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 شرکت: یاجتماع تیعامل بر گزارش عملکرد مسئول ریقدرت مد ریثأت

 در نسبت به بازده سهامداران رعاملیکننده پاداش مد لیبا در نظر گرفتن نقش تعد

 سازمان بورس اوراق بهادار تهرانشرکت های تولیدی پذیرفته شده در 
 

 1 مومنی علی اکبرسید 

 2*محمد محمدی

 10/16/0611اریخ چاپ: ت 10/10/0611تاریخ دریافت: 

 چکیده

شرکت: با  یاجتماع تیعامل بر گزارش عملکرد مسئول ریقدرت مد ریتاث یهدف پژوهش حاضر بررسهدف پژوهش: 

شده در  رفتهیپذ یدیتول ینسبت به بازده سهامداران در شرکت ها رعاملیکننده پاداش مد لیدر نظر گرفتن نقش تعد

پژوهش حاضر بر  روش شناسی پژوهش: باشد. یم یکاربرد شنهاداتیه همراه ارائه پب سازمان بورس اوراق بهادار تهران

پژوهش از نوع پس  یو روش شناس یهمبستگ یفیپژوهش از نوع توص نیاست. ا یکاربرد قاتیحسب هدف از نوع تحق

شده در رابطه با  استفاده شده است. اطلاعات اخذ رهیچند متغ ونیها، از مدل رگرس هیآزمون فرض یاست. برا یدادیرو

شدند.  لیتحل Stataو  EViews یسپس با استفاده از نرم افزارها ووارد صفحه گسترده اکسل شده  قیتحق یرهایمتغ

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ ی تولیدیتمام شرکت ها انیاز م کیستماتیپژوهش به روش حذف س نیا یجامعة آمار

یافته های و نتایج پژوهش: در خصوص فرضیه نخست نتایج نشان  باشد. یم 0031 تا 0031 یدورة زمان یبهادار تهران، ط

درصد بوده ومعنادار  5مدل کمتر از سطح خطای  Fمحاسبه شده برای آماره Prob  117.10برابر  Fآماره،  مقدار داد که

وبا توجه   -170.0ابر ضریب متغیر قدرت مدیرعامل بر .نشان دهنده معناداری کل مدل است Fمی باشد. معناداری آماره 

نشان می دهد بین قدرت مدیر  ؛ کهکه کمتر از پنج درصد است، معنی دار می باشد 17110به سطح خطای مورد پذیرش 

که  نشان داد جینتادوم نیز نخست  یهدر خصوص فرض عامل و افشای مسئولیت اجتماعی شرکت ارتباط منفی وجود دارد.

درصد بوده ومعنادار می  5مدل کمتر از سطح خطای  Fمحاسبه شده برای آماره Prob 037311برابر  Fآماره،  مقدار

وبا   -17000ضریب متغیر قدرت مدیرعامل*پاداش برابر  .نشان دهنده معناداری کل مدل است Fباشد. معناداری آماره 

می دهد قدرت  که کمتر از پنج درصد است، معنی دار می باشد که نشان 17100توجه به سطح خطای مورد پذیرش 

 مدیرعامل و افشای مسئولیت اجتماعی شرکت از طریق ارتباط پاداش مدیر عامل با بازده کل سهامداران تعدیل می شود.
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 مقدمه -1

سراسر  در را یا ندهیتوسط شرکت ها، توجه فزا «0شرکت ها یاجتماع تیمسئولافشای »، موضوع ریاخ یدر سال ها

معتقدند  (.111) 0هربرت و فون شانتز-مارک (.1110، 1آلوارز-مارتینز و گالیگو-)پوچتا جهان به خود جلب کرده است

 تیمسئول یادغام جنبه ها یبرا یشتریب زهیخود آگاه هستند و انگ یاجتماع تیاز مسئول یا ندهیکه شرکت ها به طور فزا

شرکت توسط شرکت ها متنوع  یاجتماع تیاطلاعات مسئول یافشا لی. دلاخود دارند کسب و کارشرکت در  یاجتماع

 نفعانیاز ذ یعیوس فیمسئولانه به ط یریممکن است ارائه تصو یاصل زهیکه انگ اظهار داشت (.111) 6کمپبل است.

به  نیهمچن کنند و یرا برآورده م نفعانیذ ی، شرکت ها خواسته هایاجتماع تیمسئول یارائه گزارش ها از طریقباشد. 

شرکت،  یاجتماع تیمسئول یها تیفعال یافشا گرید لیدل (.1103، 5)جاوید و همکارانکنند  یرفاه جامعه کمک م

خود را  تیسازد تا ظرف یمدت است که به طور بالقوه شرکت ها را قادر م یطولان یانتظار پاداش به صورت سودآور

بهبود  نفعانیذ میبهبود تصم ای، کاهش عدم تقارن اطلاعات یلما ریغ سکیسهامداران از ر نانیاستخدام، اطم یبرا

 لیکار به دل نیاز احساس تعهد به انجام ا یناش، شرکت یاجتماع تیاطلاعات مسئول یافشا یسوم برا لیدل. بخشند

 تیمتنوع فعالوسسات از م یگسترده تر نهیهستند که در زم یاقتصاد یاست: بنگاه ها واحدها یمختلف نهاد یفشارها

 یم حیتوض مسئله نیا .دهد یتحت فشار قرار م یگذارد و آنها را با انتظارات خاص یم ریکنند که بر رفتار آنها تأث یم

کنند. تمرکز  یرا اتخاذ م یمشابه یکنند رفتارها یبا موسسات مشابه کار م ییکه در کشورها ییها دهد که چرا شرکت

نه فقط به عنوان گزارش داوطلبانه، بلکه  ها شرکت یاجتماع تیئولمس یتواند به درک افشا یم یموسسات نیچن یرو

آلوارز، -گویو گال نزیمارت-)پوچتا کمک کند ینیکارآفر یها نهیشده توسط زم لیاز الزامات تحم یکیبه عنوان  نیهمچن

 نیبطه با ارتباط برا در را قاتیاز تحق یمجموعه قابل توجه( 1101) .دهیو بوش و فر( 1105) 4و همکاران دهیفر (.1110

بنظر می رسد ابعاد ، حال نیشرکت برجسته کرده اند. با ا یاجتماع تیو مسئول یتیریو مد یمال یرهایاز متغ یتعداد

 شرکت یاجتماع تیمسئولجدیدی در این حوزه باید مورد بررسی قرار گیرد. قدرت مدیرعامل و تاثیرگذاری آن بر 

 به عنوان شهیعامل هم ریسمت مددر حقیقت، شاید بدان پرداخته نشده است.  موضوعی است که تا کنون آنچنان باید و

که  یبه طور خاص، قدرت ایعامل  ریمد. شرکت در نظر گرفته شده است کی موقعیت ها در نیاز قدرتمندتر یکی

 ریتأث یادیتا حدود ز نمایندگی هیشرکت است. نظر ماتیدر تصم یبالقوه ا یدیکل ریدارد، تأث اریدر اخت رعاملیمد

 یاجتماع تیشرکت از جمله گزارش مسئول کیاهداف  نییعامل در تع رانیمد رتقد جهیدر نت رعاملیمد یاحتمال

و آدامز و ( 0331) 3نینکلشتایمانند ف یسندگانینو از منظر(. 1113، 1)هاموری و کاکاریکا دهد یم حیشرکت را توض

پرداختن  یبرا رعاملیمد ییتوان به عنوان توانا یقدرتمند( را معامل  ریمد کیعامل ) ری، قدرت مد(1115) 01همکاران

بر  یرگذاری( و تأثنانی)عدم اطم یرونی( و چه از لحاظ برانیو مد رانیمد ریو غلبه بر مواضع مخالف، چه در داخل )سا

                                                                 
1. Corporate social responsibility (CSR) disclosure 

2. Pucheta-Martínez & Gallego-Álvarez 

3. Mark-Herbert & Von Schantz 

4. Campbell 

5. Javeed et al 

6. Friede et al 

7. Busch and Friede 

8. Hamori & Kakarika 

9. Finkelstein 

10. Adams et al 



 0 شرکت یاجتماع تیمسئول عملکرد گزارش بر عامل ریمد قدرت ریتأث

 

 یانتظار م رایشود، ز یناش تیموقع یها یژگیعامل ممکن است از و ریکرد. قدرت مد فیتعر یمهم سازمان ماتیتصم

 یبرا ندهیآ یها ثروت و به حداکثر رساندن فرصت جادیا یخود را برا یها شرکت تیعامل بتوانند موقع رانیرود مد

