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 مقدمه .1
 به گذاري، سرمایه مختلف هاي گزینه انتخاب در گیري تصمیم هنگام منطقی گذاران سرمایه

 هـایی  شـاخص  چنـین . کننـد  می توجه شرکت عملکرد هاي شاخص ازجمله مختلف هاي شاخص
 بـازار  در فعال هاي شرکت سایر با مقایسه در مدنظر شرکت وضعیت نمایندة شفاف شکل به باید

 و وکـار  کسـب  نـوع  به توجه بدون ها شرکت کلیدي عملکرد هاي شاخص بررسی. باشند سرمایه
 از برخـی  صـرفاً  و بـوده  مشترك ها آن میان ها شاخص از بسیاري که دهد می نشان ها، آن اندازة

 ؛)1394 زاده، نقی( بود خواهد متفاوت است، مرتبط ها آن وکار کسب خاص نوع به که ها شاخص
 دلیـل  بـه  رود مـی  انتظار انجام شود، صنعت هر تفکیک به ها شرکت عملکرد مقایسۀ چنانچه لذا

 نتـایج  بـه  بتوان محصول، بازار در شابهم رقابت و فعالیت ماهیت و صنعت بر حاکم شرایط تشابه
 عملکـرد  کـاري  دسـت  عملیات، ماهیت نظیر مفاهیمی، و موضوعات از و یافته دست اتکاپذیرتري 

 شـده  انجـام  متنـوع  مطالعـات  رغـم  علـی . کـرد  نظر صرف زیادي حدود تا سود مدیریت و شرکت
 غالبـاً ( حسـابداري  هـاي  شاخص اینکه به توجه با حوزه این در مطالعات صنعت، تمرکز درزمینۀ
 و بـوده  جـذابیت  داراي سـازد،  مـی  مـرتبط  اقتصادي متغیري عنوان به بازار از سهم به را) فروش

 و المللـی  بـین  منظر دو از را صنعت تمرکز اخیر، مطالعات که صورت این به. دارد ادامه همچنان
 براي ارزش ایجادکنندة لعام عنوان به را محصول بازار قدرت و کنند بررسی می نیز کلان اقتصاد
 ؛)2016همکـاران،   و 3هاتمن ؛2017، 2اسپنسر و هد ؛2017، 1مونگی( نمایند می معرفی شرکت
 رقابـت  از شاخصـی ( صـنعت  تمرکـز  خصـوص  در موجود ادبیات روزآوري به  و گسترش بنابراین

 .است اهمیت حائز ترکیبی هاي روش از استفاده با مالی مختلف هاي شاخص بر آن تأثیر و) بازار
 حدود تا که هستند ها شرکت کلیدي عملکرد هاي شاخص از اي مجموعه مالی هاي شاخص

 شـرایط  زیـرا  کنند؛ می ایجاد صنعت هر عضو هاي شرکت میان را مناسبی مقایسۀ قابلیت زیادي
 تأکیـد  مشـابهی  محاسـبۀ  هاي رویه بر و بوده مشابه خاص صنعتی در فعال هاي شرکت عملیاتی
 در کننـدگان  که استفاده است مهمی مالی ازجمله اطلاعات شرکت ازسوي افشاشده دسو. دارند

 سود این معمولاً گران تحلیل و گذاران سرمایه دلیل همین به. کنند به آن توجه می گیري تصمیم
 سـود  رقـم ). 1394دلیریـان،   و مشـکی ( گیرند می نظر در خود هاي بررسی در اساسی عاملی را
 صـنایع  در برونـداد  یک عنوان به زیرا شود؛ قلمداد مناسبی مالی شاخص واندت نمی خود خودي به

 دسـت  بـه  مختلـف  هاي روش با شده، تأمین منابع مالی از متفاوتی میزان کارگیري به با مختلف،
 پایداري نظیر آن، با مرتبط مالی هاي شاخص سود، رقم بجاي حاضر پژوهش در بنابراین آید؛ می
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 اهمیت با عنصري بازار، در ها شرکت تمرکز. گیرند می قرار مدنظر آوريسود و شرکت رشد سود،
 هر عوامل، سایر بودن ثابت صورت در .است بازار در رقابت کنندة تعیین عامل و بازار ساختار در
. اسـت  )بیشتر( کمتر صنایع آن در رقابت سطح باشد، )کمتر( بیشتر صنایع در تمرکز میزان چه

درخـور   ریسـک  بـا  شـده  تعـدیل  مـازاد  بازده متمرکز، صنایع در فعال ايه شرکت رود می انتظار
 دلیـل  بـه  لکـن  باشـد؛  تـر  مناسـب  مـالی  هاي شاخص ازنظر ها آن وضعیت و کرده ایجاد توجهی
 هـاي  دارایـی  در مناسـب  گذاري سرمایه سطح از برخورداري همچنین و رقابتی فشار از مصونیت

 هایی بازده از و دهند انجام کمتري گذاري سرمایه ییها شرکت چنین است ممکن موردنیاز، ثابت
 تنهـا  توانـد  نمی سود ازآنجاکه. گردند محروم هایی انتظار دارند، گذاري سرمایه چنین انجام که از
 کـه  کـرد  بیـان  تـوان  نمـی  باشـد،  متمرکزتر صنایع در شرکت موفقیت براي گیري تصمیم معیار
 سؤال رو ازاین دارند؛ مالی هاي شاخص ازنظر برتري وضعیت همواره متمرکز، صنایع در ها شرکت
 منتخب مالی هاي شاخص بر صنعت تمرکز تأثیر گذاشتن یا تأثیر نگذاشتن حاضر، مطالعۀ اصلی

 داشـته  وجـود  ارتبـاطی  چنین چنانچه. است صنعت تمرکز مختلف سطوح در آن تأثیر میزان و
 مختلـف،  صـنایع  در ها شرکت مالی يها شاخص مقایسۀ در باید مختلف گیرندگان تصمیم باشد،

 حاضـر  پـژوهش  در. کننـد  توجـه  نیز ها، شاخص این بر آن تأثیر و صنعت تمرکز میزان عامل به
 بـر  منتخب مالی هاي شاخص عنوان به سودآوري نسبت و شرکت رشد سهام، بازده سود، پایداري
 هر روي بر صنعت مرکزت تأثیر بررسی در همچنین گیرند؛ می قرار مدنظر موجود، پیشینۀ اساس
 و موجـود  نظـري  چـارچوب  اسـاس  بر مرتبط کنترل متغیرهاي مزبور، مالی هاي شاخص از یک

 .گیرد می قرار مدنظر پیشین مطالعات
 

 پژوهش انجام ضرورت و هدف .2
 مالی، هاي شاخص بر صنعت تمرکز مختلف سطوح تأثیر بررسی مطالعه، این انجام از هدف

 سـهام  بـازار  ارزش و هـا  دارایـی  جمـع  فـروش،  یعنی بازار، رقابت در ممه عامل سه از استفاده با
 هـاي  داده از اسـتفاده  بـا  صـرفاً  هرفیندال شاخص تاکنون، شده انجام هاي پژوهش اکثر در. است
 مـالی  هـاي  شـاخص  بـر  را تمرکـز  تأثیر که جامعی مطالعۀ همچنین شده است؛ محاسبه فروش
ازنظر  حاضر مطالعۀ نوآوري لذا است؛ انجام نشده تاکنون کند، بررسی اي مقایسه صورت به مزبور

 توجـه برانگیـز   و بـوده  فـرد  منحصربه شده، به دلایل زیر کاملاً بررسی مالی هاي شاخص جامعیت
 است:
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 بنـدي  دسـته  سـطحی؛  چنـد  و مسـتقل  متغیـر  عنـوان  بـه  صـنعت  تمرکـز  گـرفتن  نظر در
 و هـا  دارایی جمع فروش، عامل سه هر اب صنعت تمرکز میزان به توجه با شده بررسی هاي شرکت
 تمرکـز  تـأثیر  نتـایج  تحلیـل  صنعت؛ تمرکز براي ترکیبی شاخصی کارگیري به سهام؛ بازار ارزش
 ذینفعـان  دادن توجـه  منظور به صنعت تمرکز مختلف سطح پنج در مالی هاي شاخص بر صنعت

 عامل. این تأثیر به
 اثـرات  توانـد  مـی  مختلـف  سـطوح  در صـنعت  تمرکز که دهد می نشان حاضر مطالعۀ نتایج
 تفسـیر  در روابـط  ایـن  گـرفتن  نظـر  در. باشـد  داشـته  شده بررسی مالی هاي شاخص بر متفاوتی
 .است اهمیت حائز گذاران، سرمایه ازسوي مالی هاي شاخص
 

 نظري مبانی .3
 نقـاط  کند تا تشویق می را ها شرکت ازپیش بیش تجارت، دنیاي رقابتی و پویا محیط امروزه

 بـراي  آمادگی کسب و محیط مختلف هاي جنبه بررسی بهبود را بشناسند و مستعد نقاط و قوت
 توانـد  مـی  صـنعت،  هـر  سـاختار  موجودرا بررسی کنند. هاي فرصت و تهدیدها به موقع به واکنش
. کنـد  ایفـا  صـنعت  همـان  عضـو  هـاي  شـرکت  میان رقابت چارچوب شناسایی در کلیدي نقشی
 و کننـد  می عرضه و تولید را مشابهی محصولات مجموعه خاص، صنعت هر در فعال هاي شرکت

 سـهم  تناسـب  بـه  سـهام،  بـازار  ارزش و ها دارایی مجموع صنعت و آن در فروش میزان اساس بر
 بازار در رقابت کنندة تعیین عوامل از یکی صنعت، تمرکز. کنند می رقابت یکدیگر با بازار، از خود

 باشـد،  )کمتـر ( بیشـتر  صنایع در تمرکز میزان چه هر ل،عوام بودن سایر ثابت صورت در است.
 از را صـنعت  تمرکـز  همچنین اخیر هاي پژوهش. است )بیشتر( کمتر صنایع آن در رقابت سطح
اسپنسـر،   و هـد  ؛2017مونگی، ( کند بررسی می کلان اقتصاد و المللی بین معاملات منظر دو هر

 بـه  بایـد  تمرکـز  افـزایش  کـه  دارد می بیان کلاسیک اقتصاد). 2016همکاران،  و هاتمن ؛2017
). 2017، 4گاناپـاتی ( شـود  منجـر  کننـده  مصـرف  رفـاه  کـاهش  و تولید کاهش ها، قیمت افزایش
 صـنعت  تمرکز سطوح در تغییر بین رابطۀ که دهد می نشان) 2017( همکاران و 5گرالون مطالعۀ

