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Abstract 

The product market competition is appropriate criteria for assessing company`s success in 

market and companies need financial resources to win this competition. The companies 

with limited access to internal and external financial resources for using investment 

opportunities and increasing competitiveness may set high prices for their products that 

leads to diminishing power of their competition and this effect may intensify in economic 

recession. The aim of this research is to investigate the mediating role of product pricing 

on the association between financial constraints and product market competition across 

business cycles. The research sample is 150 companies listed on Tehran Stock Exchange 

(TSE) during 2008 to 2017. The research`s findings show that companies with financial 

constraints set higher prices for their products that leads to diminishing power of their 

competition. Also, the results indicate that the mediating effect of product pricing on the 

association between financial constraints and product market competition across business 

cycles is not different. 
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 چکيده

 یبراها  شرکتو ها در بازار است  رقابت در بازار محصول، معياری مناسب برای ارزیابی درجۀ موفقيت شرکت

ها با دسترسی محدود به منابع مالی داخلی و خارجی برای  رقابت، نياز به منابع مالی دارند. شرکت نیدر ا یروزيپ

پذیری، ممکن است قيمت محصول را افزایش دهند که به  گذاری و افزایش رقابت های سرمایه استفاده از فرصت

رکود اقتصادی تشدید شود. هدف  شود و این مسئله ممکن است در دوران می کاهش توان رقابتی واحد تجاری منجر

گذاری محصول بر رابطه بين محدودیت مالی و رقابت در بازار  اصلی پژوهش حاضر، بررسی نقش ميانجی قيمت

شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی  پذیرفته شرکت851منظور،  های تجاری است. بدین محصول در طی چرخه

های دارای محدودیت مالی،  دهد شرکت ر گرفته شدند. نتایج نشان مینمونۀ پژوهش در نظ 8935-8911دوره زمانی 

پذیری شرکت در بازار  کنند و این مسئله موجب کاهش قدرت رقابت قيمت بالاتری برای محصول خود انتخاب می

 گذاری محصول بر رابطه بين محدودیت مالی و رقابت در دهند اثر ميانجی قيمت شود. همچنين، نتایج نشان می می

 های تجاری متفاوت نيست. بازار محصول در چرخه
 

 های تجاری گذاری محصول، محدودیت مالی، چرخه رقابت در بازار محصول، قيمت هاي کليدي: واژه
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 مقدمه 

 یابیارز یبرای مهم اريرقابت در بازار محصول مع

ه  ا در  و بنگ  اه عیکش  ورها، ص  نا  تي  موفق ۀدرج  

اس ت   یو تج ار  یاقتصاد ،یاسيس ،یرقابت های عرصه

ب ه   یابيامک ان دس ت   یمعن ا  ب ه  یربودنپذ . رقابت[18]

رق  ابتی و  یثب  ات در بازاره  ابامناس  ب و  تي  موقع

 ،تی دیگ ر عب ار  . ب ه [81]ست جهانی در مقایسه با رقبا

ت ا از   کوش د  یم سازمانیاست که هر  یندیرقابت فرا

 گ  ریو از د ن  دعم  ک ک یگ  ریآن، بهت  ر از د قی  طر

 یها ب را  شرکت [؛ بنابراین،81] يردگ سبقت ها سازمان

 یو ب را  کنن د  م ی با ه م رقاب ت    ابيجذب منابع کم

؛ دارن د  عملکرد خوبسعی بر رقابت  نیدر ا یروزيپ

 یگذار هیسرما یرا برا ییها شرکت گذاران هیسرما رایز

در صنعت ب الا   هاآن رقابتی گاهیکه جا کنند یانتخاب م

بازار  ،نیبنابرا بهتر عمک کنند؛ یباشد و از لحاظ رقابت

 ییایو پو یتجار یو رشد واحدها شرفتيبه پ یرقابت

 یش ن یو و فري. ش ل [89] ش ود  یکلان منج ر م    اداقتص

معتقدند رقابت در ب ازار محص ول، ب ه احتم ال      [90]

اس ت ک ه اقتص اد را در     ییروين نیتر یقو ادیز اريبس

، نی  . با وج ود ا کند یم تیهدا ییسمت کارا جهان به

رقاب ت در   ش تر يدرک ب یاس ت ب را   یلازم و ض رور 

 یو بررس   ییشناس ا  نثر بر آؤبازار محصول، عوامک م

 شود.

ت وان  ب ر   و تأثيرگ ذار توجه  انیاز عوامک شا یکی

 یاقتص اد  یه ا  بنگ اه  یمال تیمحدود ،شرکت یرقابت

مه م و   ه ای  از موض وع  یکی ی،مال تیاست. محدود

 ۀو توس  ع ج  ادیهاس  ت. ا تم  ام ش  رکت یرو شيپ  

ت أمين من ابع    ازمن د ين ی،اقتص اد  یها روزافزون بنگاه

 ناسس  ؤم ۀاز عه د  بيش تر که  استملاحظه  قابک یمال

 یت أمين من ابع م ال    گ ر، یعبارت د . به[8]خارج است 

 نی  ه ا از ا  و ش رکت  ستيها نامحدود ن شرکتتوسط 

هس تند.   یتأمين منابع م ال  یها محدودیت یبابت دارا

 یب را  ازي  به وجوه م ورد ن  یدسترس ،یمال تیمحدود

را مح دود   یگ ذار  هیس رما  یه ا  از فرصت یريگ بهره

 یم  ال تیرا واج  د مح دود  ییه ا  و ش  رکت کن د  یم  

ب ه من ابع    ن ه یو پرهز ک م  یدسترس یکه دارا نامند یم

 نی  با استفاده از ا ،نیبنابرا هستند؛ یخارج یتأمين مال

ب ا   یه ا  ش رکت  ت وان  یه ا را م    تمام شرکت ف،یتعر

 یمال تیاما سطوح محدود کرد؛ یتلق یمال تیمحدود

ب دون   یه ا  ش رکت  ،ی. در حال ت کل   اس ت متفاوت 

 ییکمتر، آنه ا  یمال تیبا محدود ایو  یمال تیمحدود

 تي  ب ا قابل  یه ا  ی ی از دارا یط ور نس ب   هستند که ب ه 

آنه ا   ی ی بالا برخوردارن د و خ الص دارا   ینقدشوندگ

 ییه ا  تیمح دود  ،یمال تیبالاست. منظور از محدود

 یگ ذار  هیسرما ازيمورد ن جوهو ۀتأمين هماز است که 

از  [؛9آورن د ]  عم ک م ی   ها ممانعت به شرکت مطلوب

 یم ال  تیمحدود ریرو، پرداختن به نقش انکارناپذ نیا

ش رکت   یبر توان رق ابت  اساسی سازوکار کیعنوان  به

 .شود یپژوهش حاضر م تيو جذاب ییرايموجب گ

 ،یواحد تج ار  یمال تیمحدود تيتوجه به اهم با

[ و 95]، والت ا   [11]ک امللو   رينظ یاريپژوهشگران بس

 یم ال  تیش رکت و مح دود   یمال تيبه تأثير وضع ...

ان د. در واق ع،    بر رقاب ت در ب ازار محص ول پرداخت ه    

( يرمستقيمو غ ميبه دو صورت )مستق یمال تیمحدود

تأثير مستقيم . گذارد یبر رقابت در بازار محصول اثر م

ن اقص ب رخلاف    یبازارهاکه در  بدین صورت است

 کي  دل ب ه  یخ ارج  یت أمين م ال   ۀنیکامک، هز یبازارها

بالاس ت   اريبس یندگینما ۀنیو هز یتقارن اطلاعات عدم

مش کک   ارایک ه د  ییها شرکت قت،ي. در حق[19، 91]

 یهس  تند، دسترس   یدیش  د ین  دگیو نما یاطلاع  ات

 یه ا  فرصت رند ودا یخارج یبه تأمين مال یمحدود

از آنه  ا  ای  رد  یآس  ان س  ودآور را ب  ه یگ  ذار هیس  رما
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 ییبه توان ا بلندمدت در  سئلهم نی. اکنند ینظر م صرف

