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  چكیده

ی مستحکمی که بین  در این مطالعه، به بررسی این موضوع پرداخته می شودکه آیا مسئولیت اجتماعی شرکت بر رابطه

سالانه داده های با استفاده از پژوهش  نیاگذارد یا خیر. ریسک شرکت وجود دارد تاثیری میهای مدیر جهت انجام ریسک و  مشوق

های پژوهش از  .جهت آزمون فرضیهانجام پذیرفت0931-0931دوره  طیشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یشرکت ها

)حساسیت حقوق و 0دهندکه وگا .نتایج تجربی نشان می تهای تابلویی بهره گرفته شده اس رگرسیون خطی چند متغیره مبتنی بر داده

هایی که مسئولیت اجتماعی  پایین دارند و سعی  مزایای مدیران ارشد اجرایی نسبت به نوسانات بازده سهام( تنها بر ریسک شرکت

ت و قابل توجهی دارد.در گذاری را تنها در راستای منافع ذینفعان سرمایه گذار به حداکثر برسانند تاثیر مثب کنند سرمایه می

گذار  گذار)سهامداران(و غیرسرمایه هایی که مسئولیت اجتماعی بالادارند،تلاش برای متوازن ساختن منافع ذینفعان سرمایه شرکت

 .)مشتریان، کارمندان، اجتماع و ...( تاثیری بر ریسک شرکت ندارد
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 مقدمه -1

را از طرف  یادیتوجه ز یشرکت یاجتماع تیمفهوم مسئول

ها با  شرکت رایمحققان و متخصصان جلب کرده است ز

 یمتعدد برا یو خارج یاز طرف سهامداران داخل ییفشارها

 اتیو عمل ها تیگنجاندن مسئولیت اجتماعی شرکتی در فعال

 فووی، کر4102و همکاران  یشرکت مواجه هستند )بارگس

به عنوان  یشرکت یجتماعا تی(. مسئول4102فورگت 

دست  یها برا داوطلبانه انجام شده توسط شرکت یها تیفعال
 گلیو س امزیلی)مک و شود یم فیتعر یبه اهداف اجتماع یابی

 (.0931،طالقانی4110

تحقیقات تجربی بین المللی  به طور گسترده به بررسی 

ی مدیران  که از ناحیههای مشوق ریسک  ی بین پاداش رابطه

شودو ریسک شرکت  ارشد اجرایی به خاطر عملکرد داده می

اند. اکثر این تحقیقات این مساله را مورد توجه قرار  پرداخته

 ای پاداشه بسته های مدیران )اجزای خالص داده اند که مشوق

( چگونه  حق خرید سهام( پاداش سهام و یعنی حقوق، انعام،)

کنند.زمانی که در شرکت ها بحث جدایی  ترغیب به ریسک می

مالکیت از کنترل مطرح باشد ، منافع مدیر همیشه با منافع 

ی نمایندگی )جنسن و مکلینگ  ذینفعان سازگاری ندارد. نظریه

پاداش مدیریتی بعملکرد کند که پیوند دادن  ( بیان می0371

ها، به هماهنگی منافع مدیریتی و سهامداران کمک  شرکت
 کند. می

حساسیت حقوق و مزایای مدیران ارشد اجرایی برای تغییر 

به عنوان  نوسان نرخ بازده سهام یا وگا عموماً در منابع در

استفاده شده  مدیران های ریسک پذیری محرک شاخصی برای

 مدیران با وگای بالاتر، شان داده است کهن مطالعه است. چندین

سرمایه گذاری پر  های تأمین مالی و ها و سیاست خط مشی

 .)4109چاکرابورتی و همکاران، (کنند خطرتری را اتخاذ می

 در نظر فاقد تنوع ریسک گریز و مدیران عموماً به صورت

در این رابطه،  (.4114راجگوپال و شولین ) شود می گرفته

سهام داران، انتخاب سطوح بالایی  مدیره از طرفهیئت  چالش

 ریسک برای ها برای مدیران ارشد اجرایی ها و مشوق از محرک

ارزش افرینی بدون تحمیل ریسک پذیری بیش  کردن کافی و

از حدمی باشد.از آنجایی که ارزش شرکت با قیمت سهام 
یابد، سهامداران برای مدیران  )دلتای پاداش( افزایش می

کنند. در عین حال،  هایی برای تلاش مطلوب ایجاد می انگیزه

ای برای  این انگیزه ها ممکن است به تصمیمات غیربهینه

؛ اسمیث و استولز 0390گذاری منجر شوند )امیهود و لو  سرمایه

های شرکتی بیشتری  ( چرا که مدیران را در برابر ریسک0392

های  ل هزینهها، بدلیدهند. همچنین ارزش این انتخاب قرار می

یابد. این  محسوس خود، با افزایش نوسانات سهام، افزایش می

شود( به مدیران برای  اثر )که با نام پاداش وگا شناخته می

کند تا  دهدو مدیران را ترغیب می های شرکتی انگیزه می ریسک

ی تاثیر  ریسک شرکت را افزایش دهند. گرچه در مورد نحوه

ناقضی وجود دارد، تقریبا تمام دلتا بر ریسک شرکت شواهد مت

ی مثبتی را  مطالعات انجام شده بین وگا و ریسک شرکت رابطه

؛ راجگوپال و شولین 0333؛ گوای 0331اند )توفانو،  پیدا کرده

 (. 4111، کولز و همکاران 4114

تحقیقاتی در کشور در مورد پاداش تشویقی مدیران ارشد 

ها مبتنی بر تحقیقاجرایی انجام شده است ، اما اکثر این 

 نگی)جنسن و مکلی نمایندگی هستند  چهارچوب نظریه

ی  که به حداکثر رساندن سود ذینفعان را هدف اولیه (0371

گیرد. تحقیقاتی که اخیرا در مورد مسئولیت  شرکت در نظر می
اند حاکی از این هستند که این  اجتماعی شرکت انجام شده

ن سود ذینفعان در حال تمرکز انحصاری بر به حداکثر رساند

های  تغییر است؛ بخشی از علت این امر به خاطر فعالیت

دهند که  اجتماعی شرکتی است. این تحقیقات نشان می

گذاری  سرمایه مسئولیت اجتماعی شرکتیهایی که در  شرکت

کنند منافع تمام ذینفعان را متعادل  کنند تعمدا سعی می می

گذار  شامل ذینفعان سرمایه(. این ذینفعان 0392سازند )فریمن 

گذار )کارمندان، تامین  )سهامداران( و ذینفعان غیرسرمایه

شوند. از آنجایی که  کنندگان، مشتریان و اجتماع و ...( می

تاکنون تحقیقی در این زمینه درکشور انجام نشده است ، در 

این مطالعه، به بررسی این موضوع پرداخته می شود که آیا این 

ی  بر رابطه مسئولیت اجتماعی شرکتیتر  هدف گسترده

های مدیر جهت انجام ریسک و  مستحکمی که بین مشوق
ریسک شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

گذارد یا خیر. به طور ویژه، به بررسی این  وجود دارد تاثیری می

شودکه آیا تاثیری که وگای پاداش مدیر بر موضوع پرداخته می

مسئولیت اجتماعی هایی که  شرکت دارد در شرکتریسک 

بالا دارند متفاوت است یا خیر. این موضوع  از آن  شرکتی

مسئولیت هایی که  جهت حائز اهمیت می باشد که شرکت

مسئولیت هایی که  بالایی دارند با شرکت اجتماعی شرکتی

پایین دارند متفاوت هستند و از این جهت،  اجتماعی شرکتی

ها  واکنش مدیر به تغییر در وگا ممکن است در این شرکت

 متفاوت باشد.

 ها وفرضیهخش دوم این مقاله به تبیین مبانی نظری وب

صورت گرفته اختصاص دارد. در بخش های پژوهشپیشینه 
تجربی پژوهش و  مدل در بخش چهارمسوم، روش پژوهش و

تحلیل آماری و نتایج و در بخش پنجم  هاگیری متغیراندازه

گیری  شود و در نهایت، بحث و نتیجه ها بیان میآزمون فرضیه

 .ارائه میگردد
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 ها و پیشینه پژوهشو فرضیهمبانی نظری  -2

براساس نظریه مالی سنتی  هدف اولیه شرکت ها به 

، حداکثر رساندن منافع سهامداران می باشد. به همین ترتیب

شوند که مالک  مدیران کارگزاران سهامدارانی در نظر گرفته می

های خود  اصلی شرکت ها هستند. مدیران بر عملیات شرکت

کنترل کامل دارند و تمامی تصمیمات اصلی مالی و 

کنند. از آنجا که مدیران مالک  گذاری را اتخاذ می سرمایه

ن با شرکتی که آن را کنترل می کنند نیستند، منافع مدیرا

ی نمایندگی  منافع سهامداران یکی نیست. بر طبق نظریه

های  مرتبط دانستن پاداش و مشوق( 0371 نگی)جنسن و مکل

مدیران با عملکرد شرکت روش مهمی برای سازگار کردن منافع 
مدیر و سهامداران است. ارتباط دادن پاداش مدیر به عملکرد 