 در ها شرکت. است بوده ثبتم اخیر، دهۀ دو طول در سهامداران ثروت و سود حاشیۀ در تغییر و
 تجربـه  را بیشـتري  غیرعادي سهام بازده و بیشتر سود حاشیۀ صنعت، تمرکز بیشترین با صنایع
 پیشـنهاد  است، ارزش ایجادکنندة که عاملی عنوان به را محصول بازار قدرت نتایج، این. کنند می
 .دهند می
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 حسـابداري  سـود  رقـم  بـه  ی،آت ـ نقدي هاي جریان تعیین در گران تحلیل و گذاران سرمایه
 سـود  تکرارپـذیري  و کیفیـت  -پایداري بلکه کنند، نمی توجه کننده شاخص تعیین تنها عنوان به

 سـود  کـه  رسد می نظر به). 1389 صادقی، و کریمی( است بااهمیت بسیار برایشان شده گزارش
 پایداري. دده نمی نشان شود، می مجسم ذهن در که  چنان آن را شرکت سود قدرت شده گزارش
 بیشـتري  پایـداري  کـه  سودي گذاران، سرمایه دید از و است سود مهم هاي شاخص از یکی سود
 سـود  بینـی، از  پـیش  هـاي  مدل و ارزشیابی هاي مدل در زیرا شود؛ می تلقی باکیفیت سود دارد،

 دداًمج ـ اینکه دلیل به باثبات سود همچنین ؛)2012، 6تامی( کرد استفاده توان می پایدارتر بهتر
 همکـاران،  و 9فرانسیس ؛1999همکاران،  و 8روساین ؛2001، 7پنمن( است مطلوب دهد می روي

 بـه  سود پایداري). 1999دیگران،  و روساین( باشد پایدارتر که است تر باکیفیت سودي ).2008
 بیشـتري  تـوان  شـرکت  باشـد،  بیشتر سود پایداري هرچه .است جاري سود تکرارپذیري معناي
 و مشـکی ( است بهتر نیز شرکت سود کیفیت شود می فرض و داشته جاري ودهايس حفظ براي

 نقـد  وجـه  ایجـاد  براي آن توان و تجاري واحد سودآوري بین ارتباط چگونگی). 1394دلیریان، 
 بـه  سـود  پایـداري  درواقـع . است تجاري واحد ازسوي شده تحصیل سود کیفیت کنندة مشخص
 ثبـات  و پایداري بر تواند می محصول بازارهاي رقابتی تارساخ لذا است؛ جاري تداوم سود معناي
 محتـواي  بـر  صـنعت  تمرکـز  کـه  دادنـد  نشـان  ،)2016( همکـاران  و 10ها. باشد تأثیرگذار سود

 انتقـال  -2 بـازار،  قدرت ایجاد -1 گذارد: می اثر طریق دو از آتی سودهاي و سهام بازده اطلاعاتی
 بـازار  قـدرت . اسـت  بیشـتر  شـرکت  بـازار  ذاتی قدرت متمرکز، صنایع در. صنایع درون اطلاعات
. رسـاند  مـی  یاري شرکت آتی سودهاي بینی پیش در را گذاران سرمایه متعددي دلایل به بیشتر،
 پایـدار  سود خود، محصول بازار قدرت کارگیري به با اند مایل متمرکز، صنایع در فعال هاي شرکت
 صـنایع  هـاي  شـرکت  با مقایسه در تا دهد می اجازه ها آن به صنعت تمرکز. کنند کسب بیشتري
 ،11وایـس  و اسـتریکلند (کسب کننـد   منفعت ،)عرضه بر تقاضا مازاد( اقتصادي انحصار از مشابه،
 رقابت آمریکایی هاي شرکت در که داد نشان) 2013( همکاران و 12چنگ پژوهش نتایج). 1976

 سـود  کیفیت هاي شاخص بهبود در مثبتی اثرات) هیرشمن هرفیندال شاخص( محصول بازار در
 ایـن  همچنـین  دارد؛ ...)و بـودن  مربوط تعهدي، اقلام کیفیت سود، پایداري مانند هایی شاخص(

 اطلاعات کیفیت بهبود در مؤثر عوامل از یکی محصولات بازار در رقابت که دادند نشان محققان
 .است حسابداري
 سـهام  بـازده  بـر  اسـت  ممکن محصول بازار ساختار چرا که دارد وجود زیادي بالقوة دلایل
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 جریـان  خطرپذیري بر است ممکن که کنند می اتخاذ عملیاتی تصمیمات ها شرکت. بگذارد تأثیر
 شـوند  می ناشی محصول بازار در اي موازنه از تصمیمات، گونه این. باشد تأثیرگذار ها آن نقد وجوه
 دهنـد؛  مـی  نشـان  را بازار در ندگانکن مشارکت بین استراتژیک متقابل روابط بالقوه صورت به که
 بازده نرخ معادلۀ بر بنابراین و نقد وجوه جریان ریسک بر است ممکن محصول بازار ساختار پس

 خواهنـد  تجربـه  شرکت عملکرد در کمتري نوسان متمرکز، صنایع در ها شرکت. باشد تأثیرگذار
 بـر  منفـی  اثـرات  تواننـد  مـی  هایی شرکت چنین خارجی، نامطلوب هاي شوك با مواجهه در. کرد

 ؛)2006، 14ماسـا  و گاسـپر  ؛2006، 13رابینسـون  و هو( کنند منتقل مشتریان به را شرکت ارزش
 تمرکـز  از کـه  صـنایع  درون اطلاعـات  انتقـال  کـه  کردنـد  بیان) 2016( همکاران و ها همچنین 
 زمـانی . دکنن ـ بینـی  پیش را آتی سودهاي کند می کمک گذاران سرمایه به شود، می ناشی صنعت

 هـاي  بینـی  پـیش  فـروش،  سـود  اعـلان  مثـال،  طـور  به( دهد می انجام عمومی افشاي شرکتی که
 را افشاشده اطلاعات تأثیر گذاران سرمایه ،)سهام بازخرید و تقسیمی سودهاي پرداخت مدیریت،

 کننـد  مـی  بررسـی  انـد،  نـداده  یـا  و داده انجـام  افشـا  که هایی شرکت دو هر در شرکت، ارزش بر
 ؛2005همکـاران،   و 18چـن  ،1997، 17فریمن و آیرز ؛1992، 16تسی و فریمن ؛1981، 15سترفا(

 و صـنعت  مهـم  ویژگـی  یکـی از  را صـنعت  تمرکـز  متعدد تحقیقات). 2007 همکاران، و 19ماسا
 و اقتصـادي  ورودي هـاي  جریان مشخصات افشا، میزان شرکت، سود ایجاد توانایی کنندة تشریح
 مـذکور  عوامـل  تمـامی . گیرند می نظر در یکسان صنایع در فعال هاي کتشر در اطلاعات انتشار
همکـاران،   و 20باگینسـکی  بـه  کنید نگاه( باشند مؤثر سهام بازده اطلاعاتی محتواي بر توانند می

 ).2010، 22پرس ؛2009 ،21پانتیف و ایروین ؛2006رابینسون،  و هو ؛1999
 وکـار  کسـب  خصـوص  در شـده  طـرح م موضـوعات  تـرین  مهـم  از یکـی  همواره شرکت رشد
 نیـز  و اقتصـادي  واحـد  فعالیـت  دوام ایجـاد  در که تأثیري دلیل به شرکت رشد. ها است شرکت
). 2007همکـاران،   و 23آگیـون ( اسـت  اهمیت حائز گذارد، می تغییرات در نوآوري میزان افزایش

 و مـدیریتی  رفتار بر تواند می که است مهمی متغیر سرمایه، بازار دید از شرکت رشد کلی طور به
 کـه  داد نشـان ) 2002( 24اسـلون  و اسـکینر  مطالعـۀ  نتـایج  باشد. تأثیرگذار مدیران گزارشگري

 متفـاوت  یکـدیگر  بـا  کـم  رشـد  و زیاد رشد داراي هاي شرکت در گزارشگري هاي انگیزه احتمالاً
 میماتتص ـ بـر  توانـد  مـی  محصـول  بازار ساختار ازآنجاکه لذا ؛)2010رحیمی، و مهرآذین( است

 و سـهام  بـازار  ارزش کـاهش  و افزایش بر درنتیجه باشد، مؤثر مدیریت گذاري سرمایه و عملیاتی
 .است مؤثر نیز) رشد هاي فــرصت( سهام دفتري ارزش به نسبت بازار ارزش تغییر
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 کـارایی  سنجش ابزار تقسیمی، سود پرداخت براي راهنمایی توان می را سودآوري ازآنجاکه
 و مـدیران  گـذاران،  سـرمایه  تصمیمات ارزیابی و بینی پیش براي اي وسیله و تمدیری اثربخشی و

 و ملانظـري ( یابـد  می اهمیت سودآوري بر مختلف عوامل تأثیر بررسی درنظر گرفت، تحلیلگران
 شـوند،  مـی  اسـتخراج  مـالی شـرکت   هـاي  صورت از مالی هاي نسبت ازآنجاکه). 1391همکاران،
 معیارهـایی  از یکی همواره و هستند مالی عملکرد ارزیابی ايبر دسترسی در و ساده هاي شاخص
. آینـد  مـی  گـذاران  سـرمایه  کمـک  بـه  مختلف صنایع در گذاري سرمایه تصمیمات در که هستند
 بررسـی  در لکـن  انـد؛  پرداختـه  سودآوري و صنعت تمرکز بین ارتباط بررسی به مطالعات برخی
 نسـبت  شـرکت،  انـدازة  نظیـر  تأثیرگذار، واملع سایر به توجه صنعت، تمرکز و سودآوري ارتباط
 و 25ملیچـر ( اسـت  اهمیـت  حـائز  اقتصـادي  عوامـل  و فـروش  به سود نسبت و ها دارایی به سود

 .شوند می ارائه ها فرضیه و تحقیق پیشینۀ ادامه در فوق، مطالب به توجه با). 1976همکاران، 
 

 ها فرضیه بسط و پژوهش پیشینۀ .4
 گیـري  انـدازه  در متعـدد  ضـعف  نقـاط  دلیـل  به ها شرکت الیم هاي صورت وتحلیل تجزیه 

 خـالص  سـود  از خـود  ارزیـابی  در گـران  تحلیـل  معمـولاً  لـذا  دشوار اسـت؛  حسابداري اطلاعات
 ارزش تعیـین  در و کنند نمی استفاده انجام تعدیل، بدون شرکت، سهم هر سود یا و شده گزارش
). 1389 طـالبی،  و بولـو ( شـود  مـی  توجـه  زنی ـ آن کیفیت به بلکه سود، کمیت به تنها نه شرکت
 و عیارهـاي  مختلـف  تعـاریف  دلیـل  همین است. به متفاوت هاي جنبه با مفهومی سود، کیفیت
 اي مطالعـه  در) 2010( همکـاران  و 26دیچـو  شود. می مطرح آن با رابطه در متفاوتی گیري اندازه
 معیارهـاي  از محققـان  کنونتـا  که داشتند بیان سود، کیفیت با مرتبط هاي پراکسی مرور ضمن

