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 چكیده

دهد. میزان اهرم  سرمایه اجتماعی متغیری است که رفتارهای اقتصادی را به سوی رفاه جمعی سوق می   هدف:

در ارتباط با سطح بهینه استقراض؛    باشد.یابی به سطح بهینه آن، همیشه مورد توجه تحلیل گران میمالی و دست 

با بررسی تماعی، مدنظر قرار گرفت.  ها در نواحی با سطوح مختلف سرمایه اجمیزان تامین مالی از طریق بدهی 

گانه آن با اهرم مالی، تاثیر میزان اعتماد حاصل از سرمایه اجتماعی،  رابطه بین سرمایه اجتماعی کل و سطوح سه 

 مورد تحلیل قرار گرفت.

سرمایه اجتماعی در این پژوهش شامل سرمایه اجتماعی کل و سرمایه اجتماعی در سطوح کلان، میانی و    روش:

های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال   121باشد. نمونه پژوهش شامل اطلاعات  می   خرد

 باشد. می  1397الی    1393

تری  های مستقر در نواحی با سرمایه اجتماعی کل، کلان و میانی بالا، دارای اهرم مالی دفتری پایین شرکت   ها:یافته 

ها به دلیل وجود سرمایه باشند. در این شرکت با سرمایه اجتماعی پایین می های مستقر در نواحی  نسبت به شرکت 

باشد.  تر بودن سطح اهرم مالی در ساختار سرمایه، هزینه تامین مالی کمتر میاجتماعی بالاتر و به طبع از آن، بهینه

تواند کاهش یابد. ارتباط  ها میاز طرفی به دلیل اعتماد دوطرفه ناشی از سرمایه اجتماعی، هزینه نمایندگی شرکت 

 معناداری بین سرمایه اجتماعی کل و سطوح آن، با اهرم مالی بازار یافت نشد. 

 سرمایه اجتماعی، اهرم مالی.   های كلیدی:واژه 

 

 99/ 06/ 19تاریخ پذیرش:        99/ 05/ 30تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

فرهنگی ای، سرمایه  اند. به عنوان مثال؛ سرمایه حرفه پژوهشگران انواع مختلفی از سرمایه را مورد بررسی قرار داده 

( و سرمایه اجتماعی )بویردیو و ریچاردسون،  2006، 2(، سرمایه انسانی )لینا و فیل 1986، 1)بویردیو و ریچاردسون 

ها و نهادها همواره موضوع افراد، سازمان   نیروابط ب  یچگونگ(.  1398( اشاره نمود )فلاح،  1988  3کلمن  -1986

  ، افراد  نیب  یهای وستگیچرا که تعاملات و پ  است؛  ور بودههر کش  یاسیو س  یمقامات اجتماع  یبرا  یمهم  اریبس

 اجتماعی و تعاملات روابط که جایی د. تاو جامعه بزرگتر دار   یانسان  یجمع ها  یداریرا در ساختن و پا  ینقش محور 

 فیزیكی، طبیعی، از سرمایه )اعم انواع کنار در کشور یک توسعه فرایند در  شده است. تلقی ثروت و دارایی مثابه به

 فقدان که ای گونه  به  آید؛می   شمار به توسعه داد درون هم و داد برون به عنوان  هم  اجتماعی سرمایه انسانی( و  مالی 

(. سرمایه اجتماعی  1394،  جوادی یگانه اند )دانسته جامعه پویایی و نظم توسعه، مفقوده حلقه را اجتماعی سرمایه

سرمایه اجتماعی شامل    .(2017،  4زمینه برای همكاری مشترک است )لانگ و رامیرز یک عامل مهم جهت ایجاد  

های اجتماعی ثانویه، سطح بالایی از اعتماد بین فردی و هنجارهای حمایت  های زندگی اجتماعی، مانند شبكهجنبه

 (.  1398همكاران،    نماید )محمدی ومتقابل است که به عنوان منابع افراد، در جهت تسهیل اقدام جمعی عمل می

این  نماید. این تعریف، دربرگیرنده هایی است که اقدامات جمعی را تسهیل میسرمایه اجتماعی شامل شبكه 

نوعدوستی می مانند  تعاونی،  باعث تشویق هنجارهای  بالاتر،  اجتماعی  با سرمایه  مناطق  شود )جها و  است که؛ 

رت است از ارزش آن جنبه از ساختار اجتماعی که به عنوان  نظر کلمن، سرمایه اجتماعی عبا(. از 2015، 5ساکس 

. کوهن و پروساک سرمایه  (1990گیرد تا بتوانند به اهداف خود دست یابند )کلمن،  منابعی در اختیار اعضا قرار می

های انسانی دانند که اعضای شبكه های مشترک و رفتارهایی میاجتماعی را شامل اعتماد، شناخت متقابل، ارزش 

از نظر پوتنام    .(1387سازد )نیكومرام و همكاران ،  دهند و همكاری را امكان پذیر میو اجتماعات را به هم پیوند می 

های اجتماعی( و هنجارهای اعتماد و معامله به مثل  سرمایه اجتماعی عبارت است از؛ پیوندهای بین افراد )شبكه 

 ی نیعنوان مجموعه معبه  توانیم  یرا به سادگ  یاجتماع  هیسرما  (.2000،  6)پوتنام   شودکه از این پیوندها ناشی می

  ی عضانمود. به موجب آن، ا  فیتعهدات و ارتباطات دوجانبه( تعر  ی)صداقت، ادا  یررسمیغ  یهاارزش  ایاز هنجارها  

بین سه نوع  بوردیو    .(1997،  7. )فوکویاما می باشند  میدر آن سه  ،مجاز است  آنها   انیو تعاون م  یکه همكار  یگروه

را    سرمایه اجتماعی  بوردیو  شود.می  تمایز قائل(  سرمایه اقتصادی، سرمایه فرهنگی و سرمایه اجتماعی)سرمایه  

تواند همراه با سرمایه  دانست که به ارتباطات و مشارکت اعضای یک سازمان توجه دارد و میشكلی از سرمایه می

به سرمایه برای رسیدن  ابزاری  باشدهفرهنگی،  اقتصادی  اجتماعی خطر    .(1986  -1983،  8)بوریدو   ای  سرمایه 

های اقتصادی جامعه با  نماید و موجب هم سو شدن فعالیت اخلاقی و منفعت طلبی در کسب و کار را مهار می 

 
1 Bourdieu & Richardson 

2 Leana & Pil 

3 Coleman   
4 Lang & Ramírez 

5 Jha & Cox 

6 Putnam 
7 Fukuyama 

8 Bourdieu 
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های  (. از طرفی، بحران 1397گردد )مهربان پور و جندقی،  منافع جمعی در بستری از اعتماد و اطمینان متقابل می 

کنندگان  نابع شرکت را برای ثبات مالی مورد تأکید قرار داده و به تدوین مالی اخیر جهانی اهمیت ساختار سرمایه و م

سازد که؛ در حال حاضر چارچوب مناسبی جهت تطابق منابع وجود ندارد  قوانین و استانداردها خاطر نشان می 

جهت گیری    ها و(. ساختار سرمایه به عنوان مهمترین پارامتر مؤثر بر ارزش گذاری شرکت 2010،  1)سگورا و سوآرز 

دهند که ساختار سرمایه  ها نشان می(. پژوهش 1392ها و اخلاقی،  آنها در بازارهای سرمایه مطرح شده است )حاجی 

(.  2016،  2های مالی جهانی آماده ساخته است )هوانگ و همكاران های پیش بحران را برای بحران شرکت، زمینه 

شود این تصمیمات اثر  خود اختصاص داده است و بیان می  ها را بهتصمیمات تأمین مالی حجم زیادی از پژوهش 

ها دارد. مدیران باید تصمیم بگیرند وجوه مورد نیاز خود را چگونه تأمین نمایند و  ای بر ارزش شرکت قابل ملاحظه 

،  منابع مالی در دسترس را چگونه مصرف کنند. یكی از این منابع تأمین مالی، اهرم مالی است )علی نژاد و تارفی

های مهم تعیین کننده موفقیت شرکت است و باعث رشد  (. بر این اساس، ساختار بدهی یكی از شاخص1396

های اقتصادی برای حفظ رقابت اقتصادی، رشد و توسعه خود، نیازمند  (. بنگاه2007،  3شود )مادان پایدار شرکت می

 های تأمین مالی، استفاده از بدهی است.تأمین منابع جهت خرید ماشین آلات و تجهیزات هستند. یكی از روش 

گیری در مورد سطح بدهی ساختار سرمایه بر ارزش شرکت و ثروت سهامداران تأثیرگذار است. بنابراین، تصمیم

دهد؛ اهرمی مالی، محرک هایی را برای  (. مطالعات قبلی نشان می 1398امری حیاتی است )نیكبخت و همكاران، 

(،  1990)  4نماید. به عنوان مثال؛ از نظر هاریس و رویسآنها به چندین روش، ارائه می  مدیران در جهت کارکرد بهتر

شود جریانات مالی  نماید و سبب می (؛ اهرمی مالی شرکت را متعهد به پرداخت وام ها می1995)  5راجان و وینتون

در سرمایه گذاری  را کمتر  لیومازاد  و  هینی  نظر  از  بگیرند.  کار  به  بیهوده  اسپیر 2009)  6دان های  و  پروتی   ،)7  

مدیریت را به تعهد    -2شود و  ها، خنثی میاشتباهات نظری مدیریت از طریق کنترل اعتباردهنده   -1(؛1993)

بین  کاری تشویق می  و اختلافات  داده  افزایش  را  مالی، ریسک مشكلات مالی  اهرم  از  استفاده  از طرفی  نماید. 

