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Abstract 
This study aims to investigate the effect of capital raising on equity price changes 

around the extraordinary general meetings (E.G.M) dates. In this study, the price 
effects of four capital raising methods including stock right, stock dividend, a 
combination of these two, and assets reevaluation surplus, separating three corporate 
goals from the capital raising including corporate development plan, financial structure 
reform, and participation in raising capital by capable firms were examined. 

This study was conducted on 287 firms in Tehran Stock Exchange. Statistical society 
during the four years from 2015 to 2019 years. The research methodology is event 
analysis which is measured by the descriptive statistic of theoretical price and adjusted 
returns by the TEPIX index. 

The result of this study shows that the difference between the theoretical price 
average and mean close price after the E.G.M dates for stock dividend, stock right, and 
assets revaluation surplus is positive. The highest average theoretical return belongs to 
the participation goal in capital-raising capable firms for a combination of stock right 
and stock dividend, financial structure reform for reevaluation, and development of the 
firm in stock dividend.   

In the case of a stock dividend and assets reevaluation, the difference between the 
theoretical average price and average close price after E.G.M and also the average 
theoretical return is increasing when the capital raising percentage goes up. In addition, 
the daily return adjusted by TEPIX on the four ways of capital raising and separating 
corporate goals is not zero around the E.G.M dates 

Keywords: Stock Return, Capital raising, Stock Right, stock dividend, Assets 
Reevaluation Surplus. 
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ها از افزایش سرمایه بر تغییرات تأثیر اعلام هدف شرکت
 1قیمت سهام در روزهاي پیرامون مجامع
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 چکیده
ن ها برتغییرات قیمت سهام در پیرامون مجامع است.در ایهدف از این مطالعه بررسی تأثیر اعلام هدف از افزایش سرمایه شرکت

ابی و وروش و مازاد تجدید ارزیپژوهش اثرات قیمتی چهار روش افزایش سرمایه شامل حق تقدم، سهام جایزه، ترکیبی از این د
ها از اعلام افزایش سرمایه شامل طرح توسعه شرکت، اصلاح ساختار مالی و مشارکت در ها به تفکیک سه هدف شرکتدارایی

سال به عنوان  –شرکت  287پذیر مورد بررسی قرار گرفت. این پژوهش روي جامعه شامل هاي سرمایهافزایش سرمایه شرکت
اند. روش پژوهش تحلیل رویدادي ها نمونه گیري نشدهانجام شده و شرکت 1397الی  1394طی دوره چهار ساله گروه آزمایش  

وهش از گیري شده است. در این پزهاي تئوریک و بازده تعدیل شده با شاخص کل اندازهاست که به روش آمار توصیفی بازده
هاي تئوریک بررسی شده است. نتایج این پژوهش نشان داد که با بازده هاي واقعیهاي تفاضلی و به روش مقایسه اي بازدهداده

دم و مازاد هاي سهام جایزه،حق تقاختلاف میانگین قیمت تئوریک از میانگین قیمت پایانی روز معاملاتی بعد از مجامع در روش
شارکت در ی است که هدف خود را مهایها مثبت است.بالاترین متوسط بازده تئوریک متعلق به شرکتتجدید ارزیابی دارایی

پذیر براي روش ترکیبی از حق تقدم وسهام جایزه، هدف اصلاح ساختار مالی براي روش هاي سرمایهافزایش سرمایه شرکت
ها و هدف طرح توسعه شرکت در روش سهام جایزه اعلام کرده بودند. در مورد سهام جایزه و تجدید تجدید ارزیابی دارایی

ها با بالا رفتن درصد افزایش سرمایه اختلاف میانگین قیمت تئوریک از میانگین قیمت اولین روز معاملاتی بعد از ییارزیابی دارا
علاوه بازده روزانه تعدیل شده با شاخص کل در چهار روش افزایش ه یابد. بمجامع و همچنین متوسط بازده تئوریک افزایش می

 هاي پیرامون مجامع صفر نیست.وزها، در رسرمایه و به تفکیک اهداف شرکت

 .هابازده سهام، افزایش سرمایه، حق تقدم، سهام جایزه، مازاد تجدید ارزیابی دارایی واژه هاي کلیدي:
 .G32, G35, E44 :طبقه بندي موضوعی
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 مقدمه

معمولا سازمان بورس به عنوان نهاد ناظر بر بازار سرمایه قبل از صدور مجوز افزایش سرمایه از ناشرین 
خواهد در اظهارنامه افزایش سرمایه درصد، دلیل، هدف از افزایش سرمایه، محل تامین مالی و نوع می

 فعالان بازار سرمایه حایزمصارف وجوه را اعلام نمایند. افشاي این نوع اطلاعات در سامانه کدال براي 
گذاران براي خرید یا فروش و مشارکت در تامین مالی اهمیت است. زیرا روي تصمیمات سرمایه

ها موثر است. در نتیجه روي واکنش قیمتی بازار سهام و میزان بازده در روزهاي قبل و بعد از شرکت
ها از دهد که اظهار نوع هدف شرکتیتاریخ برگزاري مجامع تاثیر دارد. بعلاوه ادبیات مالی نشان م

تواند بر بازده سهامداران در روزهاي قبل و بعد از افزایش سرمایه تاثیر بگذارد . از این افزایش سرمایه می
اصلاح -2طرح توسعه شرکت،  -1ها از افزایش سرمایه شامل:تأثیر هدف شرکتپژوهش رو در این 

پذیر جدید را که از چهار محل هاي سرمایهه شرکتمشارکت در افزایش سرمای -3ساختار مالی و
الف)انتشار حق تقدم، ب) انتشار سهام جایزه،ج) انتشار ترکیبی از حق تقدم و جایزه و د) مازاد تجدید 

گیرد بر تغییرات قیمت سهام پیرامون روزهاي قبل و بعد از تاریخ مجامع ها صورت میارزیابی دارایی
و سوال اصلی این پژوهش این است که آیا نوع اظهار و اعلام هش پژوبررسی شده است. مساله 

ها از هدف افزایش سرمایه به سازمان بورس بر بازده قیمتی و بازده ناشی از قیمت تئوریک این شرکت
ها چقدر تاثیر دارد؟ العاده شرکتها در روزهاي پیرامون برگزاري مجامع عمومی فوقگونه شرکت

هاي بورسی و فرا بورسی بر حسب هدف این مقاله در این است که همه شرکت نوآوري و دانش افزایی
از افزایش سرمایه تفکیک شدند و اثرات اعلام هدف از افزایش سرمایه بر بازده قیمتی و بازده ناشی از 

 قیمت تئوریک مطالعه شده است. 

 شود:میها از افزایش سرمایه در این پژوهش به پنج دسته زیر تقسیم هدف شرکت
محاسبه اختلاف میانگین قیمت تئوریک از میانگین قیمت اولین روز معاملاتی بعد از -1

 ها.مجامع در چهار روش افزایش سرمایه و به تفکیک اهداف شرکت
محاسبه متوسط بازده تئوریک در چهار روش افزایش سرمایه و به تفکیک اهداف  -2

 ها در روزهاي پیرامون مجامع. شرکت
سبه اختلاف میانگین قیمت تئوریک از میانگین قیمت اولین روز معاملاتی بعد از محا -3

 مجامع در چهار روش افزایش سرمایه و به تفکیک درصد افزایش سرمایه.
 محاسبه متوسط بازده تئوریک در چهار روش افزایش سرمایه و به تفکیک درصد افزایش -4

 سرمایه در روزهاي پیرامون مجامع.
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ه و به بازده روزانه تعدیل شده با شاخص کل در چهار روش افزایش سرمایمحاسبه  -5
 ها.تفکیک اهداف آن شرکت

ش شناسی ها و روهاي پژوهش بیان شده و بعد فرضیهدر این مقاله ابتدا مبانی نظري و پیشینه
ادهاي نهها بیان شده و نتایج و پیشها و یافتهپژوهش معرفی شده است. سپس تجزیه و تحلیل داده

 گذاران و فعالان بازار سرمایه و تحقیقات آتی ارایه شده است.اجرایی براي بهره برداري سرمایه

 ها  مبانی نظري و توسعه فرضیه
هدف مدیریت هر واحد تجاري به حداکثر رساندن ثروت سهامداران و ارزش شرکت است. پس 

ی که رمایه را به حداقل برساند و هنگامها به دنبال روشی براي تأمین مالی هستند که هزینه سشرکت
ه شکل توان گفت که بهاي پر بازده و با ریسک کمتري هدایت شوند میاین منابع به سمت پروژه

تواند بر بازدهی ها اهداف مختلفی ازتأمین مالی دارند که میاند . از این رو شرکتبهینه تخصیص یافته
تقارن اطلاعاتی مدیران در رابطه با آینده شرکت از  سهامداران اثر گذار باشد. طبق فرضیه عدم

ر مقایسه ها دگذاران فاقد آن اطلاعات هستند. یعنی مدیران شرکتاطلاعاتی برخوردار ند که سرمایه
باشند. در دنیاي عدم تقارن اطلاعاتی، گذاران از اطلاعات بیشترو بهتري برخوردار میبا سرمایه

