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  مقدمه  

در شركت هاي تجاري ,بايد  اشخاصي مسئوليت نهـايي تعـين خـط مشـي     

شركت را به عهده داشته و مالك درآمد پروژه و دارائي هاي آن نيز باشـند  

و در يك شركت سهامي دارند كه آن سهام وي اين نقش را به عهده دارنـد و  

ممتـاز   آن چرا از در آمد خالص ,پس از كسر طلب بستانكاران و سود سهام

باقي مي ماند ,به آنها تعلق مي گيـرد  در مـوقعيتي نـامطمئن كسـب سـود      

خالص براي دارندگاه سهام عادي بالطبع يا مطمئن است ,گاهي سود حاصل 

براي سهامداران بيش از مبلغي است كه از قبـل پـيش بينـي شـده اسـت و      

  گاهي نيز كمتر از آن .

مي شود :سود سهام و سود بازده صاحبان حساب عادي از دو جزء تشكيل 

سرمايه سود يا زيان سرمايه به حاصل تغيير در قسمت سهام شركت است 

.همچنانكه شركت  سرمايه گذاري مجدد مي كند ورشد مـي يابـد ,ارزش آن   

به طور دائم افزايش يافته و اين افزايش بـه صـورت قيمـت بيشـتر سـهام      

  انعكاس پيدا مي كند .

    24ماده –نون تجارت ايران تعريف سهام عادي از نظر قا
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قانون تجارت سهام را چنين تعريف مي كند :سهم قسمتي اسـت از سـرمايه   

شركت سهامي كه مشخص ميزان مشاركت و تعهدات و منافع صاحب آن در 

شركت سهامي مي باشد ورقه سهم سـند معاملـه ايـي اسـت ك نماينـده ي      

  .تعداد سهامي است كه  صاحب آن در شركت سهامي دارد :

همان طور كه از تعريف فوق بر مي آيد ,ميزان مالكيت اشخاص بـه نسـبتاً   

 25سهامي است كه در شركت دارا مي باشد .اوراق سـهام مطـابق بـا مـاده     

قانون تجارت متحد و الشكل و چـاپي و داراي شـماره ترتيـب بـوده و بـه      

امضاي لااقل دو نفر كه به موجب مقررات اساسنامه تعيين مـي شـوند مـي    

سد .ممكن است دارنده سهام مشخص باشد يا نا مشخص ,و نقل و انتقـال  ر

  سهام نيز ميسر است .

  انواع سهام 

قانون تجارت ايران اعلام كرده اسـت كـه ((سـهم ممكـن      24ماده  1تبصرت 

  است با نام يا بي نام باشد ))

چنانچه سهام شركت با نام باشد ,دارنده سهام معلوم شناخته –سهم با نام 

خواهد بود ,در اين صورت در شركت دفتري در نظر گرفته خواهد شد  شده

كه شماره رديف سهام و نام دارنده آن ذكر شده و معلوم مي شود كه سهام 
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متعلق به چه كسي است .((انتقال سهام بـا نـام بايـد در دفتـر ثبـت سـهام       

نتقال شركت به ثبت برسد .انتقال دهنده يا وكيل يا نماينده قانوني او بايد ا

  قانون تجارت ) 40را در دفتر مزبور امضاء كند ))(ماده 

سهم بي نام ورقه اي است كه مشخصات دارنـده آن در ورقـه   –سهم بي نام 

سهم و در دفاتر شركت ثبت نمي شود و بـه صـورت سـند در وجـه حامـل      

تنظيم و ملك دارنده آن شناخته مي شود ,مگر خلاف آن ثابت شود .از نظـر  

و انتقال سهام و تسهيل در تجارت سهام بي نام بر سـهام بـا    سرعت در نقل

نام برتري دارد .نقل و انتقال سهام بي نام با قبض و اقبـاض صـورت مـي    

  قانون تجارت ). 39گيرد .(ماده 

سهام سرمايه يك شركت سند مالكيـت آن اسـت .از ايـن رو    –سهام سرمايه 

دو درصد از دارائي هاي  ,دارنده مثلاً دو درصد از سهام عادي شركت ,مالك

خالص آن (جمع دارائي ها منهاي بدهي هاي شركت )مي باشد .چنانكه قـبلاً  

گفته شد ,ميزان سرمايه افراد در يك شركت با واحد هاي مسـاوي و كوچـك   

  كه سهم ناميده مي شود ,بيان مي گردد .

بخش حقوقي صـاحبان سـهام شـركت مهـر را درسـال       18-1جدول شماره 

  تراز نامه آن آمده است ,نشان مي دهد . كه در 1367
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    18-1جدول شماره 

  شركت مهر  

  حساب حقوق صاحبان سهام 

  (به هزار ريال ) 29/12/1367در تاريخ 

  9, 244ريال )               1سهام عادي (ارزش اسمي 

    19, 886صرف سهام (اضافه ارزش سهام )           

  29, 130                            جمع سرمايه پرداخت شده             

  145, 025سود هاي تقسيم نشده                                              

    174, 155جمع حقوق صاحبان سهام                                        

  ميليون سهم مي باشد . 30سرمايه مجاز شركت 

افزايش تعداد سـهام عـادي كـه     ,مجمع عمومي شركت راي به 1366در سال 

ميليـون ريـال را سـهام     30ميليون سـهم باشـد ,داد .مبلـغ     30مي تواند تا 

سرمايه مجاز مي گويند و نشان دهنده حداكثر سهامي است كه شـركت مـي   

 20, 756, 000,مـي تـوان تعـداد     1367تواند صادر كند .بر اساس ترز نامـه  

اء كند ,شركت قادر است پس از سهم ديگر منتشر كرد .چنانچه شريط اقتض

  تصويب مجمع عمومي بيش از سرمايه مجاز نيز سهم منتشر كند .
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برمي آيد ,شـركت مهـر ,در واقـع     1367همانطور كه از ترازنامه پايان سال 

سهم منتشر كرده است .اين سهم را سهام منتشـره   9, 244, 000,فقط تعداد 

ي نامند .هر سـهم يـك ارزش   .يا سهام منتشر شده و در دست سهام داران م

  اسمي به مبلغ  

يك ريال دارد كه حد قانوني تعهد يا دين سهامداران را در قبال بـدهي هـاي   

شركت نشان مي دهد .جكع تعهد هر سهامدار نسبت به بدهي هـاي شـركت   

  عبارت است  

از تعداد سهام وي ضربدر ارزش اسمي هر سهم صـادره .بـه هـر حـال ,در     

هيچ تعهد و اجبار قانوني بـراي تعيـين ارزش اسـمي    بسياري از كشورها ,

سهام نيست ,و لذا مواردي وجود دارد كه سـهام ارزش اسـمي نـدارد .ولـي     

قانون تجارت ايران تعيين مبلغ اسـمي هـر سـهم ضـروري      26مطابق ماده 

قانون تجارت نبايد مبلغ  29است و در شركت هاي سهامي عام مطابق ماده 

  (ده هزار)ريال بيشتر باشد . 10, 000اسمي هر سهم از 

مواردي كه شركت سهام خود را به  قيمتي كمتر از ارزش اسمي مي فروشـد  

,خريدار شخصاً مسئول ميان خريد و فروش و ارزش اسـمي سـهام هنگـام    

ورشكستگي است .البته ,از آنجا كه  تقريباً هميشه سـهم عـادي بـه قيمتـي     
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ب از لحاظ اقتصادي چنـدان  بيش از ارزش اسمي فروخته مي شود ,اين مطل

  اهميتي ندارد 

  سهام خزانه 

اكنون فرض كنيد كه شركت مهر ,بدليلي تصميم مـي گيـرد كـه تعـدادي از     

 50, 000سهام خود را از بازار آزاد خريدري كند .پيرو تصميم مذكور تعـداد  

  سهم به 

 ريال خريداري مي كند .در اين مورد 22قيمت متوسط بازار از قرار هر سهم 

×  50, 000= 1, 100, 000ريـال (  1, 100, 000,حقوق صاحبان سهام به مبلـغ  

22    

)كاهش مي يابد .پس از بازخريد سهام ,قيمت سهام خريداري شده يا سـهام  

خزانه ,در قسمت پايين حساب حقوق صاحبان سـهام ,بـه صـوت يـك رقـم      

 173, 0 55, 000منفي وارد مي شود .در نتيجه  ,حقوق صاحبان سهام ت حد 

ــماره (    174, 155, 000– 1, 100, 000= ــدول ش ــد .ج ــي ياب ــاهش م  18-2)ك

  ),حساب حقوق صاحبان سهام شركت را ,پس از خريد سهام نشان ميدهد .