(. براساس نظریه توازن، با ایجاد توازن بین  2019، 8دهد )هانگ و شانگیش میطلبكاران و سرمایه گذاران را افزا

ای از اهرم مالی دست یافت تا  توان به سطح بهینههای ناشی از آن، می منافع تامین مالی از طریق بدهی و هزینه

و فرض    تظار داریم(. با عنایت به موارد گفته شده، ما ان1396ارزش شرکت حداکثر شود )رودپشتی و همكاران،  

زیرا    .تاس  یاجتماع  هیسرما  باشد،  مالی  اهرم  یا یمزابرای    تواند نقش جایگزینکه می  یاقتصاد  ریمتغ  ککنیم، یمی

شرکت    یتواند برا مجدد منابع، می   عیتوز، با  اهرم   با  مرتبط  یهانهیهزدر    یکاهش احتمال  سرمایه اجتماعی از طریق

های تامین مالی از طریق  تواند بر شیوه های انجام شده، عواملی مختلفی میبا توجه به پژوهش .  افزایی نماید  ارزش

منابع اهرمی اثرگذار باشد. از آنجایی که در کشور ایران اثر متغیرهای سرمایه اجتماعی، بر اهرم مالی مورد بررسی 

 
1 Segura & Suarez 

2 Huang & et al 

3 Madan 
4 Harris & Raviv 

5 Rajan & Winton 

6 Hennessy& Livdan 
7 Perotti & Spier 

8 Huang, & Shang 
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رهای پژوهش، در ادامه نتایج را گزارش تا به  قرار نگرفته است، لذا پس از ارائه مطالبی در ارتباط با چارچوب متغی

 سهم خود، دانش افزایی لازم در مطالعات مالی، مدیریت و سرمایه اجتماعی را ارائه نمایم. 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

  ها مورد بررسی قرار های مالی اخیر، اهمیت و تاثیر عوامل غیرمالی را بر تصمیم گیری شرکتاکثر ادبیات پژوهش 

تأثیر میزان دینداری در محیط شرکت بر تصمیمات سرمایه    ،(2009)  1ی و هو  یلاری ه؛  به عنوان مثالداده اند.  

آنها.   و همكاران گذاری  ]  تیاهم  ایجغراف  ایآ،  (2011)  2جان  ستاثیر  دارد؟  و  استقرار  پرداخت  ی  هااست یمحل 

سودها   یهاشرکت )ها  شرکت  افتاده  دور  نقاط  در  جلال   .[نمایند(می پرداخت    یبالاتر   یمستقر  و   3باکساموسا 

  ی ریپذ سکیر  ،(2015) 4و همكاران  انگی. جوجود دارد هیو ساختار سرما ین ید  ماتیتصم نیب یوند یپ(، 2014)

. جها و ساکس  هاشرکت   یاجتماع  تی، مسئول (2015)  5جها و چن   .دارد؟  تیاهم  نید  ایآ  ی؛خانوادگ  یهاشرکت 

ها تلاش می کنند مسئولیت اجتماعی  هنگامی که شرکت  ی؛اجتماع  هیشرکت و سرما  یاجتماع  تی، مسئول(2015)

ناشی از تمایل نوع دوستانه ایجاد شده از سرمایه اجتماعی منطقه محل    فراتر از آنچه در قانون مقرر است، باشد،

ی؛ پژوهش های نشان می دهد  اجتماع  هیو سرما  یاسیس  لاتیتما(،  1820)  6استقرار شرکت است؟. جها و همكاران 

ها و افراد تأثیرگذار  ها بر تصمیمات شرکتکه گرایش های سیاسی و سرمایه اجتماعی منطقه محل اسقرار شرکت 

مطالعات  ،  نیبنابرا  .است. آنها بررسی نمودند که آیا سرمایه اجتماعی و تمایلات سیاسی با یكدیگر در ارتباط هستند؟

اساس  ی قبل غ  یشواهد  عوامل  نقش  مورد  ارائه میشرکت  ماتیدر تصم  یمالریدر  ی که  اجتماع  هیسرما  دهد.ها 

)جین و  دهد را کاهش می  یاست، احتمالاً رفتار فرصت طلب جامعهدر  مشارکتی  یمنعكس کننده سطح هنجارها

، 8نماید )حسن و همكاران عمل می  یررسم ینظارت غ  سمیمكان  کی، به عنوان  (. سرمایه اجتماعی2017،  7همكاران

از  2017 برخی  به  ادامه  و در  بررسی  مالی  متغیر  بر یک  را  غیرمالی  متغیر  تاثیر یک  پژوهش  این  ما در  لذا   .)

 نماییم. های مرتبط اشاره  می پژوهش 

  ، عنوان نمودند "ها  بانک مالی عملكرد  و مدیران  اجتماعی  سرمایه"(، در پژوهش  1398)همكاران  و    محمدی

ها، نسبت  سرمایه اجتماعی مدیران تاثیر مثبت و معنادار بر معیارهای عملكرد مالی )نرخ بازده متوسط درایی که  

در پژوهش  (،  1398ها و سودخالص عملیاتی( دارد. مهربان پور و جندقی )سایر درآمدهای عملیاتی به کل دارایی

که شاخص های سرمایه اجتماعی شناختی و ساختاری با جایگاه    نمودندعنوان    "جایگاه مالی و سرمایه اجتماعی"

تواند نقشی تعیین کننده در چشم انداز اقتصادی  مالی واحدهای تجاری رابطه مثبت دارند. لذا سرمایه اجتماعی می 

 شاخص شامل مطالعه این در اجتماعی  کسب و کارها و مدل های تصمیم گیری سرمایه گذاران ایفا نماید. سرمایه 

 
1 Hilary & Hui 

2 John & et al 

3 Baxamusa & Jalal 
4 Jiang & et al 

5 Jha& Chen 

6 Jha& et al 
7 Jin & et al 

8 Hasan & et al 
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 دارد؟  ریها تأثشرکت   سکیبر ر  یاجتماع  هیسرما  ایآ" در پژوهش(،  2020)  1پانتا  .باشدمی   ساختاری شناختی و های

ها و سرمایه اجتماعی رابطه منفی پیدا شد. این پژوهش نشان می دهد  ، مطابق پیش بینی، بین ریسک شرکت"

ها تأثیر می از این طریق بر فرایند تصمیم گیری شرکتکه محیط اجتماعی، سرمایه با ارزش را به افراد منتقل و 

 گذارد و ترکیب بیش از حد ریسک پذیری با سرمایه اجتماعی، منجر به تخریب ارزش بنگاه می شود. 

، عنوان نمودند  "سرمایه اجتماعی مدیران ارشد مالی و بدهی خصوصی"در پژوهش  (،  2018)  2فوگل و همكاران 

شرا  نهیهزکه   تأث   ها،ی شرکت خصوص  یبده  طیو  مال  انر یمد  یاجتماع  هیسرما  ریتحت  دارد  آنها  یارشد    . قرار 

  ی ها ت یبا سود کمتر و محدود  ،د یجد  ی، وام ها دارند  ییبالا  یاجتماع  هیسرما  هایی که مدیران ارشد مالی آنهاشرکت 

، عنوان نمودند  "سهام  نهیو هز  یاجتماع  هیسرما"در پژوهش    (،2018)  3و همكاران  گوپتانمایند.  دریافت میکمتر  

ها در آن مستقر  که رابطه ای معكوس بین هزینه سهام و سطح سرمایه اجتماعی ایالاتی که دفتر مرکزی شرکت 

 یاجتماع   هیسرما  نیبمعنادار    یرابطه منفباشد.  ها نمیاست، برقرار می باشد. البته رابطه معنادار، برای همه شرکت 

است که دارای سطح نسبتاً پایین رقابت در بازار محصول    هاییشرکت   یفقط برا ،  حقوق صاحبان سهام  نهیو هز

و   باشند  خاص  هاییشرکت   یبرا می  اعتبار  معتبر(که  )برند  باشددار  امعنرابطه  دارند،    ی  وقتی   .نمی  همچنین 

