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  چكیده

( بر ساختار پاداش مدیر ارشد اجرایی CSRتأثیرِ عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکتی )در این پژوهش  نحوه 

(CEOمورد بررسی قرار گرفت . نظریه سنتیِ نمایندگی پیشنهاد می )  ِدهد که مدیران ارشد اجرایی به دلیل سود

یکی از مباحث رقابتی کنند.  های سهامداران در مسئولیت اجتماعی شرکتی مشارکت می  )منافعِ( خودشان در هزینه

های کسب و کار   ها را به عنوان یکی از استراتژی   در این زمینه این است که این مدیران، عملکرد اجتماعی شرکت

گیرند. نتایج این پژوهش ،  جهت افزایش ارزش شرکت و هم تراز کردنِ سودِ خودشان با سودِ سهامداران در نظر می

دهد. نتایج نشان داد که عملکرد اجتماعی شرکت با نسبتِ پاداش  أیید قرار میبینی دوم را مورد حمایت و ت پیش

مبتنی بر پول نقد ارتباط منفی دارد در حالی که با نسبتِ پاداشِ مبتنی بر سهام ارتباط مثبت دارد. در مجموع، 

پاداشی مدیران ارشد اجرایی های    های این پژوهش ، بر تأثیرِ مثبت عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکتی در بسته   یافته

دهد که رفتار اطمینان بخشِ مدیران ارشد اجرایی در خصوص مشارکت در  تأکید داشته و این امر نشان می

 .شود مسئولیت اجتماعی شرکتی، منجر به کم شدنِ مشکلات نمایندگی و به حداکثر رساندن ارزش شرکت می

 

مدیر ارشد اجرایی،ساختار پاداش مدیر ارشد اجرایی، پاداش مسئولیت اجتماعی شرکتی،پاداش  های كلیدی: واژه

 .مبتنی بر سهام،پاداش مبتنی بر پول نقد )پاداش نقدی(
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 مقدمه -1

نظریه کلاسیکِ نمایندگی که توسط جنِسِن و 

کند که  ( مطرح شد، استدلال می1791مکِلینگ )

مدیران ارشد اجرایی بیشتر در پیِ سود و منافعِ 

خودشان هستند تا به حداکثر رساندنِ ارزش 

سهامداران. برای مثال، این مدیران مایل به 

باشند  گذاری در مسئولیت اجتماعی شرکتی می سرمایه

خطا و اشتباهاتِ خودشان از قبیل سوء رفتارِ  تا

( 2002شرکتی را پنهان کنند )همِینگویِ و مکَلاگان، 

یا سود و منافع خودشان از قبیل اعتبارِ تقویت شده و 

قدرت چانه زنی را افزایش دهند )بارنیا و روبین، 

(. از سوی دیگر، یک استدلال 2002؛ میلبُرن، 2010

مدیران ارشد اجرایی، فعالیتِ  کند که رقابتی اثبات می

مسئولیت اجتماعی شرکتی را به عنوان یک استراتژی 

کنند که عملکرد شرکت را بهبود  کسب و کار تلقی می

ها را با سود و منافع  بخشیده و سود و منافع آن

کند. این استدلال توسط دِنگ،  سهامداران هم تراز می

ن افراد ( مورد تأیید واقع شد، ای2012کانگ و لوُ )

کنند که بهبود روابط با ذینفعان یک  استدلال می

شود که این ذینفعان تمایل بیشتری  شرکت منجر می

به حمایت از عملکرد شرکت داشته و در افزایش دادن 

ارزش شرکت سهیم باشند. با این استدلال، مشارکت 

مدیران ارشد اجرایی در مسئولیت اجتماعی شرکتی، 

نمایندگی بین مدیران و بیشتر به کاهش مشکلات 

کند تا به تشدید و تقویت آن.  سهامداران کمک می

گرچه بر اساس تجربه، بررسی این دو استدلال چالش 

های مسئولیت   های فعالیت  برانگیز است زیرا  پیامد

اجتماعی شرکتی مدیران ارشد اجرایی از قبیل تغییرِ 

 ها یا افزایش ارزش شرکت میزان اعتبارِ )شهرت( آن

که مربوط به عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکتی 

های مالی به وضوح قابل    باشد، از طریق داده می

مشاهده نیست. شاخصِ این پژوهش که میزان انگیزه 

مدیران ارشد اجرایی برای مشارکت در مسئولیت 

اجتماعی شرکتی را نشان میدهد، پاداش مدیر ارشد 

ن برای منافعِ اجرایی است. برای مثال، اگر این مدیرا

خودشان در مسئولیت اجتماعی شرکتی مشارکت 

کنند، عملکرد اجتماعیِ بالای شرکت با سطوحِ بالایِ 

پاداش مدیران ارشد اجرایی همراه خواهد شد )بارنی آ 

؛ 2012؛ بورگِسی، هوستون و نارانجو، 2010و روبین، 

؛ همینگوی و مَک 2001براوون، هِلنَد و اسمیت، 

؛ ماسولین و رضا،  2012کوروگِر،  ؛ 2002لاگان، 

 (.2002؛ میلبورن،  2012

در مقابل، پاداش مدیر ارشد اجرایی ممکن است 

با عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکتی کاهش یابد، 

شود که مدیران  چون عملکرد اجتماعیِ بالا باعث می

یک مدیر ارشد اجراییِ نمونه  "ارشد اجرایی از اینکه 

های صحیح پاداش بگیرند،   نجام کارشوند و ذاتاً با ا "

؛ رِکِر، بنِسون و فاف،  2001احساس غرور کنند )پاتز، 

( یا بهبودِ روابط بین مدیران ارشد اجرایی و 2012

کارمندان دیگر، اختلاف پاداش بین مدیران ارشد 

اجرایی و افرادی که مدیر ارشد اجرایی نیستند را 

 (.2011کاهش دهد ) کای، جو و پان، 

رچه سطحِ کلیِ پاداش مدیران ارشد اجرایی اگ

هاست اما ارتباط آن با عملکرد  نشانگرِ سودِ مالیِ آن

مسئولیت اجتماعی شرکتی، نتایجِ دو بخشی )دو 

ای( در خصوص قصد مدیران ارشد اجرایی برای  مقوله

مشارکت در مسئولیت اجتماعی شرکتی و تأثیر آن بر 

نگیزه گرفتن از این ارزش شرکت را ارائه نمی دهد. با ا

موضوع، این پژوهش با تجزیه ساختار پاداشِ مدیر 

های پاداشِ مبتنی بر پول    ارشد اجرایی که با نسبت

مدت(  مدت( یا پاداشِ مبتنی بر سهام )بلند نقد )کوتاه

خش شود، بسط و گسترش می یابد.ب گیری می اندازه

 پژوهشپیشینه  ودوم این مقاله به تبیین مبانی نظری 

بخش سوم شامل صورت گرفتهاختصاص دارد. های

، روش چهارمدر بخش  ارائه فرضیه هامی باشد.

