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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 میسود تقس یداریو پا زانیبا مپذیری اجتماعی یتمسئول رابطه بین تأثیر استراتژی تجاری بردر این مطالعه، 

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

( و بهارمقدم و همکاران 2018شدۀ یوان و همکاران )اصلاح هایشاخصاجتماعی،  پذیریمسئولیتبُعد، برای 

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

ند. انتخاب شد 1398تا  1392 هایسالشده در بورس اوراق بهادار تهران طی پذیرفته هایشرکتغربالگری منظم از 

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

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

استراتژی ( 2است؛ ) هاشرکتاجتماعی پذیری یتمسئولیدگاههای د یدکنندۀ تأیها بیانیافت نشد؛ بنابراین، این یافته

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

( بین اثر تعاملی )استراتژی تجاری و 3کنند؛ )یمتجاری تهاجمی )تدافعی( سود کمتری )بیشتری( توزیع 

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

پذیری اجتماعی بر میزان و پایداری سود یتمسئولتجاری، بیش از رو، استراتژی ینازاغیرخطی معنادار برقرار نیست؛ 

 تقسیمی شرکت تأثیر دارد.
 

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

ساائول یاادگاه م بااا د طااابب  ها، شاارکت پذیرییتم

حفظ سرمایه  برایتنها لازم است نهادهای اقتصادی نه

یا ناد، با تالاش کن خاود  ساود  باه  دو افزایش  سابت  ن

هااا سااهیم ییگروه هااا  تاالاش آن ساااس اکااه در  ند، اح

ساائولیت  شااتریم شااند. بی شااته با یاادگاه  دا ساااس د برا

کاه پاسخگویی، شرکت نادازه  ماان ا باه ه ناد  ها متعهد

باااال م ساااهامداران را دن هاااداه  نااادکیا هاااداه ن ، ا

یاری و  یاز پیگ شاکلات  بارایبشردوستانه را ن فاع م ر

یان 12 ،14 عمومی تلاش کنند بار ا . این دو دیدگاه 

شارکت کاه  ناد  یاد دار ماات مفهوم تأک تار از الزا ها فرا

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

بارای  مااعی  سائولیت اجت مااعی، م هادات اجت قبول تع

پاسخگو  هانسبت به آن دل دارد که بایدنبا ها بهشرکت

مااعی،  هاییینهباشند و هز در راستای پاسخگویی اجت

یاا  م شاارکت ت م نااین .شااودیبااه  ساای همچ ، در برر

سانو یهاروش ها،استراتژی شرکت لاز و ا (، 1978) می

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

لا  پژوهشگران بیشترین توجه  نادرا به خود ج  ؛کرد

یاارا  نااان،ز ظاار آ سااته بااه ن ساااس شاارکت یبندد ها برا

سات  یرپاذ)ظاهراً( مشابه امکان هاییژگیو از  .13ا

سانو ) دیدگاه لاز و ا ناو  ، (1978می ساه  باا  مادیریت 

سات مواجهمشک   ساتراتژیک : ا مادیریت ا ناوآوری )

یااع  یااد و توز ناای )تول صااول ف بااازار(، ا صااول و  م 

شاتیبانی صامیمات  م صولات( و اجرایی )برای پ از ت

باه  ی که. هنگام36 نوآورانه و فنی( شاکلات  یان م ا

شاای موفق گااوی  آمیزیااترو یااک ال شاادند،  طااره  بر

جااد استراتژیک پایدار  یان کاه شاودمیدر شرکت ای  ا

ساتراتژی در طیفی از هاشرکت تجاری استراتژی های ا

 تهاجمی و تدافعی قرار دارند. 

سائول باارۀ م یاادین در مااعی  هاییتاستدلال بن اجت

صاادی ناافع  ،این است که اگر فرد، گروه یا واحد اقت م

ماال  قا  اع گارفتن عوا شخصی خود را بدون در نظر 

مااا ، هده باار اجت نااد گااذاریخااود  ناادی، نمکن  توان

ماه  باشند عملکردی پایدار داشته خاود ادا و به حیات 

ناد واحدهای تجاری مسئولیت .دنده های غیرمالی دار

شاند  شاته با یاژه دا جاه و عاه تو و باید به سلامت جام

13سااع شااد و تو بااا ر مااراه  مااروزه ه صاانایع و  ۀ. ا

شااکلات  سااالا  و م لاائ، م جاااری مخت حاادهای ت وا

جاود آمده باه و ناد جدیدی  قا  ا شای از عوا و کاه نا

باار م اای  تااأثیرات فعالیت جاااری  حاادهای ت هااای وا

ساات و اجتما  نااد؛زی یااابی  ا گااونگی ارز نااابراین، چ ب

کات در  شاده و حر عملکرد و معیارهای آن دگرگون 

عااملی اجتماعی و زیست هاییتمسیر مسئول م یطی 

ساازمان در  یات  تاداوم فعال بارای  یااتی  ضروری و ح

سات باه ارا کاهی طاور باه ؛بلندمدت شده ا یااز   ۀلاان

حادهای  اطلاعات مرتب  با تأثیرات متقاب  عملکرد وا

صاام باارای ت عااه  جاااری و جام تاار  گیرییمت چااه به هر

سااتفاده صااورتا پاایش کنندگان از  باایش از  مااالی  های 

 . 13شود یاحساس م

قای  پذیرییتمسئول اجتماعی شرکت با ابعاد اخلا

شرکت مرتب  است و با مسالالی  گیرییمرفتار و تصم

زیست، مدیریت منابع انسانی، همچون حفاظت م ی 

لای و  مااعی م  با  اجت کاار، روا سلامت و ایمنی در 

ضاه باا عر نادگانینکنندگان، تأمرواب   شاتریان  کن و م

شااااارکت در فعال15 سااااروکار دارد  هاااااییت. م

مسئولیت اجتماعی شرکت، نه تنها رضایت سهامداران 

شارکت در بخشدیمرا ارتقا  شاهرت  بار  ، تأثیر مثبتی 

کااهش  31 جامعه دارد شارکت را  ماالی  ساک  و ری

هاادیم ساائول13 د شاارکت پذیرییت. م ماااعی   ،اجت

ص یح  ۀسطح سازمان دربارۀ شیو اعتقادی مشترک در

مااعی،  است و عملیات اقدامات که آثار اقتصادی، اجت

 ؛30دارد شرکت  هاییت... بر فعال م یطی وزیست

ساائول نااابراین، م باار  پذیرییتب شاارکت  ماااعی  اجت

ماا هاااییتفعال سااتثر ؤشاارکت  جااه و به ا سااطۀ تو وا
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باود  ،بیشتر ناان را به ناافع آ عاان، م شرکت به امور ذینف

