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 چکیده

گر سود با توجه به نقش تعدیل میتقس استیبر س یشرکت یاجتماع تیتأثیر مسئول یبررسهدف اصلی پژوهش حاضر، 

باشد که در بورس اوراق بهادار تهران می شدهرفتهیپذهای شرکت است. جامعه آماری در این پژوهش،ها اندازه شرکت

سیستماتیک انتخاب گردیدند. نتایج حاکی از این  صورتبه 3131تا  3131ی هاسالشرکت بین  353از این بین، 

ت تأثیر گر اندازه شرکسود سهام با توجه به نقش تعدیل میتقس داریپا یهااستیبالا بر س یاجتماع تیمسئولاست که  

گر اندازه سود سهام با توجه به نقش تعدیل میتقس فیضع یهااستیس بر نییپا یاجتماع تیمسئول دارد. میمستق

 دارد. میشرکت تأثیر مستق
 

 سود میتقس استیسی و شرکت یاجتماع تیمسئولهای کلیدی: واژه

                                                           
 mehrdad.kolahduzan@gmail.comنویسنده مسئول: 1 
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 مقدمه -1

ها برای ها بوجود آمده است؛ به نحوی که شرکتتهای اخیر، تحولات چشمگیری در زمینه مسئولیت اجتماعی شرکدر سال

اند اساس نظر یک استراتژی جدید روی آورده عنوانمسئولیت اجتماعی بهبهبود تصویر خود و کسب مزایای رقابتی به 

مسئولیت دهد. با این حال شایسته است بررسی شود رویکرد ارزش شرکت را افزایش می(، این2133همکاران )رابینسون و 

بر سیاست سود سهام که  مسئولیت اجتماعیتحقیق ما بر تأثیر  درواقعتا چه اندازه بر توزیع دارایی اثرگذار است. جتماعی ا

ترین ابزارهای هاست، تمرکز کرده است. سودهای سهام یکی از متعارفهای اصلی مالی در بیشتر شرکتگیرییکی از تصمیم

های گذارییک مکانیزم انضباطی بکار رود که جلوی سرمایه عنوانبهسود سهام  سیاست اگر پرداخت در دنیای شرکت هستند.

های بالای اجتماعی اتلاف کنند، در این اضافی اجتماعی را بگیرد و مانع از این شود که مدیران نقدینگی را از طریق هزینه

واهیم داشت. از سویی دیگر بحث دوم بر و پرداخت سود سهام را خمسئولیت اجتماعی صورت ما انتظار یک رابطه مثبت بین 

کنند تا بر (. مدیران از تغییرات سود سهام استفاده می3393باتاچاریا، شود )مبنای نظریه سیگنالینگ سود سهام مطرح می

رود شاخصی بکار می عنوانبهی بازار ارسال کنند. افزایش پرداخت سود سهام برا یمیمستقاساس نتایج آتی شرکت، سیگنال 

ها ادعاهای آشکار و ، بهتر است شرکتمسئولیت اجتماعیانداز کند. از چشمکه بازار را از افزایش نتایج مورد انتظار آگاه می

ی پرداخت بالای سود سهام توانایی یک شرکت را در محترم استراتژ ی را محترم شمارند.رمالیغضمنی ذینفعان مالی و 

 مسئولیت اجتماعیهای این است که هزینه دهندهنشانین مسئله همچنین دهد. اشمردن ادعاهای ذینفعان نشان می

کنند ی تخصیص و توزیع بهتری هدایت میسوبهصرف نقدینگی شرکت نیستند و منابع شرکت را  کنندهمصرف

 (.2138ت،یبنلم)

 نامهانیپا نیکه در ا یاز مطالب یادهیفصول خواهد آمد خواننده را با چک ریاز آنچه در سا یدیکل یحاتیفصل با ارائه توض نیا

پرداخته  قیمسئله و ضرورت تحق انیفصل ابتدا ب نی. لذا در ارساندیم یانیو در درک آن کمک شا سازدیآمده است آشنا م

 ارائهتعاریف مربوط به متغیرها را  . سپسشوندیم انیپژوهش ب اتیفرض نیو همچن یعو فر یخواهد شد و سپس اهداف اصل

 شنا خواهد شد.آفصل  نیمطالعه ا را با نامهانیپا نیاز تمام مطالب موجود در ا یاتیخواننده کل بیترت نیه ا. بدهدمی

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

ها ( بوجود آمده است؛ به نحوی که شرکتCSRها )های اخیر، تحولات چشمگیری در زمینه مسئولیت اجتماعی شرکتدر سال

بر اساس  .اندیک استراتژی جدید روی آورده عنوانمسئولیت اجتماعی بهکسب مزایای رقابتی به برای بهبود تصویر خود و 

 دهد.رویکرد ارزش شرکت را افزایش می(، این2133همکاران )نظر رابینسون و 

ارگولیس ؛ م2111ارگولیس و والش، شرکت )و عملکرد مسئولیت اجتماعی از تمرکز بر ارتباط بین مسئولیت اجتماعی ادبیات 

ال ) هیسرمابر ارزش مسئولیت اجتماعی ( به موضوعات مرتبط بسیاری در بحث مالی شرکت مثل تأثیر 2119و همکاران، 

(، عدم تقارن 2133پوتین و همکاران،  -جیررد) هیسرما(، ساختار 2139بنلملی، ) یبده(، سررسید 2133گول و همکاران، 

، بیشتر درواقعر پیدا کرد. مقاله ما مرتبط اما متفاوت از این ادبیات موجود است. ( تغیی2133دالیوال و همکاران، ) یاطلاعات

؛ اورلیتسکی، 2111مارگولیس و والش، دارند )تمرکز مسئولیت اجتماعی مطالعات پیشین بر خلق ارزش با مداخله بالای 

 درواقعیع این دارایی اثرگذار است. تا چه اندازه بر توزمسئولیت اجتماعی (. با این حال شایسته است بررسی شود 2111

هاست، های اصلی مالی در بیشتر شرکتگیریبر سیاست سود سهام که یکی از تصمیممسئولیت اجتماعی پژوهش ما بر تأثیر 

ترین ابزارهای پرداخت در دنیای شرکت هستند. با توجه به نظریه سود سهام تمرکز کرده است. سودهای سهام یکی از متعارف

اسب که توسط میلر و مودیگلیانی مطرح شد، کارهای نظری و تجربی بسیاری، توضیحات متفاوتی از پازل سیاست سود نامتن

(، نظریه 3312؛ لینتنر، 3311)گوردون، "سیلی نقد"(، نظریه 3381کالای، ) یندگینماسهام پیشنهاد دادند. برای مثال: نظریه 

، پازل سود سهام حتی توجهقابل(. با وجود تحقیقات 2113فاما و فرنچ ) عمر( و نظریه چرخه طول 3399راس، ) نگیگنالیس

 (.2131شائو و همکاران، است )در بافت آمریکا هم از حل شدن به دور 
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نگارنده مسئولیت اجتماعی توجه به اهمیت سیاست سود سهام در امور مالی شرکت و همچنین تمایل رو به افزایش در زمینه 

شرکت را تعریف کند. دو مبحث مسئولیت اجتماعی ین مقاله چگونگی اثرپذیری سیاست سود سهام از را برانگیخت تا در ا

روی سیاست سود سهام مسئولیت اجتماعی های توانند توضیح دهند چرا فعالیتبالقوه وجود دارند که می صورتبهنظری مهم 

 گونهنیاباشد. جنسن ( می3381جنسن )آزاد  هستند. از یک سو مبحث اول بر مبنای بحث جریان نقدی اثرگذارشرکت 

گذاری بالا فراتر از سطح بهینه دارند. پرداخت سود سهام کند که مدیران با جریان نقدی آزاد زیاد، تمایل به سرمایهمطرح می

مسئولیت انداز کند. از چشمدهد و آنان را در هدایت جریان نقدی آزاد محدود میبالا، منابع تحت کنترل مدیران را کاهش می

، منافع شخصی را استخراج شدهفیتعراین بحث مطرح شده است که مدیران از آنچه که مسئولیت اجتماعی اجتماعی، 

تواند مشوق خوبی برای است، میمسئولیت اجتماعی  راستایهم(. این منافع شخصی که 2111براون و همکاران، کنند )می

ها به نقدینگی محیطی باشد. این بحث زمانی صحیح است که شرکتتماعی و زیستهای اجگذاری اضافی در فعالیتسرمایه

یک مکانیزم انضباطی بکار رود که  عنوانبه(. اگر سیاست سود سهام 2131بارنئا و رابین، باشند )بجای زیادی دسترسی داشته 

های بالای نقدینگی را از طریق هزینههای اضافی اجتماعی را بگیرد و مانع از این شود که مدیران گذاریجلوی سرمایه

و پرداخت سود سهام را خواهیم مسئولیت اجتماعی اجتماعی اتلاف کنند، در این صورت ما انتظار یک رابطه مثبت بین 

(. مدیران از تغییرات 3393باتاچاریا، شود )داشت. از سویی دیگر بحث دوم بر مبنای نظریه سیگنالینگ سود سهام مطرح می

ی بازار ارسال کنند: افزایش پرداخت سود برا یمیمستقکنند تا بر اساس نتایج آتی شرکت، سیگنال م استفاده میسود سها

مسئولیت اجتماعی، انداز کند. از چشمرود که بازار را از افزایش نتایج مورد انتظار آگاه میشاخصی بکار می عنوانبهسهام 

نظریه ذینفعان(. استراتژی شمارند )ی را محترم رمالیغذینفعان مالی و ها ادعاهای آشکار و ضمنی ضرورت دارد شرکت

دهد. این مسئله همچنین پرداخت بالای سود سهام توانایی یک شرکت را در محترم شمردن ادعاهای ذینفعان نشان می

ی سوبهع شرکت را صرف نقدینگی شرکت نیستند و مناب کنندهمسئولیت اجتماعی مصرفهای این است که هزینه دهندهنشان

 کنند.تخصیص و توزیع بهتری هدایت می

شرکت  1111سال در آمریکا، با حضور -شرکت 22813با استفاده از مشاهدات حاصل از نمونه  (2138ت،یمطالعه )بنلم

ل، به های قبلی سیاست سود سهام و نیز صنعت و اثرات ثابت ساو پس از کنترل ثابت 2132تا  3333های آمریکایی بین سال

پایین سود سهام مسئولیت اجتماعی های با بالا، نسبت به شرکتمسئولیت اجتماعی های با این نتیجه رسیدیم که شرکت

با مسئولیت اجتماعی که گواه قدرتمندی بود بر فرضیه اول ما. افزون بر این، آنالیز اجزای اختصاصی  پردازندبیشتری می

راستای پرداخت بالای سود سهام هستند؛ این ابعاد در این آنالیز هم شدهاستفادهبعد  1ز بعد ا 5نتیجه اصلی ما همخوانی دارد: 