ه ا   ش رکت  یمال تيوضع جهيرشد و در نت ،یسودآور

از  ش رکت  مان دن  عقب موجببسا  و چه زند میلطمه 

از ط رف  . [8] ش ود  میرقابت و حذف از بازار  ۀعرص

 ییتوان ا  ،یخ ارج  یواض   اس ت ت أمين م ال    دیگر، 

 و متعاقب ا   سازد یمحدود م یرقابت ۀشرکت را در مبارز

 رشیرا ب ه پ ذ   یالم   تیب دون مح دود   یه ا  شرکت

 .[15،11] کند یم بيبازار ترغدر  بندهیفر یراهکارها

 قی  از طر يرمس  تقيم مح  دودیت م  الی  غ ت  أثير

رقاب ت در   ب ر  (طور ميانجی بهمحصول ) یگذار متيق

در  یاقتص اد  یه ا  بنگ اه  ک ه ی . ماداممؤثر است ربازا

 ،ن د دار تیخود محدود یها یگذار هیسرما یتأمين مال

منابع بيرونی و مص ارف   نيجبران شکاف ب ایبر ریمد

ب ه   دارد. محص ول  م ت يق شیدر اف زا  یس ع  شرکت،

گ ذاری   بيانی دیگر، شرکت در انتخ اب روش قيم ت  

 م ت يش قیب ا اف زا  کن د و   محصول تجدی د نظ ر م ی   

ت ا   یابد می شیزاوجوه نقد شرکت اف انیمحصول، جر

 نيو همچن   هاپ رداختن تعه د   یشرکت را برا ییتوانا

در نتيج ه،  . [88]ب رآورده س ازند    ش رکت  م الی  ازين

ها مزیت  های اقتصادی با افزایش قيمت محصول بنگاه

 ک ه ی م ادام دهن د.   و توان رقابتی خود را از دست می

دارد، انتظ ار   تیمح دود  یبه لحاظ م ال  یواحد تجار

 یخود را در زمان رکودها ولمحص متيبر آن است ق

م انع   ،خ ود  س هم ب ه   نی  دهد، که ا شیافزا یاقتصاد

خ  ود در ب  ازار محص  ول  یو عملک  رد رق  ابت تی  مز

پ ذیری ش رکت در    و تأثيری منفی ب ر رقاب ت   شود یم

[؛ بنابراین، پرسش اصلی پ ژوهش ای ن   91بازار دارد ]

 یگ ذار  م ت يق قی  از طر یم ال  تیمح دود است آی ا  

 .گذارد یرقابت در بازار محصول تأثير م محصول بر

ه ای ای ن پ ژوهش     دستاوردها و ن وآوری  ازجمله

جبران خلأ نظری در حوزۀ عوامک مؤثر بر رقاب ت در  

بازار محصول در محيط ایران و بررسی نقش مي انجی  

ه ای نظ ری    گذاری محصول برای ارائ ۀ تبي ين   قيمت

متف  اوت اس  ت. همچن  ين، بررس  ی ای  ن رواب  ط در  

ه  ا و  دیگ  ر ن  وآوری ازجمل  هه  ای تج  اری  چرخ  ه

ه ای   دستاوردهای دیگر این پژوهش است. در بخ ش 

ه ای پ ژوهش،    بعدی، مبانی نظری و توس عۀ فرض يه  

روش پ  ژوهش و معرف  ی و متايره  ای پ  ژوهش و   

 شود.  گيری ارائه می های آماری و نتيجه یافته

 

 هاي پژوهش پيشينه و مباني نظري فرضيه
ها عموما  در دسترس ی ب ه من ابع م الی در      شرکت

ک ه در   یش رکت بازار سرمایه در رقابت با یکدیگرن د.  

ب ا مش کک    هیب ازار س رما   م الی در  منابع به یدسترس

 یاز من ابع م ال   یش تر ي، بخ ش ب روس ت  روبه یشتريب

 کن د  یرا از منابع داخک شرکت تأمين م خود ازيمورد ن

 تیر مح دود اصطلاحا  ش رکت دچ ا   یشرکت نيچن و

ب ا   یه ا  ش رکت ب ه بي ان دیگ ر،     شود. می دهينامی مال

نس بت ب ه    یا ملاحظه قابک یوابستگ ،یمال تیمحدود

در داخ  ک دارن  د و فرص  ت  یجادش  دهنق  د ا انی  جر

را  یگ ذار  هیدر رابط ه ب ا انج ام س رما     یري  گ ميتصم

 من ابع  ب ه  گ ذاری  سرمایه برای ها شرکت .[11] ندارند

 از استفاده و سرمایه منابع تأمين دارند؛ اما احتياج مالی

 س ودآور  بتواند شرکت تا شود خوبی تعيين به باید آنها

نش ود؛ بن ابراین،    رو روب ه  نق دینگی  مش کک  با باشد و

بلندم دت،   یه ا  یگ ذار  هیسرما یبرا یتأمين منابع مال

 ه ا را  ش رکت  رانیم د  یه ا  یاز نگران یا بخش عمده

[ 3ني ا ]  . پژوهش خواجوی و ص الحی دهد یم کيتشک

های ت أمين م الی و    بيانگر آن است که بين محدودیت

ه ای   عن وان ش اخص   ها و رشد فروش به رشد دارایی

محاسبۀ رشد ش رکت رابط ۀ منف ی معن اداری وج ود      

س و دارای   هایی که از ی ک  دارد. به بيان دیگر، شرکت

مانده وجه نقد، س ود تقس يمی و ش اخص کيوت وبين     
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و از س   وی دیگ   ر، دارای نس   بت اهرم   ی کمت   ر 

اند، رشد کمتری دارند. همچنين، بين اندازۀ  تری بزرگ

شرکت و رشد شرکت رابط ۀ مس تقيم و ب ين نس بت     

ها و رش د ش رکت رابط ۀ     سود تقسيمی به کک دارایی

[ اث  ر 13معکوس  ی وج  ود دارد. گوت  ام و وی  دیا ]  

ش رکت   1111های ت أمين م الی ب ر رش د      محدودیت

را بررس ی کردن د. در    1113تا  8330ورۀ هندی در د

گيری رش د ش رکت از رش د     این پژوهش برای اندازه

ها اس تفاده ش ده اس ت و آنه ا دریافتن د رش د        دارایی

های مالی،  ها پایدار است و اندازه و محدودیت شرکت

ابزاره ایی   ها دارن د. ازجمل ه   اثر منفی بر رشد شرکت

کنن د،   ده م ی که مدیران در حين محدودیت مالی استفا

 وسيله، جریان افزایش قيمت محصولات است تا بدین

 ش رکت  نقد شرکت را افزایش دهند و توان ایی  وجوه

 ب رای  ش رکت  ني از  همچنين، و تعهدها پرداختن برای

ترتيب، فرضيۀ  [. بدین88مالی را برآورده سازند] تأمين

 شود: صورت زیر تدوین می اول پژوهش به

باا محادوديت ماالي    هااي   فرضيۀ اول: در شرکت

هااي باا    بيشتر، قيمت محصاول بيشاتر از شارکت   

 محدوديت مالي کمتر است.

ت  وان ااع  ان داش  ت   گرچ  ه، ب  ا ص  راحت م  ی 

کوش د   م ی  یاست که هر نه اد  یندرآیف یریپذ رقابت

 گ ر یو از د ن د عم ک ک  یگ ر یآن بهت ر از د  قیطراز تا

کمب ود   اب  واحدهای تج اری   ؛ ولیرديگی شيپ انهاده

توان ایی رقاب ت در    لازم یو تخصص   یفن ،یمال عمناب

ه  ای دارای  [. ش  رکت91ب  ازار محص  ول را ندارن  د ]

مح  دودیت م  الی، در ت  أمين من  ابع م  الی ب  رای      

ای سودآور ب رای   های سرمایه گذاری در پروژه سرمایه

ش دۀ محص ول ی ا ارائ ۀ محص ول       کاهش بهای تم ام 

؛ در نتيج  ه، ای  ن ن  دا متم  ایز ب  ه ب  ازار دچ  ار مش  کک

ها مزی ت رق ابتی خ ود را در ب ازار از دس ت       شرکت

دهند، نسبت به رقبای خ ود ک ه مح دودیت م الی      می

در  [89] یو اش  رف یص  الح ع  ربکمت  ری دارن  د.  

