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Introduction 
Industry concentration affects firms' various financial and 

operational aspects. This study aims at examining its effect on selected 
financial indexes including earning persistence, stock return, firm 
growth, and rate of profitability in Tehran stock exchange listed 
companies from 2012-2016. To measure industry concentration (as 
independent variable), Herfindahl index based on three factors, sales, 
assets and equity, was used. Based on this index, observations were 
classified in 5 groups in accordance with their combined scores. Results 
showed that industry concentration in its maximum level has a negative 
effect on earning persistence, while in its minimum level this effect is 
negative on stock return, and nonsense on other levels. Although a 
negative decreasing effect of industry concentration was documented on 
firm growth in all 5 levels, its weak positive significant effect on 
profitability was also recognized in higher than average levels of industry 
concentration. 
 

Hypotheses 
The aim of the study is to examine the effect of industry 
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concentration on selected financial indicators. Thus, research hypotheses 
were developed as follows: 

H1: There is a significant relationship between industry concentration 
and earning persistence in Tehran Stock Exchange listed companies. 

H2: There is a significant relationship between industry concentration 
and stock return in Tehran Stock Exchange listed companies. 

H3: There is a significant relationship between industry concentration 
and firm growth in Tehran Stock Exchange listed companies. 

H4: There is a significant relationship between industry concentration 
and rate of profitability in Tehran Stock Exchange listed companies. 

 
Methods 

The data required for the research were gathered through existing 
data of Tehran Stock Exchange listed companies' financial statements. 
After adjusting the statistical population for the defined limitations 
according to research aims, 212 companies in 5 years, (1060 observation) 
remained in 11 industries. Firstly, to measure the research independent 
variable (industry concentration), Herfindahl index was used in three 
independent times based on firms’ sales, total assets and equity, and each 
time according to a comparison of each firm with the industry average 
index, a score of 1 to 5 was allocated to the observation. “5” stands for 
maximum concentration and “1” for minimum concentration. Then the 
average of obtained scores was used to ultimately define the state of each 
firm’s industry concentration level. Then 4 independent models were 
used according to the literature to test the study hypothesis. 
 
Results 

The first hypothesis was supported suggesting that there is a 
significant level between industry concentration and earning persistence, 
increasing industry concentration, up to the 3rd level increasing the 
earning persistence (EP), but upper levels will cause EP to decrease. 

The second hypothesis was also supported by the data. In first and 
second levels of industry concentration, a negative significant relation 
was confirmed, where increasing the industry concentration leads to 
decreasing of its effect on stock return. 

Research data support the third hypothesis. In all 5 levels, industry 
concentration has a significant effect on firm growth and its negative 
decrease in upper levels gradually. 

The fourth hypothesis was not supported. No significant effect was 



observed between industry concentration and profitability in three top 
levels. 
 
Discussion and Conclusion 

Different decisions about different investment options encourage 
rational investors to evaluate the company's various financial indicators. 
Since the product market competition can be effective in manager’s 
financial and operational decisions, it affects the financial indicators. 
Therefore, it is important to understand how product market competition 
has an effect on financial indicators. The present study investigated the 
combined criteria of industry concentration on 4 financial indexes; 
including earning persistence, stock return, firm growth and profitability. 
Research hypotheses were test in 5 level of industry concentration. 
Results showed that proper interpretation and comparison of financial 
indicators by investors due to the competition in the industry is 
important. For example, the present study showed that an increase in 
industry concentration from Q1 level to Q3 will increase its positive 
effect on earnings persistence, but in its highest level, industry 
concentration (Q4 & Q5), has a negative effect on earnings persistence. 
In lower levels of industry concentration, its negative effect on stock 
return was documented. While its effect is negative and decreasing on 
firm growth, it has a positive effect on profitability in three top levels 
(Q3 to Q5). Thus, in interpreting the studied financial indexes, the state 
of competition in the industry is important. Therefore, none of the 
mentioned indicators should to be considered alone, without considering 
the level of industry concentration (competition). 
 
Keywords: Industry Concentration, Earnings Persistence, Stock Return, 
Profitability Ratio. 
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 مقدمه .1

 به گذاری،سرمایه مختلف هایگزینه انتخاب در گیریتصمیم هنگا  منطقی گذارانسرمایه

 هاییشهاخص چنهین. کننهدمی ت،جهه شرکت عملکرد هایشاخص ازجمله مختلف هایشاخص

 بهازار در فعال هایشرکت سایر با مقایسه در مدنظر شرکت وضعیت نمایندة شفاف شکل به باید

 و  وکارکسهب نه،  بهه ت،جه بدون هاشرکت کلیدی عملکرد هایشاخص بررسی. باشند سرمایه

 از برخهی صهرفاً و  به،ده مشترک هاآن میان هاشاخص از بسیاری که دهدمی نشان ها،آن اندازة

 ؛(1394 زاده، نقی) ب،د خ،اهد متفاو  است، مرتبط هاآن وکارکسب خاص ن،  به که هاشاخص

 دلیهل بهه رودمهی انتظار انجا  ش،د، صنعت هر تفکیک به هاشرکت عملکرد مقایسة چنانچه لذا

 نتهای  بهه بت،ان محص،ل، بازار در ابهشم رقابت و  فعالیت ماهیت و  صنعت بر حاکم شرایط تشابه

 عملکهرد کاریدسهت عملیها ، ماهیت نظیر مفاهیمی، و  م،ض،عا  از و  یافتهدست اتکاپذیرتری

 شهدهانجا  متنه،  مطالعها  رغمعلهی. کهرد نظرصهرف زیهادی حدود تا س،د مدیریت و  شرکت

 غالبهاً) حسهابداری هایشهاخص اینکه به ت،جه با ح،زه این در مطالعا  صنعت، تمرکز درزمینة

 و  به،ده جهذابیت دارای سهازد،می مهرتبط اقتصهادی متغیری عن،انبه بازار از سهم به را( فروش

 و  المللهیبین منظهر دو  از را صنعت تمرکز اخیر، مطالعا  که ص،ر  این به. دارد ادامه همچنان

 برای ارزش ایجادکنندة لعام عن،انبه را محص،ل بازار قدر  و  کنندبررسی می نیز کلان اقتصاد

 ؛(2016همکهاران،  و  3هاتمن ؛2017، 2اسپنسر و  هد ؛2017، 1م،نگی) نمایندمی معرفی شرکت

 رقابهت از شاخصهی) صهنعت تمرکهز خصه،ص در م،ج،د ادبیا  روزآوریبه  و  گسترش بنابراین

 .است اهمیت حائز ترکیبی هایروش از استفاده با مالی مختلف هایشاخص بر آن تأثیر و ( بازار

 حدود تا که هستند هاشرکت کلیدی عملکرد هایشاخص از ایمجم،عه مالی هایشاخص

 شهرایط زیهرا کنند؛می ایجاد صنعت هر عض، هایشرکت میان را مناسبی مقایسة قابلیت زیادی

 تأکیهد مشهابهی محاسهبة هایرویه بر و  ب،ده مشابه خاص صنعتی در فعال هایشرکت عملیاتی

 در کنندگانکه اسهتفاده است مهمی مالی ازجمله اطلاعا  شرکت ازس،ی افشاشده دس،. دارند

 س،د این معم،لاً گرانتحلیل و  گذارانسرمایه دلیل همین به. کنندبه آن ت،جه می گیریتصمیم

 سه،د رقهم(. 1394دلیریهان،  و  مشهکی) گیرندمی نظر در خ،د هایبررسی در اساسی عاملی را

 صهنای  در برونهداد یک عن،انبه زیرا ش،د؛ قلمداد مناسبی مالی شاخص ،اندتنمی خ،دخ،دیبه

 دسهت بهه مختلهف هایروش با شده،تأمین مناب  مالی از متفاوتی میزان کارگیریبه با مختلف،

 پایداری نظیر آن، با مرتبط مالی هایشاخص س،د، رقم بجای حاضر پژوهش در بنابراین آید؛می
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 اهمیت با عنصری بازار، در هاشرکت تمرکز. گیرندمی قرار مدنظر یآورس،د و  شرکت رشد س،د،

 هر ع،امل، سایر ب،دن ثابت ص،ر  در .است بازار در رقابت کنندةتعیین عامل و  بازار ساختار در

. اسهت (بیشتر) کمتر صنای  آن در رقابت سطح باشد، (کمتر) بیشتر صنای  در تمرکز میزان چه

درخه،ر  ریسهک بها شهدهتعدیل مهازاد بهازده متمرکز، صنای  در فعال ایهشرکت رودمی انتظار

 دلیهل بهه لکهن باشهد؛ ترمناسهب مهالی هایشهاخص ازنظر هاآن وضعیت و  کرده ایجاد ت،جهی

 ههایدارایی در مناسهب گذاریسهرمایه سطح از برخ،رداری همچنین و  رقابتی فشار از مص،نیت

 هاییبازده از و  دهند انجا  کمتری گذاریسرمایه ییهاشرکت چنین است ممکن م،ردنیاز، ثابت

 تنهها ت،انهدنمی س،د ازآنجاکه. گردند محرو  هایی انتظار دارند،گذاریسرمایه چنین انجا  که از

 کهه کهرد بیهان ته،اننمی باشهد، متمرکزتهر صنای  در شرکت م،فقیت برای گیریتصمیم معیار

 سؤال رو ازاین دارند؛ مالی هایشاخص ازنظر برتری وضعیت هم،اره متمرکز، صنای  در هاشرکت

 منتخب مالی هایشاخص بر صنعت تمرکز تأثیر گذاشتن یا تأثیر نگذاشتن حاضر، مطالعة اصلی

 داشهته وجه،د ارتبهاطی چنین چنانچه. است صنعت تمرکز مختلف سط،  در آن تأثیر میزان و 

 مختلهف، صهنای  در هاشرکت مالی یهاشاخص مقایسة در باید مختلف گیرندگانتصمیم باشد،

 حاضهر پهژوهش در. کننهد ت،جهه نیز ها،شاخص این بر آن تأثیر و  صنعت تمرکز میزان عامل به

 بهر منتخب مالی هایشاخص عن،انبه س،دآوری نسبت و  شرکت رشد سها ، بازده س،د، پایداری

 هر روی بر صنعت رکزمت تأثیر بررسی در همچنین گیرند؛می قرار مدنظر م،ج،د، پیشینة اساس

 و  م،جه،د نظهری چهارچ،ب اسهاس بر مرتبط کنترل متغیرهای مزب،ر، مالی هایشاخص از یک

 .گیردمی قرار مدنظر پیشین مطالعا 

 

 پژوهش انجام ضرورت و هدف .2

 مالی، هایشاخص بر صنعت تمرکز مختلف سط،  تأثیر بررسی مطالعه، این انجا  از هدف

 سهها  بهازار ارزش و  ههادارایی جمه  فهروش، یعنهی بازار، رقابت در ممه عامل سه از استفاده با

 ههایداده از اسهتفاده بها صهرفاً هرفیندال شاخص تاکن،ن، شدهانجا  هایپژوهش اکثر در. است

 مهالی هایشهاخص بهر را تمرکهز تهأثیر که جامعی مطالعة همچنین شده است؛ محاسبه فروش

ازنظر  حاضر مطالعة ن،آوری لذا است؛ انجا  نشده تاکن،ن کند، بررسی ایمقایسه ص،ر به مزب،ر

 ت،جهه برانگیهز و  به،ده فردمنحصهربه شده، به دلایل زیر کاملاًبررسی مالی هایشاخص جامعیت

 است:
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 بندیدسههته سههطحی؛ چنههد و  مسههتقل متغیههر عن،انبههه صههنعت تمرکههز گههرفتن نظههر در

