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مقدمه دكتر محسن دستگير 
استاد حسابداري و مديريت مالي دانشگاه شهيد چمران- اهواز

مديريت مالي رشته اي است پويا كه پيوسته مباحث و نظريه هاي جديد به ادبيات آن 
اضافه مي گردد. دگرگوني هاي جديد در اقتصاد جهاني، پيشرفت هاي شگرف در زمينه 
رايانه و انقلاب ديجيتالي و همچنين وجود ابزارهاي مالي جديد كه در بازارهاي سهام  
مبادله مي گردند، موجب گشته است تا نياز به مباحث جديد علمي در زمينه مديريت 
مالي براي جامعه دانشگاهي، سرمايه گذاران، كارگزاران، مديران مالي و كاربران اجرايى 

در ايران بيش از پيش احساس شود.
كتاب تئوري مالي، ازجنبه مباحث نظري مديريت مالي كتاب جامعي است. اين كتاب 
با كتب مديريت مالي موجود در بازار كتاب ايران از جنبه هاي مختلفي متفاوت است. 
اول آن كه بر جنبه هاي نظري مديريت مالي تاكيد دارد و ضمنا مثال هايي از كارهاي 
پژوهشي انجام شده ارايه مينمايد. دوم، با نگاهي عميق تر به مباحث مطروحه در هر 
فصل مي پردازد. سومين نكته اين كتاب آن است كه مستقيماً وارد مباحث نظري مهم 
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مديريت مالي شده و كتابي است كه هر خواننده مي تواند از آن بهره مند شود. بافت 
كتاب حاضر يك كتاب درسي دانشگاهى براي دانشجويان مقاطع تحصيلات تكميلي 
پژوهشگران  گرچه  مي باشد.  اقتصاد  و  حسابداري  مالي،  مديريت  مختلف  رشته هاي 

مديريت مالي نيز از مطالب اين كتاب بي بهره نخواهند بود.
لازم مى دانم از مولفين محترم اين كتاب جناب آقاى دكتر فرشاد هيبتى، آقاي دكتر هاشم 
نيكومرام وآقاى سيدرضا موسوى كه در تدوين آن متحمل زحمات زيادى شده اند تشكر 

و قدردانى نمايم.

محسن دستگير
تابستان 1388



19 پيشگفتار

پيشگفتار
همبستگى ميان توسعه بازارهاى مالى و رشد اقتصادى كشورها، زمينه هاى ظهور و 
توسعه تئورى هاى مالى و سرمايه گذارى را در نيم قرن گذشته فراهم آورده است. ليكن 
عده اى بحران مالى و اعتبارى جهانى سال 2007 را به ناكارايى تئورى هاى مالى نسبت 

مى دهند. 
در واقع قرن بيستم، قرن ظهور و توسعه تئورى هاى اثباتى و تجويزى در حوزه مالى 
بوده است.  چارچوب تئورى هاى مذكور عمدتاً مبتنى بر پارادايم غالب «انسان عقلايى» 
شكل گرفته است، ليكن بر اساس مطالعات تجربى، برخى از تئورى ها  تكامل يافته و 
برخى اساساً مورد ترديد قرار گرفته اند، تا جايى كه عده اى متعصب نسبت به برخى 

تئورى ها شده و عده اى معاند تئورى هاى رقيب گشته اند. 
يكى از مهمترين سوالات قابل طرح در حوزه مطالعات مالى آنست كه تئورى هاى 
پيشين مبتنى بر كدام ابعاد و ويژگى هاى جوامع انسانى و اقتصاد جهانى بوده است و آيا 
روندهاى اخير موجب تعديل نگاه به انسان عقلايى يا روى برگرداندن از فرض انسان 
عقلايى و تغيير پارادايم مى شود؟ در اين راستا شناخت عميق از ماهيت و سير تدوين 
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اين تئورى ها ضمن آنكه شناخت بهترى از گذشته ارايه مى دهد، چشم اندازهاى پيش 
روى اقتصاد جهانى و صنعت واسطه گرى مالى را ترسيم مى نمايد. 

اساسى  هاى  روند  و  مبانى  جايگاه،  ترسيم  از  پس  ايم  نموده  سعى  كتاب  اين  در 
تئورى پردازى هاى مالى در فصل اول به تشريح تئورى هاى بنيادين حوزه مطالعات مالى 
بپردازيم. ساختار ارايه مطالب به گونه اى است كه در هريك از حوزه هاى مورد بحث، 
ابتدا جايگاه و اهميت موضوع تبيين شود، آنگاه مهمترين تئورى ها و آزمون هاى تجربى 

در داخل و خارج از كشور مورد بررسى و تجزيه و تحليل قرار گيرد. 
ساختار و محتواى مطالب متناسب با دوره هاى تخصصى و تحصيلات تكميلى حوزه 
مطالعات مالى تدوين گرديده است، به نحوى كه خوانندگان اين رشته علمى بتوانند 
شناختى منسجم تر نسبت به تئورى هاى مالى كسب نمايند. ضمن آنكه خلاصه اى 
از آزمون هاى تجربى و مطالعات انجام گرفته در داخل و خارج كشور ارايه شده كه 
تئورى  توسعه  و  آزمون  براى  تلاش  در  كه  كشور  پژوهشگران  توجه  مورد  مى تواند 

پردازى در حوزه مطالعات مالى هستند، قرار گيرد. 
بر خود لازم مى دانيم از تمامى عزيزان به ويژه دانشجويان دوره دكتراى تخصصى 
دانشگاه آزاد اسلامى واحد علوم و تحقيقات كه در تدوين اين كتاب ما را يارى رساندند، 
تشكر نماييم. همچنين از جناب آقاى دكتر محسن دستگير كه با رهنمودهاى ارزشمند 

خود به لحاظ محتوايى و شكلى كتاب، ما را يارى نمودند كمال قدردانى را داريم. 
در نهايت نقد هوشمندانه تمامى اساتيد و صاحبنظران را كه موجب غناى مطالب كتاب 
در ويرايش هاى بعدى مى گردد مغتنم دانسته و پيشاپيش از تمامى اين بزرگواران 

سپاسگزارى مى نماييم.
فرشاد هيبتى                                                                       
 هاشم نيكومرام

سيد رضا موسوى 



فصل اول
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مقدمه
واژه مالي1 اغلب در ارتباط با تامين منابع مالي براي خريد دارايي استفاده مي شود. به عنوان 
مثال خانه جديد با قرارداد رهن تأمين مالي مي شود. دولت نيز مخارجش را با استقراض و 
اخذ ماليات تأمين مالي مي كنند. حال آنكه حوزه مطالعات مديريت مالي به عنوان  يك رشته 
علمى، فراتر از فعاليتهاي مالي مذكور مي باشد. در اين كتاب واژه مديريت مالي براي معناي 
عام امور مالي و واژه تامين مالي در ترجمه معناي اخص مالي2 كه يكي از وظايف مدير مالي 

است بكار گرفته مي شود.
ــركت هاى  ــتگاه، اهداف و نقش آن در ش در اين فصل ابتدا مفهوم مديريت مالى، خاس
انتفاعى تبيين مى شود، سپس مهمترين تصميمات مديريت مالى كه مبناى مطالعات تجربى 
و تئورى پردازى قرار گرفته اند طرح مى شود و در نهايت مقدمه اى بر مهمترين تئورى هاى 
ــد. عمده اين تئورى ها در فصول آتى كتاب در چارچوب موضوعاتى  مالى ارايه خواهد ش
همچون بودجه بندى سرمايه اى، تئورى هاى ساختار مالى، تئورى هاى تقسيم سود، حاكميت 

1-Finance
2 -Financing
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شركتى، مالى رفتارى و ... به تفصيل مورد بحث قرار مى گيرد.
مهمترين موضوعات مورد بحث در اين فصل عبارتند از: 

نقش و كاركرد مديريت مالي در شركت ها
هدف و دامنه مطالعات مديريت مالي 

خاستگاه تئوري هاي مالي و ارتباط آن با اقتصاد
تاريخچه تئوري هاي مالي 

مهمترين تصميمات مديريت مالي

نقش سرمايه در مديريت مالي بعنوان يك حوزه مطالعاتي 
ــت؟ و عمده وظايف ومسئوليتهاي مديران مالي چه مي باشد؟ براي  مديريت مالي چيس
پاسخ به اين سوالات لازم است ابتدا دركي از نقش منابع مالى و سرمايه در دنياي كسب و كار 
داشته باشيم. در واقع تجهيز منابع مالى (سرمايه) از ضرورت هاى تداوم عمليات واحد هاي 
ــركت تجاري  تجاري بوده و مديريت  مالي را در واژه هايي از ارتباط ميان منابع مالى و ش

تعريف مي كنند. 
هر شركت تازه تاسيس، به منظور آغاز فرآيند توليد و فروش كالاها و خدمات متحمل 
هزينه هايي خواهد شد. اين مبلغ از محل آورده مالكين و استقراض از اعتباردهندگان، تامين 
مالي مي شود. در ادامه فعاليت شركت، منابع مالى حاصل از سودآورى عمليات نيز بخشى از 
منابع مالى شركت را تشكيل خواهد داد. وجوه مالي شركت خواه از محل سودهاي كسب 
شده باشد و يا آورده هاي مالكين و اعتباردهندگان، منابع سرمايه اي شركت را تشكيل داده 
ــمت چپ ترازنامه منعكس مي شود. اين منابع مالي شركت صرف استخدام نيروى  و در س
انسانى، خريد و بهره بردارى تجهيزات توليدي، موجودي ها و ديگر دارايي هايي مي شود كه 
در عمليات توليدى شركت مورد استفاده قرار مى گيرد. كليه دارايى هاى بدست آمده موارد 
ــت ترازنامه افشا مي شود.  بنابراين  ــركت محسوب و در سمت راس مصرف منابع مالي ش
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ترازنامه شامل منابع سرمايه اي شركت و مصارف آن مي باشد كه اين ارزشها را در يك لحظه 
زماني ثبت و نشان مي دهد. 

علاوه بر اين، شركت نتايج عمليات درآمدى و هزينه اى يك دوره مالى را در صورت سود 
ــب شده شركت و هزينه هاي  و زيان منعكس مي نمايد. در اين صورت مالي، درآمدهاي كس
ايجاد شده جهت كسب آن درآمدها براى دوره مالى مورد گزارش افشا مي شود و به اين ترتيب 

صورت سود و زيان توانايي شركت در بكارگيرى و مديريت منابع مالى را نشان مي دهد. 

تعريف مديريت مالي
ــركت انتفاع مالكان باشد، مديريت شركت بايد همزمان به مديريت تامين  اگر هدف ش
ــي مديريت مالي1 بعنوان علم  ــارف مالى آن اهتمام ورزد. بطور كل ــرمايه اي و مص منابع س
مديريت منابع سرمايه اي و مصارف آن جهت حصول به اهداف مورد نظر تعريف شده است. 
دراين چارچوب، سرمايه شامل كليه منابع با ارزشي است كه صرفنظر از شيوه مالكيت 
آن مورد استفاده شركت قرار مى گيرد. به عنوان نمونه ساختمان اداري استيجاري و وام هاي 
بانكي، اقلام با ارزشي هستند كه مورد استفاده شركت قرار مي گيرد و شركت مالكيت مستقيم 
بر آنها ندارد. به طور كلى منابع  سرمايه اي شركت در سمت چپ تراز نامه منعكس مي شوند. 
ــابهاي دريافتني، موجودي ها و دارايي هاي بلند مدت نمونه هايي  در مقابل، وجوه نقد، حس
ــوند. حوزه مطالعات مالي داراى دو رويكرد  از مصارف سرمايه اي شركت محسوب مى ش

مجزاست:
1-تامين مالي،

2-سرمايه گذاري. 
ــردازد و مديريت  ــرمايه اي مى پ ــوع و ميزان انواع منابع س ــات تامين مالي به ن تصميم
سرمايه گذاري از سويى ديگر، بر مديريت مصارف سرمايه اي تمركز دارد. در نهايت مديريت 
1 -Financial Management
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مالي شامل مجموعه وظايف و مسئوليتهاي مديريتي است كه حول هر دو كاركرد فوق ايفاى 
نقش مى نمايد. مفهوم ديگري كه در تعريف مديريت مالي گنجانده شده، رفتار هدف گرايانه1 
مديريت مالي است. هرچند رفتار هدف گرايانه ثابت و يكنواختي براي مديران مالي واحدهاي 
ــايلي كه مديران مالي با آن مواجهند و تصميماتي كه مي گيرند  انتفاعي وجود ندارد اما مس
ــان متمركز مى شود. اين نوشتار به بحث در مورد اين  ــازمان ش اغلب بر مقاصد و اهداف س
مسايل و فرصتهايي كه مديران مالي واحدهاي انتفاعي2 با آن مواجه اند و تصميماتي كه در 

راستاي دستيابي به اين اهداف بايد اتخاذ نمايند، مي پردازد. 

رابطه علم اقتصاد و مديريت مالى
به منظور شناخت رابطه علم اقتصاد و مديريت مالي مناسب است ابتدا تعاريفي از سطوح 
مطالعاتي علم اقتصاد داشته باشيم. مهمترين حوزه هاي مطالعاتي اقتصاد شامل اقتصاد كلان، 

اقتصاد خرد، اقتصاد مديريت و اقتصاد مالي است.
اقتصاد كلان در تلاش براى توضيح رفتار ها در سطح كل اقتصاد  با استفاده از شاخص هايى 

مانند درآمد كل، توليد كل، نرخ بهره و... است.
ــت، بازيگران اين سطح از علم اقتصاد   ــطح تجزيه در اقتصاد كلان اندك اس از آنجا كه س
شامل دولت، شركت ها و مصرف كنندگان است. ضمن آنكه مبناى تجزيه و تحليل، وجود 

تعادل در اقتصاد مي باشد.
ــطح  ــتانده ها در س اقتصاد خرد در تلاش براى توضيح مقدار توليد و قيمت داده ها و س
ــاختار درونى شركت ها ندارد و مبناى  ــركت است. اقتصاد خرد توجهى به س صنعت و ش

تجزيه و تحليل هاي خود را وجود رقابت در صنعت مي داند.
ــازمان  ــاد مديريت در تلاش براى بكارگيرى تئورى هاى خرد و كلان در درون س اقتص

1 -Goal-directed Behavior
2- Profit- seeking  Corporations
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جهت تعيين عواملى مانند نوع تكنولوژى، تركيب محصول، سطح توليد و... مى باشد.
ــويي ديگر اقتصاد مالى شامل مجموعه تئورى هاى اقتصادى است كه شكل دهنده  از س
تئورى هاى  مديريت مالى بوده اند. به عبارت بهتر اقتصاد مالي تركيب تئورى هاى اقتصادى 

خرد، كلان و مديريت براى تصميمات درون سازمان است.
ــركت1 ( از تئوري هاي اقتصاد خرد)  در  ــعه تئورى ش صاحبنظران اقتصاد مالى را توس
فضاى تعادلى اقتصاد كلان مي دانند و بدين ترتيب خاستگاه تئوري هاي مالي را تئوري هاي 

اقتصادي مي دانند.
امروزه فضاي تصميم گيري مديريت مالي و همچنين اهداف آن بسيار تخصصي و متمايز 

از اقتصاد مطرح مي شود؛ چراكه :
1-اقتصاد به رابطه سود و مقدار توليد در سطح معين سرمايه مى پردازد ولى تئورى هاى 

مالى به تعيين مقدار سرمايه توجه دارند.
2-تئورى هاى اقتصاد در شرايط اطمينان، و تئورى هاى مديريت مالى در شرايط ريسك 

مطرح  مى شوند. 
3- انتقاد مهم به ريشه اقتصادى تئورى هاى مديريت مالى غير كاربردى بودن تئورى هاى 
اقتصادى است، حال آنكه تئورى هاى مديريت مالى در تلاش براى كمك به تصميم گيرى 

مديريت در فضاى اجرايي و كاربردى هستند. 

اهداف واحدهاي انتفاعي 
ثروت افراد مشتمل بر دارايي نقد و كالاهاي اقتصادي از جمله دارايى هاى مالى و سهام 
شركت ها مي باشد. فرض مي شود كه شركت عمليات تجاري را بنحوي اداره كند كه ثروت 
سهامداران افزايش يابد. به منظور تبيين بهتر موضوع، لازم است بين حداكثرسازي ثروت و 

حداكثرسازي سود تفاوت قايل شويم.
1 -Firm Theory
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محدوديت هاى مفهوم حداكثرسازي سود
تئوري سنتى اقتصاد خرد هدف نهايي1 شركت را حداكثرسازي سود مي داند، و سود به 
ــعه  ــاب مى آيد. در بدو توس عنوان ما به تفاوت درآمدها و هزينه هاى هر دوره مالى به حس
حوزه مطالعات مالي، طبيعي بود كه  اين مفهوم به عنوان هدف بنيادين  اين رشته مطرح شود. 
ليكن با طرح مفهوم حداكثرسازي ثروت سهامداران توجه به درآمد هرسهم جايگزين تمركز 

بر سود شركت شد. 
مهمترين انتقاد هايي كه به هدف حداكثرسازي سود مي شود عبارتند از:

1-ممكن است افزايش سود در اثر افزايش سرمايه بكارگرفته شده باشد در حاليكه درآمد 
هر سهم افزايش نيافته است. 

مي توان شرايطي را تصور كرد كه سود كل شركت افزايش يافته باشد ولي سود هر سهم 
كاهش يابد و آن شرايطي است كه افزايش سود ناشي از بكارگيري سرمايه بيشتر باشد. پس 

آنچه در تصميمات مالي اهميت دارد درآمد هر سهم است نه سود كل شركت.
2-ممكن است سود كوتاه مدت باشد و تداوم نداشته باشد. 

ــابداري در شناسايي درآمد ها و  مديريت مي تواند با بكارگيري روش ها و رويه هاي حس
هزينه ها، سود هاي كوتاه مدت و كم دوام نشان دهد ليكن كيفيت سود از نظر ميزان ارتباط 

آن با عمليات اصلي شركت و تداوم آن در بلند مدت از اهميت برخوردار است.
3-كسب سود با پذيرفتن چه ميزان ريسك؟ 

ــب بازدهي بالاتر، سرمايه ي شركت را در  ــت مديريت شركت با هدف كس ممكن اس
فعاليت هاي پر خطر بكار گيرد و در اين شرايطي توجه صرف به سود حسابداري نمي تواند 

معيار مناسبي براي تصميم گيري باشد.
ــود با نگاه به سود كل شركت بجاي درآمد هر سهم2  ــازي س در واقع، مفهوم حداكثرس

1 -Final Goal
2 -EPS
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مطرح مي شود، به نحوى كه اثر تصميمات شركت بر نحوه رفتار قيمت سهام در نظر گرفته 
نمى شود. 

حداكثرسازي ثروت در مقابل حداكثرسازي سود 
بدليل محدوديتهاي استفاده ازمفهوم حداكثرسازي سود بعنوان هدف نهايى واحد انتفاعى، 
تئورى حداكثرسازي ثروت سهامداران به عنوان هدف بنيادين واحد انتفاعى مطرح گرديد. 

ليكن تئورى حداكثرسازي ثروت هم يك تئورى كامل به حساب نمى آيد. برخي انتقاد 
مي كنند كه تئورى حداكثرسازي ثروت سهامداران، بواسطه هنجاري و دستوري بودن بجاي 
ــه بايد انجام دهند،  ــركتها چ ــركت ها، تجويز مي كند كه ش توجه به نحوه رفتار و عمل ش

درحاليكه واقعاً شركتها بگونه اي متفاوت عمل مي كنند. 
ــازگار نيست و  ــت اقتصاد ملي س برخي ديگر نيز عنوان مى كنند كه  اين تئورى با سياس
ــهامداران با اهداف اقتصاد ملى در تعارض قرار  ــازى ثروت س در مواردى هدف حداكثرس
مى گيرد. هر دوى اين انتقادها به راستي يك نكته ظريف را عنوان مي كنند و آن  اينكه تئورى 
ــازي ثروت سهامداران بسيار متفاوت از اهداف مورد عمل در شركتهاست كه به  حداكثرس

سادگى قابل فرموله كردن باشد.
ــود،  ــا كه تصميم گيرى در علم اقتصاد در چارچوب فضاي اطمينان انجام مي ش از آنج
ــده و هدف علم اقتصاد  ــرايط، مطرح ش مدل هاي تصميم گيري اقتصادى با فرض ثبات ش
ــت، حال آنكه در عمل، تصميمات  ــيك براى شركت ها، حداكثرسازى سود بوده اس كلاس
مالى در فضاى عدم اطمينان اتخاذ مى شود و درآمد ها و هزينه هاى شركت دايماً تحت تاثير 
ــركت تغيير مى كند. لذا در اين شرايط معيار تصميم گيري نمي تواند  تصميمات مديريت ش
ــازى ثروت سهامداران به عنوان  ــازي سود باشد، و بدين ترتيب حداكثرس صرفا حداكثرس

مفهوم جايگزين پيشنهاد شد.
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ابعاد حداكثرسازي ثروت سهامداران 
ثروت سهامداران دو بعد مشخص دارد: بازدهي و ريسك. كسب بازدهي براي سهامداران 
و افزايش ثروت آنها به دو شكل محقق مى شود. اول  اينكه شركت سود نقدى توزيع نمايد و 
ديگر اينكه قيمت بازار سهام شركت افزايش يابد. از سوي ديگر، بازدهي منفي مي تواند نتيجه 
ــهام عادي شركت باشد. در يك دوره زمانى معين، تغيير در ثروت  كاهش قيمت فروش س

صاحبان سهام عادي به شيوه زير مي تواند محاسبه شود: 
گام اول-ضرب كردن سود تقسيمي هر سهم در تعداد سهام مالكين

گام دوم-ضرب كردن تغيير قيمت سهام در تعداد سهام مالكين  
در نهايت حاصل جمع سودها و تغييرات قيمت سهام محاسبه شده در مراحل (1)و (2) 

تغيير در ثروت سهامداران در طول دوره را نشان مي دهد.  
اين تغييرات در ثروت سهامداران معمولاً به عنوان نرخ بازده آن دوره زماني و به عنوان 

معياري جهت مقايسه گزينه هاي مختلف سرمايه گذاري استفاده مي شود. 
ــود سرمايه گذاران، سهام عادي را بر مبناي مصالحه1 ريسك و بازده و تاثير  فرض مي ش
آن بر ثروت شان خريد و فروش مي كنند. خريد سهام يك شركت بيانگر اين موضوع است 
كه سرمايه گذاران به درستي يا به اشتباه تصميم مي گيرند كه به اميد كسب بازده مورد انتظار، 

ريسكي كه ممكن است موجب بازده واقعي كمتر از نرخ مورد انتظار باشد را بپذيرند.

محدوديت هاي حداكثرسازي ثروت سهامداران 
از آنجا كه افزايش ثروت سهامداران مستلزم فراهم كردن بهترين تركيب سود نقدى سهام 
ــهام مى باشد، شركت ناگزير از تلاش براى تنظيم سياست تقسيم سود  و افزايش قيمت س
ــهم كنترل داشته باشد. ليكن نبايد فراموش كرد كه  خواهد بود، تا از اين طريق بر قيمت س
بر خلاف سياست تقسيم سود، قيمت سهام از تعامل خريداران و فروشندگان در بازارهاي 
1 -Trade off
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اوراق بهادار تعيين خواهد شد كه در كنترل شركت نمي باشد و بدين ترتيب، قيمت هاى سهام 
ــركت در تداوم سودآوري و ريسك شركت  ــات عمومي بازار از توانايي ش انعكاس احساس

مى باشد.

 حداكثرسازي مطلوبيت
برخى اقتصاددانان هدف مديريت مالي را حداكثرسازى مطلوبيت مى دانند.

بايد توجه داشت كه با فرض آنكه هدف مديريت مالي حداكثرسازي مطلوبيت باشد، تابع 
مطلوبيت سرمايه گذارى افراد فقط يك بعد دارد آن هم بعد ثروت است. پس هدف نهايى 

در تصميم گيرى هاى مالى افزايش ثروت سرمايه گذاران مى باشد.

حداكثرسازي ثروت از منظر اقتصاد كلان
تئورى پردازان كلان اقتصاد معتقدند هدف حداكثرسازى ثروت مي تواند موجب توزيع 
بهينه منابع در كل اقتصاد و جريان يافتن منابع مالى به سمتى كه بيشترين بازدهى را ايجاد 
مى كند، شود. چرا كه هر بنگاه اقتصادى سعي مي كند تا بيشترين بازدهي با كمترين ريسك 
را براي سرمايه گذاران خلق كند و در اين شرايط منابع كل جامعه به سمتي حركت مي كند كه 
بيشترين خلق ارزش را به همراه داشته باشد و بدين ترتيب منابع اقتصادي به نحو كارا مورد 

استفاده قرار مي گيرد و رفاه جامعه حداكثر مي شود.

حداكثرسازي ثروت و تضاد منافع مديران
در مواردى مديران شركت تصميمات حداكثرسازى ثروت سهامداران را در كوتاه مدت، 
ــركت يا منافع خود مي دانند و اين هدف را لزوما بهينه نمي پندارند؛  در تضاد با منافع آتي ش
مثلا ممكن است حداكثرسازى ثروت مالكان مستلزم پذيرش ريسك هاى نامناسب باشد و 
ــركت تلاش مي كند با ارايه تحليل هاى منطقى مانع از تصميمات  در اين موارد مديريت ش
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نادرست شود. همچنين ممكن است منافع مديران با منافع حداكثرسازى ثروت سهامداران 
در تقابل قرار گيرد كه بحث هزينه هاى نمايندگى مطرح مى شود.

به هرحال امروزه هدف اين تئورى يعني حداكثرسازي ثروت سهامداران به عنوان سرلوحه 
تصميم گيري هاى مالي مطرح مي باشد و ما نيز اين هدف را در موضوعات مورد بحث در 

سراسر كتاب مورد توجه قرار مى دهيم.

چرا به تئوري نيازمنديم؟
اغلب  اين سوال مطرح مي شود كه عليرغم تفاوت واقعيت هاي دنياي تئوريك و دنياي 

خارج چرا به دنبال تئوري پردازي در حوزه مديريت مالي هستيم. 
دنياى  واقعى كسب و كار بسيار پيچيده است، حال آنكه بررسى هاى علمى  مستلزم  ارايه 
ــى چارچوبى براى تبيين  ــت. در واقع، تئورى مال ــى منظم براى تحليل هاى علمى اس چارچوب
واقعيت هاى پيچيده خارجى بر اساس مجموعه اى از مفروضات است. و بدين ترتيب هر تئورى 
امكان مطالعه و بررسى اجزاء اصلى واقعيت در چارچوب مفروضات ارايه شده را فراهم مى سازد.

تئوري هاي اثباتي1 و هنجاري2
تئورى پردازان، تئوري هاي اقتصادي را بر حسب ماهيت و كاربرد آنها به دو دسته اثباتي 

و هنجاري تقسيم مي كنند.
ــناخت و كشف حقايق طبيعت است و سعي مي كند ضمن در  تئورى اثباتى به دنبال ش
نظر گرفتن مفروضاتي3 تئوريك، به ارايه چارچوبي براي بيان حقايق دنياي خارج و تبيين 
"آنچه كه هست" بپردازد. لذا مهمترين ويژگى تئورى اثباتى قابليت تعميم نتايج در چارچوب 

1 - Positive Theory
2 - Normative Theory
3 -Assumptions
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مفروضات و اصول موضوعه آن است.
ــتر تحليل هاى هنجارى  ضمن آنكه تئورى هاى اثباتى با ارايه چارچوب هاى تحليلى بس
را فراهم مى سازند، و لذا وجود تئورى هاى اثباتى از نظر توسعه تئوري هاي هنجاري بسيار 

ضرورى مى نمايد.
تئورى هاي اثباتي در مديريت مالي در تلاش براى پاسخگويى به سوالاتى جهت تبيين اثر 

سياست هاى سرمايه گذارى، تامين مالى و تقسيم سود بر ارزش شركت مى باشند. 
ــند با ارايه تئوري هاى  ــگران حوزه مديريت مالى در تلاش در كنار اين تئوري ها، پژوهش
هنجاري و "آنچه كه بايد باشد" به دخل و تصرف در طبيعت مي پردازند و مي خواهند بدانند 
سياست مناسب تامين مالي، سرمايه گذاري و تقسيم سود چيست؟ و در اين راستا به تجويز 

راه حل هايي براي رسيدن به هدف مطلوب مي پردازند.

تاريخچه تئورى هاى مالى
ــت كه تا  ــال هاي آغازين قرن 20 مي دانند، واقعيت آنس گرچه تولد مديريت مالي را س
ــال هاي 1950 تئورى هاى مطرح شده عمدتاً موردى، غير سيستماتيك وغير قابل تعميم  س
بوده اند. در اين سال ها بازار هاي مالي كمتر توسعه يافته و تئورى هاى بازار هاى مالى نيز توسعه 
ــد. اغلب تجزيه و تحليل سهام بر  نيافته بودند و توجهى به تعادل در بازار هاى مالى نمى ش
اساس ويژگى هاى مالى مانند درآمد و هزينه هاي شركت انجام مى شد و توجهى به پرتفوى 

دارايى ها نمى شد. 
ــيك اقتصاد به حوزه مطالعات  ــه طور كلي مي توان گفت كه با ورود روش هاى كلاس ب
مالي، تئوري هاي مالي توسعه يافت و آغاز رسمي مطالعات  اين رشته تلاش هاي ماركويتز در 
حدود نيم قرن پيش بوده است، حال آنكه  اين رشته همچنان دوران كودكى را سپرى مى كند.
اولين كتاب مشهور مالي به نام «تجزيه و تحليل اوراق بهادار1" توسط گراهام و داد در 1934 
1 -Security Analysis
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در آمريكا منتشر شد. ضمن آنكه ويليام اولين كتاب سرمايه گذاري را با نام "تئوري ارزشيابي 
سرمايه گذاري1" تاليف كرد.

ــال 1900 در قالب پايان نامه دكتري  ــمي در س اولين مطالعه در حوزه مالي بطور رس
ــد. وي با بررسي رفتار قيمت سهام در بورس  ــط فردي به نام لويز بچلير2 انجام ش توس
پاريس به تصادفي و غير قابل پيش بيني بودن قيمت ها پي برد. در آن دوران مطالعه در 
مورد موضوعات مالى و بازار هاي مالي كم ارزش دانسته مي شد و بچلير مورد سرزنش 
ــنگ بناي حوزه  ــاري وي در نهايت س ــرار گرفت. ليكن جديت و پافش ــتاد خود ق اس
مطالعاتي جذاب و پر التهاب مالي در قرن بيستم شد. اگرچه مطالعات بچلير در آن زمان 
مورد توجه جدي قرار نگرفت، اما  ايده رفتار تصادفي قيمت ها پس از گذشت 60 سال 
بار ديگر به طور نظام مند تحت عنوان "تئوري گشت تصادفي قيمت ها" مطرح گرديد.

مديريت مالي قبل از سالهاي 1930: ادغام هاي تجاري  
تا سال 1900 مديريت مالي بصورت يك بخش از اقتصاد كاربردي محسوب مي شد. در 
ــالهاي 1890 و 1900 ادغام و خريدهاي زيادي بوقوع پيوست. در سال 1899 راك  طول س
فلر3 ، صنايع فولاد  ايالات متحده را تشكيل داد كه توانست 63 درصد ظرفيت توليد صنايع 
فولاد را تحت كنترل خود درآورد و يك ساختار مالى 104 ميليارد دلاري شكل دهد، چيزي 
كه به بزرگي آن قبلاً هرگز ديده نشده بود. اگر چه به طور همزمان حدود 300 ادغام تجارى 
ــالات متحده بزرگترين خريد آن روزگار  ــيس صنايع فولاد  اي ديگر انجام گرفت ليكن تأس
ــد كه بيش از نصف  ــركت جديد  ايجاد ش ــمار مي رفت. در اين ادغام و خريد ها، 78 ش بش
توليدات صنعتي ايالات متحده  را در كنترل خود داشت.  ادغام و خريد شركت ها بر ساختار 
تامين مالي آنها اثر مي گذارد و براي اولين بار مديريت ساختار مالى بعنوان يك وظيفه مهم 
 1 -Theory of Investment Value
2- Louis Bachelier
3 -Rock Feller
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مطرح گرديد و مديريت مالي به عنوان حوزه كاركرد مجزا از مديريت بازرگانى مطرح شد. 
نكته قابل توجه آن است كه در آن زمان تهيه و ارايه تحليل هاي مالي تنها براي مقاصد استفاده 
داخلي شركت تهيه  مي شد و افراد بيرون سازماني نظير سرمايه گذاران بالقوه، اطلاعات منتشر 

شده كمي براي تصميم گيري در اختيار داشتند. 

ركود و رونق مجدد سال هاي 1930 و 1940
ــهام  ايالات متحده و ركود متعاقب آن بدترين وضعيت  وقوع بحران 1929  بازارهاي س
اقتصادي قرن بيستم  اين كشور را بوجود آورد. در خلال سالهاي 1929  و 1932 شاخص داو 
جونز صنعتي 89 واحد سقوط كرد. قيمت سهام  صنايع فولاد   ايالات متحده از 262 دلار به 
21 دلار براي هر سهم سقوط كرد. سهام شركت جنرال موتوز از 92 دلار به 7 دلار و سهام 
RCA  از 115 دلار  به 3 دلار كاهش يافت. نرخ بيكاري به بالاترين سطح خود رسيد و از 
3/2 درصد در سال 1929 به 25 درصد درسال 1933 رسيد و تا سال 1941 و وقوع جنگ 

جهاني هنوز بالاي 10 درصد مانده بود. 
فرار از ورشكستگي، تجديد سازمان و ادامه حيات مساله اصلي بسياري از شركتها بود. 
تصميمات ساختار مالى كه سالها قبل گرفته شده بود و در آن بدهي ها  بعنوان  اصلي ترين 
جزء تأمين مالي استفاده شده بود، مشكلات تصفيه و انعطاف پذيري شركتها را حادتر كرد. 
ــركت را نيز برعهده گرفتند. اين  ــران مالي وظايف برنامه ريزي و حفظ ش ــس از آن، مدي پ
وضعيت اقتصادي موجب شد كه دولت قوانيني را وضع كند كه با اعمال كنترل بر بسياري از 
فعاليت هاي مالي، از كارهاي خارج از مقررات جلوگيري  مي كرد. مقررات مشابهي نيز جهت 
افشاي عمومي اطلاعات مالي شركتها تدوين شد و اين اولين باري بود كه شركتها صورتهاي 
ــترس عموم  قرار مي دادند و بدين ترتيب تحليل هاي مالي از عملكرد  مالي خود را در دس
شركت و مقايسه بين شركت ها و صنعت به عنوان حوزه جديد مديريت مالي شتاب يافت.   
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مديريت مالي بعداز سالهاي 1950
در طول پنج دهه گذشته اقتصاد ايالات متحده دوره رشد واقعي با ثبات و گاهگاهي همراه 
ــي را تجربه كرده است. بيش از نيمي از كارگراني كه امروزه در كارخانجات  با تورم سركش
توليدي و صنايع خدماتي درگيرند حدود 50 سال قبل وجود نداشتند. دليل اصلي اين نرخ 
رشد سريع اقتصادي توسعه سريع فناوري  بود. علم كامپيوتر شايد واضحترين نمونه باشد و 
نشانگرآن است كه اقتصاد ما تا چه اندازه به تكنولوژيهاي جديد وابسته است، چرا كه اولين 

كامپيوتر الكترونيكي تا سال 1939 ساخته نشده بود. 
ــترش مي يافت، صنايع قديمي در جستجوي راههايي براي  همچنان كه صنايع جديدگس
ــاق با تغييرات تكنولوژي بود و در اين ميان مديريت مالي بطور مضاعفي تحليلي تر و  انطب
عميق تر  مي شد به نحوي كه تصميمات مديريت با تصميمات مالي تنيده شده بود. توسعه 
وظايف مديريت مالي با رشد علوم كامپيوتر، تحقيق در عمليات، و علوم اقتصادي قابل رديابي 
است. با شروع سالهاي 1950 تكنيكهاي جديدي براي تحليل متغيرهاي ريسك و بازدهي 
ــرمايه گذاري در شركتها توسعه يافت. بخش عمده اي از تحقيقات  و  گزينه هاي مختلف س
ــرمايه گذاري شركت مطابق با تئورى حداكثر سازى  براي تعيين حداقل نرخ بازدهي لازم س
ثروت سهامداران انجام شد و در نهايت دهه 1950 تئورى اى كه به «تئوري مدرن مديريت 
پرتفوي1» ناميده شده توسعه يافت.  اين تئوري از مفاهيم آماري براي كمي كردن متغير هاي 

ريسك وبازدهي و نگهداري پرتفوي اوراق بهادار استفاده كرد.
مهمترين تئوري هاي مديريت مالي را مي توان در جدول 1 خلاصه كرد. ليكن نظام مالى 
جهانى در طول اين دوره با تحولات و فراز و نشيب هايى متعدد روبرو بوده است و بدين 
ترتيب وقوع بحران هاى مالى در سطح ملى و بين المللى تاكيد بر ضرورت تئورى پردازى 

در دو بعد اثباتى و هنجارى دارد.

1 -New Portfolio Management Theory
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جدول 1-مهمترين تئوري هاي مالي

شرح تئورينام تئوري پردازسالرديف

كشف رفتار تصادفي و غير قابل پيش بيني بودن لويز بچلير119001
قيمت هاي سهام

فيشر219302
تصميمات سرمايه گذاري شركت ها مستقل از نظر 

مالكان شركت با هدف حداكثرسازي خالص ارزش 
فعلي انجام مي شود.

بنيامين گراهام و ديويد 31930
اصول ارزشيابي اوراق بهادار بر اساس ارزش ذاتيداد3

مباني تصميمات تامين مالي كه بعد ها توسط ميلر و ويليامز419384
موديلياني توسعه يافت

تئوري پرتفوي سهام جهت كاهش ريسكهري ماركويتز519525

طرح خط بازار سرمايه بر اساس تئوري پرتفوي جيمز توبين619526
ماركويتز

استقلال ارزش شركت از سياست ساختار مالى و ميلر و موديلياني719587
تقسيم سود

مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه ايويليام شارپ819648

فرضيات بازار كارايوجين فاما919659

مدل قيمت گذاري اختياراتبلك و شولز10197310

شناسايي موارد ناقض فرضيات بازار كاراي فاما / سانجوي باسو11197711
P/E مطالعه در مورد نسبت

دهه  80 و 12
90

آموس تورسكي12 / دانيل 
كانمن13 / ريچارد تالر14

شناسايي رفتار هاي غير عقلايي سرمايه گذران و ارايه 
تئوري هاي مالي رفتاري
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تئوري مدرن پرتفوي115
ــود تلاش هاي  ــوان پدر مديريت پرتفوي نام برده مي ش ــز كه از او به عن ــري ماركويت ه
ــگامان مالي را در موازنه ريسك و بازدهي سرمايه گذاري جمع بندي نمود و به عنوان  پيش
يك تئوري هنجاري ارايه كرد. وي با طرح اين ديدگاه كه ريسك عامل نامطلوبي است و بايد 

كاهش يابد، به صورت بندي مدل پرتفوي بهينه از منظر انسان عقلايى پرداخت. 
ــوال اين بود كه چگونه مى توان پرتفويى از دارايى ها با هدف حداكثرسازى مطلوبيت  س
مورد انتظار و براساس ويژگى هاى ريسك و بازدهى دارايى ها تعيين كرد؟ مرز كاراي ماركويتز 
بيانگر تركيبات بهينه پرتفوى است، يعني پرتفوى هايي كه در سطح معيني از ريسك، بيشترين 

بازدهي را دارند و يا در سطح معيني از بازدهي، كمترين ريسك را داشته باشند. 
ــرمايه گذاري بصورت كيفي  مطرح مي شد و ماركويتز  پيش از اين اغلب تئوري هاي س
ــك را  ــي پرتفوى به منظور كاهش ريس ــيوه تنوع بخش با ارايه مدل ميانگين-واريانس، ش

صورت بندي نمود.

 1- Louis Bachelier
2-Fisher

  3-Benjamin Graham & David Dadd
  4-Williams
  5-Harry Markowitz
  6-James Tobin
  7-Miller & Modigliani
  8-William Sharp
  9- Eugene Fama
   10-Black  & Scholes
  11- Sanjoy Basu
  12-Amuse Tversky
  13-Daniel Kahneman
14- Richard Thaler
 15 -Modern Portfolio Theory
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جيمز توبين
ماركويتز در تئوري خود به تركيب هاي بهينه پرتفوي اشاره مي كرد اما توبين اقتصاددان، 
مطرح كرد كه سرمايه گذاران در تشكيل پرتفوي صرفاً به خريد دارايي از نوع سهام (آنگونه 
ــامل سهام،  كه ماركويتز تجويز كرده بود) نمي پردازند، بلكه در تركيبي از انواع دارايي ها ش
اوراق قرضه، سپرده هاي بانكي و... سرمايه گذاري مي كنند. در اين شرايط، چند تركيب بهينه 
ــت  ــدارد، بلكه يك بهترين تركيب وجود دارد و آن هم پرتفوي بازار اس ــوي وجود ن پرتف
ــرمايه گذاري و صندوق هاي سرمايه گذاري مي تواند نماينده  اين  ــركت هاي س و پرتفوي ش

پرتفوي باشد.

ميلر و موديلياني
ميلر و موديلياني با طرح  دو تئوري، مطالعات پيچيده و جذاب سياست هاي ساختار مالى 
و تقسيم سود را بنا نهادند. آنها ثابت كردند طبق شرايطي معين و با در نظر گرفتن مفروضاتي 
معين (نبود ريسك ورشكستگي، ماليات و...) سياست تامين مالي از طريق بدهي ارتباطي با 
ارزش شركت ندارد و فرقي نمي كند كه شركت اهرمي باشد يا بدون اهرم. چرا كه در هر دو 
حالت هزينه تامين مالي شركت برابر است. به عبارت بهتر ارزش شركت از سمت راست 

ترازنامه منشا مي شود و از سياست ساختار مالى مستقل است.
ــرايط  ــالهاي بعد ميلر و موديلياني فرض نبود ماليات را حذف كردند و در اين ش در س
شركت بايد تا حد امكان از اهرم در ساختار تامين مالي خود استفاده كند. چرا كه با افزايش 
بدهي، هزينه تامين مالي بواسطه وجود سپر مالياتي كاهش مي يابد. اين رابطه نيز دايمي نيست 

و با حذف ساير مفروضات مانند نبود ريسك ورشكستگي كم ارزش مي شود.
آنها در تئوري دوم خود بيان داشتند كه در چارچوب مفروضاتي معين، سياست تقسيم 
سود هم ارتباطي با ارزش شركت ندارد و اينكه چه مقدار سود نقدي بين سهامداران تقسيم 

شود، اثري بر ارزش شركت نخواهد داشت.
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ويليام شارپ
ــيم كرد: ريسك تنوع پذير يا ريسك غير  ــارپ، ريسك پرتفوي را به دو بخش تقس ش
سيستماتيك كه با آلفا اندازه گيري مي شود، و ريسك غير تنوع پذير يا ريسك سيستماتيك 
كه با بتا اندازه گيري مي شود. از آنجا كه مي توان ريسك غير سيستماتيك را به صفر رساند، 

بدين ترتيب تنها ريسك باقيمانده در پرتفوي، ريسك سيستماتيك كل اقتصاد مي باشد.
ــارپ، لينتنر و ماسين با فرض وجود تعادل در بازار با اين استدلال كه عرضه  در واقع ش
سهام ثابت است و تقاضاي سهام طبق مدل ماركويتز تعيين مي شود، رابطه ماركويتز را براي 
قيمت حل كردند و در نهايت رابطه حداقل بازدهي مورد انتظار بر اساس بازدهي كل بازار را 

به عنوان يك مدل اثباتى براى قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي ارايه نمودند.

فاما و مفروضات بازار كارا1
كندال، فاما، جنسن و ساموئلسون معروف ترين محققين حوزه بازار كارا بوده اند. با اين 
ــايرين، ابعاد و سطوح بازار كارا را مطرح كرد. در بازار  حال، فاما با جمع بندي مطالعات س
كاراي فاما سرمايه گذاران نمي توانند به بازدهي بيش از ميانگين بازدهي بازار دست يابند. به 
عبارت بهتر، سرمايه گذاران حرفه اي و سيستم هاي كامپيوتري هم نمي توانند پرتفويي بهتر از 
پرتفوي متنوع شده بازار كه اجزاي آن به طور تصادفي انتخاب شده اند، تشكيل دهد. در اين 
بازار، قيمت منعكس كننده تمامى اطلاعات در مورد سهم است و قيمت سهم نيز برابر ارزش 

ذاتي آن تعيين مي شود.
وي كارايي بازار را در سه سطح مطرح كرد:

1-بازار كاراي ضعيف. در اين بازار روند تاريخى قيمت سهام از يكديگر مستقل اند و با 
اطلاعات تاريخي نمي توان قيمت آينده سهم را پيش بيني كرد.

2-بازار كاراي نيمه قوي. در اين بازار قيمت ها منعكس كننده اطلاعات تاريخي و موجود 
1 -Efficient Market Hypothesis (EMH)
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سهام است و بنابراين با اطلاعات منتشر شده موجود هم نمي توان قيمت سهم را پيش بيني 
كرد.

3-بازار كاراي قوي. در اين بازار قيمت ها منعكس كننده نتايج تحليل تحليلگران بازار از 
اطلاعات تاريخي، منتشر شده موجود و حتي اطلاعات محرمانه شركت است و سرمايه گذاران 

با داشتن اطلاعات محرمانه هم نمي توانند قيمت هاي را پيش بيني كنند. 

مدل قيمت گذاري اختيارات1
مدل شارپ در قيمت گذارى دارايى هاى سرمايه اى(CAPM)، براي قيمت گذاري يك 
ــيابي كنيم كه ارزش آن به دارايي  ــد، اما اگر بخواهيم دارايي اي را ارزش اوراق بهادار ارايه ش

ديگر وابسته است، چه كنيم؟ 
فيشر بلك و مايرون شولز با طرح مدل قيمت گذاري اختيارات به سرمايه گذاران در تعيين 
ــار معامله كمك كردند. ارزش اختيار تابعي از پنج متغير قيمت  قيمت منصفانه اوراق اختي
ــده3، زمان تا سررسيد4، نرخ بهره بدون ريسك و نوسان بازده  دارايي پايه2، قيمت توافق ش

دارايي پايه است. 
ــكيل داد كه از نظر وضعيت تسويه  ــت كه مي توان پرتفويي تش ايده اصلي اين مدل آنس
مشابه اوراق اختيار باشد و بدين ترتيب قيمت اوراق اختيار برابر هزينه تشكيل اين پرتفوي 
خواهد بود. فرض اساسي اين تئورى هنجارى كه موجب انقلاب در بازار هاي مالي دنيا شد 
آنست كه توزيع جريان نقدي دارايي پايه ثابت باشد و هر سهم شركت اختيار خريدي است 
بر كل ارزش شركت با سررسيدي برابر بدهي هاي آن شركت، و بدين ترتيب توانستند قيمت 

اختيارات را محاسبه نمايند.

1 -Option Pricing Theory
 2 -Underlying Asset
3 -Exercise Price
4 -Time to Maturity
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انتقادات به دانش مديريت مالى مدرن
ــرمايه كه زيرساختهاى  مبناي انتقادات به تئوري مدرن پرتفوى و فرضيه بازار كاراى س
دانش مالى مدرن را بنا نهاد، به اشخاصى نظير بلوم فيلد1(2001)، استاوت2 (1995)، تالر و 
ــمت  باربريس3 (2003) باز مى گردد. بلوم فيلد با اعتقاد به عدم حركت بازارهاى مالى به س
كارايى كامل، ناكارايى بازارهاى مالى از لحاظ قيمت گذارى دارايى هاى مالى را مطرح نمود. 
ــود و ورود آن به بازار  ــا فرض كارايى بازار، اطلاعات به محض توليد به بازار وارد مى ش ب
ــت تاثير اطلاعات بر قيمت ها مى تواند با كيفيت  هم تصادفى خواهد بود، اما وى معتقد اس
اطلاعات مذكور در يك راستا نباشد. تفسير نادرست اطلاعات مى تواند در گمراهى بازار و 
تعيين ارزش موثر باشد. نحوه تحليل اطلاعات ورودى و ميزان و سطح خوشبينى يا بدبينى 
ــبين با  ــد. معمولا افراد خوش ــته باش به اطلاعات مذكور مى تواند در تعيين قيمت تاثير داش
اطلاعات دريافتى به صورت خوشبينانه برخورد نموده و حاضر به پرداخت قيمت بيشترى 
ــت قيمت كمترى حتى براى آن  ــتند و افراد بدبين حاضر به پرداخ ــراى آن اطلاعات هس ب
ــبين در مورد وقايع غير قابل اطمينان آينده، ريسك  ــتند. افراد خوش اطلاعات با ارزش هس
ــترى مى پذيرند و حوادث آتى را به طور ناصحيح پيش بينى مى نمايند. واقعيت آنست  بيش
كه معمولا افراد حوادث آتى را آنگونه كه دوست دارند پيش بينى مى نمايند. بنابراين صرف 
ــريع اطلاعات و وجود متخصصين و حركت تصادفى قيمت ها نمى تواند  ورود اتفاقى و س

موجب كارايى بازار شود.
ــتيابى به آن مشكل تر از بحث  ــت كه دس كارايى بازار از نظر قيمت گذارى مقوله اى اس
كارايى اطلاعاتى است. مطالعات انجام شده نشان مى دهد كه معامله گران بازار كه اطلاعات 
كمترى در مورد حوادث آتى دارند تهاجمى تر از سايرين به قيمت گذارى سهام مى پردازند. 
ــويى ديگر  ــود. از س اين امر موجب عدم كارايى بازار در قيمت گذارى اوراق بهادار مى ش
1 - Bloomfield
2 - Stout
3 - Barberries & Thaler
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مطالعات نشان مى دهد  افرادى كه اطلاعات كمترى در مورد رويدادهاى آتى دارند، اعتماد 
ــترى به آن اطلاعات ناقص مى كنند و بر اساس آن اطلاعات برخورد افراطى در تعيين  بيش

قيمت مى نمايند.
ــت كه دانشمندان مالى  ــده اس در واقع پيچيدگى هاى بازارهاى مالي در عمل موجب ش
ــتحكم براى مفروضات تئوري مدرن پرتفوى از  ــتوانه هاي مس اعتماد خود را به وجود پش
دست بدهند. بنابراين دانش مالى جديد به ما مى آموزد كه قبل از تاييد و يا رد يك فرضيه 
مانند فرضيه بازارهاى كارا رابطه بين قيمت و عوامل اقتصادى را بررسى نماييم و اين نكته 

را در نظر بگيريم.
دانش جديد مالى معتقد است هرچند اطلاعات مى تواند به سرعت به بازار وارد شود و بر 
قيمت سهام تاثير بگذارد. اما معلوم نيست كه اين اطلاعات قيمت را به سمت ارزش ذاتى آن 
سوق بدهد. لذا بازار مى تواند از لحاظ اطلاع رسانى كارا باشد، ولى نه از لحاظ تعيين ارزش.

ــاعت به اطلاع بازار  درواقع، اينكه اطلاعات مى تواند ظرف مدت يك دقيقه و يا يك س
ــد، تنها در حد يك فرضيه باقى مانده است و در عمل هيچگاه اين اتفاق نخواهد افتاد  برس
ــت كه: اگر چه اطلاعات سريعا به بازار مى رسد،  ــوال اين اس ــن 11978). در واقع س (جنس
ــرمايه گذاران بايد براى به دست آوردن آن اطلاعات هزينه پرداخت نمايند. حال اگر  اما س
اطلاعات ورودى به بازار پيچيده و فنى باشد، چه خواهد شد؟ آيا در اين شرايط باز هم قيمت ها 
در يك لحظه تحت تاثير قرار خواهد گرفت و به قيمت هاى جديد خواهد رسيد؟ مطالعات 
نشان مى دهد كه پاسخ اين سوال منفى است و تاثير اطلاعات بر قيمت سهام بسيار كندتر و 
آهسته تر از آن چيزى است كه فرضيه بازار كارا مطرح مى نمايد (ماير و بريلى2003 2). پس 
بايد اين جمله جنسن را بخاطر سپرد كه ديگر نمى توان هيچ قضيه اقتصادى را به طور مطلق 

بيان نمود.

1 - Jensen
  2 - Myer & Brealey
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ــات بازار كارا، مفروضاتى را در نظر  ــرمايه اى و فرضي مدل قيمت گذارى دارايى هاى س
ــرمايه گذاران در مورد آن مفروضات  مى گيرند كه بعضا در دنياى واقعى مصداق ندارند، س
توافق نداشته و اگر هم توافقى بر روى آن داشته باشند در مورد محاسبه ارزش ذاتى كه به 
ــها به دست مى آيد توافق نخواهند داشت. لذا مشاهده مى شود كه همواره بخشى  اين روش
فروشنده سهام هستند و بخشى خريدارآن. آنچه كه يكى از مبانى دانش جديد مالى را تشكيل 
مى دهد، عدم توافق افراد در مورد ريسك و بازده است. هنگامى كه افراد انتظارات همگن و 
موافق نداشته باشند تعادل مورد نظر مدل قيمت گذارى دارايى هاى سرمايه اى شكل نخواهد 
ــيد. چراكه از نظر تئورى فرضيات بازار كارا  گرفت و در نتيجه بازار به كارايى نخواهد رس
ــرط كارايى بازار تعادل قيمت ها است و وقتى بازار كارا خواهد بود كه قيمت تمام شده  ش

سهام با ارزش ذاتى آن كه متناسب با ريسك و بازده ذاتى آن است برابر باشد.
ــك و بازده توافق ندارند اين مهم هيچگاه اتفاق نخواهد  از آنجا كه افراد در مورد ريس
افتاد. موضوع فوق را با مثالى دنبال مى كنيم. فرض كنيم كه در بازار دو سرمايه گذار و يك 
ــهم وجود دارد. سرمايه گذار اول معتقد است قيمت سهم 1010 ريال و سرمايه گذار دوم  س
معتقد است قيمت آن سهم 990 ريال مى باشد. با فرض قبول مفروضات مدل قيمت گذارى 
دارايى هاى سرمايه اى مانند عدم وجود هزينه هاى معاملاتى، انتظارات همگن و ... اين دو نفر 
هيچگاه به قيمت واحد نخواهند رسيد. چرا كه هر كدام از طرفين استدلال كافي براى قيمت 
مورد نظر خود دارند. حال چگونه است كه آن سهم به يك قيمت مورد توافق طرفين در بازار 
ــخ اين سوال ساده است. يكى از آن دو بايد از ارزش ذاتى محاسبات  معامله مى گردد؟ پاس
خود دست بردارد و اين امر به معنى عدم كارايى بازار است. اين موضوع را  ميلر1(1977) در 
مدل خود به نام «مدل قيمت گذاري دارايي ها بر اساس انتظارات متناقض2» مطرح مى كند و 
معتقد است در قيمت هاى خيلى بالا تنها بخش كمى از سهام توسط افراد خوشبين خريدارى 

1 - Miller
2 - Heterogeneous Expectations Asset Pricing Model (HEAPM)
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ــد و اگر فردى بخواهد سهام بيشترى را به قيمت هاى بالا بفروشد بايد قيمت را  خواهد ش
كاهش دهد ولو اينكه اين كاهش قيمت با ارزش ذاتى آن سهم همخوانى نداشته باشد. در 
واقع از نظر ميلر منحنى تقاضاى سهام داراى شيب منفى است و با افزايش قيمت سهام ميزان 
تقاضا براى آن سهام كاهش پيدا مى كند. اين امر در حالى است كه طبق مدل قيمت گذارى 
دارايى هاى سرمايه اى و فرضيه بازار كارا منحنى مذكور به صورت كاملا تخت مى باشد. لذا 
افزايش قيمت به بالاى خط تقاضاى بازار كارا موجب مى شود كه افراد آن سهم را خريدارى 
نكنند و كاهش قيمت به پايين خط موجب مى شود كه از فروش آن سهم خوددارى كنند و 
تقاضا افزايش خواهد يافت. در صورتى كه در بازار واقعى اين امر وجود ندارد. پيش بينى 
مدل قيمت گذارى دارايى هاى سرمايه اى در مورد خط تخت منحنى تقاضا نيتجه انتظارات 

همگن سرمايه گذاران است. حال آنكه در دنياى واقعى شيب خط تقاضا منفى است.

مطالعات سانجوي باسو
باسو اعتبار خود را با كشف موارد نقض مفروضات بازار كارا فاما كسب كرد. مفروضات 
بازار كارا بيان مي كرد كه سرمايه گذار نمي تواند بازدهي بيش از ميانگين بازار كسب كند و 
قيمت منعكس كننده تمامي اطلاعات موجود و محرمانه سهم است. باسو كه در مورد رفتار 
ــركت ها مطالعه مي كرد، به موارد نقض اين مفروضات برخورد كرد. از  نسبت P/E سهام ش
جمله آنكه بررسي نسبت P/E برخي شركت ها امكان پيش بيني قيمت و كسب بازدهي بيش 

از ميانگين را براي سرمايه گذاران فراهم مي كند.

تالر، كانمن و تورسكي پيشگامان مالي رفتاري
ــه تئورى پرداز پيشگامان طرح تئورى هاي نوين مالي تحت عنوان مالي رفتاري1  اين س
بودند. مالي رفتاري تركيبي از تئوري هاي مالي و روانشناسي است كه رشد و گسترش آن به 
1 -Behavioral Finance
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دليل ناتواني چارچوب هاي مالى مدرن در توضيح بسياري از رفتارهاى عملي بوده است. اين 
تئوري با كنار گذاشتن دو فرض اصلي تئوري هاي مدرن (تئوري مدرن پرتفوي و فرضيات 
ــت كامل، در تلاش براي  ــازي مطلوبيت مورد انتظار و عقلاني ــازار كارا)، يعني حداكثرس ب
توضيح و تفسير رفتار سرمايه گذاران از منظر روانشناختي بوده و به تئوري پردازي در قالب 
روانشناسي شناختي (چگونگي تفكر سرمايه گذاران) و محدوديت هاي آربيتراژ (ناكارآمدي 
ــاي ابتكاري2،   ــون اتكا بر روش ه ــوگيرى هاي رفتاري1 همچ ــازار) مي پردازد. وجود س ب
ــرمايه گذاران در بازار  خودفريبي3 و تعاملات اجتماعي4 موجب نقض رفتار هاي عقلايي س
ــويى ديگر طبق اين تئورى، وجود معامله گران اختلال زا5 و ريسك هاي  ــود و از س مي ش
بنيادين6 موجب غيرجذاب شدن فرصت هاي آربيتراژ مي شود. در واقع تئوري مالي رفتاري 

درصدد تبيين رفتارهاي سرمايه گذاران در دنياي واقعي مي باشد. 

تئورى نمايندگى7
ــهام همانا افزايش ثروت است، در مقابل مديران اهدافي چون پاداش،  هدف صاحبان س
امنيت شغلي و بقا را نيز دنبال مي كنند كه در مواقعي در تعارض با اهداف صاحبان سرمايه 
ــت. هدف تئوري نمايندگى بررسي رابطه نمايندگى بين يك يا چند نفر( مالك) و يك  اس
ــتلزم تفويض اختيار تصميم  نفر ديگر( عامل) براى انجام خدماتى از طرف مالكين كه مس
گيرى به عامل مى شود، مي باشد. فرايند انتخاب نماينده توسط صاحبان سهام جهت تحقق 
ــهامداران موجب پيدايش ارتباط نمايندگي8 مي شود و هزينه هايي را  اهداف مورد انتظار س
1 -Behavioral Biases
2 -Heuristics
3 -Self Deception
4 -Social Interactions
5 -Noisy Traders
6 -Fundamental Risk
7 -Agency Theory
8 -Agency Relationship
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براي سازمان ايجاد مي كند. هزينه هاي نمايندگي در واقع هزينه هاي حل  اين تعارضات است. 
مهمترين هزينه هاي نمايندگي عبارتند از:

1-هزينه هاي مستقيم نمايندگى نظير دستمزد و پاداشي كه به مديريت پرداخت مي شود.
2-هزينه هاي غير مستقيم جهت نظارت بر عملكرد مديريت مانند هزينه هاي حسابرسي.
ــنهاداتي را براي جبران  ــت و پيش ــتورى اس ــوري نمايندگي از نوع تئوري هاي دس تئ
ــو شود. اين تئورى ذيل  خدمات مديران ارايه مي دهد به نحوى كه منافع افراد ذينفع همس
مقوله ساختار سازمانى در تئورى مديريت به بحث از ساختار بهينه اداره و كنترل مديريت 
مى پردازد. بكارگيري سيستم هاي نظارتي و سيستم پاداش مبتني بر ارزش افزوده اقتصادي، 
راه حل هايي براي كاهش هزينه هاي نمايندگي است كه در قالب تئوري نمايندگي مطرح 

مى شود.

مهمترين تصميمات مديريت مالي
مديران مالي بايد اهداف كلي شركت براي حداكثرسازي ثروت را در تدوين سياست هاي 
ــرمايه گذارى و تعيين سياست هاي عملياتي بكار بندند. بدين  مالي، ارزيابي فرصت هاى س

منظور اهداف خاص مديريت مالي به شرح زير مطرح مى شود: 
1-تعيين اندازه شركت و اينكه با چه سرعتي رشد كند. 

2-تعيين بهترين تركيب دارايى هاى شركت (مصارف مالى). 
3-تعيين بهترين تركيب بدهى ها وحقوق صاحبان سهام (منابع مالى)

در واقع اهداف سه گانه فوق در واژه هاي هنجاري بيان مي شوند و مديريت مالي تعيين 
مى كند كه اندازه و نرخ رشد شركت چقدر باشد، شركت در چه دارايى هايي سرمايه گذاري 
ــتيابي به بهترين نرخ بازدهي براي سهامداران  ــرمايه در راستاي دس كند و چه تركيبي از س

استفاده شود. 
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تعيين  اندازه و نرخ رشد شركت
ــاس ارزش كل دارايى هاى آن  اندازه گيري مي شود. ارزش دفتري  ــركت بر اس اندازه ش
ــده در ترازنامه مي باشد. در اين صورت نرخ رشد  ــركت برابر كل دارايي هاي فهرست ش ش
شركت بوسيله درصد تغييرات سالانه  در ارزش دفتري كل دارايى هايش  اندازه گيري مي شود. 
اغلب مديران رشد فروش و دارايى ها را به عنوان نكته كليدي براي افزايش سود مي بينند 
ــد فروش به تنهايي  باعث افزايش عايدات و  با  اين حال هيچ تضميني وجود ندارد كه رش
ــركت كرايسلر براي تحصيل شركت آمريكن  ــود. براي مثال تصميم ش ثروت مالكينش ش
موتورز1 با رقم بالاي يك ميليارد دلار با هدف دستيابى به مجموعه ماشين آلات و تسهيلات 
ــرايطى كه تعداد زيادي از  ــودآور آمريكن موتورز انجام گرفت. در ش و خطوط توليدي س
تحليل گران انتظار داشتند كه اين معامله در نهايت به سود سهامداران كرايسلر باشد، ليكن 
نتايج  اين معامله اساساً بدون افزايش در سودهاي آتي كرايسلر تمام شد. انتظارات مشابهي در 
رابطه با رشد و سودآوري  بانك هاي تجاري  ايالت تگزاس در زمان افزايش  قيمت هاى نفت 
ــد. در حاليكه افزايش رشد واقعاً محقق شده بود، شوك هاى بعدي قيمت هاى  مطرح مي ش
نفت در دهه 1980  بسياري از اين بانك ها را با زيان هاي هنگفت مواجه ساخت و عليرغم 
تلاش شركت هاي سرمايه گذاري در خريد و حفظ قيمت آنها، سهام  اين بانك ها بخش اعظم 

ارزش خود را از دست دادند. 

تعيين تركيب بهينه دارايى ها
دارايى ها، مصارف مالى شركت محسوب مى شوند. عمده اقلام دارايى ها شامل وجوه نقد، 
حساب ها و اسناد دريافتنى، موجودى ها، دارايى هاى بلند مدت و ... مى باشد.  درصد تركيب 
دارايى هاى شركت با استفاده از ارزش دفتري آنها  به صورت نسبت ارزش دفتري هردارايي 

به ارزش كل دارايى ها تعيين مي شود. 
1 -American Motors
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ــركت را تحت تأثير قرار مي دهد. ريسك تجاري  ــاختار دارايى ها، ريسك تجاري1 ش س
شامل آن بخش از ريسك است كه حاصل ساختار دارايى ها بوده و از تصميمات عملياتي 
ــاختار دارايى ها با نوع محصول و خدمتي كه بايد  مرتبط به وقوع مي پيوندد. تصميمات س
ــركت ارايه كند مرتبط است. استراتژى هاى عملياتي (پرسنلي، قيمت گذاري و بازاريابي)  ش
ــودآور را براي محصولات و خدمات شركت  ايجاد  تصميماتى هستند كه سطح فروش س
مي كند. هر دوي اين  تصميمات كه شركت چه حوزه اي از كسب و كار را انتخاب و چگونه  
ــك تجاري را ايجاد مى كند. مدير مالي مستقيماً در  ــودآور را  ايجاد كند ريس فرصتهاي  س
ــتقيماً مسئول تصميم گيريهاي عملياتي  ــاختار دارايى ها درگير است اما مس تصميمات  س
نيست و تعامل ميان  اين دو حوزه تصميم گيري در نهايت تعيين كننده مفهوم ريسك تجاري 

مي باشد. 
ــركت، با تغيير وجوه صرف شده در هر طبقه  هر گونه تغيير در تركيب دارايى هاى ش
ــركت را تحت تاثير قرار مي دهد. به عنوان مثال،  ــك و بازدهي كلي ش از دارايى ها، ريس
تسهيل  شرايط فروشهاي نسيه بعنوان يك راه افزايش فروش و سود ممكن است همزمان 
با افزايش حسابهاي دريافتني منجر به افزايش ذخيره مطالبات سوخت شده و ريسك نيز 

بشود. 
ــك عامل محرك تصميمات مديران مي باشد. اقدامات  افزايش ثروت سهامداران بي ش
مديريت يكي از راههايي است كه شركت مبلغ و درصد تركيب سرمايه بكار گرفته شده را 
تجديد ساختار كند. با اين حال، موقعيتهايي رخ مى دهد كه تركيب دارايى ها  تغيير مى كند 
ــركت بوده است. به عنوان  ــده و نه مورد تمايل ش در حاليكه اين تغييرات نه برنامه ريزي ش
ــده براى محصولات شركت تحقق نيابد، موجودي كالاى  مثال وقتي تقاضاى پيش بينى ش
ساخته شده افزايش يافته و در نهايت ممكن است آن  موجودي با هدف تامين نقدينگى با 

زيان فروخته شود. 
1 -Business Risk
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ساختار دارايي حداكثرساز ثروت در شرايط ذيل محقق مى شود: 
1- ساختارى از دارايى ها كه بيشترين  بازدهي را بر مبناي ميزان معين  ريسك عايد نمايد.
2- ساختاري از دارايى ها كه ريسك شركت را بر مبناى نرخ بازده مورد انتظار به حداقل 

برساند. 
به هرحال در هر مورد مدير مالي بايد تشخيص دهد كه ساختار دارايى هاى شركت يك 
ــك و بازدهي كلي شركت مي باشد. مي توان انتظار داشت كه ارزش  عامل تعيين كننده ريس
ــركت در اثر دريافت اطلاعات مربوط به تغيير تركيب دارايى هاى شركت و  ــهام ش بازار س

متعاقب آن  ثروت سهامداران تغيير كند. 
ــد مدت در حوزه  ــوط به تركيب دارايى ها در بلن ــاى مالى، تصميمات مرب در تئورى ه
بودجه بندى سرمايه اى مورد بحث قرار مى گيرد. دين(1951)  مطرح كرد كه شركت ها در 
تصميمات بودجه بندى سرمايه اى به نرخ هزينه سرمايه خود كه توسط بازار تعيين مى شود 

توجه مى كنند و اين نرخ مبناى محاسبات نرخ بازدهى داخلى پروژه ها قرار مى گيرد.
ــاره به ضعف هاى نرخ بازده داخلى كه منجر به تصميم گيرى هاى  ــر و.. با اش لوتز، فيش
غيراقتصادى مى شود، ارزش فعلى خالص را به عنوان معيار جايگزين براى ارزيابى پروژه هاى 
ــط مدل  ــرمايه اى توس مختلف معرفى كردند و نرخ تنزيل در تصميمات بودجه بندى س

قيمت گذارى دارايى هاى سرمايه اى تعيين مى شود.

تعيين تركيب بدهى ها و حقوق صاحبان سهام 
ــرمايه اي را نشان مي دهد. متداول ترين منابع  ــهام منابع س بدهى ها و حقوق  صاحبان س
ــد كه به آن مي توان ماليات ها، دستمزدهاي  ــناد پرداختني مي باش ــابها و اس تأمين مالي حس
پرداختني، وام ها، اوراق بهادار بدهي با سررسيدهاي مختلف، سهام عادي، سهام ممتاز و سود 
انباشته را اضافه كرد. قابل ذكر است كه برخي مؤسسات نظير مؤسسات  مالي سپرده پذير، 
ممكن است يك بدهي خاص نظير سپرده هاي  مدت دار، سپرده هاي ديدارى و حسابهاي 
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پس انداز را نيز در ترازنامه خود بعنوان منابع تأمين مالي نشان دهند. 
ــهام شركت  ــرمايه، درصد تركيب بدهى ها و حقوق س منظور از درصد تركيب منابع س
است كه با استفاده از ارزش دفتري ترازنامه قابل اندازه گيري و محاسبه است و بوسيله تقسيم 
ارزش دفتري هر بدهي يا حقوق صاحبان سهام بر جمع ارزش بدهى ها و حقوق صاحبان  

سهام بدست مي آيد. 

اثرات استفاده از بدهي در ساختار مالي
ــرمايه گذاري هاي خود را از محل  بدهى ها تأمين مالي مي كند،  وقتي شركت مخارج س
ــك اضافي را پذيرا خواهند بود. اين  ــهامداران دريافت بازدهي اضافي با ريس ــركت و س ش
ــود كه  ممكن است كه شركت در آينده  قادر به  ــي مي ش تركيب اضافي از اين احتمال  ناش

پرداخت بدهى ها در سررسيد نباشد. 
اين ريسك بخش بزرگي از كل ريسك شركت را تشكيل مي دهد. لذا قيمت هاي سهام 
ــرمايه اى  ــركت در مديريت منابع س ــيوه اي كه به توانايي يا ناتواني آتي ش نيز به همان ش
ــركت نيز عكس العمل نشان مي دهد.  ــان مي دهد به تصميمات تامين مالي ش واكنش نش
ــب بازده بيش از هزينه تأمين  مالي  ــركت در كس ــده از محل توانايي  ش بازده افزوده ش
ناشي مي شود.  اين بازده اضافي به سهامداران تعلق دارد و مي تواند به شكل پرداخت سود 
ــهام به آنها برگشت شود و يا  اينكه براي بدست آوردن سودهاي اضافي تر درآينده در  س
ــود. بنابراين بخش عمده اي از وظايف مديريت مالي به  ــركت سرمايه گذاري مجدد ش ش
كسب سرمايه لازم اختصاص داده شده است و واژه مديريت جسورانه بدهى ها1 به عمل 
سنجيده تأمين مالي از محل بدهى ها بجاي سرمايه و پذيرش ريسك اضافي استفاده از آن 

اطلاق مي شود. 

1 -Aggressive Liability Management
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ساختار مالى حداكثرساز ثروت
ــكي كه شركت و سهامداران از ناحيه ساختار مالى متحمل مي شوند ريسك مالي1  ريس
ناميده مي شود. بسياري از مديران مالي و تئورى پردازان مالي بر اين عقيده اند كه يك تركيب 
ــاز ثروت براي هر شركت وجود دارد و نسبت بدهي ها به حقوق صاحبان سهام  حداكثرس

معيار اندازه گيري مناسبى براى تركيب منابع مالى مي باشد. 

سياست هاى ساختار مالى
در سال 1958 ميلر و موديلياني مطرح كردند كه اگر ماليات و هزينه هاى مبادلات صفر 
باشد، از آنجا كه سياست هاى بدهى اثرى بر تابع توزيع جريان هاى نقدى شركت ندارد، بر 

ارزش شركت بى تاثير است.
ــت ساختار مالى در شرايطى موجب تغيير ارزش مى شود كه تابع توزيع  تغيير سياس
ــود عامل ماليات،  ــى از وج ــركت تغيير كند و اين امر مى تواند ناش ــات نقدى ش جريان

هزينه هاى نمايندگى يا ارتباط بين سياست هاى تامين مالى و سرمايه گذارى باشد.
ــود  ــع بدهي موجب صرفه جويي مالياتي2 و كاهش ماليات پرداختى، افزايش س در واق

خالص و در نتيجه افزايش ارزش شركت مى شود.
ميلر در 1977 مطرح كرد كه ماليات بر درآمد اشخاص اثر صرف مالياتي شركت را خنثى 
مى كند. ضمن آنكه بدهى بيش از حد مى تواند موجب افزايش هزينه و ريسك ورشكستگى 

شود و اثر مزيت مالياتى را از بين ببرد. 
لزوم تعيين سياست تقسيم سود، مشكل ساختار مالى حداكثر ساز ثروت را پيچيده تر 
ــهام يكي از راههاي افزايش دهنده ثروت سهامداران هستند. به لحاظ  ــود س مي كند. س
ــت موضوع، در فصل هاى آتى كتاب به طور تفصيلى به بحث در مورد تئورى ها و  اهمي

1 -Financial Risk
2 -Tax Shield



تئوري هاى مالي 52

تجربيات گذشته در مورد ساختار مالى خواهيم پرداخت. 

سياست تقسيم سود
معمولا قيمت سهام در روز هاى نزديك به اعلام افزايش سود افزايش مى يابد، اما مشخص 

نيست كه آيا علت افزايش قيمت، افزايش سود است يا خبر آن.
لانگ(1978) مطرح كرد كه نرخ بازدهى مورد انتظار براى سهامى كه سود نقدى پرداخت 

مى كنند بيشتر از سهامى است كه سود سهمى  پرداخت مى كنند.
برنان (1970) معتقد است بالا بودن نرخ ماليات سود نقدى نسبت به سود سهمى، موجب 

انتظار بالا بودن بازدهى قبل از ماليات براى شركت هاي با سود نقدى بالا مى شود.
ميلر و موديلياني مطرح كردند كه اگر افزايش سود نقدى پرداختى شركت از محل فروش 
سهام جديد تامين مالى شود، سياست تقسيم سود اثرى بر توزيع جريان هاى نقدى و بالطبع 
ارزش شركت ندارد. به عبارت بهتر اگر سهامداران بين سود و سود سهمى بى تفاوت باشند 
ــهمى ارزش برابر خواهند داشت. پس تعبير «سركه نقد به از حلواى  ــود نقدى و سود س س
نسيه» نادرست است. به هرحال سودهايي كه تقسيم  نمي شوند، بعنوان يكي از منابع مالي 
شركت محسوب مى شود. در فصل هاى آتى كتاب، سياست تقسيم به عنوان يكى از مهمترين 

جنبه هاي برنامه ريزي ساختار مالى مورد بحث قرار مى گيرد.
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فصل دوم
بودجه بندى سرمايه اى
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مقدمه
ــات را در زمينه پذيرش يا رد  ــند تا بهترين تصميم ــركت ها همواره در تلاش مديران ش
پروژه هاى پيشنهادى سرمايه گذارى اتخاذ نمايند تا بتوانند موجبات افزايش ثروت سهامداران 
ــرمايه اي را مبناي ساير  را فراهم آورند. با توجه به آنكه برخي صاحبنظران بودجه بندي س
تئوري هاي مالي به ويژه تصميمات مديريت مالي مي دانند، در اين فصل به بحث و بررسى 
ــرايط اطمينان1 از  ــرمايه اي در ش ــى علمى تصميمات مديريتى در زمينه بودجه بندي س مبان
ــرمايه2 و تصميم  ــرمايه گذارى كه به ترتيب تصميم تعريض س قبيل ميزان و طول مدت س
تعميق سرمايه3 نيز خوانده مى شوند، پرداخته خواهد شد. در همين راستا به بحث و بررسى 

موضوعات زير پرداخته مى شود:
ــرمايه اي، شامل ارزش فعلي خالص4  ــنتي تجزيه و تحليل بودجه بندي س  ابزار س

1- Capital Budgeting under certainty
2- Capital Widening
3- Capital Deepening
4- Net Present Value (NPV)
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ــط نرخ بازده3 و نرخ بازده  ــرمايه2، متوس ــت س ــود آوري1، بازگش ــاخص س (NPV)، ش
.(IRR)4داخلي

5.NPV  و IRR تفاوتهاي موجود ميان
ــتقل، مانعه الجمع و  ــرمايه اي پروژه هاي مس ــواع تصميمات در زمينه مخارج س  ان

قابل تجميع.
در مرحله بعد، به بررسى جريانات نقدي مرتبط با تجزيه و تحليل طرح هاى پيشنهادى 
مخارج  سرمايه اي پرداخته مى شود. همچنين تفاوت سودهاي حسابداري با جريانات نقدي 
پروژه، تاثير تورم برجريانات  نقدي پروژه و نقش رقابت بر پروژه هاى با ارزش فعلي خالص 
ــرايط ايده آلى مثل  ــى قرار مى گيرند. در تمامى مباحث اين فصل، وجود ش مثبت مورد بررس
جريانات نقدي قطعي، عدم وجود هزينه هاي مبادله و بازار سرمايه با شرايط رقابت كامل به 

عنوان پيش فرض در نظر گرفته شده است. 

تعريض سرمايه در مقابل تعميق سرمايه
در بحث تعريض سرمايه، سرمايه گذارى شركت در يك پروژه پيشنهادى بررسى و مقدار 
ــرمايه گذاري تعيين مى گردد. بودجه بندي سرمايه اي يك دوره اي با استفاده از معيار  بهينه س
ارزش فعلي خالص براي ارزيابي پروژه هاي مستقل، مانعه الجمع و قابل تجميع به عنوان موارد 
ــرمايه مطرح مى شوند. در مقابل، در تعميق سرمايه، زمان بهينه نگهداري  خاص تعريض س
دارايي مورد بررسى قرار مى گيرد. تصميم در مورد واگذاري يك دارايي و بررسى پروژه هاي 

1- Profitability Index (PI)
2 -Payback
3 -Average Rate of Return
4 -Internal Rate of Return (IRR)
5- ارزش فعلى خالص، توجه زيادى را در ادبيات مالى به خود جلب نموده كه عمدتا بر استدلال فيشر(1930) مبتنى مى باشد. در هر حال روش نرخ 
بازده داخلى نيز پيروان خود را داشته كه شامل تعداد زيادى از استفاده كنندگان صنعتى و تعدادى از تئوى پردازان همچون كينز(1936)، دورفمن(1986) 

مى باشند كه مرور جامعى را بر اين دو تكنيك انجام داده اند. 
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چند  دوره اي از منظر مفهوم تعميق  سرمايه  با توجه به قابليت تكرار يا عدم تكرار پروژه ها در 
زمان مشخص به عنوان تصويرى شفاف از مسئله تعميق سرمايه به شمار مي رود. 

ــازى، هر يك از اين مباحث به صورت سرمايه گذارى يك دوره اى ساده  به منظور ساده س
ــتيابى به يك جريان نقدى در دوره بعد) بررسى  ــرمايه گذارى در زمان حال به منظور دس (س
مى شوند. پس از مرور تكنيك هاى بودجه بندى سرمايه اى، تصميمات بودجه بندي سرمايه اى 
ــرايط تصميمات  ــرمايه گذاري مطرح مي كنيم. در اين ش را با فرض  وجود تنها يك پروژه س

تعريض سرمايه به پذيرش يا رد سرمايه گذاري با جريانات نقدي معين، محدود مي شوند. 

تكنيك هاي بودجه بندي سرمايه اي
ــدى  ــتفاده از تكنيك هاي تنزيل جريانات نقدي از روند رو به رش ــاي اخير اس در دهه ه
ــنهادى  ــده و اغلب مديران از اين تكنيك ها به منظور ارزيابى پروژه هاى پيش برخوردار ش
ــداول ترين تكنيك هاى  ــتفاده مى كنند. در اين  بخش مروري بر مت ــرمايه گذارى خود اس س

بودجه بندى سرمايه اى خواهيم داشت.
ــدل تنزيل  ــامل چهار م ــرمايه اي، ش ــك رايج بودجه بندي س ــش تكني ــه طور كلى ش ب
ــاخص  ــاليانه يكپارچه، ش ــامل ارزش فعلي خالص، معادل س جريانات نقدي1(DCF) ش
سودآوري، نرخ بازده داخلي و دو مدل غيرتنزيلي شامل دوره بازگشت سرمايه و نرخ بازده 

حسابدارى بررسى  مى شود:

ارزش فعلي خالص
ارزش فعلي خالص يك سرمايه گذاري به شرح زير قابل محاسبه است:

I
r

NCF
NPV

N

t
t

t 
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1- Discounted cash flow
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NCFt= جريانات نقدي خالص سالانه كه با پذيرش يك پروژه در سال t ايجاد مى شود.
r= نرخ بازده مورد نياز پروژه

N= تعداد سال هاي عمر پروژه 
I= مبلغ  سرمايه گذاري در پروژه 

ارزش خالص فعلى پروژه (NPV)، برابر است با ارزش فعلي جريانات نقدي پروژه منهاي 
وجوهي كه براي اجراي آن سرمايه گذاري شده است. اگرNPV >0، پروژه قابل قبول خواهد بود.

1(UAE)معادل ساليانه يكپارچه
 اين تكنيك كه بطور وسيعى در صنعت و مهندسى مورد استفاده قرار مى گيرد، با فرض 

مساوي بودن جريانات نقدي ساليانه درNPV بصورت زير محاسبه مى شود:





 N

t

tr

NPVUAE

1
)1(

r= نرخ بازده مورد نياز پروژه
N= تعداد سال هاي عمر پروژه 

ــاني را ارئه مي دهند و به تصميمات مشابهي در زمينه  روش هاي  UAEو NPV نتايج يكس
پذيرش يا رد يك پروژه منجر مي شوند زيرا وقتيNPV ›0 باشد،  UAE نيز بزرگتر از صفر خواهد 
بود و برعكس. اما معيارهاى مذكور در اولويت بندي پروژه هاي با راه حل هاي مستقل و مانعه الجمع 

نتايج متفاوتي را ارايه خواهند داد. به اين دليل معيار NPV به عنوان روش بهتر شناخته مي شود.

شاخص سودآوري 
ــاخص سودآوري يا نسبت سود به هزينه ها نيز به مفهوم NPVنزديك است زيرا در  ش

محاسبه آن از ورودي هاي يكساني استفاده مي شود:
1- Uniform Annual Equivalent  (UAE)
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I
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NCF
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N
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  1 )1(

در اين تكنيك در صورتى كه PI >1 باشد، ارزش فعلي منافع پروژه از هزينه هاي آن بيشتر 
شده بنابراين پروژه مذكور پروژه ارزنده اى تلقى خواهد شد به اين معنا كه سرمايه گذارى در 

پروژه مذكور موجب افزايش ثروت سهامداران خواهد شد. 

(IRR) نرخ بازده داخلى
ــبه  ــرمايه گذاري چند دوره اي به صورت زير محاس نرخ بازده داخلي براي پروژه هاي س

مى شود:
0

)1(1





I
IRR

NCFN

t
t

t

طبق اين معيار، پروژه زمانى پذيرفته خواهد شد كه نرخ بازده داخلى(IRR) محاسبه شده 
آن از هزينه فرصت وجوه  (r)فراتر رود.

rIRR 

دوره بازگشت سرمايه
بازگشت سرمايه پروژه، بيانگر تعداد سال هايي است كه سرمايه گذارى اوليه پروژه برگشت 
مي شود. براي مثال اگر سرمايه  اوليه پروژه100/000 دلار باشد و پروژه سالانه25/000 دلار 

جريان نقدي داشته باشد، بازگشت سرمايه آن 4 سال خواهد بود.
:(ARR)  1نرخ بازده حسابدارى

2
)(

1

SI
N

NI

ARR

N

t
t







 t سود خالص حسابداري براي سال  = NIt

N= عمر پروژه 

1- Accounting Rate of Return (ARR)
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I: سرمايه گذارى اوليه1
N ارزش اسقاط2 پروژه سال :S

ــيم سود حسابدارى متوسط سالانه پروژه بر متوسط  نرخ بازده حسابدارى حاصل تقس
ــد. گرچه تكنيك هاي غيرتنزيلى، مبناي  ــرمايه گذارى در طي ساليان عمر پروژه مي باش س
تئوريهاي  مالي نيستند، اما هر دوى اين روش ها به طور گسترده اي  توسط سرمايه گذاران مورد 

استفاده قرار مى گيرد.

كاربرد تكنيك هاي بودجه بندي سرمايه اي
ــرمايه اى  ــى در مورد نمونه هاى عملى كاربرد بودجه بندى س جدول1 نتايج هفت بررس
را ارايه مي دهد. قابل توجه است كه اين نتايج نشاندهنده حركت از تكنيك هاي غيرتنزيلي 

به سوي تكنيك هاي تنزيلى بودجه بندي سرمايه است. 
جدول 1- بررسي نمونه هاي عملي بودجه بندي سرمايه اي  (ارقام به درصد)

1 -Initial Investment
2 -Salvage Value

تكنيك
بودجه بندي سرمايه اي

Klammer,
 11959

Klammer,
1964

Klammer,
 1970

Petty ,
1972

 Gitman&
 Forrester

1976

 Kim &
 Farragher

1979
 Kim
1986

وليه
ي ا

شها
رو

ارزش خالص فعلى
193857

15131921
41534949نرخ بازده داخلى
3424121191219بازگشت سرمايه

343026312588نرخ متوسط حسابدارى
ويه

ي ثان
شها

رو

1428824ارزش خالص فعلى
1914815نرخ بازده داخلى
37443935بازگشت سرمايه

2414319نرخ متوسط حسابدارى
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ــال1986،  ــود در مطالعات كيم و همكاران1 در س همانگونه كه در جدول ملاحظه مي ش
متداول ترين روش كاربردي اوليه، روش نرخ بازده داخلى(IRR)، بوده كه 49٪ پاسخ ها را به 
خود اختصاص داده است. اين در حالي است  كه دومين روش مورد استفاده، دوره بازگشت 

سرمايه با 35٪ پاسخ ها مي باشد. 
راس2 در سال1986 با استفاده از مشاهدات فردي و تحقيقات علمى، مطالعات عميقى را  
در زمينه نمونه هاى عملى دوازده كارخانه توليدي بزرگ انجام داد. يافته هاي اوليه وى حاكى 
ــرمايه گذاري ها متفاوت  از اين بود كه فرايند ارزيابي پروژه هاى جديد با توجه به ماهيت س

خواهند بود.
پروژه ها را مي توان به دو دسته پروژه هاي اجباري3 (مانند قراردادهاي جايگزيني تجهيزات 
ــعه يافته)  ــتيابي به بازار توس كهنه) و پروژه هاي اختيارى4 (مانند نياز به تجهيزاتي براي دس
ــرمايه گذاري هاي اختيارى متمركز گرديد. او دريافت  طبقه بندي كرد. تحقيقات راس بر س
كه نوع تكنيك تحليلي بكار برده  شده با توجه به طبقه بندي پروژه ها (اجباري و اختيارى) 

متفاوت خواهد بود.
ــب ارزيابى پروژه هاي سرمايه گذاري ميزان  دومين عامل كليدي در تعيين تكنيك مناس
سرمايه گذارى است. نكته مهم آنست كه مدير تصميم گير در چه سطحي از سلسله مراتب 
ــت. به عنوان مثال تصميمات مرتبط با پروژه هاي خيلي كوچك در  مديريتي قرار گرفته اس
ــط رئيس هيئت مديره اتخاذ  ــطح عملياتي و تصميمات مرتبط با پروژه هاي بزرگ توس س
ــتفاده در پروژه  ــطح تجزيه و تحليل با توجه به ميزان وجوه مورد اس ــود. همچنين س مي ش
متفاوت خواهد بود. به اين معنا كه پروژه هاى بزرگتر در معرض تجزيه و تحليل هاى جريانات 
نقدي مشروح ترى از جمله تجزيه و تحليل حساسيت متغيرهاي اقتصادى قرار مي گيرند. از 

1- Kim (1986)
2- Ross(1986)
3- Mandatory projects
4- Discretionary projects
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سويي ديگر پروژه هاى خيلى كوچك تنها بر اساس يك معيار كمى  ساده از جمله نرخ بازده 
داخلى (IRR) يا دوره بازگشت سرمايه ارزيابي مى شوند.

تجزيه و تحليل بودجه بندي سرمايه اي يك دوره اي
ــرمايه گذاري (ميزانى از  ــرمايه، تعيين مقياس بهينه  يك س ــدف از تصميم تعريض  س ه
سرمايه گذاري كه موجب حداكثر شدن ثروت سرمايه گذار گردد) مى باشد. ابتدا پذيرش يا 
رد پروژه را درحالتي كه تنها يك پروژه سرمايه گذاري وجود دارد، مورد بررسي قرار مي دهيم. 
 0W ــان مى دهد. در نمودار الف سرمايه گذار  با ثروت اوليه   ــرايطي را نش نمودار1 چنين ش
00 فرصت سرمايه گذاري در اختيار دارد كه منجر به 

*
0 XWI  ــروع  كرده و به اندازه  ش

x1 در دوره بعد خواهد شد.
جريان نقدي *

0 نشان داده شده است 
*

0 WW  ــرمايه گذاري با  در نمودار (ب)، ارزش فعلي خالص س
كه مقداري مثبت بوده و نشان مي دهد كه گزينه سرمايه گذاري قابل پذيرش است. همچنين 

 در نمودار (ب) عبور مي كند.
0W (IRR+1)- نشان دهنده شيب خطي است كه از*x  و 

 از آنجائي كه (1+r)-<(RRI+1)- است، پس (1+ r) < (IRR +1) خواهد بود. بنابراين 
نرخ بازده داخلي بزرگتر از نرخ بهره است و پروژه پذيرفته مي شود.
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شكل1- پذيرش يا رد پروژه پيشنهادى

ــت كه  اين هماهنگي ميان معيار ارزش فعلي خالص و نرخ بازده داخلي به اين دليل اس
ــرمايه گذاري عملي وجود دارد. علاوه براين، از آنجايي كه انتخاب سطح  تنها يك پروژه س
ــرمايه گذاري از بين چند پروژه وجود ندارد پس يك ارزيابي ساده درباره  اين كه آيا  بهينه س
RRI>r است يا خير، ما را در پذيرش پروژه ياري مي رساند. اما در شرايطي كه چند پروژه 
ــه صادق نخواهد بود. ارزش فعلي خالص ميزان  ــند، اين موضوع هميش مانعه الجمع مى باش
افزايش در ثروت  ناشي از يك سرمايه گذارى را  اندازه گيرى مى نمايد. بنابراين وقتي تعارضى 
پيش مى آيد، از آنجايي كه طبق قضيه فيشر هدف حداكثرسازى فرصت هاي مصرف ناشي از 

شكل1- پذيرش يا رد پروژه پيشنهادى
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سرمايه گذاري است و اين امر در مديريت مالي مستقيماً مرتبط با افزايش ثروت است، ارزش 
فعلي خالص اولويت خواهد داشت.

تعريض سرمايه در پروژه هاي مستقل
ــنتي همان طوركه در شكل 1 نشان داده شد،  ــرمايه با استفاده از روش هاي س تعريض س
سطح بهينه اي از سرمايه گذاري اوليه به منظور حداكثرسازي ثروت را ارايه مى دهد. در حقيقت 
تصميم مربوط به پذيرش يا رد فرصت سرمايه گذاري، مورد خاصى از مسئله تعريض  سرمايه 
ــرمايه گذاري برابر صفر و تصميم پذيرش پروژه،  ــت چرا كه  رد يك پروژه، به منزله س اس

سرمايه گذاري در دارايي هايي  است كه موجب افزايش ثروت سهامداران خواهد شد.
اگر بتوان يك فرصت سرمايه گذاري را بدون توجه به پذيرش يا رد ساير پروژه ها، مورد 
ــنهادى بودجه بندي سرمايه اي را مستقل مى نامند. براي  پذيرش يا رد قرار داد، اين طرح پيش
مثال مجموعه اى از طرح هاى پيشنهادى مستقل ممكن است شامل مالكيت يك سيستم جديد 
ــازي سيستم كنوني و خريد يك شركت باشد. اين پروژه ها مستقل هستند چون  توليد، نوس
ــتند. بنابراين مي توان پروژه هاي  ــه) قابل پذيرش هس تركيبي از آن ها (از هيچكدام تا هر س

مخارج سرمايه اي مستقل را بطور جداگانه تجزيه و تحليل نمود.
ــدان معنا كه ميزان  ــيم  پذيرند. ب ــرمايه گذاري تقس ــنهادى س فرض كنيد طرح هاي پيش
ــرمايه گذاري در پروژه ها در دامنه اى از صفر تا كل منابع در دسترس باشد. در اين حالت  س
فرصت هاي سرمايه گذاري در پروژه ها همان طوركه در نمودار(الف) شكل2 نشان داده شده، 
داراى منحني با شيب ملايمى خواهد بود، درحالي كه نمودار(ب) سرمايه گذاري در يك طيف 
 )( 00 XW  ــرمايه گذاري در مقدار  ــته است و در اين حالت، فرصت هاي واقعى س ناپيوس
موجب كسب درآمد i2 و در  )( 00 XX  ــب نرخ بازده حاشيه اي i1، در مقدار   موجب كس

)0( موجب كسب درآمد i3 مي شود. 0 X مقدار 
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شكل 2-تقسيم پذيرى طرح هاى پيشنهادى سرمايه گذارى

ــتقلA وB را نشان  ــط دو فرصت سرمايه گذارى مس ــكل 3 حالت هاى مصرف توس ش
مى دهد. توجه داشته باشيد كه با استفاده از معيار ارزش فعلي خالص(NPV)، سطح بهينه 
* دلار مى شود كه باعث افزايش ثروت سهامداران به 

0I سرمايه گذاري در پروژه  A مساوي 
ــد. اما در پروژهB، آن  قدر بازگشت سرمايه پايين است كه سطح  ميزان  NPVAخواهد ش
بهينه سرمايه گذاري مساوي صفر است به اين معنا كه نرخ بهره در بازار سرمايه(r) بيشتر از 

شكل 2-تقسيم پذيرى طرح هاى پيشنهادى سرمايه گذارى
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نرخ بازده بدست آمده حتي بر روي كوچكترين مبلغ سرمايه گذاري در پروژهB  است. بدين 
ــطح بهينه سرمايه گذاري در هر پروژه تعيين  ترتيب در تجزيه و تحليل پروژه هاي A و B س
مي شود. به عبارت ديگر، ضمن حل مسئله تعريض سرمايه، پذيرش يا رد پروژه تعيين مي گردد.

