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  موضوع تحقيق :

  ) تاثير سود هر سهم بر بازده سهام :1

از آنجا كه سود هر سـهم و بـازده سـهام از مهمتـرين معيارهـايي هسـتند كـه در ارزيـابي         

  مي كنند:عملكرد شركت نقش بيشتري را ايفا 

هر شركتي مي تواند با سرمايه گذاري در پروژه هايي با بازده كم ، سود هر سهم خود را 

افزايش دهد .مادامي كه بازده سرمايه يـك پـروژه جديـد، بـيش از هزينـه بـدهي بلنـد        

  ن باشد ، باعث افزايش سود هر سهم خواهد شد .آمدت بعد از ماليات 

سـرمايه   في بالا نباشد كه به سهامداران بازده مناسـبي روي ژه به اندازه كاواما اگر بازده پر

قيمت سهام و ضريب قيمت سهام و ضـريب قيمـت بـه سـود      نان بدهد ، باعث كاهشآ

  خواهد شد .

جذابيت ظاهري سود هر سهم آن است كه اين روش مبتني بر چيزي است كه مـي تـوان   

  آن را مدل حسابداري ارزش ناميد .

سهام شركت مساوي حاصـل ضـرب سـود هـر سـهم در ضـريب        در اين مدل ، كه قيمت

  قيمت به سود مي باشد .

  سود هرسهم = قيمت سهام شركت× ضريب قيمت به سود

  سسات در حال حاضر نرخ بازده سهام است . ؤمهمترين معيار ارزيابي عملكرد م معمولاً
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و بـراي ارزيـابي   ايي داراي محتواي اطلاعاتي براي سرمايه گـذاران بـوده   هاين معيار به تن

  عملكرد مورد استفاده قرار مي گيرد .

اسـت و عملكـرد شـركت را     وقتي اين معيار كـاهش يابـد زنـگ خطـري بـراي شـركت      

  مناسب نشان نمي دهد .

شايد اين معيار داراي محتواي اطلاعاتي بيشتري در مقايسه با معيارهاي عملكرد بر مبنـاي  

مبنـاي ارزش بـازار ، اطلاعـات سـرمايه     حسابداري باشـد . چـون ارزيـابي عملكـرد بـر      

  گذاران را به خوبي منعكس مي كند .

  بازده عبارت است از نسبت تغييرات قيمت سهام -

(ما به التفاوت قيمت سهام در پايان و ابتداي سال ) به علاوه سود سـهام تقسـيم بـر قيمـت     

  سهام ابتداي سال .

ا اثر سـود هـر سـهم را بـر بـازده      براي آشنا شدن با اين موضوع تحقيق حاضر سعي دارد ت

  سهام بررسي و عوامل مرتبط با ميزان اثر جنبه هاي مجهول را شناسايي كند .
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  اهميت موضوع :

برخي بر اين باورند كه ثروت جز مقدار معيني پول چيز ديگري نيست . زيرا پـول وسـيله   

ه پول چيزي گري است . جمعي ديگر در مخالفت با اين نظر برآنند كودابازرگاني و س

بر ساخته و اعتبـاري اسـت . زيـرا اگـر كسـاني كـه آن را بـه كـارمي برنـد از رواجـش           

  بيندازند ديگر ارزشي نخواهد داشت .

  كتاب سياست قرن چهارم پيش از ميلاد  -ارسطو

بازار سرمايه در ايران يك بازار ناشناخته است و در اين بازار روزانه هزاران سرمايه گـذار  

در ايـن ميـان   نماينـد  ه اميد دستيابي به ثروت بيشـتر سـرمايه گـذاري مـي     پول خود را ب

  .ديگر سرمايه خود را از دست مي دهندمي يابند و برخي  تبرخي به هدف خود دس

  بازده سهام يكي از فاكتورهاي مهم در انتخاب بهترين سرمايه گذاري است .

مـي كننـد ، امـا بـه دسـت      و حقوقي با انگيزه هاي مختلف سـرمايه گـذاري    افراد حقيقي

افزايش ثروت در نهايت هدف مشترك تمامي سرمايه گذاريها مي باشد و آوردن سود 

.  
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  :موضوعدليل انتخاب 

  كمي اطلاعات در اين زمينه و جستجو و تلاش براي به دست آوردن منابع لازم   -1

 بررسي شناخت ارتباط بين سود هر سهم و بازده سهام -2

 ده سهامتاثير سود هر سهم بر باز -3

 به دليل اهميت داشتن موضوع -4

  

  مواد و ملزومات براي تحقيق :

  رجوع به كتابخانه ها و استفاده از : مجلات، نشريات ، كتابها و پايان نامه ها -1

 رجوع به سايتها -2

 بورس اوراق بهادار سازمان رجوع به -3
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  2فصل 

  پيشينه تحقيق

  مباني نظري
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  مقدمه

ايـن   اولين بار وارد بـازار سـرمايه مـي شـوند . معمـولاً     صدها شركت با انتشار سهام براي  

بع رايـج وجـوه( نظيـر وام هـاي بـانكي ،      اشركت ها آن قدر سريع رشد مي كنند كه من

  سود انباشته و سرمايه مالكان ) اغلب براي تامين مالي توسعه شان ، كافي نيست .

ه شمار مي آيد بـراي  مرحله بسيار مهم در رشد شركت ها ب مين مالي يكأاز آن جا كه ت

آن هامهم است كه قيمت سهام شان ، ارزش واقهي دارايي ها و فرصت هاي رشدشـان  

  را نشان دهد .

بهــادار مطالعــات و تحقيقــات متعــددي در ســطح جهــان » عرضــه اوليــه اوراق «در زمينــه 

  گرفته است .  صورت

بازده سهام جديد  يكي از محورهاي اصلي تحقيقات در اين زمينه ، بررسي روند تغييرات

درمقايسه با بازده شاخص قيمت بورس در طي زمان وهمچنين شناسايي عوامل موثر بر 

  عملكرد بلند مدت سهام جديد است.

علاوه بر آن مطالعات انجام گرفته در كشورهاي مختلف حاكي از ايـن اسـت كـه بـازده     

ن معماي عملكـرد  تحت عنوا نبلند مدت سهام جديد كمتر از بازده بازار است كه از آ

  نام برده شده است . »سهام جديد«كمتر 
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اصلي در تحقيق حاضر ، بررسي بازده سـهام جديـد در مقايسـه بـا بـازده شـاخص        مساله 

قيمت بورس در طي زمان ، تعيين عوامل موثر بـر عملكـرد بلنـد مـدت سـهام جديـد و       

  .شناسايي روابط بين  اين عوامل در بورس اوراق بهادار تهران است 

با مفهوم رايج در كشورهاي  »اوراق بهادار هعرضه اولي«است كه در ايران  توضيحلازم به 

ديگر نداريم زيرا در كشورهاي ديگر منظور از عرضه اوليه اوراق بهادار سهام جديدي 

  است كه در بازار اوليه عرضه مي شود .

مقـررات خاصـي پيـروي نمـي     نبـوده و از نظـم و   قانونمند اما در ايران بازار اوليه ، كارا و 

، بـازار  1347كند . به هر حال در ايران بر اساس اصلاحيه قانون تجارت مصوب اسـفند  

  اوليه سهام با اجازه صدور اعلاميه پذيره نويسي به شركت سهامي عام ايجاد گرديد .

از همين رو در اين تحقيق سهام جديد فقط به سهامي اطلاق مي گردد كه براي اولين بار 

بازار عرضه مي گردد و پيش از اين ، سهام ايـن شـركت هـا دربـورس اوراق بهـادار       به

  تهران وجود نداشته است .

در اين تحقيق بـه منظـور بررسـي عوامـل مـوثر بـر عملكـرد بلنـد مـدت سـهام جديـد از            

متغيرهاي عملكرد بلند مـدت بـازار ، حجـم انتشـار سـهام جديـد در سـال اول ، انـدازه         

تاه مدت تعديل شده سهام جديد و نوع صنعت استفاده شده است شركت ،عملكرد كو

.  
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همچنين شواهد مبني بر وجود دوره هاي به اصطلاح اوراق بهادار داغ عكس العمل بيش 

زود گذر و يا خـوش بينـي زيـاد سـرمايه      از اندازه سرمايه گذاران و گرايشات و علائق

  گذاران بررسي مي شود .

ثر عملكرد كوتاه مدت تعديل شده سهام جديد بـر عملكـرد   در ضمن با توجه به بررسي ا

كوتاه مدت بازار بر عملكرد كوتاه مدت سهام جديد بـه    بلند مدت آن ، تاثير عملكرد

  . 1دليل ارتباط موضوعي ، مورد بررسي قرار گرفته است

  قيمت هرسهم به سود هر سهم و ساير معيارهاي ارزشگذاري :

م به سود هـر سـهم ، بـه عنـوان معيـار اصـلي ارزشـگذاري        استفاده از نسبت قيمت هر سه

  توسط مديران صنعت يكي از چالش هاي حسابداري و صنعت مي باشد .

استفاده از اين روش به دليل سادگي محاسـبه و پيچيـده نبـودن در ميـان مـديران صـنعت        

 بسيار رايج شده است اما به رغم سادگي اين الگو روش مـذكور نتـايج و اثـرات منفـي    

  بسياري رانيز براي مديران در پي دارد.

مديران مالي نسبت قيمت هر سهم به سود هر سهم را به عنوان الگـويي مكمـل در كنـار     

ساير روشهاي ارزيابي نظير ارزش افزوده اقتصادي و جريان هاي نقد آزاد مـي شناسـند   

                                                 
 (شناسايي عوامل موثر بر بازده بلندمدت سهام) 15شماره  -تحقيقات مالي -  1
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به سود هر تمركز مطلق بر الگوي قيمت هر سهم  وو درتصميم گيري معتقد به استفاده 

 1 سهم نمي باشند .

از شـركت در مـورد سـود     طبق نظريه انتظارات عقلايي ، سهامداران انتظارات خاصي را2

  دارند .

اگر اعلان سود مطابق آن چيزي باشد كه بازار انتظار دارد ، قيمتهـا تغييـر نخواهنـد كـرد     

ند از خود خواهـد  ولي اگر سهامدار در بازار يك تغيير غير منتظره در سود تقسيمي  ببي

  ) 1372از اين تغيير چه بوده است . ( جهانخاني  پرسيد كه منظور مديران

شرح فوق اهميت سياست تقسيم سـود و تـاثير روانـي ميـزان سـود تقسـيمي را در قيمـت        

  سهامدار بيان مي كند . سهام و انتظارات

سياسـت خـاص   شركتها سياستهاي مختلفي را براي تقسيم سود دارند و لي صرف نظـر از  

هر شركت ، مديران سعي مي كنند با توجه به اطلاعـاتي  كـه از آينـده شـركت دارنـد      

سود تقسيمي را طوري تنظيم كنند كه از تاثيرات منفي تغييرات سود تقسيمي بـر   ميزان

  روي سهامداران احتراز نمايند .

دسـت   –تفاوت عمده بين سود تقسيمي و سود شركت اين است كه مديران مـي تواننـد   

  در ميزان سود تقسيمي اعمال نفوذ كنند . -كم در كوتاه مدت

                                                 
  فصلنامه دانش پژوهش حسابداري  سال اول  - انجمن حسابداري ايران - 1
 (محاسبه سرعت تعديل تقسيم سود در شركت ھاي ..) ١۵قات مالي شماره تحقي -  ٢
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و سيستم حسابداري كه مديران مي توانند بـدان وسـيله در ميـزان     جدا از شيوه هزينه يابي

سود شركت اعمال نفوذ كنند ، سطح و ميزان سود شركت به مقـدار زيـادي بـه وسـيله     

در بازار تعيين مي شود و مديران شرايط عرضه و تقاضا در رابطه با محصولات شركت 

  توانند روي متغيرهاي بازار و عوامل عرضه و تقاضا هيچ كنترلي اعمال كنند .ي نم

ولي تاز ماني كه شر كت  داراي پول نقد يا توان گرفتن  وام باشد ، ميزان سـود تقسـيمي   

  به وسيله مديريت تعيين مي شود .

جود براي پرداخت سود تقسـيمي بـه وسـيله    نقد مو پولبديهي است ، در بلندمدت ميزان 

  شركت تعيين مي گردد . سود آوري

ولي در كوتاه مدت وضع بدين منوال نيست . در بعضي مواقع سود شركت ممكـن اسـت   

، با گذشت زمان كاهش يابد و مدير سعي كند ميزان سود تقسيمي را در سـطح پيشـين   

  )1963نگه دارد و يا آن را افزيش دهد ( سالمون 

تعـديل سـود    سـرعت «طي تحقيقاتي مفهوم جديدي به نـام   50ان لينتنر در اواسط دهه ج

راوارد ادبيات مالي نمود و آن را حاصل تقسيم تغييرات واقعي سـود تقسـيمي    »تقسيمي

  بر تغييرات مورد انتظار سود تقسيمي ، تعريف نمود .

ميـانگين وزنـي    سپس سعي كرد از طريق اين نسبت رابطه بين سود تقسيمي يـك سـال و  

  سود سالهاي قبل را تبيين كند .
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وي كمك زيادي به روشن شدن زواياي جديدي از تقسيم سود و عوامل مـوثر   تلاشهاي

بر آن علي الخصوص تاثير ديدگاه و انتظارات سرمايه گذاران نمود ولي در آزمونهـاي  

و مختلفي در  تجربي به عمل آمده توسط خود لينتنر و محققين پس از او نتايج متناقض

  اين راستا حاصل گرديد .

ع را كه آيا شركتها مـي كوشـند   وفاما و بابي ياك ضمن تكميل كار جان لينتنر اين موض

درصد سود تقسيمي را بر مبناي سود عادي حفظ كنند يا خير ، مورد مطالعه قرار دادند 

  ).1998.(آرچر ، 

تحقيـق را ارزيـابي سيسـتمهاي     لب بيان شده، مـي تـوان مسـئله اصـلي ايـن     ابا توجه به مط

  تقسيم سود در ايران با مبنا قراردادن نظريه جان لينتنر دانست .

بندي سود سهام بود و پس از بررسي دقيق متون و  لينتنر در پي يافتن الگويي براي فرمول

عامل و خصوصيت كه ظـاهرا   15منابع دانشگاهي و غير دانشگاهي ، فهرستي از حدود 

  با پرداختها و سياست سود سهام دارا مي باشند منعكس نمود . ارتباط مهمي را

شركت معتبر را مـورد بررسـي و نهايتـا     600اطلاعات موجود در خصوص بيش از سپس 

  شركت را براي تحقيقات خود برگزيد . 28

بـوده   OLSبا مديران اين شركت و تكنيك مورد استفاده مصاحبه روش ايشان از طريق 

  ).1999است (شارپ 
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توجـه خـود را بـه ايـن نكتـه       )1947-1953سـال (  7شركت به مدت  28لينتنر در بررسي 

  نرخ موجود درپرداخت سود سهام بايد تغيير يابد يا خير ؟ معطوف مي دارد كه آيا 

او در بررسي خود هيچ نمونه اي يافت نكرد كه در آن ميزان پرداخت در يك فصـل يـا    

  ورد ملاحظه قرار گرفته باشد .سال معين بدون توجه به نرخ موجود م

يعني نرخ جديد از تغيير در نرخ موجود تعيين مي شود و اينطور نيست كـه بـراي آن كـه    

  ميزان جديد به طور مستقل تعيين شود . 

از طرف ديگر  اين نكته نيز روشن شد كه سهامداران يك نرخ ثابت و معقول را تـرجيح  

ا رشـد تـدريجي نـرخ قائـل مـي شـود آن قـدر        ميدهند و امتيازي كه بازار براي ثبات ي ـ

  .تغيير در نرخ سود سهامشان هستند نيرومند است كه بيشتر مديران به دنبال اجتناب از

نهايتا اين محافظه كاري و تلاش براي اجتناب از تغييرات فاحش در نرخها به طـور كلـي   

  مي شود .سود سهام موجب توسعه الگوهاي رفتاري يكسان  درتصميمات 

و ميل به ثابت نگـه داشـتن توزيـع سـود سـهام       »تطبيق جزئي«ابراين اين سياست مستمر بن

سهامداران به حداقل برسد و در عين  باعث مي گردد تا واكنشهاي مخالف و زيان آور

حــال مــديريت را قــادر مــي ســازد تــا بــا رويــدادهاي نــامعين و غيــر قابــل اجتنــاب در                

ي آينده راحت تر بسر برد ، بخصوص در زمـاني كـه سـود    خصوص توسعه و برنامه ها
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جاري كاهش يافته است و مـديريت علاقـه اي بـه كـاهش تقسـيم سـود خـود نـدارد (         

  ). 1990هامپتون 

به نظر لينتنر مهمترين عامل در تصميمات تقسيم سود ، عوايـد سـال جـاري مـي باشـد بـه       

جاري تقريبا به طور ثابت نقطه  ويژه اينكه در مصاحبه با مديران دريافت كه سطح سود

آغاز در ملاحظات مديريت بوده او همچنين دريافت كه رابطه بين سود جـاري و نـرخ   

موجود سود سهام عامل مهمي بوده كه ميزان هر گونه تغيير در سودهاي سهام را تعيين 

  مي نمايد .

  خلاصه نتايج مطالعات لينتنر را مي توان به صورت زير بيان كرد :

اعتقاد داشتند  ان بيشتر شركتهايي كه توسط لينتنر مورد مطالعه قرار گرفته بودند،مدير -1

تقسيم سود از زاويه پرداخت به سهامداران بايد ارجحيـت بيشـتري قايـل     كه به سياست

  شد تا سياست نگهداشتن سود به عنوان يك منبع مالي براي سرمايه گذاريها .

سـود قابـل پرداخـت سـال آينـده ، معـادل       بات نسبت پرداخت سود سـهام ،  ثبا فرض  -2

 خواهد بود . (EPS)نسبت ثابتي از عايدي هر سهم 

شركتهايي كه هميشه نسبت پرداخت سود سهام مـورد نظـر خـود را رعايـت كننـد بـا        -3

 .تغيير سود ساليانه سود سهامشان را تغيير مي دهند

 يرات نشان ندادند .اما مديران مورد مصاحبه در مطالعات لينتنر علاقه اي به اين تغي
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مديران مورد مصاحبه در مطالعات لينتنر ابراز كرده بودنـد كـه سـهامداران يـك نـرخ       -4

 رشد ثابت در پرداخت سود سهام را ترجيح مي دهند .

جان لينتنر مدعي است كه تسهيم سود از طرفي به عايدات جاري شركت و از طـرف   -5

 .ديگر به روند تسهيم سود سال هاي قبل بستگي دارد 

به عبارت ديگر در ايـن مـدل تسـهيم سـود تـابعي از عايـدات سـال جـاري و عايـدات و          

 ). 1990است ( كلارك و ويلسون  سودهاي تسهيم شده سالهاي قبل

مدل لينتنر در واقع در واقع در پي بيان محتواي اطلاعاتي نسبت پرداخت بلند مدت اسـت  

در  b*سبت ثابـت سـود   . در اين مدل فرض مي شود كه هدف شركت پرداخت يك ن

  بلند مدت است .

tt EbD .** =  

*
tDسود تقسيم شده مـورد انتظـار در سـال     ميزان بيان كنندهt  وEt     عايـدي سـالt    مـي

  باشد .

