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و ارزش شرکت با نقش  یعال ریمد ريیپذ سکیر نیرابطه ب یبررس 

 بشر دوستانه شرکت تیو فعال یمال تیگري محدود لیتعد

 1 یآباد یمهد یربابه فتح

ناصر خسروآموزش عالی  مؤسسه ارشد یکارشناسدانشجوی   

 2یمحمد حامد خان محمددکتر 

ناصر خسروآموزش عالی  مؤسسهحسابداری  اقتصاد و استادیار گروه  

 

 ده یکچ

 تیمحدود یگر لیو ارزش شرکت با نقش تعد یعال ریمد یریپذ سکیر نیرابطه ب یپژوهش به بررس نیا  

تا  3131دوره  یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شده رفتهیپذ یها بشردوستانه در شرکت یها تیو فعال یمال

آن بر  ریو تأث کیستراتژا یها یریگ میدر تصم رانیمد یریپذ سکیر تیپرداخته است. با توجه به اهم 3041

عنوان عوامل  بشردوستانه را به یها تیو فعال یمال یها تیمطالعه نقش محدود نیارزش شرکت، ا

بر ارزش شرکت و  رهایمتغ نیا ریتأث یچگونگ نییپژوهش، تب یکرده است. هدف اصل یبررس کننده لیتعد

شرکت  304 یها منظور، داده نیا یااست. بر یبورس یها بهبود عملکرد شرکت یبرا ییشنهادهایارائه پ

و روش حداقل  یخط ونیو با استفاده از مدل رگرس یآور ( جمعیزمان-ی)مقطع یبیصورت ترک به یدیتول

و ارزش  یعال ریمد یریپذ سکیر نینشان داد که ب ها افتهیشد.  لیتحل Eviewsافزار  ات در نرممربع

 یاثر منف کننده، لیعنوان عامل تعد به یمال تیمحدود ن،یوجود دارد. همچن یشرکت رابطه مثبت و معنادار

 یحاک جی. نتاکنند یم فایرا ا یبخش بشردوستانه اثر مثبت و تعادل یها تیفعال که یرابطه دارد، درحال نیبر ا

 یها تیو فعال یمال یها تیمناسب محدود تیریهمراه با مد ران،یشده مد کنترل یریپذ سکیاز آن است که ر

 یبهبود ساختارها یبرا ییشنهادهایمطالعه پ نیدهد. ا شیارزش شرکت را افزا تواند یبشردوستانه، م

 ارائه کرده است. یاجتماع تیمسئول یها یاستراتژ نیو تدو یبه منابع مال یبخش تنوع ،یکنترل

بشردوستانه، بورس اوراق  تیفعال ،یمال تیارزش شرکت، محدود ،یعال ریمد یریپذ سکیر: ها دواژهیکل

 بهادار تهران
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 مقدمه -1

 از بسیاری مانند و است عمل یک کردن ریسک اما. است شخصیتی صفت و ویژگی یک پذیری ریسک  

 مختلف ناظرهای چه اگر (.1432 و همکاران، 3فرگ) کنیم تلاش آن بهبود برای توانیم می دیگر، های مهارت

 که است این اصلی نکته اما کنند، ارزیابی متفاوتی های شکل به را قطعیت عدم و ریسک میزان است؛ ممکن

 (.3044 ان،یو باغوم یاری) فرد در نه و دارد قرار محیط در ابهام و ریسک حال، هر به

 تصمیمات چگونگی و کیفیت. است گیری تصمیم مدیریت، سطوح تمام در مدیران مهم های مسئولیت از یکی

 سرنوشت ، عبارتی به.  (1432، 1است )یانگ و چن تأثیرگذار سازمان اهـداف تـحقق و مـوفقیت میزان بر

 تکنولوژی، روزافزون پیشرفت. دارد بستگی آن از حاصل نتایج و مدیران گیری تصمیم نـحوه بـه سازمان،

این   رونـد در قـطعیت عـدم افزایش و محیطی تغییرات شدت همچنین و تجارت و اقتصاد شدن جهانی

 به سازمان در گیری تصمیم فرایند  لایـنفک عناصر از اطمینان عدم و ریسک که اند شده موجب  تغییرات 

، 1است )لی و تنگ شده تر پیچیده دیگر زمان هر از بیش امروزی هایسازمآن اداره نتیجه در و آمده شمار

 عکس و ها واکنش سازمان، اصلی گیرندگان تصمیم عنوان بـه مـدیران فـضایی چنین در.  (1434

 نحوه و پذیری ریسک به میل. است آنان رفتار نحوه بیانگر کـه دهند مـی نشان خود  از متفاوتی  های العمل

 رفتار میزان کننده تعیین خاص، شـخصیتی های ویـژگی از یـکی عنوان به ریسک  به  مدیران نگرش

 (.1433، 0و اسکندر یمیابراه ی)حاج اسـت گیری تصمیم هنگام به  ایشان گریزانه یا پذیرانه ریسک

 ریسک پذیرش و قبول از دیگر برخی. پذیرند ریسک و بوده ریسک پذیرش دنبال  به  مـدیران  از بـرخی

 عنوان به و بوده تفاوت بی ریسک رد یا قبول به نسبت دیگر گـروهی.  گـریزند ریـسک و کرده اجتناب

 اساسی و مهم عوامل از یکی عنوان به که است حدی به پذیری ریسک اهـمیت. شوند مـی تلقی خنثی افراد

(. 1432)یانگ و چن،  آید می شمار به اطمینان عدم و ریسک شـرایط در مـدیران گیری تـصمیم در موفقیت

 عالی مدیران پذیری ریـسک زمـینه در شده انجام تحقیقات از تعدادی نتایج ف(3392) 5شایپرا و مارچ

 معتقدند اجـرایی عـالی مـدیران که دهند می نشان نتایج این. اند داده  قرار بررسی  مورد  را اجرایی

 آنان اکثریت. آید می شمار به گیری تصمیم در موفقیت کلیدی و اساسی فاکتورهای از  یکی  پذیری ریسک

 مدیران این. (1432و همکاران،  2دارد )اندرو وجود مثبت همبستگی  بازده و  ریسک بین کـه اند کـرده بیان

 نظر از. است برخوردار بسزایی اهـمیت از   مـدیریتی مـشاغل در پذیری ریسک که معتقدند

 ریـسک، بـا هـمراه های موقعیت در.  است همراه خوشی و لذت انگیزش، ترس، اضطراب، با پذیری ریسک ایشان
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 با مستقیما  مـوفقیت  از رضـایت دیگر عبارتی به.  یابد می افزایش شکست به افراد تهدید با موفقیت لذت

 (.3044 ان،یو باغوم یاری) است ارتباط در افراد پذیری  ریسک میزان  و درجه

از  یمختلف فیتعار یمال اتیدر ادباما ریسک پذیری ممکن است تحت تاثیر محدودیت مالی قرار گیرد.   