 یچهار بعد مربوط به قدرت را که م (1103) 00سایدو (.1110آلوارز، -گویو گال نزیمارت-)پوچتا تقویت نمایندسهامداران 

آنها، مانند  تیموقع ی( قدرت ساختار0کرده است: ) عنواندهد،  حیرا توضبه شرکت  رانیمد یابیدست یتواند چگونگ

( 0(؛ )انگذاریبن ای)به عنوان سهامدار  تی( قدرت مالک1. )عامل ریمد پاداش، رهیمد ئتی، عضو هرهیمد ئتیه سیرئ

 عامل درمدیر  یسمت ها تعداد ای، مهارت یتصددوره از تجربه، تخصص،  یناش طیبا مح ییقدرت متخصص )آشنا

 نی(. از انیتحس ایاحترام، شهرت  قیاز طرو  ینهاد محیطاز  نانیجذب عدم اطم یی)توانا اعتباری( قدرت 6شرکت( و )

 زیسازمان ن رامونیو جامعه پ کارکنانسهامداران بلکه در مورد  یارزش برا جادیعامل نه تنها در ا رانیمد تی، مسئولرو

عامل  ریمد ایعامل شرکت ) ریقدرت مد ریدر مورد تأث یکم قاتیتحقشده، . با توجه به مباحث مطرح متمرکز است

قدرت  نیکه رابطه ب افتندیدر (1100) 01جیراپرن و چینتراکام شرکت وجود دارد. یاجتماع تیگزارش مسئول برقدرتمند( 

 ریر هستند، قدرت مدعامل نسبتاً قدرتمندت رانیمد یوقت رایاست ز کنواختی ریشرکت غ یاجتماع تیعامل و مسئول ریمد

 نیب یرابطه منف( 1104)و همکاران  یراستا، ل نیدر هم دارند. یشرکت رابطه منف یاجتماع تیمسئول یعامل و افشا

 فهرست یشرکت ها انیدر م (1103) 00خی. شندشرکت را گزارش داد یاجتماع تیمسئول یعامل و افشا ریقدرت مد

شرکت  یاجتماع تیعامل با گزارش مسئول ریکه قدرت مد افتیرد 500 (S&P)شده در شاخص استاندارد و پورز 

شرکت در چهار بعد  یاجتماع تیمسئول یافشا وعامل  ریقدرت مد نیب یمعنادار یدارد و ارتباط منف یارتباط منف

دهد. در  یدر بعد محصول نشان م یمعنادار ری( و روابط کارمندان( و ارتباط غستیز طی)تنوع، جامعه، مح یاجتماع

با  شتریعامل ب ریسطح قدرت مد یکه مشاغل دارا ندثابت کرد (1111) 06، راشد و همکارانیبنگلادش یها شرکت نهیزم

 بر رعاملیقدرت مد ریدر مورد تأث یکم قاتیتا به امروز، تحق .دارند یشرکت ارتباط منف یاجتماع تیمسئول یافشا

 ریتأث رعاملیگذشته در مورد قدرت مد قاتی، اکثر تحقنیشرکت در دسترس است. علاوه بر ا یاجتماع تیمسئول یافشا

عامل در  ریقدرت مد ریتأث یدر مورد چگونگ یکرده است، اما اطلاعات کم یشرکت بررس یمال ماتیآن را در تصم

قصد دارد  قیتحق نی، انیبنابرا؛ در دسترس استشرکت  یاجتماع تیمسئول یشرکت از جمله افشا یمال ریغ ماتیتصم

از شرکت  یشرکت با استفاده از نمونه ا یاجتماع تیمسئول یعامل در افشا ریدر مورد نقش قدرت مد یشتریشواهد ب

 رعاملیمد پاداشکننده  لی، نقش تعدنیارائه دهد. علاوه بر ا تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یها

خواهد  لیو تحل هیشرکت را تجز یاجتماع تیمسئول یاعامل و افش ریقدرت مد نیبازده سهامداران در رابطه ب نسبت به

 حیتوض یمورد استفاده برا یها هینظر پرداخته نشده است. در پژوهش های پیشین کننده لیاثر تعد نیقبلاً به ا رای، زشد

عامل  ریمدقدرت  رینحوه تأث لیو تحل هیدر تجز ژهیسهامداران است که به و هیو نظر یندگینما هیبر نظر یرابطه مبتن نیا

دارند  یشتریعامل قدرتمند قدرت ب رانی، مدنمایندگی یمهم است. طبق تئور اریشرکت بس یاجتماع تیمسئول یدر افشا

شرکت به  یاجتماع تیمسئول یها قرار دهند. آنها ممکن است از روش ریشرکت ها را تحت تأث ماتیتوانند تصم یکه م

 یدر افشا رعاملیقدرت مد ریتأث لیو تحل هی، تجزنیاستفاده کنند و بنابراخود  تیموقع شتریب میتحک یبرا یعنوان ابزار

                                                                 
11. Saidu 

12. Jiraporn & Chintrakarn 

13. Sheikh 

14. Rashid et al 
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 هی، نظربرعکس خواهد داد. رعاملیمربوط به قدرت مد اتیدر ادب یدیجد ییشرکت، روشنا یاجتماع تیمسئول

شرکت است. قدرت آن ممکن  کیدر  نیاز قدرتمندتر یکی شهیعامل هم ریدهد که سمت مد یسهامداران نشان م

ثروت و به  جادیخود را در جهت ا یها رود بتوانند شرکت یعامل انتظار م رانیاز مد رایشود ز یآن ناش تیت از اهماس

 لیممکن است به دل زیعامل قدرتمند ن رانیقرار دهند، اما مد عنف یذ یگروهها یبرا یآت یها حداکثر رساندن فرصت

 نیا شتریب یاستدلال بررس نیا(. 1111راشید و همکاران، ند )در منافع سهامداران و سهامداران عمل نکن یمنافع شخص

شرکت بر خلاف منافع سهامداران و  یاجتماع تیمسئول یعامل قدرتمند با کاهش افشا رانیمد ایآ نیاز دارد کهموضوع 

 یا خیر؟ کنند یسهامداران عمل م

 پژوهش و پیشینه های پژوهشیمبانی نظری  -2

شرکت به طور  یاجتماع تیمسئول یافشا برعامل  ریقدرت مد ریتأث لیو تحل هیف تجزبا هد پژوهش های صورت گرفته

در پژوهش های خود  (1111) راشد و همکاران، متمرکز بوده است. به عنوان مثالایعاد خاص و محدودی  یبر رو یسنت

 نیرسد ا یچه به نظر م، اگردارد یارتباط منفشرکت  یاجتماع تیمسئول یبا افشا رعاملیکه قدرت مد بیان داشتند

 یعامل باعث کاهش سطح افشا ریکه قدرت مد ی، در حالنیبنابرا می شود. لیتعد نفعانینفوذ ذ زانیبا م یارتباط منف

 یرا بر سطح افشا رعاملیقدرت مد یاثر منف نیشود، نفوذ سهامداران ا یم یبنگلادش یدر شرکت ها یاجتماع تیمسئول

 یعامل قدرتمند در افشا رانیدرک نقش مد ید که برانکن یم شنهادیپآنها دهد.  یشرکت کاهش م یاجتماع تیمسئول

مانند  ی، مطالعاتییکایآمر یها شرکت یلازم است. برا یشتریب یتجرب قاتیشرکت، تحق یاجتماع تیاطلاعات مسئول

شرکت  یاجتماع تیمسئول از شتریب بهره گیریبا  رعاملیقدرت مد شینشان داد که افزا (1100) نتراکارنیو چ راپورنیج

شود. به طور خاص،  یروند معکوس م نیقدرتمند هستند، ا اریعامل بس رانیکه مد یحال، هنگام نیبا ا در ارتباط است.

