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 چکیده

. ردیگیمی قرار موردبررساست که در راستای مدیریت مالی ترین موضوعاتی پربحثو  نیزتریبرانگچالشمدیریت وجه نقد، از 

وجوه داخلی شرکت در راستای سهامداران و مدیران، از تصمیمات مهم به شمار  خصوصبهنوع استفاده از منابع شرکت، و 

میزان بیشینه ارزش سهام شرکت را به  توانندیم، مدیران هاییداراو  هایبدهگزینش ترکیب درخور از  واسطهبه .رودیم

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ یهاشرکتی بر عملکرد در شرکت یسازمتنوع ریهدف این مطالعه بررسی تأثبرسانند. 

وکار، برای ارزیابی عملکرد سازی کسبگیری تنوعهریشمن برای اندازه_است. برای دستیابی به این هدف از شاخص هرفیندال

در این پژوهش رابطه بین برای ارزش شرکت از ارزش بازار هر سهم در پایان سال استفاده گردیده است. از شاخص کیوتوبین و 

ی مالی هاصورتساله با توجه به  10این پژوهش در یک بازه زمانی شرکتی و نگهداشت وجه نقد بررسی گردید.  یسازمتنوع

جامعه آماری در این  عنوانبه، اندشدهراق بهادار تهران ثبت یی که در بورس اوهاشرکتانجام گرفت.  1390تا  1381ی هاسال

ی تلفیقی برای سنجش هادادهنفر بود. از رگرسیون چند متغیره بر اساس  890 هاآنتحقیق مدنظر قرار گرفتند که تعداد 

شاخص های پژوهش بیانگر این است که بین نتایج حاصل از آزمون فرضیهاستفاده شد.  پژوهش یهاهیفرضصحت 

متمرکز رابطه در صنایع رقابتی رابطه مستقیم و معنادار، در صنایع نیمه یهای موردبررسهریشمن و عملکرد شرکت_هرفیندال

هریشمن و ارزش _معکوس و معنادار و در صنایع متمرکز رابطه معکوس و غیرمعناداری وجود دارد. و بین شاخص هرفیندال

توان می جهیو متمرکز رابطه معکوس و غیرمعناداری وجود دارد. درنت متمرکزمهین در صنایع رقابتی، یهای موردبررسشرکت

های موردپژوهش های موردپژوهش تأثیر مثبت و معنادار و بر ارزش شرکتوکار، بر عملکرد شرکتسازی کسبگفت که تنوع

 .تأثیر منفی و غیرمعناداری داشته است

 .بورس اوراق بهادار تهران ،ییایجغراف یسازمتنوع ،جه نقدنگهداشت و ،ارتباط ارزشی های کلیدی:واژه
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 مقدمه

واسطه کسب بازده سود تحقق به و این موضوع زنندیم هاشرکتافزایش ثروت، دست به خرید سهام  منظوربه گذارانهیسرما

ش هستند لامدیران در ت شرکت،بیشینه کردن مدیریت درست منابع و ارزش سهام  واسطهبهی اصل(. و فن ی)تهران کندیم دایپ

 ی قرار دهندریگمیتصم وی بررس مورد، نگهداشت وجه نقد شرکت را هاییداراو  هایبدهگزینش ترکیب درست از  واسطهبهتا 

 ه نقد مدنظر قراردر راستای نگهداری وج هاشرکتی و احتیاطی، برای تمامی معاملات. دو هدف (1400 ،رازانیو  مشایخ)

ی اسادهطرز  روزانه خود به تمعاملاکه وجه نقد را برای  کنندیمی را دنبال ازهیانگاز معاملات خود چنین  هارکتش. رندیگیم

، نوع فعالیت و هزینه به پیچیدگی فناوری تواندیم هاشرکت(. تفاوت در وجه نقد 1391و همکاران،  رحیمیاننگهداری کند )

 واسطهبه هاشرکتدارد،  مالی خارجی هزینه زیادی نیتأمی زمانی که هابازهن بستگی داشته باشد. در آ رفتهازدستفرصت 

. آن ندینمایمی خالص مثبت نگهداری فعال باارزشیی هاطرحدر  هایگذارهیسرماادامه دادن به  منظوربهانگیزه احتیاطی خود، 

نند تا کانند وجه نقد داخلی ایجاد الص مثبت نتوی با ارزش کنونی خگذارهیسرمای هافرصت واسطهبه هاشرکتبازه زمانی که 

نقد، با  نگهداری وجه منظوربه هاشرکت، جهیدرنت. کندیمی پیدا تربرجستهی نقش امسئلهمالی پدید آورند، چنین  نیتأم

مشخص  نداشتن یک برنامه مدون (.1393 ،شامحمدی قهسارهو  عظیمی یانچشمهمالی مواجه هستند ) نیتأممحدودیت 

به شمار  هاآنی هایناکامو  هاشرکتعلل در راستای پدید آمدن مشکلات مالی برای  نیترمهم، از بلندمدتاسب برای من

ل این دو عام جهیدرنت متقابل دارند و ریتأثی نسبت به هم گذارهیسرمامالی و  نیتأمی هااستیس. در یک شرکت رودیم

مروزی ازارهای ابدر  زآنبعدانی اینکه یک برنامه مالی مشخصی را توسعه دهند و از هم تفکیک و جدا کرد. مدیریان برا توانینم

ی ی مالی براهااستیساز  اندعبارتموفق باشند باید نسبت به عواملی، دارای قدرت پاسخگویی باشند که این عوامل 

گی قدار نقدینمالی شرکت، و مقدار اهرم برای پرداخت به سهامداران، م ازیموردنی جدید، مقدار وجه هاییدارای در گذارهیسرما

 منحرف اشته باشد،ی نظری، اگر سطح مقبولی برای نگه داشت وجود نقد وجود دهادگاهیدو سرمایه در گردش. با توجه به 

 کلی شرکت زند و عملکردی نگهداری وجه نقد را بر هم بهانهیهزرابطه همسو بین منافع و  تواندیمشدن از این سطح تعادلی 

نقد  آیا نگهداشت وجه پاسخ دهیم که سؤالدر این تحقیق قصد داریم تا به این  جهیدرنت(. 1391 ،همتیرا با ضعف روبرو کند )

 دارای ارتباط ارزشی است؟

 

