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افزایش سرمایه و تاثیر آن بر بازدهی غیر عادي بر اساس 

  شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران

  

  1جواد عبادي
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  چکیده 

را تحت تاثیر قرار می دهد ، تصمیمات  همواره ثروت سهامدارانیکی از تصمیماتی که 

مربوط به تامین مالی، و به تبع آن افزایش سرمایه است. اعلام برگزاري مجمع فوق العاده 

در تصویب افزایش سرمایه، به عنوان یک خبر مالی می تواند روي قیمت سهام و  براي

در پی کشف تاثیر گذاري عوامل موثر  حاضرتحقیق  .بر بازدهی آن تاثیر بگذارد نتیجه

  مورد بررسی، بر بازده غیرعادي سهام به هنگام افزایش سرمایه می باشد.

در این تحقیق سعی شده است چهار عامل نسبت افزایش سرمایه بر ارزش بازار سهام 

شرکت، میزان نوسان بازده روزانه سهام، اندازه شرکت (ارزش بازار سهام منتشره شرکت) 

و بازده تجمعی بازار به هنگام افزایش سرمایه که به طور بالقوه می توانند منجر به بازده 

غیرعادي سهام منجر شوند را مورد بررسی و شناسایی قرار دهد. به منظور بررسی 

تاثیرگذاري عامل افزایش سرمایه بر بازده غیر عادي از رویداد آزمایی استفاده شده است. 

حاکی از وجود بازده غیر عادي تجمعی  1388تا  1383طول سالهاي  نتایج بدست آمده در

منفی به هنگام افزایش سرمایه بوده است. و از میان متغیرهاي مورد بررسی تنها متغیر عامل 

  واریانس بازده روزانه سهم بر بازده غیر عادي تاثیرگذار بوده است.

ریانس بازده روزانه سهم، اندازه افزایش سرمایه، بازده غیر عادي، وا: واژه هاي کلیدي 

  شرکت، بازده تجمعی بازار
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  مقدمه

هاي خود را توسعه دهند و تمام نقدینگی  همواره سعی می کنند تا فعالیت ها شرکت

خود را در راه افزایش فروش و کسب سود بیشتر صرف نمایند. بنابراین براي تامین مالی 

هاي پیش روي آنان،  گی یکی از روشهاي جدید و کسب نقدین سرمایه گذاري به منظور

ها  توسعه فعالیت براي ها شرکتاکثر  "این است که به بازارهاي سرمایه روي آورند. معمولا

هاي توسعه، به علت محدود بودن اعتبارات سیستم بانکی و پیچیده بودن  و اجراي طرح

نمایند. از طرفی  اقدام به انتشار سهام جدید می ،مجوز انتشارات اوراق قرضه گرفتنمراحل 

هاي  کنندگان منابع مالی مورد نیاز واحدهاي اقتصادي با انگیزه گذاران به عنوان تامین سرمایه

گیري از سود و مزایاي نقدي و نیز مالکیت  نمایند که شامل بهره مختلفی سرمایه گذاري می

از همه براي واحدهاي اقتصادي مهم به نظر  در این واحدها می باشد. بنابراین آنچه بیش

  . استمی رسد، افزایش ثروت سهامداران 

توسط مودیلیانی و میلر ارائه گردید. این دو  1958تئوري ساختار سرمایه نوین در سال 

پژوهشگر ثابت کردند که با وجود مجموعه اي از مفروضات محدود کننده، ارزش شرکت 

ر نمی گیرد. بنابراین، نتیجه تحقیق این دو بیانگر آن است که تحت تاثیر ساختار سرمایه قرا

ندارد، زیرا با توجه به این مفروضات،  تاثیريهاي شرکت هیچ  شیوه تامین مالی بر  فعالیت

است. مودیلیانی و میلر پس از آن مقاله اي را منتشر کردند که  »نامرتبط  «ساختار سرمایه 

ندازه اي تعدیل شد. تفاوت در شیوه عمل باعث شد در آن فرض نبود مالیات شرکت تا ا

که اهرم مالی منافعی را به وجود آورد و شرکت تشویق و ترغیب گردد از وام استفاده کند. 