شارکتازاین ؛27 بخشدمی باه ییهارو،   یازانم کاه 

گارایش  پذیرییت، مسئولپذیرفتنی ناد،  مااعی دار اجت

قادی ساود ن سایم  باه تق سارما بیشتری   گذارانیهباین 

شاه  ؛خواهند داشت خاوب، همی در حالی که عملکرد 

چاه  مطلوببرای سهامداران،  شاای هر نخواهد بود. اف

سائول هایییبیشتر رسوا ساالا  م  پذیرییتمربوط به م

شاارکت ماااعی  بااارۀ اجت ناای در فاازایش نگرا سااب  ا ها 

شاارکت شااارکت  ماااد م یاات اعت ها در صااداقت و قابل

ساائول هاااییتفعال ماااعی  پذیرییتم کااه  شااودمیاجت

سائول درنهایت،  پذیرییتموج  تأثیر منفی اقدامات م

شارکت باارۀ  عاه در ظار جام ها و اجتماعی شرکت بر ن

بار19 شودهای آن میعملکرد یان،  . علاوه  تاایج ا ن

منظور کس  مدیران به دهدنشان میها برخی پژوهش

شااش  صاای و پو شااهرت شخ نااد  صاای، مان نااافع شخ م

سارما ۀهزین ، بهیارسانه ضاافی  گذارییهسهامداران،  ا

ساائول هاااییتدر فعال صااورت  پذیرییتم ماااعی  اجت

ناااد یم شااارکت11 ،29ده سااات  کااان ا ها از . مم

سائول ۀگسترد هاییتفعال بارای  پذیرییتم مااعی  اجت

نااد یسااازپنهان سااتفاده کن قااانون ا شاارکت از  طاای   تخ

26 ها شرکت ۀبیش از انداز گذارییهبنابراین، سرما؛

ساائول هاااییتر فعالد جاا   پذیرییتم ماااعی مو اجت

کاهش منافع سهامداران و تقسیم سود نقدی کمتر بین 

ناا بااه13 شااودمی انآ بااین  یاانا .  طااه  یاا ، راب ترت

ساود پذیرییتمسئول طای  اجتماعی و  سایمی غیرخ تق

 . شودمیاستدلال 

مااعی از  صاادی و اجت عااد اقت باین اب عاادل  ایجاد ت

سات.عوام  اساسی بقای هر شرکت  ساتا  ا یان را در ا

مااعی  سائولیت اجت فاای م تاأثیر ای آگاهی از چگونگی 

بااهشاارکت سااود،  ساایم  ساات تق باار سیا بااا ها  ویژه 

شاارکت، از  کردنل ااا  جاااری  سااتراتژی ت قااش ا ن

بارای  گذارانیهسرما گیرییماطلاعات مهم برای تصم

طاه،  .است گذارییهخاذ تصمیمات سرماات یان راب در ا

یا گذارانیهسرما کاه برپا ناد  آن،  ۀبه اطلاعاتی نیاز دار

ظااار  مااورد انت بااازده  سااک و  یااابی ری بااه ارز قااادر 

صامانجام هایگذارییهسرما باارۀ  گیرییمشاده و ت در

ناابراین،  ؛خرید، نگهداری یا فروش آن باشند جاود ب و

یازان و  پذیرییترابطه غیرخطی مسئول باا م اجتماعی 

سایمی  ساتراتژی  وپایداری سود تق قاش ا بار ن یاد  تأک

یان منظر جدیدی  هاتجاری در شرکت کاه در ا سات  ا

 مقاله بررسی شده است. 
 

 مباني نظری پژوهش 

یان کاه ا ایدۀ اصلی این پژوهش ا ساتراتژی سات  ا

شاارکت جاااری  طااباار  ت بااینراب طاای  طاای و غیرخ  ۀ خ

یاداری( اجتماعی و  پذیرییتمسئول  ساود)میزان و پا

تااأثیر م ساایمی  کااه گااذاردیتق بااا هاشاارکت و این ی 

باا  یهابالا نسبت به شرکتاجتماعی  پذیریمسئولیت

یازان  پذیریمسئولیت پاایین، م مااعی  ساهام اجت ساود 

ساهام  ،کنند و همچنینیم توزیع یشتریب ساود  توزیع 

شاتری دارد. در  هاشرکتاین دسته از  یان پایداری بی ا

یاه»براساس ی به شرح زیر اصل  یدو دلباره،   هاینظر

 . شده است بیان «دهیعلامتنمایندگی و 

 اجتماعي و پرداخت سود سهام  پذیریمسئولیت

خات  یاجتماع یریپذیتدر ارتباط با مسئول و پردا

توجه  یدهعلامت یۀو نظر یندگینما یۀسودسهام، نظر

نادگینما یۀپژوهشگران را جل  کرده است. در نظر  ی

مایاستدلال م قاش مه  در یشود پرداخت سود سهام ن

تاارل جر قااد یااانکن جااه، وآزاد  ن تاارل درنتی نااۀهز کن  ی

کاهش منابع  سب دارد. پرداخت سود سهام  نمایندگی

مااد تاارل  جااه،و درنت شااودیم یرانت اات کن سااتفاد ی  ۀا

شارکت کااهش مناکارآمد بالقوه از منابع  هادیها را  . د

 نمایندگی، تعارض اجتماعی پذیریمسئولیت ینۀدر زم

فاراد همه ، رانیتنها مدنه رایز ؛خاص است یوضوعم ا
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مااد سااازمانیدرون مااده  هااایبلوکصاااحبان ، رانی) ع

قاهمادیرهسهام و هیئت فازا یا( علا کارد  شیباه ا عمل

 نسبتمختلئ  نفعانیذ نکهیدارند. با فرض ا یاجتماع

مااعی پذیریمسئولیت به فااوتاجت ناافع مت ناد ی، م  ،دار

 ساازمانیافراد درون ندکرداظهار  11بارنیا و روبین 

مااع تیبا مسئول یهادر شرکت تیعضو با باالا اجت ی 

 در راستایاستدلال این . شوندیبرخوردار م از منافعی

کااراناستدلال  باارۀ  14 براون و هم  یهاافعالیتدر

کااراناستها بشردوستانه شرکت باراون و هم  . 14 

باه رانیمد ی اجتماعی،مال هدایای بیان کردند  عنوانرا 

فاراد سائول ا مااع پذیریتم ساهامداران  ۀنایباا هز یاجت

ماه رایاز ؛کندمیمشهور  مااعی یهابرنا سائولیت اجت  م

فازا باار  شیاحتمالاً باعث ا فاراد دروناعت و ساازمانی ا

یاا   گااریخاااص د یایاامزا لااایهااداازقب  یباارا  ی، ب

خاااصدادهایاارو ساای  شااهور ی، دستر فااراد م و  بااه ا

ناابراین، یمو غیره  دیجداجتماعی  هایشبکه شاود؛ ب

بااه دل رانیمااد ساات  کاان ا صاا  یاامم نااافع شخ از  یم

ناه در ، بهیاجتماع هاییتفعال سائولیت طور داوطلبا م

ماااعی نااد  اجت قااع. در18شاارکت کن خااوا از  ی، بر

ماد رانیمد یشخص یهاعلاقه باه  رانیممکن است  را 

ساارما سااتانه گذارییهساامت  مااور بشردو  و 12 در ا

ماااعی  گذارییهساارما ساائولیت اجت سااوق  29در م

مادیران کااهش با نهیهز نیا نکهیمگر ا؛ دهد  پااداش 

سات هز مسئولیت اجتماعی .جبران شود کان ا  ۀنایمم

ناادگی هااد نمای شااان د فااراد درون .را ن  دیاابا سااازمانیا

مااعی هاییتمربوط به فعال هایینههز سائولیت اجت  م

فاازوده نااد باادون ارزش ا ناا  ویاا. 11 را بپرداز  و ژا

35 پرداخت مبالغ هنگفت  ،داشتند سهامداران اراظه

ماااعی هاادایای اجت باات  ناادنمی را با هااا  رایااز ؛پذیر آن

سااااااتدلال ناااااادیم ا در  گذارییهساااااارمابیش کن

 ،ناهیساطح به کیافراتر از  اجتماعی پذیریمسئولیت

شارکت  یبارا یخالص منففعلی ممکن است ارزش 

گاودفر و دهیا نیکند. ا جادیا ساتدلال  شاان  22 یا ن

هاادیم قاادامات  د سااتانا ناادیها مشاارکت ۀبشردو  توا

قا هاییابیارز فا یاخلا ناد جاادیا یمن تا ؛کن یان  یوق ا

ناافعجل   یناقص برا یتلاش، بشردوستانه اقدامات  م

 .شودیم یتلق

ساطح  35، یو و ژان  22گودفری  جاود  بر و

نادیم دیاپذیری اجتماعی تأکمطلوب مسئولیت کاه  کن

ماااع شااارکت اجت آن ارزش از  دیااشاارکت نبا کیاا یم

تاار از ا تاار رود. فرا نااه  نیاافرا لااوب، هرگو سااطح مط

ضااف یطایو م  یاجتماع اقدامات بادون می یا ناد  توا

 یبارا یاضاف هایینه، هزارزش جبرانیهرگونه  جادیا

صااورت  جااادیشاارکت ا نااد. در بااودک  یسااازوکارها ن

ظااارت ضااعیئ تیاامالکباااوجود و  ین لاای  فااراد ، داخ ا

باول ها را وادار ممکن است شرکت سازمانیدرون به ق

ماااعی  ساائولیت اجت هاادات م نااهتع کااه هزی نااد   هایکن

یان دهد. میافزایش ارزش شرکت شرکت را بیش از  ا

قاد  وجه هاشرکتکه دهد میرخ  یطیدر شراحالت  ن

سازمانی افراد درونکه  یدارند. هنگام در اختیار ییبالا

ساتفاده از  ناد، بمیمنابع مالی برون سازمانی ا  شاتریکن

ساارما بااازده  گااران  سااتند؛ یگااذار هین یااناز ه از  ،روا

 یریپذیری اجتماعی جلوگدر مسئولیت گذارییهسرما

قادرت  نیا دهندگان به شرکتوامها و بانک کنند.یم

صام بار ت کاه  تاأثیر گذاری سارمایهیشب ماتیرا دارند 

ناد فاایا یبگذارند و نقش نظارت ساون و 21 کن . گیل

نادیاستدلال م 21همکاران  فازا کن ظاارت  شیباا ا ن

 رهیمدئتیای در هعمده یداخل راتییبانک، تغ سویاز

سود سهام  توزیع مطلوب استیاتخاذ س افتد.یاتفاق م

بارا جاود  قاد مو ماک و  ،رانیماد یبه کاهش وجه ن ک

هاااحتمالاً  سارما آن سائولیت گذارییهرا از  پذیری در م

ناد؛یاجتماعی منصره م ساود  ک خات  ناابراین، پردا ب

جار  مادیران من ساترس  قاد درد سهام به کاهش وجه ن
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کاااهش شااودمی ناادگی  شااک  نمای یااب م یاان طر ؛ از ا

