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 مقدمه -1

 نیشرکت و همچن یهااتیعمل و دیدر تول یادیز تیدارد و اهم هیو سرما یمال صیبا تخص یکیشرکت رابطه نزد یگذارهیسرما

 یعمل تیاست و اهم ییبالا یارزش نظر یدارا شرکت یگذارهیرو سرما نیدارد. از ا ندهیو سود شرکت درآ هیسرما انیجر

سهام به طور مثبت  ینقدشوندگ شیکه افزا کنندیم( استدلال 1988) 2(. آمیهود و مندلسون2019 ،1د )شانگدار یریگچشم

 شیافزا هیبازار سرما یکه نقدشوندگیها هنگامشرکت یمال یهاییدارا که در بازار همراه است، چرا یگذارهیسرما شیبا افزا

 سهام و ینگینقد نیب یرابطه مثبت (2013) 3قیقات مانورطبق تح . برشوندیم لیتنز یترنیپائ هیسرما نهینرخ هز کیدر  ،ابدی

 شتریب یمال تیبا محدود ییهاشرکتی وجود دارد. که برا یگذارهیو سرما ییثابت، کل دارا یهاییشرکت و دارا یگذارهیسرما

جذب سرمایه، منابع لازم جهت تامین مالی (. مدیران با 2013 ،4)مونزو دارد یشتریب تیبهتر اهم یگذارهیو فرصت سرما

گذاری یک سازند؛ اما عوامل زیادی در تصمیمات سرمایهمی هایی با ارزش فعلی خالص مثبت را برای شرکت فراهمپروژه

توانند بر هزینه سرمایه، سودآوری، ها، میگذاری شرکتهای سرمایهانتخاب پروژه شرکت تاثیرگذار است. این عوامل با تاثیر بر

 .ارزش سهام شرکت در آینده اثر بگذارند سهامداران، منفعت مورد انتظار

طور بهکه  ردیگیبازده سهام مورد استفاده قرار م حیتوض یبرا عوامل قیمتی نیاز مهمتر یکعنوان یهب نقدشوندگی سهاماثر 

 ریتأث شوندگیکه نقددادندنشان  (1986) آمیهود و مندلسون هیمطالعه اول کیقرار گرفته است. در  یگسترده مورد بررس

، در ابدییکاهش م هیسرما نهیباشد، هز ادیز شوندگینقد یکه وقت نمودنددارد و استدلال  ردر بازا یگذارهیدر سرما یمثبت

، گاتچف و های پرداخت سوددر بررسی سیاست .شودیاستفاده م دیجد یهایگذارهیسرما تنزیل یبرا یترنیینرخ پا جهینت

هایی که نقدشوندگی پایینی دارند بیشتر احتمال دارد سود سهام نقدی را به ( دریافتند که شرکت2007) 5اسپیندت

ها به پرداخت سود سهام با گذشت زمان به حاکی از آن است که کاهش تمایل شرکتسهامداران خود بپردازند. نتایج آنها 

 یکایچهار کشور آمرهای دادهبا استفاده از  (2013شود. مونزو)تغییرات نقدشوندگی بازارهای سهام ایالات متحده مربوط می

در  ریتأث نیو ا داردمثبت  ریتأث تیآ یهایگذارهیبر سرما شوندگیکه نقد افتی( درکیو مکز یلی، ش لی، برز نی)آرژانت نیلات

 ی منتشر کننده سهامهاشرکت یبرا همچنین ، وها بالاتر بودیی که ارزش دفتری به بازار آنهابزرگ و شرکت یهاشرکت

 (.2020 ،6)الحسن و ناکا بیشتر بود

-اصلی سرمایه هاییکی از دغدغهاست و و فروش سهام  دیمعاملات مربوط به خر هاینههزی دهندهسهام نشان شوندگینقد
توانند اوراق بهادار خود را به سهولت و گذاران میدر صورتی که نقدشوندگی اوراق در بازار بالا باشد، سرمایهد. باشگذاران می

دشوندگی یک پذیرد. قابلیت نققیمت منصفانه معامله کنند؛ در غیر اینصورت، انجام معامله اوراق بهادار به دشواری صورت می

که بازدهی بیشتری برای مالک آن داشته گذاران خواهد داشت، مگر اینسهم هر چه کمتر باشد، جذابیت کمتری برای سرمایه

موجب تقویت  زیرا های کنترلی مدیریت است،نقدشوندگی سهام یکی از مهمترین مکانیزم (.2003، 7باشد )گافری و نیکولاسن

 بالا گردد.تواند باعث تقویت انگیزه سهامداران برای نظارت بر مدیریت مینقدشوندگی سهام میشود. حاکمیت شرکتی می

 (.2019 دهد )شانگ،کاهش می راها یگذارهیسرما ازینرخ بازده مورد نشوندگی سهام، نقدبودن قدرت 
                                                           
۱ Xiong 

۲ Amihud & Mendelson 

۳ Manoor 

٤ Munoz 

٥ Gatchef & Spident 

٦ Alhassan & Naka 

۷ Geoffrey and Nicholson 
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 نیرابطه به کد. از آنجایی باشهای اخیر، مهمترین چالش اقتصادی در بازار سرمایه میهای اقتصادی در سالتحریم

شرکتها  یمال اتیر ادبدمداوم  یمجدد، نگران یگذارهسرمای و پرداخت با رابطه در هاشرکت ماتیبازار سهام و تصم ینقدشوندگ

 میاشته باشدنتظار است که ا یاست، منطق ندهیآ ینقد انیکاهش جر یبرا یسهام عامل نهیتوان ادعا کرد که چون هزیاست. م

سیاری از ب دیگر . از سویشود یبعد یهایگذار هیسهام منجر به رشد سرما ینگینقد شیاز افزا یناشسهام  نهیکه کاهش هز

 صرفی نهاییالاهای مکای و یا اولیه جهت تولید های اقتصادی بزرگ فعال در بورس تهران تولیدکننده کالاهای واسطهبنگاه

ی گذارسرمایه ک از خارج، کاهش تولید،ارز خارجی و افزایش هزینه و دشواری تدار ها، گران شدن نرخهستند.  اجرای تحریم

