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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

ی خارجی برا وها با دسترسی محدود به منابع مالی داخلی رقابت، نياز به منابع مالی دارند. شرکت نیدر ا یروزيپ

پذیری، ممکن است قيمت محصول را افزایش دهند که به گذاری و افزایش رقابتهای سرمایهاستفاده از فرصت

. هدف رکود اقتصادی تشدید شود مکن است در دورانشود و این مسئله ممی کاهش توان رقابتی واحد تجاری منجر

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

شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی پذیرفته شرکت150منظور، های تجاری است. بدینمحصول در طی چرخه

های دارای محدودیت مالی، دهد شرکتر گرفته شدند. نتایج نشان میژوهش در نظپنمونۀ  1395-1387دوره زمانی 

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

 گذاری محصول بر رابطه بين محدودیت مالی و رقابت دردهند اثر ميانجی قيمتشود. همچنين، نتایج نشان میمی

 های تجاری متفاوت نيست.بازار محصول در چرخه
 

 های تجاریگذاری محصول، محدودیت مالی، چرخهرقابت در بازار محصول، قيمت هاي کليدي:واژه
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 مقدمه 

 یابیارز یبرای مهم اريرقابت در بازار محصول مع

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

اس ت  یو تج ار یاقتصاد ،یاسيس ،یرقابت هایعرصه

ب  ه  یابيامک  ان دس  ت یمعناب  ه یربودنپ  ذ. رقابت[21]

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

 ،تی دیگ رعبار. ب ه[12]س ت جهانی در مقایسه با رقبا

ت ا از  کوش دیم سازمانیاست که هر  یندیرقابت فرا

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

 یها ب راشرکت [؛ بنابراین،10] يردگ سبقت هاسازمان

 یو ب را کنن دمیب ا ه م رقاب ت  ابيجذب منابع کم

؛ دارن د عملکرد خوبسعی بر رقابت  نیدر ا یروزيپ

 یگذارهیسرما یرا برا ییهاشرکت گذارانهیسرما رایز

 در صنعت ب الا هاآن رقابتی گاهیکه جا کنندیانتخاب م

زار با ،نیبنابرا بهتر عمک کنند؛ یباشد و از لحاظ رقابت

 ییایو پو یتجار یو رشد واحدها شرفتيبه پ یرقابت

 یش نیو و فري. ش ل[13] ش ودیک نن منج ر م اداقتص

معتقدند رقابت در ب ازار محص ول، ب ه احتم ال  [34]

اس ت ک ه اقتص اد را در  ییروين نیتریقو ادیز اريبس

، نی . با وج ود اکندیم تیهدا ییسمت کاراجهان به

رقاب ت در  ش تريدرک 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 ذارتوجه  انیاز عوامک شا یکی

 یاقتص اد یه ابنگاه یم ال تیمحدود ،شرکت یرقابت

مه م و  هایاز موض وع یک ی ی،مال تیاست. محدود

 ۀو توس  ع ج  ادیهاس  ت. اتم  ام شرکت یرو شيپ  

ت أمين من ابع  ازمن دين ی،اقتص اد یهاروزافزون بنگاه

 ناسس ؤم ۀاز عه د بيش ترکه  استمنحظه قابک یمال

 یت أمين من ابع م ال گ ر،یعبارت د. به[1]خارج است 

 نی ها از او ش رکت س تيها نامحدود نشرکتتوسط 

هس تند.  یتأمين منابع م ال یهامحدودیت یبابت دارا

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

را مح  دود  یگذارهیس  رما یهااز فرص  ت یري  گبهره

 یم  ال تیرا واج  د مح  دود ییهاو ش  رکت کن  دیم

ب ه من ابع  ن هیو پرهز ک م یدسترس یکه دارا نامندیم

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

ب  ا  یهاش رکت ت وانیها را متم ام ش  رکت ف،ی تعر

 یمال تیاما سطوح محدود کرد؛ یتلق یمال تیمحدود

ب  دون  یهاش  رکت ،ی. در حال  ت کل اس  تمتف اوت 

 ییکمتر، آنه ا یمال تیبا محدود ایو  یمال تیمحدود

 تي  ب  ا قابل یه  اییاز دارا یطور نس  بهس  تند ک  ه ب  ه

آنه ا  ی یبالا برخوردارن د و خ الص دارا ینقدشوندگ

 ییهاتیمح دود ،یم ال تیبالاست. منظور از محدود

 یگذارهیس رما ازيمورد ن جوهو ۀتأمين هماز است که 

از  [؛3آورن د ]عمک میها ممانع ت ب هشرکت مطلوب

 یم ال تیمحدود ریرو، پرداختن به نقش انکارناپذنیا

ش رکت  یبر توان رق ابت اساسی سازوکار کیعنوان به

 .شودیپژوهش حاضر م تيو جذاب ییرايموجب گ

 ،یواحد تج ار یمال تیمحدود تيتوجه به اهم با

[ و 35]، والت ا  [26]ک امللو  رينظ یاريپژوهشگران بس

بر  یمال تیشرکت و محدود یمال تيبه تأثير وضع ...

ان  د. در واق  ع، رقاب  ت در ب  ازار محص  ول پرداخته

( يرمستقيمو غ ميبه دو صورت )مستق یمال تیمحدود

تأثير مستقيم . گذاردیبر رقابت در بازار محصول اثر م

ن اقص ب رخنف  یبازارهاکه در  بدین صورت است

 کيدلب ه یخ ارج یت أمين م ال ۀن یکامک، هز یبازارها

بالاس ت  اريبس یندگینما ۀنیو هز یتقارن اطنعاتعدم

مش کک  ارایک ه د ییهاشرکت قت،ي. در حق[23، 30]

 یهس  تند، دسترس   یدیش  د ین  دگیو نما یاطنع  ات

 یهافرص ت رند ودا یخارج یبه تأمين مال یمحدود

از آنه  ا  ای  رد  یآس  انس  ودآور را به یگذارهیس  رما
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 ییبه توان ابلندمدت در  سئلهم نی. اکنندینظر مصرف