شرکت به سازگار کردن منافع سهامداران و مدیران کمک 

کند، اما در عین حال مدیران را در برابر ریسک شرکت  می

د. به دلیل اینکه  مدیران ریسک گریز بوده و ده بیشتر قرار می

ی مالی و  تنوع مالی کمی دارند. چرا که اکثر ثروت و سرمایه

انسانی شان به شرکت هایشان گره زده شده است. اما 

توانند در  سهامداران تنوع مالی بالایی دارند به دلیل اینکه می

تیجه گذاری کنند. در ن های مربوطه سرمایه بسیاری از دارایی

های بالایی را مرتکب شوند  مدیران ممکن است ریسک

سرمایه گذاری کنند زیرا  که  NPVهای مثبت  ودرپروژه

خواهند که این گونه  سهامداران سرمایه دار از مدیران می

؛ اسمیث و 0390سرمایه گذاری ها را بپذیرند. )امیهود و لو 

 (.0392استولز 
مدیر و ریسک  اکثر مطالعات تجربی بین دلتای پاداش

اند )نظیر تحقیقات کولز و  شرکت ارتباط معناداری نیافته

(. چند مطالعه انجام شده که بین 4113؛ لو 4111همکاران 

حساسیت ثروت مدیران نسبت به نوسانات بازده سهام(  و  وگا )

اند  ریسک کردن مدیران ارشد اجرایی ارتباط مثبتی یافته

کولز و 4114پال و شولین ؛ راجگو0333؛ گوای 0331)توفانو 

ی اول این پژوهش  به  (. فرضیه4113؛ لو 4111همکاران 

پردازد که آیا بین وگای پاداش و  بررسی این موضوع  می

ریسک شرکت ارتباط مثبتی برقرار است یا خیر. از این رو، 

  شود: ی نخست به شرح زیر بیان می فرضیه

ریسک شرکتی  وگای پاداش مدیران ارشد اجرایی با: 1فرضیه 

 ارتباط مثبت و معناداری دارد.

 مسئولیت اجتماعی شرکتیها به  ی اخیر شرکت در دو دهه

اند و آن را به طور روزافزون به عنوان  ای داشته توجه فزاینده

اند )مک ویلیامز و  بخشی از استراتزی کلی خود در نظر گرفته

(. هرچند که 4109؛ ارهمجانتس و همکاران 4111همکاران 

و  مسئولیت اجتماعی شرکتیی بین  تحقیقات تجربی که رابطه

اند کامل و جامع نیستند )نظیر  عملکرد مالی را سنجیده

؛ اورلیتسکی و 4101کاسترو و همکاران  -تحقیقات گارسیا

 (. 4119؛ وان بردن و گاسلینگ 4119همکاران 

مسئولیت در تحقیقات، دو دیدگاه کلی در مورد گسترش 

ی نمایندگی است که  وجود دارد. یکی نظریه یاجتماعی شرکت

مبتنی بر مفروض داشتن به حداکثر رساندن ثروت سهامداران 

را به عنوان یک  مسئولیت اجتماعی شرکتیاست. این نظریه 

ی مدیران از  ( و سوء استفاده0371مشکل نمایندگی )فریدمن 

د گیر منابع شرکت در راستای استخراج مزایا و منافع در نظر می

مسئولیت اجتماعی (. بنابراین نظریه، 4101)بارنی و رابین 

شودو در نتیجه به کاهش  به ضرر سهامداران انجام می شرکتی

، کرونکویست 0339شود )فرندو لانگ؛  ارزش شرکت منجر می

(. دیدگاه متضاد نظریه 4112؛ پوگانو و ولپین 4113و همکاران 

(؛ بر طبق 0392ی سهامدار است )فریمن  نمایندگی ، نظریه
ثروت  مسئولیت اجتماعی شرکتیگذاری در  این نظریه سرمایه

دهد چرا که سایر سهامداران را ترغیب  سهامدار را افزایش می

می کند تا به شرکت، از طریق متعادل ساختن منافع خود 

ی  ی کلاسیک قرارداد و نظریه کمک کنند. این نظریه با نظریه

؛ فریمن و 4110؛ جنسن 0392شرکت همراستا است )فریمن 

ها  (؛ این نظریه4112؛ فریمن و همکاران 4110مک وی 

ی پل ارتباطی برای قراردادهای آشکار و  شرکت را به مثابه

گیرد.  ضمنی بین سهامداران و سایر ذینفعان در نظر می

اعتبار شرکت را درعمل به تعهدات  مسئولیت اجتماعی شرکتی

شرکت با ذینغان خود را بهبود برد و در نتیجه روابط  بالا می

ارزش شرکت  ،مسئولیت اجتماعی شرکتیبخشد. از این رو  می

گذار )کارمندان، تامین  را با مدیریت منافع ذینفعان غیرسرمایه

گذار )سهامداران(  کنندگان، مشتریان، اجتماع و ...( و سرمایه
 دهد.  افزایش می

بیان  ی نمایندگی ی مدیریت ریسک، مانند نظریه نظریه

ی اخلاقی و  سرمایه مسئولیت اجتماعی شرکتیکند که  می

کند  ثروت تناسبی حاصل از رابطه با ذینفعان را تولید می

ی سرقفلی را  ی اخلاقی ذخیره (. این سرمایه4112)گادفی 

کند که هنگام ضعف عملکرد، کارکرد حفاظتی بیمه  ایجاد می

دهد.  کاهش میهای منفی ذینفعان را  مانندی دارد و ارزیابی

(. یک دلالت این دیدگاه 4113، لو و باتاچاریا 4112)گادفری 

بر ریسک شرکتی  مسئولیت اجتماعی شرکتیاین است که 

ی  ی تجربی به بررسی رابطه تاثیر منفی دارد. چندین مطالعه

اند و  و ریسک پرداخته مسئولیت اجتماعی شرکتیبین 

اند  ل توجه پیدا کردهای منفی و قاب اکثرشان بین این دو رابطه

؛ القول و 4113، لو و باتاچاریا 4110)اورلیتسکی. بنجامین 
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؛ 4104؛ جو و نا 4104؛ اویکونومو و همکاران 4100همکاران 

 (. 4101؛ هرجوت و لاکسمانا 4109بوشال و همکاران 

پردازد که  ی دوم این پژوهش  به بررسی این موضوع  می فرضیه

با ریسک شرکتی در ارتباط  تیمسئولیت اجتماعی شرکآیا 

 است یا خیر . این فرضیه به شرح زیر می باشد: 

با ریسک شرکتی  مسئولیت اجتماعی شرکتی :2فرضیه 

 ی منفی و معناداری دارد. رابطه

ی بین  مطالعاتی انجام شده است که به بررسی رابطه
های پاداش مدیران ارشد  و مشوق مسئولیت اجتماعی شرکتی

 مسئولیت اجتماعی شرکتیاجرایی و عملکرد شرکت در 

؛ 4112؛ ماهونی و ثورن 4119اند )مک گیر و همکاران  پرداخته

؛ کال و 4111؛ دکاپ و همکاران 4111ماهونی و ثورن 

( مک گیر و همکاران 4109؛ بوشال و همکاران 4100همکاران 

مدیران ارشد اجرایی به عنوان ( بین وجوه نقدی که 4119)

مسئولیت های  کنندو فعالیت  پاداش و تشویقی دریافت می

اند. ماهونی و ثورن  ی مثبتی پیدا کرده رابطه اجتماعی شرکتی

مسئولیت ( بین اختیارهای سهام مدیران ارشد اجرایی و 4111)

دکاپ و کنند و  ی مثبتی گزارش می رابطه اجتماعی شرکتی

های کوتاه مدت مدیران ارشد  بین پاداش (4111همکاران )

ای منفی و بین  رابطه مسئولیت اجتماعی شرکتیاجرایی و 

های پاداش کوتاه مدت  و مشوق مسئولیت اجتماعی شرکتی
( به 4109اند. بوصلاح و همکاران ) ای مثبت پیدا کرده رابطه

های مدیران ارشد اجرایی بر  بررسی تاثیر پاداش و مشوق

ی قبل  جتماعی غیر مسئولانه پرداختند ودردورهفعالیت های ا

ی پس از بحران مالی   ای مثبت و در دوره از  بحران مالی رابطه

 ای منفی پیدا کردند.  رابطه

بالا دارند  مسئولیت اجتماعی شرکتیهایی که  شرکت

کنند و  اساسا بر به حد اکثر رساندن ثروت سهامدار تمرکز نمی

ذینفعان را متوازن و متعادل سازند تلاش می کنند منافع تمام 

(. سطح مطلوب ریسک 4102؛ میسن و سیمونز 0392)فریمن 

بالا دارند ممکن  مسئولیت اجتماعی شرکتیهایی که  در شرکت

مسئولیت اجتماعی هایی که  است با سطح ریسک در شرکت

ی سنتی نمایندگی  پایین دارند متفاوت باشد. نظریه شرکتی

طح ریسک مدیران مخالف با ریسک ، کند که س استدلال می
ی نمایندگی بهتر  تر از سطح بهینه است. بنابر نظریه اغلب پایین

