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دهندگان و دولت در تقسیم تحلیل تضاد بین سهامداران، وام

 هاسود نقدی با رویکرد نظریه بازی
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 2رضا تهرانی   
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  چكیده

گذاری بوده و بحث برانگیزترین مفاهیم مطرح در حوزه مالی و سرمایهها از موضوع تقسیم سود نقدی شرکت

توجه اقتصاددانان و مدیران زیادی را به خود جلب کرده است. به همین جهت در این پژوهش به دنبال آن هستیم 

ها در رابطه با سیاست تقسیم سود نقدی به کمک نظریه بازی دهندگان و دولت راکه رابطه بین سهامداران، وام

تحلیل کنیم. بازی میان این سه بازیکن از نوع بازی ایستای محض با اطلاعات کامل و جمع غیر صفر بوده و هر 

تعادل باشد. بازیکن دارای سه استراتژی کاهش در میزان سود نقدی پرداختی، افزایش و حفظ وضع موجود می

-ای است که در آن سهامداران مایل به حفظ وضعیت موجود، و دولت و وامی میان این سه بازیکن نقطهباز ناش

دهندگان مایل به کاهش در میزان سود نقدی هستند. اما تصمیم مدیریت ممکن است چیزی غیر از نقطه تعادل 

-توسط سهامداران تعیین میباشد، چراکه اعضای هیات مدیره و سایر مدیران به صورت مستقیم و غیر مستقیم 

 .تر استگردند و در نتیجه نظر آنها بر بقیه ارجح
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 مقدمه -1
بازده سهام به دو شکل سود نقدی و منفعت 

بین گردد. سود توزیع شده ای تعریف میسرمایه

نامند که سهامداران شرکت را سود نقدی سهام می

تواند به صورت نقدی، سهمی و یا دارایی غیر نقدی می

باشد. سیاست شرکت در خصوص نگهداری یا توزیع 

سود و همچنین نحوه انجام آن را خط مشی تقسیم 

ها در نامند. اولین هدف مدیران مالی شرکتسود می

ط مشی تقسیم سود این است که ضمن تامین زمینة خ

وجوه کافی برای شرکت، ثروت مالکان را حداکثر 

(. البته باید توجه 1332سازند)مدرس و عبداله زاده، 

داشت که سیاست تقسیم سود تحت تاثیر عوامل 

متعددی قرار دارد و پرداخت تمام سود به سهامداران 

د به معنای حداکثر رسانیدن ثروت آنها نخواه

(. به همین منظور در 1331بود)جهانخانی و پارسائیان، 

های سهامی پس از پایان سال مالی با دعوت از شرکت

سهامداران از طریق انتشار آگهی در یک روزنامه 

کثیرالانتشار، مجمع عمومی عادی تشکیل شده و با 

رسمیت یافتن آن، در مورد امور جاری شرکت به 

زند. یکی از این پردامذاکره و اخذ تصمیم می

تصمیمات در رابطه با تقسیم سود نقدی است)عرفانی، 

(. در صورتی که شرکت در سال مورد نظر 1331

سودآور بوده باشد؛ قسمتی از سود مذکور)سود خالص( 

پس از انجام تعدیلاتی، به عنوان سود تقسیمی در بین 

گردد. در ایران هیات مدیره سهامدران تقسیم می

دهد و در سود را به مجمع عمومی می پیشنهاد تقسیم

صورت تصویب، حساب سود سهام پرداختی بستانکار 

گردد)نوروش، گردد و پس از مدتی سود تقسیم میمی

 (. 1331مهرانی، کرمی و مرادی، 

در مورد تقسیم سود سه مسئله اصلی مطرح      

. چند درصد از سود خالص باید بین 1است : 

. 2ی در شرکت انباشته شود؟ سهامداران توزیع و مابق

. سیستم 3پرداخت سود باید به چه صورت باشد؟  

توزیع سود تا چه اندازه باید با ثبات باشد و پایدار 

(. به همین جهت همواره یکی از 1313بماند؟)تهرانی، 

بحث برانگیزترین مباحث مطرح در مدیریت مالی 

موضوع تقسیم سود نقدی بوده و علاقة اقتصاد دانان 

زیادی را به خود جلب کرده است تا جایی که 

( از آن به عنوان معمای تقسیم سود یاد 1131)1بلیک

کند. پرداخت سود نقدی به واسطة عینیت، ملموس می

ای های دیگر، از جایگاه ویژهبودن و سایر مشخصه

برخوردار بوده و بخشی از توان مدیریت معطوف به 

 ت.سیاست گذاری مناسب در این حوزه اس

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 پیشینه نظری -2-1
های تئوریهای تقسیم سود در خصوص سیاست

متعددی توسط دانشمندان علوم مالی مطرح شده است 

-و پژوهشگران نیز هر کدام به نوبة خود، دسته بندی

اند. بر اساس های خاصی برای این نظریات قائل شده

این تحقیق و همچنین به ساختار منحصر به فرد 

های ارائه شده، محققین یک منظور درک بهتر تحلیل

اند. ها مد نظر قرار دادهدسته بندی ویژه از این تئوری

( معتقدند که در بازار سرمایه 1111) 2مودیلیانی و میلر

کارآ و تقارن اطلاعاتی کامل، سود سهام پرداختی بر 

نتوش، ونگ، گذاری تاثیر ندارد)ساتصمیمات سرمایه

(. در اصل بین ارزش شرکت یا 2113، 3چان و یو

ای قیمت سهم آن با چگونگی تقسیم سود هیچ رابطه

وجود ندارد و قیمت سهام آن فقط به سود مورد انتظار 

و ریسک شرکت بستگی دارد. در مقابل، طبق نظریه 

(، نحوه سیاست 1112وجود بازار ناقص گوردون)

