
 

 1401 زمستان   89شماره  و دوم  سال بیست 

305 

 

 نقش بر تاکید با های تجاری بر سیاست تقسیم سودتاثیر استراتژی
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 چکیده:

با توجه به گستردگی و رقابت موجود  باشد.ها رقابت و تمایل به افزایش سود میهای سازمانیکی از چالش
های رقابتی مناسب، کنند تا با تدوین استراتژیها تلاش میدر بازارها نسبت به گذشته، بسیاری از شرکت

ترین مباحث مطرح شده در ادبیات نظری دست آورند. سیاست تقسیم سود از مهممزیت رقابتی را به
ها های مربوط را خواهند گرفت. لذا هنگامی که شرکتصمیمپژوهش است که بر اساس آن سهامداران نیز ت

با مشکل عدم تقارن اطلاعاتی بالا مواجه هستند، درصد پرداخت سود خود را به منظور کاهش سطح عدم 
برند. بر پایه این استدلال، هدف از ای از سوددهی و کیفیت، بالا میتقارن اطلاعات و همچنین نشانه

و  یتجار یهایاستراتژ نیشرکت بر رابطه ب یهایژگیو کنندهلینقش تعد ریتاث پژوهش حاضر بررسی
 1401تا  1395های شرکت طی سال 130با استفاده از یک نمونه متشکل از  هاسود شرکت میتقس استیس

بین استراتژی تجاری و سیاست تقسیم دهنده آن است که است. نتایج بدست آمده از فرضیه اول نشان
کننده بر رابطه بین سیاست تقسیم معناداری وجود دارد. همچنین استراتژی تجاری نقش تعدیلسود رابطه 

 . گذاری و عملکرد شرکت را داردهای سرمایهسود و فرصت

   سود تقسیم سیاست تجاری، هایاستراتژی شرکت، مالی عوامل واژگان کلیدی:
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 .ایران ،گلستان کاووس، گنبد کاووس، گنبد دانشگاه حسابداری، گروه -2
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 مقدمه       

های معروفی همانند گوگل اند که چرا برندبسیاری از محققان همواره در پی پاسخ به این سوال بوده
ها همانند یاهو اند، ولی این درحالی است که رقبای صنعتی آنو نتفلیکس سود سهام پرداخت نکرده

ها مانند سودآوری و مالی شرکتهای ها همواره بر ویژگیاند. آنهمیشه این کار را انجام داده
(. تحقیقات 2003؛ آلن و مایکلی، 2008اند )دی آنجلو و همکاران، های رشد تمرکز داشتهفرصت

پذیرایی  های نظری قابل قبول، مانند نظریهای را با استدلالبیشتر سعی بر آن دارند که چنین پدیده
( و مزیت مالیاتی سهامداران 2006همکاران،  (؛ نظریه چرخه عمر )دی آنجلو و2004)بیکر و ورگلر، 

کننده مالی پرداخت نهادی تشریح نمایند. بنابراین تحقیقات انجام شده به طور عمده عوامل تعیین
های کمی در خصوص نقش ویژگی  های شرکت اند اما پژوهشسود سهام را مورد بررسی قرار داده

تجاری شرکت وجود دارد. بر اساس نظریه دهی سیاست تقسیم سود، مانند استراتژی در شکل
کنند که اغلب در های تجاری خود را به عنوان تعهدات ثابتی اتخاذ میها استراتژیسازمانی، شرکت

کنند. همه تصمیمات شرکتی از انتخاب استراتژی شرکت، از جمله انتخاب طول زمان تغییر نمی
گذاری و شتریان هدفمند، تصمیمات سرمایهگیری عملکرد، ممدیرعامل، ساختار سازمانی، اندازه

 (.2016؛ ون دن استین، 2016شود )گوشن و همدانی، سیاست پرداخت ناشی می

( ارائه شد و بیانگر آن است که پرداخت سود 1956سیاست تقسیم سود در قرن بسیتم توسط لینتنر )
شود که در طول زمان تمایل به ادامه سهام به عنوان یک تصمیم اصلی برای شرکت محسوب می

که  ( نظریه فو، را مورد تایید قرار دادند و بر این استدلال هستند2005آن دارد. براو و همکاران )
کنند و سعی بر حفظ جریان سود اکثر مدیران مالی در ایالات متحده از کاهش سود سهام اجتناب می

سهام شرکت دارند. بنابراین سود سهام به عنوان یک تصمیم استراتژیک بلندمدت محسوب شده تا 
کت یک تصمیم عملیاتی کوتاه مدت باشد و این بدین معنی است که هسته آن استراتژی تجاری شر

( سه نوع استراتژی تجاری از جمله جستجوگران، 1978است. در همین راستا مایلز و اسنو )
هایی ها مدافعان به عنوان شرکتکنند. بر اساس چارچوب نظری آنگران و مدافعان را بیان میتحلیل

ات یا شوند که استراتژی رهبری بازده محور و هزینه را برای رقابت بر اساس قیمت، خدمتعریف می
شوند که با هایی تعریف میکنند. بر خلاف مدافعان، کاوشگران به عنوان شرکتکیفیت دنبال می

های جدید بازار، یک استراتژی برداری تهاجمی از فرصتنوآوری مداوم محصولات خود و بهره
ای سطوح دهد که جستجوگران دارکنند. علاوه براین، تحقیقات پیشین نشان مینوآورانه را دنبال می
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گذاری مداوم در ریسک و عدم اطمینان است. از این رو، کاوشگران تمایل دارند با سرمایه
پذیر و نامطمئن و فروش محصولات منحصر به فرد و متمایز بدون های نوآوری ریسکپروژه

 های قابل دوام اقدام کنند.جایگزین

هایی که از این است شرکت های متضاد جستجوگران و مدافعان، فرض بربا توجه به ویژگی
های تقسیم سود متفاوتی داشته کنند، تمایل به سیاستهای تجاری متمایز پیروی میاستراتژی

باشند. از یک سو، احتمال اینکه کاوشگران سود کمتری نسبت به مدافعان بپردازند وجود دارد. اولاً 
و توسعه برای تبلیغ محصولات های تحقیق گذاری قابل توجهی در پروژهجستجوگران به سرمایه

منحصر به فرد خود نیاز دارند که منجر به نیاز بیشتر جستجوگران به وجه نقد در مقایسه با مدافعان 
های سرمایه گذاری شود. با توجه به اینکه کاوشگران نیاز دائمی به تامین مالی نوآوری و فرصتمی