 یافشا خصوص فرآیندهای در گری، درندیگ یعامل قدرت م رانیمد یمفهوم متمرکز بود که وقت نیمطالعه فوق بر ا

 یحد مشخص بالاتر م کیاز  رعاملیقدرت مد زمانیکه ،کنند. در واقع ینم یرگذا هیشرکت سرما یاجتماع تیمسئول

 دهند. یشرکت را کاهش م یاجتماع تیدر مسئول یگذار هیسرما یعامل به طور قابل توجه رانیمد نیرود، قدرتمندتر

شرکت  یت براشرک میبر تصم رعاملیکه قدرت مد ندافتیدر( 1104) 05و همکاران ی، لانگلیسی یدر مطالعه شرکت ها

 شتریب رعاملیکه هرچه قدرت مد افتندی، آنها درنیگذارد. علاوه بر ا یم یمنف ریتأثشرکت  یاجتماع تیمسئول یدر افشا

( 1111) 04. پژوهشگرانی نظیر فیگنر و همکارانابدی یشرکت ها کاهش مشرکت  یاجتماع تیمسئول تی، سطح فعالباشد

قبل بگذارد.  ریتأث یریگ میکند و بر تصم نییرا تع رهیمد ئتیه بیتواند ترک یعامل م ریقدرت مد بر این باور بودند که

را  رهیمد ئتیه ماتیعامل قدرتمند ممکن است تصم ریمد کیکه نمودند استدلال  (.031) .0، دالتون و کسنرتر نیز

 رانیاست که مد لیدل نیااحتمالاً به  موضوع نیا .را کاهش دهد رهیمد ئتیه ییکارا تیو در نها دادهقرار  ریتحت تأث

 رهیمد ئتیدر سطح ه یریگ میتصم بر ییبسزا ریکه تأث یاجتماع -یو روان یساختار یها سمیمکان لیعامل اغلب به دل

 ایعامل  دوگانگیاز جمله  یتواند از منابع مختلف یعامل م ریقدرت مد نیاتسلط می یابند.  رهیمد ئتیه ی، بر اعضادارند

و  موتاکین (.1105 ،01)ون ایسن و همکاران شود یناش و جایگاه قبلی وی در جامعهعامل  گیخانواد ریمد تیوضع

                                                                 
15. Li et al 

16. Fiegener et al 

17. Dalton & Kesner 

18. Van Essen et al 
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، رهیمد ئتینظارت بر ه ییتواند با مهار توانا یاست که م یریمتغ رعاملیکه قدرت مد بیان می دارند (1101) 03همکاران

 شتریعامل قدرتمند ممکن است ب رانیراستا، مد نیبگذارد. در ا یمنف ریتأثشرکت  یاجتماع تیمسئول یسطح افشا یرو

شرکت ها در  ماتی، بر تصمجهینتباشند و در شرکت  یاجتماع تیمسئول یافشااقدامات  یها نهیبه فکر منافع خود و هز

نظریه  ( بیان می دارد که1103سایدیو ) بگذارند. یمنف ریتأثشرکت  یاجتماع تیمسئول یافشا یها تیمورد فعال

شرکت مانند گزارش  کیاهداف  نییدر تع ویقدرت  لیرا به دل رعاملیمد یاحتمال ریتأث یتوجهبه طور قابل  نمایندگی

، رهیمد ئتیمانند ه یروهایعامل معمولاً آنها را از نظم و کنترل ن رانی. قدرت مدتببین می کندشرکت  یاجتماع تیمسئول

 پاداش، نمایندگی هینظر بر مبنایطرف دیگر، توسط بازار مصون می دارد. از کنترل شرکت  ایو /  یتیریمدبازار کار 

 و از این رورسانند بسهامداران به حداکثر  داراییثروت خود را با  رانیمد باعث می شود تا ،تبدون نظار رعاملیمد

نظارت،  ت ناشی ازمشکلا فائق مدن بر (. به منظور1101، 11شدت می گیرد )چائو و گرایو سهامدار  ریاختلاف مد

و از طریق ارائه پاداش تا حد مطلوب برای آنها،  دهد یم شنهادیعامل پ رانیمد یرا برا ییهامشوق یدگنینما هینظر

 10بورلئا و همکاران (.1110آلوارز، -گویو گال نزیمارت-)پوچتااهداف آنها را با اهداف سهامداران همراستا می سازد 

در کاهش تعارضات  ی موثرشرکت تیحاکم سازوکار زمیمکان رعاملیمد پاداشکنند که  یم تیحما دهیا نیاز ا( .110)

احتمالاً عملکرد شرکت را بهبود  مناسب، و پاداش عامل با درآمد رانیمد که بر مبنای آن، است رانیسهامداران و مد نیب

 هیبر نظر، با تمرکز نیعلاوه بر ا ا بازده سهامداران مرتبط باشد.یآنها به عملکرد شرکت  پاداشاگر  ژهیبخشند، به و یم

داوطلبانه اطلاعات مربوطه )به عنوان  یتواند با افشا یکه م را ایجاد می نماید یکنترل زمیمکان رهیمد ئتی، هیندگینما

و  تیمنافع مالک ییو همسوداده عدم تقارن اطلاعات را کاهش  (شرکت یاجتماع تیمسئولل مرتبط با مثال، مسائ

و  رهیمد ئتیکنترل و نظارت بر ه ییعامل ممکن است بر توانا ریمد پاداشراستا،  نیدر ا را فراهم می سازد. تیریمد

 یبگذارد. افشا ریشرکت گزارش شده توسط شرکت ها تأث یاجتماع تیاطلاعات مسئول تیفیو ک تی، کمنیبنابرا

 ایبالاتر  یرقابت تیاز جمله بهبود عملکرد شرکت، مز یدیشرکت ممکن است در بلند مدت فوا یاجتماع تیمسئول

ها با بازده سهامداران که حق الزحمه آن یکسان ژهی، به وعامل با درآمد خوب رانیداشته باشد. مد همراهبه  شتریشهرت ب

امر منجر به بازگشت سهامداران بلند  نیا رایکنند ز یم قیرا تشوشرکت  یاجتماع تیمسئول ی، احتمالاً افشامرتبط است

که  یرعاملانیمد یرا برا بیشتری پاداشسودآور  یها ، شرکتحالت نیاخواهد شد. در  رعملکرد شرکت بهت ایمدت 

در خصوص پژوهش های مشابه داخلی صورت در نظر می گیرند. شوند،  ینوع ساختار پاداش پرداخت م نیطبق ا

 تیمسئول رعامل،یارتباط قدرت مد یبررس»پژوهشی با عنوان  (0031گرفته در داخل نیز، کریم زاده و همکاران )

شامل  ینمونه اانجام دادند. در این مطالعه، « شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یو ارزش شرکت ها یتماعاج

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یها شرکت نیاز ب کیستماتیحذف س کیشرکت با استفاده از تکن 065

 یبیترک یداده ها پژوهش از روش یها هیآزمون فرض یبرا نیهمچن. دیانتخاب گرد 0034تا  0031 یزمان یدوره 

OLS یریپذ تیعامل، بر مسئول ریاز آن است که قدرت مد یپژوهش حاک یها مدلحاصل از برآورد  جی. نتادیگرد 

در تمام ابعاد بر  یاجتماع یریپذ تیدهد که مسئول ینشان م جینتا نیدارد. همچن یمثبت و معنادار ریشرکت تاث یاجتماع

 رعامل،یارتباط قدرت مد یبررس»با عنوان  یپژوهش( 0033نکوئی زاده و همکاران ) مثبت دارد. ریشرکت تاثارزش 
                                                                 
19. Muttakin et al 

20. Chau & Gray 

21. Borlea et al 
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پژوهش از  نیدر ا انجام دادند. «شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یو ارزش شرکت ها یاجتماع تیمسئول

 یبحران اقتصاد طیدر شرا یاتیو اجتناب مال یگندینما نهیهز ،یاجتماع تیمسئول یشامل گزارشگر یرفتار هاییژگیو

 یها سال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیشرکت پذ .03اساس، اطلاعات مربوط به  نیاستفاده شده است. برا

شرکت،  یرفتار هاییژگیو نیدهد که از بیپژوهش نشان م جیگرفت. نتا قرار لیو تحل هیمورد تجز 0034تا  0015

بر ارزش و عملکرد  تیریمد ییقدرت و توانا ریتأث ،یبحران طیشرا یبا کاهش اثر منف ،یاجتماع تیمسئول یگزارشگر

 یشده است که اثر منف ببس یبحران طیشرا یمنف ریشرکت، تأث یندگینما نهیهز شیبا افزا نی. همچنابدی یم شیافزا یمال

 یعنیشرکت  یرفتار یژگیو گریدر رابطه با د اما؛ شود دیتشد یبر ارزش و عملکرد مال تیریمد ییقدرت و توانا

شرکت  یرفتار هاییژگیاست که و نیاز ا یپژوهش حاک جیمعنادار نبوده است. در کل، نتا ریتأث نیا یاتیاجتناب مال

 لیا ییمولا شود. یعامل با ارزش و عملکرد مال ریقدرت مد نیبر ارتباط ب یاقتصاد انبحر ریتواند موجب کاهش تأثیم