 و  ههادارایی جم  فروش، عامل سه هر اب صنعت تمرکز میزان به ت،جه با شدهبررسی هایشرکت

 تمرکهز تهأثیر نتهای  تحلیهل صنعت؛ تمرکز برای ترکیبی شاخصی کارگیریبه سها ؛ بازار ارزش

 ذینفعهان دادن ت،جهه منظ،ربه صنعت تمرکز مختلف سطح پن  در مالی هایشاخص بر صنعت

 عامل. این تأثیر به

 اثهرا  ت،انهدمی مختلهف سهط،  در صهنعت تمرکهز که دهدمی نشان حاضر مطالعة نتای 

 تفسهیر در روابهط ایهن گهرفتن نظهر در. باشهد داشهته شدهبررسی مالی هایشاخص بر متفاوتی

 .است اهمیت حائز گذاران،سرمایه ازس،ی مالی هایشاخص

 

 پژوهش نظری مبانی .3

 ا  نقه  کند تاتش،یق می را هاشرکت ازپیشبیش تجار ، دنیای رقابتی و  پ،یا محیط امروزه

 بهرای آمادگی کسب و  محیط مختلف هایجنبه بررسی بهب،د را بشناسند و  مستعد نقا   ق،  و 

 ت،انهدمی صهنعت، ههر سهاختار م،ج،درا بررسی کننهد. هایفرصت و  تهدیدها به م،ق به واکنش

. کنهد ایفها صهنعت همهان عضه، هایشهرکت میهان رقابت چارچ،ب شناسایی در کلیدی نقشی

 و  کننهدمی عرضه و  ت،لید را مشابهی محص،لا  مجم،عه خاص، صنعت هر در فعال هایشرکت

 سههم تناسهب بهه سهها ، بهازار ارزش و  هادارایی مجم،  صنعت و  آن در فروش میزان اساس بر

 بازار در رقابت کنندةتعیین ع،امل از یکی صنعت، تمرکز. کنندمی رقابت یکدیگر با بازار، از خ،د

 باشهد، (کمتهر) بیشهتر صنای  در تمرکز میزان چه هر ع،امل، رب،دن سای ثابت ص،ر  در است.

 از را صهنعت تمرکهز همچنین اخیر هایپژوهش. است (بیشتر) کمتر صنای  آن در رقابت سطح

اسپنسهر،  و  ههد ؛2017م،نگی، ) کندبررسی می کلان اقتصاد و  المللیبین معاملا  منظر دو  هر

 بهه بایهد تمرکهز افهزایش کهه داردمی بیان سیکلاک اقتصاد(. 2016همکاران،  و  هاتمن ؛2017

(. 2017، 4گاناپهاتی) شه،د منجهر کنندهمصهرف رفهاه کهاهش و  ت،لیهد کاهش ها،قیمت افزایش

 صهنعت تمرکز سط،  در تغییر بین رابطة که دهدمی نشان( 2017) همکاران و  5گرال،ن مطالعة

 در هاشرکت. است ب،ده مثبت یر،خا دهة دو  ط،ل در سهامداران ثرو  و  س،د حاشیة در تغییر و 

 تجربهه را بیشهتری غیرعادی سها  بازده و  بیشتر س،د حاشیة صنعت، تمرکز بیشترین با صنای 

 پیشهنهاد است، ارزش ایجادکنندة که عاملی عن،انبه را محص،ل بازار قدر  نتای ، این. کنندمی

 .دهندمی
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 حسهابداری سه،د رقهم بهه آتهی، دیقن هایجریان تعیین در گرانتحلیل و  گذارانسرمایه

 سه،د تکرارپهذیری و  کیفیهت -پایداری بلکه کنند،نمی ت،جه کنندهشاخص تعیین تنها عن،انبه

 سه،د کهه رسدمی نظر به(. 1389 صادقی، و  کریمی) است بااهمیت بسیار برایشان شدهگزارش

 پایداری. دهدنمی نشان ش،د،می مجسم ذهن در که چنانآن را شرکت س،د قدر  شدهگزارش

 بیشهتری پایهداری کهه س،دی گذاران،سرمایه دید از و  است س،د مهم هایشاخص از یکی س،د

 سه،د بینهی، ازپیش هایمهدل و  ارزشهیابی هایمدل در زیرا ش،د؛می تلقی باکیفیت س،د دارد،

 مجهدداً هنکای دلیل به باثبا  س،د همچنین ؛(2012، 6تامی) کرد استفاده ت،انمی پایدارتر بهتر

 همکهاران، و  9فرانسیس ؛1999همکاران،  و  8روساین ؛2001، 7پنمن) است مطل،ب دهدمی روی

 بهه س،د پایداری(. 1999دیگران،  و  روساین) باشد پایدارتر که است ترباکیفیت س،دی (.2008

 بیشهتری ته،ان شهرکت باشهد، بیشتر س،د پایداری هرچه .است جاری س،د تکرارپذیری معنای

 و  مشهکی) است بهتر نیز شرکت س،د کیفیت ش،دمی فرض و  داشته جاری س،دهای حفظ برای

 نقهد وجهه ایجهاد برای آن ت،ان و  تجاری واحد س،دآوری بین ارتبا   چگ،نگی(. 1394دلیریان، 

 بهه سه،د پایهداری درواقه . است تجاری واحد ازس،ی شده تحصیل س،د کیفیت کنندةمشخص

 ثبها  و  پایداری بر ت،اندمی محص،ل بازارهای رقابتی ساختار اذل است؛ جاری تداو  س،د معنای

 محته،ای بهر صهنعت تمرکهز کهه دادنهد نشهان ،(2016) همکهاران و  10ها. باشد تأثیرگذار س،د

 انتقهال -2 بهازار، قدر  ایجاد -1 گذارد:می اثر طریق دو  از آتی س،دهای و  سها  بازده اطلاعاتی

 بهازار قهدر . اسهت بیشهتر شهرکت بهازار ذاتی قدر  مرکز،تم صنای  در. صنای  درون اطلاعا 

. رسهاندمی یهاری شرکت آتی س،دهای بینیپیش در را گذارانسرمایه متعددی دلایل به بیشتر،

 پایهدار س،د خ،د، محص،ل بازار قدر  کارگیریبه با اندمایل متمرکز، صنای  در فعال هایشرکت

 صهنای  هایشهرکت بها مقایسه در تا دهدمی اجازه هاآن به صنعت تمرکز. کنند کسب بیشتری

 ،11وایهس و  اسهتریکلند)کسب کننهد  منفعت ،(عرضه بر تقاضا مازاد) اقتصادی انحصار از مشابه،

 رقابت آمریکایی هایشرکت در که داد نشان( 2013) همکاران و  12چنگ پژوهش نتای (. 1976

 سه،د کیفیت هایشاخص بهب،د در یبتمث اثرا ( هیرشمن هرفیندال شاخص) محص،ل بازار در

 ایهن همچنهین دارد؛ ...(و  به،دن مرب،   تعهدی، اقلا  کیفیت س،د، پایداری مانند هاییشاخص)

 اطلاعا  کیفیت بهب،د در مؤثر ع،امل از یکی محص،لا  بازار در رقابت که دادند نشان محققان

 .است حسابداری

 سهها  بهازده بهر اسهت ممکن محص،ل بازار ساختار چرا که دارد وج،د زیادی بالق،ة دلایل
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 جریهان خطرپذیری بر است ممکن که کنندمی اتخاذ عملیاتی تصمیما  هاشرکت. بگذارد تأثیر

 شه،ندمی ناشی محص،ل بازار در ایم،ازنه از تصمیما ، گ،نهاین. باشد تأثیرگذار هاآن نقد وج،ه

 دهنهد؛می نشهان را بهازار در کنندگانرکتمشا بین استراتژیک متقابل روابط بالق،ه ص،ر به که

 بازده نرخ معادلة بر بنابراین و  نقد وج،ه جریان ریسک بر است ممکن محص،ل بازار ساختار پس

 خ،اهنهد تجربهه شرکت عملکرد در کمتری ن،سان متمرکز، صنای  در هاشرکت. باشد تأثیرگذار

 بهر منفهی اثهرا  ت،اننهدمی اییهشهرکت چنین خارجی، نامطل،ب هایش،ک با م،اجهه در. کرد

 ؛(2006، 14ماسها و  گاسهپر ؛2006، 13رابینسه،ن و  ه،) کنند منتقل مشتریان به را شرکت ارزش

 تمرکهز از کهه صهنای  درون اطلاعها  انتقهال کهه کردنهد بیان( 2016) همکاران و  هاهمچنین 

 زمهانی. کننهد نهیبیپیش را آتی س،دهای کندمی کمک گذارانسرمایه به ش،د،می ناشی صنعت

 ههایبینیپیش فهروش، سه،د اعهلان مثهال، ط،ربهه) دههدمی انجها  عم،می افشای شرکتی که

 را افشاشده اطلاعا  تأثیر گذارانسرمایه ،(سها  بازخرید و  تقسیمی س،دهای پرداخت مدیریت،

 نهدکنمی بررسهی انهد،نداده یها و  داده انجها  افشها کهه هاییشهرکت دو  هر در شرکت، ارزش بر

 ؛2005همکهاران،  و  18چهن ،1997، 17فریمن و  آیرز ؛1992، 16تسی و  فریمن ؛1981، 15فاستر)

 و  صهنعت مههم ویژگهی یکهی از را صهنعت تمرکهز متعدد تحقیقا (. 2007 همکاران، و  19ماسا

 و  اقتصهادی ورودی ههایجریان مشخصا  افشا، میزان شرکت، س،د ایجاد ت،انایی کنندة تشریح

 مهذک،ر ع،امهل تمهامی. گیرندمی نظر در یکسان صنای  در فعال هایشرکت در اطلاعا  انتشار

همکهاران،  و  20باگینسهکی بهه کنید نگاه) باشند مؤثر سها  بازده اطلاعاتی محت،ای بر ت،انندمی

 (.2010، 22پرس ؛2009 ،21پانتیف و  ایروین ؛2006رابینس،ن،  و  ه، ؛1999

 وکارکسهب خصه،ص در شهدهمطر   ،عام،ضه  تهرینمهم از یکهی همه،اره شهرکت رشهد

 نیهز و  اقتصهادی واحهد فعالیهت دوا  ایجهاد در که تأثیری دلیل به شرکت رشد. ها استشرکت

(. 2007همکهاران،  و  23آگیه،ن) اسهت اهمیت حائز گذارد،می تغییرا  در ن،آوری میزان افزایش

 و  مهدیریتی رفتار بر ندت،امی که است مهمی متغیر سرمایه، بازار دید از شرکت رشد کلی ط،ربه

 کهه داد نشهان( 2002) 24اسهل،ن و  اسهکینر مطالعهة نتهای  باشد. تأثیرگذار مدیران گزارشگری

 متفهاو  یکهدیگر بها کهم رشهد و  زیاد رشد دارای هایشرکت در گزارشگری هایانگیزه احتمالاً

 تصهمیما  بهر ت،انهدمی محصه،ل بهازار ساختار ازآنجاکه لذا ؛(2010رحیمی، و  مهرآذین) است

 و  سهها  بهازار ارزش کهاهش و  افزایش بر درنتیجه باشد، مؤثر مدیریت گذاریسرمایه و  عملیاتی

 .است مؤثر نیز( رشد هایفههرصت) سها  دفتری ارزش به نسبت بازار ارزش تغییر
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 کهارایی سنجش ابزار تقسیمی، س،د پرداخت برای راهنمایی ت،انمی را س،دآوری ازآنجاکه

 و  مهدیران گذاران،سهرمایه تصهمیما  ارزیابی و  بینیپیش برای ایوسیله و  مدیریت اثربخشی و 