گذارد)تهرانی، اثیر میتقسیم سود به ارزش شرکت ت

( تئوری 1112)1( و لینتنر1111)4(. گوردون1313

پرنده در دست را مطرح کردند که مطابق آن 

ای ترجیح سهامداران سود نقدی را به منفعت سرمایه

داده و نسبت به آن اطمینان بیشتری دارند. در تئوری 

اولویت مالیاتی فرض بر این است که هر روشی که 

کمتری شود، سهامداران متمایل به آن  مشمول مالیات

هستند. لذا سهامداران تقسیم سود نقدی کمتر را به 

دهند چون مشمول سود نقدی بیشتر ترجیح می

شوند یا اینکه با تاخیر)مالیات بر منفعت مالیات نمی
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-ای در هنگام فروش سهام( مالیات پرداخت میسرمایه

تقسیم  معتقدند که سیاست 1کنند. گوردون و والتر

سود بر اساس جایگاه موسسات در هرکدام از مراحل 

گذارد. از نظر آنها رشد، به ارزش شرکت تاثیر می

( IRRموسسات بر مبنای روابط بین نرخ بازده داخلی)

( به سه دسته Kو نرخ بازده مورد انتظار سهامداران)

. موسسات در حال رشد)که 1شوند: تقسیم می

IRR>K پرداخت شده و وجوه  است، سود نقدی کمتر

. موسسات در حال 2شود( گذاری میدر شرکت سرمایه

است، بین سیاست تقسیم سود و  IRR=Kبلوغ)که 

. موسسات در 3ارزش شرکت ارتباطی وجود ندارد( 

است، شرکت باید تمام سود را  IRR<Kحال افول)که 

؛ قالیباف 1313بین سهامداران تقسیم نماید()تهرانی، 

 (. 1311ن و مسجد موسوی، اصل، بابالویا
نظریه وجود بازارهای ناقص طبق سه تئوری 

دهی، نمایندگی و جریان نقد آزاد( تجزیه مجزا)علامت

دهی سیاست شود. در تئوری علامتو تحلیل می

تقسیم سود علامتی از عملکرد جاری و آتی شرکت 

یابد که انتظار بوده و سود پرداختی زمانی افزایش می

، 3ودهای آتی داشته باشیم)لیو و چنافزایش در س

( نیز در 2113)3(. لای، لین، هسو و چانگ2111

خود به این نتیجه رسیدند که مدیران با تغییر  پژوهش

در میزان سود تقسیمی، سود مورد انتظار آتی را به 

دهند و بازار نیز به این موضوع واکنش بازار علامت می

رود لب انتظار میدهد. در تئوری نمایندگی اغنشان می

هایی انجام دهند که برای که مدیران فعالیت

سهامداران پر هزینه باشد، به طوریکه قراردادهای میان 

های تواند مانع از فعالیتها نیز نمیمدیران و شرکت

فرصت طلبانه آنان گردد. به همین جهت پرداخت سود 

سهام و توزیع وجه نقد در بهبود مشکلات نمایندگی 

مالکان و مدیران و همچنین وادار کردن مدیران میان 

به تعامل بیشتر با بازار سرمایه موثر است)فیدرماک و 

(. در تئوری جریان نقد آزاد که 2111، 1جاکوب

دهی و نمایندگی است، وجوه ترکیبی از تئوری علامت

های دارای باقی مانده پس از تامین مالی تمام پروژه

NPV اد و تعارض میان مثبت منجر به ایجاد تض

شود زیرا ممکن است این مدیران و سهامداران می

گذاران وجوه در جایی مصرف شوند که با منافع سرمایه

(. شایان ذکر است که 1131، 11در تضاد باشد)جنسن

به رغم اینکه پرداخت سود تقسیمی مستقیماً 

سازد، توانایی شرکت در مند میسهامداران را بهره

گیری از فرصت رشد را نیز ظور بهرهانباشت سود به من

( و 2111، 11دهد)بیکر و پاولتحت تاثیر قرار می

نیاز همچنین آنها را از تامین مالی خارجی تا حدی بی

 کند.می

در الگوی اقتصاد مالی سنتی فرض بر این است که 

تصمیم گیرندگان رفتار عقلایی دارند و همواره به 

-یدنبال حداکثر کردن مطلوبیت خود م

( اما در نظریات رفتاری همة 2113، 12باشند)هاکبارث

افراد و بالتبع آن مدیران، لزوماً به طور کامل، عقلایی 

کنند. محققان تجربی بر این باورند که گاهی رفتار نمی

اوقات برای یافتن پاسخ معماهای مالی، باید این 

گیرندگان احتمال پذیرفته شود که ممکن است تصمیم

ی رفتار نکنند. به بیان دیگر ویژگی به طور عقلای

شخصیتی مدیران نیز جزء عوامل مهم در تصمیم 

(. 2113، 13آید)برتراند و اسکوارگیری به حساب می

مثلاً اگر مدیری دچار بیش اطمینانی باشد، نسبت به 

های نقدی آتی واحد تجاری خود سودها و جریان

ازده انداز مثبتی از ریسک و بتر بوده و چشمبینخوش

آتی آن دارد. به همین جهت وی تاثیرات مثبت بر 

جریانات نقدی را بیش از واقع و تاثیرات منفی را کمتر 

تواند بر تصمیمات زند و این روند میاز واقع تخمین می

گیری در خصوص تقسیم سود او و از جمله تصمیم

، 11؛ مالمندیر و تیت2112، 14تاثیر بگذارد)هیتون

اساس تئوری ارضای سهامدار  (. در مقابل بر2111

(، اغلب مدیران بر اساس علایق 2114)11بیکر و وارگلر

پردازند)جبارزاده سهامداران به تقسیم سود می

-(. مثلا اگر سهام شرکت1311کنگرلوئی و متوسل، 

های پرداخت کننده سود به قیمت بالاتری فروخته 

کنند و اگر به شود، سود نقدی بیشتری پرداخت می

کمتری فروخته شود، سود تقسیمی پرداخت قیمت 

کنند. به عبارت دیگر، مدیران بیشتر به دنبال نمی
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رضایت سهامداران و ابقاء خود بر مسند مدیریت 

 هستند.