 مسئولیت اجتماعی شرکتیهایی که  است سطح ریسک شرکت

تر باشد. برای نمونه هرجوتو  بالایی دارند به سطح بهینه نزدیک

دهند که عملکرد  ( به طور تجربی نشان می4101و لاکسمانا )

با انحرافات کمتری از  مسئولیت اجتماعی شرکتیتر در  قوی

ها این است که  سطج ریسک بهینه مرتبط است. استدلال آن

گذار و غیر  سازی منابع بین سهامداران سرمایه متعادل

پذیری بیش از حد و  گذار، از طریق کاهش ریسک سرمایه

پذیری، موجب مدیریت  کاهش اجتناب بیش از حد از ریسک

توانند بر  گذارمی شود. ذینفعان غیرسرمایه ک میبهتر ریس

 نفعانیذ کهیحال درمدیران تاثیر بگذارند تا آنها بتوانند 

آورتر قدم بر  سکیهای ر یگذار هیگذار به سمت سرما هیسرما

از قدرت خود در محدود کردن دسترسی به منابعی  دارند می

طحی که در کنترل دارند استفاده کرده و ریسک کردن را تا س

نزدیک به سطح بهینه کاهش دهند. این مسئله اهمیت بسیاری 

بالا با  اجتماعی هایی با مسئولیت دارد، چرا که شرکت

اجتماعی پایین متفاوت هستند و به  هایی با مسئولیت شرکت

تواند در این  همین ترتیب پاسخ مدیریتی به تغییرات وگا می

لیت اجتماعی مسئوهایی که در  ها متفاوت باشد. شرکت شرکت
ی اخلاقی و اجتماعی  کنند سرمایه گذاری می سرمایه شرکتی

ی  کنند که به هنگام بروز رویدادهای منفی ، به مثابه تولید می

(. از آنجا که وگا 4113کند )گادفری و همکاران  بیمه عمل می

نیز با محافظت از مدیران مخالف با ریسک در برابر کاهش 

کند، حفاظت اضافی  دن تشویق میقیمت،آنها را  به ریسک کر

کند ممکن است  فراهم می مسئولیت اجتماعی شرکتیکه 

جایگزین حفاظت وگا شده و تاثیر وگا بر ریسک شرکتی را 

مسئولیت هایی که  کاهش دهد. علاوه بر این، مدیران شرکت

های پولی و  بالا دارند ممکن است از مشوق اجتماعی شرکتی

؛ جا و 4102غیرپولی بهره مند شوند )فابریزی و همکاران 

مسئولیت اجتماعی هایی که  (. اگر مدیران شرکت412کاکس 

بالا دارند خصوصیات شخصیتی متفاوتی به لحاظ  شرکتی

انگیزه و تمایل به ریسک کردن داشته باشند، تاثیر وگا در 
بالاتر دارند ممکن  مسئولیت اجتماعی شرکتیه هایی ک شرکت

 تر باشد. است ضعیف

بنابراین در این پژوهش  به بررسی اثر متفاوت وگا بر 

 مسئولیت اجتماعی شرکتیهایی با  ریسک شرکت ،در شرکت

هایی که  بالا و پایین پرداخته می شود . در نتیجه، در شرکت

انتظار تاثیر بالاتری دارند باید  مسئولیت اجتماعی شرکتی

تر وگا بر ریسک شرکتی وجود داشته باشد.بر  تر یا پایین ضعیف

 های زیر بیان می گردد: اساس بحث فوق، فرضیه

وگای پاداش مدیران ارشد اجرایی بر ریسک  الف :– 3فرضیه 

بالا دارند تاثیر  مسئولیت اجتماعی شرکتیهایی که  شرکت

 مثبت و غیرمعنادار  دارد.

گای پاداش مدیران ارشد اجرایی بر ریسک و ب :– 3فرضیه 

ضعیف تری دارند  مسئولیت اجتماعی شرکتیهایی که  شرکت

 تاثیر مثبت و معنادار دارد. 

پژوهش های صورت گرفته در این حوزه در ادامه به تعدادی از

 .اشاره میگردد
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(در پژوهشی به بررسی ارتباط بین مسئولیت 4102رکر)

جبران خسارت مدیر عامل طی اجتماعی شرکت و بازپرداخت 

های استرالیایی پرداخت. در شرکت 4104-4112هایسال

نتایج نشان داد که بین مسئولیت اجتماعی شرکت و بازپرداخت 

 جبران خسارت مدیرعامل رابطه منفی و معناداری وجود دارد.  

رابطه  اهرم، ریسک پذیری و    ( به بررسی4102بویالیان )

مشوق های مدیر عامل شرکت در طول بحران مالی پرداخت. 

پذیری های ریسکنتایح نشان داد معیارهای معمول انگیزه

-دهند. همهای تغییر ریسک را نشان نمیمدیران بانک، انگیزه

های مدیر چنین نتایج نشان داد ، پس از بحران مالی مشوق

هایی با اهرم مالی کم ها در شرکتری انعامل  بر ریسک پذی

 ،تاثیر بیشتری دارد.

(در پژوهش خود به بررسی رابطه 4102چنگ و همکاران )

انگیزه های ریسک پذیری مدیر عامل و هزینه سرمایه طی 
ها نشان دادند که پرداختند .یافته4109-4111سالای 

تغییرات قیمت  های ثروت مدیر عامل نسبت به حساسیت

های  کاهد، درحالیکه حساسیت را می هزینه سرمایه ، سهام

هزینه  ، پذیری سهام ثروت مدیرعامل به تغییرات نوسان

دهدکه  ها نشان می دهد. هم چنین یافته را افزایش می سرمایه

های ناشی از پروژه های آتی شرکت را  سهامداران، ریسک

ها ریسک مستتر می بینند و این پاداش و مزایای مدیر عامل در

های  کنند. یافته منظور می هزینه سرمایه را بر همان اساس در

بدست آمده نتایج ضمنی نیرومندی بر نوع قرارداد پرداخت 

هزینه سرمایه،  پاداش مدیر عامل، ارزیابی پروژه و برآورد بهینه

 .خواهد داشت

( در مطالعه ای با عنوان اثر واسطه عملکرد 4102واهبا )

سئولیت های اجتماعی و ساختار مالکیت مالی در رابطه بین م
به بررسی متغیرهای ضمنی موثر بر عملکرد مالی پرداخت. 

رگرسیون داده های پنل بر روی یک نمونه انجام شدکه شامل 

هایی است که در شاخص مسئولیت اجتماعی مصر تمام شرکت

اند. نتایج ثبت شده 4101تا سال  4117طی دوره ای از سال 

ه عملکرد مالی بهتر )یا بدتر(، و مسئولیت دهندکنشان می

 اجتماعی، راهنما و سرنخی برای سرمایه گذاران سازمانی است .

( بههه بررسههی رابطههه بههین   4101بنلملیههه و همکههاران ) 

محیطهی و ریسهک شهرکتی     های اجتمهاعی و زیسهت   افشاگری

هههای  پرداختنههد.در ایههن پههژوهش آنههها رابطههه بههین افشههاگری 

را بررسی کردنهد و ریسهک    (S)ماعی و اجت (E)محیطی  زیست

آن را ازجملههه ریسههک کلههی، سیسههتماتیک و غیرمتعههارف را   

گیری نمودند.در ایهن پهژوهش  بها بهه کهار گهرفتن یهک         اندازه

ههای   های لیست شده بریتانیا کهه سهال   مجموعه داده از شرکت
دهد، یک رابطه منفی و چشهمگیر   را پوشش می 4112-4109

رکت و ریسک غیرمتعهارف آن و نهه   ش Sو  Eهای  بین افشاگری

 ریسک سیستماتیک، پیدا شد. 

 یاجتمهاع  تیمسهئول ( به بررسی رابطه بهین  4107پارک)

 ارزش سهههام یابیههارز جهههت کیسههتماتیسریسههک و  یشههرکت

  4109تها   4119شرکت های غذایی امریکایی طی بازه زمهانی  

و  یشهرکت  یاجتمهاع  تیمسهئول پرداخت.نتایج نشهان داد بهین   

یی ایتنوع جغرافرابطه مثبت وجود دارد و  کیستماتیسریسک 

   توانسته تاثیر قابل ملاحظه ای بر آن  بگذارد. 

( رابطه بین چرخه عمر شرکت و 4107حسن و همکاران )

را طی  (مسئولیت اجتماعی شرکتیمسئولیت اجتماعی شرکت)

مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش 4109-4112سال های 

های رقابتی و منابع سازمان  امکان که مزیت حاکی از آن است

مسئولیت اجتماعی های مربوط به سرمایه گذاری در فعالیت

را برای شرکتهای کامل و در مرحله بلوغ  نبست به  شرکتی
ها در سایر مراحل از چرخه عمر را بیشتر فراهم می شرکت

سازد. همچنین  به بررسی نقش منابع مالی در توضیح رابطه 

پرداختند.  مسئولیت اجتماعی شرکتیرخه عمر شرکت و بین چ

نتایج نشان می دهند که اندازه، سوددهی، رابطه بین چرخه 

 را تعدیل می کنند. مسئولیت اجتماعی شرکتیعمر شرکت و 

 تیمسئول ریتاث یبه بررس( 4109چاکرابورتی وهمکاران )

 مدیران عاملپاداش  یها زهیانگ نیب هبر رابط شرکت  یاجتماع

 4102تا  4119طی دوره  های آمریکاییشرکت سکیو ر

تنها بر  وگا راتیثات زانیکه م دادنشان  یتجرب جینتاپرداختند.

