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 چكیده

از حد شرکت را در سطح  یشب یها ینهمشکل هز تواندیم یرفتار-یعامل اجتماع یکبه منزله  یاجتماع یهسرما

 یرانقرار داشته باشد، مد ییشرکت در سطح بالا یک یاجتماع یهکه سرما یزمان ین،نگه دارد. بنابرا یمطلوب

کوشند.  یدر شرکت م یشترب تعاملو  یهمکار یو برا دهندیاز خود نشان م یفرصت طلبانه کمتر یرفتارها

سود سهام و  یبر چسبندگ تواندیم یاجتماع یهسرما یقز طرا یرانطلبانه مدفرصت یکاهش رفتارها رو،ینازا

های مهم روابط اجتماعی و یکی از جنبه یاجتماع یهسرما،باشد یرگذارشرکت تاث گذارییهسرما ییکارا یشافزا

هایی با سطح بالایی از سرمایه . مدیران شرکتساز همیاری و مشارکت اجتماعی بین اعضای جامعه استزمینه

 یهلذا بر پانمایند. هایی با خالص ارزش فعلی مثبت میگذاریاجتماعی جهت حفظ ارزش شرکت سعی بر سرمایه

. بدین پردازدیم گذاریکارایی سرمایهبا  یاجتماع سرمایه ینرابطه ب یاستدلال، پژوهش حاضر به بررس ینا

با  هایه. آزمون فرضیداستفاده گرد (2015پرسشنامه لوی و لی )از  یاجتماع یهسرما یریگاندازه یمنظور، برا

در بورس اوراق بهادار  شدهیرفتهشرکت پذ 83اطلاعات  بر اساس سازی معادلات ساختاریمدل استفاده از روش

باعث  یاجتماع یهپژوهش حاکی از آن است که سرما یههای فرضاست. یافته هشدانجام 1398سال  درتهران 

 گردد. یم گذاری شرکتافزایش کارایی سرمایه

 

 .یاجتماع ی،اقتصاد یهنظر گذاری شرکت،کارایی سرمایه ی،اجتماع یهسرما های كلیدی:واژه
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 مقدمه -1

در جامعه به شمار  یو سازمان یفرد یاثرگذار بر رفتارها یاجتماع -یمؤلفه اقتصاد کیعنوان به یاجتماع هیسرما

( مربوط به قوانین اعتماد متقابل روابط بین 2019ی سرمایه اجتماعی بر اساس دیدگاه فیدار )طورکلبه .رودیم

سایر اشکال سرمایه، سرمایه اجتماعی در ساختار روابط بین افراد و میان افراد به وجود  برخلافافراد است. لذا 

 شودیموسایل فیزیکی تولید  واسطهبهانفرادی یافت خواهد شد و نه  صورتبهو این نوع سرمایه نه در افراد  دیآیم

، سرمایه اجتماعی یک کالای با مالکیت مشترک است که در مقابل سرمایه مالی رونیازا(. 2016)آلوارز و رامانی، 

با استفاده  ندتوانیم(. بنابراین، افراد 1400یا انسانی که مالکیت آن شخصی است قرار دارد )هاشمی و همکاران، 

(. 2015از سرمایه اجتماعی خود از طرق مختلف به مهارت و دانش سایرین دسترسی پیدا کنند )آریکل و همکاران، 

ها نقش گیری مدیران شرکتبر اساس ادبیات نظری مطالعات پیشین، اهمیت عوامل غیرمالی در روند تصمیم

تواند از طریق کاهش عدم تقارن یه اجتماعی شرکت میبرخی پژوهشگران بر این باورند که سرما بسزایی دارد.

های احتمالی بازارهای مالی را بهبود ببخشد که این امر از طریق تبادل اطلاعات کارآمد اطلاعات شرکت، ناکارآمدی

(. سرمایه اجتماعی 2018؛ جواخدزی و همکاران، 2004؛ فرانسیس و همکاران، 1997پذیر است )بوتسان، امکان

گذار و گردد و ارتباط بین سرمایههای پرهزینه میارتباط و اعتماد متقابل بین افراد باعث کاهش نظارت از طریق

بخشد. بنابراین وجود اعتماد اجتماعی پیامدهای منفی قراردادهای شرکت را از طریق افزایش اعتماد تسهیل می

گذاری را در مالی خارجی و کارایی سرمایه تأمینو متعاقباً دسترسی شرکت را به  رساندیمناقص را به حداقل 

 (.  1992بخشد )کانداری، ها بهبود میشرکت

. لین و شودیمها تعیین کیفیت و سرعت کسب اطلاعات با توجه به موقعیت شرکت بر اساس روابط بین آن

است، روابط  هختیآمدرهم( بر این باورند؛ زمانی که روابط اجتماعی و اقتصادی با یکدیگر 2009همکاران )

عدم تقارن اطلاعاتی بین  جهیدرنتگردد و ها میدهد که باعث ایجاد ارزش برای شرکتی را شکل میترمستحکم

دهد. در همین راستا، برخی پژوهشگران بر این باورند که سرمایه اجتماعی دهندگان را کاهش میگیرندگان و واموام

های کمتر از حد گذاریسرمایه جهیدرنتها گردد و اطلاعاتی شرکتتواند باعث کاهش عدم تقارن شرکت می

؛ شین و وانگ، 2012؛ چان و همکاران، 2011؛ چن و همکاران، 2013یابد )ژو و همکاران، ها کاهش میشرکت

 (.2015؛ هو و لین، 2006؛ فووس و ورمولین، 2005

است. بسیار حائز اهمیت تقارن اطلاعات  کاهش عدم یشرکت و سهامداران برا نیباجتماعی اعتماد  همچنین

 یگذاران براهیگذاران آن وجود داشته باشد، سرماهیشرکت و سرما کی نیب یشتریاعتماد ب ی، وقتهیدر بازار سرما

 یشتریاطلاعات ب یشرکت افشا کهیدارند، درحال اجیاحت یبه اطلاعات کمتر یگذارهیدر مورد سرما یریگمیتصم

باعث جذب  کاهش ورا  یندگیتواند مشکل نمایم یاجتماع هیسرمااز سویی دیگر،  .(2019)کوان و همکاران،  دارد

ها های نمایندگی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در شرکتگذاری از طریق کاهش تضاد منافع، هزینهسرمایه

