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 چكیده

تواند مشکل هزینه های بیش از حد شرکت را در سطح رفتاری می-سرمایه اجتماعی به منزله یک عامل اجتماعی

مطلوبی نگه دارد. بنابراین، زمانی که سرمایه اجتماعی یک شرکت در سطح بالایی قرار داشته باشد، مدیران 

تعامل بیشتر در شرکت می کوشند. دهند و برای همکاری و رفتارهای فرصت طلبانه کمتری از خود نشان می

تواند بر چسبندگی سود سهام و طلبانه مدیران از طریق سرمایه اجتماعی میرو، کاهش رفتارهای فرصتازاین

گذاری شرکت تاثیرگذار باشد. لذا بر پایه این استدلال، پژوهش حاضر به بررسی رابطه بین افزایش کارایی سرمایه

گیری سرمایه پردازد. بدین منظور، برای اندازهگذاری مید سهام و کارایی سرمایهسرمایه اجتماعی، چسبندگی سو

سازی معادلات مدل ها با استفاده از روشاستفاده گردید. آزمون فرضیه (2015لوی و لی )اجتماعی از پرسشنامه 

شده است. انجام 1398شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال شرکت پذیرفته 83ساختاری بر اساس اطلاعات 

گذاری شرکت های فرضیه اول پژوهش حاکی از آن است که سرمایه اجتماعی باعث افزایش کارایی سرمایهیافته

 . شودها باعث چسبندگی سود سهام میگردد. همچنین سطح بالای سرمایه اجتماعی در شرکتمی
 

 .شرکت یگذارهیسرما ییسود سهام، کارا یچسبندگ ،یاجتماع هیسرما های كلیدی:واژه
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 مقدمه -1

. با دیآیبه شمار م یو حسابدار یمال اتیدر ادب یچالش اساس کیعنوان سود سهام به یچسبندگ حیهمواره تشر

 یاساس یهایاز نگران یکیعنوان ( به1956) نتنریسود سهام بر اساس پژوهش ل یداریثبات و پا نکهیتوجه به ا

سود  یهموارساز ریفراگ دهیپد یرسحوزه به بر نیاز پژوهشگران در ا یاریبس شود،یها محسوب مشرکت

مانند  یتیریمد یهایژگی( و2016و همکاران ) کری( و ب2012) رزیاند. بر اساس پژوهش لمبرشت و ماپرداخته

 یمحققان وجود،نیسود سهام است. باا یهموارساز یبرا یمهم یامدهایپ یحاو یزیگر سکیعادت و ر یریگشکل

در بازار سهام و  یاجتماع -یاقتصاد یها( بر شاخص2012و رابرتز ) ییکای( و م2011) کلیو ما یریل رینظ

 یبر چسبندگ یتیریمد یهایژگیو ریدر ارتباط با تأث نیاند. بنابراکرده دیصنعت و شرکت تأک یهایژگیو نیهمچن

 وجود دارد.  یقاتیپژوهش خلاء تحق ینظر اتیدر ادب یگذارهیسرما ییسود سهام و کارا

 هیعنوان سرمابه تیریمد یتیشخص یژگیباور است که و نی( بر ا2021) جائویف-ایراستا گارچ نیهم در

عنوان ارزش به یاجتماع هیسرما ،یسود سهام داشته باشد. ازنظر و یهموارساز یبرا ییامدهایپ تواندیم ،یاجتماع

از دو منظر خرد و کلان  یه اجتماعیبر درک سرما فیتعر نیاست. ا یاجتماع یو قراردادها یررسمیتعهدات غ
 کیعنوان را به یاجتماع هیگرفت که سرما میسطح خرد را در نظرخواه کردیپژوهش رو نیدارد که در ا دیتأک

بر اساس  یاجتماع هیسرما یطورکلشده است. بهشرکت است در نظر گرفته ایفرد  کیکه به نفع  یشخص ییدارا

 ه،یاشکال سرما ریافراد است. لذا برخلاف سا نیاعتماد متقابل روابط ب نین( مربوط به قوا2019) داریف دگاهید

صورت نه در افراد به هینوع سرما نیو ا دیآیافراد به وجود م انیمافراد و  نیدر ساختار روابط ب یاجتماع هیسرما

 هیسرما رو،نی(. ازا2016 ،ی)آلوارز و رامان شودیم دیتول یکیزیف لیواسطه وساخواهد شد و نه به افتی یانفراد

است قرار  یآن شخص تیکه مالک یانسان ای یمال هیمشترک است که در مقابل سرما تیبا مالک یکالا کی یاجتماع

عدم تقارن  هیو نظر یندگینما هی( دو نظر2011) لیچائیو م یاز لار یروی(. به پ1400و همکاران،  یدارد )هاشم

طور نمونه بر . بهگرددیمحسوب م یاجتماع هینقش بالقوه سرما یرقابت ینیبشیپ یعنوان عامل اصلاطلاعات به

از آن  یعدم تقارن اطلاعات حاک یها( مدل2010( و گاتمن و همکاران )2001)  یکومار و ل یهااساس پژوهش

 رانیبرخوردار است مد یعدم تقارن اطلاعات یکه از سطح بالا ییهاشرکت ،یدهگنالیس هیاست که بر اساس نظر

سهام توسط سود  یهموارساز ی( عامل اصل2008) کوویمارزو و سان ی. دکنندیسود سهام م یاقدام به هموارساز

سود  ی( معتقد است که هموارساز2017. وو )داندیو سهامداران م رانیمد نیب یرا عدم تقارن اطلاعات رانیمد

 نیکه به تأم ییهاشرکت ن؛ی. علاوه براشودیم مخود انجا گاهیاز جا رانیمد یشغل یهایسهام عمدتاً توسط نگران
 زین یمال تیمحدود یکه دارا ییهاسود سهام ندارند و شرکت شیبه افزا یلیدارند تما یدسترس یخارج یمال

(. 2009و همکاران،  تسی؛ ب2004و همکاران،  دای)آلم کنندیسود سهام اقدام م یبه هموارساز شتریهستند ب

 نیب یروابط گسترده اجتماع جادیا قیشرکت از طر یاجتماع هیباور است که سرما نی( برا2021) جائویف-ایگارچ

انتشار اخبار و اطلاعات شرکت به بازار  یرا برا یشتریو روابط ب دهدیکاهش م زیافراد، سود سهام شرکت را ن

 نیسود کاهش دهد. همچن یهموارساز قیمشکلات عدم تقارن اطلاعات را از طر تواندیامر م نیکه ا آوردیفراهم م

