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 چکیده

 

رود  انتظار می.  شودمیتوجه    به آن  اقتصادی   و   انسانی  های سرمایه  کنار  در   که   است  مفهومی  اجتماعی   هیسرمامقدمه:  

سرمایه    گذارانسرمایهمشارکت    افزایش  موجب   متقابل   اعتماد  بهبود  طریق  از  اجتماعی   سرمایه بازار    کاهش  و در 

 شود.   مالی ن یتأم  هایهزینه

پژوهش    روش پژوهش: و    لحاظ  ازاین  توصیفی نحوه گر  نظر  ازهدف، کاربردی  داده،  است-دآوری  .  همبستگی 

ی  هاشرکت  سرمایه  هزینه  و   اجتماعی  سرمایه  بین  رابطه   بررسی   به  ساختاری  معادلات   روش  از  استفاده  با  حاضر  پژوهش 

  اوهانلون   شامل الگوی   روش  سه  از  سرمایه   هزینه  سنجش  برای  .پرداخته است  شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته

  گیریاندازه برای و صنعت شدهلیتعد سهام  قیمت   به سود  نسبت و ای سرمایه هایداراییگذاری قیمتالگوی   استیل، و

 . است شده استفاده وشالق  و ناهاپیت نامهپرسش  از اجتماعی سرمایه

ز  ا  کیحا  پژوهش   نتایج  پژوهش،   یساختار  و  گیریهای اندازهالگو  پذیرفتنی  برازش  از  افتن ی  نانیاطم  از  پسها:  یافته

 . شودمی سرمایه هزینه  کاهش  موجب اجتماعی  سرمایه  که بودآن 

و پژ  گیری:نتیجه  بحث  نتایج  به  توجه  حاضر،  با  میوهش  اجتماعی یسرماشود  پیشنهاد    یاصل  محور   عنوانبه  ه 

  ، یعمتنو   یهابرنامه  شودارتقا سرمایه اجتماعی توصیه می  یبرا  چنین،هم  قرار گیرد.  توجهمورد    هاشرکت  در  تیریمد

 گرفته شود. نظر در  ،یاجتماع  ینهادها تیتقو و ایجاد  به  تشویق ظیرن

 

  سود  نسبت سرمایه اجتماعی، ای، سرمایه های گذاری داراییالگوی قیمت استیل،  و الگوی اوهانلونواژگان کلیدی: 

 . سرمایه ، هزینهصنعت شدهلیتعد  قیمت به
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 مقدمه 

 
و    عات اطلا   ی تقارنناماصطکاک بازار در قالب    یش افزا

  نیتأمها به منابع  نمایندگی، دسترسی شرکت  مشکلات 

محدود    سازمانیبرونمالی   این  1-3)  کندمیرا   .)

مالی    ن یتأمهای  باعث ایجاد شکاف بین هزینهموضوع  

برون درون و  که    شودمیشرکت    سازمانی سازمانی 

خواهد    هزینهبر    آثاری   یه سرما  هزینه.  داشتسرمایه 

مفاه   یکی ادبد  ی اساس  یماز  حوزه  و    یمال   یاتر 

شمار  یحسابدار بازار   و   رودیم   به    سرمایه   های در 

مهم و    ی مال  نی تأم   هایتصمیمدر    ی نقش 

نتیجه  .کندمی  یفاا  یگذاریهسرما است    ،در  لازم 

راستا  هاشرکت  انیرمد مال  یین تع   یدر    هزینه   ی،منابع 

مشخص  یالم  ن یمتأ عوامل    کنند  را  را    مؤثرو  آن  بر 

از  کنند  یینتع   یه، سرما  هزینه  هدهندلیتشک اقلام    بین. 

است  ین ترمهم  یعاد  سرمایه  هزینه  نرخ   ، یراز  ؛عنصر 

محل    ین خود را از ا  یهاز سرما  زیادیها درصد  شرکت

)یم  ن یتأم برر  هایپژوهش   (.4کنند  به  ر  اثسی  پیشین 

(، 6و    5عوامل مختلفی نظیر قوانین و مقررات بورس )

بورس در  )پذیرش  مختلف  ا7های  داوطلبانه  (،  فشای 

(8)( شرکتی  حاکمیت  ک9،  و  10)  سود  یفیت(،   )

( بر  11ارتباطات سیاسی  پرداخته  هزینه(  اما    اندسرمایه 

وابستگیموضوع  به   سرمایه    به سرمایه    هزینه   میزان 

 است. توجه شده  ترکم شرکت اجتماعی

مفاه   ی اجتماع  هیسرما در    ه کاست    یمی از 

اجتماع   ید تصااق   یاهیبررس   مطرح   نوین   جوامع  یو 

  گسترده   یمفهوم  یاجتماع  هیسرمادر واقع،  است.    شده

توصیف ه  کاست    وسیعی  دسترسقابلمنبع    کنندهو 

  شود یم   یانسان  یها نش ک  ی اجتماع  یهاجنبهموجب  

سرمامی  چنین، هم  .(12)   را   ی اجتماع هیتوان 

  ت یماه ثی ح  از  شرکت یهایژگیو هرندی گدربر

و  ها،هکشب   دانست   ی اجتماع اعتماد مراتب هنجارها 

 یایمزا لی تحص  یبرا را یارکهم و یهماهنگ هک

میی تسه  دوجانبه )ل  بازارها(.  13کند    ، یمال  یدر 

برا  یاجتماع   هیسرما سهل و   یمعاملات تجار  یراه را 

م ای غ  درد؛  سازیروان  صورتی ر  معاملات  انجام    ،ن 

بود  رخطرپ  و   برنهیهز  تجاری این،    بر  افزون.  خواهد 

اجتماعی   تبادل  میسرمایه  روند  تسهیل  موجب  تواند 

کاهش   و  اطلاعاتاطلاعات  بازار    نامتقارنی    شود در 

اطلاعاتکاهش  (.  14)   ترشدن کمباعث    نامتقارنی 

ان  گذاریهسرما  جانباز    شدهلی تحم  یارتنظ  هایینههز

در  که    (15و    14،  8)  شود مییه  سرما  هزینه   کاستنو  

مالی و    در حوزه(  11و    10،  8)  شدهانجام  هایپژوهش 

است  حسابداری نگرفته  قرار  نظر  اساس،    .مد  این  بر 

سرمایه    بین  رابطه بررسی  پژوهش حاضر  اصلی    هدف

 ینظر  یمبانبسط    وسرمایه    هزینه  واجتماعی  

حوزه  پژوهش  در  گذشته  اجتماعی    هایپژوهش های 

کشورهای   در  اظی ن  ،توسعه  حال  درحسابداری  یران  ر 

هم پژوهشاست.  این  دیگر  هدف    چنین، 

تا چه اندازه سرمایه    کردن این مطلب است کهمشخص

شرکت کاهش  می  هااجتماعی  بر  سرمایه    هزینهتواند 

باشد موضوع    اثرگذار  این    ی دستاورد  عنوانبهکه 

می اختیار  علمی  در  سودمندی  اطلاعات  تواند 

سرمقانون،  گذارانهیسرما بازار  ر  ـسای  وایه  گذاران 

حسابدااستفاده اطلاعات   قرار    ریکنندگان 

 .دهد
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 مبانی نظری
 سرمایه اجتماعی 

