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  مقدمه  
قانون  39، بند کل کشور 1390قانون بودجه سال  78بند » ب«جزء  هاي گذشته، با تصویبدر سال

هاي اقتصادي بنگاه ۀافزایش سرمایهاي اجرایی مربوطه نامه و ابلاغ آیین کل کشور 1391بودجۀ سال 
 گردید،از شمول مالیات معاف پذیر و امکان هاي بودجهدر سال ها،هاي آن ناشی از تجدید ارزیابی دارایی

آن به نسبت استهلاك دارایی مربوطه و یا در زمان فروش، مبناي محاسبه که متعاقب  مشروط بر آن
معافیت مالیاتی مزبور . تجدید ارزیابی نشده باشد آخرشده طی پنج سال  مالیات اصلاح گردد و بنگاه یاد

قانون حداکثر استفاده  17همچنین مادة . نیز تکرار شد، کل کشور 1392قانون بودجۀ سال  48در بند 
 ،15/06/1391ها در امر صادرات، مورخ مین نیازهاي کشور و تقویت آنأن تولیدي و خدماتی در تاز توا

 لازم تاریخ از ها،آن هاي دارایی ارزیابی تجدید از ناشی اقتصادي هايبنگاه سرمایۀ افزایش" مقرر نمود
 به آن متعاقب که آن بر مشروط است، معاف مالیات شمول از سال پنج به مدت قانون این الاجرا شدن

 یاد شده بنگاه و گردد اصلاح مالیات محاسبه فروش، مبناي زمان در یا و مربوطه دارایی استهلاك نسبت
 و ریزيبرنامه توسط معاونت ماده این اجرائی نامۀ آیین .باشد نشده ارزیابی تجدید آخر سال پنج طی

 و معدن صنعت، وزارت با همکاري دارایی و اقتصادي امور وزارت و جمهور رئیس راهبردي نظارت
 تصویب هیأت به قانون این الاجرا شدن لازم تاریخ از ماه شش ظرف و حداکثر شودمی تهیه تجارت
  ".رسدمی وزیران

پذیر گردید از نظر افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی که با تصویب قوانین فوق امکان
باشد، بر اساس استانداردهاي حسابداري ویز قانون مجاز میشرط تج استانداردهاي حسابداري نیز به

  تحقق  غیرعملیاتی درآمد(  آن  ارزیابی تجدید  در نتیجۀ مشهود  ثابت  دارایی  یک  دفتري  مبلغ  افزایش
  عنوان به  ترازنامه در و  ثبت  ارزیابی تجدید مازاد  عنوان  تحت مستقیماً)  ارزیابی تجدید از ناشی  نیافته

 از. یابد می  انعکاس  جامع  زیان و سود  صورت در و شود می  بندي طبقه  سرمایه  صاحبان  حقوق از  بخشی
 افزایش 11بر اساس استاندارد حسابداري شمارة  لذا است، نیافته تحقق درآمد مزبور مازاد که آنجا

 .باشد شده تجویز قانون موجب به که مواردي در مگر نیست، مجاز آن محل از مستقیم، طور به سرمایه
افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی موجب ورود وجوه نقد یا عدم خروج جریان نقدینگی 

همچنین به دلیل نوظهور بودن . رو با انواع مرسوم افزایش سرمایه تفاوتی اساسی داردنخواهد شد، از این
هاي ت آن به صورت تجربی میسر نیست و پژوهشآن در بازار سرمایۀ کشور بررسی ابعاد، پیامدها و اثرا

هاي حاضر در بازار سرمایه نیز به سایر انواع افزایش صورت گرفته در خصوص افزایش سرمایۀ شرکت
هاي پژوهش حاضر تلاشی است که از دریچۀ تحلیل بنیادي به بررسی ابعاد و ویژگی. اندسرمایه پرداخته

 به مربوط واقعیات همه کشف ادعاي پژوهش این. پردازدرزیابی میافزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ا
در  موضوع ادبیات غناي جهت در که است تحلیلی یا و توضیحی حداکثر و ندارد را بررسی مورد موضوع

   .شودارائه می دیگر ممکن هايتحلیل و هاتوضیح کنار سایر
از نظر فعالان بازار سرمایه اعلام  ]2[.ها تصمیم افزایش سرمایه استیکی از تصمیمات مهم شرکت

تواند بر العاده به منظور تصویب افزایش سرمایه به عنوان یک خبر مالی میبرگزاري مجمع عمومی فوق
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 که هاییشرکت سهام قیمت اجمالی بررسی ]10[. قیمت سهام و در نتیجه بازدهی آن تأثیر بگذارد
 افزایش اعلان تاریخ از بعد سهامداران معمولاً که دهدینشان م اندنموده عادي سهام انتشار به اقدام

 سهامداران ثروت افزایش باعث سرمایه افزایش دیگر به عبارت کنند،می کسب غیرعادي بازده سرمایه،
 غلط تصورات سفته بازي، حاصل بلکه نیست سود در مثبت از تغییري لزوماً ناشی افزایش این و شودمی

 ارزش سهام و افزایش قیمت. باشدمی سرمایه افزایش اطلاعاتی محتواي از رانگذاسرمایه آگاهی عدم و
 سود و بازده که بود برخوردار خواهد استمرار و ثبات از صورتی در سرمایه افزایش سبب به شرکت بازار

