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 چكیده

های مالی و افزایش پایداری  نگهداشت وجه نقد به عنوان یکی از راهکارهای مدیریتی مهم برای کاهش ریسک

دهد که در شرایط مختلفی شرکت در بلندمدت شناخته شده است. داشتن وجه نقد کافی به شرکت اجازه می 

از این رو  جدید به شرکت کمک کند.  های  مانند اتفاقات غیرمنتظره، تغییرات بازار، کاهش فروش و یا ایجاد فرصت 

رقابت بازار،    یانجیبخشی شرکت بر نگهداشت وجه نقد و با توجه به نقش متنوعبررسی رابطه    از این پژوهش  هدف

است.    یهادر شرکت  ی ندگینما  نةیو هز  یمال  تیمحدود تهران  بهادار  اوراق  پژوهش،  بورس  این  آماری  جامعه 

که از روش رگرسیون   است 1400تا  1394در بازده زمانی بورس اوراق بهادار تهران  ی پذیرفته شده درهاشرکت 

بخشی شرکت بر  سیاست تنوع  تحقیق،. با توجه به نتایج فرضیه های  های پژوهش آزمون شدندفرضیه  رهیچندمتغ

چنین، این سیاست از  نگهداشت وجه نقد تأثیر ندارد، اما بر رقابت بازار محصول و هزینه نمایندگی تأثیر دارد. هم

 طریق محدودیت مالی بر نگهداشت وجه نقد تأثیرگذار نیست.  

 .یندگینما  نةیو هز  یمال  ت یرقابت بازار، محدود،  نگهداشت وجه نقد،  بخشیتنوع  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

افزایش سودآوری و  بخشی شرکت به عنوان یکی از راهکارهای مدیریتی برای در دنیای کسب و کار امروزی، تنوع

بخشی شرکت بر نگهداشت وجه  رشد صنعت، بسیار مورد توجه قرار گرفته است. با این حال، چگونگی تاثیر تنوع

نظران در حوزه مدیریت است. در این مقاله، با توجه به  های فراوانی در میان پژوهشگران و صاحب نقد هنوز بحث

بخشی شرکت بر نگهداشت وجه نقد بررسی ینة نمایندگی، تاثیر تنوعنقش میانجی رقابت بازار، محدودیت مالی و هز

 .شودمی

شرکت  به  نقد  فرصتوجه  مالی  تأمین  در  م سرمایه  یهاها  کمک  سودآور  در   کندیگذاری  همچنین  و 

 ییهاشرکت برای  خصوص   مفید، به  سازوکارعنوان یک   به  تواندی اقتصادهایی که دچار رکود هستند، مازاد وجه نقد م

. در حال حاضر تصمیم گیری  (279  :2018،  1هوآنگ و مازوز شود )استفاده میکه دچار محدودیت مالی هستند  

تبدیل به یکی از مسائل قابل توجه در ادبیات تامین مالی شده است.    هاشرکت برای تعیین میزان ذخایر نقدی در  

نامساعد حفظ کنند و در شرمدیران شرکت  اقتصادی  برای شرایط  ایط  ها تمایل دارند که وجوه نقد شرکت را 

بنابراین مزیت   استفاده نمایند. و شکوفایی  رشد  یهااقتصادی مطلوب از وجوه نقد برای تحقق بخشیدن به فرصت 

از   ی سرمایه هافرصت عمده نگهداری وجوه نقد در بازارهای سرمایه ناکارا افزایش توانایی شرکت برای استفاده 

 (.  99:  2016،  2چن و ژانگ )  ستگذاری ارزشمند و پرهیز از تامین مالی خارجی گران قیمت ا

. هنگامی که شرکتی خطوط فعالیت خود  باشدیمبخشی شرکت  یکی از عوامل مؤثر بر نگهداشت وجه نقد تنوع

که آن   شودیمگفته  دهدیمرا در صنایع متعدد برای تحصیل یا ایجاد دیگر کسب و کارها و محصولات گسترش 

ی  ها شرکت (. بر اساس ادبیات پیشین،  3:  1392شرکت دست به متنوع سازی زده است)خدامرادی و جلیلیان،  

ی مختلف متنوع هستند.  هابخشد. زیرا  در فرصت سرمایه گذاری در  کننمتنوع وجه نقد کمتری نگهداری می 

 های دیگر وجه نقد کمتری نگهداری می کنند. شرکت های متنوع نسبت به شرکت 

  به زیادی های رقابت بازار محصول از جمله عوامل دیگری است که بر نگهداشت وجه نقد تأثیر دارد. پژوهش

  و   گذاری  سرمایه  بر تصمیمات  خاص  طور  به   و  ها  شرکت  مهم  تصمیمات  بر  لمحصو   بازار  در   رقابت  مطالعه تاثیر

  بازار   ارزیابی  و  ریسک  بر  محصول  بازار  در  اند. رقابت  پرداخته  آن  متعاقب  نقدی  های  جریان  همچنین  و  مالی  تامین

شده بازار محصول  ( رقابت درک  50:  1394دارد )فخاری و همکاران،    معناداری  تاثیر  ها  نقدی شرکت  های  جریان  از

عامل تعیین کننده مهمی برای سیاستهای مالی شرکت ها می باشد. هنگامی  که  بازار رقابت محصول  افزایش  

یابد، شرکت ها برای مقابله با تهدیدات احتمالی رقبا ذخایر نقدی بیشتری نگهداری می کنند که این امر تأثیر  می

از آنجایی که محدودیت مالی (.  138:  2019،  3و لی  آتاناسوادهد)بخشی بر نگهداشت وجه نقد را کاهش می تنوع

در شرکتهای کوچک و متوسط نیز انگیزه احتیاطی برای  هم به نوبه ی خود بر نگهداشت وجه نقد مؤثر می باشد،  

مالی هستند  . زیرا این شرکتها نسبت به شرکتهای بزرگتر بیشتر در محدودیت  قرار داردنگهداشت وجه نقد بسیار  

های جاری غیرنقد نیز دارای مقادیر کمتری    . همچنین از نظر میزان داراییدارندبیشتر    اطلاعاتیو عدم تقارن  

 
1 Huang & Mazouz 
2 Chen & Zhang 
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نقد بیشتری    باشند و به دلیل ترس از خطر رویدادهای اقتصادی و مالی ناگهانی، وجه  نسبت به شرکتهای بزرگ می

 (.  627:  2013،  1گائو و همکاران )  کنند  را در شرکت نگهداری می

گیرندگان  ای را در مدیران و تصمیمبااهمیت تلقی گردد زیرا دیدگاه و نگرش تازه  تواندی مهای این پژوهش  یافته

های پذیرفته شده  اکثر شرکت آورد. از سوی دیگر  سازی به وجود می مدیریتی در ارتباط نگهداشت وجه نقد و تنوع

های از دیدگاه محصول و جغرافیا خواهند بود. از این  در بورس اوراق بهادار تهران برای بقا ناچار به توسعه فعالیت

سازی بدون در نظر گرفتن عواقب آن، ممکن است نتایج سهمگینی را برای اقتصاد کشور  رو حرکت به سمت تنوع

سازی بر نگهداشت وجه نقد به توسعه ادبیات این حوزه و نتایج با بررسی اثر تنوع  به ارمغان بیاورد. این پژوهش

کند. بنابراین با توجه به مطالب بیان شده پژوهش حاضر درصدد بررسی  سازی بر نگهداشت وجه نقد کمک میتنوع

  ی   نهیو هز  یمال  تیرقابت بازار، محدود  ی انجیبخشی شرکت بر نگهداشت وجه نقد و با توجه به نقش متنوعاثر  

 ی است. ندگینما

  روش   سپس.  شودیم  ارائه  پژوهش  یهاه یفرض  پژوهش،  نهیشیپ  و  ینظر  یمبان   یبررس  از  پس  حاضر  پژوهش  در

  ارائه  با  پژوهش  وشده  پرداخت   پژوهش  یریگ جهینت  و  هاافتهی  ل یتحل  و  هیتجز  به  تینها  در.  گرددی م  مطرح  قیتحق

 . رسدی م  انیپا  به  ییشنهادهایپ

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 اثر سیاست تنوع بخشی بر نگهداشت وجه نقد 

سیاست تنوع بخشی در محصول به معنای تولید و عرضه چندین محصول مختلف است. این سیاست باعث افزایش  

  ها تواند به صورت مستقیم و غیرمستقیم بر نگهداشت وجه نقد در شرکت های خرید برای مشتریان شده و میگزینه

سیاست تنوع بخشی محصول به عنوان یک راهکار جهت کاهش خطرات بازاریابی و افزایش درآمد،    .تأثیر بگذارد

شرکت  محصول،  بخشی  تنوع  با  دارد.  نقد  وجه  نگهداشت  بر  مستقیمی  می تأثیر  خود  ها  مشتریان  برای  توانند 

از سوی    .دائمی به شرکت پایبند شوند شود مشتریان بیشتری به طور  های بیشتری فراهم کنند که باعث میگزینه

توانند بر رقبای خود غلبه کنند و بازار بیشتری را به خود  ها می دیگر، با ارائه محصولات متنوع و با کیفیت، شرکت 

 (.703:  2021،  2) ایکر شود اختصاص دهند که در نتیجه باعث افزایش درآمد و سود شرکت می

نقد موجب افزایش درآمد، کاهش ریسک، جذب مشتریان و افزایش    اثر سیاست تنوع بخشی بر نگهداشت وجه

عنوان یک راه حل موثر برای حفظ و جذب وجه نقد و همچنین رشد و توسعه    اعتماد سرمایه گذاران می گردد و به 

 (2868:  2016،  3)هالی و همکارانها باشدشرکت 

دلیل توانایی بهتر در مدیریت ریسک ها،    به طور کلی، شرکت هایی که در صنایع متنوع فعالیت می کنند، به 

 (368:  2019،    4)لی و ژائو بازده بیشتری دارند، این سیاست می تواند به نگهداشت وجه نقد شرکت کمک کند

 
1 Gao et al 
2 Aaker 
3 Halli et al 
4 Lee & Zhao 
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نظریه کمینه سازی  ( و  873:  2018،  1ازجمله نظریه های موافق این تأثیر نظریه دسترسی بازار )لی و همکاران 

،    2017،  2ها)داسگواپتا و گوپتا   جایی هزینهنظریه جابه (  و نظریه مخالف،  49:  3951)جلیلی و همکاران،    خطر

 ( می توان نام برد. 249

 

 ثر سیاست تنوع بخشی بر نگهداشت وجه نقد به واسطه رقابت بازار محصولا 

ها  محصولات، شرکتسیاست تنوع بخشی محصول، تأثیر قابل توجهی بر رقابت بازار دارد. با افزایش تنوع بخشی  

