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 چکیده

ها و همچنین عنوان یک دارایی نامشهود مورد استفاده شرکتهای اخیر سرمایه اجتماعی بهدر سال 

. هدف این قرار گرفته است شرکتزایش بازده منظور افهای تولیدی و صنعتی بهمدیران شرکت

شرکت های پذیرفته شده  گذاری سرمایه کارایی بر شرکتها اجتماعی سرمایه تاثیر بررسی تحقیق

مدل رگرسیون چند متغیره در  پژوهش روش آزمون فرضیه .باشدمیدر بورس اوراق بهادار تهران 

در بورس  شدهپذیرفته هایشرکتجامعه آماری پژوهش، کلیه  های ترکیبی است مجموعه داده

 عنوانبهشرکت  631گیری حذف سیستماتیک، اوراق بهادار تهران بوده و با استفاده از روش نمونه

مورد تحقیق قرار  6333تا  6332های ساله بین سال 1ی زمانی نمونه پژوهش انتخاب شده در دوره

ای مربوط برای های بوده و دادهاطلاعات، کتابخانه آوریجمعگرفتند. روش مورد استفاده جهت 

سپس برای و شده  آوریجمعها مالی شرکت هایصورتگیری متغیرها از سایت کدال و اندازه

های نتایج حاصل از آزمون فرضیه .ایویوز استفاده شده است افزارنرمهای پژوهش از آزمون فرضیه

  ری داردسرمایه اجتماعی تاثیر مثبت و معناداری بر کارایی سرمایه گذاپژوهش نشان داد 

 سرمایه گذاری کاراییسرمایه اجتماعی،  :واژگان کلیدی
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 مقدمه-1

از  یعملكرد در مقطع بهترین نسبت به یدتول یسازمان چگونه از منابع خود در برا یکمفهوم است که  ینا یکنندهبیان ییکارا

است. یكی از عوامل  یواقع یورود یاسمورد انتظار با مق یبه خروج یواقع خروجی در واقع نسبت ییکارا. زمان استفاده کرده است

مفهومی زمانی حاصل  طوربهکارایی سرمایه . گذاری استسرمایه یتوسعهمهم در جهت حل مسائل اقتصادی کشورها، بسط و 

 (.6331، خواه و همكاران)دولت نمایند گذاریهایی با ارزش فعلی خالص مثبت سرمایهشود که شرکت تنها در پروژهمی

مورد بررسی قرار گرفته است. مفهوم  6سرمایه اجتماعی کیفی و کمی در تحقیقات مختلف بر روی کارایی عوامل مختلف تأثیر

چند دهه در حوزه علوم اجتماعی مورد توجه بود، از آغاز دهه نود میلادی مورد توجه عالمان اقتصاد نیز قرار  کهسرمایه اجتماعی 

. مفهوم سرمایه اجتماعی اکنون ـ در کنار سرمایه انسانی و رو به توسعه استگرفت و کاربرد آن در اقتصاد با سرعت شگرفی 

است و  ایرشتهبین اجتماعی مفهومییه رما. سرایندهای توسعه تبدیل شده استف دهندهیحسرمایه مالی ـ به یكی از مفاهیم توض

های سیاست، اقتصاد، مدیریت، به حوزه اصطلاح است، بیش از سه دهه از ورود این شناسیجامعهاگرچه خاستگاه این مفهوم 

مجموعه  . سـرمایه اجتمـاعی(6331فغفوری آذر و همكاران، ) گذردمی اجتماعی و اقتصادی هایحوزهو سایر  شناسیروان

دستیابی به اهداف و  همـاهنگی میـان افـراد، موجـب با تسهیل همكـاری و تواندیمحیطی و روابط اجتماعی است که م هاییژگیو

 (.6331)مهربان پور و همكاران،  منافع مشترك شود

 دسترسی اجتماعی، سرمایه طریق از کهطوریبه. شودمی هاشرکت تجاری عملكرد در تفاوت ایجاد باعث اجتماعی سرمایه منابع

، 2)نگویان. شودمی تضمین هستند، حیاتی بسیار وکارکسب کارآمد عملكرد برای که فرهنگی و مالی فكری، سرمایه منابع به آسان

 عنوانبه تواندمی کند، فراهم را حیاتی سرمایه منابع سایر به آسان دسترسی تواندمی اینكه بر علاوه اجتماعی سرمایه(. 2163

است و  مؤثر (2113 ،3همكاران و فلورین) دانش گذاریاشتراك به همچنین سرمایه اجتماعی در باشد نیز آنها جایگزین یا مكمل

 .(2163، 4)اولمیده و همكاران رقابتی پایدار برای شرکت است کنندهتضمین

 و بخشد بهبود را هاشرکت قدرت تطبیق تواندمی که منابعی عنوانبه اجتماعی سرمایه( معتقدند 2126) 5لیو و ژیان فنگ جی

 و کنند بسیج را منابع کنند، شناسایی را هافرصت سازدمی قادر را مدیران کند، مدیریت را هاشرکت ایزمینه اطمینان عدم حتی

 به و آوردمی ارمغان به هاشرکت برای را رقابتی مزیت اجتماعی سرمایه بنابراین، ؛کنند ایجاد مشروعیت خود هایشرکت برای

 سرمایه تأثیر مورد در کمی اجماع ،تأثیرن شناسایی نقش ای وجود با شودمی تبدیل شرکت عملكرد افزایش در اصلی نیروی

آن  گیریاندازهاختلاف در نحوه  ،سرمایه اجتماعی تعاریف در تفاوت دلیل به این و است شدهحاصل شرکت کارایی بر اجتماعی

 باشد.می

ی به شمارانگشتی است و در سطح کشور نیز موضوعات اتازهمفهوم سرمایه اجتماعی در تحقیقات مالی موضوع  در ایران نیز

