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�ارزش بازاري محاسبه شده براساس قيمت پاياني و تعداد سهام تعديل شده در زمان  � منهاي  1

�شركتهاي با رويدادهاي شركتي مؤثر در زمان  � 1 

  :هاي زير در آن به كار برده شده است

  . كنند

 .اگر سهام جديد داراي سود تقسيمي متفاوت از سهام قبلي باشد، قيمت سهام جديد نيز تعديل خواهد شد

  �تعديلگر  

سالانه، شش (سهامداران شركت است كه از درآمد شركت طي يك دوره 

گذارند ها، اين نوع سود سهام نقدي فقط بر شاخص بازده كل تأثير مي

  قيمت تعديل شده= قيمت پاياني  –علام شده شركت 
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  تعديلگر و رويدادهاي شركتي

  :شودشركتي به صورت زير تعديل مي تعديلگر شاخص براساس رويدادهاي

���� � �� . ∑�������∆�����
∑������   

 �تعديلگر در زمان 

�تعديلگر در زمان  � 1 

  �ام در زمان �قيمت سهم شركت 

  �ام در زمان �تعداد سهام شركت 

ارزش بازاري محاسبه شده براساس قيمت پاياني و تعداد سهام تعديل شده در زمان 

شركتهاي با رويدادهاي شركتي مؤثر در زمان  �ارزش بازاري قيمت پاياني و تعداد سهام در زمان 

هاي زير در آن به كار برده شده استاست و فرض ليست رويدادهاي شركتي در زير آمده

كنندسهم دريافت مي Bكنند سهم كه نگهداري مي Aسهامداران براي هر 

اگر سهام جديد داراي سود تقسيمي متفاوت از سهام قبلي باشد، قيمت سهام جديد نيز تعديل خواهد شد

 ):شودفقط براي شاخص بازده به كار برده مي(سود تقسيمي نقدي 

سهامداران شركت است كه از درآمد شركت طي يك دوره  سود سهام نقدي يك توزيع سرمايه بين

ها، اين نوع سود سهام نقدي فقط بر شاخص بازده كل تأثير ميدر محاسبه شاخص. شود

  .و روي شاخص قيمت تأثير ندارند

علام شده شركت سود تقسيمي ا

  :براي محاسبه شاخص بازده خالص

 

تعديلگر شاخص براساس رويدادهاي

   كه 

تعديلگر در زمان              =  �� 

تعديلگر در زمان           =  ����

قيمت سهم شركت              =  ���

تعداد سهام شركت              =  ���

∆��ارزش بازاري محاسبه شده براساس قيمت پاياني و تعداد سهام تعديل شده در زمان  =    ���

ارزش بازاري قيمت پاياني و تعداد سهام در زمان 

ليست رويدادهاي شركتي در زير آمده

سهامداران براي هر  •

اگر سهام جديد داراي سود تقسيمي متفاوت از سهام قبلي باشد، قيمت سهام جديد نيز تعديل خواهد شد •

سود تقسيمي نقدي  .1

سود سهام نقدي يك توزيع سرمايه بين

شودحاصل مي) ماهه يا فصلي

و روي شاخص قيمت تأثير ندارند

براي محاسبه شاخص بازده خالص



  قيمت تعديل شده  = قيمت پاياني  –سود تقسيمي اعلام شده شركت 

  ارزش بازاري  سود تقسيمي

 -  124200  

 -  241395  

 -  182400  

  547995  ارزش كل بازار

  ارزش بازاري  سود تقسيمي

 -  124200  

 -  241395  

20  182400  

  547995  ارزش كل بازار

 

���� � 547.995 "#$%%"
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سود تقسيمي اعلام شده شركت )* 1- ماليات تكليفي (

سود تقسيمي  تعداد سهام منتشره  ارزش هر سهم

100  1242  

95  2541  

120  1520  

ارزش كل بازار    

995/547  

سود تقسيمي  تعداد سهام منتشره  ارزش هر سهم

100  1242  

95  2541  

120  1520  

ارزش كل بازار    

���� � �� . ∑�������∆�����
∑������   
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   :1مثال 

  :زمان پايه

  شركت

A 

B 

C  

 

995= تعديلگر در زمان پايه 

  :زمان بعد

  شركت

A 

B 

C  

 