شكل3- طرح هاى پيشنهادى سرمايه گذارى مستقل
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مي توان معيار پذيرش يا رد پروژه هاي سرمايه گذاري مستقل را بصورت زير خلاصه كرد:

IRRNPVميزان بهينه
تصميمسرمايه گذاري اوليه

>r>0>0پذيرش

<r<0=0رد

توجه داشته باشيد معيار پذيرش يا رد پروژه، حداكثرسازى ارزش سرمايه گذاري است 
(يعنى پذيرش پروژه اي كه ارزش خالص فعلى(NPV) بالاتري دارد). علاوه  بر اين در سطح 
* در نمودار(الف) از شكل 3)، نرخ بازده داخلي بيشتر از نرخ بهره 

0I ــرمايه گذاري ( بهينه س
بدون ريسك است. اما با استفاده از نرخ بازده داخلى(IRR) به تنهايي نمي توان سطح بهينه 

سرمايه گذاري را مشخص كرد.
ــرمايه از طريق حداكثر نمودن ارزش فعلي  ــر، مسئله تعريض س با توجه به تئوري فيش
ثروت ايجاد شده توسط پروژه سرمايه گذاري يا از طريق حل مسئله بهينه سازي بصورت زير 

حل مى گردد:
)1(
)( 0

0
*

0 r
XF

XMaxW




ــان مى دهد و در آن بجاي تابع ــت كه جريانات نقدي پروژه را نش ، تابعي اس )( 0XF

ــه تابع هدف به صورت زير  000 را قرار داد ك IWX  ــن فرمول مي توان  )( دراي 0XF

تغيير خواهد كرد: 
(1)

                   )1(
)( 00

00
*

0 r
IWFIWMaxW






*  ثروت جاري كارافرين پس از سرمايه گذاري (يا ارزش  سهام1، در يك شركت سهامى عام)
0W  

1-Equity Value
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  ثروت  جاري كارافرين پيش از سرمايه گذاري (يا ارزش سهام اوليه1، در يك شركت 
0W

سهامى عام)
0 ارزش فعلي خالص يا افزايش ثروت ناشي از سرمايه گذاري

*
0 WW 

0I ميزان سرمايه گذاري پروژه، هدف تجزيه و تحليل 

ــرمايه گذاري شده در يك دارايي  ــان مى دهد چگونه مبالغ س )( تابعي كه نش 00 IWF 

 x1 (احتمالات مصرف) .حقيقي يا بهره ور به جريان نقدي پايان دوره تبديل مى شود
r= نرخ بهره بازار براى قرض گرفتن/ قرض دادن 

بنابراين با لحاظ اولين شرط براي حداكثر نمودن ثروت در تصميمات سرمايه گذاري و 
مساوى صفر قراردادن مشتق تابع، تابع به صورت زير تغيير مى نمايد:

كه به صورت زير بازنويسي مي شود:
)1()( 00 rIWF 

)( مي توان نوشت: 000 IWX  و با توجه به 
(2) 

                  
)1()( 0 rXF 

بنابراين، زماني سرمايه گذاري در يك پروژه در سطح بهينه خواهد بود كه نرخ حاشيه اي 
ــرمايه گذاري برابر با نرخ بازگشت سرمايه گذاري  ــي از يك دلار س ــده ناش ثروت ايجادش
ــرمايه باشد. با رويكردي تحليلگرانه، وقتي سطح  همان ميزان دلار در اوراق بهادار بازار س
ــرمايه گذاري واقعي  ــي از س ــرمايه گذاري اتفاق مي افتد كه حداقل نرخ بازده ناش ــه س بهين

)(  ،با حداقل نرخ بازده بازار سرمايه (r +1) برابر باشد.  00 IWF 

1 -Initial Equity Endowment
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فرصت هاي سرمايه گذاري وابسته 
يك مجموعه از فرصت هاى سرمايه گذارى را زمانى وابسته مى خوانيم كه پذيرش يا رد 
يكي از اين فرصت ها مشروط به پذيرش يا رد پروژه ديگر باشد. بنابراين وابستگي مي تواند 
به يكي از دو شكل زير باشد، تصميمات سرمايه گذاري دربردارنده چند راه حل قابل تجميع 
كه در آن پذيرش يا رد يكي مشروط به پذيرش ديگري است و تصميمات سرمايه گذاري 

دربردارنده چند راه حل  مانعه الجمع كه در آن پذيرش يكي به رد ديگري وابسته است.

IRR وNPV هماهنگى يا ناهماهنگى بين
معمولاً ارزيابى پذيرش يا رد يك پروژه با تكنيك هاى فوق به يك نتيجه منجر مى شود. 
ــند، اين تكنيك ها به نتايج  ــى مانعه الجمع مى باش اما برخى مواقع كه پروژه هاى مورد بررس
متفاوتى منجر مى شوند كه اين مهم از طريق بررسى پروفايل NPV مشخص مى شود. پس 

از تبيين مفهوم مذكور به تبيين عدم هماهنگى ها مى پردازيم.

NPV پروفايل
نمودارى است كه وضعيتNPVرا در نرخ هاى مختلف بهره نشان مى دهد:
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ــود كه در نرخ هاى بهره پايين تر پروژهA داراى ــاهده مى ش ــاهده نمودار فوق مش با مش
NPV بالاترى است درحالى كه پروژهB در نرخ هاى بهره بالاتر داراىNPV بالاترى است. 
دليل اين امر آن است كه باوجود آنكه پروژهB جريان  نقدى كمترى در طول عمر خود ايجاد 

مى كند، اما جريانات نقدى آن خيلى زودتر از پروژهA بدست مى آيند. 
شيب منحنى براى پروژهA بيشتر از پروژهB مى باشد لذا با تغيير نرخ بهره،NPV پروژه
 NPVA =بيشتر تغيير خواهد كرد. نقطه اى تحت عنوان نقطه تقاطع1 وجود دارد كه در آن A
NPVB  كه درنتيجه محاسبه IRR براى تفاضل جريانات نقد دو پروژه بدست مى آيد. در 
نقاط پايين تر از اين نقطه، NPv پروژهA و در نقاط بالا تر از آن NPV پروژهB بيشتر است. 
ــند، تمامى پروژه هايى كه داراى  پروژه هاى مســتقل2: درصورتى كه پروژه ها مستقل باش
ــيد كه در صورتى كه پروژه اى داراى ــوند. توجه داشته باش NPV مثبت اند، انتخاب مى ش

NPV مثبت باشد، IRR آن بزرگتر از نرخ بازده موردنظر شركت خواهد شد.
پروژه هاى مانعه الجمع3: در پروژه هايى كه مانعه الجمع مى باشند، شركت  مي تواند فقط در 
يكي از پروژه ها سرمايه گذاري كند. ممكن است در مورد دو پروژه حالات زير اتفاق بيفتد:

 k < IRR1 < IRR2        و       NPV1 > NPV2 > 0
ــرمايه گذارى مجدد در دو پروژه متفاوت  ــت كه نرخ س دليل ايجاد اين تعارض، اين اس
مى باشد. بر اساس NPV، سرمايه گذارى مجدد در پروژه با نرخ بازده موردنظر انجام مى شود 
ولى اين نرخ در مدلIRR برابر با نرخ بازده داخلى پروژه مى باشد. ازآن جا كه شركت قادر 
است با نرخ بازده مورد انتظار به سرمايه گذارى بپردازد لذاNPV معيار بهترى براى ارزيابى 

پروژه هاى مانعه الجمع بوده و لذا پروژه باNPV بزرگتر انتخاب خواهد شد. 
ــروژه اى داراى الگوى جريان نقدى  ــه4: درصورتى كه پ ــاى بازده داخلى چندگان نرخ ه

1 -Crossover Point
2- Independent
3- Mutually Exclusive
4- Multiple IRRs
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ــود. هرزمانى كه علامت جريان نقدى  ــد، داراى بيش از يك  IRRخواهد ب غيرمعمول باش
تغيير نمايد، يك IRR به پروژه افزوده خواهد شد. اين مورد نيز موجب ناهماهنگى در نتايج 

تكنيك هاى ارزيابى پروژه هاى سرمايه گذارى مى شود.
بطور خلاصه مى توان گفت كه حل مسايل مربوط به تعريض سرمايه، مستلزم يافتن سطح 
ــرمايه گذاري در ميان طرح هاى پيشنهادى بودجه بندي سرمايه اي است، سطحي كه  بهينه س
احتمالات مصرف حال و آينده سرمايه گذار را حداكثر مي كند. تئوري تفكيك1 فيشر سطح 
ــرمايه گذار و براى بنگاه از  ــرمايه گذاري را از طريق حداكثر نمودن ثروت جاري س بهينه س
طريق حداكثر نمودن ارزش فعلي دارايي هاي خالص محاسبه مي نمايد. بنابراين ارزش فعلي 
ــي از تملك يك دارايي است كه  ــرمايه گذاري برابر با تغيير در ثروت جاري ناش خالص س

مبناي مناسبي براي تعيين سطح بهينه سرمايه گذاري است.
تكنيك ارزش فعلي خالص، پروژه ها را از نظر تاثير آنها بر روي ثروت جاري اولويت بندي 
مي كند. از آنجا كه نرخ بازده داخلي به دليل اين كه مستقيماً نمي تواند تاثير تملك يك دارايي 
را بر ثروت جاري نشان بدهد، نمي تواند معيار مناسبي براي تعيين سطح بهينه سرمايه گذاري 
ــهاي نرخ بازده داخلي و ارزش فعلي خالص در پذيرش  ــد. اگرچه ممكن است روش باش
ــند، اين روش ها اغلب در اولويت بندي دو يا  ــطح سرمايه گذاري هم جهت باش يا رد يك س
چند پروژه مانعه الجمع، داراي تعارض اند. وقتي تعارض اتفاق مى افتد، تكنيك ارزش فعلي 

خالص ترجيح داده مي شود.

جريانات نقدى2 در بودجه بندى سرمايه اى
ــرمايه اى مى پردازيم.  در اين بخش به تجزيه و تحليل جريانات نقدي در بودجه بندى س
ــت ضمن توجه به ماهيت جريانات نقدي (چقدر)، به دلايل ايجاد آن  ــتا لازم اس در اين راس

1 -Separation Theory
2 -Cash Flow
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(چرايي) نيز توجه نمود. سوال اين است كه: «جريان هاى نقدى در پروژه هاى با ارزش فعلى 
خالص مثبت از كجا مى آيند؟»  اين موضوع برگرفته از مفاهيم حسابداري است و زبان بيان 

آن نيز از حسابداري مالي اخذ شده است. 
هدف ما ارايه رهنمودهايي براى  ارزيابي جريانات نقدى مرتبط با يك پروژه بودجه بندى 

سرمايه اى است. دواصل مهم را هنگام ارزيابى هزينه ها و منافع بايد مدنظر قرار داد:
1-وجه  نقد و نه سود  حسابدارى، مبنايي صحيح را براى ارزيابى طرح ارايه مي نمايد.

2-تنها جريانات  نقدى فزاينده مبناي محاسبه جريانات نقد طرح مي باشند.
جريان  نقدى و سود  حسابدارى به جهات زير متفاوتند. 

اول آنكه سود حسابدارى براى يك دوره معين به صورت زير تعريف مي شود: درآمدها 
ــتاندارد هاي حسابداري تعهدى، درآمدها در طول دوره اى كه ايجاد  منهاى هزينه ها. طبق اس
ــود. به عنوان مثال،  ــوند و نه در زمانى كه پول نقد دريافت مى ش ــايى مى ش ــوند شناس مى ش
فروش هاى اعتبارى ماه دسامبر به عنوان درآمد دسامبر تشخيص داده مى شود حتي اگر پول 
نقد آن تا ژانويه هم دريافت نشود. علاوه بر اين، هزينه هاى دسامبر تنها مربوط به هزينه هايي 
مى باشد كه در فرايند كسب درآمد دسامبر ايجاد شده اند، بنابراين هزينه ها متناسب با درآمدها 
ــند. براى توضيح بيشتر، فرض كنيد كه شركتى اقدام به فروش اعتبارى يك كالا به  مى باش
ــال پرداخت شود. همچنين  مبلغ 100/000دلار مى نمايد به طورى كه بقيه مبلغ آن در طى س
فرض كنيد كه شركت اقدام به خريد كالايي در چهار سال قبل از فروش 60 دلارى نموده 
است، توجه داشته باشيد كه هيچ گونه پول نقدي در طول سال جاري دريافت يا خرج نشده 
است. لذا سود حسابدارى براى سال برابر با 40=60-100 خواهد بود و جريان نقدى واقعى 

صفر مي باشد. 
ــود  حسابدارى و جريان نقدى مربوط به اولويت بندى هزينه ها براى  تفاوت دوم بين س
ــابدارى و ماليات بر درآمد مى باشد. هزينه هاى جارى شامل حقوق و دستمزد،  مقاصد حس
خريد مواد اوليه و تجهيزات به طور كامل از درآمد هاى  دوره كسر مى شوند. در صورتيكه 
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هزينه هاى ايجاد شده در كسب دارايى هايي كه چندين سال عمر مي كنند(مخارج سرمايه اى) 
به طور كامل در دوره خريد دارايي هزينه نمى شوند بلكه هزينه آن ها در طول عمر دارايي در 
برابر درآمدهاي ناشي از آنها شناسايى مى شوند. شناسايى اين نوع مخارج، اشكال مختلفي 

دارد كه يكى از مهم ترين آن ها مستهلك نمودن كارخانه و تجهيزات مى باشد. 
اخيرا شناخت تفاوت سود  حسابدارى و جريان نقدى بسيار مورد توجه جوامع دانشگاهي 
قرار گرفته است، چرا كه ماليات بر درآمد كه بخشى از جريان نقدى را تشكيل مى دهد مبتني 
بر سود حسابدارى است. بنابراين زمانى كه به تجزيه  و تحليل  مخارج سرمايه اى مى پردازيم، 
برآورد سودحسابدارى پروژه ضرورى  است تا ماليات بر درآمد پروژه به درستي ارزيابى و 

در محاسبه جريان نقدى وارد شود. 
ــنهادى بودجه بندى  ــاليانه1(ACF) براى يك طرح پيش ــان نقدى پس از ماليات س جري

سرمايه اى برابر است با:
 ACF≡(Revc-Vcc-Fc)-T(Reva-Vca-Fa-D)       (3)

ــابدارى مى باشند.  Revمربوط به  علائم c مربوط به جريان نقد و a مربوط به سودحس
درآمدها و Vc مربوط به هزينه هاى عملياتى متغير وF به معناى هزينه هاى عملياتى ثابت، 

T همان نرخ حاشيه اى ماليات بر سود حسابدارى پروژه و D نيز هزينه استهلاك مى باشد. 
ــامل جريانات نقدى  ــت كه جريانات نقدى پس از ماليات ش معادله(3) به معناى اين اس
خالص دوره منهاى ماليات هاى بر سود حسابدارى آن دوره مى باشد. درحالتي  كه وجه  نقد 
و درآمد هاى  حسابدارى و هزينه هاى عملياتى(بجز استهلاك) برابر باشند مى توان رابطه ي 

جريان نقدى ساليانه را كاهش داد:
(4a)    ACF=(Rev-Vc-F-Depr)(1-T)+D
(4b)    ACF=(Rev-Vc-F)(1-T)+(T)D يا  

توجه داشته باشيد كه ACF  بيانگر كل جريان نقدى ناشى از تمامى سرمايه گذارى انجام 
1- Annual after-tax cash flow
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شده در پروژه بوده و تنها نشانگر بازده حاصل از سرمايه سهامداران نمى باشد. همچنين بهره 
پرداختى وجوه قرض گرفته  شده را براى تامين منابع مالى خريد دارايي را منعكس نمى كند. 
دليل خارج نمودن هزينه هاى مالى اين است كه مى خواهيم علاوه بر سرمايه مورد استفاده در 

تامين منابع مالى، كل سرمايه گذارى در دارايي را نيز ارزيابى كنيم.

برآورد جريانات نقدى تفاضلى1
ــرمايه گذارى بر ارزش يك پروژه سرمايه  گذارى تأثير  ــى از س تنها جريانات نقدى ناش
ــيار ساده تر از اجراى آن مى باشد، چراكه در عمل علاوه بر  مى گذارند.  بيان اين موضوع بس
دريافتى ها و پرداختى هاى نقدى مى بايد هزينه هاى فرصت مرتبط با سرمايه گذارى و درآمد 
ــه قرار داد. به عنوان مثال، هزينه تفاضلى  ــرمايه گذارى آتى را نيز مورد توج فرصت هاى س
ــين نه تنها شامل هزينه هاى آشكار پرداختى قابل مشاهده مربوط به خريد،  خريد يك ماش
حمل و نصب آن مى باشد بلكه هزينه هاى فرصت بررسى و عقد قرارداد را نيز در بر مي گيرد. 
علاوه بر اين، در صورتى كه خريد يك ماشين به اين معنى باشد كه يك ماشين قديمى تر بايد 
به فروش برسد، وجوه نقد حاصل از آن و خالص آثار مالياتى مربوط به اين فروش نيز بايد 
ــرمايه گذارى درج شود. از سوي ديگر در صورتى كه ماشين جديد نيازمند  در هزينه هاى س
نگهدارى مقادير بالاترى از مواد اوليه به منظور افزايش ظرفيت نسبت به ماشين قديمى باشد، 
سرمايه گذارى اضافى انجام شده در موجودى انبار مواد اوليه نيز  بايد جزء هزينه هاى فرصت 

خريد مورد توجه قرار گيرد. 
هنگام تجزيه و تحليل جريانات نقدى، بايد ارزش فعلى هرگونه فرصت هاى سرمايه گذارى 
آتى ناشى از سرمايه گذاى نيز به عنوان درآمدهاى فرصت سرمايه گذارى مدنظر قرار گيرد. 
به عنوان مثال، در صورتى كه ماشين آلات جديد موجب شود كه شركت به خط محصول 
جديدى دست يابد، ارزش تفاضلى فروش هاى بالقوه آن خط محصول در ارزيابى ماشين آلات 
1 -Incremental Cash flow
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مورد نظر اهميت خواهد داشت. 
عامل مورد توجه ديگر، همانا امكان واگذارى و خروج از سرمايه گذارى مى باشد.  شركتى 
را در نظر بگيريد كه در حال بررسى دو ماشين با كار مشابه مى باشد. يكى از آنها ماشين آلاتى 
كاملا تخصصى و محدود به كار شركت است كه كاملا متناسب با نياز اين شركت مى باشد 
اما مورد استفاده كمى در بقيه زمينه ها دارد. گزينه بعدى ماشينى است از ويژگي هاي تخصصي 
كمتري از نظر برآوردن نياز شركت برخوردار مى باشد ولى در صورت نياز شركت به پول 
نقد مى توان آن را به قيمت مناسبى به فروش رساند. ارزيابى هر دو ماشين نيازمند توجه به 

گزينه هاى واگذارى دارايي ها در هر دو مورد مى باشد. 
ــت زير عواملى كه بايد در ارزيابى جريانات نقدى مرتبط با مخارج سرمايه  اى  در فهرس

يك طرح پيشنهادى مورد توجه قرار گيرد بطور خلاصه ذكر شده اند:
1. جريانات نقدى فرصت هاي مرتبط با پروژه به همراه جريانات نقدى تفاضلى.

2. ارزش هر فرصت سرمايه گذارى پيشنهادى.
3. تاثير احتمالى پروژه بر سرمايه گذارى در دارايي هاى ديگر از جمله در موجودى  مواد 

و حساب هاى دريافتنى.
به عبارت ديگر در ارزيابى پروژه هاى  سرمايه اى لازم است جريانات نقدى خريد دارايى 

را  اندازه گيرى و موارد زير را مدنظر قرار داد:
ــه1: درصورتى كه جريانات خروجى مرتبط با پروژه قبلا رخ داده  هزينه هاى ريخت  .1
باشد و به هيچ وجه تحت تاثير تصميم خريد دارايى قرار نگيرد، آن را هزينه ريخته محسوب 
مى كنيم(مثل هزينه امكان سنجى). اين گونه هزينه ها در ارزيابى پروژه سرمايه اى لحاظ نخواهد 

شد.
ــى از سرمايه گذارى در دارايى مشابه (فضاى خالى انبار  هزينه فرصت2: بازده ناش  .2

1- Sunk Costs
2- Opportunity costs
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مورد استفاده در پروژه). 
ــركت كه بايد در پروژه   3. تاثيرات خارجى1:  هرگونه تاثير پروژه بر ديگر عمليات ش
ــود (به عنوان مثال جريانات درآمدى انتقال از فروش سنتى به فروش  ــرمايه اى لحاظ ش س

اينترنتى). 
4. هزينه هاى حمل و نصب2:  در ارزيابى پروژه هاى سرمايه اى بايد هزينه هاى لازم براى 
ــلاوه بر قيمت خريد آن از جمله هزينه هاى حمل و نصب را نيز  ــره بردارى از دارايى ع به

لحاظ نمود.
ــرمايه اى مدنظر  5. تورم3: بايد نرخ هاى تورم مورد انتظار را نيز در ارزيابى پروژه هاى س

قرار داد.

تورم و بودجه بندى سرمايه اى
ــت كه مكانيزم محاسبه استهلاك (جهت تخصيص هزينه هاى ثابت دارايى   واقعيت آنس
ــتفاده قرار گرفته و مبتنى  ــبه ماليات بر درآمد مورد اس در طول عمر آن) كه به منظور محاس
بر هزينه هاى تاريخى مى  باشد، مى تواند اثر تعيين كننده اى بر جريانات نقدى واقعى پس از 
ماليات شركت خصوصا در زمان افزايش قيمت ها در بر داشته باشد. جريانات نقدى پروژه 
مربوط به يك ماشين با بهاى تمام شده 40,000 دلار و عمرى چهارساله را در نظر بگيريد 
(جدول2). با اين محاسبات مشاهده خواهيد نمود كه انتظار مى رود كه اين دارايى جريانات 
نقدى ساليانه  اى معادل 22,000 دلار ايجاد كند. منظور ما از ديد واقعى اين است كه قدرت 
خريد 22,000 دلار دريافتى در دوره 1 برابر قدرت خريد همين مبلغ در دوره 2 و به همين 
ــمى طورى تنظيم نمى شوند كه  ــد. لذا جريانات نقدى اس ترتيب در دوره هاى بعد نمى باش
بتوانند قدرت خريد ثابت را نشان دهند. حال با اعمال نرخ تورم 10 درصدى جريانات نقدى 
 1- Externalities
2- Shipping and Installation Costs
3 -Inflation
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به صورت زير خواهد بود.(جدول 2و3) 
جدول2- جريانات نقدى پروژه بدون لحاظ تورم

1234

بازيافتدرآمد خالص قبل از استهلاك و مالياتسال
هزينه ساليانه

ماليات(٪40)
0,4*[(1)-(2)]

جريان نقدى ساليانه
(1)-(3)

130,00010,0008,00022,000

230,00010,0008,00022,000

330,00010,0008,00022,000

430,00010,0008,00022,000

(Rev-VC-F) :ستون اول به شرح زير خواهد بود *
جدول3- جريانات نقدى پروژه با تورم ده درصدى

12345

درآمد خالص قبل از سال
استهلاك و ماليات

بازيافت
هزينه ساليانه

ماليات(٪40)
./4*[(1)-(2)]

جريان نقدى ساليانه 
(1)-(3)

جريان نقدى ساليانه واقعى
(4)/ [1/1] t 

133,00010,0009,20022,00021,636

236,00010,00010,52022,00021,306

339,93010,00011,97222,00021,005

443,92310,00013,56922,00020,732

ــن ترتيب اعمال نرخ تورم مورد انتظار در برآورد جريان هاى نقدى و پذيرش يا رد  بدي
فرصت هاى سرمايه گذارى بسيار حياتى خواهد بود.
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استفاده از نرم افزار در امكان سنجى پروژه1
ــرمايه اي يارى  از جمله نرم  افزارهايى كه مديران را در تجزيه و تحليل هاي بودجه بندي س

مى رساند، نرم افزار كامفار 3 اكسپرت2 مى باشد. در اين بخش چارچوب كلى آن ارايه مى شود:
جزئيات ارزيابي مالي

1. هزينه هاي سرمايه اي قبل از بهره برداري
 تعيين و محاسبه نيازهاي سرمايه گذاري

زمانبندي تزريق نقدينگي براي اجراي طرح
تعديل جريان هاي نقدي در طول اجرا براي ريسك و تورم
برنامه ريزي تأمين مالي بر اساس زمان بندي تزريق نقدينگي

2. ارزيابي درآمد - هزينه دوران بهره برداري
محاسبة درآمد حاصل از اجراي طرح براساس ظرفيت توليد و براساس مطالعه و بررسي بازار

تعيين بهاي تمام شده
محاسبه سود و زيان عملياتي

تعيين نقطه سربه سري
محاسبة جريان هاي نقدي ورودي، خروجي و خالص

محاسبة شاخص هاي مالي  .3
محاسبة دورة بازگشت سرمايه

محاسبة نرخ بازدة سرمايه گذاري
رتبه بندي پروژه هاي توجيه پذير

ارزش افزوده طرح
بررسي توجيه پذيري از طريق تأمين نرخ بازده مورد انتظار

1- Manaul of Industrial Project Appriadal (Comfar III Expert)
2 - COMFAR III Expert
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COMFAR III Expert
اين نرم افزار، به عنوان يك مدل مبتنى بر جريانات نقدى براى تجزيه و تحليل پروژه هاى 
ــاخص هاى  ــمار مى رود كه مى توان از طريق آن  صورتهاى مالى و ش ــرمايه گذارى به ش س

اقتصادى را در كنار نمودارهاى گرافيكى مورد نظر تهيه نمود.
نوع پروژه (صنعتى، كشاورزى، زيرساختى،  گردشگرى يا معدن)

نوع تجزيه و تحليل(فرصت شناسى- امكان سنجى)
مشخصات پروژه 

عنوان پروژه
شرح پروژه

تاريخ 
طبقه بندى پروژه (پروژه جديد، توسعه/نوسازى، مشاركتى1)

سطح تجزيه و تحليل (مالى- اقتصادى)
مشخصات ويژه (تحليل مركز هزينه، تخصيص هزينه، تورم، تجديد ارزيابى دارايي ها و...)

افق و دوره برنامه ريزى پروژه (مرحله ساخت –مرحله توليد)
محصولات (شروع، پايان، ظرفيت اسمى)

ارزها (نام، نرخ تبديل، واحد)
ساختار مراكز هزينه 

توليد
انبار 
محيط

بازاريابى 
خدمات

1- Joint Venture
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ادارى
تورم (در طول سالهاى اجراى پروژه)

نرخ تنزيل و نرخ (سرمايه گذارى مجدد و استقراض) بازده داخلى تعديل شده كل 
سرمايه  گذارى و كل سرمايه 

هزينه هاى ثابت سرمايه  گذارى (ارز(داخلى،خارجى)، استهلاك (نوع، نرخ، به مدت، 
از تاريخ، ارزش اسقاط)، مقدار، قيمت، كل ارزش و فروش دارايى و ...)

خريد زمين 
آماره سازى و توسعه سايت
ساختمان و كارهاى مدنى

ماشين آلات و تجهيزات كارخانه
تجهيزات لوازم يدكى و خدمات كارخانه

حفاظت از محيط زيست
دارايي هاى ثابت يكپارچه شده
هزينه هاى قبل از آماده سازى

ساير موارد
هزينه هاى توليد (ارز، مقدار، قيمت، درصد و ميزان ثابت و متغير هزينه ها و...)

مواد اوليه 
تداركات كارخاننه

تجهيزات
انرژى

لوازم يدكى استفاده شده
تعمير و نگهدارى

حق الاختراع
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نيروى كار 
هزينه هاى سربار كار (ماليات و ...)

هزينه هاى سربار كارخانه
هزينه هاى ادارى
هزينه هاى اجاره

هزينه هاى مستقيم بازاريابى
برنامه فروش(مبلغ و ميزان فروش محصول- درصد ماليات و هزينه هاى جانبى1)

روزهاى تحت پوشش و حجم معاملات سرمايه  در گردش 
موجودى انبار (كالاى در جريان ساخت و تكميل شده)

حساب هاى دريافتنى
موجودى نقد در دسترس (با ارز داخلى و خارجى، درصد سپرده كوتاه مدت، درصد 

نرخ بهره)
حساب هاى پرداختنى

منابع تأمين مالى
سرمايه 

سهام سرمايه  گذاران(مبالع ورودى و خروجى و درصد و ميزان سودتقسيمى)  o
ميزان كمك بلاعوض2(شرايط، بازپرداخت، بهره، حق الزحمه)  o

بدهى بلند مدت (شرايط، بازپرداخت، بهره، حق الزحمه)
بدهى كوتاه مدات (شرايط، بازپرداخت، بهره، حق الزحمه)

از محل سود انباشته (درصد سود انباشته و تقسيمى و تعداد سهام در طى سال هاى 
اجراى پروژه و ارزش اسقاط در پايان دوره)

ماليات و مجوزها
1 -Subsidies
2-  Grant
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ماليات بر درآمد (تعديل ها و معافيت هاى مالياتى)
سرمايه  گذارى و استهلاك در طى سال هاى اجراى پروژه

تعديل استهلاك داخلى و خارجى در طى سال هاى اجراى پروژه
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فصل سوم
تئورى مدرن پرتفوى
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مقدمه 
يكى از پيشرفت هايى كه چند دهه گذشته در زمينه سرمايه گذارى ايجاد شده است، 
ــخيص اين نكته مى باشد كه ايجاد پر تفوي بهينه سرمايه گذارى حاصل تركيب تعداد  تش
زيادى از اوراق بهادار انفرادى1 كه داراى ماهيت ريسك بازده مطلوبى مى باشند، نيست. 
ــه مطابق با اهداف  ــال ايجاد پر تفوي بهينه ك ــان مى دهد كه اگر به دنب ــن موضوع نش اي
ــرمايه گذارى باشد هستيد، بايد به ارتباط بين سرمايه گذارى ها توجه نماييد. تشخيص  س
اين نكته كه چه چيزى در ايجاد يك پر تفوي اهميت دارد، درتئورى پر تفوي2 شرح داده 

شده است.
ــرح مى دهد. همچنين فرمول اصلى ريسك  اين فصل، تئورى پر تفوي را قدم به قدم ش
ــت آن را به خوبى  ــى كرده، كه براى تركيب دارايى هاى مختلف، لازم اس ــوي را معرف پر تف

1- Individual Securities
 2 Portfolio Theory
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فراگيريد. وقتى اين فرمول و كاربرد آن را فرا گرفتيد، علاوه بر دانستن اين كه چرا  بايد 
ــازى را به انجام  پر تفوي خود را گوناگون و متنوع نماييد، بايد بدانيد كه چگونه متنوع س

برسانيد.

پيش فرض هاى اساسى
ــخص  قبل از تبيين تئورى پر تفوي، بايد بعضى از مفروضات عمومى اين تئورى را مش
سازيم. يكى از فرضيات اصلى در تئورى پر تفوي اين است كه شما به عنوان يك سرمايه گذار 
ــطح معينى از ريسك، افزايش  ــرمايه گذارى خود را در س تمايل داريد تا بازده حاصل از س
دهيد. براى اين منظور، قوانين ويژه اى بايد رعايت شوند. پر تفوي بايد شامل تمامى دارايى ها 
ــهام يا اوراق بهادار قابل معامله1 بلكه دارايى هايى  ــما باشد. يعنى نه فقط س و بدهى هاى ش
ــين، خانه و سرمايه گذارى هاى با قابليت نقد شوندگى كمتر مانند سكه، تمبر، اثر  مانند ماش
ــوند. به عبارت ديگر بايد گستره كامل  هنرى، آثار عتيقه و مبلمان نيز بايد در نظر گرفته ش
سرمايه گذارى در نظر گرفته شده تا بازده ناشى از تعامل آنان و ارتباط بين بازده دارايى ها در 
ــوي، نقش خود را به خوب ايفا كنند. از اين رو، پر تفوي مطلوب، فقط مجموعه اى از  پر تف

سرمايه گذارى هاى انفرادى مناسب نمى باشد.

ريسك گريزى2
تئورى پر تفوي فرض مى كند كه سرمايه گذاران، ريسك گريز مى باشند، به اين معنى كه 
ــطح ريسك پايين ترى  از بين دو دارايى با نرخ بازده برابر، دارايى را انتخاب مى كنند كه س
داشته باشد. شواهدى كه نشان دهنده ريسك گريزى سرمايه گذاران مى باشد، اين است كه 
آنها انواع مختلف بيمه مانند : بيمه عمر، بيمه ماشين و بيمه سلامتى3 را خريدارى مى نمايند. 
1 -Marketable Securities
2- Risk Aversion
3 -Health Insurance
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خريدارى بيمه مبلغ معينى هزينه ايجاد مى كند كه براى حفاظت و ايمنى در مقابل هزينه هاى 
ــن و احتمالى در آينده صرف مى گردد. هنگامى كه بيمه را خريدارى مى نماييد، به اين  نامعي
معنى است كه تمايمل داريد، هزينه معينى را بپردازيد تا خود را در برابر هزينه هاى نامعين 
و بزرگتر در آينده كه مربوط به حوادث يا بيمارى مى باشند، پوشش دهيد تفاوت در بازده 
ــورد انتظار (نرخ بازده مورد نياز) براى انواع مختلف اوراق قرضه با درجات گوناگون كه  م
ــتند را نيز مى توان در زمره شواهد ريسك گريزى  ــك هاى اعتبارى متفاوتى هس داراى ريس
قرار داد. به اين ترتيب بازدهى اوراق قرضه شركتى : انتقال از درجه AAA (بالاترين طبقه 
ريسك) به AA و به A، افزايش مى يابد. اين افزايش در بازده مورد انتظار به اين معنى است 
كه سرمايه گذاران براى قبول ريسك بيشتر به نرخ بازده بالاترى نياز دارند. البته اين موضوع 
ــرمايه گذاران بدون توجه به ساير شرايط در تضاد با پذيرش  ــت كه س مؤيد اين مطلب نيس
ــك هستند. بلكه حقيقت اين است كه افراد براى هر چيزى، بيمه خريدارى نمى كنند.  ريس
بعضى از افراد به طور انتخابى يا به دليل عدم توانايى مالى در پرداخت آن، در مقابل هيچ چيز 
بيمه نيستند. برخى از افراد فقط براى بعضى از ريسك ها (خطرات) مانند تصادف اتومبيل يا 
بيمارى، اقدام به خريد بيمه مى كنند، اما همين اشخاص در مسابقات اقدام به خريد بليط هاى 
بخت آزمايى مى نمايند و احتمالاً در اين موارد با بازده منفى نيز روبه رو مى شوند. يعنى اين 
كه آنان حتى تمايل دارند تا براى هيجان ناشى از ريسك موجود، پول و مبلغى نيز بپردازند. 
ــك گريزى، مبين ديدگاهى است كه ريسك  ــك پذيرى و ريس اين تركيب مربوط به ريس
ــك پذيرى مطلق را كنار مى گذارد و معيار «منابع مالى در اختيار» و «ثروت  گريزى و ريس
سرمايه گذار» را به ميان مى آورد. بسيارى بر اين باور نيستند كه افراد تمايل دارند براى مقادير 
كم، بخت خود را بيازمايند ولى در برابر زيانهاى بزرگ احتمالى مانند آتش سوزى يا تصادف 

خود را پوشش دهند.
ــرمايه گذارانى كه  ــتر س باتوجه به چنين ديدگاههاى متنوعى مى توان پذيرفت كه بيش
ــور مى نمايند داراى  ــرمايه گذارى خود منظ ــترش پر تفوي س مقادير هنگفتى را براى گس
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ــك  ــتند. بنابراين رابطه مثبتى بين بازده مورد انتظار و ريس ــك گريزى هس ويژگى ريس
وجود دارد.

تعريف ريسك
ــى وجود دارد، اما در  ــك و عدم اطمينان تفاوت هاي ــر چه در تعاريف خاص از ريس اگ
ادبيات مالى اين دو اصطلاح مترادف تلقى مى شوند. در حقيقت ؛ يك روش براى تعريف 
ــك، «ترديد از نتايج آينده» مى باشد. تعريف ديگر «احتمال يك نتيجه بد» است. ما در  ريس
بحث تئورى پر تفوي به معيارهايى از ريسك مى پردازيم كه در هنگام گسترش تئورى به كار 

مى آيند.

تئورى پر تفوي ماركويتز
ــرمايه گذاران به مباحث ريسك پرداختند اما  طى دهه هاى 1950 و 1960 ، جامعه س
ــت. در حالى كه مى دانيم  ــخص و مخصوصى براى اين واژه وجود نداش معيارهاى مش
ــازى پر تفوي، سرمايه گذاران نياز به اندازه گيرى ريسك دارند. مدل اصلى  براى مدل س
ــتين بار نرخ  ــترش يافت. وى براى نخس ــط  هرى ماركويتز1 طرح و گس ــوي توس پر تف
ــان  ــتنتاج كرد. ماركويتز نش ــك را براى پر تفوي دارايى ها اس ــازده مورد انتظار و ريس ب
ــوي تحت مجموعه اى  ــك پر تف ــب براى ريس داد كه انحراف نرخ بازده، معيارى مناس
ــى براى محاسبه ريسك پر تفوي تبيين نمود. اين  ــد و روش از مفروضات منطقى مى باش
فرمول براى انحراف معيار پر تفوي، نه تنها اهميت متنوع سازى سرمايه گذارى ها را براى 
ــخص مى كرد كه چگونه  ــان مى داد، بلكه همچنين مش ــك كلى پر تفوي نش كاهش ريس
ــى بر مجموعه اى از  ــازى كرد. مدل ماركويتز مبتن ــه گونه اى كارا، متنوع س ــوان ب مى ت

مفروضات به شرح زير مى باشد :
1- Harry Markowitz
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1- سرمايه گذاران براى هر طرح سرمايه گذارى به توزيع احتمالى بازده هاى مورد انتظار 
در طول دوره نگهدارى توجه مى نمايند.

2- سرمايه گذاران مطلوبيت خود را طى دوره زمانى مورد انتظار حداكثر (بيشينه) مى كنند، 
منحنى بى تفاوتى آنان داراى شيب منفى مى باشد.

ــك پر تفوي را براساس نوسانات بازده هاى مورد انتظار  ــرمايه گذاران همواره ريس 3- س
برآورد مى كنند.

4- پايه و اساس تصميمات سرمايه گذاران را ريسك و بازده مورد انتظار تشكيل مى دهد؛ 
بنابراين منحنى هاى مطلوبيت آنان در بر گيرنده بازده مورد انتظار، انحراف بازده هاى مورد 

انتظار مى باشد.
ــك بازده هاى بالاتر را به بازده هاى پايين تر  ــرمايه گذاران در سطح معينى از ريس 5- س
ــطح معينى از بازده مورد انتظار، ريسك كمتر را به ريسك  ترجيح مى دهند. همچنين در س

بيشتر ترجيح  مى دهند.
باتوجه به مفروضات بالا مى توان ويژگيهاى كارايى يكايك دارايى ها يا پر تفوهايى از آنان 
را اين گونه بيان نمود كه هيچ دارايى يا پر تفوي از دارايى ها، با همان ريسك (يا كمتر از آن)، 
ــك  ــتر) ريس بازده مورد انتظار بالاترى حاصل نياورد و يا با همان بازده مورد انتظار (يا بيش

كمترى را به همراه نداشته باشد.

سنجه هاى ريسك
ــك  واريانس يا انحراف معيار بازده هاى مورد انتظار يكى از فراگيرترين معيارهاى ريس
ــبت به اميد رياضى بازده ها، حاصل  ــد. چنين معيار آمارى از پراكندگى بازده ها نس مى باش
مى آيد، به طورى كه واريانس يا انحراف معيار بالاتر نشان دهنده پراكندگى بيشتر مى باشد 
(در صورتى كه تاثير ساير عوامل يكسان در نظر گرفته شود). در واقع هر چه بازده هاى مورد 

انتظار پراكنده تر باشند، ريسك اين بازده ها در هر دوره در آينده، بيشتر خواهد بود.
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يكى ديگر از معيارهاى سنجش ريسك را مى توان دامنه تغييرات دانست. به اين ترتيب 
فزونى گستره بازده هاى مورد انتظار (يعنى فاصله كمترين بازده تا بيشترين بازده) به مفهوم 

آن است كه ريسك باتوجه به بازده هاى مورد انتظار در آينده بيشتر خواهد بود.
ــنجد،  ــبت به انتظارات مى س ــتفاده از معيارهايى كه انحرافات موجود را نس به جاى اس
ــرمايه گذارى فقط بايد به بازده هاى پايين تر از  ــتند كه هنگام س گروهى بر اين عقيده هس
انتظارات توجه داشت، يعنى فقط به انحرافات پايين تر از ميانگين پرداخت. معيارى كه فقط 
به انحرافات پايين تر از ميانگين مى پردازد، نيمه واريانس1 ناميده مى شود. در محاسبه چنين 
معيارى محاسبه بازده هاى مورد انتظار زير صفر (يعنى باده هاى منفى)، بازده هاى پايين تر از 
بازده برخى از دارايى هاى ويژه مانند اوراق مشاركت (بدون ريسك)، نرخ تورم و يا تغييرات 
ــاخص، مورد توجه قرار مى گيرند. اين معيارهاى ريسك بر اين فرض استوار هستند كه  ش
سرمايه گذاران تمايل دارند تا زيان حاصل از بازده هاى كمتر از يك نرخ مورد انتظار را كاهش 
دهند. يعنى انتظار مى رود كه سرمايه گذاران به دنبال بازده هاى مثبت يا بازده هايى بالاتر از نرخ 
مورد انتظار باشند و به اين ترتيب بازده هايى كه بالاتر از انتظارات يا يك بازده مورد انتظار 

مى باشند در محاسبات اندازه گيرى ريسك وارد نمى شوند.
ــك وجود دارند، اما استفاده از واريانس يا انحراف  اگرچه معيارهاى متعددى براى ريس

معيار بازده ها فراگيرتر است. زيرا:
1. اين معيارها از قابليت درك بيشترى برخوردارند.

2. قابليت محاسبه دقيق و معتبر دارند.
3. در بيشتر مدل هاى قيمت گذارى دارايى به كار برده مى شوند.

واريانس (انحراف معيار) بازده ها براى سرمايه گذارى ريسكي
همان طور كه گفته شد از واريانس يا انحراف معيار بازده ها، به عنوان معيار ريسك استفاده 
1- Semi variance
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مى كنيم (به خاطر داشته باشيد كه انحراف معيار بازده ها را براى يك سرمايه گذارى انفرادى 
محاسبه نماييد و بعد از بحث راجع به برخى ديگر از مفاهيم آمارى، به تعيين انحراف معيار 

براى يك پر تفوي سرمايه گذارى مى پردازيم.
Ri، نسبت به  واريانس، يا انحراف معيار، معيارى براى نوسانات نرخ هاى احتمالى بازده 

 مى باشد : )(RiE نرخ بازده مورد انتظار 
  PiRiERi

n

i
e 2)(

1
)2( 




                                 
Ri، مى باشد. ، احتمال وقوع نرخ احتمالى بازده  pi كه 

 انحراف معيار            PiRiERi
n

i
2)(

1
)( 


                                                  

ــازده مورد انتظار  براى دارايى  ــبه واريانس و انحراف معيار نرخ ب به عنوان مثال، محاس
ريسك آميز در جدول1-3 زير آورده شده است.

جدول 1-3- محاسبه واريانس نرخ بازده مورد انتظار براى دارايى ريسك آميز

واريانس (انحراف معيار) بازده پر تفوي
پيش از آنكه ريسك پر تفوي را مورد بحث و بررسى قرار دهيم نياز به تبيين دو مفهوم 

اصلى در آمار، يعنى كوواريانس و ضريب همبستگى داريم.

نرخ بازده احتمالى 
)(Ri

بازده مورد انتظار
)(RiE

)(RiERi  2)(RiERi Pi 2)(RiERi 

0,080,11-0,030,00090,250,000225
0,100,11-0,010,00010,250,00025
0,120,110,010,00010,250,00025
0,140,110,030,00090,250,00025

0,000500
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كوواريانس بازده ها
كوواريانس، معيارى است كه ميزان همگرايى يا واگرايى دو متغير را نسبت به ميانگين 
ــنجد. در تجزيه و تحليل پر تفوي، معمولاً با  ــخص مى س هر يك از آنان در دوره زمانى مش
ــتر از كوواريانس قيمت ها يا بعضى از متغيرهاى ديگر سر وكار  كوواريانس نرخ بازده بيش
ــرمايه گذارى در جهت موافق  ــت يعنى اينكه نرخ بازده براى دو س ــم. كوواريانس مثب داري
نسبت به ميانگين هاي يكايك آنها در طول همان دوره زمانى حركت كرده است. در مقابل، 
ــرمايه گذارى در جهتى مخالف  ــان مى دهد كه نرخ بازده براى دو س ــس منفى نش كوواريان
ــبت به ميانگين ها در فواصل زمانى مشخص در طول زمان حركت داشته است. بزرگى  نس

كوواريانس بستگى به واريانس هاى هر يك از بازده هاى آنان دارد.
شكل هاى 1-3 و 2-3، نشان دهنده نقشه زمانى نرخ هاى بازده ماهانه براى اين دو شركت 
در طول دوره مورد بررسى مى باشند. اگر چه نرخ بازده سهام براى اين دو شركت در بعضى 
ــا در يك جهت حركت مى كند ولى در ماههاى ديگر در جهات مخالف يكديگر قرار  ماه ه
داشته اند. آماره كوواريانس، يك معيار مطلق مى باشدكه چگونگى تغييرات نرخ هاى بازده در 

، به صورت زير تعريف مى شود : j i و  طول زمان را نشان مى دهد و براى دو دارايى، 
                                         

هنگامى كه اين فرمول را براى نرخ بازده ماهانه به كار مى بريم، تبديل مى شود به :
                                                               

در هر حال اگر نرخ بازده براى يكى از اوراق بهادار بالاى بازده ميانگين آن باشد در حالى 
كه بازده مربوط به اوراق بهادار در زير بازده ميانگين آن باشد، كوواريانس منفى خواهد شد. 
ــر اين تغيير مخالف (معكوس) به طور ثابت اتفاق بيفتد، كوواريانس بين نرخ هاى بازده  اگ

براى دو سهم تا اندازه زيادى منفى خواهد شد.
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كوواريانس و ضريب همبستگى
ــت كه معيار  ــرى از بازده ها قرار دارد. واضح اس ــس تحت تأثير پذيرى دو س كوواريان
كوواريانس را با در نظر گرفتن تغيير پذيرى دو سرى بازده به صورت زير، استاندارد1 نمود:

 ji

COV ij
rij     

كه :
rij= ضريب همبستگى بازده ها

Rij انحراف معيار = i
 Rij انحراف معيار = j

استاندارد سازى كوواريانس، با هر يك از انحراف معيارها، ضريب همبستگى(rij) را به 
وجود مى آورد كه بين 1- تا 1+ تغيير مى كنند. ارزش (1+) نشان دهنده رابطه خطى مثبت 
R مى باشد، به اين معنى كه بازده ها براى دو سهم به طور كاملاً خطى و  j Ri و  كامل بين 
ــان دهنده رابطه منفى كامل بين دو مجموعه از  هم جهت حركت مى كنند. ارزش (1-) نش
بازده ها مى باشد. مثلاً هنگامى كه نرخ بازده يك سهم بالاتر از ميانگين آن، و نرخ بازده سهم 

ديگر همواره زير ميانگين آن باشد.

انحراف معيار پر تفوي
ــتگى 1+ نشان دهنده همبستگى كامل مثبت مى باشد و  ــد، همبس همان طور كه گفته ش
مقدار 1- به اين معنى است كه بازده ها، در دو جهت كاملاً مخالف حركت مى كنند. ارزش 
صفر به اين معنى است كه بازده ها هيچ گونه ارتباط خطى ندارند، يعنى آنها به طور آمارى، 
 rij =0/108 همبسته نمى باشند اما اين امر به اين معنى نيست كه آنها مستقل هستند. ارزش
مثبت است اما عدد بزرگى به شمار نمى آيد. اين همبستگى نسبتاً پايين براى سهامى كه در 
1- Standardize

rij
COV ij
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صنايع متفاوت قرار دارند، معمول و رايج است ولى همبستگى بين سهام شركت ها در بعضى 
از صنايع نزديك به هم حتى در حدود 0/85 هم مى باشد.

ــتگى بحث كرديم،  ــه كوواريانس و همبس ــورد مفاهيم مربوط ب ــون كه در م اكن
ــراى يك پر تفوي  ــراف معيار بازده ها را ب ــبه انح ــم فرمول مربوط به محاس مى تواني
ــد. همان طور كه  ــك براى پر تفوي باش ــنجش ريس ــان كنيم كه مى تواند معيار س بي
ــتين بار فرمول مربوط به محاسبه انحراف معيار  ــد، هرى ماركويتز براى نخس گفته ش

ــتخراج نمود. پر تفوي را اس
ــان داديم كه نرخ مورد انتظار بازده براى پر تفوي، ميانگين وزنى  در جدول 2-3، نش
ــن وزن ها هر يك ؛  ــد. اي ــار يكايك دارايى ها در پر تفوي مى باش ــاى مورد انتظ بازده ه
ــرايط، مى توانيم به راحتى تاثير ناشى از  درصدى از ارزش پر تفوي بودند. تحت اين ش
ــاهده  ــه كردن يا حدف كردن يك دارايى را بر روى نرخ مورد انتظار پر تفوي مش اضاف

نماييم.
در محاسبه انحراف معيار پر تفوي نمى توانيم از ميانگين وزنى انحراف معيارها براى هر 
يك از دارايى ها استفاده نماييم. ماركويتز فرمول ذيل را براى انحراف معيار پر تفوي استخراج 

نمود :

ijw jwi
n

j

n

i
ji

iwi
n

i
port cov

11
22

1









 

                                                            

= انحراف معيار پر تفوي، port

ــبت ارزش هر يك از دارايى ها  ــر يك از دارايى ها در پر تفوي، كه به نس = وزن ه wi
تعيين مى شود، 

i = واريانس نرخ هاى بازده براى دارايى  2
i

ij
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 covij= rij ij،ــه در آن ــازده براى دارايى  iو j ك ــس بين نرخ هاى ب covij= كوواريان

ــراى يك پر تفوي، تابعى از ميانگين وزنى  ــان مى دهد كه انحراف معيار ب اين فرمول نش
ــاى موجود در پر تفوي  ــلاوه كوواريانس هاى وزنى بين همه دارايى ه ــا به ع واريانس ه
ــد بلكه  ــامل واريانس دارايى ها نمى باش ــراى پر تفوي، فقط ش ــراف معيار ب ــت. انح اس
كوواريانس هاى بين زوج دارايى ها را نيز در پر تفوي شامل خواهد شد. مى توان نشان داد 
كه در يك پر تفوي به تعداد زيادى از اوراق بهادار اين فرمول به مجموع كوواريانس هاى 

وزنى كاهش مى يابد.
اگر چه بيشتر مباحث بعدى در مورد پر تفوي، شامل پرتفوهايي است كه از دو دارايى 
تشكيل شده است. اين موضوع اهميت دارد كه بدانيم در يك پر تفوي با دارايى هاى گوناگون 
ــه پيامدى براى انحراف معيار پر تفوي به همراه دارد؟  ــزودن يك اوراق بهادار جديد چ اف
همان طور كه در فرمول نشان داده شده است، دو تأثير را مشاهده مى كنيم. اول، واريانس 
ــد و بازده دارايى هاى  ــى و دوم، كوواريانس بين بازده دارايي هاي جدي ــازده خود داراي ب
ديگرى كه قبلاً در سبد اوراق بهادار بوده اند. وزن نسبى اين كوواريانس هاى متعدد بيشتر 
از واريانس انفرادى دارايى مى باشد و هر چه دارايى هاى موجود در پر تفوي بيشتر باشد، 
ــتر خواهد بود. به عبارتى فاكتور مهم در هنگام افزودن  ــتى و صحت اين مطلب بيش درس
يك سرمايه گذارى به پر تفوي كه شامل سرمايه گذارى هاى ديگرى نيز مى باشد، واريانس 
ــرمايه گذارى نيست بلكه ميانگين كوواريانس آن، با همه سرمايه گذارى هاى ديگر  خود س

موجود در پر تفوي است.

محاسبه انحراف معيار بازده پر تفوي
ــده،  ــوي ماركويتز به كار برده ش ــعه مدل پر تف ــل مفروضاتى كه در توس ــه دلي ب

ــود :  ــف مى ش ــت توصي ــا دو خصوصي ــى ب ــوي داراي ــا پر تف ــه دارايى ي هرگون
نرخ بازده مورد انتظار و انحراف معيار آن.
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در شرايط همبستگى كامل منفى هر بازدهى بالاتر يا پايين تر از ميانگين دارايى به طور 
ــود، بنابراين هيچ گونه تغيير  ــط بازده مربوط به دارايى هاى ديگر (خنثى) مى ش كامل توس
ــك با تركيب  ــتيابى به پر تفوي بدون ريس پذيرى در بازده هاى كلى وجود ندارد. يعنى دس
دو دارايى كه به طور كامل همبستگى منفى دارند، منافع و مزيت هاى متنوع سازى را نشان 

مى دهد كه چيرگى بر ريسك را فراهم آورده است.

مرز كارا
اگر تركيبات مختلفى از دو دارايى را در يك پر تفوي در نظر گرفته و منحنى ها را با همه 
وزن هاى فرضى ايجاد نماييم، نمودارى مانند شكل 1-3 خواهيم داشت. بهترين پوششى كه 
همه اين تركيبات احتمالى را در بر گيرد، مرز كارا ناميده مى شود. در واقع، مرز كارا، مجموعه 
سبدهاى اوراق بهادارى را نشان مى دهد كه بيشترين نرخ بازده را براى هر سطح ريسك دارا 
ــند ؛ يا كمترين ريسك را براى هر سطح بازده، به دست مى دهد. مثالى در مورد اين  مى باش

مرز، در شكل 2-3 نشان داده شده است.
ــاوى،  ــك مس هر پر تفوي كه در مرز كارا قرار گيرد، نرخ بازده بالاترى براى ريس
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شكل 1-3- تركيبات متعدد پر تفوي از دارايى هاى قابل دسترس
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ــاوى دارا مى باشد. (نسبت به پر تفويي كه  ــك كمترى براى يك نرخ بازده مس يا ريس
ــه پر تفويB بر پر تفويC اولويت دارد  ــر مرز قرار دارد) بنابراين، مى گوييم ك در زي
ــت. به دليل منافع  ــر ولى نرخ بازده مورد انتظار بالاترى اس ــك براب زيرا داراى ريس
ــد، انتظار داريم كه  ــتگى كامل ندارن ــازى دارايى هايى كه همبس موجود در متنوع س
ــتر در پر تفوي سرمايه گذارى باشد تا اوراق بهادار انفرادى. اگر چه دو  مرز كارا بيش
ــترين بازده و دارايى انفرادى  ــتثناى احتمالى وجود دارد كه دارايى انفرادى با بيش اس

ــان مى دهد  . ــك را در دو نقطه ابتدايى و پايانى مرز كارا نش با كمترين ريس
ــرمايه گذار در امتداد مرز كارا حركت مى نماييد و مطابق با  ــما به عنوان يك س ش
ــاس  ــك مورد انتظار خود اقدام به تعيين پر تفوي مى كنيد. بر اين اس بازدهى و ريس
ــته  ــچ پر تفويى در مرز كارا نمى تواند به پر تفوي ديگرى بر روى آن اولويت داش هي

ــد  . باش
مرز كارا و مطلوبيت سرمايه گذار

منحنى موجود در شكل 2-3 نشان مى دهد كه شيب منحنى مرز كارا، با حركت به سمت 
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شكل 2-3- مرز كارا براى پر تفوهاي اوراق بهادار
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بالا، كاهش مى يابد. اين امر حاكى از آن است كه با حركت در مسير ياد شده در ازاى پذيرش 
يك درصد بيشتر ريسك، بازدهى به همان ميزان فزونى نخواهد يافت.
براى ارزيابى اين شيب مى توان آن را به صورت زير محاسبه كرد :

)(

)(

 portE
R portE



                                                                                           

منحنى هاى بى تفاوتى سرمايه گذاران مبين نقاط تعادلى بين بازده مورد انتظار و ريسك 
ــى تفاوتى تعيين مى كنند كه چگونه  ــاط با مرز كارا نيز اين منحنى هاى ب ــد. در ارتب مى باش
سرمايه گذار به بهترين شرايط ممكن دست مى يابد. به اين ترتيب دو سرمايه گذار با منحنى هاى 

بى تفاوتى يكسان مسلماً پر تفوي يكسانى را از مرز كارا انتخاب مى كنند.
شكل 3-3 دو مجموعه از منحنى هاى بى تفاوتى در راستاى مرز كاراى سرمايه گذارى 
ــان  ــرمايه گذارى را نش ــتاى مرز كاراى س ــان مى دهد. منحنى بى تفاوتى در راس را نش
ــرمايه گذارى است كه به شدت ريسك گريز مى باشد  مى دهد. منحنى U1 مربوط به س
ــتند و مبين اين نكته است كه  ــيب زياد هس UUU ) اين منحنى ها داراى ش 1,2,3 (با 
ــت آوردن بازده هاى اضافى حاضر به پذيرش ريسك بيشترى  سرمايه گذار براى به دس
ــتاى يك منحنى بى  RE)( در راس E)( و  ــرمايه گذار براى تركيبات  ــد بود. س نخواه
ــد و هيچ يك از نقاط بر ديگرى  ــان عمل مى كن تفاوتى خاص مانند U1، به طور يكس

برترى ندارد.
) مخصوص سرمايه گذارى است كه   UUU 1,2,3 مجموعه منحنى هاى بى تفاوتى (
ريسك گريزى كمترى دارد. اين سرمايه گذار تمايل دارد تا براى حصول بازده مورد انتظار 

بيشتر، مقدار ريسك بيشترى را تحمل كند.
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پر تفوي بهينه، پر تفويى است بر روى مرز كارا كه داراى بالاترين مطلوبيت براى سرمايه گذار 
معين باشد. اين پر تفوي در نقطه تماس بين مرزكارا و منحنى بى تفاوتى با بيشترين مطلوبيت 
X در شكل 3-3 است.  ــرمايه گذار محافظه كار در نقطه  خواهد بود. بالاترين مطلوبيت س
U با مرزكارا تماس پيدا مى كند. بالاترين مطلوبيت سرمايه گذارى  2 يعنى جايى كه منحنى 
Y مى باشد كه پر تفويى را نشان  ــك گريزى كمترى برخوردار است نيز در نقطه  كه از ريس
 X مى دهد كه داراى بازده مورد انتظار بالاتر و ريسك بيشترى نسبت به پر تفوي در نقطه 

است.

شكل 3-3- انتخاب پر تفوي بهينه بر  روى مرز كارا
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تئورى قيمت گذارى دارايى هاى سرمايه اى
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مقدمه
ــى ديگر نيز  ــط ماركويتز، دو تئورى اصل ــورى پر تفوي توس ــعه تئ به دنبال توس
ــك آميز  ــى، مدلى براى ارزيابى دارايى ريس ــه كمك تئورى قبل ــدند كه ب معرفى ش
ــاب اهميت زيادى دارند زيرا  ــاى قيمت گذارى دارايى دراين كت ارايه دادند. مدل ه
ــك اين مدل ها، مقدمه اى مهم براى ارزيابى دارايى هايى ريسك آميز  معيارهاى ريس
ــرمايه  ــرمايه و مدل قيمت گذارى دارايى س ــند. اين فصل، به تئورى بازار س مى باش

ــردازد. (CAPM) مى پ

تئورى بازار سرمايه : مرورى اجمالى بر پر تفوي اوراق بهادار
ــرمايه بر اساس تئورى پر تفوي به وجود آمده است. بنابراين اين فصل با  تئورى بازارس
ــود. فرض مى كنيم كه مجموعه  پايان يافتن بحث مربوط به مرزكاراى ماركويتز آغاز مى ش
ــى كرده و مرز كارا را به وجود آورده ايم. همچنين فرض  ــك آميز را بررس دارايى هاى ريس
مى كنيم كه همه سرمايه گذاران ديگر مايلند تا منفعت و سود خود را بر حسب ريسك و بازده 
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حداكثر نمايند. بنابراين سبدهاى اوراق بهادارى از دارايى هاى ريسك آميز را بر روى مرزكارا 
در نقاطى انتخاب مى كنيد تا مماس بر مرزكارا باشد (شكل 3-3). هنگامى كه به اين طريق 
درباره سرمايه گذارى تصميم گيرى مى نماييد، تحت عنوان «سرمايه گذار كاراى ماركويتزى1» 

شناخته مى شويد.
تئورى بازار سرمايه، مباحث پر تفوي را توسعه مى دهد و مدلى براى قيمت گذارى دارايى هاى 
ريسك آميز ايجاد مى نمايد. نتيجه نهايى، مدل قيمت گذارى دارايى سرمايه اى (CAPM) مى باشد 

كه كمك مى كند تا نرخ بازده مورد نياز را براى هر دارايى ريسك آميز تعيين كنيم.
از تئورى بازار سرمايه آغاز مى كنيم كه شامل مفروضات اساسى و مباحثى است كه منجر 
ــوند. خواهيم ديد كه فرض وجود نرخ بدون ريسك، نقش مهمى براى  ــعه آن مى ش به توس
ريسك و بازده و تركيبات ريسك – بازده دربر دارد. اين بحث ما را با مفهوم پر تفوي بازار2 

آشنا مى سازد.
با تعريف معيار جديدى براى ريسك، در مى يابيم كه چگونه نرخ بازده مورد نياز خود را 
 اندازه گيرى نماييم. سپس مى توانيم اين نرخ بازده مورد نياز را با برآورد مربوط به نرخ بازده 
ــه نماييم تا مشخص كنيم كه آيا دارايى  ــرمايه گذارى، مقايس مورد انتظار دارايى در مدت س
ــت يا كمتر از ارزش واقعى آن. بخش نهايى راجع به مدل  ــده اس بيش از اندازه ارزيابى ش
 CAPM قيمت گذارى دارايى، يعنى تئورى قيمت گذارى آربيتراژ است. اين مدل نسبت به
به مفروضات كمترى نياز دارد و ادعا مى كند كه نرخ بازده مورد نياز براى يك دارايى ريسك 

آميز در نتيجه عملكرد عوامل متعدد است.

زمينه اى براى تئورى بازار سرمايه
ــت كه مفروضاتى را  ــاط با هر تئورى – تئورى هاى اقتصادى يا مالى – لازم اس در ارتب

1- Markowitz efficient investor
2 -Market Portfolio



تئوري هاى مالي 102

ــازد. اين امر كمك  ــكار مى س ــخص نماييم كه انتظارما را از عملكرد جهان اطراف آش مش
مى كند تا به توسعه تئورى اى بپردازيم كه چگونگى پاسخگويى جهان اطراف را به تغييرات 
ــمت اول اين بخش به مفروضات اصلى مى پردازيم كه در  محيطى، توضيح مى دهد. در قس
توسعه تئورى بازار سرمايه نقش اساسى دارند. قسمت دوم اين بخش مربوط به مفروضاتى 
است كه اجازه مى دهند تا روش هاى مدل پر تفوي را براى تركيب (سرمايه گذارى ها) به يك 

پر تفوي بهينه توسعه دهند.

مفروضات تئورى بازار سرمايه
ــاس مدل پر تفوي ماركويتز ايجاد مى شود، از  ــرمايه بر اس از آنجا كه تئورى بازار س
ــابه بوده ولى علاوه بر آن فرض هاى زير نيز بايد در نظر  اين رو داراى مفروضاتى مش

گرفته شوند :
همه سرمايه گذاران، سرمايه گذاران كاراى ماركويتز مى باشند كه هدف آنها دستيابى   -1
ــت. موقعيت واقعى بر روى مرزكارا و بنابراين، پر تفوي  به نقاط موجود بر روى مرزكار اس

ويژه منتخب، به ريسك- بازده مورد انتظار هر سرمايه گذار بستگى دارد.
ــك1 (RFR) قرض  ــرمايه گذاران مى توانند هر مبلغى را با نرخ بازده بدون ريس س  -2
ــت كه هميشه احتمال دارد تا پول را با نرخ بدون ريسك  گرفته يا قرض بدهند. واضح اس
اسمى، از طريق خريد اوراق بهادار بدون ريسك، مانند اوراق خزانه دولتى، قرض دهيم، اما 

هميشه نمى توان با نرخ بدون ريسك قرض گرفت.
همه سرمايه گذاران داراى انتظارات مشابهى هستند. يعنى، آنها توزيع احتمال يكسانى   -3
براى نرخ بازده آينده، برآورد مى كنند. اين فرض نيز داراى ثبات كافى نمى باشد ولى تا زمانى 

كه تفاوت در انتظارات گسترش نيابد، تأثير آن كم خواهد بود.
همه سرمايه گذاران داراى افق زمانى مشابهى هستند يك ماه، 6 ماه يا يك سال. مدل   -4
1-Risk Free Rate
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براى يك دوره فرضى مجزا توسعه مى يابد و نتايج آن تحت تأثير مفروضات متفاوتى قرار 
خواهد گرفت. تفاوت در افق زمانى مستلزم اين است كه سرمايه گذاران معيارهاى ريسك 

آميز و دارايى هاى بدون ريسك ايجاد نمايند كه سازگار با افق سرمايه گذارى آنها باشد.
ــند. يعنى مى توان كسرى از سهام هر  ــرمايه گذارى ها، قابل تقسيم مى باش همه س  -5
ــوي را خريد و فروش نمود. اين فرض اجازه مى دهد تا درباره گزينه هاى  ــى يا پر تف داراي
ــته بحث كنيم (تغيير آن تأثير اندكى بر روى  ــرمايه گذارى به صورت منحنى هاى پيوس س

تئورى دارد).
خريد يا فروش دارايى ها، فاقد ماليات يا هزينه معامله مى باشد. اين فرض در بسيارى   -6
ــد. صندوق هاى بازنشستگى و انجمن هاى خيريه  از موارد، فرض منطقى و معمول مى باش
عمدتاً ملزم به پرداخت ماليات نمى باشند و از طرفى هزينه مبادلات براى بيشتر مؤسسات 

مالى كمتر از 1٪ مى باشد.
در اين تئورى تورم يا تغيير در نرخ بهره وجود ندارد، يا تورم به طور كلى پيش بينى   -7

مى شود. اين فرض يك فرض معقول و منطقى مى باشد و مى توان آن را تغيير داد.
ــد. يعنى اين كه از سرمايه گذارى هايى شروع  ــرمايه در حال تعادل مى باش بازار س  -8
مى كنيم كه در موقعيت مربوط به سطوح ريسك خود به طور صحيح قيمت گذارى شده اند.
ممكن است تصور كنيد كه بعضى از اين مفروضات غير واقعى مى باشند و تعجب كنيد 
كه چگونه مى توان با اين مفروضات تئورى اى مفيد ايجاد كرد. در اين جا، دو نكته اهميت 
دارد. اول اينكه، ناديده گرفتن هر يك از اين مفروضات، تأثير بسيار كمى بر روى مدل خواهد 
ــاس  ــت و مفهوم اصلى يا نتايج آن را تغيير نخواهد داد. دوم اينكه، تئورى نبايد بر اس داش
ــگويى  مفروضاتش مورد قضاوت قرارگيرد. بلكه چگونگى و كيفيت آن در توضيح و پيش
ــود. اگر اين تئورى و مدلى كه بيان مى كند،  رفتار، در جهان واقعى بايد مورد توجه واقع ش
بتواند نرخ بازده را بر روى دارايى هاى ريسك آميز متنوع توضيح دهد، در اين صورت، حتى 

اگر بعضى از مفروضات آن غير واقعى باشد، باز هم مفيد خواهد بود.
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توسعه تئورى بازار سرمايه
ــرمايه تعميم مى دهد، مفهوم دارايى  عامل اصلى كه تئورى پر تفوي را به تئورى بازار س

بدون ريسك مى باشد.
ــيارى از نويسندگان، يك  ــبد اوراق بهادار ماركويتز، به عقيده بس به دنبال تعميم مدل س
ــان  ــك، يعنى يك دارايى با واريانس صفر وجود دارد. همان طور كه نش دارايى بدون ريس
خواهيم داد، اين نوع دارايى داراى همبستگى صفر با ساير دارايى هاى ريسك آميز مى باشد و 
نرخ بازده بدون ريسك را (RFR) فراهم مى سازد. اين دارايى بر روى محور عمودى نمودار 

پر تفوي قرار دارد.
ــرمايه اى  اين فرض اجازه مى دهد تا يك تئورى عمومى از قيمت گذارى دارايى هاى س
تحت شرايط اطمينان از تئورى پر تفوي ماركويتز را ايجاد نماييم. اين مساله به ويليام شارپ1 
ــين2 نيز تئورى هاي مشابهى ارايه  ــبت داده مى شود اما لينتنر و ماس (برنده جايزه نوبل) نس

كرده اند.

دارايى بدون ريسك
همان طوركه گفته شد، فرض دارايى بدون ريسك در اقتصاد، براى تئورى قيمت گذارى 
دارايى مهم مى باشد. بنابراين، در اين بخش مفهوم دارايى بدون ريسك توضيح داده مى شود 
ــك و بازده هنگامى كه دارايى بدون ريسك با پر تفويى بر  و تأثير آن بر روى معيارهاى ريس

روى مرزكاراى ماركويتز تركيب ميشود، نشان داده مى شود.
اينگونه بيان شد كه دارايى ريسك آميز، دارايى است كه بازده آينده آن نامشخص مى باشد 
ــن عدم اطمينان با معيارهايى مانند واريانس يا انحراف معيار اندازه گيرى مى گرديد. اما  و اي
ــك را به عنوان دارايى تعريف كرديم كه بازده هاى آينده آن قطعى بوده و  دارايى بدون ريس

1- William Sharpe
2 -Lintner and Mossin
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. نرخ بازده اين دارايى،   )0( =σ
RF

از اين رو انحراف معيار بازده مورد انتظار آن صفر است 
بايد با نرخ بازده بدون ريسك برابر باشد (RFR) كه برابر است با نرخ رشد مورد انتظار بلند 

مدت در اقتصاد به همراه تعديلات كوتاه مدت در نقدينگى. 
ــان مى دهد كه وقتى اين دارايى بدون ريسك را به دنياى پر خطر مدل  بخش بعدى نش

پرتفوي ماركوتيز معرفى مى كنيم، چه اتفاقى خواهد افتاد.

كوواريانس با يك دارايى بدون ريسك 
به خاطر داريد كه كوواريانس بين دو مجموعه بازده عبارت است از :

[ ][ ] nRERRER
m

j

n

i
COV ij jjii /)()(

11
−−

==
=

ــه در كل دوره  ــه اين معنى ك ، ب  0=σ
RF

ــت،  ــك قطعى اس ــازده دارايى بدون ريس ب
ــود و حاصل ضرب اين  ــز برابر با صفر خواهد ب  ني  RiERi  ــن  ، بنابراي  RiERi 

عبارت در هر عبارت ديگر برابر با صفر خواهد بود. كوواريانس دارايى بدون ريسك با هر 
دارايى ريسكي يا هر پرتفوي از دارايى ها نيز برابر با صفر خواهد بود. همچنين همبستگى 
بين هر دارايى ريسك آميز (i) و دارايى بدون ريسك، RF، برابر با صفر است زيرا عبارت 

خواهد بود از:
σσ iCOVr RFiRFiRF ,, =

تركيب دارايى بدون ريسك با پرتفوي ريسكي
ــك مانند سبدهاى اوراق  ــك را با پرتفوي دارايى هاى با ريس هنگامى كه دارايى بدون ريس
ــرار دارند تركيب مى كنيد، ميانگين نرخ بازده و  ــادارى كه بر روى مرزكاراى ماركويتز ق به

انحراف معيار بازده ها چگونه محاسبه خواهد شد ؟
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بازده مورد انتظار
ــك آميز، نرخ بازده مورد  همانند بازده مورد انتظار براى يك پرتفوي از دارايى هاى ريس
انتظار براى پرتفويى كه شامل يك دارايى بدون ريسك مى باشد، ميانگين وزنى دو بازده برابر 

است با :
  

( ) ( ) ( ) ( )RiEW RFRFRW RFR portE −+= 1

كه :
ــك سرمايه گذارى شده  W= درصدى از پرتفوي كه بر روى دارايى بدون ريس RF

ــت. ا  س
= نرخ بازده مورد انتظار پرتفوي ريسكي  RiE

انحراف معيار
از فصل 3 به خاطر داريد كه واريانس مورد انتظار براى يك پرتفوي با دو دارايى عبارت 

است از :
212,12122

2
2
2

2
1

2
1

2 W rWWWport σσσσσ ++=

با جايگزينى دارايى بدون ريسك به جاى اوراق بهادار (1) و پرتفوي دارايى ريسكي به 
جاى اوراق بهادار (2)، فرمول بالا تبديل مى شود به :

( ) ( ) σσσσσ iRFr iRFW RFW RFiW RFRFW RFport ,12221222 −+++=

ــك صفر است، يعنى، از آنجا كه همبستگى بين  مى دانيم كه واريانس دارايى بدون ريس
دارايى هاى بدون ريسك و دارايى هاى ريسك آميز، نيز صفر است، بنابراين در معادله بالا، نيز 
برابر با صفر خواهد بود. بنابراين، هر تركيبى از فرمول واريانس كه داراى اين عبارت باشد 
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نيز، برابر با صفر خواهد بود. پس از اعمال اين اصلاحات فرمول تبديل مى شود به :

( ) ( ) σσ 2212
iW RFportE −=

انحراف معيار عبارت است از :
( ) ( )σσσ iW RFiW RFport −=−= 1221

بنابراين انحراف معيار پرتفوي كه در آن دارايى بدون ريسك با دارايى هاى ريسك آميز 
تركيب مى شود، نسبت خطى از انحراف معيار پرتفوي ريسكي مى باشد.

تركيب ريسك – بازده
ــازده براى چنين پرتفوي، تركيبات  ــا كه بازده مورد انتظار و انحراف معيار ب از آنج
ــتقيم  ــك و بازده احتمالى پرتفوي، يك خط مس ــند، بنابراين نمودار ريس خطى مى باش
ــكل 1-4 نمودارى را نشان مى دهد كه بيان كننده سبدهاى  ــد. ش بين دو دارايى مى باش
ــك با پرتفوي ريسكي بر روى مرزكاراى  اوراق بهادار هنگام تركيب دارايى بدون ريس

ــد. ماركوتيز مى باش
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 W RF ــرمايه گذارى بخش هايى از پرتفوي خود در دارايى بدون ريسك مى توانيد با س
ــكي در نقطه A بر روى مرزكارا، به  )  در پرتفوي دارايى ريس )W RF−1 ــى مانده آن  و باق
هر نقطه از خط مستقيم (RFR-A) برسيد. اين مجموعه پرتفوي نسبت به همه پرتفوهاي 
دارايى هاي ريسكي بر روى مرزكارا در زير نقطه A ارجح مى باشد. زيرا همواره پرتفويى كه 
روى امتداد خط RFR-A قرار دارند داراى واريانس مساوى و نرخ بازده بيشترى نسبت به 
پرتفوهايي هستند كه واقع بر روى مرزكاراى اصلى مى باشند. به همين طريق مى توانيد به هر 
نقطه بر روى خط RFR-B به سرمايه گذارى در بعضى از تركيبات دارايى بدون ريسك و 
پرتفوي دارايى ريسك آميز در نقطه B برسيد. اين تركيبات نسبت به همه پرتفوهاي واقع بر 
مرزكاراى اصلى در زير نقطه B (شامل خط RFR-A ) ارحج مى باشند. مى توانيد خطهاى 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

σ port

E ( )R port  
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RFR 

M 

شكل 1-4- تركيب دارايى بدون ريسك و پرتفوي ريسك آميز بر روى مرزكارا
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ديگرى از RFR به مرز كارا در نقاط بالاتر و بالاتر بكشيد تا زمانى كه به نقطه تماس خط 
با مرز برسيد، يعنى نقطه M در شكل 4-1. 

 M بر همه پرتفوي هاي واقع در زير نقطه RFR-M ــداد خط مجموعه پرتفوها در امت
 M و نقطه RFR ــك و بازده بين ــد. به عنوان مثال، مى توانيد به تركيب ريس ارحج مى باش
ــبد اوراق بهادار خود در دارايى بدون ريسك  ــرمايه گذارى نيمى از س (نقطه C) از طريق س
ــكي در  ــرمايه گذارى نيم ديگر در پرتفوي ريس (يعنى قرض دادن پول در نرخ RFR) و س

نقطه M دست يابيد.
بنابراين، هم بازده و هم ريسك به بصورت خطى در امتداد خط اصلى RFR-M افزايش 
مى يابند، و اين افزايش بر روى تمام سرمايه گذاريهاى واقع در پايين خط بر روى مرزكاراى 
ــتقيم رسم شده از  ــتيد كه خط مس اصلى، تأثير دارد. بنابراين، داراى مرزكاراى جديدى هس
ــد. اين خط «خط بازار سرمايه»1(CML) ناميده مى شود و  RFR مماس به نقطه M مى باش

در شكل 2-4 نشان داده شده است.

1- Capital Market Line
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شكل 2-4- خط بازار سرمايه با فرض قرض گرفتن يا قرض دادن به نرخ بدون ريسك
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ــند،  ــتگى كامل باش ــورى پرتفوي بيان مى كند هنگامى كه دو دارايى داراى همبس تئ
ــرد. بنابراين، از آنجا كه  ــت قرار مى گي ــه تركيبات پرتفوي، در امتداد خط راس مجموع
ــت مى باشد، نشان مى دهد كه همه پرتفوي هاي واقع بر CML داراى  CML خط راس
ــك آميز  ــند. همه پرتفوي هاي بر روى CML، پرتفوي ريس ــتگى مثبت مى باش همبس
ــما مى توانيد يا  ــتگى مثبت تركيب مى كنند. ش ــك با همبس ــا دارايى بدون ريس M را ب
ــكي  ــك و بقيه آن را در پرتفوي ريس ــى از پرتفوي خود را در دارايى بدون ريس بخش
ــرض بگيريد و اين وجوه  ــك ق ــرمايه گذارى نماييد، يا اينكه در نرخ بدون ريس M، س
ــرمايه گذارى  ــرمايه گذارى نماييد در هر حال، كل تركيبات س را در پرتفوي پر خطر س
ــكي M ايجاد مى شود. تنها تفاوت بين  ــرمايه گذارى در پرتفوي ريس از تغيير درصد  س
پرتفوي هاي واقع در CML، ميزان تغيير در درصد سرمايه گذارى پرتفوي M مى باشد.

پرتفوي بازار
از آنجا كه پرتفوي M در نقطه تماس قرار دارد، بنابراين داراى بالاترين احتمال بازده در 
پرتفوي مى باشد و همه مى خواهند در پرتفوي M سرمايه گذارى نمايند و اين پرتفوي بايد 
ــامل همه دارايى هاى ريسك آميز باشد. اگر يك دارايى ريسك آميز كه همه مى خواهند  ش
ــن پرتفوي ارزش  ــد، در اين صورت اي ــرمايه گذارى نمايند، در اين پرتفوي نباش درآن س

نخواهد داشت.
ــت كه همه دارايى هاى موجود دراين  ــد، لازم اس از آنجا كه بازار در حال تعادل مى باش
ــبت ارزش بازارى خود به ارزش كل بازار باشند. مثلاً اگر، يك دارايى سهم  پرتفوي به نس
بيشترى در پرتفوي M نسبت به ارزش بازارى خود داشته باشد، تقاضاى اضافى براى اين 
دارايى، باعث افزايش قيمت آن مى شود تا زمانى كه ارزش بازارى آن با سهم آن درپرتفوي 

سازگارگردد.
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ــك آميز مى باشد، «پرتفوي بازار»1 نام  ــامل همه دارايى هاى ريس اين پرتفوي كه ش
ــور مى باشد، بلكه شامل  ــهام شركت هاى يك كش ــامل س دارد. اين پرتفوي نه تنها ش
ــركت هاى ساير كشورهاى جهان، اوراق  ــك آميز مانند، سهام ش همه دارايى هاى ريس
ــاير كشورها، زمين و مستغلات، سكه، تمبر، و عتيقه است. از آنجا كه  قرضه ملى و س
ــك آميز است از اين رو يك پرتفوي كاملاً  ــامل همه دارايى هاى ريس پرتفوي بازار ش
ــده  ــك مربوط به دارايى ها در پرتفوي، متنوع ش ــد، به اين معنى كه ريس متنوع مى باش
ــك هر دارايى، با تغيير پذيرى مربوط به دارايى هاى ديگر در پرتفوي،  ــت و ريس اس

ــود. جبران مى ش
ــت. اين ريسك  ــك تحت عنوان تغيير پذيرى در همه دارايى ها قابل تعريف اس اين ريس
سيستماتيك، با انحراف معيار بازده هاى پرتفوي بازار  اندازه گيرى مى شود و با تغيير در متغيرهاى 
اقتصاد كلان مؤثر بر ارزيابى دارايى هاى ريسك آميز در طول زمان نوسان مى كند. نمونه هايى از 
اين متغيرهاى اقتصاد كلان عبارتند از : تغيير نرخ رشد عرضه پول، نوسان پذيرى نرخ بهره و 

تغيير در عواملى مانند توليدات صنعتى، درآمدهاى شركتى و جريان هاى نقدى.

چگونه مى توان متنوع سازى را  اندازه گيرى كرد؟
ــد، همه پرتفوهاي واقع بر CML با پرتفوي بازار، به طور  همان طور كه قبلاً گفته ش
كامل همبسته مى باشند. اين امر معيار متنوع سازى كامل را بيان مى كند. يك پرتفوي كاملاً 
متنوع داراى، همبستگى 1+ با پرتفوي بازار مى باشد. اين امر منطقى است زيرا متنوع سازى 
كامل يعنى حذف همه ريسكهاى غير سيستماتيك. وقتى ريسكهاى غيرسيستماتيك را حذف 
كنيم، فقط ريسك سيستماتيك باقى مى ماند كه قابل تنوع بخشى نيست. بنابراين، سبدهاى 
ــك  ــتگى كامل دارند زيرا فقط داراى ريس اوراق بهادار كاملاً متنوع، با پرتفوي بازار همبس

سيستماتيك هستند.
1- Market Portfolio
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متنوع سازى و حذف ريسك غير سيستماتيك
ــازى، كاهش انحراف معيار پرتفوي  ــد، هدف تنوع س همان طور كه در فصل 3 گفته ش
مى باشد. اين امر همبستگى ناقص بين اوراق بهادار را فرض مى كند. هنگامى كه يك اوراق 
ــئوال  ــادار را به پرتفوي اضافه مى كنيد، ميانگين كوواريانس پرتفوي كاهش مى يابد. س به
ــود ؟ براى  ــت كه، چگونه اوراق بهادار بايد وارد يك پرتفوي كاملاً متنوع ش اصلى اين اس
يافتن پاسخ، بايد ببينيم وقتى كه  اندازه نمونه پرتفوي، با افزودن اوراق بهادار جديد كه داراى 
ــت، افزايش مى يابد، چه اتفاقى مى افتد؟ همبستگى بين اوراق بهادار  ــتگى مثبت اس همبس

آمريكايى معمولاً حدود 0/5 تا 0/6 مى باشد.
ــهامى كه به طور تصادفى  ــات متعددى برروى ميانگين انحراف معيار پرتفوي س مطالع
ــند، انجام پذيرفته است. مثلاً، اوانس و  ــده اند و داراى اندازه هاى متفاوت مى باش انتخاب ش
آرچر1 انحراف معيار را براى سبدهاى اوراق بهادار 20 تايى محاسبه كردند. حدود 90٪ از 
منافع متنوع سازى مربوط به سبدهاى اوراق بهادار متشكل از 12 تا 18 سهم خاص مى شود. 

شكل 3-4 اين تأثير را نشان مى دهد.

1- Evans and Archer

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
      

     

  

  

   

   

شكل 3-4- تعداد سهام در پرتفوي و انحراف معيار بازده پرتفوي
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نتيجه مطالعه ديگر اين بود كه پرتفوي سهام با تنوع كافى، بايد حداقل شامل 30 سهم 
براى سرمايه گذارى كه مبادرت به استقراض كرده و 40 سهم براى سرمايه گذارى كه مبادرت 
به وام دهى نموده است، باشد. با افزودن سهامى كه به طور كامل با سهام موجود در پرتفوي 
ــى پرتفوي را كاهش داد، اما نمى توان تغيير  ــتگى ندارند، مى توان انحراف معيار نهاي همبس
پذيرى را حذف كرد. انحراف معيار پرتفوي در نهايت به سطح پرتفوي بازار خواهد رسيد، 
ــتماتيك را متنوع كرده ايد، اما هنوز داراى ريسك  ــكهاى غيرسيس يعنى جايى كه همه ريس
ــتماتيك هستند. سرمايه گذاران نمى توانند تغيير پذيرى و عدم قطعيت عوامل  بازارى يا سيس
اقتصاد كلان را كه بر روى دارايى هاى ريسك آميز تأثير دارند، حذف نمايند. با سرمايه گذارى در 
بازارهاى مالى كشورهاى مختلف هم مى توان ايجاد تنوع نمود و به سطح پائين ترى از ريسك 
سيستماتيك رسيد. زيرا بعضى از عوامل مؤثر بر ريسك سيستماتيك در بازار مالى يك كشور 
(مانند سياست پولى آمريكا) با متغيرهاى ريسك سيستماتيك در ساير كشورها مانند آلمان، ژاپن 
همبستگى ندارد. در نتيجه، اگر به طور جهانى متنوع سازى نماييد، در نهايت به طح ريسك 

سيستماتيك جهانى خواهيد رسيد.

خط بازار سرمايه و قضيه تفكيك1
خط بازار سرمايه، همه سرمايه گذاران را به سرمايه گذارى در پرتفوي دارايى هاى ريسكي 
ــرمايه گذاران بايد موقعيت خود را بر روى  ــابه پرتفوي بازار هدايت مى كند. يكايك س مش
CML تغيير دهندكه بستگى به ترجيحات ريسك آميز آنها دارد. چگونگى دستيابى به نقطه 
اى واقع بر CML به تصميمات تأمين مالى آنها بر مى گردد. اگر شما ريسك گريز باشيد، 
ــك و  ــى از پرتفوي خود را در RFR با خريد اوراق بهادار بدون ريس در اين صورت بخش
سرمايه گذارى بخش ديگر در پرتفوي بازار به كار مى اندازيد. مثلاً، ممكن است در تركيب 
پرتفوي در نقطه A در شكل 4-4 سرمايه گذارى نماييد، برعكس، اگرخواهان ريسك بيشتر 
1- Separation Theorem
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ــيد، وجوه را در نرخ RFR قرض گرفته و بر روى هر چيز موجود در پرتفوي بازار  باش
ــرمايه گذارى مى نماييد، و  ــه اضافه آنچه كه قرض گرفته ايد) س ــرمايه خود را ب (همه س
پرتفويى در نقطه B  مى سازيد. اين تصميمات تأمين مالى، ريسك بيشترى ايجاد مى كنند 
ــترى نسبت به پرتفوي بازار خواهند داشت. همان طور كه قبلاً گفته شد، از  كه بازده بيش
آنجا كه پرتفوهاي واقع بر CML بر ساير پرتفوها برترى دارند، از اين رو CML به مرز 
ــود و سرمايه گذاران تصميم مى گيرند كه در كدام نقطه از اين  كاراى پرتفوي تبديل مى ش
مرز كارا قرار بگيرند. توبين1 اين بخش از تصميم گيرى سرمايه گذارى را«برهان جدايي» 
ــرز كاراى CML، ابتدا بايد تصميم بگيريدكه در  ــراى برقرارى در نقطه اى از م ــد. ب نامي
پرتفوي بازار M سرمايه گذارى نماييد. اين، تصميم گيرى سرمايه گذارى شما خواهد بود. 
ــاس ترجيحات ريسك آميز مى باشد كه يك  ــرمايه گذارى بر اس در اين تصميم گيرى س
 ،CML تصميم مالى جداگانه است، مبنى بر اين كه براى رسيدن به نقطه مورد نظر واقع بر

قرض بگيريد يا قرض بدهيد.

1 -Tobin
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CML شكل 4-4- انتخاب تركيبات پرتفوي بهينه برروى
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CML معيار سنجش ريسك براى
در اين بخش، نشان مى دهيم كه معيار مناسب براى سنجش ريسك دارايى ها، كوواريانس 
آنها با پرتفوي مى باشد كه همان ريسك سيستماتيك آنها است. اهميت اين كوواريانس از دو 

نقطه واضح و آشكارمى باشد :
ــد كه هنگام افزودن يك ورقه  اول اينكه، در بحث از مدل پرتفوي ماركويتز بيان ش
ــاى ديگر در پرتفوي معيار  ــوي، ميانگين كوواريانس آن با همه دارايى ه ــادار به پرتف به
ريسك مى باشد. در اين بخش نيز نشان داديم كه تنها پرتفوي مناسب، پرتفوي M است.

ــن كوواريانس آن با همه  ــك آميز، ميانگي ــن تنها نكته مهم براى هر دارايى ريس بنابراي
دارايى هاى موجود در پرتفوي بازار (M) مى باشد. اين كوواريانس، معيار ريسك آميز مناسب 

براى يك دارايى ريسك آميز مى باشد.
ــك آميز بخشى از پرتفوي بازار مى باشند، از  دوم اينكه، از آنجا كه همه دارايى هاى ريس
اين رو، مى توان نرخ هاى بازده آنها را در ارتباط با بازده هاى مربوط به پرتفوي M، با كمك 

مدل خطى زير، توصيف كرد:
ε++= RMtbiaiRit 

كه :
t ام در دوره i بازده مربوط به دارايى = Rit

= مقدار ثابت براى دارايى i ام ai

i ضريب زاويه براى دارايى =bi

t در دوره M بازده مربوط به پرتفوي = RMt
= خطاى تصادفى

واريانس بازده ها براى يك دارايى (ريسك آميز) به صورت زير قابل توصيف است :

( ) ( )ε++= RMtbiaiVarRitVar
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 ( ) ( ) ( )εVarRMtbiVaraiVar ++=                                                            
 ( ) ( )εVarRMtbiVar ++= 0                                                                    

ــى درارتباط  ــازده براى يك داراي ، واريانس ب  ( )RMtbiVar ــيد كه  ــته باش توجه داش
 ،  Var ــتماتيك، همچنين  ــك سيس ــد، يا به عبارتى ريس با واريانس بازده بازار مى باش
واريانس پسماند براى دارايى هاى انفرادى است كه در ارتباط با پرتفوي بازار نمى باشند. 
ــماند تغييراتى است كه تحت عنوان ريسك غيرسيستماتيك يا واريانس  اين واريانس پس

ناميده مى شود. بنابراين :
( )RitVar واريانس غير سيستماتيك + واريانس سيستماتيك =

مى دانيم كه در يك پرتفوي كاملاً متنوع مانند پرتفوي بازار، ريسك غير سيستماتيك حذف 
شده است. بنابراين، ريسك غير سيستماتيك براى سرمايه گذاران در نظرگرفته نمى شود، زيرا 
آنها مى توانند هنگام تشكيل پرتفوي بازار آن را حذف نمايند. بنابراين، سرمايه گذاران نبايد 
ــى براى اين ريسك به دست آورند ولى ريسك سيستماتيك  ــته باشند كه پاداش انتظار داش
اجتناب ناپذير مى باشد، زيرا متنوع سازى نيز نمى تواند آثار ريسك آميز عوامل اقتصاد كلان 

را خنثى نمايد.

مدل قيمت گذارى دارايى سرمايه1 : ريسك و بازده مورد نياز
ــرمايه گذاران براى سبد اوراق بهادار خود تصميم  ــى كرديم كه چگونه س تا اينجا، بررس
مى گيرند و اينكه اين تصميم گيرى از دارايى بدون ريسك نيز تأثير مى پذيرد وجود دارايى 
بدون ريسك براى ايجاد خط بازار سرمايه (CML) در ارتباط با مرز كارا لازم مى باشد. از 
آنجا كه همه سرمايه گذاران تمايل دارند بر روى قرار بگيرند، از اين رو، كوواريانس دارايى با 

پرتفوي بازار دارايى هاى ريسك آميز تحت عنوان معيار مناسب ريسك مى باشد.
1 -Capital Asset Pricing Model
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ــرد آن در تعيين نرخ بازده  ــك را درك كرديم، به كارب ــب ريس حال كه اين معيار مناس
ــب براى يك دارايى ريسك آميز مى پردازيم. اين مرحله تحت عنوان «مدل  مورد نياز مناس
قيمت گذارى دارايى سرمايه» (CAPM) مى باشد كه اندازه نرخ بازده مورد نياز دارايى هاى 
ريسك آميز را بيان مى كند. اين مرحله بسيار مهم است زيرا كمك مى كند تا يك دارايى را با 
نرخ تنزيل مناسب ارزش گذارى نماييم. اگر قبلاً نرخ بازدهى يك سرمايه گذارى را برآورد 
كرده ايد، مى توانيد اين نرخ برآورد شده1 را با نرخ بازده مورد نياز2 كه توسط CAPM بيان 
مى شود، مقايسه نموده و تعيين كنيد كه دارايى زير قيمت يا بالاى قيمت يا به طورمناسب 

ارزش گذارى شده است.
ــك و نرخ بازده مورد نياز  ــط بازار اوراق بهادار3 (SML) بيانگر ارتباط بين ريس خ
ــك و پرتفوي  ــد. معادله SML همراه با برآورد بازده دارايى بدون ريس دارايى مى باش
بازار، مى تواند نرخ بازده مورد نياز براى هر دارايى را با توجه به ريسك سيستماتيك آن 
ــرمايه گذارى برآورد  تعيين نمايد. اين نرخ بازده مورد نياز را با نرخ بازدهى كه براى س
ــرمايه گذارى زير قيمت است يا بالاى  ــه نماييد تا تعيين كنيد كه آيا س كرده ايد، مقايس
ــتماتيك براى دارايى  ــك سيس ــبه ريس قيمت. بعد از اين مرحله، اين بخش را با محاس

ريسك آميز به پايان مى رسانيم.

خط بازار اوراق بهادار
مى دانيم كه معيار مناسب سنجش ريسك براى يك دارايى ريسك آميز، كوواريانس آن 
 مى باشد، بنابراين، ارتباط ريسك – بازده را همان طور كه در   COV Mi, با پرتفوي بازار 
 به عنوان  COV Mi, ــكل 5-4 نشان داده شده است، با متغير كوواريانس سيستماتيك  ش

معيار ريسك، رسم مى كنيم.
1 -Estimated Rate of Rturn
2 -Required Rate of Return
3 -Seeurities Market Line
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اگر فرمول مربوط به كوواريانس را به خاطر آوريد، دراين صورت مى بينيد كه كوواريانس 
. پس كوواريانس بازار   2, iCOV ii  ــد،  هر دارايى با خودش، برابر با واريانس آن مى باش

. بنابراين، معادله خط   2, MCOV MM  ــازار،  ــت با واريانس نرخ ب با خودش برابر اس
ريسك – بازده در شكل 5-4 به صورت زير است :

   COV Mi
M

RFRRMRFRRiE ,2




          RFRRM
M

COV MiRFR 
 2

,                                                       

 بگذاريم، در اين صورت معادل به   i ــيت  ، ضريب حساس
 2

,

M

COV Mi اگر به جاى 
شكل زير خواهد بود :

   RFRRMiRFRRiE  

ــد. مى دانيم كه  ــتاندارد ريسك سيستماتيك باش ــيت مى تواند معيار اس ضريب حساس
، معيار سنجش ريسك است، در نتيجه   COV Mi, كوواريانس هر دارايى i با پرتفوي بازار 

                                                                                                         
  
  
  
  
  
  

  
  
  

σ 2
M  

SML 

RM  

RFR 

MiCOV ,  

( )RE 1  

شكل 4-5
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پرتفوي بازار داراى ضريب حساسيت 1 خواهد بود.
ــد، در اين صورت دارايى داراى   براى يك دارايى بيش از يك باش i بنابراين، اگر 
ريسك سيستماتيك بيشتر از بازار است به اين معنى كه نوسان آن از پرتفوي بازار بيشتر 

مى باشد.
با وجود اين معيار استاندارد ريسك سيستماتيك، نمودار SML به صورت شكل 4-6 

خواهد بود.
ــد، با اين تفاوت كه معيار ريسك آن  ــبيه به نمودار شكل 5-4 مى باش اين نمودار ش
ــاى دارايى با پرتفوي بازار را به عنوان  ــت. نمودار 6-4، كوواريانس بازده ه متفاوت اس

معيار ريسك، با معيار استاندارد ريسك سيستماتيك (ضريب حساسيت) جايگزين كرده 
ــيم بر واريانس پرتفوي  ــت كه اين ضريب، كوواريانس دارايى با پرتفوي بازار تقس اس

بازار مى باشد.
ــكل از آنها، بايد بر روى  ــبدهاى اوراق بهادار متش در حالت تعادل، همه دارايى ها و س
ــوند كه نرخ هاى بازده  ــرار گيرند. يعنى همه دارايى ها به گونه اى قيمت گذارى ش SML ق

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  0 1.0 ( )σ 2, MCOV MiBeta  

RM    

RFR 

( )RiE  

SML 

شكل 6-4- نمودار SML با ريسك سيستماتيك
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ــطح ريسك سيستماتيك آنها باشد. هر اوراق بهادار با نرخ  ــده آنها، متناسب با س برآورد ش
بازده برآورد شده اى كه در بالاى SML قرار دارد، زير قيمت ارزش گذارى شده زيرا نشان 
مى دهد كه طبق برآورد، نرخ بازدهى دريافت خواهد كرد كه بالاتر از نرخ بازده مورد نياز آن 
بر اساس ريسك سيستماتيك مى باشد. در مقابل، دارايى هايى كه نرخ بازده برآورد شده آنها 
 SML ــوند. اين موقعيت نسبت به زير SML قرار دارند، بالاى قيمت ارزش گذارى مى ش
ــت كه بر اساس ريسك سيستماتيك  بيان مى كند كه نرخ بازده برآوردى كمتر از نرخى اس

دارايى حاصل مى آيد.
در بازار كارا و شرايط تعادل انتظار نداريم كه دارايى ها خارج از SML قرار گيرند زيرا 
هنگام تعادل، همه سهام بايد داراى بازده هايى باشند كه مساوى با نرخ بازده مورد نياز آنها 
است. بازارى كه كاملاً كارا نمى باشد در قيمت گذارى دارايى ها دچار اشتباه خواهد شد زيرا 

همه افراد از اطلاعات مناسبى نسبت به دارايى ها برخوردار نيستند.