 طریق از مالی تأمین به هزینۀ توجه با صورت این غیر گردد، در تعدیل به طور متناسبی نیز شرکت
. گرددمی شرکت افزوده بازار ارزش کاهش باعث و یافته شرکت کاهش سهام قیمت سرمایه، شافزای

هایی در افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی بیش از سایر انواع افزایش چنین نگرانی ]14[
- خته میها پرداعلاوه بر این به دلیل سایر مسائلی که در این پژوهش به آن. خوردسرمایه به چشم می

مدیره و صاحبان سهام به منظور عملی ساختن افزایش سرمایه، اظهارنظر گیري هیئتشود تصمیم
مدیره به مجمع و اعطاي مجوز از طرف نهاد ناظر بازار بازرس قانونی شرکت در خصوص گزارش هیئت

- بیشتري را می سرمایه در این مدل افزایش سرمایه، نسبت به سایر انواع افزایش سرمایه مداقه و تأمل
ها در چارچوب هاي افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی داراییدر ادامه ابعاد و ویژگی. طلبد

  .گیردتحلیل بنیادي مورد بررسی قرار می
  هاي مالی و افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی نسبت

تعداد سهام و سهامداران بدون ورود منابع شود افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی سبب می
عدم تغییر در سود به دلیل عدم ورود منابع جدید یا جلوگیري از خروج . جدید به شرکت افزایش یابد

پذیر و هاي استهلاكها، افزایش تعداد سهام، افزایش هزینۀ استهلاك ناشی از تجدید ارزیابی داراییآن
اعلام شدة هر سهم نسبت به حالت عدم انجام افزایش سرمایه  EPSکاهش سود از این بابت به کاهش 

اثر ) 1(هاي مالی نیز مؤثر است، در جدول شماره همچنین این افزایش سرمایه بر نسبت. انجامدمی
. هاي مالی شرکت مورد بررسی قرار گرفته استبر نسبت ارزیابی تجدید مازاد محل از سرمایه افزایش

. پذیر بوده استهاي استهلاكها فرض بر تجدید ارزیابی داراییاین نسبت شایان ذکر است در بررسی
انجامد، اگر افزایش ها به دلیل افزایش هزینه استهلاك به کاهش سودآوري میتجدید ارزیابی این دارایی

د و ناپذیر مثل زمین انجام شود، اثري بر تغییرات سواستهلاك هايسرمایه فقط با تجدید ارزیابی دارایی
  .هاي ذکر شده نخواهد داشتبرخی از نسبت
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رد

  

  فرمول  نسبت مالی

نسبت مالی در 
حالت انجام

  

  توضیحات

1  
سرمایه در گردش 

خالص به کل 
  هادارایی

هر چه این نسبت بیشتر باشد توان   کاهش  
  .نقدینگی شرکت بهتر است

  کاهش    هاگردش دارایی  2

ها را نشان بت کارایی داراییاین نس
هرچه بیشتر باشد بیانگر . دهدمی

توانایی بیشتر واحد تجاري در استفاده 
  .هاي تحت اختیار استاز دارایی

  کاهش    نسبت بدهی  3
عدم (کاهش این نسبت ریسک مالی 

) ها و ورشکستگیبدهی پرداخت
  .دهدشرکت را کاهش می

  افزایش    نسبت مالکانه  4
این نسبت نشان دهنده این است که 
بطور کلی چه مقدار از دارایی ها به 

  .صاحبان سهام تعلق دارد

ضریب حقوق   5
  .این نسبت عکس نسبت مالکانه است  کاهش    صاحبان سهام

6  
نسبت بدهی به 
حقوق صاحبان 

  سهام
  کاهش  

مالی  دهد تأمیناین نسبت نشان می
بلندمدت توسط بستانکاران در مقابل 

  .حقوق صاحبان سهام چگونه است

بازده دارایی   7
(ROA)    کاهش  

هرچه این نسبت بالاتر باشد یعنی از 
ها سود بیشتري به دست دارایی
  .ایمآورده

8  
بازده حقوق 
  صاحبان سهام

(ROE)  
  کاهش  

این نسبت میزان سودآوري 
به . دهدهامداران را نشان میس

عبارتی میزان سود خالص ایجاد شده 
در مقابل هر یک ریال حقوق صاحبان 

منابعی که سهامداران در (سهام 
را نشان ) انداختیار شرکت قرار داده

  .دهدمی
 هاي مالی پس از افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابینسبت –) 1(جدول شمارة 
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یف
رد

  

  فرمول  ینسبت مال

نسبت مالی در 
حالت انجام

  

  توضیحات

9  
بازده حقوق 

صاحبان سهام 
  عادي

  

