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  مقدمه
گيري  تصميمدرخواست اقدام به ارائه گزارش عملكرد و سالانه، پذير با برگزاري مجامع  هاي سرمايه شركت

 درباره گيري تصميم مجمع، بخش برانگيزترين بحث اوقات، اكثر در. كنند در مورد برخي از امور شركت مي

ود، پيشنهاد توزيع گذاري خ امداران براي دريافت بازده نقدي سرمايهسه كه دليل اين به است، سود تقسيم

 از جلوگيري و نقدينگيها براي جبران كمبود  كنند و در مقابل مديران شركت د را ارائه ميحداكثري سو

ميزان  از جملهمباحث مختلفي در رابطه با تقسيم سود  لذا. ندارند سود تقسيم به تمايلي ،مالي منابع خروج

كننده سياست  در نهايت تعيينشود كه  مطرح مي و زمان پرداخت بين مديران و سهامدران تقسيم سود

  . مورد تقسيم سود نقدي است رشركت د

 بورس در شده پذيرفته هاي شركت سود تقسيم سياست مورد در آگاهي افزايشراستاي  در، پژوهش اين

 تجارت قوانين سود، تقسيم سياست نظري مباني بيان از پسو در آن  ه استشد تهيه تهران بهادار اوراق

 استفاده مورد هاي شاخص از استفاده باسپس  و گيرد مي قرار بررسيمنتخب مورد  كشورهاياز برخي 

 بين اي مقايسههاي  گزارش سود، تقسيمسياست  رابطه با در ي اوراق بهادارها بورس جهاني فدراسيون

 از ايران سرمايه بازار در سود تقسيم سياستدر خاتمه هم گزارشي از  .شود ميمختلف ارائه  كشورهاي

 سود، پرداخت زمان مدت ،)D/E( سود تقسيم نسبت سود، و قيمت بين رابطه جمله از ،گوناگون هاي جنبه

 .گردد ارائه مي قيمت شاخص و كل شاخص بين رابطه و سرمايه افزايش و تقسيمي سود ميزان بين رابطه
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   تقسيم سودفلسفه . 1
اخير مورد نقد قرار گرفته است و  هاي سالدر ايجاد و اداره امور موسسات در  1گراييمفهوم منفعت

به اين دليل . اندرا جانشين آن كرده 2گرايياز جمله مطلوبيت يمفاهيم ديگر يپردازان اقتصاد تئوري

بلكه  ،نيست ها شركتشود كه سود تنها انگيزه تاسيس و اداره در غالب نقدها مردود اعلام ميگرايي  منفعت

  . روند ها به شمار مي از اهداف مهم تاسيس شركت نيزاقتصادي  و اهداف رفاهي، اجتماعي، سياسي

تشكيل سرمايه . دانندپيشرفت اقتصادي ميرشد و را از عوامل موثر  3همچنين تشكيل سرمايه اناناقتصاد

هاي خود اجراي گذارير سرمايهدها  دولت. گيرديا از طرف دولت يا از طرف بخش خصوصي صورت مي

يم عرضه و ظهاي اقتصاد ارشادي، برقراري امكانات براي دخالت در امر تن ي، سياستهاي زيربنايبرنامه

قرار نظر مدنظامي را  و نيز كسب منفعت به منظور پشتيباني از اهداف سياسيو ... تقاضاي كالاها و خدمات و 

  : موارد زير استگذاري سرمايهاز بخش خصوصي اما هدف  .دهند مي

 4سود سهام كسب سود سالانه به عنوان •
 5سرمايه عايديكسب  •
 6سرمايه عايديكسب سود سالانه و استفاده از  •

گذاري خود علاقه دارند، مديران گذاران به دريافت سود سالانه حاصل از سرمايهدرعين حال كه سرمايه

تقسيم ترين و مهمترين منبع مالي را براي رشد و توسعه و تامين نيازهاي مالي خود در عدم  موسسات، ارزان

  . كه بايد قاعدتاً به يك راه حل بهينه ختم شود وجودكنند، لذا ميان اين دو گروه تضادي سود جستجو مي

    

                                                            
1. Profit Maximization 
2. Utility Maximization 
3. Capital Formation 
4. Current Profit 
5. Capital Gain 
6. Current Profit & Capital Gain 
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  تقسيم سود هاي تئوري. 2
در قالب اين كه مديران  كه اينبه دليل  ،سياست تقسيم سود، يك جنبه مهم از مديريت مالي است

يعني سود، چه مبلغي بين سهامداران توزيع و  شركت عملياتاز نتيجه كلي كه گيرند  تصميم ميسياست، 

گيري  بازده كلي سهامدار نيز از عوامل اين تصميم. صورت سود سنواتي در شركت نگهداري شود چه مبلغي به

. دشو ناشي مي) افزايش قيمت سهام طي دوره معين( اي يعني سود سهم دريافتي وي و عايدي سرمايه

. رود شمار مي ي در شركت بهرگذا افتي سهامدار يك عنصر مهم در بازده سرمايهبنابراين سود سهام دري

اين ممكن است در  هستند و فيق دو جنبه قرينه از تقسيم سود روبرولبا تضادي در ت ان شركتبنابراين مدير

  . كندرابطه به يكي از دو صورت زير عمل 

و سپس  كرده ريق سود، تأمين ماليگذاري مورد قبول شركت را از ط هاي سرمايه ابتدا پروژه .1

عنوان  در اين صورت سود سهام به. دنرت وجود بين سهامداران توزيع كنمانده آن را در صو باقي

شركت احتمالاً به نوسات شديد در پرداخت  اناين تصميم مدير. خواهد بود 1مانده انفعالي يك باقي

 . شود از سالي به سال ديگر منجر ميسود سهام 

مجدد گذاري  مانده را براي سرمايه ابتدا سود مورد نظر را بين سهامداران تقسيم و سپس باقي .2

د، آن را از منابع اشها ناكافي ب گذاري مانده براي تأمين مالي سرمايه اگر وجوه باقي. كننداستفاده 

الت، سود در اين ح. دننك تأمين مالي خارجي مانند ايجاد بدهي و يا انتشار سهام جديد تأمين 

انتظار بازده  ، از اين تصميم شركتو  كند عمل مي 2عنوان يك متغير تصميم فعال سهام به

 .ي نسبت به نگهداري سود داردتر بيش

بستگي خواهد بر بازده سهام عادي  به ميزان تأثير آن شركت، يكي از راهكارهاي فوق توسطانتخاب  

انتخاب دوم بيانگر اين  و نخواهد بودبازده سهام تابعي از تقسيم سود  ،در صورت انتخاب مورد اول. اشتد

   .است پرداختي است كه بازده سهام تابعي از سود

                                                            
1. Passive Residual  
2. Active Decision Variable 
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هاي تقسيم سود و ارزش  سياستارتباط بين  با توجه به وجود يا عدمت خود را امالي نظريپردازان  تئوري

اند با توسل به رياضيات پيچيده و تحت شرايط بازار  نظران كوشيده بعضي از اين صاحب .اند ، ارايه دادهسهام

پيروان اين . رسانندببه اثبات  راتقسيم سود و ارزش سهام فرضيات خود درباره عدم ارتباط  ،١سرمايه كامل

اي ديگر به وجود نواقص در بازارهاي واقعي اشاره  عده. معروف هستند 2"پيروان بازار كامل"مكتب به 

قرار تأثير  ارزش سهام را تحت  ،دليل وجود اين نواقص سياست تقسيم سود و مدعي هستند به كنند مي

در متون مالي نظريات اين دو گروه به . مشهورند 3"پيروان بازار ناقص" طرفداران اين مكتب به. دهد مي

  .آمده است 5و مربوط بودن تقسيم سود 4ترتيب تحت عنوان عدم ارتباط تقسيم سود

  نظريه عدم ارتباط تقسيم سود 1 – 2
سود پرداختي تأثيري بر قيمت سهام ندارد و  اي بيان كردند كه در مقاله 1961در سال  6لياني و ميلرديمو

درآمد حاصله شركت و درنتيجه قيمت سهام آن را د توان گذاري عاملي است كه مي فقط سياست سرمايه

چنداني  اهميتگذاري، نحوه تقسيم سود از  ه سرمايهدر مقابل تصميمات مربوط ببنابراين . دهافزايش د

  : مبتني بر فروض زير است اين نظريه. نيستبرخوردار 

  : د يعنيردا بازار سرمايه در رقابت كامل قرار –الف 

اي بر قيمت حاكم بر بازار  قدر بزرگ نيست كه تأثير قابل ملاحظه اي آن هيچ خريدار يا فروشنده .1
 . بگذارد

طور يكسان به اطلاعات مربوط به قيمت و ساير  اي و به گونه هزينه گذاران بدون هيچ كليه سرمايه .2
 . خصوصيات مربوط به سهام دسترسي دارند

هاي معاملاتي مربوط به  انتقال سهم و يا ساير هزينه نقل و گونه هزينه داد و ستد، ماليات هيچ .3
 . خريد و فروش سهام وجود ندارد

 . وت مالياتي از نظر ماليات بر افزايش قيمت و ماليات بر سود سهام وجود نداردگونه تفا هيچ .4

                                                            
1. Perfect Capital Market   
2  . Perfect Market School 
3. Imperfect Market School 
4. Irrelevance of Dividend   
5. Relevance of Dividend   
6. Modigilliani & Miller (M-M) 
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هاي نمايندگي  هزينه نبوداين فرض حاكي از (گذاران در بازار رفتار منطقي و عقلاني دارند  سرمايه –ب 

  : يعني) است

 . دهند تر ترجيح مي را به ثروت كم تر بيشگذاران هميشه ثروت  سرمايه .1
گذاران نسبت به افزايش ثروت خود به شكل پرداخت نقدي در قيمت سهام خود  سرمايه .2

 . تفاوت هستند بي
  .قيمت اوراق بهادار برابر است با ارزش فعلي جريانات نقدي مورد انتظار .3
    .ميان سهامداران و مديران وجود نداردمنافعي هيچ تضادي  .4

   .كامل دارند اتگذاري و سود شركت اطلاع گذاران نسبت به برنامه آينده سرمايه سرمايه –ج 

را در مورد ساختار سرمايه ارايه دادند كه  ديگريبحث  1958اي در سال  در مقاله موديلياني و ميلر

اعتقادات خود در آنان همچنين . ه ساختار سرمايه آن بستگي نداردنشانگر اين است كه ارزش كلي شركت ب

براي  .دهند هاي تقسيم سود تعميم مي به نوعي به نظريات خود در مورد سيستمرا مورد ساختار سرمايه 

  : ستزير روبرو گذاري با دو حالت فرض كنيد شركتي در مورد تصميمات سرمايه توضيح بيشتر اين موضوع،

  . رداد  گذاري خود نگه هاي سرمايه تواند عايدات خود را براي تأمين مالي پروژه شركت مي –الف 

 برايآن از طريق انتشار سهام جديد  معادلعنوان سود سهام توزيع و  عايدات را بين سهامداران به –ب 

  . گذاري استفاده كند هاي سرمايه انجام پروژه

اخت سود آن تأثير پرد طيوجود خواهد آمد كه  فرآيند آربيتراژ به كندرا انتخاب  گزينهاگر شركت دومين 

وقتي كه سود سهام . وسيله انتشار سهام اضافي پوشانده خواهد شد به كاملا ،سهام بر افزايش ثروت سهامداران

از طرف ديگر انتشار سهام اضافي  .، قيمت بازار سهم افزايش خواهد يافتشود بين سهامداران توزيع مي

دست نخواهد آورد  اين رابطه چيزي به و در واقع سهامدار درشد موجب كاهش در ارزش نهايي سهم خواهد 

معتقدند  موديلياني و ميلربه همين دليل . و قيمت سهام قبل و بعد از پرداخت سود سهام يكسان خواهد بود

و بنابراين ارزش بنگاه از  تفاوت هستند آن در شركت بي نباشتكه سهامداران بين دريافت سود نقدي و يا ا

بستگي و به درآمد مورد انتظار آتي شركت  يستتصميمات مربوط به سود پرداختي در حال و آينده متأثر ن

  . دارد
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باز هم اعتبار فرضيه  كنداز ايجاد بدهي استفاده  ياگر  شركت به جاي انتشار سهام جديد براي تأمين مال

رار خواهد بود كه اين به نظريات آنان در مورد يكساني هزينه سرمايه برق مطرح شده توسط اين دو اقتصاددان

هزينه ايجاد بدهي بنگاه در واقع با هزينه ايجاد  كه بر اساس آن گردد بنگاه بدون توجه به منابع آن برمي

  . ارزش ويژه يكسان است

  مربوط بودن تقسيم سود  نظريات 2 – 2

  مدل گوردون  •

نظراني است كه معتقد است سود سهام بر ارزش بازار سهام تأثير  از مشهورترين صاحب 1جي گوردون. ام

را افزايش ي تنرخ سود سهام پرداخ ،براي بالا بردن ارزش شركت ها شركتكند كه مديران  دارد و پيشنهاد مي

  .دهند

وي در اين مدل ارزش . وجود آورد براي ارزيابي سهام به يمدل ،گوردون با استفاده از سود سهام پرداختي

t(را برابر با ارزش فعلي جريان نامحدود  )٠V(سهام  = ، شود كه به سهامدار پرداخت مي) d(سود سهام ) ∞

  :داند مي

...
( ) ( ) ( ) ( )

t
t

t

d d dd dV
k k k k k

∞
∞

∞
=

= = + + + +
+ + + + +∑ 1 32

0 2 3
1 1 1 1 1 1  

شود كه  در اين مدل فرض مي. با ريسك شركتعبارت است از نرخ تنزيل متناسب  kدر معادله بالا 

به توان  مياز اين مدل را  يمعادل ديگر. دهد سود سهام آتي شركت را افزايش مي ،عايدات نگهداري شده

  : نوشتصورت زير 

( )( )
( )

t

t
t

e f gV
k

∞

=

− +
=

+∑ 0
0

1

1 1
1

d
k g

=
−
1 ( )e f

k g
−

=
−

1 1  

را ) k(و هزينه سرمايه شركت ) g( نرخ رشد، )f(، سياست تقسيم سود )0e(عايدات معادله بالا روابط بين 

  .كند در تعيين ارزش سهم بيان مي

                                                            
1. M.J.Gordon  
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هاي تقسيم سود بر ارزش شركت  مدل تقسيم سود گوردون ابزار با ارزشي براي نشان دادن تأثير سياست

  :زير را ارايه كرده است وضفر ،هاي تقسيم سود وي در مطالعه خود بر روي سياست. فراهم آورده است

گونه متغير بدهي، هزينه بهره و انتشار  اين مدل شامل هيچ. تأمين مالي خارجي وجود نداردامكان  - 1

هاي  و چون عايدات نگهداري شده تنها منبع وجوه براي توسعه هستند، سياستيست جديد ن سهام

  .كنندكت رقابت گذاري بايد براي عايدات شر سرمايه يها طرحتقسيم سود و 

  .ثابت است) r(گذاري  نرخ بازده سرمايه - 2

  .نرخ تنزيل مناسب براي شركت ثابت است - 3

  .شركت داراي عمر نامحدود است - 4

  .ماليات وجود ندارد - 5

   .نرخ رشد هميشه ثابت است - 6

  نرخ رشد =  رخ تنزيل متناسب با ريسك شركتن        :رابطه بايد هميشه برقرار باشداين  - 7

  ).باشد ارزش سهام نامعين خواهد بود نرخ رشدتر  كوچك نرخ تنزيلاگر (

  .ماند سياست تقسيم سود هميشه ثابت باقي مي - 8

  .كند سه گروه تقسيم ميبه از نظر چگونگي تقسيم سود  شركت را واقع گوردون با ارايه اين فروض در

گذاري  رمايه، سرمايهبازده بالاتر از هزينه سي كه وجوه خود را با هاي شركت :1يمؤسسات رشد - 1

طبق مدل گوردون با نگهداري تمام عايدات و  ها شركتاين . هستند يرشد هاي شركت كنند، مي

) داخلي بازدهنرخ r ) r <1ي كه هاي شركتدر واقع . توانند ارزش خود را حداكثر كنند مي هاگذاري آن سرمايه

مدل گوردون نشان . داري و از تقسيم آن بين سهامداران اجتناب كنند نگهبايد تمام عايدات خود را دارند 

  .ي را كاهش خواهد دادهاي شركتدهد كه پرداخت سود سهام ارزش چنين  مي

                                                            
1. Growth Firms  
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مؤسسات  ،دنگذاري سودآوري ندار هاي سرمايه ي كه فرصتهاي شركت :1داراي رشد نزولي هاي شركت - 2

گذاري سودآوري در  و سرمايه روند نزولي داردي هاي شركتفروش چنين . شوند داراي رشد نزولي ناميده مي

 )نرخ تنزيلk و   r > k(تر  هزينه سرمايه از بازده آن بزرگ ها شركتگونه  در واقع در اين. وجود ندارد ها آن

. كنند را حداكثر خودارزش  ،سهامداران هنقدي ب سودبا پرداخت  توانند مي ها شركتدر چنين مواردي . است

  . استتصميم بهينه مالي براي آنان نقد كردن شركت و پرداخت سود سهام نقدي در اسرع وقت  ،در حقيقت

  ها آنكه در  هستندگذاري  داراي تعداد معدودي سرمايه ها شركتاين  :2)معمولي(عادي  هاي شركت - 3

 k > r ها  و در بيشتر پروژه r k= و  كنند ي در يك محيط آرام فعاليت ميهاي شركتمعمولاً چنين . است

  .بر مبناي مدل گوردون ندارد اهآنتأثيري بر ارزش  ،سياست تقسيم سود

كه سياست تقسيم دهد  نشان مي ها شركتتعيين ارزش  در r ،k ،d ،eهاي مختلف  تأثير ارزش بررسي

 يرشد هاي شركتدر . دارد(k) و نرخ تنزيل آن (r) سود بهينه دقيقاً بستگي به روابط بين نرخ بازده داخلي 

نزولي عكس اين مطلب صادق  هاي شركتيابد و در  با كاهش سود نگهداري شده ارزش شركت نيز كاهش مي

تأثير  هداري عايدات در ارزش شركت بيمعمولي چگونگي پرداخت سود و يا نگ هاي شركتدر مورد . است

  . است

  ٣مدل پرنده در دست •

خود را بر روي  مفروضات خود را مورد مطالعه قرار داد و مدل كاهشگوردون تاثير اي ديگر،  در مطالعه

rوي نتيجه گرفت كه اگر . دهاي اقتصادسنجي آزمون كر استفاده از روش هاي تجربي باداده k=  باشد و

هنگامي كه اين  و تأثيري بر قيمت نداردگاه سياست تقسيم سود  ، آنشده باشندض وي حفظ وتمام فر

rسياست تقسيم سود بر ارزش سهام، حتي اگركنند،  يدا ميتر با واقعيت تطبيق پ بيشفروض  k=  باشد

هاي تقسيم سود در  راهي در جهت مربوط بودن سياست ،قطعيتوي با معرفي ريسك و عدم  . گذارد تأثير مي

  .دنياي واقعي گشوده است
                                                            

1. Declining Firms  
2. Normal Firms  
3. Bird in the hand  
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يابد و سود  افزايش مي، با طولاني شدن دوره مورد بررسي قطعيتگوردون اعتقاد دارد كه ريسك و عدم 

تواند ثابت فرض شود بلكه با گذشت  نمي) k( نرخ بازده مورد انتظاربنابراين . يابد تري مي سهام قطعيت كم

نسبت د با نرخ بالاتري ياب ي معتقد است كه سود سهام آينده عبارت ديگر و به. يابد تر افزايش مي سريع kزمان 

هاي آتي  طور نمادي به دليل افزايش ريسك و عدم اطمينان در پرداخت به. سود سهام جاري تنزيل شودبه 

1t= ،tk…,2,براي دوره زماني  − 1> tk كه اينوي مدل تقسيم سود خود را با درنظر گرفتن . است         tk − 1

> tk صورت زير بيان نمود باشد، دوباره به مي:  

( )
t

t
t t

dV
k

∞

=

=
+∑0

1 1 ... ...
( ) ( ) ( ) ( )

t
t

t

d d dd
k k k k

= + + + + +
+ + + +

1 32
1 2 3

1 2 31 1 1 1  

يك پرنده : گويد المثل دارد كه مي معروف است و اشاره به يك ضرب» پرنده در دست«مدل به  بالامعادله 

هاي جاري  در دريافتي تر بيش قطعيتجا حكايت از  در دست بهتر از دو پرنده بر بالاي درخت است كه در اين

گودرون براي نشان دادن تأثير عدم اطمينان بر روي سياست تقسيم سود . كند هاي آتي مي نسبت به دريافتي

و فرض كنيد اولين سود سهام نقدي براي كسب يك نرخ بازده داخلي ثابت  كند كه گونه استدلال مي  اين

هاي آتي  در طول دوره ଵሻ݀ݎሺگذاري مجدد  ين سرمايهاز ا عايدات حاصل. گذاري شود ه سرمايه، دوبارمستمر

  :ادامه خواهد داشت بنابراين ارزش سهم عبارت خواهد بود از

... ...
( ) ( ) ( ) ( )

t
t

t

d rd d rd d rdV
k k k k

+ + +
= + + + + +

+ + + +
1 2 1 3 1 1
0 2 3

1 2 3

0
1 1 1 1 

ݎሺ باشدبرابر هاي متفاوت  حتي اگر نرخ بازده داخلي با متوسط نرخ تنزيل ൌ ݇௧ሻ   ارزش سهم در معادله

Vعبارت ديگر  به. خواهد بود قبلهاي  دلهاتر از ارزش سهم در مع  پايين بالا 0 > V
1
متوسط  زيراخواهد بود  0

   هاي تنزيل براي دوره زماني كوچكتر از متوسط نرخ =t 1 ,2 ,3 ,000هاي تنزيل براي دوره زماني  نرخ

000, 3, 2 t= عبارت ديگر اگر سود سهام پرداختي يكسان باشد و نرخ تنزيل طي زمان ثابت باقي  به. است

بيانگر  زير معادله. انتقال سود سهام در طول زمان بدون تغيير باقي خواهد ماند دليلبه بماند، ارزش شركت 

  :است اين وضعيت
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( )t t

rd rd d
k k

∞

=

= =
+∑ 1 1

1
1 1 

ݎبنابراين اگر در طول زمان  ൌ  يهاي بعدي تأثير گذاري مجدد به دوره از طريق سرمايه ଵ݀انتقال ،باشد ݇

k୲ اما اگر. نخواهد داشت ଴ܸ در ൐ k୲ିଵ گذاري مجدد سود سهام  از سرمايه ، درآمد حاصلباشدሺ݀ݎଵሻ  با

 …,t=2,3 برايآن تر از متوسط  بزرگ …,t=1,2 درنرخ تنزيل متوسط  زيرا ،واهد شدنرخ بالاتري تنزيل خ

଴ܸكه باعث خواهد شد  است ൐ تواند  دهد كه چگونه سياست تقسيم سود مي اين مسئله نشان مي. باشد ܸ

  .بر ارزش شركت تأثير گذارد قطعيتدر دنياي عدم 

  ١مدل والتر •

مدل وي . گذارد تقسيم سود تقريباً هميشه بر ارزش مؤسسه تأثير مي سياستكند كه  والتر استدلال مي

را در  kو هزينه سرمايه آن  rيكي از نخستين كارهاي تئوريك است كه رابطه بين نرخ بازده داخلي مؤسسه 

مدل والتر بر . دهد نشان مي ،تقسيم سود با هدف حداكثر كردن ارزش فعلي ثروت سهامداران سياستتعيين 

  :زير مبتني است  ضوفر

 . شود گذاري داخلي مي شود يا صرف سرمايه بين سهامداران تقسيم مي شركتسودهاي تمام  .1

و در  شود تأمين مي شركتگذاري از محل سود نگهداري شده در  تمام وجوه مورد نياز براي سرمايه .2
 .شود نمينتيجه بدهي جديد ايجاد 

 .استثابت ) k(و هزينه سرمايه ) r(نرخ بازده داخلي  .3

 .عمر مؤسسه بسيار طولاني و نامحدود است .4

       : قرار زير است فرمول والتر براي تعيين ارزش بازار هر سهم به

݌ ൌ
ܦ
݇ ൅

ܧሺݎ െ ݇/ሻܦ
݇  

P =قيمت بازار  
E =سود هر سهم  
D =سود پرداختي به هر سهم  

                                                            
1. Jimes, E. Walter  

rاگر                  k= باشد 
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r =ميانگين نرخ بازده داخلي  
k = نرخ بازده مورد انتظار سهامدار(هزينه سرمايه(  

منبع  دهد كه قيمت بازار هر سهم عبارت است از مجموع ارزش فعلي دومعادله بالا به روشني نشان مي

  : تامين مالي

௥ሺாି஽ሻ/௞نهايت ادمه دارد و از فرمول  سرمايه كه تا بي عايديارزش فعلي يك جريان  - 1
୩

محاسبه  

 . شود مي

஽نهايت ادامه دارد و از محاسبه  ارزش فعلي يك جريان سود قابل تقسيم ثابت كه تا بي - 2
୩

حاصل  

∑ሺمجموع سودهاي تقسيم نشده  شركتوقتي . شود مي ሺܧ െ ∞ሻܦ
௜ୀଵ ሻ  را با نرخ بازدهr  نگهداري

ܧሺݎ عبارت از ها آنارزش فعلي . كندمي െ اين مقدار، در واقع به عنوان سود . خواهد بود ݇/ሻܦ

 . شوداري عايدات تلقي ميسرمايه ناشي از نگهد

ܧሺݎنهايت سودهاي سرمايه يعني د بيازش فعلي تعدرعايدات مزبور هر ساله بدست آيد، ااگر  െ  ݇/ሻܦ

௥ሺாି஽ሻ/௞برابر با 
௞

نهايت سودهاي ي مقدار بيارزش هر سهم عبارت است از ارزش فعل رو از اين. خواهد بود 

اين امر در معادله زير به روشني . گذارياز سرمايه هاي حاصلعلاوه ارزش فعلي تمام سود هيم بقابل تقس

  : استشده مشخص 

݌ ൌ
ܦ ൅ ሺݎ ݇ሻሺܧ െ ⁄ሻܦ

݇  

گيري براي مبناي تصميم kو  rروابط بين  روت سهامداران بايدوالتر معتقد است كه براي حداكثر كردن ث

ݎبدين صورت كه اگر در شركتي . تقسيم سود قرار بگيرد ൐ باشد در نتيجه مديران شركت براي حداكثر  ݇

ݎاگر . كنندگونه سودي توزيع  هيچ دكردن ثروت سهامداران نباي ൏ سود خود را تمام  باشد شركت بايد ݇

ݎو اگر  كند بين سهامداران توزيع ൌ   . تفاوت استباشد، سهامدار نسبت به توزيع يا عدم توزيع سود بي ݇
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  تئوري اولويت مالياتي   •

. خواهد كردتري پرداخت  ماليات كمشركت تر باشد  بر اساس اين تئوري هر چه درصد سود تقسيمي كم

  .تر به نفع شركت خواهد بود بنابراين، تقسيم سود كم

هر چه سود  .سود سهام و ماليات بر فروش سهام كند، ماليات بر گذار دو نوع ماليات پرداخت مي سرمايه

