
 
 

19تابستان، 52، شماره نهمفصلنامه علمی ـ پژوهشی مطالعات مدیریت صنعتی سال   
921 تا 911 صفحات   

 شركتهاي توليدي تمركز بازار صنعت و بازده سهام شاخص

 
 

 چكيده

بررسي رابطه بين نسبت تمركز بازار و بازده سهام و ارايه  مقاله،اصلي اين  هدف 
هاي پژوهشي مدل تحقيق متشكل از  باشد. داده اين رابطه ميبيان  مدلي براي

، ارزش بازار، نسبت ارزش دفتري به )صنعت( متغيرهاي مستقل شاخص تمركز بازار
همچنين و بتاي پرتفوي صنعت و  اهرم مالي، بازده سهام يك دوره قبل ارزش بازار،

باشند. با توجه به اين كه شاخص  به عنوان متغير وابسته مي م دوره جاريبازده سها
باشد لذا در اين تحقيق همه متغيرهاي مستقل و وابسته  تمركز بازار متغيري صنعتي مي

هاي  اند. بدين منظور بعد از بررسي گروه در سطح صنعت تبيين و محاسبه شده
عنوان  بهصنعتي گروه فرعي فعال  13 تعداد ،اوراق بهادار تهران ي بورسصنعت

در قلمرو زماني  الذكر و مقادير متغيرهاي مستقل و وابسته فوق هپرتفوي در نظر گرفت
. براي قرار گرفتهاي لازم  و آزمونمحاسبه مورد  3131تا پايان سال  3131سال 

هاي تحقيق، از رهيافت اقتصادسنجي پانل ديتا با اثرات ثابت به  بررسي صحت فرضيه
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استفاده شده است. نتايج پژوهش حاكي از ( GLSيافته )  حداقل مربعات تعميم روش
تمركز بازار، ارزش بازار صنعت، نسبت ارزش ضريب آن است كه بين متغيرهاي 

داري وجود  ا بازده سهام سالانه رابطه معنيدفتري به ارزش بازار و بتاي صنعت ب
دارد. بين متغيرهاي مستقل اهرم مالي و متغير تأخيري بازده سهام يك سال قبل با 

 داري مشاهده نشد. بازده سهام رابطه معني
بازده ، 2ساختار بازار محصول، 3هيرشمنـ  هرفيندالشاخص تمركز  كليدي: گانواژ

  .يسكر، 4اندازه صنعت، 1سهام سالانه

 مقدمه

ها  هاي مردم و هدايت آن سو موجب جذب سرمايه گذاري از يك توسعه سرمايه 
گيري  هاي مولد اقتصادي شده و از سوي ديگر، با توجه به جهت به بخش

ها به سمت صنايعي هدايت  گذاري گذاران )مبتني بر ريسك و بازده(، سرمايه سرمايه
برخوردار است و اين امر در نهايت  خواهد شد كه از سود بيشتر يا ريسك كمتري

. بر اين اساس در تجزيه و تحليل ]31[سبب تخصيص بهينه منابع خواهد شد
)روش بالا به پايين(، بايد به وضعيت فعلي و  5گذاري در سطح صنعت سرمايه

بورس اوراق  با شناخت. ]34[هاي ملي و جهاني اقتصاد توجه نمود دورنماي بخش
بيني بهتر آينده اين بازار و  توان ضمن پيش مختلف ميي ها جنبهبهادار تهران از 

 گذاري را كاهش و يا بازده بيشتري را به دست آورد. تغييرات آن، ريسك سرمايه
، شناخت نوع فعاليت واحدهاي اقتصادي آن هاي ماليبازار يكي از ابعاد شناخت 

باشند، با دو نوع بازار  مشغول فعاليت مي اوراق بهادار است. شركتهايي كه در بورس
. صورتهاي مالي ]31[يدر ارتباط هستند. اين بازارها عبارتند از: بازار كالا و بازار مال

ي اطلاعاتي درباره اين دو بازار هستند كه غالبا به صورت  عموما در برگيرنده
هاي مالي  گزارش ازسودآوري و بازار عملكرد، نقدينگي، بازدهي، مالي نسبتهاي 

                                                                                                                   
1- Herfindahl - Hirshman Index 
2- Product Markets Structure 
3- Annual Stock Returns 
4- Industry Size 
5- Industry Level 
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 .]11[شوند مي ستخراجا اه شركت
تحليل اجزاء ريسك وجود دارند  درخصوصدر ادبيات مالي دو رويكرد مهم  

. در رويكرد بنيادي، تجزيه و تحليل فنيبنيادي و  تجزيه و تحليلكه عبارتند از 
سهام  هاي بازار ارزيابي و انتخاب سهام به سه روش كلي زير كه مرتبط با ارزش

 د:پذير باشند، صورت مي مي
( شرايط شركت؛ همانند: درآمدها، قدرت مالي، محصولات، مديريت و روابط 3

 نيروي كار.
موجود در در فضاي و شرايط رقابتي  پايداريميزان ( شرايط صنعت؛ همانند: 2

 صنعت.كار و  كسب
هاي اقتصادي و سياستهاي مالي و پولي  و بازار؛ همانند: چرخه ( شرايط اقتصادي1

 .]33[ كشور
دو نوع نگرش به ريسك از آن جهت حائز اهميت است كه به طور كلي اين  

شود: ريسك بازار محصول و  هاي مالي به دو قسمت تقسيم مي ريسك در سازمان
ريسك بازار سرمايه. ريسك بازار محصول با عواملي سر و كار دارد كه به 

بوط به شوند. ريسك بازار سرمايه مر هاي نقدي عملياتي شركت مربوط مي جريان
پذيري نرخ بازده انواع اوراق بهادار و نرخ بازده سيستم اقتصادي مربوط  نوسان

 .]4[شوند مي
روابط مهم ميان قيمت و بازده سهام با شرايط شركت، صنعت و بازار و اقتصاد در  

دهد اقتصاد  گذاري كه تشخيص مي بيني تغييرات سهام قابل توجه است. سرمايه  پيش
گذاري جذاب است بايستي دست به تحليل صنايعي بزند كه در  سرمايهو بازار براي 

ها مبتني بر ارزيابي ريسك و بازده  شود و اين تحليل آنها فرصتي براي آينده ديده مي
گذاري كه در پي حداكثر نمودن بازده مورد انتظار و  خواهد بود. بنابراين سرمايه

هدف متضاد، پيش رو دارد كه  حداقل كردن عدم اطمينان )يعني ريسك( است، دو
 .]33[موازنه گردند  بايستي در برابر يكديگر،

تحليل ساختاري بازار  يكي از عوامل مهمي كه در اين تحليل دخالت دارند، 
تواند به عنوان ابزاري براي تحليل  است؛ يعني تحليل ساختار بازار صنعت، مي
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در بازارهاي خود تجاري  چرا كه شركتها در فعاليتريسك شركت يا سهام باشد. 
دار، در  هاي ريسكسوددي و عايداتي دارند كه همين جريانات نق، محصول

هر عاملي كه ، هاي عاملي بر اساس مدل. ]11[شوند گذاري مي بازارهاي مالي قيمت
گذارد در بازار سرمايه ريسك آن عامل  بر روي عملكرد مالي شركت تأثير مي

