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 تصميمات و سياستهاي تقسيم سود

اثر خط مطي تمسيم سود يه ضروت، تمسيم سود ثؼدذ ا  مبييدبآ  ب ثدو دس دسديو  يدر      
 :ميجبضذ 

اين سجدو  د  ترا ابمدو ثوسديحو بسدبة سدود       .مدتـ يجًَي بزاي تاميه مالي رضد بلىد 1

تبمين مدبيي   3/2تب  2/1سود ااجبضيو ضروت ثطو  سنيي ثراي . ااجبضيو اطبب داد  ميطود
ثبليمباذ  ا  طريك سام يب صذس  سهبم مميدب    3/1. دوطميد  اظر گرفيو ثحنذ مذآ ضروت 

 .ميگرددس ػبدي تبمين 
اين سجو  ثوسيحو سود سدهبم امدذي اػدشم ضدذ       .نـ يجًَي بزاي تقسيم بيه سُامدارا2

 .هيئت مذير  س پرداخت ضذ  ثو صببجبب سهبم ػبدي امبيص داد  ميطود توسط

ا   اجبئيىو سيبسيهبي تمسيم سود، هم ثر تبمين مبيي ثحنذ مدذآ س هدم ثدر سدود تمسديم      
ضروت ممىدن اسدت دس امطدو اظدر ممىدن د  مدو د       ضذ  ثين سهبمذا اب تبثير ميگذا د، 

 :اين دس امطو اظر ػجب تنذ ا  . و ثبضذيضادپرداخت سود سهبم 
د  اين  سش، تمدبمي سدود ثؼدذ ا  مبييدبآ  ا      .ـ تصميم مبىي بز تاميه مالي بلىد مدت1

اػدشم سدود سدهبم    . ثؼنواب منجؼي جهت تبمين مبيي ثحندذ مدذآ د  اظدر گرفدت     مييواب
س همچندين  ضدذ    سجو  د  دسيرس جهت تبمين مبيي  ضذ  ا وبهص ميذهذ امذي، ممذا 

ثندبثراين  .  ا محذسد ميىنذ يب ضروت  ا ابچب  ثو يبفين منبثغ ديگري جهت تبمين مبيي ميىنذ
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ضروت ممىن است سيبسيي  ا ثطىل ااجبضين سود تب  مدباي ودو دس سيدؼيت  يدر سجدود      
 :دا د، د  پيص گيرد 

 لجدو  طربهدبي ثسديب  سدود س  د  ثيطدير      .مافي در دسـرز  باضـد  طزحُاي سًدآير ( الف 

تب  مبايىو چنين طربهبيي دسيرس هسينذ ضروت . ضرويهب ثيباگر هذف ا  ضمنذ  ضذ ميجبضذ
 .مييوااذ جهت تبمين مبيي  اهب سود خود  ا ااجبضيو ونذ

 مخيحفدي ضروت مندبثغ   .ساخرار سزمايٍ اي ضزمت وياس بٍ يجًٌ سزمايٍ اي داضرٍ باضد(ب 

ثدراي اجيندبة ا   يسده  يدبدي ودو همدرا  ثدذهي ثديص ا          . ثراي سجو  ثحنذ مذآ دا د
ااذا   ميجبضذ، ضروت ميجبيسيي ثين سام س تبمين مدبيي ا  طريدك افدشايص ا  ش سيد       

ثذييل هشينو هبي سهبم ػبدي د  جريبب، ااجبضين سود ثمنظو  تبمين . تؼبديي ثرلرا  سب د
ثندبثراين ممىدن اسدت ودو سدود      .   ش سي   ترجيح داد  ميطدود مبيي ا  طريك افشايص ا

ثؼنواب ثخطي ا  تصميم تبمين مبيي ثحنذ مذآ وو مرثدو  ثدو ادا   ودردب سدبخيب  سدرمبيو      
 .اي ضروت است، ااجبضيو ضود

د  هر يه ا  اين  سضهب، د  صو تي وو ا  سدود چيدشي ثدبلي ثمبادذ، ثؼندواب سدود سدهبم        
سود سهبم پرداخيي ثيباگر ثخطي ا  سود ميجبضذ وو . خواهذ ضذامذي ثين سهبمذا اب تو يغ 

 .امييوااذ ثطو  سود س  توسط ضروت مجذدا سرمبيو گذا ي ضود
 د  اين  سش، ضروت تطخيص ميذهذ ودو  .ـ تصميم مبىي بز بٍ حدامثز رساويدن ثزيت2

سدود سدهبم  يدبدتر،    . پرداخت سود سهبم اثر مهمدي ثدر ليمدت ثدب ا  سدهبم ػدبدي دا د      
ثهمدين ترتيدت سدود    . ا  ش سهبم  ا ثراي ثسيب ي ا  سرمبيو گدذا اب افدشايص ميذهدذ   

 ،ضروت د  ببيدت ثدو بدذاورر  سدبايذب ثدرسآ     . سهبم وم، ا  ش سهبم  ا وبهص ميذهذ
 .جهت ثر س د  وردب اايظب اآ سرمبيو گذا اب س سهبمذا اب سود سهبم وبفي اػشم ميىنذ
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.  سبايذب ثرسآ مجبد آ ثو اػشم سدود سدهبم ميىنندذ   ثسيب ي ا  ضرويهب ثمنظو  ثو بذاورر 
ا  ش س اػيجب  اين  سش ثو اين مطحت ثسيگي دا د وو  يب سيبسيهبي تمسيم سود سالؼدب  
ثر ليمت ثب ا  سهبم ػبدي اثر ميگذا د يب او؟ ثحرهبي  يدبدي مجندي ثدر اينىدو سدود سدهبم       

، ضدواهذي سجدود دا د ودو    ا  طرف ديگر. تبثيري ثر ليمت ثب ا  اذا د صو آ گرفيو است
مدب  . سيبسيهبي تمسيم سود اثراآ ػميمي ثر مولؼيدت يده ضدروت د  ثدب ا  سدهبم دا د     

