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 چکیده

ای چون افزایش سرمایه بر رابطه بین عوامل صنعتی ناشی از مالکانههدف از این مطالعه بررسی تاثیر تصمیمات  

باشد.  تحولات تکنولوژیک و رقابت در بازار محصول بر  قیمت سهام در سطوح سه گانه بالا، متوسط و پایین می

شرکت از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که در یک دوره   143نمونه پژوهش شامل 

دهد افزایش سرمایه  را شامل می شود. نتایج نشان می1400تا انتهای سال    1394زمانی هفت ساله از ابتدای سال  

گانه تاثیر معناداری دارد. و این تعامل به  بر رابطه بین تحولات تکنولوژیک و قیمت سهام در هر یک از سطوح سه

قیمت سهام دارد و همچنین نتایج نشان داد که افزایش   ترتیب در سطح بالا و پایین بیشترین تاثیر افزایشی را بر

گانه تاثیر معناداری دارد و این  سرمایه بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و قیمت سهام در هر یک از سطوح سه

 تعامل به ترتیب در سطح بالا، پایین و متوسط به ترتیب بیشترین تاثیر افزایشی در قیمت سهام را دارد. 

 . عوامل صنعتی، تحولات تکنولوژیک، رقابت در بازار محصول، سطح قیمت سهام  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

تواند کلیه اطلاعاتی بازار کارای اوراق بهادار مکانی است که قیمت اوراق بهادار مورد معامله در آن، در هر زمان می

نماید. منابع اطلاعاتی متعددی وجود دارد و از دیدگاه  را که در مورد آن اوراق وجود دارد به درستی منعکس  

منفعت ارزنده بوده و یک منبع  -ها نوعی اطلاعات است که از نظر هزینههای سالانه شرکت(، گزارش2011اسکات )

های مالی را آشکار  هایی از صورتهای مالی جنبهرود. به علاوه تجزیه و تحلیل صورتمهم اطلاعاتی به شمار می

کند که به تصمیمات مالکانه مرتبط هستند. از مهمترین اهداف این تجزیه و تحلیل برآورد ارزش سهام شرکت  می

های حسابداری وجود دارد آن است که قیمت  هایی که در پژوهشهای مالی است. یکی از فرضاز طریق صورت

کند که بتوان به وسیله  را فراهم میبازار سهام تخمین مناسبی از ارزش ذاتی شرکت است. لذا قیمت معیار خوبی  

توانیم آن اطلاعات حسابداری که در قیمت منعکس است را ارزیابی کرد. با توجه به اهمیت سطح قیمت سهام می

 (.  1398روند معاملات بازار سرمایه را به سمت بهبودی سوق دهیم)فرماآرا،  

گذاران اطلاعات قیمت سهام است. پراکندگی  یکی از مهمترین اطلاعات در بازار بورس اوراق بهادار برای سرمایه

ها، شرایط اقتصادی، نرخ  های شرکتقیمت سهام تحت تاثیر عوامل کلان اقتصادی مثل وقایع سیاسی، سیاست

گذاران  نتخاب و فاکتورهای فیزیکی و روانی سرمایهگذاران سنتی، اگذاران، سرمایهبهره، نرخ تورم، انتظارات سرمایه

باشد. عوامل تاثیرگذار بر قیمت سهام به سه دسته عوامل محیطی یا کلان، عوامل مرتبط با صنعت و عوامل  می

نهاده  شونددرونی تقسیم می بنا  بر عوامل صنعتی  این پژوهش تمرکز خود را  برای    ایم.که در  مطالعات زیادی 

است. برخی از این مطالعات سعی نمودند  گذاری سهام تاکنون انجام شده سی عوامل موثر بر قیمتی و برر یشناسا

که همبستگی بین عوامل انتخابی )مانند عوامل داخلی و خارجی، بازار و غیربازار، اقتصادی و غیراقتصادی( و قیمت  

ها و عوامل مورد بررسی متفاوت  وع داراییی مطالعه ندارایی را تعیین کنند. نتایج این مطالعات با توجه به حوزه 

  قیمت سهام در هر یک از  های پیشین به بررسی عوامل تاثیرگذار برباشد. در این پژوهش بر خلاف پژوهشمی

-تصمیمات مربوط به تامین مالی و سرمایه  .سطوح سه گانه قیمت سهام با تاکید بر تصمیمات مالکانه پرداخته ایم

گیرد.  یکی از مهمترین این تصمیمات است که در زمره تصمیمات مالکانه قرار می سرمایه  از جمله افزایش گذاری

ها  گذاری شرکت های سرمایهعوامل زیادی در تصمیمات مالکانه تاثیرگذار است. این عوامل با تاثیر بر انتخاب پروژه

ت در آینده اثربگذارد )میر  توانند بر هزینه سرمایه، سودآوری منفعت مورد انتظار سهامداران، ارزش سهام شرکمی

 (. 1984و مجلوف،  

ای از متغیرها و عوامل مالی و غیرمالی  گذاری در سهام، مجموعه گیری برای سرمایهگذاران هنگام تصمیمسرمایه

باشد  گیرند. توجه به مواردی که در تصمیمات مالکان در تعیین سطح قیمت سهام مهم میزمان در نظر میرا هم

ها پژوهشگران توجه خود را به تعیین  است. بلکه در بیشتر پژوهشتا کنون در ادبیات حسابداری ایران توجهی نشده 

  چالشی که در این پژوهش با آن روبرو هستیم آن است  اند. تاثیرگذاری عوامل موثر بر قیمت سهام معطوف نموده 

ها به هدف تامین  که آیا تصمیمات مالکانه شامل افزایش سرمایه بر قیمت سهام تاثیرگذار است یا خیر.  شرکت

کنند. به عبارت بهتر، یکی ای یا اصلاح ساختار مالی، اقدام به افزایش سرمایه میهای توسعهنیاز طرح منابع مورد

های پیشین به تعامل بین عوامل موثر بر قیمت سهام و نقش  های تامین مالی شرکت است. در پژوهشاز روش
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است که در این پژوهش محقق به بررسی این موضوع نیز خواهد پرداخت. و تصمیمات مالکانه کمتر توجه شده

تر نقش تصمیمات مالکانه در این پژوهش تاثیر هر یک از عوامل اثر گذار بر سطوح سه گانه  جهت بررسی دقیق

  .دهیمقیمت سهام مورد سنجش قرار می

 

 مبانی نظری پژوهش 

هایی با ارزش فعلی خالص مثبت را برای شرکت فراهم مدیران با جذب سرمایه منابع لازم جهت تامین مالی پروژه