    18-2جدول شماره 

  شركت مهر  
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  حساب حقوق صاحبان سهام پس از بازخريد (به هزار ريال )

    9, 244    ريال )               1سهام عادي (ارزش اسمي هر سهم 

    19, 886صرف سهام                                                            

    145, 025سود هاي تقسيم نشده                                            

                                                                           155 –174    

    1, 100ريال   22:سهام خزانه به قيمت هر سهم  كسر مي شود

    173, 055جمع حقوق صاحبان سهام (ارزش ويژه )                  

  

  صرف سهام  

در شركت مهر ,سهام عادي به قيمتي بـالاتر از ارزش اسـمي فـروش رفتـه     

 19, 886, 000است ,و در نتيجه ,مازاد ارزش اسمي يا صرف سهام آن مبلـغ  

نشـان داده شـده اسـت     18-1د .اين مبلـغ در جـدول شـماره    ريال مي باش

 000,جمع  سـرمايه صـاحبان سـهام مبلـغ      1367.لبنابر اين در پايان سال 

ريـال ارزش اسـمي    9, 244, 000ريال ,ميشكل از دو رقم يكي مبلغ  29, 130,

  ريال صرف سهام .بوده است . 19, 886, 000پرداخت شده ديگري مبلغ 
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لب ,فرض كنيد كهع شركت مهر تصميم مي گيرد كه تعداد براي درك بهترمط

ريال بفروشـد .حـد مجـاز     25ورقه سهم اضافي به قيمت هر سهم  100, 000

سهام سرمايه شركت اين اجازه را مي دهد .اگر در ايـن توفيـق حاصـل مـي     

  شود ,اقلام زير در حساب حقوق صاحبان سهام ظاهر مي شود :

)به ارزش  100, 000× 1= 100, 000ريال ( 100, 000سهام عادي به ميزان  - 1

  اسمي افزايش مي يابد .

 000= 2, 400, 000ريـال (  2, 40, 00, 000حساب صـرف سـهام بـه مبلـغ     -2

  )افزايش مي بابد . 2, 500, 000– 100,

چون شركت مهر معمولاً بخشي از سودهاي خود را به عنـوان سـود سـهام    

 ـ )مـنعكس كننـده    18-1دول (مي پردازد ,حساب حقوق صاحبان سهام در ج

  سود هاي  

 025, 000تقسيم نشده و انباشته شده نيز مي باشد كه در اين مـورد مبلـغ   

ريال است .سود هاي تقسشيم نشده به حسـاب حقـوق احبـان سـهام      145,

بستانكار مي شود ,زيرا سهامداران عادي مالكان واقعي شركت هستند ولـذا  

,جمـع   1367ارنـد .در پايـان سـال    حق فانوني به سود هاي خـالص آن را د 

ريـال بـوده اسـت .ايـن ميلـغ       174, 155, 000حقوق صاحبان سـهام مبلـغ   
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مساوي است با دارائي هاي خالص شركت (جمـع دارائـي هـا منهـاي جمـع      

  بدهي ها ).

ورقه سهم منتشر در تاريخ تنظيم  9, 244, 000از آنجا كه شركت مهر تعداد 

 18/ 84فتري هر سـهم در آن تـاريخ مبلـغ    ترازنامه داشته است لذا ارزش د

ريال بوده است .محاسبه ارزش دفتري هر سهم به طريق زير محاسبه مـي  

  شود:

  ارزش حقوق صاحبات سهام    =  ارزش دفتري هر سهم

  سهام منتشر شده 

   

           000 ,244 ,9    
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  سهام طبقه بندي شده  

گسـتر ده اي مـورد    سـهام طبقـه بنـدي شـده بـه طـور      1920از اواخر دهه 

استفاده قرار گرفته و گاهي از اوقات موجبـات گمراهـي سـرمايه گـذاران را     

بـدون حـق    Aنيز فراهم كرده است .در آن دوره معمولاً سهام عـادي طبقـه   

داراي حـق راي بـود ,بـدين ترتيـب ,تاسـيس       Bراي و سهام عـادي طبقـه   

مـي فروختنـد و   به مـردم   Aكنندگان شركت تعداد زيادي سهام عادي طبقه 

را در اختيـار خـود مـي گرفتنـد و بـدين وسـيله        Bتعداد كمي سهام طبقـه  

  شركت را به طور كامل بدست مي آوردند 

بـراي هـدف هـاي     Aدر سال هاي اخير تجديد حياتي در سهام عادي طبقـه  

بـه وسـيله شـركت هـاي كوچـك       Aوسيع تر ايجاد شد .يعني سهام طبقه 

ازمنابع خارج ازشركت مي باشند به كار جديدكه در جستجوي كسب وجوه 

معمولاً به عموم مردم فروخته مي شودو سود سهام  Aمي رود .سهام عادي 

به آن تعلق مي گيـر د و ازطـرف ديگـر ,كليـه حقـوق ناشـي ازراي را هـم        

در اختيارسـازمان دهنـدگان    Bداراست .به هر حـال سـهام عـادي ازطبقـه     

شـركت قـدرت كسـب در آمـد را بـه       شركت باقي مي ماند ولي تا زماني كه
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خوبي بدست نياورده باشد ,سودي به آنها پرداخت نمـي شـود .مـردم مـي     

  توانند با استفاده ازسهام طبقه بندي شده ,در  

شركتي كه داراي رشد است و محافظه كرانه تامين مالي مي كند,بـدون ايـن   

  ك در آمدي را از دست بدهند ,موقعيتي بدست آوردند .

اسـت   B.سهام موسس با حدودي شبيه به سهام عادي طبقـه   سهام موسس

,واجد حق رأ ي انحصاري است و معمولاً تا چنـد سـال حـق دريافـت سـود      

  سهام ندارد .

  حق شفعه يا حق تقدم خريد سهام 

حق تقدم خريد سهام به دارندگان سهام عادي حق تقدم در خريد سهام عادي 

ون مـدني ايـران بـه عنـوان حـق      اضافي صادره را مي دهد .اين حق در قان

  شفعه شناخته شده است و معمولاً د اساسنامه شركت ها قيد مي شود .

  منظور از اعطاي اين حق به سهامداران شركت عبارت خواهد بود از :

حـق تقـدم قـدرت كنتـرل و اداره شـركت را بـراي        –حفظ قدرت كنترل  - 1

نيايد ,مديريت  سهامداران فعلي حفظ مي كند .اگر اين پيش گيري به عمل

شركت هائي كه زير علامت سوال قرار گرفته و توسط سهامداران فعلـي  

آنها مورد انتقاد قرار مي گيرند ,احتمال دهند كه نسبت بـه تغييـر آنـان    
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اقداماتي صورت مي گيرد ,مي توانند سهام عادي اضافي صادر و آنها را 

عداد زيادي سهام و به ديگران يا به خود انتقال دهند و با متمركز كردن ت

  در اختيار گرفتن آنها 

,خود را از تغيير برهانند و براي هميشه بر مديريت اين قبيل شركت ها  - 2

  باقي بمانند و كنترل و اداره آنها را دردست داشته باشند .

حمايت سهامداران دربرابركـاهش ارزش سـهام .حـق شـفعه مـي توانـد        - 3

منافع سهامداران ,به عمـل  حمايتي مهمتر از حق كنترل نسبت به حفاظت 

آورد و آن اين است كه آنان را در برابررقيق شدن ارزش سهام يا كاهش 

سهم عـادي داشـته باشـد و     1000ارزش آنها حفظ كند .مثلاً اگر شركتي 

  قيمت بازار هر 

ريال خواهـد   100, 000ريال باشد جمع ارزش بازار شركت  100كدام از آنها 

سـهم ديگـر    1000تصـميم بگيرنـد كـه تعـداد     بود .حال گر مديران شـركت  

 50, 000ريال در نظر بگيرند و مبلغ  50بفروشند و بهاي فروش هر سهم را 

ريال عايدي از اين طريق بدست آورند ,جمع ارزش بازار شركت را به مبلغ 

ريال ارتقا خواهند داد .چنانچه جمـع ارزش بـازار شـركت را بـه      150, 000

ريـال   75ائيم .بهـاي هـر سـهم در بـازار مبلـغ      جمع سهام شركت تقسيم نم
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ريال زيـان سـهامدراران    75ريال و  100خواهد شد .در نتيجه ما به التفاوت 

فعلي خواهد بود .به عبارت ديگر ,فروش سـهام عـادي بـه قيمتـي كمتـر از      

قيمت بازار ,قيمت سهام را رقيق خواهد ساخت و به ضرر سهامداران فعلـي  

ديد خواهد شد .لذا حـق تقـدم خريـد سـهام از چنـين      و به نفع سهامداران ج

  اتفاقاتي جلوگيري مي كند .