از روي تصمیمات مدیریت، مثلاً تصمیم براي افزایش سرمایه بفهمند که گذاران سعی دارند تا سرمایه
 )357: 1383مثبتی دارند یا منفی؟ (عباسی،  پروژهاي شرکت ارزش فعلی خالص

وقتی قیمت دهد. این فرضیه تنزل مطبق فرضیه فشار قیمتی افزایش سرمایه قیمت سهام عادي را کاهش می
کند . طبق این فرضیه هر قدر درصد افزایش سرمایه بیشتر شود در زمان سهام را بعد از مجمع پیش بینی می

در ادبیات مالی  .)1379شود(جهانخانی و عباسی عرضه سهام جدید تنزل بیشتري در قیمت سهام مشاهده می
دو نوع تفسیر از فرضیه فشار قیمت وجود دارد: در تفسیر اول میان قیمت سهام و تعداد آن رابطه منفی وجود 

ثرات شود. تفسیر دوم درباره اارد. طبق این فرضیه اعلام افزایش سهام باعث کاهش دائمی قیمت سهام مید
) و میکل سون و 1972( 1قیمتی موقت است. اثرات موقتی قیمت سهام عرضه شده اولین بار توسط اسکولز

رمایه اعلام افزایش س ) بررسی شد. طبق فرضیه فشار موقتی، قیمت سهام در روزهاي پیرامون1986( 2پارچ
گیرد. فرضیه فشار قیمتی از طریق بررسی رابطه میان قیمت و تغییرات در حجم عرضه تحت تأثیر قرار نمی
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2. Mikkelson and Partch  
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) آنها بین 1982) و هس و فراست (1979( 1)، مارش1972اسکولز (پژوهش شود. در سهام جدید آزمون می

) و 1986(2)، ماسولیز وکروار1986ت و مولنیز (قیمت و حجم عرضه رابطه منفی نیافتند. درحالیکه آسکوئی
) یک رابطه منفی بین قیمت و حجم عرضه سهام مشاهده کردند. بعلاوه ماسولیز 1988( 3لودررو زیمرمن

خود رابطه اي معنی دار میان بازده ناشی از اعلام افزایش سرمایه و درصد انتشار پژوهش ) در 1986وکراور (
ه نکردند. طبق فرضیه علایم سهام جایزه فی نفسه ارزشی ندارد بلکه اثرات هاي صنعتی مشاهدبراي شرکت

شود . این فرضیه مبین این واقعیت است که توزیع ارزشی سهام جایزه از محتواي اطلاعاتی آن ناشی می
گذاران نامناسب است. طبق این دیدگاه توزیع اطلاعات میان مدیران و اطلاعات میان مدیریت و سرمایه

ه شود سهام به قیمتی غیر از ارزش واقعی خود بگذاران نا مناسب است. در نتیجه این مسئله باعث مییهسرما
فروش رود. لذا یک راه براي توزیع اطلاعات به سهامداران و برقراري ارتباط با آنها دادن اخباري مانند افزایش 

شود اتی میان آنها کاهش یابد .زیرا فرض میسرمایه، سهام جایزه و حق تقدم به آنها است تا عدم تقارن اطلاع
 کند . مدیریت از طریق این گونه اخبار به بازار اطلاعاتی را در باره آینده شرکت منتقل می

طبق فرضیه توجه شرکت از سهام جایزه براي جلب توجه دیگران به ارزش شرکت استفاده 
ها جدید از افزایش سرمایه شرکتهاي مالی با دریافت اطلاعات کند. تحلیل گران بازارمی

رد کنند. این فرضیه موها و انتظارات خود را از جریانات نقدي آتی شرکت تعدیل میارزیابی
کنند ارزش سهامشان در بازار کمتر از ارزش ذاتی قبول آن دسته از مدیرانی است که فکر می

ه بازار را توانند توجها میتقیمت گذاري شده است. بنابراین با اعلام خبر افزایش سرمایه شرک
 هاي غیر عادي وجهه خود را حفظ کنند. به خود جلب کرده و با ایجاد بازده

گوید افراد درون ) بیان شد که می1984( 4فرضیه افشاي اطلاعات توسط مایرزو ماجلف
ران گسازمانی اطلاعات برتر و خصوصی دارند. بطوریکه مدیران وقتی معتقدند سهام شرکت

ید گیرند. لذا بازار تصمیم به انتشار سهام جدگذاري شده است تصمیم به انتشار سهام میتقیم
 کند. را افشا اطلاعات منفی درباره قیمت سهام تفسیر می

طبق فرضیه اهرمی انتشار سهام عادي جدید قیمت سهام را درصورت کاهش نسبت بدهی 
ریسک از سهامداران به دارندگان اوراق دهد. بعلاوه کاهش اهرم مالی باعث انتقال کاهش می

شود. انتخاب ساختار سرمایه حاکی از انتظار مدیریت از چشم انداز آتی شرکت است. قرضه می
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دهد. عرضه سهام انتشار سهام جدید حاکی از علامت منفی است. زیرا قیمت سهام را کاهش می
 عادي دو تأثیر عمده زیر را روي شرکت دارد: 

 دهد.رمایه اهرم شرکت را کاهش میالف) افزایش س
 رود . اي بکار میب) وجوه افزایش سرمایه براي تأمین مالی مخارج سرمایه

خبار هاي ماهانه به دنبال ا) با استفاده از یک بانک اطلاعاتی جامع به بررسی بازده2003( 1چن
رات وتغییهاي مختلف پرداخت. اعمومی (که قابل شناسایی توسط عموم نباشد) در شرکت

د، دچار ها پس از افزایش شدیشدیدي را بدنبال اخبار بد یافت و به این نتیجه رسید که قیمت
تواند با واکنش نسبت به اخبار عمومی سازگار باشد. همچنین نتایج وارونگی شده که این نمی

 گذاران نسبت به این اخبار به کندي واکنش نشان میدهند. نشان داد که سرمایه
مورد حق تقدم در بورس نیویورك نشان داد که حدود  853) روي 1977( 2مطالعات اسمیت

درصد بازده غیر عادي در یکسال قبل از افزایش سرمایه وجود دارد اما پس از آن هیچ  8-9
بازده غیر عادي وجود نداشت. اگرچه وي فرضیه فشار قیمت را آزمون نکرد اما نتایج او مبنی 

دي در دو ماه قبل از افزایش سرمایه و به دنبال آن بهبود در قیمت با همان درص 4/1بر کاهش 
ده باشد. به هر حال بازماه بعد از افزایش سرمایه بیانگر وجود مقدار کمی قیمت می 2میزان در 

 غیر عادي در ماه اعلام حق تقدم صفر بود. 
کرد . نتایج وي نشان مورد حق تقدم را در بورس لندن مطالعه  1000) حدود 1979مارش (

دادکه فرضیه کارا بودن بورس لندن به دنبال اعلام حق تقدم نمی تواند رد شود. همچنین نتایج 
وي نشان داد که وجود بازده غیر عادي یک هفته اي و یک ماهه از آغاز معاملات قبل از مجمع 

درصدي  8/1ر عادي کند . بطوریکه بازده غیوجود مقدار کمی فرضیه فشار قیمتی را تأیید می
مشاهده شد. مارش رابطه بین درصد افزایش سرمایه و بازده غیر عادي را طی هفته بعد از مجمع 
بررسی کرد. نتایج وي نشان داد که بین درصد افزایش سرمایه و بازده غیر عادي قیمتی در زمان 

 عرضه سهام رابطه اي وجود ندارد. 
درصدي را براي یک روز قبل از اعلام  -07/1معی) متوسط بازده غیر عادي تج1997( 3سینگ

) بازده غیر عادي پیرامون 1977حق تقدم تضمین شده مشاهده کرد.، بقرن،اکبو و میشل سن

                                                                                                                                      
1. Chan 
2. Smith 
3. Singh 
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تاریخ اعلام حق تقدم را در بورس نروژ بررسی کردند. نتایج آنها نشان داد که بازده غیر عادي 

 در تاریخ اعلام حق تقدم صفر است. 
 10) در مطالعه خود در بورس استرالیا میانگین بازده غیر عادي 1997(1ین بال، براون وفا

درصدي در سال قبل از افزایش سرمایه و بازده غیر عادي ناچیزي را بعد از افزایش سرمایه و 
 درصدي موقتی را در ماه بعد از اعلام افزایش سرمایه یافتند.  9/10کاهش قیمتی 

هاي غیرعادي روزانه ن داد که بین درصد سهام جایزه و بازده) نشا1983( 2نتایج مطالعه ورلیج
پیرامون مجامع رابطه معنی داري وجود دارد . زیرا درصد سهام جایزه عامل مهمی در ارزیابی 

گذاران از اعلام سهام جایزه به عنوان علائمی از طرف مدیریت است. سهام جایزه با سرمایه
را در روزهاي قبل از مجمع داشته است. این پدیده  درصدهاي بزرگ بازده روزانه بزرگتري

