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 چکیذُ

ایه سلٺیٸ ثٍ ثٍَٕی ٍاث٦ٍ ثیه ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ي كٖبٕیز 
َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ػَیبن وٺيی ـ يػٍ وٺي ىٍ َٙٽز

دَىاُى. كٖبٕیز ػَیبن وٺيی ـ يػٍ وٺي اٙبٌٍ ثٍ ثُبىاٍ سَُان ډی
سٲییَار ىٍ  ىٍٝي سٲییَار ىٍ ٦ًٕف وڂُياٍی يػٍ وٺي ىٍ ٹجبڃ

ځیَی ٭يڇ سٺبٍن َبی وٺيی ٭مچیبسی ىاٍى. ثَای اوياٌُػَیبن
ا٥لا٭بسی اُ ٙپبٳ ٹیمشی ٭١ٍَ ي سٺب١بی ُٕبڇ إشٶبىٌ ٙيٌ 

ی َبىاىٌ ثَ سلچیڄ ثًىٌ، َمجٖشڂی و٫ً اُ دْيَ٘ إز. ایه
ز َٙٽ 108 ډبڅی ا٥لا٭بر دْيَ٘، ایه ىٍ إز. ډجشىی سَٽیجی
 1385 ُډبوی ىيٌٍ ٥ی انثُبىاٍ سَُ ايٍاٷ ثًٍٓ ىٍ ٙيٌ دٌیَٵشٍ

       وشبیغ آُډًن ٵ١َیٍ سلٺیٸإز.  ٙيٌ ثٍَٕی 1391 اڅی
ځٌاٍی ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ثَ كٖبٕیز ػَیبن سأطیَىَىيٌ وٚبن

وٺيی ـ يػٍ وٺي إز. ثٍ ایه ًٍٝر ٽٍ ثب ياٍى ٙين ډٮیبٍ ٭يڇ 
  سٺبٍن ا٥لا٭بسی كٖبٕیز ػَیبن وٺيی ـ يػٍ وٺي ٽبَ٘ دیيا 

 ٽىي.ډی
 

 ّبی کلیذی ٍاصُ
٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی، كٖبٕیز ػَیبن وٺيی، ٦ًٕف وڂُياٍی يػٍ 

 وٺي، ٙپبٳ ٹیمشی ٭١ٍَ ي سٺب١بی ُٕبڇ

Abstract 

This study examines the relationship between 

information asymmetry and the sensitivity of cash 

flows Cash in the Tehran Stock Exchange's listed 

companies. Cash flow sensitivity refers to the 

percentage change in the level of cash maintained 

in the face of changes in operating cash flow is 

cash. To measure the price gap between demand 

and supply information asymmetry of the stock is 

used. The correlation study, based on the 

combined data. In this study, 108 financial 

information listed companies in Tehran Stock 

Exchange during the period 1385 to 1391 were 

studied. Test results show the effectiveness of 

information asymmetry hypothesis on the 

sensitivity of cash flow is cash. This means that 

with the introduction of a measure of cash flow 

sensitivity of cash flow information asymmetry is 

reduced. 
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 همذهِ
٤ ډَسجي  ځیَی، ا٥لا٭بر ډىبٕتسٞمیڈ ىٍ ډؤطَ ٭ًاډڄ اُ یپی

ٍ ثویبُ  ډًٍى ا٥لا٭بر ٽٍ ًٍٝسی إز. ىٍ سٞمیڈ ډ٫ً١ً ثب
 ثٍ )اوشٺبڃ ا٥لا٭بر ًٙى، سًُی٬ ثیه اٵَاى وبډشٺبٍن ًٍٝسی
 ٍا ډشٶبيسی وشبیغ سًاويډی ځیَى( ًٍٝر ډَىڇ ثیه وبثَاثَ ًٍٝر
ٍ ٽ ایه اُ ٹجڄ ًٙى. ثىبثَایه، ٕجت ياكي ثٍ ډ١ًً٭ی وٖجز

ز ٽیٶی ایه ثبٙي، ځیَويٌ ډُڈسٞمیڈ ٵَى ثَای هًى ا٥لا٭بر
 ٹَاٍی اٍُیبث ډًٍى ىٹیٸ ًٍٝر ثٍ ثبیي ٽٍ إز سًُی٬ ا٥لا٭بر

ځٌاٍان ٙبډڄ اٵَاى ىٍين ٕبُډبوی ډبوىي ثٮ٢ی اُ َٕډبیٍى. ځیَ
َبیی ٽٍ اُ ایه اٵَاى ډؤٍٕٖډيیَان، سلچیچڂَان آوُب ي 

ٽىىي ثٍ اهجبٍ ډلَډبوٍ ىٕشَٕی ىاٍوي ا٥لا٭بر ىٍیبٵز ډی
 (.1385)اكميدًٍ ي ٍٕبئیبن، 

َبی ََ ؿٍ ا٥لا٭بر ډلَډبوٍ ثیٚشَ ثبٙي، ىاډىٍ سٶبير ٹیمز
ځٌاٍاوی ٽٍ ثٍ ایه ي ٵَيٗ ُٕبڇ ثیه َٕډبیٍدیٚىُبىی هَیي 

یبثي )طٺٶی ي ځًوٍ ا٥لا٭بر ىٕشَٕی وياٍوي، ٽبَ٘ ډی
(. ایه ډٖئچٍ ثب سلٺیٺبر سؼَثی ُیبىی َمَاٌ 1383َبٙمی، 

( ١مه اٙبٌٍ ثٍ ٕبثٺٍ ډٶٞڄ 1384دَٕز )إز. ٹبئمی ي ي٥ه
اوي ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ډ٫ً١ً ىٍ ٦ٕق ىویب وٚبن ىاىٌ

ځَان، ىاډىٍ ٹیمز ڈ اٵِای٘ ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ثیه ډٮبډچٍَ
ٳ اهشلا. ٽىيسَ ډیدیٚىُبىی هَیي ي ٵَيٗ ُٕبڇ ٍا يٕی٬

ُ ا ثبُاٍ ي ٭مٸ ُٕبڇ وٖجی دیٚىُبىی هَیي ي ٵَيٗ ٹیمز
َ اهی َبیىٍ  دْيَ٘ ٽٍ َٖشىي وٺيًٙويځی ډٮیبٍَبی ػمچٍ

 ٹَاٍ یډًٍى ثٍَٕ ا٥لا٭بسی سٺبٍن ٭يڇ ومبیىيٌ ثٍ ٭ىًان
 (. 1388وْاى، دًٍ ي وٺیاوي )ٽبٙبویځَٵشٍ