)تقی زاده  گذاریسرمایهاجتماعی را با عملكرد و کارایی  پذیریمسئولیترابطه بین  عمدتاًتحقیقات قبلی . اندپرداختهبررسی آن 

سرمایه مانند سرمایه فكری و  هایجنبهو یا اینكه بر دیگر  اندکردهبررسی  (6335؛ فخاری و همكاران، 6331خانقاه و زینالی،

 تأثیر(؛ اما تاکنون 6335پاك مرام و علی پور، ؛ 6335)ابراهیمی و سربازی، اندکردهابعاد آن بر عملكرد شرکت تمرکز  تأثیربررسی 
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 کارایی بر هاشرکت اجتماعی سرمایه تأثیراین تحقیق  در .ستمورد بررسی قرار نگرفته ا گذاریسرمایهماعی بر کارایی سرمایه اجت

 .گیردمیمورد بررسی قرار  گذاریسرمایه

 ادبیات تحقیق -2

مبانی . شاره کرداو سرمایه اجتماعی  3زبانی یه، سرما1انسانی یه، سرما1فرهنگی یه، سرما1به سرمایه مالی توانیم هایهاز انواع سرما

است که تحت برخورداری از روابط و  از منـابع یامجموعه و مبتنی بـر گرددیتئوری سرمایه اجتماعی به ادبیات علوم اجتماعی بازم

 (.6331مهربان پور و همكاران، ) یرندگیماجتماعی، در اختیار افراد قرار  هاییتحما

جانبه، مهم رشد و توسعه در هر جامعه است. شرط لازم برای پیشرفت جامعه توسعه همه یهااجتماعی یكی از شاخصه یهسرما

 (.6333ت )بیات و همكاران، ایجاد روابط گرم، گسترش انسجام اجتماعی، بسط مشارکت اجتماعی و اعتماد متقابل اجتماعی اس

توان در عبارت روابط اجتماعی خلاصه کرد. اعضای یماست و ایده محوری آن را  ذاتی بسیار ساده طوربهنظریه سرمایه اجتماعی 

کنند یمشوند و از این طریق چیزهایی کسب یمجامعه با برقراری تماس با یكدیگر و پایدار ساختن آن قادر به همكاری با یكدیگر 

 (.6331بنائی و همكاران، شوند )یمآنها  یی قادر به کسب آنها نیستند یا با دشواری بسیار موفق به کسبتنهابهکه 

که  یکرد که اعضای گروه یفتعر یررسمیغ یهاارزش یااز هنجارها  ینیعنوان وجود مجموعه معبه توانیرا م یاجتماع سرمایه

محیطی و روابط اجتماعی است که  هاییژگیمجموعه و درواقعهستند و  یممجاز است، در آن سه یانشانهمكاری و تعاون در م

( 2116، 61پاتنامشود )میـان افـراد، موجـب دستیابی به اهداف و منافع مشترك  گیبا تسهیل همكـاری و همـاهن تواندیم

اجتماع را  توانندیماشـاره دارد که  ییهاشبكهچون اعتماد، هنجارها و  یاز ســازمان اجتماع هایییژگیوبه  یاجتماع یهســرما

 (.6333، 66)داسگوپا و همكاران آیدیمافراد به وجود  ینب یهاتعاملاز روابط و  یهسـرما ینبهبود بخشـند ا

 ییهاچون اعتماد، هنجارها و شبكه از سازمان اجتماعی هایییژگیسرمایه اجتماعی به و( 2161) 62بنابر تعریف شائون و همكاران

 آید.یافراد به وجود م بین یهارا بهبود بخشند این سرمایه از روابط و تعاملاجتماع  توانندیاشاره دارد که م

ت تعاملات اجتماعی را در یت و کمیفیکه ک کندیهنجارهایی تعریف م و روابط مؤسسات،مثابه به را اجتماعی یهبانک جهانی، سرما

 یسازشبكه از حاصل سرمایه یک را اجتماعی یهسرما( 2114) 63نان .(6332، شعبانی و همكاران) .دهدیم شكلیک جامعه 

 شود.ید و خدمات روان و آسان میآن جریان تول طکه توس کردند تعریف انسانی

ها و رفتارهای متقابل، ارزش كدر مفهوم شامل ذخیره روابط فعالانه میان افراد است. اعتماد، نیا( معتقدند 2116)دیگران  تنام واپ

اجتماعی به  او سرمایه ازنظرسازد. یم یرپذامكان را نهعمال همكارااانسانی را کنار هم آورده و  یهاشبكه مشترکی که اعضای

، هنجارها و اعتماد اشاره دارد که همكاری و هماهنگی برای منافع متقابل را تسهیل هاشبكهخصوصیاتی از سازمان اجتماعی نظیر 
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 یکه به باور پاتنام همكار هایییژگیوکند. یمه روابط، همیاری و اعتماد تعریف شبك مؤلفهکند. پاتنام سرمایه اجتماعی را با سه یم

مشابه  یجعملْ نتا ه یکک آیندیبه وجود م یمعاملة متقابل: هنجارها هنگام ی. هنجارها6اند از: عبارت کنندیم تسهیل متقابل را

 (.6333)بیات و همكاران،  از افراد دارد یگرد یتعداد یبرا

 یهاهنجارها یا ارزش عنوان وجود مجموعه معینی ازبه توانیم یسادگرا به سرمایه اجتماعی( معتقد است 6333) 64افوکویام

میانشان مجاز است، در آن سهیم هستند؛ البته مشارکت در  غیررسمی تعریف کرد که اعضای گروهی که همكاری و تعاون در

 ازنظر. منفی باشد یهاها ممكن است ارزش، زیرا این ارزششودیسرمایه اجتماعی نمباعث تولید  خودیخودها و هنجارها بهارزش

دستیابی به اهداف مشترك در گروه و سازمان است. بر این  اجتماعی به معنای توانایی افراد برای کار کردن با یكدیگر و یهسرمااو 

