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های رقابت در  دهد که به طور کلی بین شاخص های پژوهش نشان می نتایج آزمون فرضیه

 ،مالی تأمیننۀ هزیبه عنوان معیار  هزینۀ بدهیعادی و  سرمایۀ سهامهزینۀ بازار محصول و 

شود که با طراحی و به  ها توصیه می از این رو به شرکت وجود دارد. رابطۀ معناداری

مالی، علاوه بر کسب  تأمینهای هوشمندانه و هدفمند در خصوص  کارگیری استراتژی

قرار داده و جایگاه خود را در بازار مستحکم و  تأثیر، بازار محصول را تحت بازدۀ بیشتر

 افزایش دهند. سهم بازار خود را نیز

 .مالی، بورس اوراق بهادار تهران تأمینهزینۀ رقابت در بازار محصول،  هاي کلیدي: ژهوا

 مقدمه

کوتاه گذاری  سرمایه های برنامهپیشرفت در صنعت هر کشور و رشد تولیدات، مستلزم 

عظیمی در اقتصاد هر کشور به دست  ۀبلندمدت است و از طریق آن پشتوان ، میان مدت ومدت

ها از طریق سود انباشته، فروش سهام جدید، تسهیلات بانکی یا  گذاری سرمایهاین آید. منابع  می

های مدیریت مالی حداکثر کردن  یکی از رسالتاست.  تأمینترکیبی از این منابع قابل  ۀبه وسیل

منابع مالی مطلوب  تأمینهای  مالی یافتن راه وظیفۀ مدیرانمنافع سهامداران است، به این منظور 

 باشد. میبه این هدف  یابی دستبرای 

ها به دنبال تصاحب مشتری و سهم  در تعاملات استراتژیک با دیگر شرکت ها شرکت

ها  های نقدی شرکت بنیادی بر تصمیمات عملیاتی و جریان طور بازار هستند. این شدت رقابت به

مالی به مفهوم  تأمینمدیران مالی بایستی در مبحث از این رو  .(3143، 4ات)وال گذار است تأثیر

مالی    تأمینکه مبادا تصمیمات امروز،  باشند بدین روی پذیری مالی توجه کافی داشته عطافان

همان مفهوم این که پیشرفت شرکت را به خطر اندازد،  های رشد و و یا فرصتآینده 

مالی، وضعیت  تأمینعدم توجه به این مفهوم در تصمیمات  .باشد پذیری مالی می انعطاف

ای را برای شرکت به وجود خواهد آورد، زیرا اگر در موقع نیاز، شرکت نتواند منابع  رهپرمخاط
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گذاری مناسب به  های سرمایه کند مجبور به چشم پوشی از فرصت تأمینلازم را از بازار مالی 

تواند برای شرکت گران تمام شود، به  این موضوع می دلیل فقدان منابع مالی لازم خواهد شد.

منجر به  ،های رشد های رقابتی و استفاده از فرصت گذاری این دلیل که ناتوانی در ایجاد سرمایه

 .(3،4331)هیگینز شود ایگاه شرکت در بازار میجو یت از دست رفتن موقع

شود که: آیا رقابت در بازار محصولات  با توجه به موارد بالا این پرسش مطرح می

دارد؟ بنابراین، هدف و تمرکز اصلی این مقاله بررسی  تأثیر آنهامالی  تأمینهزینۀ ها بر  شرکت

وراق های پذیرفته شده در بورس ا مالی شرکت تأمینهزینۀ اثرات رقابت در بازار محصولات بر 

 -قوانین، سرمایه کنندگان تدویناین است که به  حاضرپژوهش  بهادار تهران است. اهمیت

دهد که چه ارتباطی بین  گیرندگان نشان می ها و سایر تصمیم کنندگان شرکت گذاران، اداره

بر این اساس  آنهاها وجود دارد و  مالی شرکت تأمینهزینۀ رقابت در بازار محصولات و 

 کنند. تری اتخاذ می های آگاهانه تصمیم

نین روش های مرتبط با موضوع و همچ پیشینه و مبانی نظری پژوهش ۀدر ادامه مقال

گیری صورت  شود. در نهایت نتایج آزمون فرضیات مطرح و نتیجه بیان می ها پژوهش و فرضیه

 رسد. ها به پایان می ها و پیشنهاد گیرد و با ذکر محدودیت می

 مبانی نظري

 تأمینبرونی  هم از منابع درونی و هم از منابع خود را سرمایۀ مورد نیازتوانند  ها می شرکت

سرمایه از منابع درونی، سودآوری گذشته شرکت است که از محل انباشت  تأمین ۀکنند. لازم

مالی از منابع  تأمینشود.  مالی شرکت فراهم می  تأمینهای گذشته، منبعی مناسب جهت  سود

 ها، اوراق قرضه ها، شامل طیف وسیعی از وام بانک تواند از طریق بدهی برونی نیز می

از حقوق صاحبان سهام شامل سهامداران عادی و ممتاز فعلی یا و غیره، و ها  ، اجاره)مشارکت(

گذاری در شرکت هستند، صورت پذیرد. هر  مند به سرمایه گذاران بالقوه که علاقه و سرمایه
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مالی از  تأمینمزایایی است، برای مثال در و دارای معایب   های تحصیل سرمایه این روش ازیک 

ی بستانکاران بر شرکت و أتوان به عدم کنترل و حق ر های آن می طریق ایجاد بدهی، از مزیت

گران  ات اشاره کرد و از معایب آن افزایش اهرم مالی است که از دید تحلیلهزینۀ مالیکاهش 

 .(4221 ،)حشمتی باشد ت میریسک شرک منزلۀ افزایشمالی به 

رو  زیادی روبه های و ابهام سؤالاتها با  ها همواره به هنگام دادن اعتبار به شرکت بانک

فرع بدهی و ها در بازپرداخت اصل  که چه میزان احتمال دارد که شرکت هستند، از جمله این

، وام پرداختیخود ناتوان باشند؟ یا اینکه اگر شرکت ورشکسته شود، چه میزان از ارزش اسمی 

 عدم پرداختبانکی به صورت تابعی از احتمال  هزینۀ بدهی ،باشد. از این رو قابل وصول می

رقابت در  .شود زیانی است که به هنگام ورشکستگی شرکت متحمل میو بدهی توسط شرکت 

های  همچنین ارزش انحلال داراییو بدهی  عدم پرداختبر ریسک  تأثیربازار محصول از طریق 

چندین دلیل به شرح  شود. می دداقلمبانکی  هزینۀ بدهی ۀکنند شرکت به عنوان یک عامل تعیین

