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 سود هر سهم : چالش هاي محاسبه و فرصت هاي بهبود 

  

)، توجه عده كثيري از محققين و پژوهشگران Bottom lineسود خالص يا سطر آخر (

حسابداري و علوم مالي را به خود معطوف كرده است . مقالات و بحث هاي بسيار 

] وجود دارد . عده اي ارتباط سود هر EPS)[i][iزيادي پيرامون سود و سود هر سهم (

] را با قيمت سهام بررسي مي كنند. ii][ii](DPS) و سود پرداختي هر سهم(EPSسهم (

عده اي ديگر محتواي اطلاعاتي سود پيش بيني شده هر سهم شركتها را مورد مطالعه 

را مورد توجه قرار مي دهند و بر روي طبقه بندي  EPSقرار مي دهند. بعضي نيز كيفيت 

ي ورزند. گروهي ديگر بحث درجه نقد شوندگي مجزاي اقلام تشكيل دهنده آن تأكيد م
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سود هر سهم را بيان مي كنند . گروهي خواستار محاسبه محافظه كارانه ترين سود هر 

  سهم هستند . 

) يكي از آماره هاي مالي بسيار مهم است كه مورد توجه سرمايه EPSسود هر سهم (

ه سودي است كه عايد هر گذاران و تحليل گران مالي مي باشد. سود هر سهم نشان دهند

سهم عادي مي شود و اغلب براي ارزيابي سود آوري و ريسك مرتبط با سود و نيز 

قضاوت درخصوص قيمت سهام استفاده مي شود. در بسياري از كشورهاي جهان، 

اهميت اين رقم به حدي است كه آن را به عنوان يكي از معيارهاي اساسي مؤثر در 

و در مدلهاي ارزشيابي سهام نيز به طور گسترده اي از آن  تعيين قيمت سهام مي دانند

  استفاده مي شود. 

در حال حاضر شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طبق بخشنامه 

واقعي و پيش بيني و افشاء تغييرات بعدي در  EPSهاي بورس ، ملزم به ارائه اطلاعات 

حسابداري خاصي درخصوص نحوه محاسبه و  پيش بيني ها مي باشند، ولي استاندارد

وجود ندارد . فقط در استاندارد شماره يك ، محاسبه عايدي هر سهم بر  EPSگزارش 

مبناي تعداد سهام در تاريخ ترازنامه و افشاي آن در صورت سود و زيان يا در 

ياددشت هاي توضيحي الزامي شده است . اخيرا سازمان حسابرسي ، تدوين پيش 

تاندارد خاصي را در اين زمينه آغاز نموده است كه انتظار مي رود بهبودي در نويس اس

  گزارشگري مالي باشد. 
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] و در سطح iii][iiiهيئت استانداردهاي حسابداري مالي[ 128در آمريكا بيانيه شماره 

، نحوه محاسبه و افشاي سود هر  33] شماره iv][ivبين المللي استاندارد حسابداري[

مورد تجديد  2004در سال  33ص مي كنند . استاندارد بين المللي شماره سهم را مشخ

) نيز در واكنش به FASBنظر قرار گرفت . هيئت استانداردهاي حسابداري مالي آمريكا (

طرح موضوعات جديدي مانند ابزارهاي مالي پيچيده و لزوم شفاف سازي هر چه بيشتر 

]و سود تقليل يافته هر BEPS)[v][vهرسهم( آثار محاسباتي اين ابزارها ، در سود پايه

] با استانداردهاي بين vii][vii] و همچنين در جهت همگراييDEPS)[vi][vi]سهم(

 128پيش نويس پيشنهاد اصلاح بخشهايي از بيانيه شماره  2005سپتامبر  30المللي، در 

  را منتشر كرد. 