الت با سرمایه اجتماعی بالاتر منتقل  ها دفتر مرکزی خود را از یک ایالت با سرمایه اجتماعی پایین به یک ایشرکت 

سرمایه اجتماعی مدیریت و  "  (، در پژوهش2017)  4فریس و همكاران   .می نمایند، هزینه سهام کاهش می یابد

که پیوندهای اجتماعی، با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و مشكلات نمایندگی، موجب   ، عنوان نمودند"هزینه سهام

ا برای محاسبه سرمایه اجتماعی از شمار ارتباطات اجتماعی استفاده کردند. بدین  گردد. آنهکاهش هزینه سهام می 

های دیگر را در نظر گرفتند. همچنین  ها با مدیران شرکتمنظور آنها تعداد ارتباطات اجتماعی بین مدیران شرکت 

های  های با فرصت شرکت   دریافتند، ارتباط سرمایه اجتماعی و هزینه سهام در بازارهای مالی کمتر توسعه یافته و

،  "یو عقد بده  یاجتماع  هیسرما"در پژوهش  (،  2017سرمایه گذاری محدود، قوی تر است.  حسن و همكاران )

ی نسبت  کمتر  یوام بانك  افزایش  ی بالا،اجتماع   هیسرما  با  مناطق  درمستقر  امریكایی    هایعنوان نمودند که شرکت 

، اشتیاق کمتری به دریافت  هاشرکت   این  نیهمچن  .دارند   ی پاییناجتماع  هیسرما  با  در مناطقمستقر  های  به شرکت 

 .  دهندمی  حیترجا  ر  دولتی  اوراق قرضهداشته و    خصوصی  وام از منابع

آیا سرمایه اجتماعی بر هزینه وام های دریافتی از  بانک ها تاثیرگذار  "در پژوهش  (،  2017)  5چنگ و همكاران 

ایی که مرکز فعالیت آنها در محیط های با سرمایه اجتماعی بالا قرار دارد، به طور  هعنوان نمودند؛ شرکت   ،"است؟  

و    ی اجتماع  هیسرما"در پژوهش  (،  2017جین و همكاران )  .نمایندمعناداری، وام هایی با هزینه کمتر دریافت می

  نسبت به بانک های مسقر در ، بالا یاجتماع هیدر مناطق با سرما ی مستقربانک ها، عنوان نمودند که "ثبات بانک

مالی،  ،  پایین  یاجتماع  هسرمای  با  مناطق بحران  دوران  تجربه    یکمتر  ی مال  تمشكلادر  نمایندرا  سرمایه    .می 

 
1 Panta 

2 Fogel & et al 

3 Gupta & et al 
4 Ferris & et al 

5 Cheng & et al 
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بنابراین، به عنوان یک مكانیسم غیررسمی نظارتی عمل   اجتماعی، احتمالاً رفتار فرصت طلبی را کاهش می دهد.

، عنوان نمودند که  "یمال  هزینه تامینبر    یاجتماع  هیسرما  ریتأث"ر پژوهش  د (،  2009)  1می نماید. کیم و همكاران 

مالی از    نیتأم  نهیبر هز  های محیط سرمایه اجتماعی وام دهنده ها و وام گیرنده ها،ها و تفاوت   چگونه شباهت

به دست آوردن    یبرا   ییبه تنها  رندگانیوام گ  یاخلاق  تیوضعدهد که  نتایج نشان میگذارد.  می  ریتأث  یبدهطریق  

که وام دهنده و وام گیرنده    دیآبه دست می   زمانیوام مطلوب    طیشرا  نمی باشد و   یکافبهره وام  نرخ    نیارزانتر

)هردو(، به گروه های مشابهی تعلق داشته باشند که برای جنبه های سرمایه اجتماعی ارزش بالایی دارد. در این  

 .  ابدیکاهش می   یمال  نیتام  نهینرخ وام کمتر و هزصورت  

 

 روش شناسی پژوهش    -3

ها و  های مربوط به فرضیهداده  .باشداز لحاظ هدف، کاربردی میو پژوهش حاضر از نظر بعد زمانی، پس رویدادی 

و پژوهش انجام شده توسط    تهران )کدال(اینترنتی بورس اوراق بهادار  آورد نوین، پایگاه متغیرها از طریق نرم افزار ره 

  ی، تحت عنوان سنجش سرمایه اجتماعی کشور، استخراج گردید. وزارت فرهنگ و ارشاد اسلام  یمل  یدفتر طرح ها 

 گردید.   استفاده  ایویوزنرم افزار  از    ها،داده  نهایی  جهت تجزیه و تحلیل

  1393  سال هایطی    پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای  کلیه شرکت، شامل  پژوهش  جامعه آماری

در    -1؛  هایمحدودیت و مشخص نمودن نمونه پژوهش،  ها از جامعه  . به منظور گردآوری داده باشدمی  1397  الی

 -3و هلدینگ    سرمایه گذاری  ،های مالیمؤسسه   عدم حضور  -2  ،هاشرکت  اطلاعات مالی مورد نیازبودن  دسترس  

استان )محل    23شرکت، متمرکز در    121اسفند ماه، در نظر گرفته شده است. در نهایت    29سال مالی منتهی به  

 ها(، به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند. فعالیت شرکت 

 

 پژوهش  و مدل های  هافرضیه  -4

 بین سرمایه اجتماعی کل و اهرم مالی دفتری رابطه منفی معنادار وجود دارد.   فرضیه اصلی اول:

 بین سرمایه اجتماعی در سطح کلان و اهرم مالی دفتری رابطه منفی معنادار وجود دارد.  فرضیه فرعی اول:

 دارد. بین سرمایه اجتماعی در سطح میانی و اهرم مالی دفتری رابطه منفی معنادار وجود   فرضیه فرعی دوم:

 بین سرمایه اجتماعی در سطح خرد و اهرم مالی دفتری رابطه منفی معنادار وجود دارد.  فرضیه فرعی سوم:

 بین سرمایه اجتماعی کل و اهرم مالی بازار رابطه منفی معنادار وجود دارد.   فرضیه اصلی دوم:

 منفی معنادار وجود دارد.   بین سرمایه اجتماعی در سطح کلان و اهرم مالی بازار رابطه فرضیه فرعی اول:

 بین سرمایه اجتماعی در سطح میانی و اهرم مالی بازار رابطه منفی معنادار وجود دارد.  فرضیه فرعی دوم:

 بین سرمایه اجتماعی در سطح خرد و اهرم مالی بازار رابطه منفی معنادار وجود دارد.  فرضیه فرعی سوم:

 

 
1 Kim & et al 
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 ( : 2019هانگ و شانگ )ن. الگو گرفته از پژوهش  های آمدل رگرسیونی فرضیه اصلی اول و فرعی 

 
𝐿𝐸𝑉 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑃 + 𝛽2𝐶𝐴𝑃1 + 𝛽3𝐶𝐴𝑃2 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃3 +𝛽5𝐶𝑆𝐼𝐴 + 𝛽6𝐴𝐷 +  𝛽7𝑅𝑂𝐴 + 𝛽8𝑇𝐴 + 𝛽9𝑆𝐼𝑍𝐸+∈ 

 
𝐿𝐸𝑉 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑃 + 𝛽2𝐶𝐴𝑃1 + 𝛽3𝐶𝐴𝑃2 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃3 +𝛽5𝐶𝑆𝐼𝐴 +  𝛽6𝐴𝐷 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴 + 𝛽8𝑇𝐴 + 𝛽9𝑆𝐼𝑍𝐸+∈ 

 

 ( : 2019های آن. الگو گرفته از پژوهش هانگ و شانگ )مدل رگرسیونی فرضیه اصلی دوم و فرعی 

 
𝐿𝐸𝑉𝑀 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑃 + 𝛽2𝐶𝐴𝑃1 + 𝛽3𝐶𝐴𝑃2 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃3 +𝛽5𝐶𝑆𝐼𝐴 + 𝛽6𝐴𝐷 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴 + 𝛽8𝑇𝐴 + 𝛽9𝑆𝐼𝑍𝐸+∈ 

 

 .شوندتعریف عملیاتی میمذکور در مدل ها، به صورت زیر    متغیرهای  

 

 متغیر وابسته  -1-4

دهنده اهمیت و نقش  اهرم مالی به عنوان متغیر وابسته پژوهش در نظر گرفته شده است. این نسبت نشان   متغیر

این نسبت بالاتر باشد،  باشد. هر چقدر  های شرکت می های جاری و بلندمدت در تامین و تحصیل داراییبدهی

دهنده گرایش شرکت به تامین مالی خارجی است و از دید بستانكاران، نشان از مخاطره آمیز بودن شرکت  نشان 

(، جهت محاسبه 2019(. مطابق پژوهش انجام شده توسط )هانگ و شانگ،  1396باشد )رودپشتی و همكاران،  می