 گذارد ارزش شركت و بازده سهام نيز تأثير مي پس بر روي ؛شود گذاري مي قيمت
بازارهاي مهم يك مشخصه ، به عنوان 3«صنعتي شاخص تمركز». از اين رو ]3[

به نظر  بازده سهام مهم تبيينكنند، براي  ها در آن فعاليت مي محصول كه شركت
 .]11[ رسد مي

تاثيرگذار بر ريسك و تاكنون اقدامات بسياري براي شناخت بازار سرمايه و عوامل 
صورت گرفته تعادلي و عاملي گذاري  قيمتالگوهاي  بازده اوراق بهادار در قالب

گذاري  هاي قيمت تئوريك ميان بازارهاي محصول و مدل است، ولي پيوند
ها، از موضوعاتي است كه مورد شناخت و پرداخت چنداني قرار نگرفته  دارايي

 .]11[است
اين تحقيق بر آن است رابطه بين ي در اين زمينه در ايران، با توجه به خلأ تحقيقات 

ها در گروههاي صنعتي  و بازده سهام مجموعه شركت 2«صنعتي تمركز شاخص»
، مورد بررسي و 3131 تا 3131موجود در بورس اوراق بهادار تهران را در بازه زماني 

 .تجزيه و تحليل قرار دهد

 مبانی نظري و پيشينه تحقيق

عواملي هستند كه شناخت سالهاي زيادي است كه محققان مالي در جستجوي  
ترين  ترين و گسترده يكي از مهماز اين رو دهد.  بازده سهام را تحت تأثير قرار مي

ها  هاي بازارهاي مالي تشريح رفتار بازده سهام است. دستاورد اين پژوهش پژوهش
هاي گوناگوني بوده است.  ايتهايي است كه دستخوش انتقادها و حمالگوارائه 

                                                                                                                   
1- Industry Concentration Index 

تمرکز به جای هم مورد استفاده قرار ( Ratioدرجه )و ( Indexدر ادبیات سازمان )اقتصاد( صنعتی واژگان شاخص )ـ  2
 باشند. گیرند که عمدتاً معرّف اندازه و سطح تمرکز صنعتی می می
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 ها حاصل آن پژوهش (CAPM) 1اي هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت الگوي
براي نشان  2اي، يك الگوي تعادلي هاي سرمايه گذاري دارايي الگوي قيمت .باشد مي

 نظريههاي منفرد است. به عبارت ديگر هدف  دادن رابطه بين ريسك و بازده دارايي
 آنها ها را با توجه به ريسك هايي است كه بتواند دارايي ئه مدلبازار سرمايه، ارا

بين ريسك سيستماتيك )بتا( و بازده اوراق  CAPM الگويگذاري كند. طبق  قيمت
( معيار مناسب ريسك است كه از �بهادار، رابطه ساده و مثبت خطي وجود دارد. بتا )

گيريِ  ن بايد در فرايند تصميمگذارا توان تغييري در آن داد و سرمايه طريق تنوع نمي
در اوايل  CAPMمديريت پرتفليوي خود آن را مدنظر قرار دهند. بعد از ارائه مدل 

بر  «موسين»و  «لينتنر»، «شارپ»توسط ميلادي كه به طور همزمان و مستقل  11دهه 
گذاري مورد  قيمت الگوي، همواره اين توسعه يافت اساس چارچوب ماركوويتز

در  الگو. تحقيقات اوليه نشان داد كه اين ]33[ربي قرار گرفته استهاي تج آزمون
كند كه از آن در  دنياي واقع صادق است. اما تحقيقات اخير اين مدل را نقض مي

هاي  قاعدگي شود. در حقيقت بي ياد مي 3«هاي بازار قاعدگي بي»ادبيات مالي با عنوان 
ها  گذاري دارايي ي مدونّ قيمتها هايي هستند كه با تئوري بازار نتايج پژوهش

هاي  دهنده ناكارآمدي بازار )فرصت ها نشان قاعدگي اين بي خواني ندارند. هم
 جدول .]1[گذاري دارايي مورد استفاده است سودآوري( يا كامل نبودن مدل قيمت

 دهد. را نشان مي CAPMاي از تحقيقات ناقض الگوي  ( خلاصه3)
هاي  اي را منتشر كردند كه بيشتر پژوهش مقاله 3992در سال  ]21[چفاما و فرن 

دهندگي  ها قدرت توضيح آوري كرده بود. آن جا جمع تجربي قبلي را با هم يك
، نسبت ارزش دفتري به ارزش نسبت عايدات بر قيمتمتغيرهاي اندازه، اهرم مالي، 

مقايسه  (3911-3991را در يك رگرسيون مقطعي )طي دوره  ي سهمو بتا بازار
تحقيق نشان داد كه اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار آن  كردند. نتايج

 .]31و35[دترين رابطه را با بازده سهام دارن متغيرهايي هستند كه قوي
 هاي يافته تأييد با 3991 و 3995، 3991هاي  در سال فرنچ فاما و بعدي مطالعات 

                                                                                                                   
1- Capital Asset Pricing Model 
2- Equilibrium 
3- Market Anomalies 
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و نسبت  ]22[هاي كوچك شركت اندازه اثر كه دارد اين از حكايت قبلي، تحقيق
گذاري  ، دو چالش اصلي در ادبيات معاصر قيمت]15[ارزش دفتري به ارزش بازار

ها را  گران اين يافته روند. برخي پژوهش شمار مي اي به هاي سرمايه تعادلي دارايي
ين كنند. به اعتقاد ا ( تفسير ميEMH)3عنوان شواهدي دال بر رد فرضيه بازار كارا  به

محققين، اگر بتوان بازده سهام را بر مبناي عوامل تاريخي نظير اندازه شركت، نسبت 
بيني كرد، در اين  ارزش دفتري به ارزش بازار، نسبت قيمت به سود و مانند آن پيش

توان ادعا كرد كه بازار از نقطه نظر اطلاعاتي كارا است. از سوي ديگر،  حالت نمي
از لحاظ نظري نارسا بوده و  CAPMعتقاد دارند كه برخي از انديشمندان مالي ا

قدرت تبيين قيمت تعادلي اوراق بهادار را ندارد و اين متغيرها، جانشين عوامل 
 .]2[ريسكي هستند

 CAPMالگوي  بر تحقيقات ناقض .9جدول

سال  و محقق نام
 تحقيق ارائه

 تاثير نحوه بررسی مورد متغير

( و 1891بَنز )
 (1891رينگانوم )

 اندازه
 دارد؛ سهام بازده بر ملاحظه قابل یاثر( ME، شرکت بازار ارزش) اندازه
 بزرگتر یها شرکت به نسبتی تر شیب یها بازده کوچکتر، اندازه با شرکتها

 .]22و33[دهند یم بدست
و  (1891)استاتمن 
و همکاران  روزنبرگ
(1891) 

نسبت ارزش دفتری 
 به ارزش بازار

 دفتری نسبت ارزش با مثبتی آمريکا رابطه بازار در سهام بازدهی میانگین
 .]31و33[دارد سهم بازار ارزش به

 .]21[وجود دارد مثبت رابطه مالی اهرم و سهام بازده نرخ متوسط بین مالی اهرم (1899بانداری )
باسو  و( 1839)بال 
 (1893و  1833)