 های پژوهشفرضیه

 ه نقد رابطه وجود دارد.سازی شرکتی و نگهداشت وج: بین متنوع1فرضیه اصلی 

 جاری و نگهداشت وجه نقد رابطه وجود دارد.سازی تبین متنوع -فرضیه فرعی اول

 

 چارچوب نظری تحقیق

حاکی از این است که  هاافتهینتایج  کندیشرکتی را بررسی م یسازاین تحقیق رابطه بین نگهداشت وجه نقد و متنوع

 یهافرصت زیرا دارندی)تخصصی(، نقدینگی کمتری نگه م یوجهتک یهاشده، مشخصاً از شرکت یسازمتنوع یهاشرکت

بین  تریو روابط متقابل قو یگذارهیسرما یهادر فرصت ترفیمتعددی دارند. روابط متقابل بین بخشی ضع یگذارهیسرما

و جریان نقدینگی، حتی بعد از کنترل تغییر جریان نقدینگی، با نگهداشت وجه نقد مطابقت کمتری  یگذارهیسرما یهافرصت

 یهاییجااند و به جابهدارند یا قانونمند شده ییهاتیوجود دارد که ازنظر مالی محدود ییهاتدر شرک رهایتأث نیتریدارد. قو
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کارآ بین  یاین نتایج در کنار هم رابطه دهندیبالا پاسخ م یوربا بهره یهاپایین به بخش یوربا بهره یهامالی کارآمد از بخش

 (.Ran، 2010) دهدیشرکتی و نقدینگی شرکت را ارائه م یسازمتنوع

 آمریکایی بسیار زیاد و در حال رشد است. یهانگهداشت وجه نقد شرکت

کل ارزش بازار سهام این  از %2/9میلیارد دلار، معادل  7/1کل نگهداشت وجه نقد را بیش از  یرانتفاعیو غ یرمالیغ یهاشرکت

 یهایارائاست و نرخ متوسط نقدینگی به د نیتحسجه نقد نیز به همان نسبت قابلوها گزارش کردند رشد نگهداشت شرکت

برادران حسن )افزایش یافت  2009در سال  %2/23به  1980در سال  %5/10موردمطالعه در آمریکا از  یهاصنعتی شرکت

 (.1397، زاده خانقاه یتق ، وزاده

 دیتأک مزیتاورکیویی در نه جدیدطور مثال مقالد بهها را جلب کراین افزایش سنگین نقدینگی، توجه مراکز علمی و رسانه

ت گر( معروف آمریکایی نقدینگی چنان بالایی دارند که حتی پس از پرداخ)معامله یگرواسطه یهاکه: شرکت کندیم

 .(1401و همکاران،  ایمحقق ن) هنوز پول دارند شانیهایبده

. دیآیتوجه دیگری کمتر به چشم ممطلب قابل شودیروبرو م یاندهینگهداشت وجه نقد با توجه فزا رمنتظرهیرشد غ کهیدرحال

تا  1990است از سال  یچندوجه یهادو برابر شرکت باًییک وجهی )تخصصی( تقر یهانگهداشت وجه نقد متوسط در شرکت

یک  یهاشرکت یهایدارائ %9/20 کهیصورت نقدینگی بود درحالبه یچندوجه یهاشرکت یهاییدارا %9/11، 2006سال 

 (.Arping & Sautner، 2010)صورت نقد بود به وجهی

(Zhenxu, 2011) ،صورت زیر سنجیده است:شرکتی و نگهداشت وجه نقد را به یسازدلایل تحقیق رابطه بین متنوع 

ررسی ببا  توانندیم رانی. مدکندیم نینگهداشت وجه نقد یک محدوده محتمل برای آزمایش نتایج مشکلات نمایندگی تأم

ن موضوع را که ای(. .Buchner et al، 2017)ه وجه نقد دست پیدا کنند و به روشی دلخواه از آن استفاده کنند کمتری ب

 کهیی. ازآنجادهندیمکمتری منتهی شود را موردبحث قرار  یهانهیبه منافع شخصی در هز تواندیجاری بیشتر م یهایدارائ

ع نقد، مناف زش نگهداشت وجهبا بررسی ار نقد، منافع شخصی به دست آورند،تر از نگهداشت وجه خیلی ساده توانندیمدیران م

 شرکت را کامل کند. یسازنمایندگی در متنوع

 

 قیتحقروش 

ی نوعی پژوهش است پژوهش کاربرد .رندیگیم قرار یکاربرد یهاپژوهش زمره در ق،یتحق انجام هدفازلحاظ  ،یکنون قیتحق

 .رندیگیمقرار  استفادهموردحل مسائل اجرایی و واقعی  منظوربهو فنون  هاهینظر، اصول، هایمندقانونکه در آن 

ی استقرایی به هاپژوهشروند استدلالی، جز  ازلحاظو  رندیگیمی اثباتی قرار هاپژوهشنظری، در زمینه  ازلحاظتحقیق فعلی 

گفت که  توانیم، ردیگیمقرار  مورداستفادهق در این تحقی رهایمتغ. با توجه به اینکه آزمون همبستگی بین رودیمشمار 

. هدف از انجام پژوهش همبستگی، مشخص کردن این ورزدیممبادرت  رهایمتغتحقیق همبستگی بوده و به بررسی روابط بین 

زه آن به ی دیده شد، شدت و انداارابطهی وجود دارد و یا خیر، و اگر چنین ارابطهاست که آیا در بین دو یا چند متغیر کمی، 

باشد.  هاینیبشیپچه نحوی است. در چنین نوعی از تحقیق، امکان دارد، هدف، اثبات وجود یک رابطه و یا استفاده از آن در 

. در این نوع میکنیم. فقط وجود یک رابطه با مشخص میپردازینمدر پژوهش همبستگی، ما به تشریح رابطه ب علت و معلولی 

، میازدهمربوط به وضعیت فعلی که در مورد آن دست به مطالعه  سؤالاتخود و یا جواب دادن به پژوهش، برای آزمون فرضیه 
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در بورس اوراق  شدهرفتهیپذی هاشرکتی تصادفی، از بین ریگنمونهدر این تحقیق، به شیوه  .میزنیمبه گردآوری داده دست 

 ی نمونه انجام گرفت.هاشرکتنیز با استفاده از اطلاعات  هاهیفرضید و آزمون آماری بهادار تهران، جامعه آماری انتخاب گرد