 یابد. می

ساهام و  عی، توزیدهعلامت یۀبراساس نظر ساود 

فازا یشرکت مبن یهاهیاعلام ساود  شیبار ا خات  پردا

 یریمد .هستند یقو یانداز آتاز چشم یشاخص، سهام

باه  یخوب گذارییهسرما یهاکه فرصت شارکت  برای 

 هایفرصتمدیری که چنین از  شتریب آورد،یمارمغان 

باازار آوردنمیبرای شرکت  گذاریسرمایه ، علامت به 

خااابره  ساائولیتمیساارمایه م ظاار م نااد. ازن پذیری ک

باه اجتماعی، پرداخت سود سهام  از دو منظر، علامت 

ها شرکتی، ازنظر اخلاق نخست، :کندمیبازار مخابره 

شاو جادیو ااخلاقی به رفتار  باا شاوند. یم بیثروت ت

شاا مااال داریااپا یرو نااافع  ناا  م ی مااالریو غ یو هماه

ساتراتژکندمیراستا حرکت و همظ را حف ذینفعان  ی. ا

 تیاباعث تقو ادیپرداخت سود سهام بالا به احتمال ز

هاا ) یماال ذینفعانها دربارۀ شهرت شرکت لاه آن ازجم

بارا کیا ،نی. همچنشودیسهامداران( م خاوب   یراه 

صاافانهر طوبااه ثااروت عیااتوز قاا من  انیاادر م یو اخلا

کاه در ا افرادی سات  ساه جاادیا نادبوده میآن   .25 ا

نادیاستدلال م پیشین اتیدوم، ادب صااص  ک ناابع اخت م

مااعی در مسئولیت هاییتداده شده به فعال پذیری اجت

شاارکت را از کوتاه ساات  کاان ا جااوه ماادت مم قاادو  ن

 هااییتو از مز ندم روم ک شده در این زمینهمصره

ساهامپرداخت . 34 آن بکاهد یرقابت باه  باالا ساود 

خاابره به بازار  ادیاحتمال ز بار را م نادمیاین خ کاه  ک

ساائولیت خااارم م ماااعی م سااب  از نااهپذیری اجت تنها 

شااده شاارکت ن قااد  جااوه ن فااتن و ساات ر ساات د بااه ، ا

ضاا صیتخص شارکت و ر ناابع  ساهامداران  تیبهتر م

 . شودیمنجر م

خات  استی، سپس با توجه به دو استدلال بالا پردا

جاوه، بالاسود سهام  قاد  و جاودن بارا مو  رانیماد یرا 

هااادیکااااهش م سااارما د هاااا را از  در  گذارییهو آن

نادیپذیری اجتماعی منصره ممسئولیت ناین. ک ، همچ

بارا یپرداخت سود سهام بالا، روش استیس  یمناس  

ماات فاازایش دهیعلا بااار و ا شاارکت و اعت ، و شااهرت 

ساه سهامداران است ینگران کاهش ؛ بنابراین، »در مقای

سائولیتباا  هایشارکتبا  پاایین،  پذیریم مااعی  اجت

سائولیتباا  هایشرکت ساود  پذیریم باالا  مااعی  اجت

یااع  شااتری توز ناادمیسااهام بی یاارو هاشاارکت«. کن ی پ

تادا  استراتژی هااجمی در اب کاار باات در  ناوآوری و ابت

صاول  کنند ویم صول رقابت م پیشگامان بازار و م 

یاب. بازاریابی و 3شوند یم سوب م ساعه  ت ق و تو

باه استها اصلی اینگونه شرکت یهااز دستورالعم   .

شاارکت یاا ،  یاان ترت هاااجمی  یهاا سااتراتژی ت یاارو ا پ

گسترده و پیشرو در  هایگذارییهمنظور انجام سرمابه

ساود  یهاپروژه سایم  باه تق تاری  عملیاتی، گرایش کم

هاا  درنهایت،خواهند داشت و  سایمی آن میزان سود تق

ساتهای پمتفاوت از شرکت تادافعی ا . یرو استراتژی 

سائول تجاری استراتژیپس  باین م طاه   پذیرییتبر راب

در  .تاأثیر داردتقسیمی شرکت  میزان سود بااجتماعی 

ساتراتژیهاشارکتنقطۀ مقاب ،  یارو ا تادافعی در  ی پ

یات م یادار فعال سابتاً پا نادیم یطی ن بار 3 کن ناان  . آ

هاااره کاااز می یورب ساااتورالعم متمر  یهاشاااوند و د

تاارجیح ممهند یااد را  نااابراین، دو یساای و تول نااد؛ ب ده

 فرضیۀ زیر در این پژوهش مطرح شده است:

سائول ۀ( رابط1 مااعی  پذیرییتغیرخطی بین م  باااجت

 تقسیمی شرکت برقرار است.  میزان سود

سااتراتژی 2 جاااری( ا طاا ت بااین  ۀباار راب طاای  غیرخ

ساائول ماااعی  پذیرییتم سااود بااااجت یاازان  ساایمی  م تق

 . داردتأثیر شرکت 
 

یااداری پذیریمسئولیت ماااعي و پا سااود  اجت خاات  پردا

 سهام

ساود  استیسکارگیری به  یشرا نیتراز مهم یکی

 هایینهکاهش هز یبرا یانضباط ابزاریعنوان سهام به

نادگی یاداری، نمای ساات پا ساهام ا ساود  خات   در پردا

20 . ،عاان باال  هاشارکتبراساس تئوری ذینف باه دن
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قاب هاجنبهکردن ل ا  ثاروت و ت  جااد  ی اخلاقی ای

