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 چکيده

ر دهندگان، دولت و سای)سهامداران، وامذینفعان بررسی نظرات چهار دسته از حاضرپژوهش  هدف

قسیم های تدر ارتباط با استراتژی تهران و فرابورس ایرانورس در ب پذیرفته شده هایشرکت ذینفعان(

 کاربردی-اکتشافیز نوع ا این پژوهش .باشدمی 7931و اوایل  7931 در سال AHPروش  بهسود نقدی 

و  ، اعضای هیات مدیرهجامعه آماری پژوهش خبرگان، مدیران ارشد و روش آن توصیفی است. بوده

که بعد از  هستند های پذیرفته شده در آنو شرکت ان بورس و اوراق بهادار تهرانمتخصصان سازم

پردازد. می رسشنامهپ 923از طریق تکمیل  هابه بررسی اهمیت معیار نمونه گیری به روش در دسترس

 درصد مورد تایید قرار گرفت. برای 39با آلفای کرونباخ  روایی پرسشنامه با نظر متخصصان، و پایایی آن

ران از که مدیهای پژوهش بیانگر آن است یافته. ستفاده شده استنیز از نرم افزار اکسل اها تحلیل داده

رتر ب نظر سهامداران را بر سایرین، در ارتباط با تقسیم سود، همواره ذینفعان بین این چهار دسته از

از میان سهامدارن  و ؛لخصوص نوع دومی اگذاران نهادی، علسرمایه ن نیزا. از میان سهامداردانندمی

دهد نهایی مدل نشان مینتیجه  مدت مقدم بر دیگران هستند.گذاران با استراتژی بلندخرد نیز، سرمایه

ه میل ب ،زان سود خالص حقیقی شرکتدر بازار سرمایه با افزایش در می کنندگان فعالمشارکتکه 

 ثبات در میزان سود تقسیمی دارند.

تجزیه و تحلیل سلسله  دهندگان، دولت،هامداران، وام، سود نقدیس :يديکل واژگان

 JEL : M10, G35 , G38 , C44طبقه بندی  یمراتب

 
 

  

ی 
دار

ساب
 ح

ت و
یری

مد
در 

ی 
رد

ارب
 ک

ی
 ها

ش
وه

پژ
م(

هار
 چ

ال
)س

 

ره 
ما

ش
61 

ن  
ستا

زم
  /

69
31

 
ص

 /
39
– 

91
 

 5، محمود صارمی4یاسر کارگري، 3، منصور مومنی2رضا تهرانی ، 1مجيد سبزه

 .کارشناسی ارشد مدیریت مالی دانشگاه تهران 7
 .استاد مدیریت مالی دانشگاه تهران 2
 .استاد مدیریت صنعتی دانشگاه تهران 9
 .کارشناسی ارشد دانشگاه تهران 4
 .دانشیار بازنشسته دانشگاه تهران 3

 

 نام نویسنده مسئول:
 مجيد سبزه

اي هدر ارتباط با استراتژيشرکت ذینفعان  بررسی تضاد بين

 AHPتقسيم سود نقدي با رویکرد

 3/71/7931تاریخ دریافت: 

 71/72/7931تاریخ پذیرش: 
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 مقدمه
ترین هدف مدیر مالی به حداکثر رساندن ثروت سهامداران عبارت از مدیریت بر منابع و مصارف سرمایه است و اصلیمدیریت مالی 

. ثروت سهامداران به دو عامل ریسک و (9، ص7931لیباف اصل و دیگران،)قاباشدر به حداکثر رساندن ارزش شرکت مییا به عبارت دیگ

عدم تحقق بازده آتی و مورد انتظار  . ریسک در یک تعریف کلی به احتمال(3، ص7911ئیان،پارسا )جهانخانی وبازده سهم بستگی دارد

و بازده نیز به دو شکل بازده نقدی)دریافت سود نقدی سهام( و منفعت  (777، ص7913)صادقی شریف و فدائی نژاد، شودسهام مربوط می

. مدیریت شرکت باید توازنی بین این عوامل برقرار کند تا ثروت سهامدارن را به گرددای)تغییر قیمت سهام در بازار( تعریف میسرمایه

در اساسنامه، مجمع عمومی عادی تشکیل  مالی و در موعد مقررهای سهامی پس از پایان سال در شرکتحداکثر برساند. به همین جهت 

پردازند. یکی از این تصمیمات در ارتباط با تقسیم میم میشده و با رسمیت یافتن آن، در مورد امور جاری شرکت به مذاکره و اخذ تص

ود ، قسمتی از سو مطابق با نظر مجمع سود نقدی است. در صورتی که شرکت در دوره مذکور سودآور بوده باشد؛ بر اساس تصمیم مدیران

مانده بین سهامداران)بر اساس تعداد جه باقیها، وهای قانونی و سایر اندوختهپس از کسر اندوخته شود وساب سود انباشته اضافه میبه ح

. چند درصد از سود خالص باید بین سهامداران 7اصلی مطرح است :  تقسیم سود سه موضوعگردد. در مورد نحوه سهمشان( تقسیم می

سیستم توزیع سود تا  .9های دیگر(  . پرداخت سود باید به چه صورت باشد؟)نقدی یا به روش2توزیع، و مابقی در شرکت انباشته شود؟ 

به همین جهت همواره یکی از بحث برانگیزترین مباحث مطرح در  .(347 ، ص7939)تهرانی، چه اندازه باید با ثبات باشد و پایدار بماند؟

که زیادی را به خود جلب کرده است تا جایی و مدیران دانان بوده و علاقة اقتصادها شرکتیم سود نقدی مدیریت مالی موضوع تقس

  ند.کان معمای تقسیم سود یاد میاز آن به عنو (7311)7بلیک

تواند بر ثروت سهامداران به طور مستقیم هایی است که شرکت به وسیله آن میپرداخت سود به صاحبان سهام عادی یکی از روش

داکثر ح به سود به سهامداران به معنای کل ار دارد، به همین جهت پرداختاثر بگذارد. سیاست تقسیم سود تحت تاثیر عوامل متعددی قر

سود انباشته منبعی مناسب برای تامین مالی است که با استفاده از آن هم از هزینه تامین مالی ناشی از  چراکه رساندن ثروت آنان نیست.

وچک های کضمن اینکه اغلب شرکت د،گردکنیم و هم مدیریت شرکت به دلیل انتشار سهام جدید متزلزل نمیانتشار سهام اجتناب می

ته برای استفاده از سود انباش دوم اینکهسود انباشته است. به سهولت قادر به تامین مالی نیستند و بهترین گزینه برای آنها استفاده از 

ست یابها میشرکت مثلاًد به نیاز سهامدارن نیز توجه کرد، بای گردد. سومساختار سرمایه شرکت میدر کمتر موجب تغییر  ،تامین مالی

خود را افزایش دهند تا قدرت خرید سهامداران کاهش نیابد و البته توجه به سلیقه سهامداران تقسیمی تورم میزان سود  نرخ متناسب با

عاتی اطلاتواند حامل ای نیز باید مورد توجه قرار گیرد. نحوه تقسیم سود نقدی شرکت، میدر انتخاب بین سود نقدی و منفعت سرمایه

شود که دست شرکت را به طور کامل در نحوه تقسیم ای اعمال میهای قانونیباشد. چهارم اینکه گاها محدودیت مهم برای سهامداران

 گذارد.سود باز نمی

به  (AHP)مراتبی گیری چند معیاره به نام تجزیه و تحلیل سلسلههای تصمیمبا رویکرد یکی از مدل این پژوهش به همین جهت

از منظر  هک باشداین موضوع میتعیین به دنباله  و پردازدگذاری)بورسی( میبررسی نظرات خبرگان فعال در حوزه مالی)شرکتی( و سرمایه

