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ARTICLE INFO ABSTRACT 
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According to the information approach, the social capital of the CEO improves the 

company's resource management and economic efficiency, and increases the 

coordination of the company's financial policies, thereby reducing information 

asymmetry. Hence, the purpose of this research is to investigate the relationship 

between the social capital of the CEO and the company's risk-taking and financial 

policies. The statistical population of this research is all the companies accepted in 

the Tehran Stock Exchange and 140 companies were selected in the period of 2015 

to 2020 by systematic elimination method. Also, to test research hypotheses, a 

multivariate regression model based on combined data was used. The results indicate 

that there is a direct and significant relationship between CEO's social capital and the 

company's risk-taking, and it also indicates that there is a direct and significant 

relationship between CEO's social capital and the company's financial policies. The 

CEO's social capital opens the way for the circulation of information, the results of 

the managers' efforts in the company's financial policies are observed by the market 

forces, it reduces the cost of external financing, expands the participation of the stock 

market, and plays an important role in portfolio selection decisions. 
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مدیریت منابع شرکت و کاارایی اقتااادی را بهداود     مدیرعامل سرمایة اجتماعیبا توجه به رویکرد اطلاعاتی، 

تقاارن اطلاعااتی را کااه     ‌های ماالی شارکت را افاشای  و در نتیعاه عاد      ‌بخشد و هماهنگی سیاست می

 شارکت  پذیری ریسک با مدیرعامل سرمایة اجتماعی نیب ارتداط یبررسهدف پژوه  حاضر  بنابرایندهد. ‌می
شاده در باورا اوراب بهاادار     هاای پذیرفتاه   شرکت همةاین پژوه   آماری ةجامع. استی مال های سیاست و

اند. همچناین   شده  به روش حذف سامانمند انتخاب 1400تا  1395زمانی  ةشرکت در دور 140تهران هستند و 
 نتاای  . های ترکیدی استفاده شاد  های پژوه  از الگوی رگرسیون چندمتغیره مدتنی بر داده برای آزمون فرضیه

 وجاود  یمعنادار و میمستق ةرابط شرکت پذیری ریسک و مدیرعامل سرمایة اجتماعی نیب که آن استحاکی از 

 ةرابطا  شارکت  یماال  هاای ‌سیاست و مدیرعامل سرمایة اجتماعی نیب که است نیا ةدهند نشانهمچنین  .دارد
کناد، برآیناد    ز مای مدیرعامل راه را برای گردش اطلاعات باا  سرمایة اجتماعی. دارد وجود یمعنادار و میمستق
مین ماالی  أتا  ةشاود، هشینا   های مالی شرکت توسط نیروهای بازار مشاهده مای  های مدیران در سیاست شتلا

هاای   گیاری  و نقا  مهمای در تاامیم    ،دهاد  دهد، مشارکت بازار سها  را گسترش مای  خارجی را کاه  می
 کند. انتخاب پرتفوی ایفا می

 کلیدواژه:
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 مقدمه

  تیریمد  به  سازمان  هر  مطلوب  عملکرد  .دهند  ارتقا  را  خود  یها‌یتوانمند  دیبا  امروز ی رقابت  یایدن  در  اتیح  ةادام ی برا  ها‌سازمان 
که بستری مناسب را برای اثربخ   است آن  سرمایة اجتماعی  سازمان  هر ی دیکل  منابع  از  یکی  .است  وابسته  آن  منابع کارآمد

یی بسشا  تیاهم  از  آنی اثرگذار  و  سرمایة اجتماعی  هب  توجه  ن،یبنابرا . کند‌میهای سازمان ایعاد ‌چه بیشتر فعالیت بودن هر
 .(1401 همکاران، و یدریح) است  برخوردار 

 و ،یفرد نیب اعتماد از ییبالا سطح ،هیثانو یاجتماع های شدکه مانند ،یاجتماع یزندگ های جنده شامل سرمایة اجتماعی
 عادیا با سرمایة اجتماعی. کند می عمل یجمع اقدا  لیتسه و افراد یبرا منابع عنوان به که است متقابل تیحما یهنعارها
 & Onyx) دهد می بهدود را کلان و خرد سطح در یاقتااد تیوضع ها ناسازم و افراد انیم یاجتماع ارتداطات ةتوسع و اعتماد

Bullen, 2000; Acquaah, 2007; Jha & Chen, 2015). اقتااد مانند هایی رشته در گسترده طور به سرمایة اجتماعی، 
 واقع توجه موردو حسابداری  یمال تیریمد در کمتر یول .است گرفته قرار بحث مورد شناسی انسان و ،یاسیس علو  ،شناسی جامعه
 .است شده

 ,.Ferris et al ؛1398)محمدی و همکاران،  است رگذاریتأث سازمان عملکرد بر سرمایة اجتماعی دهد می نشان یقدل مطالعات

 .اند کرده فیتعر ها گروه ریسا در افراد ریسا با ها شرکت رانیمد نیب یاجتماع ارتداطات شماررا  رانیمد مایة اجتماعیسر .(2017
 کاه  منظور  به را گرید های سازمان رهدران با خود یررسمیغ روابط ها شرکت رانیمد که دهد می نشان یقدل های پژوه 

 .(Ferris et al., 2017) کنند می حفظ خود نیاز ردمو منابع به یدسترس مورد در نانیاطم‌ عد 
 و شرکت یریپذ سکیر با مدیرعامل سرمایة اجتماعی نیب ارتداط یبررس حاضر پژوه  هدفبا توجه به موارد بالا، 

مطالعاتی مرتدط با موضوع قابل  اهمیت آن تاکنون مورد پژوه  واقع نشده و خلأرغم  بهموضوعی که  است؛ یمال یها استیس
 یتعرب ةنیشیپشود. سپس  تدیین می مدیرعامل سرمایة اجتماعیشامل  پژوه  ینظر ةنیشیپمشاهده است. در ادامه، ابتدا 

توضیح  پژوه  یونیرگرس  مدل و رهایمتغهای پژوه ، ‌آماری، فرضیه ةنمونارائه و بعد روش و ابشار تحقیق، جامعه و  پژوه 
 رسد. ی به پایان میریگ عهینت و بحثو در نهایت مقاله با  شود میارائه  ها داده لیوتحل هیتعشگاه  شوند. آن داده می

 پژوهشنظری  ةپیشین

 مدیرعامل سرمایة اجتماعی

های ‌ های اجتماعی کن  موجب جنده دسترا وسیعی است که مندع قابل ةکنند توصیفمفهومی گسترده و  سرمایة اجتماعی

ت تعاری سهل و لاراه را برای معام سرمایة اجتماعیدر بازارهای مالی، . (1393 ثمرین و همکاران،ة زاد‌)حسن شود انسانی می

تواند موجب ‌می سرمایة اجتماعیبر و پرخطر خواهد بود. افشون بر این، ‌ت تعاری هشینهلادر غیر این صورت، معام .سازد روان می
 .(Gupta et al., 2018) عات در بازار شودلاعات و کاه  نامتقارنی اطلاتسهیل روند تدادل اط

دی، با وجود اهمیت لامی 1961دی مطرح کرد اما تا سال لامی 1916را نخستین بار هانیفان در سال  سرمایة اجتماعیمفهو  

توجه  سرمایة اجتماعیدی، به مفهو  لامی 1961های اجتماعی ندوده است. بعد از سال ‌آن، موضوع مورد توجه در پژوه 
منابع موجود در روابط اجتماعی که به افراد یا جوامع امکان دستیابی »از جمله  برای آن بیان شد؛ نیبیشتری شد و تعاریف گوناگو

هایی از زندگی اجتماعی، مانند  ویژگی» و «دهد که بدون این منابع امکان دست یافتن به آن مشکل است هایی را می به هدف
(. Hasan & Habib, 2019) «شود های مشترک می دستیابی به هدفو اعتماد که موجب کارایی بیشتر برای  ،ها، هنعارها شدکه
سرمایة دانند. نتیعه و اثر  ها یا هنعارهای اجتماعی می را برخی ساختار اجتماعی و برخی دیگر ویژگی سرمایة اجتماعیمنشأ 

صورت مندع مولد مشیت یا  دیگر است که به کلی تقویت هماهنگی و همکاری بین افراد گروه و سازمان با یک طور  به اجتماعی
را ترکیدی از اعتماد و هنعارهای متقابل اجتماعی  سرمایة اجتماعیشود. همچنین،  برده می  بازدهی در روابط اجتماعی از آن نا 
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را به سه بعد ساختاری و شناختی و  سرمایة اجتماعی (1998)و گوشال  1ناهاپیت .(1399گرایلی و رضایی، ‌)صفری دانند می
آن را بررسی و تأیید کردند. بعد  (2021)و همکاران   3سینگ( و 2006)و همکاران   2و بعدها چیو ی تقسیم کردندارتداط

های مشترک است. بعد ساختاری متشکل از پیوندهای موجود در شدکه، شکل و ترکیب  و بین  ،ها شناختی شامل زبان، نشانه
)حیدری و  تعهدات و روابط متقابل است و رتداطی نیش شامل هنعارهابعد ا .یق اجتماعی استلاو ع ،شدکه، تناسب سازمانی

