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  :دهيچك

هـاي  وابسـتگي متقابـل فرصـت   بررسي تطبيقي تاثير حاضر هدف از مطالعه 

هـاي محـدود   سهام شركت بازار ارزشبر هاي رقيب گذاي با شركتسرمايه

هـاي  آماري مطالعه حاضر شامل كليـه شـركت  جامعه. استنامحدود  و مالي

-مي 1391-1395هاي بهادار تهران طي سالپذيرفته شده در بورس اوراق 

شـركت انتخـاب 113بـالغ بـر    سامانمندبا استفاده از حذفنمونه حجم. باشد

.شركت شناسايي شـد -سال 6032هاي داراي محدوديت از قرار شركت. شد

بـه صـورت فصـلي بـه پيـروي ازهـا  هاي مالي شركتمحدوديت شناسايي

شاخص پنجبر اساس ) 1399(ب نسو بخردي) 1393(نسب پژوهش بخردي

،شـركت عمر و اندازه ،عملياتينقديجريانات ،آزادنقدياهرم خالص، جريانات

و يك شاخص تجمعي تحت عنوان امتيـاز محـدوديت كـه بـر تقسيميسود

مبتنـي روش اجراي پـژوهش . گفته است، انجام شدگرفته از پنج معيار پيش

هاي مقطعي بـراياول و دوم و داده براي آزمون فرضيههاي تابلويي  بر داده

رقابـت در شواهد پژوهش حاكي از آن اسـت كـه  . استآزمون فرضيه سوم 

ها را تحت تـاثير قـرار دادهمهم بنيادي شركت ياهبازار محصولات، تصميم

هـايگذاري شركت بـا شـركت  هاي سرمايهاست و وابستگي متقابل فرصت

ان، منجـر بـه بـالا بـردن ارزشرقيب به عنوان عامل محركي در بين مدير

زار بـا بـا  هـا در كـه شـركت   هنگـامي ولـي  . نگهداشت وجه نقد خواهد شـد 

، ارزشندهــاي رقيــب مواجــه شــوتهديــدات و رفتارهــاي تهــاجمي شــركت

هـايي كـه داراينگهداشت وجـه نقـد كـاهش يافتـه ولـي در بـين شـركت       

گـذاريهـاي سـرمايه  هاي مالي هستند، وابستگي متقابل فرصـت محدوديت

-هاي رقيب، منجر به كاهش ارزش نگهداشت وجه نقد ميشركت با شركت

. شود

گذاي، رقابت در هاي سرمايهوابستگي متقابل فرصت :يديكل يها واژه

هاي مالي، نقد،  محدوديتنگهداشت وجهبازار محصولات، ارزش سطح

.تهديدات و رفتارهاي تهاجمي بازار محصولات

  .JEL G32 ،G34 ،L7:يبند طبقه

Abstract: 
purpose of this study is to examine the effect of the 

interdependence of investment opportunities with 

competing companies on the stock market value of 

unconstraint and financial constraint. The study 

population includes all companies listed in Tehran Stock 

Exchange during the years 2012-2016. The sample was 

selected using 113 companies. The financial constraints 

are seasonally adjusted to follow BekhradiNasab (2014) 

and BekhradiNasab (2020) based on five net leverage 

indicators, free cash flows, operating flows, size and age 

(SA), Dividend and an indicator A constraint score of 

five of the five preceding criteria was identified from the 

6032 observations. The research methodology is based 

on panel data for testing the first and second hypotheses 

and the cross-sectional data for testing the third 

hypothesis. Research evidence suggests that competition 

in the product market has affected key corporate 

decisions, and the interdependence of investment 

opportunities with competing companies as a driving 

force among managers leads to To raise the value of 

cash holdings. But when the companies in the market 

face the threats and aggressive behaviors of competing 

companies, the value of cash holdings has declined, but 

among firms with financial constraints, the 

interdependence of the investment opportunities of the 

company with Competitive companies lead to 

devaluation of cash holdings. 

Keywords: Investment Opportunities Reciprocating 
Interdependence, Product Market, Cash Holdings, 
Financial Constraint, Threats  and Aggressive Behavior 
of Market. 
JEL: G32, G34, L7. 
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  مقدمه - 1

. ترين مفاهيم اقتصادي است ترين و مهم يكي از محوري 1رقابت

عنـوان يـك پديـده ذاتـي در      در جهان امروز، پديده رقابـت بـه  

هاي مالي و بازرگاني به ظهور رسيده اسـت و در عرصـه    فعاليت

كننـده در   هاي اقتصادي يكي از عوامـل مهـم و تعيـين    فعاليت

). 1378صـدر،  (ها و مؤسسات تجـاري اسـت   سرنوشت سازمان

جريان آزاد و كامـل اطلاعـات، محـوري بـراي اقتصـاد مـدرن       

در دسترس بودن اطلاعات كامل درباره بازار همچنين . باشد مي

-مـي  2نظريه آدام اسميت از شرايط اوليه بازار رقابت كامل طبق

ر بازاري، فروشندگان بسـيار  ها اگر د نئوكلاسيك  عقيده به. باشد

هـايي كـه    با خريداران متعددي معامله كنند و هركس از قيمـت 

خـوبي آگـاه    كننـد، بـه   ديگران بر اساس آن خريد و فروش مـي 

 ،قربـاني و همكـاران  ( تـوان گفـت رقابـت وجـود دارد     باشند مي

ها در حال گذار از عصر صنعتي  از طرفي امروزه سازمان. )1392

بــوده و اطلاعــات بــه عنــوان يــك منبــع  بــه عصــر اطلاعــات

داشتن و يا دسـتيابي  . استراتژيك براي هر سازماني درآمده است

توانـد بـه عنـوان يـك      هنگام مي مربوط و به  به اطلاعات كامل،

داشـتن اطلاعـات   . مزيت رقابتي هر بنگاه اقتصادي قـرار گيـرد  

ع كه امروزه انـوا  طوريمفيد براي هر سازماني ضروري است، به

ت هـاي اطلاعـا  ي مديريت اطلاعات همچون سيستم ها سيستم

آوري اطلاعات، سـازمان را در كسـب   با بكارگيري فن 3مديريت

ي رقـابتي آن را   هـا  ي رقابتي كمك نمـوده، يـا ضـعف    ها مزيت

كاهش داده و دستيابي به ساير اهـداف اسـتراتژيك سـازمان را    

ن بررسـي اثـر   مسئله اصلي مطالعه حاضر پيرامو. كندتسهيل مي

 هاي رقيـب گذاي با شركتهاي سرمايهوابستگي متقابل فرصت

همچنـين  . ارزش نگهداشت وجه نقد در بازار محصولات است و

بـازار بـر   در و رفتارهاي تهـاجمي   رقبا گر تهديداتنقش تعديل

 بـا گـذاي  هـاي سـرمايه  وابسـتگي متقابـل فرصـت    بـين  ارتباط

هــايي بــا بــازار ســهام در شــركت ارزش و هــاي رقيــبشـركت 

هـاي پذيرفتـه شـده در    محدوديت مالي نسبت به كليه شـركت 

-بـه . مورد بررسي قرار گرفتـه اسـت   بورس اوراق بهادار تهران

بارتي پژوهش حاضر درصدد است تا به بررسـي ايـن موضـوع    ع

بپردازد كه آيا با افزايش رقابت و تهديدات و رفتارهاي تهـاجمي  

گذاري نگهداشـت وجـه نقـد توسـط     ت، ارزشدر بازار محصولا

كند و اين تغييرات چه نقشي در وابسـتگي  فعالان بازار تغيير مي

پـژوهش در   ادامه. كندهاي سرمايه گذاي ايفا ميمتقابل فرصت

مبـاني  بررسـي  بـه   نخسـت . چند بخش ساماندهي شـده اسـت  

                                                      
1. Competition 

2. Adam Smith 

3. Management Information System 

در قالـب ادبيـات موضـوع و توسـعه      پيشـينه  و نظري پـژوهش 

سپس در بخـش  . پيشينه پژوهش پرداخته شده استها و فرضيه

بعدي به روش پژوهش پرداخته شده كه در اين بخـش الگـوي   

 پژوهش، متغيرها، روش اجرا، جامعه و نمونه آماري و همچنـين 

در . يي شـده اسـت  شناسـا  مـالي تيمحـدود  يدارا هـاي شركت

 بـرازش نتـايج  ها به بررسي تطبيقي بخش تجزيه و تحليل داده

-گذاري شركت بـا شـركت  هاي سرمايهمتقابل فرصتوابستگي 

نتايج تخمـين  ها در مقابل كليه شركت بازار ارزش و هاي رقيب

-گذاري شركت بـا شـركت  هاي سرمايهوابستگي متقابل فرصت

در  محدوديت مـالي  هاي دارايشركت بازارارزش  و هاي رقيب

در پايان به بحث و . پرداخته شده است هاي پژوهشيافتهقالب  

  . گيري پرداخته شده استنتيجه

  

   هاتوسعه فرضيهو  ادبيات موضوع -2

يكي از مسائل مهم امروزي در تجزيه و تحليل اطلاعات مـالي  

. هـاي سـرمايه گـذاري شـركت اسـت     شركت ها بحث فرصـت 

فرصت سرمايه گـذاري در تصـميم گيـري نسـبت بـه سـرمايه       

. حياتي اسـت  ها يك عامل بسيار مهم و ديگر شركتگذاري در 

گذاري نشان دهنـده اسـتعداد بـالقوه شـركت در     فرصت سرمايه

و در طي مراحـل مختلـف چرخـه عمـر متفـاوت        گذاريسرمايه

پذيري بالايي براي استفاده از ايـن  است و شركتي كه از انعطاف

متصـور  آن   انداز روشني از آينـده ها برخوردار باشد، چشمفرصت

ها به نـوعي داراي ثروتـي هسـتند،    همچنين همه شركت. است

كه ناشي از ارائه خدمات آنـان در بـازار كـار اسـت و در بيشـتر      

گـذاري خـود انجـام    هايي را دربـاره سـرمايه  گيريمواقع تصميم

انـداز خـود از مسـير    پس دهند و به دنبال حداكثركردن بازدهمي

بنـابراين هـر گونـه    ). 2013 ،4چي و سو(باشندگذاري ميسرمايه

-اطلاعاتي كه با استفاده از آن بتوان ميزان رشد شركت را پيش

همچنـين  . گيـرد بيني نمود، مـورد توجـه سـهامداران قـرار مـي     

اين . گذاران نيز به دنبال حداكثركردن ثروت خود هستندسرمايه

گذاري ايجاد شده توسط شـركت  هاي سرمايهاقدام جز با فرصت

چرا كه حداكثر كردن ثروت مگر با شناسـايي  . د شدميسر نخواه

در واقـع  . يابـد گذاري در شركت تحقق نميهاي سرمايهفرصت

هاي كه موجب رشـد و حـداكثر شـدن ثـروت     شناسايي فرصت

. يابـد شركت خواهد شد، با استفاده از دانـش مـالي تحقـق مـي    

 تحليلگران مالي با توجه به دانشي كه دارند، با تجزيـه و تحليـل  

هاي مـالي شـركت، وضـعيت آن را مـورد بررسـي قـرار       صورت

هاي رقيب درصدد پيشي گـرفتن  غافل از آنكه شركت. دهند مي

  . باشندهاي شركت مياز استراتژي

                                                      
4. Chi & Su. 
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هـاي اصـلي اجتمـاع    ها در معناي وسيع، از شـالوده سازمان

