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 چکیده

 اتیخصوص ،یمال نیبع تامو منا لیدلا زیبورس و ن یاقتصاد ریبورس در مورد تاث خچهیتار انیمقاله ضمن ب نیدر ا

دهی و باز دید تیبازده مثبت و در نها یارهایو مع یسهام مجان یبازده و سود و اعطا زیآنها و ن بیو معا ایو مزا

رائه اارائه شده است. هدف از  یحاتیوضبهره وری  گذاران و صادرکنندگان اوراق بهادار در مورد نقش بورس ت

کنند  فتایدر  بازدهی و بهره وری شیافزا یها وهیدر مورد ش یان بتوانند اطلاعاتاست که اولاً سهامدار نیمقاله، ا

 ر؟یخ ایست ا یسود و بازده شیافزا یبرا یلیبازدهی و بهره وری  دل شیافزا ایآنها مشخص شود که آ یبرا اًیو ثان

 با قیقتح اتیو فرض یمارآ یداده ها ،بازدهی و بهره وری  شیافزا رگانهچها یروشها یدر مقاله حاضر ضمن بررس

 نیا تیاقرار گرفته و در نه لیو تحل هیمورد تجز انسیکو وار لیو تحل یو استنباط یفیتوص یاستفاده از روشها

 ها( به عنوانسود انباشته، اندوخته ،ی)آورده نقد گریسه روش د نیدر ب یحاصل شده است که روش اشتراک جهینت

 گردد.  یم یبهره ور شیافزا زیبهتر شرکت و ن ییکاراسهام،  شتریب یبرتر باعث بازده شرو

 بهره وری ، سهام ، شرکت ، بورس واژگان کلیدی:
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 مقدمه -1

ان که به عنو ردیگیمبورس اوراق بهادار صورت  ژهیبازدهی و بهره وری  بو یبازارها قیاز طر دیمشارکت مردم در تول امروز

 رود.  یکشورها به شمار م یه اقتصادبه توسع لینیمهم در راستا اریبس یا وهیش

 ینگیم نقدند وتماخود را توسعه ده یتهایفعال کنندیم یقرار دارند، سع یمناسب تیدر وضع یکه از نظر سودآور ییشرکتها

 یگذارری وبهره  ودر جهت بازدهی  یمال نیتام یبرا نیصرف کنند. بنابرا شتریفروش و کسب سود ب شیخود را در راه افزا

ه تر عادلان عیزو تو یدتعادل اقتصا گری. از طرف دآورند یم یبازدهی و بهره وری  رو یبه بازارها ،ینگیو کسب نقد دیجد یها

ولد م ریامور غ در یگذاربازدهی و بهره وری  قیفوق العاده از طر یاقشار جامعه و عدم امكان کسب درآمدها هیکل انیدرآمد م

ره وری ازدهی و به. بندینما یبازدهی و بهره وری  گذار یو تجار یدیتول یدر سهام شرکتها داردیکاذب، عامه مردم را وا م ای

نگ و فره یولتد یتهایماح یاست و به طور کل یگذاربازدهی و بهره وری  جیو را یهمگان یهاوهیبهادار از ش وراقدر ا یگذار

 اشد. نب ریاز ساختار جامعه، امكان پذ یابازدهی و بهره وری   یبازارها نیموجب شده است که حذف چن یعموم

ازدهی و کتها با بکثر شراکنند. معمولاً  یانواع اوراق بهادار مشارکت م یرو شتریب یدواریو ام نانیاساس مردم با اطم نیا بر

 یراو اج هاتیلعه فعاتوس یدر بورس اوراق بهادار تهران برا رشیو پس از پذ کنندیخود را آغاز م تیبهره وری  اندك، فعال

 دهیچیو پ یانكب ستمیحالت، شرکتها به علت محدود بودن اعتبارات س نی. در ادکنن یم دایپ ازین ینگیتوسعه به نقد یطرحها