ل گذاران انتقادهد که سهام جایزه با درصدهاي بالا اطلاعات بیشتري را به سرمایهنشان می
 دهد.می

گذاران درباره سودآوري ) این فرضیه را که دیدگاه سرمایه1988(3بارکلی و لیتزنبرگر 
واکنش بازار به اعلام انتشار سهام جدید اثر دارد،  ها برگذاري جدید شرکتهاي سرمایهپروژه

 ها را از افزایش سرمایه به چهار طبقه زیر تقسیم کردند.مورد آزمون قرار دادند آنها اهداف شرکت
 هایی که هدف از افزایش سرمایه را صرفاً اصلاح ساختار مالی اعلام کردند .الف) شرکت
 گذاريرا صرفاً تأمین مالی مخارج سرمایه هایی که هدف از افزایش سرمایهب) شرکت

 اعلام کردند. 
 هایی که هدف از افزایش سرمایه را ترکیبی از دو حالت بالا انتخاب کردند. ج) شرکت
 هایی که هدف از افزایش سرمایه را اعلام نکردند.د) شرکت

 آنها نشان داد که اعلام هدف از افزایش سرمایه تأثیر معنا داري بر بازده سهام ندارد. پژوهش نتایج 
) نشان داد که اندازه یا درصد افزایش سرمایه تأثیري 1988هاي بارکلی و لیتزنبرگر(پژوهش

یزیکی هاي فبر بازده سهام ندارد. بعلاوه هدف از اصلاح ساختار سرمایه تأثیري بر ارزش دارایی
دهد. هاي جدید فعالیت شرکت ر ا تحت تأثیر قرار میگذاريت نداشت. اگرچه سرمایهشرک
د. دههاي آنها نشان داد که بازار سهام به هر دو نوع اعلام انتشار سهام واکنش نشان مییافته

یه منحنی گذاري بی فایده، فرضبنابراین نتایج آنها فرضیه علایم جریان نقدي، فرضیه سرمایه

                                                                                                                                      
1. Ball , Brown, and Finne  
2. Woorlidge 
3. Barcly and Ilitzenberger 
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ا شیب نزولی و فرضیه اهرمی را تأیید نکرد. اما عدم همبستگی بین مقدار کاهش قیمت تقاضا ب
هاي موجود و فرضیه هزینه معاملات سهام و درصد افزایش سرمایه، فرضیه علائم ارزش دارایی

 را مورد تأیید قرار دادند. 
ایه ممکن ها در اطلاعیه پذیره نویسی سهام جدید خود هدف خود را از افزایش سرمشرکت

 است به پنج گروه زیر اعلام نمایند.
 تأمین مالی شرکت،- 3گذاري،تأمین مالی مخارج سرمایه- 2تأمین مالی دوباره بدهی،-1

 هاي دیگر.سایر اهداف و کاربرد-5استفاده از منابع جدید براي اهداف عمومی،- 4
ام زمانی که شرکت ) نشان داد که متوسط کاهش قیمت سه1986مطالعات میکل سون و پارچ (

کند در مقایسه با تأمین مالی بدهی کمتر است. اي اعلام میهدف خود را تأمین مالی مخارج سرمایه
 هاي قابل تبدیل براي تأمینآنها نشان داد که عرضه سهام عادي جدید و اوراق قرضهپژوهش نتایج 

مطلوب  از فرضیه انتقال اطلاعات مالی دوباره بدهی بر قیمت سهام تأثیر منفی دارد. این اثرات منفی
 1کند. بعلاوه دان و میکل سونهاي آتی به دنبال کاهش اهرم حمایت میدرباره چشم انداز درآمد 

) اگرچه این فرضیه را آزمون کردند اما حمایت تجربی براي آن نیافتند.ازنظر آنها هر قدر 1984(
یر مطلوبی اي کمتر باشد تأثلی مخارج سرمایهکاهش قیمت به دنبال عرضه سهام عادي بمنظور تأمین ما

)، در پژوهشی با هدف درك بهتر 2019و همکارش( 2روي قیمت سهام خواهد داشت. کارلوچیارلاا
ها و هزینه تامین سرمایه در بحران مالی به بررسی تاثیر اعلامیه انتشار سهام در بازه زمانی رفتار بانک 

ه این نتیجه رسیدند که اثر بازدهی اعلامیه حق تقدم نسبت به اثر اند. آنها بپرداخته 2016الی  2006
 اعلامیه عرضه عمومی منفی تر است و از نظر آماري معنی دار است.

هایی که در گذشته از طریق ) نشان داد اگرچه شرکت2004تحقیقات تیتمن و همکارانش (
لایی در گذشته برخوردار بودند اما هاي بااند معمولا از بازده انتشار سهام افزایش سرمایه داده

هاي بلند گذاري ناشی از افزایش سرمایه مستقل از بازده رابطه منفی و غیر عادي در بازده سرمایه
 مدت قبلی است.

) نشان داد روش اشتراکی ( سه روش آورده 1384پژوهش رهنماي رود پشتی و همکارش (
ن روش برتر باعث بازدهی بیشتر سهام و کارایی و ها) به عنواهاي نقدي، سود انباشته و اندوخته

 ها شده است.وري شرکتبهره

                                                                                                                                      
1. Dann and Mikkelson 
2. Carlo Chiarella 
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) نشان داد قیمت سهام بعد از اجراي برنامه افزایش سرمایه بیشتر 1386نتایج پژوهش پناهیان (

از قیمت تئوریک آن بوده است. بعلاوه ریسک کل شامل ریسک هاي سیستماتیک و غیر 
است. همچنین نتایج نشان داد  افزایش سرمایه حاوي اطلاعات سیستماتیک سهام کاهش یافته 

اران گذهاي توسعه است و این امر باعث جذابیت سرمایهتازه و مثبت از دورنماي آینده  طرح
 شود.در زمان عرضه سهام جدید می

هاي گروه صنایع کانی غیر فلزي (کاشی، ) با بررسی همه شرکت1384زاده تبریزي (رحیم
با برگزاري مجامع براي  1379الی  1383هاي سیمان و...) بورس تهران که درطی سال سرامیک، 

اند، به این نتیجه رسید که نرخ بازده غیر عادي سهام توزیع سود سهمی و سود نقدي اقدام نموده
ه سهام توان نتیجه گرفت کهاي ناشرسهام جایزه در بیشتر موارد مثبت است. پس میدر شرکت

کنند با قیمتی بالاتر از ارزش تئوریک آن که سود سهمی (سهام جایزه) اعلام میهایی شرکت
 معامله شده است.

) با هدف بررسی وجود 1388-1391سال ( 4ها طی )، با بررسی عملکرد مالی شرکت1392ملکوتی (
ي هاها در بورس تهران،روشارتباط معنا دار بین روشهاي مختلف افزایش سرمایه و بازدهی شرکت

مختلف افزایش سرمایه از سه محل اندوخته، سود انباشته،آورده نقدي و مطالبات سهامداران را با 
یکدیگر مقایسه کرد. نتایج این مطالعه نشان داد که مقدار تفاوت در میانگین بازده حقوق صاحبا ن سهام 

باشد. می %44/27شته و سود انبا % 13/26، مطالبات % 92/33بعد از افزایش سرمایه از محل اندوخته 
او نشان داد که تفاوت میانگین به مقداري نیست که بتوان آن را معنی دار تلقی کرد. ودیعی و پژوهش 

ورسی هاي ب) در مقاله اي مبنی بر اثر افزایش سرمایه بر ارزش افزوده بازار در شرکت1387رضوي راد (
شود افزایش میانگین ارزش افزوده بازار میمتوجه شدندکه افزایش سرمایه از محل سود انباشته، سبب 

.این افزایش سرمایه بر ارزش افزوده بازار اثر کمتري داشته که از نظر آماري معنی دار نیست. از طرفی 
لی یابد. وبا افزایش سرمایه از طریق آورده نقدي و مطالبات سهامداران، ارزش افزوده بازارکاهش می

توان گفت که از نظر  تري بر ارزش افزوده بازار دارد. پس میاین روش افزایش سرمایه اثر بیش
گذاران افزایش سرمایه از محل سهام جایزه نسبت به افزایش سرمایه از محل آورده نقدي و سرمایه

هاي ) که با مطالعه روي شرکت1385هاي کشیر نو کنده (باشد. یافتهتر میمطالبات حال شده مثبت
اند، نشان داد آن دسته از اقدام به افزایش سرمایه نموده 1376-1386اي هبورس تهران که طی سال

هایی که هدف از افزایش سرمایه خود را طرح توسعه و خرید ماشین آلات اعلام کرده بودند، شرکت
میانگین بازدهی آنها در طی سه سال بعد از افزایش سرمایه از رشد خوبی برخوردار بوده است . همچنین 
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یر هایی که هدف از افزایش سرمایه خود را غها نسبت به شرکتن داد که این دسته از شرکتنتایج نشا
 از طرح توسعه اعلام کردند به بازدهی بیشتري دست یافتند.  