 باشد. میمالی  تأمینهزینۀ رقابت در بازار محصول بر روی  تأثیرزیر حاکی از 

از طرفی منجر به کاهش و فشارهای رقابتی باعث کاهش قدرت بازار و سودآوری شرکت،  .4

-شرایط را برای وام های نقدی شده، و ریسک جریانافزایش  سود و گذاری وثیقهقابلیت 

این استدلال حاکی از آن است که برای سطح . (3111، 2)تیرول کند تر می گیرندگان سخت

یابد که مطابق با  تعهد شده نیز افزایش می بازدۀ بدهینرخ معینی از بدهی، با افزایش رقابت 

باعث افزایش مالکیت دهد که رقابت  نشان می شواهد تجربی بوده وو های اخیر  ها، نظریه یافته

ایروین و ؛ 3111 ،1اگاسپر وماس؛ 3112 ،1رایس) شود های نقدی می نوسان جریان فردی و

های موجود در صنایع  که شرکت دان دادنشن (3111) 7هو و رابینسونهمچنین  (.3113 ،1پانتیو

میانگین  ریسک کمتری داشته و رومتمرکز، فشارهای کمتری برای نوآوری داشته و از این 

 کنند. را دریافت می بازدۀ کمتری
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های رقیب است،  ها با یک ریسک رقابتی ثابت که همان خطر شکار توسط شرکت شرکت .3

ها دسترسی محدودی به منابع مالی  به عنوان مثال، در صورتی که شرکت باشند. رو می روبه

گذاری، به طور قابل  قیمت ۀهای متهوران رقبای مالی با اتخاذ استراتژی خارجی داشته باشند،

 .(4331 ،2)بالتون واسچارستین شوند های فعلی می توجهی باعث افزایش ریسک تجاری شرکت

در  گذاری خود نیستند، ایهسرم های کامل از فرصت ۀهایی که قادر به استفاد همچنین شرکت

گذاری  )سرمایه این خطرها گیرند. ها به رقبا قرار می معرض خطر از دست دادن این فرصت

 و 3)هوشتار ها دارد مالی شرکت تأمینناکافی و شکار توسط رقبا( عواقب زیادی را برای 

 .(3117 همکاران،

همبستگی متقابلی بین این دو نوع خطر  نشان دادند که ارتباط و (4332) همکارانو فروت 

گذاری یک عامل کلیدی در تعیین خطر  های سرمایه فرصت دست دادنوجود داشته و خطر از 

ترتیب، شدت ه این ب یابد. میافزایش خطر شکار  چه این وابستگی بیشتر،هر  باشد و شکار می

همچنین و  ها منجر به بزرگ نمایی قرار گرفتن شرکت در موقعیت رقابتی تعامل میان شرکت

 ،از طرفی در تئوری حسابداری شود. افزایش احتمال عدم پرداخت بهره توسط شرکت می

-میهای  ارزش انحلال دارایی برابر با مقداری است که بستانکاران به هنگام مصادره دارایی

. اهمیت ارزش انحلال (4331 )هریس و اویو، ندا در یک بازار آزاد به فروش رسانر آنهاتوانند 

در این شرایط  وجود داشته باشد. هزینۀ مبادلاتهایی است که قراردادها ناقص بوده و  در زمان

های شرکت  داراییکنند که بدهی توسط  ها همکاری می اعتباردهندگان در صورتی با شرکت

با این  به هنگام ورشکستگی و انحلال بتوانند به ارزش انحلال دست یابند.و  باشد تضمین شده

، از آنجا به ویژه مالی حساسیت زیادی نسبت به ارزش انحلال شرکت دارد. تأمینشرایط ارزش 

افزایش ها شده و از طرفی ظرفیت بدهی شرکت را  باعث کاهش هزینه که ارزش انحلال زیاد

 شود. می بهرۀ بدهیداده که منجر به کاهش نرخ 
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ای شرکت  اگر ماهیت رقابت در بازار محصول بر روی ارزش وثیقه نتیجۀ کلیبه عنوان 

به  گذار باشد.تأثیرها نیز  بهرۀ بدهیتواند از این طریق بر روی نرخ  بگذارد، رقابت می تأثیر

های صنایع مختلف را  نقدینگی دارایی و در نتیجهعنوان مثال تعداد و توان مالی خریداران بالقوه 

تواند  به این ترتیب ساختار بازار محصول می .(3144 )اوریز و فیلیپس، دهد قرار می تأثیرتحت 

 .ایفا نمایدآوری منابع  رکت برای جمعنقش مهمی در تعیین توانایی ش

 پیشینۀ پژوهش

 ترأمین هزینرۀ  هرا برر    شررکت  در بازار محصول رابطۀ رقابتی پژوهشی که صراحتاً به بررس

هرای تجربری کره در     ای از پرژوهش  ، پراره با وجود اینپرداخته باشد، مشاهده نشد. ایران مالی در 

انجام شده و بره نحروی   ها  مالی شرکت تأمینهزینۀ ها و  در بازار محصولات شرکت زمینۀ رقابت

هرا بره منظرور     شود. افزون بر این، برخی از پرژوهش  کنند، ارائه می به موضوع پژوهش ارتباط پیدا 

 (4321) برنردر و لرویس   کارگیری متغیرهای این پژوهش بیان شرده اسرت.   ایجاد پشتوانه برای به

 .ارتباط معناداری وجود دارد  ها مالی شرکتدریافتند که بین بازارهای محصول و تصمیمات 

بازار رقابتی محصرول و نسربت بردهی را مرورد بررسری       رابطۀ بین (3112) و همکاران لیو

برودن برازار    درجرۀ رقرابتی  مثبت و با اهمیتی بره   به طوردریافتند که نسبت بدهی  آنهاقرار دادند. 

 بره طرور  از اهررم مرالی     هرا  بره ایرن نتیجره رسریدند کره ایرن شررکت        آنهرا محصول مرتبط اسرت.  

قررار   ترأثیر کنند تا ماهیت ملایم یا شدید رقابت برازار محصرول را تحرت     استراتژیکی استفاده می

شررکتی، رقابرت در برازار محصرول و      رابطۀ حاکمیتبه بررسی  (3144) پالگورا و یانگ دهند.