ترين عامل در حيات، رشـد، بالنـدگي و   اند و مديريت مهمكنوني

مديريت، روند حركت از وضـع موجـود   . ستا هايا مرگ سازمان

كند و در هر لحظه، براي سوي وضعيت مطلوب را هدايت ميبه

كـارگرفتن منـابع   چگونگي به. ستا اي بهتر در تكاپو ايجاد آينده

ويژه وجـوه داخلـي، تصـميمي مهـم در تضـاد بـين       شركت و به

از  مديران با انتخاب تركيب مناسـبي . داران و مديران است سهام

-هاي سـرمايه هدف فرصت ها سعي دارند تا با ها و بدهي دارايي

گيري مديران مبني بر توزيـع  تصميم. گذاري شركت دست يابند

وجه نقد بين سهامداران يا عدم توزيع وجه نقد و نگهداري وجه 

نگهداشت وجه نقد  ياهتصميم ،نقد را بر اساس منافع و مخارج

ه بـه ماهيـت سـيال بـودن آن     نگهداشت وجه نقد با توج. گويند

ها تواند نقشي راهبردي در حصول اطمينان از توانايي شركتمي

همچنـين بررسـي   . در شرايط عدم اطميناني بـازار داشـته باشـد   

رفتارهاي مديران با لحاظ ميزان شدت رقابت در بازار محصـول  

هـا  گذاران در ارزيـابي عملكـرد آتـي شـركت    تواند به سرمايهمي

هاي داراي محصـولاتي بـا بـازار رقـابتي در     كتشر. كمك كند

صــورت داشــتن تــوازن نقــدينگي بــالاتر، توانــايي بيشــتري در 

از . افزايش سهم بازار، رشد فروش و ايجاد عملكرد  بهتر دارنـد 

-رو بازار ارزش بيشتري براي نگهداشت وجه نقد لحاظ مـي اين

 ددي درهـا بـا مشـكلات متع ـ            از شـركت همچنين بسياري . كند

كنترل وجـوه نقـد    هاي تأمين مالي، نگهداري، تخصيص و         حوزه

موقـع و يـا   مواجه بوده و به دليل كمبود يـا عـدم دسترسـي بـه    

از . شـوند          هاي زيادي را متحمل مـي          هاي مالي، هزينهمحدوديت

 اين رو وجه نقد به عنوان يك دارايي جاري جايگاه حساسـي در 

وجـه  . باشدها داشته كه نيازمند مديريت كارا ميشركت ترازنامه

ترين اجـزاي سـرمايه در گـردش بـه     نقد به عنوان يكي از مهم

فرد همـواره مـورد توجـه    هايي منحصر بهدليل دارا بودن ويژگي

هاي نگهداشت وجه طور كلي انگيزهبه. مديران قرار داشته است

انگيـزه هزينـه   ) 1: توان بـه سـه گـروه تقسـيم نمـود     نقد را مي

انگيـزه  . بـازي انگيـزه سـفته  ) 3انگيزه احتيـاطي و  ) 2معاملات، 

ها به نقد و يا هزينه هزينه معاملات با هزينه تبديل ساير دارايي

انگيزه احتيـاطي  . تأمين مالي از محل منابع خارجي مرتبط است

منظور مواجهه بـا نوسـانات   به نگهداري مقداري دارايي نقدي به

در وجه نقد اشاره دارد و در نهايت نگهداري ميزانـي   غيرمنتظره

گذاري سـودآور  هاي سرمايهوجه نقد به منظور استفاده از فرصت

هـر  ). 2011، 1شاه(گيرد بازي صورت ميدر راستاي انگيزه سفته

                                                      
1. Shah 

هـا و شـرايط   هاي فوق بسته به موقعيـت شـركت  يك از انگيزه

را بـه نگهـداري    هـا حاكم بر بازار سرمايه و بـازار محصـول، آن  

-فرد و سروشوكيلي(انگيزد مي مبالغ بيشتر يا كمتر وجه نقد بر

زمان به موارد مذكور ايجاد نوعي تعـادل و  توجه هم). 1391يار، 

. سـازد تعيين سطح بهينه نگهداشت وجـه نقـد را ضـروري مـي    

نگهداري بيشتر و يا كمتر از سطح بهينه وجه نقد تأثيري منفـي  

  . رمايه خواهد داشتبر واكنش بازار س

  

گـذاري  هاي سـرمايه ارتباط وابستگي متقابل فرصت

هاي رقيب و ارزش نگهداشت وجه شركت با شركت

  نقد 

سـودآور   هـا شركت ايگذاري  برهاي سرمايهمادامي كه فرصت

. يابـد است، ارزش نگهداشت وجه نقد براي شركت افزايش مـي 

گـذاري   ايههاي سرمهاي رقيب، فرصتولي هنگامي كه شركت

اندازند، ارزش نگهداشت وجـه نقـد دچـار    شركت را در خطر مي

دارند، هنگامي كه بيان مي) 2013(چي و سو . نوسان خواهد شد

هـاي  واسطه حضور شركتهگذاري شركت بهاي سرمايهفرصت

رقيب در بازار محصولات در خطر باشد، ارزش نگهداشـت وجـه   

رفتارهاي تهاجمي رقبا آن يابد و مديران به دليل نقد كاهش مي

اسـت كـه    حـالي اين در . نمايندرا بين صاحبان سهام تقسيم مي

و  بـه نقـدينگي   هـاي مـالي  به دليـل وجـود محـدوديت    شركت

-ولي رفتار رقبا ايجـاب مـي   نياز داشته نگهداشت آن در شركت

ساده انگاشـتن ايـن تغييـرات بـه     . نمايد تا وجه نقد تقسيم شود

عدم موفقيت در صـحنه رقابـت امـروزي    منزله عقب ماندگي و 

آنچـه  . باشد و بيش از حد گمراه كننده و تضعيف كننده استمي

-هـاي سـرمايه  گردد، استفاده بهينه از فرصتباعث موفقيت مي

گذاري موجود، با در نظر گرفتن رفتار رقبا است كه جهـت ايـن   

 بايست عوامل موثر بر رفتار رقبا نظير افزايش تهديدات وامر مي

رود كه لذا انتظار مي .رفتارهاي تهاجمي بازار رقبا شناسايي شود

گذاري شركت با هاي سرمايهوابستگي متقابل فرصتبا افزايش 

ارزش يازار سهام  ،نگهداشت وجه نقد سطح و هاي رقيبشركت

بر اين اساس فرضيه اول پـژوهش بـه شـرح زيـر     . افزايش يابد

  . تبيين شد

گـذاري  هـاي سـرمايه  بـل فرصـت  وابستگي متقا :فرضيه اول

بـازار  ارزش ، و نگهداشت وجه نقـد  هاي رقيبشركت با شركت

  .دهدرا افزايش مي سهام شركت

گذاري شـركت  هاي سرمايهوابستگي متقابل فرصت

ارزش نگهداشت با افـزايش  هاي رقيب و با شركت
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  تهديدات و رفتارهاي تهاجمي بازار رقبا

بـه بهبـود عملكـرد مـالي و      بازار رقابت محصولات، مديريت را

، 1چـو و همكـاران  (كنـد  وادار مي تيآ ياهاتخاذ بهترين تصميم

عامـل مهـم و    عنوان يك پديده ذاتي يك رقابت به زيرا. )2011

پـس   .)1378صـدر،  (اسـت   كننده در سرنوشت سـازمان  تعيين

چگونـه   تدرك اين مطلب كه افزايش رقابت در بازار محصـولا 

ها تاثيرگذار اسـت، از  اشت وجه نقد شركتبر ارزش نهايي نگهد

گـذاران  تواند به سرمايهاهميت بالايي برخوردار خواهد بود و مي

در ارزيابي نگهداشت وجه نقد با توجه به ماهيت رقابت در بـازار  

اند هاي متعددي استدلال كردهپژوهش. كمك نمايد تمحصولا

لبـه بـر   كه رقابت در بازار محصـول، نيرويـي قدرتمنـد بـراي غ    

، 2آلچـن (مشكلات نمايندگي بين سـهامداران و مـديران اسـت    

رو رقباي شركت از اين). 1997، 4، اشميت1983، 3؛ هارت1950

-هاي سرمايههايي كه داراي فرصتدر بازار تمايل دارند شركت

گذاري هستند را با استفاده از رفتارهاي تهاجمي از بـازار بيـرون   

 يو رفتارهـا  داتي ـتهد رقبا در قالبراهبردهاي اتخاذي . نمايند

، سياست افزايش توليد و كاهش قيمت اسـت  بازار رقبا يتهاجم

) 1997( 5شــليفر و ويشــنيالبتــه . )1392 ،قربــاني و همكــاران(

-كه رقابت در بازار محصول، به احتمال بسيار زياد قوي معتقدند

ترين نيرويي است كه اقتصـاد را در جهـان بـه سـمت كـارايي      

هـا هـم بايـد در اقـدامي مشـابه      پـس شـركت  . كنـد يهدايت م

مشـكلات   حـل  جهـت  هـاي تهـاجمي اتخـاذ نمـوده و    سياست

 جهـت  مناسـب  نيازمند راهكارهاي رفتارهاي تهاجمي بازار رقبا

عـدم  . باشـند گـذاري مـي  هـاي سـرمايه  از فرصت بهتر استفاده

هاي از فرصت بهتر استفاده جهت مناسب راهكارهايبكارگيري 

 يتهـاجم  يو رفتارهـا  داتي ـتهددر شرايطي كـه   ذاريگسرمايه

منجـر بـه محـدوديت در تـامين      رخنه كرده اسـت،  بازار در رقبا

 ،شـوند هايي كه خوب مديريت مـي شركتزيرا . مالي خواهد شد

چـو و  (گيرند هايي كه مديريت ضعيف دارند ميبازار را از شركت

وابسـتگي متقابـل   تـأثير  رود كه لذا انتظار مي. )2011همكاران، 

ارزش هاي رقيب بر گذاري شركت با شركتهاي سرمايهفرصت

با افزايش تهديدات و رفتارهاي تهـاجمي بـازار رقبـا،     بازار سهام

بر اين اساس فرضيه دوم پـژوهش بـه شـرح زيـر     . يابدكاهش 

  . تبيين شد

گذاري هاي سرمايهوابستگي متقابل فرصتتأثير  :فرضيه دوم

بـا   بـازار سـهام شـركت   ارزش بـر   اي رقيبهشركت با شركت

                                                      
1. Cho et al.  

2. Alchian 

3. Hart 

4. Schmidt 

5. Shleifer & Vishny 

  .يابدافزايش تهديدات و رفتارهاي تهاجمي بازار رقبا، كاهش مي

  

گذاري شـركت  هاي سرمايهوابستگي متقابل فرصت

نگهداشت وجـه نقـد و    سطحهاي رقيب و با شركت

  محدوديت تأمين مالي

هـاي  فرصـت  مسـئله  بـر  عـلاوه  منـابع،  به محـدوديت  توجه با

در نظر گرفتن محدوديت تـأمين مـالي و    گذاري شركت،سرمايه

 بـا  مسـائل بسـيار   جملـه  از كاهش ارزش نگهداشت وجه نقـد 

 زيادي تغييرات گذشته، هايدهه از طرفي طي .باشدمي اهميت

آمـده   بـه وجـود   هـا شـركت  نقد وجه نگهداري هايدر سياست

 بـا طـرح   )2004( 6فريرا و ويلي نظير پژوهشگران برخي. است

 كه مالي و فشارهاي آشفتگي احتمال كاهش همچون مسائلي،

هـاي  هاي حـداكثرنمايي فرصـت  سياست دنبال به است ممكن

 تـأمين  هايمحدوديت وجود احتمال يا گذاري شركت وسرمايه

 هـا شركت در نقد وجه نگهداري كه معتقدند آيد، به وجود مالي

از آنجايي كه كنند، بيان مي) 2013(چي و سو . يابد افزايش بايد

توانـد منجـر بـه    تهاجمي رقبا در بـازار محصـول مـي    رفتارهاي

ها گردد، لذا ارزش نهايي وجه گذاري كمتر از حد شركتسرمايه

هايي با بـازار رقـابتي محصـول بـا     نقد ذخيره شده براي شركت

نظريـه  . يابـد گـذاري، افـزايش مـي   هاي سرمايهتوجه به فرصت

كند كه تهديد تهاجمي شـركت را  يهاي بلند مدت بيان مدارايي

به عنـوان مثـال،   . كندپذيري مالي ميمجبور به افزايش انعطاف

دهـد كـه   نشـان مـي  ) 1990( 7پژوهش بولتون و اسچارفستشن

هـاي مـالي، كـه درصـدد رفـع مشـكلات       شركت با محدوديت

 باشد، بايد براي كاهش اين تهديد تهاجمي، بـه سازمان خود مي

گذاري خود در راستاي عملكرد شركت كاهش حساسيت سرمايه

كنند يكـي  استدلال مي) 1990(بولتون و اسچارفستشن . بپردازد

آوري وجـوه نقـد داخلـي    هاي كاهش اين حساسيت، جمـع از راه

 مـالي،  تـأمين  در همچنين در شرايط وجـود محـدوديت   .است

در  بتوانـد  تـا  نقـد بيشـتر شـده    وجوه نگهداري به ناچار شركت

در  موجـود  نقـد  وجـوه  از خـارجي  منابع به دسترسي عدم مواقع

-مـي  نظر به رواين از .)2013چي و سو، ( نمايد استفاده شركت

 واكـنش  و تشخيص داده منطقي را شركت اقدام اين بازار رسد

دهـد   نشـان  منفي كمتري به نگهداري مقـادير زيـاد وجـه نقـد    

  ). 1391يار، فرد و سروشوكيلي(

محدوديت مالي يـك شـركت ممكـن    در بازار محصولات، 

است ناشي از تهديدات رقابتي از سوي رقبـاي قـوي كـه داراي    

مانند قيمت فوق العـاده كـم يـا    (هاي تهاجمي هستند استراتژي

                                                      
6. Ferreira &  Vilela 

7. Bolton & Scharfstein 
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، بولتـون و  1966، 1تلسـر (باشـد  ) اشباع بازار از طريـق تبليغـات  

هـاي  تحـت ايـن اسـتراتژي، محـدوديت     ).1990اسچارفستشن،

ت باعث كاهش جريان نقـدي و كـاهش   مالي شركت ممكن اس

ايـن   .گـذاري باشـد  هاي سرمايهتوانايي در جهت تصرف فرصت

در بلندمدت، باعث كاهش سهم بازار و يا حتي از دست  موضوع

، )2005( 2كي و فيليپسمك ).2013چي و سو، (دادن بازار شود 

دريافتند كه ماهيـت  ) 2011( 4و ژو) 2007( 3هوشتار و همكاران

گـذاري  هاي تامين مالي و سرمايهبازار محصول گزينه رقابت در

ها را تحت تـاثير قـرار داده   هاي نقدي شركتو همچنين جريان

 5هو و رابينسـون  پژوهشهمچنين مطالعات اخير از جمله . است

نشان دادند كه رقابت تاثير با اهميتي بر ارزيابي ريسك ) 2006(

امـا   ).2013ي و سو، چ( هاي نقدي داردو ارزش بازار اين جريان

تــاكنون در ايــران پژوهشــگران پيامــدها و اثــرات رقابــت را در 

ها از جمله مديريت وجـه  هاي مهم شركتگذاري سياستقيمت

هاي مالي ممكن اسـت  محدوديتهمچنين  .اندنقد ناديده گرفته

نقدي و كاهش توانايي در جهت تصـرف   اتباعث كاهش جريان

در ايـن   )2013( چي و سـو كه  گذاري گرددهاي سرمايهفرصت

در بلندمدت، باعث كاهش سـهم   اين موضوعخصوص معتقدند 

رود كـه  لـذا انتظـار مـي   . دبازار و يا حتي از دست دادن بازار شو

گـذاري شـركت بـا    هـاي سـرمايه  وابستگي متقابل فرصتتأثير 

ارزش نگهداشـت وجـه نقـد بـا افـزايش      هاي رقيب بـر  شركت

 ـ كـاهش محدوديت مالي،  بـر ايـن اسـاس فرضـيه سـوم       .دياب

  . پژوهش به شرح زير تبيين شد

-هـاي سـرمايه  وابستگي متقابـل فرصـت  تأثير  :فرضيه سوم

بـر   و نگهداشـت وجـه نقـد    هاي رقيبگذاري شركت با شركت

  .يابدمي كاهشبا افزايش محدوديت مالي،  بازار شركتارزش 

  