در واقع این دو پژوهشگر ثابت کردند که اگر همه مفرضات آنها پذیرفته شود، باعث 

مورد نیاز از محل وام  شود شرایطی به وجود آید که ایجاب می کند صد در صد وجه می

.همچنین در این تحقیق سعی شده است تاثیر  1)1382تامین شود. (بریگام و همکاران، 

  افزایش سرمایه بر ثروت سهامداران مورد بررسی قرار گیرد. 
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بنابراین یکی از تصمیماتی که همواره ثروت سهامداران را تحت تاثیر قرار می دهد، 

، و به تبع آن افزایش سرمایه است. افزایش سرمایه اساساًً از تصمیمات مربوط به تامین مالی

  منابع زیر تامین می گردد:

  مطالبات حال شده سهامداران فعلی شرکت )1

  آورده نقدي )2

  اندوخته ها و سود انباشته )3

  صرف سهام )4

تصویب افزایش سرمایه، به عنوان یک خبر  براياعلامیه برگزاري مجمع فوق العاده 

بر بازدهی آن تاثیر بگذارد. براي مثال   در نتیجهقیمت سهام و مالی می تواند روي 

ي تازه تاسیس که سرمایه محدود و فرصت رشد مناسبی دارند، اگر اعلان کنند ها شرکت

که پول مورد نیاز را از منابع خارجی تامین می نمایند، این خبر موجب نگرانی 

که به مرحله بلوغ یا اشباع یی ها شرکت در گذاران نخواهد شد، در حالی که سرمایه

اند و فرصت زیادي براي رشد ندارند، دادن چنین پیامی موجب نگرانی سرمایه  رسیده

. بنابراین اگر چه اطلاعات نامتقارن برهمه 2)1984گذاران خواهد شد (مایرز و ماجلوف 

ین ي مختلف متفاوت است. که در اها شرکتاثر می گذارد، ولی میزان اثر آن در  ها شرکت

  ي مختلف مورد آزمون و بررسی قرار گیرد.ها شرکتتحقیق سعی شده است این اثرات در 

افزایش سرمایه از محل انتشار سهام عادي، به عنوان یکی از راههاي اساسی تامین مالی 

گرفته است. با توجه به اینکه افزایش  همواره مورد استفاده قرار می ها شرکتمورد نیاز 

اندازه شرکت، واریانس بازده سهم، میزان  :ت عوامل مختلف نظیرتح ها شرکتسرمایه 

 افزایش سرمایه و شرایط بازار، می تواند بار اطلاعاتی متفاوتی براي سرمایه گذاران به

همراه داشته باشد. با تایید یا رد فرضیات این تحقیق می توان دریافت که کدام یک از 

نی داري بر بازده غیرعادي سهام، به هنگام عوامل مورد بررسی این تحقیق،  به طور مع

  افزایش سرمایه تاثیر دارند. 
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می  ها شرکتهدف از انجام این تحقیق ارائه تصویري کلی از اثرات افزایش سرمایه 

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شرکتباشد. بدین معنی که، آیا افزایش سرمایه 

د بود ؟ و در صورت وجود چنین رابطه اي؛ عوامل تهران همراه با بازده غیر عادي خواه

  موثر بر آن را شناسایی کرده و میزان تاثیر هر کدام از عوامل را تعیین نماییم. 

   

  مبانی نظري و پیشینۀ تحقیق

  یر می باشد.زمتغییر مستقل و به تبع آن چهار فرضیه به شرح  4تحقیق حاضر داراي 

اثر قابل ملاحظه اي بر بازده  3بازار شرکتعامل نسبت افرایش سرمایه به ارزش  )1

 ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.ها شرکتاضافی سهام 

ي ها شرکتاثر قابل ملاحظه اي بر بازده اضافی سهام  4عامل بازده تجمعی بازار )2

  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.

اثر قابل ملاحظه اي بر بازده اضافی سهام  5عامل واریانس بازده روزانه سهام )3

  ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.ها شرکت

ي ها شرکتاثر قابل ملاحظه اي بر بازده اضافی سهام  6عامل اندازه شرکت )4

  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.

