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Extended Abstract 

Introduction  
As an essential term in economic literature, financial stability indicates a situation 

where periodic financial crises do not threaten macroeconomic stability. Financial 

stability in the economy is necessary to evaluate, identify and properly manage all 

types of financial risks to achieve the highest economic efficiency; Therefore, 

banks, as the main focus of financial stability, can prevent possible risks by 

properly managing risks and controlling future events. Considering the 

importance of cash dividend distribution, this research has investigated the impact 

of dividend policy on the financial stability of banks. Considering the possible 

effect of dividend distribution policies on the financial stability of banks, the lack 

of studies in this field, and the importance of the financial stability of banks in the 

monetary system of developing countries, it is essential to study this field. The 

results of this research can effectively make optimal decisions by different 

stakeholders such as managers, shareholders, and financial analysts. Considering 

the importance of maintaining the financial stability of banks, these results can 

help managers determine the optimal amount of dividends and adopt rational 

policies for the distribution of cash dividends to provide a more accurate 

prediction of future stock returns for shareholders and financial analysts. On the 

other hand, the results can familiarize the shareholders and financial analysts with 

the importance of paying attention to the cash dividend distribution policies as an 

influential factor in banks' risk and financial stability, pricing bank shares, and 

making investment decisions. 
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Literature Review 

The banking industry has vital importance in the national and global economy. As 

a financial intermediary, it is responsible for collecting funds and financial 

resources and allocating them to sectors that need liquidity. Therefore, they are 

considered vital to the economy of any country (Safarzadeh et al., 2020).  
Financial stability is one of the important concepts in the banking system, which 

has received more attention in recent years as one of the goals of the economic 

system of banks. As one of the main characteristics of successful economic 

systems, financial stability indicates the level of resistance and stability of the 

country's financial system against financial crises and economic shocks.  So that 

these financial systems can show flexibility in performing their main tasks, i.e., 

intermediation of financial resources, risk management, etc (Carlson et al., 2022). 

After the financial crisis of 2008 in many Western economies and the subsequent 

economic recession, this issue became one of the goals of the countries' central 

banks. They realized that if they are not even directly responsible for maintaining 

financial stability, they must be careful to maintain the proper functioning of 

institutions and markets under the political system (Mirbagheri Hir et al., 2017). 

Instability in financial markets through price bubbles will cause instability in 

banks and the monetary system (Izadkhah et al., 2022).  On the other hand, 

shareholders, depositors, and creditors always evaluate their financial stability and 

profitability to identify suitable investment opportunities. The rational policy of 

dividend distribution has caused the continuation of the bank's activity and also 

the increase of shareholders' wealth, and has a direct effect on the expectations of 

shareholders regarding available cash sources, financing method, financial 

structure, etc (Oktaviyanti and Purnawan, 2019). Therefore, dividend distribution 

decisions are one of the important decisions of banks that can be effective on their 

financial stability because these decisions determine the amount of money that 

should be paid to investors and the amount of money that should be accumulated 

for reinvestment. If the bank has paid cash dividends in the past years, reducing 

or eliminating the amount of dividends may be a negative sign and a warning 

factor about the future state of the bank for investors. Conversely, an unexpected 

increase in the dividend rate can also convey a positive signal about the bank to 

the market (Trinh et al., 2022). In general, dividend distribution is an influential 

factor in the use of future investment opportunities of banks (Haghighat Monfared 

and Saraeenia, 2011). Therefore, considering the importance of banks' financial 

stability in developing countries' monetary systems, the importance of studying 

the effect of profit-sharing policies on the financial stability of banks is quite 

apparent. 

Research Methodology  

In the current research, the impact of the dividend policy and the stability of this 

policy on the financial stability of banks in the long and short term is investigated. 

The statistical population included the banks admitted to the Tehran Stock 
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Exchange from 2012 to 2020, which consisted of 23 banks. The research variables 

include financial stability as a dependent variable measured through the z-score 

index and two variables of dividend policy and dividend stability as independent 

variables. The research aims to investigate the effect of independent variables on 

the dependent variable, so regression analysis based on combined data is the best 

method to test research hypotheses. On the other hand, considering that the aim is 

to investigate the long-term and short-term relationships between the dividend 

policy and the financial stability of banks admitted to the stock exchange, and 

since the dividend policy can affect the bank's financial stability with a time 

interval (break), one of the best models for investigating the impact with a time 

interval (interval) is the Vector Autoregressive Model (VAR) for investigating 

long-term relationships and the vector error correction model (VECM) for 

investigating short-term relationships. Therefore, the estimation of the vector 

autoregressive model by the Johansen co-integration method was used to test 

long-term relationships of variables, and the estimation of the vector error 

correction model was used to test short-term relationships of variables. 

Results 

The results of the research hypotheses were obtained as follows: 

In the first main hypothesis, the effect of dividend policy (dividend paid ratio, 

earnings per share ratio, and accumulated profit ratio) on the financial stability of 

banks in the long and short term was tested in the form of two sub-hypotheses. In 

the first sub-hypothesis, the dividend policy's impact on banks' financial stability 

in the long term was investigated. In order to investigate the effect of dividend 

policy on the financial stability of banks in the long term, a vector autoregressive 

model was used. Since in the vector autoregressive model, variables affecting 

other variables must be entered into the model with a break, using the Akaike 

Information Criterion (AIC), the optimal number of breaks equal to 2 units was 

determined. Then, using the Johansen co-integration method, statistical 

interpretation was made regarding the long-term relationships. The results showed 

that at the 5% error level, the relationship between the dividends payout ratio 

(DPR) to financial stability (ZSI) is positive and significant in the long term. Also, 

the relationship between retained ratio (RER) and financial stability (ZSI) in the 

long term is negative and significant. Therefore, the first sub-hypothesis was 

confirmed at the 95% confidence level. 

In the second sub-hypothesis, the vector error correction model was used to 

investigate the short-term relationship between the dividend policy and the 

financial stability of banks. The error correction model associated with the 

estimated equilibrium equation of this hypothesis indicates that the adjustment 

coefficient or the estimated error correction coefficient is equal to -0/33 and is 

significant. It indicates that 33% of the imbalances in one period in this equation 

are adjusted in the next period. In other words, if the financial stability variable of 

banks deviates from its long-term equilibrium due to changes in dividends payout 
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ratio and retained ratio, it is corrected on average after approximately three 

periods. It gradually reaches its equilibrium level in the long term. Therefore, the 

second sub-hypothesis of the research was also confirmed at a significance level 

of 5%. Finally, the first main hypothesis was also confirmed according to the 

confirmation of the first and second sub-hypotheses of the research. 
In the second main hypothesis, the effect of the stability of the dividend policy 

(inverse of the three-year standard deviation of dividends) on the financial 

stability of banks in the long and short term was tested in the form of two sub-

hypotheses.  First, the impact of the dividend policy's stability on banks' financial 

stability in the short term was investigated using the vector autoregression model. 

In the first step, optimal intervals were determined using the Akaike Information 

Criterion (AIC) equal to 1 unit. Then, using the Johansen co-integration method 

regarding long-term relationships showed that at the 5% error level, the 

relationship between the stability of dividends stability (DS) and financial stability 

(ZSI) in the long term was positive and significant. Therefore, the third sub-

hypothesis of the research was confirmed with 95% certainty. 
In the last sub-hypothesis of the research, the effect of dividends stability on the 

financial stability of banks in the short term was investigated using the vector error 

correction model (VECM). The error correction model related to the estimated 

equation showed that the error correction coefficient is significant and equal to 

0/778, and it shows that almost 78% of the imbalances in one period are adjusted 

in the next period.  Therefore, the fourth sub-hypothesis of the research was 

confirmed at a significance level of 5%. Finally, according to the confirmation of 

the third and fourth sub-hypotheses of the research, the second main hypothesis 

was also confirmed. 