دفراعی در خریرد شررکت تنهرا در      سیسرتم پرداختند. نترایج حراکی از آن اسرت کره      بدهیهزینۀ 

دارنردگان اوراق   ،به طور کلی در صنایع رقابتی شود. می هزینۀ بدهیصنایع رقابتی باعث افزایش 

 کنند. ها تحمیل می بیشتری را به شرکت هزینۀ بدهی ،قبضۀ شرکتز ا بیمقرضه به دلیل 
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پرداخت. نتایج حراکی   هزینۀ بدهیرقابت و  رابطۀ بیندر پژوهشی به بررسی  (3143) اتوال

 هرای  نماینرده کننرد، برا اسرتفاده از     هایی که در بازارهرای رقرابتی فعالیرت مری     شرکت از آن است

به تغییررات   یابی دستبرای  تعرفۀ وارداتمختلف برای رقابت در بازار محصول و با کاهش نرخ 

برانکی دارد.   هزینۀ بردهی معناداری بر روی و مثبت  تأثیربرونزا در محیط رقابتی شرکت، رقابت 

ک برا رقبرای مرالی    های کوچ در صنایعی که شرکت ها نشان داد، ایج حاصل از تحلیلهمچنین نت

برر روی  اثر رقابرت   ،و همچنین در صنایعی که تعاملات استراتژیک زیاد بوده قوی مواجه هستند

 بیشتر است. هزینۀ بدهی

در بازار محصول در ایران،  زمینۀ رقابتهای صورت پذیرفته در  همچنین از دیگر پژوهش

ها  شرکت بازدۀ سهامنشان دادند که ساختار رقابتی بازار در بهبود  (4234نمازی و ابراهیمی )

نیز نشان دادند که رقابت در  (4231ستایش و کارگرفرد جهرمی )کند.  ایفا می بسزایینقش 

سرمایۀ کننده در تعیین ساختار  تواند به عنوان یکی از عوامل تعیین بازار محصولات می

اقدام به بررسی ارتباط بین ساختارهای  (4234) پورحیدری و غفارلو استفاده شود. ها شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  کاری مشروط حسابداری در شرکت رقابتی و محافظه

کاری مشروط ارتباط  دهد که بین قابلیت جانشینی و محافظه تهران کرده و نتایج نشان می

های عضو صنایع با  شرکتمعکوس و معناداری وجود داشته، ارتباط بین حجم تقاضا و تعداد 

توان  در مجموع، با بررسی ادبیات مالی می باشد. میکاری مشروط، مثبت و معنادار  محافظه

صورت پذیرفته است.  اندکی های در بازار محصول پژوهش زمینۀ رقابتمتوجه شد که در 

های  شرکت هزینۀ بدهیبر  رسی اثرات رقابت در بازار محصولبه برحاضر پژوهش  بنابراین،

 اوراق بهادار تهران پرداخته است.پذیرفته شده در بورس 
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 هاي پژوهش فرضیه

 پیشینۀ پژوهشهای پژوهش و با توجه به مبانی نظری و  به هدف یابی دستدر راستای 

 هایی به شرح زیر تدوین شده است: مطرح شده، فرضیه

 رابطۀ معناداریها شرکت مالی تأمینهزینۀ و  بین میزان رقابت در بازار محصول: 4 فرضیۀ اصلی

 وجود دارد.

 :4 فرضیۀ اصلی های فرعی فرضیه

ها  شرکت هزینۀ بدهیو  (هیرشمن -شاخص هرفیندال)میزان رقابت در بازار محصول بین : 4-4

 وجود دارد. رابطۀ معناداری

بنگاه سهم  * 1شاخص تمرکز ؛ نسبت تمرکز شرکت) میزان رقابت در بازار محصول بین: 4-3

 وجود دارد.  رابطۀ معناداری ها شرکت هزینۀ بدهی( و شرکتر بازا

 رابطۀ معناداریها  شرکت هزینۀ بدهیو  (شاخص لرنر)میزان رقابت در بازار محصول بین : 4-2

 وجود دارد.

عادی  سرمایۀ سهامهزینۀ و  (شاخص لرنر تعدیل شده) میزان رقابت در بازار محصول بین: 4-1

 وجود دارد. رابطۀ معناداریها  شرکت

 رابطۀ معناداریها مالی شرکت تأمینهزینۀ : بین میزان رقابت در بازار محصول و 3 فرضیۀ اصلی

 وجود دارد.

 :3 فرضیۀ اصلیهای فرعی  فرضیه

 سرمایۀ سهامهزینۀ و  (هیرشمن -شاخص هرفیندال)میزان رقابت در بازار محصول بین : 3-4

 وجود دارد. رابطۀ معناداریها  عادی شرکت

بنگاه *سهم  1ص تمرکز شاخ؛ نسبت تمرکز شرکت)میزان رقابت در بازار محصول بین  :3-3

 وجود دارد.  رابطۀ معناداریها  عادی شرکت سرمایۀ سهامهزینۀ ( و بازار شرکت
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ها  عادی شرکت سرمایۀ سهامهزینۀ و  (شاخص لرنر)میزان رقابت در بازار محصول بین : 3-2

 وجود دارد. رابطۀ معناداری

عادی  سرمایۀ سهامهزینۀ و  (شاخص لرنر تعدیل شده)میزان رقابت در بازار محصول بین : 3-1

 وجود دارد. رابطۀ معناداریها  شرکت

 روش پژوهش

های کمّی است که از روش علمی ساخت و اثبات تجربی  این پژوهش از نوع پژوهش

شود. به  های پژوهش از قبل تعیین شده انجام می ها و طرح اساس فرضیهکند و بر  استفاده می

ای استفاده شده است. در خصوص  ها و اطلاعات، از روش کتابخانه آوری داده منظور جمع

از کتب، مجلات و  پیشینۀ پژوهشآوری اطلاعات مربوط به بخش مبانی نظری و  جمع

ها نیز از  است. اطلاعات مورد نیاز شرکتهای تخصصی فارسی و لاتین استفاده شده  سایت

 اند.  پرداز و سایت رسمی سازمان بورس اوراق بهادار گردآوری شده افزار تدبیر طریق نرم

 نمونۀ آماريجامعه و 

ترا   4223 هرای  سرال های مالی  ساله بر اساس صورت هشت دورۀ زمانی ،دورۀ مورد مطالعه

پرژوهش   جامعرۀ آمراری  های پذیرفته شرده در برورس اوراق بهرادار تهرران،      است. شرکت 4231

هرا میران اعضرای جامعره، شررایط زیرر        د. به علت وجود برخی ناهماهنگیده حاضر را تشکیل می

 گیری آماری هدفمند انتخاب شد: برای انتخاب نمونه قرار داده شده و نمونه به روش نمونه

 ند ماه هر سال باشد.سال مالی شرکت منتهی به پایان اسف .1

 مورد بررسی منفی نباشد. دورۀ زمانیطی  شرکت سهامارزش دفتری حقوق صاحبان  .2

 های صنعت دارای بیش از ده شرکت باشند. طبقه .3

 ، تغییر سال مالی نداده باشد.4231تا  4223های  شرکت طی سال .4
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 باشد. های مورد نیاز در دسترس اطلاعات مالی مورد نیاز به منظور استخراج داده .5

