
 

 

 

رقابت در بازار محصول و سودآوری بر غیرخطی  تأثیر

فضای  مجموعبا درنظرگرفتن  ،هانسبت بدهی

 گیری رقابتوکار ایران در اندازهکسب

 ** امیر صابر ،* محمدحسین قائمی

 : تاریخ دریافت 02 / 08 / 96
 : تاریخ پذیرش 14 / 12 / 96 
 چکیده 
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 مقدمه

از جملة اين . ددی ارائه شووده اسووتهای متعدر مبانی نظری مرتبط با سوواختار سوورمايه تئوری

تئوری سوووپر  ،(1976 ،جنسووون و مک لینگ  ) های نمايندگی   ها عبارتند از تئوری هزينه    تئوری

و تئوری عدم ( 1966تلسوور ) های ورشووکسووتگیتئوری هزينه ،(1963 ،موديلیانی و میلر) مالیاتی

و بع وووی ديگر رابطة   ها رابطة مثبت   که بع وووی از اين تئوری ( 1977 ،مايزر ) تقارن اطلاعاتی  

های نتايج پژوهش . کنند بینی میها و رقابت در بازار محصوووول پیشمنفی را بین نسوووبت بدهی 

ست شده نیز اين تجربی انجام شده نتايج مختلفی  های انجاميعنی با توجه به پژوهش؛ طور بوده ا

براندر و . تدسوووت آمده اسوووها و رقابت در بازار محصوووول بهدر مورد رابطة بین نسوووبت بدهی

شینه   ( 1986) لوئیس شرکت بی سهام با فر  اينکه هدف  ست کردن ثروت  معتقدند که  ،داران ا

گیرند تا از وضووعیت  ها اسووتراتژی افزايش تولید را در پیش میشوورکت ،در شوورايط انحصوواری

شوند و برای پیاده   سبی در بازار برخوردار  ستراتژی به   منا .ينسازی اين ا ی مالی از طريق بده تأ

 ،ها حتی اگر شرکت از وضعیت اقتصادی نامطلوبی هم برخوردار باشد     به نظر آن. آورندرو می

سهام   ؛ گیردمالی از طريق بدهی را ناديده نمی تأمينباز هم گزينة  سئولیت  داران محدود  چون م

 ،در مقابل. ها اسووتدهندة رابطة مثبت بین سوواختار بازار و نسووبت بدهیاين نظريه نشووان. اسووت

های غیراهرمی شرکت ،اين نظر را دارند که در شرايط انحصاری( 1990) ولتون و اسچارفستینب

سبی برخوردارند     سودآوری منا ستراتژی کاهش قیمت را در پیش   ،که از وضعیت نقدينگی و  ا

ستمرار ح ور در بازار مجبور به    . گیرند تا رقبای خود را از بازار حذف کنندمی رقبا نیز برای ا

بنابراين طبق اين نظريه رابطة بین سوواختار بازار و نسووبت  . ح بدهی خود خواهند بودکاهش سووط

ادعا  ،های متفاوتبا توجه به اين نظريه( 2004) پاندی. ها منفی در نظر گرفته شووده اسووتبدهی

سبت بدهی     ست که بین رقابت در بازار محصول و ن يعنی ؛ ها رابطة غیرخطی وجود داردکرده ا

 . متفاوت است ،متغیر با توجه به سطوح مختلف رقابتیرابطة بین دو 

شاخص کیوتوبین   ( 2011) و همچنین گانی و همکاران( 2004) پاندی ستفاده از  عنوان  به 1با ا

ها و رقابت در بازار محصول را  رابطة غیرخطی بین نسبت بدهی  ،معیار رقابت در بازار محصول 

دو متغیر با اسووتفاده از شوواخص کیوتوبین   بین اين در ايران نیز رابطة غیرخطی. اندبررسووی کرده

های ذکر شده  در کلیة پژوهش. بررسی شده است   ( 1391) توسط صادقی شاهدانی و همکاران   

در اين . فقط از شواخص کیوتوبین به عنوان معیار رقابت در بازار محصوول اسوتفاده شوده اسوت     
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سبة رقابت در بازار محصول دخالت د       صنعت در محا بنابراين در اين  ،شود اده نمیشاخص اثر 

سبة رقابت در بازار محصول    مقاله به صنعت در محا از دو معیار ديگر رقابت  ،منظور توجه به اثر 

مجموع  ،گیری صوحیح اين دو معیار شوامل سوهم بازار و اندازة بازار اسوتفاده شوده و برای انداز    

نظور از مجموع ف ووای م. تولید در نظر گرفته شووده اسووت  بودنهمگنوکار و ف ووای کسووب 

های فعال در بورس توجه نشده   گیری رقابت فقط به شرکت کار اين است که در اندازه وکسب 

شود نیز موردتوجه قرار گرفته و  های غیربورسی ايجاد می است بلکه رقابتی که از سوی شرکت   

ست       در واقع رقابت به شده ا سبه  صحیح محا شرکت ؛ صورت  شرکت  ،هاچون رقبای  های تنها 

خارج از بورس  ،ها در هر صووونعتیفعال در بورس نیسوووتند و در واقع برخی از رقبای شووورکت 

 . 2ح ور دارند

در مورد رابطة بین نسوووبت   ،ها و رقابت در بازار محصوووولمشوووابه با رابطة بین نسوووبت بدهی

 ،برای نمونه با افزايش سوووودآوری  . های متعددی وجود دارد  ها و سوووودآوری نیز تئوری بدهی 

های اين چون توان جبران هرينه؛ مالی از طريق بدهی دارند تأمینها تمايل بیشتری برای  رکتش 

سن ) مالی را دارند .أميننوع  سبت   با توجه به تئوری(. 1986 ،جن ها موجود در مورد رابطة بین ن

سودآوری و همچنین پژوهش بدهی ستدلال    ( 2004) پاندی ،شده در اين زمینه های انجامها و  ا

سبت  کر ست که بین ن سودآوری بدهی ده ا يعنی رابطة بین ؛ ای غیرخطی وجود داردرابطه ،ها و 

ستگی دارد       شرکت ب سودآوری  سطح  سودآوری   تأثيرتاکنون در ايران . دو متغیر به  غیرخطی 

 . ها گزارش نشده استبر نسبت بدهی

و رقابت در بازار  هابنابراين هدف اين مقاله ارزيابی وجود رابطة غیرخطی بین نسوووبت بدهی     

 . سودآوری است ها وو همچنین بین نسبت بدهی( سهم بازار و اندازة بازار) محصول

عنوان معیار رقابت در های اين مقاله اسوووتفاده از سوووهم بازار و اندازة بازار بهيکی از نوآوری

اثر  ،های قبلیها اسووت که بر خلاف پژوهشبررسووی رابطة غیرخطی بین رقابت و نسووبت بدهی

سبة رقابت اعمال می    سب    ،نوآوری ديگر. شود صنعت در محا وکار  توجه به مجموع ف ای ک

بررسوی رابطة غیرخطی بین سوودآوری و نسوبت      ،در نهايت. گیری رقابت اسوت ايران در اندازه

 . های اين مقاله استيکی ديگر از نوآوری ،هابدهی
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 مبانی نظری و پیشینه