در    بارنخستین    را  اجتماعی  هیسرما  مفهوم هانیفان 

سال    اما  کرد  مطرحمیلادی    1916سال    1961تا 

با وجود در   آن،  اهمیت  میلادی،  توجه  مورد    موضوع 

بعد  هایپژوهش  است.  نبوده    1961  سالاز    اجتماعی 

یشتری شده  توجه ب  یاجتماع  هیسرمامفهوم    به  ،یلادیم

  روابط   در  موجود  منابع»  جمله  از  ،یگوناگون  فیتعارو  

  به   دستیابی    انکام  جوامع  ایافراد    به  هک   یاجتماع 

می  هاییهدف کهرا  امکان   بدون  دهد  منابع  این 

آن    افتن یدست   از   یی هایژگیو»  و  « است   لکمشبه 

  ه ک   اعتماد  و  هنجارها  ا، ههکبش  مانند  ،یاجتماع  یزندگ

ی  هاهدف  به   یاب ی دست برای    شتری ب  یی اراک  موجب

بیان شده است    « شود یم  کمشتر   (. منشأ 16)برای آن 

  برخی   و  اجتماعی  ساختار  برخی  را  اجتماعی  هیسرما

  نتیجه .  دانندمی  اجتماعی  هنجارهای  یا  هاویژگی  دیگر

  و   هماهنگی  تقویت  کلیور  ط   به  عیاجتما  ه یسرما  اثر  و

 که  است  ریکدیگ  با  سازمان  و  گروه  افراد  بین   همکاری

  روابط   در  بازدهی  یا  مزیت  مولد  منبع  صورتبه

میدبر  نام  آن  از  اجتماعی   ه یسرماچنین،  هم.  شوده 

  متقابل   هنجارهای  و  اعتماد   از  ترکیبی  را  اجتماعی

  ی هاجنبه  وشالق  و  تی ناهاپ  .(17)  دانندمی  اجتماعی

  عنصر شامل    طبقه  سه  در  را  یاجتماع  هیسرما  مختلف

ساختا شناختی،   ارتباطیو    ریعنصر  ارائه    عنصر 

  ی اجتماع   هیسرما  یشناخت  عنصردر  .  (18)  اندکرده

  رها، ی تعب  مظاهر،  ه کنندفراهم  ه ک  شودتشریح می  یمنابع

  ها گروه  بین   در  کمشتر  یمعان  یاهنظام  و  رهای تفس

این  جنبه  نیترمهم.  ستا و  عنصر  های  های  رمززبان 

عنصر    .است  مشترک  هایحکایتو    مشترک

سر اجتماعی  ساختاری  کلی    مربوطمایه  الگوی  به 

به چه کسانی و  افراد    ، یعنی؛  استهای بین افراد  تماس

های این عنصر  جنبه  ن ی ترمهم  ؟دارندچگونه دسترسی  

و سازمان   ای ای بین افراد، پیکربندی شبکهشبکهوابط ر

اجتماعی    .است  مناسب سرمایه  ارتباطی  عنصر 

اف  هکنندفی توص که  است  شخصی  روابط  با    رادنوعی 

تعامل  سابقه  خاطر  به  می  خود   یکدیگر  کنند. برقرار 

این  جنبه  ن یترمهم اجتماعی    عنصر های  سرمایه  از 

انتظارات و    ،اتالزام  ،هنجارها   ، اعتماد  :از  است  عبارت

 (.19) هویت

 

 سرمایه اجتماعی و هزینه سرمایه 
شرکت برای  اجتماعی  سرمایه  در  اهمیت  ریشه  ها 

دا منابع  وابستگی  )نظریه  این   اساس  بر  .(21و    20رد 

د و برای شونمنابع مواجه میمبود  ها با کشرکت  نظریه

ارتباطات   حفظ  به  اقدام  خود  منابع  مدیریت 

که  می  هاییشرکتبا    سازمانیبرون  منابع  کنند  برای 

خود آن  ، حیاتی  وابستهبه  های  پژوهش نتایج  .  اندها 

  ها شرکت رانمدی هک  نشان داده است( 22و  15) پیشین

  ، هاشرکتسایر    مدیرانبا حفظ ارتباطات غیررسمی با  

منابع   به  تر  آسانرا  شرکت  برای    لازمدسترسی 

سرمایه    اساسبر    .کنندمی موجود،  نظری  ادبیات 

می کاهش  اجتماعی  باعث  طریق  دو  به    هزینه تواند 

اجتماعی از طریق تسهیل    سرمایه. نخست،  شودسرمایه  

جمع وروند  اطلاعاتارائ  آوری  کاهش  ه  موجب   ،

اطلاعات آنو    نامتقارنی  دنبال  سطح    به  افزایش 

سرمایه   بازار  در  افراد  (.  23  و  15)شود  میمشارکت 
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صرف  اندک  میزان   افزایش  باعث    مخاطره مشارکت 

هزینه و  می  نی تأم های  سهام  شرکت  )مالی   .(24شود 

سرمایه را کاهش    هزینهتواند  سرمایه اجتماعی می  ،لذا

به نظارت  هزینه  ، اجتماعیدوم، سرمایه    دهد. نیاز  ها و 

  شرکت   بر  گذارانسرمایه  جانب   از  که   ،سازمانیبرون 

طریق  را    ،شودمی  تحمیل  و    متقابل  اعتماد  بهبود از 

قوانین  اعتماددهدمی  کاهش   ،اجرای    از   یکی  . 