 تيو حساس   یم ال  تیمح دود  نيرابط ه ب    یپژوهش

 یدن د. ب را  کررا مطالع ه   ینق د  انیجری گذار هیسرما

 تیه ا در دو گ روه دچ ار مح دود     بندی شرکت طبقه

 ینق د  ریاخ ا  زاني  م ،یم ال  تیمح دود بدون  و یمال

پ  ژوهش  یه  ا افت  هی. انتخ  اب کردن  ده  ا را  ش  رکت

در ک  اهش  ینق  د رینق  ش متب  ت اخ  ا ۀدهن  د نش  ان

 هاس ت.  شرکت ینقد انیجر یگذار هیسرما تيحساس

[ در پژوهش  ی ب  اعنوان توان  ایی م  الی و 11فرس  ارد ]

رفتار ب ازار محص ول نش ان داد اخ ایر نق دی ب الای       

واحد تجاری، موجب سهم بيشتری از بازار محص ول  

شود. همچنين، اثر رقابتی  نسبت به رقبا در صنعت می

وجه نقد از اث ر اس تقراب ب ر ب ازده ب ازار محص ول       

شود ک ه رقب ا    ید میمتمایز است. این تأثير زمانی تشد

ه ایی   رو، شرکت دارای محدودیت مالی هستند. از این

که دسترسی کمتری به منابع داخلی و خ ارجی ب رای   

گذاری دارند، در ت لاش   های سرمایه استفاده از فرصت

هس  تند ب  رای جب  ران کمب  ود من  ابع م  الی، ابزاره  ای 

ک ار   مختلفی از قبي ک اف زایش قيم ت محص ول را ب ه     

ف ی، آن ان ب ا اف زایش قيم ت محص ول،       يرند. از طرگ

ممکن است ت وان رق ابتی واح د تج اری را ک اهش      

دهند؛ چون ب ا اف زایش قيم ت محص ول و از طرف ی      

محدودیت شرکت در متمایزکردن محصول نسبت ب ه  

یابد و  سایر رقبا، فروش محصولات شرکت کاهش می

کنن د؛   مشتریان به خرید محصولات رقبا مب ادرت م ی  

ه ای دارای مح دودیت م الی ب رای      درنتيجه، شرکت

دهن د   جبران منابع مالی، قيمت محصول را افزایش می

پذیری شرکت در ب ازار   تا موجب کاهش ميزان رقابت

های تأثير  توان گفت یکی از راه ترتيب، می شوند. بدین

پذیری شرکت، تاييرات  های مالی بر رقابت محدودیت
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هاس ت و فرض يۀ دوم    قيمت محصول ازسوی شرکت

 صورت زیر است: پژوهش به

گذاري محصول بار رابهاه باي      فرضيۀ دوم: قيمت

محدوديت مالي و رقابت در بازار محصاول تایرير   

 ميانجي دارد.

 محيطی در اقتصادی های بنگاه حاضر اکتر حال در

ه ای   پ ژوهش  .کنن د  م ی  فعاليت رقابتی و متاير بسيار

[ نشان داد افزایش ریس ک در  11چاليوتی و سرفس ]

زار موج ب ک اهش انگي زه ب رای رقاب ت در ب ازار       با

 مقاب ک  در درس ت  و س ریع  شود. واکنش محصول می

 موقعي ت  در بس زایی  نق ش  بازار، متاير بسيار شرایط

 ش دن  تن    و اقتص ادی  ش رایط  تايير این بنگاه دارد.

ن اموفق   ه ای  ش رکت  ت ا  شود می باعث رقابت، عرصۀ

ت رین   مهمشوند. یکی از  خارج رقابت عرصۀ از سریع

عواملی که در مي زان رقاب ت ش رکت در ب ازار م ؤثر      

است محيط اقتصادی شرکت اس ت. پ ژوهش وان  ،    

[ بي  انگر آن اس  ت در زم  ان رون  ق  91ل  ی و چ  ن ]

اقتصادی که انتظار مدیریت از سود کمت ر از متوس ط   

ت أثير فش ار    صنعت باشد و یا زمانی که شرکت تح ت 

مدیریت س ود   رقابتی قرار گيرد، واحدهای تجاری به

پردازد. در شرایط رکود اقتصادی انتظ ار   رو به بالا می

ها در  گذاری رود ميزان رشد فروش و ميزان سرمایه می

های ب ا   ترتيب، شرکت شرکت کاهش پيدا کند و بدین

دنبال افزایش قيمت محصول خ ود   محدودیت مالی به

برای تأمين وج ه نق د م ورد ني از ش رکت هس تند و       

ه  ا از مزی  ت رق  ابتی کمت  ری  رکتدرنتيج  ه ای  ن ش  

ه ای دارای مح دودیت م الی در     شرکت برخوردارند.

هنگام رکود اقتصادی، به منابع مالی خارجی دسترسی 

کنن د ازطری ق    محدودتری دارند و درنتيجه سعی م ی 

ط ور   منابع داخلی خ ود نيازه ا را ب رآورده کنن د. ب ه     

خلاصه، م ادامی ک ه واح د تج اری ب ه لح اظ م الی        

ت دارد، انتظار بر آن اس ت قيم ت محص ول    محدودی

خود را در زمان رکودهای اقتصادی افزایش ده د ک ه   

پذیری شرکت در  درنتيجه، باعث کاهش شدت رقابت

ترتيب، فرضيۀ سوم  [. بدین91شود ] بازار محصول می

 شود: صورت زیر تدوین می پژوهش به

فرضيۀ سوم: در طاي رکاود اقتصاادي، نقاش     

محصااول باار رابهااه بااي  گااذاري  مياانجي قيماات 

محدوديت مالي و رقابت در بازار محصول تشاديد  

 شود.   مي

 

 جامعۀ آماري و نمونۀ پژوهش 

 یه ا  ش رکت  یتم ام  ،پ ژوهش  نیا یآمار ۀجامع

 8935ا ت 8911یها سال یبورس اوراق بهادار تهران ط

 روش ح ذف  قی  نمون ه از طر  ،پژوهش نیا در .است

انتخ  اب  ،یآم  ار ۀاز جامع   (کيس  تماتيسمن  د ) نظ  ام

 ي ۀ ک ه نمون ه متش کک از کل    بي  ترت نیا خواهد شد. به

 دارای واس ت   یآم ار  ۀموجود در جامع   یها شرکت

 :ندریز یارهايمع

آنها از س ال  شدۀ  حسابرسی یصورت مال های ( داده8

 .در دسترس باشد وستهيطور کامک و پ به 8911

 بيمه، بانک، ليزین  و هل دین  های  جزو شرکت( 1

 نباشد.

ی و س ال م ال   ،پ ژوهش  یزم ان  ب ازه  یشرکت ط   (9

ند و همچن  ين، از ن داده باش    ريي  خ  ود را تا فعالي ت 

 بورس اخراج نشده باشند.  

 ۀش رکت نمون    851اکرش ده،   طیبه ش را  توجهبا 

( نحوۀ 8ند. در نگارۀ )شد انتخاب پژوهش نیا یآمار

غربالگری برای دستيابی به نمونۀ پژوهش اک ر ش ده   

 است.  
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 مند براي نمونۀ پژوهش  جدول حذف نظام -1نگارۀ 

 تعداد شرح

 059 تهران بهادار اوراق در بورس در شده پذیرفته یهاشرکت کک تعداد

 (51) .اند داده رييتا یمال سال ای تيفعال پژوهش یزمان قلمرو در که ییها شرکت

 (18) .شدند خارج بورس از پژوهش ۀدور در که ییها شرکت

 (31) .اند داشته اشتاال یمال یگر واسطه و یگذار هیسرما امور به پژوهش یزمان قلمرو در که یها شرکت

 (11) .ستندين دسترس در کامک طور به آنها ۀشد یحسابرس اطلاعات که ییها شرکت

 851 مانده یباق یها شرکت تعداد

  پژوهش های یافته منبع:

 الگو و متغيرهاي پژوهش

ه  ای ای  ن پ  ژوهش از ن  وع ترکيب  ی )پان  ک( و از     داده

رگرس  يون ح  داقک مربع  ات معم  ولی ب  ه روش خط  ای 

استاندارد مقاوم با کنترل اثرات ثابت سال و صنعت برای 

اج  رای الگ  و به  ره گرفت  ه ش  ده اس  ت. ب  رای آزم  ون  

های پژوهش از سه رابطۀ زیر استفاده شده اس ت.   فرضيه

يب برای آزمون فرضيۀ اول، ترت ( به9( و )1( و )8رابطۀ )

 دوم و سوم استفاده شده است.  

(8 ) 

 

                      

                    

                      

                     

                     

            ∑                

                   

(1)        

                        

                    

                      

                     

                     

             

 ∑               

                 

(9)        

                        

                             

                    

                      

                      

                      

             ∑               

     

به تفکيک وابسته،  اکرشدهی الگوهامتايرهای 

 گر و کنترل به شرح زیر است:  مستقک، ميانجی، تعدیک

متغير وابسته در الگوي اول پژوهش و متغير ميانجي در 

 الگوي دوم: 

گذاری در بازار محصول: قيمت ،            

آوری دقيق قيمت و بهای  با توجه به اینکه جمع

هر محصول در صنعت دشوار است، طبق پژوهش 

از گذاری محصول  سط  قيمتارزیابی [ 11]کمللو 

 .[91]شود  می ( محاسبه5طریق رابطۀ )

(5)                                                                

              
                                            

                       

        ، فروش شرکت

رفته شدۀ کالای فروش ، بهای تمام        

های مشهود دارایی، استهلاک                
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های نامشهود ، استهلاک دارایی                

 شود: صورت زیر محاسبه میبه تیدرنهاکه 

            
               
                

 

 متغير وابستۀ پژوهش در الگوي دوم و سوم: 