ترتیب، سرمایه اجتماعی از طریق  بخشد. به همینها را بهبود میشفافیت اطلاعات شرکت تیدرنهاو  گرددیم

کند، که به کاهش تقارن اطلاعات و هزینه نمایندگی کمک می رهیمدئتیهایجاد ارتباط بین مدیران با اعضای 

است که  سؤاللذا، پژوهش حاضر در پی یافتن پاسخی برای این  .شودگذاری میباعث کاهش ناکارآمدی سرمایه
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گذاری شرکت رابطه معناداری وجود دارد؟ در صورت مثبت بودن پاسخ سرمایه آیا بین سرمایه اجتماعی و کارایی

 فوق، نوع رابطه به چه شکل است؟  

 

 هافرضیهنظری  مبانی

علوم اجتماعی را  نظرانی است که توجه بسیاری از محققان و صاحبارشتهنیبسرمایه اجتماعی مفهومی نوین و 

ی دارایی اقتصادی، نوعبه( و 2015؛ حسن و همکاران، 1398پور و جندقی قمی، به خود جلب کرده است )مهربان

شود. سرمایه افزایی در جامعه میهای سودمند میان کنشگران اقتصادی و پیدایش همگیری همکاریموجب شکل

تواند با تسهیل همکاری و هماهنگی میان ی است که میهای محیطی و روابط اجتماعاجتماعی مجموعه ویژگی

؛ خیرگو 1397؛ مهربان پور و همکاران، 2015افراد، موجب دستیابی به اهداف و منافع مشترک شود )جها و چن، 

گیرد ها، فرهنگ و روابط وی نشئت میها، تمایل، از هنجارها، ارزشکارصاحب(. سرمایه اجتماعی 1397و سهیلی، 

دهد طلبانه عملیاتی و گزارشگری را کاهش میهای فرصتوکار کنترلی، احتمال اتخاذ سیاستنوعی ساز منزلهبهو 

، تحقیقات اندکی در خصوص اثرات تعامل اجتماعی در سایر وجودنیباا(. 2017؛ جها، 2015)حسن و همکاران، 

طور بهی شرکت وجود دارد. ارگذهیسرماسرمایه اجتماعی بر تصمیمات مدیران در ارتباط با کارایی  تأثیرها و حوزه

(، پاداش 2004قراردادهای مالی )گایسو و همکاران،  ازجملههایی توان به نقش سرمایه اجتماعی در بخشمی نمونه

(، تعهد سازمانی کارکنان )واتسون و 2005(، تصمیمات مدیران )ماران، 1996مدیره )بلیویو و همکاران، هیئت

(، 1998(، نوآوری محصولات )تسای و غشال، 1997رکت )ناهاپیت و قاشال، (، حفظ ارزش ش2002پاپامارکوس، 

(، رقابت و نوآوری )استون و 2011(، ساختار سرمایه )گائو و همکاران، 2008رقابت از طریق تبادل اطلاعات )وو، 

ئولیت (، مس2015الزحمه حسابرسی )جها و چن، (، حق2012(، بازده سهام )گارسیا و نورلی، 2012همکاران، 

های مالی )جها، ( و گزارش2018(، تصمیمات شرکتی و فردی )جها و همکاران، 2015اجتماعی )جها و کاکس، 

ی بر اهمیت سرمایه دیتأکاست که  تأثیرگذارها ( اشاره نمود. لذا سرمایه اجتماعی از بسیاری جهت بر شرکت2019

( نشان دادند که اعتماد اجتماعی 2010زی و همکاران )نمونه، بوتات طوربهدهد. ها نشان میاجتماعی را در شرکت

هایی شرکتکه  دافتی( در2010آنگ و همکاران )مثبت دارد. همچنین،  تأثیر هاشرکتی گذارهیسرمابر تصمیمات 

  .برخوردارند یشتریب یخارج یگذارهیجذب سرمااز بالاتر  یاجتماع هیسطح سرما با

سرمایه اجتماعی از طریق ایجاد اطمینان و اعتماد بین افراد منجر به کاهش مشکلات نمایندگی و عدم تقارن 

. شوندیممحسوب  هاشرکتی گذارهیسرما کنندهنییتععوامل  عنوانبهکه این دو  گرددیم هاشرکتاطلاعاتی در 

 هاییگذارهیمنجر به سرما یندگینما تشرکت و مشکلاهای یگذارهیسرما کاهش در یعدم تقارن اطلاعات

هم بر عدم تقارن اطلاعات و  یاجتماع هیکه سرما نشان دادند یاز شواهد تجرب یاریشود. بسیشرکت م ازحدشیب

 .(2019)کوان و همکاران،  گذاردیتأثیر م یندگینما تهم بر مشکلا

برای استفاده بهینه و ارزشمند آن است. با وجود از لحاظ تئوری تخصیص کارامد سرمایه به معنای گردش سرمایه 

 (2019این مشاهده جریان سرمایه و تمایز ارزش های بالا و پایین سرمایه گذاری مشکل است)نعیم و لی،
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کارایی مربوط به اجرای درست کارها در ساز مان است،یعنی تصمیماتی با هدف کاهش هزینه ها ،افزایش 

صول اتخاذ می شوند.کارایی سرمایه گذاری به معنی پذیرش پروژه هایی با ارزش مقدار تولید و بهبود کیفیت مح

فعلی خالص مثبت است و ناکارایی سرمایه گذاری ،گذر از این فرصت های سرمایه گذاری )کم سرمایه گذاری ( و 

رایط واقعی یا انتخاب پرو ژه هایی با ارزش فعلی خالص منفی )بیش سرمایه گذاری( است . اگر پروژه ای در ش

 (.1398بازده پیش بینی شده را کسب نکند ، ناکارایی سرمایه گذار صورت گرفته است.)دولتخواه و همکاران،

دهد. عوامل های اجتماعی را در یک منطقه نشان میبنابراین، سرمایه اجتماعی قدرت هنجارها و تراکم شبکه

، رونیازا(. 1399باشد )فلاح شمس و همکاران، تواند بر تصمیمات مدیران اثرگذار اجتماعی می -اقتصادی

. لذا سرمایه اجتماعی، خوددارندهایی با سرمایه اجتماعی بالاتر تقارن اطلاعاتی کمتری را نسبت به همتایان شرکت

