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Abstract 
Purpose: This research aims to investigate the moderating role of social capital in the impact of 

corporate governance on investment efficiency in companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Method: The sample for this study consists of 161 companies from those listed on the Tehran Stock 

Exchange over the period of 2015 to 2022. To analyze the data and test the hypotheses, multivariate 

regression models with panel data methodology were employed. 

Results: The results of the study indicated that corporate governance has a positive and significant 

impact on investment efficiency. Additionally, the findings showed that social capital strengthens 

the positive effect of corporate governance on the investment efficiency of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. 

Conclusion: Based on these results, it can be concluded that companies should focus on enhancing 

corporate governance and improving social capital by implementing effective corporate governance 

mechanisms and committing to social needs, which will ultimately lead to increased investment 

efficiency.  

Contribution: Most of the existing research in Iran has focused on identifying factors influencing 

investment efficiency. This study, however, complements previous research by examining the 

moderating role of social capital in the relationship between corporate governance and investment 

efficiency. 
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 چکیده
ازی عملکرد ساثر ساختار حاکمیت شرکتی بر بهینهاجتماعی در تعیین نقش تعدیلگری سرمایه  این پژوهش بررسی هدف:
 است. های فعال در بورس اوراق بهادار تهرانگذاری در شرکتسرمایه
 1141تا  1931های های فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت 161بر روی  نمونه آماری این پژوهش  روش:

هره های پانل بهای رگرسیون چندگانه با استفاده از دادهها، از مدلها و آزمون فرضیهمتمرکز است. جهت تجزیه و تحلیل داده
 .گرفته شده است

همچنین . گذاری داردبهبود کارایی سرمایه برمثبت و معناداری  اثرحاکمیت شرکتی های پژوهش نشان داد که یافته ها:یافته
ذاری گاجتماعی سبب تشدید اثر مثبت حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایههای پژوهش بیانگر این بوده است که سرمایه یافته

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شده است.شرکت

ها باید به تقویت حاکمیت شرکتی و همچنین ارتقاء سرمایه توان نتیجه گرفت که شرکتبر این اساس می گیری:نتیجه
ح سازو کارهای راهبری شرکت و تعهد نسبت به نیازهای اجتماعی اقدام نمایند تا در اجتماعی شرکت از طریق استقرار صحی

 گذاری منجر شود.نهایت به افزایش کارایی سرمایه
وده، در گذاری بهای صورت گرفته در ایران در رابطه با شناسایی عوامل موثر بر کارایی سرمایهاکثر پژوهش افزایی:دانش

های صورت گرفته نقش تعدیلگر سرمایه اجتماعی در تاثیر حاکمیت شرکتی بر کارایی شاین پژوهش در تکمیل پژوه
 گذاری بررسی شده است.سرمایه

 گذاری، حاکمیت شرکتی، سرمایه اجتماعی، اثر تعاملی.کارایی سرمایه واژگان کلیدی:
 یپژوهشمقاله 
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 مقدمه-1

ه آید، چرا کها به حساب میترین تصمیمات شرکتگذاری از جمله کلیدیتصمیمات سرمایه
کند و ارتباط مستقیمی با افزایش ارزش ها را تعیین میرشد، سودآوری و موفقیت بلندمدت آن

ها باید عواملی همچون حضور گذاری مؤثر، شرکتیمات سرمایهمنظور اتخاذ تصمشرکت دارد. به
های مدیریتی با مهارت و تعهد بالا و همچنین دسترسی به منابع مالی کافی را مد نظر قرار تیم

 (.1919؛ 1411، 1دهند)تریپاتی و همکاران

کردن  دنبالها با گونه اختلالی در بازار مهیا باشد، شرکتاگر تمام شرایط بهینه و بدون هیچ
های مؤثری انجام خواهند گذاریهایی که دارای ارزش فعلی خالص مثبت هستند، سرمایهپروژه

شود که شرکت تنها گذاری مؤثر زمانی محقق می(. سرمایه114؛ 1341، 1)مودیگلیانی و میلر ددا
ت تنها وضعیاین با این حال؛  .گذاری کندهایی با ارزش فعلی خالص مثبت باید سرمایهدر پروژه

یک از مشکلات ناشی از بازار ناقص، طور کامل باشد و هیچیابد که بازار بهدر صورتی تحقق می
های فراتر از فرصت. های نمایندگی، وجود نداشته باشداز جمله گزینش نادرست و هزینه

ا ارزش هایی بگذاری ناکافی یا انتخاب پروژهگذاری با ارزش فعلی خالص مثبت، سرمایهسرمایه
گذاری است، چرا که مدیران باید فعلی خالص منفی نمایانگر عدم کارآیی در فرآیند سرمایه

ه ب ای برای شرکت ایجاد نمایند؛افزودهگذاری کنند که ارزشهایی سرمایهطور بهینه در طرحبه
 یهای با ارزش خالص منفهای با ارزش خالص مثبت را انتخاب کرده و طرحاین معنی که طرح

 .(161؛ 1149را رد نمایند )خالقی زاده و همکاران، 
 های نمایندگیهای اخلاقی و هزینهتواند منجر به بروز هزینهگذاری میاز سوی دیگر، سرمایه

جهی بر توانند تأثیر قابل توها هستند، میشود. بنابراین، عواملی که قادر به کنترل این نوع هزینه
های اخیر، مفهوم حاکمیت شرکتی به عنوان یک اشند. در سالگذاری داشته بکارایی سرمایه

ها، مورد توجه ها و مدیریت افراد مرتبط در سازمانمکانیزم برای توسعه اقتصادی، شامل رویه
ویژه از سوی مقامات نظارتی و کنترلی اهمیت زیادی پیدا کرده است. ویژه قرار گرفته است و به

ود های تجاری وجه در قوانین و مقررات حاکم بر فعالیتحاکمیت شرکتی به دلیل نقایصی ک
های بزرگ شد و ها و مشکلات مالی برای بسیاری از شرکتداشت و منجر به ورشکستگی

، 9گذار را تحت تأثیر قرار داد، شکل گرفته است )جفیل و همکارانهزاران سهامدار و سرمایه
حلی برای حل مشکل نمایندگی و تضاد بنابراین، حاکمیت شرکتی به عنوان راه .(14؛ 1419

، 1)چانگ و همکاران منافع بین مدیریت شرکت، سهامداران و سایر ذینفعان معرفی شده است
 (. 14؛ 1411

حاکمیت شرکتی صحیح فرآیندی است که شرکت را در جهت بهبود عملکرد خود با توجه به 
ی کند. اعمال اصول حاکمیت شرکتمنافع ذینفعان برای دستیابی به اهدافش تنظیم و نظارت می

تواند موجب بهبود عملکرد مالی آن شود، شرکت را از تقلب محافظت صحیح در یک شرکت می
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ها با کند و اعتماد سهامداران و عموم مردم را افزایش دهد. یکی از مشکلات رایجی که شرکت
ت. اجرای حاکمیت ای در اداره امور شرکت اسآن مواجه هستند، فقدان ساختار نظارت حرفه

تواند با ایجاد فشار بر مدیران برای استفاده بهینه از منابع، موجب افزایش شرکتی صحیح می
های با این حال، هنجارها و مؤلفه .(214؛ 1411، 4گذاری گردد )عفرین و رحمانکارآیی سرمایه

نتقال اطلاعات را های سرمایه اجتماعی، رفتارهای خودخواهانه مدیران را تنظیم کرده و اشبکه
شود. بر اساس نظریه گذاری میکنند که در نهایت موجب افزایش کارایی سرمایهتسهیل می