تواند  تنوع بخشی محصولات، می   .گیری کنندها بازپس توانند به راحتی با رقبای خود رقابت کنند و بازار را از آن می

توانند  ها میها در جذب مشتریان و افزایش سهم بازار کمک کند. زیرا با ارائه محصولات متنوع، شرکت به شرکت 

ها در  تواند به شرکت افزایش تنوع بخشی محصولات می  .شتریان پاسخ دهندبه بهترین شکل ممکن به تقاضای م 

های تولید و توزیع  توانند هزینهها می حفظ نگهداشت وجه نقد کمک کند. زیرا با تغییر فراهمی محصولات، شرکت

توانند  می  هابا افزایش تنوع بخشی محصولات، شرکت .را کاهش داده و در نتیجه بازدهی بیشتری را بدست آورند

به راحتی با نوسانات بازار سازگار شوند. زیرا با تمرکز بر محصولات متنوع، در صورت عدم تقاضا برای یک محصول،  

:  1977،  3)کاوز و پورتر های خود را حفظ کنندتوانند به محصولات دیگری متمرکز شوند و بازدهی سرمایه گذاری می

کند تا در برابر نوسانات بازار بهتر سازگار شوند و در نتیجه  می  ها کمکتنوع بخشی محصولات به شرکت(.  248

ها، از جمله نگهداشت وجه نقد،  به صورت مثبت و معناداری بر عملکرد مالی شرکت و    ها بیشتر شودبازدهی آن

ز فروشگاه  ا  (2019)  4از وو و همکاران   ایبه عنوان مثال، مطالعه (.  32:  1398،  صالحی و همکاران)تأثیر مثبت دارد  

نشان داد که ارائه تنوع بخشی محصول باعث افزایش تعداد مشتریان و در نهایت زیاد شدن نگهداشت   eBay آنلاین

 ت. وجه نقد شده اس

تواند به نگهداشت وجه نقد مشتریان فعلی کمک  سیاست تنوع بخشی محصول با افزایش رقابت در بازار، می 

توانند مشتریان فعلی ها میپوشش دادن به نیازهای مختلف مشتریان، شرکت   های متنوع وکند. زیرا با ارائه گزینه

 (41:  2021،  5د)ناگویان و همکاران خود را راضی نگه دارند و از این طریق از از دست رفتن آنان جلوگیری کنن

، مجبور  ها برای حفظ مشتریان فعلی خود و جلب مشتریان جدیدبه علاوه، با افزایش رقابت در بازار، شرکت 

تواند باعث افزایش رضایت مشتریان و بهبود تجربه  تر و خدمات بهتر هستند. این امر میهای مناسب به ارائه قیمت

بق  ط  .(23:  2021،  6)قریشی و همکاران خرید آنان شود و در نتیجه، به نگهداری وجه نقد مشتریان کمک کند

ها و  ر رقابتی نهادینه شده باشد که قادر به کاهش هزینهتواند در بازا، سیاست تنوع بخشی مینظریه های موافق 

، سیاست تنوع . براساس نظریه های مخالف افزایش فروش باشد و در نتیجه به حفظ وجه نقد کمک خواهد کرد

 .تواند باعث افزایش ریسک و کاهش نگهداشت وجه نقد شود بخشی در صورت عدم رقابت در بازار می

 
1 Li  et al 
2 Dasgupta & Gupta-Mukherjee 
3 Caves & Porter 

4 Vu   et al 
5 Nguyen  et al 
6 Qureshi et al 
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 نگهداشت وجه نقد به واسطه محدودیت مالی اثر سیاست تنوع بخشی بر  

سیاست تنوع بخشی محصول، به معنای افزودن محصولات جدید و متنوع به پروتفلیو شرکت است. با این کار،  

شرکت قادر خواهد بود تا در بازار رقابتی و پویا، خود را بهتر موقعیت دهد و با گسترش محصولات خود، فروش و  

گذاری برای تحقق  های مالی همراه است و نیاز به سرمایه . اما این سیاست با محدودیت درآمد خود را افزایش دهد

 .آن دارد

بر وجه نقد شرکتاز چند طریق می  های تنوع بخشیسیاست نااطمینانی  تواند  ها تأثیر بگذارد. از آنجا که 

می کاهش  را  دارایی  بازده  پولی  هزینهسیاست  و  ادهد  را  خارجی  مالی  تأمین  میهای  امر  فزایش  این  دهد، 

گذاری  محدودیتهای مالی شرکتها را تشدید میکند. در چنین شرایطی شرکتها ممکن است تصمیم بگیرند سرمایه

را به خاطر وجود نااطمینانی زیاد به تأخیر بیندازند که این امر منجر به افزایش در اختیار داشتن پول نقد نیز  

 (187:  2021،  1د)ژو و همکاران میشو

ثر این سیاست بر نگهداشت وجه نقد به دو صورت ممکن است باشد. اولین اثر این است که در صورتی که ا

سیاست تنوع بخشی محصول با موفقیت عملی شود و فروش و درآمد شرکت افزایش یابد، وجه نقد شرکت نیز  

اما اثر دیگری که   .شودمی افزایش خواهد یافت. زیرا افزایش فروش به افزایش نقدینگی و حسابرسی شرکت منجر  

محصول،  می بخشی  تنوع  سیاست  تحقق  برای  که  است  این  باشد،  داشته  تأثیر  نقد  وجه  نگهداشت  بر  تواند 

گذاری ممکن است باعث کاهش وجه نقد شرکت شود. بدین معنا که در  گذاری لازم است. این سرمایهسرمایه

کرد، در کوتاه مدت ممکن  تنوع، وجه نقد خود را حفظ میهای مگذاری در پروژه صورتی که شرکت به جای سرمایه 

 .است وضعیت مالی بهتری داشته باشد

گیرد برای توسعه خط محصولات خود، سرمایه گذاری کند، به نوعی با محدودیت  زمانی که شرکت تصمیم می

های دیگری مانند  ه شود. این محدودیت ممکن است باعث شود که شرکت نتواند برای پرداخت هزینپولی مواجه می 

تواند باعث کاهش نظام مالی شرکت  پرداخت حقوق کارمندان، خرید مواد اولیه و... آمادگی داشته باشد. این می

 (623:  2015،  2)جاوید و رئوف شود

 

 اثر سیاست تنوع بخشی بر نگهداشت وجه نقد به واسطه هزینه نمایندگی

تواند به عنوان یک راهکار برای کاهش هزینه  انجام شده، سیاست تنوع بخشی محصولات می  هایپژوهش  بر اساس

نقد شرکت  نگهداشت وجه  افزایش  نتیجه  و در  ارائه  نمایندگی  با  اینکه  به  با توجه  قرار گیرد.  استفاده  مورد  ها 

کرده و بدین ترتیب، احتمال  ها قادر خواهند بود تا نیازهای مختلف مشتریان را برآورده محصولات متنوع، شرکت 

خروج مشتریان از شرکت را کاهش دهند؛ زیرا با توجه به تنوع محصولات، مشتریان احتمالاً قادر خواهند بود  

 (.52:  1396)میرزایی و حیدری،  نیازهای خود را درون شرکت پوشش دهند
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ش ریسک و افزایش بازده  های متفاوت با هدف کاهگذاری در دارایی یاست تنوع بخشی به معنای سرمایهس

های  باشد. هزینه نمایندگی شامل هزینهمی است. یکی از عوامل تاثیرگذار در نگهداشت وجه نقد، هزینه نمایندگی

دارایی و فروش  به خرید  مالیاتمربوط  و سایر هزینهها،  دارایی ها  تبادل  با  رابطه  است که در  پرداخت  هایی  ها 

 (.1654:  2003)جاگاناتان و ما،  شودمی

ی  نظریه موافق اثر سیاست تنوع بخشی بر نگهداشت وجه نقد به واسطه هزینه نمایندگی، بر اساس فرضیه 

های مختلف، تنها به دنبال حداکثر سود  کند، مشتریان در انتخاب بین گزینه»کاراگاه ناقص« است که بیان می

دهند. این مدل در  ختیار مشتری قرار می ها بهترین گزینه را در اخود هستند و از طریق تنوع بخشی، شرکت 

می  شدیدی  رقابت  که  قرار  صنایعی  استفاده  مورد  هستند  مواجه  شرکت  زیادی  تعداد  با  مشتریان  و  بینند 

 .(94:  2013،  1)واندرلان و بهر گیرمی

  زه یداد. بر اساس انگ  ح یتوض  یندگینما  زهیبا انگ  یادیتا حد ز  توانیشرکت را م  ینگینقد  تیریمد  استیس

  را یز  کنند،ی م  ینگهدار   یشتریدارند وجه نقد ب  یفیضعحاکمیت شرکتی    ی هاوه یکه ش  ییهاشرکت   ،یندگینما

که   یمستقر در زمان   رانی . مدکندیرا به خود جلب نم  یاز بررس  یکسانیآن آسان است و سطح    تی سلب مالک

به سهامداران،    یبازگرداندن وجه نقد اضاف  یبه جا   ادیز  ندارد به احتمال  یمثبت  یگذار   هیفرصت سرما  چیشرکت ه

نگهداری وجه نقد به طور بالقوه با تضاد نمایندگی بین مدیریت و سهامداران مرتبط    کنند.  یوجه نقد را انباشته م

آورد. اما  است، چرا که مدیران شرکت باید تصمیماتی را بگیرند که بهترین منافع شرکت و سهامداران را به دست 

باشد نداشته  همخوانی  سهامداران  نه  و  مدیران  منافع  با  تصمیمات  این  است  تضاد    .ممکن  از  جلوگیری  برای 

ها به منظور جلب رضایت سهامداران، باید نظارت و کنترلی کامل بر مدیریت خود داشته باشند.  نمایندگی، شرکت 

ان را به دست آورده باشند، انجام خواهند شد و  در این صورت، تصمیماتی که بهترین منافع شرکت و سهامدار 

 (585:  2023،  2)گوپتا و کریشنامورتیآل انجام خواهد شدنگهداری وجه نقد نیز به طور ایده 

اثر سیاست تنوع بخشی بر نگهداشت وجه نقد به واسطه هزینه نمایندگی، بر پایه فرضیه ی  نظریه مخالف 

های مختلف آگاه نیستند و با تنوع  ی کافی از گزینهشتریان اغلب به اندازه کند، م»هزینه انتخاب« است که بیان می

گیرند.  های اضافی برای تولید محصولات مختلف و برای تبلیغات بیشتر را بر عهده می ها هزینهبخشی، به شرکت 

