
Journal of Accounting & Financial Transparency 2025: 3(1) 110-135 

https://doi.org/10.71965/aft.2025.1192062 

Research Paper           Open Access  

 

 

The role of financial structure in the impact of dividend strategies on financial 

distress and discipline 
 

Mohammad Ebrahim Raei Ezabadi1,🖂, Roxana Farzanegi1, Mehrdad Bakhtiar Dehkordy1  

 
1. Department of Accounting and Finance, ST.C, Islamic Azad University, Tehran, Iran. 

 

ARTICLE INFO ABSTRACT 

Received:  2 December 2024 
Purpose: The purpose of this research is to investigate the impact of 

dividend strategies on financial distress and discipline with the moderating 

role of financial structure. 

Methodology: This research adopts a correlational approach, exploring 

relationships between variables through correlation coefficients. To collect 

the information needed to test the hypotheses from the documents of the 

companies, the data related to the companies were utilized the Rahavard 

Novin database. To investigate the relationship between the variables, the 

multiple regression method was used, and EViews software was used to 

perform the required tests. 

Findings: The analysis revealed that dividend strategies have a negative 

and significant effect on financial distress. Dividend strategies do not have 

a significant effect on the financial discipline of companies. Financial 

structure has a positive and significant effect on the relationship between 

dividend strategies and financial distress. Financial structure does not affect 

the relationship between dividend strategies and financial discipline. 

Originality: With more profit sharing in companies, the company's 

financial situation is at risk, and this can lead to financial distress. On the 

other hand, the status of the company's capital structure can affect this 

relationship. 
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Introduction 

he purpose of this research is to 

investigate the impact of dividend 

strategies on financial distress and 

discipline with the moderating role of 

financial structure. Dividend distribution is 

one of the company's short-term and long-

term strategies, the effects of which are 

revealed in each fiscal year in the 

company's general meetings and the 

company's performance is evaluated based 

on it. In fact, the dividend distribution 

policy is a policy based on which the 

amount of dividend, the amount of retained 

earnings, the board of directors' 

remuneration, the payment time, the 

method of financing and other related issues 

are codified and presented to the general 

meeting of shareholders. The subject of 

dividend distribution is one of the issues 

that the management of any company 

should pay special attention to; because on 

the one hand, it is the concern of 

shareholders and will affect their 

investment decisions, and on the other 

hand, it can affect the growth and 

development of the company or its 

backwardness. Therefore, addressing this 

issue is of great importance. Therefore, this 

research aims to provide a comprehensive 

framework for a better understanding of the 

impact of dividend distribution strategies on 

financial distress and discipline, as well as 

the moderating role of the financial 

structure, and seeks to answer the question 

of what is the impact of dividend 

distribution strategies on financial distress 

and discipline, and what is the moderating 

role of the capital structure on this 

relationship. The results of this research can 

help financial managers and decision-

makers of companies in choosing optimal 

dividend distribution policies and provide 

solutions to improve the financial health of 

companies. On the other hand, this research 

can help enrich scientific literature in the 

field of financial management and 

accounting and pave the way for future 

research in this field. 

Methodology 

This research is classified as applied 

research in terms of its purpose. In terms of 

its method and collection method, it is 

descriptive-correlational research, and in 

terms of its implementation time, it is 

considered post-event research. In this 

research, the collection of required 

information and data was carried out in two 

stages. In the first stage, the theoretical 

foundations of the research were developed 

using the library method, and in the second 

stage, the desired data were collected using 

the information contained in the financial 

statements sent to the Stock Exchange 

Organization and the Rahavard Novin 

software. Then, the effect of the research 

variables on each other was examined using 

the multiple regression method. The 

statistical population of this study includes 

all companies listed on the Tehran Stock 

Exchange, except for financial brokerage, 

insurance and banks, whose type of activity 

is fundamentally different from other 

companies. The sample selection from the 

statistical population of the study is a 

systematic elimination method, and 105 

companies were selected as a sample for 

this study. 

Results 

In this study, the effect of dividend 

strategies on financial distress and 

discipline with the moderating role of 

financial structure was examined in 105 

companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. In this regard, 4 hypotheses were 

tested, and the results were as follows : 

• The results of the first hypothesis of the 

study indicate that dividend strategies 

have an effect on financial distress. 

According to the results of the table, 

dividend strategies have a negative and 

significant effect on financial distress at a 

95% confidence level. However, since the 

reverse index of financial distress 

measurement was used in this study, it can 

T 
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be said that increasing dividend increases 

the probability of financial distress of 

companies. Therefore, the first hypothesis 

of the study is not rejected at a 95% 

confidence level . 

• The results of the second hypothesis of the 

study indicate that dividend strategies do 

not have a significant effect on financial 

discipline. According to the results of the 

table, dividend strategies do not have a 

significant effect on the financial 

discipline of companies at a confidence 

level of 95%. Therefore, the second 

hypothesis of the study is rejected at a 

confidence level of 95%. Among the 

control variables, company size, cash 

holding level, return on assets, and 

company age have a significant effect on 

the financial distress of companies at a 

confidence level of 95% . 

• The results of the third hypothesis of the 

study indicate that financial structure has 

a moderating role on the relationship 

between profit sharing strategies and 

financial distress. According to the results 

of the table, the interaction coefficient of 

financial structure and profit sharing 

strategies have a positive and significant 

effect on financial distress at a 95% 

confidence level. Considering that the 

reverse index of financial distress 

measurement was used in this study and 

also the absolute value of the product and 

independent variable coefficients, it can 

be said that financial structure weakens 

the negative relationship between profit 

sharing strategies and financial distress. 

Therefore, the third hypothesis of the 

study is not rejected at a 95% confidence 

level. 

• The results of the fourth hypothesis of the 

study indicate that financial structure does 

not have a moderating role on the 

relationship between profit sharing 

strategies and financial discipline. 

According to the results of the interaction 

coefficient table, financial structure and 

profit sharing strategies do not have a 

significant effect on financial distress at a 

95% confidence level. Therefore, the 

fourth hypothesis of the study is rejected 

at a 95% confidence level. 

Conclusions 

In this study, the effect of dividend 

distribution strategies on financial distress 

and discipline with the moderating role of 

financial structure was examined in 105 

companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. By increasing dividend 

payments, companies may have difficulty 

meeting their short-term and long-term 

financial obligations and may not be able to 

pay their debts on time, which can lead to 

financial distress. In this regard, Rawal et 

al. (2024) show that dividend payments can 

lead to a decrease in the company's financial 

resources and an increase in the likelihood 

of financial distress. Zhou et al. (2020) also 

show that high dividend payments, 

especially in companies with a weak 

financial situation, can increase the risk of 

financial distress. The results of the studies 

of Rawal et al. (2024), Sidhu et al. (2023), 

Sarraf and Khojasteh Ahwazi (2017), and 

Beikzadeh Abbasi & Johari (2018) are also 

in line with the results obtained. Their 

research emphasizes that dividend 

payments can lead to a decrease in liquidity 

and an increase in the likelihood of financial 

distress. This is while Goddard et al. (2005) 

show in their research that dividend 

payments may not have a negative impact 

on financial distress and in some 

circumstances, it can be considered as an 

indicator of the company's financial health 

and its ability to pay dividends to investors. 

Also, Wardini et al. (2022) show that 

dividend payments may have positive 

effects on investor confidence and the 

company's financial condition and 

generally do not have a negative impact on 

the risk of financial distress. To prevent the 

increased likelihood of financial distress 

following an increase in dividend payouts, 

managers must adopt a balanced approach 

between distributing dividends to 
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shareholders and retaining profits for 

reinvestment in the company. 
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   پژوهشی مقاله

 

 ی ساختار مال یلگری با نقش تعد ی و انضباط مال یسود بر درماندگ یمتقس  ی هاراهبرد تأثیر

 
 1یدهکرد  یارمهرداد بخت، 1یرکسانا فرزانگ، ��،1یعزآباد یراع یممحمد ابراه

 
 . یرانتهران، ا ی،واحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلام یریت،و مد ی گروه حسابدار. 1

 

 اطلاعات مقاله چکیده 

با نقش   یو انضباط مال  یسود بر درماندگ  یمتقس  یهاراهبرد   تأثیر  ی هدف از این پژوهش، بررس  هدف:

 است.  یساختار مال یلگریتعد

نوع همبستگ  شناسی:روش  از  ب  باشدی م  یپژوهش حاضر  رابطه  از ضر  یرهامتغ   ینکه  استفاده  با    یب را 

از اسناد و   هایه جهت آزمون فرض یازاطلاعات مورد ن یآورجمع  ی. برا کندی م یینتع یاکشف  یهمبستگ

  وین آورد نره  یاداده  یگاهها در پامربوط به شرکت   یهاو داده   یمال  یهاها شامل صورت مدارک شرکت 

 یچندگانه استفاده شده است که برا یوناز روش رگرس یرهامتغ ینرابطه ب ی. جهت بررسیداستفاده گرد

 است. یدهاستفاده گرد EViewsافزار از نرم  یازمورد ن یهاانجام آزمون 

  ی مال   یسود بر درماندگ  یمتقس  یکه راهبردها  یدانجام شده مشخص گرد  هاییابیبا توجه به ارز ها:یافته 

 یندارد. ساختار مال  یمعنادار تأثیر  یسود بر انضباط مال  یمتقس  یدارند. راهبردها  یو معنادار  یمنف  تأثیر

بر رابطه    یمال  اختاردارد. س  یمثبت و معنادار   تأثیر  یمال  یسود و درماندگ  یمتقس  یبر رابطه راهبردها

 .باشدی اثرگذار نم یسود و انضباط مال  یمتقس یراهبردها

امر    ینش رکت دچار مخاطره ش ده و ا یمال  یتها، وض عس ود در ش رکت  یش ترب یمبا تقس    دانش افزایی:

رابطه   ینبر ا  تواندیش رکت م یهس اختار س رما یتوض ع یش ود. از طرف  یمال یمنجر به درماندگ  تواندیم

 اثرگذار باشد.
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 مقدمه

  ی ریگمیها، تصمآن  نیترکه از جمله مهم  هستندمواجه    ی متعدد  یهاها با چالششرکت  ،یامروزکار    و  کسب  یایدن  در

  شی سهامداران و افزا  تیجلب رضا   ی برا  یعنوان ابزار  نه تنها به  ماتیتصم  نیسهامداران است. ا  نیسود ب  میدرباره تقس

  ن یشرکت داشته باشد. از ا یداریو پا  یبر سلامت مال  یا گسترده  اتتأثیر  تواندیبلکه م  ،شودارزش سهام محسوب می

برخوردار    ی اژهیو  تیها از اهمشرکت  ی مختلف مال  یها ها بر جنبهو اثرات آن  ماتی تصم  نیا  لیو تحل  یبررس  ،رو

ناکارآمد    یها استیو س  ی نادرست منابع مال  تی ریمد  جهی است که در نت  یاحتمال  ی امدهای از پ  یکی  ی مال  یدرماندگ  است.