-یههام بر سرماسهای اقتصادی نقدشوندگی شود که آیا با توجه به تحریممی موجب مطرح شدن این پرسشو رشد اقتصادی 
 گذاری آتی موثر است یا خیر؟

 

 و مروری بر ادبیات موجود مبانی نظری -2

 دگی یکی از. نقدشونگذاران بازارهای سرمایه، نقدشوندگی سهام استترین عوامل مورد توجه بسیاری از سرمایهیکی از مهم

کن ن هزینه مما کمتریبگذاران همواره خواستار سهامی هستند که بتوانند کارکردهای اصلی بورس اوراق بهادار است و سرمایه

ذا نتظار بازده دارند. لگذاری، انشدنی سرمایهگذاران به دلیل ریسک جدایهسرما(. 1388آن را معامله کنند )سعیدی و دادار، 

الی ک دارایی میشوندگی قدای برخوردار است. عدم نت ویژهگذاری از اهمیگذاران، آگاهی از ریسک و بازده سرمایهبرای سرمایه

 ب کنندبازده کس ان به ازای تقبل ریسکگذاررود سرمایهشود که انتظار مینیز در واقع نوعی ریسک برای آن محسوب می

ر بورس دشوندگی سهام دبنابراین، تمایل به بررسی این مسئله از این واقعیت نشات گرفته که نق(. 1389پور، )قائمی و رحیم

 باشد.گذاران میهای اصلی سرمایهاوراق بهادار یکی از دغدغه

های مالی به وجه نقد در قیمتی گذاران در تبدیل دارایییی سرمایهتوان گفت که نقدشوندگی، توانابه عنوان یک تعریف، می

نقدشوندگی سهام عبارت (، 2010) 8به اعتقاد گرگوریو و انجین .(1384 ،بیدگلی و همکاران)باشد مشابه با آخرین معامله می

شوندگی سهام در اهمیت نقد هاآناست از توانایی معامله سریع البته در صورتی که اثرات قیمتی کمی داشته باشد. از نظر 

 دهد.گذاران خود را نشان میهای معاملاتی و پاداش سرمایهدار بین هزینهارتباط مثبت و معنی

یک دارایی عبارت است از قابلیت خرید یا فروش آن دارایی در کمترین زمان و هزینه  نقدشوندگی( 2007) 9از نظر رابین

رسد، در بسیاری از متون مالی از نقدشوندگی به به نظر می ا حد زیادی گویا و قابل درکممکن. با وجود آنکه که این عبارت ت

-شود، به این معنی که در عین سادگی درک نقدشوندگی در بطن معاملات، اندازهعنوان مفهومی سهل و ممتنع نام برده می
 گیری و محاسبه آن پیچیده است.

ی، ن نقدشوندگراهم کرددر حقیقت بازارهای ثانویه ضمن ف. تامین نقدشوندگی است ترین کارکردهای بازار سرمایه،یکی از مهم

های نبهجذیری از نقدشوندگی یا بازارپ. شونداز طریق کشف قیمت و توانایی انتقال ریسک، باعث کاهش هزینه سرمایه می

ارد. در یمت آنها دقوی بر ق باشد، که تأثیریها مگذاری داراییحیاتی معامله اوراق بهادار است و یکی از فاکتورهای مهم قیمت

ه کرین زمان، و در کمت ها به وجوه نقد با حداقل هزینهها یا داراییگذاریواقع نقد شوندگی به معنای سرعت تبدیل سرمایه

دان دارد. فق گذاران و تخصیص درست منابعگیری سرمایهگذاری، تصمیمنقش و تأثیر حائز اهمیتی در جذابیت سرمایه

گریز یسکاران رگذنقدشوندگی به معنای ریسک نقدشوندگی، ممکن است تاثیر منفی بر ارزش سهام بگذارد، چرا که سرمایه

 ر اوراقی کهدهند دشوند، نیازمند بازده اضافی به نام صرف ریسک هستند و نیز ترجیح میبرای جبران ریسکی که متحمل می

ازار بهای اصلی  پارادایم رو ریسک نقدشوندگی یکی ازگذاری نمایند، از اینسرمایه ،شدبااز نقدشوندگی بالاتری برخوردار می

 (.1389صفری، )مالی است که حداکثر سازی ثروت سهامداران به آن وابسته است 

                                                           
۸ Gregoriou & Nguyen 

۹ Rubin 
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بازار  گذاری دررمایهکنند که افزایش در نقدشوندگی سهام به طور مثبت با افزایش ساستدلال می( 1988) آمیهود و مندلسون

نه سرمایه ک نرخ هزیدر ی که نقدشوندگی بازار سرمایه افزایش یابد،ها هنگامیهای مالی شرکتهمراه است، چرا که دارایی

گذاری در سرمایه هایبه بررسی ارتباط بین نقدشوندگی سهام و فرصت( 2006)شوند. بیکر و همکاران تری تنزیل میپائین

ه تعدیل نوان نتیجعنشان دادند که افزایش در نقدشوندگی سهام و کاهش در هزینه سرمایه به پرداختند. آنها ( S&P) محیط

ی ایش نقدشوندگکه افزدهد های تجربی آنها نشان مییافته. شودگذاری میهای سرمایهشاخص منجر به افزایش در فرصت

 .شودگذاری میای سرمایههگذاری و فرصتهای سرمایهبینی بهتر ارزش فعلی خالص پروژهمنجر به پیش

به بررسی رابطه پراکندگی مالکیت درصد سهام بلوکی در دست سهامداران و نقدشوندگی سهام ( 2010) 10جاکبی و ژنگ

 11شود. سادکاها بیانگر آن است که پراکندگی بیشتر مالکیت منجر به بهبود نقدشوندگی سهام میپرداختند. نتایج پژوهش آن

وی در تحقیق خود . ه بین نقدشوندگی سهام و اطلاعات حسابداری در محیط بورس نیویورک پرداختبه بررسی رابط( 2011)

های مرتبط با اطلاعات حسابداری که از طریق افزایش کیفیت و قابلیت اتکای اطلاعات نشان داد که با کاهش ریسک

شد و در نهایت منجر به افزایش نقدشوندگی گیرد، سهام شرکت قابل اتکا بوده و دارای جذابیت خواهد حسابداری صورت می