یند تولید  همچنین، در بسیاری از صنایع، این استدلال مطرح است که تنوع بخشی سبب پیچیدگی بیشتر در فرآ

 (.4:  2010،  3)گیلبرت شودو اداری می 

های گذشته، رویکردهای متفاوتی در سیاست نگهداری وجه نقد به وجود آمده است. برخی محققان  طی سال 

های  معتقدند که باوجود دلایلی مثل کاهش احتمال سردرگمی و فشارهای مالی که ممکن است در راستای سیاست 

نقد    وهوج   ینگهدارآید،  ه وجود می های تأمین مالی بهای و یا احتمال وجود محدودیت گذاری ی سرمایهحداکثرساز

  ی پور و نق  یکاشانو    (2004)  4موزامدار   س وی انیآلار  یگر نظید  محققانی،  همچنینابد.  یش  ید افزایها بادر شرکت 
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  اثری های ثابت، دارایی نسبت به وجه نقد نگهداری شده در شرکتن ییبازده پا مثل، یمسائل ارائهبا  (1388) نژاد

ش  ی گذارد و افزامی  ینقد   مازاد وجه  ینگهدار   هایبر سطحزمان  یپول در ط  یارزش زمان  افتکه تورم به علت  

  ی کمتر دهد، معتقد به نگهدارهای سودآور رخ میی وجوه اضافه در پروژه گذارق سرمایه یطر  ارزش شرکت که از

آوری،  های مربوط به جمع از فعالیت  وسیعیت وجه نقد شامل مجموعه  یریهستند. مد  هادر شرکت   نقدموجودی  

می ی  نگهدار آن  پرداخت  تعو  آن  هدف  که  شرکتن  ییباشد  نقدی  ذخایر  مدمیزان  مانده  یری،  بر  و    آنت 

، انگیزه  اندوجه نقد ارائه نموده   یه نگهدار یدر توجدلایل متعددی را  مدت است. اقتصادانتان  های کوتاه گذاری سرمایه

  ینگیه رجحان نقدیکه آن را نظرز  پول ازنظر کین  یه تقاضا ینظردر  باشد.  می  آن  ترینمعروف نگهداری وجه نقد  

ن سؤال،  یدر پاسخ به ااو  ؟  اری وجه نقد توسط مردم چیستدلیل نگهدکه    کندمین سؤال را مطرح  ی، انامدمی

تقاضای    یزه برا ینوع انگ  کردند، پنجد مییکأپول ت  یمعاملات  یها که تنها بر تقاضا برخلاف کلاسیک کند  بیان می

 بازی، انگیزه احتیاطی، انگیزه نمایندگی، انگیزه مالیاتی.  : انگیزه معاملاتی، انگیزه سفتهاست  مدنظر  پول

بنگاه  و  موفقیت کشورها، صنایع  ارزیابی درجة  برای  معیاری مهم  بازار محصول  های  ها در عرصهرقابت در 

یابی  معنای امکان دستبودن به  ری پذرقابت(.  296  ،2007،  1بگز و دیبتیگنز )   رقابتی، سیاسی، اقتصادی و تجاری است

طاهری نیا و فضل اللهی دهکردی،  )به موقعیت مناسب و باثبات در بازارهای رقابتی و جهانی در مقایسه با رقباست  

1396  ،4.)   

بنگاه  مالی  محدودیت  رقابتی شرکت،  توان  بر  تأثیرگذار  و  توجه  شایان  عوامل  از  است.  هایکی  اقتصادی  ی 

موضوع  از  یکی  مالی،  پمحدودیت  و  مهم  شرکت   یشرو یهای  بنگاه تمام  روزافزون  توسعة  و  ایجاد  های  هاست. 

اعتمادی و احمدی  )ملاحظه است که بیشتر از عهدۀ مؤسسان خارج است  اقتصادی، نیازمند تأمین منابع مالی قابل

 (.  8،  1394گورجی،  

پژوهشی  2023)  2وانگ  در  سرمایه (  کارایی  تحلیل  شرکت به  شرکت گذاری  به  نسبت  هلدینگ  های  های 

های هلدینگ نسبت به  های رکود، شرکت اند که در دوره بخشی در طول زمان پرداخته است. نتایج نشان داده تک

های رشد، این  دهند، در مقابل در دوره گذاری خود نشان می در سرمایه  بیشتری بخشی حساسیتهای تک شرکت 

مندی از بازارهای سرمایه داخلی،  های هلدینگ با بهره است که شرکت رابطه برعکس است. همچنین نشان داده شده 

شی به  بخهای تک گذاری داخلی خود وابستگی بیشتری دارند، در حالی که شرکتهای رکود، به سرمایهدر دوره

گذاری خود بیشتر از سطح بهینه خود، استفاده  طرز قابل توجهی از حفظ نقدینگی و از مسیر خود کردن سرمایه

 کنند.می

  یاز نوآور  یلیحلوجه نقد شرکت: ت  یرقابت بازار بر نگهدار   ر یتأثدر پژوهش خود به بررسی    (2022)  3ژانگ و ژو 

ما    یتجرب  جی، نتا2019تا    1998از سال    نیای از بازار سهام چبر اساس نمونه ی پرداختند.  مال  تیشرکت و محدود

  ی شرکت تا حد   ینوآور   رد،یگیرقابت بازار قرار م  ریتحت تأث  ی به طور منف  ینقد  یهاییکه دارا  دهدینشان م

توسط    یشرکت  ینوآور   یانجیاثر م  که.  دهدی کامل را نشان م  یگر یانجیم  یمال   تیاثر است و محدود  نیواسطه ا
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  یها ییکه دارا  دهدی را نشان م  یشیرقابت در بازار روند افزا  ریتأث  ن،ی. علاوه بر اشودی م  لیتعد  یمال  یهات یمحدود

 یی هاو شرکت   ابدیی کاهش م  یدولت  یهاشرکت   یبرا  ریتأث  نی. اابدیی م  شیافزا  یچندک  ونی رگرس  شیبا افزا  ینقد

 .رندیگیقرار م  ریتحت تأث  یکمتر  زانیتر به مبزرگ   یهاییبا کل دارا

همکاران   لیسآ بررسی  2022) 1و  به  پژوهشی  در  محدودیت (  و  نقدینگی  بازار  تأثیر  عملکرد  بر  مالی  های 

بندی  برای طبقه  KZ بوده و شاخص  2018تا    2014های  . دوره تحلیلی مربوط به سال پرداختندهای برزیلی  شرکت 

  کند رگرسیون خطی چندگانه که اثرات ثابت سال و بخش را کنترل می   وها  ها بر اساس میزان محدودیت آنسازمان 

ها به دلیل دشواری در به دست آوردن اعتبار، تمایل دارند  دهند که سازمان . نتایج نشان میاستفاده شده است 

گذاری را از دست  های سرمایه ها وجود دارد تا فرصتح به نقدینگی سازمان گذاری کنند. لذا، نیاز واضکمتر سرمایه 

گذاری خوب نمایندگی ها به صورتی، به عنوان یک گزینه سرمایههای مالی، سازمان ندهند. با وجود محدودیت 

 دهند.  گذاری جدید، نقدینگی اضافی را ترجیح میکنند، زیرا به جای منابع برای سرمایهمی

در پژوهشی به بررسی تأثیر راهبردتنوع بخشی بر نگهداشت وجه نقد با توجه به نقش    (2018)  و لیآتاناسوا  

تا   1998کشور در دوره زمانی    12شرکت از    17500ای از  رقابت بازار پرداختند.  جهت انجام این پژوهش نمونه 

ی متنوع  هاشرکت د بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از آزمون رگرسیون نشان داد نگهداشت وجه نقد در  مور  2013

یی که در صنایع رقابتی دارای تنوع محصول هستند به طور قابل  هاشرکت که نفوذ واردات بالایی دارند و همچنین  

پژوهش مشخص شد رقابت بازار در    یهاافتهی متمرکز نیست. اما بر اساس یهاشرکت توجهی کمتر از وجه نقد  

 بخشی شرکت بر نگهداشت وجه نقد نقش میانجی دارد.  تأثیر تنوع

تأثیر نااطمینانی سیاستهای پولی بر نگهداشت وجه نقد با  ( در پژوهشی به بررسی  1401بادامی و همکاران)

سال مالی طی   11در    شرکت  127  لاعاتبدین منظور اط  پرداختند.  تاکید در شرکتهای دارای محدودیت مالی

نتایج پژوهش حاصل نااطمینانی در سیاستهای پولی تابع   ت. مورد بررسی قرار گرفته اس   1399الی    1389سالهای  

رژیم جهت برآورد مدل میزان نگهداشت نقد مشاهده گردید؛ نتایج بیانگر    5رژیمهای اقتصادی بوده و بر این اساس  

ینانی میزان نگهداشت وجه نقد افزایش یافته و در حالتی که قید محدودیت  این واقعیت بود که با افزایش سطح نااطم

 .گانه مشاهده گردید که میزان نگهداشت وجه نقد افزایش یافته است  5مالی به مدلهای  

  ان یجر نی بر ارتباط ب یمال تیگر محدود لیتعد ریتاث( در پژوهش خود به بررسی 1401صبوری و همکاران )

برای  پرداخت.    شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یشرکت ها   یو عملکرد مال  یندگینما  نهینقد آزاد، هز

شرکت از تمام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره ی   133دستیابی به هدف پژوهش،

تابلویی، فرضیه های پژوهش آزمون شدند. نتایج انتخاب شد با استفاده از رویکرد دادههای    1396تا    1391زمانی  

حاصل از پژوهش نشان میدهد که جریان نقد آزاد بر عملکرد مالی تاثیر مستقیم و معنادار دارد. همچنین محدودیت  

مالی بر ارتباط بین جریان نقد آزاد و عملکرد مالی تاثیر مستقیم و معنادار دارد. ولی هزینه نمایندگی بر عملکرد  

تاثیر معکوس و معنادار دارد و محدودیت مالی بر ارتباط بین هزینه نمایندگی و عملکرد مالی تاثیر ندارد.  مالی  

 . شود میتوان گفت که با افزایش هزینه نمایندگی، عملکرد مالی بدتر می
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بررسی رابطه بین رقابت در بازار محصول و سطح نگهداشت وجه نقد شرکت    ی بهپژوهش( در  1401رازمنش )

شرکت پذیرفته در بورس اوراق بهادار طی بازه    130ای مشتمل بر    نمونه  باتاکید بر اثر تعدیلگری چرخه تجاری    با

. نتایج با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره نشان میدهد که رقابت در  پرداخته است  1396-  1391زمانی  

و همچنین، نتایج فرضیه دوم نشان داد  بازار محصول منجر به افزایش میزان سطح نگهداشت وجه نقد میشود  

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

رابطه بین ریسک ویژه و نگهداشت وجه نقد شرکت های  ( در پژوهشی به بررسی  1401علوب و همکاران)

طی دوره هشت ساله بین سال های  شرکت    143با نمونه ای مشتمل بر    تهران  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

. ریسک ویژه شرکت منبع مهم هزینه های نمایندگی ندشرکت پرداخت-سال  1144و در مجموع    1397الی    1390

هزینه های نمایندگی ریسک غیرسیستماتیک اختیاری نگهداشت وجه نقد شرکت و  نتایج نشان می دهد  است.  

