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Abstract 
The present study aimed to investigate the effect of liquidity risk on the 

SEO timing. This study tries to evaluate the effect of liquidity risk on the 
timing of the seasoned equity offering based on Tehran Stock Exchange data 
during the period 2012-2018 and the use of the data panel’s regression 
models. In order to achieve the research goals of 71 firms listed in the Tehran 
Stock Exchange, which had Capital increase, they were analyzed as prototype 
before and after season equity offering. The results of the research show that 
there is a negative and significant relationship between liquidity risk and the 
SEO timing. Also, by examining the periods before and after the seasoned 
equity offering, it was found that the liquidity risk index was three years ago, 
one year ago and in the second year of supply, there is a significant 
relationship with stock pricing Therefore, the hypothesis Timing is 
confirmed, but the liquidity risk index has not changed significantly after the 
seasoned equity offering. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 1-24، صص 1402 تابستان، 62، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 ه سهامبندي عرضه ثانویبررسی تأثیر ریسک نقدشوندگی بر زمان

 1شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفته شرکت

  4انصاري سامانی ، حبیب 3، داریوش دموري2مریم امینیان دهکردي
 
 

 چکیده
ا بندي عرضه ثانویه سهام است. این پژوهش بهدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر ریسک نقدشوندگی بر زمان

گیري از الگوهاي رگرسیونی پانل و بهره 1396الی  1390هاي بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی استناد به داده
دستیابی به اهداف  منظوردهد. بهبندي عرضه ثانویه سهام را مورد ارزیابی قرار میزماندیتا تأثیر ریسک نقدشوندگی بر 

نوان نمونه در عبه ،شده در بورس اوراق بهادار تهران که افزایش سرمایه داشتندشرکت پذیرفته  71پژوهش، اطلاعات 
بین ریسک  دهد کهرفت. نتایج نشان میو تحلیل قرار گهاي قبل و بعد از عرضه ثانویه مورد بررسی و تجزیه دوره

هاي قبل و بندي عرضه ثانویه سهام رابطه منفی و معناداري وجود دارد و همچنین با بررسی دورهنقدشوندگی با زمان
بعد از عرضه ثانویه مشخص شد که شاخص ریسک نقدشوندگی در سه سال قبل، یک سال قبل و در سال عرضه 

ما شاخص گیرد، ابندي مورد تائید قرار میرو فرضیه زمانگذاري سهام دارد و از این یمتثانویه رابطه معناداري با ق
 ریسک نقدشوندگی پس از عرضه ثانویه تغییر معناداري نکرده است.
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 مقدمه
 بار و نخستیندهد که عرضه سهام، چه براي حجم زیادي از مطالعات انجام شده نشان می

له مربوط به هر مرح هايترین رویدادهاي یک شرکت است. تصمیمچه براي دفعات بعد، از مهم
هاي ها براي تأمین مالی فرصتاما در هر دو حالت شرکت ،تحت تأثیر عوامل مختلفی است

هاي ایجادشده (مانند رشدي که در پیشرو دارند و یا در برخی موارد براي استفاده از فرصت
ها داراي این شرکت بنابراینگیرند، تصمیم به انتشار سهام می ،ازحد سهام)گذاري بیشارزش

دن رکند تا از طریق جلب هستو مدیریت سود انگیزه قوي براي افزایش نقدینگی شرکت 
 ).2016، 1ردي، گویال و محمد (وادهوا، ها برخوردار شوندهاي آنگذاران از مزیتسرمایه

هاي ناشر درگرو در فرایند عرضه عمومی سهام عواملی وجود دارند که موفقیت شرکت
ند، آن توجه داشته باش ها باید بهترین عواملی که شرکتهاست. یکی از مهمرعایت کردن آن

 ).2019، 2چو و لین تعیین زمان مناسب براي عرضه سهام در بورس است (چن،
انتخاب نادرست زمان عرضه ممکن است منجر به عدم موفقیت یک سهام مناسب در زمان 

 عرضه سهام، ممکن است یک سهام نه برايعکس، با انتخاب زمان مناسب رعرضه شود و ب
انی زم ،بندي صدور سهامشود. منظور از زمان روبروگذاران تقبال سرمایهچندان مناسب با اس

شده است که این امر زمانی اتفاق  طورکلی ثابتشده است. بهاست که سهام به عموم عرضه 
گذاري گذاران نسبت به سرمایهاست، یعنی تمایلات سرمایه» گرم«اصطلاح افتد که بازار بهمی
) نشان دادند 2007( 3). براي مثال کوهن، پاپاداکی و سیوگل1396از، شدت مثبت است (پاکببه

 .دهند که بازار گرم استعمد زمانی انجام میبه طور ها، عرضه ثانویه سهام را که شرکت
انتخاب  گذاران برايگیري سرمایهترین عوامل تصمیممهم ،گذاريهاي سرمایهتئوري برپایه

سهام بازده و ریسک آن است. یک عامل مهم در ریسک سهام، قابلیت نقدشوندگی آن است، 
به اتی، هاي ذسهامی که از قدرت نقدشوندگی بالاتري برخوردار باشد به دلیل داشتن ویژگی

ایت یجه اگر این ویژگی به بازار سرمایه سرریسک نگهداري کمتري نیز دارد، در نت یطبیعطور 
 چراکه ،دنکنگذاران با راهبردهاي معاملاتی متنوع را جذب د سرمایهنتوانپیدا کند، می

گذاران تمایل دارند در هر زمان که احتیاج داشته باشند، بدون دغدغه توانایی فروش سرمایه
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گذاران به سرعت بارت دیگر سرمایه). به ع1394سهام خود را بدست آورند (اسعدي و شادمهر، 
 زند و براساس محاسبات ذهنی بازده ناشی اکنگذاري خود توجه میلی سرمایهبه منابع ما

هاي ند، در چنین مواردي قابلیت نقدشوندگی در تصمیم گیريکنگذاري را برآورد میسرمایه
 با توجه به پیشینه معرفی). 1400گذاري اهمیت زیادي دارد (جباري، عبدلی و پناهیان، سرمایه

مربوط به  هايمعدودي به بررسی موضوع هايپژوهشحال در ایران ه تا ب پژوهششده در 
. ضمن در ایران جدید استپژوهش بنابراین این ادبیات  ،اندبندي عرضه ثانویه سهام پرداختهزمان

بندي عرضه مانی در خصوص رابطه زپژوهشمعدود نیز هیچ  هايپژوهشاینکه در میان همین 
ین پژوهش قصد دارد رابطه ب بنابراین،ثانویه سهام با ریسک نقدشوندگی انجام نشده است. 