در  اگر از دو طرف معادله فوق سود تقسيمي واقعي سال قبل را كسر كنيم به صورت زير

  مي آيد :

lttltt DEbDD −− −=− .**  
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ltDتمايل دارند كه سود تقسيمي خود را از  هر چند شركتها *به  −
tD    تغيير دهنـد ، ولـي

ند و معمـولا تغييـرات واقعـي بـه     را به اين ميزان تغير مي ده نفقط تعداد اندكي واقعا آ

  دلخواه است . رت نسبتي از تغييراتصو

).( *
lttltt DEbPDD −− −=−  

  ضريب سرعت تعديل است . Pمعادله فوق را مدل ساده لينتنر مي نامند كه در آن 

% 60و نـرخ سـود بلنـد مـدت آن      Et)= (5ميليون عايدي داشته باشـد  5مثلا اگر شركتي 

  ميليون سود بپردازد . 3تمايل دارد كه حدود  (b*=0.6).  باشد

ميليـون باشـد معمـولا مـديريت ايـن       5/1ي شركت در سال پيش حـدود  ولي اگر پرداخت

ميليون دلار را به دلايل متعددي صلاح نمـي دانـد    5/1افزايش ناگهاني پرداخت معادل 

  ميليون سود بپردازد . 5/2ميليون  3به جاي  و ترجيح مي دهد

امسال عبارت سود پرداختي يعني سود پرداختي سال گذشته را نيز مد نظر قرار مي دهد و

  مي شود از سود پرداختي سال گذشته به علاوه نسبتي از افزايش امسال .

  محاسبات به صورت زير است :

  

( )( )[ ]
51051

5151560
..

...

).( *

+=

+−=

+−= −−

PD

PD

DDEbPD

t

t

ltlttt
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باشد يعني شركت به نسبت تقسيم سود بلنـد مـدت خـود وفـادار مانـده و       1معادل  Pاگر 

  ميليون را تقسيم نموده است . 3هامن 

را  Dافزايش يافته اسـت   Eوان گفت كه شركت با همان نسبت كه به عبارت ديگر مي ت

باشد يعني شركت همان ميـزان سـال پـيش را     0، معادل  Pنيز افزايش داده است و اگر 

توزيع كرده است و سياست شركت پرداخت مقدار ثابت سود مي باشـد ، يعنـي بـدون    

  د .توجه به تغييرات عايدي ساليانه مقدار ثابت را توزيع مي كن

اتخاذ مي كند. مثلا شـركت فـوق در ايـن     Pرا براي  1معمولا شركتها نسبتي بين صفر و  

  % است .67نسبت معادل 

را در توزيع سود لحاظ كرده است . يـا بـه عبـارتي     E% تغييرات در 67يعني اين شركت 

  % با تغييرات عايدي ، تغيير مي دهد .67سود تقسيمي فرد را تا 

تخاذ هر كدام از روشهاي تسهيم سود در ارزش سـهام شـركت بـي    مشاهده مي شود كه ا

تاثير نيست . به اعتقاد لينتنر شركتهاي محافظـه كـار تـر بسـيار آهسـته تـر از شـركتهاي        

جسورتر به طرف نسبت پرداخت سود بلند مدت حركت مـي نماينـد . لـذا داراي نـرخ     

  تعديل كوچكتري هستند .

  ): 1963ر نوشت : ( لينتنر مدل لينتنر را مي توان به صورت زي

11 −−+= ttt DpEbpD )()(. *   
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  پس براي سود تقسيمي سال قبل هم مي توان معادله زير را نوشت :

211
1 −−− −+= ttt DpEbpD )()(. *  

با جايگزيني 
1−tD : در معادله اول داريم  

2

2

1
11 −− ++−+= tttt DpEpbpEbpD )())((.)(. **  

با جايگزيني 
3−tD و

2−tD : و... داريم  

)()(....)()(.))((.)(. ****
nt

n

tttt DpbpEpbpEpbpEbpD −−− −+−+−+= 111
2

2

1

  مدل فوق به مدل پيشرفته لينتنر مشهور است .

در اين مدل سود سهام پرداختي بر حسب متوسط وزني عايدات گذشته توضيح داده مـي  

شود و در آن لينتر اشاره مـي كنـد كـه احتمـال افـزايش در نسـبت تقسـيم سـود سـهام          

كه عايدات جاري شركت افزايش يافته باشد ، بيشتر از زماني است كـه  پرداختي وقتي 

  .1عايدات سال گذشته افزايش داشته باشد 

                                                 
 (محاسبه سرعت تعديل تقسيم سود در شركتهاي ....) 15تحقيقات مالي شماره  -  1
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  پيشينه تحقيق

ن اطلاعـاتي  ارشركت هايي كه سهام شان عرضه عمومي مي شوند به دليل پديده عدم تق

رونـي بـا   بي ت تامين سرمايه و سرمايه گذاران سابين عرضه كنندگان سهام جديد ، موس

مشكلات زيادي مواجه مي شوند . همچنين شواهد حاكي است از ايـن كـه سـه پديـده     

  غير عادي در سهام جديد وجود دارد كه عبارتند از :

  عرضه اوليه زير فيمت ( بازده كوتاه مدت بيشتر از بازار)-1

بـه  نسـبت   كه به الگوي بازده هـاي كمتـر سـهام جديـد    بازده بلند مدت كمتر از بازار  -2

  ساير شركت ها ( بازار ) در سال هاي بعد از عرضه عمومي اشاره دارد .

بـازد ه هـاي اوليـه سـهام      دوره هايي هم در حجم معـاملات و هـم در ميـانگين    هجو و-3

  جديد 

مختلــف روابــط بــين ســرمايه گــذاران ، انتشــار  تئــوري هــاي گونــاگوني كــه روي ابعــاد

دلايلي را براي وجـود   كرده انديه تمركز دهندگان سهام جديد و موسسات تامين سرما

  پديد هاي غير عادي در عملكرد كوتاه مدت و بلند مدت سهام جديد ارائه كرده اند .

در ضمن هر چند اين تئوري ها مانعه الجمع نيستند امـا يـك تئـوري ممكـن اسـت بـراي       

  .هام جديد نسبت به ساير سهام جديد مهم تر و قابل توجيه تر باشد سبعضي از 
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بنابراين در حالي كه هيچ مدلي نمي تواند تعريف جامعي از اين پديده هـاي غيـر عـادي    

تجربي را فراهم كند اما مجموعـه اي از ايـن تئـوري هـا بـراي خيلـي از ايـن الگوهـاي         

  مشاهده شده در بازده كوتاه مدت و بلند مدت سهام جديد جوابگو هستند .

( در مقايسـه بـا      بيشـتري   ام جديد فرضـيات به طور كلي در مورد بازده كوتاه مدت سه

بازده بلند مدت سهام جديد ) مطرح گرديده است . به علاوه بعضي از فرضـيات سـعي   

توضيح توام بـازده كوتـاه مـدت و بلنـد مـدت سـهام جديـد دارنـد و  ايـن دو را بـا           در 

  يكديگر مرتبط مي دانند .

  يد به شرح ذيل مي باشد:فرضيات و نظريات مطرح شده راجع به بازده سهام جد

  

  فرضيه ريسك گريزي تضمين كننده فروش اوراق بهادار -1

سهام جديد مبتني بر ريسك گريزي تضمين  يك توضيح مشهور براي عرضه زير قيمت 

  كننده فروش اوراق بهادار است .

يعني موسسه تامين سرمايه معمولا سهام جديد را به منظور كم كردن ريسك ها و هزينـه  

) و 1984زير قيمت مـي فروشـد . شـواهد تجربـي تهيـه شـده بـه وسـيله ريتـر (         هايش ، 

  ) عكس اين مطلب را نشان مي دهد .1987و پيوي ( گچان
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  بيمه ضمني در مقابل مسئوليت هاي قانوني  فرضيه-2

دومين دليل اينكه تضمين كنندگان فروش اوراق بهادار ، سهام جديد را زيـر قيمـت مـي    

جديد به قيمت گـران   مشكلات قانوني بالقوه ناشي از انتشار سهامفروشند ترس آنها از 

  است .

) معتقدنــد تنبيهــات قــانوني بــراي اشــتباهات در 1988بعضــي از محققــان ماننــد تينيــك (

رسيدگي دقيق موجب ايجاد انگيزه در موسسات تامين سرمايه مي شود تا سهام جديـد  

  را زير قيمت عرضه كنند .

  

  ي فرضيه قدرت انحصار-3

) پيشنهاد كرده اند كه عرضـه زيـر قيمـت ممكـن اسـت      1984بعضي محققين مانند ريتر (

نتيجه قدرت انحصاري موسسات تامين سرمايه در تضمين فـروش سـهام شـركت هـاي     

  كوچك پرخطر باشد.

  

  فرضيه شهرت ( اعتبار ) موسسات تامين سرمايه  -4

سـات تـامين سـرمايه بـر قيمـت      عقيده رايج در بازاريابي اين است كه نحوه انتخـاب موس 

  سهام جديد اثر مي گذارد .
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  فرضيه حباب سفته بازي -5

، بازده اضافي بزرگ سهام جديد به اميال سفته بازي سـرمايه گـذاراني   فرضيهبر طبق اين 

نسبت داده مي شود كه نتوانسته اند سهام جديدا را از تضـمين كننـدگان فـروش اوراق    

  يه بخرند .بهادار به قيمت هاي عرضه اول

  

  فرضيه عدم تقارن اطلاعاتي -6

فرضيه عدم تقارن اطلاعاتي  دلالت بـر ايـن دارد كـه ميـانگين عرضـه زيـر قيمـت بـراي         

  ركت ، زيادتر مي شود .شسهامي كه با ابهام قبلي بيشتر در مورد ارزش واقعي 

) و 1982مشهورترين مدلهاي مبتني بر فرضيه عـدم تقـارن اطلاعـاتي مربـوط بـه بـارون (      

  ) است .1986راك (

  

  فرضيه علامت دهي -7

كـه   ) پيشـنهاد كردنـد  1989) و آلـن و فولهـابر (  1989)، گرينبلت و هوانگ (1989ولچ(

باعث مي شود شركت ها ، كيفيت خود را بـه وسـيله عرضـه زيـر      عدم تقارن اطلاعاتي

  قيمت ، علامت بدهند .
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) 1993) و گارفينگـل ( 1993چ (اما مطالعات بعدي كه توسط جيگادش ، وين استين و ول

  علامت دهي را مورد ترديد قرار داد . انجام گرديده است فرضيه

  

  »سهام جديد داغ « فرضيه بازارهاي  -8

هام جديدي است كه تقاضا براي خريد آن بيشتر از عرضه اش اسـت و در  س» سهام داغ « 

  نتيجه قيمت اين سهام به طور موقت افزايش مي يابد .

فقـط   زيـر قيمـت   پديـده عرضـه   ) دريافتنـد كـه  1975رابطه ايبوتسـن و جـف (  در همين  

  دربعضي دوره هاي ويژه اتفاق مي افتد .

  

عكس العمـل بـيش از   « و فرضيه » گرايشات و علائق زود گذر « فرضيه  -9

  سرمايه گذاران» اندازه 

اط مي دانـد .  اين فرضيه ها بازده سهام جديد را در كوتاه مدت و بلند مدت با هم در ارتب

) معتقدند كـه  1990آگاروال و ريولي (» گرايشات و علائق زود گذر «ناي فرضيه ببر م

سرمايه گذاران نسبت به سهام جديد به طور نامعقولي بيش از حد خوش بـين هسـتند و   

  سهام جديد را موقتا افزايش مي دهد .قيمت امر  همين 
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) 1985ه وســيله دي بونــت و تــالر (بــ» عكــس العمــل  بــيش از انــدازه « همچنــين فرضــيه 

  موردمطالعه قرار گرفته است .

كه افراد به انتشار اطلاعات مهم و غير منتظره ، بيش از انـدازه   اين فرضيه بيانگر اين است

  عكس العمل نشان مي دهند .

  

  فرضيه انتشار سهام  جديد طي دوره هاي حجم بالاي انتشار  -10

ر بازده سهام جديد در بلند مدت است . طبق ايـن فرضـيه   تافاين فرضيه به دنبال توضيح ر

شركت هاي انتشار دهنده سهام جديد طي دوره هاي حجم بالاي انتشار سـهم در بـازار   

  ، در بلند مدت نقصان بازده نشان مي دهند .

مطالعات اوليه عملكرد بلنـد مـدت سـهام جديـد در آمريكـا انجـام شـده اسـت ايبوتسـن          

  اصلي عملكرد بلند مدت را انجام داد . ) اولين مطالعه1975(

او دريافت كه عملكرد بازار ثانويه در سال اول مثبت ، در سه سال بعدي منفي و در سـال  

  نيز مثبت بوده است. پنجم

بـازده هـاي غيـر    «عملكرد بلند مدت سهام جديد از طريـق محاسـبه   شيوه متداول ارزيابي 

ازنظـر  (ده هر ماه محاسـبه شـده اسـت و    در اين روش ميانگين بازاست. » عادي تجمعي

) بازده ها را بـا اسـتفاده از شـركت هـاي     1991معني دار بودن آزمايش مي شود . ريتر (
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بـازده هـاي   . ) از يك معيار بازده قرينه اسـتفاده كـرد  1993مشابه تعديل كرد و ليواس (

ر ظ ـز نطور ثابتي كاهش مـي يافتـه اسـت و ا    غير عادي تجمعي هر دوي اين محققين به

  اقتصادي و آماري معني دار بودند .

درصـد اسـت و در تحقيـق     -13/29ماه در بررسـي ريتـر    36بازده هاي غير عادي در طي 

درصـد اسـت . همچنـين لـوفران و ريتـر عملكـرد پـايين را بـراي بـازار           -96/22ليواس 

  .1درصد گزارش كردند  17)، 1970-1989آمريكا (

                                                 
 (شناسايي عوامل موثر بر بازده بلندمدت سهام ...) 15تحقيقات مالي شماره  -  1
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  روش تحقيق و آزمون فرضيات

  يات تحقيقفرض

  فرضيه هاي تحقيق عبارتند از :

عملكـرد  عملكرد كوتاه مدت كل ( تعديل نشده ) سهام جديـد بيشـتر از   فرضيه اول : 

  كوتاه مدت بازار است .

بلنـد  عملكرد بلند مدت كل ( تعديل نشده ) سهام جديد كمتر از عملكرد فرضيه دوم :

  مدت بازار است .

لند مدت سهام جديد با حجم معامله سالانه آن منفي : رابطه ميان عملكرد بفرضيه سوم 

  است .

  رابطه ميان عملكرد بلند مدت سهام جديد باندازه شركت مثبت است.فرضيه چهارم : 

رابطه ميان عملكرد بلندمدت سهام جديد با عملكرد كوتاه مدت تعديل فرضيه پنجم : 

  شده سهام جديد منفي است .

سوم ، چهـارم و پـنجم منظـور از عملكـرد بلنـد مـدت       لازم به ذكر است كه در فرضيات 

شـده سـهام    سهام جديد، بازده بلند مدت كل ( تعديل نشده ) و بازده بلند مدت تعديل
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و فرضـيه فرعـي آزمـون مـي     جديد است . لذا هر يك از فرضيات مزبور بـه صـورت د  

  .1شوند

  

                                                 
 بازده بلندمدت سهام....) (شناسايي عوامل موثر بر 15تحقيقات مالي شماره  -  1
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  تعاريف عملياتي واژه ها

بـه بـازار عرضـه مـي      ود كه براي اولـين بـار  فقط به سهامي اطلاق مي ش سهام جديد : 

  شود و پيش از اين ، سهام اين شركت ها در بازار بورس وجود نداشته است .

بازده حاصل از تغيير قيمت سهام است و سود سهام پرداختي را در بر مـي  بازده سهام : 

   گيرد .

ايـن  منظـور از   سهام جديد ): (بازده غير عاديبازده تعديل شده سهام جديد 

مـورد   اضافه يا كسر بازده سهام جديد نسبت به بازده شاخص بورس طـي مـدت   ،بازده

  نظر است .

از آغاز معامله سهام جديـد در بـازار تهـران تـا      دوره اي است كه دوره كوتاه مدت :

  پايان آخرين روز از دومين ماه معامله در بورس را در بر مي گيرد .

( ابتـداي مـاه   گـردد  ن دوره كوتاه مـدت آغـاز مـي    اين دوره از پايا دوره بلند مدت :

سوم معامله در بورس ) و تا پايان ماه سي و ششم معامله سهام جديد در بورس تهران را 

  .مي گيرددر بر 

ماهه ( قرينـه بـا دوره    34بازده بازار را در يك دوره زماني  عملكرد بلند مدت بازار :

  معاملاتي سهام جديد ) نشان مي دهد .
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بـازده سـهام جديـد را     رد بلند مدت كل ( تعديل نشـده ) سـهام جديـد :   عملك

  ماهه ( پس از دو ماه اول معامله ) ، نشان مي دهد . 34دريك دوره زماني 

بازده تعديل شده سهام جديد نسبت عملكرد بلند مدت تعديل شده سهام جديد :

  مله ) نشان مي دهد .ماهه ( پس از دو ماه اول معا 34ازده بازار را در يك دوره ببه 

ملكرد كوتاه مدت تعديل شده سهام جديد ( عرضه اوليه زير قيمت سهام ع

به بـازده بـازار در دو مـاه اول معاملـه      بازده تعديل شده سهام جديد را نسبتجديد ): 

  نشان مي دهد .

حجم ريالي سهام جديـد اسـت كـه در طـي سـال       سالانه معامله سهام جديد : حجم

گيـري   ظور حذف مقياس اندازهذكر است به من ه مي شود . لازم بهعاملاول در بورس م

  . 1) مورد استفاده قرار گرفته است10، اين معيار پس از لگاريتم گيري ( در مبناي 

  

                                                 
 (شناسايي عوامل موثر بر بازده بلند مدت سهام ....) 15تحقيقات مالي شماره  -  1
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  روش هاي تجزيه و تحليل اطلاعات و آزمون فرضيه ها :

زم اسـت آن  براي آزمون فرضيات تحقيق از چند نسبت و رابطه استفاده كرده ايم  كـه لا 

  ها را تعريف كنيم :

  ) درصورتي كه شركت هيچ گونه افزايش سرمايه و تجزيه سهامي نداشته باشد :1

  

io

ioit
it

P

PP
r

−
=)1  

rit نرخ بازده سهم =i  در ماهt  

Pit = قيمت سهمi   در انتهاي ماهt  

Pio  قيمت سهم =i  در ابتداي ماهt  

ا و هم از محل مطالبـات و آورده نقـدي   كه شركت هم از محل اندوخته ه درصورتي -2

  افزايش سرمايه داده باشد :

niio

niioit
it

ypp

ypppyx
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1
2  

rit نرخ بازده سهم =i  در ماهt   نرخ بازده سـهم )i     معاملـه پـس از    نبـراي مـاهي كـه اولـي

  تصويب مجمع در آن صورت گرفته است )

Pit قيمت سهم =i   در انتهاي ماهt  
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Pio  قيمت سهم =i اي ماه در ابتدt  

PNi = ارزش اسمي سهمi   

X درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته ها =  

Yنقدي = درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده  

برابـر اسـت    tدر ماه   iبورس ) سهم بازده نرخ بازده غير عادي ( تعديل شده نسبت به  -3

  با :

mtitit rrar −=)3  

ام  tسـهم در مـاه    nدي ( تعديل شده نسبت به بازده بـورس )  متوسط نرخ بازده غير عا-4

  معامله در بورس :

∑
=

=
n

i
itt ar

n
AR

1

1
4)  

ام  sام تا  qازده تعديل شده تجمعي ( انباشته ) سهام جديد طي ماه هاي بمتوسط نرخ  -5

  معامله در بورس :

∑
=

− =
s

qt
tsq ARCAR)5  

در بورس ( نرخ بـازده حاصـل از خريـد    معامله ام  sام تا  qام از ماه   iنرخ بازده سهم  -6

  ):sو نگهداري آن تا انتهاي ماه  qدر ابتداي ماه   iسهم 
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rit بازده سهم =i  در ماهt  

  برابر است با : tنرخ بازده بازار ( نرخ بازده شاخص بورس ) در ماه  -7

Imt شاخص بورس در پايان ماه =t  

Imoورس در آغاز ماه = شاخص بt 

mo

momt
mt

I

II
r

−
=)7  

rmt در ماه  بورس= بازدهt  

  : iام معامله سهم  sام تا  qنرخ بازده شاخص بورس طي ماههاي -8
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, )()  

rmt بورس در ماه شاخص = بازدهt  

 qاه نسبت به بورس از ابتداي م ـ iنرخ بازده بلند مدت تعديل شده ( غير عادي ) سهم  -9

  برابر است با : sتا انتهاي ماه 
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ام معاملـه در بـورس برابـر     sام تـا   qسهم جديد طي ماههاي  (WR)و ثروت نسبي  -10

  است با :
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sqi

sq
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WR

1

1

1
1

1
1

10

,

,

)  

بزرگتر از يك باشد ،به طور متوسط بازده سهام جديد طي مدت مورد نظـر از   WRاگر 

  س طي همان مدت بيشتر است.بازده شاخص بور

كوچكتر از يك باشد ، به طور متوسط بازده سهام جديد از بازده بـازار بـورس    WRاگر

  . 1طي مدت مورد نظر كمتر بوده است

                                                 
 (شناسايي عوامل موثر بر بازده بلند مدت سهام ....) 15تحقيقات مالي شماره  - 1 -  1

  ١+ sتا  qسھم جديد طی مدت  nمتوسط بازده 

  ١متوسط بازده شاخص بورس طی ھمان مدت +
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  تحقيقات انجام شده در ايران :

خط مشيهاي تقسيم سود و تاثيراتشان بر « تحقيق آقاي محسن صمد زاده تحت عنوان  -1

  به نتايجي به شرح زير دست يافت : »اوراق بهادار تهران  ارزش سهام در بورس

ستهاي تقسيم سود براي مـديران شـركتها و عـدم اسـتفاده از آن     اسي الف ) ناشناخته بودن

  بعنوان ابزاري براي ارائه اطلاعات در مورد وضعيت شركت .