های هنجاری سرمایه اجتماعی، رفتارهای مدیریتی را با تشویق به هنجارهای اجتماعی، مؤلفه
اعی، تار اجتمانجام معاملات صادقانه و اعمال ابزارهای انضباطی برای مقابله با نادرستی در ساخ

-عنوان یک عامل اجتماعی(. سرمایه اجتماعی به11؛ 1411، 6)بویان و همکاران کنندتنظیم می
های اضافی شرکت را در حد قابل قبولی حفظ کند. بنابراین، هنگامی که تواند هزینهرفتاری می

رهای اسرمایه اجتماعی یک شرکت در سطح بالایی باشد، مدیران تمایل کمتری به بروز رفت
دهند و تمایل بیشتری به همکاری و تعامل در شرکت دارند. بنابراین، طلبانه نشان میفرصت

تواند بر افزایش کارایی طلبانه مدیران از طریق سرمایه اجتماعی میکاهش رفتارهای فرصت
 (. 944؛ 1141گذاری شرکت تأثیرگذار باشد )ابراهیمی و همکاران، سرمایه

یابد. داز ساختاری سرمایه اجتماعی، این تأثیر از طریق دو کانال کاهش میپراز دیدگاه نظریه
ای از سرمایه اولین کانال، ارائه اطلاعات با کیفیت به افراد داخلی شرکت است. بخش عمده

های شود. بنابراین، کارکنان متصل که از شبکهها از جامعه محلی تأمین میانسانی در سازمان
تری از اطلاعات دسترسی خواهند داشت برند، احتمالاً به مجموعه وسیعیاجتماعی خود بهره م

؛ 1411، 2دهد )بچیر و جویروها را میها امکان بهبود کیفیت محیط اطلاعاتی شرکتکه به آن
پردازد. (. کانال دوم به کاهش فاصله اطلاعاتی میان شرکت و سهامداران خارجی آن می644

ا، هکنندگان، بانکنفعان محلی شرکت نظیر مشتریان، تأمینسرمایه اجتماعی زیاد به ذی
که اطلاعات واضحی در مورد عملکرد،  فراهم کردهگذاران و اعتباردهندگان این فرصت را سرمایه

بنابراین، اگر یک  .(994؛ 1412، 1آوری کنند )هوسینسودآوری، اعتبار و شهرت شرکت جمع
گونه استدلال کرد که در چنین توان اینار باشد، میشرکت از سرمایه اجتماعی بالایی برخورد

 واهد گذاشت.گذاری تأثیر خطور مؤثرتری بر بهبود کارایی سرمایهشرکتی، حاکمیت شرکتی نیز به
های صورت گرفته در ایران در رابطه با شناسایی عوامل موثر بر کارایی اکثر پژوهشاز طرفی؛ 

های صورت گرفته نقش تعدیلگر سرمایه تکمیل پژوهشگذاری بوده، در این پژوهش در سرمایه
مالات و این احت گذاری بررسی شده است،اجتماعی در تاثیر حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه

های فعال در شرکتادعاها به عنوان هدف اصلی پژوهش حاضر مطرح شده است تا در بین 
ی اعی در تأثیر حاکمیت شرکتی بر کارایسرمایه اجتم گریمیانجیبورس اوراق بهادار تهران، نقش 

گذاری بررسی شود. ساختار پژوهش به این صورت سازماندهی شده است: ابتدا مبانی سرمایه
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د. پس گردشناسی پژوهش تبیین میشود و سپس روشهای پژوهش تشریح مینظری و فرضیه
 گیری و پیشنهادها ارائهگیرد و در نهایت، نتیجههای تجربی مورد تحلیل قرار میاز آن، یافته
 .خواهد شد

 مبانی نظری -2

 گذاریحاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

گذاری ترین تصمیمات مالی مدیران هستند و گسترش سرمایهگذاری از مهمتصمیمات سرمایه
برای حل مشکلات اقتصادی در سطوح مختلف ضروری است. برای سنجش کارایی 

ذاری گست: اول اینکه تأمین مالی هیچ تضمینی برای سرمایهگذاری، دو شاخص مطرح اسرمایه
ع ها باید منابهای نادرست را انتخاب کنند. دوم، شرکتصحیح ندارد و ممکن است مدیران پروژه

های با ارزش آوری کنند. در بازار کارآمد، پروژهگذاری جمعهای سرمایهمالی را برای فرصت
تواند توانایی مدیران را در تأمین های مالی میا محدودیتفعلی خالص مثبت اولویت دارند، ام

گذاری شود )سلیمانی امیری و همکاران، ها محدود کرده و منجر به کاهش سرمایهمالی پروژه
 گذاری پیامدهایهای کم و بیش سرمایهگذاری در زمینهبنابراین، کارایی سرمایه. (126؛ 1933

( معتقدند که کارایی 641؛ 1411) 3تارن مثال، بنلملیه و بیاقتصادی قابل توجهی دارد. به عنوا
ارزش شرکت و کاهش عدم تقارن از کانال کنترل نوسانات قیمت سهام بر رشد گذاری سرمایه

 های مختلفگذاری با کاهش تضاد منافع میان گروهدر واقع، کارایی سرمایه اثر دارد.اطلاعاتی 
ها، عدم تقارن اطلاعاتی را راستاسازی منافع آنو با هم ذینفع، شکاف اطلاعاتی را کاهش داده

، طبق استدلال بیمو و در همین راستا .دهدکم کرده و در نهایت ارزش شرکت را افزایش می
 سبب عدم تقارن اطلاعاتیافزایش  بالا به همراه های نمایندگی(، هزینه914؛ 1414) 14همکاران

های ین زمینه، افزایش نقدینگی در دست مدیران و هزینهدر ا شود،بیش از حد میگذاری رمایهس
ها از جمله عواملی هستند که بر این موضوع تأثیر طلبانه آنناشی از کنترل رفتارهای فرصت

 افزایشها بدهیهایی که ناتوان در تامین مالی برای مدیران در شرکتدیگر،  جهتاز  .گذارندمی
دهند. در هر صورت گذاری شرکت را کاهش میسرمایههستند حجم در ساختار سرمایه یافته 

ی ناکارایگذاری کمتر از حد مطلوب معرف گذاری بیشتر از حد مطلوب و یا سرمایهچه سرمایه
 .(1114؛ 1414، 11کوهن و همکاراناست )گذاری سرمایه

می یزعنوان مکانهای اخیر، مفهوم حاکمیت شرکتی به عنوان حاکمیت شرکتی بهاما در سال
انین های قوها شکل گرفته و به دلیل نقصبرای توسعه اقتصادی و بهبود مدیریت در سازمان

 )الدوایس وت ها و مشکلات مالی اهمیت یافته استجاری، برای پیشگیری از ورشکستگی
(. بنابراین، حاکمیت شرکتی به عنوان پاسخی به مشکلات نمایندگی و 11؛ 1419 ،11همکاران

و  پرزین مدیریت شرکت، سهامداران و سایر ذینفعان مطرح شده است )گونزالستضاد منافع ب
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حاکمیت شرکتی خوب با تنظیم و کنترل شرکت، عملکرد مالی را (. 111؛ 1411، 19همکاران
کند، در حالی که کارایی دهد و اعتماد سهامداران را افزایش میدهد، تقلب را کاهش میبهبود می

