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  گـذاريدانش سرمايه علمي پژوهشي فصلنامـه
  1392 تابستان/ ششمشماره / دومسال 

  
 ارتباط تمركز، مارك آپ و بازده سهام

  ) صنايع فعال در بورس اوراق بهاردار تهران: مطالعه موردي(
  

  محمدنبي شهيكي تاش
   ،زاهدان،ايراناستاديار دانشكده اقتصاد، دانشگاه سيستان و بلوچستان

  علي دريكنده
  كارشناس ارشد مديريت مالي، دانشگاه سيستان و بلوچستان،زاهدان،ايران

  د رسول حشمتيمحم
   دانشجوي كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني دانشگاه فردوسي مشهد،مشهد،ايران

  سيد حسن حسيني
  دانشجوي دكتري مديريت بازرگاني گرايش منابع انساني دانشگاه اصفهان،اصفهان،ايران

  
  

  
  چكيده

اوراق صنايع فعال بورس هدف محوري اين مقاله، بررسي ارتباط ميان شدت رقابت بازار با بازده سهام در 
اين تحقيق، بدنبال بررسي تاثير شدت تمركز و مارك آپ بر بازده سهام در بعبارت ديگر . باشدميبهادار تهران 

مارك آپ و تمركز بازار . باشدمي 1390تا  1384هاي در طي سال ISICبراساس كد دو رقمي  صنعت فعال 12
هاي داده با استفاده ازتاثير آن بر بازده سهام و همچنين  HHIو  PCMبه ترتيب با استفاده از شاخص هاي 

هاي ارزش دفتري به ارزش بازار، ، با كنترل كردن ريسك سيستماتيك، اندازه، نسبتو مدل پانل ديتا تلفيقي
و تمركز بازار با  مارك آپبين نتايج بيانگر اين بوده است كه . سنجيده مي شوددرآمد به قيمت و نقدينگي آني 

بوده است يعني با كاهش اين  و اين رابطه بصورت خطي غير مستقيم دارد وجودي معناداري رابطهبازده سهام 
  .يابدشاخص ها، بازده سهام افزايش مي

 
  .تمركز بازار، مارك آپ، بازده سهام، صنايع فعال بورس اوراق بهادار تهران :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
ال جستجو براي كشف الگوهاي پيش بيني قيمت و بازده سهام و عوامل سرمايه گذاران دائما درح

مرادي، (گذاري هستندها، براي بكار انداختن سرمايه خود در فرصتهاي مناسب سرمايهموثر بر آن
قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي سال از اولين تحقيقات در مورد  50و با گذشت قريب به ) 1385

 2و ليتنر) 1964( 1توسط شارپگويي به اين نياز سرمايه گذاران، براي پاسخه سهام عوامل موثر بر بازدو 
نشان ) 1992( 3شده است، محققان ديگر همچون فاما و فرنچ CAPM، كه منجر به ارائه مدل )1965(

تواند به تنهايي بر بازده سهام موثر باشد و بايد به همراه اين نمي) ريسك سيستماتيك(دادند كه بتا 
با ) 2006( 4عامل به عوامل ديگر نيز توجه كرد، در ادامه اين تحقيقات براي اولين بار هويو و رابينسون

هاي مدلهاي ساختار بازار را به عنوان يك عامل جديد موثر بر بررسي تمركز بازار و بازده سهام، ويژگي
 از اي گسترده طيف بازار، تارساخ). 1391دريكنده، (معرفي كردندهاي سرمايه اي، گذاري داراييقيمت
ي فضا به خالص، رقابت شرايط از انحراف شدت تناسب  به و گيرد مي دربر را بازار در حاكم شرايط
تمركز و مارك آپ، از مهمترين شاخصهاي ساختاري ). 1382تاش، شهيكي( شود يم تر كينزد انحصار

شمندان علم اقتصاد براي ارزيابي ميزان شدت باشد و به نظر بعضي از دانبراي شناسايي ساختار بازار مي
) تمركز و مارك آپ(بررسي ارتباط بين شدت رقابت . رقابت بازاربايد به تمركز و مارك آپ توجه نمود

با بازده سهام از اين جهات اهميت دارد كه اولا در پيش بيني و شناسايي عوامل موثر بر بازده سهام به 
ت علل شكل گيري قدرت انحصاري در بازار و تشخيص علت برتري يك گذاران و ثانيا در شناخسرمايه

-تر سياست هاي ضد انحصار، كمك ميگذاران جهت تدوين مدبرانهيا چند بنگاه يا صنعت، به سياست
  ).1391دريكنده، (نمايد

 با توجه به مباحث ذكر شده و عدم وجود تحقيقي در اين مورد، ما را بر آن داشته كه بدنبال پاسخ
  .به سوالات زير باشيم تا اطلاعات مفيدي در اختيار سياست گذاران و سرمايه گذاران قرار گيرد

بورس اوراق بهادار تهران رابطه ي معناداري  فعال عيصناآيا بين تمركز بازار و بازده سهام در  -1
  وجود دارد؟

ان رابطه ي معناداري وجود بورس اوراق بهادار تهر فعال عيصناآيا بين مارك آپو بازده سهام در  -2
  دارد ؟

بدين منظور ابتدا مباني نظري و پيشينه تحقيق  ارائه خواهد شد و پس از تشريح نحوه محاسبه متغير 
  .ها و روش تجزيه و تحليل داده ها، نتايج برآورد مدل تحقيق بيان و بررسي خواهد شد
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  مروري بر پيشينه پژوهشمباني نظري و  -2
، تمركز بازار بر اساس دو فرض تخريب آفريننده و موانع ورود به )2006(ابينسون به نظر هويو و ر

فرضيه تخريب . ريسك نوآوري بيان كردندآن ها فرض اول بر اساس . بازار، بر بازده سهام موثر مي باشد
ر بيان مي كند كه صنايع رقابتي در مقايسه با صنايع متمركز بيشتر درگي) 1912(شومپيتر  5آفريننده

از آن جايي كه نوآوري يكي از عوامل ايجاد كننده ريسك مي باشد و اگر اين ريسك در . نوآوري هستند
بازارهاي مالي قيمت گذاري شود، حاكي از اين است كه صنعتي با نوآوري بيشتر، داراي ريسك و 

