
Journal of  Financial Accounting  Research  Vol. 13, No.1, Ser No. (47) 2021 

 

 
  

  Research Article 

The effect of business strategy on the linear and nonlinear relation 

between corporate social responsibility with the amount and stability of 

the company's dividend 

 
Mohammad Amri-Asrami 

Assistant professor of accounting Department, Faculty of Economics, Management and 

Administrative Sciences, Semnan University, Semnan, Iran. 

Mohammad-Ali Aghaei−  

Associate Professor, Accounting Department, Management and Economy School, Tarbiat Modares 

University, Tehran. Iran. 

 
Abstract 

This study investigates the effect of business strategy on the relation between social 

responsibility with the amount and stability of dividends. To measure the strategy, the 

modified Yuan et al. (2018) model is used with five dimensions. Corporate social 

responsibility (CSR) is determined by modified indicators of Yuan et al. (2018), and 

Bahar-Moghaddam et al. (2013). The variables of the amount and stability of dividends are 

calculated based on Benlemlih (2018). Samples are selected through regular screening on 

companies listed on Tehran Stock Exchange from 2013 to 2017 and multivariate regression 

models with fixed effects is used to test the hypotheses. Findings show that (1) despite the 

strong positive linear relation between CSR and (the amount and stability of) dividends, no 

nonlinear relation is found between them, so this approves corporate social responsibility 

thoughts. (2) The business strategy has a strong negative linear relation with the (amount 

and stability of) dividends, i.e., firms with aggressive (defensive) business strategy 

distribute lower (higher) dividends. (3) Interactive effect (strategy and CSR) has a strong 

negative linear relation with (the amount and stability of) dividends, but there is no 

significant nonlinear relation between them, therefor, the business strategy has a stronger 

effect on the amount and stability of firms’ dividends than CSR. 
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 چکیده

ی میقسسود ت یداریو پا زانیم باپذیری اجتماعی یتمسئول رابطه بین تأثیر استراتژی تجاری بردر این مطالعه، 

نج پ( با 2018شدۀ یوان و همکاران )استراتژی تجاری، مدل اصلاح گیریاندازه. برای بررسی شده است هاشرکت

 ( و بهارمقدم و همکاران2018شدۀ یوان و همکاران )اصلاح هایشاخصاجتماعی،  پذیریمسئولیتبُعد، برای 

نمونه با  هایرکتش( استفاده شد. 2018( و برای متغیرهای میزان و پایداری سود تقسیمی از مطالعۀ بنلملی )1392)

تخاب شدند. ان 1398تا  1392 هایسالاق بهادار تهران طی شده در بورس اورپذیرفته هایشرکتغربالگری منظم از 

( باوجود رابطۀ 1) دندهمینشان  هایافته. مدل رگرسیون چندمتغیره با اثرات ثابت اجرا شدبه کمک ها یهفرضآزمون 

آنها  پذیری اجتماعی با )میزان و پایداری( سود تقسیمی شرکت، رابطه غیرخطی بینیتمسئولبین خطی مثبت قوی 

استراتژی ( 2است؛ ) هاشرکتاجتماعی پذیری یتمسئولای یدگاههد کنندۀ تأییدها بیانیافتهیافت نشد؛ بنابراین، این 

ی پیرو استراتژی هاشرکتی عبارتبهتجاری، رابطۀ خطی منفی قوی با )میزان و پایداری( سود تقسیمی شرکت دارد. 

املی )استراتژی تجاری و ر تع( بین اث3کنند؛ )یمتجاری تهاجمی )تدافعی( سود کمتری )بیشتری( توزیع 

ما رابطۀ پذیری اجتماعی( با )میزان و پایداری( سود تقسیمی شرکت رابطۀ خطی منفی قوی وجود دارد؛ ایتمسئول

ود پذیری اجتماعی بر میزان و پایداری سیتمسئولز رو، استراتژی تجاری، بیش اینازاغیرخطی معنادار برقرار نیست؛ 

 تقسیمی شرکت تأثیر دارد.
 

 یمیسود تقس یداریپامیزان سود تقسیمی،  ،ی شرکتاجتماع پذیرییتمسئول ی،تجار یاستراتژ: هاکلیدواژه
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  همقدم

ها، شاارکت پذیرییتمطااابب بااا دیاادگاه مساائول

حفظ سرمایه  برایتنها لازم است نهادهای اقتصادی نه

نسابت باه  دو افزایش ساود خاود تالاش کنناد، بایا

ند، احساااس اکااه در تاالاش آنهااا سااهیم ییگروههااا

براساااس دیاادگاه  داشااته باشااند. بیشااتریمساائولیت 

ها متعهدناد باه هماان انادازه کاه پاسخگویی، شرکت

، اهاااداه کننااادیاهاااداه ساااهامداران را دنباااال م

رفاع مشاکلات  بارایبشردوستانه را نیاز پیگیاری و 

. این دو دیدگاه بار ایان ⊥12 ،14 عمومی تلاش کنند

 فراتار از الزامااتها مفهوم تأکیاد دارناد کاه شارکت

ناد. قوانین و قراردادها، تعهداتی را در قبال جامعه دار

قبول تعهادات اجتمااعی، مسائولیت اجتمااعی بارای 

اسخگو پ هانسبت به آن ددنبال دارد که بای ها بهشرکت

ی، در راستای پاسخگویی اجتمااع هاییینهباشند و هز

، در بررساای همچنااین .شااودیبااه شاارکت ت میاا  م

، (1978) میلاز و اسانو یهاروش ها،شرکتاستراتژی 

( 1985 و 1980( و پاورتر )1984گوپتا و گوینداران )

 ؛را به خود جلا  کردنادپژوهشگران بیشترین توجه 

ها براساااس شاارکت یبنددسااته بااه نظاار آنااان،زیاارا 

از  .⊥13اسات  یرپاذ)ظاهراً( مشابه امکان هاییژگیو
ساه ناو   مادیریت باا، (1978میلاز و اسانو ) دیدگاه

ناوآوری )مادیریت اساتراتژیک : اسات مواجهمشک  

م صااول و بااازار(، اصااول فناای )تولیااد و توزیااع 

م صولات( و اجرایی )برای پشاتیبانی از تصامیمات 

ایان مشاکلات باه  ی که. هنگام⊥36 نوآورانه و فنی(

برطااره شاادند، یااک الگااوی  آمیزیااتروشاای موفق

 ایان کاه شاودمیدر شرکت ایجااد استراتژیک پایدار 

های اساتراتژی در طیفی از هاشرکت تجاری استراتژی

 تهاجمی و تدافعی قرار دارند. 

اجتمااعی  هاییتاستدلال بنیاادین درباارۀ مسائول

مناافع  ،این است که اگر فرد، گروه یا واحد اقتصاادی

شخصی خود را بدون در نظر گارفتن عواقا  اعماال 

 ناادتوانی، نمکننااد گااذاریخااود باار اجتمااا ، هده

و به حیات خاود اداماه  باشند عملکردی پایدار داشته

های غیرمالی دارناد واحدهای تجاری مسئولیت .دنده

و باید به سلامت جامعاه توجاه ویاژه داشاته باشاند 

13⊥صاانایع و  ۀ. امااروزه همااراه بااا رشااد و توسااع

واحاادهای تجاااری مختلاائ، مسااالا  و مشااکلات 

  و کاه ناشای از عواقااناد جدیدی باه وجاود آمده

هااای واحاادهای تجاااری باار م اای  تااأثیرات فعالیت

بنااابراین، چگااونگی ارزیااابی  انااد؛زیساات و اجتما 

عملکرد و معیارهای آن دگرگون شاده و حرکات در 

م یطی عااملی اجتماعی و زیست هاییتمسیر مسئول

ضروری و حیااتی بارای تاداوم فعالیات ساازمان در 

 ۀنیااز باه ارالاا کاهی طاور باه ؛بلندمدت شده اسات

اطلاعات مرتب  با تأثیرات متقاب  عملکرد واحادهای 

هرچااه بهتاار  گیرییمتجاااری و جامعااه باارای تصاام

های مااالی باایش از پاایش کنندگان از صااورتاسااتفاده

 . ⊥13شود یاحساس م

اجتماعی شرکت با ابعاد اخلاقای  پذیرییتمسئول

شرکت مرتب  است و با مسالالی  گیرییمرفتار و تصم

زیست، مدیریت منابع انسانی، مچون حفاظت م ی ه

سلامت و ایمنی در کاار، روابا  اجتمااعی م لای و 

و مشاتریان  کننادگانینکنندگان، تأمرواب  باا عرضاه

 هاااااییت. مشااااارکت در فعال⊥15 سااااروکار دارد

مسئولیت اجتماعی شرکت، نه تنها رضایت سهامداران 

شارکت در ، تأثیر مثبتی بار شاهرت بخشدیرا ارتقا م

و ریساک ماالی شارکت را کااهش  ⊥31 جامعه دارد

 ،اجتماااعی شاارکت پذیرییت. مساائول⊥13 دهاادیم

ص یح  ۀسطح سازمان دربارۀ شیو اعتقادی مشترک در

که آثار اقتصادی، اجتمااعی،  است و عملیات اقدامات

 ؛⊥30دارد شرکت  هاییت... بر فعال م یطی وزیست

اجتماااعی شاارکت باار  پذیرییتبنااابراین، مساائول

واسااطۀ توجااه و به اسااتثر ؤشاارکت ماا هاااییتفعال
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شرکت به امور ذینفعاان، مناافع آناان را بهباود  ،بیشتر

