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  مقدمه -1
، دويست بنگاه 1386تا  1367طبق آمار از سال 

درصد از فروش و ارزش  60بزرگ همواره نزديك به 
اند، اين وضعيت افزوده صنايع را به خود اختصاص داده

هاي ز اين است كه بخش قابل توجهي از فعاليتحاكي ا
اقتصادي در ايران داراي ساختار انحصار مي باشد 

 عليرغم در طي اين دوران). 1388خداداد كاشي، (

 سازي واقتصادي برخصوصي هاي توسعهبرنامه تاكيد

 ايران اقتصاد ساختار در اساسي تغيير افزايش رقابت،

 بر دولت متمادي نساليا طي زيرا است، نگرفته صورت

 و ها انواع دخالت طريق از و است بوده اقتصاد مسلط
 به بازارها از برخي در امكانات و منابع دولتي تخصيص

است  نموده كمك خصوصي يا شبه دولتي انحصار ظهور
ايجاد، تسهيل و حفظ فضاي رقابت و تنظيم ). همان(

به منظور گذر از اين شرايط زماني موثر  شرايط بازار
واهد بود كه ساختار بازار شناسايي و برنامه ريزي خ

سازي و مبارزه با انحصار صورت مناسبي براي خصوصي
 در حاكم شرايط از اي گسترده طيف بازار، ساختار. گيرد
 از انحراف شدت تناسب  به و گيرد مي بر در را بازار

 شود يم تر كينزد انحصار يفضا به خالص، رقابت شرايط
      ً     معمولا  براي). 1390اقدم،نصيريتاش و شهيكي(

 استفاده ساختاري هايشاخص از ساختار بازار شناسايي

 ترينكه يكي از مهم ،)1380خداداد كاشي، (شود مي

، اين )1390ملكان،(باشد مي ها، شاخص تمركزآن
ها و صنايع بنگاهميزان سهم بري و تسلط نسبي  شاخص

به  .)1382شهيكي تاش،( بر بازار مشخص مي كند را
 عبارت ديگر تحليل اين شاخص علاوه بر اين كه رقابت

كند، زمينه ميزان انحصار را در بازار مشخص مي يا
مناسبي براي درك بهتر ارتباط عناصر ساختي و 

: 1377خداداد كاشي، (آورد عملكردي بازار فراهم مي
 1واترسون -كالين هاي اي كه الگوبه گونه). 91

 -، واترسون )1982( 2يويسد -، كلارك )1976(
تلاش  )1377(و كاشي ) 1984( 3كلارك -ديويس 

نمودند كه بر اساس چنين رهيافتي به بررسي ارتباط 
اين . هاي ساختاري و عملكردي بازار بپردازندمتغير

محققين نشان دادند كه وجود ساختار انحصاري و 
رقابتي علت بروز يكسري از رفتار هاي مبتني بر انحصار 

گذاري،  قيمت(هاي متفاوت رقابت مي شود و اين رفتارو 
آوري،  تحقيق و توسعه، تبليغ، توليد، انتخاب نوع فن

منجر به عملكرد اقتصادي ) موانع ورود و تهاجم
به عبارت ديگر . شودمتفاوت مي) سودآوري و بازده(

) بازده سهام(ساختار انحصاري و رقابتي بر عملكرد 
در نتيجه بررسي اين . گذاردر ميها و صنايع تاثيبنگاه

ارتباط از اهميت بالايي برخوردار است، زيرا با شناخت 
علل شكل گيري قدرت انحصاري در بازار ها و تشخيص 
علت برتري يك يا چند بنگاه يا صنعت و تمركز بازار در 

توان مدبرانه تر راجع به تدوين سياست دست آن ها، مي
  .ودهاي ضد انحصار تصميم گيري نم

 در دائما سرمايه گذارانهاي مالي، از طرفي در بازار

 و قيمت بيني پيش الگوهاي كشف براي جستجو حال
 انداختن بكار ها، برايسهام و عوامل موثر بر آن بازده

 گذاريسرمايه مناسب هاي فرصت در خود سرمايه

سال  50با گذشت قريب به  و) 1385مرادي، (هستند 
قيمت گذاري دارايي هاي مورد از اولين تحقيقات در 

گويي براي پاسخعوامل موثر بر بازده سهام سرمايه اي و 
و ) 1964( 4توسط شارپبه اين نياز سرمايه گذاران، 

شده  CAPM، كه منجر به ارائه مدل )1965( 5ليتنر
نشان ) 1992( 6است، محققان ديگر همچون فاما و فرنچ

ند به تنهايي توانمي) ريسك سيستماتيك(دادند كه بتا 
بر بازده سهام موثر باشد و بايد به همراه اين عامل به 

در ادامه اين تحقيقات براي . عوامل ديگر نيز توجه كرد
با بررسي تمركز ) 2006( 7اولين بار هويو و رابينسون
هاي صنعت را به عنوان يك بازار و بازده سهام، ويژگي

هاي ييگذاري داراهاي قيمتمدلعامل جديد موثر بر 
دوام از نقطه نظر محققين . معرفي كردندسرمايه اي، 

 با زيرا باشد، پايدار تواند نمي بيني الگوهاي پيش اين

-سرمايه از زيادي تعداد توسط الگوها بردن اين بكار
 كارايي قبلي هاي مدل مدت بلند در است گذاران ممكن

 براي جديدي تحقيقات بايد لذا بدهند دست از را خود

مرادي، (گيرد  صورت نوين و جديد هاي دلم كشف
به عبارت ديگر هر چه بتوان با اين تحقيقات  ).1385
بازده سهام  بيني جهت پيش تريدقيق اطلاعات جديد،

 و اطمينان موجب گيرد، قرار گذاران سرمايه اختيار در
 مي سهام گذاري در سرمايه سمت به هاآن تشويق بيشتر
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 به هدف بي و سرگردان ياندازها پس نتيجه در و شود

 هاي برنامه و اجراي مولد هايگذاريسرمايه سمت

 اهداف تحقق موجب و هدايت خواهد شد اقتصادي بهينه

 .شود مي عمومي رفاه و اجتماعي
با توجه به مباحث ذكر شده و ايجاد شرايطي جديد 

و عدم  -        ٌ                  و نتيجتا  در بازار هاي مالي -در اقتصاد ايران 
اين مورد، ما را بر آن داشته كه بين وجود تحقيقي در 

بورس اوراق  - صنايع فعال در بزرگترين بازار مالي ايران 
بدنبال پاسخ به سوالات زير باشيم تا  -بهادار تهران 

اطلاعات مفيدي در اختيار سياست گذاران و سرمايه 
  .گذاران قرار گيرد

صنايع فعال بورس اوراق بهادار تهران در چه  )1
-فعاليت مي) انحصاري يا رقابتي( ساختار بازاري