  ، که  چرا.  است  مالی  بازارهای  فعالان   اساسی  مشکلات

  اعتماد   عنصر  وجود  به  منوط  ایمعامله  هرگونه  انجام

اعتماد    گذارانسرمایه  کهیهنگام  .است شرکت  به 

باش  کمن داشته  منابع  آنگاه  صرف  د،  از    محافظتتری 

کاهش هزینه سرمایه    جهی نت  در   کنند که میحقوق خود  

استدلال    ،ترتیب  به این  .(17)  داشترا به دنبال خواهد  

اجتماعی می  که  شودیم به کاهش  سرمایه  منجر  تواند 

مورد  .شودشرکت  سرمایه    هزینه این  و    فریس   ،در 

پژوهشی    همکاران  وجود  در  بر  مبنی    رابطه شواهدی 

 کردندارائه    سرمایه  هزینه و    اجتماعی  سرمایه  منفی بین 

پژ  همکارانو    گوپتا ،  چنین هم.  (15) این  در  به  وهشی 

  هزینه کاهش    باعث  اجتماعی  سرمایه  نتیجه رسیدند که

 .(14)شود می سرمایه

 
 پیشینه پژوهش

پژوهشیحس اجتماعی    سرمایه  یرتأث  ن و حبیب در 

  در   دهشپذیرفتههای  های تقسیم سود شرکتبر سیاست

آمریکا را بررسی و شواهدی مبنی    اوراق بهادار رس  بو

وجود   سرمایه  رابطهبر  بین  میزان    مثبت  و  اجتماعی 

  و   گوپتا  .(25)  ارائه کردندها  نقدی شرکت  تقسیم سود

و بی  رابطهپژوهشی    در   همکاران  اجتماعی  سرمایه  ن 

بررسی  سرمایه  هزینه نتی  و  را  این  رسبه  که جه    یدند 

  دهد می  کاهش   را  سرمایه  هزینه   اجتماعی،   سرمایه

نگرش مذهبی    ری تأث وهشی  در پژهو و همکاران    .(14)

بر   در    شدهپذیرفتههای  شرکت  سرمایه  هزینهمدیران 

بهاداربورس   زمانی  چین    اوراق  بازه  در   را 

کردندبرر  2007-2014 پژوهشیافته.  سی  آنان   های 

 باعث  مدیران  قوی  نگرش مذهبیکه    بوداز آن    حاکی

در    حسن و حبیب  .(26)  شود می  سرمایه  هزینه   کاهش 

بین سرمایه اجتماعی    به بررسی رابطه  دیگری   پژوهش 

تجاری شرکت اعتبار  آمریکایی  و  زمانی  های  بازه  در 

پژوهش    1997-2015 نتایج  نشان  آپرداختند.  د  ادنان 

اعتبار    یهاشرکت  که از  بیشتر،  اجتماعی  سرمایه  با 

برخوردارندتجاری کم همکاران .  (27)  تری  و    فریس 

مدیریتی  یرتأث   پژوهشی  در اجتماعی    هزینه   بر  سرمایه 

مختلف  52در    را  سرمایه زمانی    کشور  بازه   در 

 آنان  پژوهش  های یافته.  کردند  بررسی  1999-2012

  سرمایه   هزینه  و  ماعیاجت   سرمایه  بین که  داد    نشان

و    .(15)  دارد  وجود   داریمعنیو    منفی  رابطه حسن 

دیگری  حبیب   پژوهش  بر   یرتأث در  اجتماعی  سرمایه 

سهام    یریپذنوسان را آمریکا  یهاشرکتبازده    یی 

که  بررسی دادند  نشان  سرمایه    ی هاشرکت  و  با 

کمتربیش   تماعیاج سهام  بازده  نوسان  تجربه    را  تری، 

ولتریم  .(16)  کنندیم و  پژوهشی    ازوتا    مطالعه با  در 

بین    رابطهایتالیا،    درسال    -شرکت   555  شاملای  نمونه

و   این    بررسیرا    سرمایه  هزینهحاکمیت شرکتی  به  و 

رسیدند کاهش  نتیجه  موجب  شرکتی  حاکمیت    که 

در  .  (28)  شودمیسرمایه    ههزین  همکاران  و  لی 

مسئولیت  پژوهشی برتأثیر  اجتماعی    هزینه   پذیری 
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بررسی  شرکت  سرمایه را  چینی  نتایج  کردندهای   .