ورس شده در بهاي پذیرفته بندي عرضه ثانویه سهام در شرکتریسک نقدشوندگی با زمان
 .اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دهد

شناسی پژوهش (شامل نحوة انتخاب در ادامه، مبانی نظري و پیشینه پژوهش، روش
هاي پژوهش و در پایان، نتایج و ها و متغیرهاي پژوهش)، یافتههاي مدنظر و نیز الگوشرکت

 پیشنهادها ارائه شده است.
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
فاده از هاي رقابتی، استها و قابلیتافزایش توانمندي مانند ها به دلایل مختلفامروزه سازمان

اي، هاي توسعهگذاري در پروژهبرداري از تجهیزات و امکانات بهتر و سرمایهها، بهرهفناوري
کوفایی اي مهم در رشد و شند. با توجه به اینکه تأمین مالی مرحلههستنیازمند تأمین منابع مالی 

اي برخوردار است. هاي تأمین مالی از اهمیت ویژهیی روششود، شناساها محسوب میشرکت
ها در بورس اوراق بهادار ها، انتشار و عرضه سهام آنهاي تأمین مالی خارجی شرکتیکی از راه

اقدام  1ویهفرایند عرضه عمومی ثان برپایهها در مواقع نیاز به سرمایه بیشتر، رو شرکت است. از این
ظور منتوان بهبنابراین پس از ورود شرکت به بورس، می .)1396(پاکباز،  کنندبه انتشار سهام می

ها براي پذیرش در بورس اوراق سهام اقدام کرد. شرکت دوبارهافزایش سرمایه از طریق عرضه 
سهام در بورس اوراق بهادار،  ها و عرضههاي مختلفی دارند. پس از ورود شرکتبهادار انگیزه

هایی به بازار منعکس کند، ازجمله اینکه شرکت براي تأمین تواند پیاممی هاافزایش سرمایه آن
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هاي جدید، حفظ یا تغییر ساختار سرمایه و یا حتی استفاده بهینه گذاريهاي سرمایهمالی فعالیت
ائمی، ده است (نصیري و قکراز فضاي روانی مثبت پس از عرضه اولیه، اقدام به افزایش سرمایه 

ژه طی فرایند وینیز (به پیشترانویه سهام، انتشار سهام توسط شرکتی است که ). عرضه ث1399
ساختار سرمایه، یک شرکت  دیدگاهاست. از  کردهعرضه عمومی اولیه) اقدام به انتشار سهام 

اما  ،تواند وجوه بلندمدت خود را از طریق استفاده از تأمین مالی داخلی افزایش دهدمی
که منابع داخلی شرکت براي رفع نیازهاي شرکت کافی نباشد. در این طورکلی احتمال دارد به

استقراض از مؤسسات مالی یا  مانندحالت شرکت براي تأمین مالی از منابع خارج از شرکت 
فرایند عرضه ثانویه استفاده  طیانتشار سهام عادي به سهامداران موجود یا سهامداران جدید 

 ).2011، 1(آبراهام هرینگتون کندمی
بندي عرضه ثانویه رخداد زمان بیانگر) 2016(2اوچیدا و زا  هوانگ، مانندبرخی مطالعات 

مدیران بر این  ،بندينظریه زمان برپایه ).2018، 3سیامالا در زمان افزایش سرمایه است (وادهوا و
که سهام بندي کنند و درصورتیتوانند عرضه سهام را زمانباورند که با توجه به شرایط بازار می

گذاري شده باشد، مدیریت تصمیم به تأمین مالی از طریق انتشار شرکت بیش از واقع ارزش
هاي مهم بندي بازار سهام یکی از جنبهزمان پس). 2016(هوانگ، اوچیدا و زاه،  گیردسهام می

 به نوسانات بازار سهام بستگی دارد و هرچه یادشدهها است. اهمیت عامل مشی مالی شرکتخط
طورکلی ). به1395بندي اهمیت بالاتري دارد (دولو و پایسته، این نوسانات شدیدتر باشد، زمان

نی تمایلات یع ،است» گرم«افتد که بازار به اصطلاح ثابت شده است که این امر زمانی اتفاق می
گذاري به شدت مثبت است. براي مثال کوهن و همکاران گذاران نسبت به سرمایهسرمایه

دهند که بازار گرم ها، عرضه ثانویه سهام را عمداً زمانی انجام می) نشان دادند که شرکت2007(
 .است

شود و فرض گذاري به دو مقوله ریسک و بازده توجه میهاي سرمایهدر بررسی فرصت
گذاران از ریسک بدون بازده گریزانند و در صورتی که احتمال وقوع ریسک شود که سرمایهمی

ند. یکی از کندهند، نرخ بازده مورد انتظار خود را متناسب با آن تعدیل میخاصی را ب
. ستاشوند، ریسک نقدشوندگی می روبروگذاران در اوراق بهادار با آن هایی که سرمایهریسک
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ند کنمورد انتظار خود را تعدیل میگذاران به دلیل وجود ریسک نقدشوندگی نرخ بازده سرمایه
ر نقدشوندگی دد. همچنین ریسک شوافزایش هزینه سرمایه شرکت میو این تعدیل موجب 

 ).2002، 1دارد (آمیهود چشمگیريها و کارایی بازار نقش گذاري داراییقیمت
ریسک نقدشوندگی سهام شرکت به دلیل کاربردهاي وسیع آن، در ادبیات مالی از اهمیت 

ز ا نخست. استاهمیت داراي و جنبه اقتصادي حداقل از د دیدگاهاي برخوردار بوده و از ویژه
گذار، با در معرض ریسکِ نقدشوندگی قرار گرفتن، احتمال شکست دیدگاه سرمایه

ی میانگین بازدهی سهامی که حساسیت بیشتري به نقدشوندگ دومشود. گذاري بیشتر میسرمایه
شوندگی با دو به عبارتی ریسک نق استدارد، بیش از میانگین بازدهی سهام با حساسیت کمتر 

 ).2003، 2استامباو بازدهی سهام رابطه دارد (پاستور و
 بندي عرضه ثانویه سهام که با نظارتدر ادبیات مالی بر نقش ریسک نقدشوندگی در زمان

) بیان 2013( 3شود، تأکید فراوان شده است. براي مثال لین و ووبر مدیریت شرکت ایفا می
هام ایفا بندي عرضه ثانویه سکننده براي زمانهدایت اند که ریسک نقدشوندگی یک نقشکرده

د که رساي میها تمایل دارند زمانی که ریسک نقدشوندگی به نقطهکند. درواقع شرکتمی
افزون د. اقدام به عرضه ثانویه سهام کنن ،گذاران کمترین نگرانی را نسبت به ریسک دارندسرمایه
گذاران هایی که سرمایهبندي عرضه ثانویه سهام در دورهکنند که زمانها استدلال میآن ،بر این

 هاي ناشر کمک کند تا اثرتواند به شرکتنگرانی کمی از ریسک نقدشوندگی دارند می
نامطلوب عرضه ثانویه سهام را در بازار ثانویه کاهش و نیز تخفیف قیمت ارائه شده در بازار اولیه 

هایی که قصد عرضه ثانویه سهام را دارند با رود شرکترا نیز کاهش دهد. از این رو انتظار می
هایی انجام دهند که سهام از لحاظ ریسک عرضه ثانویه را در زمان ،در نظر گرفتن این موضوع

 .نقدشوندگی در موقعیت مناسبی باشد
 این پژوهش درصدد است که به بررسی ریسک نقدشوندگی بپردازد و تأثیر آن

 بنابراین، پژوهش حاضر در پی پاسخگویی انویه سهام مطالعه کند.دي عرضه ثبنرا بر زمان
 بندي عرضه ثانویه سهام اثرگذاراست: آیا ریسک نقدشوندگی بر زمان پرسشبه این 

 است؟
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 گذاران بر احتمالدر پژوهشی به بررسی تأثیر احساسات سرمایه )2019( چن و همکاران
مت سهام پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که بندي عرضه ثانویه و عملکرد قیشرکت در زمان

ن تأثیر بندي عرضه ثانویه است و ایگذاران داراي تأثیر مثبت بر روي زمانضریب اطمینان سرمایه
ا هایی که عرضه ثانویه ربر این شرکت افزونتر است. هاي کوچک و جوان قويبراي شرکت

مدتی در اطراف انتشار عرضه مت کوتاهدهند، کاهش قیدر طول دوره هیجان بازار انجام می
 .کنندثانویه تجربه می