 یازانم کاه باه ییهارو، شارکتازاین ؛⊥27 بخشدمی

اجتمااعی دارناد، گارایش  پذیرییت، مسئولپذیرفتنی

 گذارانیهبیشتری باه تقسایم ساود نقادی باین سارما

در حالی که عملکرد خاوب، همیشاه  ؛خواهند داشت

نخواهد بود. افشاای هرچاه  مطلوببرای سهامداران، 

 پذیرییتمربوط به مساالا  مسائول هایییبیشتر رسوا

ها سااب  افاازایش نگراناای دربااارۀ اجتماااعی شاارکت

ها در صااداقت و قابلیاات اعتماااد مشااارکت شاارکت

کااه  شااودمیاجتماااعی  پذیرییتمساائول هاااییتفعال

 پذیرییتج  تأثیر منفی اقدامات مسائولمو درنهایت،

ها و اجتماعی شرکت بر نظار جامعاه درباارۀ شارکت

نتاایج ایان،  . علاوه بار⊥19 شودهای آن میعملکرد

منظور کس  مدیران به دهدنشان میها برخی پژوهش

منااافع شخصاای، ماننااد شااهرت شخصاای و پوشااش 

اضاافی  گذارییهسهامداران، سارما ۀ، به هزینیارسانه

اجتماااعی صااورت  پذیرییتمساائول هاااییتر فعالد

ها از . ممکااان اسااات شااارکت⊥11 ،29دهناااد یم

اجتمااعی بارای  پذیرییتمسائول ۀگسترد هاییتفعال

 تخطاای شاارکت از قااانون اسااتفاده کننااد یسااازپنهان

26⊥ ها شرکت ۀبیش از انداز گذارییهبنابراین، سرما؛

اجتماااعی موجاا   پذیرییتمساائول هاااییتدر فعال

کاهش منافع سهامداران و تقسیم سود نقدی کمتر بین 

ترتیاا ، رابطااه بااین  یاانا . بااه⊥13 شااودمی انآناا

تقسایمی غیرخطای  اجتماعی و ساود پذیرییتمسئول

 . شودمیاستدلال 

ایجاد تعاادل باین ابعااد اقتصاادی و اجتمااعی از 

در ایان راساتا  اسات.عوام  اساسی بقای هر شرکت 

ز چگونگی تاأثیر ایفاای مسائولیت اجتمااعی آگاهی ا

ویژه بااا ها باار سیاساات تقساایم سااود، بااهشاارکت

نقااش اسااتراتژی تجاااری شاارکت، از  کردنل ااا 

بارای  گذارانیهسرما گیرییماطلاعات مهم برای تصم

در ایان رابطاه،  .است گذارییهاتخاذ تصمیمات سرما

آن،  ۀبه اطلاعاتی نیاز دارناد کاه برپایا گذارانیهسرما

قااادر بااه ارزیااابی ریسااک و بااازده مااورد انتظااار 

درباارۀ  گیرییمشاده و تصامانجام هایگذارییهسرما

وجاود بناابراین،  ؛خرید، نگهداری یا فروش آن باشند

اجتماعی باا میازان و  پذیرییترابطه غیرخطی مسئول

تأکیاد بار نقاش اساتراتژی  وپایداری سود تقسایمی 

اسات کاه در ایان  منظر جدیدی هاتجاری در شرکت

 مقاله بررسی شده است. 
 

 مباني نظری پژوهش 

اساتراتژی سات کاه ا ایدۀ اصلی این پژوهش ایان

 ۀ خطاای و غیرخطاای بااینرابطااباار  تجاااری شاارکت

 دساو)میزان و پایاداری( اجتماعی و  پذیرییتمسئول

ی بااا هاشاارکت و اینکااه گااذاردیتقساایمی تااأثیر م

باا  یهاشرکتبالا نسبت به اجتماعی  پذیریمسئولیت

ساود ساهام اجتمااعی پاایین، میازان  پذیریمسئولیت

ساود ساهام  توزیع ،کنند و همچنینیم توزیع یشتریب

ن پایداری بیشاتری دارد. در ایا هاشرکتاین دسته از 

 هاینظریاه»براساس ی به شرح زیر اصل  یدو دلباره، 

 . شده است بیان «دهیعلامتنمایندگی و 

 اجتماعي و پرداخت سود سهام  پذیریمسئولیت

و پرداخات  یاجتماع یریپذیتدر ارتباط با مسئول

توجه  یدهعلامت یۀو نظر یندگینما یۀسودسهام، نظر

 ینادگینما یۀپژوهشگران را جل  کرده است. در نظر

 در یشود پرداخت سود سهام نقاش مهمایاستدلال م

 ینااۀهز کنتاارل درنتیجااه، وآزاد  نقااد یااانکنتاارل جر

کاهش منابع  سب دارد. پرداخت سود سهام  نمایندگی

 ۀاسااتفاد یجااه،و درنت شااودیم یرانت اات کنتاارل مااد

. دهادیها را کااهش مناکارآمد بالقوه از منابع شارکت

 نمایندگی، تعارض اجتماعی پذیریمسئولیت ینۀدر زم

افاراد همه ، رانیتنها مدنه رایز ؛خاص است یوضوعم
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عمااده  هااایبلوکصاااحبان ، رانی)مااد سااازمانیدرون

عملکارد  شیباه افازا یا( علاقاهمادیرهسهام و هیئت

 نسبتمختلئ  نفعانیذ نکهیدارند. با فرض ا یاجتماع

 ،دارناد ی، مناافع متفااوتاجتمااعی پذیریمسئولیت به

 ساازمانیافراد درون ندکرداظهار  ⊥11بارنیا و روبین 

ی باالا اجتمااع تیبا مسئول یهادر شرکت تیعضو با

 در راستایاستدلال این . شوندیبرخوردار م از منافعی

 یهاافعالیتدرباارۀ  ⊥14 براون و همکااراناستدلال 

 ⊥14 . باراون و همکااراناستها بشردوستانه شرکت

 عنوانرا باه رانیمد ی اجتماعی،مال هدایای بیان کردند

ساهامداران  ۀنایباا هز یاجتمااع پذیریتمسائول افاراد

 مسائولیت اجتمااعی یهابرناماه رایاز ؛کندمیمشهور 

و ساازمانی افاراد دروناعتباار  شیاحتمالاً باعث افازا

 یباارا  ی، بلااایهااداازقبیاا   گااریخاااص د یایاامزا

و  بااه افااراد مشااهور ی، دسترساای خاااصدادهایاارو

شاود؛ بناابراین، یمو غیره  دیجداجتماعی  هایشبکه

از  یمنااافع شخصاا  یااممکاان اساات بااه دل رانیمااد

مسائولیت طور داوطلباناه در ، بهیاجتماع هاییتفعال

از  ی، برخااواقااع. در⊥18شاارکت کننااد  اجتماااعی

را باه  رانیممکن است ماد رانیمد یشخص یهاعلاقه

 و ⊥12 در امااور بشردوسااتانه گذارییهساامت ساارما

سااوق  ⊥29در مساائولیت اجتماااعی  گذارییهساارما

 پااداش مادیران کااهش با نهیهز نیا نکهیمگر ا؛ دهد

 ۀنایممکان اسات هز مسئولیت اجتماعی .جبران شود

 دیاابا سااازمانیافااراد درون .را نشااان دهااد نمایناادگی

 مسائولیت اجتمااعی هاییتمربوط به فعال هایینههز

 و ژاناا  ویاا. ⊥11 را بپردازنااد باادون ارزش افاازوده

35⊥ پرداخت مبالغ هنگفت  ،داشتند سهامداران اراظه

آنهااا  رایااز ؛پذیرناادنمی را باباات هاادایای اجتماااعی

در  گذارییهساااااارمابیش کنناااااادیم اسااااااتدلال

 ،ناهیساطح به کیافراتر از  اجتماعی پذیریمسئولیت

شارکت  یبارا یخالص منففعلی ممکن است ارزش 

نشاان  ⊥22 یاساتدلال گاودفر و دهیا نیکند. ا جادیا

 تواناادیها مشاارکت ۀبشردوسااتاناقاادامات  دهاادیم

ایان  یوقتا ؛کنناد جاادیا یمنفا یاخلاقا هاییابیارز

 مناافعجل   یناقص برا یتلاش، بشردوستانه اقدامات

 .شودیم یتلق

بر وجاود ساطح  ⊥35، یو و ژان  ⊥22گودفری 

کاه  کننادیم دیاپذیری اجتماعی تأکمطلوب مسئولیت

آن ارزش از  دیااشاارکت نبا کیاا یمشااارکت اجتماااع

سااطح مطلااوب، هرگونااه  نیاافراتاار رود. فراتاار از ا

تواناد بادون می یاضااف یطایو م  یاجتماع اقدامات

 یبارا یاضاف هایینه، هزارزش جبرانیهرگونه  جادیا

 یسااازوکارها نبااودکنااد. درصااورت  جااادیشاارکت ا

افااراد ، داخلاای ضااعیئ تیاامالکباااوجود و  ینظااارت

به قباول ها را وادار ممکن است شرکت سازمانیدرون

 هایکننااد کااه هزینااهتعهاادات مساائولیت اجتماااعی 

ایان دهد. میافزایش ارزش شرکت را بیش از  شرکت

نقاد  وجه هاشرکتدهد که میرخ  یطیدر شراحالت 

سازمانی افراد درونکه  یدارند. هنگام در اختیار ییبالا

 شاتریکنناد، بمیمنابع مالی برون سازمانی اساتفاده از 

از  ،روایااناز هسااتند؛ یگااذار هینگااران بااازده ساارما

 یریپذیری اجتماعی جلوگدر مسئولیت گذارییهسرما

قادرت  نیا دهندگان به شرکتوامها و بانک کنند.یم

تاأثیر گذاری سارمایهیشب ماتیرا دارند کاه بار تصام

. گیلساون و ⊥21 کنناد فاایا یبگذارند و نقش نظارت

نظاارت  شیباا افازا کننادیاستدلال م ⊥21همکاران 

 رهیمدئتیای در هعمده یداخل راتییبانک، تغ سویاز

سود سهام  توزیع مطلوب استیاتخاذ س افتد.یاتفاق م

کماک و  ،رانیماد یبه کاهش وجه نقاد موجاود بارا

پذیری در مسائولیت گذارییهرا از سارما آنهاااحتمالاً 

بناابراین، پرداخات ساود  کناد؛یاجتماعی منصره م

سهام به کاهش وجه نقاد دردساترس مادیران منجار 
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؛ از ایاان طریااب مشااک  نمایناادگی کاااهش شااودمی