داد   نشان  آنان  شرکتپژوهش  امتیاز  که  دارای  های 

تری  کم  سرمایه  هزینه  ،بیشترپذیری اجتماعی  مسئولیت

ممت  پژوه  ریورت  .(29)  شوندیحمل  تأثیر    شیدر 

  هزینه پذیری اجتماعی بر  کیفیت گزارشگری مسئولیت

ر  شرکت  35سرمایه   اسپانیایی  دربزرگ  زمانی    بازه  ا 

  نشان داد   پژوهش وی. نتایج  کردبررسی    2003-2008

رتبه  که افشای  بین  اجتماعی    پذیرییتمسئولبندی 

وجود    داریمعنیمنفی و    رابطهایه  رمس  ه ین هزشرکت و  

 .(30) دارد

رابطه پژوهشی  در  ابراهیمی  و    سرمایه   بین   برزگر 

  شده   پذیرفته  های شرکت  مالیاتی  اجتناب  و   اجتماعی

   زمانی   بازه  در  را  تهران  بهادار   اوراق  بورس   رد

  نشان آنان    پژوهش  نتایج  دند.کربررسی    1384-1395

بین   که   داد منفی  اجتناب    واجتماعی    هسرمای  رابطه 

شرکت و  .  (31)  نیست  دارمعنی  هامالیاتی  اسدی 

تأثیر پژوهشی  در   پذیریمسئولیت  ابعاد  همکاران 

  و   روییدا   هایشرکت  آفرینی ارزش  بر  اجتماعی

  تهران   بهادار   اوراق  بورس  در   شدهیرفتهپذ  غیردارویی 

  ابعاد  . نتایج پژوهش آنان نشان داد کهکردندی رسبر را

  اجتماعی   پذیریمسئولیت  اخلاقی  و  قانونی   اقتصادی،

  ها شرکت  آفرینی ارزش  بر  داری معنی  و  مثبت   تأثیر

پژوهشی   .(32)  دارد در  اجتماعی    قادری  تأثیر سرمایه 

  عمومی گویی مدیران بخش  ولیت پاسخئ ی مسبر ارتقا

بررسی  رسید   را  نتیجه  این  به  اجتماعی  که    و  سرمایه 

مثبت   مس   داریمعنیو  تأثیر  ارتقای  ولیت  ئ بر 

عمومپاسخ بخش  مدیران  (. 33)  دارد  یگویی 

پژوهشی    زینالی   و  خانقاهزادهتقی   اثر در 

  کارایی   بر  هاشرکت  اجتماعی  پذیریمسئولیت

کردندرا    آوریون  و  گذاریسرمایه   نتایج .  بررسی 

  اجتماعی   پذیریمسئولیتکه    داد  نشانآنان    پژوهش 

  کارایی   بر  داریمعنی  و  مثبت  تأثیر  شرکت

 بر  داری معنی  و  منفی  تأثیر  و  گذاریسرمایه

. دارد  (حد  از  ترکم)   حد  از  بیشتر  گذاریسرمایه

  مثبت   تأثیر  شرکت  اجتماعی  پذیریمسئولیت  ، چنین هم

و مهربان   .(34)  دارد   ریآونو  بر  یدارمعنی  و پور 

پژوهشی  همکاران     بین  متقابل   رابطهدر 

را    راهبری  نظام  و  اجتماعی  پذیریمسئولیت شرکتی 

که و    بررسی دادند    با   شرکتی  راهبری  نظام  نشان 

معنیر  اجتماعی  پذیریمسئولیت و  مثبت  دار  ابطه 

دار کاوسی  .(35)  دمتقابل  و  پژوهشی  رزمی  به    در 

سرمای  طهراببررسی   مالیاتی    پذیرش  و  اجتماعی  هبین 

  دار بینیمعن  رابطهوجود  آنان  پژوهش    نتایج  پرداختند.

اجتماعی   و    وسرمایه  مالیاتی  نقش    چنین همپذیرش 

در   مالیاتی  اخلاق  تأیید    بین   رابطه میانجی  را  دو  این 

سرفراز   هایحاج  .(36)  درک پژ  و    بین  رابطهوهشی  در 

بررسی    سرمایه  زینه ه  و   اجتماعی  یریپذتی مسئول را 

که    داد  نشانآنان    پژوهش   نتایج.  کردند

  با   داریمعنیو    منفی  رابطه   اجتماعی   یریپذتی مسئول

  در پژوهشی ان  همکار  فی و ق ث  .(37)  دارد  سرمایه  هزینه

  و   حسابداری   اساسی   متغیرهای بین    رابطه   بررسی   به

  هزینه   محاسبه  منظوربه  آنانپرداختند.    سرمایه  هزینه

  و   استیل  و   اوهانلون  گوردن،   الگوی  سه   از  سرمایه

 .کردند  استفاده  ایسرمایه  هایدارایی  گذاریقیمت

پژوهش یافته   ه هزین بین    رابطه  همکاران  و  ثقفی  های 

  ارقام   بر  مبتنی  خطر  متغیرهای  برخی  و  ایهسرم
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  برای   بنیادی   تحلیل  بودن  مفید  جهی نت  در  و  حسابداری

  .(38) را تأیید کرد خطر  تعیین 

 

 پژوهشیه فرض
پیشینه    به  توجه  با و  نظری    فرضیه   ،پژوهش مبانی 

 :دش  تدوین  زیر شرح  به پژوهش 

 . دهد می   کاهش   را   سرمایه   نه هزی   ، اجتماعی   سرمایه فرضیه:  

 

 پژوهش  روش

 

  حیث نحوه کاربردی و از  هدف    نظر  ازحاضر    پژوهش 

داده -یتوصیف  های پژوهش نوع  از    ها گردآوری 

استدلال  نظر  از   ،چنین هم  .استهمبستگی   ،  شیوه 

های مربوط  مطالعه داده  لی به دل  است.استقرایی  -ی قیاس

داده تحلیل  روش  خاص،  زمانی  مقطع  یک  ها  به 

است.  م مسیر  تحلیل  روش  بر  مبتنی  و  های  دادهقطعی 

لوح از  فشرده  پژوهش  وسیلهارائههای  به  سازمان    شده 

تهران بهادار  اوراق  تارنمایبورس  اوراق  بورس    ، 

نوین ره  افزارنرم  و  بهادار تهران  شده    آوریجمع  آورد 

براین، افزون  به  داده  است.  مربوط  سرمایه های 

ارسال    اجتماعی شرکت  مهناسش پربا  نمونه  به  های 

استگردآوری   آماری    .شده  حاضرپژجامعه    وهش 

در بورس اوراق    شدهرفتهیپذهای  شرکتتمامی  شامل  

  شامل   انتخابی  نمونه  .است  1396  در سالبهادار تهران  

پایانکه    استهایی  شرکت تا  ابتدا  در   1396سال    از 

بهادار اوراق  بورس    جا   آن  از  ؛باشند  تهران  عضویت 

الگوی    طبق   سرمایه  هزینه   متغیر  محاسبه   برای   که

  بوده   نیاز  قبل  سال  پنج  هایداده  به  استیل  و  اوهانلون

 برای  باید  نمونه  هایشرکت  ازی ن  مورد  هایداده  است،

  دسترس   در(  1396  تا  1392  ی هاسال)  ساله پنج  دوره

  ها آنافزایش قابلیت مقایسه، سال مالی    منظوربه  ؛باشد

پایان   به  تغییر    ؛باشد  اهفندمس امنتهی  مذکور  سال  طی 

باشند  نداده  مالی  سال  تغییر  یا  جزء  و    فعالیت 

سرمایهشرکت واسطههای  و  مالی  گذاری  )به  گری 

 . نباشندها( علت تفاوت ماهیت فعالیت با دیگر شرکت

 تعداد  بیان شده در بالا  های محدودیت  اعمال  از  پس 

 تهران  بهادار   اوراق   بورس   در  شدهرفته ی پذ   شرکت  146

 یبرا   نامهپرسش   و   شد   انتخاب   پژوهش   نمونه  عنوان به 

 از   پس   سرانجام،   شد.   ارسال  هات ک شر   ن یا   مدیران 

 برگشتو    لی مک ت   نامه پرسش   93  فراوان،   ی های ر ی گ ی پ 

از   پژوهش   ل ی وتحله ی تجز   برای   نمونه   عنوانبه   و  شد   داده 

 از   استفاده   با   شدهی گردآور   های داده .  شد   استفاده   آن 

  3نسخه    PLS  افزار نرم   و   ی ار خت سا   ت معادلا  روش 

 معادلات   روش   انجام  مراحل .  شد   لی وتحله یتجز 

برازش   بررسی  به   ابتدا   که  است   ترتیب  به این   ی ساختار 

اندازالگو   برازش   شامل )الگو   برازش   ، گیریه های 

الگو   و   ساختاری   ی الگو  به   سپس   و(  کلی   ی برازش 

 .شود می   پرداخته  پژوهش   های فرضیه  آزمون 

 

 پژوهش متغیرهای و ی مفهوم یالگو
  مفهومی   یالگو   ،پژوهش  نظری  مبانی   به   توجه   با

