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Social capital has been discussed by researchers as a new topic and its relationship 

with other variables has been of interest to researchers. As an emerging form of 

economic capital, social capital leads to mutual trust and beneficial partnerships in 

the business environment and thereby driving economic behaviors toward collective 

well-being. When a company's social capital is at a high level, managers show less 

opportunistic behavior and strive for more cooperation and interaction in the 

company. The current research is a semi-experimental post-event research in terms 

of practical purpose and in terms of data collection method. In this study, the 

relationship between social capital, investment efficiency, and corporate payment 

policy in Tehran Stock Exchange has been investigated using 104 sample companies 

in the period 2017-2021. In order to investigate this issue, five hypotheses were 

formulated and tested using multivariate regression models. The results show that the 

relationship between social capital (Relationship with other companies and 

relationship with the government) with corporate payout policies is statistically 

positive and significant. Overall, we document that social capital plays an important 

role in influencing cash dividend payout policies. Also, social capital increases the 

efficiency of the company's investment. 
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 ماورد  متغیرهاا  ساایر  باا  آن ارتباا   و بوده پژوهشگران توجه مورد جدید موضوعی عنوان به  سرمایة اجتماعی
 موجا   كاه  اسات  سرمایة اقتصاادی  از گونة نوظهوری سرمایة اجتماعی .است گرفته قرار پژوهشگران علاقة

 را اقتصاادی  رفتارهای ترتی  بدین و شود می وكار فضای كس  در های سودمند همکاری و قابل افراداعتماد مت
زمانی كه سرمایة اجتماعی یک شركت در سطح بالایی قارار داشاته باشاد    دهد.  می سوق سوی رفاه جمعی به

یشاتر در شاركت   دهناد و بارای همکااری و تعامال ب     كمتری از خود نشان می ةطلبان رفتارهای فرصت مدیران
هاای   ناو  پاژوهش   از هاا  داده شایو  گاردآوری   نظار  از و كااربردی  هاد   نظار  از حاضر . پژوهشكوشند می
گذاری، و پرداخات   در این پژوهش، رابطة بین سرمایة اجتماعی، كارایی سرمایه رویدادی است. تجربی پس نیمه

 1400تاا   1396شركت نمونه در دور  زماانی   104سود سهام در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تعداد 
بررسی شده است. در زمینة بررسی این موضو  پنج فرضیه تدوین شاد و باا اساتفاده از الگوهاای رگرسایونی      

دهد كه رابطة بین سرمایة اجتماعی )رابطه با ساایر   چندمتغیره مورد آزمون قرار گرفت. نتایج پژوهش نشان می
ا سیاست پرداخت سود سهام از نظر آماری مثبت و معنادار اسات. باه طاور كلای،     ب ها و رابطه با دولت( شركت

كناد. همنناین    مشی توزیع سود سهام ایفا می نتایج نشان داد سرمایة اجتماعی نقش مهمی در تأثیرگذاری خط
 شود. گذاری شركت می سرمایة اجتماعی باعث افزایش كارایی سرمایه

 کلیدواژه:
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 گذاری،  كارایی سرمایه
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 مقدمه .1

 در مطالعات .دهند می شکل را گذاران سرمایه ادراک مذه  یا ،اعتقادات اخلاق، هنجارها، فرهنگ، مانند پولی  غیر های ارزش
 در و گیرند می نظر در را خود ةمنطق محلی های ارزش و هنجارها ها شركت مدیران دنده می نشانسرمایة اجتماعی  مورد

 ریسک بدون های تصمیم مذهبی بسیارمنطقة  یک در شركت یک مدیریت ،مثلاً هستند. پایبند ها آن به خود های گیری تصمیم
 كس  سرعت و كیفیت اساس، همین بر .(Davaadorj, 2019: 117) كند نمی دستکاری را سود و دارد مناسبی رفتار و گیرد می

 آمیخته درهم اقتصادی و اجتماعی روابط كه زمانی .شود می تعیین ها آن بین روابط اساس بر شركت موقعیت به توجه با اطلاعات
 بین اطلاعاتی تقارن عدم نتیجه در ود شو می ها شركت برای رزشا ایجاد باعث كه گیرد می شکل تری مستحکم روابط است،

 باعث تواند می سرمایة اجتماعی كه باورند این بر پژوهشگران برخی ،زمینه همین در .دیاب می كاهش دهندگان وام و گیرندگان وام
 و )ابراهیمی یابد می كاهش ها شركت حد از كمتر های گذاری سرمایه ،نتیجه در و شود ها شركت اطلاعاتی تقارن عدم كاهش

 (.297: 1401 همکاران،
  كنند تعیین عوامل از آگاهی .است بوده مالی مباحث برانگیزترین بحث از یکی همواره 1سود پرداخت مشی خط طرفی، از

 نیز را ها آن یآت رفتار برآورد امکان دهد می ارائه ها شركت نقدینگی توزیع توان از روشنی تصویر آنکه ضمن سود تقسیم سیاست
 حاوی سهام سود پرداخت ،2تقسیمی سهام سود دهی علامت ةنظری اساس بر (.62 :1388 بهادری، و شریف )صادقی دساز می فراهم

 سهام بازار به اطلاعات انتقال برای آن از توانند می مدیران بنابراین .است شركت ارزش و شركت آتی سود مورد در اطلاعاتی
 .(Yufan  Huei Ng, 2021: 6) دهند كاهش را خارجی نفعان ذی و مدیریت بین اطلاعاتی تقارن معد تا كنند استفاده
 ها شركت سطح در سهام سود پرداخت  كنند تعیین عوامل مورد در كلی توافق گونه هیچ حاضر حال تا كه دهد می نشان ها پژوهش

 سود تقسیم سیاست  كنند تعیین عوامل به مربو مباحث  به پژوهش این .(Sinnadurai et al., 2021: 1)نداشته است  وجود
 سرمایة اجتماعی بین آیا كه است پرسش این برای پاسخی یافتن پی در حاضر پژوهش ،آمده توضیحاتِ به توجه با .كند می كمک

 است؟ نهچگو رابطه نو  پاسخ بودنِ مثبت صورت در و دارد وجود رابطه سهام سود پرداخت و گذاری سرمایه كاراییو 
 گذاری سرمایه كارایی و ها شركت سهام سود پرداخت بر اجتماعی سرمایة نقش و تأثیر یبررس به كه یداخل یپژوهش كنون تا
 در گذاران هیسرما و رانیمد بینش گسترش به منجری مطالعات چنین دادن انجام است یهیبد است. نشده مشاهده خته باشدپردا

  حوز در گذشته های پژوهش نظری مبانی بسط موج  همننین و آن تیریمد وجتماعی سرمایة ا از استفاده  نحو خصوص
 نشان اخیر مطالعات كند. می كمکسرمایة اجتماعی  مورد در رشد حال درمباحث  به همننین مطالعه این .شد خواهد پژوهش

 احتمال ، نقدی های دارایی ، مالیاتی ریزی امهبرن ، بانکی های وام ةهزین ،ها شركت عملکرد بر مهمی تأثیر اجتماعی سرمایة دهد می
 های بحران همننین و اجتماعی ةمسئولان رفتار و ،تجاری اعتبار به دسترسی مالی، اطلاعات نادرست ةارائ ای كلاهبرداری ارتکاب
 سود پرداخت و ،اریگذ سرمایه كارایی ،اجتماعی سرمایة پیوند با پژوهش این .دارد مالی بحران یک طی مالی های مشکل و بانکی
 غیررسمی نهادی عوامل كه دهد می نشان پژوهش این كلی، طور به كند. می كمک رشد حال درمباحث  این به ها شركت سهام
و  اجتماعی سرمایة بین ةرابطی بررس پژوهش نیای اصل هد  بنابراین، دارند. سهام سود پرداخت های تصمیم در مهمی نقش

 بررسی ،در این زمینه .است بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذی ها شركت سهام سود پرداخت ستسیا و گذاری سرمایه كارایی
 بازار گذاران قانون ،گذاران سرمایه به كمک منظور  به سهام سود  پرداخت سیاست و گذاری سرمایه كارایی و اجتماعی سرمایة ةرابط

 سودمندی اطلاعات تواند می واست  اهمیت حائز بسیار مالی های صورت از حسابداری اطلاعات كنندگان استفاده سایر و سرمایه،
 ةسرمای و مالی علوم  حوز در جدید های پژوهش برای پیشنهادهایی تواند می پژوهش نتایج نهایت، در دهد. قرار ها آن اختیار در را

 سرمایة بین آیا كه است پرسش این به پاسخ پی در پژوهش این ،شده مطرح موارد به توجه با دهد. ارائه ها شركت اجتماعی
 سرمایة بین آیا و خیر؟ یا دارد وجود رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت سهام سود  پرداخت و اجتماعی
 خیر؟ یا دارد وجود رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت گذاری سرمایه كارایی و اجتماعی