 و  ملانظهری) یابهدمی اهمیت س،دآوری بر مختلف ع،امل تأثیر بررسی درنظر گرفت، تحلیلگران

 شه،ند،می اسهتخرا  مهالی شهرکت هایصه،ر  از مهالی هاینسبت ازآنجاکه(. 1391همکاران،

 معیارههایی از یکی هم،اره و  هستند مالی عملکرد ارزیابی برای رسیدست در و  ساده هایشاخص

. آینهدمی گذارانسهرمایه کمهک بهه مختلهف صهنای  در گذاریسرمایه تصمیما  در که هستند

 بررسهی در لکهن انهد؛پرداخته سه،دآوری و  صنعت تمرکز بین ارتبا   بررسی به مطالعا  برخی

 نسهبت شهرکت، انهدازة نظیهر تأثیرگذار، ع،امل سایر به ت،جه صنعت، تمرکز و  س،دآوری ارتبا  

 و  25ملیچهر) اسهت اهمیهت حهائز اقتصهادی ع،امهل و  فهروش به س،د نسبت و  هادارایی به س،د

 .ش،ندمی ارائه هافرضیه و  تحقیق پیشینة ادامه در ف،ق، مطالب به ت،جه با(. 1976همکاران، 

 

 هافرضیه بسط و پژوهش پیشینة .4

 گیریانهدازه در متعهدد ضهعف نقها   دلیهل بهه هاشرکت مالی هایص،ر  وتحلیلتجزیه 

 خهالص سه،د از خه،د ارزیهابی در گرانتحلیهل معمه،لاً لهذا دشه،ار اسهت؛ حسابداری اطلاعا 

 ارزش تعیهین در و  کنندنمی استفاده انجا  تعدیل، بدون شرکت، سهم هر س،د یا و  شدهگزارش

(. 1389 طهالبی، و  ب،له،) شه،دمی ت،جهه نیهز آن کیفیهت به بلکه س،د، کمیت به تنهانه شرکت

 و عیارههای مختلهف تعهاریف دلیهل همین است. به متفاو  هایجنبه با مفه،می س،د، کیفیت

 ایمطالعهه در( 2010) همکهاران و  26دیچه، ش،د.می مطر  آن با رابطه در متفاوتی گیریاندازه

 معیارههای از محققهان تهاکن،ن که داشتند بیان س،د، کیفیت با مرتبط هایپراکسی مرور ضمن

 سه،د، به،دن همه،ار تعههدی، اقلا  س،د، پایداری شامل س،د، کیفیت شاخص عن،انبه مختلفی

. انهدکرده اسهتفاده ،(سه،د واکهنش ضهریب) گذارانسرمایه پاسخ زیان، از اجتناب ب،دن، م،ق به

 سه،د، پایهداری ی،تعههد اقهلا  کیفیهت شهامل س،د، کیفی هایویژگی برای مختلفی معیارهای

 به،دن کارانههمحافظه به،دن، م،ق بهه سها ، ارزش به س،د ب،دن مرب،   س،د، بینیپیش قابلیت

 و  نه،روش ؛1383کردسهتانی،  و  ثقفهی) انداستفاده شهده تاکن،ن... و  س،د واکنش ضریب س،د،

 نهی،کرا و  مهازار عهرب ؛1390رستگار،  و  دستگیر ؛1386 مجدی، و  کردستانی ؛1385 همکاران،

 داد ارائهه ش،اهدی (1983) 27ل،(. 1394 عارفی، و  زادهعباس ؛1392 افتخاری، و  کرمی ؛1390

 پایهداری حاضهر پهژوهش در. دارد مسهتقیم رابطة س،د پایداری با رقابت میزان دادمی نشان که
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 همکهاران و  چنهگ مطالعة اساس بر و  گرفته قرار مدنظر مالی هایشاخص از عن،ان یکیبه س،د

 به شر  زیر است: پژوهش اول فرضیة. است شده گیریاندازه( 2013)

 .دارد وج،د معناداری رابطة تهران بهادار اوراق ب،رس در س،د پایداری و  صنعت تمرکز بین

 رابینسه،ن و  هه، را متحهدهایالا  ب،رسی هایشرکت در سها  بازده بر صنعت تمرکز تأثیر

 دفتهری ارزش نسهبت و  اندازه کنترل باوج،د که داد نشان آنان مطالعة. اندبررسی کرده( 2006)

 کننهد؛می کسهب بیشتری سها  بازده تر،رقابتی صنای  در هاشرکت ،28م،منت،  و  بازار ارزش به

 از بسهیاری نتهای . اسهت کمتهر سهها  بازده باشد، بیشتر صنعت در تمرکز هرچه دیگرعبار به

( 1973، 31دمسهتز و  1971a,b، 30بهروزن ؛1956 ،29باین نم،نه عن،انبه) شدهانجا  هایپژوهش

 اسهت همهراه غیرعهادی سه،دهای و  سهها  های زیادترقیمت با بازار تمرکز در افزایش داد نشان

 ؛2007 همکهاران، و  32)دن اخیهر تجربهی هایپژوهش این بر علاوه(. 1393همکاران،  و  نمازی)

 بازارههای رقهابتی سهاختار کهه داد نشهان کشه،رها برخهی در (2010، 34نهاوار ؛2011، 33شارما

 شهارما(. 1391 ابراهیمهی، و  نمهازی) اسهت تأثیرگهذار سهها  بهازده بر( صنعت تمرکز) محص،ل

 بهازده رابطهة پیرام،ن( 2010) ناوار محص،ل، بازار رقابت مختلف ابعاد گرفتن نظر در با( 2011)

 بهرای( 2010) 35گهالاگر و  لندن، ایگناتهای،ا ب،رس هایشرکت در صنعت تمرکز و  سها  مقطعی

 به،رس در شهدهپذیرفته هایشهرکت بهرای( 1391) ابراهیمی و  نمازی و  استرالیایی هایشرکت

کهه  ایبهازده و  صهنعت تمرکز بین که دادند نشان ،1388 الی 1381 سال از تهران بهادار اوراق

 ریسهکی ع،امل که هادارایی گذاریقیمت تئ،ری برخلاف. دارد وج،د منفی رابطة رود،انتظار می

 ازسه،ی شهدهانجا  تحقیقها  تجربهی نتهای  شهمارند،برمی را سها  بازده دهندةت،ضیح مختلف

 اسهت ایهن از حاکی 1997، 39لی،ن و  باربر و  1992، 38فرنچ و  فاما ؛1981، 37بنز ؛1977، 36باس،

 بازار( به ریدفت ارزش نسبت و  بتا اندازه، )ازجمله شرکت هایویژگی ریسک، ع،امل بر علاوه که

 نتهای ، ایهن برخلاف(. 2010ناوار،) باشند سها  بازده دهندةت،ضیح ع،امل نمایانگر ت،انندمی نیز

 سهها  بهازده داد نشان شنزن و  شانگهای بهادار اوراق ب،رس در ،(2007) همکاران و  دن مطالعة

 از یکهی عن،انبهه نیهز صهنعت تمرکهز لهذا اسهت؛ بیشهتر( کمتهر رقابهت) متمرکزتهر صنای  در

 :است زیر شر  به پژوهش دو  فرضیة و  باشد مؤثر سها  بازده بر ت،اندمی شرکت هایویژگی

 .دارد وج،د معناداری رابطة تهران بهادار اوراق ب،رس در سها  بازده و  صنعت تمرکز بین

 از یکهی( شهرکت انهدازة و  سه،دآوری رشهد، هایفرصهت شهامل) شهرکت رشهد معیارهای

 سهازی حهداکثر و  رو  پهیش ههایانتخاب در مهدیریت گیریتصمیم برای یاساس و  مهم ابزارهای
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 از شهرکت رشهد اهمیهت به نظر همچنین ؛(1394دارابی،  و  زاده اعطایی) هستند شرکت ارزش

 افهزایش جههت در بیشتری تلاش نیز مدیران نمایندگی تئ،ری اساس بر گذاران،سرمایه دیدگاه

 بهر عهلاوه شهرکت رشهد گیریانهدازه بهرای(. 1393 ی،زمهان و  افشار) نم،د خ،اهند شرکت رشد

 رشهد. اسهت شهدهارائهه  متعددی هایروش تاکن،ن شرکت، اندازة و  س،دآوری رشد، هایفرصت

 ههایپروژه در گذاریسهرمایه افهزایش هها،دارایی رشهد سها ، س،د رشد ،(عملیاتی/ خالص) س،د

 سه،د از رشهد حاضهر پهژوهش در. هسهتند شهرکت رشهد تعیین هایملاک ازجمله... و  پربازده

 :به شر  زیر است س،  فرضیة و  استفاده شد شرکت رشد معیار عن،انبه عملیاتی

 .دارد وج،د معناداری رابطة تهران بهادار اوراق ب،رس در شرکت رشد و  صنعت تمرکز بین

. دانه داده نشان صنعت تمرکز و  س،دآوری بین را متفاوتی روابط تاکن،ن شدهانجا  مطالعا 

 ایآستانه سط،  دارای صنعت تمرکز که داد نشان ،(1976) 40پن و  دالت،ن مطالعة تجربی نتای 

 و  بهالایی شهرکت چههار بهرای درصهد، 45 از بیش تمرکز دارای گروه برای س،دآوری نرخ. است

 متغیرههای. اسهت بیشهتر دیگهر هایشهرکت از بهالایی، شهرکت هشهت برای درصد 60 از بیش

 صهنعت رشد و  فروش به تبلیغا  هزینة نسبت اندازه، بازار، از سهم شامل ب،ر،زم مطالعة کنترلی

 صهنعت در سه،دآوری بهین ضهعیفی بسیار ارتبا   که داد نشان ،(2000) 41اسکالتنز. است ب،ده

 و  مثبت تأثیر بازار سهم که دریافت( 2005) 42نئ،کاسمیدی. دارد وج،د بانک تمرکز و  بانکداری

 تهأثیر بررسهی بهه( 1389) همکهاران و  نه،ری. دارد اقتصهادی هایبنگاه س،دآوری بر معناداری

 سرمایه بازار سطح بانک، سرمایة کارایی، اندازه، شامل) بانکداری صنعت در ع،امل سایر و  تمرکز

 داد نشان نتای . پرداختند هابانک س،دآوری بر( هادارایی بازده بر بهره نرخ و  ملی درآمد سطح و 

 شهدهانجا  مطالعها . دارد وجه،د ههابانک سه،دآوری و  تمرکز بین معناداری معک،س رابطة که

 رابطهة کهه دههدمی نشهان( 1392) دانذبیحهی و  شهنازی و ( 1389) دهقانی و  فلاحی س،یاز

 و  صهدرایی همچنهین دارد؛ وجه،د صنای  تمرکز درجة و  س،دآوری درجة میان معناداری مثبت

 را صهنعت تمرکهز و  سه،دآوری میهان معنهادار رابطة دوج،( 1390) ملکان و ( 1390) پ،رنعمتی

 بهها سهه،دآوری درجههة میههان ارتبهها  ( 1393) همکههاران و  شهههیکی پههژوهش در. دادنههد نشههان

. گردیهد بررسهی مقیهاس صهرفة و ( لرنهر و  هرفیندال هیرشمن شامل) تمرکز درجة هایشاخص

 درجهة تغییهرا  درصهد 52 قادرنهد مقیهاس صهرفة و  لرنهر شهاخص که است این مبین هایافته

 خصه،ص در ،(2015) همکهاران و  گهالاگر مطالعهة نتهای . دهنهد ت،ضهیح را صهنعت س،دآوری