 

 هاداده یروش گردآور

 نیمچنو ه یو خارج یداخل یلیتحص یهانامهانیکتب فصلنامه، ماهنامه، پا ،یکه شامل مجلات هفتگ یاروش کتابخانه از

 .ق استفاده گردیدوع و بیشینه تحقیادبیات موض مطالعه منظوربه، شودیم نترنتیا قیاز طر یو خارج یمقالات داخل

ان اوراق ات و سازماطلاع یکیالکترون یهاگاهیاستفاده شد و با مراجعه به پا یاطلاعات واقع یآورجمع یبرا یدانیم یرهایمتغ از

 .مینمودی آورمدنظر را جمع یبهادار تهران، اطلاعات آمار

 

 هاداده یآورابزار جمع

 آوردره افزارنرمنیز از  پژوهشی هایمدلی مربوط به هادادهتدوین مبانی نظری بهره گرفته شد.  ی برایاکتابخانهاز مطالعات 

ات ی از اطلاعه ذکر شد، بخشی کمنابعآمدند. اگر در  به دستتدبیر پرداز و سایت رسمی بورس اوراق بهادار،  افزارنرم، نینو

 .شدیمر نمونه تحقیق، بهره گرفته ی اشاره دهاشرکت، از صورت مالی شدینمیافت  ازیموردن

 انجام پژوهش یدوره زمان

ها را مدنظر قرار داده سال نیا یمال یها. که صورتشودیرا شامل م 1390تا  1381ساله از  10 یبازه زمان کیحاضر  قیتحق

 است. 

 

 مکان پژوهش

 بورس اوراق بهادار تهران

 

 یجامعه آمار

 .دهندیم لیپژوهش حاضر را تشک یبهادار تهران، جامعه آمار در بور اوراق شدهرفتهیپذ یهاشرکت

 یریگو روش نمونه ینمونه آمار

ز ا آن دستهبه همین جهت،  ه شد.استفاد قیتحق نیا یبرا هیمنظور انتخاب نمونه اولبه ک،یستماتیروش حذف س از

 :شوندیمو مابقی حذف  گردندیمیی که در جامعه آماری شرایط زیر را داشته باشند، انتخاب هاشرکت

 .باشد نداده یرو یدوره مورد بررس یط در یسال مال رییاسفند ماه باشد و تغ 29به  یها منتهآن یسال مال -1

 . ردیدربرنگ را یگذارهیو سرما نگیزیو ل یمال یهاشرکت -2

 نداده باشد. یها روشرکت نیا در قیدر دوره تحق اتیتوقف عمل -3

 شده باشد.ها معاملهشرکتسهام این  یدوره مورد بررس یط -4
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 یآمار یهاروش

 ریتأثسال هستند، و تحقیق قصد دارد تا -شرکت صورتبهدر این تحقیق  شدهیگردآوراطلاعات که  قتیحق نیاساس ا بر

قرار گرفت. در گام اول در  مورداستفادهقرار دهد، تحلیل رگرسیون ترکیبی  موردسنجشمتغیرهای مستقل بر متغیر وابسته را 

آزمون چاو مورد ارزیابی و  واسطهبهو یا مقاطع  هاشرکتو  1دوره زمانی مبدأحلیل رگرسیون ترکیبی، باید عرض از ت

. گرددیم دییتأو مدل پانل  شودیمقرار گیرند. در صورت معنادار شدن، شاهد آن خواهیم بود که مدل پولد رد  لیوتحلهیتجز

 نشیگز منظوربه. رندیگیمقرار  مورداستفادهل، یکی از اثرات زمانی ثابت و یا تصادفی پان افتیرهبررسی مدل بر اساس  منظوربه

و توسط آزمون هاسمن مورد بررسی قرار  گرددیمبرآورد  2اثرات تصادفی یا ثابت، در گام نخست مدل با اثرات تصادفی

عنادار نگردد، اثرات تصادفی را مدنظر قرار خواهیم و اگر م میینمایم. در صورت معنادار شدن، از اثرات ثابت استفاده رندیگیم

 توجیه شوند. توانندیمبرای اینکه از تحلیل رگرسیون استفاده نماییم، چند مفروضه اساسی و کلیدی،  داد.

 مورداستفاده یافزارهانرم

در این تحقیق  هادادهی آورجمع منظوربهی رهاورد نوین و تدبیر پرداز و سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران افزارهانرماز 

و « اس.پی.اس.اس.» افزارنرمی آماری در بخش آمار توصیفی و استنباطی از دو هالیتحل منظوربهاستفاده گردید. 

 استفاده گردید.  3«ای.وی.یوز.»

 

 هاداده لیتحل و هیتجز

ین رد. این متغیر با میانگمشاهده دا 890نگهداشت وجه نقد تعداد توصیفی نگهداشت وجه نقد:  یهاشاخص

بر  .دارای چولگی و کشیدگی مثبت است 319/20556409265و واریانس  765/453391و انحراف معیار  285/104276

 توانیم جهیدرنت، دهندیمرا نشان  96/1اساس این حقیقت که قدر مطلق انحراف ضرایب کشیدگی و چولگی، عددی بیشتر از 

که  دهدیشده نشان ممحاسبه یهاشاخص مال، ضرایب چولگی و کشیدگی شدید هستند.گفت که در قیاس با توزیع نر

 اکم است.گرایش مرکزی متر یهاها در اطراف شاخصمرکزی توزیع است و مشاهده یهاتر از شاخصمشاهده دورافتاده بزرگ

و  001/0انگین ین متغیر با میمشاهده دارد. ا 890تغییر در وجه نقد تعداد وجه نقد: تغییر در توصیفی  یهاشاخص 

طلق انحراف که قدر م قتیحق نیدارای چولگی و کشیدگی مثبت است. بر اساس ا 0003/0و واریانس  018/0انحراف معیار 

 بینرمال، ضرا عیوزبا ت اسیگفت که در ق توانیم جهی، درنتدهندیرا نشان م 96/1از  شتریب یعدد ،یو چولگ یدگیکش بیضرا

مرکزی  یهاتر از شاخصزرگکه مشاهده دورافتاده ب دهدیشده نشان ممحاسبه یهاهستند. شاخص دیشد یدگیو کش یچولگ

