرایندی است که هر نهادی می کوشد تیا از  

پیشیی   دیگیر نهادهیا  طریق آن، بهتر از دیگری عمل کرده و از 

گیرد. در سطح بین المللی، کشورها به دلیل کمبود مناب  مالی، 

فنی و تخصصی لازم، می بایستی برای رسییدن بیه ثیروت ، بیا     

توانمنیدی هیای   یکدیگر به رقابت بپردازنید. از ایین رو، کسیك    

رقابتی در جهان امروز به یکی از چالش های اساسی کشورهای 

مختلف در سطح بین المللی تبدیل شده است. برای برخورداری 
از توان رقابتی، عوامل مختلفی باید وجود داشیته باشیند. مهیم    

ترین عوامل و شاخص های اصلی رقابیت پیذیری در دو سیطح    

 -7 اسیتاندارد سیطح زنیدگی    -1 :ملی و بین المللی عبارتند از

ترکیك این عوامیل بیا   . سرمایه گذاری -2 بهره وری -3 تجارت

یکدیگر، تعیین کننده میزان رقابت پذیری ییك کشیور در بعید    

 .بین المللی است

در زمینه تاثیر رقابت در بازار محصول بر مدیریت تحدیدات 

 ارزش، رقابت در بازار محصول کهجریانات نددی نشان می دهد 

را بالا می برد بنابراین مدیریت  استراتژیك ذخایر نددی

پتانسیل جریانات نددی کمتر صورت می گیرد زیرا این موضوع 

 .نمایندگی را کاهش می دهدمدیریتی و درگیری های  انحراف

 ها در حال تلاش هستند تا اینکه بتوانند وجه مدیران شرکت

افزایش گسترش مرزهای شرکت در صورت  برایندد خود را 
رقابت در  و سرعت تکنولوژی ،شرکت کنندگان در بازار سرمایه

 . به کار ببرند بازار محصول

 و مالی را کاهش می دهد بحران احتمال ندد وجه نگهداری

مواجه است به  منتظره های غیر زیان که شرکت با زمانی در

در صورت رویارویی با  و عنوان ذخیره مطمئنی تلدی میشود

 گذاری سرمایه مالی ،امکان پیگیری سیاستهای محدودیت های

 جم  های هزینه کردن کم به نهایتاً و را فراهم میسازد بهینه،

 می کمك موجود های دارایی کردن ندد یا مالی آوری مناب 

 حداکثرسازی ثروت برای مدیریت نظریه، این اساس بر .کند

 نماید تنظیم به نحوی را شرکت ندد وجه مانده باید سهامداران،

 نهایی هزینه های با ندد نگهداری وجه از ناشی نهایی مناف  که

شود. یکی از عوامل تاثیر گذار بر سطح نگهداری وجه  برابر آن

 بزرگی های ندد اندازه شرکت می باشد بر همین اساس شرکت

قادرند وجه ندد بیشتری با نرخ بهتری را  دارند، بانکی اعتبار که

 میتوانند همواره بزرگ های این، شرکت بر کسك کنند. علاوه

 وجوه، به کسك برای را خود ضروری غیر های از دارایی بخشی

 توسط مالی که تأمین مراتك سلسله نظریه رسانند. طبق فروش

 از مالی تأمین ها، شرکت گردید، ( مطرح7119مجلوف ) و میرز

می دهند.  ترجیح خارجی، مالی تأمین بر را داخل شرکت مناب 

 شرکت داخل افراد که دارد قرار فرض مبنای این بر نظریه این
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برای  شرکت، داخل مناب  اگر .هستند از سهامداران آگاه تر

عدم  نباشد و کافی بهینه، سرمایه گذاری برنامه های مالی تأمین

 به مجبور ممکن است مدیران شود، مان  نیز اطلاعاتی تدارن

  .سودآور شوند پروژه های از کردن صرفنظر

ی از پیش تحدیدات نشان می دهد که مدیران با انگیزه ها

تعیین شده وقتی اقدام به مدیریت جریانات نددی  می کنند 

 .این موضوع منجر به از بین رفتن ارزش سهام شرکت می شود

تواند به میزان قابل توجهی رقابت در بازار محصول می ریسك

مطالعات  های مالی یك شرکت را شکل دهد.سیاست ریسك و

و  ( و هوبرگ7111) و همکاران تجربی اخیر توسط هاشالتر

ریسك رقابت در بازار به این نتیجه رسید که  (7113)همکاران 

تر پرداخت سود سهام پایین و به مناب  نددی بالاترمحصول 

دهند نشان می  (7113سو و تیان ) و شود. کنستادمنجر می

استفاده از تعهدات ان میز، ریسك رقابت در بازار محصولکه 
به نظر  دهد.می افزایشرا  های بانکیواماستفاده از مالی و 

های مالی، ارزش مناب  محدودیت( 1111همکاران)بولتون و 

 مشکلاتتواند دهد، زیرا نددینگی مینددی را افزایش می

در دهد. به علاوه، یك رقیك  کاهشگذاری را مربوط به سرمایه

خود  نددینگیهای جریان  افزایشی ممکن است برا بازار

رو قادر به تصرف کامل  را اتخاذ کند و از این رقابتیاهکارهای ر

نتایج هاشالتر و باشد. بر اساس گذاری های سرمایهفرصت

ریسك رقابت در صنعت، ریسك بالاتر در ( 7111همکاران )

  دهد.می را افزایش بازار محصول

، ارزش مناب  خودتحدیدات در ( 7112فولدکندر و وانگ )