ها، شرکت دهندگان، اعضای هیات مدیرهها، واممدیران ارشد سازمانار سرمایه اعم از افراد مختلف مشارکت کننده در بازهر کدام از 

 اینکه و دوم ر ارتباط با تقسیم سود چگونه استاستراتژی بهینه د ،و سایر خبرگان ، دولتسهامداران خرد، کلان و نهادی، دیگر ذینفعان

  و استراتژی نهایی در بازار مالی ایران چیست؟ گیری اجماعی چگونه خواهد بود؟ها به صورت تصمیمماحصل این استراتژی

 

 يشينه پژوهشپمبانی نظري و مروري بر 

 ري اختصاري بر نظریات تقسيم سود(پيشينه نظري)مرو

ی از توان ای برخوردار بوده و بخشهای دیگر، از جایگاه ویژهپرداخت سود نقدی به واسطة عینیت، ملموس بودن و سایر مشخصه

یابی دلایل اتخاذ یک اینجاست که ریشه. اما نکته (7913، )کرمی و دیگرانگذاری مناسب در این حوزه استمدیریت معطوف به سیاست

ه کننده سیاست مذکور، نه تنها بتعیین سیاست تقسیم سود است چراکه عوامل اجرای سیاست مشخص از سوی شرکت بسیار مهمتر از 

در هت همین ج به کند.فراهم می ت و مسیر آتی آنها در این حوزهبینی حرکها در گذشته، بلکه ابزاری را برای پیشتبیین رفتار شرکت

رن ارفتاری، تقارن و عدم تق هایتجزیه و تحلیل تئوریارتباط با چگونگی اتخاذ یک سیاست خاص برای تقسیم سود و تبعات آن، از 

 کنند.استفاده میاند، دسته بندی شده 7که در نمودار عاتی اطلا

                                                           
1 . Black  
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 دسته بندي نظرات تقسيم سود – 1نمودار 

نحوه ، در بازار در صورت وجود بازار کامل و تقارن اطلاعاتیخود بیان کردند که  هایدر نتیجه پژوهش (7317)2میلر و مودیلیانی

وی فرض  باشد ومی حالت عدم تقارن اطلاعاتی معتقد به (7312)9گوردوندر مقابل گذارد. نمیشرکت تقسیم سود تاثیری بر ارزش سهام 

. نظریات تقسیم سود در صورت وجود (341، ص7939)تهرانی، گذاردتاثیر می رکتارزش ش سود بهنحوه سیاست تقسیم بر این است که 

قسیم ت دهی نحوهشود. در تئوری علامتمیتجزیه و تحلیل  دهی، نمایندگی و جریان نقد آزاد()علامتسه تئوری مجزا بر اساس بازار ناقص

فزایش ا مبنی بر انتظار بهبود عملکرد شرکت و پرداختی حامل پیام مهمیافزایش سود سود علامتی از عملکرد جاری و آتی شرکت بوده و 

( نیز در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که مدیران با تغییر در میزان 2171)و دیگران 3لای .(2173، 4لیو و چن)در سودآوری آتی است

ئوری تبا  در مقابل، مطابقدهد. به این موضوع واکنش نشان می دهند و بازار نیزتقسیمی، سود مورد انتظار آتی را به بازار علامت می سود

نجام ا فرصت طلبانه هاییرود که مدیران فعالیتاغلب انتظار میرغم وجود قراردادهایی محکم بین مدیران و سهامداران، علی دگی ونماین

شده، حداقل نمودن وجوه نقد در دسترس مدیریت از های ارائه حل. به همین جهت یکی از راهاشددهند که برای سهامداران پر هزینه ب

یفیت شود: در فرضیه نتیجه، تقسیم سود، نتیجة کاست که تحت دو فرضیه مجزا )نتیجه و جایگزینی( تحلیل مینقدی طریق تقسیم سود 

ذاری گاد به منظور سرمایهتر باشد توزیع سود کمتر است و مدیران از جریانات نقد آزحاکمیت شرکتی بوده و هرچه این حاکمیت ضعیف

لیل اساس تح کنند. در فرضیه جایگزینیهایی که سبب افزایش شهرت و اعتبار آنها شده و به نفع خودشان است، استفاده میدر پروژه

کنند یم میتقسبیشتری  سود ترهای با حاکمیت ضعیفتوزیع سود جایگزین حقوق صاحبان سهام شرکت شده و شرکت اینچنین است که

هه مثبت و وجاعتبار کسب تا جانشینی برای ضعف مدیریتی آنها باشد. البته شرکت برای تامین مالی خارجی از بازارهای سرمایه نیاز به 

ایندگی دهی و نمدارد که تقسیم سود نیز روش خوبی برای تامین این اعتبار است. در تئوری جریان نقد آزاد که ترکیبی از تئوری علامت

رض میان مدیران و مثبت منجر به ایجاد تضاد و تعا NPVهای دارای پس از تامین مالی تمام پروژه در شرکت قی ماندهاست، وجوه با

. در نظریات (7311، 1جنسن)گذاران در تضاد باشدصرف شوند که با منافع سرمایهزیرا ممکن است این وجوه در جایی د گردسهامداران می

کنند. محققان تجربی بر این باورند که افراد و بالتبع آن مدیران، لزوما به طور کامل، عقلایی رفتار نمیشود که همة رفتاری بیان می

. مثلا اگر (2119، 1برتراند و اسکوار)آیدهای شرکتی به حساب میهای شخصیتی مدیران نیز جزء عوامل مهم در تصمیم گیریویژگی

انداز مثبتی از تر بوده و چشمبینهای نقدی آتی واحد تجاری خود خوشا و جریانمدیری دچار بیش اطمینانی باشد، نسبت به سوده

ریسک و بازده آتی شرکت دارد. به همین جهت مدیر مذکور تاثیرات مثبت بر جریانات نقدی را بیش از واقع و تاثیرات منفی روی آن را 

 گیری در خصوص تقسیم سود، تاثیر بگذارد.از جمله تصمیم تواند بر تصمیمات وی وزند و این روند میکمتر از واقع تخمین می

دانند چون علاوه بر اینکه وجه نقد کافی در می ران عدم تقسیم سود را یک منفعت هممدیگاهی است که  در نهایت شایان توجه

تئوری  بر اساس نیاز شوند. از طرف دیگرارجی نیز تاحدی بیشود که برای توسعه آتی از تامین مالی خگیرد، باعث میاختیارشان قرار می

                                                           
2 . Miller & Modigliani 
3 . Gordon 
4 . Liu & Chen 
5 . Lai 
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7 . Bertrand & Schoar 
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پردازند. ، اغلب مدیران بر اساس علایق سهامداران به تقسیم سود می3کترینگ( موسوم به تئوری 2114)1بیکر و وارگلرارضای سهامدار 

ت کمتری و اگر به قیم کنندهای پرداخت کننده سود به قیمت بالاتری فروخته شود، سود نقدی بیشتری پرداخت میمثلا اگر سهام شرکت

 مدیران بیشتر به دنبال رضایت سهامداران و ابقاء خود بر مسند مدیریت هستند کنند. در اصلاخت نمیفروخته شود، سود تقسیمی پرد

 .(7937، متوسلیو  )جبارزاده

 

 پيشينه تجربی 
کردند و نتایج پژوهش آنها نشان داد که کشور استفاده  91شرکت بزرگ از  1213قطعی های م( از داده2111)71ترونگ و هنی

هایی که بزرگترین سهامداران آن یک موسسه مالی یا شخص داخلی باشد، تمایل بیشتری به پرداخت سود دارند. از طرف دیگر شرکت

تا  2114انی شرکت استرالیایی در بازه زم 19( به بررسی تاثیر سهامداران اقلیت یا غیر نهادی بر سیاست تقسیم سود در 2171)77لی

وی نشان داد که یک رابطه مثبت و معنادار بین درصد مالکیت سهامداران اقلیت و سیاست تقسیم سود  هایپرداخت. پژوهش 2111

 99شرکت از  4111در های بزرگ سیاست پرداخت سود سهام شرکت ( اقدام به بررسی و واکاوی2111)و همکاران 72لاپورتا وجود دارد.