و انحصاري بايد  بنابراين صنايع رقابتي در مقايسه با صنايع متمركزتر. نتيجتا بازده بيشتري مي باشد
بيان ) درماندگي(همچنين آن ها فرض دوم بر اساس ريسك ورشكستگي . بازده بالاتر را بدست آورند

ريسك  بايد انتظار داشت، تحت تاثير موانعي قرار گيرداگر شركت براي ورود به صنعت . كردند
طور مثال در صنايع متمركزتر به . با تغيير ساختار بازار دچار نوسان شود) و نتيجاتا بازده( 6ورشكستگي

و انحصاري كه موانع ورود بسيار بالاست و شركت هاي فعال در آن صنعت با خطر خروج خود و ورود 
در نتيجه صنايع متمركزتر و انحصاري از ريسك ورشكستگي و نتيجاتا . رقبا ديگر مواجه نخواهند بود

كزتر و انحصاري در مقايسه با صنايع رقابتي بنابراين صنايع متمر. بازده كمتري برخوردار خواهند بود
  ).1391شهيكي تاش و ديگران، (بايد بازده كمتري بدست آورند 

ها، محققين عوامل مختلفي را بر بازده مطالعات قيمت گذاري داراييسال از  50در طي قريب به 
و ) 1964(شارپ  توسط  CAPMتوان به مدل نمونه هايي از اين مطالعات مي. سهام موثر دانسته اند

-بسياري از اين مطالعات تجربي، ويژگي. اشاره نمود) 1976( 7توسط راس ATPو مدل ) 1965(ليتنر 
همانند فاما و فرنچ . هاي خاص شركت را به عنوان عوامل ريسكي موثر بر بازده سهام، دانسته اند

رت مستقيم بر بازده سهام كه نشان دادند، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و اندازه به صو) 1992(
؛ 1993فاما و فرنچ، ( بسياري ديگر از تحقيقات اندازه را بر بازده سهام موثر دانسته اند . موثر است

؛ روتلج و 2004و ديگران،  10، للداكس2003؛ 9؛ چاريتو و كنستانتيندي 1993، 8جگاديش و تيتمن
در تحقيقات ديگر اين عامل را بر بازده ، در حالي كه )2010 ،12و گوردن و تانگ سيمون 2008، 11كريم

، 15و مالين و وراگاوان 1997؛ 14؛ استرانگ و اكسا1996 13مايلز و تيمرمن(سهام موثر ندانسته اند 
 ،18و چولت و لو 2009و ديگران،  17بالي( را بر بازده سهام  16ريسك دنبالهبرخي از تحقيقات ). 2004
در برخي تحقيقات بين نسبت . موثر دانسته اند) 2011، 19بولرسلو و تودورو(و بر بازده بازار ) 2011

 ،21؛ روون هورست20،1995ماروني(ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده سهام رابطه مستقيم يافتند 
ديگران،  و23باري(، در حالي كه در تحقيقات ديگر اين رابطه معكوس بوده است )2002، 22و لم 1998
، بين ريسك سيستماتيك در تحقيقي) 1384(باقرزاده ). 1388و اكبري مقدم و همكاران،  1991
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مشاهده بازده سهام رابطه خطي  با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و نسبت سود به قيمت، اندازه
بين نسبت فروش به قيمت هر سهم، سود به قيمت و اندازه بر حسب ) 1384(رحماني و تجويدي . كرد

نتايج به دست آمده از تحقيق نمازي و . با بازدهي مشاهده نمودند،ارتباط معنادار )ارزش بازار سهام(
سود  ،نقدينگي جاري و آني نسبت(حاكي از اين بود كه ميان كليه نسبت هاي مالي ) 1385(رستمي 

 بازده، ويژه ارزش بازدهناويژه به فروش، سود به فروش، گردش موجودي كالا، گردش دارايي ثابت، 
  .داري وجود داردبا بازده سهام رابطه معنا) سهم هربه درآمد  قيمت و سهم هر سود، داراييها

اولين تحقيقي است كه به بررسي تاثير تمركز صنعتي بر بازده  )2006(هويو و رابينسون مطالعه، 
قدرت لحظه ( 24سهام با كنترل كردن اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، اهرم مالي، بتا و شتاب

، بازار بورس اوراق بهادار ISICرقمي  3اين محققين صنايع كد . پرداخته است) سهام اي تغيير قيمت
، مورد 2001تا  1973نيويورك، بازار بورس ايالات متحده و بازار بورس نزدك را، در طي سال هاي 

دامه در ا .نتايج حاكي از وجود رابطه معكوس بين تمركز بازار و بازده سهام بوده است. برسي قرار دادند
، از 26با همان مدل، در صنايع بورس اوراق بهادار شانگهاي و شنژن) 2007(و ديگران  25داناين تحقيق 

نتايج حاكي از رابطه مستقيمي بين تمركز بازار و . به بررسي اين رابطه پرداختند 2005تا  2001سال 
به بررسي اين رابطه با همان در ادامه اين تحقيقات ) 2010( 27گالاگر و ايگناتيو. بازده سهام بوده است

 2007تا  1993هاي صنعت بزرگ بورس اوراق بهادار استراليا، بين سال 25اي از مدل، در نمونه
 .نتايج اين تحقيق نشان داد كه رابطه مستقيمي بين تمركز بازار و بازده سهام وجود دارد. پرداختند

طه با همان مدل، در صنايع بورس اوراق بهادار در ادامه اين تحقيقات به بررسي اين راب) 2010( 28هاشم
ي معكوسي بين تمركز بازار نتايج اين تحقيق نشان داد كه رابطه. پرداخت 2010تا  1985انگلستان، از 

و ميزان  ، شاخص لرنربامدل جديدي ارتباط تمركز) 2011( 29شارما .و بازده سهام وجود داشته است
صنايع، بازار بورس اوراق بهادار نيويورك، بازار بورس ايالات متحده سهام در  فروش هر صنعت را با بازده

