
 

 گری اندازه شرکت گری ساختار سرمایه و نقش تعدیل رقابت در بازار محصول و عملکرد مالی شرکت: نقش میانجی 

  مهدیه کامران1

  سمانه آقاکاظم شیرازی2

 مریم دلیرزهان 3

 

 

 چکیده

گر اندازه شرکت را  میانجی ساختار سرمایه و نقش تعدیل پردازد و نقش  ها میاین پژوهش به بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر عملکرد مالی شرکت
ها با استفاده از  آوری شده و تحلیل جمع  1401تا    1392شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  شرکت پذیرفته  131های  داده  .کندتحلیل می

ها نشان یافته   .( استفاده شده است 1986گری، از چارچوب نظری بارون و کنی )های رگرسیون پانل دیتا انجام شده است. برای بررسی نقش میانجی مدل
گری صورت جزئی میانجیها دارد و ساختار سرمایه، این رابطه را به دهد که رقابت در بازار محصول تأثیر مثبت و معناداری بر عملکرد مالی شرکتمی

های رقابتی، عملکرد تر، در محیط های بزرگکه شرکت طوریشود؛ به شرکت تعدیل میهمچنین، اثر رقابت با توجه به اندازه  .   (VAF=6.25%) کندمی
دهند که در بازارهای رقابتی، استفاده بهینه از  کنند و نشان می تری دارند. نتایج از نظریه نمایندگی، نظریه موازنه و دیدگاه ذینفعان پشتیبانی مینسبتاً پایین

چابک مدیریت  و  سرمایه  در شرکتساختار  شودتر میهای کوچکتر  منجر  عملکرد  بهبود  به  توصیهیافته  .تواند  مدیران شرکتها حاوی  برای  ها، هایی 
 . های مالی و ساختاری در بازارهای رقابتی استسازی استراتژیگذاران اقتصادی و پژوهشگران آینده در زمینه بهینهسیاست 

 شرکت اندازه، هیسرما ساختاری، عملکرد مال، رقابت در بازار محصول واژگان کلیدی:

 

 مقدمه -1

ها دارد. در یک نگاه کلی، افزایش رقابت  وکار، تأثیر عمیقی بر عملکرد مالی شرکتهای حیاتی محیط کسبعنوان یکی از مؤلفه رقابت در بازار محصول به 
و   5دسگوپتا؛  1976،  4لینگ )جنسن و مکهای مدیریتی شودگیریتصمیمهای نمایندگی، و ارتقای کیفیت  تواند منجر به بهبود کارایی، کاهش هزینهمی

اتخاذ تصمیمات .  (2018و همکاران،    6؛ شیخ2014همکاران،   به  ناگزیر  اعتماد سهامداران،  برای حفظ موقعیت شغلی و جلب  در شرایط رقابتی، مدیران 
نشان دادند که رقابت شدید ممکن  (  2020و همکاران )  7جاویداند. به عنوان نمونه،  تری هستند. با این حال، برخی مطالعات نتایجی متفاوت ارائه دادهبهینه

حکایت از آن دارد  (1397محمدزاده سالطه و همکاران )  هایاست با فشار بر حاشیه سود و افزایش نااطمینانی، عملکرد مالی را تضعیف کند. همچنین، یافته
تر سازوکارهای اثرگذار میان شوند. این تناقض در نتایج، ضرورت بررسی عمیق که ساختارهای رقابتی الزاماً منجر به بهبود مدیریت سود یا عملکرد نمی

 .سازدرقابت و عملکرد را برجسته می 
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گر در این رابطه ایفا کنند. ساختار سرمایه، از طریق کنترل بر  توانند نقش میانجی و تعدیل در این میان، متغیرهایی چون ساختار سرمایه و اندازه شرکت می 
اندازه شرکت (.  2014و همکاران،    1؛ دنیس 2005)کامپلو،  طلبانه مدیران یا تأمین منابع مالی، ممکن است اثر رقابت را تضعیف یا تقویت کندرفتارهای فرصت

، 2)فوسو   آفرینی متفاوتی داشته باشد گیری از مزایای رقابت نقش تواند در بهرههای نمایندگی، می نیز با توجه به سطح منابع، پیچیدگی سازمانی و شدت هزینه 
  (. 2022و همکاران،  3؛ میوبین 2013

های رقابتی، بررسی این روابط در بستر بومی های اعتباری، نوسانات اقتصادی، و ضعف در نظامشرایط خاص اقتصادی ایران نظیر محدودیتبا توجه به  
زمان صورت هماند و پژوهش جامعی که این سه عامل را به صورت جزئی به هر یک از این متغیرها پرداختهیابد. مطالعات داخلی اغلب به اهمیتی مضاعف می

می دیده  کمتر  کند،  بررسی  علّی  مدل  یک  قالب  در   .شودو 

گر اندازه شرکت، بر  گری ساختار سرمایه و نقش تعدیل مسئله اصلی این پژوهش آن است که چگونه رقابت در بازار محصول، از طریق سازوکار میانجی 

فرضیه پیشینه پژوهش پرداخته شده و بر اساس آن    و بررسی مبانی نظری و ادبیات  در ادامه به    .گذاردها در بازار سرمایه ایران تأثیر می عملکرد مالی شرکت
های پژوهش تبیین و ارائه گردیده است. ودربخش آخر، نیز نتیجه گیری وپیشنهادات . در بخشهای بعدی، روش شناسی و یافتههای پژوهش بیان می گردد

 .پژوهش بیان شده است

 

 هاو بسط فرضیه پژوهش ادبیات -2

 رقابت در بازار محصول و عملکرد شرکت -2-1

ی شرکت را اداره کنند اما نکته اینجا هاشوند تا فعالیتیکی از مهم ترین روابط نمایندگی، رابطه بین مدیران و مالکان شرکت است. مدیران استخدام می 
توان بیان کرد در شرایط رقابتی به دلیل .با در نظر گرفتن تئوری نمایندگی می(1392است که شاید اهداف مدیران و مالکان همسو نباشد )مهرانی و کرمی،  

بایست در راستای منافع یابد، زیرا مدیر برای حفظ موقعیت خود مینظارت بیشتر بر مدیران و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه نماینگی کاهش می
ها هارد از این رو سهامداران هزینی محدودتری برای دنبال کردن منافع شخصی دهابه عبارت دیگر در شرایط رقابتی، مدیر فرصت  سهامداران تلاش کند.

کنند. مدیر برای حفظ موقعیت خود و رسیدن به پاداش بهترین تلاش خود را در راستای افزایش ثروت سهامداران به کار ی نظارتی کمتری را پرداخت می
( دریافتند که یکی از عواملی که 2022)  4ها و تو تی ترانزآنتاک  .(1976)جنسن و مک لینگ،  کندگیرد و به این ترتیب عملکرد شرکت بهبود پیدا میمی
هایی را برای باشد. فشار بازار چالشها نظر گرفته شود، رقابت در بازار محصول میتواند بعنوان ابزاری برای محدود کردن مشکل نمایندگی در شرکتمی

توانند توانایی خود را در بازار کار اثبات کنند. بر اساس پژوهش آنها عملکرد شرکت دست پیدا کنند، که از طریق آن مدیران میکند تا به مدیران مطرح می
در  دارند رقابت می  نیز بیان  (2018و همکاران ) خیش کند.تئوری نمایندگی از تأثیر رقابت در بازار محصول بر حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت حمایت می

و   5سو فونگ وان   دهد.می   ش یبهبود نظارت و کاهش عدم تقارن اطلاعات، عملکرد شرکت را افزا  قی از طر  یندگیبازار محصول با کاهش تعارضات نما
( به تحقیق درباره رقابت صنعت، مشکلات نمایندگی و عملکرد شرکت در چهار کشور)آمریکا،انگلیس،آلمان و فرانسه( پرداختند و بیان  2014همکاران )