 

517.595 

 



  �تعديلگر  ) :شود

. سود تقسيمي ويژه يك توزيع از سود به سهامدارن است كه بدون تاريخ معين است و معمولاً به صورت نقد است

شوند كه شركت درآمد قابل انتظار زيادي دارد و تمايل داشته باشد سود آن 

  . كند، مانند استقلال يا تغيير در نسبت بدهي

شود اما اگر مقدار كمتر باشد، مانند يك سود تقسيمي عادي با آن رفتار مي

شود و قيمت و شاخص تعديل سود تقسيمي از آن آستانه بيشتر شود مانند يك رويداد بازگشت سرمايه با آن برخورد مي

  قيمت تعديل شده= قيمت پاياني   –سود تقسيمي اعلام شده شركت 

 قيمت تعديل شده= قيمت پاياني   –سود تقسيمي  

ريال  100را در نظر بگيريد كه امروز با قيمت 

از آستانه مجاز  100/45در اين صورت چون 

دهد كه شركت تصميم بگيرد تعداد سهام منتشر شده را افزايش دهد و به همان نسبت 

  .كندارزش بازاري كل ثابت خواهد ماند و تعديلگر تغيير نمي

1
 Special Cash Dividend 
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شودفقط براي شاخص بازده به كار برده مي( 1سود تقسيمي نقدي ويژه

سود تقسيمي ويژه يك توزيع از سود به سهامدارن است كه بدون تاريخ معين است و معمولاً به صورت نقد است

  .بيشتر است عاديتقسيمي  سود ازمعمولاً مقدار سود تقسيمي ويژه 

شوند كه شركت درآمد قابل انتظار زيادي دارد و تمايل داشته باشد سود آن نقد زماني توزيع مي

كند، مانند استقلال يا تغيير در نسبت بدهيرا ميان سهامدارن توزيع كند و يا شركت تغييراتي در ساختار مالي ايجاد 

كمتر باشد، مانند يك سود تقسيمي عادي با آن رفتار مي 2اياگر مقدار سود تقسيمي از يك آستانه

سود تقسيمي از آن آستانه بيشتر شود مانند يك رويداد بازگشت سرمايه با آن برخورد مي

سود تقسيمي اعلام شده شركت 

  :ص بازده خالص

سود تقسيمي  

را در نظر بگيريد كه امروز با قيمت ) 1(مثال  Aباشد و شركت % 25فرض كنيد آستانه سود تقسيمي ويژه 

در اين صورت چون . كندريال به سهامداران پرداخت مي 45شود و سود نقدي ويژه 

  .شودرفتار مي 3بيشتر است به اين پديده مانند رويداد بازگشت سرمايه

  ��تعديلگر  :ستجزيه سهام و تجزيه معكو

دهد كه شركت تصميم بگيرد تعداد سهام منتشر شده را افزايش دهد و به همان نسبت تجزيه سهام زماني رخ مي

ارزش بازاري كل ثابت خواهد ماند و تعديلگر تغيير نميدر نتيجه . آيد

                                         

  شودمعمولاً اين آستانه توسط ناظرين بازار تعيين مي

  شودبازگشت سرمايه در ادامه معرفي رويدادها معرفي مي

 

سود تقسيمي نقدي ويژه .2

سود تقسيمي ويژه يك توزيع از سود به سهامدارن است كه بدون تاريخ معين است و معمولاً به صورت نقد است

معمولاً مقدار سود تقسيمي ويژه 

نقد زماني توزيع ميعموماً سود تقسيمي 

را ميان سهامدارن توزيع كند و يا شركت تغييراتي در ساختار مالي ايجاد 

اگر مقدار سود تقسيمي از يك آستانه

سود تقسيمي از آن آستانه بيشتر شود مانند يك رويداد بازگشت سرمايه با آن برخورد مي

  .دنشومي

ص بازده خالصبراي محاسبه شاخ

  :2مثال 

فرض كنيد آستانه سود تقسيمي ويژه 

شود و سود نقدي ويژه معامله مي

بيشتر است به اين پديده مانند رويداد بازگشت سرمايه

  

تجزيه سهام و تجزيه معكو .3

تجزيه سهام زماني رخ مي

آيدميقيمت اسمي سهم پايين 

                                                     