 تی. اشمشودیافراد مختلف م نیتبادل اطلاعات ب جادیباعث ا یط اجتماع( نشان داد که رواب2009کوهنن )
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 کی. در شودیپخش م یشخص یهاطور مؤثر در شبکهها به( معتقد است که اطلاعات مربوط به ادغام2015)

 یروابط اجتماع جادیا قیاز طر یاجتماع یهاکه شبکه ادند( نشان د2017و همکاران ) سیفر ،یالمللنیب طیمح

 یهادر چارچوب مدل ،نی. بنابرادهندیسهام را کاهش م یمال نیتأم نهیو هز گرلیتحل ینیبشیپ یافراد، خطا نیب
 رنعدم تقا نیبنابرا گذارد،یمثبت م ریاطلاعات تأث انیبر جر ی، ازآنجاکه ارتباطات اجتماعاطلاعات نامتقارن

بر اساس  نی. همچنگرددیسود سهام در شرکت کمتر م یبه هموارساز ازین رونیاطلاعات را کاهش داده و ازا

 نیرا کاهش داده و ا رانیمد یشغل یهاینگران ،یارتباطات اجتماع جادیا قیاز طر یاجتماع هیسرما ینظر اتیادب

(. 2012 ن،ی؛ نگو2014و همکاران،  ی)فال شودیسود م یهموارساز یبرا یتیریمد یهازهیامر باعث کاهش انگ

منجر به  یاجتماع هیاز سرما یناش یکردند که ارتباطات اجتماع انی( ب2012طور خاص، انگلبرگ و همکاران )به

 یها. با توجه به مدلگرددیم یمال یهاتیبه فراهم کردن بودجه از خارج شرکت و کاهش مؤثر محدود ازیکاهش ن

خارج از شرکت ندارند  یمال نیبه تأم یمحدود یکه دسترس ییهاشرکت نیسود در ب یسازد، هموارسو میتقس

سود  میشرکت به تقس لیو تما یاجتماع هیسرما نیکه رابطه معکوس ب رودیانتظار م نی، بنابرادارد یشتریب وعیش

 ،یاجتماع هیسرما نیب ایآسؤال است که  نیا یبرا یپاسخ افتنی یسهام وجود داشته باشد. لذا، پژوهش حاضر در پ

در صورت مثبت بودن  ر؟یخ ایوجود دارد  یشرکت رابطه معنادار یگذارهیسرما ییسود سهام و کارا یچسبندگ

 پاسخ فوق، نوع رابطه به چه شکل است؟  

 

 وپیشینه تحقیق هافرضیهنظری  مبانی

 ینظر یمبان

را  یاز محققان و صاحبنظران علوم اجتماع یاریاست که توجه بس یارشتهنیو ب نینو یمفهوم یاجتماع هیسرما

 ،یاقتصاد ییدارا ینوع( و به2015؛ حسن و همکاران، 1398 ،یقم یپور و جندقبه خود جلب کرده است )مهربان

 هی. سرماشودیدر جامعه م ییافزاهم شیدایو پ یکنشگران اقتصاد انیسودمند م یهایهمکار یریگموجب شکل

 انیم یو هماهنگ یهمکار لیبا تسه تواندیاست که م یو روابط اجتماع یطیمح یهایژگیمجموعه و یاجتماع
 رگوی؛ خ1397؛ مهربان پور و همکاران، 2015به اهداف و منافع مشترک شود )جها و چن،  یابیافراد، موجب دست

 ردیگینشئت م یفرهنگ و روابط و ها،لیها، تماکار، از هنجارها، ارزشصاحب یعاجتما هی(. سرما1397 ،یلیو سه

 دهدیرا کاهش م یو گزارشگر یاتیطلبانه عملفرصت یهااستیاحتمال اتخاذ س ،یسازوکار کنترل یمنزله نوعو به

 ریدر سا یجتماعدر خصوص اثرات تعامل ا یاندک قاتیتحق وجود،نی(. باا2017؛ جها، 2015)حسن و همکاران، 

طور شرکت وجود دارد. به یگذارهیسرما ییدر ارتباط با کارا رانیمد ماتیبر تصم یاجتماع هیسرما ریها و تأثحوزه

(، پاداش 2004و همکاران،  سوی)گا یمال یازجمله قراردادها ییهادر بخش یاجتماع هیبه نقش سرما توانینمونه م

کارکنان )واتسون و  ی(، تعهد سازمان2005)ماران،  رانیمد ماتی(، تصم1996و همکاران،  ویوی)بل رهیمدئتیه

(، 1998و غشال،  یمحصولات )تسا ی(، نوآور1997و قاشال،  تی)ناهاپ (، حفظ ارزش شرکت2002پاپامارکوس، 

و  ن)استو ی(، رقابت و نوآور2011)گائو و همکاران،  هی(، ساختار سرما2008تبادل اطلاعات )وو،  قیرقابت از طر

 تی(، مسئول2015)جها و چن،  یالزحمه حسابرس(، حق2012 ،یو نورل ای(، بازده سهام )گارس2012همکاران، 
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)جها،  یمال یها( و گزارش2018)جها و همکاران،  یو فرد یشرکت ماتی(، تصم2015)جها و کاکس،  یاجتماع

 هیسرما تیبر اهم یدیاست که تأک رگذاریأثها تجهت بر شرکت یاریاز بس یاجتماع هی( اشاره نمود. لذا سرما2019

 ی( نشان دادند که اعتماد اجتماع2016و همکاران ) یطور نمونه، بوتاتز. بهدهدیها نشان مرا در شرکت یاجتماع
 ییهاکه شرکت افتدی( در2010آنگ و همکاران ) ن،یمثبت دارد. همچن ریها تأثشرکت یگذارهیسرما ماتیبر تصم

 برخوردارند.  یشتریب یخارج یگذارهیبالاتر از جذب سرما یجتماعا هیبا سطح سرما

و ارتباط  گرددیم نهیپرهز یهاافراد باعث کاهش نظارت نیارتباط و اعتماد متقابل ب قیاز طر یاجتماع هیسرما

 یامدهایپ یوجود اعتماد اجتماع نی. بنابرابخشدیم لیاعتماد تسه شیافزا قیو شرکت را از طر گذارهیسرما نیب

 ییو کارا یخارج یمال نیشرکت را به تأم یسترسو متعاقباً د رساندیناقص را به حداقل م یقراردادها یمنف