  ب) عدم توجه سهامداران به سود نقدي بعنوان يك موضوع داراي پيام 

به سـرمايه گـذاري در    رمايه گذاراني كه صرفا به خاطر منافع بلند مدت اقدامج)وجود س

  بورس تهران مي كنند .

  د) عدم تاثير سود بر بازده سهام

  كم علاقگي سهامداران نسبت به توزيع سود -ه

تحقيق آقاي طه خرسند در مورد تاثير سود سهام بـر تغييـرات قيمـت سـهام در بـورس      -2

  نتايج زير را نشان مي دهد :اوراق بهادار تهران 

  اعلان سود نقدي + غير نقدي ثروت سهامداران را تغيير مي دهد . –الف 

شده و تغييرات قيمت بعد از اعلام ، ضريب همبستگي معكـوس  اعلام بين مبلغ سود  -ب

  وجود دارد .

  يرات درآمد هر سهم و تغييرات سود نقدي وجود دارد .يهمبستگي مستقيم بين تغ -ج
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رابطه مستقيم بين سود پرداختي و نسبت قيمت بر درآمـد وجـود دارد ، هرچـه نسـبت      -د

  . 1پرداخت بيشتر باشد ، نسبت قيمت بر درآمد بيشتر خواهد بود

                                                 
 هاي عضو بورس اوراق بهادار تهرانبررسي اثر اعلان تقسيم سود نقدي بر بازده سهام عادي در جامعه شركت - 47نشريه  -  1
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  يافته هاي تحقيق :

  عملكرد بلند مدت سهام جديد بر مبناي انتشار :

است اما در اين  1370و  1369بيشترين بازده كوتاه مدت مربوط به سال  2بر مبناي نگاره 

  از سال ديگر است . دو سال بازده بلند مدت تعديل شده سهام بيشتر 

  

  . طبقه بندي بازده بلند مدت و كوتاه مدت سهام جديد به تفكيك هر سال 2نگاره 

شركتعداد  سال

  تها

بازده كوتاه 

  مدت

تعديل شده 

  (درصد)

بازده بلند 

  مدت

تعديل شده 

  (درصد)

ثروت 

  نسبي

  بلند مدت

1369  9  94/15  22/5  02/1  

1370  20  09/5  17/11  10/1  

1371  10  10/1  34/35-  85/0  

1372  14  06/1  76/125-  72/0  

1373  22  18/1  95/105-  68/0  

1374  29  59/0  07/0-  99/0  
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  عملكرد بلند مدت سهام جديد بر مبناي بازده اوليه  

ليه تعديل شده سهام جديد وده ابلند مدت بر مبناي بازبازده طبقه بندي پنج گانه  3نگاره 

است و نشان مي دهد كه بازده هاي اوليه ، شاخص خوبي براي پيش بيني بازده هاي 

بلند مدت نيست زيرا صرف نظر از اينكه بازده كوتاه مدت سهام جديد منفي يا مثبت 

است ، بازده بلند مدت تعديل شده سهام جديد براي همه طبقات منفي است و كمتر از 

ودن معيار ثروتي نسبي بلند مدت سهام جديد براي همه طبقات نيز به همين يك ب

  مطلب اشاره دارد .

  . طبقه بندي بازده بلند مدت سهام جديد بر مبناي بازده كوتاه مدت 3نگاره 

  

بازده كوتاه مدت 

تعديل شده (درصد 

(  

بازده بلند مدت   تعداد شركت ها

تعديل شده (درصد 

(  

ثروت نسبي بلند 

  مدت

  88/0  -92/20  19  -86/37و-04/5

  78/0  -65/50  21  -04/5و-01/2

  77/0  -56/59  27  -01/2و16/0
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  85/0  -64/39  21  16/0و07/5

  90/0  -19/17  16  07/5و99/97

  

  عملكرد بلند مدت سهام جديد بر مبناي اندازه شركت  

شركت هاي خيلي كوچـك و همچنـين شـركت هـاي خيلـي بـزرگ        4با توجه به نگاره 

ح ايـن موضـوع   ت به ساير شركت ها در بلند مدت عملكرد بهتري دارنـد در توضـي  نسب

خيلـي كوچـك مصـداق دارد .     بنز در مورد شركت هاي »تاثير اندازه« :مي توان گفت

بيشـتر از شـركت هـاي بـزرگ اسـت و در       يعني بازده بلند مدت شركت هاي كوچك

  . مورد شركت هاي خيلي بزرگ فرضيه بردن وها كاربرد دارد

تاثير اندازه بنز پيش بيني كردند بين اندازه شـركت و بـازده بلنـد مـدت      ،آن ها بر عكس

يك رابطه مثبت وجود دارد و ايـن فرضـيه را ارائـه كردنـد كـه شـركت هـاي بزرگتـر         

معمولا داراي حسن شهرت و اعتبار مالي هستند براي همين آن ها داراي عملكرد بلنـد  

  مدت بهتري هستند .

  

  بندي بازده كوتاه مدت و بلند مدت سهام جديد بر مبناي اندازه شركت   طبقه . 4نگاره 
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تعداد   اندازه شركت

  شركتها

بازده كوتاه 

مدت تعديل 

  شده

  (درصد )

بازده بلند 

مدت تعديل 

  شده

  (درصد )

ثروت نسبي بلند 

  مدت

  06/1  97/11  81/6  21  804و000-6و000و000

-15و250و000

  6و000و000

25  38/1  43/53-  77/0  

-33و000و000

  15و250و000

22  44/8  48/84-  65/0  

-97و500و000

  33و000و000

23  56/2-  75/80-  60/0  

-1و440و000و000

  97و500و000

13  77/0  93/47-  19/1  

  

  توضيح اينكه ارقام مربوط به ستون اندازه شركت به هزار ريال است .

  عملكرد بلند مدت سهام جديد بر مبناي حجم معامله  
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طبقه بندي بازده بلند مدت سهام جديد را بر مبناي حجم معامله آن در سـال اول   5 نگاره

  نشان مي دهد . 

همان طور كه در جدول مزبور مي بينيد به غير از طبقه مياني حجـم معاملـه سـهام جديـد     

ثروت نسبي بلند مدت ساير طبقات كمتر از يك است بنابراين بين بـازده بلنـد مـدت و    

  م جديد رابطه اي وجود ندارد .حجم معامله سها

. عملكرد كوتاه مدت و بلند مـدت سـهام جديـد بـر مبنـاي حجـم معاملـه سـهام          5نگاره 

  جديد در سال اول

حجم معامله سهام جديد در 

  سال اول

تعداد شركت 

  ها

بازده كوتاه 

مدت تعديل 

شده (درصد 

(  

بازده بلند 

مدت 

 تعديل

شده 

  (درصد )

ثروت نسبي 

  بلند مدت

  72/0  -32/56  -19/2  18  12و500-2و131و000

-5و670و000

  2و131و000

27  40/4  31/46-  89/0  

  12/1  74/14  01/0  21-13و000و000
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  5و670و000

-34و100و000

  13و000و000

22  40/6  81/44-  91/0  

-250و000و000

  34و100و000

16  89/5  27/77-  70/0  

  

در سـال اول بـه هـزار ريـال      توضيح اينكه ارقام مربوط به ستون حجم معامله سهام جديد

  است .

  

  عملكرد بلند مدت سهام جديد بر مبناي صنعت

ملاحظه مي كنيم كه درصنايع غـذايي و نوشـيدني ، نسـاجي ، فـرآورده      6بر مبناي نگاره 

هاي كاغذي ، فلزات اساسي و ماشين آلات و تجهيزات ،سهام جديـد بـا بـازده كوتـاه     

  ديل شده منفي است .بلند مدت تع مدت مثبت داراي عملكرد 

عكـس العمـل بـيش از    «و فرضـيه   »گرايشـات و علائـق زود گـذر   «اين مطلب از فرضـيه  

همچنـين شـواهدي مبنـي بـر      سرمايه گذاران در صنايع مزبور حمايت مي كند . »اندازه

ارزش گذاري غلط سهام جديد در كوتاه مدت وجود دارد براي همين پيش بيني هـاي  
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با بازده كوتاه مدت خيلي كـم ، داراي عملكـرد بلنـد مـدت      بلند مدت بعضي از صنايع

  خوبي بودند .

صنايع فعاليت هاي جنبي و واسطه گري هاي مالي ، خودرو و وسايل نقليه و وسايل برقي 

  مثال هاي اين موضوع هستند .

مبني بر اين كه بين انـدازه شـركت و بـازده     »بردن و ها«البته لازم به توضيح است فرضيه 

مدت آن يك رابطه مثبت وجود دارد در مورد صنايع فعاليت هاي جنبي و واسـطه  بلند 

گري هاي مالي و خودرو و وسايل نقليه مصداق دارد . زيرا اندازه شركت هاي ايـن دو  

  صنعت خيلي بزرگ است .

  

  د مدت سهام جديد به تفكيك صنعتن. بازده كوتاه مدت و بل 6نگاره 

ت
صنع

ت   
رك

ش

زه   ها
دا

ان شر
ت

ك
  

اه 
كوت

ت 
مد

ل   
دي

تع

ده 
ش

د )  
رص

(د
  

ت 
مد

ل   
دي

تع

ده 
ش

د )  
رص

(د
  

استخراج 

كاني هاي 

فلزي و 

  ساير معادن

  -4/96  -2  16و500و000  1
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غذايي و 

  نوشيدني

  -5/52  8/8  47و115و661  11

  -8/99  7/9  13و349و716  8  نساجي

فرآورده 

هاي 

  كاغذي

  -73  3/12  9و664و016  6

چاپ و 

  نشر

  -3/27  -1  4و800و000  1

تصفيه 

نفت و 

سوخت 

  هسته اي

  -2/129  -2  430/47و000  1

  -9/67  -2/2  34و780و084  19  شيميايي

پلاستيك 

  و لاستيك

  5/4  -4/3  40و066و666  3
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كاني غير 

  فلزي

  -1/18  -3/5  35و125و169  15

فلزات 

  اساسي

  -9/30  7/8  79و846و407  7

محصولات 

فلزات 

  فابريكي

  -3/105  -2/0  15و319و266  5

ماشين 

آلات و 

  تجهيزات

  -5/84  1/6  33و482و266  9

وسايل 

  برقي

  18  2/17  29و440و063  5

خودرو و 

وسايط 

  نقليه

  7/118  -7/0  86و763و833  6
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فعاليت 

هاي جنبي 

و واسطه 

گري هاي 

  مالي

  2/20  7/0  356و280و029  7

  

  ت .توضيح اينكه ارقام مربوط به ستون اندازه شركت به هزار ريال اس

  بازده هاي غير عادي سهام جديد 

-1374رفتار كلي عملكرد سهام جديد نسبت به بازده شاخص بـورس طـي دوره تحقيـق    

  نشان داده شده است . 4و3و2و1و نمودارهاي  7در نگاره  1369

ملاحظه مي كنيد ، متوسـط نـرخ بـازده غيـر      2و1و نمودارهاي  7همان طور كه در نگاره 

نمونه تحقيق ، از آغاز مطالعه در بورس تهـران تـا دو مـاه (    شركت  104عادي تجمعي 

دوره كوتاه مدت ) سير صعودي دارد و پس از ماه دوم عليـرغم تغييراتـي كـه دارد در    

  مجموع داراي روند نزولي است .
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بنابراين افرادي كه سهام جديد را در آغاز معامله در بورس خريداري كرده انـد اگـر آن   

% نسبت به بـازار بـورس بـه دسـت     59/2فروشند ، بازده اضافي معادل را در دو ماه بعد ب

  مي آورند .

خريـداران  اسـت يعنـي    029/1علاوه بر آن ثروت نسبي سهام جديد در دو ماه اول برابـر  

اول معامله در بورس به طور متوسـط بـه ازاي هـر تومـان      هسهام جديد طي دو ماه اوليه

ثـروت از سـرمايه    029/1بورس تهران قادرنـد  گذاري در بازار  ثروت حاصل ازسرمايه

  گذاران در سهام جديد به دست آورند .

سـوم   ، متوسط بـازده غيـر عـادي تجمعـي سـهام جديـد از مـاه       3با توجه به نمودار شماره 

  % مي شود .93/7معامله تا پايان سي و ششم برابر 

عليـرغم نوسـاناتي   ، ثروت نسبي در دوره ماه سي و ششم ،  4نمودار شماره طبق همچنين 

  كه دارد درمجموع يك سير نزولي را نشان مي دهد .

به نحوي كه متوسط نرخ بازده غير عادي تجمعي سهام جديد در پايان مـاه سـي و ششـم    

ثروت نسبي در دوره بلند مدت  4مي شود . هم چنين طبق نمودار شماره  -%93/7برابر 

  مجموع داراي روند كاهشي است .سي و چهار ماهه ، عليرغم نوساناتي كه دارد در 

تـا پايـان مـاه     822/0تا پايان ماه پنجم و  974/0تا پايان ماه سوم به  985/0به نحوي كه از 

  سي و ششم ، كاهش مي يابد .
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  )1369-1374. بازده هاي غير عادي سهام جديد طي دوره تحقيق ( 7نگاره 

  

T-

stat 

C.A.R% T-

stat 

AR% N ماه  

63/1  96/1  79/1  96/1  104  1  

42/1  59/2  48/1  62/0  104  2  

40/0  93/0  24/1-  66/1-  104  3  

23/0-  61/0-  63/1-  54/1-  104  4  

29/0-  87/0-  24/0-  26/0-  104  5  

51/0  70/1  20/1  57/2  104  6  

92/0  29/3  80/0  59/1  104  7  

15/1  40/4  66/0  11/1  104  8  

15/1  70/4  22/0  30/0  104  9  

77/0  29/3  16/1-  40/1-  104  10  

46/0  10/2  05/1-  20/1-  104  11  
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39/0  85/1  23/0-  24/0-  104  12  

22/0-  09/1-  20/2-  94/2-  104  13  

25/0-  25/1-  19/0-  16/0-  104  14  

47/0-  48/2-  48/1-  23/1-  104  15  

46/0-  51/2-  04/0-  04/0-  104  16  

66/0-  73/3-  40/1-  21/1-  104  17  

53/0-  06/3-  32/0  66/0  104  18  

52/0-  07/3-  01/0-  01/0-  104  19  

77/0-  68/4-  73/1-  61/1-  104  20  

99/0-  22/6-  02/2-  53/1-  104  21  

91/0-  87/5-  29/0  35/0  104  22  

28/1-  39/8-  27/3-  52/2-  104  23  

16/1-  77/7-  49/0  62/0  104  24  

53/1-  49/10-  22/2-  72/2-  104  25  

60/1-  20/11-  81/0-  71/0-  104  26  



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com ۴٩

57/1-  21/11-  01/0-  01/0-  104  27  

41/1-  20/10-  96/0  01/1  104  28  

42/1-  45/10-  20/0-  25/0-  104  29  

45/1-  90/10-  33/0-  46/0-  104  30  

57/1-  02/12-  92/0-  12/1-  104  31  

68/1-  07/13-  75/0-  05/1-  104  32  

20/1-  49/9-  62/1  58/3  104  33  

00/1-  02/8-  13/1  46/1  104  34  

62/0-  01/5-  62/1  01/3  104  35  

65/0-  35/5-  34/0-  34/0-  104  36  

1  

                                                 
 (شناسايي عوامل موثر بر بازده بلند مدت سهام ....) 15تحقيقات مالي شماره  - 1 -  1
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  آزمون فرضيه ها و تفسير نتايج

  فرضيه اول  آزمون

براي بررسي فرضيه اول از لحاظ آماري ، آزمون فرضـيه اي بـه شـكل زيـر تشـكيل مـي       

  دهيم :

بـراي مـدت    (tCAR)براي آزمون معني دار بودن متوسط بازده غير عادي تجمعـي   tآمار 

محاسبه شده است  كـه بـا مقايسـه آن     42/1دو ماه از آغاز معامله در بورس تهران برابر 

 5درجـه آزادي نتيجـه مـي گيـريم كـه در سـطح معنـي داري         103با  tبا جدول توزيع 

  درصد شواهدي دال بر تاييد فرضيه اول به دست نيامد .

بـراي آزمـون فرضـيه هـاي ايـن       درصـد  5در اين جا عليرغم  اين كه سـطح معنـي داري   

درصـد نيـز بـه     10تحقيق مورد نظر بوده اسـت ، آزمـون فـرض در سـطح معنـي داري      

  منظور شناخت  بيشتر متغيرها مورد توجه قرار گرفت .

ضمن اين كه با توجه به معيار اقتصادي ثروت نسبي ، يافته هـاي ايـن آزمـون نيـز ممكـن      

  د . است در نتيجه گيري نهايي مفيد واقع شو

براي متوسط بـازده غيـر عـادي تجمعـي در      tمي بينيم كه آمار  7بنابراين با بررسي نگاره 

درصـد معنـي دار اسـت ، بـراي      5محاسبه شده اسـت كـه در سـطح     63/1ماه اول برابر 
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متوسط بازده غير عادي تجمعي براي مـاه دوم در   مربوط به tهمين هر چند مقدار آمار 

  ست .درصدئ معني دار ا 10سطح 

اما با توجه به اين كه معيار اقتصادي ثروت نسبي براي مدت دو ماه بيشـتر ازيـك اسـت ،    

فرضيه اول را مبني بر اينكه اين عملكرد كوتاه مدت كل سهام جديد بيشتر از عملكـرد  

  كوتاه مدت بازار است مي پذيريم .

