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 ، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار)سهام ارزش بازار(هرفيندال، اندازه صنعت 
به عنوان  م سال آتيبازده سهاچنين  همبتاي پرتفوي صنعت و و  مالي اهرم ،سهام

با توجه به . باشد مي 1387تا  1381قلمرو زماني تحقيق از سال . باشند متغير وابسته مي
همه متغيرهاي مستقل و  لذا ،باشد اين كه شاخص تمركز بازار متغيري صنعتي مي

منظور بعد از بررسي  ه اينب. اند دهدر سطح صنعت تبيين و محاسبه شتحقيق وابسته 
گروه فرعي فعال  31، اوراق بهادار تهران و احراز شرايط هاي صنعتي بورس گروه

. هاي آماري لازم صورت پذيرفت آزمونو  هعنوان پرتفوي در نظر گرفت بهصنعتي 
صنعت  31در اين مطالعه از يك سو در ميان  شده معرفي متغيرهاي كه به اين نظر

حل  ، لذا راهشوند مي انتخاب ساله 7 زمانيورس و از سوي ديگر در دوره مختلف ب
 با زماني هاي سري و گروهي ميان هاي دادهپيشنهاد شده در چنين مواردي تلفيق 

ا ب. است شده تشكيل جديد مجموعه اساس بر نظر مورد الگوي برآورد و يكديگر
هاي تحقيق، از رهيافت اقتصادسنجي  بررسي صحت فرضيه منظور ، بهاين وصف

حداقل مربعات  به روشو ) دهي به مقاطع صنعت با وزن(اثرات ثابت پانل ديتا 
نتايج پژوهش حاكي از آن است كه بين  .استفاده شده است) GLS(يافته  تعميم

ه رابط آتي با بازده سهام صنعت اندازه صنعتي و تمركز مستقل درجهمتغيرهاي 
اهرم مالي ، بين متغيرهاي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار. داري وجود دارد معني

چنين مدل تحقيق قادر  هم .داري مشاهده نشد با بازده سهام رابطه معنيبتاي صنعت و 
  .درصد رفتار بازده سهام سال آتي را توضيح دهد 48است 
ساختار بازار  هيرشمن،ـ  تمركز صنعتي هرفيندال شاخص :هاي كليدي واژه

  .محصول، بازده سهام، اندازه صنعت، پانل ديتا
  مقدمه

 را خود درآمد مازاد افراد است لازم كشور، هر اقتصادي رشد براي  
وجود بازارهاي سرمايه فعال و قابل اعتماد در جذب  .كنند گذاري سرمايه
هاي راكد، گام مهمي در مشاركت بخش خصوصي و تخصيص بهينه منابع  سرمايه

  .باشد هاي مولد اقتصاد كشور مي مالي به بخش
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 به گذار سرمايه توجه گذاري، سرمايه "انجام" و "انتخاب" در عوامل مؤثر از  
گذاري كه در پي حداكثر  سرمايه ،بنابراين. است گذاري بازده سرمايه و مخاطره

است، دو ) يعني ريسك(نمودن بازده مورد انتظار و حداقل كردن عدم اطمينان 
و  راعي(دموازنه گردن  هدف متضاد، پيش رو دارد كه بايستي در برابر يكديگر،

  .)127، ص1383، تلنگي
 سهام بازده ،اوراق بهادار بورس در يريگ ميتصم يبرا ياساس يارهايمع از يكي  
 در تحقيق اصلي موضوعات از يكي سهام بازار رفتار بر مالي اطلاعات تأثير. باشد يم

چكيده تمامي عمليات يك ، بازده يك سهام در واقع .است مالي امور و حسابداري
به نوعي كه تمامي  ؛شركت در زنجيره عرضه درون شركت و محيط آن است

ثير خود را در ريسك سهام به جا أتغييرات احتمالي در وقايع بازرگاني، در نهايت ت
روابط مهم ميان قيمت و بازده سهام با شرايط شركت، صنعت و   رو، از اين. گذارد مي

گذار  ، چرا كه هر سرمايهبيني تغييرات سهام قابل توجه است بازار و اقتصاد در پيش
با استفاده از اطلاعات مالي در دسترس، از عدم تقارن اطلاعاتي خود در  سعي دارد

گيري مالي خود  بازار كاسته و ارزيابي صحيحي مبتني بر ريسك و بازده از تصميم
  .داشته باشد

تحليل اجزاء ريسك وجود دارند  درخصوصدر ادبيات مالي دو رويكرد مهم   
در رويكرد بنيادي، . 2جزيه و تحليل فنيتو  1بنيادي تجزيه و تحليلكه عبارتند از 

هاي بازار سهام  ارزيابي و انتخاب سهام به سه روش كلي زير كه مرتبط با ارزش
  ):106همان، ص(د پذير باشند، صورت مي مي

درآمدها، قدرت مالي، محصولات، مديريت و روابط : شرايط شركت؛ همانند .1
  .نيروي كار

در فضاي موجود در و شرايط رقابتي  ميزان پايداري: شرايط صنعت؛ همانند .2
  .كسب و كار

هاي اقتصادي و سياستهاي مالي و پولي  چرخه: و بازار؛ همانند شرايط اقتصادي .3
  .ركشو

                                                                                                                   
1- Fundamental Analysis 
2- Technical Analysis 



  89، تابستان و پاييز 62مطالعات مديريت بهبود و تحول، شماره   64

 

ها و سهام آنها مرحله نهايي رويكرد بالا به پايين در  تجزيه و تحليل شركت 
 جاي انتخاب سهام بر اساس عوامل خاص شركت به. گذاري است تحليل سرمايه

در روش بالا به ) گيرد گونه كه در تحليل پايين به بالا مورد استفاده قرار مي همان(
بر . شود هاي ملي و جهاني اقتصاد توجه مي پايين به وضعيت فعلي و دورنماي بخش

رود در  شود كه انتظار مي پايه تجزيه و تحليل اقتصاد كلان، صنايعي مشخص مي
پس از تجزيه و تحليل كلان فوق، توجه به سوي . آينده بازده مطلوبي داشته باشند
اين تجزيه و . ها در صنايع منتخب معطوف خواهد شد فرآيند تجزيه و تحليل شركت

رشد  ـ1: كننده ارزش ذاتي سهام متمركز خواهد بود تحليل بر دو عامل تعيين
 ريسك آن و نرخ تنزيل متناسب با آن ـ2هاي نقدي مورد انتظار شركت  جريان

  .)177ص ،1386 ،براون.و سي رايلي.كي(
از عوامل مهمي كه در اين تحليل دخالت دارند، تحليل ساختاري بازار است؛  

ابزاري براي تحليل ريسك شركت يا تواند به عنوان  يعني تحليل ساختار بازار، مي
در واقع، شركتهاي فعال در بورس اوراق بهادار، با دو نوع بازار در . سهام باشد
شركتها در فعاليت . بازار محصول و بازار مالي: اين بازارها عبارتند از. ستندارتباط ه

تجاري خود در بازارهاي محصول، جريانات نقدي و عايداتي دارند كه همين 
 Hou and( شوند گذاري مي دار، در بازارهاي مالي قيمت سودهاي ريسك

Robinson, 2006( .د مالي شركت در اين راستا، هر عاملي كه بر روي عملكر
شود؛ پس بر روي  گذاري مي قيمت تأثيرگذار است در بازار سرمايه ريسك آن عامل

 ،1382 ،و قاليباف ييننائ جلالي(د گذار ارزش شركت و بازده سهام نيز تأثير مي
گذاري و  ماهيت قيمت در تعيين تمركزاز اين رو با توجه به نقش شاخص . )13ص

، ساختار بازار محصول ممكن است بر ريسك درجه رقابت يا انحصار در بازار
 دار را گذار يا سهام ها افزوده و طبيعتاً بازده مورد انتظار سرمايه جريانات نقدي شركت

بازده،  ـحال سئوال اين است كه آيا بنا بر رويكرد ريسك  .دستخوش تغيير قرار دهد
است يا نه؟ به عبارتي، بازده سهام تأثيرگذار زا بر  عنوان عامل ريسك تمركز بازار به