نتایج آنها . ای را بررسی کردندهای سرمایهگذاری داراییتاثیر نقدشوندگی سهام بر قیمت( 2011) 12شود. لام و تامسهام می

در نظر گرفته ای های سرمایهگذاری داراییهای قیمتعنوان عاملی دیگر به مدلتواند بهشوندگی سهام میدهد که نقدنشان می

دفتری  ها بهترین مدل برای ارزیابی صرف ریسک مرتبط با بازده سهام عامل بازار، اندازه شرکت، نسبت ارزشاز نظر آن. شود

به بررسی این مطلب پرداختند که آیا ( 2012) 13شوندگی سهام است. لشوسکی و ورونکوابه ارزش بازار سهام و نقد

ها های آننتایج بررسی. و ارزش شرکت یکی از عوامل مهم و تاثیرگذار بر بازده سهام استنقدشوندگی سهام همراه با اندازه 

داری مقایسه با ارزش سهام و اندازه شرکت تاثیر معنی رود نقدشوندگی سهام دربر خلاف آنچه که انتظار میکه دهد نشان می

 .بر بازده سهام ندارد

 

 پیشینه خارجی -3

، نی، چیلی، شلیبرزد مانن بازار نوظهور  21 در تیآ یگذارهیسهام بر سرما ینگینقد ریتأث یبررسبه ( 2020) الحسن و ناکا

 یقای، آفرهیوسرستان، ، لهنیپیلی، ف، مراکش، پروکی، مکزی، مالزی، اندونز، هند، مجارستانونانی، چک، مصر ی، جمهورایکلمب

 ینگیاز آنجا که نقد ها نشان دادنتایج حاصل از بررسی .پرداختند 2000-2015در بازه زمانی  هیو ترک لندی، تاوانی، تایجنوب

 نیه اک داردود سهام وج ینگیو نقد ندهیآ یهایگذارهیسرما نیب یمیسهام است رابطه مستق نهیدر هز عامل موثریسهام 

ر د هیسرما جیدر بس ییعدم توانا لیبه دل افتهیتوسعه  کمتر یو در بازارها یخارج هیمحدود به سرما یدسترس لیبه دل طهراب

 یمال یهاتیودمحد ریثرابطه تحت تأ نیاز آن است که ا یها حاکافتهی همچنینمحدودتر اعلام شده است.  یاقتصاد یهابنگاه

 .است

ها نآها پرداختند. شرکتبه بررسی تأثیر نقدشوندگی سهام را بر تصمیم ساختار سرمایه  (2019)14تانگ لام دانگ و همکاران

، دو یافته  2010تا  2000کشور بیش از  41شرکت در  19.939المللی شامل با استفاده از یک مجموعه داده جامع بین

                                                           
۱۰ Jacoby & Zheng 

۱۱ Sadka 

۱۲ Lam & Tam 

۱۳ Lischewski & Voronkova 

۱٤ Tamlam dang and hai ly ho 
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تر دارند. دوم، کشورهایی هایی که نقدینگی بیشتری در بورس دارند، تمایل به اهرم پایین، شرکتدهند. اولکلیدی را ارائه می

 تر )منفی( بین نقدینگی بازار سهام و اهرم را دارند.، احتمالاً رابطه ضعیفادی قوی هستندطی نهکه دارای محی

ای تحت عنوان نقدشوندگی بازار سهام، مالکیت خانوادگی و انتخاب ساختار سرمایه در کشور ( در مطالعه2017) 15البانان

ها در کشور مصر پرداختند. تصمیمات ساختار سرمایه شرکت نوظهور، به بررسی تأثیر نقدشوندگی سهام و مالکیت خانوادگی بر

 های آنان نشان داد که ارتباطی مستقیم و معنادار بین مالکیت خانوادگی و اهرم مالی برقرار است.نتایج بررسی

 1998-2011 یدر بازه زمان ینیچ یهاشرکت یبا بررس گذاریهیسرما و یبا عنوان نقدشوندگ ی( در پژوهش2016) انگش

رکت تحمیل گذاری شتری بر سرمایههایی با محدودیت مالی و ریسک عملیاتی بالاتر نقدشوندگی تاثیر قویدر شرکت افتیدر

 گذاری دارند.های با نقدشوندگی بالاتر تاثیر بیشتری بر کارایی سرمایهد. همچنین شرکتنکمی

 را شرکت یذارگهیسهام و سرما ینقدشوندگ نیرابطه بگذاری هدر تحقیقی با عنوان نقدشوندگی و سرمای (2013) ونزوم

سهام را از  یو نقدشوندگرا تحلیل کرد  1990-2010 یهاسال نیب نیلات یکایآمر یهاشرکت یفصل یهانمود. داده یبررس

رابطه  نیا دارد، شرکت یگذارهیبا سرما یمیرابطه مستق یکه نقدشوندگ دیرس جهینت نیبدست آورد و به ا یگردش مال قیطر

 .تر استیقو کندیاستفاده م یبده قیاز طر یمالنیاز انتشار سهام در مقابل تام یمالنیتام یکه برا ییهاشرکت یبرا

ها آن .پرداختند S&Pدر  یگذارهیسرما یهافرصت و سهام ینقدشوندگ( به بررسی ارتباط بین 2006) همکاران و 16کرتیب

در فرصت  شیشاخص منجر به افزا لیتعد جهیبه عنوان نت هیسرما نهیکاهش هزافزایش در نقدشوندگی سهام ونشان دادند که 

خالص  یبهتر ارزش فعل ینیبشیمنجر به پ ینقدشوندگ شیدهد که افزاینشان م هاآن یتجرب یهاافتهیشود. یم یگذارهیسرما

 .شودیم یگذارهیسرما یهاو فرصت یگذارهیسرما یهاپروژه

از  گرید یکی. آنان پرداختند یگذارهیسرما یهاسهام و فرصت ینقدشوندگ به بررسی رابطه بین (2006) 17بیکر بیلز و پاول

قرار  یشرکت مورد بررس یگذارهیسرما ماتیها تصم. آنسهام ارتباط دادند یشرکت را با نقدشوندگ ییساختار دارا ماتیتصم

وجود  یایسهام ارتباط مثبت قو یگدر نقدشوند راتییو تغ یا هیدر مخارج سرما راتییتغ نیها نشان داد که بافتهی. دادند