تحلیل آماری و نتایج آزمون  در بخش پنجمپژوهش و

 و بحثفرضیهها بیان میشود و در نهایت، نتیجهگیری

 .ارائه میگردد

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
دهد که  ادبیات )تحقیقات( پیشین نشان می

( تأثیر بسزایی در CSRمسئولیت اجتماعی شرکتی )

های مختلف حسابداری و امور مالی دارد. این    جنبه

دهند که فعالیت مسئولیت  تحقیقات نشان می
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اجتماعی یک شرکت، پردازش و عملکرد مالی را بهبود 

؛ 2010؛ جی آیو، 2001بخشیده، ) هیلمن و کیِم، 

مکّ گوآیِر، ساندگِرنِ و , 2002کارپفُ، لات و وِرلی، 

(، هزینه 1779؛ وادُک و گِرِیوز، 1711اشِنیوِیز، 

سرمایه را کاهش داده )اِل گوُل، گوئدامی، وُک و 

( و رفتار 2001؛ شارفمَن و فِرناندو، 2011میشرا، 

سازد )کیم، پارک و  ها را محدود می  مدیریتی درآمد

(. برخی در این راستا، معرفیِ 2012وی یِر، 

های جدید برای گزارش محیطی و خدمات   اندارداست

دهند )بیتز و سوتِر،  اطمینانِ محیطی را پیشنهاد می

(. با این وجود، برخی از تحقیقات، هیچ تأثیر 1777

قابل توجهی از مسنولیت اجتماعی شرکتی به دست 

( یا به تأثیر منفی آن 2007نمی آورند )نِلینگ و وِب، 

رسند )بِرامِر، بوروکز و  یها م بر عملکرد مالی شرکت

 (.2001پاوِلین، 

ساختارِ پاداش مدیر ارشد اجرایی، عاملی حیاتی و 

های    گذاری مهم در ایجاد انگیزه مدیران برای سرمایه

مدت که هم تراز با  خطرناکتر و دنبال کردنِ سود بلند

باشد )ایندجِجیکیان،  سود سهامداران است، می

ه اینکه ترجیحِ مدیران ارشد (. به ویژه، با توجه ب1777

مدت کم خطرتر ارتباط  اجرایی برای پاداشِ کوتاه

ها دارد، تجزیه و  بسیار نزدیکی با سنگربندی آن

تحلیلی در خصوص اینکه چگونه عملکرد اجتماعی 

های پاداش مبتنی بر پول نقد و   یک شرکت با نسبت

پاداش مبتنی بر سهام مرتبط است، شواهد مستقیمی 

ص انگیزه مدیران ارشد اجرایی برای در خصو

های   مسئولیت اجتماعی شرکت و همچنین پیامد

دهد. برای  ها در سرمایه سهامداران ارائه می فعالیت آن

مثال، اگر مدیران ارشد اجرایی برای سود خودشان و 

به هزینه سهامداران در مسئولیت اجتماعی شرکت 

ی گذاری کنند، عملکرد مسئولیت اجتماع سرمایه

تواند ارتباط مثبتی با نسبت پاداش مبتنی  شرکت می

بر پول نقد از قبیل حقوق و مساعده )انعام، پرداخت 

اضافی( داشته باشد. از سوی دیگر، اگر مدیران ارشد 

اجرایی به منظور افزایش ارزش شرکت در هم ترازی با 

سود و منافعِ سهامداران در مسئولیت اجتماعی شرکت 

ها در این راستا،  گر عملکرد موفق آنمشارکت کنند یا ا

ها با ذینفعان دیگر از جمله کارمندان و  روابط آن

سهامداران را بهبود بخشد، نسبت پاداش مبتنی بر 

 یابد. سهام، همراه با عملکرد اجتماعی شان افزایش می

ارتباط بین مسئولیت اجتماعی شرکتی و پاداش 

شود. اول  مدیر ارشد اجرایی به دو روش پیش بینی می

اینکه، اگر مدیران ارشد اجرایی از فرصتِ مشارکت در 

ها برای منافع خودشان را  عملکرد اجتماعی شرکت

ها منجر  استفاده کنند، چنین رفتار فرصت طلبانه آن

به ایجاد تغییراتی در پاداش مدیر ارشد اجرایی به نفع 

( از این 2002شود. میلبورن ) مدیران ارشد اجرایی می

کند، او ارتباط مثبتی بین  گمان حمایت می حدس و

اعتبار مدیر ارشد اجرایی و حساسیتِ پرداختِ مبتنی 

بر سهام که به مدیران ارشد اجرایی پاداش داده 

شود، پیدا میکند. پویایی شناسیِ این رابطه مثبت  می

ها باعث  بین اعتبار مدیران ارشد اجرایی و پاداش آن

چانه زنیِ بیشتر و شود که این مدیران قدرت  می

های شغلی بهتری کسب کنند. بنابراین، مدیران   فرصت

ارشد اجرایی انگیزه پیدا میکنند تا به طور فعال در 

های مربوط به مسئولیت اجتماعی شرکتی   فعالیت

سهیم شده و اعتبار خود را از طریق عملکرد اجتماعی 

 خود افزایش دهند.

کی به حمایت (، نیز مدار2010بارنی آ و روبین ) 

ها  دهند. آن ای ارائه می از این دیدگاه استخراجیِ کرایه

دریافتند که مدیران ارشد اجرایی زمانی که مالکیت 

داخلی )خودی( و قدرت نفوذ در سطح پایین قرار 

دارند، تمایل بیشتری به مشارکت در مسئولیت 

دهد که این  اجتماعی شرکتی دارند. این امر نشان می

های کمی در قبال آن کاری    ی که هزینهمدیران زمان

کنند به دلیل سطوح  دهند دریافت می که انجام می

پایین مالکیت و قدرت نفوذ، تمایل بیشتری به 

گذاری بیش از حد در مسئولیت اجتماعی  سرمایه

توانپی برد   شرکتی دارند. با توجه به این موضوع، می

در  که مشارکت فرصت طلبانه مدیران ارشد اجرایی

مسئولیت اجتماعی شرکتی در نهایت منجر به دریافت 

شود. با توجه به هر مؤلفه   سطوح بالای پاداش می

پاداش مدیر ارشد اجرایی، می توان پی برد که مدیران 

ارشد اجرایی بیشتر ساختار پاداش با خطر کمتر همراه 
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با پاداش مبتنی بر پول نقد را به دلیل تسهیلِ پرداخت 

دهند تا پاداش سهامی مبتنی بر   جیح میها تر اجاره

؛ وسِتفال،  1797عملکرد بلندمدت )هَریس و راویو، 

(. پژوهش اخیر که توسط دای، رائو، استورایتس 1771

( انجام شد نیز از این فرضیه حمایت 2019و تان )

ها پی بردند که مدیران ارشد اجرایی زمانی  کند. آن   می

یستی را به عنوان درصدیِ ترور 1/1که یک پاداش 

هایی که نزدیک به  العمل برای کار در کارخانه حق

کنند، پاداش    حملات تروریستی قرار دارند، دریافت می

مبتنی بر پول نقد را برای کم کردن میزان بلاتکلیفی 

دهند. اعتبار افزایش یافته و قدرت  در آینده ترجیح می

ولیت مدیریتیِ مربوط به عملکرد عالی در زمینه مسئ

اجتماعی شرکتی نیز چنین تغییراتی را در ساختار 

دهد )ببچوک،  پرداختی مدیر ارشد اجرایی توضیح می

 (. 2002فِرآید و والکِر، 

از سوی دیگر، اگر مدیران ارشد اجرایی در 

مسئولیت اجتماعی شرکتی به عنوان یک فعالیت 

گذاری کنند که ارزش ذینفعان را بهبود  تجاری سرمایه

ها در این مسئولیت به عنوان  و مشارکت آنببخشد 

وظیفه شان در نظر گرفته شود، مدیران ارشد اجرایی 

به خاطر تلاششان برای اصلاح و بهبود عملکرد 

گیرند. در این حالت، می  ها پاداش می اجتماعی شرکت

توان انتظار ارتباط مثبت بین نسبت پاداش مبتنی بر 

رتباط منفی سهام و مسئولیت اجتماعی شرکتی و ا

بین نسبت پاداش مبتنی بر پول نقد و مسئولیت 

اجتماعی شرکتی را داشت. این استدلال تا حدی با 

( سازگار خواهد بود. گان و 2011نظریه گان و پارک )