( ROA) ههایدارایی بهازده متمرکهز صهنای  در هاشهرکت که داد نشان استرالیایی، هایشرکت
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 گذارانسهرمایه باشهد، کهارا سهرمایه بهازار اگهر. کنندمی ایجاد هاشرکت سایر به نسبت بیشتری

 و  باشهند داشهته بیشهتری س،دآوری نسبت متمرکز، صنای  در فعال هایشرکت که دارند ارانتظ

( 2017) گاناپهاتی. شهد خ،اهد منعکس بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت کاهش در انتظار این

 هایشهرکت سهها  از اسهتفاده بها را آمریکهایی هایشهرکت( 2012-1972) سال 40 هایداده

 کهرد و  بررسهی ت،لیدی غیر و  ت،لیدی بخش دو  هر برای گذاریقیمت هایشاخص و  عا  سهامی

 ههایقیمت بها درواقه  ت،لیهدی، بخهش در صنعت تمرکز افزایش. یافتدست متفاوتی ش،اهد به

 با صنعت تمرکز افزایش اگرچه ش،د؛نمی منجر کمتر ت،لید به اما دارد، همبستگی زیادتر، اندکی

 مقابهل در. کنهدمی جبهران را قیمهت افهزایش از بزرگی بخش که است همراه س،دآوری افزایش

 ایمشهاهدهقابل قیمت تغییرا  با گذشته، سال بیست ط،ل در ت،لیدی غیر بخش صنعت تمرکز

 تهأثیر حاضهر پهژوهش در بنهابراین دارد؛ همبسهتگی ههاخروجی افهزایش بها امها نیست، مرتبط

 :است زیر شر  به شوهپژ چهار  فرضیة و  شد کنترل س،دآوری بر مزب،ر متغیرهای

 وجه،د معنهاداری رابطة تهران بهادار اوراق ب،رس در س،دآوری نسبت و  صنعت تمرکز بین

 .دارد

 مهالی هایشهاخص بهر صهنعت تمرکهز تهأثیر حاضهر پهژوهش شدهبیان مطالب به ت،جه با

 لحهاظ  بها سه،دآوری نسهبت و  شهرکت رشد سها ، بازده س،د، کیفیت و  پایداری شامل منتخب،

 سهط،  آیا چنین است: تحقیق اصلی سؤال. کندرا بررسی می متداول کنترلی متغیرهای نم،دن

 منتخهب مهالی هایشهاخص بهر صنعت، در رقابت میزان نمایندة عن،انبه صنعت تمرکز مختلف

 خیر؟ یا گذاردمی معناداری تأثیر

 

 پژوهش شیوة .5

 الهی 1390 سهال از انتههر بههادار اوراق ب،رس در فعال هایشرکت برای پژوهش هایداده

 عملیهاتی س،د منفی، سها  صاحبان حق،ق دفتری ارزش دارای مشاهدا  شد. گردآوری 1394

 تفسهیر دیگهر، ارقها  بهر ههاآن تقسهیم و  گیریتفاضل اینکه دلیل به منفی خالص س،د یا منفی

 مالی لسا که از جامعة نم،نه حذف شدند. مشاهداتی سازد،می دش،ار را شدهاستفاده هاینسبت

 بهازار قیمهت بر مؤثر محیطی متغیرهای سایر کنترل دلیل نب،د، به شمسی سال به منتهی هاآن

 یها و  داده تغییهر را خ،د مالی سال بازه پژوهش طی هم که هاییشرکت سها ، نیز حذف شدند.

 بهرای چنهدک و  میهانگین هایشهاخص از کهه دلیهل این به نب،د، کامل هاآن سالةپن  هایداده
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 شهامل درنهایهت آمهاری جامعة. شدند خار  آماری جامعة از شده،استفاده هاشرکت بندیتهدس

 تعهداد. به،د صهنعت گهروه یازده در شرکتسال 1060 دیگر،عبار به و  سال 5 در شرکت 212

 سهیمان سهازی،انب،ه صهنعت گهروه در شهرکتسال 145 دامنة بین صنعت هر برای شرکتسال

 بهه مرب،   مشاهدا  ب،د. ونقلحمل صنعت گروه در شرکت سال 30 دتعدا و  سرامیک و  وکاشی

 .  شد بندیطبقه سایر گروه در ب،د، مشاهده 30 از کمتر هاآن تعداد که صنایعی

 هایشهاخص بهر صهنعت تمرکز مختلف سط،  تأثیر بررسی حاضر، مطالعة هدف ازآنجاکه

 بها و  ب،ده حسابداری اثباتی زة،ح در رویدادیپس و  آزمایشی شبه پهژوهشی است، منتخب مالی

هایمدل و  چندمتغیره رگرسی،ن از استفاده هنجی، هه هرا اقتصادسه  هایفرضهیه. اسهت شهده اجه

هاری تحلیهل در شهده و  آزمه،ن ترکیبهی/ تلفیقی ههایداده اساس بر پژوهش  نههم نسهخة از آمه

 ههر بها صنعت زتمرک ارتبا   بررسی در. است شده استفاده SPSS افزارنر  و  Eviews افزارنر 

 اقتصهادی شهرایط مناسهب متغیرههای و  هامهدل ترینرای  از مدنظر، مالی شاخص چهار از یک

 شهدهمطالعه مهالی هایشاخص از یک هر با متناسب که ص،ر  این به شده است. استفاده ایران

 متغیهر و ( صهنعت تمرکهز) مسهتقل متغیر میان ارتبا   کنندةتعدیل کنترل متغیرهای مجم،عه

 فرضیة آزم،ن برای. اندشده وارد مرب،طه مدل در و  اندشده گرفته نظر در( مالی شاخص) ستهواب

 معمه،ل هایشهاخص لذا شد؛ استفاده لاجیت مدل از است، دوسطحی آن وابستة متغیر که اول

 مهدل مناسهبت سهنجش بهرای. گردیهد ارائه نیز بررسی روشِ این برازش نیک،یی سنجش برای

 بهرآورد روش تعیهین برای پاگان بروش و  هاسمن لیمر، Fهایآزم،ن چهار ، الی دو  هایفرضیه

هه ت،جهه بها. درآمهد اجهرا به معادلا  از یک هر برای مناسب هال به  و  لیمهر Fههایآزم،ن احتمه

 نتهای  ارائهة. شهد داده تشخیص ثابت اثرا  با پانل مناسب، برآورد روش پاگان، بروش و  هاسمن

 ص،ر  در است و  انجا  شده مدل، زیربنایی هایپذیره برقراری یرسبر از پس ها،مدل از یک هر

 درآمهده اجرا به هاآن رف  برای مناسب آماری هایآزم،ن کلاسیک، فروض نقض م،ارد شناسایی

 .اندگردیده ارائه نتای  و 

 اسهت هرفینهدال شاخص مطالعه، این شده دراستفاده( مستقل متغیر) صنعت تمرکز معیار

 ارزش چه هر. ش،دمی محاسبه عامل سه بر مبتنی صنعت، هر در شرکت بازار سهم اساس بر که

 بهه را شهاخص این( 2006) رابینس،ن و  ه،. است متمرکزتر نسبتاً صنعت باشد، تربزرگ شاخص

 :اندکرده تعریف ذیل شکل
 

(1) 
 

Herfindahlj =∑ 𝑆𝑖𝑗
2I

i=1  
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 همکهاران و  گهالاگر مطالعهة بها مشابه. تسا j صنعت در i شرکت بازار سهم Sij آن در که

 هههادارایی جمهه  ،H(Sale) فههروش دادة دسههتهسه از شههاخص ایههن محاسههبة بههرای( 2015)

H(Asset)  سها  بازار ارزش و H(Eq) در صهنای  تمهامی ابتهدا که ص،ر  این به. شد استفاده 

 هادارایی جم  هرفیندال فروش، هرفیندال شاخص ارزش سپس شدند، خلاصه صنعت گروه 11

 منظ،ربهه. شد محاسبه صنعت، گروه یازده در صنعت هر سال برای سها  بازار ارزش هرفیندال و 

 مقهادیر اسهاس بهر ابتهدا مشهاهدا  کهل پژوهش، اول طر  در مزب،ر، شاخص سه نتای  مقایسة

 پهن  در H(Asset) شهاخص مقهادیر اساس بر ،5SQ تا 1SQ دستة پن  در H(Sale) شاخص

 5EQ تها 1EQ دسهتة پهن  در H(Equity) شهاخص مقهادیر اساس بر و  5AQ ات 1AQ دستة

 .  گردید بندیطبقه

 مقهادیر میهان شهدهمحاسبه زیهاد و  مثبت همبستگی ضریب به ت،جه با که تشابهی به نظر

 کهل از ابتهدا پهژوهش نههایی طهر  در شهد، مشاهده( یک شماره نگاره شر  به) هاشاخص این

 پنجهک در ههاآن شهاخص سهه ههر کهه سهالشرکت 412 تعهداد شهده،مشاهدة بررسی 1060

 سه از شاخص دو  لااقل. بندی شدنددسته هاپنجک همان در قرار داشتند، مشابهی هایمشترک

 بهه مشهاهدا  ایهن لهذا ب،دند؛ داده جای مشترک هایپنجک در را مشاهد 561مزب،ر،  شاخص

 ههایپنجک میهان اشهتراکی ده،مشهاه 87 تعهداد بهرای. شهدند داده اختصهاص هاپنجک همان

 نتهای  مهدنظر شهاخص سهه دیگرعبار بهه دیهده نشهد؛ مزبه،ر شاخص سه اساس بر شدهمعین

 در مرب،طه سالشرکت لذا دادند؛می نشان مشاهدا  از تعداد این صنعت تمرکز برای را متفاوتی

 خ،د به شدهیرسبر دورة ط،ل در را پنجک آن امتیاز میانگین ط،ربه که شد بندیدسته پنجکی

 آخهر پنجهک بهرای 5 امتیهاز و ( تمرکهز کمتهرین) اول پنجهک بهرای 1 امتیاز داد؛می اختصاص

 رویهة اسهاس بهر شدهمطالعه هایسالشرکت کل درنهایت. گرفت قرار مدنظر( تمرکز بیشترین)

 ترکیبهی شهاخص یها نهایی بندیدسته که شدند بندیطبقه( 5Q الی 1Q) دسته پن  در مزب،ر

 نماینهدة 1Q پنجهک. دههدمی تشهکیل را اولیه هایدسته امتیازا  میانگین ،(CONC) کزتمر

 در پهن . اسهت( کهم رقابت) تمرکز سطح بیشترین نمایندة 5Q پنجک و  رقابت سطح بیشترین

 تررقهابتی لهذا و  بیشتر مشاهده شهده خیلی کم و  کم صنعت تمرکز پنجک زیر، دو  صنعت گروه

 اند:ب،ده

  ؛یمعدن  ،لامحص و  استخرا  -1

   ؛یاعتبار و  یمال مؤسسا  و  هابانک -2
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   ؛وابسته  یصنا و  قطعا  و  خ،درو  -3

   ؛یاساس فلزا  -4

 .یبرق یهادستگاه و  انهیرا ارتباطا ، مخابرا ، -5

 کمتهر زیاد بیشتر مشاهده شهده و لهذا خیلی و  زیاد تمرکز پنجک زیر، دو  صنعت گروه ششدر 

 اند:ب،ده رقابتی

   ؛کیسرام و  یکاش گچ، و  کآه و  مانیس ،یسازانب،ه -1

 ؛ونقلحمل -2

 یی؛دارو  -3

  ؛نفت و  ییایمیش -4

   یی؛غذا -5

   .ریسا -6

 یهاشهاخص نیانگیه م از اسهتفاده بها صهنعت تمرکهز حاضر پژوهش یهاهیفرض آزم،ن در

 (.5Q یال 1Q) است گرفته قرار مدنظر مزب،ر ةگانسه

 