 

 پیشینه تجربی و نوآوری مقاله -2-2
های مقطعی ( از داده2113)13ترانگ و هینی

کشور استفاده کردند و  33شرکت بزرگ از  3231

هایی که پژوهش آنها نشان داد که شرکتنتایج 

بزرگترین سهامداران آن یک موسسه مالی یا شخص 

داخلی باشد، تمایل بیشتری به پرداخت سود دارند. از 

( به بررسی تاثیر سهامداران 2111)13طرف دیگر لی

 13اقلیت یا غیر نهادی بر سیاست تقسیم سود در 

 2113تا  2114شرکت استرالیایی در بازه زمانی 

های وی نشان داد که یک رابطه پرداخت. پژوهش

مثبت و معنادار بین درصد مالکیت سهامداران اقلیت و 

 سیاست تقسیم سود وجود دارد.

( به 2111)11فرانسیس، حسن، جان و سانگ

بررسی نظام حاکمیت شرکتی و خط مشی تقسیم 

تا  1131های های آمریکایی طی سالسود در شرکت

ها به این نتیجه رسیدند که اثر پرداختند. آن 1113

قانون حمایت از سهامداران اقلیت بر تقسیم سود در 

های کوچک و با سازوکار حاکمیت شرکتی شرکت

ضعیف، مشهودتر است. دشماخ، گوئل و 

( دریافتند که کاهش سود تقسیمی 2113)21هووه

های با رشد ناشی از بیش اطمینانی مدیران در شرکت

ی کمتر و عدم تقارن اطلاعاتی تر، جریان نقدپایین

 بالاتر، بیشتر است.

( به بررسی نقش 1331کرمی، مهرانی و اسکندر)

های تقسیم گذاران نهادی در اتخاذ سیاستسرمایه

های پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار سود شرکت

اند که بین اند و به این نتیجه رسیدهتهران پرداخته

تقسیم سود، رابطه منفی سطح سهامداران نهادی و 

وجود دارد و سهامداران مذکور کمتر مایل به تقسیم 

های نمایندگی از این سود نقدی و کاهش هزینه

( نیز به بررسی رابطه 1311طریقند. مشایخ و عبدالهی)

های بین تمرکز مالکیت و سیاست تقسیم سود شرکت

و نشان دادند که هرچه تمرکز مالکیت  بورسی پرداخته

تر باشد، کنترل بیشتری بر مدیران اعمال شده و بیش

( بهبود ROAهای)عملکرد شرکت و نرخ بازده دارایی

میابد. بهبود عملکرد شرکت با افزایش سود تقسیمی 

همراه بوده است. در پژوهشی دیگر جبارزاده و 

( رابطة بین تقسیم سود و تئوری ارضای 1311متوسل)

اند که نتیجه رسیده سهامداران را بررسی کرده و به این

های پذیرفته شده در بورس تهران برای مدیران شرکت

ارضای سهامداران تلاش نکرده و سیاست تقسیم سود 

 با ثباتی ندارند.

( به 1313بنی مهد، مراد زاده فر و شجاعی)

بررسی سیستم محافظه کاری حسابداری و تضاد میان 

-سهامداران و اعتباردهندگان در تقسیم سود شرکت

-اند و شواهد پژوهش نشان میهای بورسی پرداخته

دهد که میان سود پرداختی به سهامداران و بازده 

پرداختی به اعتباردهندگان، یک رابطه معنادار منفی 

های دیگر نیز نشان وجود دارد. البته نتایج پژوهش

هایی که محافظه کاری دهد که در شرکتمی

نافع میان حسابداری در آنها بالا است، تضاد م

، 21سهامداران و اعتباردهندگان نیز کمتر است)واتس

(. گلستانی، دلدار، 2113، 22؛ برفورد چیو و ژو2113

( به بررسی نرخ موثر مالیاتی 1313سیدی و جعفری)

های بر سیاست تقسیم سود و بازده سهام شرکت

و نتیجه گرفتند که بین نرخ موثر  بورسی پرداخته

ای منفی و با بازده آتی رابطه مالیاتی با سود تقسیمی

ای مثبت وجود دارد. یعنی هرچه نرخ موثر سهام رابطه

شود، تقسیم سود کمتر شده و بازده مالیاتی بیشتر 

 یابد.سالانه سهام افزایش می

( 1313سبزه، تهرانی، مومنی، کارگری و صارمی)

به بررسی نظرات چهاردسته از ذینفعان)سهامداران، 

های پذیرفته ولت و سایرین( شرکتدهندگان، دوام

شده در بورس و اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران در 

های تقسیم سود نقدی به روش ارتباط با استراتژی

AHP  پرسشنامه پرداختند.  321از طریق تکمیل

های پژوهش آشکار ساخت که مدیران از بین این یافته

ایرین برتر چهار دسته، همواره نظر سهامداران را بر س

دانند. نتیجه نهایی مدل نیز نشان داد که مشارکت می
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کنندگان فعال در بازار سرمایه با افزایش در میزان سود 

خالص حقیقی شرکت، میل به ثبات در میزان سود 

 تقسیمی دارند.

کند که با استفاده از نظریه این پژوهش سعی می

-وام ها به تحلیل رابطه بین دولت، سهامداران وبازی

دهندگان در رابطه با سیاست تقسیم سود بپردازد و 

تعادل ناش بین این سه بازیکن را، در صورت وجود، 

پیدا کند. در رابطه با معمای تقسیم سود و تضاد میان 

افراد ذینفع، مقالات متعددی نوشته شده اما هیچ یک 

ها مورد از آنها این موضوع را با رویکرد نظریه بازی

های است که این موضوع از نوآوری ندادهبررسی قرار 

 رود.   این مقاله به شمار می

 

 ها یا سوالات پژوهشفرضیه -3
توان سوال اصلی پژوهش این است که چگونه می

دهندگان و دولت را در ارتباط بین سهامداران، وام تضاد

ها توصیف، تبیین و با سود نقدی بر اساس نظریه بازی

ین جهت این سوال با بیان چهار تحلیل نمود؟ به هم

 تر بررسی خواهد شد.پرسش به صورت دقیق

 های افزایش، ثبات سهامداران کدامیک از استراتژی

یا کاهش در میزان سود تقسیمی را بر دیگری 

 دهند؟ترجیح می

 های افزایش، دهندگان کدامیک از استراتژیوام

ثبات یا کاهش در میزان سود تقسیمی را بر 

 دهند؟ترجیح میدیگری 

 های افزایش، ثبات یا دولت کدامیک از استراتژی

کاهش در میزان سود تقسیمی را بر دیگری ترجیح 

 دهد؟می

  تعادل ناش بازی بین این سه بازیکن در ارتباط با

 های تقسیم سود نقدی کجاست؟استراتژی

 