که این  داردیم بازطلبانه در راستای منافع شخصی خود کننده منابع فرصتمدیران را از اتخاذ تصمیمات تعدیل

( بر این باورند که سرمایه 2017گردد. چانگ و همکاران )ها میگذاری در شرکتامر منجر به کارایی سرمایه

اجتماعی باعث بنیان رشد و توسعه اقتصادی جوامع و عامل کلیدی در مزیت رقابتی و موفقیت اقتصادی پایدار 

کند و باعث ها را مهار میی در سازمانطلبفعتمنها است. همچنین، سرمایه اجتماعی خطر اخلاقی و سازمان

 (. 2018گردد )بن هادار و اکخواوس، می ارزشکمهای پذیری مدیران در پروژهجلوگیری از ریسک
 

 پژوهش فرضیه

 گذاری شرکت رابطه معناداری وجود دارد.بین سرمایه اجتماعی و کارایی سرمایه

 

 پژوهش یتجرب یشینهپ

شده در بورس های پذیرفتهپذیری شرکت( در پژوهشی به بررسی تأثیر سرمایه اجتماعی بر ریسک2020پانتا )

ها پذیری شرکتدهنده آن است که بین سرمایه اجتماعی و ریسکها نشاناوراق بهادار آمریکا پرداخت و نتایج آن

کند و سرمایه ارزشمندی را به افراد منتقل میرابطه منفی وجود دارد. وی بر این باور است که محیط اجتماعی، 

( به بررسی رابطه اعضای مشترک 2020گیری شرکت تأثیرگذار است. هوانگ و همکاران )بر روند تصمیم

شده در شرکت پذیرفته 1116پذیری با استفاده از یک نمونه متشکل از مدیره، سرمایه اجتماعی و ریسکهیئت

دهنده وجود رابطه بین ها نشانهای آنپرداختند. یافته 2014تا  1998های سال بورس اوراق بهادار آمریکا طی

ها است و همچنین سرمایه اجتماعی رابطه بین پذیری مدیران شرکتمدیره و رفتار ریسکاعضای مشترک هیئت

 یهأثیر سرما( ت2020و همکاران ) یبهارتلکند. پذیری را تعدیل و تشدید میمدیره و ریسکاعضای مشترک هیئت

 یهاپژوهش نشان داد که شرکت یجقراردادند. نتا یشرکت را موردبررس هایینهبر رفتار نامتقارن هز یاجتماع

 یرانجامعه، مد یاجتماع یهبرخوردارند و سرما ینهدر رفتار هز یبالا از تقارن کمتر یاجتماع یهبا سرما متحدهیالاتا

کووان و  .داردیباز م گرددیم هاینههز یطلبانه که باعث چسبندگفرصتمنابع  کنندهیلتعد تصمیماترا از اتخاذ 

گذاری های پولی، سرمایه اجتماعی و سرمایه( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین سیاست2019همکاران )

پولی های ها نشان داد که دو عامل نوآوری در سیاستهای ایالات متحده آمریکا پرداختند. نتایج پژوهش آنشرکت
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ها بر این باورند که روابط گذاری شرکت تاثیرگذار است. آنها بر ناکارآمدی سرمایهو سرمایه اجتماعی شرکت

 گردد. گذاری در شرکت میاجتماعی قوی تر بین مدیران و افراد باعث کارایی سرمایه

و  یاجتماع یهتأثیر سرما یبه بررس یماًشده مستقانجام یبه علت آنکه مطالعات داخل یداخل یشینهدر مورد پ

صورت  یهاپژوهش ینتراند؛ لذا به مربوطنپرداختهکننده نظارت خارجی با نقش تعدیلها شرکت پذیریریسک

سرمایه اجتماعی بر تأثیر  یبه بررس ی( در پژوهش1399) محمدی و همکاران. گرددیحوزه اشاره م ینگرفته در ا

ضمن تائید برازش  ها،یافتهقراردادند.  یرا موردبررس کارواخلاق کسب بر دیتأکپاسخگویی اجتماعی سازمانی با 

وکار تأثیر و اخلاق کسب یاجتماع هیاز سطح سرما یمصورت مستقبه یاجتماع ییمدل پژوهش، نشان داد پاسخگو

 یاجتماع ییوکار بر پاسخگواخلاق کسب یقو از طر میرمستقیصورت غبه یاجتماع هی. علاوه بر آن، سرماپذیردیم

و  یلتسه یوکار براو اخلاق کسب یاجتماع هیسرما یماز مفاه توانندیم هاانکب یرانمد یب،ترت ینمؤثر است. بد

( در 1399و همکاران ) فلاح شمسخود استفاده کنند.  یهادر بستر سازمان یاجتماع ییبه پاسخگو یبترغ

شده در شرکت پذیرفته 73 یبه بررس هارفتار نامتقارن هزینهو  یرانمد یجتماعا یهتحت عنوان سرما یپژوهش

 هیفرض هاییافتهآنان نشان داد که  هاییافتهپرداختند.  1398تا  1384 یهاسال یط بورس اوراق بهادار تهران

باعث کاهش  یرانطلبانه مدفرصت هاییزهکاهش انگ یقاز طر یاز آن بود که سرمایه اجتماع یاول پژوهش حاک

فرضیه  جهینت ین،. همچنیابدیدر شرکت کاهش م هاینههز یچسبندگ جهیو درنت شودیم هاینهرفتار نامتقارن هز

 ینیبخوش یشبا کارکنان باعث افزا یرانمد یق ارتباط اجتماعیاز طر یاز آن بود که سرمایه اجتماع یدوم حاک

( به فرا 1398) یزو رنگر ی. خامه چیابدیم یشدر شرکت افزا هاینههز یندگو درنتیجه چسب شودیم یریتمد

 1397تا  1393 یهاسال یمورد ط 68نمونه متشکل از  یکبا استفاده از  یاجتماع یهسرما یامدهایپ لیتحل

اندازه اثر بالا هستند.  یدر سطح سازمان و جامعه دارا یاجتماع یهسرما یامدهایپ ینکه ب یافتندپرداختند و در

 952متشکل از  یاو با انتخاب نمونه یاجتماع یهو سرما یمال یگاهجا ی( به بررس1398) یقم یمهربان پور و جندق

و  یشناخت یاجتماع یهسرما یهاکه شاخص یافتنددر 1395تا  1388 یهاسال طی مشاهده سال–شرکت 