  استفاده از حق تقدم خريد سهم در تامين مالي  

گر چه شفعه يا حق تقدم خريد سهام در اساسنامه شركتي گنجانيـده شـده   

باشد ,آن شركت بايد سهم عادي جديد الانتشارش را به سهامداران موجـود  

نين حقي در اساسنامه شناخته نشده باشد ,شـركت حـق   عرضه كند .اگر چ

انتخاب ميان فروش سهام جدبد به سهامداران موجـود يـا سـرمايه گـذاران     

جديد را دارد .اگر فروش به سهامداران موجود انجام شود ,انتشار را عرضه 

  از طريق حق تقدم 

 ـ  ق خريد سهام مي نامند .در اين صورت براي هر سهامداران گواهي نامـه ح

خريد سهم صادر مي شود و بر طبق آن تعداد سهامي را كه سهامداران مـي  

تواند بخرد و همچنـين شـرائط اسـتفاده از حـق تقـدم خريـد معلـوم مـي         
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گردد.هر سهامدار براي هر يك از سهامي كه كالك است حق خريدي دريافـت  

  مي دارد .  

يره نويسـي  تا بتواند يك سهم از سهام جديد در يافت نمايد اگـر قيمـت پـذ   

حق خريد مورد نياز مي بود .همچنين اگر قيمت  هر سـهم   5/9براي هر سهم 

  ريال تعيين مي گرديد ,براي خريد يك سهم فقط يك رأي لازم مي شد . 10

  ارزش حق تقدم خريد  -2

ريال مـي ارزد بـه    100دارنده حق تقدم خريد سهام قادر است سهامي را كه 

يجه حق تقدم خريد سهام ,امتيـازي اسـت كـه    قيمتي كمتراز آن بخرد .در نت

داراي ارزش مي باشد .برذي اين كه ببينيم ارزش تئوريكي يك حـق خريـد   

  چگونه تعيين مي  

ميليـون   10شود ,مثال شركت شمال را ادامه مي دهيم و فرض ميكنـيم كـه   

سـهم جديـد كـه     125, 000ريال وجوه مورد نياز خود را از طريـق فـروش   

  ريال تعيين شده است بدست مي آورد . 80قيمت هر سهم 

ميليون ريـال   100ابتدا به اين نكته توجه داشته باشيد كه ارزش سهم قديم 

  ريال هر سهم ضربدر يك ميليون سهم . 100بود .يعني 

    100×  1 000000=   100, 00000000ارزش بازار سهم قديم  
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 ـ    10وقتي كه شركت سهام جديد مي فروشـد ,  رمايه آن ميليـون ريـال بـه س

ميليون ريـال جديـد    10اضافه مي شود .فرض كنيد كه بازار سهام به خاطر

افزايش پيدا مي كند .در واقع ,اگر سرمايه گذاران فكر كنند كه شـركت قـادر   

خواهد بود كه از اين وجوه جديد بازده اي بدست آورد كه از هزينه سرمايه 

 10ام عادي بيش از حقوق صاحبان سهام بيشتر است ,ارزش بازار تمام سه

ميليون ريال بالا خواهد رفت ولي اگر فكر كنند كه شـركت نمـي توانـد ايـن     

وجوه را در جائي سرمايه گداري كند كه بـيش از هزينـه حقـوق صـاحبان     

ميليـون   10سهام بازده دريافـت نمايـد ارزش بـازار تمـام سـهام كمتـر از       

  افزايش خواهد يافت .

قاً وجوه جديد بدست آمـده را مـنعكس مـي    با اين فرض كه ارزش بازار دقي

 110سازد جمع ارزش بازار سهام شركت پس از انتشار سـهام جديـد مبلـغ    

  ميليون ريال 

خواهد بود .با تقسيم اين ارزش جديد بر جمع جديد  سهام منتشـره ,يعنـي   

ريـال بدسـت    97؟ 78سهم ,ارزش جديد بازار هـر سـهم مبلـغ     1, 126, 000

ن مي بينيم پس از اين كه تأ ميم مالي كامـل شـد ,قيمـت    خواهد آمد .بنابراي
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ريال هـر سـهم كـاهش خواهـد      97/ 78ريال هر سهم به  100سهام عادي از 

  يافت .

ريـال   80از آنجا كه حق تقدم خريد به سهامداران امتياز خريد هر سهم مبلغ 

ريال مي باشـد لـذا سـهامداران     78/97را مي دهد و ارزش جديد سهام مبلغ 

  ي هر  برا

ريال سود بدست مي آورند .آيا ارزش هر حق خريد مبلـغ   78/17سهم مبلغ 

 8ريال مي باشد ؟پاسخي منفي است .زيرا براي خريد يك سهم جديد  17/ 78

تقسيم كنيم تا ارزش  8ريال را بر  78/17حق خريد لازم است .لذا بايد مبلغ 

  هر حق خريد بدست آيد .

22/2  =8 :78/17  

  حق تقدم خريد سهام يا بدون  آن فروش سهم با 

حق تقدم شركت شمال داراي يك ارزش كاملاً معين اسـت و ايـن ارزش بـه    

دارندگان سهام عادي تعلق مي گيرد .ليكن اگر سهام در خـلال دوره عرضـه   

حق تقدم معلمله شود چه اتفاقاتي خواهـد افتـاد ؟چـه كسـي حـق تقـدم را       

  دريافت مي كند ,مالك قديم يا جديد ؟



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

  

              ���� ����	� �
���                                                                    

 ���١٧ 

ستور العمل استانداردي كه در اين خصوص وجـود دارد شـركت را ملـزم    د

مي كند كه ملك در تاريخ ثبت را تعيين كند ,در نتيجهع سهامي كه در مـدت  

چهار روز مانده به تاريخ ثبت مالكيت معامله شوند فاقد حـق تقـدم خريـد    

يـد  خواهند بود .اگر سهام قبل از تاريخ تعيين شده معامله شوند ,مالـك جد 

حق تقدم خريد را دريافت خواهد كرد:يعني اگر سهام در آخرين روز تعيـين  

شده براي پبت معاملات يا بعد از آن معامله گردند مالـك قبلـي حـق تقـدم     

  خريد را دريافت خواهد 

مهـر مـاه شـرائط تـامين      23نمود .مثلاً ممكن است شركت شمال ,در تاريخ 

يان دارد كه حق تقدم خريددر تاريخ مالي جديد خود را اعلام كند و طي آن ب

دي ماه براي صـاحبان سـهامي كـه در آخـرين مهلـت داده شـده مالـك         10

 24شناخته شده اند به وسيله پست ارسال خواهد شد و تاريخ پايـان كـار   

آذر مـاه يـا    20آذر خواهد بود .در نتيجه كسي كه سهام قـديم را در تـاريخ   

ت خواهد كرد .و كسي كه سـهام قـديم   جلوتر خريده باشد حق تقدم را درياف

آذر يا تعد از آن خريده باشد نسبت به حق تقدم خريد حقي  21را در تاريخ 

ندارد و حق تقدم و قبل از آن را تاريخ واجد شدن حق تقدم خريد مي نامنـد  

 100.در مورد شركت شمال ,قيمت سهامي كه داراي حق تقدم خريـد هسـتند   
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ريال مي باشد  78/97حق تقدم خريد مي باشند  ريال و قيمت سهامي كه فاقد

.  

  فرمول ارزش حق تقدم 

سهام واجد حق تقدم خريد .معاملاتي وجود دارد كه ,بدون نياز به كارهـائي  

كه در بالا براي بدست آوردن ارزش تقدم انجام گرفت ,مي توان بـه راحتـي   

ر موعـد  با استفاده ازآنهاارزش هر حق تقدم را بدست آورد ,وقتـي سـهام د  

مقرر فروش رفته باشدو حق تقدم به مالك جديد انتقال يابد ,ارزش هر حـق  

  تقدم را مي توان از فرمول زير بدست آورد :

ارزش بازار سهام واجـد حـق تقـدم=ارزش يـك حـق      –قيمت پذيره نويسي 

  خريد 

   1تعداد حق تقدم خريد لازم براي خريد يك سهم جديد با اضافه 

  

  در اينجا :

 Moزار يك سهم واجد حق تقدم خريد     قيمت با

  =Sپذيره نويسي          قيمت 

 =Nتعداد حق خريد هاي لازم براي خريد يك سهم جديد    
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با جايگرين كردن ارزش هـاي مربـوط بـه شـركت شـمال در فرمـول فـوق        

  خواهيم داشت :

  

  نتيجه اين فرمول همان است كه طي يك جريان طولاني بدست آمده بود .