پارک، ارتباط مثبتی بین توانایی مدیریتی مدیران 

ارشد اجرایی و پرداخت برای حساسیت عملکرد پاداش 

کردند. توضیح بعدی این است که  مبتنی بر سهام پیدا

چنین عملکرد عالی در زمینه مسئولیت اجتماعی 

شود که مدیران ارشد اجرایی برای   شرکتی باعث می

های صحیح اعتماد به نفس پیدا کرده و از   انجام کار

ها  ها به آن اینرو به خاطر عملکرد اجتماعی شرکت

ن، ؛ رِکِر و همکارا 2001پاداش داده شود )پاتز، 

های دنبال کردن مسئولیت اجتماعی   ( یا پیامد2012

شرکت از قبیل بهبود روابط بین مدیران ارشد اجرایی 

و ذینفعان دیگر از  جمله کارمندان و سهامداران، 

ها که  اختلاف پاداش بین مدیران ارشد اجرایی و آن

مدیر ارشد اجرایی نیستند را کاهش دهد )کای و 

 (. 2011همکاران، 

امه به تعدادی از پژوهش های صورت گرفته در اد

 .در این حوزه اشاره میگردد

ای با عنوان  (، در مطالعه2011آرشاد و رازاک)

افشای مسئولیت اجتماعی شرکتی و عملکرد 

های مالزی پرداختند. نتایج این مطالعه نشان  شرکت

های مسئولیت اجتماعی  داد که افشای فعالیت

ها  روی موفقیت شرکت ها اثر قابل توجهی بر شرکت

دارد. همچنین ساختار مالکیت غالب باعث بهبود 

 گردد. های افشای مسئولیت اجتماعی می فعالیت

ای با عنوان   (، در مطالعه2011اویونو و همکاران)

ها و عملکرد مالی به بررسی  مسئولیت اجتماعی شرکت

 20ها و عملکرد مالی  مسئولیت اجتماعی شرکت

ها نشان  داختند. نتایج پژوهش آنشرکت مالزیایی پر

داد که رابطه مثبت و تقریبا ضعیفی بین مسئولیت 

ها و عملکرد مالی وجود دارد. بنابراین  اجتماعی شرکت

های اجتماعی  ها ادعا کردند که گزارش فعالیت آن

 گردد. ها باعث بهبود عملکرد مالی می شرکت

( به بررسی مسئولیت اجتماعی شرکت 2012رکر)

پرداخت جبران خسارت توسط مدیرعامل پرداخته و باز

است. در این مقاله رابطه بین مسئولیت اجتماعی 

شرکت  و بازپرداخت مدیر عامل شرکت طی بازه 

در شرکت های استرالیایی بررسی شده  2002-2012

است. مسئولیت اجتماعی شرکت و بازپرداخت جبران 

 خسارت توسط مدیرعامل به زیرمجموعه های مختلفی

تقسیم می شوند. نتایج نشان داده است که بین 

بازپرداخت جبران خسارت توسط مدیرعامل و شرکت 

 های دارای مسئولیت اجتماعی رابطه منفی وجود دارد.  

( در پژوهش خویش به 2012سالوسکی و زولچ)

بررسی ارتباط بین میزان افشاء مسئولیت اجتماعی 

پژوهش  شرکتی و کیفیت سود پرداختند. نتیجه این

حاکی از آن است که روند رو به رشد شرکتها در 

خصوص افشاء اطلاعات مسئوولیت اجتماعی شرکتها 

لزوما منجر به افزایش کیفیت سود نمیشود و یک 
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ارتباط منفی بین میزان افشاء مسئوولیت اجتماعی 

شرکت و کیفیت سود وجود دارد. همچنین نتایج 

اجتماعی  پژوهش آنها نشان داد که بین مسئولیت

شرکت با درجه محافظه کاری شرکت و کیفیت اقلام 

تعهدی رابطه ی منفی و با مدیریت سود رابطه ی 

 مثبت وجود دارد.

( به بررسی رابطه  اهرم، ریسک 2012بویالیان )

پذیری و  مشوق های مدیر عامل شرکت در طول 

بحران مالی پرداخته است. نتایح نشان داد معیارهای 

های ریسک پذیری مدیران بانک، انگیزه معمول انگیزه 

های تغییر ریسک را نشان نمی دهند هم چنین نتایج 

نشان داد ، پس از بحران مالی مشوق های مدیر عامل  

بر ریسک پذیری ان ها در شرکت هایی با اهرم مالی 

 کم تاثیر بیشتری دارد.

(در پژوهش خود به بررسی 2012چن و همکاران )

یسک پذیری مدیر عامل و هزینه رابطه انگیزه های ر

سرمایه پرداختند .یافته ها نشان دادند که 

تغییرات  های ثروت مدیر عامل نسبت به حساسیت

کاهد، در  را می هزینه سرمایه ، قیمت های سهام

های ثروت مدیرعامل بهتغییرات  حالیکه حساسیت

دهد.   را افزایش می هزینه سرمایه ، پذیری سهام نوسان

دهد که سهامداران،  ها نشان می افتههم چنین ی

های ناشی از پروژه های آتی شرکت را  ریسک

مستتر می بینند و  پاداش و مزایای مدیر عامل در

هزینه  ها را بر همان اساس در ریسک این

های بدست آمده نتایج  کنند. یافته منظور می سرمایه

پاداش  ضمنی نیرومندی بر نوع قرارداد پرداخت بهینه

هزینه سرمایه،  عامل، ارزیابی پروژه و برآوردمدیر 

 .خواهد داشت

( در مطالعه ای با عنوان اثر واسطه 2012واهبا )

عملکرد مالی در رابطه بین مسئولیت های اجتماعی و 

ساختار مالکیت به بررسی متغیرهای ضمنی موثر بر 

عملکرد مالی پرداخته است. رگرسیون داده های پنل 

جام شد که شامل تمام شرکت بر روی یک نمونه ان

هایی است که در شاخص مسئولیت اجتماعی مصر 

ثبت شده  2010تا سال  2009طی دوره ای از سال 

اند. نتایج نشان می دهند که عملکرد مالی بهتر )یا 

بدتر(، و مسئولیت اجتماعی، راهنما و سرنخی برای 

 سرمایه گذاران سازمانی است .

به بررسی رابطهه بهین   ( ،2011بنلملیه و همکاران )

محیطهی و ریسهک    ههای اجتمهاعی و زیسهت    افشاگری

شهرکتی پرداختنهد.در ایهن پهژوهش آنهها رابطهه بهین        

را  (S)و اجتمهاعی   (E)محیطهی   ههای زیسهت   افشاگری

بررسی کردنهد و ریسهک آن را ازجملهه ریسهک کلهی،      

گیهری نمودنهد.در    سیستماتیک و غیرمتعارف را انهدازه 

گهرفتن یهک مجموعهه داده از    این پژوهش  با به کهار  

-2002ههای   های لیست شده بریتانیا که سهال  شرکت

دهد، یک رابطه منفی و چشهمگیر   را پوشش می 2012

شرکت و ریسک غیرمتعهارف   Sو  Eهای  بین افشاگری

 آن و نه ریسک سیستماتیک، پیدا شد.  

( رابطه بین چرخه عمر 2019حسن و همکاران )

(را مورد CSR)شرکت و مسئولیت اجتماعی شرکت

بررسی قرار داد. نتایج پژوهش حاکی از آن است  که 

مزیتهای رقابتی و منابع سازمان  امکان سرمایه گذاری 

را برای شرکتهای کامل  CSRدر فعالیتهای مربوط به 

و در مرحله بلوغ  نبست به شرکتها در سایر مراحل از 

چرخه عمر شرکت  را بیشتر فراهم می سازد. 