  در  ساختاری  معادلات  روش  اساس  بر  حاضر  پژوهش 

 . است شده ارائه 1ه رشما  شکل

 

 متغیر مستقل 
( مستقل )   ی زا برون   متغیر   عنوان به   اجتماعی سرمایه  
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 پژوهش مفهومی : الگوی1شکل 
 

  سنجش   برای   که است   شده  گرفته  در نظر حاضر  پژوهش 

  و   ناهاپیت   اجتماعی   سرمایه   استاندارد   نامه پرسش   از   آن 

  28  از   نامه پرسش   ن ای   . ت اس   شده   استفاده   ( 18)   وشال ق 

  اعتماد،   ها، شبکه شامل    مقیاس   خرده   هفت و    سؤال 

و ارزش   روابط،   متقابل،   فهم   همکاری،  تشکیل    تعهد   ها 

مقیاس    خرده  سنجش   ی برا   9 تا  6 ی ها سؤال   . است شده  

اعتماد،  سنج   ی برا   5تا    1 ها، شبکه  برای    13تا    10ش 

  14برای سنجش فهم متقابل،    24تا    21سنجش همکاری،  

سن   17تا   سنجش    20تا    18روابط،    جش برای  برای 

  است.   تعهد  سنجش   ی برا  28 تا  25  ی ها سؤال ها و  ارزش 

  5  طیف   اساس   بر   مذکور   نامه پرسش   گذاری نمره 

  نظری   ، 4=  موافقم   ، 5=  موافقم   خیلی )   لیکرت   ای گزینه 

  شده   انجام (  1=  مخالفم   خیلی   و   2=  مخالفم   ، 3  = ندارم 

  نامه پرسش  هر   به  ق متعل   امتیاز   جمع  نسبت  چنین، هم   . است 

شاخص  عنوان  به   ، ( 140)   اکتساب   قابل   امتیاز   کل   به 

  گفتنی است   . د ش   گرفته   در نظر   سرمایه اجتماعی شرکت 

اجتماعی   درباره  د ی مف  اطلاعات  سب ک  منظور به    ، سرمایه 

  ی ت ی ر ی مد   مختلف  سطوح  ا ب  ی حضور  مذاکره  از  پس 

  ی ن انسا  منابع   ر ی مد  ، ی مال  ر ی مد   ، ی ادار  ر ی مد  عامل،   ر ی مد ) 

  ن ی تر مطلع   به وسیله  نامه پرسش  ، شرکت  در  ( ی فن  ر ی مد  و 

موضوع   ر ی مد  به  اجتماعی   نسبت    شد  تکمیل سرمایه 

  ی و  ی آگاه  ه دهند نشان   فرد  هر  ی ار ک سابقه  میانگین ) 

 . ( بود نسبت به شرکت  

 

 متغیر وابسته 
پژوهش،  ستهوابمتغیر   این    است   سرمایه  هزینه  در 

از    منظوربهکه   پیروی  به  آن  و قثش  وهپژمحاسبه  فی 

 ( از سه روش39( و حاجیها و سبحانی )38همکاران )

الگوی  استیل،    شامل  و  قیمتاوهانلون  گذاری  الگوی 

قیمتسرمایه  هایدارایی به  سود  نسبت  و    سهام   ای 

 شده است.صنعت استفاده  شدهلیتعد

فقط    سرمایه  هزینه   ،الگواین  در    :ستیلو ا  اوهانلون  الگوی

شود که از طریق  با استفاده از اطلاعات واقعی محاسبه می

 : آیدمی به دسترگرسیون زیر رابطه 

 ROEi,t = α0,i + α1,i DURGi,t + εi,t          1 رابطه  

آن در  صا:  i,tROE،  که  حقوق  سهام  حبان  بازده 

 

 سرمایه اجتماعی 

 

 سرمایه  هزینه

نلون و استیل اوهاالگوی   
 

  نسبت سود به قیمت
صنعت هشدل یتعد  

گذاری الگوی قیمت 
ایهای سرمایه دارایی   

 

 اعتماد 

 همکاری 

متقابل  فهم  

ها ارزش  

بط روا  

 تعهد 

ها شبکه  
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  : i,tDURG  ؛: مقدار ثابت الگوi0,α  ؛t  در سال  iشرکت  
سال    iشرکت    شدهنثبت  سرقفلی ارزش    tدر  )تفاوت 

:  i,tεو  (  tبازار و ارزش دفتری سرمایه شرکت در سال  

 .استجزء خطای رگرسیون 

با استفاده از رگرسیون  ،  بالا  یالگوپس از برآورد  

زمانی   برایپنجسری  ش  ساله  به   i0,αمقدار    رکت،هر 

بیانگر    آیدمی  دست برآوردی   هزینهکه  سرمایه 

آن  ،البته  .استشرکت   به   i0,αکه    برای  عنوان  بتواند 

باید ضرایب  هزینه در    i1,α  و  i0,α  سرمایه تفسیر شود، 

 مثبت باشد.  1رابطه شماره 

،  الگواین    ای:سرمایه  های راییا دگذاری  قیمت  الگوی

خطر از  تابعی  را  سهام  می  بازده  تلقی  بر بازار  و  کند 

 زیر مبتنی است: در 2شماره   رابطه

COEi,t = Rf,t + βi,t (Rm,t - Rf,t)   2 رابطه 

)نرخ بازده مورد انتظار    هزینه سرمایه   : i,tCOEکه در آن،  

  ه ک   خطر خ بازده بدون  نر :  f,tR  ؛ t  در سال   iشرکت  سهام(  

  ؛ tسال  برابر است با نرخ سود اوراق مشارکت دولتی در  

i,tβ  بازده سهام شرکت میزان حساسیت   :i    بازار بازده  به 

در   بازار :  m,tR  و   tسال  سهام  انتظار  مورد  بازده  که    نرخ 

 . tسال  برابر است با تغییرات شاخص کل بازار در  

این نسبت   : صنعت   شده ل ی تعد   سهام   قیمت   به   سود   نسبت 

به کشر  سهام   مت ی ق به  سود  تقسیم   طریق   از   انه ی م  ت 

 از  . شود محاسبه می   ، صنعت  سهام  مت ی ق   به   سود نسبت  

 شده استفاده سرمایه   نه یهز  شاخص  عنوانبه  نسبت ن ی ا 

 مقابل در  ه ک  یی سودها  ت ی اهم نسبت   ن یا  را، ی ز   ؛ است 

 شاخص و  کند ی م  حفظرا   بوده   ک وچ ک  مت ی ق 

 هدهمشا ر بازا  در  ه ک  ستا   سرمایه   هزینه  از  ی مطلوب 

 سهامداران مت، ی ق ش یافزا   با   ، که  ی طور به  . شود می 

 (.40)   ابد ی ش یافزا   یک نزد  هد ن ی آ   در سود دارند  انتظار 

 