  فاقد حق تقدم خريد سهام 

فرض كنيد شما سهامدار شركت شمال هستيد .زمـاني كـه ازيـك مسـافرت     

طولاني برگشتيد ,مطالبي در روزنامه در مـورد عرضـه حـق تقـدم خريـد      

خوانديد .ولي زمان دريافت حق تقـدم سـپري شـده و قيمـت سـهام بـدون       

نيـد از  ريال مي باشد .چگونه مب توا 78/97دريافت حق تقدم خريد هر سهم 

لحاظ تئوريكي ارزش يك حق تقدم خريد را محاسبه كنيـد ؟مـي توانيـد بـا     

  استفاده از فرمول مذكور ,كه از 

منطق بخش پيشين تبعيت مي كند ,ارزش يك حق تقـدم خريـد را محاسـبه    

  ريال خواهد بود : 22/2كنيدكه دقيقاً همان 

يـد اسـت   ارزش بازار سهامي كه فاقـد حـق تقـدم خر   –قيمت پذيره نويسي 

  =ارزش يك تقدم خر

  حق تعداد حق تقدم خريد مورد نياز براي خريد يك سهم جديد
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مساوي قيمت سهمي استا كه فاقد حـق تقـدم خريـد مـي       Meدر اين فرمول 

باشد .ارزش آن برابر است با ارزش سهام واجـد حـق تقـدم خريـد منهـاي      

  ارزش يك تقدم خريد 

  

  سهامداران   آثار عرضه حق تقدم خريد بر موقعيت-3

هر سهامدار مي تواند حق خريد خود را اعمـال كنـد يـا آن را بفروشـد .اگـر      

سهامداري پول به اندازه كافي داشـته باشـد و تخواهـد تعـداد بيشـتري از      

سهام شركت را بخرد ,حق خريد خود را اعمال مي نمايد .و اگر پولي نداشته 

خـود را خواهـد    باشد يا نخداهد سهام بيشـتري داشـته باشـد ,حـق خريـد     

فروخت .در هر يك از دو مورد فوق ,سهامدار مـذكور از عرضـه حـق تقـدم     

خريد نه سود و نه زيـان خواهـد كـرد .ايـن مطلـب را ميتـوان بـا بررسـي         

  وضعيت يكي از سهامداران شركت شمال روشن كرد .

سهامدار مورد نظر ,پيش از عرضه حق تقدم خريد ,هشت سهم داشته اسـت  

ريال داشته اسـت و   100هشت سهم ارزش بازطاري به مبلغ  .هر يك از اين

ريال بوده است .اگـر   800لذا جكع ارطزش بازار سهام سهامدار مذكور مبلغ 
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وي حق تقدم خود را اعمال كند ,قاغدر خواهـد بـود يـك  سـهم اضـافي بـه       

ريال خواهد بود .اكنون  80ريال بخرد و سرمايه گذاري جديد وي  80ارزش 

ريال مي باشد .در حال حاضـر سـهامدار    880ه گذاري او ميلغ جمع سرذماي

سهم از شركت خود را دارا ست ,كه ارزش هـر سـهم پـس از     9مذبور تعداد 

  اعمال حق تقدم خريد خود را ,كه هر  

  

ريـال دريافـت مـي     17/ 78ريال ارزش دارد ,بفروشـد,مبلغ   2/ 22حق مبلغ 

ريال مالك اسـت   78/17ه مبلغ دارد .اكنون هشت سهم اوليه خود را با اضاف

ريال مـي   78/97سهم اوليه وي ,در اين حالت , 8.ولي قيمت بازار هر سهم از 

ريال ,كه با  8× 78/97=  22/782باشد .ارزش بازار هر سهمش برابر است با 

=  800ريال دريافتي بابت فروش حق تقدم خريد مبلـغ   78/17افزودن مبلغ 

د .اين مبلغ همان مبلغي است كـه وي پـيش   ريال خواهد ش 782/ 22+ 78/17

از عرضه حق تقدم داشته است .از لحاظ رياضي سهامدار مذكور هيچ فايده 

اي از فروش سهام اضافي از طريق حق خريد بدست نيـاورده اسـت .البتـه    

اگر حق تقدم از طريق حق خريد بدست نياورده است .البته اگـر حـق تقـدم    

,يا اگر هزينه هاي دلالـي فـروش حـق تقـدم      خريد را اعمال نكند يا نفروشد
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خريد ها را هم اضافه كنيم ,ممكن است سهامدار متحمل زيان شود .ولـي بـه   

طور كلي ,شركت صادر كننـده نهايـت كوشـش خـود را بـراي بـه حـداقل        

رساندن هزينه هاي دلايلي به كار خواهد گرفت و فرصت كافي به سـهامدار  

ي دست زنند كه زيان آنان را به حداقل ممكـن  خواهد داد تا بتواند به اقدامات

  برساند .

  رابطه ميان بازار و قيمت پذيره نويسي 

اكنون مي توانيم در مورد عوامل موثر بر استفاده از حق تقـدم خريـد ,و در   

صورت استفاد ه از آن بر قيمتي كه براي پذيره نويسي تعيين مي شود ,به 

  تحقيق بپردازيم .

  جموعه  اندازه گيري ريسك م

در فصل گذشته روش اندازه گيري ريسك يك سـرمايه گـذاري نشـان داده    

شد .براي ريسك مجموع چندين سهم ,روش اندازه گيـري تغييـر مـي كنـد     

.ريسك يك مجموعه نه تنها به درجه ريسك سهام تشكيل دهنـد ه مجموعـه   

  است بلكه به روابط ميان سهام نيز بستگي خواهد داشت .
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كه داراي حداقل روابط با ساير سهام است ,يـك سـرمايه   با انتخاب سهامي 

گذار مي تواند ريسك نسبتي خود را كاهش دهـد .تنـوع سـرمايه گـذاري و     

  تلفيق سهام 

نشـان داده   1-3به شيو هاي كه باعث كاهش ريسك نسبي شـود در شـكل   

  شده است .

  

  

  

  

  

 ـ      ادي در اينجا بازده سهم (الف )در طـول زمـان موافـق بـا دورانهـاي اقتص

حركت مي كند و بازده سهم (ب)به طور نسـبي در جهـت عكـس دورانهـاي     

اقتصادي حركت مي كند .ميالغ معيني اگر در هر دو سـهم سـرمايه گـذاري    

  شود ,مي تواند پراكندگي بازده كل سرمايه گذاري را كاهش دهد .

در مثالي ديگر ,دو سهم بـا بـازده يـك سـاله تحـت سـه وضـعيت متحمـل         

  مي شوند . اقتصادي بررسي
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يازده منتظره و انحراف معيار توزيع احتمالات بـازده هـاي محتمـل سـهام     

  فوق برابر است يا :

  

  

چنانچه مبالغي مساوي در هردو سهم سرمايه گذاري شود ,بـازده منتظـره   

% و ميانگيم موزون انحراف 14)0ر 50%+(12ر 75اين مجموعه برابراست با :

  % 0ر7) 0ر 5+(% 1ر5) 0ر5% =(6ر1معيارهاي منفرد برابر است با :

  

اما اين انحراف معيار مجموعـه نيسـت .بـازده هـاي يـك مجموعـه كـار از        

سرمايه گذاري برابر در هر يك از سهام (الف )و (ب)بدست مي آينـد برابـر   

  است با :
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بازده مجموعه از طريق محاسبه مياتگين موزون بازده هاي تك تـك سـهام   

% 4) 0ر  25%= ( 12ر 75ظره مجموعه برابر است با بدست مي آيد .بازده منت

%كه مشـابه اسـت بـا بـازده منتظـره محاسـبه شـده در بـالا          19) 0ر 25+(

  ,بنابراين انحراف معيار از رابطه زير به دست مي آيد :

  

درصد كه قبلاً محاسبه شـد كمتـر اسـت .دليـل ايـن كـه        6ر1درصد از  5ر4

ي صحيحي براي اندازه گيري ريسـك  ميانگين موزون انحرافهاي معيار مبنا

مجموعه نيست ,آن است كه روابط ,وياكوواريانس بين بازده هاي دو سهم 

  را ناديده مي گيرد .

  كوواريانس بازده ها  

  

  

واضح است كه نمي توان انحراف معيار بازده هاي يك مجموعه را از طريق 

دسـت آورد  گرفتن ميانگين موزون انحراف معيار هاي هريك از سـهام آن  ب 

.به جاي انحراف معيار توزيع احتمالات بازده هاي محتمل يـك مجموعـه را   

  مي توان از طريق زير محاسبه كرد:
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 m  , تعداد كل سهام موجود در مجموعـهAg     نسـبتي از كـل وجـوهي كـه در

نســبتي از كــل وجــوه كــه درســهام          Akســرمايه گــذاري شــده , gســهام 

واريـانس بـين بـازده هـاي محتمـل سـهام                سرمايه گـذاري شـده و       كو  

است .علامت       نيز مبين آن است كه كوواريانس براي تركيب هاي دو بـه  

دوي ,احتمالي سهام در مجموعه در نظر گرفته مي شود .به طور مثال فرض 

باشد .ماتريس كوواريانس تركيب هاي احتمـالي دو بـه    4برابر  mكنيد كه 

  اهد بود از : دوي سهام عبارت خو

   

  

  

  

  

) ,بدان معنـي اسـت   1و1تركيب موجود در گوشه سمت چپ بالاي ماتريس (

اسـت .يعنـي در فرمـول               1كه        است و اين همان واريانس سـهم شـماره   

روي قطر ماتريس از سمت چپ رو به پايين ,چهار موقعبت ديده مـي شـود   
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مـورد مـا بـا واريانسـها سـر و كـار       كه در تمام آنها        است .در هر چهار 