بررسی نقش منابع مالی در توضیح رابطه همچنین  به 

پرداختند. نتایج نشان  CSRبین چرخه عمر شرکت و 

می دهند که اندازه، سوددهی، رابطه بین چرخه عمر 

 را تعدیل می کنند. CSRشرکت و 

(،به بررسی رابطه بین  مسئولیت 2011کریم )

اجتماعی و ساختار غرامت مدیر عامل شرکت پرداخته 

ان داد که عملکرد اجتماعی شرکت به است . نتایج نش

طور منفی با نسبت غرامت مبتنی بر پول همراه است , 

در حالی که رابطه مثبتی با نسبت غرامت مبتنی بر 

دارایی دارد . این نتایج به شدت به میزان حاکمیت 

هایی که دارای  شرکتی استوار است , و  برای شرکت

ند مدت سطوح بالای مالکیت اجرایی و مدیریت بل

گیرند . به طور  هستند , بیشتر مورد توجه قرار می

را  CSRهای پژوهش  تاثیر مثبت عملکرد  کلی , یافته

دهد  های غرامت مدیر عامل را  نشان می بر روی بسته

 CSR, که حاکی از آن است که رفتار مدیران عامل در 
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منجر به کاهش مشکلات نمایندگی و به حداکثر 

 شود.  میرساندن ارزش شرکت 

مظلومی و همکاران در پژوهشی به  بررسی رابطه 

ریسک پذیری مدیران با عملکرد سازمان ها در 

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

پرداختند. نتایج تحقیقی نشان می دهد که تنها بین 

میزان ریسک پذیری مدیران عامل بازده مجموع 

ی همراه با سود رابطه دارایی ها در موقعیت های ریسک

معنادار و مستقیم وجود دارد. همچنین نتایج حاصل از 

بررسی وجود رابطه بین مشخصات فردی و میزان 

ریسک پذیری به عنوان دستاوردهای جانبی تحقیقی 

حاکی از وجود رابطه معنادار و مستقیم بین سن و 

تجربه مدیریتی با میزان ریسک پذیری مدیران عامل 

های پر ریسک همراه با زیان در موقعیت 

 .(1211)مظلومی و همکاران،.است

ای با عنوان  رابطه  خلیلی و همکاران در مطالعه

بین مسوولیت پذیری اجتماعی با عملکرد مالی شرکت 

ها به بررسی رابطه بین مسوولیت پذیری اجتماعی و 

ابعاد آن شامل شرایط محیط کار، محیط زیست، رفتار 

و اجتماع محلی و راهبری شرکت کسب و کار، جامعه 

با عملکرد مالی شرکت ها در صنعت مواد و محصولات 

دارویی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که بین 

متغیر مسوولیت پذیری اجتماعی و هر یک از ابعاد 

پنج گانه آن با متغیر عملکرد مالی، رابطه ای وجود 

با عملکرد  ندارد. همچنین، بین اندازه و ریسک سازمان

مالی رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد. )خلیلی و 

 .(1217همکاران،

عبدلی و همکاران به بررسی تاثیر ترکیب هیات 

مدیره و ساختار مالکیت بر میزان مسوولیت پذیری 

اجتماعی شرکت ها در شرکت های پذیرفته شده در 

بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند. در این پژوهش 

بررسی تاثیر ساختار و ترکیب هیات مدیره بر  به

مسوولیت اجتماعی شرکت ها پرداخته شده است و 

هدف از این تحقیق شناسایی عوامل موثر بر میزان 

رعایت مسوولیت پذیری اجتماعی به عنوان یک فاکتور 

موثر بر تصمیمات سرمایه گذاران می باشد در این 

تا  1219ی شرکت برای دوره زمان 107راستا تعداد 

مورد مطالعه قرار گرفتند .نتایج حاکی از آن  1270

است که بین مسوولیت پذیری اجتماعی شرکت ها با 

نسبت اعضای موظف هیات مدیره و تمرکز مالکیت 

رابطه معنی داری وجود دارد و متغییر تمرکز مالکیت 

بیشترین تاثیر را نسبت به سایر متغیرها بر روی 

ی شرکت ها می گذارد مسوولیت پذیری اجتماع

همچنین مطابق با نتایج بدست آمده مشخص گردید 

بین نقش دوگانه رئیس هیئت مدیره نسبت تغییرات 

هیئت مدیره و نوع مالکیت با مسوولیت پذیری 

اجتماعی شرکت ها رابطه معناداری وجود ندارد . 

 .(1272)عبدلی و همکاران ،

عات راجی زاده و همکاران  به بررسی افشای اطلا

حسابداری پیرامون مسئولیت اجتماعی شرکت هابر 

اساس تئوری ذینفعان پرداخته اند.ذات و جوهره 

مسئولیت اجتماعی شرکت ها تمرکز بر ذینفعان 

تجاری در ارتباط با مسئولیت اقتصادی، اخلاقی، 

قانونی وزیست محیطی می باشد و افشای اطلاعات 

زتاب حسابداری با مسئولیت اجتماعی شرکت ها با

واقعی از مسئولیت های سهامداران شرکت ها می 

باشد..درنهایت، جایگاه و وضعیت مسئولیت اجتماعی 

شرکت ها در محیط کسب وکار ایران مورد توجه قرار 

می گیرد و به لزوم تدوین استانداردها، آیین نامه ها و 

انجام اقدامات لازم نهادهای قانونگذار در الزام شرکت 

یژه به مسئولیت اجتماعی در راستای ها برای توجه و

پاسخگویی و شفافیت با نگرش ذینفعان تاکید شده 

 .(1272است. )راجی زاده و همکاران، 

ای با عنوان   عنوان  وحیدی و همکاران در مطالعه

تاثیر مسئولیت پذیری اجتماعی شرکتی بر عملکرد 

مالی شرکت به بررسی  عملکرد اجتماعی برعملکرد 

مالی شرکت های فعال در بورس اوراق بهادار تهران 

پرداخته  است . به این ترتیب این مطالعه برگزارشهای 

س اوراق بهادار تهران مالی شرکت های ذکرشدهدر بور

وادبیات ومطالعات   1212-1272، برای سال های

تجربی انجام شده برای بدست آوردن نتایج ، متکی 

است. در طول این پژوهش به این نتیجه رسیدیم که 

یک ارتباط مثبت ومعنی داری بین مسئولیت پذیری 
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اجتماعی شرکتی وعملکردمالی شرکت وجود دارد. 

 .(1272،)وحیدی و همکاران 

محمدی و همکارانبه  بررسی تاثیر تغییر 

مدیرعامل بر سرمایه گذاری در مسئولیت اجتماعی 

شرکتهای پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران 

پرداختند. در این تحقیق تغییر مدیرعامل متغیر 

مستقل و مسئولیت اجتماعی شرکت ها متغیر وابسته 

تغییر مدیرعامل بر در نظر گرفته شد. نتایج نشان داد 

سرمایه گذاری در مسئولیت اجتماعی شرکتهای 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بطور 

 .(1272معنادار تاثیرگذار نیست. )محمدی و همکاران،

زندی و فغانی در پژوهشی به بررسی 

( محیطی)تاثیرعملکرداجتماعی،زیستمحیطی

ه دربورس واخلاقیبرعملکردمالی شرکتهای پذیرفته شد

عملکرد پژوهشآنها در اوراق بهادار تهران پرداختند.

مالی متغیر وابسته و عملکرد اجتماعی، زیست محیطی 

داده های حاصل از  بود .و اخلاقی متغیر مستقل 

تحلیل محتوا با استفاده از آزمون های مقایسه ای 

مورد بررسی قرار گرفت و نتایج نشان داد بین عملکرد 

محیطی و اخلاقی و عملکرد مالی  اجتماعی ،زیست

)زندی و .مستقیمومعناداریوجوددارد شرکت ها تاثیر 

 .(1279فغانی،

 

 فرضیه های  پژوهش -3
عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکتی بر  :1فرضیه 

نسبت پاداش مبتنی بر پول نقد مدیران ارشد اجرایی، 

 تاثیرمعناداری دارد.

شرکتی بر عملکرد مسئولیت اجتماعی  :2فرضیه 

نسبت پاداش مبتنی بر سهام مدیران ارشد اجرایی 

 تاثیر معناداری دارد.

عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکتی بر  :3فرضیه 

های پاداش مبتنی بر پول نقد مدیران  رابطه بین مؤلفه

 .ارشد اجرایی و ارزش شرکت تاثیر معناداری دارد

عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکتی بر  :4فرضیه 

های پاداش مبتنی بر سهام مدیران  بین مؤلفه رابطه

 ارشد اجرایی و ارزش شرکت تاثیر معناداری دارد.

 

 روش شناسی پژوهش -4

این پژوهش در حوزه تحقیقات توصیفی و 

استقرایی است واز نظر هدف کاربردی می باشد. 

پژوهش حاضر از نظر تقسیم بندی بر حسب روش 

های پس  اجرا، روش همبستگی و بر پایه داده

رویدادی انجام خواهد شد. با توجه به اهداف پژوهش، 

روش آماری از نوع پنل یعنی بررسی وجود رابطه بین 

متغیرها از طریق رگرسیون می باشد. اطلاعات مربوط 

به مبانی نظری و تئوریک پژوهش، به صورت کتابخانه 

ای و با استفاده از کتب و مقالات فارسی و انگلیسی 

ه است. همچنین جهت آزمون فرضیه جمع آوری شد

 و Excel2010 ها و در نهایتتحلیل داده ها  از نرم افزار

 Eviews9   .استفاده شده است 

قلمرو مکانی پژوهش حاضر بورس اوراق بهادار 

الی 1270تهران بوده و قلمرو زمانی پژوهش سال 

حاضر برای انجام نمونه پژوهش در  . می باشد 1272

شده است .  ک استفادهسیستماتی گیری از روش حذف

تمام  )با در نظر گرفتن جامعه آماری  ترتیب بدین 

(و  1272شرکتهای پذیرفته شده در بورس تا سال 

معیارهای به شرح زیر اقدام به انتخاب نمونه گیری 

شرکت  122شده است که از میان جامعه آماری تنها 

تمام معیارهای مذکور را احراز کرده اند و لذا از آنها به 

. حاضر استفاده شده است پژوهشعنوان نمونه در 

مشروح نمونه گیری از جامعه آماری به روش حذف 

 .می باشد 1به شرح جدول  کسیستماتی
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 ) گیری در تحقیق حاضر نمونه)غربالگری جامعه آماری -1جدول

 سایر صنایع كل صنایع
فلزات و 

 كانی

غذایی، قند 

 و شكر

محصوات 

 شیمیایی

سیمان و 

 گچ

قطعات 

 خدورو

محصولات 

 دارویی
 شرایط انتخاب نمونه

221 111 77 17 91 22 12 12 
تعداد شرکت ها در پایان 

 1272سال 

(11) (2) (22) (12) (20) (1) (2) (11) 
عدم حضور در طی دوره 

 پژوهش

(121) (9) (22) (22) (11) (19) (12) (12) 
یا  27/12پایان سال مالی 

 تغییر سال مالی

(12) (12)       
بانک ها، واسطه گری های 

 مالی، سرمایه گذاری

(112) (22) (20) (11) (22) (12) (2) (9) 
شرکت های با تعداد روز های 

 روز 100معاملاتی کمتر از 

 تعداد شرکت های انتخابی 21 22 12 19 21 12 22 122

100% 22,2% 9,1% 12,1% 11,2% 10% 12,2% 20,2% 
درصد نمونه انتخاب شده از 

 هر صنعت

 

 

 مدل های تجربی پژوهش -4-2

( 2011مبتنی بر )کریم ، مدل های  عملیاتی پژوهش 

 است.

در ادامه، تاثر عملکرد مسئولیت اجتماعی شهرکتی بهر   

پاداش مبتنی بر پول نقدو مبتنی های  رابطه بین مؤلفه

بر سهام مدیران ارشهد اجرایهی و ارزش شهرکت مهورد     

 بررسی قرار می گیرد.

 

 مدل فرضیه اول :
PCASHit = α + βTCSRit + θ’γ + εit 

 

 مدل فرضیه دوم:
PEQUITYit = α + βTCSRit + θ’γ + εit 

 

 مدل فرضیه سوم :
TOBINQit= α + β1 TCSRit+ β2 PCASHit+ β3 

TCSRit* β2 PCASHit  + θ’γ + εit 

 

 مدل فرضیه چهارم :
TOBINQit= α + β1 TCSRit+ β2 PEQUITYit + β3 

TCSRit* PEQUITYit+ θ’γ + εit 

 

 

 

 متغیرهای پژوهش و نحوه اندازهگیری آنها -4-3

 (CSRمتغیرهای مسؤلیت اجتماعی شرکتی )
 

  (2جدول)

 نقاط قوت ها )نقاط ضعف( نگرانی ابعاد

 جامعه

 اختلافات سرمایه گذاری -

 روابط مردمی بومیان -
 اختلافات مالیاتی -

 مسائل خیرخواهانه -

 نوآوری -

 پشتیبانی از مسکن -

 پشتیبانی از آموزش -
 رضایت مشتری -

 برنامه های داوطلبانه -
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 نقاط قوت ها )نقاط ضعف( نگرانی ابعاد

 تنوع
 

 شرکت دارای نمایندگی نمی باشد -

 هویت مدیر عاملارتقاء  -
 مزایای کار در هیئت مدیره -

 حمایت از قعالیت خانم ها -

 اشتغال معلولان -

 خط مشی سهامداران -

 روابط کارمندان
 سلامت و ایمنی -

 کاهش نیروی کار -

 افشا سود نقدی

 مشارکت کارکنان -

 مزایای بازنشستگی -

 سلامت و ایمنی -

 محیط زیست

 انتشار زباله های خطرناک -

 مشکلات قانونی -

 تخلیه مواد شیمیایی -
 انفجار عظیم -

 مواد شیمیایی کشاورزی -

 سودمند محصولات و خدمات-

 پیشگیری از آلودگی -

 بازیافت -

 انرژی پاک -
 ارتباطات -

 اموال، ماشین آلات و تجهیزات -

 سیستم های مدیریت -

 عدم افشا ایمنی محصول - محصول

 کیفیت -

 نوآوریتحقیق و توسعه /  -
 مزایای اقتصادی محروم -

 حاکمیت شرکتی

 نبود مدیران غیر موظف -

 عدم پاداش اعضای هیئت مدیره-

 نبود مدیر مستقل -

 نبود مدیران مالی در هیئت مدیره -
 نگرانی در مورد شفافیت اطلاعات -

اطلاعات مربوط به معاملات سهام متعلق به اعضای  -

 هیئت مدیره

اشخاص وابسته همراه با گزارشات جزئیات معاملات با  -
 سالانه شرکت

اطلاعات مربوط به رعایت اصول حاکمیت شرکتی از  -

 جمله عملکرد کمیته حسابرسی

 کنترل داخلی شرکت  -
 ترکیب هیئت مدیره -

جزئیات معاملات با اشخاص وابسته همراه با گزارشات -

 سالانه

 

 (3جدول )

 تعاریف متغیرها

 )مسؤلیت اجتماعی شركتی( CSRمتغیرهای 

TCSR 

ی مشخص شده )جامعه، محیط، تنوع، روابط کارکنان، حاکمیت شرکتی،  در شش دسته CSRمجموع امتیازات خالص  

های موجود در هر گروه  به صورت تعداد کل نقاط قوت منهای تعداد کل دغدغه CSRمحصول(. امتیازات خالص 
 شود. محاسبه می

 پاداش و مدیرعامل متغیرهای مختص ساختار

CASH مجموع حقوق و پاداش 

EQUITY  عامل شرکت ریشده متعلق به مد قهیارزش سهام وثمجموع ارزش سهام بلوکه شده در سال مالی یا 

PCASH نسبت پاداش نقدی به کل پاداش 

PEQUITY نسبت پاداش مبتنی بر سهام به کل پاداش 

BSIZE  مدیرهلگاریتم تعداد کل مدیران در هیئت 

CEO_AGE سن مدیرعامل 
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 تعاریف متغیرها

CEO_DUL 
و در غیر اینصورت  1دوگانگی مدیرعامل )داشتن دو پست(، که اگر مدیرعامل رئیس هیئت مدیره هم باشد برابر با 

 صفر خواهد بود

CEO_OWN عامل تعداد سهام تحت مالکیت  مدیران 

CEO_TEN مدیرعامل در پست فعلی خود مشغول به کار است شود که هایی ارزیابی می تصدی مدیرعامل که با تعداد سال 

PIND نسبت و تعداد مدیران مستقل در هیئت مدیره 

 متغیرهای خاص شركت

BM نسبتارزشبازارسهامبهارزشدفتری؛نسبتارزشبازارسهامبهارزشدفتریکلحقوقصاحبانسهام. 