  
  کاهش

این نسبت میزان بازدهی 
حقوق صاحبان سهام عادي را 

  .دهدنشان می

  کاهش    گردش دارایی ثابت  10

گردش بالاي دارایی ثابت 
بیانگر توانایی مثبت شرکت 

هاي ثابت اییدر استفاده از دار
در مسیر عملیات تجاري آن 

  .است

  کاهش    بازده دارایی ثابت  11

هرچه این نسبت بالاتر باشد 
هاي ثابت سود یعنی از دارایی

. ایمبیشتري به دست آورده
  به عبارتی اموال، 

آلات و تجهیزات در ماشین
ایجاد درآمد کارا و اثربخش 

  .اندبوده

 قدرت کسب سود  12
  کاهش    هادارایی

این نسبت براي مقایسۀ 
هایی که از نظر شرکت

مالیاتی و اهرم مالی در 
شرایط متفاوتی قرار دارند، 

. گیردمورد استفاده قرار می
این نسبت قدرت کسب سود 

پیش از اثرهاي (ها دارایی
ناشی از وام و مالیات را نشان 

  .دهدمی

  گردش   13
  کاهش    گذاريسرمایه

کند به این نسبت بیان می
  ازاي هر یک ریال 

گذاري چقدر فروش سرمایه
  .انجام شده است

  کاهش    نسبت حاشیۀ سود  14

کند به این نسبت بیان می
  ازاي هر یک ریال 

فروش چقدر سود کسب شده 
  .است

 ایه از محل مازاد تجدید ارزیابیهاي مالی پس از افزایش سرمنسبت –) 1(ادامۀ جدول شمارة 
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  ارزیابی تجدید مازاد محل از سرمایه افزایش و تحلیل شرکت به روش سیستم دوپونت
رود، ها به کار میمنظور بررسی و تجزیه و تحلیل اطلاعات مالی و روابط بین آنهایی که بهیکی از روش

راي نظارت بر عملکرد شرکت است که تجزیه و تحلیل سیستم دوپونت ابزاري ب. سیستم دوپونت است
- ریزي شده مورد استفاده قرار میریزي دوره و هم در زمان رسیدگی به فرآیند برنامههم در طول برنامه

در تحلیل دوپونت هم از اقلام مربوط به ترازنامه و هم از اقلام مربوط به صورت سود و زیان  ]16[. گیرد
هاي مرتبط با سودآوري دلایل تغییرات در سودآوري و ادن شاخصشود و با کنار هم قرار داستفاده می

سیستم دوپونت تلاشی است براي مشخص کردن دلایل . شودکیفیت سودآوري بررسی و ردیابی می
هاي مالی نمایی تحلیلگر را به سوي نقاط قوت و ضعف در صورتها و همچون قطبقوت و ضعف شرکت

 ]17[. ها تمرکز داردها و استفاده از بدهیها، استفاده از دارایینهو بر کنترل هزی ]19[کند هدایت می
 :  پردازدها میگذاريمدل تجزیه و تحلیل دوپونت به دو روش به بررسی بازده سرمایه

v ها گذاري در داراییبازده سرمایه(ROA) »مدل دو قسمتی« 
v گذاري در حقوق صاحبان سهام بازده سرمایه(ROE) »مدل سه قسمتی« 

ها را به دو قسمت، حاشیۀ سود خالص و گردش کل گذاري در داراییسیستم دوپونت بازده سرمایه
  :کندها تقسیم میدارایی

 (ROA) ها نرخ بازده دارایی =حاشیه سود خالص  ×ها  گردش کل دارایی
بازده  .ایش دادها افزتوان از طریق افزایش حاشیۀ سود و یا افزایش گردش داراییها را میبازده دارایی

به شده گذاري دهد که شرکت تا چه حد در تبدیل پول سرمایهگذار مییک ایده به سرمایه هادارایی
شرکت پول بیشتري را از  دهدچرا که نشان میبهتر است بالاتر  ROA. سود خالص موفق بوده است

به این دلیل هنگامی به شدت وابسته به صنعت است و ROA .گذاري کمتري بدست آورده استسرمایه
گذشته  شرکت در سنوات ROAبا شود بهتر است به عنوان مقیاسی براي مقایسه استفاده می که از آن

  .مقایسه شودمشابه  هايشرکت ROAیا 
سهام  بازده با هاآن رابطۀ و سودآوري هاينسبت بررسی که به) 1382(مهرانی  و تحقیق مهرانی نتایج

 از و هستند سهام بینی بازدهپیش براي مناسبی معیار سودآوري، هاينسبت هک داد اند، نشانپرداخته
 به تحقیق این. دارد بازده سهام با را خطی رابطۀ بهترین (ROA) هادارایی بازده نسبت میان این

 ]12[.است اجزا نپرداخته این برتري و هادارایی بازده اجزاي بررسی به تفصیلی صورت
توان گفت، در حالت انجام افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ل بالا میدر تحلیل دو بخش فرمو

هاي استهلاك و در نتیجۀ آن کاهش در سود شرکت، ارزیابی حاشیۀ سود شرکت به دلیل افزایش هزینه
رو شرکت شود از اینوجود بازار رقابتی نیز مانع افزایش قیمت محصولات و خدمات می. یابدکاهش می

  .با افزایش قیمت فروش زمینۀ بهبود حاشیۀ سود را فراهم کندتواند نمی
- شرکت می. یابدهاي ثابت شرکت کاهش میها نیز به دلیل افزایش بهاي دارایینسبت گردش دارایی

