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Abstract 

Objective: Achieving economic growth and development, including increasing 

employment levels, controlling inflation, and balancing the balance of payments, has 

always been among the ultimate goals of countries. To this end, the tools of government 

fiscal policy and the central banks monetary policy serve as levers that countries employ 

to attain their final objectives. Therefore, the aim of the present research is to investigate 

the impact of monetary policy and corporate social responsibility on the investment 

efficiency of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Methods: This research is applied in terms of its objective and analytical in terms of its 

nature. For data collection, financial statements of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange were utilized, and for hypothesis testing, multiple regression models were 

employed. The research sample consists of 105 companies over the years 2016 to 2023. 

Results: The results indicate that the interest rate has a positive and significant impact 

on the efficiency of companies’ investments. In contrast, the exchange rate has a 

negative and significant impact on investment efficiency. Additionally, social capital 

exerts a positive and significant influence on investment efficiency. 

Conclusion: Determining the real interest rate percentage through controlling the level 

of liquidity in the country can guide cash flows toward real investments in the economy. 

As a result, companies gain better access to financial resources for implementing 

investment projects and can secure the necessary funds through financial institutions or 

the capital market. In essence, companies require financing for their investment projects 

by obtaining these resources via debt or equity issuance, which, with the increase in 

expected rates of return and financing costs for the company, also leads to a reduction 

in the returns from the efficiency of companies’ investments.
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Innovation: Attention to social capital in companies can lead to improved investment 

efficiency. Engaging in social activities enables companies to gain competitive 

advantages, prioritize the interests of all stakeholders, and enhance investment 

efficiency by facilitating access to financial resources, which in turn results in increased 

benefits and reduced agency costs. Monetary policy mechanisms do not serve as an 

indicator of the value of liquid assets. However, raising interest rates can promote 

investment efficiency. In essence, accurately determining the real interest rate through 

controlling the level of liquidity in the country can direct cash flows toward genuine 

investments in the economy. 

Keywords: Social Capital, Monetary Policies, Investment Efficiency.
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 چکیده

ها از سطح اشتغال، کنترل تورم و تعادل در تراز پرداخت شیاعم از افزا یبه رشد و توسعه اقتصاد یابیهمواره دست: هدف

 ییهااهرم یبانک مرکز یپول اسووتیدولت و سوو یمال اسووتیسوو یمنظور ابزارهانیکشووورها بوده اسووت  بد ییاهداف نها

شورها برا ستند که ک ست یه ضر هدف از این رو،   کنندیم ستفادهخود ا ییبه اهداف نها یابید سپژوهش حا  ریتأث یبرر

 بهادار تهرانشده بورس اوراق رفتهیپذ یهادر شرکتی گذارهیسرما ییبر کارامسئولیت پذیری اجتماعی و  یپول استیس

 است 

 یهاآن از صورت یهاداده یآورجمع ی  براباشدیم یلیتحل تیو از نظر ماه یپژوهش از نظر هدف کاربرد نیا: روش 

ضیه دربهادار تهران و بورس اوراق یهاشرکت یمال سیون چند متغیرآزمون فر شده ها، از الگوهای رگر ستفاده  اسوت  ا

   باشدیم 1402 یال 1395 یهاسال یشرکت ط 105پژوهش  ینمونه آمار

ثیر نرخ أها دارد  در حالی که تگذاری شرکتثیر مثبت و معناداری بر کارایی سرمایهأدهد که نرخ بهره تمی: نشانهایافته

گذاری مثبت و ثیر سووورمایه اجتماعی بر کارایی سووورمایهأگذاری منفی و معنادار اسوووت  همننین تسووورمایهارز بر کارایی 

 معناداری دارد 

های نگدی بهتواند به هدایت جریان: تعیین درصوود واقعی نرخ بهره با کنترل سووطح نگدینگی در کشووور میگیرینتیجه

های سرمایهمنظور انجام طرحها بههای واقعی در اقتصاد سوق پیدا کند  به همین سبب، شرکتگذاریسمت سرمایه
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سی بهتری به منابع ت ستر سرمایه تؤمنابع لازم را از طریق م توانندمین مالی دارند و میأگذاری د سات مالی یا بازار  مین أس

مین این منابع از محل بدهی یا انتشار سهام أگذاری نیازمند تهای سرمایهمین مالی طرحأمنظور تها بهدر واقع شرکت نماید 

گذاری شرکتکارایی سرمایهمین مالی شرکت، بازده حاصل از أهای تهستند که با افزایش نرخ بازده مورد انتظار و هزینه

 کند ها نیز کاهش پیدا می

های گذاری منجر گردد  مشارکت در فعالیتتواند به کارایی سرمایهها می: توجه به سرمایه اجتماعی در شرکتنوآوری

گذاری سرمایهنفعان در شرکت و کارایی های رقابتی، توجه به منافع تمامی ذیاجتماعی منجر به دستیابی شرکت به مزیت

سی به منابع مالی موجب افزایش و کاهش هزینه ستر سهیل د  یاثرگذار یهازمیمکان های نمایندگی منجر گردد از طریق ت

تواند منجر به با این حال، افزایش نرخ بهره میبه پول را ندارد   لیقابل تبد یهاییاز ارزش دارا یشووواخصووو یبه معن یپول

تواند به هدایت ر واقع تعیین درصد واقعی نرخ بهره با کنترل سطح نگدینگی در کشور میگذاری گردد  دکارایی سرمایه

 های واقعی در اقتصاد سوق پیدا کند گذاریسمت سرمایههای نگدی بهجریان

 

گذاری های پولی، کارایی سرمایه: سرمایه اجتماعی، سیاستهاکلیدواژه
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   دمه  مق

گذاری در ایران است  اهمیت سرمایه اقتصادکننده  تعیین ترین عواملگذاری یکی از مهمسرمایه  

رشد اقتصادی، افزایش  در فرآیند د دهتأثیر خود قرار میرا نیز تحت ای است که عوامل دیگرگونهبه

احتیاج و افزایش نیروی کار،  کشور با افزایش جمعیت توان گفتمیگذاری حیاتی است از جمله سرمایه

ای از فعالین بازار سرمایه، مکانی است که در آن دسته  شودناپذیر میگذاری اجتناببه سرمایه و سرمایه

از این نظر، بازار سرمایه مکان ارتباطات  (2020)کارنیا و همکاران،کنند  اقتصادی با هم ارتباط برقرار می

معنای جاری بودن سرمایه اجتماعی در بازار سرمایه است  بانکین بهاجتماعی با اهداف اقتصادی است  ا

 و تأثیر نهادهای اجتماعی، روابط انسانی نتیجهداند که ای میپدیده جهانی، سرمایه اجتماعی را

ت اجتماعی است و تجارب این سازمان نشان داده است لاو کیفیت تعام بر روی کمیت ی آنهنجارها

لذا تحگیق در این زمینه توجهی بر اقتصاد و توسعه کشورهای مختلف دارد   قابل که این پدیده تأثیر

های اقتصادی کشور است که از های پولی بخش مهمی از سیاستاهمیت فراوانی دارد چرا که سیاست

های ای هماهنگ با سایر سیاستطریق آن مگامات پولی کشور همواره در تلاش هستند که در قاعده

های اقتصادی کشور باشند  آرمان های کنترل کنند که متناسب با هدفشکلپول را به اقتصادی عرضه

ها، میزان اشتغال و نیاز به نیروی انسانی، تولید ملی واقعی و تراز پرداختطور رایج سطح عمومی قیمتبه

تغییر  شوند که افزایش، کاهش یا بدونترین متغیرها در سطح کلان اقتصادی محسوب میمهم ها از

( به2018 )کیم و همکاران، شوند عنوان اهداف نهایی مد نظر سیاست پولی محسوب میبودن آنها، به

گاهی این امکان وجود دارد که  شود وها تدوین میطور واضح سیاست پولی برای رسیدن به این هدف