فرضیه نتیجه و فرضیه جایگزینی را در تئوری نمایندگی به صورت جداگانه مورد بررسی قرار دادند و نتایج حاکی از آن کشور کردند. آنها 

بود که در مدلسازی فرضیه نتیجه بین حمایت قانونی از سهامداران و پرداخت سود تقسیمی ارتباط مثبت وجود دارد و در مدلسازی فرضیه 

 .تقسیم سود ارتباط معکوس نمایان گشتمیتی و های حاکجایگزینی بین مکانیزم

های های آمریکایی طی سال( به بررسی نظام حاکمیت شرکتی و خط مشی تقسیم سود در شرکت2177)و دیگران 79فرانسیس

با  های کوچک وپرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که اثر قانون حمایت از سهامداران اقلیت بر تقسیم سود در شرکت 7339تا  7317

های آمریکائی با مشتریان و در پژوهش خود به بررسی روابط شرکت( 2172)74وانگ سازوکار حاکمیت شرکتی ضعیف، مشهودتر است.

 وی، ارتباط منفی و معنادار بین وابستگی یک شرکت بر هایود پرداخت. بر اساس نتایج پژوهشعرضه کنندگان اولیه و سیاست تقسیم س

ار روابط، مهمتر از کسب و کهای خاص در گذاریشود که سرمایهروابط مشتریان و عرضه کنندگان و سطح سود تقسیمی زمانی بیشتر می

ک فاکتور انضباطی خارجی استدلال ( با در نظر گرفتن رقابت در بازار محصول به عنوان ی2172)73گرالن و میکائیلیواحد تجاری باشد. 

دریافتند که کاهش سود تقسیمی ناشی از بیش  (2179)و همکاران 71دشماخن رقابت باشد. تواند جانشیکردند که پرداخت سود سهام می

   ، جریان نقدی کمتر و عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر، بیشتر است.ترهای با رشد پایینمدیران در شرکت اطمینانی

پرداخته  7911تا  7919شرکت در بازه زمانی  711( به بررسی نظام راهبردی شرکتی بر سیاست تقسیم سود 7931) روحی و دیگران

درصد اعضای غیر موظف هیات  و همچنین ،منفی با نسبت تقسیم سود متغیر تمرکز مالکیت دارای رابطه و نتایج حاکی از آن بود که

بین درصد مالکیت نهادی، مدیریتی و خانوادگی و همچنین استقلال هیات  . علاوه بر اینمعناداری با آن هستندی ارتباط مثبت دارا مدیره

 7911تا  7912شرکت در قلمرو زمانی  11( با مطالعه 7913نژاد)ستایش و کاظم مدیره با نسبت تقسیم سود ارتباط معناداری یافت نشد.

استقلال هیات مدیره به شکل مثبت و مالکیت نهادی به شکل منفی بر سود تقسیمی  به این نتیجه رسیدند که مالکیت شرکتی و

شرکت بورسی  12( نیز به بررسی 7932کاظمی)بیابانی و رضی های پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران تاثیر گذاشته است.شرکت

ها اعم از شرکتی، با مالکیت نهادی در مقایسه با سایر مالکیت هایپرداختند و شواهد دال بر آن بود که شرکت 7913تا  7919از سال 

کنند. آنها نیز دریافتند که متمرکز یا پراکنده بودن مالکیت مدیریتی و سهامداری حقیقی، سود بیشتری بین سهامداران خود تقسیم می

 تاثیری بر نسبت سود تقسیمی ندارد.

ده در های پذیرفته شاثیر نوع بزرگترین سهامداران بر روی سیاست تقسیم سود شرکت( نیز به بررسی ت7932اعتمادی و احمدیان)

هایی که بزرگترین سهامدار آنها داخلی یا تهران پرداختند و نتایج حاکی از آن بود که سیاست تقسیم سود در شرکت و اوراق بهادار بورس

ا هلدینگ مالی یگروه هایی که بزرگترین سهامدار آنها حالی که در شرکتدولتی است، به صورت مثبتی متاثر از میزان مالکیت آنهاست در 

                                                           
8 . Baker & Wurgler 
9 . Catering Theory 
10 . Truong & Heaney 
11 . Lee 
12 . Laporta 
13 . Francis 
14 . Wang 
15 . Grullon & Michaely 
16 . Deshmukh 
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ری را تکه سهامداران داخلی سیاست تقسیم سود پایین نیز حاکی از آن بودها پذیرد. یافتهاست، سود تقسیمی از نوع مالکیت تاثیر نمی

 دهند. کند و سود انباشته را ترجیح میاتخاذ می

به این  7937تا  7911شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  31( با مطالعه 7939مشایخ و بهزادپور)

یش ای که مدیران بنتیجه رسیدند که بین بیش اطمینانی مدیران و تقسیم سود شرکت، ارتباط منفی و معناداری وجود دارد به گونه

( به رابطه منفی و معنادار میان سود پرداختی به سهامداران و بازده پرداختی 7939)بنی مهد و دیگران تری دارند.اطمینان، تقسیم سود کم

 به اعتباردهندگان پی بردند.

 33کنندگان و مشتریان عمده کالا و خدمات با سیاست تقسیم سود ( به بررسی ارتباط بین عرضه7933صراف و چاووشی طهرانی)

پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاکی از آن بود که هرچه شرکت مواد اولیه خود را به صورت عمده شرکت 

تهیه کند، توانایی پرداخت سود نقدی کمتری به سهامداران دارد و هرچه محصولات خود را به صورت عمده به فروش برساند، به صورت 

( به بررسی ترکیب 7937زاده)سازد. رضایی و عیدان ترکسود نقدی پرداخته و نیاز سهامداران خود را برآورده می مستمر و سالانه به توزیع

اعضای هیات مدیره بر رفتار تقسیم سود پرداختند و دریافتند که نقش دوگانه مدیرعامل و تعداد اعضای هیات مدیره با توجه به اثر تعدیل 

 گذارد. یم سود شرکت تاثیر میکننده نوع صنعت، به رفتار تقس

دهندگان و ذینفعان در ( به تحلیل رابطه بین دولت، سهامداران، وامAHPبا استفاده از تجزیه و تحلیل سلسله مراتبی) این پژوهش

هادار بورس و اوراق ب . درپیدا کرده است بر اساس اوزانشانرا  و نتیجه نهایی حاصل از اجماع نظرات ارتباط با سیاست تقسیم سود پرداخته

یک از آنها این موضوع را با رویکرد اما هیچانجام شده متعددی  هایود و تضاد میان افراد ذینفع، پژوهشتهران در رابطه با معمای تقسیم س

AHP ه ب حاضر های پژوهشکه این از نوآوری است رسی قرار ندادهکنندگان در بازار مورد برو مبتنی بر تصمیمات مستقیم مشارکت

 رود.شمار می

 

 یا سوالات پژوهش هافرضيه
)مراجع تصمیم گیرنده( تاثیرگذار و رتبه بندی آنها بر اساس روش تجزیه و یمعیارها عوامل و شناسایی، حاضر هدف اصلی پژوهش

ت سوالا، اکتشافی بودن آنبه دلیل ماهیت به همین جهت است.  ها( در ارتباط با تقسیم سود نقدی شرکتAHPتحلیل سلسله مراتبی)