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 4224تا پایان سال مالی  .6

های  گری مالی، شرکت گذاری، واسطه های سرمایه ها و مؤسسات مالی )شرکت جز بانک .7

ها( نباشد؛ زیرا افشای اطلاعات مالی و ساختارهای راهبری شرکتی در  هلدینگ و لیزینگ

 متفاوت است. آنها

 دورۀ زمانیشرکت در  13های یاد شده، تعداد  شرایط و اعمال محدودیتبا توجه به 

 به عنوان نمونه انتخاب شد. 4231تا  4223

 متغیرهاي پژوهش

 متغیرهاي مستقل

ها به عنوان متغیر  هدف و سؤال پژوهش، رقابت در بازار محصولات شرکتبا توجه به 

تمرکز هریشمن،  -شاخص هرفیندال پنجمستقل در نظر گرفته شده است. در این پژوهش از 

شاخص لرنر و شاخص لرنر تعدیل شده، ، (شرکتر بنگاه *سهم بازا 1شاخص تمرکز ) شرکت

هر  ۀنحوۀ محاسبگیری رقابت در بازار محصولات استفاده شده است.  به عنوان معیارهای اندازه

 شرح زیر است:گیری میزان رقابت به  های مورد استفاده در خصوص اندازه یک از شاخص

 هیرشمن -شاخص هرفیندال

های فعال در  بنگاه ۀهیرشمن از حاصل جمع توان دوم سهم بازار کلی هرفیندال شاخص

 .(3143)چن و همکاران، است  4که به صورت الگوی آید  می به دستصنعت 

(4)   HHI = ∑   
  
     ^ 2 

رابطۀ ام است که از  iسهم بازار شرکت  Siهای فعال در بازار و  تعداد بنگاه kکه در آن 

 .آید می به دست 3شمارۀ 

(3)   Si = Xj / ∑   
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نوع صنعت است. شاخص  ۀدهند نشان lام و  jدهنده فروش شرکت  نشان Xjکه در آن 

تر  کند. هر چه این شاخص بزرگ گیری می هیرشمن، میزان تمرکز صنعت را اندازه هرفیندال

باشد، میزان تمرکز بیشتر بوده و رقابت کمتری در صنعت وجود دارد و بالعکس. لازم به ذکر 

و  (3142چنگ و همکاران )، (3143چن و همکاران )های  است که این شاخص در پژوهش

 نیز استفاده شده است. (4234نمازی و ابراهیمی )

 بنگاه  nشاخص نسبت تمرکز

 شود: این شاخص به صورت زیر تعریف می

C   = ∑   
 
                        i= 1,...,k                     k>n 

سهم بازار بنگاه  ،Siو  ؛ی بزرگ ها تعداد بنگاه ،n ؛ی فعال در بازار ها تعداد بنگاه ،K که در آن؛

iاست. ام 

 پشتوانۀ نظریبنگاه برتر در یک صنعت. هیچ  nاین شاخص عبارت است از سهم بازار 

 معمولاًکند که  را انتخاب می nوجود ندارد و محقق به صورت اختیاری مقدار  nبرای انتخاب 

n  شود  بنگاه به کار برده می 1شود. در این پژوهش، نسبت تمرکز  در نظر گرفته می 1یا  1برابر

است که صفر، بیانگر رقابت کامل و %411این شاخص نیز بین صفر تا  ۀمحدود. (3114)ایسلم، 

چو و های  ، نشان دهنده انحصار کامل است. لازم به ذکر است که این شاخص در پژوهش411

 نیز استفاده شده است. (4231) ستایش و کارگرفردو  (3143چن و همکاران )، (3144هو )

 شاخص لرنر

های نهایی تولید. این  شاخص لرنر برابر است با قیمت محصولات شرکت منهای هزینه

ویژگی قدرت بازار، یعنی توانایی شرکت برای منظور  ۀدهند شاخص به صورت مستقیم نشان

  -استفاده از شاخص لرنر در پژوهش پیش رویاست. چالش  نهایی هزینۀکردن قیمتی بیشتر از 

پژوهشگران  معمولاًهای نهایی قابل مشاهده نیستند. بنابراین،  های تجربی این است که هزینه
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به پیروی از  .(3113، 41)بوث و ژو زنند هزینه تخمین می -قیمت ۀحاشی ۀشاخص لرنر را به وسیل

، شاخص لرنر بر حسب سود (3113بوث و ژو )و  (3144کال و لون )، (3111گاسپر و ماسا )

به صورت  2شمارۀ  ۀشود. این شاخص با استفاده از معادل عملیاتی تقسیم بر فروش تعریف می

 .(3141)شارما،  شود تقریبی برآورد می

(3)   LI = (Sale - Cogs ˚  SG & A) / Sale 
 ۀدهندنشان، Cogs ؛دهنده فروش نشان ،Sale ؛شاخص لرنر ۀدهند نشان ،LI ؛معادلۀ بالادر 

های عمومی، اداری و فروش  دهنده هزینه نشان ،SG & Aبهای تمام شده کالای فروش رفته و 

 است.

 تعدیل شدهشاخص لرنر 

اگر چه شاخص لرنر برای تعیین قدرت بازار محصول شرکت مورد استفاده قرار گرفته 

گذاری بازار محصول را از  قدرت قیمت تأثیرعوامل مختص شرکت نظیر  ،است، اما این معیار

 44شارماهای  کند. از این رو، در این پژوهش مشابه پژوهش عوامل سطح صنعت تفکیک نمی

 -تعدیل ۀاز نسخ (4234نمازی و ابراهیمی )و  (3111گاسپر و ماسا )، (3141پیرس )، (3141)

 شاخص لرنر تعدیل شده به شرح زیر است ۀنحوۀ محاسبشاخص لرنر استفاده شده است.  ۀشد

 :(3141)شارما، 

(1)   LIIA = LIi ˚  ∑    
       

-نشان، LIi؛شاخص لرنر تعدیل شده بر مبنای صنعت ۀدهند نشان ،LIIA ؛بالا ۀدر معادل

به کل فروش صنعت  iدهنده نسبت فروش شرکت  نشان، �i ؛iشاخص لرنر شرکت  ۀدهند

 است.
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 متغیر وابسته

مدیران  .باشد می م در تصمیمات مدیریتی و مالییکی از فاکتورهای مه مالی تأمینهزینۀ 

کاملا از نرخ بازدهی پروژه و نرخ بازدهی  ،پروژۀ خاصگذاری بر روی  باید در هنگام سرمایه

مالی که مورد استفاده  تأمینباید بدانند منبع  باشند.گذاران آگاهی داشته  مورد انتظار سرمایه

 تأمینهزینۀ حاضر پژوهش  در ،. از این روشود ای تمام می با چه هزینه آنهابرای  ،دهند قرار می