 کنندهیینتع ینقش تواندیم یاجتماع یهسرما ین،رابطه مثبت دارند؛ بنابرا یتجار یواحدها یمال هیگابا جا یساختار

( به 1397) یلیو سه یرگوکند. خ یفاا گذارانیهسرما گیرییمتصم یهاوکارها و مدلکسب یانداز اقتصاددر چشم

استان تهران  یدولت یرانتن از مد 27با  یرانا یدولت یهادر سازمان یاجتماع یهسرما یارتقا یالگو یمترس یبررس

اسناد و بامطالعه متون  یلمصاحبه و تحل یقها از طر. آنشدمصاحبه  یو روش گلوله برف یبا منطق اشباع نظر

شد و  یآورآن جمع یهاها و شاخصابعاد، مؤلفه ی،اجتماع یهسرما ینهموجود درزم هاییهو نظر یقتحق ینظر

عوامل  یرنظ یسازمانشامل عوامل درون یاجتماع یهسرما یارتقا یالگو یاداهبرد داده بنر یریکارگسپس با به

و  یعوام انسجام و همبستگ ی،و اعتماد، عوامل آموزش یمنیعوامل ا یریتی،عوامل مد ی،عوامل ساختار ی،فرد

 یدئولوژیکی،و ا یعوامل فرهنگ ی،عوامل فناور ی،عوامل اطلاعات ی،و دولت یعوامل نهاد یرنظ یسازمانعوامل برون

 ی( به بررس1396و همکاران ) ینوئ یتهپ یشدند. رضائ ییشناسا یعوامل مشارکت ی،و خانوادگ یعوامل اجتماع

 هاییافتهپژوهش نشان داد  هاییافتهسهام پرداختند.  یمتسقوط ق یسکو ر ینظارت خارج ی،اعتماد اجتماع

. علاوه بر دهدیها را کاهش مسهام شرکت یمتسقوط ق یسکر ی،ه اعتماد اجتماعاز آن است ک یپژوهش حاک
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و  یاعتماد اجتماع ینب یمنف ۀرابط ینظارت خارج دهدینشان م یجنتا یگزینی،جا یۀنظر بینییشمطابق با پ ینا

 .کندیم یفها را تضعسهام شرکت یمتسقوط ق یسکر

 

 ی پژوهششناسروش

 یدادیروپس یتجرب یقاتها از نوع تحقداده یگردآور یوهو ازنظر ش یکاربرد یحاضر ازنظر هدف، پژوهش یقتحق

باشد، زیرا مقطعی می -تحقیق همبستگی یزها ناست. ازنظر روش تحلیل داده یحسابدار یاثبات یقاتدر حوزه تحق

 یآمار یوفشرده آرش یهاپژوهش از لوح یها. دادهردازدپهای مربوط به یک مقطع زمانی خاص میبه مطالعه داده

و  ینآورد نوافزار رهبورس اوراق بهادار تهران، نرم ینترنتیا یگاهسازمان بورس اوراق بهادار تهران، پا یریو تصو

د. یگرد ینمونه گردآور یهاشرکت یرانبا ارسال پرسشنامه به مد یزن یاجتماع سرمایه یروط به متغمرب یهاداده

گویه استفاده  9( شامل 2015در این پرسشنامه برای سنجش سرمایه اجتماعی از پرسشنامه پژوهش لوی و لی )

 1د که میزان آلفای کرونباخشد. پایایی پرسشنامه از طریق محاسبه آلفای کرونباخ و پایایی مرکب ارزیابی ش

های استاندارد و برای روایی سازه از خبرگان و پرسشنامه ازنظرو برای تضمین روایی محتوایی و صوری  83/0برابر

 افزارنرمها، از ، با توجه به حجم نمونهتیدرنهای و روایی همگرا و تشخیصی بهره گرفته شد. دییتأتحلیل عاملی 

 یهپژوهش شامل کل ینموردمطالعه در ا یجامعه آمارها استفاده شد. تحلیل دادهوجزیهبرای ت 2اسمارت پی ال اس

 ییهاشرکت یزن یقتحق یاست. نمونه انتخاب 1398شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال پذیرفته یهاشرکت

  را دارا باشند: یرز یطکه مجموعه شرا باشندیم

 بورس اوراق بهادار باشند.  یتدر عضو 1398سال  یکه از ابتدا تا انتها ییهاشرکت (1

 اسفندماه باشد. یانبه پا یها منتهآن ی، سال مالیسهمقا یتقابل یشمنظور افزابه (2

 نداده باشند. یسال مال ییرتغ یا یتفعال ییرسال مذکور تغ یط (3

گذاری به علت تفاوت های سرمایهنباشند )شرکت یمال یگرو واسطه گذارییهسرما یهاجزء شرکت (4

 منظور نشدند(. یها در جامعه آمارماهیت فعالیت با بقیه شرکت

 

انتخاب شدند و پرسشنامه مذکور برای  یقعنوان نمونه تحقشرکت به 116فوق تعداد  هاییتاز اعمال محدود پس

پرسشنامه تکمیل و برگشت  83های فراوان، گیریپس از پی تیکه درنها دیها ارسال گردمدیران مالی این شرکت

 شدهیگردآور یهاداده یینها لیوتحلهی. تجزدیداستفاده گر لیوتحلهیتجز یبرا ییعنوان نمونه نهاداده شد و به

  صورت گرفته است. نسخه سوم 3سمارت پی ال اسافزار ابا استفاده از نرم یزن

 
 

 
به دست آمد، که ضریبی قابل قبول برای تایید پایایی  830/0دهنده این است که ضریب آلفای کرونباخ پرسشنامه نتایج حاصل از این آزمون نشان  1

تر ها همگنتر باشد، همبستگی درونی بین سوالات بیشتر و در نتیجه پرسش نزدیک  1کرونباخ به است. لازم به ذکر است که هرقدر شاخص آلفای  

 خواهند بود. 
2 Smart PLS 
3 Smart PLS 
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 گیری متغیرهای پژوهشاندازهالگوی مفهومی و نحوه 

شماره با توجه به مبانی نظری پژوهش، الگوی مفهومی پژوهش حاضر بر اساس روش معادلات ساختاری در شکل 

 است. شدهارائه 1

 