 نیچن ی(، درخصوص محدودیت مال3133و همکاران ) فیشر ییاست. عطا دهیارائه گرد یمحدودیت مال

و  یدرد، اندوه، فقدان منابع پول ،یشانیپر ی: در فرهنگ لغات لانگمن، واژه بحران به معنادهند یم حیتوض

 یتئور یبر رو کیمطالعات آکادم نیاز اول یکیدر  وردون(. گ1449، 3آورده شده است )لانگمن یدست تنگ

کرده است، که احتمال عدم  یشرکت معرف یرا به عنوان کاهش قدرت سودآور یبحران مال ،یمال یشانیپر

(، 3333) تاکری(. و1430، و همکاران 1یانگ) دهد یم شیرا افزا یبازپرداخت بهره و اصل بده ییتوانا

بهره مربوط به  یها نهیشرکت از مجموعه هز ینقد یها انیدر آن جر هک داند یم یتیرا وضع یمحدودیت مال

کرد  ریبودن شرکت تعب ده انیبه ز توان یرا م یمحدودیت مال ،یبلندمدت کمتر است. از منظر اقتصاد یبده

که  افتندی(، در1410و همکاران ) 1کان یپژوهش ها جینتا شده است. تیکه در آن شرکت دچار عدم موفق

(، به 1410و همکاران ) 0یرابطه کو نیرابطه معکوس باهم دارند. در هم یریپذ سکیو ر یمال تیمحدود

 قتیدر حق هستند. یرخطیرابطه غ یدارا یریپذ سکیو ر یمال تیمحدود نیکه ب دندیرس جهینت نیا

داشته  یکمتر یریپذ سکیکنند که ر یم یشوند سع یمواجه م یمال تیبا محدود رانیکه مد یهنگام

(، 1410در مقابل تنگ و چانگ ) .دینما یریجلوگ شتریب داریناپا طیمسئله ممکن است از شرا نیباشند. ا

 شوند. یم شتریهمسو ب یمال تیبالاتر و محدود یریپذ سکیکه ر افتندیدر

رابطه کرائوس و  نیگذار باشد. در هم ریبر ارزش شرکت تاثهمچنین ریسک پذیری ممکن است تحت 

که  افتندی(، در1410( و تنگ و چانگ )1414و همکاران ) 2انیی( و بوها1413) ویو پ نی(، ش1432) 5یتس

تواند منجر به  یم یریپذ سکیر شیافزا قتیبا ارزش شرکت ارتباط مثبت دارد. در حق یریپذ سکیر

 ارزش شرکت گردد. شیافزا تیو بالقوه در نها دیجد یبه فرصت ها یابیدست

مسئله دیگری که پژوهش حاضر با آن روبروست، بررسی نقش تعدیل کنندگی رفتار بشر دوستانه بر رابطه 

 کی یاجتماع تیمسئول تیفعال نیتر جالب دیشا یبشردوستبین ریسک پذیری و ارزش شرکت می باشد. 

است که در  یواقع ینقد یها نهیشرکت است و شامل هز یاریاز مخارج اخت یشکل مهم رایشرکت باشد، ز

 رغمی(. عل1445و  1440 نگتونیلی)به عنوان مثال، برامر و م ردیگ یصورت به سهامداران تعلق م نیا ریغ

را  یبشردوست یها زهیانگ یشرکت، مطالعات نسبتا کم یاجتماع تیمسئول درو به رشد در مور اتیادب
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مانند که و همکاران پاسخ  یمحققان یها به درخواست ماًیراستا، پژوهش ما مستق نیکرده اند. در ا یبررس

کنترل  اخلهو مد رهیمد ئتیه یها زهیدر مورد انگ شتریوضوح ب ی(، برا1430. مولر و همکاران. )دهد یم

 ریتاث نهیدر زم ی(، پژوهش1432) 3مانایلاکسهاروجتو و  .یشرکت یبشردوست یخاص در ساخت و اجرا یها

 تیمسئول شینشان داد که با افزا جیو ارزش شرکت انجام دادند. نتا یریپذ سکیبر ر یاجتماع تیمسئول

که با  افتندیدر زی( ن1433) 1یو جون ایرابطه مول نی. در همابدی یکاهش م زین یریپذ سکیر ،یاجتماع

 تیمسئول شینشان دادند که افزا قاتیتحق .ابدی یکاهش م زین یریپذ سکیر ،یاجتماع تیمسئول شیافزا

 تیاز مسئله مسئول یدرک اجتماع شیدهد. در واقع با افزا شیتواند ارزش شرکت ها را افزا یم یاجتماع

گذاران در  هیسرما لیتواند به تما یآنها از طرف شرکتها، م تیبشر دوستانه، رعا یها تیو فعال یاجتماع

 انجامد. یتواند به ارزش شرکت ب یم دمور نیا تی. در نهادیشرکت کمک نما

 یسقوط ها نهیبورس اوراق بهادار در زم نهیشیو پ یالملل نیب دیشد یها میتحر لیروزها، به دل نیا اما

 یبررس انیم نیها به سمت بازار بورس سخت تر از قبل شده است. در ا هیجذب سرما د،یو شد یناگهان

در بورس را بر  یذارگ هیسرما تیگذار باشد، ممکن است جذاب ریتواند بر ارزش شرکت تاث یکه م یعوامل

و  یرعالیمد یریپذ سکیشرکتها نسبت به مسئله ر رهیمد اتیه نطوریدهد. هم شیگذاران افزا هیسرما

 هیسرما یپژوهش حاضر ممکن است برا جیبه دست خواهند آورد. در واقع نتا یبهتر دید یمال تیمحدود

آنان نسبت به مسائل  یبرا یبهتر دیدرا ارائه دهد که  یشنهاداتیشرکتها پ رهیمد اتیه یگذاران و اعضا

 ریمد رییپذ سکیپرسش پاسخ دهد که ر نیاساس پژوهش حاضر قصد دارد به ا نی. برهمدیفراهم نما یمال

 با  ارزش شرکت دارد؟ یبشر دوستانه شرکت چه ارتباط تیفعال ی ومال تیمحدود گری لیبا تعد یعال

 

 از:  اند عبارتپژوهش  فرعی یها پرسشاساس  بر همین

 و ارزش شرکت وجود دارد؟  یعال یرمد یریپذ یسکر ینب یچه ارتباط  .3

 دارد؟ و ارزش شرکت یعال یرمد یریپذ یسکر ینبمحدودیت مالی چه تاثیری بر رابطه   .1

 دارد؟ و ارزش شرکت یعال یرمد یریپذ یسکر ینبچه تاثیری بر رابطه بشر دوستانه  یتفعال .1
 

 مبانی نظری-2

 افزایش به منجر است ممکن که را پرخطر گذاری سرمایه های برنامه غالباً گریز ریسک عامل مدیران     

 توانایی اغلب حد از بیش نفس به اعتماد با عامل مدیران که حالی در گذارند، می کنار شود شرکت ارزش

 کنند می تأیید را هایی طرح چنین بنابراین و کنند می ارزیابی حد از بیش ها ریسک کاهش برای را خود
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 مدیران از بیش که کرد مشخص(، 1432) 3همکاران و بهاراتی. دهد افزایش را شرکت ارزش تواند می که

 شرکت برای توجهی قابل ارزش توانند می حد از بیش نفس به اعتماد با عامل مدیران غیرمطمئن، عامل

، تنگ و چانگهستند  ) بیشتر کردن ریسک و خود سهام ارزش افزایش دنبال به و کنند ایجاد خود های

1410.) 