مالی از طریق بدهی و سهام  تأمینبه دو قسمت  به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده که مالی

 43فورتین و پیتمنو  (4234) همکارانو حجازی پژوهش مطابق با . شود عادی تقسیم می

 شود. محاسبه میها  کل بدهیر ب هزینۀ مالیاز طریق تقسیم  هزینۀ بدهی (3111)

هزینۀ برای محاسبه  (3142) وکلارکسنآرتیاچ ، (3111) استونهای  مطابق با پژوهش

 الگود قیمت به درآمد استفاده شده است که در این نسبت رش الگوی عادی از سرمایۀ سهام

  شود: به صورت زیر برآورد می هزینۀ سرمایه

(1)   Ri�√
             

  
      

شده برای دو بینی  سهم پیش سود هر ،feps2؛ عادی سرمایۀ سهامهزینۀ  ،Ri؛ در این روابط

 است. قیمت سهام جاری، p0 بینی شده برای یک سال آتی، سهم پیش سود هر ،feps1؛ سال آتی

 متغیر کنترلی

پژوهش مؤثرند، متغیرهای  ۀمسئلبه منظور کنترل سایر متغیرهایی که در تجزیه و تحلیل 

 اند:  کنترلی لازم با توجه به مرور متون و به شرح زیر انتخاب شده

کمتری  مالی تأمینهزینۀ ریسک نکول کمتری داشته و بنابراین  معمولاًهای بزرگ  شرکت .4

با توجه به شرایط تورمی و نامربوط بودن ارقام تاریخی  .(4332 همکاران، )کری و دارند

ها، در این پژوهش از متغیر لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام در پایان دوره برای سنجش  دارایی

 .استفاده شده است اندازۀ شرکت
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 ۀنشان دهند تر بزرگباشد. نسبت بدهی  نیز شاخصی برای ریسک نکول می مالی اهرم .3

 مالی تأمینهزینۀ های با بدهی بیشتر،  ریسک نکول بیشتر است؛ پس ممکن است شرکت

باشد. اهرم مالی از تقسیم کل بدهی در نتیجه باید ضریب متغیر اهرم مثبت  ؛بالاتری داشته باشند

 ان متغیر کنترلی استفاده شده استشود و در این پژوهش به عنو ها حاصل می به کل دارایی

 .(4332 ،و موور )هارت

 هاي پژوهش یافته

 آمار توصیفینتایج 

همران گونره   دهرد.   آمار توصیفی برای همه متغیرهای پژوهش را نشان مری  4شمارۀ جدول 

دارای بیشرترین میرزان میرانگین و انحرراف      انردازۀ شررکت  ، شود ملاحظه می 4شمارۀ که جدول 

 هزینرۀ بردهی  مقردار میرانگین، و    تررین  کرم بنگراه    nنسربت تمرکرز   باشد. افزون بر این،  معیار می

هزینرۀ  همچنرین میرانگین مربروط بره متغیرر       .انرد  دادهانحراف معیار را به خود اختصراص   ترین کم

 ،های عضو نمونره بروده   های شرکت درصد کل بدهی 1 تقریباً هزینۀ مالیدهد که  نشان می بدهی

هرای   دهرد کره بریش از نیمری از دارایری      میانگین مربوط به متغیر اهرم مالی نشان مری  که در حالی

 شده است. تأمینهای عضو نمونه از محل بدهی  شرکت

 بررسی ایستایی متغیرها

قبل از برآورد الگو باید ایستایی متغیرهای مورد استفاده در الگو مورد بررسی قررار گیررد.   

های متوالی آن را ایسرتا کررد ترا از وقروع      گیری در صورتی که متغیری ایستا نباشد، باید با تفاضل

دهد که همه متغیرهای مرورد اسرتفاده در سرطح     شود. نتایج نشان می رگرسیون کاذب جلوگیری

 و زمران  در طرول  متغیرهرا  واریرانس  و میرانگین  که است معنی بدان این ؛درصد ایستا هستند 31

 بررسی مورد های نتیجه، شرکت است. در بوده ثابت مختلف های سال بین متغیرها کوواریانس
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 رگرسریون  آمردن  وجرود  باعرث بره   مدل در متغیرها این از استفاده و نداشته ساختاری تغییرات

 شود.  مشاهده می 3شمارۀ که نتایج این آزمون در جدول  شود نمی کاذب
 هاي توصیفی متغیرهاي پژوهش . آماره1شمارۀ  جدول

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانگین متغیر

 111/1 41/1 133/1 113/1 هزینۀ بدهی

 -41/1 14/2 311/1 211/1 هزینۀ سرمایۀ سهام عادی

 111/1 4 327/1 431/1 هیرشمن هرفیندال

 1 24/1 414/1 1123/1 بنگاه  nنسبت تمرکز

 -14/4 31/1 331/1 317/1 لرنرشاخص 

 -41/4 72/1 317/1 121/1 لرنر تعدیل شده

 41/32 31/21 27/4 33/31 اندازۀ شرکت

 41/1 11/4 473/1 112/1 اهرم مالی

 بررسی ایستایی متغیرهاي پژوهش )آزمون لوین، لین و چاو( .2شمارۀ جدول 

 سطح معناداری آمارۀ آزمون متغیر

 111/1 -372/21 هزینۀ بدهی

 111/1 -212/27 عادی سرمایۀ سهامهزینۀ 

 111/1 -214/12 هیرشمن-هرفیندال

 111/1 -113/11 بنگاه  nنسبت تمرکز

 111/1 -213/33 لرنر

 111/1 -222/13 لرنر تعدیل شده

 111/1 -171/23 اندازۀ شرکت

 111/1 -322/12 اهرم مالی

 

 



 بررسی اثرات رقابت در بازار محصول بر هزینه تأمین مالی/ 33

 نتایج آزمون فرضیه ها

های پژوهش طراحی و مورد آزمون قرار  به اهدف پژوهش، فرضیه یابی دستبه منظور 

 باشد: های پژوهش به شرح زیر می های مورد استفاده برای آزمون فرضیهالگوگرفت. 