هاي با موضوع آزمون آثار فشار قیمتی حاصل از برنامهپژوهشی ) در 1395عباسی و هوشمند (
دریافتند که میزان  OLSبا استفاده ازمدل رگرسیون  1382-93هاي افزایش سرمایه در بین سال

افزایش سرمایه روي بازده تجمعی دو روزه (روز قبل و بعد از مجمع)، تأثیر منفی و معنا داري ندارد. 
م هاي بورسی از طریق انتشار حق تقد) با بررسی تأثیر افزایش سرمایه شرکت1386عطایی قوجق (

نشان داد که درصد انتشار  1380-1384هاي کود بازار در طی سالبربازده سهام در وضعیت رونق و ر
کنند ها هنگامی که حق تقدم بیشتري را منتشر میحق تقدم بر بازده غیر عادي اثر گذار است و شرکت

ه در دوره یابند، با این تفاوت کهاي پیرامون آن دست میبه بازده غیر عادي مثبت بیشتري در هفته
هاي بالاتراز درصد و در دوره رونق از افزایش سرمایه 50هاي پایین تر از رمایهرکود از افزایش س

هایی که طی این بازده زمانی از طریق انتشار شود. همچنین نشان داد، شرکتدرصد استقبال می 100
صد) در 46/7اند به بازده غیر عادي مثبتی (بطور میانگین معادل حق تقدم اقدام به افزایش سرمایه نموده

 پیرامون شش هفته قبل و چهار هفته بعد از مجمع دست یافتند. 

) با در نظر گرفتن دوران رونق و رکود بازار سرمایه به عنوان متغیر مستقل 1393گوگرچین (
و بازدهی ناشی از افزایش سرمایه به عنوان متغیر وابسته به بررسی ارتباط بین شاخص کل و 

هاي وي نشان داد که در پرداخت. یافته 1392-1386 هايبازگشایی قیمت سهام طی سال
وضعیت رونق بازار میانگین بازدهی ناشی از افزایش سرمایه از محل سود انباشته بیشتر از محل 
آورده نقدي است و از طرفی در وضعیت رکود بازار نیز میانگین بازدهی ناشی از افزایش سرمایه 

 نقدي است. از محل سود انباشته بیشتر از محل آورده
) نشان داد که مدیریت سود بر عملکرد یکساله 1396دولو و پایسته ( نتایج پژوهشهاي

ها پس از افزایش سرمایه تاثیر منفی دارد. اما مدیریت سود در زمان افزایش سرمایه بر شرکت
 عملکرد کوتاه مدت سهام تاثیر مثبت دارد.

 

 هاي پژوهشفرضیه
 زیر است:هاي این پژوهش به شرح فرضیه
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اختلاف میانگین قیمت تئوریک از میانگین قیمت اولین روز معاملاتی بعد از مجامع در  -1

 ها مثبت است.بین چهار روش افزایش سرمایه به تفکیک اهداف شرکت
ها در متوسط بازده تئوریک در چهار روش افزایش سرمایه و به تفکیک اهداف شرکت-2

 جامع مثبت است. اولین روز گشایش نمادها بعد از م
اختلاف میانگین قیمت تئوریک از میانگین قیمت اولین روز معاملاتی بعد از مجامع در -3

 ابد. یبین چهار روش افزایش سرمایه با بالا رفتن اندازه افزایش سرمایه، افزایش می
بین متوسط بازده تئوریک و درصد افزایش سرمایه در بین چهار روش افزایش سرمایه  -4

 ه مستقیمی وجود دارد.رابط
بازده روزانه تعدیل شده با شاخص کل در چهار روش افزایش سرمایه و به تفکیک -5

 هاي پیرامون مجامع صفر نیست. ها در روزاهداف شرکت

  شناسی پژوهشروش
هاي صنعتی و تولیدي بورس و فرابورس جامعه آماري در این پژوهش شامل همه شرکت

با افزایش سرمایه از محل سهام جایزه،حق تقدم،  1397الی 1394هاي سالباشد که طی تهران می
 ها طبق مجوز از سازمان بورسترکیبی از حق تقدم وسهام جایزه و مازاد تجدید ارزیابی دارایی

شرکت با استفاده از روش  287اند. در مجموع و با اهداف مختلف اقدام به افزایش سرمایه نموده
 هاي زیر تعیین شدند.ه مورد مطالعه بر اساس معیارحذفی به عنوان جامع

 هاهاي زیر مجموعه آنها مانند هلدینگهاي صنعتی و تولیدي و شرکتشرکت -1
هایی که کمتر از یک ماه از تاریخ برگزاري مجامع و یا هیئت مدیره نمادشان باز شرکت -2

 شده باشد.
ک هفته قبل و بعد از مجمع روري هیچ خبر مهم دیگري غیر از افزایش سرمایه ظرف ی-3

 نداده باشد.
سازمان بورس و اوراق بها  ها و مقرراتاهداف افزایش سرمایه طبق چارچوبپژوهش در این 

 اند: دار تهران به سه گروه زیر تقسیم شده
طرح توسعه شرکت: هرگاه شرکتی براي انجام اموري مانند : افزودن خط تولید،  .1

ین مالی داشته باشد هدف ازافزایش سرمایه آن را نوسازي و بهسازي قصد تأم
 توان طرح توسعه در نظر گرفت.می
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اصلاح ساختار مالی: هنگامی که شرکت قصد بهبود ساختار فعلی ترازنامه را داشته  .2
باشد و یا بخواهد دو طرف ترازنامه را متوازن سازي کند مانند تبدیل سود سهام 

انیم اصلاح ساختار مالی شرکت در نظر سهامدارا ن به سهم، هدف آن را میتو
 بگیریم. که میتواند شامل موارد زیر باشد: 

 گذاري انجام شدهالف) جبران مخارج سرمایه

گذاري بلند مدت، دارایی ثابت مشهود و تجدید هنگامی که دارایی غیر جاري مانند سرمایه
ته باشد در شرکت صورت نگرف ها افزایش پیدا کند اما از بابت آن تأمین مالیارزیابی دارایی

در این صورت حسابهاي اندوخته یا سود انباشته ویا حساب مازاد تجدید ارزیابی به حساب 
 هاي غیر جاري متوازن کنند. یابد تا حساب سرمایه را با داراییسرمایه اصلی انتقال می

 ب) تأمین سرمایه در گردش
سهامداران و زمانی که دارایی جاري کمتر اغلب اوقات از محل مطالبات و آورده نقدي 

 گیرد.از بدهی جاري باشد صورت می
 پذیرهاي سرمایهج) مشارکت در افزایش سرمایه شرکت

پذیر مانند شرکت فرعی و وابسته افزایش سرمایه داشته باشد هنگامی که شرکت سرمایه
 افزایشدر این صورت شرکت مادر براي حفظ مالکیت، و کنترل مدیریت خود در 

کند.که اغلب اوقات این نوع هدف از افزایش سرمایه در سرمایه مشارکت می
 افتد. ها اتفاق میگذاري و هلدینگهاي سرمایهشرکت

هاي مورد مطالعه بر حسب درصد افزایش سرمایه به سه گروه زیر تقسیم همچنین شرکت
 اند:شده

باشد در دسته افزایش سرمایه کم  %50هایی که درصد افزایش سرمایه آنها زیر الف) شرکت
 اند.طبقه بندي شده

اند در طبقه افزایش سرمایه افزایش سرمایه داشته %100تا  %50هایی که بین ب) شرکت
 اند .متوسط طبقه بندي شده

اند در طبقه افزایش سرمایه زیاد افزایش سرمایه داشته %100هایی که بیش از ج) شرکت
 .اندطبقه بندي شده

سرمایه  به افزایش شناسی این پژوهش، از نوع تحلیل رویدادي است که رویدادي به نام تصمیمروش
در مجامع و یا هیئت مدیره اتفاق افتاده و قصد داریم تا تأثیر این رویداد را روي نوسان قیمت سهام قبل 
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یري ون نمونه گو بعد از این تاریخ بر حسب محل، هدف ودرصد از افزایش سرمایه ارزیابی کنیم .  چ

 انجام نشده است ازاین رو از روش آمار توصیفی استفاده شده است. 
از روي اسناد و مدارك موجود در کدال، پایگاه اطلاعاتی سازمان پژوهش هاي این داده

آوري شده است و سپس همه  بورس، رهاورد نوین، تدبیر پرداز و سایت شرکت بورس جمع
ب با اهداف متناسپژوهش ستردي اکسل انجام شده است. در این محاسبات با استفاده از صفحه گ

 استفاده شده است.  پژوهش پژوهش از روابط زیر براي محاسبه هر یک از متغیرهاي 
قیمت تئوریک قیمتی است که اگر نماد شرکت بعد از افزایش سرمایه به آن قیمت باز شود 

ند. بدیهی کر ثروت سهامداران ایجاد نمیآنگاه این افزایش سرمایه هیچ تأثیر مثبت یا منفی ب
است زمانی افزایش سرمایه اثر مثبتی بر ثروت سهامداران دارد که قیمت بازار بعد از مجامع بالاتر 
از قیمت تئوریک باز شود. براي محاسبه قیمت تئوریک هر سهم در صورتی که شرکت حق 