  كنند؟
آيا بين ساختار انحصاري و رقابتي بازار و بازده  )2

بورس اوراق بهادار تهران  فعال عيصناسهام در 
  رابطه ي معناداري وجود دارد؟

بدين منظور ابتدا مباني نظري و پيشينه تحقيق  
ارائه خواهد شد و پس از تشريح نحوه محاسبه متغير ها 

زيه و تحليل داده ها، نتايج سنجش ساختار و روش تج
بازار و برآورد مدل هاي تحقيق بيان و بررسي خواهد 

  .شد
  

  پيشينه تحقيق  مباني نظري و -2
، تمركز بازار بر )2006(به نظر هويو و رابينسون 

اساس دو فرض تخريب آفريننده و موانع ورود به بازار، 
اول بر اساس آن ها فرض . بر بازده سهام موثر مي باشد
 8فرضيه تخريب آفريننده. ريسك نوآوري بيان كردند

بيان مي كند كه صنايع رقابتي در ) 1912(شومپيتر 
. مقايسه با صنايع متمركز بيشتر درگير نوآوري هستند

از آن جايي كه نوآوري يكي از عوامل ايجاد كننده 
ريسك مي باشد و اگر اين ريسك در بازارهاي مالي 

ود، حاكي از اين است كه صنعتي با قيمت گذاري ش
نوآوري بيشتر، داراي ريسك و نتيجتا بازده بيشتري مي 

بنابراين صنايع رقابتي در مقايسه با صنايع . باشد
. متمركزتر و انحصاري بايد بازده بالاتر را بدست آورند

همچنين آن ها فرض دوم بر اساس ريسك ورشكستگي 

براي ورود به اگر شركت . بيان كردند) درماندگي(
 داشت انتظار بايد، تحت تاثير موانعي قرار گيردصنعت 

با تغيير ساختار ) و نتيجاتا بازده( 9ريسك ورشكستگي
به طور مثال در صنايع متمركزتر . شود دچار نوسان بازار

و انحصاري كه موانع ورود بسيار بالاست و شركت هاي 
ديگر فعال در آن صنعت با خطر خروج خود و ورود رقبا 

در نتيجه صنايع متمركزتر و . مواجه نخواهند بود
انحصاري از ريسك ورشكستگي و نتيجاتا بازده كمتري 

بنابراين صنايع متمركزتر و . برخوردار خواهند بود
انحصاري در مقايسه با صنايع رقابتي بايد بازده كمتري 

  .بدست آورند
بسياري از مطالعات قيمت گذاري دارايي ها، عوامل 

در . لف موثر بر بازده سهام را بررسي كرده اندمخت
ها، فرض بر اين است كه هاي قيمت گذاري دارايينظريه

. باشدبازده سهام متاثر از يك سري عوامل ريسكي مي
نمونه هايي از اين نظريه ها مي توان به ارائه مدل 

CAPM  مدل )5-1964( 10توسط شارپ و ليتنر ،
ICAPM مدل  و) 1973( 11توسط مورتونATP 

بسياري از مطالعات . اشاره كرد) 1976( 12توسط راس
هاي خاص شركت ها، ويژگيتجربي قيمت گذاري دارايي

را به عنوان عوامل ريسكي مختلف موثر بر بازده سهام، 
 ، نشان دادند كه)1992(فاما و فرنچ . بررسي كرده اند

صورت  به بازار و اندازه را قيمت به دفتري ارزش نسبت
بسياري از تحقيقات اندازه . بازده موثر است بر يممستق

؛ 1993فاما و فرنچ، ( را بر بازده سهام موثر دانسته اند 
؛ 14؛ چاريتو و كنستانتيندي 1993، 13جگاديش و تيتمن

؛ 2004و ديگران،  15، للداكس2003؛ 14كنستانتيندي
، در ) 2010، 17و گوردن 2008و همكاران،  16روتلج

ا موثر ندانسته حالي كه در تحقيقات ديگر اين عامل ر
 1997؛ 19؛ استرانگ و اكسا1995 18مايلز و تيمرمن(اند 

 21مراد اقلو و وايتينگتون). 2004، 20و مالين و وراگاوان
، دريافتند )2009( 22و سيواپراساد و مراداقلو) 2001(

 .بين اهرم مالي و بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد
( زده سهام را بر با 23ريسك دنبالهبرخي از تحقيقات  

و بر ) 2011، 25و چولت و لو 2009و ديگران،  24بالي
موثر دانسته ) 2011، 26بولرسلو و تودورو( بازده بازار 

در برخي تحقيقات بين نسبت ارزش دفتري به  .اند
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؛ 1995، 27ماروني(ارزش بازار رابطه مستقيم يافتند 
، در حالي كه در )2002، 29و لم 1998، 28روون هورست
و  30باري(ر اين رابطه معكوس بوده است تحقيقات ديگ

  ).1388و اكبري مقدم و همكاران،  1999ديگران، 
بين ريسك  در تحقيقي) 1384(باقرزاده  

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ، اندازه، سيستماتيك
بازده سهام رابطه خطي  با و نسبت سود به قيمت

 نسبت بين) 1384(رحماني و تجويدي . مشاهده كرد

برحسب  قيمت و اندازه به سود سهم، هر به قيمت فروش
بازدهي مشاهده  با معنادار ارتباط ،)سهام بازار ارزش(

در پژوهشي به ) 1385(كرمي و همكاران  .نمودند
نسبت هاي اندازه و بررسي رابطه خطي و غيرخطي بين 

، خالص سود بهره، هزينه پوشش بدهي، نسبت( مالي
 ،ها دارايي بازده، ويژه ارزش بازده ،ناخالص سود نسبت
 سهم هر قيمت به تقسيمي سود، هرسهم قيمت به سود

 بازده سهام با )آن بازار ارزش به سهم هر دفتري ارزشو 

تحقيق نمازي و  از آمده دست به نتايج .پرداختند
حاكي از اين بود كه ميان كليه نسبت ) 1385(رستمي 

يژه به سود ناو ،نقدينگي جاري و آني  نسبت(هاي مالي 
فروش، سود به فروش، گردش موجودي كالا، گردش 

 سود ،ها دارايي بازده، ويژه ارزش بازده دارايي ثابت،

با بازده سهام رابطه   )سهم هر به درآمد قيمتو  هرسهم
  .معني دار وجود دارد

اولين تحقيقي  )2006(هويو و رابينسون مطالعه، 
ه سهام با است كه به بررسي تاثير تمركز صنعتي بر بازد

كنترل كردن اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، 
قدرت لحظه اي تغيير قيمت ( 31اهرم مالي، بتا و شتاب

رقمي  3اين محققين صنايع كد . پرداخته است) سهام
ISIC بازار بورس اوراق بهادار نيويورك، بازار بورس ،

ايالات متحده و بازار بورس نزدك را، در طي سال هاي 
نتايج حاكي از . ، مورد برسي قرار دادند2001تا  1973

بوده  سهام بازده و بازار بين تمركز معكوس وجود رابطه
با ) 2007(و ديگران  32در ادامه اين تحقيق دان .است

