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Objective: Modern performance evaluation systems have passed the mandatory criteria 

of accounting (such as accounting profit) or capital market (such as dividend). In this 

regard, social capital is one of the modern concepts for performance evaluation. Social 

capital is a broad concept describing a vast accessible resource that causes the social 

aspects of human actions. In financial markets, social capital facilitates business 

transactions; Otherwise, doing business transactions will be costly and risky. In addition, 

social capital can facilitate the process of information exchange and reduce information 

asymmetry in the market. The aim of the current research is to investigate the relationship 

between the social capital of the CEO as an effective factor in the performance and Stock 

Price Informativeness and the companies risk-taking. 

Method: The statistical population of this research is all the companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange and 134 companies were selected in the period of 2016 to 2021 

by systematic elimination method. Also, to test research hypotheses, multivariate 

regression model based on combined data was used. 

Results: The results indicate that there is a direct and significant relationship between the 

CEO's social capital and stock price awareness. Also, there is a direct and significant 

relationship between the CEO's social capital and the companies risk-taking. It can be 

said that when the CEO's social capital in the company is high, stock price information is 

also more informative because managers can follow the company's policies in order to 

achieve legitimate and desirable goals by using their social capital. 
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Introduction 

Stock price informativeness reflects the extent to which market prices incorporate firm-

specific information beyond publicly available financial statements. While general 

macroeconomic and industry-wide data explain only a small portion of price movements, most 

variation stems from information unique to individual firms (Malinin & Garcia-Feijoo, 2022). 

Understanding the mechanisms through which such information becomes embedded in prices 

is vital for enhancing capital allocation efficiency and assessing firm value and risk. 

A growing body of research emphasizes the role of non-traditional, informal information 

channels in shaping stock price informativeness. Among these, CEO social capital—defined as 

the web of interpersonal relationships and networks held by the CEO—has emerged as a 

potentially influential yet understudied factor. Socially connected CEOs can shape firm policies 

and influence stakeholders by leveraging trust, credibility, and information transfer, especially 

in environments characterized by weak investor protection or limited financial development 

(Panta, 2020). 

The central aim of this study is to investigate the relationship between CEO social capital, 

stock price informativeness, and firm risk-taking. This focus is motivated by the dual role of 

the CEO as both a strategic decision-maker and a central node in social networks that may 

channel firm-specific information to market participants. While previous studies have explored 

the determinants of price informativeness, few have considered the informational role of 

executive-level social capital. This study addresses this gap by asking: Can the informational 

flow within a CEO’s social network significantly influence the informativeness of stock prices 

and the risk-taking behavior of firms? 

This research builds on theoretical foundations laid by Roll (1988), Grossman & Stiglitz 

(1980), and Bushman & Smith (2003), who highlight the centrality of private information and 

firm-specific characteristics in explaining price variation. It also draws from the cognitive and 

collective conceptualizations of social capital introduced by Coleman (1988) and Putnam 

(1993, 1995), where social structures are understood as resources that facilitate information 

exchange, trust-building, and coordinated action. 

By synthesizing literature from finance, accounting, and organizational behavior, this study 

contributes to three ongoing debates: 

The informational efficiency of stock markets; 

The strategic role of CEO characteristics in firm performance and decision-making; 

The influence of social capital on corporate risk preferences. 

The target audience for this research includes academic scholars in finance and accounting, 

institutional investors, financial analysts, and members of corporate boards. 

The study employs a multivariate regression design suited to explanatory purposes, 

identifying empirical associations between CEO social capital, stock price informativeness, and 

risk-taking. The methodological orientation is postpositivist, relying on observable market data 

and executive background information to test theoretically grounded hypotheses in a structured, 
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replicable framework. By addressing a key gap in the literature, the study advances our 

understanding of how informal, socially embedded channels of information may affect formal 

market outcomes—ultimately contributing to more nuanced models of financial behavior and 

decision-making under uncertainty. 

Method 

Research Method and Tools 

This study is applied in terms of its purpose and employs a correlational and ex-post facto 

methodology, as it seeks to explore relationships among multiple variables. The research data 

were initially collected from the Rahavard Novin software, the website of the Tehran Stock 

Exchange Organization, and other sources. These data were then compiled and analyzed using 

spreadsheets in Microsoft Excel. Final analyses were conducted using EViews statistical 

software, version 11. 

Statistical Population and Sample 

The statistical population of the study comprises all companies listed on the Tehran Stock 

Exchange between 2016 and 2021. A purposive sampling method was employed to select the 

sample. At each stage, companies that did not meet specific criteria as of the end of 2021 were 

excluded, and the remaining companies were chosen for analysis. 

Results 

The study tested two main hypotheses regarding the relationships between CEO social 

capital, stock price informativeness, and firm risk-taking. 

For the first hypothesis, which posited a relationship between CEO social capital and stock 

price informativeness, the regression analysis yielded a coefficient of 0.6877 for CEO social 

capital. This coefficient was positive and statistically significant at the 95% confidence level, 

as indicated by the corresponding t-statistic. These results suggest a direct and significant 

positive association between CEO social capital and the informativeness of stock prices. 

Therefore, the first hypothesis is supported and cannot be rejected at the 95% confidence level. 

Regarding the second hypothesis, which examined the relationship between CEO social 

capital and firm risk-taking, the analysis showed a coefficient of 0.7461 for CEO social capital. 

This effect was also positive and statistically significant at the 95% confidence level. The 

findings indicate a significant and positive relationship between CEO social capital and 

corporate risk-taking behavior. Thus, the second hypothesis is also supported and not rejected 

at the 95% confidence level. 

Conclusions 

The importance of social capital for firms is rooted in the Resource Dependence Theory, 

which posits that companies face resource constraints and therefore seek to maintain external 

organizational relationships with other firms on which they depend for vital resources. Previous 

studies have shown that managers facilitate access to necessary resources by maintaining 

informal ties with managers of other companies. According to existing theoretical literature, 
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social capital—as a key performance driver—can reduce information asymmetry and 

consequently increase investor participation in capital markets by facilitating the collection and 

dissemination of information (Ferris, Javakhadze & Rajkovic, 2017). The present study aimed 

to examine the relationship between CEO social capital, stock price informativeness, and firm 

risk-taking. 

The results of testing the first hypothesis demonstrated a positive and significant direct 

relationship between CEO social capital and stock price informativeness, consistent with the 

findings of Ng & Rezaee (2020). When a CEO possesses strong social capital, accounting 

information aids in identifying better investments, reducing information asymmetry between 

insiders and other investors, thereby increasing stock price informativeness. Conversely, when 

CEO social capital is weak, the information available for investor decision-making becomes 

less accessible, leading to lower price informativeness. This explains why new information 

about firms takes longer to be incorporated into stock prices when CEO social capital is lacking. 

The second hypothesis test results also showed a positive and significant relationship 

between CEO social capital and firm risk-taking, aligning with the findings of Su, Fu, Zou, and 

Wu (2024), Zhang et al. (2023), and Mehrabanpour, Mohamadimehr, & Dehghanzadeh (2023). 

The level of social capital plays a crucial role in managerial behavior and decision-making, 

likely exerting a causal influence on managerial risk-taking incentives. These findings suggest 

that corporate managers collaborate in accordance with social norms prevalent in their 

communities, leading to acceptance of incentive schemes that promote increased risk-taking. 

The main limitation of this study lies in the lack of a comprehensive database on managerial 

social capital, and the second limitation is the limited transparency of CEOs’ social networks. 

Based on the first hypothesis, it is recommended that investors and analysts consider the 

diversity of the CEO’s social network when assessing stock price informativeness, as network 

diversity significantly impacts information transmission. More diverse networks foster positive 

connections, whereas networks with less diversity tend to weaken the relationship between 

social capital and price informativeness. Whether diversity is measured in terms of gender, 

education, nationality, or professional experience, the results remain significant. Therefore, lack 

of diversity in CEOs’ social ties limits the discovery of new information and incorporation of 

private information into stock prices. 

It is also suggested to examine the structural characteristics of CEO networks, as these may 

influence the type and flow of information within the network and how network diversity 

moderates the relationship between CEO social capital and stock price informativeness. 

Furthermore, attention should be given to the behavior of CEOs with higher social capital 

since economic transaction costs within such networks tend to be lower due to fewer barriers 

to information flow. Consequently, larger CEO networks may result in greater private 

information about the firm and improved price informativeness. 

Regarding the second hypothesis, it is recommended to develop executive mechanisms that 

align corporate risk-taking with CEO characteristics. Individual CEO traits—including 

personality, attitudes, and preferences—affect firm policies and strategic risk. Regulators and 
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corporate boards are advised to consider CEO social capital as part of risk management because 

it influences the risk tolerance of socially connected individuals by providing a means to 

aggregate individual risks. 
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 ها:  واژهکلید

 پذیری، ریسک

 مدیرعامل، اجتماعی سرمایه

   عملکرد،  ارزیابی

 . سهام قیمت دهندگی آگاهی

های الزاما حسابداری )مانند سود حسابداری( و یا بازار سرمایه  از ملاک  عملکرد  یابیارز  نینو  یهاستم یس  هدف: 

اند. در این راستا، سرمایه اجتماعی یکی از مفاهیم مدرن برای ارزیابی عملکرد است.  )مانند سود سهام( عبور کرده 
  ی اجتماع  یهااست که موجب جنبه   یعیدسترس وس  منبع قابل  کنندهفیگسترده و توص   یمفهوم  یاجتماع  هیسرما
  ر یدر غ  سازد؛ی روان م  ی معاملات تجار  یراه را برا  ی اجتماع  هیسرما  ،یمال  ی در بازارها.  شودی م  یانسان  یهاکنش 

موجب   تواندی م  یاجتماع  هیسرما ن،یخواهد بود. افزون بر ا  ریسکو پر  بر  نهیهز  یصورت، انجام معاملات تجار  نیا
  ن ی ارتباط ب  یهدف پژوهش حاضر بررس  .اطلاعات در بازار شود  یروند تبادل اطلاعات و کاهش نامتقارن  لیتسه
شرکت    یریپذسک یسهام و ر  متیق  یدهندگ  یو آگاهبعنوان عامل مؤثر عملکردی    رعاملیمد  یاجتماع  هیسرما

 .  باشدیم

در بورس اوراق بهادار تهران هستند و   شدهرفته یپذ  یهاشرکت   ه یپژوهش، کل  نیا  یجامعه آمار  شناسی: روش

  ی هاه یآزمون فرض  یبرا  نیاند. همچنشده   به روش حذف سامانمند انتخاب   1400تا    1395  یشرکت در دوره زمان  134
 استفاده شد.  یبیترک یهابر داده  یمبتن رهیچندمتغ ونیرگرس یپژوهش، از الگو

و   میسهام رابطه مستق متیق یدهندگ یو آگاه رعاملیمد یاجتماع هیسرما نی از آن است که ب یحاک جینتا نتایج: 

  ی و معنادار  میشرکت رابطه مستق  یریپذسک یو ر  رعاملیمد  یاجتماع  هی سرما  نیب  نیوجود دارد. همچن  یمعنادار
توان گفت زمانی که سرمایه اجتماعی مدیرعامل در شرکت بالا باشد اطلاعات قیمت سهام نیز آگاهی  می   وجود دارد.

های شرکت را در راستای  توانند سیاستدهندگی بالاتری دارد زیرا مدیران با استفاده از سرمایه اجتماعی خود می 
 دستیابی به اهداف مشروع و مطلوب پیگیری نمایند. 

  مت یق   یدهندگ  یو آگاه  یبعنوان عامل مؤثر عملکرد  رعاملیمد  یاجتماع  هیسرما  نیارتباط ب  یبررس(.  1404)؛  جواد،  محمدی مهر؛  محمدرضا،  مهربان پور:  استناد

ر و  حسابرس  یحسابدار  یهاپژوهش.  شرکت  یریپذسک یسهام  عملکرد   یاتیعمل   یو    .43-69(،  3)  5،  و 

http//doi.org/0000000000000000000000000 
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 مقدمه 

ادغام  لی به دل  راتیی تغ شتر ی سهام است. ب مت ی از حرکت ق  ی تنها مسئول بخش کوچک  ی مال  ی ها در صورت  ی اطلاعات عموم 
های خاص صنعت که به و داده   ی عموم   ی اقتصاد   ط ی مح   ی برا  ی پس از حسابدار   ی اطلاعات   ن ی اطلاعات خاص شرکت است. چن 

ها گنجانده شده مت ی مربوط به شرکت که در ق  شتر ی . اطلاعات ب نند مای م   ی طور گسترده در دسترس بازار هستند، قابل توجه باق 
اطلاعات با  ازمند ی ن  ی مال  ی در بازارها  گذارانسرمایه (. Malinin & Garcia-Feijoo, 2022)  کند تر می دهنده  ی ها را آگاه است آن 

م جهت تصمیم   ت ی ف ی ک  آگاه ی گیری  اطلاعات  نبود  در صورت  در تصم سرمایه   دهنده،   ی باشند.  ر   مات ی گذاران  دچار   سکی خود 
 گرید   ی ک ی شود.  منابع می   ص ی گذاران در تخص گیری مناسب سرمایهسهام باعث تصمیم   مت ی ق   یدهندگ   ی آگاه   شوند. ناموزون می 
 رعاملینقش مد   ی باشد. زمان ها می در شرکت   رعاملیمد   مات ی گذاران به آن توجه دارند تصم که سرمایه   ییها گنال ی از منابع و س 

سرمایه اجتماعی   مناسب باشد.   ی اجتماع   ه یسرما   ی دارا   رعاملیرا به بازار ارائه دهد که مد   ی ت یبااهم   ی اطلاعات   ی تواند محتوا ی م 
 شود. دهد که باعث تحت تأثیر قرارگرفتن منافع ذینفعان می های شرکت را جهت می مدیرعامل سیاست 