 تقدم منتشر کرده باشد از رابطه زیر استفاده شده است:

قیمت تئوریک هر سهم بعد از حق تقدم =
قیمت پایانی سهم قبل از مجمع + درصد حق تقدم × 1000

1 + درصد حق تقدم
 

براي محاسبه قیمت تئوریک هر سهم در صورتی که شرکت سهام جایزه منتشر کرده باشد از 
 رابطه زیر استفاده شده است :

قیمت تئوریک هر سهم بعد از انتشار سهام =
قیمت پایانی سهم قبل از مجمع

1 + درصد سهام جایزه
   

سهام جایزه اقدام به افزایش سرمایه  در صورتی که شرکت از هر دو محل انتشار حق تقدم و 
 استفاده شده است:   کرده باشد ارزش تئوریک هر سهم از رابطه زیر

قیمت تئوریک هر سهم بعد از انتشار جایزه و حق تقدم =
قیمت پایانی سهم قبل از مجمع + درصد حق تقدم × 100

1 + درصد حق تقدم + درصد سهام جایزه
  

 براي محاسبه متوسط بازده تئوریک از رابطه زیراستفاده شده است:

متوسط بازده تئوریک =
قیمت پایانی روز معاملاتی بعد از مجمع − قیمت تئوریک

قیمت تئوریک
 

 شود:استفاده میبراي محاسبه بازده تعدیل شده با شاخص کل از فرمول زیر 
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𝑅𝑅𝐼𝐼𝑡𝑡= بازده روزانه شاخص = 𝐼𝐼𝑡𝑡−𝐼𝐼𝑡𝑡−1

𝐼𝐼𝑡𝑡−1
     

 𝑅𝑅𝑃𝑃𝑡𝑡 - 𝑅𝑅𝐼𝐼𝑡𝑡 =بازده تعدیل شده با شاخص کل

t=1….5, R= بازده , I= شاخص کل 

𝑅𝑅𝑃𝑃𝑡𝑡 =بازده روزانه قیمتی = 𝑃𝑃𝑡𝑡 −𝑃𝑃𝑡𝑡−1
𝑝𝑝𝑡𝑡−1

 

t=1….5, p= قیمت 

 هاي پژوهش یافته
را به تفکیک محل افزایش سرمایه شامل سهام جایزه، ها )، آمار تعداد افزایش سرمایه1جدول (
ها به مدت چهار سال نشان جایزه و حق تقدم، حق تقدم و مازاد تجدید ارزیابی دارایی ترکیبی از

مورد آن  73مورد افزایش سرمایه در جامعه مورد مطالعه ثبت شده که  287دهد که جمعاً می
مورد آن مربوط به  32مورد حق تقدم و  154تقدم، مورد آن ترکیبی از جایزه و حق  28جایزه، 

گرایش به تأمین  ها بیشتردهد که شرکتها است . آمارها نشان میمازاد تجدید ارزیابی دارایی
مالی از محل حق تقدم دارند که از جمله دلایل آن ورود منابع جدید به شرکت و یا کاهش 

 سرمایه شرکت است. داران به حسابها بدنبال انتقال سود سهامبدهی

ل دو ت .1 ج ه شرک ش سرمای فزای ا ی  یفراوان ن مال ش تامی ه تفکیک رو  ها ب

 تعداد افزایش سرمایه به تفکیک محل
 1397-1394هاي سال

 جمع 1397 1396 1395 1394

 73 32 8 12 21 سهام جایزه 

 28 5 5 5 13 ترکیبی از سهام جایزه و حق تقدم

 154 36 36 47 35 حق تقدم

 32 15 0  10 7 ها مازاد تجدید ارزیابی دارایی

 287 88 49 74 76 جمع

 تحلیل فرضیه اول
اختلاف میانگین قیمت تئوریک از میانگین قیمت پایانی روز بعد ازافزایش سرمایه  2جدول 

مربوط  دهد. نتایجهاي مختلف افزایش سرمایه را نشان میبه تفکیک نوع هدف و بر طبق روش



134  
   ... ها از افزایش سرمایهأثیر اعلام هدف شرکتعباسی و همکاران: ت 

 
دهد که در میان چهار روش افزایش سرمایه با اهداف نشان می 1جدول براي فرضیه به این 

متفاوت اختلاف میانگین قیمت تئوریک از میانگین قیمت پایانی اولین روز معاملاتی بعد از 
سهام جایزه با اهداف طرح توسعه  مجامع ( بجز افزایش سرمایه از محل ترکیبی از حق تقدم و

که بالاترین تفاضل مثبت به ترتیب  باشدریال) مثبت می -908ساختار مالی ریال و اصلاح -177
در ترکیبی  پذیرهاي سرمایهریال براي هدف مشارکت در افزایش سرمایه شرکت1194اولویت 

ها ریال براي اصلاح ساختار مالی در روش تجدید ارزیابی دارایی 435از حق تقدم و سهام جایزه 
تلاف اخ "سعه در روش سهام جایزه بود. پس فرضیه پژوهش مبنی برریال براي طرح تو285و 

میانگین قیمت تئوریک از میانگین قیمت اولین روز معاملاتی بعد از مجامع در بین چهار روش 
باشد. مورد تأیید می %80با احتمال  "ها مثبت است. افزایش سرمایه به تفکیک اهداف شرکت

مورد در اولین روز  8فزایش سرمایه بر حسب هدف در ردیف محل ا 10زیرا این اختلاف از
  گشایش نماد معاملاتی مثبت بوده است.

 تحلیل فرضیه دوم
ها متوسط بازده تئوریک در چهار روش افزایش سرمایه و به تفکیک اهداف شرکت 2جدول 

همه دهد که درصد بازده تئوریک در نشان می 2دهد. نتایج این جدول براي فرضیه را نشان می
موارد بجز ترکیبی از حق تقدم و سهام جایزه با هدف طرح توسعه و اصلاح ساختار مالی منفی 

متوسط " مورد بازدهی مثبت فرضیه دوم مبنی بر 8است . پس با توجه به دو مورد بازدهی منفی و 
 اولین روز ها دربازده تئوریک در چهار روش افزایش سرمایه و به تفکیک اهداف شرکت

همچنین متوسط بازده  .قابل قبول است %80با احتمال  "نمادها بعد از مجامع مثبت است.گشایش 
م ها و سهام جایزه با اعلاهایی که از طریق مازاد تجدید ارزیابی داراییتئوریک درمورد شرکت

اند مقدار بالایی را داشته است. از طرفی هدف اصلاح ساختار مالی اقدام به افزایش سرمایه نموده
متوسط بازده تئوریک در مورد ترکیبی از جایزه و حق تقدم منفی است. اما دراین میان آن دسته 

هاي سرمایه پذیر اعلام هایی که هدف خود را مشارکت در افزایش سرمایه شرکتاز شرکت
نرخ بازده  اند. بالاترینها بیشترین متوسط بازده تئوریک را داشتهاند نسبت به همه روشکرده
هاي سرمایه پذیر در براي مشارکت در افزایش سرمایه شرکت %31یک به ترتیب اولویت تئور

براي اصلاح ساختار مالی در روش تجدید ارزیابی  %30ترکیبی از حق تقدم و سهام جایزه، 
 براي هدف طرح توسعه در سهام جایزه بوده است.  %7ها ودارایی
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ل دو د م .2 ج ت روز بع قیم از  ی  ی ناش ه اضاف د دفباز ه ه تفکیک  ت تئوریک ب قیم ه  ت ب ع نسب  جم
ش سرمایه فزای ا  از 

محل افزایش سرمایه به تفکیک  ردیف
 هدف آن

میانگین قیمت 
 تئوریک (ریال)

میانگین قیمت پایانی روز 
بعد از افزایش سرمایه 

 (ریال)

اختلاف قیمت 
 (ریال)

متوسط بازده 
 تئوریک
 (درصد)

 0/06 342 5535 5193 سهام جایزه 1

 0/07 285 4140 3855 طرح توسعه شرکت -1-1

 0/06 353 5765 5412 اصلاح ساختار مالی -1-2

مشارکت در افزایش سرمایه  -1-3
 هاي سرمایه پذیرشرکت

2131 2154 23 0/01 

 0/02 96 3808 3712 حق تقدم 2

 0/03 133 4447 4314 طرح توسعه شرکت -2-1

 0/02 74 3565 3491 اصلاح ساختار مالی -2-2

مشارکت در افزایش سرمایه  -2-3
 هاي سرمایه پذیرشرکت

3171 3304 133 0/04 

 0/08- -471 5246 5717 ترکیبی از حق تقدم و سهام جایزه 3

 0.04- -177 3804 3982 طرح توسعه شرکت -3-1

 0/12- -908 6343 7251 اصلاح ساختار مالی -3-2

مشارکت در افزایش سرمایه  -3-3
 سرمایه پذیرهاي شرکت

3757 4951 1,194 0/31 

 0/30 435 1865 1430 هاتجدید ارزیابی دارایی 4

 0/30 435 1865 1430 اصلاح ساختار مالی -4-1

 تحلیل فرضیه سوم
اختلاف میانگین قیمت تئوریک از میانگین قیمت اولین روز معاملاتی بعد از مجامع در میان چهار  3جدول 