 اند:این پژوهش به شرح ذیلدر مرتبط با تقسیم سود نقدی اساسی 

 چگونه است؟ها شرکتتقسیم سود نقدی ارتباط با اولویت بندی مراجع تصمیم گیرنده در  (7

 و استراتژی انتخابی نهایی چیست؟ بر بقیه ارجحیت داردکدامیک از آنها  ذیل معیار سهامداران، نظر (2

 ؟چیست شاندام از آنها و استراتژی نهاییو استراتژی انتخابی هرک کدامیک بر دیگری مقدم استدهندگان، نظرمیان واماز  (9

 ؟چیست برآیند آن و و استراتژی هرکدام از این افراد ذینفعان، کدامیک بر سایرین برتری دارند در بین (4

  های تقسیم سود نقدی چیست؟ در ارتباط با استراتژی هابرآیند نظرات ذینفعان شرکت (3

 

 شناسی پژوهشروش
ی اها از مطالعات کتابخانهکاربردی است. برای تهیه شاخص-اکتشافی و نتیجه توصیفی و از نظر هدفحاضر از حیث ماهیت،  پژوهش

د میزان سوهای سیاستهای مذکور به بررسی و مقایسه تغییرات در بر اساس شاخص . این پژوهشو مشاهدات عینی استفاده شده است

و اوایل  7931در سال جامعه آماری پژوهش خبرگان، مدیران ارشد و متخصصان سازمان بورس و اوراق بهادار تهران  .پردازدپرداختی می

دسترس رت نمونه برداری در به صو که باشندآنها میی از نفر 923یک نمونة ند اها را تکمیل کردهو افرادی که پرسشنامهاست  7931

  .آورده شده است« 7»اطلاعات اولیه در مورد این افراد در جدول  اند وانتخاب شده
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 تعداد پاسخ دهندگان و مدرک تحصيلی آنها – 1جدول 

 
    

که مبتنی بر نظر  AHPهای متعددی وجود دارد اما در روش باید توجه داشت علیرغم اینکه برای تعیین حجم بهینه نمونه فرمول

جوع شود )ر، مشخص نشدهبایست تکمیل گرددای که میای برای تعیین حجم نمونه و تعداد پرسشنامهخبرگان است، هیچ فرمول یا شیوه

( در لندن( و این موضوع به خود پژوهشگران 2171)71المللی تجزیه و تحلیل سلسله مراتبی (، و نشست بین2179) 71های بیبیبه پژوهش

 چنین میزان در دسترس بودن افراد نمونه واگذار شده است.و هم

یده آوری و سنجهای معتبر اینترنتی، با پرسشنامه نظر خبرگان جمعها، مقالات، و پایگاهپس از بررسی منابع مختلف اعم از کتاب

فزاری که ارتبه بندی شدند. شایان ذکر است که نرمها بر اساس اوزانشان شد و بر اساس فرآیند تجزیه و تحلیل سلسله مراتبی، استراتژی

، اما در این پژوهش از فرمول نویسی در اکسل استفاده شده باشدمی Expert Choiceکاربرد دارد موسوم به  AHPهای برای تحلیل

پرسشنامه در اختیار تنی چند از  ، ابتداتر پژوهشکه به منظور اجرای هرچه دقیق گرددها، یادآوری میاست. پیش از بیان نتایج و یافته

 39نباخ ا آلفای کروو پایایی پرسشنامه نیز ب ی، روایی آن مورد تایید واقع شدنظران قرار گرفت و پس از نظرات اصلاحمتخصصان و صاحب

 درصد به تایید رسید.

 

 

 

                                                           
17 . Baby, S. 
18 . The International Symposium of Analytic Hierarchy Process(ISAHP) 

دکتری ارشد لیسانس نوسانگیر)25(

15 40 20 اقتصاد کوتاه مدتی)25(

15 55 25 حسابداری بلندمدتی)25(

20 50 10 مالی

10 30 5 سایر مدیریت ها نوع اول)20(

0 20 10 سایر رشته ها نوع دوم)15(

نوع سوم)15(

دولت-

سهامدار)15(

غیر سهامدار)15(

کارمندان و

مدیران)2(

مدیران

)25(

تعداد پاسخ دهندگان)رشته و مدرک تحصیلی(تعداد پرسنامه های ارائه و تکمیل شده

سایر

 ذینفعان

)10(

دولتی)10(

محض)10(

صاحبان سهام)15(

سازمان امور مالیاتی)10(

مشتریان)20(

خرد

)10(

نهادی

)10(

سهامداران

)10(

وام 

دهندگان

)10(

عرضه کنندگان)20(
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 هاتجزیه و تحليل داده
 در ارتباط با تقسيم سود (مراجع ذینفعشناسایی معيارها)

کنند. هر سیاستی که در این زمینه به عرصه اجرا نهایی در ارتباط با تقسیم سود را مدیران و اعضای هیات مدیره اتخاذ میتصمیم 

کنند تا مدیران مطابق میل خود یا سهامداران نهادی رفتار می اما گاهاً به حداکثر شدن ثروت سهامداران گرددبایست منجر رسد، میمی

که ازد سی این امکان را فراهم میاینکه بر مسند خود ابقاء شوند. تحلیل موضوع بر مبنای روش سلسله مراتبمنفعتی بدست آورند یا 

ی را گیردر این تصمیم ر ادامه مراجع ذینفع و گاهاً دخیلنظرات تمامی افراد ذینفع را دانسته و از منظر جدیدی به موضوع نگاه کنیم. د

 کنیم.تعریف مینظرات احتمالی ایشان به همراه 

ت به عل باشد. ایشانمی شانسهامداران مالکان اصلی شرکت هستند و هدف اصلی آنها به حداکثر رساندن ثروت سهامداران: -الف

داگانه سه دسته جدر  ته باشند، به همین جهت آنهاتقسیم سود داشمیزان و نحوه های متفاوت ممکن است نظرات مختلفی در ارتباط با نیاز

 .اندشده بندیطبقه 

وسانگیران نشوند. بلندمدت تقسیم میمدت و کوتاههای نوسانگیری، با استراتژی طبقه هامداران خرد هستند که به سه زیردسته اول س

ود شود که تقسیم سبینی میکسب سود مناسب و خروج از آن هستند. پیش ید سهم به دنبال یک فراز و فرود،افرادی هستند که با خر

شتر د. آنها بیجمع رود تا سودی برای آن تعیین گردمانند که نماد سهم بسته شود و به مای آنها اهمیتی ندارد چراکه عموما منتظر نمیبر

دت، هر مبازی متمرکز هستند. سهامداران با استراتژی کوتاهسفته مدت در قیمت سهم و گاهاًای ناشی از تغییر کوتاهروی منفعت سرمایه

تا به  کننددر پرتفوی خود نگهداری می تا چند ماه خریداری کرده و گاهاً که از لحاظ بنیادی و بیشتر تکنیکالی مناسب استرا سهمی 

ای به سود تقسیمی داشته باشند و در صورت مجاورت رسد که این افراد توجه ویژه. به نظر می)نه لزوماً(برسند بازده قیمتی مورد انتظار

خصوص العلیکه ت هر سهم قابل رشدی کنند. سهامداران با استراتژی بلندمدتا پایان مجمع و تقسیم سود صبر می ماًزمانی با مجمع، عمو

کنند. این نوع از در پرتفوی خود نگهداری میحداقل برای یک سال وضعیت مناسبی داشته باشد، خریداری نموده و  بنیادیاز لحاظ 

یم سود نقدی یل به تقسما ممکن است یک فرد بازنشسته رند. مثلاًمتفاوتی نسبت به سود تقسیمی داسهامداران بر اساس نیازهایشان دید 

الاهای مورد برای تهیه ک یک فرد غیر بازنشسته نیز یا بیشتر باشد تا با آن نیازهای مالی خود را رفع کند و توجهی به سایر متغیرها نکند

تقسیم سود بیشتر را ترجیح دهد. به همین جهت رفتار ها در سهام یا سایر دارایی گذاری مجددنظیر سرمایهدیگر هدفی  نیازش یا

 سهامداران خرد با استراتژی بلندمدت کمی پیچیده است. 