شرکت را به خطر اندازد، بلکه موجب    یبقا   تواند ینه تنها م   تیوضع  نی. اونددیسود ممکن است به وقوع بپ   میتقس

می  شرکت  یورشکستگدر صورت استمرار منجر به و می گردد  گذارانهی کاهش اعتماد سرما ،یمال یها نهیهز شیافزا

شرکت ها قبل از آنکه ورشکسته شوند وارد چرخه درماندگی مالی می شوند و این چرخه به صورت پیوسته  شود.  

شاخص   ک یعنوان  به  ی انضباط مال  گر،یاز طرف د(.  ۲0۲0،  1کیراکو گردد )منجر به رویدادهای اقتصادی مختلفی می

. انضباط مالی منجر به برخورد با تخلف ها و قانونمند  شودها مطرح میشرکت  یمال  یورو بهره  ییمهم در سنجش کارا

   .(1401سلگی و قهرائی،  یابد )شدن امور می گردد که نهایتا عملکرد شرکت بهبود و ریسک مالی کاهش می

از    یناش  اتتأثیردر    یمهم  گرلی نقش تعد  تواندیم   ها،هیو سرما  هایبده   بیترک  ژهیوها، بهشرکت  یمال  ساختار

و    یمال  ی هاسکیدر مواجهه با ر  کنندهنییتع  یعنوان عاملبه  یکند. در واقع، ساختار مال  فایسود ا  م یتقس  یراهبردها

مال م شرکت  یعملکرد  از ساخ  ی. شرکتکندیها عمل  پا  یمال  تارکه  و  توانا  داری مناسب  احتمالًا  باشد،    ییبرخوردار 

تعد  یشتریب و  کنترل  تصم  یناش   یامدهایپ  لیدر  داشت  میتقس  ماتیاز  اصفهانی،  )  سود خواهد  نصر  و  نظری  شاه 

سود  میتقس  یراهبردها انی در ارتباط م یساختار مال  یلگرینقش تعد قیدق  یپژوهش به بررس نیدر ا ن،ی. بنابرا(140۲

 شود. شرکت پرداخته می یو سلامت مال

برا   یتیوضع  ی مال  ی درماندگ مال  یاست که شرکت  منابع  عمل  ی کاف  یکسب  ادامه    ناتوان است   خود  اتیجهت 

ها  همچون پرداخت  ی خودازهایرفع ن  یبرا   یوجه نقد کاف  دیشرکت در تول  تیوضع  نی . در ا(1۳۹8علی،  فتاحی و آل )

مواجه    ت است که در صور  یاز عوامل  ی کیها  شرکت  یمال   یدرماندگ  ن یرا ندارد، همچن  یکاف   ییدهندگان توانابه وام

از    ی کیرا به عنوان    یزند و به تبع آن سود حسابداریم   یخاص  ی به عملکردها  شرکت دست  ت یریشدن با آن مد

  ی مال   یکه با درماندگ  ییها. شرکتکنندیم  یدستکار  یمال   یعملکرد، در زمان مواجه با درماندگ  یابی اقلام ارز  نیبارزتر

  ی شتریب  یزنند و از اقلام تعهد یسود م  تیری دست به مد  یشکستگور  یهانهیاز هز  افتنی  ییرها  یمواجه هستند برا 

  است یمربوط به س  یمال  یدرماندگ  ی هاازحوزه  یکیکه    م ییبگو  دیبا  جه ی برند. در نتیها بهره م شرکت  ر ینسبت به سا

  یگذارهیو سرما یمال  نیبر تام  ی ادی ز یو اثرگذار  بودهها شرکتمهم  ی مال  یها استیجمله س که از  سود است   میتقس

و از    ی مالهای  عملکرد شرکت و ویژگی  تیجهت به وضع  ک یسود از    میتقس  است یهمواره نوع س   ران دارد.اسهامد 

درباره  گیری شرکت  تصمیم ها مربوط است.  شرکت  یتیهای حاکم و ویژگی  هیحاکم بر بازار سرما  ن یبه قوان  گرید  یسو

عنوان سود انباشته حفظ شود، به سیاست تقسیم سود مربوط  میزان پرداخت سود تقسیمی و مقدار سودی که باید به

را در دستور کار خود قرار    یحداکثر   یمتوسط و برخ  یو برخ  یحداقل  سودتقسیم    استیسها  شرکت  یبرخ  .شودمی

1.  Kyriakou 
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تعر.  موثر باشد  تواندیهم م  هیالبته ساختار سرما  .اندداده   کی  ه یساختار سرما  گفت:  توانیم   هیساختار سرما  فی در 

بده نسبت  سرما  یشرکت  منابع  که  است  سهام  حقوق صاحبان  استفاد  یهیو  جهت  و  هستند  و    اتی عمل  هشرکت 

از    هاها و شرکتسازمان  یشد که در نظر گرفتن انضباط مال  ادآوری   دیبا  نیهمچن  شوند.یشرکت استفاده م  یها ییدارا

  یحسابده  یساز در فرهنگ  یکرده و نقش مهم  ی ریجلوگ  یو اقتصاد   یاز فساد مال  رایبرخوردار است، ز  یاد یز  تیاهم

است، ممکن   فیآنها ضع  یکه انضباط مال  ییهادر سازمان  ها و حق و حقوق افراد دارد.و پرداخت به موقع حساب

روبرو   دی شد  یمال  یهابحران  ای   یمجموعه با ورشکستگ  جهی و در نت  جادی آن سازمان ا  ی برا  یاست مشکلات فراوان

 .شود

ای  با عنایت به مطالب فوق، بحث تقسیم سود یکی از مواردی است که مدیریت هر شرکت باید بدان توجه ویژه

گذاری آنها اثرگذار خواهد بود و از  داشته باشد؛ زیرا از یک طرف مورد نظر سهامداران بوده و بر تصمیمات سرمایه

بگذارد. لذا پرداختن به این موضوع از اهمیت بسزایی    تأثیر ماندگی آن  تواند بر رشد و توسعه شرکت یا عقبطرفی می

  میتقس  یراهبردها  تأثیردرک بهتر از    یچارچوب جامع برا  کیبا هدف ارائه  پژوهش    نیابرخوردار است. بنابراین،  

و در پی پاسخ به این سوال  شده    یطراح  ی ساختار مال  گرلینقش تعد  نیو همچن  یو انضباط مال  یسود بر درماندگ

گری ساختار سرمایه بر این  راهبردهای تقسیم سود بر درماندگی و انضباط مالی چیست و نقش تعدیل  تأثیراست که  

  نهیبه یهااستی ها در انتخاب سشرکت رانیگمیو تصم ی مال  رانیبه مد تواند یپژوهش م   نیا جی . نتارابطه چگونه است

  تواند یم  پژوهش  نیا  گر،ید  یها ارائه دهد. از سو شرکت  یبهبود سلامت مال  یبرا  ییکمک کند و راهکارها  ودس  میتقس

حوزه    نیدر ا  یآت   هایپژوهش  سازنهیکمک کرده و زم  یو حسابدار   یمال  تیری در حوزه مد  یعلم  اتیادب  یبه غنا 

 . باشد

 

 پژوهش   یشینهو پ ی نظر  یمبان

مدت و بلندمدت شرکت است که آثار آن در هر سال مالی در مجامع عمومی شرکت  تقسیم سود، از جمله راهبرد کوتاه

شود. در واقع سیاست تقسیم سود، خط مشی است که بر پایه  گردد و بر پایه آن عملکرد شرکت ارزیابی میآشکار می

آن میزان سود تقسیمی، میزان سود انباشته، پاداش هیأت مدیره، زمان پرداخت، نحوه تأمین مالی و دیگر موضوعات  

و همکاران،  ۲فریرا   ، به نقل از۲0۲0،  1شود )آلن مرتبط با آن مدون و مکتوب و به مجمع عمومی سهامداران ارائه می

شود و  عنوان سود به صاحبان سهام داده میشود، بخشی از آن به (. بنابراین سود سالانه به دو بخش تقسیم می۲004

ها اثرات متفاوتی بر وضعیت شود. هر کدام از این بخشبخشی دیگر در حساب سود انباشته و یا اندوخته ذخیره می

توانند سود خالص سالانه خود را به مصرف پرداخت سود سهام برسانند یا  مالی شرکت دارد. واحدهای انتفاعی می

های جدید مورد استفاده قرار  گذاریها یا تامین مالی سرمایهوجوه آن را برای مقاصد دیگری نظیر بازپرداخت بدهی

شود. بنابراین، تغییر مطلق  دهند. افزایش سود سهام موجب پرداخت بیشتر وجوه نقد واحد انتفاعی به سهامداران می

گذاری و ساختار واحد انتفاعی موجب تغییر هم زمان مبلغ  های سرمایهیاست توزیع سود سهام بدون تغییر سیاستس

سود سهام و مبلغ حاصل از فروش سهام جدید خواهد شد. لذا همواره امکان دارد که تغییرات هم زمانی در چندین  

1. Allen 
2. Ferreira 
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سیاست واحد انتفاعی ایجاد شود؛ مثلاً شرکت ممکن است سود سهام را کاهش دهد و وجوه مربوط را صرف توسعه  

گذاری( یا از محل این وجوه بخشی از  گذاری خود کند )ترکیبی از سیاست توزیع سود سهام و تغییر سیاستسرمایه

های خود را باز پرداخت نماید )ترکیبی از تغییر سیاست توزیع سود سهام و تغییر ساختار مالی(. به این ترتیب  بدهی

گذاری و تامین مالی با یکدیگر ارتباط نزدیکی دارند. از این رو، مدیران با  توان گفت که توزیع سود سهام، سرمایهمی

های  صتهدف حداکثر کردن ثروت سهامداران همواره باید بین علایق مختلف سهامداران تعادلی برقرار نمایند، تا هم فر

گذاری را از دست نداده باشند و هم سود نقدی مورد نیاز برخی از سهامداران را بپردازند. بنابراین  سودآور سرمایه