  و بولتون و اسوووچارفسوووتین  ( 1988) راويد ،(1988) مويکمکسوووی ،(1986) براندر و لوئیس

سبت بدهی مبانی نظری گوناگونی را در مورد رابطة بین ( 1990) و رقابت در بازار محصول   ها ن

ئه کرده  مطالعاتی را هم   ( 1995) و فیلیپس( 1991) هريس و راويو ،تریبطور گسوووترده. اند ارا

و رقابت در بازار محصول انجام ها نسبت بدهین صورت نظری و هم تجربی در مورد رابطة بیبه

 .  اندداده

و رقابت در ها نسووبت بدهیهای خطی در مورد رابطة بین هايی که با اسووتفاده از مدلپژوهش

ست     شده ا شان می  ،بازار محصول گزارش  ها در واقع برخی از پژوهش. دهندنتايج متفاوتی را ن

و رقابت در بازار محصووول نشووان   ها نسووبت بدهیبین  رابطة منفی و برخی ديگر رابطة مثبت را

 ،با توجه به مبانی نظری و پیشووینة مختلف در مورد رابطة بین سوواختار سوورمايه و رقابت . اندداده

صووورت غیرخطی اسووت و اين ادعا را به ،کند که رابطة بین اين دو متغیرادعا می( 2004) پاندی

 : کندزير بیان می

ستمرار ح ور در بازار را دارند  هايی که امید بشرکت    ،ه افزايش تولید و درآمد و در نتیجه ا

و درآمد بالا را با ( افزايش تولید) «3سوویاسووت تولید تهاجمی  » ،در شوورايط انحصووار چندجانبه  

ها در جهت افزايش سوووهامداران اين شووورکت. گیرندکار میاسوووتفاده از افزايش بدهی خود به

ها مسئولیت محدود سهامداران از آن   ،شرايط نامطلوب بازار در . کنندمنفعت کسب می  ،ثروت

  دهندگان مت وورر خواهندو اعتبار کنددار محافظت میهای عملیاتی ريسووکدر مقابل تصوومیم

 ،از سوی ديگر . است « 4توان بازار»و ها نسبت بدهی دهندة رابطة مثبت بین اين مبحث نشان . شد 

شار       های قاهزينه ،وقتی بدهی افزايش يابد ستگی و ف شک شی از افزايش احتمال ور بل توجهی نا

يا کم     ها با رفتار شووورکت     اين هزينه . مالی در پی دارد  های   شووورکت ) بدهی های بدون بدهی 

های ها سوویاسووتاين نوع شوورکت. شووودکه دارای نقدينگی زياد هسووتند تشووديد می( غیراهرمی

گیرند و رقبای خود را به سوووی را در پیش می« 5کاهش قیمت سووودجويانه»و « تولید تهاجمی»

در نتیجه اين رقبا مجبور خواهند بود سطح بدهی خود را کاهش  . کنندورشکستگی هدايت می  

اين دو اثر متقابل  . و توان بازار استها نسبت بدهیدهندة رابطة منفی بین اين مبحث نشان. دهند

 (. 2004 ،پاندی) ان بازار استو توها نسبت بدهیدهندة احتمال وجود رابطة غیرخطی بین نشان
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بدهی خود را برای بالابردن   ،کند وقتی شووورکتی اقدام به تسووولط بر بازار يا نفوذ در بازار می 

بدهی   ،يابد  ها افزايش می اين يعنی وقتی توان بازار شووورکت   ؛ دهد تولید و درآمد افزايش می  

اين موضووع  . گیرندکار میسوازی اسوتراتژی حداکثرسوازی تولید خود به   بیشوتری را برای پیاده 

وقتی  ،در سوووطح میانی تسووولط بر بازار. کندهای رقیب را به افزايش رقابت ترغیب میشووورکت

شديد می  شرکت    ،های بدهی بالاترهزينه ،شود رقابت از طريق کاهش قیمت ت های سودآوری 

مالی و ورشوووکسوووتگی آن        مال فشوووار  . دهد ها را افزايش می اهرمی را کاهش و درنتیجه احت

کت   فاده از             شووور با اسوووت ید  يا افزايش تول بدهی  کاهش  اا دارايی»های اهرمی از طريق  ه��

در سووطح بالاتر  ،بعد از تحکیم موقعیتشووان ،همهبا اين. دهندواکنش نشووان می« 6شوودهبهسووازی

. اسوووتفاده از بدهی برای افزايش تولید خود قرار خواهند گرفت        تأثيرتحت   ،تسووولط بر بازار 

موقعیت سووودآوری مناسووب و توان بازار بالا قرار دارند و همچنین ذخیرة  هايی که درشوورکت

 ،«تولید با ريسک بالا و استفاده از بدهی بیشتر»توانند با استراتژی می ،نقدينگی مناسبی نیز دارند

توانند هرچه می ،تر و بالاتر توان بازارها در سووطوح نسووبتاً پايین در واقع شوورکت. منطبق شوووند

نسووبت به رفتار رقابتی   ،که در سووطح میانی توان بازار درحالی ،بدهی اسووتفاده نمايند  بیشووتر از 

 (. 2004 ،پاندی) دهندترند و بدهی خود را کاهش میپذيررقبای خود آسیب

ضیحات ذکر  شان   تو سه به شده ن «  7شکل مکعبی»صورت  دهندة وجود رابطة غیرخطی درجة 

 . و توان بازار استها نسبت بدهیبین 

عنوان معیار رقابت در بازار به 8با اسووتفاده از شوواخص لرنر( 1992) کريشوونازوامی و همکاران

 ،در مقابل. و رقابت در بازار محصووول نشووان دادندها نسووبت بدهیرابطة منفی را بین  ،محصووول

و رقابت در بازار محصول   ها نسبت بدهی به اين نتیجه رسید که رابطة مثبت بین  ( 1993) چوالیر

ستفاده از قیمت و داده ( 1995) فیلیپس. د داردوجو گیری رقابت در بازار های کمی به اندازهبا ا

و رقابت در بازار محصووول رابطة منفی ها نسووبت بدهیمحصووول پرداخت و نشووان داد که بین  

 ،های چهل و نه کشور المللی و با استفاده از داده در پژوهشی ديگر اما در سطح بین  . وجود دارد

و رقابت در بازار ها نسوووبت بدهینیز دريافتند که رابطة منفی بین ( 2000) نازمی و همکارانراتی

شوواخص  ،هانسووبت بدهیکنندة های تجربی مربوط به عوامل تعییندر پژوهش. محصووول وجود

مورداسووتفاده   ،گذاری آتیهای سوورمايهکیوتوبین به عنوان يکی از معیارهای مربوط به فرصووت

ها رابطة منفی را تعدادی از آن. اندها نتايج مختلفی را نشووان دادهاين پژوهش. تقرار گرفته اسوو



206  
  ...  غیرخطی رقابت در بازار محصول و تأثیر 

 

 

بارکلی و ؛ 1988 ،تیتمن و وسووولز) اندبین شووواخص کیوتوبین و سووواختار سووورمايه نشوووان داده 

يافته      در حالی ( 1996 ،بارکلی و اسووومیت   ؛ 1995 ،همکاران   اند که برخی ديگر رابطة مثبت را 