های یکی از آرمانباشد  ها با سایر اهداف همخوانی و هماهنگی لازم را نداشتهیکی از این هدف

معنای افزایش طور توسعه پایدار اقتصادی به نیهم های اقتصادی کشور، دستیابی به رشد وسیاست

ها مثل نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادی، درآمدهای بر پایه اشتغال کامل است  وضعیت بعضی از شاخص

ثیر گذار برای سنجش أو ت عنوان معیارهای مهمتوانند بهگذاری و نرخ بیکاری مینرخ رشد سرمایه

عنوان یک عنصر اساسی گذاری همواره بهعملکرد اقتصادی کشور مورد بررسی قرار بگیرند که سرمایه

(در فرآیند جهانی شدن 2019 )هوی و تی، است در مسائل و مباحث توسعه اقتصادی کشور مطرح شده

مشکلات کشورهایی  باعث شده تا تسهیل نگل و انتگال سرمایه و یکپارچگی اقتصاد کشورهای جهان،

ایران نیز در جهت پیوستن به جرگه بازارهای  که دارای ساختار ضعیف مالی هستند دوچندان شود  کشور

گذاری در این امر حائز اهمیت دارد  لذا بررسی تأثیر سیاست پولی و نحوه سیاستبین المللی گام برمی

و سیاستمداران  دانشمندان جدی هایدغدغه زا یکی کشورها و جوامع توسعه زیادی است و بحث

شود  میناپذیر محسوبمنظور دستیابی به توسعه، در اختیار داشتن سرمایه ضرورت اجتناببوده و به

 تدوین و تهیه هنگام گذاران اول اینکه سیاست توان این گونه بیان کرد اهمیت این پژوهش را می
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 و سهام بازار شاخص بر را مزبور هایتصمیم از ناشی اثرات کلان، سطح در مالی و پولی هایسیاست

 خاص توجه مورد که اقتصادی مهم مطالعات دوم از  دهند قرار توجه مورد مالی بازارهای سایر

 ناخالص تولید بر تأثیرگذار و مرتبط عناصر ترینمهم از یکی اقتصادی گذارانسیاست و اقتصاددانان

 گذاریسرمایه سرمایه، موجودی در گذاریسرمایه نگش  است گذاریسرمایه موضوع باشد،می داخلی

 واحدهای شدید وابستگی به باتوجه که دیآمی حساببه کل تگاضای نتیجه در و ملی هزینه مهم عناصر از

 تواندمی توسعه، جهت هابانک مالی منابع به ما کشور جمله از توسعه حال در کشورهای در اقتصادی

 اقتصادی، هایسیاستگذاری چارچوب سوم در  باشد اعتباری و مالی سساتؤم و هابانک توجه مورد

 بر که عواملی کلیه رو این از کنندمی معرفی شغلی هایفرصت ایجاد برای عاملی عنوانبه را سرمایه

 موضوع بنابراین  باشندمی بررسی شایسته باشند،داشته تأثیر توانندمی اشتغال بر آن تبعبه و گذاریسرمایه

به  باشدداشته کاربرد دولت برای تواندمی گذاریسرمایه بر آنها تأثیر و نگش و اعتباری و پولی سیاست

های جمعی است که عامل پیونددهنده عوامل اجتماعی است و طور کلی سرمایه اجتماعی، منبع کنش

 موجب استفاده حداکثری از منابع فیزیکی و انسانی در جهت رشد و توسعه و تعالی جامعه خواهد شد 

تصمیم گیرنده تواند بر عامل، میگذاری در سطح شرکت مدیرانتأثیر سرمایه اجتماعی بر تصمیم سرمایه

تواند کنند  شواهد مطالعه حاضر میهای دولتی نفوذ میها، از سایر شرکتگذارینهایی سرمایه

ها در فرآیند تصمیم گیری آنها عامل شرکتان و مدیران گذارگذاران، سرمایهپیامدهایی برای سیاست

انجام  ازمندیخود ن تیوم فعالتدا نیمنظور کسب سود و همننها بهشرکت یکنون یایدر دن باشد داشته

بین بازار سهام و  وابطدر ایران به بررسی ر شدهمطالعات انجام  اکثر باشند یکارا م یهایگذارهیسرما

سیاست پولی و و در هیچ پژوهشی تاثیر  است پرداختهغیره اقتصادی مانند حجم پول و متغیرهای کولان

های پذیرفته شده در بورس اوراق شرکتی در بین شرکتهای گذاریسرمایه اجتماعی بر کارایی سرمایه

 یگذارهیکارا به سرما یگذارهیسرما یکل فیتعر کیدر   مورد مطالعه قرار نگرفته است بهادار تهران

 یهاها اقدام به انتخاب طرحکه شرکت یمثبت باشد  زمان یخالص ارزش فعل یشود که دارایمگفته

کند  دایپ شیرود که ارزش شرکت افزایانتظار م ندیمثبت نما یبا خالص ارزش فعل یگذارهیرماس

شرکت یگذارهیسرما ماتیممکن است تصم رانیاز جمله رفتار منفعت طلبانه مد یادیز لیدلابه کنیول

و  یندگیمان یهانهیهز جادیمنجر به ا تیاز مالک تیریمد یی  جداردیخود فاصله بگ نهیها از سطح به

به  یابیدنبال دستها بهدر شرکت رانیمد یندگینما یهانهیهز یاست  بر اساس تئوردهیتضاد منافع گرد

با  زین یگذارهیسرما ماتیتواند در تصمیم نیداران هستند که اخود و نه منافع سهام یمنافع شخص

و توسعه اقتصادی اعم از (  همواره دستیابی به رشد 2021 و همکاران،)هی دخود را نشان ده ییناکارا

ها از اهداف نهایی کشورها بوده است  بدینافزایش سطح اشتغال، کنترل تورم و تعادل در تراز پرداخت

هایی هستند که کشورها برایمنظور ابزارهای سیاست مالی دولت و سیاست پولی بانک مرکزی اهرم
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(  با این حال، صاحب نظران 2020ران،کنند )راموو همکادستیابی به اهداف نهایی خود استفاده می

نظر ها اختلافهای مالی و عملیاتی شرکتهای پولی بر جنبهاقتصادی در چگونگی اثرگذاری سیاست

داران به ثروت سهام یسازنهیشیاز ب یتجار یهاها و بنگاههدف سازمان راًیاخدارد  از سوی دیگر، 

 اخیراً(  2017 ،و همکاران رحمانکرده است ) رییه تغاز جمله جامع نفعانیذ ریمحافظت از منافع سا

گذاری اهمیت دو چندانی در مطالعات مالی و حسابداری پیدا کرده است  در این پژوهش به سرمایه

 رفتهیپذ یهادر شرکتی گذارهیسرما ییبر کارامسئولیت پذیری اجتماعی و  یپول استیس ریتأث یبررس

 هایپژوهش یپیشینه و نظری مبانی مگاله یادامه درشود  پرداخته می بهادار تهرانشده در بورس اوراق

 بیان پژوهش نظری مبانی و لهمسئ از برگرفته هایفرضیه و پژوهش روش چنین هم و موضوع با مرتبط

 گیری نتیجه ، هافرضیه آزمون نتایج به توجه با پایان در و مطرح هافرضیه آزمون نتایج نهایت در  شودمی

 .رسدمی پایان و به گیردمیصورت

 پژوهش پیشینهمبانی نظری و 

به( مرکزی بانک) پولی مگامات توسط که اقداماتی مجموعه از است عبارت پولی هایسیاست

 گذاریسرمایه میان این در  شودمیگرفته کار به و اجرا اقتصادی هایفعالیت هدایت و کنترل منظور

 هایسیاست طور همین و پولی هایسیاست تأثیرتحت شدتبه و است اقتصادی مهم مباحث از یکی

  است کشورها غیراقتصادی و اقتصادی شرایط به وابسته مالی و پولی هایسیاست اثرات  داد قرار مالی

