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ِ ضدُ در  بزرسي رابطِ بيي حجن هعاهلات ٍ تغييز قيوت سْام در ضزكت ّاي پذيزفت

 بَرس اٍراق بْادار تْزاى

  ٍ هصطفي فدٍي، حسٌعلي آقاجاًياحود احودپَر

 

 چکيدُ

ثطضؾي ضاثطٝ ثيٗ حدٓ ٔؼبٔلات ٚ تغييط ليٕت ؾٟبْ زض قطوت ٞبي  حبضط،  پػٚٞفاظ اخطاي ٞسف

حدٓ ٔجبزلات زض ٚالغ ٔؿئّٝ پبيساضي ٚ نحت ليٕت ضا . پصيطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔي ثبقس

 زض ٚالغ ٔؿأِٝ ، وٝ حدٓ ٔجبزلات ضا زض وٙبض ليٕت زض ٘ظط ٕ٘ي ٌيط٘سپػٚٞف ٞبيئٛضز ثطضؾي لطاض ٔي زٞس ٚ 

ثط ايٗ اؾبؼ، پؽ اظ ٔطٚضي خبٔغ ثط ازثيبت ٔٛضٛػي ٔطثٛط، . زٞٙس نحت ليٕت ضا ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٕ٘ي

ٖ ٞبي تؼييٗ ٕٞجؿتٍي ثيٗ ٔتغيطٞبي  ٜ ٞبي ٔطثٛط ثٝ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضي پػٚٞفآظٔٛ  70 قبُٔ پػٚٞف ثط ضٚي زاز

زض ؾبذتبض  ٘كبٖ زازٜ اؾت وٝ پػٚٞف٘تبيح . قس نٙؼت پطٔؼبّٔٝ ثٛضؼ تٟطاٖ ا٘دبْ 3قطوت حبضط زض 

ثب  يٛخٛز زاضز ٚ تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ٚ تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ ٚ تغييط ليٕت ؾٟبْ ضٚظا٘ٝ ٔؼبٔلات ثبظاض ضٚاثط

 ثٙبثطايٗ تغييط ليٕت ؾٟبْ اظ .زاضز ٚخٛز٘يع  ايٗ اضتجبط زض فبنّٝ ظٔب٘ي يه ضٚظ . زاض٘سٔثجتيىسيٍط ضاثطٝ 

ضٕٗ ايٙىٝ تغييط ليٕت ؾٟبْ  ٌيطز،  ٔيؾطچكٕٝ  ٘يعتؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ ٚ تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ قسٜ ضٚظ لجُ

 . ٘عِٚي تجؼيت ٔي وٙسيبنؼٛزي  طي ضٚظٞبي ٔتٛاِي اظ يه ضٚ٘س

 
 حدٓ ٔؼبٔلات، تغييط ليٕت ؾٟبْ، ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ:ّاي كليدي ٍاژُ

ٝ ثٙسي ٔٛضٛػي ˚ G12:   طجم  G13 ˚  G14 
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 هقدهِ 

 ثيكتط ضاثطٝ اطلاػبت زاذّي قطوت ٞب ٚ ٚضؼيت ٔبِي آٟ٘ب ، پيطأٖٛ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖپػٚٞف ٞبيزض 

ثب ليٕت ؾٟبْ قطوت ثطضؾي قسٜ ٚ وٕتط ثٝ ذٛز ثبظاض ثٝ ػٙٛاٖ يه ػبُٔ تأثيطٌصاض ثط ليٕت ؾٟبْ قطوت ٞب 

ٚالؼيت ايٗ اؾت وٝ زض ثؿيبضي اظ ٔٛاضز، تغييط ليٕت ؾٟبْ قطوت ٞبحبنُ تغييط ٚضؼيت ٔبِي . تٛخٝ قسٜ اؾت

، تأثيط پػٚٞف ٞبٕٞچٙيٗ زض غبِت . (1379أيسلبئٕي،)آٟ٘ب ٘يؿت، ثّىٝ حبنُ ػٛأُ ضٚا٘ي ٚ زضٚ٘ي ثبظاض اؾت 

ٝ ٌطاٖ پػٚٞفا٘تكبض اطلاػبت قطوت ٞب ثطضؾي قسٜ، حبَ آ٘ىٝ زض ايٗ   تأثيط ا٘تكبض اطلاػبت ثبظاض ٚ اؾتفبزٜ ٔؼبّٔ

اظ آٖ ٔس ٘ظط اؾت ٚ اظ ايٗ ضٚ اؾبؾي تطيٗ اطلاػبتي وٝ اظ ؾٛي قطوت ثٛضؼ ضاخغ ثٝ ٚضؼيت ٔؼبٔلات ٔٙتكط 

.ٔي قٛز، ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت  

 وٝ پػٚٞف ٞبييحدٓ ٔجبزلات زض ٚالغ ٔؿئّٝ پبيساضي ٚ نحت ليٕت ضا ٔٛضز ثطضؾي لطاض ٔي زٞس ٚ 

زٞٙس   زض ٚالغ ٔؿأِٝ نحت ليٕت ضا ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٕ٘ي،ٌيط٘س حدٓ ٔجبزلات ضا زض وٙبض ليٕت زض ٘ظط ٕ٘ي

ايٗ ٔتغيط، يىي اظ ٔؼيبضٞبي انّي زض تحّيُ ٞبي تىٙيىبَ اؾت وٝ ثٝ ٕٞطاٜ ليٕت ٔي تٛا٘س . (1384ظيٛزاضي،)

ٞب  ثبِطجغ تٛخٝ ثٝ ضٚ٘س ليٕت. (1387ذبزْ إِّٝ،) ٌطاٖ ٕ٘بيبٖ ؾبظز تهٛيط وبّٔي اظ ضٚ٘سٞبي ثبظاض ثطاي تحّيُ

ٞبي غّطي ثيٙدبٔس  ٔي تٛا٘س ثٝ اؾتٙجبط، فبضؽ اظ تغييطات حدٓ ٔؼبٔلات وٝ ضٚحيٝ ٚ خٛ ثبظاض ضا ٔكرم ٔي وٙس

إٞيت . (1379أيسلبئٕي،)ٚ تغييطات ليٕت زض نٛضتي ٔؼٙبزاض اؾت وٝ ثب تغييطات لبثُ تٛخٝ حدٓ ٕٞطاٜ ثبقس 

ٝ اي اؾت وٝ  ثطاي آٖ  اؾتطيت ٚاَ ثٛضؼ ثبظاض زض ئٟٓ إِثُ ضطةاضتجبط ثيٗ حدٓ ٔجبزلات ٚ ليٕت ثٝ ٌٛ٘

 :، اظ خّٕٝ (1987وبضپٛف،)ؾبذتٝ قسٜ اؾت 

 .آٚضز ٔي ٚخٛز ثٝ ضا ٞب ليٕت تغييطات وٝ اؾت ٔؼبٔلات حدٓ .1

 .اؾت ؾجه ٘ؿجت  ثٝضاوس ثبظاضٞبي زضٚ  ؾٍٙيٗ ٘ؿجتثٝ   قضٖٚضح ثبظاضٞبي زض ٔؼبٔلات حدٓ .2

ز ثٝ ثيبٖ ٔؿئّٝ ٔصوٛض وٝ ثيبٍ٘ط ٘مف ٚ إٞيت تٛخٝ ثٝ ثطضؾي ضاثطٝ ثيٗ حدٓ ٔؼبٔلات ٚ اتٗثب اؼ

 ضاثطٝ حدٓ ٔؼبٔلات ثب تغييط ليٕت ؾٟبْ ثطضؾي ٚ تجييٗ ذٛاٞس پػٚٞفتغييط ليٕت ؾٟبْ اؾت، زض ايٗ 

تكريم ايٗ ٔٛضٛع اؾت وٝ آيب ٕٞجؿتٍي ثيٗ  حبضط، پػٚٞفاظ اخطاي  ٞسفثط ايٗ اؾبؼ، . قس

                                              

4. Karpoff, 1987 
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ٔطّك  لسض زٞٙسٜ حدٓ ٔؼبٔلات قبُٔ تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ ٚ تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ثب  تكىيُياخعا