محاسبه ريسك سيستماتيك: خط ويژگى
ــك سيستماتيك براى دارايى ها از مدل رگرسيون به نام خط ويژگى1 دارايى گرفته  ريس

مى شود :
  R tMiaiR ti ,,

كه :
t دردوره i نرخ بازده دارايى = R ti,

t در دوره M نرخ بازده پرتفوي بازار = R tM ,

RMiRi  =عدد ثابت كه برابر است با  ai

 2
,

M

COV Mi = ريسك سيستماتيك (ضريب حساسيت) دارايى ام كه برابر است با   i
= خطاى تصادفى

1- Characteristic Line
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ــت كه از طريق نمودار پراكنش بين  ــده اى اس ــيون برازش ش خط ويژگى، خط رگرس
ــهام اوراق بهادار بازار حاصل مى آيد. (شكل  ــك آميز و س نرخ هاى بازده براى دارايى ريس

.(4-7
تأثير دوره زمانى

ــيون متغير است. شركت خدمات  ــاهدات و دوره زمانى به كار رفته در رگرس تعداد مش

ــتفاده از نرخ هاى بازده هفتگى براى پنج سال اخير، خط  ــرمايه گذاري «واليو لاين»1 با اس س
ويژگى را براى سهام عادى استخراج كرده است (260 مشاهده هفتگى). مريل لينچ2، پيرس3 
و فرنر و اسميت4 از نرخ هاى بازده ماهانه براى 5 سال گذشته استفاده نموده اند (60 مشاهده 
ــا كه فاصله زمانى دقيقى براى تجزيه و تحليل وجود ندارد، بايد موازنه اى  ــه). از آنج ماهان

1- Value Line Investment Service
2 -Merrill lynch
3 -Pierce
4 -Fenner & Smith
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شكل 7-4- نمودار پراكنش نرخ هاى بازدهشكل 7-4- نمودار پراكشن نرخ هاى بازده
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ــاهدات و تأثير نرخ هاى بازده تصادفى و زمان طولانى، مثلاً 15 يا20  بين كفايت تعداد مش
سال برقرار نماييم. زيرا در اين زمان طولانى شركت دستخوش تغيير و تحولاتى خواهد شد. 
به خاطر داشته باشيد كه آنچه واقعاً انتظار داريم، محاسبه ريسك سيستماتيك مورد انتظار 
ــد. در اين تجزيه و تحليل، داده هاى تاريخى را به كار مى گيريم تا برآوردى معتبر و  مى باش

منطقى از ريسك سيستماتيك دارايى در آينده به دست آوريم.
ــى تأثير دوره زمانى در محاسبه ضريب حساسيت ها انجام شده  مطالعاتى پيرامون بررس
است. استاتمن1 ارتباط بين ضريب حساسيت وليولاين2(VL) و ضريب حساسيت هاى مريل 
لينچ (ML) را بررسى نمود و رابطه نسبتاً ضعيف بين آنها يافت. رايلى و رايت3 نمونه بزرگترى 
را بررسى نمودند و تأثيرات متفاوتى از محاسبه بازده، شاخص بازار و فاصله زمانى را مورد 
تجزيه و تحليل قرار دادند و ارتباط ضعيفى بين ضريب حساسيت هاى VL  و  ML مشاهده 
كردند. آنها نشان دادند كه عامل اصلى تفاوتهاى اساسى در ضريب حساسيت، كاربرد فواصل 
زمانى بازده مى باشد. همچنين دريافتند كه تأثير فواصل زمانى به اندازه شركت ها بستگى دارد. 
ــد، ضريب حساسيت بزرگترى براى شركت هاى بزرگتر  هر چه فاصله زمانى كوتاهتر باش
ضريب حساسيت كوچكتر براى شركت هاى كوچكتر خواهيم داشت. مثلاً از سال 1975 تا 
1979 ميانگين ضريب حساسيت براى كوچكترين شركت ها، با استفاده از داده هاى ماهانه، 
1/682 بود، ولى ميانگين ضريب حساسيت براى شركت هاى كوچك با استفاده از داده هاى 
هفتگى، فقط 1/080 بوده است. رايلى به اين نتيجه رسيد كه فواصل زمانى بازده باعث ايجاد 

تفاوت مى شوند و تأثير فواصل زمانى با كوچك شدن اندازه شركت افزايش مى يابد.
تأثير نماينده پرتفوي بازار4

ــت كه از مجموعه اى از  ــبه خط ويژگى دارايى، تصميم مهم ديگر اين اس هنگام محاس
1- Statman
2-Value line
3 -Reilly & Wright

4 -Market
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شاخصها به عنوان نماينده پرتفوي بازار استفاده شود. بيشتر تحليلگران در آمريكا شاخص 
ــتاندارد و پور 500 مركب1را به عنوان نماينده اى براى پرتفوي بازار انتخاب  مى نمايند.  اس
زيرا اين شاخص، بخش بزرگى از ارزش كل بازار سهام آمريكايى را در برداشته و همچنين 
به صورت ميانگين موزون است كه سازگار با تئورى هاى بازار مى باشد. اين سرى فقط شامل 
سهام آمريكايى است كه بيشتر آنها در بورس نيويورك پذيرفته شده اند. به خاطر داريد كه 
پرتفوي بازار بايد شامل سهام و اوراق قرضه آمريكايى، سهام و اوراق قرضه غير آمريكايى، 
زمين و مستغلات، سكه، تمبر، آثار هنرى وعتيقه و هر دارايى ريسك آميز قابل داد و ستد 

ديگر در جهان باشد.

(APT) 2تئورى قيمت گذارى آربيتراژ
تا اينجا از مدل قيمت گذارى دارايى سرمايه اى، تأثيرات تغيير بعضى از مفروضات اصلى 
و وابستگى آن به نحوه انتخاب پرتفوي بازار بحث كرديم. به علاوه، اين مدل فرض مى كند 
كه سرمايه گذاران داراى تابع مطلوبيت كوادراتيك مى باشند و قيمت اوراق بهادار از توزيع 

نرمال برخورداراست، يعنى متقارن بوده و واريانس آن قابل برآورد مى باشد.
ــان مى دهند كه ضريب حساسيت براى اوراق بهادار  بعضى از آزمونهاى CAPM نش
ــبدهاى اوراق بهادار، معمولاً با فرض طولانى بودن  ثابت نيست، اما ضريب حساسيت س
دوره هاى نمونه و حجم داد و ستد كافى، ثابت هستند بعضى از مطالعات، همچنين وجود 
ــهام را تأييد كرده اند.  ــتماتيك پرتفوي س ــك سيس ارتباط خطى بين نرخ هاى بازده و ريس
درمقابل، رال3، كاربرد و مزيت مدل را به دليل وابستگى آن به پرتفوي بازار مورد انتقاد قرار 
داده است. او اعتقاد دارد كه چنين پرتفويى در دسترس نمى باشد. رال اظهار داشته است كه 
هنگامى CAPM كه براى ارزيابى عملكرد پرتفوي به كار برده مى شود، لازم است كه متغير 
   2-Standard & Poor’s 500 Composite(S&P)  
2 -Arbitrage Pricing Theory
3- Roll
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ــان داده اند كه نتايج عملكرد بر  ــبى براى پرتفوي بازار انتخاب كرد. رايلى – اختر1 نش مناس
اساس متغير بازار به كار رفته،  مى تواند تغيير نمايد.

ــده است كه قابل درك بوده و بر  ــگاهى به ارايه الگوى نوينى رهنمون ش مطالعات دانش
مفروضات كمترى اتكا دارد. اين تئورى كه توسط راس2 در اوايل سال 1970 توسعه يافت 

و در سال 1976 منتشر شد، داراى سه فرض اصلى مى باشد :
بازارهاى سرمايه كاملاً رقابتى هستند.  -1

سرمايه گذاران هميشه ثروت بيشتر را به ثروت كمتر با قطعيت، ترجيح مى دهند.  -2
فرآيند توليد بازدهى دارايى مى تواند به عنوان يكمدل فاكتورى باشد.  -3

در APT مفروضات زير مورد نياز نمى باشد :
تابع مطلوبيت كوادراتيك  -1

توزيع نرمال بازده اوراق بهادار  -2
وجود پرتفوي بازارى كه شامل همه دارايى هاى ريسك آميز باشد.  -3

ــادر به توضيح قيمت هاى اوراق بهادار متفاوت  ــر يك تئورى بدون اين مفروضات ق اگ
باشد، اين تئورى كارامد تلقى مى شود.

همان طور كه گفته شد، اين تئورى فرض مى كند كه فرآيند توليد بازده دارايى به صورت 
يك مدل فاكتورى به شكل زير نشان داده مى شود :

    Ri=Ei+bi1bi2bik+i i       N تا 1 
كه :

= بازده دارايى در يك دوره زمانى i مشخص Ri

i بازده مورد انتظار براى دارايى = Ei

bi= عكس العمل بازده هاى دارايى i ام نسبت به تغيير مستقل K

= يك عامل مشترك با ميانگين صفر كه بربازده همه دارايى ها تأثير مى گذارد. k
1 -Reilly & Akhtar
2 -Ross
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= تأثير منحصر به فرد بر روى بازده دارايى، كه طبق فرض در سبدهاى اوراق بهادار  i

بزرگ كاملاً متنوع داراى ميانگين صفر است.
= تعداد دارايى ها N

 فاكتورهاى  K bk همان طور كه گفته شد،   و  K دو عبارت اهميت زيادى دارند : 
چند گانه اى هستند كه بر روى بازده تمام دارايى ها اثر مى گذارند.

ــى  ــد در GDP، تغييرات ناگهانى و اساس ــامل تورم، رش ــى از اين عوامل ش نمونه هاي
درسياست هاى اقتصادى، يا تغيير در نرخ بهره. در تورى قيمت گذارى آربيتراژ چنين عواملى 
وجود دارند، برخلاف CAPM كه در آن تنها متغير مناسب، كوواريانس دارايى با پرتفوي 

بازار مى باشد يعنى ضريب حساسيت آن. 
بنابراين bik نشان دهنده چگونگى عكس العمل دارايى در مقابل اين عوامل مى باشد. در 
مثال  قبلى، اگر چه همه دارايى ها تحت تإثير رشد در GDP قرار دارند، ولى اين تأثير در 
بين دارايى ها متفاوت است. به عنوان مثال، سهام شركت هايى كه اتومبيل، فولاد يا ماشينهاى 
سنگين توليد مى كنند، داراى bik  بيشترى نسبت به شركت هايى از قبيل فروشگاه هاى زنجيره 
اى مى باشند. حساسيت قيمت سهام نسبت به بهره نيز قابل توجه است. اما اين تأثير بر روى 
بعضى از سهام بيشتر است. مى توان نمونه هاى ديگرى از ساير عوامل مانند تورم و شكاف 

نرخ بهره را مشاده كرد.
مانند CAPM، فرض مى شود كه تأثيرات منحصر به فرد مستقل و باتنوع بخشى قابل 
 به    iRiE ــند. در مدل قيمت گذارى آربيتراژ، بازده مورد انتظار هر دارايى  حذف مى باش

صورت زير تعريف مى شود :
  bi KkbibiRiE   221

كه :
 E  = بازده مورد انتظار دارايى با ريسك سيستماتيك صفر 

1= صرف ريسك مربوط به عامل مشترك – مثلاً صرف ريسك مربوط به ريسك نرخ 
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بهره
. K نسبت به تغيير در فاكتور i ميزان عكس العمل دارايى =bik

ــده توسط رال، راس و چن1 از APT حمايت مى كنند. زيرا اين مدل  مطالعات انجام ش
ــرايط نتايج آن از بهتر مى باشد.  مى تواند نرخ هاى بازده متفاوت را ارايه دهد و در بعضى ش
ــل، نتايج مربوط به مطالعات ديگر، از اين مدل حمايت نمى كند زيرا نتايج مربوطه،  در مقاب
شركت هاى كوچك را در بر نمى گيرد. درآخر دريمز وشانكن، كاربرد و منافع مدل را مورد 
سئوال قرار داده اند. زيرا نمى تواند بسادگى عوامل مؤثر بر بازده را مشخص سازد. تحت اين 
شرايط، آنها قابليت آزمون مدل را زير سئوال بردند. اين تئورى نسبتاً جديد بوده و در معرض 
ــته قرار دارد. نكته مهم و قابل توجه اين است كه اين مدل به مفروضات  ــات پيوس آزمايش

كمترى نياز دارد و براى تبيين ريسك يك دارايى از عوامل متعددى استفاده مى نمايد.

1- Ross & Chen
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آزمون تئورى قيمت گذارى دارايى هاى سرمايه اى
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مقدمه
فصول 3 و 4 به طور مشروح، تئورى پرتفوي ماركويتز و مدل قيمت گذارى دارايى هاى 
سرمايه اى (CAPM) را معرفى نمودند. اين فصل مواردى در بسط CAPM بر پايه برخى 

مفروضات و آزمون تأثيرات اين عوامل و تغييرات در مدل را بيان مى دارد.
ــاى تجربى اين تئورى، به دليل اهميت آن مورد بحث قرار مى گيرند. همانگونه  آزمون ه
ــاره خواهيم نمود برخى نتايج اخير از توانايى پيش بينى CAPM حمايت مى كنند،  كه اش
اما برخى سئوالات نيز مطرح مى باشند كه شامل بحث رال1 است كه مى گويد اين مدل قابل 

آزمون نيست.
هم چنين برخى جزييات در مطالعات فاما و فرنچ2 سبب بروز سئوالات جدى در مورد 
ارتباط بين ضريب حساسيت و نرخ بازده گرديده است و مطالعاتى كه در پاسخ به مباحثات 
ــده، ادامه مى يابد. در فصل نهم در مورد روش جايگزين براى  مطروحه فاما و فرنچ بيان ش
1- Roll
2 -Fama and French
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ــراژ (APT) بحث كرديم (اين مدل  ــذارى دارايى ها به نام مدل قيمت گذارى آربيت قيمت گ
ــد). دراينجا دوباره به آزمون هاى تجربى APT اشاره خواهيم  ــط استفان راس بيان ش توس
ــت. آزمون هاى تجربى اين تئورى جايگزين، تركيب نرخ و نتايج عدم ثبات APT را  داش

دربردارد.

تقليل مفروضات
در فصل نهم برخى مفروضات درارتباط با CAPM مطرح شد. دراين بخش به عوامل 

مؤثر بر خط بازار سرمايه و خط بازار اوراق بهادار مى پردازيم.

تفاوت بين نرخ  وام گيرى و وام دهى
ــرمايه گذاران مى توانستند با هر مقدار پول و با هر  اولين فرض CAPM اين بود كه س
ــطح نرخ بهره بدون ريسك وام بدهند و وام بگيرند. اين منطقى است كه فرض كنيم كه  س
ــرمايه گذاران مى توانند به مقدار نامحدود در سطح نرخ بهره بدون ريسك قرض بدهند.  س
ــئوال در مورد امكان استقراض نامحدود  (مثلاً از طريق خريد اوراق خزانه). همواره يك س
سرمايه گذاران با نرخ بهره اوراق خزانه وجود دارد. زيرا معمولاً اين نرخ پايين تر از نرخ پايه 
بهره است. سرمايه گذاران بايد به ميزانى بيشتر براى استقراض جهت رسيدن به نرخ پايه بهره 

پرداخت كنند.
ــت، نرخ بهره احتمالاً 7٪ خواهد بود. اكثر  براى مثال زمانى كه نرخ اوراق خزانه 5٪ اس
افرادى كه مجبورند از بانك وام بگيرند بايد در حدود 8٪ بپردازند. اثر اين تفاوت در دو خط 

در مرز كاراى ماركويتز ظاهر مى شود كه درشكل 1-5 نشان داده شده است.
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شكل 1-5-حالات مختلف سرمايه گذارى، زمانى كه هزينه وام گيرى بيشتر از هزينه وام دهى است.

بخش RFR-F فرصت هاى سرمايه گذارى قابل دستيابى در شرايطى كه سرمايه گذار 
ــدوده مرز كاراى ماركويتز  ــك و پرتفوي F را در مح ــى از دارايى هاى بدون ريس تركيب
Rb قرض بگيريد،  تشكيل مى دهد، نشان مى دهد. اگر فرض شود كه مى توانيد در نرخ 
ــان مى دهد كه مى توانيد در  ــا منحنى در نقطه K خواهد بود. اين امر نش ــه تماس ب نقط
ــكيل پرتفوي K استفاه كنيد و براى  ــترى براى تش Rb قرض كنيد و از وجوه بيش نرخ 
ــد. بنابراين خط بازار  ــرمايه در طول K-G حركت نمايي ــرى روى خط بازار س قرارگي
ــى از خط RFR-F و منحنى F-K و  ــرمايه به RFR-FKG تغيير مى يابد كه بخش س
بخشى با در نظر گرفتن قسمت ديگرى از خط مى باشد. اين كار زمانى عملى است كه 
 RFR بتوانيد هم قرض كنيد و هم قرض بدهيد، اما وقتى كه به فرض مى توانيد در نرخ
ــد، نخواهد بود.  ــتقراض همان پرتفويى كه قرض مى دهي ــرض بگيريد پرتفوي با اس ق
فاصله اى وجود دارد چون بايد نرخى بالاتر از نرخ بدون ريسك را براى قرض گرفتن 
ــت كه شيب خط استقراض  ــما كمتر بوده و اين بدان معناس بپردازيد و بازده خالص ش

كمتر از شيب خط RFR-F كمتر است.
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الگوى ضريب حساسيت صفر
ــد (بطورمثال اگر كمترين  ــته باش اگر پرتفوي بازار (M)، ميانگين – واريانس كارا داش
ريسك را  براى سطح مشخصى از بازده قابل دستيابى پرتفوي داشته باشد)، مدل جايگزينى 
ــك مناسب نيست. به طور مشخص  ــود كه براى دارايى هاى بدون ريس بلك1 مطرح مى ش
ــرايط مجموعه اى از پرتفوي هاي بهينه وجود دارند كه بازده آنها با پرتفوي بازار  در اين ش
هيچگونه همبستگى نداشته وضريب حساسيت اين پرتفوي ها با پرتفوي بازار صفر خواهد 

بود.
ــوان پرتفويى با كمترين واريانس  ــيت صفر مى ت در ميان پرتفوي هاي با ضريب حساس
ــك  ــتماتيك ندارد ولى ريس ــك سيس را انتخاب كرد. اگر چه اين پرتفوي هيچ گونه ريس

غيرسيستماتيك وجود خواهد داشت.
ــت اما ساختار خط  ــيت صفر اثرى روى CML نخواهد داش پرتفوي با ضريب حساس

اوراق بهادار را همانگونه كه در شكل 2-5 نشان داده شده است، تغيير مى دهد.

1- Black
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شكل 2-5- خط بازار اوراق بهادار با پرتفوي با ضريب حساسيت صفر
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ــازده پرتفوي با ضريب  ــت با ب ــدل، عرض از مبدأ بازده مورد انتظار برابر اس ــن م در اي
حساسيت صفر.

همانگونه كه در اين فصل اشاره شد، تركيب پرتفوي با ضريب حساسيت صفر و پرتفوي 
بازار، داراى ارتباط خطى بين ريسك و بازده خواهند بود چرا كه كوواريانس بين پرتفوي با 
ضريب حساسيت صفر و پرتفوي بازار شبيه كوواريانس با دارايى هاى بدون ريسك است 
ــك  ــيب خط عبورى از پرتفوي بازار زياد نبوده و يا به عبارتى صرف ريس در اين حالت ش

بازار كوچكتر خواهد بود.
معادله خط CAPM براى ضريب حساسيت صفر چنين خواهد بود :

        R zERmEiR zERiE  

ــيت آن و صرف  ــى از عملكرد ضريب حساس ــك هر دارايى ناش در نتيجه صرف ريس
ريسك بازار برابر خواهد بود :

    R zERmE 

برخى از نتايج تجربى مطالعاتى كه در بخش بعدى به آن اشاره خواهيم داشت اين مدل 
را با عرض از مبدأ بيشتر و شيب كمتر حمايت مى كند. در مقابل، برخى مطالعات به طور 
ــخص اين مدل را آزمون كرده اند و نتايج متفاوتى به دست آورده اند. به طور مشخص،  مش
ــانكن2 مدل را رد كرده است. در مقابل نتايج مطالعات استامبو3 تأييد  مطالعات گيبونز1 و ش

كننده ضريب حساسيت صفر CAPM مى باشد.
1-Gibbons
2-Shanken
3-Stambaugh
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هزينه هاى معاملات
فرض اساسى اين است كه هيچ هزينه معامله اى وجود ندارد پس سرمايه گذاران اوراق 
بهادار خود را  مى خرند و مى فروشند تا روى خط SML بمانند. براى مثال اگر سهم بالاتر 
ــهم زير قيمت است (بازده برآوردى آن بالاتر از سطحى است كه  از قرار بگيرند پس آن س
ــرمايه گذاران بايد آن را بخرند و زمانى كه  ــك تعيين شده است) در نتيجه س براى آن ريس
بازده برآوردى آن در زير خط ريسك اش قرار گرفته آن را براى فروش عرضه كنند، دراين 
ــرمايه گذاران نمى توانند به  حالت روى SML قرار مى گيرند. با وجود هزينه هاى معامله، س
ــتى سهام زير قيمت را شناسايى كنند چرا كه تفاوت هزينه خريد و فروش سهام زير  درس
 SML قيمت هر گونه بازده بالقوه اى را خنثى مى سازد. بنابراين خطوط اوراق بهادار اطراف
خواهند بود و دقيقاً روى آن قرار نمى گيرند. واضح است كه عرض اين محدوده تابعى است 

از هزينه هاى معادلاتى، مطابق شكل 3-5 كه در مقايسه با خط منفرد نشان داده شده است.

ــرمايه گذارى و با وجود تخفيف هاى معامله گران و  در دنيايى با حضور تحليلگران س
ــرمايه گذاران، اين محدوده بسيار باريك خواهد شد. وجود  كارگزاران براى هر يك از س
ــى توسـط سـرمايه گذاران تأثير مى گذارد.  هزينه هاى معاملات هم چنين در تنوع بخش

  
  
  
  
  
  
  
  

  1

E(RFR) 
Or 

E(Rz) 

E(R)
SML

E(Rm) 

0 β i

شكل 3-5- خط بازار اوراق بهادار با وجود هزينه معاملات



تئوري هاى مالي 134

در فصل 4، بحث كرديم كه بين تعداد سهام در يك پرتفوي و واريانس پرتفوي مطابق 
شكل (3-4) ارتباط وجود دارد. در وهله اول، واريانس به سرعت كاهش مى يابد، و با 
ــك تا 90٪ كاهش مى يابد. يك  ــوع كامل در حدود 15 يا 18 گونه اوراق بهادار ريس تن
سئوال مهم وجود خواهد داشت : چه تعداد اوراق بهادار بايد افزوده شود تا 10٪ باقى 

مانده نيز از بين برود.
ــان مى دهد كه در برخى موارد هزينه هاى اضافى تنوع در  وجود هزينه هاى معاملات نش
مقايسه با منافع ناشى از آن بيشتر مى شود. خصوصاً هنگامى كه اين هزينه ها، هزينه هاى تجزيه 

وتحليل اوراق بهادار اضافى را نيز شامل گردد.

تفاوت و تباين در انتظارات و دوره هاى زمانى
اگر تمام سرمايه گذاران در مورد بازده و ريسك انتظارات متفاوتى داشته باشند، هر كدام 
ــت و نمودار تجمعى آن ها محدوده اى از  يك خط CML با SML جداگانه خواهند داش

خطوط كه پهناى آن به وسيله تباين و تفاوت آنها در انتظارات تعيين مى شود خواهد بود.
ــرمايه گذاران اطلاعات و پيشينه مشابه داشته باشند، محدوده به طور متوالى  اگر همه س
باريك خواهد شد. اثر دوره هاى زمانى برنامه ريزى شده نيز به همين شكل است. گفتيم كه 
ــت و دوره زمانى به كار گرفته شده براى برنامه ريزى  CAPM يك مدل تك دوره اى اس
بايد براى هر سرمايه گذار جداگانه باشد. پس اگر دوره زمانى يك ساله را مورد استفاده قرار 
مى دهيد CML و SML شما مى توانند متفاوت باشند با زمانى كه دوره زمانى شما يك ماه 

است.

ماليات
نرخ بازده اى كه ما به طور معمول ثبت مى كنيم و در مدل نيز مورد استفاده قرار مى گيرد 
ــتر  سرمايه گذاران به اين  ــت. در حقيقت بازده واقعى براى بيش بازده هاى قبل از ماليات اس
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شكل تحت تأثير قرار مى گيرد :

( )( )
( ) ( ) ( ) ( )

Pb

T iDivT cgPbPeATRiE
−×+−×−

=
11

كه :
: ماليات سود يا زيان سرمايه اى  T cg : نرخ بازده پس از ماليات       ( )ATRi
: سود پرداختى در طول دوره Div : قيمت نهايى (قيمت پايانى)          Pe

T: ماليات سود سهام i : قيمت اوليه (قيمت آغازين)          Pb

واضح است كه نرخ ماليات بين افراد و مؤسسات مختلف متفاوت است. بنابراين براى 
بسيارى از مؤسسات كه ماليات پرداخت نمى كنند، مدل بايد تصحيح شود كه در آن حالت 
T ارزش صفر خواهند داشت. از سوى ديگر، اگر سرمايه گذاران بار سنگين مالياتى  i و  T cg

داشته باشند، اين امر سبب مى شود كه تفاوت هاى اساسى باتوجه به نرخ ماليات نهايى بين 
خط CML و SML آنها ايجاد شود.

ــهام در مقابل سودهاى  ــود س برخى مطالعات اخير اثرات تفاوت هاى مالياتى را روى س
سرمايه اى آزمون كرده اند. اگر چه بيشتر اين مطالعات نشان داده اند كه اين تفاوت مالياتى 

اثراتى داشته اند اما نتايج و مستندات بر صحت اين موضوع جامعيت ندارند.

تحقيقات تجربى
زمانى كه ما راجع به تئورى بازار سرمايه صحبت مى كنيم اشاره داريم به اينكه يك تئورى 
نبايد بر مبناى مفروضاتش مورد قضاوت قرار گيرد، بلكه چگونگى بيان درست ارتباطات 
موجود در دنياى واقعى مورد نظراست. زمانى كه CAPM مورد آزمون قرار مى گيرد ما بايد 

دو سئوال اساسى را در نظر داشته باشيم :
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اول اينكه چگونه ثبات ريسك سيستماتيك يا ضريب حساسيت اندازه گيرى مى شود ؟
زيرا ضريب حساسيت شاخص اصلى ريسك مى باشد و اين خيلى مهم است كه بدانيم 
ــته مى تواند براى برآورد ضريب  ــده در گذش ــيت هاى اندازه گيرى ش كه آيا ضريب حساس
ــيت آينده مورد استفاده قرار گيرد. همچنين چه جايگزين هايي از برآوردهاى انتشار  حساس

يافته مختلف از ضريب حساسيت بايد مد نظر قرار گيرد ؟
ــت، آيا همان گونه كه فرض شده ارتباط خطى مثبت بين  ــئوال دوم بر پايه تئورى اس س
ــخص در  ــك پذير وجود دارد ؟ يا به طور مش ــيت و نرخ بازده دارايى ريس ضريب حساس

چگونگى بيان صحيح بازده ها توسط معادله SML به شكل زير :

   RFRRmiRFRRiE  

برخى از سئوالات قابل بررسى به شرح ذيل است :
آيا عرض از مبدأ برآوردى همان RFR اى است كه درطول دوره اى از پيش تعيين شده 

است ؟
ــت ؟ و آيا شيب همان شيب بيان شده به وسيله صرف ريسك  ــيب خط مثبت اس آيا ش

 است كه طى دوره آزمون از پيش تعيين شده است ؟ RFRRm 

در اين بخش ما اين دو سئوال اساسى را مورد بررسى قرار خواهيم داد.

ثبات ضريب حساسيت
تعدادى از مطالعات ثبات ضريب حساسيت را مورد آزمون قرار داده اند و عموماً به نتايج 

مشابهى رسيده اند.
لوى1 نرخ بازده هفتگى 500 سهم NYSE را آزمون كرد و نتيجه گرفت كه اندازه ريسك 
1- Levy
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ــت اما ضريب  ــهام در طول يك دوره كوتاه مدت (52 هفته) ثابت نيس براى يكايك س
حساسيت پرتفوي ها به طور آرام و با آهنگى كند تغيير مى كند (ثبات آنها كمى دستخوش 
ــهم هاى زياد (به طور مثال 25 يا 50 سهم) و طول  ــود) و پرتفوي هاي با س تغيير مى ش
دوره طولانى تر (بيش از 26 هفته) سبب ثبات بيشتر ضريب حساسيت پرتفوي خواهد 
شد. به طور مشخص، همبستگى ضريب حساسيت ها براى پرتفوي با 50 سهم در دوره 
ــيت ها به طرف  ــدود 91٪ بود. هم چنين تمايل ضريب حساس ــش از 26 هفته در ح بي
ــخص ضرايب حساسيت بالا در پرتفوي ها درطول زمان تمايل  ميانگين بود. به طور مش
ــه بتاهاى پايين پرتفوي در طول زمان تمايل به  ــته، در حالى ك به كاهش به طرف1 داش

افزايش به طرف 1 داشتند.
ــت. تول2 نيز دريافت كه ثبات بيشتر بتا با  ــابهى به همراه داش مطالعه بلوم1 نيز نتايج مش
افزايش اندازه پرتفوي همراه خواهد بود. او هم چنين اين بحث را مطرح كرد كه در پرتفوي  
ــكيل شود، منافعى حاصل مى گردد. عامل  ــهم تش بزرگ تر درصورتى كه با بيش از 100 س
اثر گذار ديگر روى ثبات بتا اين است كه دوره زمانى چند ماه براى برآورد ضريب حساسيت 

اوليه و ضريب حساسيت نمونه (آزمون) مورد استفاه قرار مى گيرد.
بازل3 دريافت كه ثبات ضريب حساسيت هاى يكايك سهام با افزايش طول دوره برآورد، 
افزايش مى يابد. آلتمن، جكيليت و ليواسر4 با استفاده از اطلاعات فرنج نتايج مشابهى يافتند 
رون فلت، گرى پنتراگ و فلام5 ضريب حساسيت هاى استخراج شده در 48 ماه را با ضريب 
حساسيت هاى 12، 24، 36، 48 ماهه مقايسه كردند. ضريب حساسيت 48 ماه براى برآورد 

12 ماه مناسب نبودند اما براى بتاهاى 24، 36، 48 ماه مناسب بود.

1- Blume
2- Tole
3- Basel
4- Altman , Jacquillate and Leavaseur
5- Roenfeldt , Griepentrog and Pflam
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تبالد1 نيز در مورد نتايج آزمون هاى بازل و RGP در خصوص ثبات ضريب حساسيت 
با افزايش طول زمان توضيحاتى ارايه داد. وى اين بحث را مطرح كرد كه طول زمان مناسب 
ــيت مى تواند 120 ماه باشد كه در اين صورت مى توانيم فرض  (بهينه) براى ضريب حساس
كنيم كه ضريب حساسيت در طول اين دوره تغيير نمى كند. چن2 اين نتيجه را گرفت كه اگر 
بتاهاى منفرد ثابت نباشند، بتاهاى پرتفوي به يك سو متمايل مى شوند. وى پيشنهاد كرد كه 

براى آوردن اين بتاهاى تغيير پذير با زمان از روش بيزين3 استفاده شود.
كارپنتر و آپ تن4 اثرات حجم مبادلات را روى ثبات ضريب حساسيت در نظر گرفتند و 
اين بحث را مطرح كردند كه پيش بينى بتا زمانى بهتر انجام مى شود كه از ضريب حساسيت 
ــده نسبت به حجم استفاده شود. اين اثر حجم روى ضريب حساسيت برآوردى  تعديل ش
مربوط به اثر مؤسسات كوچك است و ضريب حساسيت برآوردى براى حجم كم معاملات 
اوراق بهادار تمايل به طرف پايين دارد. در مطالعه اى كه توسط ايببستن، كاپلان، و پترسون5 

انجام شد نيز بر اين امر تأكيد گرديد.
ــان بودند در  ــيت هاى منفرد معمولاً در طى زمان پرنوس به طور خلاصه، ضريب حساس
ــت كه از اطلاعات حداقل 36  حالى كه بتاهاى پرتفوي ثابت بودند. هم چنين، اين مهم اس
ماه براى برآورد ضريب حساسيت استفاده كنيم و بالاخره يك تحليلگر بايد نسبت به حجم 

معاملات و اندازه پرتفوي هوشيار باشد.

مقايسه برآوردهاى انتشار يافته براى ضريب حساسيت
به جاى اينكه ضريب حساسيت يك سهم را برآورد كنيد، مى توان براى تسريع يا اعتبار 

1- Theobald
2 -Chen
3 -Bayesian
4 -Carpenter and Upton
5 -Ibbotson , Kaplan and Peterson
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ــتفاده كرد. مانند گزارش ارزشيابى ريسك اوراق بهادار مريل لينچ1  ــار يافته اس از منابع انتش
(كه ماهيانه منتشر مى شود) و گزارش هفتگى وليو لاين2. اگر چه روش محاسبه، دو برآورد 

متفاوت است اما هر دو مؤسسه از مدل معادله بازار استفاده مى كنند :

EtR tmiRFRR ti  ,, 

ــت. به طور  ــه اس ــتفاده در اين دو مؤسس نكته قابل توجه در تفاوت داده هاى مورد اس
ــخص، برآوردهاى از ضريب حساسيت با استفاده از مشاهدات 60 ماه و 500 به عنوان  مش
نماينده بازار است. در حالى كه برآوردهاى VL با استفاده از مشاهدات 260 هفته و استفاده 
ــت. هر دو آنها يك  ــرى مركب NYSE (بورس نيويورك) به عنوان نماينده بازار اس از س
ــده آنها كمى با هم  ــيونى دارند و معادلات تعديل ش فرآيند تعديل به علت تمايلات رگرس

متفاوت است.
استاتمن3 ضريب حساسيت هاى 195 شركت را براى يك دوره 5 ساله قابل قياس، مورد 

آزمون قرار داد و اين رابطه را بين بتاهاى تعديل يافته پيدا نمود.

(بتاي تعديل شده وليولاين)0/879+0/127=بتاي تعديل شده مريل لينچ

اين نتايج عدم تساوى اين دو را نشان مى دهد. زمانى كه وى 19 پرتفوي را كه هر يك 
10 سهم داشتند آزمون كرد، ضريب تبيين تقريباً همان مقدار بود كه براى هر يك از سهام به 
دست آورده بود (0/54 در مقابل 0/55). اين نتايج اختلافى اندك اما مشخص را در برآورد 

ضريب حساسيت نشان مى دهد.

1 -Merrill Lynch
2 -Value Line
3- Statman
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رايلى و رايت1 بيش از 1100 اوراق بهادار را براى سه دوره غير متوالى مورد آزمون قرار 
دادند و همان نتيجه استاتمن را در خلاف ضرايب حساسيت به دست آوردند. آنها هم چنين 
نشان دادند كه اختلاف در ضرايب حساسيت به خاطر فاصله هاى زمانى مختلفى است كه 
در نظر گرفته مى شود (به طور مثال مشاهدات هفتگى در مقابل مشاهدات ماهانه). آنها هم 
چنين دريافتند كه ارزش بازار اوراق بهادار متأثر از هر دو عامل اندازه و فاصله زمانى است. 
ــار و محاسبه بتا وجود دارد بايد فاصله زمانى مورد استفاده  بنابراين وقتى منبعى براى انتش

و اندازه شركت مربوطه را در نظر داشته باشيد.

ارتباط بين ريسك سيستماتيك و بازده
ــئوال نهايى در ارتباط با CAPM، توانمندى آن براى بيان بازده دارايى هاى ريسكى  س
است. به طور مشخص، سئوال اين است كه آيا ارتباط خطى مثبت بين ريسك سيستماتيك 

و نرخ بازده دارايى هاى ريسكى وجود دارد ؟
شارپ و كوپر2 ارتباط مثبت بين ريسك و بازده را يافتند هر چند كه كاملاً خطى نبود. 
ــتماتيك و واريانس بازده در  ــك سيس داگلاس3 اين آزمون را با تجزيه و تحليل متغير ريس
ارتباط با ريسك انجام داد. در شرايطى كه عرض از مبدأ از نرخ بازدهى بدون ريسك بزرگتر 

باشد عموماً بى معنى هستند.
به دليل مشكلات آمارى براى سهام منفرد، بلك، جنسن و شولز4 ريسك و بازده پرتفوي 
را مورد آزمون قرار دادند و ارتباط خطى مثبت بين افزايش بازده ماهانه و ضريب حساسيت 
پرتفوي يافتند در عين حال كه عرض از مبدأ همان گونه كه انتظار مى رفت بيشتر از صفر 

بود. يافته هاى آنان بدين شرح است :

1 -Reilly and Wright
2- Sharpe and Cooper
3 -Douglas
4 -Black , Jensen and Scholes
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بيشتر هاى اندازه گيرى شده، شيب مثبت داشتند.  -1
شيب در طول زمان تغيير مى كند.  -2

عرض از مبدأ صفر نيست.  -3
عرض از مبدأ در طول زمان تغيير مى كند.  -4

فاما و مك بث1 ارتباط بين نرخ هاى بازده در طول يك ماه مشخص با بتاها و متغير مربع 
ضريب حسايت (براى تست خطى بودن) و اندازه ريسك غيرسيستماتيك در ماه قبل از آن 
ــج ماهانه در طول زمان متفاوت بود وليكن نتايج تأييد كننده  ــون كردند. اگر چه نتاي را آزم
CAPM بود. عرض از مبدأ دقيقاً مساوى FRF بود و ضريب ريسك سيستماتيك مثبت و 

 و ريسك غيرسيستماتيك معنى دار بودند. معنى دار بود ولى 2

اثر چولگى بر ارتباط
ــك و بازده، اثرات چولگى بر بازده مورد  ــطه تجزيه و تحليل هاى مربوط به ريس به واس
ــما از دروس آمار خود بياد مى آوريد كه چولگى  ــى قرار گرفته است. ش انتظار مورد بررس
بيانگر وجود تعداد زيادى مشاهدات مثبت يا منفى در توزيع مى باشد و توزيع نرمال داراى 
تقارن است كه اين مسأله بيانگر برقرارى توازن بين مشاهدات مثبت و منفى است. در مقابل، 
اگر توزيع بازده چولگى مثبت داشته باشد به اين معنى است كه تعداد زياد تغيير مثبت قيمت 

وجود دارد.
محققين از چولگى به عنوان ابزارى براى امكان توضيح نتايج قبلى استفاده مى كنند. يعنى 
ــود كه قيمت سهام زير ضريب حساسيت آن اندازه گيرى  ــاهده مى ش جايى كه در مدل مش
ــتر از انتظار دريافت مى كنند) و يا اگر قيمت بيش از  ــرمايه گذاران بازده بيش ــده (پس س ش
ضريب حساسيت تعيين شده است (در اين صورت سرمايه گذاران بازده كمتر از بازده مورد 

انتظارشان دريافت مى كنند).
1 -Fama and MacBeth
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مك انالى1 همين نتايج را يافت اما علاوه بر آن دريافت كه سهام با ضريب حساسيت زياد، 
ــد كه سرمايه گذاران  چولگى مثبت بالا دارند. اين نتايج مى تواند توضيح دهنده اين امر باش
سهام با ريسك بالا را كه چولگى مثبت زياد دارند ترجيح داده تا فرصت كسب بازده بيشتر 

را براى آنان فراهم كند.
كراس و ليزنبرگر2 اين ارتباط را به عنوان آزمون با عامل چولگى آزمون كردند و دريافتند 
 CAPM كه سرمايه گذاران براى چولگى مثبت، انتظار پاداش دارند. آنها نتيجه گرفتند كه
سه مرحله اى، CAPM استاندارد را در شرايط عدم قيمت يابى صحيح سهام، در وضعيت 
روبرو شده با ريسك بالا و ريسك پايين اصلاح مى كند. آزمون هاى بعدى مدل توسط فرند 
و وسترفيلد3 نتايج پيچيده اى استخراج نمود اما اهميت چولگى در مطالعه سيرز و وى4 و به 

دنبال آنها ليم5 تأييد شد.

آثار اندازه، P/E و اهرم
اندازه و P/E آثار متفاوتى بر روى بازده ها با در نظر گرفتن CAPM داشتند. به عبارتى 
نتايج تحقيقات نشان مى دهد كه به كارگيرى اين متغيرها (اندازه در P/E) همراه با متغيرهاى 

ريسك (مانند چولگى كه بحث شد) در محاسبه ضرورى است.
 و تابعى منفى از ارزش بازار شركت  به طور مشخص، بازده مورد انتظار تابعى مثبت از 
مربوطه است. درحالى كه سرمايه گذاران انتظار بازده بالاتر را براى شركت هاى كوچك حتى 
ــيت دارند، سرمايه گذاران همين بازده مورد انتظار را براى  پس از ملاحظات ضريب حساس

سهام با نسبت هاى P/E پايين برآورد مى كنند.

1- Mcenally
2 -Kraus and Lizenberger
3 -Friend and Westerfieid
4 -Sears and Wei
5 -Lim
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ــد نشان داد كه اهرم مالى (كه از  ــط بندرى1 انجام ش هم چنين تجزيه و تحليلى كه توس
طريق نسبت بدهى به سرمايه اندازه گيرى مى شود) به توضيح انحراف از ميانگين بازده ها پس 
ازدر نظر گرفتن ضريب حساسيت و اندازه كمك مى كند. اين امر بكارگيرى CAPM چند 

متغيره را با متد متغير ضريب حساسيت اندازه و اهرم مالى مطرح مى سازد.

اثر ارزش دفترى به ارزش بازار : مطالعه فاما – فرنچ
مطالعات فاما و فرنچ در مورد مدل قيمت گذارى دارايى سرمايه اى به نتايج ارزشمندى 
رهنمون شده است. هدف از مطالعه آنان، ارزيابى عوامل مشترك با ضريب حساسيت بازار 
مانند  اندازه، P/E، اهرم مالى و نسبت ارزش دفترى به ارزش بازار در تشريح انحرافات از 
ميانگين بازده هاى سهام موجود در NYSE و آمكس و نزدك بود. برخى از مطالعات قبلى 
(شامل مطالعه فاما – مك بث)، ارتباط معنى دار مثبت بين بازده ها و ضريب حساسيت را پيدا 
كرده بودند. در مقابل اين مطالعه (مطالعه اخير) نشان داد كه ارتباط بين ضريب حساسيت 
ــت. از  ــال 1963 تا 1990 از بين رفته اس و ميانگين نرخ بازار در طول دوره اخير يعنى از س
سويى، آزمون هاى برازش تك متغيره بين ميانگين بازده ها، اندازه، اهرم، P/E و ارزش دفترى 
به ارزش بازار نشان داد كه همه اين متغيرها معنى دار هستند و علامت مورد انتظار را دارند 
) و  )[ ]MEIn در آزمون هاى چند متغيره نتايج حاصله نشان دادند كه ارتباط منفى بين اندازه 
 BE/ME ميانگين بازده در مقايسه با متغيرهاى ديگر قوى تر است. بنابراين ارتباط مثبت بين
و ميانگين بازده ها، وقتى متغيرهاى ديگر در نظر گرفته مى شوند بيشتر خود را نشان مى دهد. 
جالب اين است كه اگر هر دو اين متغيرها را در نظر بگيريم، نسبت ارزش دفترى به ارزش 

بازار (BE/ME) نقش قويترى را دربيان ميانگين بازده ها ايفا مى كند.
ــبت  ــان مى دهد كه بطور مثال، ارتباط مثبت بين بازده و نس نتايج آزمون چند متغيره نش
ارزش دفترى به ارزش بازار تأييد مى شود، به طورى كه وقتى نسبت ارزش دفترى به ارزش 
1 -Bhandari



تئوري هاى مالي 144

بازار افزايش مى يابد، بازده از 0/64 به 1/63 مى رسد. ازسوى ديگر، ارتباط منفى بين بازده و 
اندازه وجود دارد. به طورى كه وقتى اندازه كوچك مى شود، بازده از 0/89 به 1/47 افزايش 
 BE/ME مى يابد. نتايج نشان مى دهد كه حتى در يك طبقه از اندازه، بازده با افزايش نسبت
ــكل، با وجود اختلاف بين BE/ME، عموماً يك ارتباط منفى  افزايش مى يابد. به همين ش

براى اندازه وجود خواهد داشت.
پژوهشگران نتيجه گرفتند كه در فاصله سال هاى 1963 تا 1990، اندازه و ارزش دفترى 
به بازار، عوامل اصلى تبيين انحرافات ميانگين بازده ها از ميان متغيرهاى اندازه، E/P، ارزش 
دفترى به بازار و اهرم را تشكيل مى دهند. فراتراز اين، از ميان دو متغير فوق به نظر مى آيد 
ــيار قوى تر بوده و به عنوان جمع اثر E/P و اهرم ظاهر  ــبت ارزش دفترى به بازار بس نس
مى شود. به دنبال اين نتايج، فاما و فرنچ پيشنهاد كردند كه CAPM سه عاملى به كار گرفته 
شود تا در مطالعات بعدى براى تشريح  جنبه هاى غيرمتعارف مطالعات قبلى مورد استفاده 

قرار گيرد.

خلاصه اى از آزمون هاى تجربى ريسك – بازده
بيشتر شواهد اخير با توجه به ارتباط بين نرخ هاى بازده و ريسك سيستماتيك سبدهاى 
اوراق بهادار بيانگر حمايت از CAPM است. نتايج مطالعات نشان مى دهد كه عرض از مبدأ 
ــتر از مواردى است كه توسط RFR هاى گذشته برآورد شده است كه مدل هاى  عموماً بيش
ضريب حساسيت صفر يا نرخ هاى استقراض بالا را شامل مى شد. در تحقيق ديگرى براى 
آن كه بتوانند بازده بالاتر از انتظار براى سهام با ضريب حساسيت پايين و بازده كمتراز انتظار 
ــيت بالا را تشريح كنند، متغيرهاى اضافى در نظر گرفته شد.  ــهام با ضريب حساس براى س
ــتفاده از گشتاور سوم توزيع (چولگى) به عنوان يك متغير جديد مطرح  مطالعاتى نيز با اس
شده بود كه نشان مى داد سرمايه گذاران چولگى مثبت را ترجيح داده و پذيراى ميانگين پايين 
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تر با نرخ بازدهى براى كسب فرصت هاى بازده فوق العاده هستند. نتايج فوق نشان دادند كه 
چولگى مثبت و ضريب حساسيت بالا، همبستگى دارند.

ادبيات فرضيه بازار كارا مستندات گسترده اى در مورد اندازه و E/P به عنوان متغيرهايى 
ــيت توجيه كنند، ارايه داده است.  كه مى توانند بازده هاى اضافى را علاوه بر ضريب حساس
مطالعات اخير به اين امر دست يافته اند كه علاوه بر ضريب حساسيت، اهرم مالى و نسبت 

ارزش دفترى به بازار (B/P) نيز تبيين كننده قوى براى بازده هاى اضافى است.
مطالعه فاما – فرنچ بسيارى از متغيرهاى اضافى را در بر داشت و نتيجه گرفت كه بين 
سالهاى 1963 تا 1990 ارتباطى بين ضريب حساسيت و ميانگين بازدهى سهام وجود ندارد. 

علاوه بر اين، دو متغير اصلى، اندازه و ارزش دفترى به ارزش بازار نيز مدنظر قرارگرفتند.
 در سبدهاى اوراق بهادار قرار گرفته اند  هر يك از سهام مورد بررسى باتوجه به اندازه و 
ــال t معيار رتبه بندى بوده است. BE، ارزش دفترى   آنها در پايان ژوئن س به طورى كه 
ــهام به اضافه ماليات هاى انتقالى در ترازنامه، E، درآمد قبل از كسر اقلام  حقوق صاحبان س
غير مترقبه به اضافه ماليات انتقالى صورت صود و زيان منهاى سود سهام ممتاز و A ارزش 

دفترى دارايى ها مى باشد.
BE و A و E براى هر يك از مؤسسات از سال مالى بل استخراج شده است و نسبت هاى 
حسابدارى با استفاده از ارزش بازار سهام (ME) در تاريخ دسامبرسال t-1 محاسبه شده اند 
)  در ژوئن سال اندازه گيرى شده است. در رگرسيون،  )[ ]MELn ــه  و درنهايت اندازه مؤسس
اين داده ها براى هر يك از سهام با بازدهى آنها از ماه ژوئيه سال t تا ژوئن سال t+1 مقايسه 

شده است.
تفاوت زمانى بين اطلاعات حسابدارى و بازده ها اطمينان مى دهد كه اطلاعات حسابدارى 
قبل از  بازده ها قابل دستيابى بودند. اگر درآمد مثبت باشد، B(+)/P نسبت درآمد به ارزش 
بازار سرمايه و E/P كمكى صفر خواهد بود. اگر درآمد مثبت باشد، B(+)/P مساوى صفر، 
E/P كمكى مساوى 1 خواهد بود. ميانگين شيب  ميانگين هاى سرى زمانى ماهانه شيب هاى 
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ــت و آماره t، ميانگين شيب تقسيم بر  ــيون براى جولاى 1963 تا دسامبر 1990 اس رگرس
ــهم در رگرسيون، از ميان  ــرى زمانى است. به طور متوسط، 2267 س ــتاندارد س خطاى اس
ــاهدات از E(+)P , A/BE , A/ME , BE/ME معادل  ــن و بزرگترين مش 5٪ كوچكتري
ــتنباط حاصله  ــده اند تا تأثيرى روى اس بزرگترين و كوچكترين ارزش هاى بعدى منظور ش

نداشته باشد.
ــت كه همين نتايج را در بر  ــه يافته هاى فاما – فرنچ، چندين مطالعه انجام پذيرف ــر پاي ب
داشتند. دنيس، پرفكت، اسنو و وايلز1 بر نتايج فاما – فرنچ صحه گذاشتند. آنها نه تنها بر اين 
امر كه شركت هاى با اندازه كوچك با BV/MV بالا در طراحى پرتفوي بهينه بهتر مى باشند، 
ــان دادند كه اين برترى با فرض 1 درصد هزينه معاملات و تراز  ــتند بلكه نش صحه گذاش
مجدد ساليانه پرتفوي نيز همچنان اعتبار دارد. به همين ترتيب آنها نشان دادند كه نتايج بهينه 
زمانى به دست مى آيد كه اطلاعات مفروض اوليه هر چهار سال يكبار تراز مجدد شوند. از 
سوى ديگر دو مطالعه با نتايج مختلف در تأييد اهميت ضريب حساسيت انجام شد. درمقابل 
فاما – فرنچ كه ضريب حساسيت را با بازده هاى ماهانه اندازه گيرى كردند، كوترى، شانكن، 
اسلون2 ضريب حساسيت را با بازده هاى سالانه اندازه گيرى كردند. آنها دريافتند كه بر اساس 
ــيت هاى سالانه، مى توان پاداش ريسك (بازدهى) را تبيين نمود. لذا پيشنهاد  ضريب حساس
كردند رابطه بين نرخ هاى بازده و نسبت BV/MV به عنوان يك چارچوب دوره اى مطرح 

مى باشد اما در بلند مدت معنى دار نخواهد بود.
مطالعه پتنگيل، داندرام و ماتور3 اشاره داشتند كه در تحقيقات تجربى از بازده هاى واقعى 
ــتفاده شده در حالى كه تئورى به طور مشخص  تحقق يافته براى آزمون مدل CAPM اس

بازده هاى مورد انتظار را مدنظر دارد.
ــگران بازده هاى اضافى منفى بازار را با انتظارات تعديل كردند، ارتباط  زمانى كه پژوهش
1- Dennis , Perfect , Snow and Wiles
2 -Kothari , Shanken and Slon
3 -Pettengill , Dundaram and Matthur
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 CAPM معنى دار و ثابت بين ضريب حساسيت و نرخ هاى بازده يافتند. جا گناتنو وانگ1 تير
شرطى را كه امكان تغييرات ضريب حساسيت و صرف ريسك بازار را داشت، به كار گرفتند 
و نشان دادند كه اين ويژگى مدل مى تواند دربيان صحيح بازده هاى غير متعارف مؤثر باشند. 
گراندى و مالكيل2 اين بحث را مطرح كردند كه ضريب حساسيت ابزارى مفيد براى اندازه 

گيرى ريسك در طول دوره ركود بازارها مى باشد.

پرتفوي بازار : تئورى در برابر عمل
هنگام معرفى CAPM خاطر نشان شد كه پرتفوي بازار در برگيرنده تمامى دارايى هاى 
ــرايط تعادل، پرتفوي بازار شامل دارايى هاى  ــك آميز در اقتصاد است. همچنين در ش ريس
مختلف به نسبت ارزش بازار آنها خواهد بود. بنابراين پرتفوي بازار مذكور بايد هم شامل 
سهام و اوراق قرضه تمامى كشورهاى جهان و هم شامل اموال غير منقول، آثار هنرى، سكه ها 

و تمبرها با وزن هايى برابر ارزش نسبى بازار آنها باشد.
اگرچه اين مفهوم پرتفوي بازار در تئورى منطقى است اما به كارگيرى آن هنگام آزمون 
ــتفاده از CAPM اگر غيرممكن نباشد، دشوار مى باشد. يك راه آسان در نظر گرفتن  يا اس
گروهى از سهام  NYSE، آمكس و بورس هاى اوراق بهادار بزرگ جهان مثل توكيو، لندن و 
آلمان است. گروه هاى سهام بازار فرابورس نيز موجود مى باشد ولى اين گروه ها معمولاً كامل 
نيستند. تعداد روز افزونى از شاخصهاى سهام جهانى وجود دارد و همچنين برخى گروه هاى 
ــالمون برادرز3 و جي پي مورگان4) در  اوراق قرضه جهانى قابل توجه  (مثل مريل لينچ، س
دسترس مى باشند. به علت نبود امكان دسترسى به گروه هايى از ساير دارايى هاى فوق الذكر، 
در اغلب مطالعات صرفاً از گروه هايى از سهام يا اوراق قرضه استفاده مى شود. در واقع تعداد 

1- Jagannathan and Wang
2 -Grundy and Malkiel
       3 -Salomon  Brothers
4 -J.P.Morgan
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زيادى از مطالعات، S&P 500 يا برخى ديگر، گروه هاى سهام NYSE را انتخاب كرده اند 
كه آشكارا تنها محدود به سهام ايالات متحده شده كه كمتر از 20٪ پرتفوى ريسك آميز را 
در جهان واقعى تشكيل مى دهد. در بهترين حالت، فرض مى شود گروه هاى خاصى به عنوان 
نماينده پرتفوي بازار مورد استفاده قرار مى گيرد كه همبستگى بالايى با پرتفوي بازار واقعى 

دارند.
ــيارى از تئورى پردازان اين مشكل بالقوه را دريافته اند معهذا اين  با وجودى كه بس
ــت كه  ــيده اس ــتى را جدى تلقى نمى كنند. رال1 درچندين مقاله به اين نتيجه رس كاس
استفاده از اين شاخص ها به عنوان نماينده2 پرتفوي بازار جهت آزمون مدل و به ويژه 
جهت استفاده از مدل هنگام ارزيابى عملكرد پرتفوي داراى الزامات با اهميتى است.3 
ــن عمل به معناى  ــاخص4 نام مى برد زيرا اي ــوع به عنوان خطاى ش ــن موض رال از اي
ــك يكسان  ــده با ريس ــه عملكرد مديريت پرتفوي با بازده پرتفوي مديريت نش مقايس
مى باشد. يعنى پرتفوي بازار تعديل شده براى ريسك به عنوان شاخص در نظر گرفته 
ــتى تبيين نشود،  ــاره مى كند در صورتى كه اين شاخص به درس ــد. رال اش خواهد ش
ــب نمى توان ارزيابى نمود. پرتفوي بازارى  ــرد مديريت پرتفوي را به طور مناس عملك
ــت مى تواند دو اثر داشته باشد. اول اينكه از آنجايى كه  ــتى تعيين نشده اس كه به درس
ــتفاده براى محاسبه ريسك سيستماتيك پرتفوي نامناسب است  پرتفوي بازار مورد اس
ــده براى پرتفوي هاي مختلف نادرست خواهد بود.  ــت محاسبه ش لذا ضريب حساس
ــت مى باشد. زيرا اين خط  ــت آمده نيز نادرس دوم اينكه خط بازار اوراق بهادار به دس
ــده است  ــب تعيين ش ــك و پرتفوي بازارى كه به طور نامناس از نرخ بازده بدون ريس
 به  T ــان مى دهد كه ريسك واقعى پرتفوي  ــكل 4-5 نمونه اى را نش مى گذرد. ش

1- Roll
2 -Proxy
 3 -Richard Roll(1980)
4 -Benchmark Error
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علت استفاده از نماينده پرتفوي بازار براى محاسبه ضريب حساسيت برآوردى، كمتر 
.   e ــت ــده اس از حد ممكن برآورده ش

ــان داده شده است، پرتفوي ارزيابى شده، ممكن است بالاى  همانطور كه در نمودار نش
 استفاده شده قرار گيرد كه در اين صورت بر مديريت قوى پرتفوي   e SML كه در آن از 
 بزرگتر از ميزان برآورد  T دلالت خواهد داشت. در صورتى كه درحقيقت ريسك واقعى 
شده بوده و اين پرتفوي به سمت راست و زير SML حركت خواهد نمود كه نشان دهنده 

عملكرد ضعيف مديريت خواهد بود.

نمودار 5-5 نشان مى دهد در صورتى كه (1) دارايى بدون ريسك بدرستى انتخاب نشود 
و (2) پرتفوي بازار انتخابى، پرتفوي كارا از نظر ميانگين – واريانس نباشد، عرض از مبدأ 
و شيب خط متفاوت خواهند بود. مسلماً تحت اين شرايط احتمال دارد پرتفويى كه نسبت 
به SML اوليه داراى عملكرد برتر ديده شده بود (يعنى پرتفويي كه بالاى SML است) با 
 SML واقعى از عملكرد پايين ترى برخوردار باشد (يعنى پرتفويى كه پايين SML توجه
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شكل 4-5- عملكرد متفاوت بر مبناى خطا در برآورد ريسك سيستماتيك
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واقعى رسم خواهد شد).

به عقيده رال فرآيند آزمون CAPM مستلزم اين است كه آيا «نماينده بازار» مورد استفاده، 
ــد يا خير ؟ به عبارتى آيا از نظر ميانگين – واريانس  مى تواند معرف پرتفوي بازار كارا باش

روى مرز كاراى ماركويتز واقع است ؟
رال نشان داد درصورتى كه نماينده پرتفوي اوراق بهادار بازار (مثلاً استاندارد و پور 500 
ــريح ارتباط خطى بين بازده و  ــد، از نظر رياضى تش ) از نظر ميانگين – واريانس، كارا باش
ضريب حساسيت حاصل از اين پرتفوي امكان پذير است. ليكن اين يك آزمون واقعى براى 

CAPM نيست زيرا SML واقعى در اختيار نمى باشد (شكل 5-6). 

شكل SML -5-5 متفاوت از واقعى باتوجه به خطا در برآورد دارايى بدون ريسك و نماينده پرتفوي بازار
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 شكل SML -5-6 متفاوت در صورت خطا در تعيين نماينده كاراى پرتفوي بازار (از نظر ميانگين– واريانس)

ــاخص در مطالعه ريلى و اختر1 ارايه شده است. جدول 2-5 اختلاف  ــأله خطاى ش مس
ــهم داوجونز صنعتى 2 طى سه دوره  ــيت  متوسط براى 30 س ــى در ضريب  حساس اساس

مختلف با استفاده از سه نماينده مختلف پرتفوي بازار كه عبارتند از :
1- شاخص استاندارد و پور 500 

2- شاخص سهام جهاني مورگان استانلي3
3- شاخص بازار سهام برينسون و شركا4

 را نشان مى دهد. بازار سهام برينسون و شركا نه تنها شامل سهام بين المللى و آمريكايى 
است بلكه اوراق قرضه بين المللى و آمريكايى را نيز شامل مى گردد. نتايج مندرج در جدول 

1- Frank K.Reilly and Rashid A.Akhtar, (1995).
2 -Dow Janes Industrial Average
 3 -Morgan Stanley World Stock
4 -Global Security Market Brinson Partners  (GSMI)
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ــه از فصل 9 مى دانيم ضريب  ــت كه انتظار مى رفت زيرا همانطور ك ــان چيزى اس 2-5 هم
حساسيت برابر است با :

 2
,

m

Cov miBETA 

كه :
M و پرتفوي i كوواريانس بين بازده دارايى =Cov mi,

M واريانس پرتفوي = 2m

نماينده هاى پرتفوي هاي بازار

S&P500M-SWorldBrinsonGSMIدوره زمانى

1983-1988
ميانگين ضريب حساسيت
ميانگين بازدهى شاخص

انحراف معيار بازدهى هاى شاخص

0/820
0/014
0/049

0/565
0/017
0/043

1/215
0/014
0/031

1989-1994
ميانگين ضريب حساسيت
ميانگين بازدهى شاخص

انحراف معيار بازدهى هاى شاخص

0/991
0/010
0/036

0/581
0/004
0/043

1/264
0/008
0/026

1983-1994
ميانگين ضريب حساسيت
ميانگين بازدهى شاخص

انحراف معيار بازدهى هاى شاخص

0/880
0/012
0/043

0/606
0/011
0/043

1/223
0/011
0/029

جدول 2-5- ضريب حساسيت متوسط30 سهم DJIA با استفاده از سه نماينده بازار
 متفاوت طى سه دوره زمانى مختلف
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با تغيير از شاخصى كه در برگيرنده تمامى سهام ايالات متحده است به يك شاخص سهام جهانى 
ام اس ورلد1  يا يك شاخص سهام و اوراق قرضه جهانى انتظار داريم كوواريانس كاهش يابد. بخش 
ديگر، انحراف معيار پرتفوي بازار است. به عنوان نمونه انحراف معيار شاخص از انحراف معيار 
شاخص استاندارد و پور 500 كوچكتر است زيرا شاخص مذكور به واسطه اوراق بهادار بين المللى 
تنوع بيشترى يافته است. بنابراين زمانى كه هم كوواريانس و هم واريانس بازار كاهش مى يابد، اثر 
كوواريانس پرتفوي بازار بازار سهام برينسون و شركا به علت تنوع بيشتر به طور قابل توجهى كمتر 
است (حدود 25-30 درصد). در نتيجه زمانى كه شاخص بازار سهام برينسون و شركا مورد استفاده 
قرار مى گيرد ضريب حساسيت به طور قابل توجهى (حدود 27-48 درصد) بيشتر از زمانى است كه 
از شاخص استاندارد و پور 500 استفاده مى شود. لازم به ذكر است كه شاخص بازار سهام برينسون 
و شركا تركيبى از دارايى هايى است كه نسبت به نماينده هاى بازارى كه تنها در برگيرنده سهام آمريكا 

يا سهام هاى جهانى هستند به پرتفوي بازار واقعى نزديك تراست.
همچنين در SML هاى مبتنى بر نماينده هاى بازارى كه تنها شامل سهام آمريكا يا سهام 
جهانى هستند نيز تفاوت وجود دارد. جدول 3-5 شامل RFR متوسط، بازده بازار با شيب 
SML طى سه دوره زمانى براى سه شاخص نامبرده و براى شاخص هاى بازار ژاپن (نيكي2)، 

آلمان (فاز3) و انگلستان (اف تي ال شير4) مى باشد.
1983-19941989-19941983-1988

RFR( Rm  - RFR)RmRFR( Rm  - RFR)RmRFR( Rm  - RFR)Rm

8/607/0115/617/365/7113/079/908/3118/20S&P 500
5/285/0210/30-8/324/70-3/6220/705/3526/05Nikkei
5/676/4912/090/147/837/9711/355/0116/36Faz
3/9510/0313/990/0210/0710/098/0110/0018/01FT Allshare
6/607/0113/60-0/525/715/1814/338/3122/64M-S World
7/287/0114/284/485/7110/1810/228/3118/53Brinson GSML

RFR=risk – free return

1- M-S World
2- Nikkei
3 -FAZ
4 -FT All Share

جدول 3-5- اجزاى خط هاى بازار اوراق بهادار با استفاده از نماينده هاى بازار مختلف
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سرانجام اينكه تلفيق ريسك سيستماتيك با بازده SML برآوردى براى برآورد نرخ مورد 
نياز دارايى هاى سرمايه اى ضرورى است. جدول 4-5 نشان مى دهد كه طى دوره هاى زمانى 
ــخص اختلاف بين بالاترين و پايين ترين بازده مورد انتظار به علت استفاده از نماينده  مش
بازار حاصل شده برينسون جي اس ام1 ضريب حساسيت بيشتر آن است. اختلاف بازده هاى 
مورد انتظار براى سهام منفرد مشابه بود (يعنى دامنهاى حدود 4-5 درصد) كه مى تواند اثر 

قابل توجهى بر ارزيابى داشته باشد.

نرخ بازده مورد انتظار

S&P 500M-s WorldBrinson GSMIدوره زمانى

1983-198816-4117/7220/75
1989-199413/005/4011/36

ــازار بر اندازه  ــرآورد نماينده پرتفوي ب ــا، در ب ــه اين كه ميزان خط ــور خلاص بط
ــتفاده در ارزيابى عملكرد پرتفوي،  ــتماتيك و وضعيت شيب مورد اس ــك سيس ريس
ــردن عملكرد مديران پرتفوي  ــذارد. معمولاً خطاها تمايل به بهتر برآورد ك اثر مى گ
ــتفاده براى پرتفوي بازار احتمالاً به كارايى  دارند زيرا از آنجايى كه نماينده مورد اس
ــت، شيب SML كمتر برآورد مى شود. همچنين از آنجايى  پرتفوي بازار واقعى نيس
ــبت به انحراف معيار پرتفوي  كه انحراف معيار نماينده بازار به علت تنوع كمتر، نس
ــتر است بنابراين ضريب حساسبت محاسبه شده توسط آن نيز كمتر  بازار واقعى بيش

ــد. برآورد خواهد ش
ــاخصى، ارزش CAPM را به عنوان يك مدل  ــوص خطاى ش ــات رال در خص مطالع

1 -Brinson GSM

جدول 4-5- متوسط بازده مورد انتظار براى سهام برمبناى ضريب حساسيت ها و هاى مختلف به
 دست آمده از شاخص هاى مختلف
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قيمت گذارى دارايى دستورى زير سئوال نمى برد بلكه اين مسايل تنها بر مشكلات اندازه گيرى 
ــتفاده از اين مدل براى ارزيابى عملكرد پرتفوي تأكيد مى ورزند.  هنگام آزمون تئورى و اس
بنابراين طراحى نماينده پرتفوي بازار مشابه با GSMI و يا تعديل ابزارهاى ارزيابى عملكرد 

پرتفوي براى انعكاس مشكلات  اندازه گيرى مذكور ضرورى است.

تئورى قيمت گذارى آربيتراژ1
ــات عمده آن،  ــر برخى از مفروض ــادى CAPM، اثر تغيي ــا اينجا تئورى بني ت
ــتگى  ــدل حمايت مى كنند يا آن را رد مى كنند و وابس ــواهد تجربى كه از اين م ش
ــك آميز شرح داده شد.  ــتمل بر تمامى دارايى هاى ريس آن به يك پرتفوي بازار مش
ــع مطلوبيت درجه  ــرمايه گذاران داراى تاب ــود س ــن دراين مدل فرض مى ش همچني
ــا انحراف معيار قابل  ــاى اوراق بهادار داراى توزيع نرمال ب ــتند و قيمت ه دوم هس

ــند. برآورد مى باش
ــيت هر سهم منفرد داشت در  آزمون هاى CAPM دلالت بر عدم ثبات ضريب حساس
حالى كه در اين آزمون ها ضريب حساسيت پرتفوي با فرض طولانى بودن دوره هاى نمونه 
گيرى و حجم مبادله كافى معمولاً داراى ثبات بود. حمايت هاى متناقض و مبهمى در مورد 
ــك سيستماتيك پرتفوي سهام به همراه شواهدى  ارتباط خطى بين نرخ هاى بازده و ريس
دال بر نياز به در نظر گرفتن متغيرهاى ريسك اضافى يا نياز به نماينده هاى ريسك مختلف 
وجود داشت. همچنين در چندين گزارش، رال آزمون هاى مدل و فايده آن را در ارزيابى 
ــك آميز مورد  ــكل از دارايى هاى ريس پرتفوي، به علت اتكاى آن به پرتفوي بازارى متش

انتقاد قرار داد.
ــورى قيمت گذارى دارايى نمود كه به  ــگاهى مبادرت به تبيين تئ از اين رو جامعه دانش
طرز معقولى، شهودى بوده و متكى به مفروضات محدودى است. اين تئورى با نام تئورى 
1- Arbitrage Pricing Theory (APT)
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ــيله راس1 تدوين و در 1976 منتشر شده،  قيمت گذارى آربيتراژ در اوايل دهه 1970 به وس
داراى سه فرض عمده مى باشد :

بازارهاى سرمايه رقابتى كامل هستند.  -1
ــتر را به ثروت كمتر در شرايط اطمينان ترجيح  ــرمايه گذاران همواره ثروت بيش س  -2

مى دهند.
فرآيند تصادفى توليد بازده دارايى را مى توان بر حسب يك تابع خطى از مجموعه اى   -3

از عوامل يا شاخص ها بيان نمود.
همچنين، مفروضات اساسى زير نيز در نظر گرفته نمى شود :

تابع مطلوبيت از درجه دوم  -1
نرمال بودن توزيع بازده اوراق بهادار  -2

ــا توجه به كارايى  ــك آميز ب ــامل تمامى دارايى هاى ريس وجود پرتفوي بازار ش  -3
واريانس

آشكار است در صورتى كه يك چنين تئورى اى بتواند تفاوت قيمت هاى اوراق بهادار 
را تشريح نمايد، مى توان آن را به علت سادگى (يعنى داشتن مفروضات كمتر) يك تئورى 

ممتاز شمرد. 
در اين تئورى فرض مى شود فرايند تصادفى ايجاد بازده دارايى مى تواند معرف يك مدل 

K عاملى به شكل زير باشد :

εδδδ iKbiKbibiEiRi +++++= 2211

كه :
i = 1 ،2 ،3 ،... ،N طى يك دوره زمانى مشخص i بازده دارايى = Ri

1- Ross



157 فصل پنجم-آزمون تئوري قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي

= بازده مورد انتظار دارايى i در صورتى كه عوامل يا شاخص ها داراى تغييرات صفر  Ei
باشند

K واكنش بازده داراى نسبت به نوسانات عامل عمومى يا شاخص =bik

ــر كه بازده همه  ــاخص هاى با ميانگين صف ــه اى از عوامل عمومى يا ش = مجموع K

دارايى ها را تحت تأثير قرار مى دهند.
ــر بازده دارايى (يعنى خطاى تصادفى كه مى توان فرض نمود  ــر منحصر به فرد ب = اث i

درسبدهاى اوراق بهادار بزرگ كاملاً متنوع داراى ميانگين صفر است)
N= تعداد دارايى

ــود. همانگونه كه ذكرشد  bik  توضيحاتى داده ش  و  K ــت در مورد دو متغير  لازم اس
ــود كه انتظار مى رود بر بازده همه دارايى ها اثر داشته  ــامل عوامل متعددى مى ش  ش متغير 
ــد GDP و اغتشاشات سياسى عمده يا  ــند. مثال هايى از اين عوامل مى تواند تورم، رش باش
تغير نرخ بهره باشد. به عكس CAPM كه تنها متغير ريسك، كوواريانس دارايى با پرتفوي 
ــت، در مدل APT عوامل بسيارى از اين قبيل  ــيت دارايى) اس بازار (يعنى ضريب حساس
bik  تعيين  ــدن اين عوامل عمومى،  ــخص ش وجود دارند كه بر بازده اثر مى گذارند. با مش
ــبت به يك عامل عمومى معين واكنش نشان مى دهد. با بسط  مى كند هر دارايى چگونه نس
مثال پيشين، گرچه تمامى دارايى ها ممكن است تحت تأثير رشد GDP واقع شوند، اين اثر 
bik سهام شركت هاى چرخه  (يعنى واكنش) نسبت به يك عامل، متفاوت خواهد بود. مثلاً 
اى نسبت به رشد GDP در مقايسه با شركت هاى غير چرخه اى مثل فروشگاه هاى زنجيره 
ــهام  ــى بزرگ ترخواهد بود. همچنين همانطور كه در مباحث مربوط به س اى خرده فروش
حساس به نرخ بهره شنيده ايد، همه سهام از تغيير نرخ بهره متأثر مى شوند ولى برخى، اثرات 
bik يك سهم حساس به بهره معادل 2 يا بيشتر خواهد بود  بيشترى را تجربه مى كنند. مثلاً 
bik سهم نسبتاً حساس به نرخ بهره معادل 0/5 مى باشد. عوامل ديگرى نظير  در حالى كه 
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تورم، نرخ هاى تسعير و دامنه نرخ هاى بهره نيز مؤثر هستند. قابل توجه اينكه هنگام كاربردى 
كردن اين تئورى، كليه عوامل شناخته شده نيستند. يعنى زمانى كه مطالعات تجربى را تشريح 
مى كنيم، محققان اشاره مى كنند كه درجريان آزمون سه، چهار يا پنج عامل را يافته اند كه بر 
بازده سهام اثر گذاشته ولى هيچگونه دليلى مبنى بر آنچه كه اين عوامل مظهر آن هستند ارايه 

نمى كنند.
ــتقل بوده   مس  ــابه CAPM اين مدل نيز فرض مى كند كه اثرات منحصر بفرد  مش
ــد. APT فرض مى كند درحالت  و با ايجاد تنوع دريك پرتفوي بزرگ قابل حذف مى باش
تعادل، بازده پرتفوي با ريسك سيستماتيك صفر (زمانى كه اثرات منحصر به فرد تنوع پذير 
ــند)، صفر مى باشد. با استفاده از اين فرض و برخى تئورى هاى جبر خطى، بازده مورد  باش

انتظارهردارايى را مى توان به شكل زير نشان داد :
 ikkbibiEi  2211
كه :

E  = بازده مورد انتظار يك دارايى با ريسك سيستماتيك صفر كه 
= صرف ريسك مرتبط با هر عامل عمومى مثلاً صرف ريسك مرتبط با عامل ريسك  i

 EEii  نرخ بهره 
ــك و دارايى i، يعنى چگونگى عكس العمل دارايى  bi= رابطه قيمت گذارى بين ريس

K نسبت به عامل عمومى
در صورتى كه قيمت هاى دارايى ها، بازده هاى مورد انتظار را منعكس نكند، انتظار داريم 
سرمايه گذاران وارد آربيتراژ گردند كه از طريق آن دارايى با قيمت بالا را به صورت استقراضى 
ــن كنند، تا زمانى كه قيمت هاى  ــد آن را صرف خريد دارايى با قيمت پايي ــه و عواي فروخت

مربوطه تصحيح شوند.
با وجودى كه APT، تئورى اى نسبتاً جديد است، مطالعات تجربى زيادى در مورد آن 
انجام شده است. قبل از اينكه آزمون هاى تجربى را شرح دهيم نكته اى را كه قبلاً ذكر شده 

bik
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يادآور مى شويم كه هنگام بكارگيرى اين تئورى، نمى دانيم عواملى كه به وسيله مدل آمارى 
ايجاد مى شوند، مظهر چه چيزى هستند. اين مسئله نكته اى مهم درمباحث مربوط به نتايج 

آزمون تلقى مى شود.
رال و راس رويه دو مرحله زير را براى آزمون APT استفاده نمودند1 :

ــتفاده از سرى هاى زمانى  برآورد بازده مورد انتظار و ضرايب هريك از عوامل بااس  -1
بازده هر يك از دارايى ها.

استفاده از برآوردها براى آزمون نتيجه قيمت گذارى مقطعى تمامى سهام با اتكاى بر   -2
APT به ويژه آزمون اين مطلب كه آيا بازده هاى مورد انتظار اين دارايى ها مبتنى بر عوامل 

عمومى به دست آمده درمرحله يك هستند يا خير ؟
رال و راس رابطه قيمت گذارى زير را آزمون نمودند :

 وجود دارد ؛ به طورى كه  EiK ,,,   : مقدير ثابت غير صفر براى  H 

   bikkbbiRiE   2211

bi با استفاده از تجزيه و تحليل عاملى برآورد شده اند. نويسندگان خاطر نشان  ضرايب 
ــد، ولى شناخت كمى در رابطه با  ــب ميباش كردند كه معمولاً رو به برآورد دراين مدل مناس
ــى وجود دارد. بنابراين با توجه به اين موضوع آنان برماهيت  ويژگى هاى نمونه مورد بررس

غير قطعى نتايج تأكيد مى كنند.
ــامل بازده هاى روزانه براى دوره زمانى جولاى 1962 تا دسامبر 1972 بود.  اطلاعات ش
سهام در42پرتفوي، هر يك شامل 30 سهم (1260 سهم) به ترتيب الفبا گروه بندى شدند. 
ــان داد. عوامل بدست آمده،  برآورد مدل عاملى، حداكثر تعداد معقول عوامل را 5 مورد نش
براى تمام 42 پرتفوي باتوجه به اين كه اهميت اين عوامل مى تواند بين سبدهاى اوراق بهادار 

1- Richard Roll and Stephen A. Ross (1980).

bik
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ــد، مورد استفاده قرار گرفت (مثلاً اولين فاكتور در پرتفوي A ممكن  مختلف يكسان نباش
است درپرتفوي B اولين نباشد).

با فرض اينكه نرخ بدون ريسك 6٪ باشد ( =0/06)، پس از تجزيه و تحليل، حداقل 
3 و حداكثر4 عامل قيمت گذارى با اهميت تشخيص داده شد. همچنين وزن دو عامل اول با 
تغيير در اوزان نسبى سه عامل باقيمانده بسيار زياد شد. زمانى كه آنها با استفاده از مدل، نرخ 
 برآورد نمودند، تنها دو عامل همواره حايز اهميت بود، بنابراين آزمون   بدون ريسك را 

نشان داد كه ممكن است در آزمون قبل، سه عامل، بيش از واقع برآورد شده باشند.
آزمون بعدى در ارتباط با تأثير انحراف معيار يك سهم بر بازده ها بود كه درصورت اعتبار 
APT، بازده مورد انتظار نبايد تحت تأثير قرار مى گرفت. زيرا بخشى از ريسك اوراق بهادار 
با تنوع، محدود مى شد و بخش تنوع ناپذير نيز بايد با عوامل موجود در مدل تبيين مى شدند. 
اين آزمون، بازده ها را در مقابل پنج عامل به علاوه انحراف معيار اوراق بهادار تجزيه و تحليل 
كرد. نتايج اوليه نشان داد انحراف معيار اوراق بهادار از نظر آمارى حائز اهميت بود كه خود 
گواهى عليه APT بود. بنابراين آنها نتايج را بر مبناى چولگى تعديل كردند ودريافتند كه اثر 

انحراف معيار اوراق بهادار فاقد اهميت بوده و اين  نتيجه را مورد تأييد قرار مى دهد.
سرانجام آنها اين مسئله را آزمون كردند كه آيا اين سه يا چهار عامل كه بر گروه A اثر 
ــتند، همان عواملى بودند كه گروه B را تحت تأثير قرار مى دادند. اين تجزيه و تحليل  داش
ــان بودن  براى 42 گروه بود. نتايج  ــيله آزمايش يكس ــتلزم آزمون ثبات روند به وس مس
حاصل نشان دهنده اختلاف عرض از مبدأ بين گروه ها مذكور بود. البته بايد اذعان داشت كه 

اين نتيجه رسيدند كه شواهد عموماً APT را تأييد كردند.
التون و گروبر1 اين مدل را با آزمايش تعدادى از عوامل مؤثر درفرايند توليد بازده آزمون 
كردند.2 از آنجايى كه در مدل APT اعتقاد براين است كه عوامل مؤثر بر بازده سهام بيش از 

1- Cho, Elton, Gruber
2 -D. CHinhyung Cho, Edwin J. Elton, and Martin J. Gruber (1984).
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آن تعدادى است كه در CAPM به كار مى رود، آنها مجموعه هاى مختلفى از داده ها را مورد 
آزمون قرار دادند تا تعيين كنند در مقايسه با مطالعات قبل كه 3 تا 5 عامل مهم را شناسايى 
ــت. آنها بازده هاى حاصل  كرده بود، چه تعدادى از عوامل براى قيمت گذارى ضرورى اس
ــيت هاى حاصل از  ــيت صفر را با ضريب حساس از بكارگيرى CAPM با ضريب حساس
ضريب حساسيت هاى بنيادى ويلشير1 و ضرايب حساسيتهاى برگرفته از داده هاى تاريخى 
شبيه سازى كردند. آنها دريافتند در صورت استفاده از رويه هاى رال- راس نياز به 5 عامل 
مى باشد. نتايج حاصل از بتاهاى تاريخى بر ضرورت كاربرد 6 عامل دلالت داشتند در حالى 
كه ضريب حساسيت هاى بنيادين ويلشير نياز به سه عامل را نشان مى داد. نويسندگان به اين 
نتيجه رسيدند كه حتى هنگامى كه بازده ها با يك مدل دو عاملى ايجاد مى شوند، وجود دو 
يا سه عامل براى تبيين اين بازده ها ضرورى است. اين نتايج از مدل APT حمايت مى كند 
ــى عوامل اضافى دراين مدل امكان پذير است حال آنكه در CAPM كلاسيك  زيرا بررس

اين امر امكان پذير نمى باشد.
ــتفاده در مطالعات قبلى را آزمون  دريمز، فرند و گولتكين2 مجدداً تكنيك هاى مورد اس
كردند و اظهار داشتند كه اين تكنيك ها چندين محدوديت عمده دارند.3 به عقيده آنها عليرغم 
ــيم كل نمونه هاى سهام به چند پرتفوي 3- سهمى، به علت محدوديت هاى  ضرورت تقس
كامپيوترى، اين محدوديت عملى نتايج متفاوتى از نتايج به كارگيرى نمونه هاى بزرگ بويژه 
نمونه هاى بيش از 1000 سهم ايجاد ميكرد. به ويژه آنها دريافتند هيچ ارتباطى بين عواملى 
كه از مدل عاملى براى گروه هاى 30 سهمى و يك گروه 240 سهمى استخراج مى شود، وجود 
ــتند تعداد واقعى عواملى كه فرآيند توليد بازده را توجيه مى كند  ندارد. همچنين آنها نتوانس
ــبدهاى اوراق بهادار با  اندازه هاى مختلف به  ــايى كنند. زمانى كه آنها مدل را براى س شناس

1 -Wilshire's fundamental betas
2 -Dhrumes, Friend, Gultekin
3 -Phoebus J.Dhrymes, Irwin Friend, and N. Bulent Gultekin, (1984)
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كاربردند، تعداد عوامل نيز تغيير كردند. مثلاً براى 15 سهم مدل دو عاملى ، براى 30 سهم 
ــه عاملى، براى 45 سهم مدل چهار عاملى، براى 60 سهم مدل شش عاملى و براى  مدل س
90 سهم مدل نه عاملى مى شود. همچنين در مدلى با چندين عامل، دانستن اينكه كداميك در 

توجيه بازده مهم مى باشد مشكل است.
ــهم  ــهم در مقابل 240 س ــتند كه تعداد عوامل، در آزمون با 30 س رال و راس اذعان داش
ــهام با يكديگر  ــد ولى آنها معتقد بودند از آنجايى كه در نظر گرفتن همه س متفاوت مى باش
امكان پذير نيست، نكته مهمى كه بايد در نظر گرفته شود اين است كه آيا برآوردهاى حاصل، 
با ثبات هستند يا خير. زمانى كه آزمون ثبات برآوردها انجام شد، مدل عموماً تأييد گرديد. 
آنها خاطر نشان كردند كه تعداد عوامل در مقايسه با توانايى اين مدل نسبت به ساير مدل ها 
در تبيين فرايند توليد بازده، موضوع فرعى محسوب مى شود. همچنين انتظار مى رود تعداد 
ــتر (مثلاً اثرات صنعت)  ــدن اندازه نمونه به دليل ايجاد ارتباط بالقوه بيش عوامل با بزرگ ش
افزايش يابد. ولى سئوال اصلى وجود دارد : چه تعداد از اين عوامل در يك پرتفوي متنوع 

بايد مورد بررسى قرار گيرد ؟
دريمز، فرند و گولتكين آزمون هاى قبل را براى گروه هاى بزرگ تر سهام تكرار كردند. با 
افزايش تعداد سهام در هر گروه (30،  و 90 سهم)، هم تعداد عوامل وارد شده در مدل و هم 
تعداد عوامل مهم افزايش يافت، هر چند كه بيشتر عوامل فاقد اهميت بودند. اين نتايج، نتايج 
گذشته آنها را تأييد نمود. همچنين آنها دريافتند كه انحراف معيار كل براى يك دوره در پيش 
بينى بازده هاى بعدى نيز مؤثر مى باشد. تعداد مشاهدات سرى هاى زمانى نيز بر تعداد عوامل 
ــف شده مؤثر بود و اندازه گروه سهام بر عرض از مبدأ مدل اثر مى گذاشت. اين يافته ها  كش
ــت زيرا بر بى ثباتى حاد روابط دلالت داشته و نشان  ــازگار با ارتباط تجربى APT نيس س
ــته به اندازه گروه و تعداد مشاهدات  ــك بكار رفته در مدل وابس مى دهند كه نرخ بدون ريس

است.
مجموعه اى ديگر از آزمون هاى APT ميزان موفقيت اين مدل را در تشريح ناهنجارى هايى 
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كه يك مدل رقابتى قادر به توضيح آن نيست، بررسى مى كند. دو بى نظمى مورد بررسى، «اثر 
شركت كوچك»1 و «بى نظمى ژانويه»2 مى باشد.

ــركت هاى كوچك  ــط بازده بين ش رينگانوم3 به توانايى APT در توجيه اختلاف متوس
ــاره مى كند.4 به عقيده وى در صورتى APT به عنوان تئورى برتر يا جايگزين  و بزرگ اش
تجربى براى CAPM به حساب مى آيد كه بتواند علت بى نظمى را كه CAPM توضيحى 

براى آن ندارد، بيان كند. آزمون رينگانوم در دو مرحله انجام شد :
طى سال Y-1، عوامل مؤثر براى تمامى اوراق بهادار برآورد مى شود و اوراق بهادار   -1
با عوامل مشابه و داراى ويژگى هاى ريسك يكسان، در سبدهاى اوراق بهادار كنترل مشترك 
 Y ــنده مدل ها را براى سه، چهار و پنج عامل آزمون نمود.) طى سال قرار مى گيرند. (نويس
مازاد بازده اوراق بهادار به دست مى آورند. با فرض اينكه همه سهام در پرتفوي كنترل، داراى 
ريسك يكسان مطابق با APT هستند، بنابراين آنها بايد داراى متوسط بازده مشابه و متوسط 

مازاد بازدهى برابر صفر باشند.
با تعيين مازاد بازده طى سال Y، همه سهام بر مبناى ارزش بازارشان در پايان سال   -2
Y-1 رتبه بندى شدند و مازاد بازده هاى شركت ها در 10٪ آخر توزيع اندازه، تركيب شدند 
ــط مازاد بازده براى پرتفوي MV1 ايجاد شود. به طور مشابه، نه  ــاوى) تا متوس (اوزان مس
پرتفوي ديگر تشكيل شدند به طورى MV1  كه شامل مازاد بازده هاى بزرگترين شركت ها 

بود.
تحت فرضيه صفر، ده پرتفوي مذكور بايد داراى متوسط مازاد بازده شبيه يكديگر و با 
اختلاف بسيار كم از صفر باشند و در صورتى كه كه اين ده پرتفوي داراى متوسط مازاد بازده 

مشابه نباشند، دليل مغايرت با APT خواهد بود.

1- Small-Firm effect
2 -January effect
3 -Reinganum
4 -Mark R.Reinganum, (1981)
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رويه رتبه بندى كه درمرحله دو تشريح شد به علت تغيير قيمت بازار و حذف و اضافه 
شدن شركت ها، به صورت سالانه انجام شد. همانطور كه بيان گرديد، در صورت صفر شدن 

متوسط مازاد بازده هاى ده پرتفوي، APT مورد تأييد قرارمى گرفت.
ــج آزمون به وضوح مغاير با APT بود، به ويژه آنكه در هيچ يك از مدل هاى  نتاي
ــر نبود. پرتفوي  ــازده ده پرتفوي برابر صف ــط مازاد ب ــار يا پنج عاملى متوس ــه، چه س
ــط مازاد بازدهى مثبت و از نظر آمارى معنى دارى  ــركت هاى كوچك MV1  متوس ش
را تجربه مى كند، در حالى كه پرتفويMV10 از نظر آمارى، داراى متوسط مازاد بازده 
ــت. ميانگين اختلاف مازاد بازده ها بين شركت هاى بزرگ و  منفى معنى دارى بوده اس
ــال بود. همچنين ميانگين مازاد بازده ها از MV1  تا MV10 كاملاً  كوچك 25٪ در س

ــركت ها بود. به عكس رتبه بندى اندازه ش
وى اختلاف معنى دار بين بازده هاى پرتفوي و اختلاف بين پرتفوي بالا و پايين هر 
ــال را نيز آزمون نمود. هر دو آزمون، ثابت كردند بدون توجه به اينكه مازاد بازده از  س
چه مدلى (مدل هاى سه، چهار يا پنج عاملى) استخراج شده، عملكرد پرتفوي با ارزش 
ــد. گرچه نويسنده نتيجه گرفت كه  بازار پايين از پرتفوي با ارزش بازار بالا بهتر مى باش
ــت كه تجزيه و تحليل، مستلزم آزمون  ــود ولى وى اذعان داش نتايج APT تأييد نمى ش
ــخص كردن خطا  ــت و ديگر اينكه كه مش ــن فرضيه در اين تئورى اس ــترك چندي مش

امكان پذير نمى باشد.
ــد، مدل APT را در مقايسه با CAPM تأييد  ــط چن1 انجام ش مطالعه بعدى كه توس
كرد و شواهدى در ارتباط با اثر شركت كوچك ارايه داد كه به عكس نتايج آزمون رينگانوم 
بود.2 قبل از تشريح اين  آزمون ها، نويسنده نشان داد مسايلى كه به علت نياز به نمونه هاى 
محدود و وجود چندين عامل ايجاد مى شدند، مربوط به نحوه آزمون تئورى بودند و نبايد 

1- Chen
2 -Nai-fu Chen, (1983)
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اين مسايل را به عنوان بازتاب خود تئورى تلقى كرد. در اين تجزيه و تحليل از 180 سهم و 
5 عامل استفاده شد. آزمون مقطعى نشان داد عامل اول همبستگى بالايى با ضريب حساسيت 
داشت. آزمون دو متغيرى چن براى سنجش عملكرد، بر مبناى محتوا بود. به اين معنا كه اگر 
CAPM نمى تواند كليه اطلاعات را با بازدهى مربوط سازد، لذا بقيه عوامل به شكل پسماند 
باقى مانده و به نوبه خود در صورتى كه APT بتواند عواملى را براى توجيه پسماندها ارايه 
نمايد، اين مدل برتر خواهد بود. وى نتيجه گرفت CAPM در عرصه اين رقابت بازنده بوده 

و اطلاعات گمشده قيمت به وسيله APT به دست مى آيد.
آزمون هاى نهايى چن اين مسئله را به بوته آزمايش گذاشت كه آيا متغيرهاى مهمى وجود 
دارند كه افزون برمتغيرها در APT قابليت توضيح دهندگى داشته باشند. بر اساس مطالعات 
قبل CAPM دو متغير واريانس هر سهم و اندازه شركت داراى توضيح دهندگى سعى كافى 
ــهم و نه اندازه شركت، پس  ــت. نتايج، APT را تأييد كردند زيرا نه واريانس هر س بوده اس
از تعديل ريسك بر اساس متغيرها در APT قابليت توضيح دهندگى نداشتند. لازم به ذكر 

است كه نتايج در تضاد با نتايج به دست آمده قبلى به وسيله رينگانوم مى باشد.

APT و اثر ژانويه
با مشخص شدن بى نظمى ژانويه به اين معنى كه بازده ها در ژانويه به طور چشمگيرى از 
ماه هاى ديگر بيشتر است، گولتكين و گولتكين1 توانايى مدل APT را به جهت تعديل براى 
اين بى نظمى مورد آزمون قرار داردند.2 مدل APT براى هر ماه مورد ارزيابى قرار گرفت و 
هميشه صرف ريسك در ژانويه قابليت توضيح دهندگى داشت ولى بندرت در ساير ماه ها 
قابل اندازه گيرى بود. نتيجه اينكه مدل همانند تنها مى توانست ارتباط ريسك – بازده را در 
ژانويه بيان كند و نشان دهنده اين بود كه مدل نمى تواند بهتر از اين ناهنجارى را توجيه نمايد.

1- Gultekin and Gultekin
2 -Mustofa N. Gultekin and N. Bulent Gultekin, (1987)
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برميستر و مك الروى1  با يك مدل تابع خطى  CAPM و 2، APT(LFM)   را ارزيابى 
كردند. آنها اثر ژانويه را به شكل معنى دارى يافتند كه به وسيله هيچ يكاز مدل ها به دست 

نيامده بود. ولى زمانى كه فراتر از ژانويه رفتند CAPM  را به نفع APT رد كردند.

APT و اثر تورم
التون، گروبر و رنتزلر3  مدل APT را براى بررسى اثر تورم بر بازده دارايى توسعه دادند.4 
آنها بعد از تبيين مدل تعادلى از بازده هاى واقعى، فرض كردند عامل تورم، اندازه گيرى نشده 
است. بنابراين مدل APT را براى اين منظور به كار بردند و نتايج را با CAPM كه براى 
تورم تعديل شده بود، مقايسه كردند. آنان اظهار داشتند كه توسعه مدل هاى APT با عوامل 
قابل شناسايى از نظر آمارى كه داراى معناى اقتصادى باشد مثل تورم و رشد GDP واقعى، 

حايز اهميت است.

تكنيك هاى آزمون بديل
ــد، در چندين مقاله تكنيك هاى آمارى  ــى ش بجز مواردى كه در آزمون هاى قبل بررس
ــون پيشنهاد مى كند، APT با  ــنهاد شده است. جانس ديگرى براى آزمون مدل APT پيش
استفاده از مدل رگرسيون خطى چند واريانسى آزمون شود.5 براون و ونشتاين براى بررسى و 
آزمون مدل هاى قيمت گذارى دارايى، رويكردى بر مبناى پارادايم دو خطى پيشنهاد مى كنند6 

و تعدادى از مقالات ديگر متدولوژى هاى جديدى براى APT پيشنهاد كرده اند.

1 -Edwin Burmeister and Marjorie B. MacElroy,(1988)
2 -Linear Factor Model
3 -Elton, Gruber, Rentzler
4 -Edwin Elton, Martin Gruber, and Joel Rentzler, (1983)
5- J.DJobson, (1982)
6 -Stephen J Brown and Mark I. Weinstein, (1983)
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فصل ششم
مدل هاى قيمت گذارى دارايى هاى سرمايه اى 

تعديل شده
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مقدمه
در اين فصل به بررسي مدل هاي تعديلي قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي1 مي پردازيم.2 
ــرى كل بازده ها حول ميانگين بازده  ــك به عنوان تغيير پذي ــورى مدرن پرتفوى، ريس در تئ
تعريف و با استفاده از معيار واريانس، محاسبه مى شود. در واقع، تئورى مدرن پرتفوى، در 
ــاعد و نامساعد)، به لحاظ توزيع انحرافات در معيار واريانس،  شرايط عدم اطمينان ها (مس
براى تمامى انحرافات مثبت (مساعد3) و منفى (نامساعد4)، به عنوان ريسك، وزن هاى برابر 
قايل مى شود. به لحاظ آمارى، معيارى كه براى سنجش ريسك، مورد استفاده قرار مى گيرد، 
واريانس است كه به عنوان معيار ريسك متقارن، ياد مى شود. اين مسئله در حالى است كه در 

1 -Downside CAPM
 2-  مطالب اين فصل عمدتا برگرفته از پايان نامه كارشناسي ارشد آقاي رضا حدادزاده با عنوان ”بهينه 

سازي پرتفوي بر اساس شيوه ماركويتزي نيم واريانسي در بورس اوراق بهادار تهران“ به راهنمايي دكتر 
فرشاد هيبتي در دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات مي باشد.

3 - Upside Risk
4 - Downside Risk
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بازارهاى پر رونق1، سرمايه گذاران با توجه به اهداف كوتاه مدت، تا حد امكان به دنبال نوسانات 
ــاعد بوده و تنها نوسانات نامساعد را به عنوان ريسك حاصل از سرمايه گذارى شناسايى  مس
مى كنند. شايد بتوان اين طور بيان كرد كه معيار واريانس را مى توان تنها در بازارهاى راكد2 كه 
ــانات، چندان مورد اهميت نيستند به عنوان معيار سنجش ريسك به كار برد. با توجه به  نوس
اصل ريسك گريزى سرمايه گذاران، واضح است كه افراد بيشتر از آن كه به دنبال بازده باشند، 
ريسك  گريزند. به عبارت ديگر، ريسك، متقارن نبوده و شديداً به سمت چپ3 تمايل دارد. به 
عبارت ديگر، ريسك، چولگى (اريب) دارد و اين در حالى است كه واريانس، تنها انحرافات 
مربوط به ميانگين بازده ها را شناسايى مي كند، آن هم در توزيع نرمال، نه داراى چولگى. بر همين 
اساس، تئورى فرامدرن پرتفوى، آن ريسكى كه بايد به اهداف خاص سرمايه گذاران مرتبط باشد 
را شناسايى كرده و هر پيامد يا نتيجه اى كه بالاتر و بهتر از اين هدف باشد را به عنوان ريسك 
ــك نامطلوب درتئورى فرامدرن پرتفوى، بين نوسانات مطلوب  در نظر نمى گيرد. معيار ريس

(مساعد) و نامطلوب (نامساعد)4، يك وجه تمايز شفاف، ايجاد مى كند. 
در تئورى فرامدرن پرتفوى، تنها نوسانات پايين تر از نرخ بازده هدف سرمايه گذار (چپ)، 
مشمول ريسك هستند و اين درحالى است كه تمامى نوسانات بالاتر از اين هدف (راست)، 
ــرايط عدم اطمينان)، به عنوان فرصت هاى سرمايه گذارى و به منظور دستيابى به نرخ  (درش

بازده مطلوب به حساب مى آيند. 