 (.  1992 ،ی)کاندار بخشدیها بهبود مرا در شرکت یگذارهیسرما

و  نی. لشودیم نییها تعآن نیشرکت بر اساس روابط ب تیو سرعت کسب اطلاعات با توجه به موقع تیفیک

است، روابط  ختهیآمدرهم گریکدیبا  یو اقتصاد یکه روابط اجتماع یباورند؛ زمان نی( بر ا2009همکاران )

 نیب یعدم تقارن اطلاعات جهیرنتو د گرددیها مشرکت یارزش برا جادیکه باعث ا دهدیرا شکل م یترمستحکم

 یاجتماع هیباورند که سرما نیپژوهشگران بر ا یراستا، برخ نی. در همدهدیدهندگان را کاهش مو وام رندگانیگوام

کمتر از حد  یهایگذارهیسرما جهیها گردد و درنتشرکت یباعث کاهش عدم تقارن اطلاعات تواندیشرکت م

و وانگ،  نی؛ ش2012؛ چان و همکاران، 2011؛ چن و همکاران، 2013 همکاران،)ژو و  ابدییها کاهش مشرکت

 (.2015 ن،ی؛ هو و ل2005
. عوامل دهدیمنطقه نشان م کیرا در  یاجتماع یهاقدرت هنجارها و تراکم شبکه یاجتماع هیسرما ن،یبنابرا

 رو،نی(. ازا1399اثرگذار باشد )فلاح شمس و همکاران،  رانیمد ماتیبر تصم تواندیم یاجتماع -یاقتصاد

 ،یاجتماع هیخوددارند. لذا سرما انیهمتا بهرا نسبت  یکمتر یبالاتر تقارن اطلاعات یاجتماع هیبا سرما ییهاشرکت

 نیکه ا داردیخود باز م یمنافع شخص یطلبانه در راستامنابع فرصت کنندهلیتعد ماتیرا از اتخاذ تصم رانیمد

استدلالها،  نیا هی. لذا بر پاگرددیسود در شرکت م یباعث عدم هموارساز یکاهش عدم تقارن اطلاعات قیامر از طر

 است:  شدهنیتدو ریرت زصوبه وهشپژ یها هیفرض

 وجود دارد. یشرکت رابطه معنادار یگذارهیسرما ییو کارا یاجتماع هیسرما نیب اول: هیفرض

 وجود دارد یسود سهام شرکت رابطه معنادار یو چسبندگ یاجتماع هیسرما نیب دوم: هیفرض

 

 پژوهش یتجرب یشینهپ

 یو هموارساز رانیمد یاجتماع هیسرما نیارتباط ب ی( در پژوهش خود به بررس2021و همکاران ) جویف -ایگارس
ش سود و یبا افزا رانیمد یاجتماع هیها نشان داد که سرماآن یهاافتهی جینتاپرداختند. یسود سهام پرداخت

بر  یاجتماع هیسرما ریتأث یبه بررس یدر پژوهش( د2020در شرکت همراه است. پانتا ) یازنظر اقتصاد یسودآور

دهنده آن است ها نشانآن جیپرداخت و نتا کایدر بورس اوراق بهادار آمر شدهرفتهیپذ یهاشرکت یریپذسکیر

 یبه بررس( 2020. هوانگ و همکاران )وجود دارد یها رابطه منفشرکت یریپذسکیو ر یاجتماع هیسرما نیکه ب
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دهنده وجود ها نشانآن یهاافتهیپرداختند.  یریپذسکیو ر یاجتماع هیسرما ره،یمدئتیمشترک ه یرابطه اعضا

( 2020و همکاران ) بی. هارتلها استشرکت رانیمد یریپذسکیو رفتار ر رهیمدئتیمشترک ه یضااع نیرابطه ب

پژوهش نشان داد که  جیقراردادند. نتا یشرکت را موردبررس یهانهیبر رفتار نامتقارن هز یاجتماع هیسرما ریتأث
 یاجتماع هیبرخوردارند و سرما نهیدر رفتار هز یبالا از تقارن کمتر یاجتماع هیبا سرما متحدهالاتیا یهاشرکت

باز  گرددیم هانهیهز یکه باعث چسبندگ طلبانهمنابع فرصت کنندهلیتعد ماتیرا از اتخاذ تصم رانیجامعه، مد

و  یاجتماع هیسرما ،یپول یهااستیس نیارتباط ب یبه بررس یدر پژوهش( 2019. کووان و همکاران ).داردیم

در  یها نشان داد که دو عامل نوآورپژوهش آن جیپرداختند. نتا کایآمر متحدهالاتیا یهاشرکت یگذارهیسرما

مورد  در.است رگذاریشرکت تأث یگذارهیسرما یها بر ناکارآمدشرکت یاجتماع هیو سرما یپول یهااستیس

و همکاران  ی. محمدگرددیحوزه اشاره م نیصورت گرفته در ا یهاپژوهش نیتربه مربوط یداخل نهیشیپ

بر اخلاق  دیبا تأک یسازمان یاجتماع ییبر پاسخگو یاجتماع هیسرما ریتأث یبه بررس یوهشدر پژ( 1399)

 هیاز سطح سرما میصورت مستقبه یاجتماع یینشان داد پاسخگوها،افتهیقراردادند.  یکار را موردبررسوکسب

 قیو از طر میرمستقیصورت غبه یاجتماع هیآن، سرما ر. علاوه بردیپذیم ریوکار تأثو اخلاق کسب یاجتماع

به بررسی  یدر پژوهش( 1399و همکاران ) مسفلاح ش .مؤثر است یاجتماع ییوکار بر پاسخگواخلاق کسب

از  یاجتماع هیاز آن بود که سرما یحاک یهاافتهیپرداختند.  هانهیو رفتار نامتقارن هز رانیمد یاجتماع هیسرما

 زیو رنگر ی. خامه چشودیم هانهیباعث کاهش رفتار نامتقارن هز رانیطلبانه مدفرصت یهازهیکاهش انگ قیطر

در سطح  یاجتماع هیسرما یامدهایپ نیکه ب افتندیپرداختند و در هیسرما یامدهایپ لیبه فرا تحل( 1398)
 هیو سرما یمال گاهیجا یبررس اب( 1398) یقم ی. مهربان پور و جندقاندازه اثر بالا هستند یو جامعه دارا انسازم

رابطه  یتجار یاواحده یمال گاهیبا جا یو ساختار یشناخت یاجتماع هیسرما یهاکه شاخص افتندیدر یاجتماع