مـاتريس         اسـت كـه مبـين      1خواهيم داشت .تركيـب بعـدي در رديـف    

است .يعني به عبارت ديگر از كوواريـانس بـين    2و1كوواريانس بين سهم 

دوبار منظور شده است .متشابهاً ساير كوواريانسـها بـين تمـام     2و1سهام 

قطر مـاتريس نيـز دوبـاره در    تركيب هاي موجود غير از تركيب هاي روي 

)بدان معني است كه بايد 1, 3نظرگرفته شده اند .دو علامت جمع در معامله (

تمام واريانسها و كوواريانسها ي تركيبات دو بـه دوي مـاتريس را بـا هـم     

 4تركيب هستند كه توسط  16جمع مي كنيم .در ماتريس فوق اين تركيبات 

  شده اند .كوواريانس نشان داده  12واريانس و 

كوواريانس بازده هاي متحمل دو سـهم ,معيـاري از تغييـرات جداگانـه آن     

  )عبارت است از :1, 3است و كوواريانس در فرمول (

  

كه          همبستگي مورد انتظار اين بازده هاي متحمـل سـهام        انحـراف    

  يع معيار سهم         انحراف معيار سهم           انحراف معبار هاي توز
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احتمالات بازده هاي محتمل براي سهام          توسـط روشـي كـه در فصـل     

گذشته كه در فصل گذشته آمد محاسبه مي شود .يعني ما تنها با واريـانس  

  سهام درطول قطر ماتريس سرو كار خواهيم داشت .

خواهـد بـود .ضـريب     -1+ تـا  1ارزش ضريب همبستگي هميشه در دامنـه  

ي است كه افزايش بازده يك سهم هميشه همراه بـا  + به آن معن1همبستگي 

  افزايش متناسب در بازده سهم ديگر خواهد بود .

بـه   -1همين رابطه جهت كاهش بازده نيز مصداق دارد .ضريب همبسـتگي  

آن معني است كه افزايش در بازده يك سهم بـا كـاهش متناسـب در بـازده     

 ـ    ين عـدم وجـود   سهم ديگر همراه خواهد بود .ضـريب همبسـتگي صـفر مب

همبستگي بوده و بازده هر يك از سهام كاملاً جداگانه ار يكديگر تغيير مـي  

  كنند .

  تجزيه و تحليل مجموعه و انتخاب سرمايه گذاري 

بهترين تركيب ارزش منتظره  بازده و انحراف معيـار بـه تـابع مطلوبيـت     

فتـه  سرمايه گذار بستگي دارد .اين تابع به شيوه اي كه در فصـل گذشـته گ  

شد برسيم مي شود ,چنانچه شما ريسك گريز بوده و ريسك را با واگرايـي  



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

  

              ���� ����	� �
���                                                                    

 ���٢٩ 

از ارزش منتظره همبسته بدانيد احتمالاً تـابع مطلـوب اسـت شـما مطـابق      

  خواهد بود . 2, 3شكل 

  مزاياي استفاده از حق خريددر تامين مالي جديد 

كنـد كـه    قبلاً ديديم كه حق شفعه با حق تقدم ,سهامداران فعلي را كمك مـي 

نسبت سهم خود در كسب سود و اعمال كنتـرل بـر شـركت را حفـظ كننـد      

.شـركت هــم از ايـن كــار منتفــع مـي شــود.با عرضـه اوراق بهــادار جديــد     

الانتشاربه سهامدار فعلي ,احتمال پذيرش سهام با ميل و رغبـت را افـزايش   

 مي دهد .اين سهامداران با مالكيت خود بر سهام عـادي شـركت ,ارزيـابي و   

تلقي مساعدخود از شركت را قبلاً هم نشـان دادنـد در نتيجـه ممكـن اسـت      

همچنان بر آن باقي باشند و سهام اضافي شركت را ,بخصوص زمـاني كـه   

دلايل اضافي زير نيزمورد توجه قـرار گيـرد ,خريـداري نمايـد.دلايل مـورد      

  اشاره عبارتند از :

اض كمتـر دارد و يـا   خريد سهام با اعمال حق تقدم خريد نياز بـه اسـتقر  -1

مشمول پيش پرداخت قانوني كمتر مي باشـد .بـه عنـوان مثـال در بعضـي      

 50در ايـالات متحـده آمريكـا )ايـن حـد را       1974موارد (مثلاً از ژانويه سال 

درصد تعيين كرده اند .در اين صورت هر فردي كه از سـهام عـادي منـدرج    
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ريـال اوراق   100از ريـال  50درليست بورس خريداري مي نمايدبايـد لااقـل   

بهاداري را كه مي خريد از پول خـود پرداخـت نمايـد و بقيـه را مـي توانـد       

استقراض كند .ليكن اگر سهام جديد الانتشار كه با اعمـال حـق تقـدم خريـد     

  ريال  100ريال از هر  25خريداري مي شوند ,فقط از 

دد سهام عادي مورد خريداري به وسيلهخود سرمايه گذار پرداخـت مـي گـر   

درصـد از بهـاي خريـد     75,اين سرمايه گذار مطابق قانون اجازه دارد كه تا 

  سهام را 

استقراض كند .افزون برآن ,در صورت نبـودن الگـوي روشـني ازرفتـار و     

حركت فيمت هاي مربوط به قيمت بازار تعديل شده سهم وحق تقـدم خريـد   

 ـ    ات سـرمايه  قبل ,ضمن و بعد از دوره معامله ,ممكن اسـت علاقـه بـه امكان

  گذاري ابزار را افزليش دهد.

اين عوامل ممكن است تمايل به فشار كاهش دهنده قيمت از سـهام را كـه در   

زمان صدور سهام جديد اتفاق مي افتد ,خنثي نمايد .(البته اين فشار كـاهش  

دهنده به علت افـزايش در عرضـه اوراق بهـادار بـدون افـزايش معـادل در       

  . تقاضاي آنها بوجودمي آيد
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بطور كلي اين پديده يك امر مـوقتي اسـت و سـهام ازچنـد مـاه بـه قيمـت        

تئوريكي يا قيمت واقعي خود بازگشت مي كند .يعني اگر پول هـاي بدسـت   

آمده با بازده بسيارخوب سرمايه گذاري شود ,به نفـع قيمـت سـهام عمـل     

خواهد كرد ,و اگر برعكس ,وجوه مزبور بازده ي كافي بدست نياورد و بـه  

ان قيمت سهم تمام خواهد شد .),با افـزايش مزبوربـازدهي كـافي بدسـت     زي

نياورد به زيان قيمت سهام تمام خواهد شد ),بـا افـزايش علاقـه اي كـه بـه      

عرضه حق تقدم خريد پيدا شده و مزايائي كه به استفاده كننده از آن اعطاء 

اسـت   مي شود , مي توان از فشار واقعي و تعديل شده اي كه كاهنده قيمـت 

  اجتناب كرد .

  

يكي ديگر از مزاياي آن اين است كه هزيته هاي انتشـارمربوط بـه عرضـه    

حق تقدم خريد از هزينه هاي انتشارعمومي كمتر اسـت .دراينجـا منظـو از    

  هزينه هاي وهزينه هاي نقدي است .

مدير مالي ممكن است از قيمت گذاري سهام كمتـر ازقيمـت واقعـي منـافعي     

نجا كه در عرصه حق تقدم خريد ,تـا حـدودي يـك تقسـيم     بدست آورد .از آ

سهم تلقي مي شود ,لذا سبب مي شـود كـه قيمـت بازارسـهام پـائين تـراز       
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سطحي سقوط كندكه در غير آن صورت چنين نمي شد .ولي تقسـيم سـهم   

خام ممكن است تعدادسهامداران شركت را بـا سـوق دادن قيمـت سـهام بـه      

ن برآن ,باين دليل كه عرضه  حـق تقـدم   سطحي جذاب تر,افزايش دهد .افزو

خريد يك تقسيم و خرد كردن غيرمستقيم سهام است ,لذا مكن اسـت منتهـي   

  به سود سهام اضافي براي سهامداران گردد.

سرانجام ممكن است اثر كلي عرضه حق تقدم خريد باعث تحريـك واكـنش   

كـه ايـن    مشتاقانه اي ازجانب سهامداران و به طور كلي بازار سرمايه گردد

خود باعث مي شود كه نظر مساعد منابع مالي به سوي شركت جلـب شـود   

.بدين ترتيب ,ممكن است مـديرمالي تـوان آن را بدسـت آورد كـه از سـهام      

  عادي با هزينه كمتر و تحت شرائط مساعد تر براي تامين مالي بهره گيرد.

  ارزيابي سهام عادي به عنوان يك منبع مالي تامين مالي 

سخن ازمشخصه هاي سهام عادي بود .اكنون به ارزيابي اين نوع از  تاكنون

  تامين مالي مي پردازيم .

