
 

Citation:  Mohtashmian, S. H., Ghodrati, H., Arabzadeh, M., & Jabbari, H. (2025). Providing a Model to Determine the Relationships Between Social Capital, State Ownership, 

and Investment Efficiency in Companies Listed on the Tehran Stock Exchange, Accounting, Finance and Computational Intelligence, 3(2), 1-24. 

 

Copyright: © 2025 by the authors. Published under the terms and conditions of  Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International (CC BY-NC 4.0) License. 

ACCOUNTING, FINANCE AND COMPUTATIONAL INTELLIGENCE 

 

Providing a Model to Determine the Relationships Between Social 
Capital, State Ownership, and Investment Efficiency in Companies 

Listed on the Tehran Stock Exchange 

 

 
 

 

1. Seyyed Hamidreza Mohtashmian : Department of Management, Kas.C., Islamic Azad 

University, Kashan, Iran 

2. Hassan Ghodrati *: Department of Accounting and Management, Kas.C., Islamic Azad 

University, Kashan, Iran. Email: h.ghodrati@iaukashan.ac.ir (Corresponding Author)  

3. Meysam Arabzadeh : Department of Accounting, Kas.C., Islamic Azad University, Kashan, 

Iran  

4. Hossein Jabbari : Department of Accounting, Kas.C., Islamic Azad University, Kashan, Iran  

 

Abstract:  

Trust and social capital have always played a key role in human institutions and hold vital importance for the growth and survival of 
companies. The present study was conducted with the aim of providing a model to determine the relationships between social capital, 
state ownership, and investment efficiency in companies listed on the Tehran Stock Exchange. In terms of purpose, the overall research 
approach is applied; in terms of nature, it is correlational; and in terms of type, it is fundamental–empirical. Listed companies, due to the 
reliability and comparability of their data, were defined as the statistical population, from which 130 companies were selected using the 
systematic elimination method over a 7-year period (2017–2023). After analyzing the assumptions, the relationships between the variables 
were evaluated using pooled linear regression based on panel data analysis with fixed effects. The findings of this research indicated that 
social capital has a positive and significant effect on the level of companies’ investment efficiency. Social capital has positive, positive, and 
negative significant effects on investment efficiency, overinvestment, and underinvestment, respectively. The variables of state ownership 
and financial constraints have a negative and significant effect on investment efficiency. In addition, financial constraint, as a moderating 
variable, influences the relationship between social capital and company efficiency. Finally, state ownership, as a moderating variable, 
affects the relationship between social capital and company efficiency. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Social capital, encompassing trust, shared norms, and networks of relationships, has been identified as a critical intangible 

asset that influences corporate investment efficiency by reducing transaction costs, enhancing access to information, and 

fostering cooperation among stakeholders (Gil Gras et al., 2016; Meng & Yin, 2019). In corporate finance literature, 

investment efficiency refers to the allocation of capital to projects with a positive net present value, where deviations—either 

overinvestment or underinvestment—are considered inefficiencies (Biddle et al., 2009; Richardson, 2006). Prior research has 

demonstrated that high levels of social capital can mitigate agency problems by aligning the interests of managers and 

shareholders, ultimately leading to improved investment efficiency (Biddle et al., 2009; Chen et al., 2011). 

However, social capital may not always yield purely positive effects. Excessive trust can, in certain contexts, reduce the 

intensity of monitoring, giving managers greater discretion to invest in projects that may not maximize shareholder value, 

thereby leading to overinvestment (Cheng et al., 2013; He et al., 2019). Conversely, in environments with significant financial 

constraints, even firms with high social capital may be unable to secure the necessary resources to finance profitable projects, 

resulting in underinvestment (Huang et al., 2011; Liu & Tian, 2021). 

State ownership is another important structural factor that can influence investment efficiency. In state-owned enterprises 

(SOEs), political and social objectives may override profit-maximizing goals, potentially leading to inefficient capital allocation 

(He et al., 2019; Huang et al., 2011). Previous studies have highlighted that state ownership can moderate the effects of 

governance mechanisms, including social capital, by altering managerial incentives and decision-making frameworks (He et 

al., 2025; Liu & Tian, 2021). 

Investment efficiency measurement models, such as those proposed by (Taqizadeh Khanqah et al., 2019) and validated in 

various contexts (Rasoul et al., 2023), incorporate financial variables including lagged investment, growth opportunities, 

liquidity, leverage, firm size, and stock returns. These models, rooted in earlier frameworks (Biddle et al., 2009; Chen et al., 

2011; Richardson, 2006), provide an empirical basis for identifying deviations from optimal investment levels. In emerging 

markets, where institutional environments may be weaker, social capital may serve as an informal governance mechanism, 

complementing or substituting for formal controls (Esa, 2023; Kraus et al., 2020; Zamaniyan et al., 2025). 

This study aims to develop and empirically test a model examining the relationships between social capital, state 

ownership, and investment efficiency in firms listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). It further investigates the 

moderating roles of financial constraints and state ownership, thereby contributing to the literature by integrating social and 

structural determinants of investment efficiency in an emerging market context. 

Methods and Materials 

This applied, correlational, and fundamental–empirical study examined 130 companies listed on the TSE over a 7-year 

period (2017–2023), selected through systematic elimination. Panel data analysis with fixed effects was employed to estimate 

relationships between variables using multiple regression models. Social capital was measured based on trust indicators, 

state ownership was defined as holding more than 50% of shares by government entities, and investment efficiency was 

assessed through residuals from an investment model adapted from prior literature. Financial constraints were calculated 

using a composite index, and control variables included growth opportunities, liquidity, firm age, size, leverage, and stock 
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returns. Data were sourced from audited financial statements and market databases, and diagnostic tests ensured 

compliance with classical regression assumptions. 

Findings 

The results indicated that social capital had a positive and significant effect on overall investment efficiency. Firms with 

higher social capital demonstrated improved alignment of capital allocation with value-enhancing opportunities. Social capital 

also exhibited a positive relationship with overinvestment and a negative relationship with underinvestment, suggesting its 

role in reducing capital misallocation on both extremes. 

Financial constraints had a significant negative effect on investment efficiency, implying that limited access to financing 

hampers the ability to invest in profitable projects. The interaction term between financial constraints and social capital was 

negative and significant, indicating that financial constraints weaken the positive effect of social capital on investment 

efficiency. 

State ownership was negatively and significantly associated with investment efficiency, consistent with the view that SOEs 

may pursue non-economic objectives. Furthermore, state ownership negatively moderated the relationship between social 

capital and investment efficiency, suggesting that the beneficial effects of social capital are diluted in state-controlled firms. 

Control variables revealed that growth opportunities, liquidity, firm size, and stock returns were generally positively 

associated with investment efficiency, while higher leverage and firm age had mixed or negative effects depending on the 

model specification. Model diagnostics confirmed the robustness of the findings, with adjusted R-squared values ranging 

from 0.27 to 0.69 across specifications. 

Discussion and Conclusion 

The findings underscore the central role of social capital in enhancing investment efficiency through mechanisms such as 

trust-based relationships, improved information flow, and reduced agency costs. These results are aligned with prior studies 

demonstrating the governance benefits of social capital in mitigating investment distortions (Chen et al., 2011; Gil Gras et al., 

2016; Meng & Yin, 2019). However, the observed positive association between social capital and overinvestment 

corroborates earlier concerns that excessive trust and reduced monitoring may create opportunities for managerial discretion 

that is not always aligned with shareholder value maximization (Cheng et al., 2013; He et al., 2019). 

The negative moderating effect of financial constraints on the social capital–investment efficiency link highlights the 

practical limits of trust-based governance in capital markets where financing frictions are significant. This finding is consistent 

with the literature emphasizing that financial resource availability remains a fundamental requirement for investment 

efficiency, regardless of governance quality (Huang et al., 2011; Liu & Tian, 2021). 

Similarly, the negative direct and moderating effects of state ownership suggest that political influence, lack of profit-

driven incentives, and bureaucratic inefficiencies may impede the effective use of social capital in guiding investment 

decisions. This observation supports arguments that SOEs operate under different objective functions, which can distort 

capital allocation processes (He et al., 2019; He et al., 2025; Liu & Tian, 2021). 

Overall, the study contributes to the literature by providing empirical evidence from an emerging market context that 

social capital enhances investment efficiency but is contingent upon structural and institutional conditions. Policymakers and 

corporate leaders in similar markets should recognize both the potential and limitations of social capital as a governance 

mechanism, particularly in environments characterized by state ownership and financing constraints. The integration of social 
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and structural factors offers a more nuanced understanding of how investment efficiency can be achieved in complex 

economic systems. 
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 رانیکاشان، ا ،یواحد کاشان، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار: یجبار نیحس. 4

 چكیده

ها برخوردار است. تحقیق حاضر با هدف مطالعه ارائه مدلی برای  اعتماد و سرمایه اجتماعی همیشه نقش کلیدی در نهادهای انسانی ایفا کرده و از اهمیت حیاتی در زمینه رشد و بقای شرکت

های پذیرفته شده در بورس تهران به انجام رسیده است. روش کلی تحقیق حاضر از نظر هدف کاربردی تعیین روابط بین سرمایه اجتماعی، مالكیت دولتی و کارآیی سرمایه گذاری در شرکت

ها به عنوان جامعه آماری تعریف شده که از میان  پذیری دادههای بورسی به علت قابلیت اتكاء و مقایسهتجربی بوده است. شرکت - از نوع همبستگی و از نوع بنیادی بوده، به لحاظ ماهیت

(، مورد مطالعه قرار گرفته است. پس از تحلی: پیش فرض ها، با استفاده از رگرسیون خطی مرکب مبتنی  140۲-1۳96ساله ) 7ت به روش حذف سیستماتیک در بازه زمانی شرک 1۳0ها آن

تاثیر مثبت  ها  سرمایه اجتماعی بر سطح کارآیی سرمایه گذاری شرکتهای تابلویی با اثرات ثابت، روابط بین متغیرها مورد ارزیابی قرار گرفت. نتایج این تحقیق نشان داد که  بر تحلی: داده

نفی معنادار دارد. متغیرهای مالكیت دولتی و و معنادار دارد. سرمایه اجتماعی بر میزان کارایی سرمایه گذاری، بیش سرمایه گذاری و کم سرمایه گذاری به ترتیب اثرات مثبت، مثبت و م

کت اثرگذار است.  سرمایه گذاری تاثیر منفی معنادار دارد. همچنین محدودیت مالی بعنوان یک متغیر تعدی: کننده بر رابطه بین سرمایه اجتماعی و کارایی شر های مالی بر کارایی محدودیت

 در نهایت این که، مالكیت دولتی بعنوان یک متغیر تعدی: کننده بر رابطه بین سرمایه اجتماعی و کارایی شرکت اثرگذار است. 