هاي ثابت غیر ضروري و سایر تواند با افزایش حجم فروش، فروش مواد اولیۀ بدون استفاده، فروش دارایی
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هایی همراه است مسئولیت این اقدامات که با مشکلات و پیچیدگی. ا بهبود بخشدها این نسبت رسیاست
تواند به راحتی حجم فروش و درصد به عنوان مثال آیا شرکت می. کندو تعهدات مدیران را بیشتر می

از ها، به فروش برخی تواند به منظور بهبود نسبت گردش داراییسهم خود از بازار را افزایش دهد؟ آیا می
  مواد اولیۀ وارداتی بدون در نظر گرفتن تعدیلات ارزي اقدام نماید؟

توان نتیجه گرفت که در حالت انجام افزایش سرمایه از محل مازاد بر اساس مدل دو قسمتی دوپونت می
ها رو نرخ بازده دارایییابد از اینها کاهش میتجدید ارزیابی نسبت حاشیۀ سود و نسبت گردش دارایی

  .یابداهش مینیز ک
گذاري در حقوق صاحبان سهام که فرمول دوپونت تعدیل شده سیستم دوپونت در بررسی بازده سرمایه

گیري بازده حقوق صاحبان سهام مورد شود تأثیر اهرم مالی و نسبت مالکانه را در اندازهنیز نامیده می
  :شودهاي زیر محاسبه میبازده حقوق صاحبان سهام در این روش با فرمول.  دهدتوجه قرار می

 

ROE =  =  

  و یا 

 ROE =  =  

هاست که هاي افزایش بازده حقوق صاحبان سهام، افزایش بازده داراییبا توجه به روابط اخیر یکی از راه
یش نسبت بدهی است که به منظور دستیابی به آن نرخ بازده پیش از این بررسی شد و دیگري افزا

ها و تسهیلات لذا مدیران شرکت بایستی با اخذ وام. بایست از نرخ بهرة بدهی بیشتر باشددارایی می
  .ارزان  نسبت بدهی شرکت را بهبود بخشند

. شودمالکانه می افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی سبب کاهش نسبت بدهی و افزایش نسبت
ها، کاهش نسبت بدهی و افزایش نسبت مالکانه به کاهش بازده حقوق صاحبان کاهش در بازده دارایی

بازده حقوق صاحبان سهام بهترین معیار سنجش موفقیت یا عدم موفقیت مدیریت . انجامدسهام می
ت در کسب سود از قدرت شرک ةنشان دهندشرکت در حداکثر ساختن ثروت سهامداران عادي است و 

 معناداري ارتباط دهد که، تحقیقات نشان میاندمنابعی است که سهامداران در اختیار شرکت قرار داده
 .وجود دارد هاشرکت بازار افزوده ارزش و سهام صاحبان حقوق بازده نرخ و اقتصادي ارزش افزوده بین

]15[  
در خصوص افزایش سرمایه از محل مازاد گیري لذا مدیریت و مجمع صاحبان سهام به هنگام تصمیم

در صورتیکه مدیریت از . بایست پیامدهاي آن را با دقت بیشتري مورد توجه قرار دهندتجدید ارزیابی می
طریق استقراض، اخذ تسهیلات یا انتشار اوراق بدهی قصد افزایش نسبت بدهی را داشته باشد، نرخ 

  . سایر مسائل مربوطه باید مورد توجه قرار گیردها، هزینۀ مالی و بهره، نرخ بازده دارایی
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گذاري به بازده حقوق در سیستم دوپونت استفاده از نسبت مالکانه به منظور تبدیل بازده سرمایه
مدیران وظیفه . دهدبر روي بازده حقوق صاحبان سهام را نشان می) بدهی(صاحبان سهام، اثر اهرم 

در  ]9[. ها و اهرم را به منظور فعالیت در محیط رقابتی تعیین کننددارند بهترین ترکیب از بازده دارایی
ها و حالت افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی تغییرات نامساعد حاشیۀ سود، گردش دارایی

منظور افزایش بازده حقوق صاحبان سهام را نسبت بدهی، توانایی مدیران در انتخاب راهکار لازم به
این شرایط بیانگر این است که شرکت در آینده از وضعیت مناسبی برخوردار نخواهد . دهدکاهش می

  .بود
 ارزیابی تجدید مازاد محل از سرمایه افزایش و رشد شرکت

گیرد، رشد شرکت ها مورد توجه قرار میریزي و سیاستگذاري مالی شرکتیکی از مباحثی که در برنامه
نرخ رشد داخلی و نرخ رشد : گیرندخود دو نرخ رشد را در نظر میهاي ریزيکارشناسان در برنامه. است

 ).پایدار(قابل تحمل 
تواند بدون هیچ یک از انواع ، حداکثر نرخ رشدي است که یک واحد تجاري می)IGR(نرخ رشد داخلی 

این نرخ . کسب نماید) استقراض کوتاه مدت و بلندمدت ویا انتشار سهام جدید(تأمین مالی خارجی 
نرخ . یابدبه آن دست می) سود انباشته(د، نرخی است که شرکت فقط از طریق تأمین مالی داخلی رش

  :شودرشد داخلی به این صورت محاسبه می
   

 ).ها است بازده دارایی و درصد سود تقسیم نشده   داخلی،برابر نرخ رشد  (
که سیاست تقسیم سود شرکت جام افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی، در صورتیدر حالت ان

