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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 ، جلد یک3711 پاییز، (37)پیاپی  7، شماره سال چهارم

 

 هاشرکت یمال تیو محدود یآت یگذارهیسهام، سرما ینقدشوندگ

     

 *2یانیکاو ثمیم، 1مرادپور دیمج
 10/10/99: تاریخ دریافت 

 01/19/99 تاریخ پذیرش:
 

 80104 کد مقاله:

 
 

 یده ـچک
 

 سؤال نیام و به دنبال پاسخ اسه ینقد شوندگ با هاشرکت یآت یگذارهیسرما نیرابطه ب لیو تحل یهدف مقاله حاضر بررس
 000فوق  سؤالبه پاسخ  یابیدست یوجود دارد؟ برا یرابطه معنادار یآت یگذارهیسهام و سرما ینقدشوندگ نیب ایاست که آ

شده در  یآورجمع یها. دادهدیانتخاب گرد یبه عنوان نمونه آمار یگرروش غربال با هرانت هیشرکت موجود در بازار سرما
 دهدینشان م ونیرگرس لیحاصل از تحل جیگرفته شده است. نتا در نظر 0990تا  0991 یهاسال نیساله ب 4دوره  کی

به  زین ریدو متغاین  نیمثبت وجود دارد و رابطه ب یرابطه مثبت و معنادار یآت یگذارهیسهام و سرما ینقدشوندگ نیکه ب
سهام و  ینقدشوندگ نیبر رابطه ب یمعنادار ریتأث یمال تیمحدود گریدیعبارتبهندارد.  یبستگ یمال تیمحدود

 ندارد. یآتیگذارهیسرما

 

 یمال تیمحدود سهام، ینقدشوندگ ،یآت یگذارهیسرما یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 ، ایرانچالوس ،طبرستان یعال آموزش موسسه ،یمال تیریارشد مد یکارشناسدانشجوی  -3

  meysamkaviani@gmail.com مسئول( سندهی)نو .رانیتنکابن، ا ندگان،یآ یموسسه آموزش عال ،یمال تیریگروه مد -2
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 مقدمه -1
 کین به عنوا یمال اتیاز ادب یاریرسد در بسیبه نظر م و است ینقدشوندگ نیتأم هیبازار سرما یکارکردها ترینمهماز  یکی

توان می روازاین (.0990)کاظمی و حیدری، باشد سنجش آن پیچیده  و لاتدر بطن معام آندرك  ،مفهوم ساده در عین سادگی
ی ادیز ریمقاد خریدوفروش سریع امکان تواندآن می فیتعر نیبهتر و است دهیچیپ اریبس یسهام موضوع ینقدشوندگبیان کرد که 

 ریبا سا سهیدر سهام در مقا یگذارهیسرما یایمزااز بین اوراق بهادار، (. 0994صر و همکاران، ن ی)نوروز باشداوراق بهادار  از
 وقفهبدون  یمانند نماد معاملات یامر به عوامل نیاست که ا یگذارهینوع سرما نیا یبالا ینقدشوندگ ،یگذارهیسرما یهافرصت

و  متیکشف ق قیاز طر ،ینقدشوندگ نیضمن تأم هیثانو یدر بازارها. دارد یسهام شناور آزاد و بازده سهام بستگ درصدبلندمدت، 
از  یکیمعامله اوراق بهادار است و  یجنبه اساس ینقدشوندگ همچنینیابد. یکاهش م سهام هیسرما نهیهز سک،یامکان انتقال ر

است که  یمعن نیبه ا یدشوندگدارد. کاهش نق متیق بر ییبسزا ریتأث و شودمحسوب میها ییدارا یگذارمتیعوامل مهم در ق
بازار  ینقدشوندگ نیامروزه ارتباط ب ی(. از طرف0990)کاظمی و حیدری،  خواهد داشتبر سهام  یمنف ریتأث ینقدشوندگ سکیر