2
معمولاً اين آستانه توسط ناظرين بازار تعيين مي 

3
بازگشت سرمايه در ادامه معرفي رويدادها معرفي مي 



A/B  * قيمت تعديل شده= قيمت پاياني  

  تعداد سهام جديد= تعداد سهام قبل * 

  

اين حق به سهامداران . براساس حق تقدم، شركتها به دنبال افزايش سرمايه از طريق انتشار سهام جديد هستند

در مدت ) قيمت حق تقدم، معمولاً با تخفيف

شود تا  سهام خود را در مقابله با اين شانس به سهامدران موجود داده مي

A *قيمت تعديل شده) = قيمت پاياني 

  تعداد سهام جديد= تعداد سهام قبل * 

 Cريال براي شركت  95با قيمت حق تقدم 

  .را در نظر بگيريد1520بل ريال بدون سود تقسيمي نقد و تعداد كل سهام منتشره ق

  قيمت تعديل شده) = 120* 20+  95

  تعداد سهام جديد=  1520) * 2+20

���� � 547.995 "#$%%"
   

  

اينكه سود را به صورت نقد پرداخت كنند سود را به صورت سهم به 

رفتار سود سهمي شبيه تجزيه سهم است جز اينكه سود سهمي به صورت درصدي از سهام 

5 

A/B

B/A  *

  �تعديلگر 

براساس حق تقدم، شركتها به دنبال افزايش سرمايه از طريق انتشار سهام جديد هستند

قيمت حق تقدم، معمولاً با تخفيف(ني يدهد كه نسبتي از سهام اضافي را با قيمت مع

اين شانس به سهامدران موجود داده مي. خريداري نمايند) زمان حق تقدم

 )A+B)/(B  * قيمت حق تقدم +A

(A+B)/A  *

با قيمت حق تقدم ) يعني حق خريد دو سهم جديد به ازاي هر بيست سهم

ريال بدون سود تقسيمي نقد و تعداد كل سهام منتشره ق 120و ارزش سهم ديروز 

72/117 =)2+20)/(2  *95

1672   =20)/2

"#$%%"���%+,'$.,#&�,'#((�
"#$%%" � "#$%%"��##'$.,#

�((( � 562

  ��تعديلگر 

اينكه سود را به صورت نقد پرداخت كنند سود را به صورت سهم به سود سهمي رويدادي است كه شركتها در عوض 

رفتار سود سهمي شبيه تجزيه سهم است جز اينكه سود سهمي به صورت درصدي از سهام . 

 

تعديلگر  :محق تقد .4

براساس حق تقدم، شركتها به دنبال افزايش سرمايه از طريق انتشار سهام جديد هستند

دهد كه نسبتي از سهام اضافي را با قيمت معاين فرصت را ميموجود 

زمان حق تقدم(زمان خاصي 

  .رقت سود حفظ كنند

  :3مثال 

يعني حق خريد دو سهم جديد به ازاي هر بيست سهم( 2/20حق تقدم 

و ارزش سهم ديروز ) 1(مثال 

562.422

تعديلگر  :سود سهمي .5

سود سهمي رويدادي است كه شركتها در عوض 

. كنندسهامدارن پرداخت مي



- سهم كه در دست دارند دريافت مي

A/(A+B)  * قيمت تعديل شده= قيمت پاياني  

  تعداد سهام جديد= تعداد سهام قبل * 

رفتار سهام جايزه شبيه تجزيه . كنند

A/(A+B)  * قيمت تعديل شده= قيمت پاياني  

  تعداد سهام جديد= تعداد سهام قبل * 

  

سهم از  5دارن مالك يعني سهام. سهم يك سهم جايزه اختصاص داده باشد

افزايش يافته است در نتيجه قيمت سهم به همان نسبت 

  .يابدريال كاهش مي 150

افتد كه شركت سود سهامداران را در قالب سهم شركت ديگر كه شركت اوليه دارنده سهام 

6 

سهم كه در دست دارند دريافت مي Aسهم جديد را به ازاي  Bسهامداران . شودكند بيان مي

  .است 1به  10شبيه تجزيه سهم % 

A/(A+B)

