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 چکیده

بوده است. قلمرو مکانی این تحقیق  سهام یگذاران بر نقدشوندگ هیسرما یاحساس شاتیگرا ریتاث یبررسهدف این تحقیق 

بوده است. در این تحقیق،  7935تا  7937شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی سال های بین 

 به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شدند. بر گرایشات احساسی سرمایه گذاران به عنوان متغیر مستقل و نقدشوندگی سهام

 نمونه عنوان به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 701 تعداد نمونه گیری حذفی سیستماتیک روش اساس

به طور کلی روش آماری مورد استفاده در این پژوهش روش همبستگی و رگرسیون چندگانه است.  .گردید انتخاب آماری

 تعیین ها از طریق نتایج حاصل از الگوهای اقتصادسنجی و رگرسیون چند متغیره مورد آزمون قرار گرفتند. به منظور فرضیه

 در مستقل متغیرهای ضریب بودن دار معنی بررسی برای است. شده استفاده فیشر Fآمارة  از رگرسیون الگوی بودن معنی دار

 EVIWESو  EXCELبدین منظور از نرم افزارهای  .است شده ، استفاده%35 اطمینان سطح در استیودنت t  آمارة از الگو، هر

 پسماند جملات بین همبستگی خود مشکل نبود بررسی برای نیز واتسون دوربین آزمون استفاده شده است. همچنین از

 تاثیرگذار است. سهام یگذاران بر نقدشوندگ هیسرما یاحساس شاتیگرانتایج تحقیق نشان داد  . گردید استفاده

 

 ؛ بورس اوراق بهادار تهرانسهام ینقدشوندگ؛ گذاران هیسرما یاحساس شاتیگراهای كلیدی: واژه

  

  

 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 764-751، صفحات 7331 پاییز ،3، شماره 4دوره 

 

751 

 

 مقدمه -7

 اعتقاد و اشاره دارند مالی های ی گیر در تصمیم گرایشات احساسی سرمایه گذاران  اثرگذاری به پژوهشگران اخیر های دهه در

 ای گونه به هاآن  بازدهی و سهام آینده های و قیمت ریسک مقوله به خود مالی یها تصمیم اتخاذ در گذاران سرمایه که دارند

 مفاهیم به گیری تصمیم هنگام به گذاران سرمایه از بسیاری که دارند اعتقاد و کند نگاه می مدرن تئوری های از متفاوت کاملاا 

 نمی را آن ها گاهی و توجهی ندارند گذاری یهسرما سبدهای و ها طرح انتخاب های مدل و ها تئوری زیربنایی های و فرضیه

 و نیست صحیحی چندان کار سرمایه گذاری اداره و مدرن انتخاب های ل مد و ها تئوری بر حد از بیش تکیه شناسند. لذا

 رفتار  :دوماا  .شندبرخودار نمی با اند شده بنا آن ها بر ها تئوری که کارآیی آن از حداقل یا و است ناکارآ بازار  :اولا  :که معقتدند

 رابطه یک بازده و ریسک بین الزاماا  :و سوماا  .از یکدیگرند متفاوت بسیار بهادار اوراق سبدهای انتخاب در فردی گذاران سرمایه

 تصمیم در گذاران سرمایه اینکه به توجه (. بنابر این با7911  غلامرضا، بیدگلی، ندارد )اسلامی وجود مثبت شیب با و خطی

 برخی ضروری به نظر می رسد که  پذیرند می رفتاری و گرایش های احساسی تاثیر عوامل از گذاری ای  سرمایهه گیری

ارائه کرد که  7331ماگ  در سال   کنیم. شناسایی  گیری های سرمایه گذاران را تصمیم در موثر رفتاری و احساسی  عوامل

 یکاهش مداخلات فراهم م قیرا از طر شتریب ینگیو معاملات نقد شتریاعتبار ب یریشکل گ یرا برا یسهام امکانات ینقدشوندگ

 قیسهام از طر ی( نقدشوندگ2003دهد ) فانگ و همکاران ،  یم شیسهام ارزش شرکت را افزا ینقدشوندگ نیکند.همچن

ش سهام رابطه با ارز رانیپاداش مد رایکند ز یم جادینظم و انضباط ا رانیدر مد یگذاران خارج هیسرما داتیبهبود تهد