بنابراین، حاکمیت شرکتی با  .(211؛ 1411)عفرین و رحمان،  دهدیش میگذاری را افزاسرمایه
دهد و مدیران را به های نمایندگی، شفافیت را افزایش میکاهش مخاطرات اخلاقی و هزینه

گذاری کند، که در نهایت کارایی سرمایهگذاری بالا ترغیب میهای با نرخ سرمایهانتخاب پروژه
سوسازی با کاهش تئوری نمایندگی و هم(. 144؛ 1413، 11همکاران)چن و  بخشدرا بهبود می

سو کرده و طلبانه مدیران و عدم تقارن اطلاعاتی، اهداف مدیران و سهامداران را همرفتار فرصت
؛ 1414، 14)البری و حسینی بخشدگذاری و عملکرد مالی شرکت را بهبود میکارایی سرمایه

 ار گذاریحاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه اثر( 1414؛ 1149)زاده اله(. یادگاری و نعمت914
 مود مشخص نپژوهش  هاییافته. اندبررسی نمودهگری رقابت در بازار با توجه به نقش تعدیل

ت دیگر، ؛ به عباراثر مثبت و معناداری داشته است گذاریکه حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه
وارث ی ههای مطالعیافتهشود. گذاری میایش کارایی سرمایهافزایش حاکمیت شرکتی منجر به افز

حاکمیت شرکتی بر کارایی تخصیص سرمایه ی صورت تجربی رابطهبه( 411؛ 1141و همکاران )
که حاکمیت شرکتی ارتباط معناداری با کارایی است  نمودهای عمومی مشخص شرکت
 شود؛رح ذیل ارائه می، فرضیه اول پژوهش به شدر نتیجه .گذاری داردسرمایه

 گذاری تأثیر مثبت و معناداری دارد.حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه فرضیه اول:

 گذارینقش سرمایه اجتماعی در رابطه بین حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه

ها و جوامع شناسی آمریکایی به سطح اعتماد میان گروهسرمایه اجتماعی از دیدگاه جامعه
شناسی اروپایی، که ناشی از تعهدات و هنجارهاست. در مقابل، از دیدگاه جامعهاشاره دارد 

. مراتب اجتماعی پرداخته استها و همچنین سلسلهسرمایه اجتماعی به تقویت پیوندها و شبکه
هر دو دیدگاه بر سودمندی سرمایه اجتماعی در ارتقای آموزش، تحرک اجتماعی، رشد اقتصادی 

د. بانک جهانی نیز سرمایه اجتماعی را تأثیر روابط انسانی و هنجارها بر و توسعه تأکید دارن
سرمایه اجتماعی در  .(1144؛ 1411، 16)الیلی داندتعاملات اجتماعی و توسعه اقتصادی می

طور فیزیکی قابل مشاهده نیست. افزایش یابد و بهها و جامعه تبلور میتعاملات هنجاری گروه
های عملیاتی شود. شاخصها میی اداره جامعه و عملیاتی سازمانهاآن باعث کاهش هزینه

سرمایه اجتماعی شامل رفتارهای جمعی مناسب، تشریک مساعی برای رسیدن به اهداف 
ها و کارهای گروهی است. در نهایت، اعتماد، مشترک، و رشد اعتماد و همکاری در شبکه

ستیابی به اهداف مشترک، حاصل سرمایه تعاملات متقابل، هویت جمعی و تشریک مساعی برای د
پردازان رویکرد سازمانی ابعاد سرمایه نظریه(. 999؛ 1149)قائد و همکاران،  اجتماعی هستند

ای و دسترسی افراد ( بعد ساختاری که به روابط شبکه1اند: اجتماعی را به سه بخش تقسیم کرده
اد، هنجارها، الزامات و هویت در روابط ای که شامل اعتم( بعد رابطه1پردازد، به یکدیگر می



 747/یگذارهیسرما ییبر کارا یشرکت تیحاکم ریدر تاث یاجتماع هیسرما یلگرینقش تعد
 

 764-744: 7444، تابستان 44( ، پیاپی 1شماره) -71فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، دوره 

ن ها اشاره دارد. ای( بعد شناختی که به منابع مشترک مانند زبان، کدها و معانی در گروه9است، و 
های مؤثر در توانند به تقویت سرمایه اجتماعی و تسهیل همکاریافزا، میصورت همابعاد به
 .(164؛ 1149)مولوی،  ها کمک کنندسازمان

عنوان موانع اصلی کارایی ات پیشین مشکلات نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی را بهادبی 
وری و ارزش گذاری شناسایی کرده که موجب انحراف از تصمیمات بهینه و کاهش بهرهسرمایه
(. مطابق با دیدگاه سرمایه اجتماعی ارائه 1144؛ 1419، 12)بهانداری و بویان شودها میشرکت

سرمایه اجتماعی بر رفتار شرکتی و فرهنگ ( 1339)13پاتنام ( و 1331) 11اکوولکشده توسط 
توانند رفتار مدیران را هدایت کرده های اجتماعی میگذارد. هنجارهای شبکهسازمانی تأثیر می

و تضادهای نمایندگی را کاهش دهند. این امر باعث بهبود هماهنگی منافع و افزایش اثربخشی 
هنجارهای سرمایه اجتماعی  .(141؛ 1419، 14)الاولقی و همکاران دشوگذاری میسرمایه

نجارها کنند. این هرفتارهای مدیریتی را با تشویق به صداقت و اعمال ابزارهای انضباطی منظم می
 (. 2؛ 1411، 11)چن و لی شوندباعث افزایش اعتماد، شفافیت و بهبود عملکرد سازمان می

ای اضافی شرکت را کنترل کرده و مدیران را به همکاری مؤثرتر هسرمایه اجتماعی بالا هزینه
ری و گذاطلبانه و بهبود کارایی سرمایهکند. این امر باعث کاهش رفتارهای فرصتترغیب می

 .(14؛ 1411، 11گروبر و همکاران؛ 941؛ 1141)ابراهیمی و همکاران،  شودعملکرد مالی می
تقارن اطلاعاتی از طریق ارائه اطلاعات با کیفیت و  های سرمایه اجتماعی با کاهش عدمشبکه

گیری یمبخشند و تصمدسترسی به منابع گسترده، شفافیت و عملکرد کلی سازمان را بهبود می
  .(11؛ 1411، 19)همرت و همکاران کنندبهتری ایجاد می

رباره کند تا اطلاعات شفاف و دقیق دسرمایه اجتماعی بالا به سهامداران خارجی کمک می
گیری آگاهانه و افزایش اعتماد و اعتبار سازمان دست آورند، که منجر به تصمیمعملکرد شرکت به

های بررسی( 64؛ 1141ابراهیمی و همکاران ). (644؛ 1411)کریگر و همکاران،  .شودمی
گذاری انجام شده است. مختلفی در رابطه با ارتباط بین سرمایه اجتماعی و کارایی سرمایه

تواند باعث افزایش دهند که سرمایه اجتماعی میها نشان میهای این پژوهشهای فرضیهفتهیا
محمدزاده سالطه و همکاران ی در مطالعهها شود. به عنوان مثال، گذاری شرکتکارایی سرمایه

دم های با عسرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه در شرکت ءافشا در پی بررسی اثر( 111؛ 1933)
نادار منفی و معسرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه  اءافشاثر که  مشخص گردیدن اطلاعاتی تقار

های اجتماعی در روابط بوده، بر این اساس، در جهت کاهش هزینه سرمایه لازم است که ارزش
دهند که افشای اطلاعات مرتبط با سرمایه ها نشان میشود. این یافتهتقویت اجتماعی در سازمان 