 نسبت سود به قیمت
مورد  دارند، بازده بالاتری قیمت سود به نسبت که سهامی رود می انتظار

 .]21و23و23[کنند تری ايجاد بیش انتظار
گرينبلات و تیتمن 

( و جگاديش 1898)
و  1881و تیتمن )

1883) 

 اثر مومنتوم

 و گذشته سودآور سهام با خريد اضافی بازدهی استراتژی مومنتوم در
 ادعا صنعت مومنتومباشد.  می گذشته قابل دستیابی ده زيان سهام فروش

( بدی) یخوب یبازده و عملکرد کينزد گذشته در که یعيصنا که کند یم
 .]28و31و32[کرد خواهند ارائه را یبازده نيا زین ندهيآ در اند داشته

  
ها،  بر ريسك و بازده دارايي «عامل صنعت»يكي از نخستين تحقيقات در زمينه تأثير 

تايي از سهام  11باشد. او در پژوهش خود بازده يك نمونه  مي 2«كينگ»تحقيق 
ساله مورد  11گروه صنعتي براي يك دوره زماني  1هاي مختلف را در  شركت

                                                                                                                   
1- Efficient Market Hypothesis 
2- Benjamin King 
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بررسي قرار داد. در آن تحقيق نخستين گام، تعيين اثرات بازار بر بازده سهام عادي 
رد بررسي قرار گرفت بود. پس از تعيين عامل بازار، مابقي بازده غيرسيستماتيك، مو

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

سهام تحت تأثير عامل صنعت است. به طور كلي پژوهشگر مزبور به اين نتيجه رسيد 
درصد  31صد واريانس بازده هر سهم، به عامل بازار بستگي دارد و در 11كه 

 .]33[گذاشت« عامل صنعت»توان به حساب  واريانس بازده را هم مي
ترين پژوهش تجربي خارجي است كه به  اولين و مهم ]11[مطالعه هو و رابينسون 

ي اين ها بررسي رابطه بين تمركز صنعتي و بازده سهام پرداخته است. طبق يافته
در صنايع داراي ساختار بازار متمركز، كمتر از شركتها پژوهش، ميانگين بازده سهام 

كمتر متمركز است. به بيان ديگر رابطه معكوسي بين  صنايعميانگين بازده سهام در 
در اين پژوهش مقطعي چنين  و بازده سهام وجود دارد. هو و رابينسونبازار تمركز 

يك از متغيرهاي مربوط به  ها، توسط هيچ ت در بازدهكنند كه اين تفاو بيان مي
ها بر پايه پشتوانه  آن. قابلِ توضيح نيست، و... عاملي فاما مدل سه ،ساختار سرمايه

، ريسك 3«سازماندهي صنعتي»در  ]39[و بِين ]11[نظري مطالعات كلاسيك شومپيتر
صول و بازده سهام را دليل وجود رابطه بين ساختار بازار مح 1و درماندگي 2نوآوري

دانند. هو و رابينسون با توجه به موازنه بين ريسك و بازده و مطابقِ فرآيند  مي
كنند كه شركتها در صنايع كمتر متمركز  چنين فرض مي ،شومپيتر 4«تخريب خلاق»

)رقابتي(، در معرض ريسك بيشتري هستند چرا كه در سطح بالايي از نوآوري به سر 
آميز در نظر گرفته و اين عامل ريسكي قابل  برند. اگر فضاي نوآوري را مخاطره مي

آن، بازده  توان گفت صنايع رقابتي و شركتهاي عضو گذاري باشد، لذا مي قيمت
در  5دارند كه موانع ورود ها همچنين بيان مي كنند. آن مي دسهام بيشتري را ايجا

 از خروجصنايع بيشتر متمركز، شركتها را از ريسك درماندگي و غيرقابل تنوع و 
رو بنا به رابطه تعادلي بين ريسك و بازده، انتظار  از ايندارد.  مصون مي صنعت

                                                                                                                   
1- Industrial Organization 
2- Innovation 
3- Distress Risk 
4- Creative Destruction 
5- Barriers to Entry 
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به همراه  براي صنايع متمركز و انحصاري كمتري را رود ريسك كمتر، بازدهي مي
كه بازده سالانه  بودمحقق حاكي از آن هاي آماري مطالعه آن دو  يافته. داشته باشد

ها در صنايع بيشتر متمركز است.  % بيشتر از بازده شركت4شركتها در صنايع رقابتي، 
براي فهم  1«اي صنعتيه مشخصه»كنند كه  گيري چنين عنوان مي ها در مقام نتيجه آن

، ها گذاري دارايي و تشريح رفتار بازده مهم هستند و بايد به فكر الگوهاي قيمت
يستي براي قطعيت بيشتر اين ادعا باهاي بازار محصول بود. همچنين  مبتني بر مشخصه

 .]11[هاي گوناگون صورت پذيرد مطالعات زيادي با روش

 هاي تحقيق فرضيه

بازار گروههاي صنعتي بورس اوراق بهادار تهران بر  شاخص تمركز فرضيه اول:
 بازده سهام آنها تأثير معناداري دارد.

اندازه صنعت )ارزش بازار صنعت( گروههاي صنعتي بورس اوراق  فرضيه دوم:
 بهادار تهران بر بازده سهام آنها تأثير معناداري دارد.

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

گروههاي صنعتي بورس اوراق بهادار يك سال گذشته بازده سهام  فرضيه چهارم:
 آنها تأثير معناداري دارد. دوره جاريتهران بر بازده سهام 

راق بهادار نسبت اهرمي )بدهي به دارايي( گروههاي صنعتي بورس او فرضيه پنجم:
 تهران بر بازده سهام آنها تأثير معناداري دارد.

پورتفوي سهام گروههاي صنعتي بورس  ريسك سيستماتيك )بتا( فرضيه ششم:
 اوراق بهادار تهران بر بازده سهام آنها تأثير معناداري دارد.

 تعریف عملياتی متغيرها

، لذا همه متغيرهاي باشد كه ماهيت اين تحقيق در سطح صنعت مي با توجه به اين 

                                                                                                                   
1- Industry Characteristics 
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تك  مورد آزمون پورتفوي، به صورت ميانگيني از متغيرهاي وابسته و مستقل تك
اند.  سهام شركتهاي عضو گروههاي صنعتي بورس اوراق بهادار تهران محاسبه شده

به عبارت ديگر گروههاي صنعتي را به صورت پورتفوي سهام با وزن برابر در نظر 
 گرفتيم.

 متغير وابسته

محاسبه صحيح نرخ بازده شامل دو جزء بازده يعني سود دريافتي و  ده سهام:باز
 تغييرات قيمت اوراق بهادار است.

 :]33[شود از اين مدل براي محاسبه نرخ بازده واقعي سهام استفاده مي

1

1

(1 ) ( . )
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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،

 درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي، : �
 درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته. : �

 Rit:  نرخ بازده سهام شركتi  در طول دوره زمانيt، 
 Pit:  قيمت سهام شركتi  در پايان دوره t، 

 Pit-1:  قيمت سهام شركتi  در ابتداي دورهt  انتهاي دوره زماني(t-1). 