 روش شناسی پژوهش -4
این پژوهش از منظر هدف، کاربردی و بر اساس 

ریاضیاتی است. چارچوب -پژوهش از نوع تحلیلیطرح 

استقرائی بوده و در قلمرو -استدلالات آن نیز قیاسی

حسابداری، تقسیم سود و -های مالیموضوعی تئوری

، 11های ها است. قلمرو زمانی تحقیق سالنظریه بازی

های بوده و قلمرو مکانی پژوهش شرکت 13و  13

بهادار تهران و فرابورس پذیرفته شده در بورس و اوراق 

های مورد رسیدگی سود سهام ایران است که در سال

های بلندمدت نیز تامین تقسیم کرده و از طریق بدهی

مالی داشته باشند و سوم اینکه جمع حقوق صاحبان 

ها بر سهام آنها منفی نباشد. میانگین تعداد این شرکت

 311اساس سابقه آنها برای سه سال مذکور برابر 

شرکت شد که نتایج این بازی برای آنها بدست آمده 

 است. 

ای آوری اطلاعات از روش کتابخانهجهت جمع

استفاده شده است، به طوریکه مبانی نظری نظریه 

ها روشی عقلایی برای نحوه درج مطلوبیت به بازی

های اتخاذی مختلف بازیکنان و چگونگی آن استراتژی

اساس عقلایی رفتار ارائه داده است که هر فرد بر 

تواند از آن استفاده نماید. مدل کردن بازیکنان می

های تغییر در سود نقدی و تحقیق بر اساس سیاست

بازی تعاملی است که پس از درج میزان و اندازه 

های هر بازیکن، آنها را در فرم ها به استراتژیمطلوبیت

شود. جهت ماتریسی نوشته و تعادل ناش آن یافت می

سی صحت و روایی مدل، مقاله برای چند عضو برر

های هیات علمی دانشگاه و صاحب نظر در رشته

اقتصاد و مدیریت مالی از دانشکده مدیریت و دانشکده 

اقتصاد دانشگاه تهران، دانشکده اقتصاد دانشگاه ابوعلی 

سینا همدان و دانشکده مدیریت و حسابداری دانشگاه 

تایید مدل، نظرات صنعتی شاهرود ارسال شد و ضمن 

 اصلاحی ایشان نیز بکار گرفته شد.

 

 تحلیل موضوع -5

هدف اصلی این پژوهش تبیین رابطه و تعامل بین 

دهندگان و دولت در رابطه با سیاست سهامداران، وام

ها و بررسی تقسیم سود نقدی به کمک نظریه بازی

های میزان رضایتمندی یا مطلوبیت آنها از استراتژی

گردد که بازی با در اینجا فرض می است.اتخاذی 

اطلاعات کامل بوده و به صورت محض)غیر احتمالی( 
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ها شود، به همین جهت از تحلیل ایستای بازیاجرا می

کنیم. بازی ایستای محض با اطلاعات کامل استفاده می

گردد که در آن بازیکنان همزمان ای اطلاق میبه بازی

و قطعی)بدون احتمال(  انتخاب خود را به صورت دقیق

انجام داده و پیامد بازی برای هر ترکیب انتخابی آنها 

برای همة بازیکنان به صورت اطلاعات عمومی، واضح 

باشد: هر بازی دارای چهار قاعده مهم می باشد.

های هر بازیکن، مجموعه)لیست( بازیکنان، استراتژی

، پیامد هر بازیکن و نقطه یا نقاط بهینه بازی)عبدلی

1311.) 

 

 مجموعه بازیكنان -5-1

گیران در محیط بازی یک به هر کدام از تصمیم

(. در این 1311شود)عبدلی، بازیگر یا بازیکن گفته می

 شوند.بازی سه بازیکن معرفی می

-(، وامS(: }سهامداران)Nمجموعه بازیکنان)

 ({G( ، دولت)Cدهندگان)

سهامداران کسانی هستند  : 23سهامداران –الف 

اند. که با خرید سهام شرکت مالک قسمتی از آن شده

باشند و به آنها به دنبال حداکثر کردن ثروت خود می

ثروت  همین جهت هر عملی که منجر به حداکثر شدن

دهد ، انجام داده و از اعمالی که آن را کاهش گرددمی

ین کنند. در این پژوهش فرض بر ابه شدت دوری می

است که سهامداران رضایت چندانی از وضع فعلی 

باشند. تقسیم سود ندارند و مایل به تغییر این وضع می

آنها مایلند سود نقدی پرداختی افزایش یابد. استراتژی 

-نشان می  UARیا  UtilityARiskافزایش سود نقدی را با 

دهیم. این افزایش برای سهامداران هم دارای مطلوبیت 

دارای ریسک است. مطلوبیت آن از این جهت و هم 

سایر  است که سهامدار پس از اخذ سود نقدی در سهام

گذاری کرده و یا اقدام به خرید ها سرمایهشرکت

کند. کالاهای مصرفی یا اساسی مورد نیاز خود می

ریسک افزایش سود نقدی نیز به موجب کاهش وجوه 

است  شود و ممکننقد در دسترس شرکت ایجاد می

های در بعضی از پروژه گذاریمانعی برای سرمایه

سودآور شده و رشد بالقوه آتی شرکت را مختل کند و 

هدف حداکثر سازی ثروت سهامداران را در بلندمدت 

 Bبه خطر بیاندازد. استراتژی حفظ وضع موجود را با 

نشان داده و هرچند مطلوب سهامدار نبوده و مایل به 

ریسکی هم ندارد. در نهایت  تغییر آن است، ولی

نشانه  CR یا  CRiskاستراتژی کاهش سود نقدی با 

گذاری شده است. کاهش سود برای سهامدار دارای 

بایست از می چونریسک بوده و مطلوبیتی نیز ندارد. 