ٹ٢یٍ سٶبير ٹیمز دیٚىُبىی هَیي ي ٵَيٗ ُٕبڇ ٍیٍٚ ىٍ 
ػَیبن ٭١ٍَ ي سٺب١بی ٱیَ٭بىی ىاٍى. ٭١ٍَ ي سٺب١بی 

آیي؛ ٱیَ٭بىی ىٍ وشیؼٍ يػًى ا٥لا٭بر ډلَډبوٍ ثٍ يػًى ډی
ًٙى ي َىڂبڇ يػًى اهجبٍ ډلَډبوٍ ثي، ٭١ٍَ ُٕبڇ ُیبى ډی

ثَ٭پٔ، َىڂبڇ  یبثي.مز دیٚىُبىی ٵَيٗ ویِ ٽبَ٘ ډیٹی
ًٙى ي ٹیمز يػًى اهجبٍ ډلَډبوٍ هًة، سٺب١ب ُیبى ډی

یبثي. ؿىبوـٍ ا٥لا٭بر ډلَډبوٍ دیٚىُبىی هَیي ویِ اٵِای٘ ډی
يػًى وياٙشٍ ثبٙي، آطبٍ ا٥لا٭بر ٭مًډی ډًػًى س٤ًٕ ثبُاٍ 

ب ىٍ ًٙى. یٮىی ثبُاٍ ٕبَُٕبَُب ىٍ ٹیمز ُٕبڇ ډىٮپٔ ډی
 َىڂبڇ ىٍیبٵز ا٥لا٭بر، ٹیمز ٍا ثٍ ٦ٕق ډىبٕت َيایز 

  ٽىىي ي ىٍ وشیؼٍ هَیي ي ٵَيٗ ٱیَ٭بىی َڈ ًٍٝر ډی
  ٵَاَڈ  ٍا ا٥لا٭بسی ډبڅی، َبیًٍٝر َبیځیَى. ىاىٌومی
ي  ًٙىډی ثبُاٍ ا٥لا٭بر ىٍ ٽبَ٘ ٭يڇ سٺبٍن ٕجت ٽىي ٽٍډی

ىٍ  ٍا ا٥لا٭بر و٫ً ایه ثبیي ځٌاٍانَٕډبیٍ ىَيوٚبن ډی

ي  1ثٍ ٽبٍ ځیَوي )آڅمىيیب ثٍ ٥ًٍٽبډڄ ځٌاٍیَبی َٕډبیٍسٞمیڈ
ايڅیه  سًاويډی ًٕى ا٭لان ثٍ ثبُاٍ (. ياٽى2004َ٘مپبٍان، 

ډلَډبوٍ،  ا٥لا٭بر ثبٙي. يػًى ډلَډبوٍ ډٮیبٍ يػًى ا٥لا٭بر
 إز. ثبُاٍ ىٍ ډلی٤ ا٥لا٭بر وبډشٺبٍن ثًىن ثیبوڂَ

ب ثثبُاٍ  وٺيًٙويځی وٚبن ىاىوي (2007ي َمپبٍان )2ٽبوبځبٍسىبڇ
ثٍ  یبثي. وٺيًٙويځی،ډی اٵِای٘ ٽبَ٘ ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی

ي  ُیبن ي ١ٍَ سلمڄ ٍا ثيين ىاٍایی ثشًان إز ٽٍ ډٮىی ایه
يػًٌ وٺي اُ ډىبث٬ ډُڈ ي كیبسی . ٽَى وٺي سجيیڄ دًڃ ثٍ َِیىٍ،

 َبی ډبڅی، ََ ياكي اٹشٞبىی إز. ىٍ ثٖیبٍی اُ سٞمیڈ
    َبی اٍُیبثی ٍيٗ ځٌاٍی ايٍاٷ ثُبىاٍ،َبی اٍُٗډيڃ
َبی وٺيی وٺ٘ ډلًٍی ػَیبن   ، ای ي ٱیٌََبی َٕډبی٥ٍَف
َبی وٺيی َمـىیه اُ څلب٧ ا٥لا٭بر ډَث٣ً ثٍ ػَیبن ىاٍوي.
     ٕبُډبوی ویِ اىاٌٍ اډًٍ ٍا ىٍ ٽبٍاسَیه ٙپڄ هًىىٍين
  سٞمیمبر ثُیىٍ ىٍٕبُى ي ډىؼَ ثٍ اسوبً دٌیَ ډیاډپبن
 ًٙى.ډبڅی ډی سأډیهځٌاٍی ي َٕډبیٍ، َبی ٭مچیبسیُډیىٍ

 3ایسئًٍی ډجبىڅٍ ،ىي سئًٍی كبٽڈ ثَ ثلض وڂُياٍی يػٍ وٺي
(TOTي سئًٍی ٕچٍٖ ډَاسجی )4(POTډی ) ثبٙىي. ډ٦بثٸ ثب

TOT، َب ٦ٕق ډ٦چًة وڂُياٍی يػٍ وٺي ٍا ثَإبٓ َٙٽز
َبی وڂُياٍی يػٍ وٺي سٮییه  ایؼبى سًاُن ثیه ډىبٵ٬ ي َِیىٍ

 ،سًانٽىىي. ٍٕ اوڂیٌِ ٭ميٌ ثَای وڂُياٍی يػٍ وٺي ٍا ډیډی
، اوڂیٌِ اكشیب٥ی ي اوڂیٌِ ٕٶشٍ ثبُی ٭ىًان اوڂیٌِ ډٮبډلاسی

 ومًى. 
َبیی ٽٍ ثب ٽبَ٘ ډىبث٬ ډ٦بثٸ ثب اوڂیٌِ ډٮبډلاسی، َٙٽز

، َبسًاوىي آن ٍا س٤ًٕ ٵَيٗ ىاٍاییًٙوي ډیىاهچی ډًاػٍ ډی
 سأډیهاوشٚبٍ ُٕبڇ ػيیي، إشٺَاٟ ي یب ٽبَ٘ ًٕى سٺٖیمی 

َبیی إز ٽٍ َب ډٖشچِڇ َِیىٍٽىىي. څیپه سمبڇ ایه إشَاسْی
ثبٙىي. ىٍ وشیؼٍ      َبی طبثز ي ډشٲیَ ډیىاٍای ََ ىي ٭ىَٞ َِیىٍ

َبی ثبلای َبی هًى ثب َِیىٍَبیی ٽٍ ثَای دَىاهزَٙٽز
َبی وٺيیىٍ ُیبىی وڂُياٍی   ډٮبډلاسی ډًاػٍ َٖشىي، ىاٍایی

