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آشنایی  با  مفاهیم
اق  بهادار   سنجش  بازده  اور

مجموعه  گزارشهای  آشنایی  با  مفاهیم  می کوشد  تا  علاقه مندان  غیرحرفه ای  مسایل  مالی  و  اقتصادی  را  با

مهمترین  مفاهیم  مالی  و  اقتصادی٬  و  زمینه های  کاربردی  آنها  آشنا  سازد.

  در  گزارش  پیش رو٬  روشهای  سنجش  بازده  اوراق  بهادار  به  طور  گذرا  بررسی  شده است.

 ٢٧٦١٠٠٣٧م

دی  ماه ١٣٧٦



 ١ -  مقدمــه

افراد  با  انگیزه های  متفاوتی  اقدام  به  سرمایه گذاری  می نمایند٬  برای  برخی  از  مردم  کسب  حس  قدرت  و  یا  اعتبار
و  برای  برخی  دیگر  بدست  آوردن  کنترل  رهبری  شرکت  انگیزه  اصلی  تلقی  می شود.

رمایه گذاران٬  مالی  و  کسب  بازده  روی  وجوه  سرمایه  گذاری  شده  است  اما  انتخاب  سهام گرچه  عمدتاً  علاقه  س
منحصراً  به  منظور  حداکثر  کردن  بازده  پولی  کافی  به  نظر  نمی رسد.

گفتن  اینکه  سرمایه  گذاران  علاقمند  به  بازده  و  گریزان  از  ریسک  هستند٬  ساده انگارانه  است.  به  منظور  تسهیل
عمل  تجزیه  و  تحلیل  اوراق  بهادار  در  محدوده  مفهوم  بازده -  ریسک٬  ابتدا  می بایست  تصویر  روشنی  از  بازده  و

ریسک٬  عوامل  بوجود  آورنده  آنها  و  چگونگی  اندازه گیری  آنها  ارائه  گردد.

این  نوشته  به  مفهوم  بازده  پرداخته  و  روشهای  اندازه گیری  آنرا  تشـریح  مـی نماید.  کسب  بـازده  بـر  روی  یک
سرمایه گذاری  نیازمند  گذر  زمان  است.  پس  از  گذشت  مدت  زمانی  معین٬  سرمایه گذار  می توانـد  نـرخ  بـازده
سرمایه گذاری  خود  را  بصورت  عینی  و  واقعی  اندازه گیری  نماید.  برای  نتایجی  که  در  آینده  تحصیل  خـواهـند

گردید  لازم  است  از  صفات  ذهنی  و  یا  مورد  انتظار  برای  بازده  استفاده  کرد.

واژه  بازده٬  تا  زمانیکه  یک  مقیاس  واحد  برای  اندازه گیری  آن  که  بتواند  پاسخگوی  تمام  سـوالات  مـمکن  در
رابطه  با  نتایج  سرمایه گذاری  باشد  بوجود  نیاید٬  می تواند  گمراه  کننده  باشد.  زیرا  عواملی  چون  مالیات٬  تـورم٬

  کارمزد  و  زمان بندی  جریانات  نقدی٬  همگی  نقش  اصلی  را  در  محاسبه  نرخ  بازده  ایفا  می کنند.

٢ -  سنجش  بازده  اوراق  بهادار

 ٢-١  بازده  کل

بازده  کل  و  یا  بازده  دوره  نگـهداری٬  شـاید  مـنطقی ترین  و  قـابل  مـقایسه ترین  مـعیار  سـنجش  نـتیجه  یک
سرمایه گذاری٬  صرف  نظر  از  نوع  دارائیهای  مورد  سرمایه گذاری  باشد.

بازده  سهام  از  دو  قسمت  تشکیل  می شود:

١ -  بازده  ناشی  از  دریافت  سود  سهام

٢ -  بازده  ناشی  از  تغییرات  قیمت  سهام

نرخ  بازده  هم  برای  دوره های  گذشته  و  هم  برای  دوره های  آینده  قابل  محاسبه  است.  چنانچه  شما  سهمی  را  در
  ابتدای  یک  دوره  زمانی  خریداری  نمائید٬  بازده  دوره  نگهداری  یا  بازده  کل  از  فرمول  زیر  استخراج  می گردد:
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=  نرخ  بازده  کل r

=  سود  نقدی D

=  قیمت  سهام  در  آخر  دور  زمانی

=  قیمت  سهام  در  ابتدای  دوره  زمانی

 ٢-٢  نرخ  بازده  مرکب

چنانچه  دوره  زمانی  مورد  نظر  شامل  چند  دوره  زمانی  باشد  نرخ  بازده  مرکب  از  فرمول  زیر  حاصل  می گردد:

=  نرخ  بازده  مرکب rc

=  تعداد  دوره های  زمانی T

و  یا  بدون  نیاز  به  بازده  هر  یک  از  دوره های  زمانی٬  با  در  دست  داشتن  بازده  کل٬  نرخ  بازده  مـرکب  قـابل
محاسبه  است :

 ٢-٣  نرخ  بازده  مرکب  بصورت  تقریبی

نرخ  بازده  مرکب  برای  چند  دوره  زمانی  را  می توان  بصورت  تقریبی  به  روش  ذیل  محاسبه  کرد:

T  =  قیمت  سهام  در  زمان

 ٢-٤  روش  دقیق  محاسبه  نرخ  بازده

با  استفاده  از  فرمول  ارزش  فعلی٬  نرخ  بازده  مرکب  قابل  محاسبه  است.  چنانچه  قیمت  خرید  یک  سهم  در  زمان
خرید٬  معادل  ارزش  تنزیل  شده  سودهای  آتی (سود  نقدی  و  سود  ناشی  از  افزایش  قیمت  سهام)  باشد٬  نرخ

بازده  مرکب  بشرح  ذیل  قابل  محاسبه  است:

(rc)  بدست  خواهد  آمد. و  حل  معادله  نرخ  بازده  مرکب   با  جایگذاری  اعداد
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 ٥-٢  محاسبه  بازده  با  توجه  به  افزایش  سرمایه  طی  دوره

نرخ  بازده  کل  سهام  طی  یک  دوره  زمانی  بدون  توجه  به  ارزش  زمانی  پول  به  شکل  زیر  محاسبه  می گردد:

nT =  تعداد  سهام  در  زمان  محاسبه  بازده  در  ازاء  یک  سهم  در  زمان  خرید

ni =  تعداد  سهام  در  هر  دوره  زمانی

mi =  درصد  افزایش  سرمایه  هر  سال  از  محل  مطالبات  یا  آورده  نقدی  نسبت  به  سال  پایه

ەەە١ =  ارزش  اسمی  سهام (و  یا  هر  مبلغی  که  شرکت  برای  استفاده  کنندگان  از  حق تقدم  خرید  سهام  تعیین
کرده است)

فرمول  فوق  برای  هر  دوره  زمانی  بشرح  زیر  است:

بدیهی  است  که  برای  ملحوظ  نمودن  سود  نقدی  باید  به  تقدم  زمانی  برگزاری  مجامع  عادی  یا  فوق العاده  توجه
نمود.  چنانچه  مجمع  فوق العاده  در  خصوص  تصویب  افزایش  سرمایه  قبل  از  مـجمع  عـادی  سـالیانه  بـاشد٬

  سودنقدی  براساس  سهام  جدید  محاسبه  می گردد.

 ٦-٢  محاسبه  نرخ  بازده  با  توجه  به  ارزش  زمانی  پول

چنانچه  افزایش  سرمایه  در  نیمه  اول  سال  مالی  و  قبل  از  مجمع  عادی  سالیانه  صورت  گرفته  باشد٬  نرخ  بازده
بطور  تقریبی  برابر  است  با:

برای  مثال  چنانچه  قیمت  سهام  شرکتی  در  ابتدای  سال  معادل ٧٠٠٠  ریال  باشد  و  طی  دوره ٥٠  درصد  افزایش
سرمایه  از  محل  مطالبات  و  آورده  نقدی  صورت  گرفته  باشد  و  سودنقدی  هر  سهم  جدید  نیز ١٥٠٠  ریال  اعلام

  و  قیمت  سهام  در  پایان  دوره  مالی  معادل ٥٠٠٠  ریال  باشد  نرخ  بازده  عبارتست  از:

r= [ (٥٠%) ١٠٠٠ + ٧٠٠٠] - (٥٠% + ١)١٥٠٠ + (٥٠% + ١) ٥٠٠٠ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
(٥٠%)١٠٠٠ + ٧٠٠٠ 

r= ٣٠% = ٠/٣

از  آنجا  که  پرداخت  سودنقدی  و  یا  افزایش  سرمایه  شرکتها  در  مقاطع  مختلف  دوره  مالی  صورت  می گیرد٬  و
وجوه  دریافتی  و  یا  پرداختی  دارای  ارزشهای  زمانی  متفاوتی  هستند٬  مشخص  نمودن  زمان  دقیق  دریافتها  و
پرداختها  و  نیز  شاخصی  که  بتوان  بوسیله  آن  جریانات  نقدی  را  از  نظر  ارزش  زمانی  متجانس  نمود٬  کـاری

دشوار  و  مبتنی  بر  قضاوت  شخصی  سهامدار  می باشد.