مفهوم ريسك تعديلى (منفى)5
اساساً ايده كلى بر اين است كه سمت چپ توزيع بازده ها شامل ريسك بوده در حالى 
ــرمايه گذارى مى باشد.  در زمينه  ــامل فرصت هاى بهترى براى س ــت آن ش ــمت راس كه س
1 - Bull Markets
2 - Bear Markets
3 -Downside
4 - Downside & Upside Volatility
5 - Downside Risk
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سرمايه گذارى، گرايش به ريسك تعديلى (منفى) از اوايل دهه 1950 آغاز شد. اولين معيار 
كاهش ريسك سرمايه گذارى، نخستين بار در سال 1952 توسط روى1 فرموله شد كه تقريباً 

شناخته شده ترين معيار ريسك تعديلى (منفى) در ادبيات سرمايه گذارى مى باشد.
ــى از ريسك را كه در سطحى پايين تر  ــنهاد مى كند كه آن بخش معيار روى، در واقع پيش
ــده2 قرار دارد، اندازه گيرى كنيم. چنين سطح نامطلوبى  ــطح نامطلوب از پيش تعيين ش از س
ــود. رويكرد عمومى ريسك تعديلى  ــتگى يا چيزى شبيه آن مرتبط ش مى تواند به ورشكس
ــل از انحرافات كمتر از نرخ بازده  ــك را به عنوان تابع احتمالات وزنى حاص (منفى)، ريس
هدف3، مشخص و تعريف مى نمايد. در اينجا مى توان گفت كه در واقع «نيم واريانس» مثالى 
از ريسك تعديلى (منفى) است كه حاصل توجه به مدل ماركويتز بوده و تغيير پذيرى نرخ 

بازده پايين تر از سطح ميانگين را اندازه گيرى مى كند.
ــتفاده از چارچوب ريسك تعديلى  ــال 1991، هارلو4 مطالبى را در مورد مزاياى اس در س
(منفى) براى بهينه سازى پرتفوى، بيان نمود. چارچوب ريسك تعديلى (منفى) در واقع مطابق 
با درك مديران سرمايه گذارى از ريسك است. ريسك تعديلى (منفى) رويكردى جذاب از 

تصميمات تخصيص دارايي ها ارايه مى كند. 
ــت عنوان «حداقل بازده قابل  ــورى فرامدرن پرتفوى، نرخ بازده هدف (τ) را تح در تئ
قبول» يا به اختصار (MAR)5  تعبير مى نمايند كه بيانگر حداقل نرخ بازدهى است كه براى 
اجتناب از زيان دستيابى به برخى از اهداف مهم مالى بايد كسب شود. حداقل بازده قابل قبول 
را مى توان به عنوان يك رابط عينى ميان نيازها و الزامات مالى سرمايه گذاران و دارايي هاى 

سرمايه گذارى در نظر گرفت. 

1 - Roy
2 - predefined disaster level
3 - probability-weighted functions of deviations below some target return
4 -Harlow
5 - Minimum Acceptable Return (MAR)
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ــى كه حداقل بازده قابل قبول در تئورى فرامدرن پرتفوى، به صورت عينى براى  از آنجاي
محاسبه مرزهاى كارا به كاربرده مى شود، لذا براى هر حداقل بازده قابل قبول، يك مرز كاراى 
منحصر به فرد وجود دارد. به عبارت ديگر براى هر سطح مشخصى از ريسك، بازده و ساير 
مفروضات مدل سازى تئورى فرامدرن پرتفوى، نظير به نظير هر حداقل بازده قابل قبول، يك 
ــبب اين امر است كه مرز كاراى تئورى فرامدرن پرتفوى (به سبب  مرز كارا وجود دارد. به س
متغير نرخ بازده هدف) در مقابل مرز كاراى تئورى مدرن پرتفوى، حايز قدرت انطباق بيشترى 

با محدوديت هاى متصوره سرمايه گذاران از جمله درجات متنوع ريسك گريزى آنان مى باشد.
ــرمايه گذاران عمدتا نگران نوسانات نامطلوب  با توجه به نكات فوق، در مى يابيم كه س

بازده هستند. لذا براى اندازه گيرى ريسك: 
اولاً: بايستى نوسانات نامطلوب بازده را در محاسبه ريسك در نظر گرفت، نه كل نوسانات 

بازده را، و 
ثانياً: اين نوسانات، بايد نسبت به حداقل بازده مورد قبول سرمايه گذار (مقدار حداقل بازده 
قابل قبول) سنجيده شود و نه نسبت به ميانگين تابع توزيع بازده. نمودار 1، اين مفهوم را به 

شكل مناسب ترى نشان مى  دهد.

نمودار 1- مقايسه مقدار ميانگين با مقدار (حداقل بازده قابل قبول) در يك تابع توزيع فراوانى مشاهدات بازده
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همانطور كه ملاحظه مى شود، مقدار ميانگين بازده شركت (3٪) و حداقل بازده قابل قبول 
سرمايه گذار (2٪) مى باشد. بنابر اين، سرمايه گذار از تحقق بازده هاى كمتر از 2 درصد نگران 
است و لذا بازده هاى كمتر از 2 درصد (قسمت تيره تر) بايستى در محاسبه ريسك، منظور 

شوند و نه كليه انحرافات بازده از ميانگين.
ــراى عدم كفايت واريانس به عنوان  ــه به نكات فوق، مى توان دو دليل عمده را ب باتوج

ريسك ذكر نمود:
ــك به عنوان يك وضعيت احساسى، بيشتر مبين ترس از يك پيشامد نامطلوب  1-ريس
همانند ضرر يا عملكرد پايين تر از سطح توقع يا عدم دسترسى به هدف مطلوب مى باشد. 
لذا همان گونه كه پيشتر نيز اشاره شد، سرمايه گذاران، عمدتا نگران نوسانات نامطلوب بازده1، 
هستند و بازده هاى بالاتر از ميانگين يك حداقل مشخص براى آنها مطلوب مى باشد. اما در 
استفاده از واريانس به عنوان معيار ريسك، با فرض متقارن بودن تابع توزيع بازده، نوسانات 
ــر از ميانگين) به يك  ــانات بالاتر و پايين ت ــانات نامطلوب بازده (و يا نوس مطلوب و نوس
ميزان در محاسبه، تاثير گذار بوده و در اندازه گيرى ريسك، منظور مى شوند، با اين توجيه كه 
ــانات بازده از ميانگين» مى تواند معرف  در صورت متقارن بودن تابع توزيع بازده «كل نوس
خوبى از «نوسانات نامطلوب بازده» نيز باشد. اما در بسيارى از بازارهاى مالى و به خصوص 
بازارهاى نوظهور (به دليل نوسانات بيشترى كه تجربه مى كنند) فرض توزيع متقارن بازده، 

محقق نبوده و لذا استفاده از واريانس به عنوان معيار ريسك نيز داراى توجيه نيست.
ــك، نزد سرمايه گذاران به يك مقدار حداقلى بازده كه حداقل بازده مورد  2-مفهوم ريس
ــرمايه گذار از تحقق بازده هاى كمتر از آن نگران  ــرمايه گذار را نشان مى دهد  و س انتظار س
است، نيز بستگى دارد. اين مقدار يعنى «حداقل بازده قابل قبول براى سرمايه گذار» يا همان 
(MAR)، مستقل از مقدار ميانگين، با بازده هاى نامطلوب از ديدگاه سرمايه گذار (بازده هاى 
ــرمايه گذار) متفاوت هستند. لذا معيار واريانس كه  كمتر از حداقل بازده قابل قبول براى س
1 - Downside Deviations
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محاسبه آن مستقل از حداقل انتظارات سرمايه گذار صورت مى پذيرد و تنها به نحوه توزيع 
بازده دارايى بستگى دارد، نمى تواند معيار مناسبى براى اندازه گيرى ريسك باشد. 

ــك به معيارهايى نياز داريم كه  ــبه ريس بنابر اين در ارايه يك الگوى رياضى براى محاس
ــانات مطلوب و نوسانات نامطلوب بازده، اين نوسانات را نسبت به  ضمن تمايز ميان نوس

حداقل بازده قابل قبول، اندازه گيرى كند و نه نسبت به مقدار ميانگين بازده شركت. 

اهميت تقارن و عدم تقارن توزيع بازده ها در تئورى فرامدرن پرتفوى
براى نمايش عدم اطمينان موجود در پيش بينى نرخ بازده دارايي ها و روال بهينه سازى در 
تئورى مدرن پرتفوى و تئورى فرامدرن پرتفوى، اين نكته لازم است كه براى هر دارايى، نوع 
توزيع آمارى نرخ بازده، تعيين شود و اين مسئله، در حالى است كه تئورى مدرن پرتفوى، 
تنها در توزيع هاى دو  پارامترى نرمال امكان پذير مى باشد اما از سوى ديگر، تئورى فرامدرن 

پرتفوى، طيف و طبقه وسيعى از توزيع هاى غير نرمال را مورد استفاده قرار مى دهد.  
در اينجا، مطلبى كه مورد سئوال واقع مى شود، ميزان عدم تقارن يا چولگى1 است. براى 
ــن تر شدن تفاوت «انحراف معيار» و «نيم انحراف معيار»، تابع توزيع فراوانى بازده هاى  روش

ماهانه دو شركت مختلف در نمودار2 نشان داده شده است.

1 - Skewness

نمودار 2- تابع توزيع فراوانى 
بازده ماهانه دو شركت مختلف با 

واريانس هاى متفاوت 
و مقايسه با مقدار حداقل بازده قابل 

قبول براى سرمايه گذار
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همانطور كه در نمودار 2 ملاحظه مى شود، تابع توزيع فراوانى شركت (ب)، از پراكندگى 
كمترى نسبت به شركت (الف) برخوردار است و لذا اگر از «انحراف معيار» براى اندازه گيرى 
ــركت (الف) كم ريسك تر مى باشد. اما از  ــك، استفاده كنيم، شركت (ب) نسبت به ش ريس
ــرمايه گذار در  ــدگاه «نيم انحراف معيار» و در صورتى كه حداقل بازده قابل قبول يك س دي
ــد، اكثر مشاهدات بازده شركت (ب) به عنوام  يك دوره ماهانه، برابر با 2 درصد در ماه باش
ــك، منظور مى شوند و در عوض، تعداد  ــده و در محاسبه ريس بازده هاى نامطلوب تلقى ش
ــده و در  ــركت (الف) به عنوان بازده هاى نامطلوب، تلقى ش ــاهدات بازده ش كمترى از مش
ــبه نيم انحراف معيار منظور مى شوند. لذا از ديدگاه «نيم انحراف معيار»، شركت (ب)  محاس

پرريسك تر از شركت (الف) مى باشد.
تئورى فرامدرن پرتفوى به طور چشمگير و معنى دارى، اين گونه مسايل و محدوديت ها را 
كاهش مى دهد. چرا كه تئورى فرامدرن پرتفوى، نمايش به واقع بهتر و صحيح ترى از توزيع 
نرخ بازده دارايي ها ارايه مى كند، لذا مطالعات بهينه سازى تئورى فرامدرن پرتفوى به طور كلى 
نتايج صحيح ترى را ارايه خواهد نمود. بر اين اساس، برخى احتمالات، عينى1 هستند و اين 
هنگامى است كه نرخ هاى بازده به واقع، اتفاق افتاده اند و اصطلاحا از اتفاقات تاريخى استفاده 
ــت. به اين توزيع، اصطلاحاً توزيع فراوانى نسبى2 گفته مى شود. نوع ديگر، توزيع  شده اس
احتمالات ذهنى3 بر اساس نظرات تحليل گران مالى است كه آينده را پيش بينى مى كنند. البته 
در هر دو صورت توزيع، احتمالات، پايه و اساس تحليل هاى مقدارى سرمايه گذارى خواهد 
ــان داده است كه توزيع احتمالات تاريخى نرخ بازدهى از  ــر و لورى نش بود. مطالعات فيش
نوع توزيع نرمال مى باشد (فيشر و لورى، 1970)4. در عين حال، تحقيقات زيادى نيز وجود 
دارد كه نرمال بودن بازدهى را رد كرده اند. اولين تحقيق در اين زمينه توسط يوجين فاما در 

1 - Objective
2 - Relative Frequency Distribution
3 - Subjective
 4 - Fisher and Lorie
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سال 1968 انجام گرفت و نهايتا نتيجه آخرين تحقيقات نيز بر نرمال نبودن توزيع بازدهى 
ــاز بشر باشد، از توزيع نرمال برخوردار نيست،  دلالت دارد. بنا بر بيانات فاما، آنچه دست س
چرا كه تصادفى بودن آن مبهم است. در مقابل، آنچه ساخته طبيعت است و به عبارتى بشر 
ــت. نتايج اين تحقيقات نشان مى دهد كه  در ايجاد آن دخالتى ندارد، داراى توزيع نرمال اس
ــيده تر بوده و داراى چولگى نيز مى باشد. چولگى نيز در  توزيع بازدهى از توزيع نرمال، كش
بازارهاى مالى مختلف متفاوت است، به گونه اى كه در برخى بازارها، چولگى راست و در 

برخى، چولگى چپ وجود دارد.
بيشتر تحقيقات در زمينه مديريت مالى، اقتصاد و ساير علوم مربوطه در سه دهه اخير بر 
اين مطلب تاكيد دارند كه توزيع نرخ بازده دارايي ها از خصيصه توزيع غيرنرمال برخوردار 
ــند كه در اين خصوص در نحوه محاسبه ريسك مى بايست اين نكته را مدنظر قرار  مى باش
داد، لذا شايد بتوان اين گونه گفت كه در محاسبه ريسك، اولويت اول، به معيارهاى ريسك 

نامساعد1 معطوف مى شود تا به معيارهاى سنتى از قبيل واريانس.

مطالعات تجربي
عباسيان (1384) به بررسي دو مدل CAPM و DCAPM و در نهايت سبد حاصل از 
دو مدل به لحاظ كارايي پرداخته اند. نتايج تحقيق در مورد اطلاعات شركت هاي بورس اوراق 
 تخمين مناسب تري از نرخ بازدهي مورد  D در مقايسه با  بهادار تهران نشان مي دهد كه 
ــه با CAPM ارتباط ميان بازدهي و  انتظار ارايه مي دهد ضمن آنكه DCAPM در مقايس

ريسك را به نحو مطلوب تري نشان مي دهد. 
جهانخانى در سال 1976، در آمريكا با استفاده از داده هاى مربوط به بازارهاى مالى آمريكا، 
دو شيوة واريانس و نيم واريانس را با يكدگر مقايسه نموده است. البته تحقيق مزبور، نه در ايران 

صورت پذيرفته و نه داده هاى مورد استفاده در آن، مربوط به بازارهاى مالى ايران بوده است. 
 1 - Downside-Risk
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اما مطالعات در زمينة ريسك تعديلى (منفى)، در خارج از ايران توسط محققين بسيارى 
انجام پذيرفته است كه به برخى از آنها اشاره مي شود. 

ــند كه نسبت به تئورى سنتى  ــك تعديلى (منفى)، به نظر مى رس ــاً معيارهاى ريس اساس
پرتفوى، معيارهاى پيشرفته تر و كاملترى باشند. مبدأ زايش اين تقابل ميان دو رويكرد مزبور، 
 ,1994a) 4ــيگل ــن2 (1993,1994b) و كاپلان3 و س ــد كه روم1 و فرگوس از زمانى آغاز ش
1994b) به اين موضوع، پرداختند. امروزه نيز، گرايش به سمت استفاده از معيارهاى مختلف 
ــك تعديلى (منفى) به نحو چشمگيرى، رشد يافته است. به عنوان مثال، ناوروكى5 در  ريس
جايى اشاره مى كند كه: "من نيز از طرفداران معيارهاى ريسك تعديلى (منفى) هستم و در دو 

دهة اخير، از آنها در تدريس، تحقيق و كار با نرم افزارهاى مختلف، استفاده كرده ام". 
ــته  ــك تعديلى (منفى)، مربوط به دهة گذش ــا اين كه در اوج مطالعات در زمينة ريس ب
مى باشد، اما به طور كلى، تئورى پرتفوى در زمينة معيارهاى سنجش ريسك تعديلى (منفى)، 
با چاپ دو مقاله در سال 1952، پديد آمد. اولين مقاله، توسط هرى ماركويتز (1952) نوشته 
شد كه وى در اين مقاله، براى اندازه گيرى ريسك و بازده پرتفوى، چارچوبى كمّى ارايه نمود. 
مقالة دومِ مربوط به تئورى پرتفوى، در سال 1952 توسط روى6، نوشته شد. هدف روى، 
ايجاد و توسعة يك متد عملى براى تعيين بهترين تركيب و رابطه بين ريسك و بازده بود، 
چرا كه وى عقيده داشت كه مطلوبيت سرمايه گذار را نمى توان با يك معادلة رياضى، ترسيم 
نمود. روى، اظهار داشت كه سرمايه گذاران، در ابتدا، به ايمنى اصل سرماية خود توجه دارند 
و حداقل بازده هاى قابل قبولى را برمى گزينند كه اصل سرمايه  را حفظ مى كنند. روى، حداقل 

1 - Rom
2 - Fergusen
3 - Kaplan
4 - Siegel
5 - Nawrocki
6 - Roy
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بازده قابل قبول را، "سطح نامطلوب"1 ناميد. وى، اين مورد را در تكنيكى با نام "ابتدا ايمنى"2 
تشريح كرد. او اظهار داشت كه سرمايه گذار، ترجيح مى دهد به نحوى سرمايه گذارى كند كه 
احتمال كسب بازده هاى كمتر از سطح نامطلوب بازده مورد انتظار، به حداقل برسد. در واقع، 

سرمايه گذار با بيشينه كردن نسبت "بازده نسبت به تغييرپذيري"، اين كار را مى كند.

s
d-rRatioy Variabilit  toReward 

در رابطة فوق، متغيرها عبارتند از: 
r: بازده مورد انتظار؛ 
d: سطح نامطلوب و 

s: انحراف معيار.
به عبارت ديگر، سرمايه گذار، پرتفويى را انتخاب مى كند كه با سطح مشخصى از بازده 
مورد انتظار (r)، و انحراف معيار (s)، كمترين احتمال قرار گرفتن در سطح نامطلوب (d)، را 
داشته باشد. با اين وجود، روى، به عنوان پيشگام و مبدع اين حوزه، شناخته شده نيست، چرا 
كه مقالة او بعد از مقاله ماركويتز، به چاپ رسيد (مقاله او سه ماه پس از مقاله ماركويتز، چاپ 
شد). او ابزارى بسيار سودمند ارايه كرد، به نام " بازده نسبت به تغييرپذيري" ، كه با استفاده 
از يك سطح مشخصى از زيان يا سطح نامطلوب، محاسبه مى شود. در حقيقت، ماركويتز در 
سال 1987، بيان كرد كه اگر هدف روى، پى گيرى مجموعه هاى كاراى ميانگين – واريانس 
ــد، ما بايد آن را، "تئورى پرتفوى  ــبت به تغييرپذيري بوده باش ــتفاده نسبت بازده نس با اس
ــال 1956، براى انتخاب مجموعه هاى كارا، الگوريتم  ــم، چرا كه ماركويتز تا س روى"، بنامي

عمومى پرتفوى خود را توسعه نداد (ماركويتز، 1956).
نسبت بازده نسبت به تغييرپذيري، اين اجازه را به سرمايه گذار مى دهد كه احتمال قرار 
گرفتن پرتفوى خود در سطحى پايين تر از سطح زيان يا نامطلوب، يا همان، نرخ بازده هدف 

1 - Disaster Level
2 - Safety First
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را حداقل كند. 
ماركويتز در سال 1959، پى برد كه سرمايه گذاران، به دو دليل، به حداقل كردن ريسك 

تعديلى (منفى)، علاقه مندند: 
1.  فقط ريسك تعديلى (منفى) يا "ابتدا ايمنى" به سرمايه گذار مربوط مى شود؛ و

2.  توزيع اوراق بهادار، ممكن است نرمال، نباشد.
بنابر اين، زمانى كه توزيع بازده ها نرمال نباشد، معيار ريسك تعديلى (منفى)، مى تواند به 
سرمايه گذاران در اتخاذ تصميم مناسب تر، كمك كند. او دو پيشنهاد براى اندازه گيرى ريسك 

تعديلى (منفى) ارايه نمود:
نيم واريانسى كه با استفاده از ”بازده ميانگين“ محاسبه مى شود كه براى سهولت، آن   (1)

را ”نيم واريانس كمتر از ميانگين“ و به اختصار، (SVm)1 مى ناميم؛ و 
نيم واريانسى كه با استفاده از ”بازده هدف“ محاسبه مى شود كه براى سهولت، آن را   (2)

”نيم واريانس كمتر از نرخ هدف“ و به اختصار، (SVt)2 مى ناميم؛. 
ــتفاده از بازده هاى كمتر از بازده ميانگين (SVm) يا  هر دو معيار، واريانس را فقط با اس
كمتر از بازده هدف (SVt)، محاسبه مى كنند. اينكه چرا ماركويتز اين معيارها را معيارهاي 
ــيوه، فقط يك زيرمجموعة خاص از  ــت كه اين دو ش جزيي3 يا نيم واريانس4 ناميد، اين اس

توزيع بازده ها مورد استفاده قرار مى گيرد. 

               نيم واريانس كمتر از ميانگين
=

−=
k

T
Tm REMax

k
SV

1

2)](,0[1

                  نيم واريانس كمتر از نرخ بازده هدف
=

−=
k

T
Tt RtMax

k
SV

1

2)](,0[1

1- Below-Mean Semivariance (SVm)
2- Below-Target Semivariance (SVt)
3 - Partial
4 - Semi-Variance
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در روابط فوق، متغيرها به شرح زير مى باشند:
: بازده دارايى طى دوره زمانى T؛ TR

 K: تعداد مشاهدات؛ 
t: نرخ بازده هدف؛ و 

E: بازده ميانگين مورد انتظار بازده دارايى1.

على رغم آنكه ماركويتز در سال 1959، معيار نيم واريانس را ارايه كرد، اما وى كار خود را 
با همان شيوة واريانسى ادامه داد، چرا كه به لحاظ محاسبات، ساده تر بود. 

تحقيقات در مورد نيم واريانس در دهة 1960 و اوايل دهة 1970، ادامه يافت. كوييك2 و 
ساپونسيك3 در سال 1962، برترى و رحجان نظرى نيم واريانس را نسبت به واريانس، نشان 
دادند. مائو4 نيز در سال 1970 بحث استدلالى قوى مبنى بر اينكه سرمايه گذاران تنها به ريسك 
ــتفاده قرار گيرد، ارايه  تعديلى (منفى) توجه دارند و اين كه معيار نيم واريانس بايد مورد اس
نمود. متأسفانه، اين دو مدل نيم واريانس، سبب ايجاد ابهامات زيادى هستند. چرا كه برخى 
از محقان، تنها معيار "نيم واريانس كمتر از ميانگين" را به عنوان معيار نيم واريانس فرض در 
نظر مى گرفتند و به نظر مى رسد تعداد كمى از محققين دريافته اند كه معيار "نيم واريانس كمتر 

از ميانگين" براى آزمون توزيع احتمالى كه چولگى دارد، سودمند است. 
ــال 1994، سورتينو و  ابهامات در مورد نيم واريانس، امروزه نيز وجود دارد، بالزر5ِ در س
ــرخ هدف"، از واژه هايى  ــال 1994 6، به جاى واژة "نيم واريانس كمتر از ن ــس نيز در س پراي

1 - Expected Mean Return of the Asset’s Return
2- Quirk
3- Saposnik
4- Mao
5 - Balzer (1994)
6 - Sortino and Price (1994)
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همچون نيم واريانس نسبى1و انحراف نامساعد و به جاى واژة "نيم واريانس كمتر از ميانگين"، 
از واژة نيم واريانس استفاده نمودند

ــتفاده از " بازده نسبت به تغييرپذيري "  ــمت اس همچنين طى دهة 1960، محققان به س
ــبت (R/V) گرايش پيدا كردند. اين نسبت، اولين بار در ارزيابى عملكرد  يا به اختصار، نس
ــرمايه گذارى، مورد آزمون قرار گرفت. همچنين، ترينر2 و جنسن3  صندوق هاى مشترك س
ــتقاتى از مدل  ــك – بازده خود را به عنوان مش ــتا، معيارهاى عملكرد ريس نيز در اين راس

قيمت گذارى دارايى سرمايه اى (CAPM)، توسعه دادند.

عصر مدرن تحقيقات در زمينة نيم واريانس
به دليل آنكه اين دسته از معيارهاى عملكرد، به نرمال بودن توزيع بازده ها بستگى بسيار 
ــث در مورد آنها نمودند. اين  ــروع به مطالعه و بح ــادى دارد، در دهة 1970، محققان ش زي
ــال 1979 توسط آنگ و  ــكى4 و در ادامه، در س ــال 1973 توسط كلمكوس مطالعات در س
چوا5 ادامه يافت. آنها نشان دادند كه اين معيارها مى توانند رتبه بندى هاى غيرصحيحى ارايه 
كنند، لذا پيشنهاد كردند كه نسبت بازده به نيمه تغييرپذيري يا به اختصار (R/SV) مى تواند 
جايگزين مناسبى باشد. (توجه داشته باشيد كه نسبت (R/SV) به واقع، "نسبت بازده كمتر 
از نيم انحراف معيار هدف"6 است. نيم انحراف معيار نيز همان جذر نيم واريانس مى باشد). با 
گرفتن بازده اضافى (r-d) و تقسيم آن بر انحراف معيار، نسبت (R/V)، همگن و استاندارد 
مى شود. بنابر اين، هيچ رابطة آمارى بين نسبت (R/V) و معيار ريسك يعنى انحراف معيار 
نمى تواند وجود باشد. هر دو مطالعه مذكور، رگرسيون داده هاى مقطعى بين معيار عملكرد و 
 1 - Relative Semivariance
2 - Treynor
3 - Jensen
 4 - Klemkosky
 5 - Ang and Chua
6 -Return to Below-Target Semideviation
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معيار ريسك را براى نمونة بزرگى از صندوق هاى مشترك سرمايه گذارى، به دست آوردند. 
)، به صفر نزديك باشد، در اين صورت اين نسبت، به لحاظ آمارى،  2R اگر ضريب تعيين (

مستقل از معيار ريسك بوده و در نتيجه، به لحاظ آمارى، نا اريب خواهد بود. 
اين مطالعات، قوى ترين تأييد و حمايت را براى معيار "نيم واريانس كمتر از نرخ هدف"، 
ــيع تر و  ــتفاده از داده هاى وس ــال 1979، به خاطر اس ارايه مى كنند. نتايج آنگ و چوا در س
نمونه هاى صندوق هاى سرمايه گذارى مشترك، قوى تر هستند. همچنين آنگ و چوا در سال 
1979 با ارايه نوعى تابع مطلوبيت، گواه ديگرى بر برترى "نيم واريانس كمتر از نرخ هدف"، 

در مقايسه با "نيم واريانس كمتر از ميانگين"، ارايه كردند.
مطالعات در مورد معيار "نيم واريانس كمتر از نرخ هدف" در سال 1972 توسط هوگان و 
وارن1ِ، ادامه يافت. هوگان و وارن، نوعى الگوريتم بهينه سازى براى توسعة بازده مورد انتظارِ 
(E) – پرتفوى هاى كاراى حاصل از شيوة "نيم واريانس كمتر از نرخ هدف"- ارايه كردند كه به 
معيار ES شهرت يافت. همچنين هوگان و وارن در سال 1974، مدل قيمت گذارى دارايي هاى 
ــيوة "نيم واريانس كمتر از نرخ هدف" يا به اختصار (2ES-CAPM) را  سرمايه گذارى به ش

معرفى و ارايه نمودند. 
به هر حال، در اوايل دهة 1970، شيوة ميانگين – نيم واريانس (SVm)، توسط بسيارى از 
محققين، همچون كلمكوسكى (1973) استفاده مى شد و هنوز نيز مورد استفاده واقع مى شود. 
ــد. او براى انجام تجزيه و  ــان دوران بود كه بور پورتر3 به نيم واريانس، علاقه مند ش در هم

تحليل "برترى احتمالى"4، الگوريتم هاى كامپيوترى را توسعه داده است.
"برترى احتمالى" ابزارى بسيار قوى براى تجزيه و تحليل ريسك مى باشد. براى اطلاعات 

 1 - Hogan and Warren (1972)
2 - Below-Target Semivariance Capital Asset Pricing Model
 3 - Burr Porter
 4 - Stochastic Dominance
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بيشتر، متذكر مى شويم كه در سال 1994، بالزر1، مقاله بسيار خوبى در مورد معيارهاى ريسك 
سرمايه گذارى نوشته است كه در بخشى از آن، به توصيف "برترى احتمالى" پرداخته است. 
"برترى احتمالى"، توزيع احتمال يك سرمايه گذارى را به يك منحنى تجمعى احتمال، تبديل 
ــال، براى تعيين برترى يك  ــپس، تجزيه و تحليل رياضى منحنى تجمعى احتم مى كند. س

سرمايه گذارى نسبت به ساير سرمايه گذارى ها مورد استفاده واقع مى شود.
"برترى احتمالى" دو مزيت اصلى دارد: اول آنكه اين معيار، براى  تمامى توزيع هاى احتمال 
ــك گريزى  ــتفاده قرار گيرد، و دوم آنكه تمامى مفروضات مطلوبيت ريس مى تواند مورد اس
امكان پذير را شامل مى شود. اما عيب اين معيار، آن است كه الگوريتم هاى بهينه سازى براى 
انتخاب پرتفوى هاى كاراى "برترى احتمالى"، هرگز توسعه نيافتند، (هر چند كه بعدها "بىِ"2 
در سال 1979، براى برآورد مجموعه پرتفوى هاى كاراى برترى احتمالى مرتبة دوم، الگوريتم 

E-SVt را ارايه نمود).
ــط يك تيم كه  ــال 1971 با تحقيقى توس برنامه كامپيوترى ميانگين – نيم واريانس در س
 E-S هدايت آن بر عهدة جورج فيليپاتوس3 بود، در دانشگاه ايالتى پن4ِ، طراحى شد. برنامه
دانشگاه پنِ با استفاده از اطلاعات موجود در كتاب ماركويتز كه در سال 1959 نوشته بود، 
(به خوبى برنامه ميانگين- واريانس)، طراحى شد. برنامه E-S، از نسبت هاى "نيم واريانس 

كمتر از نرخ هدف" و (R/SVt) استفاده نمود. 

 5(LPM) پيدايش مدل هاى مربوط به گشتاورهاى انحرافات نامطلوب
ــك تعديلى (منفى)، با شكل گيرى و توسعه  ــعه تحقيقات در زمينة معيارهاى ريس توس

1 - Balzer
2 - Bey
3 - George Philippatos
4 - Penn
5 - Lower Partial Moment (LPM)
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ــتاورهاى انحرافات نامطلوب يا حد نامطلوب انحرافات در سال 1975  ــك گش معيار ريس
توسط باوا1 و در سال 1977 توسط فيشبورن2، اتفاق افتاد. اگر بخواهيم سير تكامل را در اين 
زمينه با مثالى نشان دهيم، مى توانيم بگوييم كه حركت و تكامل از نيم واريانس به سمت حد 
نامطلوب انحرافات، همچون پيشرفت از فيلم هاى صامت سياه و سفيد به فيلم هاى رنگى با 
صفحه هاى بزرگ و ديجيتالى مى باشد.  اين معيار، ضمن آنكه محدوديتِ داشتنِ تنها يك 
تابع مطلوبيت را از سرمايه گذار، بر مى دارد، بلكه اگر مطلوبيت سرمايه گذار با معادله درجه 
ــان داده شود، مى تواند معيار مناسبى باشد. به علاوه، حد  دوم (واريانس يا نيم واريانس) نش
ــك و تا  ــك پذيرى تا بى تفاوت به ريس نامطلوب انحرافات، كل حيطه رفتار افراد را از ريس

ريسك گريزى، نشان مى دهد.
ــال 1975 كار اصلى خود را در زمينة حد نامطلوب انحرافات منتشر كرد. در  باوا3 در س
واقع، باوا در سال 1975، اولين كسى بود كه حد نامطلوب انحرافات را به عنوان يك خانواده 
ــى از آنها "نيم واريانس كمتر از  ــك كمتر از نرخ هدف"4، كه يك كلى و عمومى معيار "ريس
نرخ هدف" مى باشد، معرفى كرد. حد نامطلوب انحرافات، "ريسك كمتر از نرخ هدف" را 
بر حسب تحمل و پذيرش ريسك، توصيف مى كند. فرض كنيد مقدار ريسك پذيرى يك 
ــد، در اين صورت معيار كلى حد نامطلوب انحرافات به صورت زير  ــرمايه گذار، a باش س

خواهد بود:  
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متغيرها عبارتند از:
k: تعداد مشاهدات؛ 

t: بازده هدف؛ 

1 - Bawa (1975)
2 - Fishburn (1977)
3 - Vijay Bawa
 4 - Below-Target Risk
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a: درجه يا توان LPM؛ 
: بازده دارايى در طول دورة زمانى T؛ و  TR

ــدد بزرگتر را انتخاب مى كند و به توان دو  ، ع )( TRt  ــن دو عدد صفر يا  Max: از بي
مى رساند. 

در واقع، مقدار a است كه حد نامطلوب انحرافات را از "نيم واريانس كمتر از نرخ هدف" 
متمايز مى كند. به جاى آنكه انحرافات را به توان دو برسانيم يا جذر بگيريم، يعنى كارى كه 
ما در محاسبات نيم واريانس انجام مى دهيم، انحرافات مى توانند به توان a برسند و از طرف 
ديگر نيز ريشه a امُ مى تواند محاسبه شود. هيچ محدوديتى در دادن مقدار به a وجود ندارد، 
ــته باشد، دشوارى محاسبه آن است. از سوى ديگر،  تنها محدوديتى كه مى تواند وجود داش
ــد. a مى تواند اعشارى يا مركب باشد. توجه  ــت كه يك عدد صحيح باش مقدار a لازم نيس
ــته باشيد كه تئورى مطلوبيت منحصراً براى انتخاب يك پرتفوى از يك مرز كارا مورد  داش
ــتفاده قرار نمى گيرد. بلكه براى توصيف آنچه كه سرمايه گذار به آن به عنوان چيزى كه  اس

ريسك دار است مورد استفاده قرار مى گيرد.
در مورد مدل حد نامطلوب انحرافات، روابط مختلف و متنوعى از سوى صاحب نظران، 
 را به صورت زير  ــده است. هِنك گروت ولِد و وينفرند هالرِبچLPM ،1َ آلفا حول ارايه ش

تعريف مى كنند:
∞−

−≡
τ

α
α ττ )()();( RdFRRLPM  

}]),0{(max[  RE 
كه متغيرهاى آن عبارتند از:

F(R) : تابع توزيع تجمعى بازده سرمايه گذارى؛
R : بازده سرمايه گذارى؛ و 

τ : پارامتر هدف تابع مذكور كه بيانگر سطح نامطلوب مى باشد. 
1 - Henk Grootveld and Winfriend Hallerbach
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اين مدل دقيقاً مشابه مدل فيشبورن است، تنها تفاوتى كه با آن دارد، نام متغير ها مى باشد. در اين 
) نيز بيانگر  معادله، F(R) تابع توزيع تجمعى بازده سرمايه گذارى (R) مى باشد. پارامتر هدف (
سطح نامطلوب است كه مشابه t در مدل فيشبورن1 مى باشد. عملاً بازده هدف مى تواند بازده 
محك يا مبنا2، نرخ بهره كوتاه مدت يا بازده مورد نياز براساس سطح معينى از بدهى (حداقل 
 بيانگر احساس سرمايه گذار در مورد پيامدهاى مرتبط با  ــد. پارامتر بازده قابل قبول) باش

 بازاى مقادير مختلف است.  زيان هاى پايين تر يا كمتر از
ــال 1977 مدل حد نامطلوب انحرافات را با پارامترهاى (a )كه در آن  ــبورن در س فيش
ــرمايه گذار و t بازده هدف است، بسط داد. فيشبورن با درجات  ــطح ريسك پذيرى س a، س

اعشارى 2,33 يا 3,89، چشم اندازى نامحدود از مدل حد نامطلوب انحرافات ارايه كرد. 
فيشبورن نشان داد كه: 

1 باشد: رفتار ريسك پذيرى را نشان مى دهد. اگر    
1 باشد: ريسك خنثاى سرمايه گذارى است.  اگر    

1LPM بيانگرانحرافات مورد انتظار حاصل از نرخ بازده كمتر از  ــدل  ــع، م در واق
ــيدن به هدف"3  ــاده، اين انحرافات را "نرس ــد كه در بيان س نرخ بازده هدف مى باش
ــيدن به هدف" تعيين احتمال انحرافات نرخ بازده  مى نامند. هدف از بكارگيري "نرس
كمتراز نرخ بازده هدف مى باشد. به بيان ساده تر، با در نظر گرفتن بازده هاى پايين تر 
ــود.  )1( جدا مى ش  ــك گريزى )10( از ريس   ــك پذيرى  ــدف، ريس ه از
 را از كمتر از 1 تا بيشتر از 4 در نظر گرفته است. اكثر معيارهاى  ــبورن عملاً  فيش

ــوند.  ــكل داده ش  ش  و ــك تعديلى (منفى) مى توانند با تغيير پارامترهاى ريس
ــك گريزى سرمايه گذاران را نشان مى دهد. در واقع،  ــد: ريس 1 باش اگر  

1 - Fishburn
2 - Benchmark Return
3 -Target- Shortfall
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ــد. ــك گريزى مى باش ــطوح بالاتر ريس ــانگر س مقادير بالاتر از يك، نش
ــد: رابطه، ”نيم واريانس“ را به ما خواهد داد و رابطه، چنين مى شود:  2 باش اگر  
 را به ما مى دهد كه حاصل نرخ  كه در اين حالت، اين محدوديت }]),0{(max( 2RE 

. })(,0{(max[ 2RREE  بازده فرمول نيم واريانس1  مى باشد و عبارت است از 
3LPM بيشتر، توزيع نرخ بازده دارايي هايى است  3 باشد، هدف در مدل  اگر  
ــتند. در اين معيار، نهايت ريسك گريزى سرمايه گذاران در  ــترى هس كه داراى چولگى بيش

ترسيم مرز كارا نشان داده مى شود. 
 A ــرمايه گذارى ــد، س  مى باش ــت كه زمانى كه 1> ذكر اين نكته، حائز اهميت اس
ــد، هرچند كه عدد چولگى و  ــد كه كم ريسك تر از سرمايه گذارى B باش به نظر مى رس
ــك تعديلى  ــرمايه گذارى B، ريس ــت كه س اطلاعات مربوط به توزيع، حاكى از آن اس
ــك پذيرى،  ــيد كه اين امر، با تابع مطلوبيت ريس ــته باش (منفى) كمترى دارد. توجه داش

سازگار است. 
 A ــرمايه گذارى ــك تر از س ــرمايه گذارى B، كم ريس ــد، س  مى باش زمانى كه  1<
ــيد كه اين امر نيز با تابع مطلوبيت ريسك گريزى، سازگار  ــته باش ــد. توجه داش مى باش
ــت. همچنين با افزايش a، سرمايه گذارى A، جريمه ريسك سنگين ترى را مى گيرد.  اس
ــرمايه گذارى A، دو برابر، ريسك دارتر از سرمايه گذارى   مى باشد، س زمانى كه 1,5=
ــك دارتر از  ــرمايه گذارى A، چهار برابر، ريس ــت، س اس ــد. زمانى كه 2= B مى باش
 است، سرمايه گذارى A، شانزده برابر، ريسك دارتر  سرمايه گذارى B و زمانى كه 3=

از سرمايه گذارى B مى باشد.
ــتفاده از معيارهاى ريسك  اين امر، حاكى از اهميت تنظيم مقادير صحيح a در زمان اس

تعديلى (منفى) از مدل هاى LPM مى باشد.

1 - Lower Partial Variance
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 مطالعات هارلو1
يكى از مهمترين محققين كه در زمينة ريسك تعديلى (منفى)، مطالعات بسيارى انجام داده 
است، هارلو مى باشد. وى در يكى از تحقيقات خود چارچوب ريسك تعديلى (منفى) را با 
مطالعه و تخصيص دارايي هاى بين المللى در 11 كشور، بررسى و آزمون نمود. وى در اين 
تحقيق، ضمن مقايسة شيوة نيم واريانس در چارچوب مدل كلى حد نامطلوب انحرافات، با 
شيوة سنتى ميانگين – واريانس، يك بار مدل حد نامطلوب انحرافات را با مرتبة 1 (زيان)2 
ــى قرار داد و يك بار نيز مدل  حد نامطلوب  و نرخ هاى هدف 0٪، 8٪ و 16٪ مورد بررس
ــة شيوة  ــه نمود. اما در مورد مقايس انحرافات را با مرتبة 2 و نرخ هاى هدف مذكور، مقايس
ــيوة حد نامطلوب انحرافات، نرخ بازده را 0٪ در نظر گرفت. 11  ميانگين – واريانس، با ش
كشور مورد مطالعة هارلو نيز عبارت بودند از: آمريكا، انگلستان، ژاپن، آلمان، سويس، فرانسه، 
هلند، سوئد، استراليا، كانادا و هنگ كنگ. همچنين بازده هاى مورد استفادة وى از ژانويه 1980 

تا دسامبر 1990 بوده است. 
از نظر هارلو، به لحاظ محاسبات، مدل حد نامطلوب انحرافات براى يك توزيع تاريخى 

، به صورت زير تعريف مى شود:  ، با نرخ هدف PR (گسسته) بازده هاى پرتفوى








PR

n
PPn RPLPM )(

كه متغيرهاى آن به شرح زير مى باشند:
PR اتفاق مى افتد؛  : احتمالى كه در آن بازده PP

n: نوع گشتاور يا مرتبة مدل كه بيانگر ترجيح يا سطح ريسك گريزى سرمايه گذار است 
و با روشى تعيين مى گردد كه در آن پراكندگى بازده پايين تر از هدف، مشخص مى شوند؛ و 

: نرخ بازده هدف.

1 - Harlow
2 - Shortfall
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از سوى ديگر، هارلو عقيده دارد كه اساسا هر سرمايه گذار كه از ريسك تعديلى (منفى) 
ــت يابى به يك نقطه كارا در مجموعه  را دارد، براى دس ــت و نرخ بازده هدف گريزان اس
، را براى هر دارايى،j، تعيين كند. لذا هارلو  jX فرصت هاى سرمايه گذارى، بايد وزن تخصيص،
، به صورت زير بايد  nMLPM عقيده دارد كه در چنين شرايطى، مسئله بهينه سازى غيرخطى 

حل شود:

);( XLPM n  انتخاب X براى حداقل سازى:                               
);( XLPM n   :Select X to Minimize










PR

n
PP RP )(

Subject to:  n=1 or 2
 

j Pjj RREX })({ *   And
}0,1{  j jj XX   Without short Sale or

 
j jX }1{   With Short Sales,

كه در آن، متغيرها عبارتند از:
PR* پرتفوى؛ : احتمال بازده PP

: بازده پرتفوى، *PR

: نرخ بازده هدف؛  
: وزن سهام j؛  و jX

 .j ميانگين بازده سهام : )( jRE

ــتفاده بودن معادله فوق در مورد بازده هاى تاريخى، مى توان رابطه هاي  به منظور قابل اس
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فوق را  به صورت زير، تعديل و تصحيح نمود:

);( XLPM n   :Select X to Minimize













PR

n
PR

T
)(

1
1

Subject to:  n=1 or 2
 

j Pjj RREX })({ * and
 

j jj XX }0,1{

كه در آن T، تعداد مشاهدات بازده مى باشد. 
nLPM با تشكيل يك توزيع پرتفوى واقعى با  ــازى، به عبارت ديگر، در فرآيند بهينه س
مجموعه اى از وزن ها، X، و T بازده از پيش مشاهده شده، مى تواند محاسبه شود. سپس اين 

، حداقل مى شود. *PR ارزش، به شرط محدوديت بازده مورد انتظار،
در طى اين تحقيق، هارلو دريافت كه بهينه سازى هاى تجربى و واقعى مبتنى بر معيارهاى 
تعديل شده1، كاراتر از معيارهاى ميانگين - واريانس مى باشند، چرا كه پرتفوى هاى انتخابى با 
استفاده از اين روش، نسبت به آنهايى كه با استفاده از واريانس حاصل مى شوند، در معرض 

زيان كمترى قرار مى گيرند. نمودار (3) نتيجة مقايسات او را نشان مى دهد. 

1 - Downside
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يعنى  2MLPM واضح است كه مرز كاراى ميانگين – واريانسى، در داخل مجموعه فرصت
 ، 2MLPM مدل حد نامطلوب انحرافات با مرتبة 2، قرار گرفته است. بنابر اين، پرتفوى هاى
براى سطح مشابهى از بازده موردانتظار، كاراتر بوده و نسبت به آنهايى كه با استفاده از قانون 
تصميم گيرى برمبناى "ميانگين – واريانس"، تعيين مى شوند، وضعيت بهتري را ارايه مى كنند. 
با تغيير نرخ بازده هدف و مرتبة مدل حد نامطلوب انحرافات، مرزهاى كارا را به دست 
آورده و آنها را با يكديگر مقايسه نموده است. وى، مرزهاى كارا را در اين شيوه، با نرخ هاى 
هدف 0٪، 8٪ و 16٪ و مرتبة  n=1و n=2، محاسبه كرده است كه حاصل آن در نمودارهاى 

4 و 5 آمده است.

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 :32.83%  
  :67.17%  

 :40.53%  
  :59.47%  

   MLPM2)  =0(%

  Mean-Variance 
 

 
(%)

 LPM2 (%)  

نمودار 3- مقايسه مرزهاى كاراى ميانگين - واريانسى و ريسك تعديلى (منفى)
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ــده در اين تحقيق نيز نوع تركيب پرتفوى بهينه در مرز كارا  ــواهد حاصل ش از ديگر ش
مى باشد كه با افزايش در نرخ بازده هدف، اختلاف ميان وزن هاى موجود در تركيب پرتفوى 

  
  
  
  
  
  
  
  

: 42.87%
 :57.13%

: 43.72%  
:56.28%

: 46.41%
 :53.59%

Target=0% Target= 8% Target = 16% 

 
 

(%
)

Shortfall (%)1LPM

  
  
  
  
  
  
  
  

 :32.83%
 :67.17%

 :35.01%
 :64.99%

 :36.73%
: 63.27%

Target=0% Target= 8% Target= 16%

 
 

 
(%)

   (%)2LPM 

نمودار 4- مرز كاراى حد نامطلوب انحرافات با مرتبة 1 و نرخ هاى هدف 0٪، 8٪ و ٪16

نمودار 5 مرز كاراى حد نامطلوب انحرافات با مرتبة 2 و نرخ هاى هدف 0٪، 8٪ و ٪16
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ــود. به طورى كه با افزايش نرخ بازده هدف، درصد وزن تخصيص يافته به سهام  كمتر مى ش
ــكيل دهندة پرتفوى، افزايش مى يابد و اين امر نشان دهنده افزايش درجه ريسك پذيرى  تش

سرمايه گذاران مى باشد. 
1LPM و ــازده مورد انتظار، تخصيص هاى ــخص و ب در واقع، براى يك نرخ هدف مش
 برابر با صفر درصد و  اساساً متفاوت هستند. به عنوان مثال براى بازده مورد انتظار 2LPM

مى باشد (42,87 در  2LPM تقريباً 10 درصد بيشتر از مرز 1LPM 16 درصد، تخصيص سهام
، به ازاى  1LPM ــهام مربوطه براى بهينه سازى  مقابل 32,83). در حقيقت، تخصيص هاى س
ــتند، ضمن آنكه اين تفاوت، در انتهاى مرزها، كمتر  تمامى بازده هاى مورد انتظار، بالاتر هس

مى شود.
ــك را در تصميم گيرى هاى مربوط به  ــن ناهمخوانى يا اختلاف، اهميت تعريف ريس اي

تخيصى دارايى، واضح تر و مشخص تر مى كند.  
ــيدگى در ارزيابى  ــه به مطالعاتي كه بر ضرورت مدنظر قرار دادن چولگى و كش در ادام

ريسك تأكيد داشته اند مي پردازيم. 

مطالعات استرادا1
يكى ديگر از محققينى كه در زمينه بررسى قابليت هاى نيم واريانس، مطالعات زيادى انجام 
ــت، ژاوير استرادا مى باشد. استرادا در يكى از مقالات خود، رفتار برخاسته از شيوة  داده اس
ــرمايه گذاران را با رفتار برخاسته از شيوة "ميانگين – نيم واريانس"،  "ميانگين – واريانس" س
ــه مى كند. به نظر او، پذيرفتنى ترين تعريف از ريسك دارايى در يك پرتفوى متنوع،  مقايس
بتاى آن دارايى (ريسك سيستماتيك) است. استرادا عقيده دارد، اين تعريف ريسك از تعادلى 
ناشى مى شود كه در آن سرمايه گذاران "رفتار ميانگين – واريانسى"2 از خود نشان مى دهند. 

1 - Javier Estrada
2 - Mean-Variance Behavior (MVB)
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ــت كه در آن سرمايه گذاران با حداكثر كردن تابع مطلوبيتى كه  در واقع اين رفتار، مدلى اس
منحصراً به ميانگين و واريانس بازده پرتفوى آنها وابسته است، پرتفوى بهينة خود را انتخاب 

مى كنند. 
ــترادا در تحقيق مزبور، به اين نتيجه رسيده است كه الگوى ميانگين – نيم واريانس،  اس
ــبت به الگوى ميانگين – واريانس، بوده و در سنجش ريسك نيز  ــب ترى نس الگوى مناس

نيم انحراف معيار، معيار مناسب ترى مى باشد. 
به زعم استرادا، يكى از نتايج تئورى مدرن مالى اين است كه شيوة ميانگين – واريانس، 

تحت هر يك از دو شرط زير، با حداكثر كردن مطلوبيت انتظارى، دقيقا سازگار است: 
1) تابع مطلوبيت سرمايه گذار، درجه دوم باشد؛ و

2) بازده هاى پرتفوى سرمايه گذار، به طور نرمال توزيع شده باشند.
هرچند معقول بودن و مناسب بودن تابع مطلوبيت درجة دو و نرمال بودن توزيع ها موارد 
سئوال برانگيزى هستند، اما در صورت وجود هر يك از اين شرايط، پرتفوى بهينه، توسط 
سرمايه گذار به نحوى انتخاب مى شود كه وى در واقع تابع مطلوبيتى را حداكثر مى كند كه 

فقط به دو پارامتر ميانگين و واريانس وابسته است.
استرادا در مقالة ديگرى، با استناد به جدول شماره (1) مقالة لوى و ماركويتز كه در سال 

1979 انتشار يافت، از سه نوع تابع مطلوبيت استفاده نموده كه عبارتند از: 
؛ )1ln( RU  تابع مطلوبيت لگاريتمى:   (1
؛ و aRU )1(  تابع مطلوبيت توانى:   (2

. )1( RbeU  تابع مطلوبيت نمايى منفى:   (3
در ادامه، استرادا به منظورارزيابى روابط بين مطلوبيت انتظارى و تقريب هاى متفاوت براى 
مطلوبيت انتظارى، جدولى ارايه نموده كه در آن علاوه بر استناد به جدول شماره (1) لوى 
و ماركويتز (1979)، از داده هاى مربوط به بازارهاى توسعه يافته و بازارهاى نوظهور تا پايان 
سال 2000 موجود در  پايگاه داده هاي MSCI نيز استفاده نمود. اين ديتا بيس شامل داده هاى 
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ــعه يافته و 28 بازار نوظهور براى دوره هاى متفاوت نمونه كه برخى از  ماهانه 22 بازار توس
آنها به ژانويه 1970 بر مى گردد، مى باشد و سه تابع مطلوبيت فوق را در آن، مورد آزمون قرار 

داده است (استرادا،2002)1. 
فرمول كلى تابع مطلوبيت كه از آن در اين مقاله استفاده شده به صورت زير مى باشد:

T

t
tRU

T
EU

1
)().1(                                                                                          

وى با استفاده از فرمول كلى تابع مطلوبيت، سه تقريب متفاوت از مطلوبيت انتظارى ارايه 
ــى از رفتار ميانگين – واريانسى، چولگى و  نموده كه در كامل ترين آنها، تابع مطلوبيت ناش

كشيدگى بازده هاى پرتفوى را لحاظ نموده است. اين فرمول به صورت زير مى باشد: 

 )(''''.).
24
1()(.).

6
1()(.).

2
1()( 2 UKrtUSkwUUAEU Krt   

در رابطه فوق، متغيرها به صورت زير مى باشند:
 U : تابع مطلوبيت سرمايه گذار؛ 

R : بازده ها؛ 
T : تعداد بازده هاى نمونه؛

 ميانگين بازده هاى پرتفوى سرمايه گذار؛ 
: واريانس بازده هاى پرتفوى سرمايه گذار؛  2

 Skw: چولگى بازده هاى پرتفوى سرمايه گذار؛ و
Krt: كشيدگى بازده هاى پرتفوى سرمايه گذار. 

وى از سه نوع تابع مطلوبيت مذكور، براى سنجش ميزان كارايى عملكرد شيوة ميانگين 
ــپس به اين نتيجه رسيد كه عملكرد  ــتفاده نمود. س – واريانس و ميانگين – نيم واريانس اس
1 - Estrada,Javier.
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ــط رفتار ميانگين – نيم واريانس،  از عملكرد متوسط رفتار ميانگين – واريانس، بهتر  متوس
ــت. البته اين عملكرد متوسط، هم در بازارهاى توسعه يافته و هم در بازارهاى نوظهور،  اس

بهتر بوده است.  
ــترادا اگرچه انحراف معيار بازده ها به طور گسترده اى براى سنجش ريسك  بنا به نظر اس
مورد استفاده قرار مى گيرند، چندين مسئله، سودمندى آن را محدود مى كند. برخى اين دلايل 

به شرح زير مى باشند: 
ــب سنجش ريسك است كه سطح زير  اول: اينكه انحراف معيار، تنها زمانى معيار مناس

منحنى توزيع بازده ها،"متقارن" باشد؛ 
ــك استفاده شود كه سطح زير منحنى  دوم: اينكه آن زمانى مى تواند به عنوان معيار ريس

توزيع بازده ها " نرمال" باشد؛ 
سوم: آنكه دو شرط قبل، يعنى تقارن و نرمال بودن، با شواهد تجربى به طور جدى، زير 

سوال مى روند؛ و
ــتفاده گسترده از بتا به عنوان معيار تعادل ريسك كه در ادامه رفتار  چهارم: آنكه با وجود اس
ميانگين – واريانس مى آيد، "بتا" نيز با ملاحظه به شواهد تجربى، به طور جدى زير سئوال مى رود.

مطالعات پولاكف و نيِلانا1
ــك تعديلى (منفى) و به كار گيرى شيوة  يكى ديگر از تحقيقات كاربردى در زمينة ريس
ــط "دانيل پولاكف"2 و "رافوس نيِلانا" در نوامبر سال  ــت كه توس نيم واريانس، تحقيقى اس
ــت. اين دو محقق در اين مقاله، با تشكيل يك پرتفوى متشكل از 4  ــده اس 2003 انجام ش
سهام و يك برگة اختيار معامله، رويكرد سنتى ميانگين – واريانس ماركويتزى را با رويكرد 

ميانگين – نيم واريانس، مقايسه كرده اند.  

1 - Rufus Nailana
2 - Daniel Polakow
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ــمند، مسايل لاينفكى كه در رويكرد سنتى ميانگين – واريانس ماركويتزى  اين دو دانش
وجود دارند را با استفاده از مثال هاى واقعى و عملى، مورد ارزيابى قرار دادند، به اين مضمون 
كه تجزيه و تحليل ميانگين – واريانس ماركويتزى، چگونه ابزارهاى مالى غيرخطى ناپيوسته 
ــار و مديريت مى كند. عمده نتايج تحقيقات آنها را به طور خلاصه، مى توان در موارد  را مه

زير بيان كرد:
ــان مى دهد كه پارادايم سنتى ميانگين – واريانس ماركويتزى،  نتايج تحقيق آنها نش
ــك و تصميم گيرى در مورد تخصيص دارايى و در شرايط وجود  ــرايط تخمين ريس در ش
ــتن و نامتقارن بودن بازده ها، خطرناك و نامطمئن،  ويژگى هاى غيرنرمال بودن، چولگى داش

عمل مى كند. 
به نظر آنها واريانس بازده ها، معيار سئوال برانگيز و محدودى براى سنجش ريسك 

مى باشد، مخصوصاً آنكه از اين شيوه در ابزار مشتقه استفاده شود. 
در ادامه، آنها معيارهايى را بررسى و آزمون نمودند كه مى توانند جايگزين واريانس 

شوند - با تأكيد بر معيار ريسك تعديلى (منفى) با نام ”نيم واريانس". 
ضمن آنكه در اين تحقيق آنها به اين نتيجه رسيدند كه نيم واريانس، نسبت به چولگى 
داده ها و احتمال زيان1، حساس است و در كل، براى تشكيل پرتفوى در شرايط نرمال نبودن 

توزيع بازده ها، جايگزين جذابى براى واريانس مى باشد.
ــمت ديگرى از اين تحقيق، آنها رفتار استراتژى هاى اوراق مشتقه عمومى را  در قس
در فضاى ميانگين – نيم واريانس نشان دادند و اهميت اين مطلب را ارايه كردند كه تفسير 
پويايى هاى برگه هاى اختيار معامله2 در تجزيه و تحليل ميانگين – نيم واريانس به طور قابل 

توجهى متفاوت است از فضاى ميانگين – واريانس. 
همچنين آنها پيرامون اين موضوع بحث كردند كه مديران پرتفويى كه از برگه هاى 

1 -Shortfall
2 - Options
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اختيار معامله در پرتفوى خود استفاده مى كنند، چگونه مى توانند در تصميم گيرى هاى سخت 
نسبت به انتخاب سهام و برگة اختيار معامله، همراه با تخصيص دارايى ناخالص، با استفاده 

از تجزيه و تحليل ميانگين – نيم واريانس، سود ببرند.
در اين تحقيق، اين دو محقق، از بازده هاى تاريخى 5 دارايى استفاده نموده اند. بازده مورد 
ــكل از  4 سهام (از سهام 1 تا سهام 4)  ــت. اين 5 دارايى، متش انتظار هر 5 دارايى، مثبت اس
و يك برگة اختيار فروش1 (با نام دارايى 5) مى باشد كه به ارزش ذاتى و سه ماهه، معامله 
مى شود. كل اين پرتفوى، شامل انتخاب با تنوع پذيرى مناسب از داراى ها مى باشد (با متوسط 

همبستگى بين 0,58 تا -0,11). 
توزيع بازده هاى سهام هاى 1 تا 4، تقريباً نرمال بوده اند، در حالى كه توزيع بازدهى دارايى 
5، اينگونه نبوده است (چولگى به چپ داشته است). آنها دارايى 5 را به گونه اى تشكيل دادند 
كه بيشترين ريسك را در قبال بازده تعديل شده داشته باشد. آنها در اين تحقيق و در مقايسه 
نحوة عملكرد دو شيوه ميانگين – واريانس و ميانگين – نيم واريانس، به اين نتيجه رسيدند كه 
در شيوه ميانگين – واريانس، پرتفوى بهينه شامل 39٪ دارايى 5، 28٪ داريى 3 و مابقى متعلق 
ــهام ديگر بود. اما در شرايط مشابه، شيوه ميانگين – نيم واريانس، تنها 13٪ از كل  ــه س به س
پرتفوى را به دارايى 5 و بيشترين درصد (46٪) را نيز به سهام 3 تخصيص داد، ضمن آنكه 
مرز كاراى ميانگين – نيم واريانس و پرتفوى حاصل از آن به ترتيب كاراتر و بهينه تر از شيوه 
سنتى ميانگين – واريانس بوده است. نتيجه اين دو شيوه در نمودار (6) نشان داده شده است. 

 1 - Sold Put Option
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مطالعات شاكمورف1 
يكى ديگر از مقالات كاربردى كه زمينة مدل هاى كلى LPM و به طور مشخص، مدل 
ــته شده، مقاله اى است از شاكمورف كه در سال 1998 نوشته شده است.  نيم واريانس، نوش
ــنتى تئورى مدرن پرتفوى با مدل حد نامطلوب  ــاكمورف  مقايسة شيوة س هدف اصلى ش
انحرافات و به طور مشخص، شيوة نيم واريانس، مى باشد.  وى پرتفوى هايى را تشكيل داد 
كه تركيب آنها را اوراق بهادار موجود در هفت كشور حوزة آمريكاى لاتين، تشكيل مى دهند. 

اما براى رسيدن به اين پرتفوى ها، وى از دو شيوة اصلى استفاده مى كند كه عبارتند از:
1. تجزيه و تحليل واريانس – كوواريانس ماركويتزى؛ و

2. تجزيه و تحليل LPM نيم واريانسى.
شاكمورف در قسمت اول مقالة خود به تعريف نظرى و محاسباتى اين دو شيوه پرداخته 

 1- Shachmurve

      -   
 1 :10             % 2 :22      %  

 3 :46      % 4  :19       % 5 :13%  

–

      -   
 1 :7             % 2 :15      %  

3:28     %4:4      %5:39% 

نمودار6- مقايسه مرزهاى كاراى ميانگين – واريانس و ميانگين – نيم واريانس
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 (R/SV) در ادامه به شرح مخترى از مطلوبيت شارپ، نسبت هاى شارپ، جنسن، تريِنر و نسبت
مى پردازد.

شاكمورف، در بيان تجزيه و تحليل واريانس – كوواريانس ماركويتزى، اين طور اظهار 
ــك پرتفوى از همبستگى كم يا منفى بين  مى كند كه «براى كاهش تغيير پذيرى كلى يا ريس
ــتفاده مى شود». لذا وى، نحوة محاسبة واريانس پرتفوى را از ديدگاه ماركويتز،  دارايي ها اس

اين چنين تعريف مى كند:


 


k

i

k

j
ijjip CovXXV

1 1
..

كه در آن، متغيرها عبارتند از: 
: واريانس پرتفوى؛  pV

k : تعداد دارايي ها در پرتفوى؛ 
X : سهم دارايى i يا j در پرتفوى؛ و 
. j و i كوواريانس بين دارايى : ijCov

وى در ادامه، بر مدل حداقل سازى ريسك پرتفوى ماركويتزى اشاره مى كند و اين طور بيان 
مى كند كه براى حداكثر  سازى بازده و حداقل سازى واريانس، بايد از رابطة زير استفاده نمود: 

Min z = EpVp .  

s.t, k

i
iX

1
1 

 براى حل نقاط مختلف موجود بر روى مرز كارا مى تواند از صفر تا بى نهايت  كه در آن،
باشد. نتيجة اين محاسبات مرز كارا را خواهند داد كه در آن هر نقطه، نشانگر يك پرتفوى 
ــت كه در سطح مشخصى از بازده، كمترين ريسك، و يا در سطح مشخصى از ريسك،  اس
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بيشترين بازده را خواهند داشت. 
يا همان نيم واريانس را كه نوع خاصى از مدل حد نامطلوب  2LPM شاكمورف، سپس 

انحرافات است، بصورت معادلة درجه دوم زير تعريف مى كند: 
k

i

k

j
ijjijip rSDSDXXLPM

1 1
,2 .... 

Min  z EpLPM p .,2  

كه متغيرهاى آن عبارتند از: 
 ،p نيم واريانس پرتفوى : pLPM ,2

2: مرتبة مدل؛
: نيم انحراف معيار (ريشة دوم نيم واريانس) دارايى i؛ و  iSD

.j و i همبستگى بين دارايى : ijr:
شاكمورف در قسمتى از اين مقاله، نشان داده است كه مرز كارا، شامل هفت پرتفوى 
ــده اند. اين  ــت كه هر كدام، با يك يا چند معيار خاص، بهينه ش متفاوت و مختلف اس
معيارها عبارتند از بازده سالانه، بازده دوره اى، انحراف معيار، احتمال زيان، مطلوبيت و 
ــبت (R/SV). متدى كه وى در اين قسمت از تحقيق، استفاده كرده است، الگوريتم  نس
خط بحرانى ماركويتز1 مى باشد كه پرتفوى هاى گوشه اى را در مرز كارا محاسبه مى كند. 
يكى از اين هفت پرتفوى بهينه، بيشترين مقدار نسبت (R/SV) را دارد كه به زعم وى، 
ــت. مقدار نسبت  ــب ترين مورد براى هدف اصلى تحقيق او در اين مقاله بوده اس مناس
ــبت به شش مورد ديگر، بهتر بوده است. بازده  (R/SV) اين پرتفوى، 0,38 بوده كه نس
سالانة سرمايه گذارى مربوط به اين پرتفوى نيز 74,91٪ بوده است. تركيب اوراق بهادار 

اين پرتفوى، به صورت زير مى باشد:
كلمبيا: 60,38٪، شيلى: 35,10٪، پرو: 4,35٪ و برزيل: ٪0,17

1 - Markowitz Critical Line Algorithm
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انحراف معيار اين پرتفوى، 0,96٪ بوده است. احتمال تحقق بازدهى كمتر از نرخ بازده 
ــك نيز در اين پرتفوى 0,41 بوده است. ضمن آنكه بازده هاى سالانه و انحراف  بدون ريس

معيار بورس هر كشور در جدول (2) آمده است.
جدول 2- بازده سالانه، انحراف معيار و احتمال Shortfall كشورهاى مورد مطالعه

احتمال زيانانحراف معياربازدهى سالانهنام كشور
2,290,51٪٪71,8-آرژانتين

2,140,53٪٪33,58-مكزيك
4,010,49٪34,33٪برزيل
1,490,46٪50,35٪شيلى
2,800,52٪٪32,04-ونزوئلا

1,350,42٪91,40٪كلمبيا
2,370,46٪71,62٪پرو

مطالعات سينگ و اونگ1 
يكى از مطالعاتى كه در زمينة ريسك تعديلى (منفى) و در قالب مدل هاى LPM صورت 
گرفته، تحقيقى است كه توسط سينگ و اونگ در سال 2000 انجام شده است. اين محققين 
ــك تعديلى (منفى) را به عنوان جايگزينى امكان پذير و عملى براى تئورى  چارچوب ريس
مدرن پرتفوى، ارايه كرده اند. آنها در اين تحقيق، مقايسات تجربى مشابهى بين مرزهاى كاراى 
ريسك تعديلى (منفى) و تئورى مدرن پرتفوى، ارايه كرده اند و نشان دادند كه پرتفوى هايى 
ــه با  ــوند، در مقايس ــك تعديلى (منفى)، ايجاد مى ش كه با درجات مختلف چارچوب ريس

پرتفوى هايى كه تئورى مدرن پرتفوى، ايجاد مى كند، كاراتر هستند.  
اين مطالعه، داده هاى مربوط به بازده هاى فصلى را براى سه نوع دارايى موجود در بورس 

 1 - Sing & Ong
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ــنگاپور، به كار مى گيرد. اين سه نوع دارايى، عبارتند از سهام، اوراق قرضه و مستغلات.  س
دورة زمانى مورد مطالعه نيز از سال 1983:2 تا 1997:2 مى باشد. سينگ و اونگ، در قسمتى 
از اين مقاله، پرتفوى حاصل از به كارگيرى شيوة كلاسيك تئورى مدرن پرتفوى يعنى شيوة 
ــت. اين دو مدل  ــه كرده اس ميانگين – واريانس را با دو مدل متفاوت نيم واريانس، مقايس
متفاوت، عبارتند از شيوة "ميانگين – LPM متقارن“ و شيوة ”ميانگين – LPM نامتقارن" 

  .CO-LPM ،يا به اختصار
ــمت بعد، پرتفوى هاى حاصل از به كار گيرى مدل هاى مختلف CO-LPM را  در قس
ــى قرار دادند. اين مدل ها در مرتبة CO-LPM يعنى n، متفاوت بودند. به اين  مورد بررس
معنا كه مرزهاى كاراى CO-LPM را با درجات 1، 2 و 3  به دست آوردند. و در نهايت 
نيز مرز كاراى نيم واريانسى به شيوة CO-LPM را با نرخ هاى هدف 0٪، 1٪ و 2٪ محاسبه 

نموده و آنها را با هم مقايسه كرده اند. 
سينگ و اونگ، مدل حد نامطلوب انحرافات را چنين تعريف مى كنند: 

)()(),( i
n

iin RdFRRLPM  

كه متغيرهاى آن عبارتند از: 
: بازده هدف؛ 

iR : بازده دارايى i؛ 

)( : تابع چگالى احتمال بازده دارايى i؛ و  iRdF

n : مرتبة مدل است كه در واقع، بيانگر ترجيح سرمايه گذار نسبت به پراكندگى بازده هاى 
كمتر از بازده هدف مى باشد.

به نظر سينگ و اونگ، از آنجايى كه در مدل حد نامطلوب انحرافات، ريسكى كه با n يا 
ــان داده مى شود، عدم تقارن و چولگى توزيع احتمال بازده هاى دارايى را به وضوح  ، نش
منعكس مى كند، لذا بنا به دلايل محاسباتى، اگر فرض شود كه براى دارايى i، T عدد، مشاهدة 
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ــته باشيم، مدل حد نامطلوب انحرافات با درجة n به صورت يك رابطه گسسته،  بازده داش
مى تواند چنين توصيف شود:








T

t

n
itin RMax

T
RLPM

1
))](,0([

1
1),( 

 ،GCLPM يا به تعبيرى ديگر CO-LPM اين دو محقق، معيار نامتقارن ريسك را با نام
معرفى كردند. آنها در توجيه معيارهاى نامتقارن ريسك، به بسط معيار نيم واريانس ريسك به 
مدل قيمت گذارى دارايى سرمايه اى، اشاره مى كنند كه توسط هوگان و وارن1 در سال 1974 
ــد. هوگان و وارن، در بسط معيار نيم واريانس ريسك به مدل قيمت گذارى دارايى  انجام ش
سرمايه اى، مفهوم نيم كوواريانس2 را ارايه كردند كه در واقع معيار نامتقارن ريسك نسبى بين 

يك دارايى ريسك دار و پرتفوى كاراى بازار مى باشد. 
باوا و ليندربرگ نيز در سال 1977، معيار نيم كوواريانس را به ساختار مدل حد نامطلوب 
 3(GCLPM) تعميم يافته يا نامتقارن Co-LPM تعميم دادند، كه n ــا درجة انحرافات ب

ناميده شد و رابطه آن به صورت زير مى باشد: 
),,( jin RRGCLPM 

),()()( 1
jij

n
i RRdFRR

),,(),,( ijnjin RRGCLPMRRGCLPM  

),,( jin RRGCLPM 

When ji RR    ),( in RLPM 

1 - Hogan & Warren (1974)
2 - Co-Semivariance
3 - Generalized or asymmetric Co-LPM (GCLPM)
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ــترك بازده هاى دارايي هاى i و j مى باشد. شكل  ، تابع چگالى احتمال مش ),( ji RRdF

گسستة GCLPM را به صورت زير مى توان نوشت:
    ),,( jin RRGCLPM 
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t
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 GCLPM ــك ويرايش نامحدود از ــل و پرايس (1979)1 و هارلو و رائو (1989) ي نات
، برابر با نرخ بهره بدون  )( تعميم يافتة باوا و ليندربرگ را ارايه نمودند كه در آن، نرخ هدف
مى باشد. تغيير ديگر معيار GCLPM، عدم تقارن بين  fR نيست، در واقع، )( fR ريسك

بازده هاى دارايي هاى i و j را به صورت زير فرض مى كند.
),,(),,( ijnjin RRGCLPMRRGCLPM  

ناوروكى2 در سال 1991 دريافت كه CO-LPM متقارن (SCLPM) برآورد سازگارترى 
براى دوره كوتاه مدت تر، ارايه مى كند. به نظر وى، SCLPM به صورت زير تعريف مى شود: 

),,(),,( ijnjin RRSCLPMRRSCLPM  

)()],([)],([ ,
/1/1

ji
n

jn
n

in RLPMRLPM 

كه در آن: 
: ضريب همبستگى بين بازده هاى دارايي هاى i و j مى باشد.   ji,

حاصل مقايسة اين سه شيوه، مرزهاى كارايى بودند كه در نمودار 7 آمده است.

1 - Natell & Price (1979)
2 - Nawrocky (1991)



205 فصل ششم- مدل هاي قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي تعديل شده

 2LPMCO  2LPM و  نمودار 7- مرز كاراى پرتفوى هاى ميانگين – واريانسى، 

 GCLPM يا CO-LPM در قسمت بعد، مرزهاى كاراى حاصل به كارگيرى مدل هاى
ــيدند كه در اين  ــت آوردند. با اين كار، آنها به اين نتيجه رس را با مرتبه هاى 1، 2 و 3 به دس
مدل ها نيز همچون شيوة متقارن يعنى LPM، با افزايش توان يا مرتبة CO-LPM، ميزان 
ــمت چپ منتقل مى شود. حاصل اين كار در  ــك گريزى، افزايش يافته و مرز كارا به س ريس

نمودار 8 آمده است.
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Mean-GCLPM نمودار 8- اثرات ريسك گريزى در چارچوب بهينه سازى
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ــود كه اين بار مدل ــن مقاله انجام دادند، اين ب ــينگ و اونگ در اي ــن كارى كه س آخري
ــة 2 را با نرخ هاى هدف متفاوت يعنى 0٪، 1٪ و 2٪، مورد آزمون قرار  ــا مرتب COLPM ب

دادند كه نتيجة اين كار، در نمودار (9) آمده است.

نيم بتا (بتاى نامطلوب)1
همانطور كه بيان شد، بتا ناظر به اندازه گيرى «تغيير پذيرى بازده شركت نسبت به تغييرات 
بازده شاخص بازار» در كليه مشاهدات بازده بازار مى باشد. يعنى چه تغيير بازده بازار نسبت 
به ميانگين، مثبت بوده و چه منفى باشد (يعنى چه نوسان بازده بازار، مطلوب و چه نامطلوب 

باشد)، مشاهدات بازده در محاسبه، منظور مى شوند.
اما نيم بتا يا بتاى نامطلوب2 كه در ادبيات حدوداً سه دهة اخير به عنوان جايگزينى براى 

1 - Downside Beta
 2 -Beta Downside

  
  
  
  
  
  
  
  

  

(%)

(%)

GCLPM -نمودار 9- اثرات نرخ بازده هدف در چارچوب بهينه سازى ميانگين
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بتا مطرح شده است، ناظر به اندازه گيرى تغيير پذيرى بازده شركت نسبت به بازده بازار، تنها 
در دوره هايى است كه بازده بازار كمتر از ميانگين بوده و يا از مقدار «بازده بدون ريسك» يا 
«حداقل بازده قابل قبول سرمايه گذار» كمتر باشد. در واقع، با محاسبه اين معيار، سرمايه گذار 
يا مدير پرتفوى، رفتار بازده شركت نسبت به بازده بازار را تنها در مواقعى اندازه گيرى مى كند 
كه پرتفوى بازار، مواجه با ضرر شده است و نوسان نامطلوبى در بازده شاخص بازار مشاهده 
ــاير مواقع كه عملكرد كلى پرتفوى، رضايت بخش بوده است (بالاتر  ــت و در س نموده اس
ــرمايه گذار بوده است) نگران نحوه عملكرد بازده شركت هاى  از حداقل بازده قابل قبول س

موجود در پرتفوى نسيت.
براى نيم بتا چند رابطه مختلف، بيان شده است كه در اينجا به دو نوع از آنها اشاره مى كنيم. 
چنانچه، در محاسبة انحرافات نامساعد، نرخ بازده هدف را برابر با ميانگين بازده در نظر 

بگيريم، در اين صورت، رابطه، به صورت زير خواهد بود: 

}]0),[(.]0),[({

]}0),[(].0),[({
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RRMinRRMinE
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كه در آن متغيرها عبارتند از: 
E : اميد رياضى؛ 

iR :نرخ بازده دارايى i؛

MR : بازده بازار؛ 

iMS : نيم كوواريانس1 دارايى i و بازار؛ 

iS : نيم انحراف معيار دارايى i؛ و

MR : نيم انحراف معيار بازار. 

از آنجايى كه نيم كوواريانس مى تواند به نيم واريانس بازده هاى بازار، تقسيم شود، لذا نيم بتا 
1 - Cosemivariance
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را در اين روش مى توان به صورت زير نوشت:
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ــوى ديگر، چنانچه، نرخ بازده هدف را، مقدارى به غير از ميانگين در نظر بگيريم،  از س
حاصل، به صورت زير خواهد بود:

)var(
)]).(,0([

M

fifM
Si RSemi

RRRRMinE

كه در آن، متغيرها به شرح زير مى باشند: 
E : اميد رياضى؛ 

: نرخ بازده بدون ريسك (كه در اينجا به جاى حداقل بازده قابل قبول سرمايه گذار  fR

قرار گرفته است)؛ 
)( : نيم واريانس بازده بازار.  MRSemiVar

در واقع صورت كسر، نيم كوواريانس سهام i با بازار M، مى باشد.
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فصل هفتم
بازار كارا و مالى رفتارى
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مقدمه 
هر چند كه بسياري از اصول و تئورى هاي مالي ريشه در سال هاي بسيار دور داشته و ذيل 
عنوان علوم ديگر مطرح بوده است، دهه 1950 را مي توان تاريخ زايش دانش مديريت مالي 
ــاهكار ماركويتز در تبيين قاعده ميانگين-واريانس سر منشاء پيدايش  ناميد. دهه 1950 با ش
ــز بر تحليل هاي رياضي و  ــد. در اين دهه عمده مطالعات مالي تمرك ــورى مدرن مالي ش تئ
كمي سازي مفاهيم مالي داشت. از جمله  اين مطالعات مي توان به مقاله انتخاب پرتفوي توسط 
ــال 1952 و مقاله «ترجيح نقد شوندگي به عنوان رفتاري در جهت ريسك»  ماركويتز درس

توبين در سال 1958 اشاره نمود.
مطالعات دهه 1960 سعي در تعميم چارچوب تحليلي ارايه شده توسط ماركويتز براي 
كل بازارهاي مالي و ارايه مدل هاي تعادلي جهت تبيين رفتار سرمايه گذاران داشتند كه از آن 
ــين تحت عنوان « تعادل در بازارهاي دارايي هاي سرمايه اي »  جمله مي توان به كارهاي ماس
در سال 1966، شارپ با نام « قيمت دارايي هاي سرمايه اي: تئورى تعادل بازار تحت شرايط 
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ــال 1965 با نام « ارزيابي ريسك دارايي ها و انتخاب  ــك» درسال 1964 و لينتنر در س ريس
سرمايه گذاري ريسكي در پرتفوي سهام و بودجه سرمايه اي » اشاره نمود. 

ــن باورند كه مطالعه تاريخي  ــدركاران بازارهاي اوراق بهادار بر  اي ــت  ان گروهي از دس
ــت  ــت. لذا با به دس قيمت ها حاوي اطلاعات مفيدي براي پيش بيني قيمت ها درآينده اس
آوردن روند قيمت ها الگوي تغييرات شناخته مي شود و الگو به ما مي گويد كه هر چند وقت 
يك بار روند خاصي رخ ميدهد. معتقدين به  اين طرز تفكر را به دليل اينكه بر نمودارها تمركز 
ــتند چارتيست1 ناميدند .به نظر اين مكتب تحليل بنيادي ضرورتي ندارد و تاريخ تكرار  داش
مي شود. از دهه 1930 مطالعات ديگري كه در مقابل اين ديدگاه قرار داشت آغاز شد. تمركز 
اصلي  اين تحقيقات روي تصادفي بودن رفتار قيمت ها بود و  اينكه قيمت ها از روند خاصي 
پيروي نمي كنند. نتايج  اين مطالعات به صورت يك جريان فكري و نظري قوي وارد مباحث 
اقتصاد و سرمايه گذاري گرديد و تئورى رفتار تصادفي قيمت ها شكل گرفت. مكتب گشت 
تصادفي2 از طريق آزمونهاي تجربي به اثبات رساند كه تغييرات متوالي قيمت ها در دوره هاي 

كوتاه مدت همانند يك روز، يك هفته يا يك ماه، مستقل از يكديگر است .
  پس از دهه 1960 تحقيقات از شكل آماري مطالعه رفتار قيمت ها به مساله ويژگيهاي 
اقتصادي بازار سهام، كه موجب تغييرات تصادفي مي شد، سوق پيدا كرد.  اين مسأله، موجب 
پيدايش تئوري بازار كارا شد. بنيادگرايان باور دارند كه با تجزيه و تحليل متغيرهاي مالي و 
اقتصادي كليدي، مي توان ارزش واقعي سهم را برآورد نمود. بر اساس  اين تئورى، هيچكس 
نمي تواند در بلند مدت به طور سيستماتيك بيشتر از ميزان ريسكي كه متحمل شده است، 
بازده كسب كند. در چنين بازاري، قيمت سهام انعكاسي از اطلاعات مربوط به آنهاست و 
ــت.  اين مفروضات در نهايت  تغييرات قيمت ها داراي الگوي خاص و قابل پيش بيني نيس

موجب شكل گيري مفروضات بازار كارا3 شد.
1 -Chartists
2 -Random Walk
3 -Efficient Market Hypothesis
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تئورى بازار كاراي سرمايه
ــت، چرا كه در صورت كارا بودن بازار  ــودن بازار از اهميت زيادي بر خوردار اس كارا ب
سرمايه، هم قيمت اوراق بهادار به درستي و عادلانه تعيين مي شود وهم تخصيص سرمايه، 
كه مهمترين عامل توليد و توسعه اقتصادي است، به صورت مطلوب و بهينه انجام مي گيرد. 

در دنياي مالي، سه نوع كارايي در بازار سرمايه وجود دارد :
1-كارايي اطلاعاتي 
2-كارايي تخصيصي
3-كارايي عملياتي

1-كارايي اطلاعاتي 
ــريع آن بر قيمت اوراق بهادار،   وجود اطلاعات كافي در بازار و انعكاس به موقع و س
ــر مي شود به  ارتباط تنگاتنگي با كارايي بازار دارد. در بازار كارا، اطلاعاتي كه در بازار منتش
ــادار به ارزش ذاتي آن  ــت تاثير مي گذارد. در چنين بازاري قيمت اوراق به ــرعت بر قيم س
نزديك است. به بيان ديگر، ويژگي مهم بازار كارا  اين است كه قيمت تعيين شده در بازار، 
ــت. بنابراين بازار كارا به بازاري اطلاق  ــبي از ارزش واقعي اوراق بهادار اس ــاخص مناس ش
مي شود كه در آن قيمت اوراق بهادار از قبيل قيمت سهام عادي، منعكس كننده تمام اطلاعات 
موجود در بازار باشد. بازار كارا بايد نسبت به اطلاعات جديد، حساس باشد. اگر اطلاعات 
ــد، قيمت ها، متناسب با جهت اطلاعات ياد شده، تغيير خواهد  تازه اي  به اطلاع عموم برس
كرد. اگر بازار نسبت به اطلاعات جديد بي تفاوت باشد و عكس العمل لازم را نشان ندهد؛ 
ــي اثر اطلاعات جديد بر قيمت نباشد،  يعني تحليل كننده اي در بازار براي ارزيابي و بررس
طبعاً آن بازار كارايي نخواهد داشت. كارايي اطلاعاتي به نوبه خود به سه شكل ضعيف، نيمه 
قوي وقوي تقسيم مي شود. در ادامه به تفصيل درباره هر يك از شكلهاي كارايي اطلاعاتي 

خواهيم پرداخت. 
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2-كارايي تخصيصي
يكي از عمده ترين پيامدهاي كارايي بازار  اين است كه از منابع موجود به شكل بهينه و 
مطلوب، بهره برداري شود. يكي از وظايف مهم بازار سرمايه، تامين مالي شركت ها و نهادها 
ــرمايه بايد  اين ويژگي را داشته باشد كه شركت هاي نيازمند بتوانند سرمايه  ــت. بازار س اس
ــه معقولي از نظر بازده و  ــركت هايي كه پروژه هاي آنها موازن ــود را تامين كنند و ش لازم خ
ريسك ندارد، از دستيابي به منابع جديد در بازار محروم مي شوند. در  اين مفهوم بازارهايي 
داراي كارايي تخصيصى مي باشند كه بيشترين بخش سرمايه متوجه سودآورترين فعاليت ها 
ــرمايه هنگامي  درست انجام مي شود كه شركت هايي كه فرصتهاي  شود. پس تخصيص س
ــرمايه گذاري بهتر دارند، سرمايه مورد نياز خود را تامين كنند وآن بخشهاي اقتصادي كه  س

بازدهي كمتري دارند از سرمايه محروم شوند.

3-كارايي عملياتي
كارايي عملياتي اشاره به تسهيل و سرعت مبادلات در بازار دارد، كه از طريق آن بازارهاي 
سرمايه امكان ملاقات خريداران و فروشندگان را ممكن مي سازند.  اين نوع كارايي منجر به 
افزايش سرعت نقد شوندگي دارايي ها مي شود. بازاري از نظر عملياتي كارا محسوب مي شود 
كه هزينه انجام مبادلات در حداقل سطح ممكن باشد. سه مشخصه كارايي عملياتي بازار را 

مي توان به صورت زير بيان نمود .
ــطح  ــود هاي عادي و معقولي را ( با توجه به س 1-چنانچه كارگزاران و معامله گران، س

ريسك  فعاليتشان ) به دست آورند بازار از لحاظ عملياتي كار است. 
ــهولت در  ــتگي به درجه رقابت بين كارگزاران ومعامله گران (س 2-كارايي عملياتي بس

ورود و خروج ) دارد .
3-كارايي تخصيصي، مستقيماً به سطح كارايي عملياتي در هر بازاري مرتبط است. 
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نتيجه اصلي اين تئورى  اين است كه بازارها كارامد هستند،  اينكه قيمت ها  تمامي اطلاعات 
ــت  ــازند و تغيير قيمت هيچ نوع الگويي را دنبال نمي كند.  اين بدان معناس را منعكس مي س
كه تغييرات قيمت هاى قبلي نمي توانند تغييرات قيمت ها را در آينده پيش بيني كنند. علاوه 
ــت تصادفي ”  ناميده مي شود  و غير قابل  بر اين قيمت ها چيزي را دنبال  مي كنند كه ” گش
پيش بيني است. قيمت سهام تمام اطلاعات را منعكس مي سازد و هيچ كس نمي تواند بازده 

اضافي كسب كند.

سطوح كارايي بازار
1-شكل ضعيف

ــهام در سطح نازل و به اصطلاح در شكل   در اين حالت انعكاس اطلاعات بر قيمت س
ــطح از كارايي، قيمت اوراق بهادار فقط اطلاعاتي كه  ــد. در  اين س ضعيف آن مطرح مي باش
ــود را منعكس  ــت و از توالي تاريخي قيمت ها حاصل مي ش ــته قيمت ها نهفته اس در گذش
ــوند. در اين حالت  ــد، كه اين اطلاعات بلافاصله در قيمت هاي جاري منعكس مي ش مي كنن
فرض مي شود قيمت اوراق بهادار فقط منعكس كننده اطلاعات تاريخي باشد، بدين معني 
كه قيمت سهام روند خاصي نداشته و بازار سهام، حافظه اي ندارد يعني قيمت سهام در بازار 

كارا به شكل تصادفي تغيير مي كند.  اين همان تئورى گشت تصادفي است. 

2-شكل نيمه قوي
ــطح از كارايي بيانگر آنست كه قيمت سهام، منعكس كننده همه اطلاعات عام و  اين س
منتشر شده است. در اينجا، اطلاعات عام محدود  به قيمت گذشته نيست بلكه در بر گيرنده 
ــركت و مشخصات صنعتي است كه شركت در آن فعاليت  هر اطلاعاتي درباره عملكرد ش

مي كند. 
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3-شكل قوي
ــود، اعم از محرمانه و  ــت كه تمام اطلاعات مربوط و موج ــن حالت فرض آن اس در اي

اطلاعات در دسترس عموم، در قيمت اوراق بهادار انعكاس دارد.
در سال 1970، فاما مقاله اي را تحت عنوان بازارهاي كاراي سرمايه، مروري بر تئورى و 
مطالعات تجربي منتشر نمود. وي در  اين مقاله ديدگاه قبلي خود را در مورد كارايي بازارهاي 
سرمايه مجدداً تعريف نمود و ادعا نمود كه در يك بازار كارا، قيمت ها تمامي آن چه كه در 
مورد يك دارايي سرمايه اي فهميده مي شود را در خود منعكس مي كنند. در دهه 1970 تئورى 
بازارهاي كارا به بالاترين درجه نفوذ خود در مطالعات دانشگاهي رسيد. مدل هاي مالي غالب 
ــت دارايي ها و متغير هاي كلان اقتصادي پرداختند و با  ــي رابطه قيم در دهه 1970 به بررس
استفاده از تئورى انتظارات عقلايي سعي در گره زدن علوم مالي و كل اقتصاد در يك تئورى 
جذاب داشتند. كه از  اين جمله مي توان به مقالات « مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي 
ــال 1973، « قيمت دارايي ها در اقتصاد بورسي » لوكاس در سال  چند دوره اي » مرتن در س

1978«بتاي مصرفي» بريدن در سال 1979 اشاره كرد.
مطالعات دهه 1980 به سازگاري تئورى بازارهاي كارا براي كل بازار سهام با استفاده 
از مدل هاي اقتصاد سنجي با بررسي خواص سري هاي زماني قيمت ها، سودهاي نقدي 
ــان  ــهام نوس و عايدات پرداختند. تمركز اصلي اين دوره از مطالعات بر اين بود كه آيا س
پذيري اضافي نسبت به آن چه كه با استفاده از تئورى بازار هاي كارا پيش بيني مي شود 

دارد يا نه ؟ 
ــانات كلان  ــن مطالعات مي توان به مقالات « مصرف، بازار دارايي ها و نوس ــه  اي از جمل
اقتصادي » توسط شيلر در سال 1982، « آزمون نوسان پذيري سود نقدي و دامنه واريانس 
ــي منطقي بودن قيمت سهام» توسط مارش و مرتن در سال 1986، « نسبت  به منظور بررس
سود نقدي به قيمت و انتظارات از سودهاي نقدي آتي و عامل هاي تنزيل » توسط كمپل و 
شيلر در سال 1989 «تجزيه واريانس بازدهي سهام » توسط كمپل در سال 1991 اشاره نمود.
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ــهام را به  ــانات بازار س ــه 1980 هيچ مطالعه جامعي و به طور موثر نوس ــاي ده در انته
متغير هاي بنيادي آن پيوند نداده بود كه حوزه تمركز مطالعات محققين دانشگاهي به سمت 
ساير تئورى ها سوق پيدا كرد. جدول شماره 1 حوزه تمركز مطالعات مالي را در قالب تئورى 

نوين مالي در طي دهه هاي مختلف نمايش مي دهد.
جدول1- حوزه تمركز مطالعات تئورى نوين مالي از تاريخ شكل گيري 

 حوزه تمركز مطالعات مالي دهه 
تحليل ميانگين – واريانس 1950
 CAMP و مدل هاي تعادلي در بازار 1960 
كاربرد تئورى انتظارات عقلايي، APT و كارايي بازار 1970
تخمين نوسان پذيري با تاكيد بر مدل هاي اقتصاد سنجي و كمي 1980
تبيين رفتار عامل هاي اقتصادي با استفاده از مدل هاي رفتاري 1990

ــرمايه اي نتيجه پذيرش دو  پذيرش تئوري بازار كارا و مدل قيمت گذاري دارايي هاي س
فرض اساسي است:

1-عقلايي بودن عامل اقتصادي و 
2-كارايي بازار 

تا كنون هزاران مقاله تحقيقي درجهت پذيرش و يا رد اعتبار  هر دو مدل و فرضيه انجام 
شده است. قسمت عمده اي از مطالعات به اين نتيجه رسيدند كه فرضيه بازار كارا1 قابل رد 
ــت (البته بر اساس اطلاعات موجود). با اين وجود برخي از مطالعات به نتايجي دست  نيس
يافتند كه اثرات يا استثنائاتي در بازارهاي مالي وجود دارند كه مدل قيمت گذارى دارايى هاى 
سرمايه اى2 قادر به تبيين آنها نبوده و يا با فرضيه بازار كارا ناسازگار هستند. بدين معني كه 

1 -Efficient Market Hypothesis
2 -Capital Asset Pricing Model (CAPM)
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ــوند و يا  اين كه عامل هاي اقتصادي در  تمامي اطلاعات مرتبط، در قيمت ها منعكس نمي ش
ــوند.  اين مطالعات  ازجمله موارد استثناي1  اتخاذ تصميمات دچار اريب هاي رفتاري مي ش

بازار كاراست كه مي توان آنها را بصورت زير دسته بندي نمود (خواجوي، 1384):

پيش بيني پذيري بازده بر اساس وقايع
متوسط بازده هاي سهام، ناشي از رويدادهاي گذشته را مي توان به عنوان متوسط عملكرد 

بلند مدت سهام در آينده، چنانچه همان رويداد اتفاق بيافتد، در نظر گرفت.

حركات كوتاه مدت
منظور خود همبستگي مثبت  بازده هاي سهام  در كوتاه مدت براي هر سهم چه به صورت يك 
شركت و چه به صورت كل بازار است. جيگاديش و تيتمن شواهدي از حركات كوتاه مدت قيمت 
بازار سهام ارايه كردند. آنها دريافتند كه برخي تغييرات در قيمت سهام كه طي يك دوره 6 تا 12 ماهه 

ثابت باقي مي ماند، به صورت نمونه اي به وسيله حركات آتي در همان مسير دنبال مي شود. 

برگشت بلند مدت
ــتگي منفي بازده هاي كوتاه مدت سهام كه تحت عنوان واكنش هاي بيش از  خود همبس
حد از سير حركت بازده سهام در طول زمان تفكيك مي شود. دي بونت و تالر، شواهدي از 
برگشت بلند مدت بازده ها در بازارهاي مالي ارايه كردند. آنها عملكرد دو گروه از شركت ها 
ــركتهايي بودند كه چندين سال اخبار بد  ــركتهاي بازنده، ش ــه كردند: 1- ش را با هم مقايس
ــال اخبار خوب داشتند. نتايج  ــتند.2- شركتهاي برنده، شركتهايي بودند كه چندين س داش
ــركتهاي برنده ( بازنده ) به سمت متوسط بازده هاي آتي بسيار  ــان داد كه ش  اين مطالعه نش

بالاتر(نسبتاً ضعيف ) متمايل هستند.
1 -Anomalies



تئوري هاى مالي 218

تغيير پذيري بالاي قيمت دارايي ها نسبت به ارزش ذاتي مربوط به آنها
ارزش ذاتي سهام كه با استفاده از مدل هاي منطقي به دست مي آيد با قيمت سهام تفاوت 
زيادي دارد. در واقع مبناهاي مورد استفاده در اين مدل ها ( همچون سود تقسيمي ) نمي تواند 
حركات قيمت سهام را توجيه كند. مطالعه شيلر بر روي تغيير پذيري قيمت بازار سهام نشان 
داد كه قيمت سهام با آن چيزي كه از يك مدل منطقي بر اساس خالص ارزش فعلي مورد 
ــودهاي تقسيمي آتي بدست مي آيد تفاوت زيادي دارد. سودهاي تقسيمي  و ديگر  انتظار س

مبناها نمي توانند حركات قيمت سهام را توجيه كنند. 

اثر اندازه
ــركتهاي كوچك بازده هاي بالاتري  ــان مي دهد كه از نظر تاريخي سهام ش مطالعات نش
نسبت به سهام شركت هاي بزرگ بدست آوردند. علاوه بر اين، بازده بالاتر مربوط به سهام 

شركتهاي كوچك در ژانويه هر سال متمركز شده است.

قدرت پيش بيني قيمت با نسبت هاي مالي
شواهد نشان ميدهد كه برخي متغيرهاي خاص شركت ها، مثل نسبت ارزش دفتري به 
ــط بازده يك سهم،  ــود به قيمت ( E/P)، با در نظر گرفتن متوس ارزش بازار ( B/M ) يا س

قابل پيش بيني است. 