 ژوهشپ یهایافته .6

 میههان پیرسهه،ن بسههتگیمه ضههریب شهه،د،می مشههاهده یههک شههماره نگههاره در چنانچههه

 فهروش شاخص همبستگی و  ب،ده زیاد و  مثبت صنعت، تمرکز شدةمحاسبه گانةسه هایشاخص

 سهها  بازار ارزش و  هادارایی جم  هایشاخص همبستگی از تربزرگ( 0/ 917) هادارایی جم  و 

 ترکیبهی شهاخص کهه اسهت حالی در این. است( 0/ 722) سها  بازار ارزش و  فروش و ( 0/ 846)

دارد و  (0/ 979) هههادارایی جمهه  شههاخص بها را همبسههتگی بیشههترین( CONC) شهدهاستفاده

 اسههت؛( 0/ 907) سههها  بههازار ارزش بهها شههاخص و ( 0/ 938) فههروش شههاخص همبسههتگی آن بهها

 نگهاره این در شدهتعیین هایپنجک حدود و  شدهمحاسبه ت،صیفی هایآماره مشابهت همچنین

 .است شده منعکس
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 صنعت  تمرکز  معیارهای خلاصه  :1 نگاره
 

  شاخص

 تمرکز  ترکیبی

 ارزش بر مبتنی

 سها  بازار

 بر مبتنی

 ها دارایی جم 

 بر مبتنی

 فروش
 هرفیندال  شاخص

 آماره 
conc H(Equity) H(Asset) H(Sale) 

 میانگین  056/0. 056/0 057/0 056/0

 میانه  017/0 019/0 017/0 203/0

 استاندارد  افانحر 118/0 111/0 111/0 107/0

 حداقل  000/0 000/0 000/0 000/0

 ( 100 صدک) حداکثر 859/0 826/0 868/0 785/0

 ( 80 صدک) چهار  پنجک 055/0 061/0 060/0 059/0

 ( 60 صدک) س،  پنجک 024/0 026/0 027/0 028/0

 ( 40 صدک) دو  پنجک 011/0 011/0 010/0 012/0

 ( 20 صدک) اول پنجک 004/0 003/0 027/0 004/0
 

conc H(Equity) H(Asset) H(Sale) پیرس،ن 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 

 

 مقهادیر متغیرهها سهایر و  اسهت( یهک و  صهفر) ارزشهی دو  متغیهری سه،د پایهداری متغیر

 هایچنهدک تفکیهک بهه متغیرهها میهانگین. دهندمی نشان را بررسی هایداده زا شدهمحاسبه

 تمرکهز افهزایش بها ش،د،می ملاحظه چنانچه. است شده ارائه دو  شماره نگاره در صنعت، تمرکز

 منظمهی صه،ر به وابسته متغیرهای سایر لکن یابد،می کاهش صنعت پایداری میانگین صنعت

 بیشهتر ههاآن مهالی اههر  و  هاشهرکت انهدازة صنعت، تمرکز افزایش با. ندارند کاهش یا افزایش

 بهرای ههاداده به،دن مناسهب از حهاکی کنترلی متغیرهای سایر سیمای تناسب بررسی. ش،دمی

 سه،د، پایهداری: از انهدعبار  حاضر پژوهش وابسته متغیرهای. است پژوهش هایفرضیه آزم،ن

 ازآنجاکهه و  اسهت صهنعت تمرکهز بررسهی، مستقل متغیر. س،دآوری و  شرکت رشد سها ، بازده

 مرتبهه پن  شدهارائه مدل فرضیه، هر آزم،ن برای( Q5 تا Q1) است سطحی پن  مستقل متغیر
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 محاسهبة نحه،ة. اندشهده ارائهه ماتریسهی صه،ر به معنهاداری سهط،  و  ضهرایب و  شهده تکرار

 .است شده ارائه سه شماره نگاره در کنترلی متغیرهای

 

 صنعت تمرکز  مختلف  سطوح در پژوهش متغیرهای میانگین  : 2 نگاره

Q5 Q4 Q3 Q2 Q1  ر یمتغ نماد 

421 .  538 .  632 .  729 .  796 .  PERSIST داری پا س،د 

212 .  230 .  296 .  137 .  211 .  RETURN سها   بازده 

372 .  262 .  404 .  571 .  238 .  GROWTH ی اتی عمل س،د رشد 

166 .  202 .  182 .  163 .  141 .  ROA ی س،دآور 

001 .  001 .  001 .  001 .  001 .  BM بازار به یدفتر ارزش نسبت 

001 .  001 .  001 .  001 .  001 .  DA هاییدارا بازار به های بده نسبت 

423 .  128 .  (255 ).  (1.549 )  168 .  ΔCFO ی اتیعمل  نقد وجه در رییتغ 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 DIV یمیتقس س،د 

32.094 29.369 19.771 25.064 25.267 ΔSALE فروش در رییتغ درصد 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 EA 
 روزبه  ا یمال از قبل س،د نسبت

 ها ییدارا

360 .  306 .  301 .  349 .  576 .  ES فروش به خالص س،د نسبت 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 EQA ییدارا به هیسرما نسبت 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 INTANG هایی رااد ب،دن نامشه،د 

3.405 2.629 2.276 8071.  1.575 LEV  یمال اهر 

21.176 25.869 24.759 60320.  21.612 MB یدفتر به بازار ارزش نسبت 

181 .  171 .  186 .  172 .  151 .  EP متیق  به  سهم  هر  خالص  س،د  نسبت 

6.954 6.384 6.095 5.675 5.350 SIZE  اندازه 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 TANG هاییدارا ب،دن ه،دشم 

997 .  998 .  999 .  999 .  999 .  VA ییدارا به سها  بازار ارزش نسبت 

 

 اول  فرضیة آزمون -1-6

 سه،د پایداری ارزیابی برای ساده هایمدل از یکی ،(2010) همکاران و  دیچ، مطالعة طبق
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 :از است عبار 

 

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

 

 شهرکت اگهر که است این م،ض، ، این پشت،انة منطق و  است کیفی ریمعیا س،د، پایداری

 الهف شهرکت جهاری س،د باشد، داشته ب شرکت با مقایسه در پایدارتری س،د جریان دائماً الف

 این جاری س،د سالانة برازش و  است آتی عملکرد ارزیابی برای تریشده تلخیص و  مفیدتر معیار

 و  دیچه،) داشهت خ،اهد ب شرکت جاری س،د برازش هب نسبت کمتری ارزیابی خطاهای شرکت

 ههر بهرای شهدهمحاسبه 1α ضهرایب بهه ت،جهه با س،د پایداری مقاله، این در(. 2010همکاران، 

 کهه مشهاهداتی و  محاسهبه صهنعت ههر بهرای مزب،ر ضرایب میانگین سپس. شد برآورد شرکت،

 و ( یهک عهدد) شدند گرفته نظر در پایدار س،د دارای ب،د، صنعت میانگین از بیشتر هاآن ضریب

 شهد داده اختصهاص صهفر عهدد صهنعت، میهانگین از کمتر 1α ضریب دارای مشاهدا  سایر به

 سهه،د پایههداری عن،انبههه( یههک و  صههفر) ارزشههی دو  وابسههتة متغیههر سههپس(. ناپایههدار سهه،د)

(Persistence )ادهتفاسه  با س،د پایداری بر صنعت تمرکز تأثیر. گرفت قرار مدنظر 3 معادله در 

 بررسی شد: زیر شر  به Eviews افزارنر  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 

 

 شهاخص سهه ترکیب اساس بر گروه پن  در را صنعت تمرکز سطح (Conc) مستقل متغیر

 کنترلهی متغیرهای دهد.می نشان سها  بازار ارزش و  هادارایی جم  فروش، بر یتنمب هرفیندال

 در تغییهر درصد ،(Size) شرکت اندازة: از اندعبار ( 2013) همکاران و  چنگ مطالعة با مطابق

 بهه بهازار ارزش نسهبت ،(ΔSale) شهرکت فروش در تغییر درصد ،(ΔCFO) عملیاتی نقد وجه

 نامشهه،د و ( TANG) ههادارایی به،دن مشهه،د (،Lev) مالی اهر  (،MB) سها  دفتری ارزش

 .(INTANG) هادارایی ب،دن
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 پژوهش  کنترلی متغیرهای  تعریف :3 نگاره
 

 شماره   مدل محاسبه  نح،ة نماد  متغیر   نا 

 فروش   لگاریتم Size شرکت   اندازة
 و  5  و  4  و  3

6 

  نقد  وجه  در  تغییر  درصد

 عملیاتی
ΔCFO 

  مبلغ  منهای  t  سال  در  i  شرکت  عملیاتی  نقد  وجه

 مزب،ر   مشابه  مبلغ  برتقسیم  آن،  قبل  سال  مشابه
3 

 ΔSale فروش  در  تغییر  درصد
  t-1  سال  فروش  منهای  t  سال  در  شرکت  فروش

 t-1  سال  فروش  برتقسیم
 5  و  3

  به  بازار  ارزش  نسبت

 سها    دفتری  ارزش
MB 5  و  3 سها    دفتری  ارزش  برتقسیم  سها  بازار  ارزش 

 4  و  3 سها    بازار  ارزش  به  هابدهی  نسبت Lev مالی    اهر

 TANG هادارایی  ب،دن  مشه،د

  ارزش)  هادارایی   بازار  ارزش  به  ثابت  هایدارایی   نسبت

  هادارایی   دفتری  ارزش  با  برابراست  هادارایی  بازار

 ( سها    دفتری  ارزش  و  بازار  ارزش  تفاو   علاوةبه

 5  و  3

 5  و  3 ها دارایی  بازار  ارزش  به  نامشه،د  هایدارایی   نسبت INTANG هادارایی   ب،دن  نامشه،د

  به  دفتری  ارزش  نسبت

 سها    بازار
BM 

 سها   بازار  ارزش  برتقسیم  سها   دفتری  ارزش

 
 6  و  4

  ریسک  ضریب

 سیستماتیک
Beta 

  برتقسیم   بازار،  بازده  و  شرکت  هر  سهم  بازده  ک،واریانس

 بازار   بازده  واریانس
4 

  به  خالص  س،د  نسبت

 قیمت
EP 4 دوره  پایان  قیمت  برتقسیم  خالص  س،د 

 Div تقسیمی  س،د
 جم  برتقسیم شرکت سهم هر تقسیمی س،د میزان

 سهم هر ازای به دوره ابتدای هایدارایی 
 5  و  4

  به  سها   بازار  ارزش  نسبت

 هادارایی  بازار  ارزش
VA 4 هادارایی   بازار  ارزش  برتقسیم  سها   بازار  ارزش 

  مالیا   از  قبل  س،د  نسبت

 هادارایی   جم   به
EA 4 هادارایی  جم   برتقسیم  مالیا   از  قبل  س،د 

  به  خالص  س،د  نسبت

 فروش 
ES 4 فروش   برتقسیم  خالص  س،د 

 6 هادارایی   جم   برتقسیم  شرکت  سرمایة EQA دارایی  به سرمایه نسبت

 6 هادارایی   جم   برتقسیم  هابدهی   جم  DA دارایی به بدهی  نسبت
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 ارائه صنعت تمرکز مختلف سط،  تفکیک به چهار شماره نگاره در اول فرضیة آزم،ن  نتای

 آمهاره هایاحتمال و  مقادیر اساس بر صنعت گروه هر برای لاجیت هایمدل تناسب. است شده

(LR)  وR2 تمرکهز شهاخص معناداری سطح ایمقایسه بررسی. ش،دمی مشاهده شده،محاسبه 

 معنادار سط،  تمامی در صنعت تمرکز که دهدمی نشان بررسی، قلمست متغیر عن،انبه صنعت

 سه،د پایهداری بهر صهنعت تمرکز معنادار مثبت اثر Q3 به Q1 سطح از تمرکز افزایش با. است