  ريسك 
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نتايج بسياري از تصميمات به درستي قابل پـيش بينـي نيسـت و نتـايج     

واقعي مي تواند با نتايج مورد نظر متفاوت باشد . ريسك يا عـدم اطمينـان   

  اوت با نتيجه مورد نظر دارد . در معناي عام اشاره به تحقق نتيجه اي متف

  از نظر مالي ريسك انحراف بازده واقعي از بازده مورد انتظار است .

% سود تضمين شـده فاقـد ريسـك    18براي مثال سرمايه گذاري در بانك با 

است , اما خريد سهام عادي شركتي كه سود آوري آن بـه شـرايط مختلـف    

از بازده مـورد توقـع سـرمايه    بستگي دارد , به دليل تفاوت بازدهي واقعي 

گذار داراي ريسك است . با توجه بـه تعريـف ريسـك , مـي تـوان آنـرا بـا        

  انحراف معيار مقايسه كرد : 

  

كه در آن با توجه به مفاهيم مالي ,       انحراف بازدهي واقعـي يـا ريسـك ,          

  ها مي باشد .  بازده هاي واقعي           متانگين بازده ها و          تعداد دوره

هر چه انحراف معيا نسبت به ميانگين كوچكتر باشد , ريسك كمتـر خواهـد   

  بود . 

  ريسك را مي توان در دو بعد زماني محاسبه كرد : 



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

  

              ���� ����	� �
���                                                                    

 ���٣٤ 

ريسك فعلي : ريسك فعلي بر اساس اطلاعات تحقق يافته يك دارايي در طي 

بـا  سالهاي گذشته تا كنون محاسبه مي شود . اين نـوع ريسـك مـي توانـد     

تعميم به آينده , به عنوان معياري در ارزيابي يك دارايي يـا ورقـه بهـادار    

  مورد استفاده قرار گيرد . 

  سال گذشته به شرح زير است :  5اطلاعات بازده شركتي در طي  8-1مثال 

  

براي محاسبه ريسك ( انحراف معيار ) , ميتوان از جدول زير كه محاسـبات  

  د : را ساده مي سازد استفاده كر

  

رقم ميانگين , بازده متوسط حاصل از سرمايه گذاري و رقم انحراف معيار , 

ريسك يا ميزان انحراف نتيجه واقعي از ميانگين يابازده متوسط را نشـان  

مي دهد و به معناي آن است كه هر چنـد كـه انتظـار مـي رود بـازدهي بـه       

معيـار , امكـان   اندازه ميانگين به دست آيد , ولي با توجه به رقـم انحـراف   

% بيشتر يا كمتر از متوسط بازده مـورد   37/7دارد بازده واقعي , به اندازه 

  انتظار شود . 
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بديهي است هر چه دامنه تغيير مزبور بيشتر باشد , ريسك سرمايه گـذاري  

  بيشتر خواهد بود . 

ريسك فعلي تا حدودي مي تواند به عنوان معياري در پـيش بينـي ريسـك    

  بكار رود .  آتي يك دارايي

ريسك آتي : اين نوع ريسك بر اساس اطلاعات حاصل از پيش بينـي هـاي   

آتي محاسبه مي شود . چون اساس محاسبات , ارقام پيش بينـي اسـت , در   

  اين روش 

محاسبه بايد توزيع احتمالات و روش محاسبه ميانگين ( اميـد رياضـي ) را   

  شناخت . 

  محاسبه ريسك آتي 

ك آتي , فرمول محاسبه ريسك به صورت زير تغيير در حالت محاسبه ريس

  مي كند : 

  

كه در آن ,.     انحراف بازده يـا ريسـك ,       بـازده حاصـل از رويـداد      ,          

  بازده مورد انتظار و      احتمال وقوع رويداد       ام مي باشد . 

  براي محاسبه     در اين حالت , مراحل زير بايد طي شود : 
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  ه نرخ بازده مورد انتظار   محاسب - 1

كسر كردن هر يك از بازده هاي ممكن از نـرخ بـازده مـورد انتظـار      ,      - 2

  براي به دست آوردن مجموعه اي از انحرافات 

مجذور كردن هر انحراف , سپس ضرب هر مجـذور انحـراف در احتمـال     - 3

وقوع بازده مربوطه , و جمع كردن حاصـل ضـربهاي مزبـور بـراي بـه      

  واريانس  دست آوردن

  جذر گرفتن از واريانس براي محاسبه انحراف معيار    - 4

تهيه جدولي براي انجام مراحل مزكور , فرايند محاسبه را ساده تر  "معمولا

  مي كند . 

با استفاده از اطلاعات مثال قبل , انحراف معيار هر سهم به شـرح   8-3مثال 

  زير محاسبه مي شود : 

  براي سهام الف : 

  

يعنـي        انحـراف معيـار محاسـبه مـي شـود (        3يجه مرحله با داشتن نت

  )   4مرحله 
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  براي سهام ب : 

  ) :  4با داشتن          انحراف معيار محاسبه مي شود ( مرحله 

  

% بازده ها بـين متبـت و    68از نظر آماري , اگر توزيع احتمال نرمال باشد , 

% از مشـاهدات   95نگين ) , انحراف معيار از ارزش مورد انتظار ( ميا 1منفي 

 3% مشاهدات بـين مثبـت و منفـي     99انحراف معيار و  2بين مثبت و منفي 

  انحراف معيار از آن واقع خواهند شد . 

  :  8-3با استفاده از نتايج به دست آمده در مثال  8-4مثال 

  بازده مورد انتظار 

  انحراف معيار  

% احتمال وجو دارد كه  68,  چون توزيع احتمال نرمال است , براي سهم الف

  % واقع شود .  28/33% تا  72/4% يا 19% =+ 28/14بازده واقعي بين 

از آن جايي كه اين دامنه خيلي بزرگ است , سهم الف ريسـك زيـادي دارد ,   

به بياني اين سهم ممكن است بازدهي بسيار كمتر يا بيشتراز بـازده مـورد   

  انتظارش داشته باشد . 
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 15+ -%  16/3% احتمال دارد كه بازده واقعي در حدي بـين   68براي سهم ب, 

% قرار گيرد . با چنين انحراف معيا ر كوچكي , احتمال 16/18% تا  84/11% يا 

كمي وجود دارد كه بازده واقعي سهم ب , از بازده مورد انتظار آن انحـراف  

  زيادي داشته باشد و بنا براين , سهم ب ريسك زيادي ندارد . 

  ار ريسك نسبي : ضريب تغيير معي

زماني كه براي مقايسه ريسك دو يا چند دارايي از انحراف معيـار اسـتفاده   

شود , بايد احتياط لازم بعمل آيد زيرا انحراف معيار ( معيار ريسك مطلق ) 

, تنها شاخصي از پراكندگي ( ريسك است ) و پراكندگي نتايج را در ارتباط 

زده ) مورد توجه قرار نمي دهد . بنا براين , وقتي با ارزش مورد انتظار ( با

كه بازده مورد انتظار اوراق بهادار متفاوت باشـد , بايـد از ضـريب تغييـر     

  استفاده كرد . 

ضريب تغيير به صورتي ساده ازتقسيم انحراف معيار يك ورقه بهادار بـر  

,  ارزش مورد انتظار آن به دست مي آيد. هر چه ضريب تغيير بيشتر باشـد 

  ورقه بهادار ريسك بيشتري دارد . 

  :  8-3با استفاده از نتايج حاصل از مثال  "مجددا 8-5مثال 
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با وجود اينكه انتظار مي رود سهام الف , بازده بيشتري از سـهام ب ارائـه   

دهد , اما با توجه به ضريب تغيير محاسبه شده , اين سهام بسيار ريسـكي  

  تراست . 

  انواع ريسك 

گيري هاي مالي و سرمايه گذاري بايد بـه انـواع ريسـك توجـه     در تصميم 

  داشت كه برخي از آنها عبارتند از : 

ريسك تجاري , ريسك ناشي از نوسانات سود قبل از بهـره و ماليـات (    - 1

سود عملياتي ) است . ريسك تجاري به عواملي از قبيل نوسانات تقاضا 

  لياتي بستگي دارد . , قيمت فروش , قيمت مواد اوليه و درجه اهرم عم

ريسك مالي , ريسك ناشي از نوسانات سود قبل از ماليات ( بعد از بهره  - 2

  ) است . 

ريسك مالي به هزينه هاي ثابـت مـالي شـامل بهـره و سـود سـهام ممتـاز        

  بستگي دارد . 

ريسك نقدينگي , مبين احتمال به فروش نـرفتن يـك دارايـي بـه قيمـت       - 3

ارايي تنها بـا ارائـه تخفيـف زيـاد قابـل      جاري بازار مي باشد . اگر يك د

  فروش باشد , ريسك نقدينگي آن زياد مي باشد . 
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ريسك ناتواني پرداخت , ريسك ناتواني وام گيرنـده در پرداخـت بهـره     - 4

  وام يا باز پرداخت اصل وام مي باشد . 