نتايج به ترتيب حاكي از وجود . ، مورد برسي قرار داد2006تا  1973و بازار بورس نزدك، بين سال هاي 
رضايي و ديگران  .رابطه معكوس و مستقيم بين تمركز بازار و شاخص لرنر با بازده سهام بوده است

، اندازه صنعت، نسبت ارزش دفتري به )بر اساس شاخص هرفيندال(ررسي تمركز صنايع به ب) 1389(
در  1387تا  1381ارزش بازار سهام، اهرم مالي و بتاي پرتفوي صنعت با بازده سهام سال آتي، ازسال

نتايج بررسي خطي با وقفه . گروه فرعي فعال صنعتي بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است 31
يعني صنايع با تمركز بالا بازده آتي بيشتري . بازار با بازده بصورت مستقيم معنادار بوده استساختار 

در پايان نامه كارشناسي ارشد خود كه ) 1391(دريكنده .نسبت به صنايع كم تمركز كسب مي كنند
و بازده ار باشد به بررسي ارتباط بين ساختار انحصاري و رقابتي بازجديدترين پژوهش در اين زمينه مي

تمركز هاي ساختار بازار براساس شاخص.پرداخته استاوراق بهادار تهران سهام در صنايع فعال بورس 
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و مدل پانل  هاي تلفيقيداده با استفاده ازهيرشمن و تاثيرشان بر بازده سهام  -چهار بنگاه و هرفيندال
به ارزش بازار و نسبت نقدينگي  ، با كنترل كردن ريسك سيستماتيك، اندازه، نسبت ارزش دفتريديتا

بين ساختار انحصاري و رقابتي بازاربا بازده نتايج بيانگر اين بوده است كه . سنجيده شده استآني، 
معكوس بوده است يعني با افزايش تمركز تا  Uو اين رابطه بصورت  وجودداردي معناداري رابطهسهام 

به عبارت ديگر صنايع با . يابده افزايش و كاهش مينقطه ماكزيمم و بعد از اين نقطه به ترتيب بازد
  .كنندتمركز معتدل بازده بالايي نسبت به ديگر صنايع كسب مي

  
  فرضيات پژوهش -3

  .باشدفرضيات تحقيق بر اساس سوالات تحقيق به صورت زير مي
ري وجود بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادا فعال عيصنابين تمركز بازار و بازده سهام در  )1

  .دارد
بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود  فعال عيصنابين مارك آپ و بازده سهام در  )2

  .دارد
را با استفاده از داده هاي تركيبي و رگرسيون ) 1رابطه (كه براي آزمون فرضيات تحقيق، مدل تحقيق 

ي، بصورت پانل ديتا برآورد هاي تشخيص مدل و اثراتثابت يا تصادفخطي چند متغيره، پس از آزمون
ريسك كنترل كردن  بابازده سهام بر ) HHI(، تمركز بازار )PCM(مارك آپ تاثيردر حقيقت .مي كنيم

 آنينقدينگي نسبت  ، نسبت درآمد به قيمت وارزش بازاربه  اندازه، نسبت ارزش دفتريسيستماتيك، 
  .بررسي خواهد شد
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در  ISICبر اساس كد دو رقمي صنعت فعال  12هاي است كه اين مدل بر اساس داده قابل ذكر

انتخاب نمونه ). 1جدول (برآورد خواهد شد  1386تا  1380هاي در طي سال بورس اوراق بهادار تهران
، كه در بورس اوراق بهادار ISICصنعت فعال طبق كد دو رقمي  12تحقيق به اين صورت بوده است كه 

  . فعال و داده هاي آن در دسترس بوده است، انتخاب گرديده است تهران
  
  
  

 )1رابطه (
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  نمونه تحقيق:  1جدول
  نام صنعت  ISICكد  رديف  نام صنعت  ISICكد  رديف

 لاستيك و پلاستيك  25  7 منسوجات 17  1
 محصولات فلزي 28  8 پاپوشو چرمي،دباغ 19  2
 ماشين آلات و تجهيزات 29  9 محصولات چوبي 20  3
 هاي برقيدستگاه 30  10 لات كاغذيمحصو 21  4
 گيري، پزشكياندازه 33  11 نفتي، كك وهسته اي 23  5
 خودرو و قطعات 34  12 شيميايي 24  6

  
  مدل پژوهش و متغيرهاي آن -4

همچنين . بازده سهام متغير وابسته، تمركز و مارك آپ متغير مستقل مي باشداين تحقيق در 
زه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، نسبت درآمد به قيمت و متغير هاي ريسك سيستماتيك، اندا

با  هاتاثير اين شاخصعلت بررسي همزمان . نسبت نقدينگي آني به عنوان متغير هاي كنترل مي باشند
متغير هاي كنترل بر بازده سهام به سبب اين است كه تغييراتي كه متغيرهاي كنترل بر بازده سهام 

بازده ماهانه بازار ازآرشيو  متغيرهمچنين . جدا شودو شدت رقابت بر بازده سهام تمركز دارند از اثرات 
 آمار مركزخام  آماري از داده هايها تهران و فروش سالانه بنگاهوب سايت بورس اوراق بهادار آماري 

درآمد به  بازده ماهانه و سالانه، اندازه، ارزش دفتري به ارزش بازار،متغيرهاي . ايران استخراج شده است
در ادامه هر يك از متغير هاي . ورد نوين استخراج شده استآ از نرم افزار رهقيمت و نسبت آني سالانه 

  .مدل تحقيق تشريح خواهند شد
  

  بازده سهام
بازده سرمايه گذاري در سهام عادي، در يك دوره زماني معين، با توجه به قيمت اول و آخر دوره و 

منافع حاصل از مالكيت در دوره هايي كه شركت، مجمع . دست مي آيد فع حاصل از مالكيت، بهامن
برگزار كرده باشد به سهام دار تعلق مي گيرد و در دوره هايي كه مجمع، برگزار نشده باشد منافع 

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

افزايش سرمايه از محل  -3و  )سهام جايزه(افزايش سرمايه از محل اندوخته  -2 سود نقدي؛ -1
بازده ي سرمايه گذاري در سهام، با استفاده از رابطه ي زير قابل ). همان( مطالبات و آورده نقدي