، آيا 2»سازمان صنعتي«در ) SCP( 1عملكرد ـ 2رفتار ـ 1مبتني بر پارادايم ساختار
                                                                                                                   
1- Structure 
2- Conduct 
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  تأثير معناداري دارد؟) عملكرد(بر بازده سهام بازار يا صنعت ) ساختار(بازار  تمركز
ثيرگذار بر ريسك أتاكنون اقدامات بسياري براي شناخت بازار سرمايه و عوامل ت  

صورت گرفته تعادلي و عاملي گذاري  قيمتالگوهاي  اوراق بهادار در قالب و بازده
گذاري  هاي قيمت تئوريك ميان بازارهاي محصول و مدل است، ولي پيوند

، از موضوعاتي است كه مورد شناخت و پرداخت چنداني قرار اي ي سرمايهها دارايي
مهم صه ك مشخّي، به عنوان 3»صنعتي شاخص تمركز«از اين رو . تنگرفته اس

 بازده سهام مهم تبيينكنند، براي  ها در آن فعاليت مي بازارهاي محصول كه شركت
  ).Hou and Robinson, 2006(رسد  به نظر مي

سودمندي  اين تحقيق بر آن استبا توجه به خلأ تحقيقاتي در اين زمينه در ايران،   
، در توضيح و )يا صنعت( ساختار بازار به عنوان شاخص 4»بازار تمركز درجه«

هاي صنعتي موجود  گروهقالب ها در  مجموعه شركتسال آتي بازده سهام  بيني پيش
، مورد بررسي و 1387 لغايت 1381در بورس اوراق بهادار تهران را در بازه زماني 

  .تجزيه و تحليل قرار دهد
  مباني نظري و پيشينه تحقيق

 مالي مديريت در واقعيت عنوان به هامس بازده بيني پيش قابليت فرضيه امروزه  
سالهاي زيادي است كه محققان مالي در جستجوي و  گرفته؛ پذيرش قرار مورد

يكي از رو  از اين. دهد عواملي هستند كه بازده سهام را تحت تأثير قرار ميشناخت 
و هاي بازارهاي مالي تشريح رفتار بازده سهام  ترين پژوهش ترين و گسترده مهم

هايي الگوها ارائه  دستاورد اين پژوهش. استبررسي تأثير اطلاعات مالي بر روي آن 
 الگوي. هاي گوناگوني بوده است است كه دستخوش انتقادها و حمايت

 .باشد مي ها حاصل آن پژوهش )CAPM( 5اي هاي سرمايه دارايي گذاري قيمت
ن ريسك و بازده براي نشان دادن رابطه بي 6، يك الگوي تعادليCAPMالگوي 

                                                                                                                   
1- Performance 
2- Industrial Organization 
3- Industry Concentration Index 

درجه «ها بوده است، لذا ما واژه  كه در اين مطالعه محاسبه شاخص تمركز صنعتي بر حسب مقادير فروش شركت با توجه به اينـ  4
  ).نگارنده(ايم  ن شاخص برگزيدهرا براي اي» تمركز بازار

5- Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
6- Equilibrium 
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هايي  بازار سرمايه، ارائه مدل نظريهبه عبارت ديگر هدف . هاي منفرد است دارايي
 الگويطبق . گذاري كند قيمت آنها ها را با توجه به ريسك است كه بتواند دارايي

CAPM  و بازده اوراق بهادار، رابطه ساده و مثبت ) بتا(بين ريسك سيستماتيك
غير ديگري غير از بتا بر بازده اوراق بهادار تأثير و هيچ مت خطي وجود دارد

توان تغييري در  معيار مناسب ريسك است كه از طريق تنوع نمي) β(بتا . گذارد نمي
آن را  ،ي خودوگيريِ مديريت پرتف گذاران بايد در فرايند تصميم آن داد و سرمايه
و ) 1965(لينتنر ، )1964(توسط شارپ  CAPMبعد از ارائه مدل . مدنظر قرار دهند

 الگوي، همواره اين )1952( بر اساس چارچوب ماركوويتز) 1966(موسين 
تحقيقات اوليه نشان داد كه . هاي تجربي قرار گرفته است گذاري مورد آزمون قيمت

. كند اما تحقيقات اخير اين مدل را نقض مي ،در دنياي واقع صادق است الگواين 
 كه افزون بر ريسك گوياي آن استدهه اخير نتايج مطالعات انجام شده در دو 

 در .كنند سيستماتيك، عوامل ديگري در تشريح ميانگين بازده سهام ايفاي نقش مي
 متوسط كه دارد اين از حكايت ديگر مشابه مطالعات و تحقيقات اين نتايج مجموع،

 ،سهام بازار قيمت به دفتري ارزش شركت، اندازه نظير متغيرهايي با سهام بازده نرخ
 ارتباط... و سهم قيمت به نقدي هاي جريان نسبت مالي، اهرم قيمت، به سود نسبت
 ندارند، عرابا از محلي CAPM در نامبرده متغيرهاي كه اين به نظر. دارد دار معني
 شود مي ياد 1»سهام بازار مدل چهارچوب استثناهاي« عنوان به متغيرها اين از غالباً

دهنده ناكارآمدي بازار سرمايه  ها نشان قاعدگي اين بي). 31، ص1384باقرزاده، (
گذاري دارايي مورد استفاده  يا كامل نبودن مدل قيمت) هاي سودآوري فرصت(

 تجربي شواهد حجم بر روز به روز كه اين با. )62، ص1384 سليمي، و ثقفي(است 
 قرار ابهام از اي هاله در كماكان ها آن تفسير اما شود، مي افزوده استثناها اين از حاصل
  :دهد را نشان مي CAPMتحقيقات ناقض الگوي  اي از خلاصه) 1(نگاره  .دارد

   

                                                                                                                   
1- Market Anomalies 
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  CAPMالگوي  بر تحقيقات ناقض .1جدول 

سال  و محقق نام
  تحقيق ارائه

 مورد متغير
  بررسي

  تاثير نحوه

و ) 1981(بنز 
  )1981(رينگانوم 

  اندازه
 بر ملاحظه قابل ياثر) ME، شركتسهام  بازار ارزش( اندازه
ي تر شيب يها بازده كوچكتر، اندازه با شركتها دارد؛ سهام بازده

  .ددهن يم بدست بزرگتر يها شركت به نسبت

و  )1980(استاتمن 
و  روزنبرگ

  )1985(همكاران 

نسبت ارزش 
دفتري به 
 ارزش بازار

  سهام

نسبت  با مثبتي رابطهآمريكا  بازار در سهام بازدهي ميانگين
  .دارد سهم بازار ارزش به دفتري ارزش

  مالي اهرم  )1988(بانداري 
وجود  مثبت رابطه مالي اهرم و سهام بازده نرخ متوسط بين

  .دارد
باسو  و) 1978(بال 
  )1983و  1977(

نسبت سود 
  به قيمت

دارند،  بالاتري قيمت سود به نسبت كه سهامي رود مي انتظار
  .كنند تري ايجاد بيش انتظارمورد  بازده

گرينبلات و تيتمن 
و جگاديش ) 1989(

و  1995(و تيتمن 
1993(  

اثر مومنتوم 
  )شتاب(

 سودآور سهام با خريد اضافي بازدهي استراتژي مومنتوم در
. باشد مي گذشته قابل دستيابي ده زيان سهام فروش و گذشته
 كينزد گذشته در كه يعيصنا كه كند يم ادعا صنعت مومنتوم

 نيا زين ندهيآ در اند داشته) بدي( يخوب يبازده و عملكرد
  .دكر خواهند ارائه را يبازده

  هاي محقق يافته: منبع

هاي مطالعات تجربي پيشين و به اتكاي روش  با تلخيص يافته، )1992( فاما و فرنچ  
رابطه بين متغيرهاي بتا، اندازه شركت، ، )1973(رگرسيون مقطعي فاما و مكبث 
انتظار ، اهرم مالي و نسبت سود با بازده مورد سهام نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار

در بازار سرمايه آمريكا را مورد مطالعه قرار داده و به اين نتيجه رسيدند كه بتا 
عنوان شاخص ريسك سيستماتيك، به تنهايي قدرت تبيين رابطه بين ريسك و  به

را ندارد و از بين متغيرهاي ) 1963-1990(ه بازده سهام در طول دوره مورد مطالع
، »سهام نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار«و » اندازه شركت«مورد بررسي، دو متغير 
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اعتقاد  ،)1992( فاما و فرنچ. بهتر قادرند اختلاف ميانگين بازده سهام را تشريح كنند
 و عامل احتماليِتوان به د دارند كه عملكرد ضعيف بتا در تبيين بازده سهام را مي