(؛  𝐿𝐸𝑉𝑀ها و یكبار از اهرم مالی بازار ) ها تقسیم بر دارایی (؛ بدهی 𝐿𝐸𝑉اهرم مالی، یكبار از اهرم مالی دفتری ) 

 ، استفاده نمودیم.  هاها تقسیم بر ارزش بازار دارایی بدهی

 

 مستقل   هایمتغیر -2-4

 اجتماعی  شورای  مصوب اجتماعی  پیمایش سرمایه قالب در  که ملی مقیاس  در اجتماعی  سرمایه  سنجش  مدل  در

در در اجتماعی  سرمایه شد،  انجام  کشور و نظری  مفهومی بیان خرد  و میانی کلان، سطح سه ایران   در گردید 

 نظری و مفهومی مباحث  .است  شده عملیاتی تعریف فرهنگی و سیاسی اقتصادی، اجتماعی، چهارگانه هایحوزه 

 از فارغ تحلیلی، سازه یک عنوان به اجتماعی، سرمایه سازه که دارند مهم تأکید نكته این بر اجتماعی سرمایه سازه

 باید دارد، که چندساحتی حسب خصلت بر دارد، عملی و نظری متنوع مباحث در کاربرد و استفاده استعداد اینكه

 مدل  این  نیاز  مورد  های(. داده 1394،   جوادی یگانهشود ) نظری  و مفهومی  واکاوی  کلان،  و  میانی خرد،  سطوح در

است(   استان  مرکز  شهر  شهرها،  این  از  یكی که استان  هر  شهری  نقطه  شهری )دو  مناطق در ملی  سطح  در مفهومی، 

است. لذا اطلاعات   شده منتخب( جمع آوری شهر هر به مربوط روستایی نقطه سه تا  کشور )دو مناطق روستایی و

مربوط به متغیرهای مستقل، از طریق مراجعه به پژوهش انجام شده از سوی وزارات فرهنگ و ارشاد اسلامی، تحت  

(، که به صورت زیر در پژوهش ملی سرمایه اجتماعی کشور جمع  1394عنوان سنجش سرمایه اجتماعی کشور )

 آوری شده، بدست آمده است.  
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متغیر است، برای هر استان    44(؛ از ترکیب چهار مولفه که دربردارنده  𝐶𝐴𝑃1لان )سرمایه اجتماعی در سطح ک

متغیر    127(؛ از ترکیب هشت مولفه که دربردارنده  𝐶𝐴𝑃2محاسبه شده است. سرمایه اجتماعی در سطح میانی )

هشت مولفه که (؛ از ترکیب  𝐶𝐴𝑃3است، برای هر استان محاسبه شده است. سرمایه اجتماعی در سطح خرد )

 متغیر است، برای هر استان محاسبه شده است.    81دربردارنده  

های هر یک از سطوح سرمایه اجتماعی، آنها با یكدیگر ترکیب و میزان  در نهایت پس از هم ترازکردن مولفه 

سطح    (؛ از ترکیب سه𝐶𝐴𝑃سرمایه اجتماعی هراستان در سطح موردنظر محاسبه گردید. سرمایه اجتماعی کل ) 

 سرمایه اجتمای کلان، میانی و خرد، سرمایه اجتماعی کل )کشوری( هر استان محاسبه شده است. 

 

 متغیرهای كنترلی -3-4

تواند بر اهرم مالی تاثیر گذار باشند عبارتند  های انجام شده در ارتباط با اهرم مالی، سایر متغیرهایی که می مطابق پژوهش 

های  های بزرگ نبست به شرکت ها محاسبه گردید. شرکت لگاریتم طبیعی دارایی (؛ از طریق  𝑆𝐼𝑍𝐸اندازه شرکت ) از:  

های  ت به تامین مالی برخوردارند و احتمالا توانایی بیشتری جهت تامین بدهی کوچک از مزایای و امتیازات بیشتری نسب 

های ثابت مشهود  از تقسیم دارایی   (؛ 𝑇𝐴های ثابت مشهود ) نسبت دارایی (.  2017،  1بلندمدت دارند )ال هادی و همكاران 

های ثابت،  از خرید نسیه دارایی های ناشی  ها محاسبه گردید. موارد تجربی حاکی از آن است که بازپرداخت بر دارایی 

های ثابت مشهود بیشتری را در صورت وضعیت مالی خود گزارش  هایی که دارایی باشد. لذا شرکت معمولا بلندمدت می 

(؛  𝑅𝑂𝐴ها ) نرخ بازده دارایی (.  2019نمایند )هانگ و شانگ،  نمایند، به احتمال زیاد اهرم مالی بیشتری نیز گزارش می می 

تواند  ها، می ها محاسبه گردید. سودآوری )عملكرد( بالا یا پایین شرکت ود قبل از بهره و مالیات بر دارایی از تقسیم س 

باشد )هانگ و شانگ،   ) (.  2019نماینگر قدرت یا ضعیف عملیات کسب و کار  آنی  یا  از 𝐴𝐷نسبت سریع  تقسیم    (؛ 

دهنده توانایی  های جاری محاسبه گردید و نشان ی ها( بر بده های جاری )به جز موجودی کالا و پیش پرداخت دارایی 

نگه داشت وجه نقد    سطح (.  2017،  2باشد )لینس و همكاران های کوتاه مدت می واحد تجاری در بازپرداخت بدهی 

 (𝐶𝑆𝐼𝐴 ؛ از)   این  دهنده ها محاسبه گردید. این متغیر نشان های کوتاه مدت بر دارایی تقسیم وجه نقد و سرمایه گذاری

رویارویی   باشد که واحد تجاری تا چه میزان دارای انعطاف پذیری مالی است. به عبارتی، توانایی واحد تجاری در موضوع می 

 (. 2018،  3ی و همكاران ل ر یا سنس نماید ) با موارد غیرمنتظره مالی را گذارش می 

 

 های پژوهش یافته  -5

 آمار توصیفی متغیرها   - 1-5

  ارقام .  گرفتند ، کلیه متغیر ها با توجه به شاخص های مربوطه از نظر آماری مورد بررسی قرار  ( 1شماره )   جدول در  

میانگین امتیاز متغیر اهرم مالی دفتری طی دوره پژوهش    به عنوان مثال؛ .  باشد متغیر ها می   های ویژگی   دهنده نشان 

 
1 Al-Hadi & et al 
2 Lins & et al   

3 Cenciarelli 
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که نشان  باشد  می   0/ 07و    94/0است. این متغیر در بالاترین و پایین ترین سطح به ترتیب دارای امتیاز    0/ 57برابر با  

ی  ها حول این نقاط تمرکز دارند. همچنین کشیدگی متغیرها، همگی مثبت و بیشترین برجستگدهد بیشتر داده می 

برجستگی، کمترین میزان    2/ 09با   اهرم مالی بازار  و متغیر   21/ 5به میزان    سطح نگه داشت وجه نقد  مربوط به متغیر 

 باشد. ( می 8/ 58متغیر اندازه شرکت ) مربوط به    ه مشاهد   بزرگترین   برجستگی را نسبت به منحنی نرمال دارند. 

 
 متغیرها  توصیفی آمار -1جدول 

 متغیرها

هاآماره  

نگه سطح 

داشت وجه  

 نقد 

نسبت 

سریع یا  

 آنی

نرخ 

بازده 

 هادارایی 

نسبت 

های دارایی 

ثابت 

 مشهود

اندازه 

 شركت

اهرم 

مالی  

 دفتری

اهرم 

مالی  

 بازار

سرمایه 

اجتماعی  

 كل 

سرمایه 

اجتماعی  

در سطح 

 كلان

سرمایه 

اجتماعی  

در سطح 

 میانی

سرمایه 

اجتماعی  

در سطح 

 خرد

006/0 میانگین   86/0  12/0  25/0  2/6  57/0  43/0  43/0  10/1  14/1  39/1  

037/0 میانه   73/0  10/0  21/0  14/6  58/0  41/0  42/0  097/1  406/1  38/1  

82/0 حداکثر   89/5  59/0  8/0  58/8  94/0  99/0  47/0  16/1  44/1  43/1  

09/0 0/00026 حداقل   21/0 -  01/0  82/0  07/0  003/0  42/0  07/1  40/1  37/1  

07/0 انحراف معیار   61/0  12/0  017/0  57/0  17/0  24/0  01/0  02/0  01/0  01/0  

42/3 چولگی   75/2  74/0  94/0  83/0  29/0 -  21/0  04/1  76/0  85/0  07/1  

13/16 5/21 کشیدگی  90/3  31/3  20/5  55/2  09/2  78/2  42/2  61/2  13/3  

2/76 511 990 جارک برا   1/92  192 9/13  2/25  110 04/68  96/76  9/117  

001/0 احتمال   001/0  001/0  001/0  001/0  001/0  001/0  001/0  001/0  001/0  001/0  