-های سرمایهسازد. اما عوامل زیادی در  تصمیمات مالکانه تاثیرگذار است. این عوامل با تاثیر بر انتخاب پروژهمی

نفعت مورد انتظار سهامداران، ارزش سهام شرکت در آینده  توانند بر هزینه سرمایه، سودآوری مها میگذاری شرکت

بازار تعیین    (.1984اثربگذارد )میر و مجلوف،   ارزش سهام آن شرکت در  با بررسی  ارزش هر شرکت را  عموما 

گذاری در بورس اوراق بهادار اولین و مهمترین عاملی که فراروی  کنند. بنابراین در اتخاذ تصمیمات سرمایهمی

باشد و بررسی روند تغییرات قیمت سهام متداولترین نقطه شروع در زمان  می " قیمت  "ذار است، عامل گسرمایه

یکی از ضرورت  باشد،  باشد. از این رو آگاهی از عوامل موثر بر قیمت سهام بسیار حائز اهمیت میخرید سهام می

در بازه    توانمیچطور  اینکه    و    پی بردهقیمت سهام    یا کاهش  علت افزایش  های انجام این پژوهش آن است که به

در این بین تصمیمات مالکانه همچون افزایش    .های زمانی گوناگون، بهترین و آگاهانه ترین تصمیمات را اتخاذ کنید

باشد. در این پژوهش به ضرورت  سرمایه، تجدید ارزیابی و تجدید ارائه در تعیین سطح قیمت سهام تاثیر گذار می

 تصمیمات مالکانه در تعیین سطح قیمت سهام در راستای عوامل صنعتی و درونی پی خواهیم برد.  

کنیم. اگر  مزیت افزایش سرمایه برای سهامداران این است که در صورت افزایش قیمت سهام ما هم سود می

به درستی تحلیل کنیم و بتوانیم تصمیم درستی برای خرید یا فروش سهام بگیریم، در بلند مدت منجر به سود  

گذاری بلندمدت باشیم. اگر شرکتی از وجوه افزایش سرمایه  خوبی می شود زیرا برای این روش باید به دنبال سرمایه

دهد  برای پرداخت بدهی استفاده کند، ممکن است منجر به افزایش قیمت سهام شود، زیرا هزینه بهره را کاهش می

گذاری کند، سود نهایی در قیمت سهام  کند. اگر شرکت بتواند سرمایه جذب شده را با موفقیت سرمایه یا حذف می

شد شرکت و در نتیجه افزایش قیمت سهام شود. بنابراین ضرورت دارد تاثیر تصمیمات مالکانه  تواند منجر به رمی

در راستای افزایش سرمایه بر قیمت سهام مورد بررسی قرار گیرد تا متوجه شویم که بیشترین تاثیر خود را در  

 گذارد تا در آن سطح قیمتی بیشتر بر افزایش سرمایه تمرکز شود. کدام یک از سطوح قیمتی سهام بر جای می

 

 پیشینه پژوهش 

( در پژوهشی با عنوان گذری برعوامل درونی و بیرونی موثر بر قیمت سهام در ایران  1401سروستانی و همکاران )

سعی داشتند با بهره گیری از تحقیقات انجام شده در زمینه قیمت سهام، مهمترین عوامل موثر بر قیمت سهام  

ررسی کنند. در این راستا عوامل مزبور به دو  شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شناسایی و ب

دسته درونی و بیرونی تقسیم بندی شدند. عوامل بیرونی شامل عوامل خارج از اختیارات مدیریت شرکت است که 

به گونه ای فعالیت شرکت را تحت تاثیر قرار می دهند . عوامل درونی، در برگیرنده ی عوامل موثر بر قیمت سهام  
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در ارتباط با سود، عملیات و تصمیمات شرکت است. نتایج این بررسی حاکی از آن است که متغیرهای بیرونی و  

کلان از قبیل نرخ ارز، نرخ تورم، قیمت طلا و... هریک به تنهایی تاثیرگذاری ضعیفی بر شاخص قیمت دارند و برای  

رد را در نظر گرفت. در مورد عوامل درونی و خرد نیز،  تبیین تغییرات قیمت ناشی از عوامل بیرونی بایستی کلیه موا

سود خالص و اجزای آن نقش عمده ای در تبیین تغییرات قیمت سهام ایفا می کند. در واقع با استناد به پژوهش  

های صورت گرفته، می توان چنین ادعا کرد که هنوز هم متغیرهای حسابداری محتوای اطلاعاتی زیادی دارند و  

 ام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر چشم گیری می گذارند.  بر قیمت سه

(، در پژوهشی به بررسی تاثیر افزایش سرمایه بر بازده و قیمت سهام پرداختند.  1398)  اکبری و عبدالرحیمیان

دهد که قیمت سهام بعد از اجرای افزایش سرمایه بیشتر از قیمت آن حاصل از آزمون فرضیات نشان میهای  یافته

است. بطور کلی نتیجه تحلیل فوق بیانگر این واقعیت است که رویداد افزایش سرمایه حاوی اطلاعات تازه و  بوده 

آینده شرکت و طرح از دورنمای  این امر  های توسعه آن میمثبت  گذاری جهت  باعث جذابیت سرمایهباشد که 

 . باشدافزایش می

الی    1392های  ها برای سال(، تاثیر افزایش سرمایه را بر سودآری عملیاتی شرکت1397ذوالفقاری و شیرازی )

بینی قبل و بعد از افزایش سرمایه،  های مالی و پیشها در این پژوهش با بررسی صورتبررسی کردند. آن  1395

های خود را تجدید ارزیابی نموده و از این  ییهایی که در دوره پژوهش داراهین طور تغییرات سود عملیاتی شرکت

محل افزایش سرمایه ثبت کرده بودند به این نتیجه رسیدند که میان افزایش سرمایه از این محل با سودآوریعملیاتی 

اند بلکه با  ها نه تنها با افزایش سودآوری مواجه نشده درصد این شرکت  90رابطه معناداری وجود ندارد و بیش از  

ها معتقدند این نوع افزایش سرمایه بیشتر موجب سفته بازی و بازده  سود عملیاتی نیز مواجه هستند. آنکاهش  

 ها و رفع موانع و رشد تولید کمک کند. شود  تا بهبود عملکرد شرکتغیرعادی سهامداران می
بر بازدهی غیرعادی بر اساس    (، در پژوهشی به بررسی افزایش سرمایه و تاثیر آن1390پور )جواد و حسن

پرداختند. آن بهادار تهران  از بورس اوراق  از تصمیماتی که  شواهدی  ها در پژوهش خود عنوان کردند که یکی 

دهد، تصمیمات مربوط به تامین مالی و به تبع آن افزایش سرمایه  همواره ثروت سهامداران را تحت تاثیر قرار می

تواند روی قیمت  اده برای تصویب افزایش سرمایه، به عنوان یک خبر مالی میالع است. اعلام برگزاری مجمع فوق 

ها حاکی از وجود بازده غیرعادی تجمعی سهام و در نتیجه بازدهی آن تاثیر بگذارد. نتایج یافت شده از تحقیق آن

است. و از میان متغیرهای مورد بررسی تنها متغیر عامل واریانس بازده روزانه  ایش سرمایه بوده منفی به هنگام افز

 سهم بر بازده غیرعادی تاثیرگذار بوده است. 