تغييط ليٕت أطٚظ ٚ لسض ٔطّك تغييط ليٕت فطزا زض قطوت ٞبي پصيطفتٝ قسٜ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

 ٚخٛز زاضز يب ذيط؟ 

 پژٍّص پيطيٌِ هزٍري بز 

ثط اؾبؼ يه ضطة إِثُ لسيٕي زض ثٛضؼ ٘يٛيٛضن، ايٗ حدٓ ٔجبزلات اؾت وٝ ليٕتٟب ضا ثٝ حطوت زض 

ثٝ ػلاٜٚ ٘تبيح تؼساز ظيبزي اظ پػٚٞف ٞب، ايسٜ ٕٞجؿتٍي ٔثجت ٚ ٔؿتميٓ حدٓ ٔجبزلات ٚ تغييط ليٕت . آٚضز ٔي

 زضيبفت وٝ يه ٕٞجؿتٍي ٔثجت ثيٗ  ثٝ ػٙٛاٖ اِٚيٗ ٔحمك زض ايٗ ظٔيٙٝاٚظثطٖ .ضا ٔٛضز تأويس لطاض ٔي زٞس

 . (1960اٚظثطٖ،) ٚخٛز زاضز P∆ ٚ لسض ٔطّك تغييط ليٕت Vحدٓ ٔجبزلات 

ظٔب٘ي وٝ ليٕت ضٚ٘س نؼٛزي زض   Vٚ  ∆Pاپؽ زض پػٚٞف ذٛز ٘كبٖ زاز وٝ ٘طخ ٕٞجؿتٍي 

 ٕٞچٙيٗ ايٗ ضاثطٝ زض فبنّٝ ظٔب٘ي يه ضٚظ .زاضز، اظ ظٔب٘ي وٝ ليٕت وبٞف ٔي يبثس، ثيكتط اؾت

 . (1976اپؽ،)نطف ٘ظط اظ ضٚ٘س افعايكي يب وبٞف ليٕت ٚخٛز زاضز 

 فطضيٝ آٟ٘ب ايٗ ثٛز وٝ . ٔسَ خطيبٖ ٚضٚز اطلاػبت ضا تٛؾؼٝ زاز٘س،خٙيًٙ، اؾتبضن ٚ فّيًٙ ٞبْ

اٌط حدٓ ٔجبزلات ثٝ نٛضت غيطػبزي ثبلا ثطٚز، زض ظٔبٖ ٔتٙبظطي لسض ٔطّك تغييطات ثبظزٜ ٘يع افعايف 

 . (1981خٙيًٙ ٚ ٕٞىبضاٖ،)ذٛاٞس يبفت

تٛچٗ ٚ پيتع ٘يع ثب اؾتفبزٜ اظ اطلاػبت ضٚظا٘ٝ زض ثبظاض ذطيس ٚ فطٚـ اٚضاق لطضٝ يه ٕٞجؿتٍي 

 .(1983تٛچٗ ٚ پيتع،)ٔثجت ثيٗ حدٓ ٔجبزلات ٚ تغييط ليٕت ضٚظا٘ٝ يبفتٙس

  Vٚ  ∆Pٔسَ آٟ٘ب يه ٕٞجؿتٍي ٔثجت ضا ثيٗ. تط اظ ٔسَ فٛق ؾبذتٙس  ٚ خٙيًٙ يه ٔسَ تٛؾؼٝ يبفتٝيثط

ٝ ٌصاضاٖ تٛخيٝ ٔي وٝ فبنّٝ ظٔب٘ي ٔٛضز اؾتفبزٜ ثيف اظ يه ضٚظ   أب ظٔب٘ي.وطز ثطاي لؿٕتي اظ ٔؼبٔلات ؾطٔبي

 . (1983ثطي ٚ خٙيًٙ،) ثٛز، ايٗ ٕٞجؿتٍي ٚضؼيت ٔجٟٕي ثٝ ذٛز ٔي ٌطفت

                                              
5.Osbern 

6.Epps, 1976 

7.Jening, et al, 1981 

8.Tauchen & Pites, 1983 
9.Barry & Jening, 1983 
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ٚيىع، ٚاِىيًٙ ٚ وٕيؿىي يه ضاثطٝ ٔكبثٝ ضا ثيٗ حدٓ ٚ ليٕت ثب اؾتفبزٜ اظ اطلاػبت ٔطثٛط ثٝ 

 . (1984ٚيىع ٚ ٕٞىبضاٖ،)چٙس ؾٟبْ ثرهٛل پيسا وطز٘س

اؾٕيطلان ٚ اؾتبضن زضيبفتٙس وٝ فمط ٘ظط اپؽ زض ضٚظٞبيي نحيح اؾت وٝ خطيبٖ پيٛؾتٝ 

 زض زٚضاٖ افعايف ليٕت وٕتط اظ زٚضاٖ  Vٚ ∆Pاطلاػبت ٚخٛز زاضز ٚ زض ؾبيط ضٚظٞب ٕٞجؿتٍي 

 .(1988اؾٕيطلان ٚ اؾتبضن،)وبٞف ليٕت اؾت 

ي يه ؾبػت ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ٘يع زض پػٚٞف ذٛز يه ٘تيدٝ ٔكبثٝ ضا ثب فبنّٝ ظٔبٖخٛيٗ ٚ خٜٛ 

 . (1989خٛيٗ ٚ خٜٛ،)اطلاػبت ٔطثٛط ثٝ تغييط قبذم يبفتٙس

 ٕٞجؿتٍي ٔثجت ضاثيٗ حدٓ ٔجبزلات ٚ ٔيعاٖ تغييط ليٕت زض ؾطٛح زض پػٚٞف ذٛز يهٚٚز، ٔىيٙيف ٚ اُضز 

ٔؿتُ، ٌطٌَٚٛ ٚ ٔدسٚظ ٘يع زض تحميك ذٛز ٕٞچٙيٗ . (1990ٚٚز ٚ ٕٞىبضاٖ،)ٔرتّف ٔؼبزلات ٌعاضـ وطز٘س 

 . (2007ٔؿتُ ٚ ٕٞىبضاٖ،)ٕٞجؿتٍي ثيٗ حدٓ ٔؼبٔلات ٚ لسض ٔطّك تغييط ليٕت ضا اثجبت ٕ٘ٛز٘س 

 ؾٟبْ ثبظاض زض ذطيس، حدٓ ٔؼبٔلات ٚ ازغبْ ليٕت ثب ضاثطٝ ٘مطٝ ثطضؾي ثٝ ٕٞىبضاٖ ٚ ثِيىط
 ؾبَ يه زض ليٕت حساوثط اظ ثبلاتط ٞب ازغبْ ٚ ذطيس ليٕت وٝ زاز ٘كبٖ ٘تبيح .پطزاذتٙس آٔطيىب

  .(2009ثيىط ٚ ٕٞىبضاٖ،)ٔي ثبقس ٌصقتٝ
ٌيطاضز ٚ ػٕطاٖ ٘يع حبوي اظ وبٞف ضاثطٝ ٔٙفي ثيٗ حدٓ ٔٛضز ا٘تظبض ٚ ثي ثجبتي ليٕت پػٚٞف 

 ثٛزٜ اؾت وٝ ٘كبٖ ٔي زٞس ثٟطٜ ٚضي تدبضت ٚ ا٘تكبض اطلاػبت ثٟجٛز 2001پؽ اظ ٔبٜ ٔٝ ؾبَ 

ٝ ا٘س  .)2009�ٌيطاضز ٚ ػٕطاٖ(يبفت

 ذٛز ثٝ ٕٞجؿتٍي ٔثجت زض طَٛ زٚضٜ ػسْ لطؼيت زض ثبظاض ثب ثطضؾي ٔفْٟٛ تدبضت پػٚٞفغاً٘ ٘يع زض 