ز اهميت است كه بحث هاي ] از آن جهت حائviii][viiiموضوع مطرح در اين پيش نويس[

بسيار زيادي در مورد نحوه برخورد با برخي ابزارهاي مالي مطرح مي باشد ، مثل 

]، آپشن x][x]، ابزارهاي مالي قابل تبديل اجباريix][ix]سهام قابل انتشار مشروط[

] و قراردادهايي كه در xii][xii] و وارانت (اختيار خريد سهام)xi][xi](اختيار معامله)[

] . در حقيقت نوعي احساس xiii][xiiiنده ممكن است با وجه نقد يا سهام تسويه شوند[آي

نياز به ارائه رهنمودي عملي براي محاسبات سود پايه و تقليل يافته هر سهم در صورت 

  وجود ابزارهاي فوق، در حرفه حسابداري پيش آمده است. 
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و  EPS، سابقه قانون مندي  ، كاربردها و محدوديت هاي آن EPSدر اين مقاله اهميت 

تلاش هاي انجام شده براي همگرايي بين المللي در استانداردهاي حسابداري سود هر 

سهم مورد بحث قرار مي گيرد تا تحليلي جامع پيرامون اين موضوع مهم شكل گيرد . در 

ادامه با نگاهي انتقادي پيش نويس اصلاحات پيشنهادي در استاندارد آمريكا مورد 

  ي قرار مي گيرد . بررس

كه انطباق  128شماره  SFASو جايگزيني آن با  15شماره  APBهمچنين به دليل لغو 

دارد ، چگونگي محاسبه سود هر سهم بر  33زيادي با استاندارد بين المللي شماره 

اساس دو استاندرد مذكور تشريح شده است تا خلا اطلاعاتي مرتبط با روش هاي جديد 

هم رفع گردد . واقعيت اين است كه به دليل عدم تجديد نظر در محاسبه سود هر س

منسوخ  APBسازمان حسابرسي ، در بسياري از دانشگاه هاي كشور هنوز  94نشريه 

  تدريس مي شود .  15شده شماره 

  و كاربردهاي آن  EPSاهميت  ●

سود منبع اصلي تأمين جريان نقد و زايش ثروت است. تعيين سطح سود كه براي 

اصد تجزيه و تحليل مالي مربوط باشد ، يك فرآيند تحليلي پيچيده مي باشد. با توجه مق

به تفاوت ارقام سود شركتهاي مختلف و نيز تغيير ارقام سود يك شركت در طي دوره 

هاي زماني مختلف، مقايسه پذيري اين ارقام تا حدودي مشكل مي باشد. يكي از روش 

بديل آن به يك مبلغ سود هر سهم مي باشد. اين هاي استاندارد نمودن رقم سود ، ت
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واقعي و پيش  EPSباعث شده است كه اولاً محاسبه و گزارش  EPSاهميت و حساسيت 

بيني طبق قوانين بازار سرمايه بسياري از كشورها الزامي گردد، ثانياً مراجع تدوين 

فشاء آن وضع استاندارد هاي حسابداري نيز الزامات معيني را جهت نحوه محاسبه و ا

را از طريق افزايش قابليت مقايسه (بين شركتها و طي دوره  EPSنمايند تا سودمندي 

  هاي مختلف) و كاهش صلاحديد مديريت ارتقاء دهند. 

استفاده هاي زير را دارد  EPSبراساس تحقيقات تجربي انجام شده در ساير كشورها،  ▪

 :  