ها ش رکت یم ال تيوضع جهيرشد و در نت ،یسودآور

از  ش رکت مان دنعقب موجببسا و چه زندمیلطمه 

از ط رف . [1] ش ودمیرقابت و حذف از بازار  ۀعرص

 ییتوان ا ،یخ ارج یواض   اس ت ت أمين م الدیگر، 

 و متعاقب اً سازدیمحدود م یرقابت ۀشرکت را در مبارز

 رشیرا ب  ه پ  ذ یالم   تیب  دون مح  دود یهاش  رکت

 .[25،28] کندیم بيبازار ترغدر  بندهیفر یراهکارها

 قی  از طر يرمس  تقيم مح  دودیت م  الیغ ت  أثير

رقاب ت در  ب ر (طور ميانجیبهمحصول ) یگذارمتيق

در  یاقتص اد یه ابنگاه ک هی . م اداممؤثر است ربازا

 ،ن ددار تیخود محدود یهایگذارهیسرما یتأمين مال

منابع بيرونی و مص ارف  نيجبران شکاف ب ایبر ریمد

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

گ ذاری بيانی دیگر، ش رکت در انتخ اب روش قيمت

 م  تيش قیب  ا اف  زاکن  د و محص  ول تجدی  د نظ  ر می

ت ا  یابدمی شیزاوجوه نقد شرکت اف انیمحصول، جر

 نيو همچن  هاپ رداختن تعه د یشرکت را برا ییتوانا

در نتيج ه، . [11]ب رآورده س ازند  ش رکت م الی ازين

ها مزیت های اقتصادی با افزایش قيمت محصولبنگاه

 ک هی م ادامدهن د. و توان رقابتی خود را از دست می

دارد، انتظار بر  تیمحدود یبه لحاظ مال یواحد تجار

 یخ ود را در زم ان رکوده ا ولمحص متيآن است ق

م انع  ،خ ود س همب 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 منف ی ب ر رقابت شودیم

[؛ بنابراین، پرسش اصلی پ ژوهش ای ن 30بازار دارد ]

 یگ  ذارمتيق قی  از طر یم  ال تیمح  دوداس  ت آی  ا 

 .گذاردیرقابت در بازار محصول تأثير م محصول بر

ه ای ای ن پ ژوهش دس تاوردها و نوآوری 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 ب رای اراۀ ۀ تبيينقيمت

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

ه  ا و دیگ  ر نوآوری ازجمل  ههای تج  اری چرخ  ه

ه ای دستاوردهای دیگر این پژوهش اس ت. در بخش

های پ ژوهش، بعدی، مبانی نظ ری و توس عۀ فرض يه

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

 شود. گيری اراۀه میهای آماری و نتيجهیافته

 

 هاي پژوهشپيشينه و مبانی نظري فرضيه
ها عموماً در دسترس ی ب ه من ابع م الی در شرکت

ک ه در  یش رکتبازار 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 تري، بخ ش بروس تروبه یشتريب

 کن دیرا از منابع داخک شرکت تأمين م خود ازيمورد ن

 تیر مح دوداصطنحاً ش رکت دچ ا یشرکت نيچن و

ب ا  یهاش رکتب ه بي ان دیگ ر،  ش ود.می دهينامی مال

نس بت ب ه  یامنحظهقابک یوابستگ ،یمال تیمحدود

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

را  یگذارهیدر رابط  ه ب  ا انج  ام س  رما یريگميتص  م

 من ابع ب ه گذاریس رمایه برای هاشرکت .[20] ندارند

 از استفاده و سرمایه منابع تأمين دارند؛ اما احتياج مالی

 س ودآور بتواند شرکت تا شود خوبی تعيينبه باید آنها

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

بلندم دت،  یهایگذارهیس رما یب را یتأمين منابع مال

 ها راش رکت رانیم د یه ایاز نگران یابخش عم ده

[ 9نيا ]. پژوهش خواج وی و ص الحیدهدیم کيتشک

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

های عنوان ش اخصها و رشد ف روش ب هرشد دارایی

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

س و دارای هایی ک ه از یکدارد. 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 تریبزرگ

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 29معکوس  ی وج  ود دارد. گوت  ام و وی  دیا ]

ش رکت  2282های ت أمين م الی ب ر رش د محدودیت

را بررس ی کردن د. در  2009تا  1994ورۀ 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 محدودیتشرکت

ابزاره ایی  ها دارن د. ازجمل هاثر منفی بر رشد شرکت

کنن د، ده میکه مدیران در حين محدودیت مالی اس تفا

 وسيله، جریانافزایش 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 [. بدین11مالی را برآورده سازند] تأمين

 شود:صورت زیر تدوین میاول پژوهش به

برا محردوديت مرالی هاي فرضيۀ اول: در شررکت

هاي برا بيشتر، قيمرت محصرول بيشرتر از شررکت

 محدوديت مالی کمتر است.

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

 تاکوشد می یاست که هر نهاد یندرآیف یریپذرقابت

 انهاده  گریو از د ندعمک ک یگریآن بهتر از د قیطراز

 عکمب ود من اب اب واحدهای تج اری  ؛ ولیرديگی شيپ

توان ایی رقاب ت در ب ازار  لازم یو تخصص یفن ،یمال

های دارای [. ش    رکت30محص    ول را ندارن    د ]

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

ای سودآور ب رای های سرمایهگذاری در پروژهسرمایه

ش دۀ محص ول ی ا اراۀ ۀ محص ول کاهش به ای تمام

؛ در نتيج  ه، ای  ن ندامتم  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  [13] یو اش   رف یص   الحعربکمت   ری دارن   د. 

 تيو حساس  یم ال تیمح دود نيرابط ه ب  یپژوهش

 یدن د. ب راکررا مطالع ه  ینق د انیجری گذارهیسرما

 تیها در دو گ روه دچ ار مح دودبندی ش رکتطبقه

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

پ  ژوهش  یهاافت  هی. انتخ  اب کردن  دها را ش  رکت

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

 هاس ت.شرکت ینقد انیجر یگذارهیسرما تيحساس

[ در پژوهش  ی ب  اعنوان توان  ایی م  الی و 28فرس  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

هایی رو، ش رکتدارای محدودیت مالی هستند. از این

که دسترسی کمتری به منابع داخلی و خ ارجی ب رای 

گذاری دارند، در ت نش های سرمایهاستفاده از فرصت

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

کار مختلف  ی 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 رقب ا مب ادرت می

های دارای مح دودیت م الی ب رای درنتيجه، ش رکت

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 راهترتيب، میشوند. بدین

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

 صورت زیر است:پژوهش به

گذاري محصول برر رابهره بري  فرضيۀ دوم: قيمت

محدوديت مالی و رقابت در بازار محصرول تریرير 

 ميانجی دارد.