قدرت پيش بيني اخبار و وقايع شركتها
ــركت ها بيش از حد واكنش  ــبت به وقايع و اطلاعيه هاي ش ــب موارد، افراد نس در اغل
ــان تا هنگامي كه باعث  ــك اطلاعيه يا رويداد در طي زم ــد تاثير ي ــد. به نظر مي رس مي دهن

انحرافاتي در اطلاعيه بعدي گردد، ثابت مي ماند.
در طي چند دهه اخير انديشمندان مالي سعي در تبيين و يافتن علل موارد خاص فوق با 
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كمك ساير علوم همانند روانشناسي، علوم اجتماعي و فيزيك بوده اند. از اين رو حوزه هاي 
ميان رشته اي تحت عناوين اقتصاد مالي، اقتصاد سنجي مالي، رياضيات مالي، تئورى بيمه و  
تئورى تصميم گيري به سرعت شكل گرفت. از مطالعاتي كه در اين زمينه به سرعت گسترش 
يافت و تا حدودي توانست پديده هاي مذكور را تبيين نمايد، ادغام تئورى هاي اقتصادي با 
تئورى هاي رايج روانشناسي بود، كه تحت عنوان مالي رفتاري مطرح شد. از بنيانگذاران  اين 
ــت كه در سال 2001 بخاطر ارايه  ــناس مشهور دانيل كانمن اس حوزه از دانش مالي روانش
مدلهايي جهت تبيين رفتار سرمايه گذاران تحت شرايط عدم اطمينان به دريافت جايزه نوبل 

اقتصادي نائل شد.

ظهور مالي رفتاري 
ــري هاي زماني قيمت ها، سودهاي نقدي و  ــنجي س طي دهه 90 تحليل هاي اقتصاد س
عايدات به بسط مدل هايي كه روانشناسي افراد را به بازارهاي مالي ارتباط مي داد سوق پيدا 

كرد.
محققين در مواجهه با استثناهاي فراواني كه در بازارهاي مالي پيش روي داشتند به  اين 
ــيدند كه پديده هاي روانشناختي نقش مهمي در تعيين رفتار بازارهاي مالي دارند  نتيجه رس
ــگاهي در اين حوزه طي دهه 1990 گسترش يافت.  ــمي  و دانش با  اين وجود مطالعات رس
ــرمايه گذاران قرار دادند مي توان به  از مطالعاتي كه تمركز خود را در حوزه رفتاري فردي س
مقاله اسلويچ (1972) درباره برداشت نادرست افراد از ريسك و مقالات تورسكي و كانمن 
(1974) و كانمن و تورسكي(1979) درباره تصميمات شهودي و چارچوب هاي تصميم در 

سالهاي 1974 و 1979 كه نقش بنيادين در اين زمينه داشته اند اشاره نمود.
ــي سرمايه گذار و عكس العمل بيش از  دانيل و همكارانش (1998) در مقاله « روانشناس
حد و كمتر از حد بازار سهام » در سال 1998، پديده اريب خود اسنادي را شناسايي نمودند. 
ــهام داراي بازده بالاتر (در 6  ــان دادند كه س ــال 1993 نش جيگاديش و تيتمن (1993) درس
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ــته) بازده بيشتري را در سال بعد نسبت به سهام داراي بازده كم تر فراهم مي كند.  ماه گذش
ــهام بر مبناي بازدهي 3 تا 5  ــان داده بودند وقتي كه س در مقابل دي بونت و تالر(1985) نش
سال تاريخي رتبه بندي مي شوند، سهامي كه بازدهي بيشتري داشته اند ( برندگان تاريخي ) 
در سال هاي بعد بازدهي كمتري داشته اند (يعني تبديل به بازندگان آتي مي شود) آن ها  اين 
برگشت در بازدهي را به عكس العمل بيش از حد سرمايه گذاران منتصب كردند. به نظر اين 
دو از آن جا كه سرمايه گذاران بر قواعد شهودي نمايندگي (كه در ادامه توضيح داده مي شود) 
ــيار بدبين درباره  ــيار خوش بين در مورد برندگان قبلي وبس تمركز مي كنند، مي توانند بس

بازندگان قبلي باشند و اين اريب مي تواند قيمت ها را از ارزش ذاتي شان منحرف سازد.
دو  مقاله باربريز، شيفر و ويشني (1998) و دانيل، هيرشيفر و سابرامانيام(1998) مدل هاي 
ــطح كلان بازار ارايه  ــت تبيين عكس العمل بيش ازحد و كمتراز حد در س ــاري را جه رفت

كرده اند.
در مدل دانيل، هيرشيفر و سابرامانيام دو دسته سرمايه گذار مطلع و غير مطلع وجود دارد. 
ــهام توسط  ــرمايه گذاران غير مطلع در معرض اريب قضاوتي قرار نمي گيرند و قيمت س س
ــرمايه گذاران مطلع شكل مي گيرد و آن ها در معرض دو اريب فرااطمينان و خود اسنادي  س
قرار دارند. فرااطمينان آن ها را به مبالغه در باور به صحت علائم خصوصي در مورد ارزش 
ــنادي باعث مي شود به علائم عمومي منتشره در مورد ارزش  ــهام وادار مي كند و خود اس س
سهام وزن كم تري بدهند مخصوصاً وقتي كه علائم عمومي در تناقص با علائم خصوصي 
ــت. در نتيجه اطمينان بيش ازحد به اطلاعات خصوصي و عكس العمل كم تر از  آن ها اس
ــوند. در واقع  ــود تا آن ها در اريب هاي رفتاري غرق ش حد به اطلاعات عمومي باعث مي ش
فرااطمينان و واكنش كند مي تواند تحليل گران را به سمتي سوق دهد كه به هنگام بروز موارد 
خاص و استثنايي تخمين هاي خود از عايدات را تعديل نكنند. يافته هاي فوق پايه هاي شكل 

گيري تئورى جديدي را در حوزه مالي تحت عنوان مالي رفتاري پي ريزي نمودند.
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تعريف مالي رفتاري
به نظر لينتنر مالي رفتاري، به مطالعه چگونگي تفسير و عمل بر مبناي اطلاعات جهت 

انجام تصميمات ساختار يافته سرمايه گذاري توسط افراد مي پردازد. 
به عقيده تالر مالي رفتاري ادعا مي كند كه گاهي اوقات جهت يافتن پاسخي براي معماهاي 
مالي تجربي ضروري است كه اين احتمال را بپذيريم كه برخي از عامل ها در اقتصاد گاهي 

اوقات  به طور كامل عقلايي رفتار نمي كنند.
اولسن در توضيح خود از مالي رفتاري عنوان مي كند كه مالي رفتاري سعي نمي كند 
ــت كه كاربرد فرآيندهاي  ــت است بلكه در تلاش اس ــان دهد رفتار عقلايي نادرس نش
تصميم گيري روانشناختي را در شناخت و پيش بيني بازارهاي مالي نشان دهد(اولسن 

 (1998
با توجه به تعاريف فوق، مالي رفتاري را مي توان به صورت زير تعريف كرد :

 مالي رفتاري ادغام اقتصاد كلاسيك و مالي با علوم روانشناسي و تصميم گيري است.
 مالي رفتاري تلاشي براي توصيف دلايل بروز استثناها در ادبيات مالي است.

ــرمايه گذاران در قضاوت هاي خود دچار  ــاري به مطالعه  اين كه چگونه س ــي رفت  مال
خطاهاي سيستماتيك يا به عبارت ديگر خطاهاي ذهني مي شوند، مي پردازد.

چارچوب تئورى نوين مالي 
پارادايم اصلي تئورى هاى نوين مالي عقلايي بودن عامل هاي اقتصادي و تئورى بازارهاي 
كارا است. نگاهي گذرا به عمده يافته ها و دستاوردهاي مطالعات  انديشمندان مالي در طي 
نيم قرن اخير، حاكي از اين واقعيت است كه يكسري تئورى ها و اصول را مي توان به عنوان 
چارچوب هاي بنيادي تئورى نوين مالي مدنظر قرار دهد.  اين چارچوب ها را مي توان به شرح 

زير بر شمرد:
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عدم وجود فرصت آربيتراژ 
ــب سود است.  ــك براي كس نبود فرصت آربيتراژ به معني عدم وجود روش بدون ريس
ــان  ــط موديلياني و ميلر (1961 و 1985) در مطالعه مشهورش وجود آربيتراژ اولين بار توس
پيرامون ساختار مالى بيان شد سپس توسط راس  (1976) براي مدل قيمت گذاري آربيتراژ1 
(APT) مورد استفاده قرار گرفت. هم چنان كه شيفر و ويشني (1997) در مقاله « محدوديت 
در آربيتراژ» خود در سال 1997 نشان دادند، آربيتراژ كنندگان در برخي از بازارها تاثيري بر 

اصلاح بازار نداشته و منجر به كارايي نمي شوند.
مثال رايج  اين نمونه بحث ادغام دو شركت رويال داچ در هلند و شل در انگليس است. 
ــبت 40-60 در هم ادغام شدند. بديهي است كه اگر  ــال 1907 با نس ــركت در س  اين دو ش
نسبت قيمتي آن ها 40-60 نباشد يك فرصت سود آربيتراژ  ايجاد خواهد شد. مطالعات مالي 
نشان داده اند كه طي سال هاي 2001-1980 انحراف بسيار زيادي از رابطه تئوريكي قيمت 
 اين دو سهم وجود داشته است. پديده عدم امكان آربيتراژ مخصوصاً در مواقعي صحت دارد 
كه بازار بزرگ است، همانند بازار سهام ژاپن در اواخر دهه 1980 يا بازار سهام فناوري در 

اواخر دهه 1990.
در دوره ياد شده آربيتراژ كننده هايي كه مي خواستند سهام ژاپني را در اواسط سال 1987 
بفروشند و آن را با خريد سهام آمريكايي پوشش دهند، هر چند  اين عمل آن ها در بلند مدت 
ــتي بود، اما آن ها زيان هاي هنگفتي را به خاطر افت شديد بازار آمريكا نسبت به  اقدام درس
ــدند ( به دليل دخالت دولت ژاپن) از سوي ديگر چنان چه  بازار ژاپن در آن زمان متقبل ش
ــته باشند، تحت  اين شرايط نيز چنين اقدامي  از طرف  آربيتراژ كنندگان منابع محدودي داش

آن ها ممكن نخواهد بود.
برخي از مهمترين دلايل غير جذاب شدن و محدوديت فرصت هاي آربيتراژ عبارتند از 

(راعي، 1383):
1 -Arbitrage Pricing Theory
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1-ريسك بنيادي1
ــكي كه آربيتراژ كننده با آن مواجه است،  اين است كه يك خبر بد در  بديهي ترين ريس
ــهم مورد نظر باعث كاهش قيمت سهم از چيزي كه هست شود  مورد متغيرهاي بنيادي س
كه  اين مساله منجر به زيان خواهد شد. البته آربيتراژ كنندگان از اين ريسك به خوبي آگاهي 
دارند و به همين علت است كه هم زمان با خريد سهم زير ارزش ذاتي، يك سهم جانشين 
را فروش استقراضي مي كنند. مساله اين است كه سهام جانشين در اغلب موارد يك جانشين 
كامل نيست، كه اين امر به طور كامل خنثي كردن ريسك بنيادي را غير ممكن مي سازد. با اين 
ــبت به خبرهايي كه مربوط به خود آن شركت است، آسيب پذير  وجود، آربيتراژ كننده، نس

است. 

2-ريسك معامله گران اختلال زا2 
ــهامي كه فروش استقراضي مي شود، جانشين كاملي براي سهام  حتي اگر فرض كنيم س
خريداري شده است آربيتراژ كنندگان هنوز با  اين ريسك مواجهند كه سرمايه گذاران بدبيني 
كه باعث زير ارزش شدن  اين سهم شدند، باز هم بدبين تر شوند كه باعث مي شود قيمت اين 
سهم پايين تر نيز برود. البته در بلند مدت انتظار مي رود قيمت ها به سمت ارزش ذاتي هم 
گرا شوند، بنابراين آربيتراژ كنندگان در بلند مدت نگراني كمي در مورد ريسك معامله گران 

اختلال زا دارند. 
ريسك معامله گران اختلال زا به  اين دليل مهم است كه بيشتر آربيتراژ كنندگان افق زماني 
ــت كه بسياري از  ــتن افق زماني كوتاه مدت  اين اس كوتاه مدت دارند نه بلند مدت. دليل داش
آربيتراژ كنندگان مانند مديران حرفه اي پرتفوي، منابع مالي خودشان را مديريت نمي كنند بلكه 

منابع مالي ديگران را مديريت مي كنند. در واقع يك تفكيك بين مغزها و سرمايه وجود دارد.

1 -Fundamental Risk
2 -Noise Trader Risk
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ــرمايه گذاران كه فاقد دانش تخصصي  اين ويژگي نمايندگي، نتايج مهمي در بر دارد. س
براي ارزشيابي استراتژي هاي آربيتراژ كنندگان هستند، مديران پرتفوي را بر اساس بازدهي 
ــت مي آورد ارزيابي مي كنند. اگر يك قيمت گذاري اشتباه كه آربيتراژ كننده ( مدير  كه بدس
ــعي به بهره برداري از آن دارد در كوتاه مدت بدتر شود، باعث زيان مي شود و  پرتفوي ) س
سرمايه گذاران ممكن است مدير پرتفوي را بي كفايت تلقي كنند و وجوهشان را پس بگيرند. 
بنابراين آربيتراژ كننده ممكن است درست در هنگامي كه فرصت هاي سرمايه گذاري به جاي 
حساس و جذابي رسيده اند، مجبور به نقد كردن زود هنگام سرمايه گذاري ها شود. ترس از 

چنين پيامدي، وي را وادار مي كند كه به افق زماني كوتاه مدت بينديشد .

3-هزينه هاي اجرا1
ــتباه، در اغلب موارد با هزينه ها  ــتفاده از قيمت گذاري اش ــتراتژي ها براي اس اجراي اس
ــكلات و محدوديت هاي زيادي در ارتباط با فروش  ــكلات زيادي همراه است. مش و مش
استقراضي سهام وجود دارد به عنوان مثال، برخي از مديران پرتفوي مانند مديران صندوقهاي 
ــرمايه گذاري، مجاز به فروش استقراضي نيستند.  ــترك س ــتگي و صندوق هاي مش بازنشس
همچنين اين احتمال وجود دارد كه صاحب اصلي سهمي كه فروش استقراضي شده سهمش 
ــرايط  ــت با تهيه آن از بازار كه احتمالا با ش را طلب كند. بنابراين آربتراژ كننده مجبور اس

نامطلوبي همراه است، آن سهم را تهيه كند. 

4-ريسك مدل2
يكي از دلايلي كه آربيتراژ را محدود مي سازد  اين است كه حتي در صورت وجود يك 
قيمت گذاري اشتباه، واقعا مطمئن نيستند كه چنين چيزي وجود دارد. زيرا آربيتراژ كنندگان 

1 -Implementation Costs
2 -Model Risk
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در جستجوي فرصت هاي آربيتراژ، از مدل هاي ارزشيابي بنيادي استفاده مي كنند و با استفاده 
از اين مدل ها، ارزش ذاتي يك سهم خاص را بدست مي آورند. حال اگر قيمت  اين سهم در 
بازار به زير ارزش ذاتي برسد، آربيتراژ كنندگان به  اين امر به عنوان يك فرصت براي آربيتراژ 
نگاه مي كنند. با  اين وجود نمي توانند از  اين كه  اين سهم واقعا اشتباه قيمت گذاري شده يا نه 
مطمئن باشند، زيرا اين امكان وجود دارد كه مدل به كار گرفته شده توسط آن ها اشتباه باشد يا 
از مدل مناسبي استفاده نكرده باشند و در واقع قيمت صحيح، همين قيمتي باشد كه در بازار 

است. اين عدم اطمينان، آربيتراژ كنندگان را محدود مي كند.

تئورى مطلوبيت انتظاري1 
ــكي  ــود كه تصميم گيرنده بين جنبه هاي ريس در تئورى مطلوبيت انتظاري فرض مي ش
يا نا مطمئن، با مقايسه ارزش هاي مطلوبيت انتظاري تصميم مي گيرد. بعد ها  اين تئورى در 
شرايط عدم اطمينان با نام تئورى مطلوبيت انتظار ذهني و در شرايط ريسكي با نام تئورى 

فون نويمن – مورگن استرن (1944) تعميم يافت.
ــود با  اين وجود در واقع آن حالتي از  تئورى انتظارات مي تواند به طرق مختلفي بيان ش
ذهن را بيان مي كند كه انتظار مي رود فرآيندهاي تصميم گيري شخصي را تحت تاثير قرار 

دهد.مفاهيم اساسي اين تئورى عبارتند از:

زيان گريزي2
ــخص، بيشتر از  ــت كه جريمه ذهني مرتبط با يك زيان مش زيان گريزي بدين معني اس
پاداش ذهني ناشي از عايدي به همان اندازه است. اگر سرمايه گذاران زيان گريز باشند، آن ها 
احتمالاً تمايلي به شناسايي زيان نخواهند داشت. در ادبيات موضوع مي خوانيم سرمايه گذاران 

1 -Prospect Theory
2 -Loss Aversion
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ريسك گريزند، كه  اين امر ضرورتاً در جهان واقعي مصداق ندارد. شواهدي وجود دارد كه مردم در 
كسب بازدهي، اطمينان را تر جيح مي دهند با  اين وجود در پرهيز از ضرر شانس را ترجيح مي دهند.

پشيماني گريزي1
 اين پديده وقتي به وجود مي آيد كه افراد مي خواهند از احساس ناراحتي ناشي از تصميمات 
ــرمايه گذاران را تشويق مي كند كه سهام داراي  ــيمان گريزي س ضعيف خود پرهيزكنند. پش
عملكرد ضعيف را نگهداري كنند تا از شناسايي زيان پرهيز كنند. اين امر مي تواند تصميمات 
جديد سرمايه گذاري را تحت شعاع قرار دهد. سرمايه گذار، دچار احساس مغبونيت خواهد 
ــد.  اين اثر هم چنين مي تواند رفتار مديران صندوق هاي سرمايه گذاري را نيز تبيين كند.  ش
براي مثال، اين كه چرا آن ها سهام داراي عملكرد بد را نگهداري مي كنند خود مي تواند دليلي 

براين مدعا باشد.
اين اثر  هم چنين اشاره به الگوهايي دارد كه در آن افراد از شناسايي زيان دفتري پرهيز و 
بر شناسايي سود دفتري تمركز مي كنند. براي مثال چنان چه سهامي در 300 تومان خريداري 
شود و سپس به 220 تومان افت كند و مجدداً 280 تومان برسد اكثراً سهام مذكور را تا وقتي 

كه قيمت ان از 300 تومان بالاتر نرود نمي فروشند.

حسابداري ذهني2
اشاره به  اين خاصيت ذهني دارد كه افراد مي خواهند دنياي خود را در حساب هاي ذهني 
جداگانه اي سازماندهي كنند. سرمايه گذاران تمايل دارند با هر عنصر پرتفوي سرمايه گذاري 
خود به طور مجزا برخورد كنند. اين امر مي تواند به تصميم گيري غيركارا منجر شود. مي توان 
ــان داد كه مردم در اتخاذ تصميمات سرمايه گذاري ثبات و سازگاري ندارند. براي مثال  نش

1 -Regret Aversion
2 -Mental Accounting
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شخص ممكن است در نرخ بهره بالايي وام بگيرد تا يك كالاي مصرفي بخرد در حالي كه 
هم زمان در يك حساب با نرخ بهره كم براي تامين هزينه تحصيلي فرزندش پس انداز كند.

تمايل به  انطباق حسابداري ذهني در متوازن سازي  پرتفوي نيز كاربرد دارد. براي مثال 
ــرمايه گذاري هاي زيان ده دارند چرا كه حساب اين  ــرمايه گذاران تمايل كمي به فروش س س
دسته از سرمايه گذاري ها زيان را نشان مي دهند. يا براي مثال به نظر ماركويتز سرمايه گذاران 
در تصميمات سرمايه گذاري كوواريانس بين دارايي ها را در نظر نمي گيرند، از اين رو پرتفوي 

آن ها زير مرز كارا قرار مي گيرد.

روانشناسي شناختي و فرآيندهاي تصميم گيري شهودي 
ــات پيچيده را در  ــدي دارد كه در آن افراد تصميم ــاره به قواع ــهودي1 اش روش هاي ش
ــاي نا مطمئن اتخاذ مي كنند. تصميم گيري يك فرآيند كاملاً عقلايي و با توجه به  محيط ه
تمامي اطلاعات نيست، بلكه تصميم گيرنده ميان برهاي ذهني را در اين فرآيند به كار مي برد. 
ــهودي وجود دارد، مخصوصاً  دلايل عملي كاملاً موجهي براي به كار گيري فرآيندهاي ش

وقتي كه زمان تصميم گيري محدود باشد. 
ــي بيان مي كنند كه بسياري از قواعد تصميم گيري شهودي ريشه  محققين در روانشناس
ــن حال همان گونه كه خواهيم ديد، فرآيندهاي  ــان دارد ( باروو، 1992) با اي در تكامل انس
تصميم گيري شهودي مي توانند منجر به تصميم گيري هاي غير بهينه شوند. نمونه هايي از 

محدوديت هاي ناشي از قواعد شهودي در ادامه بيان مي شود.

 نمايندگي2 
ــاس چارچوب ها ست.  اين اثر به صورت قانون  منظورتمايل به اتخاذ تصميمات بر اس

1 -Heuristics
2 -Representativeness
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اعداد كوچك ظاهر مي شود كه در آن  سرمايه گذار احتمال رخداد يك پديده را با توجه به 
ميزان شباهتي كه با ساير رخداد هاي مشاهده شده قبلي دارد برآورد مي كند. به عنوان مثال 
ــرقت رفتن اموال يكي از آشنايان، احتمال  افراد به هنگام ديدن يك صحنه تصادف يا به س
ــهام جديدي در بازار عرضه  وقوع حوادث مذكور را بيش از واقع برآورد مي كنند. يا اگر س
شود و سرمايه گذاران بين اين سهام جديد و سهام شركت ديگري كه آن نيز مدتي قبل عرضه 

شده و داراي بازده خوبي بوده است شباهت هايي ببينند، براي خريد آن هجوم مي آورند.
ــرمايه گذاران  ــاي مالي اين پديده را مي توان در مواقعي ملاحظه كرد كه س در بازاره
ــهامي كه اخيراً عملكرد ضعيفي  ــند و مي خواهند از س ــهام پربازده باش در پي خريد س
ــته اند پرهيز كنند. هم چنين اين رفتار مي تواند تبييني براي عكس العمل بيش از حد  داش
سرمايه گذاران باشد كه توسط دي بونت و تالر (1985) مطرح شد. بطور كلي نمايندگي 
ــود سرمايه گذارن نسبت به اطلاعات جديد عكس العمل بيش از حد نشان  باعث مي ش

دهند.

 فرا اطمينان1
مردم به توانايي هاي خود اطمينان بيش از حد دارند و اين مساله در مورد كارآفرينان نمود 
بيشتري دارد. شواهدي وجود دارد كه تحليل گران مالي ارزيابي قبلي خود از شركت ها را به 
كندي تغيير مي دهند، حتي اگر شواهد قابل توجهي درباره ارزيابي نادرست آن ها ارايه شود. 
به عنوان مثال، متنوع سازي بسياركم، به دليل تمايل به سرمايه گذاري بيش از حد در راه و 
روشي مانوس و آشنا. مردم در شركتهاي محلي سرمايه گذاري مي كنند. مردم بيشتر در سهام 

شركتي كه در  آن كار ميكنند سرمايه گذاري مي كنند.
ــتري به اطمينان بيش از حد به خود دارند تا زنان. باربر و اودن (2001)  مردان تمايل بيش
دريافتند كه هرچه افراد معاملات بيشتري انجام دهند، بطور متوسط، اشتباهاتشان نيز  بيشتر 
1 -Overconfidence
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مي شود. مردان بيشتر تجارت ميكنند، و بيشتر از زناني كه تجارت مي كنند اشتباه مي كنند.

واكنش كند1
واكنش كند وقتي بروز مي كند كه ديدگاهي توسط مشاهدات اخير تثبيت شود.  اين امر 
مي تواند باعث شود كه سرمايه گذاران انتظار داشته باشند كه يك سهم در يك دامنه تعريف 
ــده اي مبادله خواهد شد و يا عايدات شركت از روند تاريخي برخوردار خواهد بود، كه  ش
نتيجتاً منجر به واكنش كند به تغييرات روندي مي شود. به عنوان مثال، در مذاكرات فروش 
ــنده در ابتدا مذاكره را با يك قيمت بالا شروع مي كند و سپس  ــاهده مي شود كه فروش مش
ــود خريدار بر آن قيمت  ــنده باعث مي ش بتدريج آن را كاهش مي دهد. به اين ترتيب فروش
ابتدايي لنگر بياندازد و زماني كه فروشنده قيمت پايين تري را پيشنهاد مي كند، خريدار تصور 

مي كند كه  اين قيمت پايين تر، قيمت مناسبي است. 

سفسطه قماربازان2
وقتي به وجود مي آيد كه افراد به طور نادرستي پيش بيني كنند كه در پديده ها يك روند 
ــرمايه گذاران پايان يافتن  ــت به ميانگين وجود دارد. اين گرايش منجر مي شود كه س برگش
ــطه قماربازان همان مفهوم برگشت  يك بازده خوب يا بد را در بازار پيش بيني كنند. سفس
رگرسيون به ميانگين است. برگشت به ميانگين در اكثر سيستم هاي انساني قابل نمايش است 

و نشان مي دهد كه حدها در طي زمان به ميانگين نزديك تر مي شوند.

اريب در دسترس بودن
وقتي ظاهر مي شود كه مردم وزن بيشتري را به اطلاعات قابل دسترس در تصميم گيري بدهند. 

1 -Anchoring
2 -Gambler’s Fallacy
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به عبارت ديگر اشخاص به مطالبي كه فهميدنش براي آنها آسانتر است اعتماد بيشتري دارند.
گرچه مثال هاي فوق به محدوديت هاي شناختي مشاهده شده مي پردازد، بايد توجه داشت كه 
در مالي رفتاري هرگز ادعا نمي شود كه تمامي سرمايه گذاران دچار محدوديت هاي فوق مي شوند. 

انتقاد فاما به مالي رفتاري
فاما (1998) با بررسي بيش از 20 مقاله درباره وجود شواهد بازده بلند مدت غير معمول 
ــل ادعاي وجود عكس العمل بيش از حد يا كمتر از حد را در افق بلند مدت رد  ــه دو دلي ب

مي كند :
1- در يك بازار كارا وقايعي هست كه باعث به وجود آمدن عكس العمل بيش از حد به 
اطلاعات شود. با  اين وجود در بازار كارا عكس العمل كمتر از حد نيز مي تواند به اطلاعات 

وجود داشته و فراواني اين دو نوع عكس العمل در بازار كارا تقريباً برابر است.
ــتثناها در بازدهي بلند مدت به روش شناسي حساس اند. بدين معني كه وقتي از  2- اس
ــتفاده مي شود اين استثنا ها از  بين  مدل هاي متفاوتي جهت اندازه گيري بازده مورد انتظار اس

مي روند.
به نظر شيلر (2002) اولين دليل فاما نادرست است چرا كه هيچ اصل روانشناسي وجود 
ندارد كه نشان دهد افراد تمايل دارند كه هميشه يا بيش از حد يا كمتر از حد واكنش نشان 

دهند.
و دومين دليل وي نيز زياد قوي نيست، چرا كه ماهيت تحقيق علمي در تمامي رشته ها  اين 

چنين است كه يافته هاي قديمي اغلب توسط تحقيقات جديد تر رد مي شود.
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كاربرد مالي رفتاري در تشريح رفتار سرمايه گذاران 
مالي رفتاري در تشريح چگونگي رفتار گروههاي سرمايه گذار بويژه در مورد نحوه تشكيل 
پرتفوي و چگونگي معاملات سرمايه گذاران در طول زمان موفقيت هايي داشته است. موارد 

زير شواهدي از كاربرد اصول مالي رفتاري در تشريح رفتار سرمايه گذاران بازار مي باشد. 

متنوع سازي ناكافي 
شواهد زيادي وجود دارد كه نشان مي دهد سرمايه گذاران پرتفوي شان را بسيار كمتر از 
ــازند. مطالعات انجام شده توسط  چيزي كه مدل هاي هنجاري توصيه مي كنند، متنوع مي س
فرنچ و پرتربا (1991)1 در اين زمينه نشان مي دهد كه بيشتر سرمايه گذاران تمايل دارند كه در 
سهام منتشر شده كشور خودشان (سهام ملي) سرمايه گذاري كنند. اين رفتار سرمايه گذاران به 

" تورش خانگي2 " معروف است. 
ــرايط مبهم، يعني شرايطي كه قادر به تعيين  ــان مي دهد كه اشخاص از ش مطالعات نش
ــتند، بيزارند. در چنين شرايطي سرمايه گذاران، فاقد اطلاعات  توزيع احتمال رخدادها نيس
مورد نياز هستند. از طرف ديگر، اشخاص تمايل به قرار گرفتن در شرايط و وضعيت هايي 
ــتند، در اين چنين شرايطي، احساس مي كنند نسبت به ديگران در  ــنا هس دارند كه با آنها آش
موقعيت برتري براي ارزشيابي پديده ها هستند. گريز از ابهام و تمايل به شرايط آشنا، فهم و 
درك متنوع سازي هاي ناكافي را ساده مي كند. سرمايه گذاران، بازار سهام  ملي را نسبت به 
بازار سهام  خارجي، سهام شركتهايي را كه از نظر مكاني به آنها نزديك تر هستند نسبت به 
سهام شركت هايي كه از آنها دورتر هستند و سهام شركتي را كه در آن كار مي كنند نسبت به 
سهام ساير شركت ها، بدليل گريز از ابهام و تمايل به شرايط آشنا ترجيح  مي دهند. در نتيجه 
ــبت به پيش بيني مدلهاي استاندارد – كه ميزان اعتماد سرمايه گذاران را به  پرتفوي آنها نس

1 -French & Porterba
2 -Home Bias



تئوري هاى مالي 232

توزيع احتمال ناديده مي گيرند – غير متنوع به نظر خواهد رسيد.(راعي 1383)
 

متنوع سازي با استفاده از قواعد سر انگشتي 
ــتفاده از قواعد سر انگشتي  ــخاص با اس بنارتزي و تالر با انجام مطالعاتي دريافتند كه اش
ــواهدي را يافتند كه بر اساس آن به نظر  ــاده پرتفوي خود را متنوع مي كنند. به ويژه ش و س
ــاده n/1 براي تخصيص وجوه پس اندازشان به n گزينه  ــخاص از استراتژي س مي رسد اش

سرمايه گذاري استفاده مي كنند.

حجم بالاي مبادلات 
ــرمايه گذاري اين است كه ميزان  يكي از صريح ترين پيش بيني هاي مدل هاي عقلايي س
مبادلات در بازار خيلي كم خواهد بود. بر عكس اين پيش بيني، حجم مبادلات در بازارهاي 
سهام بسيار بالا است. به علاوه، مطالعات انجام شده در مورد اشخاص و نهادها نشان مي دهد 

كه هر دو گروه بيش تر از پيش بيني مدل هاي عقلايي در بازار مبادله مي كنند. 
ــش بازدهي  ــادلات زياد، باعث كاه ــا انجام مب ــخاص ب ــان مي دهد كه اش ــواهد نش ش
ــوند. قسمتي از اين كاهش بازدهي را مي توان به علت وجود  سرمايه گذاري هاي شان مي ش
هزينه معاملات دانست ولي قسمتي از آن نيز به تصميم گيري هاي ضعيف د رانتخاب سهام 
مربوط مي شود. مطالعات نشان داد كه متوسط بازده ناخالص سهام خريداري شده، در طول 
يكسال پس از تاريخ خريد به ميزان قابل توجهي كمتر از متوسط بازده ناخالص سهام فروخته 

شده، در طول يكسال پس از تاريخ فروش بوده است.   
ــليفر و سابرامانيام تاثير تورش ها در اطلاعات شخصي را مورد مطالعه قرار  دانيل، هرش
ــركت، تحقيقاتي را انجام  ــرمايه گذاران به منظور پيش بيني جريانات نقدي آتي ش دادند. س
مي دهند. اين محققين عنوان كردند كه سرمايه گذاران نسبت به اين اطلاعات شخصي اعتماد 
بيش از حد دارند. اگر اين اطلاعات  شخصي حاكي از پيش بيني هاي مثبت از آينده باشد، 
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ــهام اين شركت در بازار بيش از ارزش ذاتي آن  ــود قيمت س اعتماد بيش از حد باعث مي ش
شود(راعي، 1383).

در مطالعه اي كه در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است، علي سعيدي به تبيين و 
ارايه الگوي عكس العمل رفتاري سرمايه گذاران در 4 مقطع زماني پرداخته است. فرضيه اول 
تحقيق به بررسي رابطه بين شاخص عكس العمل رفتاري جاري و نرخ بازدهي كل جاري 
ــت. و در فرضيه دوم به بررسي تغييرات نرخ بازده كل جاري به علت تغييرات  پرداخته اس
شاخص عكس العمل رفتاري پرداخته است. يافته هاي تحقيق حاكي از آنست كه فرضيات 

تحقيق در مقطع زماني 1383 تا 1385 مورد تاييد قرار گرفته است.
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فصل هشتم
تئورى نمايندگى و حاكميت شركتى
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مقدمه
واحدهاى انتفاعى كوچك معمولا توسط صاحبان آن اداره مى شود. در اين قبيل واحدها  
تضاد يا تعارضى بين مالكان و مديران بوجود نمى آيد. اما اغلب واحدهاى انتفاعى بزرگ كه 
به شكل شركت سهامى فعاليت مى كنند، توسط مديران حرفه اى به نمايندگي از سهامداران 
اداره مى شود. وظيفه مديريت دنبال كردن هدفهاى سهامداران به نحوى هماهنگ با قوانين 

جامعه است. 
ــته، تئورى جامعى تحت عنوان تئورى نمايندگى1 به وجود آمده است كه  در دهه گذش
ــهامداران و مديريت را مورد توجه قرار مى دهد. تضاد بين دو گروه  ــى از آن رابطه س بخش
مزبور هنگامى به وجود مى آيد كه مديريت، علايق خود را بر منافع سهامداران ترجيح دهد. 
مثلا،  مديريت ممكن است حقوق و مزاياى نسبتا زيادى براى خود تعيين كند يا سياست 

1 -Agency Theory
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ــود هر سهم مورد  ــعه را تنها از لحاظ افزايش حجم عمليات  و بدون توجه به مبالغ س توس
انتظار در آينده دنبال نمايد. در مواردى ديگر ممكن است مديريت به منظور حفظ موقعيت 
خود تصويرى روشن و اميدوار كننده اما غير واقعى از عملكرد واحد انتفاعى ارايه كند. بطور 
كلى در گذشته موارد متعددى از اشتباهات عمده يا حتى اعمال غير قانونى مديريت مشاهده 

و مطرح شده است. 
جداي از موضوع تخلف هاى احتمالى مديريت، براى يك سهامدار عادى بسيار مشكل 
است كه ارزيابى دقيقى از عملكرد مديريت به عمل آورد. سوالى كه مطرح مى شود اين است 
كه «چه تضمينى وجود دارد كه مديريت به جاى خدمت به سهامداران از آنان بهره بردارى 

نكند؟»
براى حمايت از موقعيت سهامداران، چند مكانيسم وجود دارد. مثلا طرح اختيار خريد سهام 
ــهامداران شركت تبديل شوند، تا حدى به هماهنگى  كه به موجب آن مديران مى توانند به س
ــهامداران كمك مى كند. در مواردى كه بخشى از حقوق و مزاياى مديران  علايق مديران و س
به صورت پاداش نقدى يا سهام و به تناسب سود خالص شركت يا معيارهاى ديگر عملكرد 

واگذار مى شود نيز مى توان تا حدودى به هماهنگى علايق مديران و سهامداران دست يافت. 
ــئوليت قانونى نيز  ــركت در قبال اعمال و تصميمات خود مس هيات مديره و مديران ش
دارند كه مى تواند موجب حمايت از حقوق سهامداران بشود. در برخى از جوامع صنعتى، در 
موارد سوء مديريت، امكان خريدارى شركت يا تعويض مديريت از سوى شركت هاى ديگر 
نيز وجود دارد كه يك عامل بازدارنده سوء مديريت محسوب مى شود. اگر چه سهامداران 
ــخاص  ــزء دانش و آگاهى لازم را براى قضاوت درباره عملكرد مديريت ندارند اما، اش ج
حقيقى يا حقوقى ديگرى با امكانات مالى كافى خارج از شركت مورد نظر، چنين امكاناتى 
ــتجوى فرصت براى خريدارى  ــخاص بطور مداوم در جس را در اختيار دارند. اين قبيل اش
ــركت هايى هستند كه نتوانسته اند از امكانات و منابع بالقوه خود به نحو شايسته استفاده  ش

كنند(شباهنگ،1385). 
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روابط نمايندگى
ــض مى نمايند تا آنها  ــود را به مديران تفوي ــهامداران) اختيارات خ ــركت (س مالكان ش
تصميمهايى لازم را اتخاذ نمايند. حال آنكه مديران داراى هدف هاى شخصى هستند كه با 
ديدگاه سهامدار مبنى بر به حداكثر سازى ثروت، مغاير است و بدين گونه موجب بروز تضاد 

منافع خواهد شد.                      . 
ــت به اقدامهاى زير  هرگاه يك نفر يا چند نفر، كه آنها را موكل يا كارفرما مى نامند، دس

بزنند، رابطه نمايندگي بوجود خواهد آمد. 
1-فردى يا سازمانى را به نام نماينده تعيين نمايند كه برخى از خدمات را انجام دهد. 

2-سپس اختيار مربوط به تصميم گيرى را به اين نماينده واگذار نمايند. 
در محتواى مديريت مالى، روابط اصلى نمايندگى عبارتند از رابطه

 1-بين سهامدار و مدير،
 2-بين مدير و مالكان اوراق قرضه و

 3-هنگامى كه بحرانهاى مالى بوجود آيد، بين مديران، سهامداران و دارندگان اوراق قرضه
(پارسائيان؛1382).                                                                   

تعارض منافع سهامدار با مدير
هنگامى كه مدير كمتر از 100 درصد سهام عادى شركتى را داشته باشد مسئله نمايندگى 
به صورت بالقوه بوجود مى آيد. اگر شركت از نوع مالكيت انفرادى باشد، مديريت در دست 
مالك است و بنا بر فرض، مالك و مدير به گونه اى عمل مى كند كه رفاه خود را به حد اكثر 
برساندو رفاه را برحسب افزايش دارايى، داشتن فراغت بيشتر و افزايش ثروت شخصى اندازه 
ــركت است پس از تشكيل شركت تعدادى از  گيرى مى كنند. ولى اگر مديرى كه مالك ش
سهام خود را به ديگران بفروشد، بى درنگ تضاد منافع بوجود مى آيد. در چنين حالتى امكان 
دارد مدير مالك در صدد بر آيد سبك زندگى خود را تغيير دهد، بيشتر استراحت كند و براى 
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به حد اكثر رساندن ثروت سهامدار دست به كارهاى پر مشقت نزند، زيرا بخش كمترى از 
اين ثروت به او تعلق خواهدگرفت. همچنين امكان دارد مدير مالك در صدد برآيد مقدارى 
ــهامداران تحميل  ــاند، زيرا برخى از اين هزينه ها بر س از دارايي هاى خود را به مصرف برس
خواهد شد. در واقع، اين واقعيت كه مدير مالك، بدان سبب كه از همه منافع حاصل از ثروت 
ناشى از تلاش خود بهره مند نخواهد شدو از سوى ديگر نبايد همه هزينه ها را متحمل شود، 
داراى انگيزه اى خواهد شد كه در صدد بر نيايد تا منافع سهامداران را به بهترين شكل ممكن 

تامين نمايد.      
در بيشتر شركت هاى بزرگ، تضاد منافع نماينده از اهميت زيادى برخوردار است، زيرا 
ــركت هاى بزرگ تنها مالك در صد اندكى از سهام اين شركت ها هستند.  معمولا مديران ش
در چنين حالتى  موضوع به حد اكثر رسيدن ثروت سهامدار داراى اولويت لازم نمى شود و 
اين هدف با هدفهاى مديريت متضاد خواهد بود. براى مثال، برخى از افراد چنين استدلال 
كرده اند كه هدف اوليه بسيارى از مديران مى تواند اين باشد كه بر بزرگى شركت بيفزايند و 
 اندازه و بزرگى آنرا به حد اكثر برسانند. مديران با سرعت بخشيدن به رشد شركت مى توانند:
1-امنيت شغلى خود را تضمين نمايند، زيرا در اين صورت احتمال كمترى وجود دارد 

كه شركت هاى رقيب، از روى عداوت در صدد بلعيدن چنين شركتى بر آيند؛
2-بر قدرت، حيثيت، پايگاه و حقوق خود بيفزايند؛

3-براى مديران ميانى و رده هاى پايين فرصتهاى بيشترى را بوجود آورند. 
گذشته از اين، از آنجا كه مديران بيشتر شركت هاى بزرگ مالك در صد كمى از سهام اين 
شركت ها هستند، چنين استدلال شده است كه آنها براى كسب در آمد و منافع بيشتر عطش 
بيشترى دارند و اينكه با دست و دل بازى و به شيوه اى بسيار سخاوتمندانه كمكهاى خيريه 
پرداخت مى كنند، زيرا از جيب سهامداران و به هزينه آنها بر حيثيت و شهرت خود مى افزايند.                                                     
ــت كه مى توان از طريق برنامه هاى ايجاد انگيزه، اعمال محدوديتها و اجراى  بديهى اس
ــكل ممكن در صدد  ــيرى هدايت نمود كه به بهترين ش مقررات انضباطى مديران را در مس
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ــهامداران بر آيند (ولى اين ابزارها زمانى مى توانند از بيشترين اثر بخشى  تامين هدفهاى س
برخوردار باشند كه سهامداران شاهد اقدامهايى باشند كه به وسيله مديران به عمل مى آيد).
يك مسئله بالقوه به نام خطر اخلاقى وجود دارد، كه در آن نماينده از جانب خود دست به 
ــهامداران قابل هضم نمى باشد، زيرا در عمل، براى سهامداران  اقدامهايى مى زند كه براى س
ــود ندارد كه بر همه اقدامها و اعمال مديريت نظارت نمايند. بطور كلى،  چنين امكانى وج
براى كم كردن تضاد منافع نماينده با سهامداران و حل كردن مسئله خطر اخلاقى سهامداران 
بايد هزينه هاى نمايندگى را تحمل نمايند و شامل همه هزينه هايى مى شود كه سهامداران بايد 
تحمل كنند تا مديران را تشويق نمايند كه در راه به حد اكثر رساندن قيمت سهام شركت (و 
نه در راه تامين هدفها و منافع شخصى خويش)گام بردارند. هزينه هاى نمايندگى به سه گروه 

عمده طبقه بندى مى شوند:
1-مخارج مربوط به نظارت بر عمليات مدير، مانند هزينه هاى حسابرسى؛

2-هزينه هاى مربوط به ساختار سازمانى به گونه اى كه بتوان رفتار نا مطلوب مديريت را 
محدود كرد، مانند منصوب نمودن سهامداران خارجى و گماردن آنها در هيات مديره؛

ــهامداران محدوديتهايى اعمال نمايند، مانند  3-هزينه هاى فرصت مربوط به زمانى كه س
ــهامداران (گرفتن راى از آنان)، محدود كردن  منوط نمودن برخى از اقدامها به نظرموافق س
اختيارات مدير و وادار كردن وى به انجام دادن اقدامهاى به موقع (در موعد مقرر) با هدف 

افزايش ثروت سهامداران. 
ــهامداران در راه اثر گذارى بر رفتار مدير هيچ اقدامى  به عمل نياورند و در نتيجه   اگر س
هزينه هاى نمايندگى را به صفر برسانند، به سبب اقدامهاى نادرست مدير متحمل زيانهايى 
خواهند شد كه متوجه ثروت آنان مى گردد. برعكس، اگر سهامداران بكوشند هر نوع اقدام 
مدير را در جهتى قرار دهند كه منافع آنان تامين گردد، هزينه هاى نمايندگى بسيار بالا خواهد 
رفت. از اين رو، مقدار مطلوب هزينه هاى نمايندگى كه سهامداران مى توانند تحمل نمايند 
بايد به گونه اى باشد كه بازده هر ريال مصرفى بيش از هزينه هاي بالقوه عدم تحمل هزينه ها 
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باشد. براى حل مسئله تضاد منافع نمايندگى با سهامداران دو حالت افراطى وجود دارد. در 
يك انتهاى طيف، اگر حقوق و مزاياى مديران را تنها بر مبناى قيمت سهام تعيين كنند، هزينه 
ــهامدار را به حد اكثر  ــد، زيرا مدير انگيزه زيادى دارد كه ثروت س نمايندگى كم خواهد ش
برساند. ولى تحت چنين شرايطى استخدام مدير شايسته بسيار مشكل خواهد بود و شايد 
غير ممكن باشد، زيرا جريان در آمد و در نتيجه حقوق و پاداش مدير تحت تاثير رويدادهاى 
ــادى قرار مى گيرد كه مدير نمى تواند هيچ نوع اعمال نفوذى بر آنها بنمايد. در انتهاى  اقتص
ديگر طيف، سهامداران مى توانند هر نوع اقدام مدير را تحت كنترل و نظارت در آورند كه 
ــيار پر هزينه و بدون كارايى خواهد بود. راه حل مطلوب در وسط چنين طيفى  اين كار بس
قرار مى گيرد، كه در آن حقوق و پاداش مدير در گرو عملكرد است، و از سوى ديگر مقدارى 

نظارت هم اعمال مى شود. 
ــه كار مى برند تا آنان منافع  ــاد انگيزه در مديران ب ــازوكارهايى كه براى ايج برخى از س

سهامداران را به بهترين شكل ممكن تامين نمايند، از اين قرارند:
1-اجراى برنامه هايى در مورد حقوق و مزاياى مديران؛

2-مداخله مستقيم سهامداران در امور سازمان؛
3-تهديد به اخراج؛

4-تهديد به خريدن شركت. (پارسائيان،1382)                                                                                            

1-حقوق و مزاياى مديريت                                                                                         
بديهى است كه بايد به مديريت حقوق و پاداش پرداخت نمود و ساختار سيستم پرداخت 

حقوق ومزايا بايد به گونه اى طرح ريزى شود كه دو هدف اوليه يا اصلى تامين شود:
الف) جذب و نگهدارى مديران؛

ب) هماهنگ نمودن اقدامها و عمليات مديران با منافع سهامداران، يعنى كسانى كه بيش 
از هر چيز خواستار به حد اكثر رسيدن قيمت سهام هستند. 
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ــركت هاى مختلف حقوق و مزاياى مديران را به روشهاى مختلف پرداخت مى كنند،  ش
ولى معمولا ساختار سيستم حقوق و مزاياى مديران داراى سه بخش است:

 الف)حقوق سالانه مشخص كه براى تامين هزينه هاى ضرورى زندگى لازم است؛ 
ب)در پايان سال پرداخت جايزه هاى نقدى يا دادن سهام جايزه؛ 

پ)دادن برگ اختيار خريد سهام به آنان يا دادن سهام عادى به اين افراد به عنوان پاداشى 
براى عملكرد بلند مدت.                                                                     

ــترى در فرآيند به حد  ــهامداران عمده قرار گيرند، با احتمال بيش اگر مديران در گروه س
ــاندن قيمت سهام تاكيدخواهند نمود. اغلب، شركت ها به مديران خود سهام مبتنى  اكثر رس
بر عملكرد اعطا  مى كنند. براى مثال، در 1991شركت كوكاكولا به مدير عامل خود، روبرتو 
گويى زتا، يك ميليون سهم به ارزش 81 ميليون دلار اهدا كرد. اين پاداش به سبب عملكرد 
مدير عامل، از نظر رهبرى، به وى داده شد، همچنين شركت اعلان كرد كه اگر وى همكارى 
خود را با شركت ادامه دهد سهام بيشترى به وى اعطا خواهد كرد.                                                                                                                
بيشتر شركت هاى بزرگ برگ اختيار خريد به مديران اجرايى مى دهند، و مدير اجازه دارد 
كه براى مثال، ظرف 5 سال آينده 10 هزار سهم شركت از قرار هر سهم 10 دلار خريدارى 
نمايد و اين بعنوان نوعى انگيزه تلقى مى شود و مدير تشويق مى گردد تا(طبق قرارداد) ارزش 
سهام شركت را به بيش از 10 دلار برساند.                                                                                                                            
ــتفاده مى كنند و  به تازگى در مورد عملكرد مديران از معيار ارزش افزوده اقتصادى1 اس
ــاندن  ــيله حقوق و مزاياى مديران اجرايى را با پديده به حد اكثر رس ــركت ها، بدين وس ش
ــهامداران مرتبط مى نمايند. ارزش افزوده اقتصادى راهى است براى محاسبه سود  ثروت س
آورى حقيقي شركت. هنگامى كه حسابداران سود خالص را محاسبه مى كنند، هزينه وام هاى 
سرمايه اى (هزينه بهره)را كم مى كنند، ولى هزينه مربوط به سهام عادى را منظور نمى نمايند. 
ــود كه سود بيش از مقدار واقعى  ــود خالص باعث مى ش از اين رو، از ديدگاه اقتصادى، س
1 -Economic Value Added
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گزارش شود. با به كار بردن معيار ارزش افزوده اقتصادى اين عيب يا نقصى كه در سيستم 
حسابدارى متعارف وجود داشت، منتفى مى شود.                  

براى محاسبه ارزش افزوده اقتصادى بايد هزينه هاى سالانه همه سرمايه هايى را كه شركت 
مورد استفاده قرار مى دهد از سود عملياتى پس از كسر ماليات كم كرد. هر قدر ارزش افزوده 

اقتصادى بيشتر شود،  شركت براى سهامداران خود ثروت بيشترى ايجاد مى كند.     

2-مداخله مستقيم سهامداران
ــهام به سازمانهاى  ــهام متعلق به افراد بود، ولى امروزه بيشتر س ــالها پيش بيشتر س س
ــتگى و صندوقهاى مشترك  ــركت هاى بيمه، صندوقهاى بازنشس ــرمايه گذار، مانند ش س
سرمايه گذار تعلق دارد. از اين رو، مديريت اين سازمانها داراى قدرت و نفوذ بر شركت هاي 
سرمايه پذير است. اين مديريت مى تواند در مورد شيوه اداره شركت پيشنهادهايى را ارايه 
ــهامداران  ــد. در واقع اين مديران به صورت رايزن هاى متخصص براى مجموعه س نماين
ــت كم، براى مدت يكسال صاحب 1000 دلار از  ــهامدار كه دس عمل مى نمايند و هر س
سهام شركتى باشد مى تواند پيشنهادى را ا رائه نمايد و اين پيشنهاد در مجمع عمومى سالانه 
شركت به راى گذاشته شود. اگر چه پيشنهادهاى ارايه شده به وسيله سهامداران الزام آور 
ــد و محدود به عمليات روزمره شركت هاست، ولى نتيجه آراى افراد (در مجمع  نمى باش
ــديدى بر مديريت اعمال نمايد. سرانجام، مديران نهاد هاي  ــالانه)مى تواند كنترلهاى ش س
سرمايه گذار مى توانند در مورد سيستم مديريتى كه عملكرد ضعيفى دارد راى منفى بدهند 

و او را (با فردى شايسته تر) جايگزين كنند. 
مهم ترين مسئله اي كه سازمانهاى سرمايه گذار درباره آن به رايزنى مى پردازند اين است 
كه به هيات مديره استقلال بيشترى داده شود. سازمانهاى سرمايه گذار اعمال كنترل بر هيات 
مديره را به عنوان حلقه ضعيفى مى پندارند كه در زنجيره مسئوليت و حسابدهى مديران در 
برابر سهامداران قرار دارد. به گفته يكى از صاحب نظران سازمانهاى سرمايه گذار، در بيشتر 
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ــازمانهاى  ــتند و به همين دليل س موارد اعضاى هيات مديره تابع رييس هيات مديره هس
سرمايه گذار ترجيح مى دهند كه رييس هيات مديره كسى خارج از شركت باشد، درست 
ــه رييس هيات مديره داخلى اعتماد  ــد. آنها ب به همان گونه كه در جنرال موتور انجام ش
ندارند و بر اين باورند كه چنين رييسى به منافع سهامداران (درمقايسه با منافع مديريت)

اولويت نمي دهد.                                               

3-تهديد به اخراج
تا چندى پيش احتمال اينكه سهامداران بتوانند مديريت شركت را اخراج نمايند به اندازه 
اى بعيد بود كه نمى توانست موجب هيچ نوع تهديدى بشود. بدان سبب چنين وضعى وجود 
ــازمانها به صورتى گسترده پراكنده بود و مديريت مى توانست بر  ــت كه سهام بيشتر س داش
فرآيند راى دادن چنان كنترلى قوى اعمال نمايد كه تقريبا براى سهامداران ناخشنود امكان 
نداشت كه بتوانند براى خلع يد از تيم مديريت راى كافى به دست آورند. ولى همان گونه كه 
ياد آور شديم اين وضع در حال تغيير است. براى مثال مديران عامل يا مديران ارشد اجرايى 
شركت هاى بزرگى چون امريكن اكسپرس، گودير، جنرال موتور، كلاك و تلگراف و تلفن 
آمريكا، همگى به سبب عملكرد ضعيف شركت استعفا دادند. پيش از اين پيوسته گفته مى شد 
كه استعفاى مديريت به سبب ضعف جسمانى و دلايل شخصى است، ولى در زمان كنونى 
گفته مى شود كه بنا به درخواست هيات مديره اين افراد استعفا دادند.                                                            

4-تهديد به بلعيدن شركت 
ــهام شركت، در مقايسه با ارزش ذاتي آن به سبب عملكرد ضعيف  هنگامى كه ارزش س
ــد شركت هاى رقيب از روى عداوت اقدام به خريد يا  مديريت ،كمتر از قيمت واقعى برس
بلعيدن آن مى كنند. معمولا، مديران شركتى كه بدين گونه از روى دشمنى خريدارى مى شود 
اخراج مى شوندو كسى كه بتواند در شركت باقى بماند پست و اختيارات خود را از دست 
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ــيار قوى هستند تا دست به اقدامهايى بزنند  خواهد داد. از اين رو، مديران داراى انگيزه بس
كه هدف حد اكثر رسانيدن قيمت سهام است. به گفته رييس يك شركت «اگر مى خواهيد 
شغل خود را از دست ندهيد، وضعى را بوجود نياوريد كه بر سر قيمت سهام شركت شما 

به مذاكره و چانه زنى بپردازند.»    

تعارض سهامداران در برابر بستانكاران 
علاوه بر تعارضى كه بين مديران و سهامداران وجود دارد، بين سهامداران و بستانكاران 
نيز تعارض و تضاد منافع وجود دارد. بستانكاران يا اعتبار دهندگان نسبت به بخشى از جريان 
ــتگى  ــركت (براى پرداخت اصل وام و بهره وام) ادعا دارند و در صورت ورشكس درآمد ش
ــركت هم ادعا دارند. ولى، سهامداران بر تصميمهايى كه بر ميزان  ــبت به دارايي هاى ش نس
ريسك شركت اثر مى گذارند، كنترلهايى را اعمال مى نمايند. اعتبار دهندگان با نرخهايى كه 
بر مبناى ريسك شركت قراردارد وجوهى را به شركت قرض مى دهند و اين وام مبتنى بر

 1-ميزان يا درجه ريسك دارايى هاى كنونى شركت،
 2-انتظار در مورد ريسك دارايي هايى كه درآينده اضافه مى شوند،

 3-ساختار كنونى سرمايه، 
4-انتظار در مورد تصميمهاى مربوط به ساختار آينده سرمايه شركت است.

حال فرض كنيد سهامدارانى كه از طريق مديريت اقدام مى كنند باعث شوند كه شركت 
برخى از دارايي هاى بدون ريسك خود را بفروشد و پولهاى حاصل را در يك طرح جديد 
سرمايه گذارى كند كه در مقايسه با دارايي هاى قديمى شركت، داراى ريسك بسيار بيشترى 
هستند. افزايش ريسك باعث مى شود كه نرخ بازده مورد نظر مربوط به وامهاى شركت بالا 
رود و نيز باعث خواهد شد كه ارزش اوراق قرضه شركت كه در دست مردم است، كاهش 
ــك موفق شود، بيشتر منافع نصيب سهامداران خواهد شد، زيرا بازده  يابد. اگر طرح پرريس
اعتبار دهندگان بر مبناى نرخ گذشته (نرخ مربوط به ريسك اندك) ثابت است. ولى اگر طرح 
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ــهيم شوند. از ديدگاه  ــود، دارندگان اوراق قرضه ناگزيرند در اين زيانها س مزبور ناموفق ش
سهامداران پول حاصل از قمار مزبور اين است كه (اگر شير بيايد من مى برم،  اگر خط بيايد 
تو مى بازى ) و ترديد نيست كه اين وضع براى اعتبار دهندگان خوب نيست. به همين شيوه، 
فرض كنيد مدير پولهاى بيشترى قرض كند و آنها را براى بازخريد سهام (كه در دست مردم 
ــاند و بكوشد بازده حقوق صاحبان سهام را از طريق وام بالا ببرد. با  ــت) به مصرف برس اس
احتمال زياد ارزش اوراق قرضه كاهش مي يابد، زيرا در چنين حالتى شركت ناگزير است با 
ــترى از اوراق قرضه يا بدهى را تضمين نمايد. در هر دو  مقدارى ثابتى از دارايى مقدار بيش
حالت، كه ريسك دارايي ها و ميزان وام افزايش مى يابد، سهامداران به هزينه اعتبار دهندگان، 
سود مى برند.                                                                                                                           

ــت آنها در آورند پاسخ منفى  ــهامداران مى توانند ثروت اعتباردهندگان را از دس آيا س
ــى جايى ندارد. در واقع اعتبار دهندگان  ــت، زيرا دنياى تجارت براى رفتار غير اخلاق اس
مى كوشند از طريق گنجانيدن مطالب يا بندهاى محدود كننده در قراردادهاى وام خود را 
در برابر اين نوع اقدامها مصون نمايند. گذشته از اين، اگر اعتبار دهندگان چنين بپندارند 
ــتفاده كنند،  با چنين شركتى وارد  ــند از وجود آنها سوء اس ــركت مى كوش كه مديران ش
معامله نمى شوند يا نرخ وام خود را بيش از اندازه معمول تعيين مى كنند تا ريسك مربوط 
ــدن وام را جبران كنند. از اين رو، شركت هايى كه با اعتبار دهندگان رفتار  ــوخت ش به س
ــند نمى توانند به بازار اعتبار(وام) دست يابند و يا با  ــته باش نا مطلوب يا غير منصفانه داش
نرخهاى بسيار بالاى بهره و بندهاى محدود كننده قراردادهاى وام را بپذيرند، و همه انها 

به زيان سهامداران است.                                    
ــهامداران است كه از مديران بخواهند با اعتبار دهندگان  بنابراين در بلند مدت به نفع س
رفتارى معقول و منصفانه داشته باشند. مديران به عنوان نماينده سهامداران و اعتبار دهندگان، 
بايد به گونه اى عمل كنند كه بين منافع اين دو طبقه از دارندگان اوراق بها دار نوعى توازن 
برقرار شود. به همين شيوه، به سبب وجود محدوديتها و مفاد قراردادها كه شرايط محدودى 
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را تعيين مى نمايند، هر نوع اقدام مديران كه باعث شود ثروت هر يك از گروههاى ذى نفع 
ــركت، از جمله كاركنان، مشتريان، عرضه كنندگان مواد اوليه و جامعه، به جيب ديگرى  ش

برود، در نهايت به زيان سهامداران تمام خواهد شد. 

تعارض بين سهامداران، مديران و اعتبار دهندگان
هنگامى كه يك شركت با ورشكستگى رو برو مى شود بايد تصميم گرفت كه آيا از طريق 
فروش دارايي ها آنرا منحل كرد يا اينكه با توجه به اصل تدوام فعاليت در ساختار آن تجديد 
ــاخت. از اين رو، اگر تصميم در مورد تجديد  ــر كرد و امكان ادامه حيات آنرا فراهم س نظ
سازمان باشد، اين پرسش مطرح خواهد شد كه از طريق تجديد سازمان چه چيزى نصيب 
ــت را بر مى دارد و معمولا براى حفظ شغل و  ــد. مديريت گام نخس ــى خواهد ش چه كس
پست خود مى كوشند شركت را تجديد سازمان نمايند. چنين اقدامى مى تواند بين مديريت و 
سهامداران، يا اعتباردهندگان (يا هر دو؟)تعارض يا تضاد منافع بوجود آورد، زيرا يك تجزيه 
و تحليل عينى مى تواند به اين نتيجه بينجامد كه ارزش مرده شركت بسى بيش از زنده آن 
است. براى مثال، هنگامى كه شركت هواپيمايى ايسترن اعلام ورشكستگى كرد، مديريت،  با 
تاييد دادگاه براى 6 سال ديگرشركت را زنده نگه داشت، و در طى اين دوره پولهايى كه از 
دست رفت مى توانست نصيب سرمايه گذاران شود،  هنگامى كه دادگاه دستور انحلال صادر 
كرد، پولى كه براى سرمايه گذاران باقى مانده بود دو ميليارد دلار كمتر از مبلغى بود كه شش 

سال پيش موجود بود.                    
ــت كه بين  ــتلزم اين اس ــتگى مس ــركت در حال ورشكس ــازمان ش هر نوع تجديد س
اعتباردهندگان، سهامداران و مديران و طرفهاى گوناگونى كه منافع مختلف در سازمان دارند 
مذاكره هاى فشرده اى انجام شود. معمولا، اعتبار دهندگان مى خواهند كه شركت منحل شود، 
ــبتا زيادى به دست مى آورند. از سوى ديگر، مديران  ــرعت نس زيرا آنها وجوه خود را با س
مى خواهند شركت زنده و سر پا باقى بماند و از اين رو طرفدار تجديد سازمان هستند. ولى 
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براى به دست آوردن نظر موافق دادگاه جهت تجديد سازمان، دست كم، تعدادى از اعتبار 
دهندگان بايد آنچه را كه امروز مي توانند بدست آورند از دست بدهند. از سوى ديگر، اگر 
چه سهامداران مى توانند مديران را جايگزين كنند ولى اعتبار دهندگان نگران وضعى همانند 

حالتى هستند كه براى شركت هواپيماى ايسترن پيش آمد (پارسائيان،1382).

تحليلي بر نظرات موافق و مخالف نمايندگى
ــهامداران اختلاف نظر  ــبت به دامنه تضاد بين منافع مديران و س صاحب نظران مالى نس
ــن مدعى است مديران به جاى حد اكثر نمودن ثروت سهامداران دنبال كسب  دارند. جنس

قدرت و اعمال كنترل بر شركت هستند. 
لولين عقيده دارد آنچه براى مديريت مناسب است براى شركت مفيد مى باشد. دونالدسون 
در رد اين عقيده بيان مى كند كه سهامداران گروههاى متنوع يا منابع مالى كلان هستند، در 
ــركتى كه در آن مشغول به كار  ــت ش حاليكه در آمد ثروت مديران تا حد زيادى به سرنوش
هستند، بستگى دارد. لولين همچنين متذكر مى شود كه پرداخت پاداش به مديران، بر مبناى 

فروش شركت نمى تواند منافع مديران و سهامداران را همسو كند. 
ــركت را مجموعه اي از قراردادها، بين عوامل توليد مى داند كه صاحبان اين  فاما يك ش
عوامل بدنبال منافع خود مى باشند. صاحب نظران رشته مديريت، گروه هاى ذى نفع1 بيشمارى 
ــتند. از ديدگاه آنها، ذى نفع هر فردى است كه  ــهامداران يكى از آنها هس را نام مى برد كه س
ــركت قرار مى گيرد. اين تعريف تمام گروهها و افراد ذى نفع داخلى  تحت تاثير فعاليت ش
ــتريان  و دولت را دربر مى گيرد. در نتيجه  ــندگان كالا، مش و خارجى اعم از كاركنان، فروش
وظيفه مديريت رفع تضاد بين گروههاى ذى نفع و برانگيختن آنها به منظور دستيابى به هدف 

مشترك سازمان است (مدرس سبزواري،1373). 

1 -Stakeholders
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رابطه ساختار مالى و تئورى نمايندگى
ــاختار مالى شركت نيز تاثير مى گذارد، زيرا  ــهامداران و مديران بر س رابطه بين منافع س
ــيارى از  ــن دو گروه در رجحان منابع مالى بلند مدت با يكديگر اختلاف نظر دارند. بس اي
ــود انباشته را بر ساير منابع وجوه ترجيح مى دهند. دونالدسون مدعى  واحدهاى تجارى، س
ــهولت تامين مالى شركت  ــت،  مديريت اين منبع وجوه را به دليل كم هزينه بودن و س اس
ــاندن ارزش  ــد. در حاليكه چنين تصميمى مى تواند با هدف به حد اكثر رس ــح مى ده ترجي
شركت در تضاد باشد زيرا،  در صورتيكه هزينه بدهى كمتر از بازده بعد از ماليات سهامداران 
ــهامداران ترجيح مى دهند كه شركت به جاى اندوختن سود، سود را تقسيم و نياز  باشد، س
مالى خود را از طريق وام تامين نمايد. به نظر وى ساختار مالى اى كه هزينه هاى نمايندگى 

را حداقل مى سازد بهترين ساختار مالى است. 
ويليامز مفاهيم ريسك و مزاياى جنبى را مورد تجزيه و تحليل قرارداده است. به نظر وى 
مديران شركت هاى داراى مالكيت متمركز سعى مى كنند وجوه حاصل از وام را در پروژه هاى 
پر ريسك سرمايه گذارى كنند. اثر هزينه نمايندگى بر تصميمات مربوط به ساختار مالى،  به  
هدفهاى مديريت بستگى دارد و اگر هدف مديريت حد اكثر ساختن ارزش بازار سهام باشد،  
ــك بيشتر انتخاب شده و مديريت كمتر ولخرجى نموده و از مزاياى  پروژه هاى داراى ريس

جنبى كمترى استفاده مى نمايد (مدرس سبزواري:1373).

تاثير تئورى نمايندگى در روش هاى معمول بودجه بندى سرمايه اى
ــهامداران  ــرمايه اى نيز تضاد بين منافع مديريت و س در انتخاب ضابطه بودجه بندى س
ملاحظه مى شود. از روشهاي معمول بودجه بندى سرمايه اى مى توان دوره برگشت سرمايه،  
نرخ بازده داخلى و ارزش فعلى خالص را نام برد. روشهاى ارزش فعلى خالص1 و نرخ بازده 

1 -Net Present Value (NPV)
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داخلى1 در جهت حد اكثر نمودن ثروت سهامداران، روشهاى برترى مى باشند. دونالدسون  
ثابت مى كند كه روش دوره برگشت سرمايه كاملا با هدفهاى مديريت همسويى دارد. زيرا 
ــرمايه در كوتاه مدت، جريان نقدى و نتيجتا منابع مالى تحت كنترل مديريت  ــت س بازگش
ــركت بمانند يا با  ــش مى دهد. لذا مديرانى كه انتظار دارند فقط دوره كوتاهى در ش را افزاي
توجه به عملكرد كوتاه مدت خود، پاداش مى گيرند، روش دوره بازگشت سرمايه را ترجيح 

مى دهند(مدرس سبزواري؛1373). 

ارايه تئورى نمايندگى در قالب يك مدل اقتصادى-رياضى
ــتفاده قرار گرفته اند، بر دو فرد مالك و ديگرى  ــتر مورد اس مدل هاى نمايندگى كه بيش
ــئوليت تصميم گيرى را به نماينده تفويض  ــت كه مس نماينده تاكيد دارند. مالك فردى اس
مى كند. فرض مى شود مالك و نماينده هر دو اقتصادى-عقلايى رفتار مى كنند و در پى نفع 
شخصى خود هستند. اما ممكن است در ايده آل ها، باورها و اطلاعات متفاوت باشند. مالك، 
براى انجام كار، كه معمولا مستلزم تصميم گيرى در شرايط عدم اطمينان است، نماينده را 
استخدام مى كند. نماينده ممكن است براى انجام كار تلاش كند و نتيجه كار،  هم به تلاش 
او و هم به وضعيت محيطى بستگى دارد. بنابراين نتيجه كار نماينده را با X نشان مى دهيم 

كه مى توان آن را بر حسب تابعى از دو مولفه در نظر بگيريم:
),( asfX 

: نتيجه كار نماينده X

: وضعيت محيطي s

: اقدامات مديريت a
نماينده بطور عادى پاداشى دريافت مى كند كه ممكن است به صورت سهمى از نتيجه كار 
بيان شود. اين نحوه پاداش دهى در هنگام تنظيم قرارداد استخدام، مورد توافق دو طرف قرار 
1- Internal Rate of Return (IRR)
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مى گيرد. بنا براين تابع پاداش نماينده به زبان رياضى اين گونه است:
)(xzZ 

: تابع پاداش نماينده Z  
: نتيجه كار نماينده x

تابع مطلوبيت مالك از نتيجه كار نماينده منهاى مبالغ پرداختى به نماينده (طبق قرارداد)
تشكيل مى شود. 

P=U(X-Z)
با نگاه و تحليل دو تابع مطلوبيت نماينده و مالك متوجه مى شويم كه مطلوبيت نماينده و 

يا مالك نمى تواند بدون كاهش يافتن مطلوبيت ديگرى افزايش يابد. (مهرانى، 1384)

آثار توزيع نابرابر اطلاعات
ــاهده مستقيم تلاش نماينده ممكن نيست، سيستم حسابدارى مى تواند  در جايى كه مش
نتيجه تلاش نماينده را  اندازه گيرى كند اما اين اندازه گيرى ممكن است نتواند تلاش نماينده 
را به نحو درستى بازتاب دهد. اگر مالك نتواند تلاش نماينده را بطور مستقيم مشاهده كند 
و يا از اندازه گيرى نتيجه كار، استنباط و برداشت صحيحى نداشته باشد، آنگاه نماينده ممكن 
است انگيزه پيدا كند تا متفاوت با قرارداد استخدام توافق شده عمل كند. براى مثال ممكن 
است از زير بعضى از مسئوليت ها شانه خالى كند. اين مشكل را ريسك اخلاقى1 مى نامند. 

ــى ديگرى كه حتى وقتى تلاش نماينده نيز بطور مستقيم قابل مشاهده  ــكل انگيزش مش
است، مى تواند بروز كند اين است كه چون مالك از تمام اطلاعات در دسترس نماينده در 
هنگام تصميم گيرى، آگاه نيست،  از اين رو نمى تواند دريابد كه آيا نماينده با اطلاعات در 
اختيار خود به نحو شايسته اى تصميم گرفته يا آن كه شانه خالى كرده است. اين مشكل را 
1 -Moral Hazard
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ــت1 ناميده اند. دو مشكل ريسك اخلاقى و انتخاب نادرست از توزيع نابرابر  انتخاب نادرس
اطلاعات سرچشمه مى گيرند. به عبارت ديگر، تفاوت در مقدار اطلاعات مالك و نماينده، 

باعث بروز دو مشكل پيش گفته مى شود (مهرانى،1384). 

نگاهى به تئورى نمايندگى در حسابدارى مديريت
حسابدارى مديريت از سيستم حسابدارى بهاى تمام شده كه در ابتدا به منظور شناخت 
ــاخت محصولات  جهت تهيه گزارشهاى خارجى ايجاد گرديده بود، نشات  هزينه هاى س
ــده تقسيم هزينه ها به  ــابدارى بهاى تمام ش ــت. هدف ابتدايى حس گرفته و تكامل يافته اس
ــابداران  ــول قابل تفكيك به كالاى فروش رفته و موجودى انبار بود. از آنجا كه حس محص
ــگرى مالى،  الزاما  ــده براى هدف هاى گزارش دريافتند كه وظيفه هزينه يابى بهاى تمام ش
مرتبط با هدفهاى تصميم گيرى متنوع درون سازمانى نيست شروع به طراحى سيستم كنترل 
ــده بايد متفاوت از وظائف  مديريت كردند. آنها همچنين دريافتند كه وظيفه بهاى تمام ش
تصميم گيرى باشد. در نتيجه علوم مديريت، تئورى آمارى،  اقتصادى و مدلهاى رياضى را به 

منظور بسط و گسترش مدل هاى حسابدارى مديريت بكار گرفتند (سيرانى، 1379). 
ــف نقش و  ــابدارى مديريت، از تئورى نمايندگى براى كش از طرفى در تحقيقات حس
ــابدارى)براى كاراتر كردن قراردادهاى استخدام، از  اهميت اطلاعات (بويژه اطلاعات حس
طريق حداقل كردن ضرر و زيان هاى ناشى از ريسك اخلاقى و برداشت نادرست، استفاده 

شده است (مهرانى، 1384). 
ــاره مى كند كه تئورى نمايندگى چارچوب مفهومى مفيدى را براى ارزشيابى  بايمن2 اش
سيستم حسابدارى مديريت فراهم مى كند. بدين ترتيب مى توان نتيجه گرفت در يك شركت 

اطلاعات حسابدارى مديريت دو نقش را ايفا مى كند:

1- Adverse Selection
2 -Biman
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1-اطلاعات حسابدارى مديريت مى تواند جهت ارزشيابى عملكرد مديران قسمتها مورد 
استفاده واقع شود و اين اطلاعات مبناى پاداش قرار گيرد. 

2-اطلاعات حسابدارى مديريت به منظور اصلاح و تجديد نظر در هدفها به كار مى رود. 

مكانيزم بازار در كنترل رفتار مديران(نمايندگان)
مكانيزم بازار از عوامل مهمى است كه باعث مرتب شدن كار مديران در شركت ها مى شود 

سازو كارهاى بازار شامل:
1-نگهدارى سهام از طرف سهامداران داخل شركت (مديران شركت)كه قبلا اشاره شد، 

2-نگهدارى سهام از طرف موسسات و شركت هاى سرمايه گذارى، 
3-نگهدارى سهام از طرف سهام داران عمده خارج از شركت،

4-سياست تامين مالى از محل بدهي،
5-بازار رقابتي نيروى كار مديريتى و شايسته سالاري ،

6-استفاده از اعضاى غير موظف در هيات مديره
هرگاه مديران شركت اين انگيزه را بدست آورند كه به هزينه سهامداران، منافع خود را 
ــود. سازو كارهاى ياد شده به منظور  ــايل مربوط به نگهدارى ايجاد مى ش افزايش دهند مس
ــايل نمايندگى ايجاد مى شود. مسلما نگهدارى سهام توسط مديران شركت  كاهش اين مس
ــهامداران عمده و  ــت. علاوه براين،  نگهدارى سهام توسط س ــازو كارهاس يكى از اين س
ــرمايه گذارى و همچنين حضور اعضاى غير موظف در هيات  ــات و شركت هاى س موسس
مديره با افزايش نظارت و كنترل كار مديران باعث بهبود عملكرد شركت مى شود. چنانچه 
شركت براى تامين مالى از بدهى استفاده كند قرض دهندگان با اعمال نظارت بر كار مديران 
عملكرد شركت را بهبود مى بخشند. بازار نيروى كار مديريتى، اين انگيزه را در مديران ايجاد 
مى كند كه با ساير مديران وارد عرصه رقابت شوند و در نتيجه عملكرد بهترى داشته باشند 

(شريعت پناهى،1382). 
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سيستم پاداش 
ــود، در ازاي وقت و نيرويي كه او در  ــور جبران زحمتي كه فرد متحمل مي ش ــه منظ ب
ــازمان صرف مي كند، و به تلافي خلاقيت ابتكارات  ــازمان و به خاطر نيل به اهداف س س
ــهاي كاري جديدتر و بهتر، سازمان به فرد  وي براي يافتن و به كار گيري رويه ها و روش
پاداش مي دهد. پاداشي كه فرد از سازمان دريافت مي كند و يا به خاطر وظايف محول در 
حد عادي و متعارف است كه در اين صورت حقوق يا دستمزد ناميده مي شود، يا به خاطر 
ــطحي بالاتر از استانداردهاي عادي كاري است كه در اين صورت از  انجام وظايف در س
پاداش به عنوان مزاياي فوق العاده صحبت مي شود. سيستم پاداش در سازمان هر دو نوع 
عملكرد را در بر ميگيرد و سيستمي است كه بر اساس موازين و شيوه هاي خاصي، پاداش 
ــتم پاداش بايد كارا و اثر  ــان به آنها مي دهد. سيس ــب با كارش هر يك از كاركنان را متناس
ــد. به عبارت ديگر تخصيص و اعطاي پاداش در سازمان بايد به گونه اي باشد  بخش باش
ــازد. به عنوان اولين قدم در اين راستا، سيستم  ــازمان ممكن س كه حداكثر بازده را براي س
بايد طوري طراحي گردد كه اعطاي پاداش مشروط به عملكرد موثر باشد. (منظور عملكرد 
موثر، عملكردي است كه اعطاي پاداش به عنوان نيل به اهداف سازمان باشد) تنها در اين 
ــويق و ايجاد انگيزه در  ــتفاده از پاداش به عنوان مكانيسمي براي تش ــت كه اس صورت اس

كاركنان، كارساز است (سعادت، 1380). 

انواع پاداش 
ــاوت ميان  ــتمي براي آن بايد تف ــاداش و طراحي سيس ــاره پ ــل از بحث درب قب
ــي از اين دو نوع  ــن نمود. مثالهاي ــهاي بيروني را روش ــي و پاداش ــهاي درون پاداش
ــكل  ــود. همچنين طبقه بندي انواع پاداش در ش ــاداش در جدول1 ملاحظه مي ش پ

ــت.  ــده  اس ــان  داده ش نش
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جدول1- مثالهايي از پاداش هاي دروني و بيروني
پاداشهاي دروني پاداشهاي بيروني

احساس به انجام رسانيدن كاري دريافت حقوق و دستمزد بيشتر
احساس لياقت و شايستگي دريافت مزاياي بيشتر

احساس آزادي عمل و استقلال ترفيع مقام
احساس رضايت كامل و آرامش مورد ستايش قرار گرفتن

احساس مفيد بودن و رو به رشد و كمال داشتن محيط و شرايط كاري بهتر

 
پاداشهاي نقدي و غير نقدي 

پاداشهاي بيروني به دو صورت نقدي و غير نقدي است. منظور از پاداش نقدي دريافتهايي 
هستند كه موجب افزايش رفاه مادي شخص مي گردد. پاداشهاي غير نقدي آنهايي هستند كه 
تاثيري در وضعيت مادي فرد ندارد، بلكه با دريافت آنها محيط كار و زندگي كاري او مطلوبتر 
مي گردد. به طور مثال براي برخي از افراد دفتر بزرگي با اسباب و وسايل زيبا، عنوان شغلي 
پر زرق و برق و گيرا، و داشتن رييس دفتر و منشي خصوصي، ارزش به حساب مي آيند و 
نشان شان و بزرگي است. در نتيجه اعطاي اين پاداشها باعث تشويق آنان شده محركي براي 
ــئوليتهايي كه براي  عملكرد بهتر خواهد بود. براي بعضي ديگر، حق انتخاب وظايف و مس
آنها جالب باشد، حق انتخاب كارهايي كه در ان استقلال و آزادي عمل بيشتري وجود داشته 
باشد و حق انتخاب گروه كاري و همكاراني همخو و همفكر، پاداشهاي با ارزشي هستند كه 
دريافت آنها محركي براي عملكرد بهتر خواهد بود(سعادت، 1380) نمودار1 تقسيم بندي 

انواع پاداش ها را نشان مي دهد. 
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نمودار1- انواع پاداش ها

تئوري ذي نفعان 
تئوري ذي نفعان بتدريج از دهه 1970 توسعه يافت. فري من1 تئوري عمومي شركت را 
مطرح و پاسخگويي شركتي را به گروه گسترده اي از ذي نفعان پيشنهاد كرد. تئوري ذي نفعان 
ــت. در واقع تئوري مذكور بيشتر يك نسبت  ــازماني اجتماعي اس تركيبي از تئوري هاي س
پژوهشي گسترده است كه فلسفه، اخلاق، تئوري هاي سياسي، اقتصاد، حقوق، علوم سازماني 
و اجتماعي را در هم مي آميزد. اساس تئوري ذي نفعان  اين است كه شركت ها بسيار بزرگند و 
1 -Freeman
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تاثير آنها بر جامعه آنچنان عميق است كه آنها بايد به جز سهامداران به بخش هاي بسيار بيشتري 
ــخگو باشند. نه تنها ذي نفعان تحت تاثير شركت ها هستند بلكه  از جامعه توجه كرده و پاس
آنها نيز بر شركت ها تاثير گذارند. آنها در شركت ها به جاي سهام داراي منافع هستند. ذي نفعان 
ــامل : سهامداران، كاركنان، فروشندگان، مشتريان، بستانكاران، شركت هاي مجاور و عموم  ش
مردم مي باشند. افراطي ترين حاميان تئوري ذي نفعان بر اين باورند كه محيط زيست، گونه هاي 

جانوري و نسل هاي آينده نيز بايد در زمره ذي نفعان گنجانده شوند( حساس يگانه، 1384).

حاكميت شركتي 
در سالهاي اخير، حاكميت شركتي يك جنبه اصلي و پوياي تجارت شده و توجه به آن به 
طور تصاعدي رو به افزايش است. سازمانهاي بين المللي مانند سازمان همكاري هاي اقتصادي 
ــعه (OECD)  استانداردهاي قابل قبول بين المللي را در اين مورد فراهم مي كنند. در  و توس
امريكا و بريتانيا و ساير كشورها، همچنان به تقويت سيستم هاي حاكميت شركتي خود ادامه 
مي دهند و به سهامداران و روابط آنها، پاسخگويي، بهبود عملكرد هيات مديره حسابرسان و 

سيستم هاي حسابداري و كنترل داخلي، توجه ويژه مي كنند(حساس يگانه، 1384). 

مفهوم حاكميت شركتي
ــن Gubernate به معناي هدايت  ــركتي، از واژه لاتي اولين مفهوم عبارت حاكميت ش
ــتي به كار مي رود و دلالت براين دارد  ــده كه معمولا براي هدايت يك كش كردن گرفتن ش
كه مفهوم شركت به راهبري تمركز دارد تا كنترل. بررسي ادبيات موجود نشان مي دهد هيچ 
ــركتي وجود ندارد. ديدگاه هاي محدود شركتي به  تعريف مورد توافق در مورد حاكميت ش
رابطه شركت و سهامداران محدود مي شود كه در قالب تئوري نمايندگي بيان مي شود. در آن 
سوي طيف، حاكميت شركتي به صورت يك شبكه از روابط است كه نه تنها بين شركت 
و مالكان بلكه بين شركت و عده زيادي از ذي نفعان از جمله كاركنان، مشتريان، دارندگان 
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اوراق قرضه و. ... وجود دارند چنين ديدگاهي در قالب تئوري ذينفعان ديده مي شود. برخي 
از مهمترين تعريف حاكميت شركتي عبارتند از:

ــركت مسئوليت ها و شيوه هاي اعمال شده توسط هيات مديره و مديران  1-حاكميت ش
موظف با هدف مشخص كردن مسير راهبردي است كه تضمين كننده دستيابي به اهداف، 
كنترل ريسك ها به طور مناسب و مصرف منابع به طور مسئولانه مي باشد(آيفك1، 2004). 

2-سيستمي كه شركت ها با آن هدايت و كنترل مي شوند.
3-حاكميت شركتي مجموعه اي از قواعد ناظر بر هدايت و كنترل شركت است (گزارش 

كاردون1995 ).
4-حاكميت شركتي عبارت است از فرآيند نظارت و كنترل براي تضمين اينكه مديريت 

شركت مطابق با منافع سهامداران عمل مي كند( پاركينسون 1994).
5-ساختار روابط و مسئوليت ها در بين يك گروه اصلي شامل سهامداران، اعضاي هيات 
ــتيابي به اهداف اوليه  ــره و مديرعامل براي ترويج بهتر عملكرد رقابتي لازم جهت دس مدي

(2001 ،OECD, IMF)مشاركت
6-رابطه بين سهامداران و شركت و روشي كه سهامداران به كمك آن مديران را به بهترين 
ــويق مي كنند؛ مثلا، با راي گيري در مجامع عمومي و جلسات منظم با مديران  عملكرد تش

ارشد شركت ها (كتابچه حاكميت شركتي بريتانيا 1996 )
ــركتي در مورد راههايي است كه به تامين كنندگان منابع مالي شركت ها  7-حاكميت ش

اطمينان مي دهد به بازده سرمايه گذاري خود دست خواهند يافت(اشليفر و ويشني 1997).

    انواع سيستم هاي حاكميت شركتي 
بررسي هاي انجام شده نشان مي دهد كه هر كشوري سيستم منحصر به فرد خود را دارد 
و به  اندازه كشورهاي دنيا سيستم حاكميت شركتي وجود دارد. سيستم حاكميت شركتي در 
1 -IFAC
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يك كشور با تعدادي عوامل داخلي از جمله ساختار مالكيت شركت ها، وضعيت اقتصادي، 
سيستم قانوني، سياست هاي دولتي و فرهنگي معين مي شود.

مشخصات سيستم هاي درون سازماني و برون سازماني حاكميت شركتي

درون سازماني( رابطه اي) برون سازماني

شركت ها تحت مالكيت سهامداران درون سازماني است و بر 
مديران نيز كنترل دارند.

شركت هاي بزرگ تحت كنترل مديران اما تحت مالكيت 
سهامداران برون سازماني هستند.

سيستم هاي با مشخصات عدم تفكيك مالكيت و كنترل 
(مديريت) به طوري كه مشكلات نمايندگي به ندرت ديده 

مي شود.
سيستم داراي مشخصه تفكيك مالكيت و كنترل (مديريت) 

كه موجب مشكلات نمايندگي با اهميت مي شود.

عملكرد تصاحب خصمانه به ندرت ديده مي شود. تصاحب خصمانه به عنوان يك ساز و كار انضباطي براي مدير 
شركت وجود دارد.

تمرگز مالكيت در يك گروه كوچك از سهامداران (اعضاي 
موسس، شركت مادر، مالكيت دولتي) مالكيت پراكنده است.

كنترل بيش از حد يك گروه كوچك از سهامداران درون 
سازماني كنترل توسط گروه كثيري از سهامداران

انتقال ثروت از سهامداران اقليت به سهامداران اكثريت عدم انتقال ثروت از سهامداران اقليت به سهامداران اكثريت

حمايت ضعيف از سرمايه گذار در قانون شركت حمايت قوي از سرمايه گذار در قانون شركت

امكان سوء استفاده از قدرت توسط سهامداران اكثريت امكان دموكراسي بين سهامداران

اكثريت سهامداران تمايل دارند كه در شركت هايي كه 
سرمايه گذاري كرده اند خود حق اظهار نظر داشته باشند. سهامداران با مشخصه راهبرد خروج به جاي راهبرد اظهار نظر

ــت.  ــركتي از طريق مكانيزم هاي داخلي و خارجي قابل اعمال اس  عناصر حاكميت ش
ــركت ها، صنايع و كشورهاي مختلف مي تواند متفاوت  مكانيزم هاي داخلي حاكميت در ش

باشد ولي عموما شامل موارد زير است :
 استقرار هيات هاي مديره توانا و بي طرف 

  ايجاد مسئوليت ها و نرم هاي مناسب در سطح مديران اجرايي 
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 تشكيل گروههاي كنترل كننده مستقل شامل گروههاي مالي-حسابداري-حقوقي-
مديريت ريسك و حسابرسي داخلي 

 تدوين و گسترش آيين رفتار حرفه اي 

ــركتي كه مكمل مكانيزم هاي دروني هستند،  عموما شامل  مكانيزم خارجي حاكميت ش
موارد زير مي شوند :

استقرار قوانين نظارتي مناسب 
  ايجاد رژيم هاي مناسب حقوقي 

اطمينان بخشي از دسترسي به بازارهاي كاراي سرمايه 
تشويق فعاليت هايي مانند ادغام و خريد سهام كنترلي شركت ديگر به منظور ايجاد 

كنترلهاي جمعي ( گروهي )
مجاز شمردن نظارت سهامداران اقليت بر فعاليت هاي شركت 

تشويق مشاركت سرمايه گذاران نهادي 
الزامي كردن حسابرسي مستقل جامع و كامل
تسهيل رسيدگي هاي موسسات رتبه بندي 

تصوير1 روابط نظارت و پاسخگويي برقرار شده از طريق مكانيزم هاي داخلي و خارجي 
را نشان مي دهد. 
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تدوين يك سيستم حاكميت شركتي كارا و بيشينه كننده ارزش، براي اكثر ملت ها اهميت 
ــورهايي كه قصد اجراي  ــتمي  براي كش ــوي ديگر  ايجاد چنين سيس فزاينده اي دارد و از س
برنامه هاي خصوصي سازي به ويژه از طريق انتشار سهام دارند به صورت يك الزام سياسي 
و اقتصادي در آمده است. هم موفقيت مالي برنامه و هم موفقيت سياسي اجرا كنندگان چنين 
برنامه هايي منوط به كارآرايي عملياتي شركت هاي خصوصي شده و بازده سهام خريداري 
ــده توسط شهروندان سهامدار اين شركت هاست. اما كشورهايي كه در  انديشه برنامه هاي  ش
ــازي هستند،  عموما فاقد بسياري يا بيشتر عناصر لازم يك سيستم موثر  مهم خصوصي س
هستند و بايد خود به ايجاد چنين سيستمي بپردازند. اين كار مستلزم بازسازي همزمان بسياري 

از قوانين و رسوم رايج مي باشد. 
براي  ايجاد يك سيستم حاكميت شركتي رضايت بخش حداقل بايد چهار اقدام زير انجام 

شود :

تصوير1 
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سهامداران و ساير ذينفعان
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1-تغيير قوانين مربوط به شركت و اوراق بهادار 
2-تقويت ( يا ايجاد ) شرايط پذيرش و الزامات افشا براي بورس اوراق بهادار 

3-افزايش استقلال و شايستگي مقامات قضايي
ــوي مديران،   4-برقراري رژيم صلاحيتدار براي ايجاد توازن بين ادعاهاي رقيب كه از س

سهامداران و اعتبار دهندگان مطرح مي شود. 
ــي از موفقيت در اين تلاش همانند خسارت ناشي از شكست آن     منافع اقتصادي ناش

مي تواند بي نهايت بزرگ باشد. 

مدل هاي حاكميت شركتي
ــناخته شده شامل مدل  ــركتي ش در ادامه به به اختصار به توصيف مدل هاي حاكميت ش

بازار، مدل رابطه اي و مدل پيوندي مي پردازيم. 

مدل بازار
ــتراليا،  كانادا و چند كشور ديگر  ــخصات  اين مدل كه ويژه آمريكا،  انگليس،  اس  ازمش
است،  سهامداري بسيار پراكنده،  بازار هاي سرمايه نقد شونده، پويايي در تخصيص مجدد 
سرمايه،  چارچوب هاي قانوني و نظارتي پيشرفته و بازارهاي فعال براي كنترل شركت است. 
در سطح خرد، هيات مديره براي نظارت بر مديريت هم بر كميته هاي هيات مديره و هم بر 
كنترلهاي داخلي تكيه مي كند. در عمل مديراني كه نفوذ قابل توجهي بر هيات مديره دارند،  
تمايل دارند به سبك غير متمركز كار آفرينانه به فعاليت بپردازند و اغلب دستمزدهاي بالايي 
مي گيرند. مديريت بر سرمايه گذاري هايي تمركز دارد كه بازده خوبي نشان دهد و خصوصا 
در كوتاه مدت ارزش شركت و قيمت سهام را به حداكثر برساند. سهامداران عموما به عنوان 
ذينفعان اصلي شركت شناخته مي شوند. بطور كلي كساني كه در مدل بازار فعاليت مي كنند، 
تمايل دارند بيشتر بر مبادلات تمركز كنند تا روابط و به كوتاه مدت توجه كنند تا بلند مدت. 
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مدل رابطه اي 
از مشخصات  اين مدل كه در كشورهايي چون ژاپن، آلمان،  ايتاليا،  هلند و فرانسه ديده 
ــود مالكيت متمركز و متقابل سهام بازارهاي سرمايه با نقدشوندگي متوسط،  فعاليت  مي ش
كمتر درتخصيص مجدد سرمايه و كنترل شركتي ضعيف تر مي باشد. فرآيند هاي نظارتي قوي 

هستند با  اينكه چارچوب هاي قانوني وجود دارند. 
ــره و در عمل تحت  ــركت ظاهرا تحت نظارت هيات مدي ــطح خرد، مديريت ش در س
ــت. مديريت  ــهامداران خانوادگي اس ــركت هاي بزرگ يا س نظارت بانك هاي بزرگ  يا ش
ــركت انعطاف ناپذير است و بيشتر تمايل دارد به سبك متمركز فعاليت كند. مديران كه  ش
دستمزدي كمتر از مديران شركت هاي مدل بازار دريافت مي كنند انگيزه اي مرتبط با قيمت 
سهام در كوتاه مدت ندارند و بنابراين كمتر احتمال دارد تصميمات سرمايه گذاري عجولانه 
بگيرند يا تنها به دنبال ماكزيمم كردن خالص ارزش فعلي پروژه ها يا ارزش شركت باشند. 
ذينفعان اصلي– اگر نه به طور قانوني، بلكه در عمل-  معمولا كاركنان هستند نه سهامداران. 

مدل پيوندي 
ــتند  ــرفته هس ــورهاي پيش در حالي كه مدل هاي بازار و روابط، مدل هاي غالب در كش
(خصوصا كشورهايي كه رژيم و رويه نظارت، قانون شركت ها و قانون ورشكستگي پايه هاي 
ــومي نيز در نظر گرفت كه مربوط به كشورهايي با اقتصاد  ــتواري دارد) مي توان مدل س اس
نوظهور است. اين مدل كه در بسياري از كشورهاي در حال توسعه ( چون اندونزي،  تايلند،  
مالزي،  كره و مكزيك ) ديده مي شود،  برخي خصوصيات مدل هاي بازار و روابط و برخي 
ويژگي هاي خاص خود را دارد. براي مثال بازارهاي سرمايه در آن چندان نقد شونده نيستند. 
بازار كنترل شركت يا وجود ندارد يا غير فعال است و چارچوب هاي نظارتي و قانوني اغلب 
در حال شكل گيري هستند. در سطح خرد،  خانواده ها بخش عمده اي از مالكيت را در اختيار 
دارند،  اختلاط شركت هاي وابسته معمول است،  پيوند هاي مالكيتي بين شركت ها و بانك ها 
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مي توانند قابل توجه باشند و وجود روابط و همكاري بين شركت و دستگاه هاي حكومتي 
بسيار متداول است. در نبود بنيان هاي استوار نظارتي و يا قانوني،  معاملات شركت ها اغلب 
بر پايه اعتماد و روابط است. هر چند برخي جنبه هاي اين مدل از زمان بروز مشكلات جدي 
اقتصادي – مالي پيش آمده در پايان دهه 90 دچار تغييراتي شده ( از جمله اختلاط شركت ها 
ــده ) بسياري از اين ويژگي ها بدون تغيير باقي مانده  ــي كمتر ش و پيوند ها با نيروهاي سياس

است. 

تاثير حاكميت شركتي در گسترش بازار سرمايه برخي از كشورها
پژوهش هاي انجام شده در سيستم حاكميت شركتي در كشورهاي مختلف نشان مي دهد 
ــركتي موجب گسترش بازار سرمايه در آن كشورها شده است و بين  كه ارتقاء حاكميت ش

 اين دو همبستگي بسيار قوي وجود دارد كه به نمونه هايي از آن اشاره مي شود:

آرژانتين
ــواهدي درباره ارتقاء حاكميت شركتي و تاثير آن بر بازار  ــي از آپرادا(2001) ش گزارش
سرمايه آرژانتين فراهم مي كند.  اين گزارش مويد آن است كه حاكميت شركتي  اين كشور كه 
با كنترل خانوادگي و مالكيت دولتي  شركت ها، عمليات غير كارآمد شركتي و اقتصاد بسته 
ــد در دهه  1990 اين موقعيت تغيير يافته و آرژانتين مرزهاي خود را به روي  ــخص مش مش
تجارت و سرمايه گذاري آزاد باز نمود و تغيير چشمگيري در مالكيت و كنترل از شركت هاي 
داخلي و بزرگ به سوي گروههاي خارجي براي سرمايه گذاري صورت گرفت. در حقيقت 
ــور مذكور حاصل ارتقاء سيستم حاكميت شركتي و اصلاح  ــترش بازار سرمايه در كش گس

برنامه خصوصي سازي و اصلاحات و تغييرات قانون شركت ها بود. 
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بلژيك
پژوهش ويرماچ(1994 ) حكايت از آن دارد كه شركت هاي بلژيكي عموما تا زمان اصلاح 
ــال 1991 مرموز و غير مسئول در برابر دنياي خارجي بودند. زماني كه در قانون شركتهاي  س
ــهامداران اقليت اعمال گرديد و الزامات افشاء در  بلژيك، اصلاحاتي در زمينه حفظ منافع س

صورت هاي مالي شركت ها به طور اساسي تجديد نظر شد، بازار سرمايه گستزش يافت. 