بینی قیمت سهام مبتنی بر  انداز تحقیق پیش ( در تحقیقی با عنوان پیشرفت و چشم 2023ژائو و همکاران )

ها، اظهار داشتند با توسعه سریع اقتصاد اجتماعی و بهبود مستمر بازار سهام، سرمایه گذاری سهام به طور  داده 

گسترده ای مورد توجه قرار گرفته است. پیش بینی قیمت سهام به یک جهت تحقیقاتی مهم در زمینه محاسبات  

بینی روندهای آتی بینی قیمت سهام مبتنی بر داده با هدف پیش شناختی در مهندسی تبدیل شده است. پیش 

تواند به طور موثر به افراد در کاهش  شود که میهای متنی انجام میهای تاریخی و دادهقیمت سهام بر اساس ارزش 

بینی های پیش گذاری سهام کمک کند. مقاله آنان به بررسی ادبیات روشفرآیند سرمایه  ها و بهبود بازده درریسک
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کند.  بندی می بینی قیمت سهام را از دو دیدگاه متفاوت مدل و ویژگی طبقههای پیش پردازد و روش قیمت سهام می 

های تحلیل آماری،  توان به روشبینی قیمت سهام موجود را میهای پیش با توجه به زوایای مختلف مدل، روش 

های یادگیری عمیق تقسیم کرد. با توجه به زوایای مشخصه های مختلف،  های یادگیری ماشین سنتی و روش روش 

روش های پیش بینی قیمت سهام موجود را می توان به روش های مبتنی بر داده های عددی و روش های مبتنی 

 بر متن مخلوط با داده های عددی تقسیم کرد.

و شکنندگی قیمت سهام، رابطه بین عملکرد    ESG( در تحقیقی با عنوان عملکرد  2023وانگ و همکاران )

ESG  های سهام چینی بررسی های جریان از صندوق و شکنندگی قیمت سهام را با استفاده از ذخایر سهام و داده

شکنندگی   ESGو شکنندگی قیمت سهام رابطه منفی پیدا کردند و عملکرد بهتر    ESGکردند. آنان بین عملکرد  

بر شکنندگی   ESGدهد. آنان بیشتر کانالی را بررسی کردند که از طریق آن عملکرد  قیمت سهام را کاهش می

حساسیت سرمایه گذاران به عملکرد سهام را   ESGقیمت سهام تأثیر می گذارد، و متوجه شدند که عملکرد بهتر 

 هام را کاهش می دهد. کاهش می دهد و در نتیجه شکنندگی قیمت س

بندی سهام با استفاده از شبکه تجمیع نمودار بر  بینی رتبه( تحقیقی با عنوان پیش 2023سونگ و همکاران )

اساس اطلاعات قیمت سهام و رابطه سهام انجام دادند. آنان اظهار داشتند بی ثباتی قیمت سهام، پیش بینی صحیح 

روند قیمت سهام را دشوار می کند. این نوسانات تحت تأثیر عوامل بسیاری از جمله سایر سهام مرتبط با آن است.  

های عصبی نموداری مختلف برای یادگیری نحوه تعامل سهام  بینی سهام بر اساس یادگیری نمودار از شبکه پیش 

کند. با این حال، آنها تمایل دارند که روابط سهام را به طور ایستا تعریف شده  برای ارائه اطلاعات بیشتر استفاده می

اس دانش قبلی )مانند روابط صنعتی و روابط ویکی( اتخاذ کنند، که گرفتن تعامل بین سهام در طول زمان  بر اس 

کند، در حالی که بسیاری  ها بیشتر بر یک رابطه سهام تکیه می های آنبینیرا دشوار می کند. علاوه بر این، پیش 

گذارند. یک نمودار رابطه  ای پیچیده و در هم تنیده تأثیر میاز انواع روابط سهام بر نوسانات قیمت سهام به شیوه

شباهت قیمت جدید برای اولین بار با استفاده از شباهت قیمت سهام چند نمایه برای گرفتن روابط پویا سهام  

ساخته می شود. بر اساس سه نمودار سهام )شباهت قیمت، ویکی و صنعت(، ما یک شبکه رتبه بندی توجه گراف  

های یادگیری  ، تجمع چند گرافی با استفاده از مکانیسمMGARرا پیشنهاد کردند. در   (MGARچند رابطه ای )

شود. هنگامی که با تعبیه روند قیمت ثبت شده  های رابطه مؤثر ایجاد می آید، در نتیجه تعبیهتطبیقی به دست می

سهام با بهترین بازده را برای    Kیک لیست رتبه بندی از بازده آتی ارائه می دهد و    MGARترکیب می شود، مدل  

از    MGARدهد که روش  های گسترده نشان می معامله انتخاب می کند تا بازده سرمایه به حداکثر برسد. آزمایش 

بازدهی  بینی سهام بهتر عمل میهای پیشرفته پیشحلراه    دو   در  را   %236  و   %164کند و به ترتیب میانگین 

 آورد.ی به دست می واقع  داده  مجموعه

  ی سهام: بررس  متیسقوط ق  سکیرقابت بازار محصول و ر ( در تحقیقی با عنوان  2022بنکریم و همکاران )

از    تی حما  یبرا   یا  لهیرقابت در بازار محصول وس  ایکه آپرداختند  موضوع    نی ا  یبررس  ی، بهتیریمد  تینقش مالک

که رقابت   دهدینشان م جیدهد. نتا یسهام را کاهش م متیسقوط ق سکیاست که احتمالاً ر یسهامداران خارج

تا اخبار بد را به  کندیمرا محدود  رانیاست که احتمالاً مد یشرکت تیمؤثر حاکم سمیمکان کیدر بازار محصول 
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نشان    ج ینتا  نی. همچن دهدیسهام را کاهش م  متیطور منظم به بازار افشا کنند، که به نوبه خود خطر سقوط ق

نشان    جینتا  نیبارزتر است. ا  رانیمد-مالک  یسهام برا   متیرقابت بازار محصول بر سقوط ق  یدهد که اثر منف  یم