 یابد. می

ساود ساهام و  عی، توزیدهعلامت یۀبراساس نظر

پرداخات ساود  شیبار افازا یشرکت مبن یهاهیاعلام

 یریمد .هستند یقو یانداز آتاز چشم یشاخص، سهام

 برای شارکت باه یخوب گذارییهسرما یهاکه فرصت

 هایفرصتمدیری که چنین از  شتریب آورد،یمارمغان 

ه باازار ، علامت بآوردنمیبرای شرکت  گذاریسرمایه

پذیری کنااد. ازنظاار مساائولیتمیساارمایه مخااابره 

از دو منظر، علامت باه اجتماعی، پرداخت سود سهام 

ها شرکتی، ازنظر اخلاق نخست، :کندمیبازار مخابره 

باا شاوند. یم بیثروت تشاو جادیو ااخلاقی به رفتار 

ی مااالریو غ یماهناا  منااافع مااالو ه داریااپا یروشاا

 ی. اساتراتژکندمیراستا حرکت و همرا حفظ  ذینفعان

 تیاباعث تقو ادیپرداخت سود سهام بالا به احتمال ز

ازجملاه آنهاا ) یماال ذینفعانها دربارۀ شهرت شرکت

 یراه خاوب بارا کیا ،نی. همچنشودیسهامداران( م

 انیاادر م یو اخلاقاا منصاافانهر طوبااه ثااروت عیااتوز

 .⊥25 انادبوده میآن ساه جاادیاسات کاه در ا افرادی
 مناابع اختصااص کنادیاستدلال م پیشین اتیدوم، ادب

پذیری اجتمااعی در مسئولیت هاییتداده شده به فعال

 نقاادوجااوه ماادت ممکاان اساات شاارکت را از کوتاه

 هااییتاز مز و ندم روم ک شده در این زمینهمصره

باه  باالا ساود ساهامپرداخت . ⊥34 آن بکاهد یرقابت

کاه  کنادمیاین خبار را مخاابره به بازار  ادیاحتمال ز

تنها سااب  از نااهپذیری اجتماااعی مخااارم مساائولیت

بااه ، اساات دساات رفااتن وجااوه نقااد شاارکت نشااده

ساهامداران  تیبهتر مناابع شارکت و رضاا صیتخص

 . شودیمنجر م

پرداخات  استی، سپس با توجه به دو استدلال بالا

 رانیماد یرا بارا موجاودنقاد  وجاوه، بالاسود سهام 

در  گذارییهو آنهاااا را از سااارما دهااادیکااااهش م

، همچناین. کنادیپذیری اجتماعی منصره ممسئولیت

 یمناس  بارا یپرداخت سود سهام بالا، روش استیس

، و شااهرت شاارکت و اعتبااار و افاازایش دهیعلاماات

در مقایساه »؛ بنابراین، سهامداران است ینگران کاهش

اجتمااعی پاایین،  پذیریمسائولیتباا  هایتشارکبا 

اجتمااعی باالا ساود  پذیریمسائولیتباا  هایشرکت

ی پیاارو هاشاارکت«. کنناادمیسااهام بیشااتری توزیااع 

در  ناوآوری و ابتکاار بااتهااجمی در ابتادا  استراتژی

پیشگامان بازار و م صاول  کنند ویم صول رقابت م

و توساعه  ت قیاب. بازاریابی و ⊥3شوند یم سوب م

. باه استها اصلی اینگونه شرکت یهااز دستورالعم 

پیاارو اسااتراتژی تهاااجمی  یهاایاان ترتیاا ، شاارکت

گسترده و پیشرو در  هایگذارییهمنظور انجام سرمابه

عملیاتی، گرایش کمتاری باه تقسایم ساود  یهاپروژه

میزان سود تقسایمی آنهاا  درنهایت،خواهند داشت و 

. یرو استراتژی تادافعی اساتهای پمتفاوت از شرکت

 پذیرییتبر رابطاه باین مسائول تجاری استراتژیپس 

در  .تاأثیر داردتقسیمی شرکت  میزان سود بااجتماعی 

تادافعی در  ی پیارو اساتراتژیهاشارکتنقطۀ مقاب ، 

. آناان بار ⊥3 کننادیم یطی نسبتاً پایادار فعالیات م

 یهاشاااوند و دساااتورالعم متمرکاااز می یوربهاااره

دهنااد؛ بنااابراین، دو یساای و تولیااد را تاارجیح ممهند

 فرضیۀ زیر در این پژوهش مطرح شده است:

 باااجتمااعی  پذیرییتغیرخطی بین مسائول ۀ( رابط1

 تقسیمی شرکت برقرار است.  میزان سود

غیرخطاای بااین  ۀباار رابطاا تجاااری( اسااتراتژی 2

تقساایمی  میاازان سااود بااااجتماااعی  پذیرییتمساائول

 . تأثیر داردشرکت 
 

پرداخات ساود  اجتمااعي و پایاداری پذیریمسئولیت

 سهام

ساود  استیسکارگیری به  یشرا نیتراز مهم یکی

 هایینهکاهش هز یبرا یانضباط ابزاریعنوان سهام به

 در پرداخات ساود ساهام اساات پایاداری، نماینادگی

20⊥ . ،باه دنباال  هاشارکتبراساس تئوری ذینفعاان
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ی اخلاقی ایجااد ثاروت و ت قاب هاجنبهکردن ل ا 

اند. تئوری ذینفعاان توزیاع منصافانۀ انتظارات ذینفعان

گیرد؛ بناابراین، انتظاار بار ایان یمثروت را نیز در بر 

ی دارای سااطح افشااای مساائولیت هاشاارکتاساات 

، عماا  و ترشاافاهو  ترمنصاافانهاجتماااعی بااالاتر، 

منظور راضی نگاه داشاتن ساهامداران خاود، ساود به

 . ⊥2می بالاتری توزیع کنند تقسی

 در، یۀ نخستدر فرض شدهمطرح بینیپیش اببمط 

، الاپذیری اجتمااعی بامسائولیت سطحبا  یهاشرکت

 هایینااهکنتاارل هز باارای ،شااتریسااود سااهام بتوزیااع 

باااا  یهاشااارکت پاااسنقاااش دارد.  ینااادگینما

سود سهام خاود را  دیبابالا  یپذیری اجتماعمسئولیت

بااا  یهانساابت بااه شاارکت یبااا ساارعت کمتاار

. ⊥13ی پاایین تغییار دهناد پذیری اجتمااعمسئولیت

ی پذیری اجتماعمسئولیت ی باها، اگر شرکتهمچنین

ی پذیری اجتمااعمسئولیت ی باهابالا نسبت به شرکت

طور کاه در بپردازناد )هماان یشتریسود سهام ب پایین

ی باا هاشارکت رانیشاد(، ماد انیاب نخسات یۀفرض

 یشتریب ینقد انیجر ی پایین،پذیری اجتماعمسئولیت

پذیری مسائولیتی باا هاشارکت رانیرا نسبت به ماد

 رانی، ماادنیبناابرا کنناد؛یمنگهاداری باالا  یاجتمااع

مناابع  ی پاایین،اجتماع پذیرییتمسئولی با هاشرکت

سود ساهام خاود نسابت باه  یدستکار یبرا یشتریب

باالا  یپذیری اجتمااعمسائولیتی با هاشرکت رانیمد

پذیری مساائولیت بااا یها، شاارکتنیبنااابرا ؛دارنااد

 شیاحتمالاً ساود ساهام خاود را افازا نییپا یاجتماع

ارزش ساهام  سارمایه، باازار کاهی هنگاامتا  دهندیم

باه باازار علامات  ،کندیم پایین تعیینرا  شرکت آنها

باا  یهادر شرکت رانی، مدنیبنابرا مثبت مخابره کنند؛

پرداخات  زانی، مرتباً ماجتماعی پایین پذیریمسئولیت

با  یهاتا برخلاه شرکت کنندیم تعدی سود سهام را 

الاتری را بارای ارزش باجتماعی بالا،  پذیریمسئولیت

 شرکت خود ایجاد کنند تاا از ایان طریاب بیاان کنناد

عنوان سااود سااهام بااه اسااتیبااه اسااتفاده از س یازیاان

 ندارند.  به بازار گنالیس

 پایااداریدربااارۀ  ایاان مطالعااه، ب ااث نجامساارا

 پذیریمسئولیتی با هاپرداخت سود سهام در شرکت

ی باا هاشارکت هااییژگیباا و نییبالا و پا اجتماعی

 کنتارل ،باالا مانناد شاهرت اجتماعی پذیریمسئولیت

 تیاااز منااابع تقو نااهیو اسااتفاده بهها ینااههز کارآمااد

ممکان  اجتماعی پذیریمسئولیتی ها. شرکتشودیم

دهند  حیتر را ترجپایدارسود سهام  استیس کیاست 

آنهاا را اعالام  حیصا  تیریت و مدیشفاف ،گنالیتا س

 میتقس استیس»با توجه به استدلال بالا  ؛ بنابراین،کند

الا بااجتمااعی  پذیریمسئولیتی با هاسود در شرکت

اجتمااعی  پذیریمسائولیتی باا هانسبت به شارکت

براساااس ایاان ادعااا، «. پایااداری بیشااتری دارد پااایین

ری ی پیرو استراتژی تهاجمی در ابتدا با نوآوهاشرکت

کنند و پیشگامان باازار یمو ابتکار در م صول رقابت 

ی هاشرکت؛ بنابراین، ⊥3آیند یمو م صول به شمار 

منظور انجااااام پیاااارو اسااااتراتژی تهاااااجمی بااااه

ی هاااپروژههای گسااترده و پیشاارو در گذارییهساارما

عملیاتی، گارایش کمتاری باه تقسایم ساود خواهناد 

داشت و درنهایت، پایداری سود تقسیمی آنها متفاوت 

، ی پیرو استراتژی تدافعی اسات؛ بناابراینهاشرکتاز 

بار  تجااریاساتراتژی شاود به این طریب استدلال می

 دپایاداری ساواجتماعی و  پذیرییترابطه بین مسئول

تأثیر دارد. پس براساس استدلال باالا تقسیمی شرکت 

 شود:دو فرضیۀ زیر بیان می

 باااجتمااعی  پذیرییتغیرخطی بین مسائول ۀرابط( 3

 تقسیمی شرکت برقرار است.  پایداری سود

غیرخطاای بااین  ۀباار رابطاا تجاااریاسااتراتژی ( 4

تقسایمی  اجتمااعی و پایاداری ساود پذیرییتمسئول

 . یر داردتأثشرکت 
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  پژوهش ۀپیشین
پژوهشااگران مطالعاااتی دربااارۀ ابعاااد مختلاائ 

