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  چکيده
 های پذيرفته شده در بازار اوراق  سهام شرکت سودبرای بررسی اثر انتشار حق تقدم بر بازده

 گيري نمونه برای اين منظور با استفاده از. فاده شده است است(Panel Data)بهادار تهران از اطلاعات تلفيقي 
دهی شده  سازمان و  آوری جمع ١٣٨٠-١٣٧٩ ي  در دورههای نمونه  اطلاعات شرکت تصادفی، ای طبقه
های تحقيق حاکی از آن است که انتشار حق تقدم اثر مثبت و   نتايج حاصل از آزمون فرضيه .است

هايي كه   سهام شركتسودچنين، ميانگين بازده   هم .ها نداشته است تشرك سهام سود بازده بر معنادار
هايي كه حق   سهام شركت سوداند با ميانگين بازده از طريق حق تقدم اقدام به افزايش سرمايه كرده
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 ت اقدام به انتشار اوراقبراي نيازهاي مقطعي و كوتاه مدّها  آن. كنند ميمتفاوت استفاده 
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  بهاقداماي  هاي توسعه اجراي طرحبراي اي  براي تأمين منابع مالي سرمايهچنين 
هاي  ها و مطالبات و آورده انتشار سهام جديد و يا انتشار حق تقدم از محل اندوخته

  باشد ها مهيا مي فرصت رشد براي آنهايي كه  شركت. نندك  ميگذاران نقدي سرمايه
را  خود هاي فعاليت تا كنند مي سعي ،دارند قرار مناسبي وضعيت در سودآوري نظر از و

سهامداران   و تمام تلاش خود را جهت كسب سود بيشتر و افزايش بازدهندتوسعه ده
 يارجخ و يمالي داخل منابع از نگينقدي كسب و مالي ها براي تأمين شركت. برند  كار  به

 كه بوده شركت خارجي ي يكي از منابع تأمين مالنيز حق تقدم سهام. كنند مي استفاده
در  مشخصاي   دورهدر فعلي ان سهامدار،بر اساس آن در صورت افزايش سرمايه

كه سهامداران به اين معني . اسمي حق تقدم دارند سهام به قيمت  معيني از تعدادخريد
ها در   اكثر شركت. دارنددر اولويت قرارركت در خريد سهام جديد نسبت به ديگران ش

 سرمايه به افزايش گيري خود اقدام  به پول بيشتر و بالا بردن قدرت وامصورت نياز
 قانون طبق سهام جديد انجام شود، انتشار طريق از سرمايه افزايش چه چنان .كنند مي

 اً بنابراين اكثر.شود مي موجود داده سهامداران بهخريد سهام جديد  اولويت تجارت
 قسمتي از حق چنان چه .گردد سهامداران قبلي تأمين مي از سويافزايش سرمايه 

 ارزش روز   بهها را آن توان مي نشود، استفاده قبلي سهامداران ي  به وسيلهتقدم
 جهت گيهاي كسب نقدين  حق تقدم سهام يكي از روش، واگذاريبنابراين .فروخت
 .هاي آتي است ها و اجراي طرح  فعاليتي توسعه

  
  هاي تحقيق فرضيه
اند با ميانگين  هايي كه حق تقدم انتشار داده  سهام شركت سودميانگين بازده -١

  .اند، متفاوت است هايي كه حق تقدم انتشار نداده  سهام شركتسودبازده 
  .ردها دا  سهام شركت سودانتشار حق تقدم اثر مثبت بر بازده -۲

حق تقدم بر عوايد ناشي از قيمت سهام  هدف از اين تحقيق ارزيابی آثار انتشار
اطلاعات  از منظور اين برای .است تهران بهادار اوراق بازار در شده  پذيرفته های شرکت

های پذيرفته شده در بازار اوراق  ای تصادفی شرکت گيری طبقه نمونه تلفيقی حاصل از
ه ها ب ها از آزمون تفاوت ميانگين برای آزمون فرضيه. ده استبهادار تهران استفاده ش
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قيمت  بر) EPS(بازده سود سهام از تقسيم سود هر سهم . استفاده شد زوجي صورت
  .به دست آمده است) E/P(بازار سهم 

  
  ي موضوع تحقيق  مروري بر پيشينه-٢

  ها ركت شمهم ياه انتشار سهام يكي از موضوع و مالي تأمين مورد در تصميم
ف و ماجلوز  مايربررسيدر .انجام گرفته استمورد آن است كه تحقيقات زيادي در

(Mayers and Majluf, 1984) اين گذاري، سرمايه براي ها شركت مالي تأمين در 
  شركت ارزشي گذاران درباره بهتري نسبت به سرمايه اطلاعات  مديريترا كه فرضيه

 را  مديريتي كه اطلاعات بهتري كهها نشان دادند نآ. د را آزمون كردنددر اختيار دار
هايي كه داراي ارزش فعلي خالص  تواند به نفع سهامداران موجود از طرح  ميداراست،