اختیاری وجه نقد  تخصیص و جه نقد را تحت تأثیر قرار می دهند. شرکت های دارای ریسک غیرسیستماتیک 

ذخایر نقدی کمتری دارند. که در مجموع    لابیشتری دارند و شرکت های دارای ریسک غیرسیستماتیک اختیاری با

 .وجود دارد رابطه مثبت و معناداری بین ریسک ویژه و نگهداشت وجه نقد شرکت ها در دوره بررسی  

 

 پژوهش  یهاه یفرض

 های پژوهش به شرح ذیل هستند:  شده، فرضیه با توجه به ادبیات مطرح 

ی پذیرفته شده بورس اوراق بهادار  هاشرکتدر  بخشی شرکت بر نگهداشت وجه نقد  تنوع   استی سفرضیه اول:  

 تأثیر دارد.  تهران

ی پذیرفته شده بورس اوراق بهادار  هاشرکتدر    بخشی شرکت بر رقابت بازار محصولتنوع   استی سفرضیه دوم:  

 تأثیر دارد.  تهران

از طرتنوع   استیسفرضیه سوم:   نقد  قیبخشی شرکت  نگهداشت وجه  بر  بازار محصول  ی  ها شرکت در    رقابت 

 تأثیر دارد.  پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران

ی پذیرفته شده بورس اوراق بهادار  هاشرکتدر    یمال  تیبخشی شرکت بر محدودتنوع  استیسفرضیه چهارم:  

 تأثیر دارد.  تهران

ی پذیرفته  هاشرکت در    بر نگهداشت وجه نقد  یمال  تیمحدود  قی بخشی شرکت از طرتنوع   استیسفرضیه پنجم:  

 تأثیر دارد.   شده بورس اوراق بهادار تهران

ی پذیرفته شده بورس اوراق بهادار  هاشرکتی در  ندگینما  نهیبر هز  بخشی شرکتتنوع  استی سفرضیه ششم:  

 تأثیر دارد.  تهران

ی پذیرفته  هاشرکت در    بر نگهداشت وجه نقد  یندگینما  نهیهز  قیبخشی شرکت از طرتنوع   استیس  فرضیه هفتم:

 . تأثیر دارد  شده بورس اوراق بهادار تهران
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 روش پژوهش  

اجرا آن، یک پژوهش کاربردی، از منظر فرآیند اجرا، کمی،  از منظر منطق اجرا،  پژوهش حاضر از نظر نتیجه  

در  نگر است.  گذشته-تجربی و از منظر بعد زمانی یک پژوهش طولی- استقرایی، از منظر هدف اجرا، تحلیل-قیاسی

داده  نیا و  جمع   3نینو  آورد  ره  افزار  نرم  و  یمال  یهاصورت  یحیتوض  یها اداشتی  از  هاپژوهش    ی برا آوری 

 .  است  قرارگرفته  مورداستفاده(  وز یوی)ا   Eviewsیافزار اقتصادسنجنرم  قیطرداده از    یینها  لیوتحلهیتجز

 

 هاجامعه آماری و مبنای آزمون فرضیه

  1394های  شرکت)اطلاعات در دسترس( در طی سال  110های پژوهش بر اساس اطلاعات  مبنای آزمون فرضیه

در بورس    شدهپذیرفته  هایشرکت   کلیه  شامل   تحقیق،  یمکان  قلمرو  به  توجه  با  کهشرکت(-سال  770)1400تا  

   .ساله است  7دوره    کی  یاوراق بهادارتهران و قلمرو زمان

 

 های پژوهش مدل استفاده شده برای آزمون فرضیه

  ی هاپژوهش   و  ینظر   یمبان  اساس  بر  ابتدا  هافرضیه  آزمون  یبرا   مناسب  مدل  ک ی  هیته  منظور  به  پژوهش  نیا  در

  ون یشدند، سپس بر اساس مدل رگرس  یبند طبقه   و  یریگاندازه   ،نگهداشت وجه نقد  بر  تأثیرگذار  یهار یمتغ  ن،یشیپ

  دند،یگردی کاذب نم  ونی رگرس  کی  جادی مناسب بودند و باعث ا  ی که از لحاظ آمار  یرهایمتغ  1( STEPLSدار )مرحله 

 : است  1های پژوهش به شرح جدول  هیفرض  آزمون  یبرا   یینها  مدل.  شدند  انتخاب

 
 پژوهش مدل  )1( جدول

 CHi,t=α0+β1Qdivi,t+βjCONTROLSi,t + ε i,t ( 1رابطه ) 1فرضیه 

( 2رابطه ) 2فرضیه   HHIi,t=α0+β1Qdivi,t+βjCONTROLSi,t + ε i,t 

( 3رابطه ) 3فرضیه   CHi,t=α0+β1Qdivi,t+ β2HHIi,t +βjCONTROLSi,t + ε i,t 

( 4رابطه ) 4فرضیه   FCi,t=α0+β1Qdivi,t+βjCONTROLSi,t + ε i,t 

( 5رابطه ) 5فرضیه   CHi,t=α0+β1Qdivi,t+ β2FCi,t +βjCONTROLSi,t + ε i,t 

( 6رابطه ) 6فرضیه   ACi,t=α0+β1Qdivi,t+βjCONTROLSi,t + ε i,t 

( 7رابطه ) 7فرضیه   CHi,t=α0+β1Qdivi,t+ β2 ACi,t +βjCONTROLSi,t + ε i,t 

 

 که در رابطه بالا:

های کل  مدت بر دارایی های کوتاه گذاری (: جمع وجه نقد و سرمایهcash holdنگهداشت وجه نقد)   بستهوا   متغیر

 (.2018،  2آتاناسوا و لی شود)تقسیم می

 
1 Stepwise least squares 
2 Atanasova & Li 
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 متغیر مستقل  

 بخشی شرکت: تنوع

بخشی گردد. تنوعگذاری و جریان نقدی محاسبه می های سرمایهبخشی شرکت بر اساس فرصت در این پژوهش تنوع

وردنظر  با   شرکت در بازه زمانی م    Q Tobinگذاری برابر است با تفاوت انحراف استاندارد  داخلی در فرصت سرمایه 

 های مختلف.در بخش   Q Tobinنوسانات  

باارزش دفتری کل دارایی   Q Tobinشاخص     ارزش دفتری سهام سهام برابر است  بر  داران تقسیمها منهای 

های مختلف  بخشی داخلی در جریان نقدی برابر است با نوسانات وجه نقد در بخش ها تنوعارزش دفتری کل دارایی

با  نوسانات جریان نقد در     که برابر است با تفاوت انحراف استاندارد  جریان نقد  شرکت در بازه زمانی موردنظر

   (.2018آتاناسوا و لی،  های مختلف)بخش 

 

 متغیر میانجی  

 رقابت بازار:  

(  : برابر است با   مجموع مربع سهام شرکت در بازار. هر چه این شاخص  HHIهیرشمن )  –شاخص هرفیندال  

 (.2018آتاناسوا و لی،  تمرکز در بازار بیشتر و  رقابت کمتر است )  بیشتر باشد،

𝐻𝐻𝐼𝑗,𝑡 =  ∑ 𝑠𝑖
2

𝑘

𝑖=1
 

 (: AC)هزینه نمایندگی 

با نسبت جمع هزینه برابر است  آتاناسوا و لی،  های اداری و فروش به  فروش خالص شرکت )هزینه نمایندگی 

2018.) 

 

  ( FC)  محدودیت مالی 

شود که به شیوه  استفاده می  (1977کاپلان و زینگالس )در این پژوهش جهت سنجش محدودیت مالی از پژوهش  

 شود.  زیر محاسبه می 

 
 که در این مدل  

KZ    شاخص محدودیت مالی = 

C  ها   = نسبت وجه نقد به دارایی 

Divها= نسبت سود تقسیمی به دارایی 

Lev  ها = نسبت بدهی به دارایی 

MTB   هاارزش دفتری دارایی ها به  = نسبت حاصل جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی 
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ترین مرتب و سپس به پنج  ترین به بزرگسال، مقادیر از کوچک   -برای هر شرکت  KZپس از محاسبة مقادیر  

های دچار محدودیت  سال   -های حاضر در پنجک چهار و پنج را  شرکتسال   -شود که شرکتقسمت تقسیم می

 (.2018ا و لی،  آتاناسوکند )مالی شناسایی می 

 

 متغیرهای كنترل  

 (.2018آتاناسوا و لی،  های کل)(: گرفتن لگاریتم از جمع دارایی sizeها )اندازه شرکت 

 (. 2018آتاناسوا و لی،  های کل)(: نسبت  درآمد قبل از بهره، مالیات و استهلاک به  داراییEBITDAبدهی )

( عملیاتی  نقد  اقلا PCFجریان  از  قبل  درآمد  مجموع  با  است  برابر   : فوق(  تقسیمم  استهلاک  و  کل  العاده   بر 

 (. 2018آتاناسوا و لی،  ها)دارایی 

Q Tobin  ها( که در این رابطه  ارزش بازار دارایی   0.1ها +  ارزش دفتری دارایی  0.9بر )ها تقسیم: ارزش بازار  دارایی

در  اضافه سهام ممتاز ضرب ها منهای تعداد سهام عادی به ها مساوی است باارزش دفتری داراییارزش بازار دارایی

 (. 2018آتاناسوا و لی،  قیمت سهام  منهای مالیات معوق)

 (. 2018آتاناسوا و لی،  ی کل)(: برابر است با لگاریتم طبیعی بدهی کل به دارایLEVاهرم مالی )

آتاناسوا و  بر کل دارایی)(: برابر است با نسبت مجموع سود سهام و بازپرداخت سهام تقسیمPAYOUTها )پرداخت 

 (.2018لی،  

(capexنسبت هزینه سرمایه به دارایی :)(2018آتاناسوا و لی،  های کل .) 