CAPEX ها ی سرمایه به کل دارایی نسبت هزینه 

LEV  داراییکل بدهی تقسیم بر کل 

LIQ های جاری های جاری به بدهی نسبت دارایی 

ROA ها درآمد عملیاتی قبل از استهلاک تقسیم بر ارزش دفتری دارایی 

SALE لگاریتم فروش شرکت 

TOBINQ 

 توبین به شرح زیر می باشد: Qنحوه محاسبه  متغیر 

        
تعداد سهام منتشر شده) (قیمت بازار هر سهم  بدهی ها 

جمع دارایی ها
 

        
ارزش بازار سهام  بدهی ها 

جمع دارایی ها
 

 

 یافته های پژوهش -5

 مانایی متغیرهای تحقیق -5-1
قبل از برآورد مدل، برای اطمینان از ساختگی 

، رگرسیونی نبهودن و در پی آن نتایج نامطمئن مهدل 

استفادهازآزمون لوین لین و چو چگهونگی مانهایی بها 

براساس نتایج آزمون مانایی مطابق  .بررسی شده است

همه متغیرهای حاضر در سطح صفر مانا می (2)جدول

 .باشند

 

 مانایی متغیر های پژوهش-4جدول

 سطح پذیرش احتمال ضریب متغیر متغیر

TCSR 0,0000 -109,27 مسئولیت اجتماعی I(0) 

PCASH 0,0000 -19,21 پاداش نقدی I(0) 

PEQUITY 0,0000 -29,02 پاداش مبتنی بر سهام I(0) 

BSIZE 0,0000 -11,11 لگاریتم تعداد کل مدیران در هیئت مدیره I(0) 

CEO_AGE 0,0000 -11,92 سن مدیرعامل I(0) 

CEO_DUL 0,0000 -22,97 دوگانگی مدیرعامل I(0) 

CEO_OWN 0,0000 -10,12 عامل تعداد سهام تحت مالکیت  مدیران I(0) 

CEO_TEN 0,0000 -1,72 تصدی مدیرعامل I(0) 

PIND 0,0000 -12,7 نسبت و تعداد مدیران مستقل در هیئت مدیره I(0) 

BM 0,0000 -19,02 ارزشبازارسهامبهارزشدفتری I(0) 

CAPEX 0,0000 -2,12 ی سرمایه هزینه I(0) 

LEV 0,01 -2,12 اهرم مالی I(0) 

LIQ 0,0000 -2,27 های جاری های جاری به بدهی نسبت دارایی I(0) 

ROA 0,0000 -12,17 بازده داراییها I(0) 

SALE 0,0000 -21,12 فروش I(0) 

TOBINQ 0,0000 -11,22 کیوتوبین I(0) 
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 داده های تركیبیگزینش مدل مناسب  -5-2

بههرای تعیههین مههدل مناسههب تخمههین داده هههای  

لیمر اسهتفاده شهده اسهت . نتهایج      Fترکیبی از آزمون 

( ارائه شده اسهت . همانگونهه   2این آزمون در جدول ) 

لیمر فهر  صهفر    F که مشاهده می شود نتایج آزمون

مبنی بر یکسان بودن عر  از مبدأ در تمام دوره ها را 

به طور قطع تأیید نموده است ، بنابراین روش تخمهین  

داده های تلفیقی  با یکدیگر ترکیب شده و بهه وسهیله   

رگرسیون حداقل مربعهات معمهولی تخمهین زده مهی     

شود ، زیرا  عدم تفاوت در عر  از مبدأهای مدل طی 

مختلف منجر به کاذب بودن مدل نمی شود  دوره های

. این روش دارای ویژگی ههای مطلهوب آمهاری ماننهد     

بهتههرین برآوردکننههده خطههی بههدون تههورش بههودن را  

 داراست.
 

 آزمون اف لیمر و هاسمن -5جدول 

 احتمال مقدار آماره نوع آماره مدل های پژوهش

 مدل فرضیه اول
 0,000 2,91 اف لیمر

 0,021 12,12 هاسمن

 مدل فرضیه دوم
 0,000 9,21 اف لیمر

 0,000 29,12 هاسمن

 مدل فرضیه سوم
 0,000 2,02 اف لیمر

 0,000 21,27 هاسمن

 مدل فرضیه چهارم
 0,000 2,02 اف لیمر

 0,000 21,12 هاسمن

 

 :پژوهش اول و دوم  هیمون فرضآز-5-3

و با  1با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول 

( 192,92( و )120,21آمده)بدست  Fتوجه به  آماره 

توان  (می باشد ، می000/0)ها  که سطح خطای آن

درصد، در مجموع 72ادعا کرد که در سطح اطمینان 

الگوی پژوهش از معناداری بالاییبرخوردار است. 

شده بدست  همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل

است، 0,921و 0,119آمده برای الگو که به ترتیب برابر 

توان ادعا کرد که مجموع متغیرهای مستقل و  می

درصد از تغییرات  92و 11کنترلی پژوهش حدود 

 دهند. متغیر وابسته را توضیح می

با تجزیه و تحلیل رابطه بین عملکرد مسئولیت 

خت اجتماعی بر نسبت های پاداش مبتنی بر پردا

نقدی و مبتنی بر سهام مدیران ارشد احرایی ، معادله 

نتایج برآورد را گزارش  1( را  برآورد میشود. جدول 1)

می کند. وقتی از نسبت پاداش مبتنی بر پرداخت 

نقدی به عنوان یک متغیر وابسته در ستون اول 

منفی CSRاستفاده میشود، ضریب در امتیاز کل 

ادارمی باشد . در ( است، اگر چه معن-0,292211)

مقابل، وقتی از نسبت پاداش مبتنی بر سهام در ستون 

به  CSRدوم  استفاده میشود، ضریب در امتیاز کل 

 (.10,211طور معنی داری مثبت است )

این نتایج نشان می دهد که مدیران اجرایی 

شرکت عملکرد اجتماعی شرکت ها را به عنوان یک 

ارزش شرکت و  فعالیت تجاری در نظر می گیرند که

رابطه شان با سهامداران را افزایش داده و بهبود می 

به آنها  CSRبخشد و از این رو برای مشارکت در 

پاداش داده می شود. همچنین، این شواهد در راستای 

 CSRمطالعات قبلی اند که تأثیر مثبت عملکرد 

 شرکت بر عملکرد مالی و عملیاتی آن را یافتند. 