 یباگزارشگر رانیپاداش مد شرکت و یاجتماع تیرابطة مسئول یبررس»با عنوان  ی( پژوهش0033له و همکاران )ذو

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیشرکت پذ 31به هدف پژوهش،  یابیدست یبرا انجام دادند.« یاتیمتهورانه مال

شده،  لیتعد KLDشرکت از مدل  یاجتماع تیسئولانتخاب شدند. به منظور سنجش م 0034 تیلغا 0011 یسال ها

از دو مدل نرخ  یاتیلمتهورانه ما یسنجش گزارشگر یو برا رانیپاداش مد یعیطب تمیاز لگار رانیسنجش پاداش مد یبرا

 نیدهد ب یپژوهش نشان م یها افتهی است. دهیاستفاده گرد یصیو تشخ یابراز اتیمال نیو تفاوت ب یاتیموثر مال

 یدارا ران،یپاداش مد یدارد ول ،یو معنادار یمنف یرابطه  یاتیمتهورانه مال یشرکت با گزارشگر یجتماعا تیمسئول

 میشرکت، ارتباط مستق یاجتماع تیاز آن است که مسئول یپژوهش حاک جینتا نیاست. همچن یرابطه مثبت و معنادار

 یاجتماع تیمسئول یرابطه  نهیدر زم ن،یعلاوه برا کند. یم فیرا تضع یاتیمتهورانه مال یو گزارشگر رانیپاداش مد نیب

 یصیو تشخ یابراز اتیمال نینسبت به مدل تفاوت ب یشتریب نییاز توان تب یاتیمدل نرخ موثر مال ران،یشرکت و پاداش مد

 ریو ساختار پاداشِ مد یشرکت یاجتماع تیمسئول»با عنوان  ی( پژوهش0033)و زندی  یرودپشت یرهنما برخوردار است.

 یبر پول نقد ارتباط منف یشرکت با نسبتِ پاداش مبتن ینشان داد که عملکرد اجتماع جیانجام دادند. نتا «ییارشد اجرا

مثبت  رِیپژوهش، بر تأث نیا یها   افتهیبر سهام ارتباط مثبت دارد. در مجموع،  یکه با نسبتِ پاداشِ مبتن یدارد در حال

که  دهد یامر نشان م نیداشته و ا دیتأک ییاجرا دارش رانیمد یپاداش یها   تهدر بس یشرکت یاجتماع تیعملکرد مسئول

منجر به کم شدن  ،یشرکت یاجتماع تیدر خصوص مشارکت در مسئول ییارشد اجرا رانیبخشِ مد نانیرفتار اطم

ا عنوان ب ی( پژوهش0033) کاویانی فرد و همکاران .شود یو به حداکثر رساندن ارزش شرکت م یندگیمشکلات نما

 011مربوط به  یها داده در این پژوهش، انجام دادند. «اتیکاهش مال یها استیبر س رعاملیقدرت مد یها مؤلفه ریتأث»

 یبه کار برده شده است. الگو 0034تا  0013 یها سال نیب یزمان  دورة یشرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران برا

قدرت  دهد یپژوهش نشان م جیو آزمون شد. نتا یبررس ،ییتابلو یها پژوهش با استفاده از روش داده ونیرگرس

عامل قدرتمند   رانیکه مد  یمعن نیدارد؛ بد اریبا استفاده از هر سه مع یاتیمال تیریمدبر  یو معنادار یمنف ریتأث عامل ریمد

 یکمتر اتیمال تیریدبلندمدت، م یگذار هیسرما یها و افق شتریسهام، تخصص، تجربه و استقلال ب تیمالک قیاز طر

از  یریجلوگ لیدل  به نیو همچن شان هرتبه ش بیاز آس یریجلوگ ،یاتیمال میاز جرا یخاطر نگران  به نیا دهند؛ یانجام م

کنندگان  استفاده شود یم شنهادیپ نیبنابرا؛ است یاتیرمالیغ یها نهیو هز اتیمال تیریمد یمعاملات برا یها نهیهز شیافزا



 . شرکت یاجتماع تیمسئول عملکرد گزارش بر عامل ریمد قدرت ریتأث

 

 سکیر شیموجب افزا یاتیمال تیرینکته توجه کنند که کاهش مد نیخود همواره به ا یگذار هیسرما ماتیدر تصم

 .شود یمنجر م یگذار هیسرما سکیموازات آن به ر  بهو  ینگینقد

 فرضیه پژوهش -۳

 وجود دارد. یشرکت ارتباط منف یاجتماع تیمسئول یعامل و افشا ریقدرت مد نیب( 0

 شود. یم لیعامل تعد ریمد پاداش از طریقشرکت  یاجتماع تیمسئول یو افشا مدیرعاملقدرت  نیارتباط ب( 1

 روش شناسی پژوهش -۴

پژوهش حاضر بر حسب هدف از نوع تحقیقات کاربردی است. این پژوهش از نوع توصیفی همبستگی و روش 

به استفاده خواهد شد.  متغیره چندشناسی پژوهش از نوع پس رویدادی است. برای آزمون فرضیه ها، از مدل رگرسیون 

های استخراج متغیرهای تحقیق از روش  گردآوری اطلاعات در مورد ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق و فرمول منظور

نیاز برای آزمون فرضیه های تحقیق، از اطلاعات دسته دوم شرکت های  شود. اطلاعات مورد ای استفاده می کتابخانه

های مالی استخراج شدند. اطلاعات اخذ شده در و صورتآورد نوین جمله نرم افزار ره  نمونه بود که از منابع مختلفی از

تحلیل  Stata و EViews رابطه با متغیرهای تحقیق وارد صفحه گسترده اکسل شده و سپس با استفاده از نرم افزارهای

پذیرفته شده در بورس  یدیتول شدند. جامعة آماری این پژوهش به روش حذف سیستماتیک از میان تمام شرکت های

نمونه آماری به با در نظر گرفتن شرایط زیر انتخاب شده  می باشد که 0031 تا 0031 زمانیاوراق بهادار تهران، طی دورة 

 است:

 اسفند ماه باشد. 13( برای رعایت امکان مقایسه پذیری، پایان سال مالی شرکت ها 0

 در عضویت بورس اوراق بهادار باشند. 0031ا انتهای سال ت 0031( شرکت های مورد نظر از ابتدای سال 1

 ( صورت های مالی شرکت ها، حسابرسی شده و غیر تلفیقی باشد.0

( به دلیل شفاف نبودن مرزبندی بین فعالیت های عملیاتی و تامین مالی شرکت های مالی )شرکت سرمایه گذاری، 6

 ا از نمونه حذف شده اند.واسطه گریمالی، هلدینگ، بانک ولیزینگ( این شرکت ه

 شرکت برای بررسی انتخاب شدند. 011های فوق نهایتا تعداد  با وجود محدودیت

 پژوهش رگرسیونی مدل -5

 مدل رگرسیونی فرضیه نخست:
 

                                                        

                                                 

 مدل رگرسیونی فرضیه دوم:
 

             
                                               

                      +                                         

                                     

 



 0-10، ص 0611 ، بهار46رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره  1

 

 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش -۶

 متغیر وابسته

 مسئولیت اجتماعی شرکت -

، ویلیس، لانتوس و متغیر مستقل پژوهش؛ افشای اطلاعات مسئولیت های اجتماعی بر اساس چهار شاخص کارول

کانجای و کوبرا تعریف شده است. موارد تشکیل دهنده هر کدام از چهار مدل بصورت متغیرهای مجازی تعریف شده 

اند. بدین صورت که در صورت احراز هر کدام از موارد امتیاز یک و در غیر این صورت امتیاز صفر مبنای محاسبات 

از چهار مدل بر اساس مراجعه به گزارش هیات مدیره شرکت های نمونه در هر خواهد بود، اطلاعات مورد نیاز هر کدام 

سال قابل دستیابی است. پس از محاسبه امتیازهای هر کدام از فاکتورها؛ جهت سنجش امتیاز افشای مسئولیت های 

ای هر مدل تعریف شده اجتماعی بر اساس هر کدام از مدل ها، تعداد موارد افشا شده بر تعداد موارد مورد انتظار که بر

 .بود؛ تقسیم می شود

 
 محاسبه می شود: امتیاز نهایی هر شرکت در هرسال بر مبنای تعداد موارد تشکیل دهنده برای هر مدل از رابطه زیر

 امتیاز مسئولیت اجتماعی  =تعداد کل اقلام قابل افشاء/ تعداد کل اقلام افشاء شده 

 

