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 چکیده:

 

قانون حداکثر استفاده از توان تولیدی و مربوط در قوانین بودجةکل کشور و  تصویب بندهای های اخیر بادر سال

های اقتصادی، ناشی از بنگاه ةها در امر صادرات، افزایش سرمایمین نیازهای کشور و تقویت آنأخدماتی در ت

سرمایه از محل مازاد تجدید افزایش  .شمول مالیات معاف اعلام شده است از هاهای آنتجدید ارزیابی دارایی

رو با انواع ها موجب ورود وجوه نقد یا عدم خروج جریان نقدینگی از شرکت نخواهد شد، از اینارزیابی دارایی

مرسوم افزایش سرمایه تفاوتی اساسی دارد و به دلیل نوظهور بودن آن در بازار سرمایة کشور ابعاد، پیامدها و اثرات 

 رسی قرار نگرفته است. در این مقاله چارچوب تحلیل بنیادی مبنای بررسی و تحلیلآن به طور کامل مورد بر

سرمایه از این محل مزایایی دهد، گرچه افزایش گیرد. تحلیل بنیادی نشان میمی افزایش سرمایه از این محل قرار

های مالی، اری از نسبتافزایش نسبت مالکانه و افزایش ظرفیت استقراضی را به همراه دارد اما کاهش بسی همچون

و  سهم ، کاهش ارزش ذاتیقابل تحمل )پایدار(نرخ رشد کاهش نرخ رشد شرکت اعم از نرخ رشد داخلی و 

 سهامداران از جمله پیامدهای آن است.ریسک و بازده مورد انتظار  افزایش در کنار، P/Eکاهش نسبت 

 

 ها، تحلیل بنیادی، ارزیابی داراییافزایش سرمایه از محل مازاد تجدید واژگان کلیدی: 

 P/Eهای مالی، ارزشیابی سهام، نسبت نسبت
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 مقدمه

باشد و با اهدافی ها میهای متداول تأمین منابع مالی در شرکتو انتشار سهام جدید یکی از روشسرمایه  افزایش

صورت پذیر ههای سرمایسرمایة شرکتهای توسعه، اصلاح ساختار مالی و مشارکت در افزایش چون اجرای طرح

تأثیر دارد ها شرکتو بازده سهام  قیمت، تعداد سهام، صاحبان شرکت، حقوق عملکرد برافزایش سرمایه  گیرد.می

 .است اهمیت حائز هاسهامداران شرکت و مدیران نظر رو ازو از این

 به و تنها نیست شده تأمین وجوه بازپرداخت به ملزم شرکت و ندارد سررسید که داراست را مزیت این سهام انتشار

 از زیادی تعداد بین شرکت مالکیت شودمی موجب اما ،گرددمیمتعهد  (وجود صورت در) سهام سود پرداخت

 طرح توسعه، و رشد جهت شرکت که باشد این دهندة نشان تواندمی سهام انتشار ضمن در .گردد تقسیم اشخاص

باشد.  داشته دنبال به را سهام بازده تغییرات و بازار حساسیت تواند می نتیجه در .دارد اجرا دست در سودآوری های

 (81، 8319رودپشتی و همکاران، رهنمای  )

 و جدید سهام صدور طریق از توانمی را شرکت سرمایة تجارت، قانوناصلاح قسمتی از  قانون 851 مادةبر اساس 

 جدید سهام اسمی مبلغ دیةتأ شدهیاد قانون 851 مادة طبق. داد افزایش موجود سهام اسمی مبلغ بردن بالا طریق از یا

 :باشدمی پذیرامکان زیر طرق از یکی به

 ،نقد به سهم مبلغ پرداخت. 8

 ،جدید سهام به شرکت از اشخاص شده حال نقدی مطالبات تبدیل. 2

 ،شرکترمایة س به جدید سهام ارزش اضافه از حاصله عواید یا اندوخته یا نشده تقسیم سود انتقال. 3

 ،سهام به قرضه اوراق تبدیل. 4

 سهام صاحبان برای که صورتی در موجود سهام اسمی مبلغ بردن بالا طریق از سرمایه افزایش 859و بر اساس مادة 

 .باشند موافق آن با سهام صاحبان کلیه آنکه مگر بود نخواهد ممکن کند تعهد ایجاد

خروج  عدمو یا به شرکت وجوه نقد ورود  بههای یاد شده به روشدهد افزایش سرمایه نشان میدقت در موارد بالا 

قانون بودجه سال  11بند « ب»جزء  تصویببا های مذکور روشعلاوه بر  انجامد.میاز شرکت جریان نقدینگی 

 ةافزایش سرمایها های اجرایی آننامهو ابلاغ آیین کل کشور 8398قانون بودجة سال  39بند  ،کل کشور 839۱

از شمول مالیات پذیر و امکان های بودجهدر سال ها،های آنهای اقتصادی ناشی از تجدید ارزیابی داراییبنگاه

که متعاقب آن به نسبت استهلاك دارایی مربوطه و یا در زمان فروش، مبنای محاسبه مشروط بر آن ،معاف است

 41معافیت مالیاتی مزبور در بند  .تجدید ارزیابی نشده باشد آخرشده طی پنج سال  مالیات اصلاح گردد و بنگاه یاد

و  قانون حداکثر استفاده از توان تولیدی 81مادة همچنین نیز تکرار شد. ، کل کشور 8392بودجة سال قانون 

 ةسرمای افزایش" مقرر نمود ،85/۱8/8398ها در امر صادرات، مورخ مین نیازهای کشور و تقویت آنأخدماتی در ت

http://www.accpress.com/news/1390/10/%D8%AA%D8%B5%D9%88%D9%8A%D8%A8-%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87-189120%D8%AA47548%D9%87%D9%80-%D9%85%D9%88%D8%B1%D8%AE-90927%D8%A2%D9%8A%D9%8A%D9%86%E2%80%8C%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87-%D8%A7%D8%AC%D8%B1/
http://www.accpress.com/news/1390/10/%D8%AA%D8%B5%D9%88%D9%8A%D8%A8-%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87-189120%D8%AA47548%D9%87%D9%80-%D9%85%D9%88%D8%B1%D8%AE-90927%D8%A2%D9%8A%D9%8A%D9%86%E2%80%8C%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87-%D8%A7%D8%AC%D8%B1/
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 پنج به مدت قانون این شدنالاجرا  لازم تاریخ از ها،آن های دارایی ارزیابی تجدید از ناشی اقتصادی هایبنگاه

 زمان در یا و مربوطه دارایی استهلاك نسبت به آن متعاقب که آن بر مشروط ،است معاف مالیات شمول از سال

 نامة آیین .باشد نشده ارزیابی تجدید آخر سال پنج طی شده یاد بنگاه و گردد اصلاح مالیات محاسبه فروش، مبنای

 با دارایی و اقتصادی امور وزارت و جمهور رئیس راهبردی نظارت و ریزیبرنامه معاونتتوسط  ماده این اجرائی

 این شدن الاجرا لازم تاریخ از ماه شش ظرف حداکثر و شودمی تهیه تجارت و معدن صنعت، وزارت همکاری

 ".رسدمی وزیران هیأت تصویب به قانون

استانداردهای  پذیر گردید از نظرارزیابی که با تصویب قوانین فوق امکانافزایش سرمایه از محل مازاد تجدید 

 یک دفتری مبلغ حسابداری افزایشبر اساس استانداردهای باشد، شرط تجویز قانون مجاز می بهنیز حسابداری 

 مستقیماً( ارزیابی تجدید از ناشی نیافته تحقق غیرعملیاتی درآمد) آن ارزیابی تجدید ةنتیج در مشهود ثابت دارایی