در  .تر کمک کندها و بهبود دسترسی به منابع مالی ارزانتواند به کاهش ریسکاعی میاجتم
 :شودفرضیه دوم پژوهش به شرح زیر ارائه مینتیجه 
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ا تشدید گذاری رسرمایه اجتماعی تاثیر مثبت حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه فرضیه دوم:
 نماید.می

 شناسی روش-3

 جامعه آماری و نمونه

های قیاسی و حاضر، توصیفی بوده و از نظر هدف کاربردی و در حیطه پژوهش پژوهش
باشد. برای آزمون رابطه بین متغیرها و معنادار بودن های کمی مینگر با استفاده از دادهگذشته

افزار استاتا استفاده گردید. جامعه آماری پژوهش مدل، از تحلیل رگرسیون چند متغیره در نرم
 :در بورس اوراق بهادار تهران است که باید شرایط زیر را داشته باشند فعالی هاشامل شرکت

طور مستمر در بورس اوراق بهادار تهران به 1141تا  1931شرکت در طی دوره زمانی  .1
 .حضور داشته باشد

 .پذیری، سال مالی شرکت به پایان اسفند ماه ختم شده باشدبه منظور افزایش قابلیت مقایسه .1

 .گری، بانک، هلدینگ و بیمه نباشدگذاری، واسطههای مالی، سرمایهگروه شرکتشرکت از  .9

 .گیری متغیرهای پژوهش توسط شرکت منتشر شده باشداطلاعات مورد نیاز برای اندازه .1

 .شرکت در طی دوره پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشد .4

 انتخاب شدهشرکت  649شرکت از  161(،  با توجه به توضیحات با غربالگری 1در جدول )
-سال 1111به  1141لغایت  1931. از این رو، مشاهدات پژوهش حاضر طی بازه زمانی است

 .رسدشرکت( می 161× سال  1شرکت )

 : نحوه تشکیل نمونه آماری پژوهش1جدول 

 649 1141تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس در پایان سال 
  معیارها:

 (112) در بورس فعال نبوده اند 1931-1141در قلمرو زمانی  تعداد شرکت هایی که
 (119) به بعد در بورس پذیرفته شده اند1931تعداد شرکت هایی از سال 

 (49) ها و یا لیزینگ ها بوده اندتعداد شرکت هایی که جز هلدینگ، سرمایه گذاری ها، واسطه گری های مالی، بانک
 (46) اسفند نبوده و یا در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی داده اند 13ها منتهی به  تعداد شرکت هایی که سال مالی آن

 (9) تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی تحقیق  اطلاعات مورد آن ها در دسترس نمی باشد
 161 تعداد شرکت های نمونه

 

 مدل و متغیرها 

ذاری، گحاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایهمثبت  تاثیر برای آزمون فرضیه اول این پژوهش مبنی
( در این تحقیق 1، از الگوی رگرسیون )(1411) 11داک آدزاکلو و وانگی به پیروی از مطالعه
 استفاده شده است؛

𝐼𝑛𝑣. 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑖,𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐶𝐺𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑄. 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 +
𝛼5𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐶𝑎𝑠ℎ. 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡 + 𝛼7𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛼8𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝛼9𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡 +
𝛼10𝐴𝑢. 𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (1                                                                          )     
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ت سرمایه اجتماعی بر تاثیر حاکمیگری نقش تعدیلبرای آزمون فرضیه دوم پژوهش مبنی بر 
 از الگوی ، (1411داک آدزاکلو و وانگ )ی گذاری، به پیروی از مطالعهشرکتی بر کارایی سرمایه

  (استفاده شده است؛1)رگرسیون 
𝐼𝑛𝑣. 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝐶𝐺𝑖,𝑡 × 𝑆𝐶𝑖,𝑡) + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 +

𝛽5𝑄. 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐶𝑎𝑠ℎ. 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 +
𝛽10𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐴𝑢. 𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (1     )  

شامل متغیر وابسته، متغیر مستقل اصلی، که  (1( و )1الگوهای )متغیرهای در ادامه؛ 
 .شودمعرفی می است،متغیرتعدیلگر و متغیرهای کنترلی 

 متغیر وابسته

.𝐼𝑛𝑣) گذاریکارایی سرمایه 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑖,𝑡مدل ارائه شده توسط بیدل و در این پژوهش از  (؛
 بنابراین؛ فرضگذاری استفاده شده است. گیری کارایی سرمایه( برای اندازه1443) 14همکاران

گیری های رشد )که از طریق رشد فروش اندازهگذاری تابعی از فرصتسرمایه شود کهمی
 شود. مشخص میی گذارانحرافات از سرمایه(، 9برآورد مدل ) باقیماندهاست و از شود( می

Investmenti,t = γ0 + γ1Growthi,t + εi,t (9                 )                                  
 گذاری است و رشد فروشنمایانگر کل سرمایه (؛Investmenti,t)t+1 گذاریسرمایهکه در آن؛ 

t(Growthi,t؛) تغییر درصدی فروش از سال t-1 به t (، با توجه به طبقه9مدل)دهد. نشان می را-

 ( است؛ 1. مدل فاما و فرنچ به شرح مدل )شودبرآورد می 16فاما و فرنچبندی 
𝑅𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑡 (1                     )  

؛ بازده غیر عادی یا اضافه 𝛼𝑖؛ نرخ بازده بدون ریسک، 𝑅𝑓𝑡م، ؛ بازده سها𝑅𝑝𝑡(، 1در مدل)
؛ ریسک ارزش دفتری 𝐻𝑀𝐿𝑡؛ اندازه شرکت و 𝑆𝑀𝐵𝑡؛ ریسک صرف بازار، 𝑀𝐾𝑇𝑡بازده شرکت، 

(، با توجه به باقیمانده مدل بازده مورد انتظار یک 1به ارزش بازار است. پس از تخمین مدل)
ای دارد و های مالی کاربردهای گستردهدر تحلیل  مدل فاما و فرنچشود. بندی میقهسهم طب

مانند  هاییتوان از آن در زمینهاگرچه در اصل برای توضیح بازده سهام توسعه یافته است، اما می
 و. بنابراین؛ با توجه به مبانی تئوریک مدل فاما نیز استفاده کرد گذاریسرمایهارزیابی کارایی 

عنوان ههای منفی بیعنی بیشترین باقیمانده هاباقیمانده ترینپایین(، 9باقیمانده تخمین مدل )فرنچ 
ه عنوان ب های مثبتیعنی بیشترین باقیماندهها باقیماندهبالاترین  و گذارسرمایههای کمشرکت
 د کهکننمشخص میها این باقیمانده. درواقع؛ شوندبندی میدسته گذارسرمایههای بیششرکت
ارایی د و این تفاوت معرف ناکشده تفاوت داربینیگذاری واقعی شرکت چقدر با مقدار پیشسرمایه
 گذاری است.سرمایه
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 متغیرمستقل

های : حاکمیت شرکتی دارای مفهومی گسترده است و در پژوهش(𝐶𝐺𝑖,𝑡) حاکمیت شرکتی
. در این پژوهش به برداری شده استفی بهرههای مختلگیری آن، از روشبرای اندازهپیشین 

شاخص حاکمیت شرکتی بر اساس چهار ( 1932ی نیکبخت و احمدخان بیگی )پیروی از مطالعه
های حقوق مؤلفه. 9، های حسابرسیمؤلفه. 1، های هیئت مدیرهمؤلفه .1ترتیب؛ بهمؤلفه 