به دلیل ) هاي گذشته در نظر گرفته شوددرصد سود تقسیم نشدة شرکت مطابق رویه(تغییر نکند 
  .یابدها، نرخ رشد داخلی شرکت کاهش میکاهش در بازده دارایی
تواند بدون هیچگونه داکثر نرخ رشدي است که شرکت می، ح)SGR) (پایدار(نرخ رشد قابل تحمل 

تأمین مالی خارجی به آن برسد در حالی که نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام خود را ثابت نگه 
کند، از منابع داخلی به عبارت دیگر آن سطح از نرخ رشد که طی آن نسبت بدهی تغییر نمی ]6[. دارد

وانیم در منابع خارجی از انتشار سهام استفاده کنیم را نرخ رشد پایدار تایم و نمیکاملاً استفاده کرده
تواند متناسب با افزایش در سود انباشته از منابع خارجی در این حالت شرکت می ]3[. گویند

نیز استفاده کند و بدون تغییر در نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، تا زمانی که سود ) استقراض(
نرخ . رسد با استفاده از منابع ناشی از استقراض در جهت افزایش نرخ رشد گام برداردمی انباشته به اتمام

  :کنیمرشد پایدار را با استفاده از رابطۀ زیر محاسبه می
  

 ).استحقوق صاحبان سهام بازده  و درصد سود تقسیم نشده   ،)پایدار(قابل تحمل برابر نرخ رشد  (
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همانگونه که پیش از این نیز به آن اشاره گردید در حالت انجام افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید 
، نرخ درصد سود تقسیم نشدهیابد، لذا با عدم تغییر در ارزیابی، بازده حقوق صاحبان سهام کاهش می

رغم استفاده از منابع حاصل از دهد علییاین وضعیت نشان م. یابدرشد پایدار شرکت نیز کاهش می
استقراض و تحمل هزینۀ مالی ناشی از آن، حداکثر نرخ رشدي که شرکت بدون افزایش در اهرم مالی 

تواند کسب نماید، کاهش و انتشار سهام جدید می) عدم تغییر در نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام(
  .یابدمی

دهد در سطحی که نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام می کاهش نرخ رشد قابل تحمل شرکت نشان
هاي بایست براي توسعۀ فعالیتتغییر نکند و اهرم مالی افزایش نیابد، حداکثر نرخ رشدي که شرکت می

هاي خود لذا ممکن است شرکت نتواند به نحو مطلوبی فعالیت. خود به آن دست یابد کاهش یافته است
  .را توسعه بخشد

  :ستم دوپونت دیدیم که بازده حقوق صاحبان به اجزاء مختلفی تقسیم شددر تحلیل سی
  =ROEحاشیه سود خالص   ×ها  گردش کل دارایی × ضریب حقوق صاحبان سهام 

در تعیین نرخ رشد قابل تحمل دخالت دارد، بنابراین واضح است که مهمترین  ROEبا توجه به اینکه 
معادلۀ نرخ رشد  ]5[. همان عوامل اصلی تعیین کنندة رشد هستند ROEعوامل در تعیین نمودن 

دهد انجامد، نرخ رشد قابل تحمل را نیز افزایش میمی ROEدهد هر عاملی که به افزایش نشان می
افزایش در نسبت انباشت سود نیز اثر . کندزیرا صورت کسر را بزرگتر و مخرج کسر را کوچکتر می

  . مشابهی خواهد داشت
کند، حاشیۀ سود خالص، امی که شرکت به افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی اقدام میهنگ

با فرض عدم تغییر در سیاست تقسیم . یابدها و ضریب حقوق صاحبان سهام کاهش میگردش دارایی
  . گرددسود شرکت، مجموع این عوامل سبب کاهش نرخ رشد پایدار شرکت می

پذیر سود شرکت نسبت هاي استهلاكها در صورت تجدید ارزیابی داراییشرکت شایان ذکر است در این
سود هر سهم نیز به دلیل افزایش تعداد سهام . (یابدبه حالت عدم انجام افزایش سرمایه کاهش می

لذا .) شودشرکت و یا اثر هزینۀ استهلاك نسبت به حالت عدم انجام افزایش سرمایه، کمتر گزارش می
گذاري خود علاقه دارند براي ل وجود دارد که سهامداران که به دریافت سود نقدي سرمایهاین احتما

کسب بازده نقدي مورد انتظار در حالت انجام افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی درصد تقسیم 
م سود سود بالاتري را در دستور کار خود قرار دهند و با تغییر سیاست تقسیم سود، در مجمع تقسی

هاي خود و گذاريدانیم که سهامداران عمده به دلیل گزارش سود سرمایهمی. بیشتري را تصویب کنند
سهامداران حقیقی به دلیل دریافت مبالغ نقدي، به تقسیم سود نقدي بالاتر در مجامع علاقۀ بیشتري 

اي اثر افزاینده) b(یب کاهش ضر. را کاهش دهد) b(درصد سود تقسیم نشده تواند این مسئله می. دارند
  .بر کاهش نرخ رشد داخلی و نرخ رشد پایدار خواهد داشت