در نتيجه . است تر بيشتر كاهش يافته و در نتيجه بهاي فروش آن  تري تقسيم شود، قيمت سهام كم سهام كم

شود قيمت سهام  اما همين امر باعث مي ،شود ماليات كمتري پرداخت مي ،تري تقسيم شود هر چه سود كم

بر اساس اين تئوري با توجه به . د شدتر كاهش يافته و در زمان فروش سهام اين ماليات پرداخت خواه كم

از مالياتي است كه سهامدار مجبور   بيش) دركل(ماليات بر سود تقسيمي  ،مواردي كه در زير خواهد آمد

  .پرداخت كندو عدم كاهش قيمت سهام در صورت عدم تقسيم سود در هنگام فروش سهام، است 

  :تر است بر سود سرمايه كمكند ماليات  حسگذار  شود كه سرمايه سه عامل باعث مي

خصوصاً (كه ماليات بر سود تقسيم شده  در حالي ،نرخ ماليات بر سود سرمايه معمولاً خيلي كم است - 1

كنند،  و سود زيادي دريافت مي شركت هستند براي كساني كه سهامدار عمده) اگر نرخ مالياتي تصاعدي باشد

  .است توجه قابل

شود و با توجه به ارزش زماني پول، هزينه  زمان فروش سهم پرداخت ميماليات بر سود سرمايه در  - 2

  .تري است پرداخت ماليات داراي هزينه مؤثر كم

  .گونه مالياتي پرداخت نخواهيد كرد اگر هيچ وقت سهام را نفروشيد هيچ - 3

ي تر بيشات ي تقسيم شود، سهامدار ماليتر بيشكند اگر سود  با توجه به موارد فوق اين تئوري بيان مي

  .تري تقسيم شود دهد سود كم پرداخت خواهد كرد و به همين علت ترجيح مي
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  تقسيم سود سهام  سياست.  3

ثبات يا متغير بودن  در ها تفاوت اين سياست .در مورد نحوه تقسيم سود مطرح استهاي مختلفي  سياست

همراه خواهد  ريسك معيني را بهاز آنها مختلف است و هر يك  هاي سالداران طي  سود پرداختي به سهام

  : توان به شرح زير برشمرد را مي هاي تقسيم انواع سياست. داشت

  1سياست تقسيم سود منظم 3-1

كند با  كند و سعي مي پيروي ميدر پرداخت سود از يك سياست مسنجم و منظم  شركتدر اين روش 

چنين  ي كههاي شركت. دسهام حفظ شو ، نظم در پرداخت سودمختلف هاي سالوجود نوسان سود طي 

هايي كه درآمد  براي استمرار نظم در پرداخت سود سهام، معمولاً در دورهگيرند  را در پيش ميسياستي 

كردن مبالغي از درآمد، كسري وجوه خود در نقدينگي خوبي برخوردار است با اندوخته از شركت بالاست و 

  . تواند با توجه به دلايل زير مهم باشد ن چنين سياستي ميداشت. كنند جبران ميهاي كمبود را  دوره

گذاران به  كه سرمايه طوري به. شود مي  گذاران به شركت چنين سياستي باعث افزايش وفاداري سرمايه •

گذاري  صورت ابزاري براي سرمايه كنند، بلكه به بازي نگاه نمي عنوان يك وسيله سفته سهام شركت به

  .نگرند مدت مي بلند

كه  طوري به. دشو و مديريت آن مي  پرداخت منظم سود باعث افزايش اعتماد بازار نسبت به شركت •

  . گردد ميامكان تأمين مالي از طريق بازار و از طريق فروش سهام جديد يا اوراق قرضه تسهيل 

و احتمال از دست دادن كنترل شركت تا حدود زيادي منتفي  شود ميباعث گسترش مالكيت  •

   .دگرد مي

ز كنترل شركت را براي آنان حفظ ، زيرا سهم متناسبي ااستخرد گذاران  اين سياست به نفع سرمايه •

  . كند مي

                                                            
1. Regularity Dividend Policy 
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بيني  امكان پيش ،استمرار چنين سياستيشود يكي از عوامل مهم در اتخاذ  طور كه مشاهده مي همان

 هاي شركتبيني درآمدها در  پيش .تر است جوان مشكل هاي شركت ويژه در مورد بهاين مسأله . درآمدها است

قديمي بر اساس تجربيات  هاي شركتبا حدس و گمان و عدم قطعيت همراه خواهد بود ولي در مورد  نوظهور

عامل ديگر . توان انجام داد تري مي هاي مطمئن بيني كننده درآمد، پيش در عوامل ايجاد تر بيشگذشته و ثبات 

ي هاي شركتتوانايي درآمدي طور كه مي دانيم،  همان. در استقرار اين سياست وضعيت درآمدي شركت است

ي است كه كالاهاي واسطه براي هاي شركتتر از  با ثبات هستند كالاهاي مصرفي كننده كه توليد

را تحت  ها تواند درآمدهاي آن مي ها آنشده  قيمت كالاها و بهاي تمام زيرا ،كنند كنندگان ديگر توليد مي توليد

 هاي توليد و بالعكس هرچه هزينه ترند ثبات تر باشد درآمدها با هاي توليد پايين هزينه اندازههر . تأثير قرار دهد

شده توليدات پايين باشد  بهاي تمام اگربنابراين . ي برخوردار خواهند بودتر بيش بالاتر باشد درآمدها از نوسان

درآمدهاي  چهاما هر. تر خواهد بود تر و باثبات كننده نهايي باشد درآمدهاي شركت منظم  مصرف و خريدار آن

 كنند اي خريداري عنوان كالاي واسطه دست آيد و مشتريان، آن را به شركت از محل توليدات پرهزينه به

رآمدها، سياست پرداختي توان با تكيه بر اين د تر مي تري برخوردار بوده و كم درآمدها از قاعده و نظم كم

   .در پيش گرفتمنظمي را 

ترين  كنند كه مهم هاي متفاوتي استفاده مي سياست تقسيم سود منظم از روش براي رعايت ها شركت

  : عبارتند از ها آن

   ١روش درصد ثابتي از درآمد هر سهم •

سود سهام ثابت . پردازد عنوان سود سهام مي درصد ثابتي از درآمد خالص خود را به شركتدر اين روش 

و بنابراين سود سهام پرداختي به  استكه درصد عايدات پرداخت شده در هر سال ثابت  به اين معني است

به  اين سياست، سود مستقيماًبراساس عبارت ديگر  به .يابد در درآمدهاي شركت نوسان مي تناسب تغيير

 ،عنوان نسبتي ثابت از درآمد هر سهم پرداخت سود به روش به .شود درآمد خالص شركت نسبت داده مي

                                                            
1. Constant pay out Ratio 
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ر سهم در نمودار روابط بين درآمد هر سهم و سياست درصد ثابتي از درآمد ه. شود گفته ميپرداختي نسبت 

  . است زير ترسيم شده

  

  

  

  

  

   

  

پرداخت سود به  ،در اين سياست كه اينبه دليل  استكارانه   يك سياست محافظه ،توزيع سود روشاين 

در چنين شرايطي  .گذارد تاثير ميسود پرداختي بر  ريسك نوسان درآمد و استدرآمدهاي مؤسسه وابسته 

رصدي از ملزم به پرداخت فقط د تنهاخود را  ،مديريت در عمل ،اگر درآمدهاي شركت بسيار كاهش يابد

آن دسته كه به  ويژه گذاران به آيد اين نوع سياست براي اكثر سرمايه به نظر مي. داند همان درآمد مي

  . بخش نباشد رضايت ،اند درآمدهاي جاري وابسته

  ١روش مبلغي ثابت •

نه، ان سود سهام بدون توجه به نوسان سود سالاعنو به شركت مبلغ مشخصي را ،اين سياست اساسبر 

است شركت مبلغ ثابتي را بين سهامداران توزيع يدر حقيقت با پيروي از اين س. پردازد هر سهم ميبراي 

بايد توجه داشت پيروي از اين سياست بدين معني . خواهد كرد، حتي اگر در سال مزبور زيان داشته باشد

تي درآمدهاي شركت ماند بلكه وق آينده بدون تغيير باقي مي هاي سالتمام نيست كه سود پرداختي براي 

رود كه سطح جديد درآمد در آينده نيز استوار و پابرجا بماند، مبلغ پرداختي  يابد و انتظار مي افزايش مي

تغييري در سطح سود  ن افزايش در درآمد موقتي است،شود كه اي بيني  پيشالبته اگر . افزايش خواهد يافت

                                                            
1. Constant Dividend Per Share , Stability Of dividend 
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توانند اين سياست را  تر مي تر و مطمئن راحت ثبات، با هاي شركت كه اينبا . وجود نخواهد آمد پرداختي به

در اين . دهد مطلوب جلوه نمي هاي شركتپيروي از اين سياست را براي  ،دنبال كنند، ولي نوسان درآمد

از سود سهام   بيشي كه عايدات هاي سالبراي امكان پرداخت مبلغ ثابت سالانه بايد در  ها شركتسياست 

. درآمدي پايين ذخيره كنند هاي سالپرداخت سود سهام در براي را در دفاتر خود  ، مبالغيپرداختي است

نهايت  نمايند كه در ايجاد مي   1سازي سود تقسيمي حسابي تحت عنوان ذخيره متعادل ها شركتحتي بعضي از 

ان سود روابط بين درآمد هر سهم و پرداخت مبلغ ثابتي به عنو. تواند به ثبات سود تقسيمي كمك كند مي

  . شده است نشان زيرسهام سالانه در شكل 

  

  

    

  

گذاراني كه مايلند حجم معيني  سرمايه براي شود و ريسك تلقي مي گذاران كم اين سياست از نظر سرمايه

 گذاران اين سرمايه .مناسب استدست آورند،  هاي عملياتي به از وجوه نقد را براي اداره امور زندگي و هزينه

در صورت تساوي  ،استي براي هر سهم شركتي كه داراي سياست تقسيم مبلغ ثابت تر بيشحاضرند مبلغ 

ها در ادامه  م سود با ثبات داراي مزاياي متنوعي است كه به برخي از آنسياست تقسي. بپردازند ،ساير شرايط

  :شود اشاره مي

تواند شامل  سياست تقسيم سود يك شركت و تغيير اين سياست مي: 2محتواي اطلاعاتي سود سهام. 1

 ياافزايش  ،ثبات سياست تقسيم سود بامه ادا. اطلاعاتي باشد كه به آن محتواي اطلاعاتي سود سهام گويند

گذاران  در اختيار سرمايه شركتاطلاعاتي درباره انتظارات مديران شركت در مورد آينده  ،ر روند آند كاهش

                                                            
1. Reserve for dividend equalization 
2. Information content 

 11     10       9       8         7       6       5        4       3       2        1 

  سود پرداختي هر سهم 

  )سال(زمان 

  درآمد هر سهم

 |        |        |        |         |        |        |        |        |        |         |   

http://abcbourse.ir/


  )سهامي عام(اوراق بهادار تهران  بورس           

 
 

19  

حالتي كه ممكن است اتفاق بيافتد، اطلاعاتي را از انتظارات مديران  3سهامداران نسبت به . دهد قرار مي

  .كنند درباره آينده شركت كسب مي

گذار نسبت به ادامه روند درآمدي  در اين حالت سرمايه. سود به صورت فعلي ادامه تقسيم: حالت اول

حتي اگر درآمدهاي شركت كاهش . يابد و يا حداقل عدم اطمينان وي كاهش مي داردشركت اطمينان 

تفسير بدين صورت گذار وضعيت مزبور را  ، سرمايهپيدا كند ثبات تقسيم سود ادامه ولي سياست با ،يابد

كه انتظارات مديران شركت نسبت به آينده شركت بهتر از آن است كه وضع موجود نشان  كند مي

ي نسبت به سهام اين شركت در مقايسه با سهام شركتي كه تر بيشدهد و در نتيجه اطمينان  مي

  . خواهد داشت ،دهد همزمان با كاهش درآمد، سود تقسيمي خود را نيز كاهش مي

دهنده  گذار نشان اين حالت از نظر سرمايه .تقسيمي و استمرار ثبات افزايش مقطعي سود: حالت دوم

بهبود وضعيت سودآوري جاري د كه علاوه بر ياب مي اطمينانو وي  استبهبود وضعيت سودآوري شركت 

به همين دليل ممكن است . ، مديران نسبت به ادامه و يا تثبيت اين سودآوري اطمينان دارندشركت

  . افزايش يابد شركتو قيمت سهام بوده مثبت به اين شركت  بازار العمل عكس

تقسيم سود سياست ي با هاي شركتمحققان معتقدند كه مديران  .ود تقسيميسكاهش در : حالت سوم

تري در اين  ها نسبت به كاهش سود تقسيمي، انعطاف كم العمل شديدتر قيمت به خاطر عكس ،ثبات با

به عمل  دهند، در سود تقسيمي خود را كاهش مي ها شركتكه  بنابراين زماني. دهند مورد نشان مي

كاهش در سود  سهامدار بنابراين،. كاهش يافته است  درآمدهاي شركتكه  كنند اعلام ميسهامدار 

توانند  مديران شركت نمي چون. كند وجود مشكلات جدي در شركت تفسير مي بر اي نشانهرا  ييمتقس

طور مستمر به سياست تقسيم سود  و با وجود كاهش در درآمدها به كنند براي هميشه بازار را گمراه

  . ثبات ادامه دهند با
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اي براي تأمين  عنوان وسيله سهام به نقدي گذاران به سود بعضي از سرمايه :1تمايل به درآمد جاري. 2

و در رفع نيازهاي مصرفي و جاري خود به سود نقدي حاصل از سهام  كنند هاي زندگي خود توجه مي نههزي

 را براي خود حفظ ها گزينهساير  گذاري در هاي سرمايه گذاران مايلند فرصت برخي ديگر از سرمايه. اند وابسته

فروش سهم، مستلزم صرف زيرا  گذاري نيازمند وجوه نقد مستمر هستند هسرماي ياو بدين ترتيب بر كنند

ي هاي شركتدهند كه در  گذاراني با مشخصات بالا ترجيح مي سرمايه. استهاي معاملاتي  وقت و تحمل هزينه

بنابراين هر . كنندگذاري  كنند، سرمايه ثبات كه درصد بالايي از سود خود را تقسيم مي با تقسيم سود با

  . دكنسهامداران خاصي را جذب  ،برحسب سياست تقسيم سود تواند مي شركت

  ٢ علاوه يك منبع اضافي  بهروش حجم ريالي ثابت  •

شرايط اقتصادي  ركند در ه كند و سعي مي عيين ميت را ، شركت حداقل سود پرداختي پايهدر اين حالت

مبلغ متغيري از شركت هم وضعيت درآمدي درصورت بهبود . درا پرداخت كن شده تعيينحداقل  ،و درآمدي

 باشدصورتي  البته اين مبلغ اضافي نبايد به. كند عنوان مبلغي اضافي بين سهامداران خود توزيع مي را به سود

انتظارات  به بخشي ازاگر پرداخت مبلغ اضافي . كه انتظارات سهامداران را از دريافت سود نقدي تغيير دهد

منجر قيمت سهم مورد نظر به كاهش  ،، ممكن است در صورت عدم پرداخت آندتبديل شوگذاران  سرمايه

تغييرات بلندمدت مدت و  كوتاه نوسان كه دهد العاده به سهامداران اين امكان را مي سودهاي فوق. گردد

نيازهاي نقدي مورد انتظار، : العاده به عواملي از جمله اعلان سود فوق. دنرا تشخيص ده ي شركتدرآمدها

 شركتبايد درنظر داشت كه بنابراين . سطح مطلوب نقدينگي و انتظارات در مورد درآمدهاي آتي بستگي دارد

شان به گذاران و تحريك اي سرمايهفريب  براي يك مبلغ اضافي علاوه هباز مكانيزم پرداخت مبلغي ثابت نبايد 

وجه  وجودمبين  ،عنوان نرخ حداقل است كه پرداخت سود ثابت بهديگر اين  نكته. خريد سهام استفاده كند

و براي است  كارانه محافظهيك سياست اين سياست . نيست يا ثبات سودآوري شركت شركت كافي در نقد

از انعطاف لازم براي  ها شركت اينزيرا . ها با نوسان همراه است، مناسب خواهد بود درآمد آني كه هاي شركت

                                                            
1. Current Income Desire 
2. Regular Dividend Plus Extras 
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هاي بازنشستگي و مؤسسات  بيمه، صندوق هاي شركت .هستندنوسان درآمدها برخوردار مواجه با 

  . داشته باشند در پرتفوليوي خودرا ها  شركت  سهام اينتوانند  گذاري مي سرمايه

   ١روش پرداخت درصدي از ارزش بازار •

س قيمت بازار سهام محاسبه چون نرخ بازده براسا. استتأكيد اين روش بر حجم بازده سهامداران 

درصد پرداختي سود سهام . كند دي از قيمت بازار پرداخت ميسود سالانه را بر اساس درص شركت. شود مي

درصد قيمت سهم بسيار بالا باشد  چه چنان .در اين روش تا اندازه زيادي به قيمت سهم شركت بستگي دارد

  . د و بالعكسشو پرداختي كم تعيين مي

طور ثابت تعيين  كند شركت مايل است اين نسبت را به قيمت سهام در طول زمان تغيير مي كه ايننظر به 

ଵطور مثال اگر اين نسبت در شركتي  به. و پرداخت نمايد
ସ଴

گر اين است كه اين شركت  نشان شودتعيين   

ଵساله همه 
ସ଴

در اين حالت . دكن عنوان سود سهام پرداخت مي به مت بازار را بدون توجه به نوسان درآمدقي 

ଵگاه شركت مايل است به اندازه   ريال باشد آن 50،000خصوصي قيمت سهام  براي سال به چه چنان
ସ଴

قيمت  

  طه يكند راب ميعبارت ديگر شركت سعي  به. ريال سود پرداخت كند 1250: سهم يعني
 قيمت بازار سهام
 سود پرداختي

ൌ ଵ
ସ଴

را 

  .برقرار كنددر پرداخت سود 

 را افزايش دهند و در نتيجهبازده مورد انتظار سهامداران كنند  مياين سياست سعي اتخاذ با  ها شركت

سود دريافتي هر سهامدار  افزايش يابدهر قدر قيمت بازار سهم  زيرا .تأثير مثبتي بر روي قيمت سهام بگذارند

هاي  بيني گذاري داخلي در پيش شرايط سرمايه به تأثير سود سهام بردر اين سياست . نيز افزايش خواهد يافت

اساس اين سياست ناشي از اين اعتقاد عمومي است كه مديريت خود . شود توجه نميتأمين مالي آتي شركت 

هاي پرداختي توسط رقبا در اين صنعت و  اخت سود سهام را با نرخداند تا پرد در برابر سهامداران متعهد ميرا 

  . كنددر كل بازار منطبق 

  
                                                            

1. Time Dividend Earned Ratio 
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   روش درصدي از قيمت اسمي •

عنوان سود سهام  تر مورد توجه است، پرداخت درصدي از قيمت اسمي به هايي كه كم يكي از سياست

تواند به توزيع  ميولي . تواند اطلاعات مفيدي در اختيار سهامداران قرار دهد تنهايي نمي اين سياست به. است

   .اندك است شان و ارزش اسمي سهم كه درآمد منجر شود يهاي شركتدر توجه  سود قابل

  1سياست تقسيم سود نامنظم  3-2
. كند اي استفاده نمي و از هيچ قاعده نداردداخت سود سالانه در پرروش مشخصي  شركت ،سياستدر اين 

شركت ممكن است  براي نمونه، .با درآمدهاي سالانه شركت ندارد رابطه مشخصيپرداخت سود  ،بنابراين

 مقداري از سود خود را توزيع كند ،هاي زياد و سود سنواتي منظور اجتناب از جرايم ناشي از وجود اندوخته به

در سياست توزيع عوامل زيادي  به عبارت ديگر،. نمايداز توزيع آن خودداري  توجه قابلبا وجود درآمدهاي  يا

  : توان به موارد زير اشاره كرد ميكه از جمله  هستنددخيل  ها اين شركتسود 

  . استبيني  درآمدهاي نامنظم و غيرقابل پيش شركت داراي –الف 
  . استتلاطم محيط شركت و شرايط دروني و خارجي آن متغير و م –ب 
  . استشركت داراي سهامداران معدود و متجانس  –ج 
  . تقسيم سود شود براي كارانه منجر به اتخاذ تصميم هاي ناشي از مديريت محافظه ضعف –د 
  . گذاري ملي داشته باشد و نقش كمي در سرمايه بوده بورس اوراق بهادار غيرفعال –ه 

  2مانده تقسيم سود باقي سياست 3-3
  : نگرند از دو ديدگاه متفاوت مي تقسيم سودبه طور كلي  به ها شركت

عنوان يك متغير فعال در جهت افزايش قيمت سهام و در نتيجه حداكثر  تقسيم سود به ،اول ديدگاهدر 

براي شركت وجود  امكان دسترسي آسان به بازار اوراق بهادار ،از اين ديدگاه. استكردن ثروت سهامداران 

                                                            
1. Erratic Dividend Policy 
2. Residual Dividend Policy 
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راحتي از طريق صدور سهام جديد يا اوراق قرضه اين نياز را  تواند به شركت مي ،و در صورت نياز مالي دارد

  . دكنتأمين 

تأمين نيازهاي  براي هاي شركتو  محدود استبه بازارهاي اوراق بهادار  ها شركتدسترسي  ،ديدگاه دوم از

عنوان يك وسيله مهم و راحت براي تأمين مالي  سود شركت به بنابراين .مالي خود با مشكلاتي مواجه هستند

نسبت به تقسيم آن  ،در صورت وجود مازاد در گام بعد وو  شود در نظر گرفته ميگذاري  نيازهاي سرمايه

اي بيش از بازده مورد انتظار داشته  بازدهشركت گذاري  هاي سرمايه اگر پروژه بنابراين،. گردد ميگيري  تصميم

گذار  سرمايه صورت، در غير اين. كردخواهد  استقبال ،عدم تقسيم سود توسط شركتگذار از  باشند؛ سرمايه

  . توزيع سود را ترجيح خواهد داد

ديگر اي به دوره  مانده بدين معني نيست كه سود سهام از دوره عنوان يك تصميم باقي نظريه سود سهام به

با كنار گذاشتن وجوه در  تواند ميشركت بلكه  .كند تغيير ميگذاري  هاي سرمايه همراه با تغيير پروژهو 

تأمين براي ي كه هاي سالراي دهد ب اختصاص ميها  يرگذا تأمين مالي سرمايهسود كمتري را به ي كه هاي سال

به هر حال . دسهام خود را يكنواخت كن هاي سود پرداخت ،روبرو استوجه  يكسربا ها  گذاري مالي سرمايه

نده ما مانده همان دوره نداشته باشد، اصل نظريه باقي اين واقعيت كه سود سهام هر دوره تناسبي با وجوه باقي

   :استمانده به شرح زير  هاي تقسيم سود باقي انواع سياست. كند را نفي نمي

ركت پس از تأمين نيازهاي مالي خود از درآمدها، در اين روش ش :١مانده باقي كامل سودسياست تقسيم ) 1

  . كند ميصورت سود سهام توزيع  را به بقيه آن

گذاري در  هاي سرمايه تأمين مالي پروژه همدر اين سياست  :2مانده سياست پرداخت درصد ثابتي از سود باقي) 2

  . كند ميتقسيم  ،را به جاي توزيع كامل آن مانده سود باقياولويت قرار دارند ولي شركت درصدي از 

                                                            
1. Pure Residual dividend policy  
2. Fined Payout Resindual dividend Policy 
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. كند در اين روش پرداخت سود از يك الگوي ثابت پيروي مي: 1مانده يكنواخت سياست تقسيم سود باقي) 3

. درآمدها منهاي نيازهاي مالي شركت برابر استمجموع بدين صورت كه مبالغ پرداختي سود در بلندمدت با 

   .نخواهد شدسودي توزيع   هيچ ؛بيش از درآمدها باشد شركت ط نيازهاي مالياگر در بلندمدت متوسبنابراين 

   

                                                            
1. Smoothed Residual dividend Policy 
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  عوامل مؤثر بر سياست تقسيم سود. 4

اين . ندنكمحدود مي را تقسيم سود و گاه گذارند ها اثر مي متعددي بر سياست توزيع سود شركتعوامل 

شركت به  كه اينيا  شوند ها تعيين مي شركتصورت اجباري براي  در چارچوب قوانين و مقررات و بهعوامل يا 

بطور كلي  اين عوامل به سه دسته قانوني، قراردادي و . كند مي اين عوامل رعايتاختيار خود را ملزم به 

  . شوند مي داخلي تقسيم

  قانوني عوامل 4-1
شرايط و  به تر يشببلكه  دنك نميبه پرداخت سود سهام مجبور  ار ها شركت معمولاقوانين و مقررات 

ترين مباحث مطرح شده در قوانين در  عمده. اشاره دارندد، شورا كه در آن سود سهام نبايد پرداخت  مواردي 

  : رابطه با تقسيم سود عبارتند از

 هاي مربوط به سرمايهمحدوديت •

پرداخت  در اغلب موارد اين قوانين، گرچه ممكن است قوانين تجارت كشورهاي مختلف متفاوت باشند، اما

سرمايه را نيز ارزش برخي از قوانين، . اندود ممنوع دانستهشسود سهام را در صورتي كه باعث نقصان سرمايه 

 210 آنارزش ويژه  وميليون ريال  200 شركتي اگر سرمايه براي مثال،. اندهكرداسمي سهام عادي اعلام 

اقدام به كاهش  كه اينمگر . دكنم توزيع ميليون ريال سود سها 20تواند ميليون ريال باشد، شركت نمي

  . دكن سرمايه

 سود خالص •

 برخيين نطبق قوا .اي است هاي سرمايه رعايت عدم ايجاد خسارتالزام سود خالص، تضميني براي 

زيان  چه چنانو اگر  كندعلاوه سود سنواتي تجاوز  هسود سهام پرداختي نبايد از سود جاري بنگاه ب ،كشورها

  .گرددسود پرداخت و سپس  جبران شدهمزبور با سود جاري   نازيسنواتي وجود داشته باشد، ابتدا بايد 
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  مشكل نقدينگي •

 با كمبود نقدينگي روبرو ي كههاي شركتبراي پرداخت سود سهام نقدي  ،كشورها برخي در قوانين تجاري

شركت قادر به انجام  و آن است هايداراييهاي شركت بيش از بدهيدر اين شرايط،  .است ممنوع ،هستند

حمايت از بستانكاران منع  دليلپرداخت سود به سهامداران به  بنابراين. نيستتعهدات خود به بستانكاران 

  . شود مي

  رويه سود انباشته افزايش بي •

سود تعريف اگرچه . كند ميمنع هم سود تقسيم نشده بيش از حد را  ،نين مالياتي بعضي از كشورهاقوا

گذاري حال هسود مازاد بر نيازهاي سرماي نگهداريرا  اما معمولاً آن تا حدي مبهم است،رويه تقسيم نشده بي

را از عدم تقسيم سود به دليل  ها شركته كهدف قانون ماليات آن است . كنند تعريف ميو آينده شركت 

يم سماليات بتواند مقدار قابل توجهي از سود تق لوصو هادار چه چنان. ندناجتناب از پرداخت ماليات منع ك

