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تواند نقش راهبردي در حصول اطمينان ا توجه به ماهيت سيال بودن آن مينگهداشت وجه نقد ب
در اين تحقيق، ارزش نگهداشت . ها در شرايط عدم اطميناني بازار داشته باشداز توانايي شركت

بر . وجه نقد شركت ها در محيطي با افزايش شدت رقابت در بازار محصول بررسي مي گردد
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي دوره  159همين اين اساس، تعداد 

نتايج . نمونه آماري مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته اند به عنوان 1392الي  1385زماني 
افزايش شدت رقابت در بازار محصول تاثير دهد حاصل از تجزيه و تحليل داده ها نشان مي 

. مي گذاردمثبتي بر ارزش گذاري بازار سرمايه از نگهداشت وجه نقد توسط شركت ها 
ر محصول به تفكيك صنعت بر ارزش همچنين، نتايج حاصل از بررسي تاثير رقابت در بازا

نگهداشت وجه نقد حاكي از آن است كه در پنج صنعت ، ميزان ماهيت رقابتي در بازار محصول 
اين يافته ها بيانگر اثر . بر ارزش اضافي خلق شده ناشي از نگهداشت وجه تاثيرگذار است

  .بازده مازاد سهام استتعديل كنندگي رقابت بازار محصول بر ارتباط بين نگهداشت وجه نقد و 
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ار محصول مي تواند به بررسي رفتارهاي عملياتي مديران با لحاظ ميزان شدت رقابت در باز
پژوهش هاي زيادي در ادبيات . كندگذاران در ارزيابي عملكرد آتي شركت ها كمك سرمايه

خاص بر  مالي به مطالعه، تاثير رقابت در بازار محصول بر تصميمات مهم شركت ها و به طور
. تصميمات سرمايه گذاري و تامين مالي و همچنين جريان هاي نقدي متعاقب آن پرداخته اند

 4هابرگ و فيليپس و) 2006( 3هو و رابينسون)   2012؛2،  ژو2007؛1 هاشلتر و همكاران(
دريافتند كه رقابت در بازار محصول بر ريسك و ارزيابي بازار از جريان هاي نقدي ) 2012(

با اين وجود، تحقيقات معدودي در زمينه بررسي تاثيرگذاري . شركت ها تاثير معناداري دارد
جه نقد نوع رقابت در بازار محصول بر ارزيابي بازار از سياست هاي مهمي همچون مديريت و

مديريت بهينه وجه نقد منبعي از انعطاف پذيري مالي شركت ها در . شركت ها انجام گرفته است
بازار رقابتي محصول تلقي مي شود از اين جهت كه وجه نقد به دليل سيال بودن ماهيت آن به 

ايند مديريت شركت ها اجازه مي دهد تا به سرعت در برابر شرايط عدم اطميناني بازار مقابله نم
. از اين طريق منجر به حفظ فرصت هاي سرمايه گذاري با ارزش براي شركت ها شوندتا 

  )2014؛ 5آليموو(
نشان داد كه شركت هايي با توازن نقدينگي بالاتر در بازاري با ماهيت رقابتي ) 2010(فرسارد

عملكرد محصول، داراي توانايي بيشتري در افزايش سهم بازار آتي، رشد فروش بيشتر و 
نشان دادند از آنجاييكه رفتارهاي )  2013( 6همچنين چي و سو. عملياتي بهتري هستند

رقبا در بازار محصول مي تواند منجر به سرمايه گذاري كمتر از حد شركت ها گردد،  7 تهاجمي
لذا ارزش نهايي وجه نقد ذخيره شده براي شركت هايي با بازار رقابتي محصول با توجه به 

با توجه به رابطه فوق، درك اين مطلب كه . ي سرمايه گذاري، افزايش مي يابدفرصت ها
افزايش رقابت در بازار محصول چگونه بر ارزش نهايي نگهداشت وجه نقد شركت ها تاثيرگذار 
است، از اهميت بالايي برخوردار خواهد بود و مي تواند به سرمايه گذاران در ارزيابي 

بر اين اساس با . ه ماهيت رقابت در بازار محصول كمك نمايدنگهداشت وجه نقد با توجه ب
گذاري بازار از وجه  توجه به اينكه تاكنون در كشور ما تحقيقي در مورد اثر رقابت بر ارزش

نقد انجام نشده است لذا اين پژوهش درصدد است تا به بررسي تاثير رقابت محصول بر ارزش 
تي ديگر به اين سوال كه اثر تعديل كنندگي رقابتي بودن گذاري بازار از وجه نقد بپردازد بعبار

لذا در ادامه پس از بيان مباني نظري و پيشينه تحقيق، .  محصول چگونه است را پاسخ دهد
فرضيه ها و روش پژوهش مطرح شده و در نهايت نتايج تجزيه و تحليل و نتيجه گيري ارائه 

  . خواهد شد
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وجه نقد از منابع مهم و حياتي هر واحد اقتصادي است كه در اتخاذ بسياري از تصميمات مالي 
نقايص موجود در بازار منجر به ايجاد سطح بهينه اي از نگهداشت وجه نقد . نقش محوري دارند

مارتيز سولا و .(مي گردد كه هزينه ها و مزايا آن را تراز و ارزش شركت را بيشينه مي سازد
شركت ها به منظور بهره برداري از فرصت هاي سرمايه گذاري سودآور آتي ) 2009ران؛همكا

علاوه بر اين، نگهداشت . و مقابله به رويدادهاي پيش بيني نشده آتي ، به وجه نقد نياز دارند
مديريت بهينه . وجه نقد به معناي كاهش وابستگي شركت به تامين مالي هزينه بر خارجي است

زم اتخاذ بهترين رويه در خصوص نگهداري وجه نقد است كه كسري و مازاد آن وجه نقد مستل
  .با توجه هزينه هاي تامين مالي، منجر به ايجاد هزينه هاي اضافي براي شركت ها مي شود

عليرغم اين مهم بازار نيز نسبت به اين موضوع آگاه بوده و به نگهداشت وجه نقد ارزش 
در راستاي ارزش گذاري بازار نسبت به نگهداشت . ي مي كندتخصيص داده و آن را قيمت گذار

رقابت در . وجه نقد، عوامل ديگري نيز هستند كه مي توانند موجب تعديل ارزش گذاري شوند
  . بازار محصول يكي از مهمترين  عوامل است