 می مدیر یابد، افزایش شرکت سهام قیمت و یابد دست سود معیار یا عملکرد هدف این به مدیر اگر      

 انتخاب به وادار را مدیر یک است ممکن گزینه جبران بنابراین،. شود مند بهره گزینه این اعمال از تواند

 به عامل، مدیر پاداش که داد گزارش(، 1442) 1همکاران و کولز. کند بالا ریسک با گذاری سرمایه های طرح

پذیری  ریسک شدت به و دارد شرکت پیچیدگی و اندازه با مثبتی رابطه سهام، صاحبان حقوق پاداش ویژه به

 تصمیم اوقات گاهی گریز ریسک مدیران کردند استدلال(، 1445) همکاران و جروایس کند. می تشویق را

 دهد را افزایش را آنها شرکت ارزش است ممکن که آمیزی مخاطره گذاری سرمایه های برنامه گیرند می

 (.1410، تنگ و چانگبگذارند ) کنار

 در و کنند می ارزیابی حد از بیش ها ریسک کاهش برای را خود توانایی گاهی مدیران عالی، مقابل، در   

 افزایش را شرکت ارزش است ممکن که کنند، تأیید را آمیزی مخاطره های طرح چنین است ممکن نتیجه

 مدیر اطمینان سطح باید مدیره هیئت اعضای بنابراین،. دهد کاهش را سهام گزینه جبران به نیاز و دهد

(، 1449) هوانگ و سودارسانام. بگیرند نظر درمدیرعالی  پاداش ساختار طراحی هنگام را خود شرکت عامل

 های شرکت در ریسک انتخاب بر شدت به حد از بیش اعتماد و عامل مدیر پاداش که کردند تعیین

مدیرعالی  پاداش مورد در تحقیق بنابراین،. گذارد می تأثیر اکتساب از پس های شرکت عملکرد و خریداری

(. در کنار این 1410، تنگ و چانگبگیرد ) نظر در را مدیران بین رفتاری های تفاوت باید ریسک ترجیحات و

مسائل، ممکن است فعالیت های بشر دوستانه بر ارتباط بین ریسک پذیری شرکتها و ارزش آنها اثر گذار 

دوستانه، نقش باشد. با توجه به محدود بودن پژوهش ها در این زمینه، محقق انتظار دارد که فعالیت بشر 

 .تعدیل کنندگی در ارتباط بین ریسک پذیری مدیرعالی با ارزش شرکت ایفا نماید

 

 پیشینه پژوهش -3

 یبا ارزش شرکت رابطه مثبت دارد. برا یعال رانیمد یریپذ سکیکه ر دهند یمتعدد نشان م یها پژوهش   

( با ارزش یریپذ سکیاز ر یا )نشانه رعاملیاز حد مد شیکه اعتماد ب افتندی( در1410مثال، تنگ و چنگ )

کردند  دی( تأک1414و همکاران ) انیی( و بوها1413) ویو پ نیش ن،یمثبت دارد. همچن یشرکت همبستگ

                                                 
1
 Bharati et al.  

2
 Coles et al. 



 

 انیو باغوم یاری ران،ی. در اشود یارزش م شیها و افزا شده منجر به رشد فرصت کنترل یریپذ سکیکه ر

 کردند. دییرا تأ یو عملکرد سازمان یریپذ سکیرابطه مثبت ر زی( ن3044)

را گزارش کردند، در  یریپذ سکی( رابطه معکوس آن با ر1410کان و همکاران ) ،یمال تیمورد محدود در

( نشان دادند که 1410. تنگ و چانگ )افتندیرا  یرخطی( رابطه غ1410و همکاران ) یکه کو یحال

 دیران تأکی( در ا3133و همکاران ) فیشر یی. عطاشود یهمسو م یمال تیبالاتر با محدود یریپذ سکیر

 دارد. یاثر منف رانیمد یریگ میو بر تصم شود یمنجر م یبه کاهش سودآور یمال تیکردند که محدود

. هاروجتو و دهد یرا کاهش م یریپذ سکیر ،یاجتماع تیاز مسئول یبشردوستانه به عنوان بخش یها تیفعال

 یریپذ سکیبا کاهش ر یاجتماع تیمسئول شیکه افزا افتندی( در1433) یو جون ای( و مول1432) مانایلاکس

 یبرا رهیمد ئتیه یها زهی( انگ1430. مولر و همکاران )دهد یم شیهمراه است، اما ارزش شرکت را افزا

 اشاره داشتند. سکیر لیکردند و به نقش آن در تعد یرا بررس یبشردوست

 شیارزش شرکت را افزا یاجتماع تی( نشان دادند که مسئول3044و همکاران ) جهیعلو یعیشف ران،یا در

بر ارزش  یرا عامل منف یمال تیمحدود زی( ن3041. دباغ و همکاران )کند یم لیرا تعد سکیو ر دهد یم

 یرا بررس ملکردو ع رانیبر پاداش مد یمال تیمحدود ری( تأث3041و همکاران ) یشرکت دانستند. احمد

 کردند.

اعتماد  قیارزش از طر شیرا عامل افزا ی( بشردوست1410مانند آدامز و همکاران ) یخارج یها پژوهش

 میفرصت تقس یبردار و بهره ییرا به ابعاد شناسا یریپذ سکی( ر1430دانستند. کولمن و استاکمن ) نفعانیذ

 کردند. یابیکردند و رابطه آن با عملکرد نوآورانه را مثبت ارز

 تیو فعال فیآن را تضع یمال تیمثبت است، اما محدود یریپذ سکیکه ر دهد ینشان م نهیشیپ ،یطور کل به

 یمال تیمحدود تیری( بر مد3132و همکاران ) یمانند مهران یرانی. مطالعات اکند یم لیبشردوستانه تعد

( 1414و همکاران ) کپسویمانند ا یجهان یها افتهیدارند، که با  دیتأک یاز ورشکستگ یریجلوگ یبرا

 دارد. یهمخوان

 تحقیق روش-4

 یبهبود عملکرد مال یبرا ییاست؛ چرا که به دنبال ارائه راهکارها  یحاضر از لحاظ هدف،  کاربرد قیتحق

در  یتیریمد یها یریگ میبه تصم تواند یآن م جیو نتا باشد یم نیتام رهیروابط زنج تیریها در مد شرکت

. ردیگ یقرار م  یشیمایپ  تهحاضر در دس قیها، تحق داده یو روش گردآور تیعمل کمک کند.  از نظر ماه

 یو اطلاعات قرارداد یمال یها همچون استخراج داده یدانیم یابزارها قیها از طر پژوهش داده نیدر ا

  .است  یتگهمبس  قیتحق رها،یمتغ نی. از منظر نوع ارتباط بشود یم یها گردآور شرکت

سال  نیچند یها ط مربوط به شرکت یها معنا که داده نیاست. به ا  یحاضر  طول قیتحق ،ینظر بعد زمان از

 .ردیقرار گ یدر طول زمان مورد بررس یاحتمال یو روندها راتییتا تغ شود یم لیو تحل یآور جمع یمتوال
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داشته باشد.  از  یشتریعمق و دقت ب ،ینسبت به مطالعات مقطع قیتحق جیتا نتا شود یباعث م یژگیو نیا