Discussion and Conclusion 

Banks are recognized as the main focus of financial stability, and any failure to 

perform supervisory activities by them or in the payment process will lead to 

financial instability. On the other hand, shareholders, depositors, and creditors 

always pay attention to the profitability evaluation of banks to identify favorable 

investment opportunities.  Therefore, maximizing profits and distributing cash 

dividends are also very important issues that bank managers should consider.  
Therefore, the results of testing the hypotheses of this research showed that the 

dividends payout ratio has a positive and significant effect on the financial 

stability of banks in the long term, and retained ratio also has a negative and 

significant effect on the financial stability of banks in the long term.  In other 

words, banks that distribute more of their profits per share as cash dividends to 

shareholders have more financial stability in the long term, which confirms the 

theory of a bird in the hand regarding the dividend policy.  Also, in the case of a 

change in the dividends payout ratio, the financial stability will be out of balance 

in the short term. It will reach balance in approximately three periods. Therefore, 

since shareholders, creditors, and financial analysts in stock pricing models 
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consider profit distribution policies as an effective factor in banks' financial risk, 

it is suggested that the bank managers reduce the financial risk and increase the 

financial stability of the banks; it is suggested to the bank managers to reduce the 

risk, after meeting the necessary liquidity needs, they should distribute a 

significant part of the profit as a cash profit of the shares among the shareholders. 

The final part of the research results also showed that dividend stability has a 

positive and significant effect on the financial stability of banks in the long term. 
Also, if the dividend policy changes, the financial stability will be out of balance 

in the short term, reaching the balance in almost more than one period.  Based on 

these results and considering the importance of dividend distribution policies for 

shareholders, creditors, and financial analysts, it is suggested that bank managers 

adopt a specific and stable cash dividend distribution policy so that shareholders 

and financial analysts can estimate the future returns from stocks with Predict 

more accurately. 
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 ایران  هایمالی بانک  ثبات بر سهام  تقسیم سود تأثیر سیاست
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  چکیده

پردازد. بدین منظور رابطه بین  ها می پژوهش حاضر به بررسی تأثیر سیاست تقسیم سود سهام بر ثبات مالی بانک  هدف: 

مدت مورد آزمون  ها در بلندمدت و کوتاه مالی بانک   ثباتسیاست تقسیم سود سهام و ثبات سیاست تقسیم سود سهام با  

 قرار گرفت.

  1391  هایدر فاصله بین سال   بهادار  اوراقشده در بورس  رفته بانک پذی  23پژوهش   در این  شناسی پژوهش: روش

مدل    برآوردی روش  ریکارگبه های ترکیبی بوده و با  های پژوهش از نوع داده مورد بررسی قرار گرفت. داده   1399  الی

  لیوتحله یتجزجوسیلیوس و مدل تصحیح خطای برداری مورد    -  انباشتگی جوهانسونهم   روش  بهخودرگرسیون برداری  

 . قرار گرفته است

ها در بلندمدت تأثیر مثبت و که نسبت سود سهام پرداختی بر ثبات مالی بانک   دهدی نشان منتایج پژوهش   ها: یافته

ها داری دارد و یافته منفی و معنی ها در بلندمدت تأثیر  داری دارد و همچنین نسبت سود انباشته نیز بر ثبات مالی بانک معنی

 داری دارد. ها در بلندمدت تأثیر مثبت و معنی نشان داد که ثبات در سیاست تقسیم سود سهام بر ثبات مالی بانک 

تواند مدیران را در اتخاذ تصمیمات بهینه در خصوص  نتایج حاصل از این پژوهش می  علمی:  افزودهارزش اصالت /  

اهمیت حفظ ثبات    درنظرگرفتنهای منطقی توزیع سود نقدی سهام با  تقسیمی بهینه و اتخاذ سیاست تعیین میزان سود  

بانک  به مالی  مالی  بینی دقیق که امکان پیش طوریها یاری رساند  و تحلیلگران  برای سهامداران  آتی سهام را  بازده  تر 

 فراهم نماید.
 

 داختی.ثبات مالی، سود انباشته، سود سهام پر: هاکلیدواژه

 .G00, G21, G32 : موضوعی یبندطبقه
 

 

 
 Y.asadollahi@malayeriau.ac.ir)نویسنده مسئول(. . یرانا یر، ملا ی، دانشگاه آزاد اسلام یر، واحد ملا ی، گروه حسابدار. 1
   .یرانا یر، ملا ی، دانشگاه آزاد اسلام یر، واحد ملا ی، گروه حسابدار. 2
 ، شیراز، ایران. یرازدانشگاه ش  ی، گروه حسابدار. 3

 

)یهمرض  ، نژادیوسفی  ؛یهسم  ،ینمت   ؛یحیی  یدس   ، یاسداله  استناد: مال  یمتقس   یاست س   یرتأث(.  1402.  ثبات  بر  سهام  و   یمال  یهایشرفت پ.  یرانا  یهابانک   یسود 
 . 189-212 .(2)4 ی، گذاریهسرما

  https://doi.org/10.30495/afi.2023.1973063.1174 

mailto:Y.asadollahi@malayeriau.ac.ir
https://doi.org/10.30495/afi.2023.1973063.1174


   195 یران ا یهابانک یسود سهام بر ثبات مال یمتقس  یاستس یرتأث

 مقدمه -1

ن، یلات  یکایآمرحوزه کشورهای  در    یمال یاهانبحراصطلاحی است که پس از وقوع    ثبات مالی

در مجامع    گسترده   به طور،  یلادیدهه گذشته م از اواخرویژه  و به   هی ه و ترکی، روسیجنوب شرق  یایآس

ادب  یگذار استیس اتخاذ (Heidarzadeh Hanzaei, 2022)  استشده  مطرح    یاقتصاد   اتیو   . 

لایه جاد یا و یمال  حوزهدر  کیاتستم یس یهاسکیبا ر مواجهه یبرا  پیشگیرانه و احتیاطی هایسیاست

ثبات مالی   جهت ایجادعناصر اصلی   های مالی،بحران  خساراتدر مؤسسات مالی برای کاهش    حفاظتی

ی هابحرانوضعیتی است که    دهندهنشان، ثبات مالی  یگردعبارتبه .  (Azadeh et al., 2022)د  هستن

. ثبات مالی در عرصه  (Taheri et al., 2022)  دینماینممالی سیستماتیک، ثبات اقتصاد کلان را تهدید  

جهت های مالی  ریسک  توان شرط لازم برای ارزیابی، شناسایی و مدیریت صحیح انواعاقتصاد را می

  توانایی   عنوانبهالمللی پول  صندوق بیناز منظر    ؛ ثبات مالیدانستکارایی اقتصادی  بالاترین    دستیابی به

در   مالی  بهنظام  و  پیشرفت  دستیابی  جذب  ریسک،  انواع  مدیریت  اقتصادی،  های شوکالتیام  های 

؛ بنابراین  (Farzinvash and Ghorban Shiran, 2012) است شدهاقتصادی خارجی و داخلی عنوان 

انجام داده تا بدین ترتیب   یدرستبه، باید مدیریت ریسک را  کانون اصلی ثبات مالیعنوان  نیز به ها  بانک

 . (Shafiee et al., 2022)بتوانند با کنترل وقایع آینده از خطرات احتمالی پیشگیری نمایند 

سه نقدی  مهم عنوانبه ماسود  عامل  نقدیا یک  سهامداران  ،ینگیجاد   خاصی ت یاهم از برای 

 ، روینازا .(Fadare, 2011)باشد می ت یاهم  حائز ز ین ت ک شر رانیمد موضوع برای ن یاست. ا برخوردار

بر  توجه و توان از یبخش ها تکشر رانیمد را  سود  منطقی    هایسیاستاتخاذ   خود  متمرکز  تقسیم 

  را  بازار  در   آن  نقدشوندگیمیزان    وسهام    ینقد  سود ها،تکشر  یابیارز هنگام گذارانهیو سرما  نمایندمی

فراوان در این   هایرغم انجام پژوهشعلی.  دهندقرار می  موردتوجهیکدیگر    دو مقوله جایگزین  عنوانبه

گردیده است مبانی نظری و شواهد تجربی مرتبط با معیارهای سود تقسیمی    حوزه که منجر به ارائه 

حل نشده باقی مانده و در خصوص عنوان موضوعی  بهسیاست تقسیم سود همچنان    موضوع  ولیکن

بهینهسیا از(Pourebrahimi et al., 2011)است    ارائه نشدهرهنمود مشخصی    ،ست تقسیم سود   .  