 دارند. آنها از یک سو اگر دچار به تقسیم سود نقدی دو دیدگاه متقابل ها)در ایران( نسبتدسته دوم سهامداران دولتی هستند. دولت

سود از طریق  های خودکنند، مایل به تقسیم بیشتر سود نقدی و افزایش درآمد آتی بر کسری در بودجه بینیودجه باشند یا پیشکسری ب

شده  ریزیر از درآمد فعلی افراد جامعه برنامهدرآمد سرانه کشور بیشت ،نیز توسعه هایهستند. البته اگر در برنامه هاشرکتدر سهامداری 

دند که ها معتقنیز دولت در حالت متقابل و کمتر کردن این شکاف باشند. نقدی کن است مایل به تقسیم بیشتر سود، مجددا ممباشد

به همین جهت ممکن است قوانینی  ،های سودآور هستندگذاری بیشتر در پروژهها برای توسعه آتی خود نیازمند وجه نقد و سرمایهشرکت

در شرکت  دی بالا باشند و بیشتر وجوه مجدداًها کمتر مایل به پرداخت سودهای نقشرکتوضع کنند که سهامداران و حتی خود 

 .گذاری گرددسرمایه

)نظیر اییهشرکت شامل طبقه اول .شوندبه سه طبقه تفکیک می که آنها نیز باشندگذاران نهادی میدسته سوم سهامداران یا سرمایه

ریت ها، مدیشرکت سایر گذاری در سهامسرمایه هدف آنها ازکه است گذاری بوعلی، صنعت بیمه، بهمن، توسعه ملی و...( های سرمایهشرکت

مال به دنبال اعداروپخش، مسکن، پتروشیمی و...(  هایگذاریسرمایه )نظیرطبقه دومهای موجود در شرکت. باشدپرتفوی و کسب سود می

 هاییگذارسرمایه سوم)نظیر طبقههای شرکتو  در یک یا چند صنعت خاص هستندها شرکتسایر مدیریت و تعیین اعضای هیات مدیره 

مالی بوده  های بزرگها و هلدینگهای بیمه، بانکبیشتر وابسته به نهادهای بزرگی چون شرکت بانک ملی، صندوق بازنشستگی و...(غدیر، 

، 7932راعی و دیگران، )باشندها میاریگذاعمال مدیریت و همچنین کسب سود از سرمایهاز  تلفیقی بلندمدت نظیرفی اهدادارای  و

. در مورد تمام سهامداران)اعم از خرد، دولتی و نهادی( مسائلی از قبیل هزینه نمایندگی و... نیز مطرح است. مثلا ممکن (239-231صص

مانده در شرکت در جهت از وجوه باقی دارد که مدیران باشند که اگر سود کمتری تقسیم شود، این احتمال وجوداست درگیر این مساله 

 د.نمنافع شخصی خودش سوءاستفاده کن

شار البته اجازه انت توانند وام دریافت کرده یا اینکه اوراق منتشر کنند کهها با رعایت منافع سهامداران میشرکتدهندگان: وام -ب

 37ماده  که طبق العاده برسد. باید توجه داشتبایست به تصویب مجمع عمومی فوقلّا میاِر اساسنامه شرکت قید شده باشد، وباید داوراق 
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مالی از  نیتوانند برای تامهای سهامی خاص میهای سهامی عام قادر به تامین مالی از اوراق هستند و شرکتشرکتفقط قانون تجارت، 

  .(33-37، صص7913ادقی شریف و فدائی نژاد، )صهای بانکی یا اشخاص استفاده کنندطریق بدهی از وام

 اوراق یاو در مقابل دار عرفی پرداخت کردهیا هستند که به شرکت وام با نرخ بهره توافقی و  افراد یا نهادهاییدهندگان وامبنابراین 

تقدم  ارانباشند و در هنگام ورشکستگی یا تسویه شرکت نیز بر سهامدبر خلاف سهامداران مالک شرکت نمی اما اندبدهی شرکت شده

دهندگان محض کسانی . وامانددهنده صاحب سهام تقسیم شدهدهنده محض و وامبه دو دسته وام دهندگانوام دارند. در این مقاله

راکه وجوه از چ مایل به افزایش سود تقسیمی باشند اند و لذا بدیهی است که کمترههستند)حقیقی یا حقوقی( که صرفا به شرکت وام داد

دهندگان صاحب سهام شرکت یابد و ریسک به همراه دارد. وامشرکت خارج شده و امکان عدم توانایی در پرداخت اقساط وام افزایش می

را رکت شبه سهام خود یا اینکه حق تبدیل بدهی  اندرا نیز خریدهاند، سهام شرکت کسانی هستند که علاوه بر اینکه به شرکت وام داده

  دارند. 

 بخش عمومی بسیاری از کشورها باشند و اقتصادها میترین درآمد دولتها مهمترین و گستردهمالیات سازمان امور مالياتی: -ج

آمریکا و بعضی از کشورهای دیگر، بر سود تقسیمی و منفعت در ایالات متحده (. 749، ص 7933شیرکوند و سبزه، پایه استوار است) بر این

-از معاملات سهام مالیات اخذ میهای مستقیم مکرر قانون مالیات 749مطابق ماده اما در ایران  دگردای مالیات وضع میسرمایه

و در نتیجه ممکن است که  گرددمالیات بیشتری اخذ می افزایش یابد، هنگام معاملهه قیمت سهام . هرچ(719 ، ص7931)ابراهیمی، شود

کاهش میزان مالیات پرداختی هنگام معامله سهم تقسیم سود نقدی که منجر به کاهش قیمت سهام و بالتبع  ،برای سازمان امور مالیاتی

شود و ز میسیمی باعث جذابیت سهم نیشود، مطلوبیت نداشته باشد. در مقابل نیز باید به این نکته توجه کرد که پرداخت بیشتر سود تق

. رددگافزایش تقاضای احتمالی از آن باعث رشد قیمت و همچنین معاملات بیشتر آن شده و در نتیجه مالیات بیشتری نصیب سازمان می

 است.  خارج از اهداف این پژوهشوع تر این موضبررسی دقیق

ه در گروهی جداگانه بآنها  همه هستند که ذینفع و گاهاً صاحب نظر بوده واد دیگری هم در ارتباط با تقسیم سود افرذینفعان:  -د

مشتریان  ،کالاها و خدمات اولیه کنندگانعرضه طبقه جداگانه . ذینفعان به سهاندشرکت قرار گرفته )یا همان ذینفعان(ینفعانذسایر نام 

( 7933های صراف و چاووشی طهرانی)شوند. بررسیتقسیم می نباشند(افراد داخلی شرکت)چه سهامدار باشند و چه ، و کالاها و خدمات

ان کنندگعرضهنشان داد که هرچه شرکت مواد اولیه خود را به صورت عمده تهیه کند، توانایی پرداخت سود نقدی کمتری دارد و البته 

 ان دارای خریدهایر مقابل هرچه مشترینیز برای کاهش ریسک وصول مطالبات خود نیز مایل به کاهش سود تقسیمی شرکت هستند. د

( 7932های اعتمادی و احمدیان)در پیشینه پژوهش نیز دیدیم که طبق بررسی .یابدعمده باشند، امکان پرداخت سود نقدی نیز افزایش می