 در ادبيات مالي ارتباط بين رقابت در بازار محصول با ارزش نگهداشت وجه نقد بر مبناي دو
9و تضاد نمايندگي 8 فرضيه تصاحب

بر مبناي فرضيه تصاحب، نگهداشت . قابل تفسير است 
وجه نقد نقش راهبردي در حصول اطمينان از توانايي شركتها براي موفقيت در بازار رقابتي 

ذخيره وجه نقد و معادلهاي آن به عنوان منابعي از انعطاف ) 2014آليموو ؛ . (محصول دارد
ت ها، در بازار رقابتي محصول تلقي مي شوند كه به دليل ماهيت سيال بودن پذيري مالي شرك

آنها به شركت ها اجازه مي دهند تا به سرعت در برابر اقدامات تصاحبگري برخي از رقبا مقابله 
بولتن و . (نمايند تا از اين طريق فرصت هاي با ارزش سرمايه گذاري شركت ها حفظ شود

بدين صورت از ديدگاه فرضيه تصاحب، )  1993؛11و همكاران و فروت 1990؛ 10شارفستين
افزايش در فشار رقابتي منجر به بالا رفتن ارزش ذخيره وجه نقد اضافي مي گردد كه مي تواند 

بر مبناي اين فرضيه . در جهت كاهش تهديدات بازار محصول شركت ها مورد استفاده قرار گيرد
تراتژي تصاحب شركت ها را با انجام هزينه هاي شركت هاي رقيب با قدرت مالي بالا، اس

 ) 2013؛12 چي و ؛سو..(اضافي براي متوقف كردن قدرت سرمايه گذاري رقبا بكار مي گيرند

نشان دادند كه ريسك تصاحب و مزيت نگهداشت وجه نقد بالا ) 1993(فروت و همكاران 
هاد دادند كه نگهداشت وجه نقد آنها همچنين پيشن.بستگي به ماهيت تعامل رقابتي در صنايع دارد

اضافي زماني با ارزش است كه رقبا داراي درجه بالايي از تعامل در فرصت هاي سرمايه 
) 2007(هاشلتر و همكاران. گذاري باشند و بر روي استراتژي هاي جايگزين به رقابت بپردازند

اي متقابل با نشان دادند كه شركت ها براي فرصت هاي سرمايه گذاري خود در وابستگي ه
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رقباي خود در صنايع مشابه و ريسك از دست دادن سهم بازار و رفتارهاي تهاجمي در بازار 
نشان داد كه شركت ) 2010(فرسارد. رقابتي محصول، تمايلي بيشتر به نگهداشت وجه نقد دارند

رقبا هايي با توازن نقدينگي بالاتر در ارتباط با رقبا خود در محيطي با رفتارهاي تهاجمي 
نشان دادند زماني كه ) 2013(اسكابن و وان . توانايي بالاتري براي افزايش سهم بازار آتي دارند

ريسك رفتارهاي تهاجمي رقبا و شدت رقابت بالاتر باشد، نگهداشت وجه نقد اثري مثبت بر 
دريافتند كه افزايش رقابت در بازار ) 2013(هابرگ و همكاران. ارزش شركت ها مي گذارد

  . ول منجر به افزايش در ذخيره وجه نقد شركت ها مي گرددمحص
با توجه به توضيحات فوق، بر مبناي فرضيه تصاحب، نگهداشت وجه نقد اضافي در بازار 
رقابتي به شركت ها در برابر اقدامات تهاجمي رقبا و يا جلوگيري از ورود رقباي جديد كمك 

بنابراين، با افزايش در شدت رقابت، . گرددمي نمايد كه منجر به حفظ منافع سهامداران مي 
ذخيره وجه نقد عاملي ارزشي براي شركت ها در مقابل تهديدات رقبا براي اقدامات تهاجمي 

بر اين اساس مي توان انتظار داشت كه ذخيره وجه نقد به عنوان يك مزيت . قلمداد مي گردد
نجر به افزايش ارزش براي استراتژيك براي شركت ها در بازار رقابتي محصول است كه م

  .سهامداران مي گردد
از سوي ديگر بر مبناي تئوري نمايندگي، ذخيره وجه احتياطي شركت مي تواند منجر به 
مشكلات نمايندگي از طريق علاقه به سرمايه گذاري بيش از حد با ذخيره وجه نقد اضافي مي 

نشان دادند كه سرمايه  )2007( 14همچنين ديتمار و مارت اسميت) 1986؛13جنسن.(گردد
گذاران در واقع به ذخيره وجه نقد شركت ها كه بطور بالقوه براي ثبات مديران بكار مي رود، 

اما، فشار رقابتي در بازار محصول به عنوان يك مكانيزم قدرتمندي . ارزش كاهشي مي دهند
محصول مي  شدت رقابت در بازار. براي كاهش مشكلات نمايندگي شركت ها قلمداد مي گردد

بر اين اساس از ديدگاه . تواند منجر به نظم بيشتر در مديران و كاهش ناكارايي توسط آنها گردد
تئوري نمايندگي انتظار مي رود با افزايش در رقابت در بازار محصول ارزش نگهداشت وجه 

  )2014آليموو؛ . (نقد با كاهش در مشكلات نمايندگي ناشي از نگهداشت وجه نقد، افزايش يابد
از منظر نمايندگي، ارتباط بين شدت رقابت و ارزش نگهداشت وجه نقد بر مبناي نقش 
استراتژيك و انضباطي رقابت بر كاهش در ضعف و ناكارايي مديران در استفاده از ذخيره وجه 

نتايج مطالعات تجربي حاكي از آن است كه ذخيره وجه نقد بالاتر منجر به . نقد اشاره دارد
 15و ميسوليس و همكاران) 2007(ديتمار و مارت اسميت . لات نمايندگي مي گرددايجاد مشك

نشان دادند كه سرمايه گذاران نسبت به نگهداشت وجه نقد براي شركت هايي با كيفيت ) 2009(
اقتصاددانان استدلال مي نمايند . پايين در حاكميت شركتي، ارزش بسيار پاييني لحاظ مي نمايند

بازار محصول به عنوان يك مكانيزم بسيار قوي تر از حاكميت شركتي در  كه شدت رقابت در
استدلال كردند كه فشار ) 1983(و هارت ) 1950(آلچين.كاهش مشكلات نمايندگي شركتهاست
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رقابتي در بازار محصول منجر به الزام شركت ها در كاهش هزينه ها و كارايي عملياتي مي 
نمايندگي، شدت رقابت در بازار محصول منجر به اجبار  بر اين اساس بر مبناي نظريه. گردد