اعتبار  ومالی محدودیت تامین  نددی را از طریق تغییر در

-های سرمایهفرصت همچنین وی. کرد گیریشرکت اندازه

 (7117) آلیموورا نیز در تحدیق خود دخیل نمود.   گذاری
-را به عنوان عامل تعیین کننده ریسك رقابت در بازار محصول

و کت در نظر می گیرد. ی شری دیگری از ارزش سهام ندد

با  ریسك رقابت در بازار محصولکه  ددههمچنین نشان می

های مالی دارای گذاری شرکت و محدودیتفرصتهای سرمایه

بولتون و اسچارف  یبه طور کلی، مطالعه باشد.اثرات متدابل می

مناب  نددی را به عنوان یك کانال شناسایی  ،(1111)استین

آن تهدیدها در بازار محصولات، مانند  کند که از طریقمی

شرکت در بازارهای  ارزش، بر رقابت در بازار محصول ریسك 

  .گذاردمالی تأثیر می

اقدام به بررسی همزمان حساسیت  (2007ازدین و سالما )

جریان نددی سرمایه گذاری و جریان نددی وجوه ندد در 

های با  های تونسی نمودند. آنها نشان دادند که شرکت شرکت

های بدون محدودیت مالی از  محدودیت مالی نسبت به شرکت
حساسیت جریان نددی سرمایه گذاری بالاتری برخوردار بوده و 

های با محدودیت  حساسیت جریان نددی وجه ندد در شرکت

مالی و بدون محدودیت مالی، از لحاظ آماری معنادار نمی 

املاتی از نگهداری باشد. انها دلیل این نتایج را به انگیزه مع

وجوه نددی نسبت دادند. این امر دلالت میکند که شرکتها از 

جریان نددی برای انجام مخارج سرمایه ای استفاده نموده و 

 کنند. بنابر انگیزۀ احتیاطی اقدام به انباشت وجوه نددی نمی

(، به بررسی تاثیر رقابت در بازار 7119وان ) سیلیبرتو و شن

 ها در صنعت هوایی آمریکا ورشکستگی شرکتمحصول بر 

های رقابت  دهد که شاخص ها نشان می های آن پرداختند. یافته

ها تاثیر منفی دارد.  در بازار محصول بر ورشکستگی شرکت

ها  بعبارت دیگر با افزایش رقابت، ریسك ورشکستگی شرکت

 یابد. کاهش می

بت در پژوهشی رابطه بین رقا (،7113چنگ و همکاران )

ها حاکی از  بازار محصول و کیفیت سود را بررسی کردند. یافته
ای مثبت بین رقابت و کیفیت سود وجود  این بود که رابطه

های در صنای  متمرکز و  دارد. نتایج با این تفکر که شرکت

برند و از طریق ایجاد  ناهمگن از مزیت انحصاری لذت می

یاستمداران دوری محیط اطلاعاتی غیر شفاف از توجه رقبا و س

کنند، مطابق است. رقابت نه تنها به بهبود کیفیت سود  می

کند بلکه به بهتر کردن کیفیت اطلاعات عمومی و  کمك می

گذاران و تحلیلگران نیز کمك  خصوصی در دست سرمایه

کند. همچنین رقابت ندش مهمی در تصمیمات افشای  می

ین دیدگاه است کند و تدویت کننده ا اختیاری مدیران بازی می

گیرندگان  های مدیر برای افشا تحت تاثیر تصمیم که انگیزه

 .باشد های صنعت می اقتصادی شرکت، محیط سازمانی و ویژگی

 گذاری سیاستهای سرمایه بررسی ( به7111هواکیمیان )

 پرداختند. نددی کاهش جریان های و افزایش شرایط در شرکتها

رکت را که طی سالهای ش-سال 1112از  مرکك ای نمونه آنها

 شده پذیرفته نیویورك بهادار اوراق در بورس 7111تا  1199

 جریان و گذاری سرمایه بین که کردند. و دریافتند بودند، بررسی

 یك گرفتن نظر در با دارد. همچنین، وجود ارتباط مثبتی نددی

 در شرایط مدیران که گرفتند نتیجه بهینه گذاری مدل سرمایه

 سرمایه شرکت کمتر واقعی نیاز به نسبت ندد، وجوه کمبود

 نددینگی، مازاد شرایط وجوه در عکس، بر کنند. می گذاری

 پذیرد. می صورت ظرفیت در شرکت بر مازاد گذاری سرمایه

( در تحدیدی به بررسی 7117( و )7111گیرود و مولر )

تاثیر حاکمیت شرکتی و رقابت در بازار محصول بر عملکرد 

ها پرداختند. نتایج نشان داد که حاکمیت شرکتی  شرکت

ضعیف در صنای  غیررقابتی، منجر به بازده سرمایه کمتر، بهره 

ج حاکی شود. همچنین نتای وری کمتر و ارزش بازار پایین تر می
از این است که حاکمیت شرکتی ضعیف، بطور بالدوه باعث 
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های محصول  کاهش بازدهی نیروی کار و افزایش هزینه

هایی که  شود. اما این تاثیر در صنای  رقابتی و در شرکت می

 توانایی رقابت در بازار محصول را دارند؛ کمتر است.