مثبت و قابل توجه دارد که  ریثات ییها شرکت سکیر یرو

با  ییها در شرکت.دارند پایین یشرکت یاجتماع تیمسئول

ها  شرکت سکیبر ر یریثاتبالا، وگا  یشرکت یاجتماع تیمسئول

  ندارد. 
( به بررسی رابطه بین  مسئولیت اجتماعی و 4109کریم)

 4102-4112ساختار غرامت مدیر عامل شرکت طی دوره 

پرداخت. نتایج نشان داد که عملکرد اجتماعی شرکت به طور 

منفی با نسبت غرامت مبتنی بر پول همراه است، در حالی که 

ایج رابطه مثبتی با نسبت غرامت مبتنی بر دارایی دارد .این نت

به شدت به میزان حاکمیت شرکتی استوار است و  برای 

هایی که دارای سطوح بالای مالکیت اجرایی و مدیریت  شرکت

گیرد . به طور  بلند مدت هستند، بیشتر مورد توجه قرار می

مسئولیت اجتماعی های پژوهش تاثیر مثبت عملکرد  کلی ،یافته

ا نشان های غرامت مدیر عامل ر را بر روی بسته شرکتی

دهد،که حاکی از آن است که رفتار مدیران عامل در  می

منجر به کاهش مشکلات نمایندگی  مسئولیت اجتماعی شرکتی

 شود.  و به حداکثر رساندن ارزش شرکت می
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( به بررسی تاثیر ترکیب هیات 0934عبدلی و همکاران )

مدیره و ساختار مالکیت بر میزان مسوولیت پذیری اجتماعی 

در شرکت های پذیرفته 0931تا 0997های ی سالشرکت ها ط

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند..نتایج حاکی از آن 

است که بین مسوولیت پذیری اجتماعی شرکت ها با نسبت 

اعضای موظف هیات مدیره و تمرکز مالکیت رابطه معنی داری 

ه وجود دارد و متغییر تمرکز مالکیت بیشترین تاثیر را نسبت ب

سایر متغیرها بر روی مسوولیت پذیری اجتماعی شرکت ها می 

گذارد 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 .
 تیریمد نیارتباط ب یبررس به( 0932)و برزگر زاده یول

 های طی سالشرکت  یاجتماع تیمسئول یو سطح افشا سکیر

 نیب ه است کهنشان دادایج نتپرداختند. 0939تا  0999

شرکت  یاجتماع تیابعاد مسئول یو سطح افشا سکیر تیریمد

 ستقیمتهران رابطه م بهادارشده در بورس اوراق  رفتهیپذ یها

 .وجود دارد

 یارتباط گزارشگر یبررس به (0932وهمکاران)ی داراب

 نیهدف اپرداخته اند. سکیبا ارزش و ر یاجتماع تیمسئول

و ابعادآن  یاجتماع تیمسئول یارتباط گزارشگر یپژوهش بررس

و مصرف  یاجتماع تیرفاه کارکنان، فعال ست،یز طیشامل مح

 یها منظورداده نیشرکت است. بد سکیبا ارزش و ر یانرژ

شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران  -سال471مربوط به 

 یمورد بررس 0932تا  0934 یها سال نیب یزمان  دوره یبرا
 یگزارشگر نیپژوهش نشان داد که ب نیا جیقرار گرفت. نتا

معکوس  و ارزش شرکت رابطه  سکیبا ر یاجتماع تیمسئول

 وجود دارد.

 یافشا نیرابطه ب یبررس ( به0932ی و همکاران)میحر

 یسال ها یها طبانک یاعتبار سکیو ر یاجتماع تیمسئول

 نیاز ا یبدست آمده حاک جینتا پرداختند. 0934تا  0999

مختلف  یجنبه ها یو افشا تیاست که بانک ها با تقو

خود  یاعتبار سکیتوانند بر کاهش ر یم یاجتماع تیمسئول

 یافشا در بانک ها زانیهر چه م گرید انیموثر باشند. به ب

باشد  شتریآنها در قبال جامعه ب تیدر رابطه با مسئول یرانیا

 .یابدمیبانک ها کاهش  یاعتبار سکیر

 ( در پژوهشی به بررسی تاثیر0937زندی و فغانی )
 بر اخلاقی و( محیطی)محیطی زیست اجتماعی، عملکرد

های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار مالی شرکت عملکرد

داده های  پرداختند. 0932تا  0997 یهاسال یط تهران

حاصل از تحلیل محتوا با استفاده از آزمون های مقایسه ای 

مورد بررسی قرار گرفت و نتایج نشان داد بین عملکرد اجتماعی 

،زیست محیطی و اخلاقی و عملکرد مالی شرکت ها تاثیر 

 .دارد وجود معناداری و مستقیم 

 

 روش شناسی پژوهش -3
-هایی میشرکت تحقیق شامل کلیهجامعه آماری در این 

در بورس اوراق بهادار  0931-0931باشند که در بازده زمانی 

 از دسته آن تحقیق این اند. نمونه آماریتهران حضور داشته

از  که هستند بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت های

طریق غربالگری و با توجه به محدودیت های زیر انتخاب می 

 شوند: 

 پایان عبارتی به باشد نداشته مالی سال تغییر ونةنم (0

 ها شرکت اگر. باشد ماه اسفند 43 آنها مالی سال

 زمانی بازه در ها داده باشند داشته مالی سال تغییر

 .گیرند نمی قرار تحقیق انجام برای مشخصی

 پایان تا و شده پذیرفته بورس در 0931 سال از قبل (4

 زمانی دوره در اگر. باشند فعال بورس در تحقیق دوره

 جهت آنها اطلاعات از توانیم نمی نباشد بورس در

 .کنیم استفاده ها داده تحلیل انجام

 و مطالعات برای ها شرکت نیاز مورد اطلاعات (9

 . باشد دسترس در دوره طول در تحقیق، محاسبات

 صورتی در.باشند نداشته معاملاتی وقفه ماه 1 از بیش (2

 را ما متغیرهای توانند نمی باشند نداشته فعالیتی که

 .دهند پوشش

 گذاری، سرمایه) مالی گری واسطه های شرکت (2

 حذف آماری نمونه از( ها بانک و لیزینگ هلدینگ،

 مالی صورتهای و ها فعالیت تفاوت دلیل به. گردیدند

 گردند. می حذف

سال تمام  7شرکت در 024از میان جامعه آماری تنها 

معیارهای مذکور را احراز کرده اند و لذا از آنها به عنوان نمونه 
  . حاضر استفاده شده است پژوهشدر 

 

 مدل تجربی پژوهش -4

 4مدل  تجربهی پهژوهش  مبتنهی بهر )چهاکرابورتی و همکهاران      

 ( است:4109،

در این پژوهش  برای سنجش فرضیات، مدلی تخمین زده 
می شود که در آن، سطح ریسک شرکتی تابعی از وگا، عملکرد 

و تعامل بین وگا و  مسئولیت اجتماعی شرکتیشرکت در 

 بالاو پایین است . مسئولیت اجتماعی شرکتی
Firm Risk it=β0+β1 Deltait+β2 Vegait+β3 CSRit+β4 High 
CSRit×Vegait+β5 Low CSRit×Vegait +βi Controls it+Ɛ 
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 هاگیری آنمتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه -4-1

 

 (2112چاکرابورتی و همكاران،)تعاریف متغیرها-1جدول 

مسئولیت اجتماعی امتیاز خالص 

 ستیبر چک ل یمبتن شرکتی
 یاجتماع یریپذ تیمسئول

 (4109چاکرابورتی و همکاران،)

از کل نقاط  مسئولیت اجتماعی شرکتیکه با کم کردن مجموع نقاط قوت  مسئولیت اجتماعی شرکتیامتیاز خالص 

در پنج دسته )اجتماع، تنوع، کارمندان، محصول و محیط زیست)به شرح  مسئولیت اجتماعی شرکتیضعف 

 آید. (( به دست می4جدول
قرار گرفت و در قالب  بررسی هیات مدیره مورد گزارش های 4نمونه بر اساس جدول شرکتهای رتبه بندی برای

 قلم مربوط  به نقاط ضعف)نگرانی ها(01و  مسئولیت اجتماعی شرکتیقلم مربوط به نقاط قوت   41گروه که 2

 می باشد اندازه گیری می شود. مسئولیت اجتماعی شرکتی

 یکه شرکت به ازا میکن یصورت عمل م نیشرکت به ا کیسنجش متغیر مسئولیت اجتماعی شرکتی در واقع برای 
صورت کد صفر.  نیا ریو در غ ردیگ یتعلق م ه به قلم مربوط کیکد مربوط به نقاط قوت و  ضعف دارد   که یاقلام

ابعاد به دست آمده از تفاضل در هر دسته با  در نهایت برای هردسته نقاط قوت از نقاط ضعف کسر میشودو در نهایت

 یکدیگر جمع می گردد.