عملکرد رقابتی محصول:،          

 در مختلف های رقابتی محصول، شرکتعملکرد 

 کالاهای و دارند تنگاتنگی رقابت کالا فروش و توليد

 و ندارد. حفظ چندانی برتری دیگری، آنها نسبت به

 راهی امروز، دنيای رقابتی محيط در ها بقای شرکت

 و گذارد نمی باقی آنها مزیت رقابتی برای کسب جز

هاست.  رکتبازار ش قدرت منزلۀ به رقابتی مزیت کسب

عملکرد رقابتی نمادی از رقابت بازار محصول است 

که از طریق رشد درآمد فروش شرکت محاسبه 

 .[91]شود  می

 

 متغيرهاي مستقل پژوهش:

 محدودیت مالی:      ،

ها ب ين مص ارف داخل ی و     زمانی است که شرکت

ش ده ب ا ی ک     داده مصارف خارجی وج وه تخص يص  

گي  ری  ش  ده باش  ند. ب  رای ان  دازه  رو روب  هش  کاف 

محدودیت مالی از الگوی کاپلان و زینکلاس اس تفاده  

 اند: بومی کرده[ 5]شود که تهرانی و حصارزاده  می

(0)                          

             

            

             
 قبکهای سال  نسبت وجه نقد بر دارایی:    

 های سال قبک سود تقسيمی بر دارایی:      

 های سال قبک نسبت بدهی به دارایی:      

نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان  :     

 ها سهام به ارزش دفتری دارایی

روش استفاده از این شاخص بدین ترتي ب اس ت   

محاسبه و سلس مق ادیر   KZکه ابتدا مقادیر مربوط به 

ترین مرتب و سلس ب ه پ نج    ترین به بزرگ ز کوچکا

ت وان مق ادیر    ش ود. م ی   قسمت مس اوی تقس يم م ی   

هایی که در پنج ک چه ارم و پ نجم ق رار      شرکت سال

ه ای ب ا مح دودیت م الی      عنوان ش رکت  اند، به گرفته

های ب ا مح دودیت م الی     شناسایی کرد. برای شرکت

ه عدد یک و برای مابقی عدد صفر درنظر گرفت ه ش د  

 است.  
 گر پژوهش: متغير تعديل

 های تجاری: چرخه،      

 کل ی  وض عيت  درک و تعي ين  یه ا  روش از یکی

 در است؛ بن ابراین،  ی تجاریها چرخه به نگاه اقتصاد،

 ی ک  منزل ۀ  ب ه  تج اری  یها چرخه پيش رو، پژوهش

 ب رای . اس ت  ش ده  گرفته نظر اقتصاد در از کلی نمای

و اف زار ایوی وز    ن رم  تج اری، از  یه ا  چرخ ه  محاسبۀ

در ای ن  پراسکات استفاده شده اس ت.   -فيلترهادریک

 داخل ی  روش فرب بر آن است ک ه تولي د ناخ الص   

ه ای   حقيقی ایران از سه جزء روند بلندمدت، نوس ان 

 فيلترها ای و حرکات نامنظم تشکيک شده است. چرخه

دریک پرسکات در دو مرحله این اجزا را از یک دیگر  

فيلت  ر ب  رای  در مرحل  ۀ اول، از ای  نکن  د.  ج  دا م  ی

شود و در مرحل ۀ   روند بلندمدت استفاده می استخراج

حاص ک اس تخراج    مان ده از  ای ب اقی  دوم، جزء چرخه

شود. با استفاده از روش تخم ين آم اری هادری ک     می

 ش ود  محاس به م ی   زی ر رابطۀ  پرسکات، جزء روند از

[81]: 

 
ش ود در رابط ۀ م ذکور     طور که مشاهده م ی  همان

سازی جزء روند را  فرایند یکنواخت  شاخص خطی 

ای که با افزایش ضریب خط ی،   گونه کند؛ به کنترل می

 .[83]شود  تر می سری مورد مطالعه یکنواخت
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طور که اشاره ش د، مش کک اس تفاده از ای ن      همان

نظ ر   اس ت. براس اس    شاخص فيلتر، انتخاب مقدار 

 اس اس  ب ر  بای د   شاخص تکران آن، مقدار عددی مب

 دورۀ ی ک ط ول   متوس ط  طریق از و گذشته اطلاعات

 اس اس  ب ر  ترتي ب،  ب دین . شود انتخاب تجاری کامک

 یه ا  دوره متوسط طول ایران، در گذشته های پژوهش

 از. اس ت  ش ده  محاس به  الس هشت تا پنج بين تجاری

 که شود می تعيين طوری اوليۀ پيشنهادی، مقدار رو، این

 کند گيری اندازه سال شش حدود را دوره طول متوسط

 ف رب  پ يش  صورت ایویوز به افزار در نرم ،همچنين .

در ای ن   .اس ت  شده گرفته نظر در 100 مقدار آن برای

ه ای تج اری    با توجه به طول دورۀ چرخه  پژوهش 

در نظ ر گرفت  ه ش  ده اس ت. س  لس دورۀ رک  ود    811

دورۀ رون  ق )قس  مت  )قس  مت نزول  ی نم  ودار( و  

ش ود. ب رای س نجش ای ن     صعودی نمودار( تعيين می

ش ود ک ه ب رای     متاير از یک متاير مجازی استفاده می

دوران رون  ق اقتص  ادی ص  فر و ب  رای دوران رک  ود  

اقتصادی یک اس ت. در زم ان انج ام و نگ ارش ای ن      

ایران  31های توليد ناخالص داخلی سال  پژوهش داده

زم انی نمون ۀ پ ژوهش ت ا      منتشر نشده است و دورۀ

 درنظر گرفته شده است. 35سال 
 

 متغير کنترلي

گي ری طب ق    برخی متايرهای کنترلی قاب ک ان دازه  

و همچن  ين، ش  رایط  [91]پ  ژوهش لي  و و همک  اران 

 محيط پژوهش در ایران به شرح زیر است:

ها با پایان سال  مطابق با سال مالی، شرکت،       

 صفر صورت نیاعدد یک و در غير  اسفند13مالی 

، شرکت اصلی، اگ ر ص احبکار دارای ی ک           

های تابعه باش د، ع دد ی ک و در     شرکت و یا شرکت

 غير این صورت صفر

که متعلق  ، عبارت است از درصد سهامی        

 سهامدار شرکت است. نیتر بزرگبه 

ه ای   ها ب ه ک ک دارای ی    ، نسبت کک بدهی        

 سال قبک

ه ای   ، تايير در نسبت بدهی به ک ک دارای ی         

 سال جاری نسبت به سال قبک

، نوع حسابرس، اگر حس ابرس، س ازمان           

حسابرسی باشد، عدد یک و در غير این صورت ع دد  

 صفر

گذاری دارای ی ثاب ت، دارای ی     ، نسبت سرمایه      

ه ای   ی بر کک دارای ی رجاريغنامشهود و دیگر دارایی 

 بکسال ق

، اندازۀ شرکت که از طریق لگاریتم طبيع ی          

  شود. های سال قبک شرکت محاسبه می دارایی

، در ص  ورتی ک  ه ش  رکت در س  ال قب  ک          

ده نباشد، عدد یک و در غير ای ن ص ورت ع دد     زیان

   صفر
∑ ، هش  ت متاي  ر                          

 مجازی سال و یازده متاير مجازی صنعت

 

 هاي پژوهش  يافته
 آمار توصيفي

رقابت در بازار محص ول ی ا هم ان رش د      نيانگيم

مع  ادل  یم  ورد بررس   یه  ا ش  رکت نيدر ب   ف  روش

ده د مي زان نف وا     م ی  نش ان که ای ن   درصد است85

های مورد بررسی در ب ازار و حف ظ موقعي ت     شرکت

ط ور  هعلاوه، بهباست.  درصد85فروش خود به ميزان 

توانایی از  یمورد بررس یها شرکتدرصد 11 نيانگيم

برخوردارن د ک ه   مناسبی  مالی )فاقد محدودیت مالی(

. نتایج است[ 5حصارزاده و تهرانی ]پژوهش  مطابق با

ده د تايي رات ب دهی س ال ج اری ش رکت        نشان می

درص د اس ت.    3ط ور مي انگين   نسبت به سال قبک به

 نش ان اس ت ک ه    درص د  11همچنين، نس بت ب دهی   

ها،  شرکت یمنابع مال درصد10ور ميانگين طدهد به می

 نيانگي  ، مهمچنين. شود یم یتأمين مال یبده قیازطر
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نس  بت  قی  ک  ه ازطر تي  فعال یب  ر هیس  رما یفش  ردگ

 زاتي  آلات و تجه نياموال، ماش   یخالص ارزش دفتر

درصد اس ت ک ه در   11 ،محاسبه شده ها ییدارا کبر ک

 .اس ت [ 81]پ ور و همک اران    پژوهش مهربان یراستا

چرخ ۀ تج اری پ ژوهش در دوران     درص د 55حدود 

ه ا س ودده    ش رکت  درص د 10رونق طی شده است و 

س هامدار   تيدرصد مالک نيانگيعلاوه، مهببوده است. 