 مرکزی هایبانک توسط پولی هایسیاست اتخاذ به خود نظر مورد اهداف تحگق جهت کشورها واقع در

 که ایگونهبه  دهندمی سوق شده تعیین پیش از هایبرنامه و اهداف سویبه را اقتصادی شرایط خود،

 یانگ) است آنان پولی هایسیاست از گرفته نشئت مدت بلند در هم و مدت کوتاه در هم اقتصادی رشد

 وارد کل عرضه و تگاضا بر لحظه هر که است هاییشوک شاهد اقتصادی سیستم(  2017 همکاران، و

 اثر توانندمی کننداستفاده مالی و پولی سیاست از اقتصادی نظام ثبات برای گذارانسیاست اگر  شودمی

 تمام برای دسترس در مرجعی عنوانبه اجتماعی سرمایه  برسانند حداقل به را اقتصادی هایشوک این

 و نگا و ویلال) استشده تعریف اجتماعی شبکه در عضو عنوانبه فعالیت طریق از افراد، و هاگروه

 سرمایه شودمی منجر داخلی ناخالص تولید افزایش و اقتصاد توسعه به اجتماعی سرمایه( 2015 همکاران،

 و جوامع در را مهمی و کلیدی بسیار نگش اجتماعی سرمایه  است جمعی رفاه بگا و تولید هسته اجتماعی

 سازمانی درون هایهمکاری گیری شکل برای مناسب عنصری اجتماعی سرمایه کندمی ایفا هاسازمان

 انجام کمتری هزینه با خود اهداف به سازمان یا و گروه دستیابی باشد بیشتر آن میزان چه هر و است

به مشارکت مشوق هنجارهای و اجتماعی سرمایه و اعتماد مانند هاییویژگی سازمانی در اگر  گیردمی

 استگرار به بستگی عملکرد، تحگق و شده روروبه افزایش با همکاری هایهزینه نباشد، فراهم کافی اندازه

سرمایه وجود متگابلاً، رو این از  شد خواهد مواجه زیاد هزینه و مخارج با نظارتی کنترلی، هایروش
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 هزینه و شده اجتماعی انسجام برقراری و متگابل اعتماد ایجاد سبب کافی، و مناسب میزان به اجتماعی 

 و زبان  کندمی پیدا بهبود گروه عملکرد نتیجه در و یافته کاهش فردی و گروهی تعاملات و همکاری

 گذارانسیاست و دانشگاهیان بین بحث گفتگو برای را وسیعی مشترک سکوی اجتماعی سرمایه ایده

 گرایش است معروف کاملاً سیاست، بحث در مشارکت برای تام پان رابرت علاقه  است کرده فراهم

 و اقتصادی و عمومی سیاستگذاری برای آن پیامدهای و اجتماعی سرمایه مفهوم برای افزایشی حال در

 شد شروع 1993 سال در مطالعاتی انتشار با عمومی عرصه به مفهوم این ورود که دارد وجود جامعه رفاه

از این رو کند  اتر کار را دموکراتیک هایسازمان و نهادها تواندمی بیشتر اجتماعی سرمایه داد نشان که

گذاری شرکتی را تعیین مین مالی هستند که سرمایهأگذاری و هم توانایی تهای سرمایههم فرصت

مین مالی خارجی أوسیله محیط توسیله مشخصات آن بلکه بهتنها بهمین مالی شرکت نهأکنند  توانایی تمی

مین مالی نامناسب اما أها با محیط ت(هنگامی که شرکت2010و همکاران، ول  شود  )کرآن نیز تعیین می

گذاری کمتر از نیاز انجام دهند شوند ممکن است سرمایهگذاری خوب مواجه میهای سرمایهفرصت

آورد  با این حال دستگذاری خوب خود بههای سرمایهتوانند سرمایه کافی برای فرصتزیرا نمی

شوند ممکن گذاری مناسب مواجه میهای سرمایهمین مالی و فرصتأبا محیط تها هنگامی که شرکت

مین مالی یک أگذاری کنند زیرا جریان نگدی آزاد دارند  از این رو محیط تاست بیش از حد سرمایه

( نظریه اقتصادی بیان 2022و همکاران، محدودیت خارجی از سودآوری جریان سرمایه است  )گوزانی

ای اصلی اثرگذاری سیاست پولی بر سیستم اقتصادی شامل مسیر پولی و مسیر اعتباری کند مسیرهمی

یابد  آنها هر یابد و مسیر اعتباری در اعتبار بانک بازتاب میهستند  مسیر پولی عمدتاً در بهره بازتاب می

گیرانه سانگیرانه به آمین مالی شرکت اثرگذار هستند  زمانی که سیاست پولی از سختأدو بر محیط ت

رمایه شرکت کمتر س کند، نسبت نرخ بهره و سپرده ممکن است کاهش یابد از این رو هزینهتغییر می

زیاد اعتبار بیشتری احتمالشود شرکت بهتر است  این امر باعث میاست و حجم اعتبار بانکی آن بزرگ

لی دشوار است از این مآ نیأمگیرانه، محیط تدریافت کند  از آنجایی که در طول سیاست پولی سخت

گیرانه گذاری کمتر از نیاز وجود دارد  اکنون سیاست پولی به سیاست آسانرو احتمال بیشتری از سرمایه

گیرانه به شود  زا این رو سیاست پولی آسانمین مالی برای شرکت مفیدتر میأشود و محیط تتبدیل می

( زمانی که سیاست 2020و همکاران،   )گونگکندگذاری پایین شرکت کمک میسرمایه هکاهش مسئل

گذاری ممکن است افزایش کند، نسبت نرخ بهره و سپردهگیرانه تغییر میگیرانه به سختپولی از آسان

یابد و حجم اعتبار بانک ممکن است کاهش یابد  این یابد از این رو هزینه سرمایه شرکت افزایش می

آورد  در طول دوره سیاست پولی دستوارتری سرمایه بهصورت دشها بهشود شرکتامر باعث می

گذاری بیش از حد گیرانه است  از این رو سرمایهسخت هتر از دورمین مالی سادهأگیرانه، تآسان

گیرانه تغییر گیرانه به سیاست سختتر است  زمانی که سیاست از سیاست آسانها محتملشرکت
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صورت بهتری پیامد شود  در این صورت شرکت بهمین مالی دشوارتر میأکند، وظیفه تمی

( سرمایه اجتماعی شکل سوم 2013و همکاران، کند  )سلیمانگذاری بیش از حد خود را حل میسرمایه

سرمایه پس از سرمایه فیزیکی و سرمایه انسانی است  متشکل از شبکه، اعتماد و قاعده است )پوتنام 

گذاری شرکتی سرمایه هکنند(  مشکل عدم تگارن اطلاعات و نمایندگی دو فاکتور اصلی تعیین1993

شود و مشکل نمایندگی منجر به ن شرکت میگذاری پاییهستند  عدم تگارن اطلاعات منجر به سرمایه

کنند که سرمایه شود  شواهد تئوری و تجربی بسیاری اثبات میگذاری بیش از حد شرکت میسرمایه

و همکاران، اجتماعی بر هر دو مشکل عدم تگارن اطلاعات و نمایندگی اثرگذار است  )گوادان

را کاهش دهد  نخست اینکه شبکه اجتماعی ( سرمایه اجتماعی ممکن است عدم تگارن اطلاعات 2019

و های ساختاری )موافیکند  نظریه سوراختگارن اطلاعات آن کمک میشرکت به کاهش ریسک عدم

ها دسترسی قبلی به اطلاعات کلیدی و انتگال آن دارند و این کند که شرکتبیان می ( 2020همکاران، 

ه شده توسط آنها قرار دارند  کیفیت و سرعت های ساختاری ساختزمانی است که آنها در سوراخ