 کند. یرا با سهامداران همسو م  یتیریمد  نافعاحتمالاً م  یتیریمد  تیدهد که مالک  یم

دهد؟    یرا ارتقا م  یثبات بازار مال  یصنعت  یمل  استیس  کی  ایآ( در تحقیقی با عنوان  2022ژی و همکاران )

تا    2007از سال    نیچ  یرمالی غ  یهاشرکت  یهابا استفاده از داده ،  سهام  متیسقوط ق  سکیبر اساس ر  یمطالعه ا

که   شدند  متوجه.  دهدی سهام را کاهش م  متیسقوط ق  سکیر  ی صنعت  یمل  است یس  کیکه    شدند، متوجه  2020

  یا شدن منطقه   یبازار   نییبا سطوح پا  ی سهام در مناطق  متیسقوط ق  سکی بر کاهش ر  یصنعت  استیس  کیاثر  

و    شتریسود ب تیریمد ن،ییپا هاییبالا، گردش کل دارا یرونیب نانیعدم اطم  یها دارامشهودتر است و اگر شرکت 

 یصنعت  یهااست یکه س  دهدی کمتر، نشان م  یدولت  یهاارانه یها و  کوچک بلندمدت باشند. وام   یهاش ی افزا  افتیدر

و    یندگینما  یهانهیهز  ،یخارج  نانیشرکت و کاهش عدم اطم  یادهایسهام را با بهبود بن  متیسقوط ق  سکیر

 . دهدیکاهش م  یعدم تقارن اطلاعات

های ثابت بر تامین مالی در  (، در پژوهشی به بررسی تاثیر تجدید ارزیابی دارایی2021چو، چانگ و کیم )

پرداختند. پس از بحران جهانی،    2010الی    2008های  ای در طول بحران اقتصاد جهانی یعنی سالهای کرهشرکت

ها در  نند تا با توسعه و بهبود وضعیت داراییهای خود را تجدید ارزیابی کها اجازه داد داراییدولت کره به شرکت

ها به این نتیجه رسیدند که پس از این مجوز  صورت وضعیت مالی بتوانند تامین مالی بیشتری انجام دهند. آن

اند و از تامین مالی از  های بلندمدت متمرکز کردههاعمده تامین خود را بر روی تامین مالی از طریق بدهیشرکت

ها بیشتر از  مدت یا افزایش سرمایه استفاده کمتری کردند. همچنین تامین مالی شرکتی کوتاه ها طریق بدهی

ها همچنین به این نتیجه رسیدند که تامین مالی بیشتر توسط  شد تا بخش دولتی. آنبخش خصوصی انجام می

 وردار بودند. هایی که از سلامت مالی برخ است که مشکل مالی داشتند تا شرکتهایی انجام شدهشرکت

 

 های پژوهش:فرضیه

(، تحولات تکنولوژی و رقابت در بازار محصول  1402پور و همکاران )در این پژوهش به پیروی از پژوهش حسین

 است. عوامل صنعتی در نظر گرفته شدهبه عنوان  

 قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.   سطح بالاافزایش سرمایه بر رابطه بین تحولات تکنولوژیکی و   (1

 قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.   سطح متوسطافزایش سرمایه بر رابطه بین تحولات تکنولوژیکی و   (2

 قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.   سطح پایینافزایش سرمایه بر رابطه بین تحولات تکنولوژیکی و   (3

 قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.   سطح بالاافزایش سرمایه بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و   (4

 قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.   سطح متوسطافزایش سرمایه بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و   (5

 قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.   سطح پایینافزایش سرمایه بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و   (6
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 روش شناسی پژوهش 

روش این تحقیق، توصیفی از نوع همبستگی بوده و برای آزمون فرضیه ها از رگرسیون داده های ترکیبی، استفاده  

شده است و از لحاظ هدف کاربردی می باشد، چون با هدف بکارگیری این نتایج در بازار سرمایه انجام می گیرد.  

  1394ادار تهران و قلمرو زمانی آن سال های  قلمرو مکانی پژوهش، شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق به

 می باشد.    1400تا  
 

 .روش انتخاب نمونه 1جدول

 687 1400تعداد شرکت های پذیرفته شده در بورس تا پایان سال 

به دلیل متفاوت بودن ماهیت فعالیت ها جزء شرکتهای سرمایه گذاری، واسطه گری، هلدینگ، لیزینگ و  

 بانکها بودند. 
172 

ختم نشده است و یا شرکت های که در طول دوره پژوهش   29/12شرکت هایی که پایان سال مالی آنها به  

 تغییر سال مالی داشته اند. 
178 

 152 در عضویت بورس اوراق بهادار نبوده اند. 1400تا انتهای سال  1394های مورد نظر از ابتدای سال شرکت

 42 نداشته و معاملات آنها در بورس دچار وقفه بیش از سه ماه بوده است طی دوره پژوهش فعالیت مستمر 

 - اطلاعات مالی شرکت در دوره ی مورد مطالعه در دسترس نبود.

 143 تعداد کل شرکت ها باقیمانده با توجه به محدودیت های مورد نظر 

 

شرکت به عنوان نمونه آماری از روش حذف نظام مند در نظر گرفته شد که بر اساس سطوح    143در این پژوهش  

مشاهدات مربوط به   sortبالا، متوسط و پایین قیمت سهام به سه بخش تقسیم شده است. بدین ترتیب که بعد از 

قیمت سهام، از بیشترین به کمترین تعداد مشاهدات را به سه بخش تقسیم نموده و  در صورتی که بیش از چهار  

  37، 40ای در یک بخش رویت گردید، آن مشاهده را به آن بخش اختصاص دادیم و بدین ترتیب  سال از مشاهده

ها با سطح بالا، متوسط و پایین قیمت سهام قرار گرفتند. برای جمع آوری  شرکت به ترتیب در گروه شرکت  60و  

افزار ره آورد نوین  داده های مورد نیاز جهت اندا زه گیری متغیرهای پژوهش از اطلاعات صورتهای مالی و نرم 

 استفاده گردید. و در نهایت با استفاده از نرم افزار ایویوز به آزمون فرضیه های پژوهش پرداخته شد. 

 

 مدل آماری پژوهش 

  است. (، انجام شده 2020های آماری بکاررفته در این پژوهش به پیروی از تحقیق کنتون و بویل )فرضیه و مدل

 افزایش سرمایه بر رابطه بین تحولات تکنولوژیکی و سطوح سه گانه قیمت سهام تاثیر معناداری دارد. 