 استی که مطابق با مباحت درصد است18عمده حدود 

در م ورد س اختار   [ 91]و همک اران   یمحمدرضائ که

 اند. ارائه کرده یرانیا یها شرکت تيمالک
 

 

 ي متغيرهاي پژوهشفيتوص آمار -2نگارۀ 

 پيوسته متغيرهاي الف( بخش

معيار انحراف کمترین بيشترین ميانه ميانگين متاير نماد  

SALES 
858/1 پذیری رقابت  813/1  115/1  915/1-  111/1  

dmark-up 
-181/1 محصول گذاری قيمت  181/1-  811/1  111/1-  131/1  

CONOWN 
188/1  مالکيت درصد بالاترین  151/1  311/1  511/1  891/1  

∆DEBT 
130/1 بدهی نسبت تاييرات  110/1  080/1  809/1-  801/1  

DEBT 
108/1 بدهی نسبت  101/1  311/1  138/1  839/1  

INVE 
111/1 ثابت دارایی نسبت  109/1  181/1  101/1  811/1  

SIZE 
131/89 شرکت ۀانداز  101/89  931/81  111/81  811/8  

 گسسته متغيرهاي ب( بخش

 فراواني درصد                                                                                    متغيرها

  1 1 
FCI 15/93 35/11 مالی محدودیت 

EXP 51/55 00/00 تجاری چرخۀ 

BUSY 95/11 15/19 مالی سال با تطابق 

LOSS 11/10 10/85 شرکت نبودنده زیان 

AUDTYP 19/10 11/15 حسابرس نوع 

 های پژوهش منبع: یافته                

 

( همبستگی بين متايره ای پ ژوهش را   9نگارۀ )

 ده د  ینش ان م   ( 9نگارۀ )در  جینتادهد.  نمایش می

 گذاری ب ازار محص ول   قيمت محدودیت مالی و نيب

 همچن ين، ب ين مح دودیت م الی و    و  متب ت  ۀرابط

ب ا رقاب ت در ب  ازار    گ ذاری ب ازار محص ول    قيم ت 

وجود معنادار  منفی متبت و ۀرابطترتيب  محصول به

از  کی   چيه   نيب  همبس تگی   نکهیرد. با توجه با ادا

درصد تج اوز  11 یبحران ۀستانآمستقک از  یرهايمتا

 یره ا يمتا نيب   یخط   ک همکمش ،نیبنابرا ؛کند ینم

 . مستقک وجود ندارد
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 ي پژوهشرهايمتغ  يب يهمبستگآزمون  -3نگارۀ 

 
8 1 9 0 5 1 1 1 3 81 88 81 

8 111/8  

           1 8101/1 *
 111/8  

          9 8510/1 *
 111/1-  111/8  

         0 111/1  110/1-  811/1- *
 111/8  

        5 111/1  101/1  195/1  180/1-  111/8  

       1 1330/1 *
 113/1  119/1  181/1  115/1 *

 111/8  

      1 118/1-  1319/1- *
 111/1-  113/1  851/1 *

 111/1 *
 111/8  

     1 1111/1 *
 8511/1 *

 111/1-  185/1-  810/1 *
 138/1 *

 81/1- *
 111/8  

    3 1353/1- *
 119/1  118/1- *

 1119/1 *
 181/1-  111/1  89/1 *

 895/1- *
 111/8  

   81 111/1  115/1- *
 199/1  181/1-  131/1 *

 190/1-  111/1  118/1-  188/1  111/8  

  88 1011/1 *
 895/1 *

 131/1 *
 101/1-  191/1  111/1- *

 018/1- *
 119/1  111/1- *

 118/1-  111/8  

 81 115/1  181/1-  119/1-  181/1-  111/1-  111/1  113/1  110/1-  195/1  111/1  111/1  111/8  

1)Sales ۲) Fci ۳) dmark-up ٤)Exp ٥) Conown ٦) Debt ۷) ∆Debt ۸ ) Inve  ۹ ) Size ۱۰) Busy ۱۱) Losse ۱۲)Audtyp 

درصد59 سهح در معناداري *  

های پژوهش منبع: یافته  

 

ی پژوهش از رگرسيون ب ه روش  الگوهابرای برآورد 

رف ع   یب را ش ود.   حداقک مربعات معمولی استفاده می

و  انسی  وار یناهمس  ان کي  از قب احتم  الی مش  کلات

با کنترل اثرات ثابت سال و  ونيرگرس ،یخودهمبستگ

 ش ده  ب رآورد استاندارد مقاوم  یبه روش خطا صنعت

تع  داد  ادبودنی  زدلي  ک همچن  ين، ب  ه  .[99]اس  ت 

ه ا نرم ال اس ت و     م ورد، داده  91از مشاهدات ب يش  

بودن خطاها و متاير وابسته انج ام   آزمونی برای نرمال

 . [1]نشده است 

ارائ  ه  (0نگ  ارۀ )در  اولآزم  ون فرض  يۀ   جینت  ا

و براب ر ص فر    تقریب ا    Fمقدار احتمال آم اره  .شود می

عام ک   ریعلاوه، از آنجا که مق اد هالگو معنادار است. ب

 مق دار   کمتر از رهاياز متا کیهر  یبرا انسیتورم وار

 

در الگ و   یخط   کرد مشکک هم انيب توان یم ؛است 81

نگ ارۀ  در  شده الگوی ارائه جینتا براساس .وجود ندارد

اس ت   درصد12119متاير محدودیت مالی  بیضر( 0)

م وردنظر   ري  مربوط ب ه متا  tاحتمال آماره ،نيو همچن

 بیدرص د، ض ر  35 ن ان يدر س ط  اطم  دهد ینشان م

معن ادار اس ت.   متبت و شرکت محدودیت مالی  ريمتا

 انی  محص ول، جر  م ت يق شیصورت که با اف زا  نیبد

ش رکت   ییت ا توان ا   ابدی یم شیوجوه نقد شرکت افزا

 یش رکت ب را   ازين ،نيو همچن هاپرداختن تعهد یبرا

در » يۀفرض   ،اس اس  نی  بر اشود.  وردهآبر یتأمين مال

قيمت محصول  های با محدودیت مالی بيشتر،  شرکت

 ،«های با محدودیت مالی کمت ر اس ت   بيشتر از شرکت

 .شود رد نمی
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 فرضيۀ اول آزموننتايج  - 4نگارۀ

 متاير وابسته: قيمت محصول 

 وایف t آماره معيار خطای ضریب   متاير

FCI 119/1 181/1 *91/1 8/8 

CONOWN 110/1 110/1 311/1 89/8 

DEBT 188/1- 115/1 05/1- 18/8 

∆DEBT 111/1 111/1 81/1 18/8 

INVE 111/1 111/1 11/8 91/8 

SIZE 113/1 119/1 *1/1 09/8 

BUSY 181/1 111/1 11/8 89/8 

LOSS 113/1- 188/1 *19/1- 05/8 

AUDTYP 119/1- 111/1 01/1- 81/8 

Intercept 103/1 155/1 13/1 - 
Industry and year Dummy شد. کنترل 

  F 81/5 آماره 891/1 شده تعدیک تعيين ضریب

    F 11/1 آماره احتمال

 درصد35 سط  در معناداری *

 پژوهش های یافته منبع:

 

ش ده  ارائه ( 5نگارۀ )در  دومآزمون فرضيۀ  جینتا

الگوی فرضيۀ دوم معنادار و مشکلی بابت هم .است

خطی بين متايره ای پ ژوهش از نظ ر عام ک ت ورم      

الگ  وی  جیبراس  اس نت  اواری  انس وج  ود ن  دارد.  