گاه شركتي موقعيت هربنابراين . شداي براي شركت وضع خواهند مربوط را تشخيص دهد، جريمه نشده

ن مالياتي ارائه توجهي براي خود بوجود آورد، بايد دلايل محكمي براي ابقاي اين وجوه به مسئولانقدي قابل 

  . كندوجوه اضافي را به شكل سود سهام بين سهامداران توزيع  دهد، در غير اين صورت بايد

ها  اين محدوديت. محدوديتهاي ديگري براي پرداخت سود ايجاد كنند ،همچنين ممكن است قوانين

هاي دريافتي  واممربوط به  هاي محدوديت صورت بهممكن است در حداقل سود تقسيمي منعكس شده و يا 

محدوديت قانوني ديگر در مورد سهام ممتاز . دنشومطرح  ،د تقسيمي استكه مبتني بر تعيين ميزان سو

كه سودهاي معوق سهامداران ممتاز  است كه سهامداران ممتاز در گرفتن سود اولويت دارند و تا زماني

  .سود كنداقدام به تقسيم تواند  شركت نمي ،پرداخت نشود
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  دادهارناشي از قرا عوامل   4-2
 .تقبل كنديافت سرمايه خارجي، محدوديتهايي را در پرداخت سود سهام رازاي دممكن است شركت در 

به يكي  توانند مي شوند و ايجاد ميها معمولاً در اثر قراردادهاي وام، اجاره يا انتشار سهام ممتاز  اين محدوديت

   :روبرو كنندزير، پرداخت سود سهام شركت را محدود  هاي صورتاز 

 . شودشركت ممكن است از پرداخت سود افزون بر درصد معيني از درآمدها منع  .1

 . فقط بتواند مقدار معيني به عنوان سود سهام بپردازد .2

 .شود مقداري از سود را نگهداري كندممكن است شركت ملزم  .3

  .شودها منع  ممكن است شركت از تقسيم سود انباشته و اندوخته .4

درآمدهاي خود را دوباره  ،شركت به جاي پرداخت سود سهام شودباعث ميها در مجموع  اين محدوديت

  . ددهافزايش  را حاشيه ايمني بستانكاران ،نسبت بدهيبا كاهش و  گذاري كندسرمايه

  داخلي عوامل   4-3
هم بر پرداخت سود شركت اثر عوامل ديگري و الزامات قانوني و قراردادي  ها محدوديت علاوه بر

  . گيرند مورد بررسي قرار مي ادامهبرخي از اين عوامل در . گذارند مي

 اي اهداف توسعه •

منابع مورد نياز خود  ،موجود هاي خود يا ارتقاي ظرفيت هاي توسعه فعاليت رايبكنند  سعي مي ها شركت

خود را در  حياتهاي اقتصادي  بنگاه غالبو سود كمتري تقسيم كنند، زيرا  كرده تامين ،از محل سودرا 

منابع از  بخشيطبيعي است كه . ستبدون توسعه، بنگاه محكوم به فنابينند و معتقدند كه  توسعه پايدار مي

، )درصد 30 تا 20بين ( بايد از سوي سهامداران تامين شوداي  براي دستيابي به اهداف توسعهمالي جديد 

   .كنندتأمين از دريافت سود  با خودداريقدي يا آورده ن از طريقسهامداران بايد اين مبلغ را به  بنابراين،

از  ،هاي سودآوركه در صورت برخورد با پروژه شوداين فرصت براي مديران مالي فراهم ميدر اين حالت، 

سود "هزينه سرمايه البته بايد توجه داشت كه . سود تقسيم نشده به عنوان منبع تامين مالي استفاده كنند
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سهام جانشين اگرچه ه تسود انباشكه  است و دوم اينهزينه سرمايه سهام ممتاز و بدهي  بيشتر از "انباشته

ها وجود دارد  هايي هم بين آن تفاوت اما .هر دو در زير مجموعه حقوق صاحبان سهام قرار دارند و استعادي 

مالي از طريق سود تامين كه  يا اين سهام عادي داراي هزينه انتشار است تامين مالي از طريق براي مثال،

شود را با خود  كه در اثر انتشار سهام عادي ايجاد مي انباشته مشكلات مربوط به مالكيت و كنترل شركت

 .ندارد

   ساختار سرمايه حفظ •

اي تعيين  گونه اشاره دارد و بر اساس آن بايد اين تركيب به دهنده سرمايه اجزاي تشكيل سرمايه بهساختار 

  . را در پي داشته باشدثروت سهامداران  شود كه حداكثر شدن

توانند از طريق بدهي تأمين  تا حد معيني مي ها شركت كه اينيعني  :پذيري در تأمين مالي انعطاف) الف

بيش از اندازه از اين طريق تامين مالي كنند، نسبت بدهي و ريسك مالي شركت  ها شركتاگر . مالي كنند

 را پذيري در تأمين مالي انعطاف ،اوراق قرضهطريق تأمين مالي از به عبارت ديگر، . افزايش خواهد يافت

پذيري شركت خواهد  انعطاف منجر به افزايشكه تأمين مالي از طريق سود انباشته  درحالي. دهد ميكاهش 

  . تواند در آينده براي تأمين مالي از بدهي نيز استفاده كند شد و شركت مي

در اين سياست، ابتدا نيازهاي تأمين مالي مشخص و سپس تعيين  :ماندهسود باقيسياست تقسيم ) ب

سود بين سهامداران تقسيم  مانده باقيكرد و چقدر از اين نياز را بايد از طريق سود انباشته تامين شود كه   مي

از نرخ  ها آنآيد كه نرخ بازده  هايي به اجرا در مي گذاري، طرح هاي مطلوب سرمايه در تعيين طرح. خواهد شد

هايي  هزينه نهايي سرمايه باشد، پروژه ،ها در نتيجه اگر نرخ تنزيل طرح. باشد تر بيشهزينه نهايي سرمايه 

 با توجه به موارد فوق بايد مقدار معيني از سود سال جاري را . ي دارندتر بيششوند كه ارزش فعلي  اجرا مي

با . كردرا بين سهامداران تقسيم  بقيه سودتعيين تركيب بهينه ساختار سرمايه تعيين و انباشته و براي 

اگر سود تقسيم شده مجدداً در شركت . اجراي اين سياست ميزان سود تقسيمي هر سال متفاوت خواهد بود

كه نرخ بازده  آينده خواهد شد و در صورتي هاي سالموجب افزايش در سود سهام  ،گذاري شود ايهسرم
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از نرخ بازده مورد انتظار سهامداران باشد، عدم تقسيم سود موجب افزايش ثروت  تر بيشگذاري  سرمايه

  .شود سهامداران مي

   نياز سهامداران •

با . استگذاري بر روي سهام شركت  از سرمايهسهامداران خواست يكي از عوامل مؤثر در تقسيم سود، 

در برخي  اما كنندرفع مي) سود سرمايه و سود سهام(گذاران نيازهاي خود را از دو طريق  كه سرمايه نآوجود 

دريافت سود سهام را به سود سرمايه  ، سهامداراننياز به درآمد جاري و قدرت مالي شركتموارد از جمله 

  :مورد توجه قرار گيردسهامداران، بايد موارد زير  زتأمين نيا براي .ددهنترجيح مي

در . كه در ثبات تقسيم سود مؤثر است است يكي از عوامليتورم : بازده حقوق صاحبان سهام -

ارزش واقعي يا قدرت خريد  تا دهند ميزان سود تقسيمي را افزايش مي ها شركت ،شرايط تورمي

 .حفظ شودسودها 

در بازار سرمايه، آنان با توجه به شرايط زندگي سهامداران و نوع و سليقه حضور : سهامدارانسليقه  -

خرند و برخي ديگر  گروهي از سهامداران با هدف دريافت سود مشخص و مستمر سالانه سهام مي

گيري  تواند در تصميم هاي مختلف مي لذا نگرش. ي به تغيير قيمت سهام دارندتر بيشتوجه 

 .قسيم سود نيز مؤثر باشدچگونگي ت

تواند حامل اطلاعاتي در مورد نگرش  چگونگي تقسيم سود مي: محتواي اطلاعاتي سود سهام -

درصد سود خود را  60طور مثال اگر شركتي هميشه  به. مديره در سودآوري شركت باشد هيئت

كه  شود د ميتصور ايجادرصد سود را تقسيم كند، اين  70كرده و امسال تصميم بگيرد  تقسيم مي

 .سودآوري شركت افزايش يافته است
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 :نقدينگي وضعيت •

براي ادامه  اي است كه گونه به ها آن، اما نوع فعاليت اي دارند سود قابل توجه اگرچه ها شركتبرخي از  

 ينقد صورت به  ي كه مجبور به خريد مواد اوليههاي شركت براي نمونه، -نياز دارند مستمر نقدينگيبه  فعاليت

توانند از  نمي در شرايطي هستند كهرسد و  شان به صورت اعتباري به فروش مي هستند، اما محصولات

نقدينگي  كنند با توزيع سود كمتر، تلاش ميدر اين حالت سهامداران  - استفاده كنندتر  بيشتسهيلات بانكي 

هاي توليد و متناسب  به بهانه كاهش هزينه ها شركتگونه  بنابراين مديران اين .بگذارند شركت كافي در اختيار

  .داشته باشند كافيكنند تا منابع مالي  شده، پيشنهاد تقسيم سود كمتري را ارائه مي شدن قيمت تمام

 ستفاده از مزاياي مالياتيا •

گذاري  را تشويق به سرمايه ها شركتاي است كه  گونه هاي مالياتي دولت به كه سياستاست گاه ديده شده 

تا بتواند از  كنندصرف توسعه  را كسب شدهسود  كنند ميكند، بدين ترتيب كه به جاي تقسيم سود سعي  مي

 .شود تقسيم نمي معافيت مالياتي دولت نيز برخوردار شود، بنابراين بخشي از سود اندوخته

  هاي تجاريتاثير دوره •

م سودهاي تور هدر دور مديران ،براي حل اين معضل. ندكتوزيع ميسود كمتري  د در زمان ركو ها شركت

بايد . ندنه كلركورد مقابد تا بتواند با هرگونه كسري و كمبود نقدينگي در دوران نكنشركت را انباشته مي

هاي مهم بازاريابي است، نرخ بالاي سود سهام يكي از مكانيزممواجه توجه داشت كه در بازاري كه با ركورد 

ديد اين مورد نسبت به پرداخت سود سهام شركت  بايد درشركت ت يبنابراين مدير. استراي اوراق بهادار ب

  . داشته باشدمدت  بلند

 نوع شركت  •

توان رضايت سهامداران را مبني بر مي استي كه تعداد سهامداران آن محدود و متجانس هاي شركتدر 

ي كه مالكيت آن هاي شركتاما در . كردعدم توزيع سود و حفظ و نگهداري آن به صورت سود سنواتي جلب 
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كه داراي نقطه نظرات متفاوتي هستند، اجماع نظر  است از سهامداران و سهام در دست عده كثيري گسترده

  .ل استدر مورد چگونگي پرداخت سود سهام بسيار مشك

 عمر شركت •

توسعه و  برايبه درآمدهايشان  ؛شوندالتاسيس كه هزينه ثابت سنگيني را متحمل ميجديد هاي شركت

در بازار سرمايه كسب  خوبي اعتباراند و شهرت و ي كه به حد بلوغ رسيدههاي شركتاما . رشد نيازمند هستند

توانند از  ميشان دارند و بنابراين  به درآمدهاي التاسيس وابستگي كمتريجديد هاي شركتنسبت به  ؛اند كرده

  .تري استفاده كنندسياست تقسيم سود آزاد

توان به  كه از آن جمله ميندموثر ها شركتعلاوه بر موارد ذكر شده، عوامل ديگري نيز بر تقسيم سود 

بندي انتقال و تقسيمهاي نقل و ، هزينهموارد بازدارنده ،مادر هاي شركتدر  بيني شده ه سود پيشرسيدن ب

ي اه تهاي مربوط به انتشار سهام جديد، توانايي استقراض، بازپرداخت بدهي، كنترل، تورم، فرصسهام، هزينه

  .، اشاره كردهستند هاي بازار سرمايه تحت تاثير حركتكه  يموارد گذاري و سايرسرمايه
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  زمان پرداخت سود.  5
زير داراي چهار تاريخ مشخص سهامي عام،  هاي شركتدر يند پرداخت سود سهام آفر طور معمول، به

  :است

  ١متاريخ اعلا •

و يا مجمع عمومي عادي صاحبان سهام در مورد سود  مديره هيئتروزي است كه  ،اريخ اعلام سودت

تاريخ اول تير در مثلا مجمع عمومي در . كنندگيرند و نتيجه تصميمات خود را اعلام ميپرداختي تصميم مي

در اين روز يك بدهي . تاس ماه اول تير همان تاريخ اعلام ،رو ، از اينگيردمورد سود تقسيمي تصميم مي

در روز اعلام، تاريخ ثبت در . كندهاي خود ثبت مي شود و شركت آن را به عنوان بدهي در حسابايجاد مي

  . شود ميدفاتر و تاريخ پرداخت را نيز مشخص 

  2رثبت در دفاتتاريخ  •

شود كه در تاريخ معيني به عنوان يا مجمع عمومي به كسي پرداخت مي مديره هيئت مصوبسود سهام 

  .به ثبت رسيده باشدشركت صاحب سهم در دفاتر سهام 

  3تاريخ موثر •

اين تاريخ . خواهد بودخريداري شده يا فروخته شده بدون حق دريافت سود  روزي است كه در آن سهام

به . مهم است ،شوددر بورس معامله مي ها آن ها زياد است و سهام ي كه تعداد سهامداران آنهاي شركتبراي 

در روز قبل از تاريخ موثر خريداري شود، خريدار حق  باشد واگر سهام داراي سود تقسيمي  ،عبارت ديگر

  . حق دريافت سود سهام را ندارددريافت سود را دارد، اما اگر اين سهام در تاريخ موثر خريداري شود، خريدار 

اين كاهش در . يايد ميبه اندازه ميزان سود تقسيمي كاهش  طور معمول بهقيمت سهام  ،در تاريخ موثر

كاهش قيمت سهام به دليل توزيع . است از ارزش دارايي سود تقسيميخروج ها به دليل نتيجه كاهش دارايي

  . دهندفعاليتي براي تعديل قيمت انجام نمي ها د و شركتشوانجام مي خودكارصورت  سود به
                                                            

1. Declaration Date 
2. Date Of Record 
3. Ex-date or Ex-dividend Date 
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  1تاريخ پرداخت •

شركت پس از اعلام سود تقسيمي و اعلام نام كساني كه مطابق دفاتر شركت مستحق دريافت سود 

كه شركت بايد زمان كافي براي پرداخت  با توجه به اين. دكنسهامداران مي پرداخت سود بهاقدام به  ،هستند

تر، از تاريخ ثبت در دفاتر  داشته باشد، اين تاريخ معمولاً يك هفته يا بيش شده را سهامداران ثبتسود به تمام 

  .است

  

 
  

سه روز قبل از حداقل دهد، اگر سهامي در تاريخ موثر خريداري شود، كه همانطور كه نمودار بالا نشان مي

كند زيرا نام خريدار در دفاتر شركت تا تاريخ تاريخ ثبت در دفاتر است، خريدار سود سهام را دريافت نمي

اگر خريدار خواهان خريد سهام و دريافت سود آن باشد؛ بايد سهام را قبل از تاريخ . ثبت نشده است 30/1

موثر خريداري كند و اگر سهامداري خواهان فروش سهام خود باشد و همچنين بخواهد سود سهام را دريافت 

  . اقدام به فروش سهام خود كند ثر سهام كند، بايد بعد از تاريخ مو

   .روز مجمع است شركت، همزمان با تاريخ موثر زمان بسته شده سهام و تاريخ ثبت در دفاتر ،در ايران

   

                                                            
1. Date Of Payment 

30/1  
تاريخ ثبت 
 در دفاتر

15/2  
 تاريخ پرداخت

26/1  
 تاريخ موثر

15/1  
 تاريخ اعلام
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  قيمت سهام بر سود  تقسيمهاي  سياست اثر . 6

اين . گيردمورد بررسي قرار ميبر قيمت سهام هاي مختلف توزيع سود سهام  روش راث قسمت،در اين 

  .قابل بررسي هستند جنبهاز دو  اثرات

  تقسيم همزمان  سود سهمي و سود نقدي -1

  . گيرد مورد استفاده قرار مياين سياست معمولا به دو دليل 

در چنين مواقعي . گاهي ممكن است شركت از لحاظ سودآوري در وضعيت خوبي قرار داشته باشد: الف

براي جلوگيري از خروج وجه نقد از شركت بخشي از سود تقسيمي خود را به شكل سود سهمي  ها شركت

  .كنند توزيع مي

سهامداراني كه نيازهاي جاري خود را از محل سود نقدي  شود ، باعث ميتوزيع سود سهمي به تنهايي: ب

جب افزايش عرضه سهام نسبت شوند سهام خود را در بازار عرضه كنند كه اين امر موكنند مجبور تامين مي

جلوگيري از  برايبنابراين شركت  .كندارزش شركت افت مي و با كاهش قيمت سهام،شود، به تقاضا مي

  .كندهمزمان ميبه صورت اقدام به توزيع سود سهمي و سود نقدي  ،كاهش قيمت سهام

  ثبات و پايداري در توزيع سود سهام -2  

و عوامل مختلفي كه قبلا مورد بحث قرار گرفت با توجه به  سود تقسيمسياست براي انتخاب نهايي  

هاي مختلف سود روشچارچوب كلي امكان انتخاب شركت  ،همچنين شرايط شركت از نظر مالي و عملياتي

  .پردازيممي ها آنبه كند كه در اين بخش بيني ميسهام را پيش

  ) بدون تغيير( پرداخت سود سهام ثابت:الف

قبل انجام هاي  سالبر اساس سياست تقسيم سود  تقسيم سود غالباً سياستشايد بتوان گفت كه تعيين 

كند و تاثير ورده ميآاين كار انتظارات سهامداران را در دريافت ميزان معيني سود بطور مداوم بر. گيرد مي

مد كاهش پيدا آي كه درهاي سالمشي ممكن است در اين خط. گذاردچنداني بر قيمت سهام در بازار نمي
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اگر شركت داراي نقدينگي احتياطي كافي باشد در صورت  .موجب كمبود نقدينگي شركت شود ،كند مي

  .مد نيز با مشكل جدي روبرو نخواهد شدآكاهش در

  كاهش پرداخت سود سهام : ب

فرصت شود كه شركت تصميم براي كاهش سود سهام نسبت به سال قبل در مواردي اتخاذ مي

اين كار ممكن است در . ريزي نيازمند وجه نقد باشدرا داشته باشد و براي برنامه گذاري با سود بالا سرمايه

براي  .تاثير گذاشته و قيمت بازار سهام را كاهش دهد ،مد دائمي هستندآتحليل سهامداران كه در انتظار در

د هينده تثبيت خواآد كه سطح سود سهام در شركت ممكن است اعلام كن ،به حداقل رساندن اين تاثير منفي

      از طرف يچنين نظرات اعلام .كندبيني نميي را در سود سهام پيشتر بيشكاهش  مديره هيئتشد و 

شركت اعلام  كه حتي در شرايطي. دهدعدم كاهش سود اطمينان مي در موردسهامداران به  ،مديره هيئت

ه موجب افزايش سود در نتيج و هاي جديد اقدام خواهد كرد گذاريسرمايه ، بهكند در صورت ايجاد فرصت مي

  .سهام خواهد شد

  سود سهام پايدار در سطح بالاتر  تپرداخ: ج 

و باشد داشته  اي ملاحظه قابل رشد شركتمد آكه در افتد وقتي اتفاق ميمعمولا افزايش سود سهام شركت 

 به نحو مطلوبي براين تصميم اعلام  طور معمول، به .نداشته باشدنيازي به وجه نقد براي توسعه شركت هم 

  .شودباعث افزايش قيمت سهام مي وگذارد قيمت سهام عادي تاثير مي

  مدآتغييرات سود سهام متناسب با تغييرات در: د

 اين سياست. استمد آرات دريتغييرات سود سهام متناسب با تغي ،گذاري سود سهاممطلوبترين سياستنا

گذاري  ين انعطاف در استفاده از وجوه نقد توزيع نشده براي سرمايهتر بيشمديريت از باعث برخورداري  اگرچه

پرداخت سود كه باعث كاهش نسبي قيمت سهام عادي شركت  حاصل در يثباتو بي ولي نوسان. شود مي

  .كندتاثير ميمزيت بالا را خنثي و بي شود، مي
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  عدم پرداخت سود سهام براي يك دوره بلند مدت : و

و دليل براي اين تصميم د. شودن متوسل ميآاست كه يك شركت به  يروشخرين آمعمولا اين روش 

  :وجود دارد

   .و توان پرداخت سود سهام را ندارد مواجه استشركت با مشكلات مالي جدي  - 1

توزيع  و شركت به سود سهام استوري بالا ايجاد شده آگذاري با سودبراي شركت امكان سرمايه - 2

تواند اثرات منفي بر كت ميدر اين حالت شر. داردگذاري نياز اين سرمايه نشده براي تامين مالي

 .خنثي كند ،قيمت سهام را با توضيح دقيقي در مورد عدم پرداخت سود سهام
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  در سياست سود سهاماهميت پايداري . 7

 ،استبر اعلام سود سهام پايدار و منظم مبتني هايي كه  يافته از سياستموفق و توسعه هاي شركتاكثر 

 ،نوسان باشد اما سود سهام اعلام شده مد ممكن است سال به سال درآدر ،ها شركت ايندر . كنند پيروي مي

پايداري در پرداخت سود ل اهميت ثبات و دلاي .ماند تا باعث ايجاد حس ثبات و پايداري شود ميبدون تغيير 

  :عبارتند از سهام

  احساس ثبات و پايداري -1

در  .كنندرا حاكي از ادامه روند عادي عمليات شركت تلقي مياعلام سود گذاران تداوم و ثبات سرمايه 

شود سهامداران آن را علامتي از وجود يك مشكل باعث مي يا تغييرات مداوم آن كاهش سود سهام مقابل،

اقدام به  ،تر بيشگذاران بدون بررسي بسياري از سرمايهلذا . ينده بدانندآبالقوه يا امكان ايجاد مشكل در 

  . شودسبب كاهش ارزش بازار سهام مي كه خود كنند فروش سهام در بازار مي

  خط مشي ثابت تقسيم سود سهام -2

در  مديره هيئت وقت از اتلاف بيهوده باعث جلوگيري سود سهامبراي تقسيم پايدار  مشيخط استفاده از

مگر  ،استسود سهام بطور منظم قابل اعمال  طور معمول، به. شودمورد تقسيم سود مي اي درهاي دوره بحث

تري  ل مهمسايبه م يابد ميفرصت  مديره هيئت ترتيب، بدين. در موارد خاصي كه اعمال تغييرات الزامي است

  .بپردازند مواجه است، ها آنكه شركت با 

  انعطاف پذيري در مورد سود سهام مازاد -3

هاي مازاد را طي اعلام تقسيم آمدتواند درشركت مي ،تقسيم سود سهاممنظم و ثابت مشي با وجود خط

عمل داران بدين ترتيب خارج از انتظار سرمايه .بين سهامداران تقسيم كند ،العاده صورت فوق بهسود سهام 

در شركت و احتمالا سبب افزايش قيمت بازار سهام  تر بيشپرداخت سود سهام مازاد نشانگر ثبات و  كند مي

  .خواهد شد
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  تجربه كشورهاي مختلف در مورد سياست تقسيم سود. 8

 در كشورهاي مختلفاتخاذ سياست تقسيم سود  قانونيموارد  8-1

ايالات متحده تركيه،  رهاي هند،ون تجارت كشوانقبه منظور بررسي بيشتر قوانين سياست تقسيم سود، 

در اغلب دهد كه  نشان ميهاي انجام شده  بررسي. رد بررسي قرار گرفتوفرانسه، بحرين و چين مآمريكا، 

گير براي سياست  مرجع تصميمسهامداران بر اساس قانون تجارت حق دريافت سود را دارند و كشورها، 

مالي و  هاي صورتنه خود نيز در جلسه سالا مجمع عمومي و شركت است مديره هيئتتقسيم سود عموماً 

 ،د بيش از يكبار در سالتوانن ميها  شركت مديره هيئتهمچنين . كند مي تصويب ميزان كل سود تقسيمي را

   .سود پرداخت كنند

  . شود انين اين كشورها بيان ميوق مهمامه به صورت مختصر نكات در اد

   هند 1-1- 8

قانون "عنوان در مورد سود تقسيمي با قوانين و مقرراتي را به صورت مشخص  ،قانون تجارتبر  علاوههند 

در اينجا برخي از موارد مهم  .استوضع كرده  1")تقسيمي موقتي بر سود محدوديتهاي(1974ها سال  شركت

  .شود بررسي ميمطرح شده در اين قانون 

قانوناً دارندگان اوراق بهاداري كه اسمشان در دفتر ثبت شركت وجود دارد،  ،قوانين و مقررات هندبر طبق 

، مبلغي را به عنوان سود تقسيمي دريافت كه از سود باقيمانده شركت در پايان سال مالي دارندرا حق اين 

بايد برنامه تقسيم سود خود را براي هر سال مالي و ميزان سود قابل توزيع و  ،از تشكيل شركت پس. كنند

سالانه روند تقسيم سود خود همچنين شركت بايد . اي پرداختي براي آن سال را افشاء كند ميزان سود دوره

  .به سهامداران گزارش كندسال گذشته را  10در 

                                                            
1. The Companies (Temporary Restrictions On Dividends) ACT, 1974, ACT NO. 35 Of 1974 
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مورد نياز براي  مبلغيك سوم سود خالص شركت يا : زميزان سود قابل توزيع در قوانين هند عبارت است ا

 علاوه بهدوازده درصد ارزش اسمي سهام شركت  يا) كند پيشنهاد مي مديره هيئتسودي كه (پرداخت سود 

  ). تر باشد هر كدام كه پايين( ممتازسود قابل پرداخت براي سهام 

توانند براساس سود همان سال مالي، برنامه تقسيم سود خود را اعلام و  مشمول اين قانون مي هاي شركت

و نيز اين سود تقسيمي نبايد از سود قابل توزيع شركت براي آن سال بيشتر  سود پرداخت كنند ،از آن محل

  . باشد

و بخشي تضمين شده  ينقد ر پرداخت شده يا تضمن شده يا بخشتمام مقاديبايد  ،كل سود در محاسبه

درنظر گرفته ، )اي سود ميان دوره( صويباز طرف شركت و همچنين سودهاي پرداخت شده قبل از تاريخ ت

بيشتر از ميزان سود  ،توسط شركت قبل از تاريخ تصويبپرداخت شده اي  درصورتي كه مقدار سود دوره. شود

ها نبايد  شركت. شود داخت نميسود بيشتري براي آن سال مالي افشا يا پر ،قابل توزيع براي آن سال باشد

ميزان سود قابل تقسيم خود براي آن سال مالي سود پرداخت كنند و همچنين در كل نبايد ميزان  از  بيش

  .بيشتر باشد% 8سود پرداختي از مجموع ميزان سود و سود معوق همراه با بهره 

بيشتر از سود قابل توزيع براي آن  ،تا تاريخ مجمعشا شده يا پرداخت شده بر اساس قوانين اگر سود اف