ها به عنوان کند، مدیرعامل شرکت ها افزایش پیدا می گذاری در سهام شرکت با توجه به اینکه روز به روز گرایش به سرمایه 
بر سیاست فردی می  اجرایی و کلی شرکت باشد که  فعالیت های  برآیند  است که  اثرگذار  و ها  قیمت سهام  در  مدیرعامل  های 

می ریسک  نشان  را  خود  شرکت  اجتماعی پذیری  سرمایه  ارتباط  حاضر  پژوهش  شد  باعث  راستا  این  در  پژوهش  فقدان  دهد، 
با آگاهی دهندگی قیمت سهام و ریسک  ها و گذاران، هیئت مدیره شرکت پذیری شرکت بررسی نماید تا سرمایه مدیرعامل را 

 د. گران اثرات سرمایه اجتماعی مدیرعامل را تصمیمات خود ارزیابی و مورد توجه قرار دهن تحلیل 
شرکت مربوط به در دسترس بودن »اطلاعات مربوط و قابل اعتماد در مورد عملکرد   ک ی  ی اطلاعات   ط ی مح   ، ی طور کل   به 
از   ی بخش   (. Bushman & Smith, 2003)   است   سک«ی ارزش و ر   ت، ی حاکم   ،گذاری های سرمایه فرصت   ، ی مال   ت ی وضع   ، ی ا دوره 
 اند.یابد که نسبتا ناشناخته مانده انتقال می   رعامل ی مد   ی اجتماع   هی از کانال سرما   ی اطلاعات   ن ی چن 

استانداردها   یدر زمان   ی نقش مهم   رعاملیمد    بازارها   فی گذار ضع از سرمایه   ت ی حما   ی که  ن  ی مال   ی و  تأثیر افته ی توسعه  اند، 
 فی ضع  ی با استانداردها  یی تر باشد. در کشورها ی قو  د ی با  ی پذیری شرکت ریسک  ش ی عامل بر افزا  ر یمد  ی اجتماع   ه ی سرما ی ا ه ی حاش 
مال از سرمایه   ت ی حما  توسعه  و  داخل   ن، یی پا   ی گذار  ذ   ی افراد  انگ   ری غ   نفعانی و  کار   ی برا   یی ها زه ی سهامدار   ت ی در هدا   ی محافظه 

دهد و شرکت ها را کاهش می زه یانگ   نی (، ا ی گذار )توسعه مال از سرمایه   ی قو   ت ی حال، حما   نی دارند. با ا   ی های شرکت گذاری سرمایه
مناسب  سطح  به  ریسک   ی تر را  می از  سوق  )   دهد.پذیری  دیگران  و  صراحت    ( 2008جان  ب   ک یبه  معنادار  مثبت   نیرابطه 

یابد کاهش می   سکی اجتناب از ر   ، ی مال   ی کند که با توسعه بازارها گذار را مستند می از سرمایه  ت ی پذیری شرکت و حما ریسک 
 (.Panta, 2020)   است  ی اب ی قابل دست   ی به راحت  سک یر   ی گذار به اشتراک   را ی ز 

بازار سرمایه از ملاک   عملکرد  ی اب ی ارز   ن ینو   ی ها ستمی س از سوی دیگر،   یا  الزاما حسابداری )مانند سود حسابداری( و  های 
 کردی رو اند. در این راستا، سرمایه اجتماعی یکی از مفاهیم مدرن برای ارزیابی عملکرد است. لذا  )مانند سود سهام( عبور کرده

پرخطرتر   ی ت ی ر یمد   حات ی که منجر به ترج   کندی م   دی احساس قدرت فرد را تشد   رعاملیمد   ی اجتماع   هی است که سرما   ن یمتضاد ا 
 گذاران ه یبا سرما   یی اجرا  ران ی مد   ی شخص   ی وندها یاز پ   تواند ی م  ی ت ی ری . قدرت مد شود ی شرکت م   ی ر ی پذسک یر   ش ی افزا  جهی و در نت 
اطلاعات،   ی گذار اشتراک   یبرا   یی ها کانال   ی اجتماع   ی ها شبکه   ن ی شود. ا  ی ناش   ی اقتصاد   املعو  ری کنندگان و سا   ن یتأم   ، ی نهاد 

 یبه خوب  ی که از نظر اجتماع  ی ران یمد  ن،ی . علاوه بر ا کنند ی م   جاد ی افراد مرتبط ا  ی برا  ی های شغل فرصت  ن ی گزی کسب منابع و جا 
 جادی ا  ران یبه مد   دن ی بخش   ت ی مشروع   ، ی را برا   ی رزشمند ها منابع ا سازمان   ر یسا   ندگان ی با نما   ی شخص   ی ها ارتباط دارند، تماس

 شود؛ی م  ی اجتماع   هی سرما  ش ی باعث افزا  مالک سرمایهاز طبقه    ی بزرگ ارتباط با بخش خاص   یها شرکت   ران ی . بخش مد کند ی م 
 (. Malinin & Garcia-Feijoo, 2022) منبع قدرت و اعتبار فرد است   رعامل، ی مد  ی اجتماع  ه ی سرما  ن، ی بنابرا
 ی شتر یب   ت ی اهم   ی اجتماع   ه یسرما   ، ی بازار مال   افتهی توسعه   یها سم ی و مکان   گذارانه ی از سرما  یقو   ی قانون   ی ها ت ی حما   ابی غ   در 
 هیبازار تک   یها سم ی و مکان   ی قانون   ستم یحفاظت از منافع خود تنها به س   ی برا   توانند ی در آن کشورها نم   گذارانه ی سرما  رایدارد ز 
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بنابرا  می   ن،ی کنند.  وقت استدلال  بازارها   ف ی ضع   گذار ه یاز سرما   ت ی حما   ی استانداردها   ی شود  و  ن   ی مال   ی هستند   اند، افته ی توسعه 
از   ی شرکت   یر ی پذ سک ی ر   ی هاانتخاب   ، ی ط ی مح  ن ی در چن   را ی داشته باشد، ز   ی ر ی پذسک ی بر ر  ی تر ی اثرات قو   د ی با   ی اجتماع   هی سرما 

 (.Panta, 2020)   است  نه یسهامداران کمتر به   دگاه ی د 
 مت ی ق   ی دهندگ   ی آگاه  ای سهام    متی در ق   ی ادغام اطلاعات خصوص   زانی م  کنندهن یی هاست که به عوامل تع مدت پژوهشگران 

 ,Moskowitz & Hou)  هستند  ی و عموم  ی کننده اطلاعات خصوص سهام، منعکس  مت ی (. ق Roll, 1988اند ) مند بوده سهام علاقه 

اما اطلاعات خصوص ( 2005 تا حد   ی ،  ق   ی تنها  برا   گذاران ه ی که سرما   شود ی گنجانده م   ها مت ی در  منابع  آوردن و   ی از  به دست 
 متی کشف ق   ند ی فرآ   ت ی ف ی ک  دهنده، ی آگاه   ی ها مت ی ق   . ( Grossman & Stiglitz, 1980)   آن اطلاعات استفاده کنند   ی تجارت بر رو 
م  بهبود  ا  .( Morck & et al., 2013)   کند ی را کارآمدتر م   هیسرما   ص ی و تخص   بخشد ی را  تع   نی با   یآگاه   کنندهن یی حال، عوامل 

 . و در این خصوص خلاء پژوهشی وجود دارد   انددرک نشده  ی سهام هنوز به خوب  مت ی ق   ی دهندگ 
چگونه   نکهیبه خود جلب کرده است. در واقع، درک ا   ی و حسابدار  ی محققان مال   نیرا در ب   ی ار ی توجه بس   راًی مسئله اخ   نی ا 

 ییبالا  ت ی از اهم   ی بر اقتصاد واقع   ی مال   ی تأثیر بازارها   ح ی صح   ی اب ی ارز   ی برا   ابد، ی ی م   انی ها جر اطلاعات از بازار سهام به شرکت 
معاملات   ق ی را از طر  ی سهام، اطلاعات متنوع   مت ی دارد که ق   دهی ا   ن ی در ا   شه ی ر   ی کرد ی رو   ن ی چن   یی ربنا ی ز   سم یبرخوردار است. مکان 

 رانی را که مد   ی بازار ممکن است اطلاعات خاص   ی ها مت ی ق  جه، ی . در نت کنند ی مختلف جمع م   گذاران ه ی از سرما   ی شمار ی تعداد ب 
کارآمدتر منابع   ص ی ها را به سمت تخص آن  تواندی خود م   به به نو  د ی اطلاعات جد   ن یدهد. ا   ی ندارند، در خود جا  اری هنوز در اخت 

 کمک کند.  سکی ارزش شرکت و کاهش ر   شی رو ممکن است به افزا   نی کند و از ا   یی شرکت راهنما 
اساساً  ده ی ا   نی . اند ی نما  افتی سهام در   مت ی انداز شرکت خود از مشاهده ق در مورد چشم   ی اطلاعات ارزشمند   توانندی م  رانی مد 

متک Hayek   (2013بر شهود   ق   ی (  که  به   مت ی است  اطلاعات شرکت سهام  مؤثر  را جمع طور  مختلف  و   کندی م   ی آور کنندگان 
مدت و بلندمدت کوتاه   گذاران ه ی سرما   ی تجار   ی ها ت ی اطلاعات توسط فعال   ع ی تجم .  کند ی منابع کمک م   ص ی به بهبود تخص   رو ن ی ازا 

 ی دهندگ   ی آگاه   ش ی باعث افزا   کنند ی بازار منتقل م   ی ها مت یمعاملات خود به ق   ق ی خود را از طر   ی مختلف که اطلاعات خصوص 
م   مت ی ق  پ   ی مهم   ی ها نشی ب   ن،ی شی پ   های پژوهش   .شود ی سهام  مورد  در  تصم   مت ی ق   نی ب   ی چندوجه   ی وندها یرا  و   ماتی سهام 

سهام   مت ی ق   ی دهندگ   ی بر آگاه   ی ت ی ری مد   ی روابط اجتماع   ی هاشبکه   اتبه تأثیر   نی شی پ   اتی ادب   حال،نی ا . با دهد ی ارائه م   یت ی ر ی مد 
 متمرکز نبوده است. 

Coleman  (1988 نظر )یاجتماع   هی اصول اقتصاد را در مفهوم سرما   سندهی . نو کند ی م   ی را معرف   ی اجتماع   هی سرما   ی شناخت   ه ی 
 حی مفهوم را تشر  ن ی ا   ی اصل   ده ی ا   کند، ی م   ی کنندگان را معرف شرکت   ت ی مطلوب   ی که هدف حداکثر ساز   ی عقلان   ه ی . نظربرد ی به کار م 

 ه ی سرما   ، ی قبل   ه ی با نظر  سه ی. در مقا کنند ی طور مستقل عمل م به اهداف خود به   دنی رس   ی برا   ی اجتماع  ی ها . افراد در شبکه کند ی م 
 است.  ی عموم   ی کالا  ک یو    شودی جامعه نسبت داده نم   ی هااز بخش   ی تنها به برخ   ی اجتماع 

Putnam   (1993 ،1995)  ی اجتماع   ه یپاتنام، سرما  هیمحققان محبوب کرد. در نظر   انی در م ژهیو را به  ی اجتماع   ه یموضوع سرما 
 یتر نسخه ساده  رد،ی گ ی طور گسترده مورد استفاده قرار م است. »ابزار پاتنام« که به  ت ی جمع   ی ژگی فرد، بلکه و   کی   ی ژگ ی تنها و نه 

 یها مختلف، اعتماد به مردم و نهادها و سنت   یها در گروه   تی مانند عضو   یی ارهای شامل مع   هاست ک   « ی از شاخص »شهروند 
 متقابل است.

Cheong & et al.,  (2022 ) . کنند ی م   ی بررس   ی را در انتقال اطلاعات خصوص   ی اجتماع   ه ی نقش سرما  ی رو به رشد   قات ی تحق 
  یها صندوق   ران ی که مد   افتند ی ها در . آن کند ی م   ی سهام را بررس   دی خر   اری دانشگاه بر معاملات اخت   لان ی التحص تأثیر تجمع مجدد فارغ 

خود   دی خر   ار ی اخت   ی ها یی دارا   ، ی از اعلام رسم   ش ی دارند پ  ل ی تما  شناسند، ی ادغام م   ند یفرآ   رد   ر ی ها را درگشرکت   رانیکه مد   ی ن ی تأم 
 دهند.  ش ی را در شرکت هدف افزا 

. کند ی سهام را برجسته م   مت ی شرکت و تأثیر آن بر ق   ی اطلاعات اختصاص  تی ( اهم 1988) Roll   ی فرانسو   ینظر   یها مدل 
م مدل   ن ی ا  نشان  ب   دهند ی ها  د  مت ی ق   رات ییتغ   شتر یکه  با  مطابق  است.  اطلاعات خاص شرکت  تأثیر  تحت  فوق،   دگاه ی سهام 

Grossman & Stiglitz  (1980 در ) و ادغام   کند ی م   ق ی تجارت آگاهانه را تشو   ، ی اطلاعات خصوص   بکس   نیی پا  نهی که هز  افتند ی
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سهام   شتر ی ب   ی اطلاعات   ی ها مت ی ق   ی دهندگ   ی و منجر به آگاه   کند ی م   ل یسهام تسه   مت ی خاص شرکت را در ق   ی اطلاعات خصوص 

به شود ی م  شرکت  خاص  اطلاعات  بودن  دسترس  در  به.  گسترده  کل   ک ی عنوان  طور   مسها   مت ی ق   رات یی تغ   ی برا   ی د ی عامل 
  . ( Fulgence & et al., 2023)  است   شده رفته ی پذ 

: اعتماد، انضباط، نفوذ و گذارد ی بر شرکت تأثیر م   ر ی ز   ی هاکانال   ق ی از طر   ی اجتماع   ه یکه سرما   دهد ی موجود نشان م   اتی ادب 
 اجتماعی   سرمایه  بین  ارتباط   علیرغم این موارد انجام شده، هنوز در خصوص بررسی   . ( Ferris & et al., 2019)   انتقال اطلاعات 