گرایشات احساسی سرمایه گذاران بر  تاثیر  یبررسدر حقیقت آنچه که ما به دنبال آن هستیم،  (.2003دارد) ادمان ،  یتنگاتنگ

سرمایه گذاران، سهامداران و مدیران موظف و  برای تواند می سوال  این به است. به نظر می رسد پاسخ سهام نقدشوندگی بازار

 موثر باشد. بسیار گذاری سرمایه جذب جهت در نهاآ تلاش غیرموظف و

 مبانی نظری و پیشنه تحقیق -7

در تحقیقی با عنوان بررسی گرایش احساسی سرمایه گذار بر نقدشوندگی بازار سهام به این نتیجه  (2172چانگ وهمکاران )

به  (2171) 7بیکر و وارگلری دارد.رسیدند که گرایش احساسی سرمایه گذار بر نقدشوندگی بازار سهام تاثیر مثبت ومعنادار

بررسی رابطه بین گرایشات احساسی سرمایه گذاران بر عکس العمل بازار سهام پرداختند. رویکرد روبه پایین مالی رفتاری بر 

اندازه گیری گرایشات احساسی انبوه و عواقب تاثیر آن بر بازده سهام تاکید دارد. طبق بررسی های انجام شده نتایج پژوهش 

حاکی از آن است که عکس العمل بازار سهام تحت تاثیر گرایشات احساسی سرمایه گذاران می باشد. بطور کلی عکس العمل 

بازار سهام غیر سودآور، سهام با نوسان بال ، سهام شرکتهای رشد یافته، سهام شرکتهای با بحران مالی تحت تاثیر گرایشات 

به بررسی رابطه بین گرایشات احساسی سرمایه گذاران و عکس العمل بازار  (1732)2زانا احساسی سرمایه گذاران می باشد.

سهام پرداخت. هدف از این پژوهش بررسی چگونگی تاثیرگذاری گرایشات احساسی سرمایه گذاران بر عکس العمل بیش از 

که خوشبینی یا  کی از آن استاندازه یا کمتر از اندازه بازار سهام می باشد. طبق تحلیلات صورت گرفته نتایج پژوهش حا

بدبینی بازار بیش از حد بازار با توجه به گرایشات احساسی سرمایه گذاران بر تصمیمات تجاری سرمایه گذاران تاثیرگذار است 

به بررسی واکنش بازار نسبت به گرایش  (2173) 3هنگلبراک و همکارانو در قیمت سهام و حجم معامله منعکس می شود.

ه گذاران می پردازد. هدف از این پژوهش بررسی و بازنگری مجدد تاثیر گرایش احساسی سرمایه گذار بر قیمت احساسی سرمای

سهام می باشد. همچنین در این پژوهش به تجزیه و تحلیل واکنش فوری قیمت به شاخص های گرایش احساسی سرمایه گذار 

از آن است که واکنش فوری بازار نسبت به اخبار جریان  پرداخته شده است. طبق تحلیلات انجام شده نتایج پژوهش حاکی

دارابی و های نقدی کمتر از حد می باشد و در این صورت گرایش احساسی سرمایه گذار با از بین رفتن قیمت همراه است. 

 یان مالبحر یسود ط تیریگذاران با مد هیسرما یاحساس شاتیو گرا یحسابرس تیفیک نیارتباط ب یبررسبه  (7336فخاری )

                                                           
1 Baker & Wurgler 
2 zana 
3 -Hengelbrock et al 
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گذاران  هیسرما یاحساس شاتیگرا نیبنتایج نشان داد . پرداختشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یدر شرکتها یجهان

 شاتیارتباط گرا نیوجود دارد. ب یشده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معنادار رفتهیپذ یسود در شرکتها تیریو مد

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران قبل و بعد از بحران مال رفتهیپذ یسود در شرکتها تیریگذاران  و مد هیسرما یاحساس

 هیسرما یاحساس شیگرا نیب یرابطه یبررسبه ( 7335ستایش و شمس الدینی ) وجود دارد. یتفاوت معنادار یجهان

 دگاهیومنتوم و صرف ارزش سهام از داثر م یرهایپژوهش نشان داد که متغ جی.. نتاپرداختند هاسهام شرکت متیو ق گذاران