. اناددادهها انجاام پذیری اجتمااعی شارکتیتمسئول

 ساویبهها امروزه همراه باا گارایش فزاینادۀ شارکت

دیگاار قااادر نیسااتند تنهااا بااا  هاشاارکتشاادن، جهانی

اقتصاادی و حداکثرساازی ارزش ساهام،  هایفعالیت

ارزش و اعتبار خود را در میدان رقابات حفاظ کنناد؛ 

، ورانبهارهبلکه باید به سایر جوانا  مادنظر افاراد و 

اجتماااعی نیااز توجااه کننااد.  پذیریمساائولیتویژه باه

 هاشرکتاجتماعی بدین معناست که  پذیریمسئولیت

معاه ازقبیا  های سازمان بر جایتفعالبه بررسی تأثیر 

م یطی و ساایر مساالا  بیکاری، فقر، آلودگی زیسات

کارد  شانهادیپ ⊥7هاا یحاج. ⊥9اجتماعی بپردازناد 

تجااری راهبرد یک  ،شرکت پذیری اجتماعییتمسئول

 ،یتوجه به نو  راهبارد انتخااب با .است  مکم ایسوم 

باار  تواناادیم یشاارکت اجتماااعی تیعماا  بااه مساائول

 جیداشته باشد. نتاا یمنف ایعملکرد شرکت تأثیر مثبت 

بار عملکارد تاأثیر  یرقاابت یراهبردهاا دندهینشان م

 تیتاأثیر مسائول ،نیدارناد. همچنا داریو معن میمستق

اماا باا  ؛اسات داریو معن میبر عملکرد مستق یاجتماع

 زیراهبرد تما ی،اجتماع تیمسئول شتریب یحضور افشا

عملکرد دارد.  بر یشتریتأثیر ب نه،ینسبت به کاهش هز

 دهناادیمنشااان  ⊥18و همکاااران  نیداهلاا جینتااا

مسائولیت اجتمااعی باه  یکه تعهد اساس ییهاشرکت

که مساتلزم اند یمنطب تجار کی یدارند، داراشرکت 

و  یجامع و بلندمدت دربارۀ عملکرد ماال دگاهید کی

حاال، در  نیاباا ا ؛اساتمسئولیت اجتماعی شارکت 

 تیمساائول یهاایکااه گاواه ییهاباا شارکت ساهیمقا

 افاتیدر نینماد یهاهیزشرکت را تنها با انگ یاجتماع

شرکت به  یاجتماع تیمسئول یکنند، تعهد به اجرایم

تر منجار نییپا یو بازده مال یپرسنل یهانهیهز شیافزا

بااه ایاان نتیجااه رسااید کااه  ⊥13بنلملاای  .شااودیماا

نسبت به  یاجتماع پذیرییتمسئولدارای  یهاشرکت

ساود  ،کمتاری اجتمااع پذیرییتمسئول ی باهاشرکت

عااد بُ ش. پاانج مااورد از شااکنناادیمتوزیااع  یشااتریب

مبلاغ زیااد با پرداخات  زینپذیری اجتماعی یتمسئول

 یهاشرکتهمچنین، . همبستگی دارد سود سهامبرای 

ساود ساهام را باا پذیری اجتماعی کمتار، یتمسئولبا 

باااا  یهانسااابت باااه شااارکت یشاااتریسااارعت ب

دهنااد. یم تغییاار پذیری اجتماااعی بیشااتریتمساائول

بااازر   یهاپرداخااات ساااود ساااهام در شااارکت

طور تر اسات. باهباا ثبااتپذیری اجتمااعی یتمسئول

بیشاتر  پذیری اجتمااعییتمسئولی با ها، شرکتیکل

 تیریمااد یسااود باارا میتقساا اسااتیاز س احتمااالاً

از  شیبا گذارییهمربوط به سارما نمایندگیمشکلات 

 استفاده کنند. چون پذیری اجتماعی یتحد در مسئول

 یاجتماااع تیمساائول دگاهیاادو د ⊥13و همکاااران 

 دگاهیادارالااه کردناد؛ در  شرکت دربارۀ ساود ساهام

مبلاغ ساود احتمالاً ها شرکت کردنداستدلال  نخست،

 هااییتفعال رایاز کنناد؛یپرداخت مکمتری  یمیتقس

ساهام را کااهش  ۀنایهز، شارکت یاجتماع تیمسئول

پرداخت  یشوند به جامیترغی   هاو شرکت دهدیم

 کننادذخیاره  ای گذارییهسرماوجه نقد را سهام،  دسو

مسائولیت  هااییتفعال دادناددوم نشان  دگاهید و در

 ی باا ارزش فعلای خاالصهاپروژهاجتماعی شرکت، 

 طریااب، نیااو از ا سااودکننااد کااه میرا اجاارا مثباات 

 دگاهیاا. ددهاادیم شیپرداخاات سااود سااهام را افاازا

کاه مشاارکت  ییهاشارکت کندیم بینییشپ نخست،

پذیری اجتماااعی یتمساائول هاااییتدر فعال یشااتریب

جباران با پرداخات ساود ساهام کمتار  ،دارندشرکت 

که  ییهاشرکت کندیم بینییشپ ،دوم دگاهید. کنندمی

پذیری یتمساائول هاااییتدر فعال یشااتریمشااارکت ب

با پرداخت سود ساهام باالاتر  ،دارنداجتماعی شرکت 

ی بانیدوم پشات دگاهیااز دمطالعاه  نیا. کنندمیجبران 

 یداریاپااناد دریافته ⊥1ایماانی و همکااران  .کندیم

 یاجتمااع تیمسئول یبر سطح افشا یسود و سودآور
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 نگگاولانینو  هرماانتوتراینتایج . داردتأثیر  هاشرکت

33⊥  هاییناههز دنادهمیی نشاان انادونزدر بورس 

ها باه هنگاام ورود شارکتپذیری اجتماعی یتمسئول

. در یابادیم شیخاود افازا عمار ۀبلوغ چرخا ۀمرحل

پذیری یتمساائول ،گانهسااه چرخااۀ عماار یهامؤلفااه

پذیری یتمساائول یکااه رو ییهاشاارکت اجتماااعی

 ۀدر مرحلا کنناد،یم گذارییهسرما یاقتصاداجتماعی 

شواهد باا ، نیخود قرار دارند. همچن عمر ۀبلوغ چرخ

 یاجتماااع یهاااکمک یها، اهااداشاادن شاارکتبالغ

 شیها افازاشارکت ۀرخواهانایخ شیها و افازاشرکت

پذیری یتمسائول هاییناه، هزنیاا . عالاوه باریابدیم

سود سهام تاأثیر مثبات  استیها بر سشرکتاجتماعی 

اناد یافتهدر ⊥7و چنااری بوکات  هایحاج .گذاردیم

بین متغیر مسئولیت اجتماعی شرکت و چولگی مثبات 

مساتقیم و معنااداری وجاود دارد.  ۀبازده ساهام رابطا

ها، با افزایش مسئولیت اجتماعی در شارکت یعبارتبه

افاازایش و رشااد در  ،چااولگی مثباات بااازده سااهام

ولای باین متغیار  یاباد؛یهای ساهام افازایش مقیمت

و چاولگی منفای باازده مسئولیت اجتمااعی شارکت 

با افازایش  یعبارتمعکوس وجود دارد. به ۀسهام رابط

ها، چولگی منفی باازده مسئولیت اجتماعی در شرکت

هاای ساهام کااهش کاهش و ریازش در قیمت ،سهام

از  ایمطالعااهطاای  ⊥24 هااان و همکاااران .یاباادیم

 پذیرییتمساائول ناادهای چیناای نشااان دادشاارکت

اجتماعی شرکت موج  تضعیئ عملکرد شارکت در 

 . علاوه بارشودیبازار م صول در صنایع غیررقابتی م

تر موجا  تضاعیئ تاأثیر این، حاکمیت شرکتی قوی

اجتماعی شرکتی بار عملکارد  پذیرییتمسئول ۀکاهند

 .شاودیع غیررقاابتی میبازار م صول شرکت در صانا

 باااود ساا تیاافیک اناادیافتهدر ⊥5جلیلاای و قیصااری 

 جینتا دارد. ارتباط هاشرکت یاجتماع پذیرییتمسئول

و مادل  یاریاخت یم تعهدلادر مدل اق ندنشان دادآنها 

 هاییتمساائول نیباا ،یرعااادیغ یدیااتول هایینااههز

مثباات  ۀسااود رابطاا تیریمااد و یشاارکت یاجتماااع

 یاتیاو در مدل وجوه نقاد عمل داردوجود  رمعناداریغ

 نیبا ی،رعاادیغ یاریااخت هایینهو مدل هز یرعادیغ

 ۀساود رابطا تیفیو ک یشرکت یاجتماع هاییتمسئول

 ⊥8خواجوی و همکاران  وجود دارد. یمعنادارمثبت 
بین افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی و  ندنشان داد

  منفی وجود دارد. ۀمدیریت سود رابط

یی در مباحث استراتژی تجاری شارکت هاپژوهش

اند. یاوان و همکااران و ابعاد گوناگونی آن انجام شده

36⊥ یجااامع از اسااتراتژ یریگبااا اسااتفاده از اناادازه 

اسانو و  لزیما ی مطالعۀچارچوب نظربراساس  یتجار

 رویااااپ هایانااااد شاااارکتیافتهدر (2003و  1978)

عملکاااارد  ،نگرانااااه()آینده ینااااوآور یاسااااتراتژ

 هاینسبت به شرکتی بهتر پذیری اجتماعییتمسئول

باا  ساهیدر مقا ویژهبه ؛اندداشتهتدافعی  یاستراتژ رویپ

پیارو  های، شارکتپیرو استراتژی تدافعی هایشرکت

 پذیرییتبا مسائول هاییتفعال ،نگرانهآیندهاستراتژی 

ایاان دسااته از دهنااد و میانجااام  تربیشاا یاجتماااع

و شاخص  نفعانیبه ذنسبت  یعملکرد بهترها شرکت

 ی، نقاشتجاار ی، اساتراتژطور کا باهثالث دارناد. 