و شود  )مارتیهای ساختاری شبکه تعیین میوسیله جایگاه شرکت در سوراخاکتساب اطلاعات به

بافته هستند روابط بر این باورند زمانی که روابط اجتماعی و اقتصادی با یکدیگر درهم ( 2020همکاران، 

شوند و از اعمال فشار همتا و افزایش تاییدپذیری روابط شبکه می آفرینی از طریقتر منجر به ارزشقوی

دهند  شواهد بسیاری از دهندگان را کاهش میگیرندگان و واماین رو عدم تگارن اطلاعات بین وام

تواند عدم تگارن اطلاعات را دهند که شبکه اجتماعی میبانک نشان می ههای سیاسی و رابطارتباط

(  دوم اینکه 2013،گذاری پایین شرکت را کاهش دهد )زو و همکاران مایهکاهش دهد و سپس سر

نفعان آن برای کاهش مشکل عدم تگارن اطلاعات مفید است  در بازار سرمایه، اعتماد بین شرکت و ذی

گذاران به اطلاعات کمتری گذاران آن وجود دارد، سرمایهزمانی که اعتماد بیشتری بین شرکت و سرمایه

زیاد اطلاعات بیشتری را احتمالگذاری نیاز دارند در حالی که شرکت بهخاذ تصمیمات سرمایهبرای ات

افشا کند  نهایتاً نگش قاعده در اثرگذاری بر عدم تگارن اطلاعات مشابه با نگش اعتماد است  زمانی که 

ران و هم شرکت گذاشود، هم سرمایهگیرانه اجرا میشکل سختشود و بهشکل صریح بیان میقاعده به

بینی کنند از این رو مشکل عدم تگارن اطلاعات کاهش توانند عمل احتمالی سمت دیگر را پیشمی

تواند مشکل نمایندگی را کاهش دهد  سرمایه اجتماعی می ( 2020)زایدو همکاران،  یابد می

گذاران مدیریت یهدهند و نماینده سرمایه را برای سرماگذاران سرمایه خود را به شرکت میسرمایه

طور که در بالا بیان شد،  کند  از این رو محتمل است که نماینده از سرمایه سوءاستفاده کند  همانمی

تواند شفافیت اطلاعات را تواند عدم تگارن اطلاعات را کاهش دهد از این رو میسرمایه اجتماعی می

تواند به سود خود و به ضرر ثروت یتر متر باشند، مدیر سختبهبود ببخشد  هرچه اطلاعات شفاف

شودگذاران عمل کند  علاوه بر قرارداد رسمی، اعتماد فاکتور دیگری است که باعث میسرمایه
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باشد، نظارت گذار بیشتر به مدیر اعتماد داشتهگذاران ثروت خود را به مدیر بدهند  هرچه سرمایهسرمایه 

با این  ( 2020و همکاران، دگی کمتر خواهد بود  )فرانکگیرد از این رو هزینه نماینمیکمتری صورت

حال موجودیت سرمایه اجتماعی برای مدیران نیز ممکن است قدرت مدیران را نشان دهد که ممکن 

توانند اهداف خود را دنبال کنند به این صورت که تلاش کمتری در تمرکز است نشان دهد مدیران می

باشند  برای مثال، ارتباطات سیاسی به میزان زیادی راندمان داشته های شرکتبر به حداکثررسانی ارزش

(  2011 ،دهند )چن و همکارانشده توسط دولت کاهش میهای مالکیتگذاری را در شرکتسرمایه

گذاری باشد که شرکت رابطه بانکی قوی دارد و سرمایهاین وضعیت نیز ممکن است زمانی وجود داشته

گیرانه، موجودیت (  سیاست پولی سخت2005 ،ن نگدی دارد )شن و ونگحساسیت کمتری به جریا

ها با شوند  اما شرکتلی بیشتر مواجه میمآ نیأمهای تها با محدودیتیابد و شرکتاعتبار کاهش می

گیرانه را های مالی ایجادشده توسط سیاست پولی سختتوانند محدودیتسرمایه اجتماعی بیشتر می

های بانکی بیشتری دریافت کنند و سهام بیشتری با استفاده از رابطه توانند وامآنها میکاهش دهند زیرا 

کنیم که های دولتی صادر کنند  از این رو ما استدلال میکنندگان و آژانس نیأمها، تخوب با بانک

 گذاری شرکتی اثرگذار باشد  سرمایه اجتماعی ممکن است بر رابطه بین سیاست پولی و سرمایه

 پیشینه پژوهش 

بررسی رابطه کارایی سرمایه گذاری و مسئولیت  (در تحگیگی با عنوان1402کاردان و همکاران) 

سرکت 120های اجتماعی با نگش بیش اعتمادی مدیران با رویکرد تئوری سلسله مراتبی پرداختند داده

با رهیافت داده های پویا به روش 1399تا 1390طی سال های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

گشتاور تعمیم یافته مورد تجزیه و تحلیال قراردادند و نتایج نشان داد افزایش مسئولیت اجتماعی شرکت 

باعت کارایی سرمایه گذاری نمی شودو مدیران تمایل ندارند از طریق تامین مالی داخلی آن را بهبود 

 ببخشند  

 عامل مدیر قدرت بین رابطه بر ذینفعان نفوذ نگش (در تحگیگی با عنوان1401کاران )یزدی و هم

 2022تا  2012مگاله داخلی و خارجی را از سال  27که در آن شرکت پرداختند  اجتماعی ومسئولیت

نشان می دهد، شرکت هایی که مسئولیت پذیری اجتماعی را در سطح  نتایج ند مورد بررسی قرار داد

انجام می دهند و پایبندی بیشتری به آن دارند با توجه، به مگبولیت عمومی آنها از طرف جامعه  باالتری

این ظرفیت را دارند که کارایی سرمایه گذاری بهینه تری داشته باشند و در طرح های با بازده داخلی 

یک بنگاه اقتصادی یا  بیشتری سرمایه گذاری کرده وساختار سرمایه خو را بهینه تر از قبل کنند؛ بنابراین

 .کسب وکار، از هر نوعی که باشد، بدون شک یک موجودیت و دارایی همگانی است

در تحگیگی با عنوان تأثیر تعدیل کنندگی حاکمیت شرکتی بر رابطه ( 1400برزگر و همکاران، ) 

نتایج نشان دادند که سرمایه اجتماعی با سودهای تگسیم سود نگدی بین سرمایه اجتماعی و سیاست
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تگسیمی رابطه مثبت و معناداری دارد و اما حاکمیت شرکتی بر رابطه بین سرمایه اجتماعی و سود تگسیمی  

توان اینبا توجه به وجود ارتباط مثبت و معنادار بین سرمایه اجتماعی و سود تگسیمی می  اثرگذار نیست

تواند بهگونه نتیجه گرفت که این متغیر خارج شرکتی در تصمیمات داخلی شرکت تأثیر دارد که می

گی های نمایندتواند هزینهکننده برای کاهش نظارت تلگی شده و بدین ترتیب میعنوان عاملی کمک

  دهدرا نیز کاهش

 نگد جریان و پولی هایسیاست تأثیر بررسی در تحگیگی با عنوان( 1399همکاران ) و عزیزی

اند، بیان کرده شرکتی حاکمیت گری تعدیل نگش بر تأکید گذاری باسرمایه کارایی بر آزاد

 اقتصادی مشکلات حل جهت در مهم عوامل از یکی و اقتصاد و حسابداری مباحث از گذاری،سرمایه

 محدودیت به توجه با و نیست کافی تنهاییبه امر این است  گذاریسرمایه توسعه و بسط کشورها،

 با مسائل از نیز نگدی جریان و پولی هایسیاست گذاری،سرمایه کارایی لهئمس بر علاوه منابع مالی،

 است   اهمیت

های پولی و مالی بر مطالعه اهمیت سیاستدر تحگیگی با عنوان ( 1399و همکاران ) زادهحسین