 ها یافته

 
 جدول دروهش  پژ  نمونه  شناسی جمعیت   های ویژگی 

شده  1شماره   جدول  نتایج  است.  ارائه  در  شده   ارائه 

که می  نشان مزبور   مرد دهندگا پاسخ  داد ع ت دهد  به   ن 

قابل  مقابل    % 90)   زنان از بیشترتوجهی  میزان   ( % 10در 

با گفتمی دهندگان  پاسخ  سن  به توجه است.   توان 

آن  بین بیشتر  سنی  ها  هستن  50 تا  41 رده   د.سال 

 سال و   20تر از  دهندگان کم پاسخ   % 56چنین، حدود  هم 

 نتایج ، این طور کلی به  سال سابقه دارند. 20بقیه بیشتر از 

است   از  حاکی  برای  لازم  شرایط  ها آزمودنی   که   آن 

  دارند. را  حاضر  پژوهش   نامه به پرسش   گویی پاسخ 

پژوهش    توصیفی آمار    2شماره    جدول متغیرهای 

نشان می برخی شاخصرا  های مرکزی دهد که شامل 

پراکندگی   هماناستو  ارائه  .  این جدول  در  که  طور 

نامه  رسش مربوط به پ  میانهشده است مقادیر میانگین و  

با برابر  ترتیب،  به  اجتماعی،    0/ 657  و  0/ 622  سرمایه 

می نشان  که  سرمایهاست  سطح    اجتماعی   دهد 

نمونه،  شرکت .  است  متوسط  دح  از   ش یبهای 

شرکتهم سرمایه  هزینه  میانگین  های  چنین، 

روش  بررسی سه  اساس  بر  و  الگوی  شده  اوهانلون 

قیمت الگوی  دا استیل،  و سرمایه  هایراییگذاری  ای 

قیمت به  سود  به    شدهلیتعد  سهام  نسبت  صنعت، 

 .است 0/ 691و   293/0، 0/ 482ترتیب، برابر با 
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 شناسیهای جمعیت: ویژگی1جدول 

 فراوانی  درصد فراوانی متغیر شاخص

 جنسیت
 90 84 مرد
 10 9 زن

 سن
 28 26 سال  40تر از کم
 57 53 سال  50تا  41بین 

 15 14 سال 50از بیشتر 

 کاری سابقه
 56 52 سال  20تر از کم

 44 41 سال 20بیشتر از 

 : آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش 2جدول 

 انحراف معیار  میانگین  میانه  بیشینه  کمینه  متغیر

 119/0 622/0 657/0 793/0 35/0 سرمایه اجتماعی 

 071/0 613/0 65/0 85/0 3/0 هاشبکه 

 085/0 648/0 68/0 84/0 32/0 اعتماد

 054/0 661/0 7/0 85/0 35/0 همکاری 

 063/0 635/0 6/0 8/0 4/0 فهم متقابل

 044/0 701/0 75/0 95/0 6/0 روابط 

 057/0 572/0 533/0 8/0 333/0 ها ارزش

 049/0 692/0 75/0 9/0 55/0 تعهد 

 214/0 482/0 436/0 008/1 116/0 استیل و  الگوی اوهانلون

 218/0 293/0 264/0 841/0 002/0 ایسرمایه  هایارایی گذاری دیمتگوی ق ال

 849/0 691/0 696/0 561/2 (708/0) صنعت  شدهل یتعدسهام  قیمت به سود نسبت

 

 گیری های اندازهالگوبرازش 
اندازهالگو برازش در  معیار سه از گیریهای 

.  شوداستفاده می  روایی واگرا و روایی همگرا پایایی،

ط  اییپای سه  آلفای    شاملریق  از  عاملی،  بارهای 

میکرون بررسی  ترکیبی  پایایی  و  مقدار  شوباخ  د. 

عاملی   ضرایب بودنمناسب برای ملاک  4/0بارهای 

جدول  41)  است در  شده  ارائه  نتایج  به  توجه  با   .)

ضرایب  3شماره   از بارهای تمامی   بیشتر  4/0  عاملی 

اندازهالگو  بودنمناسب  بیانگر  که  هبود   گیریهای 

 .استدر این پژوهش  شدهستفادها

  پایایی   و  کرونباخ  آلفای   ضرایب  که ی  صورت  در

بیشتر   مناسب   پایایی  از  حاکی  باشد،  7/0  از  ترکیبی 

ارائه  به  توجه  با(.  6)  است  الگو جدول نتایج  در  شده 

  از   بیشتر  ها سازه  تمامی  برای  ربوطم  مقادیر  4شماره  

ای  هالگو  مناسب  پایایی  دهندهنشان  که  است  7/0

 .است پژوهش  گیریاندازه
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الگو بررسی  برای  دیگری  ابزار  همگرا  های  روایی 

معیار  اندازه از  استفاده  با  همگرا  روایی  است.  گیری 

به   واریانس  میانگین  استخراجی،  واریانس  میانگین 

ه  شدهگذاشتهاشتراک   متغیرهای  بین  با  سازه  ر 

می)شاخص نشان  را  خود  لارکر  ها(  و  فورنل  دهد. 

را  مقدار   معیار  این  برای  اند. معرفی کرده   5/0بحرانی 

استخراجی   واریانس  میانگین  مقدار  که  معنی  این  به 

دهد روایی همگرای پذیرفتنی را نشان می  5/0بیشتر از  

همان42) که  طو(.  شماره  ر  جدول  شده    5در  ارائه 

واریانس میانگین  تمامی    است،  برای  استخراجی 

از   بیشتر  پنهان،  روایی    ستا   5/0متغیرهای  بیانگر  که 

 است.  الگوهمگرای مناسب 

های  الگوروایی واگرا سومین معیار بررسی برازش  

شاخص  گیریاندازه بین  همبستگی  که    هر های  است 

با   سازه  سازه  مقابخود  همب در  آن  ل  بین  ستگی 

 کند. با توجه می مقایسهرا های دیگر ها با سازهشاخص

 

 

 

 ضرایب آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی متغیرهای پنهان  :4جدول 

 ضریب پایایی ترکیبی  ضریب آلفای کرونباخ الگو عنوان در  متغیر پنهان 

SC 92/0 سرمایه اجتماعی   96/0  

COE 846/0 سرمایه  هزینه  865/0  

 