َب ىٍ ىيٍان ٕوز ثَای ٽىىي. ثىبثَ اوڂیٌِ اكشیب٥ی، َٙٽزډی
    ٽبَ٘ اكشمبڃ ثلَان ډبڅی، اٹياڇ ثٍ وڂُياٍی يػٍ وٺي 

 ومبیىي. ډی
ثَىاٍی اُ   َب ثٍ ډى٪ًٍ ثٌَُثبُی َٙٽزاوڂیٌِ ٕٶشٍثىبثَ 
سأډیهځٌاٍی ٱیَډىش٪ٌَ آسی َىڂبډی ٽٍ  َبی َٕډبیٍٵَٝز

                                                      
1. Almeida et al 

2. Kanagaretnam 

3. Trade off theory (TOT) 

4. Pecking order theory (POT) 



 ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ي كٖبٕیز ػَیبن وٺيی ـ يػٍ وٺي 24

 

َبی ډبڅی هبٍػی َِیىٍ ثَ إز اٹياڇ ثٍ وڂُياٍی ىاٍایی
ومبیىي. څیپه وڂُياٍی يػًٌ وٺي ثبلا ىاٍای ډٮبیجی وٺيیىٍ ډی

 ثبٙي. ویِ ډی
  ٽٍ ډیِان ػَیبن وٺيی آُاى ُډبوی ثىبثَ ا٩ُبٍار ػىٖه

ٽىي، س٢بىَبی ومبیىيځی ډًػًى ثیه َب اٵِای٘ دیيا ډیَٙٽز
سًاوىي ډىبٵ٬ ي ًٙى. ډيیَان ډیُٕبډياٍان ي ډيیَان سٚيیي ډی

٭لایٸ هًىٙبن ٍا ثٍ َِیىٍ ُٕبډياٍان ىوجبڃ ٽىىي ي ثيیه 
سَسیت ډىبٵ٬ ډيیَان اُ وڂُياٍی ًهبیَ وٺيی ثیٚشَ اُ 

سًان . ٭یت ىیڂَ وڂُياٍی يػًٌ وٺي ثبلا ٍا ډیُٕبډياٍان إز
َبی طبثز ثیبن َب وٖجز ثٍ ىاٍاییثٍ ثبُىٌ دبییه ایه ىاٍایی

 2ي ډِاډيٍ 1ومًى. ثَای ډظبڃ ٽیڈ ي ىیڂَان ثٍ وٺڄ اُ آلایبویٔ
 3َبیی ٽٍ وٖجشب ىاٍای ثبُىٌ ىاٍاییډٖشىي ومًىوي َٙٽز

(ROAدبییىی َٖشىي، ثًٍٞر ډٮىبىاٍی ىاٍایی )َ ٍبی وٺيیى
كٖبٕیز ػَیبن وٺيی يػٍ وٺي ٽىىي. ثیٚشَی وڂُياٍی ډی

اٙبٌٍ ثٍ ىٍٝي سٲییَار ىٍ ٦ًٕف وڂُياٍی يػٍ وٺي ىٍ ٹجبڃ 
سٲییَار ىٍ ػَیبن َبی وٺيی ىاٍى. سلٺیٺبر وٚبن ىاىٌ إز 

ثبٙي اڅجشٍ ٽٍ كٖبٕیز ػَیبن وٺيی يػٍ وٺي ډٮمًلاً ډىٶی ډی
َبی ىيځی، ٹَاٍىاىَبی دَيٌَّبی ومبیثٍ ىلایچی اُ ٹجیڄ َِیىٍ

ىاٍای ثبُىَی ډىٶی ي اهجبٍ ثي اٹشٞبىی اډپبن ىاٍى ایه ډ٫ً١ً 
 َمیٍٚ إشًاٍ وجبٙي. 

َب ثَ ډیِان وڂُيای يػٍ وٺي اُ ثىبثَایه وٺ٘ ا٥لا٭بر َٙٽز
ای ثَهًٍىاٍ إز. ىٍ ډلی٦ی ثب ا٥لا٭بر ٹبثڄ اسپب اَمیز يیٌْ

وٺيی ثَای ٍٵ٬ ویبَُبی یبثی ثٍ ډىبث٬ ي ثب ىٕشَٕی إٓبن ىٕز
ویبُ اُ َب ثیدٌیَ إز ي َٙٽزوٺيیىڂی َٙٽز ثٍ ٍاكشی اډپبن

وڂُياٍی يػًٌ ا١بٵی هًاَىي ثًى، ؿَا ٽٍ ډوًٞٝب ىٍ َٙای٤ 
اٹشٞبى سًٍډی وڂُياٍی يػٍ وٺي ثب اُ ىٕز ىاىن ٹيٍر هَیي 

ای ٽٍ يػًى ىاٍى ایه إز ٽٍ ثبٙي. ثىبثَایه ډٖئچٍَمَاٌ ډی
ی ثَ يػًٌ وٺي وڂُياٍی ٙيٌ سأطی٥َلا٭بسی ؿٍ ٭يڇ سٺبٍن ا

َب ي ىٍ وشیؼٍ كٖبٕیز ػَیبن وٺيی ـ يػٍ وٺي س٤ًٕ َٙٽز
 ىاٍى؟

 

 ادثیبت ًظزی ٍ پیؾیٌِ تحمیك
  ځٌاٍی َبی َٕډبیٍ اٱچت ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی اُ ډبَیز ٵَٝز

ځیَى. ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ثیٚشَ ثٍ ىڅیڄ  َٙٽز وٚأر ډی

                                                      
1. Allayannis 

2. Mozumdar 

3. Return On Assets(ROA) 

ي  4ثیٚشَی ٍا ثَای َمًإٍبُی ًٕى  بیَ اهشیبٍار ٍٙي، ٵَٝز
طَير ثٍ ډيیَیز اُ ٥َیٸ ډٮبډلار ىاهچی ي دبىاٗ  اوشٺبڃ

َبی ٍٙي ثٍِځشَ یټ َٙٽز،  ٽىي. ډًٹٮیز ا١بٵی ٵَاَڈ ډی
ًٙى ي  وٺيی آسی ٱیَٹبثڄ سأییي ثیٚشَی ډی  َبی ثب٭ض ػَیبن

ډیبن ډيیَان ي   ىٍ وشیؼٍ ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ثیٚشَی
آيٍوي ي لاُڇ ثٍ ًٽَ إز ٽٍ اكشمبلاً ثب  يػًى ډی ُٕبډياٍان ثٍ