برند، به طور با اهمیت تری افزایش دهد. رقابت یی که از مشکل نمایندگی شدید رنج می هاتواند عملکرد شرکت را در میان شرکت کنند که رقابت میمی
ی مدیریتی بهتر شود و ناکارآمدی مدیریت را کاهش دهد، به این ترتیب منجر به افزایش عملکرد شرکت ها  ه تواند به طور موثر منجر به ایجاد انگیزمی
( با بررسی تاثیر رقابت در  1398شود و حمایت از سهامداران و کارآمدی قضایی که یک شرکت از آن برخوردار است اهمیتی ندارد. اکبری و همکاران )می

این امر با نتایج پژوهش قاسمیه    افتند هر چه رقابت در بازار محصول بیشتر باشد، عملکرد مالی شرکت بهتر خواهد شد کهبازار محصول بر عملکرد مالی دری
  ی نیب  ش یپ  سودی  رقابت در بازار محصول و خطا  نینشان از رابطه مثبت ب  (1397های فخاری و حسن نتاج کردی )یافته  ( مطابقت دارد.1393و همکاران)

رقابت در بازار محصول   گذاشته است.  یمنف  ریشده تأث  ینیب  شیسود پ  یخطا  و  رقابت در بازار محصول  نیبر رابطه ب  یشرکت  یراهبر  نی. همچنداردشده  
کاهش   نیهمچن  و   نفعانیو ذ  رانیمنافع مد  ییشود، سبب همسو  بیترک  یشرکت  یکه با ساختار راهبر  ی زمان  و  شودی عات به بازار ماطلا   ان یجر  ش یسبب افزا
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( به این نتیجه رسیده اند که هرچه بازار رقابتی تر باشد، عدم تقارن اطلاعاتی ناشی هزینه 1396اسماعیلی و همکاران )خواهد شد.    یندگینما  یهانهیهز
افزایش رقابت در بازار با اعمال فشار بر مدیران در خصوص ارائه به موقع و با قابلیت اتکای بالای اطلاعات منجر به بهبود کیفیت  نمایندگی کمتر است، زیرا  

بررسی تأثیر ساختارهای رقابتی بازار محصول بر مدیریت واقعی سود و نقش    ( با1397، محمدزاده سالطه و همکاران )با این حال  شود.اطلاعات مالی می 
را    آنیکی از دلایل    و  تأثیر ندارد در بازه زمانی این تحقیق  ساختارهای رقابتی بازار محصول بر مدیریت واقعی سود  یابند که  در می   میانجی ساختار مالکیت

گذاران و سایر  سهامداران، سرمایهناشی از نادیده گرفتن اهمیت ساختار رقابتی بازار محصول نسبت به چگونگی رخداد دستکاری سود توسط مدیران از جانب  

 .عنوان می نمایندذینفعان شرکت ها 

هایی که منافع ذینفعان را اولویت های رقابتی، شرکتدر محیط های ذینفع تأکید دارد.  بر لزوم مدیریت منافع تمامی گروه  نیز،   (1984)فریمن،    ذینفعان  تئوری
زاده و همکاران،  علی)حاجیشود  توانند شهرت بهتری کسب کرده و وفاداری مشتریان را افزایش دهند، که این امر منجر به نتایج مالی بهتر میدهند، میمی

ها منجر تواند به تقویت روابط با مشتریان و بهبود تصویر برند شرکترقابت در بازار محصول می ( در تحقیقی نتیجه گرفتند1401نورانی و عادلی ) .(1399

نماید، برای اینکه شرکت بتواند در بازار رقابتی صنعت خود باقیمانده و  ها ایفا میرقابت در بازار محصول نقش یک محرک را برای عملکرد شرکت   .شود
ی رقابتی را بهبود بخشد در این راستا شرکت باید مشتریان قبلی را حفظ و مشتران جدید را  هاسهم بازار خود را از کل فروش بازار افزایش دهد باید مزیت 

 جذب نماید. 

دهد که ساختار بازار )مانند شدت رقابت( بر رفتار شرکت و در استوار است، نشان می  عملکرد-رفتار-که بر مبنای پارادایم ساختار 1نظریه سازمان صنعتی 
سازی عملیات ها و بهینهها برای حفظ سودآوری مجبور به نوآوری، کاهش هزینه در بازارهای بسیار رقابتی، شرکت  .گذاردنهایت بر عملکرد آن تأثیر می 

و   2ختک  .داردها وامیکاهش هزینههایی برای تمایز یا  ها را به اتخاذ استراتژی که نیروهای رقابتی شرکت  کندمی  بیان (1980)پورتردر این زمینه    .شوندمی
  . شودی کوچک و متوسط م یهاشرکت  یو رشد، برا یعملکرد مانند سودآور یارهایاغلب منجر به بهبود مع شتر، یکه سهم بازار ب افتندی( در2024همکاران )

با   .وری دارند صنایع رقابتی انگیزه بیشتری برای بهبود بهرههای موجود در  پیدا کرد، زیرا شرکتدست  رابطه مثبتی بین رقابت و کارایی   به(  2003)  3رایث
ها را وادار به استفاده نشان داد که رقابت فزاینده در بازارهای داخلی، شرکت (1398)  رکایکن  .تواند سودآوری را کاهش دهدازحد میرقابت بیشاین حال،  

هزینه  و کاهش  منابع  از  میکارآمدتر  و همکارانم  .کندها  رمضانی  در   (1402)حمدی  بازنگری  باعث  بازار محصول چگونه  در  رقابت  که  کردند  بررسی 

گذاری در تحقیق و  ها را به افزایش سرمایهنشان دادند که رقابت در صنایع داخلی، شرکت  آنها  .شودمحور می های هزینههای مدیریتی و استراتژیسیستم

  .دهدمی های تکنولوژیک سوق توسعه و ایجاد نوآوری 

ها را به نوآوری بازارهای رقابتی شرکت ت.ها در بازارهای پویا اس نوآوری، عامل اصلی رقابت و عملکرد شرکت،  (1911)4ظریه رقابت شومپیتریبر اساس ن

ای رابطه،   (2005)و همکاران  5آگیوندر این ارتباط    .شودکنند تا از رقبا پیشی بگیرند، که این امر به عملکرد بهتر برای نوآوران موفق منجر می ترغیب می 

دارند U به شکل را  و عملکرد  نوآوری  بر  تأثیر مثبت  بیشترین  رقابت  این معنا که سطوح متوسط  به  یافتند،  نوآوری  و  رقابت  بین  و   .معکوس  میوبین 
تأکید کردند   (1396)اسماعیلی و همکاران .شودویژه در صنایع با فناوری پیشرفته میبه  ، نشان دادند که رقابت باعث رشد مبتنی بر نوآوری (2022)همکاران

می محصول  بازارهای  در  شدید  رقابت  نوآوری که  و  مالی  اطلاعات  کیفیت  بهبود  به  شودتواند  منجر  مدیریتی  حال،    .های  این  و    6کیلسونمطالعه  با 
رقابت و    نیکننده آن بر رابطه ب  لیبخشد، اثر تعد  یرا بهبود م  یاتیعمل  ییکارا  ، ندیفرآدر    یکه نوآور  یدهد که در حالی نشان م( در غنا  2024همکاران)
 گردد:می  شده، فرضیه اول تحقیق به صورت زیر بیان مطرح ادبیات به  توجه  با  بنابراین . ممکن است قابل توجه نباشد شرکتعملکرد 

 شرکت دارد. فرضیه اول: رقابت در بازار محصول تأثیر مثبت بر عملکرد 
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 گری ساختار سرمایه بر رابطه میان رقابت در بازار محصول و عملکرد شرکتتاثیر میانجی -2-2

کنند، تحت نظارت هایی که از بدهی بیشتری استفاده میشرکت.  کندهای نمایندگی ایفا مینقش مهمی در کاهش هزینهبه طور مستقیم  ساختار سرمایه  
طلبانه مدیریتی را کاهش داده و اهداف مدیران را با منافع سهامداران  تواند رفتارهای فرصتگیرند که این امر می اعتباردهندگان قرار میشدیدتری از سوی 