  .مثبت دارند
 

 شناسی روش

 یریو تصو یآمار ویفشرده آرش یهاپژوهش از لوح یهاادهداست .  یکاربرد یحاضر ازنظر هدف، پژوهش قیتحق
مربوط  یهاو داده نیآورد نوافزار رهبورس اوراق بهادار تهران، نرم ینترنتیا گاهیسازمان بورس اوراق بهادار تهران، پا

با توجه  ت،ی. درنهادیگرد ینمونه گردآور یهاشرکت رانیبا ارسال پرسشنامه به مد زین یاجتماع هیسرما ریبه متغ

جهت  وزیویافزار ااول و نرم هیفرض یهاداده لیتحلوهیتجز یال اس  برا یافزار اسمارت پها، از نرمبه حجم نمونه

در  شدهرفتهیپذ یهاشرکت هیپژوهش شامل کل نیموردمطالعه در ا یدوم استفاده شد. جامعه آمار هیفرض لیتحل

 طیکه مجموعه شرا باشندیم ییهاشرکت زین قیتحق یاست. نمونه انتخاب 1398بورس اوراق بهادار تهران در سال 

 را دارا باشند:  ریز

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

 اسفندماه باشد. انیبه پا یها منتهآن یسال مال سه،یمقا تیقابل شیمنظور افزابه (2

 نداده باشند. یسال مال رییتغ ای تیفعال رییسال مذکور تغ یط (3
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گذاری به علت تفاوت های سرمایهنباشند )شرکت یمال یگرو واسطه یگذارهیسرما یهاجزء شرکت (4

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

انتخاب شدند و پرسشنامه مذکور برای  قیعنوان نمونه تحقشرکت به 116فوق تعداد  یهاتیاز اعمال محدود پس
پرسشنامه تکمیل و برگشت  83های فراوان، پس از پیگیری تیکه درنها دیها ارسال گردمدیران مالی این شرکت

 . گردید.استفاده  لیوتحلهیتجز یبرا ییعنوان نمونه نهاداده شد و به

 

 گیری متغیرهای پژوهشی و نحوه اندازهالگوی مفهوم

 

 

 
 . الگوی مفهومی پژوهش1شكل 

 

 

 متغیر مستقل: سرمایه اجتماعی

سنجش آن از پرسشنامه استاندارد  یشده است که برامستقل پژوهش در نظر گرفته ریعنوان متغبه یاجتماع هیسرما

ها، سؤال که شامل شبکه 28و  هیگو 9پرسشنامه از  نیشده است. ا( استفاده2015) یو ل یلو یاجتماع هیسرما

سنجش خرده  یبرا 9تا  6 یهااست. سؤال شدهلیها و تعهد تشکفهم متقابل، روابط، ارزش ،یاعتماد، همکار

سنجش فهم  یبرا 24تا  21 ،یسنجش همکار یبرا 13تا  10سنجش اعتماد،  یبرا 5تا  1ها، شبکه اسیمق

سنجش تعهد  یبرا 28تا  25 یهاها و سؤالسنجش ارزش یبرا 20تا  18سنجش روابط،  یبرا 17تا  14متقابل، 

، 3ندارم= ی، نظر4، موافقم=5موافقم= یلی)خ کرتیل یانهیگز 5 فینامه مذکور بر اساس طپرسش یگذاراست. نمره

 ازیکل امتنامه بهمتعلق به هر پرسش ازینسبت جمع امت ن،یچنشده است. هم( انجام1مخالفم= یلیو خ 2مخالفم=

كارایی 

گذاری سرمایه

 شركت

گذاری بیش سرمایه

 از حد

گذاری كمتر سرمایه

 از حد

سرمایه   

 اجتماعی

 هاشبكه

 اعتماد

 همكاری

 فهم متقابل

 روابط

 هاارزش

 تعهد

چسبندگی سود 

 سهام 



 و همکاران يمیابراه لیاسماع/  يگذارهيسرما ييسود سهام و کارا يچسبندگ ،ياجتماع هيسرما 

 1401/ زمستان  44 ياپی/ پ 11دوره  303

کسب  ظورمناست به یشرکت در نظر گرفته شد. گفتن یاجتماع هیعنوان شاخص سرما(، به140قابل اکتساب )

 ،یادار ریمد رعامل،ی)مد یتیریبا سطوح مختلف مد یپس از مذاکره حضور ،یاجتماع هیدرباره سرما دیاطلاعات مف

 هینسبت به موضوع سرما ریمد نیترمطلع لهیوسنامه به( در شرکت، پرسشیفن ریو مد یمنابع انسان ریمد ،یرمالیمد
 نسبت به شرکت بود(. یو یآگاه دهندهنشانهر فرد  یکارسابقه نیانگیشد )م لیتکم یاجتماع

 

 متغیرهای وابسته 

( 1398زاده خانقاه و همکاران ) یشده توسط تقارائه یپژوهش از الگو نیدر ا گذاری شركت:كارایی سرمایه

سال قبل،  یگذارهیسرما یرهایشده شامل متغارائه ی. الگوشودیاستفاده م یگذارهیسرما ییسنجش کارا یبرا

دل و یب یاست. مطابق با الگو یمیرشد و سود تقس یهابازده سالانه سهام در سال قبل، رشد فروش، فرصت

زاده خانقاه  یمطابق با پژوهش تق کهیاست. درحال یگذارهی( تنها رشد فروش عامل مؤثر بر سرما2009)همکاران 

مؤثر هستند.  یگذارهیدر انجام سرما زین گریچهار عامل د رانیا یطیمح طی( با توجه به شرا1398و همکاران )

)نسبت  ینگیدو شاخص نقد قیابتدا از طراست. در  رفتهگانجام شدهیبررس ریمتغ نیاز ب ریپنج متغ نیانتخاب ا

 یها مشاهدات واقعشرکت نیمشخص شدند، ا گذارهیو کم سرما شیمستعد ب یها( شرکتیوجه نقد و اهرم مال

الگو  یو آزمون شدند و پسماندها جادیشده اانتخاب یرهایبر اساس متغ ییکارا ی. سپس الگوهادهدیرا نشان م

مشاهدات مورد انتظار  زیپسماندها ن نیو کمتر از حد است، استخراج شدند. ا شتریب یگار هیسرمادهنده که نشان

قرار گرفت تا قدرت  سهیمورد مقا یتعداد مشاهدات مورد انتظار با مشاهدات واقع ی. در گام بعدشدندیمحسوب م

 یکمتر یدهندگ صیشخت یخطا یکه دارا ییگومشخص گردد. ال گذارهیو کم سرما شیب یهاشرکت صیتشخ