 و شودمی بندیطبقه سرمایه صاحبان حقوق از بخشی عنوانبه ترازنامه در و ثبت ارزیابی تجدید مازاد عنوان تحت

 سرمایه افزایش لذا است، نیافته تحقق درآمد مزبور مازاد که آنجا از. یابدمی انعکاس جامع زیان و سود صورت در

)استاندارد  .باشد شده تجویز قانون موجببه که مواردی در مگر نیست، مجاز آن محل از مستقیم، طور به

موجب ورود وجوه نقد یا عدم خروج افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی ( 42، بند 88حسابداری شمارة 

به دلیل نوظهور همچنین  .تی اساسی داردتفاوافزایش سرمایه مرسوم انواع رو با از این ،جریان نقدینگی نخواهد شد

های پژوهش و میسر نیستبه صورت تجربی  آن، پیامدها و اثرات ابعادبررسی  بودن آن در بازار سرمایة کشور

سایر انواع افزایش سرمایه ه های حاضر در بازار سرمایه نیز به در خصوص افزایش سرمایة شرکتصورت گرفت

از  افزایش سرمایه یهاویژگیابعاد و بررسی  به که از دریچة تحلیل بنیادیپژوهش حاضر تلاشی است  اند.پرداخته

 را بررسی مورد موضوع به مربوط واقعیات همه کشف ادعای پژوهش این پردازد.محل مازاد تجدید ارزیابی می

 هایتحلیل و هاتوضیح کنار سایردر  موضوع ادبیات غنای جهت در که است تحلیلی یا و توضیحی حداکثر و ندارد

 .شودمیارائه  دیگر ممکن

به عنوان یک  به منظور تصویب افزایش سرمایه العادهاعلام برگزاری مجمع عمومی فوقاز نظر فعالان بازار سرمایه 

 بررسی( 45، 839۱حسن پور، تواند بر قیمت سهام و در نتیجه بازدهی آن تأثیر بگذارد. )عبادی و خبر مالی می

 از بعد سهامداران معمولاً که دهدمی نشان اندنموده عادی سهام انتشار به اقدام که هاییشرکت سهام قیمت اجمالی

 ثروت افزایش باعث سرمایه افزایش دیگر عبارت به ،کنندمی کسب غیرعادی بازده ،سرمایه افزایش اعلان تاریخ

 غلط تصورات بازی، سفته حاصل بلکه یستن سود در مثبت تغییری از ناشیلزوماً  افزایش این و شودمی سهامداران

 بازار ارزش سهام و قیمت افزایش. باشدمی سرمایه افزایش اطلاعاتی محتوای از گذارانسرمایه آگاهی عدم و

به  نیز شرکت بازدهسود و  که بود خواهد برخوردار استمرار و ثبات از صورتی در سرمایه افزایش سبب به شرکت
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 سهام قیمت سرمایه، افزایش طریق از مالی مینتأ ةهزین به توجه با صورت این غیر در ،گردد تعدیل متناسبی طور

چنین  (813، 8311راد، . )ودیعی و رضویگرددمی شرکت بازار افزوده ارزش کاهش باعث و یافته کاهششرکت 

 خورد.به چشم میبیش از سایر انواع افزایش سرمایه محل مازاد تجدید ارزیابی در افزایش سرمایه از  هایینگرانی

مدیره و صاحبان هیئت گیریتصمیم شوده میها پرداختکه در این پژوهش به آن سایر مسائلیدلیل به علاوه بر این 

به مدیره هیئتاظهارنظر بازرس قانونی شرکت در خصوص گزارش ، افزایش سرمایه به منظور عملی ساختن سهام

افزایش  انواعنسبت به سایر در این مدل افزایش سرمایه، سرمایه از طرف نهاد ناظر بازار اعطای مجوز  ومجمع 

 افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی هایابعاد و ویژگیدر ادامه  .طلبدرا میمداقه و تأمل بیشتری سرمایه 

 گیرد.مورد بررسی قرار میبنیادی  ها در چارچوب تحلیلدارایی

 

 ابعاد حسابداری افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی
 

های ثابت )دارایی 88های ثابت مشهود و نامشهود در ایران در استاندارد حسابداری شمارة رویة حسابداری دارایی

واحد های نامشهود( تعیین شده است، بر اساس این استانداردها )دارایی 81مشهود( و استاندارد حسابداری شمارة 

عنوان رویه حسابداری خود انتخاب کند  را به“ تجدید ارزیابی ”یا  “تمام شده بهای” روشتجاری باید یکی از دو 

شده کار گیرد. در روش بهای تمام  های ثابت مشهود و نامشهود بهو آن را در مورد تمام اقلام یک طبقه دارایی

از کسر هرگونه استهلاك انباشته و  از شناخت باید به مبلغ دفتری یعنی بهای تمام شده پس دارایی ثابت پس

 کاهش ارزش انباشته، منعکس شود.

گیری ای اتکاپذیر قابل اندازهگونهبه چنانچه ارزش منصفانهثابت،  دارایی شناخت از پسدر روش تجدید ارزیابی 

 انباشته استهلاك کسر از لغ تجدید ارزیابی یعنی ارزش منصفانه در تاریخ تجدید ارزیابی پسبه مب آن را باشد، باید

 د. ارائه کر، از تجدید ارزیابی بعد انباشته ارزش کاهش و

اساس  ارزش برگردد. این ها تعیین میهای ثابت مشهود معمولاً براساس ارزش بازار آنارزش منصفانه دارایی

  شود.ای تعیین میارزیابان با صلاحیت حرفهشواهد بازار و توسط 

 بر یابد، مبتنیهای ثابت مشهودی که به مبلغ تجدید ارزیابی در ترازنامه نمایش میاز آنجا که مبالغ دفتری دارایی

 حد چه تا مربوط ارزیاب که دارد بستگی امر این به مالی هایصورت اعتبار نیست، تجاری واحد واقعی معاملات

رو استاندارد مقرر از اینت و تجربه است. صلاحی دارای مشهود ثابت هایدارایی آن طبقه از ارزیابی زمینة در

نیز مازاد تجدید ارزیابی  ای انجام شود.دارای صلاحیت حرفه ها توسط ارزیابان مستقل ودارد که ارزیابی داراییمی

از آنجا که گردد. احبان سرمایه منعکس میعنوان یک درآمد غیرعملیاتی تحقق نیافته در سرفصل حقوق ص به

سرمایه به طور مستقیم، از محل آن مجاز نیست، مگر در مواردی افزایش مازاد مزبور درآمد تحقق نیافته است، لذا 

http://abcbourse.ir/


6 

 

های بنگاه ةافزایش سرمایهای اخیر قوانین در سالبا تصویب برخی از  قانون تجویز شده باشد. موجبکه به

از شمول مالیات معاف پذیر و امکان با رعایت شرایط مربوطه ها،های آنتجدید ارزیابی داراییاقتصادی ناشی از 

همراه برای شرکت مزایا و معایبی را بهتواند با این حال تجدید ارزیابی و افزایش سرمایه از محل آن می .استشده 

اده از ها تمایلی به استفباشد شرکتمالیات می با توجه به اینکه مازاد تجدید ارزیابی در ایران مشمول داشته باشد.

های افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی معافیت مالیاتی در روش تجدید ارزیابی ندارند و یکی از انگیزه

در صورت وجود معافیت مالیاتی برای مازاد هاست. نظر گرفته شده برای مازاد حاصل از تجدید ارزیابی دارایی

های زیادی اقدام به استفاده از مدل تجدید ارزیابی خواهند کرد که به شفافیت و مربوط شرکت ارزیابی،تجدید 

انجامد. در ایران تجدید ارزیابی به جای این که به عنوان یک ابزار مالی مورد استفاده های مالی میبودن صورت

 در شرایط فعلی ارزش جاری (. 82، 8315قرار گیرد، به یک ابزار مالیاتی شبیه است )رحمانی و حمیدی، 

های مالی ای دارد، در صورتها تفاوت قابل ملاحظههای شرکت که در برخی از موارد با ارزش دفتری آندارایی

توان گفت که شرکت دارای ارزشی پنهان است که با توجه به به تعبیری میشود. و دفاتر حسابداری نشان داده نمی

 آشکار ساختن آن ،ی اطلاعاتی بازار سرمایه و وجود عدم تقارن اطلاعاتی در بین ذینفعانپایین بودن سطح کارای

  یابد.اهمیت می

و تاحدی شفافیت و  های شرکتبه روزرسانی ارزش داراییعلاوه بر افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی 

قانون تجارت، افزایش ظرفیت  848مادة  امکان خروج از شمولیت مزایایی همچون های مالیمربوط بودن صورت

نسبت و افزایش  مربوط حسابداری استانداردهای رعایت در تناوب دورة الزامی نبودن تعیین ،استقراضی شرکت

ارزیابی فرآیند توان به میها از جمله آنها و معایبی نیز به همراه دارد که چالش ،اما ابهامات دارد،در پی مالکانه را 

 اجرایی مصوب هیئت محترم وزیران و  هاینامه. در این زمینه در آئینو مسائل مربوط به آن اشاره نمودها دارایی

به استفاده از خدمات کارشناسان رسمی دادگستری های اجرایی منتشره از طرف سازمان بورس و اوراق بهادار رویه

تجدید  ،هاعلیرغم این چاره اندیشیپرداخته شده است. ها قوه قضائیه و نحوة استفاده از خدمات آنکارشناسان  یا و

ای از موارد و در پاره)اضافه ارزشگذاری( ارزشگذاری بیشتر ها و به عبارتی های غیر مستند داراییارزیابی

های صورت گرفته شود. ارزیابیمحسوب میارزیابی  های تجدید، از چالشهادارایی ارزشگذاری کمتر از واقع

در کنار آن کاهش سودآوری باشد. های اقتصادی نیز نمیمورد پذیرش مدیران و سهامداران بنگاه بدین نحو

های استهلاك پذیر، افزایش بهای تمام شده هنگامی که بخشی از افزایش شرکت در زمان تجدید ارزیابی دارایی

بهای تمام شدة محصولات و پذیر در محاسبة های استهلاكهزینة استهلاك ناشی از تجدید ارزیابی دارایی

ممکن است برخی )های هم گروه کاهش قابلیت مقایسة شرکت در بین شرکتشود، خدمات شرکت لحاظ می

http://abcbourse.ir/


7 

 

( ای را در دستور کار قرار نداده باشنداقدام به افزایش سرمایه از این محل نموده باشند و برخی چنین افزایش سرمایه

 .باشدایرادات وارد بر این مدل افزایش سرمایه میاز دیگر  ،للی حسابداریالمهمسو نبودن با استانداردهای بین و
 

 تحلیل بنیادی
 

تحلیل بنیادی سهام دو روش مهم انتخاب سهام برای اغلب افراد استفاده از تحلیل بنیادی و تحلیل تکنیکی است. 

سهام مطالعه و مطالعه و بررسی اطلاعات اصلی تأثیرگذار بر هر شرکت است و از سوی دیگر تحلیل تکنیکی 

گذاری موفق را برای سرمایهبه نظر بسیاری از افراد تحلیل بنیادی همة اطلاعات لازم بررسی قیمت سهام است. 

، 2۱88ونکاتش و تیاگی، پردازد. )میبه بررسی بازار تر ازی وسیعانداز چشمو  (8۱3، 8398)سینسر،  کندفراهم می

881)  

)احمدپور و دیگران،  ( دارای ارزش ذاتی استسهامحلیل بنیادی مبتنی بر این فرض است که اوراق بهادار )ت

و ارزش ذاتی، در نهایت ارزش بازار به ارزش ذاتی  و در صورت وجود اختلاف بین ارزش بازار (88، 8314

نمایند. برآورد های خود بایستی ارزش ذاتی را گیریبه منظور اطمینان در تصمیمگذاران سرمایه شود لذانزدیک می

این پتانسیل به . گیردبا توجه به پتانسیل کسب درآمد شرکت صورت میبرآورد ارزش ذاتی  (44، 2۱83)سورش، 

 وری، ساختار سرمایه، سودآوری و بهره مدیریت عملیاتی،گذاری، وضعیت صنعت، رقابت، سرمایهمحیط 

ارزش اوراق بهادار تابعی از یک سری ( 28، 2۱83ونکاتش و همکاران، بستگی دارد. )های تقسیم سود سیاست

مشخص را ایجاد می کند.  متغیرهای بنیادی است که ترکیب این متغیرها بازده مورد انتظار همراه با سطح ریسک

 .شوددر تحلیل بنیادی برآورد ارزش ذاتی سهام از طریق ارزیابی متغیرهای بنیادی انجام می

تجزیه و تحلیل بنیادی از طریق مطالعه و بررسی شرایط اقتصادی، صنعت و وضعیت شرکت صورت می پذیرد. 

های و تحلیل و ارزش ذاتی شرکتهاست. تجزیه هدف اصلی از انجام این گونه مطالعات، تعیین ارزش واقعی سهام

ثیر آن بر أا به کمک آن تغییرات اقتصادی و تگر تمایل دارد تپردازد و معاملهثیرگذار بر بازار میأبنیادین به عوامل ت

 مالی صورتهای در مندرج کلیدی آمار و اطلاعات بر معمولاً این تحلیل. کندبینی ی خارجی را پیشنرخ ارزها

   قیمت سهام به درستی ارزشیابی شده است یا نه؟ آیا کهنماید  مشخص تاکند می تمرکز شرکت

بعد از ای از اطلاعات بنیادی، بر اطلاعات و آمار اقتصاد ملی، صنعت و شرکت تمرکز دارد. بخش قابل ملاحظه

 ست.اشرکت های های مالی و شاخصتجزیه و تحلیل صورتآنچه مهم است وضعیت اقتصاد و صنعت،  تحلیل

هایی از و محاسبة نسبتهای مالی شرکت بررسی صورت باتحلیل معمولاً سطح از این  (823، 2۱88)ماراسویک، 

 شود. می  انجامو بازده سرمایه های سودآوری، نقدینگی، اهرمی، کارایی جمله نسبت
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های موجود در آن سایر شرکت های مالی شرکت نتایج حاصل از این تحلیل باید با نتایجهنگام تحلیل نسبت

   تر گردد.تر و روشنصنعت مقایسه شود تا عملکرد شرکت، شفاف
 

 

 بندی های رتبهو شاخصتحلیل بنیادی 
 

های نسبتمالی شرکت را تحت تأثیر قرار دهد، های تواند نسبتافزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی می

کنند. گیری توضیحی ارائه نمیهای کیفی موضوع اندازهکنند و دربارة ویژگیفقط یک معیار کافی ارائه می مالی

ها باید پذیری آنشوند و در تعمیمبر اساس اطلاعات تاریخی )گذشته( محاسبه می همچنین (84، 8319، )تهرانی

یت بالایی برخوردار سازان از اهمگیران و تصمیمها برای بسیاری از تصمیماین نسبت دقت کافی به کار گرفته شود.

 برتر صد شرکتبندی . رتبهگیرندها مورد استفاده قرار میبندی شرکتدر رتبهها نسبت اینهای اخیر در سال است.