ها  شود بسیار حساس و با اهمیت است. ارزش شرکتها اتخاذ میتصمیمات تقسیم سود که از سوی مدیران شرکت

گذاری مرتبط با سیاست تقسیم سود در های ارزشنیز بسته به تصمیمات تقسیم سود متفاوت است. همزمان، تئوری

  تأثیر کند تقسیم سود بر ارزش بازار  حال توسعه است. اولین مورد، نظریه عدم ربط سود سهام است که استدلال می

تئوری پرندهنمی ای در دست است و طبق این نظریه، سود تقسیمی )پرنده در دست( به سود سرمایه  گذارد. دوم، 

  تأثیرشود که سیاست تقسیم سود شرکت بر ارزش بازار  رنده بر روی شاخه( اولویت دارد. در این نظریه، استدلال می)پ

گذارد. آخرین نظریه، نظریه تفاوت مالیاتی است. بر اساس این نظریه، این موضوع که آیا سیاست تقسیم سود بر  می

 گذارد یا خیر، باید ارزیابی شود.می تأثیرارزش بازار شرکت از نظر نرخ مالیات 

سود   ،تقسیم سود نقدیشامل: دهند که ها برای پرداخت سود روش های متفاوتی را مورد استفاده قرار میشرکت

ها و حقوق صاحبان سهام ساختار  ترکیب بدهیهمچنین    شود.می  تجزیه سهامو    بازخرید سهام  ،سهمی)سهام جایزه(

های مرتبط با آن،  این ترکیب شامل سهام عادی، سهام ممتاز و زیرمجموعه( که  1۳۷8انواری رستمی،  )بوده  سرمایه  

انباشته و بدهی تأمین مالی داراییسود  برای  بلندمدت است که واحد تجاری  آنها استفاده میهای    کندهای خود از 

های مرتبط  گذاریتر )دارای رتبه بیشتر( به جمع سرمایهعبارتی، ساختار سرمایه، نسبت اوراق بهادار بلندمدت قدیمیبه

همچنین  می بدهی  (1۹۹۹) 1هوسی باشد.  بین  تعادل  را  سرمایه  داراییساختار  و  داراییها  ماهیت  ترکیب  ها،  و  ها 

بیان می داراییاستقراض شرکت  میکند.  استقراض ممکن است  ها  و  بلندمدت  یا  نامشهود، جاری  یا  توانند مشهود 

ها باید  ها و بدهیمدت، ثابت یا شناور، بدون ریسک یا با ریسک باشند. در شرایط ایده آل داراییبلندمدت یا کوتاه

باشند. تطابق  بر دارایی  داشته  شود. وی ساختار  های شرکت معرفی میاز منظری دیگر، ساختار سرمایه ادعای کلی 

گذاری خصوصی، بدهی بانکی، بدهی تجاری، قراردادهای  سرمایه را شامل اوراق بهادار منتشر شده عمومی، سرمایه

های حسن انجام  های حقوق بازنشستگی، پاداش معوق برای مدیریت و کارکنان، سپردههای مالیاتی، بدهیاجاره، بدهی

بدهی دیگر  و  کالا  تضمین  )کار،  داند  می  احتمالی  و شاهرخی،  های  از    (1۹۷1) ۲گوردون   (.1۳8۵مشایخ  یکی  در 

نخستین مطالعات علمی در خصوص نظریه درماندگی مالی، آن را به عنوان کاهش قدرت سودآوری شرکت معرفی  

درماندگی مالی را    (1۹۹۹) ۳ویتاکر دهد.  توانایی بازپرداخت بهره و اصل بدهی را افزایش میکند که احتمال عدممی

های بهره مربوط به بدهی بلندمدت کمتر  های نقدی شرکت از مجموع هزینهگیرد که در آن جریانوضعیتی در نظر می

نیز درماندگی مالی یک بیماری است که در آن شرکت قدرت پرداخت تعهدات    ( ۲011و همکاران ) 4خی است. به نظر  

 
1. Hussey 
2. Gordon 
3. Whitaker   
4. Xie 
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از   نیز  دیگری  متفاوت  تعاریف  به ورشکستگی شرکت شود.  منجر  و ممکن است  ندارد  را  به طلبکاران خود  مالی 

دهد  درپی وجود دارد. درماندگی هنگامی رخ میهای پیای از زیاندرماندگی مانند کاهش سودهای سهام و مجموعه

بدهی داراییکه  بازار  ارزش  از  شرکت  یک  )های  کند  تجاوز  شرکت  در  موجود  همکاران،های  و  (. 1۳۹1  دستگیر 

های زیادی را به  گذاری شده و هزینههای سرمایهدرماندگی مالی منجر به هدر رفتن منابع و عدم بهره گیری از فرصت

شود. سیاست  همراه دارد و نهایتا منجر به از دست رفتن سرمایه شرکت و حمایت تامین کنندگان و اعتبار دهندگان می

زیادی بر جریان نقدینگی   تأثیرتقسیم سود اثرات عمیقی بر موقعیت یک شرکت در بازار دارد و تقسیم سود نادرست  

یابد.  ها دارد. اگر شرکت ها در تقسیم سود از روند مشخصی پیروی نکنند وجه نقد موجود در شرکت کاهش میشرکت

تغییر ساختار سرمایه )مقدار   به  نیاز لازم است که استقراض نماید. این امر منجر  تامین وجه نقد مورد  برای  سپس 

م مالی شرکت نیز افزایش یابد. اگر شرکت نتواند وجه  گردد و اهربیشتری از بدهی در مقابل حقوق صاحبان سهام( می

 (.1۳۹۷بیک زاده عباسی و جوهری،  گردد )ها را فراهم نماید دچار درماندگی مالی مینقد کافی برای پرداخت بدهی

باشد.  انضباط مالی رعایت قوانین و مقررات موضوعه با توجه به حجم گردش مالی در سطح بودجه کل کشور می

باشد  ای: بودجه متوازن، بودجه بدون کسری و متمم میانضباط بودجه. باشدمیانضباط مالی دارای چهار رکن اساسی  

های بانکی و انضباط پولی یا انضباط در بازار پول: متولی آن بانک مرکزی بوده و فعالیت  که متولی آن دولت است.

شود. از آنجایی که بودجه عمومی کشور مستقیماً به دو شکل عمرانی و جاری هزینه و منعکس  ارزی را شامل می

داری: متولی این بخش هم دولت است؛  انضباط در مخارج و خزانه گذارد.می تأثیرگردد در تورم کشور ما مستقیماً  می

بازارهای مالی: هر چه ثبات در قوانین وجود    .یستآن هم در مواقعی که منابع به قدر کافی اداره کشور در اختیار ن

تر باشد، شرایط در این بازارها بهبود یافته و امکان تعادل در بازارهای مالی و کالا  امنداشته باشد و محیط کسب و کار  

 (.1۳8۵ زارعی و رضوی،های دولت و بانک مرکزی قرار دارد )سیاست تأثیریابد. این بخش هم تحت  افزایش می

ها  از دو دیدگاه انضباط مالی قابل تأمل و بررسی است. یکی دیدگاه کلان که در آن دولت، بانک مرکزی و دستگاه

های پولی و مالی در سطح کشوری موظف  ها و انتخاب سیاستگیریو مؤسسات دولتی و مقامات دولتی در تصمیم 

به اجرای انضباط مالی هستند. دیگری دیدگاه خرد است که در این دیدگاه، انضباط مالی در سطح هر شرکت و بنگاهی  

ها انضباط مالی  (. اگر شرکت1۳8۵شقاقی،  گیرد )که دولتی یا تحت نظارت دولت باشد مورد توجه و اجرا قرار می

یابد. این امر منجر به فقدان هرگونه نقدینگی در شرکت  های آنها نسبت به درآمدهایشان فزونی مینداشته باشند، هزینه

گردد. شرکتی که فاقد هر گونه انضباط  گردد و شرکت به مرور زمان وارد چرخه درماندگی مالی و ورشکستگی میمی

گردد. در حالتی دیگر این مالی باشد وجه نقد لازم برای پرداخت سود را ندارد و منجر به نارضایتی سهامداران می

تامین وجوه نقد لازم می برای  بایست از استقراض استفاده نماید و شرکت دارای ساختار اهرمی می گردد. شرکت 

 (.   1400مطهری و همکاران، ساختار اهرمی به نوبه خود نیز خطر ورشکستگی شرکت را افزایش می دهد )

ها از نرخ هزینه سرمایه  گذاریهمان طور که ذکر گردید درماندگی مالی حالتی می باشد که در آن نرخ بازده سرمایه

(. در این حالت ورود منابع پولی به شرکت  1۳۹۳مرادزاده فر و همکاران،  گردد )باشد و شرکت زیان ده میکمتر می

  رود. سیاست تقسیم سود شرکت نیز بیانگر ها و نظم مالی سازمان از بین میمختل شده و توازن میان درآمدها و هزینه
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، 1باتانه نماید )این موضوع است که شرکت از چه راهبردی جهت تقسیم سود کسب شده میان سهامداران استفاده می

می۲0۲1 اثرپذیر  مالی  منابع  محدودیت  از  موثری  به طور  شرکت  تقسیم سود  سیاست   .)( و سعدیه باشد  ، ۲ویدادو 

گردد که سود بین سهامدارن توزیع نگردد و ارزش شرکت در بازار  (. در نتیجه مشکلات مالی شرکت باعث می۲0۲۲

(. ساختار سرمایه نیر بیانگر ترکیب مختلف از بدهی و حقوق صاحبان  1401صراف و خجسته اهوازی،  کاهش یابد )

باشد. تقسیم سود یکی از عوامل موثر بر بازده حقوق صاحبان سهام در نظر گرفته می شود. از سوی دیگر نیز  سهام می

باشد. هر چه از بدهی کمتری در شرکت استفاده گردد، ریسک  میزان استفاده از بدهی نشانگر اهرمی بودن شرکت می

، ساختار سرمایه بر رابطه تقسیم سود و  (۲0۲۲ویدادو و سعدیه ) باشد و بالعکس. طبق مطالعات  مالی شرکت کمتر می

باشد. اگر ساختار سرمایه اهرمی باشد )سهم بدهی نسبت به حقوق صاحبان سهام در ساختار  ارزش شرکت اثرگذار می

بیشتر وام باشد(، بخاطر پرداخت  بیشتر  توان شرکت در خصوص پرداخت سود سهام کاهش میسرمایه  یابد که  ها 

 (.1401صراف و خجسته اهوازی، باشد )دهنده افزایش درماندگی مالی و کاهش انضباط مالی مینشان

در پژوهشی با عنوان اثر درماندگی مالی بر سیاست تقسیم سود به این نتیجه دست    (۲0۲4و همکاران ) ۳راوال

یافتند که بین سیاست تقسیم سود و درماندگی مالی ارتباط معناداری وجود دارد. نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام  

در    ( ۲0۲۳و همکاران )  4سیدهو همچنین    .نقش متغیر میانجی در ارتباط سیاست تقسیم سود و درماندگی مالی دارد

پژوهشی مشابه به این نتیجه دست یافت که درماندگی مالی و سیاست تقسیم سود رابطه غیر خطی دارند. در پژوهشی  

رابطه بین مدیریت سود و درماندگی مالی را بررسی کردند و به این نتیجه دست    (۲0۲4و همکاران )   ۵راکشیت دیگر،  

های با مشکلات بیشتر، سود بالاتری داشته و های با مشکلات اندک در مدیریت نسبت به شرکتیافتند که شرکت

 درماندگی به مراتب کمتری دارند. 