بندي بازار بر عرضه به موضوع سهامداران نهادي و تعیین زمان )2016( 1هواکیمیان و هاب
 گذاران نهادي اشاره به اینثانویه سهام پرداختند. الگوهاي خرید و فروش سهام توسط سرمایه

شان را در زمان عرضه ثانویه افزایش معناداري سهم مالکیتیطور دارد که چنین سهامدارانی به
بندي عرضه دهند. مضاف بر آن شواهدي وجود ندارد که این افزایش به معنی الگوي زمانمی

ر هایی که سهامداران نهادي بیشتري دارند کمتر درگیدهد که شرکتثانویه است. نتایج نشان می
ه سهام بندي بازار در عرضه ثانویطورکلی تعیین زمانه بهشوند چراکبندي عرضه ثانویه میزمان

 .مزیتی براي سهامداران نهادي ندارد
عرضه  بندي) در پژوهشی به بررسی رابطه بین ریسک نقدشوندگی و زمان2013( لین و وو

 کنندها زمانی اقدام به انتشار سهام میدهد که شرکتها نشان میثانویه سهام پرداختند. نتایج آن
ترین ترین نگرانی را نسبت به ریسک نقدشوندگی دارند و همچنین مهمگذاران کمکه سرمایه

مدت پایین سهام منتشرشده درواقع همین ریسک پایین نقدشوندگی است دلیل براي بازده بلند
دهد که ریسک بازار که در زمان انتشار براي سهام وجود دارد. همچنین نتایج نشان می

یابد و نشان دهنده آن است زمانی که شرایط قبل از عرضه سهام کاهش می هاي ناشرشرکت
 .ها احتمال بیشتري براي عرضه سهام دارندبازار بهبود یابد، شرکت

ه هایی کله پرداختند که آیا شرکتا) به بررسی این مس2012( 2بایلنسکی، لیو و استرانگ
یابند. درواقع ریسک نقدشوندگی دست میعرضه ثانویه داشتند به بهبود نقدشوندگی و کاهش 

ا مدت عرضه ثانویه سهام رها نقش ریسک نقدشوندگی در توضیح عملکرد طولانیپژوهش آن
ي را مگیرچشپیشرفت  ،هایی که عرضه ثانویه داشتندکرد. شواهد نشان داد شرکتبررسی می

عرضه  . همچنینکنندپس از انتشار، در نقدشوندگی و کاهش ریسک نقدشوندگی تجربه می

                                                                                                                                      
1. Hovakimian & Hub 
2. Bilinski, Liu. & Strong 
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تواند نقدشوندگی سهام شرکت را بهبود بخشد و هزینه سرمایه آن را کاهش ثانویه سهام می
 .دهد

از بعد و قبل م را در سهاات در نقدشوندگی ) تغییر2008( 1، چانگ و مارکوچیمتقالچی
محاسبه اي برت معاملادش گرر معیاها از آنند. دسی کررسوئد بررس بودر یش سرمایه افزا

بهبود یافته یش سرمایه افزاز ابعد نقدشوندگی که ن داد ند. نتایج نشادکرده ستفانقدشوندگی ا
نویسی و ارزش پذیرهقیمت م، سیدند که حجم عرضه سهانتیجه رین ابه ها آنهمچنین است. 

 ارد.ندداري معنیبطه نقدشوندگی رابا زار با
هام بندي عرضه ثانویه سه شرکت، زمان) در پژوهشی به بررسی رابطه بین انداز1396پاکباز (

شرکت  86اي شامل و مدیریت سود در زمان عرضه ثانویه سهام پرداخت. بدین منظور نمونه
عرضه  1394تا  1390هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران که در فاصله زمانی سالپذیرفته 

رکت شان ادعا کرد تصمیم تومجدد سهام داشتند انتخاب شد. نتایج پژوهش نشان داد که نمی
 .بندي عرضه ثانویه سهام تحت تأثیر اندازه شرکت استاقدام به مدیریت سود یا زمان براي

ازار و بندي ب) در پژوهشی به بررسی روابط بین تصمیمات تأمین مالی، زمان1396برزنونی (
ان در بازه زمانی شده در بورس اوراق بهادار تهرهاي پذیرفته بازدهی اعلان عایدات در شرکت

گذاري بندي بازار و قیمتها نشان داد که مدیران از زمانپرداخت نتایج تحلیل داده 1390-1394
ام کنند. چراکه ناشران سهسازمانی استفاده مینادرست اوراق بهادار در هنگام تأمین مالی برون

 .اندتی به دست آوردههاي آنسبت به ناشران بدهی نرخ بازدهی اعلان عایدات کمتري در دوره
) به بررسی توان تبیین معیارهاي نقدشوندگی سهام در قبل و بعد از 1392عباسی و رجب پور (

هاي حق تقدم و سهام جایزه و ترکیبی از هردو پرداختند. براي افزایش سرمایه به روش هايتصمیم
ش سهام معامله شده، تعداد معیار نقدشوندگی سهام شامل تعداد سهام معامله شده، ارز 5این منظور 

روزهاي معامله شده، دفعات معاملات و تعداد خریداران در یک ماه قبل از بسته شدن نماد و یک ماه 
هاي سال درمورد افزایش سرمایه  215العاده براي بعد از باز شدن نماد به دنبال مصوبات مجامع فوق

رگرفتند. نتایج نشان داد که افزایش سرمایه در بورس اوراق بهادار ایران مورد بررسی قرا 89-1384
ین داري بر میانگهاي انتشار سهام جایزه، حق تقدم و ترکیبی از هر دو روش تأثیر معنیبه روش

 .معیارهاي نقدشوندگی سهام بعد از افزایش سرمایه نسبت به قبل از آن ندارد

                                                                                                                                      
1. Metghalchi, Chang, & Marcucci 
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دهد که و مطالعات مرور شده نشان میپژوهش هاي انجام شده در خصوص ادبیات بررسی
بندي عرضه ثانویه سهام انجام شده است و در این میان معدودي در حوزه زمان هايپژوهش

داراي ژوهش پارتباط این متغیر با ریسک نقدشوندگی بررسی نشده است و از این جهت موضوع 
 نوآوري است.

 
 شناسی پژوهشروش

 جامعه و نمونه آماري
شده در بورس اوراق بهادار هاي پذیرفته مورد مطالعه در این پژوهش، شرکتجامعه آماري 

 اند.است که عرضه ثانویه داشته
منظور گیري هدفمند بهها میان اعضاي جامعه از نمونهبه علت وجود برخی ناهماهنگی

گیرند که از هایی مورد بررسی قرار میشود. شرکتهاي پژوهش استفاده میانتخاب شرکت
 هاي زیر برخوردار باشند.یژگیو

ها گذاري، بیمه، لیزینگ و بانکهاي سرمایهبه دلیل متفاوت بودن ماهیت فعالیت شرکت -1
 ها نباشند.هاي نمونه جزء این شرکتشرکت

 اسفند باشد. 29پایان سال مالی شرکت منتهی به  -2
 ها در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد.اطلاعات مالی شرکت -3
ها در دوره مورد مطالعه در بورس اوراق بهادار تهران دچار وقفه معاملات سهام شرکت -4

در بورس فعال باشد و طول وقفه نباید بیشتر  1396-1390نشده باشد و در طول این دوره 
 از سه ماه باشد.