َبی ٍٙي َٙٽز،  ځٶشٍ، ثب اٵِای٘ ډًٹٮیز ډًاٍى دی٘  سًػٍ ثٍ
 ًٙى. ثیٚشَ ډی 5ٽبٍی  ډلبٵ٪ٍ  ٵٚبٍَبی هبٍػی ػُز ا٭مبڃ

َبی وٺيی ٽٍ ػَیبن ىَيوشبیغ ٽبٙبوی دًٍ ي وٺی وْاى وٚبن ډی
وياٙشٍ ي  ډٮىبىاٍی ٍا ثَ ٦ًٕف وڂُياٍی يػٍ وٺي سأطیَ

َمـىیه سٶبير ډٮىبىاٍی ىٍ ثیه كٖبٕیز ػَیبن وٺيی يػٍ 
َبی ثب ډلييىیز ډبڅی ي ثيين ډلييىیز ډبڅی وٺي َٙٽز

ځٌاٍی يػًى وياٍى. ثٍ ٭ٺیيٌ آوُب كٖبٕیز ػَیبن وٺيی َٕډبیٍ
سَی وٖجز ثٍ كٖبٕیز ػَیبن وٺيی يػٍ وٺي ډٮیبٍ ډىبٕت

 َبی ډبڅی إز. ثَای سٮییه يػًٌ ډلييىیز
كٖبٕیز » ٭ىًان ثب دْيَٚی ىٍ (2004َمپبٍان ) ي آڅمیيا  

ػَیبن وٺيی  ثیه ٍاث٦ٍ ثٍَٕی ثٍ «وٺي يػٍ وٺيی ػَیبن
ډٮیبٍ  ډٺبیٍٖ اٝچی آوُب َيٳ دَىاهشىي. وٺيی ًهبیَ ي ٭مچیبسی

وٺيی  ػَیبن كٖبٕیز»ثب  «وٺي يػٍ وٺيی ػَیبن كٖبٕیز»
ي  و٪َی َبیسلچیڄ اُ إشٶبىٌ آوُب ثب ثًى. «ځٌاٍیَٕډبیٍ

وٺي، ډٮیبٍ  يػٍ وٺيی ػَیبن كٖبٕیز ٽٍ ٽَىوي سؼَثی، اطجبر
 إز. ډبڅی َبیډلييىیز ٙىبٕبیی ثَای سَیډىبٕت
وڂُياٙز يػٍ وٺي ي  سأطیَ( ىٍ سلٺیٺی ثٍ ثٍَٕی 2011ٽیڈ )

ځٌاٍی ډلييىیز ډبڅی ثَ كٖبٕیز ػَیبن وٺيی َٕډبیٍ
َبی ىاٍای دَىاهز. وشبیغ سلٺیٸ اي ثیبوڂَ آن إز ٽٍ َٙٽز

ډلييىیز ډبڅی ثب ىٍػٍ ثبلایی اُ كٖبٕیز ػَیبن وٺيی 
ځٌاٍی ډًاػٍ َٖشىي. َمـىیه اي ثیبن ومًى ٽٍ ىٍ َٕډبیٍ
َبی ډًاػٍ ثب ډلييىیز ډبڅی، ٍاث٦ٍ ثٖیبٍ ٹًی ثیه َٙٽز

ځٌاٍی يػًى ىاٍى. ًهبیَ وٺيی ي كٖبٕیز ػَیبن وٺيی َٕډبیٍ
یَ وٺيی َٙٽز ٍاث٦ٍ ٭لايٌ ثَ آن، سلٺیٸ اي وٚبن ىاى ٽٍ ًهب
ځٌاٍی ىاٍى اځَ ٦ٕق ډىٶی ثب كٖبٕیز ػَیبن وٺيی َٕډبیٍ

ډبڅی ىاهچی آن ثیٚشَ  سأډیهځٌاٍی َٙٽز اُ ډىبث٬ َٕډبیٍ
 ثبٙي.

كٖبٕیز  ( ثٍ ثٍَٕی ٭يڇ سٺبٍن2012ىیـً ي َمپبٍان )
ػَیبن وٺيی يػٍ وٺي دَىاهشىي. وشبیغ سلٺیٸ آوُب وٚبن ىاى ٽٍ

                                                      
4. Income Smoothing 

5. Conservatism 



 25 1393، ثُبٍ 3كٖبثياٍی، ٕبڃ ايڃ، ٙمبٌٍ َبی وًیه ىٍ دْيَ٘ 

 

كٖبٕیز ػَیبن وٺيی يػٍ وٺي ډىٶی إز؛ يٹشی َٙٽز ثب 
یټ ػَیبن وٺيی ډظجز ډًاػٍ إز ي ُډبوی ٽٍ َٙٽز ىاٍای 
ػَیبن وٺيی ډظجز إز، كٖبٕیز ػَیبن وٺيی يػٍ وٺي ډظجز 

ي ځَيٌ ىاٍای َب ٍا ثٍ ىآوُب َمـىیه َٙٽز هًاَي ثًى.
اوي ي ثٍ ډلييىیز ډبڅی ي ثيين ډلييىیز ډبڅی سٺٖیڈ ومًىٌ

اوي ٽٍ ٭يڇ سٺبٍن كٖبٕیز ػَیبن وٺيی يػٍ ایه وشیؼٍ ٍٕیيٌ
 وٺي َمـىبن ىٍ ََ ىي ځَيٌ ثَٹَاٍ إز. 

 

 عَال ٍ فزضیِ تحمیك
ًٕاڃ سلٺیٸ ویِ ثب سًػٍ ثٍ َيٳ ٽبٍثَىی سلٺیٸ ثٍ َٙف ُیَ 

 سييیه ٙيٌ إز:
        سٺبٍن ا٥لا٭بسی ثَ كٖبٕیز ػَیبن وٺيیڇآیب ٭ي
 ځٌاٍ إز؟سأطیَځٌاٍی يػٍ وٺي َٕډبیٍ

ىٍ ایه دْيَ٘ ثَ إبٓ ًٕاڃ سلٺیٸ ٵ١َیٍ ُیَ ډ٦َف ٙيٌ 
 إز:

ثیه ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ي كٖبٕیز ػَیبن وٺيی ـ يػٍ وٺي 
 ىاٍ يػًى ىاٍى.ٍاث٦ٍ ډٮىی

 

 رٍػ تحمیك

 هتغیزّبی تحمیك

ىٍ ایه سلٺیٸ كٖبٕیز ػَیبن وٺيی يػٍ هتغیز ٍاثغتِ: 

َبی وٺيی ٭مچیبسی ي وٺي ٽٍ هًى  ثیبوڂَ ٍاث٦ٍ ثیه ػَیبن
 ثبٙي.٦ٕق وڂُياٙز يػٍ وٺي إز؛ ډشٲیَ ياثٖشٍ سلٺیٸ ډی

it

it

CashFlow

gsCashHoldin
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( ثیبوڂَ 1α) ١cash flowَیت ډشٲیَ  ،ىٍ ٍاث٦ٍ ثبلا
 كٖبٕیز ػَیبن وٺيی يػٍ وٺي إز. 