هنو  مدذ ن تجرثدي لدبطؼي د  ايدن مدو د ودو  يدب  سش ثدو بدذاورر  سدبايذب ثدرسآ ثدب             
 .  تصميمبآ تمسيم سود سرسوب  دا د يب او، د  دست اذا يم

ميىو مب اين فرض  ا ميپذيريم وو ميشاب سود سهبم ثر ا  ش سدهبم ػدبدي ضدروت    هنگب
. تبثير ميگذا د، لا م است ػوامحي  ا وو تصميم تمسيم سود  ا مؼين ميىننذ د  اظر ثگيدريم 

 .اين ػوامل د  اين ثخص مو د ثر سي لرا  ميگيراذ

 اايظدب اآ  ايدن . اب اايظب  دس اوع ثب د   ا ا  خريدذ سدهبم ػدبدي دا ادذ    ثيطير سرمبيو گذا 
 :ػجب تنذ ا  

سرمبيو گذا  د  طي  مبب اايظب  افشايص د  ا  ش ثب ا  سهبم ػدبدي  ا   .ـ سًد سزمايٍ  1

دلا  ثو فدرسش  سد،   60دلا  خريذا ي ضود س ثمجحغ  40ثراي مرب ، اگر سهبم ثمجحغ  .دا د
سدود سدرمبيو مييواادذ    . دلا   ا ضنبسبيي خواهذ ورد 20مبيو اي ثميشاب سرمبيو گذا  سود سر

ثؼنواب سود ببصل ا  فدرسش سدرمبيو گدذا يهبي ثبثدت ودو د  ايدن مردب  سدهبم ػدبدي          
 .ميجبضذ تؼريف ضود
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 ثيطدير . سرمبيو گذا  د  يه ممطغ  مباي، اايظب  تمسيم سود ضدروت  ا دا د .ـ سًد سـُا    2

ي سهبمي ثب ثجبآ س پبيذا  اايظب  دا اذ وو ثطو  مرتت س مدذاسم  سرمبيو گذا اب ا  ضرويهب
چندين اايظدب اتي ثدر ػشلدو ثدو      .  سي سهبم ػبدي اػشم سود سهبم ورد  س  ارا ثپردا ادذ 

 .ااجبضين سود جهت تبمين مبيي توسؼو س  ضذ ضروت پيطي ميگيرد
حدت  ا تطدريح   ثرخي ا  ػوامل ممىن است مو د تجشيو س تححيل لدرا  گيرادذ تدب ايدن مط    

. وننذ وو سرمبيو گذا  ثيطير اايظب  تمسيم سدود  ا دا د تدب اينىدو سدود سدرمبيو اصديجص ضدود       
 :ابيمبلا سو ػبمل اسبسي ػجب تنذ ا  

لو  سود سرمبيو د   ينذ  يب تمسيم سودي د   يندذ  اسدجت    .ماَص عد  اطميىان( الف 

ثراي سرمبيو گدذا ، سدود سدهبم    . تمسيم سود ونواي ػذم اطمينبب ثيطيري  ا د  ثر دا د ثو
ونواي ثيباگر جريبب س سدي امذ ثب ا  ش فؼحي است وو اگر ضروت د  يندذ  ثدب مطدىشآ    

ايدن ودبهص ػدذم اطميندبب ػدبمحي      . ا  ثدين اميدرسد   ػمحيبتي يب تبمين مبيي  سثرس ضدود 
 .است وو ثيباگر ترجيح سود سهبم ونواي توسط سرمبيو گذا  است

اػشم س پرداخت سود سهبم امذي اطباگر اين مطحت است وو  .يوطان اسرحنا  مال( ب 

اػدشم سدود سدهبم، امدذينگي     . ثطو  منطمي دا اي اسيحىبم س سشميي مدبيي اسدت   ضروت
ضروت  ا  ضىب  ميسب د چوب ثراي پرداخت سود سهبم ثو سجدود امدذ ايدب  اسدت س ايدن      

ود سهبم ثيدباگر سدود س ي   اػشم س. سجو امذ ميجبيسيي ا  چرخو ػمحيبآ ضروت خب ج گردد
س مهمير ا   ب ثيباگر سود س ي  تي است چواىو اگر مذيريت مي خواست خود  ا ثراي 

س ثؼندواب  ) سثرس ضذب ثب مطىشآ  تي  مبد  ونذ ابيمبلا سجو  امذ خود  ا اگهذا ي ميىدرد 
 (.سود سهبم ثين سهبمذا اب خود تو يغ اميىرد

سهبمذا اب جهدت پرداخدت هشيندو هدبي  ادذگي       ثسيب ي ا  .وياس بٍ سًد سُا  جاري(ج 

ايدن سدرمبيو گدذا اب    . خود ثو د  مذ ببصل ا  سدرمبيو گذا يطدبب ايب مندذ ميجبضدنذ      س مر 
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سود سدهبم امدذي   . ثراي وست سجو امذ ممىن است مبيل ثو فرسش سهبمطبب اجبضنذ
و اصدحي  د  مذي جب ي ثراي اين سرمبيو گذا اب فراهم ميىنذ س هيچ اثري ايش ثر سدرمبي 

 .ضبب اذا د

ثب اينىو ثيطير ضرويهب ايب  سرمبيو گذا   ا ثدو سدود سدهبم تطدخيص ميذهندذ، چندذين ػبمدل        
ايدن ػوامدل   . ممىن است تواابئي ضروت  ا د  اػشم س پرداخت سود سهبم محذسد وندذ 

 :ثمرا   ير ميجبضنذ 
ت يه ضدروت جهدت اػدشم سدود سدهبم د  مدذ       ثب اينىو ممىن اس .ـ يجٍ وقد وامافي  1

سجدو   . ثبضذ سيي ممىن است سجو امذ وبفي ثراي پرداخت  ب اذاضديو ثبضدذ   وبفي داضيو
امذ ضروت ممىن است د  بسبثهبي د يبفيني يب موجودي وبلا بجس ضذ  ثبضذ يب ضدروت  