گيري در  همبستگي بالا بين بتا و متغيرهاي توضيحي ديگر؛ و اختلال و خطاي اندازه
، )1992( اعتقاد فاما و فرنچ به. سهام، نسبت داد) بتاي(ريسك سيستماتيك  تخمين

به الگوهاي سيستماتيك در  سهام نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار اندازه شركت و
ها باشند،  توانند منابع اصلي ريسك در بازده بالقوه مي ي، كهرشد و سودآوري نسب

  .شوند مربوط مي
را  CAPMكند كه موارد نقض  شواهد تجربي موجود حكايت از اين مي  
، )1998( فاما و فرنچتوان به نمونه، محيط و يا بازار سرمايه خاصي منحصر كرد؛  نمي

چالش  CAPM مريكا براي مدلهايي كه در بازار سرمايه آ اند كه نسبت دريافته
كشور غيرآمريكايي و بازارهاي نوظهور  12آفرينند، در بازارهاي سرمايه  جدي مي

  .نيز اثر مشابهي دارند
بر ريسك و بازده  »عامل صنعت«يكي از نخستين تحقيقات در زمينه تأثير   

 63در پژوهش خود بازده يك نمونه  وي. باشد مي )1966( 1ها، تحقيق كينگ دارايي
 33گروه صنعتي براي يك دوره زماني  6هاي مختلف را در  تايي از سهام شركت

در آن تحقيق نخستين گام، تعيين اثرات بازار بر بازده . ساله مورد بررسي قرار داد
پس از تعيين عامل بازار، مابقي بازده غيرسيستماتيك، مورد بررسي . سهام عادي بود

ار گرفت تا مشخص شود كه آيا چيزي به نام عامل صنعت بر بازده سهام اثر دارد قر
به اين نتيجه رسيد كه در او   ،»اي تجزيه و تحليل خوشه«يا خير؟ با استفاده از روش 

به طور كلي پژوهشگر مزبور به اين . بازده سهام تحت تأثير عامل صنعت است  واقع،
 10بازده هر سهم، به عامل بازار بستگي دارد و درصد واريانس  30نتيجه رسيد كه 

و  راعي(ت گذاش» عامل صنعت«توان به حساب  درصد واريانس بازده را هم مي
  .)242، ص1383 ،تلنگي

ترين پژوهش تجربي خارجي است  اولين و مهم، )2006(ن مطالعه هو و رابينسو 
هاي اين  طبق يافته. ستكه به بررسي رابطه بين تمركز صنعتي و بازده سهام پرداخته ا

                                                                                                                   
1- Benjamin King 
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در صنايع داراي ساختار بازار متمركز، كمتر از شركتها پژوهش، ميانگين بازده سهام 
به بيان ديگر رابطه معكوسي بين . كمتر متمركز است صنايعميانگين بازده سهام در 

در اين پژوهش مقطعي ) 2006( هو و رابينسون. و بازده سهام وجود داردبازار تمركز 
يك از متغيرهاي مربوط به  ها، توسط هيچ كنند كه اين تفاوت در بازده يان ميچنين ب

ها بر پايه پشتوانه  آن. قابلِ توضيح نيست، ...و عاملي فاما مدل سه ،ساختار سرمايه
صنعتي، ريسك  در سازمان )1954(و بيِن  )1912(نظري مطالعات كلاسيك شومپيتر 

بطه بين ساختار بازار محصول و بازده سهام را دليل وجود را 2و درماندگي 1نوآوري
با توجه به موازنه بين ريسك و بازده و مطابقِ فرآيند  )2006(هو و رابينسون . دانند مي

كنند كه شركتها در صنايع كمتر  چنين فرض مي، )1912(شومپيتر  3»تخريب خلاق«
، در معرض ريسك بيشتري هستند چرا كه در سطح بالايي از )رقابتي(متمركز 

آميز در نظر گرفته و اين عامل  اگر فضاي نوآوري را مخاطره. برند نوآوري به سر مي
توان گفت صنايع رقابتي و شركتهاي عضو  گذاري باشد، لذا مي ريسكي قابل قيمت

حاكي از آن هاي آماري اين مطالعه  يافته. كنند آن، بازده سهام بيشتري را ايجاب مي
ها در صنايع  بيشتر از بازده شركت% 4بود كه بازده سالانه شركتها در صنايع رقابتي، 

در صنايع بيشتر متمركز، شركتها را  4موانع ورود از سوي ديگر،. بيشتر متمركز است
از . دارد مصون مي صنعت از خروجمتعاقباً ابل تنوع و از ريسك درماندگي و غيرق

رود ريسك كمتر، بازدهي  رو بنا به رابطه تعادلي بين ريسك و بازده، انتظار مي اين
هو و رابينسون . به همراه داشته باشد براي صنايع متمركز و انحصاري كمتري را

براي  5»اي صنعتيه مشخصه«كنند كه  گيري چنين عنوان مي در مقام نتيجه ،)2006(
ها،  گذاري دارايي و بايد به فكر الگوهاي قيمت فهم و تشريح رفتار بازده مهم هستند

و نيز براي قطعيت بيشتر اين ادعا چنين  هم. هاي بازار محصول بود مبتني بر مشخصه
مطالعات يستي با يافتن ساير مكانيزمهاي مؤثر بر رابطه بين ساختار بازار و بازده سهام،

  .دهاي گوناگون صورت پذير با روش ريبيشت

                                                                                                                   
1- Innovation 
2- Distress Risk 
3- Creative Destruction 
4- Barriers to Entry 
5- Industry Characteristics 
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  ي در صنايع ايرانمطالعات انجام شده پيرامون تمركز صنعت
هر چند در ايران هيچ پژوهشي مشخصاً به بررسي رابطه بين تمركز صنعتي و  

عداد محدودي از تحقيقات در رابطه با برآورد بازده سهام نپرداخته است، ولي ت
اي  در اين بخش به خلاصه .صورت گرفته استتمركز در بخش صنعت ايران  درجه

هاي داخلي كه صرفاً به مسئله سطح و ميزان تمركز در صنايع و توضيح  از پژوهش
  :گردد اند، اشاره مي قدرت بازار توجه داشته

اي كه توسط دفتر مطالعات اقتصادي وزارت بازرگاني در سال  در مطالعه 
باشد كه تمركز و  دست آمده حاكي از آن مي صورت گرفته است، نتايج به1383

هاي  انحصار نسبتاً بالايي در صنايع منتخب وجود دارد و متأسفانه سياست
هاي كوچك كردن حجم دولت نيز نتوانسته است بطور  سازي و انگيزه خصوصي

ها و مقررات تسهيل  لذا بايد سياست. كارآمدي از درجه تمركز در اين بازارها بكاهد
عمومي موانعي را جهت جلوگيري از ايجاد تمركز و انحصار بخش دولتي و رقابت، 

انجام شده  1385چنين در تحقيق ديگري كه توسط اين دفتر در سال  هم .برقرار نمايد
است، به عنوان اولين مطالعه در ايران، رابطه بين ريسك اعتباري و درجه تمركز در 

اولاً، در طول : كند كه بيان مينتايج حاصل . صنعت بانكداري بررسي شده است
براي صنعت بانكداري ) HHI(هيرشمن ـ  ، شاخص تمركز هرفيندال1379 ـ 83دوره 

دهد ساختار بازار بانكي بر  بوده كه نشان مي%) 18و % 10( 1800و  1000كشور بين 
 ثانياًً، نتايج. اساس ميزان تسهيلات اعطايي، يك بازار با درجه تمركز نسبتاً بالا است

حاصل از محاسبه ضريب همبستگي ميان دو متغير تمركز و ريسك اعتباري بيانگر 
ميان دو متغير مذكور در شبكه بانكي كشور ) درصد 3البته پايين، (رابطه مثبت 

در سنجش درجه رقابت در بازار جهاني كالاهاي ، )1384(ي دكاشداخدا .باشد مي
د كه انحصار چندجانبه سخت در منتخب سنتي و كشاورزي ايران به اين نتيجه رسي

توان به  ترين مطالعات تمركز صنعتي، مي از تازه. المللي وجود دارد اين بازارهاي بين
ابلاغ  دهد با توجه به اين تحقيق نشان مي. اشاره كرد) 1386( آبادي و ميرجليلي جلال