 متغيرهاي مستقل

 (:صنعت) بازار تمركز شاخص (9

باشد و شايد مهمترين متغير  ها و ابعاد مهم ساختار بازار مي يكي از جنبه« تمركز» 
بر مفهوم ر گيري قدرت بازا هاي عملي براي اندازه يكي از روش باشد. ساختاري
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معروف است و محققين  2استوار است و اصطلاحاً به شاخص تمركز« 3تمركز بازار»
اكثرا در مطالعات خود پيرامون ارتباط ساختار و عملكرد بازار از اين شاخص استفاده 

چگونگي و نحوه تقسيم بازار « مركزت»توان گفت  در تعريف اين واژه مي. نمايند مي
 .]9[نمايد گيري مي بين بنگاهها را اندازه

توان از  براي برآورد اندازه تمركز و سهم بنگاههاي مختلف از بازار مي 
 nهاي مختلفي نظير معكوس تعداد بنگاههاي صنعت )بازار(، نسبت تمركز  شاخص

، 5هرفيندال ـ هيرشمن() H ، شاخص آنتروپي، شاخص 4، شاخص كي و هانا1بنگاه
هيرشمن ـ از اين ميان، شاخص هرفيندال  .]7و9[ضريب جيني و ... استفاده نمود

(HHIبه لحاظ پايه ) د.باش تر مي تر و قوي ها مستدل هاي نظري از ساير شاخص 
به منظور ارزيابي درجه  1فروش هيرشمن ـهرفيندال   ر اين مطالعه از شاخصد 

 .استفاده شده استبراي هر سال  س اوراق بهادار تهرانگروههاي صنعتي بورتمركز 

 (:HHI)ن هيرشم ـشاخص هرفيندال 

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

شود. در واقع اين شاخص به  يا بازار استفاده ميكار و غيره( تمام بنگاهها در صنعت 
 :هر بنگاه به اندازه سهم آن در بازار وزن داده مي شود

2

1

N

i

i

HHI S
=

=∑ 

S
2
i : سهم بازار بنگاه  مجذورi ام 

N : يا صنعت هاي موجود در بازار تعداد بنگاه 
7 شاخص 

H 1صورت نوسان آن به دامنه كند و  بين صفر و يك تغيير مي< H < 3 

                                                                                                                   
1- Market Concentration 
2- Concentration Index  
3- n Firm Concentration Ratio 
4- Kay ˚  Hannah Indices 
5- Herfindahl ˚  Hirshman Index 
6- H (Sales) 

 شود. ( نيز ناميده ميHبه طور خلاصه شاخص هرفيندال ) (HHI)هيرشمن ـ  شاخص هرفيندال  ـ7
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3شود نوشته مي
]3[. 

بوليت خاصي برخوردار شده است و در در حال حاضر شاخص هرفيندال از مق 
ISICبسياري از مطالعات كاربردي از كدهاي 

براي تعريف و محاسبه اين شاخص  2
هاي ضدانحصار و  راهنماي سازمانشود. همچنين شاخص هرفيندال  استفاده مي

ضد »زير نحوه برخورد دايره  جدولباشد.  قوقي ميهمچنين قضات در دعاوي ح
آمريكا با پيشنهاد ادغام بنگاهها و ميزان انحصار در هر بازه را مشخص  3«تراست

 كند. مي

نحوه برخورد دایره ضد تراست آمریكا با پيشنهاد ادغام بنگاهها و ميزان انحصار  .5جدول 
 .]1و7[در هر بازه

 HHIاندازه  تمركز وضعيت نحوه برخورد با عمل ادغام

 %11 کمتر از رقابتی ادغام بلامانع است  از نظر دولت،

افزايش دهد با ادغام  %1را بیشتر از  HHIاگر ادغام، شاخص 
 شود برخورد می

 متمرکز ملايم
تا  %11بین 

19% 

امتیاز افزايش دهد با  %1/1 را بیشتر از HHIاگر ادغام، شاخص 
 شود ادغام برخورد می

 %19بالای  تمرکز

 

دهنده آن بخش از كل ريسك  ريسك سيستماتيك نشان (:βریسک سيستماتيک )
مجموعه سهام است كه به دليل وجود عواملي كه كل سهام موجود در بازار را تحت 

باشد. از عوامل مهم  دهند، به وجود آمده و قابل كاهش يا حذف نمي تأثير قرار مي
هاي تجاري، تورم و  صادي، چرخهريسك سيستماتيك تحولات سياسي و اقت

. تحت اين  فرضيات، صرف ريسك براي يك دارايي تابعي از ]37[بيكاري است
باشد. معيار  عملكرد ريسك سيستماتيك دارايي نسبت به سبد اوراق بهادار بازار مي

 .]34[شود ( شناخته مي�ريسك سيستماتيك دارايي تحت عنوان ضريب حساسيت )

 = صرف ريسك f)ريسك بازار( 
براي استفاده از عامل اندازه در اين تحقيق از جمع ارزش بازار  عامل اندازه صنعت:

                                                                                                                   
 كند. تغيير مي 31111ضرب شود، مقدار عددي اين شاخص بين صفر و  311ها در  چنانچه سهم بنگاه ـ 3

2- International Standard Industrial classification of All Economic Activities 
3- Antitrust Agency 
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 پورتفوي صنعت استفاده خواهد شد. 1سهام

 :2(BE/MEنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار )
 t( = ارزش دفتري به ارزش بازار در زمان t)ارزش دفتري در  ÷( t)ارزش بازار در زمان 

 tحقوق صاحبان سهام = ارزش دفتري در پايان سال مالي ـ حقوق صاحبان سهام ممتاز 
 t= ارزش بازار در زمان  tميانگين قيمت سهام در دوره × تعداد سهام منتشره 

ها. از اين  هاي شركت به كل دارايي عبارت است از نسبت كل بدهي :3اهرم مالی
 .]37[شود ي استفاده مينسبت به عنوان شاخصي براي تعيين ريسك مال

شود. در  اين متغير به صورت متغير تأخيري وارد مدل مي بازده یک دوره قبل:
بيان  3«مومنتوم»مطالعه هو و رابينسون، بازده سهام يك سال قبل صنعت، به عنوان اثر 

 مدت انيم در ها ييدارا يبازده در مثبتشده است. مومنتوم از خودهمبستگي 
 عملكرد كه بهاداري وراقعبارت بهتر طبق اين استراتژي، ا. به كند يم تيحكا
 (بد) خوب يبازده نيا كه دارند شيگرا اند، كرده تجربه گذشته در را (بدي)ي خوب

 .]32[دهند ادامه زين ندهيآ در را

 آماري نمونه و جامعه

ه در بورس اوراق جامعه آماري تحقيق حاضر را كليه شركتهاي پذيرفته شد 
گروه فرعي صنعتي بورس مبتني بر  33دهند كه در قالب  تشكيل ميبهادار تهران 

اند. ملاك گزينش براي انتخاب صنايع  بندي شده دسته ISIC سيستم كدگذاري
 ، عبارت خواهد بود از:1نمونه با استفاده از روش غربال

 
 جزو صنايع توليدي باشند. ـ3
موجود بوده و حضور مداوم داشته  3131لغايت  3131 صنايع در دوره زماني ـ2

 باشند.

                                                                                                                   
1- Market Equity (ME) 
2- Book Equity-to-Market Equity Ratio 
3- Leverage Ratio 
4- Momentum 
5- Criteria Filtering 
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يك از سالهاي مورد بررسي، صنعت مورد نظر داراي بيش از يك شركت  در هر ـ1
 عضو باشد.