ساير معیارهای رقابت نیز نتايج متفاوتی به (. 1999 ،میخالاس و همکاران) ست آمده  در مورد  د

ست  سو به. ا شاخص هرفیندال   ( 2014) و دنَیس و همکاران( 2012) عنوان نمونه  ستفاده از  -با ا

به اين نتیجه رسووویدند که بین اين  ،عنوان معیار معکوس رقابت در بازار محصوووولبه 9هیرشووومن

سبت بدهی شاخص و   سهم   ( 2013) که میتانیدرحالی ،مثبت وجود دارد رابطة هان ستفاده از  با ا

رابطة منفی را بین اين  ،عنوان يکی ديگر از معیارهای معکوس رقابت در بازار محصووولبازار به

 .  نشان دادها نسبت بدهیمعیار و 

س     تأثير ،هاعلاوه بر نسبت بدهی  . ترقابت بر بسیاری از متغیرهای ديگری نیز گزارش شده ا

به بررسووی رابطة بین رقابت دربازار محصووول و چسووبندگی  ( 2016) به عنوان نمونه لی و ژنگ

های عملیاتی چسووبندگی هزينه ،های عملیاتی پرداختند و نشووان دادند که با افزايش رقابتهزينه

رابطة مثبت   ،بینی مدير نسوووبت به فروش آتیها همچنین دريافتند که خوشآن. يابدافزايش می

در پژوهشووی . کندهای عملیاتی را تقويت میرقابت در بازار محصووول و چسووبندگی هزينه  بین

 ،به اين نتیجه رسوویدند که با افزايش رقابت در بازار محصووول( 2017) بوباکر و همکاران ،ديگر

شان  در واقع نتیجة پژوهش آن. مالی از طريق بانک دارند تأمينها تمايل کمتری به شرکت  ها ن

 . شودها میافزايش رقابت موجب کاهش نسبت بدهی بانکی به جمع بدهی دهد کهمی

با اسووتفاده از  ( 2004) پاندی ،و رقابتها نسووبت بدهی در زمینة بررسووی رابطة غیرخطی بین  

عنوان معیار معکوس رقابت در بازار محصووول که نشووان دهندة توان بازار شوواخص کیوتوبین به

 صورت و شاخص کیوتوبین رابطة غیرخطی درجة سه به  ها نسبت بدهی نشان داد که بین   ،است 

رابطة بین دو متغیر مثبت   ،يعنی در سوووطوح پايین و بالای توان بازار؛ شوووکل وجود داردمکعبی

. شودمیها نسبت بدهیافزايش در توان بازار موجب کاهش  ،است اما در سطح میانی توان بازار

ای مشوووابه با   های چینی به نتیجه   های شووورکت  ز دادهنیز با اسوووتفاده ا  ( 2011) گانی و همکاران  

 . دست يافتند( 2004) پاندی

غیرخطی رقابت در بازار محصووول بر متغیرهای ديگری  تأثير ،هانسووبت بدهیبر متغیر علاوه

شترک اين پژوهش      نیز در پژوهش ستدلال م ست و ا شده ا  تأثیرها از اين های مختلفی گزارش 

نشوان دادند   ( 2005) عنوان نمونه آگیون و همکارانبه. قابت اسوت پیچیدگی اثرات ر ،غیرخطی
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يعنی در ؛ وجود دارد« شوووکل معکوس  U»که بین رقابت در بازار محصوووول و نوآوری رابطة       

در پژوهشووی ديگر . اما در سووطح بالا منفی اسووت ،رابطة بین دو متغیر مثبت ،سووطح پايین رقابتی

یارهای مختلف رقابت در بازار محصول و کیفیت سود   با استفاده از مع ( 2015) گوو و همکاران

سی   سیدند که بین      تأثیربه برر سود پرداختند و به اين نتیجه ر رقابت در بازار محصول بر کیفت 

 . وجود دارد« شکل معکوس U»دو متغیر رابطة 

سبت بدهی در زمینة بررسی رابطة خطی بین   ستايش   ،و رقابت در بازار محصول در ايران ها ن

  -های هرفیندالو شووواخصها نسوووبت بدهینشوووان دادند که بین ( 1390) کارگرفرد جهرمیو 

رابطة مثبت و معناداری     ( عنوان معیارهای رقابت در بازار محصوووول      به ) هیرشووومن و کیوتوبین

  اما در صووورت اسووتفاده از شوواخص نسووبت تمرکز چهار شوورکت بزرگ صوونعت   ،وجود دارد

رابطة معناداری بین دو متغیر وجود ( رقابت در بازار محصوووولعنوان يکی ديگر از معیارهای به)

در پژوهشووی تقريباً مشووابه با سووتايش و کارگرفرد جهرمی به ( 1392) اعتمادی و منتظری. ندارد

سی رابطة بین   سبت بدهی برر سی رابطة  آن. و رقابت در بازار محصول پرداختند ها ن ها برای برر

گیری رقابت در بازار محصووول از شوواخص  ويا و برای اندازهبین دو متغیر از دو مدل ايسووتا و پ

شاخص  ،دهد در هر دو مدل ايستا و پوياها نشان مینتايج پژوهش آن. کیوتوبین استفاده کردند

 . داردها نسبت بدهیمثبت و معناداری بر  تأثیرکیوتوبین 

متغیرهای ديگری نیز  بر ،هابر نسووبت بدهیعلاوه ،رقابت دربازار محصووول تأثیردر ايران هم 

با استفاده از معیارهای مختلف رقابت به بررسی   ( 1394) ستايش و همکاران . بررسی شده است   

ها از هزينة بدهی و هزينة سووورماية سوووهام عادی     آن. مالی پرداختند  تأمینرقابت بر هزينة   تأثير

طورکلی بین معیارهای مالی اسووتفاده کردند و نشووان دادند که به  تأمینعنوان معیارهای هزينة به

در پژوهشوووی ديگر شووومس و . مالی رابطة معناداری وجود دارد تأمينرقابت و معیارهای هزينة 

بررسی کردند و به اين نتیجه هزينه سرمايه را رقابت در بازار محصول بر  تأثیر( 1396) همکاران

سیدند که بین دو متغیر رابطة منفی و معناداری وجود دارد  سی و     ،ای ديگرمونهعنوان نبه. ر سپا

هزينه نمايندگی و هزينة       ،دريافتند که با افزايش رقابت در بازار محصوووول         ( 1396) همکاران 

 . يابدسرمايه افزايش می
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 ،ها و رقابت در بازار محصوووول در ايراندر مورد بررسوووی رابطة غیرخطی بین نسوووبت بدهی

ها و شاخص کیوتوبین رابطة  بدهی دريافتند که بین نسبت ( 1391) صادقی شاهدانی و همکاران  

 . شکل وجود داردصورت مکعبیغیرخطی درجة سه به

ها و رقابت در با توجه به معرفی پیشوووینة موضووووع در مورد رابطة غیرخطی بین نسوووبت بدهی

مشوووخص اسوووت که رابطة غیرخطی بین دو متغیر تنها با اسوووتفاده از   ،بازار محصوووول در ايران

شد      سی  ست شاخص کیوتوبین برر سبة رقابت در بازار      . ه ا صنعت در محا شاخص اثر  در اين 