کنند که یم انیدهد. آنان بیشرکت را نشان م یگذارهیسرما ماتیسهام از تصم ینقدشوندگ یریرپذیارتباط تاث نیدارد. ا

 شود.می مثبت NPVای از پروژه با مجموعه جادیباعث ا هیسرما نهیبخاطر کاهش هز ،یدر نقدشوندگ شیافزا

 

 پیشینه داخلی -4

گذاری را با توجه به و کارایی سرمایه هاگذاری شرکتسرمایه رابطه بین نقدشوندگی سهام و (1399فر و همکاران )یحیی زاده

 دادند.مورد بررسی قرار  1394تا  1390شرکت در بازه زمانی  130ای متشکل از محدودیت مالی و ریسک عملیاتی برای نمونه

دارد. به  گذاری شرکتبررسی نتایج این پژوهش حاکی از آن است که نقدشوندگی سهام رابطه مثبتی و معناداری با سرمایه

گذاری صت سرمایهلی بهتر از فرها و تسهیلات ماتواند از طریق کاهش هزینهدهد که نقدشوندگی میعلاوه نتایج نشان می

تواند موجب کاهش حساسیت بین گذاری شود و همچنین نشان داد که نقدشوندگی میاستفاده کند و منجر به کارایی سرمایه

گذاری ایهرایی سرمگذاری شود، به عبارتی هرچه قدر نقدشوندگی بالا باشد کاگذاری و کاهش فرصت سرمایهکارایی سرمایه

هایی با محدودیت مالی و ریسک یابد. علاوه بر این در شرکتگذاری افزایش میت سرمایهحتی در شرایط کم بودن فرص

 گذاری دارد.عملیاتی نقدشوندگی تاثیر بیشتری بر سرمایه

                                                           
۱٥ ElBannan 

۱٦ Bekaert 

۱۷ Becker‐Blease & Paul 
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برای  .گذاری و تولید شرکت مورد بررسی قرار داده استتأثیر نقدشوندگی سهام بر سرمایه( در پایان نامه خود 1398) هوشیار

از  گذاری و تولید شرکت،وندگی از شکاف پیشنهاد قیمتی خرید و فروش استفاده شده و برای سنجش سرمایهتعیین نقدش

در این بررسی برای دقت بالاتر، عوامل مزاحم بر این  .نسبت ارزش دفتری بدهی/ ارزش دفتری دارایی بکار گرفته شده است

افزار ایویوز نتایج بدست آمده تجزیه و تحلیل شده با استفاده از نرمباشد و می 91-97سال مورد بررسی  ،اندارتباط کنترل شده

های پذیرفته شده در بورس گذاری و تولید در شرکتنتایج این تحقیق نشان داد که بین نقدشوندگی سهام و سرمایه است.

رزش دفتری دارایی، هزینه داری وجود دارد و همچنین شاخص نرخ بدهی، ارزش بازار دارایی /ااوراق بهادار ارتباط معنی

تحقیق و توسعه /ارزش دارایی، اندازه دارایی، سود قبل از کسر بهره و مالیات /ارزش دارایی، استهلاک /ارزش دارایی و قیمت 

 .گذاری و تولید تاثیرگذار استسهام بر ارتباط بین نقدشوندگی سهام و سرمایه

ها بررسی پرداختند. گذاری داخلی و خارجی در ایرانر جذب سرمایهعوامل موثر بدر پژوهشی به بررسی  (1395) دودانگی

المللی، نوسانات موثر نرخ ارز و نرخ تورم بالا باعث ها و قراردادهای بینکه نوسانات قیمت و درآمد نفت خام، ضمانت دادنشان 

رغم مثبت در ایران شده است و علیثبات و  گذاری مستقیم خارجی در نیل به رشد اقتصادی باافزایش میل به جذب سرمایه

های گذاری مستقیم خارجی، به میزان کافی نبوده است. ارزیابی نتایج حاصل از مدلتمایلات مثبت، میزان جذب سرمایه

های بخش دولتی، نرخ تورم، درجه باز بودن ، هزینهGDPاقتصادی نشان داده که عوامل متعددی از جمله درآمد ملی، 

 .گذاری موثر بوده استگذاری مستقیم خارجی در میزان کل سرمایهانسانی و سرمایه اقتصادی، سرمایه

های پذیرفته شده در بورس اوراق گذاری در شرکتعوامل تاثیرگذار بر فرصت سرمایه( در پژوهشی 1393) بنی مهد و همکاران

دهد شاخص سودآوری، نتایج پژوهش نشان می د.نمودنبررسی  88الی  82ساله از سال  7بهادار تهران را طی یک دوره زمانی 

باشند. گذاری میهای تاثیرگذار بر فرصت سرمایهابت به جمع دارایی از جمله متغیراهرم مالی، اندازه شرکت و نسبت دارایی ث

وهش گذاری ندارند. نتایج پژای با فرصت سرمایههمچنین نتایج بیانگر آن است که رشد فروش و نوع مالکیت شرکت رابطه

 گذاری دارد.حاکی از آن است که شاخص سودآوری بیشترین همبستگی را با فرصت سرمایه

، 1369-1388 یدوره زمان یبرا SVAR یبا الگو رانیدر اقتصاد ا یگذارهیتورم و سرما انیرابطه م یبه بررس( 1392ذره )

شود تا یم ببتورم س یبررس یبرا یگذارهیسرما نیو همچن یگذارهیسرما یبررس یتورم برا اریمع . استفاده ازپرداخت

کل واکنش نشان داده و اختلالات  یگذارهینسبت به نوسانات در تورم کل و سرما و کاراتر عمل کنند یو مال یپول یهااستیس

از  یمناسبتوانند به عنوان شاخص یتورم م یبرا یگذارهیسرما و یگذارهیسرما یبرا ارتورمیمع .دنریگب دهیرا ناد یموقت

 یبرا ،مطالعه نیدر ا .ردیمورد استفاده قرارگ یو مال یپول یهااستیس یمناسب برا و یهدف عمل ،یو آت یجار یندهارو