کرده  جادیشرکت ا یامور مال اتیدر ادب یادیز یمجدد نگران یگذارهیخصوص پرداخت سود و سرما رها دشرکت ماتیسهام و تصم
سهام و لذا  ینقدشوندگ شیافزا منجر به زیکاهش آن ن شود،ینقد استفاده م انیجر لیسهام جهت تنز نهیکه از هز ییآنجااست. از 

رنج  یمال یهاتیاز محدود کنندیم تینوظهور فعال یکه در بازارها ییاهرود شرکتیانتظار م .شودیم یآت یهایگذارهیرشد سرما
 با ،ی مواجه هستندمال تیاز محدود یبا سطوح مختلفکه  ییهاشرکت نیچن ایکه آ گرددیطرح مم سؤال نیلذا ا ببرند و یشتریب

را دارند، انتظار  یخارج هیبه سرما یدسترس تیمحدود یکه از لحاظ اقتصاد یشرکت ؟باشندمیبرخوردار  یسهام متفاوت ینقدشوندگ
 نیها در رابطه بیناهمگون نیا بالاتر داشته باشند. ینقدشوندگ قیسهام از طر نهیبه کاهش هز یشتریب تیحساس رودیم

ممکن  یمال یهاستمیعدم توسعه س لذا کشورها دارد. تمامی هیدر رشد بازار سرما نقش مهمی هاشرکتسهام و رشد شوندگی نقد
 شودیاستدلال م گونه و این (0990، 0نیشود )لو دآورسو یهایگذارهیسرما برای هیآنها در جذب سرما ینقش اساس است مانع از

 بستگی دارد نقدشوندگی سهامسطح  شیافزا بهها است که شرکت یگذارهیشرط رشد سرماشیپ افتهیتوسعه یمال ستمیس کیکه 
است که با توجه به نقش نقدشوندگی سهام  سؤالهدف پژوهش حاضر نیز پاسخ به این  روازاین .(1111، 1)الحسن و نایاکا

 های موجود در بازار سرمایه کشور تأثیر داشته باشد؟گذاری آتی شرکتتواند بر سرمایهدگی بالاتر میها، آیا نقدشونشرکت
 

 پیشینه پژوهش -2
بدین  نوظهور یبازارها در سهام شوندگیها و نقدشرکت آتی یگذارهیسرمادر پژوهشی با عنوان  (1111) اکایالحسن و نا
در پژوهشی  (1109) 9لویو  آمیهود .قرار دارد یتوسعه بازار مال درجهو  یمال یهاتیحدودم ریرابطه تحت تأث نیانتیجه رسیدند که 

و  یگذارهیسرما بربازار سهام  بدین نتیجه رسیدند که نقدشوندگی شرکت دیو تول یگذارهیسهام بر سرما نقدشوندگی ریتأثبا عنوان 
و  هیسرما نهیهز شیافزا منجربه هاشرکت یمال یتهایودر گرفتن محدسهام بدون در نظ یگذارد. نقدشوندگمی ریها تأثشرکت دیتول

( در 1100و همکاران ) 8کانگ. شودمی یو توسعه و موجود قی، تحقایهیسرما یهاییدر دارا یگذارهیسرما همچنین کاهش
 سکیها رشرکت یگذارهیسرمادر چین بدین نتیجه رسیدند که سهام  یها و نقدشوندگشرکت یگذارهیسرماپژوهشی با عنوان 

 (1100الحسن ) .گرددمیسهام  ینقدشوندگ شیگذارد و منجر به افزامی ریبر رفتار بازار تأث سکیر رییدهد و تغرا کاهش می شرکت
سهام  ینقدشوندگ نیارتباط مثبت بها بدین نتیجه رسیدند که شرکت یگذارهیو سرما یبازار جهان ینقدشوندگدر پژوهشی با عنوان 

ها به شرکت یهایگذارهیسرما بر یدهد که اثر نقدشوندگها نشان میافتهی، نی. علاوه بر اآتی وجود دارد یهاگذاریهیرماو س
رابطه  یبا عنوان بررس ی( در پژوهش0990) یداراب و یبیسها است. در کشورمان مشرکت یمال تیسطح محدود ریشدت تحت تأث