واحد  کیهر شرکت به عنوان  گر،یبه عبارت د شود؛ یمطالعه در سطح  شرکت  انجام م ل،ینظر سطح تحل

مورد استفاده قرار  قیتحق اتیآزمون فرض یدر نظر گرفته شده و اطلاعات مرتبط با آن برا لیتحل

از منابع معتبر  یریگ و بهره یا روش کتابخانه قیاز طر ق،یانجام تحق یبرا ازیاطلاعات مورد ن.ردیگ یم

 ران،یا مگ رانداک،یمانند ا ییها گاهیو پا یبا استفاده از مقالات علم قیتحق ی. بخش نظراند شده یگردآور

ScienceDirect  وEmerald Insight بع از منا ازیمورد ن یها داده ،یبخش تجرب یشده و برا نیتدو

در  ،طورکلی بهاند.  شرکت بورس، سامانه کدال و کتابخانه سازمان بورس استخراج شده تیهمچون سا یداخل

جامع از عوامل  یریتصو ،یو چارچوب نظر یواقع یها داده بیپژوهش تلاش شده است تا با ترک نیا

 یها اثرگذار باشند. استفاده از داده یحسابرس فرایند لیبر زمان تکم توانند یارائه شود که م یو مال یساختار

بازار  یواقع طیپژوهش با شرا یها افتهی شود یموجب م ران،یا هیفعال در بازار سرما یها از شرکت یواقع

 یجامعه آمارو اتکا باشد.  استفاده قابل گذاران استیحسابرسان و س ران،یمد یآن برا جیداشته و نتا یهمخوان

 نیا .است 3041تا  3131 یها سال یشده در بورس اوراق بهادار تهران، ط رفتهیپذ یها شرکت ق،یتحق نیا

موردنظر باشد، از روش حذف  ینده مناسب از جامعه آماریک نمای یکه نمونه آمار نیا یبرا قیتحق

 یشرکت که یدرصورتدر نظر گرفته شده و  ریار زیمع 5ن منظور یا یاستفاده شده است. برا کیستماتیس

 . شوند یم فحذ یانتخاب شده و مابق قینمونه تحق عنوان بهرا احراز کرده باشد  ارهایمع هیکل

در  3041سال  انیشده باشند و تا پا رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 3131(، شرکت تا قبل از سال 3

 بورس فعال باشند.

 لیدل نیاسفند باشد. به ا 13به  ینداشته باشد و منته یسال مال رییها تغ شرکت موردبررسی ی(، دوره مال1

در انتخاب  یو عوامل فصل طیباشند و شرا یمشابه یزمان یها دوره یها تا حد امکان دارا شرکت یکه تمام

 اثرگذار نباشد. رهایعوامل و متغ

جزء  دینبا یمال یها متفاوت اقلام صورت یبند و طبقه تیماه لیبه دل یمارآجامعه  یها (، شرکت1

 باشند. یخدمات یها و شرکت ها یگذار هیها، سرما بانک ،یا مهیب یها شرکت

 در دسترس باشد. 3041تا  3131 یآنها در بازه زمان ی(، اطلاعات مال5

 ماندهیشده باق یجامعه غربالگر عنوان بهت کشر 304بالا، تعداد  یارهایه معیکل قراردادنبعد از مدنظر  

  .است

 ی(، مدل آمار1410اول و دوم پژوهش، همانند پژوهش تنگ و چنگ ) یهفرض یبررس یپژوهش برا یندر ا 

 :یردگ یمورد استفاده قرار م یلو تحل  یهجهت تجز یلذ

 



 

∑                                 3رابطه            
 

   

 ∑       

 

   
       

 

(، مدل 1410سوم و چهارم پژوهش، همانند پژوهش تنگ و چنگ ) یهفرض یبررس یپژوهش برا یندر ا 

 :یردگ یمورد استفاده قرار م یلو تحل  یهجهت تجز یلذ یآمار

 

                                                  1رابطه 

                                      

                     ∑           
 

   

 ∑       

 

   
      

 

 (، تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش ارائه نموده است.3جدول )

 

 (. تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش1جدول )

 (1410، تنگ و چنگ: منبعتعریف عملیاتی ) نماد نام نوع

 FirmValue ارزش شرکت وابسته

 سال سه برای کیوتوبین شاخص میانگین کمک با شرکت

 رابطه توسط مذکور شاخص. شود می گیری اندازه گذشته

 .(1410شود )تنگ و چانگ،  می سنجیده زیر

           
 ارزش بازار صاحبان سهام

 مجموع دارایی ها
  

 RiskTaking ریسک پذیری مستقل

 تحقیق هزینه نسبت از استفاده با پذیری که ریسک متغیر

 توسعه و تحقیق مخارج که شود می گیری اندازه توسعه و

 همکاران، و کولز) شود می تقسیم فروش مجموع بر

  .3(1433 لو، و کیم ؛1439 همکاران، و فاوارا ؛1442

            
 هزینه های تحقیق و توسعه

 مجموع فروش
  

                                                 
1 Coles et al., 2006; Favara et al., 2017; Kim & Lu, 2011 
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 (1410، تنگ و چنگ: منبعتعریف عملیاتی ) نماد نام نوع

               محدودیت مالی تعدیلگر

 (،3339)3زنیگلز-کاپلان شاخص توسط مالی محدودیت

 منعکس زیر رابطه در مذکور شاخص. شود می سنجیده

 .است شده

                          
    

      

                

            
     

      

           
      

      
  

  بالا، رابطه در

عملیاتی )سود خالص +  فعالیتهای از ناشی نقد وجه    

 هزینه استهلاک(

 ها دارایی مجموع  

 کیوتوبین شاخص  

 تقسیمی سود    

 نقد وجه خالص     

 تعدیلگر
فعالیت بشر 

 دوستانه
   

افشا شاخص  یاصول بشر دوستانه با کمک بررس تیرعا 

 یادراک اجتماع ،یو بشر دوست یتوسعه اجتماع یها

 یم دهیسنج یو شمول اجتماع ضیو عدم تبع نفعانیذ

مذکور افشا  یاز شاخص ها کیهر در صورتیکه  شود.