 : میانگین واریانس استخراجی متغیرهای پنهان5جدول 

 اشتراکی  مقادیر  میانگین میانگین واریانس استخراجی  الگو عنوان در  نهان متغیر پ

SC 775/0 سرمایه اجتماعی   775/0  

COE 903/0 سرمایه  هزینه  903/0  

 

 پژوهش  آشکار هایمتغیر از یک هر عاملی بار :3جدول 

 بار عاملی  زیرسازه الگو عنوان در  سازه

 SC سرمایه اجتماعی 

 (NETSها )شبکه

 (TRUSTاعتماد )

 (CORPهمکاری )

 (MUNDمتقابل )فهم 

 (RELروابط )

 (VALS) هاارزش

 (COMMتعهد )

739 /0 

947 /0 

939 /0 

713 /0 

947 /0 

921 /0 

925 /0 

 COE سرمایه  هزینه
CPM 

IEP 

OSM 

669 /0  

935 /0  

499 /0  
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مقدار جذر میانگین   ، 6ماره دول ش نتایج ارائه شده در ج به 

  متغیرهای پنهان پژوهش حاضر مربوط به  مقادیر اشتراکی  

  قرار گرفته   ر قطر اصلی ماتریس د های موجود  در خانه   که 

های  که در خانه است  ها  آن   بین از مقدار همبستگی  بیشتر  

  معنا است   نتیجه به این زیرین و چپ قطر اصلی است. این  

به دیگر سازه   ژوهش پ   ی الگو که هر سازه در   با  نسبت  ها 

موضوع  شاخص  این  است.  بیشتری  تعامل  در  خود  های 

من  برازش  و  مناسب  واگرای  های  الگو اسب  روایی 

 دهد. پژوهش را نشان می   گیری اندازه 

و  نتایج  به  توجه  با  روایی  و  همگرا  روایی  پایایی 

می  کهواگرا  گرفت  نتیجه  اندازه الگو  توان  گیری های 

توانایی  نحوی مطلوب،  به  ژوهش پ  اری ساخت  معادلات 

در ادامه،  دارد.  را  پژوهش  پنهان  متغیرهای  گیری اندازه 

 شود.بررسی می  پژوهش  ری برازش الگوی ساختا 

 

 برازش الگوی ساختاری 

ساختاری   الگوی    های الگو  برخلافبخش 

متغیرهای  اندازه به  پژوهش،  مربوط آشکار  گیری 

پژوه پنهان  متغیرهای  فقط  بلکه  همرنیست  با  ش  اه 

 کند. بررسی می ها راآن بین روابط 

ساختاری   الگوی  برازش  بررسی  برای  معیار  اولین 

  زا درونتعیین مربوط به متغیرهای    در پژوهش، ضرایب

که   است  معیاری  تعیین  ضریب  است.  الگو  )وابسته( 

برون  ری تأث دهنده  نشان درونمتغیری  متغیری  بر    زا زا 

مقدار   مقدار    عنوانبه   67/0  و  0/ 33،  19/0است و سه 

ضریب  قوی  و  متوسط  ضعیف،  مقادیر  برای  ملاک 

نتایج ارائه    (. با توجه به6شود )گرفته می  در نظرتعیین  

که مقدار ضریب تعیین برای  ،  7شده در جدول شماره  

درون میمتغیر  نشان  را  پژوهش  نظر  زای  در  با  و  دهد 

ملاک، مقادیر  برازش  مناسب  وان تیم  گرفتن  بودن 

است   گفتنی  کرد.  تأیید  را  پژوهش  ساختاری  الگوی 

 شود. زا محاسبه نمیاین ضریب برای متغیرهای برون

بر  معیار  ساختاری دومین  الگوی  برازش  بررسی  ای 

زای متغیرهای درون   بینی پژوهش، شاخص قدرت پیش 

بینی الگو را مشخص پیش   قدرت الگو است. این معیار  

 0/ 15،  0/ 02وهشگران هر یک از سه مقدار  د. پژ کن می 

قدرت   0/ 35و   بیانگر  ترتیب،  به  را،  معیار  این   برای 

ربوط بینی ضعیف، متوسط و قوی در مورد سازه م پیش 

 واگرا روایی بررسی برای لارکر و فورنل : ماتریس6جدول 

 سرمایه اجتماعی  سرمایه  هزینه سازه
881/0 - سرمایه اجتماعی   

951/0 ه سرمای هزینه  (725/0)  

 
 برازش الگوی ساختاری و الگوی کلی  بررسی : نتایج 7جدول 

 ضریب تعیین  زامتغیر درون 

526/0 سرمایه  هزینه  

 473/0 زا بینی متغیر درونرت پیش شاخص قد
 664/0 شاخص نیکویی برازش
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ص قدرت ر شاخ(. از آن جا که مقدا6اند ) معرفی کرده 

درون پیش  متغیر  حاضر    زا بینی  پژوهش    0/ 473در 

است، برازش   0/ 15( بوده که بیشتر از  7)جدول شماره  

 شود.می   د یی تأ مناسب الگوی ساختاری پژوهش 
 

 کلی  ی برازش الگو
برازش   بررسی  از  و   گیریاندازههای  الگوپس 

ساختاری    یالگوساختاری،    یالگو معادلات  کلی 

با   باید  از  استفا پژوهش  برازش    شاخصده  نیکویی 

بخش    یالگو.  شودبررسی   دو  هر  شامل    ی الگو کلی 

ساختاری اندازه و  با    است   گیری  آن،    دیی تأو  برازش 

دار  سه مق شود.  کامل می  الگوبررسی برازش در یک  

ترتیب،  0/ 36و    0/ 25،  01/0 مقادیر  به  ،به  عنوان 

قوی   و  متوسط  برازش   یبراضعیف،  نیکویی    شاخص 

نظر میگرفت   در  این ه  به  توجه  با  مقدار    شود.  که 

 است  664/0پژوهش،    ی الگوبرای    آمدهدستبه

شماره   مناسب    ، (7)جدول  بسیار    کلی   یالگوبرازش 

 شود. می ییدتأ پژوهش 

 

 هنتایج آزمون فرضی 
در پژوهش  الگوی  برازش  های  شکل  نتایج 

در  پـژوهش    فرضیهج آزمـون  ینتاو    3  و   2های  شماره

 ائه شده است.ار 8 شمارهجدول 

در  همان که  شماره  طور  شده    8جدول  داده  نشان 

اجتماعی  سرمایه  بین  مسیر  ضریب  هزینه   است    و 

( منفی  )-725/0سرمایه،  آن  تی  آماره  و   )975/10 )