گذاري  قيمت  در بازارپايين قيمت بههاي شركت  اگر دارايي. ندكپوشي  هستند چشم  مثبت
 با ارزش فعلي ها  طرح ازحاصلداران موجود از منفعت   بدبيني به سهامآسيب ،شود

از خود  انتشار سهام  تمايل به و مديريت سرانجامبيشتر خواهد بود مثبت خالص
گذاري در طرح   از طرف ديگر تصميم به انتشار سهام جديد و سرمايه.دهد نشان نمي

گذاري بيش از حد  قيمت كه ييها دارايي كه   را به همراه داشته باشدپياماين  تواند مي
 ،بنابراين. شود  منجر به انتخاب نادرست مياند ارزيابي شده يا زير قيمت اند و شده

  .دارد قيمت سهام بر منفي تأثيرار سهام شاعلام انت
ها دلايل خوبي براي   شركت كهگويد  مي(Mayers, 1984) تئوري ترجيحي مايرز

اير گذاري واقعي از طريق انتشار سهم عادي يا س اجتناب از تأمين مالي و سرمايه
 با مشكلاتي از قبيل نپذيرفتنخواهند  ها نمي شركت. آميز دارند اوراق بهادار مخاطره

. شوندمواجه پايين   قيمتاب انتشار سهام يامثبت  با ارزش فعلي خالص ييها طرح
گذاري از  هاي سرمايه  كه نيازمنديكنند اي عمل مي در تقسيم سود به گونهها  شركت

وجوه كافي ناشي از سود شركت  نگهداري با .گردد ينتأم شركت طريق وجوه داخلي
 هاي مالي جلوگيري و ها از هزينه حفظ بدهي در سطح قابل اطمينان، شركت در جهت

 ي توانند اوراق قرضه ها مي  آن،بنابراين .دنكن مي حفظ را خويش استقراض قدرت
ترجيحي تئوري  براساس.  كنندهاي سودآور منتشر  تأمين مالي طرح برايمطمئني
  .هايشان را به طور آرام و آهسته تأمين مالي خواهند كرد گذاري ها سرمايه شركت
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، معتقدند كه مديران (Miler, Merton h. and Rock, Kevin, 1985)و راك ميلر
اما . ي شركت دارندتهاي نقدي آ از جريانآگاهي بيشتري در مقايسه با سهامداران 

ارزش  و شده ريزي برنامه گذاري  سطح سرمايهي  دربارهياين عدم تقارن اطلاعات
ها تصميم  در مدل آن. هاي نقدي فعلي نيست جريان وجود شرط به شركت هاي دارايي

 شود و در نتيجه  و بازپرداخت بدهي اخبار بدي محسوب ميغير منتظره انتشار سهام
ندي انتشار ب  انتخاب نادرست و زماني لهأمس. العمل منفي سهام را به دنبال دارد عكس

لوكاس و مك  (Signalling)دهي اوراق بهادار جديد از مباحث فرضيه علامت
ها مدل اطلاعات   آن. است(Lucas, Deborah j. and mcdonald, 1990)دونالد

 دند كهكرو اعلام ارائه   از تصميم انتشار سهام حاصلبا افق نامحدودرا نامتقارن 
 در بازار و بازده مثبت غير عادي سهام قيمت انتشار سهام بعد از افزايش غير عادي

اگر  به اين معني كه. يابد گيرد و قيمت سهام با اعلام انتشار كاهش مي صورت مي
 و سهام را ضرورتاً جهت تأمين گيري كرده تصميممديران كاملاً به نفع سهامداران 

ي يها شد، شركتانتظار نداشته بارا  زيادي ي  و نيز اگر هزينه كنندها منتشر مالي طرح
تر از حد را  گذاري پايين كه قيمت  تا زماني،با ارزش كمتر از حد تعيين شده در بازار

ي با يها از طرف ديگر شركت. خير خواهند انداختأاصلاح نكنند، انتشار سهام را به ت
بندي  اين رفتار زمان. كنند از حد تعيين شده در بازار فوراً سهام منتشر مي بيش ارزش
ها با ارزش بيش از حد قبل از اعلام انتشار  شاره به اين نكته دارد كه شركتشده ا

سهام   فوراً، دريافت يك طرحعلتها به   زيرا آن،سهام عملكرد متوسطي خواهند داشت
   قيمت زماني كه تااند و گذاري شده  قيمتكه زير قيمت، ييها شركت. كنند منتشر مي

گذاري،  قيمت مسير دو اين با .كرد خواهندن اقدام مسها انتشار به نسبتبد، نيا افزايش
كنند و قيمت سهم ممكن   مثبتي كسب ميغيرطبيعيطور متوسط بازده ه ب ها شركت

  جنسن.گذاري بالاي سهم در زمان اعلام انتشار سهام كاهش يابد  قيمتعلتاست به 
م جديد سها  اعتقاد دارند كه انتشار(Jensen and Meckling, 1976)ميكلينگ  و

ايجاد ، با نباشند شركت سهام تمامي مالك مديران اگر .است  نمايندگيي داراي هزينه
. آيد وجود مي  هبهاي نمايندگي  هزينه ،شركت گذاران سرمايه و مديران منافع   بينشكاف