 605 605 605 605 605 605 605 605 605 605 605 تعداد مشاهدات 

 

 همبستگی متغیرها آزمون  - 2-5

استفاده شده   رسون ی پ ی همبستگ ضریب از   رها ی متغ  ی )شدت و نوع همبستگی( دوبه دوی همبستگ  ن یی تع منظور به 

ضریب همبستگی پیرسون    استفاده می شود. این ضریب به منظور تعیین میزان، نوع و جهت رابطه بین دو متغیر  .  است 

یک    باشد،   - = 1r  . اگراست برقرار  رابطه مستقیم کامل بین دو متغیر    باشد،   r = 1چنانچه    .رپذیر است تغیی   1و    1- بین  

تنها عدم وجود رابطه خطی بین دو    ، صفر بودن ضریب همبستگی ار است.  برقر رابطه معكوس کامل بین دو متغیر  

متغیر را نشان می دهد ولی نمی توان مستقل بودن دو متغیر را نتیجه گرفت. هنگامی که ضریب همبستگی پیرسون  

همبستگی    .بین دو متغیر صفر باشد، این متغیرها تنها در صورتی مستقل از یكدیگرند که توزیع متغیرها نرمال باشد 

بین دو متغیر تنها نشان دهنده ی این است که افزایش یا کاهش یک متغیر چه تاثیری بر افزایش یا کاهش متغیر  

متغیر همبستگی    ممكن است دو   .علیّ بین متغیرها نمی باشد   بر رابطه   دلیلی این همبستگی ضرورتا  . اما  دیگر دارد 

عوامل متعدد دیگری نیز  ،  علاوه براین   . متغیرها علت و دیگری معلول باشد داشته باشند ولی لزومی ندارد که یكی از  
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در    رها ی متغ   ن ی ب  ی همبستگ   ی ها س ی ماتر باتوجه موارد عنوان شده،    .می توانند بر ضریب همبستگی اثرگذار باشند 

 (، نشان داده شده است. 2جدول شماره ) 

 
 متغیرها همبستگی آزمون نتایج -2  جدول

 متغیرها
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سطح نگه 
داشت وجه  

 نقد

correlation 
1 ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ---- 

Probability 

نسبت سریع یا  
 آنی 

correlation 24 /0  
1 ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ---- 

Probability 000 /0  

نرخ بازده 
ها دارایی   

correlation 24 /0  25 /0  

1 ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ---- 

Probability 001 /0  001 /0  

نسبت  
های  دارایی 

 ثابت مشهود 

correlation 16 /0-  34 /0 -  22 /0 -  

1 ----- ----- ----- ----- ----- ----- ---- 

Probability 001 /0  001 /0  001 /0  

 اندازه شرکت 
correlation 24 /0  08 /0 -  28 /0  006 /0  

1 ----- ----- ----- ----- ----- ---- 

Probability 25 /0  03 /0  001 /0  87 /0  

اهرم مالی 
 دفتری

correlation 20 /0 -  53 /0  34 /0  03 /0  10 /0  

1 ----- ----- ----- ----- ---- 

Probability 001 /0  001 /0  001 /0  44 /0  01 /0  

اهرم مالی 
 بازار 

correlation 09 /0 -  25 /0 -  03 /0 -  03 /0  58 /0  039 /0  

1 ----- ----- ----- ---- 

Probability 01 /0  001 /0  33 /0  36 /0  001 /0  001 /0  

سرمایه 
 اجتماعی کل 

correlation 18 /0  06 /0  05 /0  08 /0  019 /0  88 /0 -  05 /0 -  

1 ----- ----- --- 

Probability 001 /0  12 /0  19 /0  02 /0  63 /0  03 /0  19 /0  

correlation 17 /0  08 /0 -  03 /0  10 /0  04 /0 -  06 /0-  05 /0 -  97 /0  1 ----- ---- 
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سرمایه اجتماعی  
 در سطح کلان 

Probability 001 /0  04 /0  37 /0  01 /0  26 /0  086 /0  15 /0  01 /0  

سرمایه  
اجتماعی در  
 سطح میانی 

correlation 16 /0  06 /0-  05 /0  08 /0  01 /0 -  09 /0 -  04 /0 -  95 /0  91 /0  

1 ---- 

Probability 001 /0  09 /0  19 /0  04 /0  98 /0  01 /0  25 /0  01 /0  01 /0  

سرمایه اجتماعی  
 در سطح خرد 

correlation 17 /0  01 /0 -  07 /0  057 /0  006 /0  08 /0 -  04 /0 -  90 /0  81 /0  79 /0  

1 

Probability 01 /0  78 /0  07 /0  15 /0  87 /0  03 /0  31 /0  01 /0  01 /0   

 

 نتایج مانایی متغیرها    - 3-5

نوع    ،آزمون  نی. با ابرندی  مدل بكار م  نیدر تخم  پژوهشگرانهست که    یآزمون  نیواحد( اول  شهی)ر  ییآزمون مانا

  انس یارو و خودکو  انسیوار  ن،یانگیم  ؛که در طول زمان  شودی  م  یمانا تلق  یداده ا.  شودی  مشخص م  ی نیمدل تخم

 دیكی  باتوجه به قدرمطلق مقادیر محاسبه شده توسط آزمونبا هم برابرند.    كسانی  یدر طول وقفه ها  ریآن متغ

توان بیان نمود که  باشند و میشود، لذا داده ها مانا میمبنی بر نامانایی پذیرفته نمی  0Hیافته، فرضیه    تعمیم  فولر

 (، ارائه شده است.3نتایج در جدول شماره ) باشد. خلاصههای انجام شده، کاذب نمی ها و رگرسیون آزمون فرضیه 
 

 نتایج آزمون مانایی متغیرها -3جدول 

 t-Statistic Prob آزمون  روش متغیرها

- 38/8 یافته   تعمیم فولر دیكی آزمون نسبت آنی   001/0  

- 50/5 یافته   تعمیم فولر دیكی آزمون کل  اجتماعی سرمایه   001/0  

کلان   اجتماعی در سطح سرمایه  - 74/4 یافته   تعمیم فولر دیكی آزمون   001/0  

- 73/5 یافته   تعمیم فولر دیكی آزمون میانی  اجتماعی در سطح سرمایه   001/0  

- 37/4 یافته   تعمیم فولر دیكی آزمون خرد   اجتماعی در سطح سرمایه   001/0  

- 96/11 یافته   تعمیم فولر دیكی آزمون سطح نگه داشت وجه نقد   001/0  

- 61/11 یافته   تعمیم فولر دیكی آزمون دفتری  مالی اهرم  001/0  

- 76/9 یافته   تعمیم فولر دیكی آزمون بازار   مالی اهرم  001/0  

- 28/12 یافته   تعمیم فولر دیكی آزمون ها نرخ بازده دارایی  001/0  

- 89/7 یافته   تعمیم فولر دیكی آزمون اندازه شرکت   001/0  

- 15/9 یافته   تعمیم فولر دیكی آزمون های ثابت مشهود نسبت دارایی  001/0  
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 نتایج آزمون چاو و هاسمن   -4-5

لیمر( استفاده شده است. پس   Fاز آزمون چاو ) تجمیعی یا  رگسیونی از بین ترکیبی مدلجهت تشخیص انتخاب 

از آزمون چاو، چنانچه مدل رگرسیونی از نوع ترکیبی بود، برای تعیین و انتخاب یكی از دو الگوی اثرات ثابت یا  

فرعی آن، نتایج آزمون  های  هاسمن استفاده شد. جهت آزمون فرضیه اصلی اول و فرضیهاثرات تصادفی، از آزمون 

های ترکیبی مناسب است. در ادامه  دهد که فرضیه صفر پذیرفته نشده است، لذا استفاده از روش داده چاو نشان می

دهنده  هاسمن جهت اتنخاب الگوی اثرات ثابت ترکیبی در برابر الگوی اثرات تصادفی ترکیبی، نشاننتایج آزمون 

های فرعی آن، نتایج آزمون  های اصلی دوم و فرضیهباشد. جهت آزمون فرضیه انتخاب الگوی اثرات ثابت ترکیبی می

 های تجمیعی مناسب است. نتایج دهد که فرضیه صفر پذیرفته شده است، لذا استفاده از روش داده چاو نشان می 