 (.1401همکاران، 
 مثال، عنوان به م،یمستق یاسیس ارتداطات» چنین تعریف کردند: را شرکت یاسیس ارتداطات( 2013)  همکاران و یانچیب
 ای گذشته، ای یفعل یاسیس های فعالیت با رانمدا‌استیس و گذاران سرمایه ای کارمندان، سابق، ای یفعل ارشد رانیمد نیب روابط

 بر را شرکت یاسیس ارتداطات مثدت ریتأث مقالات از یبرخ. «یانتخابات مدارزات در مشارکت مانند میرمستقیغ یاسیس ارتداطات
. باشد یادیز یاحتمال لیدلا به تواند می ناهماهنگ یتعرب  ینتابرعکس.  گرید یبرخ که  حالی در ؛دهند یم نشان شرکت عملکرد
 تواند می شرکت یاسیس ارتداطات یبرا استفاده مورد اقدامات نوع ای( متفاوت یقانون ای یفرهنگ های ریشه با) کشور خاص عوامل
 ارتداطات یبرا استفاده مورد یارهایمع نوع تواند یم مختلط،  ینتا مورد در بالقوه عوامل از یاریبس انیم در. باشد داشته نق 

 .(LaRocca et al., 2022) باشد داشته وجود شین شرکت یاسیس
 یها شرکت است، خاوصی ضعیف تیمالک از تیحما و کند می مداخله دولت در فضای اقتاادی هشرایطی ک در حال، نیا با

 خدا است(. Wenfeng et al., 2012) باشند رانت دندال به و دهند کاه  را ضیتدع تا کنند برقرار ارتداط دولت با دیبا یخاوص
 که است دولت با وندیپ عادیا یبرا یخاوص یها شرکت یبرا مؤثر و مناسب یکانال هستند مرتدط یاسیس نظر از که یرانیمد
 یاسیس مرتدط رانیمد نیا ن،یبنابرا. کند کمک دولت با مرتدط یایمشا یبرخ و فضای اقتااد دولتی بیمعا بر غلده به تواند یم
 .رنددا شرکت عملکرد بر یمثدت ریتأث

 نیا که ییها شرکت به نسدت یبهتر طیشرا با و تر راحت توانند یم یاسیس ارتداطات با ییها شرکت که اند داده نشان مطالعات
 .(Ding et al., 2023) کنند افتیدر را یبانک یمال تأمین ندارند را ارتداطات

 شرکت پذیری ریسکو  سرمایة اجتماعی

 بالاتر  اقتاادی  رشاد  سامت به را ها‌آن تواند‌می و دارد ها‌شرکت رقابتی ماشیت حافظ در باااهمیتی بسیار نق  پذیری‌ریسک

 افشای  بازار در را خود سهم طریق این از تا کنند‌می  دندال  را مختلفی های‌استراتژی رقابتی محیط در ها‌شرکت. سازد رهنمون
  به و اسات ریسک از متفاوتی سطح پذیرش مستلش  استراتژی هر ابانتخ. ندکن  ایعاد  دیگاران  ورود بارای را ماوانعی و دهند

 ساهم افشای   دلیل  به تعاری، های‌استراتژی برخی که حالی در. گذارد‌می تأثیر شرکت اختااصی ریسک بر متفاوت  ای گونه

 ریساک کااه  به منعر ندنتوا‌می و دهند می  کاه   را اقتاادی کلان نوسانات مقابل در شرکت پذیری‌آسیب باازار، در شارکت

(. Nguyen, 2011) هستند نیش شرکت اختااصی ریسک افشای  به  قادر  دیگر  سوی از ؛ندشو شرکت( بازار ریسک) سامانمند

 . دارد قرار اخاتااصی ریساک تاأثیر تحت ها‌شرکت سها  بازده که دهد‌می نشان  مالی  زمینة در پذیرفته صاورت ماطالعات

ها در اوراب بهادار دارد و سهامداران اولویتی بر ‌گذاری‌ی در سها  ریسک بیشتری نسدت به سایر سرمایهگذار‌سرمایه

نسدت به سایر  یگذار‌رو انتظار بازده در این سرمایه از این .نهایی ندارند ةتسویهای شرکت در زمان ورشکستگی تا زمان ‌دارایی

گذار نیش نرخ بازده مورد انتظار خود را ‌گذاری افشای  یابد، سرمایه‌سرمایه. در صورتی که ریسک استها بیشتر ‌گذاری‌سرمایه

گیری در ارتداط با ریسک اوراب بهادار، عوامل ‌به عنوان فعالان اصلی بازار سرمایه، برای تامیم ،گذاران‌دهد. سرمایه‌افشای  می

شرکت  سرمایة اجتماعیتوان به ‌می عواملاین  ةجمل (. از1391)گرد و همکاران،  کنند گیری خود لحاظ می‌مختلفی را در تامیم
 کرد.اشاره 

___________________________________________________________ 
1. Nahapiet 

2. Chiu 
3. Singh 
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ها )داخلی  بالا دارای توانایی بالایی نیش در مواجهه با شوک سرمایة اجتماعیها با  شرکت کردند کهبیان ( 2009)و باتاچاریا  1لوا
و  دارد میرا در زمان بحران ثابت نگه که عرضه و تقاضا  هستندمانند  هایی دارای امنیت بیمه . چنین شرکتهستندیا خارجی( 

توان انتظار  می بنابراین. شود بخشد و باعث تسهیل در بازیافت و رشد پایدار می پذیری در رخدادهای ناگهانی را بهدود می انعطاف
 .کند کنترل را  احتمالی هاای ریساک اناواع سرمایة اجتماعیداشت که 

طور  خود به ةنوب و به باشدشرکت بتواند استراتژی مؤثری برای مدیریت ریسک  تماعیسرمایة اجرود  اساا، انتظار می  این بر
 ةسرمایدریافتند در بررسی دو به یک  (1392)راد  نژاد و کامران ، صالحزمینهقابل توجهی ریسک شرکت را کاه  دهد. در این 

ساختاری با  ةسرمایمثدت معنادار و  ةرابطاتیک ارتداطی با مشتری با ریسک سیستم ةسرمایساختاری متغیر  ةسرمایارتداطی و 
 .اند معنادار منفی داشته ةرابطریسک سیستماتیک 

 شرکت های و سیاست سرمایة اجتماعی

 اطلاعات سرمایة اجتماعیدهد.  اقتاادی ارائه میا  های مختلف اجتماعی بین  قدرتمندی در مورد پدیده سرمایة اجتماعیمفهو  
اجتماعی پیوندهای دنیای واقعی بین  ةشدکشود که در آن  اجتماعی تعریف می ةشدکعامل ذاتی در یک اعتماد و هنعارهای ت و

سرمایة های  نظریه های اجتماعی دارای ارزش هستند. این است که شدکه سرمایة اجتماعیفرض اصلی  ها یا افراد است. گروه
 مثابةتوان به  را می سرمایة اجتماعیاز دیدگاه شناختی،  اری.کنیم: شناختی و ساخت بندی می را در دو گروه بشرگ جمع اجتماعی
 ( بر2001شده توسط لین ) های ساختاری ارائه نظریه (.Putnam, 1993ها و باورهای مشترک درک کرد ) نگرش و هنعارها

سرمایة های  ظریهاز ن .است( و تمرکش بر الگو و شدت اتاالات مختلف شدکه 1989، 1986، 1984اساا چارچوب نظری بوردیو )
 گذارد. ها تأثیر می های مالی شرکت بر سیاست سرمایة اجتماعیشود که از طریق آن  چهار مکانیسم متمایش شناسایی می اجتماعی

 .(Ferris et al., 2017) ها اند از اعتماد، جریان اطلاعات، توانایی تندیه و پاداش، و توانایی تغییر اولویت ها عدارت این مکانیسم

؛ فوکویاما، 1988داسگوپتا،  مثلاًاست ) سرمایة اجتماعیکنند که اعتماد یکی از ابعاد مهم  ادی از مطالعات قدلی بیان میتعد
 ,Grossman & Hartرساند ) پیامدهای منفی ناقص بودن قراردادها را با کاه  نیاز به نظارت به حداقل می ةهشین(. اعتماد 1995

پذیری در سطح شرکت تأثیر  ریشی سرمایه و ریسک بر بودجه سرمایة اجتماعیاز طریق این پیوند کنیم که  ما استدلال می .(1986
دهد و در نتیعه عد   بخشد و هماهنگی را افشای  می کارایی اقتاادی را بهدود می سرمایة اجتماعیگذارد. از دیدگاه اطلاعاتی،  می

سرمایة خیر شامل کاربردهای زیادی از این ایده مدتنی بر اطلاعات مالی و اقتااد ا مداحث دهد. تقارن اطلاعاتی را کاه  می
های اجتماعی  از طریق شدکه سرمایة اجتماعیندارند.  سرمایة اجتماعیاگرچه محققان تمایلی به استفاده از اصطلاح  ؛است اجتماعی

مشارکت در بازار سها  را  ،دهد   میتأمین مالی خارجی را کاه ةهشینکند،  های جدیدی را برای گردش اطلاعات باز می کانال
گذاری اطلاعات نیش یک محرک مهم  کند. اشتراک های انتخاب پرتفوی ایفا می گیری و نق  مهمی در تامیم ،دهد گسترش می

تأثیر بگذارد دهان  به دهان تدلیغات قیطر از یتیریگیری مد تامیمبر تواند  تعاملات همسالان می برای نفوذ همتایان است.