نگهداشت وجه نقد    –های جاری  های جاری منهای بدهی(: برابر است با دارایی nwcسرمایه در گردش خالص )   

     (.2018آتاناسوا و لی،  ها)بر کل داراییتقسیم

آتاناسوا و  بر فروش)العاده و استهلاک تقسیمبرابر است با  مجموع درآمد قبل از اقلام فوق   ( :pcmحاشیه قیمت ) 

 (.2018لی،  

 (. 2018آتاناسوا و لی،  ( : برابر است با انحراف استاندارد رشد فروش شرکت)SGVنوسان رشد فروش )

 

  هاداده  لیوتحلهیتجز

  ی برا  یفیتوص یپارامترها  انگر یکه ب دهدی مدل را نشان م یرها یمربوط به متغ یفیتوص آمار (  2در جدول شماره )

  نه، یشیب  رینظ  ،یمرکز   یهاپارامترها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به شاخص   ن ی. اباشدیبه صورت مجزا م  ریهر متغ

 یدگیو کش  یچولگ انس،ی وار  رینظ  یپراکندگ  یهااطلاعات مربوط به شاخص   نیو همچن  انهیو م  نیانگیم  نه،یکم

  ی شاخص مرکز   نیباشد. مهمتر  یم  مشاهده  770  برابردر مدل    ریهر متغ  یجدول تعداد مشاهدات برا   نیاست. در ا

  ت ینشان دادن مرکز  یبرا   یاست و شاخص مناسب  عیاست که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توز  نیانگیم

  شتر ی ب  دهد  یم  نشان  که  باشد،  یم  0.08  با   برابر(  CHنگه داشت وجه نقد )  ریمتغ  نیانگی مثال م  یداده هاست. برا 

های پذیرفته  دهد که شرکتاین نتیجه نشان می  .اند  افتهی  تمرکز  نقطه  نیا   حول  ریمتغ  نیا  به  مربوط  یها   داده

کنند. این موضوع در شرایط تورمی کاملا  شده در بورس اوراق بهادار تهران عمدتاً وجه نقد کمی را نگهداری می
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در رابطه با انعطاف  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  رسد با این حال از توان پایین شرکتعقلایی به نظر می

  همانگونه. دهد یم نشان را جامعه تیوضع که است یمرکز  یها  شاخص از یکی انهیمدهد. پذیری مالی خبر می

  دهد   یم  نشان  که  باشد  یم  0.04  با  برابر(  CH)  نقد  وجه  داشت  نگه  ریمتغ  انه یم  شود  یم  مشاهده  جدول  در  که

 یکل   طور  به  ،یپراکندگ  یپارامترها.  هستند  مقدار  نیا  از  شتریب  گرید  یمین  و   مقدار  نیا  از  کمتر  ها  داده  از  یمین

 جمله  از. است نیانگیم به  نسبت آنها یپراکندگ زانیم ای گریکدی از  ها داده یپراکندگ زانیم نییتع یبرا  یاریمع

  برابر( CH) نقد وجه داشت نگه  ریمتغ ی برا  پارامتر نیا مقدار. است اریمع انحراف یپراکندگ یپارامترها نیمهمتر

 ی چولگ  را یفراوان ی منحن تقارن عدم زانیم. باشند ی م ریمتغ نیا یپراکندگ زانیم یدهنده نشان که است 0.11

  راست   به  یچولگ  باشد،  مثبت  بیضر  چنانچه  و  است  متقارن  کاملاً  جامعه  باشد،  صفر  یچولگ  بیضر  اگر.  نامند  یم

  با   برابر (  CH)  نقد  وجه  داشت  نگه  ریمتغ  مثال   عنوان  به.  داشت  خواهد  وجود  چپ  به  یچولگ  باشد،  یمنف  اگر  و

 یدگ یکش زانیم. دارد انحراف تقارن مرکز  از اندازه نیا  به و دارد راست به یچولگ  ریمتغ نیا یعنیباشد،  یم2.42

  صفر   حدود  یدگیکش  اگر.  نامند  یم  یدگیکش  ای  یبرجستگ  را  استاندارد  نرمال  یمنحن  به  نسبت  یفراون  یمنحن

 یمنحن   باشد  مثبت  مقدار  نیا  اگر  داشت،  خواهد  نرمال  و  متعادل  تیوضع  یدگی کش  لحاظ  از  یفراوان  یمنحن  باشد،

با توجه به این    .است  مثبت  مدل  نیا  یها  ریمتغ  یتمام  یدگیکش.  باشد  یم  پهن  یمنحن  باشد  یمنف  اگر  و  برجسته

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار از لحاظ تنوع بخشی دهد که شرکتمطالب نتایج تنوع بخشی نشان می

دارای توزیع نرمالی نیستند. این موضوع بدان معنا است که برخی از واحدهای تجاری تنوع بخشی بسیار بالا و 

کند.  ین این موضوع در رابطه با رقابت بازار محصول نیز صدق میبرخی دیگر تنوع بخشی بسیار پایینی دارند. همچن

ها تحت رقابت بسیار شدید و  در واقع اطلاعات مندرج در جدول آمار توصیفی بیانگر آن است که برخی از شرکت

 برخی دیگر در وضعیت انحصاری در حال فعالیت هستند. 

 
 رهایمتغ یف یتوص آمار( 2)  جدول

 كشیدگی  چولگی انحراف معیار  كمترین بیشترین  میانه میانگین  متغیر

 91/3 42/5 11/0 00/0 083/0 04/0 08/0 نگهداشت وجه نقد 

 46/4 82/3 38/0 01/0 34/4 55/0 58/0 بخشی تنوع

 43/7 31/3 12/0 00/0 95/0 03/0 07/0 رقابت بازار 

 69/9 66/2 16/2 - 83/39 19/78 06/0 11/0 هزینه نمایندگی 

 27/7 50/2 31/0 00/0 00/0 00/0 11/0 محدودیت مالی 

 53/3 43/0 69/1 67/9 77/20 52/14 70/14 اندازه شرکت 

 99/5 64/3 93/0 - 78/0 17/30 12/0 20/0 های کلبه  دارایی  نسبت درآمد قبل از بهره

 20/3 29/1 86/4 - 31/1 35/121 10/0 42/0 جریان نقد عملیاتی 

 46/8 59/4 15/1 00/0 68/13 64/0 95/0 ارزش دفتری دارایی ارزش بازار بر 

 84/3 44/2 01/0 00/0 17/0 00/0 00/0 ها پرداخت

 65/8 88/3 06/0 - 04/0 98/0 01/0 02/0 های تحقیق و توسعه هزینه
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 كشیدگی  چولگی انحراف معیار  كمترین بیشترین  میانه میانگین  متغیر

 46/7 20/3 12/0 - 34/0 04/1 03/0 07/0 های کل نسبت هزینه سرمایه به دارایی

 81/5 - 17/3 35/0 - 34/3 91/0 11/0 08/0 خالص سرمایه در گردش 

 97/1 - 35/2 09/0 - 40/0 83/0 15/0 16/0 حاشیه قیمت 

 55/3 82/2 59/1 - 72/10 54/60 13/0 16/0 نوسان رشد فروش 

 

 شده است.  ارائه   3  جدول  در  قیتحق  اول  مدل  نیتخم  از  حاصل  جینتا

 . دارد  ریشرکت بر نگهداشت وجه نقد تأث  یبخشتنوع   استیس  اول: ه یفرض

 

 پژوهش اول هی فرض آزمون یآمار جینتا( 3) جدول

CHi,t=α0+β1Qdivi,t+βjCONTROLSi,t + ε i,t 

 سطح معناداری Tآماره  خطای استاندارد  ضریب متغیر

C 1419/0 - 0233/0 0797/6 - 0000/0 

QDIV 0099/0 0063/0 5494/0 1215/0 

SIZE 0142/0 0015/0 4237/9 0000/0 

EBITDA 0227/0 0069/0 2645/3 0011/0 

PCF 0010/0 0010/0 0182/1 3087/0 

QTOBIN 0023/0 - 0006/0 3799/3 - 0007/0 

PAYOUT 6038/1 - 9904/0 6193/1 - 1056/0 

RD 4312/0 1047/0 1176/4 0000/0 

CAPEX 0339/0 0073/0 6252/4 - 0000/0 

NWC 0363/0 0068/0 3257/7 0000/0 

PCM 0002/0 - 0004/0 5910/0 5546/0 

SGV 0021/0 0016/0 2605/1 2077/0 

 6455/0 ضریب تعیین 

 5920/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 7327/1 دوربین واتسون 

 F 068/12آماره 

 0000/0 سطح معناداری 

 

( با  00/0)   باشدیتر مکوچک   05/0از     Fکه مقدار احتمال آماره    نیدار بودن مدل با توجه به ا  یمعن  یبررس  در

شده    لیتعد   نییتع  بی. ضراست  برخوردار  ییبالا  اعتبار  از  و  شودید مییدار بودن کل مدل تا  یمعن  %95نان  یاطم

وارد شده در    یمستقل و کنترل  یرهایوابسته توسط متغ  ریرات متغییدرصد از تغ59  که  است  آن  یایگو  زیمدل ن
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آماره دورب  نیگردد. همچنین مییمدل تب ا  باشد  5/2و    5/1عدد    نیماب  ستیبای واتسون م-نیمقدار    ن یکه در 

  ها مانده یباق  نیب  یمرحله عدم خود همبستگ  نیدر ا  نیشده است، بنابرا  1.73واتسون    نیپژوهش مقدار آماره دورب

تا با  باشدی م  دییمورد  ا.  به  معن  نکهیتوجه  )  ریمتغ  یدار  یسطح    ازتر  بزرگ    احتمال  یدارا   ،(QDIVمستقل 

 . ندارد  تأثیر  نقد  وجه  نگهداشت  بر  شرکت  بخشیتنوع   استیس  گفت  توانی م  نیبنابرا  باشدیم0.05

 شده است.  ارائه   4در جدول    قیتحق   دوممدل    نیحاصل از تخم  جیتان

 بخشی شرکت بر رقابت بازار محصول تأثیر دارد.تنوع  استیس  دوم: ه یفرض

 
 پژوهش دوم هی فرض آزمون یآمار جینتا( 4)  جدول

HHIi,t=α0+β1Qdivi,t+βjCONTROLSi,t + ε i,t 
 یداریمعن t آماره اریمع انحراف  بیضر ریمتغ