 

ثیه  ا٥لا٭بسی سٺبٍن ٭يڇ ٕىؼ٘ ثَایهتغیز هغتمل: 

1ؿیبوڀ ي يوپبس٘ ٽٍ ځٌاٍان، اُ ډيڅیَٕډبیٍ
( ثَای 1986) 

٥َاكی   ُٕبڇ ٵَيٗ ي هَیي دیٚىُبىی ٹیمز ىاډىٍ سٮییه
ډشٮيىی  سلٺیٺبر ىٍ ډيڃ ایه اوي، إشٶبىٌ ٙيٌ إز. اُٽَىٌ

ي  (1384)دَٕز ي٥ه ي ٹبئمی ویِ ایَان إز. ىٍ ٙيٌ إشٶبىٌ
سٺبٍن  ٭يڇ ځیَیاوياٌُ ثَای (1385) ٍٕبییبن ي اكميدًٍ

                                                      
1. Venkatesh & Chiang 

 َٙف ثٍ ٙيٌ یبى ډيڃ. اوي ځَٵشٍ ثٌَُ ډيڃ ایه اُ ا٥لا٭بسی

 :ُیَ إز
 
  2

100PB-AP
SPREAD






PBAP
 

 آن: ىٍ ٽٍ
SPREAD ٵَيٗ ي هَیي دیٚىُبىی ٹیمز : ىاډىٍ سٶبير 

  ُٕبڇ

 APَٙٽز  ُٕبڇ ٵَيٗ دیٚىُبىی ٹیمز : ډیبوڂیهi  ٍى
 tىيٌٍ 

i ثٍَٕی ډًٍى : َٙٽز 
t ثٍَٕی ډًٍى : ٕبڃ 

 :BP َٙٽز ُٕبڇ هَیي دیٚىُبىی ٹیمز ډیبوڂیه 
 

ي هَیي  دیٚىُبىی ٹیمز ىاډىٍ سٶبير ؿٍ ََ ثبلا، ډيڃ ٥جٸ
ی سٺبٍن ا٥لا٭بس٭يڇ اُ كبٽی ثبٙي، ٭يى ثٍِځشَی ُٕبڇ ٵَيٗ
( ثٍ IADUMitایه سلٺیٸ اُ ډشٲیَ ډؼبُی ) إز. ىٍ ثیٚشَ

٭ىًان ډٮیبٍ ٭يڇ سٺبٍن ىٍ ډيڃ إشٶبىٌ ٙيٌ إز. ایه ډشٲیَ 
َبی ىاٍای ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ثبلا ثَاثَ یټ ي ثَای َٙٽز

َب ثب سًػٍ ثٍ َب ثَاثَ ٝٶَ إز. َٙٽزثَای ډبثٺی َٙٽز
ًٙوي ي ډی ثىيیډٮیبٍ ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ثٍ ىٌ ځَيٌ ٥جٺٍ

لا٭بسی ثبلا ډلًٖة َبی ځَيٌ ايڃ ىاٍای ٭يڇ سٺبٍن ا٥َٙٽز
َب اٍُٗ ٝٶَ اهشیبٍ ځیَوي ي ډبثٺی َٙٽزٙيٌ ي اٍُٗ یټ ډی

 ومبیىي.ډی

 

 :ٙبډڄ ډًاٍى ُیَ إزهتغیزّبی کٌتزلی: 
Q َب ډىُبی : ػم٬ اٍُٗ ثبُاٍ َٕډبیٍ ي اٍُٗ ىٵشَی ىاٍایی

 َباٍُٗ ىٵشَی َٕډبیٍ سٺٖیڈ ثَ اٍُٗ ىٵشَی ىاٍایی
Size َب: څڂبٍیشڈ ٥جیٮی ٽڄ ىاٍایی 

Expenditure ٍَبای سٺٖیڈ ثَ ٽڄ ىاٍایی: ډوبٍع َٕډبی 
NCWC  ٍَٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ هبڅٜ ثيين يػٍ وٺي )َٕډبی :

 ىٍ ځَىٗ ډىُبی يػٍ وٺي(  
NCWCΔ  َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ هبڅٜ ثيين يػٍ وٺي اوشُبی :

ىيٌٍ ډىُبی َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ هبڅٜ ثيين يػٍ وٺي اثشيای 
 ىيٌٍ

ShortDebt ٌډير )ػبٍی( سٺٖیڈ ثَ ٽڄ : ثيَی ٽًسب
َبىاٍایی



 ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ي كٖبٕیز ػَیبن وٺيی ـ يػٍ وٺي 26

 

 گیزیخبهؼِ آهبری ٍ ًوًَِ
َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ  ػبډٮٍ آډبٍی ٽچیٍ َٙٽز

 ثُبىاٍ سَُان إز. 
َبیی ٽٍ ډی ًٙى ي َٙٽزځیَی ثٍ ٙیًٌ كٌٵی اوؼبڇ ومًوٍ

ىاٍای َٙای٤ ُیَ ثبٙىي ثٍ ٭ىًان ومًوٍ آډبٍی سلٺیٸ اوشوبة 
 اوي:ٙيٌ

سب دبیبن ٕبڃ  1385ُٕبڇ آوُب ىٍ ثبٌُ ُډبوی ايڃ ٕبڃ  -1
 ىٍ ثًٍٓ ډًٍى ىاى ي ٕشي ٹَاٍ ىاٙشٍ ثبٙي.  1391

ځٌاٍی، هيډبسی ي  َبی َچيیىڀ، َٕډبیٍ َٙٽز ػِء َٙٽز -2
 وجبٙي. َبی ډبڅی ځَی يا٦ٍٕ

ٕبڃ ډبڅی َٙٽز ثٍ دبیبن إٶىي ډبٌ هشڈ ًٙى ي َٙٽز ىٍ  -3
 َبی ډًٍى و٪َ سٲییَ ىيٌٍ ډبڅی وياٙشٍ ثبٙي.ٕبڃ

َب َٙٽز ىٍ ٥ًڃ ىيٌٍ ُډبوی سلٺیٸ سؼيیي اٍُیبثی ىاٍایی -4
 وياٙشٍ ثبٙي.