 ریمتغ نیصورت به ا نیا ریو در غ 3شده باشند، عدد 

 .ردیگ یصفر تعلق م

 کنترلی
 هیات های ویژگی

 مدیره
       

 BS مدیره هیات اعضای تعداد 

 DUALمدیرعالی  اگرمدیرعالی ) وظیفه دوگانگی

 صورت این غیر در و 3 باشد، مدیره هیات ریس همزمان

 (صفر

          بازده دارایی ها کنترلی
 سود خالص

 مجموع دارایی ها
  

                                                 
1 Kaplan and Zingales 



 

 (1410، تنگ و چنگ: منبعتعریف عملیاتی ) نماد نام نوع

        سودآوری کنترلی
 ارزش بازار صاحبان سهام

 ارزش دفتری صاحبان سهام
  

 کنترلی
     اهرم مالی

     
 مجموع بدهی ها

 مجموع دارایی ها
  

 لگاریتم طبیعی دارایی ها      اندازه شرکت کنترلی

 

 ها تحلیل یافته -5

ها با  و سپس نتایج حاصل از آزمون فرضیه شود در این بخش، ابتدا آمار توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه می

 گیرد. قرار می وتحلیل تجزیهاستفاده از رگرسیون خطی مورد 

انجام  Eviews11 افزار نرم با کمکبا کمک رگرسیون خطی و روش حداقل مربعات معمولی و  ها دادهتحلیل 

 .شود یم

 آمار توصیفی -5-1

تا  3135شرکت در بازه زمانی  304، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را برای نمونه آماری شامل 3جدول 

های مرکزی و پراکندگی مانند میانگین، میانه، انحراف معیار، و  دهد. این آمار شامل شاخص نشان می 3041

های  ه درک کلی از توزیع دادهمقادیر حداقل و حداکثر برای متغیرهای وابسته و مستقل است. این اطلاعات ب

 کند. در این تحقیق کمک می مورداستفاده

 

پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص. (2جدول )  

متغیر نام  

ارزش 

 شرکت

 یسکر

یریپذ  

 یتمحدود

یمال  

 یدوگانگ

 یفهوظ

یرعاملمد  

تعداد 

 یاعضا

 یاته

یرهمد  

 یتفعال

بشر 

 دوستانه

یاهرم مال نسبت  
MB 

بازده 

ها ییدارا  

اندازه 

 شرکت

متغیر نماد  
FIRMV

ALUE 
RISKT

AKING 
FINCO

NSTR 
BRDC

AR1 
BRDC

AR2 
CP LEV MB ROA SIZE 

 میانگین
45051 454441 45423 45445 55432 45930 45512 05235 45323 355133 

 میانه
45024 45444 45441 45444 55444 35444 45511 15535 45311 355433 
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متغیر نام  

ارزش 

 شرکت

 یسکر

یریپذ  

 یتمحدود

یمال  

 یدوگانگ

 یفهوظ

یرعاملمد  

تعداد 

 یاعضا

 یاته

یرهمد  

 یتفعال

بشر 

 دوستانه

یاهرم مال نسبت  
MB 

بازده 

ها ییدارا  

اندازه 

 شرکت

 حداکثر
45359 45443 45921 35444 95444 35444 35930 355212 45951 135922 

 حداقل
-45123  45444 -45111  45444 15444 45444 45413 35312 -45044  335332 

 انحراف معیار
45332 45444 45151 45493 45112 45045 45131 15224 45359 35904 

یچولگ  -45314  15191 35131 305412 55519 -35053  45130 35513 45535 45904 

 15219 15511 05214 05349 15340 955434 3325445 05140 315111 15453 کشیدگی

 مشاهدات
3044 3044 3044 3044 3044 3044 3044 3044 3044 3044 

 

، 3511ارزش شرکت  نیانگیهاست. م داده عیدهنده توز نشان رهایمتغ یفیآمار توص، 3بر اساس جدول 

 ی، تعداد اعضا4512 فهیوظ ی، دوگانگ4535بشردوستانه  تی، فعال4511 یمال تی، محدود4505 یریپذ سکیر

است.  30552و اندازه شرکت  4531 ها یی، بازده داراMB 3505، نسبت 4552 ی، اهرم مال5529 رهیمد ئتیه

 متوسط است. یدهنده پراکندگ ( نشان4511) یریپذ سکیر اریانحراف مع

 آزمون همبستگی -5-2

، ضریب همبستگی 1-0کند. جدول  میزان ضریب همبستگی درجه پیوند بین یک زوج متغیر را بیان می 

 دهد. بین زوج متغیرها را نشان می پیرسون

 

همبستگی پیرسون آزمون(. 4) جدول  

 همبستگی
ارزش 

 شرکت

 یسکر

 یریپذ

یمحدود

 یمال ت

 یدوگانگ

 یفهوظ

 یرعاملمد

تعداد 

 یاعضا

 یاته

 یرهمد

 یتفعال

بشر 

 دوستانه

اهرم 

 یمال
نسبت 

MB 

بازده 

 ییدارا

 ها

اندازه 

 شرکت

 3 ارزش شرکت
         

 ----- معناداری
         

 3 45403 یریپذ یسکر
        



 

 ----- 45425 معناداری
        

 یمال یتمحدود
45105

- 

-

45421 
3 

       

 ----- 45432 4 معناداری
       

 یفهوظ یدوگانگ

 یرعاملمد
45441 45412 -45445 3 

      

 ----- 45200 45320 4533 معناداری
      

 یتعداد اعضا

 یرهمد یاته

-

45423 

-

45415 
-45451 -45445 3 

     

 ----- 45202 45451 45150 45411 معناداری
     

بشر  یتفعال

 دوستانه
45495 45440 -4543 -45430 45419 3 

    

 ----- 45323 45240 45232 4529 45445 معناداری
    

 اهرم مالی
-

45349 
45419 -45111 -4543 45452 -45421 3 

   

 ----- 45441 45415 45935 4 45131 4 معناداری
   

MB 
-

45499 

-

45452 
45313 -45410 45419 -45440 45499 3 

  

 ----- 45440 45231 45139 45120 4 45412 45440 معناداری
  

 45552 بازده دارایی ها
-

45420 
45513 45402 -45412 -45410 -45245 4511 3 

 

 ----- 4 4 45122 45110 45421 4 45439 4 معناداری
 

 45455 اندازه شرکت
-

45405 
45331 45431 45412 -45421 -45411 -45425 45109 3 

 ----- 4 45435 45133 4541 45112 45203 4 45423 45412 معناداری

 محقق های یافته: منبع

 

 ،شود ی(، ملاحظه م1-0طور که در جدول ) همان

 (:یمهم )با توجه به معنادار های یهمبستگ یرتفس 

ارزش  ین( ب4 یو سطح معنادار -45349) یو معنادار یقو یمنف ی: همبستگیشرکت و اهرم مال ارزش

شرکت، ارزش آن به طور قابل  یاهرم مال یشکه با افزا دهد ینشان م ینوجود دارد. ا یشرکت و اهرم مال

 .یابد یکاهش م یتوجه

ارزش  ین( ب4 یو سطح معنادار 45552) یو معنادار یمثبت قو ی: همبستگها ییشرکت و بازده دارا ارزش

بالاتر، ارزش  های ییبا بازده دارا ییها که شرکت دهد ینشان م ینوجود دارد. ا ها ییشرکت و بازده دارا

 دارند. یشتریب
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 ین( ب45445 یو سطح معنادار 45495) یمثبت و معنادار یبشر دوستانه: همبستگ یتشرکت و فعال ارزش

به  گذاران یهممکن است نشان دهد که سرما ینبشر دوستانه وجود دارد. ا یتارزش شرکت و فعال

 .دهند یم یشتریبشر دوستانه مشارکت دارند، ارزش ب های یتکه در فعال ییها شرکت

ارزش  ین( ب45412 یو سطح معنادار 45455) یمثبت و معنادار یندازه شرکت: همبستگشرکت و ا ارزش

 یشتریبزرگتر ممکن است ارزش ب یها که شرکت دهد ینشان م ینشرکت و اندازه شرکت وجود دارد. ا

 داشته باشند.