به طور کلی  CEOرهای خاص علائم ضرایب متغی

هماهنگ با مطالعات قبلی است. ضریب در اندازه 

( برای نسبت پاداش مبتنی بر BSIZEهیئت مدیره )

پرداخت نقدی منفی و برای نسبت پاداش سهام مثبت 

است، اما به لحاظ آماری معنادار نیست. در ضمن، 

ضریب در نسبت مدیران مستقل در هیئت مدیره 

(PINDبه طور م ) عناداری برای نسبت پاداش مبتنی

بر پرداخت نقدی )سهام ( منفی )مثبت( است، و نشان 

می دهد که شرکت ها با استقلال بیشتر هیئت مدیره 

سطح نسبتاً بالایی از پاداش مبتنی بر سهام را در 

مقایسه با پاداش مبتنی بر پرداخت نقدی پرداخت می 

ه ( بCEO_OWN) CEOکنند. ضریب در حق مالکیت 

طور معناداری با نسبت پاداش مبتنی بر پرداخت 

نقدی )مبتنی بر سهام( منفی )مثبت( است، و نشان 

می دهد که مدیران اجرایی شرکت که مالکیت سهام 

بیشتری دارند، مایلند تا نسبت پاداش مبتنی بر 
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پرداخت نقدی نسبتاً بیشتری را به دست آورند. این 

( و مک 1711) 1مطابق با مورک، اشلایفر و ویشنی

( است، که نشان دادند که 1770کونل و سرویز )

نتیجه هم ترازی مربوط به سطوح پایین مالکیت 

مدیریتی تحت تسلط نتیجه مستحکم مدیر اجرایی 

شرکت است، وقتی که مالکیت مدیریتی بالا باشد. در 

 CEO (CEO_DUL)ضمن، ضرائب در دوگانگی 

اما به لحاظ ( همواره مثبت است، 0,0172و  201/0)

 آماری معنادار نیست.

ضرائب در متغیرهای خاص شرکت  مانند نسبت 

ارزش بازار سهام به ارزش دفتری کل حقوق صاحبان 

( است، که 1777سهام مطابق با کور و همکاران )

نشان داد که مدیران اجرایی شرکت مایلند تا زمانی 

که شرکتها بزرگترند و به خاطر نسبت های ارزش 

ه ارزش بازاری پایین فرصت های سرمایه دفتری ب

 گذاری بالاتری دارند پاداش بیشتری را به دست آورند. 

به طور کلی، نتایج این پژوهش نشان دادکه 

بالا نسبت به شرکت  CSRشرکت های با عملکرد 

پایین مایلند تا نسبت بالاتری از  CSRهایی با عملکرد 

پاداش مبتنی بر سهام و نسبت کمتری از پاداش 

مبتنی بر پرداخت نقدی داشته باشند. این نتایج نشان 

یک شرکت به طور قابل  CSRمی دهد که عملکرد 

است که  CEOتوجهی مربوط به ساختار پاداش 

احتمالا مشکلات نمایندگی )کارگزاری( را کاهش می 

موجب می شود تا مدیران اجرایی شرکت منافع دهد و 

 شان را با منافع سهامداران همسو کنند. 
 

آزمون رابطه عملكرد مسئولیت اجتماعی شركتی بر نسبت پاداش مبتنی بر پول نقدو نسبت پاداش مبتنی بر  نتایج -6جدول

 سهام مدیران ارشد اجرایی
PCASHit (or PEQUITYit) = α + βTCSRit + θ’γ + εit 

 علامت اختصاری هامتغیر
 پاداش مبتنی بر سهام پاداش نقدی

 سطح معناداری tآماره  ضریب سطح معناداری tآماره  ضریب

 000/0 212/2 991/0 0001/0 121/2 127/0    مقدار ثابت

 -TCSR 0,292- 2,192 مسئولیت اجتماعی شرکت
 

0,000 2,121 10,211 0,000 

 BSIZE 117/0- 112/1- 211/0 011/0 127/0 207/0 اندازه هیات مدیره

 CEO_AGE 120/0- 229/1- 191/0 112/0- 011/1- 297/0 سن مدیرعامل

 CEO_DUL 201/0 122/1 092/0 0,0172 0,272 0,172 دوگانگی مدیرعامل )داشتن دو پست(

 CEO_OWN 022/0- 222/2- 020/0 021/0 292/2 011/0 عامل تعداد سهام تحت مالکیت  مدیران

 CEO_TEN 227/0- 992/2- 0092/0 022/0- 019/2- 002/0 تصدی مدیرعامل

 PIND 0,221- 2,222- 0,017 0,722 19,222 0,000 نسبت و تعداد مدیران مستقل در هیئت مدیره

 BM 0,292 2,111 0,000 0,101 2,211 0,011 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 CAPEX 0,110 2,911 0,001 0,297 11,211 0,000 هزینه سرمایه

 LEV 0,211 2,712 0,000 -0,211 -2,121 0,022 اهرم مالی

 LIQ 0,272- 2,222- 0,020 0,1179 2,721 0,000 های جاری های جاری به بدهی نسبت دارایی

 ROA 0,092 1,199 0,011 0,0912 1,211 0,122 بازده دارایی

 0,920 0,191 ضریب تعیین

 0,921 0,119 شده ضریب تعیین تعدیل

 022/2 717/1 دوربین واتسون

 F 120,21 192,92آماره 

 000/0 000/0 داری سطح معنی
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 پژوهش سوم و چهارم هیمون فرضآز -5-4

و با  9با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول

( 271,12( و )222,22آمده)بدست  Fتوجه به  آماره 

توان  (می باشد ، می000/0)ها  که سطح خطای آن

درصد، در مجموع 72ادعا کرد که در سطح اطمینان 

الگوی پژوهش از معناداری بالاییبرخوردار است. 

شده بدست همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل 

و 0,219آمده برای الگو که به ترتیب برابر 

توان ادعا کرد که مجموع متغیرهای  است، می0,192

درصد از  19و 21مستقل و کنترلی پژوهش حدود 

 دهند. تغییرات متغیر وابسته را توضیح می

( از 2009) 2در این پژوهش  به پیروی از فالای

استفاده ( برای ارزش شرکت TOBINQکیو توبین )

شد. برای متغیرهای توضیحی، نسبتهای پاداش مبتنی 

بر پرداخت نقدی و مبتنی بر سهام  و دوره های 

 (CSR)تعاملی آنها با امتیاز کل مسئولیت اجتماعی

منظور می شود . همچنین سایر متغیرهای کنترل را 

که احتمالا می توانند ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار 

(، نسبت BSIZEئت مدیره )دهند، مثل اندازه هی

(، هزینه PINDمدیران خارجی در هیئت مدیره )

(، LEV(، نسبت بدهی به دارایی )CAPEXسرمایه )

( به این ROA( و بازده دارایی ها  )SALEفروش )

 معادله اضافه شد.

با توجه به یافته های این پژوهش، پیش بینی می 

 و نسبت کیو CSRشود رابطه مثبتی بین امتیاز کل 

توبین یافت شود. همچنین، رابطه مثبت )منفی( بین 

نسبت پاداش مبتنی بر سهام )مبتنی بر پرداخت 

نقدی( و کیو توبین وجود خواهد داشت. اگر عملکرد 

CSR  شرکت تأثیر مثبت پاداش مبتنی بر سهام ارزش

شرکت را افزایش دهد، ضریب دوره تعاملی بین 

م به طور و نسبت پاداش مبتنی بر سها CSRامتیاز

معناداری مثبت خواهد بود. به همین ترتیب، اگر 

یک شرکت تأثیر منفی پاداش مبتنی بر  CSRعملکرد 

پرداخت نقدی بر ارزش شرکت را کاهش دهد، ضریب 

و نسبت پاداش مبتنی بر  CSRدوره تعاملی بین 

 پرداخت نقدی به طور معناداری منفی خواهد بود.

و  CSRبین  (، ضریب دوره تعاملی1در ستون )

( -0,021نسبت پاداش مبتنی بر پرداخت نقدی )

منفی است، اما به لحاظ آماری معنادار نیست. در 

و نسبت  CSRضمن، ضریب در دوره تعاملی بین 

( به طور 2( در ستون )0,07پاداش مبتنی بر سهام )

معناداری مثبت است. این نشان می دهد که عملکرد 

CSR بتنی بر سهام  بر یک شرکت اثر مثبت پاداش م

ارزش شرکت را افزایش می دهد. به عبارت دیگر، این 

در رابطه بین ساختار  CSRنتیجه جنبه های مثبت 

پاداش مدیر ارشد اجرایی و ارزش شرکت را مورد 

تایید قرار می دهد. این مشارکت مدیران اجرایی 

را به عنوان یک استراتژی تجاری  CSRشرکت در 

دهد که ارزش شرکت را افزایش مورد تأیید قرار می 

می دهد. همچنین نشان می دهد که پویایی های بین 

و مؤلفه های پاداش مدیران ارشد  CSRعملکرد 

اجرایی می تواند ارزش شرکت را افزایش دهد، که 

را بسیار  CSRمشارکت شرکت در فعالیت های 

 ارزشمند می سازد. 