  پيشينه پژوهش -3

بـه بررسـي تـاثير    ژوهشـي  در پ) 2015( 6و شفيعي نسببخردي

 پژوهش اين جنتاي .ندااقلام تعهدي بر محدوديت مالي پرداخته

 هـاي فروصـت  از كـه  مـالي  محـدود  هايكه شركت داد نشان

 اختياري اقلام تعهدي استفاده برخوردارند، خوبي گذاريسرمايه

-فرصت از كه هاييشركت با مقايسه در مديريت، توسط آنها در

  .است بالاتر نيستند، برخوردار خوبي گذاريهاي سرمايه

                                                      
1. Telser 

2. MacKay & Phillips. 

3. Haushalter et al. 

4. Xu. 

5. Hou & Robinson. 

6. Bekharadi Nasab & Shafii 

در پژوهشي به بررسي تاثير مسـتقيم و  ) 2015( 7تنگ و لي

ــازار    ــت ب ــر رقاب ــت افشــاي اطلاعــات مــالي ب حــاكميتي كيفي

هاي بورسي  اي از شركت براساس نمونه. محصولات پرداخته اند

شنژن چين به شواهدي دست يافتند كه بر ايـن اسـاس رقابـت    

لب دو اثر مستقيم و حاكميتي كيفيت افشاي بازار محصول در قا

در حالـت مسـتقيم،   . دهـد  اطلاعات مالي را تحت تأثير قرار مـي 

كيفيت افشاي اطلاعات در سطوح رقابـت بسـيار بـالا و بسـيار     

ترين حد خود رسيده و سطح متوسـطي از رقابـت    پايين به عالي

اثـر حـاكميتي   . كاهش كيفيت افشا را به دنبـال خواهـد داشـت   

مـديره در ارتقـاي    بت نيز به تأثير آن بر افزايش نقش هيئـت رقا

  .سطح افشاي اطلاعات اشاره دارد

در تحقيقي به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه      )2014(8لين و وي

ها براي افشـاي داوطلبانـة اطلاعـات بـا افـزايش       تمايل شركت

همچنـين، نتـايج آنهـا    . يابد رقابت در بازار محصول، كاهش مي

ابطــة منفــي رقابــت بــا كيفيــت افشــا بــراي نشــان داد، ايــن ر

هاي قوي در بازار سـرمايه شـدت خواهـد     هايي با انگيزه شركت

هـاي بـازار    ديگر، رقابت بازار محصول و انگيـزه  عبارت به. يافت

گيـري محـيط اطلاعـاتي     سرمايه نقش جالب توجهي در شـكل 

  .كنند ها ايفا مي  شركت

ت و ارزش تـاثير رقابـت بـازار محصـولا    ) 2013(چي و سو 

دوره . نگهداشت وجه نقد شـركت را مـورد مطالعـه قـرار دادنـد     

نتـايج تحقيـق آنهـا    . مي باشـد  2008الي  1997زماني تحقيق 

نشان مي دهد كه ارزش نهايي ذخيره وجـه نقـد بـراي شـركت     

هايي با ريسك تصاحب بالاتر، به مقدار قابـل تـوجهي افـزايش    

محـدوديت مـالي و    مي يابد و اين تاثير براي شركت هـايي بـا  

  .فرصت هاي سرمايه گذاري بالاتر، بيشتر است

ــأثير ســاختار بــازار رقــابتي  ) 2013( 9آليمــوو ــه بررســي ت ب

محصــول بــر ارزش نگهداشــت وجــه نقــد توســط شــركت هــا 

نتايج تحقيق وي نشان مي دهد كه با افـزايش رقابـت   . پرداخت

در بازار محصول، ارزش ذخيره وجـه نقـد افـزايش مـي يابـد و      

سرمايه گذاران شركت ها ارزش قابـل تـوجهي بـه منـابع نقـد      

  .زايش رقابت در بازار محصول مي دهندشركت ها با اف

بــه بررســي اثــر رقابــت در بــازار ) 2013( 10اســكابن و وان

محصول بر ارتباط بـين نگهداشـت وجـه نقـد و ارزش شـركت      

هـاي  هـا مشـتمل بـر شـركت    نمونه مورد بررسـي آن . پرداختند

                                                      
7. Teng & Li  

8. Lin & Wei 

9. Alimov 

10. Schoubben & Van Hulle. 
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نتايج تحقيق آنهـا حـاكي از   . كشور اروپا غربي است 14بورسي 

بازار محصول بر رابطه بين نگهداشت وجـه   تاثير قوي رقابت در

  .نقد و ارزش شركت هاست

به بررسـي تـأثير همزمـان بـازار رقـابتي      ) 2012( 1چئونگ

محصول بر تصميمات سرمايه گذاري و تامين مالي شـركت هـا   

نتـايج تحقيـق وي   . پرداخـت  2008الي  1996طي دوره زماني 

جـر بـه   نشان مي دهد كه افزايش رقابت در بـازار محصـول من  

كاهش در ذخيره وجه نقـد و افـزايش در تـامين مـالي خـارجي      

   .شركت ها و تحصيل دارايي ها مي گردد

به بررسي مدل اقتصـادي رابطـه بـين    ) 2002( 2فيليپاتوس

رقابت در بازار محصول و ميزان سودآوري صنايع توليدي فلزات 

وي دريافت كه رابطه معناداري بـين  . مختلف در آمريكا پرداخت

. هـا وجـود دارد  رقابت در بـازار محصـول و سـودآوري شـركت    

همچنين، نتايج پژوهش، حاكي از اين بود كـه رقابـت در بـازار    

  .محصول در صنايع مختلف، متفاوت است

در پژوهشي به بررسي تأثير رقابـت  ) 1986( 3برندر و لويس

دريافتنـد    ها پرداخته و مالي شركت ياهبازار محصول بر تصميم

ارتبـاط    ها كه بين رقابت بازار محصول و تصميمات مالي شركت

 با فرض وجود انحصـار چندجانبـه در بـازار   . معناداري وجود دارد

شـوند،   هم گرفتـه مـي  كه در آن تصميمات مالي و توليدي درپي

ها نشان دادند كه مسـئوليت محـدود شـركت ممكـن اسـت      آن

منجر به اين شود كه شركت مقروض دست به اجراي سياسـت  

جسورانه توليد براي كسب بـازده بيشـتر بزنـد و از آنجـايي كـه      

شـان، بـازار   ها تمايل دارند كه با استفاده از ساختار مـالي شركت

توانـد شـاخص   توليد را تحت تأثير قرار دهند، اين موضـوع مـي  

  .جديدي براي تعيين نسبت بدهي سرمايه ارائه كند

اقـلام   ريتـاث  در پژوهشي بـه بررسـي  ) 1399(نسب بخردي

شواهد مطالعـه حاضـر   . ي پرداخته استمال تيبر محدود يتعهد

 ـاخت ياقـلام تعهـد   يدهاز آن است كه علامت يحاك بـه   يراي

 يمـال  يهـا  تيمنجـر بـه كـاهش محـدود     ران،يبازار توسط مد

 يتعهد ماز اقلا رانياستفاده مد يبه عبارت. ها خواهد شدشركت

در بـازار بـورس    يمال يهاتيمنجر به كاهش محدود ،يارياخت

 ياز اقلام تعهد رانيدر مقابل استفاده مد يول. تهران خواهد شد

در بازار نشده  يمال يهاتيمنجر به كاهش محدود ،يارياختريغ

 ران،يبه بازار توسط مد يارياختريغ ياقلام تعهد يدهو علامت

  .ها نخواهد شدشركت يمال يها تيمنجر به كاهش محدود

در پژوهشـي بـه بررسـي    ) 1398(نسب و ژولانـژاد  بخردي

 ـ طيدر شـرا  يمـال  تيبر محـدود  ياقلام تعهد ريتأث بـر   يبحران

                                                      
1. Cheung 

2. Philipatos 

3. Brander & Lewis. 

فـرنچ بـا در نظـر گـرفتن رونـد      فامـا و   ياساس مدل سه عـامل 

از آن  يشـواهد پـژوهش حـاك   . انـد پرداخته سهام متيحركت ق

 ريتـأث  يمـال  تيبـر محـدود   ياري ـاخت ياست كـه اقـلام تعهـد   

 يمـال  تيبـر محـدود   ياري ـاخت ريغ ياقلام تعهد يمعكوس ول

 يريبكـارگ  يپژوهش، نقش منف جينتا گرياز د. است ريبدون تأث

نظـر   رسهام با د ياضاف ةبر بازد يبحران طيدر شرا ياقلام تعهد

فامـا   يسهام بر اساس مدل سه عامل متيگرفتن روند حركت ق

در بـورس اوراق   شـده  رفتهيپذ يها در واقع شركت. و فرنچ است

 تواننـد  يهستند، نم ـ يمال يها تيمحدود يبهادار تهران كه دارا

مثبـت   يها جهت نشان دادن جنبه يارياخت ريغ ياز اقلام تعهد

 ـاز ا تفادهخود اسـتفاده كننـد و در اس ـ   تيفعال مـورد محـدود    ني

در  ياري ـاخت ياز اقـلام تعهـد   كـه  ييهـا  شـركت  يول. شوند يم

خـود بـه بـازار     تي ـمثبـت فعال  يهـا  جنبـه  يده علامت يراستا

را  ياز بحـران مـال   يسـهام ناش ـ  مـت يافـت ق  كنند، ياستفاده م

هام خـود را در مـدت   س ـ ةمدت بازد كوتاه يزمان ةجبران و در باز

  .دهند يم شيافزا يكوتاه

 يبررس ـدر پژوهشـي بـه   ) 1397( و همكاران نسببخردي

در  ياهـرم مـال   ليبر سرعت تعد يشركت ينقش رقابت و راهبر

هـا بـر    شـركت  در اين پـژوهش نخسـت  . پرداختند هيبازار سرما

ــا ــاخص هرف ساس ــداليش ــمنيه -ن  ــ رش ــروه كل ــه دو گ  يب

 ـاز ا كي ـو سـپس هـر   ) و كم اديبا رقابت ز ييها شركت( دو  ني

 يبـه دو گـروه فرع ـ   ،يشـركت  يبراساس شـاخص راهبـر   گروه

پـس از آن،  . شـدند  ميتقس ـ)  فيو ضـع  يقـو  يشركت يراهبر(

 جيبـرازش و نتـا   يدر هر چهار پرتفـو  ياهرم مال ليسرعت تعد

از آن اسـت كـه    يحـاك  جينتـا . شـد  سـه يمقا گريكديبا  نيتخم

 يهـا  بـا سـرعت   يچهار پرتفـو  در هر يمورد بررس يها شركت

 ـ. كننـد  يهدفشـان حركـت م ـ   يها به سمت اهرم يمختلف  يول

كـه   يطياجازه نداده تا در شـرا  رانيبه مد ليتعد نيا يها نهيهز

 ريتاخ. دهند رييشركت را تغ ياست، نسبت اهرم مال يبازار رقابت

 يبه موقع اهرم مـال  رييدر تغ ريو تأخ يمال اهرم ليدر سرعت تعد

در واقع، رقابت در بازار باعث . ضربه وارد كرده است تيريبه مد

  .شده است ها شركت يتيريمشكل ضعف مد ديتشد

ارتبـاط   يابيارزدر پژوهشي به ) 1396(ژولانژاد و همكاران 

اعمـال شـده در    يهـا تيبر محـدود  تيفيبا ك يمال يگزارشگر

با اسـتفاده از   يگذارهيسرما ياهميسود بر تصم ميتقس استيس

پـژوهش، جهـت    نيدر ا. پرداختند هاداده يپوشش ليتحل يالگو

 لي ـتحل ياز مـدل الگـو   يگـذار هيسـرما  ياه ـميسنجش تصم

 ـا جينتا.. داده ها استفاده شده است يپوشش پـژوهش نشـان    ني

اسـت و   رگـذار يتاث يمـال  يكه وجوه نقد بر گزارشـگر  دهدداديم

سـود   ميتقس ـ يهـا  اسـت يبـر س  زي ـن يمـال  يگزارشگر تيفيك
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ــهيپذ يهــاشــركت شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران،   رفت