 محيطی در اقتصادی هایبنگاه حاضر اکتر حال در

ه ای پژوهش .کنن دمی فعالي ت رق ابتی و متاير بسيار

[ نشان داد افزایش ریس ک در 27چاليوتی 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. واکنشمحصول می

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

 ش دنتنگ و اقتص ادی ش رایط تايي ر این بنگاه دارد.

ن اموفق  هایش رکت ت ا ش ودمی 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 گ، 

[ بي  انگر آن اس  ت در زم  ان رون  ق 36ل  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 ش رکت تحت

مدیریت س ود  رقابتی قرار گيرد، واحدهای تجاری به

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

ها در گذاریرود ميزان رشد فروش و ميزان سرمایهمی

های ب ا ترتيب، شرکتشرکت 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 

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

های دارای مح دودیت م الی در ش رکت برخوردارند.

هنگام رکود اقتصادی، به منابع مالی خارجی دسترسی 

کنن د ازطری ق محدودتری دارند و درنتيجه س عی می

طور منابع داخل ی خ ود نيازه ا را ب رآورده کنن د. ب ه

خنصه، 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 [. بدین30شود ]بازار محصول می

 شود:صورت زیر تدوین میپژوهش به

فرضيۀ سوم: در طری رکرود اقتصرادي، نقرش 

محصررول بررر رابهرره برري  گررذاري ميررانجی قيمت

محدوديت مالی و رقابت در بازار محصول تشرديد 

 شود. می

 

 جامعۀ آماري و نمونۀ پژوهش 

 یهاش رکت یتم ام ،پ ژوهش نی ا یآمار ۀجامع

 1395ا ت 1387یهاسال 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 )نظام

 ي ۀک ه نمون ه متش کک از کل بيترتنیاخواهد شد. ب ه

 دارای واس ت  یآم ار ۀموجود در جامع  یهاشرکت

 :ندریز یارهايمع

آنها از س ال شدۀ حسابرسی یصورت مال های( داده1

 .در دسترس باشد وستهيطور کامک و پبه 1387

 بيمه، بانک، ليزینگ و هل دینگهای جزو شرکت( 2

 نباشد.

ی و س  ال م  ال ،پ  ژوهش یزم  انبازه یش  رکت ط   (3

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

 بورس اخراج نشده باشند. 

 ۀش رکت نمون  150اکرش ده،  طیبه ش را توجهبا 

( نحوۀ 1ند. 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

 453 تهران بهادار اوراق در بورس در شدهپذیرفته یهاشرکت کک تعداد

 (57) .اندداده رييتا یمال سال ای تيفعال پژوهش یزمان قلمرو در که ییهاشرکت

 (61) .شدند خارج بورس از پژوهش ۀدور در که ییهاشرکت

 (98) .اند داشته اشتاال یمال یگرواسطه و یگذارهیسرما امور به پژوهش یزمان قلمرو در که یهاشرکت

 (87) .ستندين دسترس در کامک طوربه آنها ۀشدیحسابرس اطنعات که ییهاشرکت

 150 ماندهیباق یهاشرکت 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 

ای استاندارد مقاوم با کنترل اثرات ثابت سال و صنعت بر

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

ۀ اول، يب برای آزمون فرضيترت( به3( و )2( و )1رابطۀ )

 دوم و سوم استفاده شده است. 

(1 ) 

 

𝑑𝑚𝑎𝑟𝑘 − 𝑢𝑝𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1FCI𝑖𝑡 +

𝛽2 𝐵𝑈𝑆𝑌𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑈𝐵𝑆𝐸𝑖𝑡 +

𝛽4𝐶𝑂𝑁𝑊𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡−1 +

𝛽6∆𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝑈𝐷𝑇𝑌𝑃𝑖𝑡 +

𝛽8𝐼𝑁𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1  +

𝛽10𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑗𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 +

𝛽𝑘𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡     

(2) 𝑆𝐴𝐿𝑆𝐸𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1FCI𝑖𝑡 + 𝛽2𝑑𝑚𝑎𝑟𝑘 − 𝑢𝑝𝑖𝑡

+ 𝛽3 𝐵𝑈𝑆𝑌𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑈𝐵𝑆𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐶𝑂𝑁𝑊𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽6𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡−1

+ 𝛽7∆𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝑈𝐷𝑇𝑌𝑃𝑖𝑡

+ 𝛽9𝐼𝑁𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝛽10𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1

+ +𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡−1

+ ∑ 𝛽𝑗𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡

+ 𝛽𝑘𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(3) 𝑆𝐴𝐿𝑆𝐸𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1FCI𝑖𝑡 + 𝛽2𝑑𝑚𝑎𝑟𝑘 − 𝑢𝑝𝑖𝑡

+ 𝛽3 𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡 ∗ 𝑑𝑚𝑎𝑟𝑘 − 𝑢𝑝𝑖𝑓  

+ 𝛽5 𝐵𝑈𝑆𝑌𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝑈𝐵𝑆𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐶𝑂𝑁𝑊𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽8𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡−1

+ 𝛽9∆𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 + 𝛽10𝐴𝑈𝐷𝑇𝑌𝑃𝑖𝑡

+ 𝛽11𝐼𝑁𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝛽12𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1

+ 𝛽13𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑗𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

به تفکيک وابسته،  اکرشدهی الگوهامتايرهای 

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

متغير وابسته در الگوي اول پژوهش و متغير ميانجی در 

 الگوي دوم: 

گذاری در بازار محصول:قيمت ، 𝒅𝒎𝒂𝒓𝒌 − 𝒖𝒑𝐢𝒕 

آوری دقيق قيمت و بهای با توجه به اینکه جمع

هر محصول در صنعت دشوار است، طبق پژوهش 

از گذاری محصول سط  قيمتارزیابی [ 26]کمللو 

 .[30]شود می ( محاسبه5طریق رابطۀ )