 متغیر مستقل

 قدرت مدیر عامل -

استفاده خواهد شد که به  معیار 6از ( 1104)گیری قدرت مدیرعامل مطابق پژوهش لیسیک و همکاران  اندازه نظوربه م

 می باشند:زیر  حشر

بیشتر از  I که مجموع سهام در اختیار مدیرعامل شرکت یک متغیر ساختگی است؛ درصورتی: رعاملیمالکیت مد( 1

، بیانگر قدرت مدیریت است و باشد هنمون عضو صنعت ره شرکت هایدو میانة مجموع سهام در اختیار مدیرعامل همان

 می گیرد.صورت عدد صفر به آن تخصیص  یابد؛ در غیر این عدد یک به این متغیر اختصاص می

 یصدتبیشتر از میانة  Iشرکت  رعاملیمد تصدیکه  یاست؛ درصورت یمتغیر ساختگ کی :رعاملیمد ( تصدی2

متغیر  نیبه ا کیاست و عدد  تیریصنعت عضو نمونه باشد، بیانگر قدرت مد یشرکت هاهمان دوره  یها رعاملیمد

 .ردیگ یصورت عدد صفر به آن تخصیص م نیدر غیر ا ابد؛ی یاختصاص م
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 رعاملیمد تعداد سمت هایکه  یاست؛ درصورت یمتغیر ساختگ کی یی:اجرا رانیمد یها تعداد سمت( ۳

 تیریصنعت عضو نمونه باشد، بیانگر قدرت مد یهمان دوره شرکت ها یها ملرعایمد یصدتبیشتر از میانة  Iشرکت 

 .ردیگ یصورت عدد صفر به آن تخصیص م نیدر غیر ا ابد؛ی یمتغیر اختصاص م نیبه ا کیاست و عدد 

 یها تعداد سمت یتصد که یاست؛ درصورت یمتغیر ساختگ کی یی:اجرا رانیمد یها سمت ( تصدی۴

صنعت عضو نمونه  یهمان دوره شرکت ها یها رعاملیهای مد صدی تعداد سمتتاز میانة  بیشتر Iشرکت  رعاملیمد

صورت عدد صفر به آن  نیدر غیر ا ابد؛ی یمتغیر اختصاص م نیبه ا کیاست و عدد  تیریباشد، بیانگر قدرت مد

 .ردیگ یتخصیص م

است و  6تقسیم بر عدد  در بالا ذکرشده شاخص یاز متغیرها کیجموع هر، مشرکت رعاملیشاخص قدرت مد انیدر پا

 س.دارد و برعک یقدرت بیشتر رعامل،دیباشرد م تر کینزد 0است که هرچه به عدد  0تا  1بین  یدرنتیجه برابر با مقدار

 متغیرهای تعدیل گر

 پاداش مدیرعامل -

به عنوان که  می باشدبازده کل سهامداران  نسبت به رعاملیمد پاداش در این پژوهشکننده  لیتعد ریمتغ

CEO_COMP_SHARHOL که بر شود  یم یریاندازه گ یساختگ ریمتغ کیو به عنوان  در نظر گرفته شده

 رصورت مقدا نیا ریدر غ برابر با یک ومرتبط باشد  انسهامدارکل بازده  به رعاملیمد پاداشمقدار  مبنای آن چنانچه

 (.1110آلوارز، -گویو گال نزیمارت-)پوچتا ردیگ یرا مصفر 

 (: تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش1شماره )گاره ن

 نوع

 متغیر

 مدل در اختصاری علامت محاسبه چگونگی و تعریف لاتین معادل

 رگرسیونی

 متغیرهای

 وابسته

افشای 

 تیمسئول

 یاجتماع

 شرکت

corporate 

social 

responsibility 

 چهاار  اساس بر یاجتماع یها تیمسئول اطلاعات یافشا

 کاوبرا  و یکانجاا  و لانتاوس  س،یلا یو ل،کاارو  شاخص

 از کادام  هار  دهناده  لیتشاک  ماوارد  اسات.  شده فیتعر

 اناد.  شاده  فیتعر یمجاز یرهایمتغ بصورت مدل چهار

 ماوارد  از کادام  هار  احاراز  صورت در که صورت نیبد

 یمبنااا صاافر ازیااامت صااورت نیااا ریااغ در و کیاا ازیااامت

 از کادام  هار  ازیا ن مورد اطلاعات بود، خواهد محاسبات

 رهیماد  اتیا ه گازارش  باه  مراجعاه  اسااس  بر مدل چهار

 پاس  اسات.  یابیدست قابل سال هر در نمونه یها شرکت

 جهاات فاکتورهااا؛ از کاادام هاار یازهااایامت محاساابه از

 اسااس  بار  یاجتمااع  یها تیمسئول یافشا ازیامت سنجش

 تعاداد  بار  شاده  افشاا  ماوارد  تعاداد  ها، مدل از کدام هر

CSR_DISCit 
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 نوع

 متغیر

 مدل در اختصاری علامت محاسبه چگونگی و تعریف لاتین معادل

 رگرسیونی

 متغیرهای

 وابسته

 باود؛  شاده  فیا تعر مادل  هر یراب که انتظار مورد موارد

 شود. یم میتقس

 متغیر

 مستقل

 مدل در اختصاری علامت محاسبه چگونگی و تعریف لاتین معادل

 رگرسیونی

قدرت 

 ریمد

 عامل

CEO Power پاژوهش  مطابق مدیرعامل قدرت گیری اندازه منظور به 

 خواهاد  اساتفاده  معیاار  6 از (1104) همکاران و لیسیک

 باشند: می زیر حشر هب که شد

 رعاملیمد مالکیت (1
 :رعاملیمد تصدی (2
 ییاجرا رانیمد یها سمت تعداد (۳
 ییاجرا رانیمد یها سمت تصدی (۴
 

CEO_POW i,t 

 متغیر

 تعدیل

 گر

 مدل در اختصاری علامت محاسبه چگونگی و تعریف لاتین معادل

 رگرسیونی

پاداش 

 رعاملیمد

Board 

independence 
 پاااداش ارتباااط پااژوهش ایاان در کننااده لیتعااد ریاامتغ

 کاه  باشاد  مای  ساهامداران  کل بازده به نسبت رعاملیمد

 نظاار در CEO_COMP_SHARHOL عنااوان بااه

 یریا گ اندازه یساختگ ریمتغ کی عنوان به و شده گرفته

 رعاملیمد پاداش مقدار چنانچه آن مبنای بر که شود یم

 در و کیا  باا  برابار  باشاد  مرتبط انسهامدار کل بازده به

 نزیماارت -)پوچتا ردیگ یم را صفر رمقدا صورت نیا ریغ

 (.1110 آلوارز،-گویگال و

CEO_COMP_SHARHOLi,t 

 متغیرهای

 کنترلی

 اختصاری علامت محاسبه چگونگی و تعریف لاتین معادل

 SIZEi,t است. شرکت های ییدارا جمع تمیلگار SIZE اندازه

کننده سطح اهرم مالی است که بر اساس رابطه ذیال  بیان Leverage اهرم

 .0030نیکومرام و همکاران، شده استمحاسبه

LEVi,t 
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 نوع

 متغیر

 مدل در اختصاری علامت محاسبه چگونگی و تعریف لاتین معادل

 رگرسیونی

 متغیرهای

 وابسته

   اهرم مالی    
هابدهی کل 

هادارایی  کل 
 

نسبت 

ارزش بازار 

به ارزش 

 یدفتر

حقوق 

صاحبان 

 سهام

Market value 

to Book 

Value 

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 است.