 .)2010غاً٘،(ثب فطوب٘ؽ ثبلا ٚ تأثيط آٖ زض ٘ٛؾبٖ ليٕت ؾٟبْ ٚ حدٓ ٔجبزلات زؾت يبفت

                                              
10.Weeks, et al, 1984 

11.Smirlock & Stark 

12.Join & joh, 1989 

13.Wood, et al, 1990 

14.Mestel, et al, 2007 

15. Baker,et al, 2009 

16.Girard & Omran, 2009 

17.Zhang, 2010 
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قسٜ زض ٞط  ٔؼبّٔٝ ؾٟبْ تؼساز ثب ٔؼبّٔٝ زفؼبت تؼساز ذٛز، ٕٞجؿتٍي ثيٗ پػٚٞف لبئٕي زض أيس

ضاثطٝ  ضٚظ آٖ ليٕت ؾٟبْ زض تغييط ثب ضٚظ ٞط  زضقسٜ ٔؼبّٔٝ ؾٟبْ تؼساز ٚ زفؼبت تؼساز.  ضا يبفتضٚظ

 ٞٓ خٟتي ثب ضاثطٝ أطٚظ قسٜ ٔؼبّٔٝ ؾٟبْ تؼساز ٚ ٔؼبّٔٝ زفؼبت أب تؼساز. زاض٘س خٟتي ٞٓ ٚ ٔثجت

  .(1379أيسلبئٕي،)فطزا ٘ساض٘س  ليٕت تغييط

ؾٟبْ ٚ ٘يع اضتجبط  ليٕت ٚ تغييط ٔؼبٔلات حدٓ ٕٞعٔبٖ ثيٗ  ذٛز اضتجبطپػٚٞفظيٛزاضي زض 

  .(1388ظيٛزاضي،)ٕ٘ٛز  تأييس ضا ٕٞعٔبٖ ثيٗ حدٓ ٔؼبٔلات ٚ لسضٔطّك تغييط ليٕت ؾٟبْ

قؼجبٖ پٛض فطز ٘يع زض پبيبٖ ٘بٔٝ ذٛز ثيبٖ وطز وٝ زض ثيٗ ؾٝ ػبُٔ حدٓ ؾٟبْ ٔجبزِٝ قسٜ، ٔتٛؾط 

ا٘ساظٜ ٔؼبٔلات ٚ تؼساز زفؼبت ٔؼبٔلات، تٟٙب ػبُٔ ٔٛثط ثط تغييط ليٕت، ٔتٛؾط ا٘ساظٜ ٔؼبٔلات 

 (.1387قؼجبٖ پٛض فطز،)ٔي ثبقس

ِ ّاي پژٍّص  فزضي

 ٔٛضز ثطضؾي ٚ آظٖٔٛ لطاض ظيطٞبي   فطضيٝ، حبضطپػٚٞفز ثٝ ازثيبت ٔٛضٛػي فٛق، زض اؾتٗثب ا

 :ذٛاٞس ٌطفت

.تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ٞط ضٚظ ثب تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ زض آٖ ضٚظ ضاثطٝ ٔثجت ٔؼٙبزاض زاضز 1  

لسضٔطّك تغييط ليٕت ؾٟبْ ٞط ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ ثؼس ثب تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ضٚظ ٔٛضز ٘ظط ضاثطٝ  2

 .زاضز

لسضٔطّك تغييط ليٕت ٞط ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ لجُ ثب تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ضٚظ ٔٛضز ٘ظط ضاثطٝ ٔثجت  3

 .ٔؼٙبزاض زاضز

لسضٔطّك تغييط ليٕت ؾٟبْ ٞط ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ ثؼس ثب تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ ضٚظ ٔٛضز ٘ظط  4

 .ضاثطٝ زاضز

لسض ٔطّك تغييط ليٕت ٞط ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ لجُ ثب تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ آٖ ضٚظ ضاثطٝ ٔثجت  5

 .ٔؼٙبزاض زاضز

تغييط ليٕت ٞط ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ لجُ ثب تغييط ليٕت ٕٞبٖ ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ ثؼس ضاثطٝ ٔثجت  6

 .ٔؼٙبزاض زاضز
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/01/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

02/06/92  

 رٍش پژٍّص

 حبضط ضا قطوت ٞبي پصيطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تكىيُ پػٚٞفخبٔؼٝ آٔبضي 

ٜ ا٘س ٜ ٞبي ثٛضؾي پػٚٞفٕٞچٙيٗ لّٕطٚ ظٔب٘ي . زاز زض . ٔي ثبقس 87-90ٞبي   ٔحسٚزٜ ؾبَزض قبُٔ زاز

.  ؾٟبْ قطوت ٞبي خعء نٙبيغ پطٔؼبّٔٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضي زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾتپػٚٞفايٗ 

ا٘س وٝ چٝ اظ ِحبظ تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ٚ چٝ اظ ِحبظ تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ  نٙبيؼي پطٔؼبّٔٝ تّمي قسٜ

ٜ ا٘س (87-90 )پػٚٞفزٚضٜ ظٔب٘ي ٔٛضز ٘ظط زض قسٜ  ايٗ نٙبيغ ػجبضتٙس . زاضاي ثيكتطيٗ حدٓ ٔؼبّٔٝ ثٛز

 :اظ

 ( قطوت30)ي ؾبذت فّعات اؾبؼ 1

 ( قطوت21 )ٚؾبيُ ٘مّيٝ ٔٛتٛضي، تطيّطٚ ٘يٓ تطيّط 2

 ( قطوت19 )ٞبي ٔبِي ثٝ خع تأٔيٗ ٚخٜٛ ثيٕٝ ٚ ثبظ٘كؿتٍي ٌطي ٚاؾطٝ 3

، فبنّٝ ظٔب٘ي ثيٗ زٚ ٔدٕغ قطوت ثٛزٜ اؾت، اظ تبضيد پػٚٞفثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ فبنّٝ ٔٛضز ٘ظط 

وٝ  (اِؼبزٜ اػٓ اظ ػبزي يب فٛق) اطلاػبت ٞط قطوت ثؿتٝ ثٝ تؼساز ٔدبٔغ ػٕٛٔي پبيبٖقطٚع تب تبضيد 

 ٔست ٔصوٛض ثطٌعاض ٕ٘ٛزٜ ٚ زضآٖ ٔدبٔغ ؾٛز تمؿيٓ قسٜ ٚ يب افعايف ؾطٔبيٝ ا٘دبْ قسٜ زضقطوت 

 قطوت 70اطلاػبت خساؾبظي  اظ پبيبٖ،ٞبي آٔبض ٔؼبٔلات ضا اظ يىسيٍط خسا وطزيٓ ٚ زض  ثٛز، ضقتٝ

ٖ ٞبي آٔبضي ثٝ زؾت آٔس238ٞب، تؼساز   ثٝ ٔدبٔغ آٖپػٚٞفحبضط زض  ؾپؽ ثب . ٕ٘ٛ٘ٝ ثطاي ا٘دبْ آظٔٛ

ٖ ٞبي  ُ ٞبي پػٚٞفتٛخٝ ثٝ ايٙىٝ تدعيٝ ٚ تحّيُ آظٔٛ  زض ؾطح وُ ثٛزٜ اؾت، اطلاػبت وّيٝ فبي

ٖ ٞبي آٔبضي ثٝ نٛضت ٔتٛاِي ثٝ يه فبيُ اوؿُ ٔٙتمُ  ز تب ثتٛاٖ ٘تبيح ـاوؿُ فٛق ثطاي ا٘دبْ آظٔٛ

ٖ ٞب ضا ثطاي حبِت وّي   .      اؾترطاج وطز ( قطوت70قبُٔ )آظٔٛ

تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ، تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ، :  ػجبضتٙس اظ پػٚٞفٔتغيطٞبي ٔٛضز اؾتفبزٜ زض 

 .لسضٔطّك تغييط ليٕت أطٚظ ٘ؿجت ثٝ زيطٚظ ٚ لسضٔطّك تغييط ليٕت فطزا ٘ؿجت ثٝ أطٚظ 

ٝ ٞبي ٔكطٚح زض ٔسَ تحّيّي ٔٛضز ثطضؾي ٚ آظٖٔٛ لطاض  (1ٕ٘ٛزاض )ضٚاثط ثيٗ ٔتغيطٞبي فٛق اظ خٙج

 .ٌطفتٝ اؾت
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/01/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

02/06/92  

 

 