مورد محاسبه قرار  -30+ و 30فوق براي دوره لازم به ذکر است کلیه متغییرهاي 

می باشد که  7گرفته است. و تنها متغییر وابسته تحقیق، میانگین بازده اضافی تجمعی سهام 

  روزه قبل و بعد از تاریخ برگزاري مجمع فوق العاده محاسبه شده است. 30براي دوره 

نشان داد که کاهش قیمت سهام وقتی که هدف  8)1986مطالعات میکل سون و پارچ (

انتشار سهام تأمین مالی مخارج سرمایه گذاري اعلام می شود کمتر از آن است که هدف از 

تأمین مالی مجدد بدهیها باشد. یافته هاي وي نشان داد که عرضه سهام عادي و اوراق 

آثار منفی بر قیمت سهام  ،قرضه قابل تبدیل که هدف از آنها تأمین مالی مجدد بدهی باشد

این فرضیه را بررسی کردند اما حمایت تجربی براي  9)1984سون ( دارد. ضمناً دن و میکل

آن نیافتند. یافته هاي آنان مؤید این مطلب است که، هر قدر کاهش قیمت سهام به دنبال 
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عرضه سهام عادي به منظور تأمین مالی مخارج سرمایه گذاري کمتر باشد، نشان دهنده این 

وبی بر قیمت سهام دارد.این نتیجه واکنش قیمتی امر می باشد که سرمایه گذاري تأثیر مطل

گزارش شده  10)1984را براي اعلام مخارج سرمایه اي که توسط مک کونل و مسکارلا(

  بود نیز تأیید می کرد.

  :نظرات متفاوت در مورد تأثیر افزایش سرمایه بر قیمت و بازده سهام

قیمت سهام می شود،  نشکسته شدطرفداران نظریه تاثیر مثبت: افزایش سرمایه باعث  )1

این امر باعث می شود سرمایه گذاران کوچک نیز توان خرید سهام داشته باشند. 

  بنابراین تقاضا براي سهام افزایش یافته و منجر به افزایش قیمت سهام می گردد.

طرفداران نظریه تاثیر منفی: طبق این نظریه عواملی که منجر به افت قیمت سهام پس  )2

  :سرمایه می شود عبارتنداز افزایش 

  بالا بودن هزینه تامین مالی از طریق انتشار سهام عادي نسبت به سایر روشها -الف

صدور سهام جدید باعث بالا رفتن تعداد سهام شرکت شده که عرضه زیاد سهام را به  -ب

  همراه خواهد داشت

” خبر بد”ک فرضیه اطلاعات نامتقارن بیان می کند که خبر انتشار سهام جدید ی -ج

محسوب می شود. چرا که انتظار می رود مدیران شرکت، به دلیل در دست داشتن 

اطلاعات محرمانه، تنها هنگامی اقدام به انتشار سهام جدید می نمایند که ارزش شرکت را 

  بالاي ارزش ذاتی برآورد نمایند.

م جدید هیچ طبق این نظریه افزایش سرمایه و صدور سها :طرفداران نظریه عدم تاثیر )3

تاثیري بر بازده و ثروت سهامداران ندارد. زیرا قیمت تئوریک سهم، متناسب با میزان 

 صدور سهم جدید تغییر می کند.
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  فرضیات ارائه شده در خصوص افزایش سرمایه، مطابق تحقیقهاي خارجی انجام شده:

 :11فرضیه علائم جریانات نقدي آزاد -1

جریانات  واکنش قیمت سهام به تأمین مالی جدید به 12)1985راك( طبق مدل میلر و 

شرکت بستگی دارد.  جریانات نقدي آزاد و فرصت هاي رشد نقدي آزاد و ارزیابی بازار از

سرمایه نظیر عرضه حق تقدم،  این فرضیه چنین بیان می دارد که اطلاعیه هاي تغییرات

  ط با جریانات نقدي آتی می باشد.در ارتبا تجزیه سهام و سهام جایزه در بردارندة اطلاعاتی

در حالت کلی هدف از تأمین مالی جدید یا تأمین کمبود نقدینگی است و یا تأمین 

بنابراین واکنش قیمت سهام به تأمین مالی جدید  هاي سودآور. گذاري در پروژه مالی سرمایه

دیگري تأمین بستگی به ارزیابی بازار از احتمال دو سناریو دارد؛ یکی کمبود نقدینگی و 

اند  یی که به مرحله بلوغ رسیدهها شرکتانتظار می رود بازار براي  مخارج سرمایه گذاري.