                                                            
1. payout policies 

2. dividend signalling theory 
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 پژوهش نظری بانیم .2
 های سیاست ،نقد  وجوه قبیل ازا  شركت های سیاست سایر بر آن تأثیر دلیل به كه است موضوعی سهام سود پرداخت  سیاست
 در آن دهی علامت نقش و مدیریت خسارت جبران همننین و ،سرمایه ساختار ،مالی تأمین به مربو  های تصمیم گذاری، سرمایه
 :Hasan  Habib, 2020) است گرفته قرار پژوهشگران توجه مورد بیشتر اتموضوع سایر به نسبت ا یآت اندازهای چشم انتقال

 نقدی سود توزیع خصوص در ها شركت است. بوده مطرح مالی مباحث ترین مهم از یکی عنوان به همواره سود پرداخت حثب .(1
 كه است این است یافته اهمیت امروزه آننه ند.كن می اتخاذ متفاوتی های سیاست راه این در و كنند نمی عمل یکسان طور به خود
 بر كه هستند عواملی چه دیگر، عبارت به .كند پرداخت تقسیمی سود بتواند تا باشد داشته وجود شركت در باید شرایطی چه

 و نوین مفهومیعی سرمایة اجتما طرفی از (.56 :1390 مؤمنی، و سلطانی) گذارند می اثر شركت طر  از تقسیمی سود پرداخت
 دارایی نوعی به و تاس كرده جل  خود به را اجتماعی علوم نظران صاح  و محققان از بسیاری توجه كه است ای رشته بین

سرمایة  .شود می جامعه در افزایی هم پیدایش و اقتصادی كنشگران میان سودمند های همکاری گیری شکل موج  اقتصادی
 موج  افراد میان هماهنگی و همکاری تسهیل با تواند می كه است اجتماعی روابط و یطیمح های  ویژگی مجموعهاجتماعی 
 نشئت وی روابط و ،فرهنگ ها، تمایل ها، ارزش هنجارها، از كار صاح سرمایة اجتماعی  .شود مشترک منافع و اهدا  به دستیابی

 با .دهد می كاهش را گزارشگری و عملیاتی ةطلبان فرصت های سیاست اتخاذ احتمالِ كنترلی سازوكارِ نوعی ةمنزل به و گیرد می
 در مدیران تصمیمات برسرمایة اجتماعی  تأثیر و ها حوزه سایر در اجتماعی تعامل آثار خصوص در اندكی تحقیقات این،وجود 
 كاهش باعث افراد بین متقابل اعتماد و ارتبا  طریق ازسرمایة اجتماعی  .دارد وجود شركت گذاری سرمایه كارایی با ارتبا 
 اعتماد وجود بنابراین .بخشد می تسهیل اعتماد افزایش طریق از را شركت و گذار سرمایه بین ارتبا  ود شو می پرهزینه های نظارت

 كارایی و خارجی مالی تأمین به را شركت دسترسی متعاقباً و رساند می حداقل به را ناقص قراردادهای منفی پیامدهای اجتماعی
 .(299: 1401 همکاران، و )ابراهیمی بخشد می بهبود ها شركت در را گذاری سرمایه

 بنیادی عوامل جمله ازاند؛  شناسایی كرده را سهام سود پرداخت مختلف های سیاست  كنند تعیین عوامل متعدد های پژوهش
 بر 1اجتماعی سرمایة تأثیر ونگیچگ ای مطالعه هیچ حال، این با كلان. اقتصادی شرایط ،شركتی حاكمیت متغیرهای شركت، سطح

 نشان قبلیمباحث  از استفاده با مطالعه این است. نکرده بررسی را گذاری سرمایه كارایی و ها شركت سهام سود پرداخت  سیاست
 و هبودج و ها شركت گذاری سرمایه بر ماندگاری اثر وكند  می محدود را مدیریتی ةطلبان فرصت رفتارهای اجتماعی سرمایة دهد می

 پرداخت سیاست كه كنند می استدلال در پژوهشی مشابه (18: 1961و مودیگیلیانی ) 2میلر دارد. گردش در سرمایه های تصمیم
 گرفتار واقعی دنیای در مالی بازارهای این،وجود  با ندارد. تأثیری سرمایه كامل بازارهای در آن ارزش بر شركت سهام سود

 شدیدترین از یکی آزاد نقدی جریان مشکل مدیریت. و سهامداران بین نمایندگی تضاد جمله از ند؛بازار مختلف های نقص
 مثلاً) شخصی منافع رساندن حداكثر به برای آزاد نقدی های جریان حفظ برای هایی انگیزه مدیران است. نمایندگی تضادهای

 آوری جمع برای ها آن كردن مجبور با سهام سود تپرداخ دارند. گذاران سرمایه به ها آن برگشت جای به سازی( امپراتوری ایجاد
 قرار سرمایه بازار دقیق بررسی تحت را ها آن كه ای پدیده) دهد می كاهش را آزاد نقدینگی جریان مشکل بیشتر خارجی وجوه
 كیفیت نداد نشان برای سهام سود از توانند می ها شركت مدیران كه كند می استدلال سهام سود دهی علامت مدل .(دهد می

 حالی در؛ است آینده در شركت بهتر عملکرد دهند  نشان معمولاً سهام سود افزایش اساس، این بر كنند. استفاده بازار به شركت
 دهد می نشان (Miller  Modigliani, 1961) سهام سود مداری مشتریمباحث  .است بد عملکرد بیانگر سهام سود كاهش كه

 باعث اختلافاتی چنین دارند. سهام سود درآمد در زمینة متنوعی ترجیحات مالیات بازده و پذیری ریسک اساس بر گذاران سرمایه
 انتخاب را هایی شركت گذاران سرمایه اساس، این بر شود. می مختلف های گروه بین سهام سود مختلف سطوح برای تمایل ایجاد
. (DeAngelo et al., 2009: 96) باشد ها آن ترجیحات با مطابق و باشند داشته مطابقت پرداخت های سیاست با كه كنند می

 كاهش برای سود یها پرداخت ازها  شركت دهد می نشان نمایندگینظریة  و سود پرداخت مورد در شده آوری جمع شواهد

                                                            
1. social capital 

2. Miller 
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 در دهی علامت دهد می نشان كه دارد وجود كمتری شواهد كنند. می استفاده مدیریت توسط بالقوه حد از بیش گذاری سرمایه
 ,.DeAngelo et al) دارد مهمی نقش سهام مجدد خرید برای گیری تصمیم یا سهام سود پرداخت های سیاست های تصمیم

حمایت  ،است  سود پرداخت زمان  كنند تعیین، آزاد نقدی جریان توزیع به نیاز كه دیدگاه این از نیز موجود شواهد .(95 :2009
 سهام سود  پرداخت و گذاری سرمایه كاراییو  اجتماعی سرمایة بین ةرابط در نمایندگی ةنظری از پژوهش این در بنابراین، .كنند می

 قرار ها آن اختیار در منابع از استفاده  نحو وهستند  گذاران سرمایه گاننمایند مدیران نظریه، این اساس بر شود. می استفاده شركت
 در منابع گذاری سرمایه كارایی میزان با رابطه در نهایت در و ،اجتماعی ةمایسر سهام، سود توزیع خصوص در بتوانند تا است گرفته

 خاصیمجموعة  اجتماعی سرمایة گیرد. می قرار سنجش مورد ها آن عملکرد رابطه همین در البته كه ؛كنند آفرینی نقش اختیارشان
سهولت  را جمعی های اقدام و كنند می تقویت را همکاری كه گیرد می  بر در را رسمی  غیر های شبکه و ،هنجارها ، ها ارزش از

 توصیف متقابل هنجارهای و ،اجتماعی های شبکه اعتماد، متقابل سطح وجود را اجتماعی سرمایة همننین مطالعات .بخشند می
 همننین و صادقانه رفتار بالا، اجتماعی سرمایة با مناطق در متراكم اجتماعی های شبکه و همکاری قوی هنجارهای كنند. می

 هنجارهای از انحرا  با همراه شهرت دادن دست از مانند هایی هزینه مدیران كند. می تقویت را انحرافی رفتارهای مجازات
 مدیران انضبا  برای میسمکانیهمنون  اجتماعی سرمایة كه است شده داده نشان بنابراین، گیرند. می نظر در را شده پذیرفته

با رعایت اخلاقیات و افزایش  دهد می نشان اجتماعی سرمایة پیامدهای مورد در اخیر حسابداری و مالی مطالعات كند. می عمل
 سطوح و وام محدودتر شرایط) اجتماعی سازمان افزایش خواهد یافتسرمایة  ،ها، در اصل پذیری اجتماعی توسط سازمان مسئولیت