 سرمایه اجتماعی، مالكیت دولتی، محدودیت مالی، کارایی سرمایه گذاریکلیدواژگان:  
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 مقدمه 

مفهوم که شام: اعتماد، هنجارها و  نی. ا کندیم   فا یا  ی گذاره یسرما ییکارا   ی در ارتقا  یاساس  یها، نقشنامشهود سازمان  یهایی دارا   ن یتراز مهم   یكیعنوان  به  یاجتماع  هیسرما 

 ;Gil Gras et al., 2016)کند  :یرا تسه نفعانی ذ  نیب یهماهنگبه اطلاعات را بهبود بخشد و  یمبادله را کاهش داده، دسترس یهانهیهز  تواندی است، م یاجتماع یهاشبكه

Meng & Yin, 2019)ت ی حاکم  یررسم یغ  زمیمكان کیعنوان  به   یاجتماع  هیوجود دارد، سرما  گذارانه یو سرما  رانیمد  نیو تضاد منافع ب  یکه عدم تقارن اطلاعات  یطی. در شرا  

  ز ی ن  یمال   یگزارشگر   تیفیاساس، ک  نی. بر هم(Chen et al., 2011; Chen et al., 2016)کند    یر یناکارا جلوگ  ی گذاره یسرما  مات یاز تصم  تواندی عم: کرده و م   یشرکت

را   ه یسرما نهیبه ص یتخص ،یاطلاعات مال  یاتكا ت ی و قابل تی اند که شفافنشان داده  قاتیمورد توجه قرار گرفته است و تحق  یگذار ه یسرما  ییاز عوام: اثرگذار بر کارا یكیعنوان به 

 . (Biddle et al., 2009; Richardson, 2006) کندی م :یتسه

مالك  یهای ژگی از و  یكی  زین  یدولت  تی مالك رفتار سرما   تواند ی است که م  تی ساختار  در شرکت شرکت   یگذار ه یبر  باشد.  اثرگذار  دولت  ت یمالك  ی دارا  یهاها  اهداف    ،یعمده 

 ,.He et al)منابع گردد    نهیربهیغ  صیتخصغالب شود و منجر به    یگذار ه یسرما   مات یممكن است بر تصم  یعموم  یهااست یس  یاجرا   ای همچون حفظ اشتغال    ی راقتصادیغ

2019; Huang et al., 2011)ی گذار هی سرماکم   ای  یگذار ه یسرماش یموجب ب  ،یاسیس  یهازه یانگ  جادی و ا  ییکارا  یبرا  رانیمد   زهیبا کاهش انگ  تواندی م  یدولت  تیمالك  ن،ی . همچن  

کمک    یط یشرا  یی به شناسا   تواند ی م  ،یگذار ه یسرما   یی و کارا  ی اجتماع  ه یسرما  نیدر رابطه ب  ی دولت  تی الكم  ی گر: ینقش تعد  ی منظر، بررس  نی. از ا(Liu & Tian, 2021)شود  

 .(He et al., 2025)دارند    هیسرما   صیبر تخص  یشتریب  یمنف  ایاثرات مثبت   ی اجتماع یهاکند که در آن اعتماد و شبكه

.  (Taqizadeh Khanqah et al., 2019)خالص مثبت باشند    یارزش فعل  یاست که دارا  ییهامنابع به پروژه   صیشرکت در تخص  ییتوانا  یبه معنا   یگذار ه یسرما   ییکارا

 Rasoul)ها داشته باشد  و ارزش بازار شرکت   یمال   كردبر عمل  یمنف  ییامدها یپ  تواندی م  ،یگذار ه یسرماو چه در قالب کم   یگذار ه یسرما ش یچه در قالب ب  ،یگذار ه یسرما   ییناکارا

et al., 2023)ی مال   یهات یمحدود  : یممكن است به دل ی گذار هی سرما کم  کهی بازده است، در حالکم  یهادر پروژه  ی گذار ه یاز تضاد منافع و سرما  ی اغلب ناش یگذار ه یسرما ش ی. ب  

  ش یو افزا  نانیاطلاعات، کاهش عدم اطم  ان یبا بهبود جر  ی اجتماع  ه ی. سرما(Hidayat, 2023; Samadzad & Hashemi, 2022)  فتد یاتفاق ب  ران یمد   ی زیگر سک یر  ای

 .(Esa, 2023; Kraus et al., 2020)را کاهش دهد  ی گذاره یسرما ییهر دو نوع ناکارا تواند یم   رانیو مد  گذارانه یسرما  نیسطح اعتماد ب

مواجه   هیبه منابع سرما  یعدم دسترس  ای  یمال  نی تأم  یبال   نهیها با هزشرکت   کهی است. زمان  یگذار ه یسرما   ییبر کارا  رگذاریتأث  یدیاز عوام: کل   گرید  یكی  یمال  یهات ی محدود

اعتبار شرکت در نظر    شیبا افزا  تواندی م  یاجتماع  هی. سرما(Biddle et al., 2009; Chen et al., 2011)  ندیا یممكن است به اجرا درن  زیسودآور ن  یهاپروژه  یهستند، حت

و سرماوام دهد    هات ی محدود  نیا  گذاران،ه یدهندگان  کاهش  ا(Meng & Yin, 2019)را  با  اثر سرما   نی.  کارا  یاجتماع   هیحال،  در حضور    یگذار ه یسرما   ییبر  است  ممكن 

  ی رو، بررس   نی. از ا(Liu & Tian, 2021)را جبران کنند    یمنابع مال  یکمبود واقع  توانندی نم  یاجتماع   یهاشبكه  رایمعكوس شود، ز   یحت  ای  ابدیکاهش    دی شد  یمال  یهات ی محدود

 دارد.   یاد ی ز  تیرابطه، اهم نی در ا  یمال   یهات یمحدود  یکنندگ: یاثر تعد 

  یمتنوع، نظارت نهاد  تیکه ساختار مالك  ییهادارد. شرکت  دیتأک  یگذار ه یسرما   ییدر بهبود کارا یمال یگزارشگر   تیفیو ک  یشرکت تی بر نقش حاکم  نیپژوهش همچن اتیادب

  ی ها نوظهور که چارچوب  ی. در بازارها(Cheng et al., 2013; Gil Gras et al., 2016)  کنندی کاراتر عم: م  هیسرما   صیدارند، در تخص  یشتر یب  یاطلاعات  تیو شفاف  یقو

 ن،ی. همچن(Zamaniyan et al., 2025)سازوکارها عم: کند  نیا  نیگز یجا ایعنوان مكم:  به   تواندی م  ی اجتماع هیمحدودتر است، سرما   ه یبه سرما  یو دسترس ترف یضع ی نهاد

 He et)منابع اثرگذار باشد   ص یو تخص ی گذار هی سرما  ی بر الگوها تواند ی اعتماد، م  ی جوامع، از جمله سطح کل ی و اجتماع یفرهنگ یهای ژگیاند که ونشان داده   یالمللن یمطالعات ب

al., 2025; Kraus et al., 2020). 

در    شده رفته یپذ   یهادر شرکت   یگذار ه یسرما   یی و کارا   ی دولت  تیمالك  ،یاجتماع  هیسرما   ن یروابط ب  نییتب  یجامع برا   یتوجه به موارد فوق، مطالعه حاضر با هدف ارائه مدل  با

 بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. 
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و همکاران   ان ی محتشم   

 روش پژوهش و مواد

و  یل یتحل یهاهیها و روداده  یه است. لذا استفاده از فنون منظم گردآور یساختن نظر  یعبارت از استفاده از منطق درست برا یابینه یه زمیبر نظر یدر روش مبتن یاص: اساس

 ار مهم است.  یها، بسر درست از داده یارائة تفس

در زمینه ریسک و پیچیدگی تعام: هیات مدیره به عنوان رکن حاکمیت شرکتی با اطلاعات، طی پژوهش ها  مالی یا عملكرد شرکت های  نظری، داده   یهابه طور کلی داده

 شده به شرح ذی: به دست آمده است.  ی، کاوش اینترنتی و نهایتا مشاهده و احراز واقعیات، گردآور ی، مطالعه اسناد و مدارک سازمانی ا حاضر با استفاده از چهار مطالعه کتابخانه

پذیرفته شده در بورس تهران در  های  و کارآیی سرمایه گذاری در شرکت   یت دولتیمسئله پژوهش حاضر مطالعه ارائه مدلی برای تعیین روابط بین سرمایه اجتماعی، مالك

های پذیرفته شده  و از نظر ماهیت، همبستگی است، جامعه آماری شرکت   یرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران، است. این پژوهش از نظر هدف کاربرد ی پذهای  شرکت 

 در بورس اوراق بهادار تهران است.  

رفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران، نمونه تحقیق  ی پذهای  شرکت   یعملكرد های بر داده   یمبتن  یو حسابدار   یمالهای  از سنت معمول در انجام پژوهش   یرویبه پ

 سال شرکت است.   910شرکت و  1۳0انتخاب شد که شام:  140۲تا  1۳96از طریق روش حذف سیستماتیک طی سال 

آورد نوین جمع آوری شد.  افزار ره ها از نرم های مالی شرکت ای و اسناد کاوی است. اطلاعات مورد نیاز از صورت ها، مطالعات کتابخانه سازی داده آوری و آماده روش و ابزار جمع 

ها )رگرسیون خطی مرکب(  بیان شد. به منظور اطمینان های پژوهش و روش آزمون آن ها نیز در این فص: بررسی شد. در نهایت فرضیهمتغیرهای تحقیق و نحوه اندازه گیری آن 

 بر قراری استفاده از مدل رگرسیون توجه نمود. های  بایست به پیش فرض می  از قابلیت اتكای نتایج آماری،

 هایافته 

 حال عین در و مفیدترین غالباً و ارتباط باشند.  درکقاب:  داریمعنی  صورتبهها تا آن  شوندکار برده می به   هاکردن داده  خلاصه و یدهسازمان توصیفی برای  آماری هایروش 

پژوهش  متغیرهای  توصیفی  آمار وضعیت برای این منظور خلاصه پراکندگی است.  و  مرکزی هایشاخص  استخراج  سپس ها وداده  کردن ها مرتبداده  یدهسازمان  در  قدم اولین

 است.  شده ارائه زیر جدول در  9افزار ایویوز نرم  کمک های پرت، بهداده  جای گزینی و گریغربال  از پس

 توصیف یافته ها  . 1جدول 

 انحراف معیار  كمینه بیشینه میانه  میانگین  تعداد   نماد  متغیر

 INV 910 274/0 053/0 578/4 959/0 - 715/0 سرمایه گذاری 

 GO 910 378/0 362/0 000/1 000/0 268/0 مالکیت دولتی 

 - FC 910 342/0 - 258/0 - 663/2 497/6 - 361/2 محدودیت مالی 

 TOBQ 910 212/0 101/1 236/4 100/0 766/0 های رشد فرصت

 CASH 910 074/0 039/0 585/1 001/0 105/0 نقدینگی 

 AGE 910 658/3 761/3 219/4 565/2 346/0 سن شركت 

 SIZE 910 228/14 170/14 010/20 492/10 410/1 اندازه شركت 

 LEV 910 068/0 040/0 821/0 001/0 084/0 ساختار مالی 

 RETURN 910 264/0 050/0 559/8 000/1 - 896/0 سهام  بازده  نرخ
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 این در است. پذیرفته انجام معیار انحراف نظیر پراکندگی شاخص و و میانه میانگین چونهم  مرکزی یهاشاخص  از استفاده با هاداده تحلی: و تجزیه توصیفی، آمار بخش در

میانگین، دقیقاً در   مقدار شوند، ردیف منظم صورت به  محور یک بر روی هاداده  اگر که یطوربه  دهد،ی م نشان را هاداده  متوسط و بوده مرکزی  شاخص ترینیاصل ارتباط میانگین،

 دهد. می  نشان  را هاداده  پراکندگی  میزان و بوده پراکندگی پارامترهای از معیار گیرد. انحرافقرار می  توزیع ثق: مرکز یا تعادل  نقطه

باشد.  های نمونه آماری می های بلندمدت در شرکت های مشهود، نامشهود و سرمایه گذاری بوده است که نشان دهنده تغییر در دارایی   ۲74/0سرمایه گذاری دارای میانگین   -

 در حال نوسان بوده است.   ۵7۸/4تا  -9۵9/0این در حالی است که این متغیر برای نمونه مورد بررسی بین 

با  اندازه شرکت به طور متوسط در شرکت  - بوده که با توجه به نحوه    010/۲0و    10/ 49۲بوده است. این متغیر در کمترین و بیشترین حالت به مقادیر    ۲۲۸/14ها برابر 

 های نمونه از نظر میزان دارایی در دامنه بسیار متغیری بوده اند.  توان نتیجه گرفت که شرکت لگاریتمی بودن این متغیر، می 

های  است. مقادیر حداق: و حداکثر این متغیر برای شرکت   06۸/0  مونه حدودنهای  شرکت   ارزش دفتری سهامبه    بلندمدتهای  نسبت بدهی یا همان  مالی    ساختارمیانگین   -

 بوده است.  ۸۲1/0و  001/0نمونه به ترتیب 

های مورد بررسی از نقدشوندگی  کمترین پراکندگی را در بین متغیرهای کنترلی از خود نشان داده که بیانگر این است که تقریبا کلیه شرکت   10۵/0نقدینگی با انحراف معیار   -

های نمونه  بوده است. این مقدار بیانگر میزان نقدشوندگی پایین شرکت   074/0ها به طور متوسط  ها برخوردار بوده اند. میزان نقدشوندگی در شرکت یكسانی در دارایی 

 بوده است.  ۵۸۵/1و  001/0ها به ترتیب برابر با باشد. مقادیر حداق: و حداکثر نقدشوندگی در ک: شرکت می 

باشد. ها برای کسب سود می شرکت های  میزان استفاده از دارایینشان دهنده  است که    ۲64/0برابر با    نرخ بازده سهام با سنجه تغییرات ارزش سهام نسبت به قب:میانگین   -

ها نشان دهنده این است که شرکت  بوده است. منفی بودن این متغیر برای برخی شرکت   ۵۵9/۸و  -000/1های نمونه نیز برابر با حداق: و حداکثر نرخ بازده سهام شرکت 

 مذکور در سال مورد نظر ارزش سهمشان افت داشته است. 