اییی  به بررسی رابطه بین دار( 7117) گینگ لیجر و سادور

های نددی، راهبری شرکت و محدودیت میالی پرداختنید. آنهیا    

دریافتند که ضعیف بودن حدوق سهامداران، نددینگی کمتیری  

 به همراه دارد و این عکس پیش بینی های تئیوری نماینیدگی  

است. این نتیجه تا حدودی به دلیل رابطه ی مثبت بین مییزان  

ت اسیت.  حدوق سهامدار و مییزان فشیار میالی از سیوی شیرک     

مکانیسم های افزایش کنترل موجك کاهش ندیدینگی شیرکت   

 های تحت محدودیت مالی هستند. 

( حساسییت نامتدیارن نگهداشیت    7117دچو و همکیاران ) 
 موجودی ندد به جریان های نددی را در شرکتهای چینی بیین 

مورد بررسی قرار دادند. به این نتیجه  7112تا  1117 های سال

منفی موجودی ندد به جریان های نددی رسیدند که: حساسیت 

ییك محییط جرییان     بیا  هنگامی که یك شرکت خصوصاً است،

  نددی مثبت مواجه است.

( رابطه ساختار سرمایه، توانایی رقابت در بازار 7113فاسو )

محصیول و عملکیرد آنهییا را میورد  بررسییی قیرار داد، فاسییو از     

شیرکت اسیتفاده   معیاری جدید برای اندازه گیری توان رقیابتی  

شیرکت   791نمود. وی با استفاده از داده های پانیل، عملکیرد   

را میورد توجیه   7111-1119آفریدای جنوبی را در طیول دوره  

دهد که اهرم مالی اثیر مثبیت و قابیل     قرار داد، نتایج نشان می

و تاثیر رقابت در بازار محصیول   .توجهی بر عملکرد شرکت دارد

 م مالی بالاتری دارند بیشتر است.بر عملکرد شرکتهایی که اهر
ای شیامل   نمونیه  انتخاب با (1399نژاد ) ندی و پور کاشانی

 دوره بهادار تهران طی اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 19

 بیر  میالی  های اثر محدودیت بررسی به 1399تا  1391زمانی 

 از اسیتفاده  بیا  آنها پرداختند. نددی وجه ندد جریان حساسیت

 و تدسییمی  سیود  نسیبت  شرکت، عمر اندازه شرکت، معیارهای

 های مالی محدودیت وجود از نماینده ای عنوان به گروه تجاری

 سیطوح  داری بیر  معنیی  تأثیر نددی های جریان که دادند نشان

 بیین  تفیاوت معنیی داری   همچنین نداشته، ندد وجه نگهداری

 محدودیت با های ندد شرکت وجه-نددی های جریان حساسیت

 ندارد. وجود مالی بدون محدودیت های شرکت و مالی

 هیای  تیأثیر جرییان   بررسی به (1399حصارزاده) و تهرانی

 کم و گذاری سرمایه بر بیش مالی تأمین محدودیت و آزاد نددی

 اوراق بیورس  در شیده  پذیرفته شرکت 171 در گذاری سرمایه

 نتیایج  پرداختند.1399تا  1311 زمانی طی دوره تهران بهادار

 نددی آزاد های جریان بین رابطه که دهد می نشان آنها پژوهش

 .است دار آماری معنی لحاظ به و مستدیم گذاری سرمایه بیش و

 شیرکت  در گذاری کم سرمایه و مالی تأمین در محدودیت بین

 معنیی  رابطیه  تهیران  بهیادار  بورس اوراق در شده پذیرفته های

 ندارد. وجود داری

(، در مداله ارتباط بین رقابت بازار 1311ابراهیمی)نمازی و 

محصول و بازده سهام در شیرکتهای پذیرفتیه شیده در بیورس     

 91اوراق بهادار را بررسی کردند. نمونه مورد نظر تحدیق شمال 

بییود. نتیایج حاصییل از ازمییون   99-91شیرکت در دوره زمییانی  

ن فرضیات تحدیق به روش داده های ترکیبی نشان داد کیه بیی  

هیرشمن بیا بیازده سیهام شیرکتهای میورد      -شاخص هرفیندال

بررسی رابطیه منفیی وجیود دارد و رابطیه معنیادار نیسیت. در       

حالیکه که رابطه بین شاخص لرنر و لرنر تعدیل شیده بیا بیازده    

سهام رابطه منفی و معناداری دارد. همچنین نتایج بییانگر ایین   
ه بیشیتری  است که شرکتهای موجیود در صینای  رقیابتی بیازد    

کسك کرده که این امر بیا پییش بینیی فرضییه هیای تخرییك       

  .خلاقانه و موان  ورود سازگار است

(، به بررسی تاثیر رقابت در 1313غیوری مددم و همکاران )

بازار محصول بر کیفیت سود پرداختند. نتایج پژوهش بیانگر آن 

داری بیر   بود که رقابت در بازار محصیول تیاثیر مثبیت و معنیی    

تیوان چنیین گفیت کیه      یفیت سود )اطلاعات( دارد. لیذا میی  ک

تواند ندش موثری در افشای  افزایش در رقابت بازار محصول می

با کیفیت اطلاعات داشته باشد. به بیان دیگر، این پژوهش بیان 

دارد که در ییك محییط کمتیر رقیابتی )متمرکیز( میدیران        می

ای اطلاعیاتی  واحدهای تجاری تمایل دارند تا با ایجاد یك فضی 

هیای سیاسیی و مالکانیه افشیای اطلاعیات را       غیر شفاف هزینه

 کاهش داده و مزیت رقابتی خود را حفظ نمایند.