 های نوسان ، نقدی های دارایی تر پایین سطح ، شركت سطح در مالیات زا اجتناب ، تر پایین حسابرسی كارمزد بانکی، های وام تر پایین
 كارایی و سود پرداخت های سیاست آیا كه شود می بررسی مطالعه این در .(تجاری اعتبار از كمتر  استفاد ،خاص بازدهی
 ها پژوهش نتایج است. متفاوت اجتماعی سرمایة سطح تغییرات به بسته گذاری( سرمایه كم و گذاری سرمایه  بیش) گذاری سرمایه
 رود می انتظار رو  این از و برخوردارند بیشتری اخلاق از دندار بالایی اجتماعی سرمایة كه هایی شركت مدیران كه دهد می نشان

 ،زیاد احتمال به د،ندار بالایی اجتماعی سرمایة كه هایی شركت مدیران همننین، كنند. تأمین بیشتر را سهامداران منافع كه
 ضعیف گذاری سرمایه های فرصت وجودرغم  به حد از بیش گذاری سرمایه است ممکن . مثلاًدارند نقد  وجوه از ناكارآمدیاستفاد  

 نقد  وجوه دارند تمایل بالا اجتماعی سرمایة دارای های شركت كه دهد می نشان همننین نمایندگی دیدگاه بنابراین، .شود انجام
 .(Hasan  Habib, 2020: 1-2) كنند تقسیم سهام سود عنوان  به را اضافی

 پژوهش تجربی ةپیشین .3
 S&P500 شاخص مربو  به شركت -سال مشاهدات 4043 از یا نمونه از استفاده با ای مطالعه در (2022)و همکارانش  1باروس

 ندافتیدر ها آن .كردند ارائه دسو پرداخت استیس بر رعاملیمد یمال گردش ریتأث بر یمبن یشواهد 2017 تا 1992 های سال طی
 عامل ریمد ییجا هجاب دنبال به سهام سود .كنند یم پرداخت سهام سود رعاملیمد چرخش از پس ادیز احتمال به ها شركت كه
 است. شتریب و دارتریپا

 در بالاتر سهام سود بازده به منجر یخارج  ریمد ئتیه یاعضا حضور ایآ كه نمود یبررس ای مقاله در (2022) 2شهاتا
 نیب ،مصر بورس در شده فهرست برتر شركت پنجاه از یا نمونه از استفاده با ایشان .ریخ ای شود یم مصر یبورس برتر یها شركت

 دارد. وجود سهام سود بازده و رهیمد ئتیه یمل تنو  نیب یمعنادار مثبت ةرابط كه دریافت ،2014 و 2005 یها سال

 سود پرداخت نسبت بر یسودآور و ،ینگینقد ت،یفعال یها نسبت ثیرأت بررسی به پژوهشی در (2021) شهمکاران و 3آرسیاد
 بهادار اوراق بورس در 2019 تا 2015 سال از كه یمصرف یكالاها صنعت در یدیتول یها شركت از مطالعه نیا پرداختند. سهام
 ریتأث یگذار هیسرما بازده دهد یم نشان چندگانه نویرگرس لیتحل جینتا .كرد استفاده نمونه عنوان به اند شده فهرست یاندونز
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 یبرا یمثبت گنالیس یسودآور نسبت كه است آن از یحاك جهینت نیا دارد. سهام سود پرداخت نسبت بر یمعنادار و مثبت
 است. شركت سود پرداخت استیس با رابطه در هیسرما بازار در گذاران هیسرما

ولی  یمال تیمحدوددرگیر  یها شركت ارزش بر توسعه و قیتحق ریتأث كه دادند نشان ای مقاله در (2021)و همکارانش  1كیم
 كه رود یم انتظار است. سود پرداخت استیس فاقد یها شركت ارزش یرو ریتأث از تر یقو اریبس سود پرداخت استیس دارای

 درگیر یها شركت ه درتوسع و قیتحق داد نشان جینتا كنند. اجتناب سهام سود پرداخت از یمال تیمحدود درگیر یها شركت
های  شركت به نسبت شركت ارزش بر یشتریب مثبت ریتأث یتوجه  قابل طور به سود پرداخت استیس ولی دارای یمال تیمحدود
 مالی محدودیت دارای های شركت مدیرانلذا  و كنند، دارد كه سودی را بین سهامدارانشان توزیع نمی یمال تیمحدوددرگیر 
  .دهند ارائه را خود شركت ارزش بر توسعه و تحقیق عملکرد مثبت تأثیر تا دارند سهام سود پرداخت از استفاده برای اییه انگیزه

 اوراق بورس در سهام سود پرداخت سیاست و اجتماعی سرمایة بین ةرابط بررسی به پژوهشی در (2020)و حبی   2حسن
 وجود مثبت ةرابط سهام سود پرداخت سیاست و اجتماعی سرمایة بین كه داد شانن پژوهش  ةنتیج پرداختند. متحده  ایالات بهادار
 دارد. نقدی سود پرداخت های سیاستبر  تأثیرگذاری در مهمی نقش اجتماعی سرمایة داد نشان پژوهش ةنتیج كلی، طور به دارد.

 به «تجربی شواهد نیجریه: در ودس تقسیم سیاست بر سود مدیریت آثار» عنوان تحت پژوهشی در (2014)و آدرمی  3آجید
 نتیجه آماری های وتحلیل تجزیه دادن انجام از پس آنان پرداختند. نیجریه در تقسیمی سود و سود مدیریت بین بالقوه ارتبا  بررسی
 رد.دا وجود نیجریه كشور بهادار اوراق بورس در سود تقسیم سیاست و سود مدیریت بین معناداری و معکوس ارتبا  كه گرفتند

 گذاری سرمایه كارایی و ،سهام سود چسبندگی ،سرمایة اجتماعی بررسی به پژوهشی در (1401) شهمکاران و ابراهیمی
 روش از استفاده با ها آن پژوهش .كردند استفاده (2015) لی و لوی ةپرسشنام ازسرمایة اجتماعی  گیری اندازه برای ها آن پرداختند.

 .شد انجام 1398 سال در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركت 83 اطلاعات ساسا بر ساختاری معادلات سازی مدل
 .دشو می شركت گذاری سرمایه كارایی افزایش باعثسرمایة اجتماعی  كه است آن از حاكی نامحقق این پژوهش های یافته

 .دشو می سهام سود چسبندگی باعث ها شركت درسرمایة اجتماعی  بالای سطح همننین
 اوراق بورس در شده پذیرفته های  شركت سود تقسیم سیاست بر مدیران توانایی تأثیر بررسی به (1396) شهمکاران و حجازی

 برای پژوهش ایندر  .است حسابداری اثباتی تحقیقات حوز  در تجربی شبه تحقیقات نو  از تحقیق این .پرداختند تهران بهادار
 سهم هر سود به نقدی سود تقسیم نسبت از سود تقسیم سیاست و (2012) شهمکاران و دمیرجیان مدل از مدیران توانایی
 آن بیانگر تحقیق نتایج .شد انتخاب 1394 تا 1386 زمانی دور  برای شركت 82 تعداد نمونه، انتخاب شرایط اعمال با .شد استفاده

 بیشتری تقسیمی سود رتوانات مدیران .هاست شركت دسو تقسیم سیاست با معنادار و مثبت رابطة دارای مدیران توانایی كه است
 .كنند می پرداخت
 های شركت برای را سود تقسیم سیاست و ،مالی اهرم مدیریتی، مالکیت بین ةرابط (1394) نهندی بادآور و خانقاه  زاد تقی
 به دستیابی رای. بدادند قرار بررسی مورد زمان هم معادلات روش از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته دارویی
 و مالی اهرم بین .شد انتخاب 1391 تا 1383 زمانی  باز در تجربی شبه روش به دارویی شركت 20 تعداد پژوهش، های هد 

 و سود تقسیم سیاست بین نیز و ها شركت مدیریتی مالکیت و سود تقسیم سیاست بین همننین و ها شركت مدیریتی مالکیت
 .دارد وجود منفی متقابل ةرابط ها شركت مالی اهرم

 های شركت سود تقسیم سیاست بر مدیره هیئت تركی  و مالکیت ساختار تأثیر بررسی هب (1389) نژاد كاظم و ستایش
 نیز قبل سال سود تقسیم سیاست و سود رشد متغیرهای تأثیر زمینه این در .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 كه است حاكی 1386 تا 1382 زمانی قلمرو در شركت 77 بررسی های یافته شد. استفاده چندگانه خطی رگرسیون از و ترلكن
 های شركت تقسیمی سود نسبت منفی طور به نهادی مالکیت و مثبت طور به مدیره هیئت استقلال و شركتی مالکیت
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 مالکیت بین دار معنا ةرابط وجود بر دال شواهدی این، وجود با دهد. می رارق تأثیر تحت را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 .نشد مشاهده سود تقسیم سیاست با مالکیت تمركز میزان و مدیریتی