ارزش دفتری: مبلغ حقوق صاحبان سهام طبق اطلاعات 

حسابداری که در پایان سال مالی به عنوان ارزش دفتری 

 شده است.شرکت در نظر گرفته

ارزش بازار  تعداد سهام عادی شرکت در پایان سال 

 آخرین قیمت هر سهم در پایان سال 

MTB i,t 

دارایی 

های 

 نامشهود

 Intangible

asset 
 کل به نامشهود ییدارا نسبت گیری اندازه قیطر از

 شود. یم محاسبه t یمال سال در ییدارا

INTANGIi,t 

چرخه 

 یاتیعمل

Operational 

Cycle 
 دوره جمع لگاریتم عنوان به که است عملیاتی چرخه

 گردش دوره بعلاوه دریافتنی هایحساب وصول

 شود.می محاسبه هاموجودی

OPCYCLE i,t 

 بازده

 هادارایی

 on Return

assets total 
گاردد  ها است و از رابطه ذیل محاسابه مای  نرخ بازده دارایی

 (:0030)نیکاااااااااااااااااااومرام و همکااااااااااااااااااااران، 

   نرخ بازده دارایی    
   سود خالص    

هادارایی   کل 
 

ROA i,t 

 بازده

 حقوق

 صاحبان

 سهام

 on Return

equit 
گردد میاز رابطه ذیل محاسبه  بازده حقوق صاحبان سهام

   بازده حقوق صاحیان سهام    
   سود خالص    

 بازار ارزش حقوق صاحبان سهام 
 

ROE i,t 
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 ج و یافته های تحلیلی پژوهشنتای -7

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -7-1

 ( مورد بررسی قرار گرفته است.1آمار توصیفی متغیرهای کمی در نگاره شماره )

 توصیفی متغیرهای کمی پژوهش(: آمار 2نگاره شماره )

حداک میانه میانگین نماد متغیر متغیر

 ثر

انحراف  حداقل

 معیار

 کشیدگی چولگی

 LEV 17516 17511 17404 17104 1710. 07011 017500 اهرم مالی

پاداش 

 مدیران
CEO_COMP 17056 176.0 37101 17366 07164 07111- 47110 

نرخ بازده 

 دارایی ها
ROA 17000 17131 17414 17544- 17066 17041 67501 

دارایی 

 نامشهود
INTANGI 17115 17111 1715. 17111 17111 07054 057010 

اندازه 

 شرکت
SIZE 0670.1 067610 117010 017501 07601 17.64 67011 

بازده حقوق 

 صاحبان سهام
ROE 17150 17161 17401 07351- 17056 17100- 007104 

مسولیت 

پذیری 

یاجتماع  
CSR 17645 17610 17.44 1701 17051 17131- 07363 

نسبت 

ارزش بازار 

به ارزش 

 یدفتر

حقوق 

صاحبان 

 سهام 

MTB 171.6 1766. 07143 .7111- 17551 6701.- 547151 

 

از بین شاخص های مرکزی بیان شده میانگین مهم ترین آن ها محسوب می شود که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل 

برابر اهرم مالی،  است. میانگین شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده ها است. برای مثال میانگین متغیر توزیع

می باشد که نشان می دهد بیشتر داده های مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافته اند. میانه یکی دیگر از  516/1

است که  1/ 511برابر با  متغیرمی شود میانه همین  مشاهده( 0-6شاخص های مرکزی است. همانگونه که در جدول )

نشان می دهد نیمی از داده های این متغیر کمتر از این و نیمی دیگر بیشتراز این مقدار می باشد. نکته مهمی که از مقایسه 
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ها است. با توجه به اینکه میانگین و میانه متغیرها می توان استدلال نمود، وضعیت توزیع متغیرها و نرمال بودن نسبی آن

چنین برداشت نمود که توزیع متغیرها به توزیع نرمال بسیار  مقادیر میانگین و میانه متغیر ها به هم نزدیک هستند می توان

نزدیک است. شاخص های پراکندگی به طور کلی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده ها از یکدیگر یا میزان 

ت به میانگین است. از جمله مهم ترین شاخص های پراکندگی که شرط مطلوب برای وارد کردن پراکندگی آن ها نسب

نیز قابل مشاهده است، انحراف  (1نگاره شماره )متغیر به مدل رگرسیونی می باشد، انحراف معیار است. همانطورکه در 

 معیار متغیرها صفر نبوده و حائز این شرط می باشند.

 غیرهاآزمون مانایی مت -7-2

قبل از تخمین مدل باید داد ها از لحاظ پایایی مورد ازمون قرار گیرند. مانا نبودن متغیرها باعث بروز مشکل رگرسیون 

کاذب می شود. در این پژوهش به منظور تشخیص مانایی متغیرها از آزمون لیون، لین وچاو و و ایم، پسران وشین استفاده 

 ( گزارش شده است:0ها به صورت خلاصه در نگاره شماره )می کنیم. نتایج ازمون پایایی داده 

 (: آزمون مانایی متغیرهای پژوهش۳نگاره شماره )

مقدار آماره لوین،  علامت متغیر

 لین و چو

احتمال آماره لوین، 

 لین و چو

 LEV 137414- 17111 اهرم مالی

 CEO_COMP 017344- 17111 پاداش مدیران

 ROA 0.7100- 17111 نرخ بازده دارایی ها

 INTANGI 0171.0- 17111 دارایی نامشهود

 SIZE 37103- 17111 اندازه شرکت

 ROE 057.01- 17111 بازده حقوق صاحبان سهام

 CSR 157.56- 17111 مسولیت پذیری اجتماعی

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 حقوق صاحبان سهام یدفتر

MTB 017111- 17111 

 CEO_POW 017114- 171111 قدرت مدیران

 

 5( مشخص است تمامی داده ها در سطح معناداری 0همانطور که از نتایج آزمون لیون، لین وچاو در نگاره شماره )

 درصد پایا هستند.

 تجزیه و تحلیل فرضیه های پژوهش -7-۳

 :انتخاب الگو برای مدل 

اشند لذا در برآورد مدل ها از روش ب های کمی پیوسته می متغیر وابسته پژوهش )مسولیت اجتماعی( از نوع متغیر

رگرسیون حداقل مربعات استفاده شده است. با توجه به استفاده از داده های ترکیبی، به منظور انتخاب بین روش داده 

لیمر، مشاهداتی که  Fلیمراستفاده شده است. بر اساس نتایج آزمون   Fهای تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون 

باشد، از روش تلفیقی استفاده می شود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آن ها  15/1ها بیشتر از زمون آناحتمال آ
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است، برای تخمین مدل از روش تابلویی استفاده خواهد شد. با توجه به اینکه روش تابلویی خود با استفاده  15/1کمتر از 

لیمر استفاده از روش تابلویی  Fانجام گیرد، چنانچه نتایج آزمون  می تواند "اثرات تصادفی"و  "اثرات ثابت"از دو مدل 

را تایید نماید لازم است برای تعیین این که از کدام مدل استفاده شود، باید از آزمون هاسمن استفاده نمود. در آزمون 

باشد از مدل  15/1از باشد از مدل اثرات ثابت و اگر احتمال آزمون بیشتر  15/1هاسمن اگر احتمال آزمون کمتر از 

 اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده می شود.

 نتایج آزمون فرضیه های پژوهش 

 فرضیه اول:آزمون  جینتا 

 بین قدرت مدیر عامل و افشای مسئولیت اجتماعی شرکت ارتباط منفی وجود دارد.

 ( استفاده شده است:0برای آزمون این فرضیه از مدل شماره )

                                                        

                                     
   نتایج آزمون انتخاب نوع داده ها 

 هاسمن آزمون و ریمیل Fازمون  جینتا(: ۴نگاره شماره )

 5لیمیر کمتر از  F آزمون آمارهارائه شده است، نشان می دهد که احتمال  (6نگاره شماره )نتایج آزمون لیمر که در 

درصد است  5د می باشد و لذا برای تخمین مدل از روش ترکیبی استفاده می شود. نتایج آزمون هاسمن کمتر از درص

 بنابراین اثرات ثابت استفاده می شود.

 برآورد مدل جینتا 

 اول هیآزمون فرض جینتا(: 5نگاره شماره )

 ضریب نماد نام متغیر

(Beta) 

عامل تورم  t P-Valueآماره 

 انسیوار

(VIF) 

 ---- α 17605 670.3 17111 مقدار ثابت

 CEO_POW 170.0- 17361- 17110 140۴7 قدرت مدیر

 SIZE 17061- 07004 17111 140۴۶ اندازه شرکت

 LEV 17111 07013 17016 14001 اهرم مالی

 ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر

 حقوق صاحبان سهام

MTB 171116- 17110- 17306 140۴7 

 نتیجه معناداری آماره آزمون

 تلفیقی پانل( در برابر مدل) یبیترک تایید مدل (17111) .11713 چاو() ریمیل -Fازمون 

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی 17111 03764 ازمون هاسمن
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 ضریب نماد نام متغیر

(Beta) 

عامل تورم  t P-Valueآماره 

 انسیوار

(VIF) 

 INTANGI 17611- 17106- 17605 140۴۶ مشهوددارایی نا

 ROA 17111 17453 17513 14025 نرخ بازده دارایی ها

 ROE 17100- 17161- 17160 14012 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