  آزمون فرضيه دوم

  شكل زير انجام مي دهيم :به  براي بررسي فرضيه دوم از لحاظ آماري آزمون فرض را

0 ≥ H0:CAR(3-36)   

<0  H1:CAR(3-36)   

 

براي آزمون معني دار بودن متوسط بازده غير عادي تجمعـي بـراي مـدت سـي و      t هآمار

 10اسـت كـه در سـطح     -66/0چهار ماه از آغاز ماه سوم معامله در بورس تهران برابـر  

  درصد معني دار نيست .

ثـروت نسـبي سـهام جديـد در طـي دوره بلنـد مـدت ، عليـرغم          4همچنين طبـق نمـودار   

نوساناتي كه دارد ، سير نزولي را نشان مي دهد به نحوي كه در پايان مـاه سـي و ششـم    

  كاهش مي يابد . 822/0به 
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نشان مي دهد كه خريـداران سـهام جديـد در ابتـداي مـاه سـوم        822/0ثروت نسبي برابر 

ه دارند طي اين مدت ( سي و چهار مـاه  ار آن را تا انتهاي ماه سي و ششم نگمعامله ، اگ

ــل                      ــذاري در ك ــرمايه گ ــل از س ــروت حاص ــان ث ــر توم ــه ازاي ه ــط ب ــور متوس ــه ط ) ب

تومان ثروت از سهام جديـد بـه    822/0پرتفوليوي سهام بورس تهران ، فقط توانسته اند 

  دست آورند .

سبي نگهداري سهام جديد بعد از مـاه دوازدهـم معاملـه در بـورس     علاوه بر آن ثروت ن  

تهران ، همواره كوچكتر از يك اسـت ( ثـروت نسـبي كـوچكتر از يـك نشـان دهنـده        

  كاهش بازده يا زيان سهام جديد نسبت به بازده بازار بورس است ) .

بـر ايـن كـه    بنابراين با توجه به معيار اقتصادي ثروت نسبي ، فرضـيه دوم تحقيـق را مبنـي    

عملكرد بلند مدت كل سهام جديدكمتر از عملكرد بلند مدت بازار است ، مي پـذيريم  

.  

  آزمون فرضيه هاي سوم و چهارم و پنجم

براي بررسي ، فرضيه هاي سوم و چهارم و پنجم ابتـدا مـاتريس ضـرايب همبسـتگي بـين      

بازده كوتاه مدت متغير هاي مستقل ، حجم معامله سالانه سهام جديد ، اندازه شركت ، 

تعديل شده سهام جديد و بازده بلند مدت بازار را با دو متغير وابسـته بـازده بلنـد مـدت     

) و در 9و  8كل و بازده بلند مدت تعديل شده سهام جديد محاسبه كـرده ايـم ( نگـاره    
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قسمت بعدي از رگرسيون چند متغيره براي بررسي كامل تـر فرضـيات مزبـور اسـتفاده     

  ).11و  10گاره هاي ( ن مكرده اي

  

رايب همبستگي بين متغير وابسته و بازده بلند مدت كل سهام جديد با متغيـر  ض.   8نگاره 

  )1369-1374(  لهاي مستق

MARKET 

(3-36) 

MKTUP 

(1-2) 

LIN(SIZE) LOG(VOLUME) TOTAL 

(3-36) 
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0 
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0 183 218 729 correlation 

Sig. 

(2-tailed) 

(1-2) 

1000 

0 

082-  

409 

041-  

681 

×194-  

049 

××421  

000 

Person 

correlation 

Sig. 

(2-tailed) 

MARKET 

(3-36) 

Correlation is singnificant at the 0.01 level (2-tailed)**  

Correlation is singnificant at the 0.051 level (2-tailed)*  

. ضرايب همبستگي بين متغير وابسته بازده بلندمدت تعديل شده سهام جديد بـا  9نگاره   

  )1369-1374متغيرهاي مستقل (
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Sig. 
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MARKET 

(3-36)  

Correlation is singnificant at the 0.01 level (2-tailed)**  

Correlation is singnificant at the 0.051 level (2-tailed)*  
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) ورگرسـيون هـاي يـك متغيـره     9و 8با توجه به نتايج ضـرايب همبسـتگي ( نگـاره هـاي     

  مي كنيم كه : ملاحظه

معامله سالانه سهام جديد داراي تاثير منفـي ( امـا نـه معنـي دار ) بـر روي       متغير حجم -1

متغير بازده بلند مدت كل و تاثير مثبت خيلي كم ( اما نه معني دار) بر روي متغير بـازده  

  د مدت تعديل شده است .بلن

بنابراين فرضيه سوم رد مي شود يعني حجم معامله سـهام جديـد در سـال اول تـاثيري بـر      

 روي بازده بلند مدت كل و بازده بلند مدت تعديل شده سهام جديد ندارد .

شركت داراي تاثير خيلي كم منفي ( اما نه معني دار) بر روي متغيـر بـازده   اندازه  متغير-2

لي كم و مثبتـي ( امـا نـه معنـي دار) بـر روي بـازده بلندمـدت        يكل و تاثير خ بلند مدت

  تعديل شده است .

بنابراين فرضيه چهارم رد مي شود يعني متغير اندازه شركت بر روي بازده بلند مدت كـل  

  و بازده بلند مدت تعديل شده سهام جديد تاثيري ندارد .

معنـي دار) بـر روي    يلي كم منفي ( امـا نـه  متغير بازده كوتاه مدت سهام جديد تاثير خ-3

بر روي بازده بلنـد مـدت    بازده بلند مدت كل و تاثير خيلي كم مثبتي ( اما نه معني دار)

  تعديل شده دارد .
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يعني متغير بـازده كوتـاه مـدت تعـديل شـده سـهام        بنابراين فرضيه پنجم نيز رد مي شود .

مدت تعديل شده سـهام جديـد تـاثيري     جديد بر روي بازده بلند مدت كل و بازده بلند

  ندارد .

بر روي بازده بلند مدت كل تاثير معني داري ( در سطح يـك درصـد ) و    تنها متغيري كه

بر روي بازده بلند مدت تعديل شده سهام جديد تاثير منفي معنـي دار ( در سـطح يـك    

  درصد ) دارد ، متغير بازده بلند مدت بازار است .

بـازده   اي يك متغيره ، ضريب تعيين معادله رگرسيون يـك متغيـره  با بررسي رگرسيون ه

بلند مدت بازار با بازده بلند مدت كل سهام جديد و همچنين با بازده بلندمـدت تعـديل   

% است و اين نشان دهنده تاثير شـرايط عمـومي   10% و 7/17شده سهام جديد به ترتيب 

  بازار بر بازده بلند مدت سهام جديد است .

بازار در حال افزايش يا كاهش داراي اثر معني داري بر بازده بلند مـدت سـهام    يعني يك

  جديد است .

  رگرسيون چند متغيره  

براي بررسي فرضيات سوم و چهارم و پنجم از روش رگرسيون چند متغيره استفاده كرده 

  ) .11و  10ايم ( نگاره هاي 
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ي صـنايع مختلـف را بررسـي    همچنين در روش رگرسيون چندمتغيره اثر متغير هاي مجاز

  ) .1( نگاره .كرده ايم . براي اين كار صنايع مختلف را به هفت گروه تقسيم كرده ايم 

  . نتايج رگرسيون چند متغيره با متغير وابسته بازده بلند مدت كل سهام جديد  10نگاره 

  

  

Sig Std.Error Coefficients Independent 

Variables 

37/0  

78/0  

41/0  

92/0  

001/0  

39/0  

41/0  

31/0  

78/0  

57/3  

25/0  

16/0  

91/0  

13/0  

81/0  

83/0  

78/0  

82/0  

22/3  

07/0  

13/0-  

09/0  

45/0  

70/0-  

69/0-  

80/0-  

23/0-  

Constant 

LOG(VOLUME) 

LN(SIZE) 

MKTUP(1-2) 

MARKET(3-36) 

SEC A 

SEC B 

SEC C 

SEC D 

SEC E 

SEC F 
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34/0  

027/0  

78/0  

98/0  

75/0-  

21/2  

    30/0  

22/0  

000/0       92/3  

R2 

Adjusted R2  

F 

Sig  

  

  . نتايج رگرسيون چند متغيره با وابسته بلند مدت تعديل شده سهام جديد 11نگاره 

Sig Std.Error Coefficients Independent 

Variables 

37/0  

78/0  

41/0  

92/0  

000/0  

39/0  

41/0  

57/3  

25/0  

16/0  

91/0  

13/0  

81/0  

83/0  

22/3  

07/0  

13/0-  

09/0  

55/0-  

70/0-  

69/0-  

Constant 

LOG(VOLUME) 

LN(SIZE) 

MKTUP(1-2) 

MARKET(3-36) 

SEC A 

SEC B 

SEC C 

SEC D 

SEC E 

SEC F 
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31/0  

78/0  

34/0  

027/0  

78/0  

82/0  

78/0  

98/0  

80/0-  

23/0-  

75/0-  

21/2  

    30/0  

15/0  

78/2  

005/0  

R2 

Adjusted R2  

F 

Sig  

  

ير وابسـته  ) ، رابطه ميان متغيرهاي مستقل بـامتغ  10در اولين رگرسيون چند متغيره ( نگاره 

بازده بلند مدت كل سهام جديد را بررسي كرديم كه باز هم مانند رگرسيون هاي يك 

بازده بلند مدت بازار در سطح يك درصـد معنـي دار بـود و از صـنايع     متغير متغير فقط 

درصد معني دار است كه بخـش   5مختلف تنها صنعت خودرو و وسايط نقليه در سطح 

 104شركت صنعت خـودرو و وسـايط نقليـه  از     6ت ( بسيار كوچكي از كل صنايع اس

  شركت نمونه تحقيق ) .
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) ، بـا متغيـر وابسـته     11مشابه همين نتيجه در مورد دومين رگرسيون چند متغيـره ( نگـاره   

  بازده بلند مدت تعديل شده سهام جديد حاصل شده است .

لنـد مـدت بـازار ، تنهـا     بنابراين نتيجه هر دو رگرسيون نشان مي دهد كه متغيـر بـا بـازده ب   

وابسته بازده بلند مـدت كـل و بـازده بلنـد مـدت تعـديل        متغيري است كه بر متغير هاي

  شده سهام جديد تاثير دارد .

نتيجه ديگري كه مي گيريم اين است كه نوع صنايع بر روي بازده بلند مدت كل و بازده 

  بلند مدت تعديل شده سهام جديد تاثيري ندارد .

 رسيون هاي چند متغيره را بدون در نظر گرفتن متغير بازده بلنـد مـدت بـازار   ما مجددا رگ

  بررسي كرديم .

چنـد متغيـره بـا متغيـر وابسـته بـازده بلنـد مـدت كـل و           با حذف اين متغير در رگرسـيون 

همچنين در رگرسيون چند متغيره با متغير وابسته بـازده بلنـد مـدت تعـديل شـده سـهام       

  هاي مستقل معني دار نمي شوند .جديد ، هيچكدام از متغير

ه وسـيله  ي ـبه توضيحات قبلي هيچكدام از فرضيات سوم و چهارم و پنجم  بنابراين با توجه

  رگرسيون چند متغيره تاييد نمي شوند .

م بـراي تحليـل داده هـا ،    گـا هن رگرسيون چند متغيره گـام بـه   در ادامه همچنين از روش 

  . استفاده كرده ايم
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كـه نتـايج حاصـل از رگرسـيون     كننده ام رگرسيون گام به گام نيز تاييد نتيجه كلي ازانج

چند متغيره ( به روش جامع ) است زيرا فقـط متغيـر بـازده بلنـد مـدت بـازار وارد مـدل        

  رگرسيون مي شود و ساير متغيرها ، قابليت ورود به مدل را ندارند .

نتايج زير بـراي   6و5و4و3و2بر مبناي تجزيه و تحليل آمار توصيفي مربوط به نگاره هاي 

  اين دوره به دست آمده است :

  به نظر مي رسد دوره سهام جديد داغ وجود ندارد . 1374الي  1369در سالهاي  -1

احتمالا بازده هاي اوليه ، شاخص خوبي براي پيش بيني بازده هاي بلند مدت نيست و  -2

ازه سـرمايه  مي كه زير قيمت عرضه مي شود در معرض عكـس العمـل بـيش از انـد    اسه

 گذاران قرار ندارد .

شركت هاي خيلي كوچك وشركت هاي خيلي بزرگ نسبت به ساير شركت هـا در   -3

بلند مدت عملكرد بهتري دارند . از همين رو بين عملكـرد بلنـد مـدت سـهام جديـد و      

 وجود ندارد . ياندازه شركت رابطه خطي مثبت

فرضيه عكـس العمـل بـيش     در بعضي از صنايع فرضيه گرايشات و علائق زود گذر و -4

 مصداق دارد . از اندازه ، سرمايه گذاران 
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همچنين در بعضي از صنايع شواهدي مبني بر ارزش گذاري غلط سهام جديـد در كوتـاه   

  1هاي بلند مدت آن ها نادرست بوده است . وجود دارد و براي همين پيش بيني مدت

                                                 
 (شناسايي عوامل موثر بر بازده بلند مدت سهام ....) 15تحقيقات مالي شماره  - 1 -  1
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  مفهوم سود :

به مشاهدات دنياي واقعي ارتبـاط داده شـود .   هدف از مفهوم سود آن است كه سود بايد 

  سه مفهوم اصلي قابل تفسير سود عبارتند از :

  :اول 

مفهوم نگهداشت سرمايه يا ثروت كه از نظر بسياري از افراد بايد اصلي ترين مفهوم سود 

  اقتصادي برخوردار است . باشد . زيرا از حمايت نظريه

  :دوم

ز سود خـالص و عناصـرش اغلـب بـه عنـوان سـنجه       كه بر طبق آن ا مفهوم كارآيي سود 

  هاي كارآيي مديريت استفاده مي شود .

سومين هدف بر اساس ابعاد رفتاري آن ارزيابي مـي شـود . يكـي از ويژگيهـاي رفتـاري      

  توانايي پيش بيني است .

ويژه چندين دوره ممكن است براي پيش بيني هاي مـرتبط بـا عمليـات آينـده ،      سودهاي

قـرار   ري در صورتي كه ساير عوامل مربوط به درستي در حيطـه كنتـرل  يك واحد تجا

  داشته باشد ، مورد استفاده قرار مي گيرد .
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سـود بـا قيمـت     ساير ويژگي هاي رفتاري شامل تصميم گيري مديريتي ، رابطـه تغييـرات  

هاي بازار سهام ، و درخواست ارقام سود متوسط سرمايه گذاران بدون توجه بـه فقـدان   

  ي اطلاعاتي آن است .محتوا

به اهميت ارقام سود حسـابداري ، بررسـي رفتـار سـود از اهميـت بـالايي        بنابراين با توجه

  برخوردار است .

هاي رفتاري  نشان مي دهد كه به طور متوسط فرايند ايجاد سود سـالانه شـركت    شپژوه

  .سودهاي فصلي اتورگرسيور مي باشد ها ميانگين متحرك يا گام تصادفي و 

ايجـاد سـود    فراينـد تايج حاصله از آزمون فرضيات پژوهش حاضر نيز نشان مي دهد كه ن

  سالانه شركت هاي ايراني تحت مطالعه نيز ميانگين متحرك است .

علاوه بر اين نتايج نشان مي دهد كه سود هاي اين شـركت هـا كيفيـت چنـداني نـدارد و      

  بر ندارند .ا سودهاي آتي در برابطه محتواي اطلاعاتي چنداني در 

همچنين نتايج حاصـل از مقايسـه عرضـي از يكسـاني فراينـد ايجادسـود دريـك صـنعت         

  .1خاص حكايت دارد 

اهداف متفاوت گزارشگري سود به تعاريف متفاوتي از سود اشـاره دارد و نيـز مخاطبـان    

  متفاوتي را مورد خطاب قرار داده است .

                                                 
 ي با استفاده از ....)(بررسي رفتار سود حسابدار 31بررسي هاي حسابداري و حسابرسي شماره  -  1
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فعاليتهاي حسابداري است ، ليكن دائمـا  هر چند بيان كننده نتايج  مفهوم سود حسابداري 

  مورد انتقاد قرار گرفته است . برخي از اين انتقادات بشرح زير است :

  طور روشني فرموله نشده است . سود حسابداري هنوز به -1

 مبناي تئوريك مناسبي براي محاسبه و ارائه سود حسابداري وجود ندارد . -2

ي دوره اي در رانـدازه گي ـ  ي بـراي رويه هـاي متـداول حسـابداري نـاهمگن و متفـاوت      -3

 شركتهاي مختلف مجاز شمرده شده است .

 تغييرات سطح قيمت ، مفهوم سود اندازه گيري شده تاريخي را تغيير داده است . -4

اطلاعــات ديگــري غيــر از ســود حســابداري ممكــن اســت بــراي ســرمايه گــذاران و   -5

 سهامداران در اتخاذ تصميمات سرمايه گذاري مفيد تر باشد .

مهمترين هدف استفاده كنندگان از سود، نيـاز بـه تشـخيص ارتبـاط بـين سـود و سـرمايه        

  بعنوان قسمتي از فرايند حسابداري است . ساير اهداف عبارتند از :

  از سود بعنوان معياري از كارآئي مديريت  استفاده -1

 استفاده از سود تاريخي بعنوان روند آتي شركت ياتوزيع سود سهام  -2

عملكرد و بعنوان راهنمايي براي تصميمات  ود بعنوان معيار اندازه گيري استفاده از س -3

 سطح بررسي كرد   را مي توان در سه آتي مديريت تعاريف و مفاهيم سود
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، سود به منظور تعديل ريسك شركت و براي رسـيدن بـه سـود     (EM)در مديريت سود 

مـديران و سـهامداران    مورد انتظار دستكاري مي شود و عمدتا از عدم تقارن اطلاعـاتي 

  نشات مي گيرد .

وام و سنجش مسـئوليت و  شروط مديريت سود بر اساس انگيزه هايي نظير پاداش و قبول 

  .1صورت ميگيرد  (EPS)تعديل سود هر سهم  سهام  ارائه قيمت اوليه

  

  مديريت سود  

سـت  ه مـديران ا ج ـمديريت سود در ادبيات حسابداري از موضوعات نسبتا تازه و مورد تو

در حسابداري از حدود ابتداي قران بيستم به بعد بـا تحقيقـات مختلفـي كـه      اين مبحث 

 1924ورشـو در سـال    1906توسط صاحبنظران اين رشته نظير : جانسون و ميد در سال 

كـه بـه شـكل     1987و موسـز در سـال    1964گارون در سال  1953ال سهيپ ورث در 

  مدون انجام شد شكل گرفت .

يقات ازابعاد خاصي و با عبارات متفاوتي نظير دست كاري سـود ، همـوار   هر يك از تحق

  سازي  سود و در نهايت مديريت سودبه موضوع پرداخته اند .

                                                 
 تاثير هموارسازي سود بر بازده سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران – 52نشريه  -  1
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و  مفهوم مديريت سود از زوايـاي مختلفـي مـورد بررسـي و پـژوهش قـرار گرفتـه اسـت        

  ز :. برخي ازاين تعاريف عبارت است اهريك تعاريف مختلفي را ارايه نموده اند

بيدلمن مديريت سود را بيان گر تلاشي از سوي مديريت شركت مي داند كه سعي مي  -

  كند تا انحرافات غير عادي سود را كاهش دهد .

 از نظر بلكوبي مديريت سود ممكن است به عنوان عـادي جلـوه دادن عمـدي سـود بـه      -

 منظور دستيابي بهروند سطح دلخواه تعبير شود .