 .ممىن است ثو سجت داضين دا ائيهبي ثبثت فراساب ثب ومجود امذينگي  سثرس ثبضذ
اگر يه ضروت ثب مطىشآ امذينگي يب سود س ي  سثرس ثبضذ،  .ـ محديديت َاي قزاردادي 2

ممىن است ثسيباىب اب ثؼنواب ثخطي ا  هر لرا داد جذيذ، محذسديت هدبئي  ا د  تمسديم   
د  چنين سيؼييي، ضروت ثؼنواب ثخطي ا  لرا داد ثدب ثسديباىب  ثدب محدذسد     . سود سيغ امبينذ

ثؼندواب مردب ، ممىدن اسدت تدب  مبايىدو اسدجت        . بم توافك ميىنذوردب پرداخت سود سه

تجبس  ونذ توافمنبمدو سام ، تمسديم سدود سدهبم  ا مندغ        1.2/1ثذهي ثو ا  ش سي   ا  
ضروت ممىن است جهت ااجبضين سود ثمنظو  افشايص ا  ش سي   س اييجيب وبهص . ونذ

يگر د  اينمو د اين اسدت  يه مرب  د. اسجت ثذهي ثو ا  ش سي  ، تحت فطب  لرا  گيرد
سود ثطىل سود سهبم تو يدغ  % 20وو توافمنبمو سام ممر  ميذا د وو د  طي ػمر سام فمط 
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پرداخت سود سهبم وم، ضروت  ا محشم ميىنذ وو سجو  امذ  ا جهت ودبهص  يسده   . ضود
 .لصو  د  پرداخت اصل س ثهر  سام ااجبضيو ونذ

ثراي اػدشم س پرداخدت سدود     روت لباوابًگبهي اسلبآ يه ض .ـ محديديت َاي قاوًوي  3

 ايجيرين مرب  د  ايبلاتي ديذ  ميطود وو لباوب ممر  ميذا د . محذسديت لرا  دا د سهبم د 
. وو تمبمي سود سهبم ميجبيسيي ا  محل سود سبيهبي گذضيو يدب سدود جدب ي پرداخدت ضدود     

يو ودبفي جهدت اػدشم    ضرويهبئي وو د  اين ايبلاآ ثو ثجت  سيذ  ااذ ميجبيسيي سود ااجبض
هنگبميىو ضروت سود ااجبضيو اذا د، ا  اػشم سود سهبم ثب  داضيو . سود سهبم داضيو ثبضنذ

 .ميطود بيي اگر سجو امذ وبفي جهت پرداخت دا ا ثبضذ

سيبست تمسيم سودي دا اذ ودو ثدر اػدشم مرتدت س مدذاسم سدود        ،اورر ضرويهبي سهبمي
ثب اينىو د  مذ ممىن است ا  سبيي ثو سب  ديگدر اوسدبب داضديو ثبضدذ     . ىنذسهبم تبويذ مي

اطدبب   1دد  1ين سدود سدهبم س د  مدذ د  ضدىل      اثطو ث. سيي سود سهبم هيچ اوسباي اذا د
ب توجو داضيو ثبضيذ وو سود سهبم ثب  ساذ د  مذ ثحنذ مذآ افشايص مي يبثذ ام. داد  ميطود

ثحرهبي  يبدي ممىن است ثطرح  يدر  . اوسبب اذا د ر،ثر مجنبي ا  يه سب  ثو سب  ديگ
 .مطرح ضود وو ثر اهميت پرداخيهبي ثبثت سود سهبم تبويذ ميىنذ

هنگبميىو يده ضدروت اػدشم ميىندذ ودو ثطدو  مدنظم س مدذاسم سدود سدهبم            .ـ درك ثبات  1

خواهذ ورد، سرمبيو گذا اب اين اػشم  ا ثؼنواب اطباي ا  ػمحيبآ طجيؼي مذاسم  پرداخت
سدريؼب توجدو  ا ثدو خدود      د  همين  مبب، وبهص د  سود سهبم اػدشم ضدذ   . جو  ميىننذل

توسط افراد  يبدي ثؼنواب اطباي ا  مطىشآ ثبيمو  يب مو د اايظب  د   يندذ   س  جحت ميىنذ
ك ثيطدير  ت س تؼم د سهبم خود  ا ثدذسب دل د   ثسيب ي ا  سرمبيو گذا اب سريؼبً. تحمي ميطود
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ثراي فرسش سهبم  منجر ثو ودبهص ليمدت ثدب ا  سدهبم خواهدذ      ميفرسضنذ س اين هجوم 
اػشم سدود سدهبم ثبثدت ا  ااجدبم چندين ػىدس ايؼمحدي ا  طدرف سدرمبيو گدذا اب           . ضذ

 .جحوگيري ميىنذ
سهبمذا اب ضرويهبي سدهبمي مؼمدولا تدرجيح ميذهندذ ودو سدود        .ـ تزجيح سزمايٍ گذاران  2

و هر سو مب  يىجب يه ممذا  تمريجي سجو امدذ   اهب اايظب  دا اذ و. ثبثيي د يبفت دا اذ سهبم
د يبفت وننذ س ممىن است وو پيطبپيص جهت خرج يب سرمبيو گذا ي وردب  ب تؼهذاتي 

اگر يه ضروت تواابئي اػشم سود سهبم اذاضيو ثبضذ، اين سرمبيو گذا اب ثذاجب  . ثذهنذ
 .ذي ثبثيي دا دسرمبيو گذا ي د  ضرويهبئي خواهنذ ثود وو هر سو مب  پرداخيهبي ام
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 رابطه بيه سىد سهام و درآمد 2ـ  2شكم   
 

 ثب سيغ يه سيبست ثبثت تمسيم سدود،  .ـ عادي مزدن تصميمات مزبًط بٍ تقسيم سًد  3

اگدر ضدرايط   . هيئت مذير  د  مو د ميشاب سود سهبم د  هر سو مب  ثحد  س جدذيي ادذا د   
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چندين  . م ضودثبػ  يه تغيير ابيمبيي اطواذ، سود سهبم مييوااذ ثطو  ػبدي س منظم اػش
سيبسيي ا  اتشف سلت هيئت مذير  جحوگيري ودرد  س ثدو اػيدبي  ب ايدن فرصدت  ا      