آورده صرف نظر کرده و این وجه وجهی که بدست می

در شرکت باقی بماند که حتی ممکن است منجر به 

های نمایندگی و تضاد منافع نیز گردد. هزینهایجاد 

البته گاها کاهش در سود به علت وضع نامناسب 

شود که سهامدار نیز به اختیار و رای شرکت باعث می

گذاری و خود اجازه به کاهش سود نقدی؛ و سرمایه

ای که طبق انباشت آن در شرکت تن دهد ولی نکته

باشد که میهای این مقاله مطرح است این فرضپیش

سهامدار به حفظ وضع موجود راضی نیست چه رسد 

به کاهش در میزان سود تقسیمی! پس خلاصه 

استراتژی سهامداران و همچنین ترتیب و ترجیح آنها 

 است : 1مطابق شکل 
 

 

 
 های سهامداراندرجه بندی ریسک و مطلوبیت استراتژی – 1شكل 

 

 



 اه یباز هینظر کردیبا رو یسود نقد متقسي در دولت و دهندگان سهامداران، وام نيتضاد ب ليتحل 

 
 منهو چهلشماره  علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   نشریه 89

دهندگان دارندگان اوراق وام : 24دهندگانوام -ب

هایی هستند که به قرضه)مشارکت( شرکت و یا بانک

-اند. بنابر مفروضات علم اقتصاد، وامشرکت وام داده

دهندگان هم عقلایی عمل کرده و به دنبال حداکثر 

باشند. فرض بر این است که کردن مطلوبیت خود می

آنان نیز از وضع موجود رضایت چندانی نداشته و مایل 

افزایش در  Aبه تغییر این وضع هستند. استراتژی 

میزان سود نقدی است که برای وام دهندگان نامطلوب 

بوده و دارای ریسک است، چراکه پرداخت بیشتر سود 

نقدی به منزلة کاهش وجه نقد در دسترس شرکت 

-ها را به مخاطره میه و پرداخت بهره یا اقساط وامبود

نمایش داده  ARاندازد. به همین جهت این استراتژی با 

شود. استراتژی بعدی عدم تغییر در میزان سود می

باشد. این نقدی یا همان ثبات روندهای قبلی می

دهندگان ریسک نداشته ولی استراتژی برای وام

خواستار تغییر وضع  مطلوبیت هم ندارد چراکه آنان

-نشان داده می Bموجودند. استراتژی مذکور با نماد 

شود. استراتژی سوم کاهش در میزان سود نقدی است 

دهندگان بسیار مطلوب است چراکه وجه که برای وام

ماند و نقد کافی برای انجام تعهدات در شرکت باقی می

احتمال عدم پرداخت اصل و بهره در سررسیدهای وام 

-نشان می UCدهد. این استراتژی را با کاهش میرا 

دهندگان و همچنین دهند. خلاصه استراتژی وام

 است: 2ترتیب و ترجیح آنها به صورت شکل 
 

 
 های سهامداراندرجه بندی ریسک و مطلوبیت استراتژی - 2شكل 

 

 

: در این پژوهش از دولت به عنوان  21دولت -ج

تواند بر بازیکن سوم یاد شده که تصمیمات او می

تصمیمات دو بازیکن دیگر تاثیر بگذارد. با توجه به 

های مقتضیات اقتصاد ایران و مشکلاتی نظیر کسری

گیر انها گریببودجه پیاپی و ... که در این سال

کشورمان شده و همچنین فرض بر تفاوت بین درآمد 

سرانه تحقق یافته با آنچه که در برنامه توسعه آمده 

است، دولت مایل به افزایش درآمدهای مالیاتی است. 