خلاء مطالعاتی وجود دارد که   شرکت،   پذیری ریسک   و   سهام   قیمت   دهندگی   آگاهی   و   عملکردی   مؤثر   عامل   بعنوان   مدیرعامل 
ای در برای مخاطبان دانشگاهی و نیز فعالین بورس و شاغلان حرفه   متغیره  چند   رگرسیون   نوع   از   تحقیق   این پژوهش با الگوی 
است   نی پژوهش ا   ی سؤال اصل باشد. لذا با هدف بررسی این رابطه و پرکردن شکاف مطالعاتی ذکر شده،  صدد پرکردن آن می 

آ  قابل توجه   تواند ی م   رعامل ی مد   ی ها اطلاعات در شبکه  ان یجر   ا ی که   ی ر یپذ سک ی سهام و ر   مت ی ق   ی دهندگ   ی بر آگاه   ی تأثیر 
  شرکت داشته باشد؟

بعنوان عامل   رعاملی مد   ی اجتماع   ه یرو به رشد در مورد سرما   ی قات ی حاضر به مجموعه تحق   پژوهشبا توجه به توضیحات بالا،  
 .دهد ی سهام را از طرق مختلف گسترش م   مت ی ق   ی دهندگ   ی بازار و آگاه  یی مربوط به کارا  ات ی و ادب  کند ی کمک م   ی مؤثر عملکرد 

شوند. سپس روش و ابزار ها ارائه می شوند و فرضیه های نظری و تجربی توضیح داده می در ادامه، ابتدا مبانی نظری و پیشینه 
شوند. های پژوهش تبیین می سپس یافته   شوند. تشریح می   پژوهش   ی ون ی رگرس   و مدل   رها ی متغ آماری و    پژوهش، جامعه و نمونه 

 یابد.گیری و پیشنهادها خاتمه می در نهایت، مقاله با بحث، نتیجه 

 چارچوب نظری پژوهش 

 سهام  مت یق یدهندگ یو آگاه رعاملیمد یاجتماع هیسرما

 هیعبارتست از سرما   . ( Fukuyama, 1996; Jha & Chen, 2015) ی  اجتماع   ه یدر مورد سرما   نی شی پ   اتی بر ادب   ی توجه به مرور   با 
کند. می   ت ی را تقو   ی و کنش جمع   ی کند و همکار را فراهم می   ی است که امکان اقدامات جمع   یی ها به مثابه هنجارها و شبکه 

ها را فراهم آن   نی ب   ی گروه، امکان همکار   ک ی   ی اعضا   ن ی مشترک ب   ی ررسم ی غ  ی هنجارها   ای از ارزش ها    ی وجود مجموعه خاص 
 ارزش هستند.  ی دارا   ی اجتماع ه ی های سرمااست که شبکه   ن یا   ی اجتماع   هی سرما   ی (. گزاره اصل Fukuyama, 1995کند ) می 

از     ادب   ی ع ی شتاب گرفت. حجم وس   ی در حوزه علوم اجتماع   ی اجتماع   ه یسرما   قات ی ( تحق1995)   Fukuyamaپس  در   اتی از 
 & Jha)   ی (، و حسابدار Payne, Moore, Griffis & Autry, 2011)   ت ی ر ی(، مد Guiso, Sapienza & Zingales, 2004اقتصاد ) 

Chen, 2015)  بار  100از کمتر از  ی در مجلات علم  ی تماع اج  ه یاستفاده از عبارت سرما  ی اجتماع  ه ی کند. تأثیر سرمامی  ی را بررس
روند نشان دهنده   نی (. ا Woolcock, 2010)   است   افته ی   ش یافزا   2008بار در سال تا سال    16000به    1980در سال در دهه  

 است.   ی در علوم اجتماع  ی اجتماع   هی پژوهش سرما   ت ی اهم 
صورت، انجام معاملات   ن یا   ری در غ   سازد؛ ی سهل و روان م   ی معاملات تجار   ی راه را برا   ی اجتماع  هی سرما   ، ی مال   ی در بازارها 

ا   برنه ی هز   ی تجار  افزون بر  پرخطر خواهد بود.  تبادل اطلاعات و کاهش   ل ی موجب تسه  تواندی م   ی اجتماع   ه ی سرما  ن،ی و  روند 
  . ( Gupta & et al., 2018)  اطلاعات در بازار شود  ینامتقارن 

  ت ی با وجود اهم   ، ی لاد ی م  1961مطرح کرد اما تا سال    ی لاد ی م   1916در سال    فانی بار هان  ن یرا نخست   ی اجتماع   هی سرما  مفهوم 
پژوهش  در  توجه  مورد  موضوع  سال    ی اجتماع   ی ها آن،  از  بعد  است.  مفهوم سرما   ، ی لاد ی م  1961نبوده  توجه   ی اجتماع   هی به 

 ییهابه هدف   ی اب ی جوامع امکان دست   ای که به افراد    ی موجود در روابط اجتماع   بع منا " از جمله    ، ی گوناگون   ف ی شده و تعار   ی شتر ی ب 

ها، هنجارها مانند شبکه   ، ی اجتماع  یاز زندگ   یی ها ی ژگ ی و " و    " به آن مشکل است   افتنی منابع امکان دست    ن یکه بدون ا   دهدی را م 

 ,Hasan & Habib) شده است    ان ی آن ب   ی برا   " شود ی مشترک م   ی ها به هدف  ی اب ی دست   ی برا   شتر ی ب   یی و اعتماد که موجب کارا 

و اثر   جهی . نت دانند ی م   ی اجتماع   ی هنجارها   ای   های ژگ یو   گر ی د  ی و برخ   یساختار اجتماع   ی را برخ   یاجتماع   هی منشأ سرما   . ( 2019
با    ن ی ب   ی و همکار   ی هماهنگ   ت یتقو   ی طورکل به   ی اجتماع   هی سرما  است که به صورت منبع مولد   گر یکد ی افراد گروه و سازمان 
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متقابل   ی از اعتماد و هنجارها   ی ب یرا ترک   ی اجتماع   ه ی سرما  ، . همچنین شود ی برده م  از آن نام   ی در روابط اجتماع  ی بازده   ای   ت ی مز 
( انجام دادند و 1998)   Nahapiet & Ghoshal  که   ی بند دسته   ک ی در    . ( Safari Gerayli & Rezaei, 2020)  دانند ی م   ی اجتماع 
 می تقس   ی و ارتباط   ی و شناخت   ی را به سه بعد ساختار   ی اجتماع   هی کردند، سرما  دیی و تأ   ی ( آن را بررس 2006)   Chiu & et alبعدها  

موجود در شبکه، شکل   ی وندها ی متشکل از پ   ی مشترک است. بعد ساختار   یها نش ی ها و ب شامل زبان، نشانه   ی کردند. بعد شناخت 
شامل هنجارها، تعهدات و روابط متقابل   ز ی ن   ی و همچنین بعد ارتباط   ست ا   ی اجتماع   ق ی و علا   ی شبکه، تناسب سازمان   ب ی و ترک 
 (.Heydari, Seyed Kalali, & Shariati, 2022است ) 

Bentley & et al   (2013 ارتباطات س ) ران ی مد   نی عنوان مثال، روابط ب به  م،ی مستق   ی اس ی ارتباطات س " عنوان  شرکت را به   ی اس ی 
فعل  فعال   مداراناست ی و س   گذاران ه یسرما   ای سابق، کارمندان،    ا ی   ی ارشد   یاس ی ارتباطات س   ا ی گذشته،    ا ی   ی فعل   ی اس ی س   ی ها ت ی با 

شرکت را بر   ی اس ی از مقالات تأثیر مثبت ارتباطات س   ی اند. برخ کرده   ف یتعر   " ی انتخابات   زات مانند مشارکت در مبار   می رمستق ی غ 
باشد.   ی اد ی ز  ی احتمال  ل ی به دلا تواند ی ناهماهنگ م  ی تجرب  ج یبرعکس. نتا  گر ی د  ی برخ  که ی درحال   دهند ی عملکرد شرکت نشان م 
 تواندی شرکت م   ی اس ی ارتباطات س   یمورد استفاده برا   دامات نوع اق  ای متفاوت(    ی قانون   ای   ی فرهنگ   یها شه یر   عوامل خاص کشور )با 
ارتباطات   ی مورد استفاده برا   ی ارها ی نوع مع   تواند ی مختلط، م   ج ی از عوامل بالقوه در مورد نتا  ی اری بس   انی نقش داشته باشد. در م 

 .( La Rocca & et al., 2022)   وجود داشته باشد   زی شرکت ن   ی اس ی س 
 ی ها است، شرکت   ف ی ضع   ی خصوص   ت ی از مالک   ت ی و حما   کندی مداخله م   ی اقتصاد   ی ک دولت در فضا   یط ی حال، در شرا   نی ا  با 

 یاس ی که از نظر س   ی ران ی استخدام مد د.  را کاهش داده و به دنبال رانت باشن   ض ی با دولت ارتباط برقرار کنند تا تبع   د ی با   ی خصوص 
 بی به غلبه بر معا   تواندی با دولت است که م   وندی پ   جادی ا   ی برا   ی خصوص   ی ها شرکت   ی مناسب و مؤثر برا   ی نال مرتبط هستند، کا 

با دولت کمک کند   ی ا یمزا   ی و برخ   ی اقتصاد دولت   ی فضا  بر عملکرد   ی تأثیر مثبت   ی اسی مرتبط س   رانی مد   ن یا   ن، یبنابرا   . مرتبط 
دارند. داده   مطالعات  شرکت  شرکت نشان  که  س   یی ها اند  ارتباطات  شرا راحت   توانندی م   ی اس ی با  با  و  به   یبهتر   ط ی تر  نسبت 

  . ( Ding & et al., 2023)   کنند   افت ی را در   ی بانک   ی مال  ن ی ارتباطات را ندارند، تأم  ن یکه ا   یی ها شرکت 
Cohen & Prusak   (2001 استدلال م ) سطح بالاتر   ل ی به دل   ی اجتماع  ی ها شبکه   ق ی که اطلاعات منتقل شده از طر   کنند ی

 از بین رفتن شبکه احتماعی،  امکان   شهی هم   ن، یخاص شرکت دارد. علاوه بر ا   ت ی مشابه شبکه، ماه   ی اعضا   ن ی اعتماد موجود در ب 
دارد   ی برا  وجود  ب  ن،ی بنابرا   .عدم صداقت  مثبت  دهندگی و    رعاملی مد   ی اجتماع   ه یسرما   ن ی ارتباط  فرض   مت ی ق   آگاهی  سهام 
را کاهش   ی مال   ی ها ت ی محدود   تواندی م   اجتماعی در حوزه سرمایه اجتماعی   ارتباط  شی افزا   که ی درحال   گر،ی د   ی. از سو شود ی م 

اطلاعات  تقارن  عدم  نما   ی دهد،  مشکلات  ر   ی ندگ ی و  دهد   یر ی پذ سک ی و  کاهش  مستعد   تواند ی م   ن ی همچن   ، را  کمتر  را  شرکت 
 ی اجتماع   ی ها وجود شبکه   ن، ی . علاوه بر ا( Faccio & et al., 2021) کند    دهنده ی های خاص شرکت و کاهش اطلاعات آگاه شوک 

اطلاعات   ل ی وتحل ه ی و تجز   ی آور مع را از ج   ی خارج   گذارانه ی مربوط به انتقال اطلاعات ممکن است سرما  ی انحصار   ی ها و کانال 
 درباره شرکت منصرف کند.

شرکت   یا نمونه   در  دوره    الات ی ا   ی ها از  طول  در  نتا 2020- 1995متحده  که    جی ،  داد  منف   کی نشان  روابط   نی ب   ی ارتباط 
که اطلاعات   یی ها ممکن است شرکت   رای است، ز   ی نگران   ک یسهام وجود دارد. درونزا بودن    مت ی ق   ی دهندگ   ی و آگاه   رعامل ی مد 
 یبرا  ل ی پس از تحل   ج ی حال، نتا   نی را استخدام کنند. با ا   ی با روابط بهتر  یی اجرا   ران ی دهند مد   ح ی دارند ترج   ی ن یی سهام پا   مت ی ق 
 یاجتماع   ی ها سازمان   ی ابزار   ری پس از استفاده از متغ   ژهی و تر است. به برجسته   ونی با کمک رگرس   ی احتمال   یی زا مشکل درون   ن ی ا 

 ییاجرا   ران ی با مد   یی ها سهام شرکت   مت ی در ق   ی کمتر   ی نشان داد که اطلاعات خصوص   ج ی نتا   ن، ی بنابرا   . شوند ی م   تر ی قو   ی محل 
 شده است. دارند، گنجانده  ی شتر یکه روابط ب 

سهام و ارتباط   مت ی ق   یدهندگ   ی آگاه   نی ب   ی تر ی قو   ی دارند، ارتباط منف   ی شتر ی ب   ی که عدم تقارن اطلاعات   یی ها شرکت اول    
شبکه روابط  ی ا ی مزا   ل ی مربوط را به دل  ی ها شرکت  گذارانه ی ممکن سازگار است. سرما  حی که با دو توض  دهندی نشان م   رعامل ی مد 

 . دانند ی خاص شرکت م   ی هاکمتر در معرض شوک   ، ی مال   ی ها ت ی محدود   ا ی   ات مانند کاهش مشکلات عدم تقارن اطلاع   ، ی اجتماع 
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. لذا رابطه شوند ی منصرف م   ن،یی پا  ی اجتماع   ه یبا سرما   ی ها و معامله در شرکت   قات ی از انجام تحق   گذارانه ی سرما  نکه ی ا   دوم 