 (گرانتیجه) گراخروجی بندیرتبه هایروش با زیادی تناسب هاست وبندیاز جملة این رتبه نیز( IMI-100) ایران

آمریکا،  برتر شرکت ، هزار5۱۱فورچون قبیل از جهان در متعارف بندیرتبه هایفهرست از و همچون بسیاری دارد

FTSE و S&P  در .دپرداز می هاشرکت بندیرتبه به گراخروجی هایشاخص از ایمجموعه یا یک براساس 

 با هاشاخص از ایمجموعه یا یک براساس، هافهرست این در شرکت عملکرد و جایگاه از ارزیابی مبنای واقع

 در هاشرکت وضعیت مورد در مفیدی اطلاعات تواندمی بندیرتبه .است شرکت عملکردة نتیج و بروندادها ماهیت

 ها،بانک و اعتباردهندگان گذاران،سرمایه و سهامداران مدیران، قبیل از ذینفعان اختیار در خود رقبای با مقایسه

در های مالی تحلیل بنیادی و نسبتاستفاده از . دهد قرار المللی، داخلی و بیندولتی هایسازمان و دولت مشتریان،

 کنند.ایفا میای نقش قابل ملاحظه هاشرکت بندیفراهم آوردن اطلاعات لازم به منظور رتبه
 

 های مالی و افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی نسبت
 

شود تعداد سهام و سهامداران بدون ورود منابع جدید به افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی سبب می

، افزایش تعداد هاجدید یا جلوگیری از خروج آن شرکت افزایش یابد. عدم تغییر در سود به دلیل عدم ورود منابع

پذیر و کاهش سود از این بابت به های استهلاكسهام، افزایش هزینة استهلاك ناشی از تجدید ارزیابی دارایی

همچنین این افزایش سرمایه  انجامد.اعلام شدة هر سهم نسبت به حالت عدم انجام افزایش سرمایه می EPS کاهش

  بر ارزیابی تجدید مازاد محل از سرمایه افزایش اثر (8شماره )در جدول های مالی نیز مؤثر است، بر نسبت

فرض بر تجدید ها بررسی این نسبتدر شایان ذکر است  مورد بررسی قرار گرفته است.شرکت های مالی نسبت

ها به دلیل افزایش هزینه استهلاك به . تجدید ارزیابی این داراییپذیر بوده استهای استهلاكارزیابی دارایی
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ناپذیر مثل زمین استهلاك هایداراییاگر افزایش سرمایه فقط با تجدید ارزیابی  ،انجامدمیکاهش سودآوری 

 نخواهد داشت.های ذکر شده و برخی از نسبت، اثری بر تغییرات سود انجام شود

 

ف
دی

ر
 

نسبت مالی  فرمول نسبت مالی

در حالت 

 انجام

 توضیحات

8 
سرمایه در گردش 

 هاخالص به کل دارایی

سرمایه در گردش خالص

هادارایی کل 
  

هر چه این نسبت بیشتر باشد توان نقدینگی شرکت  کاهش

 بهتر است.

2 
فروش هاداراییگردش 

داراییها
  

دهد. هرچه ها را نشان میاین نسبت کارایی دارایی کاهش

بیشتر باشد بیانگر توانایی بیشتر واحد تجاری در 

 های تحت اختیار است.استفاده از دارایی

3 
کل بدهی نسبت بدهی

کل دارایی
  

 کاهش این نسبت ریسک مالی )عدم پرداخت کاهش

 دهد.شرکت را کاهش میها و ورشکستگی( بدهی 

4 
حقوق صاحبان سهام نسبت مالکانه

دارایی
  

این نسبت نشان دهنده این است که بطور کلی چه  افزایش

 .مقدار از دارایی ها به صاحبان سهام تعلق دارد

5 
ضریب حقوق صاحبان 

 سهام

دارایی

حقوق صاحبان سهام
  

 نسبت عکس نسبت مالکانه است.این  کاهش

8 
حقوق  نسبت بدهی به

 صاحبان سهام

بدهی

حقوق صاحبان سهام
  

دهد تأمین مالی بلندمدت توسط این نسبت نشان می کاهش

بستانکاران در مقابل حقوق صاحبان سهام چگونه 

 است.

1 
 

 (ROA)بازده دارایی 
 

سود خالص(پس از مالیات)

کل دارایی
  

ها سود هرچه این نسبت بالاتر باشد یعنی از دارایی کاهش

 ایم.به دست آوردهبیشتری 

1 
بازده حقوق صاحبان 

 سهام

(ROE) 

 

سود خالص(پس از مالیات)

حقوق صاحبان سهام
  

-این نسبت میزان سودآوری سهامداران را نشان می کاهش

دهد. به عبارتی میزان سود خالص ایجاد شده در 

مقابل هر یک ریال حقوق صاحبان سهام )منابعی که 

اند( را نشان قرار دادهسهامداران در اختیار شرکت 

 دهد.می

 های مالی پس از افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابینسبت –( 8جدول شمارة )
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ف
دی

ر
 

نسبت مالی  فرمول نسبت مالی

در حالت 

 انجام

 توضیحات

9 
بازده حقوق صاحبان 

 سهام عادی

(سود تقسیمی سهام ممتاز−سود خالص) 

میانگین حقوق صاحبان سهام عادی
  

 

این نسبت میزان بازدهی حقوق صاحبان سهام عادی  کاهش

 دهد. را نشان می

8۱ 
فروش گردش دارایی ثابت

میانگین دارایی ثابت
  

گردش بالای دارایی ثابت بیانگر توانایی مثبت  کاهش

های ثابت در مسیر شرکت در استفاده از دارایی

 عملیات تجاری آن است.

88 

سود خالص ثابتبازده دارایی 

میانگین دارایی ثابت
  

های ثابت هرچه این نسبت بالاتر باشد یعنی از دارایی کاهش

 ایم. به عبارتی اموال، سود بیشتری به دست آورده

آلات و تجهیزات در ایجاد درآمد کارا و ماشین

 اند.اثربخش بوده

82 

قدرت کسب سود 

 هادارایی

سود قبل از بهره و مالیات

کل دارایی
  

هایی که از نظر مالیاتی این نسبت برای مقایسة شرکت کاهش

و اهرم مالی در شرایط متفاوتی قرار دارند، مورد 

گیرد. این نسبت قدرت کسب سود استفاده قرار می

ها )پیش از اثرهای ناشی از وام و مالیات را دارایی

 دهد.نشان می

83 
فروش گذاریگردش سرمایه

(بدهی بلندمدت+حقوق صاحبان سهام)
  

 کند به ازای هر یک ریال این نسبت بیان می کاهش

 گذاری چقدر فروش انجام شده است.سرمایه

84 
سود پس از مالیات نسبت حاشیة سود

خالص فروش
  

 کند به ازای هر یک ریال این نسبت بیان می کاهش

 فروش چقدر سود کسب شده است.