 سه،د پایداری س، ، پنجک تا صنعت تمرکز افزایش با که گرفت نتیجه ت،انمی و  ش،دمی بیشتر

 افهزایش بها .شه،دمی سه،د پایهداری کاهش سبب آن، از بیش تمرکز افزایش لکن یافته، افزایش

 صهنعت تمرکهز هرچهه دیگرعبار بهه یابهد؛می کهاهش س،د پایداری بر آن تأثیر صنعت، تمرکز

 سهط،  تمهامی در انهدازه کنترلی متغیر. یابدمی کاهش س،د (، پایداریQ5 و  Q4) باشد بیشتر

 در تغییهر درصهد بهالعکس و  اسهت سه،د پایهداری با معناداری منفی رابطة دارای صنعت تمرکز

 مزبه،ر سهط،  در هادارایی ب،دن مشه،د و  مالی اهر  سها ، دفتری به بازار ارزش نسبت فروش،

 همکهاران و  چنهگ مطالعة نتای  با مشابه روابط این. دارد س،د پایداری با معناداری مثبت رابطة

 سه،د پایهداری بها منفهی ارتبا   ایدار مزب،ر مطالعة در که مالی اهر  یاستثنابه است( 2013)

 سهط،  و  ضهرایب بررسی. استبررسی نشده  مزب،ر مطالعة در که هادارایی ب،دن مشه،د و  است

 عملیهاتی، نقهد وجهه جریان در تغییر درصد که دهدمی نشان کنترلی متغیرهای سایر معناداری

 به،دن نامشهه،د کنترلهی متغیهر همچنهین و  (2013) همکهاران و  چنهگ مطالعة نتای  برخلاف

 سه،د نشهان پایهداری بها معنهاداری را ارتبها   صهنعت تمرکهز سهط،  از یکهیچ در ها،دارایی

 در تغییهر درصد استثنایبه معنادار کنترلی متغیرهای ضرایب کاهش یا افزایش روند. دهندنمی

 پایهداری بهر فهروش در تغییهر مثبهت اثر صنعت تمرکز افزایش با و  است نب،ده یکن،اخت فروش

 در کهه دههدمی نشهان مختلهف سهط،  برای آمدهدستبه ضرایب مقایسة. ش،دمی بیشتر س،د

 و  مهالی اههر  فهروش، در تغییهر درصهد مثبت تأثیر شد ( Q5) صنعت تمرکز سطح بیشترین

 .است بیشتر س،د پایداری بر ها،دارایی ب،دن مشه،د
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 سود پایداری بر صنعت تمرکز تأثیر  :4 نگاره

 صنعت مرکزت سط، 

 نماد /متغیر عن،ان

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 

 معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب

 γ0 123/12 0000/0 643/12 0000/0 019/13 0000/0 267/13 0000/0 676/11 0000/0-مبدأ از عرض

 Conc 023/1 0250/0 073/2 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 0002/0 722/0 0002/0 728/0 0001/0 736/0 0001/0 779/0 0001/0 

 دفتری به بازار ارزش

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

 Lev 098/0 0013/0 122/0 0001/0 110/0 0005/0 099/0 0010/0 144/0 0000/0 مالی اهر 

 دارایی ب،دن مشه،د

Tang 
307/1079 0001/0 696/976 0004/0 282 /1078 0001/0 721 /1114 0001/0 319 /1124 0001/0 

 دارایینامشه،د ب،دن 

INTANG 
558/1551 4815/0 492 /1640 4732/0 777/727 7449/0 499 /2443 2643/0 (998/1653) 4823/0 

 

 سنجش هایشاخص

 :مدل
Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 

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 فرضیة آزمون -2-6

 :شد استفاده زیر مدل از دو  فرضیة آزم،ن برای

(4) 
Return = 𝛿0 + 𝛿1 Conc + 𝛿2 BM + 𝛿 3 Beta + 𝛿 4 Size + 𝛿 5 

Lev + 𝛿 6 EP + 𝛿 7 Div + 𝛿 8 VA + 𝛿 9 EA + 𝛿 10 ES + εt 

 

 نقدی س،د سها ، قیمت در تغییر مجم،  با است برابر سها ، بازده وابستة متغیر آن در که

 در متغیر این. دوره ابتدای قیمت برتقسیم مالی، دورة یک در جایزه سها  و  تقد  حق سهم، هر

 و  نمههازی و ( 2010) نههاوار ،(2010) گههالاگر و  ایگناتههای،ا ،(2007) نهمکههارا و  دن هههایپژوهش

 .است شده معرفی ص،ر  همین به نیز( 1391) ابراهیمی
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 سهام بازده بر صنعت  تمرکز تأثیر :5 نگاره

 صنعت تمرکز سط، 

 نماد / متغیر عن،ان
Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 

 معناداری  ضرایب ناداری مع ضرایب معناداری  ضرایب معناداری  ضرایب معناداری  ضرایب

 𝛿0 (110 /16) 015 /0 283 /15 022 /0 395 /17 013 /0 450 /16 014 /0 251 /15 021 /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

 بازار به دفتری 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 اهر 

 تقیم به خالص س،د

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 س،د

 دارایی به بازار ارزش

VA 
338 /11 065 /0 948 /10 077 /0 529 /12 056 /0 635 /11 062 /0 744 /10 077 /0 

 EA 905 /1 000 /0 944 /1 000 /0 938 /1 000 /0 909 /1 000 /0 881 /1 000 /0 یدارای به س،د

 فروش به خالص س،د

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

 

 سنجش هایشاخص

 :مدل
Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 

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 

 

 مطالعهة طبهق کنترلی متغیرهای. است شدهمطالعه مستقل متغیر( Conc) صنعت تمرکز

 : از اندار عب سه شماره نگاره تعاریف شر  به( 2015) همکاران و  گالاگر

 ؛1980 ،43اسهتاتمن ؛1981 بنز، ؛1977 باس،،) سها  بازار ارزش به یدفتر ارزش نسبت -

 و  هه، ؛2004 ،45گانهت ؛1999 همکهاران، و  44،لیههال ؛1997 ،ن،یل و  باربر ؛1992 فرنچ، و  فاما

 ؛(2006 نس،ن،یراب

 ؛1391 ،یمه یابراه و  ینمهاز ؛2006 نسه،ن،یراب و  ه،) بتا ای کیستماتیس سکیر بیضر -

 ؛(2015همکاران، و  گالاگر
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 46روزنبهرگ ؛1981 بنز، ؛1973 دمستز،؛ 1971a,b بروزن، ،1956 ن،یبا) شرکت اندازة -

 ،47فههاف ؛1999 همکهاران، و  ،لیهههال ؛1996 و  1993،1992 فهرنچ، و  فامهها ؛1985 همکهاران، و 

 و  الاگرگه  ؛1391 ،یمه یابراه و  ینمهاز ؛2006 نسه،ن،یراب و  هه، ؛2004 گانت، ؛2004 و  2001

 ؛(2015 همکاران،

 ؛(2015 همکاران، و  گالاگر ؛1988 ،48یباندار) یمال اهر  -

 ؛(1988 ،50میک ؛1983 باس،، ؛1978 ،49بال( )EP) متیق به خالص س،د نسبت -

 ؛(1979 ،51یراماس،ام و  نزبنگریل) یمیتقس س،د -

 ؛(VA) هاییدارا بازار ارزش به سها  بازار ارزش نسبت -

 ؛(EA) هاییدارا جم  به ا یلما از قبل س،د نسبت -

 (.  ES) فروش به خالص س،د نسبت -

 اثهرا  با پانل و  خطی رگرسی،ن از استفاده با پن  شماره نگاره در دو  فرضیة آزم،ن نتای 

 در رگرسهی،ن بهرازش نیکه،یی هایشهاخص شه،د،می ملاحظهه چنانچه. است شده برآورد ثابت

 5 سهطح در( Q2 و  Q1) کهم و  کهم خیلهی ، سهط در صنعت تمرکز .دارند قرار متعارف حدود

 و  منفهی ارتبها   دارای و ( درصهد 5 از کمتهر معنهاداری سهطح) ب،ده مؤثر سها  بازده بر درصد

 ،(Q2 بهه Q1 از) صهنعت تمرکهز افهزایش بها ش،د،می ملاحظه چنانچه همچنین است؛ معنادار

 (.-0/ 032 < -0/ 463) یابدمی کاهش سها  بازده بر صنعت تمرکز منفی تأثیر

 شهدهبررسی هایشهرکت سهها  بهازده بهر معنهاداری تأثیر تمرکز صنعت، سط،  سایر در 

 بهازار ارزش نسهبت که دهدمی نشان صنعت مختلف سط،  در کنترلی متغیرهای بررسی. ندارد

 صهنعت، تمرکهز گانهةپن  سهط،  تمامی در دارایی به س،د نسبت و  اندازه بتا، ضریب دفتری، به

 اسهاس بر ت،اننمی لکن دارند؛ مشابهی ارقا  و  ب،ده سها  بازده بر معناداری و  بتمث تأثیر دارای

 بهر متغیرهها ایهن اثر میزان صنعت تمرکز افزایش با که نم،د بیان ف،ق، نگاره در مندر  ضرایب

 قیمهت، بهه خهالص س،د نسبت همچنین یابد؛می کاهش یا افزایش مشخصی نظم با سها  بازده

 اههر  انهدازه، نظیهر کنترلی، متغیرهای سایر دهد.می نشان سها  بازده با ریمعنادا منفی رابطة

 ارتبها   فهروش بهه خهالص س،د و  هادارایی بازار ارزش به سها  بازار ارزش تقسیمی، س،د مالی،

 .ندارند سها  بازده با معناداری
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 سوم فرضیة آزمون -3-6

 حاضهر، پهژوهش در سه،  فرضهیة آزمه،ن برای استفاده شده رشد معیار شد، بیان چنانچه

 قهرار مهدنظر س،  فرضیة آزم،ن برای وابسته متغیر عن،انبه که است شرکت عملیاتی س،د رشد

 :(2000اسکالتنز،) است گرفته
 

(5) 
Growth = 𝜌0 + 𝜌1 Conc+ 𝜌2 MB + 𝜌3 TANG+ 𝜌4 INTANG + 

𝜌5 Div + 𝜌 6 ΔSale +𝜌 7 Size + εt 
 

 و  چانهگ) سها  دفتری ارزش به سها  بازار ارزش نسبت شامل یبررس کنترلی متغیرهای

 میهزان) ههادارایی به،دن نامشهه،د و  مشهه،د ،(2009، 53داسهگاپتا و  چنهگ ؛2000 ،52سهینگ

 بهه شرکت اندازة و  فروش در تغییر درصد تقسیمی، س،د ،(مختلف هایدارایی در گذاریسرمایه

 .تاس سه شماره نگاره در شدهارائه تعاریف شر 

 

 شرکت رشد  بر  صنعت تمرکز تأثیر  :6 نگاره
 

 صنعت تمرکز سط، 

 نماد/متغیر عن،ان 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 

 معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب

 𝜌0 404/0 004/0 205/0 083/0 225/0 061/0 186/0 139/0 352/0 002/0 مبدأ از عرض

 Conc (161/0) 000/0 (045/0) 010/0 (020/0) 005/0 (013/0) 004/0 (002/0) 011/0 نعتص تمرکز