 پذیرییتدر عملکااارد مسااائول یمهمااا کننااادۀیینتع

نگراناه آیندهی پیرو استراتژی ها. شرکتدارد یاجتماع

 رایاز کنناد؛یاساتفاده مپذیری اجتمااعی یتاز مسئول

تاا  دهادیبه آنهاا اجاازه م یبر نوآور یمبتن یاستراتژ

مناد شاوند، بهرهپذیری اجتمااعی یتتنها از مسائولنه

 بلندمادت، خطر و افب ینانیاطمنا یبرا یشتریت م  ب

پذیری اجتماعی داشاته یتدر ارتباط با تعام  با مسئول

اظهاار  ⊥3در این ارتباط، برزیاده و همکااران  .باشند

 یتناو مب نگرنادهیآ یکه استراتژ ییهاشرکت اندداشته

 ساکیر باا یهاپروژه در کنند،یرا دنبال م یبر نوآور

 ادیاااحتمااال زبااه و  اناادکرده یگذارهیبااالا ساارما

 رویااپ یهاشاارکت امااا ؛دارنااد یگذارهیساارماشیب
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در معارض  شتریب ییبر کارا یو مبتن یتدافع یاستراتژ

 نییحد قارار دارناد. ساطح پاا از کمتر یگذارهیسرما

و الاازام بااه  تربیااو نظااارت دق یتیریدماا اراتیاااخت

 یاساتراتژ رویاپ یهاکمتار در شارکت یگذارهیسرما

 از کمتار یگذارهیسارما ماتیبه تصام عمدتاً یتدافع

 رویاپ یهادر شارکت ،همچناین. شاودیحد منجار م

 نظاارت شتر،یب یتیریمد اراتیاخت نگر،ندهیآ یاستراتژ

بااه  شااتریب یگذارهیبااه ساارما ازیااو ن رانهیگسااه 

  .⊥3 شودیمنجر م گذاریسرمایهیشب ماتیتصم
 

 شناسي پژوهش روش

 است که ات کاربردیمطالعحاضر از نو   پژوهش

 هاای توصایفیاستنباط، در گروه پژوهش ۀعد ن واز بُ

با توجه به اینکاه  همچنین، گیرد.یهمبستگی قرار م -

مربااوط بااه رویاادادهای گذشااته باارای  یهااااز داده

هاای پژوهش ۀ، در زماراسات شاده استفادهها آزمون

 ماورد نیااز یهادادهیدادی است. روپسی و اکتابخانه

رساانی سامانۀ اطلا  و آورد نویناز بانک اطلاعاتی ره

. اندهشاد گاردآوریتهران  بورس اوراق بهادارناشران 

 یهاااتعیااین روش مناساا  باارای ت لیاا  دادهباارای 

ترکیبی و تشخیص همگن یاا نااهمگن باودن آنهاا از 

الگاوی مادل پاژوهش از  بارآورد و برای آزمون چاو

، باه آزماون هاسامن ،اثرات ثابت یا اثارات تصاادفی

 یهاشد. شارکت استفاده Eviews10افزار کمک نرم

 شااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران طاایپذیرفته

 آماری ایان پاژوهش ۀجامع، 1398تا  1392 یهاسال

غرباالگری طریاب ازیری گنموناه. دنادهمیرا تشکی  

 آمااری جامعاۀهای چنانچاه شارکتمنظم انجام شد. 

 انتخاااب نمونااه عنوانبااه باشااند، شاارای  ذیاا  حااالاز

 اوراق بااورس در 1392 سااال از قباا ( 1شااوند: )می

 یساال ماال انی( پا2) ؛شده باشند رفتهپذی تهران بهادار

 شاده،ی( در دوره بررس3) ؛اسافند مااه باشاد 29آنها 

هاا ( جزء بانک4) ؛باشندده ندا یدوره )سال( مال رییتغ

( 5؛ )نباشاااند گذارییهو سااارما یسسااات ماااالؤو م

ی نموناۀ هاادورهکم سه سال از یی که دستهاشرکت

 سود سهام توزیع نکرده باشند، از نمونه حذه شادند

 یآنهاا دردساترس بررسا ازیاماورد ن یها( داده6و )

انتخااب  نموناهعنوان شرکت به 104سرانجام،  باشند.

 .شدند
 

  ها و متغیرهای پژوهشمدل

شدۀ به پیروی از مدل اصلاح پژوهش حاضر

 ۀهای رگرسیون چندمتغیر، به کمک مدل⊥13بنلملی 

اجرا  کرد حاداق  مربعاات معماولییمبتنی بر رو

تا چهارم  اولهای یهمنظور آزمون فرضبه شده است.

زیر استفاده ( 4) و( 3(، )2(، )1) هایمدلترتی  از به

 ه است:شد

رابطه 

(1 ) 

𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝑎2𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡
2

+ 𝑎3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡
+ 𝑎4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡
+ 𝑎5𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡
+ 𝑎6𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡
+ 𝑎7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡
+ 𝑎8𝑅𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

رابطه 

(2 ) 

𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝑎2𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡
2

+ 𝑎3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡
+ 𝑎4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡
+ 𝑎5𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡
+ 𝑎6𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡
+ 𝑎7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡
+ 𝑎8𝑅𝐸𝑖,𝑡
+ 𝑎9𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖,𝑡
+ 𝑎10𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡
× 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖,𝑡
+ 𝑎11𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡

2

× 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
𝐷𝑖𝑣_𝑃𝑒𝑟𝑠𝑖,𝑡 ( 3رابطه) = 𝑎0 + 𝑎1𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡

+ 𝑎2𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡
2

+ 𝑎3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡
+ 𝑎4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡
+ 𝑎5𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡
+ 𝑎6𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡
+ 𝑎7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡
+ 𝑎8𝑅𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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𝐷𝑖𝑣_𝑃𝑒𝑟𝑠𝑖,𝑡 (4رابطه) = 𝑎0 + 𝑎1𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡
+ 𝑎2𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡

2

+ 𝑎3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡
+ 𝑎4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡
+ 𝑎5𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡
+ 𝑎6𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡
+ 𝑎7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡
+ 𝑎8𝑅𝐸𝑖,𝑡
+ 𝑎9𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖,𝑡
+ 𝑎10𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡
× 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖,𝑡
+ 𝑎11𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡

2

× 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 اند:بالا بدین شرح هایدر رابطهمتغیرها 

 متغیرهای وابسته: 

 هایمشاایخ  هاشاارکت: میاازان سااود تقساایمی

متفاااوتی باارای توزیااع سااود بااین سااهامداران اتخاااذ 

میازان ساود تقسایمی  𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡. در این مطالعه، کنندمی

هار  نقد تقسیمی باه ساود شرکت برابر با نسبت سود

 سهم است. 

 کااه از هاییشاارکتیمی: سااود تقساا یااداریپا

اعالام ساود ساهام پیاروی  بارای پایدار هاییاستس

 نوسانو سود شرکت  درآمد کنند، با اینکه هر سالهیم

تاا  مانادیشده بدون تغییار ماما سود سهام اعلام دارد،

در ایان  باعث ایجااد حاس ثباات و پایاداری شاود.

پایاداری  ،⊥13مطالعه، به پیاروی از مطالعاۀ بنلملای 

ان راه  ازطریب (𝐷𝑖𝑣_𝑃𝑒𝑟𝑠𝑖,𝑡) سود تقسیمی شرکت

طای هار ساهم  معیار نسبت سود نقد تقسیمی به سود

 شود. م اسبه می سه سال اخیر
 

 متغیرهای مستقل: 

𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡بااه اجتماااعی شاارکت پذیرییت: مساائول :

و تعدی  برخی اقلام  ⊥36پیروی از یوان و همکاران 

 یریگبارای انادازه ⊥4توس  بهارمقادم و همکااران 

 اجتماعی شرکت از افشای اطلاعاات پذیرییتمسئول

( 1: )شاارکت اسااتفاده شااد هااایگزارشزیاار در 

( اقاداماتی بارای 2) ؛المنفعاهخیریاه و عام یهاکمک

( نظاام اطلاعااتی مادیریت م ای  3) ؛کاهش انارژی

( خرید و نص  تجهیزات برای جلاوگیری 4) ؛زیست

( آموزش، رفااه، ایمنای و 5) ؛زیستاز آلودگی م ی 

چنانچاه  .( کیفیات م صاولات6بهداشت کارکنان و )

ماالی  یهاگزارش ها را دراز شاخصکدام  شرکتی هر

مدیره باه مجماع عماومی هیئت ۀسالیان یهاو گزارش

 خواهاد باود یکبرابر ه باشد، متغیر مجازی، کردافشا 

از مجماو  . شاودی، عدد صفر در نظر گرفتاه مگرنهو

مقادیر آنها نسبتی به دست خواهد آمد که مخرم آنهاا 

ها بیشاتر باشاد، . هرچه مقدار این نسبتاست 6عدد 

شارکت باالاتر  -پذیری اجتمااعی آن ساال یتمسئول

  است.

𝐶𝑆𝑅2گیری رابطااۀ غیرخطاای )بااه : باارای اناادازه

 پذیرییتمسائولمقادار امتیااز از تاوان دوم  1(∩شک 

باه پیاروی از یاوان و شاده حاص  اجتماعی شارکت

و تعدی  برخی اقلام توس  بهارمقادم  ⊥40همکاران 

یری غیرخطااای گانااادازهعنوان باااه ⊥4و همکااااران 

 استفاده شده است.  اجتماعی شرکت پذیرییتمسئول
 

 :گرمتغیر تعدیل

شرکت تا چه میازان باه دنباال : یتجار یاستراتژ

در م صاول حرکات  استراتژی تجاری ایجااد تماایز

یز استراتژی تجاری تماا (1985 ،1980). پورتر کندیم

م صاولاتی تأکیاد دارد کاه از  عرضۀدر م صول بر 

 . ایان امارشوندیفرد تلقی مجان  مشتریان من صربه

 کیفیت برتر، خدمات به مشتریان و نشان ۀازطریب ارالا

 .⊥13 شودیم یرپذتجاری امکان

𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖,𝑡 : پیااروی از اسااتراتژی تهاااجمی یااا

متغیار زیار  ششکه است  tدر سال  iتدافعی شرکت 

به پیروی از مطالعه یوان و همکااران  آن ۀم اسب برای

                                                           
و همکاران  فرهمت( و 2020به پیروی از چوی و همکاران ).  1

غیرخطی با یک  ۀرابط کنندۀ( مجذور یک متغیر مستق  بیان1390)

 متغیر وابسته است.
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36⊥  و براساااس چااارچوب مطالعااۀ مااایلز و اساانو

درآماد  افازایش( 1 :شاوندیترکی  م (2003، 1987)

عمااومی و  هایینااهنسابت هزکاااهش در ( 2؛ فاروش

نساابت افاازایش در ( 3؛ اداری بااه درآمااد فااروش

( 5افزایش در بدهی جاری؛ ( 4وش؛ سودخالص به فر

( کاااهش در نساابت 6کاااهش در باادهی بلندماادت و 

های ثابت. چنانچه هر یک از این موارد در هار دارایی

ازای هر کادام از شرکت وجود داشته باشد، به -سال 

گیارد و گرناه صافر خواهاد باود. یمآنها یک امتیااز 

شرکت، در صاورت داشاتن  -مجمو  امتیاز هر سال 

امتیاااز خواهااد بااود. سااپس،  6م مااوارد بااالا، تمااا

یی به دست خواهند آمد که مخرم آنها عادد هانسبت

تار باشاد، ها بزر نسابت هرچه مقادیر ایاناست.  6

 پیروی بیشتر شرکت از استراتژی تهاجمی ۀدهندنشان

تر باشاد، ها کوچاکاست و هرچه مقادیر این نسابت

پیروی بیشتر شرکت از استراتژی تادافعی  ۀدهندنشان

  است.