  F P-Valueآماره  کل مدل رگرسیون

(D-W) 
R2  

  AdjR2 

117.10 17111 07560 04۴0 R2 = 

04۴۴=  AdjR2 

 احتمال  مقدار  نوع آزمون احتمال ارمقد نوع آزمون

 ۶۳0/0 0470 وایت 122/0 10/1 گادفری

 117.10برابر  Fآماره،  ( ارائه شده است نشان می دهد که مقدار3-6با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول )

Prob شده برای آماره  محاسبهF  ناداری آماره درصد بوده ومعنادار می باشد. مع 5مدل کمتر از سطح خطایF  نشان

وبا توجه به سطح خطای مورد پذیرش  -170.0ضریب متغیر قدرت مدیرعامل برابر  .دهنده معناداری کل مدل است

نشان میدهد بین قدرت مدیر عامل و افشای مسئولیت  ؛ کهکه کمتر از پنج درصد است، معنی دار می باشد 17110

قرار دارد و  175تا  075که در بازه  07560اماره دوربین واتسون برابر  اجتماعی شرکت ارتباط منفی وجود دارد. مقدار

بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطا در رگرسیون است. میزان ضریب تعیین وضریب تعیین تعدیل شده به 

تقل و متغیر های درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مس 65تقریبا  % هستند که نشان می دهد61% و 66تر تیب 

می باشد. بنابراین میتوان نتیجه  01برای همه متغیرها کمتر از  VIFکنترلی قابل تبیین است. با توجه به اینکه مقادیر آماره 

واتسون، فاقد مشکل -گرفت که بین متغیرهای مستقل تحقیق همخطی وجود ندارد. با توجه به آماره دوربین

نوع دوم( و ) یالیسرمون گادفری و وایت به ترتیب حاکی از نبود خودهمبستگی خودهمبستگی است. همچنین نتایج آز

 ناهمسانی واریانس در مدل رگرسیونی است.

 فرضیه دوم:آزمون  جینتا 

 کال  باازده  نسابت باه  عامال   ریپااداش ماد   قیا شارکت از طر  یاجتمااع  تیمسائول  یو افشاا  رعاملیقدرت ماد  نیارتباط ب

 شود. یم لیسهامداران تعد

 ( استفاده شده است:1آزمون این فرضیه از مدل شماره ) برای

                                                   

                      +                                         
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 نتایج آزمون انتخاب نوع داده ها 

 هاسمن آزمون و ریمیل Fازمون  جینتا(: ۶نگاره شماره )

 5لیمیر کمتر از  F ارائه شده است، نشان می دهد که احتمال آماره آزمون (6نگاره شماره )نتایج آزمون لیمر که در 

درصد است  5درصد می باشد و لذا برای تخمین مدل از روش ترکیبی استفاده می شود. نتایج آزمون هاسمن کمتر از 

 این اثرات ثابت استفاده می شود.بنابر

 برآورد مدل جینتا 

 اول هیآزمون فرض جینتا(: 7نگاره شماره )

 ضریب نماد نام متغیر

(Beta) 

عامل تورم  t P-Valueآماره 

 انسیوار

(VIF) 

 ---- α 17604 .715. 17111 مقدار ثابت

 CEO_POW 17040- 17431- 17106 1400۳ قدرت مدیرعامل

 CEO_COMP 17065 07011 17110 1400۴ پاداش

قدرت 

 مدیرعامل*پاداش

CEO_COMP 

* CEO_POW 
17000- 176.3- 17100 140۴5 

 SIZE 17056 67131 17111 140۴۶ اندازه شرکت

 LEV 17101 07315 1716. 140۳5 اهرم مالی

نسبت ارزش بازار به 

حقوق  یارزش دفتر

 صاحبان سهام

MTB 171115 17116 17101 14021 

 INTANGI 17.01- 07066- 17151 14000 ی نامشهوددارای

 ROA 17111 071.1 17110 14015 ها نرخ بازده دارایی

نرخ بازده حقوق 

 صاحبان سهام

ROE 17101- 17161- 17160 141۶۴ 

  F P-Valueآماره  کل مدل رگرسیون

(D-W) 
R2 

AdjR2 

037311 17111 07566 04۴۴ R2 = 

04۴7= AdjR2 

 نتیجه معناداری اماره ازمون

 پانل( در برابر مدل تلفیقی) یبیترکتایید مدل  (17111) 117113 چاو() ریمیل -Fازمون 

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی 17111 147110 ازمون هاسمن



 .0 شرکت یاجتماع تیمسئول عملکرد گزارش بر عامل ریمد قدرت ریتأث

 

 احتمال مقدار نوع آزمون احتمال ارمقد نوع آزمون

/01۳ 0421 گادفری

0 
وای

 ت
05/

1 

۴05/

0 

 037311 برابر Fآماره،  ارائه شده است نشان می دهد که مقدار (.نگاره شماره )با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در 

Prob شده برای آماره  محاسبهF  معناداری آماره  درصد بوده ومعنادار می باشد. 5مدل کمتر از سطح خطایF  نشان

وبا توجه به سطح خطای مورد  -17000ضریب متغیر قدرت مدیرعامل*پاداش برابر  .دهنده معناداری کل مدل است

نشان می دهد ارتباط بین قدرت مدیرعامل و افشای  ؛ کهکه کمتر از پنج درصد است، معنی دار می باشد 17100پذیرش 

مقدار اماره دوربین  ش مدیر عامل نسبت به بازده کل سهامداران تعدیل می شود.مسئولیت اجتماعی شرکت از طریق پادا

قرار دارد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطا در رگرسیون  175تا  075که در بازه  07566واتسون برابر 

درصد از  65تقریبا  ی دهد% هستند که نشان م.6% و 66میزان ضریب تعیین وضریب تعیین تعدیل شده به تر تیب  است.

برای  VIFبا توجه به اینکه مقادیر آماره  تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و متغیر های کنترلی قابل تبیین است.

با  توان نتیجه گرفت که بین متغیرهای مستقل تحقیق همخطی وجود ندارد.می باشد. بنابراین می 01همه متغیرها کمتر از 

واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی است. همچنین نتایج آزمون گادفری و وایت به ترتیب حاکی -ره دوربینتوجه به آما

 نوع دوم( و ناهمسانی واریانس در مدل رگرسیونی است.) یالیسراز نبود خودهمبستگی 

 بحث و بررسی یافته های پژوهش -0

وجود  یشرکت ارتباط منف یاجتماع تیمسئول یشاعامل و اف ریقدرت مد نیبنتایج فرضیه نخست پژوهش نشان داد که 

 منفی گذاریریدر مورد تأث که یافته های ما داشتتوان عنوان یم تببین دقیق تر نیو همچن های حاصل افتهیتوجه به  دارد.

یز های ایرانی با توجه به نوع سیاست گذاری ها، بافت سازمانی و ن شرکت یاجتماع تیمسئول یافشا برعامل  ریقدرت مد

چگونگی کارکرد، کنترل و نظارت در خصوص  گذارانو قانون گذاران استیسمی تواند برای  نوع حاکمیت شرکتی،

عامل را  رینقش مد کیفک، تدارند لیتما ینظارت ی، نهادها. در اکثر کشورهابسیار مهم باشدقدرتمند  یعامل ها ریمد بر

 یطبق قانون اجبار کیتفک نی، اموارد یکنند و در برخ قیوعامل( تش ری)شاخص قدرت مد رهیمد ئتیه سیاز سمت رئ

این مهم در کشور ما و سازمان ها و شرکت های ایرانی نیز با توجه به وضعیت فعلی و فقدان ساز و  پیاده سازی است.