 سـود،  بـودن  همـوار  تعهـدي،  اقلام سود، پایداري شامل سود، کیفیت شاخص عنوان به مختلفی
. انـد  کـرده  اسـتفاده  ،)سـود  واکـنش  ضریب( گذاران سرمایه پاسخ زیان، از اجتناب بودن، موقع به

 سـود،  داريپای ـ تعهـدي،  اقـلام  کیفیـت  شـامل  سود، کیفی هاي ویژگی براي مختلفی معیارهاي
 بـودن  کارانـه  محافظـه  بـودن،  موقع به سهام، ارزش به سود بودن مربوط سود، بینی پیش قابلیت
 و نـوروش  ؛1383کردسـتانی،   و ثقفـی ( انـد  استفاده شده تاکنون... و  سود واکنش ضریب سود،

کرانـی،   و مـازار  عـرب  ؛1390رستگار،  و دستگیر ؛1386 مجدي، و کردستانی ؛1385 همکاران،
 داد ارائـه  شواهدي )1983( 27لو). 1394 عارفی، و زاده عباس ؛1392 افتخاري، و کرمی ؛1390

 پایـداري  حاضـر  پـژوهش  در. دارد مسـتقیم  رابطۀ سود پایداري با رقابت میزان داد می نشان که
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 همکـاران  و چنـگ  مطالعۀ اساس بر و گرفته قرار مدنظر مالی هاي شاخص از عنوان یکی به سود
 به شرح زیر است: پژوهش اول فرضیۀ. است شده گیري ازهاند) 2013(

 .دارد وجود معناداري رابطۀ تهران بهادار اوراق بورس در سود پایداري و صنعت تمرکز بین
 رابینسـون  و هـو  را متحـده  ایالات بورسی هاي شرکت در سهام بازده بر صنعت تمرکز تأثیر

 دفتـري  ارزش نسـبت  و اندازه کنترل باوجود هک داد نشان آنان مطالعۀ. اند بررسی کرده) 2006(
 کننـد؛  مـی  کسب بیشتري سهام بازده تر، رقابتی صنایع در ها شرکت ،28مومنتوم و بازار ارزش به
 از بسـیاري  نتـایج . اسـت  کمتـر  سـهام  بازده باشد، بیشتر صنعت در تمرکز هرچه دیگر عبارت به

) 1973، 31دمسـتز  و 1971a,b، 30بـروزن  ؛1956 ،29باین نمونه عنوان به( شده انجام هاي پژوهش
 اسـت  همـراه  غیرعـادي  سـودهاي  و سـهام  هاي زیادتر قیمت با بازار تمرکز در افزایش داد نشان

 ؛2007 همکـاران،  و 32(دن اخیـر  تجربـی  هاي پژوهش این بر علاوه). 1393همکاران،  و نمازي(
 بازارهـاي  رقـابتی  سـاختار  کـه  داد نشـان  کشـورها  برخـی  در )2010، 34نـاوار  ؛2011، 33شارما

 شـارما ). 1391 ابراهیمـی،  و نمـازي ( اسـت  تأثیرگـذار  سـهام  بـازده  بر) صنعت تمرکز( محصول
 بـازده  رابطـۀ  پیرامون) 2010( ناوار محصول، بازار رقابت مختلف ابعاد گرفتن نظر در با) 2011(

 بـراي ) 2010( 35گـالاگر  و لندن، ایگناتـایوا  بورس هاي شرکت در صنعت تمرکز و سهام مقطعی
 بـورس  در شـده  پذیرفتـه  هـاي  شرکت براي) 1391( ابراهیمی و نمازي و استرالیایی هاي شرکت
کـه   اي بـازده  و صـنعت  تمرکز بین که دادند نشان ،1388 الی 1381 سال از تهران بهادار اوراق

 ریسـکی  ملعوا که ها دارایی گذاري قیمت تئوري برخلاف. دارد وجود منفی رابطۀ رود، انتظار می
 ازسـوي  شـده  انجـام  تحقیقـات  تجربـی  نتـایج  شمارند، برمی را سهام بازده دهندة توضیح مختلف
 اسـت  ایـن  از حاکی 1997، 39لیون و باربر و 1992، 38فرنچ و فاما ؛1981، 37بنز ؛1977، 36باسو
 بازار) به دفتري ارزش نسبت و بتا اندازه، (ازجمله شرکت هاي ویژگی ریسک، عوامل بر علاوه که
 نتـایج،  ایـن  برخلاف). 2010ناوار،( باشند سهام بازده دهندة توضیح عوامل نمایانگر توانند می نیز

 سـهام  بـازده  داد نشان شنزن و شانگهاي بهادار اوراق بورس در ،)2007( همکاران و دن مطالعۀ
 زا یکـی  عنـوان  بـه  نیـز  صـنعت  تمرکـز  لـذا  اسـت؛  بیشـتر ) کمتـر  رقابـت ( متمرکزتر صنایع در

 :است زیر شرح به پژوهش دوم فرضیۀ و باشد مؤثر سهام بازده بر تواند می شرکت هاي ویژگی
 .دارد وجود معناداري رابطۀ تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده و صنعت تمرکز بین

 از یکـی ) شـرکت  انـدازة  و سـودآوري  رشـد،  هـاي  فرصـت  شـامل ( شـرکت  رشد معیارهاي
 سـازي  حـداکثر  و رو پـیش  هـاي  انتخـاب  در مدیریت گیري تصمیم ايبر اساسی و مهم ابزارهاي
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 از شـرکت  رشـد  اهمیـت  به نظر همچنین ؛)1394دارابی،  و زاده اعطایی( هستند شرکت ارزش
 افـزایش  جهـت  در بیشتري تلاش نیز مدیران نمایندگی تئوري اساس بر گذاران، سرمایه دیدگاه
 بـر  عـلاوه  شـرکت  رشـد  گیـري  انـدازه  بـراي ). 1393 زمانی، و افشار( نمود خواهند شرکت رشد

 رشـد . اسـت  شـده  ارائـه   متعددي هاي روش تاکنون شرکت، اندازة و سودآوري رشد، هاي فرصت
 هـاي  پـروژه  در گـذاري  سـرمایه  افـزایش  ها، دارایی رشد سهام، سود رشد ،)عملیاتی/خالص( سود

 سـود  از رشـد  حاضـر  ژوهشپ ـ در. هسـتند  شـرکت  رشـد  تعیین هاي ملاك ازجمله... و  پربازده
 :به شرح زیر است سوم فرضیۀ و استفاده شد شرکت رشد معیار عنوان به عملیاتی
 .دارد وجود معناداري رابطۀ تهران بهادار اوراق بورس در شرکت رشد و صنعت تمرکز بین

. انـد  داده نشان صنعت تمرکز و سودآوري بین را متفاوتی روابط تاکنون شده انجام مطالعات
 اي آستانه سطوح داراي صنعت تمرکز که داد نشان ،)1976( 40پن و دالتون مطالعۀ تجربی یجنتا

 و بـالایی  شـرکت  چهـار  بـراي  درصـد،  45 از بیش تمرکز داراي گروه براي سودآوري نرخ. است
 متغیرهـاي . اسـت  بیشـتر  دیگـر  هـاي  شـرکت  از بـالایی،  شـرکت  هشت براي درصد 60 از بیش

 صـنعت  رشد و فروش به تبلیغات هزینۀ نسبت اندازه، بازار، از سهم شامل مزبور، مطالعۀ کنترلی
 صـنعت  در سـودآوري  بـین  ضـعیفی  بسیار ارتباط که داد نشان ،)2000( 41اسکالتنز. است بوده

 و مثبت تأثیر بازار سهم که دریافت) 2005( 42نئوکاسمیدي. دارد وجود بانک تمرکز و بانکداري
 تـأثیر  بررسـی  بـه ) 1389( همکـاران  و نـوري . دارد اقتصـادي  هاي بنگاه سودآوري بر معناداري
 سرمایه بازار سطح بانک، سرمایۀ کارایی، اندازه، شامل( بانکداري صنعت در عوامل سایر و تمرکز

 داد نشان نتایج. پرداختند ها بانک سودآوري بر) ها دارایی بازده بر بهره نرخ و ملی درآمد سطح و
 شـده  انجـام  مطالعـات . دارد وجـود  هـا  بانک سودآوري و تمرکز بین ريمعنادا معکوس رابطۀ که
 رابطـۀ  کـه  دهـد  مـی  نشـان ) 1392( دان ذبیحی و شهنازي و) 1389( دهقانی و فلاحی سوي از

 و صـدرایی  همچنـین  دارد؛ وجـود  صنایع تمرکز درجۀ و سودآوري درجۀ میان معناداري مثبت
 را صـنعت  تمرکـز  و سـودآوري  میـان  معنـادار  ۀرابط وجود) 1390( ملکان و) 1390( پورنعمتی
ــد نشــان ــا ســودآوري درجــۀ میــان ارتبــاط) 1393( همکــاران و شــهیکی پــژوهش در. دادن  ب
. گردیـد  بررسـی  مقیـاس  صـرفۀ  و) لرنـر  و هرفیندال هیرشمن شامل( تمرکز درجۀ هاي شاخص
 درجـۀ  تتغییـرا  درصـد  52 قادرنـد  مقیـاس  صـرفۀ  و لرنـر  شـاخص  که است این مبین ها یافته

 خصـوص  در ،)2015( همکـاران  و گـالاگر  مطالعـۀ  نتـایج . دهنـد  توضـیح  را صـنعت  سودآوري
) ROA( هـاي  دارایـی  بـازده  متمرکـز  صـنایع  در ها شرکت که داد نشان استرالیایی، هاي شرکت
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 گـذاران  سـرمایه  باشـد،  کـارا  سـرمایه  بـازار  اگر. کنند می ایجاد ها شرکت سایر به نسبت بیشتري
 و باشـند  داشـته  بیشـتري  سودآوري نسبت متمرکز، صنایع در فعال هاي شرکت که نددار انتظار
) 2017( گاناپـاتی . شـد  خواهد منعکس بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت کاهش در انتظار این
 هـاي  شـرکت  سـهام  از اسـتفاده  بـا  را آمریکـایی  هاي شرکت) 2012-1972( سال 40 هاي داده

 کـرد و  بررسـی  تولیدي غیر و تولیدي بخش دو هر براي ذاريگ قیمت هاي شاخص و عام سهامی
 هـاي  قیمـت  بـا  درواقـع  تولیـدي،  بخش در صنعت تمرکز افزایش. یافت دست متفاوتی شواهد به