ناخالص  دیتول ،یگذارهیسرما ریمشتمل بر سه متغ SVAR یبا الگو رانیدر اقتصاد ا یگذارهیتورم و سرما انیرابطه م یبررس

 ییشناسا یبرا یودیاست که ق یادآوریشده است. لازم به  استفاده یکالاها و خدمات مصرف متیق یشاخص بها و یداخل

 یهاهیدهد برطبق فرضیبه دست آمده نشان م جیشده است. نتا لیدر مدل تحم رانیبر ساختار اقتصاد ا یکردن مدل، مبتن

گفت که تورم  نتوایم نیو همچن کندیم دیدوره مورد مطالعه تشد یط رانیا اقتصاد در تورم را زانیم یگذارهیسرما قیتحق

 .دهدیدوره مورد مطالعه کاهش م یط رانیاقتصادا را در یگذارهیسرما زانیم زین

و فروش سهام محاسبه  دیخر متیق نیشکاف ب اریمع لهیسهام که به وس ینقدشوندگ نیرابطه ب (1391) کاظمی و حیدری

ها نشان افتهی. نمودند یدر بورس اوراق بهادار تهران بررسرا  1389 تا 1382 یهاسال یط یگذارهیسرما یهاشده با فرصت

 جینتا ن،یوجود دارد. علاوه بر ا یداریشرکت رابطه مثبت و معن یگذارهیسرما یهافرصت سهام و ینقدشوندگ نیدهد، بیم

 گر،ید وجود دارد. به عبارت یداریو معن یسهام و بازده مورد انتظار سهامداران رابطه منف ینقدشوندگ نیب که است نیا انگریب

را کاهش  یسهام عاد هیسرما نهیو هز شیشرکت را افزا یگذارهیسرما یهااست که فرصت یاز عوامل یکیسهام  یشوندگنقد

 .دهدیم
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 پژوهش روش -5

 ادییهای بنپژوهشمبنای هدف از نوع  بر پژوهشنوع همچنین  باشد.میو محتوایی همبستگی از نظر ماهیت  پژوهشروش 

 .های کاربردی استپژوهشاز نوع  تیها برمبنای ماهپژوهشبندی از جهت طبقهبوده و تجربی 

 جامعه آماری و نمونه آماری 5-1

این . است 1398تا  1391های سالطی بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته شده درشرکتکلیه  پژوهش، نیا یجامعه آمار

 ،شرکت 110، تعداد از طریق روش حذف سیستماتیک ،های مورد بررسیشرکتفاقد نمونه بوده و به منظور همگنی  پژوهش

 جهت بررسی و آزمون فرضیات انتخاب گردیدند.

 

 آن گیریاندازه نحوه و پژوهش مدل 5-2

شود. مدل دو مدل ارائه می پژوهشهای است. برای آزمون فرضیه (2020) الحسن و ناکا پژوهشبرگرفته از  پژوهشهای مدل

 :باشندمیبه قرار زیر  کهاست  پژوهشو مدل دوم به منظور آزمون فرضیه دوم  پژوهشاول به منظور آزمون فرضیه اول 

 

 
 :به قرار زیر است پژوهشهای متغیر

 متغیر وابسته: 

 ای دوره آتی شرکت تقسیم بر ارزش دفتری دارایی ثابت(: مخارج سرمایهگذاری آتی )سرمایه

 متغیر مستقل:

بر تعداد سهام منتشر (: میانگین میزان سهام معامله شده در طول یک سال مالی تقسیم نقدشوندگی سهام )

 .شده توسط شرکت

 گر:متغیر تعدیل

تحریم در حوزه فروش نفت، تحریم بانکی بوده است.  ،های اقتصادیمنظور از تحریم مقالهدر این  (:تحریم اقتصادی )

-گرفته به عنوان سال ها صورتکه توافق برجام به منظور برداشتن تحریم 1396و  1395  ،1394، 1393های از این رو سال
-های تحریم در نظر گرفته میبه عنوان سال 1398و  1397های و همچنین سال 1392، 1391های های غیر تحریمی و سال

 شود.

 متغیرهای کنترلی:

 ها(: لگاریتم طبیعی ارزش دفتری داراییاندازه شرکت )
 هالاوه ارزش دفتری بدهی شرکت تقسیم بر ارزش دفتری دارایی(: نسبت ارزش بازار بعکیوتوبین )

 ها ها تقسیم بر ارزش دفتری دارایی(: نسبت ارزش دفتری بدهیاهرم مالی )

 ها(: نسبت فروش تقسیم بر ارزش دفتری داراییفروش )

 هاتقسیم بر ارزش دفتری دارایی مدتگذاری کوتاهنسبت وجه نقد و سرمایه (:وجه نقد )

گذاری های سرمایههای نقدی حاصل از فعالیت(: مجموع جریان نقدی حاصل از عملیات و جریانجریان نقد آزاد )

 شود.ها در پایان دوره مالی حاصل میتقسیم بر مجموع کل دارایی
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 های پژوهشیافته -6

 آمار توصیفی 6-1

معیار هستند، مورد  ابتدا آمار توصیفی که شامل مرکزی )ماکزیمم، مینیمم، میانگین( و پراکندگی شامل انحراف این بخش در

 .گیردمی بحث و بررسی قرار

 

 

 

 

 

 پژوهش: شاخص آماری متغیرهای 1 جدول

انحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها

 معیار

مشاهدا

 ت

گذاری سرمایه

 آتی

0.0062

22 

0.0021

92 

0.3594

32 

0.2697

9- 
0.052196 880 

نقدشوندگی 

 سهام

0.3817

02 

0.1790

95 

2.7788

46 

0.0014

10 
0.464359 880 

تحریم 

 اقتصادی

0.4258

24 

0.0000

00 

1.0000

00 

0.0000

00 
0.494807 880 

 اندازه شرکت
14.233

36 

14.155

31 

19.272

90 

10.491

66 
1.394629 880 

 کیوتوبین
2.4829

37 

1.7890

52 

37.759

20 

0.6479

68 
2.458240 880 

 اهرم مالی
0.5893

09 

0.5906

25 

1.2739

40 

0.0610

63 
0.205788 880 

 فروش
0.8863

95 

0.7776

38 

2.8676

58 

0.0308

33 
0.492974 880 

 وجه نقد
0.0588

27 

0.0314

83 

0.4791

03 

0.0010

14 
0.076085 880 

جریان نقد 

 آزاد

0.1216

88 

0.1032

28 

0.6424

32 

0.2191

1- 
0.127350 880 

بوده که به این معناست که بطور  %38متغیر نقدشوندگی سهام دارای میانگین ، 1با توجه به اطلاعات موجود در جدول 