بی دهد . نتایج این جدول نشان داد که به جز ترکیدرصد افزایش سرمایه نشان می ها را بر حسبگروه شرکت
از حق تقدم و جایزه طبقه درصد افزایش سرمایه زیاد بالاترین بازده قیمتی را ایجاد کرده است. بالاترین بازده 

تجدید ارزیابی  ریال و 393ریال،حق تقدم  454قیمتی در طبقه درصد افزایش سرمایه زیاد در مورد جایزه 
ریال مشاهده شده است. پس فرضیه سوم مبنی  -1533ریال و در ترکیبی از جایزه و حق تقدم  476ها دارایی

اختلاف میانگین قیمت تئوریک از میانگین قیمت اولین روز معاملاتی بعد از مجامع در بین چهار روش  "بر
دید ارزیابی فقط در مورد سهام جایزه و تج "یابد افزایش میافزایش سرمایه با بالا رفتن درصد افزایش سرمایه، 

ها مورد تأیید است. زیرا در این دو مورد با بالا رفتن درصد افزایش سرمایه اختلاف میانگین قیمت دارایی
 ها این چنین نیست.یابد اما در سایر روشمزبور افزایش می
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 تحلیل فرضیه چهارم

هاي که متوسط بازده تئوریک در افزایش سرمایه با درصد دهدشان مینتایج جدول براي فرضیه چهارم ن
ها به جز ترکیبی از حق تقدم و جایزه بازدهی بیشتري را ایجاد کرده است. این بازدهی درصد بالا نسبت به سایر

 درصد، حق 9درصد، سهام جایزه 36ها در طبقه درصد افزایش سرمایه زیاد در روش تجدید ارزیابی دارایی
مورد افزایش سرمایه  12درصد است. همچنین در میان  -20درصد و ترکیبی از جایزه و حق تقدم 10تقدم 

یک بین متوسط بازده تئور ") مشاهده شده است. اما فرضیه چهارم مبنی بر این که% -20تنها یک مورد منفی (
سهام  تنها در مورد"ود دارد. و درصد افزایش سرمایه در بین چهار روش افزایش سرمایه رابطه مستقیمی وج

ها مورد تأیید است. زیرا تنها در این دو روش بین درصد افزایش سرمایه و جایزه و تجدید ارزیابی دارایی
 متوسط بازده تئوریک رابطه مستقیمی وجود دارد.

ل دو ه  .3 ج ت تئوریک ب قیم ه  ت ب ع نسب د مجم ی بع ت روز معاملات قیم از  ی  ی ناش ه اضاف د باز
درص هتفکیک  ش سرمای فزای ا  د 

 میانگین قیمت تئوریک محل افزایش سرمایه ردیف

میانگین قیمت 
پایانی روز معاملاتی 

 پس از مجمع

اختلاف 
قیمت 
 (ریال)

متوسط بازده 
 تئوریک

06/0 342 5535 5193 سهام جایزه 1  

 5/0 263 4938 4675 افزایش سرمایه کم -1-1
 06/0 367 6049 5682 افزایش سرمایه متوسط -1-2
 09/0 454 5409 4955 افزایش سرمایه زیاد -1-3

 02/0 96 3808 3712 حق تقدم 2
 01/0 55 3668 3613 افزایش سرمایه کم -2-1
 003/0 13 3761 3748 افزایش سرمایه متوسط -2-2
 01/0 393 4240 3847 افزایش سرمایه زیاد -2-3

3 
ترکیب حق تقدم و سهام 

 جایزه
5717 5246 -471 08/0- 

47/0 1686 5256 3570 افزایش سرمایه کم -3-1  

 17/0 417 2840 2424 افزایش سرمایه متوسط -3-2
 -20/0 1,533- 6296 7829 افزایش سرمایه زیاد -3-3

 30/0 435 1865 1430 اهتجدید ارزیابی دارایی 4
 028/0 68 2487 2419 افزایش سرمایه کم -4-1
 25/0 419 2038 1619 افزایش سرمایه متوسط -4-2
 36/0 476 1783 1307 افزایش سرمایه زیاد -4-3
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 تحلیل فرضیه پنجم
ها از انتشار سهام جایزه به سه هدف توسعه شرکت، اصلاح ساختار مالی اهداف شرکت 4در جدول 

باشد و مشارکت در افزایش سرمایه تفکیک شده است. منظور از شاخص نیز شاخص کل بازار سهام می
ا شود. در این جدول بازده قیمتی باند را شامل میهایی که افزایش سرمایه داشته و یا نداشتهشرکتو 

هایی که هدفشان را طرح توسعه اعلام کردند بازده توجه به شاخص بازار تعدیل شده است . شرکت
وده ع منفی بتعدیل شده با شاخص آنها دو روز قبل مجمع مثبت بوده است .اما در روزهاي بعد از مجم

هایی که هدفشان را اصلاح ساختار مالی و مشارکت در افزایش سرمایه است. در حالی که شرکت
هاي اند، این تفاوت دو روز قبل از مجمع منفی بوده و در اغلب روزپذیر اعلام کردههاي سرمایهشرکت

ت با هدف طرح توسعه شرکدهد که خبر انتشار سهام جایزه بعد از مجمع منفی شده است. این نشان می
 اي را ایجاد کرده در حالی که برايالعادههاي فوقنسبت به سایر اهداف براي دو روز قبل از مجمع بازده

 شود.العاده مشاهده نمیها فوقدو هدف دیگر بازده

ل دو ه  .4 ج ع ب ن مجم پیرامو ي  ها ه روز جایز م  ي سها ص برا خ ه با شا د ل ش دی ه تع ه روزان د باز
ا دف  ه هتفکیک  ش سرمای فزای ا  ز 

 جایزه

 روز

 مشارکت در شرکت هاي سرمایه پذیر اصلاح ساختار مالی طرح توسعه شرکت

بازده 
 قیمت

بازده 
 شاخص

بازده 
تعدیل 

 شده

بازده 
 قیمت

بازده 
 شاخص

بازده 
تعدیل 

 شده

بازده 
 قیمت

بازده 
 شاخص

بازده 
تعدیل 

 شده
5- 00392/0 00773/0 00382/0- 00004/0- 00171/0 00174/0- 00229/0- 00035/0 00265/0- 
4- 01414/0 00345/0 01069/0 00200/0 00111/0 00089/0 01937/0 00310/0- 02247/0 
3- 00272/0- 00157/0 00429/0- 00443/0 00254/0 00189/0 00225/0- 01690/0 01916/0- 
2- 00406/0 00074/0 00332/0 00358/0 00542/0 00184/0- 01259/0 02116/0 00857/0- 
1- 00592/0- 00704/0- 00113/0 00606/0 04121/0 03515/0- 01881/0 04439/0 02558/0- 

2 00421/0- 00241/0 00662/0- 00883/0 01053/0 00171/0- 00046/0 01650/0 01603/0- 
3 02117/0- 00079/0- 02639/0- 00710/0 00205/0 00504/0 00000/0 03111/0 03111/0- 
4 00096/0- 00075/0 00170/0- 00112/0- 00532/0 00644/0- 00093/0 00016/0 00077/0 
5 00151/0 00442/0 00291/0- 00742/0 00410/0 00332/0 00000/0 00539/0 00539/0- 

 
روز قبل و بعد از  5بازده روزانه تعدیل شده با شاخص را براي انتشار حق تقدم طی  5جدول 

 دهد. طبق این جدول یک روز قبلها نشان میمجمع به تفکیک هدف از افزایش سرمایه شرکت
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از مجمع بازده تعدیل شده در هر سه هدف منفی بوده است. اما دو روز قبل از مجمع این عدد 

 ها مثبت شده است.رکتبراي همه ش
اي مشاهده العادهدر مورد دو هدف توسعه شرکت و اصلاح ساختار بعد از مجمع بازده فوق

هایی که هدف خود را ها بازده تعدیل شده منفی است. اما شرکتشود. چون در اغلب روزنمی
د سوم بع هاي دوم وپذیر اعلام کردند در روزهاي سرمایهمشارکت در افزایش سرمایه شرکت

  شود.اي مشاهده میالعادههاي فوقاز مجمع بازده

ل دو ه  .5ج ع ب ن مجم پیرامو ي  ها م روز د ق تق ح ي  ص برا خ ه با شا د ل ش دی ه تع ه روزان د باز
ه ش سرمای فزای ا از  دف  ه  تفکیک 