 شیاعتبار الگو از عوامل مؤثر بر ب یمنظور بررسها بهآن نیانتخاب شد. همچن نهیبه یعنوان الگوباشد، به

و عوامل متأثر  یمال تیو محدود یندگینما یهانهیهز یاقتصاد یامدهایشامل پ یگذارهیو کم سرما یگذارهیسرما

 قیموردنظر از طر یو ارزش شرکت استفاده کردند تا الگو یاقتصاد هافزودشامل ارزش یگذارهیسرما ییاز کارا

 یگذارهیسرما ییبا کارا رهایمتغ نیارتباط ا کهنیگردد. با توجه به ا دیتائ زین یو حسابدار یمختلف مال یهاهینظر

 همکاران( و چن و 2011(، چن و همکاران )2009و همکاران ) دلی(، ب2006) چاردسونیهمچون ر یتوسط محققان

 ییکارا یالگو لیدل نیبه هم اند،دهیگرد لیتبد شدهرفتهیپذ یهاهی( ارائه و در طول زمان به نظر2013)

زاده  یشده توسط تقارائه یالگو جهیسازگار باشد، درنت یپژوهش اتیموجود در ادب یهاهیبا نظر دیبا یگذارهیسرما

( 1الگو مطابق با رابطه ) نیدارد. ا رانیا یگذارهیسرما طیبا مح یشتریب ی( سازگار1398خانقاه و همکاران )

 شده است: ارائه

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

 

در  هاییکل دارامشهود و نامشهود به یهاییدر دارا شی(: نسبت خالص افزایگذارهیکل سرما)𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡  در آن:  که

𝑆𝐺𝑖,𝑡  ؛یسال جار یابتدا بر سال قبل بر فروش سال قبل؛  یفروش سال جار راتییرشد فروش(: نسبت تغ)    
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𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1  سات. بازده سال گذشته  یگذارهیسرما یدر ازا شکسب پادا ی)بازده سالانه سهام(: بازده سهام به معنا

را بر اساس  یسال جار یگذارهیسرما توانندیها ماست و آن رانیمد یبرا یزشیمحرک و عامل انگ کیعنوان به

 : دیآی( به دست م2بازده سال قبل انجام دهند. بازده سالانه سهام از رابطه )

𝑅𝐸𝑇𝑡−1 = [𝑃𝑖,𝑡−1(1 + 𝛼 + 𝛽) − (𝑃𝑖,𝑡−2 + 𝐶𝛼) + 𝐷𝑃𝑆]/ (𝑃𝑖,𝑡−2 + 𝐶𝛼) 

 

سهم  متیق :𝑃𝑖,𝑡−2؛ t-1در دوره  iسهم شرکت  متی: ق𝑃𝑖,𝑡−1بازده سالانه سهام در سال قبل،𝑅𝐸𝑇𝑡−1؛ در آن؛  که

از محل  هیسرما شیدرصد افزا:  𝛽و مطالبات؛  یاز محل آورده نقد هیسرما شیدرصد افزا: 𝛼 ؛ t-2در دوره  iشرکت 

 هرسهم. یسود نقد: DPS(؛  یالیر 1000سهام )معمولاً  یسینورهیمبلغ پذ:C  ؛یها و سود سهماندوخته

𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡  (یهافرصت  :)است که از نسبت مجموع ارزش بازار  یگذارهیعوامل مؤثر بر سرما نیتراز مهم یکیرشد

. . دیآیبه دست م هاییحقوق صاحبان سهام بر کل دارا یارزش دفتر یمنها هاییحقوق صاحبان سهام و کل دارا

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 (نسبت سود پرداختیمیسود تقس :)هر سهم به سود هر سهم؛  ی𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡−1   سال قبل(:  یگذارهی)کل سرما

 در سال قبل؛  هاییکل دارابه یاهیو مخارج سرما لیو توسعه، مخارج تحص قاتیجمع نسبت خالص مخارج تحق

𝜀𝑖,𝑡 ((نشانماندهیباق یخطا :)است. از ضرب پسماند  یگذارهیسرما ییناکارا کنندهانیدهنده پسماند الگو است که ب

 .دیآیبه دست م یگذارهیسرما ییکارا ک،ی یدر منف گوال

( 2021و همکاران ) جویف -ای( که در پژوهش گارس1956) نتنریبر اساس مدل ل:چسبندگی سود سهام

معتقدند  رانیباور است که مد نی( برا1956) نتنریاساس ل نیشده است موردسنجش قرارگرفته و بر ااستفاده

 راتییتغ یجادارند به لیها تماشرکت ن،ی. بنابرادهندیح میترج شتریثابت سود سهام را ب انیسهامداران جر

( 1صورت رابطه )رابطه در ابتدا به نیرا نسبت به نرخ بازده هدف انجام دهند. ا یجزئ یادوره لاتیتعد ر،یچشمگ

 .شودیارائه م
 (:1) رابطه

𝐷𝑝𝑠𝑡

𝐷𝑝𝑠𝑡−1
= 𝛼0 + 𝛼1𝑙𝑜𝑔

𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
+ 𝛼2𝐷𝑢𝑚. 𝐸𝑃𝑆 + 𝛼3𝑙𝑜𝑔

𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
× 𝐷𝑢𝑚. 𝐸𝑃𝑆 + 𝜀 

 

.𝐷𝑢𝑚در مدل مذبور؛  𝐸𝑃𝑆 دهنده کاهش در نشانEPS که بوده و درصورتیEPS  نسبت به سال قبل کاهش داشته

معرف  DPSمعرف سود هر سهم و  EPSباشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر را خواهد گرفت. همچنین 

معرف سود  𝐸𝑝𝑠𝑡−1باشد. می tدر سال  iمعرف سود هر سهم شرکت  𝐸𝑝𝑠𝑡باشد. سود پرداختی هر سهم می

(. لازم به توضیح است که چنانچه 1393باشد )اقتباس از دمودران، می  t-1در سال  iتقسیمی هر سهم شرکت 

𝛼3 >  دهنده چسبندگی سود سهام است.باشد، نشان 0

 

 متغیرهای كنترلی

عنوان عوامل مؤثر بر موضوع پژوهش به یمطالعات قبل یکه بر مبنا ییرهایمتغ نیتراز مهم یپژوهش برخ نیدر ا

 اند از:مدنظر قرار گرفتند که عبارت یکنترل یرهایعنوان متغاند، بهشدهشناخته
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 ( 2016و همکاران ) میبر اساس پژوهش ک شركت: اندازه