همان مدل، در صنايع بورس اوراق بهادار شانگهاي و 
به بررسي اين رابطه  2005تا  2001، از سال 33شنژن

 بين تمركز مستقيمي اكي از رابطهنتايج ح. پرداختند

 34گالاگر و ايگناتيو .بوده است سهام بازده و بازار

در ادامه اين تحقيقات به بررسي اين رابطه با ) 2010(
صنعت بزرگ بورس اوراق  25اي از همان مدل، در نمونه

. پرداختند 2007تا  1993هاي بهادار استراليا، بين سال
بين  مستقيمي كه رابطهنتايج اين تحقيق نشان داد 

) 2010( 35هاشم .وجود دارد سهام بازده و بازار تمركز
در ادامه اين تحقيقات به بررسي اين رابطه با همان 

 1985مدل، در صنايع بورس اوراق بهادار انگلستان، از 
نتايج اين تحقيق نشان داد كه . پرداخت 2010تا 

وجود  سهام بازده و بازار بين تمركز معكوسي يرابطه
به بررسي تمركز ) 1389(رضايي و ديگران  .داشته است

صنعت،  اندازه ،)بر اساس شاخص هرفيندال(صنايع 
 و مالي اهرم بازارسهام، ارزش به دفتري ارزش نسبت
 سال آتي، از سال سهام بازده با صنعت پرتفوي بتاي

 فعال صنعتي بورس فرعي گروه 31در  1387 تا 1381

نتايج بررسي خطي با . رداخته استپ تهران بهادار اوراق
وقفه ساختار بازار با بازده بصورت مستقيم معنادار بوده 

يعني صنايع با تمركز بالا بازده آتي بيشتري . است
  .نسبت به صنايع كم تمركز كسب مي كنند

  
  تحقيق شناسي روش -3

براي تشخيص ساختار انحصاري يا رقابتي صنايع 
يزان شاخص هاي فعال در بورس اوراق بهادار م

هرفيندال هيرشمن و تمركز چهار بنگاه برتر را سنجش 
به بررسي و  5و  4سپس بر اساس جداول . كنيممي

طبقه بندي ساختار انحصاري و رقابتي صنايع مي 
 ساختار نيب(براي آزمون فرضيه تحقيق . پردازيم

 فعال عيصنا در سهام بازده و بازارانحصاري و رقابتي 
 وجود يمعنادار ي رابطه تهران اداربه اوراق بورس
را با ) 2رابطه ( 2و مدل ) 1رابطه ( 1، مدل ).دارد

استفاده از داده هاي تركيبي و رگرسيون خطي چند 
متغيره، پس از آزمون هاي تشخيص مدل و اثر بصورت 

ارتباط ساختار در حقيقت . پانل ديتا برآورد مي كنيم
و در  HHIر اساس ب 1در مدل (  انحصاري و رقابتي بازار

كنترل كردن  وبا بازده سهام )  CR4بر اساس  2مدل
به  اندازه، نسبت ارزش دفتريريسك سيستماتيك، 

 .آني ، بررسي خواهد شدنقدينگي نسبت  وارزش بازار 
ها رابطه بين متغير وابسته و مستقل همچنين در مدل
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و براي متغيرهاي كنترل ) درجه دو(بصورت غيرخطي 
  .برآورد خواهد شدبصورت خطي 

  : 1مدل ) 1رابطه (
       

2
0 1 2 3

4 5 6

it it it it

it it it

r HHI HHI eta
S IZE BM QR e
β β β β β

β β β
= + + +

+ + + +
  

  
  : 2مدل ) 2رابطه (

     
2

0 1 2 3

4 5 6

4 4it it it it

it it it

r CR CR eta
S IZE BM QR e
β β β β β

β β β
= + + +

+ + + +
  

  
طبقه بندي كليه صنايع فعال  تحقيق جامعه آماري

در بورس اوراق بهادار  ISICشده بر اساس كد دو رقمي 
 31به عبارت ديگر . مي باشد 1380 از سال تهران

فعال بوده اند، جامعه آماري  1380صنعتي كه از سال 
براي انتخاب نمونه، ابتدا . تحقيق را تشكيل مي دهند

ها به هاي مالي و بانكصنايع سرمايه گذاري، واسطه
رسانند و سپس علت اينكه محصولي را به فروش نمي

ها توسط مركز آمار ي فروش آنصنايعي كه داده ها
به عبارت . ه، حذف گرديده استايران جمع آوري نشد

ها توليدي و صنعتي كه نوع فعاليت آن 13ديگر فقط 
ها در دسترس بوده است، به عنوان نمونه داده هاي آن

  ). 1جدول (انتخاب شده اند 
  

  :هاي آنمتغيرها و نحوه محاسبه -4
در اين تحقيق بازده سهام متغير وابسته و تمركز 

همچنين متغير هاي  .بازار متغير مستقل مي باشد
ريسك سيستماتيك، اندازه، نسبت ارزش دفتري به 
ارزش بازار و نسبت نقدينگي آني به عنوان متغيير هاي 

بازار تاثير تمركز علت بررسي همزمان . كنترل مي باشند

با متغيير هاي كنترل بر بازده سهام به سبب اين است 
دارند از هاي كنترل بر بازده سهام كه تغييراتي كه متغير

همچنين . جدا شودبر بازده سهام بازار  تمركزاثرات 
وب سايت بورس آرشيو آماري  بازده ماهانه بازار از متغير

از داده تهران و فروش سالانه هر صنعت اوراق بهادار 
. ايران استخراج شده است آمار مركز خام آماري هاي

به  بازده ماهانه و سالانه، اندازه، ارزش دفتريمتغيرهاي 
از نرم افزار رهاورد نوين ارزش بازار و نسبت آني سالانه 

  .استخراج شده است
 

  بازده سهام
بازده سرمايه گذاري در سهام عادي، در يك دوره 

فع ازماني معين، با توجه به قيمت اول و آخر دوره و من
منافع حاصل از . حاصل از مالكيت، به دست مي آيد
مجمع برگزار كرده مالكيت در دوره هايي كه شركت، 

باشد به سهام دار تعلق مي گيرد و در دوره هايي كه 
مجمع، برگزار نشده باشد منافع مالكيت؛ برابر صفر 

منافع حاصل از  .)119-111: 1387راعي، ( خواهد بود
مالكيت سهام عادي ممكن است به شكل هاي مختلفي 
به سهام داران پرداخت شود كه عمده ترين آن ها 

افزايش سرمايه از محل  -2 سود نقدي؛ -1 :ز عبارتند ا
افزايش سرمايه از محل  -3و  )سهام جايزه(اندوخته 

بازده ي سرمايه گذاري ). همان( مطالبات و آورده نقدي
  :در سهام، با استفاده از رابطه ي زير قابل محاسبه است 