رگشت اي كه به سهامدار پرداخت شده بايد ب و مقدار اضافي شود علام ميسال باشد، اين ميزان افزايش باطل ا

درصورتي كه اين برگشت عملي نباشد، ميزان سود . نيستپوشي  داده شود و هيچ عدم برگشتي قابل چشم

  . بايد از سود قابل پرداخت سال بعد تعديل شود يضافا

كه مستحق دريافت سود  ، براي هر يك از سهامدارانروز پس از تاريخ افشاي سود 42شركت بايد تا 

 دريافتحقي مبني بر  هيچلازم به ذكر است كه اين گواهي . كندگواهي اجازه پرداخت سود ارسال است، 

ي مبني بر پرداخت سود ركت براي سال مالي مذكور و همچنين الزاماز سود قابل تقسيم ش مبلغي بيش

  .كند معوق ايجاد نمي

http://abcbourse.ir/


  )سهامي عام(اوراق بهادار تهران  بورس           

 
 

40  

، مشمول قانون مالياتي، تمام سودهاي پرداختي اعم از سود پرداختي دوره و سود پرداختي معوق براساس

از سود معوق تقسيم شود تا  يبخشو  دورهقسيمي ماليات بر درآمد بايد بين سود ت. شود ميماليات بر درآمد 

از سود معوق  يبخشماليات و  دورهناخالص سود ماليات  شامل كه ماليات بر درآمد شوداين اطمينان حاصل 

  .شود ناخالص افشا شده شركت را شامل ميكل سود  ،ماليات بر درآمد ، در نتيجهاست

يا تعهدي براي توزيع دارايي  داراييصورت توزيع  بهشود نبايد  اي پرداخت مي سودهايي كه به صورت دوره

  . از محل آن سود به سهامداران وام داده شودشركت باشد يا 

اين جرايم . كننده از شرايط اين قوانين در نظر گرفته است قوانين هند جرايمي را نيز براي اشخاص تخطي

گرفته يا به صورت حبس تا  تواند به صورت مالي تا ميزان دو برابر تخلفي كه صورت بسته به ميزان تخلف مي

  . سه سال باشد

گيرد، هر شخص كه در زمان تخلف مسئول بوده  اين قوانين صورت ميچارچوب زماني كه تخلفي در 

متهم هستند و در صورت اثبات  خود شركت مسؤولين شركت و نيزدر هنگام تخلف، . بايد جوابگو باشداست 

دال بر كه شركت نتوانند مداركي  مشروط بر اين ،ول باشندها مسؤ در مقابل تنبيهات و مجازاتجرم بايد 

و همچنين شخص مسئول نتواند ثابت كند كه تخلف بدون آگاهي او ارايه كند شخص مسئول  مجرم بودن

  . انجام شده يا اينكه او تمام تلاش خود را براي جلوگيري از تخلف انجام داده است

   هيترك 1-2- 8
. ها هستند در شركتتقسيم سود ناظر بر نحوه  ٢و قانون چگونگي توزيع سود ١سرمايهبازار در تركيه قانون 

و اين  استكننده ميزان سود تقسيمي  نه سهامداران تعيينبر اساس قوانين اين كشور، مجمع عمومي سالا

مجمع عمومي ماً قبل از تشكيل عمو. اي را نيز بدهد اختيار تخصيص سود دوره مديره هيئتتواند به  مجمع مي

شنهاد يگزارش و پسود  عيتوز نرخ و آن پرداخت عدم يا سود عيتوز مورد شركت بايد در مديره هيئتنه، سالا

                                                            
1. Capital Market Law No: 2499 
2. Communique On Principles Regarding Distribution Of Dividendds And Interim Dividends To Be Followed 
By The Publicly Held Joint Stock Corporations Subject To Capital Market Law Published in dated 13 November 
2001 No:24582 
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 مقرراتي رسمي هاهيانيب چارچوب در ها روزنامه قيطر اين گزارش بايد از. ارايه كند يعموم مجمع به خود را

 سود زانيم رد،يگ يم سود پرداختعدم  به ميتصمي عموم مجمع كه يمواقع در .برسد عموم اطلاع به ،افشا

  .شود يم اضافه العاده فوق ريذخا بهي ميتقس

  : استفاده كنند سود پرداختي برا ريزي ها روش توانند از مي بورس در شده پذيرفته هاي شركت

 ،ينقد صورت به سود عيتوز •

  زه،يجا سهام صورت به سود عيتوز •

  شركت، در ماندهيباق سودي مقداري نگهدار و زهيجا سهام وي نقدتركيبي از  به صورت سود عيتوز •

 )با رعايت حداقل تقسيم سود( آن عيتوز بدون شركت در سودي نگهدار •

 وجوه ات،يمال ر،يذخا كسر از بعد كه عيتوز قابل سود درصد 20 از كمتر نبايد سود ميتقس زانيمالبته 

 .باشد د،يآ يم بدست خالص سود از قبلي ها دوره انيز وي مالي ها پرداخت وي گذار هيسرماي برا ازين مورد

  . شوند پرداختي مال سال انيپا در شركت سهامداران تمام به ديباي ميتقس سود

سه  سهامداراني دسترس ليتسه منظور بهدر بورس بايد براي پرداخت سود و شده  پذيرفته هاي شركت

بايد  ها شركتاين  .باشد ١بانك تاكاسيا  شركتي مركز دفتر آنها ازي يك حداقل كه كنند مشخص مركز را

 بانك تاكاس اعلام از بعد روز سه را كه قرار است از طريق تاكاس بانك پرداخت شود، قابل توزيعي سود زانيم

  .كنند منظور سود عيتوز حساب به) سود پرداخت به مربوط هاي كوپن ارائهي برا ماندن منتظر بدون(

 نديفرآ دنبال به سال انيپا در و كند يمي دار نگه ناشراني برا را سود هاي كوپن ازي مين ،بانك تاكاس

ي افشا زمان با همراه سود هاي كوپن تعداد به مربوط اطلاعات بانك تاكاس. گرداند يبرم ناشر به سود عيتوز

  . گيرد برعهده مي نيز كند يم افشا كهرا ي اطلاعات يتولكند و مسؤ يم منتشر را آنها

  

  

                                                            
1. Takasbank 
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  : سود پرداخت ليتكمي برا. رديگ انجامي مال سال انيپا از بعد پنجم ماه انيپا تا ديبا هم سود عيتوز

 همراه - سهامداران حساب واريز به  يا پول صورت به پرداخت ،باشدي نقد صورت به سود توزيع اگر •

 . رديگيم انجام - سودي آور جمع به مربوط هاي كوپن با

ثبت شود  ١هيسرما بازار هيئت دربايد  شده منتشر سهام ،جايره باشد سهام صورت به سودع يتوز اگر •

 كنند يم منتشر بورس در را ماسه نيا كهي هاي شركت نيهمچن .شود انجام نيز ثبت از بعد نديفرآو 

 : ديبا

o كهي ا يمال سال انيپا از بعد پنجم ماه انيپا تارا  سهامدارانبين  ماسه نيا عيتوزي آمادگ 

 باشند، داشته كند، يم ثبت ٢هيسرما ثبت ستميس در را سهام شركت

o سهام شركت كهي ا يمال سال انيپا از بعد پنجم ماه انيپا تا را هيسرما شيافزا ثبتي آمادگ 

 باشند، داشته كند، يم ثبت هيسرما ثبت ستميس در را

بندهاي  در شده نييتع نديفرآ ليتكم رد،يگ صورت سهام وي نقد تركيبي از صورت به سود عيتوز اگر •

 . شود تكميلي مال سال انيپا از بعد پنجم ماه انيپا تا جداگانه صورت بهبايد  قبل

 ديبا اند، شده پذيرفته بورس در كهي هاي شركتبراي ي سهم سود پرداخت ليدل به هيسرما ثبت درخواست

 ،پرداخت يقانون دوره طول در. شود ارائه هيسرما بازار هيئت بهي مال سال انيپا از بعد چهارم ماه انيپا تا

 ،كنند دريافت سود مي درخواست سود، عيتوز دوره شروع از بعد كهرا ي سهامداران سود است موظف شركت

  . بپردازد

 6 ،3 اي ميان دورهي مالي ها هيانيب در كهي سود از نقدي صورت به راي ا دوره سود است ممكن ها شركت

 بازار هيئت. كنند عيتوز مستقل، حسابرس دييتا و هيسرما بازار مقررات اساس بر و شده داده نشان ماهه 9 و

از يك  كند، يم ميتقسي ا دوره سود كهي شركتي ا دوره انيمي مال هاي صورت مورد در تواند مي هيسرما

  . حسابرس مستقل نظرخواهي كند
                                                            

1. Capital Markets Board 
2. registered capital system 
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 ارياخت زيني عموم مجمع نيهمچن و قيد شده باشد شركت اساسنامهبايد در ي ا دوره سود عيتوز اجازه

 اندازه به سود ،يمال سال انيپا در كهي موارد در. كرده باشد واگذار سال آني برا مديره هيئت به را آن انجام

 ريذخامحل  از كه رديبگ ميتصم ديالعاده با فوقي عموم مجمع است، شده حاصل انيز يا ندارد وجودي كاف

براي  العاده فوق ريذخا زانيم اگر يا كندسود توزيع  ،قبلي مال سال ترازنامه در شده گرفته نظر در العاده فوق

 كاهش را انيز و كند ليتبد نقد بهرا ي ا دوره سود عيتوزي برا اخذشده ضمانت ،نباشدي كافپوشش زيان 

  . دهد

 هفته 6 تا مديره هيئت باشد، داشتهي عموم مجمع طرف از راي ا دوره سود عيتوز ارياخت مديره هيئت اگر

 عيتوز مورد در مديره هيئت ميتصم. رديبگ ميتصمي ا دوره سود عيتوز مورد در ديبا ،شده تعيين دورهاز  بعد

 اطلاع به ،تياهم باي دادهايروي عمومي افشا نيقوان اساس بري رسمي ها هيابلاغ صورت به ديباي ا دوره سود

 و شود يم پرداخت اند، بوده سهامدار عيتوز خيتار در كه موجود سهامداران تمام بهي ا دوره سود. برسد عموم

 علاوه هب )اساسنامه و نيقوان اساس بر( ازين مورد ريذخا كسر از بعد ماندهيباق سود زانيم ازي مين از شيب دينبا

  . باشد قبل سالي ها انيز وي اتيمالي ها نهيهز ات،يمالي برا ازين مورد وجوه

 سود از شده پرداختي ا دورهي سودها باشد،ي حسابدار دوره در يكبار از شتريبي ا دوره سود پرداخت اگر

 به تواند ينمي ا اضافهي ا دوره سود در واقع، .شود يم كسر بعد دوره براي شده داده تخصيصي ا دوره

  .شود پرداخت سهامداران

 خود وي مال هاي صورت اتيجزئ ديبا كند، عيتوزي ا دوره سود بخواهد پذيرفته شده در بورس اگر شركت

 هفته 6 طول در ،بورس و هيسرما بازار هيئت به مستقل نظر حسابرس با همراه راي ا دوره سود عيتوز جدول

 دفتر كهمنتشره در محلي  يها روزنامه در را مدارك نيا ديبا نيهمچن. دهد گزارش مربوطي مال دوره از بعد

 افشاء واسطه به تواند يمي محل روزنامه در افشا تعهدات .دهد انتشار است، شده واقع آنجا در شركتي مركز

  . شود برطرف زين روزنامه سراسري در
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 وي ا دوره انيمي مال هاي صورتارسال  خيتار از بعدهفته  6 حداكثر تا 4 حداقل بايدي ا دوره سود عيتوز

 صورت، هر در .شود شروع هيسرما بازار هيئت به مستقل حسابرس گزارش وي ا دورهي سودها عيتوز جدول

 هاي صورت و ترازنامه اصلاح ليدل به( نظارت چارچوب در را يا دوره سود زمان تواند يم هيسرما بازار هيئت

  .اندازد قيتعو به) كند يم عيتوزي سهم سود شركت كهي موارد در اي يمال

 اتيمال از قبل درآمدكه  شود مگر اين اعمال ميهايي  محدوديتهمواره  هم العاده فوق ريذخا مورد در

 بازار هيئت نظر اساس بر كه شركتي ها نامه ضمانت با همراه قبل سال دو سالانهي مالي ها گزارش در شركت

 انيپا دري انيز اگر. دهد پوشش را شود يم عيتوز كهي ا دوره سود زانيم كل شود، بتوانند يم نييتع هيسرما

 و شود داده پوشش قبلي مال سال العاده فوق ريذخا قيطر از نتواند آن زانيم و باشد داشته وجودي مال سال

  .شود يم ها اعمال تياين محدود نباشد،ي كافي ا دوره سود پوششي براي مال سال انيپا درآمد اگر يا

ي هاي شركت نيهمچن. استي نقد صورت به پذيرفته نشده باشند بورس در كهي هاي شركتتوزيع سود در 

 زهيجا سهام اي ينقد صورت به را خود سود توانند يم هستند، معاف يحسابرس گزارش ارائه الزامات از كه

 كنند، پرداخت زهيجا سهام صورت به را سود تمام اي يبخش دهند،يم حيترج كهي هاي شركت. كنند پرداخت

 تمام در ديبا آنها ازي يك كه( روزنامه دو دري رسمي اهيابلاغ تشارنا قيطر از را سهامداراني تقاضا زانيم ديبا

 دوره. كنندي آور جمع ،يعموم مجمع به دعوت دوره شروع از قبل ماه يك حداقل در) شود منتشر كشور

 سهام افتيدر بهي ليتما كهي سهامداران سود. باشد روز 15 از كمتر دينبا سهامداراني تقاضا زانيمي آورجمع

  .  شود يم پرداختي نقد صورت به كنند،ن اعلام را خود ليتما به دلايلي يا و ندارند زهيجا

   ايالات متحده آمريكا 2-3- 8

تعداد سهام و نرخ پرداخت تصويب شده توسط  براساسسود سهام بخشي از منافع شركت است كه عمدتاً 

به  تواند ميسود سهام اين . دگرد ت ميخشود و به سهامداران پردا مديران تعيين مي هيئتيا  مديره هيئت

زير  هاي شركتسود سهمي ممكن است سهام مازاد شركت يا سهام البته . صورت نقدي يا سهام پرداخت شود

  . شود هاي شركت استفاده مي اغلب براي حفظ نقدينگي براي انجام پروژه و مجموعه باشد

http://abcbourse.ir/


  )سهامي عام(اوراق بهادار تهران  بورس           

 
 

45  

  . سه تاريخ مهم در مورد سود تقسيمي وجود دارد

در اين روز شركت . كندمي خود را براي پرداخت سود اعلام ايلتم مديره هيئتتاريخي كه  :تاريخ افشا

  .دهنده بدهي به سهامداران است كند كه نشانها ايجاد مي اي را در حساب بدهي

مشمول پرداخت  ،كه سهام شركت را در اختيار داشته باشد سهامداريروزي است كه در آن  :ثبتتاريخ 

   . شود سود مي

  . گيردپرداخت واقعي به سهامداران صورت ميدر اين تاريخ  :تاريخ پرداخت

. شود برمبناي فصول به صورت چهار دفعه در سال پرداخت مياغلب سود تقسيمي در آمريكا   پرداخت

اي براي پرداخت سود سهام  هشركت اطلاعي مديره هيئتهام دارد، زماني كه شركتي تمايل به پرداخت سود س

به اطلاعيه تاريخ اعلام اين . كند در دفاتر و تاريخ پرداخت منتشر ميشامل ميزان سود تقسيمي، تاريخ ثبت 

  .شود عنوان تاريخ افشا در نظر گرفته مي

ريخ ثبت در دفاتر شان در تا تمام سهامداراني كه نام. تاريخ ثبت براي سهامداران اهميت زيادي دارد

اولين روز ( ي كه قبل از تاريخ موثرتمام سهامبه عبارت ديگر، . كنندسود دريافت مي ،دشركت موجود باش

معمولا هم تاريخ موثر . نندكشوند، سود سهام دريافت ميمعامله مي )معاملاتي سهم بدون حق دريافت سود

روز معمولا قيمت معاملاتي سهام  اين درشود و  در نظر گرفته ميچند روز كاري قبل از تاريخ ثبت در دفاتر 

  .كند كاهش پيدا مي

سهامداران خود  ند پول نقد را بهتوان ها مي خريد سهام دو راهي است كه شركتو بازسود تقسيمي 

رسيد موقت  ،)سود سهمي و تجزيه سهام(تواند به صورت سهام  همچنين سود تقسيمي مي. پرداخت كنند

ندگان شركت را دهربااعت ،قوانين. باشد) كالاي موجود شركت(يا دارايي ) توافق براي پرداخت سود در آينده(

كه پرداخت سود تقسيمي نبايد از سود انباشته شركت كه  به صراحت ذكر شده استكند و  نيز حمايت مي

  . بيشتر باشد ،در ترازنامه نشان داده شده است
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هاي مالي شركت  هها در آمريكا در برخي موارد عنصري از استراتژي و برنام سياست تقسيم سود شركت

زيرا تعيين اين سياست  مشكل استآمريكايي  هاي شركتبراي تمام تقسيم سود  تعميم يك سياست. است

  : ها عبارتند از سياستبرخي از اين . كند يا صنعتي دارد كه شركت در آن فعاليت ميبستگي به شركت 

  ،پرداخت نقدي به سهامداران •

   ،مديريت موثر بر وجه نقد شركت و ساختار سرمايه •

  . آوري شركتانداز آتي سود ر مورد چشمآگاهي دادن به سهاداران د •

كند، بايد تصميم بگيرد كه آيا  در عمل، زماني كه يك شركت سياست تقسيم سود خود را تنظيم مي

گذاري مجدد در شركت ند يا اين سود را براي سرمايهكميزان مشخصي از سود را بين سهامداران خود توزيع 

هاي قانوني مختلف بر روي افشاي سود تقسيمي،  مانند محدوديتسياست تقسيم سود از عواملي . دارد نگه 

گذاري شركت و اثر سياست تقسيم سود بر هزينه سرمايه سهام عادي تاثير هاي سرمايه ماهيت فرصت

كنند يا ميزان سود تقسيمي خود را افزايش ها سياست تقسيم سود ثابتي را دنبال مي بيشتر شركت. پذيرد مي

ها نيز تقسيم سود منظمي دارند و با افزايش ميزان سود سالانه ميزان بيشتري  مي از شركتتعداد ك. دهندمي

  . كنندرا تقسيم مي

  فرانسه 1-4- 8

از سود حق دارند بخشي ، سهامداران شركت 1قانون تجارت فرانسهدر تقسيم سود  مقرراتبر اساس 

  .شركت را دريافت كنندسالانه حاصل از فعاليت خالص 

و مجموع  هاي دوره زيانقانون، سود قابل تقسيم شامل سود بدست آمده طي دوره بعد از كسر  براساس

ترازنامه . هاي قبل است علاوه سود سال ههاي قانوني يا اساسنامه، ب ذخاير اشاره شده در قانون يا يادداشت

ي قبل تاكنون بعد از اخذ دهد كه شركت از انتهاي سال مال مي  نشانرسد،  ميحسابرس  شده كه به تائيد تهيه

هاي  هاي قبلي و همچنين ذخايري كه بر اساس قانون يا يادداشت استهلاك و ذخاير ضروري و كاهش زيان

                                                            
1. Commercial Code, France, 2006 
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لازم . علاوه سودهاي سالهاي قبل، چه ميزان سود بدست آورده است هقانوني يا اساسنامه بايد نگهداري شود، ب

  .باشدمشروط تواند  به ذكر است كه منافع ثابت و موقتي افراد نمي

نه ميزان سود قابل تقسيم، مجمع عمومي سالا هاي سالانه و مجموع ميزان پس از مشخص شدن حساب

مجمع عمومي بايد ميزان سود بدست آمده و سود قابل توزيع . دكن را مشخص مي سهامدارانود متعلق به س

مجمع همچنين . دد و يا سهام تعيين كنبه صورت نقدر كل دوره را تصويب و توزيع تمام يا بخشي از آن را 

اگر شركت داراي انواع مختلفي از سهام باشد، مجمع  .را تصويب كند اي صورت دوره تواند پرداخت سود به مي

  . كندرا تعيين  سهمبايد ميزان سود متعلق به هر 

شود بايد ثابت باشد و در  يا مديران تعيين مي مديره هيئتميزان سود تقسيمي كه توسط مجمع عمومي، 

همچنين پيشنهادات پرداخت سود كل دوره و سود . شودماهه بعد از پايان سال پرداخت  9يك دوره حداكثر 

سهامداران يكسان باشد و فرآيند پرداخت مجدد سود بعد از گذشت سه سال از تمام اي بايد براي  دوره

  . شود مشمول مرور زمان مي ،است تاريخي كه سود پرداخت شده

وليت با مسؤ هاي شركتصورت كه در  شود، بدين از ميزان سود خالص مبلغي به عنوان ذخاير كسر مي

ଵ ،محدود و سهامي
ଵଶ

بايد به حساب ذخاير ) باشد درصورتي كه شركت سودآور(پايان سال مالي از سود   

ଵاين ميزان تا زماني كه ذخاير به  .قانوني تخصيص يابد و هر تصميمي مخالف با آن باطل است
ଵ଴

كل سرمايه  

در چنين . همچنين مجمع عمومي ممكن است ذخاير خاصي را نيز درنظر بگيرد. يابد شركت برسد ادامه مي

مبلغ اختصاص يافته به اين ذخاير . بيان شود اي كه در نظر گرفته شده است صريحاً مواردي بايد ذخيره

  . عمدتاً بايد از سودهاي توزيع شده ناشي از دوره باشد

ي كه در طول دو سال گذشته و در تاريخ براي سهامدار توانند مينامه شركت هاي قانوني و اساس يادداشت

نرخ آن  كه ن كننديعيت درصد 10پرداخت سود همچنان سهامدار شركت باشد، افزايشي را در سود تا سقف 

، تعداد سهام واجد در بورس شده پذيرفته هاي شركتدر . شود توسط مجمع عمومي فوق العاده تعيين مي

  . درصد سرمايه شركت بيشتر باشد0,5تواند از  سهامدار نمي هرشرايط براي اين افزايش در سود براي 
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ذخايري كه بر اساس قانون يا  علاوه بهسرمايه به كمتر از ميزان سرمايه ممكن است در مواردي كه 

، وجود داشته باشديا احتمال كاهش آن  يابدهاي قانوني يا اساسنامه بايد نگهداري شود، كاهش  يادداشت

  . شود هيچ سودي بين سهامداران توزيع نمي

  بحرين 1-5- 8

 6طي  و نهصورت سالا بهو  مديره هيئتبه دعوت  ، مجمع عمومي سهامداران1قانون تجارت بحرين بنا بر

  : زير را به عهده داردوظايف مجمع اين مجمع . شود تشكيل مي ،ماه از پايان سال مالي

  ،مديره هيئتتعيين يا بركناري اعضاي  - 1
  ،مديره هيئتتعيين ميزان پاداش  - 2
  ره،هاي شركت و موقعيت مالي آن در طول دو در مورد فعاليت مديره هيئتتصويب و بررسي گزارش  - 3
  ،مديره هيئتپرداخت يا امتناع از پرداخت حقوق به  - 4
  مالي و تعيين حق الزحمه وي، هاي صورتتعيين حسابرس براي - 5
  مالي دوره، هاي صورتسي گزارش حسابرس در مورد برر - 6
  .تصويب صورت سود و زيان و ترازنامه و تعيين سود تقسيمي - 7

در پايان سال مالي گزارشي در مورد ميزان سودهاي بدست آمده در آن سال به مجمع ارائه  مديره هيئت

درصد  10 شركت بايد  و درصد سرمايه بيشتر باشد 5تواند از  ميزان سود تقسيمي به سهامداران نمي .كند مي

ي را مشخص كرده مورد ديگر، مگر اساسنامه منظور نمايدبه حساب ذخاير قانوني  را از سود خالص هر سال

تواند به  مجمع عمومي مي البته. يابد ميدرصد از سرمايه ادامه  50اين وضعيت تا رسيدن ذخاير به . باشد

اين ذخاير احتياطي از . كند داري از سود خالص را در ذخاير احتياطي نگه بخشيتوصيه كند  مديره هيئت

  .شود تصميم مجمع استفاده ميبراي جبران استهلاك دارايي يا جبران ارزش آنها بنا به 

اين پرداخت . تواند بين سهامداران تقسيم شود با تصويب مجمع، درصدي از ميزان فروش دارايي ثابت مي

  .شود صورتي باشد كه شركت در خريد دارايي جديد و بازگشت به شرايط كنوني ناتوان نبايد به

                                                            
1. Commercial Companies Law 2001 
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، ميزان سود متناسب با نكندان را مشخص ميزان سود يا زيان هر يك از سهامدار ،اگر اساسنامه شركت

اساسنامه ميزان مشخصي براي هر يك از سهامداران در اگر . در سرمايه تعيين خواهد شد ميزان سهام آنان

سهام شركا مطابق با سود اگر . شود مورد سود در نظر بگيرد، براي زيان نيز همان ميزان در نظر گرفته مي

و ميزان  مطرح كندارزيابي ميزان سود خود را  يتواند تقاضا سهامدار مي هراساسنامه شركت پرداخت نشود، 

  . ديگري برقرار باشد شرايطسود وي بر اساس اين ارزيابي تعيين خواهد شد، مگر اينكه 

  چين 1-6- 8

البته  .را دريافت كنند درآمدهاي شركتتوانند بخشي از  ميسهامداران  ،1چين يها بر طبق قانون شركت

در  مشكلاتي شده پذيرفته هاي شركتدولتي، برخي از  سازوكارهايه دليل ناقص بودن بدر حال حاضر 

يا  دهند و حتي عدم پرداخت سود را پيشنهاد مي اندكپرداخت سود را دارند و به سهامداران خود سود 

كرده است تلاش ، 2ادار چينكميسيون اوراق بهاز اين رو  .در اختيار ندارند سياست شفافي براي توزيع سود

 هاي شركتهاي سود نقدي  پرداخت سود بر اساس چارچوب بازار، پرداخت سازوكارهاياز طريق تكميل  كه

ار چين در مورد سياست تقسيم كميسيون اوراق بهاد هاي راهنمايي نكات اصلي .كند مند نظامرا  شده پذيرفته

  :زير استبه شرح  سود

به گزارش سالانه  در قالبمورد پرداخت نقدي  بايد سياست خود را در شده پذيرفته هاي شركت) 1

اگر توانايي توزيع سود به صورت نقدي را داشته  ويژه به ،شده پذيرفته هاي شركت .كنندارائه گذاران  سرمايه

 گذاران سرمايه، تا ارايه دهندباشند ولي آن را تقسيم نكنند، بايد برنامه كاربردي براي اين عدم تقسيم سود را 

هاي  زمان خود در گزارش سالانه ها بايد اين شركتهمچنين . كنندانداز آتي شركت را ترسيم  چشمبتوانند 

  ، كنندتاريخي سودهاي نقدي را براي مقايسه درج 

                                                            
1. Company Law of the People’s Republic of China 
2. China Securities Regulatory Commission (CSRC) 
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هاي پرداخت تقسيم  خود را با تصريح سياست  شركت ها و اهداف برنامهبايد  شده پذيرفته هاي شركت) 2