 با صنعت تمرکز افزایش اگرچه شود؛ نمی منجر کمتر تولید به اما دارد، همبستگی زیادتر، اندکی
 مقابـل  در. کنـد  مـی  جبـران  را قیمـت  افزایش از بزرگی بخش که است همراه سودآوري افزایش
 اي مشـاهده  قابل قیمت تغییرات با گذشته، سال بیست طول در تولیدي غیر بخش صنعت تمرکز
 تـأثیر  حاضـر  پـژوهش  در بنـابراین  دارد؛ همبسـتگی  هـا  خروجـی  افـزایش  بـا  اما نیست، مرتبط

 :است زیر شرح به پژوهش چهارم فرضیۀ و شد کنترل سودآوري بر مزبور متغیرهاي
 وجـود  معنـاداري  رابطۀ تهران بهادار اوراق بورس در سودآوري نسبت و صنعت تمرکز بین

 .دارد
 مـالی  هـاي  شـاخص  بـر  صـنعت  تمرکـز  تـأثیر  حاضـر  پژوهش شده بیان مطالب به توجه با
 لحـاظ  بـا  سـودآوري  نسـبت  و شـرکت  رشد سهام، بازده سود، کیفیت و پایداري شامل منتخب،
 سـطوح  آیا چنین است: تحقیق اصلی سؤال. کند را بررسی می متداول کنترلی هايمتغیر نمودن
 منتخـب  مـالی  هـاي  شـاخص  بر صنعت، در رقابت میزان نمایندة عنوان به صنعت تمرکز مختلف
 خیر؟ یا گذارد می معناداري تأثیر

 
 پژوهش شیوة .5

 الـی  1390 سـال  از تهـران  بهـادار  اوراق بورس در فعال هاي شرکت براي پژوهش هاي داده
 عملیـاتی  سود منفی، سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش داراي مشاهدات شد. گردآوري 1394
 تفسـیر  دیگـر،  ارقـام  بـر  هـا  آن تقسـیم  و گیري تفاضل اینکه دلیل به منفی خالص سود یا منفی
 مالی سال که از جامعۀ نمونه حذف شدند. مشاهداتی سازد، می دشوار را شده استفاده هاي نسبت

 بـازار  قیمـت  بر مؤثر محیطی متغیرهاي سایر کنترل دلیل نبود، به شمسی سال به منتهی ها آن
 یـا  و داده تغییـر  را خود مالی سال بازه پژوهش طی هم که هایی شرکت سهام، نیز حذف شدند.

 بـراي  چنـدك  و میـانگین  هـاي  شـاخص  از کـه  دلیل این به نبود، کامل ها آن سالۀ پنج هاي داده
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 شـامل  درنهایـت  آمـاري  جامعۀ. شدند خارج آماري جامعۀ از شده، استفاده ها شرکت يبند دسته
 تعـداد . بـود  صـنعت  گـروه  یازده در شرکت سال 1060 دیگر، عبارت به و سال 5 در شرکت 212
 سـیمان  سـازي،  انبـوه  صـنعت  گـروه  در شرکت سال 145 دامنۀ بین صنعت هر براي شرکت سال

 بـه  مربوط مشاهدات بود. ونقل حمل صنعت گروه در شرکت الس 30 تعداد و سرامیک و وکاشی
 .  شد بندي طبقه سایر گروه در بود، مشاهده 30 از کمتر ها آن تعداد که صنایعی

 هـاي  شـاخص  بـر  صنعت تمرکز مختلف سطوح تأثیر بررسی حاضر، مطالعۀ هدف ازآنجاکه
 بـا  و بوده حسابداري باتیاث حوزة در رویدادي پس و آزمایشی شبه پـژوهشی است، منتخب مالی

 هـاي  فرضـیه . اسـت  شـده  اجــرا  اقتصادســنجی،  هـاي مدل و چندمتغیره رگرسیون از استفاده
 نهـم  نسـخۀ  از آمــاري  تحلیـل  در شـده و  آزمـون  ترکیبـی /تلفیقـی  هاي داده اساس بر پژوهش

 هـر  بـا  صنعت تمرکز ارتباط بررسی در. است شده استفاده SPSS افزار نرم و Eviews افزار نرم
 اقتصـادي  شـرایط  مناسـب  متغیرهـاي  و هـا  مدل ترین رایج از مدنظر، مالی شاخص چهار از یک
 شـده  مطالعـه  مالی هاي شاخص از یک هر با متناسب که صورت این به شده است. استفاده ایران

 متغیـر  و) صـنعت  تمرکـز ( مسـتقل  متغیر میان ارتباط کنندة تعدیل کنترل متغیرهاي مجموعه
 فرضیۀ آزمون براي. اند شده وارد مربوطه مدل در و اند شده گرفته نظر در) مالی اخصش( وابسته
 معمـول  هـاي  شاخص لذا شد؛ استفاده لاجیت مدل از است، دوسطحی آن وابستۀ متغیر که اول
 مـدل  مناسـبت  سـنجش  بـراي . گردیـد  ارائه نیز بررسی روشِ این برازش نیکویی سنجش براي

 بـرآورد  روش تعیـین  براي پاگان بروش و هاسمن لیمر، Fهاي آزمون ،چهارم الی دوم هاي فرضیه
 و لیمـر  Fهـاي  آزمـون  احتمــال  بــه  توجـه  بـا . درآمـد  اجرا به معادلات از یک هر براي مناسب
 نتـایج  ارائـۀ . شـد  داده تشخیص ثابت اثرات با پانل مناسب، برآورد روش پاگان، بروش و هاسمن

 صورت در است و انجام شده مدل، زیربنایی هاي پذیره قراريبر بررسی از پس ها، مدل از یک هر
 درآمـده  اجرا به ها آن رفع براي مناسب آماري هاي آزمون کلاسیک، فروض نقض موارد شناسایی

 .اند گردیده ارائه نتایج و
 اسـت  هرفینـدال  شاخص مطالعه، این شده در استفاده) مستقل متغیر( صنعت تمرکز معیار

 ارزش چه هر. شود می محاسبه عامل سه بر مبتنی صنعت، هر در شرکت زاربا سهم اساس بر که
 بـه  را شـاخص  این) 2006( رابینسون و هو. است متمرکزتر نسبتاً صنعت باشد، تر بزرگ شاخص
 :اند کرده تعریف ذیل شکل

 

)1( 
 

Herfindahlj =  



 156 1397بهار و تابستان ، اول، شماره دهمهاي حسابداري، دوره  مجله پیشرفت

 همکـاران  و گـالاگر  مطالعـۀ  بـا  ابهمش. است j صنعت در i شرکت بازار سهم Sij آن در که
 هــا دارایــی جمــع ،H(Sale) فــروش دادة دســته ســه از شــاخص ایــن محاســبۀ بــراي) 2015(

H(Asset) سهام بازار ارزش و H(Eq) در صـنایع  تمـامی  ابتـدا  که صورت این به. شد استفاده 
 ها یدارای جمع هرفیندال فروش، هرفیندال شاخص ارزش سپس شدند، خلاصه صنعت گروه 11
 منظـور  به. شد محاسبه صنعت، گروه یازده در صنعت هر سال براي سهام بازار ارزش هرفیندال و

 مقـادیر  اسـاس  بـر  ابتـدا  مشـاهدات  کـل  پژوهش، اول طرح در مزبور، شاخص سه نتایج مقایسۀ
 پـنج  در H(Asset) شـاخص  مقادیر اساس بر ،SQ5 تا SQ1 دستۀ پنج در H(Sale) شاخص
 EQ5 تـا  EQ1 دسـتۀ  پـنج  در H(Equity) شاخص مقادیر اساس بر و AQ5 تا AQ1 دستۀ
 .  گردید بندي طبقه

 مقـادیر  میـان  شـده  محاسـبه  زیاد و مثبت همبستگی ضریب به توجه با که تشابهی به نظر
 کـل  از ابتـدا  پـژوهش  نهـایی  طـرح  در شـد،  مشاهده) یک شماره نگاره شرح به( ها شاخص این

 پنجـک  در هـا  آن شـاخص  سـه  هـر  کـه  سـال  شـرکت  412 تعـداد  شده، مشاهدة بررسی 1060
 سه از شاخص دو لااقل. بندي شدند دسته ها پنجک همان در قرار داشتند، مشابهی هاي مشترك
 بـه  مشـاهدات  ایـن  لـذا  بودند؛ داده جاي مشترك هاي پنجک در را مشاهد 561مزبور،  شاخص
 هـاي  پنجـک  میـان  تراکیاش ـ مشـاهده،  87 تعـداد  بـراي . شـدند  داده اختصاص ها پنجک همان
 نتـایج  مـدنظر  شـاخص  سـه  دیگـر  عبـارت  بـه  دیده نشـد؛  مزبور شاخص سه اساس بر شده معین

 در مربوطه سال شرکت لذا دادند؛ می نشان مشاهدات از تعداد این صنعت تمرکز براي را متفاوتی
 خود به هشد بررسی دورة طول در را پنجک آن امتیاز میانگین طور به که شد بندي دسته پنجکی

 آخـر  پنجـک  بـراي  5 امتیـاز  و) تمرکـز  کمتـرین ( اول پنجـک  بـراي  1 امتیاز داد؛ می اختصاص
 رویـۀ  اسـاس  بـر  شده مطالعه هاي سال شرکت کل درنهایت. گرفت قرار مدنظر) تمرکز بیشترین(

 ترکیبـی  شـاخص  یـا  نهایی بندي دسته که شدند بندي طبقه) 5Q الی 1Q( دسته پنج در مزبور
 نماینـدة  1Q پنجـک . دهـد  مـی  تشکیل را اولیه هاي دسته امتیازات میانگین ،)CONC( تمرکز

 در پـنج . اسـت ) کـم  رقابت( تمرکز سطح بیشترین نمایندة 5Q پنجک و رقابت سطح بیشترین
 تـر  رقـابتی  لـذا  و بیشتر مشاهده شده خیلی کم و کم صنعت تمرکز پنجک زیر، دو صنعت گروه
 اند: بوده

  ؛یعدنم محصولات و استخراج -1
   ؛ياعتبار و یمال مؤسسات و ها بانک -2
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   ؛وابسته عیصنا و قطعات و خودرو -3
   ؛یاساس فلزات -4
 .یبرق يها دستگاه و انهیرا ارتباطات، مخابرات، -5

 کمتـر  زیاد بیشتر مشاهده شـده و لـذا   خیلی و زیاد تمرکز پنجک زیر، دو صنعت گروه ششدر 
 اند: بوده رقابتی
   ؛کیسرام و یکاش ،گچ و آهک و مانیس ،يساز انبوه -1
 ؛ونقل حمل -2
 یی؛دارو -3
  ؛نفت و ییایمیش -4
   یی؛غذا -5
   .ریسا -6
 يهـا  شـاخص  نیانگی ـم از اسـتفاده  بـا  صـنعت  تمرکز حاضر پژوهش يها هیفرض آزمون در