سبة رقابت در بازار محصول از    ؛ شود محصول دخالت داده نمی  بنابراين در اين مقاله برای محا

دو معیار ديگر رقابت شامل سهم بازار و اندازة بازار استفاده شده است تا به اثر صنعت هم توجه 

ص همچنین برای اندازه. شود  سب معیارهای رقابت گیری  ( سهم بازار و اندازة بازار ) حیح و منا

 . بودن تولید در نظر گرفته شده استمجموع ف ای کسب و کار ايران و همگن

 هاسودآوری و نسبت بدهی

ها  شووورکت ،(1984) و مايرز و مجلوف( 1977) اطلاعاتی مايرزتقارن بر اسووواس تئوری عدم

سب   صرف  ضعیت رقابتی منا شرفت خود به وجوهی که در درون    ب ،نظر از و سترش و پی رای گ

های بالاتری شامل هزينه  ،مالی از طريق بدهی تأم.نزيرا ؛ اندشود وابسته  خود شرکت ايجاد می 

و سووودآوری وجود دارد و نتايج ها نسووبت بدهیدهد که رابطة منفی بین اين نشووان می. اسووت

رابطة مثبت را ( 1963) مالیاتی موديلیانی و میلراما تئوری سووپر . کندتجربی اين ادعا را تأيید می

سبت بدهی بین  سودآوری پیش ها ن سن . کندبینی میو  سون ( 1986) جن بدهی ( 1988) و ويلیام

اند که مديران نظر گرفته را به عنوان يک سووازوکار اصوولاحی برای ت وومین اين موضوووع در   

های با شرکت( 1986) ل جنسندر مد. پرداخت کنند ،شده را به جای نگهداریسودهای کسب

های با بنابراين شووورکت . بدهی بیشوووتری خواهند داشوووت   ،جريان نقد آزاد يا سوووودآوری بالا 

گیرند و اسووتراتژی تولید انبوه را مورداسووتفاده قرار کار میبدهی بیشووتری را به ،سووودآوری بالا

 .  دهندمی

تايج تجربی مت وووواد در مورد راب   با درنظرگرفتن تئوری  بدهی    طة بین  ها و ن بت  و ها  نسووو

بینی  و سوووودآوری پیشها نسوووبت بدهیای غیرخطی را بین رابطه( 2004) پاندی ،سوووودآوری

ست  سطح پايین   ؛ نموده ا صورت که در  ها معمولاً از وجوه داخلی شرکت  ،سودآوری  به اين 
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از ) دهیمالی از طريق بدهی پرهزينه است و سپرهای مالیاتی غیرب   تأمينچون ؛ کننداستفاده می 

ستهلاک  شتری را برای آن   ( جمله ا ست مزايای مالیاتی بی شد   ممکن ا شته با سطح  ؛ ها دا اما در 

« مالی از طريق بدهی تأمينهای هزينه»ها سوود بیشوتری برای جبران   شورکت  ،بالای سوودآوری 

.کارگیری مؤثر توانند با بهدارند و همچنین می شند      ها داراي شته با شتری دا راين با بناب. تولید بی

نسووبت   کند رابطة بین ادعا می( 2004) توجه به توضوویحات مذکور مشووخص اسووت که پاندی  

يعنی در سووطح پايین ؛ شووکل اسووت  Uصووورت غیرخطی درجة دو به ،و سووودآوریها بدهی

 . مثبت است ،اما در سطح بالای سودآوری ،رابطة بین دو متغیر منفی ،سودآوری

میخالاس   ،(1995) راجان و زينگالس ،و سودآوریها هینسبت بددر زمینة بررسی رابطة بین 

دريافتند  ( 2015) و اُينو و ايگبويی( 2014) دنَیس و همکاران ،(2012) سو  ،(1999) و همکاران

با استفاده از  ( 2004) در پژوهشی ديگر پاندی . منفی است ها نسبت بدهی سودآوری بر   تأثیرکه 

و سوودآوری رابطة غیرخطی درجة دو  ها ت بدهینسوب مدلی غیرخطی نشوان داده اسوت که بین   

 . شکل وجود دارد Uصورت به

اما با ؛ ها و سوودآوری بررسوی نشوده اسوت    تاکنون در ايران رابطة غیرخطی بین نسوبت بدهی 

و ( 1390) سووتايش و کارگرفرد جهرمی ،(1390) فربدری و ايمنی ،های خطیاسووتفاده از مدل

منفی و معناداری بر نسبت    تأثیرنشان دادند که سودآوری    (1392) همچنین اعتمادی و منتظری

ندازه   ( 1390) فربدری و ايمنی . ها دارد بدهی  یار مختلفی برای ا بدهی   از مع بت  ها  گیری نسووو

ستفاده کردند و نتايج پژوهش آن  شان می ا سبت بدهی ها ن سودآوری دهد که رابطة بین ن  ،ها و 

 . نیست و در تمامی موارد منفی است هامعیارهای مختلف نسبت بدهی تأثيرتحت 

 هافرضیه

شکل  صورت مکعبی ها و سهم بازار رابطة غیرخطی درجة سه به  بین نسبت بدهی : فرضیة اول 

اما در  ،رابطة بین دومتغیر مثبت اسووت  ،يعنی در سووطوح پايین و بالای سووهم بازار  ؛ وجود دارد

 . شودمیها نسبت بدهی افزايش در سهم بازار موجب کاهش ،سطح میانی سهم بازار

شووکل  Uصووورتها و سووودآوری رابطة غیرخطی درجة دو بهبین نسووبت بدهی: فرضوویة دوم

سودآوری   ؛ وجود دارد سطح پايین  ست  ،يعنی در  سطح بالای   ،رابطة بین دومتغیر منفی ا اما در 

 . شودمیها نسبت بدهیافزايش در سودآوری موجب افزايش  ،سودآوری
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 شکلصورت مکعبیها و اندازة بازار رابطة غیرخطی درجة سه بهبت بدهیبین نس: فرضیة سوم

اما در  ،رابطة بین دومتغیر مثبت اسوووت ،يعنی در سوووطوح پايین و بالای اندازة بازار؛ وجود دارد

 . شودمیها نسبت بدهیافزايش در اندازة بازار موجب کاهش  ،سطح میانی اندازة بازار

 شناسیروش

بانک  ،سوووايت کدال ،ها از سوووايت رسووومی بورس اوراق بهادار تهرانادهآوری دبرای جمع

صنعت    ،آورد نويناطلاعاتی ره سازمان غذا و دارو و     ،سايت وزارت  سايت  معدن و تجارت و 

اسووتفاده  9نسووخة  Eviewsافزار های ترکیبی در نرمهای موردنیاز از دادهبرای تحلیل و آزمون

 1394تا  1387ی هاسال ی مالی هاصورت و بر اساس   ساله هشت  ،موردمطالعهدورة . شده است  

البته برای  ) اسوووتدر بورس اوراق بهادار تهران   شووودهرفته يپذ ی ها شووورکت  ،و جامعة آماری   

وکار ايران در نظر گرفته شده  مجموع ف ای کسب   ،گیری متغیر رقابت در بازار محصول اندازه