ست  برابر بوده ا ۲/0ارزش روز شرکت)ارزش روز سهام بعلاوه ارزش دفتری( به ارزش دفتری سهام و حاکی از آن است که بوده  ۲1۲/0های رشد برابر با میانگین فرصت  -

ها با ارزش  در نوسان بوده که بیانگر وجود شرکت   ۲۳6/4تا    100/0های نمونه بین  های رشد در شرکت . فرصت و این موضوع حكایت از مطلوبیت قیمت بازار سهام دارد 

 باشد. متفاوت در نمونه آماری می 

های تابلویی با الگوی اثرات ثابت استفاده شده  به منظور تعیین ارتباط بین متغیرها، مطابق الگوی پیشنهادی تحقیق، از روش رگرسیون خطی مرکب بر مبنای   تحلی: داده 

 های استفاده از این روش مورد ارزیابی قرار گرفته اند. است. بر همین اساس پیش از به کارگیری روش رگرسیونی، برقراری پیش فرض 

های کلاسیک های تابلویی بوده اند. پیش فرض های تعیین نوع تحلی: داده های مدل کلاسیک رگرسیون خطی مرکب و پیش فرض ها در دو دسته پیش فرض این پیش فرض 

های مدل برآوردی، ثبات واریانس ها، استقلال خطی متغیرهای مستق:، بزرگی یا به سمت  مشتم: بر نرمال بودن توزیع متغیرهای تابعی و مستق:، نرمال بودن توزیع باقی مانده

های تابلویی مشتم: بر تعیین نوع مقطعی یا ترکیبی و اثرهای ثابت یا تصادفی بوده اند. در این بخش از های استفاده از داده یک می: کردن ضریب تعیین برآوردی و پیش فرض 

 ها اشاره شده است. های تحقیق، به نتایج مربوط به ارزیابی این پیش فرض شرح یافته

مبستگی بین متغیرها در این بخش با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون به بررسی ارتباط استقلال خطی بین متغیرهای توضیحی پژوهش پرداخته شده ماتریس ضرایب ه

ضریب همبستگی، معیار اولیه تشخیص وجود یا عدم وجود ارتباط   .است شدهارائه  پیوست در 9ایویوز  افزارنرم  از استفاده با هاآزمون است. خروجی نتایج این  شدهارائه  زیردر جدول 

 بین دو یا چند متغیر و بیان شدت و ضعف این ارتباط است.  

بین اندازه شرکت و اعتماد افراطی مدیریت است. بیشترین همبستگی منفی  ۲96/0که نتایج جدول زیر نشان داده، همبستگی بین متغیرها در بیشترین مقدار، مثبت  طورهمان

 نتیجه گرفت که همبستگی شدیدی بین متغیرها وجود ندارد.   توانی م( است. در واقع  -19۸/0بین ساختار مالی با تامین مالی داخلی )
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 ماتریس ضرایب همبستگی بین متغیرهای توضیحی  . 2جدول 

سرمایه   متغیر

 اجتماعی 

مالکیت  

 دولتی

محدودیت  

 مالی 

های  فرصت

 رشد 

ساختار   اندازه شركت  سن شركت  نقدینگی 

 مالی 

بازده   نرخ 

 سهام 

سرمایه  

 گذاری 

سرمایه  

 اجتماعی 

1          

         1 040/0 مالکیت دولتی 

        1 131/0 - 148/0 محدودیت مالی 

های  فرصت

 رشد 

013/0 136/0 - 063/0 1       

      1 051/0 222/0 028/0 - 124/0 نقدینگی 

     1 019/0 - 082/0 076/0 109/0 091/0 سن شركت 

    1 024/0 001/0 - 175/0 242/0 296/0 033/0 اندازه شركت 

   1 - 015/0 057/0 - 087/0 - 055/0 - 198/0 062/0 - 054/0 ساختار مالی 

  1 040/0 - 088/0 - 040/0 038/0 136/0 066/0 - 121/0 - 018/0 سهام  بازده  نرخ

 1 - 036/0 041/0 043/0 027/0 008/0 - 042/0 026/0 093/0 - 063/0 سرمایه گذاری 

 

باشد. بدین منظور  های تابلویی در تعیین روابط بین متغیرها، نرمال بودن توزیع متغیرهای وابسته می خطی چندگانه بر مبنای تحلی: داده بعدی، استفاده از رگرسیون   فرض پیش

برا یا از مقایسه هیستوگرام توزیع خطاها با  -اسمیرونوف، آزمون جارک  –در تحقیقات مشابه یا مرتبط، مشابه آزمون نرمال بودن متغیرها از آزمون کااسكوئر، آزمون کولموگروف  

 خلاصه گردیده است: زیر ها آماری به صورت جدول اسمیرونوف بهره گرفته شده که در این آزمون فرضیه  -. در این پژوهش از آزمون کولموگروفاندجسته منحنی نرمال بهره 

 ها نرمال بودن توزیع متغیرهای وابسته فرضیه . 3جدول 

 معیار پذیرش فرض صفر  شرح فرضیه  فرضیه 

 درصد بودن سطح معنی دار  5بزرگتر از  توزیع متغیر وابسته نرمال است.  صفر 

 درصد بودن سطح معنی دار  5كوچک تر یا مساوی  توزیع متغیر وابسته نرمال نیست. مخالف 

برای آزمون نرمال بودن بهره گرفته شده که نتایج به شرح جدول  1اسمیرونوف  -باشد. در عین حال از آزمون کولموگروفدر این تحقیق متغیر وابسته عدم تقارن اطلاعاتی می 

 ، خلاصه گردیده است: زیر

 متغیرهای وابسته  K-Sنتایج آزمون  . 4جدول 

 نتیجه  احتمال  آماره نماد ریاضی  شرح متغیر 

 توزیع نرمال است. itINV 551/0 540/0 سرمایه گذاری 

 توزیع نرمال است. itOINV 258/0 795/0 بیش سرمایه گذاری 

 توزیع نرمال است. itUINV 495/0 586/0 كم سرمایه گذاری 

 توزیع نرمال است. itCOST 358/0 615/0 هزینه بدهی 

 

، آماره آزمون، به ازای متغیرهای وابسته عسرمایه گذاری، بیش سرمایه گذاری، کم سرمایه گذاری و هزینه بدهی، 4  به شرح خلاصه شده در جدول  K-Sبر مبنای نتایج آزمون  

به دست آمده است. به جهت اینكه مقدار سطوح معنی دار    61۵/0و    ۵۸6/0،  79۵/0،  ۵40/0ها برابر با  و سطوح متناظر با آن   61۵/0،  ۵۸6/0،  79۵/0،  ۵40/0به ترتیب برابر با  

تعیین ارتباط بین  درصد بوده است، فرض صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیرهای وابسته به عنوان دومین پیش فرض کلاسیک استفاده از رگرسیون خطی مرکب در    ۵بزرگتر از  

 فته شده است. متغیرها پذیر

 
1.Kolmogorov- Smironov test (K-S test) 
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های آماری آن مشابه ارزیابی  های مدل برآوردی است. فرضیهبعدی، استفاده از رگرسیون خطی مرکب، در برآورد ارتباط بین متغیرها، نرمال بودن توزیع باقی مانده  فرض پیش

 تعریف شده است: زیر نرمال بودن توزیع متغیر وابسته و به شرح جدول 

 های نرمال بودن توزیع باقی مانده ها فرضیه . 5جدول 

 معیار پذیرش فرض صفر  شرح فرضیه  فرضیه 

 درصد بودن سطح معنی دار  5بزرگتر از  ها نرمال است.توزیع باقی مانده صفر 

 درصد بودن سطح معنی دار  5كوچک تر یا مساوی  ها نرمال نیست. توزیع باقی مانده مخالف 

 

 خلاصه شده است: جدول زیر و سطح معنی دار متناظر با آن به شرح  K-Sشده در این زمینه، آماره بر مبنای خروجی نرم افزار آماری و نیز محاسبات انجام 

 های استاندارد باقیمانده  K-Sخلاصه نتایج آزمون  . 6جدول 

 نتیجه  احتمال  آماره شرح رابطه 

 توزیع نرمال است. 762/0 630/0 كارایی سرمایه گذاری و عوامل موثر بر آن

 توزیع نرمال است. 793/0 581/0 بیش سرمایه گذاری و عوامل موثر بر آن 

 توزیع نرمال است. 869/0 449/0 كم سرمایه گذاری و عوامل موثر بر آن 

 

نشان داد که آماره آزمون به ازای رابطه   فوقبه شرح خلاصه شده در جدول    K-Sهای برآوردی با آماره  های مدل نتایج تحقیق در ارتباط با ارزیابی نرمال بودن باقی مانده 

درصد به دست آمده فرض صفر رد و در سطح    ۵، بوده است. از آن جهت که سطح معنی دار یاد شده بیش از  76۲/0و سطح معنی دار متناظر آن برابر با    6۳0/0برآوردی برابر با  

 ها در تعیین ارتباط بین متغیرها پذیرفته شده است. درصد اطمینان، نرمال بودن توزیع باقی مانده  9۵

متغیرها وجود   این میان خطی هم مشك: مشخص شد بین بعضی از متغیرهای کنترلی همبستگی وجود دارد اما این همبستگی کام: نیست؛ بنابراین  زیر  طور که در جدولهمان

ارائه شده  زیر  نیز جهت بررسی هم خطی استفاده شده که نتایج آن در جدول    1ای اف است. در عین حال از آزمون وی یرپذامكان مدل   یک در متغیرها این همزمان ورود ندارد و

 است.  

 نتایج بررسی هم خطی بین متغیرهای توضیحی  . 7جدول 

 Vif Vif/1 نام متغیر 

 406/0 46/2 سرمایه اجتماعی

 446/0 24/2 مالکیت دولتی 

 585/0 71/1 محدودیت مالی 

 812/0 23/1 های رشد فرصت

 877/0 14/1 نقدینگی 

 904/0 11/1 سن شركت 

 909/0 10/1 اندازه شركت 

 990/0 01/1 ساختار مالی 

 931/0 07/1 سهام  بازده  نرخ

 782/0 28/1 سرمایه گذاری 

  435/1 میانگین 

 

 
1.The variance inflation factor (VIF) 
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 است؛ بنابراین هم خطی بین متغیرها وجود ندارد.  ۵و حتی  10ای اف برای همه متغیرها کمتر از ، ضریب آزمون وی فوقبنا به نتایج جدول 

است فرضیه   0۵/0تر از  ( که کوچک 000/0آزمون ) این سطح معناداری به توجه با است. شده استفاده آزمون والد تعدی: شده از هاواریانس همسانی بررسی برای این پژوهش در

 روش مدل، از تخمین در   واریانس ناهمسانی  مشك: رفع برای   نهایت  است. در واریانس ناهمسانی مشك: دارای مدل گفت توانی م واریانس رد شده و  همسانی  وجود  بر صفر مبنی

 .  شده است استفاده  یافتهیم تعم مربعات حداق: برآورد

کمتر باشد نشان دهنده وجود خود همبستگی در   0۵/0برای بررسی فرض عدم خودهمبستگی از آزمون ولدریج استفاده شد. در آزمون ولدریج در صورتی که سطح معناداری از 

 ارائه شده است.  زیر ر است. خلاصه نتایج فوق در جدول  بین اجزاء اخلال است. با توجه به نتایج آزمون ولدریج خود همبستگی وجود ندارد؛ بنابراین فرض عدم خود هبستگی برقرا 

 ی والد تعدیل شده و خودهمبستگی ولدریچهاآزموننتایج  . 8جدول 

itε+  𝑡iReturn 7α+  𝑡iLev 6α+  𝑡iSize 5α+  𝑡iAge 4α+  itCash 3α+  𝑡iTOBQ 2α+  itSC 1α+  0α=  itINV 

 نتیجه  احتمال  آماره شرح آزمون 

 وجود ناهمسانی  7/1e5 (000/0 ) آزمون ناهمسانی واریانس اثرات ثابت )والد تعدیل شده( 

 فقدان خود همبستگی   ( 652/0) 204/0 آزمون خودهمبستگی ولدریج 

itε+  𝑡iReturn 7α+  𝑡iLev 6α+  𝑡iSize 5α+  𝑡iAge 4α+  itCash 3α+  𝑡iTOBQ 2α+  itSC 1α+  0α=  itOINV 