صافانۀ انتظارات ذینفعان یاع من عاان توز اند. تئوری ذینف

یان یمثروت را نیز در بر  بار ا ظاار  ناابراین، انت گیرد؛ ب

ساات  ساائولیت هاشاارکتا شااای م سااطح اف ی دارای 

بااالاتر،  ماااعی  صاافانهاجت ماا  و ترشاافاهو  ترمن ، ع

سابه خاود،  ساهامداران  شاتن  گاه دا ود منظور راضی ن

 . 2تقسیمی بالاتری توزیع کنند 

 در، یۀ نخستدر فرض شدهمطرح بینیپیش اببمط 

سائولیت سطحبا  یهاشرکت بام مااعی  ، الاپذیری اجت

یااع  سااهام بتوز تاارل هز باارای ،شااتریسااود  نااهکن  هایی

قاااش دارد.  ینااادگینما باااا  یهاشااارکت پاااسن

خاود را  دیبابالا  یپذیری اجتماعمسئولیت سود سهام 

تاار ساارعت کم شاارکت یبااا  بااه  ساابت  بااا  یهان

مااعمسئولیت ناد پذیری اجت یار ده پاایین تغی . 13ی 

ی پذیری اجتماعمسئولیت ی باها، اگر شرکتهمچنین

مااعمسئولیت ی باهابالا نسبت به شرکت ی پذیری اجت

ماان یشتریسود سهام ب پایین ناد )ه کاه در بپرداز طور 

سات یۀفرض ماد انیاب نخ باا هاشارکت رانیشاد(،  ی 

 یشتریب ینقد انیجر ی پایین،پذیری اجتماعمسئولیت

ماد باا هاشارکت رانیرا نسبت به  سائولیتی  پذیری م

مااع هاداری باالا  یاجت ناد؛یمنگ ناابرا کن ماادنیب  رانی، 

پاایین،اجتماع پذیرییتمسئولی با هاشرکت ناابع  ی  م

باه  یدستکار یبرا یشتریب سابت  خاود ن ساهام  سود 

سائولیتی با هاشرکت نرایمد مااعم باالا  یپذیری اجت

نااد نااابرا ؛دار شاارکتنیب ساائولیت بااا یها،  پذیری م

فازا نییپا یاجتماع خاود را ا ساهام  ساود   شیاحتمالاً 

گاامتا  دهندیم ساهام  سارمایه، باازار کاهی هن ارزش 

مات  ،کندیم پایین تعیینرا  شرکت آنها باازار علا باه 

باا  یهادر شرکت رانی، مدنیبنابرا مثبت مخابره کنند؛

خات  زانی، مرتباً ماجتماعی پایین پذیریمسئولیت پردا

با  یهاتا برخلاه شرکت کنندیم تعدی سود سهام را 

بارای ارزش باجتماعی بالا،  پذیریمسئولیت الاتری را 

ناد یاان کن یاب ب یان طر تاا از ا  شرکت خود ایجاد کنند 

سااتفاده از س یازیاان سااتیبااه ا بااه ا سااهام  عنوان سااود 

 ندارند.  به بازار گنالیس

عااه، ب ااث نجامساارا یاان مطال بااارۀ  ا یااداریدر  پا

 پذیریمسئولیتی با هاپرداخت سود سهام در شرکت

باا هاشارکت هااییژگیباا و نییبالا و پا اجتماعی ی 

شاهرت اجتماعی پذیریمسئولیت ناد  تارل ،باالا مان  کن

مااد نااههز کارآ سااتفاده بهها ی نااابع تقو نااهیو ا  تیاااز م

کان  اجتماعی پذیریمسئولیتی ها. شرکتشودیم مم

دهند  حیتر را ترجپایدارسود سهام  استیس کیاست 

عالام  حیصا  تیریت و مدیشفاف ،گنالیتا س هاا را ا آن

 میتقس استیسبا توجه به استدلال بالا » ؛ بنابراین،کند

مااعی  پذیریمسئولیتی با هاسود در شرکت باالا اجت

شارکت باا هانسبت به  سائولیتی  مااعی  پذیریم اجت

عااا،  پااایین یاان اد ساااس ا شااتری دارد«. برا یااداری بی پا

ی پیرو استراتژی تهاجمی در ابتدا با نوآوری هاشرکت

باازار یمو ابتکار در م صول رقابت  کنند و پیشگامان 

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

بااااه هاااااجمی  سااااتراتژی ت یاااارو ا جااااام پ منظور ان

شاارو در گذارییهساارما سااترده و پی ی هاااپروژههای گ

ناد  ساود خواه سایم  باه تق تاری  گارایش کم عملیاتی، 

داشت و درنهایت، پایداری سود تقسیمی آنها متفاوت 

ناابراین، هاشرکتاز  سات؛ ب ی پیرو استراتژی تدافعی ا

ساتراتژی شاود به این طریب استدلال می بار  جااریتا

ساود پذیرییترابطه بین مسئول یاداری   اجتماعی و پا

باالا تقسیمی شرکت  تأثیر دارد. پس براساس استدلال 

 شود:دو فرضیۀ زیر بیان می

سائول ۀرابط( 3 مااعی  پذیرییتغیرخطی بین م  باااجت

 تقسیمی شرکت برقرار است.  پایداری سود

سااتراتژی ( 4 جاااریا طاا ت بااین  ۀباار راب طاای  غیرخ

ساود ذیریپیتمسئول یاداری  مااعی و پا سایمی  اجت تق

 . تأثیر داردشرکت 
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  پژوهش ۀپیشین
لاائ  عاااد مخت بااارۀ اب عاااتی در شااگران مطال پژوه

شارکتیتمسئول مااعی  جاام پذیری اجت ناددادهها ان . ا

شارکت نادۀ  گارایش فزای باا   ساویبهها امروزه همراه 

بااا  هاشاارکتشاادن، جهانی هااا  سااتند تن قااادر نی گاار  دی

ساهام،  هایفعالیت ساازی ارزش  صاادی و حداکثر اقت

ناد؛  فاظ کن بات ح ارزش و اعتبار خود را در میدان رقا

فاراد و  مادنظر ا نا   هارهبلکه باید به سایر جوا ، ورانب

ساائولیتویژه باه نااد.  پذیریم جااه کن یااز تو ماااعی ن اجت

 هاشرکتاجتماعی بدین معناست که  پذیریمسئولیت

یا  یتفعالبررسی تأثیر  به عاه ازقب های سازمان بر جام

سات ساالا  بیکاری، فقر، آلودگی زی ساایر م م یطی و 

ناد  کارد  شانهادیپ 7هاا یحاج. 9اجتماعی بپرداز

جااری راهبرد یک  ،شرکت پذیری اجتماعییتمسئول ت

خااب با .است  مکم ایسوم  بارد انت  ،یتوجه به نو  راه

ساائول بااه م ماا   ماااعی تیع ناادیم یشاارکت اجت باار  توا

تاا یمنف ایعملکرد شرکت تأثیر مثبت   جیداشته باشد. ن

هاا دندهینشان م قاابت یراهبرد تاأثیر  یر کارد  بار عمل

نا داریو معن میمستق ناد. همچ سائول ،نیدار  تیتاأثیر م

سات داریو معن میبر عملکرد مستق یاجتماع باا  ؛ا ماا  ا

 زیراهبرد تما ی،اجتماع تیمسئول شتریب یحضور افشا

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

تااا لاا جین کاااران  نیداه شااان  18و هم ناادیمن  ده

مااعی باه  یکه تعهد اساس ییهاشرکت سائولیت اجت م

ساتلزم اند یمنطب تجار کی یدارند، داراشرکت  که م

ماال دگاهید کی و  یجامع و بلندمدت دربارۀ عملکرد 

شارکت  ساتمسئولیت اجتماعی  حاال، در  نیاباا ا ؛ا

شارکت ساهیمقا گاواه ییهاباا  ساائول یهاایکااه   تیم

فاتیدر نینماد یهاهیزشرکت را تنها با انگ یاجتماع  ا

شرکت به  یاجتماع تیمسئول یکنند، تعهد به اجرایم

جار نییپا یو بازده مال یپرسنل یهانهیهز شیافزا تر من

لاای  .شااودیماا کااه  13بنلم سااید  جااه ر یاان نتی بااه ا

نسبت به  یاجتماع پذیرییتمسئولدارای  یهاشرکت

مااع پذیرییتمسئول ی باهاشرکت تاری اجت ساود  ،کم

یااع  یشااتریب ناادیمتوز شااکن مااورد از  پاانج  عااد بُ ش. 

خات  زینپذیری اجتماعی یتمسئول یااد با پردا لاغ ز مب

 یهاشرکتهمچنین، . همبستگی دارد سود سهامبرای 

تار، یتمسئولبا  باا پذیری اجتماعی کم ساهام را  ساود 

شااارکت یشاااتریسااارعت ب باااه  سااابت  باااا  یهان

ساائول شااتریتم ماااعی بی یاار پذیری اجت نااد. یم تغی ده

شااارکت ساااهام در  ساااود  خااات  بااازر   یهاپردا

مااعی یتمسئول بااتپذیری اجت باهباا ث سات.  طور تر ا

مااعییتمسئولی با ها، شرکتیکل شاتر  پذیری اجت بی

مااالاً سااتیاز س احت ساا ا باارا میتق  تیریمااد یسااود 

سارما نمایندگیمشکلات  از  شیبا گذارییهمربوط به 

 استفاده کنند. چون پذیری اجتماعی یتحد در مسئول

کاااران  ساائول دگاهیاادو د 13و هم ماااع تیم  یاجت

ساهام ساود  ناد؛ در  شرکت دربارۀ  لااه کرد  دگاهیادارا

ساود احتمالاً ها شرکت کردنداستدلال  نخست، لاغ  مب

ناد؛یپرداخت مکمتری  یمیتقس  هااییتفعال رایاز کن

کااهش  ۀنایهز، شارکت یاجتماع تیمسئول ساهام را 

پرداخت  یشوند به جامیترغی   هاو شرکت دهدیم

یاره  ای گذارییهسرماوجه نقد را سهام،  دسو نادذخ  کن

ناددوم نشان  دگاهید و در سائولیت  هااییتفعال داد م

خاالصهاپروژهاجتماعی شرکت،  لای  باا ارزش فع  ی 

باات  جاارا مث کااه میرا ا نااد  یااب، نیااو از ا سااودکن  طر

فاازا سااهام را ا سااود  خاات  هاادیم شیپردا  دگاهیاا. دد

شاارکت  ییهاشارکت کندیم بینییشپ نخست، کاه م

ساائول یهااایتدر فعال یشااتریب ماااعی یتم پذیری اجت

تار  ،دارندشرکت  ساهام کم ساود  خات  باران با پردا ج

که  ییهاشرکت کندیم بینییشپ ،دوم دگاهید. کنندمی

شااارکت ب ساائول هاااییتدر فعال یشااتریم پذیری یتم

باالاتر  ،دارنداجتماعی شرکت  ساهام  با پرداخت سود 

عاه  نیا. کنندمیجبران  شات دگاهیااز دمطال ی بانیدوم پ

کااران  .کندیم ماانی و هم ناد دریافته 1ای  یداریاپاا

مااع تیمسئول یبر سطح افشا یسود و سودآور  یاجت
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ماانتوتراینتایج . داردتأثیر  هاشرکت گاولانینو  هر  نگ