 موضوع اهمیت .4

  صورتی در بگیرد. نظر در تقسیمی سود پرداخت چگونگی  دربار گیری تصمیم از قبل را متفاوتی متغیرهای باید شركت مدیریت
 از خود شركت موقعیت مورد در بهتری دید مدیران شود، مشخص ها آن تأثیر میزان و تقسیمی سود پرداخت بر اثرگذار عوامل كه

 های جریان و مالی تأمین های فعالیتزمینه  همین در كنند. گیری تصمیم توانند می بهتر وآورند  می دستبه  سود تقسیم لحاظ
 و ستا شركت وضعیت و آیندهكنند   بیان مخارج این میزان و وسعت رایز است. مهم و شارز با ها شركت موفقیت برای نقدی
 های طرح در كافی  انداز  به شركت اگر ست. چونها شركت وضعیت و موقعیت بیانگر شود می اتخاذ مورد این در كه ییها میتصم
 مهم بسیار ةجنب دو از سود قسیمت سیاست (.15 :1380 استیری،) گرفت خواهد قرار ورشکستگی مرز در نکند گذاری سرمایه جدید
 بیشتری سود چه هر هاست؛ شركت روی   پیش های گذاری سرمایه بر اثرگذار عاملی سود تقسیم  دیدگاه یک از است. بحث  قابل

 شركت از خارج یمال منابع  به نیاز و شد خواهد كمتر گذاری سرمایه های پروژه اجرای منظور  به شركت داخلی منابعد شو تقسیم
 شركت سهامداران از بسیاری ،دیگر طر  از باشد. داشته تأثیر آینده در ها شركت سهام قیمت بر تواند می این كه شود می بیشتر

 مختلف علایق بین باید همواره سهامداران( ثروت كردن حداكثر هد  )با رانیمد رو  نیا از هستند. نقدی سود میتقس خواهان
 را سهامداران نیاز مورد نقدی سود  هم  دهنند دست از را گذاری سرمایه یسودآور  و رشد هم تا كنند برقرار لتعاد  سهامداران

 است  اهمیت یدارا و حساس بسیار شود می  گرفته ها شركت مدیران سوی از كه سود تقسیم  های تصمیم بنابراین، بپردازند.
 كارایی بر زمان هم صورت به اجتماعی ةسرمای نقش و تأثیر یبررس به كه یداخل یها پژوهش تاكنون .(22: 1383 مهرانی،)

 گسترش به منجری مطالعات چنین است یهیبد است. نشده مشاهده بپردازد ها شركت سهام سود  پرداخت سیاست و گذاری سرمایه
 به همننین مطالعه این .دشو می آن تیریمد و اجتماعی ةسرمای از استفاده  نحو خصوص در گذاران هیسرما و رانیمد بینش

 در مهمی تأثیر اجتماعی ةسرمای دهد می نشان اخیر مطالعات كند. می كمک اجتماعی ةسرمای مورد در رشد حال درمباحث 
 ةارائ با كلاهبرداری ارتکاب احتمال ، نقدی های دارایی ، مالیاتی ریزی برنامه ، بانکی های وام ةهزین جمله از؛ دارد شركت عملکرد

 مالی های مشکل و بانکی های شکست همننین و ،اجتماعی ةمسئولان رفتار ،تجاری اعتبار به دسترسی مالی، اطلاعات ستنادر
 این به ها شركت سهام سود پرداخت و گذاری سرمایه كاراییو  اجتماعی ةسرمای پیوند با پژوهش این مالی. بحران یک طی در

 كارایی و سود پرداخت سیاست بر اجتماعی ةسرمای تأثیر یبررس پژوهش نیای اصل هد  كند. می كمک رشد حال درمباحث 
 كاراییو  اجتماعی ةسرمای ةرابط بررسی بنابراین، .است بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذی ها شركت گذاری سرمایه
 حائز بسیار مالی های صورت از كنندگان استفاده سایر و گذاران سرمایه به كمک منظور  به سود  پرداخت سیاست و گذاری سرمایه
 .است اهمیت

 پژوهش ی  ها یهفرض .5
 :است شرح دینب پژوهش ی ها فرضیه

 دارد. وجود داری معنی ةرابط ها دارایی كل به سهام سود  پرداخت نسبت و اجتماعی سرمایة بین اول: ةفرضی

 دارد. وجود داری معنی ةبطرا خالص سود به سهام سود  پرداخت نسبت و اجتماعی سرمایة بین دوم: ةفرضی

 دارد. وجود داری معنی ةرابط سهام بازار ارزش به سهام سود  پرداخت نسبت و اجتماعی سرمایة بین سوم: ةفرضی

 دارد. وجود داری معنی ةرابط عملیاتی نقدی های جریان به سهام سود پرداخت نسبت و اجتماعی سرمایة بین چهارم: ةفرضی

 دارد. وجود داری معنی ةرابط شركت گذاری سرمایه كارایی و اجتماعی سرمایة بین پنجم: ةفرضی
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 پژوهش ونییرگرس مدل و رهایمتغ .6

 پژوهش ونییرگرس مدل .1. 6

 شد: استفاده زیر های مدل از پژوهش های فرضیه آزمون برای (2020) حبی  و حسن پژوهش با مطابق

 اول ةفرضی آزمون مدل .1. 1. 6

(1) 0 1 2 3 4 5 6

7 8 9 10 11 12

DIVTA   SC1  SC2  SIZE  MTB LEV RD

ROA CASH CAPEX AGE RET TANG  

it it it it it it it

it it it it it it it

      

      

      

      
 

 از: اند عبارت متغیرها مدل این در كه
DIVTA𝑖𝑡 = شركت های دارایی كل به تقسیمی سود نسبت i سال در t 

SC1𝑖𝑡 و SC2𝑖𝑡 =  شركتسرمایة اجتماعی i سال در t 

SIZE𝑖𝑡 = شركت  انداز i سال در t 

MTB𝑖𝑡 = شركت رشد فرصت i سال در t 

LEV𝑖𝑡 = شركت مالی اهرم i سال در t 
RD𝑖𝑡 = شركت ةتوسع و تحقیق مخارج i سال در t 

ROA𝑖𝑡 = شركت های دارایی بازده نرخ i سال در t 
CASH𝑖𝑡 = شركت نقد  وجه i سال در t 

CAPEX𝑖𝑡 = شركت ای سرمایه مخارج i سال در t 

AGE𝑖𝑡 = شركت عمر i سال در t 

RET𝑖𝑡 = شركت سهام بازده i سال در t 

TANG𝑖𝑡 = شركت مشهود های دارایی i سال در t 

ε𝑖𝑡 = مدل خطای 
 ضری  دهد. می نشان را سهام سود پرداخت و سرمایة اجتماعی بین ارتبا  بررسی فوق مدل در ( 𝛽1و 𝛽2) اصلی ضرای 

 است. پژوهش اول ةفرضی با مطابق كه است سهام سود پرداخت بر سرمایة اجتماعی منفی تأثیر  دهند نشان مثبت

 دوم ةفرضی آزمون مدل .2. 1. 6

(2) DIVNI𝑖𝑡 = = 𝛽0 + 𝛽1SC1𝑖𝑡 + 𝛽2SC2𝑖𝑡 + 𝛽3SIZE𝑖𝑡 + 𝛽4MTB𝑖𝑡 + 𝛽5LEV𝑖𝑡 +  𝛽6ROA𝑖𝑡 + 

𝛽7CASH𝑖𝑡 + 𝛽8CAPEX𝑖𝑡 + 𝛽9AGE𝑖𝑡 + 𝛽10RET𝑖𝑡 + 𝛽11TANG𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 

 مدل: این در كه
DIVNI𝑖𝑡 = شركت خالص سود هب تقسیمی سود نسبت i سال در t 

 سوم ةفرضی آزمون مدل .3. 1. 6

(3) DIVMVE𝑖𝑡 = = 𝛽0 + 𝛽1SC1𝑖𝑡 + 𝛽2SC2𝑖𝑡 + 𝛽3SIZE𝑖𝑡 + 𝛽4MTB𝑖𝑡 + 𝛽5LEV𝑖𝑡 + 𝛽6ROA𝑖𝑡 + 

𝛽7CASH𝑖𝑡 + 𝛽8CAPEX𝑖𝑡 + 𝛽9AGE𝑖𝑡 + 𝛽10RET𝑖𝑡 + 𝛽11TANG𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 

 مدل: این در كه
DIVMVE𝑖𝑡 = شركت سهام بازار ارزش به تقسیمی سود نسبت i سال در t 
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 چهارم ةفرضی آزمون مدل .4. 1. 6

(4) DIVCF𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1SC1𝑖𝑡 + 𝛽2SC2𝑖𝑡 + 𝛽3SIZE𝑖𝑡 + 𝛽4MTB𝑖𝑡 + 𝛽5LEV𝑖𝑡 + 𝛽6ROA𝑖𝑡 + 

𝛽7CASH𝑖𝑡 + 𝛽8CAPEX𝑖𝑡 + 𝛽9AGE𝑖𝑡 + 𝛽10RET𝑖𝑡 + 𝛽11TANG𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 

 مدل: این در كه
DIVCF𝑖𝑡 = شركت عملیاتی نقدی های جریان به تقسیمی سود نسبت i سال در t 

 پنجم ةفرضی آزمون مدل .5. 1. 6

(5) E𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1SC1𝑖𝑡 + 𝛽2SC2𝑖𝑡 + 𝛽3SIZE𝑖𝑡 + 𝛽4MTB𝑖𝑡 + 𝛽5LEV𝑖𝑡 + 𝛽6ROA𝑖𝑡 + 

𝛽7CASH𝑖𝑡 + 𝛽8CAPEX𝑖𝑡 + 𝛽9AGE𝑖𝑡 + 𝛽10RET𝑖𝑡 + 𝛽11TANG𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 

 

 مدل: این در كه
E𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = شركت گذاری سرمایه كارایی i سال در t. 