زیست. ما همچنین پایداری پرداخت سود سهام را بررسی و محیط شامل: اداره شرکت، جامعه، گوناگونی، روابط نیروی انسانی

ثبات همین شرایط، پرداخت سود سهام در  در صورت کهکردیم که نکته جالب دیگری در متن ما بود. انتظار داریم 

های بدون مسئولیت اجتماعی باشد. با استفاده از نمونه دیگری تر از شرکتهای دارای مسئولیت اجتماعی باید باثباتشرکت

ون، وان ایج و مگینسرود )( که عموماً در مطالعات یکنواختی سود سهام بکار می3351) نتنریلشبیه مورد بالا و توسعه مدل 

مسئولیت های با تر از شرکتپایین، سودهای سهام را سریعمسئولیت اجتماعی های با (، متوجه شدیم که شرکت2118

تر است. در نهایت با آنالیز بالا، باثباتمسئولیت اجتماعی های با کنند: سیاست سود سهام در شرکتبالا تنظیم میاجتماعی 

 و ینظامبرانگیز امور هایی که درگیر دو فعالیت بحث، متوجه شدیم که شرکتKLDتوسط  شنهادشدهیپ زیبرانگبحثابعاد 

های سود سهام خود را کاهش ها پرداختپنداریم که این شرکتهای سود سهام کمتری دارند. میالکلی هستند، پرداخت

بالاست ها بسیار لی خارجی آنهای تأمین ماصورت داخلی تأمین بودجه کنند چون هزینههای خود را بهدهند تا پروژهمی

(. همچنین برای بررسی استواری نتایجمان یک سری آزمون حساسیت، شامل مفروضات و مشخصات 2133گاس و رابراتس، )

ی بر اساس سازهمسانهای سود سهام، متغیرهای کنترل اضافی، متغیرهای ابزاری، مدل جایگزین، مقادیر جایگزین پرداخت

 کنند. می دیتائها نتایج ما را برای پرداخت درونزایی و مسائل اریبی گزینش، همه این 2خاب هکمنو مدل انت نمره تمایل

                                                           
2 Heckman 
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را مسئولیت اجتماعی ای است که تأثیر کند. اول، این نخستین مقالهپژوهش ما به چندین طریق به ادبیات موضوع کمک می

کند. مطالعات در های مدرن است، بررسی میشرکت که یکی از موضوعات مباحثات در مسائل مالی بر سیاست سود سهام

کند که عملکرد اجتماعی، دارایی شرکت و عملکرد مالی زمینه متفاوتی است و اثبات میمسئولیت اجتماعی زمینه ارتباط بین 

دن اینکه امتیاز دهد؛ در نتیجه جا دارد توزیع این دارایی نیز بررسی شود. دوم، ما پژوهش اولیه را با نشان دارا افزایش می

بالا با پرداخت سود سهام بالا ارتباط مستقیم دارد، از بعد عوامل اثرگذار بر سیاست سود سهام توسعه مسئولیت اجتماعی 

هی و ) یدولت( و نیز مالکیت خانوادگی یا 2131شائو و همکاران، ) یمل(، فرهنگ 2111میتون، شرکت )دادیم، مثل اداره 

 (.213همکاران،

 جتماعیمسئولیت ا -2-1

اعتبار( ) ییرواهای گسترده در خصوص مفهوم ، بحث1علاوه بر اختلاف نظرات در خصوص مفهوم مسئولیت اجتماعی شرکتی

گرانوم کارسون، کوسبرگ، اسکاگ و است )تر شدن تضادها و تناقضات بین دو طرف بحث گردیده و منجر به بزرگ شدهمطرح

ترین موضوع بحث و بحث سیاسی در نظر گرفت که در آن بزرگ صورتبهتوان (. یک بخش از بحث را می2135لادال، 

تر، در محیطی و یا به بیان سادهمسائل عمده اجتماعی و زیست حلراهبخشی از  صورتبهها مشاجره، در نظر گرفتن شرکت

ها بر وص تأثیر شرکت(. اگرچه در خص2135گرانوم کارسون و همکاران باشد )منبع مشکلات می صورتبهنظر گرفتن شرکت 

ها، داغ است. از یک سو، های مربوط به مسئولیت آنروی محیط، اجماع و توافق نظر وجود دارد، با این حال هنوز، بحث

توان همانند ها را میباشد. از سوی دیگر، شرکتوکارها، افزایش سود میکند که مسئولیت کسب( استدلال می3391) دمنیفر

( و یا دارای شهروندی 3333کارول، بوده )( که نسبت به چهار زمینه دارای مسئولیت 3393فرنچ، )مدار یک شخص اخلاق 

( در نظر گرفت. این زیر بخش، نقد اصلی مربوط به مسئولیت 2111، ماتن، کرین و چاپل، 2113زادک، است )شرکتی 

 کند.می ارائهو نیز شیوه درک مفهوم را ی برای شرکت ریپذتیمسئولهای مربوط به مفهوم ( و بحثCSR) یشرکتاجتماعی 

( 3391) دمنیفرکه در این رابطه  ی استراخلاقیغبر اساس نظر و عقیده شخصی مدیران،  دارانسهامتوزیع و خرج کردن پول 

که  کند( استدلال می2111) کنیبحداکثر سازی سود( دارد، با این حال، ) یسازنهیشیبی و دارهیسرمانگاه مثبتی به اقتصاد 

سایکوپاتیک( شرکت، برای جامعه مضر است. علت اصلی این موضوع این است که به گفته ) یضداجتماعقدرت، نفوذ و صفات 

کارمند یا مدیر تمایز تفاوت وجود دارد. او بر این باور است که  عنوانبهو  1شخص حقیقی عنوانبه(، بین افراد 2111) کنیب

ی به نفع و ریگمیتصمشود تا های اخلاقی شده و موجب میها و دستورالعملارزش ی ازریگبهرهاین تمایز موجب تسهیل 

(، دلیل ظهور این تمایز و تفاوت این است که عوامل ساختاری 2111) کنیبباشد. به گفته  دارانسهاممطلوب کارفرمایان یا 

شوند را به شکلی بسیار ناخوشایند موجب می تر از اخلاق فردی است با این باور که یک وضعیت یا فرم خاص از ساختارهامهم

گیری که برای توان اصول و مبانی اخلاقی را با اثرات تصمیمبرانگیز این است که آیا میبحث شدتبهرفتار کنیم. موضوع 

 غالب و متداول است. ظاهراًجامعه، افراد دیگر یا سیاره مضر است، کنار گذاشت یا خیر، با این حال، این استدلال 

زادک باشند. مفهوم ای برای توسعه پایدار میها دارای مسئولیت وسیع و گستردهکند که شرکت( استدلال می2113زادک )

دوستی است، نسل ها تمایز قائل شده است: نسل اول مربوط به نوع(، بین سه نسل شهروندی شرکتی در میان شرکت2113)

یک مزیت رقابتی است. نسل سوم  عنوانبههروندی شرکتی و استفاده از آن ی و اجرای استراتژی شسازادهیپدوم مربوط به 

شوند ی در حل مسائل جهانی میرگذاریتأثها موجب ایجاد تفاوت و ها شرکتمربوط به این است که چگونه تلاش

( از این 2111) همکارانکرده است، با این حال، ماتن و  دیتأکها ( بر مسئولیت شرکت2113زادک )(. اگرچه 2113زادک،)

زادک دیگر،  ؛ به عبارتاندها در راستای حل مسائل اجتماعی استفاده کردهی شرکتریپذتیمسئولمفهوم برای توصیف شیوه 

( به توصیف این 2111باشند، در حالی که ماتن و همکاران  ریپذتیمسئولها بایستی ( بر این باور است که شرکت2113)

ی شرکت را بدون داشتن نظرات و عقاید انجام داد. شیوه دیگر برای ریپذتیمسئولتوان می اند که چگونهموضوع پرداخته
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( است که 3333کارول )مسئولیت اجتماعی شرکتی( ) یشرکتتوصیف مسئولیت شرکت، استفاده از هرم مسئولیت اجتماعی 

نوع دوستانه.  -1اخلاقی و  -1قی(،حقو) یقانون -2اقتصادی  -3شود: ها به چهار بخش تقسیم میدر آن مسئولیت شرکت

یک بعد بنیادین و اساسی در نظر گرفته شود. ایده  عنوانبهتواند تر هرم را تشکل داده و میمسئولیت اقتصادی، بعد پایین

توانند از هرم بالا بروند که در آن بالاترین سطح، مشارکت داوطلبانه یا ها میاصلی مربوط به مدل این است که شرکت

 کند.دوستی است. محتوای سطوح یا ابعاد متفاوت، همسو با تقاضا و نیازهای شرکتی سهامداران تغییر میبشر

کند که منافع ( ادعا می2111کرامر )ها، علت اصلی بروز مسائل هستند، پورتر و کند که شرکت( ادعا می2111) کنیباگرچه  

( بر این باور است که مشروعیت بخش خصوصی در حال 2112رامر )کها همسو و منطبق با منافع جامعه است. پورتر و شرکت

منجر به  گریکدها در کنار یکاهش بوده و بنابراین این مسئله منجر به افزایش نظارت و کنترل گردیده است. این مکانیسم

مسائل  حلراهاز توانند بخشی های خصوصی میکند که شرکت( استدلال می2112کرامر )اند. پورتر و تشدید مسئله شده

تری را در خصوص عبارت وسیع اندازچشمها جهانی و اجتماعی باشند، با این حال، این مستلزم آن است که شرکت

ی سود تا سازنهیشیب، از دیدگاه وکارکسبضمنی دلالت بر درک اهداف  طوربهاتخاذ کنند. این دیدگاه  5ینیآفرارزش

 های محوری شرکت متمرکز است.استراتژی شرکت و فعالیت ی مسائل اجتماعی در چارچوبسازادهیپ

بسیاری از عقاید و نظرات در خصوص موضوع مسئولیت اجتماعی  نیب یمیعظتوان دید، شکاف و فاصله که می طورهمان 

یت را برای (، امکان درک تفاوت بین دو نوع عقلان2135همکاران )شرکتی وجود دارد که در این رابطه مقاله گرانوم کارسون و 

های نظرات و عقاید کند. اگرچه نخستین نوع منطق، هدف و ویژگیهای مختلف تسهیل میی نظرات و دیدگاهبندطبقه

زادک های عقلانیت ارزش بوده و دیدگاه رندهیدربرگکند، دومین نوع ( را توصیف می2111) کنیب( و 3391) دمنیفر

دهد. عقلانیت هدف به معنی اتخاذ تصمیماتی ( را پوشش می3393فرنچ )( و 3333کارول )(، 2112کرامر )(، پورتر و 2113)