33  نادونزدر بورس شاان ا ناههز دنادهمیی ن  هایی

شارکتپذیری اجتماعی یتمسئول گاام ورود  باه هن ها 

خا ۀمرحل مار ۀبلوغ چر فازا ع بادیم شیخاود ا . در یا

فااه ماار یهامؤل خااۀ ع ساائول ،گانهسااه چر پذیری یتم

ماااعی ساائول یکااه رو ییهاشاارکت اجت پذیری یتم

ناد،یم گذارییهسرما یاقتصاداجتماعی  لا کن  ۀدر مرح

باا ، نیخود قرار دارند. همچن عمر ۀبلوغ چرخ شواهد 

شاارکتبالغ هااداشاادن  ماااع یهاااکمک یها، ا  یاجت

فازاشرکت نایخ شیها و ا فازاشارکت ۀرخواها  شیها ا

باریابدیم عالاوه  ناه، هزنیاا .  سائول هایی پذیری یتم

بات  استیها بر سشرکتاجتماعی  تاأثیر مث سود سهام 

کات  هایحاج .گذاردیم نااری بو ناد یافتهدر 7و چ ا

بات  بین متغیر مسئولیت اجتماعی شرکت و چولگی مث

طا ساهام راب جاود دارد.  ۀبازده  نااداری و ساتقیم و مع م

شارکت یعبارتبه ها، با افزایش مسئولیت اجتماعی در 

سااهام بااازده  باات  شااد در  ،چااولگی مث فاازایش و ر ا

فازایش مقیمت ساهام ا باد؛یهای  یار  یا باین متغ لای  و

باازده  فای  چاولگی من شارکت و  مااعی  مسئولیت اجت

فازایش  یعبارتمعکوس وجود دارد. به ۀسهام رابط با ا

باازده اجتماعی در شرکت مسئولیت ها، چولگی منفی 

یازش در قیمت ،سهام کااهش کاهش و ر ساهام  هاای 

باادیم کاااران .یا عااهطاای  24 هااان و هم از  ایمطال

شااان دادشاارکت ناای ن ساائول ناادهای چی  پذیرییتم

شارکت در  اجتماعی شرکت موج  تضعیئ عملکرد 

بارشودیبازار م صول در صنایع غیررقابتی م  . علاوه 

تاأثیر این، حاکمیت شرکتی قوی ضاعیئ  جا  ت تر مو

کارد  پذیرییتمسئول ۀکاهند بار عمل اجتماعی شرکتی 

صانا قاابتی میبازار م صول شرکت در   .شاودیع غیرر

صااری  لاای و قی ناادیافتهدر 5جلی  باااود ساا تیاافیک ا

 جینتا دارد. ارتباط هاشرکت یاجتماع پذیرییتمسئول

مادل  یاریاخت یم تعهدلادر مدل اق ندنشان دادآنها  و 

نااههز عااادیغ یدیااتول هایی ساائول نیباا ،یر  هاییتم

ماااع طاا تیریمااد و یشاارکت یاجت باات  ۀسااود راب مث

قاد عمل داردوجود  رمعناداریغ  یاتیاو در مدل وجوه ن

عاادیغ یاریااخت هایینهو مدل هز یرعادیغ  نیبا ی،ر

طا تیفیو ک یشرکت یاجتماع هاییتمسئول  ۀساود راب

 8خواجوی و همکاران  وجود دارد. یمعنادارمثبت 

بین افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی و  ندنشان داد

  منفی وجود دارد. ۀمدیریت سود رابط

شارکت هاپژوهش یی در مباحث استراتژی تجاری 

کااران و ابعاد گوناگونی آن انجام شده یاوان و هم اند. 

36 ناادازه سااتفاده از ا سااتراتژ یریگبااا ا  یجااامع از ا

سانو و  لزیما ی مطالعۀچارچوب نظربراساس  یتجار ا

شاااارکتیافتهدر (2003و  1978) نااااد   رویااااپ هایا

سااااتراتژ نااااه()آینده ینااااوآور یا کاااارد  ،نگرا عمل

 هاینسبت به شرکتی بهتر پذیری اجتماعییتمسئول

باا  ساهیدر مقا ویژهبه ؛اندداشتهتدافعی  یاستراتژ رویپ

شارکتپیرو استراتژی تدافعی هایشرکت یارو  های،  پ

سائول هاییتفعال ،نگرانهآیندهاستراتژی   پذیرییتبا م

ماااع شاا یاجت جااام  تربی نااد و میان سااته از ده یاان د ا

شاخص  نفعانیبه ذنسبت  یعملکرد بهترها شرکت و 

ناد.  کا باهثالث دار ساتراتژطور  جاار ی، ا قاشت  ی، ن

نااادۀیینتع مااا کن سااائول یمه کااارد م  پذیرییتدر عمل

ناه آیندهی پیرو استراتژی ها. شرکتدارد یاجتماع نگرا

مااعی یتاز مسئول ساتفاده مپذیری اجت ناد؛یا  رایاز کن

جاازه م یبر نوآور یبتنم یاستراتژ هاا ا هادیبه آن تاا  د

سائولنه مااعی یتتنها از م شاوند، بهرهپذیری اجت ناد  م

مادت، خطر و افب ینانیاطمنا یبرا یشتریت م  ب  بلند

شاته یتدر ارتباط با تعام  با مسئول پذیری اجتماعی دا

کااران  .باشند یاده و هم هاار  3در این ارتباط، برز اظ

ناو مب نگرنادهیآ یکه استراتژ ییهاشرکت اندداشته  یت

 ساکیر باا یهاپروژه در کنند،یرا دنبال م یبر نوآور

ساارما ناادکرده یگذارهیبااالا  مااال زبااه و  ا  ادیاااحت

نااد یگذارهیساارماشیب مااا ؛دار  رویااپ یهاشاارکت ا
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عارض  شتریب ییبر کارا یو مبتن یتدافع یاستراتژ در م

قارار  از کمتر یگذارهیسرما پااحد  ساطح  ناد.   نییدار

ظااارت دق یتیریدماا اراتیاااخت بااه  تربیااو ن لاازام  و ا

شارکت یگذارهیسرما تار در  ساتراتژ رویاپ یهاکم  یا

صام عمدتاً یتدافع تار یگذارهیسارما ماتیبه ت  از کم

جار م ناین. شاودیحد من شارکت ،همچ  رویاپ یهادر 

ظاارت شتر،یب یتیریمد اراتیاخت نگر،ندهیآ یاستراتژ  ن

ساارما ازیااو ن رانهیگسااه  بااه  شااتریب یگذارهیبااه 

  .3 شودیمنجر م گذاریسرمایهیشب ماتیتصم
 

 شناسي پژوهش روش

 است که ات کاربردیمطالعحاضر از نو   پژوهش

صایفیاستنباط، در گروه پژوهش ۀعد ن واز بُ  هاای تو

کاه  همچنین، گیرد.یهمبستگی قرار م - با توجه به این

باارای  یهااااز داده شااته  یاادادهای گذ بااه رو بااوط  مر

سات استفادهها آزمون مارشاده ا هاای پژوهش ۀ، در ز

یااز یهادادهیدادی است. روپسی و اکتابخانه  ماورد ن

ساانی سامانۀ اطلا  و آورد نویناز بانک اطلاعاتی ره ر

. اندهشاد گاردآوریتهران  بورس اوراق بهادارناشران 

یاا  داباارای  باارای ت ل ساا   یااین روش منا  یهااادهتع

هاا از  باودن آن نااهمگن  یاا  ترکیبی و تشخیص همگن 

پاژوهش از  بارآورد و برای آزمون چاو گاوی مادل  ال

صاادفی ثارات ت سامن ،اثرات ثابت یا ا ماون ها باه آز  ،

شارکت استفاده Eviews10افزار کمک نرم  یهاشد. 