 اطلاعات مورد نياز براي محاسبه متغيرهاي مستقل و وابسته در دسترس باشند. ـ4
ورسي به عنوان نمونه عت بصن 13، نهايتاً هاي فوق و محدوديت با توجه به شرايط 

 .انتخاب شدند
هاي تحقيق حاضر با مراجعه به پايگاه اينترنتي مديريت پژوهش  بخشي از داده 

گردآوري شده است؛ بخش ديگر اطلاعات لازم از  1سازمان بورس و اوراق بهادار
 آورد نوين به دست آمده است. فزار ره ا طريق نرم

ها از  ها و تجزيه و تحليل آماري داده براي محاسبه متغيرها، آزمون فرضيههمچنين  
 استفاده به عمل آمده است. Eviews 6و  Excel 2003 ،SPSS 16افزارهاي   نرم

 دوره زمانی تحقيق

براي سنجش متغيرهاي تحقيق و به منظور انتخاب تعداد نمونه، سعي گرديد تا با  
هاي مقطعي و تلفيقي، دوره  ه تخمين رگرسيونرعايت اصول فنّي خاص مربوط ب

 Eviews افزار زماني با توجه به تعداد متغيرهاي تحقيق انتخاب گردد. براي اينكه نرم
هاي مورد بررسي از  داري را برازش كند، بايستي تعداد سال رگرسيون معني بتواند

رهاي مورد نظر تعداد متغيرهاي مدل حداقل يكي بيشتر باشد. از آنجا كه تعداد متغي
لغايت  3131دوره زماني تحقيق از سال بدين جهت  ،باشد عدد مي 1تحقيق به تعداد 

 در نظر گرفته شد.سال(  7) 3131

 تحقيق روش

شوند.  هاي اقتصادي از نظر استفاده از اطلاعات آماري به سه گروه تقسيم مي مدل 
ه عبارتي طي دوره نسبتاً و يا ب 2«سري زماني»ها با استفاده اطلاعات  برخي از مدل

هاي  داده»ها بر اساس  اي ديگر از مدل شوند. پاره طولاني چندساله برآورد مي

                                                                                                                   
1- http://rdis.ir/ 
2- Time Series Data 
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شوند يعني متغيرها در يك دوره زماني معين مثلاً يك هفته،  برآورد مي 1«مقطعي
 شوند. يك ماه و يا يك سال در واحدهاي مختلف بررسي مي

، كه در مطالعات سالهاي اخير نيز 2«اقتصادسنجي»روش سوم برآورد مدل در  
است. در اين روش  «هاي پانل داده»زياد استفاده شده است برازش مدل بر اساس 

از مزاياي  گيرند. ند سال مورد توجه قرار مييك سري واحدهاي مقطعي در طي چ
خطي،  توان به افزايش مشاهدات، كاهش هم هاي تابلويي، مي استفاده از روش داده

ايي، كاهش تورش تخمين، محدود شدن ناهمساني واريانس و افزايش كار
 .]23[پذيري تفكيك اثرات اقتصادي و... اشاره كرد امكان

شوند. اين  در اين مطالعه، متغيرهاي معرفي شده از دو جنبه متفاوت بررسي مي 
هاي  ديگر در دورة زماني سالصنعت و از سوي  13متغيرها از يك سو در ميان 

 237هاي تلفيقي در مجموع  ترتيب داده اند. بدين انتخاب شده 3131لغايت  3131
اند. به دليل ثابت بودن و در دسترس بودن اطلاعات  مشاهده را به وجود آورده

جهت  3هاي متوازن ها، از روش تلفيق داده مربوط به همه متغيرها در تمامي سال
 نماييم. برآورد مدل استفاده مي

ا، هدف به دست آوردن ضرايب كلي و نه موردي براي كه در اينج نظر به اين 
اي  كنيم به گونه تك صنايع است، بنابراين روشي را كه براي برآورد اعِمال مي تك

، مقادير يكساني را براي صنايع مختلف نتيجه دهد. بر �است كه در آن پارامترهاي 
 شود. تنظيم ميدر حالت متوازن، تركيب ساده اين اساس، ماتريس اطلاعات از طريق 

 :]23[توان مدل را به شكل زير خلاصه نمود براي سادگي مي
 

                                                                                                                   
1- Cross Section Data 
2- Econometrics 
3- Balanced Panel 
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هاي  وابسته براي صنايع مختلف بورس سهام در سالتركيبي مشاهدات  yدر اينجا  
مجموعه متغيرهاي توضيحي مدل شامل عرض از مبدأ، شاخص تمركز  xمورد نظر و 

بازار، اندازه صنعت، نسبت ارزش دفتري بر ارزش بازار، بازده سهام يك دوره قبل، 
 نسبت اهرمي، بتاي پرتفوي سهام در طي دوره مورد بررسي است.

هاي  دادههاي سري زماني و  ، تركيبي از دادههاي تابلويي به دليل اينكه روش داده 
باشد، مشكلات مربوط به وجود خودهمبستگي و ناهمساني واريانس در  مقطعي مي

ني در مورد مشكلات مربوط به وجود خودهمبستگي و ناهمسا .]5[آيد مدل پيش مي
بايستي گفت كه اصولاً خودهمبستگي مشكل  تابلويي هاي داده واريانس در مدل

هاي مقطعي  واريانس مشكل خاص دادههاي سري زماني و ناهمساني  مربوط به داده
بندي  شوند. در يك تقسيم تر مي هاي تلفيقي پيچيده است كه اين مشكلات در داده

توان گفت هنگامي كه سري زماني مورد مطالعه طولاني و واحدهاي مقطعي  كلي مي
محدود باشد، بايستي به مشكل خودهمبستگي بيشتر توجه داشت و در شرايطي كه 

وره مطالعه محدود و واحدهاي مقطعي متعدد باشد، احتمال بيشتري در سري زماني د
 .]23[وجود ناهمساني واريانس بين گروهي وجود خواهد داشت

در اين پژوهش، از آنجا كه سري زماني دوره مورد بررسي كوتاه است و نيز  
د هر سال مورد نظر هستند، انجام آزمون براي اطمينان از عدم وجو صنايع زيادي در

ناهمساني واريانس الزامي است. در اين شرايط معمولاً وجود ناهمساني واريانس بين 
 باشد. مطرح مي صنايعيا بين  شركتها 
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 معرفی الگو

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

 استفاده شده است: ]11[و هو و رابينسون ]27[مكبثـ  شناسي فاما سهام از روش

1

N
j

t t nt jt jt

n

R Xα λ ε
=

= + +∑ 

هاي صنعت )نظير نسبت تمركز صنعتي( در رگرسيون  ميانگين مشخصه Xjtكه در آن 
 مقطعي خواهد بود.