در پژوهشی دیگر با عنوان انضباط مالی و سیاست تقسیم سود به این نتیجه دست    (۲0۲۲و همکاران ) 6کالاهان 

یافتند که تقسیم سود بر انضباط مالی اثرگذار نمی باشد. این امر به دو دلیل عمده می باشد. دلیل اول این است که  

امدارن بپردازند که  شرکت ها موظف هستند در صورت سودآوری به صورت دوره ای مبلغی را به عنوان سود به سه 

برنامه اتفاقی نیست و  ریزی شده میاین مبلغ در هزینه های شرکت در نظر گرفته شده و  باشد و هزینه ناگهانی و 

های مختلف تقسیم سود  شرکت آمادگی لازم برای خروج وجه نقد را دارد. دلیل دوم هم می تواند استفاده ار روش

تراز مالی  باشد. ممکن است شرکت از روش هایی استفاده نماید که منجر به خروج وجه نقد از سازمان نگردد لذا 

نیز در پژوهشی با عنوان ساختار سرمایه و سیاست تقسیم سود به   (۲0۲۲و همکاران ) ۷. واردینیماندسازمان ثابت می

باشد و پرداخت سود بیشتر توسط  این نتیجه دست یافتند که ساختار سرمایه بهینه بر سیاست تقسیم سود اثرگذار می

تغییر در ارزش سهام شرکت می بر ارزش  شرکت از نظر شرکت نشانه خوبی است. پرداخت سود باعث  گردد که 

 باشد.   شرکت موثر می

1. Bataineh 
2. Widagdo & Sa’diyah 
3. Rawal 
4 .Sidhu 
5. Rakshit 
6. Callahan 
7. Wardini 
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در پژوهشی با عنوان بروز درماندگی مالی، به دنبال شناسایی عوامل منجر به درماندگی    (۲0۲۲و همکاران ) 1ژو

ها دارای وضعیت مالی ضعیف  مالی بودند. پس از بررسی عوامل مختلف به این نتیجه دست یافتند که اگر شرکت

گردد و ریسک باشند و نقدینگی مناسبی نداشته باشند، تقسیم سود منجر به کاهش منابع مالی در دسترس شرکت می

ها به بلوغ رسیده باشند و سهم بازاری مناسب داشته باشند و  یابد. در مقابل اگر شرکتدرماندگی مالی افزایش می

 نقدینگی در دسترس نیز در حد مطلوب باشد، بهتر است جهت رضایت سهامداران در حال حاضر سود بپردازند.  

های تولیدی و گیری سودآوری شرکتدر پژوهشی با عنوان اندازه  (۲00۵و همکاران ) ۲گودارد از سوی دیگر   

های خود به این نتیجه دست یافتند  خدماتی اروپایی به نتایج متفاوتی با تحقیقات قبلی دست یافت. آنها در پژوهش

دهد ولی این امر یک تبلیغ  گردد و نقدینگی را کاهش میکه تقسیم سود اگر چه منجر به خروج وجه نقد از شرکت می

باشد و باعث جذب  باشد. تقسیم سود نشانه سودآوری و عملکرد مثبت در شرکت میمثبت و سازنده برای شرکت می

 گردد. گذاران جدید به شرکت میسرمایه

نیز در پژوهشی با عنوان اثر تقسیم سود بر عملکرد شرکت از طریق انضباط مالی به این    (۷۲01) و همکاران ۳لی

 کند.نتیجه دست یافتند که تقسیم سود عامل مهم در بهبود انضباط مالی و کاهش رفتارهای غیرمسئولانه مدیران عمل می

های ایران به  سیاست تقسیم سود سهام بر ثبات مالی بانک  تأثیردر پژوهشی با عنوان    (140۲اسدالهی و همکاران )

مثبت و معناداری دارد و   تأثیر مدت  ها در بلندمالی بانک ت بر ثبااین نتیجه دست یافت که نسبت سود سهام پرداختی 

منفی و معناداری دارد. ثبات در سیاست تقسیم   تأثیرها در بلندمدت  همچنین نسبت سود انباشته نیز بر ثبات مالی بانک

 مثبت و معناداری دارد.   تأثیرها در بلندمدت  سود سهام بر ثبات مالی بانک

نیز در پژوهشی با عنوان ارزش انضباط مالی برای شرکت های صادر کننده نفت به این نتیجه    (۲01۲) 4پیچاکن 

گردد.  گردد و منجر به افزایش انضباط مالی میها میدست یافتند که تقسیم سود منجر به افزایش شفافیت مالی شرکت

های خود به نتایج مشابهی در خصوص عدم تأثیر تقسیم سود بر انضباط  در پژوهش  (۲01۲و همکاران )   وحیدهمچنین  

اقتصادی   با عوامل و شرایط  انضباط مالی سازمان ها مرتبط  بودند که  آنها معتقد  یافتند ولی  مالی شرکت ها دست 

 باشد و سیاست تقسیم سود تأثیری بر آن ندارد. می

در پژوهشی با عنوان اثرات درماندگی مالی، سیاست تقسیم سود و نسبت بدهی   (1401صراف و خجسته اهوازی )

منجر به تغییر رابطه میان تقسیم  به ارزش ویژه بر ارزش شرکت به این نتیجه دست یافتند که اگر چه درماندگی مالی 

دار نیست. همچنین نسبت بدهی به ارزش ویژه بر رابطه تقسیم سود  معنیتأثیرشود، اما این  سود و ارزش شرکت می

نیز در پژوهشی با عنوان بررسی ساختار    (1۳۹۹حسینی و همکاران )منفی و معناداری دارد.    تأثیرو ارزش شرکت  

مثبت    تأثیر های تقسیم سود بر سودآوری و ریسک نشان دادند که مالکیت خانوادگی بر سودآوری  مالکیت و سیاست

منفی و معناداری دارد. همچنین سیاست تقسیم سود    تأثیرو معناداری دارد. سیاست تقسیم سود بر سودآوری شرکت  

 منفی و معناداری دارد.  تأثیربر ریسک غیرسیستماتیک شرکت 

1. Zhou   
2. Goddard 
3. Lee 
4. Pieschacón 
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( و همکاران  تعدیل  (1۳۹۹فروغی  نقش  عنوان  با  را  در  پژوهشی  تقسیم سود  و سیاست  مالی  اهرم    تأثیرکننده 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. نتایج این  حاکمیت شرکتی بر ارزش شرکت در شرکت

مثبتی بر ارزش شرکت دارد. همچنین نتایج نشان داد که اهرم مالی، شدت    تأثیرپژوهش نشان داد، حاکمیت شرکتی  

اثر گذاری حاکمیت شرکتی بر ارزش شرکت را افزایش می دهد. علاوه بر این مشخص شد که سیاست تقسیم سود، 

 شدت اثر گذاری حاکمیت شرکتی بر ارزش شرکت را کاهش می دهد. 

 ( و جوهری  زاده عباسی  بررسی    ( 1۳۹۷بیک  عنوان  با  پژوهشی  مالی    تأثیردر  درماندگی  بر  نقدی  تقسیم سود 

های رشدی به این نتیجه دست یافتند که بین تقسیم سود نقدی و درماندگی مالی رابطه مثبت و معناداری وجود  شرکت

نیز در    (1۳۹4ملکیان و سلمانی )باشد.  گذار میتأثیردارد و تقسیم سود نقدی بر درماندگی مالی شرکت های رشدی  

پژوهشی با عنوان رابطه ساختار سرمایه و سیاست تقسیم سود با نگهداشت وجه نقد به این نتیجه دست یافتند که بین  

نقد رابطه مثبت و  بین سودآری و نگداشت وجه  دارد.  رابطه منفی و معناداری وجود  نقد  اهرم و نگهداشت وجه 

با نگهداشت وجه   نقدینگی  بین  دارد.  اندازه  معناداری وجود  بین  دارد. همچنین  رابطه منفی و معناداری وجود  نقد 

شرکت با نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. نهایتاً بین سیاست تقسیم سود و نگهداشت وجه 

 نقد رابطه معناداری وجود ندارد.