ها و بر ارزش دیتأککه در آن دیدگاه منطقی ارزش شامل  (2111، بیکن، 3391فریدمن، است )در راستای منافع خود شخص 

، پورتر و کرامر، 2113ک زادباشد )های اخلاقی برای تصمیمات در راستای رسیدن به هدف حفظ منافع جامعه میاستدلال

خود  وکارکسب(. با این حال در صورتی که شرکت مسئولیت اجتماعی شرکتی را در مدل 3393و فرنچ  3333، کارول، 2112

 گیرد.ها و اصول اخلاقی را نیز در نظر میعقلانیت معطوف به هدف، ارزش اندازچشمی تحت تأثیر ریگمیتصمانجام داده باشد، 

 یشرکتعنوان موضوع اصلی در خصوص مفهوم مسئولیت اجتماعی  " تیمسئول"مسئله، اصطلاح  شهیر بادر رابطه  

باشد، ولی نمی نیآفرمشکل ظاهراًافراد، این اصطلاح  خصوصشود. هنگام صحبت در مسئولیت اجتماعی شرکت( مطرح می)

شوند. یکی از سازمان، مشکلات بسیاری حادث میکنیم، نظیر وقتی که از این اصطلاح در رابطه با گروهی از افراد صحبت می

گرانوم کارسون و باشد )ها مینقدی و یا تحریم محصولات آن جرائمها، برای مثال در شکل این مشکلات، جریمه کردن شرکت

د که در شوها نبایستی برابر با یک فرد یا شخص در نظر گرفته شوند، زیرا استدلال می(. با این حال، شرکت2135همکاران 

کنشگر( اخلاقی باشد و یا دارای وجدان باشد، بنابراین فاقد توانایی احساس گناه و ) گریبازتواند یک این صورت نمی

ی است. در میان منتقدان مسئولیت اجتماعی شرکتی، تفسیر این اصطلاح بسیار تحت الفظی بوده است ریپذتیمسئول

(. 2135گرانوم کارسون و همکاران، گردد )تی به شکلی استعاری تفسیر توان گفت که این اصطلاح بایسی که میطوربه

هایی است که وکارها، مفهوم مسئولیت اجتماعی شرکتی یک توجیه گویا از مسئولیتی اخلاقی کسبریپذتیمسئول رغمیعل

 (.2135گرانوم کارسون و همکاران دارند )گیری، در سازمان افراد با قدرت و اختیار تصمیم

 ت تقسیم سودسیاس -2-2

 روی پیش یهایگذارهیسرما بر اثرگذار عاملی سود تقسیم طرف یک از. باشدمی بحث قابل مهم بسیار جنبه دو از سود تقسیم

 خواهد کمتر یگذارهیسرما یهاپروژه اجرایمنظور به شرکت داخلی منابع گردد تقسیم بیشتری سود کههرقدر  ست؛هاشرکت

 از. باشد داشته تأثیر آینده درها شرکت سهام قیمت بر تواندمی این که شودمی بیشتر شرکت از ارجخ مالی منابع به نیاز و شد

 ثروت نمودن حداکثر هدف با مدیران رونیا از و هستند نقدی سود تقسیم خواهان شرکت سهامداران از بسیاری دیگر، طرف
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 دست از را یگذارهیسرما سودآور یهافرصت هم تا نمایند رقرارب تعادلی سهامداران مختلف علایق بین باید همواره سهامداران،

 مدیران سوی از که سود تقسیم تصمیمات بنابراین،؛ بپردازند را سهامداران از بعضی نیاز مورد نقدی سود هم و باشند نداده

 (.3199تالانه، و مهرانیباشد )می اهمیت دارای و حساس بسیار شودمی اتخاذها شرکت

 پرداخت عادی سهم دارندگان به که شرکت عایدات از قسمتی از عبارتست تقسیمی سود( 2115همکاران ) و بال نظر طبق

 مدیریت. است سهامداران به هاشرکت طرف از بازده انتقال هایراه نیترمعمول و نیتریمیقد از یکی سود تقسیم. شودیم

 سود به مربوط تصمیمات. کند یریگمیتصم سهام سود از بخشی ای تمام توزیع یا و نگهداری خصوص در باید همواره شرکت

 شرکت ارزش در تغییر موجب تواندیم باشدکارا  تصمیمات این چنانچه. است مهم بسیار امروز رقابتی اقتصاد در تقسیمی

 (.3188 غفاری، و ستایششود )

 دازه شرکتارتباط بین مسئولیت اجتماعی شرکت و سیاست سود سهام با توجه به نقش ان -2-3

بالا سود سهام بیشتری مسئولیت اجتماعی های با رسد شرکتمی به نظردارد که اظهار می برای تنظیم فرضیه این پژوهش

های کنند، دو بحث اصلی مطرح شد: مباحثی بر مبنای تئوریپایین پرداخت میمسئولیت اجتماعی های با نسبت به شرکت

 نمایندگی و سیگنالینگ.

ی تئوری نمایندگی، پرداخت سود سهام نقش اصلی را در کنترل هزینه نمایندگی جریان نقدینگی آزاد ایفا اول، بر مبنا

ی در استفاده از تیکفایبکند و در نتیجه پتانسیل کند. پرداخت سود سهام به کاهش منابع تحت کنترل مدیریت کمک میمی

مدیران، بلکه  تنهانهاقشه نمایندگی، موضوع خاصی است که ، منمسئولیت اجتماعیدهد. در متن منابع شرکت را کاهش می

و هیات مدیره( تمایل به افزایش مسئولیت  مدیران، سهامداران عمده که تیم مدیریت روزانه نیستند) یداخلهمه ذینفعان 

( 2131) نیرابو داشته باشند، بارنئا مسئولیت اجتماعی اجتماعی دارند. فرض کنیم ذینفعان مختلف کشش متفاوتی در مورد 

دارند که ذینفعان داخل شرکتی از اینکه شرکت سهم بالایی از مسئولیت اجتماعی داشته باشند، نفع شخصی کسب اظهار می

ها شرکت بشردوستانههای ( که در مورد فعالیت2111همکاران )کنند. این بحث با موضوع مطرح شده توسط براون و می

دهند که کمک خیرخواهانه مدیران و هیات مدیره ( پیشنهاد می2111همکاران ). براون و مطالعه کرده بودند، همسویی دارد

مسئولیت اجتماعی های عنوان مسئولان اجتماعی در هزینه سهامداران شناخته شوند چون برنامهرا قادر خواهد ساخت تا به

مثل هدایا، بلیط باشد )برای آنان به همراه داشته ای ذینفعان داخل شرکتی را افزایش دهد و مزایای ویژه تواند خوشنامیمی

مسئولیت توانند داوطلبانه بر اساس مصلحت شخصی های جدید و ...(. مدیران میرویدادها، دسترسی به مشاهیر، شبکه

(. 2119سسپا و سستون، ) یاجتماعرضایت شخصی از انجام یک فعالیت  ای یعمومرا اجرا کنند مثل دریافت افتخار اجتماعی 

بشردوستانه  ژهیوبههای های اضافی در زمینهگذاریهای شخصی مدیریتی، مدیران را به سمت سرمایه، برخی مصلحتدرواقع

کنند. غیر از اینکه هزینه ( هدایت می2131)هارجوتو و جو، مسئولیت اجتماعی ( و در کل در 2112بارتکوس و همکاران، )

هزینه نمایندگی را نمایان کند: ذینفعان داخلی باید مسئولیت اجتماعی د، شوها جبران میاین کمک با کاهش غرامت

جانگ (. یه و 2131بارنئا و رابین، بپردازند )را مسئولیت اجتماعی ی نیآفرارزشهای بدون های مربوط به فعالیتهزینه

گذاری اضافی در ها سرمایهآن سهامداران نیست چون از نظر دیتائها مورد دارند که سطوح بالای کمک( اظهار می2133)

 یگادفرکند. این ایده با بحثی که ی منفی خالص برای شرکت ایجاد مینیآفرارزشفراتر از سطح بهینه مسئولیت اجتماعی 

ها جنبه شرکت در صورتی که این فعالیت بشردوستانههای دهد که فعالیت( مطرح کرد، همخوان است. او پیشنهاد می2115)

 کند.گذاری منفی اخلاقی ایجاد میکنند، ارزش توجهجلبخود بگیرند تا  خودنمایی به

کنند که می دیتأکها در شرکتمسئولیت اجتماعی ای از ( بر وجود سطح بهینه2133جانگ )( و یه 2115) یگادفر

محیطی و لیت زیستتجاوز نکند. ورای این سطح، هر نوع فعا اندازه شرکتبههای اجتماعی شرکت از آن سطح بسته فعالیت

های های اضافی برای شرکت بدون ارزش مطابق بیمه شود. در نبود مکانیزمآید منجر به ایجاد هزینهمی به نظراجتماعی 

مسئولیت و با وجود مالکیت کم ذینفعان داخلی، ممکن است ذینفعان داخلی شرکت را وادار به افزایش مشارکت در  نظارتی

ها به نقدینگی دهد که شرکتسطح بیشینه ارزش شرکت فراتر ببرند. این اتفاق بیشتر زمانی رخ میکنند و آن را از اجتماعی 
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، بیشتر نگران برگشت شوندیمهای خارجی که ذینفعان داخلی وادار به استفاده از بودجهبجای زیادی دسترسی دارند. هنگامی

ها و بستانکاران قدرت کنند. بانکاجتناب میئولیت اجتماعی مسگذاری اضافی روی شان هستند، لذا از سرمایهگذاریسرمایه

(. طبق نظر گیلسون و همکاران، با 3331گیلسون و همکاران، کنند )ها را دارند و نقش نظارتی ایفا میگیرینفوذ در تصمیم

ذ یک سیاست سود سهام بنابراین اتخا؛ دهدرخ می رهیمدئتیهها، تغییرات داخلی چشمگیری در هدایت افزایش نظارت بانک

دلسرد مسئولیت اجتماعی گذاری اضافی در ها را از سرمایهتواند آنکند و میبهینه به کاهش نقدینگی بجای مدیران کمک می

 کند.