ي رو به رشد سناریو ها شرکتاما براي  سناریو کاهش و کمبود نقدینگی را منظور نماید.

تأمین مالی پروژه هاي سرمایه گذاري را در نظر بگیرد. از طرفی در انتشار حق تقدم از 

ایی که سهام جدید بایستی توسط سهامداران فعلی پذیره نویسی شود لذا با انتشار و آنج

 پذیره نویسی حق تقدم، سهامداران اعتماد خود را نسبت به آینده شرکت اعلام می دارند.

در تحقیقات خارجی به عمل آمده، در بازار استرالیا، توسط جانسون و توماس 

که در  14)1996همچنین در یافته هاي تسانگاراکیس(این فرضیه رد گردید. 13)2002مییر(

رد گردیده است. اما در تحقیقات به عمل آمده در  این فرضیهیونان انجام گردیده است، 

   این فرضیه تأیید گردیده است.  (1991)15آمریکا توسط لودرر، کانی و دارنن 

   :16فرضیه اثر فشار قیمتی -2

عرضه سهام اولیه و ثانویه را در بازار سهام ایالات متحده مورد  17)1972اسکولز(

فرضیه فشار قیمتی  بررسی قرار داد و فرضیه خود را بر مبناي تاثیرات فشار قیمتی بنا نهاد.

بیان می کند که افزایش عرضه سهام، ضمن در نظر گرفتن سطح تقاضاي ثابت، موجب 

این فرضیه می توان واکنش قیمت سهام  بنابراین تحت کاهش قیمت سهام خواهد گشت.

را در ارتباط با نسبت اندازة عرضه سهام جدید به ارزش بازار شرکت، مورد بررسی و 
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آزمون قرار داد.شواهد ناشی از بررسی هاي به عمل آمده در این خصوص متفاوت و گاهاً 

 متناقض می باشد.

این  ،انجام گردید  (2002)در تحقیقی که در استرالیا توسط جانسون و توماس مییر 

در یونان انجام   (1996)فرضیه رد گردید. و در تحقیقی که در یونان توسط تسانگاراکیس 

  این فرضیه تأیید شد.  ،گردید

   :18فرضیه اثر انتقال ثروت -3

دریافتند که یک رابطۀ منفی بین بازده اضافی و نسبت  19)1986( رماسلیس و کوروا

دوره اطلاعیۀ مرتبط با عرضۀ حق تقدم می باشد. بنابراین به بدهی به سرمایه، در طول 

هنگام افزایش سرمایه و عرضه سهام جدید، توسط شرکتی که نسبت بدهی آن کاهش می 

یابد، چنین انتظار می رود که قیمت سهام آن داراي واکنش منفی بوده و منجر به بازده غیر 

د که به هنگام عرضه سهام جدید، نسبت عادي منفی شود. فرضیه انتقال ثروت بیان می دار

بدهی و اهرم مالی کاهش یافته و این امر منجر به انتقال ثروت از سهامداران به وام 

  دهندگان خواهد شد.