(5) 𝒎𝒂𝒓𝒌 − 𝒖𝒑𝐢𝐟                                                      

=  Ln {sales𝐢𝐭 
/ (cost𝐢𝐭– deprecation𝐢𝐭  – amortizationit)} 

                       

 sales𝐢𝐭، فروش شرکت

رفتهشدۀ کالای فروش، بهای تمام cost𝐢𝐭 

های مشهوددارایی، استهنک  deprecation𝐢𝐭 
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های نامشهود، استهنک دارایی amortization𝐢𝐭 

 شود:صورت زیر محاسبه میبه تیدرنهاکه 

 𝒅𝒎𝒂𝒓𝒌 − 𝒖𝒑𝐢𝐟  
=   (Dmark upit  
− Dmark up𝐢𝒕−𝟏 ) 

 

 متغير وابستۀ پژوهش در الگوي دوم و سوم: 

عملکرد رقابتی محصول:،  𝑺𝑨𝑳𝑺𝑬𝒊𝒕 

 در مختلف هایرقابتی 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 هابقای شرکت

 و گذاردنمی باقی آنها مزیت رقابتی برای کسب جز

هاست. رکتبازار ش قدرت منزلۀبه رقابتی مزیت کسب

عملکرد رقابتی نمادی از رقابت بازار محصول است 

که از طریق رشد درآمد فروش شرکت محاسبه 

 .[30]شود می

 

 متغيرهاي مستقل پژوهش:

،𝐅𝐂𝐈𝐢𝐭 :محدودیت مالی 

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

ش ده ب ا ی ک دادهمصارف خ ارجی وج وه تخصيص

گيری ش  ده باش  ند. ب  رای ان  دازه روروب  هش  کاف 

محدودیت مالی از الگوی کاپنن و زینکنس اس تفاده 

 اند:بومی کرده[ 5]زاده شود که تهرانی و حصارمی

(4)  𝐾𝑍𝐼𝑅 = 17.330𝑖𝑡 + 37.486 𝐶𝑖𝑡

− 15.216 𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡

+ 3.394. 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

− 1.402 𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 
𝑪𝑖𝑡 :قبکهای سال نسبت وجه نقد بر دارایی 

𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 :های سال قبکسود تقسيمی بر دارایی 

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 :های سال قبکنسبت بدهی به دارایی 

𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡:  نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان

 هاسهام 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 بزرگز کوچکا

ت  وان مق  ادیر ش  ود. میقس  مت مس  اوی تقس  يم می

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

های ب ا مح دودیت م الی عنوان ش رکتاند، ب هگرفته

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

𝑬𝑿𝑷𝒊𝒕 ،های تجاری:چرخه 

 کل ی وض عيت درک و تعي ين یه اروش از یکی

 در است؛ بن ابراین، ی تجاریهاچرخه به نگاه اقتصاد،

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

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

و اف زار ایوی وز نرم تج اری، از یهاچرخ ه محاس بۀ

در ای ن تفاده شده اس ت. پراسکات اس -فيلترهادریک

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

های حقيقی ایران از سه جزء روند بلندم دت، 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 می

شود و در مرحل ۀ روند بلندمدت استفاده می استخراج

حاص ک اس تخراج  مان ده ازای باقیدوم، جزء چرخ ه

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

 ش ودمحاس به می زی ررابط ۀ  پرسکات، جزء روند از

[16]: 

 
ش ود در رابط ۀ م ذکور طور که مش اهده میهمان

سازی جزء روند را فرایند یکنواخت 𝝀شاخص خطی 

ای که با افزایش ضریب خط ی، گونهکند؛ بهکنترل می

 .[19]شود تر میسری 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 𝝀شاخص فيلتر، انتخاب مقدار 

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

 دورۀ ی کط ول  متوس ط طریق از و گذشته اطنعات

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

 یه ادوره متوسط طول ایران، در گذشته هایپژوهش

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

 که شودمی تعيين طوری اوليۀ پيشنهادی، مقدار رو،این

 کند گيریاندازه سالشش حدود را دوره طول متوسط

 ف ربپيش ص ورتایویوز به افزاردر نرم ،همچنين .

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

های تج اری با توجه به طول دورۀ چرخ ه 𝝀پژوهش 

در نظ ر گرفت  ه ش  ده اس ت. س  لس دورۀ رک  ود  100

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  96های توليد ناخالص داخلی سال پژوهش داده

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

 درنظر گرفته شده است. 95سال 
 

 متغير کنترلی

گيری طب ق برخی متايرهای کنترل ی قاب ک ان دازه

و همچن  ين، ش  رایط  [30]پ  ژوهش لي  و و همک  اران 

 محيط پژوهش در ایران به شرح زیر است:

BUSYit ،ها با پایان سال مطابق با سال مالی، شرکت

 صفر صورت نیاعدد یک و در غير  اسفند29مالی 

SUBSEit 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

CONWONitکه متعلق ، عبارت است از درصد سهامی

 سهامدار شرکت است. نیتربزرگبه 

DEBTit−1ه ای ها ب ه ک ک دارایی، نسبت کک ب دهی

 سال قبک

∆DEPTitه ای ، تايير در نسبت بدهی ب ه ک ک دارایی

 سال جاری نسبت به سال قبک

AUDTYPit نوع حسابرس، اگر حس ابرس، س ازمان ،

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

 صفر

INVEitگذاری دارای ی ثاب ت، دارای ی ، نسبت سرمایه

ه ای ی بر ک ک داراییرجاريغنامشهود و دیگر دارایی 

 بکسال ق

SIZEit−1 اندازۀ شرکت که از طریق لگاریتم طبيع ی ،

  شود.های سال قبک شرکت محاسبه میدارایی

𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡−1  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
∑  IndustryDum𝑖𝑡 &YearDumit هش  ت متاي  ر ،

 مجازی سال و یازده متاير مجازی صنعت

 

 هاي پژوهش يافته
 آمار توصيفی

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

مع  ادل  یم  ورد بررس   یهاش  رکت نيدر ب   ف  روش

ده د مي زان نف وا می نش انک ه ای ن  درصد است15

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

ط ور هعنوه، بهباست.  درصد15فروش خود به ميزان 

توانایی از  یمورد بررس یهاشرکتدرصد 60 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.  9ط ور مي انگين نسبت به سال قبک به

 نش اناس ت ک ه  درص د 67همچنين، نس بت ب دهی 

ها، شرکت یمنابع مال درصد64ور ميانگين طدهد بهمی

 نيانگي ، مهمچنين. شودیم یتأمين مال یبده قیازطر
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نس  بت  قی  ک  ه ازطر تي  فعال یبرهیس  رما یفش  ردگ

 زاتي آلات و تجهنياموال، ماش  یخالص ارزش دفتر

درصد اس ت ک ه در 27 ،محاسبه شده هاییدارا کبر ک

 .اس ت[ 17]پور و همک اران پژوهش مهرب ان یراستا

چرخ ۀ تج اری پ ژوهش در دوران  درص د55حدود 

ها س ودده ش رکت درص د84رونق طی شده اس ت و 

س هامدار  تيدرصد مالک نيانگيعنوه، مهببوده است. 