➢ High Price i,t= α0 + β1 TH i,t + β2 CIn i,t + β3 THi,t* CIn i,t   +β4 Size i,t + β5 ROA i,t + β6 CFO i,t + εi,t  

➢ Average Price i,t= α0 + β1 TH i,t + β2 CIn i,t + β3 THi,t * CIn i,t  +  β4 Size i,t + β5 ROA i,t + β6 CFO i,t + εi,t  

➢ Low Price i,t= α0 + β1 TH i,t + β2 CIn i,t + β3 TH i,t*CIni,t   +β4 Size i,t + β5 ROA i,t + β6 CFO i,t + 

εi,t  
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 افزایش سرمایه بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و سطوح سه گانه قیمت سهام تاثیر معناداری دارد. 

 

➢ High Price i,t= α0 + β1 HHI i,t + β2 CIn i,t + β3 HHIi,t* CIn i,t   +β4 Size i,t + β5 ROA i,t + β6 CFO i,t + εi,t  

➢ Average Price i,t= α0 + β1 HHI i,t + β2 CIn i,t + β3 HHIi,t * CIn i,t  +  β4 Size i,t + β5 ROA i,t + β6 CFO i,t + εi,t  

➢ Low Price i,t= α0 + β1 HHI i,t + β2 CIni,t + β3 HHI i,t*CIni,t   +β4 Size i,t + β5 ROA i,t + β6 CFO i,t + εi,t  

 

های آماری  تکنولوژی و رقابت در بازار محصول به عنوان دو شاخص از عوامل صنعتی در مدلمتغیرهای تحولات  

 فوق به عنوان متغیر مستقل بکار رفته است. 

نشان دهنده سطح  :   i,tHigh Priceهای فوق سطوح سه گانه قیمت سهام نقش متغیر وابسته را داشته و  در مدل

نشان دهنده    : i,tLow Priceنشان دهنده سطح متوسط قیمت سهام است.    : i,tAverage Priceبالا قیمت سهام است.  

 سطح پایین قیمت سهام است. 

عوامل صنعتی به عنوان متغیر مستقل در این پژوهش در نظر گرفته شده است. با وجود آنکه عوامل بسیاری  

ی عوامل صنعتی قرار گیرد، هنوز اتفاق نظر  در مورد این موضوع که کدام یک از عوامل صنعتی تواند در زمره می

تواند بیشترین اثرگذاری را بر قیمت سهام داشته باشد وجود ندارد. بنابراین  عوامل صنعتی )تحولات تکنولوژیکی  می

( که در آن به روش دلفی فازی به  1402پور و همکاران،  و رقابت در بازار محصول(  به پیروی از مقاله )حسین

شناسایی عوامل صنعتی تاثیر گذار بر قیمت سهام پرداخته شده بود، انتخاب گردید و به عنوان متغیر مستقل در  

   کار گرفته شد.این پژوهش ب

 

 تحولات تکنولوژیک 

هایی ها، ساختارها و سیستمای از دانش، محصولات، فرآیندها، ابزارها، روش(، تکنولوژی را مجموعه1998پورتر )

(، نیز، توان  1996داند که در ایجاد ارزش افزوده در یک سیستم به کار گرفته شده است. مدل پاندا و رامانتان )می

(، در  1391پور و رضایی نوجینی )داند. فیضسازمان در ایجاد ارزش افزوده را برابر با توان تکنولوژیک سازمان می

به بررسی تکنولوژی بر اساس معیار ارزش افزوده    "غییرات تکنولوژی در صنایع تولیدی ایرانت"ای با عنوان  مقاله 

از  تولید پرداخته افزوده تولید را به عنوان یکی  ارزش  این پژوهش  نیز در  با توجه به موارد ذکر شده، ما  است. 

 معیارهای بررسی تکنولوژی در نظر گرفتیم.

گیرد. به این طبق تعریف مرکز آمار ایران محاسبه ارزش افزوده به منظور پرهیز از احتساب مضاعف صورت می

شود به نوبه خود  های واسطه یک فعالیت به کار گرفته میمعنی که ارزش کالاها و خدماتی که به عنوان داده

 است.  ستانده یک فعالیت تولید بوده 

ارزش افزوده عبارت است از ارزش ستانده منهای ارزش مصرف واسطه است. در این پژوهش ارزش افزوده، از  

تفاضل مجموع مصارف واسطه به کاررفته در جریان تولید کالاها و خدمات از ارزش ستانده موسسه در طول یک  

 دوره مالی محاسبه شده است. 
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 کل فروش=  ارزش افزوده   –خدمات و مواد خریداری شده  

 

 رقابت در بازار محصول 

(، فولسوم  2008(، گرولن و میچائیلی )2008های دالیوال و همکاران )هیرشمن، در پژوهش-شاخص هرفیندال

 (، به عنوان معیار سنجش رقابت به کار گرفته شده است. 2009(، هی )2009)

𝐻𝐻𝐼𝑗𝑡 =∑(
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 باشد متغیرهای کنترلی پژوهش نیز به شرح زیر می

i,tSize :    .در این پژوهش لگاریتم طبیعی فروش شرکت را به عنوان معیاری برای  نشان دهنده اندازه شرکت است

 (. 2014کنیم )تازیک و محمد،  اندازه شرکت استفاده می

i,tLEV .نشان دهنده اهرم مالی است و از تقسیم بدهی کل به دارایی کل محاسبه   : نشان دهنده بازده دارایی است

 .(2014شود )تازیک و محمد،  می

i,tCFO   که از نسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی محاسبه  : نشان دهنده نسبت جریان نقد عملیاتی است

 (.1388شود )خدادادی و کارگرپور،  می

                

 یافته های پژوهش 

 آمار توصیفی 

در بخش آمار  باشد.  های توصیفی میی شاخصاولین قدم در هر تحلیل آماری وتجزیه و تحلیل اطلاعات، محاسبه

های پراکندگی های مرکزی همچون میانگین و میانه و شاخص ها با استفاده از شاخص توصیفی، تجزیه و تحلیل داده

در این جدول تعداد مشاهدات برای هر سطح در مدل ها در  .  است.انحراف معیار، چولگی و کشیدگی انجام پذیرفته

با   برابر  پایین به ترتیب  بالا، متوسط و  دهد بیشتر  مشاهده است. میانگین نشان می  462و    259،  280سطوح 

میزان کشیدگی منحنی فراونی نسبت به منحنی نرمال    اند.های مربوط به هر متغیر حول این نقطه تمرکز یافتهداده

مثبت بودن ضرایب کشیدگی، حکایت از این مطلب دارد که از توزیع  نامند.  رجستگی یا کشیدگی میاستاندارد را ب