                                                         )2-3(رابطه 

  ( ) ( )1

1

1
100t t t

it
t

D P P c
r

P c
α β α

α
−

−

+ + + − +
= ×

+

  
  نمونه تحقيق: 1 جدول

  نام صنعت  ISICكد  رديف  نام صنعت  ISICكد  رديف
 فلزات اساسي  27  8 منسوجات 17  1
 محصولات فلزي 28  9 پاپوشو  چرم ي،دباغ 19  2
 ماشين آلات و تجهيزات 29  10 محصولات چوبي 20  3
 هاي برقيدستگاه 30  11 محصولات كاغذي 21  4
 گيري، پزشكياندازه 33  12 نفتي، كك وهسته اي 23  5
 خودرو و قطعات 34  13 شيميايي 24  6
       لاستيك و پلاستيك 25  7
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:   ؛tدر دوره   iبازده سهام عادي:   كه در آن ؛
قيمت :   ؛tقيمت سهام عادي در پايان دوره ي 

:؛t+1يان دورهيا پا tسهام عادي در ابتداي دوره  tD سود
درصد افزايش سرمايه از محل  α:نقدي پرداختي ؛

درصد افزايش سرمايه از  β:مطالبات و آورده ي نقدي ؛
مبلغ اسمي پرداخت شده توسط c :و محل اندوخته 

يه از محل آورده ي بابت افزايش سرما سرمايه گذار
 ).همان(باشد ، مينقدي و مطالبات

  
  تمركز بازار

اين مفهوم چگونگي و نحوه تقسيم بازار بين بنگاه 
بعبارت ديگر، براي قضاوت در . كند گيري مي ها را اندازه

                                          ً         مورد ميزان رقابت و انحصار در يك بازار، اولا  توجه به 
جه به نحوه                                      ً   تعداد بنگاه هاي فعال در بازار و ثانيا  تو

انتظار آن است كه . توزيع بازار بين آنها الزامي است
هرچه تعداد بنگاه ها كمتر و هر چه بخش وسيعي از 
بازار در اختيار تعداد محدودي از بنگاه ها باشد، ساختار 

گيري  هاي اندازه شاخص .تر باشد بازار به انحصار نزديك
ات مربوط سازند كه اطلاع  تمركز اين امكان را فراهم مي

به تعداد بنگاه ها و نحوه توزيع بازار بين آنها در يك 
اما يك  .)1382تاش،شهيكي( عدد معين خلاصه شود

طبقه بندي سيستماتيك از اين معيار ها در ادبيات 
اقتصاد صنعتي وجود ندارد، در اين تحقيق شاخص هاي 
تمركز را در فرم كلي زير مورد بررسي و مقايسه قرار 

  :مي دهيم

∑
=

=
n

i
iiWSCI

1

 

سهم بازاري بنگاه و  iS شاخص تمركز، CIكه

iW  وزن مرتبط با سهم هر بنگاه وn  تعداد كل بنگاه
معيار هاي مختلف تمركز را مي اين . است هاي صنعت

ها  بنگاهتوان بر اساس شيوه وزن دهي به سهم بازار 
 36مارفلز). 1390تاش،شهيكي( طبقه بندي كرد

، شاخص هاي تمركز را با توجه به شيوه وزن )1971(
دهي به سهم بازار بنگاهها در چهار گروه زير طبقه 

  :بندي نموده است 
در گروه اول آن دسته از شاخص هاي تمركز  )1

ر وزن بنگاه برت Kقرار دارند كه به سهم بازار 

KiWيك i ≤= ,1 و به سهم بازار بقيه  ) (
)بنگاهها وزنه صفر  KiW i >= .,0 داده   (

به عنوان مثال شاخص نسبت تمركز . مي شود
K  بنگاه برتر ( KCR داراي چنين شكل (

 .وزني است
گروه دوم شامل شاخص هاي تمركزي است كه  )2

سهم بنگاه ها بعنوان وزن مورد استفاده قرار مي 
iiيعني. گيرد SWi كه در اين صورت  ∀=

وزن بزرگتري به بنگاه با سهم بالاتر داده مي 
هاي موجود را در نگاهاين معيارها همه ب. شود

مثال اين . محاسبه شاخص لحاظ مي كنند
است كه به ) HHI(حالت شاخص هرفيندال

صورت گسترده اي در مطالعات تئوريك و 
 . تجربي به كار گرفته شده است

ها در دسته سوم شاخص هاي تمركز،  بنگاه )3
برحسب سهم بازار به صورت نزولي مرتب مي 

بنگاه ها به عنوان وزن بكار گرفته شوند و رتبه 
iWi( مي شود i  كه شاخص هاي) ∀=

از اين شكل وزني  37تايدمن و روزنبلو-هال
 . پيروي مي كنند

در دسته چهارم شاخصهاي تمركز، منفي  )4
لگاريتم سهم بنگاه بعنوان وزن به كار گرفته 

)log(مي شود، ii SWi در اين  ∀=−
روش به بنگاه هايي كه سهم بالايي از بازار را در 
اختيار دارند از نظر جبري وزن كوچكي 

مثال اين روش شاخص . تخصيص داده مي شود
 ). همان( است 38آنتروپي

فوق در واقع طبقه بندي شاخص هاي تمركز  موارد
در ادامه شاخص هاي تمركز  .دبر اساس ساختار وزني بو

. را بر اساس ساختار شاخص مورد بررسي قرار مي دهيم
در اين رويكرد، شاخص هاي تمركز را مي توان به دو 

و شاخص هاي  39دسته، شاخص هاي تمركز گسسته
شاخص هاي تمركز با . تقسيم كرد 40تمركز تجمعي

ساختار گسسته متناظر با ارتفاع منحني تمركز در يك 
 دلخواه مي باشند، بعنوان نمونه معيار تمركزنقطه 

KCRمزيت اين . يك معيار تمركز گسسته است
از نظر كاربردي ) شاخص هاي تمركز گسسته( معيارها
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اين است كه ساده بوده و براي محاسبه آنها داده هاي 
طرفداران معيار هاي تمركز . محدودي مورد نياز است

بازاري كه تحت تسلط تعداد گسسته معتقدند، 
محدودي از بنگاه ها است، رفتارش متاثر از رفتار همين 
بنگاههاي مسلط خواهد بود و بعيد است كه رفتار اين 

تحت ) بنگاه هاي كوچكتر(بازار بوسيله بقيه بنگاهها 
به همين دليل محاسبه معيار تمركز بر . تاثير قرار گيرد

. ي به نظر مي رسداساس توزيع كل بنگاهها  غير ضرور
در مقابل منتقدين معيار هاي تمركز گسسته معتقدند 
كه هر بنگاه موجود در بازار قادر است تا رفتار بازار را 
تحت تاثير قرار دهد، زيرا در يك بازار رفتار رقابتي، 
بازيگران كوچك بازار مي توانند موجب شوند تا بازيگران 

د و چون شاخص بزرگ نيز به صورت رقابتي رفتار نماين
هاي كوچك را  هاي تمركز گسسته اثر رفتار بنگاه

ناديده مي گيرند به همين دليل مورد انتقاد قرار گرفته 
در مقابل شاخص هاي تمركز تجمعي، به . )همان( اند