 پژٍّشهدل تحلیلی :  1ًوَدار 
 

ٜ ٌيطي ٔٛضز اؾتفبزٜ زض  ثطاي ٌطز .  حبضط، اؾتفبزٜ اظ اؾٙبز ٚ ٔساضن ثٛزٜ اؾتپػٚٞفاثعاض ا٘ساظ

ٝ ٞب زض ايٗ پػٚٞف ٞبآٚضي اطلاػبت ٔطثٛط ثٝ ازثيبت ٘ظطي اظ ٔمبلات، وتت،  ٖ ٘بٔ ، ٔطبِؼبت ٚ پبيب

ٖ ٞبي آٔبضي ٘يع اظ پبيٍبٜ ٞبي اِىتطٚ٘يىي ٚ ثب٘ه ٞبي  ظٔيٙٝ اؾتفبزٜ قسٜ ٚ اطلاػبت ٔٛضز ٘يبظ آظٔٛ

 .اطلاػبتي ثٛضؼ اذص قسٜ ا٘س

ٖ ٞبي ٔٛضز اؾتفبزٜ زض  آظٖٔٛ پيطؾٖٛ ثطاي تؼييٗ ٚخٛز - 1:  حبضط ػجبضتٙس اظپػٚٞفآظٔٛ

 .آظٖٔٛ ضٌطؾيٖٛ چٙس ٔتغيطٜ- 2، پػٚٞفٕٞجؿتٍي ثيٗ ٔتغيطٞبي 

ٌيطي،  اي ثٛزٖ ٔميبؼ ا٘ساظٜ حسالُ فبنّٝ. ي ٚخٛز زاضزيٞب ثطاي ا٘دبْ ضٌطؾيٖٛ ذطي، ٔفطٚو

 ٘طٔبَ ثٛزٖ تٛظيغ ٔتغيطٞب، ٚخٛز ضاثطٝ ذطي ثيٗ ٔتغيطٞبي ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ،

ٞب، يىؿب٘ي ٚاضيب٘ؽ ٔتغيطٞبي ٔٛضز ٔطبِؼٝ، ٘جٛز ذٛز ٕٞجؿتٍي ٚ  يىؿبٖ ثٛزٖ پطاوٙسٌي ثبلي ٔب٘سٜ

 ٔميبؼ ، حبضطپػٚٞف زض .ثبقٙس ٞبي اؾتفبزٜ اظ تحّيُ ضٌطؾيٖٛ ٔي ذطي، اظ ٔفطٚو ٘جٛز ضاثطٝ ٞٓ

ثطضؾي ٘طٔبَ . ضاثطٝ ٔتغيطٞبي ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ ذطي اؾت ثيٗ ٘ؿجتيپػٚٞف ٌيطي ٔتغيطٞبي  ا٘ساظٜ

ٜ ٞب ٘يع ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ وٌِٕٛٛطاف اؾٕيطيٙف ا٘دبْ قسٜ ٚ  ثطاي ثطضؾي ضاثطٝ ذطي ثيٗ ثٛزٖ زاز

 اظ آظٖٔٛ ضطيت وّي ضٌطؾيٖٛ اؾتفبزٜ٘يع ٔتغيطٞبي ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/01/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

02/06/92  
  ثطاي ثطضؾي تبثيط ٔتغيط ٔؿتمُ ثط ٔتغيطٞبي ٚاثؿتٝ اظ تحّيُ ضٌطؾيٖٛ اؾتفبزٜپبيبٖ،زض . قسٜ اؾت

 .قسٜ اؾت

 

ِ ّاي پژٍّص  يافت

 آسهَى فزضيِ اٍل- 5-1

 فزضيِ پژٍّطي 

 تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ٞط ضٚظ ثب تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ زضآٖ ضٚظ ضاثطٝ ٔثجت ٔؼٙبزاض :فزضيِ صفز

 . ٘ساضز

 تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ٞط ضٚظ ثب تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ زضآٖ ضٚظ ضاثطٝ ٔثجت ٔؼٙبزاض :فزضيِ يک

 .زاضز

 ّوثستگی فرضیِ اٍل: 1جدٍل 

 TDM TSM 

همبستگي 

 پیرسون

TDM 1 0.185 
TSM 0.185 1 

 TDM - 0 سطح
 - TSM 0 معني داری

 تعداد نمونه
TDM 46760 46760 
TSM 46760 46760 

 تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ٚ تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ اظ ،ثطاي ثطضؾي ٘ٛع ٚ ٔيعاٖ اضتجبط ثيٗ زٚ ٔتغيط

ٖ ٞبي ا٘دبْ قسٜ، ضٌطؾيٖٛ ذطي آٖ ٔٛضز تأييس لطاض  ضٌطؾيٖٛ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آظٔٛ

 .ثٝ نٛضت ظيط اؾت ANOVAخسَٚ . ٌطفتٝ اؾت

 

  فرضیِ اٍلتحلیل ٍارياًس : 2جدٍل 

هیاًگیي هجوَع درجِ هٌشأ 
F 

 هحاسثِ شدُ

Pv 
 هحاسثِ شدُ
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/01/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

02/06/92  
 هرتعات هرتعات آزادي پراكٌدگی

 1 رگرسیَى
5E+007 49636273.3 1654.192 0 .000 

 46758 خطا
1E+009 30006.364   

 46759 كل
1E+009    

 

 . ٔسَ ثبلا، ذطي ثٛزٖ ضٌطؾيٖٛ ضا تأييس ٔي وٙس ٚ ٔؼبزِٝ ضٌطؾيٛ٘ي ثٝ نٛضت ظيط اؾت

 
 . تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ ٔي ثبقسxتؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ٚ yوٝ زض آٖ،

 ضراية فرضیِ اٍل: 3جدٍل 

 هدل
 ب استاًدارد ًشدُيضرا

ب يضرا

 استاًدارد شدُ
t 

 هحاسثِ شدُ

سطح 

 هعٌی داري
B تتا خطاي استاًدارد 

0 54.435  0.802 43.67 ضرية ثاتت .000 
TSM 3.9E-06 0.000 0.185 40.672 0 .000 

 

ٖ ٞبي ا٘دبْ قسٜ ٔي تٛاٖ ثيبٖ زاقت وٝ ثيٗ تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ قسٜ زض ٞط  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح حبنُ اظ آظٔٛ

يؼٙي ثب افعايف تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ، تؼساز . ضٚظ ٚ تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ زض آٖ ضٚظ ضاثطٝ ٔثجت ٚخٛز زاضز

اظ فطضيٝ فٛق ٔي تٛاٖ اؾتٙجبط وطز وٝ اوثط ٔؼبٔلات زض قطوت ثٛضؼ . ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ ٘يع افعايف ٔي يبثس

ٝ ٌطاٖ ذطزٜ پب ا٘دبْ ٔي قٛز ٚ زض ٘تيدٝ تؼساز وٕي اظ ٔؼبٔلات زض ؾطح ػٕسٜ ا٘دبْ  اٚضاق ثٟبزاض تٛؾط ٔؼبّٔ

٘تيدٝ زيٍطي ٘يع ٔي تٛاٖ زض ٘ظط زاقت وٝ ثطاؾبؼ آٖ ثطاي ذطيس تؼساز ظيبزي ؾٟبْ ثبيس ػطضٝ . ٔي پصيطز

.وٙٙسٌبٖ ثيكتطي ضا ٞسف لطاض زازٜ ٚ ثب آٟ٘ب ٚاضز ٔؼبّٔٝ قس  

 آسهَى فزضيِ دٍم-  5-2

 فزضيِ پژٍّطي 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/01/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

02/06/92  
 لسض ٔطّك تغييط ليٕت ؾٟبْ ٞط ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ ثؼس ثب تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ضٚظ ٔٛضز :فزضيِ صفز

 . ٘ظط ضاثطٝ ٔؼٙبزاض ٘ساضز

 لسض ٔطّك تغييط ليٕت ؾٟبْ ٞط ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ ثؼس ثب تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ضٚظ ٔٛضز :فزضيِ يک

 .  ٘ظط ضاثطٝ ٔؼٙبزاض زاضز

 ّوثستگی فرضیِ دٍم : 4جدٍل 

 
 TDM GHTF 

همبستگي 

 پیرسون

TDM 1 0.091 
GHTF 0.091 1 

 TDM - 0 سطح
 - GHTF 0 معني داری

 