هایی است که در بازار سرمایه یکی از این موارد مالیات

 گردد. و بر معاملات سهام وضع می

ایالات متحده  در اغلب کشورهای غربی نظیر

ای یا هر دوی آمریکا بر سود نقدی و منفعت سرمایه

شود اما در ایران به سود نقدی و آنها، مالیات وضع می

گیرد و به موجب ای مالیاتی تعلق نمیمنفعت سرمایه

های مستقیم، بر معاملات مکرر قانون مالیات 143ماده 

می، شود)ابراهیو نقل و انتقالات آنها مالیات وضع می

(. افزایش در نرخ مالیات، قیمت سهام و 1311

همچنین تعدد معاملات منجر به افزایش ماخذ مالیاتی 

گردد. ریسک مزبور و در نتیجه افزایش درآمد دولت می

افزایش سود نقدی برای دولت ناشی از دو موضوع 

است، اول کاهش بیشتر قیمت سهام در پی افزایش 

ذ مالیاتی)ناشی از سود نقدی و در نتیجه کاهش ماخ

ها و در کاهش قیمت( و دوم خروج وجه نقد از شرکت

نتیجه کاهش توان بالقوه آنان در رشد آتی است که 

هایی در اختلال در آن ممکن است منجر به ایجاد وقفه

رشد و توسعه اقتصادی کشور در بلند مدت گردد. باید 

دقت کرد که ممکن است تقسیم بیشتر سود نقدی 

جذابیت بیشتر سهم و همچنین کاهش قیمت منجر به 

آن نیز منجر به افزایش تعدد معاملات آن شود که 

باعث ایجاد نوعی مطلوبیت برای این استراتژی شود اما 

توان به صورت یقینی و دقیق عنوان این موضوع را نمی

کرد، چراکه رابطه افزایش تعدد معاملات و همچنین 

سود تقسیمی  جذابیت هر سهم با توجه به میزان

پرداختی آن وابسته به متغیرهای دیگری نیز بوده که 

بررسی آنها نیز خارج از موضوع این پژوهش است. لذا 

های سود نقدی علاوه بر اینکه افزایش در پرداخت



 یکارگر اسریو  یرضا تهران ،سبزه ديمج 

 منهو چهل شماره لی تحليل اوراق بهادار /  علمی دانش ما نشریه 89 

مطلوبیت)احتمالی( خوبی دارد ولی ریسک آن قابل 

تر بوده و لذا از مطلوبیت مزبور صرف تر و یقینیتوجه

دهند. نشان می ARردد. پس آن را با گنظر می

استراتژی دوم عدم تغییر در میزان سود پرداختی و 

-نشان داده می Bحفظ وضع موجود است و با حرف 

تفاوت شود. به همین جهت دولت نسبت به آن بی

-است و ریسک و مطلوبیت آنچنانی نیز برای وی نمی

یک آورد ولی باید دقت کرد که طبق فرض مساله هیچ

ز بازیکنان در صورت وجود شرایط بهتر مایل به حفظ ا

وضع موجود نیستند. استراتژی سوم کاهش پرداخت 

سود نقدی است. کاهش سود نقدی برای دولت دارای 

یابد مطلوبیت است چراکه اولا قیمت سهام کاهش نمی

شود و در صورت معامله آن، مالیات بیشتری اتخاذ می

ی منجر به انباشت آن و ثانیا کاهش پرداخت سود نقد

-های سودآور سرمایهدر شرکت شده و اگر در پروژه

گذاری شود، به دولت در توسعه اقتصادی کشور در 

  CRکند. لذا آن را با های آتی کمک شایانی میسال

دهیم. اما ماندن این وجوه در شرکت ممکن نشان می

است منجر به ایجاد هزینه نمایندگی بین سهامداران و 

مدیران شود، اما ریسک آن در کنار مطلوبیتی که 

دارد)بر فرض عملکرد کاملا عقلایی مدیران( ناچیز 

است. خلاصه استراتژی دولت و همچنین ترتیب و 

 است:  3ترجیح آنها به صورت شک 

 

 
 سهامدارانهای درجه بندی ریسک و مطلوبیت استراتژی - 3شكل 

 
 

 استراتژی -5-2

برنامه کامل عمل هر بازیکن استراتژی به معنای 

های هر (. استراتژی1311در بازی است)عبدلی، 

شود. بازیکن توسط یک مجموعه نشان داده می

ها را به توان استراتژیبنابراین طبق موارد فوق می

که هر کدام از نمادها به طور  صورت ذیل تلخیص کرد

 اند.کامل در بالا توضیح داده شده
,{ , , } { , , } { , , }S C G

U R R R U R US A B C S A B C S A B C  

 

 های پژوهشپیامد بازیكنان و یافته -5-3
پیامد هر بازیکن در بازی، یکی از عناصر اصلی 

بازی و تابع استراتژی انتخابی آن بازیکن و بازیکنان 

U را با i(. پیامد هر بازیکن 111حریف است)عبدلی، 
i 

 شود:دهند که به صورت ذیل تعریف مینشان می

:iU S R i     
S   حاصلضرب دکارتی مجموعة استراتژی بازیکنان

مجموعه اعداد حقیقی است. در این پژوهش  Rو 

دهنده میزان رضایت درونی مطلوبیت یا عایدی نشان

فرد است و برای هر بازیکن از سه متغیر استراتژی 

اتخاذ شده توسط خود بازیکن، اتخاذ استراتژی توسط 

دو بازیکن دیگر و پیامد یا نتیجه کلی بازی )ترکیب 

-بازیکن باهم( نشات میهای انتخابی هر سه استراتژی

گیرد. به عبارت دیگر هر بازیکن باید بتواند از منظر 

خود مجموعة حالات ممکنی که نتایج بازی را رقم 

زنند، رتبه بندی کند. در اینجا بر اساس تعدد می

« عدد مطلوبیت یا عایدی 1»تصمیمات و ترجیحات، 

شده است. بدین معنی که  حالت در نظر گرفته 1برای 

ای که کند و نتیجهبازیکن بر اساس ریسکی که میهر 

 آورد مشمول مقدار خاصی از مطلوبیتبدست می

اند. شود که در ادامه تعریف شده)مثبت یا منفی( می

مهم آنکه باید دقت شود مدیر بیشتر تمایل به تصمیم 

کند چراکه آنان توانایی برکناری سهامداران عمل می

هرم هیات مدیره دارند. وی از مدیریت را از طریق ا

شایان ذکر است که مطلوبیت منفی به معنای عدم 

رضایت و مطلوبیت مثبت به معنای رضایت است و 
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هرچه میزان قدر مطلق آنها بیشتر باشد، شدت این 

 گردد.رضایت یا نارضایتی بیشتر می

  حالت اول : زمانی که یک بازیکن بدون تحمل

خود( به ریسک)انتخاب استراتژی بدون ریسک 

رسد؛ میزان مطلوبیت یا ترین نتیجه میمطلوب

 واحد و حداکثر مقدار است. 4عایدی وی 

  حالت دوم : زمانی که یک بازیکن ریسک متوسطی

شود)انتخاب استراتژی با ریسک را متحمل می

رسد؛ میزان ترین نتیجه میمیانه( و به مطلوب

 واحد است. 3مطلوبیت یا عایدی وی 

  : زمانی که یک بازیکن ریسک زیادی را حالت سوم

شود)انتخاب استراتژی ریسک بالا( و به متحمل می

رسد؛ میزان مطلوبیت یا ترین نتیجه میمطلوب

 واحد است. 2عایدی وی 

  حالت چهارم : زمانی که یک بازیکن بدون تحمل

رسد؛ میزان ریسک به نتیجه میانی خود می

 واحد است. 1مطلوبیت یا عایدی وی 

  حالت پنجم : زمانی که یک بازیکن ریسک

شود و به نتیجه میانی خود متوسطی را متحمل می

واحد  1رسد؛ میزان مطلوبیت یا عایدی وی می

 است.