  افزايش مطلوبيت را تحملناشي ازهاي منافع غيرمالي  بخشي از هزينه مديران تنها
گذاران انتظار چنين رفتارهايي را   به دليل اين كه سرمايه،الت تعادلدر ح. خواهند كرد
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 واهندخ را واقعي قيمت تنها ها آن و يابد مي كاهش شركت ارزش ،از مديران دارند
 ،كنند كه سهام منتشر مي هاي نمايندگي به كارآفريناني هزينه  تمام، بنابراين .پرداخت

 گذاران سرمايه  جديد به الي از طريق انتشار سهامچنين چيزي براي تأمين م. شود مي منتقل
هاي نمايندگي سهام را افزايش داده و   فروش سهام، هزينه،بنابراين. مي رود كاره ب

 نمايندگي ايجاد ي  هزينهاكاهش در ارزش بازار كه ب. دهد ارزش شركت را كاهش مي
 ي دهنده   و نشانشود  ناميده مي(Loss residual)  اغلب خسارت باقيمانده،شود مي

 مدل. گذاران است هاي نمايندگي ايجاد شده از طريق فروش سهام به سرمايه كل هزينه
 شركت سهام بخشي از كه دنكن  فرض مي(Leland and Pyle, 1977)لي لند و پايل 

زيرا . باشد  كيفيت شركت ميي كننده  بيان،شود  ميهداري مديريت نگي وسيله هب كه
 براي يگذاري در شركت خودشان نشانه و علامت مطمئن رمايهتمايل مديران به س

 موضوع مهمي ،مالكيت مديريت. باشد  ارزش واقعي طرح مينسبت بهگذاران  سرمايه
لي لند و . هاي قيمت بعد از اعلام انتشار سهم منعكس خواهد شد العمل  عكسبااست و 

 به انتشار سهام  نسبتازارهاي ب العمل بيني عكس هاي نمايندگي در پيش هزينه برپايل 
 شخصي  نفعبه طرف  نمايندگان سهامداران هستند و چون هر دو،مديران. دنتأكيد دار

به وجود  ها بر سر انتخاب استراتژي شركت آن بين يجدّ تعارضات ،دارند توجه خود
 هلقوّگذاران با العمل بازار به اعلام انتشار سهام به ارزيابي سرمايه  عكس،بنابراين. آيد مي

فعلي  ارزش هايي با  به دست آمده در طرحي دهند سرمايه بستگي دارد كه احتمال مي
، )۱٩٨٦ (جنسن براساس تئوري جريان نقدي آزاد. گذاري گردد  مثبت سرمايهخالص

 شان مديران براي ها منافع مالي و غيرمالي بيشتري  اين كه شركتعلتمديران به 
 انجام چنين كاري حتي اگر ؛دهند افزايش مي را نترلشانك تحت هاي دارايي كنند، مي ايجاد

سهام  ثر از انتشارأ مالي متپذيري  افزايش در انعطاف. موجب كاهش ارزش شركت شود
واقعي  طور دهد و ممكن است به  امكان كنترل جريان نقدي آزاد را به مديران مي،جديد

 مدلي را (Scholes, 1972)اسكولس  .كاهش ارزش شركت را به همراه داشته باشد
 زيرا ،است كاهش يابد ممكن ها آن انتشار اعلام هنگام به سهام ارائه داد كه قيمت

 بيني اين فرضيه پيش. است) كاهش(  نزولي شيب داراي خاص بهادار اوراق براي تقاضا
كاهش دائمي  به منجر ،جديد سهام انتشار طريق از عادي سهام در افزايش كه كند مي
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با مقدار انتشار  مثبت ي  سهام رابطهشود و ميزان درصد كاهش قيمت يقيمت سهام م
 . داردها  آن

سهام جديد باعث كاهش  انتشار كه است  بدهي حاكي از آني فرضيه  مزيّت مالياتي
 (Modigliani and Miller, 1963) موديلياني و نظر ميلر به. شود مي  اهرم ماليي غيرمنتظره

 كاهش موجب مالي اهرم كاهش و استقراض طريق از مالي هاي مالياتي تأمين مزيّت
انتشار .  مرتبط است سهامميزان انتشار درصد كاهش مستقيماً با و شده سهام قيمت

 با سهام انتشار به نسبت بيشتري منفي اثر، موجود سهام با هدف باز پرداخت بدهي
 اهرم مالي بيشتر ها بر تأثير آنگذاري جديد دارد، زيرا  سرمايه هدف تأمين مالي

  گذاران غيرمطلع با انتخاب نادرست سرمايه ،(Rock, 1986) ركدر مدل .است
. باشند ه اطلاعات بهتري را دارا ميطور بالقوّ  گذاران به اند، زيرا بعضي سرمايه مواجه
 با توجه به اين كه سهام به قيمت  هستند،بهتري اطلاعات  دارايگذاراني كه سرمايه