 (2009بر اساس پژوهش خان و واتز ) :یمال اهرم

وجود دارد  یشتریتر است و احتمال بها پر نوسانبا فرصت رشد بالا بازده سهام آن یهاشرکت رشد: یهافرصت

ها است )خان و واتز، شرکت گونهنیبالا در ا یریپذسکیاز ر یحاک نیرا تجربه کنند که ا یبزرگ یهاانیکه ز

 یهافرصت اریعنوان معحقوق صاحبان سهام به یرپژوهش نسبت ارزش بازار به ارزش دفت نیدر ا ن،ی(. بنابرا2009
 لحاظ شده است. یکنترل یرهایاز متغ گرید یکیرشد و 

 

 الگوی پژوهش

 شده است.استفاده ریز یونیدوم پژوهش از مدل رگرس هی(: جهت سنجش فرض2رابطه )
𝐷𝑝𝑠𝑡

𝐷𝑝𝑠𝑡−1
= 𝛼0 + 𝛼1𝑙𝑜𝑔

𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
+ 𝛼2𝐷𝑢𝑚. 𝐸𝑃𝑆 + 𝛼3𝑙𝑜𝑔

𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
× 𝐷𝑢𝑚. 𝐸𝑃𝑆 × 𝑆𝐶

+ 𝛼4𝑙𝑜𝑔
𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1
× 𝐷𝑢𝑚. 𝐸𝑃𝑆 × 𝑆𝐶 × ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙

3

𝑖=3

+ 𝜀 

 

 های پژوهشیافته

 شناسی پژوهشجمعیت
 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

را نشان  باشدیم یو پراکندگ یمرکز یهاشاخص یمورد آزمون که شامل برخ یرهایمتغ یفی(، آمار توص2جدول )

 .دهدیم

و  یمرکز یهاشاخص یکه شامل برخ دهدیپژوهش را نشان م یرهایمتغ یفی( آمار توص2جدول شماره )

 هیمربوط به پرسشنامه سرما انهیو م نیانگیم ریشده است مقادجدول ارائه نیطور که در ااست. همان یپراکندگ

نمونه،  یهاشرکت یه اجتماعیسطح سرما دهدیاست که نشان م 622/0و  657/0برابر با  بیبه ترت ،یاجتماع



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401زمستان  / 44پیاپي  / 11دوره  306

در  یگذارهیسرما قتیاست. در حق 071/0برابر  یگذارهیکل سرما نیانگیم نیمتوسط است. همچن ازحدشیب

( کمتر است. 2009و همکاران ) دلیبا پژوهش ب سهیدرصد بود که در مقا 7نمونه حدود  یهاشرکت یهاییدارا

و بر اساس  140/0برابر  افتهیتوسعه یاقتصادها ی( برا2009) نو همکارا دلیدر پژوهش ب یگذارهیسرما زانیم
برابر  بیو کمتر از حد به ترت شتریب یگذارهیسرما نیانگیاست. م 003/0(  2019پژوهش کووان و همکاران )

 قتیاست. در حق ادیاز حد ز شتریب یگذارهیها به سمت سرماشرکت لیتما دهدیاست که نشان م 060/0و  092/0

با  یهاپروژه یمال نیبه تأم لیدرصد و تما 2/9مثبت برابر  یبا خالص ارزش فعل ییهاپروژه رشیل به عدم پذیتما

و سود سهام  یمیسود تقس نیانگیطور مبه گرددیگونه که ملاحظه مدرصد است. همان 6 یمنف یخالص ارزش فعل

 باشند. یم یرشد و روند مثبت یگذشته خود دارا یهاها به نسبت سالشرکت

 
 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

 STICKYdiv 049/0 00 /0 00 /0 881/0 689 /3 چسبندگی سود سهام

𝑑𝑝𝑠𝑡 رشد سود تقسیمی سهام

𝑑𝑝𝑠𝑡−1

 36/1 15 /1 00 /0 34 /2 216 /0 

𝐸𝑝𝑠𝑡 رشد سود سهام

𝐸𝑝𝑠𝑡−1

 24 /1 16/1 95 /0 - 21 /3 286 /0 

 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

 

 هاداده لیوتحلهیتجز

پژوهش در دستور  پرسشنامه یابیبه ارز ییهاها در قالب مدل پژوهش، لازم است اشارهداده لیوتحلهیاز تجز شیپ

 یآلفا بیپرسشنامه با محاسبه ضر ییایپا یابیگونه که در بخش روش پژوهش اشاره شد، ارز. همانردیکار قرار گ

کرونباخ و مقدار  یآلفا بیپرسشنامه، مقدار ضر ییاید پایتائ ی. برادیبه انجام رس یبیترک ییایکرونباخ و شاخص پا

همگرا  ییپرسشنامه ازنظر خبرگان و روا ییروا یابیمنظور ارزباشد. به شتریب 7/0ز ا دیبا یبیترک ییایشاخص پا
(AVE) اریبهره گرفته شد. مقدار مطلوب مع (AVE) هایابیارز نیا جیاست. نتا 5/0از  شتریب ریمقاد ییروا دیتائ یبرا 

 . شودیم دیها تائداده یابزار گردآور ییایو پا ییشده، روادرج ری( آمده است. با توجه به مقاد3در جدول )
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 . ضریب آلفای كرونباخ، پایایی تركیبی، روایی همگرا3جدول 

 (AVE) همگرا ییروا (CR) یبیترك ییایپا ضریب آلفای كرونباخ متغیر

 583/0 0/ 926 911/0 سرمایه اجتماعی

 

 انسیوار نیانگیها جذر مسازه یواگرا ییروا ی(، در بررس1981فورنل و لاکر ) هیهمگرا، بر اساس نظر ییعلاوه بر روا

( اعداد پررنگ 4. در جدول )شودیم سهیها مقاسازه نیب یهمبستگ بیهر سازه با ضر یبرا (AVEشده )استخراج

پنهان  ریهر متغ یبرا یقطر اصل ری. چنانچه مقادتندشده هساستخراج انسیوار نیانگیجدول جذر م یدر قطر اصل

واگرا در سطح سازه  ییباشد، روا شتریموجود در مدل ب یپنهان انعکاس یرهایمتغ ریبا سا ریآن متغ یاز همبستگ

 .شودیم دیواگرا تائ ییال اس روا یافزار اسمارت پآزمون فورنل و لاکر در نرم ی. با توجه به خروجشودیم دیتائ

 
 (. ماتریس سنجش روایی واگرا4جدول )