  :محاسبه است 
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: ௧ܲିଵ؛tقيمت سهام عادي در پايان دوره ي : ௧ܲ؛tدر دوره   iبازده سهام عادي: ௧ݎكه در آن ؛
:؛t+1يا پايان دوره tقيمت سهام عادي در ابتداي دوره  tDسود نقدي پرداختي ؛:α  درصد افزايش

مبلغ اسمي c :و درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته  β:رمايه از محل مطالبات و آورده ي نقدي ؛س
باشد ، ميپرداخت شده توسط سرمايه گذاربابت افزايش سرمايه از محل آورده ي نقدي و مطالبات

  ).همان(
  

  تمركز
بعبارت ديگر، براي . كند گيري مي گاه ها را اندازهاين مفهوم چگونگي و نحوه تقسيم بازار بين بن

                                                   ً                                              ً قضاوت در مورد ميزان رقابت و انحصار در يك بازار، اولا  توجه به تعداد بنگاه هاي فعال در بازار و ثانيا  
انتظار آن است كه هرچه تعداد بنگاه ها كمتر و هر چه . توجه به نحوه توزيع بازار بين آنها الزامي است

 .تر باشد ز بازار در اختيار تعداد محدودي از بنگاه ها باشد، ساختار بازار به انحصار نزديكبخش وسيعي ا
سازند كه اطلاعات مربوط به تعداد بنگاه ها و   گيري تمركز اين امكان را فراهم مي هاي اندازه شاخص

بقه بندي اما يك ط.)1382تاش،شهيكي( نحوه توزيع بازار بين آنها در يك عدد معين خلاصه شود
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

 

تعداد كل  nوزن مرتبط با سهم هر بنگاه و  iWسهم بازاري بنگاه و iS،تمركزشاخص  CIكه
معيار هاي مختلف تمركز را مي توان بر اساس شيوه وزن دهي به سهم اين . است بنگاه هاي صنعت

، شاخص هاي تمركز را با توجه به )1971(30مارفلز). 1390تاش،شهيكي( بازار بنگاهها طبقه بندي كرد
  :ر بنگاهها در چهار گروه زير طبقه بندي نموده است شيوه وزن دهي به سهم بازا

بنگاه برتر وزن يكKدر گروه اول آن دسته از شاخص هاي تمركز قرار دارند كه به سهم بازار  )1
KiW i ≤= )و به سهم بازار بقيه بنگاهها وزنه صفر 1, KiW i >= .,0 به . داده مي شود  (

) بنگاه برتر  Kعنوان مثال شاخص نسبت تمركز  KCR  .داراي چنين شكل وزني است(
گروه دوم شامل شاخص هاي تمركزي است كه سهم بنگاه ها بعنوان وزن مورد استفاده قرار مي  )2

iiيعني. گيرد SWi . كه در اين صورت وزن بزرگتري به بنگاه با سهم بالاتر داده مي شود ∀=

  )2رابطه (

 )3رابطه (
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مثال اين حالت شاخص . هاي موجود را در محاسبه شاخص لحاظ مي كننداين معيارها همه بنگاه
ت كه به صورت گسترده اي در مطالعات اس.HHI (Error !Bookmark not defined(هرفيندال

 . تئوريك و تجربي به كار گرفته شده است
بنگاهها در دسته سوم شاخص هاي تمركز، برحسب سهم بازار به صورت نزولي مرتب مي شوند و  )3

از اين  31تايدمن و روزنبلو -هال كه شاخص هاي) (رتبه بنگاه ها به عنوان وزن بكار گرفته مي شود
 . شكل وزني پيروي مي كنند

در دسته چهارم شاخصهاي تمركز، منفي لگاريتم سهم بنگاه بعنوان وزن به كار گرفته مي شود، )4
)log( ii SWi دارند از در اين روش به بنگاه هايي كه سهم بالايي از بازار را در اختيار  ∀=−

 ).همان( است 32مثال اين روش شاخص آنتروپي. نظر جبري وزن كوچكي تخصيص داده مي شود
  

در ادامه شاخص  .فوق در واقع طبقه بندي شاخص هاي تمركز بر اساس ساختار وزني بود موارد
 در اين رويكرد، شاخص هاي تمركز. هاي تمركز را بر اساس ساختار شاخص مورد بررسي قرار مي دهيم

. تقسيم كرد 34و شاخص هاي تمركز تجمعي 33را مي توان به دو دسته، شاخص هاي تمركز گسسته
شاخص هاي تمركز با ساختار گسسته متناظر با ارتفاع منحني تمركز در يك نقطه دلخواه مي باشند، 

شاخص هاي ( امزيت اين معياره. يك معيار تمركز گسسته استKCRبعنوان نمونه معيار تمركز
از نظر كاربردي اين است كه ساده بوده و براي محاسبه آنها داده هاي محدودي مورد ) تمركز گسسته

طرفداران معيار هاي تمركز گسسته معتقدند، بازاري كه تحت تسلط تعداد محدودي از بنگاه . نياز است
د است كه رفتار اين بازار ها است، رفتارش متاثر از رفتار همين بنگاههاي مسلط خواهد بود و بعي

به همين دليل محاسبه معيار تمركز بر . تحت تاثير قرار گيرد) بنگاه هاي كوچكتر(بوسيله بقيه بنگاهها 
در مقابل منتقدين معيار هاي تمركز گسسته . اساس توزيع كل بنگاهها  غير ضروري به نظر مي رسد

تار بازار را تحت تاثير قرار دهد، زيرا در يك بازار معتقدند كه هر بنگاه موجود در بازار قادر است تا رف
رفتار رقابتي، بازيگران كوچك بازار مي توانند موجب شوند تا بازيگران بزرگ نيز به صورت رقابتي رفتار 
نمايند و چون شاخص هاي تمركز گسسته اثر رفتار بنگاههاي كوچك را ناديده مي گيرند به همين 

  .)همان( ته انددليل مورد انتقاد قرار گرف
ها توجه دارد، كه اين دلالت دارد در مقابل شاخص هاي تمركز تجمعي، به توزيع اندازه تمامي بنگاه