  .است رگذاريتاث

ارشد خـود بـه   نامه كارشناسيدر پايان) 1393(نسب بخردي

اين . بررسي تاثير اقلام تعهدي بر محدوديت مالي پرداخته است

هـا،  پژوهش شامل شش متغير وابسته بوده كه در هر بار فرضيه

 .شـد   بـرازش متغير مستقل بر يكي از ايـن متغيرهـاي وابسـته    

كـه اقـلام تعهـدي اختيـاري بـر       دادنتيجه اين پژوهش نشـان  

شـده در بـورس اوراق    هاي پذيرفتـه  هاي مالي شركت محدوديت

ولي اقلام تعهدي غير اختياري بـر  . بهادار تهران تأثيرگذار است

در بـورس اوراق   شـده  هاي پذيرفتـه  هاي مالي شركت محدوديت

  .بهادار تهران تأثيرگذار نيست

ارتباط سطح نگهداشت وجـه نقـد   ) 1393(عظيمي و صباغ 

نتـايج تحقيـق آنهـا    . با ارزش شركت را مورد بررسي قرار دادند

دهد كه نگهداشت وجـه نقـد ارتبـاط منفـي بـا ارزش      نشان مي

شركت ندارد، اما نگهداشت وجه نقد اضافي با وجود سطح فعلي 

همچنـين  . كنـد نقد، ارتباط منفي با ارزش شركت پيدا مـي  وجه

سهامداران در خصوص شركت هاي اهرمي، توجه بسيار بـالايي  

  .هاي آني و جاري مي نمايندبه نسبت

ارتبـاط بـين رقابـت در     به مطالعه) 1392( رضايينمازي و 

شـركت پذيرفتـه شـده در     78بازار محصول و بـازده سـهام در   

آنها براي دستيابي بـه ايـن   . ر تهران پرداختندبورس اوراق بهادا

هيرشمن، شاخص لرنر و لرنر تعـديل  -هدف، شاخص هرفيندال

شده را به عنوان معيارهاي رقابـت در نظـر گرفتنـد كـه نتـايج      

هيرشـمن و بـازده   -حاكي از آن است كه بين شاخص هرفيندال

. اي منفي وجود دارد اما ايـن رابطـه معنـادار نيسـت    سهام رابطه

فزون بر اين بين شاخص لرنر و لرنر تعديل شده با بازده سـهام  ا

هـا  به طور كلـي شـواهد آن  . ي منفي معناداري وجود داردرابطه

دهد كه سـاختار رقـابتي بـازار در بهبـود بـازده سـهام       نشان مي

  .كندها نقش بسزايي ايفا ميشركت

طي پژوهشي با عنوان بررسـي  ) 1390(ستايش و كارگرفرد 

هـاي  قابت در بازار محصول بـر سـاختار سـرمايه شـركت    تاثير ر

 هـاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تاثير شـاخص 

Q  بنگاه 4هرفيندال هيرشمن و نسبت تمركز (توبين و تمركز( ،

در بازار محصول، بر نسبت  گيري رقابتبه عنوان شاخص اندازه

هـا  ژوهش آننتيجه پ. شركت مورد بررسي قرار دادند 86بدهي 

دهد كه رقابـت در بـازار محصـول و سـاختار سـرمايه      نشان مي

همچنـين در حالـت   . باشـد صنايع مختلف متفـاوت از هـم مـي   

توبين و هرفيندال هيرشمن، رابطه مثبـت   Q استفاده از شاخص

و معناداري بـين رقابـت در بـازار محصـول و سـاختار سـرمايه       

از شـاخص نسـبت    امـا در حالـت اسـتفاده   . ها وجود داردشركت

بنگاه، شواهدي دال بر رابطـه معنـادار بـين رقابـت در      4تمركز 

از ديگـر  . بازار محصول و ساختار سـرمايه شـركتها يافـت نشـد    

نتايج اين پژوهش وجود رابطه غير خطي و از نـوع درجـه سـه،    

  . توبين و ساختار سرمايه است Q بين شاخص

-انـدازه طي يك مطالعه موردي بـا  ) 1382(بخشي و لطفي 

گيري نسبت تمركز بازار در صنعت سيمان ايران طـي دو سـال   

ــز و   1374و  1381 ــاخص نســبت تمرك ــتفاده از دو ش ــا اس و ب

هيرشـمن نشـان داد كـه تمركـز بـالايي در      -شاخص هرفيندال

صنعت سيمان ايـران وجـود دارد و علـي رغـم افـزايش تعـداد       

كارخانجــات توليــد ســيمان و افــزايش ظرفيــت توليــد ســيمان 

كشوردر طول مدت مـورد بررسـي، تمركـز در صـنعت سـيمان      

  ..هاي بزرگ تداوم داشته است همچنان به نفع شركت

گيري انحصـار،   طي پژوهشي به اندازه) 1379(خدادادكاشي 

 1367رقابت و تمركز در بازارهاي صنعتي ايـران طـي سـالهاي    

در اين پـژوهش رقابـت و انحصـار در    . پرداخته است 1373الي 

اي صنعتي ايـران از مجـراي تمركـز مـورد بررسـي قـرار       بازاره

يافتـه هـاي ايـن پـژوهش دلالـت بـر آن دارد كـه        . انـد  گرفتـه 

بازارهاي صنعتي ايران بـه شـدت متمركـز مـي باشـند و سـهم       

بالايي از ارزش ايجاد شده دربخش صنعت متعلق بـه بازارهـاي   

انحصاري است و به عـلاوه تعـداد محـدودي از كارخانـه هـاي      

ي ايران بر درصد قابل توجهي از بازارهاي صـنعتي مسـلط   صنعت

همچنين محاسبه شاخص تمركز برحسب متغيرهـاي  . مي باشند

مختلف دلالت بر آن دارد كه در بخش صنعت ايران و بـه ويـژه   

در صنايع متمركز، بنگاههاي بزرگ گرايش به كاربرد فن آوري 

  .بر دارند سرمايه

  

  پژوهش روش -4

رسي الگوي پژوهش، متغيرها، روش اجـرا و  در اين بخش به بر

  . جامعه و نمونه آماري پرداخته شده است

  

  الگوي پژوهش -5

آليمـوو  هاي پژوهش به پيروي از پـژوهش  الگوي تحقق فرضيه

1و بر اساس مدل فالكندر و وانگ) 2013(و چي و سو ) 2013(
 

نسـب  و بخـردي ) 1393(نسـب  هاي بخرديو پژوهش )2006(

  .تبيين شده است) 1(تصريح و به شرح رابطه ) 1399(

                                                      
1. Faulkender & Wang 
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  : رابطه اين در كه 

Firm Value  : شركتارزش  

Cash Holdings  : نگهداشت وجه نقد  

  IndBeta :گذاي  هاي سرمايهوابستگي متقابل فرصت  

Invasion  : رفتار تهاجمي بازار محصولات و تهديدات رقبا  

  : Operating Earning سود عملياتي  

: NonCash Assets هاي غيرنقد دارايي  

: Financial Costs هاي مالي هزينه  

Dividend Policy  :  تقسيم سودسياست  

: Leverage ي مال اهرم  

: Financial  تامين مالي  

: ε  خطاي مدل  

  

  متغيرهاي پژوهش -6

  متغير وابسته

متغيـر وابسـته الگـوي     : )Firm Value( شـركت ارزش 

ارزش شـركت بـه پيـروي از    . باشـد ارزش شركت مـي  پژوهش

بـا اسـتفاده از ارزش بـازار حقـوق      )2013(چـي و سـو   پژوهش 

ارزش بازار حقـوق صـاحبان   . صاحبان سهام سنجيده شده است

آيـد  سهام از تعداد سهام ضربدر ارزش بازار هر سهم بدست مـي 

سازي با ساير متغيرها از درصـد تغييـرات ايـن    كه جهت همگن

در مـدل   t-1سـال   نسـبت بـه   tدر سـال   iشركت براي متغير 

  .  استفاده شده است

  

  توضيحيمتغيرهاي 

عنـوان  بـه  تغييرات نگهداشت وجـه نقـد شـركت    در اين مطالعه

گـذاي  هـاي سـرمايه  وابسـتگي متقابـل فرصـت   متغير مستقل، 

رفتار تهاجمي بازار محصـولات و  و  هاي رقيبشركت با شركت

ارزش به عنوان متغيرهاي تعديلگر بر ارتباط بـين   تهديدات رقبا

 ،سود عملياتي شركتو متغيرهاي نگهداشت وجه نقد شركت و 

سـود   ،هاي مالي شركتهزينه ، هاي غيرنقد شركتجمع دارايي

خالص تامين مـالي از طريـق   و  نسبت اهرمي  ،تقسيمي شركت

به عنـوان متغيرهـاي كنترلـي در    بدهي و حقوق صاحبان سهام 

تشريح مـي  در ادامه نحوه سنجش هر كدام . نظر گرفته شده اند

  .گردد

 

  متغير مستقل

در چنـد دهـه    ) :Cash Holdings(نقد نگهداشت وجه

-ها يكـي از مهـم  هاي جاري شركتاخير مسأله مديريت دارايي

وجـود منـابع مـالي     .ترين مباحث مطرح در ادبيات مـالي اسـت  

مـدت و اداره  هاي بلندمـدت و كوتـاه  گذاريجهت انجام سرمايه

گويي به نيازهـاي روزمـره   راي پاسخها و همچنين بامور شركت

هـا را  هاي مـديران شـركت  اي از نگرانيها، بخش عمدهشركت

 1در اين پژوهش مشابه پژوهش ازكان و ازكان. دهدتشكيل مي

از تغييـرات نگهداشـت    )2013(و پژوهش چـي و سـو   ) 2004( 

-گذاري كوتـاه وجه نقد شركت كه از مجموع وجه نقد و سرمايه

هـاي ابتـداي دوره   ارزش دفتري كـل دارايـي   مدت كه براساس

استفاده شـده   به عنوان متغير مستقل تعديل شده و همگن شده،

  .است

  

  گرهاي تعديلمتغير

گذاي شركت با هاي سرمايهوابستگي متقابل فرصت

-وابستگي متقابل فرصت ) :IndBeta( هاي رقيبشركت

 هـاي رقيـب بـر اسـاس    گذاي شـركت بـا شـركت   هاي سرمايه

هرفينـدال، هيريشـمن، لرنـر و نسـبت كيوتـوبين       هـاي شاخص

-نتيجه اين چهار شاخص بـر اسـاس چـارك    .حاصل شده است

هـايي كـه   سازي شده و شركتها مرتببندي براي كليه شركت

در چــارك بــالايي قــرار داشــته و ســهم بيشــتري از رقابــت را  

انـد كـه   هايي شناسـايي شـده  اند به عنوان شركتبرخوردار بوده

هـاي  فرصـت از نظـر  هـاي رقيـب   وابستگي متقابل بـا شـركت  

نحوه سنجش اين چهـار شـاخص در ادامـه    . دارندگذاي سرمايه

  . بيان شده است

 شــاخص : )HHI(هيرشــمن -شــاخص هرفينــدال-1

از حاصل جمع توان دوم سهم بـازار كليـه    هرفيندال و هيرشمن

 محاسـبه شـده  ) 2(شـرح رابطـه   ي فعال در صنعت بـه   ها بنگاه

  .است

 )2(رابطه 

HHI = 4 5��
6

�7�
 

                                                      
1. Ozkan & azkan 
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K  :ي فعال در بازار ها تعداد بنگاه  

Si  : سهم بازار شركتi محاسـبه شـده   ) 3(به شرح رابطـه   كه

  .است

 )3(رابطه 

5� = 89
∑ 89;�7�

 

Xj  : فروش شركتj 

i  : نوع صنعت  

گيري هيرشمن، ميزان تمركز صنعت را اندازه-شاخص هرفيندال

تعداد زيادي بنگاه با سهم مسـاوي در بـازار، ايـن    وجود . كند مي

بيانگر وجود انحصار  1كند و عدد  شاخص را به صفر نزديك مي

 ). 1382 ،بخشي(كامل است 

بـه منظـور ارزيـابي    ) 1969( 1توبين : توبين Qشاخص -2

 Qي سرمايه گذاري، با ارائه شاخصي به نـام   ها سودآوري پروژه

هـا  توبين، پايه گذار معيار جديدي در ارزيـابي عملكـرد شـركت   

از ايـن شـاخص بـدين صـورت     ) 1969(استدلال توبين . گرديد

كه افزايش در ارزش بـازار سـهام بيـانگر ايـن اسـت كـه        است

شركت در رقابت با ساير رقبا موفق بوده و باعث افـزايش ارزش  

) 4(طـه  رابشـرح  تـوبين بـه    Qشاخص . سهام آن گرديده است

 .محاسبه شده است

  )4(رابطه 

<=�� = �5�� + �-��
�)��

 

  : رابطهاين در كه 

TQ  : شاخصQ توبين  

BS  :كل سهام به ارزش بازار  

BD  :كل بدهي به ارزش دفتري  

BA  :به ارزش دفتري  ها كل دارايي  

  هـا  توبين تمـامي شـركت   Qدر بازارهاي با رقابت كامل، نسبت 

ي  هـا  انتظار بر ايـن اسـت كـه شـركت    . برابر با يك خواهد بود

  هـا  توبين بيشـتر از يـك، از مزيـت رقـابتي آن     Qداراي نسبت 

چـه ايـن شـاخص بيشـتر باشـد، بيـانگر        يعني، هر. كاسته شود

  .تمركز بيشتر و رقابت كمتر در صنعت است و برعكس

ــر : شــاخص لرنــر-3 ــر براب ــا قيمــت شــاخص لرن اســت ب

اين شـاخص  . هاي نهايي توليدمحصولات شركت منهاي هزينه

دهنده ويژگي قدرت بازار، يعني توانـايي  به صورت مستقيم نشان

. شركت براي منظور كردن قيمتي بيشتر از هزينه نهـايي اسـت  

هاي تجربي روي استفاده از شاخص لرنر در پژوهشچالش پيش

                                                      
1. Tobin  

بنـابراين،  . ل مشاهده نيسـتند هاي نهايي قاباين است كه هزينه

 –معمولاً پژوهشگران شاخص لرنر را به وسـيله حاشـيه قيمـت   

به پيـروي از گاسـپر   ). 2009، 2بوث و ژو(زنند هزينه تخمين مي

ــون)2006( 3و ماســا ــوث و ژو ) 2011( 4، كــال و ل ، )2009(و ب

شاخص لرنر بر حسب سود عملياتي تقسيم بـر فـروش تعريـف    

 بـا اسـتفاده از  ) 2010( 5شارماه پيروي از ب اين شاخص. شودمي

  .محاسبه شده است )5(رابطه 

 )5(رابطه 

0���  = >5��
��  –  ������  –  5@&)��B
5��
��

 