سي در ها، تغيير اسا ، با گذشت زمان و افزايش تعداد بنگاه44هاي كلي اصل  سياست
پتروشيمي، خودرو، فولاد، شيشه و قند و (صنعت مهم كشور  5تمركز و انحصار 
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شركت برتر ايران توسط سازمان  100بندي سالانه  چنين رتبه هم. شود ديده نمي) شكر
ها و صنايع برتر ايران  دهنده وجود تمركز در شركت مديريت صنعتي نيز نشان

سال ( 1389ها در سال  بندي شركت تبهباشد، به طوري كه در آخرين گزارش ر مي
درصد جمع فروش صد شركت  51شركت اول اين فهرست حدود  16، )1388مالي 

هاي بزرگ ايران  در وضعيت شركتتمركز بالا دهنده  د كه نشاننده را شكل مي
  1.است

  هاي تحقيق فرضيه
بر بازده هاي صنعتي بورس اوراق بهادار تهران  درجه تمركز بازار گروه :فرضيه اول

  .سهام سال آتي آنها تأثير معناداري دارد
هاي صنعتي بورس  گروه) صنعتسهام  يارزش بازار(اندازه صنعت  :فرضيه دوم

  .اوراق بهادار تهران بر بازده سهام سال آتي آنها تأثير معناداري دارد
هاي صنعتي بورس  گروهسهام  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار :فرضيه سوم

  .بهادار تهران بر بازده سهام سال آتي آنها تأثير معناداري دارداوراق 
هاي صنعتي بورس اوراق  گروه) بدهي به دارايي(نسبت اهرمي  :فرضيه چهارم

  .بهادار تهران بر بازده سهام سال آتي آنها تأثير معناداري دارد
هاي صنعتي بورس  پورتفوي سهام گروه )بتا(ريسك سيستماتيك  :فرضيه پنجم

  .وراق بهادار تهران بر بازده سهام سال آتي آنها تأثير معناداري داردا
  تعريف عملياتي متغيرها

باشد، لذا همه متغيرهاي  كه ماهيت اين تحقيق در سطح صنعت مي با توجه به اين 
تك  مورد آزمون پورتفوي، به صورت ميانگيني از متغيرهاي وابسته و مستقل تك

. اند صنعتي بورس اوراق بهادار تهران محاسبه شدهسهام شركتهاي عضو گروههاي 
به عبارت ديگر گروههاي صنعتي را به صورت پورتفوي سهام با وزن برابر در نظر 

  .گرفتيم

                                                                                                                   
1- http://imi100.imi.ir/ 
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  متغير وابسته
محاسبه صحيح نرخ بازده شامل دو جزء بازده يعني سود دريافتي و  :بازده سهام

  .تغييرات قيمت اوراق بهادار است
 ،و تلنگي راعي(د شو ي محاسبه نرخ بازده واقعي سهام استفاده مياز اين مدل برا 

  :)115، ص1383
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  :كه در اين معادله
 Dit: ،سود نقدي هر سهم به ازاي تعداد سهام در اول سال  

c : گذار بابت افزايش سرمايه از محل  مبلغي اسمي پرداخت شده توسط سرمايه
  آورده نقدي و مطالبات،

α : ،درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي  
β : درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته،  

 Rit:  نرخ بازده سهام شركتi  در طول دوره زمانيt،  
 Pit:  قيمت سهام شركتi يان دوره،در پا  

 Pit-1:  قيمت سهام شركتi  در ابتداي دورهt ) انتهاي دوره زمانيt-1(.  
  متغيرهاي مستقل

  )صنعت(تمركز بازار  درجه
هايي است كه همواره مورد توجه  مبحث رقابت و انحصار از مهمترين زمينه 

را هر بازار محققان  .بسياري از اقتصاددانان و دانشمندان مديريتي قرار گرفته است
نحوه  بسته به ماهيت و كه دانند دربرگيرنده سه عنصر عملكرد، رفتار و ساختار مي

» تمركز«. دوش ارتباط اين عناصر با يكديگر، شكل و نوع و سازمان بازار مشخص مي
باشد و شايد مهمترين متغير ساختاري  ها و ابعاد مهم ساختار بازار مي يكي از جنبه

گذاري و درجه رقابت يا انحصار در  ماهيت قيمتتوان  ميكه به كمك آن  باشد
بر ر گيري قدرت بازا هاي عملي براي اندازه يكي از روش. كردمشخص را بازار 
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 .معروف است 2»شاخص تمركز«استوار است و اصطلاحاً به  1»تمركز بازار«مفهوم 
 مناسبي زمينه فروش، تمركز درجه تر دقيق طور به يا بازار تمركز تحليل و تجزيه
در  .آورد مي فراهم را بازار عملكردي و ساختاري عناصر ارتباط بهتر درك براي

چگونگي و نحوه تقسيم بازار بين بنگاهها را » تمركز«توان گفت  تعريف اين واژه مي
  .)91، ص1385 خدادادكاشي،(د نماي ميگيري  اندازه

توان از  براي برآورد اندازه تمركز و سهم بنگاههاي مختلف از بازار مي 
 n، نسبت تمركز )بازار(هاي مختلفي نظير معكوس تعداد بنگاههاي صنعت  شاخص
، 5)هرفيندال ـ هيرشمن( H ، شاخص آنتروپي، شاخص 4، شاخص كي و هانا3بنگاه

به ) HHI(هيرشمن  ـندال از اين ميان، شاخص هرفي. داستفاده نمو... جيني و ضريب 
آبادي و  جلال(د باش تر مي تر و قوي مستدلها  هاي نظري از ساير شاخص لحاظ پايه

  ).210، ص1386ميرجليلي، 
هاي  گروهبه منظور ارزيابي درجه تمركز  6»فروش H  شاخص«ر اين مطالعه از د 

  .استفاده شده استبراي هر سال  صنعتي بورس اوراق بهادار تهران
  )HHI(ن هيرشم ـشاخص هرفيندال 

نمايد و براي بدست  صنعت استفاده مي ياين شاخص از اطلاعات تمام بنگاهها 
نيروي دارايي، ش،  توليد، فرو(هاي  آوردن اين شاخص از مجموع مربع سهم اندازه

در واقع اين شاخص به . شود تمام بنگاهها در صنعت يا بازار استفاده مي) كار و غيره
  :ه به اندازه سهم آن در بازار وزن داده مي شودهر بنگا

)2(                                                                                
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 از بازار يا صنعت ام iسهم بازار بنگاه  مجذور : 2

N : يا صنعت هاي موجود در بازار تعداد بنگاه  
 > H >0كند و دامنه نوسان آن به صورت  بين صفر و يك تغيير مياين شاخص   

                                                                                                                   
1- Market Concentration 
2- Concentration Index  
3- n Firm Concentration Ratio 
4- Kay – Hannah Indices 
5- Herfindahl – Hirshman Index 
6- H (Sales) 
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  .)59ص ،1384 احمديان،( 1شود نوشته مي 1
از مقبوليت خاصي برخوردار شده است و در بسياري  H2در حال حاضر شاخص  

براي تعريف و محاسبه اين شاخص استفاده  ISIC3از مطالعات كاربردي از كدهاي 
هاي ضدانحصار و همچنين قضات  راهنماي سازمان) H(چنين شاخص  هم. شود مي

آمريكا با  4»ضد تراست«نحوه برخورد دايره ) 2( نگاره. باشد در دعاوي حقوقي مي
  .كند پيشنهاد ادغام بنگاهها و ميزان انحصار در هر بازه را مشخص مي

انحصار  نحوه برخورد دايره ضد تراست آمريكا با پيشنهاد ادغام بنگاهها و ميزان .2 جدول
  هدر هر باز

 HHIاندازه  وضعيت تمركز نحوه برخورد با عمل ادغام

 %10 كمتر از رقابتي ادغام بلامانع است  از نظر دولت،

افزايش دهد  %1را بيشتر از  HHIاگر ادغام، شاخص 
 شود با ادغام برخورد مي

 متمركز ملايم
تا  %10بين 

18% 

امتياز افزايش  %5 را بيشتر از HHIاگر ادغام، شاخص 
 شود دهد با ادغام برخورد مي

 %18بالاي  تمركزم

  )Stiglits, 1993( :منبع
دهنده آن بخش از كل ريسك  ريسك سيستماتيك نشان ):β(ريسك سيستماتيك 