 با بیشتری سازگاری كه (1398) شناهمکار و خانقاه زاده تقی توسط شده ارائه الگوی ،گذاری سرمایه كارایی سنجش جهت
 :شد استفاده زیر شرح به ددار ایران گذاری سرمایه محیط

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

 سال ابتدای در ها دارایی كل به نامشهود و مشهود های دارایی در افزایش خالص نسبت :)گذاری سرمایه كل (𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡:ن آ در كه
 ةانیسال بازده (𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1 قبل؛ سال فروش بر قبل سال بر جاری سال فروش تغییرات نسبت :)فروش رشد( 𝑆𝐺𝑖,𝑡 جاری؛
 انگیزشی عامل و محرک یک عنوان به گذشته سال بازده است. گذاری سرمایه ازای در پاداش كس  معنای به سهام بازده (:سهام
ة رابط از سهام ةانیسال بازده .دهند انجام قبل سال بازده اساس بر را جاری سال گذاری سرمایه توانند می ها آن و است مدیران برای
 :آید می دست به زیر

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

 شركت سهم قیمت 𝑃𝑖,𝑡−2: ؛t-1  دور در i شركت سهم قیمت 𝑃𝑖,𝑡−1: ؛قبل سال در سهام ةانیسال بازده 𝑅𝐸𝑇𝑡−1: آن در كه
i دور در  t-2؛ :𝛼 مطالبات؛ و نقدی  آورد محل از سرمایه افزایش درصد :𝛽 سود و ها اندوخته محل از سرمایه افزایش درصد 

 .سهم هر نقدی سود DPS: ؛)ریالی 1000 معمولاً( سهام نویسی پذیره مبلغ C: سهمی؛

𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 حقوق بازار ارزش مجمو  نسبت از كه است گذاری سرمایه بر مؤثر عوامل ترین مهم از یکی (:رشد های رصت)ف 
 :)تقسیمی سود) 𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡؛ آید می دست به ها دارایی كل بر سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش منهای ها دارایی كل و سهام صاحبان
 و تحقیقات مخارج خالص نسبت جمع (:قبل سال گذاری رمایهس كل) 𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡−1 سهم؛ هر سود به سهم هر پرداختی سود نسبت
 است الگو پسماند  دهند نشان (:مانده باقی خطای) 𝜀𝑖,𝑡 قبل؛ سال در ها دارایی كل به ای سرمایه مخارج و تحصیل مخارج و توسعه

 .آید می دست به گذاری سرمایه كارایی یک منفی در الگو پسماند ضرب از .است گذاری سرمایه ناكارایی  كنند بیان كه

 پژوهش شناسی روش .7
  حوز در رویدادی پس تجربی نیمه های پژوهش نو  از ها داده گردآوری  شیو نظر از و كاربردی هد  نظر از حاضر پژوهش
 زا توصیفی های پژوهش انوا  میان از و توصیفی نو  از روش حس  بر بندی طبقه لحاظ از .است حسابداری اثباتی های پژوهش

 های داده .است گذشته( رویدادهای های داده از )استفاده رویدادی پس پژوهش این رویکرد است گفتنی .است همبستگی نو 
 تهران، بهادار اوراق بورس اینترنتی پایگاه تهران، بهادار اوراق بورس سازمان تصویری و آماری آرشیو  فشرد های لوح از پژوهش

 منظور به اكسل، افزار نرم صفحة گسترد  در نیاز مورد محاسبات و بندی جمع با سپس .شد گردآوری نوین آورد ره زاراف منر
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 پژوهش این آماری ةجامع .شد انجام 9 ةنسخ ایویوز آماری افزار نرم كمک به نیز نهایی وتحلیل تجزیه .شد آماده وتحلیل، تجزیه
 نیز پژوهش انتخابی ةنمون .بود 1400 تا 1396 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت شامل

 د:داشتن را زیر شرایط همجموع كه بودند هایی شركت
 باشند. نداده تغییر را خود مالی سال 1400تا  1396 های سال طی ها شركت .1

 باشد. اسفندماه 29 ها آن مالی سال پایان .2
 باشد. دسترس در ...( و ،وسعهت و تحقیق مخارج ،اجتماعی سرمایة جمله )از ها شركت اطلاعات .3
 .باشد (... و ،ها گذاری سرمایه ،نهادها ،ها )بانک یمال یگر واسطه گروه در دینبا شركت .4

 باشد. فعال پژوهش  دور در  شركت .5
 شدند. استفاده  نمونه عنوان  به و بودند فوق شرایط حائز شركت 104 تعداد نهایت در

 .است شده ارائه متغیرها گیری اندازه  نحو و ،نماد ها، آن نو  و متغیرها ،1 جدول در

 پژوهش متغیرهای عملیاتی تعریف. 1 جدول

 متغیرها گیری اندازه ةنحو متغیر مادن متغیر نوع متغیر

  DIVTA وابسته ها دارایی كل به تقسیمی سود نسبت
 تقسیمی سود

 
 ها دارایی كل

  DIVNI وابسته خالص سود به تقسیمی سود نسبت
 تقسیمی سود

 
 خالص سود

 بازار ارزش به تقسیمی سود نسبت
 سهام

  DIVMVE وابسته
 تقسیمی سود

 
 سهام بازار ارزش

 های جریان به تقسیمی سود نسبت
 عملیاتی نقدی

  DIVCF وابسته
 تقسیمی سود

 
 عملیاتی نقدی های جریان

 جدول از عدب 1 بند با مطابق SC 2 و SC1 مستقل سرمایة اجتماعی

 (1398) همکاران و خانقاه زاده تقی الگوی برابر EINV وابسته گذاری سرمایه كارایی

 شركت های دارایی كل دفتری ارزش طبیعی لگاریتم SIZE كنترلی شركت  انداز

  MTB كنترلی رشد فرصت
 سهام صاحبان حقوق بازار ارزش

 
 سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش

  LEV ترلیكن مالی اهرم
 ها بدهی كل

 
 ها دارایی كل

  ROA كنترلی ها دارایی بازده نرخ
 ناخالص سود

 
 ها دارایی كل

  CASH كنترلی نقد وجه
 نقد وجه

 
 ها دارایی كل

 CAPEX كنترلی ای سرمایه مخارج
 گرفته، انجام ای سرمایه مخارج كه  صورتی در 1 عدد است. مجازی متغیر یک

 صفر. صورت  این غیر در
 شركت فعالیت قدمت میزان AGE كنترلی شركت عمر

  RET كنترلی سهام بازده
 خالص سود

 
 سهام صاحبان حقوق

  TANG كنترلی مشهود های دارایی
 مشهود های دارایی

 
 ها دارایی كل

 

 بدین كه پیشین های پژوهش با مطابق یساختارسرمایة اجتماعی  های شاخص از ،سرمایة اجتماعی سنجش برای. 1 بند

 شد: استفاده شوند می تعریف شرح
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 ها شركت سایر در زمان هم عضویت دارای كه شركت  مدیر تئهی اعضای نسبت (:SC1) ها شرکت سایر با رابطه( الف

 آن  دهند نشان اشدب بیشتر نسبت این چه هر (.70 :1396 آبادی، شمس دادی علی و )فروغی مدیره تئهی اعضای كل به هستند
 است. بالاتری اجتماعی سرمایة دارای شركت كه است

  عمد سهامداران از یکی حداقل اگر كه  طوری شود؛ می سنجیده مجازی متغیر یک ةوسیل به (:SC2) دولت با رابطه( ب

 صفر مقدار از صورت  ینا غیر در و 1 مقدار از باشد دولت به وابسته های شخصیت از بیشتر( یا درصد 10 مالکیت )با شركت
 از بیشتر یا درصد 10 مالکیت با عمده سهامدار كه  صورتی در (.277 :1396 همکاران، و پور )مهربان دوش می استفاده