 نتیجه  احتمال  آماره شرح آزمون 

 وجود ناهمسانی  6/1e5 (000/0 ) آزمون ناهمسانی واریانس اثرات ثابت )والد تعدیل شده( 

 فقدان خود همبستگی   ( 617/0) 294/0 آزمون خودهمبستگی ولدریج 

itε+  𝑡iReturn 7α+  𝑡iLev 6α+  𝑡iSize 5α+  𝑡iAge 4α+  itCash 3α+  𝑡iTOBQ 2α+  itSC 1α+  0α=  itUINV 

 نتیجه  احتمال  آماره شرح آزمون 

 وجود ناهمسانی  7/1e5 (000/0 ) آزمون ناهمسانی واریانس اثرات ثابت )والد تعدیل شده( 

 فقدان خود همبستگی   ( 7211/0) 118/0 آزمون خودهمبستگی ولدریج 

itε+  𝑡iReturn 10α+  𝑡iLev 9α+  𝑡iSize 8α+  𝑡iAge 7α+  itCash 6α+  𝑡TOBQi 5α+  itGO*itFC 4α+  itGO 3α+  itSC*itFC 2α+  itFC 1α+  0α=  itEFF 

 نتیجه  احتمال  آماره شرح آزمون 

 وجود ناهمسانی  5/1e5 (000/0 ) آزمون ناهمسانی واریانس اثرات ثابت )والد تعدیل شده( 

 فقدان خود همبستگی   ( 640/0) 254/0 آزمون خودهمبستگی ولدریج 

 

  .است شده استفاده لیمر از آزمون اف پژوهش، مدل برآورد در تلفیقی و تابلویی یهاداده  بین الگویی  انتخاب منظوربه  شد، مطرح سوم فص: در آنچه به توجه آزمون اف لیمر: با

شود.  نتایج  های تابلویی استفاده می باشد، از داده   0۵/0های تلفیقی و اگر کمتر از  باشد از داده   0۵/0در صورتی که احتمال آماره اف لیمر بیشتر از   لیمر، اف آزمون نتایج اساس  بر

 است.  شده ارائه پیوست در  9ایویوز  افزارنرم  از  استفاده با هاآزمون جدول و خروجی نتایج این  شرح به پژوهش این مدل خصوص در شده انجام آزمون

  0۵/0های تلفیقی است، در سطح  آزمون که همان تخمین مدل به روش داده   H0فرضیه    ( بوده که000/0لیمر و سطح معناداری آن ) نتایج آزمون اف  زیربا توجه به جدول  

 های پژوهش حاضر از نوع تابلویی است. درصد رد شد؛ بنابراین داده 

 آزمون از شود، روش استفاده کدام از که این تعیین شوند. برایتواند با استفاده از دو روش اثرهای تصادفی و اثرات ثابت تخمین زده های تابلویی خود می آزمون هاسمن: داده 

بیشتر باشد مدل به روش اثرهای    0۵/0شود و در صورتی که از  است، از مدل اثرهای ثابت استفاده می   0۵/0آماره کمتر از     احتمال است. در صورتی که شده استفاده هاسمن

های تابلویی با روش اثرهای ثابت جهت تخمین  تراست؛ بنابراین از مدل تحلی: دادهکوچک  0۵/0شود. با توجه به نتایج آزمون هاسمن، سطح معناداری از تصادفی، تخمین زده می 

 مدل استفاده شده است. 
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 آزمون اف لیمر انتخاب نوع مدل ترکیبی . 9جدول 

 سطح معناداری  درجه آزادی  مقدار آماره  آماره آزمون  شرح رابطه برآوردی 

 F 519/6 (765/128 ) 000/0 اف لیمر  رابطه متغیرها با سرمایه گذاری 

 𝑥2 263/30 6 000/0 هاسمن 

رابطه متغیرها با سرمایه گذاری بیش  

 از حد 

 F 276/5 (765/128 ) 000/0 اف لیمر 

 𝑥2 494/28 6 001/0 هاسمن 

رابطه متغیرها با سرمایه گذاری كمتر  

 از حد 

 F 735/7 (765/128 ) 000/0 اف لیمر 

 𝑥2 732/110 6 000/0 هاسمن 

سرمایه   كارایی  با  متغیرها  رابطه 

 گذاری 

 F 174/16 (765/128 ) 000/0 اف لیمر 

 𝑥2 031/88 9 000/0 هاسمن 

 

. در این راستا ابتدا با استفاده از مدل مزبور و رگرسیون خطی چندگانه بر اساس شیوه  کندها را بررسی می اثر سرمایه اجتماعی بر سطح سرمایه گذاری در شرکت این رابطه  

 های تابلویی برآورد گردیده است. تحلی: داده 

INVit = α0 + α1 SCit + α2 TOBQi𝑡 + α3 Cashit + α4 Agei𝑡 + α5 Sizei𝑡 + α6 Levi𝑡 + α7 Returni𝑡 + εit 

 در این رابطه؛ 

itINVو متغیر وابسته است.  : سطح سرمایه گذاری در شرکت 

𝑡iTOBQبر مبنای نسبت کیو توبین محاسبه گردیده و از تقسیم ارزش روز شرکت)ارزش روز سهام در پایان دوره بعلاوه ارزش دفتری    که  است  جاری  سال   در  رشد های  : فرصت

 بدهی ها( بر ارزش دفتری سهام در پایان دوره محاسبه شده و متغیر کنترلی است. 

itCash ها محاسبه شده  های کوتاه مدت بر جمع دارایی : به عنوان معیارنقدینگی یا نقدشوندگی دارایی هاست که از تقسیم جمع نقد وبانگ، بدهكاران تجاری و سرمایه گذاری

 و متغیر کنترلی است. 

itAge: شرکت بر مبنای لگاریتم طبیعی سن شرکت بر حسب سال تمام از بدو تاسیس تاکنون تلقی شده و متغیر کنترلی است.  سن 

itSize: شده و متغیر کنترلی است.  محاسبه  شرکتهای جمع دارایی طبیعی لگاریتم بر مبنای سال پایان سال در  است که شرکت اندازه 

itLev: ها بوده و متغیر کنترلی است. های بلند مدت( به جمع دارایی بر مبنای جمع بدهی ها)تسهیلات یا وام  جاری شرکت در سال  مالییا ساختار   اهرم 

1-itReturnکه بر حسب تغییر در قیمت روز سهام نسبت به ابتدای دوره و درصد سود هر سهم به قیمت روز هر   است گذاری سرمایه سال از قب: سال برای  سهام بازده  : نرخ

   .شده و متغیر کنترلی استسهم نسبت به اول دوره تعیین 

itε .به عنوان جملات اخلال یا باقی مانده الگو یا اثرات ثابت سال و صنعت است که در الگوی رگرسیونی برآورد نگردیده است : 

 خلاصه گردیده است:  زیربه صورت جدول    بر اساس خروجی نرم افزار آماری ایویوزنتایج برآورد 
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و همکاران   ان ی محتشم   

 ارتباط عوامل با سطح سرمایه گذاری. 10جدول 

itε+  𝑡iReturn 7α+  𝑡iLev 6α+  𝑡iSize 5α+  𝑡iAge 4α+  itCash 3α+  𝑡iTOBQ 2α+  itSC 1α+  0α=  itINV 

 نتیجه   داری سطح معنی tآماره  ضریب  توضیحی  متغیر

 درصد  99معنادار در سطح  0056/0 - 778/2 - 155/0 عرض از مبدا 

 درصد  95معنادار در سطح  0193/0 344/2 109/0 سرمایه اجتماعی

 درصد  95معنادار در سطح  0119/0 519/2 125/0 های رشد فرصت

 درصد  99معنادار در سطح  0006/0 452/3 070/0 نقدینگی 

 درصد  99معنادار در سطح  0000/0 - 001/5 - 002/0 سن شركت 

 درصد  95معنادار در سطح  0163/0 408/2 065/0 اندازه شركت 

 درصد  95معنادار در سطح  0116/0 - 529/2 - 088/0 ساختار مالی 

 درصد  90معنادار در سطح  0591/0 889/1 002/0 سهام  بازده  نرخ

 ( 0/ 000سطح معنی داری     ) 185/4آماره فیشر            آزمون فیشر)آنالیز واریانس( 

 599/0شده          یلتعدضریب تعیین  693/0ضریب تعیین      اعتبار سنجی 

 متغیرها وجود دارد.     نیبدرصد از تغییرات متغیرها تبیین شده و رابطه نسبتاً متوسط خطی  ۲6/۵9تا  ۸۸/69نشان داد که بین ضریب تعیین 

وجود رابطه  متوسط  فوق  های تابلویی با الگوی اثرات ثابت و بر اساس نتایج جدول  قراری امكان استفاده از رگرسیون خطی مرکب مبتنی بر تحلی: داده با توجه به اطمینان از بر

های رشد، نقدینگی، سن شرکت، اندازه شرکت، ساختار مالی  به عنوان متغیر وابسته با سرمایه اجتماعی، به عنوان متغیر مستق: و همچنین فرصت  سرمایه گذاری  سطح   نیبخطی  

 و نرخ بازده سهام به عنوان متغیرهای کنترلی، مورد تایید قرار گرفت. 

برآورد شده است. مثبت بودن ضریب  این مولفه نشان دهنده تأثیر مثبت اعتماد اجتماعی بر    109/0نشان داده شده و برابر با    1βشیب متغیر مستق: سرمایه اجتماعی با نماد  

یابد. بنابراین  واحد افزایش می   109/0واحد در سطح سرمایه اجتماعی، میزان سرمایه گذاری شرکت به میزان    1باشد. بر مبنای ضریب یاد شده با افزایش  سطح سرمایه گذاری می 

 توان نتیجه گرفت که سرمایه اجتماعی بر میزان سرمایه گذاری در شرکت تأثیر مثبت دارد. های صورت گرفته در ارتباط با فرضیه اول پژوهش می با توجه به تجزیه و تحلی:

سرمایه   سرمایه اجتماعی بر میزان سرمایه گذاری با معیار تی استیودنت انجام شد. بر اساس این آزمون، آماره تی استیودنت متناظر با ضریب متغیر تأثیر  داری  آزمون معنی 

یم رابطه مستقیم بین سرمایه اجتماعی و  درصد بوده است. لذا قابلیت تعم ۵، به سمت صفر می: کرده و کمتر از 019۳/0و سطح معنی دار متناظر با آن برابر  ۳44/۲اجتماعی برابر 

 نتایج آزمون فیشر نیز از خطی بودن رابطه بین متغیرها حمایت کرد. درصد پذیرفته شده است.   9۵میزان سرمایه گذاری به جامعه آماری، در سطح 

های تابلویی، تفسیر شیب متغیرها در برآورد رگرسیونی، قابلیت تعمیم  های استفاده از رگرسیون خطی مرکب مبتنی بر تحلی: داده در مجموع با توجه به برقراری پیش فرض 

شود. به عبارتی دیگر، سرمایه اجتماعی بر میزان سرمایه گذاری  درصد اطمینان، فرضیه دوم پذیرفته می   9۵رابطه مستقیم بین سرمایه اجتماعی بر میزان سرمایه گذاری، در سطح  

 . تأثیرگذار است 

(؛ برای سنجش کارایی سرمایه گذاری استفاده  64  -۲۳7:  1۳9۸و همكاران،  زاده خانقاه  یتق()1۳9۸در این پژوهش از الگوی ارائه شده توسط تقی زاده خانقاه و همكاران )

های رشد در سال گذشته، معبار نقدینگی یا نقدشوندگی دارایی ها، سن شرکت، اندازه  شود. الگوی ارائه شده شام: متغیرهای سرمایه گذاری سال قب:، سازه تاخیری فرصت می 

شدند و پسماندهای الگو که    شرکت اهرم یا ساختار مالی شرکت و نرخ بازده سهام برای سال قب: است. سپس الگوهای کارایی بر اساس متغیرهای انتخاب شده ایجاد و آزمون

شدند. در گام بعدی تعداد مشاهدات مورد انتظار با  ند. این پسماندها نیز مشاهدات مورد انتظار محسوب می و کمتر از حد است، استخراج شد  نشان دهنده سرمایه گذاری بیشتر