 
 . الگوی مفهومی پژوهش1شكل 

 
 

 متغیر مستقل

شده است که برای سنجش آن از پرسشنامه استاندارد عنوان متغیر مستقل پژوهش در نظر گرفتهسرمایه اجتماعی به

ها، سؤال که شامل شبکه 28گویه و  9پرسشنامه از شده است. این ( استفاده2015سرمایه اجتماعی لوی و لی )

برای سنجش خرده  9تا  6های شده است. سؤالها و تعهد تشکیلاعتماد، همکاری، فهم متقابل، روابط، ارزش

برای سنجش فهم  24تا  21برای سنجش همکاری،  13تا  10برای سنجش اعتماد،  5تا  1ها، مقیاس شبکه

برای سنجش تعهد  28تا  25های ها و سؤالبرای سنجش ارزش 20تا  18جش روابط، برای سن 17تا  14متقابل، 

، 3، نظری ندارم=4، موافقم=5ای لیکرت )خیلی موافقم=گزینه 5نامه مذکور بر اساس طیف گذاری پرسشاست. نمره

کل امتیاز نامه بهچنین، نسبت جمع امتیاز متعلق به هر پرسشاست. هم شده( انجام1و خیلی مخالفم= 2مخالفم=

منظور کسب عنوان شاخص سرمایه اجتماعی شرکت در نظر گرفته شد. گفتنی است به(، به140قابل اکتساب )

اطلاعات مفید درباره سرمایه اجتماعی، پس از مذاکره حضوری با سطوح مختلف مدیریتی )مدیرعامل، مدیر اداری، 

ترین مدیر نسبت به موضوع سرمایه وسیله مطلعنامه بهکت، پرسشمدیرمالی، مدیر منابع انسانی و مدیر فنی( در شر

 دهنده آگاهی وی نسبت به شرکت بود(.کاری هر فرد نشاناجتماعی تکمیل شد )میانگین سابقه

 

كارایی 

گذاری سرمایه

 شركت

گذاری سرمایه

 بیش از حد

گذاری سرمایه

 كمتر از حد

سرمایه   

 اجتماعی

هاشبكه  

 اعتماد

 همكاری

 فهم متقابل

 روابط

هاارزش  

 تعهد
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 متغیر وابسته: 

 گذاری شركتكارایی سرمایه

ی گذارهیسرمای سنجش کارایی ( برا1398توسط تقی زاده خانقاه و همکاران ) شدهارائهدر این پژوهش از الگوی 

ی سال قبل، بازده سالانه سهام در سال قبل، رشد گذارهیسرماشامل متغیرهای  شدهارائه. الگوی شودیماستفاده 

( تنها رشد فروش عامل 2009ی رشد و سود تقسیمی است. مطابق با الگوی بیدل و همکاران )هافرصتفروش، 

( با توجه به شرایط 1398مطابق با پژوهش تقی زاده خانقاه و همکاران ) کهیدرحالی است. گذارهیسرمابر  مؤثر

پنج متغیر از بین متغیر  هستند. انتخاب این مؤثری گذارهیسرمامحیطی ایران چهار عامل دیگر نیز در انجام 

های است. در ابتدا از طریق دو شاخص نقدینگی )نسبت وجه نقد و اهرم مالی( شرکت گرفتهانجام شدهیبررس

. سپس الگوهای دهدیمها مشاهدات واقعی را نشان مشخص شدند، این شرکت گذارهیسرمامستعد بیش و کم 

سرمایه گاری بیشتر  دهندهنشانزمون شدند و پسماندهای الگو که ایجاد و آ شدهانتخابکارایی بر اساس متغیرهای 

. در گام بعدی شدندیمو کمتر از حد است، استخراج شدند. این پسماندها نیز مشاهدات مورد انتظار محسوب 

های بیش و کم تعداد مشاهدات مورد انتظار با مشاهدات واقعی مورد مقایسه قرار گرفت تا قدرت تشخیص شرکت

الگوی بهینه انتخاب  عنوانبهمشخص گردد. الگویی که دارای خطای تشخیص دهندگی کمتری باشد،  گذارهیسرما

ی شامل گذارهیسرمای و کم گذارهیسرمابر بیش  مؤثربررسی اعتبار الگو از عوامل  منظوربه هاآنشد. همچنین 

ی شامل گذارهیسرمااز کارایی  متأثری نمایندگی و محدودیت مالی و عوامل هانهیهزپیامدهای اقتصادی 

های مختلف مالی و از طریق نظریه موردنظراقتصادی و ارزش شرکت استفاده کردند تا الگوی  افزودهارزش

انی همچون ی توسط محققگذارهیسرماارتباط این متغیرها با کارایی  کهنیاگردد. با توجه به  دیتائحسابداری نیز 

( ارائه و در 2013( و چن و همکاران )2011(، چن و همکاران )2009(، بیدل و همکاران )2006ریچاردسون )

ی باید با گذارهیسرما، به همین دلیل الگوی کارایی انددهیگردشده تبدیل ی پذیرفتههاهینظرطول زمان به 

توسط تقی زاده خانقاه و همکاران  شدهارائهالگوی  ی موجود در ادبیات پژوهشی سازگار باشد، درنتیجههاهینظر

 است:  شدهارائه( 1ی ایران دارد. این الگو مطابق با رابطه )گذارهیسرما( سازگاری بیشتری با محیط 1398)

 (: 1رابطه )
𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 که در آن: 

𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡  ها در ابتدای سال دارایی کلبههای مشهود و نامشهود ی(: نسبت خالص افزایش در داراییگذارهیسرما)کل

)بازده  𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1)رشد فروش(: نسبت تغییرات فروش سال جاری بر سال قبل بر فروش سال قبل؛  𝑆𝐺𝑖,𝑡جاری؛  

یک  عنوانبهی سات. بازده سال گذشته گذارهیسرماه معنای کسب پاداش در ازای سالانه سهام(: بازده سهام ب

ی سال جاری را بر اساس بازده سال قبل گذارهیسرما توانندیم هاآنمحرک و عامل انگیزشی برای مدیران است و 