 .ميذهذ وو تواب خود  ا ثر مسبئل مهميري وو ضروت ثب  ب  سثرس ميطود ميمروش وننذ
ثب سجدود يده سيبسدت ثبثدت تمسديم سدود، ضدروت        .ـ اوعطاف پذيزي سًد سُا  اضافي  4

ايدن امدر ثدب    . ثب د  مذ ثبلا همرا  هسينذ ثرابيي ثرخدو د وندذ   يبًثب دس   هبيي وو مول  مييوااذ
ايدن ودب  تمسديم    . اػشم يه سود سهبم ايبفي ثراي يه دس   سو مبهدو صدو آ ميگيدرد   

 .ر ميسب دثيطير سود سهبم  ا ثذسب  يبد ضذب اايظب  سرمبيو گذا اب ميس 

وت جهت تمسيم سود ثين سهبمذا اب  اههبي  ػشس  ثر اػشم سود سهبم امذي، ضر
وردب سهبم س ثب خريذ ( تجشيو) اين  اههب ػجب تنذ ا  سود سهمي، خرُد. ديگري ايش دا د

 .سهبم

سود سهمي هنگبمي مطرح ميطود وو هيئت مذير  اجب   تو يغ سود سهبم ػبدي ثين 
. سهبم د  دست ضروت ميجبضذاثر اين وب  افشايص تؼذاد . سهبمذا اب فؼحي  ا ميذهذ

سهم ػبدي ثبضذ، هنگبميىو ضروت  100ثؼنواب مرب ، اگر د  يه  مبب يه سهبمذا  دا اي 
 .سهم ايبفي د يبفت ميىنذ 5سود سهمي اػطب ميىنذ، اين سهبمذا  % 5ثو سهبمذا اب 

 : استجنجو هبي مخيحفي ثطرح  ير دا اي سود سهمي 
 همي ثو ضروت اجب   ميذهذ وو ثذسب اسيفبد  ا  سجوسود س .ـ يجًٌ وقد را حفظ مينىد  1

امذي وو ممىن است  ثراي ػمحيبآ يب توسؼو ضروت مو د ايب  ثبضذ، اػشم سودسدهبم  
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ثو جبي تبمين مبيي ايبفي ا  طريك مندبثغ خدب جي، ضدروت مييواادذ سجدوهي  ا ودو       . امبيذ
 .ميخواهذ ثين سهبمذا اب تمسيم ونذ، ااذسخيو امبيذ

تز د  ببيت ػبدي، سود سهمي ثيباگر سود  تي ثيص .ي بيطرزي را وطان ميدَدـ سًد آت  2

اگر سود افشايص پيذا اىنذ، ثذييل سهبم ايبفي د  دست سدهبمذا اب، ضدروت ثدب    . ميجبضذ
ا   اجبئيىو تمحيدل د  مدذ مطحدوة اميجبضدذ، مؼمدولا سدود       . تمحيل د  مذ  سثرس خواهذ ضذ

م ميطود وو ثراي خنري وردب سهبم ايبفي د  سهمي فمط توسط هيئت مذير  هبيي اػش
 . دست سهبمذا اب، اايظب  افشايص سود  ا دا اذ

اگر سيبست تمسيم سود امذي  .ـ سًد سُا  عادي را بزاي سزمايٍ گذاران افشايص ميدَد  3

ثطو  ثبثدت ثؼدذ ا  اػدشم سدود سدهمي ايدبفي ادامدو يبثدذ، د  سدود سدهبم امدذي  تدي             
ثراي مرب ، ممىن است ودو يده ضدروت اػدشم يده      . بد ميطودسهبمذا اب افشايطي ايج

سدهبمذا ي ودو   . سود سهمي ايدبفي وندذ  % 5دلا  سود سهبم ثطو  ثبثت ثراي هر سهم س 
اگدر  . سدهم ايدبفي د يبفدت  ميىندذ     50دلا  سدود سدهبم س    10000سهم ميجبضذ،  10000دا اي 

سدرمبيو گدذا  د  دس     ضروت  سش تمسيم سود خود  ا ثر همين منوا  ادامو دهذ، ايدن  
دلا  افدشايص اطدبب    50دلا  د يبفدت خواهدذ امدود ودو اسدجت ثدو دس   لجدل         10050ثؼذ 

 .ميذهذ
ثذييل جنجو هدبي مرجدت سدود سدهمي، مؼمدولا اػدشم سدود         .ـ ارسش رياوي سيـادي دارد   4

اين وب  ثبػد  تطدويك سدرمبيو گدذا ي د      . سهمي ا  طرف ثب ا  ثب اسيمجب   سثرس ميطود
ثؼدذ ا  اػدشم سدود    . بمبيت يب افشايص ليمت ثب ا  سدهبم ميطدود   ضروت س اييجيبًسهبم 

 .افشايص يبثذ سهمي، ليمت سهبم ثجبي وبهص ممىن است ػمشً
 سود سهمي ثب صذس  جذيذ سدهبم ػدبدي   .ـ وسبت مالنيت را بزاي سُامداران حفظ مينىد  5

ذ ثو سجدو  امدذ دسيرسدي    اگر سهبمذا اب فؼحي ضروت ثراي خريذ سهبم جذي. تفبسآ دا د
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سهبمذا اب )اذاضيو ثبضنذ، ثب خريذ سهبم توسط سرمبيو گذا اب جذيذ، اسجت مبيىيت  اهب 
سود سهمي ا  چنين سيؼي جحوگيري ميىنذ يؼندي  . د  ضروت وبهص خواهذ يبفت( لذيمي

 1دد 1جذس  . د  سالغ چيشي جش تغيير د  تؼذاد سهبم س ممذا  سرمبيو ضروت صو آ اميگيرد
د  ايدن  . سدود سدهمي اطدبب ميذهدذ    % 10ش سي   يه ضروت  ا لجل س ثؼذ ا  اػشم ا  