 گرایش مرکزی متراکم است. یهاها در اطراف شاخصتوزیع است و مشاهده

مشاهده  890تعداد  رمترقبهیتغییر در سود قبل از اقلام غ: رمترقبهیتوصیفی تغییر در سود قبل از اقلام غ یهاشاخص 

دارای چولگی منفی و کشیدگی مثبت  00002/0و واریانس  004/0و انحراف معیار  -00007/0دارد. این متغیر با میانگین 

 جهی، درنتدهندیرا نشان م 96/1از  شتریب یعدد ،یو چولگ یدگیکش بیکه قدر مطلق انحراف ضرا قتیحق نیاست. بر اساس ا

                                                           
1 Test period fixed effects 
2 Test period random effects 
3 SPSS and Eviews 
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 دهدیشده نشان ممحاسبه یهاهستند. شاخص دیشد یدگیو کش یچولگ بیال، ضرانرم عیبا توز اسیگفت که در ق توانیم

گرایش مرکزی متراکم  یهاها در اطراف شاخصمرکزی توزیع است و مشاهده یهاتر از شاخصکه مشاهده دورافتاده کوچک

 است.

ین متغیر با میانگین شاهده دارد. ام 890تعداد  هایتغییر در خالص دارائ: هایتوصیفی تغییر در خالص دارائ یهاشاخص 

ه قدر مطلق ک قتیحق نیدارای چولگی و کشیدگی مثبت است. بر اساس ا 052/0و واریانس  229/0و انحراف معیار  008/0

نرمال،  عیبا توز اسیگفت که در ق توانیم جهی، درنتدهندیرا نشان م 96/1از  شتریب یعدد ،یو چولگ یدگیکش بیانحراف ضرا

 یهاآن هستند که نسبت به شاخص کنندهانیاند، بشدهکه محاسبه ییهاهستند. شاخص دیشد یدگیو کش یولگچ بیضرا

 تر هستند.ها متراکممشاهده ،یمرکز شیگرا یهاتر است و در اطراف شاخصمشاهده دورافتاده بزرگ ع،یتوز یمرکز

. این متغیر با میانگین مشاهده دارد 890مالی تعداد  یهانهیتغییر در هزمالی:  یهانهیتوصیفی تغییر در هز یهاشاخص

که قدر مطلق  قتیحق نیدارای چولگی و کشیدگی مثبت است. بر اساس ا 0001/0و واریانس  013/0و انحراف معیار  0005/0

نرمال،  عیوزبا ت اسیگفت که در ق توانیم جهی، درنتدهندیرا نشان م 96/1از  شتریب یعدد ،یو چولگ یدگیکش بیانحراف ضرا

ی هاشاخصآن هستند که نسبت به  کنندهانیب، اندشدهمحاسبهیی که هاهستند. شاخص دیشد یدگیو کش یچولگ بیضرا

 هستند. ترمتراکم هامشاهده ،یمرکز شیاگر یهاشاخصاست و در اطراف  تربزرگ دورافتادهمرکزی توزیع، مشاهده 

 

 العه تحقیق در نمونه آماریتوصیفی متغیرهای موردمط یهاشاخص .1جدول 

 کشیدگی چولگی واریانس انحراف معیار میانگین تعداد متغیر تحقیق
 انحراف ضریب

 کشیدگی چولگی

 604.557 17.140- 99.000 1.405- 14.818 3.849 0.195 890 بازده سهام

 353.285 87.775 57.853 7.195 205564092651.31 453391.76 104276.28 890 نگهداشت وجه نقد

 5129.004 348.193 839.905 28.541 0.000 0.018 0.001 890 تغییر در وجه نقد

تغییر در سود قبل از 

 اقلام غیرمترقبه
890 0.000 0.004 0.000 -13.372 396.107 -163.132 2418.888 

تغییر در خالص 

 هادارائی
890 0.008 0.229 0.052 13.042 325.267 159.108 1986.290 

های تغییر در هزینه

 مالی
890 0.000 0.013 0.000 29.777 887.751 363.275 5421.187 

 3578.932 285.817 586.071 23.428 0.000 0.004 0.000 890 تغییر سود تقسیمی

 5424.169 363.418 888.239 29.789 178.139 13.347 1.108 890 اهرم مالی

هزینه تأمین مالی 

 جدید
890 0.241 4.733 22.405 25.246 675.657 307.996 4126.001 
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 :تجاری یسازنگهداشت وجه نقد از شاخص متنوع یریرپذیمدل فرعی اول، تأث

تغییر در  در وجه نقد، رییتجاری، تغ یسازتجاری، متغیر موهومی متنوع یسازمتنوعمتغیرهای توضیحی:  ریدر این مدل تأث

هزینه  هرم مالی،تقسیمی، ا مالی، تغییر در سود یهانهی، تغییر در هزهایر خالص دارائ، تغییر درمترقبهیسود قبل از اقلام غ

ر ری و متغیتجا یسازمتنوعدر این معادله دو متغیر  مالی جدید و بازده سهام بر نگهداشت وجه نقد بررسی شده است. نیتأم

عنوان متغیرهای کنترلی مطرح هستند. یحی بهتغیرهای توضمعنوان متغیر مستقل و سایر تجاری به یسازموهومی متنوع

اثرات  نیز برای ت و مدل پانلی کرده اسبانیپشتانتخاب مدلی درخور برای معادله، آزمون چاو برای دوره از مدل پولد  منظوربه

یع ست که توزیی که بر روی مدل صورت گرفته است بیانگر آن اهایبررسقرار گرفته است.  تیموردحما هاشرکتثابت 

ارد که د 572/1ا باری برابر نیستند، و دلیل این امر نیز این است که آماده دوربین واتسون مدل، مقد خودهمبسته، هاماندهیباق

 هایبررس. دهدیملی را نشان خود عدم وجود همبستگی سریا نوبهبهو این موضوع نیز  ردیگیمقرار  50/2و  50/1ی بین بازهدر 

داری که برای آن و سطح معنا باشدیماز مقدار بحرانی  تربزرگ، 447/12با مقداری بربر با  f که آماره دهدیمنشان 

یرهای توضیحی با متغیر آن است که رابطه خطی بین متغ کنندهانیب. این عامل باشدیم 05/0است کمتر از  شدهمحاسبه

تجاری، به  یسازتجاری و متغیر موهومی متنوع یسازعمتنوشده برای دو متغیر مستقل محاسبه tآماره  .شودیموابسته دیده 

 05/0تر از ها کوچکشده آنمحاسبه یداریطح معنو س -96/1تر از مقدار بحرانی کوچک -116/2و  -266/3ترتیب با مقادیر 

ی ندارند، ریتأث درصد 95متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته در سطح  داردیمگفت که فرض صفر که بیان  توانیمپس است. 