 گرينبلات و هونگ .كنند نمي جديد  خريد سهاماند اقدام به شدهري گذا  قيمتبالا
(Grinblatt, Mark and Hwang, Chuan Yang, 1989)گذاري   كه قيمت اعلام كردند

گذاري   مدل قيمتاين.  فعاليت نمايندگان شركت استي تر از قيمت واقعي نتيجه ينيپا
 دهندگان انتشارشود كه  فرض مي. باشد  تعادل ميي تر از قيمت واقعي نتيجه پايين

براي  .هاي نقدي آتي شركت دارند گذاران از جريان  نسبت به سرمايهاطلاعات بيشتري
 ارزش واقعي شركت را با ،تناسب اطلاعات، انتشاردهندگان   عدمي غلبه بر مسأله

   شخصي نشاني ندهانتشار سهام به كسر و نگهداري بعضي از سهام جديد در پرو
م توسط اهاي نقدي شركت و ميزان نگهداري سه  با توجه به واريانس جريان.دهند مي

گذاري پايين به طور مثبت با هم ارتباط  صادركننده، ارزش شركت و ميزان قيمت
  باها  شركت كهرود دهي انتظار مي  اين فرضيه و ديگر فرضيات علامتبا. دارند

 احتمال بيشتري سهام منتشر  با-۱: تر قيمت پايينبه  اوراق بهادار ي  اوليهي عرضه
 انتشار احتمالاً -۳ .كنند  منتشر مي فصليتري سهام  احتمالاً مقادير زياد-۲ .كنند مي

 سهام شارت وقتي ان-۴. باشد  مي اوليه اوراق بهاداري  از عرضهتر سهام فصلي سريع
  .كنند  احتمالاً كاهش كمتري در قيمت را تجربه ميشود، مي اعلام فصلي

 ثابت كردند كه تثبيت (Weiss, Haney, Kathleen, 1993) هانلي و كاتلين ويس،
ها  آن.  دارد در بازار اوراق بهاداري  اوليهي  قيمت بعد از عرضهبرها تأثير مهمي  قيمت
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هاي پس از انتشار را تا قيمت كف  ها، توزيع قيمت چنين دريافتند كه تثبيت قيمت هم
از اين رو در يك بازار رقابتي . دهد كاهش مي  رانامناسب  ل و ريسك تغييراتتنزّ

 و قيمت رقيمت خريدا((Bid and Ask)   پيشنهادي قيمت ومورد تقاضااختلاف قيمت 
افتد، در طي   ميقها به تعوي علاوه وقتي تثبيت قيمته ب. دهد را كاهش مي) فروشنده

   .يابد  درصد كاهش مي٥/٢ روز بعدي قيمت بازار تقريباً پنج
  پس از يك سال از تشكيل كهدهد  گزارش مي(Ritter, Jay R, 1991)ترري  

 و شود ها منتشر مي  شركتاز سوي زير قيمت  درصد٢٣  ي  به اندازه سهام،شركت
 درصد ٤٥ متوسط بازده اوليه ) سال سابقه٢٠ ازر بيشت(هاي قوي  شركت براي
 جمعاً(Loughran and Ritter, 1995) لوقران و ريتر ي وسيله به سرانجام .باشد مي

بررسي  مورد ١٩٩٠تا  ١٩٧٠ي ها  اوراق بهادار را طي سالي عرضه اوليه مورد ٤٧٥٣
 سال بعد از انتشار ٦ تا ٥ها در  دهد كه شركت نشان ميها   آنمطالعات. قرار گرفت

نتايج بازده . يابد بهبود ميها   و بعد از آن عملكرد شركتدارنديني يسهام عملكرد پا
 ٤/٦٤ بازده و ساله ٥ي   اوليه اوراق بهادار در دورهي براي عرضه ي را درصد١٦

  . دهد كه هم سطح هستند گزارش مي هايي شركت براي را درصدي
كه دهد   نشان مي(Asquite and Mullins, 1986) اسكويتز و مولينس مطالعات 

مورد انتشار  ٥٣١ها  آن. دهد كاهش مي را سهام قيمت شديداً آگهي اعلام انتشار سهام
.  مورد تجزيه و تحليل قراردادند١٩٨١ تا ١٩٦٣هاي  بين سالرا ها  شركت سهام عادي

متوسط بازده دو . بود درصد ٥/١٢ حدود  سهامبازده سهام پيش از آگهي انتشار
العمل منفي قيمت  اين عكس. بوده است درصد -٣روزه آگهي انتشار براي سهام جديد 

طور متوسط ه  ب،باشد زش شركت در اولين روز آگهي مي اري دهنده  سهام كه نشان
 ١٠ تا ٢براي مدت  .اي است كه در انتشار اوليه به دست آمده است  درصد سرمايه٣١

 درصد بوده و سهامي كه ٣٣ها   متوسط بازده سهام شركت سهامروز قبل از انتشار
 كاهش بيشتري در رود اند انتظار مي عملكرد ضعيفي قبل از اعلام انتشار سهام داشته

نتايج حاكي است كه كاهش قيمت روز اعلام . روز اعلام انتشار سهام داشته باشند
  . انتشار ارتباط داردي انتشار با اندازه