ز شرایط، مثبت یک نمره به های شفافیت و افشا هر پاسخ به شرط احرامؤلفه. 1، سهامداران
کند. به این ترتیب امتیاز حاکمیت شرکتی هر شرکت تعیین شاخص حاکمیت شرکتها اضافه می

ها، با استفاده از روش گیری هر کدام از مولفهپس از اندازه. شودمیکه از صفر تا شانزده شده 
به عنوان نمادی از حاکمیت  ، این چهار متغیر به یک متغیر تبدیل شده و12های اصلیتحلیل مولفه

امتیاز حاکمیت شرکتی هر شرکت از صفر تا چهار خواهد  شود. لذا؛ میانگینشرکتی استفاده می
  .، حاکمیت با کیفیت بهتری دارندبالاترشرکتهای با امتیاز  بنابراین؛ .شد

کردن بر اساس اعضای غیرموظف هیئت مدیره، جدا : (B.Ind) های هیئت مدیرهمؤلفه. 1     
نقش مدیر عامل از ریاست هیئت مدیره، ثبات مدیر عامل و استفاده از اعضای متخصص مالی 

 در هیئت مدیره 
دوره تصدی )اساس چرخش حسابرس مستقل  بر :(AC.Size) های حسابرسیمؤلفه. 1    

حسابرس مستقل، تخصص حسابرس در صنعت، نوع حسابرس (سازمان حسابرسی و مؤسسه 
 .و وجود حسابرسی داخلی راهبر در مقابل سایر مؤسسات حسابرسیحسابرسی مفید 

اساس تمرکز مالکیت، معامله با اشخاص  : بر(C.Size) های حقوق سهامدارانمؤلفه . 9    
 .وابسته، دعاوی قانونی علیه شرکت و وجود بدهیهای احتمالی

، قابلیت اتکای اطلاعاتبندی تهیه بر اساس زمان(: B.Size) های شفافیت و افشامؤلفه .1   
 است. های مالی، نوع اظهار نظر حسابرس و وجود درگاه اینترنتیمندرج در گزارش اطلاعات

 گرمتغیر تعدیل

(: در این پژوهش به تبعیت از پژوهش محمدزاده سالطه و 𝑆𝐶𝑖,𝑡سرمایه اجتماعی )
( بیان شده، 1که در جدول ) ای و ساختاری(، با توجه به سه بعد شناختی، رابطه1933همکاران)

در قالب سه بُعد سرمایه اجتماعی (،  1های جدول )شود. بر این اساس تمامی مولفهزده میتخمین
سؤالی ارزیابی  14لیست  ای و ساختاری، با استفاده از یک چکشامل سرمایه شناختی، رابطه

گیرد و برای هر جام میها انشود. امتیازدهی بر اساس اطلاعات مالی افشاء شده شرکتمی
 گیرد. سپسشاخص، در صورت وجود، امتیاز یک و در غیر این صورت امتیاز صفر تعلق می

. بر اساس چک لیست زیر، شودامتیاز هر بخش نسبت به تعداد کل سؤالات آن محاسبه می
های توضیحی و ارزیابی عملکرد شرکت های مالی و یادداشتسرمایه شناختی با بررسی صورت

ی امولفه اول چک لیست مورد سنجش قرار گرفته است. همچنین سرمایه رابطه 1در خصوص 
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گیری شده گانه بخش دوم چک لیست اندازه  2های از طریق بررسی عملکرد شرکت در مولفه
گانه بخش  4های و در نهایت سرمایه ساختاری با ارزیابی عملکرد شرکت در خصوص مولفه

 قرار گرفته است. سوم چک لیست مورد سنجش 

 گیری سرمایه اجتماعیهای اندازه: مولفه1جدول 
 ردیف موضوع

 سرمایه شناختی )افشای اطلاعات مرتبط با رفاه کارکنان، دانش مرتبط با کار و آموزش کارکنان(
 1 هزینه استخدام و آموزش کارکنان فعلی یا جدید

 1 مزایای کارکنان در شرکت

 9 شرکت )انواع سهام ارائه شده به کارکنان( سهام عادی و... کارکنان

 1 هزینه های ایمنی و بهداشت محیط کار

 4 کمک هزینه مهدکودک و...

 6 ارائه بورس تحصیلی به کارکنان

 2 پاداش کارکنان

 1 هزینه حقوق کارکنان

 شرکت، گواهینامه ها و تقدیرنامه های شرکت( سرمایه رابطه ای )افشای اطلاعات مرتبط با مشتری مداری، سهم بازار شرکت، قراردادهای
 1 هزینه تخفیفات فروش

 1 کمک مالی غیرموظف به اقشار مختلف جامعه)مانند فقیران و مستمندان(

 9 کمک مالی به مؤسسات خیریه

 1 افشای مربوط به قراردادهای عمده منعقد شده شرکت

 4 خدمات پس از فروش

 6 )مثل ایزو و بازرسی و...(هزینه های تضمین کیفیت محصول 

 2 هزینه های ایزو

 سرمایه ساختاری )افشای اطلاعات مرتبط با سیستم های اطلاعاتی استفاده از فناوری و هزینه های تحقیق و توسعه(
 1 های توسعه محصول و ایجاد محصول جدیدهزینه

 1 های نامشهودخرید نرم افزار و دارایی

 9 زی تجهیزات و تأسیساتهای مرتبط با بهساهزینه

 1 های تحقیق و پژوهش نظیر برگزاری سمینار و همایشهزینه

 4 های مرتبط با کنترل کیفیت محصولات و خدماتهزینه

 متغیرهای کنترلی

های شرکت در پایان این مقدار معادل لگاریتم طبیعی مجموع دارایی(: 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡اندازه شرکت )
 است.دوره مالی 

.𝑄ت کیوتوبین )نسب 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖,𝑡گیری این متغیر که معیاری از ارزش شرکت است، (: برای اندازه
 ( استفاده گردیده است. 4از رابطه )

𝑄. 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖,𝑡 =
ارزش بازار حقوق صاحبان سرمایه+مجموع بدهیهای شرکت 

ارزش دفتری حقوق صاحبان سرمایه
(4                        )            

های شرکت در انتهای های شرکت به دارایی(: برابر است با نسبت بدهی𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡اهرم مالی )
 دوره مورد بررسی.

های (: برابر است با نسبت مجموع وجوه نقد و شبه نقد بر مجموع دارایی𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡نقدینگی )
 شرکت در انتهای دوره مالی. 
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.𝐶𝑎𝑠ℎ) وجوه نقد عملیاتی 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡 :) تعدیلات مربوط به ارقامی ، سود خالصمعادل مجموع
های اند و تغییرات در حساباند، ولی جنبه نقدی نداشتهاست که سود را تحت تأثیر قرار داده

 ( است.جاری عملیاتی )سرمایه در گردش به استثنای وجه نقد
 های شرکتهای مشهود بر مجموع داراییسبت دارایی(: برابر است با ن𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡دارایی مشهود )

 در انتهای دوره مالی. 
گیری اقلام تعهدی اختیاری با توجه به رابطه (: برای اندازه𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖,𝑡) اقلام تعهدی اختیاری

 ( به شرح زیر است؛6)
𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
= 𝛽1

1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡−∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝛽3

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (6        )  

(، تغییر در 𝑇𝐴𝑖,𝑡−1ها دوره قبل)(، مجموع دارایی𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡)11(؛ اقلام تعهدی6که در رابطه )
های مشهود ارایید (،𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡∆های دریافتنی)تغییر در حساب (،𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡∆درآمدها)