(DeMarzo et al., 2003.)  های مالی  دهد که اثر همتایان اجرایی پیامدهای واضحی برای سیاست های پیشین نشان می‌پژوه
مشی شرکتی تحت تأثیر همتایان اجتماعی خود قرار  دریافت که مدیران هنگا  اتخاذ تامیمات خط( 2016) 2. فراکاسیدارد شرکت

زیرا  .گیری مدیریتی تأثیر بگذارد تواند بر تامیم های همتا می تعامل»کند که  تدلال میاس (2013) 3علاوه بر این، شاو گیرند. می
 یها شرکت ینقد یها استیو س ،جدران خسارت، اهر ، پوش  بهره ،یگذار هیدر سرما یاسناد یها شداهتاطلاعات و باورها، 

 .«شوند منتقل میهای اجتماعی  از طریق شدکه یآموزش یوندهایپ قیاز طر ،مرتدط با اجتماع
نق   سرمایة اجتماعی م انضداطی است.سهای اجتماعی مستلش  وجود مکانی تضمین انتقال اطلاعات دقیق از طریق شدکه

دهد تا متقلدان را از طریق  های مرتدط اجتماعی اجازه می در مورد نقض قراردادها این امر به گروه .مهمی در گردش اطلاعات دارد
های  تواند ترجیحات و انتخاب جریمه معازات و حذف کنند. در نهایت، شناسایی با یک گروه یا شدکه می از دست دادن شهرت یا

___________________________________________________________ 
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2. Fracassi 

3. Shue 
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ممکن  سرمایة اجتماعی گذارد. ها تأثیر می پذیری شرکت بر ریسک سرمایة اجتماعیاز طریق این کانال،  افراد مرتدط را تغییر دهد.
 ةرو به رشد است که بیم مداحثیاین استدلال مدتنی بر  حریک کند.های فردی ترجیحات پرخطر را ت است با ادغا  ریسک

توان گفت نق  حسابداری به  (. میBramoullé & Kranton, 2007کند ) اجتماعی مطالعه می ةغیررسمی را در یک شدک
رزش و اشتراک ارتداطات مدیرعامل در جهت خلق ا ةها از شدک تواند در فرایند تکاملی شرکت عنوان یک ماهیت اجتماعی می

تواند در اقتااد دیعیتال به عنوان دارایی در نظر گرفته شود که با استفاده از  مدیرعامل می سرمایة اجتماعی. کنددان  استفاده 
 است. پژوه  حاضر در این مسیر دارای نوآوری کندخلق ارزش شرکت استفاده  جهتمین مالی را أهای ت سیاست ارتداطات ةشدک

 دهد. اولویت قرار می و این مهم را در

 پژوهشتجربی  ةپیشین
 تیحساس بر یاجتماع یریپذ تیو مسئول ،یاسیس ارتداطات رعامل،یقدرت مد ریتأث یبررس( به 1400)  مرانی و همکاران

 یرسبر یبرا هیفرض سه منظور نی. بدپرداختندشده در بورا اوراب بهادار تهران  هرفتیپذ یها به وجه نقد در شرکت یگذار هیسرما
  ینتا قرار گرفت. لیوتحل هیمورد تعش شرکت عضو بورا اوراب بهادار تهران 401مربوط به  یها و داده شد نیموضوع تدو نیا

 تیو معنادار بر حساس یمنف ریتأث یاجتماع یریپذ تیمسئولو  ،یاسیارتداطات س یارهایمع ،رعاملیمد قدرت دهد ینشان م
 .به وجه نقد دارد یگذار هیسرما

 یها افتهپرداختند. ی انیبن دان ی وکارها کسب در دیتول جه  و سرمایة اجتماعی( به بررسی 1400جمشیدی و روحی )‌ذنؤم
 سطح وکار، کسب سطح سه در متوسط و کوچک انیبن دان  یها شرکت در دیتول جه  یبرا لاز  اقدامات داد نشان پژوه 

 و یتعامل و یساختار بعد سه در یاجتماع ةیسرما نیهمچن. شوند یم یبند طدقه شهروندان و جامعه سطح و ،یتیحاکم و یاستیس
 .است رگذاریثأت متوسط و کوچک یوکارها کسب دیتول جه  بر ادشدهی اقدامات کنندة لیتسه و بستر عنوان به یکارکرد

 952 از متشکل یا همونن انتخاب با و پرداختند سرمایة اجتماعی و یمال گاهیجا یبررس به( 1398) یقم یجندق و پور‌مهربان

 گاهیجا با یساختار و یشناخت سرمایة اجتماعی یها‌شاخص که افتندیدر ،1395 تا 1388 یها لسا یط مشاهده، سالا  شرکت

 یاقتااد انداز‌چشم در کننده‌نییتع ینقش تواند‌‌یم سرمایة اجتماعی ن،یبنابرا. دارند مثدت ةرابط یتعاری واحدها یمال

 .کند فایا گذاران هیسرما یریگ میتام یاه‌مدل و وکارها‌کسب
 در شرکت های سیاست باا شارکت ریسک و مدیریت  های ویژگی بین ةرابط بررسی  ( به1398)  صاادقیان  و  اشاکذری یدهقان
 ی نتا. پرداختند ،1396 تا 1392 سال از ،ساله پن  زمانی ةدور یک طی تهران بهادار اوراب بورا در شده هپذیرفت های شرکت
 مالی دان   بین ،معنادار و مستقیم ةرابط شرکت های سیاست با مدیره هیئت ةانداز بین که دهد می نشانها  آن پژوه 
 ، ودار معنا و منفی ةرابط شرکت های سیاست با مالی ریساک باین ،معنادار و مستقیم ةرابط  شرکت  های یاستس  با مدیره هیئت
 .دارد وجود دار معنا و منفی ةرابط  کتشر  های یاستس  با تعاری ریسک بین

 اوراب بورا در  شده هپذیرفت ةبیم های شرکت ریساک و مالی عملکرد با شرکتی حاکمیت ارتاداط( 1395) لطافی و مارا ‌پاک
  باا که  هستند  تهران باهادار اوراب باورا در شده هپذیرفت ةبایم های شرکت تاحقیق این آماری ةجامع. کردند بررسی را  تهران  بهادار
  آماری ةنمون در( شرکت ـسال 88 جمعاً)  1392 تا 1386 های لسا زمانی ةبااز در شرکت 18 سیستماتیک حذف گیری نمونه روش
 ها دارایی باازده نرخ) بعد  دو  هر  در مالی عملکرد و مدیره هیئت ترکیب بین دهد می نشان پژوه  های هیافت. گارفتند قرار تحقیق این
 ارتداط( تعاری و مالی ریسک) شامل بعد دو هر در  ریسک و مدیره هیئت تارکیب باین و مثدت ارتداط( ساها  صااحدان قوبو ح

 .شود می ماشاهده داری معنا و منفی ةرابط نیش ها دارایی بازده نارخ و  مدیره هیئت ةانداز بین. دارد  وجود دار و معنا منفی

 راهدری سازوکارهای بر تأکید با مالی عملکرد و شرکت پذیری‌ریسک بین ةرابط بررسی هبا( 1395) زماانی و ماحمودآبادی
 های سال برای تهران بهادار اوراب بورا در شده پذیرفته شرکت 101 به مربوط های داده منظور این برای.  پرداختند شرکتی
 از حاصل های یافته. گرفت قرار بررسی مورد  خطی  رگرسیون از استفاده با و همدستگی روش به وشد  آوری جمع 1391 تا 1384

 اعضای درصاد هامچنین. دارد ها آن مالی عملکرد با معناداری و مثدت ةرابط ها شرکت پذیری ریسک میشان که داد نشان پژوه 
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 تعداد و ینهاد سهامداران مالکیت درصد ولی دارد؛ شرکت پذیری ریسک میشان بر معناداری و منفی اثرمدیره  هیئت  مستقل
 ةرابط بر نهادی مالکیت و مدیره هیئت سااختار  اثر  با رابطه در. ندارند معناداری ةرابط پذیری ریسک میشان با مدیره هیئت اعضای

 سهامداران مالکیت درصد و ،مدیره هیئت ةانداز مدیره، هیئت استقلال که داد نشان ها یافته مالی، عملکرد و پذیری ریسک بین
 .کنند می تقویت را رابطه  این و  دارند  مثدت اثار ماالی عملکرد و پذیری ریسک  بین  ةرابط بار ناهادی

پذیری اجتماعی و نظا  راهدری شرکتی را بررسی  متقابل بین مسئولیت ةرابطدر پژوهشی ( 1395)  پور و همکاران‌مهربان
 .دار متقابل دارد مثدت و معنا ةرابطعی پذیری اجتما و نشان دادند که نظا  راهدری شرکتی با مسئولیتکردند 

و  مدیره های هیئت ویژگی شامل ،یراهدری شرکت ثیر سازوکارهای مدیریتیأت تدیین  به(  1394)  مند‌ هایستش و  ملکیان