. دگرگون شود که کنش میان آنها را تسهیل کند یاگونههکه روابط بین افراد ب آیدیم اجتماعی زمانی به وجود یهاساس سرما

 کندیمفوکویاما در رابطه با سرمایه اجتماعی، هنجارهای اجتماعی را به دو بخش تقسیم 

 گذاریسرمایهکارایی 

از  یعملكرد در مقطع بهترین نسبت به یدتول یسازمان چگونه از منابع خود در برا یکمفهوم است که  ینا یکنندهبیان ییکارا

است. یكی از عوامل  یواقع یورود یاسمورد انتظار با مق یبه خروج یواقع خروجی در واقع نسبت ییکارا. زمان استفاده کرده است

مفهومی زمانی حاصل  طوربهکارایی سرمایه . گذاری استسرمایه یتوسعهمهم در جهت حل مسائل اقتصادی کشورها، بسط و 

کارایی  (.6331خواه و همكاران، )دولت نمایند گذاریهایی با ارزش فعلی خالص مثبت سرمایهشود که شرکت تنها در پروژهمی

مثبت است و منظور از ناکارایی  (NPV) خالص فعلی باارزش هاییپروژهمفهومی، به معنی پذیرش  صورتبهگذاری سرمایه

ارزش فعلی  با خالص هاییپروژهو یا انتخاب ( گذاری کمتر از حدسرمایه) گذاریسرمایه هایفرصت از این نوعگذاری، گذر سرمایه

، بیانگر عدم گذاریسرمایهو کم  گذاریسرمایهبیش  .(6313مازار یزدی، ثقفی و عرب)است  ازحد(بیشگذاری سرمایه)منفی 

باعث  گذاریافتد. بیش سرمایهاتفاق می گذارانسرمایه وو به دلیل وجود تضاد منافع بین مدیران  گذاری استکارایی سرمایه

 (.6335)ابراهیمی و همكاران،  دهدکاهش می شود ولی از طرف دیگر ارزش شرکت راحداکثرسازی منافع شخصی مدیران می

گذاری گیرد، سرمایهکه هرساله در یک شرکت صورت می هاییگذاریکند قسمتی از کل سرمایهمی ادعا (2111) 65ریچاردسون

ها ممكن گذاریطلبی مدیران است که این قسمت از سرمایهاتفاقی صورت گرفته یا در نتیجه فرصت صورتناکارا است یعنی یا به

گذاری از ارایی سرمایهها مثبت باشد ناکگذاریفعلی سرمایه است خالص ارزش فعلی مثبت یا منفی داشته باشند چنانچه خالص ارز

نوع کم  گذاری ازگذاری منفی باشد ناکارایی سرمایهاست و چنانچه خالص ارزش فعلی سرمایه گذارینوع بیش سرمایه

 بهترین نسبت به یدتول یسازمان چگونه از منابع خود در برا یکمفهوم است که  ینا یکنندهیانب ییکارا. باشدگذاری میسرمایه

 یواقع یورود یاسمورد انتظار با مق یبه خروج یواقع خروجی نسبت درواقع ییکارا .از زمان استفاده کرده است یعملكرد در مقطع

کافی  ییتنهابهاین امر  است؛ اما گذاریسرمایه یتوسعهیكی از عوامل مهم در جهت حل مسائل اقتصادی کشورها، بسط و  است.

 ازجملهنیز  گذاریسرمایه، افزایش کارایی گذاریسرمایه یتوسعه یمسئلهنیست و با توجه به محدودیت منابع مالی، علاوه بر 

که شرکت ــ فقط  شودیمزمانی حاصل  گذاریسرمایهمفهومی، کارایی  طوربه(. 6331)جامی و همكاران، . مسائل با اهمیت است

که بازار کامل باشد  البته این سناریو در صورتی کارساز است .کند گذاریسرمایهمثبت  ارزش فعلی خالص با ییهاطرح ــ در تمامی

علاوه بر این، کارایی . وجود نداشته باشد نمایندگی هایینههزگزینش نادرست و  ازجملهاز مسائل بازار ناقص  یکیچهو 

در  گذاریسرمایهکه  هایییتفعال، از مصرف منابع در سویککه از  آن استحد بهینه، مستلزم  در گذاریسرمایهو یا  گذاریسرمایه

                                                           
14 Fukuyama 

15 Richardson 
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به  ترییشبنیاز  که هایییتفعالاست، جلوگیری شود و از سوی دیگر، منابع به سمت  مطلوب انجام شده ازحدیشب آن

در چارچوب نئوکلاسیک، مدیران  گذاریسرمایه هایبحثمطابق با  (6333)حیدرزاده و رضایی،  دارد، هدایت شود گذاریسرمایه

نهایی آن برابر با هزینه نهایی آن باشد. البته این مفروضات مبتنی بر عدم  منافعادامه دهند که  گذاریسرمایهباید تا زمانی به 

با نرخ  با خالص ارزش فعلی مثبت هایپروژهدر  گذاریسرمایهیعنی مدیران توانایی مالی جهت  ؛باشدمیشكاف در بازار سرمایه 

اما از منظر تئوری نمایندگی منافع شخصی مدیران  ؛بدست آوردند گذارانسرمایهرایج داشته باشند و بتوانند وجوه اضافی برای 

 باشند خودمیمدیران به دنبال حداکثر کردن منافع  وجودبااین .و کمتر از حد گردد ازحدبیش گذاریسرمایهممكن است منجر به 

 (.6335و تقی زاده خانقاه،  زادهحسنبرادران ) نباشداتخاذ نمایند که در راستا منافع سهامداران  اتیتصمیملذا ممكن است 

 پیشینه تحقیق:

 معنادار و مثبت ایرابطه دادند نشان عملكرد مالی در چین هایشاخص( در بررسی نقش ابعاد سرمایه فكری بر 2126) 61ژو و ژانگ