کند های شرکت برای افزایش پرداخت سود سهام، مثل شاخصی عمل میدوم، بر مبنای نظریه سیگنالینگ سود سهام اطلاعیه

گذاری را دارد، نسبت های خوب سرمایهدهد. مدیری که فرصتای قدرتمند را نشان میانداز آیندهت بر چشمکه مالکیت شرک

، پرداخت سود مسئولیت اجتماعی نظرنقطههای بهتری ارسال کند. از تواند سیگنالها را ندارد، میبه مدیری که این فرصت

شوند که اخلاقی رفتار کنند و به نحوی اخلاقی ها تشویق میل شرکتتواند سیگنالی برای دو منظور مهم باشد: اوسهام می

و هم مسیر با خود نگه دارند. استراتژی  راستاهمی را رمالیغخلق دارایی کنند و در یک مسیر پایدار، مصالح ذینفعان مالی و 

سهامداران( را دارند. بعلاوه، ) یمال شرکت را تقویت کند چرا که دغدغه ذینفعانتواند خوشنامی پرداخت بالای سود سهام، می

هی و همکاران، اند )داشتهراه خوبی است برای توزیع عادلانه و اخلاقی دارایی بین آنهایی که در این خلق دارایی سهمی 

اند تومدت میدر کوتاهمسئولیت اجتماعی های به فعالیت شدهدادهدارد منابع اختصاص (. دوم، ادبیات پیشین اظهار می2132

(. پرداخت بالای سود سهام 3339وداک و گریوز، دهد )شرکت را از نقدینگی محروم کند و مزایای رقابتی آن را کاهش 

رسانند و منابع نقدینگی شرکت را به اتمام نمیمسئولیت اجتماعی های تواند سیگنالی را به بازار ارسال نماید که هزینهمی

کنند. لذا، از سویی، سیاست پرداخت سود سهام یت رضایت سهامداران هدایت میی تخصیص بهتر و در نهاسوبهشرکت را 

کند. از سوی دلسرد میمسئولیت اجتماعی گذاری اضافی در دهد و آنان را از سرمایهبالا، نقدینگی بجای مدیران را کاهش می

 است که دغدغه ذینفعان مالی است.  شرکتدیگر، سیاست پرداخت سود سهام بالا راه خوبی برای ارسال سیگنال خوشنامی 

را در تعیین سیاست سود سهام با مسئولیت اجتماعی ممکن است اثر هر یک از ابعاد مسئولیت اجتماعی استفاده از کل امتیاز 

های برخی (، نشان دادند که تفاوت در یافته2133) گیآت( و 2118همکاران )پنهان کند. گالما و  اندازه شرکتتوجه به نقش 

مسئولیت است. با در نظر گرفتن ارتباط بین مسئولیت اجتماعی مربوط به تجمیع مقادیر مسئولیت اجتماعی طالعات م

)ابعاد مربوط به ذینفعان اولیه( مسئولیت اجتماعی توان انتظار داشت برخی اجزای و سیاست سود سهام، میاجتماعی 

ه( در اثرگذاری پرداخت سود سهام شرکت باشد. اول، با در نظر گرفتن ابعاد مربوط به ذینفعان ثانویاجزا )تر از سایر مرتبط

توان اظهارنظر کرد که هرچه نمره اداره شرکت بالاتر باشد، شرکت بیشتر اهمیت مکانیزم اداره شرکت در نظریه نمایندگی، می

کند. بر مبنای مدل نتیجه می استفادهمسئولیت اجتماعی گذاری اضافی در از سیاست سود سهام برای کنترل پدیده سرمایه

تواند رابطه مثبت داشته باشد با پرداخت سود سهام؛ (، نمره اداره شرکت بزرگ می2111لا پورتا و همکاران، سهام )سود 

این مسئله در مورد دهند )می ارائهتری را به سهامداران ی قویمحافظتشوند، حقوق هایی که بهتر اداره میهمانطور که شرکت

( تأکید 2111همکاران )کند(. دوم، براون و های اداره شرکت اثرگذار هستند نیز صدق میمختلفی که روی سایر جنبه ابعاد

هایی که در صنایع اثرگذار بر های بنام که ممکن است با خطرات دعوی قضایی مواجه شوند، یا شرکتدارند که شرکت

تواند رفتار تا جایی که این مسأله می کمک مالی به جامعه کنند، شهرت بالایی دارند برایزیست فعالیت میمحیط

ها را گذارد و دامنه آنهای شرکت اثر میاست که روی کمک KLDتری را با ناظران ایجاد کند. نمره جامعه جنبه دوستانه

های سود . پرداختهای خیریه زیاد استکنیم که مشارکت زیاد اجتماعی ماحصل فعالیتبینی میو ما پیش کندتر میوسیع

که انتظار ما از اثر مثبت نمره جامعه در پرداخت سود سهام را  ها نقش ایفا کنندتوانند در کنترل استراتژی کمکسهام بالا می

شرکت را خوشنامی مسئولیت اجتماعی های کند. سوم، در ادبیات حمایت قدرتمندی از این نکته است که فعالیتتشریح می

(. با 2131هارجوتو و جو، دهد )و مخاطرات مالی را کاهش می نگرش مطلوب را برای شرکت به همراه دارددهد، افزایش می

های با نمره روابط نیروی انسانی خوب کمتر در معرض تمرکز بر روابط نیروی انسانی، مطالعات زیادی نشان دادند که شرکت
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هایی که گرایش به (. شرکت2113؛ باور و همکاران، 2131روال، ورویجمرن و ددارند )خطر قرار دارند و نرخ اعتبار بهتری 

بنابراین با ؛ (2131برک و همکاران، کنند )روابط خوب نیروی انسانی دارند، امکان ورشکستگی را با کاهش قدرت نفوذ کم می

نسانی را بویژه در زمان دهند، حمایت نیروی اهای قضایی را کاهش میها پتانسیل دعویرفتار عادلانه با کارکنان، شرکت

تواند به تصمیمات ها میو دسترسی به جریان نقدینگی پایدارتری دارند: منابع شرکت آورندی مالی بدست میثباتیب

)اجزای مسئولیت اجتماعی کنیم سایر اجزای استراتژیک اختصاص داده شود مثل توزیع سود سهام. در نهایت، ما تصور می

های سود سهام مربوط های محصول، کمتر به سیاستمحیطی و ویژگیهای زیسته( مثل جنبهمربوط به ذینفعان ثانوی

رود بخشد. لذا انتظار میشرکت را نیز بهبود می مدیران، بلکه خوشنامی خوشنامی تنهانهرسد این اجزا می به نظرشود. می

 نباشد.  اثرگذارد سهام های محصول، روی سیاست سوزیست و ویژگیگذاری بالا در محیطسرمایه

(، یکی از مهمترین شرایط سیاست سود 3381) ستربروکیاپردازیم به ثبات پرداخت سود سهام: اول، بر اساس نظر اکنون می

های های سود سهام در شرکتهای نمایندگی، ثبات پرداختعنوان ابزاری انضباطی برای کاهش هزینهبه ارائهسهام برای 

های های نمایندگی را در شرکتتوانند نقش کنترل هزینهانتظار ما در فرضیه اول، سودهای سهام میبزرگ است. بر اساس 

های با مسئولیت اجتماعی، سود سهام را بایستی با سرعت کمتری بالا ایفا کنند. در نتیجه، شرکتمسئولیت اجتماعی بزرگ با 

تواند در دهد که چرا پرداخت سود سهام میمسئله شرح میهای بدون مسئولیت اجتماعی تنظیم کنند؛ این نسبت به شرکت

های با پایین باشد. دوم، اگر شرکتمسئولیت اجتماعی های با تر از شرکتبالا باثباتمسئولیت اجتماعی های با شرکت

طور که در همانکنند )پایین پرداخت مسئولیت اجتماعی های با بالا، سود سهام بیشتری نسبت به شرکتمسئولیت اجتماعی 

پایین جریان نقدینگی بیشتری را نسبت به مسئولیت اجتماعی های کوچک با فرضیه اول مطرح شد(، مدیران در شرکت

پایین مسئولیت اجتماعی های با بنابراین، مدیران در شرکت؛ کنندبالا حفظ میمسئولیت اجتماعی های با مدیران شرکت

تا پرداخت سود سهام را بالا  بالا برای اداره کردن دارندمسئولیت اجتماعی ا های بمنابع بیشتری نسبت به مدیران شرکت

توانند پرداخت سود سهام خود را افزایش دهند پایین میمسئولیت اجتماعی های با (. لذا، شرکت2132هی و همکاران، ببرند )

های بدون بنابراین، مدیران شرکت؛ کندیگذاری متر ارزشها را پایینتا ارزش واقعی خود را نشان دهند وقتی بازار آن

کنند تا ارزش بهتری از شرکت را چه بزرگ و چه کوچک( مداوم سطح پرداخت سود سهام را تنظیم می) یاجتماعمسئولیت 

عنوان سیگنال ندارند. در که نیازی به استفاده از سیاست سود سهام به های با مسئولیت اجتماعیدهند. برعکس شرکت ارائه

های های شرکتبالا و پایین، با ویژگیمسئولیت اجتماعی های با یت، بحث ما در مورد ثبات پرداخت سود سهام در شرکتنها

هایی که شود. شرکتها و استفاده بهینه از منابع تقویت میبرای کنترل کافی هزینهبالا، مثل خوشنامی مسئولیت اجتماعی با 

دهند تا شفافیت و مدیریت سالم خود را سیاست سود سهام پایدارتر را ترجیح می اندهقرار داد سرلوحهرا  مسئولیت اجتماعی

 صورت سیگنال ارسال کنند. به

 پژوهش الگوهای وها فرضیه -3

 :شد تدوین زیر صورتبه فرضیات پژوهش مسئله بیان و موضوع به توجه با

تأثیر  گر اندازه شرکتبا توجه به نقش تعدیلسهام سود  میتقس داریپا یهااستیبالا بر س یاجتماع تیمسئول: 1فرضیه 

 دارد. میمستق

تأثیر  گر اندازه شرکتبا توجه به نقش تعدیلسود سهام  میتقس فیضع یهااستیبر س نییپا یاجتماع تیمسئول :2فرضیه 

 دارد. میمستق
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 روش شناسی پژوهش -4

 پژوهشهای داده لیوتحلهیبرای تجز .گرددیترکیبی استفاده م هایداده یریکارگبا به رهیاز رگرسیون چندمتغ پژوهشدر این 

شد که در ابتدا با استفاده از  های آماری به دو شکل توصیفی و استنباطی استفاده خواهداز روش پژوهشو آزمون فرضیات 

آورد پارامترها و بررسی شود و سپس برای برها پرداخته میهای جمعیت شناختی دادهآمار توصیفی به تبیین و توصیف ویژگی

برای تحلیل  EViewsافزار . همچنین از نرمردیگیقرار م ی، فروض کلاسیک رگرسیون موردبررسپژوهشآزمون فرضیات 

 شود.ها و آزمون فرضیات و استخراج مدل رگرسیون استفاده میتوصیفی داده

 گیرینمونه روش و آماری نمونه جامعه، -1-3

 3131-3131 یهاسال طی تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذهای شرکت کلیه شامل تحقیق این آماری جامعه

 جامعه بین از که معنی بدین شودمی استفاده حذفی یریگنمونه روش از تحقیق این آماری نمونه انتخاب برای .باشدمی

 نظر در زیر یهاملاک با ییهاشرکت ،باشدمی تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت کلیه که تحقیق آماری

 .شودمی گرفته

 .باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 31 ابتدای از حداقل نظر مورد یهاشرکت -3