 است. برخوردار بالایی اجتماعی سرمایة از شركت كه است آن  دهند نشان ،باشد دولت به وابسته های شخصیت
 صورت به هستندسرمایة اجتماعی  گیری اندازه های شاخص از دو هر كه «ب» و «الف» موارد از یک هر كهكرد  توجه باید
 «ب» مورد و بار یک «الف» مورد كه  طوری  ؛شود می انجام مربوطه های آزمون و گیرند می قرار ها فرضیه آزمون مدل در مستقل

 یرند.گ می قرار ها فرضیه آزمون مدل چهار در مستقل صورت به بعدی ةمرحل در نیز

 پژوهش های یافته .8

 فییتوص آمار .1. 8

 های شاخص شامل توصیفی پارامترهای مقدار بیانگر كه است شده ارائه 2 جدول در نمونه های شركت برای متغیرها توصیفی آمار
 است. پراكندگی و مركزی

 پژوهش یكمّ متغیرهای به مربو  توصیفی آمار. 2 جدول

 معیار انحراف قلحدا حداکثر میانه میانگین متغیر

1552/0 ها دارایی كل به تقسیمی سود نسبت  16678/0  189/0  00000/0  098/0  

3851/0 نسبت سود تقسیمی به سود خالص  4850/0  5425/0  10000/0  28/15  

1001/0 نسبت سود تقسیمی به ارزش بازار سهام  1023/0  1018/0  00000/0  2188/0  

2015/0 ملیاتیهای نقدی ع نسبت سود تقسیمی به جریان  2248/0  268/0  00000/0  25/64  

200/0 (SC1سرمایة اجتماعی )  133/0  400/0  00000/0  1227/0  

075/0 گذاری كارایی سرمایه  032/0  825/0  00000/0  1224/0  

77/13 شركت  انداز  95/13  73/18  00/11  3945/1  

20/2 رشد فرصت  520/2  056/3  972/1  87/17  

655/0 مالی اهرم  719/0  227/1  2554/0  4693/0  

063/0 ها دارایی بازده نرخ  096/0  722/0  389/0-  2623/0  

037/0 نقد وجه  068/0  422/0  0001/0  0931/0  

00/44 شركت عمر  9/41  00/63  00/19  22/10  

239/0 سهام بازده  283/0  6200/0  260/0-  033/6  

389/0 مشهود های دارایی  455/0  8498/0  0016/0  1695/0  

 استنباطی مارآ .2. 8

 بین خودهمبستگی آزمون برای .گیرند می قرار تابلویی های داده صورت به ها داده ابتدا مدل، تعیین و اطلاعات گردآوری از پس
 كه گرفت نتیجه توان می باشد، 5/2تا  5/1 بین واتسون ا دوربین  آمار مقدار اگر شد. استفاده واتسون ا دوربین  آمار از متغیرها

 و رگرسیون داری معنی آزمون و پیرسن همبستگی ضری  از استفاده با مدل متغیرهای همبستگی ندارد. وجود گیخودهمبست
 تعیین F ضری  با پژوهش كل آماری اعتبار جهت گرفت. قرار آزمون مورد ،t و F های آماره از استفاده با متغیرها، بین همبستگی

 تر كوچک و متغیر این (sig) داری معنی سطح به توجه با كه است آمده دست به ها مدل ازیک  هر برای ضری  این كه شود می
 به مربو  جداول به توجه با همننین است. برخوردار لازم آماری اعتبار از رگرسیون كل كه دهد می نشان α = 0/05 از آن بودن
 وابسته متغیر تغییرهای از مقدار چه كهكرد  تعیین شده تعدیل تعیین ضری   مشاهد با توان می ها فرضیه ازیک  هر رگرسیون مدل
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 یا تلفیقی های داده مدل های روش از یکی از استفاده تعیین جهت بعد ةمرحل در شود. می بیان كنترلی و مستقل متغیرهای توسط
 شد. استفاده هاسمن و )چاو( لیمر F آزمون از تصادفی اثر مدل یا ثابت اثر مدل

 اول ةفرضی آزمون .1. 2. 8

 است. مشاهده قابل 3 جدول در ژوهشپ اول ةفرضی آزمون از حاصل یجنتا

 اول ةفرضی رگرسیون آزمون نتایج .3 جدول

 احتمال t ةآمار ضرایب توضیحی متغیرهای
476542/0 مبدأ از عرض  29354/4  0000/0  

021024/0 (SC1)سرمایة اجتماعی   71628/0  0000/0  

008952/0 (SC2)سرمایة اجتماعی   396132/1  0000/0  

-13952/0 شركت  انداز  419235/4-  0000/0  

000395/0 رشد فرصت  285312/2  0252/0  

-00217/0 مالی اهرم  204251/0-  8215/0  

042561/0 ها دارایی بازده نرخ  162124/3  0016/0  

201521/0 نقد  وجه  312452/4  0000/0  

-018624/0 ای سرمایه مخارج  321025/2-  0235/0  

005712/0 شركت عمر  113254/2  0381/0  

000312/0 سهام بازده  412345/0  4612/0  

024532/0 نامشهود های دارایی  923151/0  3374/0  

 فیشر F  آمار

 داری( معنی )سطح
90512/0 

(0000/0) 
9801/1 واتسون ا دوربین  

 6405/0 شده تعدیل تعیین ضری  7012/0 تعیین ضری 

 
 داری معنی سطح با دولت( با رابطه و ها شركت سایر با )رابطه اجتماعی سرمایة كه هدد می نشان 3 جدول در مندرج نتایج

  آمار احتمال به توجه با است. معنادار رابطه این و هاست دارایی كل به سهام سود  پرداخت نسبت با مثبت ةرابط دارای (0000/0)
F واتسون ا دوربین آزمون  آمار است. دار یمعن شده شبراز رگرسیونی مدل كهكرد  ادعا توان می (0000/0) شده  محاسبه 
 )ضری  توضیح قدرت .است پژوهش مدل خطاهای استقلال بودن مناس   دهند نشان و 5/2 و 5/1 بین ةفاصل در (9801/1)

 غیرمت توسط وابسته متغیر در تغییرات از درصد 64 كه است معنا بدان این و است درصد 05/64 مدل این شده( تعدیل تعیین
 طور این متغیرهاهمة  برای آمده دست  به های احتمال و ضرای  مقادیر به توجه با .شود می بیان كنترلی متغیرهای و مستقل
 كه: شود می گیری نتیجه
 سرمایة متغیر در افزایش واحد یک ازای به متغیرها سایر اثر ماندن ثابت با گفت توان می β رگرسیون ضرای  تفسیر در

 2 میزان به ها دارایی كل به سهام سود  پرداخت نسبت مقدار آمده  دست  به مثبت β ضری  و ها( شركت سایر با بطه)را اجتماعی
 واحد یک ازای به متغیرها سایر اثر ماندن ثابت با گفت توان می β رگرسیون ضرای  تفسیر در همننین یابد. می ایشافز درصد

 ها دارایی كل به سهام سود  پرداخت نسبت مقدار آمده  دست  به مثبت β ضری  و دولت( با )رابطه اجتماعی سرمایة متغیر در افزایش
 یابد. می افزایش 009/0 میزان به

 دوم ةفرضی آزمون .2. 2. 8

 است. مشاهده قابل 4 جدول در پژوهش دوم ةفرضی آزمون از حاصل نتایج
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 دوم ةفرضی رگرسیون آزمون نتایج .4 جدول

 احتمال t ةآمار یبضرا توضیحی متغیرهای

-26341/1 مبدأ از عرض  23265/1-  0000/0  

15124/1 (SC1)سرمایة اجتماعی   10323/0  0000/0  

089214/0 (SC2)سرمایة اجتماعی   054215/0  0040/0  

318240/1 شركت  انداز  42153/0  0000/0  

-02315/0 رشد فرصت  45214/0-  0000/0  

-55212/0 مالی اهرم  21352/0-  6124/0  

-44251/1 ها دارایی بازده نرخ  35210/0-  6652/0  

34251/1 نقد  وجه  11625/0  8925/0  

41254/1 ای سرمایه مخارج  66324/0  5521/0  

36214/0 شركت عمر  51254/0  6112/0  

-02152/0 سهام بازده  175241/0-  8124/0  

21543/2 نامشهود های دارایی  85214/0  0000/0  

 فیشر F  آمار

 داری( معنی )سطح
932514/0  

(0000/0)  
011254/2 واتسون ا دوربین  آمار  

225241/0 تعیین ضری  136524/0 شده تعدیل تعیین ضری    

 

 داری معنی سطح با دولت( با رابطه و ها شركت سایر با )رابطه اجتماعی سرمایة كه دهد می نشان 4 جدول در مندرج نتایج
  آمار احتمال به توجه با است. معنادار رابطه این و است خالص سود به سهام سود  ختپردا نسبت با مثبت ةرابط دارای (0000/0)