 .های نمایندگی را کاهش دهدتواند با محدود کردن جریان نقدی آزاد و اعمال نظم بر مدیران، هزینه ( پیشنهاد کرد که بدهی می1986جنسن )  .همسو کند
گیرد زیرا در غیر این صورت در شرایطی که بازار رقابتی است، مدیر حداکثر تلاش خود را در جهت حداکثر کردن ثروت مالکان به کار می  در همین حال،

های نمایندگی از تضاد منافع نوع دیگری از هزینه در مقابل،    کند.افتد. در نتیجه عملکرد شرکت در محیط رقابتی بهبود پیدا میموقعیت شغلی او به خطر می
شود. از آنجایی که قرارداد بدهی این فرصت را برای سهامداران بوجود آورده است که سود بیشتری در ارتباط با  بین سهامداران و اعتباردهندگان ناشی می

گذاری تصاحب کنند و در صورت عدم موفقیت، اعتباردهندگان حتی اصل طلب خود را وصول ننمایند از اینرو، از  های سرمایهبه موفقیت رسیدن پروژه 
شود که ساختار سرمایه تأثیر منفی بر روی رود هزینه تأمین مالی بالاتری را به شرکت تحمیل نمایند. این موضوع منجر به آن میاعتباردهندگان انتظار می

بدین ترتیب، بخشی از تاثیر رقابت بازار محصول بر عملکرد شرکت ممکن است از طریق ساختار    (.1393باشد )وکیلی فرد و موسوی،    عملکرد شرکت داشته
 سرمایه باشد. 

های کاهش هزینه یا گذاری در استراتژی نیاز به سرمایه   از طرف دیگر در محیط رقابتی، شرکت برای حفظ و بهبود موقعیت خود و ایجاد مزیت رقابتی 

  1لینظریه سلسله مراتب تأمین مابر اساس    .ی مختلفی برای تامین مالی استفاده نمایدهاه تواند از رادارد. برای رسیدن به این هدف، شرکت می  نوآوری

 .شوددهند از منابع داخلی برای تأمین مالی استفاده کنند، اما تحت فشارهای رقابتی، بدهی خارجی برای حفظ رشد و نوآوری ضروری می ها ترجیح می شرکت
های فعال در صنایع رقابتی اغلب برای نشان دادن سلامت مالی خود و تداوم عملیات، از بدهی استفاده  ( استدلال کردند که شرکت 1984)  2مایرز و ماجلاف

. در بازارهای رقابتی، این تعادل برای حفظ مزیت رقابتی استهای ورشکستگی  تعادل بین مزایای مالیاتی بدهی و هزینه   مبتنی بر  3نظریه موازنه   .کنندمی

است میلر  .حیاتی  و  دادند که شرکت1963)  4مودیگلیانی  نشان  بهره(  بدهی  مالیاتی  مزایای  از  امر میمند میها  این  را در تواند عملکرد آن شوند که  ها 

کنند و دارای سطوح بالای بدهی هستند، ممکن است عملکرد بهتری داشته  هایی که در بازارهای رقابتی فعالیت میشرکت  .های رقابتی بهبود بخشدمحیط

   .مند شوندهای ورشکستگی بهرهباشند اگر بتوانند از مزایای مالیاتی بدون تحمل هزینه 

ن بعنوان معیار معکوس رقابت در بازار محصول، به این نتیجه رسیدند که بین این شاخص  اشمی هر-با استفاده از شاخص هرفیندال  (2014)دَنیس و همکاران  
عنوان یکی دیگر از معیارهای معکوس رقابت در بازار محصول،   با استفاده از سهم بازار به   (2013)  5رابطة مثبت وجود دارد، درحالیکه میتانی   هاو نسبت بدهی 

ها را در مالزی تأثیر ساختار بازار و رقابت بر ساختار سرمایه و سودآوری شرکت (2004)6پندی  طالعهم  . نشان داد  هارابطة منفی را بین این معیار و نسبت بدهی
ها بدهی در بازارهایی با تمرکز بالا )رقابت کمتر(، شرکت  .دهدنشان می بت و نسبت بدهی را  امیان رق  3رابطه درجه  بررسی کرده است. نتایج این تحقیق  

تر،  ی بدهی بالاها  ه شود هزینمی   شدید  ،در سطح میانی تسلط بر بازار،وقتی رقابت از طریق کاهش قیمت  .کنندبیشتری را در ساختار مالی خود اتخاذ می
ی اهرمی از طریق کاهش بدهی یا هاشرکت.  دهدمی  را افزایش  های اهرمی را کاهش و درنتیجه احتمال فشار مالی و ورشکستگی آن هاسودآوری شرکت

تر تسلط بر بازار ، تحت تأثیر استفاده از دهند. بعد از تحکیم موقعیت، در سطح بالامی  واکنش نشان "شده  بهسازی ی داراییها "افزایش تولید با استفاده از  
قرار دارند و همچنین ذخیرة نقدینگی مناسبی    کتهایی که در موقعیت سودآوری مناسب و توان بازار بالارش .بدهی برای افزایش تولید خود قرار خواهند گرفت

کنند و نتایج می  ( همین موضوع را بررسی1398قائمی و صابر )، منطبق شوند.  "و استفاده از بدهی بیشتر   تولید با ریسک بالا"نیز دارند، میتوانند با استراتژی  

شکل وجود دارند؛ یعنی رابطه بین دو   Uها و سودآوری رابطه غیر خطی درجه دو به صورت  بین نسبت بدهییابند که  می  همچنین در  گیرند.می  مشابهی
ها برای تأمین مالی توان گفت در سطح پایین سودآوری، شرکتمتغیر در سطح پایین سودآوری، منفی و در سطح بالا، مثبت است. با توجه به این نتیجه می

کنند؛ چون تأمین مالی از طریق بدهی، هزینه دهند به میزان کمتری از بدهی استفاده کنند و در واقع به تأمین مالی درون سازمانی تکیه میترجیح می
دهد ها می های تأمین مالی از طریق بدهی را به شرکت بالاتری برای آنها دارد. در مقابل و در سطح بالای سودآوری، وجود سود بیشتر، توان جبران هزینه 
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( که به بررسی نقش تعدیلی رقابت در بازار محصول بر رابطه ساختار سرمایه 1393فرد و موسوی )وکیلی کند.و بنابراین آنها را به افزایش بدهی ترغیب می
رقابت در تحت تاثیر  . همچنین  این تاثیر  یابد مییابند با افزایش بدهی در ساختار سرمایه، عملکرد شرکت افزایش  می  پردازند. آنها درمی   و عملکرد شرکت

مشابه یابد.  هریشمن و افزایش شاخص لرنر و لرنر تعدیل شده،تأثیر ساختار سرمایه بر عملکرد افزایش می-کاهش شاخص هرفیندالو با    است  بازار محصول
در اهرم مالی بر عملکرد شرکت دست یافت. این تأثیر غیرخطی بوده    منفیتأثیر    اب  در ارتباطشواهدی از جنوب آفریقا  به  (  2013تحقیق مذکور، فوسو )

قابت بیشتر در بازار محصول تأثیر منفی بدهی بر عملکرد شرکت به عبارتی، ر  .هایی که رقابت بیشتری دارند، بدهی کمتر اثر منفی بر عملکرد دارد شرکت
شرکت متفاوت   یرقابت  تیبر عملکرد شرکت بسته به سطح تمرکز صنعت و موقع  یبده  ریکه تأث  دهدینشان م(  2005کامپلو )  قیتحق  د.دهرا کاهش می

عنوان یک عامل های حسابداری مدیریت بهدهد که تکنیک( نشان می1402مطالعه محمدی رمضانی و همکاران )  .و به رابطه غیرخطی اشاره دارد  است
کند، اما بر اهمیت کنند. اگرچه این تحقیق مستقیماً به ساختار سرمایه اشاره نمی میانجی، تأثیر رقابت در بازار محصول بر عملکرد مدیریت را تقویت می 

تا به اینجا، تحقیقات بیان شده شواهدی غیرمستقیمی از نقش میانجی گری ساختار سرمایه  . عوامل داخلی در مدیریت بهتر فشارهای رقابتی تأکید دارد
تر تمایل به استفاده از بدهی کمتر دارند  ها در بازارهای رقابتیکه شرکت   نمایدمی  تأیید( به طور مستقیم،  2022فراهم نموده اند. تحقیق میوبین و همکاران )