مجموعه سهام است كه به دليل وجود عواملي كه كل سهام موجود در بازار را تحت 
از عوامل مهم . باشد دهند، به وجود آمده و قابل كاهش يا حذف نمي تأثير قرار مي

هاي تجاري، تورم و  ريسك سيستماتيك تحولات سياسي و اقتصادي، چرخه
  .)350،ص1384 نوو،(كاري است بي

براي استفاده از عامل اندازه در اين تحقيق از جمع ارزش : )ME( اندازه صنعت
ميانگين . هاي موجود در پورتفوي صنعت استفاده خواهد شد شركت 5بازار سهام

                                                                                                                   
  .كند تغيير مي 10000ضرب شود، مقدار عددي اين شاخص بين صفر و  100ها در  چنانچه سهم بنگاه ـ 1
 .شود مي ناميده نيز (H) هرفيندال شاخص خلاصه طور به (HHI) هيرشمنـ  هرفيندال شاخص ـ 2

3- International Standard Industrial classification of All Economic Activities (ISIC) 
4- Antitrust Agency 
5- Market Equity (ME) 
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 و بيدگلي اسلامي( ارزش بازاري سهام شركت در پايان سال مالي برابر است با
  :)31، ص1387،ديگران

  tارزش بازاري سهام در سال =  tميانگين قيمت سهام در دوره × تعداد سهام منتشره 
اين نسبت از حاصل تقسيم  :BE/ME(1( نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

ارزش دفتري يكي از . آيد ارزش دفتري سهام بر ارزش بازاري سهام به بدست مي
مفاهيم حسابداري است و با استفاده از معيار ارزش هر يك از اقلام دارايي بر اساس 

ها همان ارقام و مقاديري است كه  ارزش دفتري دارايي .گردد هاي تاريخي تعيين مي داده
ارزش دفتري هر سهم عبارت است نسبت جمع . شود ازنامه شركت نوشته ميدر تر

  .حقوق صاحبان سهام عادي در پايان سال مالي به تعداد سهام شركت
از . ها هاي شركت به كل دارايي عبارت است از نسبت كل بدهي :Lev(2( اهرم مالي

، 1384 نوو،( شود براي تعيين ريسك مالي استفاده مياين نسبت به عنوان شاخصي 
 .)46ص

  آماري نمونه و جامعه
اين پژوهش عبارت است از كليه طبقات صنعتي بورس اوراق جامعه آماري  

) 1381-1387(بهادار تهران كه سهام شركتهاي عضو آن صنايع در طول بازه زماني 
طبقه صنعتي  88تعداد اين صنايع، . طور مداوم مورد معامله قرار گرفته باشند به
ملاك گزينش . اند بندي شده دسته ISIC3 مبتني بر سيستم كدگذاريباشد كه  مي

  :، عبارت خواهد بود از4براي انتخاب صنايع نمونه با استفاده از روش غربال
جزو صنايع توليدي باشند؛ يعني داراي محصول نهايي قابل عرضه در بازار  ـ1

  .محصول باشند
سهام آنها مورد معامله موجود بوده و  1387لغايت  1381صنايع در دوره زماني  ـ2

                                                                                                                   
1- Book Equity to Market Equity Ratio 
2- Leverage Ratio 

 و يدأيت مورد و تدوين 1948 سال در كه باشد مي ياقتصاد يها فعاليت كليه يبند طبقه يبرا مرجع يبند طبقه كي ISIC ـ ٣
 2008 و 2002 و 1990 ،1968 ،1958 يها سال در نظرهايي تجديد و قرارگرفته »متحد ملل سازمان ياقتصاد و اجتماعي كميسيون«

 گرفته صورت ISIC سوم ويرايش رقمي دو كدهاي اساس بر تهران بورس صنعتي هاي گروه بندي طبقه .است آمده بعمل آن در
  .است

4- Criteria Filtering 
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  .قرار گرفته باشند
يك از سالهاي مورد بررسي، صنعت مورد نظر داراي بيش از يك شركت   در هر ـ3

  .عضو باشد
  .اطلاعات مورد نياز براي محاسبه متغيرهاي مستقل و وابسته در دسترس باشند ـ4

صنعت بورسي به عنوان نمونه  31، نهايتاً و محدوديتهاي فوقبا توجه به شرايط 
  .انتخاب شدند

به دست آمده  »آورد نوين ره«فزار  ا حقيق حاضر از طريق نرمهاي ت بخشي از داده  
و مديريت پژوهش «است؛ بخش ديگر اطلاعات لازم با مراجعه به پايگاه اينترنتي 

  .گردآوري شده است 1»تهران سازمان بورس و اوراق بهادارمطالعات اسلامي 
آزمون و  شايان ذكر است كه براي محاسبه متغيرها، تجزيه و تحليل آماري  

عمل  استفاده به EViews 6و  Excel 2003 ،SPSS 16افزارهاي   ها از نرم فرضيه
  .آمده است

  دوره زماني تحقيق
براي سنجش متغيرهاي تحقيق و به منظور انتخاب تعداد نمونه، سعي گرديد تا با   

هاي مقطعي و تلفيقي، دوره  رعايت اصول فنّي خاص مربوط به تخمين رگرسيون
 افزار كه نرم براي اين. توجه به تعداد متغيرهاي تحقيق انتخاب گرددزماني با 
EViews هاي مورد  داري را برازش كند، بايستي تعداد سال رگرسيون معني بتواند

از آنجا كه تعداد . مدل حداقل يكي بيشتر باشدمستقل بررسي از تعداد متغيرهاي 
دوره زماني تحقيق از ين جهت بد ،باشد عدد مي 5تحقيق به تعداد مستقل  متغيرهاي

  .در نظر گرفته شد) سال 7( 1387لغايت  1381سال 
  روش تحقيق

  2)پانل ديتا(ي هاي تركيب هاي رگرسيوني با داده مدل
 1»مقطعي« و 3»سري زماني«با توجه به اين كه پژوهشِ در پيش رو داراي دو بعد  

                                                                                                                   
1- http://rdis.ir/ 
2- Panel Data 
3- Time Series 
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پانل (هاي تركيبي  داده فتهيا، از رها الگو و آزمون فرضيهبرازش براي   باشد، مي
 آزمون يك در آن پايه بر كه است روشي پانل ديتا. كنيم استفاده مي) ديتا

 و گرفته قرار يكديگر كنار مقطعي و زماني سري دو همزمان طور به 2»اقتصادسنجي«
 .شود مي زده تخمين كارا تلفيقي مدل نتيجه در و يابد مي افزايش مشاهده مورد نقاط

  :نسبت به روش مقطعي و سري زماني دو مزيت عمده دارد پانل ديتااستفاده از روش 
دهد تا ارتباط بين متغيرها و حتي واحدها را  كه به محقق اين امكان را مي ابتدا اين 

مزيت و توانايي ديگر اين . در طول زمان در نظر بگيرد و به بررسي آنها بپردازد
مندي آن از اثرات انفرادي مربوط به واحدهاست كه قابل مشاهده و  روش در بهره

خمين در اين مدل بيشتر بر عدم روش ت. )Baltagi, 2005(د گيري نيستن اندازه
بيشتر متمايز كردن مقاطع از همديگر  كند و هدف آنها تجانس بين مقاطع تأكيد مي

اين تمايز به سه صورت اثرات . با استفاده از تخمين عرض از مبدأهاي مختلف است
  .)Yaffee, 2003(تواند صورت پذيرد  مي 5و اثرات تصادفي 4، اثرات ثابت3مشترك

  ت مشتركروش اثرا
براي ) iα(روش اثرات مشترك بر اين فرض مبتني است كه عرض از مبدأ توابع  

هاي مقطعي  اين مدل با تركيب داده. )αi=α(كليه واحدها ثابت بوده و با هم برابرند 
به . شود تخمين زده مي) OLS( 6وسيله حداقل مربعات معمولي و سري زماني به

  :شود مشاهده انجام مي n×Tعبارت ديگر تخمين معادله ذيل با استفاده از 
Yit = α + βXit + εit         ;      i=1,2,3,…,n        t=1,2,3,…,T)3(                     

 متغير وابسته: Yطول سري زماني، : T، )ها تعداد صنعت( تعداد مقاطع: nكه در آن؛ 
جمله اخلال، : εضرايب متغيرهاي مستقل و : βمتغيرهاي مستقل، : X، )بازده سهام(