F واتسون ا دوربین آزمون  آمار مقدار است. دار یمعن شده برازش رگرسیونی مدل كهكرد  ادعا توان می (0000/0) شده  محاسبه 
 )ضری  توضیح قدرت .است پژوهش مدل خطاهای لاستقلا بودن مناس   دهند نشان و 5/2 و 5/1 بین ةفاصل در (011254/2)

 متغیر توسط وابسته متغیر در تغییرات از درصد 13 حدود كه است معنا بدان این و است درصد 65/13 مدل این شده( تعدیل تعیین
 طور این هامتغیرهمة  برای آمده دست  به های احتمال و ضرای  مقادیر به توجه با .شود می بیان كنترلی متغیرهای و مستقل
 كه: شود می گیری نتیجه

 سوم ةفرضی آزمون .3. 2. 8

 است. مشاهده قابل 5 جدول در پژوهش سوم ةفرضی آزمون از حاصل نتایج

 سوم ةفرضی رگرسیون آزمون نتایج .5 جدول

 احتمال t ةآمار ضرایب توضیحی متغیرهای
854501/0 مبدأ از عرض  65214/2  0064/0  

166214/0 (SC1)سرمایة اجتماعی   62315/1  0421/0  

017215/0 (SC2)سرمایة اجتماعی   85124/0  0000/0  

-062541/0 شركت  انداز  88564/1-  0000/0  

-000310/0 رشد فرصت  421576/0-  62315/0  

-042513/0 مالی اهرم  365241/1-  1625/0  

113231/0 ها دارایی بازده نرخ  135214/2-  0332/0  

056321/0 نقد وجه  378645/0-  6324/0  

028354/0 ای سرمایه مخارج  163250/1-  2312/0  

002513/0 شركت عمر  365220/0  7124/0  

-003651/0 سهام بازده  063121/2-  0325/0  

112350/0 نامشهود های دارایی  039231/1-  25842/0  

 فیشر F  آمار

 داری( معنی )سطح
632412/2 

(00000/0) 
 913521/0 واتسون ا دوربین  آمار

 296524/0 شده تعدیل تعیین ضری  442315/0 تعیین  ضری
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 داری معنی سطح با دولت( با رابطه و ها شركت سایر با )رابطه اجتماعی سرمایة كه دهد می نشان 5 جدول در مندرج نتایج
 احتمال به توجه با است. معنادار رابطه این و است سهام بازار ارزش به سهام سود  پرداخت نسبت با مثبت ةرابط دارای (0000/0)

 ا دوربین آزمون  آمار مقدار است. دار یمعن شده برازش رگرسیونی مدل كهكرد  ادعا توان می (0000/0) شده  محاسبه F  آمار
 توضیح قدرت .است پژوهش مدل خطاهای استقلال بودن مناس   دهند نشان و 5/2 و 5/1 بین ةفاصل در (9135/1) واتسون
 وابسته متغیر در تغییرات از درصد 30 حدود كه معناست بدان این و است درصد 65/29 مدل این (شده تعدیل تعیین )ضری 
 .شود می بیان كنترلی متغیرهای و مستقل متغیر توسط

 چهارم ةفرضی آزمون .4. 2. 8

 است. مشاهده قابل 6 جدول در پژوهش چهارم ةفرضی آزمون از حاصل نتایج

 چهارم ةضیفر رگرسیون آزمون نتایج .6 جدول

 احتمال t ةآمار ضرایب توضیحی متغیرهای

046125/0 مبدأ از عرض  000876/0  0000/0  

153241/3 (SC1)سرمایة اجتماعی   653426/0  0000/0  

513246/2 (SC2)سرمایة اجتماعی   896254/0  0000/0  

-011625/2 شركت  انداز  632514/1-  0000/0  

039652/0 رشد فرصت  469547/0  6135/0  

033521/1 مالی هرما  896524/0  3365/0  

-321542/3 ها دارایی بازده نرخ  970234/0-  3164/0  

162315/3 نقد وجه  493215/0  6254/0  

163214/2 ای سرمایه مخارج  9213225/0  0000/0  

021032/1 شركت عمر  801235/1  0716/0  

-663252/0 سهام بازده  063154/3-  0023/0  

-632154/3 نامشهود های دارایی  032153/1-  3164/0  

 فیشر F  آمار

 داری( معنی )سطح
1922154/1 

(00000/0) 
 563218/1 واتسون ا دوربین  آمار

 239622/0 شده تعدیل تعیین ضری  252401/0 تعیین ضری 

 
 داری معنی سطح با دولت( با رابطه و ها شركت سایر با )رابطه اجتماعی سرمایة دهد می نشان 6 جدول در مندرج نتایج

 توجه با است. معنادار رابطه این و است عملیاتی نقدی ی ها جریان به سهام سود  پرداخت نسبت با مثبت ةرابط دارای (0000/0)
 آزمون  آمار مقدار است. دار یمعن شده برازش رگرسیونی مدل كهكرد  ادعا توان می (0000/0) شده  محاسبه F  آمار احتمال به

 .است پژوهش مدل خطاهای استقلال بودن مناس   دهند نشان است 5/2 و 5/1 بین ةفاصل در كه (5632/1) واتسون ا دوربین
 در تغییرات از درصد 24 حدود كه معناست بدان این و است درصد 69/23 مدل این شده( تعدیل تعیین )ضری  توضیح قدرت
 .شود می بیان كنترلی متغیرهای و مستقل متغیر توسط وابسته متغیر

 پنجم ةفرضی آزمون .5. 2. 8

 است. مشاهده قابل 7جدول در پژوهش پنجم ةفرضی آزمون از حاصل نتایج
 داری معنی سطح با دولت( با رابطه و ها شركت سایر با )رابطه اجتماعی سرمایة كه دهد می نشان 7 جدول در مندرج نتایج

 توان می (0000/0) شده  محاسبه F  آمار احتمال به توجه با است. گذاری سرمایه كارایی با دار معنی و مثبت ةرابط دارای (0000/0)
 و 5/1 بین ةفاصل در كه (65236/1) واتسون ا دوربین آزمون  آمار مقدار است. دار یمعن شده برازش سیونیرگر مدل كهكرد  ادعا

 مدل این شده( تعدیل تعیین )ضری  توضیح قدرت .است پژوهش مدل خطاهای استقلال بودن مناس   دهند نشان است 5/2
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 كنترلی متغیرهای و مستقل متغیر توسط وابسته متغیر در راتتغیی از درصد 22 حدود كه است معنا بدان این و است درصد 25/22
 .شود می بیان

 پنجم ةفرضی رگرسیون آزمون نتایج .7 جدول

 احتمال t ةآمار ضرایب توضیحی متغیرهای

035276/0 مبدأ از عرض  0008775/0  0000/0  

5/452012 354675/0 (SC1)سرمایة اجتماعی   0000/0  

542172/2 (SC2)جتماعی سرمایة ا  895315/0  0000/0  

-023215/4 شركت  انداز  261354/1-  0000/0  

030251/0 رشد فرصت  423153/0  6153/0  

032135/3 مالی اهرم  875312/0  3217/0  

-843242/0 4/351276- ها دارایی بازده نرخ  2954/0  

357425/0 7/136245 نقد وجه  5954/0  

12645/3 ای سرمایه مخارج  882354/0  0000/0  

02157/2 شركت عمر  854750/1  0698/0  

-66254/0 سهام بازده  031545/3-  0023/0  

-026435/1 6/23518- نامشهود های دارایی  3625/0  

 فیشر F  آمار

 داری( معنی )سطح
1626535/0 

(00000/0) 
 65236/1 واتسون ا دوربین  آمار

 22245/0 شده تعدیل تعیین ضری  24127/0 تعیین ضری 

 

 نتیجه و بحث .9
 بین ارتبا  تئوریک نظر از بود. سود پرداخت سیاست با اجتماعی ةسرمای بین ارتبا  بررسی پژوهش این در اصلی موضو  و بحث
 سود بر تواند میسرمایة اجتماعی  كه است شده بیان گونه بدین مختلف های پژوهش در سود تقسیم سیاست و اجتماعی ةسرمای
 و سود پرداخت سیاست با ایرانی های شركت درسرمایة اجتماعی  بین آیا كه شود می مطرح پرسش این باشد. اثرگذار سهام نقدی
 این اصلی  هد  كنند منعکس خود پرسش این به پاسخ خیر؟ یا دارد وجود ارتباطی ها شركت این در گذاری سرمایه كارایی

 ها شركت سود پرداخت سیاست باسرمایة اجتماعی  بین كه داد نشان 6 ،5 ،4 ،3 های جدول طی پژوهش های یافته .است پژوهش
 بازار ارزش به سهام سود پرداخت نسبت خالص، سود به سهام سود  پرداخت نسبت ها، دارایی كل به سهام سود  پرداخت نسبت)