 : دیآیم به دست( 2انجام دهند. بازده سالانه سهام از رابطه )
𝑅𝐸𝑇𝑡−1 = [𝑃𝑖,𝑡−1(1 + 𝛼 + 𝛽) − (𝑃𝑖,𝑡−2 + 𝐶𝛼) + 𝐷𝑃𝑆]/ (𝑃𝑖,𝑡−2 + 𝐶𝛼) 
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: قیمت  𝑃𝑖,𝑡−2؛ t-1در دوره  i: قیمت سهم شرکت  𝑃𝑖,𝑡−1بازده سالانه سهام در سال قبل،  𝑅𝐸𝑇𝑡−1که در آن؛ 

: درصد افزایش سرمایه از 𝛽:درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات؛ 𝛼؛  t-2در دوره  iسهم شرکت 

 : سود نقدی هرسهم.DPSریالی(؛   1000 معمولاًی سهام )سینورهیپذ: مبلغ Cها و سود سهمی؛  محل اندوخته

𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 ت مجموع ارزش بازار ی است که از نسبگذارهیسرمابر  مؤثرعوامل  نیترمهمهای رشد(: یکی از )فرصت

آید. ها به دست میها منهای ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بر کل داراییحقوق صاحبان سهام و کل دارایی

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡  سود تقسیمی(: نسبت سود پرداختی هر سهم به سود هر سهم؛(𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡−1   ی سال قبل(: گذارهیسرما)کل

 ها در سال قبل؛دارایی کلبهی اهیسرماجمع نسبت خالص مخارج تحقیقات و توسعه، مخارج تحصیل و مخارج 

𝜀𝑖,𝑡 گذاری است. از ضرب پسماند ناکارایی سرمایه کنندهانیبدهنده پسماند الگو است که )خطای باقیمانده(: نشان

 آید.ست میگذاری به دالگو در منفی یک، کارایی سرمایه

 

 متغیرهای كنترلی

بر سرمایه اجتماعی  مؤثرعوامل  عنوانبهترین متغیرهایی که بر مبنای مطالعات قبلی در این پژوهش برخی از مهم

 از: اندعبارتکه  قرار گرفتندمتغیرهای کنترلی مدنظر  عنوانبه، اندشدهشناختهگذاری شرکت و کارایی سرمایه

( اندازه شرکت از طریق 1393( ودیعی نوقابی و رستمی )2016بر اساس پژوهش کیم و همکاران ) اندازه شركت:

 شود.گیری میهای شرکت اندازهاز لگاریتم کل دارایی

( اهرم مالی از تقسیم مجموع بدهی بر 2016( وکائو و همکاران )2009بر اساس پژوهش خان و واتز ) اهرم مالی:

 شود. رکت محاسبه میهای شارزش دفتری دارایی

است و احتمال بیشتری وجود دارد  ترنوسان پر هاآن سهام های با فرصت رشد بالا بازدهشرکت های رشد:فرصت

ها است )خان و واتز، گونه شرکتپذیری بالا در اینهای بزرگی را تجربه کنند که این حاکی از ریسککه زیان

های عنوان معیار فرصتزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به(. بنابراین، در این پژوهش نسبت ار2009

 رشد و یکی دیگر از متغیرهای کنترلی لحاظ شده است.

 

 های پژوهشیافته

 شناسی پژوهشجمعیت

 است. نتایج شدهارائه 1جدول  در پژوهش شناسیجمعیت اطلاعات آماری، نمونه خصوصیات با آشنایی منظوربه

 به توجه است. با مدیران مالی زن تعداد از نمونه، بیشتر هایشرکت در مدیران مالی مرد که تعداد دهدمی نشان

سال رادارند. در ارتباط  50 تا 41 نمونه موردبررسی بین مالی بیشتر مدیران که توان گفتمی نیز مالی مدیران سن

 دارند. سال سابقه 20مالی بیش از  مدیران درصد از 55حدود  نیز میزان تجربه کاری مدیران مالی با
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 پژوهش شناختی جمعیت -(1) جدول

 درصد تعداد متغیر فرعی متغیر

 جنسیت
 %92 76 مرد

 %8 7 زن

 %22 18 سال 40کمتر از  سن

 %64 53 سال 50تا  41بین  

 %14 12 سال 50بیشتر از  

 %34 28 سال 20کمتر از  تجربه کاری

 %66 55 سال 20بیشتر از  

 

 آمار توصیفی

باشد را نشان های مرکزی و پراکندگی می(، آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که شامل برخی شاخص2جدول )

 دهد.می

 
 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق -2 جدول

 حداكثر حداقل میانه میانگین نماد متغیر متغیر
انحراف 

 معیار

 SC 657/0 622/0 351/0 793/0 119/0 سرمایه اجتماعی

 INV 071/0 030/0 00001/0 874/0 123/0 گذاریسرمایه

 OverCon 092/0 043/0 00001/0 728/0 128/0 گذاری بیشتر از حدسرمایه

 InFin 060/0 041/0 00005/0 734/0 087/0 از حدکمتر گذاری سرمایه

 SIZE 301/6 256/6 863/4 138/8 647/0 اندازه شرکت

 LEV 598/0 602/0 173/0 213/1 212/0 اهرم مالی

 GWTH 680/1 443/1 868/0 696/3 630/0 های رشدفرصت

 

های مرکزی و پراکندگی دهد که شامل برخی شاخص( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می2جدول شماره )

شده است مقادیر میانگین و میانه مربوط به پرسشنامه سرمایه اجتماعی، به طور که در این جدول ارائهاست. همان

ازحد متوسط های نمونه، بیشه اجتماعی شرکتدهد سطح سرمایاست که نشان می 622/0و  657/0ترتیب برابر با 

های های شرکتگذاری در داراییاست. در حقیقت سرمایه 071/0گذاری برابر است. همچنین میانگین کل سرمایه

گذاری در ( کمتر است. میزان سرمایه2009درصد بود که در مقایسه با پژوهش بیدل و همکاران ) 7نمونه حدود 

و بر اساس پژوهش کووان و همکاران  140/0یافته برابر ( برای اقتصادهای توسعه2009ن )پژوهش بیدل و همکارا

است که نشان  060/0و  092/0گذاری بیشتر و کمتر از حد به ترتیب برابر است. میانگین سرمایه 003/0(  2019)
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هایی ل به عدم پذیرش پروژهگذاری بیشتر از حد زیاد است. در حقیقت تمایها به سمت سرمایهدهد تمایل شرکتمی

درصد  6های با خالص ارزش فعلی منفی درصد و تمایل به تأمین مالی پروژه 2/9با خالص ارزش فعلی مثبت برابر 

 است. 
 