مديران در استفاده بهينه از ذخيره وجه نقد و در نتيجه كاهش هزينه هاي نمايندگي در ارتباط 
با وجود اين در مجموع هر دو نظريه رابطه مثبتي را بين شدت . با نگهداشت وجه نقد مي گردد

وجه نقد را با مكانيزم هاي متفاوت پيش بيني مي رقابت در بازار محصول و ارزش نگهداشت 
  . نمايند

به ارزيابي تغييرپذيري در ارزش نهايي نگهداشت وجه نقد ناشي از   )2006(فالكندر و وانگ
آنها با آزمون تغييرات مازاد بازده سهام دريافتند كه . سياست هاي تامين مالي متفاوت پرداختند

يشتر وجه نقد، درجه اهرم بالاتر و دسترسي آسان در ارزش نهايي وجه نقد با نگهداشت ب
در مقابل، وجه نقد اضافي زماني براي دارندگان سهام ارزش . بازارهاي سرمايه كاهش مي يابد

ايجاد مي كند كه شركت داراي اهرم پايين، سطوح پايين نگهداشت وجه نقد و با محدوديت 
  . دسترسي به بازارهاي سرمايه مواجه است

به بررسي ارتباط بين قدرت مالي شركت ها به عنوان اثر واقعي ذخيره وجه ) 2010( 16فرسارد
صنعت در طي دوره  105نمونه آماري تحقيق شامل . نقد و رفتارهاي بازار محصول پرداخت

از آن است كه ذخيره وجه نقد بالاتر شركت  نتايج تحقيق حاكي. است 2005الي  1971زماني 
  .شتر بازار از محصول آتي خواهد شدها منجر به كسب سهم بي

به بررسي تاثير همزمان بازار رقابتي محصول بر تصميمات سرمايه گذاري و ) 2012(چئونگ
نتايج تحقيق وي نشان . پرداخت 2008الي  1996تامين مالي شركت ها در طي دوره زماني 

د و افزايش در مي دهد كه افزايش رقابت در بازار محصول منجر به كاهش در ذخيره وجه نق
  . تامين مالي خارجي شركت ها و تحصيل دارايي ها مي گردد

به بررسي اثر رقابت در بازار محصول بر ارتباط بين نگهداشت وجه ) 2013( 17اسكابن و وان
كشور  14نمونه مورد بررسي آنها مشتمل بر شركت هاي بورسي . نقد و ارزش شركت پرداختند

نتايج تحقيق آنها حاكي ازتاثير قوي . است 2008الي  1998 اروپا غربي در طي دوره زماني
  .رقابت در بازار محصول بر رابطه بين نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت هاست

تاثير ريسك تصاحب در بازار محصول را بر ارزش نگهداشت وجه نقد ) 2013(چي و سو 
در طي CRSP  18گاه داده شركت از پاي 6668نمونه آماري تحقيق آنها شامل . شركتها سنجيدند

نتايج . شركت مي باشد-مشاهده سال 39000كه مشتمل بر  2008الي  1997دوره زماني 
تحقيق آنها نشان مي دهد كه ارزش نهايي ذخيره وجه نقد براي شركت هايي با ريسك تصاحب 

مالي و  بالاتر،به مقدار قابل توجهي افزايش مي يابد و اين تاثير براي شركت هايي با محدوديت
  .فرصت هاي سرمايه گذاري بالاتر ، بيشتر است



  بررسي اثر شدت رقابت در بازار محصول بر ارزش گذاري بازار از نگهداشت وجه نقد شركت هابررسي اثر شدت رقابت در بازار محصول بر ارزش گذاري بازار از نگهداشت وجه نقد شركت هابررسي اثر شدت رقابت در بازار محصول بر ارزش گذاري بازار از نگهداشت وجه نقد شركت هابررسي اثر شدت رقابت در بازار محصول بر ارزش گذاري بازار از نگهداشت وجه نقد شركت ها/ / / /     52525252

  

به بررسي تاثير ساختار بازار رقابتي محصول بر ارزش نگهداشت وجه نقد ) 2014(آليموو 
نتايج تحقيق وي نشان مي دهد كه با افزايش رقابت در بازار . توسط شركت ها پرداخت

ذاران شركت ها ارزش قابل محصول، ارزش ذخيره وجه نقد افزايش مي يابد و سرمايه گ
  .توجهي به منابع نقد شركت ها با افزايش رقابت در بازار محصول مي دهند

عليرغم وجود تحقيقات گسترده در زمينه فوق در ساير كشورها در ايران تحقيقي كه دقيقا به 
تا لذا در ادامه به بررسي بخشي از تحقيقات داخلي كه . موضوع فوق پرداخته شود، وجود ندارد

  . حدودي به موضوع تحقيق مرتبط هستند، پرداخته مي شود
نشان دادند كه از ميان شاخص هاي سنجش رقابت در بازار )1392(انواري رستمي و همكاران

محصول، شاخص قابليت جانشيني محصولات و اندازه بازار رابطه مثبت و معناداري با تقسيم 
بازار و تعداد شركت هاي فعال هيچگونه سود دارد و شاخص تمركز صنعت، موانع ورود به 

همچنين فرضيه كلي پژوهش كه با استفاده از .رابطه معناداري را با تقسيم سود نشان نمي دهد
نمره تجميعي شاخص هاي رقابت در بازار محصول آزمون شد، ارتباط مثبت و غير معنادار از 

  .لحاظ آماري با تقسيم سود را نشان داد
نشان دادند كه بين وجه نقد نگهداري شده و سرمايه در گردش با  )1392(فخاري و روحي

مازاد بازده سهام، با در نظر گرفتن اثرات متقابل وجه نقد و سرمايه در گردش سال جاري با 
  .سال قبل و همچنين، اثرات اهرم بر آنها رابطه معناداري وجود دارد

حصول بر سياست تقسيم سود به بررسي اثر رقابت در بازار م) 1392(نمازي و غلامي 
نتايج تحقيق آنها نشان مي دهد شاخص رقابت در بازار محصول رابطه معكوس و .پرداختند

معناداري سياست تقسيم سود نقدي شركتها دارد و نتايج آنها مطابق با مدل جانشيني و در تضاد 
  .با مدل پيامد و فرضيه شكار مي باشد

  تباط بين رقابت در بازار محصول و راهبري شركتيبه بررسي ار) 1393(صفرزاده و رفيعي
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  212نمونه آماري تحقيق آنها شامل . پرداختند