عدم ها و  های تقسیم سود بر ثبات مالی بانکها و استراتژیتأثیر احتمالی سیاست  بهباتوجهسوی دیگر،  

بانک  بهباتوجهو    خصوصیندرامطالعاتی    وجود مالی  ثبات  کشورهای اهمیت  پولی  نظام  در  ها 

این پژوهش   روینازاآشکار گردید.    ازپیش یشباز جمله ایران، ضرورت پژوهش در این حوزه    توسعهدرحال

 شدهذیرفتهپ هایمالی بانک ثبات  در دست( بر ای)پرنده  سهام تقسیم سود  تأثیر سیاست با هدف تعیین

تواند در اتخاذ بدیهی است که نتایج حاصل از این پژوهش می  .انجام گردیدتهران    اوراق بهاداردر بورس  

گران مالی مؤثر باشد. بدین  مختلف مانند مدیران، سهامداران و تحلیل نفعانی ذتصمیمات بهینه توسط 
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های  ود تقسیمی بهینه و اتخاذ سیاستتواند مدیران را در خصوص تعیین میزان سترتیب که نتایج آن می 

که طوریها یاری رساند بهاهمیت حفظ ثبات مالی بانک درنظرگرفتنمنطقی توزیع سود نقدی سهام با 

تر بازده آتی سهام را برای سهامداران و تحلیلگران مالی فراهم نماید. از سوی بینی دقیقامکان پیش 

تحلیل و  نیدیگر، سهامداران  را  مالی  به سیاستگران  توجه  اهمیت  با  نقدی سهام  ز  توزیع سود  های 

ها گذاری سهام بانکها و یک عامل مهم در قیمتیک عامل مؤثر بر ریسک و ثبات مالی بانک  عنوانبه

 گذاری آشنا نماید. و اتخاذ تصمیمات سرمایه
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

اساسی   نقشی  و  جهانی  و  ملی  اقتصاد  در  حیاتی  اهمیتی  بانکداری  منزلة صنعت  مؤسسات    به 
وامسپرده و  داردشرکتبرای    دهندهپذیر  بانکها  واقع،  در  که  هایواسطهها  .  هستند  وظیفه   مالی 
 رو ین ازادارند.  را برعهده نقدینگی  نیازمندهای بخش ها به آنتخصیص آوری وجوه و منابع مالی و جمع
. یکی از (Safarzadeh et al., 2020)شوند میاقتصاد هر کشوری محسوب  در عرصه حیاتی یشریان

عنوان یکی از اهداف  های اخیر به که در دهه   بحث ثبات مالی است  ،مفاهیم مهم در سیستم بانکداری
ثبات مالی عبارت .  گرفته استقرار    موردتوجهها  گذاریدر سیاست  ازپیشیش بها،  سیستم اقتصادی بانک

های غربی و رکود اقتصادی ددر بسیاری از اقتصا  2008  سال  مالی  بحران  ازنسبتاً جدیدی است که پس  
های مرکزی دریافتند حتی اگر مرکزی جهان قرار گرفت و بانکهای متعاقب آن، در زمره اهداف بانک

عهده ندارند، مجبورند برای حفظ کارکرد مناسب نهادها و  رمسئولیت مستقیم حفظ ثبات مالی را نیز ب
زی نهاربازارهای  و  بازارها  از  متشکل  مالی  در خصوص سیستم  پولی،  و دمجموعه سیستم  مالی  های 

در بازارهای   ثباتی. طبعاً بی(Mirbagheri Hir et al., 2017)  باشند  نگران ها نیز  آن  درستکارکرد  
 ,.Izadkhah et al)ها و سیستم پولی خواهد شد  ثباتی بانکموجب بیها،  مالی به شکل حباب قیمت

2022). 
میزان مقاومت    دهندهنشانی اقتصادی موفق،  ها نظامی اصلی  هایژگیویکی از    عنوانبهثبات مالی  

برابر   مالی کشور در  پایداری سیستم  مالی و  هابحران و  بوده  ها شوکی  اقتصادی  این   کهیطوربه ی 

مالی، مدیریت  منابع  گری  انجام وظایف اصلی خود یعنی واسطهدر راستای    توانندیمی مالی  هاستمیس

هماهنگیریسک انجام  و  نشان  ها  انعطاف  خود  از  پرداخت،  .  (Carlson et al., 2022)  دندههای 

های پروژه   موقعها در تأمین مالی به بانک   و ضعف  ناتوانی  حاکی ازثباتی نظام مالی  بی،  یگردعبارتبه

مالی ممکن    سیستمثباتی عمده در  بیبروز    ینبوده؛ بنابرا  تأمین مالیدر    هاآنعدم موفقیت  سودآور و  

بهبازار سرمایه شود و اعتماد بین   نابسامانی، تورم مضاعف و  هابانک  تضعیفاست سبب   بازار   المللی 

مالی بر نوسانات    . تأثیر ثبات (Safarzadeh et al., 2020)  را تضعیف کندکشور  مالی و نظام اقتصادی  
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ار چرخه تجاری و رشد اقتصادی و اثرپذیری متقابل آن از تحولات اقتصاد کلان، اهمیت آن را آشک

آن به حدی است که در اقتصادهای مطرح دنیا، ثبات   . اهمیت(Mustahsan et al., 2021)سازد  می

ی مرکزی دنیا  هابانک در بیشتر    کهیطوربه ی مرکزی مطرح شده  هابانک یکی از اهداف    عنوان بهمالی  

ی  ها بخشتحولات  اقدام شده که در آن، واپسین    (گزارش ثبات مالی) ی و مستمر  ادوره نسبت به انتشار  

ی ناشی از این تعامل، مورد بررسی هاسکیرمالی و حقیقی اقتصاد و اثرپذیری این دو از یکدیگر و نیز 

 .(Correa et al., 2020) ردیگیمقرار 

اعتباردهندگانگذاران، سپردهاز سوی دیگر سرمایه   یها فرصت  ییشناسا  یبرا  همیشه  گذاران و 

نحوه  سود و  افزایشبنابراین،  دهند.یم قرار موردتوجهرا  هاسوددهی آن یابی، ارزیگذارهیسرما مناسب

با دقت تجاری باید    هایواحد  انهستند که مدیر   مهمیسهام نیز از جمله موضوعات  نقدی  سود    توزیع

و مهمعنوان  به  و حساسیت  از  خود  اوظ  ترینیکی  دهندیف  قرار  توجه  واحدهای   موفقیتعدم.  مورد 

در  اتبازپرداخت دیون و تعهدینگی، ضعف در نقد صحیح ریزیبرنامه فقدان تجاری در تحصیل سود و 

به اهداف دستیابی  دنبال خواهد داشت که موجب عدمبه سود سهام را    موقعبه  توزیعتوانی در  ناسررسید و  

سود    میتقس.  (Khoshkar et al., 2018)سازد  میرا با ابهام مواجه  ها  ده و تداوم فعالیت آنش  موردنظر

 شیپبالقوه    یها یگذاره یسرما  بر  مؤثر  یعامل  سو،  کی. از  دارد  قرار  مهم، موردتوجه  اریبس  جنبهاز دو  

به دریافتهعلاقاز سهامداران شرکت    یاریبس  ،گری د  سویاز    و  بوده   هاشرکت  یرو  یسود نقد  مند 

 ن یب  دیهمواره با  و ارزش شرکت،  ثروت   نمودنحداکثر  شرکت باید در راستای   رانیرو مد  نیهستند، از ا

.  (Jepkemoi et al., 2019)  سودآور تعادل برقرار کنندی  گذاره یسرما  ی هاو فرصت  سهامداران  قیعلا

 ت یاهم حائز اریشود بسیم ها اتخاذشرکت رانیمد یکه از سو سود میتقسمرتبط با  ماتیتصم نیبنابرا

تقسیم سود   هایهای گوناگونی در خصوص سیاست. نظریه (Etemadi and Chalaki, 2005)  است

استمطرح   نظریه شده  این  از  یکی  استپرنده   نظریه   ،ها.  دست  در  فرض   ای    که 

ن  یا  .دهندترجیح می ایسرمایه   سود پتانسیل  داراینقدی را به سهام   سهام  سود گذارانسرمایه کندمی