 . ندینما یاقدام م دیبودن مراحل اخذ مجوز انتشار اوراق قرضه، به انتشار سهام جد

اند و  تهافیوری   بهره وبازدهی  شیبه افزا یفراوان شیدار، گراشده در بوس اوراق بها رفتهیپذ یشرکتها نكهیبا توجه به ا حال

 یهاوهیش یابیزار رامونیداده شد که پ صیضرورت تشخ ،بازدهی و بهره وری  شیافزا یگوناگون برا یوجود روشها نیهمچن

 . ردیحاضر صورت گ قیبازدهی و بهره وری  بر بازده سهام، تحق شیافزا

  وعموض تیمساله و اهم انیب  

دهی و باز یختلفم یها زهیبا انگ یتصاداق یواحدها ازیمورد ن یمنابع مال کنندگاننیبه عنوان تام گذارانبازدهی و بهره وری 

 شد. از طرفاحدها باو نیدر ا تیمالك زیو ن ینقد یایاز سود و مزا یریگتواند شامل بهره یکنند که م یم یگذاربهره وری 

ه وری زدهی و بهربا یااز همه بر شیآنچه ب یهستند، ول ازمندین یلبه منابع ما یمختلف لیبه دلا زین یاقتصاد یواحدها گرید

از  یكی حاضر، قیتوجه به موضوع تحق باثروت سهامداران است.  شیافزا رسد،یمهم به نظر م یاختصاص یو واحدها گذاران

 یوشهار نیثرترازدهی و بهره وری  و استفاده از موب شیدر مورد افزا میشرکت، اخذ تصم كی رانیمد ماتیتصم نیمهمتر

ت بر ان ممكن اسهامدارسسهام و بازده  متیخود بر ق عیسر ریاقدام علاوه بر تاث نیا رایبازدهی و بهره وری  است؛ ز شیافزا

 یروشها نیهترباز  یكی ،بازدهی و بهره وری  شیاذعان داشت که افزا یستیباشد. البته با رگذاراث زیشرکت ن یتهایفعال ریسا

 ت انجام آنم سهولهبازدهی و بهره وری  و  نهیهم به لحاظ هز یآت یطرحها یو اجرا تهایدر جهت توسعه فعال ینگیکسب نقد

 یود تلقخ تش ثروسهامشان را کاه متیکاهش ق یسهامداران از لحاظ روان ،بازدهی و بهره وری  شیپس از افزا كنیاست. ل

خود  اتمیدر تصم ینگر هندیبه آ دیهمواره با تاک زین رانیدانند. در مقابل مد یامر م نیا مسئول اشرکت ر رانیکنند و مد یم

 . ورزندیسهم و عدم فروش آن اصرار م یسهام، بر نگهدار متیبودن کاهش ق یو موقت

 ،ریخ ایست ت آنهاثرو شیمنافع سهامداران و افزا یبازدهی و بهره وری  در راستا شیافزا ایآ نكهیقضاوت در مورد ا یبرا

  و مورد آزمون قرار داد. یبررس یبازدهی و بهره وری  را بر بازده سهام عاد شیافزا ریتاث ستیبایم

هران بهادار ت اوراق شده در بورس رفتهیپذ یبازدهی و بهره وری  توسط شرکتها شیافزا ندهیفزا شیشاهد گرا ریاخ یسالها در

دو  د،ابی یش مسهام شرکتها به شدت کاه متیق ،بازدهی و بهره وری  شیاز هر افزاپس  نكهی. حال با توجه به امیهست

 و شرکت قرار داد:  گذارانبازدهی و بهره وری  یرو شیپ تیوضع

شرکت  یرند و بر سودآوکاستفاده  نهیبه یاگونهکه شرکت بتواند از بازدهی و بهره وری  به دست آمده به ی( در صورت1

 شیپ متیاز ق یممكن است ظرف مدت کوتاه یخواهد داشت و حت یصعود ریس د،یهامش پس از افت شدس متیق د،یافزایب

 فراتر رود. زیبازدهی و بهره وری  ن شیاز افزا
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 خواهد یولند نزسهامش رو متیمطلوب استفاده کند، ق ی( اگر شرکت نتواند از بازدهی و بهره وری  به دست آمده به نحو2