های اعمال شده توسط نهاد اجرای سیاستاند، ای از رکود اقتصادی، بیان کردهاقتصاد ایران در لایه

ای برخوردار است  بر این از اهمیت ویژه رکود اقتصادی عنوان متغیرهای تأثیر گذار در طولدولت به

تواند میزان تولید های پولی میمالی و همننین کنترل سیاستهای توان مدعی شد که سیاستاساس می

گذاری بخش در جامعه را افزایش داده و نرخ بیکاری را کاهش دهد  همننین متغیرهای سرمایه

روی تولید و رشد اقتصادی در دوران رکود را دارند  یدارخصوصی و درآمد نفتی تأثیر مثبت و معنی

  باشدمی که مطابق با مبانی نظری تحگیق

در تحگیگی با عنوان تأثیر سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه با تأکید ( 1399محمدزاده و همکاران ) 

نتایج نشان داد که تأثیر منفی افشای سرمایه اجتماعی بر هزینه اند، بیان کرده، بر عدم تگارن اطلاعاتی

، در حالی که افشای سرمایه اجتماعی های با عدم تگارن اطلاعاتی بالا، شدیدتر استسرمایه در شرکت

های با عدم تگارن اطلاعاتی تأثیر ندارد  در حگیگت، سرمایه اجتماعی در بر هزینه سرمایه در شرکت

  هایی که تضاد منافع زیاد است کارکرد بهتری داردمحیط

 بیش بر اجتماعی برمسئولیت سرمایه اجتماعی (درپژوهشی با عنوان تاثیر2024هاریم و همکاران)

گیری سرمایه اجتماعی از  دین منظور، برای اندازهگذاری پرداختند ب سرمایه و  مدیران اعتمادی

 لاتها با استفاده از روش مدلسازی معاد استفاده گردید  آزمون فرضیه (2018)پرسشنامه لوی و لی 

های فرضیه پژوهش حاکی از آن است که سرمایه اجتماعی باعث افزایش  یافته انجام گردید ساختاری 

.گردد گذاری شرکت می کارایی سرمایه
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 گذاران سرمایه تصمیمات بر اجتماعی مسئولیت (در تحگیگی با عنوان تاثیر2023هی و همکاران) 

مسئولیت  آماری، تحلیل های و تجزیه از آمده دست به نتایج اساس گذاری پرداختند  بر سرمایه و

 نتایج اساس بر همننین  دارد شرکته ا گذاری سرمایه تصمیمات بر معناداری و مثبت اجتماعی ثاثیر

 تاثیر شرکتها گذاری سرمایه و عملیاتی نگد جریانات بین رابطه بر اجتماعی پذیری مسیولیت دوم، بخش

سایر نتایج نشان داد بین مسئولیت اجتماعی و بیش اعتمادی رابطه   دارد معناداری افزایشی تعدیل گر

معناداری وجود داشت همننین سرمایه اجتماعی با افزایش کارایی سرمایه گذاران و بالارفتن اعتماد 

 مدیران در جهت تامین منابع مالی می شود 

 سرمایه و حد از بیش اعتماد بر اجتماعی مسئولیت (  در پژوهش با عنوان تأثیر2022ژیو و همکاران)

 سرمایه کارایی و مدیران اطمینانی بیش بین که است آن از مدیران پرداختند   نتایج حاکی گذاری

 اطمینان بیش مدیران که زمانی واقع، در  دارد وجود معناداری و مثبت ارتباط داخلی مالی تأمین و گذاری

 که دهد می نشان پژوهش های یافته این، بر علاوه  است بوده کمتر حد از بیش گذاری سرمایه اند، بوده

  ندارد وجود معناداری رابطه گذاری سرمایه کم و مدیران اطمینانی بیش بین

 ( در مطالعه تأثیر سیاست پولی و سرمایه اجتماعی بر کارایی2020کوان و همکاران،)

دهد میاند نتایج تحگیق، نشانهای ایالات متحده بیان کردههای شرکتی در بین شرکتگذاریسرمایه

طور قابل توجهی بر ناکارآمدی عامل بهکه هر دو نوآوری در سیاست پولی و سرمایه اجتماعی مدیران

همتایان آنها منجر به عامل و تر بین مدیرانگذارد  روابط اجتماعی قویگذاری شرکت تأثیر میسرمایه

عامل و تر بین مدیرانشود، در حالی که روابط اجتماعی قویگذاری میناکارآمدی بیشتر در سرمایه

 شود  گذاری میهمتای آنها منجر به ناکارآمدی کمتر در سرمایه مدیران غیر

گذاری نشان دادند که ( در مطالعه سیاست پولی، کنترل دولتی و سرمایه2018) همکارانژائو و 

های دولتی و خصوصی بایا بدون ارتباطات سیاسی های پولی چین تأثیرات متفاوتی بر شرکتسیاست

طور چشمگیری های پولی را بهطور خاص، مداخلات دولت محلی تأثیرات سیاستگذارد  بهمی

های گذاری برای شرکتطوری که کاهش درنظر گرفته شده در سرمایهنند؛ بهکتضعیف و تحریف می

 های محلی قابل رفع است دولتی و خصوصی با ارتباطات نزدیک با دولت

گذاری های تأمین مالی و کارایی سرمایه( در بررسی سیاست پولی، محدودیت2016و ژانگ ) هان

های گوناگون، تحت شرایط مداخله به این نتیجه رسیدند که با توجه به اختلاف ظرفیت مدیریتی شرکت

های تأمین مالی را که محدودیتاقتصادی دولتی در تخصیص بودجه اعتباری، سیاست پولی سست شده 

های با ظرفیت برد و شرکتشوند، از بین میها با ظرفیت مدیریت خارجی بیشتر مواجه میشرکت

 کند های تأمین مالی مواجه میمدیریت داخلی بهتر را با محدودیت
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نشان دادند سهام  های پولی و بازده( در تحگیگی با عنوان سیاست2016مولیکین و مانگرا ) -لیندسی 

های پولی را در بر دارد  علاوه بر این، رابطه منفی بین که سود تجمعی اطلاعات در مورد اعمال سیاست

 های سیاسی وجود دارد سود تجمعی و بازده هنگام کنترل برای شگفتی

گذاری نشان دادند که ( در تحگیگی با عنوان سیاست پولی و کارایی سرمایه2015لی ) ژانگ و

گذاری شرکت شود، در حالی که سیاست پولی پولی سست ممکن است مانع کارایی سرمایهسیاست 

توانند گذاران نهادی میگذاری غیرمنتظره و سرمایهسخت ممکن است آن را تشدید کند  سرمایه

( در تحگیق خود به 2015) فرنالد های ناکارا را تحت سیاست پولی سخت کاهش دهند گذاریسرمایه

است  ایشان در پرداخته FAVARات سیاست پولی در کشور چین با استفاده از یک الگوی بررسی اثر

است  در این های پولی در کشور چین از طریق کانال تورم پرداختهتحگیق خود به بررسی اثرات سیاست

باشد و مگاله آمده است که سیاست پولی بر بخش حگیگی اقتصاد حداقل در کوتاه مدت مؤثر می

شود  این مکانیسم از های مختلف به بخش حگیگی منتگل میتصمیمات سیاست پولی از طریق مکانیسم

 کشوری به کشور دیگر متفاوت است و بستگی به ساختار مالی و قانونی آنها دارد 

کشورهای  37گذاری در ( در تحگیگی به بررسی پیامدهای سیاست پولی بر سرمایه2015کومانا )

پرداختند  نتایج مطالعه وی نشان داد که نرخ بهره پایین  1980-2012ریگا از سال جنوب صحرای آف