مسئولیت شرکت بالا در نظر گرفته می شود که امتیاز خالص  مسئولیت اجتماعی شرکتیدر این پژوهش در صورتی 
شرکت های نمونه باشد و  مسئولیت اجتماعی شرکتیآن شرکت بالاتر از میانگین امتیاز خالص  اجتماعی شرکتی

مسئولیت اجتماعی تر از میانگین امتیاز خالص شرکت های نمونه باشد،  پایین مسئولیت اجتماعی شرکتیگر امتیاز ا

 آن شرکت پایین است. شرکتی

 (.4109)چاکرابورتی و همکاران،انحراف استاندارد بازده روزانه سهام طی سال مالی ریسک شرکت

 وگای پاداش  مدیران ارشد اجرایی
 به  نوسانات بازده سهام  )حساسیت ریسک پرداخت( مزایای مدیران ارشد اجراییحقوق و 

 (4109)چاکرابورتی و همکاران،

 دلتای پاداش مدیران ارشد اجرایی

حقوق و مزایای مدیران ارشد اجرایی به نوسانات قیمت سهام یعنی  حساسیت حقوق و مزایای مدیران  شرکت به 

 )حساسیت عملکرد پرداخت(گزینه های عملکرد سهام 

 (4109)چاکرابورتی و همکاران،

 (.4109و همکاران، یبه کل پاداش )چاکرابورت رهیمد اتیمجموع حقوق و پاداش ه پاداش نقدی

 لگاریتم طبیعی مجموع دارایی ها اندازه

 نسبت بدهی به دارایی اهرم مالی

 (0937)زندی و فغانی،  دفتری حقوق صاحبان سرمایه شرکت ارزش بازار به برابر است با نسبت ارزش نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 سرمایه گذاری در دارایی های ثابت/ مجموع دارایی ها ای مخارج سرمایه

 ی فعالیت شرکتهاتعداد سال یطبیع تمیگارل سن شرکت

 تعداد سال های فعالیت مدیرعامل.)دوره تصدی( طول مدت فعالیت مدیرعامل

 تعداد اعضای هیئت مدیره ی هیئت مدیره اندازه

 غیر موظف به تعداد اعضای هیئت مدیره رانیمدتعداد  استقلال هیئت مدیره

 

 (2112چاکرابورتی و همكاران،)یاجتماع تیمسئول -2جدول

 ی هانگران نقاط قوت ابعاد

 روابط کارمندان

 یاشتراک سود نقد •

 مشارکت کارکنان •

 یبازنشستگ یایقدرت مزا •

 یمنیسلامت و ا •

 هیروابط اتحاد نبود •

 یمنیبهداشت و ا ینگران •

 کار یرویکاهش ن •

 یبازنشستگ ضعف در پرداخت •

 تنوع

 عامل راستمرار حضور مدی •

 درجه عیترف •

 رهیهیئت مد ارایه سابقه فعالیت  •

 یکار / زندگ یایمزا •

 در شرکت متعاهد یها تیزنان و اقلحضور  •

 نظر اختلاف •

 یندگنمای عدم •
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 ی هانگران نقاط قوت ابعاد

 نیاشتغال معلول •

 

 محصول
 یو توسعه / نوآور قتحقی •

 / مشارکت قرارداد یابیبازار •

 محصول یمنای •

 یاقتصاد مشکلات •

 جامعه

 ها هیرکمک به خی •

 یگذار هیاختلافات سرما •

 از آموزش یبانیپشت •

 

 نکردن از مسایل ایمنی و بهداشت یبانیپشت •

 سکننکردن از م یبانیپشت •

 محیط زیست

 ی های زیست محیطیاز آلودگ یریشگپی •

 زباله افتیباز •

 پاک یانرژ •

 زاتیآلات و تجه نیاموال، ماش •

 تیریمد ستمیقدرت س •

 خطرناک های زباله •

 یمشکلات نظارت •

 ییایمیمواد ش صیتخل •

 گازهای گلخانه ایانتشار  •

 یکشاورز ییایمیمواد ش انتشار •

 یمیاقل راتییتغ •

 
 

 تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها -5

 آمار توصیفی متغیر های پژوهش-5-1
ترین شاخص مرکزی، میانگین است  (، اصلی9در جدول )

که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص 

خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده هاست. برای مثال شاخص 

که می باشد 17/01 مسئولیت اجتماعی دارای مقدار میانگین 

به  .اند یافتهها حول این نقطه تمرکز  تر داده نشان می دهد بیش

طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان 

پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین 

ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است.  است. از مهم

( 41/1مقدار این پارامتر برای متغیر اهرم مالی برابر با )

  باشد. می
 

 ی متغیرهای تحقیقمانای -5-2
مطابق  (9)لوین لین و چو براساس نتایج آزمون مانایی

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

 

 (3جدول )

 
اندازه 

 شرکت

دوره 

 تصدی

سن 

 شرکت

اندازه 

هیات 

 مدیره

استقلال 

هیات 

 مدیره

مخارج 

 سرمایه

پاداش 

نقدی 

 مدیران

 ریسک وگا دلتا

مسئولیت 

اجتماعی 

 بالا

مسئولیت 

اجتماعی 

 پایین

ارزش 

بازار به 

ارزش 

 دفتری

اهرم 

 مالی

مسئولیت 

 اجتماعی

 17/01 21/1 4/13 1/22 1/22 93/1 1/10 1/49 1/09 1/41 21/1 2/12 9/23 97/4 02/02 میانگین

 11/02 33/1 07/17 0/11 0/11 91/93 4/22 1/71 01/11 1/92 1/0 7 42/7 7 03/97 ماکسیمم

 11/0 10/1 1/11 1/1 1/1 1/12 1/19- 1/10 1/11 1/11 1/11 9 03/4 0 01/01 مینیمم

 94/0 41/1 4/00 1/23 1/23 2/37 1/19 1/20 1/22 1/09 1/09 1/94 1/27 0/23 0/29 انحراف معیار

 منبع:یافته های پژوهش

 
 مانایی متغیر های پژوهش -4جدول

 سطح پذیرش احتمال ضریب متغیر متغیر

CSR 111/1 -02/00 مسئولیت اجتماعی I (1) 

Firm risk 111/1 -91/22 ریسک شرکت I (1) 

Vega 111/1 -12/71 وگا I (1) 

Delta 111/1 -90/23 دلتا I (1) 
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 سطح پذیرش احتمال ضریب متغیر متغیر

cash compensation 111/1 -20/02 پاداش نقدی I (1) 

Size 111/1 -42/91 اندازه I (1) 

LEV 111/1 -92/09 اهرم مالی I (1) 

Market-to-book 111/1 -99/234 نسبت ارزش دفتری به بازار I (1) 

Capital expenditures 111/1 -12/3 ای مخارج سرمایه I (1) 

age 111/1 -97/21 سن شرکت I (1) 

CEO tenure 111/1 - 92032/7 طول مدت فعالیت مدیرعامل I (1) 

Board size 111/1 -99/4 هیئت مدیره ی اندازه I (1) 

independence 111/1 -07/7 استقلال هیات مدیره I (1) 

High 111/1 -21/02 مسئولیت اجتماعی بالا مسئولیت اجتماعی شرکتی I (1) 

Low 111/1 -01/02 مسئولیت اجتماعی پایین مسئولیت اجتماعی شرکتی I (1) 

 منبع:یافته های پژوهش

 

 گزینش مدل مناسب داده های ترکیبی -5-3

لیمر از سطح Fدهدکه آماره نشان می 2نتایج جدول 

درصد کمتر است .سطح معناداری آزمون هاسمن  2معناداری 

 درصد است.لذا برای برآورد ضرائب مدل مذکور، 2نیز کمتر از 

 باید ازمدل اثرات ثابت استفاده نمود. 