 هاوتحلیل دادهتجزیه

 پژوهش در دستور هایی به ارزیابی پرسشنامهها در قالب مدل پژوهش، لازم است اشارهوتحلیل دادهپیش از تجزیه

گونه که در بخش روش پژوهش اشاره شد، ارزیابی پایایی پرسشنامه با محاسبه ضریب آلفای کار قرار گیرد. همان

کرونباخ و شاخص پایایی ترکیبی به انجام رسید. برای تائید پایایی پرسشنامه، مقدار ضریب آلفای کرونباخ و مقدار 

ر ارزیابی روایی پرسشنامه ازنظر خبرگان و روایی همگرا منظوبیشتر باشد. به 7/0شاخص پایایی ترکیبی باید از 

(AVE ) بهره گرفته شد. مقدار مطلوب معیار(AVE ) ها است. نتایج این ارزیابی 5/0برای تائید روایی مقادیر بیشتر از

 شود. ها تائید میشده، روایی و پایایی ابزار گردآوری داده( آمده است. با توجه به مقادیر درج3در جدول )

 
 . ضریب آلفای كرونباخ، پایایی تركیبی، روایی همگرا3جدول 

 (AVE)روایی همگرا  (CR)بی پایایی تركی ضریب آلفای كرونباخ متغیر

 583/0 926/0 911/0 سرمایه اجتماعی

 

ها جذر میانگین واریانس (، در بررسی روایی واگرای سازه1981علاوه بر روایی همگرا، بر اساس نظریه فورنل و لاکر )

( اعداد پررنگ 4شود. در جدول )ها مقایسه می( برای هر سازه با ضریب همبستگی بین سازهAVE) شدهاستخراج

تند. چنانچه مقادیر قطر اصلی برای هر متغیر پنهان هس شدهاستخراجدر قطر اصلی جدول جذر میانگین واریانس 

از همبستگی آن متغیر با سایر متغیرهای پنهان انعکاسی موجود در مدل بیشتر باشد، روایی واگرا در سطح سازه 

 شود. افزار اسمارت پی ال اس روایی واگرا تائید میشود. با توجه به خروجی آزمون فورنل و لاکر در نرمتائید می

 

 (. ماتریس سنجش روایی واگرا4دول )ج

 گذاریكارایی سرمایه سرمایه اجتماعی متغیر

  7641/0 سرمایه اجتماعی

 7228/0 4215/0 گذاریکارایی سرمایه

 

ی استفاده دییتأدهنده هر متغیر آشکار از تحلیل عامل منظور ارزیابی روایی ابزار تحقیق و کشف عوامل تشکیلبه

کم بودند روایی ابزار تحقیق نیز  هایی که دارای بار عاملیافزار و پس از حذف گویهشد که بر اساس خروجی نرم

 .1تائید شد

 

 
 های ابزار تحقیق خودداری شد. با توجه به افزایش حجم مقاله از آوردن خروجی مربوط به بار عاملی گویه 1
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 برازش مدل

( پیشنهاد 2005( است. این معیار را تننهاوس و همکاران )GOFرازش مدل کلی )یکی از معیارهای برازش معیار ب

(. وتزلس 1393)محسنین و اسفیدانی،  رودیممعیاری برای سنجش عملکرد کلی مدل به کار  مثابهبهاند که داده

ضعیف، متوسط و قوی برای این معیار معرفی  منزلهبهرا  36/0و  25/0، 01/0( سه مقدار 2009و همکاران )

 شده است.( ارائه5اند. نتایج آزمون این معیار در جدول )کرده

 
 (. معیار برازش كلی مدل5جدول )

 ضریب تعیین متغیرها
R2 

 اشتراكیمقدار 
Communality 

GOF 

  581/0 ---- سرمایه اجتماعی

  425/0 176/0 گذاریکارایی سرمایه

 317/0 502/0 --- میانگین

 

مدل تحقیق  قبولقابلاست که برازش  317/0برابر  GOFآمده برای معیار دست، مقدار به5مطابق با نتایج جدول 

 دهد.را نشان می

 

 هاآزمون فرضیه

ها مقدار ها باید ضرایب مسیر و معناداری ضرایب مسیر را بررسی نماییم. معیار تائید فرضیهآزمون فرضیهبرای 

مدل تحقیق در دو حالت ضرایب  3و  2های باشد. در شکل 96/1معناداری ضرایب مسیرهاست که باید بیشتر از 

 مسیر و معناداری به نمایش درآمده است.

 

 
 ت ضرایب مسیر. مدل پژوهش در حال2شكل 
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 . مدل پژوهش در حالت معناداری3شكل 

 

 پژوهش  خلاصه نتایج حاصل از تحلیل مدل و بررسی فرضیه .6جدول 

 نتیجه Tمقدار  ضریب مسیر هافرضیه

 پذیرش 612/8 908/0 گذاریکارایی سرمایه   سرمایه اجتماعی

 

گذاری مبنی بر وجود رابطه بین سرمایه اجتماعی و سرمایه پژوهش، فرضیه 6آمده از جدول دستبا توجه به نتایج به

قرار  رشیموردپذ( 96/1)بیشتر از مقدار  612/8و مقدار معناداری  908/0کمتر از حد شرکت با ضریب مسیر 

 گیرد. می

 

 گیرینتیجه

از جمله عواملی که بر انتخاب و اجرای پروژه های سرمایه گذاری و تصمیمات سرمایه گذاری مدیران اثر گذارند  

هزینه نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی است .سرمایه اجتماعی از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعات بین مدیران 

گردد همچنین سرمایه اجتماعی از ها میتو سهامداران باعث کاهش تضاد منافع و مشکلات نمایندگی در شرک

طریق ایجاد شهرت و اعتماد بین افراد متفاوت باعث افزایش شفافیت اطلاعات و درنتیجه کاهش هزینه نمایندگی 

تری قرار ها نیز در سطح پایینشرکت گونهنیاگردد؛ چراکه عدم تقارن اطلاعاتی در بین مدیران و سهامداران می

های کاراتری به گذاریهایی با سطح بالای سرمایه اجتماعی نسبت به همتایان خود از سرمایهتدارد. مدیران شرک