 ).5Q یال 1Q( است گرفته قرار مدنظر مزبور ۀگان سه
 

 تحلیل و ها یافته .6
 میــان پیرســون یهمبســتگ ضــریب شــود، مــی مشــاهده یــک شــماره نگــاره در چنانچــه

 فـروش  شاخص همبستگی و بوده زیاد و مثبت صنعت، تمرکز شدة محاسبه گانۀ سه هاي شاخص
 سـهام  بازار ارزش و ها دارایی جمع هاي شاخص همبستگی از تر بزرگ) 917/0( ها دارایی جمع و
 ترکیبـی  شـاخص  کـه  اسـت  حالی در این. است) 722/0( سهام بازار ارزش و فروش و) 846/0(

دارد و  )979/0( هـا  دارایـی  جمـع  شـاخص  بـا  را همبسـتگی  بیشـترین ) CONC( شده ادهاستف
 اســت؛) 907/0( ســهام بــازار ارزش بــا شــاخص و) 938/0( فــروش شــاخص همبســتگی آن بــا

 نگـاره  این در شده تعیین هاي پنجک حدود و شده محاسبه توصیفی هاي آماره مشابهت همچنین
 .است شده منعکس
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صنعت تمرکز معیارهاي صهخلا :1 نگاره
 شاخص

تمرکز ترکیبی
ارزش بر مبتنی
سهام بازار

 بر مبتنی
ها دارایی جمع

 بر مبتنی
فروش

هرفیندال شاخص
آماره

conc H(Equity) H(Asset) H(Sale)
056/0 057/0 056/0 .056/0 میانگین
203/0 017/0 019/0 017/0 میانه
107/0 111/0 111/0 118/0 استاندارد انحراف
000/0 000/0 000/0 000/0 حداقل
785/0 868/0 826/0 859/0 )100 صدك( حداکثر
059/0 060/0 061/0 055/0 )80 صدك( چهارم پنجک
028/0 027/0 026/0 024/0 )60 صدك( سوم پنجک
012/0 010/0 011/0 011/0 )40 صدك( دوم پنجک
004/0 027/0 003/0 004/0 )20 صدك( اول پنجک

conc H(Equity) H(Asset) H(Sale) :پیرسون همبستگی
0,938 0,722 0,917 1 H(Sale)
0,979 0,846 1 0,917 H(Asset)
0,907 1 0,846 0,722 H(Equity)

1 0,907 0,979 0,938 conc

 مقـادیر  متغیرهـا  سـایر  و اسـت ) یـک  و صـفر ( ارزشـی  دو متغیـري  سـود  پایـداري  متغیر
 هـاي  چنـدك  تفکیـک  بـه  متغیرهـا  میانگین. دهند می نشان را بررسی هاي ادهد از شده محاسبه
 تمرکـز  افـزایش  بـا  شود، می ملاحظه چنانچه. است شده ارائه دو شماره نگاره در صنعت، تمرکز
 منظمـی  صـورت  به وابسته متغیرهاي سایر لکن یابد، می کاهش صنعت پایداري میانگین صنعت
 بیشـتر  هـا  آن مـالی  اهـرم  و هـا  شـرکت  اندازة صنعت، تمرکز ایشافز با. ندارند کاهش یا افزایش

 بـراي  هـا  داده بـودن  مناسـب  از حـاکی  کنترلی متغیرهاي سایر سیماي تناسب بررسی. شود می
 سـود،  پایـداري : از انـد  عبارت حاضر پژوهش وابسته متغیرهاي. است پژوهش هاي فرضیه آزمون
 ازآنجاکـه  و اسـت  صـنعت  تمرکـز  بررسـی،  قلمست متغیر. سودآوري و شرکت رشد سهام، بازده
 مرتبـه  پنج شده ارائه مدل فرضیه، هر آزمون براي) Q5 تا Q1( است سطحی پنج مستقل متغیر
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 محاسـبۀ  نحـوة . انـد  شـده  ارائـه  ماتریسـی  صـورت  بـه  معنـاداري  سـطوح  و ضرایب و شده تکرار
 .است شده ارائه سه شماره نگاره در کنترلی متغیرهاي

صنعت تمرکز مختلف سطوح در پژوهش متغیرهاي نگینمیا :2 نگاره
Q5 Q4 Q3 Q2 Q1 نماد ریمتغ
/ / / / /0  PERSIST داریپا سود
/ / / / /0  RETURN سهام بازده
/ / / / /0  GROWTH یاتیعمل سود رشد
/ / / / /0  ROA يسودآور
/ / / / /0  BM بازار به يدفتر ارزش نسبت
/ / / / /0  DA ها ییدارا بازار به ها یبده نسبت
/ / (/) (/) /0  ΔCFO یاتیعمل نقد وجه در رییتغ
/ / / / /0  DIV یمیتقس سود
/ / / / / ΔSALE فروش در رییتغ درصد

/ / / / /0  EA
 روز به اتیمال از قبل سود نسبت

ها ییدارا
/ / / / /0  ES فروش به خالص سود نسبت
/ / / / /0  EQA ییدارا به هیسرما نسبت
/ / / / /0  INTANG ها ییدارا بودن نامشهود
/ / / / / LEV یمال اهرم
/ / / / / MB يدفتر به بازار ارزش نسبت
/ / / / /0  EP متیق به سهم هر خالص سود نسبت
/ / / / / SIZE ازهاند
/0  /0  /0  /0  /0  TANG ها ییدارا بودن مشهود
/0  /0  /0  /0  /0  VA ییدارا به سهام بازار ارزش نسبت
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 سـود  پایداري ارزیابی براي ساده هاي مدل از یکی ،)2010( همکاران و دیچو مطالعۀ طبق
:از است عبارت

)2(Earningst = α0+ α  1 Earningst-1 + εt

 شـرکت  اگـر  که است این موضوع، این پشتوانۀ منطق و است کیفی معیاري سود، پایداري
 الـف  شـرکت  جـاري  سود باشد، داشته ب شرکت با مقایسه در پایدارتري سود جریان دائماً الف

 این جاري سود سالانۀ برازش و است آتی عملکرد ارزیابی براي تري شده تلخیص و مفیدتر معیار
 و دیچـو ( داشـت  خواهد ب شرکت جاري سود برازش به نسبت کمتري ارزیابی خطاهاي شرکت

 هـر  بـراي  شـده  محاسـبه  1α ضـرایب  بـه  توجه با سود پایداري مقاله، این در). 2010همکاران، 
 کـه  مشـاهداتی  و محاسـبه  صـنعت  هـر  بـراي  مزبور ضرایب میانگین سپس. شد برآورد شرکت،
 و) یـک  عـدد ( شدند گرفته نظر در پایدار سود داراي بود، صنعت میانگین از بیشتر ها آن ضریب

 شـد  داده اختصـاص  صـفر  عـدد  صـنعت،  میـانگین  از کمتر 1α ضریب داراي مشاهدات سایر به
ــدار ســود( ــه) یــک و صــفر( ارزشــی دو وابســتۀ متغیــر ســپس). ناپای  ســود پایــداري عنــوان ب
)Persistence (اسـتفاده  با سود پایداري بر صنعت تمرکز تأثیر. گرفت ارقر مدنظر 3 معادله در 
بررسی شد: زیر شرح به Eviews افزار نرم و لاجیت مدل از

)3( Persistence = γ0 + γ1 Conc + γ2 Size+ γ3 ΔCFO+ γ4 ΔSale+ γ5 MB + γ-
6 Lev + γ7 Tang + γ8 INTANG + εt

 شـاخص  سـه  ترکیب اساس بر گروه پنج در را صنعت تمرکز سطح )Conc( مستقل متغیر
 کنترلـی  متغیرهاي دهد. می نشان سهام بازار ارزش و ها دارایی جمع فروش، بر مبتنی هرفیندال
 در تغییـر  درصد ،)Size( شرکت اندازة: از اند عبارت) 2013( همکاران و چنگ مطالعۀ با مطابق
 بـه  بـازار  ارزش نسـبت  ،)ΔSale( شـرکت  فروش در تغییر درصد ،)ΔCFO( عملیاتی نقد وجه
 نامشـهود  و) TANG( هـا  دارایـی  بـودن  مشهود )،Lev( مالی اهرم )،MB( سهام دفتري ارزش
.)INTANG( ها دارایی بودن

1-6- آزمون فرضیۀ اول
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پژوهش کنترلی متغیرهاي تعریف :3 نگاره
شماره مدلمحاسبه نحوةنمادمتغیر نام

 و 5 و 4 و 3فروش لگاریتمSizeشرکت اندازة
6

 نقد وجه در تغییر درصد
ΔCFO عملیاتی

مبلغ منهاي t سال در i شرکت عملیاتی نقد وجه
3 مزبور مشابه مبلغ بر تقسیم آن، قبل سال مشابه

ΔSaleفروش در تغییر درصد
t-1 سال فروش منهايt سال در شرکت فروش

t-1 سال فروش بر تقسیم
5 و 3

 به بازار ارزش نسبت
5 و 3سهام دفتري ارزش بر تقسیم سهامازارب ارزشMB سهام دفتري ارزش

4 و 3سهام بازار ارزش به ها بدهی نسبتLevمالی اهرم

TANGها دارایی بودن مشهود
 ارزش( ها دارایی بازار ارزش به ثابت هاي دارایی نسبت
 ها دارایی دفتري ارزش با برابراست ها دارایی بازار
 )سهام تريدف ارزش و بازار ارزش تفاوت علاوة به

5 و 3

5 و 3ها دارایی بازار ارزش به نامشهود هاي دارایی نسبتINTANGها دارایی بودن نامشهود
 به دفتري ارزش نسبت

BM سهام بازار
6 و 4سهامبازار ارزش بر تقسیم سهام دفتري ارزش

 ریسک ضریب
Betaسیستماتیک

 بازار، بازده و شرکت هر سهم بازده کوواریانس
4بازار بازده واریانس بر متقسی

 به خالص سود نسبت
4دوره پایان قیمت بر تقسیم خالص سودEPقیمت

Divتقسیمی سود
جمعبر تقسیمشرکتسهمهرتقسیمیسودمیزان

5 و 4سهمهرازايبهدورهابتدايهاي دارایی

 سهام بازار ارزش نسبت
4ها دارایی بازار ارزش بر تقسیم سهام بازار ارزشVA ها دارایی بازار ارزش به

 مالیات از قبل سود نسبت
4ها دارایی جمع بر تقسیم مالیات از قبل سودEAها دارایی جمع به