عنوان ه ب)سود انباشته    نسبت به   (پرنده در دست  یکعنوان  به)  یسود پرداخت  ارجحیت  هندنکان یب  نظریه

 دمحقق نشو در آینده عنوان سود پرداختی ه ب  ؛ زیرا دومی ممکن است هرگزاست (زاربوته  پرنده در  یک

(Ramezanzadeh Zeidi, 2009).   پرداخت سود نقدی سهام را  از  گذاران اطمینان  سرمایه  یعبارتبه

 .  (Badavar Nahandi and Safarpour, 2017)د دهنمی توجه در آینده ترجیحاحتمال سود قابل  به

داشته و موجب   به دنبال اتخاذ سیاست منطقی تقسیم سود بین سهامداران، تداوم فعالیت بانک را  

افزایش ثروت سهامداران شده و بر انتظار سهامداران در خصوص منابع نقد در دسترس، شیوه تأمین  

 ,Oktaviyanti and Purnawan)ها و... تأثیر مستقیم دارد  مالی، ساختار مالی و تداوم فعالیت بانک

https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%88%d8%af-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%88%d8%af-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%d8%a7%db%8c/
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تواند بر ثبات  که می  باشدمی  هابانکبااهمیت    ماتی از تصم  یکیسود    م یتقس  ماتیتصم  . بنابراین(2019

 و شود پرداخت  گذارانهیسرما به دیبا هک یپول  مقدار هاگیریاین تصمیم در باشد؛ زیرا مؤثرها مالی آن

 در  بانکاگر    .شودیمشخص م انباشته شود، مجدد ی گذاره یسرما  ی برا  دیبا ه ک ی پول مقدار  ن یهمچن

حذف مقدار سود تقسیمی ممکن است   ، کاهش یاداشته باشد نقدی سهامپرداخت سود  سنوات گذشته،

 ، گذاران باشد. در مقابلبرای سرمایهمنفی و عاملی هشداردهنده نسبت به وضعیت آتی بانک  ای  نشانه 

تقسیمی  یک   نرخ سود  غیرمنتظره در  می افزایش  با  علامتیتواند  نیز  ارتباط  در  بازار   بانک   مثبت  به 

نماید   از  بر  مؤثر ی تقسیم سود عاملیطورکلبه.  (Trinh et al., 2022)مخابره  های  فرصت استفاده 

  ؛ (Haghighat Monfared and Saraeenia, 2011) هاست  بانک روی  پیش  های گذاریسرمایه

از جمله ایران، اهمیت   توسعهدرحالها در نظام پولی کشورهای  اهمیت ثبات مالی بانک  بهباتوجه بنابراین  

به  لازم است    نجا یاآشکار است. در    کاملاًها  های تقسیم سود بر ثبات مالی بانکمطالعه تأثیر سیاست

 در این حیطه بپردازیم: شدهانجامهای پژوهش یانب

به محاسبه خلق نقدینگی و تأثیر   در پژوهش خود  (Izadkhah et al., 2022)و همکاران    خواه ایزد

ها نشان داد که خلق نقدینگی  های کشور پرداختند. نتایج پژوهش آن آن بر سودآوری و ثبات مالی بانک

 شود. ها میسودآوری و ثبات مالی بانکموجب افزایش 

ثبات    یالگو  نییو تب  یطراحدر پژوهشی به    ( Safarzadeh et al., 2020)و همکاران    صفرزاده

 م یارتباط مستق  آنها مؤید وجودپژوهش    جینتای پرداختند.  مال   یگزارشگر  تیفی بر اساس ک  ینظام بانک

 است.  یبانک یمال  یگزارشگر تیفیو ک یثبات نظام بانک نیب

اشرف   و  پژوهش خود  (Kaviani and Ashraf, 2020)کاویانی  نتیجه رسیدند  در  این  که   به 

تواند از طریق بهبود عملکرد و  ها میدر ترکیب وام و ایجاد ساختار مناسب در بانک  صحیحسازی  تنوع م

 .باعث ثبات در نظام بانکی شود ،بانکیکاهش ریسک 

بررسی    ( Maleki, 2018)  یملک به  پژوهشی  مالبانک  یشرکت  تیحاکم  ریتأثدر  ثبات  بر  ی  ها 

  یبانک  یبر ثبات مال  یرموظف غ  یو درصد اعضا   رهیمدئت ینشان داد که اندازه ه  پژوهش  جینتاپرداخت و  

 دارند. یمثبت و معنادار ریثأت

های ثبات با رابطه بین شاخصبه بررسی    در پژوهشی  (Esavi et al., 2017)عیسوی و همکاران  

مالی    ثبات  یها بهبود شاخصکه    د دانشان    هاآنمطالعه    جینتاپرداختند.    های ایرانکارایی فنی بانک

نتخاب  ها در ابانک  ضعیفعملکرد    بیانگر  موضوع  نیشده که ا  هاآن  ییمنجر به کاهش کارا  هابانک

 .زمان ریسک را کاهش و کارایی را بهبود بخشداست که هم سبدهای سهامی
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ثبات    یابیارزبه    خود  ، در مطالعه(Mirbagheri Hir et al., 2017)همکاران  و    هیر  یباقرریم

بر ثبات مال  نییو تب  یمال   دهندهنشان  پژوهش ایشان  جینتاپرداختند.    کشور  یهابانک  یعوامل مؤثر 

بانک  یثبات مال  زانیم  تفاوت در تفاوت در  و    موردمطالعه  یهادر  مالهمچنین  بانک   یثبات    ی هادر 

  1383ی )هاکه در سال   داد نشان    یبانک  نظامکل    یمال  تیوضع  از سوی دیگر،  .بود  یو دولت   یخصوص

 است. افتهیبوده و بهبود  یشیروند افزای دارای بخش بانک یدار یثبات و پا( 1393الی 

های پرداخت سود سهام  در پژوهش خود، تأثیر استراتژی  (Trinh et al., 2022)ترین و همکاران  

ها دریافتند که پرداخت سود نقدی بیشتر،  کشور بررسی نمودند. آن  11بر احتمال بقای بانک را در بین  

ه بدهی را دهد زیرا پرداخت سود سهام، مشکلات نمایندگی و هزیناحتمال بقای بانک را افزایش می

 دهد. کاهش می

ر ثبات  ب ای در دستسود سهام پرنده  استیس یاثربخش یابیارزدر پژوهشی به   (Ali, 2020)علی 

 1نووهانسجاگرچه آزمون    کهپژوهش نشان داد  حاصل از    جینتاپرداخت.    در اردن  شدهپذیرفته  یهابانک

  نشان داد خطا    حیحاصل از مدل تصح  هاییافته اما    دهد؛یمنشان  را    رهایمتغ  نیمدت ببلند  جمعیهم

در   رییبه تغ  یتوجهقابل   زانیها به متوان پرداخت بانک   سود انباشته،سود هر سهم و نسبت    جزبهکه  

 دهد. ینسبت پرداخت سود سهام پاسخ م 

های بخشی در فعالیتغیرخطی بین تنوع   هبر وجود رابط  (Kim et al., 2020)همکاران  و  کیم  

خطی مستقیم یا معکوس بین این  ه  توان رابطکه نمیگرفتند  اند و نتیجه  بانک و ثبات آن تأکید داشته

 د.دو را تبیین کر

های  بر ثبات بانک   منابع مالی را  سک یاندازه بانک و ر  ریتأث  در پژوهشی  (Adusei, 2015)آدوسی  

  ن یشود. همچنی ثبات آن م  شیاندازه بانک منجر به افزا  شیکه افزا  دهدینشان م  جینتاغنا بررسی کرد.  

 گذارد. یمثبت م  ریبر ثبات بانک تأث یمال نیتأم سکیکه ر دهدی نشان م جینتا

تقسیم   سیاست  مبانی نظری و پیشینه پژوهش، هدف کلی پژوهش حاضر بررسی تأثیر  بهباتوجه

باشد  تهران می  اوراق بهاداردر بورس    شدهپذیرفته  هایمالی بانک  ثبات  در دست بر  ایپرنده   سهام  سود

 تدوین گردید: صورت این بهو در این راستا دو فرضیه اصلی و چهار فرضیه فرعی 

 داری دارد.اها تأثیر معنسیاست تقسیم سود سهام بر ثبات مالی بانک  فرضیه اصلی اول:

بانک بر ثبات مالی  بلندمدت تأثیر معنفرضیه فرعی اول: سیاست تقسیم سود سهام  داری اها در 

 دارد.