بینیی   (، به ارزیابی توان پیش1313کردستانی و همکاران )

مدل تعدیل شده آلیتمن از مراحیل درمانیدگی میالی نییوتن و      

د، میدل  دهی  ها نشان میی  ها پرداختند. یافته ورشکستگی شرکت

های درمانده کیه   درصد شرکت 91تعدیل نشده آلتمن بیش از 

درصید از   19های قبیل از ورشکسیتگی قیرار دارنید، و      در سال

کنید. در حیالی کیه     های سالم را ورشکسته معرفیی میی   شرکت

هیا را در سیال    الگوی تعدیل شده آلتمن، ورشکسیتگی شیرکت  

اندگی درصد، و در مجموع مراحل درم 19ورشکستگی با دقت 

مالی در یك، دو و سه سال قبل از ورشکستگی، بیه ترتییك بیا    

 نماید. بینی می درصد پیش 12و  11، 23دقت 

تاثیرمحدودیتهای ( به بررسی 1312زنجیردار و خادمی )

چسبندگی هزینه ها به پرداختند.  مالی بر چسبندگی هزینه ها
این معنی است که نسبت کاهش فروش کمتر از نسبت افزایش 

ینه ها در هنگام افزایش فروش است. جهت انجام تجزیه و هز

در بورس در   شرکت پذیرفته شده 21تحلیل ها از داده های 

استفاده گردیده و برای 1311تا1399نی سالهایفاصله زما
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های ها ازرگرسیون چندمتغیره با استفاده از دادهآزمون فرضیه

وجود رفتار شواهد تجربی بیانگر  ترکیبی استفاده شده است. 

چسبندگی هزینه ها و تاثیر تامین مالی و محدودیت های مالی 

بر شدت چسبندگی است. نتایج حاکی از ارتباط مثبت و قوی 

بین شدت چسبندگی با تامین مالی خارج از ترازنامه و 

بدون   محدودیت های مالی در کلیه شرکتهای مورد مطالعه

 توجه به نوع صنعت می باشد.

 

 پژوهشی روش شناس -3

پژوهش حاضراز لحاظ روش همبسیتگی و از لحیاظ هیدف    

در زمره تحدیدات توصیفی حسابداری به شمار میی   وکاربردی 
رود.به علاوه با توجه به اینکیه از اطلاعیات تیاریخی در آزمیون     

آزمایشیی   در گیروه تحدیدیات شیبه    شیده فرضیات آن استفاده 

معرفیت  طبده بندی می گردد.همچنین تحدیق حاضر به لحاظ 

شناسی از نوع تجربه گرا،سیستم اسیتدلال آن اسیتدرایی و بیه    

با اسیتفاده از اطلاعیات    کتابخانه ای -لحاظ نوع مطالعه میدانی

 .می باشدتاریخی به صورت پس رویدای

به منظور انتخاب نمونه آماری شرایطی بیه شیرح زییر در نظیر     

 گرفته شده است:

 شرکتها مالی سالبرای رعایت قابلیت مدایسه پذیری آنها،  (1

 .باشد سال هر ماه اسفند پایان به منتهی

 و نداشته فعالیت توقف هیچگونه پژوهش، زمانی قلمرو طی (7

 .باشند تغییر نداده را خود مالی دوره

 در پژوهش برای شرکتها از نیاز مورد اطلاعات ی کلیه (3
 .باشد دسترس

، گذاری سرمایه شرکتهایبانك ها و موسسات مالی ) جزء  (2

و لیزینگ ها(  هلدینگواسطه گران مالی، شرکت های 

بنابراین با در نظر گرفتن محدودیت های تحدیق .نباشند

شرکت طی قلمرو زمانی تحدیق طی سال های  111تعداد 

 جامعه آماری تحدیق را تشکیل می دهد. 1313تا  1391

 

 هاي پژوهش فرضيه -4

و رسییدن  این پژوهش برای پاسخگویی به سوال اصلی تحدییق  

 به اهداف تحدیق فرضیه های زیر را طراحی کرده است.

ریسك رقابیت در بیازار محصیول بیر سیطح      فرضيه اصلی اول: 
 انباشت وجه ندد تاثیر دارد.

ریسك رقابیت در بیازار محصیول بیر سیطح       فرضيه اصلی دوم:

انباشت وجه ندد در شرکت های با محدودیت در تیامین میالی   

 تاثیر دارد. 

ریسك رقابت در بیازار محصیول بیر سیطح      سوم: فرضيه اصلی

انباشت وجه ندد در شرکت هیای بیدون محیدودیت در تیامین     

 مالی تاثیر دارد. 

 

  پژوهشالگوها و متغيرهاي  -5

برای آزمون فرضیه اول و دوم از مدل رگرسیونی زیر ییك  

بییار بییرای شییرکتهای دارای محییدودیت مییالی و یکبییار بییرای   

الی استفاده می شود. برای آزمیون  شرکتهای بدون محدودیت م

 فرضیه سوم نیز ضریك تعیین مدلها مدایسه می گردد.