 

 پژوهش   هایفرضیه

 باشد.فرضیه اول: راهبردهای تقسیم سود بر درماندگی مالی اثرگذار می

 باشد.فرضیه دوم: راهبردهای تقسیم سود بر انضباط مالی اثرگذار می

 گری دارد.فرضیه سوم: ساختار مالی بر رابطه راهبردهای تقسیم سود و درماندگی مالی نقش تعدیل

 گری دارد.فرضیه چهارم: ساختار مالی بر رابطه راهبردهای تقسیم سود و انضباط مالی نقش تعدیل
 

 شناسی پژوهش روش

  ی داد یروپس  زیزمان اجرا نمنظر است و از    یهمبستگ -یفیتوص پژوهش،  یاز نظر روش و نحوه گردآور پژوهش  نای

 در.  ص ورت پذیرفته اس ت  مرحله دو  در  نیاز  مورد  هایداده  و  آوری اطلاعاتجمع  پژوهش این درش ود.  محس وب می

 با اس  تفاده از دوم  مرحله در و  ش  ده اس  ت  تدوین  ایکتابخانه روش  از  اس  تفاده با  پژوهش  نظری  مبانی  اول   مرحله

آوری  جمع نظر  مورد هایداده  آورد نوین،افزار رهنرم  و  بورس سازمان  به ارسالی  مالی  هایصورت  در  مندرج  اطلاعات

 شود.سپس با استفاده  از روش رگرسیون چند گانه اثرگذاری متغیرهای پژوهش بر یکدیگر بررسی می  .گردیده است

های  در بورس اوراق بهادار تهران، غیر از شرکت  شده رفتهی های پذ پژوهش شامل کلیه شرکت  نیا  یآمار  جامعه

انتخاب نمونه از   باشد.ها دارد، میشرکت هیبا بق یها تفاوت اساسآن تیها؛ که نوع فعالو بانک مهیمالی، ب یگر واسطه

شرکت به عنوان نمونه برای این پژوهش    10۵باشد که جامعه آماری پژوهش به صورت روش حذفی سیستماتیک می

 انتخاب گردید. 
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با در نظر    1401تا    1۳۹1در بورس اوراق بهادار تهران از سال    شدهرفتهیپذ   ی هاشرکت  انیها از منمونه  انتخاب 

 شود:انجام می ری ز یارهایگرفتن مع
 

 . نمونه پژوهش 1جدول  

 تعداد شرکت  شرح  ردیف 

 464  . 1401های پذیرفته شده در بورس در پایان سال تعداد شرکت  1

  86 . اندهایی که در قلمرو زمانی پژوهش در بورس فعال نبوده تعداد شرکت  ۲

  8۷ . انددر بورس پذیرفته شده 1۳۹1که بعد از سال   هاییتعداد شرکت  ۳

  40 اند. ها بودهها و یا لیزینگهای مالی، بانکگریها، واسطه گذاری هایی که جزء هلدینگ، سرمایهتعداد شرکت  4

۵ 

آن منتهی به پایان اسفند   که در قلمرو زمانی پژوهش تغییر سال مالی داده و یا سال مالی ییهاشرکت تعداد 

  8۳ . باشدنمی

  6۳ . هایی که اطلاعات آنها ناقص بوده استتعداد شرکت  6

 ۳۵۹  هایی که حذف شدند. تعداد کل شرکت  8

 10۵  های عضو نمونه تعداد شرکت  ۹

 

 متغیرهای پژوهش

به  هر سهم  یمیتقس سود  میباشد که از حاصل تقسسود می  میتقس  یهاراهبرد  پژوهش  نیمستقل ا ریمتغ  :متغیر مس تقل

 (.۲00۵، 1گوردون و هنری)  دیآیبه دست م درآمد هر سهم

  باش د که به منظور محاس به آن روش آلتمن به کار رفته اس ت می  یمال  یدرماندگ  پژوهشوابس ته   ریمتغ :وابس ته  ریمتغ

 :بوده است  ریآلتمن به شکل ز  یمحاسبه اصل وهی. ش(۲0۲۳و همکاران،   ۲رشید)

 

Z= 3/3  
EBIT

TA
 + 1 

Sales

TA
 + 1/4  

Retained Earnings

TA
 + 1/2 

Working Capital

TA
 + 0/6 

(Market Value of Equity

TL
 

 

 ۳دکوردوبا   پژوهشبا توجه به    یانضباط مال  یریاندازه گ  یبرا باشد؛  ی میانضباط مالدیگر متغیر وابسته این پژوهش  

  یانضباط  یب  یبرا  یبه عنوان عامل  ی سنوات   لاتیکردند که تعد  انیشود. آنها باستفاده می  یسنوات   لاتی، از تعد(۲01۷)

  ی حسابدار  یها  هیرودر    رییتغ  نیو همچن  نیقوان  نهیتقلب انتقال درآمد و هز  تیبا اهم  شامل اصلاح اشتباهات  یمال

در صورت    یسنوات   لاتیها و رقم ذکر شده به عنوان تعد شرکت  یمال  یبا استفاده از صورت ها   یسنوات   لاتیتعد.  است

  1صفر باشد به آن عدد    یسنوات   لاتیپژوهش اگر رقم تعد  نیانباشته محاسبه خواهد شد. در ا  انی گردش سود و ز

از عدد صفر باشد به آن عدد صفر    ر یبه غ  یسنوات  لاتی رقم تعد  اگر ( و  یک  عدد  ی )انضباط مال  شوداختصاص داده می

 . عدد صفر(  یمال ی انضباط  ی)ب ابدی یاختصاص م

به حقوق  یفرمول نس بت بده  قیکه از طر  باش دیش رکت م  یس اختار مال  پژوهش  نیا  گرتعدیل  ریمتغ :گرمتغیر تعدیل

 .شودصاحبان سهام محاسبه می

1. Gordon & Henry   
2. Rashid 
3. De-Cordoba   
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 های پژوهش . خلاصه متغیر ۲جدول  

 نام متغیر  ردیف 
نقش 

 متغیر 
 منبع  نحوه محاسبه 

1 
راهبردهای  

 تقسیم سود 
 تقسیم سود هر سهم به درآمد هر سهم  مستقل 

 ،گوردون و هنری)

۲00۵ ) 

۲ 
درماندگی 

 مالی 
 وابسته 

Z= ۳/۳  
EBIT

TA
 + 1 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝐴
 + 1/4  

Retained Earnings

TA
 + 1/۲ 

Working Capital

TA
 + 0/6 

(Market Value of Equity

TL
 

 

و همکاران،   رشید)

۲0۲۳ ) 

 ( ۲01۷دکوردوبا، ) تقسیم تعدیلات سنواتی به کل دارایی ها وابسته  انضباظ مالی ۳

 تقسیم جمع کل بدهی به کل دارایی ها گرتعدیل  ساختار مالی 4
رشید و همکاران،  )

۲0۲۳ ) 

۵ 
اندازه  

 شرکت 
 لگاریتم طبیعی جمع کل دارایی ها  کنترلی

رشید و همکاران،  )

۲0۲۳ ) 

6 
بازده 

 هادارایی
 نسبت سود خالص به کل دارایی ها  کنترلی

رشید و همکاران،  )

۲0۲۳ ) 

۷ 

سطح  

نگهداشت  

 وجوه نقد

 نسبت وجوه نقد به کل دارایی های شرکت  کنترلی

رشید و همکاران،  )

۲0۲۳ ) 

 لگاریتم طبیعی بازه زمانی تاسیس شرکت تا سال مورد بررسی  کنترلی عمر شرکت  8
رشید و همکاران،  )

۲0۲۳ ) 

 

 شود:  صورت زیر بیان میپژوهش به های، مدل های پژوهشو با توجه به فرضیه بر اساس متغیرهای فوق

 (: 1مدل )

𝐹𝐷𝑖𝑡 = 𝜑0 + 𝜑1𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝜑2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜑3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜑4𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝜑5𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝑒𝑡 
 (: ۲مدل )

𝐹𝐶𝑖𝑡 = 𝜑0 + 𝜑1𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝜑2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜑3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜑4𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝜑5𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝑒𝑡 
 (: ۳مدل )

𝐹𝐷𝑖𝑡 = 𝜑0 + 𝜑1𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝜑2𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝜑3(𝐹𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐷𝐼𝑉) + 𝜑4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜑5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜑6𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝜑7𝐶𝐹𝑖𝑡

+ 𝑒𝑡 
 (: 4مدل )

𝐹𝐶𝑖𝑡 = 𝜑0 + 𝜑1𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝜑2𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝜑3(𝐹𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐷𝐼𝑉) + 𝜑4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜑5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜑6𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝜑7𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝑒𝑡 

 
 پژوهش   هاییافته

ارائه گردیده است. بر این اساس، میانگین راهبردهای تقسیم سود نشان دهنده عدد   ۳آمار توصیفی پژوهش در جدول  

درصد سود را به صورت نقدی    4۷باشد به این معنی که شرکت های نمونه در سال های مورد بررسی حدود  می  4۷/0

باشد به این معنی که در سال های مورد بررسی  می  00۵/0اند. میانگین متغیر انضباط مالی نشان دهنده عدد  تقسیم نموده
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تعدیل سنواتی وجود داشته است. میانگین درماندگی مالی نشان دهنده عدد    00۵/0به ازای هر واحد دارایی حدود  

بیشتر  می  ۹۵/۵ به این معنی که هرچه این شاخص  باشد. این شاخص، معیار معکوس اندازه گیری درماندگی مالی 

باشد به این معنی که به  می  ۵4۷/0گردد. میانگین ساختار مالی نشان دهنده عدد  باشد، درماندگی مالی کمتر ارزیابی می

درصد بدهی وجود دارد. همچنین   ۵۵ازای هر واحد دارایی در شرکت های نمونه در سال های مورد بررسی حدود  

های نمونه در سال های مورد بررسی تمایل بیشتری به تامین مالی از طریق بدهی  دهد که شرکتاین متغیر نشان می

باشد به این معنی که به ازای هر واحد دارایی،  می  0۷۷/0د. میانگین سطح نگهداری وجوه نقد نشان دهنده عدد  داشته ان 

دهنده درصد وجوه نقد و معادل آن در شرکت های نمونه وجود دارد. میانگین لگاریتم عمر شرکت نشان    8حدود  

باشد به این معنی که شرکت های نمونه در  می  1۵4/0باشد. میانگین بازده دارایی ها نشان دهنده عدد  می  64۹/۳عدد  

اند. هرچه این نسبت بیشتر باشد،  درصد سود خالص ایجاد نموده  1۵سال های مورد بررسی به ازای هر واحد دارایی، 

قابلیت سودآوری شرکت بیشتر و توانایی مدیران در استفاده از دارایی ها جهت سودآوری نیز بهتر ارزیابی می گردد.  

 سایر آماره های توصیفی در جدول ارائه گردیده است. 
 