آمده از مدل دستایج بهبنابراین بر اساس نت. ردیگیمقرار  دییتأبر متغیر وابسته مورد  هاآنمعکوس  ریتأثو  شودیمرد 

ییرات صورت معنادار متأثر از تغبورس ایران به یهادر شرکت نگهداشت وجه نقدپذیرفته که تغییرات  توانیرگرسیون م

بر  یالمیر کنترلی اهرم تجاری است. در این معادله متغ یسازمتنوعو متغیر موهومی  تجاری یسازمتنوعمتغیرهای مستقل 

ر دد، تغییر وجه نق سایر متغیرهای کنترلی شامل: تغییر در ریدارد. تأث یداریمعکوس و معن رینگهداشت وجه نقد شرکت تأث

مالی  نیینه تأمقسیمی، هزتدر سود  رییمالی، تغ یهانهیر هز، تغییر دهای، تغییر در خالص دارائرمترقبهیسود قبل از اقلام غ

 نیستند. داریجدید و بازده سهام معن

نه  لهیوسهببورس ایران  یهادر شرکت نگهداشت وجه نقداز تغییرات  %60که حدود  دهدیمقدار ضریب تشخیص نشان م

غییر ت، رمترقبهیقبل از اقلام غ در وجه نقد، تغییر در سودتجاری، تغییر  یسازتجاری، متغیر موهومی متنوع یسازمتنوعمتغیر: 

تبیین  ازده سهامبی جدید و مال نیمالی، تغییر در سود تقسیمی، اهرم مالی، هزینه تأم یهانهیدر هز ریی، تغهایدر خالص دارائ

 ائید کردهتتحقیق را  یهاهیمعکوس دو متغیر مستقل بر نگهداشت وجه نقد حمایت کرده و فرض ری. نتایج مدل از تأثگرددیم

اهش کاشت وجه نقد بورس ایران، نگهد یهاتجاری در شرکت یسازاست. این نتایج حاکی است که با افزایش شاخص متنوع

 ه نقد پائیناز نگهداشت وج داریصورت معنبه ریاند، تأثکه اقدام به تنوع سازی تجاری کرده ییهاو همچنین شرکت ابدییم

 نمایش داده شده است. (2جدول )هستند. نتایج این مدل در  تری برخوردار
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 نگهداشت وجه نقد یریرپذینتایج تحلیل رگرسیون برای تأث .2جدول 

 890شده سالم: ، تعداد مشاهده89، تعداد مقطع: 10تعداد دور:  ،متغیر وابسته: نگهداشت وجه نقد

 یداریسطح معن tآماره  خطای استاندارد ضریب نام متغیر

0 C 0.0000 17.78687 6998.885 124488.3 ضریب ثابت 

3 
EMV 

سود قبل از بهره و مالیات 

 اضافی
-994759.0 825191.7 -1.205488 0.2284 

4 NAMV 0.9655 0.043302- 89655.88 3882.244- هایتغییر در خالص دارائ 

5 
IEMV 0.1911 1.308459 .1266810 .1657568 مالی یهانهیتغییر در هز 

6 
DMV 0.3436 0.947625 233929.7 221677.7 تغییر در سود تقسیمی 

7 
LV 0.0000 4.347079- 2.275308 9.890943- اهرم مالی 

8 
NFMV 0.1901 1.311519- 4293.538 5631.057- مالی جدید نیهزینه تأم 

9 
RRIT 0.7919 0.263894 124.5597 32.87049 بازده سهام 

 0.555361 ضریب تشخیص اصلاح شده 0.603876 ضریب تشخیص

 1.572043 اتسونو -آماره دوربین  F 12.44714آماره 

 

متغیرهای  ریدر این مدل تأث: جغرافیایی یسازنگهداشت وجه نقد از شاخص متنوع یریرپذیی دوم، تأثمدل فرع

در وجه نقد، تغییر در سود قبل از اقلام  رییجغرافیایی، تغ یسازجغرافیایی، متغیر موهومی متنوع یسازمتنوعتوضیحی: 

مالی جدید و  نیلی، تغییر در سود تقسیمی، اهرم مالی، هزینه تأمما یهانهیدر هز ریی، تغهای، تغییر در خالص دارائرمترقبهیغ

جغرافیایی و متغیر موهومی  یسازمتنوعدر این معادله دو متغیر  بازده سهام بر نگهداشت وجه نقد بررسی شده است.

نتیجه  رح هستند.عنوان متغیرهای کنترلی مطعنوان متغیر مستقل و سایر متغیرهای توضیحی بهجغرافیایی به یسازمتنوع

ی زمانی هادوره منظوربهاز آزمون چاو در راستای گزینش مدل مناسب برای معادله مذکور، از استفاده از مدل پولد  آمدهدستبه

، بیانگر آن است که هامدلی صورت گرفته بر روی هایابیارز. اندکردهی بانیپشتی هاشرکتو مدل پانل با اثرات ثابت برای 

، دارای هود همبستگی نیستند، و دلیل این امر نیز این است که آماده دوربین واتسون مدل مقداری برابر با هاماندهیباقتوزیع 

 fی سریالی است. آماره خودهمبستگعدم  دهندهنشانو این امر  ردیگیمقرار  50/2تا  50/1در بازه  جهیدرنتدارد که  557/1

 05/0، کمتر از شدهمحاسبهاز مقدار بحرانی است و سطح معناداری که برای آن  تربزرگدارد که  698/12مقداری برابر با 
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برای  شدهحساب tاست. قدر مطلق آماره  وابسته. این موضوع بیانگر رابطه خطی بین متغیرهای توضیحی و متغیر باشدیم

و سطح  باشدیم 96/1مقدار بحرانی از  ترکوچکاست،  -852/0ی جغرافیایی که مقدار آن برابر با سازمتنوعمتغیر مستقل 

 مستقلنداشتن متغیر  ریتأثگفت که فرض صفر در راستای  توانیم. بنابراین باشدیم 05/0ی آن نیز فراتر از داریمعن