با  یمعنادار یارتباط منف یدارا یزگریانیاثر ز ریارتباط مثبت معنادار و متغ ی(، داراP/Eهر سهم ) متینسبت سود به ق

نسبت سود به خالص  دگاهیو اثر اندازه و صرف ارزش سهام از د مدتاثر برگشت بلند ریسه متغ نیاما ب باشند؛یسهام م متیق

ارتباط  هایینرخ بازده دارا ریمتغ ن،یابرنشد. علاوه افتی یمعنادار یسهام رابطه متی( با قP/CFهر سهم ) ینقد هایانیجر

و نرخ  رشد  هاییدر گردش به دارا هینسبت سرما ریدو متغ نیسهام دارد. ب متیبا ق یمثبت و نرخ بازده فروش ارتباط منف

تاثیر گرایش های احساسی به بررسی  (7332حیدرپور و همکاران ) نشد. افتی یمعنادار یسهام، رابطه متیبا ق ها ییدارا

نتایج این تحقیق حاکی از وجود رابطه مثبت و معنی دار گرایش های احساسی  پرداختند. سرمایه گذاران بر بازده سهام

 .ه بازار و نسبت مالکیت نهادی می باشدسرمایه گذاران با بازده سهام شرکتهای دارای کمترین اندازه، نسبت ارزش دفتری ب

نتایج به دست آمده  پرداختند. بررسی عکس العمل سرمایه گذاران به عملکرد مالی شرکت ها به (7323سینایی و صدفی )

حاکی از آن است که مدیران نهادهای سرمایه گذاری و سرمایه گذاران انفرادی در تصمیمات خود نسبت به چهار متغیر فروش، 

جریان نقدی، بازده حساسیت توجه بیش از اندازه نشان می دهند و هم چنین در مورد سه متغیر اثرات حرکت سریع  سود،

 بازده آن ها به وسیله بازگشت بازده در بلندمدت اصلاح می شود؛ ولی برای متغیر جریان نقدی این گونه نیست.

 روش شناسی تحقیق-9 7-7-7

 شودیم یتلق یهمبستگ-یفیها، توصداده یو ازنظر گردآور یو ازنظر هدف، کاربردبوده  یتجرب قیازنظر روش تحق قیتحق نیا

استفاده  یاها از روش کتابخانهاطلاعات و داده یآورجمع یها، براشرکت یمال یهادر صورت یکه در آن از اطلاعات واقع

از  یبخش نیقرارگرفته است. همچن یررسگذشته موردب یموضوع و مطالعات کاربرد یکیتئور یهابخش، جنبه نی. در اشودیم

های تحقیق از . و با توجه به اینکه دادهشودیم یموجود گردآور یاطلاعات یهاافزارها و بانکبا استفاده از نرم ازیموردن یهاداده

 EVIEWSزار افها از نرمها و آزمونداده لیو تحل اقتصادسنجی های بوده برای تخمین مدل یهای ترکیبی معمولنوع داده

 یم 7935تا  7937از سال شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت ها هیکل قیتحق نیا یجامعه آمار شده است.استفاده

 : باشند ریز طیحائز شرا دیشوند با یکه در نمونه منظور م ییو شرکت ها باشد

 محدودیت های اعمال شده برای شركت ها -7جدول  -2

 520 23/72/7935شده در بورس در تاریخ های پذیرفته کلیه شرکت

 (44)  انددر بورس پذیرفته شده 7937هایی که بعد از سال شرکت

 (724)  اندهایی که طی دوره تحقیق در حالت تعلیق بوده و یا از بورس خارج شدهشرکت

 (14)  اندشود و یا تغییر سال مالی دادهاسفند ختم نمی 23هایی که سال مالی آنها به شرکت

 (71) (7هاگذاری، هلدینگ، لیزینگ و بانکگری مالی )سرمایههای واسطهشرکت

 (51) ها به طور فعال در بورس معامله نشده استنظر، سهام آنهایی که در طول دوره موردشرکت

 (9) خود را در زمان انجام این تحقیق ارائه نداده بودند 7935های مالی سال هایی که صورتشرکت