های بیش و کم سرمایه گذار مشخص گردد. الگویی که دارای خطای تشخیص دهندگی کمتری باشد، به عنوان  مشاهدات واقعی مورد مقایسه قرار گرفت تا قدرت تشخیص شرکت 

های نمایندگی و  ها به منظور بررسی اعتبار الگو از عوام: موثر بر بیش سرمایه گذاری و کم سرمایه گذاری شام: پیامدهای اقتصادی هزینه الگوی بهینه انتخاب شد. همچنین آن

الگوی م  تا  از کارایی سرمایه گذاری شام: ارزش افزوده اقتصادی و ارزش شرکت استفاده کردند  مالی و  ورد نظر از طریق تئوری محدودیت مالی و عوام: متاثر  های مختلف 
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(؛ چن و همكاران  ۲009(؛ بیدل و همكاران )۲006حسابداری نیز تایید گردد. با توجه به این که ارتباط این متغیرها با کارایی سرمایه گذاری توسط محققانی همچون ریچاردسون )

های موجود در ادبیات  های پذیرفته شده تبدی: گردیده اند، به همین دلی: الگوی کارایی سرمایه باید با تئوری ( ارائه و در طول زمان به تئوری ۲01۳(؛ چن و همكاران )۲011)

( سازگاری بیشتری با محیط سرمایه گذاری ایران دارد. این الگو مطابق رابطه زیر ارائه  1۳9۸پژوهشی سازگار باشد، در نتیجه الگوی ارائه شده توسط تقی زاده خانقاه و همكاران ) 

 شده است: 

INVit = α0 + α1 TOBQi𝑡-1 + α2 Cashit-1 + α3 Agei𝑡-1 + α4 Sizei𝑡-1 + α5 Levi𝑡-1 + α6 Returni𝑡-1 + α7 INVi𝑡-1 + εit 

 :در این رابطه

itINVهای  دارایی   های مشهود شام: زمین و مسكن، تجهیزات و ماشین آلت و اثاثه ومجموع افزایش در دارایی   عنوان   جاری)به  : متغیر وابسته و سرمایه گذاری واقعی در سال

 مدت(؛  بلندهای گذاری  سرمایه و نامشهود

1-𝑡iTOBQ بر مبنای نسبت کیو توبین محاسبه گردیده و از تقسیم ارزش روز شرکت)ارزش روز    که  است   گذشته  سال  های رشد دریا فرصت   رشدهای  : سازه تاخیری فرصت

 سهام در پایان دوره بعلاوه ارزش دفتری بدهی ها( بر ارزش دفتری سهام در پایان دوره محاسبه گردیده؛ 

1-itCash ها محاسبه های کوتاه مدت بر جمع دارایی : به عنوان معیارنقدینگی یا نقدشوندگی دارایی هاست که از تقسیم جمع نقد وبانگ، بدهكاران تجاری و سرمایه گذاری

 گردیده؛ 

1-itAgeشود، شرکت بر مبنای لگاریتم طبیعی سن شرکت بر حسب سال تمام از بدو تاسیس تاکنون تلقی می  : سن 

1-itSize؛ شودمی  محاسبه  شرکتهای جمع دارایی  طبیعی لگاریتم  بر مبنای سال  ابتدای در است که شرکت  : اندازه 

1-itLevها استهای بلند مدت( به جمع دارایی بر مبنای جمع بدهی ها)تسهیلات یا وام   گذشته شرکت در سال  مالییا ساختار  : اهرم  . 

1-itReturn که بر حسب درصد تغییر در قیمت روز سهام نسبت به ابتدای دوره و درصد سود هر سهم به قیمت    است  گذاری  سرمایه   سال   از  قب:  سال  برای  سهام بازده  : نرخ

   روز هر سهم نسبت به اول دوره تعیین گردیده است.

itε .به عنوان جملات اخلال یا باقی مانده الگو یا اثرات ثابت سال و صنعت است که در الگوی رگرسیونی برآورد نگردیده است : 

یا    منتظره   واقعی و سرمایه گذاری مورد انتظار به عنوان سرمایه گذاری غیر   گذاری   باقی مانده مدل یا اختلاف بین مقدار سرمایه   ، (۲006)  برآورد الگوی ریچاردسون  از   پس

بودن مقدار پسماند سرمایه گذاری  ناکارامدی در سرمایه گذاری تعریف شده است. در صورتی که مقدار پسماند در این مدل مثبت باشد سرمایه گذاری بیش از حد و در صورت منفی  

 آمده از مدل رگرسیونی. کمتر از حد وجود دارد. در این رابطه کارایی سرمایه گذاری عبارت است از معكوس قدرمطلق پسماندهای بدست 

 خلاصه گردیده است:  زیربه صورت جدول    بر اساس خروجی نرم افزار آماری ایویوزنتایج برآورد 
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 ارتباط عوامل با میزان سرمایه گذاری . 11جدول 

itε+  1-𝑡iINV7 α+  1-𝑡iReturn 6α+  1-𝑡iLev 5α+  1-𝑡iSize 4α+  1-𝑡iAge 3α+ 1 -itCash 2α+  1-𝑡iTOBQ 1α+  0α=  itINV 

 نتیجه   داری سطح معنی tآماره  ضریب  توضیحی  متغیر

 - 8478/0 192/0 057/0 عرض از مبدا 

 درصد  99معنادار در سطح  0080/0 - 658/2 - 055/0 های رشد فرصت

 درصد  99معنادار در سطح  0001/0 843/3 691/0 نقدشوندگی دارایی ها 

 درصد  99معنادار در سطح  0022/0 076/3 553/0 سن شركت 

 درصد  99معنادار در سطح  0044/0 - 857/2 - 129/0 اندازه شركت 

 درصد  99معنادار در سطح  0038/0 901/2 494/0 اهرم مالی 

 درصد  99معنادار در سطح  0024/0 049/3 034/0 نرخ بازده سهام 

 درصد  95معنادار در سطح  1601/0 406/3 045/0 سرمایه گذاری واقعی در سال قبل

 ( 0/ 000سطح معنی داری     ) 764/2آماره فیشر            آزمون فیشر)آنالیز واریانس( 

 187/0شده          یلتعدضریب تعیین  293/0ضریب تعیین      اعتبار سنجی 

 متغیرها وجود دارد.     نیبدرصد از تغییرات متغیرها تبیین شده و رابطه نسبتاً متوسط خطی  ۳9/۲9تا  7۵/1۸نشان داد که بین ضریب تعیین 

وجود رابطه متوسط    ،های تابلویی با الگوی اثرات ثابت و بر اساس نتایج جدولقراری امكان استفاده از رگرسیون خطی مرکب مبتنی بر تحلی: داده با توجه به اطمینان از بر

های به عنوان متغیر وابسته با اعتماد اجتماعی، اعتماد افراطی مدیریت و تامین مالی داخلی، به عنوان متغیرهای مستق: و همچنین فرصت  سرمایه گذاری در سال جاری  نیبخطی 

 ید قرار گرفت. رشد، نقدینگی، سن شرکت، اندازه شرکت، ساختار مالی و نرخ بازده سهام و سرمایه گذاری در سال قب: به عنوان متغیرهای کنترلی، مورد تای

(، رابطه زیر جهت تعیین اثرات اعتماد اجتماعی، اعتماد به نفس افراطی مدیران، ۲019به منظور پاسخ به سوالت پنجم، ششم و هفتم تحقیق، بر اساس مطالعه هی، چن و هو)

 تامین مالی بر کارایی سرمایه گذاری، پیشنهاد گردیده است: 

EFFit = α0 + α1 FCit + α2 FCit*SCit + α3 GOit + α4 FCit*GOit + α5 TOBQi𝑡 + α6 Cashit + α7 Agei𝑡 + α8 Sizei𝑡 + α9 Levi𝑡 + α10 Returni𝑡 + εit 

 در این رابطه؛ 

itEFF  :  و   نامشهود های  دارایی   های مشهود شام: زمین و مسكن، تجهیزات و ماشین آلت و اثاثه ومجموع افزایش در دارایی   عنوان  جاری)به  سرمایه گذاری در سالسطح  

 مدت( و متغیر وابسته است.   بلندهای گذاری  سرمایه

itFC  : های مثبت مدیران شرکت تحت بررسی به این سوال که آیا همه افراد قاب: اعتماد هستند یا باید در اعتماد به سرمایه یا اعتماد اجتماعی است که به عنوان درصد پاسخ

 ها اجتناب کرد؟ به دست آمده و متغیر مستق: اول است. آن

itGOاست ای نسبت به صنعت دسته بندی و تعریف شده و متغیر مستق: دوممخارج سرمایه بر مبنای  که است  مدیریتی  اعتماد : اعتماد افراطی یا بیش از حد . 

itSC( و متغیر مستق: سوم است. 100های شرکت در جاری)مانده سود باقی مانده به جمع دارایی  : تامین مالی از منابع داخلی در سال 

𝑡iTOBQبر مبنای نسبت کیو توبین محاسبه گردیده و از تقسیم ارزش روز شرکت)ارزش روز سهام در پایان دوره بعلاوه ارزش دفتری    که  است  جاری  سال   در  رشد های  : فرصت

 بدهی ها( بر ارزش دفتری سهام در پایان دوره محاسبه شده و متغیر کنترلی است. 

itCash 100ها در  های کوتاه مدت بر جمع دارایی : به عنوان معیارنقدینگی یا نقدشوندگی دارایی هاست که از تقسیم جمع نقد وبانگ، بدهكاران تجاری و سرمایه گذاری 

 محاسبه شده و متغیر کنترلی است. 

itAge: شرکت بر مبنای لگاریتم طبیعی سن شرکت بر حسب سال تمام از بدو تاسیس تاکنون تلقی شده و متغیر کنترلی است.  سن 
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itSize: شده و متغیر کنترلی است.  محاسبه  شرکتهای جمع دارایی طبیعی لگاریتم بر مبنای سال پایان سال در  است که شرکت اندازه 

itLev: بوده و متغیر کنترلی است.  100ها در های بلند مدت( به جمع دارایی بر مبنای جمع بدهی ها)تسهیلات یا وام  جاری شرکت در سال  مالییا ساختار   اهرم 

1-itReturn که بر حسب درصد تغییر در قیمت روز سهام نسبت به ابتدای دوره و درصد سود هر سهم به قیمت    است  گذاری  سرمایه   سال   از  قب:  سال  برای  سهام بازده  : نرخ

   .شده و متغیر کنترلی استروز هر سهم نسبت به اول دوره تعیین 

itε .به عنوان جملات اخلال یا باقی مانده الگو یا اثرات ثابت سال و صنعت است که در الگوی رگرسیونی برآورد نگردیده است : 

 ارائه شده است:  زیربرآورد رابطه بین عوام: مختلف با کارایی سرمایه گذاری در جدول  

 ارتباط عوامل با کارایی سرمایه گذاری  . 12جدول 

itε+  𝑡iReturn 10α+  𝑡iLev 9α+  𝑡iSize 8α+  𝑡iAge 7α+  itCash 6α+  𝑡TOBQi 5α+  itGO*itFC 4α+  itGO 3α+  itSC*itFC 2α+  itFC 1α+  0α=  itEFF 

 نوع رابطه  احتمال  tآماره  ضریب  توضیحی  متغیر

 - 2692/0 116/1 839/0 عرض از مبدا 

 درصد  99معنادار در سطح  0094/0 - 694/2 - 125/0 های مالی محدودیت

 درصد  95معنادار در سطح  0276/0 - 265/2 - 092/0 محدودیت مالی*سرمایه اجتماعی 

 درصد  99معنادار در سطح  0056/0 - 886/2 - 896/0 مالکیت دولتی 

 درصد  99معنادار در سطح  0000/0 - 668/3 - 120/1 محدودیت مالی*مالکیت دولتی 

 - 6199/0 498/0 023/0 های رشد فرصت

 درصد  90معنادار در سطح  0835/0 763/1 078/0 نقدینگی 

 - 9093/0 114/0 0040 سن شركت 

 درصد  99معنادار در سطح  0000/0 745/4 677/0 اندازه شركت 

 درصد  95معنادار در سطح  0368/0 - 141/2 - 137/0 ساختار مالی 

 درصد  90معنادار در سطح  0855/0 752/1 230/0 سهام  بازده  نرخ

 ( 0/ 000سطح معنی داری     ) 707/2آماره فیشر            آزمون فیشر)آنالیز واریانس( 

 324/0شده          یلتعدضریب تعیین  470/0ضریب تعیین      اعتبار سنجی 

 

 متغیرها وجود دارد.     نیبدرصد از تغییرات متغیرها تبیین شده و رابطه نسبتاً متوسط خطی  ۳۲/ 4تا  0/47نشان داد که بین ضریب تعیین 

وجود رابطه متوسط    ،های تابلویی با الگوی اثرات ثابت و بر اساس نتایج جدولقراری امكان استفاده از رگرسیون خطی مرکب مبتنی بر تحلی: داده با توجه به اطمینان از بر

های رشد، نقدینگی، سن شرکت،  های مالی و مالكیت دولتی، به عنوان متغیرهای مستق: و همچنین فرصت به عنوان متغیر وابسته با محدودیت   کارایی سرمایه گذاری   نیبخطی  

 اندازه شرکت، ساختار مالی و نرخ بازده سهام به عنوان متغیرهای کنترلی، مورد تایید قرار گرفت. 