 دهند.سهامداران داخلی سیاست تقسیم سود کمتر را ترجیح می
 

 ندي بر اساس فرآیند سلسله مراتبیاولویت ب
گیری و انتخاب یک گزینه از میان به منظور تصمیم MADMهای جبرانی ( یکی از روشAHPفرآیند تحلیل سلسله مراتبی)

ابداع  73به همت توماس ساتی 7311های مورد نظر تصمیم گیرنده است. این روش در سال های متعدد تصمیم با توجه به شاخصگزینه

اضی و یک شیوه جبری و یکی از فنون تصمیم گیری چند منظوره به صورت یک فرآیند سنتز ری (711، ص 7932)مهرگان، گردید

ی اها است و برای چنین مقایسهمقیاس نسبی است. اساس آن بر مبنای مقایسات زوجی)دودوئی( متغیرها و شاخص گیری باتصمیم

در ارتباط با موضوع پژوهش به شرح  AHPمراحل رسشنامه کنیم. آوری اطلاعات به وسیله پبایست از تصمیم گیرندگان اقدام به جمعمی

 ذیل است:

های اصلی)ذینفعان، (، شاخصاست نقدی تقسیم سود که در این پژوهش همانف)اهداتعیین به معنای  مدل سازيمرحله اول : 

دهندگان دهندگان محض، واممالیاتی، واممشتریان، سازمان امور کنندگان، های فرعی)عرضه(، شاخصدهندگان و سهامداراندولت، وام

های سطح سوم)سهامداران خرد با استراتژی ها یا شاخصصاحب سهام، سهامداران خرد، سهامداران دولتی و سهامداران نهادی(، زیرلایه

تصمیم)افزایش، ثبات و یا های مدتی و بلندمدتی، و سهامداران نهادی نوع اول، دوم و سوم( و در نهایت تعیین گزینهنوسانگیری، کوتاه

 .درختی رسم شده است به صورت 2 نموداردر است که اهش در میزان سود تقسیمی( ک

 

                                                           
19 . Thomas Saaty 
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 نمایش سلسله مراتبی مساله تقسيم سود – 2نمودار 

افراد داده گردد. ابتدا پرسشنامه به در این مرحله انجام می ها و تشکيل ماتریس مقایسات زوجیآوري دادهمرحله دوم: جمع

ضوع های با موگردد. میانگین هندسی اعداد متناظر در پرسشنامهشود و نتایج انتخاب هر فرد در ماتریس مقایسات زوجی اولیه درج میمی

در اصل به جهت تعیین اهمیت نظرات مرتبط با  .دهندی ثانویه مقایسات زوجی قرار میهادر ماتریس دهندگان متفاوت رایکسان و پاسخ

ادار تهران و فرابورس ایران پذیرفته شده در بورس و اوراق بههای سهامی مدیران شرکت مدیرعامل از 23به  پرسشنامه 23، تقسیم سود

دهندگان و سهامداران نسبت به دیگری بپردازند. هر یک از ذینفعان، دولت، وام ج ترجیحات خود در ارتباط با ترجیحتا به در داده شد

ل ثانویه مقایسات زوجی قرار و در جدو هایشان محاسبه شدهی متناسب با مجموع دارایییهابا وزن هندسی اعداد متناظرپس میانگین س

به منظور  گیرد.ها(، وزن بیشتری می. به عبارت دیگر نظر مدیرعاملی که مجموعة تحت مدیریتش بزرگتر باشد)از منظر میزان داراییگرفت

خلاصة اطلاعات  ولیه و ثانویه اجتناب شده اماهای مقایسات زوجی ام درج مطالب اضافی، از آوردن ماتریسجلوگیری از اطاله کلام و عد

ای ها به علت رعایت اصول اخلاق حرفهدهندگان و شرکتآوردن اسامی پاسخ در ضمن درج شده است. 2دهندگان در جدول در مورد پاسخ

 .باشدلی جایز نمیهای حساس مامستتر ماندن استراتژیهمچنین و 
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 خلاصه اطلاعات پاسخ دهندگان – 2جدول 

 
 

سات های ثانویه مقایو تعیین اولویت هر یک از عناصر تصمیم با استفاده از اطلاعات ماتریسهاي نسبی مرحله سوم : محاسبه وزن

تا ماتریس مقایسات زوجی نرمال شده  کردههای روی ستون خودش تقسیم زوجی است. برای اینکار ابتدا هر درایه را بر مجموع درایه

آوریم. هر استراتژی تصمیمی که وزن بیشتری برای آن محاسبه شد، بر دیگر بدست میسپس میانگین حسابی هر سطر را و بدست آید 

 ها اولویت دارد.استراتژی

های حاصل توان به اولویتچه حد می برای هر پرسشنامه به دو جهت است. اول اینکه تامحاسبه نرخ ناسازگاري  مرحله چهارم :

یان پرسشنامه و باند یا اینکه ها پاسخ دادهدهندگان به صورت منطقی و عقلایی به پرسشاز مقایسات اعتماد کرد و دوم اینکه آیا پاسخ

باشد، سازگاری مقایسات پذیرفتنی  7/1که اگر نرخ ناسازگاری کمتر از  است. تجربه نشان داده ترجیحات به صورت تصادفی تکمیل شده

بسیار  های ناسازگاریحاضر تمامی نرخپژوهش . در (711، ص7932)مهرگان، ها باید دوباره انجام شونداست و در غیر این صورت مقایسه

دهندگان توزیع بین پاسخ مجدداًها محاسبه شد، پرسشنامه 7/1که نرخ ناسازگاری بیشتر از  یمورد ند. در هرکوچک و قابل قبول بود