 ها حول میانگین متمرکز شده است. نرمال بلندتر بوده و داده

 
 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 

 آمار توصیفی متغیرهای گروه سطوح بالای قیمت سهام

CFO LEV SIZE HHI TH HIGHPRICE  

 میانگین  46/9 64/0 20/0 53/14 52/0 13/0

 میانه  50/9 57/0 06/0 55/14 52/0 11/0

 حداکثر  69/12 78/2 00/1 38/19 82/1 68/0

 حداقل  26/7 - 51/0 0001/0 16/11 06/0 - 27/0



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1406بهار  / 61پیاپي  / 16دوره  54

 

 برآورد مدل به روش داده های تركیبی

شود سپس برای این که ببینیم این عرض  زمانی برآورد می   –جهت آزمون فرضیات تحقیق، ابتدا مدل اثرات ثابت  

داری دارند یا خیر از آزمون چاو استفاده شده است که در صورت  مبدأها از لحاظ آماری با هم تفاوت معنیاز  

 پذیرش مدل بر مبنای پانل )ترکیبی(، باید با استفاده از آزمون هاسمن، به تعیین نوع الگو بپردازیم 

با توجه به اینکه نتایج مربوط به پذیرش و یا عدم پذیرش هر یک از فرضیه های پژوهش از آزمون مدل رگرسیونی 

شود لذا در ابتدا باید وضعیت هر مدل را از لحاظ نوع الگو بررسی نماییم که از نوع اثرات ثابت است و  مشخص می

 آمار توصیفی متغیرهای گروه سطوح بالای قیمت سهام

CFO LEV SIZE HHI TH HIGHPRICE  

 انحراف معیار  03/1 41/0 28/0 42/1 21/0 14/0

 چولگی  - 19/0 50/1 64/1 - 26/0 67/0 68/0

 کشیدگی 96/2 55/8 66/4 14/3 03/7 86/3

 مشاهدات  280 280 280 280 280 280

 آمار توصیفی متغیرهای گروه سطوح متوسط قیمت سهام

CFO LEV SIZE HHI TH AVERAGEPRI

CE 

 میانگین  09/9 66/0 16/0 46/14 54/0 11/0

 میانه  85/8 58/0 08/0 34/14 54/0 10/0

 حداکثر  14/12 07/3 00/1 59/19 26/1 50/0

 حداقل  10/7 - 05/0 00/0 32/10 05/0 - 46/0

 انحراف معیار  01/1 46/0 23/0 62/1 19/0 12/0

 چولگی  86/0 89/1 56/2 57/0 17/0 01/0

 کشیدگی 16/3 39/8 10/9 70/3 05/3 95/4

 مشاهدات  259 259 259 259 259 259

 سطوح متوسط قیمت سهامآمار توصیفی متغیرهای گروه 

CFO LEV SIZE HHI TH 
AVERAGEPRI

CE  

 میانگین  36/8 63/0 17/0 24/14 56/0 06/0

 میانه  02/8 49/0 04/0 06/14 57/0 05/0

 حداکثر  44/11 17/3 77/7 46/20 27/1 54/0

 حداقل  56/6 - 86/0 00/1 50/8 03/0 - 46/0

 معیار انحراف  09/1 56/0 27/0 84/1 19/0 12/0

 چولگی  89/0 13/1 91/1 46/0 - 10/0 14/0

 کشیدگی 88/2 29/5 63/5 62/4 07/3 24/5

 مشاهدات  462 462 462 462 462 462
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می باشد از این رو مدل پانل برای    05/0لیمر کوچکتر از    F یا اثرات تصادفی.  در صورتی که سطح معناداری آزمون

اثرات تصادفی را در مقابل اثرات ثابت آزمون کنیم. اگر   انتخاب می شود و با انجام آزمون هاسمن، باید  آن ها 

باشد، از این رو مدل پانل با اثرات تصادفی و اگر آزمون  می  05/0احتمال بدست آمده در آزمون هاسمن بزرگتر از  

 باشد، از این رو مدل پانل با اثرات ثابت برای آن انتخاب می شود.  می  05/0هاسمن کوچکتر از  

 
 لیمر و هاسمن F. آزمون 3جدول 

 آزمون هاسمن  لیمر  Fآزمون  

 نوع الگو  مقدار احتمال آماره مدل مقدار احتمال آماره ها فرضیه

 اثرات ثابت  00/0 43/174 پانل  00/0 50/9 فرضیه اول 

 اثرات ثابت  00/0 63/185 پانل  00/0 13/8 فرضیه دوم 

 اثرات ثابت  00/0 39/408 پانل  00/0 87/7 فرضیه سوم 

 اثرات ثابت  00/0 61/126 پانل  00/0 71/8 فرضیه چهارم 

 اثرات ثابت  00/0 60/223 پانل  00/0 59/9 فرضیه پنجم

 اثرات ثابت  00/0 00/0 پانل  00/0 00/0 فرضیه ششم 

 

  های یک تا سه:نتیجه آزمون فرضیه

کوچکتر    05/0در سطح معناداری از    Fدر بررسی معناداری مدل پژوهش در سطح بالا قیمت سهام، احتمال آماره  

باشد که  درصد می77شود. ضریب تعیین تعدیل شده  درصد، معنادار بودن مدل تایید می  95است که با احتمال  

-همچنین مقدار آماره دوربین  حاکی از  توانایی متغیرهای مستقل و کنترلی در تبیین تغییرات متغیر وابسته است.  

باشد  است که حاکی از این مطلب می  1/ 58باشد که در مدل برازش شده    5/2و    5/1واتسن می بایست مابین عدد  

که در جزء اخلال آن  خود همبستگی وجود ندارد. با توجه به جدول فوق، از آنجا که احتمال متغیر تعاملی تحولات  

از  تکنولوژی در افزا بر رابطه بین تحولات  می  05/0یش سرنایه، کوچکتر  افزایش سرمایه  بنابراین  متغیر  باشد، 

  متوسطدر بررسی معناداری مدل پژوهش در سطح    تکنولوژی و سطح بالای قیمت سهام، تاثیر معناداری دارد.

درصد، معنادار بودن    95کوچکتر است که با احتمال    05/0در سطح معناداری از    Fقیمت سهام، احتمال آماره  

باشد که حاکی از  توانایی متغیرهای مستقل و کنترلی درصد می  71شود. ضریب تعیین تعدیل شده  مدل تایید می

باشد    5/2و    5/1واتسن می بایست مابین عدد  -در تبیین تغییرات متغیر وابسته است. همچنین مقدار آماره دوربین

باشد که در جزء اخلال آن  خود همبستگی وجود  از این مطلب میاست که حاکی  69/1که در مدل برازش شده  

ایه، کوچکتر از  مندارد. با توجه به جدول فوق، از آنجا که احتمال متغیر تعاملی تحولات تکنولوژی در افزایش سر 

قیمت سهام، تاثیر    متوسطباشد، بنابراین  متغیر افزایش سرمایه بر رابطه بین تحولات تکنولوژی و سطح  می  05/0

در سطح معناداری    Fقیمت سهام، احتمال آماره    پاییندر بررسی معناداری مدل پژوهش در سطح    معناداری دارد.