برآورد شده است. منفی بودن ضریب این مولفه نشان دهنده تأثیر منفی محدودیت مالی بر    -1۲۵/0نشان داده شده و برابر با    1βشیب متغیر مستق: محدودیت مالی با نماد  

یابد. بنابراین  واحد کاهش می   1۲۵/0به میزان   کارایی سرمایه گذاریواحد در سطح محدودیت مالی، میزان    1باشد. بر مبنای ضریب یاد شده با افزایش  می  کارایی سرمایه گذاری

 تأثیر منفی دارد.  کارایی سرمایه گذاریتوان نتیجه گرفت که محدودیت مالی بر میزان های صورت گرفته در ارتباط با مدل پژوهش می با توجه به تجزیه و تحلی:

بر میزان  تأثیر  داری  آزمون معنی انجام شد. بر اساس این آزمون، آماره تی استیودنت متناظر با ضریب متغیر   کارایی سرمایه گذاریمحدودیت مالی  با معیار تی استیودنت 

درصد بوده است. لذا قابلیت تعمیم رابطه معكوس بین محدودیت    ۵، به سمت صفر می: کرده و کمتر از 0094/0و سطح معنی دار متناظر با آن برابر   - 694/۲محدودیت مالی برابر 

 نتایج آزمون فیشر نیز از خطی بودن رابطه بین متغیرها حمایت کرد. درصد پذیرفته شده است.    99به جامعه آماری، در سطح   کارایی سرمایه گذاریان مالی و میز
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های تابلویی، تفسیر شیب متغیرها در برآورد رگرسیونی، قابلیت تعمیم  های استفاده از رگرسیون خطی مرکب مبتنی بر تحلی: داده در مجموع با توجه به برقراری پیش فرض 

کارایی سرمایه گذاری  شود. به عبارتی دیگر، محدودیت مالی بر میزان درصد اطمینان، پذیرفته می  99، در سطح کارایی سرمایه گذاریرابطه معكوس بین محدودیت مالی و میزان 

 . تأثیرگذار است 

برآورد شده است. منفی بودن ضریب این مولفه نشان دهنده تأثیر منفی   -09۲/0نشان داده شده و برابر با    2βهای مالی با سرمایه اجتماعی با نماد  شیب متغیر تقابلی محدودیت 

های مالی با  واحد در سطح متغیر تقابلی محدودیت   1باشد. بر مبنای ضریب یاد شده با افزایش  می   کارایی سرمایه گذاریهای مالی با سرمایه اجتماعی بر  متغیر تقابلی محدودیت 

های صورت گرفته در ارتباط با فرضیه پنجم پژوهش یابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلی: واحد کاهش می   09۲/0به میزان    کارایی سرمایه گذاریسرمایه اجتماعی، میزان  

 تأثیر منفی دارد.  کارایی سرمایه گذاری های مالی با سرمایه اجتماعی بر میزان یت توان نتیجه گرفت که متغیر تقابلی محدودمی 

با معیار تی استیودنت انجام شد. بر اساس این آزمون، آماره تی   کارایی سرمایه گذاریهای مالی با سرمایه اجتماعی بر میزان  متغیر تقابلی محدودیت تأثیر  داری  آزمون معنی

، به سمت صفر می: کرده و کمتر  0۲76/0و سطح معنی دار متناظر با آن برابر  -۲6۵/۲های مالی با سرمایه اجتماعی برابر استیودنت متناظر با ضریب متغیر متغیر تقابلی محدودیت 

درصد    9۵به جامعه آماری، در سطح    کارایی سرمایه گذاریهای مالی با سرمایه اجتماعی و میزان  درصد بوده است. لذا قابلیت تعمیم رابطه معكوس بین متغیر تقابلی محدودیت   ۵از  

 نیز از خطی بودن رابطه بین متغیرها حمایت کرد.نتایج آزمون فیشر  پذیرفته شده است.  

های تابلویی، تفسیر شیب متغیرها در برآورد رگرسیونی، قابلیت تعمیم  های استفاده از رگرسیون خطی مرکب مبتنی بر تحلی: داده در مجموع با توجه به برقراری پیش فرض 

شود. به عبارتی  درصد اطمینان، فرضیه پنجم پذیرفته می   9۵، در سطح  کارایی سرمایه گذاریهای مالی با سرمایه اجتماعی و میزان  رابطه معكوس بین متغیر تقابلی محدودیت 

 . کارایی سرمایه گذاری تأثیرگذار است دیگر، محدودیت مالی بر رابطه بین سرمایه اجتماعی و میزان 

کارایی برآورد شده است. منفی بودن ضریب این مولفه نشان دهنده تأثیر منفی مالكیت دولتی بر    -۸96/0نشان داده شده و برابر با    3βشیب متغیر مستق: مالكیت دولتی با نماد  

یابد. بنابراین با توجه به  واحد کاهش می  ۸69/0به میزان    کارایی سرمایه گذاریواحد در سطح مالكیت دولتی، میزان    1باشد. بر مبنای ضریب یاد شده با افزایش  می   سرمایه گذاری

 تأثیر منفی دارد.  کارایی سرمایه گذاریتوان نتیجه گرفت که مالكیت دولتی بر میزان های صورت گرفته در ارتباط با فرضیه ششم پژوهش می تجزیه و تحلی: 

با معیار تی استیودنت انجام شد. بر اساس این آزمون، آماره تی استیودنت متناظر با ضریب متغیر مالكیت    کارایی سرمایه گذاریمالكیت دولتی بر میزان تأثیر  داری آزمون معنی 

درصد بوده است. لذا قابلیت تعمیم رابطه معكوس بین مالكیت دولتی و    ۵، به سمت صفر می: کرده و کمتر از  00۵6/0و سطح معنی دار متناظر با آن برابر    -۸۸6/۲دولتی برابر  

 نتایج آزمون فیشر نیز از خطی بودن رابطه بین متغیرها حمایت کرد. درصد پذیرفته شده است.    9۵به جامعه آماری، در سطح   کارایی سرمایه گذاریان میز

های تابلویی، تفسیر شیب متغیرها در برآورد رگرسیونی، قابلیت تعمیم  های استفاده از رگرسیون خطی مرکب مبتنی بر تحلی: داده در مجموع با توجه به برقراری پیش فرض 

شود. به عبارتی دیگر، مالكیت دولتی بر کارایی سرمایه  درصد اطمینان، فرضیه ششم پذیرفته می   9۵، در سطح  کارایی سرمایه گذاریرابطه معكوس بین مالكیت دولتی و میزان  

 . تأثیرگذار است  گذاری

برآورد شده است. منفی بودن ضریب این مولفه نشان دهنده تأثیر منفی متغیر   -1۲0/1نشان داده شده و برابر با    4βشیب متغیر تقاب: مالكیت دولتی با سرمایه اجتماعی با نماد  

واحد در سطح متغیر تقاب: مالكیت دولتی با سرمایه اجتماعی،   1باشد. بر مبنای ضریب یاد شده با افزایش  می   کارایی سرمایه گذاریتقاب: مالكیت دولتی با سرمایه اجتماعی بر  

توان نتیجه گرفت  های صورت گرفته در ارتباط با فرضیه هفتم پژوهش می یابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلی: واحد کاهش می   1۲0/1به میزان   کارایی سرمایه گذاریمیزان  

 تأثیر منفی دارد.  کارایی سرمایه گذاریکه متغیر تقاب: مالكیت دولتی با سرمایه اجتماعی بر میزان 

با معیار تی استیودنت انجام شد. بر اساس این آزمون، آماره تی استیودنت    کارایی سرمایه گذاریمتغیر تقاب: مالكیت دولتی با سرمایه اجتماعی بر میزان تأثیر داری آزمون معنی 

درصد بوده است.    ۵، به سمت صفر می: کرده و کمتر از 0000/0و سطح معنی دار متناظر با آن برابر  -66۸/۳متناظر با ضریب متغیر تقاب: مالكیت دولتی با سرمایه اجتماعی برابر 
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نتایج  درصد پذیرفته شده است.    9۵به جامعه آماری، در سطح    کارایی سرمایه گذاریلذا قابلیت تعمیم رابطه معكوس بین متغیر تقاب: مالكیت دولتی با سرمایه اجتماعی و میزان  

 آزمون فیشر نیز از خطی بودن رابطه بین متغیرها حمایت کرد. 

های تابلویی، تفسیر شیب متغیرها در برآورد رگرسیونی، قابلیت تعمیم  های استفاده از رگرسیون خطی مرکب مبتنی بر تحلی: داده در مجموع با توجه به برقراری پیش فرض 

شود. به عبارتی دیگر،  درصد اطمینان، فرضیه هفتم پذیرفته می   9۵، در سطح  کارایی سرمایه گذاریرابطه معكوس بین متغیر تقاب: مالكیت دولتی با سرمایه اجتماعی و میزان  

 . تأثیرگذار است مالكیت دولتی بر رابطه بین سرمایه اجتماعی و کارایی سرمایه گذاری

 (، رابطه زیر جهت تعیین اثر سرمایه اجتماعی بر بیش سرمایه گذاری، پیشنهاد گردیده است: ۲019به منظور پاسخ به سوال سوم تحقیق، بر اساس مطالعه هی، چن و هو)

OINVit = α0 + α1 SCit + α2 TOBQi𝑡 + α3 Cashit + α4 Agei𝑡 + α5 Sizei𝑡 + α6 Levi𝑡 + α7 Returni𝑡 + εit 

 در این رابطه؛ 

itOINV های مثبت به دست آمده از الگوی ریچاردسون و متغیرهای وابسته هستند. در این قسمت نمونه : متغیر وابسته و نشان دهنده بیش سرمایه گذاری بر مبنای باقی مانده

 شود.  شود و رگرسیون برآورد می به دو قسمت سرمایه گذاری بیش از حد و سرمایه گذاری کم تر از حد تقسیم می 

itSC : .سرمایه یا اعتماد اجتماعی است که به عنوان متغیر مستق: در نظر گرفته شده است 

𝑡iTOBQبر مبنای نسبت کیو توبین محاسبه گردیده و از تقسیم ارزش روز شرکت)ارزش روز سهام در پایان دوره بعلاوه ارزش دفتری    که  است  جاری  سال   در  رشد های  : فرصت

 بدهی ها( بر ارزش دفتری سهام در پایان دوره محاسبه شده و متغیر کنترلی است. 

itCash 100ها در  های کوتاه مدت بر جمع دارایی : به عنوان معیارنقدینگی یا نقدشوندگی دارایی هاست که از تقسیم جمع نقد وبانگ، بدهكاران تجاری و سرمایه گذاری 

 محاسبه شده و متغیر کنترلی است. 

itAge: شرکت بر مبنای لگاریتم طبیعی سن شرکت بر حسب سال تمام از بدو تاسیس تاکنون تلقی شده و متغیر کنترلی است.  سن 

itSize: شده و متغیر کنترلی است.  محاسبه  شرکتهای جمع دارایی طبیعی لگاریتم بر مبنای سال پایان سال در  است که شرکت اندازه 

itLev: بوده و متغیر کنترلی است.  100ها در های بلند مدت( به جمع دارایی بر مبنای جمع بدهی ها)تسهیلات یا وام  جاری شرکت در سال  مالییا ساختار   اهرم 

1-itReturn که بر حسب درصد تغییر در قیمت روز سهام نسبت به ابتدای دوره و درصد سود هر سهم به قیمت    است  گذاری  سرمایه   سال   از  قب:  سال  برای  سهام بازده  : نرخ