ست  شرکت نمونه برای(. ا شده گیری  سال مالی هايی انتخاب  سفند   آن اند که  ها منتهی به پايان ا

اطلاعات لازم برای  ،گذاری نباشووندی سوورمايههاشوورکت ها وبیمه ،هاجز بانک ،باشوود هرسووال

صول با درنظرگرفتن     سبة متغیر رقابت در بازار مح سب مجموع ف ای  »محا همگن »و « وکارک

 . باشد و اطلاعات لازم برای محاسبة ساير متغیرها نیز موجود باشد در دسترس« بودن تولید

گیری هرچه بهتر رقابت در بازار محصوووول بايد مجموع ف وووای  با توجه به اينکه برای اندازه

در اين مقاله به اين دو مورد توجه شووده  ،و همگن بودن تولید در نظر گرفته شووود وکارکسووب

بازار محصووول از دو معیار شووامل سووهم بازار و اندازة بازار   گیری رقابت دربرای اندازه. اسووت

گیری است که قسمت اصلی اندازه ،مجموع فروش صنعت ،در اين دو معیار. استفاده شده است

ی نیز بورس  ریغی هاشرکت  ،ی بورسی هاشرکت علاوه بر  ،برای محاسبة مجموع فروش صنعت  

زيرا رقابت در هر صنعتی تنها از سوی   ؛ اروککسب يعنی مجموع ف ای   ،انددر نظر گرفته شده 

ها در هر صوونعتی برخی از رقبای شوورکت درواقعشووود و ی ع ووو بورس ايجاد نمیهاشوورکت

تولید    همگن بودنمنظور از اينکه گفته شوووده در اين مقاله به       . کنند خارج از بورس فعالیت می   

کنند در می کسان تولید هايی که محصولی ي در محاسبة رقابت توجه شده اين است که شرکت     

شووده در ايران که از متغیر  های پیشووین گزارشدر پژوهش. اندبندی شوودهصوونعتی جداگانه طبقه

اما در اين مقاله اين مورد     ،تولید توجه شوووده اسوووت    همگن بودناند به   رقابت اسوووتفاده کرده    
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ها الیت شوورکتة موضوووع فعمطالع بايعنی ؛ صووورت کاملاً دقیق مورد توجه قرار گرفته اسووتبه

اند تا بندی شدهدقیقاً يکسان است در صنعتی جداگانه طبقه تشانیفعالموضوع اصلی  که يیهاآن

 ،نمونه در زمینة تولید خودروعنوان به. گیری شودرقابت در بازار محصول به شکل بهتری اندازه

کنندة   تولید  هایدر صووونعتی جدا از شووورکت  ،کنندة خودروهای سووونگین های تولید شووورکت

 .  اندبندی شدهخودروهای سبک طبقه

 سوووال 8شووورکت در طول  91از اطلاعات  ،شووودهاعمالهای با توجه به محدوديت تيدرنها

 . ها استفاده شده استفرضیه آزمونبرای ( 1394تا  1387ی هاسال)

 متغیرها 

سبت مجموع  گیری آن از نها است که برای اندازه متغیر وابسته نسبت بدهی   ،در اين پژوهش

اا دارايی ارزش دفتریبه مجموع  های پايان دورهبدهی  . پايان دوره استفاده شده استه

برای . همچنین متغیرهای مسوووتقل شوووامل رقابت در بازار محصوووول و سوووودآوری اسوووت          

گیری رقابت در بازار محصوول از دو معیار شوامل سوهم بازار و اندازة بازار اسوتفاده شوده      اندازه

. نسبت درآمد فروش شرکت به درآمد فروش صنعت    زار شرکت عبارت است از  سهم با . است 

توانند بر روی سهم  توضیح اينکه عوامل غیرقابل مشاهده و غیرقابل کنترلی وجود دارند که می  

  دهدتغییر در رقابت را نشووان می ،بگذارند و تغییر در سووهم بازار شوورکت  تأثيربازار شوورکت 

ست   سهم بازار مع (. 1996 ،نیکل) معیار ديگری که . یاری معکوس از رقابت در بازار محصول ا

ست      برای اندازه شده ا ستفاده  ست  ،گیری رقابت در بازار محصول ا سبة  . اندازة بازار ا برای محا

 ،هرچه بازار بزرگتر باشووود. از درآمد فروش صووونعت لگاريتم گرفته شوووده اسوووت      ،اين معیار 

زيرا اولاً در يک بازار بزرگ معمولاً موانع ؛ وه است دهندة رقابت کمتر از سوی رقبای بالق نشان 

گذاری بیشووتر هم در بخش چون مسووتلزم سوورمايه؛ بیشووتری برای ورود رقبای بالقوه وجود دارد

اا دارايی بت   ه�� ناوری ( برای افزايش حجم فروش) ثا مت  ) و هم در بخش ف برای افزايش قی

های فعال در آن بازار    شووورکت  برای محصوووولات ،اسوووت و ثانیاً در يک بازار بزرگ     ( فروش

صی برای آن     ضای بالايی وجود دارد و ورود رقبای جديد مشکل خا  ،لی) کندها ايجاد نمیتقا

 . شودمحاسبه می« سال –صنعت »لازم به ذکر است که اندازة بازار در سطح (. 2010
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بل از بهره سود ق  ،گیری آندومین متغیر مستقل در اين مقاله سودآوری است که برای اندازه   

اا دارايیو مالیات بر مجموع   . شودپايان دوره تقسیم میه

 هاهای آزمون فرضیهمدل

 : استفاده شده است( 2) و فرضیة سوم از مدل( 1) های اول و دوم از مدلبرای آزمون فرضیه 

 : به شرح زير است( 2) و( 1) هایشده در مدلنمادهای استفاده

TDR :   بدهی بدهی  به ها که   نسوووبت  يان دوره تقسووویم بر مجموع     صوووورت مجموع  پا های 

 . پايان دوره محاسبه شده استه   دارايی

MKTSHARE :بر درآمد فروش مد فروش شوورکت تقسوویمصووورت درآسووهم بازار که به

 . صنعت محاسبه شده است

EOA :ه   دارايیبر مجموع صووورت سووود قبل از بهره و مالیات تقسوویم سووودآوری که به

 . پايان دوره محاسبه شده است

GROWTH : شد که به سال      ر صد تغییر در درآمد فروش  سال     tصورت در سبت به   t-1ن

 . محاسبه شده است

SIZE :اا دارايیصووورت لگاريتم طبیعی مجموع ة که بهانداز پايان دوره محاسووبه شووده  ه

 . است

OWNERSHIP :صووورت لگاريتم طبیعی تعداد سووهام شووناور آزاد در پايان  مالکیت که به

 . دوره محاسبه شده است

  مدل

(1 ) 

TDR
iوt = α0 + α1MKTSHARE

iوt + α2MKTSHARE2
iوt + α3MKTSHARE3

iوt

+ α4EOA
iوt + α5EOA2

iوt + α6GROWTH
iوt + α7SIZE

iوt

+ α8OWNERSHIP
iوt + α9FAR

iوt + ε
iوt 

 مدل

(2 ) 