  بدیهی  است  سهامداری  که  از  نظر  اقتصادی  معقولانه  عمل  می نماید٬  سودنقدی  را  در  اولین  روز  اعلام  پرداخت
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سود  توسط  شرکت٬  دریافت  و  وجه  لازم  جهت  استفاده  از  حق  تقدم  خرید  سهام  را  در  آخـرین  روز  مـهلت
پذیره نویسی  سهام  جدید٬  پرداخت  می نماید.  اگر  شاخص  تغییرات  قیمت  سهام  مورد  بررسی  را  نـیز  بـعنوان

شاخص  تغییرات  نرخ  در  نظر  بگیریم٬  می توان  فرمول  زیر  را  برای  محاسبه  شاخص  ارائه  داد:

الف)

PD =  قیمت  سهام  در  اولین  روز  پرداخت  سودنقدی

Pm =  قیمت  سهام  در  آخرین  روز  مهلت  پذیره  نویسی

٤٠ برای  مثال  چنانچه  قیمت  سهام  آنها  در  اول  دوره  مالی ١٥٬٠٠٠  ریال  باشد  و  طی  سال  شرکت
درصد  از  محل  مطالبات  و  آورده  نقدی  افزایش  سرمایه  بدهد  و  پس  از  افزایش  سرمایه٬  سود  نقدی  هر  سهم
١٬١٠٠  ریال  اعلام  شود  و  در  پایان  دوره  نیز  قیمت  سهام ١٢٬٥٠٠  ریال  باشد٬  با  فرض  اینکه  قیمت  سهام  در
آخرین  روز  مهلت  پذیره نویسی ١١٬١٠٠  ریال  و  در  اولین  روز  پرداخت  سود  نقدی ١١٬٥٠٠  ریال  باشد٬  نرخ

بازده  برابر  با :

r = ٠/٢٤٨٢ r = %٢٤/٨٢

همچنین  می توان  فرض  نمود  که  سهامدار  هیچگونه  وجهی  را  بابت  پذیره نویسی  سهام  جدید  پرداخت  نکرده  و
در  عوض  پس  از  فروش  حق  تقدم  خرید  سهام٬  وجوه  فوق  را  مجدداً  از  همان  سهام  خـریداری  مـی نماید  و
سودنقدی  را  نیز  به  محض  دریافت  صرف  خرید  سهام  همان  شرکت  می نماید٬  با  مـفروضات  مـذکور  بـازده

عبارت  خواهد  بود  از :

( ب

=  درصد  افزایش  سرمایه  از  محل  سود  انباشته  یا  اندوخته ها (سهام  جایزه) S

=  تعداد  سهمی  که  سهامدار  می تواند  در  اولین  روز  پرداخت  سودنقدی  در  ازاء  سودنقدی  خود  خریداری Q

نماید.

=  تعداد  سهمی  که  سهامدار  می تواند  در  آخرین  روز  مهلت  پذیره نویسی  از  محل  فروش  حق  تقدم  خرید N

سهام  خود  خریداری  نماید.

PRT =  قیمت  حق  تقدم  خرید  سهام  در  آخرین  روز  مهلت  پذیره نویسی

  چنانچه  قیمت  حق  تقدم  خرید  سهام  در  آخرین  روز  مـهلت  پـذیره نویسی ١٠٬٠٠٠  ریـال  بـوده  بـاشد٬  بـا
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مفروضات  مثال  قبل٬  نرخ  بازده  بشرح  زیر  است :

r = ٠/٢٤٥٣ r = %٢٤/٥٣

علت  اختلاف  نتیجه  فرمول  الف  و  ب٬  ناشی  از  تفاوت  قیمت  سهام  و  قیمت  حق  تقدم  خرید  سهام  در  آخرین
روز  مهلت  پذیره نویسی٬  بیش  از  ارزش  اسمی  سهام  می باشد.  چنانچه  اختلاف  دو  رقم  فوق  برابـر  بـا  ارزش

  اسمی  سهام  بود٬  بدون  در  نظر  گرفتن  کارمزد  معاملات٬  نتایج  یکسانی  از  هر  دو  فرمول  بدست  می آمد.

- ٥ -