 ( گزارش شده است. 5و    4در جدول شماره )  آزمون چاو و هاسمن

 
 لیمر( و هاسمن مدل ها Fنتایج آزمون چاو ) -4جدول 

 متغیر وابسته شرح
 هاسمنآزمون  آزمون چاو 

 نتیجه آزمون داریسطح معنی نتیجه آزمون داریسطح معنی

بررسی مدل  

 فرضیه اصلی اول 

ی  بده دی سررس

 کوتاه مدت  های
0.001 

H0  پذیرفته نشد 

 ترکیبی ها از نوع داده
001/0 

H0  پذیرفته نشد 

 ترکیبی الگوی اثرات ثابت

مدل   یبررس

 اول  فرعی ه یفرض

  یبده دی سررس

 کوتاه مدت  یها
0.001 

H0  پذیرفته نشد 

 ترکیبی ها از نوع داده
0.001 

H0  پذیرفته نشد 

 ترکیبی الگوی اثرات ثابت

بررسی مدل  

 فرضیه فرعی دوم 

  یبده دی سررس

 کوتاه مدت  یها
0.001 

H0  پذیرفته نشد 

 ترکیبی ها از نوع داده
0.001 

H0  پذیرفته نشد 

 ترکیبی الگوی اثرات ثابت

بررسی مدل  

 فرضیه فرعی سوم 

  یبده دی سررس

 کوتاه مدت  یها
0.001 

H0  پذیرفته نشد 

 ترکیبی ها از نوع داده
0.001 

H0  پذیرفته نشد 

 ترکیبیالگوی اثرات ثابت 

 

 لیمر( مدل ها Fنتایج آزمون چاو ) -5جدول 

 متغیر وابسته شرح
 آزمون چاو 

 نتیجه آزمون داریسطح معنی

بررسی مدل فرضیه  

 اصلی دوم 

  یها یبده دی سررس

 مدت بلند
0.94 

H0  پذیرفته شد 

 ها از نوع تجمیعی داده

بررسی مدل فرضیه  

 فرعی اول

  یها یبده دی سررس

 بلندمدت 
0.947 

H0  پذیرفته شد 

 ها از نوع تجمیعی داده

بررسی مدل فرضیه  

 فرعی دوم 

  یها یبده دی سررس

 بلندمدت 
0.276 

H0  پذیرفته شد 

 ها از نوع تجمیعی داده

بررسی مدل فرضیه  

 فرعی سوم 

  یها یبده دی سررس

 بلندمدت 
0.948 

H0  پذیرفته شد 

 ها از نوع تجمیعی داده
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 های نتایج آزمون فرضیه  -5-5

 آزمون فرضیه اصلی اول  -1-5-5

 اجتماعی  دهد که بین سرمایهبا استفاده از مدل ترکیبی نشان می  اول  یاصل  هیفرضتایج آزمون  ، ن6در جدول شماره  

رابطه معنادار وجود دارد و با توجه به منفی بودن    (،0/ 008داری )دفتری با توجه به سطح معنی  مالی اهرم  و  کل

صورتTآماره   به  رابطه  این  می  ،  وجود  معكوس  بیانگر  که  واتسون  دوربین  آماره  است؛  ذکر  به  لازم  باشد. 

توان  قرار دارد، لذا می  5/2تا    5/1این مقدار بین  است. از آنجایی که  460/2ها می باشد،  خودهمبستگی در داده

گفت که مشكل خودهمبستگی در آزمون فرضیه وجود ندارد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده که نشانگر  

است، مستقل  متغیر  تغییرات  از  وابسته  متغیر  تاثیرپذیری  نشان  50برابر    میزان  که  است  میزان  درصد  دهنده 

 باشد. می  کل  اجتماعی  از سرمایه  دفتری  مالی  تاثیرپذیری اهرم

 
 فرضیه اصلی اولنتایج آزمون  -6جدول 

 داریسطح معنی tآماره  ضرایب متغیرها

- 85/0 کل  اجتماعی سرمایه   63/2 -  008/0  

- 30/0 ها یینرخ بازده دارا  01/6 -  001/0  

034/0 اندازه شرکت   35/3  009/0  

- 003/0 نسبت آنی   09/0 -  92/0  

03/0 سطح نگه داشت وجه نقد   47/0  63/0  

- 34/0 ثابت مشهود  هاییینسبت دارا  97/8 -  001/0  
Cross-sections fixed 

R-squared 60/0  Durbin-Watson stat 460/2  

Adjusted R-squared 50/0  Prob(F-statistic) 001/0  

F-statistic 86/5  

 

 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول   -1-5-5- 1

اجتماعی   دهد که بین سرمایهبا استفاده از مدل ترکیبی نشان می   اول  یفرع  تایج آزمون فرضیه، ن7در جدول شماره  

رابطه معنادار وجود دارد و با توجه به    (، 009/0داری )دفتری با توجه به سطح معنی  مالی  اهرم  و  کلان  در سطح

باشد. لازم به ذکر است؛ آماره دوربین واتسون که بیانگر  معكوس می  ، این رابطه به صورت  Tمنفی بودن آماره  

باشد،  وجود خودهمبستگی در داده قرار دارد، لذا    5/2تا    5/1این مقدار بین  است. از آنجایی که  380/2ها می 

خودهمبستگی در آزمون فرضیه وجود ندارد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده    توان گفت که مشكلمی

دهنده  درصد است که نشان  50که نشانگر میزان تاثیرپذیری متغیر وابسته از تغییرات متغیر مستقل است، برابر  

 باشد. می  کلان  اجتماعی در سطح  از سرمایه  دفتری  مالی  میزان تاثیرپذیری اهرم
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 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول -7جدول 
 داریسطح معنی tآماره  ضرایب متغیرها

- 56/0 کلان   اجتماعی در سطح سرمایه   59/2 -  009/0  
- 003/0 ها یینرخ بازده دارا  10/0 -  91/0  

037/0 اندازه شرکت   46/0  64/0  
- 30/0 نسبت آنی   99/5 -  001/0  

03/0 سطح نگه داشت وجه نقد   020/9  001/0  
11/1 ثابت مشهود  هایییدارانسبت   39/4  001/0  

Cross-sections fixed 
R-squared 60/0  Durbin-Watson stat 380/2  

Adjusted R-squared 50/0  Prob(F-statistic) 001/0  
F-statistic 85/5  

 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم   -1-5-5- 2

اجتماعی   دهد که بین سرمایهبا استفاده از مدل ترکیبی نشان می  دوم  یفرع  تایج آزمون فرضیه، ن8در جدول شماره  

رابطه معنادار وجود دارد و با توجه به    (، 001/0داری )دفتری با توجه به سطح معنی  مالی  اهرم  و  میانی  در سطح

انگر وجود  باشد. لازم به ذکر است؛ آماره دوربین واتسون که بیمعكوس می   ، این رابطه به صورتTمنفی بودن آماره  

توان گفت  قرار دارد، لذا می   5/2تا    5/1این مقدار بین  است. از آنجایی که  40/2ها می باشد،  خودهمبستگی در داده 

که مشكل خودهمبستگی در آزمون فرضیه وجود ندارد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده که نشانگر میزان  

دهنده میزان تاثیرپذیری  درصد است که نشان   50ستقل است، برابر  تاثیرپذیری متغیر وابسته از تغییرات متغیر م

 باشد. می  میانی  اجتماعی در سطح  از سرمایه  دفتری  مالی  اهرم

 
 فرضیه فرعی دوم نتایج آزمون  -8جدول 

 داریسطح معنی tآماره  ضرایب متغیرها

- 26/1 در سطح میانی  اجتماعی سرمایه   26/3 -  001/0  

- 002/0 ها یینرخ بازده دارا  07/0 -  93/0  
045/0 اندازه شرکت   56/0  56/0  
- 30/0 نسبت آنی   98/5 -  001/0  

03/0 سطح نگه داشت وجه نقد   39/3  001/0  

264/2 ثابت مشهود  هاییینسبت دارا  108/4  001/0  
Cross-sections fixed 

R-squared 60/0  Durbin-Watson stat 40/2  
Adjusted R-squared 50/0  Prob(F-statistic) 001/0  

F-statistic 93/5  
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 نتایج آزمون فرضیه فرعی سوم   -1-5-5- 3

ن9در جدول شماره   آزمون فرضیه،  نشان می  سوم  یفرع  تایج  از مدل ترکیبی  استفاده  بین سرمایهبا    دهد که 

رابطه معنادار وجود ندارد. لازم    (،11/0داری ) دفتری با توجه به سطح معنی مالی  اهرم  و خرد  اجتماعی در سطح

است. از آنجایی   430/2ها می باشد،  به ذکر است؛ آماره دوربین واتسون که بیانگر وجود خودهمبستگی در داده

 توان گفت که مشكل خودهمبستگی در آزمون فرضیه وجود ندارد.  قرار دارد، لذا می   5/2تا    5/1این مقدار بین  که
 

 یه فرعی سوم فرضنتایج آزمون  -9جدول  

 داریسطح معنی tآماره  ضرایب متغیرها

 11/0 58/1 - 58/0 در سطح خرد  اجتماعی سرمایه 
 89/0 - 13/0 - 004/0 ها یینرخ بازده دارا

 82/0 21/0 017/0 اندازه شرکت 
 001/0 - 10/6 - 30/0 نسبت آنی 

 001/0 47/3 035/0 سطح نگه داشت وجه نقد 
 001/0 - 05/9 - 35/0 ثابت مشهود  هاییینسبت دارا