 دییپنل را تأ یها داده مریل F( وجود ندارد، آزمون > 5VIF) یخط نشان داد که هم ها آزمون شیپ جینتا

پاگان رد شد و -با بروش انسیوار یداد، ناهمسان شنهادیرا پ یکرد، آزمون هاسمن اثرات تصادف

 .دیگرد حیتصح  AR(1)با یخودهمبستگ

  دهد. و سطح معناداری را نمایش می t، شامل ضرایب متغیرها، آماره تحلیل مدل اولنتایج  1جدول   

 

های پژوهش برای آزمون فرضیه نتایج تحلیل رگرسیون (.3)جدول   
 ارزش شرکت متغیر وابسته

 احتمال tآماره  انحراف معیار ( ضریب ) نماد متغیر نام متغیر

 RISKTAKING 15552 35111 15234 45449 ریسک پذیری

یرعالیمد یفهوظ یدوگانگ  BRDCAR1 -45409  45415 -35293  45423 

یرهمد یاته یتعداد اعضا  BRDCAR2 45413 45431 15392 45414 

LEV -45432 اهرم مالی  45411 -45523  45523 

MB MB  454443 45443 -45312نسبت   45232 

ROA -45413 بازده دارایی ها  45409 -45219  45041 

 SIZE 45441 45441 45239 45512 اندازه شرکت

 C 45422 45422 35441 45132 ضریب ثابت

های اعتبارسنجی آماره  

 F- 55351211 آماره R2 45004191 تعیین ضریب

 45444444 احتمال( آماره-F) R2 45122131 شده تعدیل تعیین ضریب

رگرسیون مانده باقی واتسون دوربین آماره 45010220   35390913 

  

(، 3532) اریاز مقدار مع ،یریپذ سکیر ریمتغ ی، برا1523 یقدرمطلق مقدار آماره ت نکهیبا توجه به ا 

 نیچن توان یم باشد، ی(، م4545) اریکمتر از مقدار مع 454494احتمال آن، با مقدار  نطوریو هم شتریب

رابطه با توجه به  نیاجهت  نی%، معنادار است. همچن35 نانیگرفت که رابطه مذکور در سطح اطم جهینت

 یریپذ سکیر شیبا افزا ج،یبا توجه به نتا ی. بطور کلباشد یم میمستق 155524بتا با مقدار  بیعلامت ضر

قدرمطلق  نکهیبا توجه به ا کند. یم ریی، واحد تغ155524 زانیارزش شرکت با م ریواحد، متغ 3 زانیبه م

 نطوری(، کمتر و هم3532) اریاز مقدار مع ،یرعالیمد فهیوظ یدوگانگ ریمتغ ی، برا3522- یمقدار آماره ت

گرفت که  جهینت نیچن توان یم باشد، ی(، م4545) اریاز مقدار مع شتریب 454234احتمال آن، با مقدار 

 .ستیرابطه مذکور معنادار ن



 

 اریاز مقدار مع ره،یمد اتیه یتعداد اعضا ریمتغ ی، برا1532 یقدرمطلق مقدار آماره ت نکهیتوجه به ا با

 توان یم باشد، ی(، م4545) اریکمتر از مقدار مع 454144احتمال آن، با مقدار  نطوریو هم شتری(، ب3532)

رابطه با  نیجهت ا نیهمچن%، معنادار است. 35 نانیگرفت که رابطه مذکور در سطح اطم جهینت نیچن

تعداد  شیبا افزا ج،یبا توجه به نتا ی. بطور کلباشد یم میمستق 454134بتا با مقدار  بیتوجه به علامت ضر

 کند. یم ریی، واحد تغ454134 زانیارزش شرکت با م ریواحد، متغ 3 زانیبه م رهیمد اتیه یاعضا

(، کمتر و 3532) اریاز مقدار مع ،یاهرم مال ریمتغ ی، برا4552- یقدرمطلق مقدار آماره ت نکهیتوجه به ا با

 جهینت نیچن توان یم باشد، ی(، م4545) اریاز مقدار مع شتریب 455234احتمال آن، با مقدار  نطوریهم

 .ستیگرفت که رابطه مذکور معنادار ن

  دهد. و سطح معناداری را نمایش می t، شامل ضرایب متغیرها، آماره تحلیل مدل اولنتایج  0جدول   

 

(. نتیجه تحلیل مدل فرضیه دوم4جدول )  

 ارزش شرکت متغیر وابسته

 احتمال tآماره  انحراف معیار ( ضریب ) نماد متغیر نام متغیر

 RISKTAKING 335112 15943 05302 45444 ریسک پذیری

 FIN 45414- 45431 15135- 45413 محدودیت مالی

 RISK*FIN 325432- 55139 15122- 45443 تعدیل کنندگی محدودیت 

 CP 45443 45443 35492 45121 فعالیت های حقوق بشر

 CP*RISK 335129 15232 15451 45441 تعدیل کنندگی فعالیت های

 BRDCAR1 -45403 45419 -35533 45313 یرعالیمد یفهوظ یدوگانگ

 BRDCAR2 45413 45430 15434 45419 یرهمد یاته یتعداد اعضا

 LEV -45435 45412 -45012 45223 اهرم مالی

 MB MB -45443 45444 -15131 45411نسبت 

 ROA -45419 45402 -45241 45011 بازده دارایی ها

 SIZE 454443 45441 45423 45351 اندازه شرکت

 C 45331 45422 35121 45144 ضریب ثابت

 های اعتبارسنجی آماره

 F- 55341200 آماره R2 45005202 تعیین ضریب

 45444444 احتمال( آماره-F) R2 45194119 شده تعدیل تعیین ضریب

 35392525 واتسون دوربین آماره 45011035 رگرسیون مانده باقی

 

 شتری(، ب3532) اریاز مقدار مع ،یریپذ سکیر ریمتغ ی، برا0535 یقدرمطلق مقدار آماره ت نکهیبا توجه به ا  

گرفت  جهینت نیچن توان یم باشد، ی(، م4545) اریکمتر از مقدار مع 45444احتمال آن، با مقدار  نطوریو هم

 بیرابطه با توجه به علامت ضر نیاجهت  نی%، معنادار است. همچن35 نانیکه رابطه مذکور در سطح اطم

 3 زانیبه م یریپذ سکیر شیبا افزا ج،یبا توجه به نتا ی. بطور کلباشد یمعکوس م 3351124بتا با مقدار  
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قدرمطلق مقدار آماره  نکهیکند.  با توجه به ا یم ریی، واحد تغ3351124 زانیارزش شرکت با م ریواحد، متغ

احتمال آن، با  نطوری(، کمتر و هم3532) اریحقوق بشر، از مقدار مع یها تیفعال ریمتغ ی، برا3542- یت

گرفت که رابطه مذکور معنادار  جهینت نیچن توان یم باشد، ی(، م4545) اریاز مقدار مع شتریب 451214مقدار 

از مقدار  ،یها تیفعال یکنندگ لیتعد ریمتغ ی، برا1545 یقدرمطلق مقدار آماره ت نکهیتوجه به ا با .ستین

 باشد، ی(، م4545) اریکمتر از مقدار مع 454414احتمال آن، با مقدار  نطوریمو ه شتری(، ب3532) اریمع

 نیجهت ا نی%، معنادار است. همچن35 نانیگرفت که رابطه مذکور در سطح اطم جهینت نیچن توان یم