 به خالص سود نسبت
4فروش بر تقسیم خالص سودES فروش

6ها دارایی جمع بر تقسیم شرکت سرمایۀEQAداراییبهسرمایهنسبت
6ها دارایی جمع بر تقسیم ها بدهی جمعDAداراییبهبدهی نسبت
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 صـنعت  تمرکـز  مختلـف  سـطوح  تفکیـک  به چهار شماره نگاره در اول فرضیۀ آزمون نتایج
 هـاي  احتمـال  و مقـادیر  اساس بر صنعت گروه هر براي لاجیت هاي مدل تناسب. است شده ارائه
 شـاخص  معنـاداري  حسـط  اي مقایسه بررسی. شود می مشاهده شده،محاسبه R2و  (LR) آماره
 سـطوح  تمامی در صنعت تمرکز که دهد می نشان بررسی، مستقل متغیر عنوان به صنعت تمرکز
 پایـداري  بـر  صنعت تمرکز معنادار مثبت اثر Q3 به Q1 سطح از تمرکز افزایش با. است معنادار
 یـداري پا سوم، پنجک تا صنعت تمرکز افزایش با که گرفت نتیجه توان می و شود می بیشتر سود
 بـا  .شـود  مـی  سـود  پایـداري  کـاهش  سـبب  آن، از بیش تمرکز افزایش لکن یافته، افزایش سود

 تمرکـز  هرچـه  دیگـر  عبـارت  بـه  یابد؛ می کاهش سود پایداري بر آن تأثیر صنعت، تمرکز افزایش
 تمـامی  در انـدازه  کنترلـی  متغیر. یابد می کاهش سود )، پایداريQ5 و Q4( باشد بیشتر صنعت
 تغییـر  درصـد  بالعکس و است سود پایداري با معناداري منفی رابطۀ داراي صنعت کزتمر سطوح

 سـطوح  در هـا  دارایـی  بـودن  مشـهود  و مالی اهرم سهام، دفتري به بازار ارزش نسبت فروش، در
 و چنـگ  مطالعـۀ  نتـایج  بـا  مشـابه  روابط این. دارد سود پایداري با معناداري مثبت رابطۀ مزبور

 پایداري با منفی ارتباط داراي مزبور مطالعۀ در که مالی اهرم ياستثنا به تاس) 2013( همکاران
 و ضـرایب  بررسـی . بررسی نشـده اسـت   مزبور مطالعۀ در که ها دارایی بودن مشهود و است سود

 نقـد  وجـه  جریـان  در تغییـر  درصـد  که دهد می نشان کنترلی متغیرهاي سایر معناداري سطوح
 نامشـهود  کنترلـی  متغیـر  همچنین و )2013( همکاران و چنگ مطالعۀ نتایج برخلاف عملیاتی،

 سـود نشـان   پایـداري  بـا  معناداري را ارتباط صنعت تمرکز سطوح از یک هیچ در ها، دارایی بودن
 در تغییـر  درصد استثناي به معنادار کنترلی متغیرهاي ضرایب کاهش یا افزایش روند. دهند نمی

 پایـداري  بـر  فـروش  در تغییـر  مثبـت  اثر صنعت تمرکز فزایشا با و است نبوده یکنواخت فروش
 در کـه  دهـد  مـی  نشـان  مختلـف  سطوح براي آمده دست به ضرایب مقایسۀ. شود می بیشتر سود

 و مـالی  اهـرم  فـروش،  در تغییـر  درصـد  مثبت تأثیر شدت) Q5( صنعت تمرکز سطح بیشترین
 .است بیشتر سود پایداري بر ها، دارایی بودن مشهود
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 سود پایداري بر صنعت تمرکز تأثیر :4 نگاره

صنعت تمرکز سطوح
 نماد/ متغیر عنوان

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 
معناداري ضرایبمعناداري ضرایبمعناداري ضرایبمعناداري ضرایبمعناداري ضرایب

γ0 123/120000/0643/120000/0 019/130000/0267/130000/0676/11 0000/0-مبدأ از عرض
Conc 023/1 0250/0073/2 0000/0 638/2 0069/0)841/0(0000/0)497/1( 0000/0 صنعت تمرکز

Size )020/2(0,0000)140/2(0000/0 )168/2(0000/0)165/2(0000/0)891/1( 0000/0 اندازه
 نقد جریان تغییر درصد

ΔCFO 
)001/0(8322/0)001/0(9045/0 )002/0(7722/0)003/0(7250/0)000/0( 9451/0

 فروش تغییر درصد
ΔSale 

707/0 0002/0722/0 0002/0 728/0 0001/0736/0 0001/0779/0 0001/0

 دفتري به بازار ارزش
MB 

000/0 0001/0000/0 0001/0 000/0 0002/0000/0 0000/0000/0 0002/0

Lev 098/0 0013/0122/0 0001/0 110/0 0005/0099/0 0010/0144/0 0000/0 مالی اهرم
 دارایی بودن مشهود

Tang 
307/10790001/0696/9760004/0 282/10780001/0721/11140001/0319/11240001/0

 دارایی نامشهود بودن 
INTANG 

558/15514815/0492/16404732/0 777/7277449/0499/24432643/0)998/1653(4823/0
 

 سنجش هاي شاخص
 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 :مدل

Prob(LR statistic) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

LR statistic 755/344 460/387 340/346 832/355 693/378 
McFadden R-

squared 
308/0 346/0 310/0 318/0 339/0 

 

 دوم فرضیۀ آزمون -2-6
 :شد استفاده زیر مدل از دوم فرضیۀ آزمون براي

)4( Return = 0 + 1 Conc + 2 BM +  3 Beta +  4 Size +  5 
Lev +  6 EP +  7 Div +  8 VA +  9 EA +  10 ES + εt 

 

 نقدي سود سهام، قیمت در تغییر مجموع با است برابر سهام، بازده وابستۀ متغیر آن در که
 در متغیر این. دوره ابتداي متقی بر تقسیم مالی، دورة یک در جایزه سهام و تقدم حق سهم، هر

 و نمـازي  و) 2010( نـاوار  ،)2010( گـالاگر  و ایگناتـایوا  ،)2007( همکـاران  و دن هـاي  پژوهش
 .است شده معرفی صورت همین به نیز) 1391( ابراهیمی



 164 1397بهار و تابستان ، اول، شماره دهمهاي حسابداري، دوره  مجله پیشرفت

 سهام بازده بر صنعت تمرکز تأثیر :5 نگاره
صنعت تمرکز سطوح

 نماد/ متغیر عنوان
Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 

 معناداري ضرایبمعناداري ضرایبمعناداري ضرایبمعناداري ضرایبمعناداري یبضرا
 251/15021/0 450/16014/0 395/17013/0 022/0 283/15 015/0)110/16( 0 مبدأ از عرض

 Conc)463/0( 048/0 )032/0( 051/0 228/0 074/0 099/0 270/0 217/0 191/0 صنعت تمرکز

 ربازا به دفتري ارزش
BM 

000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

 Beta 046/0 000/0 046/0 000/0 046/0 000/0 046/0 000/0 047/0 000/0 بتا ضریب

 Size 677/0 027/0 620/0 043/0 688/0 024/0 689/0 024/0 630/0 042/0 اندازه

 Lev )013/0( 333/0 009/0 478/0 013/0 327/0 013/0 332/0 012/0 398/0 مالی اهرم

 قیمت به خالص سود
EP 

)104/1( 000/0 095/1 000/0 125/1 000/0 120/1 000/0 097/1 000/0 

 Div )891/4( 089/0 )935/4( 089/0 )948/4(088/0 )901/4(089/0 )875/4(091/0 تقسیمی سود

 دارایی به بازار ارزش
VA 

338/11 065/0 948/10 077/0 529/12056/0 635/11062/0 744/10077/0 

 EA 905/1 000/0 944/1 000/0 938/1 000/0 909/1 000/0 881/1 000/0 دارایی به سود

 فروش به خالص سود
ES 

068/0 224/0 064/0 249/0 056/0 297/0 070/0 198/0 083/0 150/0 

 

 سنجش هاي شاخص
 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 :مدل

Prob(F) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

F-statistic 546/4 630/4 609/4 555/4 414/4 

D-W stat 728/1 726/1 725/1 726/1 777/1 

Adj R2 455/0 461/0 459/0 456/0 446/0 
R2 583/0 588/0 587/0 584/0 573/0 

 
 مطالعـۀ  طبـق  کنترلی متغیرهاي. است شده مطالعه مستقل متغیر) Conc( صنعت تمرکز

 : از اند عبارت سه شماره نگاره تعاریف شرح به) 2015( همکاران و رگالاگ
 ؛1980 ،43اسـتاتمن  ؛1981 بنز، ؛1977 باسو،( سهام بازار ارزش به يدفتر ارزش نسبت -
 و هـو  ؛2004 ،45گانـت  ؛1999 همکـاران،  و 44ولیهـال  ؛1997 ون،یل و باربر ؛1992 فرنچ، و فاما
 ؛)2006 نسون،یراب

 ؛1391 ،یم ـیابراه و ينمـاز  ؛2006 نسـون، یراب و هو( بتا ای کیتستمایس سکیر بیضر -
 ؛)2015همکاران، و گالاگر
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 46روزنبـرگ  ؛1981 بنز، ؛1973 دمستز،؛ 1971a,b بروزن، ،1956 ن،یبا( شرکت اندازة -
 ،47فــاف ؛1999 همکـاران،  و ولیهــال ؛1996 و 1992،1993 فـرنچ،  و فامــا ؛1985 همکـاران،  و

 و گـالاگر  ؛1391 ،یم ـیابراه و ينمـاز  ؛2006 نسـون، یراب و هـو  ؛2004 گانت، ؛2004 و 2001
 ؛)2015 همکاران،

 ؛)2015 همکاران، و گالاگر ؛1988 ،48يباندار( یمال اهرم -
 ؛)1988 ،50میک ؛1983 باسو، ؛1978 ،49بال) (EP( متیق به خالص سود نسبت -
 ؛)1979 ،51یراماسوام و نزبنگریل( یمیتقس سود -
 ؛)VA( ها ییدارا بازار ارزش به مسها بازار ارزش نسبت -
 ؛)EA( ها ییدارا جمع به اتیمال از قبل سود نسبت -
 ).  ES( فروش به خالص سود نسبت -

 اثـرات  با پانل و خطی رگرسیون از استفاده با پنج شماره نگاره در دوم فرضیۀ آزمون نتایج
 در گرسـیون ر بـرازش  نیکـویی  هـاي  شـاخص  شـود،  می ملاحظه چنانچه. است شده برآورد ثابت
 5 سـطح  در) Q2 و Q1( کـم  و کـم  خیلـی  سـطوح  در صنعت تمرکز .دارند قرار متعارف حدود
 و منفـی  ارتبـاط  داراي و) درصـد  5 از کمتـر  معنـاداري  سـطح ( بوده مؤثر سهام بازده بر درصد
 ،)Q2 بـه  Q1 از( صـنعت  تمرکـز  افـزایش  بـا  شود، می ملاحظه چنانچه همچنین است؛ معنادار
 ).-032/0 > -463/0( یابد می کاهش سهام بازده بر صنعت مرکزت منفی تأثیر