براي مثال , اوراق قرضه شركتي كه داراي مشكلات مالي بسياري است ,  - 5

  پرداخت بالايي دارد . ريسك ناتوانايي 

ريسك بازار , ريسكي است كه نوسانات قيمت سهام را نسبت به تغييـر   - 6

جو بازار سهام نشان مي دهد , زيرا بـين قيمـت تمـامي اوراق بهـادار و     

  نوسانات بازار سهام , تا اندازه اي همبستگي وجود دارد . 

ريسك نرخ بهره , ريسـك حاصـل از نوسـانات ارزش يـك دارايـي بـه        - 7

واسطه تغيير نرخ بهره است . بـراي مثـال , اگـر نـرخ بهـره افـزايش (       

  كاهش ) يابد , قيمت اوراق قرضه , كاهش ( افزايش ) مي يابد . 

ريسك قدرت خريد , ريسك ناشـي از نوسـان حجـم قابـل حصـول يـك        - 8

  دارايي در ازاء مبلغ مشخص به واسطه تغيير قيمتها ( تورم ) مي باشد . 

  از ارزيابي سهام ممت

سهام ممتاز , سهامي است كه نسبت به سهام عادي امتيازاتي نظير اولويـت  

  در دريافت سود سهام و مشخص بودن سود سهام دارد . 
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سر رسيد نـدارد و سـود آن بـه صـورت درصـدي از       "سهام ممتاز معمولا

ارزش اسمي يا يك مبلغ مشخص بازاي هر سهم پرداخت ميشود لذا همانند 

سر رسيد , ارزش آن از تقسـيم سـود سـالانه بـر نـرخ      اوراق قرضه بدون 

  بازده مورد انتظار سرمايه گذار به دست مي آيد : 

  

  كه در آن          سود سهام ممتاز است . 

ريـالي ,   10000ارزش سهام ممتازي كه نسبت بـه ارزش اسـمي    8-13مثال 

  است با :% برابر  30% سود مي دهد , با نرخ بازده مورد انتظار  25سالانه 

  

  

در صورتي كه در نظر باشد سـهام ممتـاز در تـاريخي مشـخص در آينـده      

فروخته شود , معادله ارزيابي , همانند فرمول ارزيابي اوراق قرضه خواهد 

شد ؛ با اين تفاوت كه به جاي ارزش اسمي سهام ممتاز و يا ارزش روز ( در 

   صورت امكان فروش آن به قيمت روز ) قرار خواهد گرفت :

  

  ارزيابي سهام عادي  
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سهام عادي ورقه بهاداري است كه شامل نشانگر مالكيت نسـبي دارنـده آن   

در شركت مي باشد . سـهامدار عـادي , جريـاني شـامل سـود ( در صـورت       

تقسيم ) و مبلغ فروش سهام ( در صورت فروش آن ) بدست خواهـد آورد .  

ورقه سهام عادي نيز  بنابراين مانند اوراق قرضه و سهام ممتاز , ارزش يك

ارزش فعلي تمامي جريانهاي نقدي مورد انتظاري است كه توسط سـرمايه  

  گذار در يافت مي شود . 

اين جريانهاي نقدي براي سهام عادي عبارتست از سودهاي سهام و مبلغـي  

  كه در زمان فروش سهام دريافت ميشود . 

ارد , ارزش سـهام  براي سرمايه گذاري كه تنها يك سال سهام را نگـاه مـي د  

برابر است با ارزش فعلي سود سهام نقدي كه انتظار ميرود در پايان سـال  

اول دريافت شود     بعلاوه ارزش فعلي قيمت مورد انتظار بـازار سـهام در   

پايان سال       . اگر      بيانگر نرخ بازده مـورد انتظـار يـك سـرمايه گـذار      

  هد شد با : باشد , ارزش سهام عادي      برابر خوا

  

فرض كنيد سرمايه گذاري قصد دارد در آغاز سال سـهام الـف را    8-15مثال 

ريـال و   1500خريداري كند . انتظار ميرود سود سهام الف در پايـان سـال .  
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ريـال باشـد . نـرخ بـازده مـورد       14000قيمت بازار آن در تاريخ مزبور به 

  % است .  15مطالبه سرمايه گذار 

  ين سهامدار به شرح زير محاسبه مي شود : ارزش سهام براي ا

  

  ساير روشهاي ارزيابي سهام عادي  

بجز روشهاي مذكور , سهام عادي به  روشهاي ديگري ارزيابي مي شود كـه  

  هر كدام كاربرد خاص خود را دارد . 

  برخي از مهمترين آنها به شرح زير است : 

  ارزش سهام بر مبناي خالص ارزش دارائيها 

بــر مبنــاي خــالص ارزش دارائــي هــا , از تقســيم ارزش روز  ارزش ســهام

دارائيها پس از كسر بدهي ها و سهام ممتاز , بر تعداد منتشره بشـرح زيـر   

  بدست مي آيد 

  

   

در اين روش مانند محاسبه ارزش دفتري سهام عادي , صورت كسر حقـوق  

از  صاحبان سهام عادي است با اين تفاوت كه در آن بجاي ارقام حسـابداري 
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روشهاي جاري بازار براي تعيين ارزش بازار سهام عادي استفاده مي شود 

 .  

در شرايط تورمي كـه دارائيهـاي شـركت از جملـه موجـودي هـا , زمـين ,        

ساختمان , ماشين آلات و نظاير آن , افزايش قيمت پيـدا مـي كننـد , مبنـاي     

  مي كند .  ارزيابي سهام عادي , از ساير روشهاي اساسي به اين روش تغيير

  معيار هاي ريسك 

ريسك معياري از پراكندگي نتايج حول توزيع احتمال است كه بـه صـورت   

تغيير پذيري جريان نقدي يك سرمايه گذاري نسبت به ارزش مورد انتظـار  

  آن تعريف ميشود .

ريسك را ميتوان هم به صورت مطلق و هم به صورت نسبي انداره گيـري  

  كرد . 

طلق , ابتدا بايد ارزش مورد انتظار ,       را محاسـبه  براي محاسبه ريسك م

  كرد : 

  كه در آن :  ارزش نتيجه ممكن             

  ارزش وقوع نتيجه                 

  تعداد نتايج ممكن           
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  سپس ريسك مطلق به وسيله انحراف معيار اندازه گيري مي شود : 

  

مي شود ( سه معيـار   و ريسك نسبي به وسيله ضريب تغيير        ارزيابي

  آماري 

  مذكور در فصل قبل تشريح شده است . ) 

  تجزيه و تحليل ريسك در بودجه بندي سرمايه اي 

پروژه هاي مختلف سرمايه گـذاري داراي ريسـك هـاي متفـاوتي      "معمولا

هستند لذا توجه به عامل ريسك در تجزيه و تحليل و انتخـاب آنهـا اهميـت    

 ـ  ه بنـدي سـرمايه اي و روشـهاي ارزيـابي ,     بسزايي دارد . در بحـث بودج

جريانهاي نقدي آتي بدون توجه به عامل ريسك مورد بررسي قرار گرفـت ؛  

در شرايط واقعي , جريانهاي نقدي هر پروژه سـرمايه گـذاري يـا دارايـي ,     

ريسك مربوط به خود را دارد بنابر اين نمي توان همه آنها را بـر يـك مبنـا    

  ارزيابي كرد . 

ل جريانها نقدي اوراق قرضه ( بهره هاي پرداختي قرضـه بعـلاوه   براي مثا

به ارزش از پيش تعيين و اعلام شـده , بـدون    "اصل در سر رسيد ) معمولا
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افزايش يا كاهش تحقق مي يابد ولي جريانهاي نقدي سهام عادي ( سودهاي 

  به ميزان پيش بيني شده نخواهند بود .  "سهام ) لزوما

اي نقدي سهام عـادي نسـبت بـه اوراق قرضـه خيلـي      لذا ريسكهاي جريانه

بيشتر است و بنا بر ايـن در زمـاني ارزيـابي و مقايسـه , نبايـد از معيـار       

يكساني براي هر دو استفاده كرد . هر جريان آتي با خود نوعي ريسك عدم 

تحقق به دنبال دارد كه در تجزيه و تحليل و ارزيابي بايد مورد توجه قـرار  

  گيرد . 

احتساب عامل ريسـك در ايـن قبيـل تجزيـه و تحليـل هـا , روشـهاي        براي 

  متعددي وجود دارد كه اهم آنها عبارتنداز

  توزيع احتمالات 

  نرخ تنزيل تعديل شده از نظر ريسك -2

  برابري اطمينان  - 4

  شبيه سازي    4

  درخت تصميم ( يا درخت احتمالات )5

   

  توزيع احتمال 
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روشهاي بودجه بنـدي سـرمايه اي ,    در اين روش , قبل از كاربرد هر يك از

ابتدا جريانهاي نقدي ورودي مورد انتظار و يا در برخي موارد , عمر مـورد  

  انتظار دارايي يا استفاده از توزيع احتمالات محاسبه مي شود .  