 . آمار توصیفی متغیرها۳جدول 

 انحراف معیار  کمترین  بیشترین  میانه  میانگین  نماد  متغیر 

 DIV 4۷۵/0 480/0 ۹۵۲/0 000/0 ۳۵۲/0 راهبرد های  تقسیم سود 

 FC 00۵/0 000/0 0۳6/0 000/0 010/0 انضباط مالی 

 FD ۹۵۳/۵ 1۵۹/4 6۲۵/۲0 ۲6۹/1 ۹81/4 درماندگی مالی 

 FS ۵4۷/0 ۵4۵/0 8۵8/0 ۲16/0 1۷۹/0 ساختار مالی

 CF 0۷۷/0 04۳/0 ۳0۷/0 00۵/0 08۳/0 نگهداری وجوه نقد 

 AGE 64۹/۳ ۷۳8/۳ 0۹4/4 ۹44/۲ ۳4۷/0 لگاریتم عمر شرکت 

 ROA 1۵4/0 1۲8/0 440/0 0۲6/0 - 1۲8/0 دارایی ها بازده 

 SIZE 8۵۵/14 6۲۲/14 118/18 1۲.606 4۲8/1 اندازه شرکت 

 

سری   و مقطعی هایداده بررسی در است. شده ترکیبی استفاده  -رگرسیون تحلیلی مدل  از هاآزمون فرضیه برای 

 وسیله  به و کرد  یکدیگر ترکیب  با  را  ها داده توان می نشود، معنادار  زمانی  اثرات  و  مقطعی اثرات  ضرایب  اگر  زمانی، 

 های زمانی سری یا  مقاطع  ضرایب  اغلب  های ترکیبی داده بیشتر  زد. در تخمین معمولی مربعات  حداقل  رگرسیون  یک

بررسی   برای  ها، داده ترکیبی ساختار  به  توجه  با است. معروف  ترکیب شده رگرسیون مدل به مدل این هستند،  معنادار 

 معناداری است. اگر سطح  شده استفاده هاسمن آزمون از ثابت اثر وجود بررسی  و برای  چاو آزمون از  پذیریترکیب

شود و اگر سطح معناداری   می استفاده پانل های روش داده از مدل  برآورد برای  بنابراین است   0۵/0 چاو زیر آزمون

 گردد.های پول استفاده میباشد برای برآورد مدل از داده 0۵/0بیشتر از 
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 . انتخاب الگوی مناسب برآورد مدل 4جدول  

 روش تایید شده  نتیجه  سطح معناداری  مقدار آماره  آزمون  مدل ها 

 ( 1مدل )
 های تابلوییروش داده  صفر  Hرد  00/0 1۲/4 آزمون چاو 

 الگوی اثرات ثابت  صفر  Hرد  00/0 ۳۳/۵۵ آزمون هاسمن 

 ( ۲)مدل  
 های تابلوییروش داده  صفر  Hرد  00/0 ۹۹/۲ آزمون چاو 

 الگوی اثرات ثابت  صفر  Hرد  00/0 46/۵۵ آزمون هاسمن 

 ( ۳مدل )
 های تابلوییروش داده  صفر  Hرد  00/0 08/۳ آزمون چاو 

 الگوی اثرات ثابت  صفر  Hرد  00/0 ۳6/61 آزمون هاسمن 

 ( 4مدل )
 های تابلوییروش داده  صفر  Hرد  00/0 00/۳ آزمون چاو 

 الگوی اثرات ثابت  صفر  Hرد  00/0 4۷/۵4 آزمون هاسمن 
 

تابلویی با   هایبایست از روش دادههای پژوهش میبنابراین با توجه به نتایج جدول فوق، به منظور آزمون فرضیه

الگوی اثرات ثابت استفاده نمود. برای بررسی جهت و شدت همبستگی خطی بین متغیرهای پژوهش، آزمون ضرایب  

همبستگی پیرسون انجام شده و نتایج آن ارائه شده است. به عنوان مثال، بین راهبرد های تقسیم سود و درماندگی مالی  

نقد  و ساختار مالی همبستگی منفی و معناداری وجو تقسیم سود و سطح نگهداشت وجوه  بین راهبردهای  دارد.  د 

همبستگی مثبت و معناداری وجود دارد. بین انضباط مالی و درماندگی مالی همبستگی منفی و معناداری وجود دارد.  

آن که توان گفت با توجه به  طور کلی میبین انضباط مالی و ساختار مالی همبستگی مثبت و معناداری وجود دارد. به 

+( قرار دارد، بین متغیرهای پژوهش مشکل خود همبستگی نیز  1الی   - 1)  همبستگی بین متغیر های پژوهش در بازه

 وجود ندارد. در سایر موارد نیز بین برخی متغیرها همبستگی معناداری وجود دارد.
 

 

 . ضریب همبستگی پیرسون ۵جدول  

Probability DIV FC FD FS CF AGE ROA SIZE 
DIV 000/1        

        ----  سطح معناداری

FC 0۵۳/0 000/1       

       ---  08۹/0 سطح معناداری

FD 0۷8/0 ۲18/0 - 1.000      

      ----  000/0 011/0 سطح معناداری

FS 0۷4/0 1۷6/0 ۵۵0/0 - 000/1     

     ----  000/0 000/0 01۷/0 سطح معناداری

CF 068/0 048/0 - ۳64/0 ۲۷1/0 - 000/1    

    ----  000/0 000/0 1۲۲/0 0۲۹/0 سطح معناداری

AGE 0۹4/0 004/0 084/0 086/0 - 06۵/0 - 1.000   

   ----  - 0۳6/0 006/0 00۷/0 88۵/0 00۲/0 سطح معناداری

ROA ۲1۲/0 ۲14/0 - ۵۷۹/0 ۵48/0 - 40۵/0 016/0 000/1  

  ----  611/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 سطح معناداری

SIZE 1۵4/0 ۲۵۵/0 - 0۳۷/0 - 0۷۲/0 - 08۵/0 0۵4/0 ۲4۷/0 000/1 

 ----  000/0 08۲/0 006/0 - 0۲1/0 ۲۳۳/0 000/0 000/0 سطح معناداری



 126  7/ پیاپی  1404 بهار/  اول/ شماره  3حسابداری و شفافیت مالی / دوره 

 

 آزمون فرضیه های پژوهش

باشد. نتایج حاصل از بررسی فرضیه اول در جدول  فرضیه اول: راهبردهای تقسیم سود بر درماندگی مالی اثرگذار می

کند که راهبردهای تقسیم سود بر درماندگی مالی  نتایج حاصل از بررسی فرضیه اول پژوهش بیان میگردد. ارائه می 6

منفی و معناداری در سطح اطمینان    تأثیردارد. با توجه به نتایج جدول، راهبردهای تقسیم سود بر درماندگی مالی   تأثیر

گیری درماندگی مالی استفاده شده  درصد دارد. با این حال از آنجایی که در این پژوهش از شاخص معکوس اندازه  ۹۵

توان گفت که افزایش تقسیم سود، احتمال درماندگی مالی شرکت ها را افزایش می دهد. بنابراین فرضیه اول  است، می

شود. در بین متغیرهای کنترلی، اندازه شرکت، سطح نگهداشت وجوه نقد،  درصد رد نمی  ۹۵پژوهش در سطح اطمینان  

درصد دارد. با توجه    ۹۵ها در سطح اطمینان  معناداری بر درماندگی مالی شرکت  تأثیرها  ها و عمر شرکتبازده دارایی

دهد،  ه معناداری کل رگرسیون را نشان میک   F  آماره شود که سطح معناداریبه نتایج آزمون مدل رگرسیون مشاهده می

کننده  درصد معنادار است. ضریب تعیین تعدیل شده بیان  ۹۵است؛ به این مفهوم که مدل در سطح اطمینان    %۵کمتر از  

شود. همچنین با توجه  درصد از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل تبیین می  4۲این مطلب است که تقریباً  

بین   اینکه مقدار دوربین واتسون  بین متغیرهای پژوهش مشکل خود همبستگی   ۵/۲و    ۵/1به  است می توان گفت 

 سریالی وجود ندارد. 

 
 . نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول 6جدول  

 معناداری  tآماره  خطای استاندارد  ضریب  نماد  متغیر 

 DIV ۵64/۲ - ۳44/0 4۵۲/۷ - 000/0 راهبردهای تقسیم سود 

 SIZE 606/0 - 08۵/0 10۹/۷ - 000/0 اندازه شرکت 

 ROA ۲۲۲/۲۳ 04۵/1 ۲14/۲۲ 000/0 بازده دارایی ها 

 AGE 10۹/1 ۳41/0 ۲۵6/۳ 001/0 عمر شرکت 

 CF ۳14/۹ ۵۵۵/1 ۹۹0/۵ 000/0 سطح نگهداشت وجوه نقد 

 C 8۲1/۷ ۷1۲/1 ۵6۹/4 000/0 عرض از مبدا 

 F 440/1۵۵آماره  4۲0/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 000/0احتمال آماره  ۹۷0/1 دوربین واتسون 

 

باشد. نتایج حاصل از بررسی فرضیه دوم پژوهش  فرضیه دوم: راهبردهای تقسیم سود بر انضباط مالی اثرگذار می

که راهبردهای تقسیم سود بر    کندنتایج حاصل از بررسی فرضیه دوم پژوهش بیان می  ارائه می گردد.  ۷در جدول  

تقسیم سود    تأثیر انضباط مالی   نتایج جدول راهبردهای  به  توجه  با  ندارد.  مالی    تأثیر معناداری  انضباط  بر  معناداری 

شود. در درصد رد می ۹۵درصد ندارد. بنابراین فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان   ۹۵شرکت ها در سطح اطمینان 

معناداری بر    تأثیرها  ها و عمر شرکتبین متغیرهای کنترلی، اندازه شرکت، سطح نگهداشت وجوه نقد، بازده دارایی

شود که  درصد دارد. با توجه به نتایج آزمون مدل رگرسیون مشاهده می  ۹۵ها در سطح اطمینان درماندگی مالی شرکت

ست؛ به این مفهوم که مدل در سطح  ا  %۵دهد، کمتر از که معناداری کل رگرسیون را نشان می Fآماره   سطح معناداری
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درصد از تغییرات    ۲۹کننده این مطلب است که تقریباً  درصد معنادار است. ضریب تعیین تعدیل شده بیان  ۹۵اطمینان  

  ۲/ ۵و    1/ ۵شود. همچنین با توجه به اینکه مقدار دوربین واتسون بین  متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل تبیین می

 توان گفت بین متغیرهای پژوهش مشکل خود همبستگی سریالی وجود ندارد.است می

 

 . نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم ۷جدول  

 معناداری  tآماره  خطای استاندارد  ضریب  نماد  متغیر 

 DIV 001/0 - 000/0 4۳6/0 - 66۳/0 راهبردهای تقسیم سود 

 SIZE 001/0 - 000/0 ۲1۳/8 - 000/0 اندازه شرکت 

 ROA 008/0 - 000/0 611/6 - 000/0 دارایی ها بازده 

 AGE 001/0 000/0 488/۲ 01۳/0 عمر شرکت 

 CF 00۵/0 00۲/0 ۲1۷/۲ 0۲۷/0 سطح نگهداشت وجوه نقد 

 C 01۳/0 00۲/0 ۷18/6 000/0 عرض از مبدا 

 F 8۵0/۲۳آماره  ۲۹0/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 000/0احتمال آماره  ۵40/1 دوربین واتسون 
 

گری دارد. نتایج حاصل  فرضیه سوم: ساختار مالی بر رابطه راهبردهای تقسیم سود و درماندگی مالی نقش تعدیل

کند که  نتایج حاصل از بررسی فرضیه سوم پژوهش بیان می  باشد.می  8از بررسی فرضیه سوم پژوهش به شرح جدول 

گری دارد. با توجه به نتایج جدول ضریب  ساختار مالی بر رابطه راهبردهای تقسیم سود و درماندگی مالی نقش تعدیل

درصد    ۹۵مثبت و معناداری بر درماندگی مالی در سطح اطمینان    تأثیرتعاملی ساختار مالی و راهبردهای تقسیم سود  

 دارد.