   .شده و متغیر کنترلی استروز هر سهم نسبت به اول دوره تعیین 

itε .به عنوان جملات اخلال یا باقی مانده الگو یا اثرات ثابت سال و صنعت است که در الگوی رگرسیونی برآورد نگردیده است : 

 ارائه شده است: زیر برآورد رابطه بین عوام: مختلف با بیش سرمایه گذاری در جدول 
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 ارتباط عوامل با بیش سرمایه گذاری  . 13جدول 

itε+  𝑡iReturn 7α+  𝑡iLev 6α+  𝑡iSize 5α+  𝑡iAge 4α+  itCash 3α+  𝑡iTOBQ 2α+  itSC 1α+  0α=  itOINV 

 نوع رابطه  احتمال  tآماره  ضریب  توضیحی  متغیر

 درصد  95معنادار در سطح  0373/0 - 144/2 - 096/1 عرض از مبدا 

 درصد  95معنادار در سطح  0835/0 736/1 078/0 سرمایه اجتماعی

 درصد  99معنادار در سطح  0000/0 385/5 099/0 های رشد فرصت

 درصد  95معنادار در سطح  0167/0 484/2 302/0 نقدینگی 

 درصد  99معنادار در سطح  0059/0 887/2 650/0 سن شركت 

 - 5813/0 555/0 064/0 اندازه شركت 

 - 8679/0 - 167/0 - 017/0 ساختار مالی 

 درصد  95معنادار در سطح  0252/0 314/2 287/0 سهام  بازده  نرخ

 - 9802/0 - 025/0 - 001/0 سرمایه گذاری در سال قبل 

 ( 0/ 000سطح معنی داری     ) 129/4آماره فیشر            آزمون فیشر)آنالیز واریانس( 

 358/0شده          یلتعدضریب تعیین  404/0ضریب تعیین      اعتبار سنجی 

 

 متغیرها وجود دارد.     نیبدرصد از تغییرات متغیرها تبیین شده و رابطه نسبتاً متوسط خطی  ۳۵/ ۸تا  4/40نشان داد که بین ضریب تعیین 

وجود رابطه متوسط  فوق،  های تابلویی با الگوی اثرات ثابت و بر اساس نتایج جدول  قراری امكان استفاده از رگرسیون خطی مرکب مبتنی بر تحلی: داده با توجه به اطمینان از بر

های رشد، نقدینگی، سن شرکت، اندازه شرکت، ساختار مالی و  به عنوان متغیر وابسته با سرمایه اجتماعی، به عنوان متغیر مستق: و همچنین فرصت  بیش سرمایه گذاری  ن یبخطی 

 نرخ بازده سهام به عنوان متغیرهای کنترلی، مورد تایید قرار گرفت. 

برآورد شده است. مثبت بودن ضریب این مولفه نشان دهنده تأثیر مثبت سرمایه اجتماعی بر    07۸/0نشان داده شده و برابر با    1βشیب متغیر مستق: سرمایه اجتماعی با نماد  

یابد. بنابراین با  واحد افزایش می   07۸/0به میزان    بیش سرمایه گذاری واحد در سطح سرمایه اجتماعی، میزان    1باشد. بر مبنای ضریب یاد شده با افزایش  می   بیش سرمایه گذاری 

 تأثیر مثبت دارد.  سرمایه گذاریتوان نتیجه گرفت که سرمایه اجتماعی بر بیش  های صورت گرفته در ارتباط با فرضیه سوم پژوهش می توجه به تجزیه و تحلی: 

با معیار تی استیودنت انجام شد. بر اساس این آزمون، آماره تی استیودنت متناظر با ضریب متغیر سرمایه    بیش سرمایه گذاریسرمایه اجتماعی بر میزان تأثیر  داری آزمون معنی 

  درصد بوده است. لذا قابلیت تعمیم رابطه مستقیم بین سرمایه اجتماعی و ۵، به سمت صفر می: کرده و کمتر از 0۸۳۵/0و سطح معنی دار متناظر با آن برابر  7۳6/1اجتماعی برابر 

 نتایج آزمون فیشر نیز از خطی بودن رابطه بین متغیرها حمایت کرد. درصد پذیرفته شده است.   99به جامعه آماری، در سطح   بیش سرمایه گذاریمیزان 

های تابلویی، تفسیر شیب متغیرها در برآورد رگرسیونی، قابلیت تعمیم  های استفاده از رگرسیون خطی مرکب مبتنی بر تحلی: داده در مجموع با توجه به برقراری پیش فرض 

بیش شود. به عبارتی دیگر، سرمایه اجتماعی بر میزان  درصد اطمینان، فرضیه سوم پذیرفته می   99، در سطح  بیش سرمایه گذاریرابطه مستقیم بین سرمایه اجتماعی و میزان  

 . سرمایه گذاری تأثیرگذار است 

 (، رابطه زیر جهت تعیین اثر سرمایه اجتماعی بر کم سرمایه گذاری، پیشنهاد گردیده است: ۲019به منظور پاسخ به سوال چهارمتحقیق، بر اساس مطالعه هی، چن و هو)

UINVit = α0 + α1 SCit + α2 TOBQi𝑡 + α3 Cashit + α4 Agei𝑡 + α5 Sizei𝑡 + α6 Levi𝑡 + α7 Returni𝑡 + εit  

 در این سه رابطه؛ 

itUINV های منفی به دست آمده از الگوی ریچاردسون و متغیرهای وابسته هستند. در این قسمت نمونه  : متغیر وابسته و نشان دهنده کم سرمایه گذاری بر مبنای باقی مانده

 شود.  شود و رگرسیون برآورد می به دو قسمت سرمایه گذاری بیش از حد و سرمایه گذاری کم تر از حد تقسیم می 
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itSC : .سرمایه یا اعتماد اجتماعی است که به عنوان متغیر مستق: اول در نظر گرفته شده است 

𝑡iTOBQبر مبنای نسبت کیو توبین محاسبه گردیده و از تقسیم ارزش روز شرکت)ارزش روز سهام در پایان دوره بعلاوه ارزش دفتری    که  است  جاری  سال   در  رشد های  : فرصت

 بدهی ها( بر ارزش دفتری سهام در پایان دوره محاسبه شده و متغیر کنترلی است. 

itCash 100ها در  های کوتاه مدت بر جمع دارایی : به عنوان معیارنقدینگی یا نقدشوندگی دارایی هاست که از تقسیم جمع نقد وبانگ، بدهكاران تجاری و سرمایه گذاری 

 محاسبه شده و متغیر کنترلی است. 

itAge: شرکت بر مبنای لگاریتم طبیعی سن شرکت بر حسب سال تمام از بدو تاسیس تاکنون تلقی شده و متغیر کنترلی است.  سن 

itSize: شده و متغیر کنترلی است.  محاسبه  شرکتهای جمع دارایی طبیعی لگاریتم بر مبنای سال پایان سال در  است که شرکت اندازه 

itLev: بوده و متغیر کنترلی است.  100ها در های بلند مدت( به جمع دارایی بر مبنای جمع بدهی ها)تسهیلات یا وام  جاری شرکت در سال  مالییا ساختار   اهرم 

1-itReturn که بر حسب درصد تغییر در قیمت روز سهام نسبت به ابتدای دوره و درصد سود هر سهم به قیمت    است  گذاری  سرمایه   سال   از  قب:  سال  برای  سهام بازده  : نرخ

   .شده و متغیر کنترلی استروز هر سهم نسبت به اول دوره تعیین 

itε .به عنوان جملات اخلال یا باقی مانده الگو یا اثرات ثابت سال و صنعت است که در الگوی رگرسیونی برآورد نگردیده است : 

 ارائه شده است:  فوقبرآورد رابطه بین عوام: مختلف با کم سرمایه گذاری در جدول 

 ارتباط عوامل با کم سرمایه گذاری . 14جدول 

itε+  𝑡iReturn 7α+  𝑡iLev 6α+  𝑡iSize 5α+  𝑡iAge 4α+  itCash 3α+  𝑡iTOBQ 2α+  itSC 1α+  0α=  itUINV 

 نوع رابطه  احتمال  tآماره  ضریب  توضیحی  متغیر

 درصد  95معنادار در سطح  0676/0 857/1 899/0 عرض از مبدا 

 درصد  95معنادار در سطح  0745/0 - 808/1 - 157/0 سرمایه اجتماعی

 درصد  99معنادار در سطح  1509/0 - 452/1 - 063/0 های رشد فرصت

 درصد  95معنادار در سطح  7786/0 - 282/0 - 072/0 نقدینگی 

 درصد  99معنادار در سطح  5203/0 646/0 112/0 سن شركت 

 - 0724/0 821/1 405/0 اندازه شركت 

 - 0279/0 + 248/2 322/0 ساختار مالی 

 درصد  95معنادار در سطح  0420/0 073/02 - 631/0 سهام  بازده  نرخ

 - 8933/0 134/0 001/0 سرمایه گذاری در سال قبل 

 ( 0/ 007سطح معنی داری     ) 2665/2آماره فیشر            آزمون فیشر)آنالیز واریانس( 

 275/0شده          یلتعدضریب تعیین  303/0ضریب تعیین      اعتبار سنجی 

 

 متغیرها وجود دارد.     نیبدرصد از تغییرات متغیرها تبیین شده و رابطه نسبتاً متوسط خطی  ۲7/ ۵تا  ۳/۳0نشان داد که بین ضریب تعیین 

وجود رابطه متوسط  فوق  های تابلویی با الگوی اثرات ثابت و بر اساس نتایج جدول  قراری امكان استفاده از رگرسیون خطی مرکب مبتنی بر تحلی: داده با توجه به اطمینان از بر

های رشد، نقدینگی، سن شرکت، اندازه شرکت، ساختار مالی و  به عنوان متغیر وابسته با سرمایه اجتماعی، به عنوان متغیر مستق: و همچنین فرصت  کم سرمایه گذاری  نیبخطی  

 نرخ بازده سهام به عنوان متغیرهای کنترلی، مورد تایید قرار گرفت. 
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برآورد شده است. منفی بودن ضریب این مولفه نشان دهنده تأثیر منفی سرمایه اجتماعی بر   - 1۵7/0نشان داده شده و برابر با   1βشیب متغیر مستق: سرمایه اجتماعی با نماد  

یابد. بنابراین با توجه  واحد کاهش می  1۵7/0به میزان   کم سرمایه گذاریواحد در سطح سرمایه اجتماعی، میزان  1باشد. بر مبنای ضریب یاد شده با افزایش می   کم سرمایه گذاری 

 تأثیر منفی دارد.  سرمایه گذاریتوان نتیجه گرفت که سرمایه اجتماعی بر کم های صورت گرفته در ارتباط با فرضیه چهارم پژوهش می به تجزیه و تحلی:

با معیار تی استیودنت انجام شد. بر اساس این آزمون، آماره تی استیودنت متناظر با ضریب متغیر سرمایه    کم سرمایه گذاریاعتماد اجتماعی بر میزان  تأثیر  داری  آزمون معنی

درصد بوده است. لذا قابلیت تعمیم رابطه معكوس بین سرمایه اجتماعی    ۵، به سمت صفر می: کرده و کمتر از 074۵/0و سطح معنی دار متناظر با آن برابر  -۸0۸/1اجتماعی برابر 

 نتایج آزمون فیشر نیز از خطی بودن رابطه بین متغیرها حمایت کرد. درصد پذیرفته شده است.   99به جامعه آماری، در سطح   کم سرمایه گذاریمیزان  و

تابلویی، تفسیر شیب متغیرها در برآورد رگرسیونی، قابلیت تعمیم  های  استفاده از رگرسیون خطی مرکب مبتنی بر تحلی: داده های  در مجموع با توجه به برقراری پیش فرض 

شود. به عبارتی دیگر، سرمایه اجتماعی بر میزان بیش می   درصد اطمینان، فرضیه چهارم پذیرفته  99رابطه معكوس بین سرمایه اجتماعی و میزان بیش سرمایه گذاری، در سطح  

 سرمایه گذاری تأثیرگذار است. 