م کمتری برای حفظ وجوه نقد داشته باشند )فاما دارند، این انتظار وجود دارد که کاوشگران سود سها
(. دوم؛ مطابق با مبانی نظری ادبیات تحقیق کاوشگران 2002؛ گرولون و همکاران، 2002و فرنچ، 

؛ 2002؛ سینگ و آگاروال، 2017در معرض ریسک و عدم قطعیت بیشتری هستند )چن  و همکاران، 
های تحقیق و توسعه طور فعال و مستمر در پروژه (. از آنجایی که کاوشگران به1997راجاگوپالان، 

کنند، احتمال بیشتری وجود دارد که با عملکرد گذاری میپذیر و نامطمئن برای نوآوری سرمایهریسک
ها را توجهی خطرات عملیاتی آنناپایدارتر و جابجایی کارکنان بالاتر مواجه شوند، که به طور قابل

 (. 2002؛ سینگ و آگاروال، 1997؛ راجاگوپالان، 2017 دهد )چن و همکاران،افزایش می

از سوی دیگر، این امکان نیز وجود دارد که جستجوگران سود بیشتری نسبت به مدافعان بپردازند. 
آوری مقدار قابل توجه و پایدار سرمایه برای نوآوری اول، با توجه به نیاز شدید کاوشگران به جمع

برداری تهاجمی های تحقیق و توسعه و بهرهگذاری در پروژهمایهمداوم محصولات خود از طریق سر
های جدید بازار، ممکن است انگیزه بیشتری برای پرداخت سود سهام بیشتر برای نشان از فرصت

های تامین مالی به دلیل انداز مثبت اقتصادی خود داشته باشند که باعث کاهش هزینهدادن چشم
(. بنابراین، کاوشگران احتمالاً با پرداخت سود 1985شود )میلر و راک، عدم تقارن اطلاعاتی کمتر می
(. لذا، 2004کنند )بیکر و ورگلر، گذاران برای بازدهی بالا را برآورده میسهام بیشتر، تقاضای سرمایه

های متفاوتی را در رابطه با تأثیر استراتژی تجاری بر پرداخت سود بینیبرانگیز پیشدو فرضیه بحث
گذارد. های سود سهام شرکت تأثیر میکنند و اینکه چگونه استراتژی تجاری بر سیاستام ارائه میسه

تجاری با سیاست  در همین راستا سوال پژوهش بدین صورت مطرح خواهد شد که آیا بین استراتژی
این های شرکت چه اثری بر تقسیم سود ارتباط معناداری وجود دارد یا خیر. همچنین سایر ویژگی

 .رابطه نیز دارد
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
وکار را که رفتار شرکت را در بازار توصیف استراتژی کسب مختلفمدیریت انواع  نظری ادبیات 

، 1978وکار توسعه یافته توسط مایلز و اسنو )نوع شناسی استراتژی کسب اند.بیان کردهکند می
 قرار گرفته استمحققان های استراتژی تجاری است که به خوبی مورد استناد ( یکی از تئوری2003

گرها و جستجوگران، تحلیل .کندشرکت را معرفی میاستراتژی سه نوع اصلی  که این تئوری
کنند، دائماً به دنبال در یک افراط، کاوشگرانی که از استراتژی نوآوری محور پیروی می .مدافعان

گذاری جدید در سطح محصول و بازار از طریق های سرمایهایی فرصتبرداری و شناسبهره
های کنند تا با پیشگامی در محصولات جدید بدون جایگزینفرآیندهای نوآوری هستند، تلاش می

گذاری و بر این اساس، سرمایه. قابل دوام و ورود به بازارهای جدید، در رقابت خود پیشرو باشند
های بازاریابی جهت دستیابی به توسعه و فعالیتوسمت تحقیق جریان نقدی جستجوگران به

دیگر، بر خلاف کاوشگران، مدافعانی که از سویاز .پذیری تکنولوژیکی و رشد سریع استانعطاف
سازی تولید و کارایی هزینه با تولید محصولات و خدمات کنند، بر بهینهوری پیروی میاستراتژی بهره

آنالایزرها گروه میانی  .کنندهای به راحتی در دسترس دارند، تمرکز مییننزدیک به هم که جایگز
؛ 2019آبرنتی، کوانگ، و کین، ) های جستجوگر و مدافع هستنددهند که دارای ویژگیرا تشکیل می

؛ 2018؛ لیم و همکاران، 2015؛ هیگینز و همکاران، 2017؛ چن و همکاران، 2013بنتلی و همکاران، 
 (. 2020ان، یوان و همکار

که تأثیر استراتژی  نظری موجودادبیات  بر اساسکار، وبا توجه به علاقه فزاینده به استراتژی کسب 
( در مورد موضوعات حسابداری 2003، 1978کار را با استفاده از چارچوب نظری مایلز و اسنو )وکسب

از انتشار  کیتجربه  یبرا یشتریگران نسبت به مدافعان احتمال بکاوش؛ کندو مالی بررسی می
 (.2021د )لاکر و همکاران، مجدد دارن انیب ای ییقضا ی، دعویو حسابرس یحسابداراستانداردهای 

 ریاز مدافعان درگ شتریدهد که جستجوگران بی( نشان م2015) و همکاران نزیگیه نیهمچن
دهد که ی( نشان م2020) و همکاران وانی ن،یابرهستند. علاوه اتیاجتناب از مال یرفتارها

. دهندینسبت به مدافعان از خود نشان م یبرتر مسئولیت اجتماعی شرکتکاوشگران عملکرد 
گزارش سالانه جستجوگران کمتر از  ییدهد که خوانای( نشان م2018) و همکاران میل ن،یابرعلاوه

وجود  یشتریکه احتمال ب دندیرس جهینت نی( به ا2017) مشابه، چن و همکارانطورمدافعان است. به
 ت،یاتوسط حسابرسانشان صادر شود. در نه «یضعف ماد»و  «یتداوم نگران»دارد که اظهارات 

و  نیکنند )لیم یبررس یگذارهیسرما ییکار را بر کاراوکسب یاستراتژ ریتاث زیمطالعه ن نیچند
دهد ی( نشان م2021) و همکاران نی، لطورنمونه(. به2017و همکاران،  یسی؛ ناو2021همکاران، 
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 یهاشرکت نیاز حد را در ب شیب یگذارهیتواند مشکل سرما یکار موکسب یکه استراتژ
 یدر حال ظهور در مورد استراتژ اتیبالا کاهش دهد. با وجود ادب مسئولیت اجتماعی شرکت