 ها شده و رشد اقتصادی بالاتر را در پی دارد باعث افزایش وام دهی بانک

 پژوهش هایفرضیه

های گذاری آیندة شرکت به وسیله سودآوری فرصتبراساس سودآوری جریان سرمایه سرمایه

گذاری نامناسب باید های سرمایهگذاری تعیین می شود  شرکت هنگام مواجهه با فرصتسرمایه

سرمایه تنها در بازار عملکرد خوب دارد   گذاری را کاهش دهد  با این حال سودآوری جریانسرمایه

بحران مالی تایید کرده است که هینگونه بازار کامل در جهان واقعی وجود ندارد به این معنا که مشکل 

گذاری و هم توانایی تامین های سرمایهاطلاعات نامتگارن و نمایندگی وجود دارد  از این رو هم فرصت

(،  توانایی تامین مالی 2024،  وهمکارانکنند  )هاریمی را تعیین میگذاری شرکتمالی هستند که سرمایه

شود  شرکت نه تنها به وسیله مشخصات آن بلکه به وسیله محیط تامین مالی خارجی آن نیز تعیین می

شوند گذاری خوب مواجه میهای سرمایهها با محیط تامین مالی نامناسب اما فرصتهنگامی که شرکت

های توانند سرمایه کافی برای فرصتا نمیگذاری کمتر از نیاز انجام دهند زیرممکن است سرمایه

ها با محیط تامین مالی و گذاری خوب خود به دست آورند  با این حال هنگامی که شرکتسرمایه

گذاری کنند زیرا شوند ممکن است بیش از حد سرمایهگذاری مناسب مواجه میهای سرمایهفرصت

یک محدودیت خارجی از سودآوری جریان  جریان نگدی آزاد دارند  از این رو محیط تامین مالی
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نظریه اقتصادبیان کننده این است که مسیرهای اصلی اثرگذاری ( 2022)ژیو و همکاران، سرمایه است 

سیاست پولی بر سیستم اقتصادی شامل مسیر پولی و مسیر اعتباری هستند  مسیر پولی عمدتاً در بهره 

یابد  آنها هر دو بر محیط تامین مالی شرکت یابد و مسیر اعتباری در اعتبار بانک بازتاب میبازتاب می

کند، نسبت نرخ بهره و گیرانه تغییر میگیرانه به آسانزمانی که سیاست پولی از سخت اثرگذار هستند 

سپرده ممکن است کاهش یابد از این رو هزینهس رمایه شرکت کمتر است و حجم اعتبار بانکی آن 

شود شرکت به احتمال زیاد اعتبار بیشتری دریافت کند  از آنجایی که تر است  این امر باعث میبزرگ

مالی دشوار است از این رو احتمال بیشتری از گیرانه، محیط تامیندر طول سیاست پولی سخت

شود و گیرانه تبدیل میگذاری کمتر از نیاز وجود دارد  اکنون سیاست پولی به سیاست آسانسرمایه

سئلة گیرانه به کاهش مشود  زا این رو سیاست پولی آسانمحیط تامین مالی برای شرکت مفیدتر می

گیرانه به کند  در مگابل، زمانی که سیاست پولی از آسانگذاری پایین شرکت کمک میسرمایه

گذاری ممکن است افزایش یابد از این رو هزینه کند، نسبت نرخ بهره و سپردهگیرانه تغییر میسخت

شود و می گذاری پایین شرکتیابد  عدم تگارن اطلاعات منجر به سرمایهسرمایه شرکت افزایش می

( بر این 2009شود لین و همکاران )گذاری بیش از حد شرکت میمشکل نمایندگی منجر به سرمایه

تر منجر به بافته هستند روابط قویباورند زمانی که روابط اجتماعی و اقتصادی با یکدیگر درهم

د و از این رو عدم شونآفرینی از طریق اعمال فشار همتا و افزایش تاییدپذیری روابط شبکه میارزش

تر باشند، دهند  هرچه اطلاعات شفافدهندگان را کاهش میگیرندگان و وامتگارن اطلاعات بین وام

گذاران عمل کند  علاوه بر قرارداد رسمی، تواند به سود خود و به ضرر ثروت سرمایهتر میمدیر سخت

ت خود را به مدیر بدهند  هرچه گذاران ثروشود سرمایهاعتماد فاکتور دیگری است که باعث می

گیرد از این رو هزینه نمایندگی گذار بیشتر به مدیر اعتماد داشته باشد، نظارت کمتری صورت میسرمایه

سازی اجتماعی مدیران اجرایی ارشد با مدیران در هیئت به کاهش کمتر خواهد بود  به همین شیوه، شبکه

گذاری کند که منجر به کاهش ناکارامدی سرمایهمیعدم تگارن اطلاعات و هزینه نمایندگی کمک 

های گذاری را در شرکتشود  برای مثال، ارتباطات سیاسی به میزان زیادی راندمان سرمایهمی

(  این وضعیت نیز ممکن است زمانی 2011دهند )چن و همکاران شده توسط دولت کاهش میمالکیت

گذاری حساسیت کمتری به جریان نگدی ارد و سرمایهوجود داشته باشد که شرکت رابطه بانکی قوی د

کنند و (  اگر اطلاعاتی که مدیران اجرایی ارشد از همتاهای خود دریافت می2005دارد )شن و ونگ 

های همتایان آنها که مدیران اجرایی ارشد دیگر ممکن است آنها را تگلید کنند تا از انتگاد از فعالیت

گذاری مدیران در این صورت سرمایه منجر به بدتر شدن تصمیم سرمایه تحلیلگران مالی اجتناب کنند

شود  سرمایه اجتماعی ممکن است از تر میگذاری پایینشود و منجر به راندمان سرمایهاجرایی ارشد می

گذاری شرکتی اثرگذار باشد  طریق دو مسیر انتگال سیاست پولی بر رابطه بین سیاست پولی و سرمایه
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تواند هزینه سهام سرمایه شرکت را کاهش دهد از این رو ممکن آنجا که سرمایه اجتماعی مینخست از 

گذاری شود سرمایهگذاری شرکتی را افزایش دهد که باعث میاست شوک افزایش نرخ بهره بر سرمایه

اشاره شد، شرکت با سرمایه اجتماعی فراوان به تغییر بهره حساس نباشد  دوم این که همانطور که در بالا 

های ها با محدودیتیابد و شرکتگیرانه، موجودیت اعتبار کاهش میتحت سیاست پولی سخت

های مالی توانند محدودیتها با سرمایه اجتماعی بیشتر میشوند  اما شرکتمالی بیشتر مواجه میتامین

های بانکی بیشتری متوانند واگیرانه را کاهش دهند زیرا آنها میایجادشده توسط سیاست پولی سخت

های دولتی کنندگان و آژانسها، تامیندریافت کنند و سهام بیشتری با استفاده از رابطه خوب با بانک

 صادر کنند  از این رو فرضیه های زیر بیان می شود 
 ثیر مثبت و معناداری دارد.أگذاری شرکت تهای پولی بر کارایی سرمایهسیاستفرضیه اول: 

 ثیر مثبت و معناداری دارد.أگذاری تبر کارایی سرمایه ئولیت پذیری اجتماعیمس :فرضیه دوم

 

 هامدل پژوهش فرضیه

های پولی از شاخص نرخ ارز و سود بانکی استفاده منظور اندازه گیری سیاستبا عنایت به اینکه به

اول پژوهش به شرح منظور آزمون فرضیه ( به2( و )1های )(، مدل2020است  )کوان و همکاران،گردیده

 گردد:زیر تدوین می

 ( برای فرضیه اول  1مدل )

  
𝐸𝐹𝐹𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡  

+ 𝛽4𝑄𝑈𝐼𝐶𝐾𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡  + 𝛽6𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+𝜖𝑖𝑡  
𝐸𝐹𝐹𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑟𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡  

+ 𝛽4𝑄𝑈𝐼𝐶𝐾𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+𝜖𝑖𝑡 

 منظور آزمون فرضیه دوم ( به2مدل)