سهام ارتباط  یبا نقدشوندگ یشرکت یگذارهیسرما نیکه ب دندیرس جهینت بدینسهام  یو نقدشوندگ یشرکت یگذارهیسرما نیب
 یهابر بازده سهام با کنترل سبک ینقدشوندگ ریتأث لیبا عنوان تحل ی( در پژوهش0991و همکاران ) ابزری .وجود دارد یمعنادار
 یهاییدارا یگذارمتیق یدر قالب الگو ینقدشوندگ که دندیرس جهینت نیبد یچند بعد یاریبا مع دیجد یکردی: رویگذارهیسرما
 یهر دو دارا یکه عامل بازار و نقدشوندگ نیدهد و با وجود اقرار می ریتاث حتت یبازده مازاد سهام را به طور معنادار ،یا هیسرما

 راتیدهد که تاثنشان می هاافتهی ن،یبازار است. همچن یبزرگتر از بتا ینقدشوندگ یهستند، اما بتا ییبالا یسطح معنادار
 یمعنادار است و الگو یسهام از نظر آمار تاندازه، ارزش و روند حرک ،یگذارهیسرما یهاپس از کنترل سبک یحت ینقدشوندگ
 مازاد بازده سهام در بورس اوراق تهران نییالگو جهت تب نیاندازه و ارزش، بهتر ،یمتشکل از عوامل بتا بازار، نقدشوندگ یچهار عامل

 جهینت نیسهام بد یو نقدشوندگ یگذارهیافق سرما نیرابطه ب یبا عنوان بررس ی( در پژوهش0999) ییعلا .شودمحسوب می

                                                           
1 Levine 
2 Alhassan & Naka 
3 Amihud & Levi 
4 Kang 
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دارد.سهام با  یادیها نقش زآن یگذارهیافق سرما نییتع یگذاران براهیسرما یریگ میسهام در تصم یکه عامل نقد شوندگ دندیرس
 ینقد شوندگ زانیکوچک که به طور معمول م یهادارند و سهام شرکت تکوتاه مد یگذارهیسرما یهابالاتر افق ینقد شوندگ

انحراف  نیب یرابطه معنادار نیگردد. همچنمی یداریبلند مدت تر خر یگذارهیسرما یهاگذاران با افقهیدارند توسط سرما یکمتر
سهام و  ینقدشوندگ نیبا عنوان رابطه ب ی( در پژوهش9900) یدریو حکاظمی .نشد افتی یگذارهیبازده سهام و افق سرما اریمع

 یشرکت رابطه مثبت و معن یگذارهیسرما یهاسهام و فرصت ینقد شوندگ نیکه ب دندیرس جهینت نیبد یگذارهیسرما یهافرصت
 یو معن یهامداران رابطه منفمورد انتظار س زدهسهام و با ینقد شوندگ نیاست که ب نیا انگریب جینتا ن،یوجود دارد. علاوه بر ا یدار
 نهیو هز شیشرکت را افزا یگذارهیسرما یهااست که فرصت یاز عوامل یکیسهام  ینقد شوندگ گر،یوجود دارد. به عبارت د یدار

 .دهدرا کاهش می یسهام عاد هیسرما
 

 فرضیه و مدل پژوهش -3

 به شرح زیر است:های پژوهش فرضیههای انجام گرفته، مبتنی بر مبانی نظری و پژوهش
 دارد. معناداری ریتأث یآت یهایگذار هیسهام بر سرما ینقدشوندگ -
 دارد. مالی بستگی تیمحدود به یآت یهایگذار هیسهام با سرما ینگینقد نیرابطه ب -

( 1111) اکایپژوهش الحسن و ناهای رگرسیونی زیر که برگرفته از پژوهش های فوق از مدلجهت بررسی و آزمون فرضیه
 گردد:ست استفاده میا

 (0مدل )
𝐼𝑖,𝑡+𝐽

𝐾𝑖,𝑡
= 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽2

𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡+𝐽

𝑇𝐴𝑖,𝑡
+ 𝛽3𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑞𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 

 (1مدل )
𝐼𝑖,𝑡+𝐽

𝐾𝑖,𝑡
= 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐹𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 × 𝐹𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽4

𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡+𝐽

𝑇𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑞𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

( در زمان CAPXشرکت ) 0ایهیسرما مخارجگذاری آتی است و با معیار سرمایه وابسته ریمتغبیانگر  (I/K)( 1و )( 0در مدل )
t + j اول  هیکه با سرما( دورهK) هی(، سرما1119) 1طبق پژوهش لاو .مورد سنجش قرار گرفته است، گرددمقیاس می (K به )

 آتی یهادوره تفاوتشده است. از  فیتعر ایهیسرما مخارج یمنها زاتیهلاك، و کارخانه و تجهخالص، است ییمجموع دارا
(0،1=jاستفاده م )ییاز کل دارا نیبلافاصله انجام نشود. همچن یگذار هیممکن است سرما رایز، میکنی( هاTAبرا )ریمتغ اسیمق ی 

 8نگالسیکاپلان و زسازی شده شاخص بومی و بااست  9یمال تیدشاخص محدو FC( 1در مدل ). میکنیاستفاده م یگذارهیسرما
(0900 )KZ ( پیشنهاد شد مورد سنجش قرار گرفته است. ضرایب این مدل0944که توسط تهرانی و حصارزاده )  بر اساس

 گردید:های پذیرفته شده در بورس تهران به شرح زیر برآورد شرکت

𝐾𝑍 = 17.33 + 37.486
𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑡−1

− 15.216
𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑡−1

+ 3.394
𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

𝐴𝑡−1

− 1.402𝑄 

 
این صورت صفر قرار  برای هر شرکت در هر سال، اگر این مقدار از میانه آن بیشتر باشد عدد یک در غیر KZسنجش برای 

همچنین در این مدل . است قرار گرفته مدل( در 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦× 𝐹𝐶𝑖)به صورت  FC یتعامل همچنین نقش شود.داده می

 به شرح ذیل محاسبه می شود: 5معاملات حجم نسبت گردش نقدشوندگی سهام به عنوان متغیر مستقل است که از طریق

.ت لالا لا  لا = log (1 +
لااملالا حجم 

تلالا لاهم منتشره
) 

، هاییبه دارا یبده نسبت (Leverage)اهرم  (،FCF/TAها )و متغیرهای کنترلی شامل نسبت جریان نقد آزاد به کل دارایی
 ( است.q( و نسبت کیوتوبین )Cash) هاییبه کل دارانسبت انباشت وجه نقد  (،Sales) هاییبه کل دارانسبت فروش 

 

  پژوهش شناسیروش -4
موجود  هایشرکت. جامعه آماری شامل تمامیاستحاضر از نظر روش، توصیفی همبستگی و از نظر هدف، کاربردی  پژوهش

است.  انتخاب شده 90الی  91شرکت برای دوره زمانی  000 ،که تعداد نمونه بعد از حذف سیستماتیک است در بازار سرمایه کشور

                                                           
1 capital expenditure 
2 Love 
3 financial constraint 
4 Kaplan and Zingales 
5 Amihud and Turnover 
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 بوده است.های مربوطه های اطلاعاتی بورس اوراق بهادار و شرکتها از نوع میدانی و ابزار گردآوری، بانکروش گردآوری داده
 استفاده شده است. افزار ایویوز با استفاده از نرم های توصیفی و تحلیل رگرسیونها از آمارهلیل دادههمچنین جهت تح

 

 هاتجزیه و تحلیل یافته -5

 هاآمار توصیفی داده -5-1

رح ها را به ش( وضعیت داده0شود. جدول )پرداخته می و پراکندگی های مرکزیها با شاخصدر آمار توصیفی به وضعیت داده
 دهد: زیر نشان می