 پس از افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابیهای مالی نسبت – (8ادامة جدول شمارة )

  

 ارزیابی تجدید مازاد محل از سرمایه افزایش و شرکت به روش سیستم دوپونتتحلیل 
 

 سیستم ،رودها به کار میآنبین اطلاعات مالی و روابط و تحلیل تجزیه منظور بررسی و هایی که بهیکی از روش

 است که هم در طول نظارت بر عملکرد شرکت تجزیه و تحلیل سیستم دوپونت ابزاری برای  است.دوپونت 

، 2۱82المزاری، )گیرد. ریزی شده مورد استفاده قرار میرسیدگی به فرآیند برنامه در زمان ریزی دوره و همبرنامه

و  شودبه صورت سود و زیان استفاده میمربوط به ترازنامه و هم از اقلام مربوط در تحلیل دوپونت هم از اقلام ( 19
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بررسی و سودآوری و کیفیت سودآوری در دلایل تغییرات  های مرتبط با سودآوریبا کنار هم قرار دادن شاخص

 و همچون ها ضعف شرکتقوت و تلاشی است برای مشخص کردن دلایل سیستم دوپونت  شود.ردیابی می

، 2۱82)شیلا و کارتیکیان،  کندهای مالی هدایت میضعف در صورت نقاط قوت و نمایی تحلیلگر را به سویقطب

مدل  (2۱۱4)بادی و همکاران،  تمرکز دارد.ها استفاده از بدهیها و ها، استفاده از داراییکنترل هزینهو بر  (14

  : پردازدمی هاگذاریبه بررسی بازده سرمایه به دو روشیل دوپونت تجزیه و تحل

 ها گذاری در داراییبازده سرمایه(ROA) «مدل دو قسمتی» 

 گذاری در حقوق صاحبان سهام بازده سرمایه(ROE) «مدل سه قسمتی» 

ها تقسیم ، حاشیة سود خالص و گردش کل داراییها را به دو قسمتگذاری در داراییسیستم دوپونت بازده سرمایه

 کند:می
 

(𝑅𝑂𝐴) هادارایی = نرخ بازده  حاشیه سود خالص × هادارایی   گردش کل 
 

 بازده  ها افزایش داد.توان از طریق افزایش حاشیة سود و یا افزایش گردش داراییها را میبازده دارایی

به سود خالص شده گذاری کت تا چه حد در تبدیل پول سرمایهدهد که شرگذار مییک ایده به سرمایه هادارایی

گذاری کمتری را از سرمایه بیشتریشرکت پول  دهدکه نشان میچرا بهتر است بالاتر  ROAموفق بوده است. 

ن مقیاسی برای به عنوا و به این دلیل هنگامی که از آن به شدت وابسته به صنعت است ROA بدست آورده است.

 شود.مقایسه مشابه  یهاشرکت ROAگذشته یا  شرکت در سنوات ROAبا شود بهتر است مقایسه استفاده می

، اندسهام پرداخته بازده با هاآن رابطة و سودآوری هاینسبت بررسی ( که به8312مهرانی ) و مهرانی تحقیق نتایج

 بازده نسبت میان این از و هستند سهام بینی بازدهپیش برای مناسبی معیار سودآوری، هاینسبت که داد نشان

 بازده اجزای بررسی به تفصیلی صورت به تحقیق دارد. این بازده سهام با را خطی رابطة بهترین (ROA) هادارایی

 است. اجزا نپرداخته این برتری و هادارایی

حاشیة تجدید ارزیابی مازاد حالت انجام افزایش سرمایه از محل در توان گفت، در تحلیل دو بخش فرمول بالا می

وجود یابد. میکاهش در سود شرکت، کاهش در نتیجة آن های استهلاك و افزایش هزینهبه دلیل سود شرکت 

تواند با افزایش قیمت فروش رو شرکت نمیاز این شودبازار رقابتی نیز مانع افزایش قیمت محصولات و خدمات می

 کند.را فراهم زمینة بهبود حاشیة سود 

تواند با شرکت مییابد. کاهش میهای ثابت شرکت دارایی بهای ها نیز به دلیل افزایشنسبت گردش دارایی

این ها و سایر سیاست غیر ضروریهای ثابت فروش مواد اولیة بدون استفاده، فروش داراییافزایش حجم فروش، 

 هایی همراه است مسئولیت و تعهدات مدیران رااین اقدامات که با مشکلات و پیچیدگی نسبت را بهبود بخشد.
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افزایش دهد؟ ر را ااز باز خود د به راحتی حجم فروش و درصد سهمتوانکند. به عنوان مثال آیا شرکت میبیشتر می

بدون در نظر گرفتن مواد اولیة وارداتی به فروش برخی از  ،هاتواند به منظور بهبود نسبت گردش داراییآیا می

 ؟مایدتعدیلات ارزی اقدام ن

افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید در حالت انجام توان نتیجه گرفت که بر اساس مدل دو قسمتی دوپونت می

 یابد.ها نیز کاهش میرو نرخ بازده دارایییابد از اینها کاهش مینسبت حاشیة سود و نسبت گردش دارایی ارزیابی

نامیده نیز گذاری در حقوق صاحبان سهام که فرمول دوپونت تعدیل شده سیستم دوپونت در بررسی بازده سرمایه

 دهد. گیری بازده حقوق صاحبان سهام مورد توجه قرار میتأثیر اهرم مالی و نسبت مالکانه را در اندازه شودمی

 :شودهای زیر محاسبه میبازده حقوق صاحبان سهام در این روش با فرمول
 

𝑅𝑂𝐸 =
×حاشیه سود خالص) هادارایی (گردش کل 

نسبت مالکانه
=

بازده داراییها

نسبت مالکانه
  

  و یا

𝑅𝑂𝐸 =
(گردش کل داراییها× حاشیه سود خالص)

(نسبت بدهی−8)
=

بازده داراییها

(نسبت بدهی−8)
  

 

پیش از هاست که ، افزایش بازده داراییبازده حقوق صاحبان سهام های افزایشیکی از راهاخیر  روابطبا توجه به 

بایست از نرخ می نرخ بازده دارایی آن دستیابی بهبه منظور  و دیگری افزایش نسبت بدهی است که این بررسی شد

نسبت بدهی شرکت را بهبود  ها و تسهیلات ارزان با اخذ وام یلذا مدیران شرکت بایست بهرة بدهی بیشتر باشد.

 بخشند.

کاهش در  شود.افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی سبب کاهش نسبت بدهی و افزایش نسبت مالکانه می

بازده  .انجامدمیکاهش بازده حقوق صاحبان سهام به ها، کاهش نسبت بدهی و افزایش نسبت مالکانه بازده دارایی

ر ساختن ثروت حداکثحقوق صاحبان سهام بهترین معیار سنجش موفقیت یا عدم موفقیت مدیریت شرکت در 

ن در اختیار شرکت مداراقدرت شرکت در کسب سود از منابعی است که سها ةنشان دهند سهامداران عادی است و

 صاحبان حقوق بازده نرخ و اقتصادی ارزش افزوده بین معناداری ارتباط دهد کهتحقیقات نشان می، اندقرار داده

 (8319 همکاران، و فر زاده)یحیی .وجود دارد هاشرکت بازار افزوده ارزش و سهام

افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید گیری در خصوص به هنگام تصمیملذا مدیریت و مجمع صاحبان سهام 

، در صورتیکه مدیریت از طریق استقراض بیشتری مورد توجه قرار دهند.آن را با دقت  پیامدهایبایست ارزیابی می
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ها، هزینة بازده دارایینرخ ، نرخ بهره، یا انتشار اوراق بدهی قصد افزایش نسبت بدهی را داشته باشد اخذ تسهیلات

  مسائل مربوطه باید مورد توجه قرار گیرد.مالی و سایر 

گذاری به بازده حقوق صاحبان سهام، اثر از نسبت مالکانه به منظور تبدیل بازده سرمایهدر سیستم دوپونت استفاده 

مدیران وظیفه دارند بهترین ترکیب از بازده  دهد.بر روی بازده حقوق صاحبان سهام را نشان می اهرم )بدهی(

در حالت افزایش  (812، 839۱)عارفی و شمس،  به منظور فعالیت در محیط رقابتی تعیین کنند.اهرم را ها و دارایی

توانایی مدیران  ،نسبت بدهیها و سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی تغییرات نامساعد حاشیة سود، گردش دارایی

بیانگر این است این شرایط  دهد.را کاهش میمنظور افزایش بازده حقوق صاحبان سهام بهدر انتخاب راهکار لازم 

 برخوردار نخواهد بود.از وضعیت مناسبی در آینده شرکت  که
 

 ارزیابی تجدید مازاد محل از سرمایه افزایش و رشد شرکت
 

 رشد شرکت است. ،گیردا مورد توجه قرار میهسیاستگذاری مالی شرکتریزی و برنامهیکی از مباحثی که در 

گیرند: نرخ رشد داخلی و نرخ رشد قابل تحمل نرخ رشد را در نظر می دوهای خود ریزیدر برنامهکارشناسان 

 .)پایدار(

تأمین تواند بدون هیچ یک از انواع یک واحد تجاری می، حداکثر نرخ رشدی است که (IGR) نرخ رشد داخلی

این نرخ رشد، نرخی است  ویا انتشار سهام جدید( کسب نماید. مدت و بلندمدتمالی خارجی )استقراض کوتاه 

نرخ رشد داخلی به این صورت  یابد.به آن دست میکه شرکت فقط از طریق تأمین مالی داخلی )سود انباشته( 

 شود:محاسبه می
 

𝑔 =
𝑅𝑂𝐴×𝑏

1−(𝑅𝑂𝐴×𝑏)
  

 

(𝑔  داخلیبرابر نرخ رشد، 𝑏  و درصد سود تقسیم نشده𝑅𝑂𝐴 استها بازده دارایی.) 