مهم  میتصم کیتواند یکار موکسب یچگونه استراتژ نکهیدر مورد ا یکار، اطلاعات کموکسب
که از  یکاوشگرانبنابراین،  پرداخت سود سهام را شکل دهد، شناخته شده است. یعنی ،یشرکت

 یگذارهیسرما یهافرصت یمال نیبه تام ازین لیکنند ممکن است به دلیم یروینوآورانه پ یاستراتژ
نوآورانه  ینسبت به مدافعان داشته باشند. اول، استراتژ یبالا، سود سهام کمتر یهاسکیو ر شتریب

توسعه را به طور مکرر دنبال کنند و با وقیتحق یهاتیتا فعال کندیم بیها را ترغکاوشگران شرکت
خود سازگار  یرقابت طیمح یایپو عتیدائماً با طب د،یجد یگذارهیسرما یهامداوم فرصت یجستجو

بر این اساس، کاوشگران نسبت به .  قرار دهند یمال نیبه تام یشتریب ازیها را در نشوند و آن
های توسعه محصول خود را با کنند و تلاشمدافعانی که بر به حداقل رساندن هزینه تمرکز می

در  .کنند، انگیزه بیشتری برای حفظ پول نقد دارندگذاری بیش از حد محدود میاجتناب از سرمایه
گذاری جدید و های سرمایهئمی جستجوگران که به سمت فرصتنتیجه نیازهای مالی دا

های بیشتری برای کاهش پرداخت سود سهام شوند، کاوشگران انگیزهتوسعه معطوف میوتحقیق
دهد نشان مینظری دوم، ادبیات . (2002خود برای حفظ وجه نقد کافی دارند )گرولون و همکاران، 

دهد )چن را در معرض خطر و عدم قطعیت بیشتری قرار میها که تمرکز بر نوآوری کاوشگران آن
است که کاوشگران به طور فعال و مداوم در آن دلیل  بهاین  .(1983؛ هامبریک، 2017و همکاران، 

کنند که باعث عدم اطمینان بیشتر در نتیجه آمیز شرکت میتوسعه مخاطرهوهای تحقیقفعالیت
شود )چن و توجهی میطور قابلهای عملیاتی بهریسکشود، که منجر به نوسان عملکرد و می

های پژوهش به صورت زیر تدوین های فو،، فرضیهبنابراین، مطابق با استدلال .(2017همکاران، 
 شده است:

 .وجود دارد یسود رابطه معنادار میتقس استیو س یتجار یاستراتژ نیبفرضیه اول:  
ها شرکت یگذارهیسرما یهاسود با فرصت میتقس استیو س یتجار یاستراتژ نیبفرضیه دوم: 
 .وجود دارد یتفاوت معنادار
وجود  یها تفاوت معنادارسود با عملکرد شرکت میتقس استیو س یتجار یاستراتژ نیبفرضیه سوم: 

 .دارد
 وجود دارد یرابطه معنادار یگذارهیو مخارج سرما یتجار یاستراتژ نیبفرضیه چهارم: 
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 پژوهشپیشینه تجربی 

کسب و کار و  یبر استراتژ یمال ریعوامل غ یبه بررس ی( در پژوهش2022کائو و همکاران )

 ینوآور یاستراتژ کیکه از  ییهاکه شرکت افتندیها درسود شرکت پرداختند. آن میتقس استیس

 یرویپ یکارآمد یاستراتژ کیکه از  ییهانسبت به شرکت یسود سهام کمتر کنندیم یرویگرانه پ

و  یتجار یاستراتژ یبه بررس ی( در پژوهش2020و همکاران ) کانگ .کنندیپرداخت م کنندیم

که از  ییهاها نشان دادند که شرکتپرداختند. آن نیدر چ ستیز طیحفاظت از مح یتلاش برا

 یرویمدافع پ یهایکه از استراتژ ییهانسبت به شرکت کنند،یم یرویکاوشگر پ یهایاستراتژ

 یهایبررس یها براآن یهاافتهی. دهندیانجام م یشتریب ستیز طیاقدامات حفاظت از مح کنند،یم

 تیمحدود زانیم یوقت نیهستند. همچن یقو یتجار یاستراتژ نیگزیجا یارهایو مع ییزادرون

 یطیمحستیز یهاتیدرآمد بالاست، جستجوگران نسبت به مدافعان در فعال تیریمد ای یمال

 یهاو شرکت نیکننده سنگآلوده عیصنا ،یدولت یهاشرکتدر  ژهیوبه جی. نتاکنندیشرکت م یشتریب

مطالعه  نیا ،یکلطوربرجسته است. به رانهیگسخت یطیمحستیبا مقررات ز یمستقر در مناطق

 .دهدیارائه م ستیز طیمرتبط با حفاظت از مح یهاکنندهمیتنظ یرا برا یروشن یاستیس یامدهایپ

و  رعاملیو انتخاب مد یاستراتژ نیارتباط ب ی( در پژوهش خود به بررس2019و همکاران ) یآبرنس

 یشتریارزش افزوده ب بالا، یاجتماع هیبا سرما رعاملیکه مد افتندیها درعملکرد شرکت پرداختند. آن

 یستراتژااز  یناش نانیاستدلال هستند که عدم اطم نیبر ا نیکند. همچنیم جادیشرکت ا یرا برا

کند. یم نییبالا را تع یاجتماع هیبا سرما رعاملیمد کیانتخاب  یبرا یریگمیشرکت، تصم کی

 نیاستفاده کنند و بنابرا نانیکاهش عدم اطم یخود برا یهاتوانند از شبکه یم یعامل رانیمد نیچن

عامل با  رانیکه مددهد ینشان م یقبل قاتیحال، تحق نیشرکت ارزشمند باشند. با ا یتوانند برایم

کاهش احتمال  یارزش شرکت داشته باشند. برا یمضر برا یتوانند رفتارها یبالا م یاجتماع هیسرما

جستجوگر  یهادر شرکت ینقش تواندیم یشرکت تیحاکم ایکه آ میکنیم یابیاتفا،، ارز نیوقوع ا

فرهاد توسکی و دوستیان  .کند فایا کنند،یبالا را منصوب م یاجتماع هیبا سرما ییاجرا رانیکه مد

شرکت بین بازه زمانی  105های شرکت بر راهبرد جسورانه مالیاتی را در یک نمونه ویژگی (1403)

داد که نرخ بازده دارایی و نشان  هامورد بررسی قرار داد و بر اساس آزمون فرضیه 1397تا  1393