 حق تقدم

 روز

 مشارکت در شرکت هاي سرمایه پذیر اصلاح ساختار مالی طرح توسعه شرکت

بازده 
 قیمت

بازده 
 شاخص

بازده 
تعدیل 

 شده

بازده 
 قیمت

بازده 
 شاخص

بازده 
تعدیل 

 شده

بازده 
 قیمت

بازده 
 شاخص

بازده 
تعدیل 

 شده

5- 00154/0 00227/0 00073/0- 00422/0- 00121/0 00542/0- 00357/0 00114/0 00243/0 
4- 00270/0 00331/0 00061/0- 00015/0 00158/0 00143/0- 00464/0 00111/0 00353/0 
3- 00388/0 00153/0 00235/0 00375/0- 00117/0 00492/0- 01057/0 00448/0 00610/0 
2- 00534/0 00315/0 00219/0 00261/0 00003/0 00258/0 00064/0 00019/0 00045/0 
1- 00200/0 05779/0 05779/0- 00064/0 03251/0 03187/0- 00286/0- 01038/0 01324/0- 

2 00709/0- 00174/0 00883/0- 00113/0 00148/0 00035/0- 01276/0 00419/0 00856/0 
3 00509/0- 00566/0 01076/0- 01004/0 00583/0 00421/0 00594/0 00439/0 00156/0 
4 00121/0- 00045/0 00166/0- 00412/0 00428/0 00016/0- 00340/0- 00787/0 01127/0- 
5 00451/0 00084/0 00368/0 00201/0 00376/0 00176/0 00693/0- 00321/0- 00372/0- 

 
هایی که بازده روزانه قیمتی تعدیل شده با شاخص کل  را در خصوص شرکت 6جدول 

اند طی پنج روز قبل و بعد از مجمع به تفکیک هدف همزمان سهام جایزه و حق تقدم منتشر کرده
هایی که هدف خود را براي شرکتدهد. طبق این جدول ها از افزایش سرمایه نشان میشرکت

اند بازده تعدیل شده با شاخص در اغلب روزهاي پیرامون مجمع منفی طرح توسعه اعلام کرده
بوده است. این امر نشان دهنده آن است که بازده قیمتی سهامداران بالاتر از جو عمومی بازار 

صلاح ساختار مالی هایی که هدف خود را ا(شاخص کل) نبوده است. از طرفی براي شرکت
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اند بازده تعدیل شده قبل از مجمع منفی و بعد از مجمع مثبت است و این بدان معناست اعلام کرده
ند. اکه بعد از مجمع این دسته از سهامداران به بازدهی بیشتري نسبت به عملکرد بازار دست یافته

در افزایش سرمایه هایی که هدف از افزایش سرمایه خود را مشارکت همچنین براي شرکت
هاي بعد از مجمع بازده تعدیل شده با اند در اغلب روزپذیر اعلام کردههاي سرمایهشرکت

بیشتر  ها به بازدهیشاخص مثبت شده است. این بدان معناست که سهامداران این دسته از شرکت
 اند. از شاخص کل بازار دست یافته

ل دو ص . 6 ج خ ه با شا د ل ش دی ه تع ه روزان د در باز ه  جایز م  م و سها د ق تق ح از  ی  ي ترکیب برا
ه ش سرمای فزای ا از  دف  ه ه تفکیک  ع ب ن مجم پیرامو ي  ها  روز

 جایزه وحق تقدم

 روز

 مشارکت در شرکت هاي سرمایه پذیر اصلاح ساختار مالی طرح توسعه شرکت

بازده 
 قیمت

بازده 
 شاخص

بازده 
تعدیل 

 شده

بازده 
 قیمت

بازده 
 شاخص

بازده 
تعدیل 

 شده

 بازده
 قیمت

بازده 
 شاخص

بازده 
تعدیل 

 شده

5- 00394/0 00041/0 00353/0 01122/0- 00301/0 01423/0- 02160/0 00297/0 01863/0 
4- 00650/0 00007/0- 00657/0 00957/0 01154/0 00197/0- 04122/0 00281/0- 04402/0 
3- 00838/0- 00147/0 00986/0- 01841/0 00198/0 01644/0 00179/0- 00419/0 00597/0- 
2- 00161/0- 00016/0- 00145/0- 00472/0- 00141/0- 00331/0- 02260/0 00270/0- 02530/0 
1- 01192/0- 00088/0 01281/0- 00911/0- 02038/0 02949/0- 02771/0 00500/0- 03271/0 

2 00660/0- 00068/0 00728/0- 02622/0 00268/0- 02890/0 01696/0 00123/0 01574/0 
3 02008/0- 00162/0 01846/0- 01047/0 00078/0- 01125/0 00135/0 00070/0 00065/0 
4 00756/0- 01831/0 02587/0- 01533/0 00022/0- 01555/0 00412/0 00072/0- 00483/0 
5 00240/0- 00070/0 00310/0- 00261/0 00197/0 00064/0 16322/0- 00146/0- 16176/0- 

 
هایی که از طریق مازاد بازده قیمتی روزانه تعدیل شده با شاخص را براي شرکت 7جدول 

ها دهد. معمولاً این گروه از شرکتاند نشان میها افزایش سرمایه دادهتجدید ارزیابی دارایی
کنند . طبق این جدول بازده تعدیل شده با هدف خود را فقط اصلاح ساختار مالی اعلام می

قبل از مجمع منفی و بعد از مجمع مثبت است. این بدان معناست که شاخص در روزهاي 
هاي روزانه شان بیش از بازده کل بازار بوده ها بعد از مجمع بازدهسهامداران این دسته از شرکت

هاي روزانه تعدیل شده با بازده"فرضیه پنجم مبنی بر  7الی  4است. در نتیجه مطابق با جداول 
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هاي پیرامون مجامع ها در روزفزایش سرمایه به تفکیک اهداف شرکتشاخص در چهار. روش ا

 مورد تأیید است. "صفر نیست

ل  دو ی .7ج دارای ی  ارزیاب د  دی ي تج ل برا ص ک خ ه با شا د ل ش دی ه تع ه روزان د يباز ها در روز  ها 
ه ش سرمای فزای ا از  دف  ه ه تفکیک  ع ب ن مجم  پیرامو

 هامازاد تجدید ارزیابی دارایی

 روز
 ساختار مالیاصلاح 

 شدهبازده تعدیل بازده شاخص بازده قیمت

5- 00436/0 00109/0- 00545/0 

4- 00226/0- 00037/0- 00189/0- 

3- 00003/0 00263/0 00260/0- 

2- 00729/0 00189/0 00539/0 

1- 00684/0 06457/0 05774/0- 

2 01311/0 00163/0 01148/0 

3 00673/0 00501/0 00172/0 

4 01080/0 00377/0 00703/0 

5 00386/0 00074/0- 00460/0 

 و بحثگیري نتیجه
ها از در خواست افزایش سرمایه از سازمان وهش تاثیر اظهار سه نوع اهداف شرکتژدر این پ

بورس شامل طرح توسعه شرکت، اصلاح ساختار سرمایه و مشارکت در افزایش سرمایه 
روش افزایش سرمایه شامل سهام جایزه، حق تقدم، ترکیبی  4پذیر بر حسب هاي سرمایهشرکت

ا هاي تعدیل شده بها بربازده سهام و قیمت تئوریک و بازدهاز هر دو و تجدید ارزیابی دارایی
سال به روش توصیفی مطالعه  –شرکت  287شاخص کل روي جامعه یا گروه آزمایش شامل 

 اد :ها نشان دشده است. نتایج برحسب هریک از فرضیه
در راستاي بررسی فرضیه اول در میان چهار روش افزایش سرمایه با اهداف متفاوت اختلاف  

میانگین قیمت تئوریک از میانگین قیمت اولین روز معاملاتی بعد از مجامع مثبت بوده است بجز 
 رافزایش سرمایه از محل ترکیبی از حق تقدم و سهام جایزه با اهداف طرح توسعه و اصلاح ساختا

 مالی .
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در راستاي برررسی فرضیه دوم متوسط بازده تئوریک در همه موارد بجز ترکیبی از حق تقدم 
ده باشد. همچنین متوسط بازو سهام جایزه با هدف طرح توسعه و اصلاح ساختار مالی مثبت می

م لاها و سهام جایزه با اعهایی که از طریق مازاد تجدید ارزیابی داراییتئوریک درمورد شرکت
اند مقدار بالایی را داشته است. اعلام هدف اصلاح ساختار مالی اقدام به افزایش سرمایه نموده

پذیر در ترکیبی از حق تقدم و جایزه هاي سرمایههدف مشارکت در افزایش سرمایه شرکت
 بیشترین بازده تئوریک را ساخته است. همچنین از نظر رتبه بندي بیشترین  بازده تئوریک مربوط

و ترکیبی از حق تقدم و  %2، حق تقدم %6،سهام جایزه %30ها به مازاد تجدید ارزیابی دارایی
) تا 1392) و ملکوتی (1384زاده تبریزي ( هاي رحیمباشد. این نتایج با یافتهمی %-8سهام جایزه 

 حدودي سازگاري دارد.
ها د تجدید ارزیابی داراییدر راستاي بررسی فرضیه سوم تنها در دو روش سهام جایزه و مازا 