  حالت ششم : زمانی که یک بازیکن ریسک زیادی

رسد؛ شود و به نتیجه میانی خود میرا متحمل می

 واحد است. -1میزان مطلوبیت یا عایدی وی 

  هفتم : زمانی که یک بازیکن بدون تحمل حالت

رسد؛ ریسک به نامطلوب ترین نتیجه خود می

 واحد است. -2میزان مطلوبیت یا عایدی وی 

  حالت هشتم : زمانی که یک بازیکن ریسک

شود و به نامطلوب ترین متوسطی را متحمل می

رسد؛ میزان مطلوبیت یا عایدی وی نتیجه خود می

 واحد است. -3

 زمانی که یک بازیکن ریسک زیادی را  حالت نهم :

شود و به نامطلوب ترین نتیجه خود متحمل می

واحد و  -4رسد؛ میزان مطلوبیت یا عایدی وی می

 حداقل مقدار ممکن است.

توان میزان بر همین اساس برای هر بازیکن می

 مطلوبیت یا عایدی را استخراج کرد.

ت جدول عایدی یا مطلوبیت سهامداران به صور -الف

شده است. در پاسخ به سوال اول پژوهش، بیشترین  1

های جدول مطلوبیت برای سهامداران طبق یافته

هنگامی است که آنها میل به ثبات در میزان سود 

 یابد.تقسیمی دارند اما سود نقدی افزایش می
 

 عایدی محاسبه شده برای سهامداران – 1جدول 
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منبع:  محاسبات پژوهش
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دهندگان به صورت عایدی یا مطلوبیت وام -ب 

درآمده است. در پاسخ به سوال دوم پژوهش،  2جدول 

های دهندگان طبق یافتهبیشترین مطلوبیت برای وام

هنگامی است که آنها میل به کاهش سود  جدول

 یابد.تقسیمی دارند و سود نقدی نیز کاهش می

 

 دهندگانعایدی محاسبه شده برای وام – 2جدول 
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 منبع: محاسبات پژوهش

 

 3عایدی یا مطلوبیت دولت به صورت جدول  -ج

محاسبه شده است. در پاسخ به سوال سوم پژوهش، 

های جدول بیشترین مطلوبیت برای دولت طبق یافته

هنگامی است که وی میل به کاهش سود تقسیمی 

 یابد.دارند و سود نقدی نیز کاهش می

 

 عایدی محاسبه شده برای دولت – 3جدول 
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 بع : محاسبات پژوهشمن

 

 فرم ماتریسی بازی و تعادل ناش -5-4

فرم ماتریسی بازی بین این سه بازیکن به صورت 

شود بطوریکه بازیکن سهامدار و نوشته می 4جدول 

اند و دولت نیز جدول آورده شدهدهنده در متن وام

باشد که در هر جدول یک استراتژی بازیکن زمینه می

را انتخاب کرده است. در این جدول اولین عدد از 
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سمت چپ مربوط به عایدی سهامداران، و دومین عدد 

دهندگان، و عدد سوم نیز نیز مربوط به عایدی وام

 مربوط به بازیکن سوم یعنی دولت است.

ها فرض بر این است که بازیکنان بازی در نظریه

کنند، بدین معنی که استراتژی عقلایی رفتار می

انتخابی آنها کاملا در راستای منافعشان بوده و در 

گیری یک بازیکن به صورت فرمول نتیجه تصمیم

( , ) :
i i

i

i i
s S

U s s Max


استراتژی  Siاست که در آن  

ترکیب استراتژی انتخابی سایر بازیکنان  S-iو  i بازیکن

است. تعادل ناش زمانی  iبازی به استثنای بازیکن 

گردد که اولاً هر بازیکن با توجه به استراتژی حاصل می

ای انتخاب کند که بیشترین پیامد را حریف، استراتژی

سازد و ثانیاً انتخاب وی صحیح و عاقلانه عایدش می

ل ناش یک ویژگی عمده و (. تعاد1311، باشد )عبدلی

اساسی دارد و این است که لزوما انتخاب بازیکنان، با 

ترین حالت است اما بیشترین عایدی را اینکه بهینه

ممکن است نصیب آنها نکند چون در عایدی نهایی، 

تصمیم سایر بازیکنان بر نتیجه کلی بازی موثر است. 

با به عبارت دیگر تعادل ناش مبتنی بر بهترین پاسخ 

 iباشد. بهترین پاسخ بازیکن توجه به شرایط موجود می
-در بازی، به شکل فرم استراتژیک زیر تعریف می

 (:1311شود)عبدلی، 
( ) { : ( , ) ( , ) }i i

i i i i i i i i i iB s s S U s s U s s s S 
    

 

که برای هر 
i is S   یک مجموعه به صورت

( )i iB s  وجود دارد که ممکن است یک مجموعة

-تک عضوی یا بیشتر باشد. از طریق بهترین پاسخ، می

توان تعادل ناش را در این بازی پیدا کرد. برای اینکار 

-بهترین پاسخ هر یک از بازیکنان را برای هر استراتژی

آوریم و سلولی کند بدست میای که حریف اتخاذ می

د، تعادل ناش بازی خورکه هر سه عدد آن علامت می

 است.

در پاسخ به سوال چهارم پژوهش؛ در این بازی 

باشد. یک نقطه بهینه داریم که تعادل ناش آن هم می

دهندگان این نقطه در جایی است که دولت و وام

خواستار کاهش سود نقدی حقیقی هستند و 

باشند. در سهامداران خواستار ثبات در میزان آن می

یران مبنی بر کاهش در میزان این نقطه تصمیم مد

سود نقدی پرداختی است، اما آنها عموماً خارج از 

کنند و مطابق نظر تعادل مزبور تصمیم گیری می

اکثریت سهامداران، میزان وجوه نقد موجود در شرکت، 

رشد برنامه ریزی شده آتی و... اقدام به اتخاذ تصمیم و 

ند مطابق تواکنند. این تصمیم میاستراتژی مقتضی می

 با نقطه تعادل این بازی باشد یا اینکه نباشد.  
 