 ىاىٌ َبی ډًٍى ویبُ سلٺیٸ ثٍ ًُٕڅز ىٍ ىٕشَٓ ثبٙي. -5
٫ ٽبٍثَىی، اُ ػُز ٍيٗ ایه سلٺیٸ اُ ػُز َيٳ، اُ وً

إشىشبع، اُ و٫ً سًٝیٶی ي سلچیچی  ي اُ ػُز ٥َف سلٺیٸ، اُ 
 ٍيیياىی إز )ثب إشٶبىٌ اُ ا٥لا٭بر ځٌٙشٍ(. و٫ً دٔ

َبی ومًوٍ  َبی ډبڅی َٙٽز آيٍی ٙيٌ اُ ًٍٝرَبی ػم٬ ىاىٌ
ثىيی ٙيوي ي ډٺياٍ ىٕشٍ Excelاٵِاٍ آډبٍی، ثب إشٶبىٌ اُ وَڇ

اٵِاٍ ډلبٕجٍ ٙيٌ إز. ثٍ ٽمټ ایه وَڇ ډشٲیََبی دْيَ٘
ي  EViews6آډبٍی  َبیاٵِإٍذٔ ثب إشٶبىٌ اُ وَڇ

SPSS وشبیغ َبی دْيَ٘ اوؼبڇ ٙي ٽٍیٍآُډًن ٵ١َ 
 ًٙى. َبی آډبٍی ًٍٝر ځَٵشٍ ثَای ىٍ اىاډٍ اٍائٍ ډی آُډًن

 ّبی هذل رگزعیَىثزلزاری پیؼ ؽزط
ٗ ٍځَٕیًوی، ثٍ ډى٪ًٍ ا٥میىبن یبٵشه اُ ډىبٕت ثًىن ٍي

ډٺياٍ اكشمبڃ آُډًن ؿبي ي آُډًن َبٕمه اوؼبڇ ٙيٌ إز. 
ثبٙي  ډی 560/0ډَث٣ً ثٍ آُډًن ٽًڅمًځَيٳ إمیَوٴ ثَاثَ 

% وَډبڃ ثًىن 95ثٍِځشَ إز ثىبثَایه ثب ا٥میىبن  05/0ٽٍ اُ 
ځیَى. ډٺياٍ آډبٌٍ ىيٍثیه ـ  َب ډًٍى سبییي ٹَاٍ ډی ثبٹیمبويٌ

بٙي، ثب سًػٍ ثٍ ایه ٽٍ ایه ډٺياٍ ث ډی 938/1ياسًٖن ثَاثَ 
َب ىٍ  سًاویڈ إشٺلاڃ ثبٹیمبويٌ ثبٙي، څٌا ډی ډی 2وِىیټ ثٍ ٭يى 

 ډيڃ ثَاُٗ ٙيٌ ٍا ثذٌیَیڈ.
 

 اعتملال خطی هتغیزّبی هغتمل هذل فزض
ه٦ی ثیه ډشٲیََبی ډٖشٺڄ،  ثَای ثٍَٕی ٭يڇ يػًى َڈ

ىاٍ ثیه ډـشـٲـیـََبی  ه٦ی ثٍ ډٮىی يػًى اٍسجب٣ ډٮىی )َڈ
ثــبٙي ٽٍ ثـَای ٍځَٕیًن ډ٦چًة ویٖز ي  ډـٖشٺڄ ډی

  ٽىي( اُ ډبسَیٔ َمجٖشڂی إشٶبىٌ  ډٚپلاسی ٍا ایؼبى ډی
ًٙى، ىٍ ایه ډبسَیٔ ١َیت َمجٖشڂی ثیه ََ ُيع اُ ډی

ًٙى. ٭يڇ َمجٖشڂی ډشٲیََبی بی ډٖشٺڄ ډلبٕجٍ ډیډشٲیََ
ډٖشٺڄ ثٍ ډٮىبی ایه إز ٽٍ ١َیت َمجٖشڂی ثیه ََ ُيع 
اُ ډشٲیََبی ډٖشٺڄ ډٖبيی ٝٶَ إز. اډب ىٍ ٭مڄ ثيٕز 
آيٍىن ١َیت َمجٖشڂی ٝٶَ ډمپه ویٖز ي ثٍ ٭ىًان یټ 

ثیه ََ ُيع  %50سًان ١َایت َمجٖشڂی ٽمشَ اُ ٹب٭يٌ ډی
ٍا ٹبثڄ ٹجًڃ ىاوٖز ي وڂَان يػًى َڈ ه٦ی  ډشٲیََبی ډٖشٺڄ

  وجًى.

 

 ثیه ډشٲیََبی ډٖشٺڄ ډيڃ دیًَٕنَمجٖشڂی   ډبسَیٔ .1خذٍل

CASH هتغیزّب

FLOW 
IADUM 

CASHFLO

WIADUM 
Q SIZE EXPEND

ITURE 

ΔCW

C 

SHOR

TDEB

T 

CASHFLOW 1 
 

     
 

IADUM -.030 1      
 

CASHFLOWIA

DUM 
.103 .495 1     

 

Q .273 .065 .080 1    
 

SIZE .018 -.077 -.026 -.063 1   
 

EXPENDITURE -.080 .022 .010 .191 .133 1  
 

ΔNCWC -.003 .058 -.010 .069 .004 .068 1 
 

SHORTDEBT -.190 .016 -.063 -.032 -.028 -.064 -.338 1 
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ًٙى ٽٍ ١َایت َمجٖشڂی ثیه ډشٲیََب ٽمشَ اُ كي ډٚبَيٌ ډی
ىٍٝي ثًىٌ ي ډٚپڄ َڈ ه٦ی ثیه آوُب ىٍ ډيڃ يػًى وياٍى.  50

َبی إشبوياٍى ٙيٌ ىٍ ډٺبثڄ  ىٍ ومًىاٍ دَاٽى٘ آډبٍی ثبٹیمبويٌ
ٍيويی ډٚبَيٌ وٚيٌ ي سٺبٍن ثیىی إشبوياٍى ٙيٌ  دی٘

ثبٙي. ثىبثَایه َمٖبوی     ډٚبَيار كًڃ ه٤ ٝٶَ ډی
 سًاویڈ ډًٍى سبییي ٹَاٍ ىَیڈ. َب ٍا ډی َبی ثبٹیمبويٌياٍیبؤ

 

 ّب آهبرِ تَصیفی دادُ
ىٍ ایه ثو٘ ثب اٍائٍ ػيايڃ ډَث٥ًٍ ثٍ ثٍَٕی سًٝیٶی 

ډشٲیََب؛ ایڈ ي ثٍ سٶپیټ ثَای ََ یټ اُ  ډٚبَيار دَىاهشٍ
ایڈ. لاُڇ ثٍ  َبی سًٝیٶی ډَث٣ً ثٍ سلٺیٸ ٍا اٍائٍ ىاىٌٙبهٜ

َب اُ سجيیڄ  ثٮ٢ی اُ ىاىٌ ًٽَ إز ٽٍ ثٍ ىڅیڄ وَډبڃ وجًىن
 ػبوًٖن ػُز وَډبڃ ٕبُی آوُب إشٶبىٌ ٙيٌ إز.