 دفتری 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 ب،دن مشه،د

TANG 
891/58 410/0 305/22 740/0 053/28 705/0 362/25 688/0 935/64 251/0 

 دارایی ب،دن شه،دنام

INTANG 
944/231 633/0 853/149 760/0 481/127 781/0 (816/35) 939/0 460/75 892/0 

 Div (397 /408) 159/0 (058 /817) 071/0 (442 /702) 079/0 (294 /546) 121/0 (909 /766) 064/0 س،دتقسیمی

 فروش 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 هایشاخص

 :مدل
Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 

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 سط، 

 نماد/متغیر عن،ان 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 

 معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری 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 

 

 هایپهذیره بررسی لکن شد؛ برآورد (OLS)54 خطی رگرسی،ن از استفاده با ف،ق مدل ابتدا

 حهداقل از اسهتفاده بها مهدل لهذا ب،د؛ خطاها واریانس ناهمسانی دهندةنشان مدل این زیربنایی

 در سه،  فرضهیة آزمه،ن نتای (. 2015 افلاط،نی،) گردید برآورد ،(GLS)55 یافتهتعمیم مربعا 

 دارای آمهاری ازلحهاظ  مهدل برازش سنجش هایشاخص. است شده منعکس شش شماره نگاره

 شهرکت رشهد بهر سهط،  تمهامی در صهنعت تمرکهز ش،د،می مشاهده چنانچه. هستند تناسب

 کهاهش صهنعت، تمرکهز زیهادتر سط،  در تدری به آن معنادار و  یمنف ارتبا   و  است تأثیرگذار

 رشهد بهر صهنعت تمرکهز مثبهت تأثیر( کمتر رقابت) متمرکزتر صنای  در دیگرعبار به یابد؛می

 ارزش نسهبت شهدةبررسی کنترلی متغیرهای. است کم تمرکز دارای صنای  از ترک،چک شرکت

 منفهی رابطهة شرکت اندازة و  معنادار مثبت رابطة شفرو  در تغییر درصد و  دفتری ارزش به بازار

 ترقه،ی صهنعت تمرکز سطح بیشترین در شرکت اندازة منفی تأثیر. دارند شرکت رشد با معنادار

 بیش متمرکزتر صنای  در شرکت رشد باشد، تربزرگ شرکت اندازة هرچه دیگرعبار به ش،د؛می

 سه،د و  ههادارایی به،دن نامشهه،د و  مشهه،د .یافهت خ،اهد کاهش کمتر، تمرکز دارای صنای  از

 .دهندنمی نشان را شرکت رشد با معناداری ارتبا   تقسیمی

 

 چهارم فرضیة آزمون -4-6

 شهدهمطالعه چههار  وابستة متغیر( هادارایی بازار ارزش به عملیاتی س،د) س،دآوری نسبت

 ص،ر به زیر از معادلة ستفادها با چهار ، فرضیة آزم،ن منظ،ربه آن بر صنعت تمرکز تأثیر است.

 :بررسی شد ثابت، اثرا  با پانل
 

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

 و ( BM) بهازار ارزش بهه دفتری ارزش نسبت( 2015) همکاران و  گالاگر مطالعة اساس بر

 به بدهی نسبت ،(EQA) راییدا به سرمایه نسبت( 1386) همکاران و  سجادی مطالعة اساس بر
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 عن،انبهه 6 معادلهة در لذا هستند؛ تأثیرگذار س،دآوری بر( Size) شرکت اندازة و ( DA) دارایی

 .است هفت شماره نگاره شر  به چهار  فرضیة آزم،ن نتای  .بررسی شدند کنترلی، متغیر

 

 سودآوری   بر صنعت  تمرکز تأثیر :7 نگاره

 صنعت تمرکز سط، 

 نماد/متغیر عن،ان

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 
 معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری 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

 Conc 004/0 716/0 006/0 383/0 020/0 005/0 009/0 002/0 029/0 024/0  صنعت  تمرکز

  بازار  به  دفتری  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 

  دارایی 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  هایشاخص 

 : مدل
Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 

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  واتسه،ن دوربهین آمهاره مقهادیر آن، احتمهال و  F آماره مقادیر ش،د،می مشاهده چنانچه

 در صهنعت تمرکهز. هسهتند هامدل برازش نیک،یی نمایندة و  شدهتعدیل تعیین و  تعیین ضرایب

 بیشهترین در رابطهه ایهن. دارد س،دآوری با معناداری و  مثبت تأثیر پنجم و  چهار  س، ، پنجک

 بهر صهنعت تمرکز 2Q و  1Q سط،  در دیگرعبار به است؛ ترق،ی اندکی صنعت، تمرکز سطح

 و  دارایی به بدهی نسبت استثنای به بررسی، کنترلی متغیرهای. ندارد معناداری تأثیر س،دآوری

 دارنهد؛ سه،دآوری بها معنهاداری منفهی ارتبها   صهنعت تمرکهز  سط، تمامی در شرکت اندازة

 مطالعهة نتهای . بهالعکس و  یافهت خ،اههد کهاهش س،دآوری متغیرها، این افزایش با کهط،ریبه
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 سه،دآوری، بر دارایی به بدهی نسبت و  اندازه معنادار تأثیر بر مبنی( 1386) همکاران و  سجادی

 .نیست حاضر با مطالعة مطابق

 

 گیریجهنتی و بحث .7

 گذارانسهرمایه گذاری،سرمایه مختلف هایگزینه انتخاب پیرام،ن مختلف تصمیما  اتخاذ

 بهازار رقابهت ازآنجاکهه. نمایهدمی ترغیب شرکت مالی مختلف هایشاخص بررسی به را منطقی

 مهالی هایشهاخص باشهد، مهؤثر مهدیران عملیهاتی و  مالی تصمیما  اتخاذ بر ت،اندمی محص،ل

 بهر محصه،ل بهازار در رقابهت تهأثیر چگ،نگی شناخت. دهدمی قرار تأثیر تحت را کتشر ارزیابی

 بهر را صهنعت تمرکهز ترکیبهی معیهار تهأثیر حاضر مطالعة. است اهمیت حائز مالی هایشاخص

 قالهب در سه،دآوری و  شهرکت رشد سها ، بازده س،د، پایداری شامل منتخب، مالی هایشاخص

 شهاخص از اسهتفاده بها مشهاهدا  صهنعت، تمرکهز گیرینهدازها برای. کرد بررسی فرضیه چهار

 در شهرکت، سهها  بهازار ارزش بهر مبتنی و  هادارایی جم  بر مبتنی فروش، بر مبتنی هرفیندال

 سهه ایهن طریهق از شرکت هر برای شدهکسب امتیازا  سپس و  بندیطبقه مختلف هایپنجک

 علهت. گردید انجا  صنعت تمرکز سطح پن  در فرضیه هر آزم،ن. شد ترکیب یکدیگر با شاخص

 متغیرهای بر صنعت، تمرکز( چندسطحی) مستقل متغیر تأثیر تفکیک ها،پنجک این از استفاده

 مقهدار یها و ( یک و  صفر) دووجهی متغیری ص،ر به صنعت عامل دیگر تحقیقا  در. ب،د وابسته

 مطالعهه، ایهن در لکهن اسهت؛ شده استفاده پژوهش مدل در هرفیندال، شاخص از شدهمحاسبه

 ص،ر به 5 تا 1 از شدهکسب امتیاز سپس و  شد محاسبه معیار سه اساس بر صنعت تمرکز ابتدا

 اجهرای مرتبهه پن  با نتای  علت، همین گرفت؛ به قرار صنعت تمرکز میزان ملاک ترکیبی معیار

 .ش،د راهمف مقایسه امکان تا شد ارائه جداگانه ص،ر به ها،فرضیه از یک هر برای مدل

 وجه،د معنهاداری ارتبا   س،د پایداری و  صنعت تمرکز بین تمرکز، گانةپن  سط،  تما  در

 بهه رو  و  مثبهت( مت،سهط تها کهم خیلهی تمرکهز) س،  تا اول پنجک برای رابطه این لکن دارد؛

 له، کهه مطالعهاتی در. اسهت افهزایش بهه رو  و  منفهی پنجم و  چهار  پنجک برای و  ب،ده افزایش

 و  صنعت تمرکز بین معناداری مثبت ارتبا   اند،انجا  داده (2013) همکاران و  چنگ و ( 1983)

 بهرای ترکیبهی شهاخص از اینکهه رغمعلی حاضر مطالعة نتای . شده است مشاهده س،د پایداری

 پایهداری بهرای را متفاوتی پراکسی همچنین و  شده استفاده تمرکز ازلحاظ  هاشرکت بندیدسته

 دارد؛ مطابقهت م،جه،د پیشینة با صنعت تمرکز س،  تا اول سط،  در است، گرفته نظر در س،د
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 تمرکهز افهزایش اسهت، کمتهر رقابت که صنعت تمرکز سط،  بیشترین در داد نشان نتای  لکن

( 2016) همکهاران و  مطالعهة هها کهه است حالی در این. شد خ،اهد س،د پایداری کاهش سبب

 از اسهتفاده بها را بیشهتری پایهدار س،د اندمایل مرکزمت صنای  در فعال هایشرکت که داد نشان

 بیشهترین دههد،می نشهان پهژوهش ت،صیفی آمار چنانچه. کنند کسب خ،د بازار محص،ل قدر 

 صههنای  بها مهرتبط( کهم رقابهت دارای) متمرکههز بسهیار سهطح در قرارگرفتهه مشهاهدا  تعهداد

 متغیرهای تأثیر دلیل به است ممکن شدهحاصل نتای  لذا است؛ دارویی و  ونقلحمل سازی،انب،ه

 ن،سان سبب که باشد مزب،ر صنای  در هاتحریم و  رک،د ازجمله ها،شرکت بر مؤثر اقتصادی کلان

 .اندشده پژوهش بازه در شدهکسب س،د در( ناپایداری)

 و  ایگناتهای،ا( 2010) ناوار ،(2011) شارما ،(2006) رابینس،ن و  ه، مطالعا  نتای  با مشابه

 ،(2007) همکهاران و  دن مطالعهة نتای  برخلاف و ( 1391) ابراهیمی و  نمازی و ( 2010) گرگالا

 بهرای صرفاً رابطه این لکن شد؛ مشاهده معناداری منفی ارتبا   سها  بازده و  صنعت تمرکز بین

 صهنعت تمرکهز کمتر سط،  در بنابراین است؛ برقرار( کم و  کم خیلی) دو  و  اول تمرکز سط، 

 بهازه در کههدرحالی دارد، سهها  بهازده بهر معنهاداری منفهی تهأثیر صنعت تمرکز ،(دزیا رقابت)

. اسهت نگرفتهه قهرار( کم رقابت) صنعت زیاد تمرکز تأثیر تحت سها  بازده پژوهش، شدةبررسی

 و  ایهروین ،(1999) همکهاران و  باگینسهکی مطالعا  با معنادار رابطة وج،د حیث از مزب،ر نتای 

 تمرکز سط،  تمامی در حاضر مطالعة همچنین دارد؛ مطابقت( 2010) پرس و ( 2009) پانتیف

 اثهر شهد  کهه دارد معناداری و  منفی تأثیر شرکت رشد بر صنعت تمرکز که داد نشان صنعت،

 تمرکهز با صنای  در که ص،ر  این به. یابدمی کاهش صنعت تمرکز افزایش با تدری به آن منفی

 نشان حاضر مطالعة. دارد شرکت رشد بر را منفی اثر بیشترین صنعت تمرکز ،(زیاد رقابت) کمتر

 صنعت تمرکز میان معناداری مثبت ارتبا   صنعت تمرکز زیاد به مت،سط سط،  در تنها که داد