 ح زير خواهد بود:بر اين اساس، مدل رگرسیون پانل ديتای مورد کاربرد به شر

0 1 2 3 4 1 5 6( ) ln( ) ln( / ) Rjt jt jt jt jt jt jt jtR H Sale ME BE ME Lα α α α α α α β ε−= + + + + + + +

 كه در آن:
 Rjtبازده سهام : 

 H(Sale)jtبر حسب فروش صنعت  : شاخص تمركز هرفيندالj  در دورهt 

 Ln(ME)jt لگاريتم طبيعي ارزش بازار( صنعت : اندازه صنعتj  در دورهt) 
 Ln(BE/ME)jt صنعت : نسبت لگاريتم طبيعي ارزش دفتري به ارزش بازاريj  در

 tدوره 
 Rjt-1 صنعت : بازده سهامj  در دورهt-1 

 Ljtصنعت  : اهرم ماليj  در دورهt 
 �jt صنعت : ريسك سيستماتيك پورتفويj  در دورهt 
 : مقدار ثابت يا عرض از مبدأ0� 
 ضرايب متغيرهاي الگو : 6�و  5�، 4�، 3�، 2�، 1�

jt� گيري است. : خطاي اندازه 
 باشد. ، به ترتيب معرّف مقاطع )صنعت( و سال ميtو  jهاي  در معادله فوق، انديس
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 هاي پژوهش ها و یافته آزمون

 بين متغيرهاي تحقيق 9خطی آزمون اول؛ آزمون هم

ر روي در اين قسمت، به منظور اطمينان از وجود اثرات مشترك متغيرها ب 
خطي بين متغيرها، استفاده از  همديگر و يا به عبارت ديگر اطمينان از عدم وجود هم

اقدام گرديد. نتايج حاصل از مقدار عددي ضرايب  2شاخص عامل تورم واريانس
VIF  خطي بين متغيرها ديده نشد. بوده و از اين رو وجود هم 5كوچكتر از عدد 

 دهد: ( مقادير شاخص تورم واريانس را براي متغيرهاي توضيحي نشان مي1) جدول

 مدل متغيرهاي خطی بررسی هم .1جدول 

 مدل
 ضرایب غيراستاندارد

ضرایب 
 استاندارد شده

 tآماره 

سطح 
 داري معنی

 خطی آماره هم

ضریب 
B 

انحراف 
 استاندارد

 VIF تلورانس B sigضریب 

   393/1 977/1  383/1 793/1 مقدار ثابت

H(S) 918/1 271/1 239/1 133/3 112/1 127/1 988/1 

Ln(ME) 133/1- 129/1 122/1- 313/1- 183/1 332/1 113/2 

Ln(BE/ME) 191/1- 113/1 388/1- 333/3- 111/1 319/1 211/3 

Rt-1 138/1- 131/1 138/1- 111/1- 193/1 923/1 211/1 

L 117/1- 219/1 131/1- 339/1- 711/1 817/1 113/1 

� 111/1 131/1 222/1 281/3 111/1 811/1 189/1 

 آزمون دوم؛ آزمون مانائی )ایستایی( متغيرها

اصولاً  ؛است  4مانا ،1در تحقيقات همواره چنين فرض شده است كه سري زماني 
يك متغير سري زماني وقتي مانااست كه ميانگين، واريانس و ضرايب خودهمبستگي 

هاي  اگر اين حالت وجود نداشته باشد، آزمون .زمان ثابت باقي بماند آن در طول
Xدو ) ، خيT ،Fها بر پايه  متعارفي كه اساس آن

هاي مشابه بنا شده است،  ( و آزمون2
هاي زماني مانا نباشند،  گيرد. از طرفي، اگر متغيرهاي سري مورد ترديد قرار مي

                                                                                                                   
1- Colinearity 
2- Variance inflation factor (VIF) 
3- Time Series 
4- Stationary 
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ها، در  گونه رگرسيون كند. در اين بروز 3ممكن است مشكلي به نام رگرسيون كاذب
مفهومي بين متغيرهاي الگو وجود نداشته باشد، ين حالي كه ممكن است هيچ رابطة ع

Rضريب تعيين )
دست آمده آن ممكن است بسيار بالا باشد و موجب شود كه  ( به2
 هاي غلطي در مورد ميزان ارتباط بين متغيرها كشانيده شود. محقق به استنباط

فولر افزوده ـ  (، ديكيDF) 2فولرـ  هاي متعددي همچون آزمون ديكي آزمون 
ما در اينجا  .( جهت بررسي مانايي وجود داردP-Pپرون )ـ  ( و فيليپسADFشده )

با استفاده از آزمون ديكي فولر افزوده شده به اين امر اقدام خواهيم نمود. نتايج 
طح قابل غيرهاي مورد نظر تحقيق در سدهد كه كليه مت حاصل از اين آزمون نشان مي

باشند و بدين ترتيب مشكلي از اين بابت وجود  مانا ميدرصد اطمينان(  99قبولي )
 ندارد.

 دار بودن گروه صنایع منتخب آزمون معنیسوم؛ آزمون 

مند باشيم اثر گروهها و يا صنايع مختلف را مورد بررسي قرار دهيم بايد  اگر علاقه 
ثابت برآورد با يكديگر برابر  ضرايبون كنيم كه در آن كليه اي را آزم فرضيه

جهت  هاي تابلويي روش دادهتوان مشخص نمود كه آيا  هستند. بدين ترتيب مي
 1ليمر Fبرآورد تابع مورد نظر كارآمدتر خواهد بود يا خير. بدين منظور از آماره 

 شود: استفاده مي
2 2

2

( ) / ( 1)
( 1, )

(1 ) / ( )

u p

u

R R n
F n nT n k

R nT n k

− −
− − − =

− − −
 

تعداد پارامترها  kطول دوره مورد نظر و  Tتعداد صنايع،  nكه در اين تابع  
نشان دهنده مدل  pي مدل محدود نشده و علامت  نشان دهنده uباشد. علامت  مي

 باشد. مي 4تلفيقي
 آماره محاسبه شده از اين آزمون برابر است با:

(0 / 435 0 / 231) / 30
2 /166

(1 0 / 435) /180
F

−
= =

−
 

                                                                                                                   
1- Recursive Regression 
2- Dickey-Fuller 
3- Leamer 
4- Pooling 
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F  باشد. لذا مقدار  مي 12/3جدول به ازاي اين مقدار درجه آزادي برابرF  محاسبه

رد شده و اثرات گروه صنايع  H0جدول بزرگتر است در نتيجه فرضيه  Fشده از 
ظ نمود. در بايستي عرض از مبدأهاي مختلفي را در برآورد لحا شود و مي پذيرفته مي

 جهت برآورد استفاده نمود. هاي تابلويي داده توان از روش نتيجه مي

 5و تصادفی 9آزمون انتخاب بين اثرات ثابتچهارم؛ آزمون 

كه مشخص گردد كه كدام روش )اثرات ثابت يا اثر تصادفي(  به منظور اين 
فرضيه صفر در  شود. استفاده مي 3تر است از آزمون هاسمن جهت برآورد مناسب

 آزمون هاسمن بدين صورت مي باشد:

0

1

:

:

s

s

H

H

α α
α α
=

 ≠
 

فرضيه صفر به اين معني است كه ارتباطي بين جزء اخلال مربوط به عرض از  
مبدأ و متغيرهاي توضيحي وجود ندارد و آنها از يكديگر مستقل هستند. در حالي كه 
فرضيه مقابل به اين معني است كه بين جزء اخلال مورد نظر و متغير توضيحي با 

شويم. بنابراين بهتر است در صورت پذيرفته  ه ميمشكل تورش و ناسازگاري مواج
، اثرات ثابت H0( از روش اثرات ثابت استفاده كنيم. تحت فرضيه H0)رد  H1شدن 