 گذاران اطلاع سرمايهمدت مانند تغيير در سياست تقسيم سود به  شرايط بلند و سود نقدي و پوشش توافقات

  . برسانند

در اين ارتباط نيازي به تائيد  ، وبايد هر شش ماه يكبار سود توزيع كند شده پذيرفته هاي شركت) 3

  . نيستحسابرس توسط هاي مالي  صورت

بايد پرداخت سود تقسيمي خود را  .هستندكه نيازمند تامين مالي مجدد  شده پذيرفته هاي شركت) 4

 كند كه به اين مورد اشاره مي "شده پذيرفته هاي شركتاوراق بهادار انتشار يافته " نامه آيين. افزايش دهند

 30د بايد به صورت نقدي يا سهام باشد و كمتر از كنن ي كه تامين مالي مجدد ميهاي شركتسود توزيع شده 

  .سال قبل باشد 3درصد ميانگين سود توزيع شده در 

  انگلستان 1-7- 8

 به ها شركت قانون، اين اساس بر. است ها شركت سود تقسيم كننده هدايت ١ها شركت قانون انگلستان، در

 يا افشا سودي هيچ. كنند مي گيري تصميم آن پرداخت براي و افشا را سود عمومي مجمع در سالانه صورت

 مجمع تاريخ در كه سهامدار هر به رو، اين از. باشد سهامداران حقوق اساس بر اينكه مگر شود نمي پرداخت

 سود افشاي همچنين. شود وضع مجمع در ديگري تصميم اينكه مگر گيرد، مي تعلق سود باشد، داشته سهم

  . باشد بيشتر مديران نظر مورد ميزان از نبايد سود پرداخت و شود انجام توجيهي گزارش بدون نبايد

 شده داده تشخيص هاي زيان منهاي نشده توزيع سودهاي مجموعيعني  موجود سود تواند مي تنها شركت

 بخشي يا تمام پرداخت به عمومي، مجمع تصميم براساس توانند مي ها شركت. كند تقسيم سهامداران بين را

 همچنين. بگيرند تصميم سود، ميزان با برابر نقد غير دارايي انتقال طريق از توزيع قابل منافع ساير يا سود از

 شود مشخص آنها براي اگر عبارتي به كنند، دنبال را ثابتي سود تقسيم سياست است ممكن شركت مديران

  .كنند پرداخت را ثابتي سود توانند مي است، موجود مشخصي توزيع قابل سود معيني مدت براي كه

                                                            
1. Company act 2006 
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 اگر حالت، اين در. كنند پرداخت سود اي دوره صورت به توانند مي شركت مديران قانون، اين اساس بر

 اگر( خاص يا معوق سود وجود صورت در اي دوره سود باشد، شده تقسيم مختلف طبقات به شركت سرمايه

  . شود نمي پرداخت) باشد موجود معوق صورت به خاصي سود پرداخت، زمان در

  : گيرد مي نظر در سود كنندگان دريافت عنوان به را زير اشخاص قانون اين

  سهام، دارندگان .1
  است، شده نوشته اول وي اسم كه آنها از كدام هر باشد، مشترك نفر چند يا دو بين سهام اگر .2
 قانوني نماينده نباشد، معيني شخص نام به ديگر، مسايل يا ورشكستگي يا مرگ علت به سهام اگر .3

  . شود مي گرفته درنظر كننده دريافت وي،
 باشد شده قيد سهام انتشار شرايط در اينكه مگر كنند پرداخت سود از غير را منافعي توانند نمي ها شركت

  . باشد برقرار شركت و سهام دارنده بين ديگري توافقات يا و

 آنان روي بر ادعايي كه سودهايي يا و است پرداخت قابل سهام براي كه ديگري منافع يا سودها تمام

 منافع راستاي در تكليف تعيين زمان تا مديران نظر به بنا يا شود گذاري سرمايه مجدداً تواند مي ندارد، وجود

 ادعايي كنندگان دريافت و باشد گذشته مبالغ ساير يا سود اعلام تاريخ از سال 12 اگر. شوند استفاده شركت

 طور به كه است ذكر به لازم. گردد مي باز شركت به مبلغ اين و باشند سود مالك توانند نمي ديگر آنها نكنند،

  . كند نمي تضمين را مبالغ ساير و سود پرداخت شركت كلي،

  . كنند اقدام سهام سود پرداخت به زير طرق به توانند مي ها شركت

  .بانكي حساب به انتقال .1
  . كنندگان دريافت آدرس به پست طريق از پرداخت چك ارسال .2
  .شده حاصل منافع ساير بابت اشخاص به چك ارسال .3
  .باشند آن موافق سهامداران و مديران كه ديگري پرداخت روش هر .4

 صورت اين در كنند، پوشي چشم خود توزيع قابل منافع ساير يا سود دريافت از توانند مي سهام صاحبان

  . دهند اطلاع شركت به كتباً بايد را امر اين
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 سهام صرف حساب در كه از سود بخشي ياانتقال بخشي از سود توزيع نشده  مورد در اجازه دارند مديران

 بايد صورت اين در. گيري كنند تصميم ،موجود است به حساب سرمايه سرمايه انباشته ذخيره يا شركت

 سهام پرداخت با بايد اي سرمايه تخصيص هر. باشند داشته عمومي مجمع طرف از را كار اين انجام اختيار

  . شود انجام است، كرده پيدا تخصيص اي سرمايه منافع به كه اي اسمي ارزش با برابر جديد

 شده منتشر سهام با متناسب بايد صرفي هر و شود فرخته كسر به تواند نمي سهام قانون اين اساس بر

 را كسر مقدار معادل است موظف كننده دريافت شد، فروخته كسر به قانون اين خلاف بر سهامي اگر. باشد

  .كند پرداخت شركت به معين، نرخ يك در آن بهره با همراه

  بررسي شده از لحاظ قوانين سود تقسيمي كشورهايمقايسه   :)1(شماره  جدول

 ميزان سود
مدت زمان
 پرداخت

سود ميان
 اي دوره

مرجع
 گير تصميم

 كشور قانون حاكم

૚
૜

૚سود خالص يا  
૚૛

ارزش اسمي  
سهام قابل پرداخت سود + سهام 

 ممتاز
 روز 42  وجود دارد  مجمع عمومي

قانون  –قانون تجارت 
هاي  محدوديت(ها  شركت

 )سود تقسيمي
 هند

سود قابل توزيع بعد % 20بيش از 
 از كسر ذخاير و ماليات

 ماه 5  وجود دارد  مجمع عمومي
  قانون بازار سرمايه 

 قانون چگونگي توزيع سود 
 تركيه

- 
يك هفته تا 

 يك ماه

  وجود دارد
 )دفعه در سال 4(  هيات مديره  قانون تجارت

ايالات متحده 
 آمريكا

ها  سود طي دوره بعد از كسر زيان
 معوق هايسود+ و ذخاير 

 هاي قبل سال

ماه بعد از  9
پايان سال 

 مالي

 وجود دارد  مجمع عمومي  ون تجارتنقا  فرانسه

 - درصد سرمايه 5كمتر از  -   مجمع عمومي  قانون تجارت  بحرين

مالي  نمياهايي كه ت براي شركت
% 30مجدد دارند بايد كمتر از 

 3ميانگين سود توزيع شده در 
 سال قبل باشد

 ماه 6
  وجود دارد

 )دفعه در سال 2(  هيات مديره  ها قانون شركت  چين

سود توزيع نشده +  خالص سود
  انگلستان  ها قانون شركت  عموميمجمع   وجود دارد  -  ها زيان -سالهاي قبل 
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 عملكردمقايسه   8-2

منتشر  ها بورس نماگرهاي مختلف عملكرد ازگزارشي  ههر سال 1ي اوراق بهادارها بورسفدراسيون جهاني 

نسبت قيمت به سود، سود ناخالص  از جمله، در مورد ميزان سود تقسيمينيز هايي شاخصكه  كندمي

  . ها وجود دارد در آن تقسيمي و بازده كل

   2نسبت قيمت به سود  2-1- 8

اين شاخص شامل سهام . آيدنسبت قيمت به سود از تقسيم كل ارزش بازار به كل درآمد بازار بدست مي

  . شونداستفاده مي ها بورسي است كه در شاخصهاي اصلي هاي شركت

ي منتشر شده شركت ها حسابدرآمد بر مبناي آخرين  Eارزش بازار و  MVيك شركت اگر  در مورد

  . شودباشد، نسبت قيمت به سود به صورت زير محاسبه مي

ܴܧܲ ൌ
ܸܯ
ܧ  

فرمول زير را پيشنهاد  ها بورسبه منظور محاسبه نسبت قيمت به سود كل بازار، فدراسيون جهاني 

  :كند مي

j       =1 ، ... ،n عضو شاخصهاي اصلي هاي شركت  

ܯ ௝ܸ  = ارزش بازار شركتj  در پايان سالT 

  ي منتشر شدهها حساببر مبناي آخرين  jشركت ) زيان(درآمد =  ୨ܧ

  

                                                            
1. World Federation Of Exchanges 
2. Price Earning Ratio (PER) 
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نشان  2008تا  1990از سال ساله  19را در يك دوره زماني  ها بورسزير نسبت قيمت به سود  جدول
  .دهد مي

  
  )درصد( ها بورسنسبت قيمت به سود ): 2(شماره جدول 

  ها بورس

1990
  1991
  1992
  1993
  1994
  1995
  1996
  1997
  1998
  1999
  2000
  2001
  2002
  2003
  2004
  2005
  2006
  2007
  2008
ميانگين  

  

 آمريكا
 28.7 _ 46.2 45.4 14.7 18.5 41.6 31.2 30.8 27.1 36.2 32.5 21.7 20.1 29.8_ _ _ _ 6.1 بورس آمريكا
 10.1 7.9 7.7 10.3 12.6 7.9 15.3 10.9 10.5 10.1 7.6 10.2____ _ _ __ بورس برمودا
 15.3 32.7 15.6 10.9 10.5 10.2 10.9 7.0 13.1 11.0 37.8 16.9 12.5 34.0 26.9 12.6 8.4 8.8 7.8 3.6 بورس برزيل

 22.2 6.1 16.2 15.7 10.3 23.3 32.1 _ 15.3 23.8 23.3 16.0 13.0 28.9 14.2 15.8 61.4 40.4 __ بورس آرژانتين
 27.6 17.4 28.6 27.9 26.2 29.2 36.5 _ _ _______ _ _ __ بورس كلمبيا

 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _______ _ _ __ بورس پرو

 16.0 14.6 18.6 17.7 17.3 14.6 17.9 12.5 15.6 12.2 17.2 16.2 17.9 13.5 20.6 18.9 18.8 13.5 14.6 11.2 بورس مكزيك
 62.5 _ _ _ _ _ _ _ _ 126.9 205.5 105.6 26.4 26.3 35.3 29.7 39.8 37.4 43.0 11.1 نزدك امكس

 22.9 _ _ _ _ _ _ _ _ 25.2 31.3 27.2 23.9 20.6 19.2 18.2 23.4 22.7 25.8 14.8 نيويورك يورونكس
 17.0 13.2 19.7 20.7 19.8 20.0 22.9 20.6 15.5 17.0 16.2 12.7 13.6 13.3 19.1 21.5 21.6 14.3 14.7 6.5 بورس شيلي

 44.2 10.8 18.4 15.8 19.9 18.8 19.7 42.4 _ 23.0 40.0 28.5 22.9 24.2_ 124.6 124.6 156.5 45.8 16.1 گروه بورس تورنتو
 25.2 14.7 21.4 20.6 16.4 17.8 24.6 20.8 16.8 30.7 46.1 29.2 19.4 22.6 23.6 34.5 42.6 41.9 25.3 9.9 ميانگين

 آسيا و اقيانوسيه

 20.3 _ _ _ 17.0 20.5 23.9 37.0 25.0 21.3 21.1 20.8 19.5 17.2 16.3 14.8 21.6 18.8 19.1 11.0 بورس استراليا
 17.6 12.4 27.7 19.2 16.2 17.3 15.0 15.2 17.6 _______ _ _ __ بورس بمبئي
 15.1 8.5 18.1 24.2 15.2 19.0 31.7 33.1 65.4 32.4 22.1-  130- 10.3 28.6 24.5 28.5 48.2 22.8 24.2 25.5 بورس مالزي
 9.9 5.4 11.6 14.0 12.4 10.8 11.1 12.1 7.5 5.2 6.6 9.0 12.5___ _ _ __ بورس كلمبو
 15.1 7.3 22.5 17.4 15.6 18.7 19.0 14.9 12.2 12.8 26.7 10.7 12.1 16.7 11.4 10.7 21.6 13.1 13.0 9.9 كنگ بورس هنگ

 14.0 12.2 16.9 14.7 12.5 9.1 10.8 7.9 8.7 5.9 9.5 4.1 10.6 19.6 21.6 31.8 28.6 14.3 __ بورس اندونزي
 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _______ _ _ __ )ژاپن فرابورس( نزدك

 16.7 9.0 16.8 11.4 11.0 15.8 10.1 15.6 29.3 15.4 34.6 27.8_ 16.0 16.0 21.8 16.0 10.8 10.4 12.2 بورس كره
 17.1 11.8 21.3 21.3 17.2 16.3 19.2 14.6 15.4 _______ _ _ __ بورس ملي هند
 17.1 12.8 15.9 27.0 15.5 22.3 16.8 18.4 13.1 15.0 16.8 37.6 15.3 14.8 11.7 13.2 23.6 13.6 14.0 7.0 بورس نيوزيلند

 121.1 20.5 23.5 29.2 37.7 44.1 316.5 _ 464.2 534.7_ 122.1 41.6 79.3 86.5 79.5 64.9 36.7 37.8 39.8 بورس اساكا
 16.8 9.0 14.2 14.6 14.8 18.3 19.2 14.4 18.2 14.2 16.2 15.8 9.5 26.1 19.1 23.6 32.6 12.4 13.1 14.7 بورس فيليپين
 32.1 14.9 59.2 33.3 16.3 24.2 36.5 34.4 37.7 _______ _ _ __ بورس شانگهاي

 33.9 15.0 69.7 32.7 16.4 24.6 36.2 37.0 39.8 _______ _ _ __ بورس شنزن
 24.1 6.2 18.0 19.4 15.4 16.6 24.9 21.2 16.8 20.9 99.2 19.0 15.2 21.7 24.0 26.2 37.3 19.5 20.3 15.8 بورس سنگاپور
 26.7 9.8 15.3 19.0 17.6 12.6 24.8 41.8 41.6 14.8 47.7 26.1 27.0 29.0 21.3 33.5 39.7 22.9 32.1 31.1 بورس تايوان
 12.4 7.0 17.0 8.1 9.4 9.4 13.7 7.0 4.9 5.5 14.7 10.0 6.6 12.0 19.8 19.5 26.1 16.3 15.6 13.8 بورس تايلند
 85.5 61.4 _ 122.1 52.4 50.4 32.8 28.3 16.4 59.7 (loss) 103.1 37.6 79.3 86.5 79.5 64.9 36.7 37.8 39.8 بورس توكيو
 27.6 11.1 24.8 21.1 18.3 20.7 44.2 21.6 51.7 59.5 23.7 21.2 18.2 30.0 29.9 31.9 35.4 19.8 21.6 20.1 ميانگين

 خاورميانه -آفريقا  –اروپا 
 21.2 18.8 28.0 16.7 _ _ _ _ _ _______ _ _ __ بورس امان
 21.9 12.5 27.7 30.5 29.4 26.7 28.0 22.6 24.9 27.5 47.9 27.2 12.4 11.9 12.3 11.1 12.9 16.7 13.8 20.4 بورس يونان
 15.4 8.2 12.1 15.0 16.1 18.4 19.4 16.2 17.8 _______ _ _ __ بورس اسپانيا
 27.8 6.4 13.2 14.0 17.9 22.1 15.7 16.8 21.3 22.4 25.8 25.0 24.7 18.9 30.2 136.9 58.6 25.8 16.9 16.5 بورس ايتاليا

 11.5 4.4 10.2 9.3 12.4 10.0 16.7 14.1 12.7 13.6______ _ _ __ بورس بوداپست
 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _______ _ _ __ بورس قبرس

 25.4 _ _ _ _ _ _ _ _ _ 55.0 30.6 27.8 20.7 22.3 25.2 24.5 22.0 14.1 11.6 بورس آلمان
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  ها بورس
1990

  1991
  1992
  1993
  1994
  1995
  1996
  1997
  1998
  1999
  2000
  2001
  2002
  2003
  2004
  2005
  2006
  2007
  2008
ميانگين  

  

 14.7 9.3 15.7 13.6 22.0 13.0 _ _ _ _______ _ _ __ بورس مصر
 15.4 6.7 10.4 16.3 16.0 15.1 14.5 11.4 16.4 19.9 17.4 21.3 19.1___ _ _ __ بورس ايرلند
 59.8 5.8 12.0 14.9 19.4 13.3 12.3 27.0 824.4 16.1 37.5 8.8 24.4 12.2 9.2 24.8 25.8 11.4 13.6 23.3 بورس تركيه

 16.1 8.9 15.1 16.8 15.1 14.8 12.6 12.6 13.3 13.5 16.9 19.4 16.8 18.7 21.8 25.3 _ _ __ جنوبي بورس آفريقاي
 18.8 10.5 32.6 23.5 18.7 24.9 17.4 16.3 14.6 14.0 16.5 17.5 14.6 23.5__ _ _ __ بورس اسلواني

 17.4 8.9 11.8 13.4 14.0 14.7 18.3 17.7 20.3 23.3 30.5 23.3 19.2 15.9 15.6 17.4 24.8 17.5 14.2 10.6 انگلستان بورس 
 19.2 10.7 20.8 26.7 24.6 19.6 12.8 _ _ _______ _ _ __ لوكزامبورگ  بورس 

 37.4 _ _ _ _ _ _ _ _ _ 37.4_____ _ _ __ بورس مالت
 9.9 6.2 13.3 12.0 8.0 9.9 _ _ _ _______ _ _ __ بورس موريتاني

 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _______ _ _ __ دانمارك امكس نزدك

 18.7 _ _ _ _ _ _ _ _ _ 34.1 17.9 12.4 18.7 20.0 8.9 _ _ __ امكس فندلاند نزدك
 23.7 _ _ 15.4 17.5 16.3 24.1 25.6 32.0 26.0 37.0 21.0 22.0 17.0 11.0 14.0 31.0 60.0 22.0 11.0 نزدك امكس سودان

 14.9 5.4 11.1 12.2 13.3 11.4 14.9 12.9 15.6 21.3 31.8 22.4 20.2 17.8 13.1 14.6 13.4 10.9 10.9 10.2 )هلند(يورونكس  نيويورك
 14.4 5.2 10.9 14.6 16.0 14.7 13.6 10.0 11.0 14.5 22.0 23.3 17.3 15.4 14.3 18.5 17.1 13.9 11.3 9.9 )بلژيك( يورونكس نيويورك
 19.5 9.8 28.4 23.0 19.3 18.1 19.2 14.1 16.8 _ 22.2 20.7 22.5___ _ _ __ )پرتقال( يورونكس نيويورك
 14.4 8.0 14.0 15.4 15.1 13.1 16.8 12.4 14.1 18.1____ 16.0 14.0 19.0 15.4 13.8 10.2 )فرانسه( يورونكس نيويورك

 15.2 _ _ _ _ _ _ _ _ _ 26.2 16.8 16.7 16.7_ 11.2 12.1 14.1 9.9 12.9 بورس اسكانديناوي
 21.1 _ _ _ _ _ 19.3 29.6 21.0 17.0 19.2 19.7 28.7 38.2 16.8 13.4 17.9 12.7 __ بورس سوئيس

 7.9 4.0 5.2 5.7 5.8 8.8 10.7 6.5 5.1 4.7 3.7 3.0 4.9 8.4_ 4.4 25.0 20.0 __ بورس ايران
 21.2 12.1 11.8 17.2 15.9 16.3 33.5 66.9 _ 16.2 17.0 13.4 13.6 13.6 16.8 21.8 24.0 22.3 21.7 27.4 بورس اسرائيل
 21.1 8.4 18.8 17.7 14.3 17.1 49.9 31.2 65.9 15.9 36.2 16.3 16.1 14.8 7.8 8.8 33.2 3.1 3.5_ بورس لهستان

 15.7 5.1 14.9 16.7 17.0 16.1 15.0 15.6 16.9 11.6 15.0 12.7 13.7 15.5 14.5 18.4 27.0 15.7 17.8 20.0 بورس وين
 20.4 8.3 16.1 16.4 16.5 15.9 19.2 20.0 64.7 17.4 27.5 19.0 18.3 17.5 16.1 22.9 24.7 18.5 14.1 15.3 ميانگين

 24.0 10.4 20.1 18.8 17.2 18.0 29.6 20.7 52.3 34.5 30.6 21.9 18.5 22.7 22.5 28.1 32.2 23.8 19.1 15.8 ميانگين كل
 هاي اوراق بهادارفدراسيون جهاني بورس:منبع

  
 و آفريقا ،اروپا ،6/27، آسيا 2/25هاي آمريكايي  بورسبراي شاخص قيمت به سود  )2(براساس جدول 

  . است 24در حدود مزبور همچنين ميانگين كل اين شاخص در طي دوره . است 4/20خاورميانه 

ين و بورس تر بيشواحد  1/121با ميانگين در حدود  1كااسي مورد بررسي بورس اوها بورسدر ميان 

نمودار زير ميانگين اين شاخص را به . واحد كمترين ميزان را دارا هستند 9/7تهران با ميانگين در حدود  

  . دهدنشان مي در طي دوره مورد بررسي خاورميانه و آفريقا ،اروپا، آسيا، آمريكا منطقه تفكيك

  
  
  
  
  
  

                                                            
1. Osaka SE 
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  ها بورسميانگين نسبت قيمت به سود : )3(جدول شماره 

  ها بورس

1990
  1991
  1992
  1993
  1994
  1995
  1996
  1997
  1998
  1999
  2000
  2001
  2002
  2003
  2004
  2005
  2006
  2007
  2008
ميانگين  

  

 25.2 14.7 21.4 20.6 16.4 17.8 24.6 20.8 16.8 30.7 46.1 29.2 19.4 22.6 23.6 34.5 42.6 41.9 9.9 25.3 آمريكا

  آسيا
 27.6 11.1 24.8 21.1 18.3 20.7 44.2 21.6 51.7 59.5 23.7 21.2 18.2 30.0 29.9 31.9 35.4 19.8 21.6 20.1 اقيانوسيه

  آفريقا - اروپا
 20.4 8.3 16.1 16.4 16.5 15.9 19.2 20.0 64.7 17.4 27.5 19.0 18.3 17.5 16.1 22.9 24.7 18.5 14.1 15.3 خاورميانه

 24.0 10.4 20.1 18.8 17.2 18.0 29.6 20.7 52.3 34.5 30.6 21.9 18.5 22.7 22.5 28.1 32.2 23.8 19.1 15.8 كل ميانگين

  
  

  )درصد( ها بورسنسبت قيمت به سود ميانگين ): 1(نمودار 

  
جز در موارد محدودي  ييآمريكايي و آسيا هاي بورسمشخص است ) 1(گونه كه در نمودار  همان

اند و به سود بالاتر از ميانگين جهان بودهقيمت عموماً داراي شاخص نسبت ) 2001و  2000 هاي سال(

كه اين  شود ملاحظه ميهمچنين . اندخاورميانه عموماً نزديك به شاخص حركت كرده ،آفريقا ،اروپا منطقه

به يكديگر نزديك شده و در سال ) به بعد 2004از سال (اخير  هاي سالشاخص در كشورهاي مختلف در 

  . كاهش يافته است ،در اكثر كشورهاي مورد بررسيبا بروز بحران جهاني  2008
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نسبت قيمت به سود

آمريكا اقيانوسيه -آسيا  خاورميانه - آفريقا  - اروپا  ميانگين كل 
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 بازده سود ناخالص 2-2- 8

  . شودداخلي به ارزش بازار حاصل مي هاي شركتبازده سود از تقسيم كل سود تقسيم شده توسط 

  . شودزير براي محاسبه بازده سود خالص و بازده سود ناخالص استفاده مي هاي فرمول

ܶ ݀݊݁ ݎܻܽ݁ ݐܽ ݈ܻ݀݁݅ ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ ݏݏ݋ݎܩ ൌ
∑ ௝ݍ כ ௝ݒ݅ܦܩ

௝ୀ௡
௝ୀଵ

∑ ௝ݍ כ ௝ܿ כ ௝݌
௝ୀ௡଴
௝ୀଵ

 

  

ܶ ݀݊݁ ݎܻܽ݁ ݐܽ ݈ܻ݀݁݅ ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ  ൌ
∑ ௝ݍ כ ௝ݒ݅ܦ

௝ୀ௡
௝ୀଵ

∑ ௝ݍ כ ௝ܿ כ ௝݌
௝ୀ௡଴
௝ୀଵ

 

  
j  =1 ، ... ،n عضو شاخصهاي اصلي هاي شركت  

  ୨ݐسود ناخالص هر سهم شركت پرداخت شده در تاريخ =  ௝ݒ݅ܦܩ
  ୨ݐسود خالص هر سهم شركت پرداخت شده در تاريخ =  ௝ݒ݅ܦ

  كنندرا دريافت مي  Tتعداد سهام شركت كه سود سال مالي =  ୨ݍ
 Tقيمت شركت در پايان سال =  ୨݌
ܿ୨  = ݐضريب تعديل قيمت براي زمان୨  

همچنين رابطه بين سود . شودلازم به ذكر است كه سود خالص اغلب به عنوان سود تقسيمي شناخته مي

  . خالص و سود ناخالص به صورت زير است

  سود ناخالص هر سهم= سود خالص هر سهم + ماليات 

  ܿ୨ ݐضريب تعديلي است كه عملكرد شركت بين زمان୨ )زمان پرداخت سود ( وT )زمان پايان سال (

  .كندمياصلاح 

سود  بازدهيسه بين رسد مقا، به نظر مياست اخذ ماليات در كشورهاي مختلف متفاوت جا كه از آن

ساله از  19در يك دوره زماني  ها بورسسود ناخالص  بازدهزير  در جدولاز اين رو . تر است ناخالص مطلوب

  .داده شده استنشان  2008تا  1990سال 
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  )درصد( ها بازده سود ناخالص بورس) : 4(جدول شماره 

  ها بورس
1990

  1991
  1992
  1993
  1994
  1995
  1996
  1997
  1998
  1999
  2000
  2001
  2002
  2003
  2004
  2005
  2006
  2007
  2008
ميانگين  

  

 آمريكا
 1.7 _ 1.9 1.7 1.4 1.9 1.0 1.9 2.5 0.9_ 1.3 1.2 1.5 2.1_ _ _ _ 2.4 بورس آمريكا
 4.2 5.0 3.9 3.7 4.1 4.6 5.4 4.2 3.2 3.3 4.7 4.0____ _ _ __ بورس برمودا
 5.3 4.7 1.8 2.9 3.5 3.2 4.3 4.2 3.6 3.2 3.6_____ _ _ 14.7 14.3 بورس برزيل