 (12) هایی که اطلاعات آن ها برای بدست آوردن برخی متغیرهای تحقیق کافی نبودشرکت

 701 هافرضکل نمونه آماری قابل آزمون با در نظر گرفتن پیش

                                                           
 شرکت های بیمه پس از اعمال پیش فرض های اول و دوم و سوم حذف شدند. -1
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شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه  520شرکت از  701بر اساس روش حذف سیستماتیک تعداد 

 اب گردید.تحقیق انتخ

 فرضیه تحقیق

 شرکتها تاثیرگذار است. سهام یگذاران بر نقدشوندگ هیسرما یاحساس شاتیگرا

 مدل تحقیق

0 1 2 3 4 5it it it it it it itLIQ Sentiment Size Growth ROA Lev             

 

 متغیرهای تحقیق

 گرایشات احساسی سرمایه گذاران )مستقل( -3

( EMSIهای احساسی بازار سرمایه ) در این مطالعه برای اندازه گیری گرایش های احساسی سرمایه گذاران از شاخص گرایش

( بسط داده شده است. 7336( و با تعدیل مدل ارایه شده توسط پرساود )2005استفاده شده است. این شاخص توسط جونز )

 بنابراین گرایش های احساسی سرمایه گذاران با استفاده از رابطه زیر قابل محاسبه می باشد :

1

2 2 2

( )( )
100, 100 100

( ) ( )

r vit tv

pt

r vit tv

R R R R
EMSI EMSI

R R R R

 
     

   



  
 آن :که در 

Rit  رتبه بازده ماهانه سهام شرکت =i  در ماهt 

Riv  رتبه نوسان پذیری تاریخی شرکت =i  در ماهt 

 برای محاسبه نوسان پذیری تاریخی از میانگین انحراف معیار بازده سهام پنج ماه استفاده می شود.

Rr میانگین رتبه بازده ماهانه سهام شرکت های پرتفوی = 

Rv  نوسان پذیری تاریخی سهام شرکت های پرتفوی = میانگین رتبه 

 نقدشوندگی سهام )وابسته( -4

( برای تعیین دامنه قیمت پیشنهادی خرید و 7331برای اندازه گیری نقدشوندگی سهام، مدلی را که ونکتاش و چیانگ )

(، 2002(، ریان )2006(، مورس . آشمن )7333فروش سهام طراحی کردند به کار می بریم. از این مدل در تحقیقات استل )

 است: ( استفاده شده است. این مدل به شرح زیر2003بون )

 

 

 بازده دارایی ها )كنترلی( -5

 نسبت سود قبل از کسر بهره و مالیات به کل دارایی ها 
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 اهرم مالی )كنترلی( -6

 نسبت کل بدهی ها به کل دارایی های شرکتها

 رشد فروش )كنترلی( -1

  بر سال قبل میاز سال قبل تقس یتفاضل درآمد فروش سال جار

 اندازه شركت )كنترلی( -2

 ایی های شرکت لگاریتم طبیعی دار

 یافته ها -4 1-7-7

 آمارتوصیفی 1-7-2

 یقمتغیرهای تحق یفی: آماره توص2جدول 

 نام متغیر
بازده دارایی  رشد فروش اهرم مالی اندازه شرکت

 ها

گرایشات احساسی 

 سرمایه گذاران

نقدشوند

 گی سهام

 علامت اختصاری
itSize itLev itGrowth itROA itSentiment itLIQ 

 590/0 099/0 495/0 226/0 624/0 629/72 میانگین

 577/0 021/0 422/0 277/0 637/0 434/72 میانه

 166/0 712/7 104/0 109/0 355/0 354/74 حداکثر

 717/0 -244/7 -213/0 -432/0 720/0 617/70 حداقل

 042/0 911/0 773/0 710/0 242/0 719/7 انحراف معیار

 047/2 -017/0 -101/0 -901/0 -640/0 274/0 چولگی

 473/6 672/1 732/5 531/4 447/2 757/2 کشیدگی

 595 تعداد مشاهدات

 

، اندازه شرکت  590/0وندگی سهام ، نقدش099/0میانگین متغیر گرایشات احساسی سرمایه گذاران در جدول فوق مقدار 

که نشان می دهد بیشتر داده ها حول این  می باشد 495/0و بازده دارایی ها  226/0، رشد فروش 624/0، اهرم مالی 629/72

 نقطه تمرکز یافته اند.