نتايج تحيق نشان مي دهد كه ساختار . مي باشد 1391–1386تهران در طي دوره زماني 
  .ضعيف تر هستند) ر بازارصنايع داراي قدرت اندك د(در صنايع رقابتي    راهبري شركتي

ارتباط ارزشي نگهداشت وجه نقد را در شركت هاي پذيرفته شده در ) 1393(عظيمي و صباغ 
نتايج تحقيق آنها نشان مي دهد كه نگهداشت وجه نقد . بورس اوراق بهادر تهران سنجيدند

ي وجه ارتباط منفي با ارزش شركت ندارد، اما نگهداشت وجه نقد اضافي با وجود سطح فعل
همچنين سهامداران در خصوص شركت هاي .نقد، ارتباط منفي با ارزش شركت پيدا مي كند

 .اهرمي، توجه بسيار بالايي به نسبت هاي آني و جاري مي نمايند

بازنگري ادبيات و مرور تحقيقات گذشته نشان داد كه تا كنون موضوعي كه دقيقا به بررسي اثر 
با توجه به اين . تعديل كنندگي فضاي رقابت بر ارتباط بين متغيرهاي فوق بپردازد وجود ندارد



 53535353/ / / / 1394139413941394بهار   بهار   بهار   بهار       ، ، ، ، 4444پياپي پياپي پياپي پياپي     ،،،،1111دوم، شماره ي دوم، شماره ي دوم، شماره ي دوم، شماره ي دانش  حسابداري مالي ، دوره دانش  حسابداري مالي ، دوره دانش  حسابداري مالي ، دوره دانش  حسابداري مالي ، دوره 

 

 

امر، پژوهش حاضر درصدد است تا به اين موضوع كه آيا با افزايش رقابت در بازار محصول،  
بر اين اساس با .  ش گذاري نگهداشت وجه نقد توسط فعالان بازار تغيير مي كند، بپردازدارز

  :توجه به دو بعد مختلف رقابت در بازار، فرضيه هاي تحقيق به صورت زير مطرح مي شود
ميزان تمركز صنعت به عنوان معياري از شدت رقابت در بازار محصول بر ارزش : 1فرضيه 

  .اشت وجه نقد شركت ها اثر معناداري داردگذاري بازار از نگهد
قابليت جانشيني كالاها به عنوان معياري از شدت رقابت در بازار محصول بر ارزش : 2فرضيه 

  .گذاري بازار از نگهداشت وجه نقد شركت ها اثر معناداري دارد
  
        روش پژوهشروش پژوهشروش پژوهشروش پژوهش    ....3333

  

نوع از پژوهش حاضر بر حسب هدف، كاربردي و بر اساس روش جمع آوري داده ها 
نين، همچ. همبستگي مبتني بر رگرسيون چند متغيره است- اي  و جزو تحقيقات توصيفيكتابخانه

با توجه به اينكه تحقيق حاضر بر اساس يك سري از اطلاعات واقعي شركتها انجام مي شود، 
  .ي و تجربي حسابداري قرار مي گيرددر حوزه پژوهش هاي اثبات

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  توليدي  جامعه آماري تحقيق حاضر، كليه شركت هاي
  .اسفند باشد 29است كه سال مالي آنها منتهي به  1392تا  1385طي بازه تهران 

 .مورد مطالعه قرار گرفته اندصنعت  11شركت در  159تعداد بر اين اساس 

  متغيرهاي پژوهش
  متغير وابسته

متغير وابسته در اين پژوهش بيانگر ارزش اضافي خلق شده در نتيجه نگهداشت وجه نقد توسط 
بازده تعديل شده سهام . شركت هاست كه از طريق بازده تعديل شده سهام محاسبه مي شود

براي . گرددبراي شركت ها از تفاضل دو بازده واقعي و بازده پورتفوي الگو محاسبه مي 
، شركت  )2006(شده توسط فالكندر و وانگمحاسبه پورتفوي الگو به تبعيت از الگوي ارائه 

و ) از طريق ارزش بازار سهام شركت ها محاسبه مي گردد(هاي نمونه يك بار بر اساس اندازه 
سپس بار ديگر بر اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به سه دسته 

پورتفوي تشكيل مي شود كه بازده هر  9از تقابل اين دسته بندي . اوي تقسيم مي شوندمس
در نهايت، .پورتفوي بر اساس متوسط بازده شركت هاي موجود در پورتفوي محاسبه مي گردد

بازده تعديل شده سهام هر شركت بر مبنا تفاوت بازده هر شركت و ميانگين بازده پورتفويي كه 
محاسبه مي  1شماره  رابطه و بر اساس ) پورتفوي الگو(مي گيرد شركت در آن قرار

  ) 2011كيسنيك و همكاران؛.(گردد
 - ri,t                بازده تعديل شده شركت ها= 

�

�
 ∑ ��, �

�	


��        )1(  
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داد شركت هاي موجود بيانگر تعNp و  t در سالi بازده سهام شركت ri,t)  1(شماره  رابطه در 
  .پورتفوي استدر 
  
  متغير مستقل 

متغير مستقل تحقيق نمايانگر شدت رقابتي بازار محصول است كه بر مبناي دو معيار 
به ترتيب نشان دهنده ميزان تمركز در صنعت و قابليت  كه20و لرنر تعديل شده19هرفيندال

  .جانشيني محصولات است، محاسبه مي گردد
  تمركز صنعت

 22، چنگ و همكاران) 2012( 21تحقيقات چن و همكارانميزان تمركز صنعت بر اساس 
اين . ، بر مبنا شاخص هرفيندال اندازه گيري مي شود)1391(و نمازي و ابراهيمي) 2013(

شاخص نشان دهنده توزيع بازار بين توليدكنندگان است و ميزان رقابت بين شركت هاي فعال 
ن شاخص، فروش خالص يك شركت براي محاسبه اي. در يك صنعت را اندازه گيري مي كند

 2در يك سال به مجموع فروش صنعت در همان سال تقسيم مي شود كه بر اساس رابطه 
  :بدست مي آيد

Sj = Xj /  ∑ ��
���      )٢( 

Sj نشان دهنده سهم شركت ها از فروش صنعت و Xjبيانگر فروش شركتj  مقادير . مي باشد
پايين تر اين شاخص بيانگر رقابت شديد در صنعت و مقادير بالاتر آن نشان دهنده رقابت كمتر 