با  ج،یبا توجه به نتا ی. بطور کلباشد یم میمستق 3351294بتا با مقدار  بیرابطه با توجه به علامت ضر

 ریی، واحد تغ3351294 زانیارزش شرکت با م ریواحد، متغ 3 زانیبه م یها تیفعال یکنندگ لیتعد شیافزا

 اریاز مقدار مع ،یلما تیمحدود ریمتغ ی، برا-1511 یقدرمطلق مقدار آماره ت نکهیکند. با توجه به ا یم

 توان یم باشد، ی(، م4545) اریکمتر از مقدار مع 454134احتمال آن، با مقدار  نطوریو هم شتری(، ب3532)

رابطه با  نیجهت ا نی%، معنادار است. همچن35 نانیگرفت که رابطه مذکور در سطح اطم جهینت نیچن

 شیبا افزا ج،یبا توجه به نتا ی. بطور کلباشد یمعکوس م -454144بتا با مقدار  بیتوجه به علامت ضر

کند. با توجه به  یم ریی، واحد تغ454144 زانیارزش شرکت با م ریواحد، متغ 3 زانیبه م یمال تیودمحد

(، 3532) اری، از مقدار مع تیمحدود یکنندگ لیتعد ریمتغ ی، برا1513- یقدرمطلق مقدار آماره ت نکهیا

 جهینت نیچن توان یم باشد، ی(، م4545) اریکمتر از مقدار مع 454434 قداراحتمال آن، با م نطوریو هم شتریب

رابطه با توجه به علامت  نیجهت ا نی%، معنادار است. همچن35 نانیگرفت که رابطه مذکور در سطح اطم

 یکنندگ لیتعد شیبا افزا ج،یبا توجه به نتا ی. بطور کلباشد یمعکوس م 3254324-بتا با مقدار  بیضر

 کند. یم ریی، واحد تغ3254324- زانیارزش شرکت با م ریواحد، متغ 3 زانیبه م  تیمحدود

 بحث و نتیجه گیری-6

 هیکه روح یرانیشرکت است. مد کیاستراتژ ماتیدر تصم یدیاز عوامل کل یعال ریمد یریپذ سکیر 

 نهیزم تواند یامر م نیو ا شوند یم دیجد ینوآورانه و بازارها یها یگذار هیدارند، معمولاً وارد سرما ریپذ سکیر

به همراه  ینوسانات عملکرد دتم در کوتاه یماتیتصم نیارزش شرکت را فراهم کند. البته چن شیرشد و افزا

 یبانیو نظارت کارآمد پشت سکیر تیریمد یها ستمیخواهند بود که با س نیآفر ارزش یدارند و تنها در صورت

راستا است که اعتماد  هم( 1410پژوهش حاضر با مطالعه تنگ و چانگ ) یها افتهی نه،یشیشوند. مطابق با پ

ارزش شرکت دانستند.  شی( را مرتبط با افزایریپذ سکیاز ر یعنوان شاخص )به رعاملیاز حد مد شیب

 یمستقل و ساختارها سکیر تهی( نشان داد که وجود کم1413و همکاران ) انیبهو جینتا نیهمچن

بدون  یریپذ سکیکه ر دهد ینشان م سهیمقا نی. اکند یم تیرا تقو یریپذ سکیاثر ر ،یقو یتیحاکم

دوم،  هیخواهد بود. در فرض نیآفر ارزش یباشد، اما با چارچوب مناسب، عامل دیتهد تواند یم یپشتوانه کنترل

شرکت  یکاهش توان دسترس یبه معنا یمال تیشد. محدود یبررس گر لیعنوان تعد به یمال تینقش محدود



 

 یطیرا محدود کند. در شرا ریپذ سکیر رانیمد یریگ میتصمتوان  تواند یامر م نیاست و هم یبه منابع مال

انتخاب کند، در  تر نییاما با بازده پا تر سکیر کم یها پروژه شود یمجبور م ریباشند، مد یناکاف یکه منابع مال

با  افتهی نیا سهی. مقاشود یم یمنف یحت ای افتهیبر ارزش شرکت کاهش  یریپذ سکیاثر مثبت ر جهینت

 تیاست؛ آنها محدود وان( همخ1411و همکاران ) یبا مطالعه کو جیکه نتا دهد ینشان م یقبل یها پژوهش

را  یمال تیمحدود زی( ن3041دباغ و همکاران ) نیکردند. همچن یمعرف یریپذ سکیرا عامل کاهنده ر یمال

سازگار است و  یو خارج یپژوهش حاضر با شواهد داخل ن،یارزش شرکت دانستند. بنابرا یبرا یمنف یعامل

سوم،  هیاست. در فرض ریمد یریپذ سکیر یایزاتحقق کامل م یبرا یمانع یمال تیدارد که محدود دیتأک

 نفعان یاعتماد ذ شیبرند، افزا یبا ارتقا ها تیفعال نیشد. ا یبررس گر لیعنوان تعد بشردوستانه به یها تیفعال

 نیچن ریپذ سکیر ریبر ارزش شرکت داشته باشند. اگر مد یاثر مثبت توانند یم گذاران هیو جذب سرما

. البته کند یجسورانه را متعادل م ماتیتصم یها سکیر جادشده،یا یتیحما یفضا ،کند یرا همراه یاقدامات

 نیشوند. ا تر سکیپرر یها یگذار هیمانع سرما ها تیفعال نیدر صورت استفاده نادرست از منابع، ممکن است ا

که  ستخوان ا ( هم3044و همکاران ) جهیعلو یعی( و شف1432هارجوتو و لاکسمانا ) جینتابا  ها افتهی

کردند.  یمعرف یریپذ سکیارزش شرکت و کاهش افراط در ر شیمثبت در افزا یرا عامل یاجتماع تیمسئول

مثبت  میتنها اثر مستق نه یاجتماع تیمسئول ،یو هم داخل یالملل نیکه هم در سطح ب دهد ینشان م سهیمقا

 هیبر اساس فرض ،یبعد کاربرد در. کند یعمل م زین سکیپرر ماتیدر برابر تصم یعنوان سپر دارد، بلکه به

 یمنطق یریپذ سکیو ر ینوآور یها یژگیبه و رانیانتخاب مد ندیها در فرآ شرکت شود یم شنهادیاول پ

در حوزه  یتخصص یها آموزشو  سکیر تهیمانند کم ینظارت یساختارها جادیا نیتوجه کنند. همچن

 شنهاداتیپ نیکند. ا تیرا تقو رانیمد یریپذ سکیاثرات مثبت ر تواند یم و،یسنار لیبحران و تحل تیریمد

 شنهادیدوم، پ هیفرض یاست. برا سکیدر کنترل ر یشرکت تیبر نقش حاکم نهیشیپ دیدر عمل همسو با تأک

 ،یگذار هیسرما یها و صندوق یمانند اوراق بده یمال نینو یاز ابزارها یریگ ها با بهره شرکت شود یم

به منابع  یو دسترس یبه بهبود رتبه اعتبار زین یمال تیشفاف یرا کاهش دهند. ارتقا یمال یها تیمحدود