 وجود دارد( سهام صاحبان حقوق بازده و دارایی بازده) مالی عملكرد و سرمایه فكری بین

 ویتنام در خدماتی و تولیدی هایشرکت روی بر مطالعه: شرکت عملكرد و اجتماعی سرمایه( در تحقیقی با عنوان 2121) 61نگویان

متغیر  دو طریق از شرکت عملكرد با مشترك، هایدیدگاه و اعتماد شبكه، پیوندهای شامل اجتماعی، سرمایه بعد سهنشان داد 

 .دارند مثبت روابط نوآوری، و دانش انتقال یعنی ،ایواسطه

چین  گذار حال در اقتصاد در شرکت عملكرد بر اجتماعی سرمایه تأثیر بر تحلیلی ( در تحقیقی با عنوان فرا2121) 61لیو و همكاران

 با تریقوی مثبت رابطه اجتماعی سرمایه ،ویژهبه. است معنادار و مثبت چین در عملكرد-اجتماعی سرمایهنشان دادند پیوند 

 و معیارها به عملكرد – اجتماعی سرمایه پیوند حال، همین در. دارد پایین سطح بازاریابی یا پیشرفته فناوری با صنایع در عملكرد

 .دارد بستگی خاص عملكرد ابعاد

 و مثبت رابطه( در مطالعه خود درباره نقش فرهنگ سازمانی و سرمایه اجتماعی با عملكرد شرکت 2121ناریونتو و همكاران )

 از نیز رقابتی مزیت. دادند نشان سازمانی عملكرد و رقابتی مزیت طریق از سازمانی فرهنگ و اجتماعی سرمایه بین را معناداری

 داد افزایش را سازمانی فرهنگ و اجتماعی سرمایه بین رابطه سازمانی، عملكرد طریق

نشان  نیجریه غیررسمی بخش در تجاری عملكرد بر آن تأثیر و اجتماعی سرمایهدر تحقیقی با عنوان  (2163) 63اولمیده و همكاران

 تأثیر غیرمالی عملكرد بر داخلی اجتماعی سرمایه تجاری، عملكرد بر اجتماعی سرمایه شرکت، سن کنترلی متغیر بدونداد 

 تجاری عملكرد بر معناداری تأثیر خارجی اجتماعی سرمایه کهدرحالی ندارد، معناداری تأثیر مالی عملكرد بر اما دارد، معناداری

 سرمایه تجاری، عملكرد بر اجتماعی سرمایه شرکت، سن کنترل متغیر با. نداشت داریمعنی تأثیر غیرمالی و مالی عملكرد بر. دارد

 عملكرد بر معناداری تأثیر خارجی اجتماعی سرمایه کهدرحالی داشت، داریمعنی تأثیر غیرمالی و مالی عملكرد بر داخلی اجتماعی

 .نداشت عملكردی غیر و مالی

 در شرکت اجتماعی مسئولیت ارزش: شرکت عملكرد و اعتماد اجتماعی، سرمایه ( در تحقیقی با عنوان2161) 21کارل و همكاران

 سهام بازدهبالا  اجتماعی سرمایه با هاییشرکت ،2113-2111 مالی بحران طول دربه این نتیجه رسیدند که  مالی بحران طول
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 و رشد سودآوری، نیز بالا پذیریمسئولیت با هایشرکت. داشتند پایین اجتماعی سرمایه با هاییشرکت از بالاتر درصد هفت تا چهار

 این. دادند افزایش را بیشتری بدهی و کردند تجربه پایین پذیریمسئولیت با هایشرکت به نسبت را کارمند هر ازای به فروش

 سرمایه در گذاریسرمایه طریق از که گذارانسرمایه هم و سهامداران هم و شرکت یک بین اعتماد که دهدمی نشان شواهد

 .شود منفی شوك دچار بازارها و هاشرکت در اعتماد کلی سطح که دهدمی نتیجه زمانی شود،می ایجاد اجتماعی

 هافستد فرهنگی بعد چهار از استفاده با شرکت گذاریسرمایه کارایی بر ملی فرهنگ تأثیر ( در بررسی2165) 26ژانگ و همكاران

 سوگیری با مردانگی و اطمینان عدم از اجتناب و دارد مثبت همبستگی شرکت گذاریسرمایه سوگیری با فردگرایی کهدادند  نشان

 مالی بحران طول در شرکت گذاریسرمایه کارایی بر ملی فرهنگ تأثیر این، بر علاوه. دارند منفی همبستگی شرکت گذاریسرمایه

 .بود آشكارتر 2111 سال جهانی

 رمایة اجتماعی ازنشان دادند س هاسرمایة اجتماعی و رفتار نامتقارن هزینه( در تحقیقی با عنوان 6333فلاح شمس و همكاران )

ها در شود و در نتیجه چسبندگی هزینهها میطلبانة مدیران باعث کاهش رفتار نامتقارن هزینههای فرصتطریق کاهش انگیزه

مدیریت  بینیخوشیابد. همچنین، سرمایة اجتماعی از طریق ارتباط اجتماعی مدیران با کارکنان باعث افزایش شرکت کاهش می

 .یابدها در شرکت افزایش میشود و در نتیجه چسبندگی هزینهمی

 و گذاریسرمایه کارایی بر هاشرکت اجتماعی پذیریمسئولیت تأثیر بررسی( در تحقیقی با عنوان 6331تقی زاده خانقاه و زینالی )

اری بر گذاری و تأثیر منفی و معنادپذیری اجتماعی شرکت تأثیر مثبت و معناداری بر کارایی سرمایهمسئولیت نشان دادند  نوآوری

 .پذیری اجتماعی شرکت تأثیر مثبت و معناداری بر نوآوری داردچنین، مسئولیتتر از حد دارد. همگذاری بیشتر از حد و کمسرمایه

فشای مسئولیت نشان دادند ا گذاریسرمایه کارایی بر شرکت اجتماعی مسئولیت افشای تأثیردر بررسی ( 6335)خاری و همكاران ف