 با پرداختند.شده در بورا اوراب بهادار تهران  تههای پذیرف‌شرکت پذیری‌ریسک بر ،مدت تادی( ،نفوذ ،مدیرعامل )دوگانگی
 تحلیل از گیری بهره با و  1392  تا 138٧ زمانی ةدور طای تاهران بهادار اوراب بورا در شده هپذیرفت شرکت 12٧ بررسی

  ها شرکت ذیریپ ریسک بر مدیرعامل نفوذ و مدیره هیئت اساتقلال و اندازه دهد می نشان پژوه  نتای  دیتاا پانال رگارسیونی
 .دشن ماشاهده پذیری ریسک بر مدیرعامل نق  دوگانگی و تاادی مادت  یرتأث  از حاکی شواهدی لکن است.  ثیرگذارأت

 ةجامعپرداختند.  شرکت قانونی های کسیو ر رعاملیمد سرمایة اجتماعی نیب( به بررسی ارتداط 2023)  و همکاران 1ژانگ
 سرمایة اجتماعیبا  ییها شرکت . نتای  نشان دادبود 201٧تا  2008از سال  یبورا شانگهار شده د پذیرفته یها از شرکت آماری
 یفقط برا یمنف یکه همدستگ دهد ینشان م شتریب یها لیتحلارتداط دارند.  یدر دادرس یکمتر سکیبا ر رعاملیمد یبالا

را تعربه  یرکود اقتااد یها اند، دوره واقع شده نییپارقابتی با بازار  یهستند، در مناطق یردولتیوجود دارد که غ ییها شرکت
 .دارند ییبالا یتیریمد تیمالکو  کنند، یم

که  پرداختندمستقل  رانیمد سرمایة اجتماعی و سها  متیسقوط ق سکیر ( به بررسی ارتداط بین2023)  و همکاران 2ژینگ
از سال  یبورا شانگهاشده در  پذیرفته یها از شرکت ریآما ةجامع. شود یها مشخص م آن یاجتماع ةشدک تیاز مرکش یاریبا مع

سقوط  سکیهستند ر یبالاتر سرمایة اجتماعی یمستقل که دارا رانیمد اب ییها شرکت دهد . نتای  نشان میاست 2019 تا 2013
مشخاات مدل و  لیتما ازیامت قیتطد یها ونیو رگرس یابشار ریمتغ یها ونیدر رگرس عهینت نیدارند. ا یسها  کمتر متیق
مستقل بر  رانیمد سرمایة اجتماعی یمنف ریکه تأث دهد ینشان م شتریب یها لیاست. تحل یقو ریمتغ یها و انتخاب نیگشیجا
و  تیمالک کیبا تفک ییها و شرکت ،یقو یبا نظارت خارج ییها شرکت ،یردولتیغ یها شرکت یسها  برا متیسقوط ق سکیر

درماندگی هستند  یبالاتر سرمایة اجتماعی یها دارا مستقل آن رانیکه مد ییها شرکت ن،یبر اتر است. علاوه  برجسته ادیکنترل ز
 .دارند رهیمد ئتیدر ه یکمتر دتیو غ ،کمتر یکمتر، تقلب شرکت مالی

 از استفاده باها  آن پرداختند. ها شرکت عملکرد بر یاسیس ارتداطات ریتأث یبررس ( در پژوهشی به2022)  و همکاران 3لاروکا

 ای یاسیس رانیمد توسط که ییها شرکت که ندافتیدر کشور 31 از ییاروپا های‌ بورا یها شرکت از یا نمونه در 2SLS کیتکن
 هستند. فیضع یمال عملکرد دارای شوند یم ادارهسیاسی  ةمدیر هیئت یاعضا

 کردند مریکایی را بررسیاهای  شرکت پذیری بازده سها ‌بر نوسان سرمایة اجتماعیتأثیر  یدر پژوهش (2019) و حدیب 4حسن
 بیحد و حسن. همچنین کنند بیشتر نوسان بازده سها  کمتری را تعربه می سرمایة اجتماعیهای با  و نشان دادند که شرکت

 بهادار اوراب بورا در شده‌رفتهیپذی ها شرکت سود میتقس های سیاست بر سرمایة اجتماعی ریتأث دیگری پژوه  در (2020)
 .کردند ارائه ها شرکت ینقد سود میتقس شانیم و سرمایة اجتماعی نیب مثدت ةرابط وجود بری مدن یشواهد و یبررس را کایمرا

با استفاده از ها  آن شرکت پرداختند. ةسرمای ةهشینمدیریت بر  سرمایة اجتماعیثیر أ( به بررسی ت201٧)  فریس و همکاران
حقوب  ةنیهشبه طور معکوا بر  سرمایة اجتماعی دریافتند 2012تا  1999 های سال ةدورکشور در  52 یها از شرکت یپانل بشرگ

 گذارد. یم ریصاحدان سها  تأث

___________________________________________________________ 
1. Zhang 

2. Xing 

3. LaRocca 
4. Hasan 

https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B1%D8%A7%D9%87%D8%A8%D8%B1%DB%8C%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D9%88%DB%8C%DA%98%DA%AF%DB%8C%20%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D9%87%DB%8C%D8%A7%D8%AA%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%D9%87/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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 و( SOEs) یدولت یها شرکت عملکرد بر یاسیس ارتداطات مختلف آثار یبررس به( 2012)  و همکاران 1فنگ‌ونگ
 با یخاوص یها شرکت ها نشان داد نتای  پژوه  آنپرداختند.  200٧ تا 1999 سال از ینیچ ةشد تفهرس یخاوص یها شرکت

 با یمحل یدولت یها شرکت که  حالی در ؛کنند می عمل بهتر یرانیمد نیچن بدون یها شرکت از یاسیس دارای ارتداطات رانیمد
 .دارند یتر فیضع عملکردسیاسی  مرتدط رانیمد

 یو روح یدیجمش ذنؤمهای داخلی به عنوان مثال  ه توان گفت در پژو های تعربی پیشین داخلی می با مروری بر پژوه 

 یها‌شاخص( 1398) یقم یجندق و پور‌مهربانهمچنین  و یو کارکرد یتعامل و یسه بعد ساختاررا از  سرمایة اجتماعی (1400)
از بعد  یسرمایة اجتماع ةدربارمتفاوتی  د. در پژوه  حاضر رویکراند کردهرا بررسی  یساختار و یشناخت سرمایة اجتماعی

و  نگیژ شود که روشن می های تعربی خارجی است. همچنین با مروری بر پژوه  به کار رفتهشناختی و مدل رگرسیون  روش
های  های شدکه از شاخص سرمایة اجتماعی زمینة در (2019) بیو حد حسن و ،(2022)  و همکاران لاروکا، (2023)  همکاران

ثیرپذیری بالا نشان دهد انعا  أمدیرعامل را با ت سرمایة اجتماعیاری با متغیرهایی که بتواند اند. پژوه  ج ارتداطات استفاده کرده
 شود. می

 یمال یها استیشرکت و س یریپذ سکیبا ر رعاملیمد سرمایة اجتماعی نیارتداط ب ،یتعرب ةنیشیپبا توجه مطالعات همچنین 
موضوع  نیه آن پرداخته شده است که در پژوه  حاضر اب یو خارج یداخل یها است که کمتر در پژوه  یدیموضوع جد

 طیاز مح یقیدق ریتا تاو شود میمهم  یبه منابع اطلاعات وی یموجب دسترس رعاملیمد سرمایة اجتماعی. شود یم یبررس
اطلاعات  ةارائرا با  دیجد یتعار یها فرصت ییشناسا توانند یم وندهایپ یبرخ نیخود داشته باشد. همچنواحد تعاری  یرقابت
. کند یتر م آسان ها کتشر یرا برا یمنابع دان  خارج شین وندهایپ یکنند و برخ لیبازار تسه راتییدر مورد تغ رعاملیموقع به مد به
برخوردار بوده  یخاص تیاز اهم شهیسهامداران بالفعل و بالقوه هم یخاوص برا شرکت به یمال یها استیو س یریپذ سکیر

مقوله در تداو   نیا نکهی. ضمن اردیمطلوب مورد استفاده قرار گ یگذار هیدر انتخاب سرما یوان عوامل مؤثربه عن تواند یاست و م
 نیا  یدارد. نتا یا ندهیفشا تیاهم یامروز ةدیچیپ طیها در مح و شکست آن تیتدع در موفق و به ،ها ارزش آن ها، کتشر تیفعال

 یها پژوه  یبرا یدیجد یها دهیو ا شود رعاملیمد سرمایة اجتماعیدط با متون مرت ینظر یموجب بسط مدان تواند یپژوه  م
شرکت  یریپذ سکیبر ر رعاملیمد سرمایة اجتماعی ةبالقو ریاست که تأث گفتنی. کند شنهادیدر خاوص موضوع پژوه  پ یبعد
 ن،یعه قرار نگرفته است. بنابراآن در داخل کشور تاکنون مورد مطال ةنموناست که  تیبااهم اریبس یموضوع یمال یها استیو س
 است. رو  یپژوه  پ یها‌یموضوع از نوآور نیا یبررس

 پژوهش روش و ابزار

. استانداردهای حسابداری و حسابرسی استفاده شود و در تدوین قوانین و مقررات بورا اوراب بهادار تواند‌نتای  پژوه  حاضر می
شناسی آن از نوع  روش دندال یافتن ارتداط بین چند متغیر استبه  از آنعا که واست ی کاربرد هدف نظر از پژوه  نیا بنابراین