 :متغیرهای کنترل

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡  :شارکت  ۀندازاi  در ساالt  برابار اسات باا

 لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام. 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡  : موجاودی نقااد شاارکتi  در سااالt  براباار

 ها. است با نسبت موجودی نقد به ک  دارایی

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 رشاد شارکت  یها: فرصتi  در ساالt 

دفتاری  برابر است باا نسابت ارزش باازار باه ارزش

 سهام. 

𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡 هرم مالی شرکت : اi  در سالt  برابر است باا

 ها. ها به ک  دارایینسبت ک  بدهی

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡  : عملکرد مالی شرکتi  در سالt  برابر است

 ها. با نسبت سودخالص به ک  دارایی

𝑅𝐸𝑖,𝑡  : سودانباشته شرکتi  در سالt  برابر اسات باا

 . حقوق صاحبان سهامانباشته به ک   نسبت سود
 

 پژوهش  هاییافته
 آمار توصیفي 

آمار توصیفی متغیرهای پژوهش حاضر را  1نگاره 

 هایطای ساال شارکت 104با اساتفاده از اطلاعاات 

 . دهدمینشان  1398تا  1392
 

 

 

 . آمار توصیفي 1نگاره 

 کشیدگی چولگی  ان راه معیار کمینه  بیشینه  میانه  میانگین متغیرها 

Div 512/0 432/0 1 00/0 392/0 218/0 942/1 

Div_Pers 171/0 14/0 671/0 00/0 161/0 685/0 212/2 

CSR 311/0 166/0 833/0 00/0 244/0 772/0 901/0 

Strategy 514/0 454/0 383/1 028/0 241/0 31/1 074/5 

Size 954/13 821/13 237/19 612/9 524/1 830/0 96/3 

Cash 039/0 041/0 282/0 0004/0 041/0 152/1 271/6 

Growth 37/2 873/1 634/9 303/0 612/1 741/1 971/5 

debt 632/0 641/0 982/0 147/0 185/0 152/0- 52/2 

ROA 113/0 092/0 612/0 238/0- 114/0 634/0 905/5 

RE 143/0 153/0 721/0 647/0- 182/0 501/0- 547/5 
 

 

 

 

 سااود زانیاام نیانگیاامشااده، طاای دورۀ مطالعه

. به عباارتی، ستا 512/0برابر با  هاشرکتشدۀ میتقس

سود تعهدی بین سهامداران از  %2/51طور میانگین، به

شاادۀ میتقس سااود انااهیممقاادار . توزیااع شااده اساات
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نموناه  هایشرکت %50است؛ یعنی  432/0ها شرکت

و بارعکس. ایان  اندکردهتقسیم  432/0سود بیشتر از 

( و میازان کشایدگی آن 218/0متغیر چوله به راست )

( کمتر اسات. متغیار 942/1از کشیدگی توزیع نرمال )

ترتی  به ایمیانهسیم سود دارای میانگین و پایداری تق

است. این متغیر، ان راه معیار  14/0و  171/0برابر با 

شااده اساات. مقااادیر آن از میاازان سااود سااود تقسیم

. متغیار اساتراتژی تجااری کنادمیشده پیاروی تقسیم

گر، دارای میااانگینی براباار بااا عنوان متغیاار تعاادی بااه

نمونااه  هایرکتشاا %50اساات؛ یعناای باارای  514/0

است. مقدار میانه ایان  514/0مقدار این متغیر بیش از 

( نزدیااک بااه مقاادار میااانگین اساات و 454/0متغیاار )

( از توزیاع 074/5کشیدگی آن حول مقدار میاانگین )

اگر مقدار متغیر اساتراتژی تجااری نرمال بیشتر است. 

کننادۀ اسااتراتژی تهاااجمی باشااد، بیان 50/0بیشاتر از 

های نموناه دهند اغل  شارکتها نشان میهاست. یافت

 هاااییژگیوانااد. از اسااتراتژی تاادافعی اسااتفاده کرده

 اند. آمده 1در نگاره  زین رهایمتغ ریسا یفیتوص
 

 بررسي پایایي متغیرها

و اجارای  هاداده  یاز ت ل باید قب  رهایمتغ ییایپا

در مادل  ی پایارهایستفاده از متغ. ادوش یها بررسمدل

. در شودیکاذب م ونیرگرسجلوگیری از ایجاد  باعث

بارای ایان  نیو شا پسران م،یاز آزمون ا این پژوهش،

 یرهااایمتغ یسااطح معنااادارشااده و اسااتفاده  منظااور

؛ بنااابراین،، تمااام اسااتبااوده  %5پااژوهش کمتاار از 

 . اندبودهمتغیرها پایایی لازم را دارا 
 

 تجاریتحلیل عاملي استراتژی 

ی، بااا راجاااسااتراتژی ت اجاازای ۀس از م اساابپاا

استفاده از رویکرد ت لی  عاملی، متغیر واحدی بارای 

. مشخصاات شادی تعریائ راجپیروی از استراتژی ت

 2 برای ایان متغیار در نگااره شدهانجامت لی  عاملی 

 .ارالاه شده است
 

 

 

 يتهاجم یتجار یاز استراتژ یرویپ يعامل لیتحل. 2نگاره 

 ضرای  متغیرها  متغیرها  شخصات ت لی  عاملیم

 435/0 تغییرات یکساله درآمد فروش KMO  714/0 شاخص

 761/0 به درآمد فروش یو ادار یعموم هایینهنسبت هز 652/216 بارتلت آزمون ۀآمار

 719/0 حقوق و دستمزد به درآمد فروش ۀنیسبت هزن 000/0  بارتلتآزمون  سطح معناداری

 164/0 حقوق صاحبان سهام ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر 5 درجۀ آزادی

 104/0 هاییثابت مشهود به ک  دارا یهایینسبت دارا  
 

 

 

 

 .همااواره بااین صاافر و یااک اساات KMOمقاادار 

بارای  هاادادهباشاد،  5/0 مقادار آن کمتار ازچنانچه 

. با توجه به نتایج نگااره مناس  نیستند ،ت لی  عاملی

باا  همچنین،. اندمناس ، برای ت لی  عاملی هاداده ،2

 سطح معناداری آزمون بارتلت کمتار از توجه به اینکه

. انجاام شادعااملی باا موفقیات  ست، ت لیا ا 05/0

سااهم متغیرهااا را در  2 ضاارای  متغیرهااا در نگاااره

دهندۀ ایاان ضاارای  نشاااندهنااد. مینشااان  هاااعام 

شااده در تبیااین واریااانس تعیین هااایعام  توانااایی

بارای بررسای  تواندمی نیزو  اندشدهمتغیرهای مطالعه

 .ت لی  عاملی استفاده شود تناس  متغیرها برای
 

ی کلاسای  هاافرضها و بررساي تشخیص نوع مدل 

 رگرسیون

مناساا  رگرساایون بااا باارای انجااام برآوردهااای 

هااای کلاساایک هااای ترکیباای، لازم اساات فرضداده

هااای رگرساایون بررساای شااوند. تشااخیص نااو  داده

لیمار( باه کاار  F)زماون چااو )تلفیقی یا تابلویی(، آ

اثارات  ایااثارات ثابات گرفته شد و سپس برای الگو 
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( 1ساپس )د. شا اساتفاده آزمون هاسامن ی ازتصادف

ها )پساماندها( طاهای مدلبودن خبرای ارزیابی نرمال

( بارای بررسای همساانی 2بارا، ) -از آزمون جارکو 

هااای های دادهها در ماادلواریااانس خطاهااای ماادل

( بارای نباود 3شاده و )تابلویی از آزمون والاد تعدی 

خودهمبستگی بین جملات خطا یا همبستگی سریالی 

های تابلویی از آزمون ولدریچ در جملات خطای مدل

د. احتمال آمارۀ این سه آزماون اخیار بایاد استفاده ش

خطای باین باشد. بارای فارض نباود هم %5از  بیشتر

متغیرهای مستق  و کنترلای از عاما  تاورم واریاانس 

(VIF)  باشاد  5استفاده شد که باید مقدار آن کمتر از

واتساون  -و برای استقلال خطاها از آزمون دورباین 

 5/2تاا  5/1باین  استفاده شد و مقادار آماارۀ آن بایاد

 3چااو و هاسامن در نگااره  هاایآزموننتایج باشد. 