Cross-sections fixed 
R-squared 60/0  Durbin-Watson stat 430/2  

Adjusted R-squared 49/0  Prob(F-statistic) 001/0  
F-statistic 5.77 

 

 نتایج آزمون فرضیه اصلی دوم   -2-5-5

  دهد که بین سرمایهبا استفاده از مدل تجمیعی نشان می  دوم  یاصل  فرضیه  آزمونتایج  ، ن10در جدول شماره  

رابطه معنادار وجود ندارد. لازم به ذکر است؛   (،40/0داری )بازار با توجه به سطح معنی مالی اهرم اجتماعی کل و

بین  این مقدار  است. از آنجایی که  09/2ها می باشد،  آماره دوربین واتسون که بیانگر وجود خودهمبستگی در داده

 توان گفت که مشكل خودهمبستگی در آزمون فرضیه وجود ندارد.  قرار دارد، لذا می   5/2تا    5/1
 

 فرضیه اصلی دوم نتایج آزمون  -10جدول 

 داریسطح معنی tآماره  ضرایب متغیرها

- 37/0 کل  اجتماعی سرمایه   83/0 -  40/0  
- 07/0 ها یینرخ بازده دارا  15/5 -  001/0 

- 13/0 اندازه شرکت   30/1 -  19/0  
- 32/0 نسبت آنی   713/4 -  001/0 

26/0 سطح نگه داشت وجه نقد   39/18  001/0 
- 11/0 ثابت مشهود  هاییینسبت دارا  26/2 -  02/0  

R-squared 41/0  Durbin-Watson stat 09/2  
Adjusted R-squared 40/0  Prob(F-statistic) 001/0 

F-statistic 58/70  
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 اول نتایج آزمون فرضیه فرعی   -2-5-5- 1

  دهد که بین سرمایه با استفاده از مدل تجمیعی نشان می  اول  یفرع  تایج آزمون فرضیه، ن11در جدول شماره  

رابطه معنادار وجود ندارد. لازم به   (،49/0داری )بازار با توجه به سطح معنی  مالی اهرم  اجتماعی در سطح کلان و

این  است. از آنجایی که  09/2ها می باشد،  ذکر است؛ آماره دوربین واتسون که بیانگر وجود خودهمبستگی در داده 

 توان گفت که مشكل خودهمبستگی در آزمون فرضیه وجود ندارد.  قرار دارد، لذا می  5/2تا    5/1مقدار بین  

 
 یه فرعی اولفرضنتایج آزمون  -11جدول 

 داریسطح معنی tآماره  ضرایب متغیرها

در سطح کلان  اجتماعی سرمایه   205/0 -  688/0 -  49/0  

ها یینرخ بازده دارا  07/0 -  14/5 -  001/0  

- 14/0 اندازه شرکت   337/1 -  18/0  

- 32/0 نسبت آنی   72/4 -  001/0  

26/0 سطح نگه داشت وجه نقد   34/18  001/0  

ثابت مشهود  هاییینسبت دارا  11/0 -  27/2 -  02/0  

R-squared 41/0  Durbin-Watson stat 09/2  

Adjusted R-squared 40/0  Prob(F-statistic) 001/0  

F-statistic 524/70  

 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم   -2-5-5- 2

  دهد که بین سرمایهبا استفاده از مدل تجمیعی نشان می  دوم  یفرع  تایج آزمون فرضیه، ن12در جدول شماره  

رابطه معنادار وجود ندارد. لازم به    (،28/0داری )بازار با توجه به سطح معنی  مالی   اهرم  اجتماعی در سطح میانی و

این  است. از آنجایی که  09/2ها می باشد،  ذکر است؛ آماره دوربین واتسون که بیانگر وجود خودهمبستگی در داده 

 توان گفت که مشكل خودهمبستگی در آزمون فرضیه وجود ندارد.  قرار دارد، لذا می  5/2تا    5/1مقدار بین  
 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی سوم   -2-5-5- 3

 دهد که بین سرمایهبا استفاده از مدل تجمیعی نشان می  سوم  یفرع  تایج آزمون فرضیه، ن13در جدول شماره  

. لازم به  نداردرابطه معنادار وجود    (،51/0داری )بازار با توجه به سطح معنی   مالی  اهرم  اجتماعی در سطح خرد و

ین  ااست. از آنجایی که  098/2ها می باشد،  ذکر است؛ آماره دوربین واتسون که بیانگر وجود خودهمبستگی در داده

 توان گفت که مشكل خودهمبستگی در آزمون فرضیه وجود ندارد.  قرار دارد، لذا می  5/2تا    5/1مقدار بین  
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 فرضیه فرعی دوم نتایج آزمون  -12جدول 

 داریسطح معنی tآماره  ضرایب متغیرها

در سطح میانی  اجتماعی سرمایه   56/0 -  07/1 -  28/0  

ها یینرخ بازده دارا  07/0 -  176/5 -  001/0  

- 13/0 اندازه شرکت   27/1 -  201/0  

- 32/0 نسبت آنی   707/4 -  001/0  

26/0 سطح نگه داشت وجه نقد   42/18  001/0  

ثابت مشهود  هاییینسبت دارا  10/0 -  25/2 -  024/0  

R-squared 41/0  Durbin-Watson 

stat 
09/2  

Adjusted R-squared 40/0  Prob(F-statistic) 001/0  

F-statistic 719/70  

 

 فرضیه فرعی سوم نتایج آزمون  -13جدول 

 داریسطح معنی tآماره  ضرایب متغیرها

- 33/0 در سطح خرد  اجتماعی سرمایه   65/0 -  51/0  

- 07/0 ها یینرخ بازده دارا  11/5 -  001/0  

- 14/0 اندازه شرکت   36/1 -  17/0  

- 32/0 نسبت آنی   727/4 -  001/0  

26/0 سطح نگه داشت وجه نقد   44/18  001/0  

- 11/0 ثابت مشهود  هاییینسبت دارا  29/2 -  02/0  

R-squared 41/0 Durbin-Watson stat 098/2 

Adjusted R-squared 40/0 Prob(F-statistic) 001/0 

F-statistic 511/70 

 

 هامحدودیت نتایج، پیشنهادها و -6

ما در این پژوهش رابطه بین سرمایه اجتماعی کل و هر یک از سطوح سه گانه آن؛ سرمایه اجتماعی در سطح 

سرمایه اجتماعی همانند دیگر اشكال  کلان، میانی و خرد را با اهرم مالی )دفتری و بازار( مورد بررسی قرار دادیم. 

ه در نبود آن، دسترسی با آن اهداف ناممكن خواهد  سازد کسرمایه مولد است و رسیدن به اهدافی را امكانپذیر می 

- 1های مادی و انسانی کاملا قابل مبادله نیست. اما همانطور که جیمز کلمنبود. سرمایه اجتماعی همانند سرمایه

نامد.  ها، پیامدها و روابط می های مختلفی از کنش(، سرمایه اجتماعی را مجموعه 1988شناس آمریكایی )جامعه 

های مشخصی باشد و با آفرینش اعتماد و شكل دهی اقدامات  تواند مختص به فعالیتایه اجتماعی میلذا سرم

 
1 Coleman 
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جمعی، موجب دست یابی به منافع جمعی و اجتناب از رفتارهای فرصت طلبانه در کسب و کار، به خصوص مدیران  

شگران وجود دارد. با عطف به شود. سرمایه اجتماعی برخلاف اشكال دیگر سرمایه در ذات ساختار روابط میان کن

ها، سرمایه اجتماعی، ذاتاً قادر به کار است و هرآن چیزی است که به مردم و نهادها امكان عمل  سایر پژوهش 

دهد. بنابراین سرمایه اجتماعی یک مكانیزم، یک شی و یا یک پیامد نیست، بلكه بطور همزمان هریک یا تمامی  می

ها به سطح بهینه ساختار بدهی در صورت  تواند در نزدیک شدن شرکت پژوهش می آنها است که با توجه به نتایج 

 های شرکت، تاثر بسزایی ایفاد نماید. وضعیت مالی و به طبع آن، کاهش هزینه

های مستقر در نواحی با  باشد که شرکتاین موضوع می دهنده فرضیه اصلی اول نشان   آماری  هایآزمون   نتایج

های مستقر در نواحی با سرمایه اجتماعی کل پایین، دارای اهرم مالی ، نسبت به شرکت سرمایه اجتماعی کل بالا

توان  های فرعی اول و دوم )از فرضیه اصلی اول( میباشند. همچنین با توجه به نتایج فرضیهدفتری کمتری می 

معنادار منفی  رابطه  دارای  نیز  میانی،  و  اجتماعی در سطح کلان  نمود که سرمایه  مالی دفتری    عنوان  اهرم  با 