های مطرح شده ار است اما بر اساس فرضیهها نیز بر نرخ موثر مالیاتی اثرگذتر شرکتاندازه بزرگ

نیز نسبت جاری و موجودی کالا و نسبت بدهی با نرخ موثر مالیاتی تاثیرگذار نیست. بندانی و سروش 
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با نقش تعدیلی  و توسعه شرکت قیاطلاعات بر مخارج تحق تیشفافدر پژوهشی  (1401یار )

های مورد بررسی قرار داد. نتایج یافتهی را گذارهیسرما یهاو فرصت رانیمد یشغل یهاسکیر

 سکیر یهنگام شرکت دارویی بیانگر این مطلب بود که 30ها بر اساس یک نمونه متشکل از آن

رابطه مستقیم و توسعه  قیبر مخارج تحق اطلاعات نیز تی، شفافقرار دارد ییبالادر سطح  یشغل

اطلاعات و مخارج  تیشفاف نیرابطه ببر  گری نقش تعدیلگذارهیسرما یهافرصت ،همچنین. دارد

بر  یتجار یاستراتژ ریتأث( در پژوهشی به بررسی 1400اسرمی و آقایی ) . نداردو توسعه  قیتحق

های ها در طی سالپرداختند. نتایج یافته  یمیسود تقس یداریبا پا یاجتماع یریپذتیرابطه مسئول

پذیری اجتماعی با میزان و پایداری سود تقسیمی یک بیانگر آن است بین مسئولیت 1398تا  1392

 ۀطراب ،یتجار یاستراتژرابطه خطی وجود دارد و این اثر در رابطه غیرخطی یافت نشد. همچنین، 

 یاستراتژ رویپ یهاشرکت یعبارتشرکت دارد. به یمی( سود تقسیداریو پا زانیبا )م یقو یمنف یخط

 ی)استراتژ یاثر تعامل نیب . در نهایت،کنندیم عی( توزیشتری)ب ی( سود کمتری)تدافع یتهاجم یتجار

 ینفم یخط ۀشرکت رابط یمی( سود تقسیداریو پا زانی( با )میاجتماع یریپذتیو مسئول یتجار

از  شیب ،یتجار یاستراتژ رو،نیازا ست؛یمعنادار برقرار ن یرخطیغ ۀوجود دارد؛ اما رابط یقو

 دارد. ریشرکت تأث یمیسود تقس یداریو پا زانیبر م یاجتماع یریپذتیمسئول

 

 آماری روش پژوهش، جامعه و نمونه

های های شرکت بر رابطه بین استراتژیکننده ویژگینقش تعدیل یبررستحقیق حاضر درصدد  

 و است کاربردی نوع از است، بنابراین روش تحقیق حاضر تجاری و سیاست تقسیم سود شرکت

کمال  به و بهبود طوربه بنیادی تحقیقات نتایج از استفاده با که است تحقیقی کاربردی، تحقیق

 انسانی جوامع مورداستفاده الگوهای و ساختارها تولیدات، وسایل، ابزارها، ها،روش رفتارها، رساندن

 یهاشرکت شامل یجامعه آمار .ماهیت علّی است ازنظرشود. روش تحقیق حاضر می انجام

معیار است که  4است. نمونه آماری مورد نظر متشکل از در بورس اورا، بهادار تهران  شدهرفتهیپذ

 باشد:به شرح زیر می

 های مورد نمونه منتهی به پایان سال باشد.شرکت-1

و ها یگرو واسطه هایگذارهیجزء سرماها به های مورد نمونه متشکل از کلیه شرکتشرکت  -2

 باشند.ها بانک
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ها مورد ها طی دوره زمانی پژوهش ادامه داشته باشد و سهام هر یک از شرکترکتفعالیت ش-3

 گذاران قرار بگیرد.معامله توسط سرمایه

 های مدنظر تغییر سال مالی را تجربه نکرده باشند.در دوره سنجش، نمونه -4

 شرکت( -ل مشاهده )سا 1837و  شرکت 167تعداد  اعمال شده هاییتاز اعمال محدود پس

 دانتخاب شدن یقعنوان نمونه تحقبه

 

 پژوهش متغیرها و مدل رگرسیونی

 متغیر وابسته: سیاست تقسیم سود 

( جهت سنجش سیاست تقسیم سود به عنوان متغیر 1391بر اساس پژوهش پورحیدری و دلدار )
وابسته از نسبت سود تقسیمی به فروش خالص به عنوان معیار سیاست تقسیم سود در نظر گرفته 

 (1400شده است )امری اسرمی و آقایی، 

 متغیر مستقل: استراتژی تجاری

گیری از مدل ترکیبی حاجیها و رنجبر ناوی گیری استراتژی تجاری با بهرهدر این پژوهش اندازه
گیری مطرح شده است که عبارتند از: رشد فروش، ( انجام شده است. پنج معیار برای اندازه1397)

ری و فروش، شدت سرمایه، تعداد کارکنان به فروش و انحراف معیار تعداد های ادانسبت هزینه
 کارکنان.

شود. سپس به سال قبل محاسبه مینمونه نسبت در مرحله نخست، میزان رشد فروش هر شرکتِ
های شوند و با توجه به پنجکشده، از بزرگ به کوچک مرتب میها با توجه به نسبت محاسبهشرکت

کند که را شرکتی دریافت می 5گیرد. نمره تعلق می 5تا  1ها نمره یک از شرکتآماری، به هر 
های اداری و فروش به مبلغ فروش هر بیشترین نسبت را داشته باشد. در مرحله دوم، نسبت هزینه

کردن، اختصاص شود. ادامه روند این مرحله مانند مرحله نخست )مرتبشرکت نمونه محاسبه می
های های ثابت به کل دارایی..( است. در مرحله سوم، شدت سرمایه از تقسیم داراییو. 5تا  1نمره 

شود. ادامه روند و توضیحات این مرحله مانند دو مرحله پیش است. در هر شرکت نمونه محاسبه می
شود. ادامه روند این مرحله چهارم، نسبت تعداد کارکنان به فروش هر شرکت نمونه محاسبه می

ز مشابه با مراحل پیشین است. در مرحله پنجم، انحراف معیار تعداد کارکنان در هر شرکت مرحله نی
شود. در مرحله شود و در ادامه، باز هم روندی مشابه با مراحل قبل انجام مینمونه محاسبه می

است. این عدد  25شود. بیشترین امتیازِ ممکن عدد پایانی، جمع امتیاز هر شرکت محاسبه می
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است که بیانگر  5دهنده استراتژی تجاری تهاجمی است. کمترین امتیازِ ممکن هم عدد نشان
شده به معنای آن است استراتژی تجاری تدافعی است؛ به عبارت دیگر، افزایش امتیاز محاسبه