شده برای متغیر مستقل موهومی محاسبه tآماره  .شودینمدرصد رد  95یی بر وابسته در سطح اطمینان ایجغرافی سازمتنوع

 05/0تر از شده آن بزرگمحاسبه یداریو سطح معن -64/0تر از مقدار بحرانی کوچک -752/1جغرافیایی با مقدار  یزسامتنوع

متغیر مستقل موهومی تنوع سازی  دینمایمچنین گفت که نتیجه فرض صفر که بیان  توانیم. پس است 10/0تر از و کوچک

به یک رابطه معکوس در این رابطه اشاره داشت.  توانیمو  گرددیمرد، رد درصد ندا 90ی بر وابسته در سطح ریتأثیی ایجغراف

بورس  یهادر شرکت نگهداشت وجه نقدپذیرفته که تغییرات  توانیآمده از مدل رگرسیون مدستبنابراین بر اساس نتایج به

متغیر  ریموجود منفی است و تأث ریأثنیست، اما ت تجاری یسازمتنوعصورت معنادار متأثر از تغییرات شاخص ایران هرچند به

است. در این معادله متغیر کنترلی اهرم مالی و صورت معکوس معنادار به تجاری بر نگهداشت وجه نقد یسازمتنوعموهومی 

 ریدارند. تأث یداریمعکوس و معن ریاطمینان تأث %95مالی جدید بر نگهداشت وجه نقد شرکت در سطح حداقل  نیهزینه تأم

مستقیم و  %90سود تقسیمی اضافی حداقل در سطح  ریاطمینان و تأث %95مالی اضافی در سطح حداقل  یهانهیهز یهاریمتغ

اضافی، خالص  رمترقبهیشده است. سایر متغیرهای کنترلی شامل: وجه نقد اضافی، سود قبل از اقلام غمعنادار مشاهده

 نیستند. داریاضافی و بازده سهام معن یهایدارائ

نه  لهیوسهببورس ایران  یهادر شرکت نگهداشت وجه نقداز تغییرات  %61که حدود  دهدیار ضریب تشخیص نشان ممقد

ز اقلام ر در سود قبل اجغرافیایی، تغییر در وجه نقد، تغیی یسازجغرافیایی، متغیر موهومی متنوع یسازمتنوعمتغیر: 

جدید و  مالی نیأمی، هزینه تدر سود تقسیمی، اهرم مال رییمالی، تغ یهانهیدر هز ریی، تغهای، تغییر در خالص دارائرمترقبهیغ

قد حمایت گهداشت وجه نجغرافیایی بر ن یسازمعکوس متغیر موهومی متنوع ری. نتایج مدل از تأثگرددیتبیین مبازده سهام 

 یهاشرکت جغرافیایی در یسازنوعکرده و فرضیه تحقیق را تائید کرده است. این نتایج حاکی است که با افزایش شاخص مت

نوع سازی که اقدام به ت ییهاهرچند این کاهش معنادار نیست و اما شرکت ،ابدییبورس ایران، نگهداشت وجه نقد کاهش م

 آمده ازدستج بهنتای (3جدول )ردار هستند. از نگهداشت وجه نقد پائین تری برخو داریصورت معنبه ریاند، تأثجغرافیایی کرده

 .دهدیمرا نشان این مدل 
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 نگهداشت وجه نقد یریرپذیمنظور تأثنتایج تحلیل رگرسیون به. 3جدول 

 890شده سالم: ، تعداد مشاهده89، تعداد مقطع: 10متغیر وابسته: نگهداشت وجه نقد، تعداد دور: 

 یداریسطح معن tآماره  خطای استاندارد ضریب نام متغیر

0 C 0.0000 38.13764 2892.449 110311.2 ضریب ثابت 

3 
EMV 0.2953 1.047281- 972304.2 .1018276- سود قبل از بهره و مالیات اضافی 

4 NAMV 0.8967 0.129828- 81721.22 10609.70- اضافی یهایخالص دارائ 

5 
IEMV 0.0443 2.013983 .1718274 .3460574 مالی اضافی یهانهیهز 

6 
DMV 0.0883 1.706512 305252.5 520917.0 سود تقسیمی اضافی 

7 
LV 0.0000 5.192868- 2.091316 10.85993- اهرم مالی 

8 
NFMV 0.0492 1.970252- 5487.706 10812.16- یدمالی جد نیهزینه تأم 

9 
RRIT 0.2108 1.252321 167.6522 209.9544 بازده سهام 

 0.560710 ضریب تشخیص اصلاح شده 0.608641 ضریب تشخیص

 1.556676 اتسونو -آماره دوربین  F 12.69813آماره 

 

 یریگجهیبحث و نت

 اصلی اول پژوهش عبارت بود از:فرضیه فرعی اول از فرضیه 

 "دارد؟ ریتجاری بر نگهداشت وجه نقد تأث یسازمتنوع"

 است آن انگریب زمون، فرضیه صفرآدر این شده است. نتایج این فرضیه با استناد به نتایج معادله و مدل اول رگرسیون استخراج

که  است آندهنده ، فرضیه مخالف نشانمقابل طرف درو  نداشتهبر نگهداشت وجه نقد  ریتجاری تأث یسازمتنوع: که

 :اندشدهصورت ارائهدارد. معادله و فرضیه صفر و مخالف بهبر نگهداشت وجه نقد  یریتجاری تأث یسازمتنوع

=a+b1 HERFIN+b2 +b4 + + +

+   

تجاری  یسازتجاری و متغیر موهومی متنوع یسازتجاری شامل: شاخص متنوع یسازدر این معادله متغیرهای مربوط به متنوع

آمده از تحلیل دستبر اساس نتایج بهعنوان متغیر کنترلی مطرح هستند. عنوان متغیر مستقل و سایر متغیرهای توضیحی بهبه

 -76/10323دهنده عدد نشان ،نگهداشت وجه نقدبر تجاری  یسازشاخص متنوع رینل، ضریب تأثرگرسیون ترکیبی با مدل پا

آمده از دستاست، عدد به -96/1تر از مقدار بحرانی علاوه بر اینکه کوچک -266/3شده آن با مقدار محاسبه tاست و آماره 
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اطمینان  %99اطمینان در سطح  %95علاوه بر سطح  فرضیه صفر که گفت توانیم جهیتر است. درنتنیز کوچک -58/2مقدار 