 3.1 4.6 3.4 2.5 3.5 3.4 3.2 2.6 3.4 1.8 3.5 3.6 2.9 3.8 4.3 2.7 2.4 1.8 __ بورس آرژانتين
 4.5 4.5 3.6 2.2 2.2 6.9 7.9 _ ________ _ _ __ بورس كلمبيا

 3.8 8.0 5.3 5.3 4.6 4.6 3.2 2.6 2.4 2.1 2.9 4.3 3.8 1.5 2.6_ _ _ __ بورس پرو
 1.8 2.2 2.4 1.7 1.9 1.7 1.9 2.0 2.0 1.0 0.8 2.9 1.4 1.4 1.6 2.3 1.4 1.3 1.4 3.7 بورس مكزيك
 _ _ _ _ _ _ _ _ ________ _ _ __ نزدك امكس

 2.3 _ _ _ _ _ _ _ _ 1.2 1.1_ 1.7 2.1 2.4 2.9 2.5 3.0 2.4 3.7 نيويورك يورونكس
 4.3 4.1 3.0 _ 3.8 3.7 3.2 4.2 6.2 3.6 3.9 5.4 3.8 4.0 3.6 3.5 5.2 4.5 4.1 7.9 بورس شيلي

 2.2 4.0 2.5 2.4 2.0 1.7 1.6 1.9 1.5 1.3 1.3 1.7 1.6 1.8_ 2.3 2.3 3.1 3.2 3.8 گروه بورس تورنتو
 3.2 4.6 3.1 2.8 3.0 3.5 3.5 3.0 3.1 2.0 2.7 3.3 2.3 2.3 2.8 2.7 2.8 2.7 5.2 6.0 ميانگين

 اقيانوسيه و آسيا
 3.8 _ _ _ 3.7 3.4 3.8 4.0 3.3 3.4 3.2 3.5 3.9 3.7 4.0 4.0 3.0 3.8 3.8 6.8 بورس استراليا
 1.7 1.8 0.7 1.3 1.6 2.0 2.1 2.1 1.8_______ _ _ __ بورس بمبئي
 2.6 6.3 2.7 3.2 4.1 2.9 2.7 2.7 2.5 2.2 1.6 2.7 3.1 1.4 1.5 1.6 1.2 2.0 2.6 2.6 بورس مالزي
 4.2 5.6 2.5 2.7 2.7 3.2 3.1 4.3 6.8 6.5 5.2 4.5 3.2___ _ _ __ بورس كلمبو
 3.3 5.4 2.2 2.2 2.9 2.9 2.9 3.4 2.9 2.0 2.2 3.7 3.5 2.9 3.6 4.1 2.3 4.1 4.2 5.3 كنگ بورس هنگ

 _ _ _ _ _ _ _ _ _____ 4.4 5.1 3.6 1.6 3.3 __ بورس اندونزي

 _ _ _ _ _ _ _ _ ________ _ _ __ )ژاپن فرابورس( نزدك

 1.8 2.6 1.4 1.7 1.7 2.1 2.1 1.8 1.7 2.4 0.5 0.8 2.8 1.6 1.2 1.0 1.2 2.0 2.8 2.4 بورس كره
 1.6 2.0 1.2 1.2 1.6 1.8 1.5 2.4 1.5_______ _ _ __ بورس ملي هند
 5.1 5.9 4.6 6.0 7.0 5.7 6.2 6.0 4.6 3.8 3.8 4.0 4.7 4.3 4.2 4.2 3.1 4.9 5.4 7.6 بورس نيوزيلند

 0.9 _ _ _ _ _ _ _ _ 0.9 0.8 1.1 1.2 0.8 0.9 0.8 0.9 1.0 0.8 0.7 بورس اساكا
 1.8 5.7 2.6 2.1 1.5 1.7 _ _ 1.2 1.3 0.7 0.5 1.3 0.7 0.6 0.4 0.3 1.2 4.9 3.7 بورس فيليپين
 1.2 0.9 0.2 0.8 2.6 1.7 1.3 1.2 0.8_______ _ _ __ بورس شانگهاي

 1.3 _ _ 1.1 2.2 1.4 1.0 1.0 1.0_______ _ _ __ بورس شنزن
 2.9 6.2 2.9 3.5 3.2 2.8 2.9 2.6 2.6 2.4 0.9 1.8____ _ _ __ بورس سنگاپور
 3.9 9.8 4.2 4.2 5.4 4.4 3.1 3.7 4.9 5.4 2.7 4.5 2.9 3.4 3.9 2.3 2.2 4.3 2.6 1.1 بورس تايوان
 3.0 6.6 3.3 4.2 3.4 2.8 1.8 2.7 2.1 1.8 0.6 1.3 6.0 3.5 2.3 1.9 2.0 2.9 3.6 3.6 بورس تايلند
 1.1 2.7 1.4 1.1 0.8 1.1 1.3 1.3 1.3 1.0 0.9 1.2 1.0 0.8 0.9 0.8 0.8 0.9 0.7 0.6 بورس توكيو
 2.7 4.7 2.3 2.5 3.0 2.7 2.6 2.8 2.6 2.8 1.9 2.5 3.1 2.5 2.6 2.2 1.7 2.8 3.1 3.4 ميانگين

 خاورميانه - آفريقا - اروپا
 2.2 2.5 1.8 2.3 _ _ _ _ ________ _ _ __ بورس امان
 4.8 7.3 2.9 2.4 3.6 4.0 4.6 6.3 4.1 10.3 0.8 2.1 2.9_ 5.8 6.4 3.6 8.2 6.9 4.5 بورس يونان
 3.3 6.6 3.1 3.0 2.9 3.0 3.1 2.7 2.0_______ _ _ __ بورس اسپانيا
 3.0 8.0 3.7 3.3 3.3 3.4 3.4 3.8 2.1 2.1 1.7 1.4 1.7 2.4 1.7 1.6 2.5 4.1 3.8 3.3 بورس ايتاليا

 3.0 3.5 1.5 1.6 2.5 2.3 3.7 3.9 5.3 2.5______ _ _ __ بورس بوداپست
 _ _ _ _ _ _ _ _ ________ _ _ __ بورس قبرس

 2.8 4.1 1.8 2.0 _ _ _ _ __ 2.6 1.3 1.7 1.8 2.8 3.3 2.9 4.0 3.8 3.8 بورس آلمان
 11.4 14.7 17.0 14.8 3.8 6.9 _ _ ________ _ _ __ بورس مصر

 2.1 4.0 2.9 2.0 2.2 2.3 1.9 1.7 1.7 1.4 1.7 1.6 2.0___ _ _ __ بورس ايرلند
 2.5 4.9 1.9 2.1 1.7 1.4 0.9 1.2 1.0 1.3 0.7 3.4 1.6 2.9 3.6 2.8 1.9 7.2 4.7 2.6 بورس تركيه

 2.9 4.6 2.4 2.2 2.5 2.8 3.4 4.0 2.9 2.6 2.0 3.3 2.7 2.5 2.3 2.2 2.4 3.6 3.3 4.1 جنوبي بورس آفريقاي
 2.3 2.7 1.0 1.4 1.6 1.7 1.8 2.0 3.1 3.4 2.7 2.8 3.3___ _ _ __ بورس اسلواني
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  ها بورس
1990

  1991
  1992
  1993
  1994
  1995
  1996
  1997
  1998
  1999
  2000
  2001
  2002
  2003
  2004
  2005
  2006
  2007
  2008
ميانگين  

  

 3.5 4.4 3.1 3.1 3.1 3.2 3.2 3.6 2.6 2.2 2.0 2.8 3.2 3.9 3.9 4.3 3.9 4.3 5.0 5.7 انگلستان بورس 
 2.7 2.3 1.8 1.2 1.4 2.4 2.8 4.4 2.9 2.0 2.1 2.3 2.2 3.0 3.3 3.2 2.0 4.0 3.9 4.0 لوكزامبورگ  بورس 

 2.7 _ _ _ _ _ _ _ __ 1.9 3.5____ _ _ __ بورس مالت
 4.2 5.1 2.8 3.7 4.6 4.9 _ _ ________ _ _ __ بورس موريتاني

 2.1 _ _ _ _ _ _ _ ________ 1.4 2.8 __ دانمارك امكس نزدك
 2.6 _ _ _ 4.1 4.0 3.1 3.1 2.6 2.5 1.0 2.2 2.7 2.0 2.9 1.9 1.1 1.4 2.6 4.5 امكس فندلاند نزدك

 2.3 _ _ 2.5 2.6 2.5 2.4 2.8 1.6 1.7 1.4 2.2 2.1 2.4 2.8 2.0 1.4 2.7 3.2 3.6 نزدك امكس سودان
 3.3 _ 3.3 3.7 5.0 4.1 3.7 3.9 2.9 1.9 1.6 2.0 2.3 2.7 3.4 3.1 2.9 3.8 4.5 5.0 )هلند(يورونكس  نيويورك
 3.5 _ 2.1 2.7 3.0 3.4 3.7 4.8 3.5 2.9 2.4 1.9 3.1 3.7 4.4 4.2 4.0 5.4 3.5 3.6 )بلژيك( يورونكس نيويورك
 2.7 _ 2.0 4.2 3.9 3.3 3.1 _ 1.1 1.4 2.4 2.2 3.0___ _ _ __ )پرتقال( يورونكس نيويورك
 2.9 _ 2.7 3.2 3.1 3.8 2.6 3.3 2.3 1.6 1.4 2.1 2.2 2.7 3.3 3.2 2.7 3.8 3.8 4.0 )فرانسه( يورونكس نيويورك

 2.6 7.7 3.1 2.7 3.5 2.1 2.8 3.9 2.0 1.9 1.7 2.1 2.5 2.2 2.3 1.7 1.3 1.8 2.0 1.9 بورس اسكانديناوي
 1.9 _ _ _ _ _ 2.1 2.8 1.9 1.7 1.6 1.5 1.1 1.5 1.5 1.5 1.5 2.2 2.6 3.0 بورس سوئيس

 13.3 14.0 11.1 8.3 11.1 7.3 7.1 11.9 14.6 17.6 20.2____ 22.8 _ _ __ بورس ايران
 2.6 _ 3.8 3.6 3.4 3.4 2.5 1.8 1.9 2.5 4.0 5.5 2.4_ 2.2 1.9 1.3 0.9 1.6 1.9 بورس اسرائيل
 1.7 4.6 2.6 2.9 2.8 1.3 1.6 1.3 1.3 0.8 0.9 0.9 1.3 1.2 2.3 0.3 _ _ __ بورس لهستان

 2.0 1.9 1.9 1.8 1.9 2.2 2.1 2.1 2.7 2.3 2.1 2.1 1.9 2.0 1.9 1.5 1.4 2.2 2.0 1.5 بورس وين
 3.2 5.7 3.5 3.4 3.4 3.3 3.0 3.6 3.0 3.2 2.7 2.3 2.3 2.5 3.0 3.8 2.2 3.7 3.6 3.6 ميانگين

 3.1 5.2 3.1 3.0 3.2 3.1 3.0 3.2 2.9 2.8 2.5 2.6 2.5 2.4 2.8 3.1 2.1 3.2 3.7 4.0 ميانگين كل
 هاي اوراق بهادار فدراسيون جهاني بورس:منبع

  
را  ين ميزان اين شاخصتر بيشدرصد  3/13بورس تهران با ميانگيني بالغ بر دهد كه نشان مي ها بررسي

هاي  اين نسبت براي بورس. دومين رتبه را دارا استدرصد  4/11بورس مصر با ميانگين   و در اختيار دارد

  .استدرصد  7/2و آسيا درصد  2/3، آمريكا درصد 7/3 ،خاورميانه و آفريقا ،اروپامنطقه 

  . دهدنشان ميطي دوره مورد بررسي  براي مناطق مختلفزير ميانگين اين شاخص را  جدول

  
  )درصد( ها ناخالص بورس بازدهميانگين ): 5(جدول شماره 

  ها بورس

1990
  1991
  1992
  1993
  1994
  1995
  1996
  1997
  1998
  1999
  2000
  2001
  2002
  2003
  2004
  2005
  2006
  2007
  2008
ميانگين  

  

 3.2 4.6 3.1 2.8 3.0 3.5 3.5 3.0 3.1 2.0 2.7 3.3 2.3 2.3 2.8 2.7 2.8 5.2 2.7 6.0 آمريكا

 2.7 4.7 2.3 2.5 3.0 2.7 2.6 2.8 2.6 2.8 1.9 2.5 3.1 2.5 2.6 2.2 1.7 2.8 3.1 3.4 اقيانوسيه  آسيا

 3.3 5.7 3.5 3.4 3.4 3.3 3.0 3.6 3.0 3.2 2.7 2.3 2.3 2.7 3.0 3.8 2.2 3.7 3.6 3.6 خاورميانه - آفريقا - اروپا

 3.1 5.2 3.1 3.0 3.2 3.1 3.0 3.2 2.9 2.8 2.5 2.6 2.5 2.6 2.8 3.1 2.1 3.2 3.7 4.0 كل نميانگي
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  )درصد( ها ناخالص بورس بازدهميانگين ): 2(نمودار 

 
دهد نشان مي) 2(گونه كه نمودار  همان. است درصد 1/3 شده در دوره ياد ميانگين كل اين شاخص

افزايش اين شاخص  ،نكته قابل توجه ديگر. كندنزديك به ميانگين كل حركت مي ها بورس تر بيشميانگين 

براي پايداري  كوشيدند ها شركت ،جهاني مالي بحرانبه دليل وجود  2008در سال . است 2008در سال 

. كنند بيشتربه توزيع سود  اقدام، ها شركتخود و افزايش رضايت سهامداران به دليل كاهش اميد به آينده 

  .كندمي تأييداين موضوع را  2008سود ناخالص در سال  بازدهافزايش شاخص 

 كل  بازده 2-3- 8

سود ناخالص پرداخت شده در  بازدهو به صورت سالانه كل از مجموع عملكرد بازده شاخص قيمت  بازده

در بر نيز  را سود كه پرداخت(سهام را  بازدهيي كه شاخص ها بورسدر مورد . آيدطول همان سال بدست مي

توان به صورت  بطه را مياين را. شاخص سهام است بازده، بازده كل همان عملكرد كنندگزارش مي) گيرد مي

  . زير نشان داد

  ه كلدباز= صورت سالانه  هعملكرد شاخص قيمت ب بازده+ سود ناخالص  بازده

  . دهدنشان مي 2008تا  2000را از سال  ي منتخبها بورسكل  بازدهجدول زير 

  
  
  
  
  

١

٢

٣

۴

۵

۶

١٩٩٠ ١٩٩١ ١٩٩٢ ١٩٩٣ ١٩٩۴ ١٩٩۵ ١٩٩۶ ١٩٩٧ ١٩٩٨ ١٩٩٩ ٢٠٠٠ ٢٠٠١ ٢٠٠٢ ٢٠٠٣ ٢٠٠۴ ٢٠٠۵ ٢٠٠۶ ٢٠٠٧ ٢٠٠٨

(%)بازدهي سود ناخالص 

آمريکا اقيانوسيه -آسيا  خاورميانه -آفريقا  -اروپا  ميانگين کل 
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  )درصد(ها  كل بورس بازده: )6(جدول شماره 

  ها بورس 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  ميانگين

 آمريكا
 برمودا بورس 55.5 20.5 13.2- 38.9 12.8 25.2 28.8 4.9 25.4- 16.4
1.3 -41.2 43.7 _ _ _ _ _ _  برزيل بورس _

 آرژانتين بورس 22.5- 14.9- 93.8 89.2 17.4 21.5 49.9 17.9 48.9- 22.6
 كلمبيا بورس _ _ _ _ 93.1 _ 19.5 _ 24.8- 29.3
 پرو بورس 34.2- 2.6- 0.2 81.3 52.4 29.4 168.3 36.0 59.8- 30.1
18.8 -22.0 14.1 50.3 39.7 48.6 45.4 -1.8 14.7   مكزيك بورس 19.7-
 شيلي بورس 2.2- 17.1 2.8- 49.0 26.2 6.5 _ 16.8 15.5- 11.9
 تورنتو بورس گروه 7.5 12.4- 12.1- 25.9 14.2 23.9 16.9 9.7 31.0- 4.7
 ميانگين 2.6- 3.7 10.7 55.0 37.8 24.4 55.6 20.4 33.6- 19.0

 اقيانوسيهوآسيا
 استراليا بورس 3.5 9.8 7.3- 14.9 26.0 19.9 _ _ _ 11.1
 بمبئي بورس _ _ _ _ _ 43.9 48.0 47.8 56.3- 20.9
 مالزي بورس 14.1- _ _ 25.5 17.2 3.3 25.0 34.5 35.3- 8.0

 كلمبو بورس 15.3- 45.5 35.6 _ _ 30.3 43.8 4.2- 35.2- 14.4
 كنگ هنگ بورس 12.4- 17.1- 12.4- 43.3 18.3 11.1 45.4 40.5 41.5- 8.4
 كره بورس 48.5- 39.2 7.7- 31.3 12.6 55.7 5.7 33.7 38.1- 9.3

 هند ملي بورس _ 1.5 5.7 73.4 19.6 37.9 35.2 63.7 55.1- 22.7
 نيوزيلند بورس 9.1- 16.7 4.2 26.5 28.0 9.0 18.7 0.3- 33.7- 6.7
 فيليپين بورس 29.0- 20.7- - _ _ 16.5 44.4 24.0 42.7- 1.2-
 شانگهاي بورس _ 0.8 16.3- 11.6 13.7- 5.7- 131.2 96.9 64.5- 17.6
 شنزن بورس _ 1.0 16.0- 27.1 15.2- 9.5- 98.6 _ _ 14.3
 سنگاپور بورس 22.5- 12.5- 15.6- 39.3 14.6 16.3 33.8 26.7 43.2- 4.1
 تايوان بورس 38.5- 22.0 16.1- 32.3 4.2 6.7 19.5 12.9 36.2- 0.8
 تايلند بورس 42.3- 15.0 20.0 118.4 10.8- 10.2 0.5- 29.5 41.0- 10.9
 توكيو بورس 24.5- 18.3- 16.9- 24.7 11.2 44.3 3.0 10.8- 39.2- 2.9-
 ميانگين 23.0- 6.4 3.6- 39.0 9.3 19.3 39.4 30.4 43.2- 8.2

 خاورميانه - آقريقا-اروپا
 امان بورس _ _ _ _ _ _ _ _ 22.4- 22.4-

 يونان بورس 28.5- 19.4- 26.2- 34.1 27.1 35.1 22.3 20.8 58.2- 0.8
 اسپانيا بورس _ 4.4- 20.4- 30.5 21.7 23.5 37.5 8.7 34.0- 7.9
 ايتاليا بورس _ 23.0- 20.9- 18.3 20.9 17.2 22.3 4.3- 40.7- 1.3-
 بوداپست بورس _ 3.9- 13.3 24.0 61.9 41.0 19.5 5.6 53.3- 13.5
 آلمان بورس _ _ _ _ _ _ _ 19.4 40.3- 10.4-
 مصر بورس _ _ _ _ _ _ _ 68.3 41.7- 13.3
 ايرلند بورس 14.3 1.4 27.2- 25.1 28.3 21.0 29.8 23.4- 62.2- 0.8

 تركيه بورس 36.6- 47.0 23.6- 80.5 35.5 61.0 0.4 43.9 46.7- 17.9
 جنوبي آفريقاي بورس 0.1 _ _ _ _ _ _ 18.6 21.1- 0.8-
 اسلواني بورس 3.5 22.1 57.2 19.5 26.4 4.0- 39.3 79.1 64.8- 19.8
 انگلستان بورس 5.8- 12.8- 21.5- 19.8 12.4 21.2 16.3 5.1 28.4- 0.7
 لوكزامبورگ بورس 12.6- 28.5- 20.2- 22.5 20.6 29.3 46.2 23.0 57.2- 2.6

 موريتاني بورس _ _ _ _ _ 17.7 53.5 56.6 31.0- 24.2
 اسكانديناوي بورس 3.5- 16.2- 32.7- 42.5 32.0 37.7 31.1 11.2 48.0- 6.0

 سوئيس بورس 10.3- 22.0- 26.0- 22.1 6.9 35.6 20.7 0.1- 34.0- 0.8-
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  ها بورس 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  ميانگين

 ايران بورس 44.8 23.4 41.9 122.9 31.7 13.2- 6.5 7.7 14.0 31.1
 اسرائيل بورس _ 6.6- _ 55.4 _ 32.8 5.8 22.9 46.4- 10.7
 لهستان بورس 5.0 26.7- 3.2 44.9 27.9 33.7 41.6 10.4 51.1- 9.9
 وين بورس 5.1- 4.4 5.2 32.3 51.0 44.6 28.4 0.5 59.1- 11.4
 ميانگين 2.9- 4.3- 7.0- 39.6 28.9 27.1 26.3 19.7 41.3- 9.6
 كل ميانگين 10.5- 1.2 2.4- 42.2 23.7 23.5 36.3 23.4 40.4- 10.8

  

ين ميزان تر بيشاز  درصد 1/31پيداست، بورس تهران با ميانگيني بالغ بر  )6( جدول ازگونه كه  همان

قرار  درصد 3/29و  1/301پس از آن بورس پرو و كلمبيا به ترتيب  و استبرخوردار  ها بورسدر ميان  بازده

   .است درصد 8/10بالغ بر  دوره مورد نظرهمچنين ميانگين اين شاخص در طي . دارند

  . دهدنمودار زير ميانگين اين شاخص را با توجه به تفكيك جغرافيايي نشان مي

  
  )درصد(ها  كل بورس بازدهميانگين ): 7(جدول شماره 

2004 2005 2006 2007 2008 ميانگين 2003 2002 2001 2000  ها بورس
19.0 -33.6 20.4 55.6 24.4 37.8 55.0 10.7 3.7 -2.6  آمريكا
8.2 -43.2 30.4 39.4 19.3 9.3 39.0 -3.6 6.4 -23.0  اقيانوسيه - آسيا
9.6 -41.3 19.7 26.3 27.1 28.9 39.6 -7.0 -4.3 -2.9  خاورميانه - آفريقا - اروپا
10.8 -40.4 23.4 36.3 23.5 23.7 42.2 -2.4 1.2  -10.5  كل ميانگين

  

  )درصد(ها  كل بورس بازدهميانگين ): 3(نمودار شماره 

  
از و  هستند درصد 19  ميانگين بازدهآمريكا داراي منطقه  هاي بورسدهد كه نشان مي) 3(نمودار 

ن اين شاخص در سال كاهش ميانگي ،نكته ديگر. اندحركت كردهجهاني همواره بالاتر از ميانگين نظر،  اين

  .است 2008

-۶٠

-۴٠

-٢٠

٠

٢٠

۴٠

۶٠

٨٠

٢٠٠٨٢٠٠٧٢٠٠۶٢٠٠۵٢٠٠۴٢٠٠٣٢٠٠٢٢٠٠١٢٠٠٠

بازدهي كل

آمريكا اقيانوسيه -آسيا  خاورميانه -آفريقا  -اروپا  ميانگين كل 
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  در ايران تقسيم سود.  9

  در ايران  تقسيم سود سياستموارد قانوني در اتخاذ  9-1

 ها شركتانواع ديگري از  همدر قوانين بعدي . ت اشاره شده استدر قانون تجارت ايران به هفت نوع شرك

انداز پس هاي شركتسهامي زراعي،  هاي شركتتوان به كه به عنوان مثال مي به اين مجموعه اضافه شدند

را از لحاظ تقسيم سود به  ها شركتتوان اين در مجموع مي. كرد كشت و صنعت اشاره هاي شركتمسكن و 

 نامه شركتي كه مفاد اساسنامه و هاي شركتشود و  يم ميبر اساس سهام شركا تقس ها آني كه سود هاي شركت

احراز سود و مبلغ سود قابل تقسيم از وظايف خاص . كردبندي ود بين شركا حاكم است تقسمسدر تقسيم 

لايحه قانون اصلاحي قسمتي از قانون تجارت مصوب  240اين موضوع در ماده . ستها شركتمجامع عمومي 

ي سال مالي و ها حسابمجمع عمومي پس از تصويب «اين ماده براساس . تصريح شده است 1347اسفند ماه 

تعيين  ،سهام تقسيم شود جود دارد مبلغي از آن را كه بايد بين صاحبانسود قابل تقسيم و كه ايناحراز 

در  .»هر سودي كه بدون رعايت مقررات اين قانون تقسيم شود منافع موهوم تلقي خواهد شد. دخواهند كر

ص سال لسود قابل تقسيم عبارت است از سود خا« :شود تعريف ميسيم اين چنين قسود قابل تنيز  239ماده 

هاي  و ساير اندوخته 238مالي قبل و اندوخته قانوني مذكور در ماده  هاي سال هاي نازيمالي شركت منهاي 

هاي اشاره شده در ماده  اندوخته. »قبل كه تقسيم نشده است هاي سالاختياري به علاوه سود قابل تقسيم 

به عنوان ) قبل هاي سالوارده در  هاي نازيسود خالص پس از وضع (نيز شامل يك بيستم سود خالص  238

  .اندوخته قانوني است

اگر  . اتخاذ تصميم در مورد چگونگي پرداخت سود سهام نيز با مجامع عمومي صاحبان سهام است 

ي اين پرداخت را چگونگ مديره هيئتتصميمي نگرفته باشند، سود چگونگي پرداخت  صاحبان سهام در مورد

در هر حال، پرداخت سود به صاحبان سهام بايد ظرف هشت ماه ... « 240ماده براساس . تعيين خواهد كرد

تصريح شده است قانون فوق  90ماده در  .»پس از تصميم مجمع عمومي راجع به تقسيم سود انجام پذيرد

لذا . دآن را بين صاحبان سهام تقسيم كن% 10در صورتي كه شركت سود داشته باشد ملزم است كه حداقل «
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نوان توان به شرح زير عتقسيم سود را مي مورددر ) سهامي هاي شركتدر (ه مقررات قانوني به طور خلاص

  : كرد

ي شركت را حداكثر ظرف چهارماه پس از پايان سال ها حسابشركت موظف است  مديره هيئت •

  .كندتهيه هاي مستقيم  بر اساس قانون مالياتمالي 

 . بازرس قانوني شركت قرار گيرد تأييدي مزبور بايد مورد رسيدگي و ها حساب •

 . مجمع عمومي صاحبان سهام شركت باشد تأييدمورد  ها حساباحراز سود، بايد پس از تصويب  •

 .آن را بين صاحبان سهام تقسيم كند% 10 حداقل بايدشركت سود ويژه داشته باشد،  اگر •

پرداخت سود سهام به سهامداران بايد حداكثر ظرف هشت ماه از تاريخ تصميم مجمع عمومي  •

 . انجام پذيرد

و مدير عامل  مديره هيئتلايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت براي رئيس و اعضاي  258در ماده 

ور منافع موهومي را بين بامه مزشركت كه بدون صورت دارايي و ترازنامه و يا به استناد صورت دارايي و ترازن

در ساير . صاحبان سهام تقسيم كرده باشند، مجازات حبس تاديبي از يكسال تا سه سال مقرر شده است

بين شركا در  كه اينشود مگر يم ميد سالانه به نسبت سرمايه شركا تقسفرض بر اين است كه سو ها شركت