 طیمقابله با شرا یها را برا توان شرکت تواند یم ییویچندسنار یمال یزیر برنامه ن،ی. علاوه بر اکند یکمک م

 رانیمد یریپذ سکیبهتر از ر یریگ امکان بهره میرمستقیطور غ اقدامات به نیدهد. ا شیافزا یسخت اقتصاد

خود را از حالت  یاجتماع تیها مسئول شرکت شود یم هیسوم، توص هی. در ارتباط با فرضکند یرا فراهم م

 یها کنار گزارشدر  یشفاف عملکرد اجتماع یکنند. افشا لیو بلندمدت تبد داریپا یبه استراتژ یغاتیتبل

 یها برنامه انیم یهماهنگ نیدهد. همچن یکرده و ارزش برند را ارتقا م تیرا تقو گذاران هیاعتماد سرما ،یمال

ارزش شرکت را  جهیبکاهد و در نت نفعان یذ یذهن سکیاز ر تواند یم سکیپرر یها تیو فعال یاجتماع

و ارزش شرکت را با  یریپذ سکیپژوهشگران رابطه ر شود یم شنهادیپ نده،یآ قاتیتحق یدهد. برا شیافزا

از  شیاثر اعتماد ب یبررس نیکنند. همچن یبررس یریپذ سکیو ر یمال تیاز محدود یتر متنوع یها شاخص
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ابعاد  تواند یمختلف م عیدر صنا یمال تیو محدود یتیریمانند پاداش مد ییرهایدر کنار متغ رعاملیحد مد

 یرهایتمرکز داشته و مس یپژوهش فعل یها یبر کاست شنهاداتیپ نیاز موضوع را آشکار سازد. ا یا تازه

 .آورند یحوزه فراهم م نیدانش در ا قیتعم یبرا یدیجد

  



 

 

 منابع

پاداش  نیبر رابطه ب یمال یها تیمحدود ریتأث یبررس(. 1۰۴۱. )دیحم ی.، و حسنیعل انیروش صدف.، پرن کیحسام.، ن یاحمد 

و  تیریمد نینو یپژوهش یکردهایرو یعلم هیدر بورس اوراق بهادار تهران. نشر شده رفتهیپذ یها و عملکرد شرکت رانیمد

 .۹۹۰-۹59، (۱7)7 ،یحسابدار

 .. تهران: انتشارات ترمهیمال یها در پژوهش یخط ونیرگرس یساز مدل(. 139۰ع. ) ،یافلاطون

 .۰۴-۰5، (3)1۱ ،یو حسابرس یبه درآمد. مجله حسابدار متیبر نسبت ق گذاران هیاحساسات سرما ریتأث یبررس(. 1393م. ) ،یمانیا

، (۱)۹ ،ی. فصلنامه علوم اقتصادنیوتوبیک یها ارزش شرکت با استفاده از مدل یها شاخص یبررس(. 139۴ع. ) ،یمیز.، و کر ،یپورزمان

۱3-3۹. 

. مجله یبورس یها در شرکت یریپذ سکیبر ر رانیمد یتیشخص یها یژگیو ریتأث(. 1399س.، و اسکندر، م. ) ،یمیابراه یحاج

 .۱۹-1۱، (۰)15 ،یو حسابدار تیریمد

های  . پژوهش و عملکرد شرکت رییپذ سکیر بر تیریمد ینانیاطم شیب ریتاث ی(. بررس139۹اسکندر، هدی. ) ؛ میمر ، یمیابراه یحاج

 .339-3۰۱ ، صص31، شماره ۹دوره  حسابداری، یتجرب

، (1)9سهام در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه بورس و اوراق بهادار،  یگذار عوامل مؤثر بر ارزش لیتحل(. 1395م. ) ،یدیحم

33-5۴. 

، (3)۱۴ ،یمال قاتیدر بورس تهران. فصلنامه تحق شده رفتهیپذ یها بر ارزش شرکت یمال تیمحدود ریتأث(. 1۰۴۱ر.، و همکاران. ) دباغ،

15-3۴. 

 .39-۱۱، (۰)7 ،ی. مجله علوم مالگذاران هیسرما یریگ میبه درآمد بر تصم متینسبت ق ریتأث لیتحل(. 1393ا. ) ستگو،را

 .7۴-55، (۱)1۴ ت،یریمد یها. فصلنامه حسابدار و عملکرد شرکت نیوتوبیرابطه نسبت ک یبررس(. 139۱ن.، و همکاران. ) ان،یمیرح

 تیری. فصلنامه مدیریپذ سکیشرکت بر ارزش شرکت و ر یاجتماع تیمسئول ریتأث(. 1۰۴۴م.، و همکاران. ) جه،یعلو یعیشف

 .۰۱-۰5، (۱)1۹ ،یبازرگان

 ،یحسابدار قاتیها. مجله تحق آن بر عملکرد شرکت ریو تأث یمال یها تیمحدود یبررس(. 1399م.، و همکاران. ) ف،یشر ییعطا

1۰(1) ،1۴-۱5. 

 .3۰-1۹، (3)۰ ت،یری. فصلنامه اقتصاد و مدیگذار هیسرما یسودآور یابیدر ارز نیوتوبیک کاربرد نسبت(. 139۴ا. ) ان،یائیغ
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 .۰5-3۴، (۱)۰ ،یصنعت تیریها. فصلنامه مد در سازمان رانیمد یریپذ سکیعوامل مؤثر بر ر یبررس(. 13۹۰ن.، و همکاران. ) ،یمظلوم

 ،یمال ی. فصلنامه حسابداریتیریمد یها یریگ میبر تصم یمال تیمحدود ریتأث لیتحل(. 139۹ف. ) ور،ی.، و غی ،یابیک.، کام ،یمهران

1۰(1) ،۱۴-35. 

 تیری. فصلنامه مدتیقطع عدم طیدر شرا یبر عملکرد سازمان رانیمد یریپذ سکیر ریتأث(. 1۰۴۴ر. ) ان،یس.، و باغوم ،یاری

 .۰۴-۱5، (3)9 ،یدولت یها سازمان
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 Abstract   

 This study investigates the relationship between the risk-taking behavior of top 

executives and firm value, with the moderating roles of financial constraints and 

corporate philanthropic activities, in companies listed on the Tehran Stock Exchange 

from 2014 to 2023. Given the critical role of managerial risk-taking in strategic 

decision-making and its impact on firm value, this research examines how financial 

constraints and philanthropic activities influence this relationship. The primary 

objective is to elucidate the effects of these variables on firm value and provide 

recommendations for enhancing the performance of listed companies. Data from 140 

manufacturing firms were collected using a panel data approach (cross-sectional and 

time-series) and analyzed with linear regression models and the ordinary least squares 

method in Eviews software. The findings reveal a significant positive relationship 

between executive risk-taking and firm value. Financial constraints negatively 

moderate this relationship, while philanthropic activities exert a positive and balancing 

effect. The results suggest that controlled risk-taking by executives, coupled with 

effective management of financial constraints and strategic philanthropic initiatives, 

can enhance firm value. The study offers recommendations for improving control 

structures, diversifying financial resources, and developing corporate social 

responsibility strategies. 

Keywords: Executive risk-taking, firm value, financial constraints, philanthropic 

activities, Tehran Stock Exchange 
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