با عنایت به این که در این پژوهش از شاخص معکوس اندازه گیری درماندگی مالی استفاده شده است و همچنین  

توان گفت که ساختار مالی رابطه منفی بین راهبردهای تقسیم سود  قدر مطلق ضرایب متغیر حاصل ضربی و مستقل می

شود. در بین  درصد رد نمی  ۹۵کند. بنابراین فرضیه سوم پژوهش در سطح اطمینان  و درماندگی مالی را تضعیف می

دارایی بازده  نقد،  وجوه  نگهداشت  سطح  شرکت،  اندازه  کنترلی،  شرکتمتغیرهای  عمر  و  بر    تأثیرها  ها  معناداری 

شود که  درصد دارد. با توجه به نتایج آزمون مدل رگرسیون مشاهده می  ۹۵ها در سطح اطمینان درماندگی مالی شرکت

است؛ به این مفهوم که مدل در سطح   %۵دهد، کمتر از که معناداری کل رگرسیون را نشان می Fآماره   یسطح معنادار 

درصد از تغییرات    60کننده این مطلب است که تقریباً  درصد معنادار است. ضریب تعیین تعدیل شده بیان  ۹۵اطمینان  

  ۲/ ۵و    1/ ۵شود. همچنین با توجه به اینکه مقدار دوربین واتسون بین  متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل تبیین می

 توان گفت بین متغیرهای پژوهش مشکل خود همبستگی سریالی وجود ندارد.است می
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 . نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم 8جدول  

 معناداری  tآماره  خطای استاندارد  ضریب  نماد  متغیر 

 DIV ۳۷۵/۳ - 8۲8//0 0۷4/4 - 000/0 راهبردهای تقسیم سود 

 FS ۵1۲/6 - ۷۹1/0 ۲۳6/8 - 000/0 ساختار مالی

 FS*DIV ۳4۳/۲ - 1۹1/1 ۹68/1 04۵/0 ضریب تعاملی ساختار مالی و راهبرد های تقسیم سود 

 SIZE ۳۷۷/0 - 0۵0/0 604/۷ - 000/0 اندازه شرکت 

 ROA ۳11/16 ۷8۷/0 ۷۲1/۲0 000/0 بازده دارایی ها 

 AGE ۵۲۹/0 1۵۵/0 4۲۳/۳ 001/0 عمر شرکت 

 CF ۳۲۷/6 14۳/1 ۵۳۵/۵ 000/0 سطح نگهداشت وجوه نقد 

 C ۵۹0/10 ۹۷۷/0 8۳۷/10 000/0 عرض از مبدا 

 F ۷۳0/۲۲۷آماره  600/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 000/0احتمال آماره  8۷0/1 دوربین واتسون 
 

گری دارد. نتایج حاصل  فرضیه چهارم: ساختار مالی بر رابطه راهبردهای تقسیم سود و انضباط مالی نقش تعدیل

با توجه به نتایج جدول ضریب تعاملی ساختار مالی و راهبردهای    آورده شده است.  ۹از بررسی فرضیه چهارم در جدول  

درصد ندارد. بنابراین فرضیه چهارم پژوهش در    ۹۵معناداری بر درماندگی مالی در سطح اطمینان    تأثیرتقسیم سود  

معناداری بر    تأثیرشود. در بین متغیر های کنترلی، اندازه شرکت و سطح نگهداشت  درصد رد می  ۹۵سطح اطمینان  

شود  درصد دارد. با توجه به نتایج آزمون مدل رگرسیون مشاهده می  ۹۵درماندگی مالی شرکت ها در سطح اطمینان  

است؛ به این مفهوم که مدل در    %۵دهد، کمتر از  که معناداری کل رگرسیون را نشان می  Fآماره   معناداریکه سطح  

درصد از    ۲4کننده این مطلب است که تقریباً  درصد معنادار است. ضریب تعیین تعدیل شده بیان  ۹۵سطح اطمینان  

 ۵/1شود. همچنین با توجه به اینکه مقدار دوربین واتسون بین  تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل تبیین می

 توان گفت بین متغیرهای پژوهش مشکل خود همبستگی سریالی وجود ندارد.است می ۵/۲و 

 
 . نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم ۹جدول  

 معناداری  tآماره  خطای استاندارد  ضریب  نماد  متغیر 

 DIV 00۲/0 001/0 ۹1۳/1 0۵6/0 راهبردهای تقسیم سود 

 FS 00۵/0 00۲/0 ۵۲1/۲ 01۲/0 ساختار مالی

 FS*DIV 00۲/0 - 00۲/0 1۵1/1 - ۲۵0/0 ضریب تعاملی ساختار مالی و راهبرد های تقسیم سود 

 SIZE 00۲/0 - 000/0 4۷۷/10 - 000/0 اندازه شرکت 

 ROA 00۲/0 - 001/0 ۲86/1 - 1۹۹/0 بازده دارایی ها 

 AGE 001/0 - 001/0 ۵46/0 - ۵8۵/0 عمر شرکت 

 CF 004/0 00۲/0 404/۲ 016/0 سطح نگهداشت وجوه نقد 

 C 00۲/0 001/0 ۹1۳/1 0۵6/0 عرض از مبدا 

 F 100/4آماره  ۲40/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 000/0احتمال آماره  8۳0/1 دوربین واتسون 
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 ارائه شده است.  10فرضیه مورد آزمون قرار گرفت در جدول  4  خلاصه نتابج
 

 های پژوهش . خلاصه نتایج آزمون مدل 10جدول  

 نتیجه  تأثیر جهت  شرح فرضیه  فرضیه 

 تایید  منفی دارد.  تأثیرراهبردهای تقسیم سود بر درماندگی مالی  فرضیه اول 

 رد - دارد.  تأثیرراهبردهای تقسیم سود بر انضباط مالی  فرضیه دوم

 تایید  مثبت ساختار مالی بر رابطه راهبردهای تقسیم سود و درماندگی مالی اثرگذار است.  فرضیه سوم

 رد - ساختار مالی بر رابطه راهبردهای تقسیم سود و انضباط مالی اثرگذار است  فرضیه چهارم 

 

 گیری نتیجه  و  بحث

  10۵ی در  ساختار مال  یلگر یبا نقش تعد  یو انضباط مال  یسود بر درماندگ  میتقس  یراهبردها   تأثیردر این پژوهش  

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت. همانگونه که ملاحظه شد، راهبردهای  

توان گفت افزایش تقسیم سود، احتمال درماندگی  منفی و معناداری دارد. لذا می  تأثیرتقسیم سود بر درماندگی مالی  

افزایش تقسیم سود به صورت نقدی موجب کاهش منابع مالی شرکت    عبارتی،به  دهد.مالی شرکت ها را افزایش می

کنند، میزان  ها بخش بزرگی از سود خود را به صورت نقدی بین سهامداران تقسیم میشرکت  هنگامی کهشود.  می

یابد. این کاهش نقدینگی  های آتی کاهش میگذاریهای عملیاتی و سرمایهسترس برای استفاده در فعالیتنقدینگی در د

کاهش منابع   .های جدید را محدود کندهای غیرمنتظره و تامین مالی پروژهتواند توانایی شرکت در مواجهه با هزینهمی

توانایی شرکت در تأمین  شود. ریسک نقدینگی به معنای عدمها منجر میمالی داخلی به افزایش ریسک نقدینگی شرکت

ها ممکن است در  های عملیاتی است. با افزایش تقسیم سود، شرکتها و هزینهنقدینگی کافی برای پرداخت بدهی

های خود را پرداخت  مدت و بلندمدت خود دچار مشکل شوند و نتوانند به موقع بدهیمواجهه با تعهدات مالی کوتاه

که    دهند نشان می  (۲0۲4و همکاران ) 1راوال. در همین راستا،  تواند به درماندگی مالی منجر شودکه این امر میکنند،  

م  یهاپرداخت مال  تواندیسود سهام  منابع  افزا  یبه کاهش  و  درماندگ  شی شرکت  و   منجر شود.  یمال  یاحتمال  ژو 

  تواند یم  ف،یضع  ی مال  تیبا وضع  یی هادر شرکت  ژهیبه و  اد،یسود ز  میتقسدهند که  نیز نشان می  (۲0۲0همکاران )

افزا  یمال  یدرماندگ  سکیر )نتایج پژوهش های    دهد.  شی را  ، (۲0۲۳سیدهو و همکاران)،  (۲0۲4راوال و همکاران 

)بیکو    (1401)  صراف و خجسته اهوازی آمده می  (1۳۹۷زاده عباسی و جوهری  نتایج بدست  با   باشد.نیز مطابق 

  ی احتمال درماندگ  شی و افزا  ینگیمنجر به کاهش نقد  تواندیسود م  میدارد که تقس  دینکته تأک  نیها بر اآنهای  پژوهش

سود ممکن    میکه تقس  دهنددر پژوهش خود نشان می  ( ۲00۵و همکاران )  گودارداین در حالی است که    شود.  یمال

شرکت    یاز سلامت مال ی اعنوان نشانهبه تواند یم  ط،یشرا ی نداشته باشد و در برخ یمال ی بر درماندگ یمنف تأثیراست 

که    دن دهینشان م (۲0۲۲واردینی و همکاران )همچنین  شود.    یتلق   گذارانهیآن در پرداخت سود به سرما  ییو توانا

بر    ی طور کلشرکت داشته باشد و به  ی مال  تیو وضع  گذارانهیبر اعتماد سرما  یمثبت  اتتأثیر سود ممکن است    میتقس

 نگذارد. یمنف  تأثیر یمال یدرماندگ سکیر

 
1. Rawal 
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ها  معناداری بر انضباط مالی شرکت  تأثیرنتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم نیز نشان داد که راهبردهای تقسیم سود  