ها توجه دارد، كه اين دلالت توزيع اندازه تمامي بنگاه

دارد بر اين دارد كه تغييرات ساختاري در همه قسمت 
ها ، مقدار شاخص تمركز را تحت تاثير  اي توزيع بنگاهه

  .دهد قرار مي
HTIRICCIHHIEموجوداز بين معيارهاي  ,,,, 
مارفلز نشان داده  .)همان( باشند داراي اين ويژگي مي

است كه متناظر با هر معيار تمركز تجمعي مي توان يك 
ز اما معيار هاي تمرك. معيار نابرابري را استخراج نمود
دليل مارفلز  به همين. گسسته اين ويژگي را ندارند

معتقد است كه آثار ناشي از تغيير در تعداد بنگاه هاي 
را  41موجود يا تغيير در اندازه توزيع پراكندگي بنگاهها

نمي توان به وسيله معيار هاي گسسته بروشني نشان 
مختلف تمركز  هاي معيار 2جدول در. )همان( داد

تشابه هاي اين معيار ها از  تفاوت ها و معرفي شده اند و
  .نظر تئوريكي و تجربي بررسي گرديده است

توضيحات بيشتري در مورد هر يك از  3در جدول
  .اين شاخص هاي تمركز ارايه شده است

  
  مقايسه شاخص هاي تمركز و ويژگي هاي هر يك: 2جدول

 ويژگي هاي عمده شاخصوزن شاخص رابطه محاسباتي شاخص

 Kمركز نسبت ت
بنگاه برتر 

)CRk(  
CR S   - 

  سادگي محاسبه -1
  محدود بودن اطلاعات مورد نياز -2
در اين شاخص به صورت زير به دست  ابنگاه ه) 1(تعداد معادل  -3

  مي آيد

n
k

CR  

 .تابعي نزولي از تعداد بنگاه هاي موجود در صنعت است -4

   شاخص تمركز
HHI 

HHI S  

W S  

  .يكي از معيار هاي تمركز تجمعي است -1
اغلب اوقات  ابه دليل به كار گيري توزيع كل اندازه بنگاه ه -2

  .شاخص با اطلاعات كامل ناميده مي شود
 .اين شاخص به  بنگاه هاي بزرگ وزنه اهميت بيشتري مي دهد -3
  ش مي يابدبا افزايش تعداد بنگاه ها مقدار شاخص كاه -4
به صورت زير محاسبه    HHIتعداد بنگاه معادل براي شاخص  -5

  :مي گردد 

n
1

HHI 

 

HHI
1
n nσ  

 

HHI S S S  

HHI
ζ

n  

  )1390(تاششهيكي: منبع 
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  خصوصيات معيارهاي مختلف تمركز: 3جدول 
  ويژگي  رامترپا  محدوده  نوع معيار

CR  0 CR   .دلخواه است  Kهاي بزرگ را در نظر مي گيرد مقدار  فقط بنگاه  ندارد 1

HHI 1
n HHI   ندارد 1

 همه بنگاهها را در نظر مي گيرد
  .به ورود بنگاههاي جديد حساس است 

  )1390(تاششهيكي: منبع 
  

در اين مطالعه ارزيابي ساختار بازار بر مبناي 
 تمركز برحسب شاخصمي باشد و  هاي تمركزمعيار

CR4 )تمركز چهار بنگاه ( وHH ) هيرشمن –هرفيندال  (
مورد تحليل قرار نوع بازار براساس جداول زير محاسبه و 

  . گيرد  مي
  

  ريسك سيستماتيك
 كل از بخش آن دهنده نشان سيستماتيك ريسك

 كه عواملي وجود دليل به كه است سهام ريسك مجموعه

 به دهند، قرار مي تاثير تحت را بازار در موجود امسه كل

قائمي و طوسي، (باشد  نمي كاهش قابل و آمده وجود
 گذاراناگر سرمايه كه دادند نشان ليتنر و شارپ). 1385

 پرتفوليوي مطلوب بطور و باشند داشته يكسان انتظارات

 بدون آنگاه كنند نگهداري را 42ميانگين واريانس كاراي

 گذاران، همةسرمايه بين و بازار در نظر فاختلا وجود

 همان بازار، پرتفوليوي يا شده سرمايه گذاري منابع

 اين از ليتنر و شارپ اشتقاق .بود خواهد كارا پرتفوليوي

 دادن قرض و گرفتن قرض امكان كه كندمي فرض مدل

 حالتي چنين در .دارد ريسك وجود بدون نرخ بهرة با

  :، داريمiدارايي  انتظار مورد بازده براي

)     3رابطه  ) ( ( ) )i f i m fE R R E R Rβ= + −  

                     4رابطه 
( , )

( )
i m

i
m

Cov R R
Var R

β =  

:  Rf، بازده بـازار  : i، Rmام بازده سه: Ri : ها كه در آن
: cov(Ri,Rm)ريسك سيستماتيك، : β بازده بدون ريسك،

Varزار، بـا  و بـازده  i امكوواريانس بين بـازده سـه   R  :
مـدل  ). 1386محمـدي و ديگـران،   ( واريانس بـازده بـازار  

CAPM يا سهم هر بازده و سيستماتيك ريسك بين رابطة 

 بايد ناگزير بتا تخمين براي رو اين از .كندبيان مي را دارايي

 مالي ادبيات در زير به صورت كه .شود از اين مدل استفاده

  :است  شده مطرح اقتصادسنجي و

it                       5رابطه  it mt tR Rα β ε= + +  

:  t ،Rmtدر دوره  iبازده سهام : Rit : كه در آن 
 ريسك سيستماتيك: t  ،itβواريانس بازده بازار در دوره 

اخلال  جزء و مبدأ از به ترتيب عرض  tεو  t ،αدر دوره 
در اين تحقيق با استفاده از مدل بالا ). همان(مي باشد 
دوره ماهانه قبل از دوره مد  36در طي  OLSو روش 

  .شودنظر، بتا اين دوره محاسبه مي

  
 HHI طبقه بندي بازار صنايع بر اساس: 4جدول

 HHIميزان تمركز برحسب 

HHI < 0.1 رقابت موثر  
  ز معتدلمتمرك  HHI < 0.18 >0.1  نوع بازار

HHI > 0.18 انحصار موثر  
  .)1380(كاشي : منبع 

  
  CR4  طبقه بندي بازار صنايع بر اساس: 5جدول 

 CR4ميزان تمركز برحسب 
CR4 < 0.4  رقابت موثر  

  نوع بازار
CR4     ≥ 0.4  انحصار موثر  

  .)1380(كاشي : منبع 
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 اندازه
 در اين تحقيق اندازه معادل لگاريتم طبيعي ارزش

به عبارت ديگر لگاريتم طبيعي . بازار صنعت مي باشد
 بازار قيمت در صنعت جريان در سهام تعداد حاصلضرب

  .سهام در پايان دوره مالي، معرف اندازه صنعت است
Sizeit = ln (market valueit) = ln(Nit Pit) 

  
در پايان  iارزش بازار :  market valueit: كه در آن 

  ؛ tدر پايان دوره ي  i قيمت سهام عادي:   ؛  tدوره 
: Ni  سهام عاديتعداد i  در پايان دوره يt باشد مي

 ).1384باقرزاده، (
 

  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
اين نسبت حاصل تقسيم ارزش دفتري سهام به 

ارزش . مي باشد مالي سال پايان ارزش بازار سهام در
ت و ارزش بازار دفتري جمع حقوق صاحبان سهام صنع

 صنعت جريان در سهام تعداد صنعت معادل حاصلضرب

مجتهد (سهام پايان دوره مالي مي باشد  بازار قيمت در
  )1385زاده و طارمي، 

                     8رابطه 
 
 

B ook va lu eB M
M arke t va lu e

=  

 Market، ارزش دفتري سهام و Book value: كه در آن 

value باشدمي، ارزش بازار سهام.  
  