 تری قو   تر ن یی پا   ی ر ی پذ سک ی با سطح ر   یی ها شرکت   ی و برا   نیی پا   ی اجتماع   ه یبا سرما   یی اجرا   رانیبا مد   یی ها شرکت   ی برا   ی منف 
قانون پس از   ی اجرا   ی و برا   نیی پا   یاجتماع   هی با سرما   متحده الات ی ا   ی ها الت یا   ی( برا تر ی )منف   تر ی قو   ج ی نتا  ن،ی است. علاوه بر ا

به   دا ی پ   ی آکسل - ساربنز  است.  کل شده  م   ج ی نتا  ،ی طور  سرما   دهدی نشان  جمع   ی خارج   گذارانهی که  تحق   ، ی آور از  و   ق ی انجام 
که منجر به کاهش   شوند ی منصرف م  رعاملی مد   ن ییپا   ی ع اجتما   هی با سرما   ی ها اطلاعات مربوط به شرکت   ی بر رو   ی گذار هی سرما 
تنوع   ژه ی و آن، به   ی ها ی ژگ ی اندازه شبکه بلکه بر و   ت ی تنها بر اهم نه  ن ی همچن   ی قبل   ات ی . ادب شود ی سهام م   مت ی ق   ی دهندگ   ی آگاه 
  (. Fang, 2018)   کندی م   دی تأک   دهند، ی م  ل ی را تشک   ی ا شبکه   ن ی که چن   یی اعضا 

 ,Ferris. رد ی گی ارتباطات شکل م   ق ی عامل است که از طر   ران یمد   ی اجتماع   ی ها بر اطلاعات موجود در شبکه   ی اصل   تمرکز 

Javakhadze & Rajkovic   (2019 ارتباطات با مد ) سابقه اشتغال، رد یگ ی شکل م   یسه کانال اصل  ق ی ها از طر شرکت   ری سا  ت ی ری :
 .شود ی م   ی بررس   ر یداوطلبانه که در ز  ا ی  ی ا حرفه   ،ی رانتفاع ی غ  ی ها در انجمن   ت ی مانند عضو  ها ت ی فعال   ری و سا   ل ی تحص 

م   انی شبکه و متعاقب آن جر   ل یتشک  ی برا   ی مهم   ی مبنا   آموزش  کهی کنندگان آن است. درصورت شرکت   ان یاطلاعات در 
 ک ی از    شی ب   یبا فاصله زمان   ای در همان سال   ای   MBAمانند  ی مدرک مشابه  ای شوند    ل ی التحص از همان دانشگاه فارغ  رعامل ی مد 

 ی ل ی تحص   یها در طول سال   شتری ب   لان ی التحص . فارغ کنند ی م  ییشناسا   راکنندگان شبکه  شرکت   نی کرده باشند، چن   افت ی سال در 
مقطع   ن یدر ا   ی شتر ی ب   ان ی تعداد دانشجو   را ی ز  شود ی محسوب نم   ی جزو ارتباطات آموزش   سانس ی . مدرک ل شناسند ی را م   گر ی کد ی خود  

لذا حداقل دوره   آورد ی دوام نم   ی ل ی لتحص ا ها معمولاً پس از فارغ آن   ن یارتباطات ب   ن،ی . علاوه بر ا کنند ی م   ل ی ها تحص در دانشگاه 
 متحده الات ی رتبه دوم را در ا   ، ی مذهب   ی ها پس از سازمان  ی به مؤسسات آموزش   ی مال   ی ها کمک ،  باشد ی ارشد م   ی کارشناس   ی آموزش 
و   از کل کمک   15دارد  تخم   کی در    یی اهدا   ی ها درصد  م   ن ی سال  چن شود ی زده  و   ی ورزش   ی ها انجمن   ق ی از طر  ی رفتار   نی . 
ارتباط نه   تر ی که به طولان   شودی م   ت ی تقو   لان ی التحص فارغ  با مکان،  شدن  افراد   بلکهتنها  با آن   ی با  ارتباط دارد ن که فرد   زی ها 

 (.Hasan & Habib, 2019)   کند ی کمک م 
بر   ی روابط مبتن   ی گذشته باشد، دارا   داد ی شده باشند و کمتر از پنج سال از آن رو افراد در همان شرکت استخدام   که ی درصورت 

 معمولاًاما    دهند، ی شرکت م   ر ییتغ   ا ی   شوند ی از شرکت جدا م   نکهی پس از ا   ی مدت   ی افراد برا   را ی کار هستند. عامل زمان مهم است ز 
همکاران خود   ی تجار   مات ی از تصم   د ی . همکاران اغلب شروع به تقل کنند ی سال با همکاران سابق خود ارتباط برقرار م   5از    ش ی ب 
اکنند ی م  م   نی .  دل   تواند ی امر  توسط چن   جی نتا   ل یبه  داده شده  فرآ   ای   ی گذاران ه یسرما   ن ی نشان  تنوع در   ند ی با کسب اصول مهم 

ب اتفاق  سرما فتد ی ارتباطات  شرکت   شتری ب   گذاران ه ی .  مربوطه    ییها بر  صنعت  م   ایاز  تمرکز  خود  کار  ا کنند ی محل  با  حال،   نی . 
م  کار  محل  در  گردش  حال  در  نو   ی عات ی شا   تواندی اطلاعات  که  داده   ی شتر ی ب  زی باشد  به  ا   یها نسبت  مهم   کندی م   جادی واقعاً 

 (Hasan & Habib, 2019.) 
Cai & et al  (2016 اشاره م ) ی ها سازمان ی عموم  یو نه اعضا  شودی برقرار م  رعاملان ی مد   نی که ارتباطات مهم فقط ب  کندی 

 یبندرتبه   ی ها ت ی . موقع ی کشور  ای   یسازمان   طی مح   ای   هی ری سسه خ ؤ م  کی مانند    ،ی اجتماع   ی ها سازمان   ری سا  ای   یرانتفاع ی غ   ، ی ا حرفه 
تضم شرکت  آن   کند ی م   ن ی کنندگان  درگ که  اغلب  ا   ی ها ت ی فعال   ری ها  احتمال  که  هستند  پا   جاد ی سازمان  و   داری ارتباطات 
 نی ارتباط ب   ی اول بررس   ه ی لذا فرض  . دهد ی م   شی سهام را افزا   مت ی ق   ی دهندگ   ی آگاه   جهی اطلاعات و در نت   شتریب   ی گذار اشتراک 
 باشد. سهام می   مت ی ق   ی دهندگ   ی و آگاه   رعامل ی مد  ی اجتماع   هی سرما 

 شرکت  یریپذسکی و ر رعاملیمد یاجتماع هیسرما

 . کند ی کنندگان کمک م شرکت  ان ی اعتماد در م  جادی که به ا  رند ی گ ی ها شکل م شباهت  ی افراد با برخ  ان ی معمولاً در م  ها شبکه 
 (.Daniel, Schwier & McCalla, 2003)   شود ی شرکت م   ی بالا برا  ت ی ف ی اطلاعات باک   ی گذار منجر به اشتراک   ی اعتماد   ن ی چن 

 نی تضم   ی ها برا در جوامع و شبکه   ت ی توانند از عضو کند که در آن افراد می می   فی را توص   ی طی شرا   نی همچن   ی اجتماع   هی سرما 
 در جامعه استفاده کنند.  گران ی شده توسط د   ی آور آسان به اطلاعات و دانش جمع   ی مانند دسترس   یی ای مزا 
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   (Bourdieu & Wacquant, 1992 )   توانند شده، می   نه ی از روابط نهاد   پایدار   ی ا ل داشتن شبکه ی کردند که افراد، به دل   شنهاد ی پ
شود و دانش می   جادی اقدام هدفمند ا  ق ی از طر ی اجتماع  هیجامعه سود ببرند. سرما  کی در  موجود ی و مجاز  ی از منابع انباشته واقع 

 .شود   لی متعارف تبد   ی اقتصاد  ی تواند به دستاوردها   یحاصل م 

اطلاعات Grossman, & Hart, 1986)   ی مال   یها ت ی محدود   ، ی اجتماع   هی سرما  گر، ی د   یسو   از  تقارن  عدم  مشکلات   ی (،  و 
 ی زمان   ی ها حال شرکت   ن یاما در ع  کند ی کنندگان شبکه را فراهم م از مشارکت   ت ی حما   ن ی و همچن   دهد ی را کاهش م   ی ندگ ی نما 
 ,Faccio & Morck, & Yavuz)   رند ی گ ی قرار م   ی ر یپذ سک ی خاص شرکت و ر  ی ها بالا کمتر تحت تأثیر شوک   ی اجتماع   هیسرما با  

2021  .) 
با س   ن ییپا   سطح  تقارن اطلاعات  فعال   یافشا   است ی عدم  به کاهش   تواندی م   ن ی همراه است. همچن   ی نظارت   ی ها ت ی بهتر و 

 کندی م   ک ی را تحر   ی خارج   گذارانه یو سرما  ( Veldkamp, 2006)   کمک کند   ی ر ی پذسک ی کسب اطلاعات و کاهش ر   ی ها نه ی هز 
ذکر شده در بالا  ات ی از ادب  ر یز  ه ی کسب اطلاعات خاص شرکت و اقدام بر اساس آن استفاده کنند. فرض  ی برا  ی شتر یتا از منابع ب 

 .د ی آ ی م  رون ی ب 
سهام  مت ی ق  ی دهندگ  یبر آگاه   ی ها دارند که تأثیر منف داده  ی کار به دست   ی شتر یب  ل ی تما  ی مال  ت ی محدود  ی دارا  ی ها شرکت 
 دهدی م   شی را افزا   هاسک ی پاسخ به ر   یی و توانا  دهدی شرکت را کاهش م   ی مال   ی ها ت ی محدود   ی اجتماع  ه یحال، سرما   نی دارد. در ع 

 (Faccio & et al., 2021 از سو .)یدارد و برا   ی اد ی مختلف ز   ی نداشته باشد، منابع مال   ت ی محدود   ی از نظر مال   ی اگر شرکت   گر،ی د   ی 
 دارد. ی شتر یب   ت ی جذاب  لگران ی تحل 

مهم خاص شرکت   ی ها داده   ی گذار به اشتراک   ی ل ی شبکه ممکن است تما   یاعضا   ری کوتاه باشد. سا   رعاملیمد   ی دوره تصد   اگر
دارند تا دانش خاص شرکت   لی شرکت تما   کی در    شتریعامل با تجارب ب   ران ی مد   گر، ی د   ی نداشته باشند. از سو   دی جد   ران ی با مد 

تنها  به  بدون کمک سا   یی را  به  . ( Chan & et al., 2014)   کنند  ی آور جمع   شبکهکنندگان  شرکت   ری و  پژوهش  لذا فرضیه دوم 
 پردازد.می   شرکت   ی ر یپذ سک یو ر   رعامل ی مد   ی اجتماع  هی سرما بررسی ارتباط بین  

 پیشینه تجربی پژوهش

Su, Fu, Zou and Wu  (2024 بررس به  ب   ی (  ر رعامل ی )مد   یی اجرا   ری مد   ی اجتماع   ه یسرما   ن یارتباط   ی ر یپذ سک ی ( و سطح 
 نی به کاهش ا  لی بهتر تما   ی تجار   ط ی مح  ک ی نشان داد در   جی نمودند. نتا   2019تا    2008از سال    ی ن ی شده چ   رفتهی پذ   ی ها شرکت 

( و رعاملی )مد  یی اجرا   ر ی مد   ی اجتماع   ه ی سرما  ن ی بر ارتباط ب   ی ل ی اثرات تعد   ی شرکت   ی ها ی نوآور   ن، یرابطه مثبت دارد. علاوه بر ا 
که تأثیر   دهد ی شرکت نشان م   ی ها ی ژگ ی و   ی رو   ی ناهمگون   ی هاآزمون   شتر یب   لی و تحل   ه ی . تجز کنند ی م   جاد ی ا  ی ر ی پذ سک ی سطح ر 
 ئت ی در ه   ی زن کمتر   ران ی که مد  یی ها شرکت   ، ی ردولت ی غ   ی ها شرکت   ی شرکت برا   ی ر ی پذ سک یبر ر  رعاملیمد   ی اجتماع   هی سرما 
 است.  تر ی دارند، قو   یشتر یب   ی نقد   ی ها یی که دارا  یی ها و شرکت   خود دارند   ره ی مد 

Zhang & et al.   (2023به بررس ) شرکت پرداختند. جامعه   ی قانون   ی ها سک یو ر   رعامل ی مد   ی اجتماع   ه ی سرما  نی ارتباط ب   ی
 هیبا سرما   یی ها نشان داد شرکت   ج ی . نتا باشد ی م   2017تا    2008از سال    ی در بورس شانگها   شدهرفته ی پذ   ی ها از شرکت   ی آمار 

فقط   ی منف  ی که همبستگ   دهد ی نشان م   شتر ی ب  ی ها ل ی ارتباط دارند. تحل   ی دادرس در    ی کمتر   سک ی با ر   رعامل ی مد   ی بالا  ی اجتماع 
دارد که شرکت   یی ها شرکت   ی برا  مناطق   ی ردولت ی غ   ی ها وجود  بازار رقابت   ی هستند، در  رکود   ی ها اند، دورهواقع شده   نیی پا   ی با 

 دارند.  یی بالا  ی ت یر ی مد   ت یمالک  کنند، ی را تجربه م   ی اقتصاد 
Xing & et al.   (2023 به بررس ) کندی م   ی مستقل را بررس   ران ی مد   ی اجتماع   ه یسهام و سرما   مت ی سقوط ق   سکی ر   نی ارتباط ب   ی 

از  ی در بورس شانگها  شده رفته ی پذ  ی ها از شرکت  ی . جامعه آمار شود ی ها مشخص م آن  ی شبکه اجتماع  ت ی از مرکز  ی ار ی که با مع 
هستند،   ی بالاتر   ی اجتماع   هی سرما  یمستقل که دارا   رانی با مد   ییها شرکت   دهدی م نشان    ج یباشد. نتا می   2019تا    2013سال  