TDR
iوt = α0 + α1MKTSIZE

iوt + α2MKTSIZE2
iوt + α3MKTSIZE3

iوt + α4EOA
iوt

+ α5GROWTH
iوt + α6SIZE

iوt + α7OWNERSHIP
iوt

+ α8FAR
iوt + ε

iوt 
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FAR :  اا دارايینسبت اا دارايیصورت  ثابت که بهه ثابت پايان دوره تقسیم بر مجموع  ه

 . پايان دوره محاسبه شده استییهادارايی

MKTSIZE :صورت لگاريتم درآمد فروش صنعت محاسبه شده استاندازة بازار که به . 

nα :   سیون ست   : ε ،ضرايب مدل رگر سیون ا به ترتیب نماد   tو  iهمچنین . باقیماندة مدل رگر

سال می    شد شرکت و  اندازة  ،زارسهم با  ،برای توجیه رابطة غیرخطی( 2) و( 1) هایدر مدل. با

 . اندحسب مورد به توان دو و سه رسیده ،بازار و سودآوری

 هایافته

مقايسووة ضووريب تغییرات متغیرها نشووان    . دهدآمار توصوویفی متغیرها را نشووان می ( 1) نگاره

ای از ملاحظه طور قابل  اندازه و مالکیت به     ،دهد که ضوووريب تغییرات متغیرهای اندازة بازار       می

اين سه   ،های موردبررسی سال  -تر است و اين بدين معنی است که در شرکت   ساير متغیرها کم 

 . متغیر نسبت به ساير متغیرها از ثبات بیشتری برخوردارند

های   سوووالمشوووخص اسوووت که در شووورکت     ( 601/0) ها با توجه به میانگین نسوووبت بدهی       

. مالی شده است   أمینتها از طريق بدهی هایدارايیطور میانگین بیش از نیمی از موردبررسی به 

شايد بالابودن سودآوری و ذخاير نقدينگی   . تواند ناشی از عوامل مختلفی باشد  اين موضوع می 

به           به شووورکت داده اسوووت که  ماد را  جازه و اعت به      مالی برون  تأمین اين ا سوووازمانی نسوووبت 

طور که به دهدنشان می( 199/0) میانگین سهم بازار. گرايش بیشتری داشته باشد ،سازمانیدرون

درصد از فروش صنعت را در    20هر شرکت تقريباً   ،های موردبررسی سال -میانگین در شرکت 

افزايش سهم بازار به معنی کاهش در رقابت است و بنابراين اگر سهم بازار برابر با     . اختیار دارد

طور  اسووت که به 2/0میانگین سووودآوری برابر با . وجود رقابت اسووتدهندة عدمنشووان ،باشوود 1

های سووال-ريال دارايی در شوورکت 1ريال سووود به ازای هر  2/0دهندة کسووب میانگین نشووان

 . موردبررسی است
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 هاآمار توصیفی متغیر :(1) نگاره

 هانتایج آزمون فرضیه

با توجه به  (. 1برآورد مدل ) دهدهای اول و دوم را نشوووان مینتايج آزمون فرضووویه( 2) نگاره

ست  11مدل از نوع مقید ،10لیمر Fمعناداری آمارة آزمون  شان می  Fمعناداری آمارة . ا دهد که ن

توان دوم   ،(MKTSHARE) با توجه به ضوورايب سووهم بازار . مدل از نظر کلی معنادار اسووت

بازار   بازار  ( 2MKTSHARE) سوووهم  و همچنین ( 3MKTSHARE) و توان سووووم سوووهم 

صوووورت فرضووویة اول پژوهش مبنی بر وجود رابطة غیرخطی درجة سوووه به    ،معناداری هرکدام 

 حداقل حداکثر میانه میانگین تعداد متغیر
انحراف 

 معیار

ضريب 

 تغییرات

TDR 646 601/0  .605/0 067/1 197/0 186/0 309/0 

MKTSHARE 646 199/0 038/0 925/0 006/0 246/0 337/1 

MKTSIZE 646 277/7 490/7 839/8 033/5 815/0 112/0 

EOA 646 200/0 180/0 618/0 079/0- 137/0 685/0 

GROWTH 646 169/0 147/0 282/1 491/0- 311/0 840/1 

SIZE 646 410/14 058/14 832/18 498/11 530/1 106/0 

OWNERSHIP 646 706/17 472/17 700/22 216/13 852/1 105/0 

FAR 646 286/0 250/ 817/0 024/0 186/0 650/0 
 

 : عبارت است از( 1) نمادهای نگاره

TDR :پايان های دارايیهای پايان دوره تقسیم بر مجموع عبارت است از مجموع بدهی) هانسبت بدهی

 ( دوره

MKTSHARE :( کت تقسیم بر درآمد فروش صنعتعبارت است از درآمد فروش شر) سهم بازار 

MKTSIZE :( عبارت است از لگاريتم درآمد فروش صنعت) اندازة بازار 

EOA :( پايان دورههای دارايیبر مجموع عبارت است از سود قبل از بهره و مالیات تقسیم) سودآوری 

GROWTH :رشد ( عبارت است از درصد تغییر در درآمد فروش سالt  نسبت به سالt-1)  

SIZE :( پايان دورههای دارايیعبارت است از لگاريتم طبیعی مجموع ) اندازه 

OWNERSHIP :( عبارت است از لگاريتم طبیعی تعداد سهام شناور آزاد در پايان دوره) مالکیت 

FAR : های دارايیثابت پايان دوره تقسیم بر مجموع های دارايیعبارت است از ) ثابتهای دارايینسبت

 ( دورهپايان 
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  با توجه به ضوورايب سووودآوری. شووودها و سووهم بازار تأيید میشووکل بین نسووبت بدهیمکعبی

(EOA )آوریو توان دوم سووود (2EOA )فرضوویة دوم پژوهش  ،و همچنین معناداری هرکدام

ها و سودآوری نیز  شکل بین نسبت بدهی   Uصورت  مبنی بر وجود رابطة غیرخطی درجة دو به

ضرايب آن     ساير متغیر . شود تأيید می سیار بالايی معنادار هستند و  سطح ب شان می ها در  دهد  ها ن

اا دارايیکیت و نسوووبت   اما مال   ،که رشووود و اندازه رابطة مثبت      ثابت رابطة منفی با نسوووبت        ه

ها  درصد از تغییرات نسبت بدهی   85دهد که شده نشان می  ضريب تعیین تعديل . ها دارندبدهی

آمارة دوربین  . شووودسووودآوری و متغیرهای کنترلی مدل توضوویح داده می ،توسووط سووهم بازار

سون  شان    5/2و  5/1بین  12وات ست که ن ستگی مرتبة اول در اجزای   دهندة عدم وجودا خودهمب

ای انجام شوووده اسوووت که مشوووکل واريانس گونههمچنین برآورد رگرسووویون به. اخلال اسوووت