 آمار استنباطی 1-7-9

 لیمر Fآزمون 

 لیمر  Fنتایج آزمون  -3جدول   

 نتیجه آزمون سطح معنی داری درجه آزادی آماره آزمون

629771/5  (26/706) 0076/0 Panel 

درصد است، به منظور برآورد  5لیمر در فرضیه های پژوهش کوچکتر از  Fبدست آمده از آزمون   P-valueبا توجه به اینکه 

ن نامه نشان استفاده خواهد شد. نتایج کامل این آزمون در پیوست در انتهای پایا(Panel)این مدل ها از مدل داده های پانل 

 داده شده است.
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 آزمون هاسمن

 آزمون هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفی -4 جدول

سطح  درجه آزادی مقدار آماره آزمون نوع آزمون

 معناداری

 روش

 اثرات ثابت 0095/0 41 457629/1 هاسمن

 درصد 5سطح خطای *

 رگرسیونی مدل در باید بنابراین و بوده درصد 5 از کمتر آمده تبدس احتمال( هاسمن) شده انجام آزمون نتایج به توجه با

 .شود استفاده ثابت اثرات روش از مربوطه

 واریانس ناهمسانی بررسی -3

 تحقیق مدل LM آرچ ناهمسانی آزمون نتایج -5 جدول

 سطح معناداری مقدار آماره شرح آزمون

 آرچ
F-statistic 572741/0 0175/0 

Obs*R-squared 609277/4 0175/0 

 درصد 5سطح خطای *

 ناهمسانی و شده تایید واریانس همسانی فرض بنابراین نیست، معنادار درصد 5 سطح در آزمون F آماره -5جدول  به توجه با

 .شود می رد اخلال جملات واریانس

 آزمون رگرسیون فرضیه تحقیق

=H0 نیست رگذاریسهام شرکتها تاث یگذاران بر نقدشوندگ هیسرما یاحساس شاتیگرا. 

=H1 است رگذاریسهام شرکتها تاث یگذاران بر نقدشوندگ هیسرما یاحساس شاتیگرا. 

 آزمون رگرسیون و معناداری مدل -6جدول 

 نام متغیر
ضرایب 

 برآوردی
 سطح معناداری tآماره  انحراف برآورد

 0263/0 141/9 714/0 652/0 ثابت

 0775/0 119/4 492/0 062/2 گرایشات احساسی سرمایه گذاران

 0296/0 176/4 702/0 576/0 اندازه شرکت

 0009/0 741/1 229/0 171/7 رشد فروش

 0157/0 473/7 247/0 942/0 بازده دارایی ها

 7602/0 019/7 991/0 969/0 اهرم مالی

 واتسون –دوربین 
ضریب 

 تعیین 

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 سطح معناداری Fآماره 

3/7 55/0 54/0 90731/52 000/0** 

 درصد 7سطح خطای **درصد و  5سطح خطای *

می باشد و این نشان می دهد به خطاها همبستگی وجود ندارد چرا  3/7واتسون برابر با  –آماره دوربین  -6با توجه به جدول 

د متغیرهای می باشد، که نشان می ده 54/0قرار دارد. ضریب تعیین تعدیل شده این آزمون برابر با  5/2تا  5/7که بین 

درصد از تغییرات متغیر وابسته )نقدشوندگی سهام( را پیش بینی نمایند. به  54مستقل و کنترلی در مدل حاضر می توانند 
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درصد، می توان گفت که مدل تحقیق از لحاظ آماری معنادار و مناسب می  7در سطح خطای  Fدلیل معنادار بودن آماره 

 باشد. 