سایت سازمان بورا اوراب بهادار تهران و سایر  افشار رهاورد نوین و وب های پژوه  ابتدا از نر  داده. رویدادی است علّی و پس
وتحلیل  وتحلیل شدند. تعشیه افشار اکسل تعشیه نر  نیاز در صفحة گستردة بندی و محاسدات مورد سپس با جمع .شدند  منابع تهیه

 یازدهم انعا  شد. ةنسخافشار آماری ایویوز  نهایی نیش به کمک نر 

 آماری ةنمونجامعه و 
بود.  1400تا  1395های  زمانی سال فاصلةرا اوراب بهادار تهران در شده در بو های پذیرفته شرکت همة آماری پژوه  ةجامع

صورت که در هر مرحله از   صورت هدفمند استفاده شد؛ بدین  گیری به آماری از روش نمونه ةنمونرای تعیین در این پژوه ، ب
های  و شرکت ندشد  حذف اند ندوده 1جدول هایی که دارای شرایط  شرکت 1395های موجود در پایان سال  شرکت همةبین 
 مانده برای آزمون انتخاب شدند. باقی

___________________________________________________________ 
1. Wenfeng 
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 نمونه یها انتخاب تعداد شرکت ةنحو .1جدول 

ها‌تعداد شرکت شــــــرح  

.هستندعضو بورا  1400که تا پایان سال  یهای شرکتکل   512 
اند. از بورا اوراب بهادار حذف شده 1400هایی که از تاریخ ورود تا پایان سال  شرکت  (96)  

.نیستند یمال یگر و واسطه نگیشیل یها که جشء شرکت ییها شرکت  (88)  
.هستندبی  از سه ماه  ةوقفدارای  که ییها شرکت  (82)  

ند.ا تغییر سال مالی داشته 1400تا  1395هایی که در طول سال  شرکت  (39)  
داشد.ندسترا  پژوه  در یها مدل یاجرا یها برا آن ازیمورد ن یاطلاعات مالهایی که  شرکت  (6٧)  

مانده های باقی تعداد شرکت  140 

 های پژوهش‌ فرضیه
همچنین کند.  لیها را تسه شرکت یمال نیمأت یتواند به طور قابل توجه یم رعاملیمد سرمایة اجتماعیاند که  عات نشان دادهمطال

حقوب صاحدان سها  را کاه   ةنیهش، را کاه  دهد یبده ةنیهش یتواند به طور قابل توجه یبالاتر م رعاملیمد سرمایة اجتماعی
 (.Zhang et al., 2023شود ) شرکت یمال نیمأت ییبهدود کارا باعث و، دهد

 رعاملیمد بالای سرمایة اجتماعیبا  ییها شرکت یکه در طول بحران مال افتندی( در201٧)  و همکاران 1لین نیعلاوه بر ا
مشخص شده است که  نی. همچندارند نییپا سرمایة اجتماعیبا  ییها نسدت به شرکت یشتریب یبده و دارند یبازده سها  بالاتر
 ست از:ا های پژوه  عدارت فرضیه بنابراین. دهد یشرکت را ارتقا م یمال نیدر سطح جامعه تأم سرمایة اجتماعی

 پذیری شرکت رابطه وجود دارد. مدیرعامل و ریسک سرمایة اجتماعیاول: بین  ةفرضی 

 های مالی شرکت رابطه وجود دارد. مدیرعامل و سیاست سرمایة اجتماعیدو : بین  ةفرضی 

 پژوهش یونیرگرس  و مدل رهایمتغ

، الگوی تحقیق از نوع رگرسیون چندمتغیره است. نظری و تعربی پژوه  ةپیشینبا توجه به های پژوه ،  برای آزمون فرضیه
 شده است.  استفاده اول ةفرضی برای آزمون (201٧فریس و همکاران  ) رگرسیونی به پیروی از پژوه مدل از بنابراین، 

0 1 ةرابط 1 2 3 4

5 6 7 8 9

RISK _ TAKING  β β CEO_SOCIAL β CASH_FLOW β EXPENDITURES β LEV

β MB β SALES_GROWTH β SIZE β TANGIBILITY β WORKING _ CAPITAL ε

    

     
 

0 2 رابطة 1 2 3 4

5 6 7 8 9

CORPORATE _ POLICIE β β CEO_SOCIAL β CASH_FLOW β EXPENDITURES β LEV

β MB β SALES_GROWTH β SIZE β TANGIBILITY β WORKING _ CAPITAL ε

    

     
 

 پردازد. دو  می ةفرضیبه آزمون  (201٧فریس و همکاران  )به پیروی از پژوه   2 رابطة

 متغیرهای پژوهش

 پذیری شرکت اول: ریسکوابستة  متغیر

ها،  بازده سها ، حداکثر و حداقل تفاوت در بازده دارایی ةانیسالپذیری شرکت عمدتاً با نوسانات سود شرکت، نوسانات  ریسک
بررسی جامع، این پژوه  از انحراف استاندارد بازده  به منظور شود. گیری می و تحمل شکست شرکت اندازه ،ی شرکتامکان بقا

برای جلوگیری از تداخل ناهمگونی  کند. گیری نوسانات درآمد شرکت استفاده می ساله برای اندازه ة پن در دور (ROA) ها دارایی
 شرکت منهای میانگین ROA یعنی کنیم؛صنعت تعدیل  ROA با میانگینهر شرکت را  ROA صنعت در نتای  لاز  است

ROA  ها دارایی ةشد تعدیلصنعت برای به دست آوردن بازده(adjROA)  .ةمحاسدپذیری شرکت با  در نهایت، شاخص ریسک 
 :شرح است دینبفرمول محاسده  آید. به دست می ساله 5 ةدوردر  adjROA انحراف استاندارد

3رابطة   
 

___________________________________________________________ 
1. Lins 
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مشاهده  ةدورتعداد سال در طول  ةدهند نشان t مین شرکت خاص است، وiة دهند نشان  iغلتشی است، ةپنعرطول  T که در آن
 & Li) است شتریشرکت ب کی سکیتر باشد( تحمل ر باشد )هر چه انحراف استاندارد بشرگ شتریب ROAهر چه نوسان  است.

Yang, 2022). 

 های مالی شرکت دوم: سیاست ةوابست متغیر

تواند با دقت بالایی تنوع شرکت  ضریب آنتروپی میکه   آنعا از. شود گیری می های مالی با استفاده از معیار آنتروپی اندازه سیاست
تنوع  ةدرجگیری کند و حاوی اطلاعات زیادی در مورد تنوع باشد، این مطالعه ضریب آنتروپی تنوع را به عنوان معیار  را اندازه

 شود. زده میمیشان تنوع شرکت با استفاده از معیار آنتروپی تخمین  و کند شرکت انتخاب می

 4رابطة 
Ps: به فروش متینسدت ق 

𝐸𝑛𝑡𝑟𝑜𝑝ℎ𝑦 = ∑ 𝑃𝑠 log(1⁄𝑃𝑠) 

 مدیرعامل سرمایة اجتماعی متغیر مستقل:

های مرتدط  ای در زمینه تحایلات و ارتداطات شدکه و تخاای از طریق تعربه( دان  2019) حسن و حدیببا توجه به پژوه  
شود. نیروی متخاص در مدیران اغلب منحار به یک زمینه یا یک صنعت خاص است. نفوذ و اعتدار از احساا و  حاصل می

گی تحایلی، وابست ةسابقشود. اعتدار ممکن است از  مدیره دارند حاصل می تلقی مثدتی که دیگران بر مدنای حسن شهرت هیئت
همچنین با توجه به  .العاده منت  شود های فوب یا موفقیت ،ها، روابط دولتی، روابط شخای با افراد برجسته به نهادها یا انعمن

 سرمایة اجتماعیشاخص  بنابراین .استمدیرعامل دارای قابلیت اعتدار  سرمایة اجتماعی( شاخص 2019پژوه  حسن و حدیب )
 شود: های شاخص زیر برآورد میمدیرعامل به عنوان معموع متغیر

 ها، )شامل وزارتخانه گیرد.می و در غیر این صورت صفر 1سیاسی باشد مقدار  ةسیاسی: اگر مدیرعامل دارای تعرب ةتعرب .1
 های معلس استخراج شده است.( نمایندگان معلس که با توجه به پایگاه اینترنتی وزارت کشور و پژوه  شهرداری،

های توضیحی  اشتدبا توجه به یاد است کهدر غیر این صورت صفر و  1ی مدرک دکتری باشند اگر دارا :مدرک دکتری .2
 استخراج شده است.