هاي شرکت در جهت رشدي بالاتر از نرخ رشد قابل تحمل انجام گیرد، شرکت ریزيهمچنین اگر برنامه
ها، اهرم مالی و نسبت انباشت سود خود را افزایش دهد و یا بایستی حاشیۀ سود، گردش کل دارایی
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هایی که از محل مازاد تجدید هاي پیش روي شرکتبا توجه به چالش. جدیدي منتشر نمایدسهام 
  .ها با ابهام مواجه استدهند، بهبود نرخ رشد آنارزیابی افزایش سرمایه می
  ارزیابی تجدید مازاد محل از سرمایه افزایش ارزشیابی سهام عادي و

دو روش . هاستذاران ارزشیابی سهام عادي شرکتگاز دیگر مسائل مورد توجه تحلیلگران و سرمایه
: گیرد، عبارتند ازاساسی ارزشیابی سهام عادي که معمولاً در بازار اوراق بهادار مورد استفاده قرار می

 .)P/E(و روش ضریب قیمت به سود هر سهم )  ارزش فعلی(هاي تنزیلی روش
است از سهام عادي دریافت شود با استفاده در روش ارزش فعلی، ارزش جریانات عادي بازدهی که قرار 

تحلیلگران . شوددر زمان حال محاسبه می) گذاراننرخ بازده مورد انتظار سرمایه(از نرخ تنزیل مناسبی 
این . دهندرا بیشتر ترجیح می) P/E(ماهر اوراق بهادار استفاده از روش ضریب قیمت به سود هر سهم 

  ]4[. برابر سود آن سهم است دهد قیمت هر سهم چندروش نشان می
این مدل به عنوان یکی از ابزارهاي . است) DDM(هاي تنزیلی، روش تنزیل سود نقدي یکی از روش

ترین شکل عبارت ها در طول چند دهه مورد استفاده قرار گرفته است و در سادهاصلی ارزیابی شرکت
هاي نقدي تا ده و سپس تنزیل جریانهاي آینبینی سطح فعالیت اقتصادي شرکت در سالاست از پیش

دانیم ارزش هر ورقۀ بهادار، برابر است با ارزش فعلی جریانات نقدي آتی آن که با می ]17[. زمان حال
اول سود : کندهر سهم دو  نوع جریان نقدي ایجاد می. حداقل نرخ بازده مورد انتظار تنزیل شده باشد

. گردد و دوم قیمت فروش سهام در تاریخ واگذاري آناخت میپرد) سالانه(نقدي سهام که به طور منظم 
چنانچه سهم براي یک دورة طولانی نگهداري شود، ارزش فعلی قیمت آتی آن با توجه به افق زمانی  ]8[

شود، بنابراین ارزش فعلی سهام برابر با ارزش تنزیل یابد و تقریباً صفر میکاهش می) نامحدود(بلندمدت 
رو این مدل که مبتنی بر سود نقدي سهام است، مدل تنزیل از این. یمی آتی آن استشدة سودهاي تقس

تواند بدون رشد، با نرخ هاي آتی میسود تقسیمی براي سال. شودنامیده می) DDM(سود تقسیمی 
ها نشان رفتار واقعی بسیاري از شرکت. در نظر گرفته شود) چندگانه(رشد ثابت و یا با نرخ رشد متغیر 

دهد، بهترین حالت در ارزشیابی سهام عادي هنگامی است که سود تقسیمی با نرخ ثابتی رشد یم
  در حالت نرخ رشد ثابت به منظور محاسبۀ ارزش ذاتی سهام شرکت از مدل گوردون استفاده  ]4[.کند
غ سود تقسیمی مبل کند، اگر در حالتی که سودهاي تقسیمی سهمی با نرخ ثابتی رشد می. شودمی

  :برابر است با باشد که به تازگی پرداخت شده است، سود تقسیمی دورة بعد یعنی 
   

است، از رابطۀ زیر به ) g(و ارزش ذاتی هر سهم نیز که ارزش فعلی سودهاي تقسیمی با نرخ رشد ثابت 
  : آیددست می

   
  )نرخ رشد  نرخ تنزیل یا نرخ بازده مورد انتظار،  تی یا ارزش نظري سهام، ارزش ذا ( 

  



 41 .   ...هیسرما شیبه افزا ینگاه

 
 

با . شودمی) g( همان طور که گفته شد،  افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی سبب کاهش
نتیجه ارزش ذاتی  ، صورت کسر بالا کاهش و مخرج آن نیز افزایش خواهد یافت، در)g(کاهش نرخ رشد 

 ]3[. گذاران در بورس استگیري سرمایهارزش ذاتی مهمترین عامل در تصمیم. یابدسهم نیز کاهش می
ارزد و هنگامی که بازار کارا باشد قیمت بازار سهم به ارزش ارزشی است که سهم واقعاً به آن قیمت می

 ]8[. کندذاتی آن میل می
 .است P/Eگذاري سهام عادي روش ضریب تر براي ارزشرد عملیهاي تنزیلی، یک رویکدر کنار روش

 را آن دلایل که دارند افزونی روز توجه این روش به سهام ارزشیابی هايمیان روش در بازار فعالان
هاي شرکت مقایسۀ و ارزیابی براي ايمعیار سادهP/E ضریب  آنکه نخست: برشمرد توان چنین می