ثطاي ثطضؾي ٘ٛع ٚ ٔيعاٖ اضتجبط ثيٗ زٚ ٔتغيط، تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ٚ لسضٔطّك تغييط ليٕت فطزا اظ 

ٖ ٞبي ا٘دبْ قسٜ ضٌطؾيٖٛ ذطي آٖ ٔٛضز تأييس لطاض  ضٌطؾيٖٛ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آظٔٛ

 .ثٝ نٛضت ظيط اؾت ANOVAخسَٚ . ٌطفتٝ اؾت

 
  فرضیِ دٍمتحلیل ٍارياًس : 5جدٍل 

 
هٌشأ 

 پراكٌدگی

درجِ 

 آزادي

هجوَع 

 هرتعات

هیاًگیي 

 هرتعات

F 
 هحاسثِ شدُ

Pv 
 هحاسثِ شدُ

 1E+007 12113278.8 393.175 0.000 1 رگرسیَى

   1E+009 30808.858 46758 خطا

    1E+009 46759 كل

 

 .  ذطي ثٛزٖ ضٌطؾيٖٛ ضا تأييس ٔي وٙس ٚ ٔؼبزِٝ ضٌطؾيٛ٘ي ثٝ نٛضت ظيط اؾت،ٔسَ ثبلا
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/01/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

02/06/92  
 .  لسضٔطّك تغييط ليٕت فطزا ٔي ثبقسx تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ٚ y ،وٝ زض آٖ

 

 جدٍل ضراية فرضیِ دٍم : 6پجدٍل 

 

 هدل

ب استاًدارد يضرا

 ًشدُ

ضراية 

 T استاًدارد شدُ
 هحاسثِ شدُ

سطح 

 هعٌی داري
B 

خطاي 

 استاًدارد
 تتا

ضریب 

 ثابت
41.400 0.837  49.478 0.000 

GHTF 0.352 0.018 0.091 19.829 0.000 
 

ٖ ٞبي ا٘دبْ قسٜ ٔي تٛاٖ ٘تيدٝ ٌطفت وٝ ثيٗ لسض ٔطّك تغييط ليٕت  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح حبنُ اظ آظٔٛ

ٔٛاضز، ثيكتط ؾٟبْ ٞط ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ ثؼس ٚ تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ زض ٞط ضٚظ ضاثطٝ ٚخٛز زاقتٝ ٚ زض 

ايٗ ثساٖ ٔؼٙبؾت وٝ زض فبنّٝ ظٔب٘ي يه ضٚظ، تؼساز . ايٗ زٚ ٔتغيط ٔؿتمُ اظ يىسيٍط ػُٕ ٕ٘ي وٙٙس

ٝ ٌطاٖ ثٝ ايٗ ٔؼيبض ثطاي تغييط  زفؼبت ٔؼبّٔٝ ٔي تٛا٘س ٔؼيبض ٔٙبؾجي ثطاي پيف ثيٙي ليٕت ثبقس ٚ ٔؼبّٔ

 .ٔيعاٖ ػطضٝ ٚ تمبضبي ذٛز تٛخٝ ٔي وٙٙس
 

 آسهَى فزضيِ سَم-  5-3

 فزضيِ پژٍّطي

 لسض ٔطّك تغييط ليٕت ؾٟبْ ٞط ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ لجُ ثب تؼساز زفؼبت ضٚظ ٔٛضز ٘ظط :فزضيِ صفز

 . ضاثطٝ ٔثجت ٔؼٙبزاض ٘ساضز

 لسض ٔطّك تغييط ليٕت ؾٟبْ ٞط ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ لجُ ثب تؼساز زفؼبت ضٚظ ٔٛضز ٘ظط :فزضيِ يک

 .ضاثطٝ ٔثجت ٔؼٙبزاض زاضز

 ّوثستگی فرضیِ سَم : 7جدٍل 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/01/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

02/06/92  
 TDM GHTE 

همبستگي 

 پیرسون

TDM 1 0.129 

GHTE 0.129 1 
 TDM - 0 سطح

 - GHTE 0 معني داری

ثطاي ثطضؾي ٘ٛع ٚ ٔيعاٖ اضتجبط ثيٗ زٚ ٔتغيط، تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ٚ لسضٔطّك تغييط ليٕت أطٚظ اظ 

ٖ ٞبي ا٘دبْ قسٜ ضٌطؾيٖٛ ذطي آٖ ٔٛضز تأييس لطاض  ضٌطؾيٖٛ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آظٔٛ

 .ثٝ نٛضت ظيط اؾت ANOVAخسَٚ . ٌطفتٝ اؾت

 
  فرضیِ سَمتحلیل ٍارياًس : 8جدٍل 

 
هٌشأ 

 پراكٌدگی

درجِ 

 آزادي

هجوَع 

 هرتعات

هیاًگیي 

 هرتعات

F 
 هحاسثِ شدُ

Pv 

 هحاسثِ شدُ

 E+0072 24059517.9 787.459 0.000 1 رگرسیَى

   1E+009 30553.367 46758 خطا

    1E+009 46759 كل

 
 

 .  ذطي ثٛزٖ ضٌطؾيٖٛ ضا تأييس ٔي وٙس ٚ ٔؼبزِٝ ضٌطؾيٛ٘ي ثٝ نٛضت ظيط اؾت،ٔسَ ثبلا

 

 . لسضٔطّك تغييط ليٕت أطٚظ ٔي ثبقس x تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ٚ y ،وٝ زض آٖ
 

 ضراية فرضیِ سَم : 9جدٍل 

 

 هدل
 ضراية استاًدارد ًشدُ

ضراية 

 استاًدارد شدُ
t 

 هحاسثِ شدُ

سطح 

 هعٌی داري
B  تتاخطاي 



 
 

 

 

13 

 

1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/01/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

02/06/92  
 استاًدارد

ضرية 

 ثاتت
39.752 0.833  47.706 0.000 

GHTE 0.496 0.018 0.129 28.62 0.000 
 

ٖ ٞبي ا٘دبْ قسٜ ٘كبٖ ٔي زٞس وٝ ثيٗ ٔتغيطٞبي فطضيٝ يؼٙي لسض ٔطّك تغييط  ٘تبيح حبنُ اظ آظٔٛ

ليٕت ؾٟبْ ٞط ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ لجُ ٚ تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ زض آٖ ضٚظ ضاثطٝ ٔثجت ٔؼٙبزاضي ٚخٛز 

ثٝ ػجبضت زيٍط ٞط چٝ ثرٛاٞيٓ تغييط ليٕت ؾٟبْ طي يه ضٚظ وبضي قطوت ثٛضؼ ثيكتط ثبقس، . زاضز

ثٙبثطايٗ ٞط چٝ زض يه ضٚظ . ثبيس تؼساز ٔؼبٔلات ثيكتطي ٘يع ثط ضٚي ؾٟبْ ٔٛضز ٘ظط نٛضت ثٍيطز

 .وبضي ثٛضؼ، تؼساز ٔؼبٔلات ثيكتطي نٛضت ثٍيطز، ٔيعاٖ تغييط ليٕت ؾٟبْ ٘يع ثيكتط ذٛاٞس ثٛز

 

 آسهَى فزضيِ چْارم -  5-4

 فزضيِ پژٍّطي 

 لسضٔطّك تغييط ليٕت ؾٟبْ ٞط ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ ثؼس ثب تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ آٖ ضٚظ :فزضيِ صفز

 . ضاثطٝ ٔؼٙبزاض ٘ساضز

 لسضٔطّك تغييط ليٕت ؾٟبْ ٞط ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ ثؼس ثب تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ آٖ ضٚظ :فزضيِ يک

 .ضاثطٝ ٔؼٙبزاض زاضز

 
 

  فرضیِ چْارمّوثستگی : 10جدٍل 

 
 TSM GHTF 

همبستگي 

 پیرسون

TSM 1 0.016 

GHTF 0.016 1 

 TSM - 0 سطح
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/01/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

02/06/92  
 - GHTF 0 معني داری

 