اگدر  . سدهم د  دسدت دا د   2000000سود سهمي اػدشم ميطدود، ضدروت    % 10مرب ، هنگبميىو 
 20دلا  د  اظر ثگيدريم، جمدغ سدود سدهبم ثراثدر       20ا  ش ػبدلااو ثب ا   ا ثراي هر سهم 

 .دلا  ميطود  4000000سهم يؼني  200000دلا  يرثذ  
ا  سود ااجبضيو خب ج گطيو س ثين بسبثهبي سهبم ػبدي س سرمبيو پرداخت ضذ   ،اين مجحغ

هنو  همبب ا  ش سي   د  بسبة اسييو ثسيباىب  ميطدود سيدي ثدب ودبهص د      . تو يغ ميگردد
. سود ااجبضيو س افشايص د  سرمبيو پرداخت ضذ  سبخيب  سرمبيو اي ومي تغيير ورد  است

 .مبيىيت سهبمذا اب فؼحي ضروت هيچ تغييري اميىنذ سيؼيت
 

 

 اثز سىد سهمي بز ارسش ويژه يك شزكت                       2 ـ 2جدول                

 دلار ميباشد 20سود سهمي هنگاميكه ارسش عادلانه باسار بزاي هز سهم % 10با فزض 

 بعد اس اعلام سىد سهمي                 قبم اس اعلام سىد سهمي                                                      
 دلار 220.000( دلار 1* 220.000سهم )      دلار        200.000(        دلار 1ارسش اسمي )سهام عادي            

 100.000( دلار 11* 20.000سهم )                    600.000سزمايه اضافي پزداخت شده                         

 1.600.000( دلار 20* 20.000سهم )                   2.000.000سود انباشته                                           

           دلار 902000000                      دلار                                  902000000جمع ارسش ويژه                                        

 

 2سدهم ػدبدي ثدو ا  ش اسدمي      2000000ضرويي لجل ا  اػشم سود سهبم دا اي  :مثال 

دلا  س سددود ااجبضدديو اي مؼددبد    302000000دلا  س سددرمبيو پرداخددت ضددذ  اي ثميددشاب   
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د صذ سود  25دلا  سود امذي ثراي هر سهم س  5/1هيئت مذير  . دلا  ميجبضذ 1600000000
دلا  هر سهم ثبضذ، مباذ  بسبثهبي ا  ش  25اگر ا  ش ػبدلااو ثب ا  . سهمي اػشم ورد
 سي   چمذ  ميجبضذ؟

سدهم ،   2000000×دلا  5/1=دلا 3000000ود ااجبضديو  ا ثميدشاب   سد سود سهبم امذي،  :پاسخ 

     لا  د 1000000سددهم، سددهبم ػددبدي  ا مؼددبد   500000سددود سددهمي ثميددشاب . وددبهص ميذهددذ
 دلا   101500000افشايص ميذهذ س سرمبيو پرداخت ضذ  ثميشاب (  500000 ×دلا   2اسمي ) 
 ×دلا   25) دلا   102500000افشايص مي يبثذ، سود ااجبضيو مؼبد  (  500000 × 23دلا  ) 

 :تغييراآ د  بسبثهبي ا  ش سي   ثمرا   ير است . وبهص پيذا ميىنذ(  500000
 

 . بعد                                       قبم                                                                             
 دلار    500.000دلار       بــه             400.000(        دلار 2ارسش اسمي )سهام عادي             

 4.350.000بــه                      3.200.000        سزمايه پزداخت شده                           

 14.450.000بــه                     16.000.000           ســـود انباشته                              

                        2202000000                                 2202000000       ش ويژه                       جمع ارس               

خرد وردب سهبم تغييري د  سهبم د  دست ميجبضذ وو ا  طريك يده ودبهص يدب افدشايص     
ثب ااجبم اين وب  فمط ا  ش اسمي س تؼدذاد  . اسجي د  ا  ش اسمي سهبم صو آ ميگيرد

  بسدبثهبي سدهبم ػدبدي، سدرمبيو     مجبيغ موجود د. سهبم د  دست هسينذ وو تبثير ميپذيراذ
ثدب تجدذيل هدر     1د   2اين امر د  جدذس   . اميىننذ پرداخت ضذ  س سود ااجبضيو هيچ تغييري
 .يه سهم ثو دس سهم اطبب داد  ميطود
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 اثز تجشيه سهام يك شزكت اس يك سهم به دو سهم بز روي ارسش ويژه شزكت    22ـ  9جدول              

 بعد اس تجشيه سهام    قبم اس تجشيه سهام                                                                                                   
 (دلار   1سهم به ارسش اسمي هز سهم  200.000)سهام عادي           

 دلار    200.000دلار            200.000( دلار 5/0سهم به ارسش اسمي هز سهم  400.000)                       

 600.000                 600.000       ســزمايه پزداخت شده                                                      

 0.0002.00               2.000.000             ســـود انباشته                                                         

 دلار  902000000دلار          902000000                                              جمع ارسش ويژه                              

 

همباطو  وو ا  ضدهبي بسدبثذا ي د  بسدبثهبي ا  ش سيد    تغييدري امدي ونندذ، مؼمدولا         
ثؼندواب مردب ، ممىدن    . يل ميطدود تؼدذ  ليمت ثب ا  جهت اطبب دادب تجشيو سهبم سريؼبً

. دلا  فدرسش  سد  20ميحيوب سهبم د  دست داضديو ثبضدذ ودو هدر سدهم       2است ضرويي 
ميحيوب سهم سجود  4ثؼذ ا  اين تجذيل، . ضروت هر يه سهم  ا ثو دس سهم تجذيل ميىنذ

سهبمذا ي وو لجل ا  . دلا  ثفرسش خواهذ  فت 10خواهذ داضت س هر سهم تمريجب ثمجحغ 
سدهم   200دلا  داضديو ثؼدذ ا  تجشيدو سدهبم       20000سهم مجموػب ثو ا  ش  100و سهبم تجشي