 خواهد رفت.  زین یشكستگامكان ور یو حت مودیپ

خواه  ریران تاثسهامدا بر بازده میبازدهی و بهره وری  به طور مستق شیکه اثرات افزا میابی یشده درم ادیتوجه به موارد  با

وری  دهی و بهرهه بازب لیبازدهی و بهره وری  به کاهش بازده سهامداران منجر شود، م شیکه افزا یدر صورت نیداشت. بنابرا

ذب ز بورس و جوری  ا منجر به فرار بازدهی و بهره جهی. در نتابدی یدر بورس اوراق بهادار توسط سهامداران کاهش م یگذار

اق ق بورس اوردم رونع لی. سرانجام به دلافتدیبورس از رونق م تیشود و در نها یم گرید یبازدهی و بهره وری  در مكانها

صاد رر شدن اقته به متضمسال نیکه ا شوندینم یگذارمناسب بازدهی و بهره وری  یهاتیدر فعال هابهادار، بازدهی و بهره وری 

 گردد.  یکلان منجر م دیکشور از د

 ریدرگ یروههاگ یتمام یتواند برا یآن م جینتا نیبنابرا رد،یگ یصورت م یحاضر در حوزه امور مال قیآنجا که تحق از

وراق ها، بورس اشرکت نرایبالقوه و بالفعل، مد گذارانبازدهی و بهره وری  ریظن ییو افراد، نهادها و گروهها یمال ماتیتصم

را  یبو چارچو هیند پاتوا یم قیتحق نیا جینتا نیباشد. همچن تیاهم ئزخارج از بورس حا یو اقتصاد یمال یبهادار، و نهادها

 . دینما نیرا تام یقاتیسسات تحقدانشپژوهان و مو ازیفراهم آورد و اطلاعات مورد ن یمشابه بعد قاتیتحق یبرا

 نقش بورس اوراق بهادار از منظر اقتصاد کلان  

 اقتصاد کلان، نقش بورس اوراق بهادار از چهار بعد قابل تامل است: دید از

هره ب ازدهی وب یوجوه لازم برا یآورجمع یراهها نیتراز مطمئن یكیفروش اوراق قرضه و سهام  قیاز طر یمنابع مال زی( تجه1

ش سهام فرو قیراز ط یتحت ضوابط توانندیم یبه عوض استقراض از نظام بانك یو تجار یدیتول یاست. واحدها یگذاروری 

 کنند.  نیخود را تام یمال یازهایاوراق قرضه در بورس اوراق بهادار، ن ای

نه تر عادلا عیوزت یدفهااقتصاد کلان به ه دیفروش سهام آنها در بورس اوراق بهادار از د قیبزرگ از طر یها تیمالك می( تقس2

بنگاه  كی تیالكمکند.  یم یادیکمك ز ،یو تجار یدیتول یتهایاحساس مشارکت در عموم افراد جامعه در فعال زیدرآمد و ن

لاوه . عستین« هانبو تیكمال» یایبا مزا اسیآن هستند، قابل ق یمال نیکه قادر به تام اداز افر یمعدود ایفرد  كیتوسط  میعظ

ار و ع هذا انتشود، مش سریهم م یبزرگ با استقراض بانك یها یمنابع بازدهی و بهره وری  گذار نیچنانچه امكان تام نیبر ا

 دارد.  حیترج یمنابع مال نیفروش سهام به عموم، به منظور تام

س نها متجانآ یژگیو نیتند که مهمترهس یاتیخصوص یرقابت کامل دارا یبازار کامل است. بازارها كی( بورس اوراق بهادار، 3

خره است و بالا ادی زو فروشندگان عموماً دارانیتعداد خر نیبودن با محصول است که بورس اوراق بهادار حائز آن است. همچن

ه کهر کس  گریبارت دعمشخصه سوم هر بازار کامل که ورود و خروج آزادانه به آن است، در بورس اوراق بهادار جمع است. به 