C 5977/0 0022/0 1002/26 0000/0 

QDIV 0018/0 - 0006/0 0228/3 - 0026/0 

SIZE 0008/0 0001/0 8910/5 0000/0 

EBITDA 0013/0 0006/0 9999/1 0457/0 

PCF 0001/0 0001/0 3958/3 - 0167/0 

Q_TOBIN 00001/0 0002/0 3829/0 7018/0 

PAYOUT 0202/0 - 0560/0 3611/0 - 7180/0 

RD 0136/0 0118/0 1547/1 2484/0 

CAPEX 0009/0 - 0005/0 8221/1 - 0687/0 

NWC 0003/0 0004/0 7131/0 - 4759/0 

PCM 0007/0 0001/0 9277/3 - 0001/0 

SGV 0006/0 0001/0 3712/6 0000/0 

AR(1) 4056/0 0234/0 2848/17 0000/0 

 7918/0 ضریب تعیین 

 7042/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 دوربین واتسون 
 1.36برابر با  AR(1) کردن  اضافه   از  قبل واتسون نیدورب  آماره مقدار 

 1.86برابر با  AR(1) کردن اضافه  از بعد  واتسون نیدورب  آماره مقدار 

 F 19/688آماره 

 0000/0 سطح معناداری 

 

( با  00/0)   باشدیتر مکوچک   05/0از     Fکه مقدار احتمال آماره    نیدار بودن مدل با توجه به ا  یمعن  یبررس  در

شده    لیتعد   نییتع  بی. ضراست  برخوردار  ییبالا  اعتبار  از  و  شودید مییدار بودن کل مدل تا  یمعن  %95نان  یاطم

وارد شده در    یمستقل و کنترل  یرهایوابسته توسط متغ  ریرات متغییدرصد از تغ70  که  است  آن  یایگو  زیمدل ن
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آماره دورب  نیگردد. همچنین مییمدل تب   ن یا  درکه    باشد  5/2و    5/1عدد    نیماب  ستیبای واتسون م-نیمقدار 

  نی ب  یرفع خودهمبستگ  یبدست آمده است، که برا   1.36واتسون    نیپژوهش  در مرحله اول مقدار آماره دورب

مرحله    نیدر ا  نیشده است، بنابرا  1.86واتسون    نیمقدار آماره دورب  تیوارد مدل شد. در نها  ar(1)  هامانده یباق

تا  هامانده یباق  نیب  یعدم خود همبستگ   مستقل  ریمتغ  یدار  یمعن  سطح   نکهیا  به  توجه  با.  باشدی م  دییمورد 

  است یس  گفت  توانی م  نیبنابرا  باشدیم   05/0  ازتر  کوچک   احتمال  یدارا  ،( QDIV) شرکت بخشیتنوع  است یس

 .دارد  تأثیر  محصول  بازار  رقابت  بر  شرکت  بخشیتنوع

 شده است.  ارائه   5در جدول    قیتحق  سوممدل    نیحاصل از تخم  جیتان

 رقابت بازار محصول بر نگهداشت وجه نقد تأثیر دارد.   قیبخشی شرکت از طرتنوع  استیس  سوم: ه یفرض

 
 پژوهش  سوم  هیفرض آزمون یآمار جی نتا(  5) جدول

CHi,t=α0+β1Qdivi,t+ β2HHIi,t +βjCONTROLSi,t + ε i,t 

 معناداریسطح  Tآماره  خطای استاندارد  ضریب متغیر

C 1490/0 - 0235/0 3230/6 - 0000/0 

QDIV 0103/0 0063/0 6229/1 1048/0 

HHI 0708/0 0436/0 6239/1 1046/0 

SIZE 0143/0 0015/0 5074/9 0000/0 

EBITDA 0224/0 0069/0 2117/3 0013/0 

PCF 0010/0 0010/0 0045/1 3153/0 

QTOBIN 0024/0 - 0006/0 4747/3 - 0005/0 

PAYOUT 5620/1 - 9973/0 5661/1 - 1175/0 

RD 4459/0 1048/0 2533/4 0000/0 

CAPEX 0330/0 - 0073/0 5117/5 - 0000/0 

NWC 0367/0 0068/0 3727/3 0000/0 

PCM 0002/0 - 0004/0 5679/0 - 5789/0 

SGV 0019/0 0016/0 1469/1 2516/0 

 675/0 ضریب تعیین 

 5941/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 7418/1 دوربین واتسون 

 F 112/12آماره 

 0000/0 سطح معناداری 

 

( با  00/0)   باشدیتر مکوچک   05/0از     Fکه مقدار احتمال آماره    نیدار بودن مدل با توجه به ا  یمعن  یبررس  در

شده   لیتعد  نییتع بی. ضراست برخوردار ییبالا اعتبار از و شودید مییدار بودن کل مدل تا یمعن %95نان یاطم
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وارد شده در    یمستقل و کنترل  یرهایوابسته توسط متغ  ریرات متغییدرصد از تغ59  که  است  آن  یایگو  زیمدل ن

آماره دورب  نیگردد. همچنین مییمدل تب   ن یا  در  که  باشد  5/2و    5/1عدد    نیماب  ستیبای واتسون م-نیمقدار 

  ها مانده یباق  نیب  یهمبستگ  خود  عدم  مرحله  نیا  در  نیبنابرا  است،  شده   1.74  واتسون  نیدورب  آماره  مقدار  پژوهش

 باشدینم  گذار  تأثیر   وابسته  بر  مستقل  ریمتغ  داد  نشان  پژوهش  اول  ه یفرض  جی نتا  که   ییآنجا  از.  باشد یم  دییتا  مورد

  تأثیر   اتیادب  دوم  شرط  نیدارد بنابرا  تأثیر  یانجیم  ر یمتغ  بر  مستقل   ریمتغ  داد  نشان  پژوهش  دوم  هیفرض  جینتا و

  بازار   رقابت  قیطر  از  شرکت  بخشیتنوع  استیس  نیبنابرا.  ستینبرقرار    (1986)  1کنی   و  بارون  یانجیم  ریمتغ

 . ندارد  تأثیر  نقد  وجه  نگهداشت  بر  محصول

 شده است.  ارائه   6در جدول    قیتحق  چهارممدل    نیحاصل از تخم  جیتان

 تأثیر دارد.  یمال  تیبخشی شرکت بر محدودتنوع  استیس  چهارم: ه یفرض

 
 پژوهش  چهارم هی فرض آزمون یآمار جینتا( 6) جدول

FCi,t=α0+β1Qdivi,t+βjCONTROLSi,t + ε i,t 

 سطح معناداری Tآماره  خطای استاندارد  ضریب متغیر

C 0509/0 0540/0 9440/0 3453/0 

QDIV 0174/0 - 01645/0 0576/1 - 2904/0 

SIZE 0049/0 0035/0 4046/1 1603/0 

EBITDA 0244/0 0155/0 4708/1 1164/0 

PCF 0034/0 0047/0 7364/0 4616/0 

QTOBIN 0029/0 - 0022/0 3350/1 - 1821/0 

PAYOUT 4170/4 - 8008/2 5774/1 - 1149/0 

RD 0530/0 - 1707/0 3105/0 - 7562/0 

CAPEX 0285/0 - 0235/0 2089/1 - 2269/0 

NWC 01744/0 01683/0 0366/1 3001/0 

PCM 0001/0 - 0011/0 1341/0 - 8929/0 

SGV 0016/0 0035/0 4091/0 6825/0 

 461/0 ضریب تعیین 

 3797/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 798/1 دوربین واتسون 

 F 66/5آماره 

 0000/0 سطح معناداری 

 
1 Baron & Kenny 
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( با  00/0)   باشدیتر مکوچک   05/0از     Fکه مقدار احتمال آماره    نیدار بودن مدل با توجه به ا  یمعن  یبررس  در

شده    لیتعد   نییتع  بی. ضراست  برخوردار  ییبالا  اعتبار  از  و  شودید مییدار بودن کل مدل تا  یمعن  %95نان  یاطم

وارد شده در    یمستقل و کنترل  یرهایوابسته توسط متغ  ریرات متغییدرصد از تغ37  که  است  آن  یایگو  زیمدل ن

آماره دورب  نیگردد. همچنین مییمدل تب   ن یا  در  که  باشد  5/2و    5/1عدد    نیماب  ستیبای واتسون م-نیمقدار 

  ها ماندهیباق  نیب  یهمبستگ  خود  عدم  مرحله  نیا  در  نیبنابرا  است،  شده  1.79  واتسون  نیدورب  آماره  مقدار   پژوهش

ا  با.  باشدی م  دییتا  مورد به  معن  نکهیتوجه  )  ریمتغ  یدار  یسطح    ازتر  بزرگ    احتمال  یدارا   ،(QDIVمستقل 

 . ندارد  تأثیر ی مال تیمحدود   بر  شرکت  بخشیتنوع   استیس  گفت  توانی م  نیبنابرا  باشدیم0.05

 شده است.  ارائه   7در جدول    قیتحق  پنجممدل    نیحاصل از تخم  جیتان

 بر نگهداشت وجه نقد تأثیر دارد.  یمال  تیمحدود  قیبخشی شرکت از طرتنوع   استیس  پنجم: ه یفرض
 

 پژوهش پنجم هی فرض آزمون یآمار جینتا( 7) جدول
CHi,t=α0+β1Qdivi,t+ β2FCi,t +βjCONTROLSi,t + ε i,t 

 سطح معناداری Tآماره  خطای استاندارد  ضریب متغیر

C 1088/0 - 0230/0 7334/4 - 0000/0 

QDIV 0053/0 0063/0 8479/0 3966/0 

FC 0422/0 0038/0 9151/19 0000/0 

SIZE 0118/0 0014/0 0153/8 0000/0 

EBITDA 0191/0 0067/0 8379/3 0046/0 

PCF 0008/0 0009/0 8324/0 4053/0 

QTOBIN 0006/0 - 0005/0 1521/1 - 2491/0 

PAYOUT 2779/1 8804/0 4514/1 1469/0 

RD 3446/0 1104/0 1220/3 0018/0 

CAPEX 0267/0 - 0070/0 7857/3 - 0002/0 

NWC 0322/0 0065/0 9245/4 0000/0 

PCM 0002/0 0003/0 6508/0 5152/0 

SGV 0016/0 0160/0 9785/0 3280/0 

 6727/0 ضریب تعیین 

 6231/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 7342/1 دوربین واتسون 

 F 0000/0سطح معناداری آماره 

 

( با  00/0)   باشدیتر مکوچک   05/0از     Fکه مقدار احتمال آماره    نیدار بودن مدل با توجه به ا  یمعن  یبررس  در

شده    لیتعد   نییتع  بیبرخوردار است. ضر  ییبالا  اعتبار  از  و  شودید مییدار بودن کل مدل تا  یمعن  %95نان  یاطم