 
1. Johansen 
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داری امدت تأثیر معنها در کوتاهبانکفرضیه فرعی دوم: سیاست تقسیم سود سهام بر ثبات مالی  

 دارد.

 داری دارد.اها تأثیر معنسیاست تقسیم سود سهام بر ثبات مالی بانک ثبات فرضیه اصلی دوم:

داری اها در بلندمدت تأثیر معنفرضیه فرعی سوم: ثبات سیاست تقسیم سود سهام بر ثبات مالی بانک

 دارد.

بانکفرضیه فرعی چهارم: ثبات سیاست تقسیم   بر ثبات مالی  مدت تأثیر ها در کوتاهسود سهام 

 معناداری دارد. 
 

 شناسی پژوهشروش -3

تهران   اوراق بهاداردر بورس    شدهپذیرفتههای  بانک   در برگیرندهجامعه آماری    ،پژوهش حاضر  در

مورد  سال    9  به مدتجامعه    همه، لذا  باشدی مبانک    23بوده که متشکل از    1399تا    1391از سال  

به تعداد    روینازاو    گرفتقرار    یبررس نمونه برابر و  با  م  -  بانک  207جامعه  متغیرهای    .باشدی سال 

 هستند: این صورتها به ها جهت بررسی فرضیهمحاسبه آن روش پژوهش و 

 (ZSI) متغیر وابسته: ثبات مالی ✓
،  z-scoreاین پژوهش ثبات مالی از طریق شاخص    در (Ali, 2020)علی    به پیروی از پژوهش

میاندازه ورشکستگ  با  شاخص  ن یاشود.  گیری  معکوس    یاحتمال  رابطه  به  بانک  )شرح  و    (1رابطه 

 شود.گیری میاندازه

𝑍𝑆𝐼𝑖,𝑡 (1)  رابطه =
𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 − 𝐸𝑄𝑖,𝑡 𝑇𝐴𝑖,𝑡⁄

𝜎𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡
 

ROAi,t  =های بانک بازده داراییi  در سالt 
EQi,t  =  ارزش دفتری کل حقوق صاحبان سهام بانکi  در سالt 
TAi,t  =های بانک ارزش دفتری کل داراییi  در سالt 

𝜎ROAi,t  =بانک  یها ییداراساله( بازده معیار )سه انحرافi  در سالt 
بیشتر  یبانک و ثبات مال کی  یمالدرماندگی  نیینشانگر احتمال پا ZSI شاخصتر از مقدار بزرگ

 .(Ali, 2020) آن است

 از: اندعبارتمتغیرهای مستقل  ✓
یم سیاست تقس  ( Ali, 2020) پژوهش علی  (: در این پژوهش طبق  1DPسیاست تقسیم سود )  (الف

 شود:گیری میاندازه این صورتسود از طریق سه معیار به 

 
1. Dividends Policy 
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 ازایبهاست که بانک    میزان سود نقدی  بیانگراین نسبت  :  (1DPR)  نسبت سود سهام پرداختی  -

  منتشره کند. برای محاسبه این نسبت، رقم سود تقسیمی را بر تعداد سهام عادی  می  هر سهم پرداخت

 .(Rezanejad, 2010)ند کنمیتقسیم 

𝐷𝑃𝑅𝑖,𝑡 (2)  رابطه =
𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡

𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡
 

DPSi,t  = هر سهم بانک   شدهم یتقسسودi   در سالt 
EPSi,t  = سود هر سهم بانکi  سال  درt  (Ali, 2020 ) 

  معین که بانک در یک دوره  است  دهنده سودی  این نسبت نشان  (:2EPSنسبت سود هر سهم )  -

برای محاسبه این نسبت، مقدار سود پس از کسر مالیات را  .  است  کسب نمودهسهم عادی    هر  یازابه

عادی   سهام  تعداد  م  منتشره بر  مشکلات   که (Rezanejad, 2010)  کنندیتقسیم  کاهش  جهت 

 .شودمی تقسیم (3رابطه )شرح واریانس بر قیمت سهام در پایان سال به  یناهمسان

𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 (3)  رابطه =
𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡
 

Pi,t  =قیمت سهام بانک i  سال در پایانt (Ali, 2020 ) 

سهامداران   یناز سود خالص شرکت است که ب  یسود انباشته بخش(:  3RERنسبت سود انباشته )  -

. نسبت مزبور از تقسیم سود انباشته هر  شودیقبل جمع م  یهاشود و با مبالغ انباشته سالینم   توزیع

 . (Ali, 2020)شود سال به سود خالص همان سال محاسبه می

𝑅𝐸𝑅𝑖,𝑡 (4)  رابطه =
𝑁𝐼𝐴𝑇𝑖,𝑡 − 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑠𝑖,𝑡

𝑁𝐼𝐴𝑇𝑖,𝑡
 

NIATi,t  =سود خالص پس از کسر مالیات بانک i  در سالt 
Dividendsi,t  = سود تقسیمی بانکi  در سالt 

توجه به نوسانات دون  ب: به این معنی است که واحد تجاری  (4DS)  سود  میتقس  استیسثبات    (ب

بازار،   ثابتدر  موجود در  پرداخت  یهر دوره سود  مبلغ سود  پرداخت کند.  بلندمدت شرکت    سودبه    یرا 

با  پرداختی  رشد سود سهام    و  دارد  یبستگ . در این پژوهش ثبات  بلندمدت شرکت است  سودمطابق 

  ( 5رابطه )شرح  ساله سود تقسیمی هر سهم به  سه  یارنحراف معاسیاست تقسیم سود از طریق معکوس  

 . (Ali, 2020)شود میمحاسبه 

 
1. Dividends Payout Ratio 
2. Earnings per Share 

3. Retained Ratio 
4. Dividends Stability 
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 (5)  رابطه
 𝐷𝑆𝑖,𝑡 =

1

√∑ (𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑛 − 𝐷𝑃𝑆)
2𝑡

𝑛=𝑡−2

2

 

آوری جمع  ساله9طی یک بازه زمانی    بانک   23مربوط به    هایدادهپژوهش  این  ه در  کنیا  بهباتوجه

ون یل رگرسین تحلی، بنابراوابسته استر  یمستقل بر متغ  یرهایر متغیثأت  یهدف پژوهش، بررس  وشده  

از طرفی با   هش است.پژو  یهاهیآزمون فرض  جهتن روش یتربه  ،های ترکیبیداده مبتنی بر استفاده از  

کوتاه  عنایت و  بلندمدت  روابط  بررسی  اینکه  بین  به  سهام  میتقس  است یس مدت  مال   و  سود    ی ثبات 

تواند می  سود سهام  میتقس  استیس  ازآنجاکهو    مدنظر بوده   اوراق بهاداردر بورس    شدهپذیرفته  هایبانک

ها برای بررسی تأثیر با فاصله  بانک تأثیر گذارد، یکی از بهترین مدل  یثبات مالبا فاصله زمانی )وقفه( بر  

تصحیح خطای  جهت بررسی روابط بلندمدت و مدل    (1VAR)  یداربر  نگرسیودرخو  زمانی )وقفه(، مدل

کوتاه(  VECM)  برداری روابط  بررسی  بنابراباشدمدت میجهت  بلندمدت   منظوربه   ین؛  روابط  آزمون 

های فرعی اول و سوم از تخمین مدل خودرگرسیون برداری به روش هم انباشتگی  متغیرها در فرضیه

های فرعی دوم و چهارم مدت متغیرها در فرضیهآزمون روابط کوتاه  منظوربه جوسیلیوس و    -  جوهانسون

برداری   از پیش  آنجاکه ازشده است.    استفادهاز تخمین مدل تصحیح خطای   ضروری های  شرطیکی 

شدن    یا مانا   I(0)  در سطح  مستقلمانایی یا ایستایی تمامی متغیرهای    ،های رگرسیوناجرای مدل  جهت