( به عنوان اقلام 6( است. باقیمانده رابطه )𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡های شرکت)(، بازده دارایی𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡شرکت)
 شود. تعهدی اختیاری در نظر گرفته می

 ود تقسیمی بر سود خالص شرکت. (: برابر است با نسبت س𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡سود تقسیمی )
.𝐴𝑢) کیفیت حسابرسی 𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 :)متغیر موهومی بوده بدین صورت که اگر در دوره  یک

مورد بررسی حسابرس مستقل شرکت سازمان حسابرسی یا موسسات حسابرسی درجه الف 
 گیرد.و در غیر اینصورت مقدار صفر می 1باشد، مقدار 

 هایافته  -4

 ار توصیفیآم

ساله از  1شرکت در دوره زمانی  161نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق شامل مشاهداتی از 
(، به تفکیک متغیرهای پژوهش بیان شده است. 1است که در جدول ) 1141تا  1931سال 

 رهای اولیه، با اعمال دستوهای پرت در دادهگزارش ارائه شده مربوط به با توجه به مشاهده داده
های پرت اقدام و آمار توصیفی بر این اساس تهیه شده است. وینزورایز نسبت به ترمیم داده

تر باشد، ( است. به هر میزان این عدد به صفر نزدیک-469/4گذاری، )میانگین کارایی سرمایه
( -442/4( و بیشینه آن )-121/4گذاری بیشتر است. کمینه این متغیر )بیانگر کارایی سرمایه

ت. حاکمیت شرکتی نیز که برآیندی از سه متغیر استقلال هیات مدیره، اندازه هیات مدیره و اس
است و حاکمیت شرکتی در وضعیت  693/9استقلال کمیته حسابرسی است، به طور میانگین 

قابل قبولی قرار دارد. سرمایه اجتماعی نیز که بر أساس روش امتیازدهی محاسبه گردیده دارای 
-است. عدد گزارش شده حاکی از آن است که سرمایه اجتماعی در بین شرکت 214/4میانگین 

ها درصد از امتیازات توسط شرکت 24های مورد بررسی در وضعیت مطلوبی قرار داشته و تقریبا 
 گانه سرمایه اجتماعی کسب شده است.  14های در شاخص
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 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش9جدول 

 
است. سود تقسیمی کمترین انحراف معیار و نسبت  344/4و بیشینه آن  644/4این متغیر  کمینه

می گذاری، اهرم مالی و سود تقسیکیوتوبین دارای بیشترین انحراف معیار است. کارایی سرمایه
اند. وجوه نقد عملیاتی نیز دارای دارای چولگی منفی و مابقی متغیرها دارای چولگی مثبت بوده

 دهد. ها را نشان مین کشیدگی بوده که پراکندگی بالای دادهبیشتری

 آمار استنباطی

در  .های تحقیق، از مدل رگرسیون خطی چندگانه استفاده گردیده استبرای آزمون فرضیه
ای هابتدا قبل از برازش الگو لازم است، برای جلوگیری از رگرسیون کاذب و اطمینان آزمون

 ( بیان شده است.1دول )تشخیصی انجام شود که در ج
 های تشخیصی الگوهای پژوهش: آزمون1جدول

 نتیجه تست احتمال آماره آزمون مدل
 

(1) 
 

 روش تابلویی 444/4 31/1 چاو
 اثرات ثابت 444/4 11/114 هاسمن

 نرمال 624/4 313/4 جارک برا
 

(1) 
 روش تابلویی 444/4 13/1 چاو

 اثرات ثابت 444/4 24/116 هاسمن
 نرمال 213/4 231/4 جارک برا

شده  ها تشریحها، نتایج حاصل از آزمون فرضیهمنظور بررسی میزان اعتبارفرضیهدر ادامه، به
یون های زیربنایی رگرسنتایج آزمون الگوی اول بعد از کنترل آزمون تشخیصی و فرضیه .است

 (، بیان شده است.1در جدول )
است. این بدین معنا  6111/4ضریب تشخیص برابر  (، در الگوی اول1با توجه به جدول )

-درصد از تغییرات کارایی سرمایه 11/61بینی است که متغیرهای توضیحی مدل توانایی پیش

است و احتمال  431/4گذاری را برخوردار هست. براین اساس، مقدار ضریب حاکمیت شرکتی 
ذاری گعناداری بر کارایی سرمایهاست، حاکمیت شرکتی تاثیر مثبت و م 44/4آماری آن کمتر از 

 متغیرنام  نماد میانگین انحراف معیار کمینه بیشینه چولگی کشیدگی
419/1 926/1- 442/4- 121/4- 461/4 469/4- Inv.Eff

e 
 گذاریکارایی سرمایه

191/9 233/4 144/1 131/9 141/4 693/9 CG حاکمیت شرکتی 

141/1 411/4 344/4 644/4 141/4 214/4 SC سرمایه اجتماعی  

611/1 424/4 462/11 119/11 411/1 113/14 Size اندازه شرکت 
939/1 441/1 194/1 431/1 334/1 134/1 Q.Tobi

n 
 کیوتوبین

441/1 426/4- 141/4 114/4 131/4 416/4 Lev اهرم مالی 

961/1 444/1 131/4 444/4 421/4 426/4 Liq نقدینگی 
969/1 342/1 114/6 419/4- 492/1 619/4 Cash.F وجوه نقد عملیاتی 

114/1 431/4 616/4 492/4 124/4 146/4 Tang ددارایی مشهو 
314/1 662/4 926/4 193/4- 141/4 441/4 Acc أقلام تعهدی اختیاری 

131/1 191/4- 436/4 444/4 411/4 449/4 Div سود تقسیمی 

  تعداد وجود تعداد عدم وجود درصد وجود درصد عدم وجود
Au.Q 

 
 1114 161 12 19 کیفیت حسابرسی
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ا گذاری رعبارتی حاکمیت شرکتی کارایی سرمایهشود. بهدارد و فرضیه اول پژوهش رد نمی
  دهد.افزایش می

 : نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش4جدول 
 احتمال Z-آماره ضریب نماد نام متغیر

 CG 431/4 63/11 444/4 حاکمیت شرکتی
 Size 4441/4 43/4 391/4 اندازه شرکت

 Q.Tobin 441/4- 16/1- 116/4 کیوتوبین
 Lev 413/4 61/1 443/4 اهرم مالی
 Liq 412/4 24/4 141/4 نقدینگی

 Cash.F 441/4- 32/4- 991/4 وجوه نقد عملیاتی
 Tang 164/4- 13/11- 444/4 دارایی مشهود

 Acc 441/4 124/4- 234/4 أقلام تعهدی اختیاری
 Div 411/4 61/4 419/4 سود تقسیمی

 Size 441/4- 12/4- 211/4 کیفیت حسابرسی
 C 939/4- 91/11- 444/4 عرض از مبدا

 (444/4)16/424)احتمال(=Fآماره  6111/4ضریب تشخیص=

(، برای تفسیر فرضیه دوم بیان شده است. مطابق نتایج 1(، نتایج تخمین الگوی )6اما، در جدول )
است، بدان معنا که متغیرهای  6431/4ریب تشخیص برابر با (، در الگوی دوم ض6در جدول )