 است،تجاری بر نگهداشت وجه نقد  یسازمتنوعمعکوس از  ریوجود تأث کنندهانیب کهو فرضیه مخالف  گرددینیز رد م

شاخص  ری: تأثکه ساخت مطرح را ییادعا نیچن توانیبر اساس تئوری احتمالات م نیبنابرا. ردیگیم قرار رشیموردپذ

 یسازمتنوعداری است. متغیر موهومی بورس ایران معکوس و معنی یهادر شرکتتجاری بر نگهداشت وجه نقد  یسازوعمتن

اند. تجاری نموده یسازاست که اقدام به متنوع ییهادهنده شرکتتجاری با کد صفر و یک مشخص شده است که کد یک نشان

شده آن با محاسبه tاست و آماره  -05/15562به مقدار گهداشت وجه نقد نبر تجاری  یسازمتغیر موهومی متنوع ریضریب تأث

اطمینان رد شده و فرضیه مخالف  %95است، بنابراین فرضیه صفر در سطح  -96/1تر از مقدار بحرانی کوچک -166/2مقدار 

است. بنابراین  شدهرفتهیپذتجاری بر نگهداشت وجه نقد  یسازمتنوعمعکوس از متغیر موهومی  ریمبنی بر وجود تأث

 .گرددینگهداشت وجه نقد متجاری منجر به کاهش  یسازمتنوع

ست که ین موضوع ااتجاری بر روی نگهداشت وجه نقد معنادار و منفی است بیانگر  یسازمتنوع ریبا توجه به اینکه تأث

ها باعث ناین اقدام آ دهندیسترش مو نوع محصولات خود را گ ندینمایکه اقدام به تنوع سازی محصولات خود م ییهاشرکت

 یترعیسو یگذارهیکه شرکتشان وجه نقد کمتری را نگه دارد که این نتیجه با توجه به اینکه شرکت دست به سرما شودیم

د دارد و ری وجه نقمختلف مصرف کرده است بنابراین انگیزه کمتری برای نگهدا یهانموده است و وجه نقد خود را در بخش

 .ابدییت او کاهش منگهداش

 این نتیجه با تحقیقات مشابه سازگار است.

 های پژوهش در مورد فرضیه فرعی دوم از فرضیه اصلی اولیافته

 فرضیه فرعی دوم از فرضیه اصلی اول پژوهش عبارت بود از:

 «دارد؟ ریجغرافیایی بر نگهداشت وجه نقد تأث یسازمتنوع»

است  آن انگریب فر در این آزمونفرضیه صشده است. معادله و مدل دوم رگرسیون استخراج نتایج این فرضیه با استناد به نتایج

ه ک است آن انگریبندارد و برخلاف آن، فرضیه مخالف  ریبر نگهداشت وجه نقد تأث یریجغرافیایی تأث یسازمتنوعکه: 

ردن کقبل مطرح صورت زیر و مخالف به دارد. معادله و فرضیه صفربر نگهداشت وجه نقد  یریجغرافیایی تأث یسازمتنوع

 :هستند

++++4b+2GEO+ba+b1=

 

 یسازوهومی متنوعجغرافیایی و متغیر م یسازتجاری شامل: شاخص متنوع یسازدر این معادله متغیرهای مربوط به متنوع

تحلیل  جینتا توجه باعنوان متغیر کنترلی مطرح هستند. عنوان متغیر مستقل و سایر متغیرهای توضیحی بهجغرافیایی به

است و  -468/18به مقدار نگهداشت وجه نقد بر جغرافیایی  یسازشاخص متنوع ریرگرسیون ترکیبی با مدل پانل، ضریب تأث

فرضیه صفر حداقل در سطح  جهیدرنتاست.  96/1تر از مقدار بحرانی کوچک -394/0ده آن با مقدار شمحاسبه tقدرمطلق آماره 

جغرافیایی بر  یسازمتنوعشاخص  ریادعا کرد که: تأث توانیتئوری احتمالات نم هیبر پا جهیاطمینان رد نشده است. درنت 95%

جغرافیایی با کد صفر و یک مشخص شده  یسازمتنوعموهومی  دارد. متغیر ریبورس ایران تأث یهادر شرکتنگهداشت وجه نقد 

متغیر موهومی  ریضریب تأثاند. جغرافیایی نموده یسازاست که اقدام به متنوع ییهادهنده شرکتاست که کد یک نشان

تر از مقدار کوچک -752/1آن با مقدار  tو آماره  دهدیم نشان را -24/7869 عددنگهداشت وجه نقد بر جغرافیایی  یسازمتنوع
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و فرضیه  شودیفرضیه صفر رد م ،اطمینان %90در سطح  که داشت اشاره موضوع نیا به توانیم جهیاست. درنت -64/1بحرانی 

 قرار رشیموردپذ استجغرافیایی بر نگهداشت وجه نقد  یسازمتنوعمعکوس از متغیر موهومی  ریتأث کنندهانیب کهمخالف 

 .بود خواهدجغرافیایی  یسازمتنوع جهینگهداشت وجه نقد نتگفت که کاهش  نتوایم جهی. درنتردیگیم

ش بازار اتژی گستراستر جهینتجغرافیایی بر روی نگهداشت وجه نقد معنادار و منفی است، در یسازمتنوع ریبا توجه به اینکه تأث

گسترش  ها با توجه بهکه شرکت شودیمحصول و تنوع سازی جغرافیایی که در این تحقیق صادرات شرکت مدنظر بود باعث م

جهانی  ا تحقیقاتتایج بنحوزه کاری انگیزه کمتری برای نگهداری وجه نقد داشته باشند و وجه نقد کمتری را نگه دارند که این 

 مبنی بر انگیزه نگهداری وجه نقد سازگاری دارد.