  نسبت نقدينگي آني
نقدينگي يعني توانايي شركت در انجام تعهدات 

به طور كلي قدرت نقدينگي يك . باشد مالي خود مي
دارايي يعني توانايي تبديل به نقد نمودن يك دارايي 

تهراني، . (باشد يباشد كه شامل نسبت جاري و آني م مي
 به عنوان داشتن وجه نقد كافيآني شاخص ). 1387

مناسب سرمايه گذاري  يها براي مواجه شدن با فرصت
در اين تحقيق اين نسبت . ي، در نظر گرفته شده استتآ

 43جانسن وسونن(بصورت زير محاسبه شده است 
،2003.(  

  C A IN VQ R
C L
−

=
    

 CAنسـبت آنـي،   :  QR (Quick ratio): كه در آن 
(Current assets)  :   ،ــاري ــا جــ ــي هــ  INVدارايــ

(Inventories)  :  ،ــالا ــودي كــ  CL (Currentموجــ

Liabilities)  :بدهي هاي جاري، مي باشد.  
  

  هاروش تجزيه و تحليل داده
تركيبي از ( 44ابلوييهاي تدر اين پژوهش از داده

و تحليل رگرسيون ) هاي سري زماني و مقطعيداده
مدل رگرسيوني پانل ديتا . شده استچندگانه استفاده 

  :استبه صورت زير 
  9رابطه 

y β β x β x β x ε  
  

قبل اقدام به برآورد مدل بايد  تابلوييهاي در داده
هاي پويا يا پانل تشخيص دهيم كه كدام يك از مدل

براي اين . براي برآورد و استنتاجات آماري مناسب است
الگو را ) Pool(ولها به صورت پمنظور با تلفيق كل داده

برآورد نموده و مجموع مجذورات باقيمانده را به دست 
ي بعد الگو را به صورت پانل با آوريم و در مرحلهمي

استفاده از روش اثرات ثابت برآورد نموده و مجموع 
سپس در مرحله . آوريممجذورات آن را نيز بدست مي

اده ه صورت زير استفليمر ب Fبعد با استفاده از آماره 
  :شودمي

  10 رابطه
F

RSS RSS N 1⁄
RSS NT N K⁄ ~F ,  

  
مجموع مجذورات پسماندهاي  RSS45كه در آن 

مجموع مجذورات  Pooling( ،RSS46هاي داده(مقيد
 تعداد كل N، )هاي پانلداده( پسماندهاي غيرمقيد

 Kتعداد مشاهدات زماني و  T، )در اينجا صنايع(مقاطع 
، 47بالتاجي( است تعداد كل پارامترهاي مورد برآورد

پس از مشخص شدن اينكه مدل بصورت . )34: 2005
 هاي اثرات ثابت وبراي انتخاب بين مدلپانل است، 

شود استفاده مي) 1978(48تصادفي، از آزمون هاسمن
  :كه اين آزمون به صورت زير است
  11رابطه 

w b β M M b β  
  

با درجه  χداراي توزيع  wبه طوري كه در آن 
كوواريانس بر -ماتريس واريانس M. است Rآزادي 
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ماتريس  Mو  bاساس ضرايب مدل اثرات ثابت 
. باشدمي βكوواريانس ضرايب مدل اثرات تصادفي 

توانند به مي βو  bاشند، همبسته ب Mو  Mچنانچه 
طور معناداري متفاوت بوده و اين انتظار وجود دارد تا 
اين امر در آزمون هاسمن منعكس شود، تأييد فرضيه 

H  بيانگر انتخاب روش اثرات تصادفي و عدم تأييد آن
  .بيانگر انتخاب اثرات ثابت است

  

  نتايج تحقيق -5
ي تحقيق، نمونهصنعت  13نتايج سنجش تمركز در 

، با استفاده از شاخص هاي ISICبر اساس كد دو رقمي 
تمركز چهار و شاخص ) HHI(هيرشمن  -هرفيندال

 7و  6در جداول  ،1386تا  1380از سال  ،)CR4(بنگاه 
  .نشان داده شده است

  )HHI(هيرشمن  -ميزان تمركز بازار بر اساس شاخص هرفيندال: 6جدول 
 كد

ISIC
 1386 1385 1384 1383 1382 1381  1380  نام صنعت

 0.0991 0.1267 0.0811 0.0739 0.0690 0.0832  0.1012 منسوجات 17
  0.0756  0.0789  0.0654  0.0585  0.0636  0.0394  0.0727  پاپوشو  چرم ي،دباغ  19
 0.1365 0.1512 0.1208 0.1382 0.0901 0.0963 0.1201 يچوب محصولات 20
 0.0629 0.0687 0.0771 0.0706 0.0712 0.0760 0.0860 يكاغذ محصولات 21
 0.2136 0.2437 0.2657 0.3017 0.3588 0.3786 0.2848يا وهسته كك ،ينفت 23
 0.0918 0.0966 0.1066 0.1044 0.1041 0.1123 0.1274 ييايميش 24
 0.0405 0.0481 0.0531 0.0512 0.0344 0.0406 0.0417 كيپلاست و كيلاست 25
 0.1581 0.1664 0.1852 0.1665 0.1363 0.1369 0.1834 يساسا فلزات 27
 0.0741 0.0647 0.0554 0.0620 0.0634 0.0585 0.0959 يفلز محصولات 28
 0.1323 0.1377 0.1205 0.1120 0.1104 0.1143 0.1369زاتيتجه و آلات نيماش 29
 0.1354 0.1211 0.1193 0.1286 0.1372 0.1230 0.1527 يبرق يها دستگاه 31
 0.1957 0.2079 0.1990 0.2149 0.2258 0.1845 0.2680 يپزشك ي وريگ اندازه 33
 0.1263 0.1419 0.1501 0.1254 0.1306 0.1560 0.1642 قطعات و خودرو 34