-گذاری را تفسیر میدرصد از تغییرات کارایی سرمایه 31/64بینی توضیحی مدل توانایی پیش

متغیر تعاملی )حاکمیت شرکتی* سرمایه اجتماعی( برابر  نمایند. با توجه به اینکه مقدار ضریب
است، بیشتر است ونیز  443/4یت شرکتی که برابر با و از مقدار ضریب متغیر حاکم 211/4با 

سرمایه اجتماعی تاثیر است، فرضیه دوم، مبنی بر   44/4سطح احتمال معناداری آن  کمتر از 
 شود.نماید، رد نمیگذاری را تشدید میمثبت حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه

 : نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش6جدول 
 احتمال Z-آماره بضری نماد نام متغیر

 CG 443/4 24/1 444/4 حاکمیت شرکتی
 SC 144/4 49/2 444/4 سرمایه اجتماعی

 CG×SC 211/4 41/11 444/4 حاکمیت شرکتی* سرمایه اجتماعی
 Size 441/4- 46/1- 111/4 اندازه شرکت

 Q.Tobin 41/4- 42/1- 114/4 کیوتوبین
 Lev 414/4 11/1 142/4 اهرم مالی
 Liq 444/4 11/4 143/4 نقدینگی

 Cash.F 441/4- 14/1- 129/4 وجوه نقد عملیاتی
 Tang 112/4- 62/11- 444/4 دارایی مشهود

 Acc 441/4 94/4 211/4 أقلام تعهدی اختیاری
 Div 493/4 64/4 412/4 سود تقسیمی

 Size 4443/4- 14/4- 111/4 کیفیت حسابرسی
 C 134/4- 63/1- 444/4 عرض از مبدا

 (444/4)16/424)احتمال(=Fآماره  6431/4ب تشخیص=ضری
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 گیریبحث و نتیجه -5

هدف اصلی این پژوهش بررسی نقش تعدیلگری سرمایه اجتماعی در تأثیر حاکمیت شرکتی 
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی  161گذاری در بر کارایی سرمایه

های حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش نشان یافته بوده است. 1141تا  1931های سال
پذیرفته  هایگذاری شرکتدهد که حاکمیت شرکتی تأثیر مثبت و معناداری بر کارایی سرمایهمی

هایی اشاره دارد که در تئوری نمایندگی به وجود هزینهشده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. 
ی این ترین نمودهاکند. یکی از مهمفع مالکان را تهدید مینظارت مؤثر بر مدیران، منا ،نتیجه نبود

گذاری است؛ جایی که مدیران ممکن است منابع را ها، تصمیمات نادرست در زمینه سرمایههزینه
ی، از های شخصهایی اختصاص دهند که سودآوری کافی نداشته یا حتی به دلیل انگیزهبه پروژه
موجب کاهش خالص ارزش  درستهای ناگیریتصمیم نظر کنند. اینهای مناسب صرففرصت

شود. برای مقابله با این مشکل، مفهوم حاکمیت ها نسبت به انتظارات مالکان میفعلی پروژه
ای از سازوکارها را برای تنظیم روابط میان مدیران و شرکتی مطرح شده است که مجموعه

 سازی اطلاعات، ارتقایاز طریق شفافتواند کند. حاکمیت شرکتی مؤثر مینفعان فراهم میذی
وی طلبانه شود. از سساز کاهش رفتارهای فرصتپاسخگویی و ایجاد ساختارهای کنترلی، زمینه

گیری در خصوص راستایی میان منافع مدیر و مالک، حساسیت تصمیمدیگر، با تقویت هم
تار نظارتی ند. نبود ساخیابگذاری افزایش یافته و منابع با کارایی بیشتری تخصیص میسرمایه

 ،شرکتیهاست که با استقرار اصول حاکمیت های اساسی در شرکتمناسب، یکی از چالش
بهبود  ، نقشی اساسی درحاکمیت شرکتیسازی صحیح توان بر آن غلبه کرد. در نتیجه، پیادهمی

های یافته.دکنگذاری ایفا میوری سرمایهعملکرد مالی، افزایش اعتماد عمومی و ارتقای بهره
(، وارث و همکاران 1149زاده )آزمون فرضیه اول پژوهش با نتایج مطالعات یادگاری و نعمت

(، بیمو و 1411(، گونزالس )1419(، الدوایس و همکاران )1411(، عفرین و رحمان )1141)
با توجه به نتایج پژوهش مبنی بر  ت.سو اس( هم1414( و البری و حسینی )1414همکاران )

شده در های پذیرفتهگذاری در شرکتیر مثبت و معنادار حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایهتأث
شود. بورس اوراق بهادار تهران، پیشنهاداتی برای بهبود وضعیت حاکمیت شرکتی در ایران ارائه می

مدیره بپردازند و از افراد متخصص و ها باید به تقویت استقلال هیئتدر گام نخست، شرکت
ع بلندمدت ها منطبق بر منافگیریهای مالی، حقوقی و صنعتی بهره ببرند تا تصمیمل در حوزهمستق

ت تواند نظارهای حسابرسی، ریسک و پاداش نیز میسهامداران صورت گیرد. تشکیل کمیته
مؤثرتری را بر عملکرد مدیران اجرایی اعمال کند. همچنین، استفاده از حسابرسان مستقل و معتبر 

ند. کهای داخلی منظم، به شفافیت اطلاعات مالی و کاهش تخلفات کمک میای حسابرسیو اجر
های حمایتی و ایجاد ویژه سهامداران اقلیتی، تدوین سیاستبرای حفظ حقوق سهامداران، به

ها باید اطلاعات بسترهای الکترونیکی جهت مشارکت در مجامع عمومی ضروری است. شرکت
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المللی موقع منتشر کنند و از استانداردهای بینصورت شفاف، دقیق و بهبه مالی و غیرمالی خود را
پذیری اجتماعی و گزارشگری مالی بهره گیرند. در نهایت، افشای اطلاعات مسئولیت

      .تواند به افزایش اعتماد عمومی و ارتقاء اعتبار شرکت منجر شودزیستی میمحیط
دهد که سرمایه اجتماعی تأثیر مثبت حاکمیت شرکتی مینتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان 

کند. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را تشدید میگذاری شرکتبر کارایی سرمایه
و  زیستهایی که با رعایت اصول اخلاقی، توجه به محیطبر اساس نظریه مشروعیت، شرکت

از مشروعیت اجتماعی بیشتری برخوردار بوده و  کنند،پاسخگویی به نیازهای جامعه فعالیت می
 هایی برای حفظ وجهه عمومی وکنند. چنین شرکتدر نتیجه سرمایه اجتماعی بالاتری کسب می

نمایند. این های اجتماعی مینفعان، بخشی از منابع خود را صرف مسئولیتجلب اعتماد ذی
های ا در بلندمدت با کاهش هزینهاقدامات گرچه خارج از حوزه فعالیت اصلی شرکت است، ام

ی از منظر تئور. نمایندگی و افزایش اعتبار سازمان، منافع اقتصادی برای مالکان به همراه دارد
ر های درگیر را دشود که شرکت منافع تمامی گروهنفعان، سرمایه اجتماعی زمانی تقویت میذی

ه احساسی یا مغرضانه و در نتیجها لحاظ کند. این رویکرد سبب کاهش تصمیمات گیریتصمیم
شود. در این میان، سرمایه اجتماعی نقش مؤثری در بهبود گذاری میبهبود کارایی سرمایه

فیت کند و با ارتقای شفافیت، کینفعان به اطلاعات دقیق از عملکرد شرکت ایفا میدسترسی ذی
وجود هنجارهای رفتاری مطابق دیدگاه سرمایه اجتماعی،  .دهدها را افزایش میگیریتصمیم