در تحقیقات خارجی به عمل آمده در این خصوص ، در بازار استرالیا، توسط جانسون 

که در آمریکا توسط اکبو و  ) این فرضیه تأیید گردید. در تحقیقی2002و توماس مییر(

(1992)ماسلیس 
ات به قانجام شده است، این فرضیه تأیید گردیده است. همچنین تحقی 20

(2000)عمل آمده در نیوزیلند، توسط مارسدن 
نیز مبنی بر تأیید این فرضیه بوده است.  21

شده  ) در یونان و تحقیقات انجام1996اما در تحقیات به عمل آمده توسط تسانگاراکیس (

( 2002)توسط  تان، چنج و تانگ
  در سنگاپور این فرضیه رد گردیده است. 22

  

 هاي داخلی: حقیقت

تا کنون  در رابطه با افزایش سرمایه صورت گرفته  که حقیقاتیتاگر چه در سطح داخل 

در خصوص تأثیر افزایش سرمایه بر بازده اضافی سهام، هنوز تحقیقات اما  ،بسیار می باشند
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مرتبط با موضوع تا حدودي دار و وسیعی صورت نگرفته است. وتنها مواردي که  دامنه

  :تحقیق بوده اند، عبارتند از

 ،)  صورت گرفته1385در تحقیقی که توسط جواد احمدي (دانشگاه شهید بهشتی، 

ابعاد مختلف افزایش سرمایه و عوامل اثرگذار بر تعیین قیمت باز شدن  ،تلاش شده است

از افزایش سرمایه و نیز وجود یا عدم وجود ارتباط بین کشش قیمتی تقاضا براي  سهم پس

  .شناسایی شود ،سهم و تغییرات قیمت سهم

) آثار ناشی از روشهاي افزایش سرمایه 1384ابوالفضل میرزایی (دانشگاه شهید بهشتی، 

اده است. مورد تحقیق قرار د را ي پذیرفته شدهها شرکتبر قیمت و حجم معاملات سهام 

  بوده است. 1383تا پایان تیر ماه  1377قلمرو زمانی این تحقیق نیز از ابتداي سال 

این تحقیق با استفاده از روش توصیفی انجام شده است. و مبتنی بر اطلاعات واقعی 

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. آزمون آماري ها شرکتبازار سهام 

این تحقیق، آزمون تحلیل واریانس یک عامله بوده است که در آن، به  استفاده شده در

  بررسی وجود یا عدم تفاوت معنا دار بین بیش از دو میانگین نمونه اي پرداخته شده است. 

بازده بر روي  افزایش سرمایه با توجه به تحقیقات انجام شده در خصوص تاثیر 

افزایش سرمایه متفاوت و تحقیقات انجام یافته درخصوص ایج تنتوان گفت  ، میضافیا

  متناقض می باشد. هیگا

   

  شناسی تحقیقروش

تحقیق حاضر به روش استقرایی (جزء به کل) می باشد. زیرا در این تحقیق با استفاده 

دست ه از یک سري مشاهدات که نمونه اي از جامعه هستند، یک مدل براي کل جامعه ب

 آورده ایم.

انجام شده است. که در آن تاریخ رویداد  23حاضر در قالب یک رویداد سنجی تحقیق

تصمیم گیري در خصوص افزایش  براي(زمان صفر) برابر روز برگزاري مجمع فوق العاده 

  سرمایه، می باشد.
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 داده هاي تحقیق

 هاي که در خلال سال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، يها شرکت کلیه

این تحقیق استفاده شده کل جامعه آماري اند به عنوان  افزایش سرمایه داده 1388تا  1384

مورد افزایش سرمایه می باشد. که به علت غربال  254جامعه آماري تحقیق بالغ بر . است

براي انجام تحقیق حاضر مورد گردیده است.  120 نمون، جامعه آماري باقی مانده بالغ بر 

  :است از مراحل زیر پیروي شده

  . گردآوري داده ها و آمار توصیفی داده ها مرحله اول:

-: آزمون کاي. نظیربررسی نرمالیتی متغیر وابسته برايآزمون نیکویی برازش  مرحله دوم:

   . p-p  plotبافت نگار و نمودارهاي  دو، نمودار

 برايآزمون هاي خود همبستگی و هم خطی و  استخراج مدل رگرسیونی مرحله سوم:

  بررسی عدم رابطه خود همبستگی و هم خطی متغیرهاي مستقل 

معنی دار بودن ضرایب مدل رگرسیونی استخراج شده و درنهایت  آزمون :مرحله چهارم

نمودار مانده ها در  و24پراکنش داده ها بررسی کفایت مدل، با استفاده از نمودار انجام 