چين 
اين كشور يك كشور كمونيست است و پيشرفت در بازار و حاكميت شركتي نسبت به 
چند كشور آسيايي شرقي ديگر كندتر بوده است. اما همانند بسياري از اقتصاد هاي اروپايي 
ــوي يك سيستم حاكميت شركتي بهتر و شفاف تر صورت گرفته  حركت مشخصي به س
است. در چين تا همين اواخر شركت ها تحت مالكيت دولت بودند. در نتيجه تفكيك محدود 

مالكيت و كنترل متناسب با سيستم درون سازماني مي باشد. 
تام (2000) وضعيت اصلاح حاكميت شركتي را در چين مورد بحث قرار داده و مشخص 
نمود شركت هاي تحت مالكيت دولت چگونه خصوصي شده اند. شركت هاي تحت مالكيت 
دولت مجددا در شكل شركت هاي سهامي عام ساماندهي شدند. با تبديل شركت هاي دولتي 
ــركت سهامي عام، در ظاهر به نظر مي رسد كه حاكميت شركتي در چين به طور قابل  به ش
ملاحضه اي ارتقاء يافته ليكن، سهامداران جز ء، حقوق معدودي دارند و مسايل آنان معمولا 
توسط سهامداران اكثريت( دولتي) ناديده گرفته مي شود. بنابراين ضعف هاي حاكميت شركتي 

گسترش بازار سرمايه را كند كرده است. 

فرانسه
ــركت هاي فرانسوي بين دولت، مديران شركت ها و خانواده ها تقسيم مي شود.  كنترل ش
ــه پراكندگي مالكيت كم است و سيستم به مدل درون سازماني حاكميت شركتي  در فرانس
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نزديك تر است تا مدل برون سازماني. براي گسترش بازار سرمايه فرانسه، از اواسط دهه 90 
دو قانون براي انجام اصلاحات در حاكميت شركتي تدوين شده است. شواهد نشان مي دهد 
كه تمايل شركت ها به يكي از اين قوانين بيشتر است و فرانسه نيز تحت تاثير قوانين اتحاديه 

اروپا در راه ارتقاء حاكميت شركتي است. 

هندوستان
هر چند بورس بمبئي بيشترين تعداد شركت هاي فهرست شده را در جهان دارد با  اين وجود 
و علي رغم وسعت بازار سهام در هندوستان، تا اوايل دهه 90 مالكيت در خانواده ها متمركز 
بوده و سيستم درون سازماني وجود داشت و شواهد حكايت از آن دارد كه رسوايي هاي مالي 
شركت ها، ناشي از اين ساختار و ضعف حاكميت شركتي بوده است. در سال هاي اخير و به 
ــرمايه ؛ اصلاحات زيادي انجام شده و سيستم حاكميت  ــيايي بازار س ويژه پس از بحران آس

شركتي به سوي برون سازماني در حال تغيير است و فعلا يك سيستم بينابين وجود دارد. 

تاريخچه تدوين اصول حاكميت شركتي 
ــركتي در دهه 1990 با انتشار  ــنهادهايي براي بهترين رويه هاي حاكميت ش تدوين پيش
گزارش هاي مختلف آغاز شد. اين گزارش ها در پاسخ به مشكلات حاكميت شركتي كه به 
دليل كمبود نظارت موثر هيات مديره بر مديريت پديد آمده بود تهيه شدند. در برخي موارد 
ــترش پيدا كرد و ساير موضوعات حاكميتي از جمله افشاء و  كار برروي اين گزارش ها گس
ــز در بر گرفت. گزارش هاي اوليه در اين زمينه  ــتفاده از كميته هاي هيات هاي مديره را ني اس
ــتان، گزارش دي در كانادا، رهنمودهاي جنرال موتورز  ــامل : گزارش كاربردي در انگلس ش
ــزارش و گزارش كينگ در  ــه و گ ــراي هيات مديره در آمريكا، گزارش وي ينو در فرانس ب
آفريقاي جنوبي، اساس تدوين ده ها رهنمود تهيه شده در كشورهاي ديگر طي سالهاي اخير 
بوده است. سازمان هاي فرامليتي مانند سازمان توسعه و همكاري هاي اقتصادي OECD و 
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بانك مبادلات بين المللي نيز توصيه هايي كلي جهت بكارگيري در همه مناطق و كشورها 
ارايه كرده اند. 

دستورالعمل هاي حاكميت شركتي عموما يا ماهيت داوطلبانه دارند و يا بر مبناي قاعده 
غير تجويزي1 هستند. در برخي موارد نيز توصيه هاي ارايه شده دست قانونگذار يا ناظران را 
باز مي گذراند تا شركت ها را ملزم به تبعيت اجباري در برخي جنبه هاي خاصي نمايند كه به 
ــمار مي روند. براي مثال، گرچه آمريكا از اواسط دهه  طور كلي جزو رفتارهاي اختياري بش
1990 بر اعمال اختياري رويه هاي مطلوب حاكميت شركتي تاكيد كرده بعضي بخش هاي 
آن با تصويب الزامات قانوني جديد از جمله مقررات پذيرش بورس اوراق بهادار نيويورك 

NYSE و قانون ساريانس  آكسلي سال 2002 اجباري شده است. 
ــت كه موجب پاسخگويي مديران  ــركتي تامين ابزاري اس ــي حاكميت ش دغدغه اساس
شركت در مقابل تامين كنندگان در مورد نحوه استفاده از دارايي ها شود. مسئوليت و وظيفه 
ــعه يافته و چه در كشورهاي در حال توسعه در نتيجه  ــورهاي توس هيات مديره چه در كش
شناخت بيشتر از اين كه حاكميت شركتي هم بر عملكرد اقتصادي شركت و هم بر توانايي 
آن در دسترسي به سرمايه بلند مدت و كم هزينه اثر دارد مورد توجه زيادي قرار گرفته است. 
ــركتي در متن چارچوب هاي  ــتورالعمل هاي رويه مطلوب حاكميت ش رهنمود ها و دس
ــورهاي مختلف و ارزش گوناگون  قانوني، مقرراتي، قواعد پذيرش بورس اوراق بهادار كش
ــورها و تحت تاثير آنها بوجود مي آيد. با وجود اينكه هيات ميره يك مكانيزم  اجتماعي كش
ــخگويي است، حاكميت شركتي موثر به بازار  داخلي مهم براي ملزم كردن مديريت به پاس
ــركت و اعمال مقررات اوراق بهادار، قانون شركت ها، استانداردهاي  محل معامله كنترل ش
حسابداري و حسابرسي، قوانين ورشكستگي و قضايي بستگي دارد و بوسيله آنها تقويت 
ــركتي يك كشور بايد هم اسناد " رويه  ــود. بنابراين براي درك رويه هاي حاكميت ش مي ش

1 -Non-prescriptive
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مطلوب1 " و هم چارچوب قانوني و اجرايي زيربنايي آن را درك نمود. 
ــركتي به الزامات پذيرش يا الزامات قانوني افشاء  ــتورالعمل هاي حاكميت ش بعضي دس
ــگيري از  ــت براي پيش ــتند. بعضي ديگر ماهيت داوطلبانه دارند ولي ممكن اس مرتبط هس
وضع مقررات حكومتي يا پذيرش در بورس طراحي شده باشند. دستورالعمل هاي حاكميت 
ــركتي در كشورهاي در حال توسعه بيشتر به اصول اوليه حاكميت شركتي مثل برخورد  ش
يكسان با سهامداران، نيز به افشاي قابل اتكا و به هنگام اطلاعات مربوط  به عملكرد شركت، 
ــعه يافته از طريق قانون  ــورهاي توس برگزاري مجامع عمومي مي پردازند كه معمولا در كش

شركت ها و مقررات بورسي اوراق بهادار ساختار يافته تر هستند. 
به هر حال، چه در كشورهاي توسعه يافته و چه در كشورهاي در حال توسعه دستورالعمل ها 
بر هيات مديره تمركز دارد و تلاش مي كند راههايي را مشخص كند كه هيات مديره مي تواند 
از آن طريق به مديريت رهنمود ارايه و بر آن نظارت كند و آنرا ملزم به پاسخگوئي در مقابل 

سهامداران – و به طور عام جامعه – نمايد. 
از ابتداي دهه 1990 ميلادي تا كنون بورسهاي اوراق بهادار، شركت هاي، سرمايه گذاران 
نهادي و اتحاديه هاي اعضاي هيات مديره شركت ها رهنمود ها و دستورالعمل هاي حاكميت 
شركتي متعددي منتشر كرده اند. رعايت اين توصيه ها حاكميتي به طور الزام قانوني ندارد، گرچه 
ــتورالعمل هاي مرتبط با بورس ها ممكن است اجبار آور باشند. براي مثال، شركت هاي  دس
پذيرفته شده در بازار سهام لندن و تورنتو نيازي به پيروي از توصيه هاي گزارش گادبرى2، 
طبق اصلاحات صورت گرفته در گزارش تركيبي3 و گزارش دى4 ندارند، ليكن بايد افشاء 
كنند كه آيا توصيه هاي بيان شده در اين اسناد را اجرا مي كنند يا خير و در رابطه با موارد عدم 
ــار زيادي براي رعايت آنها  ايجاد مي كند. در  ــايي فش اجرا توضيح دهند. چنين الزامات افش

1 -Best Practice
2 -Cadbery
3 -Combined Code
4 -Dey
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مقابل، رهنمودهاي منتشر شده به وسيله اتحاديه هاي اعضاي هيات مديره، مديران شركت ها، و 
برخي شركت ها به طور كلي اختياري هستند. براي مثال رهنمودهاي هيات مديره جنرال موتورز 
تنها نشان دهنده تلاش هاي يك هيات مديره براي افزايش ظرفيت حاكميت شركتي خود است. 
به هر حال، چنين رهنمودهايي  مي تواند تاثير زيادي داشته باشد. در مورد رهنمودهاي جنرال 
موتورز، سرمايه گذاران نهادي ديگر شركت ها را به اتخاذ  رهنمودهاي مشابه تشويق كردند. در 
كشورهاي در حال توسعه، هم رهنمود هاي اختياري و هم دستورالعمل هاي اجباري تر منتشر 
ــت. به عنوان مثال، هم دستورالعمل هاي رويه هاي مطلوب منتشره از سوي موسسه  شده اس
برزيلي اعضاي هيات مديره شركت ها، و هم دستورالعمل حاكميت شركتي منتشره از سوي 
كميته حاكميت شركتي شوراي هماهنگي تجاري مكزيك، داوطلبانه بوده و ارتباطي با هيچ 
يك از الزامات پذيرش ندارد. همچنين دستورالعمل صنعت كنفدراسيون هند و دستورالعمل 
بورس اوراق بهادار  تايلند براي افزايش آگاهي در مورد رويه هاي مطلوب در بخش خصوصي 
طراحي شده ولي در عين حال ارتباطي  با الزامات پذيرش شركت ها در بورس ندارد. بر عكس، 
دستورالعمل مالزي در مورد حاكميت شركتي، دستورالعمل رويه هاي مطلوب منتشره از سوي 
بورس اوراق بهادار هنگ كنگ، و گزارش كميسيون كينگ آفريقاي جنوبي در مورد حاكميت 

شركتي، همگي بر افشاي اجباري رعايت توصيه هاي خود تاكيد دارند. 
ــيعي از رويه هاي داخلي را در بر  ــتورالعمل هاي رويه هاي مطلوب عمدتا دامنه وس دس
مي گيرند ولي با وجود اين كه جزئيات مربوطه در كشورها و مناطق مختلف متفاوت است 

اغلب موارد كلي زير را شامل مي شود : 
ماموريت و مسئوليت هاي هيات مديره 

تفكيك وظايف رئيس هيات مديره و مدير عامل 
تركيب و صلاحيت هيات مديره، استقلال اعضاي هيات مديره و استفاده از خدمات 

مشاوره خارجي 
استفاده از كميته هاي هيات مديره ( مثل كميته هاي حسابرسي، نامزدي و حق الزحمه) 
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و تركيب آنها 
ماهيت و عمق افشاء اطلاعات ( مالي، حسابرسي، ريسك، حق الزحمه )

ميزان حقوق و ميزان راي دهي سهامداران
ماهيت سياست هاي تعيين حق الزحمه مديران اجرايي 

ــود دارد. در آمريكا،  ــتقلال اعضاي هيات مديره نيز نظرات متفاوتي وج در رابطه با اس
انگليس، ژاپن، برزيل، كانادا، استراليا پيشنهاد شده اعضاي مستقل حائز اكثريت يا اكثريت 
ــند. در كره، آفريقاي جنوبي و مكزيك پيشنهاد شده " برخي از اعضاء " مستقل  نسبي باش
ــتقلال نيز در  ــوئد هيچ توصيه خاصي در اين زمينه وجود ندارد. مفهوم اس ــند و در س باش

كشورهاي مختلف متفاوت است .
در آفريقاي جنوبي، ژاپن و ايتاليا عضو هيات مديره نبايد با مديريت شركت رابطه تجاري يا 
هيچگونه ارتباط ديگري داشته باشد و نبايد به غير از حق الزحمه اي كه به عنوان عضو هيات مديره 
مي گيرد، مبالغ ديگري از شركت دريافت كند. در مالزي ة اسپانيا و فرانسه عضو هيات مديره نبايد 
پيوندي با مديريت يا سهامداران كنترلي داشته باشد، هر چند تعريفي از پيوند ارايه نشده است. در 

رابطه با مباحث و موضوعات ديگر هم تفاوت هايي بين كشورهاي مختلف وجود دارد. 
ــي اصول اوليه موجود در رهنمود ها و دستورالعمل هاي مختلف نشان مي دهد كه  بررس
ــوري فرهنگ شركتي،  ــتم منحصر به فرد حاكميت مطلوب وجود ندارد. هر كش هيچ سيس
ــاص خود را دارد. تمام اين عوامل بايد در  ــاي محيطي و اولويت هاي ملي خود خ ويژگي ه
تدوين ساختار و رويه هاي حاكميتي بهينه هر كشوري يا شركتي مدنظر قرار گيرد. به دليل 
ــده رسيدن به يك سيستم يكسان در كشورهاي مختلف  وجود تفاوت در زمينه هاي ياد ش
تا مدت ها بعيد به نظر مي رسد چنان كه هنوز در كشورهاي عضو اتحاديه اروپا ايجاد چنين 
ــك مطلوب و ممكن به نظر  ــود تفاوت هاي موجود، در آينده نزدي ــي به دليل وج هماهنگ
ــد. هر چند تاثير بازراهاي بين المللي سرمايه به احتمال زياد موجب بوجود آمدن  نمي رس

همگرايي در رويه هاي حاكميتي خواهد شد. 
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فصل نهم
تئورى هاى ساختار مالى
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مقدمه
تعاريف مختلفي از ساختار مالى ارائه شده است. عده اى ساختار مالى را تركيبات مختلف 
سرمايه براى انجام پروژه هاى سرمايه گذارى مى دانند و برخى مجموعه اى از اجزاء (روشهاى 
ــاختار مالى  ــتفاده از ابزارهاى مالى مختلف براى تامين منابع مالى را س ــن مالى) يا اس تامي
ــت آمده  مى نامند(نيكومرام و ديگران، 1385). به عبارت ديگر چه درصدى از وجوه به دس
از بدهى و چه درصدى از حقوق صاحبان سهام (سهام ممتاز، سهام عادى يا سود انباشته ) 

مى باشد. (محسنى دمنه، 1377)
ــركت، همچون ساير  ــاختار مالى به معنى نحوه تامين مالى ش تصميم گيرى در مورد س
ــركت، مانند هر دارايى  ــركت تاثير مى گذارد. ارزش ش تصميمات مديران مالى بر ارزش ش
سرمايه اى، برابر ارزش فعلى بازدهى هاى آتى آن بر اساس يك نرخ تنزيل معين است. اين 
ــت آوردن ارزش شركت، همان هزينه سرمايه است. مديران به عنوان  نرخ تنزيل براى بدس
نمايندگان صاحبان سهام مى بايست ساختار مالى شركت را به گونه اى تنظيم نمايند كه هزينه 
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سرمايه شركت حداقل و در نتيجه ارزش شركت و ثروت سهامداران حداكثر گردد (محسنى 
دمنه، 1377).

در اين فصل ضمن بررسى عوامل تعيين كننده ساختار مالى، به طرح تئورى ها و ديدگاه ها 
ــى هاى تجربى انجام گرفته در  در اين زمينه مى پردازيم و در نهايت نتيجه مطالعات و بررس

كشور در زمينه ساختار مالى به اختصار ارايه مى گردد.

منابع مالى شركت
ــته ابزار هاي بدهي و مالكيت است كه مهمترين اين  ــامل دو دس ــرمايه ش منابع تامين س

ابزار هاي مالي را مى توان به صورت زير طبقه بندى كرد:
بدهى

وام بانكى  .1
اوراق قرضه   .2
وام غير بانكى  .3

حقوق صاحبان سهام
سهام عادى  .1
سود انباشته  .2

اندوخته و ذخاير  .3
سهام ممتاز  .4

ــته و بدهى ناميده مى شوند.  ــركت، ادعايى ثابت داش ــته اول بر جريانات نقدى ش دس
دسته دوم، ابزار هاي مالكانه است و باقيمانده جريانات نقدي شركت نصيب دارندگان  اين 

ابزار ها مي شود. 
منظور از ساختار مالى، نوع و نسبت درصد انواع مختلف اوراق بهادار منتشر شده توسط 
واحد انتفاعى (سمت چپ ترازنامه شركت) است. ساختار بهينه مالى نيز مجموعه نسبت هايى 
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است كه موجب حداكثر شدن ارزش كل شركت شود و بدين ترتيب تئوري ساختار مالى 
تئوري اي است كه بر اساس آن، ارتباط بين بدهى و سرمايه در كل منابع تامين مالى شركت  

تبيين مى شود. 
مهمترين ابزارهاى تامين مالى بلند مدت شامل اوراق قرضه، سهام ممتاز و سهام عادى 
مى باشد. مزيت تامين مالي از طريق حقوق صاحبان سهام آنست كه هزينه اي ثابت به شركت 
تحميل نمى كند، اما عيب بزرگ اين روش آنست كه موقعيت صاحبان اوليه سرمايه را به خطر 
مى اندازد، ضمن آنكه با توجه به نرخ بالاى هزينه تامين مالى با اين روش، منبع مالى گرانى 

محسوب مى شود.(استربولاو، 2003) 
ــت كه موجب صرفه جويي مالياتى مى شود. اما  ــتفاده از بدهى آنس مهمترين مزيت اس
ــود كه نياز به نقدينگى را افزايش  ــيدهاي معين انجام ش بازپرداخت بدهي بايد در سررس

مي دهد و شركت را با ريسك نقدينگى و ريسك ورشكستگى مواجه مى سازد.
در صورتيكه بدهى به عنوان منبع ارزان تامين مالى باشد، استفاده از آن در تامين وجوه 
ــركت ها باعث افزايش بازدهى حقوق صاحبان سهام مى شود. افزايش بازدهى  مورد نياز ش
ــركت ها را بالا مى برد. در چنين شرايطى تصميم  ــتفاده از اهرم مالى توانايى رقابتى ش با اس
گيرى در استفاده از اهرم مالى بسيار مهم و سرنوشت ساز است. چرا كه با افزايش بدهى در 
صورتيكه بازده سرمايه گذارى بالاتر از نرخ بدهى باشد، بازده و ريسك شركت نيز افزايش 
مى يابد. از طرف ديگر درصورتيكه بازده سرمايه گذارى پايين تر از نرخ بدهى باشد، استفاده 

از بدهى، روش تامين مالى مطلوبى نخواهد بود.(وستون، 1378) 
ــك و بازده را برقرار مى كند. استفاده از بدهى،  ــاختار مالى، موازنه بين ريس ــت س سياس
ــتر مى كند و از طرف ديگر افزايش ريسك  ــتر را بيش ــركت و بازدهى بيش جريان نقدى ش
ــاختار مالى مطلوب،  ــهام مى گردد. لذا س مربوط به افزايش بدهى موجب كاهش قيمت س
ساختار مالى اى است كه تعادل بهينه اى را بين ريسك و بازده  ايجاد كند و در نتيجه موجب 

حداكثر سازى قيمت سهام گردد. 
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اصل تطابق در تامين نياز مالى
طبق  اين اصل نيازهاى مالى كوتاه مدت را از منابع كوتاه مدت و نيازهاى مالى بلند مدت 
ــركت نيازهاى مالى بلندمدت خود را با وام هاى  را از منابع بلندمدت تامين مى كنند. اگر ش
كوتاه مدت تامين كند، هنگام فرارسيدن سررسيد وام هاى كوتاه مدت مجددا نيازمند دريافت 
وام خواهد بود و اين امر هزينه هاى مبادله اضافى در پى خواهد داشت. علاوه بر اين، با ريسك 

نرخ بهره بالاتر براى وام هاى جديد نيز روبرو خواهد بود. 
ــركتى نيازهاى مالى كوتاه مدت خود را از طريق وام هاى بلند  ــوي ديگرچنانچه ش از س
مدت تامين كند، ممكن است شرايطى پديد آيد كه اجبارا منابع اضافى را در اوراق بهادار كم 

بازده سرمايه گذارى نمايد.(استربولاو، 2003)
چنانچه شركت در بلند مدت از اصل مزبور پيروى كند، ريسك كمتر و هزينه تامين مالى 

پايين ترى خواهد داشت. 

عوامل تعين كننده ساختار مالى
ــت: (مارتين و  ــوارد زير اس ــامل م ــاختار مالى ش ــن عوامل تعيين كننده ي س مهمتري

همكاران،1988 )
-رشد1

-سود آورى2                                              
-اندازه شركت3

-ثبات جريانات نقدينگى4
-هزينه ورشكستگى5

11 -Growth
2 -Profitability
3 -Size
4-Cash flow Volatility
5 -Bankruptcy Cost
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-قدرت بازار1
-كنترل

-ساير عوامل

رشد
ــى ها نشان مى دهد نسبت بدهى بلند مدت رابطه اى معكوس با رشد مورد انتظار  بررس
ــد در يك صنعت را مورد توجه  ــركت دارد. اين مطالعات در واقع، وجود فرصتهاى رش ش
قرار داده و آن را عامل تشديد كننده هزينه وام گيرى، به دليل تحميل هزينه هاى نمايندگى 
ناشى از قدرت انتخاب مديريت در انتخاب سرمايه گذاريهاى آتى مى دانند. بنابراين پيش بينى 
ــد آتى مورد انتظار داراى رابطه معكوس با سطح بدهى باشد. مايرز(1977)   مى كنند كه رش
اشاره مى كند كه اگر شركت بجاى بدهى بلند مدت، بدهى كوتاه مدت داشته باشد، هزينه 
نمايندگى كاهش مى يابد. او حتى نشان مى دهد كه بين بدهى كوتاه مدت و نرخ رشد مورد 

انتظار نوعى رابطه مثبت وجود دارد. (مارتين و همكاران، 1988)

سودآورى
ــواهدى از دونالدسون2 و بريلى ومايرز3 ارايه مى نمايد مبنى بر اينكه شركت ها  مايرز ش
براى افزايش سرمايه، اول از طريق سود انباشته، دوم از طريق وام، سوم از طريق صدور سهام 
جديد تامين مالي مي كنند. او اظهار مى دارد كه اين عملكرد ممكن است بخاطر هزينه هاى 

مربوط به صدور سهام جديد باشد. 
ــون در سال 1961، عملكرد تامين مالى شركت هاى بزرگ را مورد بررسي قرار  دونالدس

1 -Market Power
2 -Donaldson
3 -Brealy & Mayers
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ــاهده كرد كه مديران از منابع مالى داخلى به عنوان يك منبع وجوه حمايت كرده  داد و مش
و در اين مسير به استثناى موارد بحرانى، تا حذف منابع مالى خارجى پيش مى روند.(عبداله 

زاده، 1373)

اندازه شركت
وارنر(1977)، آنگ، چوا و مك كانال (1982) اندازه شركت را از عوامل موثر بر اهرم مالى 
مى دانند. آنها مشاهده كردند كه شركت هاى بزرگ به دليل تنوع فعاليت ها، كمتر در معرض 
ورشكستگى هستند و در صورت ورشكستگى، همچنان از قدرت وام گيرى برخوردارند. 

ــده، مى توان نتيجه گرفت كه شركت هاى بزرگترمى توانند  ــاس مطالعات انجام ش بر اس
داراى اهرم بيشتر باشند، به تعبير ديگر بين اندازه و ميزان استفاده از بدهى ارتباط مثبت وجود 

دارد.(مارتين و همكاران،1988)
مطالعات انجام شده در مورد اندازه شركت و اهرم در دو كشور انگليس و اكوادر، نشان 
مى دهد كه شركت هاى انگليسى نسبت به شركت هاى اكوادرى از ميزان اهرم بيشترى استفاده 
مى كنند. ضمن آنكه رابطه بين اندازه و نرخ اهرم در هر دو كشور متفاوت است، به اين ترتيب 
كه در انگليس شركت هاى كوچك نسبت به شركت هاى بزرگ تمايل بيشترى به استفاده از 

اهرم دارند. (آرلانو و ديگران، 2007)
ــماره 1) در مورد ارتباط بين اندازه شركت و رشد  ــده(نمودار ش طبق مطالعات انجام ش
شركت بر اساس اطلاعات دو كشور انگليس و اكوادر، شركت هاى با اندازه متوسط اكوادرى 

نسبت به شركت هاى انگليسى سريعتر رشد مى كنند. (نمودار شماره 1)

ثبات جريانهاى نقدى
بر اساس تحقيقات انجام شده، هر چه جريانات نقدى شركت از ثبات بيشترى برخوردار 
باشد، از بدهى بيشترى در ساختار مالى استفاده مى شود. به عبارت ديگر بين نوسانات جريانات 
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نقدى و ميزان استفاده از بدهى، ارتباط منفى وجود دارد. (مارتين و همكاران، 1988)

هزينه ورشكستگى
افزايش سهم بدهى در ساختار مالى شركت موجب افزايش ريسك نقدينگى و اعتبارى 
شركت مى شود به نحوى كه ناتوانى شركت در ايفاى تعهدات ناشى از افزايش بدهى منجر 

به افزايش ريسك ورشكستگى شركت خواهد شد.

قدرت بازار
ــركت و ميزان استفاده از بدهى در  ــان دهنده آنست كه بين قدرت بازار ش مطالعات نش
ساختار مالى رابطه وجود دارد به نحوى كه بالا بودن سهم بازار و قدرت شركت، امكان چانه 

زنى و استفاده بيشتر از منابع مالى بدهى را ممكن مى سازد.

كنترل
منظور از كنترل، كنترل واحد انتفاعى به وسيله سهامداران است. چنانچه اكثريت سهام يك 

نمودار شماره1
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واحد انتفاعى در تملك تعداد كمى سهامدار باشد، تمايل سهامداران به حفظ كنترل شركت بر 
تصميمات تامين مالى اثر مى گذارد و آنها مايلند كنترل خود را همچنان داشته باشند.

ساير عوامل
ساير عوامل موثر بر تصميمات تامين مالي شامل هزينه هاي انتشار اوراق بهادار1، ارزش 
ــي به وجوه و  ــرعت و زمان3 دسترس ــق2 قابل ارايه جهت تضمين بازپرداخت وام، س وثاي
همچنين پيامدهاي ناشي از انتشار اطلاعات شركت و آشنايي سهامداران با جزئيات عمليات 

شركت مي باشد.   
           

مفهوم هزينه سرمايه يا هزينه تامين مالى
ــط بازده مورد انتظار سرمايه گذاران در اوراق  ــرمايه عبارت است از نرخ متوس هزينه س
ــامل كليه ي دارندگان انواع اوراق بدهى و مالكيت  ــرمايه گذاران ش بهادار واحد انتفاعي. س

منتشر شده ي شركت مي باشند.
(نرخ بازده مورد انتظار سهام) *( نسبت سهام) +(نرخ بهره بدهي)*(نسبت بدهي )= (هزينه تامين مالى)

به بيان رياضي: 

XXWKWACC 

معادله شماره 1:

SSdda KWtKWK  )1(

1 -Floatation Cost
2 -Collateral Values
3 -Speed
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aK :ميانگين موزون هزينه سرمايه

dW : نسبت بدهى

dK :نرخ بهره بدهى

:نسبت سهام عادى SW

:هزينه سهام عادى يا نرخ بازده مورد انتظار صاحبان سهام SK

D :ارزش بازار بدهى
V :كل ارزش بازار شركت

t : نرخ ماليات شركت

S : ارزش بازار سهام عادى

و بدين ترتيب، معادله شماره :2

Sda K
V
StK

V
DK  )]1([

ــماره2 نشان مى دهد كه چگونه تغيير در سطح بدهى بر هزينه متوسط سرمايه  معادله ش
شركت اثر مى گذارد.

 را مى توان از طريق محاسبه ارزش حقوق صاحبان سهام و اضافه  V ارزش كل شركت 
كردن ارزش بدهى به آن بدست آورد: 

DSV 

همچنين مى توان از معادله شماره2 ارزش كل شركت را محاسبه كرد.   

aK
tEBITV )1( 

 معادله شماره3:                             

EBIT :سود قبل از بهره و ماليات

معادله شماره3 ارزش شركت را از طريق تنزيل سود عملياتى پس از كسر ماليات با نرخ 
aK محاسبه مى كند.  ميانگين موزون هزينه سرمايه 
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تئورى هاى ساختار مالى
ــاختار مالى اشاره به تركيب بدهى و حقوق صاحبان سهام  ــد س   همانطور كه مطرح ش
دارد و منظور از ساختار مالى بهينه تركيبى از نسبت بدهى است كه ارزش شركت (حقوق 

صاحبان سهام ) را حداكثر سازد و از طرفى هزينه سرمايه را به حداقل برساند. 
برخي صاحبنظران معتقدند كه يك ساختار مالى مطلوب وجود دارد و شركت ها بايستى 

تلاش كنند تا به سمت ساختار مالى مطلوب خود حركت كنند. 
در مقابل عده اي معتقدند بين نسبت بدهى (اهرم مالى) و ارزش شركت هيچگونه ارتباطى 
وجود ندارد به اين معنى كه يك ساختار مالى مطلوب براي شركت ها وجود ندارد (وستون،1378).

مهمترين تئورى هاي ساختار مالى را مي توان بصورت زير دسته بندى نمود:
1-تئوري سود خالص

2-تئورى سنتى1
3-تئورى موديلياني-ميلر
1-3-فرض ماليات صفر 

2-3-فرض ماليات شركت ها
3-3-فرض ماليات اشخاص

4-تئورى موازنه  ايستا2
5-تئورى سلسله مراتبي3  
6-تئورى نشانه هاي مالي4

1 -Traditional Theory
2 -Static Trade off Theory
3- Peeking Order Theory
4 -Signaling Theory
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1-تئوري سود خالص
ــهام مستقل از اهرم شركت  ــاس اين تئوري هزينه بهره و هزينه حقوق صاحبان س بر اس
است. صرفنظر از  اينكه شركت چه مقدار اهرمي باشد، نرخ تامين مالي از طريق بدهي و سهام 
عادي ثابت است. اگر هزينه بدهي كمتر از هزينه سهام عادي باشد، با فرض ثابت بودن هزينه 
بدهي و سهام، استفاده بيشتر از اهرم موجب كاهش ميانگين موزون هزينه سرمايه شركت و 

افزايش ارزش شركت خواهد شد.

2- تئورى سنتى
ــرمايه وجود دارد و مى توان با  ــنتي بر اين است كه ساختار مطلوب س ــاس تئوري س اس
ــتفاده از اهرم مالي، ارزش شركت را افزايش داد. در واقع  اين تئورى پيشنهاد مى كند كه  اس
ــرمايه خود را از طريق افزايش ميزان بدهى كاهش دهد. اگرچه  ــركت مى تواند هزينه س ش
سرمايه گذاران هزينه سهام عادى را افزايش مى دهند، اما  اين افزايش توسط منافع حاصل از 

بدهى ارزانتر خنثى نمى شود. (نمودار 2)

dk

ak

sk

  

نمودار 2: ارتباط بين ساختار مالي وارزش شركت

نسبت بدهي

ks

ka

kd
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SK با آهنگ فزاينده نسبت به  همانطور كه در نمودار 2 ملاحظه مى شود، با فرض اينكه 
، اثر  SK درجه اهرم افزايش مى يابد، ميانگين هزينه سرمايه كاهش مى يابد، زيرا كه افزايش 
استفاده از بدهى ارزانتر را كاملا خنثى نمى كند، در نتيجه Ka با استفاده معقول از اهرم شروع 
ــتفاده  SK بيش از منافع حاصل از اس ــه كاهش مى كند. اما پس از حد معينى، اثر افزايش  ب
افزايش  dK aK شروع به افزايش مى كند. اين افزايش همچنانكه  از بدهى ارزانتر مى شود و 
مى يابد، ادامه خواهد داشت. بر اساس اين تئورى، ساختار مطلوب سرمايه نقطه اى است كه 

هزينه سرمايه شركت در آن حداقل مى شود. 
طرفداران تئورى سنتى معتقدند سرمايه گذاران از ريسك مالى ايجاد شده به وسيله اهرم 
ــان مى آيد، اما زمانيكه بدهى خيلى زياد شود، متوجه ريسك  ــط خوشش مالى در حد متوس
ــط، نرخ بازده كمتر را مي پذيرند.  ــرمايه گذاران شركت با اهرم متوس ــوند. در واقع س مى ش
ــرمايه كارا اطلاعات مربوط به  ــاده لوحانه است زيرا در بازار س ــتدلال بسيار س البته اين اس
شركت ها منتشر مى شود و سرمايه گذاران افراد منطقى هستند و به هيچ وجه ريسك نا معقول 

را نمى پذيرند و براى ريسك بالاتر انتظار بازده بالاتري خواهند داشت. 

(1957-1958) MM 3- تئورى ساختار مالى موديلياني-ميلر
1-3- فرض ماليات صفر 

ميلر و موديلياني به عنوان پيشگامان تئورى ساختار مالى در سال 8-1957 شالوده اولين 
نظريات ساختار مالى را مطرح كردند. 

فرضيات تئورى MM به شرح زير بود:
1. بازار سرمايه كامل است. 

2. هزينه نقل و انتقال وجود ندارد. 
3. هزينه هاى ماليات وجود ندارد. (البته بعد ها  اين فرض را كنار گذاشتند)

4. هزينه هاى ورشكستگى وجود ندارد. 
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5. اختلاف نظر در ديدگاه ها و اطلاعات وجود ندارد. 
6. نرخ بهره وام دهى و وام گيرى يكسان است. 

7. هزينه وام دهى (بدهى) ثابت است. 
8. همه شركت ها داراى رشد صفر هستند. (درآمد شركت  ثابت و هميشگى است و همه 

درآمدها به صورت سود نقدي پرداخت مى شود.(وستون، 1378)
 موديلياني و ميلر در سال 1958، نشان دادند كه اگر سياست سرمايه گذاريهاى شركت را 
ثابت فرض كنيم، با صرفه نظر كردن از ماليات ها و هزينه هاى قرارداد، سياست تامين مالى 
شركت بر ارزش بازار آن بى تاثير است. تئورى عدم ارتباط ساختار مالى آنها نشان مى دهد 
كه انتخاب سياست تامين مالى شركت نمى تواند ارزش شركت را تغيير دهد، مگر آنكه بر 

توزيع احتمال جريانهاى نقدى شركت اثر بگذارد. 

MM اثبات تئوري
ــان دادند كه  ــتفاده كردند. آنان نش MM، براى اثبات تئوري خود از مكانيزم آربيتراژ اس
ــركت متفاوت باشد در حاليكه تفاوت آنها  ــان اگر ارزش بازار دو ش با توجه به مفروضاتش
فقط در روش تامين مالى آنها باشد، سرمايه گذاران سهام شركت با قيمت بالا را مى فروشند 
ــهام زير قيمت1 را خريدارى مى كنند و اين فرآيند ادامه مى يابد تا اينكه ارزش بازار دو  و س

شركت كاملا يكسان شود. (وستون، 1378)
اگر شركت هيچگونه بدهى نداشته باشد بازده كل شركت مساوى بازده سهام عادى است 

يعنى 
SK = aK  (درآمد عملياتى مورد انتظار) × / (ارزش بازار اوراق بهادار شركت) 

ــركت از بدهى استفاده نمايد بازده حقوق صاحبان سهام افزايش   ليكن در صورتيكه ش
مى يابد. معادله هزينه سرمايه را در نظر بگيريد:

1- Under Valued
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 معادله شماره :4                      

SK حل كنيم خواهيم داشت: اگر معادله را بر حسب 

)( daas KK
E
DKK  معادله شماره 5             

بعبارتى بازده مورد انتظار حقوق صاحبان سهام تابع خطى از اهرم شركت است. هرچه 
E ) ريسك حقوق صاحبان سهام 

D شركت اهرم خود را افزايش دهد (افزايش نسبت بدهى 
و به تبع آن بازده مورد انتظار حقوق صاحبان سهام (سهام عادى) افزايش مى يابد. 

معادلات شماره 4 و5 نشان مى دهد كه با افزايش بدهى و ريسك، ميزان بازده مورد انتظار 
سهام عادى بيشتر از بازده مورد انتظار كل شركت مى شود. يعنى در هر حالت بازده مورد انتظار 
ــت و با تغيير اهرم تغيير نمى يابد (وستون، 1378).  اين  ــركت، مستقل از اهرم مالى اس كل ش
دو انديشمند استدلال مى كنند كه اگر شركت ماليات نداشته باشد و هزينه هاى ورشكستگى را 
ناديده بگيرد، ارزش شركتى كه از وام استفاده مى كند (يعنى داراى اهرم است) با ارزش شركتى 

كه از وام استفاده نمى كند (يعنى بدون اهرم است) يكسان مى باشد. (نمودار شماره 3 ) 
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نمودار 3:ارتباط بين ساختار سرمايه وارزش شركت بدون درنظر گرفتن ماليات
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بر اين اساس ” وام- ساختار مالى قدرت جادويى ندارد“ يا ” در اهرم مالى معجزه وجود 
ندارد. ” (پارسائيان،1373)

ــن مالى با تئوري MM در  ــركت ها در تصميمات تامي با اين وجود رويه مورد عمل ش
تعارض است. تئوري آنها حاكى از آنست كه سياست هاى تامين مالى تنها وقتى بر ارزش 
شركت اثر مى گذارد كه تغييرى در جريان نقدى شركت ايجاد شود. حال آنكه توزيع جريان 
نقدى مي تواند به دلايل زير از سياست تامين مالى متاثر شود : وجود پيامدهاى مالياتى مهم، 
وجود هزينه هاى عمده قرارداد و نمايندگى، و يا ساير وابستگى هاى متقابل بين سياست تامين 

مالى و سياست سرمايه گذارى.
      در واقع پاسخ به اين پرسش اثباتي كه ”نسبت بهينه بدهى به سرمايه چگونه تعيين 
ــت كه معتقدند سياست سرمايه گذارى و  ــود ؟“ مبتنى بر تئورى موديلياني و ميلر اس مى ش

سياست تامين مالى از يكديگر مستقل مى باشند.

2-3-تئورى موديلياني-ميلر در حالت وجود ماليات شركت ها -1963
با كنار گذاشتن مفروضات MM اثر بدهى بر ارزش شركت در دنياى واقعى، بهتر نشان 
داده مى شود. شركت هايى كه از اهرم استفاده مى كنند ارزش بيشترى دارند چرا كه ارزش بهره 
بدهى كه كاهنده هزينه ماليات است، سود عملياتى بيشترى را نصيب سرمايه گذاران مى كند. 
ــركت بدون اهرم به  اندازه  ــركت هاي اهرمي از ارزش ش MM اثبات كردند كه ارزش ش

ارزش فعلى صرفه جويى مالياتى1 (سپر مالياتي) ناشى از بكارگيرى بدهى بيشتر است:
tDVV uL

  LV  ارزش شركت ها با اهرم 
  uV  ارزش شركت بدون اهرم 

1 -Tax Shield
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  tD ارزش فعلى صرفه جويى مالياتى( سپر مالياتى) 

ــركت بدون اهرم بيشتر است و تفاوت اين دو  ــركت داراى اهرم از ش بنابراين ارزش ش
ارزش با افزايش حجم بدهى بيشتر مى شود. 

از ديدگاه MM به فرض وجود ماليات، اهرم مالى قطعا اهميت دارد. ارزش شركت   
ــرمايه آن به حداقل مى رسد. (وستون،1378) ــتفاده از 100٪ بدهى حداكثر و هزينه س با اس

(نمودار 4)
S

u K
tEBITV )1( 



Sd

d

S
L K

tEBIT
K

DtK
K

tEBITV )1()1(

ــبه ماليات بر درآمد  ــتدلال مى كردند كه چون در محاس ــر (1967) اس ــي و ميل موديليان
شركت ها، پرداختهاى بهره كسر مى شود، هر قدر سهم بدهى در ساختار مالى بيشتر باشد، 
بدهى مالياتى شركت كمتر و جريان نقدى بعد از ماليات بيشتر مى شود و ارزش بازار شركت 

افزايش مى يابد.
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نمودار4:  ارتباط هزينه سرمايه و نسبت بدهى با فرض وجود ماليات ارتباط هزينه سرمايه و نسبت بدهى با فرض وجود ماليات

VL= VU=tD
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ارزش شركت اهرمى = ارزش شركت غير اهرمى + سپر مالياتى
در نمودار شماره 5 نقش سپر مالياتى نشان داده شده است.

پيرو تئورى دوم، موديلياني و ميلر در سال هاى 1958-1963، با مشاهده رفتار متناقض 
ــاختار مالى به  ــركت ها با  اين تئورى، تلاش هاى متعددى براى يافتن الگوى مطلوب س ش
ــت بيش از چهار دهه هنوز تئورى واحدى كه معمارى ساختار مالى  راه افتاد ليكن با گذش

مطلوب را حل كند يافت نشده است. 
ــاختار مالى شركت هاى چند مليتى نشان مى دهد كه  در ضمن نتايج تحقيق در مورد س
ساختار مالى اين شركت ها بستگى به سيستم مالياتى كشورهايى دارد كه اين شركت در آنها 
مشغول به فعاليت است (به ساختار ملى و بين المللى مالياتى كشورها وابسته است) نتايج 
ــالهاى 1994تا 2003 نشان داد كه  ــركت هاى بين المللى اروپايى در س مطالعات در مورد ش
ــركت ها به نرخ ماليات ملى و همچنين اختلاف آن با نرخ ماليات بين المللى  ميزان اهرم ش

بستگى دارد. 

   5       .  
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نمودار5: ارتباط ارزش شركت و بدهى و نشان دادن سپر مالياتى
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از سوي ديگر بايد به اثر اهرم مالى بر درآمد عملياتي توجه داشت. MM فرض مى كنند 
كه سود قبل از بهره و ماليات ثابت و مستقل از درجه اهرم مالى است. اين فرض در صورتى 
درست است كه شركت در حد متعارفى از بدهى استفاده كرده باشد، اما در صورتيكه بدهى 
ــود قبل از بهره و ماليات مورد انتظار كاهش مى يابد، چرا كه  ــد، س ــركت خيلى زياد باش ش
شركت هايى كه نسبت بدهى بالا دارند، در زمان انقباض پولى و يا ركود اقتصادى، به سختى 
مي توانند تامين مالي كنند. چنين شركت هايى ممكن است فرصت هاى مناسب سرمايه گذارى 
ــت بدهند و يا به سبب مشكلات مالى نتوانند حتى سطح عمليات جارى خود را  را از دس

حفظ كنند. 
از سويى ديگر در چنين شرايطى مديريت ناچار است بيشتر وقت و انرژى خود را صرف 
بدست آوردن سرمايه براى شركت كند، به جاى اينكه عمليات جارى شركت را اداره نمايد. 

 MM انتقادات بر مدل دوم
مهمترين انتقادات به تئوري دوم MM شامل موارد زير است:

ــت. بنابراين ارزش شركت ها نه تنها به وجود ماليات بر شركت  1-نرخ ماليات متغيراس
بستگي دارد، بلكه به ميزان نرخ ماليات نيز وابسته است. 

2-بازار سرمايه كامل نيست. دنياى واقعى بسيار پيچيده است و در عمل حوادثى مطابق يا 
مغاير با نظريات گفته شده رخ مى دهد. به عنوان مثال در دهه 80 كه خريد شركت ها توسط 
مديران تحت عنوان تملك هاى اهرمى1 اتفاق افتاد، به رغم خريد سهام به قيمتى به مراتب 
بالاتر از ارزش روز و ايجاد ريسك مالى بالا، نه تنها با شكست مواجه نشدند بلكه در اكثر 
موارد بسيار موفق نيز بودند و شركت هايى كه بدهى اندكى در ساختار مالى شان بود يا اصلا 

بدهى در تركيب سرمايه نداشتند سودهاى فراوان را فراهم آوردند. 

1 -Leverage Buyout
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ساختار مالى و هزينه هاى آشفتگى مالى
هيچ يك از مدل هاى قبل، هزينه هاى آشفتگى مالى در ارتباط با ورشكستگى را مورد توجه قرار 

نمى دهند. هزينه هاى آشفتگى مالى شامل هزينه هاى مستقيم و غير مستقيم به شرح زير مى باشند:
1-هزينه هاى مستقيم ورشكستگى مانند هزينه هاى حقوقى و دستمزد

2-هزينه هاى غير مستقيم ورشكستگى كه در ارتباط با مشكلات مديريتى و كنترل يك 
شركت در حال تصفيه است.

ــتر (1967) معتقد است علاوه بر هزينه هاى مستقيم ورشكستگى، هزينه هاى غير  باكس
مستقيم ورشكستگى نيز چشمگير است. هزينه هاى مستقيم ورشكستگى هزينه هاى قراردادى 
مشخصى است كه به دليل سياست سرمايه گذارى شركت و ساير تصميمات تخصيص منابع 
ــتقيم شامل  ــت بازاريابى و طرحهاى پاداش ) پديد مى آيد. هزينه هاى غير مس (نظير سياس
ــت رفته، سود تحقق نيافته، هزينه هاى اعمال محدوديت وامگيرى شركت، و  فروش از دس
ــت كه مديران شركت تقاضا مى كنند تا احتمال خطر بالاتر  ــهاى بالاترى اس حقوق و پاداش
بيكارى را بپذيرند. برخى از اين هزينه ها بدان دليل رخ مى دهد كه مدير تصفيه وكيل اجراي 
تصفيه است و بنابراين انگيز زيادى براى انجام سرمايه گذارى ها يا اخذ تصميمات تامين مالى 
ــاند، ندارد. هنوز تخمين هايى در مورد اين هزينه ها  ــركت را به حداكثر مى رس كه ارزش ش

وجود ندارد، اما بطور كلى، اين هزينه ها ناچيز نيست. (باكستر، 1967)
معمولاً در هنگام ورشكستگى موارد زير بروز مى كند:

1-عموما شركت هاى ورشكسته مجبور مى شوند دارايى هاى خود را به قيمت هاى نازل 
و غير معمول به فروش برسانند. 

ــت باعث شود نقد كردن دارايى ها به تاخير بيفتد.  2-منازعات ميان طلبكاران ممكن اس
در اين فاصله احتمال خرابى فيزيكى و يا نابودى موجودى ها و دارايى هاى ثابت وجود دارد. 
3-بخشى از ارزش شركت صرف حق الزحمه وكلا، هزينه دادگاه ها و هزينه هاى ادارى 

مى شود. 
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بنابراين تامين مالى بيشتر از طريق بدهى، باعث مى شود كه با كاهش در عايدات، احتمال 
ورشكستگى افزايش يابد. افزايش در احتمال ورشكستگى ارزش جارى شركت را كاهش 

مى دهد و هزينه سرمايه آن را افزايش مى دهد.
 در اين صورت ارزش شركت اهرمى به شرح ذيل خواهد بود:

ــد، شركت  ــتگى قابل توجه باش ــاير هزينه هاى ورشكس ــفتگى مالى و س اگر آش  
اهرمى داراى جذابيت كمترى براى سرمايه گذارى خواهد بود. در شرايط  بازار سرمايه كامل، 
فرض شده است هزينه آشفتگى مالى وجود ندارد و دارايى ها مطابق با ارزش اقتصاديشان به 

فروش مى رسند. 
VEBCVITSVV uL 

VITS : ارزش صرفه جويى هاى مالياتى (سپر مالياتي) بهره

VEBS  :ارزش فعلى هزينه هاى ورشكستگى مورد انتظار

  
  
  
  
  
  
  
  
   

 

Vl=Vu+VITS-VEBC 

VEBC 

Vu

VITS 

نمودار 6: ارزش شركت،  اهرم مالى،  وهزينه ورشكستگى

VL= VU-PV(هزينه هاي آشفتگي مالي) + PV(پس مالياتي)
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اگر بازار سرمايه كامل نباشد هزينه هاى آشفتگى مالى وجود داشته و دارايى ها به قيمتى 
ــند. اين گونه هزينه ها باعث كاهش "ارزش  كمتر از ارزش اقتصادى خود به فروش مى رس
ــدن دارايي  ــود و باعث كم ارزش ش ــبت به "ارزش اقتصادى" دارايى ها مى ش تصفيه" نس

سرمايه گذاران  مى شود. (نمودار 7) (مارتين و همكاران، 1988)
ــهام مبلغي كمتر از حالتي كه هزينه  ــرايط ورشكستگى صاحبان س به طور كلى در ش
ــود. از آنجايى كه شركت اهرمى داراى  ــتگى وجود نداشته باشد، عايدشان مى ش ورشكس
ــن از ديد  ــت، بنابراي ــركت غير اهرمى اس ــبت به ش ــترى نس ــتگى بيش احتمال ورشكس
سرمايه گذاران اينگونه شركت ها براى سرمايه گذارى نامطلوب ترند. احتمال ورشكستگى 
ــبت بدهى به حقوق صاحبان سهام نيست. چرا كه با رشد  ــه يك تابع خطى از نس هميش
نسبت بدهى، احتمال ورشكستگى با آهنگى سريعتر رشد مى كند در نتيجه هزينه هاى مورد 
انتظار ورشكستگى به اين نحو افزايش يافته و انتظار مى رود كه با همان روند بر ارزش و 
هزينه سرمايه شركت تاثير منفى داشته باشد. بستانكاران و اعتباردهندگان ابتدا هزينه هاى 
ورشكستگى را تحمل مى كنند و آن را احتمالا به شكل هزينه هاى بهره بالاتر به سهامداران 
ــهامداران بار هزينه هاى ورشكستگى و ارزش پايين شركت را  منتقل مى كنند. بنابراين س
ــوب  ــتگى يك نوع زيان انحلال محس تحمل مى كنند. از آنجايى كه هزينه هاى ورشكس
مى شود، سرمايه گذاران نمى توانند از طريق تنوع سرمايه گذارى حتى در شرايطى كه بازار 
ــش دهند. نهايتا هرچه اهرم بالاتر رود سرمايه گذاران  ــده است، آن را پوش كارا فرض ش
مجبورند قيمت سهام را تنزيل دهند. نحوه اين كاهش قيمت درنمودار شماره 7 نشان داده 

است.
sk به دو قسمت تقسيم شده است. نرخ بازده  در اين جا نرخ بازده مورد انتظار سهامداران،

dK  به اضافه يك صرف ريسك كه براى ريسك تجارى است. بدون ريسك 



293 فصل نهم-تئوري هاي ساختار مالي

ــز افزايش مى يابد. اين افزايش در  ــى بدهى افزايش مى يابد نرخ بازده مورد انتظار ني وقت
صورت نبود هزينه ورشكستگى بيانگر صرف ريسك مالى است. در اين حالت، افزايش در 
ــت. در صورت وجود هزينه هاى ورشكستگى و  نرخ بازده بر طبق تئورى MM خطى اس
افزايش احتمال ورشكستگى ناشى از افزايش اهرم، انتظار مى رود كه نرخ بازده سهام عادى 

(Ks) پس از حد معين اهرم با آهنگى فزاينده افزايش يابد. 
ابتدا ممكن است احتمال ورشكستگى بسيار ناچيز باشد، بنابراين تاثير آن نيز بر قيمت سهام 
و هزينه سرمايه كم و يا صفر است. با افزايش اهرم اين تاثير نيز افزايش مى يابد تا جاييكه در 

اهرم هاى بالا  اين تاثير بسيار با اهميت و داراى شيب فزاينده خواهد بود.(احمدزاده، 1384)
ــركت به دليل افزايش هزينه هاى  كراوز و ليتزنبرگر (1973) معتقدند معافيت مالياتى ش
مورد انتظار ورشكستگى آن خنثى مى شود، به اين ترتيب تئورى ساختار مالى بهينه را به اين 
ــتگى را بالا مى برد. نقطه اى كه در  ترتيب تعريف كردند كه افزايش اهرم، احتمال ورشكس
ــتگى را طورى بالا مى برد كه دقيقا مساوى  آن اهرم اضافى، هزينه هاى مورد انتظار ورشكس

صرفه جويى مالياتى بدهى اضافى است، نقطه ساختار مالى بهينه مى باشد.
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نمودار7 : نرخ بازده مورد انتظار سهامداران با وجود هزينه هاى ورشكستگى
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تئورى ساختار مالى با فرض وجود ماليات و هزينه هاى ورشكستگى
تاثير ماليات بر ارزش شركت مثبت و تاثير هزينه هاى ورشكستگى منفى است. با در نظر 

گرفتن  هزينه ورشكستگى، اهرم هاى بالا خطر ورشكستگى را افزايش مى دهد. 
ــركت با افزايش اهرم به دليل مزاياى مالياتى بدهى افزايش مى يابد، ليكن   ابتدا ارزش ش
ــركت با نرخ نزولى  ــبب افزايش ارزش ش ــتگى اهميت يافته و س بتدريج عواقب ورشكس
مى شود. بنابراين ايده ساختار مالى بهينه و ايده آل با استفاده 100٪ از بدهى خدشه دار مى شود. 
ــتگى وجود  ــاختار بهينه زمانى مصداق پيدا مى كند كه اولا ورشكس فرض 100٪ وام در س

نداشته باشد و ثانيا سود قبل از بهره وماليات مثبت و بزرگتر از صفر باشد. 
بدين ترتيب ساختار مالى اى بهتر خواهد بود كه :

(منافع ناشى از صرفه جويى مالياتى هزينه هاى بهره )  (هزينه هاى ورشكستگى)

پس ماليات مهم است، اما به تنهايى تعيين كننده ساختار مالى نيست. (وستون،1378)
در مباحث اوليه ماليات و ساختار مالى چنين نشان داده شده كه اهرم مالى مزاياى مالياتى 
براى شركت به وجود مى آورد. هر چه شركت درجه اهرم مالى خود را افزايش دهد، ارزش 

فعلى سپر مالياتى افرايش مى يابد. در چنين شرايطى ارزش مالى شركت برابر است با:

(ارزش فعلى سپر مالياتى)+(ارزش شركت بدون اهرم)= ارزش شركت

ــمت دوم معادله فوق به شكل خطى افزايش مى يابد،  هرچه اهرم افزايش يابد قس  
ــركت نيز تغيير مى كند. اگر تنها توجه خود را با ارزش فعلى خالص سپر  بنابراين ارزش ش
مالياتى معطوف كنيم، نسبت بالاى اهرم مطلوب خواهد بود و چنانچه هرينه هاى ورشكستگى 
ــدن را تابعى از درجه اهرم بدانيم، استفاده  ــته ش را نيز در نظر بگيريم، اگر احتمال ورشكس
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از اهرم هاى بالا، با  كاهش قيمت سهام منعكس مى شود. بنابراين در صورت وجود ماليات 
ــتگى، وجود يك ساختار مالى مطلوب محتمل است. حال آنكه تاثير  و هزينه هاى ورشكس

ماليات بر ارزش شركت مثبت و تاثير هزينه هاى ورشكستگى منفى است. 
در حقيقت ارزش شركت با افزايش اهرم به دليل مزاياى مالياتى بدهى، ابتدا افزايش   
ــبب افزايش ارزش شركت با  ــده و س ــتگى با اهميت ش مى يابد و بتدريج عواقب ورشكس
نرخ  نزولى مى شود. همچنان كه اهرم بيشتر به كار مى رود، ارزش شركت نيز رو به كاهش 

مى گذارد. 
تاثير دوگانه ماليات و هزينه هاى ورشكستگى در نمودار شماره 8 نشان داده شده است. 
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نمودار8: ارزش شركت با ماليات و هزينه هاى ورشكستگى
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ساختار مالى مطلوب طبق تعريف نقطه اى است كه در آن ارزش شركت حداكثر است 
2D بدست مى آيد.  و در نمودار ساختار مطلوب سرمايه در نقطه 

تئورى ساختار مالى با فرض هزينه هاى نمايندگى
ــركت بخصوص در ارقام بدهى بالا اثرگذار  از مهمترين عواملى كه بر جريان نقدى ش
است، هزينه هاى نمايندگى مى باشد. هزينه نمايندگى، از رابطه ميان مالكان شركت و مديرانى 
كه به نيابت از مالكان اقدام به انجام امور شركت مى نمايند نشات مى گيرد. اين امر مستلزم 
تفويض اختيارات اجرايى از مالكان به مديران مى باشد. از آنجا كه مديران همواره در راستاى 
ــع مالكان عمل نمى نمايند، مالكان ناگزير به تقبل هزينه هايى براى نظارت و كنترل بر  مناف
رفتار مديران هستند و مديران نيز براى متقاعد كردن مالكان، در مورد اينكه منافع آنها از گزند 
آسيب دور است، هزينه هايى را تحميل مى نمايند (مانند هزينه هاى حسابرسى) مضافا اينكه 
مديران ممكن است تصميماتى اتخاذ نمايند كه به زيان شركت منتهى شود كه به آن، زيان 
باقيمانده گويند. به مجموع هزينه هاى كنترل و نظارت و هزينه هاى تحميلى از جانب مديران 

و زيان باقيمانده، هزينه هاى نماينگى مى گويند.(نيكومرام و همكاران، 1385)
جنسن و مك لينگ (1976) با استفاده از چارچوب نمايندگى، به مطالعه آثار تضاد منافع 
ميان سهامداران، مديران و دارندگان اوراق قرضه بر تصميمات سرمايه گذارى و تامين مالى 
شركت پرداختند. آنها استدلال مى كنند كه مقادير بهينه بدهى عامل تعيين كننده ساختار مالى 
نمى باشد. آنها دريافتند كه در عمل موضوع مهمتر در تعيين ساختار مالى بهينه شركت، مقادير 
نسبى اوراق بدهى و سهامى است كه مديران و غير مديران در اختيار دارند. به عبارت ديگر 
جزئيات بدهى (كوتاه مدت، بلند مدت، عمومى،  خصوصى، با قابليت تبديل، با قابليت باز 
ــهام  خريد و بندهاى مربوط به هر يك از اين اقلام در قرارداد بدهى) و حقوق صاحبان س
(سهام عادى با قابليت انتقال محدود و نا محدود، داشتن حق راى، سهام ممتاز، حق خريد 
ــهام و... ) موضوعات مهمتر در تعيين ساختار مالى مى باشند. پرداختن به مسئله ساختار  س
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مالى، مستلزم توجه به مجموعه كامل قراردادهاى ميان سهام داران، دارندگان اوراق قرضه و 
مديران و همچنين ساير افراد ذينفع در قراردادها از جمله مشتريان، كاركنان، موجران، بيمه 

كننده گان و... است (مارتين و همكاران، 1988).
مايرز (1977) و اسميت و وارنر (1979 ) بررسي مفصلي در مورد روش نظارت و كنترل 
تضاد منافع بين دارندگان اوراق قرضه و سهام داران بعمل آوردند و نشان دادند كه چگونه 

قراردادهاى اوراق قرضه موجود با توجه به مشكلات نمايندگى بايد تغيير كند. 
اسميت و واتسن (1982) كنترل تضاد منافع بين سهامداران و مديران را مورد بررسى قرار 
مى دهند. آنها ساختار قراردادهاى حقوق و مزاياى مديريت را با تمركز بر بده-بستان1 ميان 
حقوق، اختيار معامله سهام، سهام بدون حق راى، طرحهاى پاداش و ساير شيوه هاى جبران 

خدمات تحليل مى كنند. 
ــركت ها را بررسي مى كنند و به اين نتيجه  ــميت (1982) قراردادهاى بيمه ش مايرز و اس
مى رسند كه قراردادهاى بيمه، پذيرش خطر را به شكلى كارامد كاهش مى دهد، و تعهدات 
شركت را بطور كارامدى هدايت مى كنند و بدين ترتيب قرارداد هاي بيمه را راه حل هزينه هاي 

نمايندگي مي دانند.
ــك و مزاياى جانبى را مورد تجزيه و تحليل قرار داده است. به نظر  ويليامز مفاهيم ريس
وى مديران در شركت هاى داراى مالكيت متمركز سعى مى كنند وجوه حاصل از وام را در 

پروژه هاى پر ريسك سرمايه گذارى كنند.
اثر هزينه هاى نمايندگى بر تصميمات مربوط به ساختار مالى، به هدفهاى مديريت بستگى 
ــاختن ارزش بازار سهام باشد، پروژه هاى داراى ريسك  دارد. اگر هدف مديريت حداكثر س
ــتفاده  ــده و مديريت كمتر ولخرجى نموده و از مزاياى جنبى كمترى اس ــتر انتخاب ش بيش
مى نمايد. بنابراين اگر مديران شركت خود سهامدار عمده باشند و يا با افزايش قيمت سهام 
منافع اضافى بدست آورند، بجاى ولخرجى و بهره گيرى شخصى از امكانات شركت سعى 
1 -trade off
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مى كنند كه پروژه هاى سرمايه گذارى را اجرا نموده و آنها را از طريق وام تامين مالى نمايند.
(مدرس سبزواري،1373)

هزينه سرمايه و ارزش شركت با فرض وجود ماليات، هزينه هاي ورشكستگي و نمايندگي
ــركت دايما با افزايش حجم  ــاى تئورى محض MM با وجود ماليات، ارزش ش در دني

بدهى آن از صفر به صد درصد افزايش مى يابد :   
Lu VVtD

اما:  
1. ارزش فعلى ورشكستگى بالقوه آتى

EBIT مورد انتظار آتى 2. اثر اهرم بالا بر 
3. هزينه هاى نمايندگى

مجموعا موجب مى شود كه ارزش شركت در صورت استفاده از بدهى زياد، كاهش يابد:
 )()( VITSVEBStDVV uL   (هزينه نمايندگى)

طبق نمودار 9 اثر صرفه جويى مالياتى تا هنگامى مثبت است كه بدهى به نقطه A مى رسد. 
، هزينه هاى ورشكستگى و ديگر هزينه هاى مربوط (هزينه نمايندگى) اهميت  A پس از نقطه
مى يابد و بخشى ار مزاياى مالياتى را از بين مى برد. در نقطه B منافع حاصل از صرفه جويى 
نهايى مالياتى استفاده از بدهى بيشتر دقيقا با عدم مزيت هاى بدهى از بين مى رود. پس از نقطه 

B مضرات بدهى از مزاياى مالياتى آن بيشتر مى شود. 

ــبتا دقيق مى توان برآورد كرد، اما كاهش ارزش ناشى از  tD  را نس گرچه مزاياى مالياتى 
احتمال ورشكستگى، كاهش سود قبل از بهره و ماليات مورد انتظار و هزينه هاى نمايندگى 

به هيچ وجه با دقت بالا قابل اندازگيرى نيست.(وستون، 1377)



299 فصل نهم-تئوري هاي ساختار مالي

ــركت با ماليات و هزينه هاى ورشكستگى و هزينه نمايندگى به  در نمودار 10 ارزش ش
تفكيك رسم شده است. 
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نمودار9: ارزش شركت در برابر نسبت بدهى  با درنظر گرفتن هزينه هاى ورشكستگى و نمايندگى

نمودار10
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3-3-تئورى ساختار مالى با فرض وجود ماليات شركت ها و اشخاص
آيا ماليات بر در آمد اشخاص آن قدر بر ساختار مالى تاثيرگذار است كه شايسته توجه 

باشد؟ پاسخ مثبت است. 

NOI: سود خالص عملياتي قبل از ماليات  
: نرخ ماليات شركت    Ct

: نرخ ماليات اشخاص  Pt

در صورتيكه ماليات شخصى كليه سرمايه گذاران صفر باشد، تحليل اوليه MM با فرض 
ــى از بازده سرمايه سهامداران به  ــت. اما در صورتيكه بخش وجود ماليات همچنان معتبر اس
شكل منافع سرمايه اى1 دريافت شود و ماليات منافع سرمايه اى كمتر از ماليات بهره و سود 
ــد،  در آن صورت مزاياى ماليات اشخاص حاصل از تامين مالى از طريق سهام،  ــهام باش س

بخشى از مزاياى مالى از طريق بدهى را خنثى مى كند. 
ــبت  ــيب خط « ارزش MM اوليه » و در نتيجه كاهش نس اين عامل موجب كاهش ش
بهينه بدهى مي شود. اين شرايط بدون شك در دنياى واقعى در بعضى كشورها رخ مى دهد و  

مزاياى مالياتى سهام سهامداران بخشى از مزاياى تامين مالى بدهى را خنثى مى كند.
ميلر (1977) بر اساس تحليل فارار و سيلوين (1967) و بلاك (1973)، استدلال مى كند كه 
مزاياى مالياتى بدهى بيش از حد بزرگ نشان داده شده است، چرا كه ماليات بر سود شركت 
مستقل از ماليات بر درآمد اشخاص است. وى استدلال مى كند كه مزاياى مالياتى بدهى به 
ــوارتز (1978)  ــرمايه گذاران از بين مى رود. علاوه بر آن برنارد و ش دليل ماليات بر درآمد س
نيز استدلال مى كنند كه اگر شركت دچار ورشكستگى و انحلال شود مزيت مالياتى بدهى 
بسيار كم مى شود، زيرا معافيت مالياتى بهره از بين مى رود و بالاخره، دى آنجلو و ماسليس 
1 -Capital Gain

= جريان هاى نقدى پس از ماليات )1)(1( cp ttNOI
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ــتدلال مى كنند كه معافيت هاى مالياتى مشابه، نظير معافيت هاى سرمايه گذارى،  (1980) اس
مزيت مالياتى بدهى شركت را باز هم تقليل مى دهند. 

مدل ميلر
ميلر ارزش شركت اهرمى را بصورت زير مدلسازى نمود:

D
t

tt
VV

pd

PSC
uL ]

1
)1)(1(1

[  

ct : نرخ مالياتى شركت

pst :نرخ ماليات اشخاص روى سود حاصل از سهام

:نرخ ماليات اشخاص روى بهره حاصل از بدهى pdt:
pst ميانگين موزون ماليات سود سهام و ماليات عايدات سرمايه است.  نرخ ماليات سهام، 

اگر :
Cd  شركت از طريق سهام تامين مالى خواهد كرد TT 

Cd شركت از طريق بدهى تامين مالى خواهد كرد TT 

Cd براى شركت تامين مالى از طريق بدهى يا سهام تفاوتى نمى كند.  TT 

و در صورتيكه:  

ميلر نتيجه گرفت كه نرخ ماليات احتمالا به نحوى است كه 
uLuLpdPSC VVDVVttt )1()1)(1(

و اهرم بر ارزش شركت يا هزينه سرمايه آن بى تاثير است. 
ميلر نتيجه گرفت كه مزاياى ماليات اشخاص احتمالا با مزاياى ماليات مربوط به بدهى 
ــركت ها برابرى مى كند. تحليل ميلر به اين جمع بندى مى رسد كه براى كل شركت ها به  ش
ــاختار بهينه مالى وجود دارد. اما براى تك تك شركت ها ساختار مالى اى  طور كلى يك س

DtVVtt CuLpdPS  
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خاص وجود ندارد. 
ديگر انديشمندان مدل ميلر را بسط داده و مدعى شدند كه نتيجه گيري ميلر مبنى بر اينكه  

استفاده از بدهى فاقد مزيت است، صحت ندارد. 
بر اساس شواهد تجربى اوايل دهه 80، ديدگاه غالب آن است كه:  

)1()1)(1( pdpsC ttt

بدين معني كه مزيت مالياتى كمى بر استفاده از بدهى شركت مترتب است. 
ــنى كمتر از آن است كه در مقاله اوليه MM با  اما اين مزيت مالياتى بدهى به روش  
ــتون، 1377) در تئورى ميلر ماليات بر درآمد  ــده است. (وس فرض وجود ماليات مطرح ش
پرداختى سرمايه گذاران بابت درآمد بهره، دقيقا صرفه جويى مالياتى بهره شركت را جبران 
خواهد كرد، مشروط بر اينكه شركت نرخ ماليات مقرر را بطور كامل بپردازد. (عبداالله زاده، 

(1373
در نهايت مايرز (1984)بيان كرد كه هر شركت بايد ساختار مالى مربوط به خود را داشته 
باشد،زيرا شركت هاى مختلف نرخهاى بهينه متفاوتى دارند ويا در نرخهاى واقعى متفاوتى 

بهينه مى شوند.(استربولاو، 2003)

4-تئورى موازنه ايستا
بريلى و مايرز معتقدند مزيت مالياتى بدهى ارزش شركت اهرمي را افزايش مى دهد و در 
ــتگى احتمالا ناشى از عدم  ايفاى به موقع تعهدات  مقابل هزينه هاى بحران مالى و ورشكس
بدهى، ارزش شركت اهرمي را كاهش مى دهد، و در نهايت ساختار مالى شركت را مى توان  
ــى از  ــتگى احتمالى ناش موازنه  مزيت هاى مالياتى بدهى و هزينه هاى بحران مالى ورشكس

بدهى تلقى نمود. 
طبق اين تئوري، نسبت بدهى بهينه يك شركت، بر اساس موازنه  هزينه ها و منافع   
استقراض تعيين مى شود. در واقع شركت سعى مى كند بين ارزش صرفه جوييهاى مالياتى 
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بهره و هزينه هاى مختلف ورشكستگى، تعادل  ايجاد كند. 
 بين صنايع 

E
D با توجه به شواهد موجود اين تئورى توانايى توضيح تفاوت ها در ضريب 

مختلف را دارد، هر چند كه نمى تواند اين تفاوت را در سطح يك صنعت بيان كند. 

بايد توجه داشت كه اين مدل قادر نيست ساختار مالى مطلوب را دقيقا مشخص كند. اما 
مى گويند نسبت بدهى مطلوب از شركتى به شركت ديگر فرق مى كند. در واقع ديدگاه اين 

تئوري بصورت خلاصه بصورت زير است:
 شركت هاى با ريسك زياد بايد از بدهى كمى  استفاده كنند. اما شركت هاي با ريسك 
تجارى پايين مى توانند قبل از اينكه هزينه ورشكستگى منافع حاصل از صرفه جويى مالياتى 
را كاملا خنثي كنند يا بر آن مسلط شوند، از اين صرفه جويى مالياتى در جهت افزايش  ارزش 

شركت استفاده كنند و وام بيشترى دريافت كنند. 
 شركت هايى كه دارايى هاى آنها بيشتر مشهود است نسبت به شركت هايى كه دارايى هاى 

آنها نامشهود است مى توانند از بدهى بيشتري استفاده كنند. 
 شركت هايى كه نرخ بالايي براي ماليات مي پردازند، بايد از بدهى بيشترى استفاده نمايند. 
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5-تئورى سلسله مراتبي
ــبت بدهى را تبيين مي كند. خلاصه ديدگاه  اين  ــودآورى و نس اين تئورى ارتباط بين س

تئورى به شرح زير است:
 شركت ها تامين مالى درونى را بيشتر ترجيح مى دهند. 

ــركت ها سياست تقسيم سود خود را بر اساس فرصت هاى سرمايه گذارى تدوين   ش
مى كنند و از تغييرات ناگهانى در نسبت تقسيم سود اجتناب مى ورزند. 

 سياست هاى با ثبات تقسيم سود با توجه به نوسانات غير قابل پيش بينى در سودآورى 
ايجاب مى كند كه اگر اين جريانات نقدى از ميزان هزينه هاى سرمايه گذارى كمتر باشد،شركت 

ابتدا از موجودى نقد و يا فروش اوراق بهادار كوتاه مدت استفاده مى كند.
ــدا از طريق اوراق  ــركت ها اين كار را ابت ــد ش  اگر تامين مالى خارجى مورد نياز باش
بهادار ايمن يعني بدهي انجام مي دهند. در مرحله دوم ممكن است از اوراق قرضه قابل تبديل 

استفاده كنند و درنهايت به عنوان آخرين چاره از سهام عادى استفاده كنند. 
ــودآور از بدهى  ــركت هاى س تئورى ترجيحى به خوبى توضيح مى دهد كه چرا اكثر ش
كمى استفاده مى كنند. زيرا آنها از منابع داخلى استفاده مى كنند و نيازى به تامين منابع از خارج 
شركت ندارند. اما شركت هاي با سودآورى پايين به سراغ تامين مالى از طريق بدهى مي روند 

زيرا منابع داخلى آنها ناكافى است. (عبداله زاده، 1373)

بدين ترتيب بر اساس اين تئوري مى توان نتيجه گيري كرد كه:
 نسبت بدهى مطلوب يا هدف براى شركت ها وجود ندارد. 

 شركت هاى سودآور كمتر استقراض مى كنند. 
ــت وجه نقد دارند و منابع تامين مالى داخلى را به  ــركت ها تمايل به حفظ و انباش  ش

خارجى ترجيح داده كه اين خود نتيجه تفكيك مديريت از مالكيت است.  
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6-تئورى نشانه هاي مالي
ــات محرمانه اى در  ــركت اطلاع ــت مديران و افراد داخلى ش  اين تئوري مدعي اس
ــت. مديران براى پوشاندن  ــاختار مالى تاثير گذار اس اختيار دارند كه اين اطلاعات بر س
مشكلات داخلى شركت، سياست هاى تامين مالى اي را انتخاب مي كنند كه بتواند علائم 
ــاس اين تئوري، مديريت شركت با استفاده از تغييرات  ــر كند. بر اس مثبت در بازار منتش
ــك شركت  ــودآورى و ريس ــاختار مالى، براى علايم مالي1  از اطلاعات مربوط به س س
ــاختار مالى با اين  ــيدند كه س ــتفاده مي كند. نايرز و ماجلوف(1984) به اين نتيجه رس اس
ــى از اطلاعات  ــرمايه گذارى ناش ــود كه عدم كارايى تصميمات س هدف انتخاب مى ش

نامتقارن را كاهش دهد.
ــرمايه گذارانى كه  ــت. در مقابل، س ــركت اس هدف اصلى مديريت افزايش ارزش ش
سهام شركت را شركت مي خرند، مى دانند كه مديريت طرفدار آنها نبوده و بالطبع قيمت 
پيشنهادي خريد را تعديل مى كنند. بر اساس مطالعات ليلندوپيل(1977) و راس(1977)، 
ــركت در مورد  ــرمايه گذاران خارج از ش ــاختار مالى نوعى علامت دهى به س انتخاب س

اطلاعات درونى است. 
ــهام كنند كه  ــعى مى كنند زمانى اقدام به انتشار س ــركت ها س ــن است كه ش روش
ــد. اين موضوع در تحقيقات بسيارى به اثبات رسيده است. در  ــهام بالا باش قيمت س
ــركت هاى انگليسى نشان داده شد كه حركتهاى گذشته  مطالعات مارش2 در مورد  ش
ــهام نقش كليدى در نحوه انتخاب بدهى يا سهام جديد ايفا مى كند.(عبداله  قيمت س

زاده، 1373)
تاگارت (1984)  مطالعاتى را در مورد ساختار مالى در شركت هاى آمريكايى بين سال هاى 

1901-1979 انجام داد و به نتايج زير رسيد:

 1-Signaling
2 -Marsh
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1-استفاده از بدهى مالى در شركت هاى آمريكايى بعد از جنگ جهانى دوم به خصوص 
در دهه 60 و 70 افزايش چشمگيرى داشته است.

2-استفاده از بدهى كوتاه مدت، در طول زمان اهميت زيادى پيدا كرد. در حقيقت در دو  
دهه گذشته افزايش بدهى در ساختار مالى ناشي از افزايش بدهى كوتاه مدت است. اين در 

حالى است كه استفاده از بدهى بلند مدت نسبتا ثابت باقى مانده است.
3-تعداد سهام جديد ممتاز و عادى كاهش يافته است. اين موضوع بر خلاف تئوري 
ــهام شركت افزايش يابد نسبت بدهى به ارزش شركت  ــت. اگر ارزش س موازنه ايستاس
ــركت بايد براى تعادل مجدد ساختار مالى، اوراق قرضه منتشر كند  كاهش مى يابد و ش

نه سهام. 
دليلى وجود ندارد كه باور كنيم زمانيكه قيمت سهام بالا است اطلاعات داخلى مديران 
ــت. حتى اگر تمايل به چنين باورى وجود داشته باشد سرمايه گذاران اكنون آن  مطلوبتر اس
را فهميده اند و بر مبناى آن انتشار سهام توسط شركت را تفسير مى كنند، به بيان ديگر راهى 
وجود ندارد كه شركت ها بتوانند مكرر اقدام به انتشار سهام به قيمتى بيشتر از ارزش واقعى 

آن نمايند. 

ديدگاه جارى در مورد ساختار مالى 
ــاختار مالى و روش منطقى براى تعيين  تا قبل از مطالعات MM تئورى اى در مورد س
مقدار استفاده از بدهى وجود نداشت. موديلياني و ميلر تك تك مزيت ها و هزينه هاى استفاده 
از بدهى (ماليات ها، هزينه هاى ورشكستگى، اثرات سود قبل از بهره و ماليات و هزينه هاى 

نمايندگى) را مد نظر قرار دادند. (نمودار11)



307 فصل نهم-تئوري هاي ساختار مالي

هر دو به آرامى  با افزايش اهرم افزايش مى يابد اما نرخ  )1( tKd  SK و  آشكار است كه 
رشد بدهى بيشتر شدت مى يابد كه بيانگر افزايش احتمال ورشكستگى و هزينه هاى وابسته به 
 برسد و 

V
D آن است. ميانگين موزون هزينه سرمايه ابتدا كاهش مى يابد تا به حداقل خود در 
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 نمودار 11:اثر اهرم بر ارزش و هزينه سرمايه (ديدگاه جارى)
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سپس شروع به افزايش مى كند.  اين نسبت بدهى هزينه سرمايه را به حداقل و ارزش شركت 
را به حداكثر مى رساند. بنابر اين ساختار بهينه مالى را مى توان در قالب حداقل كردن هزينه 
سرمايه يا بيشينه كردن ارزش شركت تعريف كرد چرا كه ساختار مالى بهينه  اين دو ويژگي 

را دارد.(وستون، 1378)
ديدگاه جاري ساختار مالى را مي توان بصورت زير خلاصه كرد:

 اهرم با ارزش شركت ارتباط مثبت دارد. 
 اهرم با احتمال ورشكستگى شركت داراى ارتباط مثبت است. 

 ارزش تصفيه با اهرم رابطه مثبت دارد. 
 بين درجه اهرم شركت و احتمال اينكه در معرض خريد تهاجمي1 قرار گيرد، ارتباط 

مثبت وجود دارد. 
 بين شهرت مديريت شركت و اهرم همبستگى مثبت وجود دارد. 
 بين اهرم و فرصت هاى رشد شركت ارتباط معكوس وجود دارد. 

ــرمايه  عليرغم مطالعات تجربى فراواني براى تعيين دقيق رابطه اهرم، ارزش و هزينه س
ــده است. تحقيقات نشان داده اند كه  ــده، هنوز نتايج قطعى در اين زمينه حاصل نش انجام ش
حركت از بدهى صفر به سمت استفاده از مقدارى بدهى و نيز حركت از بدهى بسيار بالا به 
سطح متوسطى از بدهى مزاياى زيادى دارد، گرچه هنوز نتوانسته اند اين مقدار بدهى بهينه را 
مشخص كنند و تعيين ساختار مالى بهينه همچنان در گرو قضاوت خبرگان و مديران قرار 

دارد. 

1 -Take over
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مروري بر مطالعات تجربي انجام شده در ايران
ــركت هاي  ايراني ارايه  ــاختار مالى ش در ادامه خلاصه اي از يافته هاي تجربي در مورد س

مي شود.
1- محمد نمازى و جلال شيرزاده در مطالعه اي با عنوان "بررسى رابطه ساختار مالى با 

سودآورى شركت هاى پذيرفته شده در بورس" به نتايج زير دست يافتند:
 به طوركلى بين ساختار مالى و سودآورى شركت رابطه مثبتى وجود دارد، اما  اين رابطه 

از نظر آمارى در حد ضعيف است.
ــاختار مالى و سودآورى بستگى به صنعت دارد و ساختار بهينه مالى را   رابطه بين س

مى توان در صنايع گوناگون تعيين كرد.
 رابطه بين ساختار مالى و سودآورى در صنايع مختلف بستگى به تعريف سودآورى دارد. 

2-پورحيدري به منظور بررسى عوامل تعيين كننده ساختار مالى شركت هاى پذيرفته شده 
در بورس اوراق بهادار تهران تاثير متغيرهاى اندازه شركت، سودآورى و دارايى هاى وثيقه اى 
بر ساختار مالى شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از آناليز 

Fو رگرسيون چند متغيره مورد آزمون قرارداد.  واريانس يكطرفه، آزمون 
وى به اين نتيجه رسيد كه تصميم گيرندگان در انتخاب ساختار مالى به ريسك تجارى 
و نوع صنعت هيچگونه توجهى ندارند اما اعتباردارندگان و مديران مالى در انتخاب ساختار 

مالى اندازه شركت را مورد توجه قرار مى دهند. 

ــي تاثير شيوه هاي تامين مالى (وام هاى بلند مدت و انتشار  3-رحمانى (1374) با بررس
ــده در بورس اوراق بهادار به  اين  ــهام عادى) بر قيمت هاى سهام شركت هاى پذيرفته ش س
نتيجه رسيدند كه انتشار سهام موجب كاهش قيمت سهام مى شود حال آنكه بدهى قيمت 

سهام را كاهش نمى دهد. 
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ــهام  ــبت بازدهى حقوق صاحبان س 4-دلاورى (1374) در مورد تاثير تامين مالى بر نس
شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مطالعه نموده و با بررسى دوره پنج 
ساله به اين نتيجه رسيدند كه اگرچه نسبت جمع دارايى ها به حقوق صاحبان سهام بين گروه 
شركت هايى كه وام اخذ كرده اند در مقايسه با گروه شركت هايى كه افزايش سرمايه داده اند، 
از نظر آمارى اختلاف معنى دارى دارند، اما نسبت بازدهى حقوق صاحبان سهام و نيز نسبت 
ــبت سود خالص به فروش در دو گروه اختلاف معنى دارى  فروش به جمع دارايى ها و نس

ندارند. به عبارت ديگر اهرم مالى تاثيرى بر سودآورى شركت هاى بورس نداشته است.

ــاختار مالى شركت هاى پذيرفته شده در بورس  ــى تاثير س 5-مطالعه اي با عنوان ”بررس
ــط محمد نمازى و مهرداد پريسانى در سال  ــك“ كه توس اوراق بهادار تهران بر بازده و ريس
ــت. آنها شركت ها را به دو گروه تقسيم كردند. شركت هايى كه براى  ــده اس 1383 انجام ش
تامين وجوه موردنياز خود از اعتبارات استفاده كرده اند و شركت هايى كه سهام منتشر كرده اند. 
ــپس بازده شركت هاى نمونه اول و دوم براى سال هاى 1375 تا 1380 را حساب كرده و  س

ميانگين كل بازده هر دو نمونه آمارى را بدست آوردند. 
با استفاده از آزمون هاى آمارى  نتيجه گرفتند كه روش تامين مالى تاثير معنى دارى بر بازده 

سهام شركت هاى مورد مطالعه نداشته است. 

ــي الگوى ساختار مالى شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق  6-باقر زاده در بررس
بهادار تهران به ارزيابي مهمترين عوامل موثر بر ساختار سرمايه شركت هاى پذيرفته شده در 
بورس اوراق بهادار در قلمرو زمانى 1377 تا 1381 پرداخته است. نمونه مورد بررسى 158 

شركت توليدى از بين 252 شركت در قلمرو زمانى تحقيق بوده است.
ــى ساختار مالى شركت ها را در قالب تئورى سلسله مراتب روش هاى تامين  وى بررس
مالى انجام مى دهد. تئورى سلسه مراتب روش هاى تامين مالى معتقد است  كه شركت ها در 
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تامين منابع مالى مورد نياز خود، سلسه مراتب معينى را طى مى كنند. شكل گيرى اين سلسله 
مراتب، نتيجه يا پيامد عدم تقارن اطلاعات است. طبق اين تئورى، در مواردى كه بين مديران 
و سرمايه گذاران برون سازمانى، عدم تقارن اطلاعاتى وجود داشته باشد، مديران، تامين مالى 
از محل منابع داخل شركت را به منابع خارج از شركت ترجيح مى دهند: يعنى ابتدا از محل 
سود انباشته يا اندوخته ها تامين مالى مى كنند، سپس اگر منابع داخلى كافي نبود، از بين منابع 
خارج از شركت، ابتدا به انتشار كم ريسك ترين اوراق بهادار يعنى اوراق قرضه (استقراض) 
متوسل مى شوند و در صورتى كه استقراض تكافو نكند و به منابع مالى بيشترى نياز باشد، 

دست آخر به انتشار سهام مبادرت مى ورزند.
طبق اين تئورى، برخلاف تئورى موازنه ايستا، هيچ تركيب بدهى به حقوق صاحبان سهام 
هدف و از قبل تعريف شده اى وجود ندارد، زيرا دو نوع حقوق مالكانه وجود دارد: داخلى و 
خارجى، يكى در اولويت اول و ديگرى در اولويت آخر. از اين رو، نسبت بدهى هر شركتى 

نيازهاى انباشته آن شركت براى تامين مالى خارجى را منعكس مى سازد.
ــه مراتب گزينه هاى تامين مالى نتايج مهمى به دنبال دارد كه از جمله آن ها  تئورى سلس

مى توان به موارد زير اشاره نمود:
1. براى شركت ها نسبت بدهى هدف يا مطلوب وجود ندارد.

2. شركت هاى سودآور، كمتر استقراض مى كنند.
3. شركت ها تمايل به حفظ و انباشت وجه نقد دارند.

ــده  ــركت هاى پذيرفته ش ــاختار مالى ش  نتايج تحقيق حكايت از اين دارد كه الگوى س
ــركت  ــادار تهران عمدتا تابع متغيرهائى نظير ميزان داراييهاى ثابت ش ــورس اوراق به در ب
(دارايى هايى كه ارزش وثيقه داشته باشد)،  اندازه شركت و سودآورى آن مى باشد. نتايج اين 
تحقيق اگر چه پيش بينى تئورى سلسله مراتب گزينه هاى تامين مالى و فرضيه عدم تقارن 
اطلاعاتى را تاييد نمى كند اما به نظر مى رسد شركت هاى پذيرفته شده در بورس تهران در 
تامين منابع مالى مورد نياز خود در عمل سلسله مراتب گزينه هاى  تامين مالى را طى مى كنند 
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مضافاً اينكه شركت هاى مذكور در تامين منابع مالى مورد نياز از خارج شركت استقراض را به 
انتشار سهام ترجيح مى دهند. بنابراين يافته هاى اين تحقيق پيش بينى تئورى موازنه ي ايستا ساختار 

مالى را تاييد نموده، اما پيش بينى تئورى سلسله مراتب گزينه هاى تامين مالى را تاييد نمى كند.

7-ميرى عوامل تعيين كننده بافت سرمايه شركت هاى ايران شامل ساختار دارايى ها، سپر 
مالياتى بدون بدهى، رشد، انحصار، صنعت، اندازه، ثبات جريانات نقدينگى و سودآورى را 
ــركت از ميان 300 شركت پذيرفته شده دربورس اوراق بهادار مورد بررسي  در بين 114 ش

قرار داد.
هفت فرضيه تحقيق و نتايج آنها به شرح زير مى باشد:

 بين ساختار مالي واندازه شركت ها ارتباط معنى دارى وجود دارد. (عدم رد)
 بين ساختار مالي و رشد شركت ها ارتباط معنى دارى وجود دارد. (رد)

 بين ساختار مالي و نرخ رشد فروش شركت ها ارتباط معنى دارى وجود دارد. (رد)
 بين ساختار مالي و ساختار دارايي ها آنها ارتباط معنى دارى وجود دارد. (رد)

 بين ساختار مالي وسودآورى شركت ها ارتباط معنى دارى وجود دارد. (عدم رد)
 بين ساختار مالي وجريانات نقدى شركت ها ارتباط معنى دارى وجود دارد. (عدم رد)
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فصل دهم
تئورى هاى تقسيم سود
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مقدمه
سياست تقسيم سود همواره به عنوان يكى از مباحث چالشى علم مالى مطرح بوده است. 
ثروت سهامداران عمدتا به دو طريق افزايش مي يابد: دريافت سود نقدي1 يا منافع سرمايه اي2. 
سرمايه گذاران انگيزه هاى مختلفى جهت خريد سهام دارند. برخى از آنها با اين انگيزه سهام 
عادى شركت را خريدارى مى كنند كه به طور مستمر ساليانه مبلغى به عنوان سود سهام عادى 
ــهام به خريد  دريافت كنند،در حاليكه برخى ديگر به اميد برخوردارى از افزايش قيمت س
سهام عادى اقدام مى كنند، برخى ديگر نيز با هدف دريافت سود سهام و افزايش قيمت سهام 
ــهام عادى مى خرند، به همين دليل مديريت بايد جهت برآورده نمودن  به صورت توام، س
ــتهاى متفاوتى را اتخاذ نمايد. از جمله اين سياست ها،  ــهامداران شركت سياس انتظارات س
سياست تقسيم سود مى باشد كه مديريت مى تواند با اتخاذ سياست هاى مناسب در راستاي 

حداكثر كردن سود شركت و در نهايت حداكثر كردن ثروت سهامداران گام بردارد. 

1 -Cash Dividend
2 -Capital Gain
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هر چه ميزان سود تقسيمى بيشتر باشد منابع داخلى شركت به منظور اجراى پروژه هاى 
ــد و نياز به منابع مالى خارج از شركت بيشتر خواهد شد.  ــرمايه گذارى كمتر خواهد ش س
ــيم سود نقدى هستند، از اينرو  ــوي ديگر بسيارى از سهامداران شركت خواهان تقس از س
ــهامداران تعادلى برقرار نمايند، تا هم فرصتهاى  مديران همواره بايد بين علايق مختلف س
ــت نداده باشند و هم سود نقدى مورد نياز بعضى از سهامداران را  ــرمايه گذارى را از دس س
ــود نيز به حداكثر رسانيدن ثروت  ــت تقسيم س بپردازند. به هر حال مهمترين هدف سياس

سهامداران مي باشد.

مرورى بر مكاتب فكرى تقسيم سود
بيش از نيم قرن است كه پژوهشگران دانشگاهى، كارشناسان و مديران شركت ها تلاش 
كرده اند كه تاثير سرمايه گذارى مجدد سود شركت ها و يا اثر تقسيم سود بين سهامداران را 
بر ارزش شركت مورد مطالعه قرار دهند. نتايج اين تحقيقات به سه مكتب فكرى منجر شده 

است.
ــگاه ميشيگان نام برده مى شود،  ــور ميلر1 از دانش 1- گروه اول كه در ميان آنها از پروفس

اعتقاد دارند كه سياستهاى تقسيم سود از اهميت چندانى برخوردار نيستند. 
ــگاه استانفورد معتقدند  ــور ليتزنبرگر2 از دانش 2- عده اى كه به پيروى از عقايد پروفس

كاهش سود نقدي باعث افزايش ارزش سهام آنها مى شود.
3- عده اى ديگر مانند جان چايلد3 معتقدند كه تقسيم سود براى سهامداران از اهميت 
خاصي برخوردار است و تقسيم سود بيشتر، سهامداران را از زيان هاى احتمالى آتى برحذر 

مى دارد. (اسلامى بيدگلى. غلامرضا، 1370)

1 -Miller
2 -Litzenberger
3 -John F. Child
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مكتب نامربوط بودن سود تقسيمي1
ــيمى  بر قيمت سهام شركت يا  ــده است كه سود تقس ــتدلال ش در اين مكتب فكري اس
ــد، در آن صورت بايد  ــيمى بي اثر باش ــود تقس ــرمايه آن اثرى نمى گذارد و اگر س هزينه س
ــد. مرتون ميلر و فرانكو موديلياني2 از طرفداران اصلى تئورى نامربوط بودن  «نامربوط» باش
ــود تقسيمى هستند. آنها بيان مى كنند كه ارزش شركت صرفاً متكى بر قدرت سودآورى  س
ــركت بين سود نقدى و سود انباشته توزيع  ــركت بوده و تحت تأثير شيوه اي كه سود ش ش
مى شود قرار نمى گيرد و با توجه به اهميت تصميمات سرمايه گذارى شركت، نسبت پرداخت 

سود سهام مسئله اى جزئى بيش نيست و تأثيرى بر ثروت سهامداران ندارد.
اين محققين با درنظر گرفتن مفروضات بازار سرمايه كامل، شرايط اطمينان و جدا بودن 
سياست از تأمين مالى، نتيجه مى گيرند كه ارزش سهام تابع قدرت سودآورى و سياست هاى 

1- Dividend irrelevance theory
2 -Merton Miller & Franco Modigliani (M&M)
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سرمايه گذارى شركت مى باشد، لذا نحوه تقسيم سود تأثيرى بر ارزش شركت ندارد. ليكن در 
عمل سياست تقسيم سود بر ارزش شركت تأثير مى گذارد و ميلر و موديلياني اين موضوع 
را به دليل نواقص بازار سرمايه كه آنها در تئورى، كامل فرض كرده اند مى دانند. عامل مهم 
در مورد ارتباط سياست تقسيم سود با ارزش سهام محتواى اطلاعاتى تقسيم سود مى باشد. 
سياست تقسيم سود داراى بار اطلاعاتى است و بازار از آن علائمى گرفته و آنرا نشانه اى از 
نحوه تصميم گيري و اطمينان مديريت مى داند. به عنوان مثال اگر شركت درصد بالايي از 
سود را بصورت نقدي تقسيم كند بازار تفسيري مثبت از اين اقدام ارايه مي دهد و قيمت سهام 
افزايش مى يابد. در واقع اين وضع عملكرد است كه پشت سياست تقسيم سود قرار گرفته و 

باعث مى شود قيمت سهام افزايش يابد نه تقسيم سود (رهنماى رودپشتى، 1382)
براى درك ديدگاه نامربوط بودن سود تقسيمى كه به وسيله ميلر و موديلياني ارائه شد بايد 
ــود تقسيمى سياست خاصى در  ــهامدار مى تواند براى س به اين واقعيت توجه كرد كه هر س
نظر بگيرد. براى مثال، اگر شركتى سود تقسيمى نپردازد، و يك سهامدار خواستار پنج درصد 
ــود تقسيمى  باشد مى تواند از طريق فروش پنج درصد سهام خود اين سياست را تدوين  س
ــت سرمايه گذار سود تقسيمى پرداخت  ــركتى بيش از خواس و اجرا نمايد. برعكس، اگر ش
نمايد، سهامدار مى تواند با سود تقسيمى ناخواسته تعدادى سهم شركت بخرد. اگر سهامدار 
بتواند سهام شركت را بخرد و بفروشد، مى تواند بدون منظور كردن ماليات و ساير هزينه ها 
ــود (مورد نظر) را به اجرا در آورد، و در چنين حالتى سياست تقسيم  ــيم س ــت تقس سياس
ــركت، به صورت واقعى نامربوط مى شود. بايد توجه داشت كه سرمايه گذارانى كه  سود ش
سود تقسيمى بيشترى بخواهند در عمل ناگزيرند براى فروش سهام، هزينه هاى كارگزارى و 
ــرمايه اي را پرداخت نمايند، و از سوى ديگر، سرمايه گذارانى كه  احتمالاً ماليات بر منافع س
سود تقسيمى را نمى خواهند، ناگزيرند براى سود تقسيمى ناخواسته ماليات بر منافع سرمايه اي 
ــهام را تحمل نمايند. از آنجا كه ماليات و  ــپس هزينه هاى كارگزارى خريد س بپردازد و س
ــيم سود مى تواند بسيار « مربوط » باشد، و  ــت تقس هزينه هاى كارگزارى وجود دارد، سياس
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تئورى ميلر و موديلياني مبنى بر « نامربوط بودن» سود تقسيمى در عمل با ابهام مواجه مي شود. 
در عين حال ميلر و موديلياني به درستى استدلال كردند كه همه تئوريهاى اقتصادى بر پايه 
ــاده شده قرار دارند و اينكه قابل اعتماد بودن تئورى را بايد بر مبناى آزمونها  مفروضات س

تجربى مورد قضاوت قرار داد، و نه بر مبناى واقعيت داشتن مفروضات آنها.
تئورى نامربوط بودن سود سهام ميلر و موديلياني بر فرضهاى زير مبتنى است:

1-شركت در شرايط بازار كامل سرمايه فعاليت مى كند. در اين شرايط رفتار سرمايه گذاران 
ــادگى قابل دسترسي است. هزينه هاى معاملاتى وجود  عقلائى و اطلاعات براى همه به س
ندارد. همچنين در بازار كامل سرمايه هيچ يك از سرمايه گذاران آن قدر بزرگ و قوى نيستند 

كه بتوانند بر قيمت سهام اثر بگذارند.
ــهام اختلاف  ــود س ــرمايه و س 2-ماليات يا وجود ندارد و يا نرخ هاى مالياتى منفعت س
چندانى ندارند و اين بدان معنا است كه سرمايه گذاران ارزش يك واحد پولى سود نقدي را 

به اندازه يك واحد پولى منافع سرمايه اي مى دانند.
3-شركت داراى سياست سرمايه گذارى ثابت است.