 EPSم. تحليل گران مالي با ضرب ارزيابي، تعيين و قضاوت درخصوص قيمت سها -1

درخصوص پايين يا بالا بودن قيمت سهام قضاوت مي كنند. اين دو رقم به  P/Eدر رقم 

طور گسترده در تصميمات سرمايه گذاري استفاده مي شود و حتي بورس اوراق بهادار 

نيز بر همين مبنا در خصوص معقول بودن قيمت، قضاوت مي كند . به دليل اهميت 

EPS ، .ضروري است رويكردي يكنواخت براي محاسبه آن وجود داشته باشد  

هاي آينده و نرخ رشد آن ، بر قيمت سهام تأثير دارد. سهامداران و  EPSـ پيش بيني 2

هاي آينده و برآورد نرخ  EPSهاي گزارش شده را براي بر آورد  EPSتحليل گران ، 

  وت شركت را ارزيابي مي كنند. رشد آتي به كار مي برند و در واقع توان زايش ثر

ارزيابي پوشش سود نقدي و توانايي پرداخت سود سهام. يكي از معيارهاي قضاوت  -3

مي باشد. اگر  EPSدرخصوص توان پرداخت سود سهام در زمان حال و آينده، مبلغ 
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چه ساير ملاحظات مالي و سرمايه گذاري ، در تعيين خط مشي تقسيم سود مؤثر است 

  است كه بدون وجود سود، امكان پرداخت سود سهام نمي باشد. ولي مسلم 

قضاوت درخصوص وضعيت شركت و عملكرد مديريت و نيز ترسيم تصويري از  -4

نسبت به بازدهي نقدي (سود سهام) مبناي قابل قبول تري براي مقايسه  EPSآينده. رقم 

هم در ارزيابي عملكرد شركت و مديريت مي باشد. اگر چه جريان هاي نقدي عامل م

معيار بهتري براي مقايسه عملكرد  EPSارزش شركت است ، ولي اعتقاد بر اين است كه 

  شركت طي سالهاي مختلف و نيز با رقبا مي باشد. 

برآورد قدرت سودآوري و ارزيابي سطح و روند سود. بهترين برآورد ممكن از  -5

رجه اي از نظم در يك متوسط سود يك شركت كه انتظار حفظ و يا تكرار آن با د

محدوده زماني آتي مي رود را قدرت سودآوري مي گويند. بيشتر مدلهاي ارزيابي به 

نحوي قدرت سودآوري را از طريق يك عامل يا ضريب كه هزينه سرمايه و نيز ريسك 

در صورتي  EPSو بازده هاي مورد انتظار آتي را در بر مي گيرد، سرمايه اي مي كنند. 

قدرت سودآوري مناسب است كه با تأكيد بر اقلام مستمر سود و زيان  براي ارزيابي

محاسبه شده باشد. تحليل گران بر شناسايي اجزائي از جريان درآمد و هزينه تمركز مي 

  كنند كه با ثبات و قابل پيش بيني باشند. 
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(قيمت به سود) يكي از خلاصه هاي مهم مالي است كه براساس سود هر  P/Eنسبت  -6

محاسبه مي شود و دوره مورد انتظار برگشت سرمايه گذاري را نشان مي دهد و  سهم

  معكوس آن را نيز نرخ بازده مورد توقع حسابداري را نشان مي دهد . 

   EPSمحدوديت هاي  ●

، تمركز ننموده و از EPSتأكيد شده است كه كاربران اطلاعات مالي صرفاً بر يك رقم، 

ي تصميم گيريشان استفاده نمايند. با اين وجود حتي در ساير اطلاعات نيز در مدل ها

به همراه ساير اطلاعات نيز بايد به محدوديت هايي كه در اندازه گيري  EPSاستفاده از 

  به شرح زير است :  EPSآن وجود دارد، توجه شود. محدوديت هاي 

1- EPS رفته مبتني بر سود تاريخي است. مديريت ممكن است در گذشته تصميماتي گ

باشد كه سود جاري را افزايش دهد، ولي در آينده رشد سود كاهش يابد. بنابراين رشد 

EPS  نمي تواند پيش بيني كننده قابل اتكايي براي نرخ رشد آتي باشد. به عبارت ديگر به

  كيفيت سود نيز بايد توجه شود. 

2- EPS  بدون توجه به تورم محاسبه مي شود. نرخ رشد واقعيEPSست ممكن ا

  متفاوت از نرخ رشد اسمي آن باشد. 