داده باشند. افزایش سرمایه از طریق آورده نقدي (عرضه ثانویه) انجام  1393-1390در بازه زمانی  -5
 وجود ندارد. براي متغیرهاي  1393هاي سال چراکه داده

. حجم استشرکت  71هاي فوق تعداد نمونه انتخابی از جامعه آماري با اعمال محدودیت
 یابد.شرکت افزایش می 497نمونه موردنظر براي انجام کار با استفاده از روش پانل دیتا به 

 
 مدل پژوهش

بندي عرضه ثانویه سهام است. پژوهش به دنبال تحلیل تأثیر ریسک نقدشوندگی بر زماناین 
هاي قبل و بعد از عرضه به این منظور براي بررسی تأثیر شاخص ریسک نقدشوندگی بر دوره



 1402، تابستان 62ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  9 
 

مدل اصلی پژوهش به  بنابراینشود. هاي شاخص نقدشوندگی سهام استفاده میثانویه از وقفه
) 1صورت رابطه ( به )2018( 1و کانگ، خاکساري و نام )2013ن و وو (از پژوهش لی پیروي

 د:شومطرح می

  
 )1رابطه (  

 در این رابطه:
: ریسک نقدشوندگی،  LIQصرف ریسک بازار، : MKT: مازاد بازده سهام،

SMBش لگاریتم طبیعی ارزباشد که اندازه شرکت معادل : ریسک ناشی از اندازه شرکت می
شرکت است که رشد شرکت معادل نسبت ارزش : ریسک ناشی از رشد  HMLبازار سهام است،

 .گذاري است: عامل سرمایهباشد، بازار به ارزش دفتري سهام می
 

 متغیرهاي پژوهش
 متغیر وابسته

گیري نرخ براي اندازه متغیر وابسته است. در این پژوهش مازاد بازده سهام
گذاري گذاري را بر مبلغ اولیه سرمایه، عایدي حاصل از سرمایهگذاري یعنیبازده سرمایه

منافع حاصل از -1شود: گذاري از دو بخش تشکیل میکنند. عایدي حاصل از سرمایهتقسیم می
اق بهادار در طی دوره منفعت یا ضرر سرمایه ناشی از تغییر قیمت اور -2مالکیت سهام 

شرح رابطه ه طور سالانه بهاي انتخابی بهاین تعریف، نرخ بازده سهام براي شرکتگذاري. طبق سرمایه
 شود.) محاسبه می2(

 )2رابطه (
 

 که در آن:
 ؛tقیمت سهام در پایان دوره  

 ؛t-1یا پایان دوره  tقیمت سهام در ابتداي دوره 

                                                                                                                                      
1. Kang, Khaksari & Nam 
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 ؛t سود نقدي پرداختی در سال
 ؛درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي :
 ؛درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته :
گذار بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدي و مطالبات شده توسط سرمایهمبلغ اسمی پرداخت   :

 .)2013(لین و وو، 
است که اطلاعات موردنیاز ازجمله اطلاعات راجع به سود نقدي، افزایش سرمایه  بیانلازم به 

انتهاي هرسال از  ها در ابتدا واز محل اندوخته و مطالبات و آورده نقدي، قیمت سهام شرکت
 ایهپها در هر سال بر شده است. همچنین محاسبه بازده شرکتآورد نوین استخراجافزار رهنرم

 افزار اکسل صورت گرفته است.و از طریق نرم بالارابطه 
 شدهالحساب اوراق مشارکت دولتی استفاده از نرخ سود علی  بازده بدون ریسک یعنی

اي بانک هگزارش برپایهکه اند. ازآنجاییشدهها از سایت بانک مرکزي استخراج است. این نرخ
ه توان نرخ بازدشده است، می صورت فصلی پرداختطور عمده بهها بهمرکزي ایران این نرخ

 .)1396) محاسبه کرد (اسکونژاد، 3بدون ریسک ماهانه را به شرح رابطه (
 )3رابطه (

 
 

 متغیر(هاي) مستقل
ررسی قرار ها بر متغیر وابسته مورد بمتغیرهاي مستقل، متغیرهایی هستند که اثر تغییرات آن

 گیرد. در این پژوهش صرف ریسک بازار و ریسک نقدشوندگی متغیر مستقل هستند.می
 

 )MKT(صرف ریسک بازار 

دهنده آن بخش از کل ریسک مجموعه سهام است که به دلیل وجود عواملی که کل نشان
دهند، به وجود آمده و قابل کاهش نیست. از عوامل ام موجود در بازار را تحت تأثیر قرار میسه

ي، تورم هاي تجارمهم ریسک بازار یا ریسک سیستماتیک تحولات سیاسی و اقتصادي، چرخه
 و بیکاري است.

صورت مازاد بازده پرتفوي بازار نسبت به نرخ بازده بدون ریسک صرف ریسک بازار به
 د:شو) محاسبه می4شرح رابطه ( یف و بهتعر
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 که در آن:
 ؛t: نرخ بازده بازار در زمان 

 .t: بازده دارایی بدون ریسک در زمان 
 

 ریسک نقدشوندگی
ل سادر ست که ري اسهم معیانقدشوندگی یسک گیري راي اندازهبرر مورد استفاده معیا

مشخصی ي دوره ابررا سهم نقدشوندگی یسک و ر شدین لیو معرفی ـیموط ـتوس 2006
از یکی عنوان را بهست ا نشدهمعامله م هایی که سهاروز ر تعداداـن معیـید. اکنگیري میاندازه

ان میزر، ین معیااست. همچنین انظر گرفته  در همـسنقدشوندگی یسک ر یابیدر ارزمل مهم اعو
ست. داده اخالت ر دین معیادر ام ـمل مهاعواز یکی عنوان بهنیز زار را باگردش سهام شرکت در 

تطبیق ارد ستانددش اگرعنوان تعداد روزهاي معامله با حجم صفر که با آن را بهکه لیو ر ین معیاا
 گیرد:ار میقر) مورد محاسبه 5شرح رابطه (به ست ده اکر معرفیشده، داده 

)5رابطه (    

 
که از طریق  استماهه قبل  xکه در آن گردش سهام نمایانگر گردش سهام شرکت در دوره 

د. گردش سهام، نسبت تعداد سهام معامله شومحاسبه می xجمع گردش روزانه در طی دوره 
، 1. تعداد روزهاي معاملات بازاراستبر تعداد سهام در دست عموم شده در یک روز تقسیم 

 2بیانگر تعداد روزهایی است که بازار سهام شاهد دادوستد بوده است. همچنین تعدیلگر
 رقرار باشد:) ب6د که براي همه سهام نمونه رابطه (شواي انتخاب میگونهبه

 )6رابطه (

 

                                                                                                                                      
1. NOTD 

2. flator 

  )4رابطه (
 



 ... بندي عرضه ثانویه سهامدموري و همکاران: بررسی تأثیر ریسک نقدشوندگی بر زمان 12 

با در نظر گرفتن تعدیل گردش سهام (عبارت دوم داخل کروشه) دو سهم با تعداد روزهاي بدون معامله 
هنگام  پس تعدیل گردش. استتر ند یعنی آنکه گردش بالاتري دارد نقدشوندهشومساوي از هم متمایز می

 گشا خواهد بود.ماهه قبل گرهسهم در دوره بندي سهام بر مبناي تعداد روزهاي بدون معامله طبقه
روز در تغییر است،  23روز تا  15همچنین به دلیل اینکه تعداد روزهاي معاملاتی در یک ماه از 

 21تعداد روزهاي معاملاتی آن در یک ماه را به  ضرب کردن در عامل

 ).2006، 1سازد (لیومقایسه میطول زمان قابلکند که معیار نقدشوندگی را در استاندارد می
دشونده توان میزان غیر نقبدین ترتیب با استفاده از این معیار در یک دوره زمانی مشخص می