استفاده  1شمارۀ رگرسیونی ی الگوپژوهش از  پنجمهای فرعی اول تا  آزمون فرضیه برای

  که به صورت زیر است: شود می

(1)   CDi,t = �0 + �1PMC Indexi,t + �2SIZEi,t + �3Debti,t + �i,t 

ی رگرسیونی الگواز  ششم تا دهم پژوهش، نیز های فرعی آزمون فرضیه همچنین برای

 شود: می استفاده 7شمارۀ 

(7)   Ri,t = �0 + �1PMC Indexi,t + �2SIZEi,t + �3Debti,t + �i,t 

-های رقابت در بازار محصول )هرفیندال شاخص ،PMC Indexاین الگوها؛ که در 

سرمایۀ هزینۀ  ،R ؛هزینۀ بدهی ،CD ؛لرنر و لرنر تعدیل شده( ،بنگاه  nهیرشمن، نسبت تمرکز 

 است. نسبت بدهی ،Debt ؛اندازۀ شرکت ،Size ؛عادی سهام

 از رگرسریون،  الگروی  تخمرین  منظرور  بره  ،شود می استفاده ترکیبی های داده از که زمانی

 بررای  .شرود  مری  اسرتفاده  تصرادفی  اثررات  و ثابرت  اثررات  مشرتر،،  اثررات  های روش از یکی

 بررای  ابتدا که ترتیب، بدین داد. انجام مختلفی های آزمون باید مناسب تخمین روش تشخیص

 سرطح معنراداری   اگرر شود.  می استفاده چاو آزمون از ثابت اثرات و مشتر، اثرات بین گزینش

 برین  گزینش جهت ،به طور موازی .شود می انتخاب ثابت اثرباشد  11/1آمده کمتر از  به دست

آمرده   بره دسرت   سطح معناداری اگرشود.  می استفاده هاسمن آزمون از تصادفی، و ثابت اثرات

 نتایج 2شمارۀ  جدول .(4234)نمازی و همکاران، شود  می انتخاب ثابت اثرباشد  11/1کمتر از 

 .دهد می نشان را فرعی های فرضیه از یک هر برای الگو انتخاب به مربوط
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 فرعی هاي فرضیه از یک هر براي الگو انتخاب به مربوط نتایج. 3شمارۀ  جدول

 الگونوع  معناداریسطح  آمارۀ آزمون آزمون 

 اول فرضیۀ فرعی
 اثرات ثابت 11111/1 1213/1 آزمون چاو

 11111/1 2117/44 آزمون هاسمن

 دوم فرضیۀ فرعی
 اثرات ثابت 11111/1 3171/7 آزمون چاو

 11111/1 2337/2 آزمون هاسمن

 سوم فرضیۀ فرعی
 الگوی 11111/1 3713/42 آزمون چاو

 4123/1 7121/4 آزمون هاسمن تصادفی

 چهارم فرضیۀ فرعی
 اثرات ثابت 11111/1 2724/1 آزمون چاو

 11111/1 1313/41 آزمون هاسمن

 پنجم فرضیۀ فرعی
 اثرات ثابت 11111/1 1732/41 آزمون چاو

 11111/1 2233/41 آزمون هاسمن

 ششم فرضیۀ فرعی
 الگوی 11111/1 2211/7 آزمون چاو

 1422/1 3722/1 آزمون هاسمن تصادفی

 هفتم فرضیۀ فرعی
 اثرات ثابت  1112/1 3311/1 آزمون چاو

 11111/1 2111/43 آزمون هاسمن

 هشتم فرضیۀ فرعی
 اثرات ثابت 11111/1 2112/42 آزمون چاو

 11111/1 4311/44 آزمون هاسمن

 در اول فرضریۀ اصرلی  چهارم، مررتبط برا    تا اول فرعی های فرضیه آزمون از حاصل نتایج

 کره  ایرن شراخص  ، هیرشرمن  با توجه به ضریب متغیرر هرفینردال   .است شده ارائه 1شمارۀ جدول 

برین شراخص    رابطرۀ معکوسری  دهرد   معیار معکوسی از رقابت در بازار محصول اسرت نشران مری   

معنرادار   %31وجود دارد که از نظر آماری نیز در سطح اطمینان  هزینۀ بدهیهیرشمن و  هرفیندال

Rاست. مقدار 
2
adj  درصرد از   3/41تروان   است؛ بنابراین، با توجه به ایرن مقردار مری    413/1برابر با

و  انردازۀ شررکت  متغیرهای مستقل و کنترلی )هرفیندال هیرشمن،  ۀوسیل تغییرات متغیر وابسته را به
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معیرار  کره  ص ایرن شراخ   بنگراه  nهمچنرین برا توجره بره ضرریب متغیرر        بینی کرد. اهرم مالی( پیش

و  بنگراه  nبرین شراخص    رابطۀ معکوسیدهد  معکوسی از رقابت در بازار محصول است نشان می

Rمعنرادار اسرت. مقردار     %31وجود دارد که از نظر آماری نیز در سطح اطمینران   هزینۀ بدهی
2
adj 

متغیرر وابسرته   درصرد از تغییررات    1/2توان  است؛ بنابراین، با توجه به این مقدار می 121/1برابر با 

 .نماید تبیین میو اهرم مالی(  اندازۀ شرکت،  بنگاه nمتغیرهای مستقل و کنترلی ) ۀوسیل را به

معیرار مسرتقیمی از   کره  ایرن شراخص    علاوه بر این با توجه به ضرریب متغیرر شراخص لرنرر    

 هزینرۀ بردهی  برین شراخص لرنرر و     رابطرۀ مسرتقیمی  دهرد   رقابت در بازار محصول است نشان می

Rمعنادار است. مقدار % 31وجود دارد که از نظر آماری نیز در سطح اطمینان 
2
adj   413/1برابر برا 

 ۀوسریل   درصرد از تغییررات متغیرر وابسرته را بره      2/41توان  است؛ بنابراین، با توجه به این مقدار می

رتعردیل  همچنین با توجه بره ضرریب متغیرر شراخص لرن     بینی کرد. متغیرهای مستقل و کنترلی پیش

رابطرۀ  دهرد   معیرار مسرتقیمی از رقابرت در برازار محصرول اسرت نشران مری        که این شاخص  شده

وجود دارد که از نظر آماری نیرز در سرطح اطمینران     هزینۀ بدهیو  مذکوربین شاخص  مستقیمی

Rمعنادار است. مقدار  31%
2
adj  3/41تروان   است؛ بنابراین، با توجه به این مقدار می 413/1برابر با 

برر ایرن،    افرزون  کررد.  تبیین وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی  درصد از تغییرات متغیر وابسته را به

و  هرا  کلیۀ شرکتدر سطح  1شمارۀ واتسون ارائه شده در جدول  آمارۀ دوربینبا توجه به مقدار 

 درپری را در  ، وجود خرود همبسرتگی پری   اول فرضیۀ اصلیمرتبط با  فرضیۀ فرعیبرای هر چهار 

ضررایب برین معیارهرای رقابرت در برازار       ،بره طرور کلری    کنرد.  اجزای اخلال رگرسریون رد مری  

رابطرۀ   ،هزینرۀ بردهی  دهد کره برین رقابرت در برازار محصرول و       نشان می هزینۀ بدهیمحصول و 