شود. تحقیق حاضر با استفاده از چارچوب مشابه، نقش میانجی ساختار سرمایه را در شرایط بازار ایران  ها منجر میکه این امر به بهبود عملکرد مالی آن
 گردد: می  شده، فرضیه دوم تحقیق به صورت زیر بیان  مطرح ادبیات  به  توجه  با . بنابراینکندبررسی می 

 دهد.رقابت در بازار محصول از طریق نقش میانجی متغیر ساختار سرمایه عملکرد شرکت را تحت تأثیر قرار میفرضیه دوم: 

 

 محصول و عملکرد شرکت گری اندازه شرکت بر رابطه میان رقابت در بازار تأثیر تعدیل -2-3

تر معمولاً های بزرگهای نمایندگی ناشی از تضاد منافع میان مدیران و سهامداران در شرکت، هزینه (1976،)جنسن و مکلینگبر اساس تئوری نمایندگی
ها بهتر مدیریت شود که این هزینهتر باعث میمتنوعتر و دسترسی به منابع مالی های نظارتی قویها، وجود سیستمبیشتر است. با این حال، در این شرکت

گیرند. در این شرایط،  تر به دلیل محدودیت در منابع و نبود نظارت کافی، تحت فشار بیشتری از سوی رقابت قرار می های کوچکشوند. در مقابل، شرکت 
تر به دلیل توانایی بیشتر در  های بزرگتواند نقش نظارتی ایفا کرده و مدیران را به بهبود عملکرد سوق دهد. این تأثیر در شرکترقابت در بازار محصول می

کننده در رابطه بین رقابت بازار محصول و عملکرد  تواند نقش تعدیل تر است. بنابراین، اندازه شرکت می های نمایندگی، پررنگ مدیریت منابع و کاهش هزینه 

 ”.ایفا کند

تر به دلیل دسترسی به منابع های بزرگاند که شرکتنشان داده (1980)و مدل پنج نیروی پورتر (1973،  1)دمستز های بزرگنظریه مزیت رقابتی شرکت

(؛ 2013فوسو)  اند. به عنوان مثال،طالعات تجربی نیز این ادعا را تأیید کردهم  .های بازار و کاهش فشارهای رقابتی را دارندبرداری از فرصت بیشتر، توانایی بهره
توانند از منابع خود برای بهبود  پذیری مالی بیشتری دارند و می تر انعطاف های بزرگ اند که در بازارهای رقابتی، شرکت نشان داده  (2022میوبین و همکاران)و  

با این حال شواهدی از نقش تعدیل گری اندازه شرکت بر رابطه میان رقابت در بازار محصول و عملکرد شرکت در در ایران    .برداری کنندعملکرد بهره
 شود: می  موجود نیست. بنابراین برای بررسی بیشتر این موضوع، فرضیه سوم تحقیق به قرار زیر ارائه

 ارتباط بین رقابت در بازار محصول با عملکرد شرکت اثر تعدیلگر دارد.  درفرضیه سوم: اندازه شرکت، 

 

 پژوهشروش  -3

 نوع پژوهش -3-1

ها در این ماهیت دادهباشد.  می  از نظر هدف، کاربردی  از نظر نوع استدلال، استقرایی و  از نظر رویکرد، خردگرایانه؛ از نظر ماهیت، اصیل؛  حاضر  تحقیق
باشد. از  بینی متغیرهای وابسته بر اساس متغیرهای مستقل میتحقیق، توصیفی از نوع همبستگی است، زیرا هدف پیش تحقیق کمّی است. روش شناخت  

با توجه به اینکه برای این تحقیق از اطلاعات شود.  شده، بسنده میاند و به توصیف اطلاعات گردآورییک از متغیرهای تحقیق دستکاری نشده طرفی هیچ 

 
1 . Demsetz 



آوری اطلاعات برای تدوین ادبیات و پیشینه نگر و از نظر طول زمان، ترکیبی است. روش جمعتوان گفت تحقیق از نوع گذشته شود میگذشته استفاده می
 باشد.  می اندها منتشر کردههای مالی که شرکت های مالی و گزارشهای تحقیق، اسنادکاوی از صورتآوری دادهای و برای جمع پژوهش، کتابخانه 

 جامعه آماری پژوهش  -3-2

با پایان سال مالی   هاباشد. شرکت می  1401  تا  1392ی  هاپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بین سالهای  شرکتپژوهش،  جامعه آماری این  
ماه و فقدان اطلاعات مورد نیاز  3معاملاتی بیش از ی؛ وقفه و نهاد مال یزینگل ی، بانکدار گذاری،یهسرمااسفند؛ فعالیت اصلی مرتبط با  29غیر از منتهی به 

 شرکت در نمونه آماری در نظر گرفته شده است.  131در اندازه گیری متغیرها حذف گردید. در نهایت، 

 
 

حجم نمونه با توجه به روش حذف سیستماتیک  -1جدول   

 363 قلمرو زمانی پژوهشهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در تعداد کل شرکت 

 ( 139) ها(گذاری، واسطه گری مالی، هلدینگ و لیزینگهای سرمایه های مالی )شرکت ها و مؤسسه  های جزء بانک شرکت
 ( 46) ماه داشته باشند و یا طی قلمرو زمانی پژوهش در بورس پذیرش شده اند.   3وقفه معاملاتی بیش از 

 ( 24) اسفند ماه نباشد. 29دوره مالی آنها منتهی به 
 ( 23) ها تغییر فعالیت را تغییر سال مالی داده باشند.طی این سال 

 131 شوند.هایی که بعنوان نمونه آماری تلقی میتعداد شرکت 

 های پژوهشگر منبع:یافته

 

 و اندازه گیری متغیرها ها هی آزمون فرضیهامدل -2-3

 ( برای آزمون فرضیه اول:2022همکاران، )برگرفته از مدل میوبین و  1مدل 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐶𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡        (1 )                             

 برای آزمون فرضیه دوم:  مبتنی بر روش بارون و کنی( 2022)برگرفته از مدل میوبین و همکاران،  3و  2مدل 

و عملکرد    (𝐻𝐻𝐼) بازار محصولدر  رقابت    انیدر رابطه م  (𝐶𝐴𝑃)هیساختار سرما  یگری انجینقش م  ی بررس  ی(، برا1986)  یبارون و کن  روشر اساس  ب

( هی)ساختار سرما  یانجیم  ریبر متغ  ی معنادار  ریتأث  دیمستقل )رقابت بازار محصول( با  ریبرقرار باشد: نخست آنکه متغ  دی، سه شرط با(𝑅𝑂𝐴) شرکت  یمال
   باشد؛داشته 

𝐶𝐴𝑃𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐶𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡     (2                            )  

 در مدل حضور دارد؛  زیمستقل ن  ریکه متغ ی( داشته باشد، در حالیوابسته )عملکرد مال ریبر متغ یاثر معنادار دیبا ی انجیم ریدوم آنکه متغ

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝐴𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽3 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡    (3          )  

باشند، وجود   رار. چنانچه هر سه شرط برقابد یوابسته کاهش    ریمستقل بر متغ  ری اثر متغ  یمعنادار  ایبه مدل، شدت    یانجیم  ریو سوم آنکه با وارد شدن متغ
 .ردیگی قرار م دییمورد تأ کیتئور یگری انجیرابطه م کی

 ( برای آزمون فرضیه سوم:2022)برگرفته از مدل میوبین و همکاران،  4مدل 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 ∗ 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐶𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  (4        )  

 های فوق:که در مدل

ROAi،t   .استفاده شده است.  هابرای اندازه گیری این متغیر از بازده دارایی: متغیر وابسته پژوهش و نمایندة عملکرد شرکت است 



𝐻𝐻𝐼𝑖،𝑡  .بازار محصول است اندازه  : متغیر مستقل پژوهش و نمایندة رقابت در  از شاخص هرفیندالبرای  استفاده شده است. این هریشمن  -گیری آن 
تر باشد، میزان تمرکز بیشتر است و رقابت کمتری در صنعت وجود دارد و شاخص بزرگ  ایننماید و هر چه  گیری میشاخص میزان تمرکز صنعت را اندازه 

 برعکس. 