 . بين شركت هاي فعال در صنعت مي باشد

 
  23قابليت جانشيني محصولات

اين شاخص ميزان توانايي يك شركت در قيمت گذاري بالاتر از هزينه نهايي را اندازه گيري 
چه توانايي يك شركت در قيمت گذاري كمتر باشد، رقابت در بازار محصول بيشتر  هر. مي كند

مطابق با تحقيقات   24شاخص لرنرتعديل شدهبراي محاسبه اين معيار از . خواهد بود
  3به شرح فرمول شماره) 1391(و نمازي و ابراهيمي) 2006(،گاسپر و مارسا) 2010(شارما

  :استفاده شده است
LI IA = LIi - ∑ �� � ���


�� i      )٣(  

  LI IA  ،نشان دهنده شاخص لرنر تعديل شده بر مبنا صنعتLi i,A  نشان دهنده نسبت سود
به كل فروش صنعت مي  iبيانگر نسبت فروش شركت   wiو  به فروش شركت iعملياتي شركت 

  .باشد

  مدل پژوهش
)  2006(ارزش نهايي نگهداشت وجه نقد شركت ها بر اساس مدل فالكندر و وانگ مدل سنجش

) 2006(مطابق مدل مدل فالكندر و وانگ. طراحي شده است 4به صورت معادله شماره 
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متغيرهايي همچون سودآوري، ميزان دارايي ها، خالص تامين مالي، هزينه مالي و تقسيم سود در 
هر متغير ميزان اهميت متغير مربوطه از مديريت وجه نقد را به  ضريب. بازده سهام تاثير دارند

متغير وابسته در اين مدل . ازاي يك ريال از سرمايه گذاري در ارزش بازار سهام نشان مي دهد
متغير مازاد . بيانگر ارزش هاي اضافي خلق شده در نتيجه مديريت بهينه وجه نقد مي باشد

ه پروتفوي براي سنجش افزايش ثروت سهامدار و در تعامل بازده سهام شركت ها نسبت به بازد
. با متغير تغييرات نگهداشت وجه نقد نشان دهنده ارتباط ارزشي نگهداشت وجه نقد مي باشد

  )1393;عظيمي و صباغ  , 2014;آليموو , 2013;چي و سو  ,2006;فالكندر و وانگ(

ri,t -R
B
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          (1)  
  :هر يك از متغير به صورت زير تعريف مي شوند 1در مدل شماره 

ri,t -R
B

i,t  : بين بازده سهام شركت ها و بازده پروتفوي الگوتفاضل  
ASSi,t-1 : جمع كل دارايي هاي شركت در ابتداي دوره است كه تمامي متغيرها بر مبناي آن هم

  .مقياس مي شوند
∆cash:  تغييرات در نگهداشت وجه نقد شركت ها كه بر اساس تفاوت مانده نقد و سرمايه

  .ابتداي دوره آن محاسبه مي گرددگذاري كوتاه مدت انتهاي دوره از 
Compet  : متغير شدت رقابتي در بازار محصول است كه بر مبناي دو شاخص هرفيندال و لرنر

  .محاسبه مي گردد
E∆:  تغييرات در سود عملياتي شركت ها  

NA∆: تغييرات در كل دارايي هاي شركت نسبت به جمع دارايي ها در ابتداي سال 

I∆: ي تامين مالي شركت كه از طريق تفاوت بين هزينه هاي مالي محاسبه تغيير در هزينه ها
 .مي گردد

D∆:  تغيير در سود تقسيمي شركت ها كه بر اساس نسبت تغييرات سود تقسيمي به جمع دارايي
 .ها در ابتداي سال محاسبه مي گردد

:NF جريان هاي نقدي ناشي از فعاليت هاي تامين مالي شركت ها  
:L  بدهي هاي بلندمدت به كل دارايي محاسبه مي گردد كه بر اساس نسبتنسبت اهرمي.  
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        تجزيه و تحليل داده ها و يافته هاي پژوهشتجزيه و تحليل داده ها و يافته هاي پژوهشتجزيه و تحليل داده ها و يافته هاي پژوهشتجزيه و تحليل داده ها و يافته هاي پژوهش    . . . . 4444

  

به منظور بررسي و تجزيه و تحليل اوليه داده ها، برخي از مفاهيم آماره هاي توصيفي متغيرها 
  .ارائه شده است 1محاسبه شده است كه در جدول 

  
  آماره توصيفي  -   1جدول 

  
 

انحراف  واريانس
 معيار

علامت  مينيمم ماكزيمم ميانگين
 اختصاري

 متغير

2/45 1/56 0/04 8/21 -3/01 ri,t -R
B

i,t  مازاد بازده سهام
 شركت ها

1/028 1/01 0/028 12/15 -23/67 ∆cash  تغييرات در
 نگهداشت وجه نقد

0/009 0/096 0/069 0/57 0/0001 Compet  هرفيندالشاخص 

0/024 0/15 0/008 4/84 -0/77 Compet*∆c
ash 

حاصلضرب 
شاخص هرفيندال 
در تغييرات 
 نگهداشت وجه نقد

2/75 1/65 0/196 35/4 -0/65 ∆E  تغيييرات در سود
 عملياتي

99/53 9/97 1/14 232/5
4 

-0/99 ∆NE  تغييرات در دارايي
 ها

0/47 0/69 0/05 21/89 -0/40 ∆I  هزينه تغييرات در
 تامين مالي

0/39 0/63 0/049 15/44 -3/25 ∆D  تغييرات در سود
 تقسيمي

45/5 6/74 0/782 172/3
5 

-0/09 ∆NF  جريان هاي نقد
ناشي از تامين 

 مالي

0/015 0/122 0/088 1/37 -0/09 L نسبت اهرمي 

0/037 0/19 0/008 0/90 -1/34 Compet  شاخص لرنر
 تعديل شده

0/01 0/13 0/006 2/56 -1/70 Compet*∆c
ash 

حاصلضرب  
شاخص لرنر در 
تغييرات نگهداشت 
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  وجه نقد

  
. شاخص هاي مركزي و انحرافات از آن تمام مشاهدات نشان داده شده است 1در جدول 

اين . اصلي ترين شاخص مركزي ميانگين است كه مركزيت تمام متغيرها را نشان مي دهد
ri,t -Rشاخص براي متغير 