  .مقابل مقادیر پیش بینی

  

  یافته هاي پژوهش

  توصیفینتایج 

  :ارائه گردیده است 1و غیره در جدول  آمار توصیفی نمونه ها از قبیل میانگین، واریانس

  
  1جدول شماره 



  پور   جواد عبادي و اسماعیل حسن

  
 شماره دهم  مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    54

   :دو-آزمون کاي

  
  2جدول شماره 

مربع انجام می  –جدول فوق آزمون نرمال بودن مشاهدات برابر مبناي آزمون کاي 

2دهد. که چون  2

1 ,2
0


 


   مشاهدات پذیرفته می شود پس فرض نرمال بودن.  

  

  :نمودار بافت نگار

 

  
  1نمودار شماره 

  

Frequency
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این نمودار نشان دهنده مشاهدات وابسته و نمودار نرمال پیش فرضی می باشد که بر 

  روي هم نشان دهنده انحراف جدي متغیر وابسته از نرمالیتی نمی باشد.

 

  : p-p  plotنمودار 

  
  2نمودار شماره 

 

  
  3نمودار شماره 
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دو نمودار بالا، بیانگر مشاهدات درمقابل زمان  هستند که از آنها  براي نمایش نرمالیتی 

  متغیر وابسته استفاده می شود.

  

  :آزمون خود همبستگی

در این قسمت ابتدا جدول خلاصه وضعیت مدل ارائه می گردد، این جدول معرف 

 12,2ویژگیهاي کلی مدل می باشد. و همانگونه که مشاهده می شود ضریب تعیین مدل  

به وسیله متغیرهاي مستقل  ACCRدرصد از تغییرات  2/12درصد می باشد، بدین معنی که 

  وارد شده در مدل قابل تبیین است.

 

 
  3جدول شماره 

  

بدست آمده است و به دلیل نزدیک بودن  092/2آماره دوربین واتسون در جدول فوق 

  ، فرض نا همبسته بودن خطاهاي رگرسیون پذیرفته می شود. 2این رقم به عدد 

  

  آزمون هم خطی 

در این تحقیق و به منظور بررسی استقلال متغیرهاي مستقل در الگوي رگرسیون از 

یژه و ریشه هاي مشخصه در تشخیص همخطی حاد در مدل استفاده شده روش مقادیر و

است. بر این اساس با ارائه جدول تشخیص واریانس و به کارگیري رویه مشروح در 

  قسمت قبل به بررسی استقلال متغیرهاي مستقل اقدام گردید.
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  4جدول  شماره 

  

نمی باشد؛  30هیچ عددي فراتر از رقم  25در جدول فوق در ستون شاخص وضعیت

  بنابراین هیچ گواهی براي وجود هم خطی در بین  متغیرها  وجود ندارد.

  

  :هاآزمون فرضیه

  شرح مختصر  فرضیه
نوع آزمون به 

  کار رفته
  نتیجه آزمون

  دلیلی براي تأیید آن وجود ندارد tآزمون   بازده غیرعاديبر PROMVاثرگذاري   فرضیه اول

  دلیلی براي تأیید آن وجود ندارد  tآزمون   بازده غیرعاديبر MCR اثرگذاري  فرضیه  دوم

  تأیید  tآزمون   بر بازده غیرعاديVAR اثرگذاري  فرضیه سوم

  دلیلی براي تأیید آن وجود ندارد  tآزمون   بر بازده غیرعادي SIZE اثرگذاري  فرضیه چهارم

  5جدول شماره 

  

این فرضیه در واقع به معنی آزمون فرضیه اثر فشار قیمتی می باشد. که  :فرضیه اول

طبق آن واکنش قیمت سهام در ارتباط با نسبت اندازه عرضه سهام جدید به ارزش بازار 

شرکت، منفی می باشد، بدین معنی که با افزایش عرضه سهام با توجه به سطح ثابت 

. نتیجه تحقیقی که توسط میرزایی تقاضاي سهام، موجب کاهش بازده سهم می گردد

، دانشگاه شهید بهشتی) انجام شد، نشان دهنده رابطه معکوسی بین درصد افزایش 1384(
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سرمایه و درصد تغییرات قیمت سهام بود. لازم به ذکر است در این تحقیق به همه 

دوره  قبل از ″روشهاي افزایش سرمایه توجه شده بود. و دوره زمانی مورد بررسی آن دقیقا

  زمانی مورد بررسی تحقیق حاضر بوده است.