 استی که مطابق با مباحت درصد است81عمده حدود 

در م ورد س اختار [ 32]و همک اران  یمحمدرضاۀ که

 اند.اراۀه کرده یرانیا یهاشرکت تيمالک
 

 

 ی متغيرهاي پژوهشفيتوص آمار -2نگارۀ 

 پيوسته متغيرهاي الف( بخش

معيارانحراف کمترین بيشترین ميانه ميانگين متاير نماد  

SALES 
151/0 پذیریرقابت  129/0  785/0  325/0-  282/0  

dmark-up 
-012/0 محصول گذاریقيمت  012/0-  186/0  208/0-  098/0  

CONOWN 
811/0  مالکيت درصد بالاترین  850/0  970/0  520/0  138/0  

∆DEBT 
094/0 بدهی نسبت تاييرات  074/0  414/0  143/0-  142/0  

DEBT 
641/0 بدهی نسبت  648/0  986/0  291/0  193/0  

INVE 
278/0 ثابت دارایی نسبت  243/0  717/0  042/0  188/0  

SIZE 
890/13 شرکت ۀانداز  746/13  390/16  082/12  186/1  

 گسسته متغيرهاي ب( بخش

 فراوانی رصدد                                                                                    متغيرها

  0 0 
FCI 05/39 95/60 مالی محدودیت 

EXP 56/55 44/44 تجاری چرخۀ 

BUSY 35/76 65/23 مالی سال با تطابق 

LOSS 76/84 24/15 شرکت نبودندهزیان 

AUDTYP 23/24 77/75 حسابرس نوع 

 های پژوهشمنبع: یافته                

 

( همبستگی بين متايره ای پ ژوهش را 3نگارۀ )

 ده دینش ان م( 3نگ ارۀ )در  جینتادهد. نمایش می

 گذاری ب ازار محص ولقيمت محدودیت مالی و نيب

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

ب  ا رقاب  ت در ب  ازار  گ  ذاری ب  ازار محص  ولقيمت

وجود معنادار  منفی متبت و ۀرابطترتيب محصول به

از  کی چيه نيب همبس تگی  نک هیرد. با توجه با ادا

درصد تج اوز 80 یبحران ۀستانآمستقک از  یرهايمتا

 یره ايمتا نيب  یخط ک همکمش ،نیبنابرا ؛کندینم

 . مستقک وجود ندارد
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 ي پژوهشرهايمتغ  يب یهمبستگآزمون  -3نگارۀ 

 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

1 000/1  

           2 0/1747* 000/1  

          3 0/1574* 028/0-  000/1  

         4 007/0  024/0-  -0/160* 000/1  

        5 008/0  046/0  035/0  014/0-  000/1  

       6 0/0994* 009/0  003/0  016/0  0/085* 000/1  

      7 061/0-  -0/0973* 027/0-  029/0  0/158* 0/272* 000/1  

     8 0/0868* 0/1520* 026/0-  015/0-  0/104* 0/091* -0/10* 000/1  

    9 -0/0959* 003/0  -0/071* 0/0863* 016/0-  002/0  0/13* -0/135* 000/1  

   10 027/0  -0/065* 033/0  010/0-  0/098* 034/0-  026/0  001/0-  011/0  000/1  

  11 0/2486* 0/135* 0/096* 042/0-  030/0  -0/070* -0/461* 003/0  -0/080* 001/0-  000/1  

 12 025/0  010/0-  023/0-  012/0-  026/0-  006/0  009/0  064/0-  035/0  027/0  007/0  000/1  

1)Sales 2) Fci 3) dmark-up 4)Exp 5) Conown 6) Debt 7) ∆Debt 8 ) Inve  9 ) Size 10) Busy 11) Losse 12)Audtyp 

درصد95 سهح در معناداري *  

های پژوهشمنبع: یافته  

 

ی پژوهش از رگرسيون ب ه روش الگوهابرای برآورد 

 رف ع یب راش ود. حداقک مربعات معمولی استفاده می

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

با کنترل اثرات ثابت سال و  ونيرگرس ،یخودهمبستگ

 ش ده ب رآورداستاندارد مقاوم  یبه روش خطا صنعت

تع  داد  ادبودنی  زدلي  ک همچن  ين، ب  ه .[33]اس  ت 

ه ا نرم ال اس ت و م ورد، داده 30از مشاهدات ب يش 

 بودن خطاها و متاير وابسته انج امآزمونی برای نرمال

 . [2]نشده است 

اراۀ  ه  (4نگ  ارۀ )در  اولآزم  ون فرض  يۀ  جینت  ا

و براب ر ص فر  تقریب اً  Fمقدار احتمال آم اره .شودمی

عام ک  ریعنوه، از آنجا که مق ادهالگو معنادار است. ب

 مق دار  کمتر از رهاياز متا کیهر  یبرا انسیتورم وار

 

در الگ و  یخط کرد مشکک هم انيب توانیم ؛است 10

نگ ارۀ در  شدهالگوی اراۀه جینتا براساس .وجود ندارد

اس ت  درصد0.023متاير محدودیت مالی  بیضر( 4)

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

 بیدرص د، ض ر95 ن انيدر س ط  اطم دهدینشان م

معن ادار اس ت. متبت و شرکت محدودیت مالی  ريمتا

 انی محص ول، جر م تيق شیصورت که با اف زانیبد

ش رکت  ییت ا توان ا ابدییم 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 تبيشتر از شرکت

 .شودرد نمی
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 فرضيۀ اول آزموننتايج  - 4نگارۀ