آن ریسک نقدشوندگی سهم را مورد محاسبه قرار داده و براي سهام مختلف  پیروبودن سهم و 
ه، گیرد مثل سرعت معاملوندگی را در بر میقرار داد. این معیار ابعاد مختلف نقدش مورد مقایسه

حجم معامله و گردش سهام. از بین این ابعاد تأکید خاص بر روي سرعت معاملات یعنی تداوم 
گانه . این معیار که با ابعاد چنداستمعامله و سختی و تأخیر بالقوه موجود در اجراي یک سفارش 

روش اي متداول تفاضل قیمت خرید و فنقدشوندگی سازگار است، همبستگی بالایی با معیاره
 ).1390. با این حال این معیار، معیار متفاوتی است (عباسی تازه کند، استگردش و بازده به حجم دارا و 

 
 متغیرهاي کنترلی

 )2018(و همکاران و کانگ  )2013لین و وو (هاي در این پژوهش به تبعیت از پژوهش
به عنوان متغیرهاي کنترلی در نظر گرفته شده که در ادامه  HMLو  INVF ،SMBمتغیرهاي 
 شود.ها بیان میمحاسبه آن چگونگی

 
 INVFگذاري عامل سرمایه

 )C(ارانه کگذاري محافظهسرمایهعبارت است از تفاوت بین میانگین بازده مجموعه سهام با 
 شود:) محاسبه می7صورت رابطه ( که به )A( گذاري جسورانهو مجموعه سهام با سرمایه

شوند ها به دو دسته تقسیم میبندي شده و سپس شرکتها بر اساس اندازه رتبهتمام شرکت
و گروه دوم  )s( ها کمتر از حد میانه استهایی که ارزش بازاري آنکه گروه اول شامل سهم

 است. )B(ز حد میانه ها بزرگتر اهایی است که مقداري ارزش بازاري آنشامل سهم

                                                                                                                                      
1. Liu 
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 )7رابطه (
 

 
 HMLو  SMBاستخراج متغیرهاي 

ر هاي نمونه را ببایست در پایان هرسال شرکتبراي محاسبه متغیرهاي اندازه و ارزش، می
و بر اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش  )B(و بزرگ  )S(اساس اندازه در دو گروه کوچک 

. در نهایت با کردبندي طبقه )H(و بالا  )M( متوسط، )L(به سه گروه پایین  )BV/MV(بازار 
این کار شش پرتفوي با ترکیب اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، ایجاد خواهد شد. 

طور خلاصه براي تشکیل شش پرتفوي و محاسبه دو عامل ارزش و اندازه در هر سال به طریق به
 ).2013و وو، لین ؛ 1390شود (ثقفی و همکاران، زیر عمل می

آورد نوین استخراج افزار رهمقدار سرمایه و قیمت پایانی سهم براي هر شرکت از نرم
با  بر ارزش اسمی (که برابرشود. تعداد سهام هر شرکت از طریق تقسیم مقدار عددي سرمایه می

ضرب قیمت سهم در پایان دوره در تعداد شود. حال از حاصلریال است) محاسبه می 1000
 شود.سهام، مقدار اندازه براي هر شرکت حاصل می

صورت صعودي مرتب کرده و آمده در مرحله یک بهدست ها را بر اساس عدد به شرکت
هاي تر از میانه است شرکتها کوچکهایی که اندازه آنشود. شرکتسپس میانه محاسبه می

 .شوندنامیده می (B) هاي بزرگست شرکتتر از میانه اها بزرگهایی که اندازه آنو شرکت (S) کوچک
آورد نوین استخراج کرده که افزار رهمجموع حقوق صاحبان سهام براي هر شرکت از نرم

ضرب قیمت سهم در پایان . ارزش بازار هر شرکت نیز برابر با حاصلاستاین عدد ارزش دفتري 
ارزش بازار براي هر شرکت  . از تقسیم این دو نسبت ارزش دفتري بهhsjدوره در تعداد سهام 

 .شودحاصل می
صورت صعودي مرتب و به سه آمده در مرحله سه بهدست  ها را بر اساس نسبت بهشرکت

دوم  40%، (L) اول جز طبقه پایین %30تقسیم کرده و بر این اساس  %30و  %40و  %30دسته 
 .گیرندقرار می (H) سوم جز طبقه بالا %30و  (M) جز طبقه متوسط

از ترکیب دو گروه اندازه (در مرحله دوم) و سه گروه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
گذاري صورت زیر نامد که بهشو(در مرحله چهارم) در هرسال، شش پرتفوي تشکیل می

 :شوندمی
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هایی است که از نظر اندازه کوچک و از نظر ارزش در سطح شامل شرکت S/L پرتفوي
 .پایینی قرار دارند

هایی است که از نظر اندازه کوچک و از نظر ارزش در سطح شامل شرکت S/M رتفويپ
 .متوسطی قرار دارند

هایی است که از نظر اندازه کوچک و از نظر ارزش در سطح شامل شرکت S/H پرتفوي
 .بالایی قرار دارند

هایی است که از نظر اندازه بزرگ و از نظر ارزش در سطح شامل شرکت B/L پرتفوي
 .پایینی قرار دارند

هایی است که از نظر اندازه بزرگ و از نظر ارزش در سطح شامل شرکت B/M پرتفوي
 .متوسطی قرار دارند

هایی است که از نظر اندازه بزرگ و از نظر ارزش در سطح شامل شرکت B/H پرتفوي
 .بالایی قرار دارند

ژوهش پس از تشکیل هاي پشود. در هر یک از سالاین رویه در هرسال تکرار می
هاي موجود در هر پرتفوي گانه و استخراج اطلاعات مربوط به بازده شرکتهاي ششپرتفوي

د وشها محاسبه میها، میانگین ساده بازده سهام موجود در پرتفويو محاسبه بازده سالانه شرکت
کانگ و ؛ 1390گیرد (خانی و همکاران، قرار می SMB و HML متغیرهايو مبناي محاسبه 

 .)2018همکاران، 
) 9) و (8طبق روابط ( SMBو  HMLدرنهایت با تشکیل شش پرتفوي فوق در هرسال 

 شوند:محاسبه می

)8رابطه (  

)9رابطه (  
 

 
 هاي پژوهشیافته
 هاي توصیفییافته

آمارهاي توصیفی مربوط به متغیر ریسک نقدشوندگی قبل و بعد از عرضه )» 1(جدول «در 
 شده است.نشان داده ثانویه سهام 
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ل  دو ه سها .1ج وی ثان از عرضه  د  ل و بع قب ی  دگ د شون ی ریسک نق  مآمار توصیف

 متغیر پژوهش
علامت 

 اختصاصی
 حداقل حداکثر میانگین

انحراف 
 معیار

تعداد 
 مشاهدات

 -3ریسک نقد شوندگی سال 
 

0003/0 2151/0 3754/0- 0213/0 497 

 -2ریسک نقد شوندگی سال 
 

0012/0 0987/0 0080/0- 0071/0 497 

 -1ریسک نقد شوندگی سال 
 

0002/0 0736/0 3754/0- 0190/0 497 

 0ریسک نقد شوندگی سال 
 

0009/0 0353/0 0062/0- 0036/0 497 

 +1ریسک نقد شوندگی سال 
 

0007/0 0537/0 0011/0- 0037/0 497 

 +2ریسک نقد شوندگی سال 
 

0005/0 0415/0 0042/0- 0032/0 497 

 +3ریسک نقد شوندگی سال 
 

0003/0 0118/0 0061/0- 0018/0 497 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

شود که میانگین ریسک نقدشوندگی در ها، مشخص میاي میانگیناز دیدگاه مقایسه
ین یابد که اهاي قبل از عرضه تا سال عرضه در نوسان است و بعد از سال عرضه کاهش میسال
 .استهاي قبل از عرضه شدت ریسک نقدشوندگی در سالدهنده  نشان

 
 هاي ترکیبیآزمون انتخاب نوع داده

 لیمر Fآزمون 
 لیمر استفاده Fبراي تعیین مدل مناسب از بین مدل تلفیقی و مدل تابلویی از آزمون 

ر تصفر آن، بیانگر مناسب بودن مدل تلفیقی است. اگر مدل تلفیقی مناسب فرضشده است که 
باشد، نیازي به انجام آزمون هاسمن نیست ولی اگر مدل تابلویی مناسب باشد، باید مدل اثرات 

ها تعیین هبرآورد نتایج فرضی برايتا مدل مناسب  شودثابت در برابر مدل اثرات تصادفی آزمون 
 شود.
 