 فرم ماتریسی بازی و محاسبه تعادل ناش – 4جدول 

 
 

 گیری و پیشنهادنتیجه -6
ها و علی الخصوص مدیران مدیران ارشد سازمان

رو هستند. اول  مالی، همواره با سه تصمیم مهم روبه

های شرکت گذاری است تا از داراییتصمیمات سرمایه

)سمت راست ترازنامه( به  به عنوان مصارف وجوه

ترین شکل استفاده شود. دوم بهترین و بهینه

تصمیمات مالی در مورد نحوه بهینه تامین مالی 

های شرکت با کمترین هزینه و ریسک است. دارایی

آید که شرکت تصمیم نوع سوم نیز زمانی به وجود می

ه ایجاد سود پایدار پس از چند دوره فعالیت شروع ب

آید که آیا شرکت سود کند و این سوال پیش میمی

های قانونی و ایجاد شده را پس از کسر اندوخته

احتیاطی، بین سهامداران تقسیم کند و یا آن را مجددا 

A B C

A 3 ، -4 ، -4 3 ، -3 ، -4 3 ، -2 ، -4

B 4 ، -4 ، -4 1 ، 0 ، -1 1 ، 1 ، -1

C 2 ، -4 ، -4 -4 ، 3 ، 2 -4 ، 4 ، 2

A B C

A 3 ، -4 ، -3 0 ، 0 ، 0 3، -2 ، -3

B 1 ، -1 ، 0 1 ، 0 ، 0 1 ، 1 ، 0

C -4 ، 2 ، 3 -1 ، 0 ، 0 -4 ، 4 ، 3

A B C

A 3 ، -4 ، -2 3 ، -3 ،-2 -3 ، 4 ، 4

B 1 ، -1 ، 1 1 ، 0 ، 1 -2 ، 4 ، 4

C -4 ، 2 ، 4 -4 ، 3 ، 4 -4 ، 4 ، 4

سهامدار B

وام دهنده
دولت

Cسهامدار

جدول سه

وام دهنده

سهامدار

دولت

A

وام دهنده
دولت

جدول یک

جدول دو



 یکارگر اسریو  یرضا تهران ،سبزه ديمج 

 منهو چهل شماره لی تحليل اوراق بهادار /  علمی دانش ما نشریه 87 

گذاری کند و یا اینکه چه نسبتی از در شرکت سرمایه

آن را بین این دو تخصیص دهد تا ثروت سهامداران به 

های مختلف ها و سیاستاکثر برسد. وجود تئوریحد

تقسیم سود تا آنجا پیش رفت که برای آن از واژه 

اند. در یک حالت معمای تقسیم سود استفاده کرده

کلی سیاست تقسیم سود مستلزم تهاتر بین مزایا و 

معایب انباشت آن در برابر توزیع سود تقسیمی است. 

کاهش میزان سود دهندگان بیشتر مایل به مثلا وام

ها بر اساس اقتضای وضعیت تقسیمی هستند و دولت

اقتصادی)نظیر کسری بودجه، میزان رشد و توسعه 

آتی، میزان درآمد سرانه و...( و فرهنگی کشور سیاست 

خاصی را اتخاذ، و برای نیل به آن قوانین ارشادی و 

ای را وضع کنند. سهامداران نیز بر اساس حتی آمره

-، میزان درآمد، نوع استراتژی سرمایهتیپ شخصیتی

های دیگر استراتژی کاهش، ثبات یا گذاری، و متغیر

 افزایش در میزان سود نقدی را انتخاب کنند. 

ای است تعادل ناش بین این سه بازیکن در نقطه

دهندگان که سهامداران خواستار ثبات سود نقدی و وام

ظریه و دولت خواهان کاهش سود نقدی هستند، طبق ن

ها نتیجه بازی کاهش در میزان سود تقسیمی بازی

-است که عایدی آن به ترتیب برای سهامداران، وام

باشد. باید می 4و  4،  -2دهندگان و دولت معادل 

توجه داشت که مدیران و عضای هیات مدیره بیشتر 

تمایل دارند مطابق نظر سهامداران عمل کنند و به 

تژی بدست آمده در این همین دلیل اغلب مشابه استرا

-بازی از تعادل ناش عمل نخواهند کرد، چراکه می

خواهند بر مسند خود ابقاء شوند. البته مطالعات 

( نشان داد که در 1311جبارزاده کنگرلوئی و متوسل)

بازار سرمایه ایران مدیران در جهت ارضای سهامداران 

کنند و به نوعی نظرات آنان را بر استراتژی تلاش نمی

 دارند. مورد نظر خود مقدم نمی

با ایجاد همگرایی بین سهامداران و همچنین      

جلوگیری از پراکندگی مالکیت و تقویت حاکمیت 

توان میزان تقسیم سود را کاهش داد و شرکتی می

گذاری کرد. در حالت بیشتر آن را در شرکت سرمایه

رسد که در مرحله اجرا، اغلب مدیران کلی به نظر می

ها یک سیاست تقسیم سود بینابین را جرایی شرکتا

کنند. چنین سیاستی شامل مواردی چون دنبال می

اجتناب از کاهش سود، اجتناب از فروش سهام جدید، 

حفظ سطح مطلوب ساختار سرمایه و حفظ سطح 

ها مطلوب درصد تقسیم سود است. مدیران شرکت

و ثباتی سود نقدی توانند مشکلات مربوط به بیمی

-همچنین تعارض بین بازیکنان)سهامداران، وام

دهندگان و دولت( را با استفاده از تعریف دو نوع سود 

نقدی عادی و سود نقدی اضافی حل کنند. برای اینکه 

ها در مرحله عمل قادر به استفاده از این روش شرکت

باشند، باید سود نقدی عادی درصد نسبتاً اندکی از 

ری که به راحتی ثابت بماند. سود دائمی باشد، به طو

شود که انتظار سود نقدی اضافی نیز زمانی پرداخت 

رود افزایش سود موقتی باشد. به عبارت دیگر می

-مدیران سود نقدی عادی را با روندی با ثبات می

توانند پردازند و در صورت سودآوری بیشتر شرکت، می

به درخواست سهامداران پاسخ داده و سود نقدی 

ی نیز بپردازند و در اصل سود را به صورت اضاف

-های وامموقتی)و نه دائمی( بالا ببرند تا به درخواست

دهندگان که مبنی بر عدم افزایش سود نقدی 

پرداختی به صورت دائمی است نیز پاسخ دهند و 

 .های آنان را نیز مرتفع سازنددغدغه
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