 .باشد مي
  

                                                                                                                   
1- Cross-Section 
2- Econometric 
3- Common Effects 
4- Fixed Effects 
5- Random Effects 
6- Ordinary Least Square (OLS) 
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  روش اثرات ثابت
براي واحدهاي مختلف مورد  iαروش اثرات ثابت بر اين فرض استوار است كه  

در اين روش براي هر يك از مقاطع يك عرض از ثابت در . باشد مطالعه متفاوت مي
در اين حالت در هر معادله عرض از مبدأ يك عامل مجهول . شود نظر گرفته مي

  :است كه بايستي تخمين زده شود
Yit = αi + βXit + εit         ;      i=1,2,3,…,n        t=1,2,3,…,T )4(                  

  روش اثرات تصادفي
تواند در جمله  شود كه تفاوت ميان واحدها مي در روش اثرات تصادفي فرض مي

  :اخلال ظاهر شود
Yit = α + βXit + ui + εit         ;      i=1,2,3,…,n        t=1,2,3,…,T )5(         

      
دربرگيرنده عواملي است كه توسط متغيرهاي جزء تصادفي كه : ui كه در آن؛ 

هاي اثرات ثابت و تصادفي  در مدل. شود و كاملاً تصادفي است مستقل تبيين نمي
استفاده ) GLS( 1يافته براي كارايي تخمين از روش برآورد حداقل مربعات تعميم

  .شود مي
  معرفي الگو

بازار، اندازه،  ريسك سيستماتيك، تمركز(براي بررسي اثر متغيرهاي توضيحي  
بر بازده سالانه سهام، مدل ) و اهرم مالي سهام نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

به شرح زير خواهد چند متغيره خطي به روش پانل ديتاي مورد كاربرد، رگرسيون 
  :بود

0 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1ln( ) ln( / )it it it it it it itR HHI ME BE ME Lev Betaβ β β β β β ε− − − − −= + + + + + +

)6( 

 :كه در آن
 Rit :بازده سهام دوره جاري 

                                                                                                                   
1- Generalized Least Square (GLS) 
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 HHIit-1 : ها هرفيندال بر حسب مقادير فروش شركتشاخص تمركز 
 Ln(ME)it-1 : لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام صنعت(اندازه صنعت(  

 Ln(BE/ME)it-1 :نسبت لگاريتم طبيعي ارزش دفتري به ارزش بازاري سهام صنعت  
Levit-1  :اهرم مالي صنعت  

 Betait-1 :شاخص ريسك سيستماتيك پورتفوي صنعت  
 β0 :عرض از مبدأ مقدار ثابت يا  
β 1 ،β 2 ،β 3 ،β 4 ،β 5  :ضرايب متغيرهاي الگو  

jtε  :گيري است خطاي اندازه.  
  .باشد و سال مي) صنعت(به ترتيب معرفّ مقاطع  tو  iهاي  در معادله فوق، انديس 

بيني رفتار بازده  ، تعيين پيش1علت استفاده از مدل توضيحي با يك وقفه تأخير زماني
در بازارهاي ناكارآ . باشد هاي گذشته مي هاي سال تفاده از دادهسهام صنايع با اس

گيرند و تأثير اين  كنندگان قرار مي اطلاعات با يك فاصله زماني در اختيار استفاده
تحقيقات داخلي اخير نيز مؤيد آن . گيرد اطلاعات بر بازده سهام با تأخير انجام مي

 اطلاعات وف هم كارآ نيست ضعياست كه بورس اوراق بهادار تهران در سطح 
ظريف ( گذارد نمي تأثير سهام قيمت روي درنگ بي مالي هاي گزارش در مندرج

توان  با توجه به نتايج حاصله از اين تحقيقات، مي). 104، ص1384فرد و ناظمي، 
جريان تأثير اطلاعات با تأخير زماني  نتيجه گرفت كه در بورس اوراق بهادار تهران

بايستي از  ميباشد و  نگر مي بنابراين مدل مورد نظر در اين تحقيق گذشته. همراه است
  .استفاده كردتوضيحي تأخيري  متغيرهاي

   

                                                                                                                   
1- Time Lag 
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  هاي مورد نياز براي تخمين الگوي اقتصادسنجي آزمون
  بين متغيرهاي تحقيق 1خطي آزمون هم) الف
خطي بين متغيرها، استفاده از  ي اطمينان از عدم وجود همدر اين قسمت، برا 

نتايج حاصل از مقدار عددي ضرايب . گردد اقدام مي 2»عامل تورم واريانس«شاخص 
)VIF ( بوده و از اين رو وجود  5براي همه متغيرهاي الگو، كوچكتر از عدد

يانس را براي مقادير شاخص تورم وار) 3(نگاره . شود خطي بين متغيرها ديده نمي هم
  :دهد متغيرهاي توضيحي نشان مي
  مدل متغيرهاي خطي بررسي هم .3 جدول

  متغيرهاي توضيحي
  خطي آماره هم

 VIF  تلورانس
      )C(مقدار ثابت 

  HHI( 554/0  805/1(شاخص تمركز هرفيندال 
  Ln(ME)  474/0  109/2اندازه صنعت 

  BE/ME(Ln  341/0  933/2( سهام نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
  Leverage(  911/0  098/1(نسبت بدهي به دارايي 

  β(  931/0  074/1(بتاي پرتفوي صنعت 
  هاي تحقيق يافته: مأخذ

  آزمون وجود عرض از مبدأ) ب
در . گردد استفاده مي 3»آزمون والد«جهت تعيين وجود عرض از مبدأ در مدل از   

دو  را مورد بررسي قرار داده و ميزان خي) عرض از مبدأ( C(1)=0اين آزمون فرضيه 
)2χ (دوي جدول  اگر خي. نماييم دو جدول مقايسه مي دست آمده را با خي به

رد شده و % 95در سطح  H0دست آمده باشد بنابراين فرضيه  دو به كوچكتر از خي
% 95تمال دو با اح دست آمده براي خي نتيجه به. مدل با عرض از مبدأ خواهد بود

                                                                                                                   
1- Colinearity 
2- Variance inflation factor (VIF) 
3- Wald Test 
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دست  با مقايسه اين مقدار به. باشد مي 715/23اطمينان و با درجه آزادي يك برابر 
شود كه  است، ملاحظه مي 07/11دو كه برابر  آمده با مقدار مورد نظر در جدول خي

رو مدل  اطمينان، فرضيه صفر بودن عرض از مبدأ رد شده و از اين% 95در سطح 
  .باشد داراي عرض از مبدأ مي

  آزمون همگني) پ
و يا هر ) صنعت(دهيم كه آيا هر مقطعي  در اين آزمون به اين سئوال پاسخ مي 
اي دارد؟ براي پاسخ به اين سئوال بايستي آزمون  اي عرض از مبدأ جداگانه دوره

و يا همان (مقطع  31رو در ابتدا  از اين. ها را انجام دهيم همگني ميان مقاطع و دوره
به بياني ديگر براي انتخاب بين دو روش . دهيم ورد آزمون قرار ميرا م) تعداد صنايع

نيز مشهور است،  1»آزمون چاو«اثرات ثابت و اثرات مشترك از اين روش كه به 
در مقايسه . باشد مي 105/4برابر با ) 7(شده از رابطه  محاسبه Fمقدار . شود استفاده مي

بايست از مدل  رد شده و لذا مي H0باشد، فرضيه  مي 62/1جدول كه برابر عدد  Fبا 
  .اثرات ثابت استفاده نمود

)7(                           
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f

R R nF n nT n k
R nT n k

− −
− − − =

− − −
 

(0 / 487 0 /138) / 30 4 /105
(1 0 / 487) /181

F −
= =

−
  

به  Fانجام دهيم، مقدار ) سال 7(حال اگر اين آزمون را براي دوره مورد بررسي  
گردد  ملاحظه مي F)181،30(=62/1باشد كه در مقايسه با  مي 266/0دست آمده برابر 

% 95تر از عدد جدول بوده و بنابراين فرضيه فوق در سطح  كه مقدار حاصله كوچك
  .باشد ها مورد پذيرش نمي اطمينان براي دوره