 .نباشند یگرواسطه و گذاریسرمایه یهاشرکتنظر از  مورد یهاشرکت -2

 .اسفند باشد 23 آنها مالی سال که ییهاشرکت -1

 جزء را شرکت آن، شرکت انباشته زیان و گردیده مبادله بهادار اوراق بورس در مستمر بطور آنان مسها که یهاشرکت -1

 باشد. نکرده معرفی ورشکسته یهاشرکت

 هاگردآوری دادهروش  -1-2

ای، شود. در بخش کتابخانهای استفاده میها و اطلاعات، از روش کتابخانهآوری دادهدر این پژوهش برای جمع

های پژوهش از طریق شود و دادهپژوهش از کتب و مجلات تخصصی فارسی و لاتین گردآوری میمبانی نظری 

های هفتگی و های توضیحی، گزارشی مالی، یادداشتهابه صورتهای نمونه با مراجعه های شرکتآوری دادهجمع

 .شودانجام میرداز و تدبیرپ آورد نوینرهافزارهای نرمو با استفاده از  اوراق بهادارماهنامه بورس 

 معرفی متغیرها و نحوه محاسبه آنها -1-1

گیری و محاسبه متغیرهای این های رگرسیونی چندمتغیره تدوین شده است که نحوه اندازهبرای آزمون فرضیات پژوهش، مدل

 گردد.ها به شرح ذیل بیان میمدل

 لص بعد از مالیاتشرکت بر سود خا شدهمیود تقسنسبت س: سود میتقس استیسمتغیر وابسته: 

در هر  سود میتقس یهااستیسشرکت از میانگین  سود سهام میتقس یهااستیس: اگر سود سهام میتقس داریپا یهااستیس

 شود.در نظر گرفته می سود سهام میتقس داریپا یهااستیسعنوان صنعت بیشتر باشد آن سیاست به

در هر  سود میتقس یهااستیسشرکت از میانگین  سود سهام میتقس یهااستیس: اگر سود سهام میتقس فیضع یهااستیس

 .(2138ت،یشود )بنلمدر نظر گرفته می سود سهام میتقس فیضع یهااستیسعنوان صنعت کمتر باشد آن سیاست به

 یشرکت یاجتماع تیمسئول متغیر مستقل:

جامعه، نظر گرفته شده است که شامل )ی شرکت در اجتماع تیمسئولی ریگاندازههایی برای شاخص kldبر اساس شاخص  

 1015ی کمتر از اجتماع تیمسئولاگر میانگین نمرات  شود.ی میریگاندازه( زیست و محصولتنوع، روابط کارمندان، محیط

 (.2138بنلمیت،است )باشد عملکرد قوی  1015ی بیشتر از اجتماع تیمسئولباشد عملکرد ضعیف و اگر میانگین نمرات 
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Strength : و در  3 رهیمدئتیهدر صورت افشا در گزارش فعالیت شرکت )موجود در مسئولیت اجتماعی مجموع نقاط قوت

 است( 1غیر این صورت 

Concern :و در  3گزارش فعالیت هیئت مدیر  افشا دردر صورت شرکت )های موجود در مسئولیت اجتماعی یمجموع نگران

 است( 1غیر این صورت 

U  وVدر هر مورد از مسئولیت اجتماعی شرکت : ماکزیمم مقدار 

 هایمجموع نگرانمجموع نقاط قوت تقسیم بر موارد موجود در هرگروه( منهای ))دسته ] 9نمره مسئولیت اجتماعی= میانگین 

 بر موارد موجود در هرگروه([

 تیمسئولبیشتر باشد آن  در هر صنعت یاجتماع تیمسئولشرکت از میانگین  یاجتماع تیمسئولاگر  :بالا یاجتماع تیمسئول

 شود.در نظر گرفته میبالا  یاجتماع تیمسئولعنوان به یاجتماع

در هر صنعت کمتر باشد آن  یاجتماع تیمسئولشرکت از میانگین  یاجتماع تیمسئول: اگر نییپا یاجتماع تیمسئول

 شود.در نظر گرفته می نییپا یاجتماع تیمسئولعنوان ی بهاجتماع تیمسئول

 نترلی:متغیر ک

Sizeاندازه شرکت: لگاریتم طبیعی مجموع دارایی شرکت= 

CASH=شود.می دهیسنج هاییمجموع دارا یکه توسط ارزش دفتر یمدت و نقدکوتاه یهایگذارهیسرما = وجه نقد 

GROWTHرشد فروش= لگاریتم طبیعی رشد فروش = 

DEBT=اهرم مالی=نسبت مجموع بدهی به کل دارایی 

ROAی=نسبت سود خالص به کل دارایی=بازده دارای 

RE_TE = به مجموع سهام منتشره شدهمعاملهسهام 

 یافته های پژوهش -5

 آمار توصیفی -5-3

 کار به حقایق عددی توصیف و یبندطبقه کردن، خلاصه، یآورجمع برای که است ییهاروش مجموعه شامل توصیفی آمار

 و سریع استفاده برای هااز داده کلی الگوی یا طرح و کندمی توصیف را پژوهش اطلاعات و هاداده آمار، این. درواقع رودمی

 اطلاعات از دسته یک یهایژگیو توانتوصیفی می آمار از مناسب استفاده با یبندجمع یک در. دهدمی دست به آنها از بهتر

 توانمی که است این معیارها این کارکردهای. روندکار می به منظور همین به پراکندگی و مرکزی پارامترهای. کرد بیان را

 یک نتایج بهتر فهم به که آن بر افزون ترتیب بدین و کنند بیان عدد یک صورتبه را هاداده از یامجموعه اصلی خصوصیات

 .نمایدمی تسهیل نیز دیگر مشاهدات وها آزمون با را آن آزمون نتایج مقایسه کنند،می کمک آزمون

 انحراف و حداکثر مشاهدات مشاهدات،حداقل  میانه، میانگین، شامل متغیرها، توصیفی آمار مفاهیم از (، برخی3-5در جدول )

شاخص  و است توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطهدهنده نشان که است میانگین شاخص مرکزی نیتری. اصلاست شده ارائه معیار

 .است هاداده مرکزیت دادن نشان برای خوبی

 پژوهش متغیرهای توصیفی (   آمار1-5جدول )

سیاست 

 تقسیم سود

مسئولیت 

 اجتماعی
 اندازه شرکت

نگاه داشت 

 وجه نقد
  گردش سهام بازده دارایی اهرم مالی رشد فروش

 میانگین 10311339 10351391 10151399 50289115 20232113 50311313 10112183 10511193

 میانه 10339918 10133125 10153555 50238353 10191219 50318892 10231352 10112111

 ماکزیمم 3 10993913 10111811 80138811 38103183 80153818 1038331 1088111

 مینیمم 1085251 -1033281 10113952 20813133 -39033239 10193151 10111521 -1031153

 نحراف معیارا 1031151 10151318 10253889 10898115 30931991 10519113 10183311 10119111
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 چولگی 31053311 29091559 20158339 10921552 33031391 10151118 10812511 22019323

 کشیدگی 38105255 81103181 21098118 20932915 31509398 20811331 90511351 11505115

 راب -جارکوب  31501111 121031115 21098118 31031899 33803383 12038319 31380131 311098231

 احتمال 10111111 10111111 10111111 10213151 10111111 10312132 10111111 10111111

 
 مراجعهها متغیر کشیدگی و چولگی بهها متغیر بودن نرمال بررسی برای، شودمی مشاهده( 3-5) جدول در که همانطور

 نرمال صورت این غیر در و است نرمال باشد هداشت قرار 1 و -1 بین کشیدگی، 2و  -2 بین چولگی  که صورتی در میکنیم

 نرمال و رشد فروش  اندازه شرکتتحقیق  متغیرهای    این در.  شودمی گرفته لگاریتم یسازنرمال برایها داده از و نیست

 .ردیپذینمانجام  هادادهی برای مابقی سازنرمالولی به جهت تعداد زیاد نمونه عملیات  است

 نشان برای خوبی شاخص و است توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطهدهنده نشان که است میانگین کزی،مر شاخص نیتریاصل

 یبرا شدهمینشان داده است که نسبت سود تقس 10511193سود برابر است با  میتقس استی. سستهاداده مرکزیت دادن

نشان داده  10112183 برابر است با یاجتماع تیمسئول  ،ها در حد متوسط سود خالص شرکت بوده استشرکت نیانگیم

نشان داده  50311313اندازه شرکت برابر است با  کنند،را افشا می یاجتماع تیمسئول یهاشاخص سومکیها است که شرکت

رشد ، 20232113 بوده است، نگاه داشت وجه نقد برابر است با یدر حد قابل قبول یمورد بررس یهاشرکت ییاست که دارا

و در حد  یدر حد قابل قبول یمورد بررس یهارشد فروش کت نیانگینشان داده است که م  50289115است با  فروش برابر

ها یپوشش دادن بده ییها تواناشرکت یهایینشان داده است که دارا 10151399برابر است با  یها بوده است، اهرم مالییدارا

ها بوده است، ییدارا دهمکیها شان داده است که سود خالص شرکتن 10351391برابر است با  ییارااند، بازده درا داشته

 و این موضوع نشان است دهیسهام منتشرشده معامله گرد شترینشان داده است که ب 10311339گردش سهام برابر است با 

 پراکندگی میزان تعیین برای معیاری پراکندگی، پارامترهای کلی طور به اندیافته تمرکز نقطه این حولها داده بیشتر دهدیم

 نیتری. اصلاست معیار انحراف پراکندگی، پارامترهای نیترمهم از. است میانگین به نسبت آنها پراکندگی میزان یا یکدیگر از

است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت  عیدهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزاست که نشان نیانگیم ،یشاخص مرکز

 هاست.داده

 های پژوهش آزمون فرضیه -5-2

 داده شده است. نشان ریزپژوهش در جداول  فرضیه آزمون نتایج

 اول  فرضیه آزمون ( نتایج2-5جدول )

Variable ضریب متغیر T-احتمال آزمون 

CSR    101131 10122981 80533135 مسئولیت اجتماعی 

CSRSIZE و  مسئولیت اجتماعی

 اندازه شرکت

10383151 

 

20519818 

 

101311 

SIZE 101983 -30983859 -30811132 اندازه شرکت 

CASH 103233 -10133151 -10138398 نگاه داشت وجه نقد 

GROW 101389 -30192983 -30519985 رشد فروش 

LEV 101112 10319935 30131223 اهرم مالی 

ROA 103939 -10115552 -10313111 بازده دارایی 
RTTE 101181 -30851511 -10912121 گردش سهام 

C  101111 10992819 10118858 مبدأعرض از 

    10153312 ضریب تعیین
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 30839219 دوربین واتسون  10118355 شدهتعدیل  ضریب تعیین