هاي   حق تقدم ممكن است از ساير روشانتشار ي  هزينه كهدهد تحقيقات نشان مي
 Kang, J.K. and) لزواست  مطابق با بررسي كانگ و.دافزايش سرمايه بيشتر باش
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Stulz, R.M. 1996)انتشار سهام  درصد ٦٦ حدود ١٩٩١-١٩٨٥هاي   طي سال در
 هاي در اغلب شركت. ها در ژاپن از طريق انتشار سهام عادي صورت گرفته است شركت
 انتشار  اوليهي صورت عرضهي و كشورهاي استراليا، انتشار حق تقدم به ياروپا

العمل  دهد كه انتشار سهام در اين كشورها با عكس نشان ميات مطالع. باشد سهام مي
  از كل انتشار سهام فصلي درصد٩٠در فرانسه حدود . مثبت قيمت سهام همراه است

به طور .  حق تقدم صورت گرفته استي  از طريق ارائه١٩٩٦-١٩٨٦هاي   طي سالدر
هاي   كشور سايراز بازار سهام بيشه  در كشور فرانسسهام ي  اوليهي كلي عرضه

  منحصراً متكي١٩٨٥هاي فرانسوي تا سال   شركتي افزايش سرمايه. ي استياروپا
 اخيراً افزايش سرمايه تغيير يافته است و نسبت انتشار ي، وله استبر حق تقدم بود

  درصد ٨٤/١٦ به سطح ١٩٨٩- ١٩٨٦ هاي  طي سال درصد ٤٨/٤ عمومي سهام از سطح
 ي وسيلهه دهد انتشار حق تقدم ب ايج نشان مينت .يافت  افزايش١٩٩٦- ١٩٩٠هاي  طي سال
استفاده از انتشار حق .  ارزش سهام گرديده استكاهشموجب  هاي فرانسوي شركت

 به ١٩٩٦-١٩٩٠  و١٩٩٦-١٩٨٦هاي  تضمين شده طي سال تقدم تضمين شده و غير
 و درصد  - ٢٨/١،  درصد- ١١/١ ، درصد - ٧٤/٠ بازده سهام به ميزان كاهشترتيب موجب 

 نتايج تأثير اعلام انتشار سهام فصلي در فرانسه بدين گونه.  گرديد درصد -٨٤/٢
 عملكرد غير عادي سهام  هم ميزان انتشار سهام و هم هنگامي كه-١:  كه استبوده

  . قبل از انتشار بالا باشد، اثر منفي آن بيشتر است
بت بيشتري ، اثر مثباشدگذاري مؤثر   هنگامي كه انتشار سهام در جهت سرمايه-٢

  . را به همراه دارد
است  از آن حاكي (Hansen and Pinkerton, 1982) هانسن و پينكرتننتايج تحقيقات     
در عين .  مالكيت سهام متمركز از اعلام حق تقدم استفاده خواهند كرد باهايي شركتكه 
 (Eckbo, E. Masulis, R. and Norli, O., 2000) اكبو و ماسوليگنتايج تحقيقات   حال
 حق تقدم بيشتر و جذابيت كمتري را در بر دارد و ي  اين است كه هزينهي كننده بيان

 باعث  بنابراين خريد حق تقدم. استيافته سهامداران فعلي كمتر تخصيص بهحق تقدم 
اوليه اوراق بهادار در فرانسه   ي طور بنيادي عرضهه ب. شود مي العمل منفي  بازار عكس

  :دنزمينه تفاوت دارو آمريكا در سه 
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ه ب  آنپرداخت كه سهام در فرانسه به سهامداران فعلي بر مبناي سود سهام -١
تواند  گردد وليكن اين اولويت خريد نمي  ميهئارا ،طور متوسط ده روزه است

  .چون حق تقدم معامله گردد  هم
   .ر فرانسه قيمت سهام  فشار منظمي را به همراه داردد -٢
 از طريق قرارداد معمول بهادار در فرانسه به طور اوراق ي  اوليهي عرضه -٣

  .گردد تضمين مي
نتايج تحقيق . هاي متداول انتشار سهام در هلند است انتشار حق تقدم از شيوه

 به طور قابل  در هلند بر قيمت سهام اعلام و انتشار حق تقدمتأثير كه دهد نشان مي
 درصد ٢ن كاهش در حدود در روز اعلام حق تقدم ميانگي. اي منفي است ملاحظه

.  درصد است٥/٢يك روز پس از اعلام حق تقدم ميانگين كاهش قيمت در حدود . است
كاهش در .  است درصد٨/٢ ميانگين كاهش قيمت در حدود ،دو روز پس از اعلام

دور . گيرد  قرار مي اعلام انتشار سهامتحت تأثير اين است كه بازار نبيّمبازده سهام 
 شار حق تقدم معمولاً چند روز بعد  از اعلام حق تقدم مشخصنماي وضعيت انت