بر اين دارد كه تغييرات ساختاري در همه قسمت هاي توزيع بنگاهها ، مقدار شاخص تمركز را تحت 
HTIRICCIHHIEموجوداز بين معيار هاي . تاثير قرار مي دهد  داراي اين ويژگي مي باشند ,,,,

مارفلز نشان داده است كه متناظر با هر معيار تمركز تجمعي مي توان يك معيار نابرابري را  .)همان(
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دليل مارفلز معتقد است كه  به همين. اما معيار هاي تمركز گسسته اين ويژگي را ندارند. استخراج نمود
را نمي توان  35يا تغيير در اندازه توزيع پراكندگي بنگاههاآثار ناشي از تغيير در تعداد بنگاه هاي موجود 

عيار م به عنوان HHI، ويژگي هاي 2درجدول. )همان( روشني نشان داده به وسيله معيار هاي گسسته ب
  .استتمركز معرفي شده  اندازه گيري

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

 ژگي هاي عمده شاخصويوزن شاخص رابطه محاسباتي شاخص

شاخص 
HHIتمركز

HHI ൌ  S୧
ଶ

୬

୧ୀଵ

 

W୧ ൌ S୧ 

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

  .اوقات شاخص با اطلاعات كامل ناميده مي شود
اين شاخص به  بنگاه هاي بزرگ وزنه اهميت بيشتري -3

  .مي دهد
  با افزايش تعداد بنگاه ها مقدار شاخص كاهش مي يابد -4
به صورت زير   HHIتعداد بنگاه معادل براي شاخص  -5

nୣ :محاسبه مي گردد  ൌ ଵ
ୌୌ୍

 

 
HHI ൌ

1
n

 nσଶ 

 

HHI ൌ Sത  ሺS୧ െ Sതሻଶ
୬

୧ୀଵ

 

HHI ൌ
ζାଵ

ଶ

n
 

  )1390(تاششهيكي: منبع 
  

  .ارايه شده است  HHIشتري در مورد توضيحات بي 3در جدول
  

  خصوصيات معيارهاي مختلف تمركز: 3جدول 
  ويژگي  پارامتر  محدوده  نوع معيار

HHI 1
n

 HHI    ندارد 1
 همه بنگاهها را در نظر مي گيرد

  .به ورود بنگاههاي جديد حساس است 
  )1390(تاششهيكي: منبع 

  
  .شودمي محاسبه)  هيرشمن –هرفيندال ( HHدر اين مطالعه تمركز برحسب شاخص

 
  مارك آپ

يكي از متعارف ترين شاخص لرنر . شودمحاسبه مي) PCM(اين متغير بر اساس شاخص لرنر 
  : بصورت زير تعريف مي شودباشد كه مي معيارهاي سنجش قدرت انحصاري بازار

L = (Price –Cost Margin) / Price =
P
MCP −  
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ي توان از حداكثر كردن سود در يك مدل انحصاري يا مدل انحصار چند جانبه يك اين شاخص را م
نشان داد كه شاخص لرنر بطور مستقيم با تمركز ) 1970(توماس سوينگ . مرحله اي كورنو بدست آورد

m بنگاه برتر)∑= iM sCR( بستگي دارد .  

Q

MFM
M

CR
p

mcpL
ε

λ )1( +
=

−
=  

لذا وي ثابت . كشش قيمتي تقاضا است Qεهزينه نهايي بنگاههاي برتر صنعت و MCقيمت ،  Pكه 
  . است MCRنمود كه شاخص لرنر بعنوان ضريبي از 

MM CR
p

mcpL Φ=
−

=  

  : رنر بصورت زير استو شاخص ل HHIبر مبناي روش سوينگ مي توان ثابت نمود كه ارتباط بين 

Q
M

HHIL
ε
λ )1( +

=  

HHIL M Φ ′=  
  

رو در بسياري از مطالعات با استناد به نتايج سوينگ و مشكلات مرتبط با محاسبه شاخص  از اين
بعنوان تقريبي از قدرت  HHIبنگاه برتر و شاخص   m ، از شاخص هاي تمركزMCلرنر بدليل 

بر اين اساس در راستاي مرتفع نمودن اين مشكل، معياري براي سنجش . صاري استفاده مي شدانح
مطرح گرديد كه كمك مي كرد كه شاخص لرنر در ) 1988(شاخص لرنر در سطح صنعت توسط هال

براي ارزيابي شدت انحصار در صنايع، شاخص لرنر ) 1988(هال . سطح صنعت را مورد ارزيابي قرار داد
رويكرد هال مورد انتقاد قرار گرفت زيرا در . ارك آپ را بر مبناي پسماند سولو محاسبه نمودو نرخ م

بود كه تعيين نمودن آن در  36برآورد مدل مطرح شده توسط وي نياز به معرفي متغيرهاي ابزاري
 و) 1995(، باسو و فرنالد)1995(اين مشكل توسط راجر. مشكل بود 37شرايط يك بازار رقابت انحصاري

يك روش جايگزين براي محاسبه شاخص لرنر بر ) 1995(راجر .كامل گرديد) 1999(مارتينز و اسكارپت
  : ارايه كرد MCtاساس پسماند سولو ارايه كرد و بر مبناي پيشرفت فني تقريب زير را براي سنجش 

 
بر مبناي فرض . مي باشد  iبراي بخش  tبيانگر نرخ پيشرفت تكنولوژيكي براي هر دوره زماني  itθكه 

  : بازده ثابت نسبت به مقياس و ثبات مارك آپ رابط فوق را مي توان بصورت زير بيان نمود
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MCPكه قيمت مارك آپ نسبت به هزينه نهايي برابر  /=µ  مي باشد وAA /≡θ  بيانگر
 µ<1و در شرايط رقابت انحصاري  µ=1ايط رقابت كامل در شر. پيشرفت تكنيكي برون زا است

)(بدليل مشكل همبستگي بين . است kl رابطه زير ) 1995(راجر ) θ( و شوك هاي بهره وري ∆−∆
  :را ارايه نمود

 
  