و مح دودیت م الی    بیض ر  (5نگارۀ )شده در  ارائه

اس ت   -911/1 و 159/1گذاری بازار محصول قيمت

م د   ري  مربوط ب ه دو متا  t احتمال آماره ،نيو همچن

درص د،   35 ن ان يدر س ط  اطم  ده د  ینظر نشان م  

گ  ذاری ب  ازار  قيم  تو مح  دودیت م  الی  بیض  ر

ترتي ب،   ب دین در ش رکت معن ادار اس ت.    محصول 

ها ب ا دسترس ی کمت ر ب ه من ابع       هنگامی که شرکت

ه  ای  داخل  ی و خ  ارجی ب  رای اس  تفاده از فرص  ت

گذاری، در تلاش هستند برای جبران کمب ود   سرمایه

، ابزارهای مختلفی از قبيک افزایش قيم ت  منابع مالی

گذاری بالا ب ه   گيرند که این قيمت کار میمحصول به

ش ود.   کاهش توان رقابتی واحد تج اری منج ر م ی   

مرب وط ب ه آزم ون س وبک      tاحتمال آماره همچنين، 

درص د، ت أثير   35 ن ان يدر س ط  اطم  ده د  ینشان م

در شرکت  گذاری بازار محصول قيمت ريمتا یانجيم

گ ذاری   قيم ت » يۀاساس فرض   نیبر ا .عنادار استم

محصول بر رابطه بين محدودیت مالی و رقاب ت در  

 .شود رد نمی ،«بازار محصول تأثير ميانجی دارد
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 فرضيۀ دوم آزموننتايج  -9نگارۀ 

 بازار محصولمتاير وابسته: رقابت در 

 وایف T آماره معيار خطای ضریب  متاير

FCI 159/1  181/1  30/1 *
 811/8  

dmark-up 91/1-  811/1  81/9- *
 811/8  

CONOWN 811/1  110/1  111/8  891/8  

DEBT 815/1-  113/1  11/1- *
 181/8  

∆DEBT 113/1  151/1  951/8  181/8  

INVE 811/1  155/1  89/9 *
 911/8  

SIZE 189/1  113/1  011/8  051/8  

BUSY 185/1  111/1  111/1  891/8  

LOSS 819/1-  191/1  -81/1- *
 011/8  

AUDTYP 
185/1  111/1  131/1  811/8  

Intercept 805/1  801/1  101/8  

 Industry and year Dummy شد. کنترل 

111/1 شده تعدیک تعيين ضریب F 09/3 آماره    
  31/8  سوبک آماره F 11/1 آماره احتمال
    101/1 سوبک آماره احتمال

 درصد35 سط  در معناداری *

 پژوهش های یافته منبع:

سوم ابت دا بای د ب ه    آزمون فرضيۀ  ارائۀ نتایجبرای 

های تج اری در دورۀ پ ژوهش پرداخت ه     تعيين چرخه

 ش  ود؛ بن  ابراین، در ای  ن پ  ژوهش ب  ا اس  تفاده از    

( چرخ ۀ تج اری   8پر اس کات، ش کک )   کیلترهادريف

 دست آمده است.   به 35تا  11های بين  برای سال
 

 

 
 هاي تجاري چرخه -1شکل 

 های پژوهش منبع: یافته

 

ه  ای دوران رک  ود  ( س  ال1ب  ا توج  ه ب  ه ش  کک )

ه ای دوران   و سال 8911-8911-8938-8931-8930

بعد از تعيين  است. 8935-8939- 8931-8913رونق 

دوران اقتصادی در ایران، و با اعم ال ک د ی ک ب رای     

آزمون  اقتصادی و صفر برای رونق، نتایجدوران رکود 

( ارائ ه ش ده اس ت. الگ وی     1در شکک ) سومفرضيۀ 
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خط ی ب ين    پژوهش معنادار است و مشکلی بابت ه م 

الگ وی   جینت ا  براساسمتايرهای مستقک وجود ندارد. 

 ري  متا بیدرص د، ض ر  35 نانيدر سط  اطم شده ارائه

گ ذاری در ب ازار محص ول و چرخ ۀ      )قيم ت  تعاملی

س وم  فرض يۀ   ،اس اس  نی  بر انيست. معنادار  ی(تجار

در ط  ی رک  ود اقتص  ادی، نق  ش مي  انجی  » پ  ژوهش

گذاری محصول بر رابطه بين محدودیت مالی و  قيمت

رد  ،«رقاب  ت در ب  ازار محص  ول تش  دیدکننده اس  ت 

 .شود می

 

 فرضيۀ سوم آزمون . نتايج6نگارۀ 

 متاير وابسته: رقابت در بازار محصول 

 وایف T آماره معيار خطای ضریب   متاير
FCI 150/1  181/1 *11/9 8/8 

dmark-up 110/1-  895/1 *31/8- 31/8 
EXP 810/1-  111/1 *1/1- 55/0 
dmark-up× EXP 111/1-  111/1 91/1- 11/1 

CONOWN 811/1  110/1 10/8 80/8 
DEBT 838/1-  113/1 *11/1- 18/8 

∆DEBT 111/1  151/1 91/8 18/8 
INVE 811/1  155/1 *13/9 99/8 
SIZE 188/1  113/1 18/8 01/8 

BUSY 189/1  11/1 11/1 89/8 
LOSS 811/1-  19/1 *33/5- 01/8 

AUDTYP 189/1  111/1 18/1 81/8 
Intercept 8111-  80/1 38/1 - 

Industry and year Dummy شد. کنترل 

111/1 شده تعدیک تعيين ضریب   F 81/3 آماره 
    F 11/1 آماره احتمال

 درصد35 سط  در معناداری *

 پژوهش های یافته منبع:

 

 هاي حساسيت  آزمون

برای دسترسی به نتایج قاب ک اتک اتر، از ش اخص    

گيری رقاب ت در ب ازار    هرشمن برای اندازه -هرفيندال

وس يلۀ   استفاده شده است. ای ن ش اخص ب ه    محصول

مجذور نسبت فروش شرکت به ک ک ف روش ص نعتی    

آید. نگ ارۀ   دست می که شرکت مربوط به آن است، به

يۀ دوم و فرض  های پ ژوهش )  فرضيه آزمون( نتایج 1)

سوم( با استفاده از تعری ف ج ایگزین متاي ر وابس تۀ     

 دهد که مطابق با نتایج پ ژوهش  پژوهش را نمایش می

 است.  

 

اس  تفاده از الگ  و ب  ا اث  رات ثاب  ت ب  رای تخم  ين  

ش دۀ   تواند اث ر عوام ک ح ذف    ی رگرسيونی میالگوها

خاص شرکت را کنترل کند که نامعتبر در طول زم ان  

ش دت   هستند؛ اما ق درت برآوردکنن دگی الگ و را ب ه    

ی پ ژوهش ب ا   الگوه ا ؛ بن ابراین،  [11]دهد  کاهش می

شده )کلاستر پنک( نيز ب رازش   بندی خوشه معيار خطای

ه ای اص لی ب ا روش     شد. نتایج برآورد آزمون فرضيه

( ب  ا نت  ایج آزم  ون اص  لی 1کلاس  تر پن  ک در نگ  ارۀ )

 مطابقت دارد. 
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 فرضيۀ دوم و سوم پژوهش تيحساسآزمون نتايج  -7نگارۀ
  هرشمن( -هرفيندال )شاخص محصول بازار در رقابت وابسته: متاير

دوم فرضيۀ  سوم فرضيۀ   
 t آماره ضریب t آماره ضریب 
FCI 191/1  31/8 *

 108/1  13/1 *
 

dmark-up 15/1- **11/0- 181/1- *31/8- 
EXP   111/1- 91/1- 

dmark-up× EXP   915/-  51/8-  

CONOWN 111/1  51/9 *
 113/1  00/9 *

 

DEBT 113/1-  8-  111/-  18/8-  

r DEBT 311/1  81/80 **
 311/1  11/80 **

 

INVE 818/1  01/1 *
 815/1  581/1  

SIZE 110/1  911/1  110/1  931/1  

BUSY 181/1  001/1  113/1  931/1  

LOSS 151/1  11/5 **
 101/1-  51/5- **

 

AUDTYP 111/1-  101/1-  111/1-  151/1-  

Intercept 810/1  15/1 **
 813/8  11/1 **

 

Industry and year Dummy شد. کنترل 
F 811/81 آماره  581/88  

 F 11/1 11/1 آماره احتمال
903/1 شده تعدیک تعيين ضریب  958/1  

 111/1   سوبک آزمون
 191/1  سوبک آماره احتمال

 درصد33 سط  در معناداری **    درصد35 سط  در معناداری*

 پژوهش های یافته منبع:
 

 دهش بندي خوشه معيار ي پژوهش با استفاده از رگرسيون با خهايالگوهابرآورد  -8نگارۀ 
محصول گذاری قيمت وابسته: متاير  محصول بازار در رقابت وابسته: متاير   

لاو فرضيۀ  

 
 
 

دوم فرضيۀ  
 

سوم فرضيۀ  
 T آماره ضریب T آماره ضریب T آماره ضریب 

FCI 819/1  51/1 *
 159/1  31/1 *

 150/1  31/1 *
 

dmark-up   911/1- *11/1- 853/1 *91/1- 

EXP     810/1- *58/1- 

dmark-up× EXP     111/1-  08/1-  

CONOWN 119/1  391/1  811/1  11/8 *
 811/1-  191/8-  

DEBT 188/1-  051/1-  815/1-  11/1- *
 838/1-  39/1- *

 

∆DEBT 111/1-  811/1  113/1  511/8  111/1  581/8  

INVE 111/1  811/8  811/1  10/9 *
 811/1  19/9 **

 

SIZE 113/1  13/1 *
 189/1  181/8  188/1-  51/8-  

BUSY 181/1  011/8  185/1  301/1  189/1  111/1  

LOSS 113/1-  11/1- *
 819/1-  51/5- **

 811/1-  51/5- **
 

AUDTYP 119/1-  011/1-  185/1  111/1  189/1  101/1  

Intercept 103/1  311/1  805/1  101/8  811/1  881/8  

Industry and year Dummy شد. کنترل 
F 111/1 آماره  811/80  111/80  

 F 111/1 11/1 11/1 آماره احتمال
891/1 شده تعدیک تعيين ضریب  111/1  111/1  

  13/8  سوبک آزمون

15/1  سوبک آزمون آماره احتمال   

 درصد33 سط  در معناداری **    درصد35 سط  در معناداری*

 های پژوهش یافتهمنبع: 
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 گيري نتيجه

دلایک اصلی بقای  ازجملهرقابت در بازار محصول 

ها و تأثير آنها در رونق اقتص ادی   کسب و کار شرکت

عوامک مهم مؤثر  ازجملهکشور است. محدودیت مالی 

 بيش  تردر ب  ر رقاب  ت در ب  ازار محص  ول اس  ت.     