 
CH it = β0 + β1 MPR it *FC it + β2 SIZE i,t + β3 
MATURITY i,t +ε it 

 که در آن:

CH itسطح انباشت وجه ندد : 

MPR it ریسك رقابت در بازار محصول : 

 FC itمحدودیت در تامین مالی : 

SIZE it: اندازه شرکت 

MATURITY i,tسررسید بدهی : 

 

 متغير وابسته  -5-1

متغیر وابسته در این تحدیق سطح انباشت وجه ندد میی باشید   

 که به شرح زیر قابل محاسبه است:

سطح انباشت وجه نقد  (
وجه نقد

ارزش دفتری کل دارایی
) 

 

 مستقل  متغيرهاي -5-2

بییازار متغیرهییای مسییتدل در اییین تحدیییق ریسییك رقابییت در 

محصول، محدودیت در تامین مالی می باشند که به شیرح زییر   

 قابل محاسبه است:
 ریسک رقابت در بازار محصول:  -

(، توانایی رقابت در بازار محصول 1111به پیروی از مك فالس )
، براساس نسیبت فیروش شیرکت در صینعت متعلیق بیه آن و       

 بصورت ذیل اندازه گیری می شود. 

 

100
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Sale ijt:  فروش شرکتi  در صنعتj و دوره t   

Tsales jt:  کل فروش صنعتj  در دورهt  

در ایین تحدییق بیرای محاسیبه      محدودیت در تامين ماالی:  -

بر اساس مدل تعیدیل   kz محدودیت در تامین مالی از شاخص 

  ( استفاده شده است:1399شده تهرانی و حصارزاده )
 

KZ = 17.330- 37.486* C- 15.216 * DIV + 3.394 * 
LEV - 1.402 * Q Tobin 

 که در آن:

KZشاخص محدودیت در تامین مالی : 

:CF  جریانات ندد تدسیم بر دارایی 

 :Q Tobinشاخص کیو توبین  

:LEV نسبت بدهی بر دارایی 

:DIV  سود تدسیمی بر دارایی 

Cموجودی ندد : 

 

محاسبه شیده بیرای نمونیه     KZاز  1مطابق جدول شماره 

شرکت هیایی کیه    -های آماری پنجك گرفته و پس از آن سال

در پنجك چهارم و پنجم قرار گرفتن بعنوان شرکت های دارای 
محدودیت در تامین مالی در نظر گرفتیه شیدند. بیدین ترتییك     

درصید( و   21شرکت دارای محدودیت در تیامین میالی )   732

درصید( میی    21ین میالی ) شرکت فاقد محدودیت در تام 391

 باشد.

 

( تقسيم بندي شركت هاي داراي محدودیت در 1جدول)

 تامين مالی.

 عناوین
پنجک 

 اول

پنجک 

 دوم

پنجک 

 سوم

پنجک 

 چهارم

پنجک 

 پنجم

احتمال محدودیت در 

 تامین مالی

تا  1

71% 

% تا 71

21% 

% تا 21

21% 

% تا 21

91% 

% تا 91

111% 

شرکتهای دارای محدودیت 

 مالیدر تامین 
     

 

 متغيرهاي كنترلی  -5-3

 متغییر  گییری انیدازه  بیرای  مختلفی معیارهای اندازه شركت: -

هیا،  دارایی کل مددار: از عبارتند دارد که وجود «شرکت اندازه»

کارکنان. در این تحدیق اندازه شرکت  کل تعداد و فروش میزان

 با استفاده از لگاریتم داراییها محاسبه میشود.

که از نسبت بدهی کوتاه مدت به کل بیدهی   بدهی: سررسيد -
 بدست می آید.

 

 پژوهشیافته هاي  -6

برای بررسی نرمال بودن متغییر وابسیته و باقیمانیده هیا از     

. اسییمیرنوف اسییتفاده شییده اسییت    -آزمییون کولموگییوروف 

باشید، بیا    19/1اگرمدداراحتمال مربوط به این آزمون بزرگتر از 

بودن توزی  متغیرها را مورد تاییید   میتوان نرمال% 19 اطمینان

نشان  7نتایج حاصل از این آزمون در جدول  .قرارداد و برعکس

نشان میدهد کیه   (193/1)می دهد با توجه به سطح معناداری

 متغیر وابسته تحدیق دارای توزی  نرمال می باشد. 

 

 اسميرنوف -( نتایج آزمون كولموگوروف2جدول )

 j Asympآماره  علامت متغير

(sig) 

 CH 329/1 193/1 سطح انباشت وجه ندد

 
 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول به شرح زیر می باشد: 

ریسییك رقابییت در بییازار  فرضیییه اول تحدیییق بیییان مییی دارد:

 محصول بر سطح انباشت وجه ندد تاثیر دارد.
طح معنی ی، س( 3در جدول ) ایج آزمون یبا توجه به نت

از سطح خطای مورد کمتر F-limer (113/1 )آمیاره داری 

 (Panelداده های پانلی) ، بنابراین روشدرصد( بوده 9پذیرش )

ارجحیت داشته و  (Pooldنسبت به روش داده های تلفیدی)

برای برازش مدل رگرسیونی از روش داده های پانلی استفاده 

 H-hausman آمارهسطح معنی داری گردیده است. به علاوه 

 ،درصد( بوده 9از سطح خطای مورد پذیرش ) بیش( 991/1)

بر همین اساس روش رگرسیون با اثرات تصادفی نسبت به 

همچنین با توجه  روش رگرسیون با اثرات ثابت ارجحیت دارد.

، این بوده F-white ،179/1آمیاره طح معنی داری یسبه اینکه 
انس موضوع بیانگر این است که رگرسیون دارای ناهمسانی واری

 Godfrey 239/1آماره سطح معنی داری نمی باشد. در نهایت، 

بنابراین رگرسیون دارای مشکل خود همبستگی سریالی  ،بوده

دارای سطح  F (111/1)آماره، پس از  برازش مدلنمی باشد.