     F 35031193آماره 

    F 101111احتمال اماره 

 

ز معادله رگرسیونی  از آزمون دوربین ـ در این پژوهش برای بررسی برقرار بودن فرض عدم خودهمبستگی در نتایج حاصل ا

واتسون برآورد  -، از مقدار دوربین هاماندهیباقشود. برای اطمینان از برقرار بودن عدم خودهمبستگی بین واتسون استفاده می

الت ممکن بهترین ح 2نزدیک به  باًیتقر 3083شود. از آنجا که مقدار آماره دوربین واتسن ( استفاده می2-5شده در جدول )

 باشد.باشد نشان از عدم خودهمبستگی بین اجزا اخلال میمی

 کل در تحقیق  مدل است،  بنابراین معنادار درصد 33 اطمینان سطح با Fآماره  شودمی مشاهده مزبور جدول در که همانگونه

تعیین، مناسب بودن خط رگرسیون  ضریب . را دارند وابسته متغیر توضیح توانایی کنترلی و مستقل متغیرهای و بودهمعنادار 

این  دهندهنشاندهد. هر چه مقدار این ضریب بالاتر باشد ها را مورد بررسی قرار میای از دادهبرازش شده بر اساس مجموعه

( نشان داده 2-5مطلب است که متغیرهای مستقل توان بیشتری در تبیین رفتار متغیر وابسته دارند. همانطور که در جدول )

باشد. مقدار ضریب تعیین برآورد شده، می 1011است مقدار ضریب تعیین، در نتایج برآورد شده مدل پژوهش برابر با  شده

 شود.رفتار متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می %11گویای این مطلب است که حدود 

گر اندازه شرکت سود سهام با توجه به نقش تعدیل میتقس داریاپ یهااستیبالا بر س یاجتماع تی: مسئول1 هیفرض

 دارد. میتأثیر مستق

 101311و  205به ترتیب برابر است با  آنو  مقدار احتمال مربوط به  t( مقدار آماره 2-5) جدول در مندرج اطلاعات اساس بر

 1038مثبت بوده و برابر  نیز متغیر این ضریب  .است دیتائشود که فرضیه اول مورد مشاهده می  t توزیع جدول با آن مقایسه و

سود سهام با  میتقس داریپا یهااستیبالا بر س یاجتماع تیمسئول بنابراین،؛ است بنابراین فرضیه اول دارای تأثیر مثبت است

 دارد. میگر اندازه شرکت تأثیر مستقتوجه به نقش تعدیل

 داده شده است. نشان ریزپژوهش در جداول  فرضیه آزمون نتایج

 دوم  فرضیه آزمون ( نتایج3-5جدول )

Variable ضریب متغیر T-احتمال آزمون 

CSR    101111 10131111 11011151 مسئولیت اجتماعی 

CSRSIZE و اندازه  مسئولیت اجتماعی

 شرکت

90818832 

 

10919113 

 

101111 

 

SIZE 101111 -10923911 -20135589 اندازه شرکت 

CASH 101329 10518332 10111193 اشت وجه نقدنگاه د 

GROW 103321 -30111231 -10311359 رشد فروش 

LEV 103853 10138932 10111911 اهرم مالی 
ROA 102125 30281113 10151191 بازده دارایی 
RTTE 109189 10231311 10113555 گردش سهام 

C  101111 10131513 32011118 مبدأعرض از 

    10525311 ضریب تعیین

 30831399 دوربین واتسون  10195192 شدهتعدیل  ضریب تعیین

     F 31051815آماره 
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    F 1011111احتمال اماره 

 

در این پژوهش برای بررسی برقرار بودن فرض عدم خودهمبستگی در نتایج حاصل از معادله رگرسیونی  از آزمون دوربین ـ  

واتسون برآورد  -، از مقدار دوربین هاماندهیباقمینان از برقرار بودن عدم خودهمبستگی بین شود. برای اطواتسون استفاده می

بهترین حالت ممکن  2نزدیک به  باًیتقر 3083شود. از آنجا که مقدار آماره دوربین واتسن   ( استفاده می1-5شده در جدول )

 باشد.باشد نشان از عدم خودهمبستگی بین اجزا اخلال میمی

 کل در تحقیق  مدل است،  بنابراین معنادار درصد 33 اطمینان سطح با Fآماره  شودمی مشاهده مزبور جدول در که مانگونهه

ضریب تعیین، مناسب بودن خط رگرسیون  . را دارند وابسته متغیر توضیح توانایی کنترلی و مستقل متغیرهای و بودهمعنادار 

این  دهندهنشاندهد. هر چه مقدار این ضریب بالاتر باشد ها را مورد بررسی قرار میای از دادهبرازش شده بر اساس مجموعه

( نشان داده 3-1مطلب است که متغیرهای مستقل توان بیشتری در تبیین رفتار متغیر وابسته دارند. همانطور که در جدول )

باشد. مقدار ضریب تعیین برآورد شده، می 1019شده است مقدار ضریب تعیین، در نتایج برآورد شده مدل پژوهش برابر با 

 شود.رفتار متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می %19گویای این مطلب است که حدود 

گر اندازه با توجه به نقش تعدیلسود سهام  میتقس فیضع یهااستیبر س نییپا یاجتماع تیمسئول: 2فرضیه 

 دارد. میقتأثیر مست شرکت

و  10919113به ترتیب برابر است با   آنو  مقدار احتمال مربوط به  t( مقدار آماره 1-5) جدول در مندرج اطلاعات اساس بر

مثبت بوده و  نیز متغیر این ضریب  .است دیتائشود که فرضیه دوم  مورد مشاهده می  t توزیع  جدول با آن و مقایسه 1011

 میتقس فیضع یهااستیبر س نییپا یاجتماع تیمسئولبنابراین، ؛ فرضیه دوم دارای تأثیر مثبت است است بنابراین 9018برابر 

 دارد. میگر اندازه شرکت تأثیر مستقسود سهام با توجه به نقش تعدیل

 پیشنهادهای پژوهش -6

سود سهام با توجه به  میتقس داریپا یهااستیبالا بر س یاجتماع تیاول )مسئول هیحاصل از آزمون فرض جیبا توجه به نتا (3

 گذارانسرمایه و یمال لگرانی، تحلرندگانیگمی، تصمهیبه فعالان بازار سرما .(دارد میگر اندازه شرکت تأثیر مستقنقش تعدیل

 ها جهت تقسیم سود توجهتوسط شرکت شدهارائه داریپا هایبه سیاست گرددمی شنهادیبالقوه و بالفعل بورس اوراق بهادار پ

 ی اتخاذ نمایند.گذارسرمایههای مناسبی جهت باشند تا بتوانند استراتژیداشته  ژهیو

سود سهام با توجه  میتقس فیضع یهااستیبر س نییپا یاجتماع تی)مسئول قیتحق نیا ی فرضیه دومهاافتهیبا توجه به  (2

 گذارانسرمایه و یمال لگرانیگیرندگان، تحل، تصمیمهیبه فعالان بازار سرما.( دارد میگر اندازه شرکت تأثیر مستقبه نقش تعدیل

ها توجه داشته باشند زیرا توجه کم ی شرکتاجتماع تیمسئولعملکرد  به  گرددمی شنهادیبالقوه و بالفعل بورس اوراق بهادار پ

 توان به آنها اعتماد کامل نمود.ها است و نمیشرکت ناپذیریمسئولیت دهندهنشانبه این موضوع 

 آتی پژوهشات برای نهادیپیش عناوین -1-3

شود  به بررسی تأثیر ساختار بهینه سـرمایه محققین پیشنهاد می به  اول پژوهش هیحاصل از آزمون فرض جیبا توجه به نتا .3

 پرداخته شود. سود سهام میتقسپایدار  یهااستیبر س یاجتماع تیمسئولدر رابطه بین عملکرد 

شـود  بـه بررسـی تـأثیر متغیرهـای کـلان محققین پیشنهاد می به  پژوهش دوم هیحاصل از آزمون فرض جیبا توجه به نتا .2

 بـر یاجتمـاع تیمسـئولمحیطی( در رابطـه بـین عملکـرد تورم و قیمت مواد اولیه تأثیرگذار بر رعایت اصول زیست) یاقتصاد

 پرداخته شود سود سهام میتقسپایدار  یهااستیس

 فهرست منابع

گذاران نهادی با های رشد بر ارتباط بین سرمایهبررسی تأثیر فرصت(. 3139. )انیانآذین فر، کاوه و سیده سمانه احس

همایش بین المللی مدیریت، حسابداری و  .در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیهای پذهای تقسیم سود در شرکتسیاست

 .اقتصاد دانش بنیان
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های تقسیم سود در شرکتهای پذیرفته عوامل موثر بر سیاست (. تحلیل3131هاشملو و حمید ندرلو، )پیرایش0 رضا؛ مهدی

 شده در بورس. اولین کنفرانس بین المللی مدیریت و حسابداری.

 و آمار . یاضیر،مجله پژئهش علمی یمتد روش آمار یابزارهای تحقیق و بررس .حوزه روش تحقیق .(3133) علی.، یتوسل

های پذیرفته اسایی و تبیین عوامل تعیین کننده سیاست تقسیم سود شرکت(. شن 3181جهانخانی، علی و قربانی، سعید،)

 شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه تحقیقات مالی.

 . تهران: بازتاب . چاپ چهارم. یسینامه نو انیبه پا یکردیروش پژوهش با رو. (3189)  .غلامرضا  ،یخاک

های شیمیایی و دارویی پذیرفته سود شرکتررسی عوامل مؤثر بر سیاست تقسیمی(. ب3188رمضان زاده زیدی، غلامرضا. )

 شده در بورس اوراق بهادار تهران. فصنامه مدیریت.

 . یکنفرانس داخل ی.آمار یهانمونه یابیارز ی یهاروش (.3131) . تایرز ا؛یسپهرن

های پذیرفته بر عملکرد شرکتسود تقسیمی(. بررسی سودمندی میزان 3188ستایش، محمدحسین و غفاری، محمدجواد، )

 شده در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهشنامه حسابداری مالی و حسابرسی.

(. بررسی تأثیر ساختار مالکیت و ترکیب هیأت مدیره بر سیاست تقسیم 3183ستایش، محمدحسین و کاظم نژاد، مصطفی،)

 ران. مجله دانش حسابداری.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهسود شرکت

های (. بررسی هموارسازی سود و مسئولیت اجتماعی شرکت با بازده غیرعادی سهام در شرکت3135سلمانپور0 خدیجه. )

 وکار.پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، دومین کنفرانس بین المللی حسابداری،مدیریت و نوآوری در کسب

 .جلد اول،چاپ هشتم ی.حسابدار یتئور (.3189) .شباهنگ ،رضا

های شرکتها، پذیری اجتماعی از اندازه و ریسک(. بررسی میزان حساسیت مسئولیت3135شهری0 مریم و محسن رحمانی. )

 دومین همایش ملی مباحث نوین در حسابداری، مدیریت و کارآفرینی.
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 ماهنامه حسابدار. .هاتقسیم سود در شرکت .(3199هرانی، ساسان و تالانه، عبدالرضا،) م

Aktas, R. Kayalidere, K. Kargin, M. (2013). Corporate sustainability reporting and analysis 

of sustainability reports in turkey, International Journal of Economics and Finance, 5(3), 

113-125. 