از  یم ال  یه ا  محدودیت ،یو مال یتیریمد یها ميتصم

و  دی  آ یم   شمار به یريگ ميثر در تصمؤعوامک مهم و م

 برخوردار اس ت.  یخاص تياز اهم اريمع نیتوجه به ا

ه ای   رود که کمبود منابع مالی، توانایی بنگاه انتظار می

اقتص  ادی ب  رای رقاب  ت در ب  ازار محص  ول ک  اهش  

ه ا در   ی ک ه ش رکت  زم ان یابد. از سوی دیگر، ت ا   می

های خود دچ ار مح دودیت    گذاری تأمين مالی سرمایه

شوند، مدیر برای جبران مصارف شرکت س عی در   می

افزایش قيمت محصول دارند؛ بنابراین، افزایش قيمت 

مش تریان م انع ت وان     دادن ازدس ت دلي ک   محصول ب ه 

 .  [91]شود  رقابتی در بازار محصول می

ن دهد بي نتایج آزمون فرضيۀ اول پژوهش نشان می

گذاری بالای محصول رابط ۀ   محدودیت مالی و قيمت

که مدیران با  یمعن نیبدمتبت و معناداری وجود دارد. 

مح  دودیت م  الی، ابزاره  ایی مانن  د اف  زایش قيم  ت  

 شیصورت که با اف زا  نیبد کنند. محصول را اعمال می

 شیوج وه نق د ش رکت اف زا     انیمحصول، جر متيق

پرداختن تعه دات و   یشرکت را برا ییتا توانا ابدی یم

ورده آرا ب ر  یت أمين م ال   یش رکت ب را   ازين ،نيهمچن

ه ای ب ا    در ش رکت »فرض يۀ   ،اس اس  نی  بر ا. سازند

مح  دودیت م  الی بيش  تر، قيم  ت محص  ول بيش  تر از 

ش ود   رد نمی «ها با محدودیت مالی کمتر است شرکت

 [91]لي و و همک اران   آمده با پژوهش  دست به جینتاو 

آزمون فرضيۀ دوم پژوهش نش ان   نتایج مطابقت دارد.

گذاری در بازار محصول بر رابط ه   دهد متاير قيمت می

ب  ين مح  دودیت م  الی و رقاب  ت در ب  ازار محص  ول 

ترتي  ب، هنگ  امی ک  ه   ت  أثيری مي  انجی دارد. ب  دین 

ها با دسترسی کمتر به منابع داخلی و خ ارجی   شرکت

گذاری، در ت لاش   های سرمایه برای استفاده از فرصت

که برای جبران کمب ود من ابع م الی، ابزاره ای      هستند

 رن د يگک ار  مختلفی از قبيک افزایش قيمت محصول به

گذاری در س ط  ب الا ب ه ک اهش ت وان       که این قيمت

ش ود ک ه مط ابق ب ا      رقابتی واحد تج اری منج ر م ی   

است. در نهای ت نت ایج   [ 91]ليو و همکاران پژوهش 

متاي ر  گ ر   ت أثير تع دیک   فرضيۀ س وم ح اکی از ع دم   

ه  ای تج  اری ب  ر نق  ش مي  انجی متاي  ر       چرخ  ه

ه ای   گذاری محصول بر رابطه ب ين مح دودیت   قيمت

 ب رخلاف مالی و رقابت در بازار محص ول اس ت ک ه    

 [91]مبانی نظری پژوهش و پژوهش ليو و همک اران  

گذاری  های ایرانی رفتار قيمت عبارتی، شرکتاست. به

ان د و   ههای تجاری تايي ر ن داد   خود را در طی چرخه

عم  لا  در دوران رک  ود نس  بت ب  ه رون  ق تايي  ری در 

دلي  ک ه  ا ب  رای جب  ران مح  دودیت م  الی ب  ه  قيم  ت

 دهند.   انجام نمی شان یرقابتمزیت  رفتن نيازب

 ک اربردی اس ت؛   شنهاديچند پ دارایپژوهش  نیا

عن  وان نه  اد  س  ازمان ب  ورس و اوراق به  ادر ب  ه ،اول

بای د   الی میگذار در راستای کاهش محدودیت م قانون

در ت  دوین ق  وانين و مق  ررات مرب  وط ب  ه حاکمي  ت 

شرکتی و انج ام ام ور نظ ارتی توج ه بيش تری را ب ه       

هایی معطوف دارد که در صنایع رقابتی فعاليت  شرکت

 قی  ازطرکنن  د. دوم، دول  ت ب  ا اتخ  اا ت  دابيری   م  ی

راهبرده  ایی ب  رای اف  زایش مي  زان رقاب  ت در ب  ازار  

در س ط  داخل ی و    های ایران ی  های شرکت محصول

المللی باعث کاهش محدودیت مالی شود. ع لاوه   بين

گ ران   گذاران، اعتباردهن دگان و تحلي ک   بر این، سرمایه

بازار سرمایه باید به موضوع مح دودیت م الی توج ه    

محدودیت مالی موج ب رقاب ت    چراکهای کنند؛  ویژه
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ش ود و احتم ال نک ول وام    کمتر در بازار محصول می

 ابد.  ی افزایش می

امک ان   های این پ ژوهش، ع دم   محدودیت ازجمله

های  سنجش برخی متايرهای کنترلی مطابق با پژوهش

نبودن اطلاعات آنه ا   دسترس خاطر در معتبر خارجی به

در محيط پژوهشی کشور است. محدودیت دیگر ای ن  

ه  ای م  ورد بررس  ی  پ  ژوهش، بح  ث ت  ورم در س  ال

را  پژوهش است که ممکن است نت ایج ای ن پ ژوهش   

ه ای آت ی    دچار مش کک کن د. ب رای انج ام پ ژوهش     

 شود: های زیر پيشنهاد می موضوع

تقارن اطلاعاتی بر رابطه بين محدودیت  تأثير عدم .8

 مالی و رقابت در بازار محصول  

تأثير هزینۀ نمایندگی بر رابط ه ب ين مح دودیت     .1

 مالی و رقابت در بازار محصول  

ين تأثير کيفي ت گزارش گری م الی ب ر رابط ه ب        .9

 محدودیت مالی و رقابت در بازار محصول  

 

 منابع
گ  ورجی.  اعتم  ادی، حس  ين و جلي  ک احم  دی   .8

(. بررس   ی اث   ر ارتب   اط سياس   ی ب   ر   8930)

های تأمين مالی  گذاری و کاهش محدودیت سرمایه

تحقيق   ات در ب   ورس اوراق به   ادار ته   ران.   

 .19-0(، 90) 3. حسابداری و حسابرسی

اقتصادس   نجی در (. 8931افلاط   ونی، عب   اس. ) .1
اف  زار  ه  ای م  الی و حس  ابداری در ن  رم  پ  ژوهش

Eviews.تهران: انتشارات ترمه . 

(. س رمایه در  8935امامی، مریم و داریوش فرید. ) .9

گ  ردش، عملک  رد ش  رکت و مح  دودیت م  الی:  

ش   واهدی از ب   ورس اوراق به   ادار ته   ران،    

 .  81-8(، 0) 1، های حسابداری مالی پژوهش

(. 8931س عيد درخ ور. )   بادآور نهندی، ی ونس و  .0

بررسی رابطه بين مح دودیت م الی، ارزش وج ه    

های تجرب ی   پژوهش. گذاری نقد و خالص سرمایه

 .813-811(، 0) 1، حسابداری

. ت أثير  (8911) .رض ا و رض ا حص ارزاده    ،یتهران .5

 یدر تأمين مال تیآزاد و محدود ینقد یهاانیجر

 پژوهش. یگذار هیسرما کم و یگذار هیسرما شيبر ب

 .11-58، 9 ۀشمار، یحسابدار یاه

جامی، یاس من؛ ش اهچرا، مهش يد و عل ی      تيموری .1

(. بررسی تأثير عملکرد ش رکت  8939زاده. ) حسن

بر رابطه بين رقابت در بازار محصول و رتبۀ نظ ام  

ه ای توس عۀ    فص لنامۀ پ ژوهش  راهبری ش رکتی.  
 .01-15، اقتصادی

ثير أت   (.8930جهانش  اد، آزیت  ا و داوود ش  عبانی. ) .1

گ ذاران   س رمایه  ۀمين مالی بر رابطأمحدودیت در ت

. گذاری جریانات نقدی سرمایه نهادی و حساسيت

 1، ه  ای حس  ابداری م  الی و حسابرس  ی پ  ژوهش

(11 ،)93-51  . 