4-ريسك و عدم اطمينان وجود ندارد و شركت قادر به پيش بينى قيمتهاى آينده بوده، 
سودهاى سهام داراى قطعيت است و نرخ تنزيل براى تمام بخش ها در همه زمان ها وجود 

دارد و قطعي است.
ــان  ــرمايه گذاران يكس در چارچوب مفروضات   M&M، نرخ تنزيل مورد نظر همه س
ــهم بايد به اندازه نرخ بازده، كه تركيبى از سود نقدي و منافع  ــت. در نتيجه، قيمت هر س اس

سرمايه اي است، تعديل گردد. از اين رو نرخ بازده سهم به طريق زير محاسبه مي گردد:

P
PPDr

0

)01(1 


كه در آن
P0 قيمت بازار خريد سهم در زمان صفر
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P1 قيمت بازار سهم درزمان يك
D1 سود هر سهم در زمان يك.

هرچند نتايج بدست آمده از تئورى ميلر و موديلياني سازگار مى نمايد اما فرضهاى بنيانى 
تئورى M&M مورد ترديد است. به عنوان مثال، به سختى مى توان بازار سرمايه اى يافت 
كه در عمل كامل باشند. لذا به دليل ماهيت غيرواقعى مفروضات تئورى M&M در دنياى 
واقعى، اين تئورى كاركرد عملى خود را از دست داده است. اين مدل بيان مى كند كه تأمين 
مالى از داخل مؤسسه و تامين مالى از خارج مؤسسه، يكسان و معادل هستند و سهامداران 
ــود سهام و منفعت سرمايه منتج از نگهدارى سود سهام در داخل شركت بى تفاوت  بين س
باقى مى مانند. در عمل تصميمات تقسيم سود نمى تواند نامربوط باشد، بلكه عاملى تاثيرگذار 
بر ثروت سهامداران مى باشد. با محرز شدن اين واقعيت نشان داده مى شود كه فرضهايى كه 

تئورى بر آنها مبتنى است واقعى و حقيقى نيستند.
حال يادآورى دو نكته ضرورى به نظر مى رسد:

ــيم سود بر تئورى نامربوط بودن ساختار مالى متكى است  1-تئورى نامربوط بودن تقس
اگر اهرم مالى و سود سهام نامربوط باشند، شركت در تأمين مالى فرصت هاى سرمايه گذارى 

خود از طريق بدهى، سود تقسيم نشده و يا سهام عادى جديد بى تفاوت خواهد بود. 
ــهام، اعتقاد به نامربوط بودن سود نقدى مغايرتى با محاسبه  ــگذارى س 2-در مقام ارزش
ــودهاى تقسيمى مورد انتظار آينده جهت ارزشگذارى سهام ندارد، بلكه اين  ارزش فعلى س
ــركت بر زمان بندى و مبلغ  ــيم سود ش ــت تقس تئورى چنين بيان مى كند كه اگر چه سياس
ــهام نقدى اثر مى گذارد اما نمى تواند در ارزش فعلى كل جريانات نقدى  ــود س پرداخت س

سودهاى سهام تغيير ايجاد كند.

مكتب مربوط بودن سود سهام
ــود با قيمت سهام پيروان مكتب  ــتقيم سياستهاى تقسيم س به مدعيان وجود ارتباط مس
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بازارهاى ناقص نيز مى گويند. بازارهاى ناقص در واقع داراى ويژگيهاى بازار كامل نيستند 
ــرمايه گذاران بدون هزينه بودن اطلاعات، وجود هميشگى  مفاهيمى از قبيل عقلايى بودن س

عرضه و تقاضا و عدم وجود قدرتهاى انحصارى در اين بازار مورد توجه نيست.
اكثر پيروان اين مكتب مدعى اند كه شركت بايد سودهاى كلانى را پرداخت كند، حتى 
ــد سهام جديدى را به فروش برساند زيرا سرمايه گذاران، جهت  اگر براى اين كار لازم باش
تأمين هزينه هاى زندگى خود به درآمدهاى ناشى از سود وابسته هستند، در غير اينصورت 
اين دسته از سهامداران مجبورند براى تأمين نيازهاى مالى زندگى خود قسمتى از سهام خود 
را بفروشند و طبعاً اين كار هزينه هايى را از جمله كارمزد بدنبال دارد. از طرف ديگر پرداخت 
سودهاى كلان شركت نشان دهنده بازدهى نقدى مناسبى براى سهامداران مى باشد. اين بدان 
ــت كه سهامداران سودها را كم ريسك تر از افزايش قيمت ناشى از انباشت سود  معنى اس
ــهامدار بصورت سود نقدى بجاى افزايش قيمت پرداخت شود،  مى دانند. لذا اگر درآمد س

سهام ارزش بيشترى پيدا خواهد كرد.
گوردون از رهبران اين مكتب فكرى، معتقد است كه شركت ها بايد نرخ پرداخت سود 
بالايي داشته باشند زيرا ارزش فعلى سودهايى كه در آينده نزديك پرداخت مى شود بالاتر از 
ارزش فعلى سودهايى است كه در آينده دور پرداخت خواهد شد. در دنياى واقعى در مقايسه 
دو شركت با قدرت سودآورى يكسان در يك صنعت، شركتى كه سود بالاترى را پرداخت 
مى كند به قيمت بالاترى ارزشگذارى مى شود. گوردون استدلال مى كند پرداخت سود زياد 

راه حلى براى رفع عدم اطمينان مى باشد و عدم اطمينان و ريسك را كاهش مى دهد.
كريشمن1در تئورى «پرنده در دست»2بيان مى كند كه سود نقدى براى سهامداران مطمئن 
تر از افزايش قيمت سهام در نتيجه انباشته كردن سود مى باشد. چراكه سود نقدى آنى بوده و 
مطمئن تر از عايدات نامطمئن ناشى از افزايش قيمت در آينده مى باشد. بنابراين نرخ تنزيل 

1-Krishman
2- Bird in the hand
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(بازده مورد انتظار) استفاده شده براى تنزيل سود نقدى كوچكتر و براى عايدات حاصل از 
ــهام در آينده بزرگتر مى باشد. اين باعث مى شود شركتى كه سود تقسيم  تغييرات قيمت س
مى كند داراى ارزش سهام بالاترى نسبت به شركتى كه سود تقسيم نمى كند، باشد (رهنماى 

رودپشتى و ديگران، 1382)
ــازى ارزش فعلى ثروت سهامداران از اهداف اوليه مديريت است،  از آنجا كه حداكثرس
لذا دستيابى به اين امر كه اصولاً مديران از كداميك از سياستهاى تقسيم سود بيشتر پيروى 

مى كنند در اواسط دهه 50 توسط جان لينتنر مورد مطالعه قرار گرفت.
جان لينتنر در اواسط دهه 50 طى تحقيقاتى مفهوم جديدى به نام «سرعت تعديل سود 
تقسيمى1» را وارد ادبيات مالى نمود و آن را «حاصل تقسيم تغييرات واقعى سود تقسيمى بر 
ــيمى»  تعريف نمود، سپس سعى كرد از طريق اين نسبت  ــود تقس تغييرات مورد انتظار س
رابطه بين سود تقسيمى يك سال و ميانگين وزنى سود سالهاى قبل را تبيين كند. تلاشهاى 
ــن شدن زواياى جديدى از تقسيم سود و عوامل مؤثر بر آن على  وى كمك زيادى به روش
الخصوص تأثير ديدگاه و انتظارات سرمايه گذاران نمود هرچند در آزمونهاى تجربى به عمل 
ــتا حاصل  ــط خود لينتنر و محققين پس از نتايج متناقض و مختلفى در اين راس آمده توس

گرديد.
لينتنر در پى يافتن الگويى براى فرمول بندى سود سهام بود و پس از بررسى دقيق متون 
ــتى از 15 عامل و خصوصيت كه ظاهراً ارتباط  ــگاهى و غيردانشگاهى، فهرس و منابع دانش
مهمى را با پرداختها و سياست سود سهام دارا مى باشند منعكس نمود. سپس اطلاعات موجود 
در خصوص بيش از 600 شركت معتبر را مورد بررسى و نهايتاً 28 شركت را براى تحقيقات 
ــان از طريق مصاحبه با مديران اين شركت و تكنيك مورد استفاده  خود برگزيد. روش ايش

2OLS بوده است.

1-Speed of Adjustment
2 -Ordinary Least Square
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ــى 28 شركت به مدت 7 سال (1947-1953) توجه خود را به اين نكته  لينتنر در بررس
ــهام بايد تغيير يابد يا خير ؟» او در  ــود س معطوف نمود كه «آيا نرخ موجود درپرداخت س
بررسى خود هيچ نمونه اى يافت نكرد كه در آن ميزان پرداخت در يك فصل يا سال معين 
بدون توجه به نرخ موجود مورد ملاحظه قرار گرفته باشد. يعنى نرخ جديد از تغيير در نرخ 
موجود تعيين مى شود و اين طور نيست كه براى آن يك ميزان جديد به طور مستقل تعيين 
شود. از طرف ديگر اين نكته نيز روشن شد كه سهامداران يك نرخ ثابت و معقول را ترجيح 
ــوند آنقدر نيرومند  ــد تدريجى نرخ قايل مى ش مى دهند و امتيازى كه بازار براى ثبات يا رش
است كه بيشتر مديران به دنبال اجتناب از تغيير در نرخ رشد سود سهامشان هستند. نهايتاً 
اين محافظه كارى و تلاش براى اجتناب از تغييرات فاحش در رشد سود بطور كلى موجب 
ــعه الگوهاى رفتارى يكسان در تصميمات تقسيم سود سهام مى شود. بنابراين ميل به  توس
ــهاى مخالف و زيان آور سهامداران به  ــت تقسيم سود باعث ميگردد تا واكنش اتخاذ سياس
حداقل برسد و در عين حال مديريت را قادر مى سازد تا با رويدادهاى ناگهانى در خصوص 
توسعه برنامه هاى آينده راحت تر بسر برد، بخصوص در زمانى كه سود جارى كاهش يافته 

و مديريت علاقه اى به كاهش تقسيم سود ندارد.
به نظر لينتنر مهمترين عامل در تصميمات تقسيم سود، عوايد سال جارى مى باشد. بويژه 
ــود جارى تقريباً بطور ثابت نقطه آغاز در  ــطح س اينكه در مصاحبه با مديران دريافت كه س
ملاحظات مديريت بوده است. او همچنين دريافت كه رابطه بين سود جارى و نرخ موجود 

سود سهام عامل مهمى بوده كه ميزان هرگونه تغيير در سودهاى سهام را تعيين مى نمايد.

خلاصه نتايج مطالعات لينتنر را مى توان به صورت زير بيان كرد:
1- بيشتر مديران شركت هاى مورد مطالعه لينتنر اعتقاد داشتند كه به سياست تقسيم سود 
از زاويه پرداخت به سهامداران بايد ارجحيت بيشترى قايل شد تا سياست نگهداشتن سود 

به عنوان يك منبع مالى براى سرمايه گذارى ها.
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2- با فرض ثبات سياست تقسيم سود سهام، سود قابل پرداخت سال آينده، معادل نسبت 
ثابتى از سود هر سهم خواهد بود.

3- شركت هايى كه هميشه نسبت تقسيم سود سهام مورد نظر خود را رعايت مى كنند با 
تغيير سود سالانه، سود سهامشان را تغيير مى دهند. اما مديران مورد مطالعه لينتنر علاقه اى به 

اين تغييرات نشان ندادند.
4- مديران مورد مصاحبه در مطالعات لينتنر ابراز كرده بودند كه سهامداران يك نرخ رشد 

ثابت در پرداخت سود سهام را ترجيح مى دهند.
5- جان لينتنر مدعى است كه تقسيم سود از طرفى به عايدات جارى شركت و از طرف 
ديگر به روند تقسيم سود سالهاى قبل آن بستگى دارد. به عبارت ديگر در اين مدل تقسيم 
ــال جارى و عايدات و سودهاى تقسيم شده سالهاى قبل است.  ــود تابعى از عايدات س س

(كلارك و ويلسون، 1990)

مدل لينتنر در واقع در پى بيان محتواى اطلاعاتى نسبت پرداخت بلند مدت است. در اين 
مدل فرض مى شود كه هدف شركت پرداخت يك نسبت ثابت سود *b در بلند مدت است.

EtbDt .** 

 t Et عايدى سال  ــال t و  ــيم شده مورد انتظار در س ــود تقس *Dr بيان كننده ميزان س

ــد. اگر از دو طرف معادله فوق سود تقسيمى واقعى سال قبل را كسر كنيم به صورت  ميباش
زير مى آيد :

DtEtbDtDt 1.*1* 

Dt تغيير دهند، ولى  Dt به  1 هر چند شركت ها تمايل دارند كه سود تقسيمى خود را از 
فقط تعداد اندكى واقعاً آن را به اين ميزان تغيير مى دهند، و معمولاً تغييرات واقعى به صورت 
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نسبتى از تغييرات دلخواه است.

)1.*(1 DtEtbpDtDt 

معادله فوق را مدل ساده لينتنر مى نامند كه در آنp ضريب سرعت تعديل است.
ــاهده مى شود كه اتخاذ هر كدام از روشهاى تقسيم سود در ارزش سهام شركت بى  مش
تأثير نيست. به اعتقاد لينتنر شركت هاى محافظه كار بسيار آهسته تر از شركت هاى جسور به 
سمت نسبت تقسيم سود هدف حركت مى نمايند، لذا داراى نرخ تعديل كوچكترى هستند.

مدل لينتنر را مى توان به صورت زير نوشت :
DtpEtbpDt 1)1()(*. 

پس براى سود تقسيمى سال قبل هم مى توان معادله زير را نوشت :
DtpEtbpDt 2)1()(*.1 

Dt در معادله اول داريم : 1 با جايگزينى 
DtpEtpbpEtbpDt 2)1( 2)1)(1(*.)(*. 

,3,2 داريم : DtDt  با جايگزينى 

D ntp nbpEtpbpEtpbpEtbpDt )1(*.)2()1( 2*.)1)(1(*.)(*.

مدل فوق به مدل پيشرفته لينتنر مشهوراست. در اين مدل سود سهام پرداختى بر حسب 
ــط وزنى عايدات گذشته توضيح داده مى شود و در آن لينتنر اشاره مى كند كه احتمال  متوس
يك افزايش در نسبت تقسيم سود سهام پرداختى وقتى كه عايدات جارى شركت افزايش 

يافته باشد، بيشتر از زمانى است كه عايدات گذشته افزايش  داشته باشد.
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ــيم سود درست باشد در آن صورت سياست تقسيم سود  اگر تئورى نامربوط بودن تقس
) ندارد. مايرون گورودن  K s) تأثيرى بر نرخ بازده مورد انتظار حقوق صاحبان سهام عادى
ــود كاهش مى يابد،  ــبت پرداخت س ) همزمان با افزايش نس K s) و جان لينتنر معتقدند كه
بدليل اينكه سرمايه گذاران اطمينان كمترى نسبت به دريافت منافع سرمايه اى – كه ناشى از 
ــيم سود است – در مقايسه با دريافت سود نقدى دارند. گوردون و لينتز استدلال  عدم تقس
مى كردند كه سرمايه گذاران براى يك دلار سود نقدى مورد انتظار ارزش بيشترى نسبت به 
g بازده نقدى سود 

P
D

K s  ــرمايه اى قايلند زيرا در معادله بازده كل  يك دلار منافع س
 خطر كمترى نسبت به افزايش قيمت سهام (g) دارد.

P
D سهام 

موديلياني و ميلر با اين تئورى مخالف بوده و عنوان مى كنند كه ارزش شركت مستقل از 
 و g (سود نقدى و منافع سرمايه 

P
D سياست تقسيم سود است و از اين رو سرمايه گذاران بين 

اى) بى تفاوتند. آنان تئورى گوردون و لينتنر را «سفسطه پرنده در دست» ناميدند. بدليل اينكه 
از نظر آنها بيشتر سرمايه گذاران سود خود را مجدداً در همان شركت يا شركت هاى مشابه 
سرمايه گذارى مى كنند و در هر حال ريسك جريانات نقدى شركت در بلند مدت با ريسك 
جريانات نقدى عملياتى تعيين مى شود. و بنابراين قيمت و بازده سهام با سياست تقسيم سود 

ارتباطى ندارد.
در شاخه دوم اين مكتب ادعا مى شود كه شركت بهتر است سود كمى را پرداخت نمايد 
و بقيه درآمدها را سرمايه گذارى كند. به عبارت ديگر اين گروه معتقدند كه اگر شركت پس 
از پرداخت سود كم به سهامداران نيازهاى مالى خود را از محل سود سنواتى تأمين كند بهتر 
ــود زيادى را پرداخت كند و براى تأمين مالى اش به فروش سهام جديد  ــت كه س از آن اس
ــل گردد. در واقع تأمين مالى از داخل شركت نسبت به تأمين مالى از  ــتقراض متوس و يا اس
خارج شركت ترجيح داده مى شود. زيرا در تأمين مالى از داخل شركت از هزينه هاى اضافى 
اجتناب مى شود و كاهش هزينه تأمين سرمايه در ارزيابى بازدهى سرمايه گذارى موثر و مهم 
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ــور ليتزنبرگر1معتقد است كه پرداخت سود سهام كمتر و تأمين مالى  تلقى مى گردد. پروفس
پروژه هاى سرمايه اى از منابع داخلى در مقايسه با پرداخت سود سهام بيشتر و تأمين مالى از 
منابع خارجى به نفع شركت است. تأمين مالى داخلى در مقايسه با تأمين مالى خارجى (از 
طريق انتشار سهام) ارزانتر و بهتر تلقى مى شود، زيرا سهامداران فعلى درآمد خود را از طريق 

منافع سرمايه اي تحصيل مى كنند كه از لحاظ پرداخت ماليات بردرآمد به نفع آنان است.
بطور كلى نظريات بازارهاى ناقص بر اين موضوع تأكيد مى كند كه بدليل وجود هزينه هاى 
ــت شركت ها از يك سياست پرداخت سود سهام با ثبات  متنوع مبادله اوراق بهادار بهتر اس

پيروى كنند.
مدل بسيار مشهورى كه صراحتاً ارزش بازار سهام شركت را با سياست تقسيم سود آن 

مرتبط مى داند بوسيله بايرون گوردون طراحى گرديده است. (گوردون، 1962).2
ــته، الگويى را براى ارزش گذارى سهام  ــتفاده از روش سرمايه گذارى سود انباش او با اس

پيشنهاد كرده است. الگوى گوردون بر فرضهاى اساسى زير مبتنى است:

1- سودهاى انباشته تنها منبع تأمين مالى شركت است.
2- نرخ بازده سرمايه گذارى شركت ثابت مى باشد.

3- نرخ رشد شركت تابعى از نرخ انباشته كردن سود و نرخ بازدهى آن است.
4- هزينه سرمايه شركت ثابت و از نرخ رشد بيشتر است.

5- شركت داراى عمر نامحدود است.
6- ماليات بر درآمد وجود ندارد.

ــنهاد كرد و بعدها آن را بصورت  ــهام پيش گودرون ابتدا الگويى را براى ارزش گذارى س
مدل زير تعديل نمود:

1-Litzenberger
2-Gordon.M.J
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0

كه در آن 
= قيمت هر سهم در آغاز دوره 0P

= سود هر سهم در پايان دوره 0E

b= نسبتى از سود هر سهم كه شركت اندوخته مى كند

= نسبتى از سود هر سهم كه شركت از طريق تقسيم سود توزيع مى كند )1( b

= بازده مورد انتظار سهامداران k

= نرخ بازده سرمايه گذارى r

br= نرخ رشد سود هر سهم و سود تقسيمى

ــود به شرح زير بيان  ــيم س ــه حالت بهينه براى تقس با توجه به الگوى اوليه گوردون س
مى گردد:

)( به محض كاهش  kr  ــرمايه باشد  1- چنانچه نرخ بازده داخلى بزرگتر از هزينه س
)( قيمت هر سهم افزايش مى يابد.

E
D سود پرداختى 

)( قيمت سهم تحت تأثير  kr  2- چنانچه نرخ بازده داخلى با هزينه سرمايه برابر باشد 
)( نخواهد بود.

E
D سود پرداختى 

)( با كاهش سود پرداختى  kr  3- چنانچه نرخ بازده كوچكتر از هزينه سرمايه باشد 
)( قيمت هر سهم نيز كاهش مى يابد.

E
D

ــه نوع شركت رو به رشد، شركت معمولى و شركت ضعيف نتايج زير  بنابراين براى س
بدست مى آيد:

)( صفر است. kr  1- نسبت بهينه پرداخت سود سهام براى يك شركت رو به رشد 
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0 bkr 

)( تأثيرى بر ارزش سهام ندارد. kr  2- نسبت سود پرداختى براى يك شركت معمولى 
10  bkr

)( برابر با يك است. kr  3- نسبت بهينه پرداخت سود سهام براى يك شركت ضعيف 
1 bkr 

بعدها گوردون الگوى خود را مورد تجديد نظر قرار داد و آن را دوباره تعديل نمود. او 
بيان كرد چنانچه سود تقسيمى به آينده اى دور تعلق داشته باشد ميزان ريسك و عدم قطعيت 
آن بيشتر است. بنابراين سودهاى آن زمان تنزيل و ارزش فعلى شان بدست مى آيد. به همين 

دليل نرخ بازده مورد انتظار نيز طى زمانهاى آتى افزايش مى يابد.
گوردون در الگوى خود فقط به سود تقسيمى آتى توجه دارد و سود انباشته را بخشى از 
عامل رشد از طريق سرمايه گذارى مى داند كه نهايتاً به افزايش سود نقدى منجر خواهد شد.

تئوري هاي تقسيم سود
در ادامه به بررسي مهمترين تئوري هاي تقسيم سود مي پردازيم.

تئورى هاى اطلاعات كامل– عامل مالياتى1
در بازار سرمايه منافع سرمايه اى بهتر از سود نقدى توزيع شده بين سهامداران است، زيرا 
معافيت مالياتى عايدى سرمايه اى بيشتر از سود نقدى است و رفتار مالياتى موجب مى شود تا 
سرمايه گذاران، شركت هايى را كه افزايش سرمايه بيشترى فراهم مى كنند را بر آنهايى كه سود 
ــخاوتمندانه دارند، ترجيح دهند. اين رويكرد به تئورى «ترجيح مالياتى» شهرت  تقسيمى س
دارد كه برنان از جمله طرفداران آن مى باشد. استدلال برنان2 بطور خلاصه به شرح زير است:

1-Full Information Models-the Tax Factor
2-Bernan,M.j
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ــت، بنابراين  ــهام اس ــود س ــه اينكه نرخ ماليات كمتر از ماليات نقدى س ــه ب 1- باتوج
سرمايه گذاران ثروتمند (كسانى كه بيشترين تعداد سهام را دارا مى باشند و بيشترين سود را 

دريافت مى كنند) ممكن است عدم تقسيم سود شركت را ترجيح دهند.
2- از آنجاكه ماليات منافع سرمايه اى تا زمان فروش سهام پرداخت نمى شود، باتوجه به 
اثر ارزش زمانى پول، هر دلارى كه بابت ماليات آينده پرداخت مى شود، هزينه مؤثر كمترى 

نسبت به دلارى كه امروز پردخت مى شود، دارد.
ــهام را در مالكيت خود داشته باشد،  ــرمايه گذار (سهامدار) تا هنگام فوت س 3- اگر س
ــمول ماليات عايدات سرمايه اى نخواهد بود، در چنين حالتى ارزش سهام سرمايه گذار  مش
ــود و لذا از ماليات منافع سرمايه اى معاف  ــده آن در نظر گرفته مى ش معادل قيمت تمام ش

مى شود.
باتوجه به موارد مذكور اتخاذ سياست تقسيم سود مبتنى بر نگهدارى عايدات در شركت 

در مقابل تقسيم و پرداخت سود قرار مى گيرد.
مدلهاى تعديل شده مالياتى (ماليات گرا) بر اين باورند كه سرمايه گذاران به بازده سرمايه 
ــود نقدى توجه دارند. در واقع، تحميل بدهى هاى مالياتى بر سود سهام  ــتر از س اى بالا بيش
تقسيمى باعث مى شود بازده پيش از ماليات سهامداران افزايش يابد. طبق مدل قيمت گذارى 
ــرمايه اى (CAPM)، سرمايه گذاران به دليل بدهيهاى مالياتى آتى سود سهام  داراييهاى س

پرداختى سعى مى كنند سهام را به قيمت پائين ترى خريدارى كنند.
انتشار اطلاعات و انعكاس به موقع آن در قيمت اوراق بهادار رابطه تنگاتنگى با كارايى 
بازار دارد. بازار كارا بازارى است كه در آن اطلاعات موجود بلافاصله بر قيمت اوراق بهادار 
تأثير مى گذارد. مفهوم بازار كارا بر اين فرض استوار است كه سرمايه گذاران در تصميمات 
خريد و فروش خود، تمامى اطلاعات مربوط را در قيمت سهام لحاظ خواهند كرد. بنابراين، 
ــده اعم از اطلاعات گذشته (مانند سود  ــهام شامل تمامى اطلاعات منتشر ش قيمت فعلى س
ــت. اطلاعات فعلى مى تواند شامل  ــته) و اطلاعات فعلى اس ــال گذش مربوط به فصل يا س
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اطلاعاتى باشد كه اعلام شده ولى هنوز اعمال نشده است (مانند خبر تجزيه سهام)، بعلاوه، 
اطلاعاتى كه از نظر منطقى استنباط مى شود. مفهوم بازار كارا يك ادعا يا توقع نيست، بلكه 

تغييرات كاملى است كه در اثر انتشار اطلاعات جديد در قيمت سهام صورت مى گيرد. 
فرضيه اطلاعات در تقسيم سود حكايت از آن دارد كه تغييرات سود نقدى سهام، حاوى 
اطلاعات مهمى براى مشاركت كنندگان در بازار است. پتى1 معتقد است مديريت از پرداخت 
ــود سهام (يا عدم پرداخت آن) به عنوان ابزار نشان دهنده تخمينى از نقدينگى و قدرت  س

سود آورى شركت استفاده مى كند. 
وقتى شركت از سياست مشخص و ثابت سود سهام پيروى كند و احتمالاً اين سياست 
بر مبناى درصد سود تقسيمى بالا گذاشته شده باشد اگر آن شركت درصد سود تقسيمى خود 
ــرمايه گذاران ممكن است تغيير در نرخ پرداخت سود تقسيمى را به عنوان  را تغيير دهد، س
تغييرى در ديدگاههاى مديريت نسبت به قابليت سود آورى آينده شركت تفسير كنند، به بيان 
ديگر تغيير سود تقسيمى باعث ايجاد فرصتى براى تغيير قيمت مى شود، ولى هيچگاه علت و 
سبب اصلى آن نخواهد بود. قيمت كماكان تنها بازتاب سودهاى آتى و امكان رشد ميباشد. 
ــهام مورد بررسى قرار  ــود س در مقابل، رزواتز2 دلايل فقدان اطلاعات با اهميت را درس
ــودهاى مورد توقع مديريت عبارتند از تخمين مديريت از  ــت. او بيان مى كند كه س داده اس
سودهاى آتى ضربدر نرخ تقسيم سود هدفگذارى شده شركت. براساس فرضيه اطلاعات، 
برآورد مديريت از سودهاى آينده در دسترس اعضاى بازار سرمايه قرار نمى گيرد. سود نقدى 
آتى برابر است با تخمين سود آينده حسابدارى، ضربدر نرخ تقسيم هدفگذارى شده و نرخ 
تحقق سود مورد انتظار نسبت به سود واقعى. نهايتاً رزواتز نتيجه مى گيرد كه در كل اطلاعات 

موجود در سود حسابدارى كه در قيمتها منعكس مى شود ناچيز است.
ماسوليز و ترومان3 تقسيم سود سهام را به عنوان هزينه هاى انتقالى سود تقسيمى صورت 
1-Pettil,r
2-Watts.R
3- Masulis and Trueman
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بندى كردند. مدل آنها پيش بينى مى كند كه سرمايه گذاران با بدهى هاى مالياتى مختلف درمورد 
سياستهاى تقسيم منافع سرمايه اي گذارى شركت ها هم عقيده نمى باشند. به همان اندازه كه 
ــود سهام افزايش يابد (كاهش يابد) پرداخت سود سهام كاهش مى يابد  بدهيهاى مالياتى س

(افزايش مى يابد) و تمايل به سرمايه گذارى مجدد سود افزايش مى يابد (كاهش مى يابد).  
مدل بسط داده شده توسط فارار و سلوين1 بر اين فرض استواراست كه سرمايه گذاران به 
دنبال حداكثر كردن سود پس از كسر ماليات هستند و دريك چارچوب تعادلى، سرمايه گذاران 
بايد دو تصميم بگيرند. اول آنكه مقدار اهرم شركتى و شخصى را انتخاب كنند و دوم آنكه 
ــرمايه اي را انتخاب نمايند. در واقع، اين مدل معتقد است كه نبايد  ــود نقدى يا منافع س س

سودى تقسيم شود بلكه بايد از بازخريد سهام جهت توزيع عايدات شركت استفاده شود.
ــد. در مدل جديد،  ــط داده ش ــط برنان2 (1970) بس ــلوين (1967) توس مدل فاراروس
ــرمايه گذاران مطلوبيت مورد انتظارشان از ثروت را افزايش مى دهند. اگر چه مدل جديد  س

قوى تر است، ليكن نتايج پيش بينى ها تقريباً مشابه مدل فارار و سلوين است.
ــان را  ــهامداران ثروتش ــته زمانى4 ارايه داد كه در آن س اوربچ3 (1979) يك مدل گسس
ــرمايه اي وجود داشته  ــود نقدى و منافع س افزايش مى دهند. حال اگر تفاوت مالياتى بين س
ــادل افزايش ارزش بازار  ــهامداران در بلند مدت، مع ــد در اينصورت افزايش ثروت س باش
ــان داد كه تقسيم سود زمانى اتفاق مى افتد كه در  ــركت نخواهد بود. در نتيجه، اوربچ نش ش
بلند مدت ارزش شركت كمتر از حد واقعى ارزشيابى شود. ارزشيابى كمتر، حاصل فرآيند 
سرمايه گذارى مجدد عايدى هاى شركت در دوره هاى زمانى مختلف با نرخى كمتر از بازده 

شركت از بازده مورد انتظار سهامداران مى باشد.
انتقادات به مدل هاى ماليات گرا به دليل ناسازگار بودن با رفتارهاى منطقى، ميلر را بر آن 

1 - Farrar and Selwyn
2 - Bernnan
3- Auerbach
4 -Discrete- time & Infinite-horizon
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داشت تا در 1986 استراتژى سپر مالياتى سود1 را پيشنهاد دهد. اشخاص مى توانند از خريد 
سهامى كه پرداخت سود را به همراه دارد، خوددارى كنند تا از ماليات اين پرداختها در امان 
باشند. Nv در مقابل، سهامداران مى توانند ضمن خريد سهامى كه سود نقدى پرداخت مى كند 

اقدام به استقراض و سرمايه گذارى در اوراق معاف از ماليات نمايند.
مدل استفاده از سپر مالياتى (معافيت هاى درآمد حاصل از سود تقسيم) براى جلوگيرى از 
بروز بدهيهاى مالياتى توسط دانجلو و ماسوليس2 (1980) بسط داده شده است. آنها معتقدند 
كه استراتژى سپر مالياتى شولز و ميلر براى وادار كردن به پرداخت سود كافى نيست. فانگ 
و نئوبالد3 (1984) متناسب با سيستم هاى مالياتى كشورهاى آمريكا، انگليس، آلمان و فرانسه 

مدل سپر مالياتى را طراحى نمودند.
در آمريكا يك سيستم مالياتى كالاسيكى اجرا شده است كه بر اساس آن شركت ها به طور 
مجزا از سهامدارانشان ماليات پرداخت مى كنند. شركت ها يك نرخ ثابتى از درآمدشان را به 
عنوان ماليات پرداخت مى كنند و سهامداران نيز براساس ميزان سود تقسيمى دريافتى تا حد 
خاصى ماليات پرداخت مى كنند. اين بدان معناست كه سود تقسيمى ضرورتاً دو بار مشمول 
ــود، اول در شكل ماليات بر درآمد شركت ها و دوم در شكل ماليات بر درآمد  ماليات مى ش
سود تقسيمى. پيامد مهم سيستم كلاسيك اين است كه به دليل نرخ بالاى پرداخت ماليات 
ــركت ها ترجيح مى دهند تا درآمدها در شركت حفظ شود تا اينكه به صورت  بر درآمد، ش
سودتقسيمى توزيع شود، به استثناى شركت هاى معاف از ماليات كه نسبت به پرداخت سود 
ــود  ــيم س و حفظ درآمدها بى تفاوتند. اين امر منجر به بوجود آمدن اصطلاح «معماى تقس
كلاسيك» شده كه در ايالات متحده شايع شده است و بدين معناست كه چرا شركت ها اصلاً 

سود تقسيم نمى كنند ؟

1- Tax Sheltering of Income
2 -De Angelo and Masulis
3 -Fung and Theobald
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ــبتاً ملايمى را اجرا نموده است كه براساس  ــتان يك سيستم مالياتى نس در مقابل، انگلس
ــود اما قسمتى از ماليات شركت ها به  ــركت ها به ميزان درآمد آنها بسته مى ش آن ماليات ش
حساب بدهى سهامداران گذاشته مى شود. پيامد مهم سيستم مالياتى انگلستان اين است كه 
اولاً سهامداران معاف از ماليات، سود تقسيمى را به حفظ سود در شركت ترجيح مى دهند، و 
ثانياً ماليات دهنده با حداقل نرخ مالياتى، نسبت به پرداخت سود و حفظ آن در شركت بى 
تفاوت است، ضمن اينكه ماليات دهنده با حداكثر نرخ مالياتى، حفظ سود را به تقسيم سود 
ترجيح مى دهد. موافقين سيستم مالياتى انگلستان معتقدند كه اين سيستم موجب پرداخت 

حداكثر سود تقسيمى مى شود.
بوند و ديگران (1995) به اين نتيجه رسيدند كه :

ــهامداران معاف از ماليات از قبيل صندوقهاى بازنشستگى تأثير گذارترين  « تا زمانيكه س
سرمايه گذاران در شركت هاى انگليسى هستند، ترجيحات مالياتى آنها حتى در زمان نبود اين 
سيستم مالياتى منجر به افزايش قابل ملاحظه اى در نسبت پرداخت سود تقسيمى مى شود.»

 يكى از موضوعات مطروحه، به نياز سهامداران نهادى به تداوم وجوه نقد مربوط مى شود. 
بديهى است كه سازمانها در سهام بر اساس ميزان برگشت وجوه نقد سرمايه گذارى مى كنند. 
صرف نظر از حمايتهاى مالياتى سود تقسيمى، مؤسسات نمى توانند فقط به منافع سرمايه اي 
ــود نيازمندند، به علاوه صندوقهاى  ــان اكتفا كنند و به همين دليل به پرداخت س داراييهايش
بازنشستگى انگلستان به آن حدى از بلوغ رسيده اند كه وجوه خود را سرمايه گذارى مى كنند 
تا درآمد حاصل از آنها موجب ايجاد جريان نقد ورودى جديدى بشود. به دليل شكل خاص 
ــتگى و اتكا آنها به حقوق صاحبان سهام، صندوقهاى  ــرمايه گذارى صندوقهاى بازنشس س
بازنشستگى به سطح خاصى از سود تقسيمى جهت برآورده ساختن تعهداتشان نياز دارند. 
به عبارت ديگر، ارزش آمارى صندوقهاى بازنشستگى تا اندازه اى به درآمد حاصل از سود 
تقسيمى آنها بستگى دارد. احتياجات نهادها به سطح خاصى از سود تقسيمى جهت برآورده 
كردن تعهداتشان ممكن است شركت ها را به پرداخت سود تقسيمى در سطح بالاتر از آنچه 
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كه خودشان ترجيح مى دهند مجبور كنند به ويژه در دوره هاى ركود و سود دهى پايين 
ــيمى بدون ماليات براى شركت هاى  ــود تقس ــركت ها. از اين رو، به دليل مطلوبيت س ش
ــود  ــكل دريافت س معاف از ماليات و نياز نهادها به حفظ درآمدهاى جارى خود به ش
تقسيمى اين فرضيه شكل مى گيرد كه سهامداران نهادى يك اثر مثبتى بر نسبت پرداخت 

سود خواهند داشت.

تئورى هاى نابرابرى (عدم تقارن) اطلاعاتى1
مدل هاى علامت دهى2

اطلاعات نامتقارن حاصل از نواقص بازار، مبنايى جهت تشريح سياستهاى تقسيم سود 
شركت فراهم مى آورد. كاهش نابرابرى اطلاعاتى بين سهامداران و مديران دربرابر تغييرات 
غير منتظره سياستهاى تقسيم سود، پايه و اساس مدلهاى علامت دهى سود تقسيمى مى باشد. 
ــيم سود روى قيمت سهام»  در آغاز دهه 1980، مقاله اى با عنوان «اثر علامت دهى تقس
منتشر شد. برخى مؤلفين اعتقاد داشتند و بطور تجربى نشان دادند كه قيمت سهام شركت 
ــالا خواهد رفت و زمانيكه  ــور غيرقابل انتظار) افزايش يابد، ب ــود نقدى آن (بط زمانيكه س
سودهاى نقدى قطع گردد، قيمت سهام پايين خواهد رفت، طبق اين واقعيت، شركت ها فقط 
ــودهاى آتى آنان به اندازه كافى  ــان را افزايش خواهند داد كه انتظار برود س زمانى سودهايش
افزايش يابد. بنابراين افزايش سود سهام علامتى براى بازار است به طوريكه انتظار مى رود 
ــركت در آينده بهتر عمل نمايد. مديران اغلب اطلاعات بيشترى درباره ارزش شركتشان  ش
نسبت به سرمايه گذاران دارند زيرا آنها بيشتر وقت خودشان را روى تحليل محصولات، بازار، 
استراتژى و فرصتهاى سرمايه گذارى شركت صرف مى كنند و لذا آنها اطلاعات به روزترى 
درباره عملكرد عادى شركت و دسترسي بهترى بر اطلاعات ويژه شركت كه در پيش بينى 

1- Models of Information Asymmetrics
2 -Signaling Models
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سود مفيد است دارند. اگر شركتى درسود پرداختى اش تغييرى ايجاد نمايد، سرمايه گذاران 
استنباطى از اين اعلاميه درباره سوددهى فرصتهاى سرمايه گذارى شركت خواهند داشت و 

متعاقب آن قيمت سهام را تعديل مى كنند.
مديران سودهاى تقسيمى را زمانى افزايش مى دهند كه انتظار دارند سود در آينده افزايش 
ــهام اطلاعات خوبى درباره عملكرد جارى و آتى شركت دارد. لذا  ــود س يابد و افزايش س
ــهام حاوى اطلاعاتى است و به همين دليل اثر علامت دهى «اثر محتواى  ــود س تغييرات س

اطلاعاتى1» نيز ناميده مى شود.
ديدگاه علامت دهى بيان مى كند كه سود تقسيمى به عنوان علامتى در خصوص اطلاعات 
ــه در نظر گرفته مى شود (باتاچاريا2،  ــخصى مديريت از وضعيت سود آورى آتى مؤسس ش
ــيدند كه سود  ــر و پوند (1990) به اين نتيجه رس 1979، 1980، ميلر و راك، 1985). زخاس
تقسيمى و سهامداران نهادى مى توانند به عنوان يك وسيله علامت دهى، جايگزين يكديگر 
شوند. حضور سهامداران عمده ممكن است سود تقسيمى را به عنوان علامت يك عملكرد 
خوب كمرنگ تر كند. باتوجه به اين نكته كه سهامداران عمده خودشان مى توانند به عنوان 
ــيار مورد اطمينان در نظر گرفته شوند. براساس اين تئورى، زخاسر و پوند  يك علامت بس
ــهامداران عمده و سود تقسيمى را پيش بينى كردند. با  وجود يك رابطه منفى بين وجود س
ــخص نيست كه چگونه سهامداران عمده به عنوان علامتى  اينحال، هنوز به طور كامل مش
در خصوص وضعيت آتى بازار شركت عمل خواهند نمود. در اين زمينه، دو سناريو وجود 
ــازار اين علامت را بدهد كه  ــت به ب ــهامداران نهادى ممكن اس دارد : اول اينكه، وجود س
هزينه هاى نمايندگى به علت فعاليت هاي نظارتى كه سهامداران نهادى انجام مى دهند، كاهش 
يابد. با اينحال، همانگونه كه قبلاً بحث شد، به دليل مشكلات موجود بعيد بنظر مى رسد كه 
سهامداران نهادى بتوانند نظارت مستقيمى در اين خصوص انجام دهند. ثانياً، بدليل اطلاعات 

1 -Information Content Effect
2- Batacharia , Miller & Rock
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ــركت در اختيار دارند (به دليل  ــهامداران نهادى درخصوص وضعيت آتى ش برترى كه س
دسترسى آسانتر و كنترل مديريت) ممكن است كه بازار حضور يك سهامدار نهادى را يك 
ــير كند. اگر چه اين تفسير نظرات  ــركت تفس علامت خوب در خصوص وضعيت آتى ش
ــواهدى قوى در خصوص تاييد اين سناريو  ــيارى را به خود جلب نموده بود، ليكن ش بس

بدست نيامده است.
ــود  ــهامداران نهادى و س ــت كه اگر چه س ــى توجه به اين نكته ضرورى اس ــور كل بط
ــيله علامت دهى جايگزين يكديگر باشند اما اين  ــيمى ممكن است به عنوان يك وس تقس
موضوع متقاعد كننده نيست. با وجود تاكيد نهادهاى سرمايه گذار بر وجود سود تقسيمى به 
عنوان علامتى  در خصوص وضعيت آتى شركت، به نظر مى رسد كه اين نهادها بر حضور 
خود به عنوان يك مكانيسم علامت دهى اعتقاد ندارند. در مجموع نهادها مى بايست در دادن 

اطلاعات محرمانه به اشخاص بيرون از سازمان بسيار محتاط باشند.
ــد در داراييهاى شاخص دار، ضرورتاً به معناى حضور يك سهامدار نهادى  بعلاوه، رش
نيست، بلكه بر اين موضوع دلالت دارد كه نهادها به وضعيت مناسب بالاتر از حد متوسط 
شركت اعتقاد دارند. به طور كلى، اگر چه سود تقسيمى و سهامداران نهادى مى توانند به عنوان 

وسيله علامت دهى جايگزين يكديگر باشند، ليكن اين امر متقاعد كننده نبوده است.
به طور كلى مى توان گفت كه بين سود تقسيمى و ساختار مالكيت با ملاحظات علامت 
دهى، نمايندگى و ميزان ماليات وابستگى نسبى وجود دارد. از ديدگاه مالياتى معمولاً براى 
ــازمانهاى معاف از ماليات مشوقهايى در نظر گرفته شده است بطوريكه سود تقسيمى را  س
بيشتر ترجيح مى دهند. بعلاوه نهادها به سطح خاصى از سود تقسيمى جهت برآورده ساختن 

نيازهاى نقدينگى خود نيز احتياج دارند.
ــى داده هاى 211 شركت نمونه به اين نتيجه رسيدند كه  ــوت، ژانگ و كيسى با بررس ش
ارتباط مثبتى بين سياست پرداخت سود تقسيمى و مالكان نهادى شركت وجود دارد. بعلاوه 
نتايج حاصل از مدل روند سود فاما و بابياك پيشنهاد مى دهد كه تأثير مالكان نهادى ممكن 
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است نسبت پرداخت سود را افزايش دهد و در حقيقت به روند سود مثبت و قابل ملاحظه 
اى منجر شود. در مجموع، برخى شواهد نيز از وجود رابطه منفى بين سياست پرداخت سود 

تقسيمى و مالكيت مديريتى حمايت مى كنند.
ــا3  ــن2 (1986) باتاچاري ــف و هافم ــار يوس ــام1 (1987) ب ــان و ويلي ــش ؛ ج آمباري
ــون4 (1982) جان و ويليام5 (1985) كال و نو6 (1990) كومار7 (1988)  (80-1979) هاكانس
ــور10 (1987) رودريگوئز11  ــر و راك9 (1985) آفر و تاك ــون8 (1986) ميل ماخيجيا و تامپس
(1992) تالمور12 (1981) و بسيارى ديگر از محققين، مدلهاى علامت دهى سياست تقسيم 
سود شركت ها را پيشنهاد داده اند. طرفداران تئوريهاى علامت دهى اعتقاد دارند كه سياست 
ــود وسيله اى براى رساندن مفهوم كيفيت و شايستگى است كه هزينه كمترى از  تقسيم س

ساير راهكارها دارد. 

هزينه نمايندگى و تقسيم سود
شناسايى هزينه هاى بالقوه نمايندگى كه با تفكيك مديريت و مالكيت شركت ارتباط دارد 
موضوع جديدى نيست. تفاوت در اولويتهاى سهامداران و مديران بيشتر از سه قرن است كه 
ــده است. آدام اسميت13 (1937) بر اين باور بود كه مديران شركت هاى سهامى در  مطرح ش
1- Ambarish. John. and Williams
2 -Bar-yosef and Huffman
3 -Bhattacharya
4 -Hakansson
5 -John and Williams
6 -Kale and Noe
7 -Kumar
8 -Makhijia and Thompson
9 -Miller and Rock
10- Ofer and Thakor
11- Rodriguez
12- Talmor
13- Adam Smith
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ــتر فعاليت هاي خود دچار مسامحه هستند. اين مشكلات بطور خاص در شركت هاى  بيش
انگليسى متداول است و تلاش جهت نظارت بر مديران غالباً بدليل عدم كارايى و هزينه هاى 

نظارت ناموفق بوده است.1
ــش از حد بر مديران، اين  ــكات2 (1912) با انتقاد از نظارت بي ــوس (1992) و اس كارل
موضوع را مطرح كردند كه ادامه موفقيت شركت ها عموماً به منزله كفايت شيوه هاى مديريتى 
دقيق مى باشد. اگرچه ممكن است سوء استفاده هايى هم وجود داشته باشد، با اينحال اكثريت 

فعاليت هاي مديران با تمايلات سهامداران سازگار است.
ــاختار مالى شركت ها، هزينه هاى مرتبط با  طرفداران تئورى نمايندگى مدرن معتقدند س
ــركت هايى  ــركت و كنترل را حداقل مى كند. هزينه هاى نمايندگى درش تفكيك مالكيت ش
ــهامداران و نيز  ــويى اهداف مديران و س ــتند بواسطه همس ــهامدار هس كه مديران خود س
ــهامدار كه بهتر قادر به نظارت بر فعاليت هاي مديريت  ــركت هاى با چندين گروه س درش

هستند، كاهش مى يابد.3 
سياست تقسيم سود بر اين روابط از دو راه تأثير مى گذارد. فاما و جنسن4 عقيده داشتند 
ــهامداران از طريق بندهاى محدود كننده در  كه تعارضات بالقوه صاحبان اوراق قرضه و س
قرارداد وام قابل كاهش است. اين موضوع با اعمال محدوديت پرداخت سود تقسيمى بالاتر 

به سهامداران قابل حل است5.
دومين راهى كه سياست تقسيم سود تحت تأثير هزينه هاى نمايندگى قرارمى گيرد، كاهش 
اين هزينه ها از طريق افزايش نظارت است. پرداخت سود تقسيمى بالا، منابع در دسترس براى 
سرمايه گذارى را كاهش مى دهد و مديران را مجبور مى كند تا به دنبال تأمين مالى دربازارهاى 

1 -Kindleberger (1984)
2 -Carlos and Scott
3 -Sheleifer & Vishney (1986)
4 -Fama and Jensen (1983 a , 1983 b)
5 -John & Kalay
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سرمايه باشند، و در نهايت نظارت كارا در بازار سرمايه هزينه هاى مرتبط با تفكيك كنترل و 
مالكيت را كاهش مى دهد1.

ــود سهام اطلاعاتى درباره پيشرفت آتى شركت دارد و هزينه  در كنار اين واقعيت كه س
معاملاتى سرمايه گذاران را كاهش مى دهد، استدلال هاى زيادى در جهت حمايت سود نقدي 
ــود دارد. ميلر و موديلياني بازار كاملى را فرض كردند كه در آن مديران، نمايندگان تام  وج
سرمايه گذاران هستند و در جهت منافع آنان گام برمى دارند. در واقع هزينه هاى نمايندگى در 
نتيجه تضاد ذاتى ميان سهامداران و مديران بوجود مى آيد. بنابراين هزينه هاى نمايندگى زمانى 
بوجود مى آيد كه مديران تصميمى نمى گيرند كه براى سرمايه گذاران بهترين منافع را داشته 
باشد. از آنجائيكه سرمايه گذاران از اين مشكل به خوبى آگاهند از مكانيزمهايى براى كنترل 

استفاده مى نمايند. يكى از اين مكانيزمها، پرداخت بخش زيادى از سود است.
ــت به كاهش هزينه هاى نمايندگى بوجود آمده بين  ــيمى ممكن اس ــود تقس پرداخت س
مديريت و سهامداران خارجى كمك كند. روزف (1982) و ايستربوروك (1984) استدلال 
كردند كه پرداخت سود تقسيمى شركت ها را مجبور   مى كند تا جهت تأمين مالى به سمت 
ــرمايه خارجى سوق پيدا كنند و به همين جهت از طرف بازارهاى سرمايه نيز  بازارهاى س
ــر و پوند (1990) پيشنهاد دادند كه سهامداران نهادى  ــود. در همين رابطه، زخاس كنترل ش
ــيله نظارتى عمل كنند و از اين رو نياز به نظارت خارجى  ــت به عنوان يك وس ممكن اس
بازارهاى سرمايه كاهش يابد. با اينحال به دليل حجم بالاى سرمايه گذارى نهادهاى مختلف 
ــت فعاليت هاي نظارتى، به اين  ــركت هاى متفاوت و عليرغم انگيزه هاى موجود جه در ش
ــيده اند كه سهامداران نهادى نمى توانند نظارت مستقيمى اعمال نمايند. درعوض،  نتيجه رس
زخاسر و پوند پيشنهاد دادند كه نهادها به جاى نظارت، شركت ها را مجبور به افزايش سود 
ــيمى كنند تا آنها مجبور شوند جهت تأمين نيازهاى مالى آتى خود به بازارهاى سرمايه  تقس

مراجعه كنند.
1 -Easterbrook (1984)
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ــن (1986) بيان مى كند كه مديران تمايلى به پرداخت سود  تئورى جريان نقدآزاد جنس
ندارند و ترجيح مى دهند  كه منابع در اختيار خودشان باشد. اكبو و ورما1(1994) استدلال 
كردند كه سهامداران نهادى ترجيح مى دهند جريان نقد آزاد شركت به صورت تقسيم سود 
توزيع شود تا بدين صورت هزينه هاى نمايندگى جريان نقد آزاد شركت كاهش يابد. از اين 
نظر مى توان چنين نتيجه گرفت كه سهامداران نهادى ممكن است نقطه مقابل مديرانى باشند 
كه حفظ بيش از اندازه جريان نقد را ترجيح مى دهند و مى توانند با استفاده از قدرت حق رأى 

شان مديران را مجبور به تقسيم سود بكنند.
از ديدگاه نمايندگى، فرضيه ارتباط مثبت بين سهامداران نهادى و نسبت سود پرداختى، به 
دليل تقاضاى تقسيم سود و مجبور كردن شركت ها به تأمين مالى نيازهاى مالى آتى خود از 

بازارهاى سرمايه جهت كاهش هزينه هاى نمايندگى جريان نقد آزاد، شكل مى گيرد.

فرضيه جريان نقد آزاد و تقسيم سود
از آنجا كه مديران محتاط همواره در جهت برآورده ساختن انتظارات سهامداران در تلاش 
براى سرمايه گذارى در فرصتهاى سودآور هستند، تفكيك مالكيت و مديريت به مديران اين 
ــرمايه گذارى را به طريق ديگرى (ناكارا)  امكان را مى دهد كه منابع مالى مازاد بر نيازهاى س

خرج كنند.
فرضيه استفاده ناكارا از وجوه مازاد بر فرصتهاى سرمايه گذارى سود آور توسط مديران، 
نخستين بار توسط برل و مينز2 درك شد. فرضيه جريان نقد آزاد جنسن (1986) اين مدعا 
را به روز كرد و عدم تقارن اطلاعات بازار را با تئورى نمايندگى ادغام نمود. به عبارت بهتر 
وجود منابع مازاد پس از تأمين مالى پروژه هاى داراى ارزش فعلى خالص مثبت باعث ايجاد 
تعارض بين مديران و سهامداران مى شود. در مقابل، تقسيم سود و پرداخت هزينه هاى بهره، 

1- Eckbo and Verma
2- Berle and Means (1932)
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ــوء استفاده احتمالى را كاهش مى دهد. به  ــترس مديريت و امكان س جريان نقد آزاد در دس
طور كلى، فرضيه جريان نقد آزاد به طور منطقى به تفسير خريدهاى خصمانه1 دهه 1980 

مى پردازد تا اينكه سياست تقسيم سود جامعى ارايه نمايد.

مدلهاى رفتارى در تقسيم سود2
تئورى هاى رفتارى معتقدند هيچ تئورى جامعى در مورد تقسيم سود وجود ندارد، بلكه رفتار 
سرمايه گذاران در رابطه با تقسيم سود تحت تأثير هنجارها و طرز تلقى هاى اجتماعى قرار مى گيرد3.

ضعف عمده تئورى هاى كلاسيك مالى به دليل ناتوانى تفسير رفتار سرمايه گذاران است4. 
ــى جهت توسعه و غناى  ــيلر (1989) وارد كردن اين اثرات در تئورى ها، تلاش طبق نظر ش

تئورى در  توضيح سياست تقسيم سود شركت مى باشد.
در واقع، سرمايه گذاران عادى نه فقط با ريسك بلكه با فقدان ادراك صحيح و قضاوت 
دقيق مواجه اند.5 فشارهاى اجتماعى مى تواند منجر به اشتباهاتى در قضاوت ها و تصميمات 
ــتباهات در قضاوت بر  ــت. اين اش ــود كه به طور منطقى قابل توضيح نيس ــهامداران ش س

فعاليت هاي بازار اثر مى گذارد6.
سياست تقسيم سود با حداكثر كردن ثروت سهامداران متناقض است و با افزودن الگوى 
ــود  ــود. پرداخت س رفتار اقتصادى – اجتماعى به مدلهاى اقتصادى بهتر توضيح داده مى ش
تقسيمى را مى توان بعنوان عكس العمل اقتصادى– اجتماعى به تكامل تدريجى شركت در 
نظر گرفت. در واقع  عدم تقارن اطلاعاتى بين مديران و سهامداران، مديران را مجبور به اتخاذ 

سياست پرداخت سود نقدي مي كند تا اين امر موجب جلب نظر سهامداران شود7.
1 -Takeover
2 -Behavioral Models
3 -Shiller (1984)
4 -Arbel Carvell , Postnieks (1988)
5- Knight (1964)
6 -Shiller (1984)
7 -Frank Furter & Lane (1992)
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گزارش ارتباط سيستماتيك ميان نوع صنعت و سياست تقسيم سود توسط ميشل(1979)1 
ــركت هاى رقيب  ــت دارد كه مديران تحت تأثير فعاليت هاي اجرائى ش ــه اين مفهوم دلال ب
سطح پرداخت سود تقسيمى را تعيين مى كنند. مديران فهميده اند كه براى سهامداران، سود 
تقسيمى مطلوب است، و پرداخت يا افزايش سود تقسيمى سرمايه گذاران را تسكين مى دهد 
(فرانكفورتر و لين 1992). در اين چارچوب پرداخت سود نقدي به سهامداران موجب افزايش 
پايدارى و ثبات شركت از طريق جلب نظر سهامداران مي شود. همانگونه كه فرانكفورتر و 

لين هم اشاره كردند تقسيم سود تا اندازه اى آرام كننده اضطراب سرمايه گذاران است.

تحقيات پيمايشى در خصوص تقسيم سود
ــاهده كرد كه  ــركت ها را مورد مطالعه قرار داد و مش لينتنر (1956) تصميمات مديران ش
سياست تقسيم سود يك متغير تصميم گيرى مؤثر است، بدليل اينكه مديران اعتقاد دارند كه 
تقسيم سود ثابت، عكس العمل منفى سرمايه گذاران را تسكين مى دهد. دارلينگ2 (1957)، 
فاما و بابياك3 (1968) و تورنوسكى4 (1967) شواهدى يافتند كه از يافته هاى لينتنر حمايت 
ــته و حال و سود مورد انتظار آتى است و  ــود تقسيمى تابعى از سطح سود گذش مى كرد. س
ارتباط معكوسى با تغيير سطح فروش دارد. سود جارى 25 سال بعد از مطالعات لينتنر تعيين 

كننده اصلى سياست تقسيم شركت ها بود5.
مطالعات بعدي نشان داد علاوه بر موارد مورد مطالعه توسط لينتنر عوامل ديگرى از جمله 
محدوديتهاى قانونى، حجم سرمايه گذارى، بدهى و اندازه شركت بر سياست تقسيم سود تأثير 

مى گذارد.

1 -Michel (1979)
2 -Darling
3 -Fama & Babiak
4 -Tournovsky
5 -De Angelo & Skinner (1992)
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هاركينز و والش (1971) دريافتند كه بين تمايل سهامداران به تقسيم سود و نياز مديريت 
به سود انباشته جهت استفاده از فرصتهاى سرمايه گذارى تعارض وجود دارد. يك سياست 
ــازد. در عمل مديران، سودهاى جارى و  ــنود مي س توافقى تا حدودى هر دو طرف را خش
مورد انتظار، روند پرداخت سود، پايدارى و ثبات سود تقسيمى، جريانات نقدى و فرصتهاى 

سرمايه گذارى را مد نظر قرار مى دهند.
ــيله بيكر و ديگران1 با نتايج لينتنر  ــده در خصوص مديران مالى بوس مطالعات انجام ش
مطابقت داشت. مديران مالى علاقه مند به تداوم تقسيم سود اعتقاد دارند كه قيمتهاى سهام 
ــيله سياست تقسيم سود تحت تأثير قرار مى گيرد و تفاوت در طبقه بندى منظم و غير  بوس

متداول جريان نقدى مهمترين عامل تعيين كننده سياست تقسيم سود مى باشد.
نگرش مديريتى نسبت به مقوله سياست تقسيم سود، ضرورتاً تا 30 سال پس از مطالعه 
لينتنر بدون تغيير باقى ماند. سود، تقسيم و پرداخت مى شود، فقط بدين دليل كه سهامداران 
انتظار رشد سود تقسيمى را دارند و مديران اعتقاد دارند كه سرمايه گذاران خواهان دريافت 
ــود براى حفظ يا افزايش قيمت  ــود تقسيمى هستند. مديران اعتقاد دارند كه پرداخت س س
سهام و جذب سرمايه گذاران جديد ضرورى است. سياست پرداخت سود تقسيمى بوسيله 
شاخص هايى از جمله ثبات، سودآورى جارى شركت، انتظارات جريان نقدى آتى و ميانگين 

صنعت تعيين مى شود.

مدلهاى تئوريكى رفتارى
فلدسنتين و گرين2 (1983) در مدل پيشنهادي خود تصميمات تقسيم سود را محصول 

نهايي فرآيند ارزيابي پنج عامل به شرح زير مي داند:
ــركت ها از نيازهاى مصرفى سرمايه گذاران منتج مى شود.  ــت تقسيم سود ش اول، سياس

1- Baker & Farrely , 1988. Baker. Farrely & Edelman. 1985
2- Feldstein & Green
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اگر سود نقدي تقسيم نشود، ماليات سود نقدي، كمتر از هزينه هاى معاملاتي فروش سهام 
مي باشد.

دوم، ارزش بازار سود انباشته كمتر از ارزش بازار سود تقسيمى است.
سوم، پرداخت سود نقدي با نسبت بدهى به حقوق صاحبان سهام و رشد آن در تعامل  

است.
ــود نقدي محصول تفكيك مالكيت و مديريت است. پرداخت سود  چهارم، پرداخت س
تقسيمى به كاهش هزينه هاى نمايندگى كمك مى كند وبراى فعاليت هاي علامت دهى مورد 

استفاده قرار مى گيرد.
سرانجام، تعامل خواست هاي متنوع سهامداران با توجه به نرخ هاي مختلف مالياتي و عدم 

اطمينان نسبت به آينده موجب شكل گيري سياست تقسيم سود شركت مي شود.
ــفرين و استامن1 (1984) ترجيحات سهامداران در تقسيم سود را با استفاده از تئورى  ش
ــرايط عدم اطمينان3 كانمن و تورسكي  ــفرين و تئورى انتخاب در ش خود كنترلى2 تالر و ش
توضيح دادند و از مدلهاى اطلاعاتى نيز جهت توجيه اولويت سود تقسيمى استفاده نمودند، 

چراكه اين تئوري ها با مدل اثر مشتريان سازگار است.
هرچند درتئورى هاى مدرن مالى، سود نقدي و منافع سرمايه اي ارزش يكسانى دارند، در 
ــويم كه سود نقدي ارزش بيشترى از منافع سرمايه اي دارد و  تئوري هاي نوين متوجه مي ش

سياست تقسيم سود به عنوان يك ابزار نظارت و كنترل شركت محسوب مي شود.
ــهام موجب افزايش نگرانى و اضطراب  ــان دادند كه فروش س ــكى نش كانمان و تورس
سرمايه گذار به خاطر از دست دادن جريان نقدى حاصل از پرداخت سود تقسيمى مى شود. 
ــهام فروخته شده، اضطراب سهامداران را افزايش مى دهد. بنابراين  افزايش بعدى قيمت س

1- Shefrin & Statman
2 -Thaler & Shefrin (1981)
3 -Kahneman & Tversky (1982)
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منافع سرمايه اي و سود نقدي جايگزين هاى مناسبى نيستند.
ــيم سود را بعنوان عكس  ــت تقس مارش و مرتون1 (1986) مدل انتظارات منطقى سياس
العمل مديران در قبال پيش بيني سودهاي آتي توسعه دادند به طوريكه سطح سود تقسيمى 

 با استفاده از انتظارات آتى سود تعييين مى شود. 

  اهداف سياست تقسيم سود
پرداخت سود نقدي به صاحبان سهام عادى يكى از راههايى است كه شركت مى تواند  
ــهامداران اثر بگذارد. بنابراين هدف از اجراى چنين سياستى حداكثر  ــتقيماً بر ثروت س مس
نمودن  ثروت سهامداران مي باشد. ليكن از آنجا كه سياست تقسيم سود تحت تأثير عوامل 
متعددى قرار مى گيرد، پرداخت تمام سود به سهامداران به معناى به حداكثر رسانيدن ثروت 

سهامداران نخواهد بود.
ــود انباشته يكى از مهمترين منابع مالى بلند مدت شركت ها مى باشد، درسالهاى اخير  س
ــود انباشته استفاده كرده اند.  ــركت هاى بزرگ براى تأمين نيازهاى مالى خود اغلب از س ش
باتوجه به اهميت سود تقسيم نشده در تأمين مالى پروژه هاى سرمايه گذارى شركت ها، چرا 
شركت ها بين سهامداران خود سود توزيع مى كنند. اين كار دلايل متعددى دارد كه برخى از 

آنها عبارتند از :
1- سود سهام، درآمد با ثباتى براى سهامداران فراهم مى آورد بطوريكه ميتوانند براساس 

آن هزينه زندگى خود را تنظيم كنند.
2- سرمايه گذاران و خريداران سهام به گزارشها و اخبار سود سهام سالانه شركت ها توجه 

دارند.
3- تغييرات در سود سهام، حاوى اطلاعات مفيد براى سرمايه گذاران مى باشد.

ــهامداران شركتى عادت به دريافت سود سهام داشته باشندتوقف يكباره سود  4- اگر س
1 -Marsh & Merton
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نقدي مشكل زا مي شود.
5- عدم پرداخت سود ممكن است باعث تبليغات تهاجمى رقبا عليه شركت شود.

6- سهامداران از طريق انتظار دريافت سود نقدي اين شانس را پيدا مى كنند كه سهام خود 
را به قيمت بالاترى بفروشند.

7- پرداخت سود باعث كاهش عدم اطمينان سهامداران نسبت به دريافت بازده سرمايه 
شان مى شود.

اهميت تقسيم سود
ــود تقسيمى از دو جنبه حائز اهيمت است : اول به دليل خاصيت علامت دهى و دوم  س
ــهامداران به همراه دارد. مرتون ميلر و فرانكو  بدليل مفاهيم نقدينگى و مالياتى كه براى س

موديلياني تمايل به مطالعه جنبه دوم آن داشته اند.
لينتنر (1956) خاصيت علامت دهى سود تقسيمى را بوسيله ارتباط بين سود تقسيمى و 
درآمد تشريح كرد و بعلاوه مشاهده كرد كه مديران (كه اطلاعات ويژه اي درباره درآمد آتى 
دارند) تمايلى به قطع و كاهش سود تقسيمى ندارند. او به اين نتيجه رسيد كه تغييرات سود 
تقسيمى، اطلاعاتى را در خصوص درآمد آتى شركت انتقال خواهد داد و اعتقاد به تغييرات 
غير منتظره درآمدهاى آتى بر قيمت سهام تأثير مى گذارد. مدل لينتنر در خصوص ارتباط بين 
ــود تقسيمى و درآمد توسط فاما و بابياك (1968) با بررسى داده هاى ايالات متحده و نيز  س
توسط شولين (1982) با بررسى داده هاى استراليا مورد حمايت قرار گرفت. يافته هاى ديگران 

نيز از سود تقسيمى به عنوان يك وسيله علامت دهى حمايت مى كنند.
فرضيه علامت دهى استدلال مى كند كه مديران از تقسيم سود جهت انتقال اطلاعاتى در 
زمينه سودآورى آتى مؤسسه استفاده مى كنند (باتاچاريا 1979، ميلروراك 1985 و ديگران). 
طرفداران تئورى علامت دهى معتقدند كه بازار سهام عكس العمل مثبت نسبت به تقسيم 
ــبت به حذف يا كاهش سود تقسيمى از خود  ــود يا افزايش آن و عكس العمل منفى نس س
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ــكى1 يافتند كه تغييرات سود فقط زمانى كه  ــان مى دهد. با اين حال لفت ويچ و ميشوس نش
شركت ها به طور همزمان اطلاعات مثبت درخصوص سودآورى و اطلاعات منفى در زمينه 
ــر كنند، داراى محتواى اطلاعاتى است. دآنجلو و ديگران (1996) خاطر  تقسيم سود منتش
نشان كردند كه حتى اگر بازده مثبت سهام 1٪  يا حتى كمتر نيز باشد از لحاظ آمارى بسيار 

مهم است. 
ــد (رو به زوال گذارد)،  ــود افزايش ياب ــه علامت دهى پيش بينى مى كند كه اگر س فرضي
متعاقب آن سود تقسيمى نيز افزايش مى يابد (كاهش پيدا مى كند). در حمايت از اين فرضيه 
آهارونى و دوتان2 (1994) به اين نتيجه رسيدند شركت هايى كه سود تقسيمى خود را افزايش 
مى دهند، احتمال افزايش درآمد غير منتظره آنها درسالهاى بعد بيشتر از شركت هايى است كه 

تغييرى در ميزان سود تقسيمى خود نمى دهند.
از طرف ديگر سود نقدي به دليل مفاهيم نقدينگى و مالياتى نيز موضوع قابل بحثى است. 
ــت كه بدليل هزينه هاى مبادلاتى و ماليات، سياست تقسيم سود  ــترى حاكي از آنس اثر مش
شركت ها مى بايست به نحوى طراحى شود تا از يك طرف نيازهاى نقدينگى سهامداران را 
برآورده سازد و از طرف ديگر هزينه ها را به حداقل ممكن برساند. بويژه، نرخ هاي مالياتى 

مختلف سود نقدي و منافع سرمايه اي بر بازده سهامداران تأثير مى گذارد3. 
اينكه شركت ها چگونه سياست تقسيم سودشان را تعيين مى كنند، سالها به عنوان يكى 
از مهمترين مسايل اقتصاددانان مالى مطرح بوده است. ميلر و موديلياني (1961)نشان دادند 
ــرايط خاصى، پرداخت سود نقدى نمى بايد تأثيرى بر قيمت سهام داشته باشد.  كه تحت ش
M&M فرض كردند كه سرمايه گذاريهاى شركت ثابت است و صرفنظر از سياست تقسيم 
سود شركت، همه پروژه هاى داراى ارزش خالص حال مثبت تأمين مالى مى شوند و در نتيجه 

1-Leftwich & Zmijeiwsky
2 -Aharony & Dotan
 3 -Elton & Gruber , 1970; Litzenberger & Ramaswamy, 1980 ; Lakonishok & vermaelen ,
1983; Lasfer, 1995
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ــركت به سياست تقسيم سود آتى شركت ارتباطى ندارد. بطوريكه سود  جريان نقد آتى ش
تقسيمى، جريان نقد آزاد باقيمانده شركت است.

برخى از تحقيقاتى كه در جهت توضيح سياست تقسيم سود واقعى بسط داده شده اند، 
ــمتى از مفروضات M&M را ناديده گرفته اند. براى مثال، برنان (1970) فرض ماليات  قس
مساوى را در مدل خود ناديده گرفت. با اينحال در مدل برنان سود تقسيمى بالا، هزينه مالياتى 
بالايى دارد. ميلر و موديلياني به طور ضمنى پيشنهاد دادند كه تغييرات سود تقسيمى مى تواند 
تأثير اطلاعاتى داشته باشد. مطالعات بعدى توسط واتز (1973) و ديگران به اين نتيجه رسيد 
ــهام را افزايش مى دهد و قطع سود تقسيمى عموماً منجر  ــود نقدى، قيمت س ــيم س كه تقس
ــود. نابرابرى اطلاعات نيز مبناي توجيه هزينه نمايندگى سود  ــهام مى ش به كاهش قيمت س
تقسيمى شده است. با افزايش تفكيك مالكيت از مديريت، مديران اغلب با نظارت كمترى 
ــتا، تعهد به پرداخت سود تقسيمى بالا، فرصت طلبى مديران را  ــتند. در اين راس روبرو هس

كمرنگ تر مى كند و شركت ها را مجبور به تعامل بيشتر با بازار سرمايه مى كند.
ــت كه پرداخت سود تقسيمى از دو جنبه  پيام مهم تئوري هاي نابرابرى اطلاعات اين اس
اهميت است، اول اينكه وسيله اى براى كاهش هزينه هاى نمايندگى است و از طرف ديگر 
علامتى در خصوص انتظارات مديران از وضعيت سودآورى آتى مؤسسه است. هردو جنبه 
در مطالعات لينتنر قابل مشاهده است كه معتقد است سياست تقسيم سود واقعى شركت ها 

متمايل به يك فرآيند تطبيقى ملايم و مستمر است.

مفهوم ثروت ايجاد شده براى سهامداران
هدف سرمايه گذاران تحصيل سود و به حداكثر رسانيدن ثروتشان است. سرمايه گذاران با 
انجام سرمايه گذارى، مصرف فعلى سرمايه خود را به تعويق مى اندازند تا در آينده به امكان 
مصرف بيشترى دست يابند. چنانچه نرخ بازده سرمايه گذاري بيش از نرخ بازده مورد انتظار 
باشد، ارزش سرمايه گذاري بيشتر بوده و موجب خلق ثروت بيشتري مي شود. ثروت ايجاد 
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شده براى سهامدار يكى از روشهاى ارزيابى و تعيين ارزش شركت ها است كه توسط فرناندز 
(2001) ارايه شد.

فرمول محاسبه ثروت ايجاد شده براى سهامدار1 به شرح زيرمى باشد:

 CSV - نرخ بازده واقعى سهامداران) * ارزش بازارسرمايه شركت =  K e)     

K برابر است نرخ هزينه سرمايه شركت e كه در آن

ــبه بازده موردانتظار مدل ارزيابى مبتنى بر  ــتفاده جهت محاس يكى از مدلهاى مورد اس
ــط ادوارد، بل والسون (1995) پايه گذارى و  ــابدارى است. اين مدل كه توس اطلاعات حس
بسط يافت ؛ به نام اين سه و با اختصار نامشان (EBO)، شناخته مى شود. دراين مدل از رابطه 

تنزيل سود سهام به شرح زير استفاده كرده اند (بوتوسان، 1997) :

                                          )1()1(
1

d iEir i
i

pi  



                                                 (2)

كه درآن :
pi قيمت بازار سهام شركت = 

)1(d iEi  سود تقسيمى مورد انتظار= 
r نرخ هزينه سرمايه شركت= 

السون درسال 1995 نشان داد، مادامى كه سودها يا زيانهاى مؤثر برارزش دفترى برآورد 
ــده حقوق صاحبان  سهام، درسود هاى برآوردى منعكس مى شوند (يعنى مازاد داراييهاى  ش
1 -Created Shareholder Value (CSV)
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حسابدارى)، معادله (2) را ميتوان به صورت تابعى از ارزش دفترى جارى به علاوه حاصل 
جمع تنريل شده سودهاى غير عادى نوشت. اين ادعا در قالب معادله زير ارايه شد :

)111()1(
1

rb ix iEir i
i

bipi  



                          (3)

كه درآن :
pi قيمت بازار هر سهم در حال حاضر = 
bi ارزش دفترى هرسهم درحال حاضر = 
b i1 ارزش دفترى هر سهم درآينده = 

x i1 سود هر سهم در آينده = 
r نرخ هزينه سرمايه شركت (نرخ بازده مورد انتظار) = 

معادله (3) قيمت هرسهم را تماماً درقالب اعداد حسابدارى، ارزش هاى دفترى جارى و 
آتى و سودهاى آتى نشان مى دهد. اين معادله را مى توان براى افق زمانى كوتاه مدت تر هم 

نوشت. با درك اين نكته معادله فوق برابر خواهد بود :

(4)
)1()1(

1
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و بخش بى نهايت مدل فوق را مى توان به صورت زير نوشت :
 (5)
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ــت معادله (5) برابر است با تفاوت قيمت پيش بينى شده و ارزش  ــمت راس مجموع س
)( درمعادله (4)  باتوجه به معادله  bTpTET  T يعنى  ــده در زمان  دفترى پيش بينى ش
(3)، جايگزينى اين عبارت درمعادله (4) و جايگزينى نتيجه اين مرحله درمعادله (5) منجر به 

EBO، به شكل معادله شماره (6)    مى شود : شكل كوچكترى از مدل ارزشيابى 
(6)

  

)()1(1()1(
1

bTpTETr Trb itx irErr i
i

brpr   





، به  )(bt ــت با ارزش دفترى هر سهم  ــاس اين مدل قيمت بازار هر سهم برابر اس براس
ــودهاى اضافى (غير عادى)، به اضافه ارزش فعلى مازاد قيمت بازار  اضافه ارزش فعلى س
مورد انتظار بر قيمت دفترى آن. در اين مدل محاسبه ارزش فعلى مورد نظر بر اساس نرخى 

انجام مى گيرد كه همان نرخ بازده مورد انتظار صاحبان سهام عادى است.

شيوه هاى پرداخت سود سهام
ــاس سياستهاى متداول توزيع سود در  ــود سهام بين سهامداران، معمولاً بر اس توزيع س
شركت ها انجام مى پذيرد و درمواردى مانند كشور ما با الزام قانونى نيز آميخته است. شيوه هاى 

متداول براى پرداخت سود عبارتند از:

1- پرداخت سود نقدى
2- پرداخت سود سهمى

3- پرداخت سود تعهد شده
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پرداخت سود نقدى
متداولترين شيوه توزيع سود بين سهامداران، پرداخت نقدى آن بر اساس پيشنهاد هيأت 

مديره و تصويب مجمع عمومى صاحبان سهام است.
در اين شيوه پرداخت، افزايش بدهى هاى جارى (سود سهام پيشنهادى) و كاهش حقوق 
ــهام (سود انباشته) ضمن داشتن اثر كاهنده بر ميزان سرمايه درگردش با كاهش  صاحبان س

ميزان حقوق صاحبان سهام در ساختار مالى شركت نيز همراه است.

پرداخت سود سهمى
ــهامداران موجود، شيوه ديگر پرداخت  ــار سهام جديد و توزيع متناسب آن بين س انتش
سود سهام است كه بيشتر توسط شركت هايى كه سود آورند ولى براى پرداخت سود وجوه 
كافى در اختيار ندارند و يا نقدينگى شركت را براى مصرف در طرحهاى توسعه و تكميل 

اختصاص داده اند، مورد استفاده قرار مى گيرد.
با انتشارسهام جديد به جاى پرداخت نقدى سود سهام، از ميزان سود انباشته كاسته شده 
و به همان ميزان به سرمايه شركت افزوده مى شود. بدين ترتيب پرداخت سود به شكل سهام 
تنها موجب تغيير در اجزاى تشكيل دهنده حقوق صاحبان سهام گرديده و هيچگونه تغيير 
در ميزان داراييها، بدهى ها، حقوق صاحبان سهام، ساختار مالى و نسبتهاى موجود در تركيب 
ــركت ايجاد نمى گردد. از آنجائيكه پرداخت سود سهمى موجب افزايش سرمايه  سرمايه ش
شركت مى گردد، تصميم گيرى درباره آن نيز به عهده مجمع عمومى فوق العاده صاحبان سهام 
مى باشد كه بايد همزمان با مجمع عمومى عادى يا متعاقب آن تشكيل گردد. نكته آخر اينكه، 

پرداخت سود سهمى، موجب كاهش قيمت هر سهم براى سهامداران خواهد شد.

پرداخت سود تعهد شده
آن گروه از شركت هايى كه با كمبود نقدينگى براى پرداخت نقدى سود سهام درسال آتى 
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روبرو هستند و تمايلى براى پرداخت سود سهمى هم ندارند، تعهد به پرداخت سود سهام 
در يك تاريخ معين در آينده نموده و در ازاى اين تعهد، گواهى پرداخت سود همانند اسناد 
پرداختى صادر و به سهامداران تسليم مى كنند. اين گونه گواهى نامه ها، مشمول دريافت سود 
تضمين شده از تاريخ اعلام سود تا تاريخ پرداخت سود مى شوند كه در برخى از كشورها از 

قابليت معامله نزد بانك ها و نهادهاى مالى نيز برخوردار مى باشند.

روش هاي تقسيم سود نقدى
ــهامداران توزيع نمود، بايد  ــودى را كه بايد بين س هنگام تصميم گيرى درباره مقدارس
ــركت مبنى بر حداكثر سازى ارزش  ــت : (1) هدف اصلى ش ــه نكته در نظر داش همواره س
اقلام متعلق به سهامداران، (2) اين موضوع كه جريانات نقدى در واقع به سهامداران تعلق 
دارد، بنابراين مديريت بايد از نگهدارى سود در شركت خوددارى نمايد مگر اينكه آن را به 
گونه اى سرمايه گذارى مجدد نمايد كه بازده حاصل بيش از مقدارى باشد كه سرمايه گذار 
ــرمايه گذارى اين وجوه نقد در منابعى كه داراى ريسك مشابه هستند،  مى تواند از طريق س
ــت آورد و (3) اينكه حقوق صاحبان سهام داخلى (سود انباشته) از حقوق صاحبان  به دس
سهام خارجى (سهام عادى جديد) ارزان تر است و همين امر شركت ها را تشويق مى كند كه 
سودها را انباشته نمايند، زيرا مى توانند بر مقدار حقوق صاحبان سهام بيفزايند و بدين گونه 
احتمال تأمين سرمايه (براى اجراى طرحهاى آتى) از محل انتشار سهام عادى را كاهش دهند.
بايد توجه داشت كه نمي توان روش تقسيم سود يكسان و مشابه براي همه شركت ها تجويز 
نمود. برخى شركت ها جريان نقد ورودي زياد ولى فرصتهاى سرمايه گذارى محدودى دارند 
(اين وضع در مورد شركت هايى صادق است كه درصنايع سود آور، و در مرحله اشباع قرار 
دارند و ديگر داراى فرصت زيادى براى رشد نمى باشند). اصولاً اين نوع شركت ها درصد 
بالايي از سود خود را، به صورت نقدى به سهامداران مى پردازند، و بدين گونه گروههايى 
را جذب مى نمايند، كه به سود تقسيمى زياد اولويت مى دهند. برخى ديگر از شركت ها وجوه 
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نقد مازاد اندكي دارند، ولى داراى فرصتهاى سرمايه گذارى خوب مى باشند (اين وضع در مورد 
شركت هايى صادق است كه در صنايع رو به رشد قرار دارند). معمولاً اين شركت ها هيچ سود 
نقدى پرداخت نمى كنند. ولى پيوسته سود انباشته و قيمت سهام خود را بالا مى برند، و بدين 

گونه سرمايه گذارانى را جلب مى نمايند كه طرفدار منافع سرمايه اي هستند.

مهمترين سياست هاي تقسيم سود در شركت ها به شرح ذيل مى باشد:
تقسيم سود ثابت

طبق اين سياست، سود تقسيمى هر سهم مبلغ مشخصى بوده و شركت بدون توجه به مبلغ 
سود خالص مبلغ مذكور را هر ساله بين سهامداران تقسيم مى نمايد. چنانچه در اين حالت 

روند سود دهى نزولى باشد سود تقسيمي را كاهش مى دهند.

ــودآورى آنها از  ــت كه س ــركت هايى خوب اس ــود ثابت براى ش ــت تقسيم س سياس
ــهامداران عادى مانند  ــد. در اين روش تقسيم سود با س ــانات اندكي برخوردار مى باش نوس
ــهامداران ممتاز برخورد مى شود و بدون توجه به سياستهاى سرمايه گذارى شركت مبلغ  س
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ثابتى بين آنها تقسيم مى شود.
منطق اتخاذ اين سياست عبارت است از (اسلامى بيدگلى. غلامرضا، 1370) :

1- نوسانات پرداخت سود بسيار كم است و خريداران سهام كه با انگيزه بهره گيرى از 
منفعت جارى سرمايه گذارى نموده اند، خود را با ريسك كمترى روبرو مى بينند و درنتيجه 

ارزش سهام بالا مى رود.
2- قسمتى از سود (به دليل اتخاذ سياست محافظه كارانه مديريت) در شركت به صورت 
سود انباشته باقى مى ماند و درنتيجه «ارزش ويژه» شركت بالا مى رود و اين خود باعث بالا 

رفتن قيمت سهام شركت مى شود.
3- با اتخاذ سياست تقسيم سود ثابت هم نياز سهامدارانى كه درآمدشان منحصر به سود 
سهامشان است برطرف  مى شود و هم رشد شركت از محل منابع مالى داخلى تا حدودى 

تأمين مى گردد.
4- هنگامى كه شركتى اعلام كند كه سود سهامى را به طور مرتب و منظم پرداخت خواهد 
ــودآورى و مالى  ــانى از اطمينان وضعيت س ــرمايه گذاران اين اعلام را به عنوان نش كرد، س

شركت قلمداد مى كنند.
5- با اتخاذ روش تقسيم سود ثابت، مديريت شركت مى تواند به روال عادى در فواصل 
زمانى منظم پرداخت سود سهام را اعلام نمايد و براى اين منظور برنامه ريزي نقدينگى انجام 

دهد.
6- در مواردى كه سودهاى انباشته ناشى از تفاوت عايدات سهام و سود سهام پرداخت 

شده به اندازه كافى باشد، مى تواند پرداخت يك سود سهام اضافى را اعلام دارد.
7- سهامداران مى توانند با افزايش سود نقدى در مورد بهبود و خوش بين بودن مديران 

نسبت به آينده علائمى بدست آورند.
ايراد اين روش اين است كه شركت در سال هايى كه نياز به پول دارد به علت تقسيم سود 

ثابت مجبور است كه از منابع مالى خارجى تأمين مالى نمايد.
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تقسيم سود متغير
ــان را بين سهامداران تقسيم  ــاله درصد معينى از سود خودش ــركت ها همه س برخي ش
مى كنند. چنين سياستى باعث خواهد شد كه سود پرداختى به سهامداران همراه با نوسانات 
سود خالص تغيير يابد. به عنوان مثال شركت هميشه 40٪ از سود هر سهم را تقسيم مى كند. 
اين روش تقسيم سود به شركت اين اطمينان را خواهد داد كه كسر منابع مالى يا مازاد منابع 
مالى ناشى از تقسيم سود ثابت را نداشته باشد. اين روش به دليل اينكه ميزان سود دريافتى 
متغير و نامعلوم مى شود، مخصوصاً براى سهامدارانى كه متكى به دريافت سود هستند روش 

خوشايندى نيست.

تقسيم سود ثابت به علاوه حاشيه متغير
در اين سياست، شركت مبلغ كمي را بطور دايم به سهامداران پرداخت مى كند و با افزايش 
ــركت مبلغ اضافه را  ــالهاى رونق، ش ــود، درصدى را به آن اضافه مى كند. درس و كاهش س
پرداخت و سالهايى كه سودآورى خوب نبوده يا شركت به منابع مالى نياز دارد مبلغ اضافه 

را پرداخت نمى كند.
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تقسيم سود باقى مانده (مازاد)
در  اين سياست، نسبت سود تقسيمى به تبعيت از چهار عامل به شرح زير تعيين مي شود: 

1- اولويت سرمايه گذار براى سود نقدي در مقايسه با منافع سرمايه اي،
2-فرصتهاى سرمايه گذارى شركت 

3-ساختار مالى مطلوب 
4-در دسترس بودن منابع مالي خارجى و هزينه هاى مربوطه.

روش تقسيم سود شركت از تركيب عوامل فوق در قالب الگوى سود تقسيمى باقى مانده1 
ــاس اين الگو هنگامى كه شركت درباره نسبت سود تقسيمى مطلوب  ــود. بر اس تعيين مي ش

تصميم مى گيرد بايد چهار مرحله، به شرح زير طى نمايد: 

1-شركت بودجه سرمايه اى مطلوب را تعيين كند،
2- سهم حقوق صاحبان سهام مورد نياز براى تعيين بودجه مزبور را با توجه به ساختار 

مالى مطلوب مشخص نمايد، 
3-تا آنجا كه امكان دارد براى تأمين نيازها از سود انباشته استفاده شود،

ــود نقدي پرداخت كند كه سود خالص موجود بيش از مبلغى باشد كه  4-تنها زمانى س
براى نيازهاى مربوطه به بودجه سرمايه اى مطلوب، وجود دارد. 

واژه «باقيمانده» به معناى مبلغى است كه باقى مى ماند و سياست سود تقسيمى باقيمانده 
بدان معنى است كه سود نقدي از محل سود خالص «باقيمانده» پرداخت مى شود.

ــيمى باقيمانده را به صورتى دقيق به اجرا درآورد، درآن  ــركتى سياست سود تقس اگر ش
صورت سود تقسيمى  پرداختي در هر سال را مى توان به صورت زير نوشت:

1- Residual Dividend Model
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 سود انباشته لازم براى تأمين مالى طرح هاى جديد – سود خالص = سود تقسيمى
 

به عبارت ديگر، در اين نوع سياست، شركت ابتدا كليه نيازهاى مالى سرمايه گذارى و مالى خود 
را از سود سال كسر مى كند. سپس مازاد سود بين سهامداران عادى تقسيم مى شود. به سود مازادى كه 

درشركت باقى مى ماند جريانات نقد آزاد نيز مى گويند (رهنماى رودپشتى فريدون، 1382).

عوامل مؤثر بر سياست تقسيم سود
ــتهاى تقسيم سود در مؤسسات انجام شده، نشان داده است  مطالعاتى كه در مورد سياس
ــتهاى تقسيم سود بكار گرفته شده از سوى مؤسسات، عملاً مبتنى بر هيچ يك از  كه سياس
مفروضات و مدلهاى ارايه شده نيست. حال اين سئوال مطرح مى شود كه مؤسسات چگونه 

سياستهاى تقسيم سود خود را اتخاذ مى كنند؟
پاسخ به اين سئوال نيازمند توضيح علل اختلاف بين سياستهاى تقسيم سود بلند مدت در 
چارچوب عوامل موثر بر سياست تقسيم سود است. بطور كلى اين عوامل را مى توان به سه 

دسته قانونى، قراردادى و داخلى به شرح ذيل تقسيم نمود:

عوامل يا محدوديتهاى قانونى 
ــود سهام مجبورنمى كند بلكه بيشتر  ــركت ها رابه پرداخت س مقررات قانونى معمولاً ش
وضعيتهايى را كه در آن سود سهام نبايد پرداخت گردد مشخص مى نمايند. چنين وضعيتهائى 

كه ممكن است از طريق قانونى پرداخت سود  منع گردد عبارتند از :

محدوديتهاى مربوط به سرمايه1
اگر چه ممكن است قوانين تجارت كشورهاى مختلف متفاوت باشد ليكن اغلب پرداخت 
1-Capital Requirements
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سود سهام را درصورتيكه باعث نقصان سرمايه شود ممنوع دانسته اند. سرمايه را نيز بعضى 
ــهام عادى اعلام نموده اند. مثلاً اگر شركتى يك ميليون سهم 200  از قوانين، ارزش اسمى س
ريالى داشته باشد، مجموع سرمايه اش بالغ بر دويست ميليون ريال مى شود. اگر ارزش ويژه 
ــركت 210 ميليون ريال باشد شركت نمى تواند 20 ميليون ريال سود سهام توزيع نمايد.  ش

مگراينكه سرمايه اش را كاهش دهد.

سود خالص1
ــرمايه اى  ــارتهاى س ــود خالص، تضمينى براى رعايت عدم بوجود آوردن خس الزام س
ــد، طبق قوانين بعضى از كشورها، سود سهام پرداختى نبايد از سود جارى بنگاه به  مى باش
ــنواتى تجاوز نمايد و اگر چنانچه زيان سنواتى وجود داشته باشد، ابتدا بايد  ــود س علاوه س

زيانهاى مزبوربا سود جارى پوشانده شده و سپس اقدام به پرداخت سود گردد.

مشكل نقدينگى2
در قوانين تجارى برخي كشورها پرداخت سود نقدي هنگامي كه شركت با كمبود نقدينگى 
روبروست ممنوع مى باشد. بحران نقدينگى از ديد قانون آن است كه بدهى هاى شركت بيش 
ــركت قادر نباشد تعهدات خود را به بستانكاران عملى سازد.  ــد و يا ش از دارايي هايش باش

در اين هنگام طبق قانون پرداخت سود نقدي به سهامداران مجاز نمي باشد.

افزايش بى رويه سود انباشته3
قوانين مالياتى بعضى از كشورها سود تقسيم نشده بيش از حد را ممنوع كرده است. گر 

1-Net Profit
2 -Insolvancy
3 -Illegal Accumulation
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چه سود تقسيم نشده بى رويه بطور مبهمى تعريف مى شود اما معمولاً آن را ايفاى سود مازاد 
ــرمايه گذارى حال و آينده شركت مى دانند. هدف قوانين مالياتى آن است كه  بر نيازهاى س
ــيم سود به دليل اجتناب از پرداخت ماليات منع كند. هرگاه شركتى  ــركت را از عدم تقس ش
موقعيت نقدى قابل توجهى براى خود بوجود آورد، بايد دلايل محكمى براى ايفاى اين وجوه 
به مسئولين مالياتى ارايه دهد، درغير اينصورت بايد وجوه اضافى را به شكل سود نقدي بين 

سهامداران توزيع نمايد.

الزامات ناشى از قراردادها1
ممكن است شركت در ازاى دريافت سرمايه خارجى، محدوديتهايى را در پرداخت سود نقدي 
تقبل نمايد. اين محدوديتها معمولاً در اثر قراردادهاى وام، اجاره و يا انتشار سهام ممتاز پيش مى آيد. 
ممكن است طرف قرارداد شركت پرداخت سود سهام شركت را با روش هاي زير محدود نمايد:

1- شركت ممكن است از پرداخت سود افزون بر درصد معينى از درآمدها منع گردد.
2- فقط بتواند يك مقدار معينى را به عنوان سود سهام بپردارد.

3- ممكن است شركت ملزم به رعايت حداقلى دررابطه با سود نگهدارى شده گردد.
4- ممكن است شركت از تقسيم سود انباشته و اندوخته ها منع گردد.

ــهام  ــود س ــركت به جاى پرداخت س اين محدوديت ها در مجموع باعث مى گردد تا ش
ــبت بدهى گردد و  ــرمايه گذارى كرده و موجب كاهش نس ــود را دوباره س ــاى خ درآمده

بدينوسيله حاشيه ايمنى بستانكاران افزايش يابد.

محدوديت هاى داخلى2
زمانيكه پرداخت سود نقدي سهام از نظر محدوديتها و الزامات قانونى و قراردادى بلامانع 

1 -Contractual Requirements
2 -Internal Constrainte
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باشد، نوبت بررسى عواملى مى گردد كه شركت را نه به اجبار بلكه به دليل بررسى شرايط 
ــود محدود مى سازد. برخي از مهمترين اين عوامل به شرح زير  داخلى خود، در پرداخت س

مي باشد:

محتواى اطلاعاتى تقسيم سود
پايدارى درتقسيم سود بيانگر اينست كه مديران شركت مايلند به طور مداوم سود سهام 
پرداخت كنند، حتى اگر در شرايطى قرار گيرند كه موقعيت مالى آنها به طور موقت در سطح 
ــتى اين باشد كه بتوان بازتابى از  ــد. ممكن است هدف از اتخاذ چنين سياس نامطلوبى باش
انتظارات مديريت در مورد سودآورى شركت را به سهامداران منعكس كرد. دربرخى موارد 
سود خالص شركت تحت تأثير نوسانات منفى كوتاه مدت همانند نوسانات ناشى از روشهاى 
ــودآورى شركت ندارد. بنابراين  ــابدارى قرار مي گيرد كه تأثيرى بر روند بلند مدت س حس
هنگاميكه مديران شركت رقم تقسيم سود را بالا مى برند، درواقع اين محتواى اطلاعاتى را 
ــهامداران القامى كنند كه مديريت شركت معتقد است روند سودآورى به سطح جديد  به س
و بالاترى ارتقا يافته و از اين رو رشد مستمر سود هر سهم در آينده متصور است (وفادار، 

عباس، غلامى، اسماعيل1376).
ــود نقدى و بازده سهام پيرامون  ــي هاي انجام گرفته ارتباط مثبت بين تغيير س در بررس
ــت (آرونى و سوارى1، 1980،  ــود نقدى به خوبى مستند شده اس روزهاى اعلان توزيع س
آسكيت و مولينز2، 1986) پژوهشگران براين باورند كه سود نقدى همانند سود گزارش شده 
اطلاعاتى درباره جريان نقدى آتى شركت فراهم مى كند. پرداخت سود نقدى به طور منظم 
به عنوان يك منبع اطلاعاتى براى پيش بينى جريان نقد آتى مورد توجه سرمايه گذاران قرار 

1- Aharony and Swary
2 -Asquith and Mullins
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مى گيرد (بنارتزى و ديگران1، 1997، اسكينر2، 2003). تغيير سود نقدى به سرمايه گذاران در 
بازار سرمايه كمك مى كند تا پيش بينى هاى خود از جريان نقد آتى شركت را مورد ارزيابى 

مجدد قرار دهند و بر اين اساس قيمت سهام شركت ها را تغيير دهند.
پيش بينى جريان نقدى آتى شركت برمبناى سودهاى تاريخى گزارش شده نيز به بازار 
امكان مى دهد تا قبل از اعلان تغيير سود نقدى و همزمان با گزارش سود واكنش نشان داده و 
قيمت سهام شركت را تغيير دهند. چنانچه سودهاى گزارش شده شركت پايدار بوده و رابطه 
معنادارى با جريان هاى نقد آتى داشته باشد ؛ سود گزارش شده با كيفيت در نظر گرفته شده 
و افشا سودهاى با كيفيت همراه با واكنش سرايه گذاران منجر به تغيير قيمت سهام مى شود. 

علايق سرمايه گذاران
ــود تأثير مى گذارد. اگر سهامداران در  ــهامداران بر سياست تقسيم س موقعيت مالياتى س
ــهامداران ماليات كمترى  ــود تقسيم نمى كنند تا س ــند معمولاً س طبقات مالياتى بالايي باش
بپردازند. به شرط اينكه ماليات بر درآمد حاصل از بازده سرمايه پايين تر از بازده سود نقدى 
باشد. از طرفى شركت هايى كه سهامداران آنها افراد بازنشسته و يا موسسات مالى معاف از 

ماليات باشند معمولاً نسبت بالايي از سود را تقسيم مى كنند.
به طور كلي تابع مطلوبيت سهامداران با همديگر متفاوت است. از اين رو ممكن است 
ــود نقدي باشند و برخى از آنان اندوخته كردن سود را ترجيح  سرمايه گذارانى متمايل به س
ــود سالانه سهام  ــورها، منبع اصلى درآمد افراد را س دهند. با توجه به آنكه در خيلى از كش
آنها  تشكيل مي دهد به همين دليل عدم تقسيم سود مى تواند موجب تبعات نامطلوبى براى 
سهامداران گردد. دراين حالت سهامداران بدون توجه به موارد فوق ممكن است درمجامع 
عمومى سالانه، خواهان تقسيم سود سهام شوند. بنابراين لازم است كه مدير مالى باتوجه به 

1 -Benartzi et. al
2 -Skinner
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علايق سهامداران، ترجيح گروه سهامداران شركت را شناخته و سياست تقسيم سود خود را 
بر اساس آن طرح ريزى كنند.