  71شود. ضریب تعیین تعدیل شده  درصد، معنادار بودن مدل تایید می  95کوچکتر است که با احتمال    05/0از  

در تبیین تغییرات متغیر وابسته است. همچنین   باشد که حاکی از  توانایی متغیرهای مستقل و کنترلیدرصد می
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است که حاکی  63/1باشد که در مدل برازش شده  5/2و  5/1واتسن می بایست مابین عدد - مقدار آماره دوربین

باشد که در جزء اخلال آن  خود همبستگی وجود ندارد. با توجه به جدول فوق، از آنجا که احتمال  از این مطلب می

باشد، بنابراین  متغیر افزایش سرمایه بر  می 05/0ایه، کوچکتر از م متغیر تعاملی تحولات تکنولوژی در افزایش سر

 قیمت سهام، تاثیر معناداری دارد.  پایینرابطه بین تحولات تکنولوژی و سطح  

 
 نتایج آزمون فرضیه  .4جدول 

   
سطح بالا قیمت  

 سهام

قیمت  متوسط سطح 

 سهام

قیمت پایین سطح 

 سهام

متغیر 

 مستقل

TH 
 ( )تحولات تکنولوژیک 

 

 - 36/0 مقدار ضریب 

(06/0 ) 

41/0 

(07/0 ) 

43/0 - 

 سطح معناداری  ( 00/0)

CLN 
 )افزایش سرمایه( 

 - 47/0 مقدار ضریب 

(00/0 ) 

34/0 - 

(00/0 ) 

29/0 - 

 سطح معناداری  ( 00/0)

متغیر 

 تعاملی 
TH*CLN 

 
 59/0 مقدار ضریب 

(00/0 ) 

007/0 - 

(00/0 ) 

27/0 

 سطح معناداری  ( 02/0)

متغیرهای  

 کنترلی

Size 
 )اندازه شرکت( 

 01/1 مقدار ضریب 

(00/0 ) 

10/1 

(00/0 ) 

38/1 

 سطح معناداری  ( 00/0)

LEV 
 )اهرم مالی( 

 - 12/0 مقدار ضریب 

(55/0 ) 

21/0 

(54/0 ) 

11/0 

 سطح معناداری  ( 63/0)
CFO 

)نسبت جریان نقد  

 عملیاتی(

 01/0 مقدار ضریب 

(97/0 ) 

07/0 - 

(84/0 ) 

52/0 - 

 سطح معناداری  ( 04/0)

C 
 )عرض از مبدا( 

 - 92/4 مقدار ضریب 

(00/0 ) 

26/7 - 

(00/0 ) 

09/11 - 

 سطح معناداری  ( 00/0)

 Fآماره 
 56/22 مقدار 

(00/0 ) 

23/16 

(00/0 ) 

65/17 

 سطح معناداری  ( 00/0)

 71/0 71/0 77/0 تعدیل شده ضریب تعیین 

 63/1 69/1 58/1 آماره دوربین واتسون 
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 های چهار تا شش:نتیجه آزمون فرضیه

کوچکتر    05/0در سطح معناداری از    Fدر بررسی معناداری مدل پژوهش در سطح بالا قیمت سهام، احتمال آماره  

باشد که  درصد می56شود. ضریب تعیین تعدیل شده  درصد، معنادار بودن مدل تایید می  95است که با احتمال  

-حاکی از  توانایی متغیرهای مستقل و کنترلی در تبیین تغییرات متغیر وابسته است. همچنین مقدار آماره دوربین 

باشد  است که حاکی از این مطلب می  1/ 51باشد که در مدل برازش شده    5/2و    5/1واتسن می بایست مابین عدد  

که در جزء اخلال آن  خود همبستگی وجود ندارد. با توجه به جدول فوق، از آنجا که احتمال متغیر تعاملی رقابت  

ایه بر رابطه بین رقابت  باشد، بنابراین  متغیر افزایش سرممی  05/0در بازار محصول در افزایش سرمایه، کوچکتر از  

 در بازار محصول و سطح بالای قیمت سهام، تاثیر معناداری دارد. 

 
 نتایج آزمون فرضیه  .5جدول 

   
سطح بالا قیمت  

 سهام

قیمت   متوسطسطح 

 سهام

قیمت  پایینسطح 

 سهام

متغیر 

 مستقل

HHI 
 ( )رقابت در بازار محصول 

 

 - 36/1 مقدار ضریب 

(39/0 ) 

11/7 - 

(00/0 ) 

72/4 - 

 سطح معناداری  ( 00/0)

CLN 
 )افزایش سرمایه( 

 - 21/0 مقدار ضریب 

(08/0 ) 

07/0 

(00/0 ) 

17/0 - 

 سطح معناداری  ( 07/0)

 متغیر تعاملی 
HHI*CLN 

 
 76/0 مقدار ضریب 

(02/0 ) 

14/0 

(02/0 ) 

65/0 

 سطح معناداری  ( 00/0)

متغیرهای  

 کنترلی

Size 
 )اندازه شرکت( 

 94/0 مقدار ضریب 

(00/0 ) 

28/1 

(00/0 ) 

30/1 

 سطح معناداری  ( 00/0)

LEV 
 )اهرم مالی( 

 - 62/0 مقدار ضریب 

(71/0 ) 

20/0 

(56/0 ) 

24/0 

 سطح معناداری  ( 41/0)

CFO 
 )نسبت جریان نقد عملیاتی( 

 40/0 مقدار ضریب 

(33/0 ) 

13/0 

(73/0 ) 

62/0 - 

 سطح معناداری  ( 07/0)

C 
 )عرض از مبدا( 

 - 95/3 مقدار ضریب 

(00/0 ) 

35/8 - 

(00/0 ) 

40/9 - 

 سطح معناداری  ( 00/0)

 Fآماره 
 96/8 مقدار 

(00/0 ) 

41/15 

(00/0 ) 

66/8 

 سطح معناداری  ( 00/0)

 54/0 70/0 56/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 52/1 77/1 51/1 آماره دوربین واتسون 
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از    Fقیمت سهام، احتمال آماره    متوسطدر بررسی معناداری مدل پژوهش در سطح     05/0در سطح معناداری 

احتمال   با  تعدیل شده  درصد، معنادار بودن مدل تایید می  95کوچکتر است که  درصد  70شود. ضریب تعیین 