 پژوهش هایداده توصیفی آمار -1جدول 

 های پراکندگیشاخص های مرکزیشاخص متغیرها و تعداد مشاهدات

 نماد متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین

 IK 995 110/1 111/1 069/9 11111/1 086/1  یاهیمخارج سرما

 LIQ 995 909/1 180/1 640/0 110/1 109/1 نقدشوندگی

 FC 995 899/1 1111/1 0 1111/1 5/1 محدودیت مالی

 FCF 995 010/1 018/1 916/1 415/1- 065/1 جریان نقد آزاد

 LEV 995 65/1 695/1 905/9 186/1 910/1 اهرم مالی

 SALE 995 461/1 099/1 495/9 1111/1 654/1 فروش

 CASH 995 199/1 119/1 86/1 1111/1 184/1 وجوه نقد

 Q 995 589/1 509/1 954/1 991/1- 616/1 توبین

 (وزیویافزار انرم یپژوهش )خروج یهاافتهیمنبع: 

 
ها قرار در نقطه تعادل و مرکز ثقل داده قاًیدق نیانگیاست. مقدار م یشاخص مرکز نیترو مورد استفاده نیتریاصل نیانگیم

با  نیبنابرا وجود نداشته باشند. یاختلاف چندان هاآن انهیو م نیانگیم نیباشند که بیمناسب م تیفیک یدارا ییرهای. متغردیگیم
 ریمتغ نیا اریباشد. انحراف مع یم 111/1آن معادل  انهیبوده و م 110/1( برابر با IK)ی اهیمخارج سرما نیانگیم (0)توجه به جدول 

بیانگر این است به طور  65/1همچنین اهرم مالی  باشد. یم 100/51و  884/6بر برا بیبه ترت یدگیو کش یو چولگ 086/1برابر با 
 درصد بدهی تشکیل شده است. 65ها از متوسط ساختار مالی شرکت

 

 هاآمار استنباطی داده -5-2

 هاآزمون فرضیه-5-2-1
( نشان 1ه تفکیک هر مدل در جداول )های پنل مورد تحلیل قرار گرفته که نتایج بها با رگرسیوندر این پژوهش آزمون فرضیه

 داده شده است.
با  لذا ( است111/1داری برای )سطح معنی نکهیمدل، با توجه به ادو  یکل یداریمعنسطح  یدر بررس (1)مطابق با جدول 

 689/1و  664/1( 1( و )0تعدیل شده مدل ) نییتع بیاضر . همچنینشودیم دییتا هامدل یدار بودن کلیدرصد معن 99 نانیاطم
 نییوارد شده در مدل تب یرهایتوسط متغگذاری آتی سرمایه راتییاز تغ درصد 9/68و  4/66 است و بیانگر آن است که به ترتیب

برابر با  گذاری آتینقدشوندگی و سرمایه ریدو متغ نیب یداریکه سطح معن نیپژوهش با توجه به ا هایهیخصوص فرض درشود. یم
سهام بر  ی، نقدشوندگ%99 نانیدر سطح اطم نی( است؛ بنابرا%0) یداریمقدار کمتر از سطح معن نیا و ،است 1118/1
به  یهایگذارهیسرما وسهام  ینقدشوندگ( رابطه 1همچنین در مدل ) .دارد و معناداری مثبت ریتأث یآت یهایگذارهیسرما

 99و  95، 91( در هیچ از سطوح اطمینان 0014/1) دارینیفرضیه دوم پژوهش با سطح مع روازاینبستگی ندارد.  محدودیت مالی
 مورد پذیرش واقع نشده است.درصد 
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 های رگرسیون نتایج مدل -2جدول 

 (0مدل ) (0)  (1) 

 متغیر وابسته گذاری آتیسرمایه گذاری آتیسرمایه

 متغیرهای مستقل و کنترلی  

(111/1 )119/1  (111/1 )1191/1 C 

 (110/1)1110/1  (1118/1 )119/1 LIQ 

 (1114/1)111/1  FC 

 (0014/1 )116/1-  LIQ*FC 

 ( 6601/1 )118/1-  ( 1555/1 )115/1- FCF 

 (1115/1 )110/1-  (111/1 )118/1- LEV 

 (1618/1 )114/1-  (1111/1 )114/1- SALE 

 (9550/1 )196/1  (9188/1 )115/1 CASH 

 (1065/1 )114/1-  (1050/1 )116/1 Q 

 ضریب تعیین 51/1 095/1

 ضریب تعیین تعدیل شده 664/1 689/1

  Fآماره  86/5( 111/1)  91/8( 111/1)