 که استراتژی تجاری شرکت از حالت تدافعی به حالت تهاجمی تغییر کرده است

 های شرکتویژگیکننده: متغیر تعدیل 

 هزینه )حق الزحمه( حسابرسی

(، هی و همکاران 2017(، لئو و همکاران )1399مطابق با پژوهش دهمرده قلعه نو و همکاران )
( جهت سنجش ریسک 2014( و هوآنگ و همکاران )2008(، ونکاتارامن و همکاران )2006)

های اداری، تغیر از بخش هزینهحسابرسی از معیار حق الزحمه حسابرسی استفاده شده است. این م
های مالی های پیوست صورتهای حسابرسی در یادداشتهزینه سرفصلعمومی و تشکیلاتی و از 

 گردد.استخراج می

 مدل رگرسیونی تحقیق 

 های تحقیق مدل رگرسیونی پژوهش به صورت زیر است:با توجه به فرضیه

𝐷𝐼𝑉𝑖،𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐵𝑆𝑖،𝑡 + 𝛽2𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥𝑖،𝑡 + 𝛽3𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 − 𝑄𝑖،𝑡
+ 𝛽4𝐴 − 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖،𝑡 + 𝛽5𝐵𝑆𝑖،𝑡 ∗ 𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥𝑖،𝑡 + 𝛽6𝐵𝑆𝑖،𝑡
∗ 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 − 𝑄𝑖،𝑡 + 𝛽7𝐵𝑆𝑖،𝑡 ∗ 𝐼𝑂𝑆𝑖،𝑡 + 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖،𝑡
+ 𝛽9𝐿𝐸𝑉𝑖،𝑡 + 𝛽10𝑅𝑂𝐴𝑖،𝑡 + 𝜀𝑖،𝑡  

 که در آن: 

𝐷𝐼𝑉𝑖،𝑡 سیاست تقسیم سود شرکت :i  در سالt؛𝐵𝑆𝑖،𝑡تراتژی تجاری شرکت : اسi  در سال

t؛𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥𝑖،𝑡گذاری شرکت : مخارج سرمایهi  در سالt؛𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 − 𝑄𝑖،𝑡 کیوتوبین شرکت :i  در

. )متغیر tدر سال i: اندازه شرکت 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖،𝑡؛tدر سال  i: ریسک حسابرسی شرکت 𝐼𝑂𝑆𝑖،𝑡؛tسال 

: نرخ بازده دارایی شرکت 𝑅𝑂𝐴𝑖،𝑡. )متغیر کنترلی(؛tدر سال i: اهرم مالی شرکت 𝐿𝐸𝑉𝑖،𝑡کنترلی(؛

i در سالtمتغیر کنترلی(؛( . 𝜀𝑖،𝑡 ضریب خطای شرکت :i در سالt )باقیمانده مدل(. 
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 پژوهش هاییافته

 آمار توصیفی

 

 (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1جدول )

نماد  متغیر

 متغیر

انحراف  حداکثر حداقل میانه میانگین

 معیار

 DIV 122/0 114/0 0000/0 349/0 187/0 سیاست تقسیم سود

 BS 000/11 231/10 000/5 000/22 564/0 استراتژی تجاری

 IOS 155/20 764/19 744/16 881/22 217/0 الزحمه حسابرسیحق

 SIZE 279/14 155/14 086/10 768/20 565/1 اندازه شرکت

 LEV 549/0 550/0 0254/0 077/2 220/0 مالی اهرم

 ROA 12/ 10/0 31/0- 61/0 13/0 نرخ بازده دارایی

-Q نسبت کیوتوبین

Tobin 
961/1 857/1 142/1 99/4 68/0 

 Capex 057/0 033/0 000/0 748/0 084/0 ایمخارج سرمایه

 توضیحات: 

بیشترین میزان نرخ بازده دارایی مربوط به شرکت کاشی تکسرام با سود خالص  -

 1392میلیون ریال در سال  254،101ها به مبلغ میلیون ریال و جمع کل دارایی 122،305،172

با ارزش زیان خالص به  1396است. کمترین میزان مربوط به شرکت درخشان تهران در سال 

 میلیون ریال است.  114،980ها به میزان ال و جمع کل داراییمیلیون ری 4،555،158مبلغ 

ها به مبلغ با ارزش بدهی 1391سازی در سال بیشترین میزان اهرم مالی برای شرکت کمباین -

باشد و کمترین میزان میلیون ریال می 398،781ها به مبلغ میلیون ریال و کل دارایی 828،470

ها به میلیون ریال و کل دارایی 267،449ها با ارزش بدهیبرای شرکت داروپخش با جمع کل 

 است. 1398میلیون ریال در سال  10،517،125مبلغ 

 
بر اساس اطلاعات بدست آمده در جدول فو،، برخی اطلاعات آمار توصیفی به طور مفصل ارائه 

صوص باشد. شاخص اصلی در خهای مرکزی و پراکندگی قابل مشاهده میشده است که شاخص
آماره توصیفی نیز میانگین است که بیانگر حدود متوسط متغیر در میان نمونه آماری است. برای 

الزحمه حسابرسی در به طور متوسط میزان حق که دهدمی نشان اعتبار تجاری مثال مقدار میانگین
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 اهرم مالی حاکی از آن است که نیمی از میانه همچنین باشد.می 155/20های نمونه شرکت
انحراف معیار یکی  درصد و نیمی دیگر کمتر از این میزان برخوردار است. 54ها بیشتر از شرکت

از مهمترین پارامترهای پراکندگی است و معیاری برای میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین 
 است. 653/0برابر با انحراف معیار اندازه شرکت است؛ مقدار این پارامتر برای متغیر 

 

 مانایی متغیرهای پژوهشآزمون 

شود در جهت حل مشکل رگرسیون ساختگی بین متغیرها نیز از رگرسیون سری زمانی استفاده می
ها نباید هم خطی بین متغیرها وجود داشته باشد. در راستای ساختگی که در این نوع از رگرسیون
ک از متغیرها آورده شده شود که این آزمون در جدول ذیل برای هر ینبودن از مانایی استفاده می

 است.