می باشد که نشان می دهد بین  062/2بر نقدشوندگی سهام برابر با  گذاران هیسرما یاحساس تشایگراضریب برآوردی متغیر 

و نقدشوندگی سهام رابطه مثبت و مستقیم وجود دارد، یعنی با افزایش گرایشات  گذاران هیسرما یاحساس شاتیگرامتغیر 

د فروش و اندازه شرکت بر نقدشوندگی سهام احساسی سرمایه گذاران، نقدشوندگی سهام افزایش می یابد. تاثیر متغیر رش

بر نقدشوندگی سهام  0005مثبت است. متغیرهای بازده دارایی ها و اهرم مالی به دلیل بزرگتر بودن از سطح معناداری 

درصد کوچک تر است، می  5متغیر مستقل تحقیق از سطح خطای  tتاثیرگذار نیستند. بدلیل اینکه سطح معناداری آماره 

 را تایید کرد. سهام شرکتها  یگذاران بر نقدشوندگ هیسرما یاحساس شاتیگرادرصد وجود تاثیر  35اطمینان  توان با

 نتیجه گیری و پیشنهادها -5 3-7-7

 نیدر ا "است. رگذاریسهام شرکتها تاث یگذاران بر نقدشوندگ هیسرما یاحساس شاتیگرا "با توجه نتیجه آزمون فرضیه تحقیق 

 نیبازار سهام به ا یگذار بر نقدشوندگ هیسرما یاحساس شیگرا یبا عنوان بررس یقی( در تحق2071راستا؛ چانگ وهمکاران )

( 2071و وارگلر  ) کریب دارد. یمثبت ومعنادار ریبازار سهام تاث یگذار بر نقدشوندگ هیسرما یاحساس شیکه گرا دندیرس جهینت

بر  یرفتار یمال نییروبه پا کردیالعمل بازار سهام پرداختند. روگذاران بر عکس  هیسرما یاحساس شاتیگرا نیرابطه ب یبه بررس

پژوهش  جیانجام شده نتا یها یدارد. طبق بررس دیآن بر بازده سهام تاک ریانبوه و عواقب تاث یاحساس شاتیگرا یریاندازه گ

عکس العمل  ید. بطور کلباش یگذاران م هیسرما یاحساس شاتیگرا ریاز آن است که عکس العمل بازار سهام تحت تاث یحاک

 شاتیگرا ریتحت تاث یبا بحران مال یسهام شرکتها افته،یرشد  یسودآور، سهام با نوسان بال ، سهام شرکتها ریبازار سهام غ

گذاران و عکس العمل بازار  هیسرما یاحساس شاتیگرا نیرابطه ب ی( به بررس2079)  زانا باشد. یگذاران م هیسرما یاحساس

از  شیگذاران بر عکس العمل ب هیسرما یاحساس شاتیگرا یرگذاریتاث یچگونگ یپژوهش بررس نیهدف از ا سهام پرداخت.

 ای ینیاز آن است که خوشب یحاک پژوهش جیصورت گرفته نتا لاتیباشد. طبق تحل یکمتر از اندازه بازار سهام م ایاندازه 

است  رگذاریگذاران تاث هیسرما یتجار ماتیگذاران بر تصم هیرماس یاحساس شاتیاز حد بازار با توجه به گرا شیبازار ب ینیبدب

 شیواکنش بازار نسبت به گرا ی( به بررس2079و همکاران  ) هنگلبراک شود. یسهام و حجم معامله منعکس م متیو در ق

 متیگذار بر ق هیسرما یاحساس شیگرا ریمجدد تاث یو بازنگر یپژوهش بررس نیپردازد. هدف از ا یگذاران م هیسرما یاحساس

گذار  هیسرما یاحساس شیگرا یبه شاخص ها متیق یواکنش فور لیو تحل هیپژوهش به تجز نیدر ا نیباشد. همچن یسهام م

 انیبازار نسبت به اخبار جر یاز آن است که واکنش فور یپژوهش حاک جیانجام شده نتا لاتیپرداخته شده است. طبق تحل

 همراه است. متیرفتن ق نیگذار با از ب هیسرما یاحساس شیصورت گرا نیر اباشد و د یکمتر از حد م ینقد یها

که  یو زمان ندیگذاران توجه نما هیسرما یرفتار شاتیگردد به موضوع گرا یم شنهادیپ نفعیذ یبه افراد و گروه ها نیبنابرا

باشد،  یشرکت قابل تحقق نم یمال برسند که اهداف جهینت نینباشند و به ا نیشرکت خوش ب ندهیگذاران نسبت به آ هیسرما

 یدر کوتاه و بلندمدت برا سودتواند منجربه  یگردد و به تبع آن م نقدشوندگی سهام شیتواند منجربه افزا یموضوع م نیا

 گذاران و سهامداران گردد. هیسرما
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