(A+B)/A  *

  ��تعديلگر 

كننددر سهم جايزه، سهامداران سهم اضافي رايگان به ازاي هر پرداخت دريافت مي

  . باشد و نيازي به تعديل تعديلگر نيست

A/(A+B)

(A+B)/A *

XYZ  سهم يك سهم جايزه اختصاص داده باشد 4به ازاي هر

افزايش يافته است در نتيجه قيمت سهم به همان نسبت % 25در اين صورت تعداد سهام منتشر شده 

150ريال باشد آنگاه قيمت هر سهم به  200اگر فرض كنيم قيمت سهم 

  �تعديلگر  :رسود سهمي شركت ديگ

افتد كه شركت سود سهامداران را در قالب سهم شركت ديگر كه شركت اوليه دارنده سهام زماني اتفاق مي

 

كند بيان ميكه سهامدار دريافت مي

% 10يك سود سهمي . كنند

 

تعديلگر  :سهام جايزه .6

در سهم جايزه، سهامداران سهم اضافي رايگان به ازاي هر پرداخت دريافت مي

باشد و نيازي به تعديل تعديلگر نيستسهام و سود سهمي مي

  

  :4مثال 

XYZفرض كنيد شركت 

در اين صورت تعداد سهام منتشر شده . شوند XYZشركت 

اگر فرض كنيم قيمت سهم . شودكم مي

  

سود سهمي شركت ديگ .7

زماني اتفاق مياين رويداد 

  .آن است پرداخت كند



  قيمت تعديل شده) = قيمت پاياني*  

 Bرا از سهام شركت % 10سود سهمي 

  :به صورت زير درخواهد آمد

  قيمت تعديل شده) = 100*  10 –95

���� � 547.995   

  

. شوندشوند تفاوت دارد و اينها از سرمايه حاصل مي

از تعريف بازگشت سرمايه . تواند بازگشت از سرمايه توزيع كنند

- برخلاف سود تقسيمي نقدي نه شركت و نه سرمايه

گذار بخواهد سهم را گيرد كه سرمايهزماني ماليات به آن تعلق مي

ل سود بازگشت سرمايه ريا 20گذار سرمايه

 دريال بفروش برسان 100گذار سهم را به قيمت 

  

  قيمت تعديل شده=  ]قيمت پاياني –سود تقيسمي اعلام شده 

  تعداد سهام جديد= تعداد سهام قبل * 

  

7 

/A )B  * قيمت شركت ديگر– A 

سود سهمي  Aنيز باشد و شركت  Bمالك سهام شركت ) 1( در مثال

به صورت زير درخواهد آمد Aپرداخت كند، در اين صورت قيمت تعديل شده هر سهم شركت 

5/90  =10) /1  *95

995 "#$%%"����'#(�&�'#'((�
"#$%%" � "#$%%"&��$%%

�((( � 536.

  �تعديلگر  :بازگشت سرمايه

شوند تفاوت دارد و اينها از سرمايه حاصل مياز سود تقسيمي كه از درآمد حاصل مي) 

تواند بازگشت از سرمايه توزيع كنندگذاري يكي از نهادهايي است كه مي

برخلاف سود تقسيمي نقدي نه شركت و نه سرمايه. شودمشخص است كه اين رويداد باعث كاهش سرمايه شركت مي

زماني ماليات به آن تعلق مي. كنندگذار مالياتي بابت بازگشت سرمايه پرداخت نمي

سرمايه. ريال را در اختيار دارد 100گذاري سهمي به ارزش 

گذار سهم را به قيمت حال اگر سرمايه. يابدريال كاهش مي 80قيمت سهم به 

  . ريال سود آن به عنوان سود مشمول ماليات قرار خواهد گرفت

A/B  *]) سود تقيسمي اعلام شده ) * 1- ماليات تكليفي

B/A  *

 

  :5مثال 

در مثال Aفرض شركت 

پرداخت كند، در اين صورت قيمت تعديل شده هر سهم شركت 

.196

بازگشت سرمايه .8

) ROC(بازگشت سرمايه 

گذاري يكي از نهادهايي است كه ميهاي سرمايهصندوق

مشخص است كه اين رويداد باعث كاهش سرمايه شركت مي

گذار مالياتي بابت بازگشت سرمايه پرداخت نمي

  .بفروشد

  :6مثال 

گذاري سهمي به ارزش فرض كنيد سرمايه

قيمت سهم به . كنددريافت مي

ريال سود آن به عنوان سود مشمول ماليات قرار خواهد گرفت 20آنگاه 

A/B



اين . بازخريد سهم پيشنهادي از طرف شركت منتشركننده سهام به سهامداران است تا سهام خود را بازخريد كند