(0 /175 0 /138) / 30 0 / 266
(1 0 /175) /181

F −
= =

−
  

استفاده شده است استناد  2»دهي به مقاطع وزن«بنابراين تنها به مدلي كه از روش  
  .خواهيم نمود

                                                                                                                   
1- Chow Test 
2- Cross Section Weights 
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نتايج . زنيم در ادامه با استفاده از روش اثرات تصادفي، مدل را مجدداً تخمين مي 
هاي تخميني با اثرات تصادفي، مقادير  دهد كه مدل هاي برآورد شده نشان مي مدل
R2  وF توان ناشي از  اين امر را مي علت(دار دارند،  بسيار پايين و ضرايب غيرمعني

بر اين اساس جهت انتخاب الگوي ) 1هاي اين پژوهش دانست غير تصادفي بودن داده
هاي اثرات مشترك و اثرات ثابت استناد  نهايي پژوهش، به نتايج حاصل شده از مدل

  .باشد قابل ملاحظه مي) 4(خواهيم نمود كه در نگاره 
ر دو حالت، نخست، زماني كه به تمام صنايع هاي تخمين زده شده د مقايسه آماره 

و دوم، زماني كه به مقاطع وزن بدهيم ) 2بدون وزن(وزن يكساني بدهيم ) مقاطع(
دهي به هر يك از صنايع  دهنده مناسب بودن برازش بر اساس وزن نشان) دهي وزن(

 كننده آن است كه ميانگين و واريانس هر يك از متغيرها اين امر بيان. باشد مي
دهي به هر يك از متغيرها در ميان صنايع مختلف  اختلاف زيادي با هم دارند و وزن

بنابراين مدل نهايي اين پژوهش، . تواند نتايج مدل را در دنياي واقعي بهبود بخشد مي
  .باشد مي) GLS(يافته  مدل اثرات ثابت برآورد شده به روش حداقل مربعات تعميم

استفاده  »آزمون والد«داري كل مدل رگرسيون از  يمنظور آزمون معن در پايان به 
 19/276و  03/46دو به ترتيب برابر  و خي Fدر آزمون مربوطه مقادير . كنيم مي
)5(و  F)5،217(هاي  مقدار آماره%) 1(داري يك درصد  در سطح معني. باشد مي

 2χ  در
مبني  H1ه، فرض لذا مطابق هر دو آمار. باشد مي 09/15و  23/2جدول به ترتيب برابر 

توان رد نمود و لذا متغيرهاي الگو  بر غير صفر بودن حداقل يك از ضرايب را نمي
طور مشترك در توضيح رفتار و علت تغييرات متغير وابسته نقش دارند و رگرسيون  به

  .دار است كلي معني
دهي شده به صنايع  گردد، در حالت وزن مي مشاهده )4(گونه كه در نگاره  همان 

 Ln(ME)و لگاريتم ارزش بازار ) HHI(دو متغير شاخص تمركز هرفيندال ) قاطعم(
علاوه عرض از مبدأ  به. اند دار گرديده اطمينان معني% 99و % 95هر يك به ترتيب با 

مدل نيز نشان ) R2(مقدار ضريب تعيين . باشد دار مي اطمينان معني% 99مشترك با 
درصد از رفتار متغير وابسته  48در حدود  دار در الگو دهد كه متغيرهاي معني مي

                                                                                                                   
  93، ص)1384(انواري  ـ 1

2- UnWeighted 
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همانگونه كه ملاحظه . دهند شركتهاي مورد بررسي را توضيح مي) بازده آتي(
تمركز هرفيندال رابطه شاخص آتي شركتها با درجه سال گردد ميزان بازدهي  مي

 DW=16/2آماره دوربين واتسون . رابطه معكوسي دارد اندازه صنعتمثبت و با 
  .باشد و نشان از عدم وجود همبستگي پياپي در بين جملات اخلال مدل است مي

از  GLSبه روش  اثرات مشترك و اثرات ثابت مدل پانل ديتا نتايج برآورد .4 جدول
  13871تا  1381سال

       Rit: متغير وابسته

  مدل اثرات مشترك  متغيرهاي توضيحي
  مدل اثرات ثابت

  )دهي بين مقاطع بدون وزن(
  مدل اثرات ثابت

  )دهي به مقاطع با وزن(
C **907/2 ***171/11  ***033/11  

HHI? *424/0 347/0 **566/0  
Ln(ME)? **066/0- ***391/0-  ***390/0-  

Ln(BE/ME)? *091/0- 022/0 012/0  
L? 199/0- 129/0- 109/0-  

Beta?  0256/0- 005/0- 007/0-  

R2 138/0 376/0 487/0  
D-W 750/1 21/2 16/2  

F 708/1 116/3 029/4  
  F 0908/0 000/0 000/0احتمال آماره

  217 217 217 تعداد مشاهدات
  هاي تحقيق يافته: مأخذ

  گيري بحث و نتيجه
 1381عمل آمده توسط روش پانل ديتا در فاصله زماني  هاي به بررسي :فرضيه اول

اطمينان، % 95با  )H( هرفيندال شاخص، حاكي از آن است كه متغير 1387لغايت 
ضريب رگرسيوني به دست آمده با . بيني بازده سهام دارد داري بر پيش تأثير معني

                                                                                                                   
 اطمينان% 99 و% 95 ،%90 سطح در يدار معني ترتيب به***  ،** ،* علامتـ  1
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دهي شده، ارتباط بين شاخص  روش اثرات ثابت وزن استفاده از رويكرد پانل ديتا به
دهد، كه در  نشان مي 566/0تمركز هرفيندال با بازده سهام را مستقيم و برابر با مقدار 

هاي توضيحي ديگر الگوي تحقيق، بيشترين ضريب تأثير را بر بازده سهام بين متغير
 تأييد وجود رابطه مستقيم بين تمركز و بازده، با نتايج تحقيق هو و رابينسون. دارد

هاي اين دو، بين تمركز بازار و متوسط  هماهنگ نيست؛ چرا كه طبق يافته) 2006(
ز علل اين نتيجه، سهم كوچك بازار ايكي . بازده سهام رابطه معكوسي وجود دارد

سهام تهران در اقتصاد ملي و وجود تمركز و انحصار نسبتاً بالا در اغلب صنايع 
توان  ها است را مي محدوديت بازار آنكشور، كه عمدتاً ناشي از مديريت دولتي و 

 )2008( مطالعه اخير عاشق علي. )207، ص1386 ،و ميرجليلي آبادي جلال(برشمرد 
گيري درجه  جش رابطه بين تمركز و بازده سهام، وجود محدوديت در اندازهسن در

. هاي داده مختلف در آمريكا را تأييد نموده است تمركز صنعتي با استفاده از پايگاه
هاي مالي مشابه در  رو، تحقيق حاضر نيز با توجه به ضعف يا نبود پايگاه داده از اين

هيرشمن  –جامع شاخص تمركز هرفيندال  گيري ايران، از مشكلات عملي اندازه
  .براي صنايع كشور در امان نبوده است

دهنده آن است اندازه  نتايج حاصل از تخمين رگرسيون چندگانه نشان :فرضيه دوم
بر اين اساس، فرض وجود رابطه بين . صنعت بر بازده سهام سال آتي آن تأثير دارد
. گيرد مورد تأييد قرار مي% 99طمينان اندازه و بازده سهام پرتفوي صنعت در سطح ا

 -39/0ضريب رگرسيوني متغير اندازه صنعت براي توضيح بازده برابر با مقدار 
دار و معكوس در اين فرضيه، منطبق با پژوهش هو و  تأييد وجود رابطه معني. باشد مي

هام و مطالعات قبلي در حوزه مالي پيرامون اثر اندازه بر بازده س) 2006( رابينسون
  .باشد مي

، )4(روش اثرات ثابت مندرج در نگاره  با توجه به نتايج برآورد مدل به :فرضيه سوم
بر بازده سهام مورد تأييد قرار  سهام دار نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار تأثير معني
دار بين اين  نيز عدم وجود رابطه معني) 1385( قبلا در مطالعه قائمي و طوسي. نگرفت

  .متغير، در سطح شركتها گزارش شده بوددو 
 آن گوياي تابلويي هاي داده روش توسط آمده عمل به هاي بررسي :فرضيه چهارم
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با بازده سهام رابطه ) نسبت بدهي بر دارايي(بين متغير مستقل اهرم مالي  كه است
  .داري وجود ندارد معني