ق   سک ی ر  کمتر  مت ی سقوط  ا   ی سهام  رگرس   جهی نت   ن یدارند.  رگرس   یابزار   ری متغ   ی ها ون ی در  و   لی تما   ازی امت   ق ی تطب   ی هاون ی و 
جا  مدل  انتخاب   ن یگز ی مشخصات  تحل   ی قو   ری متغ   ی ها و  م   شتر ی ب   ی ها ل یاست.   یاجتماع   هی سرما   ی منف   تأثیر که    دهدی نشان 
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با   یی ها و شرکت   ی قو   ی با نظارت خارج   یی ها شرکت   ، ی ردولت یغ   ی ها شرکت   ی سهام برا   مت ی سقوط ق  سک یمستقل بر ر   رانی مد 
ز   ت ی مالک   ک ی تفک  کنترل  ا برجسته   ادی و  بر  علاوه  است.  مد   یی ها شرکت   ن،ی تر  آن   رانیکه  دارا مستقل   یاجتماع  هیسرما   ی ها 

 دارند.  رهیمد ئت ی در ه   ی کمتر  بت ی کمتر و غ  ی کمتر، تقلب شرکت   ی مال   ی اندگ هستند، درم   ی بالاتر 
  Fulgence & et al .  (2023 به تحل ) سهام پرداختند. با   مت یق  ی دهندگ   ی بر آگاه   ی اس ی س   ت ی اثرات عدم قطع   ی کشور   ن یب   ل ی

داده  از  و    49از    یی تابلو   ی ها استفاده  سال    441882کشور  از  شرکت  سالانه  داده 2020تا    2000مشاهدات  گردآور ،  و    ی ها 
سهام را در سال قبل از انتخابات و  مت ی ق  ی دهندگ  ی آگاه  ، ی اس ی س  ت ی قطع  عدم  که ی درحال  دهد ی نشان م  ج ی است. نتا  شده ل ی تحل 

م  کاهش  انتخابات  در سال   مت ی ق   دهد، ی در طول   تی حساس   نی دارد. همچن   یشتر یب   یدهندگ   ی آگاه   ی رانتخابات ی غ   ی ها سهام 
نشان داده   ل ی وتحل ه ی ت، تجز ی . در نها ابد ی ی کاهش م   ی نهاد   تی ف ی با قدرت ک   ی اس ی س   نان ی سهام به عدم اطم   مت ی ق   ی دهندگ   ی آگاه 

 یدهندگ  یبر آگاه   ی تأثیر منف   جه ی دارند و در نت   ی اطلاعات کمتر   ی به افشا   لی ها تما است که در طول سال انتخابات، شرکت 
 سهام دارند.   مت ی ق 

Tsalavoutas & et al   (2021 به بررس ) سهام پرداختند. اجتناب از عدم   مت ی ق   یدهندگ   ی و آگاه   ت ی اجتناب از عدم قطع   ی
جامعه از   ک ی   ی که اعضا   شود ی مربوط م   ی زان ی به م   ت ی است اجتناب از عدم قطع   ی مهم فرهنگ مل   ی ها از جنبه   ی ک ی   ت، ی قطع 
است   یمشاهدات سالانه شرکت   26882کشور که شامل    20ها  . داده کنند ی ناشناخته احساس خطر م   ای نامشخص    ی ها ت ی موقع 

 شدهلی تحل   OLS  ونی با رگرس   یی تابلو  ی ها داده   لی. با استفاده از تحل دهند ی گزارش م   کسانی   ی حسابدار   ی که تحت استانداردها 
 تی با اجتناب از عدم قطع   ییرا در کشورها   یکمتر   ی ها، اطلاعات سود آت شرکت   ی که بازده سهام فعل   دهدی نشان م   جی است. نتا 
فرض   نی با باز بودن بازار نسبتاً بالا کمتر مشخص است، مطابق با ا  یی رابطه در کشورها   ن ی ا   ن،ی. علاوه بر ا کند ی م   ب ی بالا ترک 
اتخاذ  ی ا ی مزا  ب، ی ترت  ن ی . به ا ابد ی ی کاهش م  ی بازتر است، تأثیر فرهنگ مل  ی خارج  گذاران ه ی سرما  ی کشور برا  ک ی بازار  ی که وقت 

 ی ها تفاوت   ل ینحوه اعمال استانداردها، بلکه به دل   ل ی تنها به دل کشورها نه   ن ی مشترک در ب   ی حسابدار   ی از استانداردها   ی ا مجموعه 
 . ست ین   کسانی  گذاران ه ی سرما  ی ذات 

Fu & et al  (2021 بررس رئ  رعاملیتأثیر شباهت لهجه مد   ی( به   یسهام برا   مت ی ق   ی دهندگ  یبر آگاه   رهی مد ئت ی ه   س ی و 
 ج ی . نتا باشد ی ، م 2017- 2012دوره    ی در بورس برا   شدهرفته ی پذ  ی ن ی چ   ی ها شرکت   ی پرداختند. نمونه آمار   ن ی چ   ی بورس   ی ها شرکت 

لهجه مد  داد شباهت  رئ   رعامل ی نشان  قابل به   ره یمد ئت ی ه   س ی و  م   مت ی ق   ی دهندگ   ی آگاه   ی توجه طور  بهبود  را  . بخشد ی سهام 
 دهدی م   ش ی افزا  شان ره ی مد ئت ی را به ه  رانیمد  ی وفادار  رهی مد ئت یه  س ی و رئ  رعاملیکه شباهت لهجه مد  دهدی نشان م  ن ی همچن 
 ن،ی . علاوه بر اشود ی سهام م  مت ی ق  ی گ دهند ی که منجر به آگاه  داردی باز م  ی طلبانه منافع خصوص فرصت  ی ها را از رفتارها و آن 
 یدهندگ   ی و آگاه   رهی مد ئت ی ه   س ی و رئ  رعامل یشباهت لهجه مد   ن یرابطه ب   ن یکه ا   دهد ی نشان م   ی نمونه فرع   ی ها ل ی وتحل ه ی تجز 
 مستقل دارند.  رهی مد ئت ی بالاتر و ه   ی نهاد   ت ی مالک   شتر، یب   ی ا که پوشش رسانه   شودی م   افتی   یی ها سهام در شرکت   مت ی ق 

Ng & Rezaee  (2020 در ا ) یدهندگ  ی وکار و عوامل افشا بر آگاه کسب  ی دار ی عملکرد پا   ا ی که آ  کنند ی م  ی پژوهش بررس  نی 
پس از کنترل    ی رمال ی غ   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ی دار ینشان داد عوامل عملکرد پا  ج ی . نتا ر ی خ   ای   گذاردی سهام تأثیر م   مت ی ق 

 یدار ی عوامل عملکرد پا  ن یارتباط ب  نی سهام مرتبط هستند. همچن   مت ی ق  ی دهندگ   ی آگاه   باطور مثبت  به   ، ی اقتصاد - ی عملکرد مال 
آگاه  برا   مت ی ق   ی دهندگ   ی و  افشا   یی ها شرکت   ی سهام  ب   ن ی است. همچن   تر ی بالاتر قو   ی داری پا  ی با  عوامل عملکرد   ن ی ارتباط 

 ترفی ضع   ی است که عملکرد اقتصاد   تری قو   ی سهام زمان   مت یق   ی دهندگ   ی و آگاه   ی رمال ی غ   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ی دار ی پا 
و سرما  پا   ی شتر یب   لی تما   گذاران ه یاست  عملکرد  عوامل  به  توجه  حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ی دار ی بر  که   ی زمان   ی رمال ی غ   ی ت ی و 

  ی شرکت )سودآور   ی به عملکرد اقتصاد  گذاران ه ی که سرما  دهد ی مطالعه نشان م  ن یهستند، دارند. ا   فی ضع   ی ها از نظر مال شرکت 
پا چشم   و  افشا توجه م   ی رمال ی غ   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ی دار ی انداز رشد شرکت( و عوامل عملکرد  که   کنند ی و عوامل 
 وکارها و محققان دارد.کسب   گذاران، ه ی سرما  ها، کننده م ی تنظ   گذاران، است یس   ی برا  یی امدها ی پ 

 Mehrabanpour, Mohamadimehr & Dehghanzadeh  (2023 )   بررس ب  ی به  با   رعاملی مد   ی اجتماع   ه یسرما   ن ی ارتباط 
نتا   یمال   ی ها است یشرکت و س   یر ی پذ سک ی ر  ب   جی پرداختند.  داد  ر   رعامل ی مد   ی اجتماع   هیسرما   نی نشان  شرکت   ی ر یپذ سک یو 
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 یمال   ی ها است ی و س   رعامل ی مد   ی تماع اج   هی سرما  نی است که ب  نی دهنده انشان   نی وجود دارد. همچن   ی و معنادار   م ی رابطه مستق 
مستق  رابطه  معنادار  می شرکت  سرما  ی و  دارد.  برا   رعاملی مد   یاجتماع   هی وجود  را  م   یراه  باز  اطلاعات  برآیند   کند، ی گردش 

س   رانی مد   ی ها تلاش ن  یمال   ی هااست ی در  توسط  م   ی روها ی شرکت  مشاهده  کاهش   ی خارج   ی مال   ن یتأم   نهی هز  شود،ی بازار  را 
 . کند ی م  فا ی ا  ی انتخاب پرتفو   ی ها ی ر ی گ م ی در تصم   ی و نقش مهم   دهدی بازار سهام را گسترش م   کت مشار   دهد، ی م 

سود با   ی دهندگ   ی بر ارتباط آگاه   ره ی مد ئت ی ه ی  ها ی ژگ یتأثیر و   ی ( به بررس 2020) Vahdani & Mohamadimehr ن ی همچن 
 - ی ل ی و تحل   یا پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه   نی پرداختند. ا  گذارانه ی سرما   یاحساس   شی گرا   ی کنندگل ی در نظر گرفتن نقش تعد 

در   شدهرفته ی شرکت پذ   136  ی پژوهش اطلاعات مال   ن ی ( است. در ا تای د   پانل)   یی تابلو  ی ها داده   ل یبر تحل   ی بوده و مبتن   ی علم 
 نی ا  ی ها افته ی سال(. بر اساس  - شرکت   952شده است )   ی بررس  1396تا    1390  ی دوره زمان   ی بورس اوراق بهادار تهران در ط 

 های ژگ ی و   ن ی دارد و همچن   ود وج   ی و معنادار   ی رابطه منف   گذاران ه یسرما   ی احساس   ی ها ش ی سود و گرا   ی دهندگ   ی آگاه   ن ی پژوهش ب 
 ی دارد. از طرف   م ی معنادار و مستق   ی سود تأثیر   ی دهندگ   ی بر آگاه   رهی مدئت ی ازجمله استقلال، اندازه و سنوات )تجربه( ه   رهی مد ئت ی ه 

که استقلال، اندازه و   د ی مشخص گرد   ی احساس   ی ها ش ی سود و گرا   ی دهندگ   ی آگاه   ن یبر رابطه ب   ها ی ژگ ی و   نی اثرات ا   ی در بررس 
 یآگاه   ت ی منجر به تقو   ها ی ژگ ی و   نی ا   ی ها خواهد شد. به عبارت آن   نی ب   ی رابطه منف   ت ی موجب تقو   ره ی مد ئت ی )تجربه( ه   وات سن 

 .شود ی م  گذارانه یسرما   نی در ب   ی احساس   یها ش ی بروز کمتر گرا   جهی سود و در نت   ی دهندگ 
 Mehrabanpour and Jandaghi  (2019)   متشکل   ی ا پرداختند و با انتخاب نمونه   یاجتماع   هی و سرما   ی مال   گاهی جا   ی به بررس

با    ی و ساختار   ی شناخت   ی اجتماع   ه ی سرما   ی ها که شاخص   افتند ی ، در 1395تا    1388  ی ها سال   ی سال مشاهده، ط- شرکت   952از  
 یانداز اقتصاد در چشم   کننده ن یی تع   ینقش   تواند ی م   ی اجتماع   هی سرما  ن، یرا بناب   .رابطه مثبت دارند   ی تجار   ی واحدها   ی مال   گاهی جا 

 کند.   فای ا  گذاران ه ی سرما  ی ر یگ م ی تصم   ی ها وکارها و مدل کسب 
 Mehrabanpour andعنوان مثال  به   ی داخل   ی ها گفت در پژوهش   توانی م   ی داخل   نی ش ی پ   ی تجرب   ی ها بر پژوهش   ی مرور   با 

Jandaghi (2019)  درباره  ی متفاوت   کر ی نمودند. در پژوهش حاضر رو  ی را بررس  ی و ساختار ی شناخت  ی اجتماع   ه یسرما  ی ها شاخص
 نیش ی پ   ی تجرب   ی ها بر پژوهش   ی شده است. همچنین با مرور   فادهاست   ونیو مدل رگرس   ی از بعد روش شناخت   ی اجتماع   هی سرما 
 ی خارج 
   (Xing  Zhang & Xiong,2023 ،)  Hasan & Habib  (2019)   ارتباطات   ی ها شبکه   ی ها از شاخص   یاجتماع   ه یدرباره سرما

 .شود ی بالا نشان دهد انجام م   ی ر ی پذ با تأثیر  را   رعامل ی مد   ی اجتماع   هی که بتواند سرما   یی رها ی با متغ   ی اند. پژوهش جار استفاده کرده 
توجه    همچنین  پ به  با  ب   ، ی تجرب   نهی ش یمطالعات  آگاه   رعاملیمد   ی اجتماع   هی سرما   ن یارتباط  نیز سهام،    مت ی ق   ی دهندگ   ی با  و 