 َب آډبٍِ سًٝیٶی ىاىٌ. 2خذٍل 

 هتغیز
تؼذاد 

 هؾبّذات
 هبکشیون هیٌیون کؾیذگی چَلگی اًحزاف هؼیبر هذ هیبًِ هیبًگیي

سٲییَار وڂُياٙز 
 يػٍ وٺي

756 018/0- 0606/0- 33/1 98027/0 137/0- 18/0- 76/2- 62/2 

ػَیبن وٺيی 
 ٭مچیبسی

756 1243/0 1115/0 07/0 12807/0 492/0 923/2 41/0- 82/0 

 1 0 972/4 638/2 30265/0 0 0 1019/0 756 ډؼبُی ٭يڇ سٺبٍن

١َة ډؼبُی ٭يڇ 
سٺبٍن ىٍ ػَیبن 
 وٺيی ٭مچیبسی

756 0115/0 0 0 04926/0 475/4 88/21 11/0- 39/0 

 89/8 41/0 262/30 961/3 66274/0 96/0 23/1 3919/1 756 ٽیًسًثیه

 01/8 27/4 654/0 58/0 64801/0 73/4 7556/5 8061/5 756 اوياٌُ

 09/2 -51/0 65/10 331/2 25867/0 0 1269/0 167/0 756 ډوبٍع َٕډبیٍ ای

سٲییَار َٕډبیٍ ىٍ 
 ځَىٗ

756 0102/0 0003/0 0 13808/0 552/0- 236/12 22/1- 85/0 

 99/2 04/0 52/27 204/3 2482/0 18/1 5439/0 5396/0 756 ثيَی ٽًسبٌ ډير

 

 آسهَى فزضیِ 

ډ٦بثٸ ثب وشبیغ آُډًن ؿبي ي آُډًن َبٕمه، ٍيٗ ٍځَٕیًوی 
دْيَ٘ ډًٍى   ًٙى ي ثَإبٓ آن ٵ١َیٍ ډىبٕت اوشوبة ډی

سؼِیٍ ي سلچیڄ ٹَاٍ هًاَي ځَٵز. ىٍ ًٍٝر إشٶبىٌ اُ ٍيٗ 
َب اُ ډٺب٬٥ ىيٌٍ  َٙٽزَبی سبثچًیی َىڂبډی ٽٍ سٮياى  ىاىٌ

َب ثب ډٚپڄ وبَمٖبوی  ُډبوی ثیٚشَ ثبٙي، ډمپه إز ډيڃ
اځَ ٍيٗ ډًٍى إشٶبىٌ اطَار طبثز ثبٙي  ياٍیبؤ ډًاػٍ ثًٚوي.

ای  ویبُی ثٍ كڄ ایه ډٚپڄ ویٖز ؿًن ایه ٍيٗ ثٍ ځًوٍ
ٽىي، ٽٍ ىٍ ډَاكڄ اوؼبڇ ٽبٍ ډٚپڄ َمجٖشڂی  ٭مڄ ډی

 ًٙى. ثًٍٞر هًىٽبٍ كڄ ډی

ٍر إشٶبىٌ اُ ٍيٗ اطَار سٞبىٵی ثبیي ډٚپڄ ىٍ ًٝ
ثَای ٍٵ٬ ایه ډٚپڄ ثبیي اُ ٍيٗ  وبَمٖبوی ياٍیبؤ ٍٵ٬ ًٙى.

( ثَای سومیه GLSٍځَٕیًن كياٹڄ ډَثٮبر سٮمیڈ یبٵشٍ )
 ډيڃ، إشٶبىٌ ومًى.

 

 ًتبیح آسهَى چبٍ
ثَای آډبٌٍ ایه  P.Valueثب سًػٍ ثٍ وشبیغ ثيٕز آډيٌ ډٺياٍ 

ثبٙي، ىٍ ىٍٝي ډی 5ثبٙي ٽٍ ثیٚشَ اُ ډی 208/0آُډًن ثَاثَ 
َبی ٝٶَ آډبٍی سبییي ٙيٌ ي ثَای آُډًن ٵ١َیٍ وشیؼٍ ٵَٟ

 َبی سچٶیٺی إشٶبىٌ ًٙى. دْيَ٘ ثبیٖشی اُ ٍيٗ ىاىٌ



 ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ي كٖبٕیز ػَیبن وٺيی ـ يػٍ وٺي 28

 

 ا٥لا٭بر ډَث٣ً ثٍ ٍيٗ ډًٍى إشٶبىٌ ثَای آُډًن ډيڃ َبی دْيَ٘ .3خذٍل 

 ًتیدِ P-Value همذارهحبعجِ ؽذُ آهبری ًَع آسهَى

 َبی سچٶیٺیإشٶبىٌ اُ ىاىٌ 311/0 174/1 ؿبي

 

سلٺیٸ اُ ډيڃ ٍځَٕیًن كياٹڄ   ٵ١َیٍىٍ وشیؼٍ ػُز آُډًن 
 ډَثٮبر سچٶیٺی إشٶبىٌ ٙيٌ إز.