 های توضیحی استخراج شده است. اشتدبا توجه به یاد ها سایر شرکت ةمدیر هیئتتعداد عضویت در  .3
در غیر این و  1دی و حسابداری باشد ارشد مالی و اقتاا با استفاده از معیار اینکه اگر مدرک کارشناسی :مالی ةتعرب .4

 های توضیحی استخراج شده است. اشتدبا توجه به یاد است کهصورت صفر 

 
 متغیرها ةخلاص .2جدول 

 گردآوری ةنحو محاسبه ةنحو نقش متغیر نماد متغیر نام متغیر

 مستقل CEO_SOCIAL مدیرعامل سرمایة اجتماعی

به عنوان  رعاملیمد سرمایة اجتماعیشاخص 
: شود برآورد می ریشاخص ز یرهایمعموع متغ

در  تیتعداد عضو، یدکتر مدرک، یاسیس ةتعرب
 یمال ةتعرب، ها شرکت ریسا ةمدیر هیئت

وبگاه  های توضیحی،‌داشتدیا

 ها شرکت

 های مالی‌نسدت ضریب آنتروپی وابسته CORPORATE_POLICIES های مالی شرکت سیاست

 سودوزیان و ترازنامه ها نوسان بازده دارایی تهوابس RISK_TAKING پذیری شرکت ریسک
 صورت جریان نقدی ها نقدی به کل داراییهای  ناجرینسدت  کنترلی CASH_FLOW جریان نقدی

 ترازنامه گذاری‌نسدت مخارج سرمایه یکنترل EXPENDITURES ای‌مخارج سرمایه

 ترازنامه ها ها به کل دارایی نسدت بدهی یکنترل LEV اهر  مالی

نسدت ارزش بازار به ارزش 
 دفتری

MB ترازنامه ینسدت ارزش بازار به ارزش دفتر یکنترل 

 انیسودوز نسدت تغییرات فروش یکنترل SALES_GROWTH رشد فروش

 ترازنامه های شرکت لگاریتم کل دارایی یکنترل SIZE شرکت ةانداز

 ترازنامه ها یبه کل دارای تثاب یینسدت دارا یکنترل TANG نسدت دارایی ثابت

 ترازنامه اریجهای ‌جاری به بدهی های‌نسدت دارایی یکنترل WCA در گردش ةسرمای
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 های پژوهش‌یافته

 (آمار توصیفی) ها وتحلیل داده تجزیه

 آمار توصیفی متغیرهای پژوه  .3 جدول

 Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Skewness Kurtosis متغیر

CEO_SOCIAL 369/0  500/0  ٧50/0  000/0  249/0  056/0-  996/1  

CORPORATE_POLICIES 811/0  448/1  342/3  602/10-  080/2  612/2-  056/11  

RISK_TAKING 011/19  238/19  842/29  343/8  126/5  0٧9/0-  1٧3/2  

CASH_FLOW 129/0  094/0  153/1  006/0  212/0  069/2  414/٧  

EXPENDITURES 024/0  01٧/0  093/0  000/0  022/0  321/1  169/4  

LEV 539/0  536/0  922/0  219/0  161/0  110/0  31٧/2  

MB 640/4  904/3  95٧/25  626/0  985/4  6٧6/1  534/5  

SALES_GROWTH 294/1  231/1  293/2  665/0  368/0  493/0  5٧2/2  

SIZE 539/6  409/6  121/8  432/5  598/0  654/0  ٧٧8/2  

TANG 239/0  206/0  618/0  024/0  152/0  659/0  488/2  

WCA 945/2  98/2  229/30  99٧/13-  539/6  051/1  09٧/6  
 

. نتای  است ٧5/0 سرمایة اجتماعی. حداکثر است 369/0های مورد بررسی  مدیرعامل در شرکت سرمایة اجتماعیمیانگین 
ترین انحراف که بالا است 811/0های مالی ناشی از آنتروپی تنوع  میانگین سیاست های مورد بررسی دهد در شرکت نشان می

ها از طریق بدهی تأمین مالی شده است و میانگین  منابع مالی شرکتدرصد  54طور متوسط تقریداً   به را دارد. 056/11معیار 
 .است 945/2سرمایه در گردش 

 ها( مانده خطا )باقی ةجملثابت بودن واریانس 
دارای واریانس برابر باشند. در عمل ممکن است این مانده  جملات باقی همةیکی دیگر از فروض رگرسیون خطی این است که 

 ةجامعنقاط پرت، شکست ساختاری در  از قدیل: شکل نادرست تابع مدل، وجود ا و به دلایل مختلفی نداشدفرض چندان صادب 
شده  ان معرفیهای مختلفی توسط اقتااددان ناهمسانی واریانس باشیم. برای بررسی این مشکل آزمون ةشاهد پدید ا آماری، و ...

 4بررسی قرار گرفت که نتای  آن در جدول  مورد 1ها از طریق آزمون وایت مانده است. در این مطالعه فرض همسانی واریانس باقی
توان گفت در هر دو  دیگر می  عدارت  به .شود صفر مدنی بر وجود همسانی واریانس رد می ةفرضیدهد در هر دو مدل  نشان می

منظور رفع ناهمسانی واریانس در هر دو مدل از رگرسیون حداقل مربعات   ی واریانس وجود دارد. بنابراین، بهمدل پژوه  ناهمسان

 .کنیم ( استفاده میGLSیافته ) تعمیم

 خطا ةجملنتای  حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس  .4جدول 

 نتیجه احتمال F ةآمار مدل

 خطا ةجملناهمسانی واریانس  000/0 61٧83/11 اول
 خطا ةجملناهمسانی واریانس  000/0 90239/23 دو 

 

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش

وابسته  و متغیرهای مستقل ةهمبوده است درصد  5 متغیرها کمتر از ةهمچون مقدار احتمال  ،2چو لین و و اساا آزمون لوین بر
است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوه  در طول زمان پایایی بدین معنی  .اند بوده 3پژوه  در سطح پایا ةدورو کنترلی در 

___________________________________________________________ 
1. White 

2. Levin, Lin, Chu 

3. stationarity 
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متغیرها مانا هستند  ةهمشود  ملاحظه می 5 جدولگونه که در  مختلف ثابت بوده است. همانهای  سالو کوواریانس متغیرها بین 
در رگرسیون  .اهد داشتوجود ندارد. بنابراین مشکل رگرسیون کاذب در ضرایب برآوردی وجود نخو 1جمعی  و نیازی به آزمون هم

 .صورت کاذب است  داری ضرایب به کاذب معنا

 نتای  آزمون مانایی متغیرهای پژوه . 5جدول 

 نماد متغیرها
 چو ،لوین، لین

 نتایج
 احتمال آماره

 مانا 0000/0 -CEO SOCIAL 69003/2٧ مدیرعامل سرمایة اجتماعی
 مانا CORPORATE POLICIES 09316/24- 0000/0 های مالی شرکت سیاست
 مانا RISK TAKING 55٧51/10- 0000/0 پذیری شرکت ریسک

 مانا CASH FLOW 81439/16- 0000/0 جریان نقدی
 مانا EXPENDITURES 81439/20- 0000/0 ای مخارج سرمایه
 مانا LEV 2٧941/10- 0000/0 اهر  مالی

 مانا MB 84115/28- 0000/0 نسدت ارزش بازار به ارزش دفتری
 مانا SALES GROWTH 89219/29- 0000/0 رشد فروش

 مانا SIZE 03٧420/9- 0000/0 شرکت ةانداز
-TANG 26٧46/12 نسدت دارایی ثابت  مانا 0000/0 

 مانا WCA 89٧65/29- 0000/0 در گردش ةسرمای

 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون
شده   لیمر استفاده F. برای این منظور از آزمون دشویی( مشخص لاز  است روش تخمین )تلفیقی یا تابلوها  مدلقدل از تخمین 

برای تخمین  است. بنابراین، درصد 5لیمر هر دو مدل پژوه  کمتر از  F ، احتمالدهشمنعکس  6 طور که در جدول است. همان
 درصد 5پژوه  کمتر از  شود. و با توجه به اینکه احتمال آزمون هاسمن هر دو مدل‌ها از روش تابلویی استفاده می‌این مدل

 شده است.  ها استفاده‌از مدل اثر ثابت برای تخمین این مدل است،

 لیمر و آزمون هاسمن F نتای  حاصل از آزمون. 6جدول 

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل

 اول
F روش تابلویی 0000/0 532619/10 لیمر 

 اثر ثابت 0034/0 656252/24 هاسمن

 دو 
F روش تابلویی 0085/0 803812/2 لیمر 

 اثر ثابت 0092/0 90155٧/21 هاسمن

 ها وتحلیل فرضیه تجزیه

 رابطه وجود دارد.پذیری شرکت  مدیرعامل و ریسک سرمایة اجتماعیاول پژوهش: بین  ةفرضی

 F داری( معنا سطح)یا  شد. مقدار احتمال  بهره گرفته ٧شده در جدول  منظور آزمون این فرضیه از نتای  تخمین مدل ارائه  به
یعنی مدل  .شود درصد رد می 95است، فرض صفر در سطح اطمینان  05/0بوده و چون این مقدار کمتر از  0000/0برابر 
دهد. نتای   خودهمدستگی خطاها را نشان می فقدانکه این مقدار  است 856/1واتسون  ا دوربین ةآماردار است. مقدار  معنا

متغیرهای مستقل و کنترلی مدل  ةوسیل  تغییرات متغیر وابسته بهدرصد  5٧دهد تقریداً  یمربوط به ضریب تعیین نشان م
 شوند. توضیح داده می