 

 اهگیری و پیشنهادنتیجه -6
که مبتنی بر نتیجه  .قرار گرفته است یبررس آتی مورد یگذارهیسرما ماتیسهام و تصم شوندگینقد نی، رابطه بپژوهش نیدر ا

آن است که  انگریب نیاداری داشته است و آتی تأثیر مثبت و معنی یگذار هیسرماسهام بر  شوندگینقدضیه اول بدست آمده از فر
 روازاین. ردیمورد توجه متقاضیان بازار سرمایه قرار گ تواندیهای مهم مویژگی از یکیسهام به عنوان  شترینقدشوندگی ب

. لذا قدرت کنندمیای به بازار سرمایه خود توجه ویژه یهاطرح یمال نیهت تأمدارند ج یادیز یبه منابع مال ازیکه ن ییهاشرکت
روش  نیو با ا گرددمی یآت یگذارهیسرما شیافزا نهایتاً منجربه که کندیم جادیا هاشرکت یبرا یشتریب زهیانگ شتریب ینقدشوندگ

 یهایگذارهیسرما لینرخ تنز ،یبده یمال سکیکاهش ر قیاز طر نر،سهام کم نهیبا هز یمال نیضمن تأم توانندیمها شرکت زین
 یآت یگذارهیبرخوردار شوند اقدام به سرما یشتریب یمال یها هرچه با کسرنشان داد که شرکت جینتا نیخود را کاهش دهند. همچن

 یپول استیبا س ایگردند و  واجهم یشتریب یاعتبار تیها با محدودشرکت یبدان معناست که وقت نی. اندینمایم یشتریب
ق حقو قیاز طر یمال نیتأم ایخود اقدام به انتشار سهام  یآت یهایگذارهیسرما یمال نیتأم یدولت مواجه گردند برا رانهیگسخت

 انکمنابع بدست آمده از ب ،یآت یگذارهیسرما یمال نیتأم یبرا یمنابع پول یو لذا به جهت حجم بالا کنندیصاحبان سهام م
آورده  قیاز طر ییبالا یها با درصدشرکت هیسرما شیکشور، افزا هیدر بازار سرما گرددیملاحظه م روازاینباشد  یکاف تواندینم

در  یبورس یهاشرکت رانیآن است که مددوم  هیفرض جهیاستدلال بدست آمده از نتهمچنین  .ردیگیو سود انباشته انجام م ینقد
 یهافرصت ییو شناسا یگذارهیاعتبارات اقدام به سرما قیبوجود آمده از طر یمال تیودتوسعه خود بدون لحاظ کردن محد یراستا

آن از  یمال نیآن توجه کرده و سپس اقدام به تأم ندازهو ا یگذارهیابتدا به نوع سرما یعنی ،کنندیم یگذارهیموجود اقدام به سرما
بدست آمده، نتیجه پژوهش حاضر در فرضیه اول با نتایج پژوهش  یجنتابا توجه به  .ندینمایکه قصد آن را دارند اقدام م یمحل

 یدریو ح کاظمیو  (0999) ییعلا، (0990) یداراب و یبیس، م(1100الحسن )(، 1109) لویو  ، آمیهود(1111) اکایالحسن و نا
. همچنین مبتنی بر نتایج نبوده است (1111) اکایالحسن و نامشابهت دارد در حالی که در فرضیه دوم مشابه پژوهش ( 0990)

 نمایند قیتشو را دارند یشتریب یمال یها تیکه محدود ییشرکتهاگردد بدست آمده در این پژوهش به مدیران بورس پیشنهاد می
 تیبه اهم دیبازار با استگذارانیس روازاینکنند.  دایبه اهداف رشد پ یابیدست یسهام خود برا یگدنشونقد شیافزا یبرا یتا راه

 یهاشرکت ی، به خصوص برانمایندکمک  هیرشد در بازار سرما کیببرند تا به تحر یپ نقدشوندگی شیافزا یبرا ییهاروش تنافی
 شود. یم کم هیمحدود به سرما یکم رشد که رشد آنها اساساً با دسترس
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