  .ها خواهد انجامیدگذاری در شرکتکارایی سرمایهاجتماعی به بهبود 

بر ارزش شرکت در  گذاریسرمایه کارایی وبررسی اثر تعاملی سرمایه فكری در ( 6335)سربازی  ونتایج تحقیق ابراهیمی 

 و فكری سرمایه افزودهارزش ضریب بین معنادار ارتباط منفی و دهندهنشان در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکت

 و فكری سرمایه افزودهارزش ضریب تعاملی اثر بین معنادار و مثبت ارتباط بیانگر آمده بدست نتایج درنهایت. باشدمی شرکت ارزش

 .باشدمیش شرکت ارز بر گذاریسرمایه کارایی و ساختاری و ارتباطی سرمایه کارایی شامل آن اجزای

 بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت عملیاتی کارایی بر فكری سرمایه تأثیر ( در بررسی6335پاك مرام و علی پور )

بر کارایی  ساختاری و کارایی سرمایه فیزیكی سرمایه فكری و اجزاء آن کارایی سرمایه انسانی، کارایی سرمایه، نشان دادند تهران

 دارد. داریمعنیمثبت  تأثیر هاشرکتعملیاتی در 

 و فرضیات تحقیق چارچوب نظری-3

سرمایه در اقتصاد دارای انواع مختلفی همچون سرمایه فیزیكی، انسانی، طبیعی و مالی است. سرمایه اجتماعی نیز از جمله 

اخیراً متون اقتصادی در  کهطوریبهاخیر به اهمیت آن پی برده شده است؛  هایدههمهمی است که در  هایسرمایه

نامحسوس  هایسرمایهانسانی و اجتماعی را  هایسرمایهمحسوس و  هایسرمایهجدید، سرمایه فیزیكی و مالی را  هایبندیتقسیم

و  هاشرکتیک دارایی نامشهود مورد استفاده  عنوانبهاخیر سرمایه اجتماعی  هایسال، در دیگرعبارتبه. اندنموده گذارینام

 .افزایش بازده مجموعه قرار گرفته است منظورهبتولیدی و صنعتی  هایشرکتهمچنین مدیران 

شود. بر این اساس برای توسعه و گسترش سرمایه اجتماعی در سازمان باعث اثربخشی در سازمان میتحقیقات نشان داده است که 

ینی، الدشمس یاریان وباشد )در سازمان، شناخت سرمایه اجتماعی سازمانی از اهمیت اساسی برخوردار می اجرای اثربخش سیستم
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اجتماعی، سرمایه ذهنی جدید، از طریق مكانیزمهای  اند که سرمایهاستدلال کرده (6331) 22ناهاپیت و گوشالچنانچه . (6335

وکارهای کوچک در کسب یژهووکارها بهکسب سرمایه اجتماعی بر عملكرد همچنین تأثیر آوردتبادل و ترکیب دانش را فراهم می

گرفته به  تحقیق صورت 16از  یلدادن یک فرا تحل انجام ( با2164) 23استام برای مثال، .ها بررسی شده استبسیاری از پژوهش

با اشتراك  تا سازدمی قادر را هاشرکت و فرادهمچنین سرمایه اجتماعی  .کرده استاجتماعی بر عملكرد اشاره تأثیر مثبت سرمایه

 را دقیق بسیار اطلاعات سازدمی قادر را هاشرکتو  آنها را منتفع سازد شرکت ایشبكه شرکای و همكاران توسط تجربیات و دانش

 .(2121)نگویان و همكاران، کنند مبادله

 ذاتی شرکت یک روابط شبكه در که است تقلید غیرقابل آفرینارزش منابع ایجاد برای مهمی منبع اجتماعی سرمایهاز طرفی دیگر 

 بنابراین، ؛را بهبود بخشند روابط با دیگران بیشتری در بازار کسب کنند و امتیازات هاشرکت شودمی باعث و (؛2161، 24)وو است

 منابع از برداریبهره و آوردن دست به برای هاشرکت برای ضروری ظرف یک به اجتماعی سرمایه که باورند این بر محققان اکثر

لیو و ) کنند اتخاذ توانندمیها شرکت که است ایتوسعه و بقا استراتژی بهترین اجتماعی روابط بر مبتنی استراتژی و شودمی تبدیل

 :شودمیتحقیق به شرح زیر ارائه  فرضیهاین اساس  بر (.2126ژیانگ فنگ جی، 

 دارد. تأثیر گذاریسرمایه کاراییسرمایه اجتماعی شرکت بر فرضیه تحقیق: 

 تحقیقروش  .4 

اطلاعاتی مختلف، همانند  هایپایگاهموردنیـاز از  هایدادهرویدادی است؛ بدین معنـی کـه  روش پژوهش حاضر آرشیوی و پس

 وتحلیلتجزیهاز  هافرضیهبرای آزمون بهادار تهران گردآوری شده است.  بـورس اوراق هایگزارشو  هاشرکتسالانة  هایگزارش

نمونة پژوهش نیز به شده است.  اسـتفاده( سری زمانی و مقطع زمانی هایدادهترکیبـی )ترکیب  هایدادهرگرسـیون چنـد متغیـره 

 :در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شد کـه شرایط زیر را داشته باشند شدهپذیرفته هایشرکتروش حذفی از میان آن دسته از 

 در بورس فعال باشد؛ 6333 شده و تا پایان سالدر بورس پذیرفته 6332شرکت قبل از سال  .6

 اسفند باشد و طی زمان تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد؛ 23. سال مالی شرکت منتهی به 2

 ؛لیزینگ و نهاد مالی نباشد ، بانكداری،گذاریسرمایهفعالیت اصلی شرکت . 3

 و در دسترس باشد. اطلاعات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها 4