 
 آزمون اف لیمر و هاسمن -5جدول 

 احتمال مقدار آماره نوع آماره مدل های پژوهش

 و دوم فرضیه اول
F 1112/1 99/4 لیمر 

 1110/1 93/93 هاسمن

 فرضیه سوم
F 1101/1 42/4 لیمر 

 1114/1 12/97 هاسمن

 منبع:یافته های پژوهش

 

 پژوهشاول و دوم  هیمون فرضآز -4-5

و با توجه به   1با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول 

(می 111/1)ها  که سطح خطای آن77/19  آمدهبدست  Fآماره 

درصد، در 32توان ادعا کرد که در سطح اطمینان  باشد ، می

 برخوردار است. .برای مجموع الگوی پژوهش از معناداری بالایی
 آزمون از رگرسیون مدل های ماندهباقی همبستگی خود بررسی

است از آنجا که مقدار آماره  استفاده شده واتسون -دوربین

نشان از عدم خودهمبستگی بین اجزا  12/0دوربین واتسون 

باشد.همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده  اخلال می

توان ادعا کرد که  است، می 94/1بدست آمده برای الگو که 

درصد 94ی مستقل و کنترلی پژوهش حدود  مجموع متغیرها

 دهند. از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می

متغیره ریسک کل را که بر  چند  نتایج رگرسیون 1جدول 

های مدیر  های مسئولیت اجتماعی شرکتی و مشوق روی مقیاس
دهد؛ نتایج آزمون  است  نشان می برای ریسک کردن انجام شده

فرضیه حاکی از این هستند که ضریب برآوردشده وگای مثبت 

ی اول را مورد تایید  بوده و معنادار می باشد .این نتیجه فرضیه

کند که وگای پاداش  قرار می دهد؛ این فرضیه پیش بینی می

مسئولیت مدیر با ریسک شرکنی رابطه مثبت دارد. ضرایب 

برای تمامی مشخصات مدل معنادار و منفی  تیاجتماعی شرک

 مسئولیت اجتماعی شرکتیاست و حاکی از این است که 

ی دوم ما را  دهد. این نتایج فرضیه ریسک شرکتی را کاهش می

 کنند. پشتیبانی می

نشان می دهد که  1ضرایب متغیر های کنترلی در جدول 

های نقدی با ریسک شرکتی  دلتای پاداش مدیر و پاداش

ی منفی و قابل توجه )معنادار( دارند. سن شرکت با  رابطه

ی  ای منفی دارد از سوی دیگر، دوره ریسک شرکتی رابطه

ی مثبت و معناداری  بر ریسک شرکتی رابطه 2تصدی مدیرعامل

های مورد  دارد مشخصات شرکت در مدل نیز دارای نشانه

ابطه های شرکت با ریسک شرکتی دارای ر انتظار هستند. اندازه

منفی و قابل توجه هستند در حالیکه اهرم با ریسک شرکتی 

ای نیز بر ریسک شرکت تاثیر  رابطه مثبت دارد. مخارج سرمایه

 ندارد.
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 تاثیر وگا و مسئولیت اجتماعی روی ریسک شرکت -6جدول
Firm Riskit= β0+β1 Deltat+β2 Vegat+β3 CSRt + β4Controls it+ εit 

 سطح معناداری آماره تی ضریب نماد متغیر

 C 09/0 91/7 111/1 عرض از مبدأ

 CSR 14/1- 39/0- 122/1 مسئولیت اجتماعی

 Vega of CEO compensation 21/1 27/01 111/1 وگای پاداش مدیر

 Delta of CEO compensation 112/1- 43/3- 111/1 دلتای پاداش مدیر

 cash compensation 00/1- 09/4 192/1 پاداش نقدی

 Size 04/1- 19/2- 111/1 اندازه

 LEV 19/1 74/4 117/1 اهرم مالی

 Market-to-book 09/1- 07/4- 190/1 نسبت ارزش دفتری به بازار

 Capital expenditures 101/1- 22/0- 040/1 ای مخارج سرمایه

 age 131/1- 32/0- 122/1 سن شرکت

 CEO tenure 01/1 23/2 111/1 طول مدت فعالیت مدیرعامل

 Board size 11/1- 27/4- 102/1 ی هیئت مدیره اندازه

 independence 10/1- 22/0- 042/1 استقلال هیات مدیره

 F 77/19آماره 

111/1 

94/1 

12/0 

 Fسطح معناداری آماره 

 ضریب تعیین تعدیل شده

 واتسون-آماره دوربین

 منبع:یافته های پژوهش

 

 پژوهشسوم  هیمون فرضآز-5-5

و با توجه به  7با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول 

ها  که سطح خطای آن 32/14  آمدهبدست  Fآماره 
توان ادعا کرد که در سطح اطمینان  می باشد ، می1011111

 پژوهش از معناداری بالاییدرصد، در مجموع الگوی 32

 های باقیمانده همبستگی خود بررسی برخوردار است. برای

است از  استفاده شده واتسون -دوربین آزمون از رگرسیون مدل

نشان از عدم  1/0آنجا که مقدار آماره دوربین واتسون 

باشد.همچنین، با توجه به  خودهمبستگی بین اجزا اخلال می

بدست آمده برای الگو که  ضریب تعیین تعدیل شده 

توان ادعا کرد که مجموع متغیرهای مستقل و  است، می99/1

درصد از تغییرات متغیر وابسته را  99کنترلی پژوهش حدود 

 دهند. توضیح می

و  H3-Aدهد ) ی سوم را نشان می نتایج فرضیه 7جدول 

H3-Bهایی که  تری از مشوق (؛ این فرضیات تاثیر مثبت ضعیف
دهد را پیش بینی  د اجرایی جهت ریسک کردن میمدیران ارش

کنند؛ این تاثیر توسط وگای حقوق و مزایای مدیرانارشد 

مسئولیت اجتماعی هایی با  اجرایی بر ریسک شرکت در شرکت

بالا و تاثیر بسیار مثبت وگا بر ریسک شرکت در  شرکتی

پایین سنجیده شده  مسئولیت اجتماعی شرکتیهایی با  شرکت

مسئولیت هایی با  اینکه تاثیر وگا در شرکت است. برای

پایین و بالا به دست بیاید متغیرهای تعاملی  اجتماعی شرکتی

مسئولیت وگا ساخته می شد؛ در این پژوهش در صورتی 

شرکت بالا در نظر گرفته می شود که امتیاز خالص اجتماعی 

آن شرکت بالاتر از میانگین امتیاز  مسئولیت اجتماعی شرکتی

شرکت های نمونه باشد و اگر امتیاز مسئولیت اجتماعی  خالص
تر از میانگین امتیاز خالص  پایین مسئولیت اجتماعی شرکتی

آن شرکت پایین مسئولیت اجتماعی شرکت های نمونه باشد، 

مسئولیت اجتماعی است .از آنجا که متغیرهای تعاملی هر 

کل نمونه بالا و پایین با وگا را در نظر گرفته می شودو  شرکتی

را پوشش می دهد، وگا در معادله حضور ندارد. این مشخصه راه 

کند.  ای برای تفسیر ضرایب متغیرهای تعاملی فراهم می ساده

بالا تاثیر وگا بر  مسئولیت اجتماعی شرکتیضریب تعامل وگا و 

 مسئولیت اجتماعی شرکتیهایی با  ریسک شرکتی در شرکت

مسئولیت اجتماعی مل وگا و دهد و ضریب تعا بالا را نشان می

ی تاثیر وگا بر ریسک شرکتی در  پایین نشان دهنده شرکتی

پایین است. در اینجا  مسئولیت اجتماعی شرکتیهایی با  شرکت

ی بین وگا و  شود که رابطه همراستا با تحقیقات قبلی معلوم می

 مسئولیت اجتماعی شرکتیهایی که  ریسک شرکت در شرکت
قابل توجه است. ضرایب متغیر تعاملی وگا  پایین دارند مثبت و
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بالا غیرقابل توجه است و این  مسئولیت اجتماعی شرکتیو 

مسئولیت اجتماعی هایی با  حاکی از این است که وگا بر شرکت

بالا تاثیری ندارد. ضرایب متغیر های کنترلی در جدول  شرکتی

های نقدی با  نشان می دهد که دلتای پاداش مدیر و پاداش 7

ی منفی و قابل توجه )معنادار( دارند. سن  ریسک شرکتی رابطه

ای منفی دارد از سوی دیگر،  شرکت با ریسک شرکتی رابطه

ی مثبت و  بر ریسک شرکتی رابطه 2ی تصدی مدیرعامل دوره

های  معناداری دارد. مشخصات شرکت در مدل نیز دارای نشانه

رکتی دارای های شرکت با ریسک ش مورد انتظار هستند. اندازه

رابطه منفی و قابل توجه هستند در حالیکه اهرم با ریسک 

ای نیز بر ریسک  شرکتی رابطه مثبت دارد. مخارج سرمایه

 شرکت تاثیر منفی دارد.
 