  : رابطه اين در كه 

LI : شاخص لرنر  

Sale : خالص فروش  

Cost : بهاي تمام شده كالاي فروش رفته  

SG&A  :ريهاي عمومي، اداهزينه  

 تعـديل شـده  شاخص لرنر :  شاخص لرنر تعديل شده-4

گذاري بازار معيار عوامل مختص شركت نظير تأثير قدرت قيمت

در ايـن  . كنـد محصول را از عوامل سطح صـنعت تفكيـك مـي   

، )2010( 6، پيـرس )2010(هـاي شـارما   پژوهش مشابه پژوهش

 شـاخص از ) 1391(و نمازي و ابراهيمـي  ) 2006(گاسپر و ماسا 

  .استفاده شده است) 6(به شرح رابطه تعديل شده شاخص لرنر 
  )6(رابطه 

0�CD  =  0��– ∑ E�F�7� 0��  
  : رابطهاين  دركه 

LIIA : شاخص لرنر تعديل شده بر مبناي صنعت  

LIi :  شاخص لرنر شركتi  

iω :  نسبت فروش شركتi به كل فروش صنعت  

در سـطح  هاي رقيب  ها نيز براي كليه شركتميزان اين شاخص

هايي كه در صنعت با رقابـت   شركت. گردد مشخص ميهر سال 

زيـرا انتظـار    .كمتري قرار دارند، در بازار قـدرت بيشـتري دارنـد   

. هـا سـود بيشـتري كسـب كننـد      رود كه با بالا بردن قيمـت  مي

بنابراين، شاخص رقابت بالاتر دلالت بر وجـود رقابـت كمتـر در    

به عبارتي هر چه ميزان شاخص رقابت بيشتر باشد . داردنعت ص

بـا ميـزان    يهـاي  نتيجـه، شـركت   در. رقابت در بازار كمتر اسـت 

  . شاخص بالا داراي رقابت كمتري در صنعت هستند

                                                      
2. Booth & Zhou 

3. Gaspar & Massa 

4. Kale & Loon 

5. Sharma 

6. Peress 
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 مبتني بـر ايـن چهـار شـاخص     هاي نمونه اين اساس شركت بر

و شركتي كـه در هـر سـال از نظـر ايـن چهـار        بندي شد چارك

، عدد يـك  )چارك چهارم(در سطح بالايي از رقابت بود  شاخص

ها عدد صفر تعلـق گرفتـه   اختصاص داده شده و به ديگر شركت

  . است

رفتار تهـاجمي بـازار محصـولات و تهديـدات رقبـا      

)Invasion: (  رفتار تهاجمي بازار محصولات و تهديدات رقبا

-شـركت سهام ماهانه بازده  چنانچه. باشديك متغير مجازي مي

تفاوت هاي شركت در ديگر ماه هاي رقيب نسبت به بازده سهام

 كـه هاي تهـاجمي  استراتژياتخاذ فاحشي داشته باشد، ناشي از 

رفتار تهـاجمي  رو از اين .باشدبازار مي ي برايدهنده تهديدنشان

بازده فوق العـاده كـم   بازار محصولات و تهديدات رقبا بر اساس 

سـنجيده  ) شـدت تبليغـات  (بليغات رقبـا  و اشباع بازار از طريق ت

براي هر شركت نمونه در صنعت، بازده به بيان ديگر . است شده

هاي رقيب در نظر گرفتـه شـده و چنانچـه    ماهانه سهام شركت

هاي رقيب براي هـر شـركت در   ها يا شركتسهام ديگر شركت

صنعت تفـاوت فاحشـي داشـته باشـد، بـه عنـوان وجـود رفتـار         

شركت در صنعت مـورد نظـر شناسـايي شـده     تهاجمي براي آن 

ملاك تفاوت فاحش وجود اختلاف دو برابـري كمتـر يـا    . است

-بيشتر بازده شركت نسبت به ميانه بازده ماهانه سـهام شـركت  

بـيش از  در نهايت چنانچه اين تفاوت فاحش . باشدهاي رقبا مي

تكار شود و شركت بيشتر اوقـات  شش مرتبه در دوازده ماه سال 

بـه آن   ، عـدد يـك  شـده باشـند   مواجـه  ارقب اتبا تهديد سال را

و در غيـر ايـن صـورت عـدد صـفر       شركت اختصاص داده شده

  .گيردمي تعلق

  متغيرهاي كنترلي

سود عمليـاتي   ) :Operating Earning(سود عملياتي 

آيد هاي عملياتي از سود ناخالص  بدست مياز كسر ساير هزينه

سـود عمليـاتي    اتتغييرسازي كه در مطالعه حاضر جهت همگن

هـاي ابتـداي دوره تعـديل شـده     اساس ارزش دفتري دارايي بر

  .است

هـاي  دارايي  ) :NonCash Assets(هاي غيرنقد دارايي

نقـد و  ها به استثناي وجـوه غيرنقدي عبارت است از جمع دارايي

-دارايـي  اتتغييرسازي بانك كه در مطالعه حاضر جهت همگن

هـاي ابتـداي   اس ارزش دفتري كـل دارايـي  اس هاي غيرنقد بر

  .دوره تعديل شده شده است

هاي مـالي  هزينه ) :Financial Costs(هاي مالي هزينه

هـاي بـانكي بابـت    هاي پرداختـي و هزينـه  عبارت است از بهره

 اتتغييـر سـازي  كه در مطالعه حاضر جهـت همگـن  تامين مالي 

هاي ابتـداي  اساس ارزش دفتري كل دارايي هاي مالي برهزينه

  .دوره تعديل شده شده است

سياسـت   ) :Dividend Policy(سود  تقسيم سياست

تقسيم سود عبارت است از ميزان سود تقسيمي شـركت كـه در   

ســود تقســيمي  اتتغييــرســازي مطالعـه حاضــر جهــت همگــن 

هـاي ابتـداي دوره تعـديل شـده     براساس ارزش دفتري دارايـي 

  .است

ي بـر اسـاس نسـبت    مـال  اهـرم  ) :Leverage(ي مال اهرم

  .شده استهاي بلندمدت به كل دارايي محاسبه بدهي

 ـاز طر يمـال  نيتام ) :Financial(تامين مالي  خـالص   قي

كـه در  بدسـت آمـده    و حقوق صاحبان سهام يبدهتامين مالي 

اسـاس   بـر خالص تامين مالي سازي مطالعه حاضر جهت همگن

تعـديل شـده شـده     هـاي ابتـداي دوره  ارزش دفتري كل دارايي

  .است

  

  پژوهشاجراي روش  -7

 1ايويــوز از نـرم افـزار اقتصــاد سـنجي   جهـت اجـراي پــژوهش   

به منظور آزمون فرضيه اول، مـدل  . استفاده شده است 10نسخه

-انتظار مـي . گرددتفسير مي ��پژوهش برازش شده و ضريب 

به منظـور آزمـون فرضـيه    . دار باشدارود اين ضريب مثبت و معن

به همچنين  .دار باشدامنفي و معن  �ضريب  رودتظار ميدوم ان

-ها بر اساس شـركت منظور آزمون فرضيه سوم نخست شركت

هاي داراي محدوديت تامين مالي و فاقد محدوديت تامين مالي 

هـاي داراي  تفكيك و تقسيم شده و مدل پژوهش براي شـركت 

-تفسـير مـي   ��محدوديت تامين مالي برازش شده و ضـريب  

هــاي داراي بــراي شــركت ��رود ضــريب انتظــار مــي. گــردد

لازم به ذكـر اسـت   . دار باشدامحدوديت تامين مالي مثبت و معن

هاي مالي به پيـروي از  گانه محدوديتهاي ششكه از مكانيسم

بـه  ) 1399(نسـب  و بخردي) 1393(نسب هاي بخرديپژوهش

ت هاي داراي محـدودي بندي شركتطبقه جهتعنوان شاخصي 

بـه   .هاي فاقد محدوديت مالي استفاده شده استمالي و شركت

هـاي تـامين مـالي منجـر     در پژوهش حاضر، محدوديت عبارتي

ايـن پـژوهش بـا    . شـود تقسيم  دستهشده تا نمونه آماري به دو 

نسـب  هاي بخردياستفاده از معيارهاي تفكيك شده در پژوهش

معيـار اهـرم    شـش كـه شـامل   ) 1399(نسب و بخردي) 1393(

خالص، جريانات نقـدي آزاد و عمليـاتي و بطـور خـاص انـدازه      

شركت و عمر شركت و سود تقسيمي كه معيارهـاي سـودمند و   

هاي ، شركتباشندهاي مالي ميمفيد براي تشخيص محدوديت

نحـوه سـنجش   . داراي محدوديت مالي را شناسايي نموده است

ت مـالي در  گيـري در خصـوص محـدودي   اين معيارها و تصميم

                                                      
1. Eviwes 
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  . ادامه بيان شده است

اولين معيـار بـراي سـنجش محـدوديت در      :SA شاخص-1

 واژه مختصـر لاتـين  S  .باشدمي  SAشاخص  تامين مالي طبق

Size ازه دـ ـنباشد و در اصطلاحات مالي به معنـي سـايز و ا  مي

ي  اـ ـههـ ـانگر جنبـ ـنمايد دـ ـمتعت اـ ـمطالعاسـت، در  ركت ـش

هـايي كـه از لحـاظ    ز اين رو شـركت ا .ستاشركت  از مختلفي 

هـا يـا   اندازه در سطح وسيعي قرار دارند و ارزش دفتـري داريـي  

شـود  بالايي دارند، پيش بينـي مـي  ) معرف اندازه شركت(فروش

 Ageمختصـر لاتـين   A  .هاي مالي باشـند كه  فاقد محدوديت

در اصطلاحات مالي به معنـاي سـن و عمـر شـركت      و باشدمي

عبـارت اسـت از    SAشـاخص  ) 7(بـر رابطـه   منطبـق  . باشدمي

-ها و همچنين تعـداد سـال  لگاريتم طبيعي ارزش دفتري دارايي

هاي فعاليت شركت در بورس اوراق بهادار تهران كه بر اسـاس  

محاسبه ) 7(دو متغير اندازه شركت و سن شركت به شرح رابطه 

  .شودمي

 )7(رابطه

5)�� = −0.737 ∗ 5�L
�� + 0.043 ∗ 5�L
���
− 0.040 ∗ )�
��       

  :كه در رابطه فوق

 SIZE :اندازه شركت i  در دورهt    كه عبارت اسـت از لگـاريتم

  .هاي شركتطبيعي جمع دارايي

 Age : سن شركتi  در دورهt  كه عبارت است از تعداد سـال-

  .هاي فعاليت شركت در بورس تهران

هايي كه شـاخص  شركت) 1(در اين پژوهش با استفاده از رابطه 

SA هـاي فاقـد   درصد باشد به عنوان شـركت  30ها كمتر از آن

هـا  آن SAهايي كه شاخص محدوديت در تامين مالي و شركت

هاي داراي محدوديت درصد است، به عنوان شركت 30بالاتر از 

امتياز يك داده ها شوند و به آندر تامين مالي در نظر گرفته مي

  .شده است

دومـين معيـار در ايـن پـژوهش      :اهرم خالصشاخص  -2

مالي، شاخص اهـرم خـالص   در تامين جهت سنجش محدوديت 

) 1997( 1شاخص اهرم خالص كه توسط كپلان و زينگالز. است

شـده بـه    مورد استفاده قرار گرفتـه ) 2010( 2و هدلوك و پيرس

  .باشدمي) 8(شرح رابطه 

  )8(رابطه

0&��� =  -
N
� <������
&O	��/ <������

   