𝐻𝐻𝐼𝑖،𝑡 = ∑ (
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖،𝑡

∑ 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖،𝑡
𝑁𝑖
𝑖=1

)

2𝑁

𝑖=1

 

 

 𝐶𝐴𝑃𝑖،𝑡  (، وکیلی فرد و موسوی 1393قاسمیه و همکاران )  که برای اندازه گیری آن مشابه با  : متغیر میانجی پژوهش و نماینده ساختار سرمایه است
 ها استفاده شده است. ها به کل دارایی ( از نسبت کل بدهی 2022( و میوبین و همکاران)1393)

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖،𝑡   گیری شده است. زیرا با در نظر گرفتن افزایش  از لگاریتم فروش کل، اندازه   گر پژوهش و نماینده اندازه شرکت است و با استفاده: متغیر تعدیل
 ها مناسب نیست. ها با ارزش روز آنها، استفاده از لگاریتم طبیعی دارایی، و عدم تناسب بهای تمام شده داراییهاسطح عمومی قیمت

Growthi،t    و𝐶𝑟i،t  :( 2022به تبعیت از میوبین و همکاران  ،)  که از طریق  است    رشد شرکتی  هافرصت متغیرهای کنترل پژوهش و به ترتیب نماد
 .  اندازه گیری شده است  های جاریها بر جمع بدهیاز طریق تقسیم جمع دارایی  است که  و نسبت جاریمحاسبه شده است   تغییرات درآمد فروش

 𝛽0 ، عرض از مبدأ ε   ،جز خطا𝑖  و𝑡 دهنده واحد مشاهده و زمان است. نشان 

 

 ها  هیافت -4

 آمار توصیفی -4-1

 آمار توصیفی متغیرها  -2 جدول

 چولگی معیار انحراف  میانه  میانگین  بیشینه کمینه  تعداد  نماد متغیر 
- احتمال آماره جارک

 برا

 ROA 1310 367/0 - 764/0 158/0 128/0 160/0 667/0 0000/0 

 HHI 1310 063/0 1 317/0 246/0 234/0 916/0 0000/0 

GROWTH 1310 577/0 - 579/3 384/0 324/0 456/0 469/1 0000/0 

 CR 1310 270/0 455/13 689/1 403/1 177/1 222/4 0000/0 

 CAP 1310 054/0 567/1 545/0 544/0 205/0 208/0 0000/0 

 SIZE 1310 329/10 355/21 910/14 672/14 696/1 666/0 0000/0 

 ی پژوهشگر هامنبع:یافته

دهنده توزیع تقریباً متقارن است. چولگی  نشانو ( 0.128و  0.158نزدیک به هم )، هاشاخص بازده دارایییانگین و میانه مدهد نشان می 2های جدول یافته

های منحصر به فرد های خاص یا ویژگیبالایی دارند، که ممکن است به استراتژیها بازدهی بسیار  دهد که تعداد کمی از شرکت( نشان می0.667مثبت )

برگرددآن بازارها نشان شاخص هرفیندال هریشمان،    0.246و میانه    0.317میانگین    .ها  اما برخی  بازارها رقابتی هستند،  از  این است که بسیاری  دهنده 

 با رشد شرکت  .کندهای رگرسیونی دقیق را ممکن می ( بیانگر توزیع تقریباً متوازن است، که تحلیل0.0916همچنان تمرکز بالایی دارند. چولگی پایین )



  . گذارندهایی با رشد بالا است که احتمالاً بر روی نتایج کلی تأثیر میدهنده وجود شرکت( نشان1.469( و چولگی زیاد )0.324( بالاتر از میانه )0.384میانگین )

میانگین و میانه تقریباً   .ها استهای مختلف مدیریت مالی میان شرکت احتمالاً استراتژی   و  ( حاکی از پراکندگی زیاد است 4.222)نسبت جاریی  چولگی بالا

 اندازه شرکت  (0.666( و چولگی مثبت )14.910میانگین )  .ها استدهنده توزیع متوازن در میان شرکتنشان   ساختار سرمایه،  (0.208برابر  با چولگی پایین )

 .های بسیار بزرگ وجود داردها به لحاظ اندازه در سطح متوسط قرار دارند، اما تعداد کمی شرکت دهنده این است که اکثر شرکت نشان

باشد و می  05/0دهد که مشاهدات برای متغیر مذکور در آزمون جارگ برا برای اطلاعات اولیه دارای سطح معناداری کمتر از  نشان می  2های جدول  یافته
ور  بیشتر از این موضوع بیانگر عدم نرمال بودن توزیع مشاهدات برای متغیر مذکور است بعد از تعدیل مشاهدات دورافتاده سطح معناداری برای متغیر مذک

های تعدیل شده استفاده لذا در اجرای مدل رگرسیونی از داده  دهد.باشد که نمودار زیر توزیع مشاهدات را بعد از تعدیل مشاهدات دورافتاده نشان میمی  05/0
باشد. با برقراری فرض نرمالیتی برای متغیر وابسته )تعدیل شده( می  1228/0برا  برای متغیر عملکرد  -آماره جارک احتمال    گردید. پس از اعمال تعدیلات  

 .شودمی  پرداختهتحقیق در بخش آتی به اجرای مدل رگرسیونی 

 

 ها هآزمون فرضینتایج  -4-2

  با اثرات ثابت دیتا    انلپ  ،مدل  یاجرا  مناسب  نوع(  3  )جدول  و هاسمن  مریل  Fبا کمک آزمون  ی پژوهش،  هاهی مرتبط با فرضیونیرگرسی  هامدل  یاجرا  یبرا
  .تعیین گردید

 

 ی تحقیق هانوع مدل  نییتع  یبراسمن هاو  مریل Fآزمون   -3جدول 

 مدل

F هاسمن  لیمر 

 ی معنادار سطح آزمون  آماره ی معنادار سطح آزمون  آماره جهینت

 پانل با اجرای اثرات ثابت  0008/0 780/16 001/0 459/11 مدل اول

 پانل با اجرای اثرات ثابت  0335/0 582/5 001/0 849/11 مدل دوم 

 پانل با اجرای اثرات ثابت  001/0 648/32 001/0 167/10 مدل سوم 

 پانل با اجرای اثرات ثابت  001/0 103/36 001/0 585/9 مدل چهارم 

 ی پژوهشگر هامنبع:یافته

 

 نتایج برآورد مدل فرضیه اول 

درصد تغییرات عملکرد   12/43دهد که  و ضریب تعیین تعدیل شده نشان می  طور کلی معنادار استدل بهدهد که منشان می  F، آماره  4بر اساس جدول  
که در مدل   دهدی واتسون نشان م-نیآماره دورب  باشد.مالی شرکت بر اثر تغییرات متغیر رقابت بازار محصول به همراه تغییرات در متغیرهای کنترلی می

نشان   VIFآماره    . طور تقریبی نرمال استدهد که توزیع پسماندهای مدل به برا نشان می-آزمون جارک  پسماندها وجود ندارد.  انیم  یمشکل خودهمبستگ
با استفاده از روش حداقل   نی. بنابرااستدر مدل    انسیوار  یناهمسان  باشد. نتایج آزمون وایت حاکی از وجودبین میاز عدم همخطی میان متغیرهای پیش

    . مدل اقدام شده است لی( نسبت به تعدGLS) افتهیمیمربعات تعم



 β1    شرکت ترنییبا عملکرد پا (هریشمان-شاخص هرفیندال  شیافزارقابت در بازار محصول )معنا که کاهش    نیبه ا باشد. می  و معنادار   -192/0برابر با

 در  رقابت  "  اینکه  بر  مبنی  بنایراین فرضیه اول پژوهش  دارند.  عملکرد شرکتبر    یمثبت  ریتأث  یمثل رشد و نسبت جار  یدیکل  یرهایمتغ  .مرتبط است

 .گرددمی دیتائ 95/0 اطمینان با  " دارد شرکت  عملکرد بر مثبت ر یتأث محصول بازار

 