3- EPS  متأثر از انتخاب روش هاي حسابداري و زمانبندي معاملات توسط مديريت

  است و اين امر بر مقايسه بين شركتها تأثير مي گذارد. 
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با توجه به اين كه تغيير پذيري سود، نشانه اي از ريسك شركت مي باشد و باعث  -4

مي گردد، مديران تمايل به هموارسازي سود از طريق انتخاب نوسان قيمت بازار سهام 

ممكن است متأثر از  EPSروش هاي حسابداري و زمانبندي معاملات دارند. بنابراين 

  صلاحديد مديران باشد. 

5- EPS  متأثر از ساختار سرمايه است. مثلاً تغييرات در تعداد سهام ناشي از صدور

دوره هاي جاري و گذشته تأثير مي گذارد و  EPSسهام جايزه (سود سهمي) بر مبلغ 

  اين مسئله مقايسه بين شركتها را مشكل مي نمايد. 

   EPSسابقه قانون مندي  ●

EPS  به عنوان يكي از خلاصه هاي مالي مهم از مدت ها قبل توسط تحليل گران مالي و

وش هاي كميته ر 1958نيز سرمايه گذاران تهيه و استفاده مي شده است. در آوريل 

تحت عنوان سود هر سهم  49] شماره ARB [xiv][xivحسابداري در آمريكا با انتشار 

شركتهايي كه سهام آنها توسط عموم معامله مي شد را ملزم به افشاي اطلاعات سود 

هيئت اصول  9] شماره APB[xv][xvنظريه  1966هر سهم نمود. در دسامبر 

ات جايگزين استاندارد قبلي شد و هيئت ارائه حسابداري ، تحت عنوان گزارش نتايج عملي

كه  1960سود هر سهم در متن صورت سود و زيان را الزامي نمود. در اواسط دهه 

موج ادغام ها با استفاده گسترده از اوراق بهادار قابل تبديل، به عنوان يكي از ابزارهاي 

يعني تعداد  EPSسر تأمين مالي شدت يافت ، توجه تحليل گران و حسابداران به مخرج ك
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سهام عادي كه سود بر آن تقسيم مي شود، جلب شد . مشخص گرديد كه رويه رايج 

فقط تعداد سهام در جريان را در نظر گرفته و توجهي به اثرات تقليل دهندگي ذاتي اوراق 

مي  EPSبهادار قابل تبديل نداشت و اين مسئله اغلب منجر به ارائه بيش از واقع 

شركتهاي جذب و ادغام كننده دريافتند كه امكان خريد سود يك شركت از گرديد.مديران 

طريق واگذاري اوراق بهادار قابل تبديل كم بازده كه در واقع بيانگر منافع مالكيت انتقالي 

  به آينده است، وجود دارد. چنين رشدي در سود باعث افزايش ارزش سهام مي شد.
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نظريه  1969ي در مه باعث شد هيئت اصول حسابدار EPSانتقاد از روش محاسبه 