 

 رگرسیون خطیهای فروض مدل آزمون

های مربوط به آن مورد بررسی قرار های کلاسیک و آزمونبر اساس جدول مشاهده شده کلیه فرض
ها استفاده شده است و همچنین گرفته است. آزمون بروش پاگان گادفری برای همسانی واریانس

 (: آزمون مانایی متغیرهای پژوهش2جدول )

 DIV BS CAPEX متغیر
O-

TOBIN IOS SIZE LEV ROA 

آماره 
IPS 

634/2- 392/8- 536/2- 019/6- 875/11- 365/1- 259/1- 634/2- 

سطح 

 معناداری
00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 

نتیجه 

 آزمون
 (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I 

آماره 
LLC 

11/5- 88/4- 36/5- 63/4- 74/6- 39/5- 574/1- 465/2- 

سطح 

 معناداری
00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 

نتیجه 

 آزمون
 (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I 
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فاده ها از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته استدر جهت برطرف کردن ناهمسانی واریانس
 شده است. 

 (:  فروض مدل رگرسیون خطی3جدول)

مدل/فروض 
 رگرسیون خطی

آزمون همسانی 
 هاماندهواریانس باقی

عدم وجود 
خودهمبستگی جزء 

 خطا

عدم وجود هم 
خطی بین 
جملات 
 توضیحی

نرمال بودن جمله 
 خطا

 Fآماره  احتمال Fآماره  احتمال
عامل تورم 

 واریانس
 Fآماره  احتمال

 453/12 000/0 3کمتر از  924/3 238/0 706/10 004/0 مدل پژوهش 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 

 

 

 

 لیمر و هاسمن Fآزمون 

بر اساس نتایج بدست آمده از جدول ذیل نیز مقادیر دو آزمون مدنظر آماره اف لیمر و آماره هاسمن 
 05/0کمتر از نیز مشخص شده است که با توجه به نتایج بدست آمده سطح خطای محاسبه شده نیز 

 ها نیز بیان شده است.است و نوع روش اجرا در هر یک از آماره
 
 

 (: آزمون چاو و هاسمن4جدول)
 نتایج آزمون هاسمن لیمر( Fنتایج آزمون چاو )

 مدل

 درجه آزادی آماره
سطح 

 خطا

روش 

پذیرفته 

 شده
 مدل 

 آماره
 درجه

 آزادی

سطح 

 خطا

روش 

پذیرفته 

 شده

903/1 707/129 000/0 

روش 

های داده

 تلفیقی

658/13 4 0085/0 

روش 

اثرات 

 ثابت
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 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه

 (:  نتایج برآورد مدل اول پژوهش5جدول )

 متغیر

𝑫𝑰𝑽𝒊،𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜷𝟏𝑩𝑺𝒊،𝒕 + 𝜷𝟐𝑪𝒂𝒑𝒆𝒙𝒊،𝒕 + 𝜷𝟑𝑻𝒐𝒃𝒊𝒏 − 𝑸𝒊،𝒕
+ 𝜷𝟒𝑨 − 𝑹𝒊𝒔𝒌𝒊،𝒕 + 𝜷𝟓𝑩𝑺𝒊،𝒕 ∗ 𝑪𝒂𝒑𝒆𝒙𝒊،𝒕
+ 𝜷𝟔𝑩𝑺𝒊،𝒕 ∗ 𝑻𝒐𝒃𝒊𝒏 − 𝑸𝒊،𝒕
+ 𝜷𝟕𝑩𝑺𝒊،𝒕 ∗ 𝑰𝑶𝑺𝒊،𝒕 + 𝜷𝟖𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊،𝒕
+ 𝜷𝟗𝑳𝑬𝑽𝒊،𝒕 + 𝜷𝟏𝟎𝑹𝑶𝑨𝒊،𝒕 + 𝜺𝒊،𝒕 

 ضرایب
خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

جهت 

 فرضیه
VIF 

 --- --- 0061/0 991/4 062/0 311/0 ضریب ثابت

 86/2 مثبت 0004/0 555/3 454/0 615/1 استراتژی تجاری

 79/3 مثبت 0010/0 311/3 026/0 879/0 ایمخارج سرمایه

 52/2 مثبت 000/0 631/4 032/0 150/0 کیو توبین

الزحمه حق

 حسابرسی
 49/2 مثبت 0120/0 899/2 219/0 635/0

اثر تعاملی 

استراتژی تجاری 

با مخارج 

 ایسرمایه

 74/3 مثبت 0015/0 557/3 454/0 615/1

اثر تعاملی 

استراتژی تجاری 

 توبین-با کیو

 55/1 مثبت 0026/0 330/3 115/1 713/3

اثر تعاملی ریسک 

حسابرسی با 

 استراتژی تجاری

 63/2 مثبت 0133/0 536/2 356/0 903/0

 46/3 مثبت 0000/0 352/6 142/0 902/0 اهرم مالی

 67/2 مثبت 0000/0 332/4 945/0 094/4 اندازه شرکت

 41/1 مثبت 0189/0 360/2 077/0 183/0 بازده دارایی نرخ

 626/0 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
617/0 
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 748/1 واتسون -دوربین

 F 708671/9آماره 

 00000/0 (Fاحتمال )آماره 

 متغیر وابسته پژوهش: سیاست تقسیم سود

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

در جدول فو، آماره اف و سطح معناداری آن بیان شده است که مقدار آماره اف لیمر زیر سطح 
درصد است که بیانگر قدرت تشریح  62است. ضریب تعیین مدل پژوهش نیز  05/0خطاهای آماری 

تر باشد نیز قدرت توضیح دهندگی نزدیک 100متغیرهای پژوهش است  که هرچه این میزان به 
فرضیه اول پژوهش حاکی از وجود رابطه معنادار بین بر وابسته نیز بیشتر خواهد بود.  متغیر مستقل

استراتژی تجاری و سیاست تقسیم سود است که بر اساس نتایج حاصل از سطح معناداری بدست آمده نیز 
بر  شود وتوان اظهار کرد که از سطح خطای آماری نیز کمتر است و فرضیه اول مورد تایید واقع میمی

شرکت ارتباط معناداری  توان اظهار کرد که بین استراتژی تجاری و سیاست تقسیم سودهمین اساس می
کننده آن است که اگر یک واحد متغیر مستقل ( بیان615/1وجود دارد. ضریب بدست آمده به مقدار )

د یافت؛ چراکه ضریب افزایش خواه واحد سیاست تقسیم سود 615/1)استراتژی تجاری( تغییر کند، به میزان 

این میزان بیشتر  05/0بیانگر آن است که با توجه به سطح معناداری کمتر از  tمقدار آماره  آن مثبت است.
های پژوهش آزمون اثر تعاملی فرصت فرضیه دوم است و تائیدی بر سطح معناداری متغیر است. 96/1از 