مقدبزرگ از  وجود    96/1ار  تر  از  حاکی  که  است 

بین سرمایه اجتماعی شرکت ورابطه منفی و معنی  دار 

براستسرمایه    هزینه پژوهش  این    .  فرضیه  اساس، 

 شود. پذیرفته می
 

 

 
 

 مسیر   استانداردشدهپژوهش همراه با ضریب   ی: الگو2شکل 
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 آماره تی پژوهش همراه با مقادیر   ی: الگو3شکل 

 

 پژوهش هیفرض آزمون به بوطمر : نتایج 8جدول 

اختصاری  علامت مسیر   آزمون فرضیه  هنتیج تی  آماره ضریب مسیر  

 پذیرش فرضیه  SC ---> COE (725/0) 975/10 سرمایه هزینه ---> ی سرمایه اجتماع

 

 گیری نتیجه

 
  ی هایارکهم و اعتماد یمعنا به یاجتماع  هیسرما

 و اهنجاره از یبستر در  هک  است افراد  بین  سودمند

اقتصادی  .  در ی گیم لک ش  یاجتماع روابط پیامدهای 

  در   شدهانجام  اخیر  هایپژوهش در    نوظهور پدیده این 

اجتماعی  هایحوزه مورد    رفتاری  مالی  و  حسابداری 

قرار   استتوجه  راستا.  گرفته  این  پژوهش    در،  در 

،  سرمایه  هزینه  و   یاجتماع  هیسرما  بین  رابطه  حاضر

از به یکی  اقتصادیپیامد  این  عنوان  شده    بررسی   ، های 

که    است  آن  بیانگر  آزمون فرضیه پژوهش   نتایج   .است

اجتماعی  .دهدمی  کاهش   را  هسرمای   هزینه  ،سرمایه 

مورد  در  طور که در بخش مبانی نظری ذکر شد  همان

استدلال  می  مذکور  فرضیه  ییدأت سرمایه  که    کردتوان 

  ارائه   و  آوریجمع   روند  تسهیل  طریق  از  اجتماعی

موجباطلاع مشارکت    افزایش  ات  سطح 

سرمایهگذاران  سرمایه بازار  و  در  افزایش    شده 

صرف   کاهش  باعث  و    سهام  مخاطرهمشارکت 

می  ن یتأمهای  هزینه شرکت  ،  چنین هم  . شودمالی 

اعتماد متقابل و اجرای  سرمایه اجتماعی از طریق بهبود  

نیازهای نظارتی  ها  موجب کاهش هزینه  قوانین  شده و 

به  اضافی   جانب   از  سازمانیبرون  صورت  که 

کم  شودمی  تحمیل  شرکت  بر  گذارانسرمایه تر را 

این.  کندمی ساعت   ، ترتیب  به  به    گذارانرمایهماد 

منابع کم یافته و  افزایش    محافظت تری صرف  شرکت 

خود   حقوق  نتایج  کنند.میاز  یافته  این  های  با 

  و   فریس و    (14)  همکاران  و  گوپتا  هایپژوهش 

وجود    (15)  همکاران  بر  سرمایه  بین  منفی    رابطهمبنی 



                 و هزینه سرمایه   اعی ین رابطه بین سرمایه اجتمارائه الگویی برای تبی 

 1399بستان ، بهار و تا23اول، پیاپی  مجله حسابداری سلامت، سال نهم، شماره         74

 . همسو است سرمایه  هزینه  و اعیاجتم

اساس سرمایه    ،حاضر  پژوهش های  یافته  بر  هزینه 

از  یها شرکت ه یسرما  یبالا  سطوح  برخوردار 

  به شود پیشنهاد می رانیمدبه  ،لذا .است  ترکم  یاجتماع 

دریریمد  یاصل  محور   عنوانبه  موضوع  ن یا  ت 

و  توجه  هاشرکت یی،  هابرنامه  آن  ش یافزا  یبرا  کرده 

عن نبه  تقومونه،  وان  و  ایجاد  به    ی نهادها  تیتشویق 

باشند  ،یاجتماع  نتایج    چنین،هم  .داشته  به  توجه  با 

به  پژوهش  بورس  ن  مسئولا،  بهادار و  سازمان    اوراق 

ها و  شرکت ردکعمل در ارزیابی شود  می  توصیه  تهران

مدنظر قرار    عی راهای سرمایه اجتماشاخص  هاآن  رتبه

براین،  د.  ن ده و هیرماس  استبهتر  افزون  گذاران 

مالیتحلیل های  صورت  لی وتحل هیتجزهنگام    گران 

مالی متغیرهای  کنار  در  اجتماعی به    ، مالی    سرمایه 

  مؤثر عاملی    عنوانو آن را بهکرده  ها نیز توجه  شرکت

خود لحاظ    ی ری گمی های تصمالگودر    سرمایههزینه    بر

پژوهش می  آینده  ژوهشگرانپ  .کنند در  های  توانند 

اجتماعی  ری تأث   خود   و ها  شرکت  عملکرد  بر   سرمایه 

تعدیل  ، چنین هم شرکتی  نقش  حاکمیت  کنندگی 

بر  به ابزارهای نظارتی  سرمایه  بین    رابطهعنوان یکی از 

گفتنی است    .را بررسی کنند  سرمایههزینه    و   اجتماعی

 . است ودهنب  مواجه  که پژوهش حاضر با محدودیتی
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Abstract 
 

Introduction: Social capital, along with human and economic capital, has drawn 

considerable attention. It enhances the market participation and mitigates financing costs 

via promoting mutual trust 

Method: This research is applied in terms of purpose and is descriptive-correlation 

regarding the data collection. The aim of this study is to evaluate the relation between 

social capital and capital cost using the structural equations method. In this study, three 

methods of O’hanlon and Steele, Capital Asset Pricing Model and adjusted price-to-

earnings ratio in an industry were employed to measure capital cost. Nahapiet and 

Ghoshal’s questionnaire was also adopted to compute social capital. 

Results: Having ensured the good-fitness of the appraisal and structural models, the 

research hypotheses were tested and the results reveal that social capital mitigates the 

capital cost. 

Conclusion: Policy makers should focus on social capital as the main component of 

management in organizations, and it is necessary to consider a variety of programs, such as 

encouraging the creation and strengthening of social institutions. 

 

Keywords: Adjusted Price-to-Earnings Ratio in an Industry, Capital Asset Pricing Model, 

Capital Cost, O’hanlon and Steele Model, Social Capital. 
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