ثطاي ثطضؾي ٘ٛع ٚ ٔيعاٖ اضتجبط ثيٗ زٚ ٔتغيط، تؼسازؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ ٚ لسضٔطّك تغييط ليٕت فطزا اظ 

ٖ ٞبي ا٘دبْ قسٜ ذطي آٖ ٔٛضز تأييس لطاض   ضٌطؾيٖٛ،ضٌطؾيٖٛ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آظٔٛ

 .ثٝ نٛضت ظيط اؾت ANOVAخسَٚ . ٌطفتٝ اؾت

  فرضیِ چْارمتحلیل ٍارياًس  : 11جدٍل 

 
هٌشأ 

 پراكٌدگی

درجِ 

 آزادي

هجوَع 

 هرتعات

هیاًگیي 

 هرتعات

F 
 هحاسثِ شدُ

Pv 
 هحاسثِ شدُ

 8E+014 E+0147.92 11.0246 0.001 1 رگرسیَى

   3E+018 7.05E+013 46758 خطا

    3E+018 46759 كل

 . ذطي ثٛزٖ ضٌطؾيٖٛ ضا تأييس ٔي وٙس ٚ ٔؼبزِٝ ضٌطؾيٛ٘ي ثٝ نٛضت ظيط اؾت،ٔسَ ثبلا

 

 .لسضٔطّك تغييط ليٕت فطزا ٔي ثبقس x تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ ٚ y ،وٝ زض آٖ

 ضراية فرضیِ چْارم: 12جدٍل 

 

 هدل

 ضراية استاًدارد ًشدُ
ضراية 

 T استاًدارد شدُ
 هحاسثِ شدُ

سطح 

 هعٌی داري
B 

خطاي 

 استاًدارد
 تتا

ضرية 

 ثاتت
420535.9 412.43  10.510 0.000 

GHTF 2848.171 849.327 0.016 3.353 0.001 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/01/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

02/06/92  
ٖ ٞب ٔي تٛاٖ ٘تيدٝ ٌطفت وٝ ثيٗ لسض ٔطّك تغييط ليٕت  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح حبنُ اظ آظٔٛ

 .ؾٟبْ ٞط ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ ثؼس ٚ تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ زض آٖ ضٚظ ضاثطٝ ٚخٛز زاضز

ٝ ٌطا٘ي وٝ زض ٞط ضٚظ لهس .  زٚ ٔتغيط ٔؿتمُ اظ يىسيٍط ػُٕ ٕ٘ي وٙٙس،ثٝ ػجبضت زيٍط ثٙبثطايٗ ٔؼبّٔ

 (ٚ يب لهس فطٚـ ثٝ ليٕت وٕتط اظ ضٚظ لجُ)ذطيس ؾٟبْ ثٝ ليٕت ثبلاتط اظ ليٕت ثبظاض 

ضا زاض٘س، ثٝ تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ ضٚظ لجُ تٛخٝ ٔي وٙٙس ٚ ليٕت ذٛز ضا ٔتٙبؾت ثب آٖ افعايف 

 .ٔي زٞٙس (وبٞف)

 

 آسهَى فزضيِ پٌجن -  5-5

 فزضيِ پژٍّطي

 لسضٔطّك تغييط ليٕت ؾٟبْ ٞط ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ لجُ ثب تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ آٖ ضٚظ :فزضيِ صفز

 . ضاثطٝ ٔثجت ٔؼٙبزاض ٘ساضز

 لسضٔطّك تغييط ليٕت ؾٟبْ ٞط ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ لجُ ثب تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ آٖ ضٚظ :فزضيِ يک

 .ضاثطٝ ٔثجت ٔؼٙبزاض زاضز

 

  فرضیِ پٌجنّوثستگی: 13جدٍل 

 
 TSM GHTE 

همبستگي 

 پیرسون

TSM 1 0.028 

GHTE 0.028 1 

 TSM - 0 سطح

 - GHTE 0 معني داری
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/01/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

02/06/92  
ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ ٚ لسضٔطّك تغييط ليٕتبٔطٚظ اظ   تؼساز،ثطاي ثطضؾي ٘ٛع ٚ ٔيعاٖ اضتجبط ثيٗ زٚ ٔتغيط

ٖ ٞبي ا٘دبْ قسٜ  ضٌطؾيٖٛ ذطي آٖ ٔٛضز تأييس لطاض ،ضٌطؾيٖٛ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آظٔٛ

 .ثٝ نٛضت ظيط اؾت ANOVAخسَٚ . ٌطفتٝ اؾت

 

  فرضیِ پٌجنتحلیل ٍارياًس : 14جدٍل 

 

هٌشأ 

 پراكٌدگی

درجِ 

 آزادي

هجوَع 

 هرتعات

هیاًگیي 

 هرتعات

F 

 هحاسثِ شدُ

Pv 

 هحاسثِ شدُ

 3E+501 2.53E+015 35.891 0.000 1 رگرسیَى

   3E+018 7.04E+013 46758 خطا

    3E+018 46759 كل

 

 . ذطي ثٛزٖ ضٌطؾيٖٛ ضا تأييس ٔي وٙس ٚ ٔؼبزِٝ ضٌطؾيٛ٘ي ثٝ نٛضت ظيط اؾت،ٔسَ ثبلا

 

 .   لسضٔطّك تغييط ليٕت أطٚظ ٔي ثبقسx تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ ٚ y ،وٝ زض آٖ

 ضراية فرضیِ پٌجن: 15جدٍل 

 هدل

 ضراية استاًدارد ًشدُ
ضراية 

 T استاًدارد شدُ
 هحاسثِ شدُ

سطح 

 هعٌی داري
B 

خطاي 

 استاًدارد
 تتا

 0.000 9.873  40001.88 394931.2ضرية 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/01/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

02/06/92  
 ثاتت

GHTE 5086.865 849.102 0.028 5.991 0.000 
 

ٖ ٞبي ا٘دبْ قسٜ ٔي تٛاٖ ثيبٖ زاقت وٝ ثيٗ تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ ٚ لسض ٔطّك  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح حبنُ اظ آظٔٛ

ثٝ ػجبضت زيٍط ٞط چٝ تغييط ليٕت ؾٟبٔي ثيكتط . تغييط ليٕت ٞط ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ لجُ ضاثطٝ ٔؿتميٓ ٚخٛز زاضز

 ثبيس تؼساز ؾٟبْ ثيكتطي ٔٛضز ٔؼبّٔٝ لطاض ثٍيطز ٚ ثطاي ايدبز يه تغييط ثعضي زض ليٕت ؾٟبْ يه ثٝ احتٕبَ،ثبقس، 

ٕٞچٙيٗ ثطاي يه .  ثبِطجغ ثبيس ؾٟبْ ثيكتطي ذطيساضي قٛز ٚ ثسيٗ ِحبظ ٚخٝ ٘مس ثيكتطي ٔٛضز ٘يبظ اؾت،قطوت

.ثبيؿت تؼساز ؾٟبْ ثيكتطي ضا ثٝ فطٚـ ضؾب٘س وبٞف ثعضي زض ليٕت ٔي  

 

 آسهَى فزضيِ ضطن- 5-6

 فزضيِ پژٍّطي 

 تغييط ليٕت ؾٟبْ ٞط ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ لجُ ثب تغييط ليٕت ؾٟبْ ٕٞبٖ ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ :فزضيِ صفز

 . ثؼس ضاثطٝ ٔثجت ٔؼٙبزاض ٘ساضز

 تغييط ليٕت ؾٟبْ ٞط ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ لجُ ثب تغييط ليٕت ؾٟبْ ٕٞبٖ ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ :فزضيِ يک

 . ثؼس ضاثطٝ ٔثجت ٔؼٙبزاض زاضز
 

  فرضیِ ششنّوثستگی: 16جدٍل 

 TF TE 

همبستگي 

 پیرسون

TF 1 0.633 

TE 0.633 1 

 TF - 0 سطح

 - TE 0 معني داری

تجبط ثيٗ زٚ ٔتغيط تغييط ليٕت فطزا ٚ تغييط ليٕتبٔطٚظ اظ ضٌطؾيٖٛ ضثطاي ثطضؾي ٘ٛع ٚ ٔيعاٖ ا