توان دهد و بر اساس نتایج حاصل از سطح معناداری بدست آمده نیز میگذاری را مورد بررسی قرار میسرمایه
 یهافرصتشود و اظهار کرد که از سطح خطای آماری نیز کمتر است و فرضیه دوم مورد تایید واقع می

کند. ضریب بدست شرکت را تضعیف می تجاری و سیاست تقسیم سودبر رابطه بین استراتژی  یگذارهیسرما
ی( گذارهیسرما یهافرصت) گرلیتعدکننده آن است که اگر یک واحد متغیر ( بیان615/1آمده به مقدار )

تشدید خواهد شد؛  واحد رابطه بین استراتژی تجاری و سیاست تقسیم سود 615/1تغییر کند، به میزان 

 05/0بیانگر آن است که با توجه به سطح معناداری کمتر از  tمقدار آماره  بت است.چراکه ضریب آن مث
پژوهش آزمون اثر  فرضیه سوم است و تائیدی بر سطح معناداری متغیر است. 96/1این میزان بیشتر از 

ه دهد و بر اساس نتایج حاصل از سطح معناداری بدست آمدتعاملی عملکرد شرکت را مورد بررسی قرار می
شود و توان اظهار کرد که از سطح خطای آماری نیز کمتر است و فرضیه سوم مورد تایید واقع مینیز می
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کند.  ضریب شرکت را تضعیف می بر رابطه بین استراتژی تجاری و سیاست تقسیم سود عملکرد شرکت
( هاعملکرد شرکت) گرلیتعدکننده آن است که اگر یک واحد متغیر ( بیان713/3بدست آمده به مقدار )

تشدید خواهد شد؛  واحد رابطه بین استراتژی تجاری و سیاست تقسیم سود 713/3تغییر کند، به میزان 

 05/0بیانگر آن است که با توجه به سطح معناداری کمتر از  tمقدار آماره  چراکه ضریب آن مثبت است.
 متغیرهای کنترلیهمچنین سایر  است و تائیدی بر سطح معناداری متغیر است. 96/1این میزان بیشتر از 

، tپژوهش در مدل اول ازجمله اندازه شرکت، اهرم مالی و نرخ بازده دارایی شرکت به ترتیب دارای آماره 
، متغیرهای کنترلی با 95/0دهنده آن است که در سطح معناداری است که نشان 360/2 و 332/4، 352/6

 شرکت موردقبول استسود  میتقس استیس
 
 

 گیری و پیشنهادهانتیجه
 نقش بر تاکید با سود تقسیم سیاست بر شرکت تجاری هایاستراتژی تاثیرپژوهش حاضر با هدف 

پذیری از آنجایی که کاوشگران تمایل بیشتری به ریسکپردازد. می شرکت مالی عوامل کنندهتعدیل
گذاری پرخطر در مقایسه با مدافعان دارند، فعالان بازار، جستجوگران را به عنوان نهادهای سرمایه

گذاران برای کنند. بنابراین، کاوشگران احتمالاً با پرداخت سود سهام بیشتر، تقاضای سرمایهدرک می
های متفاوتی را در رابطه بینیبرانگیز پیشکنند. بنابراین دو فرضیه بحثرا برآورده می بازدهی بالا

کنند. لذا، سیاست تقسیم سود به عنوان کار بر پرداخت سود سهام ارائه میوبا تاثیر استراتژی کسب
ن های شرکت، به سیاست پرداختی اشاره دارد که یک شرکت در تعییترین تصمیمیکی از حیاتی

شود یا خیر، از اینکه آیا تقسیم سود بین سهامداران و اندازه توزیع وجه نقد در طول زمان توزیع می
اند، اما کننده سود سهام متمرکز شدهکند. مطالعات متعددی بر روی عوامل تعیینآن پیروی می

تقسیم سود اند. یکی از مسائلی که به تصویر مبهم سیاست تاکنون به عوامل جامعی دست نیافته
شود، این فرض است که مردم همواره منطقی های جدید میکند و مانع از بسط دیدگاهکمک می

های که مدعی شده بود که ویژگیییازآنجا کنند.هستند و حداکثر کردن سود شخصی را دنبال می
بورس  شدهیرفتهپذ یهادر شرکت شرکت بر رابطه بین استراتژی تجاری و سیاست تقسیم سود

و  یتجار یاستراتژیر تأثاول به بررسی  مرحلهبنابراین در ؛ یر معناداری داردتأث اورا، بهادار تهران
استراتژی تجاری و بر  های شرکتپرداخته شد و در مرحله دوم تأثیر ویژگیسود  میتقس استیس

 موردمطالعه قرار گرفت سیاست تقسیم سود
یر تأث شده که استراتژی تجاری بر سیاست تقسیم سود در فرضیه اول پژوهش مدعی کهییازآنجا

را  یر استراتژی تجاری بر سیاست تقسیم سودتأثآمده از آزمون رگرسیون دستنتایج به .مثبت دارد
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گذاران سود بیشتری را از کند. نتایج نشان داد این امکان وجود دارد که سرمایهتأیید می
آوری مقدار قابل توجه و پایدار سرمایه برای نوآوری گذاری خود طلب کنند. چراکه جمعسرمایه

برداری های تحقیق و توسعه و بهرهگذاری در پروژهمداوم محصولات خود از طریق سرمایه
های جدید بازار، انگیزه بیشتری برای پرداخت سود سهام را به مدیران خواهد داد تهاجمی از فرصت

 یریگجهت شد اقتصادی و سهام شرکت خواهد شد.اندازی مثبت برای رو این امر باعث چشم
 یبرا یکننده اساسنییعامل تع کیتواند یمتعدد م لیها به دلاکار شرکتوکسب یاستراتژ

شرکت  کی یتجار یاستراتژ یریگجهت گر،یدیبه روش. پرداخت سود سهام باشد یهایریگمیتصم
 یهااستیها به سشرکت یگذارهیسرما یهامرتبط با فرصت تیو عدم قطع سکیر قیتواند از طریم

از نوسانات عملکرد  یها سطح بالاترآن شرکت گر،یبه عبارت د پرداخت سود سهام مرتبط شود.
 نیی، تعموجود یهااز چالش یکیکنند. یهر دو را تجربه م ای ینقد انیجر تیعدم قطع ،یاتیعمل

کار وکسب یاستراتژ یریگجهتبنابراین، ها است. شرکت یتجار کیاستراتژ یریگجهت یزادرون
 ایحذف شده مهم گرفته شده  یرهایپرداخت سود سهام به طور مشترک توسط متغ ماتیو تصم