 د.تغییر سال مالی نداده باش موردمطالعهشرکت در دوره . 5

 متغیرها و مدل تحقیق 1. 4

  .باشدیم( efficiency) گذاریسرمایهکارایی در این تحقیق ؛ متغیر وابسته

 . میینمایمگذاری مدل زیر را اجرا محاسبه کارایی سرمایه منظوربهدر این پژوهش 

 

ی سال قبل هاییداراکل  با که نامشهود و مشهود یهاییدارا در افزایش خالص) یگذارسرمایه کل است عبارت :

 .tدر سال  i( شرکت مقیاس زدایی شده

تفاضل فروش سال قبل و دو سال قبل که با فروش دو سال قبل مقیاس فروش ): عبارت است از نرخ تغییرات 

 ..tدر سال  i( شرکت زدایی شده است
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 ..tدر سال  iو یا کمتر از حد شرکت  ازحدشیبگذاری است از سرمایه عبارت :

کم  دهندهنشانگذاری و اگر کمتر از صفر باشد، بیش سرمایه دهندهنشاناز صفر باشد، میزان جزء  تربزرگجز اخلال اگر 

 گذاری کامل استیی سرمایهکارا باشد، 0. اگر در مدل فوق باشدیمگذاری سرمایه

گیری آن در کشورهای مختلف بنابر شرایط فرهنگی و برای اندازه .باشدمی( Social Capital) سرمایه اجتماعی  ؛مستقل متغیر

و مهربان پور و  6331در این تحقیق به پیروی از مطالعات)فروغی و علیدادی،  اجتماعی از متغیرهای متفاوتی استفاده شده است

 زمانهمبا عضویت  مدیرههیئتاز طریق نسبت اعضای  که  استفاده شده است هاسازمانرابطه با سایر ( از شاخص 6331همكاران، 

  است: شدهبررسیزیر نیز بر این رابطه  متغیرهای کنترلی تأثیرهمچنین . شودمی گیریاندازه هاشرکتسایر  مدیرههیئتدر 

 بر تقسیم سهامداران به پرداختی سهام سود و پرداختی بهره منهای عملیاتی نقد وجه جریان( FCF) ؛شرکت  آزاد نقدی جریان

 ؛ هادارایی جمع

  فروش درآمد به هادارایی جمع نسبت لگاریتم( Asset Intensity) دارایی شدت

 مدیرههیئت اعضای تعداد (Board Size) مدیرههیئت اندازه

 شرکت در نهادی سهامداران مالكیت نسبت(: INST) :نهادی مالکیت

 مدیرههیئت اعضــای کل تعداد بر تقســیم غیرموظف اعضــای تعداد طبیعی لگاریتم(: Board Indep) :مدیرههیئت استقلال

 :تحقیقفرضیه مدل آماری 

                    

 های پژوهشیافته .5

 آمار توصیفی

 در جدول زیر نشان داده شده است ،دهدمیرا نشـان  هادادهتایج آمار توصیفی پژوهش که شمای کلی از وضعیت توزیع ن

 توصیفی متغیرهاآمار  -1 جدول

 های پراکندگیشاخص های مرکزیشاخص نام و تعداد متغیرها

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین علامت اختصاری متغیرها

 efficiency 111/1 13/1- 63/1 56/1- 54/6 گذاریسرمایه کارایی

 Social Capital 24/1 26/1 36/1 1 6 سرمایه اجتماعی

 آزاد نقدی جریان

 شرکت
FCF 15/1 13/1 13/1 63/1- 51/1 

 Asset Intensity 63/1 61/1 24/1 54/1- 13/6 دارایی شدت

Board Size 12/5 مدیرههیئت اندازه  11/5  24/1  4 1 

 INST 13/1 13/1 24/1 1 6 نهادی مالكیت

Board Indep 11/1 مدیرههیئت استقلال  111/1  61/1  111/1  11/6  
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 وابسته تحقیق  بودن توزیع متغیرآزمون نرمال 

 سـطح اهمیـتاگـر گیـرد و مورد بررسی قرار می برا -جارکیواز طریق آماره  ،تحقیق وابسته متغیر توزیع بودن نرمالدر این مطالعه 

نتایج آزمـون جـارکیو  شود.یر پذیرفته میع متغیبر نرمال بودن توز یمبن 0Hه ی( فرضProb>.05باشد ) 15/1بیشتر از  آنآماره 

   شده است.  2جدول در برای متغیرهای وابسته برا  –

 نرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحقیق نتایج آزمون   -2 جدول

برا-آماره جارکیو  متغیر  سطح اهمیت 

 efficiency 44/611  1111/1  

توان می نیبنابرا (1111/1) باشدیم 15/1از  کمتر وابسته تحقیقبرای متغیر برا  -و یآماره جارک سطح اهمیتن که یبا توجه به ا

ها از تابع انتقال جانسون بهره گرفته سازی دادهدر این مطالعه برای نرمال .باشندنمیع نرمال برخوردار یاز توزاین متغیرها  گفت

 باشد.  می 3جدول  سازی به شرح برا بعد از فرآیند نرمال –شده است. نتایج حاصل از آزمون جارکیو

 نرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحقیق بعد از فرآیند نرمال سازی نتایج آزمون  -3جدول

برا-آماره جارکیو  متغیر    سطح اهمیت 

efficiency 33/62  661/1  

افزایش یافته  15/1برا به بالاتر از  –ها سطح اهمیت آماره جارکیوسازی داده، از آنجایی که بعد از نرمالبا توجه به این نگاره

 تأیید شده و بیانگر این است که متغیر وابسته تحقیق بعد از فرآیند نرمال %35در سطح اطمینان  0H( بنابراین فرضیه 661/1)

 د.باشسازی، دارای توزیع نرمال می

 تحقیقآزمون فرضیه 

 انتخاب مدل

یكسان است که  هاشرکتهای ترکیبی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالت اول عرض از مبدأ برای کلیه در انتخاب مدل داده