B
i,t )است كه نشان دهنده  04/0مقدار ) بازده از بازده پروتفوي تفاضل

  .تمركز داده ها حول اين عدد مي باشد
پايايي متغيرهاي . قبل از تخمين مدل، پايايي متغيرهاي مدل مورد بررسي قرار مي گيرد

پژوهش بدان معناست كه ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان و كوواريانس متغيرها بين 
اي مختلف ثابت بوده است و در نتيجه استفاده از اين متغيرها منجر به رگرسيون كاذب سال ه

استفاده مي 24 براي سنجش پايا بودن متغيرهاي پژوهش از آزمون ايم،پسران و شين. نمي گردد
  .نشان داده شده است 2گردد كه نتايج آن در جدول 

  آزمون مانايي داده ها -2جدول 
 متغير علامت اختصاري tآماره  سطح خطا

0/000 -36/175 ri,t -R
B

i,t مازاد بازده سهام 

0/0001 -44/235 ∆cash تغييرات در نگهداشت وجه نقد 

0/000 -7/677 Compet شاخص هرفيندال 

0/000 -36/16 Compet*∆cash  حاصلضرب شاخص هرفيندال در تغييرات
 نگهداشت وجه نقد

0/000 -34/12 ∆E عملياتي تغيييرات در سود 

0/000 -9/06 ∆NE تغييرات در دارايي ها 

0/000 -35/75 ∆I تغييرات در هزينه تامين مالي 

0/000 -35/98 ∆D  تغييرات در سود تقسيمي 

0/000 -35/69 ∆NF جريان هاي نقد ناشي از تامين مالي 

0/000 -19/66 L نسبت اهرمي 

0/0001 -15/96 Compet شاخص لرنر تعديل شده 

0/000 -41/19 Compet*∆cash   حاصلضرب شاخص لرنر در تغييرات نگهداشت
 وجه نقد

  
نتايج حاصل از آزمون ايم،پسران و شين با توجه سطح خطا آماري براي تمام متغيرها كه كمتر 

 .مي باشد،  نشان دهنده پايا بودن تمامي متغيرهاست%  5از 

داده هاي تحقيق داراي ماهيت تركيبي از دو بعد زماني و مقطعي است كه مي توان آنها را بر 
براي تعيين نوع تركيب داده ها جهت . مبناي دو رويكرد تلفيقي يا تابلويي تجزيه و تحليل كرد



  بررسي اثر شدت رقابت در بازار محصول بر ارزش گذاري بازار از نگهداشت وجه نقد شركت هابررسي اثر شدت رقابت در بازار محصول بر ارزش گذاري بازار از نگهداشت وجه نقد شركت هابررسي اثر شدت رقابت در بازار محصول بر ارزش گذاري بازار از نگهداشت وجه نقد شركت هابررسي اثر شدت رقابت در بازار محصول بر ارزش گذاري بازار از نگهداشت وجه نقد شركت ها/ / / /     58585858

  

ليمر نشان دهنده يكسان  Fفرضيه صفر آزمون . ليمر استفاده شده است Fتخمين مدل از آزمون 
در صورت تاييد فرضيه صفر، . ن عرض از مبدأها و فرضيه يك بيانگر ناهمگوني آنهاستبود

داده ها به صورت تلفيقي و بر مبناي رگرسيون معمولي تخمين زده مي شوند و در صورت تاييد 
جهت تخمين داده هاي تابلويي بر اساس نوع روش . فرضيه يك، نوع داده ها تابلويي است

نتايج حاصل از . استفاده مي گردد 25 عرض از مبدأها، از آزمون هاسمن اثرات ثابت و تصادفي
براي هر دو شاخص هرفيندال و لرنر بصورت جداگانه براي تخمين  3ليمر در جدول  Fآزمون 

  .مدل نشان داده شده است
  ليمر Fآزمون  -3جدول 

  احتمال .d.f  آماره  مدل
  07/0  )174,1021(  18/1  شاخص هرفيندال

  23/0  )174,1021(  07/1  لرنرشاخص 
  

ليمر نشان دهنده بكارگيري روش تلفيقي براي تخمين  Fنتايح حاصل از آزمون  1در جدول 
  .مدل براي هر دو شاخص هرفيندال و لرنر است

  آزمون هم خطي
يكي از پيش فرض هاي كلاسيك براي تخمين مدل رگرسيوني، عدم هم خطي ميان متغيرهاي 

بهره گرفته مي ) VIF(براي بررسي اين موضوع از عامل تورم واريانس .مسقل تحقيق مي باشد
باشد، هم خطي شديد مي  10بزرگتر از  VIFبه عنوان يك قاعده تجربي اگر مقدار  .شود
نتايج حاصل از اين آزمون نشان دهنده  4در جدول شماره ) 1392حيدرپور و همكاران؛.(باشد

  .مي باشد عدم هم خطي ميان متغيرهاي مستقل تحقيق
  آزمون هم خطي - 4جدول 

 متغير عامل تورم واريانس تلورانس

 تغييرات در نگهداشت وجه نقد 1/56 0/64

 شاخص هرفيندال 1/05 0/94

حاصلضرب شاخص هرفيندال در تغييرات  1/03 0/96
 نگهداشت وجه نقد

 تغيييرات در سود عملياتي 3/045 0/32

 تغييرات در دارايي ها 9/36 0/10

 تغييرات در هزينه تامين مالي 6/04 0/16

 تغييرات در سود تقسيمي 1/90 0/52

 جريان هاي نقد ناشي از تامين مالي 2/09 0/47

 نسبت اهرمي 1/003 0/99

 شاخص لرنر تعديل شده 1/03 0/97
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حاصلضرب شاخص لرنر در تغييرات  1/06 0/93
 نگهداشت وجه نقد

  
براي تخمين مدل رگرسيوني تحقيق، آزمون فرضيه  اول بر با توجه به آزمون هاي پيش فرض 

اساس رويكرد داده هاي تلفيقي با رگرسيون حداقل مربعات معمولي و بر مبنا شاخص هرفيندال  
  .ارائه شده است 5به صورت زير و در جدول 

 تخمين مدل بر مبنا شاخص هرفيندال -  5جدول 

 
ضريب  tآماره سطح خطا

 بتا

 متغير علامت اختصاري

0/022 2/29 0/12 ∆cash تغييرات در نگهداشت وجه نقد 

0/409 0/82 0/37 Compet شاخص هرفيندال 

0/042 -2/04 -0/56 Compet*∆cash   حاصلضرب شاخص هرفيندال
 در تغييرات نگهداشت وجه نقد