 متاير وابسته: قيمت محصول 

 وایف t آماره معيارخطای ضریب   متاير

FCI 023/0 010/0 *38/2 1/1 

CONOWN 024/0 024/0 960/0 13/1 

DEBT 011/0- 025/0 45/0- 21/1 

∆DEBT 002/0 022/0 10/0 71/1 

INVE 022/0 020/0 06/1 32/1 

SIZE 009/0 003/0 *6/2 43/1 

BUSY 010/0 007/0 28/1 13/1 

LOSS 029/0- 011/0 *73/2- 45/1 

AUDTYP 003/0- 008/0 42/0- 18/1 

Intercept 049/0 055/0 89/0 - 

Industry and year Dummy شد. کنترل 

  F 18/5 آماره 136/0 شدهتعدیک تعيين ضریب

    F 00/0 آماره احتمال

 درصد95 سط  در معناداری *

 پژوهش هاییافته منبع:

 

ش ده اراۀه ( 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 اراۀه

اس ت  -320/0 و 053/0گذاری بازار محصولقيمت

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

درص د،  95 ن انيدر س ط  اطم ده دینظر نش ان م

گ  ذاری ب  ازار قيمتو مح  دودیت م  الی  بیض  ر

ترتيب، ب  دیندر ش  رکت معن  ادار اس  ت. محص  ول 

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

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

گذاری، در تنش هستند برای جبران کمب ود سرمایه

، ابزارهای مختلفی از قبيک افزایش قيم ت منابع مالی

گذاری بالا ب ه گيرند که این قيمتکار میمحصول به

ش ود. کاهش توان رقابتی واح د تج اری منج ر می

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

درص د، ت أثير 95 ن انيدر س ط  اطم ده دینشان م

در شرکت  گذاری بازار محصولقيمت ريمتا یانجيم

گ ذاری قيمت» يۀاس اس فرض  نیبر ا .عنادار استم

محصول بر رابطه بين محدودیت مالی و رقاب ت در 

 .شودرد نمی ،«بازار محصول تأثير ميانجی دارد
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 فرضيۀ دوم آزموننتايج  -5نگارۀ 

 بازار محصولمتاير وابسته: رقابت در 

 وایف T آماره معيارخطای ضریب  متاير

FCI 053/0  018/0  2/94* 100/1  

dmark-up 32/0-  102/0  -3/12* 160/1  

CONOWN 108/0  064/0  680/1  130/1  

DEBT 185/0-  069/0  -2/66* 210/1  

∆DEBT 079/0  058/0  350/1  710/1  

INVE 172/0  055/0  3/13* 320/1  

SIZE 013/0  009/0  420/1  450/1  

BUSY 015/0  020/0  760/0  130/1  

LOSS 183/0-  030/0  -6/10-* 470/1  

AUDTYP 
015/0  022/0  690/0  180/1  

Intercept 145/0  140/0  040/1  

 Industry and year Dummy شد. کنترل 

220/0 شدهتعدیک تعيين ضریب F 43/9 آماره    
  98/1  سوبک آماره F 00/0 آماره احتمال
    047/0 سوبک آماره احتمال

 درصد95 سط  در معناداری *

 پژوهش هاییافته منبع:

سوم ابت دا بای د ب ه آزمون فرضيۀ  اراۀۀ 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 1پر اس کات، ش کک ) کیلترهادريف

 دست آمده است. به 95تا  86های بين برای سال
 

 

 
 هاي تجاريچرخه -1شکل 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

های دوران رک  ود ( س  ال6ب  ا توج  ه ب  ه ش  کک )

های دوران و س  ال 1387-1388-1391-1392-1394

بعد از تعيين  است. 1395-1393- 1390-1389رونق 

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

آزمون  اقتصادی و صفر برای رونق، نتایجدوران رکود 

( اراۀ ه ش ده اس ت. الگ وی 6در شکک ) سومفرضيۀ 
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خط ی ب ين پژوهش معنادار است و مشکلی باب ت هم

الگ وی  جینت ا براساسمتايرهای مستقک وجود ندارد. 

 ري متا بیدرص د، ض ر95 نانيدر سط  اطم شدهاراۀه

گ  ذاری در ب  ازار محص  ول و چرخ  ۀ )قيمت تع  املی

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

 .شودمی

 

 فرضيۀ سوم آزمون . نتايج6نگارۀ 

 متاير وابسته: رقابت در بازار محصول 

 وایف T آماره معيارخطای ضریب   متاير
FCI 054/0  018/0 *00/3 1/1 

dmark-up 264/0-  135/0 *96/1- 97/1 

EXP 174/0-  067/0 *6/2- 55/4 

dmark-up× EXP 076/0-  206/0 37/0- 02/2 

CONOWN 106/0  064/0 64/1 14/1 

DEBT 191/0-  069/0 *76/2- 21/1 

∆DEBT 076/0  058/0 32/1 71/1 

INVE 170/0  055/0 *09/3 33/1 

SIZE 011/0  009/0 21/1 46/1 

BUSY 013/0  02/0 68/0 13/1 

LOSS 180/0-  03/0 *99/5- 47/1 

AUDTYP 013/0  022/0 61/0 18/1 

Intercept 1280-  14/0 91/0 - 

Industry and year Dummy شد. کنترل 

227/0 شدهتعدیک تعيين ضریب   F 18/9 آماره 
    F 00/0 آماره احتمال

 درصد95 سط  در معناداری *

 پژوهش هاییافته 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 اس ت. ای ن ش اخص به محصول

مجذور نسبت فروش شرکت به ک ک ف روش ص نعتی 

آید. نگ ارۀ دست میکه شرکت مربوط به آن است، به

يۀ دوم و فرض های پ ژوهش )فرضيه آزمون( نتایج 7)

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

 دهد که مطابق با نتایج پ ژوهشپژوهش را نمایش می

 است. 