  .باشد ترتيب ديگري مقرر شده نامه شركتاساسنامه و يا 

بورس نيز و مقررات در بورس ملزم به رعايت قوانين  شده پذيرفته هاي شركتعلاوه بر مواد قانون تجارت، 

 هاي شركت ،ثبت شده نزد سازمان هاي شركت دستورالعمل اجرايي افشاي اطلاعات 12ماده . هستند

مديره را قبل  توسط هيئت بندي پرداخت سودنقدي پيشنهادي جدول زمان«كند كه  را ملزم مي شده پذيرفته

كه مجمع عمومي عادي سود نقدي بيشتري را نسبت  در صورتي. عادي افشا كنند عمومي   اري مجمعاز برگز

متناسب با آن اصلاح و  بايدمديره تصويب نمايد، جدول زمانبندي پرداخت سود نقدي  به پيشنهاد هيئت

اين دستورالعمل » ب«قسمت  13همچنين ماده » .روز پس از تاريخ مجمع افشا گردد 30حداكثر ظرف 

  . كنند خود را فوراً افشاسياست تقسيم سود در  تغييربايد  )شده پذيرفته هاي شركت(كند كه ناشر  اشاره مي

ارسال مورد وظايف ناشر در  ،در بورس اوراق بهادار تهران شده پذيرفتهدستورالعمل انظباطي ناشران در 

   : بيان شده استزير  به صورتدر مورد سود تقسيمي  مداراناطلاعات و رعايت حقوق سها
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ناشر مكلف است سود تقسيم شدة مصوب مجمع عمومي را طبق برنامة اعلام شده و با رعايت : 5ماده «

  . مهلت قانوني، به سهامداران پرداخت نمايد

بيني درآمد  مشي تقسيم سود را مطابق مقررات، همزمان با اطلاعات پيش ناشر موظف است خط: 1تبصره 

  . هر سهم به سازمان اعلام نمايد

را حداقل  مديره هيئتپيشنهادي توسط بندي پرداخت سود نقدي  ناشر موظف است جدول زمان: 2تبصره 

در صورتي كه مجمع عمومي عادي سود نقدي . دروز قبل از برگزاري مجمع عمومي عادي افشا نماي 10

بايست  بندي پرداخت سود نقدي مي تصويب نمايد، جدول زمان مديره هيئتبيشتري را نسبت به پيشنهاد 

  . روز پس از تاريخ مجمع افشا گردد 30متناسب با آن اصلاح و حداكثر ظرف 

ة اقدامات شركتي خود از جمله توزيع است جهت تسهيل امور سهامداران، انجام كليناشر موظف : 3تبصره 

. مركزي اوراق بهادار و تسوية وجوه، به آن شركت واگذار نمايدگذاري  سود را در صورت قبول شركت سپرده

گذاري مركزي اوراق بهادار و تسوية وجوه، ناشر مكلف است سود  در صورت عدم قبول شركت سپرده

علام شده از سوي آنها و يا از طريق حساب بانكي واسطه سهامداران را از طريق واريز به حساب بانكي ا

  ».حساب نحوه محاسبة مطالبات و را در اختيار او قرار دهند پرداخت نمايد و با درخواست سهامدار، صوت

ناشر « در اين دستور آمده است كه  17برگزاري مجامع عمومي ماده  مورددر قسمت وظايف ناشر در 

حداكثر «ل و توضيحات كافي، توان پرداخت سود و با ارائه دلايمكلف است با توجه به وضعيت نقدينگي و 

 دنه، افشا و حسابرس معتممالي حسابرسي شده سالا هاي صورته هاي همرا را در يادداشت» سود قابل تقسيم

، هستندمالي تلفيقي  هاي صورتي كه ملزم به تهية هاي شركتدر . كندنيز موظف است در مورد آن اظهارنظر 

ناشر . مالي تلفيقي باشد هاي صورتبر  بايد مبتني دو تصميمات تقسيم سو» حداكثر سود قابل تقسيم«اعلام 

تلفيقي يا صورت سود و زيان م طبق سود قابل تقسي«را بر اساس » حداكثر سود قابل تقسيم«موظف است 

توان پرداخت سود، محاسبه و  كردنو با لحاظ » شركت اصلي، هر كدام كه كمتر باشدصورت سود و زيان 

  . كندافشا 

بازرس قانوني /در صورتي كه بندهاي گزارش حسابرس« تصريح شده استاين دستور العمل  18ماده در 

عديلات با اهميت در سود يا زيان و يا سود قابل تقسيم ناشر مالي، ناشي از عدم انجام ت هاي صورتدر مورد 
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 240بازرس قانوني و در نظر گرفتن الزامات ماده /باشد، مجمع بايد با لحاظ نمودن پيشنهادات حسابرس

همچنين تبصره اين » .گيري نمايد اين دستورالعمل، در خصوص تقسيم سود تصميم 17قانون تجارت و ماده 

درصورتي كه حداكثر سود قابل تقسيم «كند كه  درصد تقسيم سود بيان مي 10يت حداقل ماده در مورد رعا

منظور  العمل، كمتر از ده درصد سود خالص شركت اصلي باشد به اين دستور 18و  17با لحاظ نمودن مواد 

الزامي قانون تجارت، تقسيم سود ده درصد از سود خالص شركت اصلي بين صاحبان سهام  90رعايت ماده 

  ».است

عدم در مورد  در بورس اوراق بهادار تهران شده پذيرفتهانظباطي ناشران تنبيهاتي كه در دستور العمل 

  : رعايت مواد آن براي ناشر در نظر گرفته شده است به شرح زير است

  : شود تخلفاتي كه موجب تذكر كتبي به ناشر و مديران ارشد آن با درج در پرونده مي: 24ماده 

  .اين دستورالعملالعمل افشا و توراطلاعات موضوع دس خير در افشايتا - 1

روز  10حداقل  مديره هيئتپرداخت سود نقدي پيشنهادي توسط  يبند جدول زمان •

 .قبل از برگزاري مجمع عمومي عادي

بندي پرداخت سود نقدي اصلاح شده، در صورتي كه مجمع عمومي عادي  جدول زمان •

 . تصويب نمايد مديره هيئتسود نقدي بيشتري را نسبت به پيشنهاد 

  .ستورالعملداين  5ماده  1تقسيم سود تبصره يمش عدم اعلام خط - 2

 5ماده  3د موضوع تبصره عدم رعايت الزامات مربوط به انجام اقدامات شركتي از جمله توزيع سو - 3

  .العمل دستور اين

تخلفاتي كه موجب اخطار كتبي به ناشر و مديران ارشد آن با درج در پرونده و اعلام به عموم : 25ماده 

  :گردد مي

اين  17مالي سالانه، طبق الزامات ماده  هاي صورتعدم افشاي حداكثر سود قابل تقسيم در  - 1

  .العمل دستور

بندي پرداخت سود نقدي اعلام شده توسط ناشر،  د نقدي مطابق جدول زمانعدم پرداخت سو - 2

  .دستورالعملاين  5موضوع ماده 
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سهامدار عمدة ناشر و مديران ارشد آن با درج در /تخلفاتي كه موجب اخطار كتبي به سهامدار: 28ماده 

  :گردد پرونده و اعلام به عموم مي

اين  18و  17عدم رعايت الزامات مربوط به حداكثر ميزان تقسيم سود موضوع ماده  - 1

  .دستورالعمل

در «در بورس اوراق بهادار تهران آمده است كه  شده پذيرفتهدستورالعمل انظباطي ناشران  35در ماده 

 "لغو پذيرش"، مشمول اخطار كتبي با درج در پرونده يا معادل آن را دريافت نموده باشد 5صورتي كه ناشر 

  ».گردد مي

  بازار سرمايه ايران  درسود  تقسيم 9-2
ي در رابطه با ميزان ا ، مطالعهبازار سرمايه ايرانتقسيم سود در سياست بررسي بيشتر  و برايدر اين بخش 

مورد مواردي كه در اين قسمت . ه استاز زواياي مختلف انجام گرفتتقسيم سود و تاثير آن بر بازار سرمايه 

  : عبارتند از گيرند بررسي قرار مي

  رابطه بين قيمت و سود،  .1

஽(نسبت تقسيم سود  .2
ா

( ،  

  مدت زمان پرداخت سود،  .3

   و افزايش سرمايه، رابطه بين ميزان سود تقسيمي .4

 . قيمت بازده و شاخص، شاخص قيمت و بازدهرابطه بين شاخص  .5

و اطلاعات ارائه شده  استانجام شده  1387تا  1383ساله  5بررسي براي دوره  شود، اين دآور مياي

كه  جا كه ازآن .سال استآن لانه در هر يك از جداول بر اساس سال مالي و تصميمات مجمع براي اس

 ،رو در جداول شود، از اين ارائه مي 1388ها در سال  براي اغلب شركت 1387اطلاعات سال مالي منتهي به 

  . استارايه شده پايان آن سال مالي  هاطلاعات مجمع منتهي ب
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  بررسي رابطه بين قيمت و سود 9-2-1

ممكن در واقع  ،ممكن است رفتار متفاوتي داشته باشددر مجمع، تقسيم سود  تصويبپس از  ،قيمت سهم

مجمع تقسيم قيمت سهم پس از  ،از لحاظ تئوريك .باقي بماندبدون تغيير يابد يا كاهش  است افزايش يا

   .شود به قيمت حاصل شده در اين حالت قيمت تئوريك گفته مي. يابد به ميزان سود تقسيمي كاهش مي سود

  وريكئقيمت ت= قيمت قبل از مجمع   –سود تقسيمي 

ق ، از طريبه منظور بررسي رابطه بين قيمت و سود، ابتدا رابطه بين قيمت تئوريك و قيمت بعد از مجمع

قيمت بين سود تقسيمي و  همبستگيقرار گرفت و سپس  بررسيمورد  ،آزمون برابري ميانگين اين دو قيمت

 سود به نسبت مجمع از بعد قيمت واكنشديگري در مورد  بررسيهمچنين . شد بعد از مجمع بررسي

  .استنتايج حاصل به شرح زير . بدون توجه به ارزش ريالي آنها  انجام شد تقسيمي

  رابطه بين قيمت تئوريك و قيمت بعد از مجمع بررسي •

برابري ميانگين  استيودنت تيبررسي رابطه بين قيمت تئوريك و قيمت بعد از مجمع از آزمون  براي

و سهم قيمت تئوريك دهد كه به طور متوسط رابطه بين  نشان مي نتايج حاصل از اين آزمون. استفاده شد

 1386 در سال. ندبرابر 1386، به جز سال مالي منتهي به مورد بررسيهاي  آن در سالقيمت بعد از مجمع 

دهد كه در اين سال سهامداران  و نشان مي قرار داردطور متوسط قيمت بازار سهم بالاتر از قيمت تئوريك  به

سي به نتايج حاصل از اين برردر ادامه . اند اقدام به معامله سهام پس از مجامع كردهبا انتظار افزايش قيمت، 

  . شود بيان مي  تفكيك سال

  1387سال  -
پس  سهامقيمت  ،به طور متوسط 1387در سال دهد كه  هاي آماري صورت گرفته نشان مي نتايج آزمون

اختلاف ميان اين دو قيمت در  موارد% 95اين در  علاوه بر. بوده استبا قيمت تئوريك برابر  از بازگشايي

صنعت حاضر در بورس اوراق  36از ميان  ،در اين سالهمچنين . ريال قرار گرفته است 376تا  - 720فاصله 

طور متوسط داراي قيمت تئوريك بيشتر از  به "قند و شكر"و  "سازي املاك و مستغلات انبوه"بهادار، صنايع 

آلات و  ماشين"و  "ها گذاري سرمايه"، "هاي فلزي راج كانهاستخ"قيمت بازار و در مقابل در سه صنعت 
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اين دو قيمت با  ،صنعت 21در . طور متوسط كمتر از قيمت بازار بوده است قيمت تئوريك به "تجهيزات

  . آزموني صورت نگرفته است ،دليل ناكافي بودن اطلاعاته صنعت ب 10يكديگر برابر بوده و در 

  1386سال  -
پس از سهام قيمت  ،به طور متوسط ،1386سال  برايهاي آماري صورت گرفته  آزموننتايج براساس 

مواقع اختلاف ميان اين دو قيمت در % 95اين در  علاوه بر. بوده استبيش از قيمت تئوريك تقسيم سود، 

، تهران صنعت حاضر در بورس اوراق بهادار 35همچنين از ميان . ريال قرار گرفته است 984تا  102فاصله 

در سطح  "ها گذاري  سرمايه"و  "خودرو و ساخت قطعات" ،"سازي املاك و مستغلات انبوه"صنايع در 

، "سيمان، گچ و آهك"و در سه صنعت  است  قيمت بازار بيش از قيمت تئوريك بوده ،%5داري  معني

ابطه در سطح اطمينان اين ر "اي هاي نفتي، كك و سوخت هسته فرآورده"و  "هاي برقي دستگاهآلات  ماشين"

دليل ه صنعت ب 9صنعت ديگر نيز اين دو قيمت با يكديگر برابر بوده و در  20در . حفظ شده است% 10

  . ناكافي بودن اطلاعات آزموني صورت نگرفته است

  1385سال   -
 در اين سال،دهد كه به طور متوسط  نشان مي 1385سال براي هاي آماري صورت گرفته  نتايج آزمون

در اين  دهد كه تساوي بين اين دو قيمت نتايج آزمون نشان مي. بوده استقيمت تئوريك  بابرابر سهام قيمت 

اختلاف ميان اين دو قيمت در  موارد،% 95علاوه براين در . هاي قبل پايدارتر بوده است نسبت به سال سال

ايع حاكي از آن است كه رابطه همچنين تحليل جداگانه صن. ريال قرار گرفته است 842تا  -953فاصله 

صنعت  10و در  حفظ شده است صنعت حاضر در بورس اوراق بهادار 25تمام برابري بين اين دو قيمت در 

  . ديگر نيز بدليل ناكافي بودن اطلاعات آزموني صورت نگرفته است

  1384سال  -
به طور متوسط در بورس اوراق بهادار قيمت  1384سال  برايهاي آماري صورت گرفته  نتايج آزمونبراي 

موارد اختلاف ميان اين دو قيمت در % 95علاوه براين در . سهام در تئوريك بوده استبازار برابر با قيمت 

، صنعت حاضر در بورس 35از ميان  ،در اين سالهمچنين . ريال قرار گرفته است1676تا  - 446فاصله 
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به طور متوسط قيمت بازار كمتر از قيمت  "كاشي و سراميك"و  "تسازي املاك و مستغلا انبوه"صنايع 

و  "آلات و تجهيزات ماشين"، "فلزات اساسي"، "ها گذاري سرمايه"تئوريك بوده و در مقابل در چهار صنعت 

ين دو قيمت با صنعت نيز ا 19در . استبوده قيمت بازار بيش از قيمت تئوريك  "مواد و محصولات دارويي"

  . دليل ناكافي بودن اطلاعات آزموني صورت نگرفته استه صنعت باقيمانده ب 10در رابر بوده و يكديگر ب

  1383سال  -
قيمت  ،در اين سالدهد كه به طور متوسط  نشان مي 1383هاي آماري صورت گرفته در سال  نتايج آزمون

اختلاف ميان اين دو قيمت  موارد،% 95علاوه براين در . برابر قيمت تئوريك بوده است پس از بازگشاييسهام 

صنعت حاضر در بورس اوراق بهادار،  35همچنين از ميان . ريال قرار گرفته است 1296تا  - 1305در فاصله 

قيمت طور متوسط  به "اي چندرشته هاي شركت"و  "ها گذاري سرمايه"و  "خودرو و ساخت قطعات"صنايع در 

قيمت بازار با اختلاف  "سيمان، گچ و آهك"بوده و در مقابل در صنعت تر  كماندكي از قيمت تئوريك  ،سهام

صنعت ديگر نيز اين دو قيمت با يكديگر برابر بوده و  22در . بسيار اندكي بيش از قيمت تئوريك بوده است

  . صنعت بدليل ناكافي بودن اطلاعات آزموني صورت نگرفته است 9در 

  تئوريك و قيمت بعد از مجمعبين سود تقسيمي و قيمت  همبستگي بررسي •

به منظور بررسي جهت حركت سود تقسيمي و قيمت، همبستگي ميان سود تقسيمي و قيمت بعد از 

 هدهد ك نشان مي ،اگر همبستگي مثبت و نزديك به يك باشد كه دانيم مي. ها بررسي شد مجمع شركت

 ،همبستگي منفي و نزديك به يك باشديابد و اگر  ا افزايش سود تقسيمي قيمت سهم نيز افزايش ميبهمگام 

جدول زير همبستگي بين . يابد و يا برعكس كاهش ميبا افزايش سود تقسيمي قيمت سهم دهد كه  نشان مي

  : دهد بورس تهران نشان ميتفكيك صنايع فعال در  هبرا  بعد از مجمع تقسيمي و قيمت سود
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  قسيمي و قيمت بازاربررسي رابطه همبستگي بين سود ت) : 8(جدول شماره 
 بازار قيمت و تقسيمي سود همبستگي صنعت

 %99.8 ارتباطات و انبارداري نقل، و حمل
 %99.6 پولي نهادهاي ساير و اعتباري موسسات ها، بانك

 %99.6 اي هسته سوخت و كك نفتي، هاي فرآورده
 %99.5 شكر و قند

 %98.4 اپتيكي و پزشكي گيري، اندازه وسايل
 %95.6 مهندسي و فني خدمات
 %92.3 فلزي محصولات ساخت
 %91.0 ديگر مصنوعات و مبلمان

 %87.4 كاغذي محصولات
 %86.5 اساسي فلزات
 %85.1 برقي هاي دستگاه آلات ماشين
 %81.3 ارتباطي وسايل و دستگاهها و تلويزيون راديو، ساخت
 %81.0 گذاريها سرمايه
 %74.9 گچ و آهك سيمان،

 %68.4 آن به وابسته وخدمات دامپروري ، كشاورزي
 %67.0 شكر و قند بجز آشاميدني و غذايي محصولات

 %59.3 دارويي محصولات و مواد
 %58.6 معادن ساير استخراج
 %54.8 فلزي هاي كانه استخراج
 %53.4 پلاستيك و لاستيك
 %35.5 صنعتي اي رشته چند شركتهاي
 %33.2 تجهيزات و آلات ماشين
 %32.8 نقل و حمل وسايل ساير
 %30.0 مستغلات و املاك  سازي انبوه

 %29.2 قطعات ساخت و خودرو
 %23.0 صنعتي پيمانكاري

 %1.4 آن به وابسته فعاليتهاي و رايانه
 %1.4 تكثير و چاپ انتشار،
 %2.0- سراميك و كاشي

 %30.5- شيميايي محصولات
 %63.3- مالي هاي گري واسطه ساير

 %72.0- سنگذغال استخراج
 %72.7- چوبي محصولات

 %86.5- فلزي غير كاني محصولات ساير
 %90.0- منسوجات
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حمل و نقل، انبارداري و "، همبستگي اين دو عامل در صنعت شود ميمشاهده ) 8(همانگونه كه در جدول 

جهت حركت  سهم همدهد سود تقسيمي و قيمت  كه نشان مي استدرصد  99,8در حدود  "ارتباطات

با  آنها تاثيرپذيريشدت ولي  بيان كرد نيز بستگي مثبتمتوان براي صنايع با ه اين موضوع را مي. كنند مي

در حدود منفي  "منسوجات"همبستگي ميان اين دو عامل در ميان صنعت همچنين . يكديگر متفاوت است

  . كنند دهد سود تقسيمي و قيمت سهم در خلاف جهت يكديگر حركت مي درصد است كه نشان مي 90

، نمودار قيمت و سود تقسيمي براي برخي از صنايع به صورت زير اين موضوع به منظور بررسي بيشتر

  . استنشان داده شده 

  %99,8= ضريب همبستگي       صنعت بانكها، موسسات اعتباري و ساير نهادهاي مالي

  
  %86,5= ضريب همبستگي            يصنعت فلزات اساس

  
  %59,3= ضريب همبستگي          مواد و محصولات داروييصنعت 
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  %29,2= ضريب همبستگي          صنعت خودور و ساخت قطعات

  
  %-30,5= ضريب همبستگي            صنعت محصولات شيميايي 

  

  تقسيمي سود به نسبت مجمع از بعد قيمت واكنش بررسي •

اي بين قيمت بعد از مجمع و قيمت  مقايسهبه منظور بررسي بيشتر رابطه بين قيمت و سود تقسيمي، 

به اين صورت كه ابتدا تفاوت بين اين دو قيمت محاسبه شد؛ سپس  .صورت گرفت يتئوريك از جنبه ديگر

 و منفي يا صفر بود، استخراج ،مثبتبدون توجه به ارزش ريالي  ،ي كه اين تفاوت در آنهاهاي شركتتعداد 

. شد، تعيين بودئوريك يا مساوي آن ي كه قيمت بعد از مجمع آنها بيشتر يا كمتر از قيمت تهاي شركتدرصد 

  : نتايج حاصل از اين بررسي به شرح جدول زير است

  بررسي واكنش قيمت بعد از مجمع نسبت به سود تقسيمي) : 9(جدول شماره 
 ميانگين 1387 1386 1385 1384 1383 با شركتها درصد

 %56 %54 %65 %53 %58 %48 تئوريك قيمت از بيشتر قيمت

 %38 %36 %30 %42 %38 %43 تئوريك قيمت از كمتر قيمت

 %7 %9 %5 %5 %4 %9 تئوريك قيمت با مساوي قيمت

  
بعد از مجمع با قيمتي  ،ها درصد از شركت 56شود، به صورت ميانگين حدود  همانگونه كه ملاحظه مي

با قيمت  با قيمتي مساويها  از شركت% 7همچنين حدود  .شوند ميگشايي بازتئوريك  بالاتر از قيمت

   .اند گشايي شدهتر از قيمت تئوريك باز ندرصد با قيمتي پايي 38تئوريك و حدود 
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ز درصد ا 65د حدوسهام  ،1386دهد كه در سال  ي مختلف نشان مياين نسبت در طي سالها  بررسي

يجه نتايح حاصل شده در قسمت تناين . ز قيمت تئوريك معامله شدبيشتر ا يبا قيمتشركتها، بعد از مجمع 

به در اين قسمت بيان شد كه . كند را تاييد مي" بررسي رابطه بين قيمت تئوريك و قيمت بعد از مجمع "قبل 

  .است بيش از قيمت تئوريكبازار سهام در قيمت  ،بورس اوراق بهادارطور متوسط در 

ሺ۲بررسي نسبت تقسيم سود  9-2-2
۳ൗ ሻ  

. گيرد در بورس مورد بررسي قرار مي شده پذيرفته هاي شركتدر در اين بخش نسبت تقسيم سود 

براي . استيكي از عوامل مهم مدنظر مديران و سهامداران نسبت تقسيم سود دانيم،  طور كه مي همان

هاي آتي و براي  كننده ميزان وجود باقيمانده در شركت براي تامين مالي پروژه اين نسبت تعيين ،مديران

اين نسبت از تقسيم ميزان سود تقسيمي هر سهم بر . آنها از شركت است بازدهدهنده ميزان  سهامداران نشان

  . شود ميزان سود هر سهم حاصل مي

ي  

ابتدا نسبت سود تقسيمي براي كل بازار به   :صورت گرفتدر دو بخش  ،بررسي ميزان سود تقسيمي

به تفكيك سال تفكيك صنايع محاسبه شد و سپس با استفاده از ميانگين موزون اين نسبت براي كل بازار 

  . مدبدست آ

  بررسي نسبت تقسيم سود به تفكيك صنايع •

الي  1383از سال (ساله  5را به تفكيك صنايع در يك دوره و ميانگين آن جدول زير نسبت تقسيم سود 

  . دهد نشان مي) 1387
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  بررسي نسبت تقسيم سود به تفكيك صنايع) : 10(جدول شماره 

 صنعت
 سود تقسيم درصد

 ميانگين
1383 1384 1385 1386 1387 

 %73.56 %90.40 %79.09 %60.50 %57.06 %80.76 سنگذغال استخراج
 %82.36 %68.97 %81.80 %75.19 %101.47 %84.39 معادن ساير استخراج
 %65.32 %57.20 %62.95 %62.43 %76.97 %67.03 فلزي هاي كانه استخراج
 %10.20 %51.02 %0.00 %0.00 %0.00 %0.00 اكتشاف جز جنبي خدمات و گاز نفت استخراج

 %69.81 %68.91 %51.37 %77.38 %62.69 %88.69 مستغلات و املاك  سازي انبوه
 %98.38 %115.30 %109.20 %70.26 %95.42 %101.71 تكثير و چاپ انتشار،
 %74.20 %65.40 %75.54 %75.68 %74.86 %79.53 پولي نهادهاي ساير و اعتباري موسسات ها، بانك

 %47.98 %0.00 %0.00 %54.05 %95.42 %90.42 صنعتي پيمانكاري
 %73.73 %83.08 %67.51 %77.11 %93.05 %47.91 ارتباطات و انبارداري نقل، و حمل

 %59.61 %47.85 %50.03 %93.57 %10.26 %96.34 مهندسي و فني خدمات
 %66.98 %52.57 %69.15 %71.72 %66.64 %74.84 قطعات ساخت و خودرو
 %67.41 %70.69 %78.02 %55.17 %70.78 %62.39 آن به وابسته فعاليتهاي و رايانه

 %18.22 %16.71 %7.35 %5.86 %14.48 %46.70 ارتباطي وسايل و دستگاهها و تلويزيون راديو، ساخت
 %14.27 %6.47 %7.50 %9.53 %10.41 %37.43 فلزي محصولات ساخت
 %50.07 %66.54 %7.50 %67.60 %62.02 %46.70 فلزي غير كاني محصولات ساير
 %77.40 %58.21 %75.07 %80.21 %86.93 %86.60 مالي هاي گري واسطه ساير
 %37.14 %65.79 %90.91 %28.99 %0.00 %0.00 نقل و حمل وسايل ساير

 %83.77 %45.68 %66.03 %98.36 %136.07 %72.70 گذاريها سرمايه
 %82.84 %86.31 %80.28 %86.94 %85.48 %75.19 گچ و آهك سيمان،

 %50.71 %57.24 %61.97 %53.52 %43.15 %37.69 صنعتي اي رشته چند شركتهاي
 %62.59 %56.86 %54.58 %64.84 %68.61 %68.05 اي هسته سوخت و كك نفتي، هاي فرآورده
 %69.46 %78.10 %73.33 %76.90 %50.84 %68.13 اساسي فلزات
 %53.33 %39.21 %58.99 %68.93 %58.73 %40.81 شكر و قند

 %69.44 %69.18 %53.15 %62.80 %89.57 %72.51 سراميك و كاشي
 %92.05 %99.32 %99.50 %99.54 %100.25 %61.61 آن به وابسته وخدمات دامپروري ، كشاورزي
 %61.48 %40.23 %77.80 %51.18 %50.43 %87.74 پلاستيك و لاستيك
 %62.27 %62.43 %56.28 %57.41 %52.97 %82.25 برقي هاي دستگاه آلات ماشين
 %59.12 %58.24 %56.28 %58.42 %63.57 %59.06 تجهيزات و آلات ماشين