 و اثرات تصادفي هر دو سازگار هستند ولي روش اثرات ثابت ناكارا است.
استفاده از روش توصيه به لذا به طور خلاصه فرضيه صفر در آزمون هاسمن،  

. با توجه به رد فرض صفر، داردك، استفاده از روش اثرات ثابت و فرضيه ي تصادفي
به صورت ثابت  صنايعهاي  شود و تفاوت مياز روش اثر ثابت براي برآورد استفاده 

ي باشد. روش اثرات ثابت بر اين فرض استوار است كه اختلاف بين واحدها مي
 .شان دادمبدأها ن توان به صورت تفاوت عرض از را مي مقطعي

كه مقدار  مي باشد. با توجه به اين 337/37آماره محاسبه شده از اين آزمون برابر  
 �=15/1، �=13/1در ازاء سه سطح اطمينان  1آماره خي دو جدول با درجه آزادي 

                                                                                                                   
1- Fixed Effect 
2- Random Effect 
3- Hausman Test 
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باشد لذا مقدار حساب شده  مي 145/31و  59/32، 33/31به ترتيب برابر  �=31/1و 
رو  شود. از اين رد مي H0گتر بوده و بنابراين فرضيه دو در جدول بزر از مقدار خي

اثرات تصادفي ناسازگار بوده و بايستي جهت برآورد از روش اثرات ثابت استفاده 
 كنيم.

 ون پنجم؛ آزمون ناهمسانی واریانسآزم

هايي ارايه شده است  براي آزمون وجود ناهمساني واريانس بين گروهي، آماره 
 OLSاست. اين آماره پس از انجام  1(LMريب لاگرانژ )كه از جمله آن، آزمون ض

 هاي تلفيقي قابل محاسبه خواهد بود. كلي روي مدل مورد نظر، با استفاده از داده
2

2 2

( 1)2
( 1)

2

i
n

i

ST
LM X

S
−= −∑ 

واريانس حاصل از برآورد كلي S2 هاي سري زماني،  تعداد سال Tكه در آن  
Siمدل و

طور مجانبي، داراي  به LMباشد. آماره  مي صنايعواريانس در تك تك  2
( واحد مقطعي خواهد بود. مقدار آماره n-1با درجه آزادي )« خي دو»توزيع 

X (11) دو جدول باشد. آماره خي مي 532/33محاسبه شده 
ازاء هر سه سطح در 2

باشد و  مي 42/43و  91/44 ،39/52اطمينان )يك، پنج و ده درصد( به ترتيب برابر با 
دو جدول است، لذا  دو محاسبه شده بزرگتر از خي ين ترتيب از آنجا كه خيبد

از  OLSبه جاي روش  مشكل ناهمساني واريانس مشهود بوده و براي رفع آن بايستي
 نمود. استفاده GLSروش 

(، اثرات GLS) 2يافته مدل تحليلي تحقيق با استفاده از روش حداقل مربعات تعميم 
باشد.  مي( 4) جدولثابت روش پانل ديتا برآورد گرديده است كه نتيجه به شرح 

( و 1، )(2)، (3) هاي هفرضي ،اين تحقيق ششمتا  اولطور خلاصه از ميان فرضيات  به
نسبت  و بازده سال گذشتهگرديده و تنها ضرايب مربوط به متغيرهاي تأييد  (1)

 .شوند يد نميكه از نظر آماري تأي استاهرمي 
  

                                                                                                                   
1- Lagrangian Multiplier (LM) 
2- Generalized Least Square 
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 9191لغایت  9191از سال GLSبه روش  نتایج برازش مدل پانل دیتا با اثرات ثابت .4جدول 

 ضرایب توضيح متغير نام متغير
خطاي 
 معيار

 tنسبت 
سطح 

 داري معنی
C 195/1 297/5 151/9 112/4 عرض از مبدأ 

H(S) 199/1 111/5 251/1 547/9 شاخص تمركز بازار 

Ln(ME)  191/1 -277/5 911/1 -125/1 بازار صنعتارزش 

Ln(BE/ME) 
نسبت ارزش دفتري به 

 بازار
421/1- 919/1 192/5- 117/1 

Rt-1 
 915/1 -119/9 175/1 -114/1 بازده سهام یک دوره قبل

L 911/1 -111/9 441/1 -152/1 اهرم مالی 

β 111/1 111/1 115/1 999/1 بتاي پورتفوي صنعت 

Un weighted Statistic Weighted Statistic 

R2=0.231                      D.W=2.19 R2=0.435         F=106.542        D.W=2.06 

 
 �و  Ln(BE/ME)دست آمده، ضرايب دو متغير  به tو آماره  (4) جدولبراساس  

علاوه ضرايب عرض  باشد. به دار و مخالف صفر مي درصد اطمينان معني 99در سطح 
دار و مخالف  درصد معني 95نيز در سطح  Ln(ME) و H(S)( مشترك، Cاز مبدأ )

دار  است كه ضرايب آنها از نظر آماري معني Lو  Rt-1صفر است و تنها دو متغير 
 نگرديده است.

آزمون »رگرسيون از آزمون ديگري به نام  داري كل مدل براي آزمون معني 
Xو  Fكنيم. در آزمون والد آماره  استفاده مي «1والد

و  117/31به ترتيب برابر  2
و  F(237،1)ه %( مقدار آمار3داري يك درصد ) باشد. در سطح معني مي 113/334

(1)X
باشد. بنابراين مطابق هر دو آماره،  مي 332/31و  31/2جدول به ترتيب برابر  2

توان رد نمود. لذا  ضرايب را نمي مبني بر غير صفر بودن حداقل يكي از H1فرض 
طور مشترك در توضيح رفتار و علت تغييرات متغير وابسته )بازدهي  متغيرهاي الگو به

ضريب  است. مقدارو قابل دفاع دار  معنيسهام( نقش مهمي داشته و رگرسيون كلي 
R) تعيين

نيز نزديك  (DW) مقدار آماره دوربين واتسون .باشد مي 415/1برابر ( 2
 بوده و لذا نشان از عدم وجود همبستگي پياپي مدل است. 2عدد 

                                                                                                                   
1- Wald Test 
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 آثار ثابت مقطعی به تفكيک صنایع .2 جدول

Fixed Effect 
(cross) 

آثار ثابت مقطعی 
 صنایع

 Fixed Effect ضرایب
(cross) 

آثار ثابت مقطعی 
 صنایع

 ضرایب

1-C 17 -111/1 غيرآهنی-C 142/1 الكتروموتور- 

2-C 18 114/1 توليد خودرو-C 114/1 انواع شيشه- 

3-C 19 591/1 قطعات خودرو-C 441/1 هاي نسوز فرآورده- 

4-C 20 -112/1 ها عایق-C 112/1 محصولات سيمانی 

5-C 21 491/1 توليدات فلزي-C 271/1 سيمان و گچ 

6-C 22 911/1 كاشی و سراميک-C 149/1 دوده صنعتی- 

7-C 23 111/1 انواع بالابر-C 991/1 محصولات شيميایی 

8-C 
آلات  ماشين

 كشاورزي
514/1 24-C 914/1 آبميوه و غير گوشتی- 

9-C 25 459/1 رنگ و رزین-C 547/1 روغن خوراكی 

10-C 26 -911/1 لبنيات-C 517/1 گري نورد و ریخته 

11-C 27 199/1 بيسكویت-C 119/1 تایر و تيوپ 

12-C 28 -454/1 تهویه-C 175/1 محصولات پلاستيكی- 

13-C 29 -419/1 استخراج سایر معادن-C 541/1 لوازم برقی خانگی 

14-C 30 -241/1 تاسيسات برق-C 112/1 تجهيزات صنعتی- 

15-C 31 -551/1 محصولات نفتی-C 121/1 محصولات فلزي- 

16-C 
مواد و محصولات 

 دارویی
111/1    

 گيري بندي و نتيجه جمع

در فرضيه اول اين تحقيق، نقش شاخص تمركز صنعتي در توضيح بازده سهام در  
بررسي شد. نتايج آماري تحقيق حاكي از آن است  3131 لغايت 3131فاصله زماني 