 شـده  بررسـی  هـاي  شـرکت  سـهام  بـازده  بر معناداري تأثیر تمرکز صنعت، سطوح سایر در 
 بـازار  ارزش نسـبت  که دهد می نشان صنعت مختلف سطوح در کنترلی متغیرهاي بررسی. ندارد
 صـنعت،  تمرکـز  گانـۀ  پـنج  سطوح تمامی در دارایی به سود نسبت و اندازه بتا، ضریب دفتري، به

 اسـاس  بر توان نمی لکن دارند؛ مشابهی ارقام و بوده سهام بازده بر معناداري و مثبت تأثیر داراي
 بـر  متغیرهـا  ایـن  اثر میزان صنعت تمرکز افزایش با که نمود بیان فوق، نگاره در مندرج ضرایب
 قیمـت،  بـه  خـالص  سود نسبت همچنین د؛یاب می کاهش یا افزایش مشخصی نظم با سهام بازده
 اهـرم  انـدازه،  نظیـر  کنترلی، متغیرهاي سایر دهد. می نشان سهام بازده با معناداري منفی رابطۀ
 ارتبـاط  فـروش  بـه  خـالص  سود و ها دارایی بازار ارزش به سهام بازار ارزش تقسیمی، سود مالی،

 .ندارند سهام بازده با معناداري
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 مسو فرضیۀ آزمون -3-6
 حاضـر،  پـژوهش  در سـوم  فرضـیۀ  آزمـون  براي استفاده شده رشد معیار شد، بیان چنانچه

 قـرار  مـدنظر  سوم فرضیۀ آزمون براي وابسته متغیر عنوان به که است شرکت عملیاتی سود رشد
 :)2000اسکالتنز،( است گرفته
 

)5( Growth = 0 + 1 Conc+ 2 MB + 3 TANG+ 4 INTANG + 
5 Div +  6 ΔSale +  7 Size + εt 

 

 و چانـگ ( سهام دفتري ارزش به سهام بازار ارزش نسبت شامل بررسی کنترلی متغیرهاي
 میـزان ( هـا  دارایـی  بـودن  نامشـهود  و مشـهود  ،)2009، 53داسـگاپتا  و چنـگ  ؛2000 ،52سینگ
 بـه  شرکت اندازة و فروش در تغییر درصد تقسیمی، سود ،)مختلف هاي دارایی در گذاري سرمایه
 .است سه شماره نگاره در شده ارائه تعاریف شرح

 
 شرکت رشد بر صنعت تمرکز تأثیر :6 نگاره

 

صنعت تمرکز سطوح
 نماد/متغیر عنوان 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 
معناداري ضرایبمعناداري ضرایبمعناداري ضرایبمعناداري ضرایبمعناداري ضرایب

002/0 352/0 139/0 186/0 061/0 225/0 083/0 205/0 004/0 404/0 0 مبدأ از عرض
Conc )161/0(000/0 )045/0(010/0 )020/0(005/0 )013/0(004/0 )002/0(011/0 صنعت تمرکز
 دفتري به بازار ارزش

MB 
003/0 004/0 002/0 044/0 002/0 012/0 012/0 191/0 003/0 001/0

 دارایی بودن مشهود
TANG 

891/58410/0 305/22740/0 053/28705/0 362/25688/0 935/64251/0

 دارایی بودن نامشهود
INTANG 

944/231633/0 853/149760/0 481/127781/0 )816/35(939/0 460/75892/0

Div )397/408(159/0 )058/817(071/0 )442/702(079/0 )294/546(121/0 )909/766(064/0 سودتقسیمی
 وشفر در تغییر درصد

ΔSale 
010/0 000/0 010/0 000/0 011/0 000/0 010/0 000/0 010/0 000/0

Size )056/0(001/0 )043/0(039/0 )046/0(035/0 )038/0(091/0 )071/0(000/0 اندازه
 

 سنجش هاي شاخص
 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 :مدل

Prob(F) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

F-statistic 298/459 281/314 221/348 143/362 508/497 
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صنعت تمرکز سطوح
 نماد/متغیر عنوان 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 
معناداري ضرایبمعناداري ضرایبمعناداري ضرایبمعناداري ضرایبمعناداري ضرایب

D-W stat 205/2 229/2 211/2 243/2 165/2 

Adj R2 782/0 711/0 732/0 739/0 796/0 
R2 781/0 709/0 729/0 737/0 794/0 

 
 هـاي  پذیره بررسی لکن شد؛ برآورد )OLS(54 خطی رگرسیون از استفاده با فوق مدل ابتدا
 حـداقل  از اسـتفاده  بـا  مـدل  لـذا  بود؛ خطاها واریانس انیناهمس دهندة نشان مدل این زیربنایی
 در سـوم  فرضـیۀ  آزمـون  نتایج). 2015 افلاطونی،( گردید برآورد ،)GLS(55 یافته تعمیم مربعات
 داراي آمـاري  ازلحـاظ  مـدل  برازش سنجش هاي شاخص. است شده منعکس شش شماره نگاره

 شـرکت  رشـد  بـر  سـطوح  تمـامی  در صـنعت  تمرکـز  شود، می مشاهده چنانچه. هستند تناسب
 کـاهش  صـنعت،  تمرکـز  زیـادتر  سطوح در تدریج به آن معنادار و منفی ارتباط و است تأثیرگذار

 رشـد  بـر  صـنعت  تمرکـز  مثبـت  تأثیر) کمتر رقابت( متمرکزتر صنایع در دیگر عبارت به یابد؛ می
 ارزش نسـبت  شـدة  بررسی کنترلی متغیرهاي. است کم تمرکز داراي صنایع از تر کوچک شرکت
 منفـی  رابطـۀ  شرکت اندازة و معنادار مثبت رابطۀ فروش در تغییر درصد و دفتري ارزش به بازار

 تـر  قـوي  صنعت تمرکز سطح بیشترین در شرکت اندازة منفی تأثیر. دارند شرکت رشد با معنادار
 بیش ترمتمرکز صنایع در شرکت رشد باشد، تر بزرگ شرکت اندازة هرچه دیگر عبارت به شود؛ می
 سـود  و هـا  دارایـی  بـودن  نامشـهود  و مشـهود . یافت خواهد کاهش کمتر، تمرکز داراي صنایع از

 .دهند نمی نشان را شرکت رشد با معناداري ارتباط تقسیمی
 

 چهارم فرضیۀ آزمون -4-6
 شـده  مطالعـه  چهارم وابستۀ متغیر) ها دارایی بازار ارزش به عملیاتی سود( سودآوري نسبت

 صورت به زیر از معادلۀ استفاده با چهارم، فرضیۀ آزمون منظور به آن بر صنعت تمرکز تأثیر است.
 :بررسی شد ثابت، اثرات با پانل

 

)6( ROA = ϴ0 + ϴ1 Conc + ϴ2 BM + ϴ3 EQA + ϴ4 DA+ ϴ  5 Size + εt 
 

 و) BM( بـازار  ارزش بـه  دفتري ارزش نسبت) 2015( همکاران و گالاگر مطالعۀ اساس بر
 به بدهی نسبت ،)EQA( دارایی به سرمایه نسبت) 1386( همکاران و سجادي مطالعۀ اساس بر
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 عنـوان  بـه  6 معادلۀ در لذا هستند؛ تأثیرگذار سودآوري بر) Size( شرکت اندازة و) DA( دارایی
 .است هفت شماره نگاره شرح به چهارم فرضیۀ آزمون نتایج .بررسی شدند کنترلی، متغیر

 
 سودآوري بر صنعت تمرکز تأثیر :7 نگاره

صنعت تمرکز سطوح
 نماد/متغیر عنوان

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 
معناداري ضرایبمعناداري ضرایبمعناداري ضرایبمعناداري ضرایبمعناداري ضرایب

 ϴ0 092/0 588/0 090/0 596/0 104/0 539/0 082/0 629/0 124/0 465/0 مبدأ از عرض
 Conc004/0 716/0 006/0 383/0 020/0 005/0 009/0 002/0 029/0 024/0 صنعت تمرکز
 بازار به دفتري ارزش

BM 
)511/32(000/0 )476/33(000/0 )287/33(000/0 )210/32(000/0 )259/30(000/0 

 دارایی به سرمایه نسبت
EQA 

)145/0(000/0 )144/0(000/0 )148/0(000/0 )148/0(000/0 )144/0(000/0 

 ارایید به بدهی نسبت
DA 

)229/0(783/0 179/0 830/0 133/0 872/0 242/0 771/0 271/0 744/0 

 Size 020/0 455/0 020/0 450/0 019/0 474/0 021/0 424/0 013/0 612/0 اندازه
 

 سنجش هاي شاخص
 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 :مدل

Prob(F) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

F-statistic 323/15 338/15 514/15 351/15 446/15 

D-W stat 758/1 759/1 775/1 760/1 773/1 

Adj R2 813/0 813/0 815/0 813/0 814/0 
R2 760/0 760/0 762/0 760/0 762/0 

 
 و واتسـون  دوربـین  آمـاره  مقـادیر  آن، احتمـال  و F آماره مقادیر شود، می مشاهده چنانچه

 در صـنعت  تمرکـز . هسـتند  ها مدل برازش نیکویی نمایندة و شده تعدیل تعیین و تعیین ضرایب
 بیشـترین  در رابطـه  ایـن . دارد سودآوري با معناداري و مثبت تأثیر پنجم و چهارم سوم، پنجک
 بـر  صـنعت  تمرکز 2Q و 1Q سطوح در دیگر عبارت به است؛ تر قوي اندکی صنعت، تمرکز سطح

 و دارایی به بدهی نسبت ناياستث به بررسی، کنترلی متغیرهاي. ندارد معناداري تأثیر سودآوري
 دارنـد؛  سـودآوري  بـا  معنـاداري  منفـی  ارتبـاط  صـنعت  تمرکـز  سطوح تمامی در شرکت اندازة

 مطالعـۀ  نتـایج . بـالعکس  و یافـت  خواهـد  کـاهش  سودآوري متغیرها، این افزایش با که طوري به
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 سـودآوري،  بر دارایی به بدهی نسبت و اندازه معنادار تأثیر بر مبنی) 1386( همکاران و سجادي
 .نیست حاضر با مطالعۀ مطابق
 

 گیري نتیجه و بحث .7
 گـذاران  سرمایه گذاري، سرمایه مختلف هاي گزینه انتخاب پیرامون مختلف تصمیمات اتخاذ