طاایپذیرفته هااران  هااادار ت بااورس اوراق ب  شااده در 

پاژوهش ۀجامع، 1398تا  1392 یهاسال یان   آماری ا

ناه. دنادهمیرا تشکی   یاب ازیری گنمو باالگری طر غر

شارکتمنظم انجام شد.  چاه  عاۀهای چنان مااری جام  آ

یاا  حااالاز شااند، شاارای  ذ نااه عنوانبااه با خاااب نمو  انت

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

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

سافن 29آنها  شادا مااه با  شاده،ی( در دوره بررس3) ؛د 

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

ماااالؤو م سااات  سااارما یس شاااند گذارییهو  ( 5؛ )نبا

ناۀ هاادورهکم سه سال از یی که دستهاشرکت ی نمو

شادند  سود سهام توزیع نکرده باشند، از نمونه حذه 

سا ازیاماورد ن یها( داده6و ) ساترس برر هاا درد  یآن

ناهشرکت به 104سرانجام،  باشند. خااب  عنوان نمو انت

 .شدند
 

  ها و متغیرهای پژوهشمدل

شدۀ به پیروی از مدل اصلاح پژوهش حاضر

 ۀهای رگرسیون چندمتغیر، به کمک مدل13بنلملی 

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: 

ساایمی سااود تق یاازان  شاایخ  هاشاارکت: م  هایم

خاااذ  سااهامداران ات بااین  سااود  یااع  باارای توز فاااوتی  مت

سایمی  𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡. در این مطالعه، کنندمی ساود تق یازان  م

ساود شرکت برابر با نسبت سود باه  هار  نقد تقسیمی 

 سهم است. 

ساا یااداریپا  کااه از هاییشاارکتیمی: سااود تق

یاروی  بارای پایدار هاییاستس ساهام پ ساود  عالام  ا

 نوسانو سود شرکت  درآمد کنند، با اینکه هر سالهیم

یار ماما سود سهام اعلام دارد، نادیشده بدون تغی تاا  ما

شاود. یاداری  باات و پا حاس ث جااد  یان  باعث ای در ا

لای  عاۀ بنلم یاروی از مطال یاداری  ،13مطالعه، به پ پا

ان راه  ازطریب (𝐷𝑖𝑣_𝑃𝑒𝑟𝑠𝑖,𝑡) می شرکتسود تقسی

ساهم  معیار نسبت سود نقد تقسیمی به سود طای هار 

 شود. م اسبه می سه سال اخیر
 

 متغیرهای مستقل: 

𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡ساائول شاارکت پذیرییت: م ماااعی  بااه اجت  :

و تعدی  برخی اقلام  36پیروی از یوان و همکاران 

کااران  قادم و هم نادازه 4توس  بهارم  یریگبارای ا

عاات پذیرییتمسئول  اجتماعی شرکت از افشای اطلا

یاار در  شااد هااایگزارشز سااتفاده  ( 1: )شاارکت ا

یاه و عام یهاکمک عاهخیر بارای 2) ؛المنف قاداماتی  ( ا

نارژی مادیریت م ای  3) ؛کاهش ا عااتی  ظاام اطلا ( ن

لاوگیری  ( خرید و نص 4) ؛زیست تجهیزات برای ج

نای و 5) ؛زیستاز آلودگی م ی  فااه، ایم ( آموزش، ر

صاولات6بهداشت کارکنان و ) یات م  چاه  .( کیف چنان

ماالی  یهاگزارش ها را درکدام از شاخص شرکتی هر

ماومی هیئت ۀسالیان یهاو گزارش ماع ع باه مج مدیره 

باود یکبرابر ه باشد، متغیر مجازی، کردافشا  هاد   خوا

تاه م ،گرنهو ماو  . شاودیعدد صفر در نظر گرف از مج

هاا  مقادیر آنها نسبتی به دست خواهد آمد که مخرم آن

شاد، . هرچه مقدار این نسبتاست 6عدد  شاتر با ها بی

ساال یتمسئول مااعی آن  باالاتر  -پذیری اجت شارکت 

  است.

𝐶𝑆𝑅2ناادازه باارای ا بااه :  طاای ) طااۀ غیرخ گیری راب

یااز از توان دوم  1(∩شک  قادار امت سائولم  پذیرییتم

شارکت یاوان و شاده حاص  اجتماعی  یاروی از  باه پ

قادم  40همکاران  و تعدی  برخی اقلام توس  بهارم

کااااران  نااادازهعنوان باااه 4و هم طااای گا یری غیرخ

 استفاده شده است.  اجتماعی شرکت پذیرییتمسئول
 

 :گرمتغیر تعدیل

باال شرکت تا : یتجار یاستراتژ باه دن یازان  چه م

ماایز جااد ت کات  استراتژی تجاری ای صاول حر در م 

ماایز  (1985 ،1980). پورتر کندیم استراتژی تجاری ت

کاه از  عرضۀدر م صول بر  یاد دارد  صاولاتی تأک م 

مار شوندیفرد تلقی مجان  مشتریان من صربه یان ا . ا

کیفیت برتر، خدمات به مشتریان و نشان  ۀازطریب ارالا

 .13 شودیم یرپذتجاری امکان

𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖,𝑡 : یااا هاااجمی  سااتراتژی ت یااروی از ا پ

یار  ششکه است  tدر سال  iتدافعی شرکت  یار ز متغ

کااران  آن ۀم اسب برای به پیروی از مطالعه یوان و هم

 
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  ساانو مااایلز و ا عااۀ  چااارچوب مطال ساااس  و برا

فازایش( 1 :شاوندیترکی  م (2003، 1987) ماد  ا درآ

سابت هزکاااهش در ( 2؛ فاروش نااهن مااومی و  هایی ع

فااروش مااد  بااه درآ فاازایش در ( 3؛ اداری  ساابت ا ن

( 5افزایش در بدهی جاری؛ ( 4سودخالص به فروش؛ 

ماادت و  باادهی بلند ساابت 6کاااهش در  کاااهش در ن  )

هار های ثادارایی بت. چنانچه هر یک از این موارد در 

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

یااز  باود. یمآنها یک امت هاد  صافر خوا ناه  یارد و گر گ

شاتن  -مجمو  امتیاز هر سال  صاورت دا شرکت، در 

بااالا،  مااوارد  مااام  سااپس،  6ت بااود.  هااد  یاااز خوا امت

عاددهانسبت  یی به دست خواهند آمد که مخرم آنها 

یاناست.  6 سابت هرچه مقادیر ا شاد، ها بزر ن تار با

 پیروی بیشتر شرکت از استراتژی تهاجمی ۀدهندنشان

سابت چاکاست و هرچه مقادیر این ن شاد، ها کو تر با

تادافعی  ۀدهندنشان پیروی بیشتر شرکت از استراتژی 

  است.

 :متغیرهای کنترل

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡  :شارکت  ۀندازاi  ساال باا  tدر  سات  بار ا برا

 لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام. 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡  : شاارکت قااد  جاودی ن سااال  iمو باار  tدر  برا

 ها. است با نسبت موجودی نقد به ک  دارایی

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 شارکت  یها: فرصت شاد  ساال  iر  tدر 

باه ارزش باازار  سابت ارزش  باا ن تاری  برابر است  دف

 سهام. 

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

 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  باا سات  برابر ا

 . صاحبان سهامحقوق انباشته به ک   نسبت سود
 

 پژوهش  هاییافته
 آمار توصیفي 

آمار توصیفی متغیرهای پژوهش حاضر را  1نگاره 

عاات  ساتفاده از اطلا ساال شارکت 104با ا  هایطای 

 . 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

باارتی، ستا 512/0برابر با  هاشرکتشدۀ میتقس . به ع

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

ساات شااده ا یااع  قاادار . توز نااهیمم شاادۀ میتقس سااود ا
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ناه  هایشرکت %50است؛ یعنی  432/0ها شرکت نمو