 .دلا  خواهذ داضت 20000مجموػب ثو ا  ش 

 :ثراي تجشيو سهبم توسط ضرويهب دلايل مخيحفي ثطرح  ير ا ائو ميگردد 
جشيو سهبم، وبهص ليمت هر يه ا  سهبم هذف اصحي ا  ت .ـ ماَص قيمت باسار سُا   1

 100مدرش  )يه ليمت پبئين تر ثراي سهم ثبػد  ميطدود ودو سدهبم     .ػبدي ضروت ميجبضذ
ثدراي  . گدذا ي ونندذ   ثو تؼذاد ثيطيري تجذيل ضود س افراد ثيطديري د   ب سدرمبيو  ( سهم 
يده  (  تجشيدو )تجدذيل  . دلا  لا م اسدت  100000دلا ،  100و ا  ش هر سدهم  ثسهم  100خريذ 
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سرمبيو گذا ي . دلا  وبهص ميذهذ 20500سهم مذوو   ا ثو  100سهم ثو چهب  سهم، ليمت 
. سدهم د يبفدت دا د   400دلا  دا د هنو  مييوااذ مجبد آ ثو خريدذ سدهبم امبيدذ س     100000وو 

ثدب ودبهص   . دلا  دا د ايش مييوااذ الذام ثدو خريدذ سدهبم وندذ     20500سرمبيو گذا ي وو فمط 
سرمبيو گذا اب ثيطيري  ا ثو خريذ سهبم تطدويك ميىندذ س د  اييجدو تمبيدب      ليمت، ضروت

 .ثراي سهبم س همينطو  ليمت ثب ا   ب افشايص مي يبثذ
مذيريت ضروت ممىن است جهت  گدب  سدبخين ثدب ا  اسدجت ثدو ايدن        .ـ وطاوٍ رضد  2

د  . ذمطحت وو  ضذ مذاسم فوق ايؼبد  اي پيص ثيني ميطود، الدذام ثدو تجشيدو سدهبم وند     
ضرويهبئي ثب  ضذ  يبد اگر د  دس   هدبي منبسدت سدهبم تجشيدو اطدود ليمدت هدر يده ا          

ثندبثراين تجشيدو سدهبم ممىدن اسدت ا  ش      . اس اق سهبم ثشسدي ثو چنذ صذ دلا  ميرسدذ 
اطشػبتي ايش ثذين ضىل داضيو ثبضذ وو ضروت ميخواهدذ ا  افدشايص ليمدت هدر يده ا       

 .جبضذ، جحوگيري امبيذاس اق سهبم خود وو ػحت  ب  ضذ مي
ممىدن اسدت ضدروت ثجدبي افدشايص      . اطباو مطىشآ ـ تبديل چىد سُم بٍ يل سُم  ـ  3

اين وب  ا  طريك تجذيل چنذ سدهم ثدو   . تؼذاد سهبم د  دست ثو وبهص  ب مجبد آ س  د
ثؼندواب مردب ، ممىدن    . يه سهم صو آ ميگيرد وو منجر ثدو ودبهص تؼدذاد سدهبم ميگدردد     

. سهم ػبدي ثو ا  ش اسمي يه دلا  ثراي هر سدهم داضديو ثبضدذ    2000000است ضرويي 
سدهم ثدو    1000000ثؼدذ ا  ايدن تجدذيل    . ضروت هر دس سهم  ا ثو يده سدهم تجدذيل ميىندذ    

تجذيل چنذ سهم ثو يه سهم مؼمدولا  . دلا  ثراي هر سهم خواهذ داضت 2ا  ش اسمي 
سطح مؼيني جحدوگيري  ثراي بفظ ليمت سهبم ميجبضذ ثطو ي وو ا  سمو   ب ثو ومير ا  

سدمو  ليمدت سدهبم    . دلا  ثراي هر سهم ميجبضذ 10ونذ وو اغحت اين سطح مؼين بذسد 
دلا  س ايب  ضروت ثو تجذيل چندذ سدهم ثدو يده سدهم جهدت بفدظ ليمدت          10ثو ومير ا  

اگدر ضدروت ثدب مطدىحي  سثدرس اجبضدذ،       . سهبم همو، اطباو هبيي ا  مطىشآ مدبيي اسدت  
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واسطو د  مذهبي  تي، سود سهبم يب  ضدذ، ليمدت ثدب ا  سدهبم     اايظب  خواهذ داضت وو ث
ثددب چنددين فريدديبتي، ضددروت سددهبم خددود  ا ثددذين صددو آ تجددذيل اخواهددذ . افددشايص يبثددذ

تجذيل چنذ سهم ثو يه سهم ا  طرف ضروت ثيباگر ايدن مطحدت اسدت ودو ضدروت      .ورد
 .چنين فرييبتي اذا د

سدو  . د وو ضروت سهبم ػدبدي خدود  ا ثدب  خريدذ امبيدذ     آ ميگير ثب  خريذ سهبم  مباي صو
 :ثب خريذ سهبم توسط ضرويهب ثطرح  ير است  د دييل ػمذ  

بك خريذ سهبم، بك خريذ تؼذاد مؼيندي سدهم د  طدي يده دس        .ـ بزاي حق خزيد سُا   1

بك خريدذ سدهبم اغحدت ثؼندواب تطدويك ثدو ممبمدبآ        . مؼين ثب ارخي تصريح ضذ  ميجبضذ
ثؼندواب مردب ،   . وت داد  ميطود تب ثبػ  افشايص ا  ش يه ضروت ضدود ا ضذ يه ضر

دلا  ثدراي هدر سدهم د      22سهم ثو ليمدت   10000هنگبميىو ثو مذير يه ضروت بك خريذ 
هر  مباي ظرف سو سب   ينذ  داد  ميطود ممىن است سهبم  ب ضدروت ثدو ليمدت    

يص يبثدذ، ايدن مدذير    دلا  افدشا  40اگدر ا  ش سدهبم ثدو    . دلا  هر سدهم ثفدرسش  سد   20
اسديفبد  وندذ س   (  10000 × 22) دلا   220000مييوااذ ا  بك خود جهدت خريدذ سدهبم ثمجحدغ     