  قيمت تعديل شده=  ])قيمت قبل از بازخريد

  )قيمت بازخريد*تعداد سهام بازخريد شده

  تعداد سهام جديد= تعداد سهام قبل  

 100م خود را از سهامدارن موجود با قيمت 

  قيمت تعديل شده=  ])95*  2541( 

���� � 547.995 "#$%%"�
   

سهام . يعني جدا شدن شركتي مستقل از يك شركت مادر از طريق فروش يا توزيع سهام جديد

  

  قيمت تعديل شده) = قيمت پاياني*  

 Aبين سهامدارن  Dمستقل شود و سهام جديد 

ريال به سهامدارن  80با قيمت  Dفرض كنيد در توزيع به ازاي هر پنج سهم شركت مادر يك سهم از شركت 

  قيمت تعديل شده) = 100*  5 – 80

���� � 547.995 "#$%%"   
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  �تعديلگر  :بازخريد سهام

بازخريد سهم پيشنهادي از طرف شركت منتشركننده سهام به سهامداران است تا سهام خود را بازخريد كند

  . شودم منتشره شركت ميرويداد باعث كاهش تعداد سها

قيمت قبل از بازخريد* تعداد سهام قبل (  - 

تعداد سهام بازخريد شده(/[)تعداد سهام قبل –تعداد سهام بازخريد شده (

 –تعداد سهام بازخريد شده 

م خود را از سهامدارن موجود با قيمت سه 541تمايل دارد مقدار  Bفرض كنيد شركت 

  :در اين صورت 

6/93 ) =541 – 2541(]/)541*100 ( - 
���,$'((&'#�*%"�

"#$%%" � 547.995 "#$%%"&"#�%"
"#$%%" � 493

  �تعديلگر : مستقل شدن شركت

يعني جدا شدن شركتي مستقل از يك شركت مادر از طريق فروش يا توزيع سهام جديد

  . شودشركت يا نهاد جديد در حقوق صاحبان سهم سهامدارن شركت مادر توزيع مي

/A )B  * قيمت سهام مستقل شده– A 

مستقل شود و سهام جديد  Aاز شركت  Dرا در نظر بگيريد كه شركت 

فرض كنيد در توزيع به ازاي هر پنج سهم شركت مادر يك سهم از شركت 

84  =5) /1  *80

"#$%%"���(#*',&�'#'((�
"#$%%" � 547.995 "#$%%"&�%,$'

"#$%%" �

 

بازخريد سهام .9

بازخريد سهم پيشنهادي از طرف شركت منتشركننده سهام به سهامداران است تا سهام خود را بازخريد كند

رويداد باعث كاهش تعداد سها

فرض كنيد شركت ) 1(در مثال : 7مثال 

در اين صورت . ريال بازخريد كند

493.800
  

  

مستقل شدن شركت .10

يعني جدا شدن شركتي مستقل از يك شركت مادر از طريق فروش يا توزيع سهام جديداستقلال شركت 

شركت يا نهاد جديد در حقوق صاحبان سهم سهامدارن شركت مادر توزيع مي

را در نظر بگيريد كه شركت ) 1(در مثال : 8مثال 

فرض كنيد در توزيع به ازاي هر پنج سهم شركت مادر يك سهم از شركت . توزيع شود

  . تعلق بگيرد

528.123

  

  



كه عموماً به سهامدارن يك شركت . 