 صنعت تمرکز رابطة صنعت، تمرکز دو  و  اول سطح در کهدرحالی ش،د،می مشاهده س،دآوری و 

 دارای حاضهر مطالعهة صهنعت، سهط،  بنهدیطبقه حیهث از اگرچه. نیست معنادار س،دآوری و 

 اسهکالتنز ،(1976) همکهاران و  ملیچر شدةانجا  مطالعا  با مطابق آن نتای  لکن است، ن،آوری

 ،(1392) دان ذبیحهی و  شههنازی ،(1389) دهقهانی و  فلاحی ،(2005) نئ،کاسمیدی ،(2000)

 در را سه،دآوری بهر تمرکز معنادار و  مثبت تأثیر( 2017) گاناپاتی و ( 2015) همکاران و  گالاگر

 ایآسهتانه سهط،  وج،د که حیث این از همچنین دهد؛می نشان صنعت تمرکز سطح بیشترین

 حیث از و ( 1976) پن و  دالت،ن با مطالعة دهد،می نشان را س،دآوری بر تمرکز تأثیرگذاری برای
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 په،رنعمتی و  صهدرایی و ( 1390) ملکان بامطالعة س،دآوری و  تمرکز میان معنادار رابطة انعکاس

 بهر مبنهی( 1389) همکهاران و  نه،ری بامطالعهة نتای  این دیگر طرف از. دارد مطابقت( 1390)

 .ندارد مطابقت س،دآوری و  صنعت تمرکز بین منفی ارتبا   وج،د

 

 آتی مطالعات برای هاپیشنهاد .8

 صنعت مرکزت تأثیر خص،ص در حاضر، مطالعة نتای  ایمقایسه بررسی شد، تشریح چنانچه

 بهازار رقابهت صهنعت، تمرکهز مختلف سط،  در که دهدمی نشان منتخب، مالی هایشاخص بر

 پایداری ط،رکلیبه. باشد داشته شدهبررسی مالی هایشاخص بر متفاوتی تأثیر ت،اندمی محص،ل

 صهنعت تمرکز( مت،سط) س،  سطح تا رابطه این و  داشته صنعت تمرکز با ایآستانه ارتبا   س،د

 افهزایش بهه رو  و  منفهی( زیهاد خیلهی و  زیاد تمرکز) پنجم و  چهار  سطح در و  افزایشی و  مثبت

 تمرکهز بها معنهاداری منفهی ارتبها   صنعت، تمرکز کم و  کم خیلی سط،  در سها  بازده. است

 تمهامی در صهنعت تمرکهز. اسهت ترقه،ی تمرکهز، سهطح کمترین در رابطه این و  داشته صنعت

 افهزایش بها تأثیر این شد  که داشته شرکت عملیاتی س،د رشد بر اداریمعن منفی تأثیر سط، 

 مثبهت رابطهة سه،دآوری بهر صهنعت تمرکز لکن یابد؛می کاهش و  شده ترضعیف صنعت تمرکز

 بهه تمرکهز سهطح بیشهترین در کهه دههدمی نشان زیاد، به مت،سط تمرکز سط،  در معناداری

 مهالی هایشهاخص بهر صنعت تمرکز تأثیر آمده،ستدبه نتای  به ت،جه با. رسدمی خ،د حداکثر

 سه،یاز ههاآن مهالی هایشهاخص مناسهب تفسهیر است، اهمیت حائز آنچه. شد ت،صیف مدنظر

 حاضهر مطالعهة نم،نهه، عن،انبهه. است صنعت در شرکت رقابت میزان به ت،جه با گذارانسرمایه

 رشهد و  سه،د پایهداری کهاهش سبب ت،اندمی( کم رقابت) صنعت ب،دن متمرکزتر که داد نشان

 بهازده بهر و  شهده شهرکت س،دآوری افزایش سبب مهم، این که است حالی در این ش،د؛ شرکت

 در رقابت وضعیت به ت،جه شده،مالی بررسی هایشاخص تفسیر در بنابراین است؛ تأثیربی سها 

 دلیهل بهه اسهت ممکهن صهنایعی چنین در س،د پایداری ب،دن کمتر. است اهمیت حائز صنعت

 قهرار مهدنظر بها مزب،ر هایشاخص ش،دمی پیشنهاد لذا باشد؛ س،د در ن،سان ایجادکنندة ع،امل

 کنندگاناسهتفاده مهدنظر( رقابهت) صنعت تمرکز سطح ازلحاظ  صنعت، در شرکت جایگاه دادن

 صهنای  در صهنعت تمرکهز رونهد آتهی، مطالعها  ش،دمی پیشنهاد همچنین گیرد؛ قرار مختلف،

 همچنهین و  آن پیامدهای و  صنعت تمرکز بر کلان اقتصاد ع،امل تأثیر تهران، بهادار اوراق ب،رس

 .کنند بررسی را ت،لیدی غیر و  ت،لیدی هایبخش تفکیک به صنعت تمرکز
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 منابع

 الف. فارسی

 نسهبت و  شهرکت رشهد مختلهف معیارههای بین ابطةر. (1394) رؤیا دارابی، و  رضا زاده،اعطایی

 راهبهرد تههران، بههادار اوراق به،رس در شهدهپذیرفته هایشهرکت در انباشته س،د تغییرا 

 .50-21، (1)3، مالی مدیریت

 و  عملکهرد ارزیهابی هایشاخص ارتبا   تبیین. (1393) رامین عم،قین، زمانی و  مصطفی افشار،

 .28-1، (1)6 ،حسابداری هایپیشرفت ها،شرکت رشد با عملکردی رتبة

 ماهنامهة سه،د، کیفیهت گیریانهدازه هایمهدل و  معیارهها. (1389) میهثم طالبی، و  قاسم ب،ل،،

 .10-92، 2، ب،رس مالی اقتصادی،

 واکهنش و  سه،د کیفیهت بین رابطة تبیین و  بررسی. (1383) غلامرضا کردستانی، و  علی ثقفی،

 .73-51، (37)11، حسابرسی و  حسابداری هاییبررس نقدی، س،د تغییرا  به بازار

 ،(سه،د پایهداری) سه،د کیفیهت بهین رابطة بررسی. (1390) مجید رستگار، و  محسن دستگیر،

 ،مهالی حسهابداری ههایپژوهشتعههدی،  اقهلا  با کیفیت سها  بازده و  تعهدی اقلا  اندازة

3(7) ،1-20. 

 ع،امهل (.1386) حمیهد حمه،دی،م و  حسهن فرازمنهد، محسن؛ دستگیر، حسین؛ سید سجادی،

 تحقیقها  فصهلنامة تهران، بهادار اوراق ب،رس در شدهپذیرفته هایشرکت س،دآوری بر مؤثر

 .73-49، (3)42 ،اقتصادی

 صهنای  در بازار عناصر ارتباطا  شناسایی(. 1392) محمدسعید دان، ذبیحی و  اللهرو  شهنازی،

 .174-153، (12)3 ،اقتصادی یسازمدل تحقیقا  فصلنامة ایران، ایکارخانه

 ضهریب ارتبها   بررسهی .(1393) علی ن،روزی، و  فرهاد خدادادکاشی، نبی؛محمد تاش، شهیکی

 فصههلنامة ایههران، ایکارخانههه صههنای  در مقیههاس هایصههرفه و  تمرکههز درجههة سهه،دآوری،

 .71-39، (59)19، ایران اقتصادی هایپژوهش

 و  بهازار سهاختار میهان رابطهة بررسهی. (1390) سهعیده په،رنعمتی، و  احمهد ج،اهری، صدرایی

 .83 -65، (4)46 ،اقتصادی تحقیقا  فصلنامة ایران، ایکارخانه صنای  در س،دآوری

 بندیطبقه و  س،د کیفیت مفه،  بر مروری. (1394) س،لماز اصل،عارفی و  محمدرضا زاده،عباس

 .110-93، (1)5 ،حسابداری پژوهش فصلنامة آن، سنجش معیارهای

 و  سه،د افهزایش استراتژی بین رابطة بررسی. (1390) کامبیز کرانی، و  محمد یزدی، مازار برع
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 و  حسهابداری هایبررسهیتههران،  بههادار اوراق به،رس از شه،اهدی سه،د، واکهنش ضریب

 .128 - 113، (64)18 ،حسابرسی

 بهر تبلیغها  هایهزینهه و  تمرکهز درجهة تهأثیر ارزیهابی. (1389) علی دهقانی، و  فیروز فلاحی،

 -9، (1)1 ،اقتصهادی ت،سهعة و  رشهد هایپژوهش فصلنامة ایران، صنعت بخش در س،دآوری

30. 

 و  سه،د کیفی هایویژگی بین رابطة بررسی. (1386) ضیاءالدین مجدی، و  غلامرضا کردستانی،

 .104 -85، (48)14، حسابرسی و  حسابداری هایبررسی ،عادی سها  سرمایه هزینة

 در حسابداری س،د کیفیت معیارهای برخی بررسی. (1392) وحید ،افتخاری و  غلامرضا ،کرمی

 .112 - 74،(93)20حسابرسی،  و  حسابداری هایبررسی تجاری«، هایچرخه

 در گذاریسهرمایه اسهاس بهر سه،د کیفیهت محاسهبة(. 1389) محسن صادقی، و  فرزاد کریمی،

 قاورا به،رس هایشهرکت در س،د پایداری با آن رابطة و  کار نیروی و  ایسرمایه هایدارایی

 .124 - 113، (1)2، مالی حسابداری هایپژوهش ،تهران بهادار

 قهدر  و  صهنعت ساختار س،د، پایداری بررسی. (1394) اکبر دلیریان، و  مهدی میاوقی، مشکی

 .27-1، 76 ،بازرگانی پژوهشنامة فصلنامة تهران، بهادار اوراق ب،رس در بازار

 انهدازة متفهاو  اثهرا . (1391) شهقایق ،عبهدی قشهقایی و  یهدالله فرد، ن،ری مهناز؛ ملانظری،

 ، (16)4 ،حسابرسهی و  مهالی حسهابداری ههایپژوهش سه،دآوری، بهر صهنعت ن،  و  شرکت

157-183. 

 در سه،دآوری بر مقیاس از ناشی هایصرفه و  تمرکز نسبت اثرا  بررسی. (1390) جاوید ملکان،

 .125-99، (58)19 ،اقتصاد هایپژوهش روند فصلنامة ایران، صنعت بخش

 شهدهارائه مدیران، گیریتصمیم در عملکرد کلیدی هایشاخص نقش(. 1394) علیرضا زاده،نقی

 .ایران سبز مدیریت انجمن در

 و  محصه،ل بهازار رقهابتی سهاختار بین ارتبا   بررسی(. 1391) شهلا محمد و ابراهیمی، نمازی،

 .27-9، (3)2 ،مههالی حسههابداری دانش سها ، بازده

 کیفیهت و  محص،ل بازار در رقابت. (1393) علیرضا ممتازیان، و  غلامرضا رضایی، د؛محم نمازی،

 .166-131، (2)6 ،حسابداری هایپیشرفت حسابداری، اطلاعا 

 بهر تأکیهد با س،د و  تعهدی اقلا  کیفیت. (1385) مهدی حیدری، امین و  ناظمی، ایر ؛ ن،روش،

 .160-135، (43)13 حسابرسی و  ریحسابدا هایبررسی ،تعهدی اقلا  برآورد خطای نقش

http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=%DB%E1%C7%E3%D1%D6%C7+%DF%D1%E3%ED
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=%E6%CD%ED%CF+%C7%DD%CA%CE%C7%D1%ED
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 سهایر و  تمرکهز تهأثیر بررسی. (1389) فاطمه مردانی، و  محمد جلیلی، پیمان؛ بروجردی، ن،ری

، (5) 2 ،بهانکی و  پ،لی هایپژوهش ،دولتی هایبانک س،دآوری بر بانکداری صنعت در ع،امل

175- 202. 
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