(. 8931حقيقت، حميد و یعقوب زرگ ر في وجی. )   .1

ه   ای م   الی و وج   ه نق   د  ت   أثير مح   دودیت

گ ذاری ب ه    ش ده ب ر حساس يت س رمایه     نگهداری

-803(، 1) 1، مجلۀ سيستم مدیریت. جریان نقدی

810. 

(. 8930ني ا. )  خواجوی، شکرالله و محسن ص الحی  .3

. و رش  د ش  رکت یت  أمين م  ال یه  ا مح  دودیت

(، 15) 1، فصلنامۀ علمی پژوهشی حسابداری مالی

13-01. 

(. 8931خ ان، آرام ه و زه را پورزم انی. )     سليمان .81

ب ر  رقابت در بازار محص ول   سکیتأثير ر ۀسیمقا

ی دارا یه ا  سط  انباشت وج ه نق د در ش رکت   

ت أمين   تیو بدون محدود یتأمين مال تیمحدود
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فص  لنامۀ علم  ی  .kz ب  ر اس  اس ش  اخص یم  ال

، پژوهشی دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت

1 (11 ،)59 -11. 

 فاطم  هو  مه  دی ،دس  ينه ؛ال  ه ق  درت ،ني  ا طال  ب .88

تص  ميمات ت  أمين م  الی   (. اث  ر8930مری  دی. )

. ه    ای نق    دی  ب    ر جری    ان م    دیریت 

 1. وحسابرس  ی م  الی حس  ابداری ه  ای وهشپ  ژ

(11 ،)11-811  . 

الله ی دهک ردی.    نيا، مسعود و زهرا فضک طاهری .81

(. تأثير سرمایۀ فکری ب ر رقاب ت در ب ازار    8931)

ش  ده در ب  ورس  ه  ای پذیرفت  ه محص  ول ش  رکت

(، 1) 1، پ ژوهش حس ابداری  اوراق بهادار تهران. 

8-81. 

. (8931. )و مجي د اش رفی  مهدی عرب صالحی،  .89

نق   ش اخ   ایر نق   دی در تعي   ين حساس   يت  

ه  ای  جری  ان نق  دی ش  رکت  گ  ذاری س  رمایه

 .ش  ده در ب  ورس اوراق به  ادار ته  ران   پذیرفت  ه

 9، ش مارۀ  9دورۀ  ،های حسابداری م الی  پژوهش

(3 ،)15-30. 

فتح  ی، س  عيد؛ عربص  الحی، مه  دی؛ مق  دس،    .80

(. 8935فرنوش؛ شهرکی، کاوه و عليرضا عج م. ) 

های مالی بر ک ارایی س بد    تحليک تأثير محدودیت

گ  ذاری  ه  ای س  رمایه گ  ذاری ش  رکت س  رمایه

به  ادار ته  ران.  ش  ده در ب  ورس اوراق   پذیرفت  ه

 .11-11(، صص 11) 80، های بازرگانی بررسی

 .پژوه و وحيده عسگری یحيی؛ لادن دین ،کاميابی .85

، بررس  ی ت  أثير مح  دودیت ه  ای م  الی، (8931)

گذاری و رقابت در بازار محصول  سياست سرمایه

دومين کنفرانس ملی  بر ارزش دارایی های نقدی،

، گ  ذاری حس  ابداری، م  دیریت م  الی و س  رمایه 

ای م  دیران و  انجم  ن علم  ی و حرف  ه گرگ  ان، 
 .حسابداران گلستان

(. 8931افتخ  اری. ) و وحي  د غلامرض  ا ،کرم  ی .81

بررسی برخی معيارهای کيفيت سود حس ابداری  

پژوهش ی   -علمی ۀفصلنام .های تجاری در چرخه

-93(،0) 11. حسابرسی های حسابداری و بررسی

112. 

محم د   و محم د  ،ن دیری  ؛محمدرضا ،پور مهربان .81

(. اثر جایگاه مالی ب ر کيفي ت   8931قمی. ) جندقی

رس اوراق ش ده در ب و   های پذیرفت ه  سود شرکت

پژوهش   ی  -علم   ی ۀفص   لنام .به   ادار ته   ران

(، 10) 8. حسابرس  ی ه  ای حس  ابداری و بررس ی 

811 – 801  . 

و عليرض  ا  غلامرض  ا ،رض  ایی ؛محم  د ،نم  ازی .81

(. رقاب ت در ب ازار محص ول و    8939. ) ممتازیان

ه  ای  پيش  رفت .کيفي  ت اطلاع  ات حس  ابداری 
 .811-898(. 1) 1. حسابداری

(. 8911پ ور. )  هادیان، ابراهيم و محمدرضا هاشم .83
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 – 39(، 85) 5. های اقتصادی ایران پژوهش ن.ایرا
811  . 

20- Almeida, H., & Campello, M. (2010). 

Financing frictions and the substitution 

between internal and external 

funds. Journal of Financial and 

Quantitative Analysis, 45(3), 589-622., 45, 

589-622. 

21- Baggs, J., & De Bettignies, J. E. (2007). 

Product market competition and agency 

costs. The Journal of Industrial 

Economics, 55(2), 289-323. 

22- Ball, R., Jayaraman, S. & Shivakumar, L. 

(2012). Audited financial reporting and 

voluntary disclosure as complements: a 

test of the confirmation 

hypothesis. Journal of accounting and 

economics, 53 (2), 136-166. 

23- Bernini, M., & Montagnoli, A. (2017). 

Competition and financial constraints: a 

two-sided story. Journal of International 

Money and Finance, 70, 88-109. 

24- Billett, M. T., Esmer, B., & Yu, M. (2018). 

Creditor control and product-market 



 
 

 8931بهار (، 93، پياپی )اول، شماره یازدهمهای حسابداری مالی، سال  پژوهش /01
 
 

 

competition. Journal of Banking & 

Finance, 86, 87-100. 

25- Bolton, P., and D. S. Scharfstein. (1990). 

   Trerr y ff  Predation Based on Agency 

Problems in Financial Cttt racting   
American Economic Review 80 (1): 93–
106. 

26- Campello, M. (2003). Capital structure and 

product markets interactions: evidence 

from business cycles. Journal of Financial 

Economics, 68(3), 353-378. 

27- Chalioti., E. & Serfes, K. (2017). Strategic 

incentives for innovations and market 

competition. International Journal of 

Industrial Organization, Vol. 52, Pp. 427-

449. 

28- Fresard, L. (2010). Financial strength and 

product market behavior: The real effects 

of corporate cash holdings. The Journal of 

finance, 65(3), 1097-1122. 

29- Gautam, V., & Vaidya, R. (2014). Growth 

and finance constraints in Indian 

manufacturing firms. Applied Financial 

Economics, 24(1), 31-40. 

30- Liu, D., Li, S., He, H., & Yao, S. (2017). 

Financial constraints and product market 

competition across business cycles: 

evicecce frmm Cii ’a’   mafff actrr ing 
industry. Journal of Chinese Economic and 

Business Studies, 15(1), 59-80. 

31- Liu, M, M. (2007). Financial Constrations 

and firm cash holding . PHD dissertation, 

University of Utah, pp, 523-542. 

32- Mohammadrezaei, F., Mohd–Saleh, N., & 

Banimahd, B. (2012). Political economy of 

corporate governance: the case of 

Iran. International Journal of Business 

Governance and Ethics, 7(4), 301-330. 

33- Petersen, M.A. (2009). Estimating standard 

errors in finance panel data sets: 

comparing approaches. The Review of 

Financial Studies, 22(1), 435-480. 

34- Shleifer, A., Vishny, R., (1997). A survey 

on corporate finance. Journal of Finance 

52, 737-783. 
35- Valta, P. (2012)  mmmmtet iti   a   t e 

Cttt  ff  Debt   Journal of Financial 

Economics, 105 (3): 661–682. 

36- Wang, H., Li, Q., & Chen, Y. (2015). 

Earnings management, business cycle, and 

product market competition. China 

Journal of Accounting Studies, 3(2), 136-

157. 

 

https://www.sciencedirect.com/science/journal/01677187
https://www.sciencedirect.com/science/journal/01677187
https://www.sciencedirect.com/science/journal/01677187
https://www.sciencedirect.com/science/journal/01677187/52/supp/C