تأثیر مثدت  ةدهند که نشان است 0191/0 مدیرعامل سرمایة اجتماعیدهد که ضریب متغیر  در حالت کلی نتای  نشان می
مدیرعامل در  سرمایة اجتماعیتغیر ضریب م t ةآمارکه با توجه به  استپذیری شرکت  ریسکمدیرعامل بر  سرمایة اجتماعی

___________________________________________________________ 
1. cointegration test 
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اول پژوه  را  ةفرضی درصد 95توان در سطح اطمینان  با توجه به موارد فوب می است.دار  معنا درصد 95سطح اطمینان 
مستقیم  ةرابطپذیری شرکت  ریسکمدیرعامل و  سرمایة اجتماعیاین است که بین  ةدهند نشانتأییدشده تلقی کرد. این موضوع 

 وجود دارد. و معنادار

 نتای  تخمین مدل اول پژوه  .7دول ج

0 1 2 3 4

5 6 7 8 9

RISK _ TAKING  β β CEO_SOCIAL β CASH_FLOW β EXPENDITURES β LEV

β MB β SALES_GROWTH β SIZE β TANGIBILITY β WORKING _ CAPITAL ε

    

     
 

 احتمال t ةآمار خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر
 CEO_SOCIAL 0191/0 0085/0 2293/2 0262/0 مدیرعامل سرمایة اجتماعی

 CASH_FLOW 3٧٧0/2 9436/0 5190/2 0118/0 جریان نقدی

 0 5002/2 0124/0/EXPENDITURES 5244/0 209٧ ای مخارج سرمایه

 LEV 0566/0- 0215/0 6368/2- 0086/0 اهر  مالی

 2- 2303/1 1065/2- 0355/0/MB 591٧ نسدت ارزش بازار به ارزش دفتری

 ٧2٧0/0 46٧5/0 SALES_GROWTH 0010/0 0014/0 رشد فروش

 SIZE 0425/0- 0196/0 1٧01/2- 0304/0 شرکت ةانداز

 1- 2491/0/TANGIBILITY 0309/0- 0268/0 153٧ دارایی ثابت مشهود

 WCA 5363/11 2881/4 6903/2 00٧3/0 در گردش ةسرمای

 ٧455/0 0/C 0432/0 1331/0 324٧ )عرض از مددأ( مقدار ثابت

 %605 ضریب تعین
 %5٧0 شده یلضریب تعین تعد

 856/1 واتسونا  دوربین
 F 692/12 ةآمار
 000/0 (F ةآماراحتمال )

 های مالی شرکت رابطه وجود دارد. مدیرعامل و سیاست سرمایة اجتماعیبین  دوم پژوهش: ةفرضی

 F داری( معنا )یا سطح شده است. مقدار احتمال  بهره گرفته 8شده در جدول  ی  تخمین مدل ارائهمنظور آزمون این فرضیه از نتا  به
دار  یعنی مدل معنا .شود درصد رد می 95است فرض صفر در سطح اطمینان  05/0ز و چون این مقدار کمتر ا است 0000/0برابر 

دهد. نتای  مربوط به ضریب  خودهمدستگی خطاها را نشان می فقدان که این مقدار است 0٧5/2واتسون  ا دوربین ةآماراست. مقدار 
 .شوند های مستقل و کنترلی مدل توضیح داده میمتغیر ةوسیل  بهتغییرات متغیر وابسته  درصد 65دهد تقریداً  تعیین نشان می

نتای  تخمین مدل دو  پژوه . 8جدول   
0 1 2 3 4

5 6 7 8 9

CORPORATE _ POLICIES β β CEO_SOCIAL β CASH_FLOW β EXPENDITURES β LEV

β MB β SALES_GROWTH β SIZE β TANGIBILITY β WORKING _ CAPITAL ε

    

     

 

 احتمال t ةآمار خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر
 0 04٧8/0/0 982٧/CEO_SOCIAL 4613/0 232٧ مدیرعامل سرمایة اجتماعی

CASH_FLOW 2383/0 جریان نقدی  1384/0 ٧210/1 085٧/0 

EXPENDITURES 2449/13 ای رمایهمخارج س  5329/3 ٧490/3 0002/0 

-LEV 8234/0 اهر  مالی  3٧91/0 1٧18/2- 0302/0 

 MB 0018/0 0009/0 0539/2 0404/0 نسدت ارزش بازار به ارزش دفتری

 ٧511/2 0061/0 SALES_GROWTH 4213/0 1531/0 رشد فروش

 SIZE 9٧98/1 2864/0 9123/6 0000/0 شرکت ةانداز

 TANGIBILITY 0٧33/1 6685/0 6056/1 1088/0 دارایی ثابت مشهود

 WCA 0043/0 0012/0 4482/3 0006/0 در گردش ةسرمای

 1 68٧5/4 0000/0/٧924/8 8٧5٧ C )عرض از مددأ( مقدار ثابت

 %698 ضریب تعین
 %65٧ شده ضریب تعین تعدیل

 0٧5/2 واتسونا  دوربین
 F 636/13 ةآمار
 000/0 (F ةآماراحتمال )
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تأثیر مثدت  ةدهند نشانکه  است 4613/0 مدیرعامل سرمایة اجتماعیدهد که ضریب متغیر  در حالت کلی نتای  نشان می
مدیرعامل در  سرمایة اجتماعیضریب متغیر  t ةآمارکه با توجه به  استشرکت  های مالی مدیرعامل بر سیاست سرمایة اجتماعی
دو  پژوه  را  ةفرضی درصد 95توان در سطح اطمینان  با توجه به موارد فوب می است. دار معنا درصد 95سطح اطمینان 

 ةرابطشرکت  های مالی مدیرعامل و سیاست سرمایة اجتماعیاین است که بین  ةدهند نشانتأییدشده تلقی کرد. این موضوع 
 مستقیم و معناداری وجود دارد.

 پیشنهاد ،نتیجه ،بحث

ها با کمدود منابع مواجه  اساا این نظریه شرکت بر. وابستگی منابع دارد ةنظریها ریشه در  ای شرکتبر سرمایة اجتماعیاهمیت 

کنند که برای منابع حیاتی خود به  هایی می سازمانی با شرکت شوند و برای مدیریت منابع خود اقدا  به حفظ ارتداطات برون‌می

ها با حفظ ارتداطات غیررسمی با مدیران سایر  است که مدیران شرکت های پیشین نشان داده‌اند. نتای  پژوه ‌ها وابسته‌آن

 از تواند‌یم سرمایة اجتماعی موجود، ینظر پیشینة اساا بر کنند. تر می‌ز  برای شرکت را آسانلاها دسترسی به منابع  شرکت

 در افراد مشارکت سطح  یافشا نآ دندال به و عاتلااط ینامتقارن کاه  موجب عاتلااط ةارائ و یآور‌جمع روند لیتسه قیطر
 .(Ferris et al., 2017) شود هیسرما بازار

پذیری شرکت تأثیر  یک مدیرعامل بر تامیمات مربوط به ریسک سرمایة اجتماعیاین است که آیا آید  میوجود ه که بالی ؤس
دف پژوه  حاضر بررسی ارتداط بین ه بنابراین،یابد؟  های مالی شرکتی تعلی می گذارد و اگر چنین است چگونه در سیاست می

 است.های مالی  پذیری شرکت و سیاست مدیرعامل با ریسک سرمایة اجتماعی
توان گفت  پذیری شرکت رابطه وجود دارد. می مدیرعامل و ریسک سرمایة اجتماعیاول نشان داد بین  ةفرضیآزمون  ةنتیع

ثیر دارد. یعنی أپذیری شرکت ت ریسک یبر رو قیطر نیو از ا دهد یارائه م یفرد یها سکیر عیتعم یبرا یراه سرمایة اجتماعی

  آمدروا و همکاران. استثیر دارد که همان اشتراک ریسک أپذیری ت ای که مدیران با آن در ارتداط هستند بر ریسک‌شدکه

عر به رشد شرکت من عهیو در نت شتریپذیری ب ریسک  یباعث ترو سکیبهتر ر یگذار‌کنند که اشتراک ( استدلال می2014)

د باعث نتوان میهای غیرعادی ‌سکیاست. ر سکیمقابله با ر یگیری فرد مشکل تامیم ةکنند‌نییتع یها‌یژگیاز و یکی .شود می
پذیری مدیرعامل  تواند ریسک دهد می را ارائه می 1یررسمیغ ةمیباز  یمسیمکان سرمایة اجتماعید. از آنعا که نشو افراد یناکارآمد
 د.ده  یرا افشا

کند که منعر به ترجیحات مدیریتی پرخطرتر و در  مدیرعامل احساا قدرت فرد را تشدید می سرمایة اجتماعیهمچنین 
گذاران  تواند از پیوندهای شخای مدیران اجرایی با سرمایه قدرت مدیریتی می شود. پذیری شرکت می نتیعه افشای  ریسک

 و گذاری اطلاعات هایی برای اشتراک های اجتماعی کانال این شدکه اشی شود.و سایر عوامل اقتاادی ن ،کنندگان نهادی، تأمین

ارتداط  یکه از نظر اجتماع یرانیمد. علاوه بر این، کنند می عادیا های شغلی برای افراد مرتدط‌فرصت یکسب منابع و جایگشین
. کند می عادیا آنهابرای مشروعیت بخشیدن به منابع ارزشمندی را  ،ها های شخای با نمایندگان سایر سازمانتماادارند، خوبی 