مديريت سود پيش بيني مي كند كه چگونه سود گزارش  كه ن و سادن نيز معتقدندنرو -

 شده براي كاهش نوسانات پيرامون سود عادي ، همواره مي شود .

ن  و سادن مديريت سود تلاش عمدي مديريت جهت انتقال اطلاعات خـاص  ناز نظر  رو

  به استفاده كنندگان صورت هاي مالي ، تعريف ميشود .

نيـز نوشـتند : اگـر زمـاني مـديران روش خاصـي از        1966گاردون و همكارانش در سال 

روش هاي حسابداري را برگزينند و نوسـانات سـودهاي گـزارش شـده كـاهش يابـد ،        

  سود است . نتيجه هموار سازي يا مديريت

مديران در حدود قدرتشان كه ناشـي از آزادي عمـل    آن ها هم چنين متذكر شده اند كه

  شده حسابداري است مي توانند : در چارچوب اول و روش هاي پذيرفته

  الف ) روي سود گزارش ده اثر بگذارند  
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  ب) روي نزخ سود شركت اثر گذارند.

سود ،فرآينـدي بـراي مـديريت اسـت تـا درچـارچوب         پارتو معتقد است كه مديريت  -

  اصول پذيرفته شده حسابداري سود مورد انتظارشان نشان دهد .

انتخاب روش هاي حسـابداري و يـا قواعـد گـزارش     از نظر كپلن مديريت سود مستلزم -

گري در چارچوب الگوي خاصـي اسـت كـه سـبب مـي شـود تـا انحـراف سـود هـاي           

  گزارش شده كاهش يابد .

و خواسـته   منافع نحوي كه به طور كلي مديريت سود به اثر گذاري روي سود شركت به

  .1ن را برآورده نمايد ، تعريف مي شود آهاي شركت و مديران 

  

  بزار هاي مديريت سود  ا

مختلفـي روي سـودهاي گـزارش شـده اثـر       مديران شركت ها ممكن است به روش هاي

  بگذارند و آن را كنترل نمايند .

  لذابه آن دسته از روش ها يا ابزارهايي كه با استفاده ازآن ها مديران مي توانند

مي شود . برخـي   روي سودهاي گزارش شده اثر بگذارند ، ابزارهاي مديريت سود گفته 

  از اين ابزار ها عبارتند از :

                                                 
  48بورس شماره  -  1
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  زمانبندي فروش دارايي هاي ثابت -

 زمانبندي فروش سرمايه گذاريها -

 زمانبندي هزينه هاي مالي  -

 هزينه هاي استهلاك  -

 برآوردهاي حسابداري -

 وغيره   -

در اين تحقيق به بررسي و پژوهش زمان بندي فروش دارايي هاي ثابت ( اموال و ماشـين  

جهيـزات ) فـروش سـرمايهگذاري هـا و هزينـه هـاي مـالي بهعنـوان ابـزار هـاي           آلاتو ت

  مديريت سود پرداخته مي شود .

از آن جايي كه در حسابداري دارايي ها بر مبناي تمـام شـده تـاريخي ( بهـاي تحصـيل )      

مورد ارزيابي قرار ميگيرد و در هنگام فروش به قيمت جـاري بـه بـازار بـه فـروش مـي       

  .فروش شناسايي مي گردد  زيان ناشي از فروش آنها در دورهرسند و سود يا 

لذا سود يا زيان ناشي از فـروش دارايـي هـا و شناسـايي هزينـه هـاي مـالي ابـزاري را در          

اختيار مديران قرار مي دهد تـااز طريـق زمـان بنـدي فـروش دارايـي هـا و زمـان بنـدي          

  ارند .گزارش شده اثر گذ شناسايي هزينه هاي مالي روي سود هاي
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گيري مديران در ارتباط با زمان بندي  مي تواند بر تصميم يعني نوسانات در سود شركت

  فروش دارايي ها  و شناسايي هزينه هاي مالي اثر بگذارد .

محتمل به نظر مي رسد هنگامي كه سود واقعي شركت كمتر از سود مورد انتظار مـديران  

يشتر سعي مي كنند تا سود گزارش شده را بـه حـد   است مديران با فروش دارايي هاي ب

يا بر عكس زماني كه سود واقعـي شـركت بـالاتر از مـورد انتظـار       مورد انتظار برسانند .

آن ها انتظار مديران باشد بيشتر از حد شركت هم چنين هنگامي كه سود مديران است. 

ردانتظارشـان  موسعي مي كنند با افزايش هزينـه هـاي مـالي ، سـود شـركت را بـه حـد        

اسـت  مي كه سود شركت كمتر از حد مورد انتظار اسـت مـديران   كاهش دهند يا هنگا

سـود شـركت بـا سـود مـورد       با كاهش در هزينه هاي مالي سعي مي كننـد كـه  مديران 

  انتظارشان اختلاف زيادي نداشته باشد .

مـالي رابطـه    بنابراين بين سود شركت ( سود قبل از كسر هزينه هاي مالي ) با هزينـه هـاي  

  .1مثبت وجود دارد 

  

  ماهيت سود  
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سود از جمله اطلاعات با اهميت در تصميمات اقتصادي بـه شـمار مـي رود ومطالعـات و     

كـي از پـر حجـم تـرين و بيشـتري تلاشـهاي       يپژوهش هاي انجـام شـده در بـاره سـود     

  پژوهشي را در تاريخ حسابداري تشكيل مي دهد.

د تقسـيمي ، ابـزار سـنجش اثـر بخشـي مـديريت ، و       پرداخت سـو  عنوان راهنماي سود به

مـورد اسـتفاده سـرمايه گـذاران      وسيله پيش بيني و ارزيابي تصـميم گيـري هـا همـواره    

  مديران و تحليل گران بوده است .

گونه هاي متفـاوتي تفسـير شـود     مفهوم سود با توجه به ديدگاه هاي مختلف مي تواند به

ارتبـاط دارد و انـدازه گيـري آن و نيـز      سـرمايه اندازه گيري سود با مفهـوم نگهداشـت   

  .1صادي به تصميمات مختلف مي انجامدارزشيابي دارايي در رويكردهاي مختلف اقت

  

  اهداف و دلايل اندازه گيري سود  

بر خلاف حسابداران ، علاقه اصلي اقتصاد دانان به سود به خاطر مفيد بودن آن به عنـوان  

  تار اقتصادي افراد است .يك ابزار نظري براي ارزيابي رف

سود اقتصادي در مقام يك مدل نظري در معقول كردن رفتارهاي اقتصادي انسان كاربرد 

  دارد .

                                                 
 31بررسي حسابداري و حسابرسي شماره  -  1
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گيري مـي كنـد . بنـا بـراين      در حالي كه سود حسابداري نتايج چنين رفتارهايي را اندازه

ود نمـي  تفسير اقتصاددانان از سود به تعريف ساده تغييرات در سرمايه و يا ثـروت محـد  

  شود . 

سود در مفهوم اقتصادي چيزي فراتر از يك نمـاد قـراردادي سـاخت بشـر و يـا شـاخص       

  .1است اقتصادي  رفتار

  

  نقش اطلاعاتي سود  

نقش اطلاعـاتي سـود تعـديل و اصـلاح باورهـاي موجـود در مـورد توانـايي شـركت در          

  پرداخت سود تقسيمي آتي است .

سيمي آتي و قيمت سـهام ، سـود تقسـيمي آتـي و     سود تق ي را مي توان بينمفهومروابط 

  سود آتي و سود تقسيمي آتي و سود جاري توسعه داد .

روابط مي تواند سرمايه گذاران ، تحليل گران ، و مديران و ساير اسـتفاده   هر كدام از اين

فرض مـي شـود كـه ارزش     كنندگان را در ارزيابي اوراق بهادار كمك كند زيرا چنين

  .2تابعي از سود و ريسك آتي آن است اوراق بهادار 

                                                 
 با استفاده از ....) (بررسي رفتار سود حسابداري 31بررسي حسابداري و حسابرسي شماره  -  1
 (بررسي رفتار سود حسابداري با استفاده از ....)31بررسي حسابداري و حسابرسي شماره  -  2

 (بررسي رفتار سود حسابداري با استفاده از ....)31بررسي حسابداري و حسابرسي شماره  - 3
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طور كلي  سود تقسيمي آتي و قيمت ها از طريق مدل ارزشيابي به هم مرتبط مي شوند به

 مبلغ سود تقسيمي  كه در هـر دوره زمـاني دريافـت مـي شـود اعتقـاد       مدل ارزشيابي به

  . سرمايه گذاران نسبت به دريافت آن و مبلغ دريافت ها مرتبط و همبسته مي باشد

معهذا ، اگر سود و سود تقسيمي مرتبط فرض شوند قيمت هـا مـي توانـد تـابعي از ارزش     

  سودهاي آتي باشد .

براي اينكه سود محتواي اطلاعاتي داشته باشد بايد ارتباط متصوري بين سود ومشخصه   

  هايي كه به نظر مي رسد ارزش اوراق بهادار را تعيين مي كند وجود داشته باشد .

رت سود سهام آتي به دامنه اي كه از لحاظ آمـاري همبسـته باسـودهاي آتـي     در اين صو

رابطــه بــين ســودهاي گذشــته و ســودهاي اتــي در قالــب   اســت مــرتبط خواهــد بــود .

فرايندهاي تصادفي كه تصور مي شود سود را در طي زمان توصيف مي كند بيـان مـي   

  .1شود

  

  نقش سود در شركت  
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خـودي   ي در عمليات شركت بازي مي كند . سود بـه فرايند اندازه گيري سود نقش مهم

خود سهم قابل دريافت توسط سهامداران را اندازه گيري ميكند ، فرايندي هم كه سهم 

  دولت و مديران را تعيين مي كند وابسته به فرايند اندازه گيري سود سهامداران است . 

ورد قابليـت تـداوم   سود به خاطر ماهيـت باقيمانـده اي كـه دارد نقـش ارزشـمندي در م ـ      

عمليات شركت بازي مي كند. كارگزاران نيز از اين   كليدي براي برانمـه ريـزي هـاي    

  .1آتي خود در مورد ادامه فعاليت با شركت استفاده مي كنند 

  

  كيفيت سود   

نقـدي شـركت بـا ارزش هـاي      مدل هـاي مـالي و اقتصـادي رابطـه سـود و جريـان هـاي        

  . بازارشان را فراهم آورده اند

سـرمايه گـذاران    نقش سود و ساير متغيرهاي مالي در اكثر چنين مدل هـايي آشـنا كـردن   

بازده آتي اوراق بهادار فراهم مي نمايند . كيفيت  مدلها درباره بااطلاعاتي است كه اين

  2.ش بيني بازده سهم تعيين خواهد شدسهم آن در پي سود در چنين سناريويي به وسيله
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  هاي حسابداريرفتار سود در نوشته 

حسـابداري را  ارقـام  در آزمون سري زاني سود ، پژوهشگران كوشيده اند تا فرايند ايجاد 

  .توالي اين ارقام استنباط نمايند با مشاهده

،  دصورت مستقل و يكسان در طـول زمـان باشـن    اگر ارقام داراي توزيع متحد الشكلي به

  ت يافت .يك راهبردي بهينه دس به مي توان گفت كه نمي توان

اما اگراحتمال رخداد ارقام ، باتوالي و ترادف ارقام گذشته مرتبط باشـد بـه يـك راهبـرد     

بهينه مي توان يافت . به اين ترتيب سري زماني سودهاي گذشته را مي توان براي تعيين 

  سودآوري آينده شركت استفاده كرد .

سـود سـال جـاري پـيش     اگر خودهمبستگي نمونه اي از مشاهدات مثبت باشد  ، افـزايش  

  بيني بالاتري را براي سال آتي ضروري مي سازد .

از طرفي ، اگر خود همبستگي نمونه اي مشاهدات منفي باشد افزايش سود سـال جـاري ،   

براي سال آتي دارد . همچنـين اگـر فراينـد ايجـاد سـود گـام        پيش بيني سود كمتري را

 قيمـت سـهام مـي گـذارد تـا اينكـه       تصادفي باشد ، سودهاي غير منتظره اثر بيشتري بـر 

  فرايند ايجاد سود تعييني باشد .
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ميزان تعديل خطاي سود براي الگوي سودي كـه از  منتظر براي دامنه اي از سودهاي غير 

فرايند تعييني پيروي مي كند نسبت به فرايندي كه از الگوي تصادفي پيـروي مـي كنـد    

  كمتر خواهد بود .

شـركت گـام تصـادفي باشـد و شـركت سـود كمـي را         همچنين اگر فراينـد ايجـاد سـود   

گزارش كرده باشد احتمال تصفيه شركت نسبت به زماني كه فرايند ايجاد سود تعيينـي  

  است بيشتر است .

در طــي چهــل ســال اخيــر پــژوهش هــاي مهمــي در زمينــه توصــيف تجربــي رفتــار ســود 

يني سودهاي آتي حسابداري در طي زمان و استفاده از الگوي مشاهده شده براي پيش ب

  توسعه يافته است .

انگيزه هاي پژوهش در اين زمينه از اوايل دهـه پنجـاه در زمينـه ماليـه ( مـديريت مـالي )        

  شركت ها و در دهه شصت درزمينه حسابداري شدت گرفت.

ليتـل و راينــور ، نـرخ هـاي رشــد سـود حســابداري      1966ليتـل و در ســال   1962درسـال  

  سي قرار كردند .شركت هاي انگليسي را برر

  آنها به اين نتيجه رسيدند كه نرخ هاي رشد به صورت تصادفي عمل مي كنند . 

شـركت آمريكـايي بررسـي     309لينتنر و گلـوبر نـرخ هـاي رشـد را بـراي       1967در سال 

متـوالي   هـاي  مهمي بـين نـرخ هـاي رشـد دوره     كردند و به اين نتيجه رسيدند كه رابطه
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بررسي هاي اوليه خود را آغـاز مـي كـرد در نوشـته هـاي      وجود دارد . زماني كه وات 

مالي گزارشهايي وجود داشت كه معتقد بودند سودهاي گزارش شـده سـالانه شـركت    

  .ند تصادفي روند دار پيروي مي كندها از يك فراي

فرايند گام تصادفي كم توان ارزيابي شـد بنـابراين وي نتيجـه     در بررسي هاي  وات فراند

توصيف مناسـبي از رفتـار سـري هـاي زمـاني سـود        ادفي رونددار گرفت كه روش تص

  گزارش شده شركت ها را ارائه مي كند .

بعد از وات گزار شـها و نظراتـي منتشـر شـد كـه مـدعي بودنـد سـود سـالانه حسـابداري           

  شركت ها منفردا از طريق فرايند گام تصادفي روند دار توصيف نمي شود .

يچ انجام گرفت مويد اين موضوع بود كه هيچ يـك از  مطالعاتي كه توسط وات و لفت و

  مدل هاي مورد استفاده بر ديگري برتر نيست .

جنكينـز و گـام تصـادفي مشـاهده      –مثلا در صنعت راه آهن  تفاوتي بين مدلهاي بـاكس  

  ساني براي مشاهدات به دست آمد .كنشد و فرايندهاي ي

اده در بررسي ويژگي هاي سـري  آبرشت ، لوكابيل و مك كئون مدل عمومي مورد استف

اي مورد مطالعه دانستند و در بررسي هاي خود بـه  ه ماهيت داده زماني سود را منوط به

هـر شـركت بـه خـوبي ويژگـي هـاي        جنكينـز  –اين نتيجه رسيدند كه مدلهاي  باكس 

  رفتاري سود را توصيف مي كنند .
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 مـي دهـد كـه مـدل هـاي     پژوهش هايي نظير كارهاي فوستر گريفتين برون و رزف نشان 

جنكينز به نحو رضـايت بخشـي    –ناايستا ي تلفيقي اتورگرسيو ميانگين متحرك باكس 

  د سود فصلي هر سهم اكثر شركت ها را توصيف مي كند .د ايجافراين

 با اين وجود برخي از پژوهش ها حاكي از رد ايـن نتـايج مـي باشـد . پژوهشـگراني نظيـر      

مدلهايي رابـه علـت ذهنـي بـودن آن نـامربوط دانسـته و        ويليام هاپوود استفاده از چنين

  ذكر مي كند . تنوع پژوهش هاي مختلف را از دلايل آن

صحت  ، به مقايسه گذارياز مقالات مربوط به پيش بيني و مرتبط با خط مشي  در برخي

  پيش بيني هاي به عمل آمده توسط مديريت با سايز ابزارهاي پيش بيني پرداخته است .

هاي منتشره در اين زمينه هـم نشـان از متفـاوت بـودن نتـايج حاصـله دارد . اگـر        پژوهش 

تفاوت در نمونه ها و دوره هاي زماني مورد مطالعـه را بتـوان ناديـده گرفـت مـي تـوان       

گفت كه پيش بيني تحليل گران بسيار صحيح تر از انواع مدل هاي پيش بيني ساده بود 

  هاي مديران نيز مي باشد .و به نوبه خود صحيح تر از پيش بيني 

اما مطالعاتي نظير مطالعات گاجي نشان از برتري پيش بيني هاي مديران نسبت بـه تحليـل   

  گران دارد . 

در پژوهشي كه توسط ايمهف و پار انجام شد نتايج متفـاوتي در ايـن زمنيـه كسـب شـده      

  تر است . است بنابراين هنوز معلوم نيست كه كدام پيش بيني ها به طور نسبي صحيح
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پزوهش هاي انجام يافته در زمينه دقت پيش بيني مدل هاي سري زماني نسبت بـه تحليـل   

نحو رضـايت بخشـي فراينـدهاي     جنكينز به –گران نشان مي دهد كه مدل هاي باكس 

ايجاد سود فصلي هر سهم اكثريت شركت هـا را ارائـه مـي دهـد .همچنـين همبسـتگي       

جنيكنز ديـده   –ران و مدل هاي سري زماني باكس بالايي بين پيش بيني هاي تحليل گ

  شده است.

گـران  ) حاكي از اين است كه پيش بينـي تحليـل    1979از طرفي مطالعات ايمهف و پار (

  صحيح تر از مدل هاي متعدد پيش بيني است .بسيار 

مطالعات انجام گرفته در كشور ما نيز حاكي از تصادفي بودن ارقام سود يا نوع حاصي از 

  .1) 1373اتورگرسيور بنام مارتينگل فرعي دارد (آقايي ،  مدل

  

  عبارتند از : P/Eعوامل موثر بر قيمت و 

دارد و شـركتهايي   P/Eاين عامل اثر مثبـت بـر قيمـت و     gنرخ رشد عايدي هر سهم  -1

بالاتري دارند انتظار مي رود كه عايدي هرسهم آنها با رشد بيش تري در آينـده    gكه 

  افزايش يابد .

                                                 
 (بررسي رفتار سود حسابداري با استفاده از ....)31بررسي هاي حسابداري و حسابرسي شماره  -  1
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از ميـانگين رشـد عايـدي در گذشـته اسـتفاده مـي كننـد .         gتحليل گران بـراي محاسـبه   

 درمطالعه انجام شده از سوي استيون شارپ به ازاي هـر يـك درصـد افـزايش در نـرخ     

  درصد افزايش يافته است. 4/9رشد، افزايش در نرخ رشد قيمت سهام 

  نوسان سود هرسهم :-2  

ي مختلف بهنوعي ريسك سرمايه گذاري در شركت با تغييرات سود هر سهم در سال ها

 دارد و بـه  P/Eافزايش مي يابد  وبه قاعده نوسان هاي پر دامنه اثر كاهنده اي بر نسبت 

  ويژه كه اين موجب افزايش نرخبازده مورد انتظار مي شود .