سیاستندارد.   که  معناست  بدان  و    هایاین  سود  نگهداری  صورت  به  چه  و  نقدی  صورت  به  چه  سود،  تقسیم 

ها و رفتارهای مدیریتی مرتبط با مدیریت منابع مالی و پایبندی  گذاری مجدد، به طور قابل توجهی بر روی شیوهسرمایه

گذار نیستند. به عبارتی، انضباط مالی که شامل مدیریت دقیق و کارآمد منابع مالی،  تأثیرهای مالی  ها و برنامهبه بودجه

این نتیجه    .گیردمستقیم راهبردهای تقسیم سود قرار نمی  تأثیرشود، تحت  ها و پایبندی به تعهدات مالی میکنترل هزینه

فرهنگ سازمانی، سیستممی نظیر  که عوامل دیگری  باشد  این معنا  به  تعهدات مالی    هایتواند  کنترلی و مدیریتی و 

مالی    تأثیر  ممکن است  موجود شرکت انضباط  بر  باشندبیشتری  واسطه  همچنین، ممکن است شرکت  .داشته  به  ها 

سیستمسیاست و  قوی  داخلی  از  های  مستقل  صورت  به  را  خود  مالی  انضباط  باشند  توانسته  پیشرفته،  مالی  های 

  هم راستا است.  (۲0۲۲کالاهان و همکاران )  پژوهش  جی با نتا  این فرضیه، یهاافتهی   .راهبردهای تقسیم سود حفظ کنند

  وحید پژوهش  ها ندارد.  شرکت  یبر انضباط مال  یمعنادار  تأثیر  میطور مستقسود به  میکه تقس  دهدینشان م  پژوهش  نیا

( همکاران  ی  (۲01۲و  است.  موضوع  این  تاییدکننده  است  ها افتهنیز  آن  از  حاکی  پژوهش  این  تقسی  و    میکه  سود 

دارد که انضباط    دی نکته تأک  نیپژوهش بر ا  نیها ندارد. اشرکت  یبر انضباط مال  یمعنادار  تأثیرمربوط به آن    یها استیس

  دادند نشان    (۲01۲)  پیچاکناما در مقابل،    قرار دارد.  یاقتصاد   طیو شرا  گر ید  یها استیس  تأثیرها تحت  شرکت  یمال

از آن است که    یپژوهش حاک  ن یا  ی هاافتهی.  گذاردیم  تأثیر ها  شرکت  ی بر انضباط مال  ی طور معنادار سود به  میکه تقس

م  میتقس عنوان    تواندیسود  برا   کیبه  مال  یابزار  انضباط  افزا  یبهبود    . ردیگ  قرارمورد استفاده    ی مال  تیشفاف  شی و 

نتیجه رسیدند  (۲0۲0ژو و همکاران )همچنین   این  به  میتقس  یکه راهبردها   به  مال  یطور معنادارسود  انضباط    ی بر 

عامل مهم در بهبود   کیبه عنوان    تواندیسود م  میدارد که تقس  دی نکته تأک  نیپژوهش بر ا  نی. اگذاردیم  تأثیرها  شرکت

 عمل کند.  رمسئولانه ی غ ی مال یو کاهش رفتارها  ی انضباط مال

 الف(  :شودارائه می  مدیرانبه    ریز  یکاربرد   یشنهادها یپژوهش پ  یهاافتهی  یبر مبناالذکر و  به مطالب فوق  عنایتبا  

برای جلوگیری از افزایش احتمال درماندگی مالی در پی افزایش تقسیم سود، مدیران باید رویکرد متوازنی بین تقسیم  

به سهامداران و نگهداری سود جهت سرمایه بهسود  اتخاذ کنند.  اقتصادی  گذاری مجدد در شرکت  ویژه در شرایط 

نامطمئن یا زمانی که شرکت با تعهدات مالی سنگین مواجه است، تمرکز بیشتری بر نگهداری سود و تقویت منابع  

رویکرد می این  باشند.  داشته  با  مالی داخلی  مواجهه  توانایی شرکت در  افزایش  و  نقدینگی  به کاهش ریسک  تواند 

بندی دقیقی تدوین کنند تا بتوانند به  های مالی و بودجههای مالی کمک کند. علاوه بر این، مدیران باید برنامهشچال

بدهی ایجاد  از  و  کرده  را مدیریت  مالی شرکت  منابع  مؤثرتری  کنندطور  سنگین جلوگیری  به .  های  عنایت  با  ب( 

به جای تمرکز بیش از حد بر راهبردهای تقسیم سود به عنوان    گرددهای فرضیه دوم پژوهش به مدیران توصیه مییافته

داشته باشند.    ایهای کنترلی داخلی و فرهنگ سازمانی توجه ویژهگذار بر انضباط مالی، به تقویت سیستمتأثیریک عامل  

ها و مدیریت موثر منابع مالی  بندی دقیق، نظارت مستمر بر هزینهایجاد و حفظ یک سیستم مالی قوی که شامل بودجه

های مدیریتی و سازی بهترین شیوهتواند به بهبود انضباط مالی شرکت کمک کند. همچنین، تشویق به پیادهاست، می

مثبتی بر انضباط مالی شرکت داشته باشد. به این ترتیب،    تأثیرتواند  آموزش مداوم کارکنان در زمینه مدیریت مالی می

توانند اطمینان حاصل کنند که حتی در صورت تغییر در راهبردهای تقسیم سود، انضباط مالی شرکت حفظ مدیران می
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ج( با عنایت به یافته های فرضیه سوم و . شود و شرکت قادر به مدیریت منابع مالی خود به شکل بهینه خواهد بودمی

 گردد: چهارم پژوهش پیشنهادهای زیر به مدیران ارائه می

شود مدیران به جای تمرکز صرف بر تغییر ساختار مالی به عنوان راهی برای  ها، پیشنهاد میبا توجه به این یافته

: دتر مدیریت مالی تمرکز کنن تر و متنوعراهبردهای تقسیم سود بر درماندگی مالی، بر رویکردهای جامع  تأثیرتعدیل  

های تقسیم  مدیران باید به صورت مستقل و دقیق، مزایا و معایب سیاست:  ارزیابی دقیق راهبردهای تقسیم سود  -1

های مرتبط با تقسیم سود را بر اساس تحلیل دقیق از شرایط مالی و اقتصادی  گیریسود را ارزیابی کرده و تصمیم

  های های مدیریت ریسک و کنترل با ایجاد و تقویت سیستم :های مدیریت ریسکتقویت سیستم  -۲  .شرکت انجام دهند

 .توانند آمادگی بیشتری برای مقابله با شرایط بحرانی و کاهش احتمال درماندگی مالی داشته باشندها میداخلی، شرکت

تواند شامل ترکیبی  مدیران باید به دنبال ایجاد تنوع در منابع مالی شرکت باشند. این می  :بخشی به منابع مالیتنوع  -۳

های  تدوین استراتژی  -4  .از تأمین مالی داخلی و خارجی، بهبود مدیریت سرمایه در گردش و افزایش نقدینگی باشد

های مالی جامع و یکپارچه که بهبود عملکرد مالی و کاهش ریسک درماندگی را  ایجاد و اجرای استراتژی  :مالی جامع

پذیری بیشتری داشته  ها کمک کند تا در مواجهه با شرایط مالی مختلف، انعطافتواند به شرکتهدف قرار دهد، می

 . باشند

دارای   توجه قرار گیرد:  هایمحدودیتاین پژوهش  باید مورد  این پژوهش شامل  ی است که  آماری    10۵نمونه 

بازه زمانی سال  بهادار تهران در  نتایج    1401الی    1۳۹1های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  است. لذا تعمیم 

این نتایج بدون    های آتی و پیشین باید با جانب احتیاط همراه باشد.حاصل از این پژوهش به کل جامعه آماری و دوره

های پژوهش در  ها به دست آمده است؛ بنابراین ممکن است آزمون فرضیهتوجه به نوع صنعت و در سطح کل شرکت

برخی موارد مانند شرایط اقتصادی، اجتماعی، سیاسی و فرهنگی از جمله    هریک از صنایع به نتایج متفاوتی منجر شود.

توسط محقق وجود تورم شرایط آن  کنترل  امکان  ولیکن  باشد،  اثرگذار  پژوهش  نتایج  بر  ممکن است  که  ی هستند 

 نداشت. 

 

 منابع فهرست 

های  تاثیر سیاست تقسیم سود سهام بر ثبات مالی بانک  .( 140۲نژاد، مرضیه )و یوسفی  ،سید یحیی، متین، سمیه  اسداللهی،

 . doi: 10.30495/afi.2023.1973063.1174. ۲1۲- 18۹(، ۲) 4های مالی و سرمایه گذاری، پیشرفت .ایران

گذاری چندمعیاری  های اوراق بهادار سرمایهانتخاب و ارزیابی عملکرد مجموعه  .(1۳۷8انواری رستمی، علی اصغر )

بهره مدل با  از  برنامهگیری  آرمانیهای  مدیریت،    .ریزی  پژوهی  .  ۷6- 6۵(،  1۲) 4۵آینده 
https://sanad.iau.ir/fa/Article/786574 

بر درماندگی مالی شرکت  .(1۳۹۷و جوهری، نجمه )  ،زاده عباسی، فرزانهبیک تاثیر سود نقدی  های رشدی  بررسی 

نخستین کنفرانس ملی تحقیق و توسعه در مدیریت و اقتصاد مقاومتی،    .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 https://civilica.com/doc/824540. 41-۲۷، تهران

https://doi.org/10.30495/afi.2023.1973063.1174
https://sanad.iau.ir/fa/Article/786574
https://civilica.com/doc/824540
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های تقسیم ساختار مالکیت و سیاست .(1۳۹۹و خان محمدی، محمد حامد ) ،حسینی، سیده مریم، گرجی زاده، داوود 

ریسک و  سودآوری  بر  حسابداری،    .سود  و  مدیریت  در  نوین  پژوهشی  رویکردهای  . 11۵-100(،  14)4فصلنامه 
www.majournal.ir/index.php/ma 

( زاده، علی حسین، خدادادی، ولی و واعظ، سیدعلی    های کیفیت سود در شرکت  .(1۳۹1دستگیر، محسن، حسین 

 dor: 20.1001.1.23223405.1391.4.1.2.8. 16- 1(، 1)4های حسابداری مالی،  پژوهش .درمانده مالی
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