                                                      
1. Kaplan   & Zingales 

2. Hadlock & Pierce 

  :كه در رابطه فوق

 LEV : اهرم خالصi  در دورهt  

 Total Debet :هاي شركت جمع خالص بدهيi  در دورهt  

 Equity Totalit :     جمع حقـوق صـاحبان سـهام شـركتi  در

  tدوره 

هـاي داراي خـالص بـدهي منفـي فاقـد      شركت )2( رابطهطبق 

مـوارد داراي خـالص بـدهي مثبـت     محدوديت در تامين مالي و 

امتياز يـك  ها باشند و به آنداراي محدوديت در تامين مالي مي

  .داده شده است

محاسبه جريانات نقـد   جهت :نقد آزاد شاخص جريان -3

آزاد هر شركت وجـه نقـد حاصـل از عمليـات شـركت منهـاي       

شـود و  سرمايه شركت در سه سال گذشـته مـي   ميانگين هزينه

مـدت  هاي بلندمـدت و كوتـاه  بر اساس جمع بدهيسپس نتايج 

-جريانات نقـد آزاد منفـي در عمـل نشـان    . شوندبندي ميدرجه

دهنده اين موضوع است كه جريانات نقد داخلـي شـركت بـراي    

جريانات نقد آزاد توسـط  . گذاري كافي نيستپشتيباني از سرمايه

بـه شـرح   ) 2010(و هدلوك و پيرس ) 1996(ديچو و همكاران 

 : شده است سنجيده شده ) 9(بطه را

  )9(رابطه 
��

 ���ℎ ���P���
= ���� −  Q
�� ��!
���
����R�

-
N
� <������   
  :كه در رابطه فوق

 CF :شركت جريانات نقدي i  در دورهt  

Mean Investment  :گـذاري شـركت   ميانگين سرمايهi  در

 t-1دوره 

 Debet Total : جمع خالص بدهي هاي شركتi  در دورهt  

هاي داراي جريانـات نقـد آزاد بـيش از    در اين حالت نيز شركت

هاي فاقد محدوديت در تامين مـالي  درصد به عنوان شركت 30

درصـد بـه    30هاي داراي جريانـات نقـد آزاد كمتـر از    و شركت

نظـر  هـاي داراي محـدوديت در تـامين مـالي در     عنوان شركت

  .شودامتياز يك داده ميها گرفته شده است و به آن

 3بـارث و همكـاران   :شاخص جريـان نقـد عمليـاتي   -4

جهــت ســنجش هــاي نقــد عمليــاتي  از معيــار جريــان) 1999(

جريانات نقد عمليـاتي در ايـن حالـت     .استفاده كردند محدوديت

برابر با سود قبل از اقلام غير مترقبه بعلاوه استهلاك است كـه  

بندي آلات و تجهيزات درجهر اساس جمع ارزش اموال، ماشينب

  .باشدمي) 10(شده و به شرح رابطه 

                                                      
3. Barth et al. 
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  )10(رابطه 
$%
�������� ���ℎ ���P��= &��������

+ )�����L�������  
  :كه در رابطه فوق

 Ernings : شركتسود قبل از اقلام غير مترقبه i  در دورهt  

Amortization  :  ــين ــوال، ماش ــتهلاك ارزش ام آلات و اس

  tدر دوره  i شركت تجهيزات

هـا  نهـايي كـه شـاخص آ   براي جريانات نقد عملياتي، شـركت  

هاي فاقد محـدوديت  درصد باشد به عنوان شركت 30بزرگتر از 

درصد باشند، به عنوان  30هايي كه كمتر از ندر تامين مالي و آ

انـد و  هاي داراي محدوديت در تامين در نظر گرفته شدهشركت

  .امتياز يك داده شده استها به آن

سـود   شـاخص پرداخـت سـود،    :شاخص پرداخت سود-5

كنـد،   تقسيمي هر سهم در سال را، بر سود هر سهم تقسيم مـي 

تقسـيم   يـا سـود خـالص     درآمـد خـالص   يا سود تقسيمي را بر

تـوان   دهد كه تا چـه انـدازه مـي    اين نسبت نشان مي. نمايند مي

براي نسـبت پرداخـت   . سود سهام را از محل سود پرداخت نمود

انـد  درصد سود تقسـيم كـرده   30هايي كه بالاتر از سود، شركت

هايي كـه نسـبت   و شركت داراي عدم محدوديت در تامين مالي

درصد است، داراي محدوديت در  30ها كمتر از نپرداخت سود آ

امتيـاز يـك داده   ها تامين مالي در نظر گرفته شده است و به آن

-مـي ) 11(نحوه سنجش اين متغير به شـرح رابطـه    .شده است

  .باشد

  )11(رابطه

.��S�� %�/�
�� T��
�� = -�!��
����
(
� %��S����

  
  :كه در رابطه فوق

Dividend  :سود تقسيمي شركت i  در دورهt  

Net profit  :سود خالص شركت i  در دورهt  

ششمين معيار در نظر گرفته : شاخص امتياز محدوديت-6

شده براي پژوهش حاضر شـاخص تجمعـي محـدوديت تـامين     

ي و دو معيـار ديگـر   مالي است كه در برگيرنده سه معيار شـركت 

، 1آلميـدا و همكـاران  (است كه عبارت از نسبت پرداخـت سـود   

ــام،  2004 ــامپلو و گراه ــاتي  )2013؛ ك ــد عملي ــات نق ، و جريان

در  .است) 2010؛ هدلوك و پيرس، 1988، 2فازاري و همكاران(

نهايت امتياز محدوديت با جمع زدن امتيازات براي هـر شـركت   

در هر سال با استفاده از پنج معيار، معيار ششم محاسـبه خواهـد   

هايي كه در هر سال امتيـاز  براي تعيين معيار ششم، شركت. شد

                                                      
1. Almeida et al. 

2. Fazzari et al. 

هــاي داراي بــه عنــوان شــركت ،باشــد 3هــا حــداقل برابــر  آن

شوند و عدد يك بـه  مي در نظر گرفته در تامين مالي محدوديت

هـا   هـايي كـه امتيـاز آن   شود و شـركت ها اختصاص داده ميآن

هاي فاقد محـدوديت  كمتر يا مساوي دو  باشد به عنوان شركت

  .گيرندشوند و عدد صفر تعلق ميدر نظر گرفته ميدر تامين 

  

  نمونه حجم آماري و  جامعه  -8

هاي  ه شركتكليشامل مورد نظر در اين پژوهش آماري جامعه  

 1395الــي  1391بــورس اوراق بهــادار تهــران در دوره زمــاني 

همچنين معيار انتخاب نمونه بـر اسـاس روش حـذف    . باشد مي

ي مورد بررسي بر اسـاس   ها شركت به عبارتي. باشدمند مينظام

  .شوند معيارهاي زير انتخاب مي

سـال مـالي     دوره زمـاني مـورد بررسـي   بدليل همگني بـين  .1

منتهي به پايان اسفندماه باشد و در دوره زمـاني مـورد    اهشركت

  .بررسي، تغييري در آن ايجاد نشده باشد

هاي شركت 1395تا  1391بدليل انتخاب بازده زماني از سال .2

در بـورس اوراق بهـادار    1390تـا پايـان اسـفند مـاه     نمونه بايد 

  .تهران پذيرفته شده باشد

گذاري هاي مالي، سرمايهمؤسسهدليل ماهيت متفاوت، جزء به.3

  .ها نباشدو بانك

اطلاعات مالي مورد نياز براي انجام ايـن پـژوهش را در دوره   .4

  .طوركامل ارائه شده باشدبه  1395الي  1391زماني 

شـركت در دوره   113هاي انجام شده، تعـداد  با توجه به بررسي

سـي  حائز شرايط فوق بـوده و مـورد برر   1395الي  1391زماني 

  . قرار گرفته است

  ماليهاي داراي محدوديتشناسايي شركت

 آوريجمـع كه بعـد از   استآوري اطلاعات بدين گونه نحوه گرد

شـركت داراي   113هـاي مـورد نظـر، تعـداد     اطلاعات شـركت 

انتخـاب   منـد شرايط حـذف نظـام  اطلاعات فيلتر شده بر اساس 

 بررسـي كـه   پـژوهش  سوم با در نظر گرفتن اينكه هدف. شدند

ارزش  بـر گـذاي  هـاي سـرمايه  تاثير وابسـتگي متقابـل فرصـت   

 مالي هاي داراي محدوديتشركت در سطحنگهداشت وجه نقد 

. شركتهاي داراي محدوديت مالي بايد شناسايي شـوند  باشد،مي

هـاي  ها و بالا بـودن حساسـيت بحـران   جهت شناسايي شركت

هاي فصلي اسـتفاده شـده   مالي طي فصول مختلف سال از داده

بررسـي  مـورد  سـال   5با توجه به اينكه جامعه آمـاري در  . است

توان گفـت  لذا مي ،باشدفصل مي 4و هر سال داراي  قرار گرفت

هـاي  نمونه و در كـل، تمـامي شـركت    20كه هر شركت داراي 

نمونه در اختيـار   2260داراي محدوديت و فاقد محدوديت جمعا 

 6هاي مورد بررسي تعداد محدوديت. هنددبراي بررسي قرار مي
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نمونه براي بررسي  2260ها عدد بوده كه هر كدام از محدوديت

نمونــه داراي محــدوديت و فاقــد محــدوديت  13560و در كــل 

 سـوم  با در نظر گرفتن اينكه هـدف . براي بررسي استخراج شد

 6032محـدوديت حـذف و در نهايـت تعـداد      دارايهاي شركت

در تجزيـه و   فرضيه سـوم پـژوهش   بررسيجهت  سال-شركت

لازم بـه ذكـر اسـت كـه هـر      . تحليل مورد استفاده قرار گرفتند

ها،  بعضـي  نمونه در اختيار قرار داده كه با بررسي 6*20شركت 

هــا فاقــد محــدوديت بــوده و مــابقي بــه عنــوان از ايــن نمونــه

اجراي توضيحات ارائه شده در  .اندمحدوديت در نظر گرفته شده

هاي داراي محدوديت مالي بـه شـرح   ص شناسايي شركتخصو

  . باشدمي) 3(تا ) 1(هاي نگاره

  

   هاي نمونهتعداد شركت .1 جدول
  سال

  فصل
1391  1392  1393  1394  1395  

  بهار
113  

  شركت

113  

  شركت

113  

  شركت

113  

  شركت

113  

  شركت

  تابستان
113  

  شركت

113  

  شركت

113  

  شركت

113  

  شركت

113  

  شركت

  پاييز
113  

  شركت

113  

  شركت

113  

  شركت

113  

  شركت

113  

  شركت

  زمستان
113  

  شركت

113  

  شركت

113  

  شركت

113  

  شركت

113  

  شركت

  20*113=2260جمع كل شركت هاي نمونه 

بورس اوراق بهادار تهران: ماخذ

  داراي محدوديت مالي و فاقد محدوديت مالي هاي نمونهتعداد شركت .2 جدول

  معيار

  محدوديت
  شاخص
SA 

-  اهرم  شاخص

  مالي

  جريان  شاخص

  آزاد نقد

- جريان شاخص

  عملياتي نقد

 سود  شاخص

  تقسيمي

 امتياز شاخص

  محدوديت

  هايشركت

  نمونه

2260  

  شركت

2260  

  شركت

2260  

  شركت

2260  

  شركت

2260  

  شركت

2260  

  شركت

  6*2260=13560جمع نمونه داراي محدوديت و فاقد محدوديت

  تهرانبورس اوراق بهادار : ماخذ

  داراي محدوديت از فاقد محدوديت به تمايز هاي نمونهتعداد شركت .3 جدول

  شاخص  )13560( هاكل شركت

SA  

  اهرم شاخص

   مالي

  جريان شاخص

  آزاد نقدي

  جريان  شاخص

  عملياتي نقد

  شاخص

  سود تقسيم

 امتياز شاخص

  محدوديت

  %44  %32  %81  %68  %42  0  محدوديت داراي هايشركت درصد

  994  723  1830  1536  949  0  محدوديت داراي هايشركت تعداد

  %56  %68  %19  %32  %59  %100  فاقد محدوديت هايشركت درصد

  1266  1537  430  724  1311  2260  فاقد محدوديت هايتعداد شركت

  بورس اوراق بهادار تهران: ماخذ
  

از  مـالي  محدوديتهاي داراي با توجه به مشخص شدن شركت

هاي پژوهش پرداخته شده ، در ادامه به يافتهمشاهده 6032قرار 

  .است

  

  هاي پژوهشيافته -9

هاي پژوهش، ابتدا نياز است قبـل از  تجزيه و تحليل داده جهت

هـا انتخـاب   نوع داده، و فروض كلاسيكپردازش مدل پژوهش 

زم براي تبيين هاي آماري لا لازم است آزمون پس نخست. شود

هـا بـه صـورت    ها انجام گيرد تا مشخص گردد كه داده نوع داده

هـا تـابلويي   تابلويي است يا تلفيقي و در صـورتي كـه نـوع داده   

-نوع داده. تشخيص داده شد، بايد نوع اثرات آن مشخص گردد

آزمـون  و اثرات آن بـا اسـتفاده از    ليمر Fآزمون ها با استفاده از 

ارائـه   )4(نگـاره  بررسي قرار گرفتـه و در  هاسمن مورد  هاسمن

  . شده است

 هـا در ارتباط با نـوع تخمـين داده  ) 4(نتايج مندرج در نگاره 

 يليمـر بـراي مـدل وابسـتگ     Fنتايج آزمـون   كه دهدنشان مي

و  بيرق هايشركت با شركت گذاريهيسرما هايمتقابل فرصت

كـه بـر    باشدمي 05/0ا كمتر از سطح هشركت هيارزش بازار كل

ها  مبناي اين نتايج فرض صفر آزمون مبني بر تلفيقي بودن داده

با توجه . شودها به صورت تابلويي تخمين زده ميرد شده و داده
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ليمر، لازم است آزمون هاسـمن بـراي تعيـين نـوع      Fبه آزمون 