 و همکاران  اسداله محمدزاده سوته... /   رقابت بازار  يانجیشرکت بر نگهداشت وجه نقد با توجه به نقش م ي بخشتنوع ریتاث 

 1405پائیز  / 59پیاپي  / 15دوره  177

وارد شده در    یمستقل و کنترل  یرهایوابسته توسط متغ  ریرات متغییدرصد از تغ62  که  است  آن  یا یگو  زیمدل ن

آماره دورب  نیگردد. همچنین مییمدل تب ا  باشد  5/2و    5/1عدد    نیماب  ستیبای واتسون م-نیمقدار    ن یکه در 

  ها ماندهیباق  نیب  یهمبستگ  خود  عدم  مرحله  نیا  در  نیشده است، بنابرا  1.73واتسون    نیپژوهش  مقدار آماره دورب

  ندارد  تأثیر  یانجیم  ر یمتغ  بر  مستقل  ریمتغ  داد  نشان  پژوهش  چهارم  ه یفرض  جی نتا  که  ییآنجا  از.  باشدیم  دییتا  مورد

  اتی ادب  دوم  و  اول  شرط  نیبنابرا  باشدینم  گذار  تأثیر  وابسته  بر  مستقل  ریمتغ  داد  نشان  پژوهش  اول  هیفرض  جینتا  و

  نگهداشت   بر  یمال تیمحدود  قیطر  از  شرکت  بخشیتنوع  است ی س  نیبنابرا.  ستین  برقرار  (1986)  نیک  و  بارون  تأثیر

 . ندارد  تأثیر  نقد  وجه

 شده است.  ارائه   8در جدول    قیتحق  ششممدل    نیحاصل از تخم  جیتان

 تأثیر دارد.  یندگینما  نهیبخشی شرکت بر هزتنوع  استیس  ششم: ه یفرض
 

 پژوهش ششم هی فرض آزمون یآمار جینتا( 8)  جدول
ACi,t=α0+β1Qdivi,t+βjCONTROLSi,t + ε i,t 

 سطح معناداری Tآماره  خطای استاندارد  ضریب متغیر

C 1991/1 - 0238/0 3623/8 - 0000/0 

QDIV 0138/0 - 0025/0 2541/6 - 0000/0 

SIZE 0193/0 0016/0 6739/11 0000/0 

EBITDA 0221/0 0070/0 1569/3 0016/0 

PCF 0010/0 0010/0 9825/0 3260/0 

QTOBIN 0025/0 - 0006/0 6822/3 0002/0 

PAYOUT 1446/1 - 0194/1 1037/2 0356/0 

RD 5234/0 1023/0 1164/5 0000/0 

CAPEX 0441/0 - 0074/0 9548/5 - 0000/0 

NWC 0259/0 0048/0 3280/5 0000/0 

PCM 0001/0 - 0004/0 3502/0 7262/0 

SGV 0014/0 0016/0 8541/0 3925/0 

 656/0 ضریب تعیین 

 605/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 727/1 دوربین واتسون 

 F 0000/0سطح معناداری آماره 

 

( با  00/0)   باشدیتر مکوچک   05/0از     Fکه مقدار احتمال آماره    نیدار بودن مدل با توجه به ا  یمعن  یبررس  در

شده    لیتعد   نییتع  بی. ضراست  برخوردار  ییبالا  اعتبار  از  و  شودید مییدار بودن کل مدل تا  یمعن  %95نان  یاطم

وارد شده در    یمستقل و کنترل  یرهایوابسته توسط متغ  ریرات متغییدرصد از تغ60  که  است  آن  یا یگو  زیمدل ن
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آماره دورب  نیگردد. همچنین مییمدل تب   ن یا  در  که  باشد  5/2و    5/1عدد    نیماب  ستیبای واتسون م-نیمقدار 

  ها ماندهیباق  نیب  یهمبستگ  خود  عدم  مرحله  نیا  در  نیبنابرا  است،  شده  1.72  واتسون  نیدورب  آماره  مقدار   پژوهش

ا  با.  باشدی م  دییتا  مورد به  معن  نکهیتوجه  )  ریمتغ  یدار   یسطح    از  کمتر    احتمال  یدارا   ،(QDIVمستقل 

 .دارد  تأثیر  یندگینما نهیهز  بر  شرکت  بخشیتنوع   استیس  گفت  توانی م  نیبنابرا  باشدیم0.05

 شده است.  ارائه   9در جدول    قیتحق  هفتممدل    نیحاصل از تخم  جیتان

 بر نگهداشت وجه نقد تأثیر دارد.  یندگینما  نهیهز  قیبخشی شرکت از طرتنوع  استیهفتم: س  هیفرض

 
 پژوهش هفتم هی فرض آزمون یآمار جینتا( 9)  جدول

CHi,t=α0+β1Qdivi,t+ β2 ACi,t +βjCONTROLSi,t + ε i,t 

 سطح معناداری Tآماره  خطای استاندارد  ضریب متغیر

C 143/0 0234/0 1214/6 - 0000/0 

QDIV 0103/0 0064/0 6048/1 1089/0 

AC 0103/0 0054/0 9038/1 0571/0 

SIZE 0141/0 0015/0 3309/9 0000/0 

EBITDA 0199/0 0072/0 7521/2 0060/0 

PCF 0010/0 0010/0 9826/0 3260/0 

QTOBIN 0022/0 - 0006/0 1872/3 - 0015/0 

PAYOUT 3395/1 - 0024/1 3362//1 - 1817/0 

RD 4206/0 1054/0 9906/3 0001/0 

CAPEX 0331/0 - 0073/0 5047/4 - 0000/0 

NWC 0349/0 0068/0 0786/5 0000/0 

PCM 0090/0 0049/0 8420/1 0657/0 

SGV 0031/0 0017/0 7697/1 0770/0 

 6480/0 ضریب تعیین 

 594/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 736/1 دوربین واتسون 

 F 136/12آماره 

 0000/0 معناداری سطح 

 

( با  00/0)   باشدیتر مکوچک   05/0از     Fکه مقدار احتمال آماره    نیدار بودن مدل با توجه به ا  یمعن  یبررس  در

شده    لیتعد   نییتع  بی. ضراست  برخوردار  ییبالا  اعتبار  از  و  شودید مییدار بودن کل مدل تا  یمعن  %95نان  یاطم

وارد شده در    یمستقل و کنترل  یرهایوابسته توسط متغ  ریرات متغییدرصد از تغ59  که  است  آن  یایگو  زیمدل ن

آماره دورب  نیگردد. همچنین مییمدل تب   ن یا  در  که  باشد  5/2و    5/1عدد    نیماب  ستیبای واتسون م-نیمقدار 
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  ها مانده یباق  نیب  یهمبستگ  خود  عدم  مرحله  نیا  در  نیبنابرا  است،  شده   1.73  واتسون  نیدورب  آماره  مقدار  پژوهش

  دارد،   تأثیر  یانجیم  ریمتغ  بر  مستقل  ریمتغ   داد  نشان  پژوهش  ششم  هیفرض  جی نتا  که  ییآنجا  از.  باشدی م  دییتا  مورد

  تأثیر   اتیادب  دوم  شرط  نیبنابرا  باشدینم  گذار  تأثیر  وابسته  بر  مستقل  ریمتغ  داد  نشان  پژوهش  اول  هیفرض  جینتا  و

  نگهداشت  بر یندگینما نهیهز  قیطر  از  شرکت  بخشیتنوع  استیس  نیبنابرا.  ستینبرقرار    (1986)  نیک  و  بارون

 . ندارد  تأثیر  نقد  وجه

 

 ی ریگجه ینت و بحث

ترین  . از مهم ندارد   تأثیر   نقد   وجه   نگهداشت   بر   شرکت   بخشی تنوع   است ی س   دهد ی م   نشان   پژوهش   اول   هی فرض   ج ی نتا 

در  توان به شرایط تورمی کشور در دوره زمانی این پژوهش نام برد. همچنین  دلایلی که منجربه این نتیجه شد می

بخشی شده توسط شرکت، تأثیر این سیاست بر روی نگهداشت وجه نقد  های تنوع وری از دارایی صورت عدم بهره 

بخشی شرکت تأثیر چندانی بر نگهداشت  تنوع   مطالعات حاکی از آن است که سیاست . به طور کلی  کاهش خواهد یافت 

که    ی زمان .  هایی نیز داشته باشد تواند تفاوت وجه نقد ندارد، اما با توجه به عوامل مؤثر در هر شرکت و صنعت می 

  ی ن هستند نسبت به رتبه اعتبارا گذار  ه ی شتر مورد توجه سرما ی باشند، چون ب   یتنوع بخش  ی استراتژ   ی ها دارا شرکت 

  ی استراتژ   ی تنوع بخش  ی که دارا   یی ها شرکت   بهرا نسبت    ی شتر ی زان وجه نقد ب ی جه م ی هستند در نت   تر خود حساس 

  ی ها شرکت با این حال این موضوع در این پژوهش محقق نگردید  فرضیه مزبور رد شد.  کنند.  ی م   ی ستند نگهدار ی ن 

و سطح نگهداشت وجه نقد توجه    ی نگ ی ت نقد ی ر ی شتر به بحث مربوط به مد ی د ب ی موجود در بورس اوراق بهادار تهران با 

بر عملکرد آنان داشته باشد.    یتبعات منف   توانند ی ها ما مازاد مانده وجه نقد در درون شرکت ی   ی را کسر ی داشته باشند ز

 ( لی  و  آتاناسوا  های  پژوهش  های  یافته  با  فرضیه  این  کاسزنیک 2018نتیجه  و  عبودی  و  2000) 1(،  بی  و   )

 .( مطابقت ندارد 2007) 3( و دیتمار و مهرت 2023مطابقت داشته و با وانگ) (  2011) 2همکاران 

به طور  .  دارد  تأثیر  محصول  بازار  رقابت  بر  شرکت  بخشیتنوع  استیس  دهدی م  نشانپژوهش    دوم  هیفرض  جینتا

خواهد  تنوع بخشی در راستای تمرکز بر سلایق مشتریان به سمت کسب سهم بازار بیشتر حرکت کلی در عرضه  

نیز کمک می برند شرکت  و گسترش  رشد  به  مشتریان  بیشتر  نیازهای  تامین  بر  علاوه  بخشی  تنوع  کند.  کرد. 