APB  را منتشر نمايد. اين استاندارد ضوابط » سود هر سهم«تحت عنوان  15شماره

وضع نمود.پيچيدگي روش هاي محاسبه به گونه اي بود  EPSپيچيده اي جهت محاسبه 

بيانيه تفسيري در مورد آن منتشر نمود. طبق  102بالغ بر  1971كه هيئت تا سال 

 EPSي شركتهاي بدون اوراق بهادار قابل تبديل به سهام، يك رقم استاندارد جديد ، برا

پايه و براي شركتها با اوراق بهادار قابل تبديل به سهام (شركتها با ساختار سرمايه 

] و كاملاً تقليل xvi][xvi](PEPSپيچيده) دو رقم سود اوليه(

زيان افشاء مي ] هرسهم ، بايستي محاسبه و در متن سود و FDEPS)[xvii][xviiيافته(

  پا بر جا بود.  1997شد. اين نحوه محاسبه و افشاء تا سال 

را تحت عنوان  128هيئت استانداردهاي حسابداري مالي بيانيه شماره  1997در فوريه 

شد. اين استاندارد  APB 15منتشر نمود كه جايگزين نظريه شماره » سود هر سهم«

ي ساده نمود و محاسبه سود پايه هر روش هاي محاسبه سود هر سهم را تا حد زياد

) را به ترتيب جايگزين محاسبه سود DEPS) و سود تقليل يافته هر سهم (BEPSسهم (

  ) نمود. FDEPS) و سود كاملاً تقليل يافته هر سهم (PEPSاوليه هر سهم (

در فوريه » سود هر سهم«تحت عنوان  3] شماره SSAP [xviii][xviiiدر انگلستان نيز 

نتشر شد و شركتهايي كه سهام آنها به صورت عمومي مبادله مي گرديد را ملزم م 1972

تحت عنوان  3] شماره FRS[xix][xix،  1990نمود. در آگوست  EPSبه تهيه و ارائه 
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منتشر شد كه تجديد نظري نيز در استاندارد قبلي محسوب » گزارشگري عملكرد مالي«

منتشر شد. انتشار » سود هر سهم«عنوان تحت  14شماره  FRS 1998مي شد. در اكتبر 

در سطح بين  EPSاستاندارد جديد در راستاي يكنواخت كردن روش هاي محاسبه 

  مي باشد.  1997در ژانويه  33المللي و متعاقب انتشار استاندارد بين المللي شماره 

سود در ايران شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، ملزم به ارائه پيش بيني 

] به بازار مي باشند. در حال حاضر اجزاي پيش بيني شامل سود xx][xxهر سهم[

عملياتي، ساير درآمدها و هزينه ها و اطلاعات مقايسه اي نيز ارائه مي گردد. مطابق 

بار در سال (قبل از شروع سال مالي،  5مقررات بورس تهران ، شركت ها بايد حداقل 

ماهه) پيش بيني خود را اعلام نمايند.  12ماهه و  9اهه، م 6ماهه اول،  3براساس عملكرد 

مسئولين بورس بارها نارضايتي خود را از تأخير در ارائه اطلاعات سود هر سهم، عدم 

شفافيت پيش بيني ها، تأخير در اعلام دلايل تعديل پيش بيني سود هر سهم، غيرواقعي 

ب جهت برخورد با اين نوع بي بودن پيش بيني هاي اعلام شده و عدم وجود ابزار مناس

   ).1380انظباطي ها اعلام نموده اند ( بيدختي ، 

در ايران قابليت اتكاء اطلاعات ارائه شده به دليل رويه هاي متفاوت ارائه اطلاعات 

(جسورانه، محافظه كارانه و واقع گرايانه) بايد توسط سهامداران بررسي و با احتياط 

از محورهاي مهم تصميم گيري در مورد  EPSبيني مورد استفاده قرار گيرد.پيش 

استفاده زيادي  EPSوضعيت شركت مي باشد و براي قيمت گذاري سهام، از اطلاعات 
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در متن صورتهاي  EPSصورت مي گيرد. در بسياري از گزارش هاي مالي ، اطلاعات 

  مالي و يا در يادداشت هاي پيوست افشاء نمي شود. 

  ي اطلاعات ضرورت قانون مندي افشا ●

بسياري از استدلال هاي ارائه شده درخصوص قانونمندي افشاء اطلاعات توسط 

شركتها بر اين موضوع تأكيد دارد كه سرمايه گذاران و بازار سهام به طور كلي، توانايي 

تشخيص شركتهاي كارا از شركتهاي كمتر كارا را ندارد. بعضي از دلايل ارائه شده 

  خيص به شرح زير مي باشد : براي اين ناتواني در تش

كنترل انحصاري اطلاعات توسط مديريت. اغلب ادعا مي شود كه مديران بر منابع  -1

اطلاعات كنترل داشته و قادرند به روش ها و مقادير مختلف اطلاعات را ارائه و قيمت 

هاي سهام را دستكاري نمايند. وضع مقرراتي كه افشاي اطلاعات را اجباري نمايد منجر 

  به بهبود توانايي بازار در ايجاد تمايز بين شركتها در تخصيص بهتر منابع مي شود. 