با بازده سهام وجود دارد كه در سطح  (H) هرفيندال شاخصكه ارتباط مستقيم بين 
باشد. ضريب رگرسيوني به دست آمده با استفاده از  دار مي % معني5تر از  خطاي كم

روش پانل ديتا، ارتباط بين شاخص تمركز هرفيندال با بازده سهام را مستقيم و برابر با 
ر الگوي تحقيق، دهد كه در بين متغيرهاي توضيحي ديگ نشان مي 247/3مقدار 

بيشترين ضريب تأثير را بر بازده سهام دارد. تأييد وجود رابطه مستقيم بين تمركز و 
هاي اين  هماهنگ نيست؛ چرا كه طبق يافته« هو و رابينسون»بازده، با نتايج تحقيق 

دو، بين تمركز بازار و متوسط بازده سهام رابطه معكوسي وجود دارد. از علل اين 
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تهران در اقتصاد ملي و وجود تمركز و انحصار نسبتاً  سهامچك بازار نتيجه، سهم كو
بالا در اغلب صنايع كشور، كه عمدتاً ناشي از مديريت دولتي و محدوديت بازار 

در سنجش سطح و ميزان  اخيروان برشمرد. برخي از مطالعات ت ها است را مي آن
ري درجه تمركز صنعتي گي ، وجود محدوديت در اندازهتمركز در صنايع و بازارها

. از اين رو، 1است را، تأييد نموده هاي داده مختلف در آمريكا با استفاده از پايگاه
هاي مالي مشابه در ايران، از  تحقيق حاضر نيز با توجه به ضعف يا نبود پايگاه داده

هيرشمن براي صنايع  ـگيري دقيق شاخص تمركز هرفيندال  مشكلات عملي اندازه
 ان نبوده است.كشور در ام

دهنده آن است اندازه صنعت بر بازده سهام  نتايج آزمون فرضيه دوم تحقيق نشان 
صنعت تأثير دارد. از اين رو فرض وجود رابطه بين اندازه و بازده سهام پرتفوي 

گيرد. ضريب رگرسيوني متغير  % مورد تأييد قرار مي99صنعت در سطح اطمينان 
باشد. تأييد وجود رابطه  مي -152/1ه برابر با مقدار اندازه صنعت براي توضيح بازد

دار و معكوس در اين فرضيه، منطبق با پژوهش هو و رابينسون و مطالعات قبلي  معني
 باشد. در حوزه مالي پيرامون اثر اندازه بر بازده سهام مي

دار نسبت ارزش دفتري به  هاي قبل، تأثير معني در فرضيه سوم نيز همانند فرضيه 
زش بازار بر بازده سهام مورد تأييد قرار گرفت. بر خلاف انتظار ضريب رگرسيوني ار

% اطمينان، 99باشد كه با  مي -451/1به دست آمده در اين پژوهش، برابر با مقدار 
دهنده رابطه معكوس بين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با بازده سهام در  نشان

هاي هو و رابينسون  با يافته ناقضن رابطه، در تباشد. بنابراين جهت اي سطح صنعت مي
باشد. البته  شده در ادبيات مالي مي و مطالعات فاما و فرنچ و ساير تحقيقات گزارش

 .2گزارش شده است عامل دو نيا نيب عكس رابطه در بعضي از تحقيقات،

مبيّن  هاي تابلويي روش دادههاي به عمل آمده توسط  در فرضيه چهارم، بررسي 
بيني بازده سهام ندارد.  داري بر پيش ن است كه بازده سهام يك سال قبل تأثير معنيآ

 شود. % رد مي95از اين رو فرض وجود اثر مومنتوم در تبيين بازده سهام با اطمينان 

                                                                                                                   
 19نگاه کنید به منبع شماره ـ  1
 13نگاه کنید به منبع شماره ـ  2
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نتايج آزمون فرضيه پنجم حاكي از آن است كه بين متغير مستقل اهرم مالي  
داري وجود ندارد و در سطح  سهام رابطه معني)نسبت بدهي بر دارايي( با بازده 

%، شواهدي دال بر تأييد تأثير متغير اهرم مالي بر بازده سهام در سطح كل 95اطمينان 
  صنايع بورس، به دست نيامد.

دار ريسك  % شاهد تأثير مثبت و معني99در مورد فرضيه ششم، با سطح اطمينان  
سهام آن هستيم. ضريب رگرسيوني به  سيستماتيك پورتفوي صنعت بر بازده سالانه

دهنده اين مطلب است كه در دوره تحقيق، بازده سهام  نشان 333/1ي  دست آمده
 اند. تحت تأثير ريسك سيستماتيك )بتا( بودهدر حد ضعيفي صنايع 

هاي  با توجه به مدل اثرات ثابت در بررسي ضرايب به دست آمده، تفاوت 
هاي فني و اقتصادي و... در بين صنايع مختلف  نيانساختاري كه ناشي از تفاوت در ب

( اين 5) جدولاند.  باشد، در عرض از مبدأهاي متمايز نمود پيدا كرده بورس مي
كند. آشكار است اختلاف بين عرض از  اثرات ثابت را به تفكيك صنايع بيان مي

ند كه ا هرا به خود اختصاص داد -549/1و  114/1اي بين  مبدأها زياد بوده و فاصله
هاي ساختاري زياد  صنعت انتخاب شده، تفاوت 13بين دهد  به بيان بهتر، نشان مي

 وجود دارد.
توان گفت كه متغيرهاي مستقل الگو در كنار مقدار ثابت، به  در مجموع چنين مي 

درصد تغييرات بازدهي سهام را در سطح صنايع بورسي توضيح  44طور تقريبي 
دار  با توجه به معني برازشِ نسبتاً خوبي دارد. ،كه مدل است دهنده آن نشانو  دهند مي

بودن رابطه بين متغيرهاي شاخص تمركز بازار، اندازه، ارزش دفتري به ارزش بازار و 
الذكر،  متغير فوق 4رسد مدل متشكل از  بتا با بازده سهام پورتفوي صنعت، به نظر مي

هاي صنعتي بورس اوراق بهادار  همدل مناسبي براي تشريح بازده سهام در بين گرو
گذاري در  تهران باشد. همچنين، نتايج اين تحقيق بر متفاوت بودن محيط سرمايه

گذاران فعال در بورس اوراق بهادار تهران بر  و نگرش سرمايهبازارهاي نوظهور 
 روابط ريسك و بازده، صحه گذاشت.
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