 اند:چهارگانۀ این مطالعه آمده هایمدلبرای 

 

 بودن خطاهاهای چاو، هاسمن، ناهمساني واریانس و نرمال. نتایج آزمون3نگاره 

 نتیجه احتمال آماره فرض صفر آزمون هامدل

(1  ) 

 الگوی ترکیبی  000/0 291/20 تلفیقی چاو
 اثرات ثابت  001/0  120/27 اثرات تصادفی هاسمن

 همسانی واریانس 764/0 078/0 همسانی واریانس شدهوالد تعدی 
 نبود خودهمبستگی 564/0 406/35 نبود خودهمبستگی ولدریج
 بودننرمال 881/0 253/0 بودننرمال راب -جارکو 

(2 ) 

 الگوی ترکیبی  000/0 0129/16 تلفیقی چاو
 اثرات ثابت  001/0 16/29 اثرات تصادفی هاسمن

 همسانی واریانس 654/0 137/0 همسانی واریانس شدهوالد تعدی 
 نبود خودهمبستگی 345/0 921/23 نبود خودهمبستگی ولدریج
 بودننرمال 273/0 189/0 بودننرمال راب -جارکو 

(3 ) 

 الگوی ترکیبی  000/0 401/20 تلفیقی چاو
 اثرات ثابت 000/0 61/32 اثرات تصادفی هاسمن

 همسانی واریانس 725/0 098/0 همسانی واریانس شدهوالد تعدی 
 نبود خودهمبستگی 452/0 291/27 نبود خودهمبستگی ولدریج
 بودننرمال 670/0 305/0 بودننرمال راب -جارکو 

(4 ) 

 الگوی ترکیبی  000/0 012/16 تلفیقی چاو
 اثرات ثابت 000/0 264/36 اثرات تصادفی هاسمن

 همسانی واریانس 591/0 159/0 همسانی واریانس شدهوالد تعدی 
 نبود خودهمبستگی 189/0 753/17 نبود خودهمبستگی ولدریج
 بودننرمال 238/0 196/0 بودننرمال راب -جارکو 

 

 

 

ا باین مطالعه  هایمدل، کلیۀ 3براساس نگاره 

ثابت  ترکیبی با اثرات هایدادهاستفاده از رگرسیون 

حالی از وجود همسانی  3باید اجرا شوند و نگاره 

و  بین جملات خطا واریانس، نبود خودهمبستگی

 .استخطاهای مدل  بودننرمال

 هافرضیهآزمون 

( با توجه به 1، برای مدل )4با توجه به نگاره 

برابر با  اجتماعی پذیرییتمتغیر مسئول ضری که این

است،  05/0 تر ازکوچکآن  سطح معناداریو  131/0

اجتماعی  پذیرییتمسئول معنادار و مستقیم بین ۀرابط

 است. و میزان سود تقسیمی شرکت برقرار
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 پژوهش هایمدل. برآورد 4نگاره 

 نماد

 (4مدل ) (3مدل ) (2مدل ) (1مدل )

 VIF احتمال t مارهآ ضرایب  VIF احتمال t مارهآ ضرایب  VIF احتمال t مارهآ ضرایب  VIF احتمال t مارهآ ضرایب 

c 415/0 342/2 015/0 - 461/0 042/2 032/0 - 150/0 230/2 031/0 - 091/0 110/4 000/0 - 

CSR 131/0 431/4 000/0 66/1 134/0 426/3 000/0 03/2 132/0 241/2 020/0 73/1 175/0 904/5 000/0 42/2 
2CSR 182/0- 21/1- 189/0 75/1 121/0- 59/0- 561/0 30/2 251/0- 602/0- 402/0 52/1 314/0- 951/1- 042/0 53/1 

Size 057/0 110/4 000/0 13/1 051/0 412/3 000/0 46/1 170/0 653/2 001/0 32/1 021/0 100/3 001/0 32/1 

Cash 172/0 340/5 000/0 14/1 162/0 661/4 000/0 31/1 502/0- 701/2 000/0 41/1 499/0- 63/4- 000/0 42/1 

Growth 104/0- 44/4- 000/0 21/1 132/0- 04/7- 000/0 43/1 091/0- 996/1- 041/0 22/1 055/0- 291/2- 033/0 41/1 

Debt 141/0- 57/7- 000/0 43/1 151/0- 012/3- 001/0 80/1 235/0 210/2 026/0 43/1 142/0 801/2 000/0 74/1 

ROA 142/0 781/2 005/0 72/1 133/0 102/3 001/0 09/1 405/0- 590/2 000/0 83/1 483/0- 620/4- 000/0 54/1 

RE 281/0 051/2 031/0 63/1 346/0 221/4 000/0 53/1 370/0 361/2 000/0 64/1 362/0 712/7 000/0 88/1 

Strategy     204/0- 16/2- 031/0 83/1     095/0 082/2 037/0 75/1 

Strategy× 
CSR 

    431/0- 41/2- 014/0 31/2     012/0 223/3 001/0 34/2 

Strategy× 
2CSR 

    073/0- 761/0- 474/0 55/2     051/0- 82/0- 510/0 61/2 

معیارهای 

 هالارزیابی مد

F 2R 2dj RA DW F 2R 2dj RA DW F 2R 2dj RA DW F 2R 2dj RA DW 
515/29 591/0 571/0 18/2 24/28 653/0 632/0 21/2 221/30 610/0 582/0 73/1 742/30 643/0 623/0 78/1 

(، Growthرشاد ) یهافرصت(، Cash(، موجودی نقد )Sizeشرکت ) ۀ(، انداز2CSRاجتماعی ) پذیرییتمسئول(، مجذور CSRاجتماعی ) پذیرییتمسئول (،cمقدار ثابت ): اندشرح( متغیرها به این 3در جدول )

تعااملی پیاروی از اساتراتژی تجااری و مجاذور  (، اثارStrategy× CSRاجتمااعی ) پذیریمسائولیتتعااملی پیاروی از اساتراتژی تجااری و  (، اثارREانباشته ) (، سودROAعملکرد مالی )(، Debtاهرم مالی )

 (.DWواتسون ) - دوربین ۀآمار (،2dj RAشده )(، ضری  تعیین تعدی 2Rضری  تعیین ) F (F،)آماره  (،2Strategy× CSRاجتماعی ) پذیریمسئولیت
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ضری  سطح معناداری با توجه به اینکه ، همچنین

 برابر با اجتماعی پذیرییتمتغیر مجذور مسئول

رد ول ا ۀفرضی است، 05/0 تر ازبزر  -182/0

 پذیرییتبین مسئول یرخطیغ ۀرابط شود. پسیم

در مدل برقرار نیست.  اجتماعی و میزان سود تقسیمی

از  %1/59است؛ یعنی  591/0( مقدار ضری  تعیین 1)

( 1وسیلۀ متغیرهای مدل )تغییرات سود تقسیمی به

شده یین تعدی تع ی ضردادنی است. مقدار توضیح

است که کاهش چندانی نسبت به  571/0( 1) مدل

ضری  تعیین نداشته است. پس توان متغیرهای 

 توضی ی سب  بهبود این مدل شده است. 

 ( با توجه به2، برای مدل )4با توجه به نگاره 

با  پیروی از استراتژی تجاری برابرمتغیر  ضری  اینکه

است،  05/0تر از سطح معناداری آن کم و -204/0

رابطۀ معکوس و معنادار بین استراتژی تجاری و 

 میزان سود تقسیمی برقرار است و همچنین، ضری 

 پذیریمسئولیت× اثر تعاملی استراتژی تجاری 

آن سطح معناداری و  -431/0اجتماعی برابر با 

 بین معکوسمعنادار و  ۀرابط .است 05/0 تر ازکوچک

 پذیرییتمسئولاری با اثر تعاملی )استراتژی تج

؛ سود تقسیمی شرکت برقرار است میزانو ( اجتماعی

 ۀتضعیئ رابط موج تجاری بنابراین، استراتژی 

 ودساجتماعی و میزان  پذیرییتمستقیم بین مسئول

که با توجه به این، همچنین شود.یتقسیمی شرکت م

مجذور تجاری با استراتژی اثر تعاملی متغیر ضری  

سطح  و -073/0برابر با  اجتماعی پذیریمسئولیت

فرضیۀ دوم رد است،  05/0 تر ازآن بیش معناداری

رخطی غی ۀبر رابط تجاری، استراتژی نابراینب ؛شودمی

 میتقسی اجتماعی و میزان سود پذیرییتبین مسئول

 تأثیر ندارد. شرکت 

با توجه به  دهدمینشان  4 نگاره( در 3مدل )

برابر با  اجتماعی پذیرییتغیر مسئولمتاینکه ضری  

است،  05/0 تر ازکوچکآن  سطح معناداریو  132/0

سود  پایداریاجتماعی و  پذیرییتمسئول بین

معنادار و مستقیم برقرار خطی  ۀتقسیمی شرکت رابط

متغیر با توجه به اینکه ضری  ، همچنیناست. 

و  -251/0برابر با  اجتماعی پذیرییتمجذور مسئول

 ۀاست، رابط 05/0 تر ازبزر  آن معناداری سطح

اجتماعی و  پذیرییتمسئول معنادار بین مجذور

 ۀشرکت برقرار نیست و رابط سود تقسیمی پایداری

 پایداریاجتماعی و  پذیرییتغیرخطی بین مسئول

 سوم ۀ. به این ترتی ، فرضیوجود ندارد سود تقسیمی

 ریپذییتبین مسئول غیرخطی ۀرابطشود و یمرد 

تقسیمی شرکت تأیید  سود پایداریاجتماعی و 

 شود.ینم

اثار  متغیر، ضری  4 نگاره ( در4مدل ) با توجه به

 پذیریمساائولیت)اسااتراتژی تجاااری بااا  تعاااملی

آن سااطح معناااداری و  012/0( براباار بااا اجتماااعی

 معنادار و مستقیم باین ۀرابط .است 05/0 تر ازکوچک

سود تقسیمی شرکت  پایداریو متغیر اثرتعاملی مزبور 

موجاا  تجاااری بنااابراین، اسااتراتژی ؛ برقاارار اساات

اجتماعی و  پذیرییتمستقیم بین مسئول ۀتقویت رابط

باا ، همچناین شاود.یتقسیمی شرکت م پایداری سود

اساتراتژی ) اثار تعااملی متغیارتوجه به اینکه ضری  

( برابار باا پذیری اجتماعیمسئولیت مجذور ×تجاری 

است،  05/0 تر ازبزر  آن سطح معناداری و -051/0

ساود  پایاداریو اثر تعاملی مزباور معنادار بین  ۀرابط

غیرخطی  ۀشرکت برقرار نیست و وجود رابط تقسیمی

 پذیریمساائولیتمجااذور × اسااتراتژی تجاااری بااین 

 ساات؛قارار نیبر ساود تقساایمی پایااداریو اجتمااعی 

ین غیرخطای با ۀبار رابطاتجااری استراتژی  بنابراین،

تقسایمی  ساود اجتمااعی و پایاداری پذیرییتمسئول

شاود یمرد چهارم  ۀثر نیست. به این ترتی ، فرضیؤم
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غیرخطاای بااین  ۀتهاااجمی باار رابطاا اسااتراتژیو 