وزن داده شده

به هر پرسشنامه
پاسخ دهندگان

تعداد 

پرسشنامه

میزان دارایی شرکت مدیرعامل و هیات مدیره 25

میزان دارایی شرکت مدیرعامل و هیات مدیره 10

میزان دارایی شرکت مدیرعامل و هیات مدیره 10

میزان دارایی شرکت مدیرعامل و هیات مدیره 10

وزن برابر مدیرعامل و هیات مدیره 10

وزن برابر مدیرعامل و هیات مدیره 10

وزن برابر مدیران ارشد سازمان 10

سهامدار با استراتژی نوسانگیری متناسب با پرتفویشان 25

سهامدار با استراتژی کوتاه مدت متناسب با پرتفویشان 25

سهامدار با استراتژی بلند مدت متناسب با پرتفویشان 25

وزن برابر سهامدار دولتی 10

وزن برابر سهامدار نهادی نوع اول 20

وزن برابر سهامدار نهادی نوع دوم 15

وزن برابر سهامدار نهادی نوع سوم 15

وام دهندگان محض متناسب با میزان وام 10

وزن برابر وام دهنگان سهامدار 15

وزن برابر سازمان امور مالیاتی 10

وزن برابر مشتریان عمده محصولات 20

وزن برابر عرضه کنندگان عمده مواد اولیه 20

وزن برابر کارمندان و مدیران سهامدار 15

وزن برابر کارمندان و مدیران غیر سهامدار 15

 استراتژی افزایش، ثبات یا کاهش در میزان سود تقسیمی

استراتژی افزایش، ثبات یا کاهش در میزان سود تقسیمی

 استراتژی افزایش، ثبات یا کاهش در میزان سود تقسیمی

 استراتژی افزایش، ثبات یا کاهش در میزان سود تقسیمی

 استراتژی افزایش، ثبات یا کاهش در میزان سود تقسیمی

 استراتژی افزایش، ثبات یا کاهش در میزان سود تقسیمی

 افراد با استراتژی نوسانگیری، کوتاه مدت و بلندمدت)تحت شاخص سهامداران خرد(

سهامداران نهادی نوع اول، دوم و سوم)تحت شاخص سهامداران نهادی(

کارمندان و مدیران سهامدار و غیر سهامدار شرکت)تحت شاخص ذینفعان(

 استراتژی افزایش، ثبات یا کاهش در میزان سود تقسیمی

 استراتژی افزایش، ثبات یا کاهش در میزان سود تقسیمی

 استراتژی افزایش، ثبات یا کاهش در میزان سود تقسیمی

 استراتژی افزایش، ثبات یا کاهش در میزان سود تقسیمی

 استراتژی افزایش، ثبات یا کاهش در میزان سود تقسیمی

 استراتژی افزایش، ثبات یا کاهش در میزان سود تقسیمی

 استراتژی افزایش، ثبات یا کاهش در میزان سود تقسیمی

 استراتژی افزایش، ثبات یا کاهش در میزان سود تقسیمی

موضوع پرسشنامه

)برای سنجش ترجیح یا اهمیت شاخص ها و استراتژی ها(

ترجیح ذینفعان، وام دهندگان، دولت و سهامداران)تحت هدف تقسیم سود(

 مشتریان، عرضه کنندگان و کارمندان)تحت شاخص ذینفعان(

 وام دهندگان محض و صاحب سهام)تحت شاخص وامدهندگان(

 سهامداران خرد، نهادی و دولتی)تحت شاخص سهامداران(
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، نرخ ناسازگاری قابل قبولی بدست آمد. برای محاسبه شاخص سازگاری از معادله تکمیل دوباره آنها د بر دقت درو پس از تاکی گردید

نرخ و  . مقادیر وزن نسبیخلاصه عملیات مراحل دوم و سوم آورده شده است 4و  9. در جداول شودروهی استفاده میگیری گتصمیم

شایان ذکر است که اعدادی که زیر آنها خط کشیده شده است، وزن و  اند.های اولیه نیز معین شدهمحاسبه شده و اولویت سازگارینا

 شوند.  ها دارند و بر بقیه ترجیح داده میاهمیت بیشتری نسبت به سایر شاخص

 هاشاخص با مربوط نسبی وزن هايماتریس  – 3جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

نرخ ناسازگاری وزن نسبی سهامداران نرخ ناسازگاری وزن نسبی ذینفعان

0/086 خرد 0/551 عرضه کنندگان

0/191 دولتی 0/058 مدیران و کارکنان

0/723 نهادی نرخ ناسازگاری وزن نسبی مدیریت 0/391 مشتریان

نرخ ناسازگاری وزن نسبی مدیران و کارکنان 0/191 ذینفعان نرخ ناسازگاری وزن نسبی وام دهندگان

0/355 غیر سهامدار 0/062 دولت 0/161 محض

0/645 سهامدار 0/109 وام دهندگان 0/839 سهامدار

نرخ ناسازگاری وزن نسبی سهامداران نهادی 0/638 سهامداران نرخ ناسازگاری وزن نسبی سهامداران خرد

0/123 نوع اول 0/189 نوسان گیران

0/648 نوع دوم 0/236 کوتاه مدت ها

0/229 نوع سوم 0/575 بلند مدت ها

0/0710/095

0/003 0/0000/000

0/012 0/039
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 هاوزن نهایی هر استراتژي براي شاخص – 4جدول 

 
 

ت . برای اینکار کافیسکنندها محاسبه مینسبی و اوزان معیارهای هر گزینه را با در نظر گرفتن وزن هاي نهاییمرحله پنجم : وزن

ضرب و سپس همه به صورت ماتریسی اند آمده 4که در جدول  هادر اوزان شاخص را درج شده 9 که در جدولهای نسبی هر گزینه وزن

. 2اران خرد، دولتی و نهادی، شاخص کل سهامداران از عملیات جبری روی اوزان سهامد. 7شایان ذکر است که:  باهم جمع کنیم. را

انجام و ذینفعان نیز به همین گونه از  .9سهامدار، دهندگان وامدهندگان محض و از عملیات جبری روی وام دهندگانشاخص کل وام

. در این قسمت نحوه آیندکنندگان کالا و خدمات، کارکنان)سهامدار و غیر سهامدار( و مشتریان بدست میعرضهعملیات روی همین 

 .نهایی آورده شده استمحاسبات ماتریسی  محاسبات ماتریسی مزبور آورده نشده و فقط

 

 
 

نرخ ناسازگاری وزن نسبی نرخ ناسازگاری وزن نسبی نرخ ناسازگاری وزن نسبی نرخ ناسازگاری وزن نسبی

0/531 0/263 0/428 0/21 افزایش سود تقسیمی

0/252 0/387 0/318 0/228 ثبات سود تقسیمی

0/217 0/35 0/254 0/562 کاهش سود تقسیمی

نرخ ناسازگاری وزن نسبی نرخ ناسازگاری وزن نسبی نرخ ناسازگاری وزن نسبی نرخ ناسازگاری وزن نسبی

0/089 0/39 0/103 0/169 افزایش سود تقسیمی

0/178 0/47 0/215 0/375 ثبات سود تقسیمی

0/733 0/14 0/682 0/456 کاهش سود تقسیمی

نرخ ناسازگاری وزن نسبی نرخ ناسازگاری وزن نسبی نرخ ناسازگاری وزن نسبی نرخ ناسازگاری وزن نسبی

0/474 0/637 0/618 0/612 افزایش سود تقسیمی

0/427 0/276 0/282 0/31 ثبات سود تقسیمی

0/099 0/087 0/1 0/078 کاهش سود تقسیمی

نرخ ناسازگاری وزن نسبی نرخ ناسازگاری وزن نسبی

0/259 0/267 افزایش سود تقسیمی

0/588 0/6 ثبات سود تقسیمی

0/153 0/133 کاهش سود تقسیمی

کارکنان سهامدارکارکنان غیر سهامدار

0/0650/033

استراتژی

استراتژی
سهامدار نهادی نوع اولسهامدار دولتی

سهامدار نهادی نوع سومسهامدار نهادی نوع دوم

0/0010/003

0/0420/016

استراتژی
نوسانگیر)سهامدار خرد(وام دهنده سهامی

بلندمدتی)سهامدار خرد(کوتاه مدتی)سهامدار خرد(

0/0750/002

0/0070/021

0/0090/1

0/0390/06

استراتژی
مشتریانعرضه کنندگان

وام دهندگان محضدولت)سازمان امور مالیاتی(

ذینفعان دولت وام دهندگان سهامداران 0/191 ذینفعان نتیجه کل

افزایش 0/261 0/169 0/344 0/378 0/062 دولت 0/338 افزایش

ثبات 0/249 0/375 0/429 0/491 0/109 وام دهندگان 0/431 ثبات

کاهش 0/490 0/456 0/227 0/131 0/638 سهامداران 0/231 کاهش

*
=P1
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 و بحث ريگينتيجه
و  اهپیچیده و متغیر امروزی، مدیران همواره با مسائل و مشکلات متعددی مواجه هستند که برای مقابله با این پیچیدگی در محیط

 هگاهی باید تغییراتی در ابزارهای قبلی ایجاد کرد را به کار گیرند. گاهی این ابزارها از قبل وجود دارند و رفع معضلات باید ابزارهای نوینی

کدیگر ار با یین ابزشوند که نیاز است چندمسائل به قدری پیچیده می ،به کار گرفت. اما اغلبفعلی حل مشکلات  و سپس آنها را برای

لوم امروزه گسترش عبتوانیم پاسخی درخور برای مشکل ایجاد شده، فراهم آوریم.  جدید ابداع گردد که به وسیله آن ایادغام شده تا شیوه

 لات ابداع کرده است. در این پژوهشها و مشکهای جدیدی را به منظور حل این پیچیدگیی به کمک متخصصین آمده و روشامیان رشته