متفاوت است که در این حالت روش پانل انتخاب  هاشرکتعرض از مبدأ برای تمام   در این صورت با روش پول و در حالت دوم

 کنیم.لیمر استفاده می-ر از آزمون اف . برای شناسایی دو حالت مذکوشودمی

 و آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر -4جدول 

 P-Value آزمونمقدار آماره   آزمون آماره 

 111/1 32/63 مریل F آزمون

 111/1 43/23 هاسمن آزمون

 

بنابراین فرض صفر یعنی  هست؛ 15/1ها کمتر از دو برای همه مدل –و آماره کای  Fمقدار احتمال آماره  4با توجه به جدول 

، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. لذا لازم است برای انتخاب الگوی اثرات ثابت یا شودمیبرابری عرض از مبدأها رد 

 مورداستفاده پانل با اثرات ثابت هست.دهد که روش اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان می
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 نتایج برآورد فرضیه تحقیق -5جدول 

مقدار  متغیر

 ضرایب

t مقدار   مقدار احتمال 

Social Capital 114/1  64/2  133/1 

FCF 41/1  115/1  111/1 

Asset Intensity 15/1-  43/1-  533/1 
Board Size 115/1 26/6 664/1 

INST 13/1 54/1 111/1 

Board Indep 46/1 31/2 126/1 

 C )23/6 )مقدار ثابت  16/4  111/1 

F مقدار   13/1  F مقدار احتمال   111/1  

2154/1 (R2)ضریب تعیین 12/6 دوربین واتسون   

شدهلیتعدضریب تعیین   2413/1  

 

 باشدمی ترکوچک 15/1از  F( آماره P-VALUEکه مقدار احتمال )ینادار بودن کلی مدل، با توجه به یمعندر بررسی 

 tداری آماره ، سطح معنی5بر اساس نتایج ارائه شده در جدول ؛ شودمیید تائدار بودن کلی مدل یمعن %35با اطمینان ( 1111/1)

باشد و مقدار ( مثبت می41/1دار است، ضریب آن )( یعنی معنی133/1بوده ) 15/1تر از کوچک سرمایه اجتماعی ریبه متغمربوط 

گفت سرمایه  توانیمبنابراین ؛ گیرددر ناحیه رد فرض صفر قرار می tباشد این مقدار آماره می 64/2برای آن برابر با  tآماره 

 .اجتماعی تاثیر مثبت و معناداری بر کارایی سرمایه گذاری دارد

 و پیشنهادات گیری. نتیجه6

چند دهه در حوزه علوم اجتماعی مورد توجه بود، از آغاز دهه نود میلادی مورد توجه عالمان اقتصاد نیز  مفهوم سرمایه اجتماعی که

. مفهوم سرمایه اجتماعی اکنون ـ در کنار سرمایه انسانی و رو به توسعه استقرار گرفت و کاربرد آن در اقتصاد با سرعت شگرفی 

است و  ایرشتهبین اجتماعی مفهومییه رما. سرایندهای توسعه تبدیل شده استف دهندهیحسرمایه مالی ـ به یكی از مفاهیم توض

های سیاست، اقتصاد، مدیریت، به حوزه اصطلاح است، بیش از سه دهه از ورود این شناسیجامعهاگرچه خاستگاه این مفهوم 

 . دگذرمی اجتماعی و اقتصادی هایحوزهو سایر  شناسیروان

پذیری اجتماعی را با عملكرد و کارایی و یا اینكه بر دیگر تحقیقات قبلی عمدتاً رابطه بین مسئولیتکه گفته شد  طورهمان

 تأثیربررسی  در این تحقیق به پرداخته بودند. های سرمایه مانند سرمایه فكری و بررسی تأثیر ابعاد آن بر عملكرد شرکت جنبه

شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه یرفتهپذشرکت  631های داده بر اساس گذاریسرمایه کارایی بر هاشرکت اجتماعی سرمایه

 کارایی بر هاشرکت اجتماعی سرمایهپژوهش نشان داد  نتایج حاصل از آزمون فرضیه .پرداخته شد 6333-6332زمانی 

 مثبت و معناداری دارد. تأثیر گذاریسرمایه

کرده بودند. در این تحقیقات اغلب عملكرد  تائیدرا  هاشرکتنامشهود  هایداراییکه گفته شد نقش  طورهماننتایج قبلی تحقیقات 

گفت  توانمیکمتر مورد توجه قرار گرفته بود. بر اساس این نتیجه  گذاریسرمایهمورد توجه قرار گرفته بود و کارایی  هاشرکت

و  طرفازیکو همچنین شرکا  هاشرکتبا سایر  ترگستردهامكان رابطه با فراهم آوردن  تواندمیسرمایه اجتماعی شرکت  ازآنجاکه
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همچنین امكان تسهیم دانش در سطح مجموعه و خارج از آن، شرکت را به منابع جدید دانشی مجهز کند، امكان تسلط بیشتر 

که نشانگر روابط بالای  هاشرکته اجتماعی بالای . از طرفی دیگر سرمایشودمیشرکت بر شرایط بازار و کسب مزیت رقابتی بیشتر 

باشد. این نتیجه  مؤثردر افزایش وجه نقد شرکت  تواندمیباشد که  مؤثردر کسب منابع مالی بیشتر  تواندمیاست  هاشرکتمدیران 

گرچه تحقیقات آنها بر عملكرد است؛ ا (2163)  همكاران و اولمیدهو  ( 2121)  همكاران و لیو، (2121)  نگویان هاییافتهمطابق با 

 داشته است.  تأکیدمالی  هایشاخصشرکت و 

 پیشنهادات برگرفته از نتایج تحقیق و پیشنهاد به محققان آتی

که سرمایه اجتماعی و شاخص مورد استفاده آن در این تحقیق )ارتباطات  شودمیپیشنهاد  گذارانسرمایهبا توجه به این نتیجه به 

ضمن توجه به سرمایه اجتماعی که  شودمینیز پیشنهاد  هاشرکت( را مورد توجه داشته باشند. به صاحبان هاسازمانبا دیگر 

ای تخصصی  شرایط را برای برقراری رابطهشرکتهای خود و ایجاد زمینه برای برقراری رابطه مستمر با دیگر شرکتها و تعامل با آنها، 

در این زمینه شرکتها می توانند به صورت سالانه فراهم کنند.  هاشرکتبیشتر با دیگر  ات تر و بر اساس اشتراك دانش و تجربی

 زمان مشخصی را برای ایجاد همایش هایی به منظور استفاده از تجربیات دیگر شرکتها اختصاص دهند.