تقسایمی  اجتمااعی و پایاداری ساود پذیرییتمسئول

 تأثیر ندارد.  شرکت

سطح معناداری برای همۀ چهار مدل این پژوهش، 

عناداری و نشان از م است 05/0 از ترییننیز پا Fآماره 

 ح وایتو تص ی EGLSاستفاده از روش  ها دارد.مدل

ی واریانس احتمال دیاگونال، به رفع اثرات ناهمسانی

هرچند با وجود مشاهدات زیاد به  ده است.شمنجر 

را نیاز نیست، برای تمام ب -اجرای آزمون جارک 

ی پراکندگچهارگانه این پژوهش، نمودار  هایمدل

ا جملات اخلال مشابه توزیع نرمال است؛ بنابراین، ب

جملات اخلال مشک  توجه به این دو دلی  یادشده، 

 وجود ندارد. برای متغیرها
 

  گیرینتیجهبحث و 

اجتماااعی دارای آثااار اقتصااادی،  پذیرییتمساائول

شاارکت  هاااییتم یطی باار فعالزیساات و اجتماااعی

اجتماااعی  پذیرییتمساائول، دیاادگاه روازایاان؛ اساات

 هااییتفعال و بار تصامیمات مندنظامتأثیری  شرکت

 باین دندهمیاین مطالعه نشان  هاییافتهدارد. شرکت 

اجتماااعی و میاازان سااود تقساایمی  پذیرییتمساائول

اماا وجاود  وجود دارد؛معنادار مثبت و  ۀرابط، شرکت

اجتمااعی و میازان  پذیرییتمسائولرابطۀ غیرخطای 

اسات. از دلایا  رد  رد شادهساود تقسایمی شارکت 

های ایرانی رویکردی با ها این است که شرکتیهفرض

ثبات برای توزیع سود نقد ندارند. این موضو  ساب  

شاود و یمافزایش ان راه در پایداری سود تقسایمی 

های ایان مقالاه وجاود رابطاۀ غیرخطای یدهایکی از 

پذیری اجتماعی بوده که رد شده اسات؛ اماا یتمسئول

آن پذیرفته شده اسات. ایان یافتاه نشاان رابطۀ خطی 

کااه بااه مسااالا  اجتماااعی و  یهایشاارکتدهااد یم

بار ، رناداجتمااعی شارکت توجاه دا پذیرییتمسئول

گارایش بیشاتری باه  ، تاأثیر مساتقیم وذینفعان منافع

 . گذاران دارندنقدی بین سرمایه تقسیم سود

مساتقیم  ۀموج  تضعیئ رابطا تجاریاستراتژی 

تقسایمی  اجتماعی و میزان ساودپذیری یتبین مسئول

 ی پیرو اساتراتژیهاشرکتعبارتی، شود. بهیشرکت م

پیشاگامان مبتکار، خالاق و از  هاییشرکت ،تهاجمی

 و توساعه از ت قیاب. بازاریاابی و اندم صول بازار و

 ؛⊥3اسات  هااصلی اینگونه ساازمان یهادستورالعم 

 پیاارو اسااتراتژی تهاااجمی یهارو، شاارکتایااناز

 هاییگذارساارمایه منظور انجااامبااه نگرانااه(یندهآ)

عملیااتی، گارایش  یهاادر پروژه گامیگسترده و پیش

؛ بنااابراین، ⊥36 کمتااری بااه تقساایم سااود دارنااد

گذاران عالاوه بار موضاو  افشاای اطلاعاات سرمایه

ۀ آن فزایناد اجتماعی شرکت و تاأثیر پذیرییتمسئول

 هرچاه کننادتوجه باید شرکت،  نقدی بر تقسیم سود

ی گارایش بیشاتر شرکت به سمت استراتژی تهاجمی

پذیری یترابطااه بااین مساائولشاادت ، داشااته باشااد

یابااد. تقساایمی کاااهش می اجتماااعی و میاازان سااود

 شرکت به سامت اساتراتژی تادافعیدرمقاب ، هرچه 

 ۀ، موجااا  تقویااات رابطاااداشاااته باشااادگااارایش 

تقسیم ساود  مبلغاجتماعی شرکت و  پذیرییتمسئول

اجتمااعی  پذیرییتمسائول بناابراین، شاود؛ینقدی م

های پیارو اساتراتژی تادافعی، بیشاترین تاأثیر شرکت

؛ دناگذاربر رقام ساود تقسایمی شارکت می را مثبت

ها با در این قبی  شرکت یگذارسرمایه بنابراین، انجام

 دی ول ا  سایر معیارهای خرد و کلان ماالی، اقتصاا

ایان، باه مادیران و  . علاوه بارشودیسیاسی توصیه م

تهااجمی  پیرو استراتژی یهاشرکت گیرندگانیمتصم

 ۀباازار سارمای ۀتوجه به تأکید ویاژ با شودیپیشنهاد م

تقسایم ساود نقادی و مقادار آن،  کشور باه موضاو 

عنایت بیشتری به توزیع سود نقدی داشته باشاند و از 
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را خاود زش باازار شارکت طریاب، جایگااه و ار این

 . بهبود بخشند

پذیری یتمسائولدر این مطالعه مشخص شد باین 

اجتماعی و پایداری سود تقسیمی شرکت رابطۀ مثبت 

پذیری یتمسائولوجود دارد؛ اما رابطۀ غیرخطی باین 

اجتماااعی و پایااداری سااود تقساایمی وجااود ناادارد. 

اجتمااعی شارکت باا ابعااد اخلاقای  پذیرییتمسئول

ی شرکت مرتب  است و با مسالال گیرییمو تصم رفتار

انسانی،  زیست، مدیریت منابعهمچون حفاظت م ی 

سلامت و ایمنی در کاار، روابا  اجتمااعی م لای و 

مشاتریان  و کننادگانینکنندگان، تأمرواب  باا عرضاه

 هاااااییت. مشااااارکت در فعال⊥12 سااااروکار دارد

رضااایت  تنهااجتماااعی شاارکت، نااه پذیرییتمساائول

هرت ، تأثیر مثبتای بار شابخشدیهامداران را ارتقا مس

ماالی ت میلای بار  شرکت در جامعاه دارد و ریساک

اجتمااعی پذیری یت. مسائولدهدیشرکت را کاهش م

، روازایان ؛مستلزم یک دیدگاه ثابات و پایادار اسات

سیاستی پایدار برای تقسایم ساود نقادی  شرکت باید

دیران ماا و ماادیرهاعضااای هیئت .خااود اتخاااذ کنااد

سااااطح افشااااای اطلاعااااات  کااااه ییهاشاااارکت

 هتوجابایاد اجتماعی پاایینی دارناد،  پذیرییتمسئول

بیشتری باه موضاو  تقسایم ساود نقادی و پایاداری 

باازدهی  وضاعیت ریساک و نیازو سهام  توزیع سود

گذاران سارمایه .داشته باشندسهامداران  یگذارسرمایه

اطلاعااات  افاازایش افشااایبااازار ساارمایه نیااز بایااد 

علامتای  منزلاۀاجتماعی شرکت را به پذیرییتمسئول

مااالی شاارکت،  هاییاسااتس باارای تقویاات ثبااات در

 . کنندسیاست تقسیم سود شرکت ارزیابی ویژه به

 یاویژه پیرو استراتژی تهاجمی، توجه یهاشرکت

این  رشد شرکت دارند. دربهبه بازار و عملکرد رو

استفاده از  دارند تا با مذکور تلاش یهاراستا، شرکت

سیاست تقسیم سود،  ۀبا ثبات در زمین یرویکرد

هرچند  کنند؛ایجاد  جایگاه ویژه و مناسبی برای خود

 زیادیسطح سود تقسیمی شرکت در سطوح بسیار 

پیرو استراتژی تهاجمی،  یهاشرکت عبارتی،نباشد. به

با تأکید بر تقویت جایگاه شرکت در بازار سرمایه در 

 یهاتوجه به حفظ وجوه نقد برای انجام پروژه کنار

ۀ ، سیاستی پایدار در مقولیگذارو سرمایه یاتوسعه

 ۀفرضیبراساس . کنندیتقسیم سود نقدی اتخاذ م

 ۀتقویت رابط موج  تجاریاستراتژی  ،چهارم

 اجتماعی و پایداری سود پذیرییتمستقیم بین مسئول

وج  شود. استراتژی تهاجی میتقسیمی شرکت م

شود؛ ولی استراتژی تدافعی یمتقویت رابطۀ مزبور 

شود؛ اما رابطۀ غیرخطی یمموج  تضعیئ این رابطه 

مجذور × بین اثر تعاملی )پیروی استراتژی تهاجمی 

اجتماعی( و پایداری سود تقسیمی  پذیریمسئولیت

بیشتر  گرایش هرچه شرکت برقرار نیست؛ بنابراین،

 ۀمی، این رابطشرکت به سمت استراتژی تهاج

توجه به  با برعکس. و دهدیمستقیم را افزایش م

کشور به موضو  تقسیم سود  ۀبازار سرمای ۀتأکید ویژ

و  مدیرهیئتآن، اعضای ه بینییشقابلیت پ نقدی و

 پیرو استراتژی تدافعی یهاشرکت گیرندگانیمتصم

توجه بیشتری به ایجاد ثبات و پایداری در  باید،

نقدی شرکت داشته باشند و  م سودتقسی هاییاستس

از این طریب، در کنار جلوگیری از ایجاد نوسانات 

ارزش بازار سهام شرکت، جایگاه و ارزش  هیجانی در

 . ارتقا دهندبازار شرکت را 

شاااود تاااأثیر یمآتااای پیشااانهاد  هاااایپژوهشدر 

ن بار میازا هزینه یتمایز و رهبر یتجار هاییاستراتژ
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 کرد.  ی استفادهمال یها و نهادهابیمه، هابانک
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