ٖ ٞبي ا٘دبْ قسٜ ضٌطؾيٖٛ ذطي آٖ ٔٛضز تأييس لطاض ٌطفتٝ اؾت . اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آظٔٛ

 .ثٝ نٛضت ظيط اؾتANOVAخسَٚ 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/01/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

02/06/92  
 
 

  فرضیِ ششنتحلیل ٍارياًس : 17جدٍل 
 

هٌشأ 

 پراكٌدگی

درجِ 

 آزادي

هجوَع 

 هرتعات

هیاًگیي 

 هرتعات

F 
 هحاسثِ شدُ

Pv 
 هحاسثِ شدُ

 4E+007 39170336.1 31311.86 0.000 1 رگرسیَى

   6E+007 1250.974 46758 خطا

    1E+008 46759 كل

 

 . ذطي ثٛزٖ ضٌطؾيٖٛ ضا تأييس ٔي وٙس ٚ ٔؼبزِٝ ضٌطؾيٛ٘ي ثٝ نٛضت ظيط اؾت،ٔسَ ثبلا

 

 .  تغييط ليٕت أطٚظ ٔي ثبقسxتغييط ليٕت فطزا ٚ  y ،وٝ زض آٖ
 

 
 ضراية فرضیِ ششن: 18جدٍل 

 

 هدل

 ضراية استاًدارد ًشدُ
ضراية 

 t استاًدارد شدُ
 هحاسثِ شدُ

سطح 

 هعٌی داري
B 

خطاي 

 استاًدارد
 تتا

ضرية 

 ثاتت
4.194 0.169  24.875 0.000 

TE 0.633 0.004 0.633 176.952 0.000 

 

ٖ ٞبي ا٘دبْ قسٜ ٔي تٛاٖ ثيبٖ ٕ٘ٛز وٝ ثيٗ تغييط ليٕت ؾٟبْ ٞط ضٚظ  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح حبنُ اظ آظٔٛ

 ٔٛاضز ٕٞجؿتٍي ٔثجت ٚخٛز ثيكتط٘ؿجت ثٝ ضٚظ لجُ ٚ تغييط ليٕت ؾٟبْ ٞط ضٚظ ٘ؿجت ثٝ ضٚظ ثؼس زض 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/01/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

02/06/92  

 ً زض ضٚظ ثؼس ٘يع ثٝ ٔمساضي ٕٔىٗ اؾتثسيٗ ٔؼٙب وٝ اٌط ليٕت ؾٟبْ زض يه ضٚظ افعايف يبفت، . زاضز

 زض ضٚظ ثؼس ٘يع ثٝ ٕٔىٗ اؾتٔتٙبظط، ليٕت ؾٟبْ افعايف ٚ يب اٌط زض يه ضٚظ ليٕت وبٞف يبفت، 

 .يبثسٔيعاٖ ٔتٙبظطي وبٞف 

 

 بحث ٍ ًتيجِ گيزي

 :  اظ پػٚٞف حبضط حبنُ قس، ثٝ تفىيه فطضيبت ظيطثٝ طٛض وّي چٟبض ٘تيدٝ

. تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ثب تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ زض ٞط ضٚظ ٕٞجؿتٍي زاضز: ٘تيدٝ فطضيٝ اَٚ 1

ايٗ ٘ىتٝ ثيبٍ٘ط آٖ .  افعايف ٚ وبٞف زيٍطي ٔي قٛزؾجتيؼٙي افعايف ٚ وبٞف ٞط وساْ 

ػطضٝ ٚ تمبضب وٙٙسٌبٖ ؾٟبْ زض ثٛضؼ تٟطاٖ تؼساز ظيبزي ؾٟبْ ثطاي فطٚـ اغّت اؾت وٝ 

٘ساقتٝ ٚ يب لهس ذطيس تؼساز ظيبزي ؾٟبْ زض يه ضٚظ ضا ٘ساض٘س ٚ زض ٚالغ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ 

 وٕتط ٚاضز ٔؼبّٔٝ ٔي قٛ٘س ٚ تؼساز ٔؼبٔلات ػٕسٜ ثٝ ٔطاتت وٕتط اظ ،٘ؿجت ثٝ ؾٟبٔساضاٖ خعء

 .تؼساز ٔؼبٔلات خعئي اؾت

اي   ضاثطٝ،تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ٚ تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ أطٚظ: ٘تيدٝ فطضيٝ زْٚ ٚ چٟبضْ 2

يؼٙي اٌط أطٚظ تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ ٚ تؼساز زفؼبت . ٔؼٙبزاض ثب تغييط ليٕت ؾٟبْ فطزا زاضز

ثب .  ٔي تٛاٖ اؾتٙجبط وطز وٝ فطزا تغييط ليٕت ظيبزي نٛضت ٔي ٌيطز،ٔؼبّٔٝ ظيبزي ا٘دبْ ثٍيطز

تٛخٝ ثٝ ٘تبيح فطضيبت لجُ وٝ تغييط ليٕت ؾٟبْ ٞط ضٚظ ثب تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ ٚ تؼساز 

زفؼبت ٔؼبّٔٝ آٖ ضٚظ ضاثطٝ ٞٓ خٟتي زاض٘س،ٔي تٛاٖ اؾتٙتبج وطز وٝ تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ٚ 

تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ أطٚظ ثب تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ٚ تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ فطزا ضاثطٝ زاض٘س ٚ 

 .ثٝ طٛض ٔؿتمُ اظ يىسيٍط ػُٕ ٕ٘ي وٙٙس

تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ٞط ضٚظ ٚ تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ ٞط ضٚظ ثب تغييط : ٘تيدٝ فطضيٝ ؾْٛ ٚ پٙدٓ 3

ثسيٗ ٌٛ٘ٝ وٝ افعايف ٚ وبٞف يىي ثبػث . ليٕت آٖ ضٚظ ضاثطٝ ٔؼٙبزاض ٚ ٞٓ خٟتي زاض٘س

ثٙبثطايٗ اٌط فطزي تؼساز ؾٟبْ ظيبزي ضا زض يه ضٚظ ثرطز ٚ . افعايف ٚ وبٞف زيٍطي ٔي قٛز

يب تؼساز ؾٟبْ ظيبزي ضا زض يه ضٚظ ثفطٚقس، ثبيس تٛلغ زاقتٝ ثبقس ليٕتي وٝ اٚ ؾٟٓ ضا ٔيرطز 
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يب ٔي فطٚقس، ليٕت قطٚع ٔؼبٔلات ضٚظ ٘يؿت ٚ تغييط ظيبزي ذٛاٞس وطز ٚ ٕٞچٙيٗ تؼساز 

ٔؼبٔلات ظيبزي ضا ثبيس زض يه ضٚظ ا٘دبْ زٞس تب ثتٛا٘س تؼساز ؾٟبْ ظيبز ٔٛضز ٘ظط ذٛز ضا ثرطز 

 . يب ثفطٚقس

يؼٙي اٌط . تغييط ليٕت أطٚظ ثب تغييط ليٕت فطزا ٔطثٛط ٚ ٞٓ خٟت اؾت: ٘تيدٝ فطضيٝ قكٓ 4

 ٚ زض نٛضتي وٝ ؾبيط يبثس فطزا ٘يع افعايف ٕٔىٗ اؾتليٕت ؾٟبٔي، أطٚظ افعايف يبفت، 

 ٕٔىٗ اؾتػٛأُ زذيُ ٘جبقٙس، ثٝ ٔيعا٘ي ٔتٙبؾت ثب افعايف أطٚظ، ليٕت ؾٟبْ فطزا ٞٓ 

 .يبثسافعايف 

زيسٜ ا٘دبْ قسٜ ثيٗ حدٓ ٔؼبٔلات ٚ لسضٔطّك تغييط ليٕت، ضاثطٝ ٔؼٙبزاضي ثيكتط پػٚٞف ٞبي زض 

 ـٞبي ثٝ وبض ٌطفتٝ قسٜ زض ايٗ .قس  ا٘دبْ قسٜ وطٚذ زض ايٗ ظٔيٙٝ پػٚٞف ٞبي ثب پػٚٞف ٘تبيح ٚ ضٚ