درصد از تعداد سهام منتشر  38های مورد بررسی، در شرکت میانگین میزان سهام معامله شده در طول یک سال مالیمتوسط 

های بوده که به این معناست که بطور متوسط در شرکت %58باشد. متغیر اهرم مالی دارای میانگین ها میشده در این شرکت

ها تامین شده است. متغیر فروش دارای میانگین ها، از محل بدهیدرصد از ارزش دفتری کل دارایی 58مورد بررسی، به میزان 

های مورد بررسی، به فروش ها در شرکتش دفتری کل داراییدرصد از ارز 88بوده که به این معناست که بطور متوسط،  88%

درصد  5های مورد بررسی، بوده که به این معناست که بطور متوسط در شرکت %5رفته است. متغیر وجه نقد دارای میانگین 
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 %12اد دارای میانگین بوده است. متغیر جریان نقد آز مدتگذاری کوتاهوجه نقد و سرمایهها، مربوط به از ارزش دفتری دارایی

های مورد بررسی، مربوط به ها در شرکتدرصد از ارزش دفتری کل دارایی 12بوده که به این معناست که بطور متوسط، 

 بوده است. گذاریهای سرمایههای نقدی حاصل از فعالیتجریان نقدی حاصل از عملیات و جریان

 

 وابسته متغیر توزیعآزمون  6-2

نرمال بودن توزیع متغیر وابسته  پژوهشهای جهت استفاده از تجزیه و تحلیل رگرسیون در آزمون فرضیه یکی از شروط لازم

 است.

 وابسته متغیرتوزیع : نتایج آزمون 2جدول 

 احتمالارزش  آزمون جارکا و برا وابسته ریمتغ

گذاری سرمایه

 آتی

63985/6 062591/0 

درصهد اسهت توزیهع متغیهر  5کهه معنهاداری آن بیشهتر از  (Jarque-Beraبرا )شود که با توجه به آماره جارکا و مشاهده می

 نرمال است. پژوهشوابسته 

 

 آمار استنباطی 6-3

های تابلویی( یا داده)ل بودن نلیمر برای تعیین نوع روش مدل رگرسیونی از حیث پا F پیش از تخمین مدل نیاز است تا آزمون

ل، آزمون هاسمن برای تعیین نوع روش از لحاظ نهای تلفیقی( انجام گرفته و در صورت پذیرش روش پاپولینگ بودن )داده

درصد باشد، فرض صفر )اثرات  5اثرات ثابت یا اثرات تصادفی صورت گیرد. اگر سطح معناداری آزمون هاسمن کوچکتر از 

درصد باشد فرض صفر تایید  5اگر سطح معناداری آزمون هاسمن بزرگتر از تصادفی( رد شده و اثرات ثابت انتخاب می شود و 

-لیمر و آزمون هاسمن، روش رگرسیونی مناسب انتخاب می F مطابق با نتایج آزمون .شده و اثرات تصادفی انتخاب می شود
های تابلویی از روش دادههای پژوهش مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت. در صورت استفاده شود و بر اساس آن فرضیه

با  .ها مواجه شوندها با مشکل ناهمسانی واریانسها از مقاطع دوره زمانی بیشتر باشد ممکن است مدلهنگامی که تعداد شرکت

لازم است تا قبل از پرداختن به هرگونه  توجه به تأثیر مهم ناهمسانی واریانس در برآورد انحراف معیار و استنباط آماری

وجود یا عدم وجود ناهمسانی واریانس مورد بررسی قرار گیرد. در این پژوهش به منظور آزمون برابری واریانس در تخمین 

-استفاده شده است. در صورت وجود مشکل ناهمسانی واریانس در داده (LR) نماییهای تابلویی از آزمون نسبت درستداده
حداقل  ها استفاده از روش رگرسیوند دارد که یکی از این روشهای مختلفی جهت رفع این مشکل وجوهای تابلویی روش

  باشد.می (EGLS)یافته مربعات تعمیم

 : آزمون ناهمسانی واریانس3جدول

 نتیجه احتمال مقدار آماره مدل

1 LR 886 0000/0  
ناهمسانی 

 واریانس

2 LR 600 0000/0  
ناهمسانی 

 واریانس

 EGLSنیاز به استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته یا  پژوهشهای مدل شود برای آزمونهمانطور که مشاهده می

 است.
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 (لیمر F)آزمون  : آزمون تشخیص مدل4جدول 

ارزش  گیرینتیجه روش

 احتمال

 مدل Fآماره 

عرض از مبدأها باهم  پانل

 برابر نیستند

0000/0 481/18 1 

عرض از مبدأها باهم  پانل

 برابر نیستند

0000/0 601/18 2 

اثرات وجود داشته و با استفاده از آزمون هاسمن نوع اثرات  پژوهشهای شود برای آزمون مدلهمانطور که مشاهده می

 شود.مشخص می

 

 نتایج آزمون هاسمن: 5دول ج

 شماره مدل آماره هاسمن P-Valueمقدار  گیرینتیجه

 1 716/17 0133/0 اثرات ثابت

 2 183/17 0283/0 اثرات ثابت

باشد، بنابراین در هر دو مدل باید از روش درصد می 5تر از کمتوجه به اینکه در آزمون هر دو مدل، احتمال بدست آمده  با

 استفاده نماییم. ثابتاثرات 

 بررسی خودهمبستگی 6-4

نداشته باشد. دارد که بین جملات باقیمانده رگرسیون، همبستگی وجود این فرض مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان می

گادفری استفاده شده است. در این آزمون فرضیه -ها از آزمون خود همبستگی سریالی بروشبرای بررسی استقلال باقیمانده

 باشد.باشد و فرضیه مقابل بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی بین خطاها میصفر بیانگر عدم وجود خودهمبستگی می

 خودهمبستگینتایج آزمون : 6دول ج

-Pمقدار  گیرینتیجه

Value 
مقدار 

 آماره

شماره 

 مدل

وجود همبستگی 

 جمله خطا

0000/0 91/10613 1 

وجود همبستگی 

 جمله خطا

0000/0 67/10774 2 

، در این مدل کمتر از Fمقدار احتمال آماره  %95نتایج حاصل از آزمون نشان می دهد که با توجه به اینکه در سطح اطمینان 

ها تائید کرد. لذا دلیلی برای تائید عدم وجود خود همبستگی بین بنابراین می توان فرضیه یک را در این مدلمی باشد  5%

جملات باقیمانده وجود ندارد. به عبارت دیگر، فرض عدم وجود خود همبستگی جزء خطا در هر دو مدل مورد استفاده در 

 پژوهش برقرار نیست و باید برطرف شود.