هموار تر و باثبات تـر باشـد بيشـتر مـورد پسـند سـرمايهگذاران        عايدي هرسهم هر چه-3

مـي دهـد . سـرمايه     اطمينان حاصل شده از اين بابت كيفيـت سـهم را افـزايش     است و

گذاران نيز ازبابت كيفيت حاضرند مبلغ بيشـتري نسـبت بـه سـاير شـركت هـاي مشـابه        

  پرداخت نمايند .

اهرم مالي نيز به جهت افزايش نسبت بدهي ريسك مالي شركت را افزايش مي دهد و -4

و ريسك مالي نرخ بازده مورد انتظار افـزايش مييابـد    متناسب با افزايش حجم بدهي ها

  دارد . P/Eو در نهايت اثر كاهنده بر 
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است و مقايسـه   P/Eنرخ بهره و تورم : نرخبهرهو تورم از مهم ترين عوامل در تعيين  -5

P/E  درصنايع و بازارهاي مختلف بدون توجه به سطوح نرخبهره و تورم فاقد  معناست

.  

  با نرخ بهره و تورم بهشدت منفي است . P/Eرابطه نسبت 

هر چه نرخ بهره كم تر باشد ارزش فعلي عايدات آتي بيشتر شده است . با توجـه بـه ايـن    

نرخ بازده مورد انتظار حاصل جمع نرخ بهره بدون ريسك و صـرف ريسـك اسـت     كه

هرچه نرخ بهره بدون ريسك بيش تر باشد ، نـرخ بـازده مـورد انتظـار بـيش تـر شـده و        

P/E . در سطح پايين تري قرار مي گيرد  

و نـرخ بهـره و تـورم را تاييـدكرده      P/Eمنفي قوي ميـان نسـبت    تحقيقات مختلف رابطه

  است .

ساير مشخصات كيفي شركت از جمله معتبـر بـودن و فعاليـت فرامليتـي و چگـونگي       -6

  1اثر مثبت مي گذارد . P/Eسيستم مديريتي بر نسبت 

  

  سهام  اطلاعات حسابداري  و قيمت 

                                                 
 ضميمه پژوهشي بورس  -  1
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حسابداري تعهدي ، سود به عنوانيك معيار اساسـي بـراي ارزيـابي مطـرح مـي       در مفهوم

  باشد و از جنبه اطلاعاتي سود در بر گيرنده كليه اطلاعات حسابداري است .

بــر پايــه مفروضــات بــازار كــارآ ، تحقيقــات كــاربردي از ايــن ديــدگاه كــه ســود          

  پشتيباني مي كنند . حسابداريداراي محتواي اطلاعاتي زيادي است ،

صرفا درهمين عـدد سـود نهفتـه اسـت يـا آنكـه محتـوا در فرآينـد          آيا محتواي اطلاعاتي

محاسبه سود وجود دارد هيئت تدوين استانداردهاي حسابداري مالي پاسـخ ايـن سـوال    

را به اين صورت بيان مي دارد كه تمركز اصلي گزارشگري مالي بايـد ارائـه اطلاعـات    

شركت باشد كه اين عملكرد از طريق محاسبه سود  و اجزاي آن  در خصوص عملكرد

  اندازه گيري مي شود .

از نظر سرمايه گذاران و تحليل گران مالي مهمترين اقدام اطلاعـاتي را سـود هـر سـهم و     

  .فروش تشكيل مي دهد

همچنين مطالعه كنندگان گزارش مالي شركت بامشـاهده چگـونگي محاسـبه سـود مـي       

آن را درك كنندو به عبارت ديگر بررسي كنندگان بايد عمليـاتي را كـه   توانند مفهوم 

  سود شركت صورت ميپذيرد ، بفهمند . توسط حسابداران براي محاسبه
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اينكه سود حسابداري محصول فرآيند حسابداري تعهدمي باشـد و هـيچ يـك     با توجه به

گـذار را بـه خـود     سـود توجـه جامعـه سـرمايه     ازاعداد و ارقام صورتهاي مالي به اندازه

  جلب نمي كند .

 ) شرايط اطمينـان 1در اين بخش ارتباط بين سود حسابداري و قيمت سهام در دو حالت (

شرايط عدم اطمينان و بازار نقص مورد بررسي قرار خواهد گرفت  ) 2و بازار كامل و (

.1  

  

  و ارزش سهم در شرايط اطمينان و بازار كامل   سود ارتباط بين

زاري است كه در آن هزينه معامله اوراق بهادار صفر باشد ، هيچ شخص و يـا  بازار كار با

كسب بازده غير عادي نمي باشد و قيمت درمقابل اقدامات يك فـرد و   گروهي قادر به

يا يك گروه حساسيت به خرج نمي دهد و بالاخره آنكه فرد هـر زمـان كـه اراده كنـد     

  روشد .مي تواند سهام مورد نظر خود رابخرد و يا بف

فرض شرايط اطمينان بدين معني است كه كـل انتظـارات سـرمايه گـذاران بـرآورده مـي       

را مـي داننـد لـذا ارزش اوراق بهـادار در هـر زمـان بـر         شود و خودآنها نيز اين موضوع

  اساس انتظارات افراد به راحتي قابل تعيين است .

                                                 
 زده سهام)ضميمه پژوهشي دو (تاثير گزارش حسابرسي بر با -  1
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لا روشن است و از طريـق  با فرض بازار كامل و شرايط اطمينان مفهوم سود اقتصادي كام

  قابل تعيين است . مدل ارزشگذاري ، براحتي

تلـف  ات نقدي آينده كه در دوره هـاي مخ در شرايط فوق مي توان از طريق تنزيل جريان

  حاصل مي شوند ، ارزش اوراق بهادار را تعيين نمود .

 ودرايط اطمينان و بازار كامل مـي تـوان گفـت كـه فراينـد تعهـدي بـراي تعيـين س ـ        شدر 

حسابداري زائد است زيرا رد اين شرايط ارزشيابي شـركت مـي توانـد از طريـق تعيـين      

  ارزش بازار بدهي ها و ارزش ويژه منعكس در تراز نامه صورت پذيرد .

پس در فرض بازار كامل و شـرايط اطمينـان ، سـود حسـابداري يكـي ازروشـهاي تعيـين        

  1.سهام عادي مي باشد ونه تنها روش ارزش

  

  بين سود و ارزش سهام در شرايط عدم اطمينان و بازار تناقص  ارتباط 

فرضيات بازار كامل كه ذكر شد در شرايط عدم اطمينان و بازار ناقص وجـود نـدارد . در   

  اين شرايط ارزشگذاري اوراق بهادار بسيار مشكل است .

انتظـارات   زيرا هميشه براي اوراق بهادار بازار وجود ندارد تابتوان بر اساس واكـنش هـا و  

علــت شــرايط عــدم  بـازار ، اوراق بهــادار شــركت را ارزشــگذاري نمــود . همچنـين بــه  

                                                 
 ضميمه پژوهشي دو (تاثير گزارش حسابرسي بر بازده سهام) -  1
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بـوده و ايـن پـيش بينـي هـا در       اطمينان ، يش بيني دقيق جريانات نقدي اتي غير ممكن

  شرايط مختلف با احتمالات فراوان صورت مي پذيرد .

د روشني نيست زيـرا بـازار   ان ديگر ارزشگذاري فرايندر شرايط بازار ناقص و عدم اطمين

  ان نمي دهد .شطور كامل ترجيحات افراد را ن به

ارزش بازاري وجود نداشته باشـد و ممكـن اسـت كـه     اصلا در برخي موارد ممكن است 

ارزش بازار مشاهده شده ، به طور كامل ارزش ادعاها بر روي داراييهاي شركت را ( به 

  علت ناقص بودن بازار ) نشان ندهد .

عمومي در بين سهامداران وجود ندارد و حتـي اگـر    اد توافقين حالت به احتمال زيدر اي

  اين توافق هم وجود داشته باشد ، ممكن است باعث حداكثر شدن ارزش بازار نشود .

نتيجه آن ناشناخته ماندن قيمت سهام و محتواي اطلاعاتي كم آن مي باشـد . بنـابراين در   

ازار بدهيها و ادعاهاي صاحبان سهام ، باس ارزش ارزشگذاري شركت بر اس اين حالت

بـه عنـوان    نظر نمي رسد . در اين شرايط به سود حسابداري  مانند بازار كامل صحيح به

  ديدگاه اطلاعاتي نگريسته مي شود .

سود يك منبع اطلاعاتي است كه در ارزشگذاري اوراق بهادار شركت ، توسـط سـرمايه   

  رد .يگ گذاران مورد استفاده قرار مي
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با اين وجود ، سود همانند بازار كامـل ، داراي ارتبـاطي مسـتقيم و سـاده بـا ارزشـگذاري       

  نمي باشد . 

فرايند قيمت و سود در اين حالت شامل سه عنصر زير است كه از طريـق آنهـا مـي تـوان     

  ارزش بازار سهام عادي و سود حسابداري را بههم مرتبط ساخت :

  سود تقسيمي آتي  ارتباط بين قيمتهاي جاري و -1

 ارتباط بين سود تقسيمي آتي و سودهاي آتي  -2

 آتي و سودهاي فعلي   ايبين سوده ارتباط -3

به حقايق فوق ، نقش حسابداري تعهـدي ايجـاد يـك سيسـتم اطلاعـاتي مناسـب        با توجه

  گذاران مشخص مي گردد . براي سرمايه

، حاضـر بـه پرداخـت     در اين حالت سرمايه گذاران به منظـور تعيـين دقيـق ارزش سـهام     

  .1هزينه كسب اطلاعات مورد نياز خود            مي باشد 

  تاثير اظهار نظر حسابرسان بر قيمت سهام  

تاثير اظهـار نظـر حسابرسـان بـر قيمـت سـهام بـه هـم راسـتايي  نظريـه حسـابرس بـا نظـر              

  سهامداران و سرمايه گذاران بستگي دارد .

                                                 
 ضميمه پژوهشي دو (تاثير گزارش حسابرسي بر بازده سهام) -  1
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 سهامداران سرمايه گذاران متفاوت باشد با توجـه در صورتي كه نظريه حسابرس با نظر   

به دسترسي رسـمي حسـابرس بـه اطلاعـات درون سـازماني نظريـه وي مـورد واكـنش         

  سهامداران قرار مي گيرد .

تحقيقات تجربي انجام شده درباره شروط حسابرسي به دو گروه تقسـيم مـي شـوند يـك     

ارش مشروط ( بـه خصـوص   براي رسيدن به گزرا گروه فرايند تصميم گيري حسابرس 

مورد مطالعه قرار مي دهد و گروه ديگر تاثير گزارشهاي مشـروط   شرو مهم و اساسي )

  ي استفاده كننده را بررسي مي نمايد .گروه هابه 

در تحقيقات فرايند تصميم گيري مي توان تاثير اطلاعات منتشر شده صورتهاي مـالي در  

مالي منتشر شده ، زمينه ساز پـيش بينـي    گزارش مشروط ملاحظه نمود . يعني اطلاعات

  و صدور گزارش مشروط توسط حسابرسان مي باشد .

در تحقيقات گروه دوم ، ميزان مفيد بودن شروط حسابرسي مـورد پـژوهش قـرار گرفتـه     

  است .

نتايج اين تحقيقات ، تاثير انتشار شروط حسابرسي بر اشخاص مختلف را نشـان مـي دهـد    

ير آنها روي قيمت سهام و بازار ، نتايج يكنواخت حاصل  نشـده  در حاليكه در مورد تاث

  است .
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سهام حسابرس ممكن است با ارزيابي هاي قبلي بازار همسو باشد و اطلاعاتي رامـنعكس  

ا بـر  ان شروط حسابرسـي ر در آن صورت نمي تو كند كه بازار سهام از آنها مطلع است

  .رفتار اقتصادي چندان موثر دانست

، در صورتي كه اظهار نظر حسابرس حاوي اطلاعاتي باشد كـه بـازار از    در حالت عكس

  انها آگاهي نداشته باشد .

سـاير برنامـه هـاي مـديران ، در آن      يـا  نظير پيش بيني نقدينگي ياوضعيت عملكرد آتـي  

صورت بازار با توجه به جهت مثبت يا منفي اطلاعات ، واكـنش مثبـت يـا منفـي نشـان      

  خواهد داد .

نشان مي دهد كه اظهـار نظـر مبنـي     1988انم دكتر ساندراكريزل فليك در سال تحقيق خ

بر عدم تداوم فعاليت توسط حسابرس در حالي كه بـازار انتظـار  آن را نداشـته ، باعـث     

  واكنش قيمت سهام شده است .

ه بازار انتظار آن را داشته باعث واكـنش قيمـت سـهام    رتي كهمين نوع انتظار نظر در صو

  است .  نگرديده

به طور كلي اظهار نظر درباره نبود تـداوم فعاليـت يـك نـوع پـيش گـويي اسـت كـه بـر          

  تصميمات استفاده كنندگان از اطلاعات تاثير مي گذارد .
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به عبارت ساده تر وقتي گزارش حسابرس احتمال فقدان تـداوم فعاليـت شـركتي را بيـان     

و تلقي سرمايه گذاران اثـر ميگـذارد    بازارنمايد ، اين اظهار نظر به گونه اي در ارزيابي 

  و باعث تسريع مراحل توقف عمليات شركت مي شود.

طـور   در اين زمينه پيش بيني حسابرس مزيد بر علت مي شود و به واقعيت مي پيوندد و به

ي حقايق از يك سو واحتمال تاثير نامطلوب اين اقشـار  افشاحسابرس در  خلاصه وظيفه

ه در تحقيقات گروه اول ( فرآيند تصميم گيري ) جنبه هاي از سوي ديگر برابر بوده ك

  مختلف مورد مطالعه قرار گرفته است .

  در رابطه با گزارشهاي حسابرسي ، قيمت و بازده سهام   مواردي از تحقيقات انجام شده

  

  نتايج تحقيق  موضوع تحقيقات انجام شده

تاثير گزارشهاي حسابرس بر نحوه ارائـه  

حد هـاي اقتصـادي   صورتهاي مالي وا

  )9تحت پوشش دستگاههاي دولتي (

وضعيت گزارشهاي حسابرسي هر سـال  

نسبت به سال قبـل بهتـر شـده و بهبـود     

زمان معلـول بهبـود در نحـوه    روند در 

  ارائه صورتهاي مالي است

بررسي اثر موارد مطروحه در گزارشات 

و بازرسان قانوني بر  حسابرسان مستقل

عدم تاثير گذاري گزارشـات حسـابرس   

  بر تصميمات مديران  
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ــد هـــاي    ــميمات مـــديران واحـ  تصـ

  )10تجاري(

ــهام     ــازده س ــرمايه برب ــزايش س ــاثير اف ت

ــ ــورس  ش ــده در ب ــه ش ركتهاي پذيرفت

  )11اوراق بهادار تهران (

ــادار   ــورس اوراق به ــارآيي ب ــي ك بررس

  )12تهران (

ــذاري    ــت گـ ــكلات قيمـ ــي مشـ بررسـ

شركتهاي مشـمول خصوصـي سـازي    

)13(  

ي افـزايش سـرمايه بـر    عدم تـاثير گـذار  

 -1376بازده سهام شـركتها ( در دوره  

1370 (  

 بورس تهران در سطح ضـعيف كـارآيي  

  كارا نمي باشد .

غيـر علمـي بـودن قيمـت گـذاري اوليــه      

  جهت ورود به بورس تهران .

ــريب    ــر ضـ ــروط بـ ــزارش مشـ ــر گـ اثـ

  )14حساسيت سود (

صدور اظهار نظر مشروط حسابرس پايـه  

انتظارات بازار  اي براي تجديد نظر در

  و تغيير در پايداري سود مي باشد .

1  

  سود سهام:

                                                 
 (تاثير گزارش حسابرسي بر بازده سهام) 2ضميمه پژوهشي  -  1
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گزارش كه پـس از  مورد مقرر مي دارد سود سهام  دوره  10حسابداري شماره  استاندارد

بايـد در   تاريخ تراز نامه و پيش از تصويب صورتهاي مالي پيشنهاد يـا اعـلام مـي شـود    

  صورتهاي مالي منعكس يا افشا شود .

ديگــر اگــر واحــد اقتصــادي بــا اعــلام ســود ســهام تعهــدات خــود را دربــاره  بــه عبــارت 

رويدادهاي گذشته انجام ميدهد سود سهام دوره صـورتهاي مـالي بايـد تنهـا بـه عنـوان       

بدهي شناسايي شود و در صورتي كه سود سهام پيشـنهادي يـا اعـلام شـده مربـوط يـه        

هاي مالي از اين بابت ضرورت تعهدات پس از تاريخ تراز نامه است تعديل اقلام صورت

  1ندارد .

  ماهيت سود سهام :

سود سهام عبارت اسـت از توزيـع وجـه نقـد دارائيهـاي غيـر نقـد يـا سـهام شـركت بـين            

  تناسب تعداد سهام منتشره از هر گروه سهام مي باشد . سهامداران به

( نظيـر   توزيع سود مستلزم بستانكار كردن حساب مربوط كه نشاندهند اقلام توزيـع شـده  

  نقد دارائيهاي غير نقد و سرمايه ) مي باشد و بدهكار كردن حساب سود انباشته است .

  سود سهام مي تواند به اشكال زير توزيع شود :

  عادي :

                                                 
 فصلنامه تحليل اطلاع رساني پژوهشي –حسابرس : ساطمان حسابرسي  - 1
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  سود سهمي (صدور سهام) -3   دارائيهاي غير نقدي -2  نقدي   -1

  خاص :

  ) سود تصفيه (برگشت سرمايه به صاحبان سهام )4

  ده (بدهي بلند مدت )) سود تعهد ش5

هر كدام از اشكال توزيع سود سهام بـه صـورت زيـر بـر سـاختار سـرمايه       

  شركت سهامي اثر مي گذارد :

  سود سهامي كه منجر به كاهش جمع حقوق صاحبان سهام مي شود شامل : -1

سود سهام كاهش دهنده سود انباشته نظير ، سود نقدي ، سـود غيـر نقـدي  و سـود      -الف

  تعهد شده 

  سود سهام كاهش دهنده سرمايه پرداخت شده (نظير سود تصفيه ) -ب

  سود سهامي كه بر جمع حقوق صاحبان سهام اثري ندارد شامل : -2

  سهمي  سود  سهام كاهش دهنده سود انباشته و افزايش دهنده سرمايه نظير سود  –الف 

دهـد نظيـر   حقـوق صـاحبان سـهام را تغييـر نمـي       سود سهامي كه هيچيك از اقـلام   -ب

  گيرد . تجزيه سهام كه به شكل سود سهمي صورت

در ايران توزيع سود سهام طبق لايحه قـانوني اصـلاح قسـمتي از قـانون تجـارت مصـوب       

  به شرح زير است : 1347اسفند 
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تقسيم سود اندوخته بين صاحبان سهام فقط پس از تصويب مجمع عمومي جـايز خواهـد   

ده درصد از سود ويژه سالانه بين صـاحبان سـهام    بود و در صورت وجود منافع ، تقسيم

  1الزامي است .

  

  2انواع سود سهام :

  سود نقدي سهام : -1

  و پرداخت سود نقدي مستلزم تحقق موارد زير مي باشد : اعلام

  وجود سود   –الف 

  وجود وجه نقد لازم براي پرداخت سود  -ب

  تصويب مجمع عمومي شركت  -ج

بين سهامداران است اگـر شـركت سـهام ممتـاز      كل توزيعسود نقدي سهام معمولترين ش

داشته باشد اعلام سود سهام ابتـدا بايـد در مـورد سـهام ممتـاز و سـپس در مـورد سـهام         

  عادي مطرح گردد .