 به بورس مراجعه کرده و آن را عرضه کند.  تواندیاوراق بهادار ثبت شده در بورس است، م یدارا

 نییار با تعاق بهادسازد. بورس اور یم سریمطلوب منابع را م صیبازار کامل در بورس اوراق بهادار، تخص كی ی( وجود فضا۴

 قیا تشوقدرتمند ر وبتكر م رانیو مد هیرا تنب فیو ضع رکارایغ نرایاقتصاد، مد یسهام به عنوان ابزار انتظام یبها زیرقابت آم

وآور قادر شرکت س كیكس خود اقدام کند و بالع یمال یازهاین نیبورس به تام قیتواند از طرینم دهانیشرکت ز كی. کندیم

 شود.  یمال نیفروش سهام خود، تام قیاست به سهولت از طر

 ا شرکته یمال نیو منابع تام لیدلا 

 رانی مداست که اولاً نیها فرض بر امدل نیکرده اند. در ا یطراح دیدرباره عرضه سهام جد یپردازان سه مدل اصل هینظر

ره ازدهی و بهبازار ب یبرا یفقط در صورت دیعرضه سهام جد اًیکنند. ثان یعمل م یشرکتها در جهت حفظ منافع سهامداران فعل

رکت داشته ش ندهیآدرباره  یاطلاعات بهتر گذاران،با بازدهی و بهره وری  سهیدر مقا رانیاطلاعات است که مد یوری  حاو

الب آن را در ق توانیمکنند که  یم دیعرضه سهام جد قیاز طر یمال نیاقدام به تام یمختلف یاستفاده ها یبرا شرکتهاباشند. 

 شرح ارائه کرد: نیبه ا یسه مدل اصل

 ساختار بازدهی و بهره وری ( رییموجود )مدل تغ یهایداخت بدهبه منظور بازپر یمال نی( تام1
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 دیجد یها یگذارجهت انجام بازدهی و بهره وری  یمال نی( تام2

 . ینگیجبران کمبود نقد یبرا یمال نی( تام3

 .کندیتفاده مسنها اآاز  هایبه دست آوردن دارائ یهستند که شرکت برا یو حقوق صاحبان سهام، نشان دهنده منابع مال هایبده

 آن  یارهایبازده سهام و مع  

زش ار دنیساناکثر ربه حد یدر راستا دیبا تیریهدف مد گذاران،بازدهی و بهره وری  لیو با توجه به م یندگینما یتئور طبق

 و یمال نیامت ،یذاربازدهی و بهره وری  گ یها نهیدر زم تیریمد ماتیکه تصم ابدی یتحقق م یمفهوم زمان نیشرکت باشد. ا

 اتخاذ شود.  نهیسود به صورت به میتقس

ازار ب متیق شرکت، حداکثر شدن یخدمات اجتماع زانیسهامداران، م یافتیمانند حداکثر شدن سود در یمختلف یارهایمع

 . جه استحداکثر شدن ثروت سهامدار مورد تو اریبازار سهم به عنوان مع متیسهم و حداکثر شدن درآمد بعلاوه ق

  اریمع كیشدن سود به عنوان  حداکثر 

نند. ک یم یقسود شرکت را هدف مطلوب و حداکثر شدن آن را به عنوان حداکثر شدن ثروت خود تل یسهامداران عاد اکثر

 اند: ر دادهقرا اریمع نیسهم شرکت را بر ا یگذارمتیو ق یابیارز یبر سود گذشته شرکت، مبنا دیافراد با تاک یبرخ یحت

 هر سهم متیسال گذشته شرکت = ق 3سود  نیانگیم

 حداکثر شدن درآمد هر سهم  ●هر سهم متیبازده مورد انتظار = ق نرخ

 یالمدوره  كیاز سود  ی. درآمد هر سهم بخشدیآیشرکت بر جمع تعداد سهام، درآمد سهم به دست م ژهیسود و میتقس از

 شود. اشتباه ن« سود سهام»هوم با مفهوم مف نیتوجه داشت که ا دی. باردیگیاست که به دارنده سهم تعلق م