0/000 8/77 0/39 ∆E تغيييرات در سود عملياتي 

0/000 -6/94 -0/91 ∆NE  دارايي هاتغييرات در 

0/000 3/84 0/57 ∆I تغييرات در هزينه تامين مالي 

0/009 -2/62 -0/24 ∆D تغييرات در سود تقسيمي 

0/002 3/11 0/028 NF  جريان هاي نقد ناشي از تامين
 مالي

0/755 0/312 0/10 L نسبت اهرمي 

0/930 -0/088 -0/005 c   مقدار ثابت 

 Fآماره  12/064 ضريب همبستگي  0/28

  F سطح معناداري آماره 0/000 آماره دوربين واتسون  1/65

 
نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده ها براي آزمون فرضيه اول تحقيق مبني بر  5در جدول 

اثرگذاري شاخص هرفيندال به عنوان معياري از شدت رقابت در بازار محصول بر ارزش 
و سطح معني داري آن نشان دهنده  Fآماره . گذاري بازار از نگهداشت وجه نقد ارائه شده است

معنادار بودن مدل تحقيق در سطح كل و مقدار آماره دوربين واتسون نيز حاكي از عدم 
) cash∆(ضريب متغير تغييرات نگهداشت وجه نقد. خودهمبستگي ميان متغيرهاي تحقيق است

مثبت در نگهداشت است كه نشان دهنده ارزيابي مثبت سرمايه گذاران از تغييرات  12/0برابر با 
بعبارتي، سرمايه گذاران افزايش يك ريال در نگهداشت وجه نقد را . وجه نقد توسط شركتهاست

  .ريال ارزيابي مي نمايند12/0به ميزان 
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برابر با ) cash* Com∆(ضريب متغير حاصلضرب تغييرات نگهداشت وجه نقد در شدت رقابت 
هنده تاثير معنادار شدت رقابت بر ارزش است كه نشان د 042/0و سطح خطا آماري   -56/0

از طرفي، با توجه به اينكه با افزايش در شاخص . گذاري بازار از نگهداشت وجه شركت هاست
هرفيندال، شدت رقابت در بازار محصول كاهش مي يابد؛ بر اين اساس محتواي ضريب منفي 

رقابت در بازار محصول  آن با مازاد بازده سهام شركت ها، حاكي از آن است كه با افزايش
بعبارتي مي توان . ارزش گذاري بازار از نگهداشت وجه نقد توسط شركت ها افزايش مي يابد

ريال به ارزش نهايي نگهداشت  56/0نتيجه گرفت با افزايش رقابت در بازار محصول، ميزان 
يه اول تحقيق بر اين مبنا، اين نتيجه مطابق با فرض. وجه نقد توسط شركت ها افزوده مي گردد

  .است) 2013(و  اسكابن و وان ) 2013(ونتايج تحقيقات آليموو 
تخمين مدل تحقيق براي آزمون فرضيه دوم، بر اساس رويكرد داده هاي تلفيقي با رگرسيون 

  .ارائه شده است 6حداقل مربعات معمولي و بر مبنا شاخص لرنر تعديل شده در جدول 
 هرفيندال تخمين مدل بر مبنا شاخص -  5جدول 

 
 تخمين مدل بر مبنا شاخص لرنر تعديل شده - 6جدول 

سطح 
 خطا

 متغير علامت اختصاري ضريب بتا tآماره

0/001 3/27 0/175 ∆cash تغييرات در نگهداشت وجه نقد 

0/611 0/05 0/11 Compet  شاخص لرنر تعديل شده 

0/000 -3/74 -1/25 Compet*∆cas
h 

حاصلضرب شاخص لرنر در تغييرات  
 نگهداشت وجه نقد

0/000 8/72 0/38 ∆E تغيييرات در سود عملياتي 

0/000 -7/06 -0/092 ∆NE تغييرات در دارايي ها 

0/000 4/01 0/60 ∆I تغييرات در هزينه تامين مالي 

0/006 -2/77 -0/25 ∆D تغييرات در سود تقسيمي 

0/006 2/73 0/025 NF  هاي نقد ناشي از تامين ماليجريان 

0/781 0/27
8 

0/97 L نسبت اهرمي 

0/622 0/49
3 

0/053 c  مقدار ثابت 

 Fآماره  10/906 ضريب همبستگي  0/27

  F سطح معناداري آماره 0/000 آماره دوربين واتسون  1/66
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به نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده ها بر اساس شاخص لرنر تعديل شده   6در جدول 
عنوان معياري از شدت رقابت در بازار محصول بر ارزش گذاري بازار از نگهداشت وجه نقد 

ضريب متغير حاصلضرب تغييرات نگهداشت وجه نقد در شدت رقابت . نمايش داده شده است
است كه نشان دهنده تاثير معنادار  00/0و سطح خطا آماري آن   -25/1بازار محصول برابر با 

استفاده از شاخص لرنر تعديل شده بر ارزش نگهداشت وجه شركت ها مي شدت رقابت با 
با توجه به اينكه شاخص لرنر تعديل شده ميزان توانايي يك شركت در قيمت  همچنين،. باشد

گذاري بالاتر از هزينه نهايي را اندازه گيري مي كند و هر چه توانايي يك شركت در قيمت 
با افزايش در شاخص به عبارتي، (محصول بيشتر خواهد بود  گذاري كمتر باشد، رقابت در بازار

بر اين اساس محتواي ضريب منفي حالت ). لرنر تعديل شده شدت رقابت كاهش مي يابد
تعاملي تغييرات نگهداشت وجه نقد در شدت رقابت با مازاد بازده سهام حاكي از آن است كه با 

اري بازار از  نگهداشت وجه نقد شركت افزايش در شدت رقابت در بازار محصول ، ارزش گذ
  . ها افزايش مي يابد

  تخمين مدل به تفكيك صنعت
تاثير ميزان رقابت در بازار محصول به تفكيك صنعت بر ارزش نگهداشت وجه   6در جدول 

  .نقد توسط شركت ها ارائه شده است
  صنعت تفكيك به مدل تخمين -7 جدول

  نتيجه  ضريب بتا  فراواني  نوع صنعت

با توجه به نوع رقابت در صنعت افزايش در   0,173  195  خودرو و قطعات
نگهداشت وجه نقد منجر به كاهش ارزش 

  سهامداران مي گردد
با توجه به نوع رقابت در صنعت افزايش در   -0,136  35  دستگاههاي برقي