 گذاریكارایی سرمایه سرمایه اجتماعی متغیر

  7641/0 سرمایه اجتماعی

 0/ 7228 0/ 4215 گذاریکارایی سرمایه

 

استفاده  یدییعامل تأ لیآشکار از تحل ریهر متغ دهندهلیو کشف عوامل تشک قیابزار تحق ییروا یابیمنظور ارزبه

 زین قیابزار تحق ییکم بودند روا یبار عامل یکه دارا ییهاهیافزار و پس از حذف گونرم یشد که بر اساس خروج

 شد . دیتائ

 مدل برازش

 شنهادی( پ2005را تننهاوس و همکاران ) اریمع نیاست. ا (GOF) یبرازش مدل کل اریبرازش مع یارهایاز مع یکی

(. وتزلس 1393 ،یدانیو اسف نی)محسن رودیمدل به کار م یسنجش عملکرد کل یبرا یاریمثابه معاند که بهداده
 یمعرف اریمع نیا یبرا یمتوسط و قو ف،یعمنزله ضرا به 36/0و  25/0، 01/0( سه مقدار 2009و همکاران )

  شده است.( ارائه5در جدول ) اریمع نیآزمون ا جیاند. نتاکرده
 

 (. معیار برازش كلی مدل5جدول )

 ضریب تعیین متغیرها
R2 

 مقدار اشتراكی
Communality 

GOF 

  581/0 ----  سرمایه اجتماعی

  425/0 0/ 176 گذاریکارایی سرمایه

 317/0 502/0 ---  میانگین
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 هاهیآزمون فرض

مقدار  هاهیفرض دیتائ اری. معمیینما یرا بررس ریمس بیضرا یو معنادار ریمس بیضرا دیبا هاهیآزمون فرض یبرا

 بیدر دو حالت ضرا قیمدل تحق 3و  2 یهاباشد. در شکل 96/1از  شتریب دیکه با رهاستیمس بیضرا یمعنادار

 درآمده است. شیبه نما یو معنادار ریمس
 

 
 . مدل پژوهش در حالت ضرایب مسیر2شكل 

 
 . مدل پژوهش در حالت معناداری3شكل 

 
 

 دهد.پژوهش را نشان می ، خلاصه نتایج حاصل از تحلیل مدل و بررسی فرضیه6جدول 

 هافرضیه
ضریب 

 مسیر
 نتیجه Tمقدار 

 پذیرش 8/ 612 908/0 کارایی سرمایه گذاری  جتماعی  ا سرمایه
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 یگذارهیو سرما یاجتماع هیسرما نیبر وجود رابطه ب یپژوهش مبن هی، فرض6آمده از جدول دستبه جیبا توجه به نتا

قرار  رشی( موردپذ96/1از مقدار  شتری)ب 612/8 یو مقدار معنادار 908/0 ریمس بیکمتر از حد شرکت با ضر

 .ردیگیم
 

 دوم پژوهش هیآزمون فرض

 یداریو معن میرابطه مستق یمیرشد سود خالص و رشد سود تقس نیب a1 ی( در حالت عاد7بر اساس جدول )

. اما در حالت ابدییکاهش م ای شیافزا زین یمیکاهش سود خالص، سود تقس ای شیبا افزا گریدعبارتوجود دارد. به

و با اغماض بتوان معنادار بودن  اشتهآن دو وجود د نیب یفیکه ارتباط ضع دهدینشان م a3کاهش سود خالص 

طور ( بهa3سود خالص در حالت کاهش ) بیضر دهدیآماره آزمون والد نشان م نکهی. ضمن ارفتیآن را پذ

 جهینت توانیم a1و  a3تر بودن ( کمتر است. بر اساس کوچکa1) یرشد سود در حالت عاد ریاز متغ یداریمعن

سود خالص داشته و به  راتییاز تغ یفیضع تیتبع یمیسهام تقس سودگرفت که در حالت کاهش سود خالص، 

 دهینمونه پژوهش پد یهاشرکت نیگفت ب توانی. لذا مشودیکم نم ابد،ییهمان نسبت که سود خالص کاهش م
  رد کرد. توانیدوم پژوهش را نم هیو فرض شودیسود سهام ملاحظه م یچسبندگ

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم -7جدول 

 احتمال tآماره  ضریب  متغیرها

 a0 819/0 876 /1 076 /0 مقدار ثابت

𝑙𝑜𝑔
𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1

 a1 987/0 715/2 000/0 

Dum.EPS a2 099/0 180/2 029/0 

𝑙𝑜𝑔
𝐸𝑝𝑠𝑡

𝐸𝑝𝑠𝑡−1

× 𝐷𝑢𝑚. 𝐸𝑃𝑆 a3 012/0 954/1 051/0 

 62/0 شدهضریب تعیین تعدیل 68/0 تعیینضریب 

 0000 /0 (Fاحتمال آماره ) F 794/28آماره 

 آماره والد )احتمال( 071/2 واتسون-آماره دوربین
356 /4 

(0000/0) 

 

 گیری نتیجه

 یمال یشرکت و گزارشگر ماتیدر تصم یاساس یعنوان عاملبه یاجتماع هیبر اساس مطالعات صورت گرفته، سرما

خود  یتیریمد تیسود و صلاح تیفیبر ک توانندیسود سهام م یبا استفاده از هموارساز رانیدارد. مد ییبسزا ریتأث

که  یاستراتژ نی(. ا2010 ،یشرکت فراهم آورد )گان یبرارا  یغلبه بر انتظارات بازار، منافع مال ایبا برآورده کردن 

 یرا برا یشغل تیداده و امن شیسهام را افزا متیمدت قدر کوتاه توانندیسود سهام م یهموارساز قیاز طر رانیمد
 نیشی(. بر اساس مطالعات پ2002ارزش شرکت باشد )بنس و همکاران،  انیو در بلندمدت به ز ندینما نیخود تضم
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و سهامداران و تضاد  رانیمد نیافراد مختلف باعث کاهش عدم تقارن اطلاعات ب نیارتباط ب جادیا قیاز طر رانیمد

افراد  نیشهرت و اعتماد ب جادیا قیاز طر یاجتماع هی. سرماگرددیها مدر شرکت یندگیمنافع و مشکلات نما

 گردد؛یو سهامداران م رانیمد نیب یندگینما نهیکاهش هز جهیاطلاعات و درنت تیشفاف شیمتفاوت باعث افزا
با سطح  ییهاشرکت رانیقرار دارد. مد یترنییدر سطح پا زیها نشرکت گونهنیدر ا یچراکه عدم تقارن اطلاعات