محاسبه  ی. براشود یاما لزوماً به دارنده سهم پرداخت نم رد،یگ یاست که عملاً به صاحب سهم تعلق م یسهام مبلغ سود

آمد د و سپس درسر شواست ک یاز درآمد که متعلق به سهام ممتاز بوده و مرجح بر سهام عاد یابتدا بخش دیدرآمد هر سهم، با

 کرد.  میتقس ،یرا به تعداد سهام عاد ماندهیباق

 یریگ جهینت  

لم ق كی یذات است که ارزش نیشده، ا فتهریپذ یاندرکاران امور مالکه به طور عام توسط دست یاصول مال نیتریاز اساس یكی

 ساس هرگونها نیر ابآن.  دیعمر مف یطدر  ییاز آن دارا یمورد انتظار ناش ینقد اناتیجر یبرابر است با ارزش فعل ییدارا

 یم شیافزا یهام خاصدر مورد س ندهیآنها در آ ینقد یافتهایمنجر شود که در امدارانحس در سه نیا جادیکه به ا یاحادثه

ت، ادق اسحالت هم ص نی. عكس اابدی شیارزش آن سهام افزا جهیآن سهام خاص و در نت متیشود که ق یموجب م ابد،ی

خطر  آنها با یته منافع آگردد ک نیا بهمنجر  یاژهیو میاتخاذ تصم ایخاص  دادیهامداران احساس کنند که انجام رواگر س یعنی

 گردد.  یکاهش ارزش آن م جهیآن سهم و در نت متیامر موجب کاهش ق نی( مواجه شود، اسكی)ر

العاده و فوق یممع عمومجا لینگرند، تشك یه آن مب یکه سهامداران همواره با نگاه خاص ژهیو یدادهایاز رو یكیاساس،  نیا بر

ال س یمال یصورتها بیتصو لیقب از یماتیالعاده ممكن است تصمفوق یاخذ شده در آن است. در مجامع عموم ماتیتصم

هی دباز شیفزاسود، ا میبازرسان شرکت، تقس ایالبدل  یعل یاعضا رییو تغ نییتع ره،یمد اتیه یاعضا رییتغ ای نییگذشته، تع

 خاص یگونه اجود بهمو یزمان طیبا توجه به شرا ماتیتصم نیاخذ شود که هر کدام از ا یگریمهم د ماتیتصم ایو بهره وری  

 ن گردد.وناگوگ راتییغسهام شرکتها، دستخوش ت متیق جهیقرار گرفته و در نت ریو تفس ریسهامداران مورد تعب یاز سو

زده سهام با ای متی( و آثار آن بر قیاخذ شده در مجامع عموم ماتیشده )تصم ادی یدر مورد هر کدام از جنبه ها تاکنون

 یروشها میبر آن شد ضر ماحا قیبه همراه داشته است. اما در تحق زیرا ن یمتفاوت جیانجام گرفته و نتا یادیز قاتیشرکتها، تحق

 .میقرار ده یابیورد ارزاده، مره وری  در مجمع فوق العبازدهی و به شیاز افزا عدبازدهی و بهره وری  بر بازده سهام را ب شیافزا

از  یكیتوان آن را در چارچوب  یاست که م زهیسهام جا یبازدهی و بهره وری  از محل اندوخته ها در واقع نوع شیافزا

کنند. در  یم زهیااقدام به انتشار سهام ج یمتنوع یها زهیو انگ لیقرار داد. شرکتها به دلا یسود مورد بررس میتقس یاستهایس

در مجموع حقوق صاحبان سهام و در  ش،ینوع افزا نیاست که در ا نیمهم است ا زهیمورد آنچه که در مورد سهام جا نیا
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بازدهی و بهره وری  از محل اندوخته ها در واقع تنها  شی. افزاردیگیصورت نم شیشرکت، افزا یهاییدر مجموع دارا جهینت