داري بين بتا و بازده سهام آتي صنعت  در اين فرضيه نيز رابطه معني :فرضيه پنجم
 تأثير تحت صنايع سهام بازده تحقيق، دوره دربه عبارت ديگر . ملاحظه نگرديد

نيز شايان ذكر است نتايج تحقيقات پيشين داخلي . اند بودهن) بتا( سيستماتيك ريسك
اند  وراق بهادار تهران ترسيم نكردهرابطه روشني بين بتا و بازده سهام را در بورس ا

  .)36، ص1384 باقرزاده،(
، در بررسي )دهي به مقاطع دهي و بدون وزن با وزن(با توجه به مدل اثرات ثابت   

هاي فني و  هاي ساختاري كه ناشي از تفاوت در بنيان ضرايب به دست آمده، تفاوت
از مبدأهاي متمايز  باشد، در عرض در بين صنايع مختلف بورس مي... اقتصادي و

. كند اين اثرات ثابت را به تفكيك صنايع بيان مي) 5(نگاره . اند نمود پيدا كرده
آشكار است اختلاف بين عرض از مبدأها در دو حالت يادشده فوق، زياد بوده و در 

دهي شده  و در حالت وزن -201/1و  569/1اي بين  دهي فاصله حالت بدون وزن
اند كه به بيان بهتر، نشان  را به خود اختصاص داده -228/1و  604/1اي مابين  فاصله
  .هاي ساختاري زياد وجود دارد صنعت انتخاب شده، تفاوت 31دهد بين  مي
توان گفت كه متغيرهاي مستقل الگو در كنار مقدار ثابت، به  در مجموع چنين مي  

توضيح  درصد تغييرات بازدهي سهام را در سطح صنايع بورسي 48طور تقريبي 
ها،  بر پايه اين يافته. دهنده آن است كه مدل، برازشِ نسبتاً خوبي دارد دهند و نشان مي

يك سال (تحت تأثير متغيرهاي تأخيري  صنايع بورسي،پورتفوي بازده سهام 
 2رسد مدل متشكل از  نظر مي به .اند و اندازه صنعت بوده بازاردرجه تمركز ) گذشته

هاي صنعتي  اسبي براي تشريح بازده سهام در بين گروهالذكر، مدل من متغير فوق
، نتايج اين تحقيق بر متفاوت بودن از سوي ديگر. بورس اوراق بهادار تهران باشد

گذاران فعال در بورس  سرمايهگذاري در بازارهاي نوظهور و نگرش  محيط سرمايه
  .اوراق بهادار تهران بر روابط ريسك و بازده، صحه گذاشت



 
 

  آثار ثابت مقطعي به تفكيك صنايع .5 جدول
 آثار ثابت  آثار ثابت صنعت  آثار ثابت آثار ثابت صنعت 

C1 259/0 294/0 غيرآهني C17 088/0  126/0 الكتروموتور 
C2 448/1 454/1 توليد خودرو C18 368/0  -401/0 انواع شيشه- 
C3 614/0 581/0 قطعات خودرو C19 716/0  -710/0 هاي نسوزفرآورده- 
C4 543/0 -552/0 هاعايق- C20 362/0  -373/0 محصولات سيماني- 
C5 745/0 745/0 توليدات فلزي C21 604/1  569/1 سيمان و گچ 
C6 211/0 168/0 كاشي و سراميك C22 167/0  176/0 دوده صنعتي 
C7 183/1 -201/1 انواع بالابر- C23 062/1  064/1 محصولات شيميايي 
C8 434/0 512/0 آلات كشاورزيماشين C24 370/0  -375/0 آبميوه و غير گوشتي- 
C9 816/0 -810/0 رنگ و رزين- C25 535/0  516/0 روغن خوراكي 

C10 234/0 -232/0 لبنيات- C26 545/0  540/0 گرينورد و ريخته 
C11 720/0 -744/0 بيسكويت- C27 099/0  077/0 تاير و تيوپ 
C12 799/0 -753/0 تهويه- C28 287/0  -308/0 محصولات پلاستيكي- 
C13 228/1 -197/0 استخراج ساير معادن- C29 261/0  223/0 لوازم برقي خانگي 
C14 132/1 -065/1 تاسيسات برق- C30 367/0  -337/0 تجهيزات صنعتي- 
C15 296/0 333/0 محصولات نفتي C31 384/0  -421/0 محصولات فلزي- 
C16 141/1 100/1 داروييمحصولاتومواد      
  هاي تحقيق يافته: مأخذ
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 منابع و مĤخذ

، انتشارات جهاد دانشگاهي، »با رويكرد نوين اقتصاد صنعتي؛ «؛ )1384(احمديان، مجيد  .1
 .159دانشگاه تهران، چاپ اول، ص 

 در ارزشگذاري هاي مدل عملكرد ارزيابي« ؛)1387( ديگران و غلامرضا بيدگلي، اسلامي .2
 زمستان، و پاييز 26 شماره ،10 دوره ،تهران دانشگاه مالي تحقيقات مجله ،»بهادار اوراق بورس
 .31ص

نامه كارشناسي  پايان، »تخمين تابع قيمت هيدانيك مسكن شهر اهواز«؛ )1384(انواري، ابراهيم  .3
 .93، دانشكده اقتصاد دانشگاه شهيد چمران، اهواز، ص ارشد اقتصاد

مجله ، »بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران عوامل مؤثر بر«؛ )1384(باقرزاده، سعيد  .4
 .25-64ص  بهار و تابستان، ص 19، سال هفتم، شماره تحقيقات مالي دانشگاه تهران

فصلنامه پژوهشنامه ، »گيري تمركز در صنعت سيمان ايران اندازه«؛ )1382(بخشي، لطفعلي  .5
 .84بهار، ص  26، شماره بازرگاني

مجله ، »متغيرهاي بنيادي حسابداري و بازده سهام«؛ )1384(ي ثقفي، علي و محمدجواد سليم .6
 . 61،  62، 63ص  تابستان، ص 43، شماره علوم اجتماعي و انساني دانشگاه شيراز

انحصار و تمركز در صنايع ايران؛ مطالعه «؛ )1386(آبادي، اسداالله و فاطمه ميرجليلي  جلال .7
 7، سال چهارم، شماره جستارهاي اقتصاديدوفصلنامه ، »1379-1384موردي برخي از صنايع 

 .207، 210و  212ص  بهار و تابستان، ص

بررسي تأثير نرخ ارز بر بازده «؛ )1382(جلالي نائيني، سيد احمدرضا و حسن قاليباف اصل  .8
بهار و تابستان، ص  15، سال پنجم، شماره مجله تحقيقات مالي دانشگاه تهران، »سهام در ايران

13. 

نظريه و كاربرد آن در بخش صنعت : ساختار و عملكرد بازار«؛ )1385(فرهاد  خدادادكاشي، .9
 .تهران، چاپ دوم ، موسسه مطالعات و پژوهشهاي بازرگاني، »ايران

 سنتي منتخب كالاهاي جهاني بازار در رقابت درجه سنجش« ؛)1384( فرهاد خدادادكاشي، .10
 ص ص  ،1384 پاييز ، 51 شماره م،سيزده سال ،توسعه و كشاورزي اقتصاد ،»ايران وكشاورزي

178-135. 

  .»اعتباري ريسك بر بانكي تمركز تأثير« ؛)1385( بازرگاني وزارت اقتصادي مطالعات دفتر .11
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 صنعت چند در بازار ساختار شناسايي« ؛)1383( بازرگاني وزارت اقتصادي مطالعات دفتر .12
  .»منتخب

، انتشارات سمت، تهران، »گذاري پيشرفته سرمايهمديريت «؛ )1383(راعي، رضا و احمد تلنگي  .13
 .106، 115، 127، 242ص  چاپ اول، ص

 روابط در بازار احتمالي كارآيي عدم نقش بررسي«؛ )1384(ظريف فرد، احمد و امين ناظمي  .14
 اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت سهام بازده و قيمت و حسابداري متغيرهاي بين

، تابستان 43پياپي  ،22 دوره، شيراز دانشگاه انساني و اجتماعي علوم مجله، »تهران بهادار
 .103و 104ص  ص

بررسي عوامل مؤثر بر بازده سهام عادي «؛ )1385(قائمي، محمد حسين و سعيد طوسي  .15
، 17و  18، شماره مجله پيام مديريت، »هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت
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