د. بنابراین، نشو می سرمایة اجتماعیدار باعث افشای  ارتداط با بخ  خاصی از طدقه سرمایهبوسیله های بشرگ مدیران شرکت
 مدیرعامل مندع قدرت و اعتدار فرد است. سرمایة اجتماعی

 بنابراین،های مالی شرکت رابطه وجود دارد.  و سیاست رعاملیمد سرمایة اجتماعیدو  نشان داد بین  ةفرضیآزمون  ةنتیع
هایی  شرکتدر  است.پذیری همراه  ریسک ةبهینو با افشای   دهد میکارایی اقتاادی را افشای   سرمایة اجتماعیتوان گفت  می

های پرریسک دشوار است. در  هگذاران برای تأمین مالی پروژ که دارای عد  تقارن اطلاعاتی بالا هستند، متقاعد کردن سرمایه

تری برای ‌دهد، پیامدهای قوی مدیرعامل با توجه به اینکه عد  تقارن اطلاعاتی را کاه  می سرمایة اجتماعینتیعه، 
تواند توسط تأمین  ی سرمایه نیش میاجتماع علاوه بر این، اثر .داردهایی با عد  تقارن اطلاعاتی بیشتر  شرکت درپذیری  ریسک

تواند مشروط به کارایی  پذیری می برای ریسک رعاملیمد سرمایة اجتماعیدر نهایت، پیامدهای  ی تعدیل شود.مالی خارج

___________________________________________________________ 
1. informal insurance 
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در مقایسه با  دارندگذاری کمتری  سرمایه یی کهها شرکت درمدیرعامل  سرمایة اجتماعیبه طور خاص، اثر  گذاری باشد. سرمایه
 تر باشد. ید قویکنند با گذاری می هایی که بی  از حد سرمایه شرکت

 کنندریسک تعریف  ةدامنهای پرریسک ابتدا  گذاری در پروژه شود مدیران در هنگا  سرمایه اول پیشنهاد می ةفرضیبا توجه به 
. همچنین با توجه به اینکه کنندپذیر  های ریسک ریشی و فعالیت که دارند اقدا  به برنامه سرمایة اجتماعیو در گا  دو  با توجه به 

شود در جهت افشای   پیشنهاد می درگیر هستند کیاستراتژ یریگ میشرکت و تام یاتیعمل یها تیفعال یندادر فر ناملاعریمد
و  ،رفتاری حاتیترج ،یشخا یها یژگیو ،یها مانند ارتداطات اجتماع آن یفرد یها یژگیو ةتوسعهای شناختی و  مهارت

 آوری الشامات آموزشی مستمر برقرار شود. تاب
با  سو همهای تأمین مالی  بخشی و شهرت مطلوب سیاست شود جهت افشای  مشروعیت دو  پیشنهاد می ةفرضیه به با توج

 پذیری داشته باشند. های مالی قدرت انعطاف دارند تا بتوانند در سیاست سرمایة اجتماعیمنافع شرکت باشد. مدیران نیاز به 
ها و  نیازمند استفاده از ظرفیت وکار کسب  ینتا  یمهم در افشا یل انسانعام کیبه عنوان  رعاملیمد سرمایة اجتماعیهمچنین 

 است.های آن  قابلیت
های لاز  در جهت  ، فقدان پژوه ها و سوابق مدیران منسعم از فعالیت ةدادپژوه  حاضر عد  پایگاه  های محدودیت

و  سرمایة اجتماعی ةهایی دربار بودن پژوه محدود  و همچنین ،مدیرعامل سرمایة اجتماعیمناسب از کارکردهای  ةاستفاد
 .استپذیری پژوه   و در نتیعه تعمیم ،گیری های اندازه شاخص
ای دارند  مدیرعامل توجه ویژه سرمایة اجتماعیگذاران به  با توجه به اینکه سرمایهشود  می های آتی پیشنهاد پژوه زمینة در 

مدیرعامل و  سرمایة اجتماعی. همچنین ارتداط بین شودادی مدیران بررسی اعتم مدیرعامل و بی  سرمایة اجتماعیارتداط بین 
گذاری، ارتداط بین گشارشگری یکپارچه و  مدیرعامل و کارایی سرمایه سرمایة اجتماعیکیفیت گشارشگری مالی، ارتداط بین 

 .شودمدیرعامل بررسی  سرمایة اجتماعی
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 منابع
 اوراب بورا در شده هرفتیپذ ةمیب یها تشرک سکیر و یمال عملکرد با یشرکت تیحاکم داطارت(. 1395) بهرا  ی،لطف و عسگر ،مرا ‌پاک

 .48ا  25 ،(4) 31 ،(مهیب صنعت) مهیب ةپژوهشنام .تهران بهادار

 یسازمان لتیفض بر یاجتماع ةیسرما ریتأث یبررس (.1393) حسن ،یکرواحمدگورابینو  مهناز ،دوست‌نوع‌‌یهمت ؛تورج ،نیثمر ةزاد‌حسن

 .84ا  6٧ ،(1) 6 ی،دولت تیریمد (.رشت یشهردار :یمورد یبررس)

 لگریتعد نق  و یسازمان تعهد یانعیم نق : یاجتماع ةیسرما و یسازمان لتیفض(. 1401) نیما ی،عتیشرو  نادر ی،سیدکلال ؛الها  حیدری،
 .63٧ا  61٧، )4( 9 ی،اجتماع ةیسرما تیریمد .یمعنو هوش

علو  اسلامی  .های شرکت ت با سیاستشرک سکیر تیریمد یها یژگیو نیب یبررس(. 1398صادقیان، محمد )اشکذری، مناور و ‌دهقانی
 .143ا  130، (4) 18 انسانی،

 های تشرک: موردی ةمطالع) کیستماتیس سکیر و فکری ةیسرما نیب ةرابط یبررس(. 1392) قهیصد راد،‌کامران و حسن دیس نژاد،‌صالح

 .36ا  26، 1 ،حسابداری در نینو های پژوه  .(تهران بهادار اوراب بورا در شده هرفتیپذ داروسازی

 یحسابدار .هیسرما ةنیهش و سرمایة اجتماعی نیب ةرابط نییتد یبرا ییالگو ةارائ(. 1399) اسری نوئ،‌تهیپ ییرضا و یمهد ،یلیگرا‌یصفر
 .٧٧ا  61 ،(1) ،9 سال سلامت،

 و یمال یحسابدار یها‌  پژوه .سها  سکیر و آزاد شناور سها  شانیم ةرابط(. 1391) قهیصد ،راد‌کامران و دیحم ،یدجراحیس ش؛یعش گرد،

 .191ا  169، 13 ی،حسابرس

 یمال عملکرد و رانیمد سرمایة اجتماعی(. 1398) عداا ،یافلاطون و ضیرفیم شمس، فلاح ؛رضا ،یجمکران یغلام ؛یموس دیس ،یمحمد
 .401ا  381، (٧) 4 ی،رفتار و یارزش یحسابدار .ها کبان

 یراهدر یسازوکارها بر دیکأت با یمال عملکرد و شرکت یریپذ کسیر نیب ةرابط یبررس(. 1395) نبیز ،یزمان و دیحم ،یمحمودآباد
 .1٧0ا  141 ،(49)13 ی،مال یحسابدار یتعرب مطالعات .یشرکت

و  یاسیارتداطات س ،رعاملیقدرت مد ریتأث ی(. بررس1400احمد ) ر،یعم و کعب رضا یجرجرزاده، عل ؛کر  الله ،یصالح ؛فاطمه ،یمران
 یاقتااد مالشده در بورا اوراب بهادار تهران.  هرفتیپذ یها به وجه نقد در شرکت یگذار هیسرما تیبر حساس یاجتماع یریپذ تیمسئول

 .30٧ا  285((، 5٧ یاپی)پ 4) 15 ،(هو توسع ی)اقتااد مال

 یها‌شرکت یریپذ کسیر بر یشرکت یراهدر یتیریمد یسازوکارها ریثأت نییتد(. 1394) درضایمح ،مند هستیشا و اریاسفند ،انیملک
 .126ا  105(، 28) ٧ ی،مال یحسابدار .تهران بهادار اوراب بورا در شده هرفتیپذ

 کردیرو با مطالعه کی: انیبن دان ی وکارها کسب در دیتول جه  و یاجتماع ةیسرما(. 1400) روشنک ی،روحی و رهادیم ی،دیجمش‌ذنؤم
 .321ا  285(، 2) 8 ،سرمایة اجتماعی تیریمد .(یکمّ ا  یفیک) ختهیآم

 .349ا  32٧ ،(3)6 ،سرمایة اجتماعی تیریمد .یاجتماع یةسرما و یمال گاهیجا(. 1398) محمد ی،قم یجندق و محمدرضا ،پور مهربان

 یراهدر نظا  و یاجتماع یریپذ تیولئمس نیب متقابل ةرابط نییتد(. 1395) فروغ ی،گیب‌لیاسماع ی ومرتض ،پور‌کاظم ؛محمدرضا ،پور مهربان
 .129ا  112، (16 یاپیپ)(، 2) 5 ،سلامت یحسابدار .زمان مه معادلات از استفاده با یشرکت
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