یان  اندکردهتقسیم  432/0سود بیشتر از  بارعکس. ا و 

شایدگی آن 218/0متغیر چوله به راست ) یازان ک ( و م

یار 942/1از کشیدگی توزیع نرمال ) سات. متغ ( کمتر ا

ترتی  به ایمیانهپایداری تقسیم سود دارای میانگین و 

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

سااود سااود تقسیم یاازان  قااادیر آن از م ساات. م شااده ا

یاروی تقسیم نادمیشده پ جااری ک ساتراتژی ت یار ا . متغ

عاادی بااه یاار ت بااا عنوان متغ باار  یااانگینی برا گر، دارای م

باارای  514/0 ناای  ساات؛ یع نااه  هایشاارکت %50ا نمو

یان  514/0مقدار این متغیر بیش از  است. مقدار میانه ا

یاار )م ساات و 454/0تغ یااانگین ا قاادار م بااه م یااک  ( نزد

یاانگین ) یاع 074/5کشیدگی آن حول مقدار م ( از توز

جااری نرمال بیشتر است.  ساتراتژی ت اگر مقدار متغیر ا

شاتر از  شااد، بیان 50/0بی هاااجمی با سااتراتژی ت نادۀ ا کن

شارکتها نشان میاست. یافته ناه دهند اغل   های نمو

سااتفاده  تاادافعی ا سااتراتژی  نااد. کردهاز ا  هاااییژگیوا

 اند. آمده 1در نگاره  زین رهایمتغ ریسا یفیتوص
 

 بررسي پایایي متغیرها

جارای  هاداده  یاز ت ل باید قب  رهایمتغ ییایپا و ا

مادل  ی پایارهایستفاده از متغ. ادوش یها بررسمدل در 

. در شودیکاذب م ونیرگرسجلوگیری از ایجاد  باعث

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

ظااور سااتفاده  من نااادارشااده و ا هااایمتغ یسااطح مع  یر

تاار از  سااتبااوده  %5پااژوهش کم مااام ا نااابراین،، ت ؛ ب

 . اندبودهمتغیرها پایایی لازم را دارا 
 

 تجاریتحلیل عاملي استراتژی 

ساابپاا جاازای ۀس از م ا سااتراتژی ت ا بااا راجااا ی، 

بارای استفاده از رویکرد ت لی   عاملی، متغیر واحدی 

یائ راجپیروی از استراتژی ت صاات شادی تعر . مشخ

گااره شدهانجامت لی  عاملی  یار در ن یان متغ  2 برای ا

 .ارالاه شده است
 

 

 

 يتهاجم یتجار یاز استراتژ یرویپ يعامل لیتحل. 2نگاره 

 ضرای  متغیرها  متغیرها  ت لی  عاملیشخصات م

 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  
 

 

 

 

قاادار  ساات KMOم یااک ا صاافر و  بااین  مااواره   .ه

تار ازچنانچه  قادار آن کم شاد،  5/0 م بارای  هاادادهبا

گااره مناس  نیستند ،ت لی  عاملی . با توجه به نتایج ن

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

تار از توجه به اینکه  سطح معناداری آزمون بارتلت کم

یا ا 05/0 یات  ست، ت ل باا موفق شادعااملی  جاام  . ان

گاااره هااا در ن هااا را د 2 ضاارای  متغیر ر سااهم متغیر

شااان  هاااعام  نااد. مین شااانده ضاارای  ن یاان  دهندة ا

نااایی یااانس تعیین هااایعام  توا یااین وار شااده در تب

سای  تواندمی نیزو  اندشدهمتغیرهای مطالعه بارای برر

 .ت لی  عاملی استفاده شود تناس  متغیرها برای
 

سااي تشخیص نوع مدل  ساای  هااافرضها و برر ی کلا

 رگرسیون

جااام  بااا باارای ان ساایون  ساا  رگر هااای منا برآورد

ساات فرضداده باای، لازم ا ساایک هااای ترکی هااای کلا

نااو  داده شااخیص  شااوند. ت ساای  ساایون برر هااای رگر

چااو )تلفیقی یا تابلویی(، آ ماون  کاار  F)ز باه  مار(  لی

بات گرفته شد و سپس برای الگو  ثارات ثا ثارات  ایاا ا
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سامن ی ازتصادف ساتفاده آزمون ها ( 1ساپس )د. شا ا

ساماندها( بودن خطاهای مدلبرای ارزیابی نرمال ها )پ

ساانی 2بارا، ) -از آزمون جارکو  سای هم بارای برر  )

ماادل هااای  یااانس خطا ماادلوار هااای های دادهها در 

لاد تعدی  باود 3شاده و )تابلویی از آزمون وا بارای ن  )

خودهمبستگی بین جملات خطا یا همبستگی سریالی 

تابلویی از آزمون ولدریچ های در جملات خطای مدل

یاد  یار با ماون اخ استفاده شد. احتمال آمارۀ این سه آز

باود هم %5از  بیشتر فارض ن بارای  باین باشد.  طای  خ

یاانس  تاورم وار ما   لای از عا متغیرهای مستق  و کنتر

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

باین  ساون  -و برای استقلال خطاها از آزمون دور وات

یاد ماارۀ آن با قادار آ  5/2تاا  5/1باین  استفاده شد و م

گااره  هاایآزموننتایج باشد.  سامن در ن  3چااو و ها

 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 برا -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 برا -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 برا -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 برا -جارکو 

 

 

 

این مطالعه با  هایمدل، کلیۀ 3براساس نگاره 

ترکیبی با اثرات ثابت  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 پذیرییتولمتغیر مسئ 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 

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

ثاارREانباشته ) (، سودROAعملکرد مالی )(، Debtاهرم مالی ) جاااری و  (، ا سااتراتژی ت یااروی از ا عاااملی پ ساائولیتت ماااعی ) پذیریم ثاارStrategy× CSRاجت جااذور  (، ا جاااری و م سااتراتژی ت یااروی از ا عاااملی پ ت

 (.DWواتسون ) - دوربین ۀ(، آمار2dj 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 اول  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 تعیین تعدی  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 به 2، برای مدل )4با توجه به نگاره 

پیروی از استراتژی تجاری برابر با متغیر  ضری  اینکه

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

رابطۀ معکوس و معنادار بین استراتژی تجاری و 

 میزان سود تقسیمی برقرار است و همچنین، ضری 

 پذیریمسئولیتاثر 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 

 اجتماعی و میزان سود پذیرییتمستقیم بین مسئول

با توجه به اینکه ، 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

غیرخطی  ۀبر رابط تجاری، استراتژی نابراینب ؛شودمی

 تقسیمی 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 سطح معناداری

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

 پذیرییتبین مسئول غیرخطی ۀرابطشود و یمرد 

تقسیمی شرکت تأیید  سود پایداریاجتماعی و 

 شود.ینم

ثار  متغیر، ضری  4 نگاره ( در4مدل ) با توجه به ا

عاااملی بااا  ت جاااری  سااتراتژی ت ساائولیت)ا  پذیریم

ماااعی بااا اجت باار  ناااداری و  012/0( برا آن سااطح مع

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

سود تقسیمی شرکت  پایداریو متغیر اثرتعاملی مزبور 

ساات قاارار ا سااتراتژی ؛ بر نااابراین، ا جاااری ب جاا  ت مو

اجتماعی و  پذیرییتمستقیم بین مسئول ۀتقویت رابط

ناین شاود.یتقسیمی شرکت م پایداری سود باا ، همچ

یارتوجه به اینکه ضری   عااملی متغ ثار ت ساتراتژی ) ا ا

باا پذیری اجتماعیمسئولیت مجذور ×تجاری  بار  ( برا

است،  05/0 تر ازبزر  آن سطح معناداریو  -051/0

باور معنادار بین  ۀرابط یاداریو اثر تعاملی مز ساود  پا

غیرخطی  ۀشرکت برقرار نیست و وجود رابط تقسیمی

جااذور بااین  جاااری × م سااتراتژی ت ساائولیتا  پذیریم

مااعی  یااداریو اجت ساایمی پا  ساات؛قارار نیبر ساود تق

جااری استراتژی  بنابراین، طات باین  ۀبار راب طای  غیرخ

یاداری پذیرییتمسئول مااعی و پا سایمی  ساود اجت تق

شاود یمرد چهارم  ۀثر نیست. به این ترتی ، فرضیؤم
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سااتراتژیو  طاا ا باار راب هاااجمی  بااین  ۀت طاای  غیرخ