را  39مرتفع شده و مي توان رابطه پسماند دو گانه سولو 38در اين شرايط مشكل تورش درون زايي
محاسبه نمود و بر اساس آن رابطه اي بين قيمت مبتني بر بهره وري نسبت به مارك آپ را بدست آورد 

راجر با استفاده از . بيانگر لگاريتم نرخ دستمزد و نرخ اجاره سرمايه مي باشند rو  wكه در اين رابطه 
مبتني بر تابع توليد بود و الگوي خود كه مبتني بر تابع هزينه بود الگوي زير را  كه) 1988(الگوي هال 
  . ارايه نمود

 
  

در اين رابطه اثر شوك هاي بهره وري . است 40بيانگر پسماند سولوي اسميitNSRبالاكه در رابطه 
راجر ثابت نمود كه . ي نيستحذف شده و مشكل درون زايي مرتفع شده است و نياز به متغير ابزار

  :مي توان نسبت مارك آپ را بصورت زير محاسبه نمود قبليبوسيله رابطه 

  
  

شاخص لرنر را مي توان . در راستاي سنجش لرنر استفاده نموده ايم) 4(رابطهما نيز در اين تحقيق از 
  :بصورت زير مرتب نمود

MC
L

P ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

−
=

1
1  

  
نر و لر شاخصLكه در اين رابطه 

L−1
براي مثال اگر شاخص لرنر . معرف مقدار مارك آپ است 1

(L)  برابر صفر باشد مقدار مارك آپ برابر يك است و بيانگر رقابت كامل بوده وP=MC اگر . مي باشد
قيمت را تعيين نموده  MCبرابر  25/1بوده و بنگاه  25/1باشد ، مقدار مارك آپ  20/0شاخص لرنر 

  .ستا
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  ريسك سيستماتيك
ريسك سيستماتيك نشان دهنده آن بخش از كل ريسك مجموعه سهام است كه به دليل وجود 
عواملي كه كل سهام موجود در بازار را تحت تاثير قرار مي دهند، به وجود آمده و قابل كاهش نمي 

انتظارات يكسان داشته گذاران شارپ و ليتنر نشان دادند كه اگر سرمايه). 1385قائمي و طوسي، (باشد 
را نگهداري كنند آنگاه بدون وجود اختلاف  41باشند و بطور مطلوب پرتفوليوي كاراي ميانگين واريانس

 پرتفوليوي همان بازار، پرتفوليوي يا شدهگذاران، همة منابع سرمايه گذاري نظر در بازار و بين سرمايه
 با دادن قرض و گرفتن قرض امكان كه كندمي رضف مدلاين  از ليتنر و شارپ اشتقاق .بود خواهد كارا

  :، داريمiدارايي  انتظار مورد بازده براي حالتي درچنين .ريسك وجوددارد بدون نرخ بهرة
( ) ( ( ) )i f i m fE R R E R Rβ= + −  

( , )
( )

i m
i

m

C o v R R
V a r R

β =  

  
 سك سيستماتيك، ري: β୧بازده بدون ريسك،: Rf،بازده بازار: i،Rmامبازده سه: Ri : ها كه در آن

Cov(Ri,Rm) :ام بين بازده سه كوواريانسi بازار،  و بازدهVarሺR୫ሻ  :محمدي و ( واريانس بازده بازار
. كندرابطة بين ريسك سيستماتيك و بازده هر سهم يا دارايي را بيان مي CAPMمدل ). 1386ديگران، 

كه به صورت زير در ادبيات مالي و  .شودازاين رو براي تخمين بتا ناگزير بايد از اين مدل استفاده 
  :اقتصادسنجي مطرح شده است 

it it m t tR Rα β ε= + +  
  

ريسك : t  ،itβواريانس بازده بازار در دوره :  t ،Rmtدر دوره  iبازده سهام : Rit: كه در آن 
در اين تحقيق ). همان(به ترتيب عرض از مبدأ و جزء اخلال مي باشد  tεو  t ،αدر دوره  سيستماتيك

دوره ماهانه قبل از دوره مد نظر، بتا اين دوره محاسبه  36در طي  OLSبا استفاده از مدل بالا و روش 
  .شودمي
  

 اندازه
به عبارت ديگر لگاريتم . در اين تحقيق اندازه معادل لگاريتم طبيعي ارزش بازار صنعت مي باشد

بازار سهام در پايان دوره مالي، معرف اندازه  طبيعي حاصلضرب تعداد سهام در جريان صنعت در قيمت
  .صنعت است

Sizeit = ln (market valueit) = ln(Nit Pit) 
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 tدر پايان دوره ي  i قيمت سهام عادي: ܲ௧؛ tدر پايان دوره  iارزش بازار :  market valueit:  كه در آن
 ).1384اده، باقرز(باشد مي tدر پايان دوره ي  i سهام عاديتعداد Ni: ؛

 
  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

ارزش . اين نسبت حاصل تقسيم ارزش دفتري سهام به ارزش بازار سهام درپايان سال مالي مي باشد
دفتري جمع حقوق صاحبان سهام صنعت و ارزش بازار صنعت معادل حاصلضرب تعداد سهام در جريان 

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

 
B o o k va lu eB M

M a rke t va lu e
=  

  .باشد، ارزش بازار سهام ميMarket value، ارزش دفتري سهام و Book value: كه در آن 
  

  نسبت درآمد به قيمت
بر قيمت هر ) سود پرداختي هر سهم(نسبت درآمد به قيمت يا سود به قيمت، حاصل تقسيم درآمد 

  .باشدسهم مي
it

it
it

EPSEP
P

=  

، tدر پايان دوره ي  i قيمت سهام عادي: ܲ௧و tدر دوره ي  iسهم سود پرداختي : EPSit: كه در آن 
  ).1385كرمي و همكاران، (باشد مي
  

  نسبت نقدينگي آني
مناسب سرمايه گذاري  يها به عنوان داشتن وجه نقد كافي براي مواجه شدن با فرصتآني شاخص 

جانسن (در اين تحقيق اين نسبت بصورت زير محاسبه شده است . ي، در نظر گرفته شده استتآ
  ).42،2003وسونن