 ثیبن آډبٍی ٵ١َیٍ ثٍ ًٍٝر ُیَ إز:
H0 يػٍ ـ  : ثیه ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ي كٖبٕیز ػَیبن وٺيی

 ىاٍ يػًى وياٍى.وٺي ٍاث٦ٍ ډٮىی
H1  يػٍ  ـ: ثیه ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ي كٖبٕیز ػَیبن وٺيی

 يػًى ىاٍى. ىاٍوٺي ٍاث٦ٍ ډٮىی

إشٶبىٌ  ډيڃ ٍځَٕیًوی ه٦ی ُیَ ٽٍ ػُز آُډًن ایه ٵ١َیٍ
 :ٙيٌ، ثٍ ًٍٝر ُیَ إز
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 وشبیغ سؼِیٍ ي سلچیڄ آډبٍی ډيڃ ٵ١َیٍ .4خذٍل

 همذار احتوبل تی اعتیَدًت ضزایت هتغیز

CASHFLOW 1.611650 14.76488 0.0000 

IADUM - 0.125909 - 2.540251 0.0111 

CASHFLOWIADUM 0.700334 3.265720 0.0011 

    Q - 0.071121 - 3.500076 0.0005 

SIZE - 0.043510 - 6.078723 0.0000 

EXPENDITURE 0.778961 14.98540 0.0000 

DELTANCWC - 0.658546 - 6.573820 0.0000 

SHORTDEBT 0.037583 0.684163 0.4939 

(R
2
 0.082919 ١َیت سٮییه (

 0/000 (F)  آډبٌٍ ٵیَٚ Fډٺياٍ اكشمبڃ 33.70153 (F) آډبٌٍ ٵیَٚ

 1.935387 (D-W) ياسًٖنـ  آډبٌٍ ىيٍثیه

 0/560 (K-S) إمیَوٴ ـ ډٺياٍ اكشمبڃ ٽًڅمًځَيٳ 0.081704 ١َیت سٮییه سٮيیڄ ٙيٌ

 

ثبٙي ي ثيیه ډٮىی إز  ډی ١0.082919َیت سٮییه ډيڃ ثَاثَ 
% اُ سٲییَار ډشٲیَ ياثٖشٍ ثٍ يٕیچٍ ډشٲیََبی 8ٽٍ ثی٘ اُ 

 000/0ثَاثَ F ډٺياٍ اكشمبڃ آډبٌٍ ډٖشٺڄ ٹبثڄ سًٝیٴ إز.
ثبٙي، ثىبثَایه ٵَٟ ٝٶَ آډبٍی  ډی 05/0إز ٽٍ ٽمشَ اُ 

ٍځَٕیًن  سمبڇ ١َایت ډيڃH0: ) ډجىی ثَ ٭يڇ ٽٶبیز ډيڃ
ًٙى، ىٍ وشیؼٍ ٽٶبیز  % ٍى ډی95ثَاثَ ٝٶَ إز(، ثب ا٥میىبن 

ځیَی ډجىبی سٞمیڈ ًٙى. ډيڃ ػُز آُډًن ٵ١َیٍ سبییي ډی
ػُز سبییي یب ٍى ٵ١َیٍ ثَاثَ وجًىن ١َایت ثَآيٍىی ډشٲیَ ايڃ 

ثبٙي، ثب سًػٍ ثٍ ػييڃ ٵًٷ ١َایت ىي ډشٲیَ ډی   ي ًٕڇ ډيڃ 
ډی ثبٙي ٽٍ ثب َڈ  0.700334ي  1.611650ثٍ سَسیت ثَاثَ ثب 

ىٍٝي  5ثَاثَ ویٖشىي، ََ ىي ایه ١َایت ىٍ ٦ٕق ه٦بی 
ىاٍ ثًىٌ ي ١َیت ډشٲیَ ًٕڇ ٽًؿپشَ اُ ١َیت ډشٲیَ ايڃ ډٮىی

إز ي ایه كبٽی اُ ایه إز ٽٍ ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ثب٭ض 
 ٽبَ٘ سبطیَ ػَیبن وٺيی ىٍ ٦ٕق وڂُياٙز يػٍ وٺي

وٺي( ٙيٌ إز ىٍ وشیؼٍ ٵ١َیٍ  كٖبٕیز ػَیبن وٺيی يػٍ)
 ًٙى.سلٺیٸ سبییي ډی
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 گیزیثحث ٍ ًتیدِ

سٺبٍن ا٥لا٭بسی ي ایه سلٺیٸ ثٍ ثٍَٕی ٍاث٦ٍ ثیه ٭يڇ
َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ يػٍ وٺي ىٍ َٙٽز ـ كٖبٕیز ػَیبن وٺيی

 ـ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان دَىاهز. كٖبٕیز ػَیبن وٺيی
يػٍ وٺي اٙبٌٍ ثٍ ىٍٝي سٲییَار ىٍ ٦ًٕف وڂُياٍی يػٍ وٺي 

َبی وٺيی ٭مچیبسی ىاٍى. ىٍ ایه ىٍ ٹجبڃ سٲییَار ىٍ ػَیبن
ځیَی ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی اُ ٙپبٳ ٹیمشی سلٺیٸ ثَای اوياٌُ

٫ وً اُ دْيَ٘ ایه ٭١ٍَ ي سٺب١بی ُٕبڇ إشٶبىٌ ٙيٌ إز.
ٍ ى إز. ډجشىی یسَٽیجی َبىاىٌ ثَ سلچیڄ ،ٌثًى َمجٖشڂی

 ىٍ ٙيٌ دٌیَٵشٍز َٙٽ 108 ډبڅی ا٥لا٭بر دْيَ٘، ایه

 1391 اڅی 1385ی ُډبو ىيٌٍ ٥ی انثُبىاٍ سَُ ايٍاٷ ثًٍٓ
َبی ډبڅی  ٙيٌ اُ ًٍٝر آيٍیَبی ػم٬ ىاىٌ إز. ٙيٌ ثٍَٕی
   Excelاٵِاٍ َبی ومًوٍ آډبٍی، ثب إشٶبىٌ اُ وَڇ َٙٽز
  ثىيی ٙيوي ي ډٺياٍ ډشٲیََبی دْيَ٘ ثٍ ٽمټ ایه ىٕشٍ

اٵِاٍ آډبٍی ٕذٔ ثب إشٶبىٌ اُ وَڇ اٵِاٍ ډلبٕجٍ ٙيٌ إز.وَڇ
EViews6 يSPSS  ٍَبی دْيَ٘ اوؼبڇ ٙي.آُډًن ٵ١َی 

سٺبٍن ځٌاٍی ٭يڇسأطیَىَىيٌ وٚبن وشبیغ آُډًن ٵ١َیٍ سلٺیٸ
ٍ ایه يػٍ وٺي إز. ثی ـ ا٥لا٭بسی ثَ كٖبٕیز ػَیبن وٺي

سٺبٍن ا٥لا٭بسی كٖبٕیز ًٍٝر ٽٍ ثب ياٍى ٙين ډٮیبٍ ٭يڇ
 ٽىي.يػٍ وٺي ٽبَ٘ دیيا ډیـ  ػَیبن وٺيی
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