 شودمیاجه است پیشنهاد بورسی با محدودیت مو هایشرکتشاخص سرمایه اجتماعی در  گیریاندازهنحوه  ازآنجاکههمچنین 

سرمایه  تأثیربه بررسی  ایپرسشنامه هایشیوه، رابطه با دولت و یا گراییجمعتحقیقات بعدی با در نظر داشتن دیگر معیارها مانند 

ی نقش سرمایه اجتماعی در شرایط محدودیت مالی بر کارای شودمیبپردازند. همچنین پیشنهاد  گذاریسرمایهاجتماعی بر کارایی 

 .مورد بررسی قرار گیرد گذاریسرمایه

 :منابع

بر ارزش شرکت در  گذاریسرمایه کارایی وبررسی اثر تعاملی سرمایه فكری ( 6335ابراهیمی، کاظم و سربازی، صادق ) .6

 614-616، 56، ش 63، مطالعات تجربی حسابداری مالی، دوره در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکت

رقابت در بازار محصول، جریان نقد آزاد، بیش ( 6335ابراهیمی، کاظم؛ بهرامی نسب، علی و پروانه، صدیقه ) .2

 641-623، 51، ش 63، حسابداری مالی، سال گذاریکم سرمایه و گذاریسرمایه

چیستی،  اجتماعی:مند به مفهوم سرمایه ( نگاهی نظام6331بنائی، امیرحسین؛ زارعی متین، حسن؛ مزینانی، سارا ) .3

 41-53، 6، ش 1چرایی، چگونگی، مدیریت سرمایه اجتماعی، دوره 

 استان نهادمردم هایتشكل اجتماعی   سرمایة تأثیر ( بررسی6333بیات، میترا؛ خیری، حسن و پوریانی، محمدحسین ) .4

 634-666، 6، ش 1 1 مدیریت سرمایه اجتماعی، دور سالاری،بر مردم مرکزی

 در شدهپذیرفته هایشرکت عملیاتی کارایی بر فكری سرمایه تأثیر ( در بررسی6335عسگر و علی پور، سعید )پاك مرام،  .5

 حسابداری و اقتصاد مدیریت، در نوین هایپژوهش المللیبین تهران، کنفرانس بهادار اوراق بورس

 کارایی بر هاشرکت جتماعیا پذیریمسئولیت تأثیر ( بررسی6331تقی زاده خانقاه، وحید و زینالی، مهدی ) .1

 21-6، 2، ش 5گذاری، حسابداری سلامت، دوره سرمایه

های گذاری، پژوهشسرمایه کیفیت گزارشگری مالی و ناکارایی( 6313) یزدیو مصطفی عرب مازار  یثقفی، عل .1

 21-6(، 4) 2، حسابداری

ها، رویكردهای گذاری، مروری بر مفاهیم و مدل( کارایی سرمایه6331امیر؛ واعظ، سیدعلی و بصیرت، مهدی ) خواهدولت .1

 51-44، 25نوین در مدیریت و حسابداری، ش 

 کاربردی مطالعه: انسانی توسعه بر اجتماعی سرمایه اثر( 6332. )مصطفی شاخانی، سیدرضا؛ نخلی، احمد؛ شعبانی، .3

 616-621 ،(2)61 بودجه، و ریزیبرنامه. ایران مناطق
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 کارایی بر شرکت اجتماعی مسئولیت افشای تأثیر( 6335فخاری، حسین؛ رضایی پیته نوئی، یاسر و نوروزی، محمد ) .61

 611-15، 4، ش 4، راهبرد مدیریت مالی، دوره گذاریسرمایه

مشترك بر افشـای اختیـاری اطلاعـات و  مدیرههیئتتأثیر ( 6331) ، جمالآبادیشمسفروغی، داریوش؛ علیدادی  .66

 14-16(، 34) 3، حسابداری مالی و حسابرسی هایپژوهش .کیفیـت سـود

 مدلی ( طراحی6331) فغفوری آذر، امین؛ باکویی، فاطمه؛ مهدوی، محمدحسین؛ رادفر، رضا؛ افشارکاظمی، محمدعلی، .62

 413-445، 4، ش 1ستمها، دوره سی رویكرد پویایی شناسی با اجتماعی سرمایه تحلیل برای پویا

و رفتار نامتقارن  یاجتماع یةسرما( 6333فلاح شمس، میرفیض؛ اسكندری، بهمن؛ عزیزی، فرهاد و نوروزی، محمد ) .63

 361-231، 3، ش 1، مدیریت سرمایه اجتماعی، دوره هاهزینه

 الزحمهحق و اجتمـاعی سـرمایه( 6331) محمدعلی بیكی، رجب محمد؛ قمی، جناقی محمدرضا؛ پور، مهربان .64

 211-213 ،(2)25 حسابرسی، و حسابداری هایبررسی فصلنامه. حسابرسـی

بررسی رابطه بین سرمایه اجتماعی و یكپارچگی زنجیره تأمین در بین ( 6335الدینی، اسماعیل )یاریان، زینب و شمس .65

 مدیریت اقتصاد و حسابداری، آلمان،های نوین در المللی پژوهش، کنفرانس بینسایپا ایران شرکت هاینمایندگی
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