  C A IN VQ R
C L
−

=
 INV(Inventories)داراييها جاري، :  CA(Current assets)نسبت آني، :  QR(Quick ratio): كه در آن   

  .بدهي هاي جاري، مي باشد:  CL(Current Liabilities)موجودي كالا، : 
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  هاروش تجزيه و تحليل داده - 5
و تحليل رگرسيون ) هاي سري زماني و مقطعيتركيبي از داده(43ابلوييهاي تدر اين پژوهش از داده
  :مدل رگرسيوني پانل ديتا به صورت زير است. چندگانه استفاده شده است

y୧୲             )10رابطه ( ൌ β୧  βଵxଵ୧୲  βଵxଶ୧୲  ڮ  β୩x୩୧୲  ε୧୲  
  

هاي پويا يا قبل اقدام به برآورد مدل بايد تشخيص دهيم كه كدام يك از مدل تابلوييهاي در داده
 ها به صورت پولبراي اين منظور با تلفيق كل داده. پانل براي برآورد و استنتاجات آماري مناسب است

)Pool (ي بعد الگو را آوريم و در مرحلهع مجذورات باقيمانده را به دست ميالگو را برآورد نموده و مجمو
- بدست مي به صورت پانل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد نموده و مجموع مجذورات آن را نيز

  .كنيمجدول مقايسه مي Fرا با مقدار )10رابطه (ليمر  Fسپس آماره . آوريم
F                   )11رابطه(       ൌ ሺୖୗୗିୖୗୗሻ ሺିଵሻ⁄

ୖୗୗ ሺିିሻ⁄ ~Fሺିଵሻ,ሺିିାଵሻ    
  

RSSୖكه در آن 
Pooling( ،RSSୖهاي داده(مجموع مجذورات پسماندهاي مقيد 44

مجموع  45
تعداد  T، )در اينجا صنايع(مقاطع تعداد كل N، )هاي پانلداده( مجذورات پسماندهاي غيرمقيد

پس از مشخص . )34: 2005، 46بالتاجي( تعداد كل پارامترهاي مورد برآورداست K مشاهدات زماني و
هاي اثرات ثابت وتصادفي، از آزمون براي انتخاب بين مدلشدن اينكه مدل بصورت پانل است، 

  :شود كه اين آزمون به صورت زير استاستفاده مي) 1978(47هاسمن
w                           )12رابطه ( ൌ ሺbୱ െ βୱሻᇱሺMଵ െ Mሻିଵሺbୱ െ βୱሻ 

  
كوواريانس بر -ماتريس واريانس Mଵ. است Rبا درجه آزادي  χଶداراي توزيع wبه طوري كه در آن 

. باشدمي βୱماتريس كوواريانس ضرايب مدل اثرات تصادفي  Mو  bୱاساس ضرايب مدل اثرات ثابت 
توانند به طور معناداري متفاوت بوده و اين انتظار وجود مي βୱو  bୱته باشند، همبس Mو  Mଵچنانچه 

بيانگر انتخاب روش اثرات تصادفي و  Hدارد تا اين امر در آزمون هاسمن منعكس شود، تأييد فرضيه 
  .عدم تأييد آن بيانگر انتخاب اثرات ثابت است

  
  نتايج برآورد مدل پژوهش -6

 Fچون . باشدمي2.161611، ليمر Fآمارهمقدار 4ل در جدولايج آزمون تشخيص مدبا توجه به نت
  .شودهاي تحقيق پذيرفته ميجدول بيشتر است، پس مدل پانل براي داده Fمحاسبه شده از مقدار
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 نتايج تشخيص مدل:  4جدول 
F  ليمر  K N T RSSUR RSSR  

2.161611 7  12  7  7.623671  10.37024  
  

-براي انتخاب اثرات ثابت يا تصادفي ملاحظه ميرا نتايج آزمون هاسمن 5جدول  همان طور كه در
و در نتيجه مدل با حالت اثرات تصادفي  Hي فرضيهبنابراين است،  0.05تر از  كنيد، معناداري بزرگ

  .شوددرصد به بالا پذيرفته مي 95 اطمينان در سطح
  

  خلاصه آزمون هاسمن:  5جدول 
  معناداري  جه آزاديدر  آماره كاي دو
8.279591  6  0.2183  

  
  .مي باشد 6بصورت جدول تحقيق نتايج تخمين مدل 

 
  تحقيق نتايج برآورد مدل:  6جدول

 Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob  متغير
β0 5.459999 -  1.112732 4.906841- 0.0000  

HHI 5.064488- 0.950352 5.329063- 0.0000  
CPM 3.106376-  0.845986  3.671900-  0.0005  
Beta  0.030541 0.003386 9.019591 0.0000 

Size  0.258824 0.048725 5.311906 0.0003 

MB  0.086088 0.022513  3.823921  0.0000  
EP 0.324762  0.040652  7.988752  0.0000  
QR  0.146339- 0.001803 81.17120 - 0.0000 

Effects Specification S.D. Rho 
Cross-section random 0.282996  0.3904  
Idiosyncratic random 0.353631 0.6096 

  F  43.20963آماره   0.807727  ضريب تعيين
  F  0.000000معناداري آماره   0.789034  ضريب تعيين تعديل شده

      2.277371  واتسون - آماره دوربين
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  :داريم )1(كه با وارد نمودن ضرايب در رابطه 
it

it

5 .459999 5.064488  H H I 3.106376  +  0 .030541 B eta
+0.258824 0 .086088 +0324762 0 .146339 Q R

it it it

it it it

r C PM
S IZ E M B EP

= − − −
+ −

  

  
 99در سطح اطمينان بالاي مدل ،Fباشد و با توجه به معناداري آماره مي 43.20963مدل،  Fآماره 

درصد از  0.807727توان گفت كه در مدلمي) Rଶ(ضريب تعيين با توجه به . درصد معنادار ميباشد
 واتسون - دوربينمقدار . توضيح است قابل تحقيقتوسط متغيرهاي ) بازده سهام(تغييرات متغير وابسته 

 .وجود ندارد هاي اين است كه خود همبستگي در مدلباشد كه نشان دهندهمي2.277371مدل در
درصد مدل با  99ي اين است كه در سطح اطمينان در مدل نشان دهنده β0همچنين سطح معناداري 