]. طبق فرضيه جزمي گري، سرمايه گذاران صرف xxi][xxiجزمي گري (دگماتيسم)[ -2

نظر از روش هاي حسابداري متفاوت مورد استفاده براي محاسبه سود، ارقام سود را 

تعبير از فرضيه جزمي گري اين است كه سرمايه به نحو مشابهي تفسير مي كنند. يك 

گذاران به دليل اين كه تعديل ارقام سود متضمن هزينه است، بين روش هاي مختلف 

محاسبه سود تمايز قائل نمي شوند. يك تعبير ديگر از فرضيه اين است كه سرمايه 
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منطقي گذاران غيرمعقول عمل مي كنند هر چند كه در اقتصاد فرض مي شود كه افراد 

  عمل مي كنند. 

تنوع روش ها. يكي از دلايل ديگر ناتواني بازار در فرق گذاري بين شركتهاي كارا و  -3

كمتر كارا تنوع روش هاست. فرض مي شود به دليل غير حرفه اي بودن بسياري از 

سرمايه گذاران، آنها قادر به درك روش هاي متفاوت و تمايز بين آنها نمي باشند. 

شود كه وضع مقررات افشا و ايجاد يكنواختي باعث افزايش رفاه اجتماعي  استدلال مي

  (از طريق كاهش هزينه هاي افشاء و استفاده از اطلاعات) مي گردد. 

فقدان عينيت. طبق رويه ي جاري، روش هاي مختلف حسابداري منجر به ارقام  -4

عمل حسابداران  متفاوت درخصوص واقعيت هاي مشابه مي گردد. دليل اين امر آزادي

در انتخاب روش هاي مختلف مي باشد. وضع مقررات باعث ايجاد يكنواختي مي گردد و 

  اطلاعات انعكاسي از واقعيت خواهد بود. 

استدلال هاي ارائه شده درخصوص ضرورت قانونمندي افشاي اطلاعات حسابداري تا 

  صادق است. EPSحد زيادي در مورد وضعيت فعلي محاسبه و گزارش 

]xxii][i] Earning Per Share  

]xxiii][ii] Dividend Per Share   

]xxiv][iii] Financial Accounting Standards Board  

]xxv][iv [International Accounting Standard  
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]xxvi][v] Basic Earning Per Share  

]xxvii][vi] Diluted Earning Per Share  

]xxviii][vii [Convergence  

]xxix][viii] Exposure Draft  

]xxx][ix][1][ix] Contingently issuable shares  

]xxxi][x] Mandatorily convertible instruments  

]xxxii][xi [Option   

]xxxiii][xii] Warrant  

  

) اين است كه warrant) با اختيار خريد سهام (option(تفاوت اصلي اختيار معامله (

ترده در بازارهاي مالي به عنوان يك ابزار مصون سازي اختيار معامله به طور گس

استفاده مي شود و صادر كننده آن لزوما شركت صادر كننده سهام نيست . ولي در 

مورد اختيار خريد سهام ، در صورت اعمال ، شركت صادر كننده آن ملزم به انتشار 

  سهام خود مي باشد . )

  

]xxxiv][xiii] contracts that may be settled in cash or shares  

]xxxv][xiv] Accounting Research Bulletins   
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]xxxvi][xv] Accounting Principle Board   

]xxxvii][xvi] Primary Earning Per share  

]xxxviii][xvii] Fully Duiluted Earning Per share   

]xxxix][xviii [Statement of Standard Accounting Principle  

]xl][xix] Financial Reporting Standard  

]xli][xx.در بخشنامه هاي بورس از اصطلاح درآمد هر سهم استفاده شده است [  

]xlii][xxi] Functional Fixation  
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