) 4(همـان طـور كـه در نگـاره     . هاي تـابلويي انجـام گيـرد    داده

 كليـه مشـاهدات  هاسـمن بـراي    شود نتيجه آزمون مشاهده مي

دهد كه مقدار احتمال مربـوط بـه ايـن آمـاره كمتـر از       نشان مي

 كليـه مشـاهدات  بنابراين مدل پژوهش براي  .است 05/0سطح 

هاي تابلويي با اثـرات ثابـت تخمـين زده     بر اساس رويكرد داده

   .شود مي

  ها و اثراتانتخاب نوع دادهنتايج  .4 جدول

  سطح آزمون

  هابراي شركت

  آزمون هاسمن  ليمر Fآزمون 

 سطح

  معناداري

 آماره

  آزمون

 سطح

  معناداري

 آماره

  آزمون

 31/3  0000/0 51/257 0000/0 كليه مشاهدات

مشاهدات داراي 

  محدوديت مالي

دليل نامتوازن بودن مشاهدات از رويكرد تلفيقي به

  .جهت برازش مدل استفاده شده است

  يافته هاي تحقيق: ماخذ

 هـاي متقابـل فرصـت   يوابسـتگ  بررسـي مـدل بـراي   ولي 

و ارزش بـازار   بي ـرق هـاي شـركت بـا شـركت    گـذاري يسرما

-ي، به دليل آنكه برخي شركتمال تيمحدود يدارا هايشركت

-ها داراي محدوديت مالي و در برخي سـال ها در بعضي از سال

رو از رويكرد تلفيقي هاي ديگر فاقد محدوديت مالي بوده، از اين

در . جهت برازش مشاهدات داراي محدوديت استفاده شده است

هاي آماري به تخمـين  ادامه با در نظر گرفتن نتايج پيش آزمون

 )6(و  )5(كـه نتـايج آن در نگـاره     همدل پژوهش پرداختـه شـد  

  . نشان داده شده است

پژوهش بـر   برازش مدل اولليمر،  Fبر اساس نتايج آزمون 

ولـي  . هاي تابلويي با اثرات ثابت برآورد شـد  اساس رويكرد داده

ــراي    ــي ب ــه صــورت مقطع ــدل دوم ب ــاهده داراي  6032م مش

رگرسيون كـه   Fمقدار . محدوديت مالي مورد برازش قرار گرفت

نشان ازتوان توضيح دهندگي مدل اسـت، بـراي هـر دو مـدل،     

ن گفـت در سـطح   تـوا  است كه مـي  01/0احتمال آماره كمتر از 

. درصـد مـدل معنـادار بـوده و داراي اعتبـار اسـت       99اطمينان 

براساس همين نتايج ملاحظه مقدار آماره دوربـين واتسـون نيـز    

بـوده و حـاكي از    84/1و  88/1براي دو نمونه به ترتيب برابر با 

زيـرا   .آن است كه بين اجزاء اخلال خودهمبستگي وجـود نـدارد  

همچنـين ضـريب   . قـرار دارد  5/2و  5/1اين مقـدار در فاصـله   

اسـت كـه    91/0تعيين تعديل شده براي هر دو تخمين برابر بـا  

 درصــد تغييــرات متغيــر وابســته از طريــق 91دهــد نشــان مــي

. شـود مدل رگرسـيون توضـيح داده مـي    متغيرهاي توضيحي در

عبارتنـد از   يب ـيترك هـاي جهـت داده  نيپسـا تخم ـ  هايآزمون

 هـاي كـه از آزمـون   يو عدم خود همبسـتگ  يناهمسان انسيوار

جهــت بررســي ايــن دو فــرض  جيردولــيي و حــداكثر درســتنما

اين دو آزمون پس از برازش هر مـدل  نتايج  .استفاده شده است

آزمـون  بـراي   آمـاره احتمـال محاسـبه شـده    .  ارائه شده اسـت 

و خودهمبستگي به ترتيـب حـاكي از وجـود     ناهمساني واريانس

باشد كـه بـراي رفـع    جود خودهمبستگي ميناهمساني و عدم و

ناهمساني از الگوي رگرسيون حداقل مربعات تعميم يافته جهت 

هـاي داراي  ولي بـراي شـركت  . برازش مدل استفاده شده است

هـا بـراي ايـن    محدوديت مالي با توجه به بـرازش مقطعـي داده  

هاي بروش پاگـان و بـروش پاگـان گـافري     مشاهدات از آزمون

دهنـده  هـا نشـان  است كه نتايج براي اين شـركت  استفاده شده

  . باشدعدم وجود ناهمساني و خودهمبستگي مي

  

 هاكليه شركت بازار ارزش و هاي رقيبگذاري شركت با شركتهاي سرمايهنتايج تخمين وابستگي متقابل فرصت .5 جدول

  سطح معناداري  tآماره  خطاي استاندارد يباضر هامتغير

 0089/0 8292/1  0625/0 1144/0 نگهداشت وجه نقد

 0066/0 7766/1  0252/0 0449/0 گذايهاي سرمايهوابستگي متقابل فرصت

 0426/0 7521/1  0128/0 0236/0  هاي سرمايه گذاي و ارزش نگهداشت وجه نقدوابستگي متقابل فرصت

 0390/0 -8693/1  0068/0 -0128/0 رقبا رفتار تهاجمي بازار محصولات و تهديدات

گذاي و رفتار تهاجمي بازار هاي سرمايهوابستگي متقابل فرصت

  محصولات و تهديدات رقبا
6512/0- 3387/0  9236/1- 0023/0 

 0314/0 9861/1  0037/0 0074/0  سود عملياتي

 0000/0 9383/1  1761/0 3415/0  هاي غيرنقددارايي

 0000/0 -9711/1  2107/0 -4154/0  هاي ماليهزينه

 0030/0  01712/2  28907/0 5831/0  تقسيم سود سياست

 0015/0 9129/1  0216/0 0415/0  تامين مالي

 0321/0 -9932/1  1076/0 -2145/0  يمال اهرم

 0000/0 -9418/1  0207/1 -9820/1 عرض از مبدأ
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 F  -  -  21/63  0000/0 آماره

  -  88/1  -  -  آزمون دوربين واتسون

 -  -  -  91/0  ضريب تعيين تعديل شده

 6528/0 73/0 -  -  جيردولآزمون 

 0000/0 32/14 -  -  لاكرانژ بيآزمون ضر

 يافته هاي تحقيق: ماخذ

  محدوديت مالي هاي دارايشركت بازارارزش  و هاي رقيبگذاري شركت با شركتهاي سرمايهنتايج تخمين وابستگي متقابل فرصت .6 جدول

  سطح معناداري  tآماره   خطاي استاندارد يباضر  نام متغير

-0424/0 نگهداشت وجه نقد  0229/0  8445/1-  0088/0  

0710/0 گذايهاي سرمايهوابستگي متقابل فرصت  0396/0  7907/1  0050/  

-0030/0  هاي سرمايه گذاي و ارزش نگهداشت وجه نقدوابستگي متقابل فرصت  0015/0  9135/1-  0096/0  

-0039/0 بازار محصولات و تهديدات رقبا رفتار تهاجمي  0021/0  8456/1-  0436/0  

گذاي و رفتار تهاجمي بازار هاي سرمايهوابستگي متقابل فرصت

  محصولات و تهديدات رقبا
0235/0-  0128/0  8249/1-  0000/0  

3328/0  سود عملياتي  1771/0  8782/1  0000/0  

4178/0  هاي غيرنقددارايي  2301/0  8154/1  0002/0  

-5950/0  هاي ماليهزينه  2971/0  00362/2-  0000/0  

0583/0  تقسيم سود سياست  0323/0  8018/1  0629/0  

6655/1  تامين مالي  9751/0  7080/1  0000/0  

-0236/0  يمال اهرم  0129/0  7519/1-  0025/0  

-2761/0 عرض از مبدأ  1436/0  9236/1-  0001/  

F  - - 21/63 آماره  0000/0  

84/1 - -  دوربين واتسونآزمون   - 

91/0  ضريب تعيين تعديل شده  - - - 

32/0 - -  پاگانآزمون بروش  1841/0  

66/0 - -  گادفريپاگانآزمون بروش  1718/0  

  يافته هاي تحقيق: ماخذ

  

  هافرضيه نتيجه -10

 كـه آيـا   فرضيه اول پژوهش به دنبال پاسخ به اين سوال اسـت 

-گذاري شركت بـا شـركت  هاي سرمايهوابستگي متقابل فرصت

را  بـازار سـهام شـركت   ارزش ، نگهداشت وجه نقد و هاي رقيب

بررسـي فرضـيه اول پـژوهش     جهـت  .افزايش مي دهد يا خيـر 

در مدل پژوهش بـوده و   ��هدف نبود معناداري ضريب متغير  

فرضـيه   عكـس (به عنوان فرضيه صفر انتخاب و معنـاداري آن  

همان طور كـه  . به عنوان فرضيه مقابل در نظر گرفته شد) صفر

شـده   شـود، سـطح معنـاداري محاسـبه     مشاهده مي) 5(در نگاره 

سـطح  گـذاي و  هـاي سـرمايه  براي وابسـتگي متقابـل فرصـت   

باشد در نتيجـه فرضـيه    مي 0426/0 با نگهداشت وجه نقد برابر

ان اذعـان نمـود   درصد مي تو 095/0صفر رد شده و با اطمينان 

گـذاري شـركت بـا    هـاي سـرمايه  وابستگي متقابـل فرصـت   كه

بازار سهام ارزش  ،نگهداشت وجه نقدسطح  و هاي رقيبشركت

در آزمون فرضيه اول انتظـار  . را تحت تاثير قرار مي دهد شركت

باشد و شواهد با توجـه  مثبت و معنادار   ��مي رفت كه ضريب 

ضريب برآورد شده وابستگي متقابل دهد، نشان مي) 5(به نگاره 

-مـي  0236/0 گذاي و نگهداشت وجه نقـد هاي سرمايهفرصت

 يباوابسـتگ  ييهـا شـركت  يبرا دهديم نشان بيضر نيا. باشد

 منجـر  نگهداشت وجه شتر،يب يگذارهيسرما يهافرصت متقابل

و در نتيجـه   هـا شـركت  آن يبـرا  شـتر يب سـهام بالاتر  بازده به

بينـي  به عبارتي پيش .شوديم سهام شركت بازارارزش  افزايش

، با نتايج آزمون فرضيه، گواه بر معناداري وابستگي گرانپژوهش

بـا ارزش   گذاي و نگهداشت وجه نقدهاي سرمايهمتقابل فرصت

 اي كه بـا افـزايش  گونهبه .از نوع مثبت است بازار سهام شركت

-شـركت گذاري شركت بـا  هاي سرمايهوابستگي متقابل فرصت

 ، ارزش بـازار سـهام شـركت   نگهداشت وجـه نقـد   و هاي رقيب

هـاي  وابسـتگي متقابـل فرصـت    يابـد و بـا كـاهش   افزايش مي
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نگهداشـت وجـه    و هـاي رقيـب  گذاري شركت با شركتسرمايه