سودآورى فرصت هاى آتى
ــتند سود نقدي اندكي  ــرمايه گذارى سودآور هس ــركت هايى كه داراي فرصت هاى س ش
ــركت هايى كه فرصتهاى سرمايه گذارى سودآور ندارند بخش عمده  پرداخت مي كنند و ش
ــركت هايى كه برنامه هاى توسعه درپيش دارند طبعاً  ــود را تقسيم مى كنند. آن دسته از ش س
نيازشان به تأمين مالى داراييهاى خود زياد است. در اين صورت چنين شركت هايى به جاى 

توزيع زياد سود ترجيح مى دهند آن را به عنوان سود سنواتى درشركت حفظ نمايند.

وضعيت نقدينگى
وضعيت نقدينگى هر شركت به ساختار مالى آن ارتباط دارد. ساختار مالى نتيجه عملكرد و 
تصميمات مديران شركت در مورد اقلام دارايي ها و بدهى ها و حقوق صاحبان سهام است. تغييرات 
اين اقلام نيز به فعاليت هاي جارى، بازارهاى پول و سرمايه، اوضاع اقتصادى، محيط فعاليت شركت 
و تصميم مديران در اجراى طرحهاى توسعه و سرمايه گذارى وابسته است. به عبارت ديگر، ممكن 
است شركتى از سود ويژه مطلوبى برخوردار باشد ولى به علت اجراى طرحهاى سرمايه گذارى و 
توسعه از نقدينگى مناسب برخوردار نباشد، و برعكس. لذا مديران و مجامع عمومى صاحبان سهام 
در زمان اخذ تصميم براى تقسيم سود بايد توجه داشته باشند كه چنانچه مبادرت به تقسيم سود 
بنمايند، ناگزير از پرداخت آن درهشت ماه بعد هستند، پس بايد اطمينان داشته باشند كه دراين 

مدت از نقدينگى لازم براى ايفاى اين تعهد برخوردارخواهند بود.
در هرحال، هر چه وضعيت نقدينگى شركت بهتر باشد شركت توانايي بشترى در پرداخت 
سود خواهد داشت. وجود سود به تنهائى دليلى بر تقسيم آن نيست بلكه بايد نقدينگى كافى 

نيز وجود داشته باشد.
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هزينه انتشار
اگر هزينه انتشار براى تأمين مالى بالا باشد شركت ها سعى مى كنند از سود انباشته استفاده 

كنند كه هزينه انتشار ندارد. لذا سود كمترى تقسيم مى گردد.

تورم
تورم نيز بر سياست تقسيم سود تأثير مى گذارد، در شرايط تورمى وجه نقد حاصل از 
عمليات براى جايگزينى داراييها و موجوديهاى مصرف شده در عمليات كافى نخواهد 
ــرايط لازم است كه با انباشته كردن سود قدرت عملياتى شركت  بود. بنابراين در اين ش

حفظ شود.

كنترل اداره امور شركت
برخى از شركت ها براى اينكه كنترل امور شركت از دست افراد خاصى خارج نشود تنها 
به منابع مالى داخل شركت اتكا مى كنند واز انتشار سهام جديد كه ممكن است باعث توزيع 

كنترل شركت بين ديگران شود پرهيز مى كنند.

درجه اهرم مالى
به دو علت، درجه اهرم مالى موجب كاهش سود تقسيمى مى شود. اول، هرچه درجه اهرم 
مالى بالاتر باشد، ريسك مالى بالاتر است و وام دهندگان سياستهاى محدود كننده اى را براى 
تقسيم سود اعمال مى كنند. دوم آنكه درجه اهرم مالى بالاتر باعث كاهش جريان نقدى آزاد 

مى گردد و از اين رو سود كمترى تقسيم مى گردد.

نيازهاى نقدينگى احتياطي
شركت ها ممكن است بخشى از وجوه نقد خود را براى نيازهاى نقدينگى غير قابل پيش 
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بينى نگهدارى كنند. از اين رو اين امر موجب محدوديت در وجه نقد قابل تقسيم به عنوان 
سود سهام خواهد شد.

هزينه هاى نقل و انتقال و تقسيم پذيرى سهام1
اين هزينه ها بيشتر متوجه كسانى است كه بعضى از هزينه هاى زندگى خود را با درآمدهاى 
ناشى از اوراق بهادار تأمين مى كنند. حال اگر چنانچه شركتى بجاى توزيع سود، سياست حفظ 
سود نقدى را در پيش گيرد، سهامدارانى كه تمايل به درآمد جارى دارند به ناچار بخشى از سهام 
خود را فروخته تا از محل آن نيازهاى مالى خود را برآورده سازند. فروش سهام مستلزم پرداخت 
هزينه هاى نقل و انتقال سهام مى باشد. چنين هزينه هايى ايجاب مى نمايد تا شركت ها بخشى از 
درآمدهايشان را به عنوان سود تقسيم نمايند تا مانع از فروش سهام از طرف سهامداران گردند.

توانايي استقراض
ــان و در مدت كوتاهى را داشته باشد،  ــرايط آس ــركت توانايى اخذ وام با ش چنانچه ش
مى تواند در رابطه با تقسيم سود از انعطاف لازم برخوردار باشد. اين توانايى ممكن است به 
شكل اعتبار بانكى، اخذ وام از بانك يا تمايل غير رسمى مؤسسات مالى در تحديد شرايط 
اعتبارى بوجود آيد. به علاوه توانايى وام گيرى ممكن است به شكل صدور اوراق قرضه و 
مراجعه به بازار سرمايه نيز باشد. البته شركت در توانايى خود در كسب وجوه از طريق ايجاد 
بدهى، عامل هزينه بدهى را نيز مد نظر گرفته و آن را در مقابل مزاياى پرداخت سود نقدي 

مقايسه مى نمايد.

بازپرداخت بدهى
در انتخاب ميان دو راه يعنى باز پرداخت بدهى ها و اعلان سود سهام، معمولاً باز پرداخت 
1- Transaction Divisibility Costs
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ــود زيرا اولاًٌ ممكن است باز پرداخت بدهى نوعى اجبار و اضطرار  بدهيها ترجيح داده مى ش
به همراه داشته باشد، ثانياً كاهش بدهى ريسك مالى شركت را كاهش مى دهد و از اين طريق 
باعث افزايش قيمت سهام مى گردد. به طوركلى وقتى شركت درپرداخت بدهي ها ناتوان باشد 
سعى مي كند سود را به جاى توزيع بين سهامداران به پرداخت بدهى هاى خود اختصاص دهد.

تأثيردوره هاى تجارى
در زمان ركود، شركت ها سود كمترى را توزيع مى نمايند. براى حل اين معضل، مديريت 
ــركت را انباشته مى نمايد تا بتواند با هرگونه كسرى و كمبود  ــود ش در طول دوران تورم س
نقدينگى در دوران ركود مقابله نمايد. بايد توجه داشت كه دربازارى كه مواجه باركود است، 
نرخ بالاى سود نقدي يكى از مكانيزمهاى مهم بازاريابى براى اوراق بهادار مى باشد. بنابراين 
مديريت بايد ديد بلند مدتى در اين مورد نسبت به پرداخت سود سهام شركت داشته باشد .

پراكندگى سهامداران 
يكى از عوامل مؤثر بر پرداخت سود نقدى شركت ها، ميزان گسترش مالكيت سهامداران 
ــت. معمولاً سهام شركت ها در اختيار افراد با سلائق و عقيده هاى مختلفى قرار دارد. در  اس
شركت هايى كه تعداد سهامداران آن معدود و متجانس مى باشد مى توان رضايت سهامداران 
را مبنى بر تقسيم يا عدم تقسيم سود جلب نمود. اما در شركت هايى كه مالكيت آن گسترده 
بوده و سهام در دست عده كثيرى مى باشد كه داراى نقطه نظرات متفاوتى هستند، اتفاق نظر 

در مورد سياست تقسيم سود با مشكلاتي روبرو مي شود.

حفظ ساختار مالى
معمولاً در زمان تدوين سياست تقسيم سود شركت، ميزان و درصد اجزاى تشكيل دهنده 

سرمايه نيز تعيين مى گردد كه به دو عامل بستگى دارد:
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الف) انعطاف پذيرى درتأمين مالى يعنى اينكه شركت تا حد معينى مى تواند از استقراض 
براى تأمين مالى استفاده كند درغير اين صورت ريسك شركت بالا مى رود و شركت قادر 
ــتقراض تأمين مالى كند ولى انتشار سهام عادى يا  ــالهاى بعد از طريق اس نخواهد بود در س
افزايش سرمايه از محل سود انباشته مبنايى مى شود كه شركت در آينده به پشتوانه آن از طريق 

استقراض مى تواند تأمين مالى كند.

ــود باقيمانده: اگر درصد تركيب ساختار مالى شركتى مشخص  ــت تقسيم س ب) سياس
ــد بايد مقدار مشخصى از سرمايه مورد نياز از محل نگهدارى سود شركت تأمين شود  باش
ــود به صاحبان سهام پرداخت گردد يعنى سياست تقسيم سود بر اين اساس  و باقيمانده س
ــاختار مالى مطلوب مورد نياز  ــركت كه اساس س ــود ش تدوين مى گردد كه آن ميزان از س
نيست به سهامداران پرداخت گردد. اگر چه اندوخته كردن سود براى تأمين مالى پروژه هاى 
سرمايه گذارى باعث كاهش پرداخت سود در همان سال مى شود ولى با شروع بهره بردارى 
از طرح هاى سرمايه اى ميزان سود خالص پرداختى شركت ها در سالهاى بعد افزايش مى يابد.

هزينه هاى نمايندگى1
ــهامداران هزينه اى به صورت تفاوت قيمت سهام را  تضاد اطلاعاتى ميان مديريت و س
ــركتى  ــت. چنانچه درش به دنبال دارد كه اين هزينه ها به «هزينه هاى نمايندگى» معروف اس
تضاد نسبى يا جزئى ميان سهامداران و مديران وجود داشته باشد در اين صورت مديريت 
ــت سياست تقسيم سودى را اتخاذ نمايد كه هزينه هاى  براى حفظ موقعيت خود ناچار اس
نمايندگى را به حداقل برساند. در اين شرايط سود سهام نقش عمده اى در ارزش شركت 
خواهد داشت، زيرا پرداخت سود سهام به طور غير مستقيم مبين فعاليت هاي سرمايه گذارى 

مديريت قلمداد مى گردد (خادم موخر شهرضا. على اكبر، 1380)
1- Agency cost
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ــى كاتو1 و همكارانش  ــط هيدكاكى كيوش و بلاخره اينكه نتايج تحليل تك متغيره توس
ــان مى دهد كه تغييرات سود تقسيمى به جريانات نقدى عملياتى، تأمين مالى و  (2002) نش
سرمايه گذارى مربوط مى شود و آنها معتقدند كه شركت هايى كه سود تقسيمى شان را كاهش 
مى دهند سود پائين و نسبت بدهى بالايي دارند و فعاليت هاي سرمايه گذاريشان نيز كاهش 
مى يابد. خصوصاً تغييرات سود سهام فقط به چشم انداز آينده نزديك سود بستگى ندارد بلكه 
سودهاى جارى و گذشته را نيز منعكس مى نمايد. اين نتايج با مدل سياست تقسيم سود لينتنر 
سازگارى2 دارد و مى تواند با يافته هاى بنارتزى3 مقايسه شود. از يافته هاى او چنين بر مى آيد 
كه تغييرات سود سهام به جاى تغييرات آتى، تغييرات گذشته را منعكس مى نمايد. به علاوه 
هر بهبودى در سود توأم با افزايش در فعاليت هاى سرمايه گذارى است كه افزايش اطمينان 
ــا «فرضيه اطلاعات جريانات  ــم انداز آتى را در بر دارد، نتيجه اين تحقيق ب ــبت به چش نس
ــازگارى دارد. تا زمانيكه اين تحليل بر يك بعد جريانات نقدى متمركز مى شود،  نقدى4» س
ــابه در ساير اجزاى جريانات نقدى ناديده گرفته مى شود. آنها براى بيان علت  تغييرات مش
ــترس و فرصتهاى  اين كوتاهى از يك روش چند متغيرى براى كنترل جريان نقدى در دس
ــرمايه گذارى استفاده كردند و به اين نتيجه رسيدند كه شركت هائى كه جريان نقد بالايي  س

دارند به سرمايه گذاري هاي بالايي دست مى زنند5.

ــبيه آن مواردى است كه  ــيم سود را تحت تأثير قرار مى دهند ش ــتر عواملى كه تقس بيش
درتصميمات ساختار مالى به آن توجه مى شود و اين مايه تعجب نيست چرا كه سياستهاى 

تقسيم سود شركت ها بر تصميمات تأمين مالى هم تأثير مى گذارد.

1 -Hideaki Kiyoshi Kato (2002)
2 -Lintner (1956)
3 -Benartzi (1997)
4- Cash Flow Information Hypothesis
5 -Hideaki Kiyoshi Kato , Uri Locwenstein Wenyuh T. Say.
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سياست مطلوب تقسيم سود بوسيله عوامل مشابه زيادى تعيين مى شود مثل ريسكهاى تجارى 
شركت و انواع داراييهايشان، بنابراين نرخهاى تقسيم سود مى بايست براى شركت هاى با جريانات 
ــرمايه گذارى كم، بيشتر باشد. با پرداخت سود تقسيمى بالا، اين  نقدى ثابت بالا و فرصتهاى س
شركت ها از ريسك سرمايه گذارى وجوه نقد جارى مديران در پروژه هاى غير سود ده مى كاهند. 
برعكس، شركت هايى با سود تقسيمى پائين و فرصتهاى  سرمايه گذارى قابل توجه مثل شركت هاى 
در حال بهره بردارى مى بايست پرداخت سود نسبتاً پايين داشته باشند. باسرمايه گذارى مجدد 
جريانات نقدى عملياتى و كاهش مبلغ تأمين مالى خارجى مورد نياز براى پروژه هاى جديد، اين 

شركت ها هزينه هاى تأمين مالى شان را كاهش مى دهند (پالپو، هلى، برنارد، 2000)1.

ارتباط بين سياست تقسيم سود و ساختار مالكيت
ساختار مالكيت شركت ها در كشورهاى مختلف متفاوت است. در آمريكا و ژاپن بخش 
ــات مالى، دلالان سهام، شركت هاى سرمايه گذارى  ــهام شركت ها متعلق به مؤسس اعظم س
ــرمايه گذاران، مالكان شركت مى باشند اما  ــد. گر چه همه اين س ــاير شركت ها مى باش و س
ــهام به طور معنادارى با يكديگر  ــرمايه گذاران در خصوص نگهدارى س افق زمانى اين س
متفاوت مى باشد. بر مبناى يافته هاى محققين غربى سرمايه گذاران (سهامداران) جزء، دلالان 
سهام و شركت هاى سرمايه گذارى افق سرمايه گذارى كوتاه مدت دارند، در حاليكه مديران 
شركت ها، مؤسسات مالى و شركت هاى هلدينگ از افق سرمايه گذارى بلند مدت برخوردار 
مى باشند. چنانچه ساختار مالكيت شركت عمدتاً متشكل از گروه اول باشد، مديريت جهت 
ــتكارى سود مى باشد. برعكس، در صورتيكه ساختار  جلب نظر اين گروهها متمايل به دس
مالكيت شركت عمدتاً متشكل از گروه دوم باشد مديريت به دليل افق بلند مدت اين گروه 
و تمايل آنها به حداكثر كردن ثروت در بلند مدت نمى تواند تمايل چندانى به دستكارى سود 

داشته باشد.
1 -Palepu , Healy , Bernard
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ارتباط بين سياست مالى شركت ها و ساختار مالكيت آنها در مقالات دانشمندانى از قبيل 
ــن3 (1986) درك شده است. در حاليكه  ــون1 (1964)، للند و پيل2 (1977) وجنس ويليامس
شواهد تجربى ارتباط بين ساختار مديريتى و سياست تقسيم سود در نوشته هاى دانشمندانى 
چون روزف4 (1982)، جنسن و ديگران5 (1992)، اكبو و ورما6 (1994) به خوبى نشان داده 
شده است ليكن ارتباط بالقوه بين سياست تقسيم سود و ساختار مالكيت شركت هاى غير 
ــمى و ساختار مالكيت آنها از شركت هاى آمريكايى متفاوت  آمريكايى – كه چارچوب رس

است – به طور كلى به فراموشى سپرده شده است.

شركت هاى آمريكايى و انگليسى برحسب مالكيت رسمى، تفاوتهاى عمده اى بايكديگر 
دارند. اين تفاوتها منجر به تفاوتهايى در محدوديتهاى قانونى و مشوقهاى مالياتى مى شود. در 
حقيقت، سهامداران نهادى در شركت هاى آمريكايى حدود دو سوم تعداد آنها درشركت هاى 
ــى هستند، (كستر7، 1992) تمركز كمتر سهامداران نهادى در شركت هاى آمريكايى  انگليس
ــت كه ايجاد شركت هاى خصوصى  از طرفى به دليل محدوديتهاى قانونى حاكم بر آنها اس
را تا حد زيادى محدود نموده و از طرف ديگر به دليل سيستمهاى خاص مالياتى است كه 
در ارتباط با سياست تقسيم سود كاملاًٌ حالت خنثى دارد. در مقابل سيستم مالياتى انگلستان 
ــت به طوريكه آنها را به  ــركت هاى معاف از ماليات وضع كرده اس ــوق هايى را براى ش مش

دريافت سود تقسيمى ترغيب مى كند.

1-Williiamson
2- Leland & Pyle
3 -Jensen
4 -Rozeff
5 -Jensen
6 -Eckbo & verma
7 -Kester
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شوت، ژانگ و كيسى1 (2001) تحقيقى در خصوص رابطه بين ميزان سود تقسيمى و ساختار 
مالكيت شركت هاى انگليسى انجام دادند و با استفاده از داده هاى شركت هاى انگليسى نقش 
ساختار ماليكيت در ميزان سود تقسيمى را با استفاده از مدلهاى تقسيم سود لينتنر (1956)، واد2 
( 1966) و فاما و بابياك3 (1968) سنجيدند. آنها پى بردند كه سطح سود تقسيمى شركت هاى 
انگليسى به مراتب بيشتر از كشورهايى از قبيل آلمان و ژاپن است، سطح بالاى تقسيم سود 
ــرمايه گذاريهاى بلند مدت كاهش مى دهد كه اين امر به  ــترس را براى س موجوديهاى دردس
عملكرد اقتصادى بلند مدت شركت ها لطمه وارد مى كند (بوند و مير4، 1994). به طورخاصى به 
نقش منتسب به سهامداران نهادى در مجبور كردن شركت ها به حفظ سود تقسيمى بالا توجه 
ويژه اى شده است، بالاخص در دوره ركود اقتصادى انگلستان در بين سالهاى 1980 تا 1990 كه 
درآمد شركت ها با افت شديدى مواجه بوده است. اگر چه سطح بالاى سود تقسيمى شركت ها 
را مى توان نشانه تفكرات كوتاه مدت سازمانها در نظر گرفت (هوتن و هاسكينر، 1995) از طرفى 
ــهاى سرمايه گذاران نهادى براى كاهش جريان نقد آزاد در دسترس  مى توان آن را نتيجه تلاش
مديريت تلقى نمود (جنسن، 1986). در انگليس سهامداران نهادى اغلب حقوق صاحبان سهام 
را درتملك خود دارند و اين خاصيت مى تواند از چندين طريق بر نسبت سود پرداختى تأثير 
بگذارد. اول بدليل سيستم خاص مالياتى انگلستان كه سود تقسيمى بر منافع سرمايه اي ترجيح 
ــود، بالاخص براى شركت هاى معاف از ماليات (مثل صندوقهاى بازنشستگى) كه  داده مى ش
تقاضاى آنها براى سود تقسيمى زياد است. دوم اينكه سود تقسيمى ممكن است به عنوان يك 
مكانيزم جهت كاهش هزينه هاى نمايندگى موجود بين سهامداران و مديران استفاده شود. سوم 
بدليل وجود نابرابرى اطلاعاتى ميان سهامداران و مديران درمورد وضعيت بازار سرمايه، سود 

تقسيمى مى تواند در خصوص وضعيت آتى شركت علامت دهى كند.

1 -Short. Helen , Zhang. Hao , Keasey. Kevin
2- Waud
3 -Fama & Babiak
4 -Bond & Meghir
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مطالعات تجربى تقسيم سود
احتمالاً بهترين ارتباط شناخته شده بين تغييرات سود سهام و سود مدلى است كه توسط 
لينتنر در سال 1956 پيشنهاد شده است. در اين تحقيق لينتنر بيان مى كند كه سياست تقسيم 
سود شركت به همان صورتى كه مديران در ذهن خود به عنوان سود سهام هدف مى پردازند 
ــودهاى جارى است، اما مديران اين هدف را از سود تقسيمى سال قبل به  بخش ثابتى از س

تدريج به سطح هدف، طبق يك پارامتر تعديل مى نمايند.
معادله لينتنر به صورت زير مى باشد (ريموند و ديگران، 1997)1 :

)())()1(()( tetDtEatD  
كه در آن

a = مقدار ثابت

t D = سطح سود تقسيمى درزمان  t)(

t E = سطح سود در زمان  t )1( 

 = شتاب ضريب تعديل سود تقسيمى
 = نسبت پرداخت

بنارتزى و ديگران (1997) مشاهده كردند شركت هايى كه سود تقسيمى شان را افزايش 
ــان در دوره هاى آتى رشد قابل توجهى نشان نمى دهد و  مى دهند، درآمدهاى غير منتظره ش
نيز شركت هايى كه سود تقسيمى شان را تغيير  نمى دهند، درآمدهايشان در دوره هاى بعدى 

كاهش پيدا مى كند.
ــنتى لينتنر (1956) و فاما و بابياك (1968) بيان  ــود تقسيمى س ــازى س مدلهاى هموارس
مى كنند كه سود تقسيمى بر اساس سودهاى جارى و گذشته به صورت سنتى تعيين مى شود، 
در صورتيكه بسط هاى اخير اين مدل (توسط مرتون و مارش (1987) و كائو و وو (1994)2 

1- Raymond Chiang. Lan Dividson. John Okunev
2 -Merton & Marsh. Kao & Wu
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گزينه هاى سود را با انتظارات آتى مديريت مرتبط مى داند. تئورى علامت دهى معتقد است 
كه مديران از سود تقسيمى به عنوان وسيله انتقال اطلاعات خودشان از تغييرات غير منتظره 
ــركت استفاده مى كنند. بر اين اساس تغييرات سود مى بايست به تغييرات غير  درآمد آتى ش
منتظره در درآمدهاى آتى و قيمت سهام منجر شود. در مقابل، مدل ارزش حال بيان مى كند 
كه قيمت سهام منعكس كننده اطلاعاتى در خصوص ميزان سود تقسيمى آتى است. بنابراين 
ــيمى آتى را تعيين مى كند و هر تغييرى در فرآيند تصادفى  ــود تقس ــهام، ميزان س قيمت س
ــهام تأثير مى گذارد (چانگ چن، چونچى وو، 1999)1. پس  ــيم سود بر رفتار قيمت س تقس
ــود  ــهاى قابل ملاحظه اى درجهت ايجاد مدلى براى تعيين ميزان س از لينتنر (1956) تلاش
تقسيمى شركت ها صورت گرفت. عليرغم اين تلاشها رفتار سود تقسيمى شركت همچنان 
يك منبع بغرنج قابل توجه باقى مانده است. (كومار 1988 و بلك 1976)2 و مطالعه تجربى 
داده ها، شواهد قطعى در خصوص اينكه شركت ها چگونه سياست تقسيم سودشان راتعيين 

مى كنند، ارايه نداده است.

ــان دادند كه سياست تقسيم سود در تعيين ارزش شركت  ميلر و موديلياني (1961) نش
ــده سرمايه در بازارهاى سرمايه كارا نامربوط است. چنانچه سياست تقسيم  و بهاى تمام ش
ــيم سود سيستماتيكى اتخاذ  ــد، دليلى ندارد كه شركت ها سياست تقس ــود نامربوط باش س
ــود تقسيمى پرداختى شركت مى تواند بعنوان محصول فرعى تصميمات  نمايند. بنابراين س
سرمايه گذارى و تأمين مالى شرت نوسان داشته باشد. بنابراين با وجود سياستهاى تأمين مالى 
و سرمايه گذارى شركت، سود تقسيمى ممكن است با سود به طور همزمان از طريق منابع و 

استفاده از وجوه مرتبط باشد.
عليرغم ديدگاه آنان درخصوص نامربوط بودن، ميلر و موديلياني (1959) نشان دادند كه 

1 -Chung. Chen. Chunchi. Wu
2 -Kumar & Black
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سود تقسيمى ممكن است حامل اطلاعاتى باشد كه در بازار شناخته نشده است. اين استدلال 
تحت عنوان «فرضيه محتواى اطلاعاتى سود تقسيمى» ناميده مى شود.

باتاچاريا (1979)، جان و ويليامز (1958)، ميلر و راك (1985) اين فرضيه را با استفاده 
ــاس مدل علامت دهى، سود  از يك رويكرد موازنه اى علامت دهى فرموله كرده اند. بر اس
ــت انعكاس دهنده اطلاعات مديريت در خصوص سودآورى آتى شركت  تقسيمى مى بايس
باشد. سود تقسيمى بالا نشان دهنده وضعيت خوب سودآورى شركت است و بنابراين ارزش 

بازار سهام شركت افزايش مى يابد.
كورمندى و زاروين (1996)1 با تحليلى كه بر اساس مدل سود دايمى صورت گرفت به 
اين نتيجه رسيدند كه تغييرات سود سهام در درجه اول به تغييرات سود دايمى بستگى دارد 
و سودهاى موقتى اثر كمترى بر روى سود سهام تقسيمى دارند يا اصلاً تأثيرى ندارند يعنى 
ــودهاى دايمى، جزء دايمى سود عامل غالب اثرگذار بر روى پرداخت سود  در چارچوب س

مى باشد و ممكن است يكى از عوامل مهم مؤثر بر تقسيم سود باشد.
بروس سيف (1997)2 ارتباط تغييرات سود تعديل شده و تغييرات سود سهام رابا استفاده 
از داده هاى كشورهاى آمريكا، كانادا، فرانسه، آلمان، استراليا و انگلستان براى دوره 1984-

1993 بررسى كرد و به اين نتيجه رسيد كه دقيقاً در زمان تغييرات سود سهام، تغييرات تعديل 
شده با اهميتى در سود وجود دارد و نتايج بدست آمده با مدل لينتنر كه تغييرات سودهاى 
دايمى را مقدم بر تغييرات سود تقسيمى مى داند سازگارى دارد و به صورت بسيار ضعيف با 

فرضيه علامت دهى همخوانى دارد.
هلى و پالپو3 دريافتند شركت هايى كه سود تقسيم مى كنند صرف نظر از سياست تقسيم 
سودشان، تغييرات مثبتى در درآمدشان خواهند داشت، آنها همچنين به اين نتيجه رسيدند 
شركت هايى كه سود تقسيم نمى كنند، طى دو سال، سود قابل ملاحظه اى را تجربه مى كنند. 
1- Kormendi & Zarowin
2 -Bruse seif
3 -Healy & Palepu
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جنسن و جانسون1 (1995) ميشلى و ديگران2 (1995) نيز نتايج يافته هاى آنان را تاييد كردند. 
ــركت هايى را بررسى كردند كه پس از چندين سال رشد،  دآنجلو و ديگران (1996) نيز ش
درآمد ساليانه شان كاهش يافته بود و به اين نتيجه رسيدند كه سود تقسيمى، علامت قابل 
اتكائى نيست. آنها دريافتند علامتهاى مطلوبى درخصوص سود تقسيمى ارسال مى كنند كه 

بسيار به سودآورى آتى شركت اعتقاد داشته باشند.
آتسو فوكودا (2000)3 با بررسى داده هاى شركت هاى ژاپنى به اين نتيجه رسيد، شركت هايى 
كه در سال صفر (سالى كه سود سهام تغيير مى كند) واكنش مثبت بازار به اطلاعيه پرداخت 
ــته اند دقيقاً نتايج معكوسى براى  ــود در سال 1- و 0 داش ــود را تجربه مى كنند ،رشد س س
شركت هايى كه سود سهامشان را كاهش مى دهند يا حذف مى كنند بدست آمد. و اين بدان 
معنى است كه مديران تمايل به تغيير سياست تقسيم سودشان دارند زمانى كه سود در اوج يا 

كمترين حد خود باشد كه اين نتيجه با فرضيه علامت دهى همخوانى ندارد.
ــى كاتو و همكارانش (2002)4 ارتباط ميان تغييرات جارى سود سهام  هيداكاكى كيوش
ــته سود را بررسى كردند. متغير وابسته در رگرسيون بكار رفته سود سهام  و عملكرد گذش
ــتقل تغييرات استاندارد شده سود بر اساس كل داراييها مى باشد و به اين نتيجه  و متغير مس
رسيدند كه نه فقط تغييرات جارى سود بلكه تغييرات سود يك سال قبل اثر مثبت و قابل 

توجهى روى تغييرات سهام دارند.
دشماخ (2003)5 پويايى سياست تقسيم سود را با استفاده از يك مدل تصادفى بررسى 
ــيم سود به طور منفى با ميزان نابرابرى اطلاعات و رشد  ــيد كه تقس كرد و به اين نتيجه رس
ــطح جريانات نقدى مرتبط است. اين نتايج با  ــت و به طور مثبت با س فرصتهاى مرتبط اس

1- Jensen & Johnson
 2 -Michaely
3 -Atsuo Fukuda
4 -Kiyoshi Kato , Uri Loewestein
 5 -Deshmukh.
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توضيح ترتيب اهرمى سازگار و با توضيح علامت دهى ناسازگار است.
هاركينز و والش1 (1971) يافتند كه بين تمايل سهامداران به تقسيم سود و ياز مديريت 
به سود انباشته جهت استفاده از فرصتهاى سرمايه گذارى تعارض وجود دارد. يك سياست 
ــودهاى جارى و مورد انتظار،  ــدودى هر دو طرف را ارضا مى كند. مديران س ــى تا ح توافق
تاريخچه پرداخت سود، پايدارى و ثبات سطح سود تقسيمى، جريانات نقدى و فرصتهاى 
ــطح سود  ــرمايه گذاران به تعيين كننده هاى س ــرمايه گذارى را مد نظر قرار مى دهند و س س

تقسيمى آنها توجه دارند.
ــى رابطه ميان ارقام حاصل از سود تعهدى و جريان هاى  گامبولاو كتز (1983) به بررس
نقدى پرداختند. آنها در بررسيهاى خود نشان دادند كه جريان هاى نقدى در مقايسه با سود 
حسابدارى فاقد اهميت اطلاعاتى است. نتايج حاصل از تحقيقات بوئن و ديگران (1987) 
نيز نشان داد كه استفاده كنندگان از اطلاعات مالى، سود تعهدى را به جريان نقدى تلقى نمود.
تحقيقات صورت گرفته در ايران در رابطه با تئورى هاى تقسيم سود به شرح ذيل مي باشد:
ــى عوامل مؤثر بر سياست تقسيم سود از ديد مديران  ــارى (1385)، به بررس 1- خاكس
شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. اين تحقيق مشتمل بر 
23 فرضيه جهت سنجش اثر بخشى 23 عامل تحت بررسى بوده كه تجزيه و تحليل داده هاى 
جمع آورى شده نشان داده است كه به ترتيب بين سياست تقسيم سود و وضعيت نقدينگى 
شركت، وجود فرصتهاى سرمايه گذارى سودآور، وجود ثبات در سودآورى شركت، وجود 
سهامداران عمده و اعمال كنترل از سوى آنها، تداوم در روند سود تقسيمى در گذشته، توانايى 
شركت در دسترسى به منابع مالى جديد، نرخ رشد سود خالص شركت، توجه به حفظ و 
يا كنترل قيمت و ارزش بازار سهام، سود مورد انتظار سالهاى آينده، معافيت مالياتى مربوط 
ــه به انتظار و ترجيحات  ــعه)، توج ــرمايه گذارى مجدد عايدى (اندوخته طرح و توس به س
ــود، الزامات قانونى (اندوخته قانونى، تقسيم سود  ــرمايه گذاران در مورد ميزان تقسيم س س
1 -Harkins & Walsh
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ــود هر سهم (P/E)، نوع صنعتى كه شركت در آن فعاليت  ــبت قيمت به س اجبارى، ...) نس
مى كند، محتواى اطلاعاتى ميزان سود تقسيمى، ميزان هزينه تأمين مالى از منابع خارجى (بهره 
وام، هزينه انتشار سهام جديد) درجه اهرم مالى (ميزان تأمين مالى از طريق استقراض) رابطه 

معنى دارى وجود دارد كه به ترتيب از ميزان آن كاسته مى شود.
ــيمى با ساختار  ــود تقس ــى رابطه بين ميزان س  2- عزيزيان كلخوران (1386)، به بررس
نقدينگى، وضعيت سودآورى و پراكندگى سهامداران در شركت هاى پذيرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران پرداخته است. در اين تحقيق ميزان سود تقسيمى شركت هاى پذيرفته شده 
در بورس اوراق بهادار تهران باتوجه به پارامترهاى ساختار نقدينگى، وضعيت سودآورى و 
پراكندگى سهامداران براى يك دوره پنج ساله (84-1380) مورد بررسى و تجزيه و تحليل 

قرار گرفته است.
يافته هاى تحقيق حاكى از وجود ارتباط مثبت و معنا دار بين ميزان سود تقسيمى و وضعيت 

سودآورى بوده است كه اين يافته ها با يافته هاى محققين غربى سازگار مى باشد.
تأييد رابطه مثبت و معنادار بين ساختار نقدينگى و ميزان سود تقسيمى شركت هاى نمونه  
مويد اين مطلب است كه شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با بالا رفتن 

ميزان نقدينگى (وجوه نقد در دسترس)، ميزان سود تقسيمى خود را افزايش مى دهند. 
ــود و ارزش بنگاه در  ــت تقسيم س ــى رابطه بين سياس ــتورى (1384)، به بررس 3- مس
شركت هاى عضو بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. در اين تحقيق، رابطه بين ارزش 
روز و سياست تقسيم سود شركت هاى عضو بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سالهاى 
مالى 82-1368 مورد بررسى قرار گرفته شده است. نتايج آزمونها نشان دهنده اين است كه 
تقاضاى سرمايه گذارى براى دريافت سود نقدى از بنگاهها بر تصميم گيرى مديران تأثير گذار 
بوده سات. معنى دار بودن اثر در ميان صنايع مختلف و در تك تك بنگاهها نيز مورد بررسى 
ــت. نتايج بدست آمده بر پيش بينى هاى مدل منطبق بوده و نشان مى دهد كه  قرار گرفته اس

تقاضاى سرمايه گذاران براى دريافت سود نقدى بر رفتاران مديران مؤثر بوده است.
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ــايى و مقايسه الگوهاى تقسيم سود در شركت هاى پذيرفته  4-توكلى (1384)، به شناس
شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنايع خودروسازى پرداخته است. نتيجه بدست آمده 
از تحقيق حاكى از اين است كه شركت هاى مورد بررسى در دوره زمانى تحقيق (78-82) 

از سياست مشخصى براى پرداخت سود استفاده نمى كرده اند.
ــهام از سياست هاى تقسيم سود  ــى اثرپذيرى ارزش بازار س 5- همتى (1384)، به بررس
شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ايران پرداخته است. هدف پژوهش شناسان 
تأثير سياست هاى عمده تقسيم سود بر ارزش سهام شركت ها در بورس تهران طى سالهاى 
ــناخت ترجيهات مديران شركت ها در مورد اتخاذ سياست تقسيم سود و واكنش  اخير و ش
سرمايه گذاران بوده است. نتايج نشان داد در دوره پنجساله تحقيق، بين سياست هاى تقسيم 
ــهام رابطه معنى دارى مشاهده نشده است و همچنين شركت ها  ــود و تغييرات قيمت س س

تمايل به پرداخت درصد بالاى از سود هر سهم به صورت نقدى دارند.
6- عوض زاده (1383)، به بررسي تحليلى عوامل مؤثر بر ارزش شركت در شركت هاى 
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. در اين تحقيق سعى بر آن گرديد 
كه از ميان عواملى كه مى توانند در بلند مدت بر ارزش شركت مؤثر باشند به سياست تقسيم 
ــرمايه گذارى پرداخته و رابطه اين متغيرهاى مالى را با ارزش  ــود، سطح بدهى و رشد س س
ــده در بورس اوراق بهادار تهران از سال 1376  ــركت هاى پذيرفته ش ــركت در جامعه ش ش
لغايت 1381 مورد بررسى و آزمون داده شود جهت نيل به اهداف تحقيق سه فرضيه به شرح 

زير تدوين گرديده است :

 نسبت سود تقسيم نشده به سود تقسيم شده با ارزش شركت رابطه دارد.
 نسبت بدهى به مجموع دارايى با ارزش شركت رابطه دارد.

 رشد مخارج سرمايه اى با ارزش شركت رابطه دارد.
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نتايج به دست آمده از آزمون فرضيه هاى تحقيق مبين اين است كه بين متغيرهاى مستقل 
و وابسته تحقيق رابطه معنا دارى وجود ندارد هر سه فرضيه تحقيق رد گرديده است.

7-بختيارى (1382)، به بررسى و مقايسه تأثير سود هر سهم، سود تقسيمى هرسهم و نرخ رشد 
سود شركت بر قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. در اين تحقيق رابطه بين 
قيمت سهام و سود هر سهام، سود تقسيمى هر سهم و نرخ رشد سود شركت در بورس اوراق 

بهادار تهران طى سالهاى 79-70 بررسى شده است. نتايج اين تحقيق عبارت است از :
بين سود هر سهم و قيمت سهام شركت رابطه معنى دارى وجود دارد.  -1

بين سود تقسيمى هر سهام شركت رابطه معنى دارى وجود دارد.  -2
بين نرخ رشد سود شركت و قيمت سهام شركت رابطه معنى دارى وجود ندارد.  -3

ــى بين سود و سود تقسيمى با بازده سهام در شركت هاى  8- احمدى (1382)، به بررس
ــت. در اين تحقيق ارتباط بين سود  ــده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اس پذيرفته ش
تقسيمى (DPS) و سود هر سهم (EPS) با تغييرات بازده سهام و به تبع آن تصميم گيرى 
سرمايه گذاران در شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق تهران در فاصله سالهاى 1379-
1374 مورد بررسى قرار گرفته است. نتايج اين تحقيق بيانگر اين است كه هيچ رابطه معنى 
دارى بين تغييرات DPS با بازده سهام و تغييرات EPS با بازده سهام و همچنين تغييرات 

DPS و تغييرات EPS با بازده سهام مشاهده نگرديد. 
9- چالاكى (1382)، به بررسي اثر سود حسابدارى و جريانات نقدى عملياتى بر تقسيم 
سود نقدى در شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. نتايج 
ــان مى دهد كه تغييرات سود تقسيمى با جريانات نقدى عملياتى و سودهاى  اين تحقيق نش
جارى ارتباط معنى دارى دارد. كه اين نتايج با مدل هموار سازى لينتنر سازگارى دارد و با 
يافته هاى بنارتزى (1997) قابل مقايسه است. نتايج اين تحليل با فرضيه اطلاعات جريانات 

نقدى سازگار است.
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10-شمس (1381)، به محاسبه سرعت تعديل تقسيم سود در شركت هاى پذيرفته شده 
در بورس اوراق بهادار تهران و بررسى رابطه آنها با رشد بازده سهام پرداخته است.   

ــت آمده، شركت هاى ايرانى به طور متوسط 68 درصد سود خود را  بر مبناى نتايج بدس
تقسيم مى كنند. همچنين صنعت راديو و تلويزيون نسبت به ساير صنايع نسبت بيشترى از 
ــيم مى كند ولى اختلاف معنى دارى در نسبت تقسيم سود در بين ساير  ــود خود را تقس س
صنايع وجود ندارد و همه تقريباً به يك نسبت سود خود را تقسيم مى كنند. همچنين تعداد 
165 شركت از 212 شركت مورد مطالع داراى سرعت تعديل تقسيم سود معنى دارى بودند 

كه در مورد اين شركت ها مدل ساده لينتنر اعتبار دارد.
ــود نقدى بر بازده سهام عادى در  ــيم س ــى اثر اعلان تقس 11- فتاحى (1381)، به بررس
جامعه شركت هاى عضو بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. اين پژوهش در پاسخ به 
اين سئوال كه آيا اعلام تقسيم سود نقدى بازده سهامدار عادى را تغيير مى دهد، جامعه بورس 

اوراق بهادار تهران را بعنوان محيط تحقيق در نظر گرفته است.  
نتايج نشان مي دهد عكس العمل قيمت ها در برابر اعلام سود سهام، كارا نيست، در بورس 
تهران شركت هاى بزرگ و كوچك از لحاظ كارايى در انتقال اطلاعات تفاوت معنى دارى 
ــود محتواى اطلاعاتى در تصميم گيرى سهامداران نسبت به  با هم ندارند، درصد توزيع س
آينده شركت عامل مؤثرى مى تواند باشد، فاصله زمان پرداخت از زمان اعلام سود با بازده 
غيرعادى ايجاد شده رابطه معنى دارى ندارد. اين نتايج نشان مى دهد كه فاصله زمان پرداخت 

در تصميم گيرى سهامداران از جايگاه با اهميتى برخوردار نيست.
12-سعيدى (1381)، به بررسى عوامل مؤثر بر سياستهاى تقسيم سود نقدى شركت هاى 
ــده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. به طور كلى نتايج تحقيق، رابطه  پذيرفته ش
ــودآورى، نسبت پراكندگى سهامداران و درصد سهم  بين نسبت نقدينگى، نسبت ميزان س

سهامداران عمده (مالكيت) با سود سهام نقدى را نشان مى دهد.
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13ـاقبال پور (1380)، به بررسى و ارايه مدل براى رابطه بين سود و سياستهاى تقسيم 
سود و نوسانات سرمايه گذارى در شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از 

ديدگاه سرمايه گذار و سرمايه پذير پرداخته است. 
نتايج تحقيق حاكي از آنست كه شركت هايى سهامى كشور از مدل مشخصى در تقسيم 
سود بهره مى برند هر چند كه اين مدل از پيچيدگى خاصى برخوردار نمى باشد و سياست هاى 

سرمايه گذارى شركت هاى سهامى بر سياستهاى تقسيم سود آنها بى اثر است.
14- خادم موخر (1380) به بررسى رابطه بين سياستهاى تقسيم سود و تغييرات قيمت 
سهام در شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. در اين تحقيق 
اطلاعات 5 دوره متوالى در فاصله سالهاى 1378 تا 1374 مربوط به 87 شركت مور بررسى 

واقع گرديده است. نتايج اين تحقيق عبارت است از :
ــتهاى تقسيم سود و تغييرات قيمت  ــالهاى 1374 الى 1378 بين سياس در هيچ يك از س
سهام شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنى دارى مشاهده نشده 
ــال هاى مذكور، سرمايه گذاران سياست هاى  ــت، كه اين امر بدين مفهوم است كه در س اس
ــركت ها را مبناى تصميم گيرى خود قرار نداده اند و عمدتاً ساير اطلاعات  ــيم سود ش تقس
ــون ارزش جايگزينى دارايي ها و همچنين  ــد اطلاعات ترازنامه اى همچ كه به نظر مى رس
منافع سرمايه اى حاصل از سرمايه گذارى باشد را مورد توجه قرار داده اند. نتيجه ديگرى كه 
ــت كه خريداران سهام در دوره هاى مذكور سرمايه گذارى در سهام،  مى توان گرفت اين اس
را يك سرمايه گذارى بلند مدت تلقى نموده اند لذا توجهى به سودهاى مقطعى توزيع شده 
توسط شركت ها ننموده اند. به همين دليل تغييرات قيمت سهام نسبت به سياستهاى تقسيم 

سود شركت ها حساس نبوده اند.
ــت كه تصميمات  ــور كلى نتايج حاصل از فرضيات تحقيق بيانگر اين مطلب اس ــه ط ب
سرمايه گذاران به منظور خريد يا فروش سهام تحت تأثير سياستهاى تقسيم سود اتخاذ شده 

توسط شركت ها نمى باشد.
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ــي تأثير عوامل مختلف بر تعيين قيمت سهام در بورس  15- همايون (1380)، به بررس
اوراق بهادار تهران پرداخته است. 

پس از تجزيه اطلاعات با استفاده از روشهاى آمارى مذكور مشخص گرديده كه افزايش 
ــهام جايزه در سطح اطمينان 95٪ باعث  ــرمايه بصورت نقدى و تقسيم سود به شكل س س
ــب قيمت سهام نمى گردد و تقسيم سود نقدى در سطح اطمينان 95٪ قيمت  كاهش نامناس

سهام را بطور نامتناسب كاهش مى دهد.
16-عباسيان (1380)، به بررسى اثرات سياست تقسيم سود بر ارزش سهام شركت هاى 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است.
ــود اتخاذ شده توسط  ــت تقسيم س ــت كه سياس ــان دهنده آن اس نتايج اين تحقيق نش
شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر قيمت سهام تأثير مى گذارد و اتخاذ 
سياست هاى تقسيم سود با ثبات نسبت به سياست تقسيم سود متغير (نامنظم) نتايج بهترى 

را براى سرمايه گذاران و ساير استفاده كنندگان در بر خواهد داشت.
17-امانى (1376)، به بررسى رابطه بين سود تقسيمى و قيمت سهام شركت هاى پذيرفته 

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. 
نتايج تحقيق بيانگر آنست كه يك ريال سود تقسيمى مصوب مجمع و نيز يك ريال سود 
تقسيمى پرداخت شده به سهامداران، چندين برابر بيشتر بر قيمت سهام تأثير دارد تا يك ريال 

سود انباشته.
ــى خط مش هاى تقسيم سود در شركت هاى پذيرفته  18-عبداله پور (1376)، به بررس

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. 
ــت كه شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  نتيجه اين تحقيق حاكي از آنس
تهران از سياست تقسيم سود مشخصى پيروى نمى كنند و بيشتر شركت ها براساس نيازهاى 

مقطعى و سرمايه گذارى خود اقدام به تقسيم سود مى نمايند.
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ــدى (1373)، به بررسى تغييرات قيمت سهام بعد از تقسيم سود و محاسبه نرخ  19-اس
ــت. نتايج حاصل از فرضيات اين تحقيق بيانگر آنست كه  ــهامداران پرداخته اس مالياتى س
ــت تقسيم سود شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار مؤثر  نرخ ماليات بر سياس
نمى باشد و سهامداران شركت ها در زمان تصميم گيرى راجع به تقسيم سود به عامل ماليات 
كمتر توجه داشته اند و اين موضوع شايد ناشى از عدم آگاهى مديران پيشنهاد دهنده تقسيم 
سود و سهامداران تصميم گيرنده راجع به تقسيم سود باشد. از طرفى مى توان يكى از دلايل 
ــهامداران و مديران در مشكلات مالياتى  ــط س عدم توجه  و بكارگيرى نرخ ماليات را توس
اغلب شركت ها جستجو نمود و همچنين مشكلات محاسبه ماليات سود سهام طبق ماده 131 
قانون مالياتهاى مستقيم براى افراد غيرحرفه اى در زمينه مسايل مالياتى و حسابدارى تا اندازه 
اى پيچيده مى باشد و اين پيچيدگى باعث عدم توجه سهامداران به نرخ ماليات شده است. 
تحقيقات انجام شده توسط التون و گروبر بيانگر وجود ارتباط معنى دار بين سياست تقسيم 

سود و نرخ ماليات مى باشد. 
ــود و  ــيم س ــود، تقس ــي ايجاد مدل براى رابطه بين س ــى (1373)، به بررس 20-مهران

سرمايه گذارى پرداخته است.  
Etf)( داراى اعتبار كافى مى باشد و  Dt و  1 نتايج اين تحقيق بيان مى دارد كه رابطه 
تعدادى از اين شركت ها از اين مدل پيروى مى نمايند. ضمناً مدلهاى ذيل نيز مورد بررسى 
قرار گرفت كه نتايج بدست آمده در مقايسه با مدل اول داراى اعتبار كمترى مى باشد. الف – 
مدل جريانات نقدى (سود حسابدارى + استهلاك) ب – مدل تقسيم سود بر اساس سياست 

ثابت (درصدى از مبلغ سرمايه). 
نتايج نشان دهنده آنست كه انتخاب معيار سود حسابدارى انتخاب مناسب تري است. در 
واقع تئوري لينتنر در تحقيقات خود مبتنى بر اينكه نقطه آغاز براى تقسيم سود ميزان سطح 
ــود جارى مى باشد در ايران نيز صادق است. اما او معتقد است هميشه تصميم گيرى در  س
مورد تغيير نرخ تقسيم سود مى باشد و نه ميزانى كه تازه تعيين شود كه اين امر در ايران كاربرد 
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ندارد. در ايران سياستهاى سرمايه گذارى مستقل از سياستهاى تقسيم سود است و شركت ها 
بدون در نظر گرفتن سياستهاى سرمايه گذارى و رشد شركت اقدام به تقسيم سود مى نمايند.
21-صمدزاده (1372)، به بررسي خط مشي هاى تقسيم سود و تأثيراتشان بر ارزش سهام 

در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. نتايج اين تحقيق عبارتند از:
به طور كلى در بورس تهران، سياست مشخصى كه اكثريت شركت ها از آن پيروى نمايند، 
وجود ندارد. بيشتر شركت ها براساس نيازهاى مقطعى و سرمايه گذارى خود اقدام به توزيع 
سود مى نمايند. بعضى از آنها نيز با وجود داشتن سياست تقسيم سود، آنرا به گونه اى طرح 
ــود را براى تأمين نيازهاى مالى خود  ــتفاده از منبع س ريزى  مى نمايند تا بتوانند حداكثر اس

بنمايند.
ــى در بر ندارد و  ــهام پرداختى محتواى اطلاعات ــود س در بورس اوراق بهادار تهران، س
شركت ها از اين ابزار براى انتقال اطلاعات در مورد وضعيت سوددهى فعلى و آتى شركت 
استفاده نمى نمايند و يا سهامداران نمى توانند افزايش در سود سهام پرداختى شركتى را دليلى 

بر بهبود وضعيت سودآورى فعلى و آتى شركت قلمداد نمايند.
نتايج بررسى ها نشان داده كه نحوه تقسيم سود در بازده قيمت سهام تأثير ندارد و مديران 
ــده در بورس اوراق بهادار تهران، از طريق سياستهاى تقسيم سود  ــركت هاى پذيرفته ش ش

نتوانسته اند بازده سهام شركت را افزايش دهند.
ــتهاى تقسيم سود در شركت هاى پذيرفته شده دربورس اوراق بهادار  به طور كلي سياس
ــركت ها از تصميمات مربوط به تقسيم سود به عنوان  ــد. مديران ش تهران نامربوط مى باش
ــازى سود شركت ها استفاده نمى نمايند و سهامداران نيز براى  يك عامل فعال در حداكثرس

شركت هايى كه سود بيشترى تقسيم مى نمايند، ارزش بيشترى قايل نيستند. 

هموارسازى سود
ــان دهند در پى  ــركت خود را باثبات و پويا نش ــركت ها براى آن كه ش مديريت ش
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ــازى سود هستند و با تقدم و تاخر در ثبت اقلام درآمد و هزينه، تغييرات سود  هموارس
ــود عبارت است  ــازى س در طى دوره هاى مالى را مخفى مى كنند. به طور كلى هموارس
ــابدارى هزينه ها و درآمدها به  ــركت در تقدم و تاخر ثبت حس از اعمال نظر مديريت ش
طورى كه باعث شود شركت در طول چند سال مالى متوالى از روند سود بدون تغييرات 

عمده برخوردار باشد.
مهمترين اهداف هموار سازى سود عبارتند از:

حفظ اعتبار شركت 
كسب جايگاهى مناسب در ميان رقبا و بازار سرمايه 

هموارسازى باعث بالا رفتن ارزش سهام شركت در بورس و جذب سرمايه گذاران 
بالقوه براى آن مى شود.  

انگيزه هاى هموار سازى سود
دريافت پاداش هاى مديريتى بيشتر بدليل بالا بودن ارزش سهام

وقتى سهام شركت در بورس نسبت به شركت هاى مشابه ارزش بيشترى داشته باشد 
مديران توقع دريافت پاداش بيشترى دارند.  

پرداخت بهره كمتر در استقراض از موسسات اعتبارى و بانك ها
هموارسازى سود شركت را در حال رشد نشان مى دهد و اين خود نمايانگر ريسك 
كمتر در مورد اين شركت است و به ان امكان مى دهد با نرخ بهره ى پايين ترى از موسسات 
ــارى و بانك ها وام بگيرد و نقدينگى حاصل از بهره  كمتر مى تواند يكى از منابع مالى  اعتب

شركت براى توسعه آن باشد.  
جذب سرمايه 

روند رشد شركت در تصميم گيرى سرمايه گذاران و اعتباردهندگان موثر است زيرا 
ان ها معتقدند اين شركت ها ريسك كمترى دارند و براى سرمايه گذارى بهترند.  
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مهمترين روش هاى هموارسازى سود 
1- تنظيم زمان معامله

ــركت ارتباط دارند و تاثير بر وجه نقد  در مورد رويدادهاى مالى كه با درآمد و هزينه ش
ــال مالى به هدف خود كه همانا  ــد مديريت مى تواند با تاخير در ثبت آنها در پايان س ندارن

هموارسازى سود است، برسد. 
2- روش هاى تقسيم هزينه

ــعه و  ــا اعمال نظر در مورد بعضى از هزينه ها مثل هزينه هاى تحقيق و توس ــت ب مديري
ــتهلاك و سرقفلى مى تواند سود شركت را تغيير دهد.  براى مثال مديريت در زمانى كه  اس
ــود شركت به صورت ثابت رشد مى كند با تقسيم هزينه تحقيق و توسعه براى سال هاى  س
ــت به هموارسازى مى زند اما زمانى كه افزايش فوق العاده اى در فروش خود دارد  آتى دس

هموارسازى را با هزينه كردن تمام مخارج تحقيق و توسعه عملى مى كند.  

ساز و كارهايى براى جلوگيرى از هموارسازى سود
ــران نمى توانند با  ــرمايه مدي ــابدارى معتقدند كه در بازار كاراى س تئورى پردازان حس
ــاز و كارهايى كه براى  ــرمايه را گمراه كنند. در هر صورت س ــود بازار س ــازى س هموارس

جلوگيرى از هموارسازى سود به دست مديريت توصيه شده عبارتند از:
 تعيين ويژگى هاى كيفى اطلاعات

ويژگى هاى كيفى اطلاعات مالى باعث مى شود كه شركت ها اطلاعات مالى را به صورت 
صحيح و بدون دستكارى به استفاده كنندگان برسانند.  

  تهيه  مقررات براى واداشتن شركت ها به افشاى بيشتر اطلاعات
افشاى بيشتر اطلاعات سبب مى شود كه استفاده كنندگان از اطلاعات مالى با آگاهى كامل 

تصميم گيرى كنند و مجبور نباشند هزينه هاى بيشترى براى افشاى اطلاعات بپردازند. 
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مقدمه
امروزه رقابت در سطح جهانى به قدري افزايش يافته است كه تكيه بر كارايى درونى و 
نقاط قوت بنگاه، به تنهايى موجب دوام و رشد آن نمى شود. بلكه شركت هاي امروز، با اتخاذ 
ــترك استفاده مى كنند.  روش هاي  تركيب، از منابع قابل بهره بردارى يكديگر به صورت مش
شركت ها با هم  افزايى گروهى در مقابل تهديدهاى محيط رقابتى، ايستادگى مى كنند. علم 
اقتصاد، پويايى ابزارهاى تركيب منابع و انجام معاملات خريد و ادغام و تصاحب شركت ها را 
مفيد مى داند. زيرا اين امر، نشانگر جريان آزاد سرمايه است كه به صورت كارا و با بهره ورى 
ــرمايه گذارى هاى توجيه پذير تخصيص مى يابد. ادغام و تصاحب1، شرايطي را به  بالا در س
وجود مي آورد كه دو كسب و كار، زير يك چتر، تحت كنترل موثر مشابه قرار مي گيرند و 
همانند اعضاي يك گروه اداره شده و يا در يك بنگاه واحد تركيب مي شوند. هنگام ادغام 
ــت و رضايت طرفين، در يك بدنه جديد  ــركت، در واقع دو شركت براساس خواس دو ش
 1 -Mergers & Acquisition
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ــوند. در اين فصل، ضمن تبيين مفاهيم و انواع ادغام و تصاحب، استراتژى ها  تركيب مي ش
و روشهاي آن، حجم و روند ادغام و تصاحب  در دنيا مورد بررسي قرار مي گيرد. سپس 
مروري بر انگيزه ها و اهداف از ادغام و تصاحب  و پژوهش هاى انجام شده در اين زمينه 

خواهيم داشت.

مفهوم ادغام و تصاحب 
ادغام1، از به هم پيوستن دو يا چند شركت به صورت افقى ،عمودى و يا مختلط (مركب) 
حاصل مي شود و نتيجه آن شكل گيري يك شركت جديد با نام جديد و يا با حفظ نام قبلي 
اما با شخصيت حقوقي مستقل و متفاوت از شخصيت هاي حقوقي دو يا چند شركت قبل 

از ادغام مي باشد.
ــتن دو يا چند شركت به صورت افقى ،عمودى و يا  تصاحب2 (خريد)، يعني بهم پيوس
مختلط (مركب)، به طوري كه شركتي با حفظ شخصيت حقوقي خود، شركت يا شركتهاي 
ــركتهاي تصاحب شده، شخصيت حقوقي خودرا از دست  ديگر را خريداري مي نمايد، ش
مي دهند و در شركت تصاحب كننده ادغام مي گردند. (رهنماي رودپشتي وديگران،1385).

استراتژى هاى ادغام و تصاحب
ــركت ها سريعترين راه در دستيابى به بازارهاى جديد و تكنولوژى  ادغام و تصاحب  ش
ــركت ها با توجه به نوع عمليات  ــت. ش ــب و كار داخلى و جهانى اس جديد در عرصه كس

شركت هدف، به سه روش تصاحب وادغام را انجام مى دهند.
 1- تصاحب افقى3

اين استراتژي تصاحب در واقع تصاحب شركت هاى مشابه رقيب، به منظور افزايش سهم 
1 -Mergers
 2 -Acquisition
3 -Horizontal Integration
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ــب قدرت بازار1 را تصاحب افقى مى گويند. در اين روش، رقبايى كه محصول  بازار و كس
مشابه در يك منطقه جغرافيايى توليد و عرضه مي كنند، خريدارى و تصاحب مى شوند. 

2- تصاحب عمودى2
خريد تصاحب شركت هايى كه در زنجيره ارزش خريدار، به عنوان خريدار يا فروشنده 
باشند را خريد و تصاحب عمودى گويند. اين استراتژى با هدف رسيدن به صرفه جويى در 
خريد، فروش و توزيع اتخاذ مى شود و به دو شاخه ي تركيب به جلو3 و تركيب به عقب4 
تقسيم مى شود. تركيب به عقب، به خريد شركت هاى عرضه كننده مواد اوليه(فروشنده) گفته 
ــتراتژي به منظور صرفه جويى در هزينه و تامين منابع اوليه اتخاذ مى گردد.  ــود. اين اس مى ش
استراتژى تركيب به جلو به خريد شركت هاى توزيع كننده و تكميل كننده(خريدار)، گفته 
مى شود. اين استراتژى به منظور افزايش كارايى در توسعه محصولات، كاهش هزينه تحقيق و 
توسعه، كارايى در تحويل به موقع محصول، افزايش كيفيت، دسترسى آسان به بازار و كسب 

اطلاعات مستقيم بازاريابى انتخاب مى گردد.

3- تصاحب مركب5
ــده و  ــودآور وارد ش ــركت هاى خريدار به صنايع س ــب مركب، ش ــد و تصاح در خري
شركت هايى با فعاليت نامرتبط را خريدارى مى نمايند. تصاحب مركب به سه شاخه توسعه 
ــعه بازار7 و تصاحب نامرتبط خالص دسته بندى مى شود. تصاحب نامرتبط  محصول6، توس

1 -Market Power
2 -Vertical Integration
3 -Forward Integration
 4 -Backward Integration
5 -Conglomerate Integration
6 -Product Development
7 -Market Development
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خالص خريد شركت هايى است كه ذاتاً فعاليت نامرتبط با شركت خريدار دارند (مارتين و 
همكاران، 1988).

روشهاي ادغام
معمولا ادغام به دو روش زير انجام مي گيرد:

1-روش مذاكره1
روش مذاكره به عنوان روش برتر مطرح است. در اين روش شركت خريدار با مديريت 
شركت هدف مذاكره مي كند. اگر مديريت شركت هدف مايل به ادغام نباشد شركت مي تواند 

از طريق پيشنهاد خريدآن را تصاحب كند.
2-روش پيشنهادخريد2

ــنهاد خريد زماني ارايه مي شود كه خريدار در نظر داشته باشد مستقيما سهام  روش پيش
ــه دو روش نقدى و  ــن كار معمولا  ب ــر را خريداري كند. اي ــركت مورد نظ ــهامداران ش س
ــهام يا دارايي هاى شركت هدف، نقداً خريدارى  ــهمى انجام مي گيرد. در روش نقدى، س س
مى گردد، اما در روش سهمى، دارايى  يا سهام شركت هدف با سهام شركت خريدار مبادله 
مى شود. شركت هاى خريدار مى توانند از تركيب روش نقد و سهم براى تامين مالى تصاحب 
ــركت هدف و ميزان توانايى مالى شركت  ــتفاده نمايند. روش تامين مالى به وضعيت ش اس

خريدار، بستگى دارد. (مدرس وعبداله زاده،1382).

حجم و روند ادغام و تصاحب  در دنيا
ــركت ها علاوه بر تاثير بر ثروت سهامداران شركت هاى خريدار و  ادغام و تصاحب  ش
هدف، نقش مهمى در اقتصاد كلان كشورها دارد و حجم و روند آن  براى دولت و مديران 

1 -Negotiation
2 -Tender
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ــركتى در مقابل موج ادغام و  ــت. در كشورهاى پيشرفته، كمتر ش ــركت ها با اهميت اس ش
تصاحب  مصون مانده است، به گونه اى كه در سال 1997 ارزش معاملات ادغام و تصاحب 
1497 ميليارد دلار گزارش شده است. آمار معاملات 1997 ميلادى نسبت به سال قبل 50 
درصد رشد داشته است و  نصف معاملات مذكور در آمريكا رخ داده است (جدول  1 و 2).

قيمت پيشنهادى فروشندهخريدارسال
(ميليون دلار)

1999PfizerWarner-Lambert Co.82,399
1998ExxonMobil Corp.81,430
1998SBC CommunicationsAmeritech Corp.75,233

1999Vodafone GroupAirTouch Communications62,768

1998British PetroleumAmoco56,482
1999AT&TMediaOne Group55,795
1998Bell AtlanticGTE52,846
1998AT&TTele-Communications52,526
1998Nations BankBank America43,158
1997WorldComMCI Communications42,459
1998Travelers GroupCiticorp36,032

1999Qwest Communications 
Intl.US West Inc.34,748

1999ViacomCBS43,452
1998NorwestWells Fargo & Co.31,660
1998Daimler BenzChrysler31,156

جدول 1- بزرگترين ادغام ها
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جدول شماره 2: حجم ادغام و تصاحب (ميليارد دلار)

ساير جهان آمريكا سال 
198520123736
198620526055
198721431298
1988356503147
1989306556250
1990172430258
1991133339206
1992132322190
1993219435216
1994310527217
1995404825421
19965641003439
19978181497686
199814802302822
1999143630721636
2000153033301800
20018001750950
20024701320850
20037501440870
200489020801200
2005118029901810
2006110040002714
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قابل توجه است كه صنعت خدمات مالى با حجم 250 ميليارد دلار، فعال ترين بخش در 
ادغام و تصاحب  است. 

اوج معاملات ادغام و تصاحب  در سال 2000 ميلادى بوده است. در سال مذكور ارزش 
معاملات بالغ بر 3180 ميليارد دلار گزارش شده است. پس از سال 2000 ميلادى معاملات 
با كاهش شديدى مواجه گرديد و مجددا در سال 2006 به اوج خود رسيد و ركورد ادغامها 
شكسته شد به طوري كه حجم ادغام هاى صورت گرفته در جهان در سال 2006 به حدود 
ــيد كه بالاترين رقم آن از سال 2000 است. از اين ميزان 1,1 ميليارد  چهار تريليون دلار رس
دلار به شركت هاي آمريكايي، 2,714 ميليارد دلار به ساير كشورها مربوط است. تعداد ادغام 
ــركت ها در ايالات متحده 200ر7 مورد بود كه در مقايسه با قاره اروپا حدود  و تصاحب  ش

30 درصد بالاتر است (نمودار1). 

نمودار شماره1- ارزش دلاري ادغام و تصاحب از  سال 1967 تا2000 در جهان
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 صنعت واسطه گرى مالى كانون ادغام ها در سال 2006 بوده است و بالغ بر 458 ميليارد 
دلار از حجم ادغام ها به اين بخش مربوط مى شود و پس از آن بخش هاى مخابرات با 328 
ميليارد دلار و خدمات و انرژى با حجم 285 ميليارد دلار ادغام در رده هاى بعدى قرار دارند. 

(نمودار2 و 3)

نمودار شماره 2- حجم ادغام و تصاحب به تفكيك صنعت در سال 2006

نمودار شماره 3- حجم ادغام و تصاحب از  سال 1985تا 2006 در جهان
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ــهمى 797 ميليارد دلارى از كل حجم  ــال 2006 با س ــاچ تاكنون در س  گروه گلدمن س
ــركت هاى جهان است و پس از آن  ــتاز ش ــود، پيش ادغام ها كه 26درصد كل ادغام ها مى ش
شركت  جى.پى.مورگان با 713 ميليارد دلار، و سيتى گروپ با 702 ميليارد دلار در رتبه هاى 
ــكل نقدي  ــته به ش ــال گذش بعدى قرار دارند. بيش از 80 درصد ادغام و تصاحب ها در س
صورت گرفته و 20 درصد نيز از طريق مبادله سهام انجام شده است. كارشناسان معتقدند 
تغيير ساختارهاي اقتصادي و تجاري در جهان و فشارهاي هزينه اي باعث خواهد شد حداقل 
تا پنج سال آينده نيز اين روندها ادامه پيدا كنند. پيش بيني مي شود ادغام و تصاحب ها سالانه 
از رشدي 10 درصدي برخوردار باشد. تعداد ادغام ها و تصاحب هاي بزرگ جهان در سال 
ــته حدود 18 هزار مورد بود.  ايجاد سهم بازار بيشتر و استفاده از قدرت انحصاري در  گذش
توليد كالا و خدمات و قيمت گذاري از جمله علل ديگر روي آوردن شركت ها به ادغام در 

ديگر شركت ها يا تصاحب آنها بوده است. 
بانك هاى اطلاعاتى متعددى، حجم و مبالغ معاملات كشورهاى مختلف را جمع آورى 
مى كنند. مركز داده هاى اوراق بهادار تامپسون1 بزرگ ترين پايگاه اطلاعاتى جهان در خصوص 
معاملات مذكوراست. اين مركز ميزان معاملات سال 1985 تا 2006 ميلادى را به صورت 

نمودارهاي 4 و 5 گزارش كرده است.

1 - Thomson Financial Securities Data
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نمودار شماره 4- حجم ادغام و تصاحب به تفكيك صنعت از سال 2000، 2005 و 2006 

نمودار شماره 5- ارزش دلاري ادغام و تصاحب از  سال 1998تا 2006 در جهان
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انگيزه ها و اهداف ادغام و تصاحب
مهمترين انگيزه هاي ادغام و تصاحب شركت ها عبارتند از:

1- افزايش ثروت صاحبان سهام
ــد. با توجه  ــهام مى باش ــن انگيزه تصاحب وادغام افزايش ثروت صاحبان س مهم تري
ــهامداران مى باشد، در راستاى  ــركت حداكثر نمودن ثروت س به اينكه هدف اوليه هر ش
ــركت ها  ــهام، از فرصت هاى معاملاتى ادغام و تصاحب  ش ــش ثروت صاحبان س افزاي

استفاده مى شود. 

2- صرفه جويى در مقياس 
ــاى ثابت افزايش  ــده محصولات و هزينه ه ــك راه اقتصادي كاهش بهاى تمام ش ي
ــاس مطالعات  ــت. بر اس ــت كه به صرفه جويى در مقياس1 مصطلح اس حجم توليد اس
كلارك2 و ديگران زمانى كه اندازه شركت هاى خريدار و هدف كوچك مى باشند، ادغام 
و تصاحب  موجب صرفه جويى در مقياس مى شود. به عنوان مثال شركتى كه در توليد 
ــوارى و كاميون مزيت دارد، در توليد اتوبوس نيز مزيت هزينه دارد. شركت  خودرو س
ــين آلات توليد را در محصولات متفاوت مشتركاً استفاده مى كند. با  مذكور دانش و ماش
استفاده از تصاحب عمودى يا افقى صرفه جويى در حيطه3 به دست مى آيد. صرفه جويى 
ــركت كسب گردد به عنوان مثال دارايي هاى  در حيطه مى تواند خارج از فرآيند توليد ش
ــند  ــهود از قبيل نام تجارى  دانش كارى4  مى توانند منبع صرفه جويى در حيطه باش نامش

(كلارك، 1988).

1 -Economies of scale
2 -Clark
3 -Economies of scope
4 -Know How
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3-استفاده از مزيت مالياتى 
قوانين مالياتى يكى ديگر از انگيزه هاى اقتصادى براى ادغام و تصاحب  شركت ها است. 
ــى از زيان عملياتى، شركت هاى زيان ده انتخاب  ــتفاده از معافيت مالياتى ناش به منظور اس
مناسبى براى تصاحب توسط شركت هاى سودآور مى باشند. در اين رابطه كاهش ماليات بر 
درآمد شركت خريدار يكى از انگيزهاى اصلى به شمار مى رود. شركتى با زيان انباشته فراوان 
ــبي براى تصاحب مى باشد. به بيان ديگر، شركت هايى كه  ــتهلاك، گزينه ي مناس و قابل اس
سودآورى بسيار بالايى دارند و مشمول نرخ هاى بالاى مالياتى باشند، شركت هاى با زيان هاى 
انباشته قابل استهلاك از درآمدهاى آينده، را تصاحب مى كنند. بنابراين تركيب دو شركت به 
علت استفاده از معافيت مالياتى ناشى از زيان منجر به كاهش ماليات و كسب كارايى مالياتى 

مى شود (مارتين و همكاران، 1988).

4- حذف مديريت ناكارا
ــركت هاى هدف، درآمد خود  ــركت ها با بهبود مديريت عملياتى و مالى ش برخى از ش
ــركت ها و  ــركت هاى با مديريت ناكارا، كانديداى تصاحب براى ش را افزايش مى دهند. ش
اشخاص حقيقى با توان مديريتى بالا است. نرخ سودآورى سال هاى قبل از ادغام و تصاحب  
در شركت هاى ناكارا به طور نسبى پايين تر از صنعت است. تحقيقات لارسن نشان مى دهد 
ــركت هاى خريدار با تغيير مديريت ناكارا در شركت هدف، كارايى شركت و ثروت  كه ش
ــتراتژى ادغام و تصاحب، مهارت هاى  ــهام را افزايش مى دهند. با استفاده از اس صاحبان س
شركت خريدار به شركت هدف انتقال مى يابد. شركت  خريدار باعث بهبود توانايى شركت 
ــرى مى گردد. تيم هاى جديد مديريتى خبره با  ــدف در وظايف هماهنگى، هدايت و رهب ه
تجديد ساختار و به كارگيرى دارايي ها، ارزش جديد خلق مى كنند. اين قبيل تيم هاى مديريتى 

تصاحب هاى موفقيت آميز دارند (لارسن، 1989).
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5-هم  افزايى مالى
ادغام و تصاحب  شركت ها مي تواند موجب تغيير ساختار هزينه و درآمد شركت ها شود. 

منابع خلق هم  افزايى مالى عبارتند از:
5-1- كاهش هزينه بهره 

با افزايش اندازه شركت، هزينه هاي استقراض و ريسك عدم بازپرداخت كاهش مي يابد 
و اين موضوع انگيزه فراواني را براي ادغام مهيا مي سازد.

5-2-استفاده از  بودجه هاي مازاد 
اگر يكي از شركتهاي ادغام شده وجه نقد اضافي داشته باشد، اين وجه نقد را مي توان در 
واحدهايي با كسر بودجه مواجه است به كار گرفت و نياز به تامين مالي خارجي را كاهش 

داد.(رهنماي رودپشتي وديگران، 1385).
5-3-كاهش رقابت 

ادغام مي تواند منجر به افزايش قدرت انحصاري شود و اين امكان را فراهم كند كه شركت 
ادغام شده درامدهايش را بيش از هزينه ها افزايش دهد. بنابراين تصاحب شركت ها، پس از 
حذف رقيب رقابت را كاهش داده و قدرت انحصارى را ايجاد و يا افزايش مى دهد. با ايجاد 
ــركت هاى خريدار مى توانند قيمت محصولات را بالاتر از بهاى تمام  قدرت انحصارى، ش

شده محصول فروش رفته و ساير هزينه هاى شركت تعيين نمايند.
ــركت هاى خريدار را افزايش داده  ــركت ها، سهم بازار ش همچنين ادغام و تصاحب  ش
ــهم بازار دو راه وجود دارد. در روش اول،  و تعداد رقبا را كاهش مى دهد. براى افزايش س
شركت هاى خريدار سهم بازار خود را از طريق ايجاد خط توليد جديد يا خريد شركت هاى 
ــال در مناطق جغرافيايى مختلف افزايش مى دهند و در روش دوم خط توليد فعلى را با  فع
افزايش ظرفيت توليد بهبود مى دهند. در برخى موارد هر دو روش، تواماً به كار گرفته مى شود 

(مولر، 1990). 
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6- شايستگى هاى محورى1
دستيابى به شايستگى هاى محورى مشهود و نامشهود، يكى ديگر از اهداف ادغام و تصاحب  
ــركت ها است كه منجر به كسب مزيت رقابتى مى شود. يكى از مهم ترين شايستگي هاي   ش
ــهود شركت ها، منابع انسانى آنهاست. انتقال مهارت ها مي تواند در حوزه هاي مختلف  نامش
ــانى و...وجود داشته باشد. تصاحب، دستيابى  بازاريابى، مديريت مالى و مديريت منابع انس
به منابع انسانى خبره و مارك تجارى محصولات را سريعاً امكان پذير مى كند. تربيت منابع 
ــعه داخلى، قدري زمان بر است. شركت  ــانى و خلق مارك تجارى معتبر از طريق توس انس
خريدار، تكنولوژى بالا و توانايى تحقيق و توسعه خود را مى تواند در عمليات و مديريت 

شركت هدف به كارگيرد (مولر، 1990). 
  

7- افزايش كسب و كارهاى اصلى2
ــب و كارهاى محورى  يكى از اهداف و انگيزه هاى ادغام و تصاحب  افزايش تعداد كس
ــودآورى است. شركت هاى خريدار، بازار محصولات فعلى و آتى را با  به منظور افزايش س

استراتژى مذكور توسعه مى دهند (مولر، 1990).

8- كسب قدرت بازار3
 توانايى در تعيين قيمت، تعداد محصولات فروخته شده و سودآورى بالاتر معمول بازار، 
را قدرت بازار گويند. شركت هاى خريدار از طريق ادغام و تصاحب، كنترل بازار را به دست 
آورده و رهبرى قيمت محصولات را به عهده مى گيرند. كسب قدرت بازار به معنى توانايى 
در تعيين قيمت بالاتر از سطح رقبا و بالاتر از بهاى تمام شده محصولات است. شركت ها با 
ادغام و تصاحب  افقى، قدرت بازار را افزايش و مانع از ورود رقباى جديد مى شوند. قدرت 
1 -Core Competency
2 -Core Businesses
3 -Market Power
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بازار در تصاحب هاى مرتبط، از طريق تصاحب افقى قابل افزايش است (كلارك، 1998).

9-بين المللى شدن شركت ها
ــريع ترين روش براى ورود به بازارها و كسب تكنولوژى جديد در  ادغام و تصاحب س
ــب وكار جهانى است. شركت هاى بزرگ به منظور نفوذ سريع و راحت  در بازار  عرصه كس
كشورهاى مختلف (به ويژه كشورهاى در حال رشد و توسعه) و كاهش هزينه هاى نيروى 
انسانى و مواد اوليه، شركت هاى فعال كشورهاى مقصد را تصاحب مى كنند. ادغام و تصاحب  
ــركت ها به عنوان اولين گام تهاجمى براى بين المللى شدن و از بين بردن محدوديت هاى  ش

كارى و مرزى شركت ها است (لارسن، 1999).
 

10-غرور و تكبر1
بر اساس تحقيقات انجام شده توسط پرفسور رالز، مديران شركت ها خلق ارزش و ثروت 
براى صاحبان سهام را فراموش كرده و انگيزه هاى شخصى در به ثمر رساندن استعدادها و 
توانايى هاى خود را پيگيرى مى كنند. اغلب مديران شركت ها با اين اعتقاد كه قدرت و پرستيژ 
آنها از طريق انجام معاملات حفظ و افزايش مى يابد، كوركورانه استراتژى ادغام و تصاحب  
را اتخاذ مى كنند. تصاحب شركت ها، رقابت براى كسب پست هاى مديريت عالى را بوجود 
مي آورد. بازار تصاحب بخشى از بازار كار مديران عالى است و عرصه اى است كه تيم هاى 
مديريتى براى به دست آوردن كنترل و اختيار منابع شركت هاى هدف، با هم رقابت مى كنند 

(رال، 1986).

11- كاهش ريسك 
 يكى ديگر از اهداف و انگيزه هاى خريد و تصاحب شركت ها، كاهش ريسك از طريق 
1 -Hubris
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ورود به بازار محصولات جديد و تنوع بخشى در فعاليت هاي شركت خريدار است. مديران 
شركت هاى خريدار ادعا دارند كه تنوع بخشى به تثبيت جريان درآمدى شركت كمك مى كند 
و ريسك ورشكستگى را كاهش مى دهد. بنابراين، كاهش ريسك يكى از اهداف تصاحب ها 
مى باشد. بدين منظور مديران شركت هاى خريدار، شركت هاى هدف با كسب و كار تجارى 

متفاوت، را تصاحب  كرده و جريان درآمدى را تثبيت مى نمايند (مولر، 1990).

12- كسب مزايا و پاداش مديريت
تحقيقات بيانگر اين است كه مديران عالى شركت ها، فعالانه در پى افزايش منافع شخصى 
(پاداش و مزايا) از طريق تصاحب شركت ها مى باشند. براساس تحقيقات انجام گرفته بين 
ميزان مالكيت مديران و افزايش ثروت سهامداران رابطه مستقيم وجود دارد. برخى از مديران 
شركت هاى خريدار، انگيزه فراتر از حداكثر كردن ثروت سهامداران دارند و به رشد از طريق 

افزايش منابع تحت كنترل و افزايش قدرت مي انديشند (مولر، 1990).

معايب ادغام و تصاحب 
مهمترين معايب ادغام و تصاحب  شركت ها به قرار زير است:

1. عدم تحقق نتايج مورد انتظار مالي
2. ايجاد تضاد بين مديريت دو شركت

3. امكان بروز مشكلات به دليل اختلاف عقيده سهامداران اقليت
ــدن فعاليتهاي ادغام  ــد انحصار دولتي و نتيجتاً راكد ش ــكان تعارض با قوانين ض 4. ام

(مدرس وعبداله زاده،1382).

روشهاي مقابله شركت هدف با تلاشهاي تصاحب
معمولا شركت هاي هدف به منظور ممانعت از تصاحب شدن اقدامات زير را انجام مي دهند:
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1-تبليغ بر عليه مهاجم
2-بازخريد سهام شركت1 

3-متوسل شدن به اقدام قانوني
4-ادغام با شركتهاي منصف تر

5-اعلام سود سهام جذاب براي راضي نگهداشتن سهامداران و ممانعت از فروش سهام 
توسط آنها.

ــركت هدف مي تواند با شركتي كه قصد  6-موافقت نامه خاص2. بعضي اوقات يك ش
ــند. در مطالعه اي كه دان و  ــان را دارد جهت توقف انجام كار به توافق برس خريد سهامش
دى آنجلو3 درسال 1983 انجام دادند30 شركتي كه مذاكرات «موافقتنامه هاي خاص» موفق 

داشتند بازده هاي منفي(4,52-درصد) براي سهامداران شركت هدف نشان دادند.

7-تبديل به سهامي خاص كردن يك شركت سهامي عام4
شركتها با بازخريد سهامشان مي توانند تعداد سهامداران را كاهش دهند و سهامشان ديگر 
به صورت عمومي معامله نمي شود. با استفاده از اين تكنيك مديران مالكان شركت مي شوند و 

تضاد منافع بين مديريت و سهامداران از بين مي رود.
دى آنجلو و راس 72 شركتي كه طي دوره 1973تا1980 از اين تاكتيك استفاده نمودند را 
مطالعه نمودند. نتايج تحقيق بيانگر آنست كه  كه سهامداران عادي (آنهايي كه سهامشان را 
فروختند) بازده متوسط 30,4 درصد را بدست آوردند و از اين تاكتيك ضرر نكردند (مارتين 

و همكاران، 1988).
 

1 -Share Repurchase
2 -Standstill Agreement
3 - Dan & De Angelo
4 -Going Private
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تعيين نرخ معامله در ادغام و تصاحب 
از آنجا كه نرخ مورد انتظار  P/E بعد از ادغام براي شركت جديد ميانگين وزني نرخهاي 
قبل از ادغام شركتها به صورت جداگانه مي باشد. رابطه نرخ  P/E بعد ازادغام براي شركت 

تصاحب كنندهA وتصاحب شده B عبارت است از:

SSAA

SSAA

EPSNEPSN
vSNSN

SAm





(A+S) بعد ازادغام با هم افزايي براي شركت مركب P/E نرخ mA+s •
• SA قيمت سهام شركت تصاحب كننده قبل از ادغام
• Ss قيمت سهام شركت به فروش رسيده قبل از ادغام
• NA تعداد سهام شركت تصاحب كننده قبل از ادغام
• Ns تعداد سهام شركت به فروش رسيده قبل از ادغام

• EPSA درآمد خالص هر سهم شركت تصاحب كننده قبل از ادغام
• EPSs درآمد خالص هر سهم شركت به فروش رسيده قبل از ادغام

• Δv تغيير در ارزش سهام شركتها بعد از ادغام (هم افزايي)
 (رهنماي رودپشتي وديگران،1385).

CAPM ادغامها و تصاحب ها در
ــاس CAPM مي توانيم ثابت كنيم كه در غياب هم افزايي، ادغامها و تصاحب ها  بر اس

ثروت سهامداران را افزايش نمي دهد. شركت  B,A با ارزشهاي بازار زير در نظر بگيريد:
   

f

MAA
A r

RV





1
,cov

m A+S
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f

MBB
B r

RV





1
,cov

])([/2 (قيمت بازار ريسك) و  MfM rrE    X:  سود عملياتي را نشان مي دهد و 
fr نرخ بازده بدون ريسك.براي مثال فرض مي كنيم كه هر دو  نرخ بازده پرتفوي بازار و  Mr
شركت سرمايه شان تامين شد.اگر شركت A تصميم بگيرد كنترل شركتB راتصاحب كند 
       

















    BABA هيچ منبع هم افزايي در ادغام وجود ندارد بدليل آنكه 

پس بر اساس CAPM، ارزش شركت ادغام شده برابر است با:
    

f

X
V r

MRBAA

AB
B

X








1

,cov

و چون:
)()()( BABA XEXEXXE 
و

      MBMABA RRR
M

,,, covcovcov 

 مي بينيم كه:
BABA VVV 

ــركتهاي عملياتي جداگانه گذشته  ــودي از ادغام ش بنابراين، در غياب هم افزايي هيچ س
وجود ندارد.

از نظر تئوريك مي توانيم اگر هم افزايي ادغام دو شركت موجب افزايش جريانات نقدي 
به ميزان Δ شود،ارزش شركت ادغام شده برابر است با:

  VVVV BABA

كه
     )1/(,cov fRV rM  

VAB
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ــي از اين هم افزايي صرفا در شرايطي محقق  ــته باشيد كه ارزش افزوده ناش در نظر داش
مي شود كه يك شركت، شركت ديگر را تصاحب كند و تمامي كنترل آن را در دست گيرد. 
(به عبارت بهتر سرمايه گذار فردي نمي تواند با تشكيل پرتفويي متشكل از اين دو شركت به 
مزيت هاي هم افزايي ناشي از تصاحب دست يابد) بنابراين تا زماني كه شركت A مجبور به 
) به شركت B نباشد، تصاحب شركت  VVB V (بيشتر از پرداخت يك صرف مازاد  بر 
ــته باشيد كه سهامداران  ــركت A را افزايش خواهد داد. توجه داش ــهامداران ش B، ثروت س
BV براي فروش سهام خود طلب مي كنند(مارتين و همكاران،  شركتB نيز مبلغي مازاد بر 

.(1988

پژوهش هاى انجام شده در زمينه ادغام و تصاحب
خلاصه اي از مطالعات انجام شده در اين زمينه عبارتند از:

 1- مطالعات مولر، زولنر، يورتوگلا و گوگلر1 در سال 2003
اين محققين اثرات ادغام و تصاحب  شركت ها، در پانزده سال گذشته دنيا را مورد تجزيه 
و تحليل قرار دادند. اين تحقيق، ميزان تاثير تصاحب شركت ها بر قدرت بازار و ميزان كارايى 
را مورد بررسى قرار داده است و معيارهاى سنجش كارايى و موفقيت (شكست) را افزايش 
(كاهش) درسودآورى (سود قبل از كسر بهره و ماليات) و ميزان فروش (قدرت بازار) تعريف 
كرده است. نتايج تحقيق نشان مى دهد كه سودآورى (كارايى) پس از تصاحب شركت هاى 
ــطح اطمينان آمارى 90 درصد) افزايش يافته و ميزان  ــى واروپايى (درس آمريكايى، انگليس
ــودآورى پس از تصاحب در شركت هاى  ــت. س فروش (قدرت بازار) آنها كاهش يافته اس
ژاپنى كاهش يافته ولى فروش پس از تصاحب افزايش يافته است. نتايج سودآورى و ميزان 
فروش در ساير كشورها همانند نتايج به دست آمده در آمريكا، انگليس و اروپا بوده است. 
1 - Mueller،Zulehner، Yurtoglu و Gugler
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همچنين نتايج تحقيق نشان مى دهد كه:
ــركت هاى توليدى، سودآورى كمترى نسبت به شركت هاى   ادغام و تصاحب  در ش
خدماتى، داشته است. تصاحب افقى در شركت هاى توليدى، سودآورى بالاترى داشته است 

ولى تصاحب عمودى در شركت هاى خدماتى موفقيت بيشترى داشته است. 
ــركت هاى خدماتى، موفقيت بيشترى نسبت به شركت هاى   ادغام و تصاحب  در ش

توليدى داشته است
ــبت به تصاحب مركب و  ــد و ميزان فروش نس ــترى بر رش  تصاحب افقى تاثير بيش

عمودى دارد.

2- پژوهش رحمان و ليماك1 در سال 2000
اين دو محقق عملكرد مالى 97 شركت خريدار و 117 شركت هدف در سال هاى 1988 
ــه  ــى قرار دادند. در اين پژوهش معيار موفقيت را مقايس تا 1992 در مالزى را مورد بررس
ميزان جريان نقدى عملياتى دو سال قبل از تصاحب و تركيب اطلاعات مالى دو سال پس 
از تصاحب بر اساس داده هاى صورت هاى مالى شركت هاى خريدار و هدف تعريف كرده 
است. تصاحب  در شركت هاى مالزى، باعث بهبود جريان نقدى عملياتى در بلندمدت شده 
 است. بهبود عملكرد پس از تصاحب، ناشى از افزايش در حاشيه سود (جريان نقدى در هر 

دلار از فروش) و گردش دارايى (فروش به ازاى هر دلار دارايى) بوده است.

3- پژوهش مولر2 در سال 1985
مولر تأثير ادغام و تصاحب شركت ها بر سهم بازار را مورد بررسى قرار داده است. اين 
پژوهش در پى پاسخگويى به اين سوال بود كه آيا ادغام و تصاحب  شركت ها باعث افزايش 

1 - Rahman  & Limmack
2 -Muller
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ــهم بازار شركت هاى هدف مى شود. حجم نمونه، 209 شركت هدف در سال هاى 1950  س
تا 1972  بوده است. نتايج تحقيق نشان مى دهد كه در دهه هاى شصت و هفتاد سهم بازار و 
نرخ رشد شركت هاى هدف افزايش نيافته و در برخى از آنها كاهش قابل توجهى در سهم 
بازار محصولات مشاهده شده است. به طور خلاصه يافته هاى تحقيق، فرضيه افزايش سهم 
ــركت هاى هدف را رد مى كند. در واقع سهم بازار شركت هاى هدف روند كاهشى  بازار ش

نداشته است ولى قطعاً افزايشى نبوده است.

4- پژوهش دوى و ايكدا1 در سال 1983
ــده دربورس هاى توكيو، اوزاكا و  ــمند 49 شركت ادغام شده و پذيرفته ش اين دو انديش

ناگويا (ژاپن)در سال هاى  1964تا 1975 را مورد بررسى قرار دادند.  
آنها عملكرد را به وسيله چهار شاخص سود آورى، كارايى، فروش و هزينه هاى تحقيق 

و توسعه، مورد بررسى قرار داده اند. 
نتايج تحقيق حاكي از آنست كه 

ــاله و پنج  ساله ارايه شده و در دوره سه  ساله، نرخ بازدهى حقوق  ــه  س  در دو دوره س
ــهام بيش از پنجاه درصد و نرخ بازدهى دارايي ها نزديك به پنجاه درصد نمونه  صاحبان س
ــودآورى (نرخ بازدهى دارايى و نرخ  ــته است. در دوره پنج ساله هر دو معيار س بهبود داش

بازدهى حقوق صاحبان سهام) بالاتر از پنجاه درصد نمونه، بهبود داشته است. 
 شاخص هاى كارايى (هزينه ها به فروش، فروش به دارايي ها، فروش به تعداد نيروى 
انسانى)، نرخ رشد و هزينه هاى تحقيق و توسعه بيش از پنجاه درصد نمونه در هر دو دوره 

سه و پنج ساله رشد داشته است. 
به طور خلاصه نتايج تحقيق مذكور نشان داده است كه عملكرد پس از ادغام و تصاحب  

در شركت هاى ژاپنى بهبود داشته است.
1 -Doi & Ikeda
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5- پژوهش ميكس1 در سال 1977
وي تاثير ادغام و تصاحب  شركت هاى انگليسى بر ثروت صاحبان سهام شركت خريدار 
ــت. محقق مذكور به علت عدم  ــى قرار داده اس ــال هاى 1950 تا 1971 مورد بررس در س
دسترسى به اطلاعات صورت هاى مالى پس از ادغام شركت هدف، معيار موفقيت ادغام و 
تصاحب  شركت ها را بر اساس نسبت نرخ بازدهى دارايي هاى (سود قبل از ماليات تقسيم 

بر دارايي ها) شركت خريدار تعيين كرده است.
ــت. در اين پژوهش نرخ  ــه مورد مطالعه 1000 مورد ادغام و تصاحب  اس ــم نمون  حج
ــت. در تحقيق  ــده اس ــبت به قبل از معامله آزمون ش بازدهى دارايي ها پس از تصاحب نس
ــرخ بازدهى دارايي هاى  ــط ن مذكور به منظور كنترل تأثير متغيرهاى كلان اقتصادى، متوس
ــابه در صنعت خريدار بررسى و مقايسه شده است.  ــركت هاى هدف با شركت هاى مش ش
يافته هاى تحقيق بيانگر كاهش در نرخ بازدهى دارايي هاى پس از تصاحب شركت خريدار 
است و اين شركت ها در پنج سال پس از تصاحب كاهش عملكرد شديدى را تجربه كرده اند. 
3  شركت هايي كه اقدام به تصاحب شركت هاي ديگر 

2
ــاس اين مطالعات، نزديك به  براس

كرده اند، بازدهى دارايى كمتر از متوسط بازدهى دارايى شركت هاى مشابه در صنعت مربوطه 
داشته اند. 

6- پژوهش وايس و پيپر 2در سال 1971
ــركت ها در بانك هاى هلدينگ  ــودآورى تصاحب ش ــى س وايس و پيپر به منظور بررس
ــال هاى 1947 تا 1967، 102 بانك تصاحب شده را مورد بررسى قرار دادند. در اين  طى س
ــود عملياتى پس از ماليات هر سهم  هلدينگ هاى بانكى نسبت به دوره قبل از  پژوهش س

تصاحب را به عنوان شاخص موفقيت (شكست) تصاحب تعريف شده است. 

1- Meeks
2 - Weiss & Piper
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ــتقل ادامه  ــاس يافته هاى تحقيق، بانك هاى هدف، پس از تصاحب به صورت مس بر اس
ــته است. 53 درصد تصاحب ها،  ــودآورى آنها تغييرى قابل ملاحظه نداش فعاليت داده  و س
ــته و همين امر باعث كاهش سود  ــودآورى كمترى نسبت به دوره قبل از تصاحب داش س

عملياتى خالص هر سهم پس از تصاحب در بانك هاى هلدينگ شده است.

7- مطالعه جنسن و روباك1  درسال1983
ــال1983به دنبال پاسخگويي به اين سئوال بودند كه چه كسي از  ــن و روباك درس  جنس
فعاليت تصاحب سود مي برد؟نتايج نشان داد كه در فرايند ادغام، سهامداران شركت هدف به 

سودهاي معني داري مي رسند اما سهامداران شركت پيشنهاددهنده ضرر مي كنند.

8- پژوهش  مولينز، برونر و آسكويت2 در سال 1983 
ــال 1983 بر خلاف نتايج مطالعات جنسن و روباك سودهاي مثبت  اين محققين در س

براي شركتهاي تصاحب كننده را نشان دادند. 

9-پژوهش دنيس و مك كونل3 در سال 1986
آنها در سال1986 مطالعه جامع تري از سودهاي سهامداران شركت پيشنهاددهنده انجام 
دادندو تمامي اوراق بهادار اصلي شركت شامل سهام ممتاز و اوراق قرضه قابل تبديل و غير 
قابل تبديل به سهام عادي را مورد توجه قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كه شواهدي كه 
سهامداران شركت تصاحب كننده ضرر مي كنند وجود ندارد بلكه شواهد موجود نشاندهنده 
ــركتهاي تصاحب كننده هم براي  ــود براي آنهاست.به طور كلي ادغامها براي ش ــب س كس

شركتهاي تصاحب شده ارزش ايجاد مي كند.
1 - Jensen & Roback
2 - Mullins, Bruner & Asquith
3 -Dennis & Mc Connel
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10-پژوهش منتظري هدشي
منتظري هدشي درسال 1382 در پايان نامه كارشناسي ارشد خود در دانشگاه امام صادق(ع) 
به بررسي ادبيات و روشهاي ادغام شركتها در ايران و مقايسه آن با ضوابط ومعيارهاي مالي 

ادغام پرداخته است. او در اين تحقيق سعي نموده به دو سئوال پاسخ دهد:
1-آيا معيارهاي ادغام و خريد به اندازه لازم مورد توجه شركتها قرار مي گيرد؟

ــت وبه طور مناسب به آن  2-آيا ضوابط و مقررات موجود در خصوص ادغام كافي اس
ادغام پرداخته يا خير؟

ــان مالي و مديران شركتهاي دخيل در امر ادغام و خريد  جامعه آماري تحقيق كارشناس
بودند و حجم نمونه 40 نفر و ابزار جمع آوري اطلاعات پرسشنامه بوده است.

فرصيه هاي تحقيق بدين شرح بوده اند:
 بين ميزان مطلوب توجه به شرايط و معيارهاي ادغام و وضعيت موجود ارتباط معني 

داري وجود ندارد. 
 مقررات و قوانين موجود ادغام و خريددر ايران مناسب نيازها نمي باشد.

ــان داد كه فرضيه اول مورد تاييد قرار گرفت يعني در ايران توجه كم و  نتايج تحقيق نش
ــد يعني به  ــد. و فرضيه دوم نيز تاييد ش ميزان ضرورت بحث ادغام و تصاحب زياد مي باش

مقررات لازم در مورد ادغام پرداخته نشده است. 
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