 پایینو مسئولیت اجتماعی شرکتی بالابا  ییها شرکت سکیبر ر انریپاداش مد یوگاتاثیر  -7جدول

Firm Riskit= β1 + β0 High CSRit + β4 High CSRit* Vegait+ β9  Low CSRit* Vegait +β4 Deltat + β5Controls it+ εit 

 سطح معناداری آماره تی ضریب نماد متغیر

 C 79/1 92/4 112/1 عرض از مبدأ

 High CSR 21/1- 07/04- 111/1 مسئولیت اجتماعی بالا

 High CSR* Vega 03/4 90/0 171/1 اثر تعاملی

 Low CSR* Vega 23/1 44/04 111/1 اثر تعاملی

 Delta of CEO compensation 21/1- 39/2- 111/1 دلتای پاداش مدیر

 cash compensation 11/1- 79/2- 111/1 پاداش نقدی

 Size 04/1- 77/2- 111/1 اندازه

 LEV 04/1 44/4 147/1 اهرم مالی

 Market-to-book 04/1- 44/0- 419/1 دفتری به بازارنسبت ارزش 

 Capital expenditures 12/1- 49/4- 149/1 ای مخارج سرمایه

 age 09/1- 43/4- 149/1 سن شرکت

 CEO tenure 19/1 41/4- 142/1 طول مدت فعالیت مدیرعامل

 Board size 112/1- 33/3- 111/1 ی هیئت مدیره اندازه

 independence 09/1- 01/4- 194/1 مدیرهاستقلال هیات 

 F 32/14آماره 

111/1 

99/1 

19/0 

 Fسطح معناداری آماره 

 ضریب تعیین تعدیل شده

 واتسون-آماره دوربین

 منبع:یافته های پژوهش

 

 نتیجه گیری و بحث -6
کند که به حداکثر رساندن  نظریه نمایندگی  بیان می

ی یک شرکت است و شرکت سایر  ثروت سهامداران هدف اولیه

ذینفعانی را که در بقای بلند مدت و سودآوری شرکت نقش 

ی ذینفعان بر این باور است  گیرد. نظریه اساسی دارند نادیده می

ری گذا سرمایه مسئولیت اجتماعی شرکتیها در  که شرکت

کنند تا منافع تمام ذینفعان، منجمله سهامداران را متعادل  می

هایی که در عملکرد  کنند. از این رو مهم است که بین شرکت

هایی که در این زمینه  ی بالایی دارند و شرکت اجتماعی رتبه

ی پایینی دارند تمایز قایل شد. این تمایز از این رو حایز  رتبه

 مسئولیت اجتماعی شرکتیدر  هایی که اهمیت است که شرکت

ی بالایی دارند تعمدا قصد دارند به جای اینکه تنها منافع  رتبه

گذار را تامین کنند، بین منافع ذینفعان  ذینفعان سرمایه

گذار )مشتریان،  گذار )سهامداران( و ذینفعان غیرسرمایه سرمایه

به کارمندان، اجتماع و ...( توازن و تعادل برقرار کنند. هدف از 
ی بین وگا و ریسک  حد اکثر رساندن منافع ذینفعان رابطه

 مسئولیت اجتماعی شرکتیکند چرا که  شرکت را تعدیل می

محدودیت بیشتری برای ریسک کردن مدیران ارشد اجرایی 

هنگام  مسئولیت اجتماعی شرکتیکند. علاوه بر این،  ایجاد می

ت دارد عملکرد مالی ضعیف نقش محافظتی در برابر کاهش قیم

 دهد.  و تاثیر وگا بر ریسک شرکتی را کاهش می

نتایج تجربی که در این مطالعه به دست آمده با این پیش 

هایی که منافع ذینفعان  ها سازگار است. تنها در شرکت بینی

ی خود  رسانند و آن را هدف اولیه سرمایه گذار را به حداکثر می
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 تماعی شرکتیمسئولیت اجی آنها در  دهند و رتبه قرار می

پایین است بین وگا و ریسک شرکتی رابطه مثبت برقرار است. 

هایی که به حداکثر رساندن منافع تمام  از سوی دیگر، شرکت

مسئولیت دهند در  ذینفعان را هدف اولیه خود قرار می

آورند، ریسک  ی بالایی به دست می رتبه اجتماعی شرکتی

و منجر به  هایی بی تاثیر است شرکت برای چنین شرکت

شود. در مجموع، این نتایج حاکی از  ای غیرقابل توجه می رابطه

ی مثبت موجود بین وگا و ریسک شرکت  این هستند که رابطه

های قبلی بیان شده است، ظاهرا تحت تاثیر که در پژوهش

این  گیرد. عملکرد اجتماعی شرکت بوده و یا از آن نشأت می

دهند وگا با  که نشان میهای تجربی قبلی نتایج با تحقیق

ی مثبتی دارد هماهنگ هستند )برای  ریسک کردن مدیر رابطه
؛ 4114؛ راجگوپال و شولین 0333؛ گوای 0331نمونه به توفانو 

مراجعه کنید(. همچنین  4113، لو 4111کولز و همکاران 

در کاهش  مسئولیت اجتماعی شرکتیهایی که تاثیر تحقیق

کند )اورلیتسکی و بنجامین  یید میکنند تا ریسک را تبیین می

؛ اوکونومو 4100؛ القول و همکاران 4113؛ لو و باتاچاریا 4110

؛ 4109؛ بوسلا و همکاران 4104، جو و نا 4104و همکاران 

توان این تاثیر را به سطح  (. و می4101هارجوت و لاکسامانا 

هایی که  ی ذینفعان شرکت بالاتری از پشتیبانی از ناحیه

 بهتری دارند تبیین کرد.  ت اجتماعی شرکتیمسئولی

های این پژوهش  برای هیات مدیره پیامد هایی به  یافته

باید اهداف عملکرد اجتماعی   همراه دارد. به ویژه هیات ها 

های پاداش مدیران را برای  شرکت را در نظر بگیرند و بسته

کاهش ریسک مشکلات نمایندگی مرتبط با ریسک طراحی 
ی  رتبه مسئولیت اجتماعی شرکتیهایی که در  تکنند. شرک

بالایی دارند ممکن است لازم نباشد برای مدیران خود 

های تشویقی با وگای بالا فراهم کنند. این مطالعه  دو  بسته

مسئولیت اجتماعی ی  هایی که در زمینهکمک عمده به تحقیق

های مدیران ارشد اجرایی برای  ، ریسک شرکت و مشوقشرکتی

ها کند. اولین کمک به تحقیق کردن انجام شده است می ریسک

ی  رابطه مسئولیت اجتماعی شرکتیدر این زمینه این است که 

بر  ریپاداش مد یوگادهد. بین وگا و ریسک شرکت را تغییر می

پایینی که مسئولیت اجتماعی شرکتی  ییها شرکت سکیر

هایی که سعی دارند تنها  )یعنی شرکت .،تاثیر مثبت دارددارند 

گذار را به حد اکثر برسانند(، اما از سوی  منافع ذینفعان سرمایه

که مسئولیت  ییها شرکت سکیبر ر ریپاداش مد یوگادیگر 
بی تاثیر است )یعنی .،دارند بالایی اجتماعی شرکتی 

گذار و  هایی که سعی دارند منافع ذینفعان سرمایه شرکت

 ذار را به حد اکثر برسانند(.گ غیرسرمایه
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Panel unit root test: Summary                       

Series:  AGE                        

Date: 12/01/18   Time: 13:09                      

Sample: 1390 1396                       

Exogenous variables: Individual effects                     

User-specified lags: 1                       

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test                       
                         

                         
   Cross-                      

Method Statistic Prob.** sections Obs                     

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -40.8721  0.0000  103  515                     

                         

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -115.040  0.0000  103  515                     

ADF - Fisher Chi-square  992.366  0.0000  103  515                     

PP - Fisher Chi-square  949.571  0.0000  103  618                     
                         

                         
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Panel unit root test: Summary                       

Series:  CAPITALEXPENDITURES                      

Date: 12/01/18   Time: 13:15                      

Sample: 1390 1396                       

Exogenous variables: Individual effects                     

User-specified lags: 1                       

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test                       
                         

                         
   Cross-                      

Method Statistic Prob.** sections Obs                     

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -9.64500  0.0000  103  515                     

                         

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat   0.44091  0.6704  103  515                     

ADF - Fisher Chi-square  231.810  0.1048  103  515                     

PP - Fisher Chi-square  296.593  0.0000  103  618                     
                         

                         
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
                         

          
          
          

                         

 
 

Panel unit root test: Summary                       

Series:  CASHCOMPENSATION                       

Date: 12/01/18   Time: 13:16                      

Sample: 1390 1396                       

Exogenous variables: Individual effects                     

User-specified lags: 1                       

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test                       
                         

                         
   Cross-                      

Method Statistic Prob.** sections Obs                     

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -14.5191  0.0000  72  360                     

                         

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -0.94412  0.1726  72  360                     

ADF - Fisher Chi-square  174.353  0.0432  72  360                     

PP - Fisher Chi-square  176.854  0.0326  72  432                     
                         

                         
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Panel unit root test: Summary                       

Series:  DELTA                       

Date: 12/01/18   Time: 13:18                      

Sample: 1390 1396                       

Exogenous variables: Individual effects                     

User-specified lags: 1                       

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test                       
                         

                         
   Cross-                      

Method Statistic Prob.** sections Obs                     

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -598.318  0.0000  99  495                     

                         

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -81.8074  0.0000  99  495                     

ADF - Fisher Chi-square  364.340  0.0000  99  495                     

PP - Fisher Chi-square  405.170  0.0000  99  594                     
                         

                         
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
                         
                         
                         
                         
                         

 
 

Panel unit root test: Summary                       

Series:  INDEPENDENCE                       

Date: 12/01/18   Time: 13:19                      

Sample: 1390 1396                       

Exogenous variables: Individual effects                     

User-specified lags: 1                       

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test                       
                         

                         
   Cross-                      

Method Statistic Prob.** sections Obs                     

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -7.17435  0.0000  17  85                     

                         