باشد که حاکی از  توانایی متغیرهای مستقل و کنترلی در تبیین تغییرات متغیر وابسته است. همچنین مقدار  می

است که حاکی از این   77/1باشد که در مدل برازش شده  5/2و   5/1واتسن می بایست مابین عدد -آماره دوربین

باشد که در جزء اخلال آن  خود همبستگی وجود ندارد. با توجه به جدول فوق، از آنجا که احتمال متغیر  مطلب می

باشد، بنابراین  متغیر افزایش سرمایه بر  می  05/0افزایش سرمایه، کوچکتر از    تعاملی رقابت در بازار محصول در

 قیمت سهام، تاثیر معناداری دارد.   متوسطرابطه بین رقابت در بازار محصول و سطح  

  0/ 05در سطح معناداری از    Fقیمت سهام، احتمال آماره  پایین  در بررسی معناداری مدل پژوهش در سطح  

احتمال   با  تعدیل شده  درصد، معنادار بودن مدل تایید می  95کوچکتر است که  درصد  54شود. ضریب تعیین 

باشد که حاکی از  توانایی متغیرهای مستقل و کنترلی در تبیین تغییرات متغیر وابسته است. همچنین مقدار  می

است که حاکی از این   52/1باشد که در مدل برازش شده  5/2و   5/1واتسن می بایست مابین عدد -آماره دوربین

باشد که در جزء اخلال آن  خود همبستگی وجود ندارد. با توجه به جدول فوق، از آنجا که احتمال متغیر  مطلب می

ایه بر  باشد، بنابراین  متغیر افزایش سرم می  05/0تعاملی رقابت در بازار محصول در افزایش سرمایه، کوچکتر از  

 قیمت سهام، تاثیر معناداری دارد.   پایینرابطه بین رقابت در بازار محصول و سطح  

 

 گیری نتیجه

با توجه به نتایج یافت شده تعامل بین تحولات تکنولوژیکی و افزایش سرمایه در سطح بالای قیمت سهام،   ✓

ها با پیشرفت  پذیری شرکت  انطباق  بیشترین تاثیر افزایشی را بر قیمت سهام دارد  که پیشنهاد می شود به  

های دنباله رو در وضعیت بهتری  های پیشرو همواره از شرکت    چرا که شرکت.  ای نمودتکنولوژی توجه ویژه

 .قرار می گیرند و این یک اصل همیشگی است

ها و افزایش سرمایه موجب افزایش  نتایج پژوهش نشان داد که تعامل بین رقابت در بازار محصول شرکت ✓

های پذیرفته شده در بورس  شود. بنابراین به شرکتقیمت سهام در هر سه سطح بالا، متوسط و پایین می

شود که به بررسی نوع رقابت برای فروش محصولات در زمان حال و آینده  اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

   بپردازند.

افزایش  گانه قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.  تصمیمات مالکانه بر رابطه بین عوامل صنعتی و سطوح سه ✓

سطح عمومی قیمت ها موجب ایجاد اختلاف شدید میان ارزش دفتری و ارزش روز اقلام صورتهای مالی شده  

شود تصمیمات مالکانه کاراتری را اتخاذ نماییم. یکی از است.  که جهت کاهش این اختلاف پیشنهاد می

این طر از  تا  اقلام می باشد،  ارزیابی بهای  اتخاذ شده تجدید  بتوان نقص موجود را برطرف  راهکارهای  یق 

کنندگان   استفاده  زیرا  باشد  اطلاعات  مستمر  ارائه  برای  مناسبی  شیوه  تواند  نمی  راهکار  این  اما  ساخت. 

قرار دهد. آنان  اختیار  روز در  به  را  اطلاعاتی هستند که عملکرد شرکت ها  نیازمند  مالی  برای    صورتهای 

یت هرچه بیشتر اطلاعات مالی یکی از راهکارهای موجود، گزارشگری بر اساس مفاد استاندارد حسابداری  شفاف



 و همکاران  پورنیرضا حس/    سهام مت یبر ق يعوامل صنعت ي رگذاریمالکانه بر تاث  ماتینقش تصم نییتب 
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کشورهای دارای اقتصاد تورمی باید درصد تغییرات  است. بر اساس مفاد این استاندارد    29بین المللی شماره  

. در چنین شرایطی علاوه بر اینکه دارایی ها،  حاصل از تورم را در بهای اقلام صورتهای مالی بازتاب دهند

بدهی ها و حقوق صاحبان سهام سال جاری با در نظر گرفتن تغییرات مربوط به شاخص عمومی قیمت ها  

گزارش می شوند؛ برای حفظ قابلیت مقایسه ارقام سال جاری با سال گذشته، ارقام مقایسه ای دوره قبل هم 

 ائه خواهند شد. بر مبنای تغییرات شاخص تجدید ار 

گذاران در طول زمان ثابت نیست و در  سرمایه  بالطبعها و  های روحی انسانهای شخصیتی و حالتویژگی

های روحی  عین حال ممکن است رفتارهای متفاوتی بروز دهند. برای درک صحیحی از نحوه اثرگذاری حالت

های  بینی بازده سهام لازم است در پژوهشگذاری و به موازات آن قابلیت پیش های سرمایهها در تصمیمآن

گذاران بورسی نسبت به اخبار و رویدادها  شی چند مقطعی، واکنش سرمایهبعدی به صورت ترکیبی و پیمای

گذاران در  با تاکید بر ابعاد سیاسی و اقتصادی و شرکتی بررسی  و مقایسه بین رفتارهای بروزیافته سرمایه

-و سپس بررسی نمود که آیا رویکرد غیر ریسکی سرمایههای شخصیتی آنان انجام شود  طول زمان و ویژگی

 . باشد بر تصمیمات مالکانه موثر عمل کند یا خیرگذاران که بر گرفته از نظریه مالی رفتاری می
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the impact of ownership decisions such as capital 

increase on the relationship between industrial factors caused by technological developments 

and competition in the product market on stock prices at the three levels of high, medium and 

low. The research sample includes 143 companies listed in the Tehran Stock Exchange, 

which covers a seven-year period from the beginning of 2015 to the end of 2021. Capital 

increase has a significant effect on the relationship between technological developments and 

stock prices in each of the three levels. And this interaction has the greatest increasing effect 

on the stock price at the high and low levels, respectively Also, the results showed that the 

increase in capital has a significant effect on the relationship between the competition in the 

product market and the stock price in each of the three levels. And this interaction has the 

greatest increasing effect on the stock price at the high, low and medium levels respectively. 

Keywords: industrial factors, technological developments, product market competition, 

stock price level 



 

 

 