  هزينه سهام ممتاز  

هزينه سهام ممتاز هزينه اي است كه شـركت بابـت تـامين مـالي از طريـق      

ز متحمل مي شود . هزينـه سـهام ممتـاز ,        از تقسـيم     انتشار سهام ممتا

سـود ســالانه ســهام ممتــاز         بـر خــالص وجــوه حاصــل از فــروش آن          

  بدست مي آيد : 

  

چون سود سهام ممتاز بعد از محاسبه و كسر ماليات شـركت پرداخـت مـي    

  شوند ,

  پس ماليات كاه نيست و هزينه آن تعديل مالياتي ندارد . 

فرض كنيد شركت بهار سهام ممتازي منتشر كرده است و بابـت   10-2ثال م

  ريال سود مي پردازد .  2000هر سهم 

  ريال در بازار معامله مي شود .  10000هم اكنون هر سهم به بها ي 

  ريال براي هر سهم است .  300% يا 3هزينه هاي انتشار , 
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  هزينه سهام ممتاز برابر خواهند شد با : 

  

  سهام عادي   هزينه

هزينه سهام عادي نيز همانند ساير منابع تامين مالي , هزينه وجوه تـامين  

  شده از محل فروش سهام است . 

نـرخ بـازده اي    "هزينه سهام عادي موجود ( يا رشته انباشته )        معمولا

است كه سرمايه گذاران از سهام عادي يك شركت مطالبه مي كنند سه روش 

  ري هزينه صدور سهام عادي وجود دارد : براي اندازه گي

  مدل رشد گوردون   )1

  مدل قيمت گذاري دارائيها ي سرمايه اي         و  )2

  مدل تعديل نرخ اوراق قرضه   )3

  حق تقدم خريد سهام  

حق تقدم در خريد سهام حقـي اسـت كـه بـر اسـاس آن افـزايش سـرمايه ,        

ر دوره اي سهامدار فعلي مي تواند تعداري سـهام را بـه قيمتـي مشـخص د    

معين خريداري كند . اين حق تقدم نشانگر آن است كه سهامداران شركت در 

خريد سهام جديد نسبت به ديگران تقدم دارند . اعمال اين حق سهامداران را 
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قادر مي سازد ميزان كنترل خود را برشركت حفظ كننـد و در برابـر رقيـق    

  شدن مالكيت و سود , خود را مصون سازند . 

 200يك شـركت سـهامي در نظـر دارد از طريـق حـق تقـدم ,        14– 16مثال 

سـهم منتشـره    1000000ميليون ريال تامين كند . در حال حاضـر , شـركت   

  ريالي دارد .  1000

ريال است . تعداد سهامي كه شركت بايد  1000قيمت پذيره نويسي هر سهم 

  بفروشد برابر است با : 

  

  ل يك سهم برابر خواهد شد با : تعداد حق تقدم مورد نياز براي تحصي

  

حق تقدم لازم خواهد  5ريال ,  1000بنا براين براي خريد هر سهام در قيمت 

  يك سهم را خريداري كند .  5/1بود . هر حق تقدم , سهامدار را قادر مي سازد 

  ارزش حق تقدم 

از نظرتئوري , ارزش حق تقدم , جه با سهام منتشر شود و چه بدون سـهام  

  د يكسان باشد. , باي
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وقتي كه سهام با حق تقدم منتشر مي شود , ارزش حق تقدم آن برابر اسـت  

  با : 

  

  ارزش محاسباتي سهام بعد از افزايش سرمايه  

ارزش محاسباتي سهام بعد از افزايش سرمايه به شرح زيـر محاسـبه مـي    

  شود : 

  

  

امـل از  ارزش بازار هر سهم در بازار مي تواند بـه دليـل دخالـت  سـاير عو    

  ارزش محاسباتي بيشتر يا كمتر باشد . 

سهام عادي شركتي كه داراي حق تقدم نيز مي باشد به قيمـت   14– 17مثال 

ريال فروخته مي شود . به هر سهام اجازه داده شده در ازاي هر پـنج   3400

ريال خريداري كند . ارزش هر حـق   1000سهم خود , يك سهم جديد با قيمت 

  ا :تقدم برابر است ب
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  و ارزش محاسباتي هر سهم بعد از افزايش سرمايه برابر است با : 

  = ارزش محاسباتي هر سهم      3400 – 400 – 3000ريال   

  حق خريد سهام از شركت

حق خريد سهام از شركت , حق خريد از تعداد معيني سهام عادي به قيمتـي  

ن منتشر همراه اوراق قرضه و براي جذب شدن آ "مشخص است كه معمولا

  مي شود و مي تواند جدا شدني يا ضميمه باشد . 

حق خريد جدا شدني مي تواند جداي از اوراق قرضـه اي كـه بـا آن منتشـر     

شده فروخته شود و دارنده آن مي تواند آن را اعمـال كنـد امـا در صـورت     

  تمايل , قرضه را باز خريد نكند .

قرضـه اي كـه بـا آن     حق خريد ضميمه يا جدا نشدني نمي تواند مسـتقل از 

منتشر شده فروخته شود , لذا بايد همزمان با باز خريد قرضه قابـل تبـديل   

  از طرف شركت , اعمال شود . 

براي تحصيل سهام عادي , دارنده حق خريد سهام علاوه بر ارائه ورقه حق 

خريد بايد مبلغي كه در زمان انتشار بابت اعمال حق تعيين شده را بپردازد 

  غ , قيمت اعمال حق ناميده مي شود . . اين مبل
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حق خريد در يك تاريخ مشخص منقضي مي شـود , امـا برخـي از     "معمولا

انواعي آن دائمي است . دارنده حق خريد مي توانـد بـه سـه شـكل از خـود      

  استفاده كند ؛ 

اول از طريق اعمال آن و خريد سـهام عـادي , دوم فـروش آن در بـازار بـه      

  و سوم ادامه نگهداري آن . سرمايه گذاران ديگر 

در هر حال شركت نمي تواند دارنده حق خريد را مجبور به اعمال حق كنـد .  

روند افزايش قيمت سهام موجب مي شود سرمايه گذار بـه جـاي اعمـال يـا     

فروش حق خريد , آنرا نگهداري كند زيرا با اين كار ممكن است نـرخ بـازده   

ي شامل ريسـك بـالاي از دسـت دادن    بالاتري بدست آورد اما معايب نگهدار

  وجه پرداختي , نداشتن حق راي و عدم دريافت سود سهام است . 

شركتها مي توانند قيمت اعمال خريد سهام را در طـول زمـان تغييـر دهنـد(     

افزايش سالانه ) در صورتي كـه قبـل از اعمـال حـق متناسـب بـا آن        "مثلا

  تعديل مي شود .

انتشار اين اوراق بهادار , وجوه اضافي بـه   صادر كننده حق خريد سهام از

دست مي آورد . زماني كه حق خريد به همراه اوراق قرضه منتشر مي شود 

% بيشـتر از قيمـت بـازار سـهام تعيـين       20تـا   10بـين   ", قيمت آن معمولا
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ميشود . در صورتي كه قيمت سـهام شـركت از قيمـت اعمـال حـق بيشـتر       

شده قبلـي آن اعمـال و هـر چـه تـاريخ       ميشود , حق خريد در قيمت تعيين

  انقضاي آن نزديكتر شود , احتمال اعمال آن بيشتر خواهد بود . 

  ارزيابي حق خريد سهام 

ارزش تئوريك حق خريد را مي توان با اسـتفاده از فرمـول محاسـبه كـرد .     

كمتر از قيمت بازار است زيرا جاذبه ريسكي آن بـه   "ارزش فرمولي معمولا

  اجازه مي دهد از درجه مطلوب اهرم شخصي بهره مند شود . سرمايه گذار 

قيمـت بـازار    –(قيمت اعمـال حـق   × تعداد سهام قابل خريد با يك حق خريد 

  ريال  7500=  3) × 7500 – 10000سهم ) = ارزش يك حق خريد = 

در صورتي كه قيمت بازار سهام كمتـر از قيمـت اعمـال حـق باشـد , ارزش      

شت و چـون ايـن منفـي بـودن غيـر منطقـي اسـت ,        منفي وجود خواهند دا

  بنابراين براي حق خريد ارزش صفر منظور مي شود . 

  مقايسه حق خريد سهام و حق تقدم خريد سهام  

حق تقدم بين سهامداران فعلي به صورت مجاني توزيع مـي شـود و الـزام    

بـراي   "قانوني دارد ولي حق خريد سهام بـه صـورت اختيـا ري و معمـولا    

  دن به همراه اوراق قرضه منتشر مي شود . جذاب ش
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سهامداران مختارند كه حق تقدم را اعمال و سهام را خريداري كنند يـا آن را  

در بازار بفروشند . همچنين , حق تقدم , زمان انقضاي كوتاه تري نسبت به 

  حق خريد دارد . 

  