 بـازار  رقابـت  ازآنجاکـه . نمایـد  می ترغیب شرکت مالی مختلف هاي شاخص بررسی به را منطقی
 مـالی  هـاي  شـاخص  باشـد،  مـؤثر  مـدیران  عملیاتی و مالی تصمیمات اتخاذ بر تواند می محصول
 بـر  محصـول  بـازار  در رقابـت  تـأثیر  چگونگی شناخت. دهد می قرار تأثیر تحت را شرکت ارزیابی
 بـر  را صـنعت  تمرکـز  ترکیبـی  معیـار  تـأثیر  حاضر مطالعۀ. است اهمیت حائز مالی هاي شاخص
 قالـب  در سـودآوري  و رکتش ـ رشد سهام، بازده سود، پایداري شامل منتخب، مالی هاي شاخص
 شـاخص  از اسـتفاده  بـا  مشـاهدات  صـنعت،  تمرکـز  گیـري  اندازه براي. کرد بررسی فرضیه چهار

 در شـرکت،  سـهام  بـازار  ارزش بـر  مبتنی و ها دارایی جمع بر مبتنی فروش، بر مبتنی هرفیندال
 سـه  ایـن  طریـق  از شرکت هر براي شده کسب امتیازات سپس و بندي طبقه مختلف هاي پنجک
 علـت . گردید انجام صنعت تمرکز سطح پنج در فرضیه هر آزمون. شد ترکیب یکدیگر با شاخص
 متغیرهاي بر صنعت، تمرکز) چندسطحی( مستقل متغیر تأثیر تفکیک ها، پنجک این از استفاده
 مقـدار  یـا  و) یک و صفر( دووجهی متغیري صورت به صنعت عامل دیگر تحقیقات در. بود وابسته
 مطالعـه،  ایـن  در لکـن  اسـت؛   شده استفاده پژوهش مدل در هرفیندال، شاخص از شده محاسبه

 صورت به 5 تا 1 از شده کسب امتیاز سپس و شد محاسبه معیار سه اساس بر صنعت تمرکز ابتدا
 اجـراي  مرتبـه  پنج با نتایج علت، همین گرفت؛ به قرار صنعت تمرکز میزان ملاك ترکیبی معیار
 .شود فراهم مقایسه امکان تا شد ارائه جداگانه صورت به ها، ضیهفر از یک هر براي مدل

 وجـود  معنـاداري  ارتباط سود پایداري و صنعت تمرکز بین تمرکز، گانۀ پنج سطوح تمام در
 بـه  رو و مثبـت ) متوسـط  تـا  کـم  خیلـی  تمرکـز ( سوم تا اول پنجک براي رابطه این لکن دارد؛

 لـو  کـه  مطالعـاتی  در. اسـت  افـزایش  بـه  رو و نفـی م پنجم و چهارم پنجک براي و بوده افزایش
 و صنعت تمرکز بین معناداري مثبت ارتباط اند، انجام داده )2013( همکاران و چنگ و) 1983(

 بـراي  ترکیبـی  شـاخص  از اینکـه  رغم علی حاضر مطالعۀ نتایج. شده است مشاهده سود پایداري
 پایـداري  بـراي  را متفاوتی پراکسی نهمچنی و شده استفاده تمرکز ازلحاظ ها شرکت بندي دسته
 دارد؛ مطابقـت  موجـود  پیشینۀ با صنعت تمرکز سوم تا اول سطوح در است، گرفته نظر در سود
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 تمرکـز  افـزایش  اسـت،  کمتـر  رقابت که صنعت تمرکز سطوح بیشترین در داد نشان نتایج لکن
) 2016( کـاران هم و مطالعـۀ هـا   کـه  است حالی در این. شد خواهد سود پایداري کاهش سبب
 از اسـتفاده  بـا  را بیشـتري  پایـدار  سود اند مایل متمرکز صنایع در فعال هاي شرکت که داد نشان
 بیشـترین  دهـد،  مـی  نشـان  پژوهش توصیفی آمار چنانچه. کنند کسب خود بازار محصول قدرت
 صــنایع بـا  مـرتبط ) کـم  رقابـت  داراي( متمرکــز بسـیار  سـطح  در قرارگرفتـه  مشـاهدات  تعـداد 
 متغیرهاي تأثیر دلیل به است ممکن شده حاصل نتایج لذا است؛ دارویی و ونقل حمل سازي، هانبو

 نوسان سبب که باشد مزبور صنایع در ها تحریم و رکود ازجمله ها، شرکت بر مؤثر اقتصادي کلان
 .اند شده پژوهش بازه در شده کسب سود در) ناپایداري(

 و ایگناتـایوا ) 2010( ناوار ،)2011( شارما ،)2006( رابینسون و هو مطالعات نتایج با مشابه
 ،)2007( همکـاران  و دن مطالعـۀ  نتایج برخلاف و) 1391( ابراهیمی و نمازي و) 2010( گالاگر
 بـراي  صرفاً رابطه این لکن شد؛ مشاهده معناداري منفی ارتباط سهام بازده و صنعت تمرکز بین

 صـنعت  تمرکـز  کمتر سطوح در بنابراین است؛ ربرقرا) کم و کم خیلی( دوم و اول تمرکز سطوح
 بـازه  در کـه  درحـالی  دارد، سـهام  بـازده  بـر  معنـاداري  منفـی  تأثیر صنعت تمرکز ،)زیاد رقابت(

. اسـت  نگرفتـه  قـرار ) کم رقابت( صنعت زیاد تمرکز تأثیر تحت سهام بازده پژوهش، شدة بررسی
 و ایـروین  ،)1999( همکـاران  و گینسـکی با مطالعات با معنادار رابطۀ وجود حیث از مزبور نتایج

 تمرکز سطوح تمامی در حاضر مطالعۀ همچنین دارد؛ مطابقت) 2010( پرس و) 2009( پانتیف
 اثـر  شـدت  کـه  دارد معناداري و منفی تأثیر شرکت رشد بر صنعت تمرکز که داد نشان صنعت،
 تمرکـز  با صنایع در که صورت این به. یابد می کاهش صنعت تمرکز افزایش با تدریج به آن منفی
 نشان حاضر مطالعۀ. دارد شرکت رشد بر را منفی اثر بیشترین صنعت تمرکز ،)زیاد رقابت( کمتر
 صنعت تمرکز میان معناداري مثبت ارتباط صنعت تمرکز زیاد به متوسط سطوح در تنها که داد
 صنعت تمرکز ۀرابط صنعت، تمرکز دوم و اول سطح در که درحالی شود، می مشاهده سودآوري و
 داراي حاضـر  مطالعـۀ  صـنعت،  سـطوح  بنـدي  طبقـه  حیث از اگرچه. نیست معنادار سودآوري و

 اسـکالتنز  ،)1976( همکـاران  و ملیچر شدة انجام مطالعات با مطابق آن نتایج لکن است، نوآوري
 ،)1392( دان ذبیحـی  و شـهنازي  ،)1389( دهقـانی  و فلاحی ،)2005( نئوکاسمیدي ،)2000(

 در را سـودآوري  بـر  تمرکز معنادار و مثبت تأثیر) 2017( گاناپاتی و) 2015( همکاران و رگالاگ
 اي آسـتانه  سـطوح  وجود که حیث این از همچنین دهد؛ می نشان صنعت تمرکز سطح بیشترین

 حیث از و) 1976( پن و دالتون با مطالعۀ دهد، می نشان را سودآوري بر تمرکز تأثیرگذاري براي
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 پـورنعمتی  و صـدرایی  و) 1390( ملکان بامطالعۀ سودآوري و تمرکز میان معنادار ۀرابط انعکاس
 بـر  مبنـی ) 1389( همکـاران  و نـوري  بامطالعـۀ  نتایج این دیگر طرف از. دارد مطابقت) 1390(

 .ندارد مطابقت سودآوري و صنعت تمرکز بین منفی ارتباط وجود
 

 آتی مطالعات براي ها پیشنهاد .8
 صنعت تمرکز تأثیر خصوص در حاضر، مطالعۀ نتایج اي مقایسه بررسی شد، تشریح چنانچه

 بـازار  رقابـت  صـنعت،  تمرکـز  مختلف سطوح در که دهد می نشان منتخب، مالی هاي شاخص بر
 پایداري طورکلی به. باشد داشته شده بررسی مالی هاي شاخص بر متفاوتی تأثیر تواند می محصول

 صـنعت  تمرکز) متوسط( سوم سطح تا رابطه این و داشته تصنع تمرکز با اي آستانه ارتباط سود
 افـزایش  بـه  رو و منفـی ) زیـاد  خیلـی  و زیاد تمرکز( پنجم و چهارم سطح در و افزایشی و مثبت
 تمرکـز  بـا  معنـاداري  منفـی  ارتبـاط  صنعت، تمرکز کم و کم خیلی سطوح در سهام بازده. است

 تمـامی  در صـنعت  تمرکـز . اسـت  تـر  ويق ـ تمرکـز،  سطح کمترین در رابطه این و داشته صنعت
 افـزایش  بـا  تأثیر این شدت که داشته شرکت عملیاتی سود رشد بر معناداري منفی تأثیر سطوح
 مثبـت  رابطـۀ  سـودآوري  بـر  صـنعت  تمرکز لکن یابد؛ می کاهش و شده تر ضعیف صنعت تمرکز

 بـه  تمرکـز  سـطح  بیشـترین  در کـه  دهـد  می نشان زیاد، به متوسط تمرکز سطوح در معناداري
 مـالی  هـاي  شـاخص  بر صنعت تمرکز تأثیر آمده، دست به نتایج به توجه با. رسد می خود حداکثر
 سـوي  از هـا  آن مـالی  هـاي  شـاخص  مناسـب  تفسیر است، اهمیت حائز آنچه. شد توصیف مدنظر
 حاضـر  مطالعـۀ  نمونـه،  عنـوان  به. است صنعت در شرکت رقابت میزان به توجه با گذاران سرمایه
 رشـد  و سـود  پایـداري  کـاهش  سبب تواند می) کم رقابت( صنعت بودن متمرکزتر که داد نشان

 بـازده  بـر  و شـده  شـرکت  سودآوري افزایش سبب مهم، این که است حالی در این شود؛ شرکت
 در رقابت وضعیت به توجه شده، مالی بررسی هاي شاخص تفسیر در بنابراین است؛ تأثیر بی سهام
 دلیـل  بـه  اسـت  ممکـن  صـنایعی  چنین در سود پایداري بودن کمتر .است اهمیت حائز صنعت
 قـرار  مـدنظر  بـا  مزبور هاي شاخص شود می پیشنهاد لذا باشد؛ سود در نوسان ایجادکنندة عوامل
 کننـدگان  اسـتفاده  مـدنظر ) رقابت( صنعت تمرکز سطح ازلحاظ صنعت، در شرکت جایگاه دادن

 صـنایع  در صـنعت  تمرکـز  رونـد  آتـی،  مطالعـات  شود می پیشنهاد همچنین گیرد؛ قرار مختلف،
 همچنـین  و آن پیامدهاي و صنعت تمرکز بر کلان اقتصاد عوامل تأثیر تهران، بهادار اوراق بورس
 .کنند بررسی را تولیدي غیر و تولیدي هاي بخش تفکیک به صنعت تمرکز
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