ل  دو ن  .2ج  لیمر Fآزمو

 مدل رگرسیونی پژوهش
F نتیجه آزمون احتمال آماره 

 مدل پانل رد فرض صفر 0000/0 0858/2

 هاي پژوهشمنبع: یافته 
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نشان  لیمر Fدر مورد مدل رگرسیونی پژوهش با توجه به سطح معناداري نتایج آزمون 
جود دارد و و دیگر، آثار فردي یا گروهیبیانشود. به(مدل تلفیقی) تائید نمی دهد فرضمی

(پانل) براي برآورد مدل رگرسیونی پژوهش استفاده شود که در هاي تابلویی باید از روش داده
 ود.شادامه براي تعیین نوع مدل پانل (اثرات تصادفی یا اثرات ثابت) از آزمون هاسمن استفاده می

 
 آزمون هاسمن

هاي مختلف یکسان نیست، باید روش پس از مشخص شدن اینکه عرض از مبدأ براي سال
من که بدین منظور از آزمون هاس شوداستفاده در برآورد مدل (اثرات ثابت یا تصادفی) تعیین 

هاي اثر تصادفی را در مبنی بر سازگاري تخمین فرضیه د. در آزمون هاسمنشواستفاده می
 د.کنهاي اثر تصادفی آزمون میمینمبنی بر ناسازگاري تخ مقابل فرضیه

 
ل  دو ن .3ج هاسم ن   آزمو

مدل رگرسیونی 
 پژوهش

 نتیجه آزمون احتمال آماره

 پانل با اثرات تصادفی عدم رد فرض صفر 000/1 000/0

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
شده  نشان داده)» 3(جدول «نتایج مربوط به آزمون هاسمن براي مدل رگرسیونی پژوهش در 

آزمون هاسمن براي مدل رگرسیونی  است. نتایج نشان داده است که سطح معناداري آماره
با توجه  بنابراین، است عدم رد فرض صفرنشانگرآمده است که  دستبه 000/1پژوهش برابر با 

صادفی هاي پانل به روش تاین پژوهش با استفاده از مدل داده یادشدهبه آزمون هاسمن برازش مدل رگرسیونی 
 مناسب خواهد بود.

 
 تخمین مدل

رداخته بندي عرضه ثانویه سهام پبه بررسی تأثیر ریسک نقدشوندگی بر زمان)» 4(جدول «در 
شده و شاخص ریسک نقدشوندگی در سه سال قبل از عرضه ثانویه، سال عرضه و سه سال بعد 

کمتر  Fکه سطح معناداري آزمون نویه مورد بررسی قرارگرفته است. با توجه به ایناز عرضه ثا
این مدل معنادار بوده و از اعتبار  95/0توان گفت که در سطح اطمینان باشد، میمی 05/0از 

 بالایی برخوردار است.
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ل  دو هش .4ج ل پژو د ی م ن رگرسیون ن آزمو  تخمی

 
 VIFآماره  t p-value آماره ضریب متغیر

C 003/0  968/0  334/0  - 

 895/0  013/5  000/0  534/3  

 287/0-  937/0-  350/0  321/1  

 749/0-  720/3-  000/0  471/3  

 337/1-  203/2-  028/0  287/1  

 889/0-  004/1-  162/0  428/1  

 241/0-  371/0-  711/0  247/1  

 116/0-  097/0-  923/0  238/1  

MKT 033/0  886/3  000/0  196/8  

SMB 0002/0  429/1  154/0  707/3  

HML 30/6-  978/0-  329/0  559/4  

INVF 11/7  515/0  607/0  967/1  
  

r-squared 513849/0  Adjusted R –squared 499724/0  

F-statistic 37752/36  Prob(F -statistic) 000000/0  

Durbin-Watson 88332/1   
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 مدل رگرسیون فرضیه هايآزمون 

قبل از انجام هرگونه تفسیر نتایج رگرسیون، باید براي تصدیق صحت نتایج و حصول اطمینان از 
 اند:بدین شرح هاهفرضی. این کردقابلیت اتکاي نتایج برآورد مدل رگرسیونی، مفروضات مدل را بررسی 

 
 هاآزمون ناهمسانی واریانس

 ئه شده است.) ارا5(جدول آزمون ناهمسانی واریانس در 
 

ل  دو ی واریانس .5ج همسان ن نا  آزمو
 نتیجه آزمون F value-p آماره نوع آزمون

 همسان بودن واریانس جزء خطا 76/0 84/0 آزمون ناهمسانی واریانس

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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مدل در سطح  Fدهنده این است که آماره ) نشان Fنتایج حاصل از آزمون وایت (آماره 
دار نیست در نتیجه فرضیه صفر مبنی بر وجود ناهمسانی واریانس در بین معنی 05/0خطاي 

استفاده  OLSشود. به همین دلیل از مدل رگرسیونی رد می 05/0هاي مدل در سطح خطاي داده
 د.شومی

 

 آزمون هم خطی

 که همبستگی شدید بین متغیرهاي مستقل وجود داشته باشد، کوواریانس وهنگامی
 اعتمادرفته از آن غیرقابلهاي صورت گبینیتر برآورد شده و پیشضرایب بزرگواریانس 

 هاي شناسایی وجود یا نبود رابطه هم خطی، استفاده از شاخص تورمد. یکی از راهشومی
دهد که واریانس ضرایب بین متغیرهاي مستقل است. این عامل نشان می )VIF(واریانس 

که متغیرهاي تخمینی، همبستگی خطی ندارند، متورم شده  تخمینی تا چه حد نسبت به حالتی
باشد که در این  10است. عامل تورم واریانس براي هریک از متغیرهاي توضیحی باید کمتر از 

عامل تورم )» 4(جدول «صورت مشکل هم خطی در مدل وجود ندارد. با توجه به ستون آخر 
عدم وجود هم خطی بین متغیر  فرضدر نتیجه است،  10تر از واریانس براي تمامی متغیرها کم

 شود.تائید می
 

 خودهمبستگی جملات اخلال

ها باشد، بنابراین بین باقیماندهمی 5/2تا  5/1که بین  88/1مقدار آماره دوربین واتسون 
 خودهمبستگی نوع اول وجود ندارد.

 
 تفسیر نتایج

 داريآمده معنیدست صدم به  5که احتمال آماره مدل پژوهش کمتر از با توجه به این
اس متغیر ها بر اسد. با توجه به نتایج آزمون فرضیه پژوهش مبنی بر شرکتشوتأیید می مدل

دهد کنند نتیجه به دست آمده نشان میبندي میریسک نقدشوندگی، عرضه ثانویه سهام را زمان
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 ه ثانویه سهامبندي عرضکه رابطه معکوس و معناداري بین ریسک نقدشوندگی و زمان
 وجود دارد.