به آن پرداخته شده است که در پژوهش   ی و خارج   ی داخل   ی هااست که کمتر در پژوهش   ی د ی شرکت، موضوع جد  ی ر ی پذ سک ی ر 
ا بررس   نی حاضر،  تا تصو   ی به منابع اطلاعات   ی و   ی دسترس   موجب   رعاملی مد   ی اجتماع   هی. سرما شود ی م   ی موضوع   ریمهم شده 

را با    د ی جد   ی های تجار فرصت   یی شناسا   توانند ی م  وندها ی پ   ی خود داشته باشد. همچنین برخ   ی واحد تجار   ی رقابت   ط ی از مح   ی ق ی دق 
ها شرکت   ی را برا   ی خارج   انش منابع د   زی ن   وندهایپ   ی کنند و برخ   لی بازار تسه   راتیی در مورد تغ   رعامل ی موقع به مد ارائه اطلاعات به 

برخوردار بوده است   ی خاص  ت ی از اهم  شه یسهامداران بالفعل و بالقوه هم   ی شرکت به خصوص برا   ی ر ی پذ سک ی . ر کند ی تر م آسان 
انتخاب سرما   ی عنوان عوامل مؤثر به   تواندی و م  ا رد ی مطلوب مورد استفاده قرار گ  یگذار ه یدر  مقوله در تداوم   نی ا   نکهی . ضمن 
 ن ی ا   ج ی دارد. نتا   یا نده یفزا   ت ی اهم   ی امروز   دهی چ ی پ   طی ها در مح و شکست آن  تی ها و به تبع در موفق ارزش آن   ها، شرکت   ت ی فعال 

م  ا  رعاملی مد  ی اجتماع   هیمتون مرتبط با سرما   ی نظر   ی موجب بسط مبان   تواند ی پژوهش  انجام   ی برا   ی د ی جد   ی ها ده ی گردد و 
بالقوه سرما   انی . شا د ی نما   شنهادی در خصوص موضوع پژوهش، پ  ی بعد   ی ها پژوهش   رعاملی مد   ی اجتماع   ه یذکر است که تأثیر 

است که نمونه آن در   ی ت ی با اهم   ی شرکت، موضوع   ی ر ی پذ سک ی سهام و ر   مت ی ق   ی دهندگ   ی بر آگاه ی بعنوان عامل مؤثر عملکرد 
 است.  شرو ی پژوهش پ   ی ها ی موضوع از نوآور  ن ی ا  ی بررس   ن، یبنابرا   . داخل کشور تاکنون مورد مطالعه قرار نگرفته است 

 روش و ابزار پژوهش 
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 همبستگی آن از نوع    ی شناس است، روش  ر ی چند متغ   ن ی ارتباط ب   افتن یو از آنجا که به دنبال    یپژوهش از نظر هدف کاربرد   ن ی ا 
منابع   ر ی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و سا   ت ی سا و وب   نیافزار رهاورد نو ابتدا از نرم   وهش، پژ   ی ها است. داده   ی داد ی رو و پس 

 یینها   لی وتحل ه یشدند. تجز   لی وتحل ه ی افزار اکسل تجز نرم  ۀگسترد   ۀدر صفح   از یو محاسبات موردن   ی بند شدند، سپس با جمع   ه ی ته 
 انجام شد.  ازدهم ی نسخه    وزیو ی ا  ی افزار آمار به کمک نرم  ز ی ن 

 آماری  جامعه و نمونه

  1400 تا  1395های زمانی سال شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله های پذیرفته آماری پژوهش، کلیه شرکت  جامعه 
صورت که در هر صورت هدفمند استفاده شد؛ بدین گیری به آماری از روش نمونه  بوده است. در این پژوهش، برای تعیین نمونه 

های شده و شرکت اند، حذف هایی که دارای شرایط زیر نبوده ، شرکت 1400های موجود در پایان سال  شرکت   مرحله از بین کلیه 
 مانده برای انجام آزمون انتخاب شدند. باقی 

 نمونه  یهانحوه انتخاب تعداد شرکت . 1جدول 

 

 

 

 

 

 

 های پژوهش فرضیه

قابل توجه تواند به ی م   رعاملی مد  یاجتماع   هیاند که سرما مطالعات نشان داده  را تسه شرکت   ی تأمین مال   ی طور  کند.   لی ها 
حقوق صاحبان سهام   نهی هز ،  را کاهش دهد   ی بده   نهی هز   ی طور قابل توجه تواند به ی بالاتر م   رعامل ی مد  ی اجتماع   هی سرماهمچنین  

 (. Zhang, Peng, Shan, & Chen, 2023شود ) می   شرکت   ی تأمین مال   یی را کاهش دهد و بهبود کارا 
بازده   بالا،  رعاملی مد   ی اجتماع   هیبا سرما   ییها شرکت   ، ی که در طول بحران مال   افتندی ( در 2017)  Lins et al  نی علاوه بر ا 
بالاتر  به شرکت   ی شتری ب   ی بده   ، دارند   ی سهام  . همچنین مشخص شده است که دارند   ن ییپا   ی اجتماع   ه ی با سرما  یی ها نسبت 

مال   ی اجتماع   هی سرما  تأمین  ارتقا می   ی در سطح جامعه،  را  ) شرکت  فرضیه Lins, Servaes & Tamayo, 2017دهد  لذا  های (. 
 از:  عبارت است پژوهش  

 فرضیه اول پژوهش: بین سرمایه اجتماعی مدیرعامل و آگاهی دهندگی قیمت سهام رابطه وجود دارد. ➢

 پذیری شرکت رابطه وجود دارد.فرضیه دوم پژوهش: بین سرمایه اجتماعی مدیرعامل و ریسک  ➢

 

 

 پژوهش  ی ونیرگرس و مدل  رهایمتغ

، الگوی تحقیق از نوع رگرسیون چند متغیره پیشینه نظری و تجربی پژوهش با توجه به  های پژوهش،  برای آزمون فرضیه 
 برای انجام آزمونMalinin & et al., (2022 )(، Ferris & et al., 2017رگرسیونی به پیروی از پژوهش ) مدل از  است. بنابراین، 

 شده است. استفاده   هافرضیه 

ها تعداد شرکت شرح  
 525 باشند.عضو بورس می 1400های که تا پایان سال تعداد کل شرکت

 ( 96) اند. از بورس اوراق بهادار حذف شده 1400که از تاریخ ورود تا پایان سال  ییهاتعداد شرکت

 ( 88) .نباشند یمال ی گر و واسطه نگیز یل ی ها که جزء شرکت ییهاشرکت

 ( 82) باشند.دارای وقفه بیش از سه ماه می  ی هاتعداد شرکت

 ( 51) تغییر سال مالی داشته باشند.  1400تا  1395که در طول سال  ییهاشرکت

 ( 74) باشد.نپژوهش دردسترس  ی هامدل ی اجرا   ی ها براآن   ازیمورد ن  یاطلاعات مال

 134 های باقیمانده تعداد شرکت
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 (1مدل ) 
SPI = β0 + β1CEO_SOCIAL + β2ASSET + β3CASH + β4LEV + β5MB+ β6OPMARGI + β7P_S

+ β8ROA+ β9SIZE + β10STOCKTUR + ε 

 (2مدل ) 
RISK_TAKING = β0 + β1CEO_SOCIAL + β2ASSET + β3CASH + β4LEV + β5MB+ β6OPMARGI

+ β7P_S + β8ROA+ β9SIZE + β10STOCKTUR + ε 

 متغیرهای پژوهش 

 وابسته اول: آگاهی دهندگی قیمت سهام  متغیر 

)   مت یق   آگاهی دهندگی وابسته    ری متغ   تغ SPIسهام  است که  نشان   سک ی ر  ای بازده سهام خاص شرکت    رات یی (  را  خاص 
نشان می دهد ی م  قابل . شواهد  درصد  که  تغ   ی توجه دهد  نم   رات یی از  را  توض   توانی بازده سهام  بازار سهام  و   حی با حرکات  داد 

بازده خاص شرکت،   رات یی کنند که تغ ( مستند می 1986)   French & Roll  . شود مربوط نمی   ی های عموم به اطلاعیه   ن ی همچن 
  ی تنوع بالا  ن،ی بنابرا   . کند سهام گنجانده شده است، منعکس می   متی که در ق   ی معاملات   حجم   اطلاعات   ق ی را از طر   درصد تغییرات 

م   خاص بازده   نشان  ق   دهدی شرکت  ارزشمنعکس   ،سهام   ی ها مت ی که  کارا   ی اد ی بن  ی ا ه کننده  بازار سهام هستند.   یی و سطح 
یری گ اندازه   شود. جهتمعاملات آگاهانه می   قی اطلاعات سهام از طر   گذاری یمت منجر به ق  یاز اطلاعات خصوص   ی ا مجموعه 

به شرح ذیل استفاده   Tsalavoutas &Tsoligkas (2021  )( و  2002)  Llorente &Wang  آگاهی دهندگی قیمت سهام از مدل 
 شود.می 

بازار   کند. تمرکز یری می گ اندازه این مدل مقدار اطلاعات خصوصی موجود در قیمت سهام را به جای اطلاعات در سطح 
 از رگرسیون زیر است:  C2 یری ضریب گ اندازه اصلی این  

Ri,t+1 = C0i + C1i * Ri,t + C2i * Ri,t * Vi,t + Ei,t+1                         (3) 

 
با  i,tV حجم معاملات  دهد. را نشان می  i,t(R+1 (و بازده سال آتی  )i,tV( ، حجم  )i,tR(این معادله رابطه بین بازده سهام

 شود تا امکان صفر شدن روزهای حجم معاملات را در نظر بگیردتوجه به فرمول زیر اصلاح می 
Vi,t=log  )0.00000255  + (4)                        )گردش 

  Llorente et al(2002 هنگام تجز ) استدلال کرد کهنقش اطلاعات نامتقارن در رابطه حجم و بازده معاملات،    وتحلیل یه 
برا شرکت   یزهباانگ   ی ک ی ارتباط نزد   معاملات   حجم   یباز با سفته  ای حفظ تعادل    یاتعمل   با   تواندی م   را یمعامله دارد، ز   ی کنندگان 

 است. ی اوراق بهادار منف  ر یسا  ی که برا درحالی  دهند ی بازده مثبت را نشان م  ی مرتبط باشد. سهام سوداگرانه معمولاً خودهمبستگ 
   Llorente et al   (2002)   سکیقائل شد. پوشش ر   زیشده توسط انواع مختلف معاملات تما   جادی سهام ا   ییا ی پو   نی ب   ن ی همچن 

علامت مخالف   مت ی منجر به بازده ق   ی آت   ی ها در مورد بازده  ی اطلاعات کم   جاد ی مختلف و ا   های یت با موقع   گذاران یه با جذب سرما 
 گر،ی د  ی شود. از سو رابطه معکوس می   ای   ی منجر به انتظارات بازده بهتر در دوره بعد   روز ام   مت یکاهش ق   ،یگر د عبارت شود؛ به می 

است. پس   ی آت   ی ها بازده   ی برا   ی کننده بهتر   بینی یش و پ   گیرد ی مربوط به شرکت را در برم   شتر ی اطلاعات ب  ی باز معاملات سفته 
است که بازده آن سهام   ی معن  نی که به ا   شوندی م   ل ی تبد   ت یبه واقع   ها ی خود   ی ها ی ن ی ب ش ی پ   ، ی شدن اخبار خصوص   ی از عموم 

 ادامه خواهد داشت.

 شرکت  پذیریریسک متغیر وابسته دوم:

  RISK_TAKING = (ROA + E/A)/σ(ROA) 

E ؛ : حقوق صاحبان سهام A ها یی : کل دارا 
ROA شود ی محاسبه م   ها یی که از نسبت سود خالص به کل دارا  ها یی : بازده دارا. 

σ(ROA) ا هیی : نوسان بازده دارا 



 

 

 
 مهر یمحمدو  مهربان پور |… مدیرعامل اجتماعی سرمایه بین ارتباط بررسی 

 

59 
 متغیر مستقل: سرمایه اجتماعی مدیرعامل 

های ای در زمینه تخصصی، از طریق تجربه، تحصیلات و ارتباطات شبکه ( دانش  2019)  Hasan & Habibبا توجه به پژوهش  
از مرتبط حاصل می  اعتبار  نفوذ و  یا یک صنعت خاص است.  به یک زمینه  نیروی متخصص در مدیران اغلب منحصر  شود. 