. (فطضيٝ ؾْٛ ٚ پٙدٓ) ٔي قٛززيسٜ ٔكبثٟت فطاٚاٖ زاضز ٚ ضاثطٝ ٔثجت زض ٞط زٚ ثٛضؼ ثٝ طٛض ٕٞعٔبٖ 

ييًٙ ػلاٜٚ ثط آظٖٔٛ ٕٞعٔبٖ ايٗ ٔتغيطٞب ثٝ ايٗ ٘تيدٝ ضؾيس وٝ حدٓ ٔؼبٔلات ٞط ضٚظ ثب تغييط ليٕت 

 ثب ٘تبيح پػٚٞفٕٞچٙيٗ ٘تبيح وّي ايٗ . (فطضيٝ زْٚ ٚ چٟبضْ)ؾٟبْ زض ضٚظ ثؼس ٘يع ٔطتجط اؾت

٘يع ...  ا٘دبْ قسٜ تٛؾط تٛچٗ ٚ پيتع، اپتٖٛ ٚ قبٖ٘ٛ، ضٚتًّ، ثطي ٚ خٙيًٙ، ٞبضيؽ ٚ پػٚٞف ٞبي

 .اظ ِحبظ ٚخٛز ضاثطٝ ثيٗ حدٓ ٔؼبٔلات ٚ لسضٔطّك تغييط ليٕت ٔكبثٟت زاضز

، اضتجبط ٔثجت ثيٗ تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ ٚ تؼساز (1379) ا٘دبْ قسٜ تٛؾط أيسلبئٕي پػٚٞفزض 

 حبضط ٘يع پػٚٞفزفؼبت ٔؼبّٔٝ ثب لسضٔطّك تغييط ليٕت ؾٟبْ أطٚظ ٘ؿجت ثٝ زيطٚظ تأييس قس وٝ زض 

ثٙبثطايٗ تغييط ليٕت ؾٟبْ اظ تؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ . (فطضيٝ ؾْٛ ٚ پٙدٓ)زٜ اؾتـٚخٛز ضاثطٝ فٛق اثجبت 

 ثب ٘تيدٝ پػٚٞفٕٞچٙيٗ ٘تيدٝ وّي ايٗ . ٌيطز  ٔيؾطچكٕٝضٚظ لجُ  قسٜ ٚ تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ قسٜ

ٜ ٞبي . ٔكبثٟت زاضز (1384) ظيٛزاضي پػٚٞففطضيٝ ٔكبثٝ  قبيبٖ شوط اؾت زض تٕبٔي ٔٛاضز فٛق اظ زاز

 .ضٚظا٘ٝ قطوت ٞبي ثٛضؾي ثطاي آظٖٔٛ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت

 : ٔي قٛززازٜ ظيط ثٝ قطح ٞبييثب تٛخٝ ثٝ إٞيت ٔٛضٛع پيكٟٙبز

 ثبظاض زض ٔؼبٔلات حدٓ ٘ٛؾب٘بت ثٝ ٘ؿجت ؾٟبٔساضاٖ ٔطبثك ٘تبيح فطضيبت پػٚٞف حبضط، 1

 ثٛضؼ ؾبظٔبٖ اؾت ثٙبثطايٗ ثب تٛخٝ ثٝ ايٗ ٔٛضٛع، ٔٙبؾت . ٔي زٞٙس ٘كبٖ ٚاوٙف ؾٟبْ

 .٘ٛؾب٘بت اذتيبض ٕ٘بيس ايٍٙٛ٘ٝ ػّت ثب ضاثطٝ زض ثيكتطي اطلاػبتي قفبفيت تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق
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 ذطيس ٚ فطٚـ ؾٟبْ وٝ زض پبيبٖ ٔؼبٔلات ٞط ضٚظ ثٝ ػّت ٞبيياطلاػبت ٔطثٛط ثٝ پيكٟٙبز 2

ػسْ تٛافك ذطيساض ٚ فطٚقٙسٜ ثط ؾط ليٕت ٔؼبّٔٝ اي ثط ضٚي آٟ٘ب ا٘دبْ ٍ٘طفتٝ اؾت، اظ ططيك 

ٝ ٌطاٖ اظ ٚضؼيت ضٚ٘س ليٕت ؾٟبْ  ا٘تكبض اطلاػبت ٔٙبؾت ثٝ آٌبٞي ػْٕٛ ثطؾس تب ٕٞٝ ٔؼبّٔ

 .ذٛز ٚ ػطضٝ ٚ تمبضبي آٖ آٌبٜ قٛ٘س

 ٚ ثبظي حطوبت ؾفتٝ حبنُ ٔي تٛا٘س تٟطاٖ ثٛضؼ ثبظاض زض ليٕت ٚ ٔؼبٔلات حدٓ تغييطات 3

 ـٞبي ٚ ذطيس  ٚ فطٚـ ذطيس يىجبضٜ نف ٞبي تغييطات ثٝ ايٗ وٝ ثبقس ٔست وٛتبٜ فطٚ

ُ تط، ٔطبِؼبت ثب ٔي تٛا٘س ثٛضؼ ؾبظٔبٖ ٘تيدٝ زض. ٔي وٙٙس ايدبز ظيبزي  ثطلطاضي ٘ؿجت ثٝ وبٔ

ٝ ٌصاضي زض ٔحسٚزيت  .ٕ٘بيس فطٚـ الساْ وبضٔعز افعايف اظ اؾتفبزٜ ٔست ٚ وٛتبٜ ؾطٔبي

 

ثٝ  ظيط ٞبيپيكٟٙبز ثٙبثطايٗ. حٛظٜ اؾت ايٗ زض ثيكتط ا٘دبْ ٔطبِؼبت ظٔيٙٝ اي ثطاي  حبضطپػٚٞف

 :ٔي قٛز پػٚٞف ٞبي ثؼسي زازٜ ثطاي ضاٞجطزٞبيي ػٙٛاٖ

 (...ٞفتٍي، ٔبٞب٘ٝ يب )ٞبي ظٔب٘ي ٔتفبٚت  ثطضؾي ضاثطٝ حدٓ ٚ تغييط ليٕت زض فبنّٝ 1

ٝ ٌطاٖ ثبظاض ٘ؿجت ثٝ ٘حٜٛ اضائٝ اطلاػبت آٔبض ٔؼبٔلات ؾٟبْ 2  ثطضؾي زيسٌبٜ ٔؼبّٔ

 ثطضؾي ضاثطٝ حدٓ ٔؼبٔلات ٚ ؾٟبْ قٙبٚض قطوت ٞب زض ثٛضؼ تٟطاٖ 3

 ثطضؾي تٛظيغ ظٔب٘ي ٚ فهّي ٔجبزلات ؾٟبْ قطوت ٞب زض ثٛضؼ تٟطاٖ 4

ٝ ٞبئطبِؼٝ تٛنيفي 5   ؾٟبْ ليٕت ٚ ٔؼبٔلات حدٓ اضتجبط زض حٛظٜ ٔٛخٛز  ٘ظطي
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 .، پبيبٖ ٘بٔٝ تحهيّي زا٘كىسٜ ػّْٛ ازاضي، زا٘كٍبٜ قٟيس ثٟكتي«تْزاى

بزرسي اثز تعطيلات هٌاسبتي بز رٍي باسدّي ٍ حجن هعاهلات »، (1387)، .ذبزْ إِّٝ، ؾّٕبٖ •
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Abstract 

The purpose of the present research is to investigate the relationship between 

stock price changes and trading volume in companies accepted at the Tehran 

Stock Exchange. The trading volume describes the consistency and accuracy of 

the price. In fact, any study that would not consider trading volume along with 

price changes, is not taking into account the price accuracy. Therefore, after a 

comprehensive review of the subject in the relevant literature, tests of variables 

correlation were conducted on samples of 70 companies in three high transaction 

industries. The results indicated that there are correlations in market structure. 

Trade frequency, the number of traded stocks and daily price changes, had 

positive correlations with one another. These correlations also exist in the 

interval of one day. So the price changes are caused by trade frequency and the 

number of stocks traded the day before. Furthermore, the price changes follow 

ascending or descending trends during consecutive days. 
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