نتایج تحقیقات به عمل آمده در سایر کشورها به منظور آزمون این فرضیه به شرح  

  :ذیل بوده است

انجام گردید این   )2002در تحقیقی که در استرالیا توسط جانسون و توماس مییر (

انجام گردید   )1996اراکیس (فرضیه رد گردید. و در تحقیقی که در یونان توسط تسانگ

  این فرضیه تأیید شد. 

با توجه به نتایج به دست آمده این فرضیه، تاثیر گذاري عامل بازده  :فرضیه دوم

تجمعی بازار بر متوسط بازده غیرعادي تجمعی به هنگام افزایش سرمایه تایید نشده است. 

دست آمده در بازار  در این خصوص نیز هیچ تحقیق داخلی صورت نگرفته و نتایج به

  ) مبنی بر تایید این فرضیه بوده است.2002سهام استرالیا توسط جانسون و توماس مییر(

از بین تمامی فرضیه هاي تحقیق، تنها فرضیه سوم مورد تایید قرار گرفت.  :فرضیه سوم

 % بر بازده غیرعادي95بدین مفهوم که عامل واریانس بازده روزانه سهام با سطح اطمینان 

دست ه سهام تاثیر قابل ملاحظه اي دارد. که با توجه ضریب این متغیر در مدل رگرسیونی ب

آمده، رابطه مثبتی با متوسط بازده غیرعادي تجمعی دارد. بنابراین، می توان چنین بیان نمود 

ي پذیرفته شده در بورس ها شرکتکه در طی دوره مورد بررسی، به هنگام افزایش سرمایه 

ار تهران، با افزایش نسبی واریانس بازده روزانه سهام، بازده غیرعادي تجمعی اوراق بهاد

، دانشگاه شهید 1385سهام نیز افزایش یافته است. نتایج بدست آمده در تحقیق  احمدي (

بهشتی ) نیز بیانگر عدم تایید رابطه منفی بین کشش قیمتی تقاضا و  واریانس بازده روزانه 

ر نشان دهنده عدم رابطه یا وجود رابطه مثبت  بین دو متغیر می سهام بوده است. این ام

باشد، که در تحقیق ما وجود رابطه مثبت تاثیر گذار تایید شد. نتایج تحقیقات جانسون و 

  ) نیز مبنی بر عدم تایید این فرضیه، در بازار سهام استرالیا بوده است.2002توماس مییر(



 ... غیر عادي بر اساس شواهدي ازافزایش سرمایه و تاثیر آن بر بازدهی  

 
  59شماره دهم مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /  

زله آزمون فرضیه علائم جریانات نقدي آزاد بوده این فرضیه نیز به من :فرضیه چهارم 

می تواند اثر معنی داري بر بازده غیرعادي  ها شرکتاست. طبق این فرضیه عامل اندازه 

داشته باشد، که با توجه به نتیجه بدست آمده،  ها شرکتسهام، به هنگام افزایش سرمایه 

حمدي نیز بیانگر عدم تایید رابطه فرضیه چهارم مورد تأیید قرار نمی گیرد. نتایج تحقیق  ا

منفی بین کشش قیمتی تقاضا و اندازه شرکت بوده است. این امر نشان دهنده عدم رابطه یا 

وجود رابطه مثبت  بین دو متغیر می باشد، که در تحقیق ما نیز تاثیر گذاري متغیر اندازه 

ه، در بازار استرالیا، شرکت بر بازده غیرعادي تایید نشد. در تحقیقات خارجی به عمل آمد

هاي  ) این فرضیه رد گردید. همچنین در یافته2002( توسط جانسون و توماس مییر

) که در یونان انجام گردیده است، نیز رد گردیده است. اما در 1996تسانگاراکیس(

این فرضیه تأیید   )1991تحقیقات به عمل آمده در آمریکا توسط لودرر، کانی و دارنن (

  گردید.