Alehi, M. Sadeghi, G. Moeinoddin, M. (2013). The relationship between corporate social 

responsibility and financial performance of the firms listed on Tehran Stock Exchange. 

Journal of Empirical Research in Accounting, 3(1), 1-20. 

Amihud, Yako (2002). Illiquidity and stock returns: cross-section and timeseries effects. 

Journal of Financial Markets 5. 31–56. 

Arnold, N. M. H. Pourjalali, and S. Ond Saudogaran. (1998). Earnings management in 

Japanese companies. The International Journal of Accounting, 313-334. 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 202-113، صفحات 1331 پاییز، (1)3، شماره 5دوره 

339 

 

Attig, N. (2011). Intangible assets, organizational capital and corporate social responsibility: 

evidence from U.S. manufacturing firms. Working paper, Saint Mary’s University. 

Aupperle, K. E. Carroll, A. B. and Hatfield, J. D. (1985). An empirical examination of the 

relationship between corporate social responsibility and profitability. Academy of 

Management Journal, 28, 446-463. 

Bakan, J. (2004). The corporation. London: Constable and Robinson. Administrative Science 

Quarterly 48(2), 268-305. 

Ball. R. and Shirakumar, L, (2005) .Earning quality in UK private firms: comparative loss 

recognition timeliness. Journal of Accounting and Economics, 83-128. 

Baltagi, B. (2005). Econometric Analysis of Panel Data, 3th edition, John Wiley. 

Barnea, A. Rubin. A. (2010). Corporate social responsibility as a conflict between 

shareholders. Journal of Business Ethics 97, 71-86. 

Barret, D. J. (2002). Change communication: using strategic employee communication to 

facilitate major change. Corporate Communications: An International Journal, 7(4), 219-231. 

Bartkus, B.R. Morris, S.A. Seifert, B. (2002). Governance and corporate 

philanthropy:restraining Robin Hood? Business and Society 41(3), 319-344. 

Basu, K. and Palazzo, G. (2008). Corporate social responsibility: A process model of 

sensemaking. Academy of management review, 33(1), 122-136. 

Bauer, R. Derwall, J. Hann, D. (2009). Employee relations and credit risk, SSRN. Working 

paper, Maastricht University. 

Benlemlih M. (2018). Corporate Social Responsibility and Dividend Policy, Research in 

International Business and Finance , 1-61. 

Benlemlih, M. (2014). Why do socially responsible firms pay more dividends? Thesis, 

Grenoble University. 

Benlemlih, M. (2017). Corporate social responsibility and firm debt maturity. Journal of 

Business Ethics 144(3), 491-517. 

Berk, J.B. Stanton, R. Zechner, J. (2010). Human capital, bankruptcy, and capital structure. 

Journal of Finance, 65(3), 891-926. 

Bhattacharya, C. B. and Sen, S. (2004). Doing better at doing good: When, why, and how 

consumers respond to corporate social initiatives. California management review, 47(1), 9-

24. 

Bhattacharya, C. B. Korschun, D. and Sen, S. (2009). Strengthening stakeholder-company 

relationships through mutually beneficial corporate social responsibility initiatives. Journal 

of Business Ethics, 85, 257-272. 

Bhattacharya, S. (1979). Imperfect information, dividend policy, and the “bird in the hand 

fallacy. Bell Journal of Economics, 10(1), 259-270. 

Biloslavo, R. and Trnavcevic, A. (2009). Web sites as tools of communication of a “green” 

company. Management Decision, 47(7), 1158-1173. 

Birth, G. Illia, L. Lurati, F. and Zamparini, A. (2008). Communicating CSR: practices among 

Switzerland´s top 300 companies. Corporate Communications: An International Journal, 

13(2), 182-196. 

Brown, W.O. Helland, E. Smith, J.K. (2006). Corporate philanthropic practices. Journal of 

Corporate Finance 12(5), 855-877. 

Brunton, M. Eweje, G. and Taskin, N. (2017). Communicating Corporate Social 

Responsibility to Internal Stakeholders: Walking the Walk or Just Talking the Talk? 

Business Strategy and the Environment, 26, 31-48. 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 202-113، صفحات 1331 پاییز، (1)3، شماره 5دوره 

338 

 

Campbell, J. L. (2007). Why would corporations behave in socially responsible ways? An 

institutional theory of corporate social responsibility. Academy of management review, 

32(3), 946-967. 

Carroll, A. B (1991). The pyramid of corporate social responsibility. Business Horizons, 34-

39. 

Carroll, A. B. (2006). Corporate social responsibility: a historical perspective. The 

accountable corporation, 3, 3-30. 

Carroll, A. B. (2008). A history of corporate social responsibility. In Crane, A. (2008). The 

Oxford handbook of corporate social responsibility. New York: Oxford University Press. 

Carroll, A. B. (2015). Corporate Social Responsibility: The centerpiece of competing and 

complementary frameworks. Organizational Dynamics, 44(2), 87-96. 

Cespa, G. Cestone, G. (2007). Corporate social responsibility and managerial entrenchment. 

Journal of Economics and Management Strategy 16(3), 741-771. 

Chakrabortya.A. (2018).Managerial risk taking incentives, corporate social responsibility. 

Journal of Economics and Business, 1-15. 

Chih, H. Shen, C. and Kang, F. (2008). Corporate social responsibility, investor protection, 

and earnings management: Some international evidence. Journal of Business Ethics, 79(1/2), 

179-198. 

Chong, M. (2009). Employee participation in CSR and corporate identity: Insights from a 

disaster-response program in the Asia-Pacific. Corporate Reputation Review, 12(2), 106-119. 

Crane, A. and Glozer, S. (2016). Researching Corporate Social Responsibility 

Communication: Themes, Opportunities and Challenges. Journal of Management Studies, 

53(7), 1223-1252. 

Dawkins, J. (2004). Corporate responsibility: The communication challenge. Journal of 

Communication Management, 9(2), 108-119. 

Dechow, P. M. R. G. Sloan, and A. P. Sweeney,(1996). Causes and consequences of earnings 

manipulations. Contemporary Accounting Research ,  1-35. 

Deegan, C. (2002). Introduction: The legitimizing effect of social and environmental 

disclosures – a theoretical foundation. Accounting, Auditing & Accountability Journal, 

15(3), 282-311. 

Dhaliwal, D. Li, O. Tsang, A. Yang, G. (2011). Voluntary nonfinancial disclosure and the 

cost of equity capital: the initiation of corporate social responsibility reporting. The 

Accounting Review 86(1), 59-100. 

Dizoret, M. and Salterio, S. (2001). The relationship between board characteristics and 

voluntary improvements in audit committee composition and experience. temporary 

Accounting Research, 539-570. 

Du, S. and Sen, S. (2016). Challenging Competition with CSR: Going Beyond the Marketing 

Mix to Make a Difference. GfK Marketing Intelligence Review, 8(1), 18-23. 

Du, S. Bhattacharya, C. B. and Sen, S. (2007). Reaping relational rewards from corporate 

social responsibility: The role of competitive positioning. International Journal of Research 

in Marketing, 24(3), 224-241. 

Du, S. Bhattacharya, C. B. and Sen, S. (2010). Maximizing Business Returns to Corporate 

Social Responsibility (CSR): The Role of CSR Communication. International Journal of 

Management Reviews, 12(1), 8-19. 

Dye R, (1998). Earnings management in an overlapping generations model. Journal of 

Accounting Research, 195-235. 

Easterbrook, F. (1984). Two agency cost explanations of dividends. American Economic 

Review, 74, 650-659. 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 202-113، صفحات 1331 پاییز، (1)3، شماره 5دوره 

333 

 

Echeverri, P. and Edvardsson, B. (2002). Marknadsföring i tjänsteekonomin. Odder: 

Narayana Press. 

El Ghoul, S. Guedhami, O. Kwok, C. Mishra, D. (2011). Does corporate social responsibility 

affect the cost of capital? Journal of Banking and Finance 35, 2388-2406. 

El Ghoul, S. Guedhami, O. Kwok, C. Mishra, D. (2011). Does corporate social responsibility 

affect the cost of capital? Journal of Banking and Finance 35, 2388-2406. 

Ernst & Young (2017). Is your financial performance revealing the true value of your 

business to investors? Web access: ey.com/investorsurvey. 

Fama, E.F. French, K.R. (2001). Disappearing dividends: changing firm characteristics or 

lower propensity to pay? Journal of Financial Economics 60, 3-43. 

Frankel, R. M. M. F. Johnson, and K. K. Nelson. (2002). The relation between auditor’s fees 

for nonaudit services and earnings management. The Accounting Review, 71-106. 

French, P. A. (1979). The corporation as a moral person. American Philosophical Quartlerly, 

16(3), 207-215. 

Friedman, M (1970). The social responsibility of business is to increase its profits. The New 

York Times Magazine. 

Galema, R. Plantinga, A. Scholtens, B. (2008). The stocks at stake: return and risk in socially 

responsible investment. Journal of Banking and Finance, 32, 2646-2654. 

Gilson, S. C. John, K. Lang, L. H. P. (1990). An empirical study of private reorganization of 

firms in default. Journal of Financial Economics 27, 315-353. 

Girerd-Potin, I. Jimenez-Garces, S. Louvet, P. (2011). The link between social rating 

andfinancial capital structure. Finance 32, 9-52. 

Godfrey, P. C. (2005). The relationship between corporate philanthropy and shareholder 

wealth: A risk management perspective. Academy of Management Review, 30(4),777–798. 

Golob, U. Podnar, K. Elving, W. J. Ellerup Nielsen, A. and Thomsen, C. (2013). CSR 

communication: quo vadis? Corporate Communications. An International Journal, 18(2), 

176-192. 

Goncalves, G. (2013). The (in) communicability of corporate social responsibility – a 

Portuguese insight. Organisational and Strategic Communication Research: European 

Perspectives, 143-165. 

Gordon, M. J. (1963). Optimal investment and financing policy. The Journal of Finance 18, 

264-272. 

Goss, A. Roberts, G.S. (2011). The impact of corporate social responsibility on the cost of 

bank loans. Journal of Banking and Finance35, 1794-1810. 

Granum Carson, S. Kosberg, N. Skauge, T. and Laudal, T. (2015). Etikk for 

beslutningstakere. Oslo: Cappelen Damm Akademisk. 