می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت  درصد( 9)معناداری زیر 

ك رقابت در ریستبیین دارد. همچنین چون سطح معنی داری 

درصد می باشد،  9)متغیر مستدل( کمتر از  بازار محصول

بر  ریسك رقابت در بازار محصولبنابراین می توان گفت که 

سطح انباشت وجه ندد تاثیر منفی و معناداری دارد. و به ازای 

 -179/1، ریسك رقابت در بازار محصولیك واحد افزایش در 

ابد. همچنین اندازه واحد سطح انباشت وجه ندد کاهش می ی

سطح انباشت وجه ندد به ترتیك  بر سررسید بدهیشرکت و 

تاثیر منفی و مثبت معنادار دارد. آماره دوربین واتسون نیز 
گیری کرد توان نتیجهباشد، پس   میمی 9/7تا  9/1چون بین 
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که بین متغیرها مشکل خود همبستگی وجود ندارد. در نهایت 

می دهد که تغییر در متغیرهای مددار ضریك تعیین نشان 

درصد تغییر در متغیر وابسته  19مستدل و کنترلی نماینگر 

 است.

ارزش اسیتراتژیك  ، رقابیت در بیازار محصیول   با توجه به اینکیه  

را بالا می برد بنابراین هنگامی که رقابیت در بیازار    ذخایر نددی

محصول با ریسك قابل ملاحظه ای مواجه شود واحد اقتصیادی  

بازار محصولات خود را از دست داده و مناب  ندیدی آن کیاهش   

ها در حال تیلاش   مدیران شرکتمی یابد. اما با توجه به اینکه 

در حالیت   ی شیرکت ندید هستند تا اینکه نشان دهند که مناب  

مطلوب است بنابراین احتمیالا میدیران از اقیلام تعهیدی بیرای      

 نشان دادن وضعیت شرکت می کند.

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم به شرح زیر می باشد: 
فرضیییه دوم تحدیییق بیییان مییی دارد: ریسییك رقابییت در بییازار 

محصول بر سطح انباشت وجه ندد در شرکت های با محدودیت 

 در تامین مالی تاثیر دارد. 
طح معنیی داری  یسی ( 2در جیدول )  ایج آزمیون  یبا توجه به نت

 9) از سطح خطای مورد پذیرشبیش F-limer (123/1 )آمیاره 

( نسبت به Pooldروش داده های تلفیدی)، بنابراین درصد( بوده

( ارجحیت داشیته و بیرای بیرازش    Panelروش داده های پانلی)

مدل رگرسیونی از روش داده هیای تلفیدیی اسیتفاده گردییده     

 F-white ،111/1آمییاره  طح معنیی داری  یسی است. به عیلاوه  

، اییین موضییوع بیییانگر اییین اسییت کییه رگرسیییون دارای   بییوده

باشید. بیر همیین اسیاس پیس از رفی         ناهمسانی واریانس می

میورد   Godfreyمشکل ناهمسانی واریانس در مرحله بعد آماره 

، بیوده  331/1آن سطح معنی داری آزمون قرار گرفته است که 

بنابراین رگرسیون دارای مشکل خود همبستگی سیریالی نمیی   

دارای  F (111/1)باشد. در نهایت پیس از بیرازش میدل، آمیاره    

میی باشید، بنیابراین رگرسییون      درصد( 9)ر سطح معناداری زی

ریسیك  قدرت تبیین دارد. همچنین چون سیطح معنیی داری   

شرکت هیای بیا محیدودیت در تیامین      رقابت در بازار محصول

درصد می باشد، بنیابراین میی    9مالی )متغیر مستدل( کمتر از 

توان گفت که ریسك رقابت در بازار محصول بر سیطح انباشیت   

های بیا محیدودیت در تیامین میالی تیاثیر       وجه ندد در شرکت

ریسیك  منفی و معنادار دارد. و به ازای یك واحید افیزایش در   

شرکت هیای بیا محیدودیت در تیامین      رقابت در بازار محصول

واحد سطح انباشت وجه ندد کیاهش میی یابید.     -171/1مالی، 

سطح انباشت وجیه   بر سررسید بدهیهمچنین اندازه شرکت و 

اثیر منفی و مثبت معنیادار دارد. آمیاره دوربیین    ندد به ترتیك ت
-توان نتیجهباشد، پس میمی 9/7تا  9/1واتسون نیز چون بین 

گیری کرد که بین متغیرها مشکل خود همبستگی وجود ندارد. 

در نهایت مددار ضریك تعیین نشیان میی دهید کیه تغیییر در      

درصید تغیییر در    1/19متغیرهای مستدل و کنترلیی نمیاینگر   

 غیر وابسته است. مت

اسیتفاده از تعهیدات   میزان ، ریسك رقابت در بازار محصول

 از دییید اعتباردهنییدگان را هییای بییانکیواماسییتفاده از مییالی و 

بیر همیین اسیاس شیرکت هیایی کیه دارای        دهید. میی  کاهش

محییدودیت در تییامین مییالی هسییتند ریسییك رقابییت در بییازار 

محصول بر آنها تاثیر بیشتری دارد و بیشتر این شرکت ها را بیا  

 وضعیت نامطلوب در مناب  نددی مواجه می شوند.