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat   0.00088  0.5004  14  70                     

ADF - Fisher Chi-square  29.1930  0.4028  14  70                     

PP - Fisher Chi-square  28.7224  0.4267  14  84                     
                         

                         
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Panel unit root test: Summary                       

Series:  LCSR                       

Date: 12/01/18   Time: 13:20                      

Sample: 1390 1396                       

Exogenous variables: Individual effects                     

User-specified lags: 1                       

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test                       
                         

                         
   Cross-                      

Method Statistic Prob.** sections Obs                     

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -11.1563  0.0000  68  340                     

                         

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -0.90146  0.1837  61  305                     

ADF - Fisher Chi-square  150.208  0.0423  61  305                     

PP - Fisher Chi-square  238.221  0.0000  61  366                     
                         

                         
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
                         
                         
                         
                         
                         

                         
 
 

Panel unit root test: Summary                       

Series:  LEV                        

Date: 12/01/18   Time: 13:20                      

Sample: 1390 1396                       

Exogenous variables: Individual effects                     

User-specified lags: 1                       

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test                       
                         

                         
   Cross-                      

Method Statistic Prob.** sections Obs                     

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -13.3496  0.0000  103  515                     

                         

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -1.30000  0.0968  103  515                     

ADF - Fisher Chi-square  271.844  0.0014  103  515                     

PP - Fisher Chi-square  342.391  0.0000  103  618                     
                         

                         
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Panel unit root test: Summary                       

Series:  MARKET                       

Date: 12/01/18   Time: 13:23                      

Sample: 1390 1396                       

Exogenous variables: Individual effects                     

User-specified lags: 1                       

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test                       
                         

                         
   Cross-                      

Method Statistic Prob.** sections Obs                     

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -592.335  0.0000  87  435                     

                         

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -73.1181  0.0000  82  410                     

ADF - Fisher Chi-square  200.473  0.0276  82  410                     

PP - Fisher Chi-square  198.984  0.0325  82  492                     
                         

                         
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
                         
                         
                         
                         

 
 

Panel unit root test: Summary                       

Series:  RISK                       

Date: 12/01/18   Time: 13:24                      

Sample: 1390 1396                       

Exogenous variables: Individual effects                     

User-specified lags: 1                       

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test                       
                         

                         
   Cross-                      

Method Statistic Prob.** sections Obs                     

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -54.8020  0.0000  103  515                     

                         

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -11.3449  0.0000  103  515                     

ADF - Fisher Chi-square  478.383  0.0000  103  515                     

PP - Fisher Chi-square  521.615  0.0000  103  618                     
                         

                         
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Panel unit root test: Summary                       

Series:  SIZE                       

Date: 12/01/18   Time: 13:25                      

Sample: 1390 1396                       

Exogenous variables: Individual effects                     

User-specified lags: 1                       

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test                       
                         

                         
   Cross-                      

Method Statistic Prob.** sections Obs                     

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -30.2487  0.0000  103  515                     

                         

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -2.11436  0.0172  103  515                     

ADF - Fisher Chi-square  257.397  0.0087  103  515                     

PP - Fisher Chi-square  288.466  0.0001  103  618                     
                         

                         
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
                         
                         
                         
                         

 

 

 
 

Panel unit root test: Summary                       

Series:  TENURE                       

Date: 12/01/18   Time: 13:34                      

Sample: 1390 1396                       

Exogenous variables: Individual effects                     

User-specified lags: 1                       

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test                       
                         

                         
   Cross-                      

Method Statistic Prob.** sections Obs                     

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -7.34194  0.0000  52  260                     

                         

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat   0.12215  0.5486  50  250                     

ADF - Fisher Chi-square  95.0155  0.6221  50  250                     

PP - Fisher Chi-square  166.508  0.0000  49  294                     
                         

                         
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Panel unit root test: Summary                       

Series:  VEGA                       

Date: 12/01/18   Time: 13:36                      

Sample: 1390 1396                       

Exogenous variables: Individual effects                     

User-specified lags: 1                       

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test                       
                         

                         
   Cross-                      

Method Statistic Prob.** sections Obs                     

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -76.0409  0.0000  102  510                     

                         

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -7.06360  0.0000  102  510                     

ADF - Fisher Chi-square  287.343  0.0001  102  510                     

PP - Fisher Chi-square  452.393  0.0000  102  612                     

                         

                         
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
                         

 

 

Panel unit root test: Summary                       

Series:  BOARDSIZE                       

Date: 12/03/18   Time: 15:56                      

Sample: 1390 1396                       

Exogenous variables: Individual effects                     

User-specified lags: 1                       

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test                       
                         

                         
   Cross-                      

Method Statistic Prob.** sections Obs                     

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -2.88320  0.0020  3  15                     

                         

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -0.74446  0.2283  2  10                     

ADF - Fisher Chi-square  6.98168  0.1369  2  10                     

PP - Fisher Chi-square  15.5848  0.0036  2  12                     
                         

                         
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
                         

 

 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: EQ02    

Test cross-section fixed effects  
     

     
Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     

     
Cross-section F 2.384673 (31,117) 0.0004 

Cross-section Chi-square 78.842663 31 0.0000 
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Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: EQ02    

Test cross-section random effects  
     

     
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     

     
Cross-section random 39.897931 12 0.0001 

     
     

 
 

 

 رگرسیون اول
   
 

 

Dependent Variable:RISK                       

Method: Panel Least Squares                       

Date: 12/03/18   Time: 15:03                       

Sample: 1390 1396                       

Periods included: 7                       

Cross-sections included: 152                       

Total panel (unbalanced) observations: 1060                      
                         

                         
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.                       

                         

                         
VEGA 0.461874 0.043665 10.57758 0.0000                     

CSR -0.027072 0.013972 -1.937597 0.0546                     

DELTA -0.005050 0.000543 -9.293092 0.0000                     

TENURE 0.109918 0.023928 4.593648 0.0000                     

BOARDSIZE -0.065291 0.026411 -2.472102 0.0146                     

CASHCOMPENSATION -0.115474 0.054076 -2.135427 0.0344                     

AGE -0.096512 0.049686 -1.942437 0.0540                     

LEV 0.037559 0.013763 2.728988 0.0071                     

SIZE -0.127431 0.027493 -4.635037 0.0000                     

CAPITALEXPENDITURES -0.016690 0.010708 -1.558722 0.1212                     

MARKET -0.131382 0.060490 -2.171955 0.0315                     

INDEPENDENCE -0.010759 0.006975 -1.542478 0.1251                     

C 1.136694 0.145667 7.803384 0.0000                     
                         

                         
R-squared 0.837957     Mean dependent var 1.349007                     

Adjusted R-squared 0.824819     S.D. dependent var 0.348244                     

S.E. of regression 0.145756     Akaike info criterion -0.936463                     

Sum squared resid 3.144243     Schwarz criterion -0.687654                     

Log likelihood 88.38531     Hannan-Quinn criter. -0.835437                     

F-statistic 63.77830     Durbin-Watson stat 1.651166                     

Prob(F-statistic) 0.000000                        
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 رگرسیون دوم

 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     

     
Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     

     
Cross-section F 2.246562 (31,118) 0.0010 

Cross-section Chi-square 75.145127 31 0.0000 

     
     

 

 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     

     
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     

     
Cross-section random 37.054424 12 0.0002 

     
     

 
 

 
 

Dependent Variable:RISK        

Method: Panel Least Squares        

Date: 12/03/18   Time: 14:04        

Sample: 1390 1396        

Periods included: 7        

Cross-sections included: 152        

Total panel (unbalanced) observations:1060       
          

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.        

          

          
VEGA*LOW 0.494123 0.040408 12.22819 0.0000      

HIGH -0.462400 0.037991 -12.17115 0.0000      

DELTA -6.565141 1.105558 -5.938304 0.0000      

BOARDSIZE -0.005072 0.000507 -9.996056 0.0000      

SIZE -0.124128 0.021496 -5.774597 0.0000      

LEV 0.125715 0.056467 2.226350 0.0275      

AGE -0.130510 0.056895 -2.293854 0.0232      

TENURE 0.085971 0.037913 2.267579 0.0248      

VEGA*HIGH 0.033987 0.020387 1.667072 0.0976      

INDEPENDENCE -0.133919 0.061999 -2.160020 0.0324      

CAPITALEXPENDITURES -0.054673 0.023916 -2.286100 0.0237      

MARKET -0.158246 0.141033 -1.122051 0.2637      

CASHCOMPENSATION -0.062373 0.010774 -5.789454 0.0000      

C 0.781848 0.274324 2.850091 0.0050      
          

          
R-squared 0.847712     Mean dependent var 1.349007      

Adjusted R-squared 0.834244     S.D. dependent var 0.348244      

S.E. of regression 0.141781     Akaike info criterion -0.986124      

Sum squared resid 2.954975     Schwarz criterion -0.718176      

Log likelihood 93.38300     Hannan-Quinn criter. -0.877326      

F-statistic 62.94409     Durbin-Watson stat 1.631664      

Prob(F-statistic) 0.000000         
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