تاً جدید ین حوزه نسبو جغرافیایی تقسیم کرده در ا یرا به دو قسمت تجار یسازهمچنین به دلیل اینکه این تحقیق متنوع

 بررسی نشده. ریعمل کرده زیرا در تحقیقات پیشین صرفاً این تأث

 

 های پژوهش در مورد فرضیه اصلی اولیافته

 فرضیه اصلی اول پژوهش عبارت بود از:

 «دارد؟ ریشرکتی بر نگهداشت وجه نقد تأث یسازمتنوع»

تجاری،  یسازهومی متنوعتجاری، متغیر مو یسازشرکتی شامل: شاخص متنوع یسازوط به متنوعدر این معادله متغیرهای مرب

وضیحی عنوان متغیر مستقل و سایر متغیرهای تجغرافیایی به یسازجغرافیایی و متغیر موهومی متنوع یسازشاخص متنوع

 ریدل پانل، ضریب تأثل رگرسیون ترکیبی با مآمده از تحلیدستبر اساس نتایج بهعنوان متغیر کنترلی مطرح هستند. به

 -421/2شده آن با مقدار محاسبه tست و آماره ا -137/5820به مقدار نگهداشت وجه نقد بر تجاری  یسازشاخص متنوع

اطمینان رد شده و فرضیه مخالف مبنی بر وجود  %95ین فرضیه صفر در سطح است. بنابرا -96/1تر از مقدار بحرانی کوچک

بر تجاری  یسازهومی متنوعمتغیر مو ریاست. ضریب تأث شدهرفتهیپذتجاری بر نگهداشت وجه نقد  یسازمتنوعمعکوس از  ریتأث

ست. ا -96/1تر از مقدار بحرانی کوچک -844/2آن با مقدار  tو آماره  دهدیم نشان را -82/18826 عددنگهداشت وجه نقد 

 معکوس از ریثفرضیه مخالف مبنی بر وجود تأ رشیپذ یعنی نیو ا شودید مفرضیه صفر ر ،اطمینان %95در سطح  جهیدرنت

اشت وجه نگهدبر جغرافیایی  یسازمتغیر موهومی متنوع ری. ضریب تأثدتجاری بر نگهداشت وجه نق یسازمتنوعمتغیر موهومی 

در سطح  جهیست. درنتا -96/1حرانی تر از مقدار بکوچک -468/2آن با مقدار  tو آماره  دهدیم نشان را -03/10862 عددنقد 

 یسازمتنوعوهومی ممعکوس از متغیر  ریوجود تأث کنندهانیب کهو فرضیه مخالف  شودیفرضیه صفر رد م ،اطمینان 95%

به قد گهداشت وجه ننبر جغرافیایی  یسازشاخص متنوع ری. ضریب تأثشودیم رفتهیاست، پذ جغرافیایی بر نگهداشت وجه نقد

است. بنابراین فرضیه  96/1تر از مقدار بحرانی کوچک 035/1شده آن با مقدار محاسبه tاست و قدرمطلق آماره  518/54مقدار 

 یهاشاخص ریأثتادعا کرد که:  توانیاطمینان رد نشده است. بر اساس نتایج مدل و تئوری احتمالات م %95صفر در سطح 

 بورس ایران معکوس است. یهادر شرکتشرکتی بر نگهداشت وجه نقد  یسازمتنوع

مدل ترکیبی تحلیل رگرسیون،  واسطهبهساله و  10شرکت بورس ایران در بازه زمانی  89از  آمدهدستبهی هادادهبا توجه به 

آن هستند که  کنندهانیبقرار گرفت. نتایج حاصل  لیوتحلهیتجزسه فرضیه تحقیق به همراه سه مدل برازش شده، مورد 

ی تجاری و متغیر موهومی سازمتنوعی تجاری، شاخص سازمتنوعی شرکتی مانند، متغیر موهومی سازمتنوعی هاشاخص

جغرافیایی بر نگهداشت  یسازشاخص متنوع ریاما نتایج از تأث معکوس دارند. ریتأثی جغرافیایی بر نگهداشت وجه نقد سازمتنوع
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اصلی و فرضیه  یهاهیبا تحلیل رگرسیون ترکیبی پانل، فرضبرازش شده  یهامدل جهیدرنت وجه نقد پشتیبانی نکرده است.

نتایج آزمون و فرضیه نقش  کنندهانیصورت کامل حمایت کرده است. بصورت نسبی و فرضیه فرعی دوم را بهفرعی دوم را به

 ی صفر و مخالف است.هاهیفرضمتغیرهای تحقیق در کنار نتایج 

که  ییهاتی مدنظر است بدین معنا که شرکتجاری و جغرافیای یساززمان متنوعمشرکتی ه یسازبا توجه به اینکه در متنوع

ها اند، این اقدام آناند و از طرفی نیز بازار محصول خود را گسترش دادهزمان اقدام به گسترش و تنوع محصولات خود نمودههم

ین ول و همچنرا معطوف به تنوع سازی محصمتری را نگهداری کند و صرف وجه نقد خود ککه شرکت وجه نقد  شودیباعث م

 تنوع سازی جغرافیایی کند و وجه نقد کمتری را در شرکت نگهداری کند.

( و 1398اران، ی و همکجامع(؛ )1393صفری گرایلی, (؛ )1392 ،محمدیو  فروغیمانند ) این نتیجه با اکثر تحقیقات قبلی

متشکل از  یابا استفاده از نمونه. و انددهیها نیز به همین نتیجه مشابه رسکاملًا سازگار است و آن( 1400و همکاران،  بهرامی)

ه پرداخته است و شرکتی و نگهداشت وج یسازبه بررسی رابطه بین متنوع 2009تا  1998 یهاشرکت سال از سال 28563

طور تجربی که به( Thomas، 2002و نگهداشت وجه نقد است. اما با نتیجه ) یسازحاکی از رابطه معکوس بین متنوع جینتا

ارند در دست د تنوع یافته وجه نقد بیشتری یهاشرکت را با توجه به نگرش نمایندگی مورد بررسی قرار دادند. شرکت

 دارد. یناسازگار

 

 هاتیمحدود

ی واحدها برای سیتأسگون ی زمانی گوناهابازه، دارای بودن گرددیمی اقلام اسهیمقاچیزی که منجر به تقلیل کیفیت قابلیت 

 .باشدیمی شرکت هاییداراآوردن اقلام  به دستتجاری و در کل 

شده در این زمینه، شرکتی و همچنین تحقیقات اندک انجام یسازعدم وجود مبانی نظری و ادبیات تحقیق کافی برای متنوع

 باشد.های تحقیق مییکی دیگر از محدودیت

 

 هاشنهادیپ

 صادرات نسبی یراز رشد نسبی صادرات )نسبت به فروش داخلی( و سودآو توانندیروش صادراتی مپژوهشگران برای محاسبه ف
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