پذیری مدیران و تسهیل ساز نظمهای اجتماعی و تعاملات مستمر میان اعضا، زمینهدرون شبکه
طور مستقیم بر کاهش تضاد منافع و نابرابری اطلاعاتی تبادل اطلاعات است. این عوامل به

طلبانه، مانع سو با کنترل رفتارهای منفعترو، سرمایه اجتماعی از یکاثرگذارند. از این
شود و از سوی دیگر، با کاهش عدم تقارن کارانه میهای افراطی یا محافظهگذاریسرمایه

واند با تسازد. در نهایت، تقویت سرمایه اجتماعی میاطلاعاتی، تخصیص منابع را هدفمندتر می
های افتهی .ها منجر شودارتقای کارایی تخصیص سرمایه، به رشد پایدار و عملکرد بهتر شرکت

(، ابراهیمی و همکاران 1149(، مولوی )1149های قائد و همکاران )این فرضیه با نتایج پژوهش
(، 1411(، چن و لی )1411(، گرویر و همکاران )1933(، محمدزاده سالطه و همکاران )1141)

 بر اساس نتایج فرضیه .سو است( هم1419( و بهانداری و بویان )1419الاولقی و همکاران )
دوم پژوهش، سرمایه اجتماعی نقش تقویتی در اثرگذاری مثبت حاکمیت شرکتی بر کارایی 

ها باید با ایجاد و تقویت روابط مستحکم و مؤثر با گذاری دارد. در این راستا، شرکتسرمایه
های اجتماعی داخلی و خارجی خود را توسعه دهند. این کارکنان، مدیران و سایر ذینفعان، شبکه

ی گیری و در نهایت بهبود کارایموجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، تسهیل فرآیند تصمیمروابط 
ه افزایش گذاران نیز بکنندگان و سرمایهشود. گسترش تعامل با مشتریان، تأمینگذاری میسرمایه

ی هاکند. انتشار منظم اطلاعات مالی، گزارششفافیت اطلاعات و جلب اعتماد عمومی کمک می
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تواند سرمایه اجتماعی شرکت را تقویت کند. همچنین های اجتماعی میو مسئولیت غیرمالی
گذاری، موجب افزایش دقت های سرمایهگیریگیری از دانش مشاوران و نخبگان در تصمیمبهره

پذیری شود. تقویت فرهنگ سازمانی مبتنی بر صداقت، شفافیت و مسئولیتو کاهش ریسک می
  .گذاری را ارتقا بخشدناسالم مدیریتی را کاهش داده و کارایی سرمایه تواند رفتارهاینیز می

شرکت پذیرفته  161به محدود بودن جامعه آماری به گردد که باتوجهخاطرنشان می درنهایت؛
بوده است، تسری نتایج به   1141تا  1931های شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال

 بااحتیاط انجام گیرد.ها بایستی سایر شرکت

 هایادداشت
15.Elberry and Hussainey 1.Tripathi et al 
16. Ellili 2. Modigliani and Miller 
17.Bhandari and Bhuyan 3. Jafeel et al 
18.Woolcock 4. Chung et al 
19.Putnam 5. Afrin and Rahman 
20. Al-Awlaqi et al 6. Bhuyan et al 
21.Chen and Li 7. Bechir and Jouirou 
22. Gruber et al 8.Houcine 
23. Hemmert et al 9.Benlemlih and Bitar 

24.Dak-Adzaklo and Wong 10. Bimo et al 

25.Biddle et al 11. Cohen et al 

26. Fama and French 12. Alduais et al 

27. Principle Components Analysis (PCA) 13.Gonzalez-Perez et al 
 یهادرحساب راتییبرابر است با مابه تفاوت )تغ یاقلام تعهد.11
 یهادرحساب راتیی( از )تغهاپرداختشیکالا+پ ی+موجودیافتنیدر

 .( استنشدهپرداختیهانهی+هزیپرداختن

14.Chen et al 

 
 

 کتابنامه

(. سرمایه اجتماعی، چسبندگی 1141،اسماعیل؛ رضایی، فرزین؛ قادری، صلاح الدین. )ابراهیمی
 .911-132(: 11)11گذاری، دانش سرمایهگذاری. سود سهام و کارایی سرمایه

(. سرمایه اجتماعی و کارایی 1141ابراهیمی،اسماعیل؛ رضایی، فرزین؛ قادری، صلاح الدین. )
 .21-49(: 14)11،گذاریدانش سرمایهگذاری شرکت. سرمایه

(. نقش معیار های عملکرد 1149زاده دهکردی،مریم؛ صراف، فاطمه؛ نجفی مقدم، علی. )خالقی
دانش حسابداری و گذاری با تأکید بر روش هوش مصنوعی. در تبیین کارایی سرمایه

 .161-141(: 41)19، حسابرسی مدیریت
(. بررسی رابطه اطمینان بیش 1933فاطمه.) سلیمانی امیری، غلامرضا؛ وحید افتخاری؛ دانشیار،

شریه نگذاری با تأکید بر نقش میانجی تأمین مالی داخلی. از حد مدیریت و کارایی سرمایه
 .116 -121: 19، دانش حسابداری

https://www.emerald.com/insight/search?q=Sharmina%20Afrin
https://www.emerald.com/insight/search?q=Md.%20Mominur%20Rahman
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طهمورثی، زهرا؛ طالب نیا، قدرت الله؛ برادران حسن زاده، رسول؛ موسوی، نعمت الله؛ وکیلی فرد، 
سازی متغیرهای اثرگذار بر کارایی سرمایه گذاری: شواهدی از مدل(. 1149حمیدرضا. )

-961(: 41)19، گذاریدانش سرمایههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. شرکت
911. 

(. راهبری شرکتی و 1149قائد، مریم؛ خدادادی، ولی؛ جرجرزاده، علیرضا؛ کعب عمیر، احمد. )
دانش حسابداری و حسابرسی کاری مدیریتی. د بر محافظهگذاری: با تاکیکارایی سرمایه

 .911-919(: 41)19، مدیریت
(. تأثیر سرمایه اجتماعی بر 1933محمدزاده سالطه، حیدر؛ ابیضی، عیسی؛ محبعلی پور، مهدی.)

 ،پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسیهزینه سرمایه با تأکید بر عدم تقارن اطلاعاتی. 
11(16 :)149-191. 

مدیریت (. ضعف  سرمایه اجتماعی و چالش بوروکراسی هراسی در ایران. 1149مولوی، زینب. )
 .162 -146: 11(9، )سرمایه اجتماعی

بررسی تجربی تأثیر حاکمیت (. 1141زاده، علی؛ بناءزاده، محمد جواد )وارث، حامد؛ صلوات
 .494-443: 11(1، )مدیریت دولتیشرکتی در کارایی تخصیص سرمایه شرکتهای عمومی. 

و  گذاریتأثیر حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه(. 1141زاده، مرجان)الهیادگاری، سعید؛ نعمت
 ریتمدی نوین پژوهشی رویکردهای نشریه علمی گری رقابت در بازار. همچنین نقش تعدیل

 .1431-1424: 2(14، )حسابداری و
تاثیر حاکمیت شرکتی بر کیفیت (. 1932نیکبخت، محمدرضا؛ احمد خان بیگی، مصطفی. )

 -199: 14(9، )های حسابداری و حسابرسیبررسیگزارشگری مالی: رویکرد یکپارچه. 
144. 
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