 . ناهمسانی در اجزای اخلال در صورت وجود برطرف شود

 های اول و دومنتایج آزمون فرضیه :(٢) نگاره

 درصد 99سطح اطمینان : *

 ضريب نماد متغیر
خطای 

 استاندارد
 tآمارة 

معناداری 

 * tآمارة 

 C 912/0 032/0 344/28 0000/0 عر  از مبدأ

 MKTSHARE 502/0 100/0 009/5 0000/0 سهم بازار

 2MKTSHARE 705/1- 306/0 574/5- 0000/0 توان دوم سهم بازار

 3MKTSHARE 230/1 235/0 236/5 0000/0 توان سوم سهم بازار

 EOA 249/1- 067/0 700/18- 0000/0 سودآوری 

 2EOA 519/0 122/0 242/4 0000/0 توان دوم سودآوری

 GROWTH 081/0 011/0 220/7 0000/0 رشد

 SIZE 055/0 004/0 067/15 0000/0 اندازه

 OWNERSHIP 048/0- 003/0 969/15- 0000/0 مالکیت

های دارايینسبت 

 ثابت
FAR 209/0- 016/0 757/12- 0000/0 

 F * 0000/0معناداری آمارة  F 474/317آمارة 

 143/2 آمارة دوربین واتسون 85/0 شدهتعیین تعديلضريب 

 الگوی مقید  لیمر Fنتیجة آزمون  6225/0 لیمر Fمعناداری آمارة آزمون 

 ( 1394تا  1387های شرکت در طول سال 91اطلاعات ) 646 تعداد



216  
  ...  غیرخطی رقابت در بازار محصول و تأثیر 

 

 

با توجه به معناداری  (. 2برآورد مدل ) دهدنتايج آزمون فرضوویة سوووم را نشووان می ( 3) نگاره

دهد که مدل از نظر نشووان می  Fمعناداری آمارة . مدل از نوع مقید اسووت  ،لیمر Fآمارة آزمون 

 توان دوم اندازة بازار   ،(MKTSIZE) با توجه به ضووورايب اندازة بازار        . کلی معنادار اسوووت  

(2MKTSIZE )و توان سوم اندازة بازار (3MKTSIZE )فرضیة  ،مو همچنین معناداری هرکدا

ها  شکل بین نسبت بدهیصورت مکعبیسوم پژوهش مبنی بر وجود رابطة غیرخطی درجة سه به

ضرايب آن     ساير متغیر . شود و اندازة بازار تأيید می سیار بالايی معنادار هستند و  سطح ب ها ها در 

شان می  شد و اندازه رابطة مثبت ن سودآوری  ،دهد که ر سبت   ،اما  ثابت  هایدارايیمالکیت و ن

درصوود از  87دهد که شووده نشووان میضووريب تعیین تعديل. ها دارندرابطة منفی با نسووبت بدهی

سبت بدهی  ضیح داده می     تغییرات ن ساير متغیرهای مدل تو سط اندازة بازار و  آمارة . شود ها تو

دهندة عدم وجود خودهمبسووتگی مرتبة اول در اسووت که نشووان 5/2و  5/1دوربین واتسووون بین 

ای انجام شده است که مشکل واريانس    گونههمچنین برآورد رگرسیون به . اخلال است اجزای 

 . ناهمسانی در اجزای اخلال در صورت وجود برطرف شود

 سومنتایج آزمون فرضیة  :(3) نگاره

 درصد 90سطح اطمینان : *** ،درصد 95سطح اطمینان : ** ،درصد 99سطح اطمینان : *

 ضريب نماد متغیر
خطای 

 استاندارد
معناداری آمارة  tآمارة 

t  
 *C 761/2- 044/1 646/2- 0084/0 عر  از مبدأ

 *MKTSIZE 345/1 466/0 886/2 0041/0 اندازه بازار

 **2MKTSIZE 157/0- 068/0 312/2- 0212/0 توان دوم اندازه بازار

 ***3MKTSIZE 006/0 003/0 800/1 0724/0 توان سوم اندازه بازار

 *EOA 012/1- 025/0 054/41- 0000/0 سودآوری 

 *GROWTH 080/0 011/0 473/7 0000/0 رشد

 *SIZE 047/0 004/0 879/11 0000/0 زهاندا

 *OWNERSHIP 044/0- 003/0 509/15- 0000/0 مالکیت

 *FAR 232/- 016/0 901/14- 0000/0 ثابتهای دارايینسبت 

 *F  0000/0معناداری آمارة  F 058/351آمارة 

 214/2 آمارة دوربین واتسون 87/0 شدهضريب تعیین تعديل

 الگوی مقید  لیمر Fنتیجة آزمون  6920/0 لیمر Fمعناداری آمارة آزمون 

 ( 1394تا  1387های شرکت در طول سال 91اطلاعات ) 646 تعداد
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 گیرینتیجه

بت در بازار ها و رقايکی از اهداف اين پژوهش اين بود که رابطة غیرخطی بین نسووبت بدهی

اثر ( بر خلاف شووواخص کیوتوبین) گیری رقابتمحصوووول طوری بررسوووی شوووود که در اندازه

صوونعت دخالت داده شووود و همچنین مجموع ف ووای کسووب و کار ايران در نظر گرفته شووود تا 

صحیح اندازه    شکل  شود رقابت به  سی رابطة غیرخطی بین  . گیری  هدف ديگر اين پژوهش برر

 .  آوری بودها و سودنسبت بدهی

ست نتايج به شان می د سبت بدهی آمده ن سهم بازار دهد که بین ن عنوان معیار معکوس به) ها و 

عنوان معیار  به ) ها و اندازة بازار   و همچنین بین نسوووبت بدهی   ( رقابت از سووووی رقبای بالفعل       

سوی رقبای بالقوه  سه به ( معکوس رقابت از  شکل وجود  صورت مکعبی رابطة غیرخطی درجة 

ها در سووطوح پايین و يعنی رابطة بین معیارهای رقابت در بازار محصووول و نسووبت بدهی ؛ دارد

توان گفت در سطح بالای  بنابراين می. منفی است  ،اما در سطح میانی  ،مثبت ،بالای اين معیارها

با اسووتفاده از افزايش بدهی اقدام به افزايش تولید برای کسووب درآمد بیشووتر   هاشوورکت ،رقابت

مسوووئولیت محدود   ،در واقع علت اسوووتفاده از گزينة افزايش بدهی توسوووط شووورکت . کنندمی

ست سهام  سطح میانی رقابت . داران ا سودآوری و نقدينگی  شرکت  ،در  های غیراهرمی که از 

سعی می  ستراتژی کاهش قیمت   بالايی برخوردارند  ستفاده از ا های اهرمی را شرکت  ،کنند با ا

سووطح  ،های اهرمی در واکنش به اين فشووار مالیشوورکت. ندسوووی ورشووکسووتگی هدايت کنبه

اما در سووطح پايین . دهند تا بتوانند به ح ووور خود در بازار ادامه دهندبدهی خود را کاهش می

استراتژی  »تواند خود را با چون شرکت از وضعیت مناسبی در بازار برخوردار است می      ،رقابت

ستفاده از بد    سک بالا و با ا شتر تولید با ري اين . کندوفق دهد و اقدام به افزايش بدهی می« هی بی

ها و رقابت در بازار محصول  های مختلف در مورد رابطة بین نسبت بدهینتايج با ترکیب تئوری

 های پاندیآمده از نظر نوع رابطه با نتايج حاصووول از پژوهشدسوووتنتايج به. سوووازگار اسوووت 

صادقی  ( 2011) گانی و همکاران ،(2004) ست اما با    ( 1391) شاهدانی و همکاران و  سان ا يک