  
 )CR4(بازار بر اساس شاخص تمركز چهار بنگاه تمركز ميزان : 7جدول 

 كد
ISIC

 1386 1385 1384 1383 1382 1381  1380  نام صنعت

 0.5014 0.5015 0.4221 0.3881 0.4027 0.4167  0.4589 منسوجات 17
 0.4677 0.4640 0.4134 0.4017 0.3479 0.3055 0.4244  پاپوشو  چرم ي،دباغ  19
 0.6137 0.6203 0.5359 0.5632 0.4808 0.4658 0.5531 يچوب محصولات 20
 0.3910 0.4216 0.4458 0.4341 0.4331 0.4459 0.4897 يكاغذ محصولات 21
 0.7582 0.7447 0.7880 0.7707 0.7975 0.8309 0.8490يا وهسته كك ،ينفت 23
 0.4871 0.4868 0.4981 0.5029 0.5010 0.5251 0.5566 ييايميش 24
 0.3189 0.3514 0.3561 0.3373 0.2792 0.3229 0.3264 كيپلاست و كيلاست 25
 0.6182 0.6410 0.6618 0.6490 0.6109 0.5971 0.6577 ياساس فلزات 27
 0.4135 0.4112 0.3812 0.4013 0.3773 0.3746 0.4866 يفلز محصولات 28
 0.5403 0.5419 0.5685 0.5512 0.5024 0.5154 0.5875زاتيتجه و آلات نيماش 29
 0.5816 0.5561 0.5364 0.5556 0.5756 0.5515 0.6061 يبرق يها دستگاه 31
 0.6824 0.6880 0.6776 0.7160 0.7551 0.7111 0.7969 يكپزشي و ريگ اندازه 33
 0.5238 0.5751 0.5663 0.5597 0.5524 0.6041 0.5863 قطعات و خودرو 34
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نتايج اين تحقيق بيانگر آن است كه  دو صنعت 
ي جزء پزشك ي وريگ اندازهي و ا هسته و كك ،ينفت

صنايع داراي ساختار انحصار موثر، شش صنعت 
 آلات نيماشي، اساس فلزاتيي، ايميشي، چوب محصولات

جزء  قطعات و خودروي و برق يها دستگاه، زاتيتجه و
صنايع داراي ساختار تمركز معتدل و پنچ صنعت 

ي، كاغذ محصولات، پاپوشو  چرم ي،دباغ، منسوجات
ي جزء صنايع فلز محصولاتو  كيپلاست و كيلاست

ار تهران داراي ساختار رقابت موثر در بورس اوراق بهاد
ي با در ا وهسته كك ،ينفتهمچنين صنعت . باشندمي

درصد از سهم فروش بازار جزء  28.73اختيار داشتن 
با  كيپلاست و كيلاستانحصاري ترين صنايع و صنعت 

درصد از سهم فروش بازار جزء رقابتي ترين  4.38
  پ.باشندصنايع فعال در بورس اوراق بهادار تهران مي

  
  ها نتايج برآور مدل

 8ل در جدول با توجه به نتايج آزمون تشخيص مد
 ،2مدل درو  2.192471 ،1، در مدلليمر F آمارهمقدار 

 F محاسبه شده از مقدار Fچون . باشدمي 2.313977
-هاي نمونهجدول بيشتر است، پس مدل پانل براي داده

  .دنشوي تحقيق در هر دو حالت پذيرفته مي
  

 نتايج تشخيص مدل:  8جدول 
F  ليمر  K N T RSSUR RSSR   

2.192471 6  13 7  8.857709   1مدل  12.09442
2.313977 6 13 7 9.361541   2مدل 12.97194

  
را نتايج آزمون هاسمن  9همان طور كه در جدول 

كنيد، براي انتخاب اثرات ثابت يا تصادفي ملاحظه مي
است،  0.01تر از  براي هر دو مدل معناداري بزرگ

و در نتيجه مدل ها با حالت  Hي ضيهفربنابراين 
- درصد به بالا پذيرفته مي 99اثرات تصادفي در سطح 

  .دنشو
  

 خلاصه آزمون هاسمن:  9جدول 

 10بصورت جداول  2و  1ي نتايج تخمين مدل ها
  .مي باشد 11و

 
 1نتايج برآورد مدل : 10 جدول

 Coefficientt-Statistic  Prob  متغير

β0 4.483960- 5.390784 -0.0000  
HHI 6.538466 2.782701 0.0067 

HHI2 32.67601- 4.431718 -0.0000 

etaβ  0.029921 11.35410 0.0000 

Size  0.171020 4.910182 0.0000 

MB  0.115913 4.508831  0.0000 

QR  0.140546- 130.2992 -0.0000 
             ضريب تعيين
0.786542  

  ضريب تعيين تعديل شده
0.771111  

  F  50.97242آماره 
       Fمعناداري آماره 
0.000000  

    2.306551   واتسون - آماره دوربين
  

  :داريم )1(كه با وارد نمودن ضرايب در رابطه 

2
it

it

4.483960 6.538466 

32.67601 +0.029921 eta
0.171020 0.115913 
0.140546 QR

it it

it

it it

r HHI

HHI
S IZE M B

β

= − − −

+

+ −
  

  
  2نتايج برآورد مدل :  11جدول 

 Coefficientt-Statistic  Prob  متغير

β0 6.847322- 5.213217 - 0.0000  
CR4 7.910250 2.942148 0.0042  
CR4

2 8.063401- 2.889791 - 0.0049 

etaβ  0.026910 10.32905 0.0000 

Size  0.202892 5.450406 0.0000 

MB  0.089964 2.988255  0.0037 

QR  0.139677- 87.19651- 0.0000 

  0.771496  ضريب تعيين
   ضريب تعيين تعديل شده

0.754977  

معناداري آماره   F  46.70524آماره 
F  

0.000000 

    2.252524             واتسون - آماره دوربين
  
  

  معناداري  درجه آزادي آماره كاي دو  
  0.3179  6  7.037140  1مدل
  0.1881  6  8.749964  2مدل
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  :داريم )2(كه با وارد نمودن ضرايب در رابطه 

2
it

it

6.847322 7.910250 CR4

8.063401 CR4 +0.026910 eta
0.202892 0.089964 
0.139677 QR

it it

it

it it

r

S IZE M B
β

= − − −

+

+ −  

  
و  50.97242مدل اول و دوم به ترتيب،  Fآماره 

، Fمي باشد و با توجه به معناداري آماره  46.70524
با . باشنددرصد معنادار مي 99ها در سطح بالاي مدل

اول و دوم به  در مدل) R(ضريب تعيين توجه به 
 0.771496و  0.786542توان گفت كه ميترتيب 

توسط ) بازده سهام(وابسته  درصد از تغييرات متغير
 -دوربينمقدار . متغيرهاي مستقل قابل توضيح است

و  2.306551اول و دوم به ترتيب  مدل در واتسون
ي اين است كه باشد كه نشان دهندهمي 2.252524

 .وجود ندارد هادر مدلقابل توجهي خود همبستگي 
در هر دو مدل نشان  β0همچنين سطح معناداري 