 1 برآورد مدلنتایج   -4جدول 

 VIF معناداری  tآماره  استاندارد خطای  ضرایب نماد ضریب متغیر  نماد

C β0 031/0 - 028/0 109/1 - 2676/0 - 

HHI β1 192/0- 014/0 729/13- 0001/0 821/1 

GROWTH β2 085/0 0053/0 972/15 0001/0 010/2 

CR β3 081/0 0033/0 108/24 0001/0 874/1 

نتایج کلی  
 مدل

 4312/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 (0001/0)   777/27 )معناداری(  Fآماره 

 733/1 آماره دوربین واتسون 

 ( 001/0) 04/777 آماره آزمون وایت )معناداری(

 ( 0987/0)  125/1 برا  )معناداری( -آماره جارک

 ی پژوهشگر هامنبع:یافته

 نتایج برآورد مدل فرضیه دوم 

افزودن با    سوم  مدلبود که در    4312/0اولدل  ضریب تعیین م  .طور کلی معنادار استبه   3و    2  دلدهد که مبرای هر دو مدل نشان می  5در جدول    Fآماره  
بهبود  (  4642/0)  یدهحیتوان توض  ساختار سرمایه،  یانجیم  ریمتغ مشکل   هاکه در مدل  دهدی نشان م  3و    2مدل    واتسون-نیآماره دورب  است.یافته  را 

در هر دو مدل،   .دهنده نبود مشکل همخطی استبوده ونشان  2برای کلیه متغیرهای مستقل کمتر از   VIF مارهآ  و  پسماندها وجود ندارد  انیم  یخودهمبستگ

( GLS)  افتهیمیبا استفاده از روش حداقل مربعات تعم  ن ی. بنابرادارد  ها  در مدل   انسیوار  یوجود ناهمسان  ع خطاها، نرمال است اما آزمون وایت حکایت از یتوز
 مدل اقدام شده است.    لینسبت به تعد

ساختار   بر و معناداری   تأثیر مثبت   هریشمان،-شاخص هرفیندالدهد که  می است نشان به عنوان متغیر وابسته که ساختار سرمایه  2 مدلدر ، 4 جدول طبق 
   و در بازارهای رقابتی، تمایل کمتری برای استفاده از بدهی وجود دارد. دهدکاهش رقابت، اهرم مالی را افزایش می دارد، به این معنا که  سرمایه 

اثر مستقیم رقابت و عملکرد شرکت با در    ، 5جدول  در    2و بر اساس مدل     -192/0اثر کل رقابت بر عملکرد شرکت برابر با  ،  4  جدولدر    1بر اساس مدل  
باشند. بنابراین تاثیر غیر مستفیم ناشی از میانجی گری ساختار سرمایه که حاصل تفاضل دو مقدار  می   -180/0نظر گرفتن متغیر ساختار سرمایه، برابر با  

دهنده ، نشانباشدمی   ٪ 20کمتر از   از آنجا کهاست و    % 6.25برابر با     (VAF)درصد واریانس توضیح داده شده در نتیجه،  باشد.  می   -012/0مذکور است،  

نقش میانجی دارد، سهم آن محدود است   اگرچه  .است  و عملکرد شرکت در رابطه بین رقابت بازار محصول ساختار سرمایه نقش میانجی ضعیف یا جزئی 

رقابت در بازار محصول از طریق نقش  "فرضیه دوم پژوهش مبنی بر  بنابراین،    .غالب است عملکرد شرکت بر  رقابت در بازار محصول    و اثر مستقیم

 شود. درصد تائید می 95با اطمینان  "دهدتأثیر قرار میمیانجی متغیر ساختار سرمایه عملکرد شرکت را تحت 

 

 3و  2 یهانتایج برآورد مدل  -5جدول 



 نماد ضریب نماد متغیر 
 (ROA)( متغیر وابسته عملکرد 3مدل ) (CAP)( متغیر وابسته ساختار سرمایه  2مدل )

 VIF معناداری  tآماره  ضرایب VIF معناداری  tآماره  ضرایب

C β0 727/0 132/73 0001/0 - 154/0 046/5 001/0 - 

HHI β1 039/0 107/2 0355/0 11/1 180/0 - 136/14 - 001/0 077/1 

CAP β2 - - - - 264/0 - 871/12 - 001/0 347/1 

GROWTH β3 027/0 - 797/2 - 0052/0 25/1 077/0 438/15 001/0 911/1 

CR β4 108/0 - 7/28 - 001/0 18/1 057/0 482/15 001/0 024/1 

نتایج کلی  
 مدل

 4642/0 4019/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 ( 001/0) 667/32 ( 001/0) 29/294 )معناداری(  Fآماره 

 573/1 897/1 آماره دوربین واتسون 

 (001/0)   254/791 ( 001/0) 87/164 آماره وایت  )معناداری(

 ( 143/0)   046/1 (091/0)  312/1 برا )معناداری( -آماره جارک

 ی پژوهشگر هامنبع:یافته

 

 نتایج برآورد مدل فرضیه سوم 

( را به  7671/0مدل ) یدهحیاندازه شرکت در مدل چهارم، توض لگریافزودن اثر تعد و معنادار است  یطور کلبه  4که مدل  دهدی نشان م  6در جدول  Fآماره 
مدل وجود ندارد؛ آماره    یخطاها  انیم  یواتسون، مشکل خودهمبستگ  نیبر اساس آماره دورب  داده است.  شی نسبت به مدل اول و سوم افزا  یطور قابل توجه 

VIF  با استفاده از   نیدر مدل است. بنابرا  انسیوار  یاز وجود ناهمسان  یحاک  تیآزمون وا  جی. نتاباشدیم  نیبشیپ  یرهایمتغ  انیم  ینشان از عدم همخط

 مدل اقدام شده است.    لی( نسبت به تعدGLS) افتهیمیروش حداقل مربعات تعم

یعنی   ، باشدمی   رکز در بازارممعیار معکوس برای رقابت و معیار مستقیم برای ت  و از آنجایی که است    و معنادار  منفی هریشمان-شاخص هرفیندال ضریب
ی بزرگتر عملکرد  هادهد شرکتمی  نشان  که است    و معنادار  منفی متغیر اندازه شرکت، ضریب  را به همراه دارد.  ، عملکرد بهتردر بازار محصول  رقابت بیشتر

 را تضعیف  شرکت  اثر مثبت رقابت بر عملکرد  بزرگی شرکت،  باشد.می  (026/0و معنادار)   پایین تری دارند. ضریب تعاملی اندازه و شاخص رقابت مثبت  

 شرکت،  اندازه"  اینکه   بر   مبنی   پژوهش  سوم   فرضیهاز این رو،    .های بزرگتر توانایی بیشتری در مدیریت تأثیرات منفی تمرکز بازار دارندشرکت  و یا  کندمی

 .گرددمی دیتائ  95/0 اطمینان با "دارد گرلیتعد اثر  شرکت  عملکرد با  محصول بازار در رقابت نیب ارتباط در

 4نتایج برآورد مدل -6جدول 

 VIF معناداری  tآماره  خطای استاندارد  ضرایب نماد ضریب متغیر  نماد

C β0 234/0 017/0 365/13 001/0 - 

HHI β1 537/0 - 079/0 784/6 - 001/0 874/1 

Size β2 266/0 - 019/0 992/13 - 001/0 124/1 

HHI*Size β2 026/0 005/0 001/5 001/0 041/1 

GROWTH β4 066/0 005/0 553/12 001/0 874/1 

CR β5 052/0 0033/0 480/15 001/0 358/1 



 VIF معناداری  tآماره  خطای استاندارد  ضرایب نماد ضریب متغیر  نماد

 نتایج کلی مدل 

 7671/0 ضریب تعیین تعدیل شده 
 ( 001/0)   950/32 )معناداری(   Fآماره 

 868/1 آماره دوربین واتسون 
 ( 001/0) 65/610 آماره آزمون وایت )معناداری(

 (067/0)  748/1 برا  )معناداری( -آماره جارک

 ی پژوهشگر هامنبع:یافته

 