  

  :گیري و بحثتیجهن

افزایش سرمایه می باشد که با دارا بودن  ها شرکتهمواره یکی از روشهاي تامین مالی 

محتواي اطلاعاتی می تواند منجر به بازدهی غیر عادي سهام گردد. در تحقیقی که به عمل 

چهار عامل نسبت افزایش سرمایه بر ارزش بازار سهام شرکت، میزان نوسان بازده  آمد

ه سهام، اندازه شرکت (ارزش بازار سهام منتشره شرکت) و بازده تجمعی بازار به روزان

هنگام افزایش سرمایه که به طور بالقوه می توانند منجر به بازده غیرعادي سهام منجر 

مورد افزایش سرمایه از  96شوند، مورد بررسی و شناسایی قرار گرفت. نمونه تحقیق شامل 

بورس اوراق بهادار تهران بوده که به روش نمونه گیري ساده ي پذیرفته شده در ها شرکت

  می باشد. 1388تا  1383انتخاب گردیده اند. این تحقیق در بر گیرنده دوره زمانی 

توان نتیجه تحقیق را به این با توجه به آزمون فرضیات و نتایج حاصل از آنها، می

  صورت بیان نمود .
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بازده ایش سرمایه به ارزش بازار شرکت اثر قابل ملاحظه اي بر زعامل نسبت اف )1

  ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ندارد.ها شرکتسهام  غیرعادي

ي ها شرکتسهام  بازده غیرعاديعامل بازده تجمعی بازار اثر قابل ملاحظه اي بر  )2

  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ندارد.

سهام  بازده غیرعاديس بازده روزانه سهام اثر قابل ملاحظه اي بر عامل واریان )3

  ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.ها شرکت

ي ها شرکتسهام  بازده غیرعاديعامل اندازه شرکت اثر قابل ملاحظه اي بر  )4

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ندارد.

  

 ایج تحقیق پیشنهادت اجرایی  حاصل از نت

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شرکتالف) در حال حاضر در مورد اکثر 

تهران، زمان بین تشکیل مجمع عمومی فوق العاده در خصوص تصویب افزایش سرمایه و 

 سفتهزمان اجراي افزایش سرمایه، فاصله زمانی زیادي وجود دارد. و این خود منجر به 

مطابق هایی می گردد که باعث افزایش یا کاهش کاذب قیمت سهام می شود. بنابراین  بازي

پیشنهاد می گردد، تاریخ تصمیم گیري در مورد افزایش سرمایه با نتیجه فرضیه اول و دوم 

  و اجراي افزایش سرمایه کوتاهتر گردد.

بهادار به سازمان بورس اوراق  با توجه به نتایج به دست آمده از فرضیه سومب)

توسط مکانیزم عرضه و تقاضا،  سهام اعمال دقیق تر تعیین قیمت برايپیشنهاد می شود، 

پس از افزایش سرمایه به مدت حداقل یک هفته محدودیت نوسان  ها شرکتنماد معاملاتی 

  قیمت را نداشته باشد.
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ها یادداشت

                                                
1 -Brigham, Gapenski , Daves 
2 Myers, Majluf 
3 PROMV (+30 , -30) 
4 MCR (+30 , -30) 
5 VAR (+30 , -30) 
6  SIZE (+30 , -30) 
7  CAAR (+30 , -30) 
8 Michelso, March  
9 Michelson, Dan  
10 Mc Conel, Meskar  
11 Announcement Effects 
12 Miller, Rock 
13 Johnson, Thomas 
14 Tsangarakis 
15 Loderer,Cooney, Drunen 
16 Price Pressure Effects 
17 Scholes 
18 Wealth Transfer Effects 
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20 Eckbo, Masulis 
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22 Tan, Chng, Tong 
23 Event Study 
24 Scatter plot 
25 Condition Index 
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