تجزيه و تحليل . گردد  آغاز مي،گرديده و معاملات حق تقدم چند روز پس از اعلام
  به طورنتايج حاكي است كه از اعلام انتشار حق تقدم تا شروع معاملات حق تقدم

ت حق تقدم يك روز كه در انگليس معاملا در حالي. كشد  طول مي روزهفدهمتوسط 
هفت  متحده معاملات حق تقدم شش تا در ايالات. گردد پس از اعلام رسمي آن آغاز مي

فرصت كافي بنابراين سهامداران . گيرد هفته پس از اعلام انتشار حق تقدم صورت مي
سهامداران  .نندكگيري   حق تقدم يا فروش آن تصميماستفاده از تا نسبت به دارند
مقايسه  از فروش حق تقدم  ناشي منفعت را بااهش قيمت سهام از ك حاصلزيان

 فروش حق تقدم اقدام به ،ندارندبه استفاده ازحق تقدم هايي كه تمايل  آن. خواهند كرد
  . نندك مي

 سيزدهاكثر   روز و حدششاقل  نويسي حق تقدم حد  پذيرهي در بورس هلند دوره
 .Hansen, R) هانسنتقدم در آمريكا ي انتشار حق ي تا٢٢ ي در يك نمونه.  استهروز

.  روز متفاوت استچهاردهروز تا   نهنويسي از  پذيرهي  دوره  دريافت كه طول(1989
 معاملات حق تقدم در ي  گزارش داد كه دوره(Armitage, S., 2000) آرميتاج
 ي  دورهطيدر بورس هلند رفتار قيمت حق تقدم در  .استحداقل سه هفته  انگلستان
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هاي حق تقدم به طور  كه قيمتشده است و مشاهده  جزيه و تحليل قرار گرفتهمورد ت
در چهار روز نخست . متوسط طي روزهاي نخستين در بالاترين سطح قرار دارند

 درصدي روبه رو است كه در چهار روز ششمعاملات، قيمت حق تقدم با كاهش 
 اهدات حاكيمش. رسيده استشانزده درصد بعدي كاهش آن به طور متوسط به 

نويسي آغاز شده و به   پذيرهي  فعال از آغاز دوره به طوراست كه معاملات حق تقدم
  . رسد بالاترين سطح در آخر دوره مي

 بسيار المللي  بيني هاي سرمايه ي و بازاريانتشار حق تقدم در كشورهاي اروپا
   تضمينيك نوع انتشار حق تقدم، انتشار حق تقدم قابل اطمينان و.  استمتنوع

  خريد تمام سهام)  اتحاديه( يا يك سنديكا گذار سرمايه بانك در آن كه  شده است
 اكبو و ماسوليس و (Smith, C., 1977)اسميت. ندك  ميتضمينشده را ننويسي  پذيره

(Eckbo, and Masulis, 1992)هاي مستقيم انتشار سهام   مشاهده كردند كه هزينه
هاي انتشار سهام غير تضمين  اي بيشتر از هزينه تضمين شده به طور قابل ملاحظه

صورت غير حق ه  در آمريكا عموماً ب سهام از انتشار درصد٨٠شده است و بيش از 
ماليات  غيرمستقيم مانند هاي در حقيقت با انتشار حق تقدم بعضي از هزينه. تقدم است
ن حال اين عوامل در عي. يابد حق تقدم افزايش مي فروش انتقال هاي هزينه بر درآمد،

در كشورهاي . موجب عدم به كارگيري حق تقدم در بسياري از كشورها نشده است
گذار و ديگر مؤسسات مالي انتشار حق تقدم را  هاي سرمايه  بانك, هلندماننداروپايي 
شود  تقدم تضميني به طور متداول در انگليس استفاده مي   حقي ارائه. كنند  ميتضمين

  درصد ٤٠ تا  درصد ٣٠باشند كه حدود   نروژ و ايالات متحده ميو اين متفاوت از
بارنس  ها توسط حق تقدم شركت. هاي صنعتي بدون ضمانت هستند انتشار شركت

(Barnes, 2001)   انتشار سهام فصلي طي  درصد٧١  در انگلستان،د كهكراعلام 
ي و سوجگا.  از طريق انتشار حق تقدم سهام صورت گرفته است٩٨-٨٩هاي  سال

 اين نسبت در معتقدند كه (Gajewski, J. and Ginglinger, E., 1998)كينگلينجر 
در  (Kang, J. and Stulz, R., 1996) طبق كانگ و استولز . است درصد٧٧فرانسه 

 نتشار از انتشار سهام فصلي از طريق ا درصد ٣٤، ١٩٩١-١٩٨٥هاي  ژاپن طي سال
 از انتشار سهام فصلي در  درصد ٩٠ا حدود برعكس اين كشوره. تحق تقدم بوده اس
  . شده استعرضه انتشار عمومي سهام ي آمريكا به وسيله
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گيرد  مي ندرت مورد استفاده قرار  ههاي آمريكايي ب  شركتاز سوي حق تقدم انتشار
 درصد  -٢ اثر اعلام حق تقدم در اين كشور به طور متوسط  در صورت استفادهولي
 از  حاكي(Solvin, M and Sushka and Laai, 2000) وين سولمطالعات. باشد مي