 بحث و نتیجه گیری  -5

که   شودها میرقابت در بازار محصول )یعنی کاهش تمرکز بازار( منجر به بهبود عملکرد مالی شرکت فزایش  ا  نشان داد که  یافته های مرتبط با فرضیه اول
باشد. رقابت و فشار بازار به عنوان ابزاری برای محدود کردن مشکل نمایندگی،  می  نظریه سازمان صنعتی  طور مستقیم، در حمایت از تئوری نمایندگی وبه 

و  خی ش  (،2014و همکاران ) 1ها  بر این اساس، با نتایج سو فونگ وان کند تا به عملکرد شرکت دست پیدا کنند. یافتههایی را برای مدیران مطرح می چالش
( مشابهت دارد. 1398(، و اکبری و همکاران )1393(، قاسمیه و همکاران )2022(، میوبین و همکاران )2022) 3و تو تی تران  2هازآن، تاک(2018همکاران )
ها  با نتایج . از این منظر، یافتهوری خود را افزایش دهندها را کاهش داده و بهرهکند که ناکارآمدیها را مجبور میقابت در بازار محصول شرکتهمچنین ر

 .دهدهای کارآمدتر سوق میها را به اتخاذ استراتژیاست که نشان داد رقابت بالا در بازارهای متمرکز، شرکتمشابه  (  1398کار )تحقیق نیک  و  (1980پورتر )
. با این تفاوت که او  ( در زمینه تأثیر مثبت رقابت بر کارایی و کاهش رفتارهای ناکارآمد مدیریتی همسو است2003با نتایج رایث )مطابقت دارد. همچنین،  
گذارد. نحوه تخصیص منابع توسط مدیران تأثیر می دهد که سطح رقابت بر  های رقابتی تأکید دارد و نشان می های مدیریتی در محیط بر نقش ریسک و انگیزه

  . ها یا رفتار مدیریتی نپرداخته استطور مستقیم به انگیزه ها تمرکز کرده است و به در مقابل، تحقیق حاضر بر تأثیر کلی رقابت بر عملکرد مالی شرکت
هایی که منافع های رقابتی، شرکت در محیطکنند.  از تئوری ذینفعان و نظریه رقابت شومپیتری پشتیبانی می  به طورغیر مستقیم،همچنین نتایج فرضیه اول،  

توانند شهرت بهتری کسب کرده و وفاداری مشتریان را افزایش دهند، که کنند، میهای متمرکز بر ذینفعان اتخاذ میاستراتژی  و  دهندذینفعان را اولویت می
عنوان محرک نوآوری عمل کرده  رقابت به   ، علاوه براین  باشد.( در همین راستا می 1401های نورانی و عادلی)یافته  .شوداین امر منجر به نتایج مالی بهتر می 

عنوان ابزاری برای ارتقای در تأیید اهمیت رقابت به  (2205)آگیون و همکاران های این پژوهش با تحقیقتشابه یافته.  بخشدو عملکرد شرکت را بهبود می

سطوح متوسط    کهطوریاشاره دارد، به  معکوس U به شکل به رابطه غیرخطی رقابت و عملکرد. با این حال، تفاوت اصلی در این است که  عملکرد است
 . رقابت بیشترین تأثیر مثبت را دارند

گذاران اقتصادی با تقویت فضای رقابتی، از طریق تسهیل ورود بازیگران جدید، کاهش موانع انحصار و ارتقای شفافیت شود سیاست بر این اساس، توصیه می
بنگاه بورس می بازار، زمینه بهبود عملکرد  ناظر همچون سازمان  نهادهای  را فراهم سازند. همچنین،  بهتر رفتار شرکت ها  با کنترل  بزرگ در توانند  های 

ها نیز ضروری است که حتی در شرایط تمرکز بالا، با ایجاد بازارهای متمرکز، مانع بروز ناکارآمدی مدیریتی در غیاب فشار رقابتی شوند. برای مدیران شرکت 

 .افت عملکرد جلوگیری نمایند وری وگویی، از کاهش بهرهگیری و پاسخسازوکارهای داخلی مؤثر همچون ارزیابی عملکرد، شفافیت در تصمیم

تأثیر ساختار سرمایهنتایج فرضیه دوم نشان داد که   بر رقابت تحت  به    .کندگری می را میانجی عملکرد شرکت قرار دارد و اثر آن  نیاز  امر به دلیل  این 

اهرم مالی بیشتر، عملکرد  و دارد هانرخ بازده دارایی تأثیر منفی برکه ساختار سرمایه،   گردیدمشاهده  .های مالی استگیریتصمیمپذیری بیشتر در انعطاف 
نتایج در راستای نظریهدهدشرکت را کاهش می این  بین مزایای مالیات بدهی و هزینهشرکتاست.  نظریه موازنه    .  توازن  ها  ایجاد های پریشانی مالی 

ها شرکت همچنین بر اساس نظریه سلسله مراتبی، .کندکند و استفاده از اهرم مالی را تشویق میایجاد می یجریان نقدی پایدارتررقابت، کاهش  .کنندمی

علاوه   .دندهها را به کاهش بدهی برای مدیریت عدم اطمینان سوق می شرکت،  تربازارهای رقابتی  .دهند ابتدا از منابع داخلی تأمین مالی کنندترجیح می
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فشار ،   شود. افزایش رقابت در بازارهای نمایندگی میرقابت بازار یکی از این عوامل بیرونی است که باعث کاهش هزینه  براین در راستای تئوری نمایندگی،
 دهدرا توضیح می بهبود عملکرد مالی  امر  جای دنبال کردن منافع شخصی، در راستای منافع سهامداران عمل کنند. اینکند تا به بیشتری بر مدیران وارد می 

دلیل تواند در سطوح بالا به های مالی بر مدیران(، می های نمایندگی است )مانند اعمال محدودیت اما استفاده از بدهی، که خود ابزاری برای کاهش هزینه 
قائمی و   هایفی و محدود ساختار سرمایه با یافته ارتباط با میانجی گری من  یافته های پژوهش حاضر در  . ها به عملکرد شرکت آسیب برساندافزایش هزینه 

در شرایط  (  مبنی بر اینکه  2004پندی )یافته    و با     ها تمایل کمتری به استفاده از بدهی دارنددر سطوح بالاتر رقابت، شرکت ( که نشان داد1398صابر)
  مشابه است. در تحقیق حاضر و تحقیق دهند،  ها برای کاهش ریسک ورشکستگی بدهی خود را کاهش میرقابت شدید )سطح میانی تسلط بر بازار(، شرکت 

.  ها مورد بررسی قرار گرفته است عنوان یکی از متغیرهای کلیدی در تحلیل نقش رقابت در عملکرد شرکت  ( ساختار سرمایه به 1393فرد و موسوی )وکیلی
. همچنین  این  یابدمییابند با افزایش  بدهی در ساختار سرمایه، عملکرد شرکت افزایش  با این تفاوت که آنها با در نظر گرفتن اثر تعدیل گر رقابت، در می 

عنوان عاملی که بخشی از تأثیر  تار سرمایه به بر نقش فعال ساخحاضر،  های تحقیق  فته یا  شود. درحالیکهتاثیر با افزایش رقابت در بازار محصول تقویت می 
 افتهی  .گرددشود و استفاده بیشتر از بدهی به کاهش عملکرد منجر می رقابت بیشتر منجر به کاهش استفاده از بدهی می و    کند، تأکید داردرقابت را تبیین می 

 کیعنوان به   یبده  ق،یتحق نیتفاوت که در  ا نی. با استین یو عملکرد خط یبده نیب یدارد که رابطه  دی( تأک2005کامپلو ) افتهیحاضر مشابه با  قیتحق
که در   ردیگیدر رقابت بازار در نظر م یدیعامل کل کیرا به عنوان  یمزبور، بده قیدر تحق کهیاست، درحال یآن جزئ  ریاما تأث کندیعمل م یانجیم ریمتغ