با هیچ پژوهشووی  ،گیری رقابت در بازار محصووولشووده برای اندازهتوجه به معیارهای اسووتفاده

منظور بررسووی رابطة غیرخطی بین نسووبت   های پیشووین بهچون در پژوهش؛ مقايسووه نیسووت قابل

عنوان معیار رقابت استفاده شده   ها و رقابت در بازار محصول فقط از شاخص کیوتوبین به  بدهی

 . است
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ها و سودآوری رابطة غیرخطی آمده اين است که بین نسبت بدهیدستيکی ديگر از نتايج به

سودآوری   ؛ شکل وجود دارد  Uصورت  درجة دو به سطح پايین   ،يعنی رابطة بین دو متغیر در 

 ،گفت در سطح پايین سودآوریتوان با توجه به اين نتیجه می. مثبت است ،منفی و در سطح بالا

ستفاده کنند و در واقع به  مالی ترجیح می تأمینها برای شرکت  دهند به میزان کمتری از بدهی ا

هزينة بالاتری برای   ،مالی از طريق بدهی تأمینچون ؛ کنند سوووازمانی تکیه می مالی درون تأمین

های توان جبران هزينه ،تروجود سووود بیشوو ،در مقابل و در سووطح بالای سووودآوری. ها داردآن

ها را به افزايش بدهی ترغیب      دهد و بنابراين آن  ها می مالی از طريق بدهی را به شووورکت      تأمین 

ها و  های مختلف موجود در مورد رابطة بین نسوووبت بدهی     اين نتیجه با ترکیب تئوری   . کند می

ست     سازگار ا صل از پژوهش پاند نتیجة بدست . سودآوری  يکسان  ( 2004) یآمده با نتیجة حا

 . ها گزارش نشده استدر ايران نیز تاکنون رابطة غیرخطی بین سودآوری و نسبت بدهی. است

ها و بر وجود رابطة غیرخطی درجة سووه بین نسووبت بدهی آمده مبنیدسووتبا توجه به نتايج به

ة دو و همچنین وجود رابطة غیرخطی درج( شوووامل سوووهم بازار و اندازة بازار) معیارهای رقابت

توانند به اين ها میتحلیلگران مالی در ارزيابی نسووبت بدهی ،ها و سووودآوریبین نسووبت بدهی

به سووطح رقابت و  ،ها از رقابت و سووودآوریپذيری نسووبت بدهیتأثیرموضوووع توجه کنند که 

پذيری تأثیر ،يعنی با توجه به سووطوح مختلف رقابت و سووودآوری  ) سووودآوری بسووتگی دارد  

سبت بدهی  ست  ،ز اين دو متغیرها ان سبت بدهی تأثیرو ( متفاوت ا سبت به  پذيری ن ها از رقابت ن

 . تر استپیچیده ،پذيری آن از سودآوریتأثیر

 ،طلبانة مديراناعتباردهندگان به منظور جلوگیری از اقدامات فرصت  ،بر اساس فرضیة بدهی  

ثابت بودن نسووبت   ،روطترين اين شووکنند که يکی از مهمشووروطی را در قرارداد بدهی ذکر می

دهد که اعتباردهندگان نبايد افزايش در نسوووبت           نتايج اين پژوهش نشوووان می . ها اسوووت بدهی 

چون ممکن اسووت اين افزايش به ؛ عنوان نقض مفاد قرارداد وام تلقی کنندها را سووريعاً بهبدهی

ن محسوب  دلیل سودآوری بالای شرکت موردنظر باشد و در واقع تهديدی برای اعتباردهندگا   

شود  شرکت نیز توجه کنند   . ن ضعیت رقابتی  يعنی افزايش در . اعتباردهندگان همچنین بايد به و

در واقع شرکت با توجه به  . ها ممکن است به دلیل بالابودن سهم بازار شرکت باشدنسبت بدهی

سبی برای           ست که توان منا سیده ا سب به اين نتیجه ر سودآوری منا سهم بازار و   ینتأمبالابودن 

«  استراتژی تولید بیشتر با استفاده از بدهی بیشتر»مالی از طريق بدهی دارد و ترجیح داده است از 
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توان گفت اعتباردهندگان برای طورکلی میبنابراين با توجه به موارد ذکرشووده به. اسووتفاده کند

سبت بدهی خوب يا بد تلقی شر    کردن تغییر در ن سودآوری  کت نیز ها بايد به وضعیت رقابتی و 

 .  توجه کنند

شنهاد می  سبت بدهی     پی صول و ن ستفاده از  شود رابطة غیرخطی بین رقابت در بازار مح ها با ا

شرکت   ساير معیارهای اندازه  شاخص تمرکز  صنعت گیری رقابت مانند  شاخص   ،های بزرگ 

 . بررسی شود های صنعتشده و تعداد شرکتشاخص لرنر تعديل ،لرنر

 نوشتپی
مجموع ف ای »های عبارت ناسی در موردشدر بخش روش

گیری رقابت در اندازه« بودن تولیدهمگن»و « کاروکسب

.طور مفصل توضیح داده شده استبه  

2 Tobin Q 1 

شاخص کیوتوبین است که ، از توان بازار( 2004) منظور پاندی

در اين مقاله ؛ معیاری معکوس از رقابت در بازار محصول است

به عنوان معیارهای معکوس « اندازة بازار»و  «سهم بازار»از 

.رقابت در بازار محصول استفاده شده است  

4 Aggressive Production 
Policy 

3 

Improved Assets 6 Predatory Price Cutting 5 
Lerner 8 cubic-shape 7 
Limier 10 Herfindahl-Hirchman 9 
Durbin-Watson 12 Pooling 11 

 منابع
شده های پذيرفتهبررسی عوامل موثر بر ساختار سرمايه شرکت(. 1392. )جواد ،حسین و منتظری ،دیاعتما

 20 ،های حسابداری و حسابرسیبررسی. در بورس اوراق بهادار تهران با تأکید بر رقابت بازار تولید
(3)، 26-1 . 

شواهدی : ه و عوامل مؤثر بر آنتحلیل واشکافانة ساختار سرماي(. 1390. )محمد ،فراحمد و ايمنی ،بدری

 . 37-58 ،(30) 9 ،مطالعات تجربی حسابداری مالی. از بورس اوراق بهادار تهران
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 6 ،پژوهش حسابداری. رمايهساختار سرمايه و هزينة س ،هزينة نمايندگی: گیریبر سه معیار تصمیم
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Abstract 

This paper aims to investigate the non-linear relation of debts ratio to 
product market competition and profitability. Product market 

competition is measured based on two criteria of market share and 

market size. Market share indicates the competition on behalf of existing 
competitors and market size indicates the competition on behalf of 

potential competitors. The whole business environment and the 

homogeneousness of production are used to measure these two criteria 
of product market competition. Earnings before interest and taxes are 

used in order to measure profitability. The sample consists of 91 firms 

listed in Tehran Stock Exchange during eight years from 2008 to 2015. 

To test the hypothesis, the non-linear regression model is used. The 
results indicate that there is a non-linear, third grade and cubic shape 

relation between the product market competition criteria (including 

market share and market size) and debts ratio and there is a non-linear, 
second grade and U-shape relation between profitability and debts ratio.  
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