 

 پژوهش هایبرآورد مدل 6-5

 برآورد مدل اول  6-5-1

نتایج آزمون این مدل به قرار  .باشدمی نقدشوندگی سهامگذاری آتی بوده و متغیر مستقل، سرمایه ،متغیر وابسته در این مدل

 زیر است:
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 برآورد مدل اول: 7جدول 

 متغیرها ضرایب خطای معیار آماره معناداری

0000/0  4655/4  0608/0  2718/0 از مبدا عرض   

0416/0  0417/2  0043/0  0089/0  نقدشوندگی سهام 

0971/0  6617/1  0333/0  0553/0  جریان نقد آزاد 

0000/0  5030/7-  0184/0  1381/0-  اهرم مالی 

0000/0  9431/6-  0068/0  0475/0-  فروش 

0000/0  4255/22-  0144/0  3234/0-  وجه نقد 

0096/0  5968/2-  0006/0  0017/0-  کیوتوبین 

8635/0  1720/0  0081/0  0013/0  اندازه شرکت 

9226/0 9348/0 ضریب تعیین تعدیل شده   ضریب تعیین 

6463/1 4731/76 دوربین  واتسون   Fآماره  

 0000/0  معناداری 

درصد است که بیانگر آن است  5( بزرگتر از آماره بحرانی و سطح معنی داری آن نیز کوچک تر از Fکلی )آماره ضریب آماره 

 ای خطی میان متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد و رگرسیون از اعتبار آماری لازم برخوردار است.که رابطه

بوده و علامت ضریب  0416/0 نقدشوندگی سهام،ارزش احتمال برای متغیر که شود فوق مشاهده می جدولهمچنین در 

توان گفت که رابطه مثبت و درصد است، می 5احتمال کمتر از  برآوردی برای متغیر مذکور مثبت است. از آنجا که مقدار ارزش

 گردد.در نتیجه فرضیه اول پژوهش تایید می .وجود داردگذاری آتی شرکت نقدشوندگی سهام و سرمایهمعناداری بین 

متغیرهای درصد تغییرات متغیر وابسته توسط  92درصد و نشان دهنده این است که  92ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

 شود.مستقل و کنترلی تبیین می

-، میستا قرار گرفته 5/2تا  5/1است. از آنجا که این آماره در بازه  64/1برابر با  7ول در جدواتسون  -آماره دوربیناز طرفی 
عملیاتی  شود. یعنی طبق فرآیندها پذیرفته میتحقیق، عدم وجود همبستگی بین باقیمانده اول توان بیان نمود که در مدل

 این خودهمبستگی رفع شده است. ،برآورد مدل

 برآورد مدل دوم  6-5-2

گر، . همچنین متغیر تعدیلباشدنقدشوندگی سهام میگذاری آتی بوده و متغیر مستقل، سرمایهمتغیر وابسته در این مدل، 

 نتایج آزمون این مدل به قرار زیر است: باشد.تحریم اقتصادی می

 

 

 مدل دوم : برآورد8 جدول

 متغیرها ضرایب خطای معیار آماره معناداری

0002/0  7775/3  0753/0  2845/0  عرض از مبدا 

0011/0  2734/3  0131/0  0431/0  نقدشوندگی سهام 

0010/0  2945/3-  0066/0  0219/0-  نقدشوندگی سهام* تحریم اقتصادی 

0022/0  0745/3  0207/0  0637/0  جریان نقد آزاد 

0000/0  8373/6-  0207/0  1416/0-  اهرم مالی 
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0000/0  2846/5-  0087/0  0462/0-  فروش 

0000/0  4182/8-  0383/0  3231/0-  وجه نقد 

2076/0  2615/1-  0009/0  0012/0-  کیوتوبین 

1106/0  5978/1  0051/0  0081/0  اندازه شرکت 

8158/0 8292/0 ضریب تعیین تعدیل شده   ضریب تعیین 

6364/1 3446/69 دوربین  واتسون   Fآماره  

 0000/0  معناداری 

درصد است که بیانگر آن است که  5از  ترکوچکی آن نیز داریمعناز آماره بحرانی و سطح  تربزرگ( Fکلی )آماره آماره ضریب 

 ی خطی میان متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد و رگرسیون از اعتبار آماری لازم برخوردار است.ارابطه

 0010/0 نقدشوندگی سهام* تحریم اقتصادی(،متغیر ضربی )ارزش احتمال برای شود که فوق مشاهده می جدولهمچنین در 

توان درصد است، می 5بوده و علامت ضریب برآوردی برای متغیر مذکور منفی است. از آنجا که مقدار ارزش احتمال کمتر از 

در نتیجه  .وجود داردگذاری آتی شرکت ریم اقتصادی( و سرمایهنقدشوندگی سهام* تحگفت که رابطه منفی و معناداری بین )

 گردد.فرضیه دوم پژوهش نیز تایید می

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای  81درصد و نشان دهنده این است که  81ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

 شود.گر و کنترلی تبیین میمستقل، تعدیل

-، میستا قرار گرفته 5/2تا  5/1است. از آنجا که این آماره در بازه  63/1برابر با  8ول در جدواتسون  -آماره دوربیناز طرفی 
شود. یعنی طبق فرآیند عملیاتی ها پذیرفته میتحقیق، عدم وجود همبستگی بین باقیمانده دوم توان بیان نمود که در مدل

 ت.این خودهمبستگی رفع شده اس ،برآورد مدل

 