 .گردد می تأییداول  فرضیۀ اصلیبنابراین  ؛و معناداری وجود دارد مستقیم
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 چهارم تا اول فرعی هاي فرضیه آزمون مربوط نتایج .1شمارۀ  جدول

 سطح معناداری tآمارۀ  خطای استاندارد ضرایب متغیر فرضیه

 فرضیۀ فرعی

اول )متغیر 

هزینۀ  -وابسته

 (بدهی

HHI 411/1- 123/1 117/3- 1112/1 

Size 133/1- 134/1 127/4- 1114/1 

Lev 242/1 132/1 311/2 1114/1 

R واتسوندوربین  سطح معنادری Fآمارۀ 
2 

R
2
adj 

723/43 111/1   413/3 447/1  441/1 

 فرضیۀ فرعی

دوم )متغیر 

هزینۀ  -وابسته

 (بدهی

CRn 122/1- 111/1 123/4- 1117/1 

Size 413/1 471/1 241/1 4112/1 

Lev 412/1 131/1 172/4 1113/1 

R دوربین واتسون سطح معنادری Fآمارۀ 
2 

R
2
adj 

472/7 111/1 311/3 137/1 127/1 

 فرضیۀ فرعی

سوم )متغیر 

هزینۀ  -وابسته 

 (بدهی

LR 124/1 112/1 271/2 1114/1 

Size 113/1- 111/1 114/4- 1117/1 

Lev 111/1 122/1 341/4 1141/1 

R دوربین واتسون سطح معنادری Fآمارۀ 
2 

R
2
adj 

 724/31 1111/1  372/4 411/1  412/1 

 فرضیۀ فرعی

چهارم )متغیر 

هزینۀ  -وابسته 

 (بدهی

LIIA 113/1 111/1 113/2 1114/1 

Size 112/1- 111/1 221/4- 1111/1 

Lev 123/1 121/1 122/4 1431/1 

R دوربین واتسون سطح معنادری Fآمارۀ 
2 

R
2
adj 

313/33 1111/1 372/4 474/1 413/1 

 دوم در فرضریۀ اصرلی  هشتم، مرتبط برا   تا پنجم فرعی های فرضیه آزمون از حاصل نتایج

هیرشمن )ایرن شراخص معیرار     با توجه به ضریب متغیر هرفیندال .است شده ارائه 1شمارۀ جدول 

برین شراخص    رابطرۀ معکوسری  دهرد کره    معکوسی از رقابت در بازار محصول اسرت( نشران مری   
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عادی وجود دارد که از نظر آماری نیز در سطح اطمینران   سرمایۀ سهامهزینۀ هیرشمن و  هرفیندال

Rمعنادار است. مقدار  31%
2
adj  گفرت  توان است؛ بنابراین، با توجه به این مقدار می 313/1برابر با 

هیرشرمن،    وسریله متغیرهرای مسرتقل و کنترلری )هرفینردال      درصد از تغییرات متغیر وابسته به 3/31

 .گردد یین میتبو اهرم مالی(  اندازۀ شرکت
 هشتم تا پنجم فرعی هاي فرضیه آزمون مربوط نتایج .1شمارۀ  جدول

 سطح معناداری tآمارۀ  خطای استاندارد ضرایب متغیر فرضیه

 فرضیۀ فرعی

پنجم )متغیر 

هزینۀ  -وابسته

 (سرمایه

HHI 133/1- 112/1 213/3- 11111/1 

Size 112/1 113/1 331/4 1117/1 

Lev 411/1 117/1 311/3 11111/1 

R2 R2 دوربین واتسون سطح معنادری Fآمارۀ 
adj 

412/32  1114/1  1132/3 3411/1 3131/1 

 فرضیۀ فرعی

ششم )متغیر 

هزینۀ  -وابسته

 (سرمایه

CRn 413/1- 123/1 141/3- 11111/1 

Size 117/1 144/1 121/1 4131/1 
Lev 421/1 113/1 141/3 11111/1 

R2 R2 دوربین واتسون معنادریسطح  Fآمارۀ 
adj 

331/43  1114/1   312/4  412/1 414/1 

 فرضیۀ فرعی

هفتم )متغیر 

هزینۀ  -وابسته 

 (سرمایه

LR 432/1 113/1 114/1 11111/1 
Size 171/1 131/1 122/2 11111/1 

Lev 312/1 447/1 721/4 1114/1 

R2 R2 دوربین واتسون سطح معنادری Fآمارۀ 
adj 

131/21  1114/1   713/4 321/1 3123/1 

 فرضیۀ فرعی

هشتم )متغیر 

هزینۀ  -وابسته

 (سرمایه

LIIA 431/1 111/1 312/4 11111/1 

Size 113/1 127/1 231/4 1114/1 
Lev 422/1 131/1 311/4 11111/1 

R2 R2 دوربین واتسون سطح معنادری Fآمارۀ 
adj 

331/37 1114/1  3133/3 3171/1 4312/1 
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معیار معکوسی از رقابت در برازار  که این شاخص  بنگاه nهمچنین با توجه به ضریب متغیر 

عرادی   سررمایۀ سرهام  هزینرۀ  و  بنگراه  nبین شراخص   رابطۀ معکوسیدهد  محصول است نشان می

Rمعنادار است. مقدار %  31وجود دارد که از نظر آماری نیز در سطح اطمینان 
2
adj  411/1برابر با 

 ۀوسریل  از تغییررات متغیرر وابسرته بره     %41 گفرت  تروان  است؛ بنابراین، با توجره بره ایرن مقردار مری     

 گردد. تبیین میو اهرم مالی(  اندازۀ شرکت،  بنگاه nمتغیرهای مستقل و کنترلی )

معیرار مسرتقیمی از   کره  ایرن شراخص    علاوه بر این با توجه به ضرریب متغیرر شراخص لرنرر    

سررمایۀ  هزینرۀ  برین شراخص لرنرر و     رابطۀ مسرتقیمی  دهد نشان می در بازار محصول استرقابت 

Rمعنرادار اسرت. مقردار     %31عادی وجود دارد که از نظر آماری نیز در سطح اطمینران   سهام
2
adj 

درصرد از تغییررات متغیرر     2/31 گفت توان است؛ بنابراین، با توجه به این مقدار می 312/1برابر با 

همچنرین برا توجره بره ضرریب متغیرر       گرردد.   تبیرین مری  متغیرهای مستقل و کنترلی  ۀوسیل وابسته به

نشران   معیار مستقیمی از رقابت در برازار محصرول اسرت   که این شاخص  شاخص لرنرتعدیل شده

دی وجرود دارد کره   عرا  سرمایۀ سهامهزینۀ بین شاخص لرنرتعدیل شده و  رابطۀ مستقیمی دهد می