 ارائه شده است:  زیر خلاصه نتایج آزمون فرضیات در جدول  

 خلاصه نتایج آزمون فرضیات . 15جدول 

 نتیجه  شرح فرضیه  شماره  

 تایید  دارد.  معنادار سرمایه اجتماعی بر سطح كارایی سرمایه گذاری تاثیر 1

 تایید  دارد. معنادار  میزان سرمایه گذاری بیش از حد تاثیر بر  اجتماعی سرمایه  2

 تایید  دارد. معنادار میزان سرمایه گذاری كمتر از حد تاثیر بر  اجتماعی سرمایه  3

 تایید  كند. معناداری تعدیل می های مالی اثر سرمایه اجتماعی بر كارایی سرمایه گذاری را به طرز محدودیت 4

 تایید  مالکیت دولتی بر سطح كارایی سرمایه گذاری تاثیر معنادار دارد. 5

 رد كند.معناداری تعدیل می مالکیت دولتی اثر سرمایه اجتماعی بر كارایی سرمایه گذاری را به طرز  6

 یریگجه یبحث و نت

 یبا مبان   افته ی  ن یشده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. ا  رفتهی پذ  یهاشرکت   ی گذاره یسرما  یی بر کارا  ی مثبت و معنادار   ر یتأث  یاجتماع  ه یحاضر نشان داد که سرما  قی تحق  ج ینتا

اعتماد    ت یو تقو   نفعان ی ذ  نیاطلاعات ب  ان یبهبود جر  ،یلاعاتکاهش عدم تقارن اط   ق ی از طر  یاجتماع   ه یسرما  کنندی م  ان یهمسو است که ب  نیشیپ  یهاپژوهش   جی و نتا  ی نظر

و    رانیمد  انی بر اعتماد م  یروابط مبتن  جادی با ا  یاجتماع  هی. سرما(Gil Gras et al., 2016; Meng & Yin, 2019)  شودی م  یگذاره یسرما  ماتیمتقاب:، موجب بهبود تصم

 ;Biddle et al., 2009)  کندی م  یریجلوگ  یگذاره یسرما کم   ای  یگذاره یسرماش یهمچون ب  ییهایی کرده و از بروز ناکارا  فراهممنابع    نهیبه  صیتخص  یرا برا  نهیزم  گذاران،ه یسرما 

Chen et al., 2011)یهاافته یبا   نی همچن جی نتا  نی. ا (Hidayat, 2023) منجر به بهبود    تواندی م ه یسرما  یدر بازارها   یاجتماع هیسرما  یدارد که نشان دادند ارتقا   یهمخوان

 شود.  یگذار ه یسرما  یرفتارها 

  ی از آن باشد که سطح بال  یناش تواندی م   جهی نت  نیرابطه مثبت دارد. ا  یگذار ه یسرما شی ب  ش یبا افزا  ریمتغ  نینشان داد که ا  یگذار ه یسرماش یبر ب  یاجتماع  هیاثر سرما  یبررس 

بازده  کم  یهادر پروژه   یگذاره یکه ممكن است به سرما  شودی م  رانی مد  یاز حد برا   شیب  یآزاد  یفضا  جادیو ا  رانهیگموارد، منجر به کاهش نظارت سخت   یدر برخ  ،یاعتماد اجتماع

  تواند ی م رانیاز حد به مد   شیاعتماد ب  کندی م   انیاست که ب  (He et al., 2019)مطالعه    یدر راستا   افتهی   نی. ا (Cheng et al., 2013; Richardson, 2006)منجر شود  

تر بوده که نشان  کوچک   یگذار ه یسرما ش یاثر آن بر ب  ،یگذاره یسرما  ییبر کارا  ی اجتماع  هیبا اثر مثبت سرما   سهیحال، در مقا   نیشود. با ا   ارا ناک  یگذار ه یسرما   ی رفتارها  سازنه یزم

 منابع مثبت است.   صیبر بهبود تخص یاجتماع هیدر مجموع، اثر خالص سرما   دهدی م

  ش یو افزا  یمال  نیتأم  یهای با کاهش نگران  یکه اعتماد اجتماع   دهدی نشان م  جهینت  نی داشت. ا  یگذار ه یسرما بر کم   یو معنادار   یاثر منف  یاجتماع  هیسرما   گر،ید   یسو   از

 (Kraus et al., 2020)  یهاافته یموضوع با    نی. ا (Esa, 2023; Meng & Yin, 2019)   دهدی سودآور را کاهش م  یهاپروژه   یها به منابع، احتمال عدم اجراشرکت   ی دسترس
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و اعتماد   یقو  یاجتماع یهاشبكه  گر،ید  انیکردند. به ب یمعرف  یمال یهات ی و کاهش محدود هیبه سرما  یدر بهبود دسترس ید یرا عام: کل یاجتماع  هیهمخوان است که سرما زین

 سودآور را جذب کنند.  یهاپروژه  یاجرا یمنابع لزم برا ،یمال  یهات یمحدود  طی در شرا یحت هک  دهدیامكان را م  نیها ابه شرکت  نفعان،ی ذ  نیب

  کندی م   انیکارا است که ب  یگذاره یسرما  یمطابق با چارچوب نظر  افتهی  نیدارد. ا  یگذار هی سرما   ییبر کارا  یو معنادار   یاثر منف  یمال  ی هات ی نشان داد که محدود  نیهمچن  جینتا

  ی مال  تی . محدود(Biddle et al., 2009; Chen et al., 2011)خالص مثبت شود    ی با ارزش فعل   یهاپروژه   یمنابع لزم برا   نیمانع از تأم  تواندی م  یمال   یهات ی محدود

  ه یسرما   یسطح بال   ی حت  د،یشد   یمال تی محدود طی معنا که در شرا  نیداشت، به ا   ی گذاره یسرما  یی و کارا  ی اجتماع  ه یسرما  ن یبر رابطه ب یاثر منف  ز ین گر:یتعد   ریمتغ کیعنوان  به 

است که    (Huang et al., 2011) جیهمسو با نتا   افته ی  ن ی. ا(Liu & Tian, 2021)را جبران کند   ی از کمبود منابع مال  یناش  یهاییبه طور کام: ناکارا  تواندی نم زین یاجتماع

 . ندک  فایا یگذار ه یسرما  ییبر کارا  ی و عوام: اجتماع یشرکت  تیحاکم یرهای متغ  یدر اثرگذار   یمنف کننده: ینقش تعد  تواندی م ی مال تی وجود محدود کندی م دیتأک

ا  یمنف  ی گذار ه یسرما  ییبر کارا  یدولت  تی مالك  اثر بود.  انگ  ،یراقتصاد یهمچون وجود اهداف غ  یلیبه دل  تواندی م  جهینت  نیو معنادار  بهبود عملكرد و   یبرا  یکاف  زهیعدم 

  ر یعنوان متغبه  یدولت تیمالك  ن،ی. علاوه بر ا(He et al., 2019; Huang et al., 2011)مرتبط باشد   یدولت  یهادر شرکت   یاسی ملاحظات س ریتحت تأث  یهای ریگم یتصم

عمده   تی بال، وجود مالك یاجتماع هیبا سرما  ییهاط ی در مح یکه حت دهدی موضوع نشان م نی کرد. ا فیرا تضع  یگذاره یسرما ییو کارا ی اجتماع هیسرما  نیرابطه ب  زین کننده: یتعد

  افتهی.  (He et al., 2025; Liu & Tian, 2021)منابع را کاهش دهد    نهیبه  صیبر تخص  ی اجتماع  هیاثر مثبت سرما   ،یریگم ی صمت  یندها یو فرآ  هازه یانگ  رییبا تغ  تواند ی م  یدولت

 باشد.   داشته یاثر منف یشرکت تی حاکم  یبر اعتماد و سازوکارها یبر روابط مبتن  تواندی م ی دولت  تیهمسو است که نشان داد مالك (Gil Gras et al., 2016)حاضر با مطالعه  

همچون   یو ساختار   ینهاد  طیشرا   ریاثر تحت تأث  نیدارد، اما ا   یگذار ه یسرما   ییبر کارا   یاثر مثبت   یطور کلبه   یاجتماع  هیاستنباط کرد که سرما  توانی م  ج،یتوجه به مجموع نتا   با

ممكن است    یو حت  ابدیی کاهش م   یاجتماع  هیبال، اثر مثبت سرما  یدولت  تیمالك  ای   دی شد  ی مال  تی با محدود  ییهاط ی . در محردیگی قرار م  یدولت  تیو مالك  یمال  یهات ی محدود

 ,.Rasoul et al)شود    :یتحل  رد،یگی در نظر م  زیرا ن  یو نهاد   یجامع که عوام: ساختار   یدر چارچوب  دی با   یاجتماع  هینقش سرما   ن، یشود. بنابرا  یگذار هیسرما ش یمنجر به ب

2023; Taqizadeh Khanqah et al., 2019; Zamaniyan et al., 2025) . 

و   ینوسانات ارز   ریخاص، نظ  یاقتصاد   طی شرا  ری( ممكن است تحت تأث140۲تا    1۳96)   یمورد بررس  یمواجه بوده است. نخست، دوره زمان  ییهات ی پژوهش با محدود  نیا

  ه یثانو  یهاموجود در داده   یهابر اساس شاخص   یاجتماع   هیسرما  یریگها اثر بگذارد. دوم، اندازه شرکت  یگذارهیبر رفتار سرما  تواندی قرار گرفته باشد که م  ،یالملل نیب  یهام ی تحر

شده در بورس اوراق بهادار تهران متمرکز    رفتهی پذ  یهارا پوشش نداده باشد. سوم، پژوهش حاضر تنها بر شرکت   یاجتماع  هیسرما   یفیابعاد ک  یامر ممكن است تمام   ن یانجام شد و ا

بر    توانندی که م  تیر یمد  تیفیک  ای  یهمچون فرهنگ سازمان  یگر ید   یرها ینباشد. چهارم، متغ  ر یپذ م یتعم  یبورس   ریغ  یهارکت ش  ایها  بخش  ریآن ممكن است به سا   جیبوده و نتا

 اند. باشند، در مدل لحاظ نشده   رگذاریتأث یگذاره یسرما  ییکارا

استفاده    ن،یگردد. همچن  ییبهتر شناسا  هیدر بازار سرما   یساختار  راتییو تغ  یاقتصاد   یهاشود تا اثرات چرخه   یبررس  یترگسترده   یبازه زمان  شودی م  شنهادیپ  ،یآت  قاتیتحق  یبرا

ارائه دهد. مطالعات    ر یمتغ  نیاز اثرات ا   یترجامع   ری تصو  تواندی م  شد، با   ی و ارتباط  یشناخت  ،یکه شام: ابعاد ساختار  ی اجتماع  ه یسنجش سرما  یبرا   یبیو ترک  ی چندبعد   یهااز شاخص 

  ی گذار ه یسرما  ییو کارا  ی اجتماع  ه یسرما  نیبر رابطه ب  زیرا ن  یرقابت در بازار محصول و عوام: فرهنگ  ،یشرکت  ت یحاکم  تی فیمانند ک  کننده،: یتعد   یرها یمتغ  ر یسا  ریتأث  توانند ی م  ندهیآ

 . دی کمک نما  نهیزم نیدر ا   یو فرهنگ ینهاد   یهابه درک بهتر تفاوت تواندی م  یالمللن یب یاسه یمقا  یهاانجام پژوهش  ن،یکنند. افزون بر ا یبررس 

اعتماد متقاب: و گسترش    تی تقو  ت،یشفاف  شی افزا   قی از طر  یاجتماع  هیسطح سرما  یها با ارتقاشرکت   رانی و مد  گذاراناست یس  شودی م   هیپژوهش، توص  نیا   جیتوجه به نتا   با

به منابع    یو بهبود دسترس  یمال  نیتأم  یتوسعه بازارها   ق یاز طر   یمال  یهات یکاهش محدود   ن،یفراهم کنند. همچن  ی گذاره یسرما  ییبهبود کارا  ی را برا  نهیزم  ،یارتباط  یهاشبكه

  تواند یم   یاقتصاد   ریو کاهش مداخلات غ  یشرکت  ت ی اصلاح ساختار حاکم  ،یدولت  تی مالك  یدارا  یها. در خصوص شرکت دی نما  تیرا تقو  ی اجتماع  هیاثر مثبت سرما  تواندی م  ه،یسرما 

 سازد.  ترمنابع مؤثر صیرا در بهبود تخص  یاجتماع هینقش سرما 

 مشارکت نویسندگان
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و همکاران   ان ی محتشم   

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یكسانی ایفا کردند. 

 تشكر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراح: این پژوهش به ما یاری رساندند تشكر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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