منبفغ ببصل ا  فدرسش سدهبم، ثدراي مدذير مدذوو       . دلا  ثفرسضذ 400000سريؼبً  ارا ثمجحغ 
هنگبميىو ضرويي ثدب اػطدبي بدك    . سودي خواهذ ثودوو اييجو مسيميم موفميت ضروت است

ميجبيسديي سدهبمي د  دسديرس داضديو ثبضدذ تدب ثدو ممبمدبآ         ، هبم موافمدت ميىندذ  خريذ س
ثب خريذ سهبم اين اجدب    ا ثدو ضدروت ميذهذودو ثدذسب افدشايص تؼدذاد        . ضروت ثفرسضذ

 .امبيذ ػمحيسهبم د  دست، اػطبي بك خريذ سهبم  ا 
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بضدذ،  هنگبميىو يه ضروت ثذاجب  د  دست گرفين ونير  ضروت ديگدري ث . ـ بزاي تملل  2

د  چندين  . ممىن است تصميم ثگيردوو سهبم ػبدي خود  ا ثب سهبم  ب ضروت مجبديو ونذ
. مولؼييي ثراي مجبديو سهبم، ضروت مييوااذ ثراي وست تمحه، سدهبم  ا ثب خريدذ امبيدذ   

اين وب  ثذست گرفين ونير   ا ثذسب افشايص تؼذاد سهبم د  دست ممىن ميسب د س ا  
 . نذتمحيل د  مذ جحوگيري ميى

ا   هنگبميىو يه ضدروت ثخطدي   .ـ مىار گذاضره تعدادي اس سُا  ي افشايص عايدي َز سُم  3

ثدب   . سهبم خود  ا ونب  ميگذا د، اين وب  ػبيذي هر يه ا  سهبم ضروت  ا افشايص ميذهذ

 Internal Revenue)خريذ سهبم ثمنظو  ونب  گذاضين  اهب، توسدط ادا   دا ائدي   

Service   (  ىحي ا  تمسيم سود سهبم امذي تحمي ميطودثؼنواب ض. 

اجب   اميذهذ ودو ضدرويي دائمدبً ا   سش ثب خريدذ سدهبم ثؼندواب        ) IRS (ادا   دا ائي 
سدهبمذا اب ثسديب ي مبيحندذ ودو د  صدو آ مجدب  ثدودب ا         . اػشم سود سهبم اسيفبد  وندذ 

اين خواسيو د سدت ميجبضدذ   . ؼنواب اػشم سود سهبم اسيفبد  ضود سش ثب  خريذ سهبم ث
 يرا وو ثب خريذ سهبم، د  مذ مؼمويي ابضدي ا  سدود سدهبم  ا ثدو سدود سدرمبيو ابضدي ا         

اگدر سدرمبيو ودذا ي ا  اظدر     . سهبمي وو ا  ش  اهب افدشايص يبفيدو اسدت، تجدذيل ميىندذ     
جت ثو د  مذ مؼمويي ثب ارخ وميري لوااين مبييبتي ايرادي اذاضيو ثبضذ، سود سرمبيو اس

 .مطمو  مبييبآ ميگردد
دلا  ا  سدهبم   100000سدبيو   5سيؼيت يه سرمبيو گذا   ا ودو د  اثيدذاي دس      1د  3جذس 

دلا  ثؼندواب سدود    500د  مرب  اس ، ضدروت  . ػبدي ضروت  ا دا ا ميجبضذ، اطبب ميذهذ
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ميپردا د وو اهبييبً جمغ ا  ش % 40ارخ  سهبم سبلااو اػشم ميىنذ س سرمبيو گذا  مبييبتي ثو
 .دلا  ميرسذ 110500سب  ثو  5سهبم س سود  ب د  پبيبب 

د  مرب  دسم، ضروت ثب اسيفبد  ا  پو  مرثو  ثو سود سهبم ببصحو مجدبد آ ثدو ثب خريدذ    
د  مدو د سدود   . سهبم ميىنذ س ا  ش سهبم ثو ميشاب مجحغ سود سهبم افدشايص مدي يبثدذ   

مطمو  مبييبآ لدرا  گيدرد س   % 40گذا  ميجبيسيي وو ثب ارخي مؼبد  اصف سرمبيو، سرمبيو 
ثدب  خريدذ سدهبم ثدذييل اخديشف      . دلا  ميرسدذ  120000سب  ا  ش سهبمص ثو  5د  پبيبب 

ثراي سرمبيو گدذا  دا اي ا  ش   موجود ميبب ارخ مبييبتي ثراي سود سهبم س سود سرمبيو،
 .ثيطيري است

 سىد حاصم اس باسخزيد سهام وسبت به اعلام سىد سهمي بزاي سهامداران    2 ـ 2جدول             

 .دلار سهام عادي ميباشد 10.000ساله داراي  5سزمايه گذار در ابتداي دوره           

 ه باسخزيد سهامشزكت اقدام ب          شزكت اعلام سود سهام سالانه                                                               

  ميكند و منجز بــه افــشايش          دلار ميكندكه قابل 500بميشان                                                               

 هام ميشودارسش س                   پزداخت به سهامداران است                                                                 

 دلار 10.000         دلار                   10.000        ارسش سهام در ابتداي دوره                                    

 0                                      2.500سال                   5كل سود سهام اعلام شده بزاي             

  2.500                                       0    سش ناشي اس باسخزيد سهام                    افشايش ار            

 دلار 12.500                           دلار 12.500 جمع ارسش سهام بزاي سهامداران                                   

  1.000   %         40ماليات پزداختي بابت سود سهام با نزخ             

   500                                              % 40ماليات پزداختي بابت سود سزمايه با نزخ نصف             

   دلار  290000                             دلار     220200ارسش خانص بعد اس مانيات بزاي سزمايه گذار                   
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تصميمبآ مرثو  ثو تمسيم سود ميجبيسيي مدنؼىس ونندذ  ػوامدل مخيحفدي ثبضدذ ودو لدجشً        
د  اين چهدب چوة وحدي،   . ثهمرا  سيؼيت مبيي س ػمحيبتي ضروت مو د ثح  لرا  گرفت