به طور کلی، نتایج نشان می دهد که عملکرد 

CSR  یک شرکت رابطه مثبتی با نسبت پاداش مبتنی

بر سهام دارداین نتایج بار دیگر اثرات مثبت مشارکت 

و تأثیر  CSRمدیران اجرایی شرکت در فعالیتهای 

بیشتر آن بر دارایی سهامداران را مورد تأیید قرار می 

 دهد. 
 

مبتنی بر پول نقد و مبتنی بر سهام  های پاداش  عملكرد مسئولیت اجتماعی شركتی بر رابطه بین مؤلفه تاثیر -7جدول

 .مدیران ارشد اجرایی و ارزش شركت
TOBINQit= α + β1 TCSRit+ β2 PCASHit (or PEQUITYit) + β3 TCSRit* β2 PCASHit (or PEQUITYit) + θ’γ + εit 

 علامت اختصاری هامتغیر

(1) (2) 

 tآماره  ضریب
سطح 

 معناداری
 tآماره  ضریب

سطح 

 معناداری

 000/0 212/2 991/0 0001/0 121/2 127/0    مقدار ثابت

 TCSR 0,922- 2,012- 0,0212 0,921 2,22 0,000 مسئولیت اجتماعی شرکت
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TOBINQit= α + β1 TCSRit+ β2 PCASHit (or PEQUITYit) + β3 TCSRit* β2 PCASHit (or PEQUITYit) + θ’γ + εit 

 علامت اختصاری هامتغیر

(1) (2) 

 tآماره  ضریب
سطح 

 معناداری
 tآماره  ضریب

سطح 

 معناداری

    PCASH 0,02- 0,01- 0,021 نسبت پاداش نقدی

 اثر تعاملی
 مسئولیت اجتماعی شرکت

TCSR*PCASH -0,021 -0,172 0,121    

 PEQUITY    0,19 11,29 0,00 نسبت پاداش مبتنی بر سهام

 اثر تعاملی

 مسئولیت اجتماعی شرکت
TCSR*PEQUITY    0,07 2,11 0,01 

 PIND 2,292 2,217 0,000 0,120 2,19 0,0002 نسبت و تعداد مدیران مستقل در هیئت مدیره

 BSIZE 0,22 1,120 0,021 0,272 12,001 0,0002 اندازه هیات مدیره

 BM 1,11 12,2 0,000 0,221 11,01 0,001 ارزش دفترینسبت ارزش بازار به 

 CAPEX -0,27 -2,11 0,02 0,011 2,222 0,022 هزینه سرمایه

 LEV -0,12 -1,202 0,179 0,9292- 2,229- 0,0012 اهرم مالی

 SALE 0,011 0,22 0,101 1,197 1,117 0,071 فروش

 ROA 0,0729 0,297 0,122 0,097- 1,221- 0,197 بازده دارایی

 0,192 0,292 ضریب تعیین

 0,192 0,219 شده ضریب تعیین تعدیل

 1,12 1,22 دوربین واتسون

 F 222,22 271,12آماره 

 0,00 0,00 داری سطح معنی

 

 نتیجه گیری و بحث -6

هدف اصلی این پژوهش ، بررسی چگونگی ارتباط 

عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکتی با ساختار پاداش 

باشد. برای این منظور ، پاداش  مدیر ارشد اجرایی می

( 1مدیر ارشد اجرایی به دو مؤلفه تقسیم گردید: 

( نسبت پاداش 2نسبت پاداش مبتنی بر پول نقدو 

ه های این مبتنی بر سهام .بر اساس نتایج فرضی

پژوهش مشخص شد که  نسبت پاداش مبتنی بر پول 

نقد همراه با عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکتی 

یابد در حالی که نسبت پاداش مبتنی بر  کاهش می

یابد. این نتیجه،  سهام همراه با این عملکرد افزایش می

مشارکتِ فرصت طلبانه مدیران ارشد اجرایی در 

منظور سود و منافعِ  مسئولیت اجتماعی شرکتی به

خودشان را تکذیب میکند. افزون بر آن، این امر نشان 

های مدیران ارشد اجرایی در زمینه   دهد که فعالیت می

مسئولیت اجتماعی شرکتی با تغییر دادنِ ساختار 

ای که مشکلات نمایندگی را  ها به گونه پاداش آن

کاهش دهد، برای سهامداران مفید و سودمند خواهد 

 . بود

در این پژوهش همچنین مشخص گردید که 

ها، رابطه بین  ساختارِ پاداشِ  عملکرد اجتماعی شرکت

کند.  مدیر ارشد اجرایی و ارزش شرکت را تقویت می

در این پژوهش مشخص گردید که ارزش شرکت، بیان 

شده توسط نسبتِ کیو توبین، همراه با نسبت پاداش 

رابطه از طریقِ  یابد و این مبتنی بر سهام افزایش می

عملکردِ بالایِ مسئولیت اجتماعی شرکتی تقویت 

شود. این نتایج بر نقش مثبتِ عملکردِ اجتماعی  می

 ها تأکید دارند. شرکت

دهد که  به طور کلی، نتایج این پژوهش  نشان می

عملکردِ بهبود یافته مسئولیت اجتماعی شرکتی با 

د که برای ساختار پاداش مدیر ارشد اجرایی ارتباط دار

باشد. این موضوع مورد  سهامداران مفید و سودمند می

( و آگراوال و منَدِلکِر 1711حمایت هوگِن و سنِبِت )

کنند که  ( قرار گرفت، این افراد استدلال می1719)

پاداش مبتنی بر سهام ، نقش مهمی در مشارکت 
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مدیران جهت افزایش ارزش سهامداران و کاهش 

 کند. می مشکلات نمایندگی بازی

این پژوهش اولین پژوهش جهت بررسی ارتباط 

بین عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکتی و ساختار 

پاداش مدیر ارشد اجرایی با استفاده از شدت )کثرت( 

باشد. در حالی که تحقیقات  هر مؤلفه پاداش می

پیشین، پاداش کلِ مدیر ارشد اجرایی یا سطوح 

رار دادند، این های پاداش را مورد بررسی ق   مؤلفه

های پاداش مبتنی بر پول نقد و    پژوهش ، نسبت

پاداش مبتنی بر سهام را بررسی کرده و مفاهیم 

تری در خصوص چگونگی ارتباط مسئولیت  واضح

اجتماعی شرکتی با ساختار پاداش مدیر ارشد اجرایی 

کند. علاوه بر این، نتایج این پژوهش ،  را استخراج می

ات مسئولیت اجتماعی شرکتی در کاربرد وسیع اطلاع

میان ذینفعان و سرمایه گذاران در آینده را نشان 

میدهد، چون اطلاعات مسئولیت اجتماعی شرکتی، 

هایی نه تنها در خصوص تلاش شرکت برای  بینش

بهبود روابط با ذینفعان دیگر بلکه در موردِ قصد 

مدیران ارشد اجرایی برای مشارکت در مسئولیت 

تی و تأثیر احتمالی آن بر داراییِ اجتماعی شرک

دهد.همچمین با توجه به نتایج به  سهامداران ارائه می

دست آمده ازآزمون فرضیه های تحقیق به پژوهشگران 

شود ارتباط بین مسئولیت اجتماعی  پیشنهاد می

شرکتی و ساختار پاداش مدیران ارشد اجرایی بسته به 

 گیرد.حاکمیت شرکتی یک شرکت مورد بررسی قرار 
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