 یا سودي ندارند باثباتی تقسیمی سود سیاست که هاییشرکت براي ینکها دوم. کندمی فراهم مختلف
 این نهایت در و است برخوردار مناسبتري کاربرد قابلیت از DDM مدل با قیاس در کنند،نمی پرداخت

 آن از محاسبه، استفاده سادگی دلیل به نیاز دارد و سهامداران کمتري اطلاعات به ارزش تعیین براي که
 ]7[. دهندمی ترجیح هاي دیگرروش به را
مؤثر  عوامل بازار، فعالان گذاريسرمایه تصمیمات و تأثیر بالاي آن در  P/Eضریب وسیع کاربرد دلیل به

هاي افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی بر آن بر اساس مدل گوردون و با توجه به ویژگی
  :با توجه به مدل گوردون داریم. شودبررسی می

   

  توان به جاي آن رابطۀاول است و می) دورة(سال  پایان در تقسیمی سود دانیم که می
  : و مدل گوردون را به صورت رابطۀ صفحۀ بعد نوشت ]7[را قرار داد  

  
   

  :یمرسبه رابطۀ زیر می با جایگذاري فرمول نرخ رشد 
  

   

                                                                           
  :توان به رابطۀ زیر رسیدنهایتاً با استفاده از فرمول دوپونت می
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م در سه P/Eبا توجه به روابط فوق، با فرض ثبات شرایط و عدم تغییر در سیاست تقسیم سود، نسبت 
با استفاده از رابطۀ بالا اثر افزایش سرمایه از . یابدافزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی کاهش می

 با توجه به رابطۀ . تحلیل نمود P/Eتوان بر اجزاي تشکیل دهندة نسبت این محل را می
بد اما چون منابع کمتري در یادر صورتیکه شرکت سود بیشتري تقسیم کند قیمت سهم افزایش می

کاهش یابد که آن نیز تأثیر معکوس بر قیمت ) g(شود رشد سودآوري ماند باعث میشرکت باقی می
  ]3[. سهام خواهد گذاشت

 عبارتی به گذارانمورد انتظار سرمایه بازده نرخ کاهش یعنیP/E ضریب  افزایشاز لحاظ نظري 
کنند می ارزیابی ترشفاف را وآینده سهم گرفته نظر در کتشر سهام براي کمتري ریسک گذارانسرمایه

 بالعکس و شود محاسبه کمتر سهامداران انتظار مورد بازده نیز CAPMمدل  مبناي بر رودمی انتظار و
همانگونه که  ]1[. کنندمی طلب بالاتري انتظار مورد بازده نرخ پایین P/Eبا  هايشرکت سهامداران

 مورد یابد و بازدهکاهش میP/E یش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی ضریب مشاهده گردید در افزا
ریسک سهامداري را براي سهامداران و   P/Eکاهش ارزش ذاتی و کاهش .شد خواهد بیشتر) K( انتظار

هایی مبنی بر کاهش ثروت سهامداران و کاهش ارزش بازار دهد و نشانهگذاران افزایش میسرمایه
 به کاهش ،افزایش نسبت مالکانهو  ثبت شده ۀافزایش میزان سرمای البته. دهدت میشرکت به دس

 و اعتباردهندگان انتظار مورد سود نرخ ،کاهش)دهندگان اعتبار کاهش ریسک(اعتباري شرکت  ریسک
  . شرکت خواهد انجامید اعتباري رتبه افزایش
  گیريبندي و نتیجهجمع

قانون حداکثر استفاده از توان کل کشور و  مربوط در قوانین بودجۀهاي اخیر با تصویب بندهاي در سال
هاي بنگاه ۀها در امر صادرات، افزایش سرمایمین نیازهاي کشور و تقویت آنأتولیدي و خدماتی در ت

رو از این. شمول مالیات معاف اعلام شده است از هاهاي آناقتصادي، ناشی از تجدید ارزیابی دارایی
هاي ثبت شده و مشمول ثبت نزد سازمان بورس و اوراق بهادار مجاز قتصادي از جمله شرکتهاي ابنگاه

ها با رعایت شرایط و ضوابط مربوطه و اخذ مجوزهاي گردیدند که از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی
ز محل مازاد افزایش سرمایه ا. لازم اقدام به افزایش سرمایه نمایند و از معافیت مالیاتی استفاده کنند

رو با انواع مرسوم تجدید ارزیابی موجب ورود وجوه نقد یا عدم خروج جریان نقدینگی نخواهد شد، از این
 درآمد مزبور مطابق استانداردهاي حسابداري با توجه به اینکه مازاد .افزایش سرمایه تفاوتی اساسی دارد

 که مواردي در مگر نیست، مجاز آن محل از مستقیم، طور به سرمایه افزایش لذا است، نیافته تحقق
هاي مختلف حقوقی، توان از جنبهاین نوع از افزایش سرمایه را می .باشد شده تجویز قانون موجب به

قانونی، حسابداري، حسابرسی و مالی مورد بررسی قرار داد که در این مقاله چارچوب تحلیل بنیادي 
نرخ ارز در ایران تطبیق اطلاعات مالی تاریخی را با  شرایط تورمی و تغییر.مبناي بررسی قرار گرفت