 ییشناسا  یبرا  در واقع،  می شود  در نظر گرفته  یبهبود بازار رقابت  یبرا   یا  نه یتنوع در کسب و کار زم  همچنین

استفاده    یتجار  یکل روندها  یبرا  یبزار نظارتو به عنوان ا  استفاده  ینیع  یها بر اساس داده   یتجار  یهافرصت

بازار توسط شرکت خواهد شد.شود.   بیشتر  به تصاحب  منجر  نهایت  تنوع   که در  این،  بر  بخشی محصول  علاوه 

تواند به شرکت کمک کند تا بازار خود را گسترش دهد و به سایر بازارها نفوذ کند. با ارائه محصولات متنوع،  می

می  افراشرکت  متفاوت هستند تواند  و خدمات  دنبال محصولات  به  که  کند  را جذب  با    .دی  فرضیه  این  نتیجه 

 
1 Aboody & Kasznik 
2 Bae et al 
3 Dittmar & Mahrt-Smith 
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هایی که بیشترین تنوع  شرکت ( مبنی بر  2019( و میررحیمی و روشن ضمیر)2017)1های نامان و همکاران یافته

 ، مطابقت دارد. محصول را دارند، سهم بازار بیشتری را در اختیار دارند

  نگهداشت   بر  محصول  بازار  رقابت  قیطر  از  شرکت  بخشیتنوع   استیس  دهدی م  نشانپژوهش    سوم  ه یفرض  جینتا

دهد رقابت بازار محصول نقشی در انتقال  نتیجه این فرضیه برخلاف ادبیات مربوطه نشان می  .ندارد  تأثیر  نقد  وجه

به این موضوع اشاره کرد که   کند. از دلایل رد این فرضیه می تواناثر تنوع بخشی بر نگهداشت وجه نقد ایفا نمی

های  بخشی محصولات خود قرار دهد، ممکن است منابعی که در پوشش هزینهاگر شرکتی تمرکز خود را بر تنوع

شود، بیش از حد باشد و به نوعی شرکت نسبت به نگهداشت وجه نقد خود ضعیف شود. به  این پروژه صرف می 

تنوع باعث شوعلاوه،  است  اما هزینهبخشی محصولات ممکن  یابد،  افزایش  و عرضه  د درآمد شرکت  تولید  های 

بخش شده کافی نباشد، شرکت ممکن است  محصولات نیز افزایش یابد. بنابراین، اگر میزان فروش محصولات تنوع 

توان گفت که در صورتی که شرکت تمرکز خود را بیش از حد بر  به طور کلی می. لذا با مشکلات مالی روبرو شود

شی محصولات خود قرار دهد، ممکن است با مشکلات مالی روبرو شود و نگهداشت وجه نقد خود را به  بختنوع

بخشی محصول شرکت از  سیاست تنوع   نتیجه فرضیه مزبور مبتنی بر عدم تاثیر،  بنا بر این دلایلخطر بیاندازد.  

های پژوهش  ایج این فرضیه با یافتهنت .تواند قابل قبول باشد طریق رقابت بازار محصول بر نگهداشت وجه نقد، می 

 ( مطابقت ندارد.  2018آتاناسوا و لی)

  ج ینتا  .ندارد  تأثیر یمال تیمحدود  بر   شرکت  بخشیتنوع   استیس  دهدیم   نشانپژوهش    چهارم  هیفرض  جینتا

  نقد  وجه  نگهداشت  بر  یمال تیمحدود  قی طر  از  شرکت  بخشیتنوع  استیس  دهدی م  نشان  نیز  پژوهش  پنجم  هیفرض

ترین دلایل و این نتیجه با توجه به نتیجه فرضیه چهارم پژوهش قابل پیش بینی بوده است. از مهم    ندارد  تأثیر

ای از این مولفه نام برد. به عبارت دیگر  توان در عدم تنوع بخشی مناسب و با تعریف حرفهنیل به این نتیجه را می

ر بورس اوراق بهادار تهران با این انتقاد مواجه هستند که های پذیرفته شده دمحصولات تولید شده در اکثر شرکت 

های لازم برای اثبات متفاوت بودن با محصول مشابه خود را ندارند. در واقع بسیاری از محصولات بر اساس  ویژگی

توان بیان نمود که شوند لذا مییک ویژگی یا یک مزیت ساده به عنوان یک محصول متفاوت در بازار عرضه می

پذیرد. درنتیجه فوایدی از این سیاست  های پذیرفته شده بورسی به درستی تحقق نمیوع بخشی در بین شرکتتن

( و چن و  2014)2تمنیو ت  انیمیهواکآورد. نتایج فرضیه چهارو پنجم با نتایج پژوهش برای شرکت به ارمغان نمی

 ست. ( مطابقت داشته ا2018)4( مطابقت نداشته و کوی و جو 2016)3ژانگ 

. معمولاً تأثیر دارد  یندگینما نهیهز  بر  شرکت  بخشیتنوع  استیس  دهدی م  نشانپژوهش    ششم  ه یفرض  جینتا

ها  گیرند. از این رو این شرکتهای بزرگ قرار میهایی اتفاق می افتد که در محدوده شرکتتنوع بخشی در شرکت

با   نتیجه  در  که  کنند  می  اعمال  را  قبولی  قابل  شرکتی  کاهش  حاکمیت  راستای  در  کنترل  و  نظارت  افزایش 

گرفت.هزینه خواهد  قرار  نمایندگی  بس  نیا  های  و  د  یاریمطالعه  مطالعات  بخش  گریاز  به  شرکت   دن یتنوع  ها 

 
1 Naman et al 
2 Hovakimian & Titman 
3 Chen & Zhang 
4 Cui & Jo 
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نتایج این    .دانندی م  یندگینما  یهانهیکاهش هز  نةیدر زم  شرفتیپ  یبرا   یضرور  یمختلف خود را امر  یهابخش 

 ( مطابقت ندارد. 2018ناسوا و لی)های پژوهش آتافرضیه با یافته

  وجه   نگهداشت   بر  ی ندگ ی نما نه ی هز   ق یطر   از   شرکت   بخشیتنوع   است ی س   دهد ی م   نشان پژوهش    هفتم   هی فرض   ج ی نتا 

نتیجه فرضیه مزبور با توجه به نتیجه فرضیه اول دور از ذهن نبوده است. به عبارت دیگر سیاست تنوع  .  ندارد   تأثیر  نقد 

ای نیز قادر به تعریف بخشی از اثر مزبور نخواهد  نگهداشت وجه نقد نداشته است. لذا هیچ واسطه بخشی تاثیری بر  

بخشی شرکت بر نگهداشت وجه  توان نتیجه گیری کرد که سیاست تنوع ، می پژوهش با توجه به نتایج فرضیه های    بود. 

رد. همچنین، این سیاست از طریق محدودیت  نقد تأثیر ندارد، اما بر رقابت بازار محصول و هزینه نمایندگی تأثیر دا 

می  مطالعه،  نتایج  اساس  بر  کل،  در  نیست.  تأثیرگذار  نقد  وجه  نگهداشت  بر  که سیاست  مالی  نتیجه گرفت  توان 

های عملکرد شرکت تأثیرگذار باشد، اما در مورد نگهداشت وجه نقد تأثیر  تواند بر برخی جنبه بخشی شرکت می تنوع 

 ( مطابقت ندارد. 2018های پژوهش آتاناسوا و لی) نتایج این فرضیه با یافته.  قابل توجهی ندارد 

با توجه به تایید فرضیه دوم مبنی بر اثر سیاست تنوع بخشی بر رقابت بازار محصول به مدیران و مجموعه  

شود نسبت به شروع تنوع بخشی در  گیرندگان شرکت در راستای پیشرفت عملکرد شرکت پیشنهاد میتصمیم

هایی است که قادر است سهم بازار  محصولات خود اقدام نمایند چراکه مطابق با نتایج این پژوهش یکی از سیاست

 شرکت را افزایش داده و موجب پیشرفت و توسعه واحد تجاری گردد. 

  صورت   یداخل  سطح  در  یکم  قاتیتحق  حال  نیا  با  امااست    مشهود  کاملا  مزبور  حوزه  در  پژوهش  ضرورت

 موضوعات ذیل جهت انجام پژوهش توسط علاقه مندان بررسی شود:   شودیم  شنهادیپاز این رو،    .است  گرفته

 یل نگهداشت وجه نقد دبر رابطه بین رقابت در بازار محصول و سرعت تع  اطلاعاتیتاثیر عدم تقارن   (1

 نقد یل نگهداشت وجه  دتاثیر هزینه نمایندگی بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و سرعت تع (2

 یل نگهداشت وجه نقد دتاثیر کیفیت گزارشگری مالی بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و سرعت تع (3

 .انجام این پژوهش با استفاده از معیارهای دیگری برای سنجش رقابت در بازار محصول (4

به متفاوت بودن نرخ  اند. با توجه    های مستخرج از صورتهای مالی، از بابت تورم تعدیل نشده  دادهلازم به ذکر است  

شدند، ممکن بود نتایج،    تورم در سالهای مورد بررسی، در صورتیکه دادههای مورد استفاده از این بابت تعدیل می

 .متفاوت از نتایج فعلی باشد

، لذا در تعمیم نتایج به کل صنایع باید  همچنین با توجه به احتمال حذف بسیاری از شرکتها در مسیر پژوهش 

 .به عمل آید  لازماحتیاط  

 

 فهرست منابع 

گورجی) احمدی  جلیل،  و  حسین  اثر   (.1394اعتمادی،  سرمایهتار بررسی  بر  سیاسی  کاهش   باط  و  گذاری 

 .4-23(،  34)  9  تحقیقات حسابداری و حسابرسی،.  محدودیتهای تأمین مالی در بورس اوراق بهادار تهران

تأثیر نااطمینانی سیاستهای پولی بر نگهداشت  (. بررسی  1401بادامی، حمیده، صراف، فاطمه و زندی، فاطمه، )

 .22-1،  (25)1،  پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار،  وجه نقد با تاکید در شرکتهای دارای محدودیت مالی
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Abstract 

Keeping cash is known as one of the important management strategies to reduce financial 

risks and increase the stability of the company in the long term. Having enough cash allows 

the company to help the company in various situations such as unexpected events, market 

changes, reduced sales or new opportunities. Therefore, the purpose of this research is to 

investigate the relationship of diversification of the company on cash retention and with 

regard to the mediating role of market competition, financial constraints and agency fees in 

Tehran Stock Exchange companies. The statistical population of this research is the 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange in the time period of 1394 to 1400, which 

were tested using the multivariable regression method of the research hypotheses. According 

to the results of the research hypotheses, the company's diversification policy does not affect 

cash retention, but it does affect product market competition and agency costs. Also, this 

policy does not affect cash retention through financial restrictions. 

Keyword: Diversification, cash retention, market competition, financial constraints and 

agency fees 
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