 و مثبت ارتبا  درصد 5 از كمتر داری معنی سطح به توجه با عملیاتی( نقدی های جریان به سهام سود پرداخت نسبت ،سهام
 .است (2020) حبی  و حسن پژوهش نتایج و پژوهش متغیرهای بین موجود نظری مبانی با موافق این كه دارد؛ وجود معناداری

 بیشتری اخلاق از دارند بالایی اجتماعی سرمایة كه هایی شركت مدیران كه دهد می نشان (2020) حبی  و حسن پژوهش نتایج
 سرمایة كه هایی شركت مدیران همننین، كنند. تأمین بیشتر را سهامداران منافع كه رود می انتظار رو  این از و هستند برخوردار
 در حد از بیش گذاری یهسرما طریق از اقدام این و دارند نقد  وجوه از ناكارآمداستفاد   زیاد احتمال به دارد بالایی اجتماعی
 دارای های شركت كه دهد می نشان همننین نمایندگی دیدگاه بنابراین، .پذیرد می صورت ضعیف گذاری سرمایه های فرصت
 مدیران كردن مجبور با سهام سود پرداخت كنند. تقسیم سهام سود عنوان  به را اضافی نقد  وجوه دارند تمایل بالا اجتماعی سرمایة

 استدلال سهام سود دهی علامت مدل دهد. می كاهش را آزاد نقدینگی جریان مشکل بیشتر خارجی وجوهكردن  فراهم برای
 افزایش اساس، این بر كنند. استفاده بازار به شركت كیفیت دادن نشان برای سهام سود از توانند می ها شركت مدیران كه كند می
 .است بد عملکردكنند   بیان سهام سود كاهش كه  حالی در؛ است آینده رد شركت بهتر عملکرد دهند  نشان معمولاً سهام سود

 گذاری سرمایه كاهش برای سود  پرداخت ازها  شركت كه دهد می نشان نمایندگی و سود پرداخت مورد در شده آوری جمع شواهد
 كارایی باسرمایة اجتماعی  ینب داد نشان پژوهش نتایج 7 جدول مطابق كنند. می استفاده مدیریت توسط بالقوه حد از بیش
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 مبانی با موافق این كه دارد وجود معناداری و مثبت ارتبا  (درصد 5 از كمتر داری معنی سطح به توجه )با ها شركت گذاری سرمایه
 پژوهش این نتایج از كه پیشنهادهایی .است (1401) شهمکاران و ابراهیمی پژوهش نتایج و پژوهش متغیرهای بین موجود نظری

 است: شرحبدین  داد ارائه توان می
 مبانی به توجه با بنابراین، شود. واقع مفید ایران كشور درسرمایة اجتماعی  بهتر چه هر درک در تواند می پژوهش این نتایج

 شافزای به منجر نهایت درسرمایة اجتماعی  افزایش كه داشت انتظار توان می پژوهش با مرتبط  شد انجام های پیشینه و نظری
 بهبنابراین،  .بود (2020) حبی  و حسن پژوهش نتایج و نظری مبانی با موافق نیز پژوهش این نتایج كه شود تقسیمی سود

 بردن بالا بر علاوه تاكنند  بیشتری توجه ها شركتسرمایة اجتماعی  به كه شود می پیشنهاد اعتباردهندگان و گذاران سرمایه
 .كنند كمک سازمان حیاتی های گیری تصمیم به طریق این از مدیران( انضبا  برای یمسمکانی عنوان  )بهسرمایة اجتماعی 

 و اطلاعات تقارن عدم كاهش دلیل به ،خود همتایان به نسبتسرمایة اجتماعی  بالای سطح با هایی شركت مدیران همننین،
 نظیر پژوهشگرانی كلاسیک ةنظری از حاضر پژوهش بنابراین .برخوردارند های كاراتری گذاری از سرمایه ،نمایندگی های هزینه
 همین بر .نیست تأثیرگذار نیز گذاری سرمایه تصمیمات بر سرمایه ساختار اند آن بر كه كند می پشتیبانی میلر و لیانیگیمودی

 كه این باورند محققان بر برخی ،این وجود با .ماند می باقی تغییر بدون ها پروژه با ارتبا  در ها شركت مالی تصمیمات استدلال،
 اطلاعات تبادل طریق از ،است اطلاعاتی تقارن عدم از ناشی كه ،را سرمایه و مالی بازارهای ناكارآمدی تواند میسرمایة اجتماعی 

 اطلاعات تقارن عدم كاهش طریق ازسرمایة اجتماعی  بالای سطح با های شركت .ببخشد بهبود افراد بین اجتماعی روابط ایجاد و
 كاهش به منجر امر این وند كن می شركت ارزش حفظ بر سعی سهامداران و مدیران بین نمایندگی های نههزی كاهش و

 ارزش حفظ جهت در همواره مدیران كه معنی بدین .دشو می نیز منفی ارزش خالص با هایی پروژه در مدیران های گذاری سرمایه
 .باشد كارا كه كنند می هایی پروژه در گذاری سرمایه بر سعی خود اجتماعی
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 منابع

 دانش .گذاری سرمایه كارایی و ،سهام سود چسبندگی ،سرمایة اجتماعی (.1401) الدین صلاح ،قادری و فرزین ،رضایی ؛اسماعیل ،ابراهیمی
 .314ا  297 (،44)11 ،گذاری سرمایه

 ةنام پایان تهران. بهادار اوراق بورس در دهش پذیرفته های شركت در ای سرمایه مخارج اطلاعاتی محتوای بررسی (.1380) زهره استیری،
 تهران. دانشگاه .ارشد كارشناسی

 های شركت سود تقسیم سیاست و ،مالی اهرم مدیریتی، مالکیت بین ةرابط بررسی (.1394) یونس ،نهندی بادآور و وحید ،خانقاه زاده تقی
 .86ا  60، 4(2) ،سلامت حسابداری .زمان هم دلاتمعا از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته دارویی

 شركت گذاری سرمایه كارایی سنجش مدل ةارائ (.1398) هوشنگ ،زاده تقی و اصغر علی ،متقی ؛یونس ،نهندی بادآور ؛وحید ،خانقاه زاده تقی
 .264ا  237، 21(2) ،مالی تحقیقات .تهران بهادار اوراق بورس در
 .624ا  603 ،4  شمار ،6  دور ،سرمایة اجتماعی مدیریت .سرمایة اجتماعی پیامدهای فراتحلیل (.1398) نحس ریز، رنگ و حامد چی، خامه

 شده پذیرفته های شركت سود تقسیم سیاست بر مدیران توانایی ثیرأت بررسی (.1396) بهنام ،شاهی كرم و صغری ،فصیحی ؛رضوان ،حجازی
 .94ا  73، 14(54) ،مالی حسابداری تجربی مطالعات .تهران بهادار اوراق بورس در

 های شركت سود تقسیم سیاست بر مدیره هیئت تركی  و مالکیت ساختار تأثیر بررسی (.1391) مصطفی ،نژاد كاظم و محمدحسین ،ستایش
 .51ا  29، 1(1) ،حسابداری دانش .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 مدیریت و حسابداری سهام. سود پرداخت احتمال و سود تقسیم سیاست بر مؤثر عوامل بر ریمرو (.1390) زهرا مؤمنی، و اصغر سلطانی،
 .68 ا 56 ،7 ،مالی
 بورس در شده پذیرفته یها شركت سود پرداخت نسبت بر مالکیتی ساختار تأثیر بررسی (.1388) حجت ،یبهادر و جلال سید شریف، صادقی

 .80 ا 61 ،27  شمار ،11  دور ،مالی تحقیقات .تهران بهادار اوراق

. سود كیفیت و اطلاعات اختیاری افشای بر مشترک  مدیر هیئت تأثیر (.1396) جمال آبادی، شمس دادی علیو  داریوش فروغی،
 .84 ا 16 ،34  شمار ،9 سال ،حسابرسی و یمال یحسابدار یها پژوهش

 مدیریت ها. هزینه نامتقارن رفتار و سرمایة اجتماعی (.1399) محمد نوروزی، و فرهاد عزیزی،؛ بهمن اسکندری،؛ میرفیض شمس، فلاح
 .317 ا 297 ،3  شمار ،7  دور ،سرمایة اجتماعی

 ،5  شمار ،2 سال ،تهران بهادار اوراق بورس ةفصلنام. نقد  وجوه انباشت سطح و حسابدای كیفیت (.1388) رضا حصارزاده، و كاوه مهرانی،
 .127ا  105
 غیرعادی معاملات ارگیریك  به بر ها شركت سیاسی روابط اثر بررسی (.1396) منصور محمدی،و  محمد ،قمی ندقیج محمدرضا؛ پور، مهربان
 .168 ا 147 ،3  شمار ،2  دور ،رفتاری و ارزشی حسابداری. وابسته اشخاص با
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