کاهش عدم تقارن اطلاعات  لیبه دل یکاراتر یهایگذارهیخود از سرما انینسبت به همتا یاجتماع هیسرما یبالا

 رینظ یکه توسط پژوهشگران کیکلاس هیپژوهش حاضر از نظر نیبرخوردارند. بنابرا زین یندگینما یهانهیو هز

 ماتیبر تصم هیباورند که ساختار سرما نیها بر اکه آن کندیم یبانی( ارائه شد پشت1958) لریو م یانیلیمود

 رییها بدون تغبا پروژه اطها در ارتبشرکت یمال ماتیاستدلال، تصم نی. بر همستین رگذاریتأث زین یگذارهیسرما

 یناکارآمد تواندیم یاجتماع هی( معتقد است که سرما2018و همکاران ) یجواخدز وجود،نی. بااماندیم یباق

 یروابط اجتماع جادیتبادل اطلاعات و ا قیاست از طر یاز عدم تقارن اطلاعات یرا که ناش هیو سرما یمال یبازارها

کاهش عدم تقارن اطلاعات و کاهش  قیاز طر یاجتماع هیسرما یبا سطح بالا ییهاافراد بهبود ببخشد. شرکت نیب

امر منجر به کاهش  نیو ا ندینمایبر حفظ ارزش شرکت م یو سهامداران سع رانیمد نیب یندگینما یهانهیهز

در  همواره رانیکه مد یمعن نی. بدگرددیم زین یبا خالص ارزش منف ییهادر پروژه رانیمد یهایگذارهیسرما

راستا  نیکه کارا باشد. در هم ندینمایم ییهادر پروژه یگذارهیبر سرما یخود سع یجهت حفظ ارزش اجتماع

 یاجتماع هیبر حفظ سرما یمفهوم اعتماد پرداخته است. تمرکز و یبه بررس یاقتصاد یکردیبا رو زین امایفوکو

 یوربهره شیها و افزاارزش نیاست و اعتماد در حفظ ا یررسمیغ یهاز هنجارها و ارزشا ینیعنوان مجموعه معبه
 رانیاستدلال هستند که مد نی( بر ا2017و همکاران ) ای. ژکندیم فایا ینقش مهم هیسرما ییو کارا یاقتصاد

 نیا طیحاکم بر مح یاخلاق یوجود هنجارها لیبه دل ،یاجتماع هیسرما یبرخوردار از سطح بالا یهاشرکت

 نیدر ا رانیطلبانه مدو رفتار فرصت یندگیاز خود نشان داده و لذا مسائل نما یترصادقانه یهاها، رفتارشرکت

 گذارانهیتوسط سرما یگذارهیامر باعث جذب سرما نیو ا باشدیها مشرکت ریمراتب کمتر از ساها بهشرکت

سطح  شیافزا قیمثبت از طر یبا خالص ارزش فعل ییهادر پروژه رانیمد نهیبه یگذارهیاز سرما یکه ناش گرددیم

است که برخاسته از باور  یاعتماد عموم ینوع کنندهانیب یاجتماع هیسرما ینظر اتیاست. ادب یاجتماع هیسرما

 دهدیم شیمختلف جامعه را افزا یهابا گروه یهمکار یها براآن لیبه عملکرد صادقانه افراد بوده و تما یذهن

همچنان توجه  ینظر اتیبر اساس ادب وجودنی(. باا1396و همکاران،  ینوئ تهیپ یضائ؛ ر2016و همکاران،  ی)بوتاز

 یاجتماع هینشده است. سرما کند،یم تیکه شرکت در آن فعال یاجتماع طیمح رینظ یرونیبه عوامل ب یچندان

که شرکت در  یاجتماع طیافراد جامعه و مح یبه رفتارها یدهدر شکل یینقش بسزا ،یررسمیغ نهادکیعنوان به

 هیاز آن است که سرما یپژوهش حاک هیآزمون فرض جی(. نتا2016دارد )دانگ و همکاران،  کندیم تیآن فعال

 رانیمطلب است که مد نیا نیمذکور مب هیفرض دی. تائدهدیم شیشرکت را افزا یگذارهیسرما ییکارا ،یاجتماع

اطلاعات شرکت  یدر افشا یشتریب یاعتمادتر بوده و از صداقت و درستکاربالا قابل یبا سطح اجتماع ییهاشرکت

 یدر شرکت سع یاجتماع هیسرما یبا سطح بالا رانیمد ب،یترت نیبرخوردار هستند. بد نهیبه یهایگذارهیو سرما

 یریپذسکیو ر دینمایحفظ منافع سهامداران م یشرکت در راستا یهایگذارهیسرما یدرست برا ماتیبر تصم
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و همکاران  یآمده با پژوهش لدستبه جهیکه نت ابدییناکارا کاهش م یهایگذارهیانجام سرما ابرها در برآن

 یاجتماع هیدوم، سرما هیفرض بر اساس نی( همسو است. همچن2020( و هوانگ و همکاران )2020(، پانتا )2017)

 ،یدهعلامت هینظر رویبود که پ نیا نهیهز ی. منظور از چسبندگگرددیها مسود سهام شرکت یباعث چسبندگ
 دهندیم شیاندک هم، افزا زانیبه م یخود را، حت یمیسود تقس زانیسود، م شیراستا با افزاها همشرکت

سود  زانیبه کاهش م لیها تماصورت که شرکت نیبه ا ست،یروند صادق ن نیدر حالت عکس آن ا کهیدرصورت

بالفعل و بالقوه که تمرکز خود را بر  گذارانهیآن وجود سرما یهااز عمده علت یکی دی. شاستندیخود ن یمیتقس

خواهد  یرا در پ یبار روان یمیکاهش سود تقس نیها، کرده باشند، لذا اشرکت یاز سو یاعلام یمیسود تقس زانیم

 و یبرقرار جادیبا ا رانیراستا مد نیخواهد گذاشت. در ا ریها را تحت تأثسهام شرکت متیق تیداشت که درنها

. ابدی شیافزا زانیبه همان م یمیسود خالص درصد سود تقس شیکه با افزا رودیانتظار م یحفظ ارتباطات اجتماع

 ( همسو دانست.2021و همکاران ) جویف-ایآمده را با پژوهش گارسدستبه جهینت توانیلذا م
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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. Therefore, based on this argument, the present study examines the relationship 

between social capital, dividend stickiness 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. Also, 

the high level of social capital in companies causes dividend stickiness. 
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