Rمعنادار است. مقدار  %31از نظر آماری نیز در سطح اطمینان 
2
adj  است؛ بنرابراین،   431/1برابر با

متغیرهرای   ۀوسریل  درصرد از تغییررات متغیرر وابسرته بره      1/43 گفرت  تروان  با توجه به این مقدار می

  افرزون گرردد.   تبیرین مری  و اهرم مالی(  اندازۀ شرکتمستقل و کنترلی )شاخص لرنرتعدیل شده ، 

کلیرۀ  در سرطح   1شرمارۀ  واتسرون ارائره شرده در جردول      آمارۀ دوربینبر این، با توجه به مقدار 

 دوم، وجرود خرود همبسرتگی پری     فرضیۀ اصلیمرتبط با  فرضیۀ فرعیو برای هر چهار  ها شرکت

رقابرت در   ضرایب برین معیارهرای   ،کند. به طور کلی درپی را در اجزای اخلال رگرسیون رد می

هزینرۀ  دهد که بین رقابت در بازار محصرول و   عادی نشان می سرمایۀ سهامهزینۀ بازار محصول و 

 تأییرد دوم  فرضریۀ اصرلی  بنرابراین،   و معنراداری وجرود دارد.   رابطرۀ مسرتقیم  عرادی   سرمایۀ سهام

 گردد. می
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 و پیشنهادها گیري نتیجه ،بحث

توان گفت که  نسبی هستند می ،انحصاریو رقابتی  با توجه به اینکه مفاهیمی مانند بازارِ

بازار رقابت کامل و یک سر آن  ،انواع بازارها یک طیف بسیار وسیع هستند که یک سر آن

صنایع فعال در بورس  بازارها و در اقتصادهای نوپا مثل کشور ایران نیز بازار انحصاری است.

 رابطۀ بیند که از این جهت تبیین هستنشدن اوراق بهادار در حال حرکت به سمت رقابتی 

موضوعی حائز اهمیت به شمار  ،مالی تأمینهزینۀ ساختارهای رقابتی در بازار محصولات و 

ای بین  کند که آیا رابطه شواهدی را در این خصوص فراهم می حاضر ۀمقال ،از این رو رود. می

در همین راستا این  وجود دارد؟ها  شرکت مالی تأمینهزینۀ رقابت در بازار محصولات و میزان 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  13های مربوط به  پژوهش با استفاده از داده

به دنبال یافتن پاسخ این سؤال است که: آیا ساختار رقابتی صنایع  4231تا  4223زمانی  ۀدر باز

ی دارد؟ بنابراین، از تأثیرها  کتشر مالی تأمینهزینۀ فعال در بورس اوراق بهادار تهران بر 

لرنر و لرنر تعدیل شده به عنوان ، بنگاهn نسبت تمرکزهیرشمن،  - های هرفیندال شاخص

 گیری رقابت در بازار محصول استفاده شده است.  معیارهای اندازه

با استفاده از  ،توجه به نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل آماری اطلاعات جمع آوری شده

هزینۀ های وابسته ) یرغمتآن است که به طور کلی بین  ۀدهند رگرسیون خطی چند متغیره نشان

لرنر و  ،بنگاه، نسبتn نسبت تمرکز هیرشمن،-های هرفیندال و شاخص (هزینۀ سرمایهو  بدهی

معناداری وجود دارد. در مجموع، این نتایج با مبانی نظری  رابطۀ مستقیمه، لرنر تعدیل شد

نتایج پژوهش حاضر با نتایج سایر  ۀپژوهش سازگاری کامل دارد. همچنین، در خصوص مقایس

توان بیان نمود که نتایج این پژوهش با  های صورت پذیرفته در خارج از کشور، می پژوهش

 مطابقت دارد. (3144) پالگورا و یانگو  (3143) اتوالنتایج 

ی نیز وجود داشته که در تحلیل و تفسیر وتعمیم دهی یها محدودیتپژوهش در انجام این 

  توجه نمود. این محدودیت ها عبارتند از: آنهاباید به 
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 .کنند هایی که در بورس فعالیت نمی عدم دسترسی به اطلاعات فروش شرکت .4

شرایط تورمی کشرور و عردم تهیره     به ویژهبسیاری از شرایط سیاسی، اقتصادی و اجتماعی ) .3

 آنهرا های پژوهش مؤثر است که کنترل  ( بر یافتهبر مبنای تورم های مالی تعدیل شده صورت

 دشوار بود. 

 شود: پیشنهادهای ذیل ارائه می ،های پژوهش حاضر با تکیه بر نتایج آزمون فرضیه

ها  ها و اهمیت آن به شرکت شرکت هزینۀ بدهیرقابت در بازار محصول بر  تأثیربا توجه به  .4

مالی، علاوه بر توجه به ظرفیت بدهی خود و بالا بودن  تأمینشود که به هنگام  پیشنهاد می

گذاری پیشنهادی، به مواردی مانند وضعیت بازار و  های سرمایه خالص ارزش فعلی پروژه

 رقبا نیز توجه نمایند. 

های هوشمندانه  با طراحی و به کارگیری استراتژیشود که  ها پیشنهاد می همچنین به شرکت .3

 تأثیر، بازار محصول را تحت بازدۀ بیشترمالی، علاوه بر کسب  تأمینو هدفمند در خصوص 

 قرار داده و جایگاه خود را در بازار مستحکم و سهم بازار خود را افزایش دهند. 

 های بعدی عبارتند از: با توجه به نتایج حاصل از پژوهش، پیشنهادها برای پژوهش

با توجه به اینکه در پژوهش حاضر ریسک مورد توجه قرار نگرفته است؛ بنابراین، به  .4

 رابطۀ بینتوجه به ریسک بازار،  که در پژوهشی مشابه با شود پژوهشگران آینده پیشنهاد می

 را مورد بررسی قرار دهند. هزینۀ بدهیرقابت در بازار محصول و 

گرذاری و   های مالی، سرمایه در شرکت هزینۀ بدهیرقابت در بازار محصول بر  تأثیربررسی  .3

 ها. بانک

پژوهش حاضر، موضوع مرورد   شود که در پژوهشی مشابه با به پژوهشگران آینده پیشنهاد می .2

بحث را در سطح هر یک از صنایع مورد بررسی قرار داده و با نتایج پژوهش حاضرر مقایسره   

 کنند.
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 ها یادداشت
1. Valta 
2. Higgis 

3. Tirole 

4. Raith 

5. Gaspar and Massa 

6. Irvine and Pontiff 

7. Hou and Robinson 

8. Bolton and Scharfstein 

9. Haushalter 

10. Booth and Zhou 

11. Sharma 

12. Fortin and Jeffrey 
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