 %56.61 %24.49 %30.65 %70.38 %63.20 %94.33 چوبي محصولات
 %48.81 %53.15 %39.47 %56.92 %94.53 %0.00 شيميايي محصولات
 %69.13 %47.86 %59.69 %75.74 %71.51 %90.82 شكر و قند بجز آشاميدني و غذايي محصولات
 %47.93 %0.00 %30.65 %42.39 %66.54 %100.06 كاغذي محصولات
 %30.18 %85.89 %65.00 %0.00 %0.00 %0.00 مخابرات

 %66.11 %53.50 %48.37 %76.25 %78.68 %73.74 منسوجات
 %76.38 %79.35 %83.88 %82.66 %74.72 %61.28 دارويي محصولات و مواد

 %80.95 %85.23 %102.04 %96.94 %54.23 %66.33 اپتيكي و پزشكي گيري، اندازه وسايل
 %61.38 %58.54 %58.64 %62.37 %63.38 %63.99 ساده ميانگين
 %69.63 %65.58 %64.29 %73.45 %76.53 %68.32 موزون ميانگين
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درصد، صنعت كشاورزي، دامپروري  83/97صنعت انتشار، چاپ و تكثير با  )10(براساس اطلاعات جدول 

هك و گچ با آدرصد، صنعت سيمان،  77/83با   گذاري درصد، صنعت سرمايه 05/92و خدمات وابسته با 

  . درصد بيشترين درصد تقسيم سود را دارا هستند 36/82درصد، و صنعت استخراج ساير معادن با  84/82

  صنايع با بيشترين درصد تقسيم سود): 11(جدول شماره 

  
  

  

  

درصد، صنعت ساخت  20/10صنعت استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي جز اكتشاف با همچنين 

 18,22ها و وسايل ارتباطي با  درصد،، صنعت ساخت راديو، تلويزيون و دستگاه 27/14محصولات فلزي 

نسبت به ساير صنايع درصد  14/37درصد و ساير وسايل حمل و نقل با  17/30درصد، صنعت مخابرات با 

  .اند تري از سود خود را تقسيم كرده بخش كم

  ترين درصد تقسيم سودبا كم صنايع: )12(جدول شماره 
 درصد صنايع

 %10.20 اكتشاف جز جنبي خدمات و گاز نفت استخراج
 %14.27 فلزي محصولات ساخت
 %18.22 ارتباطي وسايل و دستگاهها و تلويزيون راديو، ساخت

 %30.18 مخابرات
 %37.14 نقل و حمل وسايل ساير

  بررسي نسبت تقسيم سود به تفكيك صنايع •

بيشتر نسبت تقسيم سود، با استفاده از ميانگين موزون بر اساس مجموع سرمايه به منظور بررسي 

نمودار زير روند تغييرات اين . تفكيك سال محاسبه شدبه براي كل بازار  اين نسبت ،هر صنعت هاي شركت

   .دهد نسبت را براي كل بازار نشان مي

  

  

 درصد صنايع
 %98.38 تكثير و چاپ انتشار،

 %92.05 آن به وابسته وخدمات دامپروري ، كشاورزي
 %83.77 گذاريها سرمايه
 %82.84 گچ و آهك سيمان،

 %82.36 معادن ساير استخراج
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  قسيم سودميانگين موزون درصد ت) : 4(نمودار شماره 

  

افزايشي بوده و  داراي روند 1384تا سال نسبت تقسيم سود  شود مشاهده مي) 4(ار دنمو از گونه كه  همان

در پيش  يكاهش روند 1386پس از آن تا سال . درصد رسيده است 86,53لاترين ميزان خود يعني ابه ب

  . رسيده است 29/64ترين ميزان خود يعني  به پايين ، در اين سالدرصد كاهش 10گرفته و با بيش از 

 در واقع. درصد بوده است 63/69ها براي كل بازار سرمايه  ميانگين درصد تقسيم سود در طي اين سال

ورس اوراق بهادار تهران به صورت ميانگين در ب شده پذيرفته هاي شركت" گيري كرد كه توان چنين نتيجه مي

  ".كنند بين سهامداران توزيع مي د رادرصد از سود خو 70حدود 

  بررسي مدت زمان پرداخت سود 9-2-3

به . ندتا سود سهامداران را پرداخت كن ماه بعد از مجمع فرصت دارند 8ها  شركت ،تجارتبر اساس قانون 

 ،در بورس چه مدت پس از مجمع شده پذيرفته هاي شركتمنظور بررسي بيشتر اين موضوع و اينكه در عمل 

  . زير صورت گرفت هاي بررسيكنند،  سود را به سهامداران پرداخت مي

بررسي و تاريخ  1387ها براي سال  بندي پرداخت سود شركت به منظور انجام اين هدف، برنامه زمان

جدول زير دوره زماني بين تاريخ مجمع و . شد ترين و دورترين زمان پرداخت سود مشخص مجمع و نزديك

ترين زمان پرداخت سود يا از طرفي كمترين يا بيشترين مدت زمان انتظار براي دريافت نزديكترين و دور

لازم به ذكر است كه دورترين زمان پرداخت سود  .دهد حسب روز نشان مي ررا بو طول دوره پرداخت سود 

اين زمان اغلب براي سهامداران . ست و مدت آن مشخص نيستا سودپرداخت  برايآخرين زمان اعلام شده 

  . شود عمده مطرح مي

68.32%

76.53% 73.45%

64.29% 65.58%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

١٣٨٣ ١٣٨۴ ١٣٨۵ ١٣٨۶ ١٣٨٧

)ميانگين موزون(درصد تقسيم سود
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  )روز(دوره پرداخت يا مدت زمان انتظار : )13(جدول شماره 
 دوره طول بيشترين كمترين صنعت

 220 13 233 سنگذغال استخراج
 14 235 221 معادن ساير استخراج
 93 277 184 فلزي هاي كانه استخراج
 4 54 50 اكتشاف جز جنبي خدمات و گاز نفت استخراج

 106 272 166 مستغلات و املاك  سازي انبوه
 82 239 157 تكثير و چاپ انتشار،
 49 135 86 پولي نهادهاي ساير و اعتباري موسسات ها، بانك

 40 434 394 صنعتي پيمانكاري
 110 221 111 ارتباطات و انبارداري نقل، و حمل

 181 240 59 مهندسي و فني خدمات
 85 212 127 قطعات ساخت و خودرو
 175 265 90 آن به وابسته فعاليتهاي و رايانه

 149 201 52 ارتباطي وسايل و دستگاهها و تلويزيون راديو، ساخت
 36 204 168 فلزي محصولات ساخت
 109 230 121 فلزي غير كاني محصولات ساير
 157 288 131 مالي هاي گري واسطه ساير
 35 134 99 نقل و حمل وسايل ساير

 83 159 77 گذاريها سرمايه
 104 232 128 گچ و آهك سيمان،

 72 112 39 صنعتي اي رشته چند شركتهاي
 139 168 29 اي هسته سوخت و كك نفتي، هاي فرآورده
 98 206 108 اساسي فلزات
 93 229 136 شكر و قند

 127 227 101 سراميك و كاشي
 90 210 120 آن به وابسته وخدمات دامپروري ، كشاورزي
 60 194 134 پلاستيك و لاستيك
 96 241 146 برقي هاي دستگاه آلات ماشين
 62 227 165 تجهيزات و آلات ماشين

 129 241 112 چوبي محصولات
 77 168 91 شيميايي محصولات
 95 276 181 شكر و قند بجز آشاميدني و غذايي محصولات
 67 177 111 كاغذي محصولات
 170 199 29 مخابرات

 48 205 158 منسوجات
 99 223 124 دارويي محصولات و مواد

 83 240 157 اپتيكي و پزشكي گيري، اندازه وسايل
 95 217 121 )روز(ميانگين 
 3 7 4 )ماه(ميانگين 
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ميانگين نزديكترين و دورترين مدت زمان پرداخت سود در كل بازار در ، شود ميهمانگونه كه ملاحظه 

ماه  4حداقل  ،به صورت ميانگين پذيرفته شده در بورس تهران هاي شركتدر واقع . استماه  7تا  4حدود 

  . كشد طول ميسه ماه  طور ميانگين كنند و اين دوره به مي پرداخت سوداقدام به  پس از مجمع

ترين زمان پرداخت سود بعد از مجمع را صنعت استخراج ذغال  نزديكدهد كه  نشان مي هاي بيشتر بررسي

پيمانكاري صنعت  مربوط بههمچنين بيشترين زمان پرداخت سود بعد از مجمع . روز دارد 13سنگ با 

  .روز دارا است 394با  صنعتي

  )روز(نزديكترين زمان پرداخت سود : )14(جدول شماره 
   بيشترين   صنعت  كمترين  صنعت 
  394  صنعتي پيمانكاري 13  سنگذغال استخراج 
  221  معادن ساير استخراج 29  اي هسته سوخت و كك نفتي، هاي فرآورده 
  184  فلزي هايكانه استخراج 29  مخابرات 
  168  فلزي محصولات ساخت 39   صنعتي اي رشته چند هاي شركت 
  166  مستغلات و املاك سازي انبوه 50  اكتشاف جز جنبي خدمات و گاز نفت استخراج 
     52    ارتباطي وسايل و ها دستگاه و تلويزيون راديو، ساخت 

  

 54نفت، گاز و خدمات جنبي جز اكتشاف با استخراج زمان پرداخت سود، صنعت  دورترينرابطه با در 

  . از مجمع را در اختيار دارندپس روز دورترين زمان  434روز كمترين و صنعت پيمانكاري صنعتي با 

  )روز(دورترين زمان پرداخت سود : )15(جدول شماره 
   بيشترين   صنعت  كمترين  صنعت 
  434  صنعتي پيمانكاري 54  اكتشاف جز جنبي خدمات و گاز نفت استخراج 
  288  مالي هاي گري واسطه ساير 112  صنعتي اي رشته چند هاي شركت 
  277  فلزي هاي كانه استخراج 134  نقل و حمل وسايل ساير 
  276  شكر و قند جز هب آشاميدني و غذايي محصولات 135  پولي نهادهاي ساير و اعتباري موسسات ا،ه بانك 
  265  آن به وابسته هاي فعاليت و رايانه 159  ها گذاري سرمايه 

و صنعت استخراج ذغال سنگ دوره پرداخت سود روز كمترين  4گاز با  و استخراج نفتهمچنين صنعت 

اي است كه در آن سود همه  دوره پرداخت دوره. هستند روز بيشترين دوره پرداخت سود را دارا 220با 

   .شود شده پرداخت مي سهامداران بر اساس برنامه اعلام

  
  

http://abcbourse.ir/


  )سهامي عام(اوراق بهادار تهران  بورس           

 
 

80  

  )روز(دوره پرداخت ): 16(جدول شماره 
   بيشترين   صنعت  كمترين  صنعت 
  220  سنگذغال استخراج 4  اكتشاف جز جنبي خدمات و گاز نفت استخراج 
  181  مهندسي و فني خدمات 14  معادن ساير استخراج 
  175  آن به وابسته هاي فعاليت و رايانه 35  نقل و حمل وسايل ساير 
  170  مخابرات 36  فلزي محصولات ساخت 
  149  ارتباطي وسايل و ها دستگاه و تلويزيون راديو، ساخت 40  صنعتي پيمانكاري 

  بين ميزان سود تقسيمي و افزايش سرمايه  رابطهبررسي  9-2-4

برداري  آينده به بهره چند سالپذيري باشد كه در  توجيه يگذار سرمايه  داراي پروژه يكه شركت در صورتي

كند كه در سال آينده نياز مالي خواهد داشت، پيشنهاد عدم تقسيم يا  ميبيني  پيش يرسد و يا شركت مي

 مديره هيئتدرصورتي كه مجمع با نظر . كند ارايه ميتقسيم سود كم را به مجمع عمومي صاحبان سهام 

يابد و پس  مي ها يا سود انباشته انتقال به حساب اندوخته شود و نميتقسيم  ميان سهامداران موافق باشد سود

سود بين سهامداران  ،در غير اين صورت. شود صورت سهام جايزه به سهامدار داده مي برداري پروژه به بهرهاز 

پس  ،ز به وجد نقد دارداريت شركت تشخيص دهد كه براي تامين مالي نييشود و بعد از آن اگر مد تقسيم مي

كارا بودن سياست تقسيم  ثن بحبراي روشن شد. كند سرمايه مي شاقدام به افزاي ي،طي كردن مراحل قانون

ارزش ريالي ميزان  ابتدا صورت گرفت كه در آناي  هاي شركت در بازار سرمايه، مطالعه سود و افزايش سرمايه

ميزان رابطه بين ، سپس شدها محاسبه  سود تقسيمي و ميزان افزايش سرمايه هر سال براي كل شركت

مورد بررسي قرار سود تقسيمي  باافزايش سرمايه ناشي از مطالبات و آورده و ميزان كل افزايش سرمايه 

  . نتايج حاصل در جدول زير نشان داده شده است .گرفت

   بررسي سياست تقسيم سود و افزايش سرمايه: )17(جدول شماره 
 جمع 1387 1386 1385 1384 شرح

 248,388,084 39,991,50950,654,67773,449,08184,292,818 )ريال ميليون( سود تقسيم

  سرمايه افزايش
 )ريال ميليون( 

 28,611,466 4,564,372 9,748,490 8,738,852 5,559,753 آورده و مطالبات
 14,401,890 1,350,116 1,622,736 5,403,764 6,025,275 ها اندوخته
 43,013,357 11,585,02714,142,61611,371,2265,914,488 جمع

  سرمايه افزايش به تقسيمي سود نسبت
 8.7 18.5 7.5 5.8 7.2 )مرتبه) (آورده و مطالبات( 

 افزايش كل به تقسيمي سود نسبت
 5.8 14.3 6.5 3.6 3.5 )مرتبه( سرمايه
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دهد كه سود  تقسيم ميزان سود تقسيمي بر ميزان افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نشان مي

د كه هد حاصل اين نسبت نشان مي. استتقسيمي چند برابر افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده 

سود تقسيم  ،برابر ميزان افزايش سرمايه خود از محل مطالبات 9 نزديك به ها به صورت متوسط شركت

   .است 1387نكته جالب توجه افزايش اين نسبت به ميزان زياد در سال . كنند مي

كه اگر كل ميزان افزايش سرمايه از محل سود باشد، سود تا چند  شد فرض به منظور بررسي بيشتر،

برابر ميزان كل افزايش  6 نزديك به تواند تا نتايج حاصل نشان داد كه سود مي. دهد درصد آن را پوشش مي

  . را در بازار سرمايه پوشش دهددر وضعيت موجود سرمايه 

  كل بازده و شاخص، شاخص بررسي رابطه بين شاخص قيمت و بازده 9-2-5

و آنها بررسي تغييرات ها و  استفاده از شاخص ،تاثير سود تقسيمي بر كل بازار رسيربهاي  يكي از راه

قيمت و   شاخص هاي مورد استفاده براي بررسي اين موضوع، شاخص از جمله .است از يكديگر شان اثرپذيري

 به بعد 13/09/1387بازده نقدي از متاسفانه شاخص . باشد مينقدي  بازده، شاخص قيمت و شاخص بازده

 نتايج حاصل.  درنظر گرفته شدتا اين تاريخ  1380از اين رو دامنه مورد بررسي از سال  .استمحاسبه نشده 

  . به شرح جدول زير است

  كل شاخص و بازده شاخص بازده، و قيمت شاخص بين رابطه): 18(جدول شماره 

 سال
 شاخص تغييرات درصد شاخص تغييرات شاخص مقدار

 بازده قيمتبازده و قيمتبازده قيمتبازده و قيمت بازده قيمتبازده و قيمت
1380 7,501 3,758 3,2992,204 748 391 41.61% 24.85% 13.45% 
1381 11,345 5,062 3,7043,844 1,304 405 51.25% 34.70% 12.28% 
1382 27,074 11,3793,93315,729 6,317 229 138.64% 124.79% 6.18% 
1383 30,762 12,1134,1983,688 734 265 13.62% 6.45% 6.74% 
1384 26,851 9,460 4,692-3,911 -2,653494 -12.71% -21.90% 11.77% 
1385 30,786 9,821 5,1823,935 361 490 14.66% 3.82% 10.44% 
1386 36,193 10,0825,9345,407 261 752 17.56% 2.66% 14.52% 

1387/09/1337,287 9,249 6,6641,094 -833 730 3.02% -8.26% 12.30% 

  

http://abcbourse.ir/


  )سهامي عام(اوراق بهادار تهران  بورس           

 
 

82  

توان چنين استنباط كرد كه تغييرات شاخص قيمت و بازده  ، مياز يكديگر ها در تحليل اثرپذيري شاخص

توان از تحليل  حاصل برآيند تغييرات شاخص قيمت و شاخص بازده است، از اين رو تغييرات آن را مي

  .كردتغييرات اين دو شاخص استنباط 

پذيري شاخص توان به عنوان نقطه عطفي در تاثير را مي 1383دهد كه سال  نشان مي) 18( جدولبررسي 

تاثيرپذيري  1383تا سال توان گفت كه  در واقع مي. قيمت و بازده از شاخص قيمت و شاخص بازده دانست

اين شاخص از دو شاخص  يپذيرتاثير 1383در سال  .ر استتشاخص قيمت و بازده از شاخص قيمت بيش

 از ميزاندن حباب قيمتي به بعد با نمايان ش 1383از سال  و است يكسانقيمت و شاخص بازده به صورت 

اين . مهمتري بازي كردتاثيرپذيري از شاخص قيمت كاسته شد و شاخص بازده در اين ميان نقش 

  .  نيز ادامه پيدا كرده است 1387تاثيرپذيري تا سال 

 ها روند حركت شاخص): 5(نمودار شماره 

  

روند تغييرات و حركت شاخص  .كند تاييد ميبه خوبي بحث مطرح شده در قسمت قبل را ) 5(نمودار 

با توجه به  1384همانند روند حركت شاخص قيمت است، پس از آن در سال  1383قيمت و بازده تا سال 

يابد و بعد از اين سال با توجه به ثابت بودن  كاهش شاخص قيمت، شاخص بازده با شيب كمتري كاهش مي

  . استليل افزايش شاخص بازده شاهد افزايش شاخص بازده و قيمت به د بازارشاخص قيمت، 

0
5,000

10,000
15,000
20,000
25,000
30,000
35,000
40,000

1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387/09/13

ميزان شاخص

قيمت و بازده  قيمت بازده

http://abcbourse.ir/


  )سهامي عام(اوراق بهادار تهران  بورس           

 
 

83  

  گيري نتيجه .10

عمومي در سهامداران نسبت به دريافت هر چه  يگرايشطور معمول  به، بورسي هاي شركتدر مجامع 

 بارهگيري در برانگيزترين بخش مجمع، تصميم در اكثر اوقات، بحث. خورد تر سود نقدي به چشم مي بيش

مديره و  هيئتباعث تغيير سياست تقسيم سود  كوچكاعتراض شديد سهامداران گاهي . تقسيم سود است

  . شود ميدر مجمع  سود هر سهماز  اي عمده توزيع بخش

 درصد 70 طور ميانگين شده در بورس به پذيرفته هاي شركتدر  كه دهد ميمطالعات انجام شده نشان 

آن و قيمت سهام از برابري قيمت تئوريك  ،ميانگينبري اآزمون بر محاسبهو  شود تقسيم ميدر مجامع  سود

درصد  56نظر از ارزش ريالي، به صورت متوسط  صرف ،علاوه بر اين .دهد بعد از مجمع خبر ميدر بازار، 

همبستگي بين محاسبه همچنين . شوند ها پس از مجمع با قيمتي بيش از قيمت تئوريك معامله مي  شركت

از اين نتايج . ودن رابطه بين اين دو متغير استمثبت ببيانگر شتر صنايع قيمت سهم و سود تقسيمي در بي

ها به صورت ميانگين داراي ديد مثبتي نسبت به تقسيم  كرد كه سهامداران شركت استنباطنين چ توان مي

  .پندارند و دريافت آن را ضروري مي ستندهسود 

گذاري  آنان به سرمايهمدت ايراني غلبه ديدگاه كوتاهگذاران  رسد منشا اين رويكرد در سرمايه به نظر مي 

كنند باقي ماندن سود در شركت و عدم توزيع آن در حقيقت  به نحوي كه اغلب سهامداران تصور مي ،باشد

هاي توسعه يافته  اين در حالي است كه بر اساس آمار موجود، در كشور. است آناننوعي صرف نظر از منافع 

گيرد  ها از طريق سود انباشته صورت مي درصد تامين مالي شركت  50متوسط بيش از در حال حاضر به طور 

  .است گذاران ايراني نسبت به سرمايه ه تقسيم سودرگذاران دربا دهنده ديدگاه كاملا متفاوت سرمايه كه نشان

تر  مراتب مهمه ها ب ي پيشرفته، وضعيت آينده شركتدر بازارهاي مالدهد كه  مطالعات انجام شده نشان مي

كند كه  گذاران مخابره مي اين پيام را به سرمايه غالباً ،درصد تقسيم سود بالا  از كسب سودهاي آني است و

اين مساله به . شركت افق جديدي براي رشد و توسعه پيش رو ندارد و به فعاليت فعلي اكتفا كرده است

معتبر و  هاي شركتشود كه  مشاهده مي بدين ترتيب. شود در سهام مزبور نمايان مي P/Eصورت كاهش 

هاي تقسيم سود خود  كوچكترين تغييري در سياست) ساله به عنوان مثال ده(بزرگ در دوره زماني بلندمدت 
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العمل سريع بازار مواجه  ها اغلب با عكس تغيير ناگهاني سياست تقسيم سود شركت زيرا. كنند ايجاد نمي

گير  و پيها كاملا حساس  هاي توزيع سود شركت ت تغيير سياستگذاران نسبت به عل شود و سرمايه مي

  .هستند

تواند معياري براي  به تنهايي نميتحليل بنيادي، سود تقسيمي بالا  علاوه بر توضيحات فوق، از منظر

  دهنده تشكيل ايجزي از اتنها يك سود تقسيميواقعيت اين است كه . تعيين مرغوبيت سهام يك شركت باشد

يعني سود تقسيم نشده نيز توجه  ها بايد به جزء ديگر سود ل سهام شركتاست و براي تحلي هر سهم سود

  . كرد

شود، اما  ها محسوب مي الوصول براي شركت در واقع سود انباشته، يك منبع تامين مالي ارزان و سهل

اثر » موجودي نقد«امه؛ يعني هاي جاري در ترازن ترين جزء دارايي پرداخت سود سهام از آنجا كه بر نقدشونده

 عمدهي كه بخش هاي شركتبه همين دليل . گذارد ميمنفي  اثرهاي شركت  كاهنده دارد، بر مجموعه دارايي

كنند، به منظور تامين سرمايه در گردش و انجام  هاي مالي متوالي تقسيم مي سود خود را طي دوره

در . دكننياز را از طريق انتشار سهام جديد يا بدهي تامين بايد وجوه مورد ن هاي جديد، احتمالاً گذاري سرمايه

بالا باشد، توانايي تامين مالي خارجي براي شركت وجود نخواهد داشت و  چنين وضعيتي اگر نسبت بدهي

اين مساله در بلندمدت باعث ايجاد مشكلات نقدينگي و كاهش رشد شركت و در نهايت كاهش ثروت 

توان گفت، سياست تقسيم سود يك شركت بايد  بنابراين با توجه به نكات مورد اشاره مي. شود سهامداران مي

دف را تامين كند؛ اول تهيه نقدينگي لازم براي تداوم رشد شركت و دوم افزايش ثروت همواره دو ه

  . سهامداران

ي هاي شركت. ها در بورس تهران نيز با توجه به مسائل مطرح شده قابل توضيح است وضعيت برخي شركت

هاي  ، اغلب طرحاند هاي اخير تجربه كرده كه به رغم سود تقسيمي پايين، رشد قيمتي مناسبي را در سال

مثال اين . اند بوده ها و سود انباشته بالايي نيز برخوردار توسعه مناسبي را در دستور كار داشته و از اندوخته

  .دكرتوان در صنعت بانكداري مشاهده  ادعا را مي
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 ايه شركتبسياري از در  ،رغم مزاياي استفاده از سود انباشته به عنوان منبع تامين مالي متاسفانه علي

گونه  همان. كنند ها اقدام به افزايش سرمايه مي سپس شركت ،شود ميابتدا سود تقسيم  فعال در بورس تهران،

د تا توان فعال در بورس مي هاي شركتكه قبلاً نيز اشاره شد، به صورت متوسط، ميزان سود تقسيم شده 

برابر مبلغ كل  6 و نزديك بهنقدي ه برابر مبلغ افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورد 9 نزديك به ميزان

  . افزايش سرمايه را پوشش دهد

براساس تحقيق انجام شده . از جمله مشكلات ديگر بازار سرمايه مدت زمان پرداخت سود است

ماهه اقدام  3در يك دوره  و ماه پس از مجمع 4فعال در بورس تهران به صورت ميانگين حداقل  هاي شركت

ماه پس از پايان سال  4ها بايد تا  با توجه به اينكه بر اساس قانون تجارت شركت. كنند به پرداخت سود مي

از اين  دهند،مجمع را تشكيل  حسابرس، ها به منظور بستن حسابهاي مالي شركت و تاييد نظر مالي شركت

ها در مدت زماني در حدود  دت زمان پرداخت سود، شركترو با لحاظ كردن مدت زمان برگزاري مجمع و م

در واقع بيش از نيمي از سال مالي بعد . كنند اقدام به پرداخت سود ميپس از پايان سال مالي ماه  11تا  7

اين اقدام با توجه به مدت زمان عدم استفاده از مزاياي دريافت سود نقدي و با درنظر . نيز سپري شده است

  . گذاران مطلوب باشد تواند براي سرمايه نوني نميگرفتن تورم ك

بررسي . كند ها نيز نتايج حاصل شده در مطالب قبل را تاييد مي بررسي روند حركت و تغييرات شاخص

ميزان تاثيرگذاري  ،تاكنون 1384ويژه از سال  هاي اخير به دهد كه در سال ها نشان مي روند تغييرات شاخص

  .است شده بيشترشاخص قيمت  نسبت بهشاخص قيمت و بازده  شاخص بازده بر

 شده پذيرفته هاي شركتشته و كمك به تامين مالي از مزاياي سود انباگيري  ، به منظور بهرهبه طور كلي

دريافت به موقع سود و افزايش مزاياي رشد  قدر بورس و همچنين افزايش مطلوبيت سهامداران از طري

  . در بورس مطرح كرد شده پذيرفته هاي شركتزير را براي  مواردتوان  ميشركتها، 

 . كمتر شود شده پذيرفته هاي شركتمدت زمان پرداخت سود براي  •

هايي براي مجامع عمومي در رابطه با ميزان تغيير سود تقسيمي پيشنهاد  محدوديت •

  . اعمال شود ،مديره هيئت
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صورت شفاف بيان ه ملزم شوند كه سياست تقسيم سود خود را ب شده  پذيرفته هاي شركت •

 . كنند به بازار اعلام كنند و اگر تغيير با اهميتي در ميزان سود تقسيمي ايجاد شد، سريعاً

سود  ،فراهم آيد كه بتوانند بيش از يكبار در سال شده پذيرفته هاي شركتاين امكان براي  •

 . بپردازند

شركت به منظور اطمينان از پرداخت به موقع سود، پرداخت سود از طريق حساب  •

 . گذاري مركزي انجام پذيرد سپرده
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