 

 نتایج آزمون فرضيه اول تحقيق -3جدول

 .Prob (t-Statisticآماره) (Coefficientضرایب) نماد متغير نام متغير

 MPR 179/1- 711/3- 111/1 ریسك رقابت در بازار محصول

 SIZE 119/1- 119/9- 111/1 اندازه شرکت

 MATURITY 112/1 729/7 173/1 سررسید بدهی

 C 171/1 999/2 111/1 مددار ثابت

 R Squar 191/1 ضریك تعیین

 Adjusted R Square 129/1 ضریك تعیین تعدیل شده

 Durbin-Watson 272/1 دوربین واتسون

F 111/19 Prob. 111/1 آماره  

Godfrey 931/1 Prob. 239/1آماره   

F-white 132/1 Prob. 179/1آماره   

F-limer 129/1 Prob. 991/1 آماره   
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 نتایج آزمون فرضيه دوم تحقيق -4جدول
 .Prob (t-Statisticآماره) (Coefficientضرایب) نماد متغير نام متغير

شرکت  ریسك رقابت در بازار محصول

 های با محدودیت در تامین مالی
MPR*FC 171/1- 277/9- 111/1 

 SIZE 113/1- 711/3- 111/1 اندازه شرکت

 MATURITY 112/1 172/7 113/1 سررسید بدهی

 C 191/1 923/2 111/1 مددار ثابت

 R Squar 191/1 ضریك تعیین

 Adjusted R Square 112/1 ضریك تعیین تعدیل شده

 Durbin-Watson 119/1 دوربین واتسون

F 129/31 Prob. 111/1 آماره  

Godfrey 192/1 Prob. 331/1آماره   

F-white 312/1 Prob. 111/1آماره   

F-limer 113/7 Prob. 123/1 آماره   

 

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم به شرح زیر می باشد: 

ریسك رقابت در بازار محصول بر سیطح انباشیت وجیه ندید در     

 شرکت های بدون محدودیت در تامین مالی تاثیر دارد. 
طح معنی داری یس( 9در جدول ) ایج آزمون یبا توجه به نت

از سطح خطای مورد پذیرش کمتر F-limer (113/1 )آمیاره 

( نسبت Panel، بنابراین روش داده های پانلی)درصد( بوده 9)
( ارجحیت داشته و برای Pooldبه روش داده های تلفیدی)

برازش مدل رگرسیونی از روش داده های پانلی استفاده گردیده 

H-hausman (997/1 ) آمارهسطح معنی داری ه علاوه است. ب

، بر همین درصد( بوده 9از سطح خطای مورد پذیرش ) بیش

اساس روش رگرسیون با اثرات تصادفی نسبت به روش 

رگرسیون با اثرات ثابت ارجحیت دارد. همچنین با توجه به 

، این بوده F-white ،119/1آمیاره طح معنی داری یساینکه 

نگر این است که رگرسیون دارای ناهمسانی واریانس موضوع بیا

 Godfrey 211/1آماره سطح معنی داری نمی باشد. در نهایت، 

، بنابراین رگرسیون دارای مشکل خود همبستگی سریالی بوده

دارای سطح  F (111/1)نمی باشد. پس از برازش مدل، آماره

ت می باشد، بنابراین رگرسیون قدر درصد( 9)معناداری زیر 

تبیین دارد. همچنین چون سطح معنی داری ریسك رقابت در 
بازار محصول شرکت های بدون محدودیت در تامین مالی 

درصد می باشد، بنابراین می توان  9)متغیر مستدل( بیش از 

گفت که ریسك رقابت در بازار محصول بر سطح انباشت وجه 

ندد در شرکت های بدون محدودیت در تامین مالی تاثیر 

سطح  بر سررسید بدهیعنادار ندارد. همچنین اندازه شرکت و م

انباشت وجه ندد به ترتیك تاثیر منفی و مثبت معنادار دارد. 

باشد، پس می 9/7تا  9/1آماره دوربین واتسون نیز چون بین 

گیری کرد که بین متغیرها مشکل خود توان نتیجهمی

تعیین نشان می همبستگی وجود ندارد. در نهایت مددار ضریك 

 17دهد که تغییر در متغیرهای مستدل و کنترلی نماینگر 

 درصد تغییر در متغیر وابسته است.

استدلال نتیجه تحدیق می تواند مبتنی بر انگیزه احتیاطی 
های با  از نگهداری وجوه ندد است. بدین صورت که شرکت

محدودیت مالی به منظور بهره برداری از فرصتهای سرمایه 

ی سودآور آتی و جلوگیری از عدم بهره برداری از چنین گذار

فرصتهای سرمایه گذاری غیرمنتظره ای، قسمت زیادی از 

جریان نددی را انباشته می کنند. بنابراین  شرکتهای با 

محدودیت مالی از حساسیت جریان نددی وجه ندد بالاتری 

 نسبت به شرکتهای بدون محدودیت مالی برخوردارند.

 افزایشممکن است برای  در بازاریك رقیك  به علاوه،

را اتخاذ کند و از  رقابتیاهکارهای خود ر نددینگیهای جریان 

باشد. به گذاری های سرمایهرو قادر به تصرف کامل فرصت این

ریسك ( 7111نتایج هاشالتر و همکاران )عبارت دیگر بر اساس 

-می یشرا افزا ریسك رقابت در بازار محصولصنعت، بالاتر در 

 .دهد
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 نتایج آزمون فرضيه سوم تحقيق -5جدول

 نماد متغير نام متغير
 ضرایب

(Coefficient) 