 هاي قبل و بعد از عرضه ثانویه نتایجی به این صورت حاصلدر ادامه با بررسی دوره
 دهد، متغیر ریسک نقدشوندگیشده براي کل جامعه نشان میسطح معناداري محاسبه  .شد

 معناداري، بنابراین با توجه به معنادار بودن سطح است 05/0تر از در سه سال قبل از عرضه کم
بندي و ضریب مثبت متغیر ریسک نقدشوندگی سه سال قبل، رابطه مستقیم و معناداري با زمان

، است 05/0عرضه ثانویه سهام دارد. متغیر ریسک نقدشوندگی در دو سال قبل از عرضه بیشتر از 
در  هامبندي عرضه ثانویه ستوان نتیجه گرفت که بین ریسک نقدشوندگی و زمانرو میاز این 

دو سال قبل از عرضه رابطه معناداري وجود ندارد. همچنین متغیر ریسک نقدشوندگی در یک 
، بنابراین با توجه به معنادار بودن سطح است 05/0تر از سال قبل از عرضه و در سال عرضه کم

معناداري و ضریب منفی متغیر ریسک نقدشوندگی یک سال قبل و در سال عرضه، رابطه 
بندي عرضه ثانویه سهام دارد. همچنین متغیر ریسک نقدشوندگی داري با زمانمعکوس و معنا

توان نتیجه گرفت که بین ریسک رو می ، از ایناست 05/0هاي بعد از عرضه بیشتر از در سال
 هاي بعد از عرضه رابطه معناداريبندي عرضه ثانویه سهام در سالنقدشوندگی و زمان

 وجود ندارد.

بندي دهد که صرف ریسک بازار رابطه معنادار و مستقیمی با زماننشان میهمچنین نتایج 
 قدر احتمالعرضه ثانویه سهام دارد یعنی هر چه قدر صرف ریسک بازار بیشتر باشد همان

 دهد کهنتایج نشان می ،بر این افزونبندي عرضه ثانویه سهام بیشتر است و برعکس. در زمان
بندي عرضه ثانویه سهام وجود رابطه معناداري با زمان SMB,HML,INVFمتغیرهاي کنترلی بین 

 ندارد.
 

 گیريبحث و نتیجه
هام بندي عرضه ثانویه سهدف این پژوهش بررسی ارتباط بین ریسک نقدشوندگی و زمان

هاي . روش انجام پژوهش در دادهاستهاي تابلویی ساله مبتنی بر روش داده 7یک دوره  در
لیمر و آزمون هاسمن، روش اثرات تصادفی بوده  Fتابلویی براي برآورد الگو بر اساس آزمون 
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بندي عرضه تأثیر معکوس و معنادار ریسک نقدشوندگی بر زمان نشانگرهاي پژوهش است. یافته
متر اي قبل از عرضه ثانویه کهثانویه سهام بود و همچنین سطح معناداري محاسبه شده براي دوره

بندي عرضه ثانویه سهام در یک فصل معین به طور ، بدین معنا که احتمال زماناستصدم  5از 
به سطح نقدشوندگی سهام در سال گذشته بستگی دارد درواقع مدیران بر بازار  چشمگیري
ه چنین اتفاقی ککنند تا زمانی که کمترین ریسک نقدشوندگی اتفاق بیافتد و زمانی نظارت می

ر توان گفت که بهبود دکنند. درواقع میها بلافاصله براي عرضه ثانویه اقدام میافتاد آن
و راز این دهد هاي ناشر تا حد زیادي قبل از عرضه ثانویه سهام رخ مینقدشوندگی شرکت

 شاخص ریسک نقدشوندگی پس ازمضاف بر آن  گیردبندي مورد تائید قرار میفرضیه زمان
در  هاي ناشرشود که شرکتعرضه ثانویه تغییر معناداري نکرده است. آن چه که باعث می

 هاي قبل بازده سهام مورد انتظار کمتري داشته باشند،هاي بعد از عرضه ثانویه نسبت به دورهدوره
 ریسک بازار است.

هاي ژوهشپایسه با ی در این زمینه در ایران قابل مقپژوهشهاي این پژوهش به دلیل نبود یافته
هاي دارد. آنچه از نتیجه پژوهش همپوشانی) 2013لین و وو (پژوهش داخل نبود اما با نتایج 

ها زمانی اقدام به توان استنباط کرد این است که شرکتها در این زمینه میانجام شده توسط آن
ریسک نقدشوندگی دارند ترین نگرانی را نسبت به گذاران کمکنند که سرمایهانتشار سهام می
مدت پایین سهام منتشرشده درواقع همین ریسک پایین ترین دلیل براي بازده بلندو همچنین مهم

هاي نقدشوندگی است که در زمان انتشار براي سهام وجود دارد. همچنین ریسک بازار شرکت
د یابد، بازار بهبو دهنده آن است زمانی که شرایطیابد و نشانناشر قبل از عرضه سهام کاهش می

ا نتایج حاضر بپژوهش ها احتمال بیشتري براي عرضه سهام دارند. از طرف دیگر نتایج شرکت
) متفاوت است زیرا نتایج 2008و همکاران (متقالچی ) و 2012بایلنسکی و همکاران (پژوهش 
عد از ب هاي ناشر تا حد زیاديها بیانگر این است که بهبود در نقدشوندگی شرکتآنپژوهش 

 دهد.عرضه ثانویه سهام رخ می

 یريگشود، هنگام تصمیمگذاران توصیه میبا توجه به مطالب گفته شده به سرمایه
 هاي سنتی ریسک و بازده به عامل ریسک نقدشوندگیبر مؤلفه افزونگذاري، براي سرمایه

 ام عرضه شدهسهام نیز توجه ویژه داشته باشند و در خصوص عرضه ثانویه سهام، تعداد سه
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 شودعنوان یک عامل مؤثر در نقدشوندگی بازار مدنظر داشته باشند. همچنین پیشنهاد میرا به
 نقدشوندگی، منابع مختلف ریسک ناشیهاي هاي آینده، با استفاده از سایر شاخصدر پژوهش

 پژوهش از هر بعد از نقدشوندگی و رابطه آن با عرضه ثانویه سهام بررسی شود و با نتایج این
  د.مقایسه شو
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 منابع
). مطالعه تجربی تأثیر کیفیت افشا بر میانگین موزون هزینه سرمایه و ریسک نقد 1393آزمون، حسین. (

نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه شده در بورس اوراق بهادار تهران. پایانهاي پذیرفتهشوندگی شرکت
 آزاد اسلامی واحد مرودشت.

). اثر انتشار به موقع اطلاعات بر نقدشوندگی سهام در بورس 1394( .، مریماسعدي، عبدالرضا؛ شادمهر
 .5-25)، 31( 8، فصلنامه بورس اوراق بهادار تهراناوراق بهادار تهران. 