درصد  99است كه در سطح اطمينان  ي ايندهنده
  .مدل با عرض از مبداء مي باشد

  يtچون قدر مطلق آماره  برآورد، بر اساس نتايج
HHI وHHI2 ، و  6.538466در مدل اول به ترتيب

، در CR42و  CR4ي tقدر مطلق آماره و  32.67601
 بوده و 8.063401و  7.910250مدل دوم به ترتيب 

يب مورد اتر است، ضر جدول بزرگ tاز مقدار  اين مقادير
نظر معنادار بوده، بدين معني كه متغير مستقل تحقيق، 

 -بر اساس شاخص هرفيندال  تمركز بازارميزان 
بر متغير  و نسبت تمركز چهار بنگاه برتر هيرشمن

همچنين . وابسته تحقيق، بازده سهام صنايع موثر است
. ضيه پي بردتوان به اين قنيز مي probبا توجه به ستون 

تر كوچك براي هر چهار متغير probچون كه در اينجا 
 99يب مورد نظر در سطح اباشد، ضردرصد مي 1از 

همچنين اين روابط به  .درصد به بالا معنادار است
سنجيده شده است كه بر ) درجه دو(صورت غير خطي 

همچنين . معكوس مي باشد Uاساس ضرايب، بصورت 
نترل در هر دو مدل حاكي سنجش خطي متغير هاي ك

درصد  99از اين بوده است كه همگي در سطح بالاي 
معنادار بوده اند، به عبارت ديگر ريسك سيستماتيك، 
اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار به طور 

مستقيم و نسبت نقدينگي آني به طور معكوس  بر بازده 
  .باشندسهام موثر مي

قابل  12حقيق در جدول خلاصه نتايج بررسي فرضيه ت
  .مشاهده است

  
  خلاصه نتايج بررسي فرضيه تحقيق:  12جدول 

سطح   ضريب  متغير  مدل
  نتيجه  معناداري

  معنادار  HHI 6.538466 0.0067  1مدل 

HHI2  32.67601-0.0000  معنادار  

CR4  2مدل 
  معنادار  0.0042 2.942148  

CR4
  معنادار  0.0049- 2.889791  2

 ذيرشرد يا پ  فرضيه
)CR4و  HHI(بين ساختار انحصاري و رقابتي بازار 

و بازده سهام در صنايع فعال بورس اوراق بهادار 
  .ي معناداري وجود داردتهران رابطه

  پذيرش

  
، مي توان 12در جدول نتايج خلاصه بر اساس 

بين فرضيه تحقيق را پذيرفت يعني بدين معني كه 
بر اساس ( ار ميزان ساختار انحصاري و رقابتي باز

هيرشمن و نسبت تمركز چهار  -شاخص هرفيندال 
بازده سهام در صنايع فعال بورس اوراق بهادار  و) بنگاه 

اين رابطه بصورت . تهران رابطه ي معناداري وجود دارد
U باشد به اين معنا كه تا نقطه ماكزيمم، معكوس مي

اين رابطه بصورت مستقيم و كاهنده و همچنين بعد از 
به . باشدنقطه، رابطه بصورت معكوس و فزاينده مي اين

عبارت ديگر با افزايش تمركز تا نقطه ماكزيمم بازده 
سهام با شيب كاهنده افزايش و با افزايش تمركز بعد از 

  .يابداين نقطه، بازده سهام  با شيب افزايشي كاهش مي
  
  نتيجه گيري و بحث -6

شت نتايج سنجش تمركز حاكي از اين است كه ه
صنعت داراي ساختار رقابت موثر نيستند، به عبارت 
ديگر اكثر صنايع فعال در بورس اوراق بهادار داراي 

تواند باشند علت اين امر ميساختاري با تمركز بالا مي
 اقتصاد مسلط بر دولت متمادي ساليان طياين باشد كه 

 مؤسسات و هاشركت نفع به را بازارها شرايط و بوده

 انواع دخالت طريق از همچنين و است داده شكل دولتي



    اهري محمدنبي شهيكي تاش، محمداسماعيل اعزازي، علي دريكنده و حامد اصغريه... / بررسي ارتباط رقابتي يا انحصاري بودن بازار 
 

 1391بهار / شماره اول/ سال اول   97

 بازارها از برخي در امكانات و منابع دولتي  تخصيص و ها

 نموده كمك خصوصي يا شبه دولتي انحصار ظهور به

  .است
تمركز و بازده ) درجه دو(نتايج سنجش غير خطي 

ي حداقل تا ماكزيمم، بيانگر اين است كه با بين بازه
مدل اول به طور متوسط  تمركز درافزايش يك درصد 

درصد و در مدل دوم به طور متوسط  2.145176
نتايج اين بخش . يابددرصد بازده افزايش مي 2.23073

در چين و  )2007(با نتايج تحقيقات دان و ديگران 
. در استراليا همخواني دارد) 2010(گالاگر و ايگناتيو 

ر ي ماكزيمم تا حداكثر، بيانگهمچنين نتايج بين بازه
اين است كه با افزايش يك درصد تمركز در مدل اول به 

درصد و در مدل دوم به طور  6.08591طور متوسط 
نتايج اين . يابددرصد بازده كاهش مي 3.84525متوسط 

در   )2006(بخش با نتايج تحقيقات هويو و رابينسون 
در انگلستان همخواني ) 2010(ايالات متحده و هاشم 

  .دارد
ينكه نتايج حاكي از اين بوده است كه با توجه به ا

صنايع رقابتي سهم كمي از بازار را در اختيار دارند به 
سياست گذاران پيشنهادات زير در جهت حركت به 

رقابت در  شرايط برقراري و ها بنگاه بين رقابتسمت 
  .شود، ارائه ميبازار
وضع قوانين و مقررات در جهت حمايت از  •

و ) SME(توسط تاسيس بنگاه ها كوچك وم
تسهيل فرآيند دريافت اعتبارات براي طرح هاي 
كارآفريني، تا در نتيجه نقدينگي كافي براي 

به عبارت ديگر با . تاسيس بنگاه جديد مهيا شود
افزايش بنگاه هاي جديد، رقباي جديدي براي 

  . آيدشركت هاي قبلي به وجود مي
ايجاد معافيت هاي مالياتي براي شركت ها تازه  •

سيس فعال در صنايع رقابتي، كه با اين كار تا
هاي اوليه هاي مذكور در سال حاشيه سود بنگاه

تاسيس آن ها افزايش خواهد يافت و انگيزه كافي 
  .براي حضور در صنعت و رقابت را خواهند داشت

تسهيل اعطاي مجوز تاسيس شركت و وضع  •
قوانيني كه رفتارهاي استراتژيك بنگاه هاي برتر 

در اين صورت . ر صنعت كنترل نمايدرا در ه

موانع ورود براي بنگاه هاي جديد كاهش خواهد 
يافت و رقباي جديدي براي بنگاه هاي برتر به 

 .وجود خواهد آمد
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