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

شرکت  ریسك رقابت در بازار محصول

 های بدون محدودیت در تامین مالی
MPR*FC 137/1- 177/2- 129/1 

 SIZE 171/1- 712/1- 112/1 شرکتاندازه 

 MATURITY 129/1 927/7 119/1 سررسید بدهی

 C 119/1 133/2 111/1 مددار ثابت

 R Squar 171/1 ضریك تعیین

 Adjusted R Square 112/1 ضریك تعیین تعدیل شده

 Durbin-Watson 271/1 دوربین واتسون

F 299/12 Prob. 111/1 آماره  

Godfrey 291/1 Prob. 211/1آماره   

F-white 192/7 Prob. 119/1آماره   

F-limer 191/1 Prob. 997/1 آماره   

 

  و بحث نتيجه گيري -7

توانید   ها میی  های مالی بر رویه تامین مالی شرکت اثر محدودیت

ای از  هیا بیرای ذخییره قسیمت عمیده      به وسیله تمایل شیرکت 

هیای بیا    هیای ندیدی نماییان شیود. در نتیجیه، شیرکت       جریان

محدودیت مالی باید از حساسیت جریان نددی وجه ندد بیالایی  

هییای بییدون  برخییوردار بییوده و نگهییداری وجییوه ندیید شییرکت 

محدودیت مالی نباید بطور سیستماتیکی وابسیته بیه مییزان و    

ان، تغییرات در جریان های نددی آن ها باشد ) المیدا و همکیار 

)  های با محدودیت مالی و نیازهای پوششی بالا (. شرکت7112

شرکتهایی که دارای جریان های نددی پیایین و فرصیت هیای    

رشد بالاتری هستند( تمایلی قوی بیرای انباشیت وجیوه ندیدی     

حاصل از جریان نددی مازاد داشته و میزان بدهی خودشیان را  

با محدودیت مالی های  دهند. در مدابل، شرکت عمدتا تغییر نمی

هییای بییدون  و نیازهیای پوششییی پییایین مشییابه ماننید شییرکت  

هیا   محدودیت مالی عمل نموده و عمدتا اقدام به کاهش بیدهی 

نموده )بدلیل حفظ ظرفیت استدراضی( و تنها مبالغ پیایینی از  

جریییان ندییدی مییازاد را بییه حسییابهای وجییوه ندییدی منتدییل   

 (.7112کنند)آچاریا و همکاران، می

ارزش ، رقابیت در بیازار محصیول   ین با توجیه بیه اینکیه    همچن

را بالا میی بیرد بنیابراین هنگیامی کیه       استراتژیك ذخایر نددی
رقابت در بازار محصول با ریسك قابل ملاحظه ای مواجه شیود  

واحد اقتصادی بازار محصولات خیود را از دسیت داده و منیاب     

 شیرکت  رانمیدی نددی آن کاهش می یابد. اما با توجه به اینکه 

ی شرکت نددها در حال تلاش هستند تا نشان دهند که مناب  

در حالت مطلوب است بنابراین احتمالا مدیران از اقلام تعهیدی  

برای نشان دادن وضعیت شرکت اسیتفاده میی کنید. از طرفیی     

استفاده از تعهیدات  میزان ، ریسك رقابت در بازار محصولدیگر 

 از دییید اعتباردهنییدگان را هییای بییانکیواماسییتفاده از مییالی و 

بیر همیین اسیاس شیرکت هیایی کیه دارای        دهید. میی  کاهش

محییدودیت در تییامین مییالی هسییتند ریسییك رقابییت در بییازار 

محصول بر آنها تاثیر بیشتری دارد و بیشتر این شرکت ها را بیا  

با توجیه بیه    وضعیت نامطلوب در مناب  نددی مواجه می شوند.

های تحدیق نیز نشان می دهد که مبانی نظری ذکر شده، یافته 

ریسك رقابت در بازار محصول بر سیطح انباشیت وجیه ندید در     

شرکتهای دارای محدودیت تامین مالی تاثیر منفیی و معنیادار   

دارد در حالیکیه ایین فرضییه در شیرکتهای بیدون محییدودیت      
تامین مالی مورد تایید قرار نگرفت. نتایج این فرضییه بیا نتیایج    

( همسیو  7112( و المیدا و همکاران)7117)تحدیق چی و سو 

 بوده است.

 

 منابع فهرست 
 نددی تأثیرجریانهای"( . 1399زاده ) حصار رضا و تهرانی 

 کم و گذاری سرمایه بر بیش مالی تأمین در محدودیت و آزاد

 ،3شماره  ،1،سال  . تحدیدات حسابداری"گذاری سرمایه

 .21-91 صص

  ،مطالعه"(. 1312)زنجیردار، مجید و اعظم خریدار 

. دانش "هزینه ها چسبندگی بر مالی تاثیرمحدودیتهای

 ،19ش ،2حسابداری و حسابرسی مدیریت، سال 

 .  173-111صص
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  غیوری مددم، علی؛ حاجك، حمیدرضا و حجت پارسا

(. بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر کیفیت 1313)

تهران. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار سود شرکت

 .71-39، صص 1، شماره 2پژوهش حسابداری، سال 

 کوثری فر  و حمید تاتلی رشید؛ غلامرضا ،کردستانی

ارزیابی توان پیش بینی مدل تعدیل شده آلتمن (. 1313)

. از مراحل درماندگی مالی نیوتن و ورشکستگی شرکت ها

 .93-11، صص 1، شماره 3دوره ، دانش سرمایه گذاری

 ،اقلام کیفیت"(. 1399تدوی.) اله روح دسی و حسین فخاری 

 و حسابداری های . بررسی"ندد وجه مانده و تعهدی

 .21-92صص ،91ش ،12دوره  حسابرسی،
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