 

سیاست تقسیم سود شرکت تغییر نکند که از محل مازاد تجدید ارزیابی، در صورتیدر حالت انجام افزایش سرمایه 

، هابه دلیل کاهش در بازده دارایی (های گذشته در نظر گرفته شوددرصد سود تقسیم نشدة شرکت مطابق رویه)

 یابد.نرخ رشد داخلی شرکت کاهش می

هیچگونه تأمین مالی تواند بدون حداکثر نرخ رشدی است که شرکت می (،SGR)نرخ رشد قابل تحمل )پایدار( 

، همکارنو  راسد. )خارجی به آن برسد در حالی که نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام خود را ثابت نگه دار

کند، از منابع داخلی کاملاً تغییر نمیدهی ن سطح از نرخ رشد که طی آن نسبت ببه عبارت دیگر آ (81۱، 8319
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نرخ رشد پایدار گویند. )تهرانی، توانیم در منابع خارجی از انتشار سهام استفاده کنیم را ایم و نمیاستفاده کرده

تواند متناسب با افزایش در سود انباشته از منابع خارجی )استقراض( نیز استفاده کند در این حالت شرکت می (811

رسد با استفاده از منابع غییر در نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، تا زمانی که سود انباشته به اتمام میو بدون ت

 نرخ رشد پایدار را با استفاده از رابطة زیر محاسبه  ناشی از استقراض در جهت افزایش نرخ رشد گام بردارد.

 کنیم:می
 

𝑔 =
𝑅𝑂𝐸×𝑏

1−(𝑅𝑂𝐸×𝑏)
  

 

(𝑔  برابر نرخ رشد)پایدار( قابل تحمل، 𝑏  و درصد سود تقسیم نشده𝑅𝑂𝐸  استحقوق صاحبان سهام بازده.) 

 

همانگونه که پیش از این نیز به آن اشاره گردید در حالت انجام افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی، بازده 

نیز ، نرخ رشد پایدار شرکت نشدهدرصد سود تقسیم عدم تغییر در  لذا با ،یابدکاهش می حقوق صاحبان سهام

رغم استفاده از منابع حاصل از استقراض و تحمل هزینة مالی ناشی از دهد علیاین وضعیت نشان می یابد.کاهش می

آن، حداکثر نرخ رشدی که شرکت بدون افزایش در اهرم مالی )عدم تغییر در نسبت بدهی به حقوق صاحبان 

 یابد.می، کاهش نمایدکسب ند توامیسهام( و انتشار سهام جدید 

در سطحی که نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام تغییر نکند و  دهدشرکت نشان می قابل تحملکاهش نرخ رشد 

های خود به آن دست یابد بایست برای توسعة فعالیتمیحداکثر نرخ رشدی که شرکت  ،اهرم مالی افزایش نیابد

 .بخشدرا توسعه های خود فعالیتبه نحو مطلوبی نتواند شرکت  لذا ممکن است .استکاهش یافته 

 به اجزاء مختلفی تقسیم شد:بازده حقوق صاحبان در تحلیل سیستم دوپونت دیدیم که 
 

𝑅𝑂𝐸 = × حاشیه سود خالص × گردش کل داراییها   ضریب حقوق صاحبان سهام
 

این واضح است که مهمترین عوامل در بنابر، دخالت دارددر تعیین نرخ رشد قابل تحمل  ROEبا توجه به اینکه 

نشان معادلة نرخ رشد ( 814، راس و همکارانهمان عوامل اصلی تعیین کنندة رشد هستند. ) ROEتعیین نمودن 

دهد زیرا صورت کسر را نرخ رشد قابل تحمل را نیز افزایش می ،انجامدمی ROE به افزایش هر عاملی که دهدمی

  افزایش در نسبت انباشت سود نیز اثر مشابهی خواهد داشت. کند.کوچکتر میبزرگتر و مخرج کسر را 

کند، حاشیة سود خالص، گردش هنگامی که شرکت به افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی اقدام می

وع مجمبا فرض عدم تغییر در سیاست تقسیم سود شرکت، یابد. کاهش میها و ضریب حقوق صاحبان سهام دارایی

  گردد.این عوامل سبب کاهش نرخ رشد پایدار شرکت می
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نسبت به سود شرکت پذیر های استهلاكدر صورت تجدید ارزیابی داراییها در این شرکتشایان ذکر است 

اثر  یابه دلیل افزایش تعداد سهام شرکت و سود هر سهم نیز ) .یابدکاهش می حالت عدم انجام افزایش سرمایه

لذا این احتمال وجود دارد که  (شود.کمتر گزارش می ،هزینة استهلاك نسبت به حالت عدم انجام افزایش سرمایه

در حالت برای کسب بازده نقدی مورد انتظار  گذاری خود علاقه دارندکه به دریافت سود نقدی سرمایه سهامداران

 درصد تقسیم سود بالاتری را در دستور کار خود قرار دهند ومازاد تجدید ارزیابی انجام افزایش سرمایه از محل 

دانیم که سهامداران عمده به دلیل میبیشتری را تصویب کنند. تقسیم سود در مجمع با تغییر سیاست تقسیم سود، 

 بالاتر به تقسیم سود نقدی ،به دلیل دریافت مبالغ نقدیهای خود و سهامداران حقیقی گذاریسرمایهگزارش سود 

( bکاهش ضریب )( را کاهش دهد. b)درصد سود تقسیم نشده  توانداین مسئله میدر مجامع علاقة بیشتری دارند. 

 کاهش نرخ رشد داخلی و نرخ رشد پایدار خواهد داشت. ای براثر افزاینده

گیرد، شرکت بایستی لاتر از نرخ رشد قابل تحمل انجام در جهت رشدی باهای شرکت ریزیبرنامههمچنین اگر 

و یا سهام جدیدی منتشر  ها، اهرم مالی و نسبت انباشت سود خود را افزایش دهدحاشیة سود، گردش کل دارایی

، دهندهایی که از محل مازاد تجدید ارزیابی افزایش سرمایه میهای پیش روی شرکتبا توجه به چالش نماید.