رويدادها اكتسابها هستند و معمولاً تغيير نام و تعديل قيمت در 

شود به صورت يك شركت هر چند بعضي مواقع در ادغام دو شركت هم اندازه اغلب توافق مي

  تعديل شدهتعداد سهام ) = سهام قبل

گيرد و تعديلگر شاخص طبق فرمول اولي كه گفته شد 

 248تعداد سهام منتشره را . در مثال قبل به شركتهاي مشمول در شاخص اضافه شود

  ارزش بازاري  سود تقسيمي

 -  124200  

 -  241395  

 -  182400  

  547995  ارزش كل بازار

 -  20832  

���   
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  �تعديلگر  :ادغام و اكتساب

. شامل تركيب دو يا چند شركت است ادغام يك معامله استراتژيك است كه

رويدادها اكتسابها هستند و معمولاً تغيير نام و تعديل قيمت در  اكثر اين. شود كه سهام خود را واگذار كنند

هر چند بعضي مواقع در ادغام دو شركت هم اندازه اغلب توافق مي

  . واحد درآيند و به صورت جداگانه اداره نشوند

سهام قبل–سهام جديد / (سهام قبل 

   حذف و اضافه كردن شركت

گيرد و تعديلگر شاخص طبق فرمول اولي كه گفته شد با حذف و اضافه كردن شركت تعديل در قيمت صورت نمي

در مثال قبل به شركتهاي مشمول در شاخص اضافه شود Dفرض كنيد شركت 

سود تقسيمي  تعداد سهام منتشره  ارزش هر سهم

100  1242  

95  2541  

120  1520  

ارزش كل بازار    

995/547  

  به شاخص اضافه شود

84  248  

  :جديد مانند زير محاسبه خواهد شد

�� � 547.995 "#$%%"�'(,*'
"#$%%" � 568.827

 

ادغام و اكتساب  .11

ادغام يك معامله استراتژيك است كه

شود كه سهام خود را واگذار كنندپيشنهاد مي

هر چند بعضي مواقع در ادغام دو شركت هم اندازه اغلب توافق مي. دهداين رويدادها روي نمي

واحد درآيند و به صورت جداگانه اداره نشوند

حذف و اضافه كردن شركت .12

با حذف و اضافه كردن شركت تعديل در قيمت صورت نمي

  . شودتعديل مي

فرض كنيد شركت : 9مثال 

  .در نظر بگيريد

  :زمان پايه

  شركت

A 

B 

C  

 

995= تعديلگر در زمان پايه 

به شاخص اضافه شود Dشركت 

D  

جديد مانند زير محاسبه خواهد شدتعديلگر 

  



 .كنندسهم از حق تقدم دريافت مي 

 .تقسيم شوند Aبرابر يك نباشد، آنگاه تمام تعداد سهام جديد آورده شده در پايين بايد بر 

قيمت تعديل شده � قيمت پاياني2  ) 3 �   

تعداد سهام جديد �   تعداد سهام قبل

قيمت تعديل شده � قيمت پاياني4 ) 

تعداد سهام جديد �  تعداد سهام قبل

قيمت تعديل شده � قيمت پاياني2 ) 

تعداد سهام جديد �    تعداد سهام قبل
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  و حق تقدم) سود سهم يا تجزيه(تركيب توزيع سهم 

  :شودفرضيات اضافي زير به كار برده مي براي رويدادهاي شركتي بالا،

 Aسهم جديد به ازاي هر  Cسهم از توزيع سهم و  B  ران تعداد

برابر يك نباشد، آنگاه تمام تعداد سهام جديد آورده شده در پايين بايد بر 

 �تعديلگر : انجام بپذيرد سهمحق تقدم بعد از توزيع 

� قيمت حق تقدم ) � ) �1 � 5/3�7 /4�A � B� ) �1 �

تعداد ) 2�3 � 5� ) :1 � �
;<7 /3

 �تعديلگر : بعد از حق تقدم انجام شود

) 3 � قيمت حق تقدم ) �=/4�3 � �� ) �1 � 5
تعداد ) 2�3 � �� ) :1 � >

;<7 /3 

 �تعديلگر : و حق تقدم

) 3 � قيمت حق تقدم  ) �7 /43 � 5 � �= 

تعداد ) 43 � 5 � �=/3

 

تركيب توزيع سهم  .13

براي رويدادهاي شركتي بالا،

ران تعداداسهامد •

برابر يك نباشد، آنگاه تمام تعداد سهام جديد آورده شده در پايين بايد بر  Aاگر  •

حق تقدم بعد از توزيع  •

� C/A�=

بعد از حق تقدم انجام شود سهمتوزيع  •

5/3�= 

و حق تقدم سهمتوزيع  •

  

 