  داراي حق تقدم تضمين شده و غير تضمين شده در انگلستان به ترتيباين است كه
 Jung, K.Y. Kim) جانگ، كيم و استولز .است  درصد-٥ و  درصد- ٩/٢بازده منفي 

and R. Stulz, 1996)ي در  عمومي سهام فصلي  گزارش دادند كه اعلام عرضه
   تا درصد ٣ قيمت سهام به طور متوسط  طبيعيايالت متحده منجر به كاهش غير

 ١٥٢ ي  در يك نمونه(Levis, M., 1995) لويس . طي دو دهه شده است درصد ٤
  -٣/١  به مقدار بازده منفي باعث انتشار حق تقدم در انگلستان اعلام كردند كهييتا

   .شود درصد مي
 در نروژ بازده(Bohern, O.B. Espen Eckbo and D. Michalsen, 1997)بوهرن

داد وليكن  قرار شناسايي مورد  مورد حق تقدم تضمين شده٤٩را براي درصد  -٤/٠
در . باشد  مي درصد٢ بازده مثبت  شده، مورد انتشار حق تقدم  غيرتضمين٣٧براي 

 ي نمونه  را براي يكدرصد   ٢/٢بازده مثبت ) ١٩٩٦(كانگ و استولز ها  مقايسه با اين يافته
 (Tsangarakis, N. 1996)تسانگاراكيس .  تايي در ژاپن مورد شناسايي قرار دادند٢٨

 . اعلام كرد مورد انتشار حق تقدم در يونان ٥٦ درصدي را براي ٤بازده 

توان در سه گروه  ي آثار قيمتي ناشي از انتشار سهام را مي  پيشينه  مرور با
  :بندي كرد طبقه
كه با فرضيات بازار كارا سازگار است و : تأثيري بر قيمت نداردسهام انتشار  -١

  .گردد هاي نزديك تلقي مي اوراق بهادار به عنوان جانشين
 با اثرات اطلاعاتي مربوط به فروش: منفي بر قيمت دارد تأثيرانتشار سهام  -٢

گذاري شده  مطابقت دارد، اهرم شركت مرتبط با   قيمتسهامي كه بيش از حدّ
د ارزش شركت در ميان طبقات ساختار سرمايه است كه توزيع مجدّي  ضيهفر

مختلف دارندگان سهام را به همراه دارد و تقاضا براي سهام شركت را كاهش 
 . دهد مي

  در زمان  اطلاعات مطلوبي  ارائهباكه : دارد  قيمتانتشار سهام تأثير مثبت بر -٣
  .باشد در ارتباط ميهاي مورد انتظار  گذاري و كاهش هزينه سرمايه



  ١٤٠...................... ...........................................در  سهام سودبررسی اثر انتشار حق تقدم بر بازده

  

  آوری و سازماندهی اطلاعات جمع
 در  شده  پذيرفته  هاي شركت  ,بررسي  مورد  آماري  ي جامعه   حاضر  پژوهش  در
   ، گيري براي اجراي نمونه . بوده است١٣٨٠ و ١٣٧٩اوراق بهادار تهران در سال بورس
 انتخاب نمونه . است آماري تحقيق به دو گروه آزمايش و كنترل تقسيم شدهي جامعه

صورت گرفته اند،  حداقل سه مورد انتشار حق تقدم داشتههايي كه  در ميان شركت
ي زماني بررسي تحقيق مورد نظر بر اساس آخرين  علت انتخاب اين دوره. است

چارچوب مكاني . باشد  سازمان بورس اوراق بهادار تهران مي ي اطلاعات منتشره
  .باشند  در بورس اوراق بهادار ميهاي پذيرفته شده تحقيق شركت

هاي پذيرفته  متشكل از شركت, ي آماري مورد بررسي در پژوهش حاضر جامعه
 بوده است كه اين ١٣٨٠ و ١٣٧٩شده در فهرست بورس اوراق بهادار تهران در سال 

ي تحقيق سهامشان مورد معامله قرار گرفته  و اقدام به افزايش  ها در طي دوره شركت
لذا با مطالعه و بررسي و در نظر گرفتن . اند  طريق انتشار حق تقدم كردهسرمايه از
 و ١٣٧٩هاي    شركت كه اقدام به انتشار حق تقدم طي سال٤٣  ها تعداد اين ويژگي

  .دهد ي آماري مورد بررسي را تشكيل مي اند جامعه  كرده١٣٨٠
 كنترل تقسيم آماري تحقيق به دو گروه آزمايش و ي  با توجه به اين كه جامعه

هايي كه حداقل سه مورد انتشار  شده است، براي انتخاب نمونه از صنايع مختلف، آن
ضمن اين كه داد و ستد سهام . اند، مورد بررسي قرار گرفته است داشته حق تقدم 

ها در هر صنعت بوده   شرط لازم براي انتخاب شركت١٣٨٠ها تا پايان سال  شركت
هاي موجود در رابطه با هر فرضيه  ، نمونه تخاب نمونهبا توجه به شرايط ان. است