 

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

ش دۀ توان د اث ر عوام ک حذفی رگرسيونی میالگوها

خاص شرکت را کنترل کند که نامعتبر در طول زم ان 

ش دت هستند؛ ام ا ق درت برآوردکنن دگی الگ و را به

ی پ ژوهش ب ا الگوه ا؛ بن ابراین، [22]دهد کاهش می

شده )کنستر پنک( نيز ب رازش بندیخوشه معيارخطای

های اص لی ب ا روش شد. نتایج برآورد آزمون فرض يه

( ب  ا نت  ایج آزم  ون اص  لی 8کنس  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 038/0  1/98* 041/0  2/09* 

dmark-up 25/0- **87/4- 217/0- *96/1- 

EXP   027/0- 36/0- 

dmark-up× EXP   305/-  50/1-  

CONOWN 277/0  3/56* 269/0  3/44* 

DEBT 079/0-  1-  080/-  01/1-  

∆DEBT 906/0  14/17** 908/0  14/20** 

INVE 171/0  2/46* 175/0  510/2  

SIZE 004/0  380/0  004/0  390/0  

BUSY 010/0  440/0  009/0  390/0  

LOSS 250/0  5/72** 246/0-  -5/58** 

AUDTYP 020/0-  840/0-  020/0-  850/0-  

Intercept 164/0  7/05** 169/1  7/08** 

Industry and year Dummy شد. کنترل 
F 170/12 آماره  510/11  

 F 00/0 00/0 آماره احتمال

349/0 شدهتعدیک تعيين ضریب  351/0  

 082/2   سوبک آزمون

 037/0  سوبک آماره احتمال

 درصد99 سط  در معناداری **    درصد95 سط  در معناداری*

 پژوهش هاییافته منبع:
 

 دهشبنديخوشه معياري پژوهش با استفاده از رگرسيون با خهايالگوهابرآورد  -8نگارۀ 
محصول گذاریقيمت وابسته: متاير  محصول بازار در رقابت وابسته: متاير   

لاو فرضيۀ  

 
 
 

دوم فرضيۀ  
 

سوم فرضيۀ  
 T آماره ضریب T آماره ضریب T آماره ضریب 

FCI 183/0  2/50* 053/0  2/96* 054/0  2/96* 

dmark-up   320/0- *62/2- 159/0 *30/2- 

EXP     174/0- *51/2- 

dmark-up× EXP     076/0-  41/0-  

CONOWN 023/0  930/0  108/0  1/86* 106/0-  830/1-  

DEBT 011/0-  450/0-  185/0-  -2/80* 191/0-  -2/93* 

∆DEBT 002/0-  100/0  079/0  520/1  076/0  510/1  

INVE 022/0  170/1  172/0  3/64* 170/0  3/63** 

SIZE 009/0  2/69* 013/0  710/1  011/0-  50/1-  

BUSY 010/0  480/1  015/0  940/0  013/0  860/0  

LOSS 029/0-  -2/76* 183/0-  -5/56** 180/0-  -5/58** 

AUDTYP 003/0-  480/0-  015/0  720/0  013/0  640/0  

Intercept 049/0  980/0  145/0  240/1  128/0  110/1  

Industry and year Dummy شد. کنترل 
F 700/6 آماره  160/14  070/14  

 F 000/0 00/0 00/0 آماره احتمال

136/0 شدهتعدیک تعيين ضریب  220/0  227/0  

  89/1  سوبک آزمون

05/0  سوبک آزمون آماره احتمال   

 درصد99 سط  در معناداری **    درصد95 سط  در معناداری*

 های پژوهشیافتهمنبع: 
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 گيرينتيجه

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 یهامح دودیت ،یو مال یتیریمد یهاميتصم

و  دی آیم ش ماربه یريگميثر در تصمؤعوامک مهم و م

 برخوردار اس ت. یخاص تياز اهم اريمع نیتوجه به ا

ه ای رود که کمبود منابع مالی، توانایی بنگاهانتظار می

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

ها در ی ک ه ش رکتانزم یابد. از سوی دیگ ر، ت ا می

های خود دچ ار مح دودیت گذاریتأمين 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  دادنازدس  تدليک محص  ول ب  ه

 . [30]شود رقابتی در بازار محصول می

ن دهد بينتایج آزمون فرضيۀ اول پژوهش نشان می

گذاری بالای محصول رابط ۀ محدودیت مالی و قيمت

که مدیران با  یمعننیبدمتبت و معناداری وجود دارد. 

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

 شیصورت که با اف زانیبد 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 ابدییم

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

های ب ا در ش رکت»فرض يۀ  ،اس اس نی ب ر ا. سازند

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

ش ود رد نمی «ها با محدودیت مالی کمتر استشرکت

 [30]لي و و همک اران آمده با پژوهش دستبه جینتاو 

آزمون فرضيۀ دوم پژوهش نش ان  نتایج مطابقت دارد.

گذاری در بازار محصول بر رابط ه دهد متاير قيمتمی

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

ترتيب، 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 نش های سرمایهبرای استفاده از فرصت

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

 رن ديگک 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 واح د تج اری منج ر می

است. در نهای ت نت ایج [ 30]ليو و همکاران پژوهش 

متاي  ر گر تأثير تع  دیکفرض  يۀ س  وم ح  اکی از ع  دم

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

های گذاری محصول بر رابط ه ب ين مح دودیتقيمت

 ب رخنفمالی و رقابت در بازار محص ول اس ت ک ه 

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

گذاری های ایرانی رفتار قيمتعبارتی، شرکتاست. به

ان د و ههای تج اری تايي ر ندادخود را در طی چرخه

عم  نً 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  هقيمت

 دهند. انجام نمی شانیرقابتمزیت  رفتننيازب

 ک اربردی اس ت؛ شنهاديچند پ دارایپژوهش  نیا

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

بای د الی میگذار در راستای کاهش محدودیت مقانون

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 می

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

در س ط  داخل ی و  های ایران یهای شرکتمحصول

المللی باعث کاهش محدودیت مالی شود. ع نوه بين

گران گذاران، اعتباردهن دگان و تحلي کبر این، س رمایه

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. یافزایش می

امکان ش، ع دمهای ای ن پ ژوهمحدودیت ازجمله

های سنجش برخی متايرهای کنترلی مطابق با پژوهش

نبودن اطنعات آنه ا دسترسخاطر درمعتبر خارجی به

در محيط پژوهشی کشور است. محدودیت دیگر ای ن 

های 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 دچ  ار مش  کک کن  د. ب  رای انج  ام پژوهش

 شود:های زیر پيشنهاد میموضوع

تقارن اطنعاتی بر رابطه بين محدودیت تأثير عدم .1

 مالی و رقابت در بازار محصول 

تأثير هزینۀ نمایندگی بر رابط ه ب ين مح دودیت  .2

 مالی و رقابت در بازار محصول 

ين تأثير کيفي ت گزارش گری م الی ب ر رابط ه ب  .3

 محدودیت مالی و رقابت در بازار محصول 

 

 منابع
گورجی. اعتم   ادی، حس   ين و جلي   ک احم   دی .1

(. بررس   ی اث   ر ارتب   اط سياس   ی ب   ر 1394)

های تأمين مالی گذاری و کاهش محدودیتسرمایه

تحقيق   ات در ب   ورس اوراق به   ادار ته   ران. 
 .23-4(، 34) 9. حسابداری و حسابرسی

اقتصادس   نجی در (. 1397افنط   ونی، عب   اس. ) .2
اف  زار ه  ای م  الی و حس  ابداری در نرمپژوهش

Eviews.تهران: انتشارات ترمه . 