 ها با ابهام مواجه است.بهبود نرخ رشد آن

 

 ارزیابی تجدید مازاد محل از سرمایه افزایش وارزشیابی سهام عادی 
 

دو روش اساسی هاست. گذاران ارزشیابی سهام عادی شرکتمسائل مورد توجه تحلیلگران و سرمایهدیگر از 

نزیلی های تروش ، عبارتند از:گیردارزشیابی سهام عادی که معمولاً در بازار اوراق بهادار مورد استفاده قرار می

 .(P/E)هر سهم روش ضریب قیمت به سود  )ارزش فعلی(  و

با استفاده از نرخ  که قرار است از سهام عادی دریافت شود ، ارزش جریانات عادی بازدهیدر روش ارزش فعلی

بهادار تحلیلگران ماهر اوراق شود. گذاران( در زمان حال محاسبه میتنزیل مناسبی )نرخ بازده مورد انتظار سرمایه

دهد قیمت هر دهند. این روش نشان میرا بیشتر ترجیح می (P/E) استفاده از روش ضریب قیمت به سود هر سهم

 (219، 8311سهم چند برابر سود آن سهم است. )جونز، 

این مدل به عنوان یکی از ابزارهای اصلی است.  (DDM)های تنزیلی، روش تنزیل سود نقدی یکی از روش

بینی ترین شکل عبارت است از پیشها در طول چند دهه مورد استفاده قرار گرفته است و در سادهارزیابی شرکت

لذتی و منیچینی، زمان حال. )های نقدی تا های آینده و سپس تنزیل جریاندر سالسطح فعالیت اقتصادی شرکت 

قدی آتی آن که با حداقل نرخ بازده دانیم ارزش هر ورقة بهادار، برابر است با ارزش فعلی جریانات نمی( 2، 2۱83

کند: اول سود نقدی سهام که به طور منظم هر سهم دو  نوع جریان نقدی ایجاد میتنزیل شده باشد. مورد انتظار 
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چه سهم ( چنان258، 8398)صفوی،  قیمت فروش سهام در تاریخ واگذاری آن.و دوم گردد )سالانه( پرداخت می

 )نامحدود( ، ارزش فعلی قیمت آتی آن با توجه به افق زمانی بلندمدتشود برای یک دورة طولانی نگهداری

آتی آن  با ارزش تنزیل شدة سودهای تقسیمی ارزش فعلی سهام برابراین بنابر، شودیابد و تقریباً صفر میکاهش می

سود  شود.نامیده می( DDM) ، مدل تنزیل سود تقسیمیاست که مبتنی بر سود نقدی سهام مدلاین رو از این. است

در نظر گرفته گانه( ثابت و یا با نرخ رشد متغیر )چندبدون رشد، با نرخ رشد تواند های آتی میسالتقسیمی برای 

است که سود هنگامی بهترین حالت در ارزشیابی سهام عادی دهد، ها نشان میرفتار واقعی بسیاری از شرکت شود.

شرکت ذاتی سهام در حالت نرخ رشد ثابت به منظور محاسبة ارزش ( 295ز، تقسیمی با نرخ ثابتی رشد کند. )جون

مبلغ  𝐷0کند، اگر در حالتی که سودهای تقسیمی سهمی با نرخ ثابتی رشد میشود. از مدل گوردون استفاده می

 است با:برابر  𝐷1 سود تقسیمی دورة بعد یعنی است،زگی پرداخت شده سود تقسیمی باشد که به تا
 

𝐷1 = 𝐷0 × (1 + 𝑔)  
 

 از رابطة زیر به دست  ،است( g)سودهای تقسیمی با نرخ رشد ثابت سهم نیز که ارزش فعلی هر و ارزش ذاتی 

  آید:می

𝑉0 =
𝐷0×(1+𝑔)

𝐾−𝑔
=

𝐷1

𝐾−𝑔
  

 

 (𝑉0 زش نظری سهام، ریا ا ارزش ذاتی𝐾  نرخ بازده مورد انتظار، نرخ تنزیل یا𝑔  نرخ رشد) 
 

با کاهش نرخ  شود.می( g) کاهش سبب از محل مازاد تجدید ارزیابیافزایش سرمایه   همان طور که گفته شد،

ارزش ذاتی سهم نیز کاهش در نتیجه  افزایش خواهد یافت،نیز  مخرج آن ، صورت کسر بالا کاهش و(g) رشد

ارزشی است که  (4۱1اران در بورس است. )تهرانی، گذگیری سرمایهارزش ذاتی مهمترین عامل در تصمیم یابد.می

کند. ارزد و هنگامی که بازار کارا باشد قیمت بازار سهم به ارزش ذاتی آن میل میسهم واقعاً به آن قیمت می

 (243صفوی، )

 فعالان است. P/Eضریب گذاری سهام عادی روش تر برای ارزشیک رویکرد عملیهای تنزیلی، در کنار روش

: برشمرد توان چنینمی را آن دلایل که دارند افزونی روز توجه این روش به سهام ارزشیابی هایمیان روش در بازار

 برای اینکه دوم. کندمی فراهم های مختلفشرکت مقایسة و ارزیابی برای ایمعیار سادهP/E  ضریب آنکه نخست

 قابلیت از DDM مدل با قیاس در کنند،نمی پرداخت یا سودی ندارند باثباتی تقسیمی سود سیاست که هاییشرکت

 سهامداراننیاز دارد و  کمتری اطلاعات به ارزش تعیین برای که این نهایت در و است برخوردار مناسبتری کاربرد

  (42، 8398)روشن و همکاران،  .دهندمی ترجیح دیگر هایروش به را آن از استفاده، محاسبه سادگی دلیل به
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آن بر مؤثر بر  عوامل بازار، فعالان گذاریسرمایه تصمیمات درآن أثیر بالای ت و  P/Eضریب وسیع کاربرد دلیل به

با توجه  شود.بررسی میهای افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی اساس مدل گوردون و با توجه به ویژگی

 به مدل گوردون داریم:

 

𝑃0 =
𝐷1

𝐾−𝑔
  

 توان به جای آن رابطةمیسال )دورة( اول است و  پایان در تقسیمی سود 𝐷1 دانیم کهمی

𝐷1 = 𝐸1 × (1 − 𝑏) صفحة  رابطة وردون را به صورتو مدل گ (44، 8398)روشن و همکاران،  را قرار داد

 نوشت:  بعد
 

𝑃

𝐸
=

(1−𝑏)

𝐾−𝑔
  

𝑔 با جایگذاری فرمول نرخ رشد  = 𝑅𝑂𝐸 × 𝑏 رسیم:به رابطة زیر می 
 

𝑃

𝐸
=

(1−𝑏)

𝐾−(𝑅𝑂𝐸×𝑏)
  

                                                                          

 توان به رابطة زیر رسید:پونت میبا استفاده از فرمول دونهایتاً 
 

𝑃

𝐸
=

درصد تقسیم سود  

(درصد سود تقسیم نشده× ضریب حقوق صاحبان سهام  ×حاشیة سود خالص× گردش کل داراییها)−نرخ بازده مورد انتظار سهامداران 
  

 

سهم در افزایش  P/Eنسبت  ،و عدم تغییر در سیاست تقسیم سود با فرض ثبات شرایط ،فوق وابطبا توجه به ر

 رابطة بالا اثر افزایش سرمایه از این محل را با استفاده از . یابدمی کاهش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی

𝑃0با توجه به رابطة تحلیل نمود.  P/Eتوان بر اجزای تشکیل دهندة نسبت می =
𝐷1

𝐾−𝑔
شرکت سود در صورتیکه  

شود رشد ماند باعث میاما چون منابع کمتری در شرکت باقی می یابدبیشتری تقسیم کند قیمت سهم افزایش می

 (544خواهد گذاشت. )تهرانی، معکوس بر قیمت سهام کاهش یابد که آن نیز تأثیر ( gسودآوری )

 گذارانسرمایه عبارتی به گذارانمورد انتظار سرمایه بازده نرخ کاهش یعنیP/E  ضریب افزایشاز لحاظ نظری 

 بر رودمی انتظار کنند ومی ارزیابی ترشفاف را وآینده سهم گرفته نظر در شرکت سهام برای کمتری ریسک

 P/Eبا  هایشرکت دارانسهام بالعکس و شود محاسبه کمتر سهامداران انتظار مورد بازده نیز CAPMل مد مبنای