ای معنادار وجود ندارد. نتیاج فرضیه باشند. اما بین سرمایه اجتماعی در سطح خرد با اهرم مالی دفتری، رابطهمی

  .باشد، می (2017حسن و همكاران )( و  2019اصلی اول مطابق با نتایج پژوهش انجام شده توسط هانگ و شانگ )

ماعی کل و هر یک از سطوح سه گانه آن با اهرم مالی بازار یافت نشد. نتایج اما ارتباط معناداری بین سرمایه اجت

لازم به    .(، مطابقت ندارد2017حسن و همكاران )و    (2019هانگ و شانگ )  فرضیه اصلی دوم، با نتایج پژوهش 

توان به عدم کارایی بازار ایران )بازار کارای ضعیف( عنوان نمود که  ذکر است؛ یكی از دلایل اصلی این نتیجه را می 

ها و به طبع از آن، عدم ارائه و افشا  این موضوع می تواند سبب عدم تعیین دقیق و صحیح ارزش بازار شرکت

ه، جهت محاسبه اهرم مالی بازار شود. لازم به ذکر است؛ به دلیل  ها و نهادی مربوطاطلاعات مناسب از سوی شرکت 

های بسیار متفاوت جهت اندازه گیری شاخص های سرمایه اجتماعی، انجام مقایسه  نوآوری پژوهش، در کنار روش 

های فرعی، امكان پذیر نمی ای در سطوح فرضیههای اصلی انجام شده است و هر نوع مقایسهفقط در سطح فرضیه

 اشد.  ب

(؛ سرمایه اجتماعی مدیران ارشد مالی با  2018فوگل و همكاران )اما در ارتباط با متغیر سرمایه اجتماعی:  

بانک  مالی ثبات  با یاجتماع هیسرما(؛ 2017وام ها رابطه مثبت و معنادار دارد. جین و همكاران ) طیو شرا نهیهز

ها با سرمایه اجتماعی رابطه  (؛ ریسک شرکت 2020پانتا )  . ها )در هنگام بحران مالی( رابطه مثبت و معنادار دارد

و همكاران   گوپتاسرمایه اجتماعی مدیریت با هزینه سهام رابطه معنادار دارد.    ؛( 2017)  منفی دارد. فریس و همكاران

محصول می  سطح نسبتاً پایین رقابت در بازار    یکه دارا  هاییشرکت سهام    نهیهز  با  یاجتماع  هیسرما(؛  2018)

( ؛ سرمایه اجتماعی 2017های معروف نمی باشند(، رابطه منفی و معنادار دارد. چنگ و همكاران )باشند )شرکت 

 با میزان هزینه وام بانكی رابطه منفی و معنادار دارد. 

( پانتا  که  سرمایه2020همانطور  نمود؛  عنوان   و  اخلاقی رفتار متقابل، اعتماد بر اثرگذار عاملی اجتماعی ( 

سودمندمشارکت  باید   اقتصادی های  که  اجتماعی،    بیشتراست  سرمایه  که  آنجایی  از  گیرد.  قرار  بررسی  مورد 

گذارد،  ها تأثیر مینماید و از این طریق بر فرایند تصمیم گیری در شرکت ای با ارزش را به افراد منتقل میسرمایه

  یمات کلان کشور، باید مورد توجه خاصی قرار گیرد. ها و حتی فراتر از آن؛ تصمهای شرکت در تصمیم گیری لذا  
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را اعتماد متقابل به   یاجتماع  هی(، سرما2015و چن،    اجه  -  2017)حسن و همكاران،    یقبل  اتیما به دنبال ادب

  ی با هنجارها   همراه  است،  یاجتماع  یهاافراد و شبكه   نیاز ارتباطات ب  ی. اعتماد متقابل تابعمیکنمی   فیجامعه تعر

او    ماتیبر تصم  قیطر  نیگذارد و از امی  ریفرد تأث  ل یبر نگرش، رفتار و تما  یاجتماع  هیمتقابل و صداقت. سرما

  هاکه شرکت   ی، با توجه به مناطقی از کشوراجتماع  هیسرمامیزان و شدت    با توجه به نتایج پژوهش،.  گذار استریتأث

 گذار است. ریتأث  انر یمد  تصمیمات اهرمیبر  باشند،  در آن مستقر می

؛ افرادی که در نواحی با سرمایه اجتماعی بالا  باشد این موضوع میدهندهنشان   شواهد به دست آمده از پژوهش

تر و دارای استانداردهای اخلاقی بالاتری باشند. همچنین این  کنند، ممكن است مهربان تر، نوعدوست زندگی می 

تری عمل نمایند  دارای سرمایه اجتماعی بالا، ممكن است به سبک اخلاقی احتمال وجود دارد که مردم در نواحی 

مدیران   مثال  عنوان  به  است(.  قبول، خشن  قابل  معیارهای  از  منحرف  عملكرد  از  ناشی  اجتماعی  غرامت  )زیرا 

زش  های مستقر در این نواحی، ممكن است کمتر تمایل به انجام عملكرد خودخواهانه، به مانند استخراج ارشرکت 

شود تا مدیران مستقر در نواحی با  شرکت با هزینه سهامداران باشند. لذا چنین معیار درونی و اخلاقی سبب می

 سرمایه اجتماعی بالا، از اهرم مالی کمتری استفاده نمایند.  

توجه  موارد زیر را مورد    پژوهشگرانشود سایر  پیشنهاد میبا توجه به نتایج به دست آمده از پژوهش حاضر،  

در  ای در ایران یافت نشد،  پژوهش مشابه   تامین مالیو    سرمایه اجتماعیبا عنایت بر این که در حوزه    :قرار دهند

آخرین اطلاعات سرمایه اجتماعی کشور که عملیات اجرایی آن در دستور  استفاده از  غالب موضوع پژوهش فعلی، با  

بررسی متغیر سرمایه اجتماعی با  پرداخت.    ارتباطشریح بهتر این  به تتوان  ها میبا بروزرسانی داده   کار قرار دارد،

 باشند(. هایی که دارای پشتوانه تئوریک با این متغیر میهای مالی )نسبت سایر نسبت 

یافته و کارا جهت  در کشورهای توسعه یافته، وجود نظامی تكامل   یمهمترین عامل پیش برنده کارهای پژوهش

های برای پژوهشگران ایجاد  . در غیر این صورت، محدودیت باشدمی   پژوهش  نیاز فرایند  یابی به اطلاعات مورددست 

باشد. زیرا این اطلاعات به می   متغیرهای سرمایه اجتماعی  آوری اطلاعاتجمع   مربوط بهمحدودیت،    شود. اولینمی

اجتماعی است. زیرا  متغیر سرمایه  محاسبه  محدودیت دیگر مرتبط با نحوه  .  صورت عموم در دسترس نمی باشد

متغیر، هم و ها،گرایش  ها،فعالیت  که این هم و دهد قرار  خود  پوشش تحت باید را متنوعی افراد این   هنجارها 

 وزن هم و ارز هم اندازه گیری واحدهای به توانمی  سختی به اینكه، مهمتر و بسنجد باید را های گوناگونیارزش 

بخشد.  می  قوت را قالب در کمیّ سنجش امر شود،می   مطرح هم هااستان  و مناطق بین مقایسه وقتی  کرد. پیدا دست

 و هاداده  تواندمی   اجتماعی، سرمایه سنجش و مطالعه برای کیفی و کمی هایروش  از استفاده حال، ترکیب عین در

از آنجا که سرمایه اجتماعی یک مقوله کیفی   دهد. قرار اجتماعی سرمایه تحلیلگران اختیار  در تری راباکیفیت نتایج

است، لذا سنجش آن با مشكلات خاصی مواجه است و به همین دلیل، هنوز روش و رویه یكسانی برای آن ارائه  

 نشده است. این مشكل هم در سطح جهانی و هم در سطح ملی وجود دارد.
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Abstract 

Aim: social capital is a variable that drives economic behaviors toward collective well-being. 

The extent of financial leverage and achieving its optimal level is always considered by 

analysts. In connection with the optimal level of borrowing; financing rate was considered 

through debts in areas with different levels of social capital. By examining the relationship 

between total social capital and its triple levels with financial leverage, the effect of the 

amount of trust obtained from social capital was examined. 

Method: social capital in this study includes total social capital and each of its triple levels; 

social capital is at the macro, intermediate and micro levels. The research sample includes 

information of 121 companies listed on the Tehran stock exchange during the years 2014 to 

2018. 

Findings: companies located in areas with high total, macro and intermediate social capital 

have a lower book financial leverage ratio than companies located in areas with low social 

capital. In these companies, due to the existence of higher social capital and, of course, the 

more optimal level of financial leverage in the capital structure, the cost of financing is lower. 

On the other hand, due to the mutual trust caused by social capital, the cost of representing 

companies can be reduced. Also, no significant relationship was found between total social 

capital and its levels with market financial leverage. 

Keywords: social capital, financial leverage 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 