تفاضل   در سطح یک  آزمون  ؛است   I( 1)حداکثر  از  پژوهش  متغیرهای  مانایی  بررسی   بنابراین جهت 

 متغیرهای   یایج این آزمون بیانگر این است که تماماستفاده شده که نت 2یافتهفولر تعمیم  -  ایستایی دیکی

 ین؛ بنابراباشند می I(0) ایستا در سطح ،هابانک  یثبات مال بر مؤثر  عوامل یالگو برآورد در مورداستفاده

های  برآورد مدل جهت  مناسب مدل عنوانبه  یداربر  یونخودرگرس  مانایی مدل  آزمون  نتایج  بهباتوجه

پژوهش   تأثیر سیاست   شود.می انتخابرگرسیون  بررسی  و  پژوهش  اول  فرعی  آزمون فرضیه  جهت 

 .شودمی استفاده (6رابطه )بلندمدت از ها در تقسیم سود بر ثبات مالی بانک

 (6)  رابطه

𝑍𝑆𝐼𝑖,𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛼𝑖𝑍𝑆𝐼𝑖,𝑡−𝑘

𝑛

𝑘=1

+ ∑ 𝛽1𝑖𝐷𝑃𝑅𝑖,𝑡−𝑘

𝑛

𝑘=1

+ ∑ 𝛽2𝑖𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−𝑘

𝑛

𝑘=1

+ ∑ 𝛽3𝑖𝑅𝐸𝑅𝑖,𝑡−𝑘

𝑛

𝑘=1

+ 𝜆1𝑍𝑆𝐼𝑖,𝑡−𝑘 + 𝜆2𝐷𝑃𝑅𝑖,𝑡−𝑘

+ 𝜆3𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−𝑘 + 𝜆4 𝑅𝐸𝑅𝑖,𝑡−𝑘+𝑢𝑡 

 
1. Vector Autoregressive Model 
2. Augmented Dickey Fuller 
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 ZSIi,t= ثبات مالی بانک  i در سالt 
DPRi,t  =بانک ینسبت سود سهام پرداخت  i  در سالt 
EPSi,t  =  بانکسود هر سهم i   در سالt 
RERi,t  = بانکنسبت سود انباشته  i در سالt 

ها جهت آزمون فرضیه فرعی دوم پژوهش و بررسی تأثیر سیاست تقسیم سود بر ثبات مالی بانک

 .شوداستفاده می (7رابطه )مدت از کوتاهدر 

 (7)  رابطه

∆𝑍𝑆𝐼𝑖,𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛼𝑖∆𝑍𝑆𝐼𝑖,𝑡−𝑘

𝑛

𝑘=1

+ ∑ 𝛽1𝑖∆𝐷𝑃𝑅𝑖,𝑡−𝑘

𝑛

𝑘=1

+ ∑ 𝛽2𝑖∆𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−𝑘 + ∑ 𝛽3𝑖∆𝑅𝐸𝑅𝑖,𝑡−𝑘

𝑛

𝑘=1

+ 𝜕𝐸𝐶𝑀𝑡−1+𝑢𝑡

𝑛

𝑘=1

 

 عملگر تفاضل مرتبه اول=  ∆
 به مقادیر تعادلی بلندمدت(  شدنیکنزدضریب تصحیح خطا یا تعادل )سرعت =  ∂

ECMt−1 =  انحراف از تعادل در زمان قبل  (t-1) 
جهت آزمون فرضیه فرعی سوم پژوهش و بررسی تأثیر ثبات سیاست تقسیم سود بر ثبات مالی 

 .شودمی استفاده (8رابطه )بلندمدت از ها در بانک

 (8)  رابطه
𝑍𝑆𝐼𝑖,𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛼𝑖𝑍𝑆𝐼𝑖,𝑡−𝑘

𝑛

𝑘=1

+ ∑ 𝛽1𝑖𝐷𝑆𝑖,𝑡−𝑘

𝑛

𝑘=1

+ 𝜆1𝑍𝑆𝐼𝑖,𝑡−𝑘

+ 𝜆2𝐷𝑆𝑖,𝑡−𝑘+𝑢𝑡 

DSi,t  =ثبات سیاست تقسیم سود بانک  i   در سالt 
جهت آزمون فرضیه فرعی چهارم پژوهش و بررسی تأثیر ثبات سیاست تقسیم سود بر ثبات مالی 

 .شودمی استفاده (9رابطه )مدت از کوتاهها در بانک

𝑍𝑆𝐼𝑖,𝑡∆ (9)  رابطه = 𝛽0 + ∑ 𝛼𝑖∆𝑍𝑆𝐼𝑖,𝑡−𝑘

𝑛

𝑘=1

+ ∑ 𝛽1𝑖∆𝐷𝑆𝑖,𝑡−𝑘

𝑛

𝑘=1

+ 𝜕𝐸𝐶𝑀𝑡−1+𝑢𝑡 

 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

بخش   این  بدر  فرضیه   یانبه  تخمین  فرضیه نتایج  و  پژوهش  اصلی  خواهیم های  وابسته  های 

 پرداخت: 

داری دارد، در فرضیه  اها تأثیر معنسیاست تقسیم سود سهام بر ثبات مالی بانک   فرضیه اصلی اول:

نسبت سود و    نسبت سود هر سهمی،  نسبت سود سهام پرداختاصلی اول تأثیر سیاست تقسیم سود )
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مدت در قالب دو فرضیه فرعی و از طریق برآورد مدل  ها در بلندمدت و کوتاه( بر ثبات مالی بانکانباشته

 شود:آزمون می  این صورتبه  تصحیح خطای برداری برداری و مدل  رسیونخودرگ

بانک بر ثبات مالی  بلندمدت تأثیر معنفرضیه فرعی اول: سیاست تقسیم سود سهام  داری اها در 

بانک  منظوربهدارد.   مالی  ثبات  بر  سهام  سود  تقسیم  سیاست  تأثیر  ازبررسی  بلندمدت  در   مدل  ها 

زا وجود دارد  درون  یرهایمتغ  سرییک  یداربر  نگرسیودرخو  در مدلاستفاده شد.    یداربر  نگرسیودرخو

،  مدل  یزادرون  یرهایمتغ  گرید  یبا وقفه از تمام  ریخود و مقاد  گذشته ریزا توسط مقاددرون  ریکه هر متغ

بر متغیر دیگر، با    مؤثر باید متغیرهای    یداربر  نگرسیودرخودر مدل    یبه عبارت  .شودیم  داده   حیتوض

  -  شوآرتز  ،(1AIC)  آکائیک  معیارهای اطلاعاتی  های بهینه ازشوند. برای انتخاب وقفه  مدل  وقفه وارد

که در این پژوهش تعداد  این   بهباتوجه.  استفاده کردتوان  می(  3HQ)  کویین  -  حنان  یا  و(  2SCB)  بیزین

. مطابق با است  قرار گرفته  مورداستفاده(  AIC)  آکائیک  معیار اطلاعاتی  ،مورد است   200از    ها بیشداده 

 واحد تعیین گردید. 2وقفه بهینه  تعداد (1جدول )نتایج 
 

 نهیبه یهاوقفه  نییتع( 1جدول )
Table (1) Determination of optimal intervals 

 طول وقفه یی نمادرست لگاریتم  یینمادرست نسبت بینی پیش  نهایی خطای ک ئی آکا بیزین  - تزآرشو حنان کوئین 

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

02232/16 10045/16 97094/15 4372/101 NA 9974/546 -  0 

*0187/16 40936/16 76179/15 37663/82 06665/43 7818/523 - 1 

06675/16 76993/16 *60431/15 72377/70 27495/37* 3487/502 - 2 

28735/16 30306/17 61938/15 68232/72 12701/25 3488/486 - 3 

76767/16 09590/18 89417/15 91106/97 827103/9 4833/480 - 4 

9653/17 83728/18 1175/16 1847/127 54109/11 0536/472 - 5 

63673/17 59001/19 35217/16 4661/170 07996/10 1500/464 - 6 

در خصوص روابط بلندمدت تفسیر    وس یلیجوس  -   جوهانسون  یهم انباشتگ  از روش   سپس با استفاده 