نگهداشت وجه نقد منجر به افزايش ارزش 
  سهامداران مي گردد

با توجه به نوع رقابت در صنعت افزايش در   0,197  69  سيمان آهك گچ
نگهداشت وجه نقد منجر به كاهش ارزش 

  سهامداران مي گردد
با توجه به نوع رقابت در صنعت افزايش در   -0,084  121  شيميايي

نگهداشت وجه نقد منجر به افزايش ارزش 
  سهامداران مي گردد

غذايي بجز قند 
  وشكر

در صنعت افزايش در با توجه به نوع رقابت   2,27  118
نگهداشت وجه نقد منجر به كاهش ارزش 

  سهامداران مي گردد
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با توجه به نوع رقابت در صنعت افزايش در   -0,021  138  فلزات اساسي
نگهداشت وجه نقد منجر به افزايش ارزش 

  سهامداران مي گردد
با توجه به نوع رقابت در صنعت افزايش در   -0,223  70  كاشي و سراميك

نگهداشت وجه نقد منجر به افزايش ارزش 
  سهامداران مي گردد

لاستيك 
  وپلاستيك

با توجه به نوع رقابت در صنعت افزايش در   0,182  56
نگهداشت وجه نقد منجر به كاهش ارزش 

  سهامداران مي گردد
ماشين آلات و 

  تجهيزات
با توجه به نوع رقابت در صنعت افزايش در   -0,249  90

نقد منجر به افزايش ارزش نگهداشت وجه 
  سهامداران مي گردد

با توجه به نوع رقابت در صنعت افزايش در   0,143  49  محصولات فلزي
نگهداشت وجه نقد منجر به كاهش ارزش 

  سهامداران مي گردد
با توجه به نوع رقابت در صنعت افزايش در   0,052  156  مواد دارويي

نگهداشت وجه نقد منجر به كاهش ارزش 
  داران مي گرددسهام

 
نتايج حاصل از تجزيه و تحليل تاثير رقابت در بازار محصول به تفكيك صنعت بر ارزش 

فلزات ، شيميايي، دستگاههاي برقينگهداشت وجه نقد حاكي از آن است كه در پنج صنعت 
، ماهيت رقابتي در بازار محصول تاثير ماشين آلات و تجهيزات و كاشي و سراميك،اساسي

  .ارزش نگهداشت وجه نقد اضافي توسط شركت ها دارد مثبتي بر
  

   گيريگيريگيريگيرينتيجهنتيجهنتيجهنتيجه        ....5555

  

در اين تحقيق، به بررسي اين موضوع كه آيا با افزايش رقابت در بازار محصول، ارزش گذاري 
بازار از نگهداشت وجه نقد توسط شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران چه 

 159نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده ها با استفاده از . تغييري مي يابد، پرداخته شده است
حاكي از آن است كه افزايش رقابت در بازار  1392الي  1385در طي دوره زماني شركت 

بعبارتي با . محصول تاثير مثبتي بر ارزش گذاري بازار از نگهداشت وجه نقد شركت ها دارد
افزايش شدت رقابت در بازار محصول، ارزش گذاري بازار از نگهداشت وجه نقد توسط شركت 

ه اين دليل است كه در بازاري با ماهيت شدت رقابتي محصول، اين رابطه ب. ها مثبت است
شركت هايي با توازن نقدينگي بالاتر داراي توانايي بيشتري در افزايش سهم بازار آتي، رشد 
فروش بيشتر و عملكرد عملياتي بهتري هستند و همچنين ذخيره وجه نقد به عنوان عاملي 
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تهديدات رقبا كه مي تواند منجر به سرمايه گذاري  ارزشي براي اين گونه از شركت ها در مقابل
بر اين اساس، ارزش نهايي نگهداشت وجه نقد براي شركت هايي در . كمتر از حد گردد، باشد

همچنين، نتايج حاصل از . بازارهاي رقابتي محصول با توجه به محيط رقابتي، افزايش مي يابد
بر مبناي اين دو . قابل تفسير است يندگياين تحقيق بر مبناي دو فرضيه تصاحب و تضاد نما

فرضيه ، با افزايش در شدت رقابت بازار محصول ميزان نگهداشت وجه نقد توسط شركت ها 
بر مبناي شواهد تجربي، نتيجه اين . افزايش و در نتيجه آن ارزش شركت ها ماكزيمم مي گردد

  .است)  2013(و  اسكابن و وان ) 2013(تحقيق منطبق با تحقيقات آليموو 
  :با توجه به نتايج حاصل از تحقيق مي توان پيشنهادهاي زير را ارائه كرد

با توجه به تاثيرگذار بودن رقابت در بازار محصول بر ارزش اضافي خلق شده ناشي از  •
نگهداشت وجه نقد، افشا اطلاعات در خصوص وضعيت شركت ها در بازار رقابتي محصول مي 

ساير استفاده كنندگان از صورت هاي مالي در اتخاذ تصميمات بهتر تواند به سرمايه گذاران و 
 .ياري رساند

با توجه به اينكه ميزان نقدينگي شركت ها به عنوان عاملي بسيار مهم در ارزش گذاري آنها  •
در بازار سرمايه است، بر اين اساس به سرمايه گذاران و اعتباردهندگان پيشنهاد مي گردد كه در 

 .وله ماهيت رقابتي شركت ها نيز توجه داشته باشنداين مهم به مق

نتايج تحقيق نشان مي دهد كه نگهداشت وجه نقد به عنوان يك عامل ارزشي براي شركت ها  •
در محيط رقابتي است، بر اين اساس به استفاده كنندگان از صورت هاي مالي پيشنهاد مي گردد 

ع ماهيت رقابتي در بازار محصول به در ارزيابي تداوم فعاليت شركت ها، با توجه به نو
 .نگهداشت وجه نقد نيز توجه نمايند

  :همچنين، پيشنهادهايي كه مي توان براي تحقيقات آتي ارائه داد بصورت زير مي باشد
ارائه الگويي جامع براي اندازه گيري ماهيت رقابت در بازار محصول و بررسي تاثير آن بر  •

 ارزش نگهداشت وجه نقد شركت ها

لحاظ متغيرهاي همچون تورم و محدوديت مالي شركت ها در بررسي ارزش نگهداشت وجه  •
 نقد 

سنجش ماهيت رقابت در شركت هاي سرمايه گذاري و بانك ها و ارتباط آن با ميزان  •
 نقدينگي آنها
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