هایی که رقابت در شرکت  کند( بیان می 2013فوسو )  .(یرخطی)رابطه غ  گذاردیم  ی منف  ریتأث  یاثر مثبت داشته باشد، اما پس از حد مشخص  تواند ی ابتدا م
  (1398همکاران)باشد.  همچنین، با نتایج اکبری و ها ی تحقیق حاضر متفاوت می . از این حیث با یافتهبیشتری دارند، بدهی کمتر اثر منفی بر عملکرد دارد

ها ی میبوبین و و با یافته  بخشدتر، عملکرد شرکت را بهبود میاین امر از طریق نظارت دقیق  وشود  نشان دادند که فشار رقابتی باعث افزایش بدهی می  که
های فعال در بازارهای رقابتی با ساختار سرمایه بهینه، به دلیل نظم  شرکت که به نقش میانجیگری مثبت ساختار سرمایه از این حیث که   (2022همکاران )

 باشد.  ،دست یافتند متفاوت میمالی بیشتر و تخصیص مؤثر منابع، عملکرد بهتری دارند

سازی ترکیب منابع مالی جای کاهش یا افزایش افراطی بدهی، به بهینه ها در شرایط افزایش رقابت، به شود مدیران مالی شرکتر این اساس، پیشنهاد میب
گذاران بازار سرمایه با طراحی  شود سیاست توجه کنند تا بتوانند ضمن حفظ استقلال عملیاتی، بهبود عملکرد مالی را نیز دنبال نمایند. همچنین توصیه می 

ای تری دست یابند. در نهایت، نهادهای آموزشی و حرفهها کمک کنند تا در فضای رقابتی به ساختار سرمایه مناسبابزارهای تأمین مالی متنوع، به شرکت
 .فراهم آورندتر اثرات رقابت و ساختار سرمایه بر عملکرد را توانند با ارتقاء سواد مالی مدیران، زمینه درک عمیقمی

های بزرگتر توانایی  شرکت  و یا کندرا تضعیف می شرکت  مثبت رقابت بر عملکرد  نقش  بزرگی شرکت،   نشان داد که تحقیقمرتبط با فرضیه سوم های افتهی

تر های بزرگکه شرکت مبنی بر اینکه  (  1973های بزرگ )دمستز،  نظریه مزیت رقابتی شرکتاین یافته،    .بیشتری در مدیریت تأثیرات منفی تمرکز بازار دارند
تر در مقابله با  های بزرگبر مزیت شرکت که  (1980)و مدل پنج نیروی پورتر ؛های ناشی از مقیاس، عملکرد بهتری دارندجوییبه دلیل منابع بیشتر و صرفه
اند که در بازارهای نشان داده  (2022(؛ و میوبین و همکاران)2013نظیر فوسو) و با نتایج تحقیقات پیشین  کشدرا به چالش می  فشارهای رقابتی تأکید دارد

هایی با بخش  اما  ، تناقض دارد.برداری کنندتوانند از منابع خود برای بهبود عملکرد بهرهپذیری مالی بیشتری دارند و میتر انعطافهای بزرگرقابتی، شرکت 
تر تر ممکن است به دلیل مشکلات نمایندگی بیشتر )مانند ضعف نظارت بر مدیران( و ساختارهای پیچیدههای بزرگشرکت ؛دارد  نمایندگی مطابقتاز تئوری  

های مدیریتی بیشتری دارند که نظارت تر معمولاً لایههای بزرگشرکت  .برداری کنندتر از مزایای رقابت بهرههای کوچکاندازه شرکت مدیریتی، نتوانند به 
را دشوارتر می  اقدامات مدیریتی  بر  مؤثر  )  (.1997 و ویشنیشلیفیر  )کند  و کنترل  بیان می 2006تیرول  که  (  نمایندگی می دارد  به  مشکلات  تواند منجر 

( تاکید  2001جنسن )  .تواند عملکرد شرکت را تضعیف کندهایی مانند مزایای مدیریتی اضافی، گسترش امپراتوری و اجتناب از ریسک شود که می ناکارآمدی
های داخلی یا کاهش مشکلات نمایندگی هستند، ممکن است چابک و پاسخگو به فشارهای رقابتی نباشند، که توانایی مدیرانی که مشغول سیاست کند می

های های نمایندگی در شرکتکه هزینه  مبنی بر این  (1980استدلال نظری فاما ) .دهدبرداری از رقابت برای بهبود عملکرد کاهش میشرکت را در بهره
تواند تأثیر منفی  افزایش پیچیدگی سازمانی می  مبنی بر اینکه  (2010) و همکاران  هیتو  گذاردملکرد کلی تأثیر میبزرگ قابل توجه است و بر معیارهای ع

 .ها ی تحقیق حاضر است، مشابه با یافتهبر توانایی شرکت در پاسخ مؤثر به فشارهای رقابتی داشته باشد

شرایط رقابتی، به بازطراحی ساختار سازمانی و افزایش چابکی عملیاتی توجه ویژه داشته باشند شود در  های بزرگ توصیه می بر این اساس، به مدیران شرکت 
سازی فرایندها و کاهش توانند با تمرکز بر نوآوری، سادههای بزرگ میوری و اثربخشی خود را حفظ کنند. همچنین، بنگاه تا بتوانند در رقابت بازار، بهره

های رقابتی حفظ کرده و از تبدیل آن به یک نقطه ضعف جلوگیری نمایند. در سوی دیگر،  سطوح مدیریتی غیرضروری، مزایای مقیاس خود را در محیط 



های کوچک و متوسط بتوانند در بازارهای رقابتی رشد کنند و سهم خود را افزایش دهند؛ چراکه گذار باید بسترهایی فراهم کنند که بنگاهنهادهای سیاست

 .اندتر و پویاتری از خود نشان دادهها در مواجهه با رقابت، عملکرد منعطفاین بنگاه

تر از اثرات رقابت بر  تواند به درک عمیقمیکه نقش سایر عوامل تعدیلی مانند فرهنگ سازمانی و کیفیت مدیریت در این رابطه  توانندآتی میپژوهشگران 
مدیره، ساختارهای جبران  های خاص مشکلات نمایندگی )مانند ترکیب هیئت ادغام شاخصهمچنین،   مورد بررسی قرار دهند.  کمک کند راها  عملکرد شرکت 

ها بر اثر تعدیلی مراتبی، گستره کنترل( برای ارزیابی مستقیم تأثیر آن استفاده از معیارهای پیچیدگی سازمانی )مانند تعداد سطوح سلسله  و  خدمات مدیران(
 تواند مفید واقع شود. می در رابطه بین رقابت و عملکرد ، اندازه شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی مشخص است، بنابراین تعمیم نتایج به سایر صنایع های پذیرفتههای شرکتمحدود به دادهحاضر،  تحقیق  
گیری رقابت، ممکن است  هریشمن برای اندازه -هرفیندالهایی همراه باشد. علاوه بر این، استفاده از شاخص  های زمانی ممکن است با محدودیتیا دوره

تر برای سنجش رقابت های چندبعدیشود که تحقیقات آینده از شاخصطور کامل منعکس نکند. پیشنهاد میهای پیچیده رقابت در بازار را به تمامی جنبه

 .استفاده کنند
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Product Market Competition and Firm Financial Performance: The Mediating Role of 

Capital Structure and the Moderating Role of Firm Size 
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Abstract 

This study examines the effect of product market competition on the financial performance of firms and 

analyzes the mediating role of capital structure and the moderating role of firm size. Data from 131 firms 

listed on the Tehran Stock Exchange were collected during the period 1392 to 1401 and analyses were 

conducted using panel data regression models. To examine the role of mediation, the theoretical 

framework of Baron and Kenny (1986) was used. The findings show that product market competition 

has a positive and significant effect on the financial performance of firms and capital structure partially 

mediates this relationship (VAF=6.25%). Also, the effect of competition is moderated by firm size, such 

that larger firms have relatively lower performance in competitive environments. The results support 

agency theory, equilibrium theory, and the stakeholder perspective, and show that in competitive markets, 

optimal use of capital structure and more agile management in smaller firms can lead to improved 

performance. The findings contain recommendations for corporate managers, economic policymakers, 

and future researchers in the field of optimizing financial and structural strategies in competitive markets. 
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