نسبت سود   نیب  رابطهدرصد    5طح خطای  نتایج نشان داد که در س  ( 2جدول )طبق  و    آماری انجام شد

نسبت   بطهباشد. همچنین رادار میا در بلندمدت مثبت و معن  ( ZSI)  مالی  به ثبات  (DPR)  سهام پرداختی

فرضیه فرعی   ین؛ بنابراباشددار میادر بلندمدت منفی و معن  (ZSI)  مالی  به ثبات  (RER)  سود انباشته

 شود.تأیید میدرصد  95اول در سطح اطمینان 

 
1. Akaike information criterion 

2. Schwartz-Bayesian Information criterion 
3. Hannan-Quinn information criterion 
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 ی ثبات مال  رینرمال شده بر اساس متغ یجمعبردار هم ( 2جدول )
Table (2) Normalized cointegration vector based on financial stability variable 

 داری معنی tآماره  یار انحراف مع ضرایب نماد متغیر 

ZSI 000000/1 - - - 

DPR 3563/548 099/233 35247/2 دار معنی 

EPS 0681/532 321/458 09632/1  داری عدم معنی 

RER 9401/243 - 2826/29 33054/8 - دار معنی 
 

داری امدت تأثیر معنها در کوتاهسود سهام بر ثبات مالی بانکفرضیه فرعی دوم: سیاست تقسیم  

مدت بین سیاست تقسیم سود سهام و ثبات مالی دارد. در فرضیه فرعی دوم جهت بررسی روابط کوتاه

 . ده استشارائه  (3جدول )در نتایج آن  شده است کهاستفاده  تصحیح خطای برداری ها از مدلبانک
 

 (VECM)  تصحیح خطای برداری ( نتایج برآورد مدل3جدول )
Table (3) Results from the estimation of vector error correction model 

 متغیر ضرایب یار انحراف مع tآماره  داری معنی

 CointEq1 - 331190/0 11124/0 - 97726/2 دار معنی

 D(ZSI(-1)) - 520572/0 07343/0 - 28947/7 دار معنی

 D(ZSI(-2)) - 318422/0 07579/0 - 20113/4 دار معنی

 D(DPR(-1)) 890431/2 55931/2 12938/1 داری ی عدم معن

 D(DPR(-2)) - 440906/0 39173/2 - 18435/0 داری ی عدم معن

 D(EPS(-1)) 596468/0 81758/0 72955/0 داری ی عدم معن

 D(EPS(-2)) 88459/0 95850/0 92692/0 داری ی عدم معن

 D(RER(-1)) - 146272/0 28449/0 - 51415/0 داری ی عدم معن

 D(RER(-2)) - 144423/0 26338/0 - 54835/0 داری ی عدم معن

R-squared 292708/0 

 

Log likelihood 4490/520 - 

Adj. R-squ 248845/0 Akaike AIC 673174/7 

Sum sq. resids 66/15246 Schwarz SC 864082/7 

S.E. equation 87158/10 Mean dependent 954219/0 - 

F-statistic 673234/6 S.D. dependent 54376/12 
 

و   مدتوتاهکه در هر دوره چند درصد از اختلاف تعادل  ک  این است  گرح خطا نشانی ب تصحیضرا

ن صفر و  ید بیب باین ضری. ادهدینشان مل را  یسرعت تعد،  یگردعبارتبه  ؛شودیل میبلندمدت تعد

مرتبط با رابطه   یخطا  حیمدل تصح .فتدیمدت به بلندمدت اتفاق بوتاهکاز  ییباشد تا همگرا یک یمنف

ی خطا  حی تصح بیضر ای لیتعد بیضراست که  این هدندهنشان (3جدول ) در مندرج  یبرآورد  یتعادل 
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موجود   یهااز عدم تعادلدرصد    33  حاکی از این است که  ودار است  معنی  وبوده    -0/ 33  معادل  برآوردی

ثبات   ر یمتغ میانگین  به طور  اگر  یگردعبارتبه  .شودی م لیدر دوره بعد تعد ذکوردوره در رابطه م کیدر 

بلندمدت خود   ینسبت سود انباشته از روند تعادل ی و  نسبت سود سهام پرداخت  ها در اثر تغییرمالی بانک

بگیرد ازفاصله  پس  )  3تقریباً    ،  1دوره 

0/331190
تصحیح   در خود تعادلی  میزان به  تدریج به و شده ( 

 شود. تأیید میدرصد  5داری بنابراین فرضیه فرعی دوم پژوهش در سطح معنی ؛رسدبلندمدت می

های فرعی اول و دوم پژوهش، فرضیه اصلی اول نیز تأیید  تأیید فرضیه  بهباتوجه  نتیجه نهایی:

 شود.می

  دارد.  یداریمعن  ریها تأثبانک  یسود سهام بر ثبات مال  میتقس  است یثبات س  فرضیه اصلی دوم:

ی( بر  میساله سود تقسسه  یارانحراف معمعکوس  در فرضیه اصلی دوم تأثیر ثبات سیاست تقسیم سود )

بانک  مالی  کوتاهثبات  و  بلندمدت  در  مدل  ها  برآورد  طریق  از  و  فرعی  فرضیه  دو  قالب  در  مدت 

 شود:آزمون می  این صورتبه  تصحیح خطای برداری برداری و مدل  خودرگرسیون

سوم:   فرعی  سفرضیه  مال  میتقس  است یثبات  ثبات  بر  سهام  کوتاه بانک  یسود  در  تأثها   ر یمدت 

ها در بلندمدت بررسی تأثیر ثبات سیاست تقسیم سود سهام بر ثبات مالی بانک  منظوربه  دارد.  یدار یمعن

 نه از معیار اطلاعاتی های بهیتعیین تعداد وقفه  منظوربه استفاده شد. در ابتدا    یداربر  ن گرسیودرخو  مدل   از

 واحد تعیین گردید. 1بهینه  تعداد وقفه (4جدول )نتایج استفاده شد و مطابق با  (AIC) آکائیک
 

 نهیبه یهاوقفه  نییتع( 4جدول )
Table (4) Determination of optimal intervals 

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

479942/5 51908/5 454251/5 801317/0 NA 1717/186 - 0 

*130833/5 *248030/5 *053759/5 *536931/0 08464/34 3547/168 - 1 

262439/5 457766/5 133983/5 582013/0 285981/2 1224/167 - 2 

420673/5 694132/5 240835/5 648224/0 563575/0 8088/166 - 3 

575648/5 927238/5 344427/5 720120/0 740992/0 3827/166 - 4 

736097/5 165819/6 453495/5 805112/0 398722/0 1456/166 - 5 

702731/5 210583/6 368746/5 742378/0 *23868/11 2217/159 - 6 
 

در خصوص روابط بلندمدت تفسیر    وس یلیجوس  -   جوهانسون  یهم انباشتگ  از روش   سپس با استفاده 

 است یثبات س  نیب  رابطهدرصد    5که در سطح خطای    نتایج نشان داد   (5جدول )و طبق  آماری انجام شد  
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فرضیه    ین؛ بنابراباشددار میدر بلندمدت مثبت و معنی  (ZSI)  مالی  به ثبات  (DS)  م سود سها  میتقس

 شود.اطمینان تأیید میدرصد  95با فرعی سوم 
 

 ی ثبات مال  رینرمال شده بر اساس متغ یجمعبردار هم ( 5جدول )
Table (5) Normalized covariance vector based on financial stability variable 

 داری معنی tآماره  یار انحراف مع ضرایب نماد متغیر 

ZSI 000000/1 - - - 

DS 75083/17 60781/7 33324/2 دار معنی 
 

بر ثبات مال  میتقس  استیثبات سفرضیه فرعی چهارم:    ریمدت تأثها در کوتاهبانک  یسود سهام 

مدت ها در کوتاهبررسی تأثیر ثبات سیاست تقسیم سود سهام بر ثبات مالی بانک  منظوربه  دارد.  یدار یمعن

 . شده استارائه  (6جدول )نتایج آن در استفاده شد که  (VECM)  تصحیح خطای برداری مدل از
 

  (VECM)  تصحیح خطای برداری ( نتایج برآورد مدل6جدول )
Table (6) Results from the estimation of vector error correction model 
 متغیر ضرایب یار انحراف مع tآماره  داری معنی