افزایش در  با فرض هاحل مسئله تقسیم سود شرکت یه و تحلیل سلسله مراتبی برایبه روش تجزو گیری با معیارهای چندگانه از تصمیم

ا که مدیران را ب استفاده شده و مدلی ارائه گشتهای که با نرخ تورم تعدیل شده( الص اسمیمیزان سود خالص حقیقی شرکت)سود خ

 نشان داد که: نتایج این پژوهش .تواناتر کند ،در برخورد با این مشکلاستفادة اقتضایی از آن 

از سته چهار د مدیران از بین در تقسیم سود نقدی،بندی مراجع تصمیم گیرنده در پاسخ به اولین سوال پژوهش مبنی بر اولویت .7

(، ترانگ و 2111و دیگران) 21لاپورتا های. در پژوهشدهندمی نظرات سهامداران را بر نظر سایرین ترجیح، همواره مراجع تصمیم گیرنده

(، اعتمادی و 7937(، رضایی و عیدان ترک زاده)7913(، ستایش و کاظم نژاد)2177و دیگران) 29(، فرانسیس2171)22(، لی2111)27هنی

اره اش ا اتخاذ استراتژی تقسیم سود نقدیبدیل سهامداران در ارتباط ب( نیز به نقش بی7932( و بیابانی و رضی کاظمی)7932احمدیان)

 .دهندگان و دولت استسهامداران، ذینفعان، وام سلسله مراتب ترجیحات مدیران به ترتیب شامل شده است.

گیری و نوع استراتژی انتخابی ذیل معیار مبنی بر اولویت تصمیم پاسخ به دومین سوال آنهای این پژوهش و در طبق یافته .2

وم بر بقیه برتری دارد و گذارن نهادی، نوع داز میان سرمایه اولویت به ترتیب با سهامداران نهادی، دولتی و سپس خرد است. سهامداران،

بایدتوجه نمود که  4و  9 شوند. مطابق جداولگذاران با استراتژی بلندمدت بر سایرین ترجیح داده میاز میان سهامداران خرد نیز سرمایه

و  نی دارد( همخوا2171لی) با نتایج بدست آمده توسطهستند که  سهامداران خرد با استراتژی بلندمدت، خواهان افزایش سود تقسیمی

(  نیز مؤید این ادعا است. 2111نگ و هنی)ترا هاینتایج پژوهش واستار ثبات در سود تقسیمی هستند کهسهامداران نهادی نوع دوم نیز خ

منفی بین مالکیت نهادی و میزان سود تقسیمی است. در مقابل نیز طبق  ایرابطه ( نشان دادند که7913ایش و کاظم نژاد)ست اما

طبق نتایج پژوهش  .شودسود تقسیمی افزونتری را موجب می ( افزایش مالکیت نهادی در شرکت،7932بیابانی و رضی کاظمی) هایبررسی

نتیجه  ( نیز مؤید این ادعاست.7932های اعتمادی و احمدیان)حاضر سهامداران دولتی مایل به افزایش سود تقسیمی هستند که پژوهش

 باشد.، انتخاب استراتژی ثبات در سود تقسیمی میگیریآخرین ماتریس تصمیم نیز طبقتصمیمات سهامداران نهایی 

 ؛هریک از آنان دهندگان بر دیگری و استراتژی اتخاذی توسطدر پاسخ به سومین سوال پژوهش مبنی بر ترجیح کدامیک از وام .9

دهند و نکته اینکه دهندگان محض ترجیح میوام دهندگان صاحب سهام را بروام ،ها، مدیران و اعضای هیات مدیره شرکتهاطبق یافته

 دهندگان صاحب سهام استراتژی ثبات در سود تقسیمیدهندگان محض به شدت مایل به کاهش میزان سود تقسیمی هستند اما واموام

داران و بهره پرداختی به به رابطه منفی بین سود پرداختی به سهامهای خود در بررسی( نیز 7939دهند. بنی مهد و دیگران)را ترجیح می

 اعتباردهندگان پی برده بودند.

نتایج پژوهش نشان داد که مدیران از میان ذینفعان، وزن بیشتری در پاسخ به چهارمین سوال پژوهش مبنی بر ترجیحات ذینفعان؛  .4

ر میزان سود نقدی پرداختی هستند، کنندگان مواد اولیه خواهان کاهش ددهند. عرضهکنندگان کالاها، مواد و خدمات اولیه میبه عرضه

مشتریان نیز خواستار افزایش در سود تقسیمی نقدی  های پرداختنی نکول کند.گویا دلیلشان این است که ممکن است شرکت در حساب

مایل به  ( نشان داد که هرچه تهیه مواد اولیه به صورت عمده باشد، مدیران نیز7933شرکت بودند. مطالعات صراف و چاووشی تهرانی)

پرداخت کمتر سود نقدی تقسیمی هستند و از طرفی هرچه فروش محصولات به صورت عمده انجام گیرد، پرداخت سود نقدی از سوی 

ه در حالی کشایان توجه است که کارکنان و مدیران سهامدار خواستار افزایش در میزان سود پرداختی هستند  مدیران بیشتر خواهد شد.

کارکنان و  دهند.سهامداران داخلی، سیاست تقسیم سود کمتری را ترجیح میداد که نشان می( 7932در پژوهش اعتمادی و احمدیان)

  باشند.نیز مایل به ثبات در پرداخت سود تقسیمی می مدیران غیرسهامدار

                                                           
20 . Laporta 
21 . Truong & Heaney 
22 . Lee 
23 . Francis 
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ی حقیقسود تقسیمی میزان استراتژی ثبات در  د.باشپاسخ به سوال پنجم پژوهش حاضر می ،AHPنتیجه کلی حل مساله طبق  .3

می میزان سود تقسیدر به ترتیب استراتژی افزایش و در نهایت استراتژی کاهش  . پس از آنه دو استراتژی دیگر برتری داردنسبت ب

 شوند.حقیقی رتبه بندی می

 

 پيشنهاد
گذاران نهادی و علی الخصوص نهادی نوع دوم)توسعه صنایع سرمایههایی که اغلب سهامداران آنها، شود مدیران شرکتپیشنهاد می

هایی چون پتروشیمی، توکافولاد، ساختمان ایران، توسعه آذربایجان، صنعت نفت، البرز، پارس گذاریبهشهر، داروپخش و شرکت سرمایه

 را در پیش بگیرند. حقیقی نقدیاستراتژی ثبات در تقسیم سود  توشه، توسعه معادن و فلزات، مسکن، شاهد و رنا( هستند

ا ههایی که بیشتر سهامداران آنها دولتی است، سود نقدی بیشتری تقسیم نمایند. چراکه در این سالشود مدیران شرکتپیشنهاد می

و شکاف  دادهافزایش بوده تا درآمدهای خود را  یها به شدت با کسری بودجه مواجه هستند و مایل به دریافت سود نقدی بیشتردولت

 کسری بودجه را تقلیل دهند.

 باشد، سودگذاران خرد میهایی که سهام شناور آزاد زیادی دارند و اغلب سهامداران آنها نیز از نوع سرمایهشود شرکتپیشنهاد می

ب ترجیحات خود، سود سهام خود را با افزایش در میزان سود خالص شرکت، افزایش دهند چراکه این افراد در اغلحقیقی نقدی تقسیمی 

 دهند.به سودهای کمتر ترجیح میبالاتر را 

و کارکنان و کارمندان آنها اغلب صاحبان سهام شرکت  شوندهایی که به صورت سهامی خاص اداره میشود شرکتپیشنهاد می

ناد وجه نقد شرکت)با است و وضعیت مناسب و شناسایی سود)با استناد به صورت سود و زیان( باشند، در صورت رشد سودآوری شرکتمی

  به صورت جریان وجه نقد(، سود نقدی تقسیمی خود را افزایش دهند.
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