اختلاف میانگین قیمت تئوریک از میانگین قیمت اولین روز معاملاتی بعد از مجامع و همچنین 
د. این نتایج با یابها افزایش میمتوسط بازده تئوریک با بالا رفتن درصد افزایش سرمایه شرکت

 ) مطابقت دارد.1379هاي جهانخانی و عباسی (یافته
ررسی فرضیه چهارم در مورد جایزه در هر سه هدف از افزایش سرمایه بازده در راستاي ب

تعدیل شده با شاخص سهام در اولین روز معاملاتی بعد از گشایش نمادها منفی است. این بدان 
ل ها کمتر از بازده شاخص کالعاده این دسته از افزایش سرمایهمعنی است بازده مثبت یا فوق

زهاي قبل و بعد از مجامع بازده تعدیل شده با شاخص  مثبت یا منفی بوده بوده است. ضمنا در رو
 شود.و الگوي مشخصی مشاهده نمی

 در راستاي بررسی فرضیه پنجم در مورد حق تقدم در اهداف طرح توسعه و اصلاح
 هاي تعدیل شده با شاخص کل در اولین روز معاملاتی بعد از گشایشساختار مالی بازده

 مثبت بوده 00856/0پذیر هاي سرمایهمنفی بوده و براي هدف مشارکت در شرکتها نماد
 هاي تعدیل شده با شاخص مثبت و یا منفیاست. در هر حال در هر سه مورد اهداف، بازده 

اند و الگوي مشخصی در سایر روزهاي پیرامون مجامع بصورت مثبت و منفی پراکنده شده
 مشاهده نشد.

جایزه و حق تقدم در هدف توسعه شرکت در اولین روز معاملاتی بعد از  در مورد ترکیبی از
گشایش نمادها بازده تعدیل شده با شاخص منفی بوده اما در اهداف اصلاح ساختارمالی و 

مثبت بوده است. اما الگوي  01574/0و  02890/0پذیر به ترتیب هاي سرمایهمشارکت در شرکت
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هاي تعدیل شده با هاي پیرامون مجامع مشاهده نشد و بازدهها در سایر روزمشخصی از بازده

 شود.ها بطور پراکنده مشاهده میشاخص بصورت مثبت و منفی در سایر روز
ها هدف خود را اصلاح ساختار مالی اعلام ها که شرکتدر مورد تجدید ارزیابی دارایی

گشایش نماد معاملاتی مثبت  هاي بعد ازهاي تعدیل شده با شاخص در همه روزاند بازدهکرده
ها رکتدهد شهاي قبل از بسته شدن نماد منفی بوده است.این پدیده نشان میبوده و در اغلب روز

روز بعد از  5هاي مثبت تعدیل شده با شاخص را طی ها توانستند بازدهبا تجدید ارزیابی دارایی
 گشایش نماد براي سهامداران خود به ارمغان بیاورند.

 شود: گذاران بشرح زیر ارائه مییان پیشنهادهایی براي سرمایهدر پا
هایی که به روش تجدید ارزیابی شود سهامداران قبل از مجامع در شرکتتوصیه می-1

ها هدف خود را اصلاح ساختار دهند و شرکتها و سهام جایزه افزایش سرمایه میدارایی
هایی که هدف خود را مشارکت ه شرکتگذاري کنند. بعلاوکنند سرمایهمالی اعلام می

ت نمایند به بالاترین بازده مثبت دسپذیر اعلام میهاي سرمایهدر افزایش سرمایه شرکت
جو شدیدا نزولی یا صعودي بر بازار پژوهش یابند. البته چون در دوره مورد مطالعه این می

هی است بازار معتبر است. بدیها براي جو متعادل حاکم نبوده از این رو این نتایج و پیشنهاد
شود این در شرایط جو نامتعادل و روند نزولی بازار که معمولا اعتماد عمومی سلب می

 ها قابل تعمیم نیست.نتایج و پیشنهاد
 کنندهایی که افزایش سرمایه زیادي را اعلام میشود در سهام شرکتتوصیه می -2

بعد سهام جایزه و سپس حق تقدم ها، به ترتیب در روش تجدید ارزیابی دارایی
 گذاري شود. سرمایه

اند و آنهایی که در هایی که ترکیبی از حق تقدم و سهام جایزه را اعلام نمودهشرکت -3
سرمایه زیاد قرار داشتند با بازدهی منفی مواجه شدند که درنتیجه  افزایشطبقه درصد 

 شود. گذاري در آنها توصیه نمیسرمایه
ی هایی با افزایش سرمایه از محل ترکیبشود در سهام شرکتگذاران توصیه میبه سرمایه-4

ازحق تقدم و سهام جایزه با درصد کم خریداري کنند. زیرا بیشترین بازدهی تئوریک را 
 کند. ایجاد می
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هایی که از طریق مازاد تجدید ارزیابی شود سهام خریداري شده از شرکتتوصیه می-5
اند در چند روز معاملاتی پس از گشایش نماد ها اقدام به افزایش سرمایه نمودهدارایی

 کند.هاي تعدیل شده با شاخص مثبتی را ایجاد میداري شود زیرا بازدهنگه
شود جامعه مورد مطالعه به تفکیک درصد سهام شناور آزاد هاي آتی توصیه میبراي پژوهش

ثیر نوع ها، تاو دوره رونق و رکود، تاثیر اندازه شرکتها، برحسب وضعیت بازار براي دشرکت
هاي بازار گردان در مدیریت دامنه صنعت، تاثیر سهام رشدي و ارزشی، تاثیر وجود صندوق

نوسان قیمت سهام در چارچوب موضوع این مقاله بررسی شود. توصیه می شود در صورت 
هایی که در همان زمان اقدام به امکان در کنار گروه آزمایش از گروه کنترل (یعنی شرکت

ایسه سهام این دو گروه  مورد بررسی و مق افزایش سرمایه نکردند  )  استفاده شود تاوضعیت بازده
  قرار گیرد.
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 منابع

). تأثیر انتشار حق تقدم بربازده سهامداران در بورس 1379جهانخانی، علی و عباسی، ابراهیم (
 .77-97)، 2(46تهران.اقتصاد و مدیریت،
) بررسی رابطه اندازه، مدیریت سود و زمانبندي بازار با عملکرد 1396دولو مریم و پایسته افسانه (

 .219-189)، 23( 6 ،فصلنامه پژوهشهاي تجربی حسابداريها در زمان افزایش سرمایه، شرکت
ر نرخ بازده غی بررسی تأثیر سود نقدي و سود سهمی ( سهام جایزه) بر )،1384زاده تبریزي، فرید (رحیم

هاي گروه صنایع کانی غیر فلزي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، عادي سهام شرکت
 پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی تهران مرکز.

 هاي انتشار سهام و قیمت بازار، انتشارات علمی وفرهنگی.ها و نظریهروش ).1383عباسی، ابراهیم (
هاي افزایش سرمایه، ).آزمون آثار فشار قیمتی حاصل از برنامه1395براهیم و قربانی، هوشمند (عباسی، ا

 . 39-25)، 4(13راهبرد مدیریت مالی،
). بررسی تأثیر افزایش سرمایه از طریق انتشار حق تقدم بر بازده سهام در 1386عطایی قوجق، احمد.(

امه پایان نشده در بورس اوراق بهادار تهران، هاي پذیرفته وضعیت رونق و رکود بازار در شرکت
 .کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد علی آباد کتول

)، بررسی تأثیر اهداف شرکت ها از افزایش سرمایه بر نرخ بازده آن ها 1385کشیرنوکنده، احمدرضا، (
زاد اسلامی واحد علی آباد دانشگاه آدربازاربورس اوراق بهادار تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد ،

 .کتول
)، بررسی رابطه شاخص کل و قیمت بازگشایی سهام (بااستفاده از مکانیزم 1393گوگرچین، محسن (

پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه حراج) پس از افزایش سرمایه در بورس اوراق بهادارتهران، 
 تهران (پردیس البرز).

ه در هاي پذیرفته شدهاي افزایش سرمایه بر بازدهی شرکتروش ). بررسی تأثیر1392ملکوتی، مهدي (
 دانشگاه تهران (پردیس بین الملل کیش). پایان نامه کارشناسی ارشد.بورس اوراق بهادار تهران.

) بررسی اثر افزایش سرمایه بر ارزش افزوده بازار 1387ودیعی، محمد حسین و رضوي راد، سید محمود (
 .171-191) 15(23،دانش و توسعهده در بورس اوراق بهادار تهران. هاي پذیرفته شدر شرکت

ار هاي بورس اوراق بهاد) بررسی اثر افزایش سرمایه بر بازده سهام و ریسک شرکت1386حسین ( پناهیان
 .71-56)،13( 38تهران، پژوهشهاي مدیریت راهبردي، 

هاي افزایش سرمایه بر بازده ار شیوه) ارزیابی آث1384رهنماي رود پشتی فریدون، گل کاریان سعید ( 
 .88-79)، 8(17هاي بورس اوراق بهادار تهران، نشریه مدیر ساز، سهام شرکت
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