(. س رمایه در 1395امامی، مریم و داریوش فرید. ) .3

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

ش   واهدی از ب   ورس اوراق به   ادار ته   ران، 

 . 16-1، (4) 8، های حسابداری مالیپژوهش

(. 1392س عيد درخ ور. ) بادآور نهندی، ی ونس و .4

بررسی رابطه بين مح دودیت م الی، ارزش وج ه 

های تجرب ی پژوهش. گذارینقد و خالص سرمایه

 .189-167(، 4) 2، حسابداری

. ت أثير (1388) .رض ا و رض ا حص ارزاده ،یتهران .5

 یدر تأمين مال تیآزاد و محدود ینقد یهاانیجر

 پژوهش. یگذارهیسرماکم و یگذارهیسرماشيبر ب

 .67-51، 3 ۀشمار، یحسابدار یاه

جامی، یاس من؛ ش اهچرا، مهش يد و عل ی تيموری .6

(. بررسی تأثير عملکرد ش رکت 1393زاده. )حسن

بر رابطه بين رقابت در بازار محصول و رتبۀ نظ ام 

ه  ای توس  عۀ فص  لنامۀ پژوهشراهب  ری ش  رکتی. 
 .48-25، اقتصادی

ثير أت   (.1394جهانش  اد، آزیت  ا و داوود ش  عبانی. ) .7

گذاران س رمایه ۀمين مالی بر رابط أمحدودیت در ت

. گذاریجریانات نقدی سرمایه نهادی و حساسيت

 7، الی و حسابرس  یم  ه  ای حس  ابداری پژوهش

(27 ،)39-56 . 

(. 1392حقيقت، حميد و یعقوب زرگ ر في وجی. ) .8

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

گذاری ب  ه ش  ده ب  ر حساس  يت س  رمایهنگهداری

-149(، 2) 2، مجلۀ سيستم مدیریت. جریان نقدی

174. 

(. 1394نيا. )خواجوی، شکرالله و محس ن ص الحی .9

. و رش  د ش  رکت یت  أمين م  ال یهامح  دودیت

(، 25) 7، فصلنامۀ علمی پژوهشی حسابداری مالی

29-48. 

(. 1396خان، آرام  ه و زه  را پورزم  انی. )س  ليمان .10

ب ر رقابت در بازار محص ول  سکیتأثير ر ۀسیمقا

ی دارا یهاسط  انباش ت 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

6 (22 ،)53 -62. 

 فاطم  هو  مه  دی ،دس  ينه ؛ال  هقدرت ،ني  اطالب .11

تص  ميمات ت  أمين م  الی  (. اث  ر1394مری  دی. )

. ه     ای نق     دیب     ر جریانم     دیریت 

 7. وحسابرس  ی م  الی حس  ابداری ه  ایوهشپژ

(26 ،)87-106 . 

اللهی دهک ردی. نيا، مسعود و زهرا فض کطاهری .12

(. تأثير سرمایۀ فکری ب ر رقاب ت در ب ازار 1396)

ش  ده در ب  ورس های پذیرفتهمحص  ول ش  رکت

(، 2) 7، پ ژوهش حس ابداریاوراق بهادار تهران. 

1-18. 

. (1390. )و مجي د اش رفیمهدی عرب صالحی،  .13

نق   ش اخ   ایر نق   دی در تعي   ين حساس   يت 

های جری   ان نق   دی ش   رکت گذاریس   رمایه

 .ش  ده در ب  ورس اوراق به  ادار ته  رانپذیرفته

 3، ش مارۀ 3 دورۀ ،های حسابداری م الیپژوهش

(9 ،)75-94. 

فتح  ی، س  عيد؛ عربص  الحی، مه  دی؛ مق  دس،  .14

(. 1395فرنوش؛ شهرکی، کاوه و عليرضا عج م. )

های مالی بر ک ارایی س بد تحليک تأثير محدودیت

گذاری های س   رمایهگذاری ش   رکتس   رمایه

ادار ته  ران. به  ش  ده در ب  ورس اوراق پذیرفته

 .78-68(، صص 77) 14، های بازرگانیبررسی

 .پژوه و وحيده عسگرییحيی؛ لادن دین ،کاميابی .15

، بررس  ی ت  أثير مح  دودیت ه  ای م  الی، (1392)

گذاری و رقابت در بازار محصول سياست سرمایه

دومين کنفرانس ملی  بر ارزش دارایی های نقدی،
، گذاریحس  ابداری، م  دیریت م  الی و س  رمایه

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

(. 1392افتخ  اری. ) و وحي  د غنمرض  ا ،کرم  ی .16

بررسی برخی معيارهای کيفيت سود حس ابداری 

پژوهش ی  -علمی ۀفصلنام .های تجاریدر چرخه

-93(،4) 20. حسابرسی های حسابداری وبررسی

112. 

محم د  و محم د ،ن دیری ؛محمدرضا ،پورمهربان .17

(. اثر جایگاه مالی ب ر کيفي ت 1396قمی. )جندقی

رس اوراق ش ده در ب وهای پذیرفتهسود ش رکت

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

(، 24) 1. حسابرس  ی های حس  ابداری وبررس  ی

127 – 146 . 

و عليرض  ا  غنمرض  ا ،رض  ایی ؛محم  د ،نم  ازی .18

(. رقاب ت در ب ازار محص ول و 1393. ) ممتازیان

های پيش  رفت .کيفي  ت اطنع  ات حس  ابداری
 .166-131(. 2) 6. حسابداری

(. 1382پور. )هادیان، ابراهيم و محمدرضا هاش م .19
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