 یاستراتژ یریگتواند با جهتیپرداخت سود سهام م فتارروند ر شیپ کی. رندیقرار گ ریتحت تأث
آمده به وسیله دستتوان با نتایج بهنتایج حاصله از این فرضیه را می  ها مرتبط باشد.شرکت یتجار

 ( همسو دانست. 2022( و کائو و همکاران )2022آکوندایومی و روح الامین )
بین استراتژی تجاری و سیاست تقسیم سود در فرضیه دوم پژوهش مدعی شده که  کهییازآنجا

آمده از آزمون دستنتایج به معناداری وجود دارد.ها تفاوت گذاری شرکتهای سرمایهبا فرصت
که بر به  یکاوشگران نسبت به مدافعانکند. نتایج نشان داد را تأیید می رگرسیون فرضیه مطرح شده

 یگذارهیتوسعه محصول خود با اجتناب از سرما یهاو محدود کردن تلاش نهیحداقل رساندن هز
 یدائم یمال یازهاین جهیحفظ پول نقد دارند. در نت یبرا یشتریب زهیانگ کنند،یاز حد تمرکز م شیب

 شوند،یو توسعه معطوف م قیو تحق دیجد یگذارهیسرما یهاجستجوگران که به سمت فرصت
دارند  یحفظ وجه نقد کاف یکاهش پرداخت سود سهام خود برا یبرا یشتریب یهازهیکاوشگران انگ
توان با پژوهش آکوندایومی نتایج بدست آمده را می(. 2002، ؛ گرولون و همکاران2001)فاما و فرنچ، 

 ( همسو دانست.2022( و کائو و همکاران )2022و روح الامین )
 عملکردبین استراتژی تجاری و سیاست تقسیم سود با فرضیه سوم پژوهش مدعی شده که در 

را  ون فرضیه مطرح شدهآمده از آزمون رگرسیدستنتایج به ها تفاوت معناداری وجود دارد.شرکت
 تیها را در معرض خطر و عدم قطعکاوشگران آن یتمرکز بر نوآورکند. نتایج نشان داد تأیید می

 قیتحق یهاتیاست که کاوشگران به طور فعال و مداوم در فعال لیدل نیبه ا .دهدیقرار م یشتریب
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که  شود،یم جهیدر نت شتریب نانیکه منجر به عدم اطم کنندیشرکت م زیآمو توسعه مخاطره
سود سهام  اتی. ادبشودیم یتوجهبه طور قابل یاتیعمل یهاسکیمنجر به نوسان عملکرد و ر

هنگام  رانیها و پرداخت سود سهام را نشان داده است. مدسکیر نیب یرابطه منف یقبل
 یبالاتر یهاسکیبا توجه به ر ن،یبنابرا. رندیگیرا در نظر م سکیسود، ر میتقس یبرا یریگمیتصم

 یترکارانهسود سهام محافظه یهااستیکاوشگران س؛ لذا شوندیکه توسط جستجوگران متعهد م
 یرا نسبت به مدافعان پرداخت کنند. در مقابل، استراتژ یسود سهام کمتر نیاتخاذ کنند و بنابرا

 جهیو در نت کندیتمرکز م هانهیاهش هزبر ک شتریو ب کندیم ریتوسعه را درگوقیمدافعان حداقل تحق
. نتایج دارد یآت یهاانیمتحمل شدن ز یبرا یو خطرات کمتر یخارج یمال نیبه تام یکمتر ازین

( و 2022آمده به وسیله آکوندایومی و روح الامین )دستتوان با نتایج بهحاصله از این فرضیه را می
 ( همسو دانست. 2022کائو و همکاران )

معناداری  گذاریمخارج سرمایهبین استراتژی تجاری و فرضیه چهارم پژوهش مدعی شده که 
کند. نتایج نشان داد را تأیید می آمده از آزمون رگرسیون فرضیه مطرح شدهدستنتایج به وجود دارد.

ت وجوه موجود رقاب یبرا هایگذارهیموجود محدود است، سود سهام و سرما یمال نیکه تام یزمان
و پرداخت  یگذارهیسرما یهادنبال کردن فرصت نیمبادله ب کیها با شرکت نیو بنابرا کنندیم

محور  ینوآور ارکوکسب یکه از استراتژ یکاوشگران نکه،ی. با توجه به اشوندیسود سهام مواجه م
 قیاز طر شتریب دیجد یگذارهیسرما یهافرصت ییو شناسا یبردارکنند، به دنبال بهرهیم یرویپ

طرف، کاوشگران  کیاز  گذاریسرمایه و توسعه هستند مخارج قیقابل توجه در تحق یگذارهیسرما
خود  یگذارهیسرما یهااستیس یدر راستا یاهیسرما یهانهیاز مدافعان در هز شتریممکن است ب
با توجه به  گر،یدیسوکنند. از یگذارهیها گنجانده شده است، سرماآن یکل یتجار یکه در استراتژ

 یهاانیکنند و جر یگذارهیسرما یاهیها ممکن است کمتر در مخارج سرمامحدود، آن یمنابع مال
نتایج حاصله از این فرضیه را  و توسعه منحرف کنند. قیتحق یگذارهیخود را به سمت سرما ینقد
( 2022و کائو و همکاران ) (2022آمده به وسیله آکوندایومی و روح الامین )دستتوان با نتایج بهمی

گذاران های تجاری بر سیاست تقسیم سود به سرمایهاستراتژی . با توجه به تاثیرگذاریهمسو دانست
های خود علاوه بر مسائل مالی به نوع استراتژی شرکت گذاریشود که در راستای سرمایهپیشنهاد می

های های مالی توجه بسیاری نمایند. چراکه استراتژیهای صورتو اهداف مدیریت در یادداشت
تواند باعث پرداخت سود سهام به تاثیرگذار است و این تصمیم می های شرکتتجاری نیز بر تصمیم

 استقلال به خود هایگذاریسرمایه هنگام در که کرد پیشنهاد گذارانهمچنین به سرمایه ها شود.آن
 استقلال از شرکت مدیرههیئت اعضای هرچه چراکه. نمایند توجه نهادی مالکیت و مدیرههیئت
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 کمتر مدیران سواستفاده احتمال و بیشتر مدیران رفتارهای بر نظارت ،باشند برخوردار بالاتری
 .گرفت خواهد قرار مدنظر سهامداران منافع بیشتر و شد خواهند
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