در نتيجـه بـا   . يابـد مـي  كـاهش  ارزش بازار سهام شـركت  ،نقد

ن تـوان اذعـا  درصد فرضيه اول پژوهش تاييد و مي 95اطمينان 

گذاري شـركت بـا   هاي سرمايهنمود كه وابستگي متقابل فرصت

، ارزش بـازار سـهام   نگهداشـت وجـه نقـد    و هاي رقيـب شركت

  .دهديرا افزايش م شركت

فرضيه دوم پژوهش به دنبال پاسخ به اين سوال اسـت كـه   

گـذاري شـركت بـا    هـاي سـرمايه  وابستگي متقابـل فرصـت   آيا

و رفتارهاي تهاجمي بازار  با افزايش تهديداتهاي رقيب شركت

 جهـت  .يا خيـر  دهدمي كاهشارزش بازار سهام شركت را رقبا، 

بررسي فرضيه دوم پژوهش هدف نبود معناداري ضـريب متغيـر    

به عنوان فرضـيه صـفر انتخـاب و    در مدل پژوهش بوده و  "�

به عنـوان فرضـيه مقابـل در    ) عكس فرضيه صفر(معناداري آن 

شـود،   مشـاهده مـي  ) 5(طور كه در نگاره همان . نظر گرفته شد

هـاي  شده براي وابستگي متقابل فرصت سطح معناداري محاسبه

 0023/0برابـر   گـذاي و رفتارهـاي تهـاجمي بـازار رقبـا     سرمايه

 095/0در نتيجه فرضيه صـفر رد شـده و بـا اطمينـان      .باشد مي

هـاي  وابسـتگي متقابـل فرصـت    توان اذعان نمود كهدرصد مي

رفتارهاي تهاجمي  و اري شركت با شركت هاي رقيبگذسرمايه

. را تحت تاثير قرار مي دهـد  ارزش بازار سهام شركت ، بازار رقبا

منفـي و    "�رفت كـه ضـريب   وم انتظار ميددر آزمون فرضيه 

دهـد،  نشـان مـي  ) 5(باشد و شواهد با توجه به نگـاره  معناداري 

گذاي و ايههاي سرمضريب برآورد شده وابستگي متقابل فرصت

بـه عبـارتي    .باشـد مـي  -6512/0رفتارهاي تهاجمي بازار رقبـا  

، بـا نتـايج آزمـون فرضـيه، گـواه بـر       گـران پـژوهش بيني پيش

گذاي و رفتارهاي هاي سرمايهمعناداري وابستگي متقابل فرصت

بـوده   با ارزش بازار سهام شركت تهاجمي بازار رقبا از نوع منفي

هـاي  وابسـتگي متقابـل فرصـت    افزايشاي كه با گونهبه .است

رفتارهاي تهـاجمي   و هاي رقيبگذاري شركت با شركتسرمايه

 يابد و بـا كـاهش  كاهش مي ، ارزش بازار سهام شركتبازار رقبا

-گذاري شركت بـا شـركت  هاي سرمايهوابستگي متقابل فرصت

، ارزش بـازار سـهام   رفتارهاي تهاجمي بـازار رقبـا  و  هاي رقيب

درصـد فرضـيه    95در نتيجه با اطمينان . يابدمي افزايش شركت

توان اذعان نمود كـه وابسـتگي متقابـل    دوم پژوهش تاييد و مي

ارزش هاي رقيب بر گذاري شركت با شركتهاي سرمايهفرصت

با افزايش تهديدات و رفتارهاي تهاجمي بازار  بازار سهام شركت

  .يابدرقبا، كاهش مي

قرر گرديد كـه وابسـتگي   در آزمون فرضيه سوم پژوهش، م

نگهداشـت وجـه نقـد در     بـا گـذاي  هاي سـرمايه متقابل فرصت

مشـاهدات   كليـه مالي برآورد و بـا   محدوديتهاي داراي شركت

بر همين اساس به منظـور آزمـون فرضـيه سـوم     . مقايسه گردد

هاي داراي محدوديت تـامين  ها بر اساس شركتنخست شركت

تفكيـك و تقسـيم شـده و    مالي و فاقد محدوديت تـامين مـالي   

هاي داراي محـدوديت تـامين مـالي    مدل پژوهش براي شركت

وابسـتگي   گونه اسـت كـه آيـا   سوال اين فرض اين. برازش شد

 وهاي رقيب گذاري شركت با شركتهاي سرمايهمتقابل فرصت

 محـدوديت مـالي،   در صورت وجـود ارزش نگهداشت وجه نقد، 

شـواهد در   .يـا خيـر   دشـو ميكاهش ارزش بازار سهام  منجر به

وابسـتگي متقابـل   نشان داد كه  هابراي كليه شركت فرضيه اول

ارزش  و هاي رقيـب گذاري شركت با شركتهاي سرمايهفرصت

ولـي   .دهـد را افزايش مي ، ارزش بازار سهامنگهداشت وجه نقد

هاي داراي محدوديت تامين مالي بررسي هنگامي كه در شركت

-وابستگي متقابـل فرصـت  شد، نتايج مطابق با انتظارات بوده و 

ارزش  وهـاي رقيـب   گـذاري شـركت بـا شـركت    هاي سـرمايه 

ارزش  نگهداشت وجه نقد، با افزايش محـدوديت تـأمين مـالي،   

هـاي مـالي،   يابد و با كـاهش محـدوديت  كاهش مي بازار سهام

سـطح  ) 6(نگـاره  مطـابق بـا   . يابدافزايش ميارزش بازار سهام 

هـاي  شـده بـراي وابسـتگي متقابـل فرصـت      معناداري محاسبه

هـاي داراي  گذاي و ارزش نگهداشت وجه نقد در شركتسرمايه

ولـي ضـريب بـرآورد     .باشد مي 0096/0 با محدوديت مالي برابر

گــذاي و ارزش هــاي ســرمايهشــده وابســتگي متقابــل فرصــت

هـاي داراي محـدوديت مـالي    د در شـركت نگهداشت وجـه نق ـ 

فرضيه بوده و بـا   مطابق بابه عبارتي نتايج . باشدمي  -0030/0

وابستگي متقابل  توان اذعان نمود كهدرصد مي 095/0اطمينان 

 وهـاي رقيـب   گـذاري شـركت بـا شـركت    هاي سـرمايه فرصت

ارزش نگهداشت وجه نقد با افـزايش محـدوديت تـأمين مـالي،     

  .ددهكاهش مي را بازار سهام 

  

  گيرينتيجهبحث و  -11

هـا  هدف از مطالعه حاضر بررسي واكنش ارزش سـهام شـركت  

گذاري شركت بـا  هاي سرمايهوابستگي متقابل فرصتنسبت به 

جهـت  . اسـت  ارزش نگهداشـت وجـه نقـد    وهاي رقيب شركت

در فرضـيه اول  . دستيابي به اين هدف سـه فرضـيه تبيـين شـد    

وابسـتگي   به دنبال پاسخ بـه ايـن سـوال كـه آيـا      گرانپژوهش

گذاري شركت با شركت هاي رقيب، هاي سرمايهمتقابل فرصت

در بررسـي  . دهد يا خيرارزش نگهداشت وجه نقد را افزايش مي

اين فرضيه الگوي پژوهش براي تمام مشـاهدات مـورد بـرازش    

-وابستگي متقابـل فرصـت  قرار گرفته شد و نتايج نشان داد كه 

ارزش  و هـاي رقيـب  گـذاري شـركت بـا شـركت    ي سـرمايه ها

بـا  . دهـد را افـزايش مـي   ، ارزش بازار سـهام نگهداشت وجه نقد

تـوان اينگونـه   مي حاكي از فرضيه اول توجه به شواهد پژوهش
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و مهم  ياهنتيجه گرفت كه، رقابت در بازار محصولات، تصميم

وابسـتگي  هـا را تحـت تـاثير قـرار داده اسـت و      شركت نبنيادي

هـاي رقيـب   گذاري شركت با شركتهاي سرمايهمتقابل فرصت

به عنوان عامل محركي در بين مـديران، منجـر بـه بـالا بـردن      

به عبارتي با توجه به اينكه . خواهد شد بازار سهام شركتارزش 

تعداد زيادي خريدار و فروشنده مستقل براي به دسـت آوردن و  

-هاي سـرمايه نند، فرصتكيا فروش كالاهاي مشابه تلاش مي

سازد تا افـراد آزادانـه بـه معاملـه     گذاري، اين شرايط را مهيا مي

قيد و شرط بـه بـازار وارد يـا از آن خـارج     پرداخته و آزادانه و بي 

نتيجـه آزمـون   در نتيجـه فرضـيه اول پـژوهش تاييـد و      .شوند 

و پـژوهش چـي و سـو    ) 2013(فرضيه اول با پـژوهش آليمـوو   

هاي آزمـون فرضـيه اول   مطابق با يافته .ني داردهمخوا) 2013(

كه بر ايجاد و خلق ارزش بازار سهام ناشـي از نگهداشـت وجـه    

گذاري شـركت  هاي سرمايهوابستگي متقابل فرصتنقد بواسطه 

شـود كـه افشـاء    تاكيـد دارد، پيشـنهاد مـي    هاي رقيببا شركت

ــازار رقــابتي اطلاعــات در خصــوص وضــعيت شــركت هــا در ب

گـذاران بالفعـل و بـالقوه و سـاير     تواند به سرمايهت ميمحصولا

هاي بهتـر  هاي مالي در اتخاذ تصميمكنندگان از صورتاستفاده

همچنـين نظـر بـه اينكـه شـواهد نشـان داد كـه        . ياري رسـاند 

نگهداشت وجه نقد به عنوان يـك عامـل ارزشـي بـراي سـهام      

هـاي  يطها در بازار سرمايه و در مح ـگذاري آنها و ارششركت

هـاي مـالي   كنندگان از صورتباشد، به استفادهكاملا رقابتي مي

شود كـه در ايـن مهـم بـه مقولـه ماهيـت رقـابتي        پيشنهاد مي

ها توجه كامل داشته باشند و در ارزيـابي تـداوم فعاليـت    شركت

ها، با توجه به ماهيـت رقـابتي در بـازار محصـولات بـه      شركت

  . نگهداشت وجه نقد توجه نمايند

به دنبال پاسخ بـه ايـن سـوال     گرانر فرضيه دوم پژوهشد

گـذاري شـركت بـا    هاي سـرمايه وابستگي متقابل فرصت كه آيا

ارزش نگهداشـت وجـه نقـد، بـا افـزايش       وهاي رقيـب  شركت

ارزش بـازار سـهام   تهديدات و رفتارهـاي تهـاجمي بـازار رقبـا،     

در بررسي اين فـرض الگـوي   . يا خير دهدمي كاهششركت را 

پژوهش براي تمام مشاهدات مورد بـرازش قـرار گرفتـه شـد و     

گـذاري  هاي سرمايهوابستگي متقابل فرصت نتايج نشان داد كه

ارزش نگهداشـت وجـه نقـد، بـا      وهاي رقيـب  شركت با شركت

ارزش بـازار  افزايش تهديدات و رفتارهاي تهـاجمي بـازار رقبـا،    

 توان گفـت يدال بر تاييد فرضيه دوم م. دهدميكاهش سهام را 

رفتارهاي تهاجمي رقبـا در بـازار محصـولات، نمايـانگر تمـامي      

تلاش رقبا در راستاي انحصاري كردن بازار براي خود بوده تا از 

در نتيجه هنگامي كه بـازار  . بازار پاداش بيشتري برخوردار شوند

گذاري شـركت بـا   هاي سرمايهتحت سلطه رقيب است، فرصت

ارزش بـازار  ، داشـت وجـه نقـد   ارزش نگه وهاي رقيـب  شركت

در واقــع چنانچــه شــرايط آرمــاني در  .يابــدكــاهش مــيســهام 

توانـد  خصوص بازار رقابت كامل برقرار باشد، هيچ بنگاهي نمـي 

با استفاده از كم و زياد كردن عوامل موثر بر بازار يا بـه عبـارتي   

ــا  ــازار محصــولات ب ــر تهديــدات و رفتارهــاي تهــاجمي در ب ، ب

هـا تـأثير   گـذاري شـركت  هاي سـرمايه ل فرصتوابستگي متقاب

اما چناچه بازار از حالت رقابت كامل خارج شود، هماننـد  . بگذارد

 شـوند، ميدر بازارهاي جهاني با آن روبرو افراد آنچه در واقعيت 

شرايط رقابتي باعث رفتارهاي متفاوتي از سوي عوامـل موجـود   

منـافع خـود   ها جهت رسيدن بـه  شركتدر بازار خواهد گرديد و 

گاهاً متمايل به اجتناب از افشاي برخي اطلاعات يـا ترغيـب در   

شوند كه اين ضربه مهلكي تر اطلاعات ميافشاي بيشتر وشفاف

كنـد و  وارد مـي  گـذاري هاي سرمايهوابستگي متقابل فرصتبر 

 فرضيه دوم پژوهش تاييد و .دهدرا كاهش مي بازار سهامارزش 

ــژوهش آليمــوو  ــا پ ــژوهش چــي و ســو   و) 2013(ب ) 2013(پ

هاي آزمـون فرضـيه دوم شـواهد    مطابق با يافته. همخواني دارد

ارزش بـازار سـهام   و رفتارهاي تهاجمي بازار رقبـا،  نشان داد كه 

بـر ايـن اسـاس بـه مـديران      . دهـد شركت را بشدت تنـزل مـي  

هـا و راهبردهـايي   شـود كـه از اسـتراتژي   ها پيشنهاد ميشركت

تارهاي تهاجمي در بازار بر سياسـت شـركت   استفاده كنند كه رف

ها دچـار  بر اين اساس در مواقعي كه شركت. تاثير باقي بماندبي

هاي متمايزسـازي  هستند، استراتژي رفتارهاي تهاجمي بازار رقبا

  . شودها پيشنهاد ميمحصولات به آن

به دنبال پاسخ به ايـن سـوال    گراندر فرضيه سوم پژوهش

گـذاري شـركت بـا    هاي سـرمايه وابستگي متقابل فرصت كه آيا

ارزش نگهداشـت وجـه نقـد، بـا افـزايش       وهاي رقيـب  شركت

د يـا  ه ـدمـي  كاهش ارزش بازار سهام را محدوديت تأمين مالي،

هـاي  شـركت  در بررسي اين فرض الگوي پـژوهش بـراي  . خير

 كليـه بـا  بـه صـورت مقطعـي بـرازش و     مـالي   محدويتداراي 

نتـايج   گـران پـژوهش  تصـور بـر   منطبق. شديسه مشاهدات مقا

هاي وابستگي متقابل فرصتبوده و  ينمطابق با انتظارات محقق

نگهداشـت وجـه    وهـاي رقيـب   گذاري شركت با شركتسرمايه

 محدوديت تأمين مـالي هاي داراي ارزش بازار سهام شركتنقد، 

ارزش بـازار  هاي مالي، د و با كاهش محدوديتدهكاهش مي را

. در نتيجه فرضيه سوم پژوهش تاييد شـد . يابدافزايش ميم سها

و  پـژوهش  ) 2013(نتيجه آزمون فرضيه سوم با پژوهش آليموو 

هـاي آزمـون   مطابق با يافتـه  .همخواني دارد) 2013(چي و سو 

شود كه با كـاهش  ها پيشنهاد ميفرضيه سوم به مديران شركت
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حقـوق صـاحبان   كاهش نسبت بدهي به نسبت (هاي بانكي وام

، عدم تقسيم سود نابهنگام بدون در نظر گـرفتن شـرايط   )سهام

مالي شركت، ايجـاد نقـدينگي هميشـگي و دائمـي در شـركت      

هاي مالي رهـايي  از شر بحران) سطح نگهداشت بهينه وجه نقد(

زيرا وجـود محـدوديت مـالي در شـركت، ارمغـاني بجـز       .  يابند

   .دكاهش ارزش بازار سهام براي شركت ندار
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، 26شـماره  . فصلنامه پژوهشنامه بازرگاني. "سيمان ايران
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ــي، ــد عظيم ــباغ، ؛مجي ــره ص ــي  "). 1393.(مني ــاط ارزش ارتب

نگهداشت وجـه نقـد در شـركت هـاي پذيرفتـه شـده در       
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 .محمـد  ،مهـارلوئي  منفرد .مرضيه مجد، موحد سعيد، قرباني،

و مـديره   رقابت در بازار محصول، تركيب هيئت"). 1392(

شواهدي از بورس اوراق بهـادار  : كيفيت افشاي اطلاعات

- ، 19، شـماره  تحقيقات حسابداري و حسابرسي. "تهران

105.  

بررسي ارتباط بين "). 1391( .نمازي، محمد، ابراهيمي، شهلا
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بررسـي اثــر  "). 1392.(محمدرضـا  رضــايي، ؛محمـد  نمـازي،  
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