  
𝐸𝐹𝐹𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅 𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡  + 𝛽4𝑄𝑈𝐼𝐶𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡  + 𝛽6𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡+𝜖𝑖𝑡  
 

 نحوه اندازه گیری متغیرهای پژوهش 
 متغیر وابسته

EFFINVگذاری: کارایی سرمایه 

گیری ( به شرح مدل زیر اندازه2021گذاری به پیروی از مدل الهارس و همکاران )کارایی سرمایه   

 شود:می

𝑖𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐺𝑖𝑡−1+𝜖𝑖𝑡



63                و همکاران       محمدی                                     و یاجتماع یریپذ تیمسئول ،یپول یهااستیس  

INVهای شرکتگذاری شرکت، برابر است با نسبت تغییرات در کل دارایی: سرمایه 

SGرشد فروش، برابر است با نسبت تغییرات در درآمد فروش شرکت : 

 گذاری است دهنده کارایی سرمایهباقیمانده در عدد منفی نشانقدر مطلق 
 متغیر مستقل اول

های پولی از دو معیار نرخ بهره ( برای اندازه گیری سیاست1396به پیروی از خردمند و همکاران )

   و نرخ ارز در این پژوهش استفاده شده است

Interest rateهای پولی )نرخ بهره(: سیاست 

های پولی عنوان معیار اندازه گیری سیاست( از نرخ بهره به1396ز خردمند و همکاران )به پیروی ا 

یابد، دنبال اعمال یک سیاست پولی کاهش میمثال هنگامی که نرخ بهره به عنوانشود  بهاستفاده می

وام گیری  گذاری خود را باها کاهش و در مگابل افراد قدرت مالی و سرمایهاندازها در بانکمیزان پس

دهند  بنابراین سیاست پولی از طریق عملکرد های مالی افزایش میگذاری در داراییها و سرمایهاز بانک

 شود نرخ بهره اجرا می

exchange rateنرخ ارز : 

های پولی عنوان معیار اندازه گیری سیاست( از نرخ ارز به1396به پیروی از خردمند و همکاران )

نرخ ارز برابر است با تغییرات سالانه نرخ دلار در بازار آزاد )نرخ دلار سال جاری منهای  شود  استفاده می

 نرخ دلار سال پیشین( 
 متغیر مستقل دوم

CSRهای اجتماعی: مسئولیت 

شده است و عنوان متغیر مستگل دوم پژوهش در نظر گرفتهپذیری اجتماعی شرکت بهمسئولیت

، مطابق با KLDسسه آمریکایی معروف به ؤها، از معیار ماجتماعی شرکتگیری مسئولیتبرای اندازه

( 1397( و نمازی و مگیمی )1393)ها و سرفراز (، حاجی2011را و همکاران ) های میشپژوهش

محیطی ها را بر اساس معیارهای اجتماعی و زیست، هرساله سازمانKLDسسه ؤاست  مگیری شدهاندازه

های )مشارکت اجتماعی، روابط کارکنان، اجتماعی دارای چهار بعد به نامکند  مسئولیتبندی میرتبه

های مخصوص خود را دارد  آن قوت و ضعفهای محصولات( است و هر بعد زیست و ویژگیمحیط

ها را افشا کرده باشد، به هر یک از صورت است که اگر سازمانی قوت و ضعفگیری بدیننحوه اندازه

های مربوطه، نمره ها از قوتگیرد و سپس با تفاضل ضعف( تعلق می1ها نمره یک )ها و ضعفآن قوت

پذیری اجتماعی، یک ره تمام این ابعاد برای مسئولیتآید  درنهایت با جمع نمدست میآن قسمت به

های مربوط به (  جدول زیر شاخص1397دست خواهد آمد )نمازی و مگیمی، نمره کلی برای شرکت به

مدیره های هیئتدهد و اطلاعات لازم از گزارشمیپذیری اجتماعی را نشانابعاد مسئولیت

باشد:صورت زیر میست  مدل کلی بهشده اهای تفسیری( استخراجها)گزارششرکت



 1404 ،(1) یاپیپ اول، شماره اول، سال ،یشرکت یداریپا و یمال                                                          64

CSR-S= CSR-COM-S + CSR-EMP-S + CSR-ENV-S + CSR-PRO-S 
 که در رابطه فوق:

CSR-Sاجتماعی پذیری : نمره مسئولیت 

CSR-COM-S نمره افشای مشارکت اجتماعی که از تفاضل نگاط قوت و ضعف خاص خود :

 شود:صورت زیر محاسبه میبه

CSR-COM-S = ∑Strengths - ∑Concerns 
 CSR-EMP-S کارکنان : نمره افشای روابط 

 CSR-ENV-S زیست محیط: نمره افشای 

CSR-PRO-Sنمره افشای ویژگی محصولات :  

 
 هاپذیری اجتماعی همراه با نگاط قوت و ضعف آنابعاد مسئولیت: 1نگاره 

Table1. Dimensions of Social responsibility along with their strengths and weaknesses 
ابعاد 

 مسئولیت

 نگاط ضعف نگاط قوت

مشارکت 

 اجتماعی

های نوآورانه )کمک های خیریه و کمککمک

های های غیرانتفاعی و مشارکت در طرحبه سازمان

 عمومی(

اثر منفی اقتصادی )تأثیر منفی بر کیفیت 

 زندگی، تعطیلی کارخانه( و عدم پرداخت مالیات

روابط 

 کارکنان

به اشتراک گذاشتن سود نگدی و مزایای 

 بازنشستگی

ضعف بهداشت و ایمنی و کاهش نیروی 

 کار

 زیستمحیط

 

انرژی پاک )استفاده از سوخت یا آلودگی کمتر( 

 ایهوا و کاهش گازهای گلخانهو کنترل آلودگی

های خطرناک و پرداخت جریمه تولید زباله

 دلیل نگش مدیریت زبالهبه

 ویژگی

 محصول

 

پرداخت جریمه در مورد ایمنی محصول و  کیفیت محصول و ایمنی محصول

 پرداخت جریمه برای تبلیغات منفی

 
 متغیرهای کنترلی

  متغیرهای کنترلی استفاده شده در این پژوهش یه شرح زیر 2020به پیروی از کوان و همکاران،

 می باشند

ROAهاکل داراییسود قبل از بهره و مالیات بهها که برابر است با نسبت : بازده دارایی. 

SIZEتهای شرک: اندازه شرکت که برابر است لگاریتم طبیعی کل دارایی. 

QUICKنگدینگی شرکت که برابر است با نسبت دارایی جاری به بدهی جاری :. 

LEVERAGEهاکل دارایی: اهرم مالی که برابر است با نسبت کل بدهی به. 

CASHهای کل دارایی: وجوه نگد که برابر است با نسبت وجه نگد ناشی از فعالیت عملیاتی به

.شرکت
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 روش شناسی پژوهش 
ها از نوع تحگیگات لحاظ روش گردآوری دادهلحاظ هدف از نوع کاربردی و بهبهپژوهش حاضر 

و گزارش نیآورد نوره یپژوهش از بانک اطلاعات یهاداده یورگردآ یبراتوصیفی پیمایشی است  

استفاده  EViewsافزار پژوهش، نرم یهاداده لیو تحل هیمنظور تجز  بهشودمیمنتشره استفاده  یها

 شود میاستفاده روش آماری پانل دیتا،  ونیرگرس لیبرآورد مدل پژوهش، از تحل یو برا شدخواهد 

 در شدهپذیرفته هایشرکت کلیه بین از نمونه، انتخاب برای( 1402-1395ساله )ه هشتبرای یک دور

 :شدند انتخاب آزمون انجام برای باشند، زیر شرایط دارای که هایشرکت تهران، بهاداراوراق بورس