کلاسیک  هیاز نظرهای نمایندگی نیز برخوردارند. بنابراین پژوهش حاضر دلیل کاهش عدم تقارن اطلاعات و هزینه

ها بر این باورند که ساختار کند که آن( ارائه شد پشتیبانی می1958که توسط پژوهشگرانی نظیر مودیلیانی و میلر )

ها در ارتباط با گذاری نیز تأثیرگذار نیست. بر همین استدلال، تصمیمات مالی شرکتتصمیمات سرمایه بر هیسرما

( معتقد است که سرمایه اجتماعی 2018) و همکاران یجواخدز، وجودنیبااماند. ها بدون تغییر باقی میپروژه

تواند ناکارآمدی بازارهای مالی و سرمایه را که ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی است از طریق تبادل اطلاعات و می

 ایجاد روابط اجتماعی بین افراد بهبود ببخشد. 
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 یندگینما یهانهیهش هزکاهش عدم تقارن اطلاعات و کا قیاز طر یاجتماع هیسرما یبا سطح بالا ییهاشرکت

 یهایگذارهیامر منجر به کاهش سرما نیو ا ندینمایبر حفظ ارزش شرکت م یو سهامداران سع رانیمد نیب

همواره در جهت حفظ ارزش  رانیمد که یمعن نی. بدگرددیم زین یبا خالص ارزش منف ییهادر پروژه رانیمد

 یکردیبا رو زین امایراستا فوکو نیکه کارا باشد. در هم ندینمایم ییهادر پروژه یگذارهیبر سرما یخود سع یاجتماع

از  ینیعنوان مجموعه معبه یاجتماع هیبر حفظ سرما یمفهوم اعتماد پرداخته است. تمرکز و یبه بررس یاقتصاد

 هیسرما ییو کارا یصاداقت یوربهره شیها و افزاارزش نیاست و اعتماد در حفظ ا یررسمیغ یهاهنجارها و ارزش

برخوردار از سطح  یهاشرکت رانیاستدلال هستند که مد نی( بر ا2017و همکاران ) ای. ژکندیم فایا ینقش مهم

از  یترصادقانه یرفتارها ها،شرکت نیا طیحاکم بر مح یاخلاق یوجود هنجارها لیبه دل ،یاجتماع هیسرما یبالا

ها شرکت ریمراتب کمتر از ساها بهشرکت نیدر ا رانیطلبانه مدو رفتار فرصت یندگیخود نشان داده و لذا مسائل نما

 رانیمد نهیبه یگذارهیاز سرما یکه ناش گرددیم گذارانهیگذاری توسط سرماامر باعث جذب سرمایه نیو ا باشدیم

 هیسرما ینظر اتیاست. ادب یاجتماع هیسطح سرما شیافزا قیمثبت از طر یهایی با خالص ارزش فعلدر پروژه

 لیبه عملکرد صادقانه افراد بوده و تما یاست که برخاسته از باور ذهن یاعتماد عموم ینوع کنندهانیب یاجتماع

و  ینوئ تهیپ ی؛ رضائ2016 ن،و همکارا ی)بوتاز دهدمی شیمختلف جامعه را افزا یهابا گروه یهمکار یها براآن

 یاجتماع طیمح رینظ یرونیبه عوامل ب یهمچنان توجه چندان ینظر اتیبر اساس ادب وجودنی(. باا1396همکاران، 

در  یینقش بسزا ،یررسمیغ نهادکیعنوان به یاجتماع هیکند، نشده است. سرمایم تیکه شرکت در آن فعال

دارد )دانگ و همکاران،  کندیم تیکه شرکت در آن فعال یاجتماع طیافراد جامعه و مح یبه رفتارها یدهشکل

 افزایششرکت را گذاری کارایی سرمایه ،یاجتماع هیاز آن است که سرما یپژوهش حاک هیآزمون فرض جینتا (.2016

اعتمادتر بوده بالا قابل یبا سطح اجتماع ییهاشرکت رانیمطلب است که مد نیا نیمذکور مب هی. تائید فرضدهدیم

 نیبرخوردار هستند. بد نهیبه یهایگذارهیاطلاعات شرکت و سرما یدر افشا یشتریب یو از صداقت و درستکار

شرکت  یهایگذارهیسرما یدرست برا ماتیبر تصم یدر شرکت سع یاجتماع هیسرما یبا سطح بالا رانیمد ب،یترت

ناکارا کاهش  یهایگذارهیها در برابر انجام سرماآن یریپذسکیو ر دینمایظ منافع سهامداران محف یدر راستا

 همسو( 2020( و هوانگ و همکاران )2020(، پانتا )2017و همکاران ) یآمده با پژوهش لدستبه جهینتکه  ابدییم

ها به سرمایه اجتماعی های پژوهش و کم توجهی بیشتر شرکتبا توجه به نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه .است

گردد. مدیران ها و سازمان بورس اوراق بهادار تهران ارائه میهای زیر به مدیران شرکتو نقش بااهمیت آن پیشنهاد

ها به ایش ارتباطات از طریق افشای اطلاعات شرکتها از طریق اعتماد افراد به شرکت ها باعث ایجاد افزشرکت

طلبانه مدیران و افزایش ها باعث کاهش رفتار فرصتسهامداران گردند چراکه افزایش اعتماد سهامداران به شرکت

 گردد.گذاری میارزش شرکت و کارایی سرمایه
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Abstract 

Social capital as a socio-behavioral factor can keep the problem of excessive costs of the 

company at a desirable level. Therefore, when a company's social capital is at a high level, 

managers show less opportunistic behaviors and strive for more cooperation and interaction 

in the company. Therefore, reducing the opportunistic behaviors of managers through social 

capital can affect the adhesion of dividends and increase the investment efficiency of the 

company. Social capital is one of the important aspects of social relations and the basis for 

social cooperation and participation among members of society. Managers of companies with 

a high level of social capital try to maintain investments with a positive net present value in 

order to maintain the value of the company. Therefore, based on this argument, the present 

study investigates the relationship between social capital and investment efficiency. For this 

purpose, Levy and Lee (2015) questionnaire was used to measure social capital. The 

hypotheses were tested using the structural equation modeling method based on the 

information of 83 companies listed on the Tehran Stock Exchange in 2019. The findings of 

the first hypothesis of the research indicate that social capital increases the investment 

efficiency of the company. 
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