  .عرض از مبداء مي باشد
 5.064488، به ترتيب HHIو  PCMيtآماره  چون قدر مطلق برآورد، بر اساس نتايج

، بدين معني باشدمييب مورد نظر معنادار اضرپس تر است،  جدول بزرگ tبوده و از مقدار 3.106376و
بر متغير وابسته تحقيق، بازده سهام صنايع موثر  تمركز و مارك آپمستقل تحقيق،  هايكه متغير

براي  probچون كه در اينجا . وان به اين قضيه پي بردتنيز مي probهمچنين با توجه به ستون . است
درصد به  99 اطمينان ضريب مورد نظر در سطحبنابراين باشد، درصد مي 1تر از كوچك هااين متغير

هاي كنترل حاكي از اين است كه همگي همچنين نتايج برآورد مدل براي متغير .بالا معنادار است
ر ريسك سيستماتيك، اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و معنادار مي باشند، به عبارت ديگ

درصد به طور مستقيم و نسبت نقدينگي آني در سطح  99نسبت درآمد به قيمت در سطح اطمينان 
  .باشنددرصد به طور معكوس، بر بازده سهام موثر مي 99اطمينان 

 
  نتيجه گيري و بحث -7

با بازده سهام ) مارك آپ و تمركز بازار(شدت رقابت بازار  اين تحقيق به دنبال بررسي ارتباط ميان
مارك آپ و تمركز بازار به ترتيب  به همين منظور. در صنايع فعال بورس اوراق بهادار تهران بوده است

مورد سنجش قرار گرفته است و همچنين تاثير اين شاخص ها HHIو PCMبا استفاده از شاخص هاي 
، با كنترل كردن ريسك سيستماتيك، و مدل پانل ديتا هاي تلفيقيداده ازبر بازده سهام با استفاده 

  . هاي ارزش دفتري به ارزش بازار، درآمد به قيمت و نقدينگي آني بررسي شده استاندازه، نسبت
تحقيق را  ه اولتوان فرضيميدرصد  99در سطح اطمينان ، برآورد مدل تحقيقبر اساس نتايج 

بازده سهامدر صنايع فعال و  ) HHIبر اساس شاخص ( بين تمركز بازاركه  پذيرفت يعني بدين معني
همچنين اين رابطه بصورت خطي غير مستقيم . ي معناداري وجود داردبورس اوراق بهادار تهران رابطه
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به عبارتي . يابددرصد بازده سهام كاهش مي 3.106376باشد، يعني با افزايش يك درصد تمركز، مي
ت كه هرچه تعداد بنگاه ها كمتر و هر چه بخش وسيعي از بازار در اختيار تعداد محدودي انتظار آن اس

و اين صنايع انحصاري در معرض ريسك  تر باشد از بنگاه ها باشد، ساختار بازار به انحصار نزديك
 نسبت به صنايع رقابتي قرار گيرند، به) يو نتيجاتا بازده كمتر(ورشكستگي و ريسك نوآوري كمتري 

كه نتايج .عبارت ديگر با افزايش ميزان قدرت انحصاري صنايع ميزان بازده سهام آن ها كاهش مي يابد
، و برخلاف )2010(هاشم و ) 2006(هويو و رابينسون اين بخش از تحقيق در راستاي نتايج مطالعات 

  .باشدمي) 2010(و گالاگر و ايگناتيو ) 2007(يافته هاي دان و ديگران 
تحقيق را  ه دومتوان فرضيميدرصد  99در سطح اطمينان ،برآورد مدل تحقيقايج بر اساس نت

بازده سهامدر صنايع فعال و ) PCMبر اساس شاخص (بين مارك آپ پذيرفت يعني بدين معني كه 
همچنين اين رابطه بصورت خطي غير مستقيم . ي معناداري وجود داردبورس اوراق بهادار تهران رابطه

به عبارتي . يابددرصد بازده سهام كاهش مي 5.064488با افزايش يك درصد مارك آپ،  باشد، يعنيمي
                           ِ                                   ي موجود در يك صنعت به ميزان  قدرتي كه بتوانند، قيمت محصولات خود انتظار آن است كه بنگاه ها

انحصاري را در بازار، بيشتر از هزينه نهايي توليد آن كالا به فروش برسانند، به همان ميزان داراي قدرت 
و نتيجاتا (در نتيجه اين صنايع انحصاري تر در معرض ريسك ورشكستگي كمتري . بيشتري هستند

نسبت به صنايع رقابتي قرار گيرند، به عبارت ديگر با افزايش ميزان مارك آپ صنايع ) يبازده كمتر
يج مطالعه شارما كه نتايج اين بخش از تحقيق در راستاي نتا.ميزان بازده سهام آن ها كاهش مي يابد

  .باشدمي) 2011(
با توجه به اينكه نتايج حاكي از اين بوده است كه صنايع با قدرت انحصاري بالا نسبت به ديگر 

شود كه از سرمايه گذاري صنايع، از بازده سهام كمتري برخوردار هستند به سرمايه گذاران پيشنهاد مي
لا اجتناب و در صنايعي با قدرت انحصاري كمتر، در شركت هاي فعال در صنايع با قدرت انحصاري با

  .سرمايه گذاري كنند
با توجه به اينكه نتايج حاكي از اين بوده است كه صنايع از قدرت انحصاري بالاي همچنين 

  .شودبرخوردار هستند به سياست گذاران پيشنهادات زير به جهتحركت به سمت بازار رقابتي ارائه مي
به جهت كاهش موانع ورود به بازار تا در اين صورت با  س شركتتسهيل اعطاي مجوز تاسي •

 آيدافزايش بنگاه هاي جديد، رقباي جديدي براي شركت هاي قبلي به وجود مي
در اين . وضع قوانيني كه رفتارهاي استراتژيك بنگاه هاي برتر را در هر صنعت كنترل نمايد •

يافت و رقباي جديدي براي بنگاه هاي  صورت موانع ورود براي بنگاه هاي جديد كاهش خواهد
 .برتر به وجود خواهد آمد
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