همانگونه که مشاهده گردید  (11، 8318نیا و همکاران، )ایزدی. کنندمی طلب بالاتری انتظار مورد بازده نرخ پایین

 خواهد بیشتر( K) انتظار مورد بازده و یابدکاهش میP/E ضریب در افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی 
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 و  دهدافزایش میگذاران سرمایهسهامداران و ریسک سهامداری را برای   P/Eکاهشکاهش ارزش ذاتی و  .شد

افزایش میزان  البتهدهد. هایی مبنی بر کاهش ثروت سهامداران و کاهش ارزش بازار شرکت به دست مینشانه

 کاهش ریسکاعتباری شرکت ) ریسک کاهشبه  ،افزایش نسبت مالکانهو  ثبت شده ةسرمای

 شرکت خواهد انجامید.  اعتباری رتبه افزایش و اعتباردهندگان انتظار مورد سود نرخ (،کاهشدهندگاناعتبار
 

 گیریبندی و نتیجهجمع
 

و قانون حداکثر استفاده از توان تولیدی کل کشور و  ةهای اخیر با تصویب بندهای مربوط در قوانین بودجدر سال

های اقتصادی، ناشی از بنگاه ةها در امر صادرات، افزایش سرمایمین نیازهای کشور و تقویت آنأخدماتی در ت

های اقتصادی از جمله رو بنگاه. از اینشمول مالیات معاف اعلام شده است از هاهای آنتجدید ارزیابی دارایی

بهادار مجاز گردیدند که از محل مازاد تجدید های ثبت شده و مشمول ثبت نزد سازمان بورس و اوراق شرکت

ها با رعایت شرایط و ضوابط مربوطه و اخذ مجوزهای لازم اقدام به افزایش سرمایه نمایند و از ارزیابی دارایی

معافیت مالیاتی استفاده کنند. افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی موجب ورود وجوه نقد یا عدم خروج 

مطابق استانداردهای  رو با انواع مرسوم افزایش سرمایه تفاوتی اساسی دارد.گی نخواهد شد، از اینجریان نقدین

 آن محل از مستقیم، طور به سرمایه افزایش لذا است، نیافته تحقق درآمد مزبور حسابداری با توجه به اینکه مازاد

 توان از این نوع از افزایش سرمایه را می .باشد شده تجویز قانون موجببه که مواردی در مگر نیست، مجاز

در این مقاله چارچوب  برسی و مالی مورد بررسی قرار داد کههای مختلف حقوقی، قانونی، حسابداری، حساجنبه

تحلیل بنیادی مبنای بررسی قرار گرفت. بر اساس آنچه که گفته شد افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی 

 نرخ (،کاهشدهندگانکاهش ریسک اعتباراعتباری شرکت ) ریسک ایش نسبت مالکانه، کاهشها به افزدارایی

 . افزایش ظرفیت استقراضی شرکت خواهد انجامید و اعتباری رتبه افزایش اعتباردهندگان، انتظار مورد سود

در اثر  های حسابداری مطرح شده همچون اضافه ارزشگذاری و یا کاهش سودعلاوه بر چالش از سوی دیگر

شود ها سبب میافزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی های استهلاك پذیر،تجدید ارزیابی دارایی

های مالی شرکت در مقایسه با حالت عدم انجام  افزایش سرمایه کاهش یابد. در این میان کاهش بسیاری از نسبت

گذاری از اهمیت بالایی برخوردار سهام در  تصمیمات سرمایهها وکاهش بازده حقوق صاحبان نرخ بازده دارایی

 نرخ رشد قابل تحمل )پایدار(های مالی نرخ رشد شرکت اعم از نرخ رشد داخلی و است. علاوه بر کاهش نسبت

 یابد.نیز کاهش می
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ار اوراق بهادار های ارزشیابی سهام عادی که معمولاً در بازارزشیابی سهام شرکت با استفاده از دو روش از روش

بازده مورد انتظار و افزایش نرخ  P/Eکاهش نسبت  ،گیرد، حاکی از کاهش ارزش ذاتی سهممورد استفاده قرار می

 کنند. هایی است که به افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی اقدام میدر شرکت( K) سهامداران

های حاضر و تحلیل بنیادی شرایط شرکت خصوصاً شرکتدر پژوهش حاضر تلاش شد از لحاظ نظری و از زاویة 

دهد افزایش سرمایه از محل مازاد فعال در بازار سرمایة کشور مورد بررسی قرار گیرد. تحلیل بنیادی نشان می

اما اثر نامساعد  ،و معایبی همراه است الکانه و افزایش ظرفیت استقراضی(تجدید ارزیابی با مزایا )افزایش نسبت م

هایی مبنی بر کاهش ثروت نشانه  P/Eآن بر شرکت بیش از مزایای آن است. کاهش ارزش ذاتی و کاهش

 گذاران باید با دقت بیشتری نسبت به دهد، لذا سرمایهسهامداران و کاهش ارزش بازار شرکت به دست می

های ه به خصوص در هنگام تجدید ارزیابی داراییها اقدام کنند و اثر افزایش سرمایگذاری در این شرکتسرمایه

قانون اصلاح قسمتی از قانون تجارت را بر  848های مشمول مادة پذیر و یا افزایش سرمایه در شرکتاستهلاك

 وجه قرار دهند.توضعیت آتی شرکت و سودآوری آن مورد 

های دیگر ها و تحلیلبنیادی و سایر بررسی افتد با نتایج حاصل از تحلیلالبته ممکن است آنچه در عمل اتفاق می

سهامداران در هنگام انتشار خبر افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی  غیرعادی متفاوت باشد. کسب بازده

العاده یا جلسة عمومی فوق هنگام باز شدن نماد سهم پس از مجمع غیرعادی )به عنوان یک خبر خوب( و یا بازده

های خرید سنگین شاهدی بر این و وجود صف از این محل یش سرمایهاافز تصویب موضوع مدیره باهیئت

سرمایه، جو حاکم  افزایش اطلاعاتی محتوای از گذارانسرمایه آگاهی عدم و غلط تصورات مدعاست. سفته بازی،

های نظری و تحلیل بین انی از جمله دلایلی است که تفاوتبر بازار و صنعت مربوطه و برخوردهای احساسی و هیج

گیری و به طور گذاران در هنگام تصمیمرو ضروری است سرمایه. از اینشودسبب میگذاران را تصمیمات سرمایه

طور کامل و دقیق بررسی های آن را بهبینیگذاری بلندمدت اطلاعات مالی شرکت و پیشخاص تصمیمات سرمایه

  شرکت مورد توجه قرار دهند. جاری و آتی بر وضعیت را تجدید ارزیابینمایند و اثر افزایش سرمایه از محل مازاد 
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Fundamental analysis and Capital Increase 

from Asset Revaluation Surplus 
 

 

Abstract   

In recent years, with approval of the relevant provisions in the budgets law and the maximum 

usage of  productivity and services for meeting needs in the country and boosting them in exports, 

Increased capital firms, due to the assets  revaluation  has  been declared exempt from tax. 

Increase Capital from Asset Revaluation Surplus will not be caused entering company's cash flow 

or leaving from, hence The most common types of Capital Increases are a fundamental difference, 

And because of its emerging capital market of the country, the consequences and implications are 

not been fully investigated. 

In this paper, the fundamental analysis framework will be based on the analysis of Capital Increase 

.Fundamental analysis shows that, Although the Capital Increase from the location is associated 

advantages such as increased equity and borrowing capacity but it Causes the decrease of financial 

ratios, growth rates ranging from IGR and SGR Lower than the intrinsic value of the shares and 

decrease the P/E, at the risk and expected return of equity implications. 
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