                                                 
 ي اثر اعلان تقسيم سود نقدي بر بازده سهام عادي در جامعه شركتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهرانبررس 47نشريه  -  1
 بررسي اثر اعلان تقسيم سود نقدي بر بازده سهام عادي در جامعه شركتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران 47نشريه  -  2
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در صورتي كه سهام ممتاز از نوع سهام ممتاز با سود انباشته باشد شركت بايـد قبـل ازهـر    

ا سـود سـهام عقـب افتـاده سـهام ممتـاز را       گونه پرداختي به صاحبان سـهام عـادي ابتـد   

  پرداخت كند .

تا زمانيكه سود سهام توسـط شـركت اعـلام نگرديـده اسـت ، سـودهاي پرداخـت نشـده         

سالهاي قبل سهام ممتاز ، بدهي احتمالي تلقي مي گردد و از اين بابت ثبتـي در حسـابها   

  صورت نمي گيرد .

لهاي بعد شركت موظف است ابتدا اين بدان معني است كه در صورت وجود سود در سا

سودهاي عقب افتاده سهام ممتاز )( با سود انباشته ) را پرداخت كند  سپس در صـورت  

  وجود ، باقيمانده سود را بين سهامداران عادي توزيع نمايد .

حال آنكه اگر سهام ممتاز بدون سود انباشته بود هنگام توزيع سود ، تنها سـود سـالجاري   

  از قابل پرداخت بود .به سهامدار ممت

هر گونه  بنابراين حسابداران بايد به اينگونه وضعيتها ، به منظور محاسبه صحيح سود سهام

  ص داشته باشند.از سهامداران ، توجه خا

  

  سود غير نقدي سهام : -2
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ر نقـدي سـهام   ي ـتوزيع  سودسهام از محل دارائيهاي غير از وجه نقـد ، اصـطلاحا سـود غ    

  ناميده مي شود .

دارائيهايي كه براي پرداخت سود سـهام مـورد اسـتفاده قـرار مـي گيرنـد ، ممكـن اسـت         

سرمايه گذاري در اوراق بهادار ساير شركتها ، موجودي كالا ، اموال غير منقول يـا هـر   

  گونه دارايي غير نقدي ديگر كه توسط هيئت مديره تعيين شده است ، باشد .

قـدي سـهام بـه ارزش جـاري بـازار داراييهـاي       طبق استانداردهاي حسابداري سـود غيـر ن  

واگذار شده ثبت خواهد شد .بنابراين چاننچه ارزش دفتري دارائيهايي كه بايـد بعنـوان   

سود سهام توزيع شوند با ارزش بازار در آن تاريخ توزيع متفاوت باشـد ، شـركت بايـد    

  اسايي كند .سود يا زيان حاصل از واگذاري دارايي را در تاريخ اعلام سود سهام شن

  

  سود تصفيه : -3

 توزيع  منابع شركت بين صاحبان سهام بجاي توزيع سود انباشـته كـه بـه منزلـه برگشـت      

  سرمايه به آنان است ، به عنوان سود تصفيه شناخته مي شود .

سود انباشته   يدر اين گونه موارد حسابهاي تحت سر فصل حقوق صاحبان سهام به استثنا

انباشـته بعنـوان سـود     ر گونه توزيع سود سهام از محلي غير از سودبدهكار مي  شود . ه

  و تا آن ميزان به حساب سود انباشته بدهكار             نخواهد شد . تصفيه است
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توزيع سود سهام تصفيه ممكن است عمدي يا سهوي باشد . اينگونه توزيع زماني عمـدي  

ش دايمي سرمايه را دارد ، بـا  است كه هيئت مديره همانند زماني كه شركت قصد كاه

امل سودي را براي توزيع اعلام مي كند كه ممكن است تماما يا بعضا معرف كآگاهي 

  سرمايه به صاحبان سهام باشد . برگشت

سود سهام را بر مبناي سود قبـل از   مثلا در برخي كشورها شركتهاي معدني گاهي اوقات

  مايند .كسر استهلاك ( تهي شدن ) معدن ، پرداخت مي ن

  در چنين حالتي ، بخشي از سود مربوطه به دارايي غير قابل جايگزين است .

در اينگونه موارد ، آن بخشي از سود سهام كه بيانگر برگشت سرمايه است بايـد افشـاء و   

  به اطلاع صاحبان سهام رسانيده شود .

معمـولا   صاحبان سهام درآمد محسـوب نمـي شـود و    دريافت اين قبيل سود سهام  از نظر

مشمول ماليات نيز نمي گردد . بلكه به عنوان كاهش بهاي تمام شده سرمايه گذاري در 

  سهام تلقي مي گردد .

توزيع سود زماني سهوي است كه سود انباشته به دليل اغراق در شناسايي درآمد يا نحـوه  

عمل حسابداري نادرسـت ، پـيش از واقـع انـدازه گيـري و گـزارش شـده باشـد . مـثلا          

د موجب ارائـه بـيش از واقـع    درآمد از واقع هزينه ها كه مي توانناسايي بيش از واقع شن

  سود انباشته گردد .
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  سود تعهد شده : -4

كـافي بتوانـد الزامـات     يك شركت ممكن است با داشـتن سـود انباشـته     موارددر برخي  

زيـع كنـد   قانوني را رعايت كند اما به دليل ضعف نقدينگي نتواند سود نقـدي كـافي تو  

در بعضي از كشورها در اين گونه موارد شركت سود سهام را تحت عنوان سـود تعهـد   

  شده اعلام مي كند .

سود تعهد شده نوع خاصي از توزيع سود سهام است كه بـه موجـب آن ،هيئـت مـديره       

 شركت ، سود سهام را اعلام و در قبال آن اسناد ياگواهينامه ( مشابه اسـناد پرداختنـي )  

  سهامداران صادر مي كند .براي 

اينگونه اعلام سود سهام بدان معني است كـه بـين تـاريخ اعـلام و تـاريخ پرداخـت سـود        

  سهام زمان نسبتا طولاني وجود دارد .

معمولا به گواهينامه سود سهام بهره تعلق مي گيرد . دوره پرداخت بهره معمولا مشـخص  

  سهام است .مي شود و از تاريخ اعلام تا تاريخ پرداخت سود 

بهـره بـه جـاي اينكـه مسـتقيما بـه حسـاب سـود          لازم به ذكر است كه هر گونه پرداخت 

  انباشته بعنوان بخشي از سود منظور شود . به حساب هزينه ثبت مي گردد .

  از نظر ساير موارد نحوه حسابداري سود تعهد شده مشابه سود نقدي سهام است .
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  سود سهمي : -5

اسب سهام عـادي يـا سـهام ممتـاز اضـافي بـين سـهامداران اسـت .         سود سهمي توزيع متن 

سهمي موجب تغيير دارائيها ، بدهيها يا حقوق صـاحبان سـهام   به شكل سود توزيع سود 

نمي شود .علاوه بر اين ، توزيع سود سهمي ، سهم نسبي هر يك از سهامداران را تغييـر  

اب سـرمايه ( سـرمايه اسـمي و    نمي دهد بلكه موجب انتقال مبلغي از سود انباشـته بحس ـ 

  صرف سهام )مي شود .

بنابراين تنها موجب تغيير در اجزاء تشكيل دهنده كحقوق صاحبان سهام بين سود انباشـته  

  و سرمايه پرداخت شده (سرمايه اسمي و صرف سهام ) مي گردد .

سـاب سـود انباشـته    حدر صورتيكه حساب صرف سهام بابت سود سـهمي بـدهكار شـود    

  ر قرار نمي گيرد .تحت تاثي

خزانـه يـا سـهام منتشـره شـده تـامين گـردد . در        سـهام  سود سهمي ممكن است از محـل  

مواردي كه سهام توزيع شده بابت سـود سـهام از همـان نـوعي باشـد كـه سـهامدار در        

اختيار دارد ، سود سهمي بعنوان سود سهمي عادي شناسايي مي شود و در مواردي كـه  
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نوعي كه سهامدار در اختيار دارد نباشد سـود سـهمي بعنـوان     سهام توزيع شده از همان

  1.دور سهام ممتاز براي صاحبان عاديسود سهمي خاص ناميده مي شود مثلا ص

  

  2تاريخهاي مرتبط با سود سهام :

تقسـيم   سود سهام قبل از پرداخت بايد رسما توسط هيئت مديره پيشنهاد و اعلام گردد و 

سهام فقـط پـس از تصـويب مجمـع عمـومي عـادي جـايز        سود و اندوخته بين صاحبان 

  خواهد بود .

  در حسابداري سود سهام ،توجه به چهار تاريخ به شرح زير اهميت دارد :

  تاريخ پيشنهاد و اعلام سود سهام توسط هيئت مديره  -1

 تاريخ شناسايي سهامداران مشمول سود  -2

 تاريخ موثر ششناسايي سهامداران مشمول سود   -3

 سود سهام تاريخ پرداخت  -4

  3تاريخ پيشنهاد و اعلام سود سهام :

                                                 
 م عادي در جامعه شركتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهرانبررسي اثر اعلان تقسيم سود نقدي بر بازده سها 47نشريه  -  1
 بررسي اثر اعلان تقسيم سود نقدي بر بازده سهام عادي در جامعه شركتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران 47نشريه  -  2

 
 هادار تهرانبررسي اثر اعلان تقسيم سود نقدي بر بازده سهام عادي در جامعه شركتهاي عضو بورس اوراق ب 47نشريه  - 3
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در اين تاريخ هيئت مديره شركت سهامي رسما ميزان سود سهام را پيشنهاد و اعلام مـي دارد  

.  

و به منظور جلوگيري از هـر گونـه كلاهبـرداري و اعمـال      به موجب قوانين برخي از كشورها

و يا تعهـد شـده بـه منزلـه انعقـاد       ر نقد غير قانوني ، اعلام رسمي سود سهام به شكل نقد يا غي

  قرارداد قابل اجرا ، بين شركت و صاحبان سهام مي باشد .

بنابراين در تاريخ اعـلام سـود سـهام ، مبلـغ سـود سـهام ثبـت و بـدهي مربوطـه ( سـود سـهام            

  پرداختي ) شناسايي مي شود .

ه از اندوخته ها بـه منظـور   هر چند طبق مفاد قانون تجارت ايران تعيين مبلغ سود سهام واستفاد

  پرداخت سود سهام از اختيارات مجمع عمومي عادي مي باشد .

رد . ي ـصورت مي گ اما اين امر معمولا به پيشنهاد هيئت مديره و تصويب مجمع عمومي عادي

هيئت مديره معمـولا تـاريخ پرداخـت سـود سـهام را بـا توجـه بـه نقـدينگي و مهلـت قـانوني            

  ين مي كند .پرداخت سود سهام ، تعي

اگر چه طبق قانون تجارت ايران تا وقتي كه سود سهام در مجمع عمومي تصويب نشده است 

  قانونا بدهي قطعي شركت تلقي نمي گردد . 
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اما به منظور ارائه وضعيت مالي شركت در نتيجه تصويب سود سهام پيشنهادي ، ارجـح اسـت   

بعنوان بدهي ، هر چند غيـر قطعـي    و در صورتهاي مالي اساسي كه سود سهام پيشنهادي ثبت

  گزارش شود .

  

  1تاريخ شناسايي سهامداران مشمول سود :

اين تاريخ توسط هيئت مديره انتخاب و هنگام اعلام توزيع سود سهام به اطلاع صاحبان سهام 

رسانيده مي شود . اين تاريخ معمولا دو تا سه هفته بعد از تاريخ اعلام توزيع سود سهام اسـت  

.  

خ شناسايي سهامداران سود ، تاريخي است كه در آن تاريخ ليست سهامداراني كـه سـود   تاري

سهام به آنها تعلق مي گيرد ، تهيه مي شود هر يك از سهامداران كه نام آنان در آن تاريخ در 

دفتر سهام شركت ثبت است ، صرفنظر از خريد يا فروش سهام بعد از تاريخ مزبور سود سهام 

  ارند .را دريافت مي د

هيچگونه ثبتي بابت سود سهام در اين تاريخ در حسابها صورت نمي گيرد . با توجـه بـه مفـاد    

قانون تجارت ، تمامي اشخاص كه حق حضور در مجمع عمـومي صـاحبان سـهام را دارنـد ،     

  محق به دريافت سود سهام اعلام شده مي باشند .
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  1تاريخ موثر شناسايي سهامداران مشمول سود :

ر ثبت آخرين نقل و انتقالات سهام در دفتر سهام شركت و تهيه ليست به هنگام شـده  منظو به

آخرين روز پذيرش نقل و انتقالات به عنوان تـاريخ مـوثر    صاحبان سهام مشمول سود ، تاريخ

  شناسايي سهامداران مشمول سود اعلام مي گردد .

روز قابـل از تـاريخ مـوثر     تاريخ موثر شناسايي سهامداران مشمول سـود معمـولا سـه تـا پـنج      

  شناسايي سهامداران مشمول سود است .

بنابراين كسي كه سهام را روز قبل  از تاريخ موثر شناسايي سـهامداران مشـمول سـود مالـك     

  ميشود ، سود سهام اعلام شده را دريافت مي كند .

سـود ،  قيمت سهام در فواصل بين تاريخ اعـلام و تـاريخ مـوثر شناسـايي سـهامداران مشـمول       

  شامل سود سهام خواهد بود .

قيمت سهام در تاريخ موثر شناسايي سهامداران مشمول سود به اين دليل كه سود سهام اعـلام  

  ده توسط سهامدار قبلي دريافت خواهد شد كاهش مي يابد .ش

بنابراين ، طبق اصل تحقـق درآمـد درآمـد ، سـود سـهام بجـاي تـاريخ شناسـايي سـهامداران          

تاريخ موثر شناسايي سهامداران مشمول سـود يـا تـاريخ پرداخـت ، در تـاريخ      مشمول سود يا 

  اعلام سود شناسايي مي شود .
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  در ايران تاريخ تصويب مجمع عمومي ملاك شناسايي درآمد سود سهام است .

  

  تاريخ پرداخت سودسهام:

  شود .هيئت مديره تعيين و معمولا هنگام اعلام سود سهام مشخص مي  اين تاريخ نيز توسط

نحـوه   تاريخ پرداخت معمولا چهـار تـا شـش هفتـه بعـد از تـاريخ اعـلام سـود سـهام اسـت .          

پرداخت سود قابل تقسيم توسط مجمـع عمـومي تعيـين مـي شـود و اگـر مجمـع عمـومي در         

  خصوص نحوه پرداخت تصميمي نگرفته باشد . 

بـه صـاحبان    هيئت مديره نحوه پرداخت را تعيين خواهد كرد ولي درهر حـال پرداخـت سـود   

سهام بايد ظرف مدت هشت ماه پس از تصميم مجمع عمـومي راجـع بـه تقسـيم سـود انجـام       

  1پذيرد.

  

  محدوديتهاي تقسيم سود :

به غير از الزاماتقانوني در خصوص تقسيم سود عوامل ديگري درتقسـيم سـود مـوثر انـد ايـن      

  عوامل عبارتند از :

  وضعيت نقدينگي شركت –الف 
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  وام شركت   ي از قراردادهايمحدوديتهاي ناش -ب

  دسترسي شركت به بازارهاي پول و سرمايه   -ج

  سياستهاي رشد وتوسعه شركت   -د

  مقررات مالياتي  -ه

  وضعيت مالي سهامداران-و

  وضعيت مالياتي سهامداران -ز

  كنترل و اداره امور شركت   -ح

  1تورم  -ط

  

  بازده سهام  

يه گذاران ، هدف مـديريت بايـد در راسـتاي بـه     طبق تئوري نمايندگي و با توجه به ميل سرما

  حداكثر رسانيدن ارزش شركت باشد .

گـذاري ، تـامين    تصميمات مديريت در زمينه هـاي سـرمايه   اين امر زماني تحقق مي يابد كه 

  اتخاذ شود . مالي  و تقسيم سود به صورت بهينه
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واقع مالك بخشـي از شـركت   در اين هنگام انتظار مي رود منافع يا ثروت سهامدار نيز كه در 

  حداكثر برسد . است به

ص به حداكثر رسيدن ثـروت در نظـر گرفتـه مـي شـود بسـيار مهـم        ياما معياري كه براي تشخ

  است .

بطور طبيعي تفاوتهايي بين شركتهاي انتفاعي و غير انتفـاعي ، مـديريت و سـهامداران و حتـي     

  سهامداران بزرگ و كوچك وجود دارد .

عث شده تا معيارهاي مختلفي مانند حـداكثر شـدن سـود دريـافتي سـهامداران ،      اين تفاوتها با

ميزان خدمات اجتماعي شركت ، حداكثر شدن قيمت بازار سهم و حداكثر شـدن عايـدي بـه    

معيار حداكثر شدن ثروت سهامداران مورد توجه قرار گيـرد   علاوه قيمت بازار سهم به عنوان

1.  

  يار :حداكثر شدن سود به عنوان يك مع

اكثر سهامداران عادي سود شركت را هدف مطلوب و حداكثر شدن آن را به عنوان حـداكثر  

  نند . كشدن ثروت خود تلقي مي 

حتي برخي محافل بازار مثل واحـد ارزيـابي بـورس تهـران بـا تاكيـد بيشـتر بـر سـود گذشـته           

  ه اند :شركت مبناي ارزيابي و قيمت گذاري سهم شركتها را بر اين معيار قرار داد
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ه قيمـت هرسـهم در بـر گيرنـده تمـامي      در حاليكه بر اساس مفاهيم بازار كارآ و با فرض اينك

اطلاعات تاريخي آن باشد نمي توان سود هر سـهم را بـه عنـوان يـك معيـار منفـرد درميـزان        

  ثروت سهامدار قبول كرد .

داشته ولي به دليل مثلا ممكن است شركت در دوره گذشته شرايط خوبي از نظر سود آوري 

درج اطلاعاتي در مورد عدم بازار يابي در فروش كالا با مشكل مواجه شده وبـه همـين دليـل    

عرضه زياد سهم باعث كاهش تدريجي قيمت آن در بازار شود به نحوي كه فـروش سـهم از   

سوي سهامدار از زياني بيشتر از سود دريافتي از شركت براي دوره يك ساله بـه وي تحميـل   

  د .كن

 ضمن اينكه ممكن است شركت در حاليكه سود آوري مناسبي دارد ولي از قدرت نقـدينگي  

كافي جهت پرداخت تمامي سود نقدي اعلام شده در يك دوره قابل انتظار  برخوردار نباشد 

.1  
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  ميانگين سود سه سال گذشته شرکت = قيمت ھرسھم
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  حداكثر شدن عايدي هر سهم به عنوان يك معيار :

جه دارد تا به كل سود شركت ، عايدي ميزان عايدي خود تو به لحاظ اينكه سهامدار بيشتر به

  هر سهم به عنوان معيار ديگري در جهت اندازه گيري ثروت سهامداران مطرح است .

توجه به ريسـك سـرمايه گـذاري در سـهام متفـاوت ، نمـي توانـد بـه         عدم اما عايدي به دليل 

  عنوان يك معيار منحصر به فرد در نظر گرفته شود .

بايد زمان بازده مورد انتظار را نيز تعريف كـرد . زمـان دريافـت    ضمن اينكه در تعريف عادي 

  عايدي به دليل تورم و كاهش ارزش  زماني پول بسيار مهم است .