ز نشر : مرکهاي صنعتی تهراناقتصاد مهندسی یا ارزیابی اقتصادي پروژه). 1396اسکونژاد، محمدمهدي. (
 .دانشگاه صنعتی امیرکبیر

بندي بازار و بازده اعلان ). بررسی روابط بین تصمیمات تأمین مالی، زمان1396( .برزنونی، محمدجواد
 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه یزد.عایدات در شرکت

هام سدیریت سود در عرضه ثانویه بندي و م). بررسی رابطه بین اندازه شرکت، زمان1396پاکباز، فرشاد. (
 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه یزد.هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. پایانشرکت

). ارزیابی تأثیر عرضه عمومی سهام 1390تهرانی، رضا؛ عبده تبریزي، حسین؛ جعفري سرشت، داوود. (
 نشریه تحقیقات مالی،هادار تهران. هاي دولتی بر نقد شوندگی سهام در بورس اوراق بشرکت

13)31 :(23-40. 
مطالعات تجربی ). ریسک نقد شوندگی سهام و کیفیت سود. 1390ثقفی، علی؛ مرفوع، محمد. (

 .37-1): 29(8، حسابداري مالی
). طراحی مدل جامع تفسیري/ ساختاري 1400جباري، محمدرضا؛ عبدلی، محمدرضا؛ پناهیان، حسین. (

ق فصلنامه بورس اوراهاي بورس اوراق بهادار تهران. نقدشوندگی سهام شرکت مکانیزم اثربخش
 .77-108)، 54(14، بهادار تهران

بندي ). آزمون تصمیمات تأمین مالی، زمان1392خانی، عبداالله؛ افشاري، حمیده؛ حسینی، میرهادي. (
): 1(1، ی و تأمین مالیمدیریت دارایگذاري واقعی در بورس اوراق بهادار تهران. بازار و سرمایه

109-122. 
بندي بازار با عملکرد ). بررسی رابطه اندازه، مدیریت سود و زمان1396دولو، مریم؛ پایسته، افسانه. (

 .219-189): 1(7، هاي تجربی حسابداريپژوهش شرکت در زمان افزایش سرمایه.
امه نس اوراق بهادار تهران. پایان). رابطه ریسک نقدشوندگی و بازده سهام در بور1390عباسی، یاور. (

 کارشناسی ارشد، دانشگاه علامه طباطبایی، دانشکده مدیریت و حسابداري.

دانش ). افزایش سرمایه و کیفیت گزارشگري مالی. 1399نصیري، محمود؛ قائمی، محمدحسین. (
 .34-1): 3(11، حسابداري



 1402، تابستان 62ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  23 
 

References 
Abbasi, h. (2011). The relationship between liquidity risk and stock returns in 

Tehran Stock Exchange. Master's thesis, Allameh Tabatabai University, 
Faculty of Management and Accounting. (In Persian) 

Abraham, R. & Harrington, C. (2011). Seasoned equity offerings: Characteristics 
of firms. International Journal of Business, Humanities and Technology, 1(3), 
26-33. 

Amihud, Y. (2002). Illiquidity and stock returns: cross-section and time-series 
effects. Journal of financial markets, 5(1), 31-56. 

Asadi, A. & Shadmehr,M. (2016). The effect of Timely Information on Stock 
Liquidity in Tehran Stock Exchange, Journal of Securities Exchange, 8(31), 
25-5. (In Persian) 

Azmoun, H. (2013). An empirical study of the effect of disclosure quality on the 
weighted average cost of capital and liquidity risk of companies listed on the 
Tehran Stock Exchange. Master's thesis, Islamic Azad University, Maroodasht 
branch. (In Persian) 

Barznouni, M.J. (2016). Examining the relationships between financing decisions, 
market timing and earnings announcement performance in companies listed on 
the Tehran Stock Exchange. Master's thesis, Yazd University. (In Persian) 

Bilinski, P, Liu, W. & Strong, N. (2012). Does liquidity risk explain low firm 
performance following seasoned equity offerings? Journal of Banking & 
Finance, 36(10), 2770-2785.  

Chen, Yi-W, Chou, R. & Lin, Ch. (2019). Investor sentiment, SEO market timing, 
and stock price performance. Journal of Empirical Finance, Volume 51: 28-43 

Cohen, S, Papadaki, A. & Siougle, G. (2007). SEOs in a ‘Hot Market’: evidence 
of timing. Applied Financial Economics, 17(14), 1179-1190. 

Davallou, M. & payesye, A. (2017). Relation of Size, Earning Management and 
Market Timing to the Firm Performance in Seasoned Equity Offerings. 
Empirical Research in Accounting, 7(1), 189-219. (In Persian) 

Hovakimian, A. & Hub, H. (2016). Institutional Shareholders and SEO Market 
Timing, Journal of Corporate Finance, Volume 36, 1-14. 

Huang, Y, Uchida, K. & Zah, D. (2016). Market timing in private placements of 
equity. 

Jabari, M.R, Abdoli, M.R. & Panahiyan, H. (2021). Designing a Model of 
Comprehensive Interpretive/Structural Mechanism of Effectiveness of Stock 
Liquidity Tehran Stock Exchange Companies, Journal of Securities Exchange, 
14(54), 77-108. (In Persian) 

Kang, M, Khaksari, S. & Nam, K. (2018). Corporate investment, short-term return 
reversal, and stock liquidity. Journal of Financial Markets, 39, 68-83. 

Khani, A, Afshari, H. & Hosseini, M. (2012). Examining financing decisions, 
market timing and real investment in Tehran Stock Exchange. Asset 
Management and Financing, 1(1): 109-122. (In Persian) 

Lin, J. C. & Wu, Y. (2013). SEO timing and liquidity risk. Journal of Corporate 
Finance, 19, 95-11. 

Liu, W. (2006). A liquidity-augmented capital asset pricing model. Journal of 
financial Economics, 82(3), 631-671. 



 ... بندي عرضه ثانویه سهامدموري و همکاران: بررسی تأثیر ریسک نقدشوندگی بر زمان 24 

Metghalchi, M, Chang, Y. H. & Marcucci, J. (2008). Is the Swedish stock market 
efficient? Evidence from some simple trading rules. International Review of 
Financial Analysis, 17(3), 475-490. 

Nasiri, M. & Ghaemi, M.H. (2020). Seasoned Equity Offering and Financial 
Reporting Quality, Journal of Accounting Knowledge, 11(3), 1-34. (In Persian) 

Ng, J. (2011). The effect of information quality on liquidity risk. Journal of 
Accounting and Economics, 52(2-3), 126-143. 

Pakbaz, F. (2016). Investigating the relationship between company size, timing 
and profit management in the Seasoned Equity Offerings of shares of 
companies listed on the Tehran Stock Exchange. Master's thesis, Yazd 
University. (In Persian) 

Pastor, L. & Stambaugh, R. (2003). Liquidity risk and expected stock returns. 
Journal of Political Economy, 111, 642-685. 

Saghafi, A. & Marfou, M. (2010). Stock Liquidity Risk and Earnings Quality. 
Empirical Studies in Financial Accounting, 8(29), 1-37. (In Persian) 

Skonjad, M.M. (2017).  Engineering economics or economic evaluation of 
industrial projects in Tehran: Publishing Center of Amirkabir University of 
Technology. (In Persian) 

Tehrani, R, Abdoh Tabrizi, H. & Jafari Seresht, D. (2012). An Appraisal on the 
Effect of Share Issue Privatization on Tehran Stock Exchange Liquidity. 
Financial Research Journal, 13(31), 23-40. (In Persian) 

Wadhwa, K, Reddy, V. N, Goyal, A. & Mohamed, A. (2016). IPOs and SEOs, real 
investments, and market timing: Emerging market evidence. Journal of 
International Financial Markets, Institutions and Money, 45, 21-41. 

Wadhwa, K. & Syamala, S. R. (2018). Role of market timing and market 
conditions: Evidence from seasoned equity offerings. The North American 
Journal of Economics and Finance. 

 
 

COPYRIGHTS 

 This is an open access article under the CC BY-NC 4.0 license. 