بر اساس آنچه که گفته شد افزایش سرمایه از محل   ]5[. واقعیات اقتصادي با مشکل مواجه کرده است
کاهش ریسک (اعتباري شرکت  ریسک ها به افزایش نسبت مالکانه، کاهشمازاد تجدید ارزیابی دارایی
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افزایش ظرفیت  و اعتباري رتبه افزایش اعتباردهندگان، انتظار مورد سود نرخ ،کاهش)دهندگان اعتبار
  . استقراضی شرکت خواهد انجامید

هاي حسابداري مطرح شده همچون اضافه ارزشگذاري و یا کاهش سود در از سوي دیگر علاوه بر چالش
ها سبب ارزیابی داراییهاي استهلاك پذیر، افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید اثر تجدید ارزیابی دارایی

. هاي مالی شرکت در مقایسه با حالت عدم انجام  افزایش سرمایه کاهش یابدشود بسیاري از نسبتمی
گذاري ها وکاهش بازده حقوق صاحبان سهام در  تصمیمات سرمایهدر این میان کاهش نرخ بازده دارایی

مالی نرخ رشد شرکت اعم از نرخ رشد هاي علاوه بر کاهش نسبت. از اهمیت بالایی برخوردار است
ارزشیابی سهام شرکت با استفاده از دو روش  .یابدنیز کاهش می) پایدار(داخلی و نرخ رشد قابل تحمل 

گیرد، حاکی از هاي ارزشیابی سهام عادي که معمولاً در بازار اوراق بهادار مورد استفاده قرار میاز روش
در ) K( سهامدارانبازده مورد انتظار و افزایش نرخ  P/Eکاهش ارزش ذاتی سهم، کاهش نسبت 

  . کنندهایی است که به افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی اقدام میشرکت
هاي در پژوهش حاضر تلاش شد از لحاظ نظري و از زاویۀ تحلیل بنیادي شرایط شرکت خصوصاً شرکت

دهد افزایش سرمایه تحلیل بنیادي نشان می. قرار گیرد حاضر و فعال در بازار سرمایۀ کشور مورد بررسی
و معایبی ) افزایش نسبت مالکانه و افزایش ظرفیت استقراضی(از محل مازاد تجدید ارزیابی با مزایا 

  P/Eکاهشکاهش ارزش ذاتی و . همراه است، اما اثر نامساعد آن بر شرکت بیش از مزایاي آن است
دهد، لذا سهامداران و کاهش ارزش بازار شرکت به دست می هایی مبنی بر کاهش ثروتنشانه

ها اقدام کنند و اثر افزایش گذاري در این شرکتگذاران باید با دقت بیشتري نسبت به سرمایه سرمایه
- پذیر و یا افزایش سرمایه در شرکتهاي استهلاكسرمایه به خصوص در هنگام تجدید ارزیابی دارایی

نون اصلاح قسمتی از قانون تجارت را بر وضعیت آتی شرکت و سودآوري آن قا 141هاي مشمول مادة 
  .مورد توجه قرار دهند

ها و بنیادي و سایر بررسی افتد با نتایج حاصل از تحلیلالبته ممکن است آنچه در عمل اتفاق می
یش سرمایه از سهامداران در هنگام انتشار خبر افزا غیرعادي کسب بازده. هاي دیگر متفاوت باشدتحلیل

هنگام باز شدن نماد سهم پس  غیرعادي و یا بازده) به عنوان یک خبر خوب(محل مازاد تجدید ارزیابی 
مدیره با موضوع تصویب افزایش سرمایه از این محل و وجود العاده یا جلسۀ هیئتاز مجمع عمومی فوق

 گذارانسرمایه آگاهی عدم و غلط تصورات سفته بازي،. هاي خرید سنگین شاهدي بر این مدعاستصف
سرمایه، جو حاکم بر بازار و صنعت مربوطه و برخوردهاي احساسی و  افزایش اطلاعاتی محتواي از

گذاران را سبب هاي نظري و تصمیمات سرمایههیجانی از جمله دلایلی است که تفاوت بین تحلیل
ري و به طور خاص تصمیمات گیگذاران در هنگام تصمیمرو ضروري است سرمایهاز این. شود می

طور کامل و دقیق بررسی نمایند هاي آن را بهبینیگذاري بلندمدت اطلاعات مالی شرکت و پیش سرمایه
و اثر افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی را بر وضعیت جاري و آتی شرکت مورد توجه قرار 

  .دهند
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PFM Revaluation is the replacement fair value of fixed assets instead of their 
historical value. Since the historical cost model is causing the difference between  
the current value and book value of assets, revaluation of assets can help the 
transparency and relevance of financial statements.In recent years, Increased capital 
firms, due to the assets  revaluation  has  been declared exempt from tax.because of 
the types of capital increases emerging capital market of the country, the 
consequences and implications are not been fully investigated. In this paper, the 
fundamental analysis framework will be based on the analysis of Capital Increase 
.Fundamental analysis shows that, Although the Capital Increase from the location is 
associated advantages such as increased equity and borrowing capacity but it Causes 
the decrease of financial ratios, growth rates ranging from IGR and SGR Lower than 
the intrinsic value of the shares and decrease the P/E, at the risk and expected return 
of equity implications.  
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