هیئت  شهرت  حسن  مبنای  بر  دیگران،  که  مثبتی  تلقی  و  می احساس  حاصل  دارند،  ازمدیره  است  ممکن  اعتبار  سابقه   شود. 
، العاده منتج شود های فوق ها، روابط دولتی، روابط شخصی با افراد برجسته یا موفقیت تحصیلی، وابستگی به نهادها یا انجمن 

لذا   باشد.ی م ( شاخص سرمایه اجتماعی مدیرعامل دارای قابلیت اعتبار  2019)  Hasan & Habibهمچنین با توجه به پژوهش  
 شود:عنوان مجموع متغیرهای شاخص زیر برآورد می عی مدیرعامل به شاخص سرمایه اجتما 

مقدار   .1 باشد،  تجربه سیاسی  دارای  اگر مدیرعامل  این صورت    1تجربه سیاسی:  غیر  در  ) و  وزارتخانه صفر  ، ها شامل 

 ی مجلس استخراج شده است.(ها پژوهش یندگان مجلس که با توجه به پایگاه اینترنتی وزارت کشور و نما  ی، شهردار 

های توضیحی  باشد. با توجه به یادداشت مدرک دکتری، اگر دارای مدرک دکتری باشند یک در غیر این صورت صفر می  .2

 است.   شدهاستخراج 

 های توضیحی استخراج شده است. توجه به یادداشت   با  ها، مدیره سایر شرکت تعداد عضویت در هیئت  .3

تجربه مالی، با استفاده از معیار اینکه اگر مدرک کارشناسی ارشد مالی و اقتصادی و حسابداری باشد یک در غیر این  .4

 های توضیحی استخراج شده است.باشد. با توجه به یادداشت صورت صفر می 

 باشد. ( می 2جدول خلاصه متغیرهای پژوهش به شرح جدول) 

 . خلاصه متغیرها 2جدول 

 نحوه گردآوری  نحوه محاسبه  نقش متغیر  نماد متغیر  نام متغیر 
 شاخص لارنت وابسته  SPI آگاهی دهندگی قیمت سهام 

Ri,t+1 = C0i + C1i * Ri,t + C2i * 

Ri,t * Vi,t +Ei,t+1 

tsetmc.com 
 آورد نوین ره

 سودوزیان و ترازنامه  ها نوسان بازده دارایی وابسته  RISK_TAKING پذیری شرکت ریسک

عنوان مجموع شاخص سرمایه اجتماعی مدیرعامل به مستقل CEO_SOCIAL سرمایه اجتماعی مدیرعامل 
 شود: تجربه سیاسیمتغیرهای شاخص زیر برآورد می
 مدرک دکتری 

 ها مدیره سایر شرکتتعداد عضویت در هیئت
 تجربه مالی

های  یادداشت
توضیحی، وبگاه 

 ها شرکت

 صورت جریان نقدی ها های نقدی به کل دارایین انسبت جری کنترلی CASH_FLOW جریان نقدی

 ترازنامه  ها به کل دارایی هاینسبت بده کنترلی LEV اهرم مالی

نسبت ارزش بازار به ارزش  
 دفتری

MB ترازنامه  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری کنترلی 

 ترازنامه  های شرکتلگاریتم کل دارایی کنترلی SIZE اندازه شرکت 

 ترازنامه  ها نسبت دارایی جاری به کل دارایی کنترلی Asset نسبت دارایی جاری

 ترازنامه  ها یینسبت سود خالص به کل دارا کنترلی ROA سودآوری

 tsetmc.com تعداد معاملات تقسیم بر تعداد سهام موجود.  کنترلی Stock turnover گردش سهام 

 مالی ی هانسبت ها ییجاری به کل دارا ی ها یینسبت دارا کنترلی asset دارایی جاری

 Operating حاشیه سود عملیاتی

Margin 

 مالی ی هانسبت به فروش  یاتینسبت سود عمل کنترلی

 های پژوهشیافته

 ها )آمار توصیفی( وتحلیل داده تجزیه
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 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 3جدول 

ر یمتغ نماد   Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 

SPI  313/11 085/2 127/51 783/7 470/10 آگاهی دهندگی قیمت سهام 

RISKTAKING 853/4 761/2 911/30 596/11 968/11 پذیری شرکت ریسک 

CEOSOCIAL 249/0 250/0 750/0 500/0 369/0 سرمایه اجتماعی 

ASSET 201/0 095/0 886/0 707/0 674/0 نسبت دارایی جاری 

CASH 097/2 096/0 684/0 184/0 211/0 نسبت جریان نقدی 

LEV 234/0 132/0 825/0 589/0 577/0 اهرم مالی 

MB   نسبت ارزش بازار به ارزش
 دفتری

048/4 735/3 922/12 258/1 112/4 

OPERATING 372/195 -633/29 571/85 649/15 047/27 حاشیه سود عملیاتی 

P_S  823/66 133/0 293/124 568/5 466/9 نسبت قیمت به فروش 

ROA 248/15 -114/58 898/70 746/9 216/12 سودآوری 

SIZE  680/0 574/4 020/9 297/6 390/6 اندازه شرکت 

STOCKTURN  002/0 018/0 183/0 080/0 080/0 گردش سهام 

 
باشد.  می   0/ 75ی  اجتماع   هی سرما باشد. حداکثر  می   0/ 36های مورد بررسی  میانگین سرمایه اجتماعی مدیرعامل در شرکت 

 ها از طریق بدهی تأمین مالی شده است.منابع مالی شرکت  % 54طور متوسط تقریباً  به 
 

 ها( ثابت بودن واریانس جمله خطا )باقیمانده 
برابر باشند. در عمل ممکن است  انسی وار  یدارا  ماندهی جملات باق  ی است که تمام  نی ا  ی خط  ونیاز فروض رگرس   گر ی د  ی ک ی 

در جامعه   ی شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست ساختار   لی از قب  ی مختلف   لی فرض چندان صادق نبوده و به دلا  ن ی ا 
 شدهی توسط اقتصاددانان معرف   ی مختلف   ی ها مشکل آزمون   نی ا   ی بررس   ی . برا م ی ش با   انس ی وار   ی ناهمسان   دهی و ... شاهد پد   ی آمار 

آن در جدول   جی قرار گرفت؛ که نتا   ی بررس   مورد  ت ی آزمون وا   ق ی از طر   هامانده ی باق   انسی وار   ی مطالعه فرض همسان  نی است. در ا 
گفت که در   توانی م  گر ی د عبارت شود به ی رد م   انسی وار   ی بر وجود همسان   ی صفر مبن   ه یکه در هر دو مدل، فرض   دهد ی نشان م   4

حداقل   ون ی در هر دو مدل از رگرس   انس ی وار   ی منظور رفع ناهمسان به   ن، یبنابرا   . وجود دارد   انس ی وار  ی هر دو مدل پژوهش، ناهمسان 
 . م ی کن ی ( استفاده م GLS)   افته ی م ی مربعات تعم 

 . نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا  4جدول 

 نتیجه  احتمال  Fآماره  مدل
 ناهمسانی واریانس جمله خطا 000/0 7450/6 اول

 ناهمسانی واریانس جمله خطا 000/0 1980/2 دوم

 عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی  

باشد. در صورت وجود هم خطی،  هم خطی به معنای وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل می 
شود که تعداد متغیرهای معنی دار ضرایب برآوردی الگو دارای خطای معیار بالایی خواهد بود و در نتیجه این مسأله باعث می 

استفاده شد. وقتی (  VIF)  1در معادله کاهش یابد. در این معادله برای بررسی عدم وجود هم خطی از معیار عامل تورم واریانس
(، نتایج حاصل از 5باشد. با توجه به جدول ) باشد، نشان دهنده عدم وجود هم خطی می   10که شاخص تورم واریانس کمتر از  

دهد. که در مدل پژوهش، میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل و کنترلی مدل پژوهش در حد مجاز خود این آزمون نشان می 
 قرار داشته و لذا از این بابت مشکلی وجود ندارد.

 
1 Variance Inflation Factor (VIF) 
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 . نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی مدل پژوهش 5جدول 

 مدل دوم  مدل اول شرح

واریانس   نماد  متغیر 

 ضریب 

عامل تورم  

 واریانس 

واریانس  

 ضریب 

عامل تورم  

 واریانس 

 CEO_SOCIAL 2920/2 0095/1 3923/0 0095/1 سرمایه اجتماعی

 ASSET 0890/4 1575/1 7000/0 1578/1 نسبت دارایی جاری

 CASH 0335/0 0721/1 0057/0 0721/1 نسبت جریان نقدی

 LEV 7759/4 8513/1 8174/0 8506/1 اهرم مالی

 MB 0000/0 0178/1 0000/0 0178/1 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 OPM 0000/0 1758/8 0000/0 1758/8 حاشیه سود عملیاتی

 P_S 0003/0 1602/8 0000/0 1603/8 نسبت قیمت به فروش 

 ROA 0012/0 9421/0 0002/0 9414/1 سودآوری

 SIZE 3050/0 0211/1 0522/0 0210/1 اندازه شرکت 

 STOCKTURN 9500/5 0148/1 4104/6 0148/1 گردش سهام 

 

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش

درصد بوده است، همه متغیرهای مستقل،   5 احتمال همه متغیرها کمتر از  چون مقدار   Levin, Lin & Chuبراساس آزمون  
اند پایایی بدین معنی است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش در بوده  1وابسته و کنترلی در دوره پژوهش در سطح پایا

بین سال  متغیرها  زمان و کوواریانس  است. همان طول  بوده  ثابت  )های مختلف  شود همه ( ملاحظه می 6گونه که در جدول 
بنابراین مشکل رگرسیون کاذب در ضرایب برآوردی وجود نخواهد   وجود ندارد.   2متغیرها مانا هستند و نیازی به آزمون هم جمعی 

 صورت کاذب است. داری ضرایب به معنا   داشت در رگرسیون کاذب

 . نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش 6جدول 

 نتایج لوین، لین و چو نماد  متغیرها 

 احتمال  آماره
 مانا SPI 3579/27- 0000/0 آگاهی دهندگی قیمت سهام 

 مانا RISKTAKING 2123/7- 0000/0 پذیری شرکت ریسک

 مانا CEOSOCIAL 8580/29- 0000/0 سرمایه اجتماعی

 مانا ASSET 1804/29- 0000/0 نسبت دارایی جاری

 مانا CASH 8384/30- 0000/0 نسبت جریان نقدی

 مانا LEV 4082/29- 0000/0 اهرم مالی

 مانا MB 3086/30- 0000/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 مانا OPERATING 5549/30- 0000/0 حاشیه سود عملیاتی

 مانا P_S 5264/29- 0000/0 نسبت قیمت به فروش 

 مانا ROA 3126/28- 0000/0 سودآوری

 مانا SIZE 3822/10- 0000/0 اندازه شرکت 

 مانا STOCKTURN 3252/28- 0000/0 گردش سهام 

 

 لیمر و آزمون هاسمن  Fآزمون 

لیمر   Fمشخص گردد. برای این منظور از آزمون    ها لازم است که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( قبل از تخمین مدل 
باشد لذا درصد می   5لیمر هر دو مدل پژوهش کمتر از    Fاحتمال  ( منعکس گردیده،  7شده است.همانطور که در جدول ) استفاده  

 
1. Stationarity 
2. Cointegration Test 



 

 

 
 1404، 3، شماره 5 دوره ، و عملکرد یاتیعمل  یو حسابرس یحسابدار  یهاپژوهش

 

62 

با توجه به اینکه احتمال آزمون هاسمن هر دو مدل پژوهش کمتر   ؛ و شود ها از روش تابلویی استفاده می برای تخمین این مدل 
 شده است. ها استفاده  باشد لذا از مدل اثرات ثابت برای تخمین این مدل درصد می   5از  

 لیمر  و آزمون هاسمن  F . نتایج حاصل از آزمون7جدول 

 نتیجه  احتمال  آماره آزمون  مدل
 روش تابلویی 0025/0 0321/2 لیمر  F اول

 اثرات ثابت  0000/0 2331/12 هاسمن 

 روش تابلویی 0040/0 7374/13 لیمر  F دوم

 اثرات ثابت  0000/0 1579/43 هاسمن 

 

 ها وتحلیل فرضیهتجزیه
 فرضیه اول پژوهش: بین سرمایه اجتماعی مدیرعامل و آگاهی دهندگی قیمت سهام رابطه وجود دارد.

 داری( سطح معنا)  شده است. مقدار احتمال ( بهره گرفته  8جدول )شده در  منظور آزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائه به 
F    شود، یعنی مدل درصد رد می   95است، فرض صفر در سطح اطمینان    0/ 05بوده و چون این مقدار کمتر از    0/ 0000برابر

دهد. باشد که این مقدار، عدم وجود خودهمبستگی خطاها را نشان می می   2/ 215واتسون    - دار است. مقدار آماره دوربینمعنا 
وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح تغییرات متغیر وابسته به   % 55دهد، تقریباً  نتایج مربوط به ضریب تعیین نشان می 

 شوند.داده می 

 . نتایج تخمین مدل اول پژوهش 8جدول 

SPI = β0 + β1CEO_SOCIAL + β2ASSET + β3CASH + β4LEV + β5MB + β6OPMARGI + β7P_S
+ β8ROA + β9SIZE + β10STOCKTUR + ε 

ضریب  نماد  متغیر
 برآوردی

خطای  
 استاندارد 

 احتمال tآماره 

 CEO SOCIAL 6877/0 2075/0 3150/3 0010/0 سرمایه اجتماعی مدیرعامل 

 ASSET 1512/2 9572/0 2475/2 0249/0 نسبت دارایی جاری

 CASH 0628/0 0733/0 8558/0 3924/0 نسبت جریان نقدی

 LEV 6198/1- 0446/1 5507/1- 1214/0 اهرم مالی

 MB 0008/0 0044/0 1948/0 8456/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 OPMARGI 0140/0 0062/0 2543/2 0245/0 حاشیه سود عملیاتی

 P_S 5880/0 1584/0 7122/3 0002/0 نسبت قیمت به فروش 

 ROA 0134/0- 0177/0 7552/0- 4504/0 سودآوری

 SIZE 7383/0- 2982/0 4763/2- 0135/0 اندازه شرکت 

 STOCKTUR 0223/0 0050/0 4614/4 0000/0 گردش سهام 

 C 6430/14 1658/2 7610/6 0000/0 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 %53.34 ضریب تعین 

 %55.32 شدهضریب تعین تعدیل

 215/2 واتسون-دوربین

 F 696/5آماره 

 000/0 ( Fاحتمال )آماره 

 
دهنده تأثیر مثبت بوده که نشان   0/ 6877ی مدیرعامل،  اجتماع  هی سرمادهد که ضریب متغیر  در حالت کلی نتایج نشان می 

ی اجتماع   هی سرما ضریب متغیر    tباشد که با توجه به آماره  می شرکت    ی مدیرعامل بر آگاهی دهندگی قیمت سهام اجتماع   هی سرما 
درصد فرضیه اول   95توان در سطح اطمینان  باشد، با توجه به موارد فوق می دار می درصد معنا   95مدیرعامل در سطح اطمینان  
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نمی  رد  نشان پژوهش  موضوع  این  بین  شود.  است که  این  و  اجتماع   ه یسرما دهنده  مدیرعامل  سهام    مت ی ق   ی دهندگ   ی آگاهی 

 رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد.شرکت  

 پذیری شرکت رابطه وجود دارد. فرضیه دوم پژوهش: بین سرمایه اجتماعی مدیرعامل و ریسک 

 . نتایج تخمین مدل دوم پژوهش 9جدول 

RISK_TAKING = β0 + β1CEO_SOCIAL + β2ASSET + β3CASH + β4LEV + β5MB
+ β6OPMARGI + β7P_S + β8ROA + β9SIZE + β10STOCKTUR + ε 

ضریب  نماد  متغیر
 برآوردی

خطای  
 استاندارد 

 احتمال tآماره 

 CEO SOCIAL 7461/0 2467/0 0246/3 0026/0 سرمایه اجتماعی مدیرعامل 

 ASSET 6669/1 7764/0 1469/2 0322/0 نسبت دارایی جاری

 CASH 3951/0 0732/0 4001/5 0000/0 نسبت جریان نقدی

 LEV 2567/0- 2483/0 0337/1- 3016/0 اهرم مالی

 MB 0006/0 0005/0 2000/1 2305/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 OPM 0056/0 0012/0 8433/4 0000/0 حاشیه سود عملیاتی

 P_S 0073/0 0028/0 6415/2 0084/0 نسبت قیمت به فروش 

 ROA 0159/0- 0049/0 2559/3- 0012/0 سودآوری

 SIZE 1022/0- 1013/0 0092/1- 3132/0 اندازه شرکت 

 STOCKTUR 2858/1 5553/0 3157/2 0209/0 گردش سهام 

 C 3850/11 6939/0 4079/16 0000/0 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 %67.26 ضریب تعین 

 %63.20 شدهضریب تعین تعدیل

 912/1 واتسون-دوربین

 F 902/8آماره 

 000/0 ( Fاحتمال )آماره 

 
ا به   آزمون  نتا   ه ی فرض   ن ی منظور  ارائه   ن ی تخم   ج ی از  ) مدل  جدول  در  گرفته  9شده  بهره  )سطح (  احتمال  مقدار  است.  شده 

 ی عن ی   شود، ی درصد رد م   95  نانی است، فرض صفر در سطح اطم   0/ 05مقدار کمتر از    نی بوده و چون ا  0/ 0000برابر    F(  ی دار معنا 
. دهد ی خطاها را نشان م   ی مقدار، عدم وجود خودهمبستگ  ن ی که ا  باشدی م   1/ 856  واتسون  - ن ی دار است. مقدار آماره دوربمدل معنا 

مدل،   ی متغیرهای مستقل و کنترل   له ی وس درصد تغییرات متغیر وابسته به   57تقریباً    دهد، ی مربوط به ضریب تعیین نشان م   ج ی نتا 
 . شوند ی توضیح داده م 

دهنده تأثیر مثبت که نشان   بوده  0/ 7461 ی مدیرعامل، اجتماع  ه یسرما دهد که ضریب متغیر  در حالت کلی نتایج نشان می 
ی مدیرعامل در اجتماع   هی سرما ضریب متغیر    tباشد که با توجه به آماره  می پذیری شرکت ریسک ی مدیرعامل بر  اجتماع  هی سرما 

. شود پژوهش رد نمی درصد فرضیه دوم    95باشد، با توجه به موارد فوق در سطح اطمینان  دار می درصد معنا   95سطح اطمینان  
رابطه مستقیم و معناداری وجود پذیری شرکت  ریسک ی مدیرعامل و  اجتماع   هی سرمادهنده این است که بین  این موضوع نشان 

 دارد.
 
 

 گیری و پیشنهادها بحث، نتیجه 

ها با کمبود منابع براساس این نظریه شرکت .  ها ریشه در نظریه وابستگی منابع دارد اهمیت سرمایه اجتماعی برای شرکت 
کنند که برای منابع حیاتی هایی می شوند و برای مدیریت منابع خود اقدام به حفظ ارتباطات برون سازمانی با شرکت مواجه می 
ها با حفظ ارتباطات غیررسمی با مدیران های پیشین نشان داده است که مدیران شرکت اند. نتایج پژوهش ها وابستهخود، به آن 
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بعنوان   ی اجتماع   ه یسرما   موجود،  ی نظر   ات یادب   براساس  کنند. تر می زم برای شرکت را آسان لاها، دسترسی به منابع سایر شرکت 
 دنبال   به  و   عات لا اط   ی نامتقارن   کاهش   موجب   عات، لا اط   ارائه   و   ی آور جمع   روند  ل یتسه   ق ی طر   از   تواندی م   ی عامل مؤثر عملکرد 

. هدف پژوهش حاضر بررسی ( Ferris, Javakhadze & Rajkovic, 2017)   شود  هی سرما   بازار  در  افراد  مشارکت سطح  شی افزا  آن 
 باشد. پذیری شرکت می ارتباط بین سرمایه اجتماعی مدیرعامل و آگاهی دهندگی قیمت سهام و ریسک

ی مدیرعامل و آگاهی دهندگی قیمت سهام شرکت رابطه مستقیم و اجتماع   ه ی سرمانتیجه آزمون فرضیه اول نشان داد بین  
با پژوهش    قوی باشد،  رعامل ی مد   ی اجتماع   ه یسرما باشد. زمانی که  همسو می   Ng & Rezaee   (2020 )معناداری وجود دارد. که 

 افراد داخلی  ن ی ب  ی و منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعات  کند های بهتر کمک می گذاری سرمایه  یی به شناسا   ی اطلاعات حسابدار 
سا  می گذاران  سرمایه   ر ی و  افزایش  قیمت سهام  دهندگی  آگاهی  و  باشد، شده  مدیرعامل ضعیف  اجتماعی  اگر سرمایه  اما  یابد 

 لیدل   ن ی به هم آید.  پایین می گذاران سخت شده و آگاهی دهندگی قیمت سهام  گیری سرمایه اطلاعات ارائه شده برای تصمیم 
 کشد تا در قیمت سهام گنجانده شود.مدت زمان زیادی طول می   در مورد شرکت   دی د است که اطلاعات ج 

مستقیم و معناداری   شرکت رابطه   یر ی پذ سکی و ر   رعاملیمد   ی اجتماع   هی سرما  ن یب   نتیحه آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد
 & Mehrabanpour, Mohamadimehrو    Zhang & et al   (2023 )و    Su, Fu, Zou and Wu   (2024)که با پژوهش    وجود دارد.

Dehghanzadeh  (2023 )   کند ی م   فا ی ا ران یمد ی ر ی گ م ی در نحوه رفتار و تصم  ی نقش مهم  ی اجتماع   ه ی سطح سرما   باشد. همسو می .
که   دهدی نشان م   هاافته ی   نی دارد. ا   ی تأثیر عل    یت ی ر ی مد  ی ر یپذ سک یر   ی ها زه ی بر انگ   ی اجتماع   ه یسرما   ادی به احتمال ز   ن،ی بنابرا
طرح   ک ی   رشی که منجر به پذ  کنند، ی م   ی همکار   گری کد ی در آن جامعه با    ی اجتماع   ی انطباق با هنجارها   ی ها برا شرکت   رانی مد 
 دهد.را افزایش می   ی ر یپذ سک یکه ر   شودی م  ی ق ی تشو 

باشد، محدودیت دوم پژوهش های سرمایه اجتماعی مدیران می محدودیت اصلی پژوهش استفاده فقدان پایگاه اطلاعاتی داده 
 باشد.های اجتماعی مدیران عامل می عدم شفافیت در شبکه 

 پیشنهادات کاربردی 

گذاران و تحلیلگران در هنگام بررسی آگاهی دهندگی قیمت سهام به تنوع شود سرمایه با توجه به فرضیه اول پیشنهاد می 
انتقال اطلاعات   ی برا  ی مهم   امد ی پ   مدیرعامل   شبکه ارتباط اجتماعی  تنوعشبکه اجتماعی مدیرعامل را مورد توجه قرار دهند زیرا 

 هی سرما   نی برخوردار است، ارتباط ب   ی عامل از تنوع کمتر   ر ی شبکه مد   ی تر مسئول ارتباط مثبت هستند و وقت متنوع   ی ها دارد. شبکه 
 دهی سنج   ی حرفه ا   جربه ت   ای   ت ی مل   لات، ی تحص   ت، ی است. خواه تنوع بر حسب جنس   ی منف   آگاهی دهندگی قیمت سهام و    ی اجتماع 

و گنجاندن   د ی عامل، کشف اطلاعات جد   ر ی مد  ی فقدان تنوع در شبکه ارتباطات اجتماع   ن، ی قابل توجه است. بنابرا  ج ی شود، نتا 
 .کند ی سهام را محدود م   مت ی در ق   ی اطلاعات خصوص 
در   ان ی جر   ی بر نوع اطلاعات و چگونگ   تواند ی م   رای ز   نیز بررسی گردد عامل    ری مد   ی ها شبکه   ی ها ی ژگ یو   ، شود پیشنهاد می 

  مت ی ق  آگاهی دهندگی و    رعامل ی مد  ی اجتماع   هی سرما  ن یبر رابطه ب   تواندی شبکه م   ی چگونه تنوع اعضا .  داخل شبکه تأثیر بگذارد 
 سهام تأثیر بگذارد.

معاملات   ی ها نه ی هزشود رفتار مدیرانی که سرمایه اجتماعی بالاتری دارند مورد توجه قرار گیرد زیرا  پیشنهاد می   نی علاوه بر ا 
 ن ی شبکه کمتر است. به هم   ک ی اطلاعات از    ان یجر   ی تر برا موانع کوچک   ل یبه دل   یی ها شبکه   نی چن   مدیران   ان ی در م   اقتصادی 

 آگاهی دهندگی در مورد شرکت و    ی شتر ی ب  ی منجر به اطلاعات خصوص   توانند ی عامل م   رانی تر مد بزرگ   ی ها است که شبکه   ل ی دل 
 .وند بهتر ش 

ها با توجه به ویژگی های مدیرعامل سازوکارهای اجرایی تدوین شود تا ریسک شرکت   شود می   شنهاد یپ   دوم   هی با توجه به فرض 
بر   ها ی ژگ ی و   ن یو تأثیر ا   حات ی ها و ترج نگرش  ، ی شخص   ی ها ی ژگ ی عامل، مانند و   رانی مد   ی فرد  ی ها ی ژگ ی و تناسب گردد. زیرا  

شود در راستای مدیریت ها پیشنهاد می شود هیئت مدیره شرکت گذاران پیشنهاد می به قانون   . دهد ی م   ر یی شرکت را تغ   ی ها است ی س 
را   ی افراد مرتبط اجتماع   سک یتحمل ر مدیرعامل    ی اجتماع   هیسرما ریسک، سرمایه اجتماعی مدیرعامل نیز بررسی گردد زیرا  

 . دهد ی ارائه م   یفرد   ی ها سک ی ر   ع ی تجم   یبرا   ی راه   رای ز   دهد،ی م   ر یی تغ 
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 پیشنهادات آتی 

ادغام   ند ی بر فرآ   ی چه عوامل   نکه ی درک ا ،  دارند   ی ا ژه ی توجه و   رعامل یمد   ی اجتماع   ه یبه سرما   گذاران ه ی سرما   نکه ی با توجه به ا 
کارآمد   ص ی تخص   ی برا   یی امدهای پ   آگاهی دهندگی قیمت سهام  رایمهم است ز   گذارند،ی تأثیر م   ها مت ی در ق   ی اطلاعات خصوص 

گذاری بررسی و کارایی سرمایه   رعاملی مد   ی اجتماع   هی سرما   نی : ارتباط بشود ی م   شنهادیپ   یلذا در جهت پژوهش آت   ،دارد   هی سرما 
ب  گردد. سایر شاخص   رعامل ی مد   ی اجتماع  ه ی سرما  ن ی ارتباط  قیمت سهامو  مانند همزمانی  قیمت سهام  دهندگی  آگاهی   های 
 رعاملی مد   ی اجتماع   ه یسرما   نیارتباط ب   ،نوسان خاص بازده سهام   و  رعامل ی مد  ی اجتماع   هی سرما   نی ارتباط ب  نی گردد. همچن   ی بررس 

 گردد.  ی بررس  رعامل ی مد   ی اجتماع   ه یو سرما   کپارچه ی   ی گزارشگر  نی ارتباط ب  ، گذاری بیش سرمایه   و 
 هی سرما   بر ارتباط بین   ی خارج   ی مال   ن ی م أآزاد، عدم تقارن اطلاعات، ت   ی نقد   انی جر شود نقش تعدیلگری  همچنین پیشنهاد می 

 های آتی بررسی گردد.در پژوهش شرکت    ی ری پذ سک ی ر   و  رعامل ی مد   ی اجتماع 
 

 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد. 
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 منابع

 گرلی تعد   نقش  و  یسازمان   تعهد   ی انجی م  نقش :  ی اجتماع   سرمایه  و  یسازمان   لتی فض (،  1401)   نیما  ی،عت ی شر   ؛نادر   ی،سیدکلال   ؛الهام   حیدری،

 .637- 617  ، (4)   9،  ی اجتماع   سرمایه  ت ی ر یمد ی.  معنو   هوش 

 یحسابدار  مجله   . ه ی سرما   نه یهز   و   ی اجتماع   ه ی سرما   ن ی ب   رابطه   ن یی تب  یبرا   یی الگو   ارائه   ،( 1399)   اسر ی   نوئ، ته ی پ ی رضائ   و   ی مهد   ، یل ی گرا ی صفر 

 .77- 61  ، (1)   ، 9  سال  ، سلامت

پذیری بررسی ارتباط بین سرمایه اجتماعی مدیرعامل با ریسک  (،1402د.) دهقان زاده، حام  مهربان پور، محمدرضا، محمدی مهر، جواد؛ 

 .280- 263(،3) 10، مدیریت سرمایه اجتماعی  .های مالی شرکت و سیاست 
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