 یریگجهینتبحث و  -7

که این امر بیانگر  دارد گذاری آتی شرکتسرمایهبر  و معناداری تاثیر مثبت نقدشوندگی سهام، پژوهشهای با توجه به یافته

(، مانوز 2016(، شانگ )2020) الحسن و ناکاهای پژوهشحاصل از  جیبا نتا، نتیجهاست. این  پژوهشتایید شدن فرضیه اول 

( همراستا 1398( و هوشیار )1399زاده فرد و همکاران )، یحیی(2006) بیکر بیلز و پاول(، 2006(، بیکر و همکاران )2013)

باشد. از طرفی، بالا بودن قدرت های اصلی و از فاکتورهای ساختار بازار مینقدشوندگی سهام از جمله خصیصه باشد.می

دهد. در صورتی که ها را به دلیل کاهش نسبی هزینه تجاری، کاهش میسهام، نرخ بازده مورد نیاز سرمایه گذاری نقدشوندگی

گذاران برای جبران پذیرفتن ریسک در شرکتی، نقدشوندگی سهام پایین باشد، ریسک نقدشوندگی شرکت بالا بوده و سرمایه

گذاران، نیازمند تامین وجه نقد بوده و از هرگونه برآوردن بازده بالاتر سرمایه کنند. شرکت برایبالاتر، بازده بالاتری را طلب می

کند. در نتیجه نقدشوندگی پایین سهام منجر به کمتر شدن وجوه مورد نیاز ریسک در قبال وجوه نقد شرکت اجتناب می

رود که با افزایش تدلال انتظار میگذاری آتی شرکت نیز کاهش خواهد یافت. با همین اسشرکت شده و به دنبال آن سرمایه

  گذاری آتی شرکت نیز افزایش یابد.نقدشوندگی سهام، سرمایه

تحریم اقتصادی بر رابطه بین نقدشوندگی سهام و سرمایه گذاری آتی شرکت تاثیر منفی و های پژوهش، با توجه به یافته

زاده فرد و همکاران (، یحیی2016(، شانگ )2020) ناکا الحسن و هایپژوهشحاصل از  جیبا نتااین نتیجه،  معناداری دارد.

باشد. از آنجایی های اخیر، مهمترین چالش اقتصادی در بازار سرمایه میهای اقتصادی در سالتحریم باشد.( همراستا می1399)

ها در رابطه با پرداخت و سرمایه گذاری مجدد، نگرانی مداوم در که رابطه بین نقدشوندگی بازار سهام و تصمیمات شرکت

ادبیات مالی شرکتها است. می توان ادعا کرد که چون هزینه سهام عاملی برای کاهش جریان نقدی آینده است، منطقی است 

اریهای بعدی شود. از که انتظار داشته باشیم که کاهش هزینه سهام ناشی از افزایش نقدینگی سهام منجر به رشد سرمایه گذ
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سوی دیگر بسیاری از بنگاههای اقتصادی بزرگ فعال در بورس تهران تولید کننده کالاهای واسطه ای و یا اولیه جهت تولید 

ها، گران شدن نرخ ارز خارجی و افزایش هزینه و دشواری تدارک از خارج، منجر کالاهای مصرفی نهایی هستند. اجرای تحریم

تحریم اقتصادی بر گذاری و کاهش رشد اقتصادی خواهد شد که این موضوع به تاثیر منفی اهش سرمایهبه کاهش تولید، ک

های تحریم اقتصادی، رابطه رود که در سالگذاری آتی شرکت اشاره دارد. لذا انتظار میرابطه بین نقدشوندگی سهام و سرمایه

 گذاری آتی شرکت تضعیف شود.بین نقدشوندگی سهام و سرمایه

 پژوهشکاربردی پیشنهادهای  -8

ها تاثیر مثبت و معناداری گذاری آتی شرکتبا توجه به پذیرفته شدن فرضیه اول پژوهش، نقدشوندگی سهام بر سرمایه �

هایی از گردد که به منظور کسب بازدهی بیشتر در شرکتهای بورسی پیشنهاد میگذاران در شرکتدارد. لذا به سرمایه

گذاری نمایند که دارای نقدشوندگی بالایی بوده و کمتر با مشکلات نقدشوندگی سهام ر تهران سرمایهبورس اوراق بهادا

-ها پایین است و ریسک نقدشوندگی بالایی دارند، سرمایههایی که نقدشوندگی سهام در آناند. زیرا در شرکتمواجه
 مایند.توانند ثروت سهامداران را حداکثر نگذاری آتی کمتری داشته و نمی

با توجه به پذیرفته شدن فرضیه دوم پژوهش، تحریم اقتصادی بر رابطه بین نقدشوندگی سهام و سرمایه گذاری آتی  �

های اقتصادی معمولا اثر روانی آنها است و این پیامد زودتر از دیگر اثرات شرکت تاثیر گذار است و نخستین پیامد تحریم

یابد و انتظار سوددهی با اعمال تحریم، عدم اطمینان به آینده افزایش می دهد. در نتیجهها خود را نشان میتحریم

گردد که با برگزاری های بورسی پیشنهاد میواحدهای اقتصادی دچار تردید خواهد شد. لذا به مدیران و مسئولین شرکت

ادی، به دید فرصت نگاه کرده و های اقتصها و آثار احتمالی آن بر تولید و خدمات شرکت، از تحریمجلسات ارزیابی تحریم

 بار آن را کاهش دهند.از این طریق، آثار زیان

 های پژوهشمحدودیت -9

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتههای بورسی، شرکتهای مالی و اطلاعات شرکتبه دلیل در دسترس بودن صورت �

بود، احتمالًا نتایج تحقیق، متفاوت های غیر بورسی میکه قلمرو مکانی تحقیق شرکتتهران در نظر گرفته شد. درصورتی

 بود.می

باشد. تغییر در بازده زمانی می 1398تا 1391های های نمونه در طی سالنتایج این پژوهش با توجه به  اطلاعات شرکت �

 ممکن است نتایج متفاوتی را ارائه دهد.

 ها باید جانب احتیاط رعایت شود.دهی نتایج به سایر شرکتدر انتخاب نمونه ها شرایط خاص اعمال گردیده که در تعمیم �
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