 CointEq1 - 778154/0 08599/0 - 04974/9 دار معنی

 D(ZSI(-1)) - 041972/0 06717/0 - 62485/0 دار معنی

 D(DS(-1)) 582146/5 8689/10 51359/0 داری ی عدم معن

R-squared 426036/0 

 

Log likelihood 2187/597 - 

Adj. R-squared 418771/0 Akaike AIC 456132/7 

Sum sq. resids 34/15715 Schwarz SC 51355/7 

S.E. equation 973173/9 Mean dependent 750976/0 - 

F-statistic 63927/58 S.D. dependent 08156/13 
 

که  است    این   بیانگر  (6جدول )مندرج در  برآورد شده    یرابطه تعادل  به  مربوط  یخطا  حیمدل تصح

تقریباً   دهد کهنشان می  برآورد شده و  -778/0 معادل  دار و، معنیخطا حیتصح بیضر ا ی لیتعد بیضر

  به طور  اگر  ،یگردعبارتبه  .شودیم  لیدوره بعد تعد  ، دردوره  کیموجود در    یهاعدم تعادلاز  درصد    78

بلندمدت خود   یسود سهام از روند تعادل   میتقس  استیسدر اثر تغییر    هاثبات مالی بانک  ریمتغ  میانگین

1دوره )  1/ 28  پس ازتقریباً  ،  دور شود

0/778154
بلندمدت   در  خود تعادلی  میزان بهمرور  به و  شده اصلاح (  

 شود.تأیید می درصد  5 داریبنابراین فرضیه فرعی چهارم پژوهش در سطح معنی ؛رسد می

های فرعی سوم و چهارم پژوهش، فرضیه اصلی دوم نیز تأیید تأیید فرضیه  بهباتوجه   جه نهایی:نتی

 شود.می
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 گیرینتیجه و بحث -5

اند، در حال حاضر بهترین راهکار شناخته شده  یثبات مال  یکانون اصلعنوان  به ها  بانکاز آنجا که  

  ، یاقتصاد یهابحران مقابل آن در یریپذبیو آس  یزان استحکام و سلامت بخش مالیم یاب یارزجهت 

 ی وهایسنار  ها در قالبآن  یسازهیبودجه دولت و شب  یهاز عدم تعادلیو ن  هابحران این  وقوع    ینیبشیپ

نظارتی  های  هرگونه شکست در انجام فعالیت  باشد.می  هاها بر ترازنامه بانک آثار آن   یمحتمل و بررس

گذاران،  . از طرفی سرمایهخواهد شدمنتهی  ثباتی مالی  ها به بیپرداخت  فرآیندیا در    نهادها  توسط این

اعتباردهندگانسپرده و  برا  گذاران  ارزیگذاره یسرما  مطلوب   ی هافرصت  ییشناسا  یهمواره    ی ابی، 

نقدی  توزیع سود    نحوهسود و    رساندن  حداکثربه  بنابراین،    دهند.یم   قرار  موردتوجهرا    هاسوددهی آن

از موضوعات نیز  گیرند.واحد تجاری    انمدیرباید در مرکز توجه  هستند که    بسیار مهمی  سهام   قرار 

توان ایجاد تعادل بین سود انباشته شرکت از یک طرف و پرداخت وجه نقد و  سیاست تقسیم سود را می 

های تقسیم سود های مختلفی در رابطه با سیاستطرف دیگر تعریف کرد. نظریهانتشار سهام جدید از  

استمطرح   نظریه شده  این  از  یکی  نظریه،  پرندهها،  استی  دست  در  فرض   ای    که 

  نظریه ن  یدهند. اترجیح می ایسرمایه  سود را به سهام با پتانسیل  سهامنقدی    سود هامدارانس کندمی

پرداخت  ارجحیت  گرانیب انباشته    (پرنده در دست  یکعنوان  به)  یسود    پرنده در  یکعنوان  هب)بر سود 

 د.محقق نشو یآت  یعنوان سود پرداخته ب ن است هرگزکمم سود انباشتهرا ی؛ زستا (زاربوته

نسبت سود هر ی، نسبت سود سهام پرداختدر پژوهش حاضر به بررسی تأثیر سیاست تقسیم سود )

ی( میساله سود تقسسه  یارانحراف معمعکوس  ( و ثبات سیاست تقسیم سود )نسبت سود انباشتهو    سهم

پرداختیم.   اوراق بهاداردر بورس    شدهپذیرفتههای  مدت در بانکها در بلندمدت و کوتاهبر ثبات مالی بانک

آزمون فرضیه  بهباتوجه از  مینتایج حاصل  پژوهش  نتیجههای  نسبت سود سهام  توان  گیری کرد که 

سود انباشته نیز بر ثبات مالی    دار و نسبتها در بلندمدت تأثیر مثبت و معنیپرداختی بر ثبات مالی بانک 

هایی که بخش بیشتری از سود هر بانک  یبه عبارت داری دارد.  ها در بلندمدت تأثیر منفی و معنیبانک

کنند، در بلندمدت ثبات مالی بیشتری دارند عنوان سود نقدی بین سهامداران توزیع میسهم خود را به

باشد. همچنین  دست در خصوص سیاست تقسیم سود میای در  که این نتیجه تأییدکننده نظریه پرنده

مدت از تعادل خارج شده و طی تقریباً در صورت تغییر نسبت سود سهام پرداختی، ثبات مالی در کوتاه

در اردن مطابقت داشته ولیکن    (Ali, 2020)نتایج پژوهش علی  این یافته با    رسد.سه دوره به تعادل می

  یادوم  -و مارفو    در کنیا و آگی  (Luvembe et al., 2014)های لوومب و همکاران  با نتایج پژوهش

(Agyei and Marfo-Yiadom, 2011 )    .نتایج حاکی از تأثیر مثبت    ازآنجاکهدر غنا مطابقت ندارد

ها در بلندمدت است و أثیر منفی نسبت سود انباشته بر ثبات مالی بانکو ت  نسبت سود سهام پرداختی

https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%88%d8%af-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%88%d8%af-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%d8%a7%db%8c/
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سرمایه   بهباتوجه تحلیلاینکه  و  اعتباردهندگان  مدل گذاران،  در  مالی  قیمتگران  سهام، های  گذاری 

لذا به   دهند؛یمها مدنظر قرار بر ریسک مالی بانک مؤثریک عامل  عنوانبههای توزیع سود را سیاست

بانک راهبری  ارکان  و  می مدیران  پیشنهاد  مالی  ها  ثبات  افزایش  و  مالی  ریسک  کاهش  شود جهت 

عمدهبانک بخش  نقدینگی ضروری،  نیازهای  رفع  از  پس  را  ها،  سود  از  بین    عنوانبه ای  نقدی  سود 

 گذاران تقسیم نمایند. سرمایه

  ی سود سهام بر ثبات مال  یمتقس  یاستنشان داد که ثبات در س  یز پژوهش ن  یج از نتا  یگریبخش د

سود سهام،    یمتقس  یاستس  ییردر صورت تغ  یندارد. همچن  دارییمثبت و معن  یرها در بلندمدت تأثبانک

 یافته   ین. ارسدی دوره به تعادل م  یک از    یشترب  یباًتقر  یمدت از تعادل خارج شده و طدر کوتاه  یثبات مال

دارد. بر اساس    یهمخوان  در پاکستان  ( Imran et al., 2013)همکاران  پژوهش عمران و    یجبا نتا  یزن

 یع توز  هاییاستثبات س  یمال  گرانیلاعتباردهندگان و تحل  گذاران،یه سرما  ینکها  بهباتوجه و    یجنتا  ینا

به  را  پ  یک  عنوان سود  بانک   قدین  هاییانجر  بینییشعامل مؤثر در  از سهام  ها مدنظر قرار  حاصل 

مشخص و   یسود نقد  یمتقس  یاستس  شودی م  یشنهاد ها پبانک  یو ارکان راهبر  یرانبه مد  دهند،یم

نما  یباثبات اتخاذ  آت  یمال  گرانیلتا سهامداران و تحل  یندرا  بازده  با دقت   یبتوانند  را  از سهام  حاصل 

 . یندنما بینییشپ یشتریب
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