یافته های حاصل از ها بسیار ضروری بنظر می رسد.  شرکت یاجتماع تیمسئول یافشاکارهای یکپارچه در خصوص 

 رعامل،یارتباط قدرت مد یبررس»( با عنوان 0031زاده و همکاران ) میکرمون فرضیه مورد بررسی با پژوهش آز

زاده و همکاران  ینکوئ؛ پژوهش «شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یو ارزش شرکت ها یاجتماع تیمسئول

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یارزش شرکت ها و یاجتماع تیمسئول رعامل،یارتباط قدرت مد یبررس( با عنوان 0033)

 تیعامل در گزارش مسئول رینقش قدرت مد»( با عنوان 1110 ) آلوارز-گویو گال نزیمارت-پوچتا؛ پژوهش بهادار تهران

در تضاد است و از سوی دیگر در  «انسهامدار کل به بازده پاداش مدیرعامل نسبتکننده  لیاثر تعد ت:شرک یاجتماع

؛ پژوهش «شرکت یاجتماع تیعامل و مسئول ریابعاد قدرت مد یبررس»با عنوان  (1103) خیش یافته های پژوهشِتطابق با 

و « دارند؟ ریسهامداران تأث ایشرکت آ یاجتماع تیعامل و مسئول ریقدرت مد یافشا»با عنوان  (1111راشد و همکاران )

 یاجتماع تیمسئول یافشا بر رعاملیو قدرت مد رهیمد ئتیه هیسرما ریتأث»با عنوان  (1101و همکاران ) نیموتاکپژوهش 
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شرکت از  یاجتماع تیمسئول یو افشا رعاملیپژوهش نشان داد که قدرت مد دوم هیفرض جینتاباشد. می« شرکت ها

 قیدق نیتبب نیحاصل و همچن یها افتهیشود. توجه به  یم لیسهامداران تعد کل بازده نسبت بهعامل  ریپاداش مد قیطر

تواند منافع سهامداران  یمرتبط با بازده سهامداران م یتیریمد پاداش یبرنامه ها پیاده سازی عنوان داشت که توان یر مت

ی تیریمد سواستفاده های بسیاری عامل( را همسو کند و از رانی)به عنوان مثال، مد رانیسهامداران و مد ژهیبه و -

کل آن به بازده  پاداشکه  یقدرتمند ین مهم است که مدیران عاملجلوگیری نماید. یافته های بیشتر ما بیانگر ا

اگر گزارش  ژهی، به وکند یرا افشا م یشتریب یاجتماع تیاطلاعات مسئول ادی، به احتمال زسهامداران مرتبط است

سهامداران و ، نفعانیذ یما ممکن است برا جینتا شرکت با بازده سهامداران ارتباط مثبت داشته باشد. یاجتماع تیمسئول

دهد، سهامداران  شیشرکت بازده سهامدار را افزا یاجتماع تیمسئول تیداشته باشد. اگر فعال یراتیتأث زیشرکت ها ن

از جمله  -کنند  یاجرا م رانیمد یرا برا پاداش یداشته باشند که برنامه ها ییها به شرکت یشتریممکن است علاقه ب

شرکت شود.  یاجتماع تیمسئول یامر ممکن است باعث افشا نیا رایسهامداران، زمرتبط با بازده  درتمندعامل ق رانیمد

 یم نیبهتر بهره مند شوند. آنها همچن یبه صورت بازده کیاستراتژ ماتیتصم نیممکن است از ا نیسهامداران همچن

 نشان دهند. نفعانیبه جامعه و ذ یطیمح ستیو ز یتوانند تعهد خود را به مسائل اجتماع

مرتبط با  یتیریمد تاثیرگذاری پاداشدر مورد نظریه نمایندگی شده توسط  شنهادیپ یو تجرب ینظر تیما عقلان یها افتهی 

ذوله و همکاران  لیا با پژوهش یمورد بررس هیحاصل از آزمون فرض یها افتهی کند. یم تیبازده سهامداران را تقو

پژوهش  و «یاتیمتهورانه مال یباگزارشگر رانیپاداش مد شرکت و یاجتماع تیرابطة مسئول یبررس»( با عنوان 0033)

و همچنین  «ییارشد اجرا ریو ساختار پاداشِ مد یشرکت یاجتماع تیمسئول»عنوان ( با 0033) یو زند یرودپشت یرهنما

 یاجتماع تیعامل در گزارش مسئول رینقش قدرت مد»( با عنوان 1110آلوارز ) -گویو گال نزیمارت-پوچتاپژوهش 

 یبررس» با عنوان (1103) ویدیسا؛ پژوهش «نسبت به بازده کل سهامداران رعاملیکننده پاداش مد لیت: اثر تعدشرک

و عملکرد ثابت در  رهیمد ئتیه یها یژگیو»عنوان با  (.110بورلئا و همکاران )و  «رعاملیقدرت مد یو مفهوم ینظر

 .دارای تطابق و همراستایی می باشد «در حال ظهور یاقتصادها

 پیشنهادت کاربردی پژوهش -0-1

  با توجه به یافته های حاصل از پژوهش، پیشنهاد می شود شرکت هایی که دغدغه بیشتری در زمینه مسئولیت

ورشکستگی در این  زمینهقرار بگیرند چرا که این موضوع  قوی اجتماعی دارند مورد حمایت بیشتر و بهترِ نهادهای مالی

 کاهش دهد. تواندتا حد زیادی می شرکت ها 

  از آنجا که متمرکز شدن تمام قدرت در یک نفر می تواند عامل فساد و نیز توسعه طلبی و منفعت جویی در وی شود

لذا پیشنهاد می شود از طریق ساز و کارهای نظارتی قوی و نیز تفکیک وظایف به صورت دقیق از طریق قوانین مدون و 

 ان از جمع شدن تمام ابزارهای قدرت در دست مدیرعامل جلوگیری شود.تا حد امک نیز هماهنگی با ذی نفعان

  پیشنهاد می شود تا حد امکان شرکت ها، پاداش های مدیرعامل را بازده سهامداران مرتبط و متصل نمایند. این امر

 اهد شد.ببیشنتر موجب نظارت و کنترل دقیق تر بر مدیران عامل خو یاجتماع تیمسئول یافشاعلاوه بر تحمیل 

 منابع

(. مسئولیت اجتماعی شرکتی و ساختار پاداشِ مدیر ارشد اجرایی. 0033رهنمای رودپشتی، فریدون و زندی، آناهیتا. )

 .0.6-.05(7 .6)00حسابداری مدیریت، 
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های قدرت مدیرعامل بر  (. تأثیر مؤلفه0033فریبرز. ) ،کاویانی فرد، هاشم؛ خواجوی، شکراله و عوض زاده فتح 

 .1.-.6(، 1)01 ،های کاهش مالیات. پژوهش های حسابداری مالی تسیاس

(. بررسی ارتباط قدرت مدیرعامل، مسئولیت 0031کریم زاده، روح اله؛ همتی، زهرا و رفیعی شهرکی، احمدرضا. )

اجتماعی و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، دومین کنفرانس اقتصاد، مدیریت و 

 داری، شیروان.حساب

(. بررسی رابطة مسئولیت 0033مولایی ایل ذوله، علی؛ نوراله زاده، نوروز؛ جعفری، سیده محبوبه و دارابی، رویا. )

 .011-010(، 51)06 ،اجتماعی شرکت وپاداش مدیران باگزارشگری متهورانه مالیاتی. اقتصاد مالی

(. تأثیر بحران اقتصادی بر ارتباط بین قدرت 0033)نکوئی زاده، شکوفه؛ دستگیر، محسن و علی احمدی، سعید. 

 ،های گزارشگری مالی شرکت. مطالعات تجربی حسابداری مالی مدیرعامل با ارزش و عملکرد مالی؛ نقش ویژگی

0.(41 ،)0-00. 
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Abstract 
Objective: The aim of this study was to investigate the effect of CEO power on corporate 

social responsibility performance report: Considering the moderating role of CEO's reward to 

shareholder returns in manufacturing companies listed on the Tehran Stock Exchange, along 

with providing practical suggestions.. Research methodology: The present research is applied 

research in terms of purpose. This research is of descriptive correlation type and research 

methodology is post-event type. To test the hypotheses, a multivariate regression model was 

used. The data obtained in relation to the research variables were entered into an Excel 

spreadsheet and then analyzed using EViews and Stata software. The statistical population of 

this research is the systematic elimination method from all manufacturing companies listed 

on the Tehran Stock Exchange during the period 1390 to 1398. Findings and Results: 

Regarding the first hypothesis, the results showed that the value of the statistic, F is equal to 

20.781 Prob calculated for the F statistic of the model is less than the 5% error level and is 

significant. The significance of F statistic indicates the significance of the whole model. The 

variable of the CEO power is equal to -0.171 and is significant considering the accepted error 

level of 0.003, which is less than five percent. Which shows that there is a negative 

relationship between the power of the CEO and the disclosure of corporate social 

responsibility? Regarding the first and second hypotheses, the results showed that the value 

of the statistic, F equal to 19.988 Prob calculated for the statistic F of the model is less than 

the error level of 5% and is significant. The significance of F statistic indicates the 

significance of the whole model. The variable coefficient of CEO power * reward is equal to 

-0.131 and according to the accepted error level of 0.013, which is less than five percent, it is 

significant that shows the power of CEO and disclosure of corporate social responsibility 

through the relationship between CEO reward and total shareholder returns. Is adjusted. 
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