ساود پذیرییتمسئول یاداری  مااعی و پا سایمی  اجت تق

 تأثیر ندارد.  شرکت

سطح معناداری برای همۀ چهار مدل این پژوهش، 

و نشان از معناداری  است 05/0 از ترییننیز پا Fآماره 

 و تص یح وایت EGLSاستفاده از روش  ها دارد.مدل

واریانس احتمالی  دیاگونال، به رفع اثرات ناهمسانی

هرچند با وجود مشاهدات زیاد به  ده است.شمنجر 

برا نیاز نیست، برای تمام  -اجرای آزمون جارک 

ی پراکندگچهارگانه این پژوهش، نمودار  هایمدل

جملات اخلال مشابه توزیع نرمال است؛ بنابراین، با 

جملات اخلال مشک  توجه به این دو دلی  یادشده، 

 وجود ندارد. برای متغیرها
 

  گیرینتیجهبحث و 

ساائول صااادی،  پذیرییتم ثااار اقت ماااعی دارای آ اجت

ماااعی ساات و اجت باار فعالزی شاارکت  هاااییتم یطی 

ساات یاان؛ ا یاادگاه روازا ساائول، د ماااعی  پذیرییتم اجت

صامیمات مندنظامتأثیری  شرکت  هااییتفعال و بار ت

 باین دندهمیاین مطالعه نشان  هاییافتهدارد. شرکت 

ساائول ساایمی  پذیرییتم سااود تق یاازان  ماااعی و م اجت

جاود  وجود دارد؛معنادار مثبت و  ۀرابط، شرکت ماا و ا

طای  سائولرابطۀ غیرخ یازان  پذیرییتم مااعی و م اجت

شارکت  سایمی  یا  رد ساود تق سات. از دلا شاده ا رد 

های ایرانی رویکردی با ها این است که شرکتیهفرض

ساب   ثبات برای توزیع سود نقد ندارند. این موضو  

سایمی افزای شاود و یمش ان راه در پایداری سود تق

طای یدهایکی از  طاۀ غیرخ جاود راب لاه و یان مقا های ا

ماا یتمسئول سات؛ ا پذیری اجتماعی بوده که رد شده ا

شاان  تاه ن یان یاف سات. ا رابطۀ خطی آن پذیرفته شده ا

هااد یم ماااعی و  یهایشاارکتد سااالا  اجت بااه م کااه 

جاه دا پذیرییتمسئول شارکت تو مااعی  ناداجت بار ، ر

ساتقیم وذینفعان منافع تاأثیر م باه  ،  شاتری  گارایش بی

 . گذاران دارندنقدی بین سرمایه تقسیم سود

طا تجاریاستراتژی  ساتقیم  ۀموج  تضعیئ راب م

ساودپذیری یتبین مسئول سایمی  اجتماعی و میزان  تق

ساتراتژیهاشرکتعبارتی، شود. بهیشرکت م  ی پیرو ا

خالاق و از  هاییشرکت ،تهاجمی کار،  شاگامان مبت پی

یاابی و اندم صول بازار و یاب. بازار ساعه از ت ق  و تو

ساازمان یهادستورالعم  سات  هااصلی اینگونه   ؛3ا

یااناز شاارکتا هاااجمی یهارو،  سااتراتژی ت یاارو ا  پ

نااه(یندهآ) جااامبااه نگرا  هاییگذارساارمایه منظور ان

گارایش  یهاادر پروژه گامیگسترده و پیش یااتی،  عمل

نااد سااود دار ساایم  بااه تق تااری  نااابراین، 36 کم ؛ ب

عاات سرمایه شاای اطلا ضاو  اف بار مو عالاوه  گذاران 

تاأثیر پذیرییتمسئول ناد اجتماعی شرکت و  ۀ آن فزای

نادتوجه باید شرکت،  بر تقسیم سود نقدی چاه کن  هر

شاتر شرکت به سمت استراتژی تهاجمی ی گارایش بی

شااد شااته با بااینشاادت ، دا طااه  ساائول راب پذیری یتم

سااود یاازان  ماااعی و م کاااهش می اجت ساایمی  بااد. تق یا

تادافعیدرمقاب ، هرچه  ساتراتژی  سامت ا  شرکت به 

شااادگااارایش  شاااته با طااادا یااات راب جااا  تقو  ۀ، مو

ساود  مبلغاجتماعی شرکت و  پذیرییتمسئول تقسیم 

ناابراین، شاود؛ینقدی م سائول ب مااعی  پذیرییتم اجت

تاأثیر شرکت شاترین  تادافعی، بی ساتراتژی  یارو ا های پ

شارکت می را مثبت سایمی  ساود تق قام  ؛ دناگذاربر ر

ها با در این قبی  شرکت یگذارسرمایه بنابراین، انجام

صاادی و ماالی، اقت  ل ا  سایر معیارهای خرد و کلان 

بارشودیسیاسی توصیه م مادیران و  . علاوه  باه  یان،  ا

هااجمی  پیرو استراتژی یهارکتش گیرندگانیمتصم ت

یاژ با شودیپیشنهاد م سارمای ۀتوجه به تأکید و  ۀباازار 

ضاو  باه مو قادار آن،  کشور  قادی و م ساود ن سایم  تق

شاند و از  عنایت بیشتری به توزیع سود نقدی داشته با
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شارکت  این باازار  گااه و ارزش  یاب، جای را خاود طر

 . بهبود بخشند

باین  سائولدر این مطالعه مشخص شد  پذیری تیم

اجتماعی و پایداری سود تقسیمی شرکت رابطۀ مثبت 

باین  سائولوجود دارد؛ اما رابطۀ غیرخطی  پذیری یتم

ناادارد.  جااود  ساایمی و سااود تق یااداری  ماااعی و پا اجت

قای  پذیرییتمسئول عااد اخلا باا اب شارکت  مااعی  اجت

شرکت مرتب  است و با مسالالی  گیرییمو تصم رفتار

انسانی،  زیست، مدیریت منابعهمچون حفاظت م ی 

لای و  مااعی م  با  اجت کاار، روا سلامت و ایمنی در 

ضاه باا عر نادگانینکنندگان، تأمرواب   شاتریان  و کن م

شااااارکت در فعال12 سااااروکار دارد  هاااااییت. م

ساائول نااه پذیرییتم شاارکت،  ماااعی  ضااایت  تنهااجت ر

شاهرت بخشدیارتقا مسهامداران را  بار  تای  ، تأثیر مثب

ساک عاه دارد و ری بار  شرکت در جام لای  ماالی ت می

سائولدهدیشرکت را کاهش م مااعی پذیری یت. م اجت

سات یادار ا بات و پا یان ؛مستلزم یک دیدگاه ثا ، روازا

قادی  شرکت باید ساود ن سایم  سیاستی پایدار برای تق

نااد خاااذ ک ضااای هیئت .خااود ات ماادیران  و ماادیرهاع

عااااات  کااااه ییاهشاااارکت شااااای اطلا سااااطح اف

ناد،  پذیرییتمسئول پاایینی دار یاد اجتماعی  جاهبا  تو

یاداری  قادی و پا ساود ن سایم  ضاو  تق باه مو بیشتری 

یازو سهام  توزیع سود ساک و ن ضاعیت ری باازدهی  و

گذاران سارمایه .داشته باشندسهامداران  یگذارسرمایه

یااد  یااز با ساارمایه ن شااایبااازار  فاازایش اف عااات  ا اطلا

لاۀاجتماعی شرکت را به پذیرییتمسئول تای  منز علام

بااات در یاات ث سااتس باارای تقو شاارکت،  هاییا مااالی 

 . کنندسیاست تقسیم سود شرکت ارزیابی ویژه به

 یاویژه پیرو استراتژی تهاجمی، توجه یهاشرکت

این  رشد شرکت دارند. دربهبه بازار و عملکرد رو

استفاده از  مذکور تلاش دارند تا با 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 

 یهاحفظ وجوه نقد برای انجام پروژهتوجه به  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

شود. استراتژی تهاجی موج  یتقسیمی شرکت م

شود؛ ولی استراتژی تدافعی یمرابطۀ مزبور  تقویت

شود؛ اما رابطۀ غیرخطی یمموج  تضعیئ این رابطه 

بین اثر تعاملی )پیروی استراتژی تهاجمی × مجذور 

اجتماعی( و پایداری سود تقسیمی  پذیریمسئولیت

بیشتر  گرایش هرچه شرکت برقرار نیست؛ بنابراین،

 ۀابطشرکت به سمت استراتژی تهاجمی، این ر

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،

ی شرکت داشته باشند و نقد تقسیم سود هاییاستس

از این طریب، در کنار جلوگیری از ایجاد نوسانات 

ارزش بازار سهام شرکت، جایگاه و ارزش  هیجانی در

 . ارتقا دهندبازار شرکت را 

شااانهاد  هاااایپژوهشدر  تااای پی تاااأثیر یمآ شاااود 

یازان  هزینه یتمایز و رهبر یتجار هاییاستراتژ بار م

شارکت شاود. در و پایداری سود تقسیمی  سای  ها برر

ساتفاده این مطالعه، از اطلاعات شرکت یادی ا های تول

باارای  تاای  هااایپژوهششااد.  عااات  تااوانمیآ از اطلا

 ی استفاده کرد. مال یها و نهادهابیمه، هابانک
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