Hair Jr. J. F. Black, W. C. Babin, B. J. Anderson, R. E. and Tatham, R. L. (2006). 

Multivariate data analysis. 6th ed. New Jersey: Prentice Hall. 

Harjoto, M. & Laksmana, I. (2016). The impact of corporate social responsibility on risk 

taking and firm value. Journal of Business Ethics, 1–21 

Harjoto, M.A. Jo, H. (2014). Legal vs. normative CSR: differential impact on analyst 

dispersion, stock return volatility, cost of capital, and firm value. Journal of Business Ethics. 

DOI 10.1007/s10551-014-2082-2. 

He, T.T. Li, W.X.B. Tang, G.Y.N. (2012). Dividends behavior in state-versus family-

controlled firms: evidence from Hong Kong. Journal of Business Ethics 110, 97-112. 

Hong, Y. and Andersen, M. L. (2011). The relationship between corporate social 

responsibility and earnings management: An exploratory study. Journal of Business Ethics, 

104, 461–471. 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 202-113، صفحات 1331 پاییز، (1)3، شماره 5دوره 

211 

 

Hui-Ju Tsa,(2015),Bond and stock market response to unexpected dividend changes, Journal 

of Empirical Finance , 1-15. 

Iatridis. (2018).Accounting discretion and executive cash compensation: An empirical 

investigation of corporate governance, credit ratings and firm value. Int. Financ. Markets, 1-

21. 

Jensen, M. (1986). Agency costs of free-cash flow, corporate finance and the market for 

takeovers. American Economic Review 76, 323-329. 

Jones, T.M. (1980). Corporate social responsibility revisited, redefined. California 

Management Review, 22, 59–67. 

Kahn, William A (1990). Psychological Conditions of Personal Engagement and 

Disengagement at Work, Academy of Management Journal, 33(4), 692-724. 

Kalay, A. (1980). Signaling information content, and the reluctance to cut dividends.Journal 

of Financial and Quantitative Analysis 15, 855-869. 

Kataria, A. Kataria, A. and Garg, R. (2013). Effective Internal Communication: A Way 

Towards Sustainability. International Journal of Business Insights & Transformation, 6(2), 

46-52. 

Kim, Y. Park, M. S. and Wier, B. (2012). Is earnings quality associated with corporate social 

responsibility? The Accounting Review, 87(3), 761-796. 

knoop J. (2013). Employee perception of CSR activities. Journal of Business Research, 

66(10), 1716-1724. 

Korschun, D. Bhattacharya, C. B. and Swain, S. D. (2014). Corporate social responsibility, 

customer orientation, and the job performance of frontline employees. Journal of Marketing, 

78(3), 20-37. 

Kotler, P. and Lee, N. (2005). Corporate social responsibility: Doing the most good for your 

company and your cause. New Jersey: John Wiley & Sons. 

Krishnamurti. (2018).Corporate social responsibility and corruption risk: A global 

perspective. Journal of Contemporary Accounting & Economics, 14, 1-21. 

La Porta, R. Lopez-de-Silanes, F. Shleifer, A. Vishny, R.W. (2000). Agency problems and 

dividend policies around the world. Journal of Finance, 55(1), 1-33. 

Lindgreen, A. Swaen, V. and Johnston, W. (2009). The supporting function of marketing in 

corporate social responsibility. Corporate Reputation Review, 12(2), 120-139. 

Lintner, J. (1956). Distribution of incomes of corporations among dividends, retained 

earnings, and taxes. American Economic Review46(2), 97-113. 

Lintner, J. (1962). Dividends, earnings, leverage, stock prices and supply of capital to 

corporations. The Review of Economics and Statistics 64, 243-269. 

Lozano, R. (2013). Are companies planning their organisational changes for corporate 

sustainability? An analysis of three case studies on resistance to change and their strategies 

to overcome it. Corporate Social Responsibility and Environmental Management, 20(5), 275-

295. 

Maignan, I. and Ralston, D. A. (2002). Corporate Social Responsibility in Europe and the 

U.S.: Insights from Businesses' Self-Presentations. Journal of International Business Studies, 

33(3), 497-514. 

Malik, M. (2015). Value-enhancing capabilities of CSR: A brief review of contemporary 

literature. Journal of Business Ethics, 127(2), 419-438. 

Margolis, J.D. Elfenbein, H.A. Walsh, J.P. (2007). Does it pay to be good? A meta analysis 

and redirection of research on the relationship between corporate social and financial 

performance. Working paper, Harvard University. 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 202-113، صفحات 1331 پاییز، (1)3، شماره 5دوره 

213 

 

Margolis, J.D. Walsh, J.P. (2003). Misery companies: rethinking social initiatives by 

business. 

Martinez, F. (2012). The syncretism of environmental and social responsibility with business 

economic performance. Management of Environmental Quality: An International Journal, 

23(6), 597-614. 

Matten, D. Crane, A. and Chapple, W. (2003). Behind the mask: Revealing the true face of 

corporate citizenship. Journal of Business Ethics, 45(1/2), 109-120. 

Minor, D. & Morgan, J. (2011). CSR as reputation insurance: Primum non nocere. California 

Management Review, 53(3), 40–59. 

Mitton, T. (2004). Corporate governance and dividend policy in emerging markets. Emerging 

Markets Review 5, 409-426. 

Moisescu, O. I. (2014). Assessing Perceived Corporate Social Responsibility: A Literature 

Review. Marketing From Information to Decision, 7, 161-169. 

Morsing, M. Schultz, M. and Nielsen, K. U. (2008). The “Catch 22” of communicating CSR: 

Findings from a Danish study. Journal of Marketing Communications, 14(2), 97-11. 

Mory, L. Wirtz, B. W. and Göttel, V. (2016). Factors of internal corporate social 

responsibility and the effect on organizational commitment. The International Journal of 

Human Resource Management, 27(13), 1393-1425. 

Murphy, P. E. Kangun, N. and Locander, W. B. (1978). Environmentally concerned 

consumers—racial variations. Journal of Marketing, 42(4), 61-66. 

Ngo. (2018).The effects of ownership structure on dividend policy: Evidence from seasoned 

equity offerings (SEOs).Global Finance Journal. 

Orlitzky, M. & Benjamin, J. D. (2001). Corporate social performance and firm risk: A meta-

analytic review. Business & Society, 40(4), 369–396. 

Peloza, J. and Shang, J. (2011). How can corporate social responsibility activities create 

value for stakeholders? A systematic review. Journal of the academy of Marketing Science, 

39(1), 117-135. 

Polonsky, M. and Jevons, C. (2009). Global branding and strategic CSR: an overview of 

three typologies of complexity. International Marketing Review, 26(3), 327-347. 

Pomering.A. Lester W. Johnson, (2009). Advertising corporate social responsibility 

initiatives to communicate corporate image: Inhibiting scepticism to enhance persuasion. 

Corporate Communications: An International Journal, 14 ,420-439. 

Porter, M.E. and Kramer, M.R. (2002). The competitive advantage of corporate philanthropy. 

Harvard Business Review, 80(12), 56-69. 

Robinson, M. Kleffner, A.Bertels, S. (2011). Signaling sustainability leadership: empirical 

evidence of the value of DJSI membership. Journal of Business Ethics 101(3), 493-505. 

Rodrigo, P. and Arenas, D. (2008). Do employees care about CSR programs? A typology of 

employees according to their attitudes. Journal of Business Ethics, 83(2), 265-283. 

Ross S. (1977). The determination of financial structure: the incentive signalling approach. 

Bell Journal of Economics 8, 23-40. 

Scarlett, A. (2011). Communicating corporate social responsibility: challenges to companies 

with low company cause fit. Located on 

http://www.american.edu/soc/communication/upload/Amy-Scarlett.pdf. 

Shao, L. Chuck, C.Y.K. Guedhami, O. (2010). National culture and dividend policy. Journal 

of International Business Studies41, 1391-1414. 

Skinner, D. and E. Soltes,( 2011), What do dividends tell us about earnings quality? Review 

of Accounting Studies 16, pp.1-28. 

http://www.american.edu/soc/communication/upload/Amy-Scarlett.pdf


 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 202-113، صفحات 1331 پاییز، (1)3، شماره 5دوره 

212 

 

Slack, R. E. Corlett, S. and Morris, R. (2015). Exploring employee engagement with 

(corporate) social responsibility: A social exchange perspective on organizational 

participation. Journal of Business Ethics, 127(3), 537-548. 

Stanaland, A. J. Lwin, O. and Murphy, P. E. (2011). Consumer perceptions of the 

antecedents and consequences of corporate social responsibility. Journal of Business Ethics, 

102(1), 47-55. 

Steers, R. M. (1977). Antecedents and outcomes of organizational commitment, 

Administrative Science Quarterly, 22(1), 46-56. 

Sueldo, M. (2016). The impact of integrated organizational communication on organizational 

sustainability. Management of Organizations: Systematic Research, 75, 121-140. 

Suh, Y. J. (2016). The Role of Relational Social Capital and Communication in the 

Relationship Between CSR and Employee Attitudes: A Multilevel Analysis. Journal of 

Leadership & Organizational Studies, 23(4), 410-423. 

Tuzzolino, F. and Armandi, B. R. (1981). A need-hierarchy framework for assessing 

corporate social responsibility. Academy of Management Review, 6, 21-28. 

Vallaster, C. Lindgreen, A. and Maon, F. (2012). Strategically leveraging corporate social 

responsibility: A corporate branding perspective. California Management Review, 54(3), 34-

60. 

Verwijmeren, P. Derwall, J. (2010). Employee well-being, firm leverage, and bankruptcy 

risk. Journal of Banking and Finance 34, 956-964. 

Virvilate, R. and Daubaraite, U. (2011). Corporate Social Responsibility in Forming 

Corporate Image. Engineering Economics, 22(5), 534-543. 

Von Eije, H. Megginson, W.L. (2008). Dividends and share repurchases in the European 

Union. Journal of Financial Economics 89, 347-374. 

Waddock, S.A. Graves, S.B. (1997). The corporate social performance-financial performance 

link. Strategic Management Journal 18, 303-319. 

Wen He,(2016),Dividend policy and earnings management across countries, Journal of 

Corporate Finance, pp.1-46. 

Ye, K. Zhang, R. (2011). Do lenders value corporate social responsibility? Evidence from 

China. Journal of Business Ethics 104, 197-206. 

Yusri, Y. and Amran, A. (2012). CSR towards workplace and human resource disclosure: 

Employees´ perspective. Malaysian Accounting Review, 11(2), 39-68. 

Zadek, Simon (2001) The Logic of Collaborative Governance: Corporate

Responsibility, Accountability, and the Social Contract, Working

Paper 17, Corporate Social Responsibility Initiative. 

 

 

 