طبيعي است كه سهامدار يك ريال عايدي امروز را بـر يـك ريـال عايـدي فـردا تـرجيح مـي        

  1د.ده

  

  سهم : حداكثر شدن قيمت

و سهم به عنـوان قسـمتي    است كه بازار براي شركتقيمت سهم در بازار نشان دهنده ارزشي 

  مي شود . از شركت قائل 

ت در عمليات سود آور و شرايط عرضـه و تقاضـاي سـهم كـه آن هـم      كواقع عملكرد شردر 

  1ناشي از شرايط شركت و اقتصاد كلي بازار است ، قيمت سهم را تعيين مي كند .

                                                 
 بررسي اثر اعلان تقسيم سود نقدي بر بازده سهام عادي در جامعه شركتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران 47نشريه  -  1



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com ١٠٩

 رونـي و عملكـرد شـركت مـي توانـد بـه      قيمت سهم به دليل نشات گرفتن از بساري عوامل د

  عنوان معياري نسبي در جهت حفظ ثروت سهامدار مطرح باشد .

ولي تاثير گذاشتن عوامل خارج از كنترل مديريت مثل شرايط كلي حاكم بر بـازار سـرمايه و   

  قرار مي دهد . سهم اعتبار اين معيار به عنوان يك متغير مستقل را تحت الشعاع

مت سهام تا زماني كه سهامدار اقدام به فروش سهام خود نكنـد امـري   يق ضمن اينكه تغييرات

  ذهني مي باشد .

دلايل چندي وجود دارد كه نمي توان به صراحت معياري كلي كه مورد پذيرش عموم باشد 

را به عنوان تشخيص عملكرد مديريت در راستاي منافع سـهامداران معـين كـرد كـه بـه چنـد       

  2مورد آن اشاره مي شود :

  

  : تفاوت مطلوبيت سهامداران

ماليـات   سهامداران كوچك به هنگام دريافت سودي نقدي نسبت به سهامداران بزرگ ميزان 

  كمتري مي پردازند .

                                                                                                                                               
   1373و پارسائيان . ع ف مديريت مالي ، جلد اول ، تهران ، انتشارات سمت ،  ريموند پي نوو ، ترجمه و اقتباس جهانخاني ، ع - 1
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قـانون مالياتهـاي مسـتقيم     131علت اين امر نرخهاي متفاوت مالياتي است كه بر اسـاس مـاده   

د ناشـي از تغييـرات قيمـت و    نصيب درآمدهاي سهامداران مي شود اين در حاليست كـه سـو  

  ك مي شود .زرگ و كوچسهام به يك نسبت مشمول سهامداران ب شفرو

% درصـد  25ميليـارد ريـال    5بـيش از  وقتي طبق قوانين بورس اوراق بهـادار تهـران معـاملات    

مـي شـود بنـابراين سـهامداران در ترجيحـات خـود نسـبت بـه سـود          امل شكارمزد كمتري را 

  دريافتي متفاوتند . سود نقدي حاصل از فروش سهام يا

قدي از سود حاصـل از فـروش   نسهامداران بزرگ بيشتر ترجيح ميدهند به جاي دريافت سود 

  سهام برخوردار شوند .

در طبقه بندي ديگري مي توان سهامداران را با توجه به الگوي خريد و فروش سهم از سـوي  

  آنها به سه دسته تقسيم كرد .

ش اصولي استفاده كرده يعني سهام را تا زماني كـه بـازده بـالايي دارد    اول دسته اي كه از رو 

نگهداري مي كنند و در مواقعي كه ارزش واقعي سهم كمتر از ارزش بازار آن است اقدام بـه  

  فروش سهم مي كنند .

روش پيروي مي كنند و احتمال اينكـه دوره نگهـداري    اكثر شركتهاي سرمايه گذاري از اين

  نها طولاني باشد زياد است .سهام از طرف آ
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سـود در   دسته دوم سهامداراني كه با هدف سـفته بـازي سـعي در بـه دسـت آوردن حـداكثر      

با متوسط بازدهي بازار  حداقل زمان را دارند دسته سوم سهامداراني كه به دنبال بازد هي برابر

  هستند و از خريد و فروش مكرر سهام خودداري مي كنند .

بدسـت آوردن ميـزان    جهـت كه آنها  هامداران فوق  در مدت زماني استتفاوت سه دسته س 

  تشخيص بازده در نظر مي گيرند .

با توجه به زمانهاي شاخص در قيمت سهام اين تفاوت در مدت زمان محاسبه بازده يك سهم 

مثل زمانهاي نزديك به مجمع عمومي فوق العاده شركت كه نزديـك بـه زمـان تقسـيم سـود      

  باعث تفاوت در بازده محاسبه شده يك سهم مي شود. شركت مي باشد

از خريـد و   سهامداراني كه در كوتاه مدت به دنبال انتفاع از سهم هستند بيشتر به سود حاصل 

  فروش سهم توجه دارند .

يك سنت رايج در بورس اوراق بهادار تهران باعث تمايل عده زيادي از سـرمايه گـذاران بـه    

  اين گروه مي شود .

در اختيـار سـهامداران    جديد سهام معمولا چندين ماه پـس از اعـلام شـركت     عايدات چون 

  قرار داده مي شود .
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نگهداري مي كننـد مايلنـد تـا شـركت      كه سهم را براي مدت طولاني  در مقابل سهامداراني 

  1به صورت منظم عايدات نقدي و سهمي در اختيار آنها قرار دهد .

  :محاسبه بازده هر سهم 

هام و ري يا بازده ناشي از دريافت سـود س ـ قسمت يعني بازده جا 2ن جا كه بازده سهم از از آ

سهام تشكيل شده و براي محاسبه آن بر اساس قيمت هـاي  يگر بازده ناشي از افزايش قيمت د

اول و آخر دوره و نيز منافع مالكيت سهامدار در آن دوره عمل مي شود كه بازده مـورد نظـر   

  .له زير محاسبه مي شودمعاد را از طريق

  

1−

+−
=
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ititit
it

P

DPR
R  

  

  كه در آن :

Rit  نرخ بازده سهم :I  در دورهt  

Pit :  قيمت سهمI  در دورهt  

Pit-1 : قيمت سهامI  در دورهt-1  

Dit مالكيت سهم  : منافعI  كه در دورهt . به سهامدار تعلق گرفته است  

                                                 
 هاي عضو بورس اوراق بهادار تهرانبررسي اثر اعلان تقسيم سود نقدي بر بازده سهام عادي در جامعه شركت 47نشريه  -  1
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د دشته باشـد بـه سـهامدارات تعلـق مـي گـر      منافع مالكيت در دوره هايي كه شركت مجمع دا

  در يك دوره به سهامدار باعث كاهش قيمت سهام مي شود . پرداخت منافع مالكيت 

در فرمول نرخ بازده مي تواند به عنوان عامل تعديل هم مطرح شـود در   Ditلذا منظور نمودن 

  .1خواهد بود  ردوره هايي كه شركت مجمع نداشته باشد مقدار آن صف

  

  اي محاسبه بازده سهام :روشه

  چند روش براي محاسبه بازده سهام پيشنهاد شده است كه عبارتند از ك

  روش پيش بيني سود تقسيم شده( سود نقدي ) -1

 روش نسبت درآمد به قيمت  -2

 روش بازده واقعي   -3

  

  روش پيش بيني سود تقسيم شده ( سود نقدي )-1

تا دوره بينهايت نگهـداري مـي    در اين روش فرض بر اين است كه سهامدار سهم خود را

  كند.

                                                 
 : بررسي ارتباط بين اهرم مركب و بازده سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس تهران 39نشريه  -  1
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نصيب سهامدار نمي شود .همچنـين   بنابراين منفعت ناشي از تغييرات قيمت سهم هيچگاه 

سود سهمي يا سهام حاصل از افزايش سرمايه به دليل عدم احتمال فروش در آينـده قابـل   

  پيش بيني به فروش نخواهد رفت .

اري سـهام همـان سـود نقـدي اسـت كـه عايـد        بنابراين تنها منفعت ناشي از خريد و نگهد

  سهامدار خواهد شد .

براي محاسبه بازده دوره ، بايد قيمت بـازار ( خريـد ) سـهم را در اختيـار داشـت . ضـمن       

  اينكه پيش بيني جريان سود نقدي آتي جهت محاسبه الزامي است .

بـا مجمـوع   ين شرايطي ارزش هر سهم مانند هر سرمايه گذاري ديگري برابر است چندر  

  فرمول محاسبه به صورت زير مي باشد . .ارزش فعلي سودهاي دريافتي آتي آن

∑
+

=
t

eD

D
p

)(1
1  

Ke   نرخ بازده مورد استفاده سهامداران =  

Pt  سود نقدي مورد انتظار در پايان سال =  

P  قيمت هر سهم =  

ابتي را داشـته باشـند ،   سود نقدي همـراه بـا رشـد سـاليانه ث ـ     اگر سهامداران انتظار دريافت

  با بازده مورد انتظار سهامدار به شرح زير محاسبه مي شود : Ke ارزش
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g
P

D
K t
e +=  

g   نرخ رشد سود نقدي شركت =  

محاسبه اين نوع بازده بيشتر از سوي سرمايه گذاراني انجام مي شود كه سهام را به منظـور  

ف آنها سـفته بـازي سـهام در كوتـاه مـدت      نگهداري بلند مدت خريداري مي كنند و هد

  نيست .

  

  روش نسبت درآمد به قيمت : -2

  بر مبناي اين روش بازده سهامدار براي يك دوره معين به صورت زير محاسبه مي شود : 

P

E
Ke

1=  

  

  

  

E1 =درآمد ساليانه سهم  

P( ارزش بازار) قيمت خريد سهم =  
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ندادن تغييرات قيمت سهام كمتر از سـوي سـرمايه گـذران     اين روش به دليل مد نظر قرار

  مورد استفاده قرار مي گيرد .

  روش بازده واقعي   -3

در اين روش بازده سهام از ديدگاه شركت بـراي سـهامداران محاسـبه مـي شـود . بـازده        

  يك سهم از دو قسمت تشكيل شده است :

  بازده ناشي از دريافت سود سهام  –الف 

  1دوره نسبت به اول دوره  از افزايش قيمت سهم در پايان  يبازده ناش -ب

  محاسبه بازده سهامداران : روشهاي

سهامداران مشكل و پيچيده است . اين مشكل به دليل وجود انواع  اندازه گيري نرخ بازده

  سهام نيز نرخ هاي بازده متفاوتي است كه مورد استفاده قرار مي گيرد .

ذاري ، شامل درآمـد جـاري ( مثـل سـود سـالانه ) و افـزايش يـا        بازده يا پاداش سرمايه گ

  .يا ضرر سرمايه ) استكاهش دارايي ( منفعت 

اين بازده معمولا بـه صـورت درصـد و نـرخ نشـان داده مـي شـود . مفهـوم بـازده ارتبـاط           

نزديكي با ريسك دارد به طوريكه در اغلـب كتابهـاي مـديريت مـالي مفهـوم ريسـك و       

  كديگر كاربرد دارند .بازده به همراه ي

                                                 
 بررسي اثر اعلان تقسيم سود نقدي بر بازده سهام عادي در جامعه شركتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران 47نشريه  -  1
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عده اي سعي كرده اند كه نشان دهند كـه ريسـك و بـازده رابطـه مسـتقيمي بـا يكـديگر        

ريسـكهاي بـالا همـواره بـازده زيـادي را بـه        دارند اما هيچگاه ادعا نكرده اند كه پذيرفتن

  دنبال خواهد داشت .

پيشـنهاد شـده    هر چند روشهاي تئوريك فراواني براي محاسبه بازده خريد و فروش سهم

سهامداران هم ريسـك و هـم بـازده را بـه صـورت يـك متغيـر كيفـي و          اكثر است . ولي 

ذهني تفسير مي كنند و مثلا مي گويند كه سهام مورد خريد آنها داراي ريسك يـا بـازده   

 سرمايه گذار در قبال اين بـازده و تحمـل ريسـك معـادل مبلـغ سـرمايه گـذاري        بالاست. 

  فعلي خود مي گذرد .شده از ميزان مصرف 

او اميدوار است كه تبديل اين مصرف فعلي به پس انداز بـا افـزودن بـر ثـروتش مصـرف      

نيست بنابراين هر سهامدار يك هـر، زمانبنـدي شـده بـراي انـدازه گيـري        بيشتر بي نهايت

  كار مي برد . تغييرات به وجود آمده در منافع خودبه

ثروت خود را به نحوي خرج كنـد كـه   جيمز سي ون هورن مي گويد شخص مايل است 

  وقتي درگذشت تماما مصرف شده باشد .

  هر چند اين طرز تفكر با تئوري هاي فايده و حسابداري اجتماعي در تضاد است . 

ايي دارد و مشكل آنجا بـروز مـي كنـد كـه كسـي      زاما در محاسبه ثروت فردي تاثير به س

  مان خواهد بود .نمي داند زمان فروش سهم و مصرف عايدي او چه ز
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در چنين حالت عدم اطمينان افراد سعي دارند از طريق سرمايه گذاري در سهام بـه نـوعي   

  .ه بين مصرف فعلي و آتي ايجاد كنندموازن

ا قبول ريسك ناشي از عدم  اطمينان از زمان و ميزان انتفاع حاصله بـه دنبـال   ب يعني همراه

  تند  . سحداكثر كردن بازده آتي با زمانبندي مشخص ه

كتاب هاي مديريت مالي براي حـل مشـكل زمانبنـدي انتفـاع حاصـله از سـرمايه       در اكثر 

  دوره هاي يكساله مد نظر قرار مي گيرد . گذاري ،

بديهي است استفاده از دوره هاي زماني بيشتر باعث محاسبه بازده بـه صـورت معقـولتري    

  مي شود .

امي سـودهاي تمـامي سـودهاي آتـي     فرض دوره محاسبه بازده به صورت بـي نهايـت تم ـ  

  احتمالي سهام را در بر مي گيرد .

اما به دليل تفاوت سهامداران در دوره نگهداري سهام ارزيابي عملكـرد مـديران در دوره   

هاي متفاوت و نيز رفتار سهامداران در خريد وفروش سهم و نه نگهداري آن تا زمان بـي  

  يكساله فرض مي شود . نهايت باعث شده است كه دوره نگهداري سهام

  چند روش براي محاسبه بازده سهام پيشنهاد شده است كه عبارتند از :

  روش پيش بيني سود نقدي -1

 روش قيمت بر در آمد-2     
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 1روش بازده واقعي -3

                                                 
 ين بازده سهام و اندازه شركت در شركتهاي پذيرفته شده بررسي ارتباط ب 19نشريه  -  1
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  :3فصل 

  نتيجه گيري

  نتيجه گيري و پيشنهادات  
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ات نشـانگر ايـن اسـت    نتيجه گيري كلي حاصل از اين تحقيق و مقايسه آن با ساير مطالع ـ

كه الگوي رفتار بازده سهام جديد ( بازده اضافي كوتاه مدت و بازده بلند مـدت كمتـر   

از بازار ) در بورس اوراق بهادار تهران مشابه سـاير كشـورهاي جهـان اسـت و پـذيرش      

  فرضيه هاي اول و دوم تحقيق تاييدي بر اين مطلب است .

) و لـوفران و  1993) ، ليـواس ( 1991ملـه ريتـر (  اين موضوع با نتايج ساير تحقيقـات از ج 

  )، هماهنگ است .1995ريتر (

) ما نيز در تحقيق خود هيچ ارتبـاط معنـي داري بـين تخفيـف اوليـه (      1991همانند ريتر (

بازده كوتاه مدت سهام جديد ) و عملكرد بلند مدت سهام جديد در تحليل رگرسـيون  

  پيدا نكرديم .

) كه در آن رابطه بين تخفيف اوليه با عملكـرد بلنـد   1993وها (اين مطلب با تحقيق بردن 

  مدت سهام جديد معني دار گزارش شده است ، هماهنگ نيست .

) بــين انــدازه شــركت و 1993) و بــردن وهــا (1993)، ليــواس (1991درتحقيقــات ريتــر (

 عملكرد بلند مدت سهام جديد رابطه مثبتي وجـود دارد امـا در تحقيـق مـا بـين ايـن دو      

  متغير ارتباط معني داري وجود ندارد .
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) بين اين حجم انتشار سالانه سهام جديد بـا عملكـرد بلنـد    1991همچنين در تحقيق ريتر (

) بين حجـم انتشـار سـالانه    1993مدت آن رابطه منفي وجود دارد اما در تحقيق ليواس (

  سهام جديد و عملكرد بلند مدت آن  رابطه اي وجود ندارد .

حاصل از نتايج آزمون به سرمايه گذاران در ارتبـاط بـا خريـد    پيشنهادات 

  سهام جديد

با توجه به اينكه نتيجه گيري كلي حاصل از اين تحقيق نشانگر اين است كه الگوي رفتار 

بازده سهام جديد ( بازده اضافي  كوتاه مـدت و بـازده بلنـد مـدت كمتـر از بـازار ) در       

  كشورهاي جهان است. بورس اوراق بهادار تهران مشابه ساير

براي همين خريد سهام جديـد در دوره كوتـاه مـدت توصـيه مـي شـود و در دوره بلنـد         

  مدت چنين توصيه اي نمي شود .

  موضوعات پيشنهادي براي تحقيقات آتي  

طي مراحل مختلف اين تحقيق ، به تدريج نكات مبهم جديدي يافت شد و بررسـي آنهـا   

  كه به صورت زير پيشنهاد مي شود : نيازمند تحقيقات بيشتر مي باشد

بررسي اينكه آيا عملكرد سهام جديد پس از سومين سال معامله در بورس هـم چنـان    -1

  كمتر از عملكردبورس است .
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پيشنهاد مي شود براي محاسبه بازده غير عادي سهام جديد ، علاوه بر شاخص قيمـت   -2

 50كـل و هـم چنـين    كل بورس از ساير معيارها ماننـد شـاخص قيمـت و بـازده نقـدي      

 شركت فعال تر استفاده شود .

طبق فرضيه علامت دهي ، شركت هاي انتشار دهنده سهام جديد از عرضه زير قيمت  -3

سهام جديد به عنوان يك استراتژي بـراي فـائق آمـدن بـر عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـين         

 شركت هاي انتشار دهنده سهام جديد و سرمايه گذاران ، استفاده مي كنند.

وه بر آن هر چه سهمي بهتر باشد عرضه اوليه سهام آن نسبت به سهام بـد ، بيشـتر زيـر    علا

قيمت مي باشد زيرا عرضه زير قيمت سهام جديد ، هزينـه اي اسـت كـه شـركت هـاي      

خوب متحمل مي شوند و اين هزينه به وسيله منافع ناشي از عرضه بعدي سهام به قيمتي 

  رمايه ) ، جبران مي گردد .بالاتر در بازار ثانويه ( افزايش س

براي همين ، پيشنهاد مي شود كه رابطه ميان بازده كوتاه مدت و بـازده بلنـد مـدت سـهام     

جديد با افزايش سرمايه آنها پس از اولـين عرضـه سـهام شـان در بـورس اوراق بهـادار       

  تهران ، مورد بررسي قرار گيرد .

اگذار مي شود نيـز داراي  بررسي اينكه سهام جديدي كه در جريان خصصي سازي و -4

  بازده غير عادي است .
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درنهايت موضوعي كه هم چنان لاينحل باقي مانده است عملكرد كوتاه مـدت بيشـتر    -5

از بازار و عملكرد بلند مدت كمتر از بازار سهام جديد است كه در ادبيات مالي به ايـن  

 اشاره مي كنند.» عنوان معما«موضوع تحت 

ود با توجه به نظريـات و فرضـيات مختلفـي كـه درزمينـه سـهام       از همين رو پيشنهاد مي ش

  جديد مطرح شده است تحقيقات بيشتري در مورد سهام جديد صورت گيرد .

  

  