. ضروت ميوجو ميطود وو خط مطي هبي مخيحفي  ا جهت تمسيم سدود د  پديص  سي دا د  
بيت تصميمبآ سيد   تمسديم سدود مطدرح س ثر سدي      لد  اين ثخص د  اين خط مطي هب 

 .ميگرداذ

ثبضدذ  ( ثر بست دلا  )ضبيذ ثيطير تصميمبآ تمسيم سود، اػشم همبب ممذا  سود سهبم 
ايدن امدر اايظدب اآ سدهبمذا اب  ا د  مدو د د  مدذ جدب ي        . وو سب  گذضيو پرداخدت ضدذ  

چنين سيبسيي ممىن است د  طي سبيهبئي . تبثيري ثر ليمت ثب ا  اذا د ثر س د  ميىنذ س
اين مطىل ثراي ضدرويهبي  . وو د  مذ ضروت وبهص مي يبثذ منجر ثو ومجود سجو امذ ضود

 .مؼيجر وو هنو  ا  اػيجب  خود جهت اخذ سام اسيفبد  اىرد  ااذ مسئحو مهمي اميجبضذ

اگر ضروت دا اي فرصيهبي سرمبيو گذا ي ثدب سدود فدراساب ثبضدذ س سجدو  خدود  ا جهدت        
ايدن  . تبمين مبيي اين طربهب ايب  داضيو ثبضذ تصميم ثو وبهص سود سهبم خواهدذ گرفدت  

تصميم، سهبمذا ااي  ا وو خواهبب د  مذ جب ي ميجبضدنذ ديسدرد ميىندذ س ثدر ليمدت ثدب ا        
ري، ضروت ممىن اسدت اػدشم   يبثتاي ثو بذالل  سبايذب چنين ثر. سهبم تبثير ميگذا د

ونذ وو اين سطح جذيذ د   ينذ  اشديه بفظ خواهذ ضذ س هيئت مذير  وبهص ثيطديري  ا  
اين وب  ممذا ي ا  ػذم اطمينبب  ا ودو ثدب ودبهص سدود     . د  سود سهبم پيص ثيني اميىنذ
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وندذ ودو اگدر فرصديهبي     ضروت همچنين ممىدن اسدت اػدشم    . سهبم همرا  است ميىبهذ
 .سرمبيو گذا ي ثميشاب لبثل اايظب  سود س  ثبضنذ سود سهبم افشايص مي يبثذ

اين امر ثب تصميمي مجني ثر افشايص سود سهبم ثبثت اػشم ضذ  توسط ضدروت ػمحدي   
شايص يبفيدو ثبضدذ، د  مدذهب د     اين وب  هنگبمي تحمك مي يبثذ وو د  مذ ضروت اف. ميطود

سطح ثبلايي ثبثت ثبضدنذ س ضدروت جهدت تدبمين مدبيي  ضدذ ثدو د  مدذ مدب اد خدود ايدب             
د  مدوا د  . اػشم سود سهبم اغحت اثر مطحوثي ثر ليمت سدهبم ػدبدي دا د  . اذاضيو ثبضذ

ثسيب ي، د  مذهبي ثبلاتر، پيطبپيص منجر ثو افشايص ليمت سهبم ميطدود س اػدشم سدود    
 .م هيچ تبثيري اذا دسهب

يه سيبست وو مطحوثيت وميري دا د اين است وو ميشاب سود سهبم ثو تنبست د  مدذ  
مشيت اين خط مطي اين است وو بذاورر ااؼطبف پدذيري  ا  . ضروت اوسبب داضيو ثبضذ

ايدن  . راي مذيريت فراهم مي  س دد  ااجبضين سجو  ثمنظو  تبمين مبيي سرمبيو گذا يهب ث
مشيت توسط ػدذم اطميندبب د  مدو د پرداخدت سدود سدهبم خنردي ميگدردد ودو ايدن ػدذم            
اطمينبب خود ا  ليمدت اسدجيبً پدبئين سدهبم ػدبدي ضدرويهبئي ودو ا  ايدن  سش اسديفبد           

ل  يبب ميگردد، چواىو تبويذ اين د  اين  سش ليمت سهبم ايش ميحم . ميىننذ، ابضي ميطود
 . ثجبآ د  مذ ضروت است يت ثش ثر مبهي  س
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اين خط مطي ثراي ضدرويي منبسدت اسدت ودو د  مدذ دس   اي دا د س فرصديهبي  ضدذ        
د  سبيي وو ضروت د  مذ خدوثي دا د يده سدود سدهبم ايدبفي اػدشم       . ثرايص وم ميجبضذ

 يبدي ااؼطبف پذيري ثوجود مدي  س د چدوب    اين  سش ثراي ضروت ثميشاب. خواهذ ورد
 . د  غير اينصو آ سجو  ايبفي د  دسيص ثبلي ميمباذ

دس دييدل ثدراي اخدذ چندين     . مؼمولاً اين  سش د   خرين سهحو مو د اسيفبد  لرا  ميگيدرد 
اس  اينىو ممىن است ضروت ثب مطىشآ جذي مبيي  سثدرس ضدود س   . تصميمي سجود دا د

د  سهحو دسم، ممىدن اسدت ضدروت فرصديهبي ثسديب       . لبد  ثو پرداخت سود سهبم اجبضذ
جبيجي ثراي سرمبيو گذا ي داضيو ثبضذ س ايب  ثو ااجبضين د  مدذ خدود جهدت تدبمين مدبيي      

ضروت مييوااذ ثب تطدريح دليدك ػحدت بدذف سدود      . د  چنين سيؼييي. اين طربهب پيذا ونذ
ين فرصت وو ديگر ثراي توسؼو ضروت ايب  ثو سجو  سهبم س اػشم اين مطحت وو د  اسي

امذ اجبضذ، تو يغ سود سهبم ا  سر گرفيو خواهذ ضذ، اثراآ ابمطحوة ثر ليمت سهبم  ا 
 .     ثو بذالل ثرسباذ
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