به  هااز حقوق صاحبان سهام از محل اندوخته یآن بخش یحقوق صاحبان سهام است که ط بیترکدر  رییو تغ ییجابجا ینوع

 شود.  یحساب بازدهی و بهره وری  منتقل م

 شیع افزانو نیدر ا رایمتفاوت است، ز تیوضع ینقد یبازدهی و بهره وری  از محل مطالبات و آورده ها شیمورد افزا در

ممكن  یاز طرف و افتهی شیشرکت افزا یهاییمجموعه دارا جهیحقوق صاحبان سهام و در نت در مجموع ،بازدهی و بهره وری 

حل مه وری  از دهی و بهرباز شیشرکتها از افزا یهازهیو انگ لی. بعلاوه، دلاابدی رییتغ زیسهامداران ن تیمالك بیاست ترک

 ای دیجد یهاییرادا دیتوسعه شرکت، خر لیبقاز  یاهداف دتوانیبازدهی و بهره وری  م شینوع افزا نیها متفاوت است. ااندوخته

ازدهی و ب لیحصشرکت و ت یهایتا پرداخت بده یخارج یورود به بازارها یمنابع برا لیموجود، تحص یهاییدارا ینیگزیجا

نبع م نیی  از اهره وربازدهی و ب شیرسد که افزا یبه نظر م نیشرکت را شامل گردد. البته چن ازینبهره وری  در گردش مورد 

بهره  وبازدهی  نیر تاممحل به منظو نیبازدهی و بهره وری  از ا شیشرکت بوده و کمتر افزا یتهایبه منظور توسعه فعال شتریب

 نیکه تام یرتدر صو و دهبالا بو اریمحل بس نیاز ا یمال نیتام نهیهز رایشرکت است؛ ز یانجام امور جار ایوری  در گردش 

ه ارزش شود، ک امر در دراز مدت باعث نیا رد،یپرداخت سود سهامداران صورت گ ایشرکت  یهایخت بدهبا هدف پردا یمال

اساس  نید است. بر اباشد، در تضا یثروت سهامداران م یسازنهیشیکه ب تیریمد یکه با هدف اصل افتهیسهام شرکت کاهش 

 یتهایعالفوسعه در جهت ت شتریب ینقد یو آورده ها بازدهی و بهره وری  از محل مطالبات شیفزافرض که ا شیپ نیو با ا

علان با ا جهینت شرکتها بوده و در گونهنیسهام ا یبرا شتریب یبازار کارا حاضر به پرداخت بها كیشرکت است، سهامداران در 

 هره وری  ازبو هی بازد شینسبت به افزا یشتریب شیافزا یسهام نیچن متیق ق،یطر نیبازدهی و بهره وری  از ا شیخبر افزا

ن ه سهامدارابابل پرداخت سود انباشته موجب کاهش سهام ق قیبازدهی و بهره وری  از طر شی. افزادینما یها ممحل اندوخته

دارد،  یت بستگشده توسط شرک لیتحص یدر دسترس بودن سود انباشته نه تنها به سودها گریخواهد شد. به عبارت د یفعل

 است. مربوط زیسهام نپرداخت سود  استیبلكه به س

 شیافزا راه نیگرفت که بهتر جهینت نیتوان چن یصورت گرفته م یآمار یبا توجه به اطلاعات و آزمون ها قیتحق نیا در

 اك مطالباتاشتر نیطرف ا كیروش اغلب اوقات  نیاست. در ا یسهام، روش اشتراک یبازده شیافزا یبازدهی و بهره وری  برا

ورت و در ص باعث مانور بهتر شرکت تیشود و در نها یمشرکت  ینگینقد شیمنبع باعث افزا نیاست و ا یو آورده نقد

باشته سود ان ای ودوخته ان گری. در طرف دشودیبازده م شیافزا جهیبهتر و در نت ییموجب کارآ ینگینقد نیاز ا نهیاستفاده به

 یبازده شیزااعث افب یبه نوع زیعمل ن نیشرکت شده که اقرار دارد که در هر صورت باعث عدم خروج بازدهی و بهره وری  از 
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