بنابراين . تعدادي به دليل فعال نبودن و عدم معامله سهامشان حذف گرديده است
 هايي  شركت  شركت و٢٩دهنده حق تقدم به  هاي انتشار هاي انتخابي شركت  نمونه تعداد

 .رسد  شركت مي٣٦اند به   كه حق تقدم منتشر نكرده
 

  هاي تحقيق رضيهآزمون ف
هايي كه حق تقدم  ميانگين بازده سود سهام شركت«ي اول  براي آزمون فرضيه

اند،  هايي كه حق تقدم انتشار نداده اند با ميانگين بازده سود سهام شركت انتشار داده
هايي كه اقدام  شركت: اند ها به طور كلي به دو دسته تفكيك شده شركت» .مساوي است
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براي آزمون اين . هايي كه حق تقدم منتشر نكردند م كردند و شركتبه انتشار حق تقد
ساختار فرضيه عبارت است : ها استفاده شده است فرضيه از آزمون تساوي ميانگين

  :از
H0: 

اند با ميانگين  هايي كه حق تقدم انتشار داده ميانگين بازده سود سهام شركت 
  .اند، مساوي است دادههايي كه حق تقدم انتشار ن بازده سود سهام شركت

ها با استفاده  ها، ابتدا آزمون برابري واريانس براي اجراي آزمون تساوي ميانگين
   اين آزمون حاكي از آن است كه واريانسي نتيجه. صورت گرفته است  F ي آماره از

 تقدم  هايي كه حق  اقدام به انتشار حق تقدم كردند و شركتهايي كه بازده سود شركت
 از آزمون  بنابراين،.  درصد باهم برابر بوده است٩٥كردند در سطح اطمينان منتشر ن

  :ها استفاده شده است ها در شرايط تساوي واريانس تساوي ميانگين
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 درصد فرض۹۵ توجه به نتايج حاصل، با سطح اطمينان با
0

Hشود  پذيرفته مي  .
ها وجود نداشته   بازده شركت سود سهاميعني، تفاوت معناداري در بين ميانگين

  .است
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 انتشار حق تقدم اثر مثبت بر بازده سود سهام«ي دوم  براي آزمون فرضيه
ها قبل و بعد از انتشار حق تقدم مورد توجه  هام شركت، بازده سود س»ها دارد شركت

    .ها استفاده شده است براي اين منظور از آزمون مقايسه زوج.  قرار گرفته است
: ها دارد  انتشار حق تقدم اثر مثبت بر بازده سود سهام شركت

0
H  

 سطح معناي  نابراينب. ، آزمون فرضيه دو طرفه است با توجه به ساختار فرضيه
نقاط .  استيودنت جدا شده است-به تساوي در طرفين توزيع تي)  درصد۵(آزمون 

  ±بحراني عبارتند از 
  :آماره تي عبارتند از
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، آماره تي محاسبه شده در بين نقاط بحراني و در    گردد گونه كه مشاهده مي همان
  پذيرشي هناحي

0
Hدرصد٩٥به عبارت ديگر، با سطح اطمينان .  واقع شده است   

اند  داده هايي كه حق تقدم انتشار ميانگين بازده سود سهام شركتتفاوت معناداري بين 
  .اند، وجود ندارد هايي كه حق تقدم انتشار نداده با ميانگين بازده سود سهام شركت

 
  ي گير  نتيجه-٥

هايي كه در  شركت سود سهام ميانگين بازدهكه به بررسي  يك ي  فرضيه در-١
  سهام سوداند با ميانگين بازده  حق تقدم انتشار داده٨٠-٧٩هاي  سال

 پرداخته است، ،اند  حق تقدم انتشار نداده٨٠ -٧٩هاي  هايي كه در سال شركت
في براي پذيرش  درصد مشاهدات كا٩٠ است كه در سطح اطمينان  از آنحاكي

هايي  شركتسهام  سود ميان بازده به عبارت ديگر وجود ندارد،  H0ي فرضيه
 سود سهام اند با بازده كه از طريق حق تقدم اقدام به افزايش سرمايه كرده

  .     وجود ندارد معنادارياند تفاوت هايي كه حق تقدم انتشار نداده شركت 
 تقدم اثر مثبت بر بازده سود سهام انتشار حق«ي دوم   براي آزمون فرضيه-٢

ها قبل و بعد از انتشار حق تقدم  سهام شركت ، بازده سود»ها دارد شركت
درصد ٩٥ سطح اطمينان دردهد كه  نتايج نشان مي .موردتوجه قرار گرفته است

 سهام اثر  سوديعني انتشار حق تقدم بر بازده. شود پذيرفته نمي H0فرضيه 
  .معناداري نداشته است
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  ها نوشت پي
محمد روشندل به راهنمايي دكتر محمود ي كارشناسي ارشد  نامه اين مقاله از پايان -١

 . دكتر اسمعيل ابونوري استخراج شده استي فر و مشاوره زاده يييح
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