 ( اطلاعات مالی شرکت برای دوره زمانی پژوهش موجود باشد 1

 ها منتهی به پایان اسفندماه باشد ( سال مالی آن2

 گری مالی و بیمه نباشد گذاری یا واسطه( شرکت سرمایه3

 ( در دوره مورد بررسی تغییر دوره مالی نداده باشند 4

از بین  کران با استفاده از فرمول کو گیرینمونهو پس از انجام  حذف سیستماتیکبنابراین پس از 

  عنوان نمونه آماری انتخاب گردیدشرکت به 105شده در بورس تعداد تمام شرکت پذیرفته

 آمار توصیفی
 پژوهش : آمار توصیفی متغیرها2 نگاره

Table2. Descriptive Statistics Table of Variables 
 معیارانحراف کمترین بیشترین میانه میانگین نماد نام  متغیرها

 INVEFF 0.302- 0.312- 0.023- 1.346- 0.379 گذاریکارایی سرمایه

 INTERSTRATE 12.231 19.241 20 0.15 9.111 های پولی )نرخ بهره(سیاست

 EXCHANGERATE 0.607 0.258 1.620 0.021 0.530 نرخ ارز

 CSR 0.523 0.542 0.632 0.053 0.174 های اجتماعیمسئولیت

 ROA 0.126 0.118 0.447 0.030- 0.130 هابازده دارایی

 SIZE 12.425 15.896 18.105 12.640 1.390 اندازه شرکت

 QUICK 2.205 2.456 3.181 0.497 0.688 نگدینگی شرکت

 LEV 0.215 0.423 0.869 0.210 0.184 اهرم مالی

 CASH 0.763 0.521 0.151 0.003 0.040 وجوه نگد

 

های ارائهاست  براساس آمارهارائه گردیده 2 نگارههای توصیفی متغیرهای پژوهش درآماره   

توان گفت هرچه باشد، میمی -0.352گذاری نشان دهنده عدد سرمایهشده، میانگین متغیر کارایی 

گذاری نیز در سطح بالاتری قرار دارد  میانگین نرخ بهره میانگین این متغیر بیشتر باشد، کارایی سرمایه

های مورد بررسی میانگیندهند که در سالهای پولی دولت نشان میترین سیاستعنوان یکی از مهمبه
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باشد  میانگین رشد نرخ درصد می 20درصد بوده است  بیشترین میزان نرخ بهره نیز  12ره حدود نرخ به 

می 1.62درصد بوده است ولیکن بیشترین میزان رشد این متغیر  60های مورد بررسی نیز ارز در سال

د به این باشمی 0.52های اجتماعی نشان دهنده عدد باشد  میانگین امتیاز حاصله از شاخص مسئولیت

اند  های نمونه کمتر از نیمی از امتیازات شاخص مسئولیت اجتماعی را کسب نمودهمعنی که شرکت

باشد هرچه این عدد بیشتر باشد، بهره وری مدیران در می 0.12ها نشان دهنده عدد میانگین بازده دارایی

می 12.425نشان دهنده عدد ها جهت سودآوری بیشتر است  میانگین اندازه شرکت استفاده از دارایی

تر است  میانگین نگدینگی شرکت نشان دهنده باشد  هرچه این عدد بیشتر باشد، اندازه شرکت نیز بزرگ

باشد هرچه این نسبت بیشتر باشد، نگدینگی شرکت و توانایی ایفای تعهدات کوتاه مدت مورد می 0.76

باشد به این معنی که مدیران شرکتمی 0.21عدد  بررسی نیز بیشتر است  میانگین اهرم مالی نشان دهنده

 مین مالی از طریق بدهی دارند  أهای نمونه تمایل بیشتری به ت

 های رگرسیونهای فروض کلاسیک مدلآزمون
 آزمون ناهمسانی واریانس

 روش پاگان گادهدر این پژوهش برای آزمون فروض کلاسیک از آزمون ناهمسانی واریانس ب

معیار ضرایب و همننین است  باتوجه به تأثیر مهم ناهمسانی واریانس بر برآورد انحرافشدهفری استفاده 

  .ی استنباط آماری، لازم است ابتدا درمورد وجود یا عدم وجود ناهمسانی واریانس بررسی شودلهأمس

 : نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس3 نگاره
Table3. Results of the Heteroscedasticity test 

 سطح معناداری χ2آماره  آزمون ناهمسانی واریانس

 00/0 33/26 (1مدل )

 00/0 33/8 (2مدل )

 00/0 00/7 (3مدل )

در تمامی مدل کمتر از   χ2بیانگر این موضوع است که احتمال آماره  3 نگارهنتایج حاصل از 

ناهمسانی وجود دارد  با عنایت به آنکه یکی از روشدهد بین متغیرهای پژوهش میاست که نشان 05/0

 است ها با روش حداقل مربعات تعمیم یافتههای رفع مشکل ناهمسانی واریانس تخمین مدل

 آزمون دوربین واتسون، خود همبستگی سریالی
منظور ارزیابی خود همبستگی سریالی )ارزیابی عدم وجود خود (، به1395به پیروی از افلاطونی )

شود  در صورتی که مگدار های مدل( از آزمون دوربین واتسون استفاده میهمبستگی بین باقیمانده

های باشد، مشکل خود همبستگی سریالی در باقیماندهقرار داشته 5/2الی  5/1دوربین واتسون در بازه 

مدل وجود ندارد 
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 واتسون-: نتایج آزمون دوربین4 نگاره
Table4. Results of Durbin-Watson test 

 دوربین واتسون شرح

 80/1 (1مدل )

 53/1 (2مدل )

 96/1 (3مدل )

 پژوهش هایآزمون نرمال بودن جملات باقیمانده مدل

باشد  های پژوهش مییکی دیگر از فروض کلاسیک آزمون نرمال بودن جملات باقیمانده مدل

 است  رک و برا استفاده شده در این پژوهش برای بررسی این موضوع از آزمون جا

 : نتایج حاصل نرمالیتی5 نگاره

Table5. Results of the normality test 
 سطح معناداری برا آماره جارک و آزمون نرمال بودن

 00/0 85/119 (1مدل )

 00/0 78/234 (2مدل )

 00/0 45/245 (3مدل )

ها کمتر بیانگر این موضوع است که احتمال آماره جارک و برادر مدل 5نتایج حاصل از جدول 

باشد  در این راستا، با توجه به حجم است که حاکی از نرمال نبودن جملات باقیمانده مدل می 05/0از  

 باشد   اهمیت بوده و پیامدهای آن ناچیز مینمونه و قضیه حد مرکزی انحراف از فرض نرمال بودن بی

 نتایج آزمون هم خطی بین متغیرهای مستقل پژوهش

خطی بین متغیرهای مستگل پژوهش از عامل تورم واریانس استفاده در این پژوهش برای تعیین هم

خطی بین متغیرها باشد، مشکل هم 10( بیش از VIFاست  در صورتی که عامل تورم واریانس )شده

است  بنابراین، مگدار  VIF ،22/2دهد که بیشترین مینشان 6خطی در جدول نتایج هم وجود دارد 

 باشد خطی بین متغیرهای توضیحی پژوهش میعامل تورم واریانس بیانگر نبود مشکل هم

 مستقل پژوهش یهاریمتغ نیب یآزمون هم خط جینتا : 6 نگاره
Table6. Results of the multicollinearity test 

 (3مدل) (2مدل) (1مدل)

 عامل تورم متغیرها عامل تورم متغیرها عامل تورم متغیرها

INTERSTRATE 1.182 EXCHANGERATE 1.048 CSR 1.124 

ROA 1.857 ROA 1.749 ROA 1.762 

SIZE 1.116 SIZE 1.093 SIZE 1.175 
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QUICK 2.187 QUICK 2.214 QUICK 2.211 

LEV 2.227 LEV 2.236 LEV 2.227 

CASH 1.170 CASH 1.156 CASH 1.153 

C - C - C - 

 آزمون مانایی متغیرها پژوهش 
( استفاده LLCدر این پژوهش برای تعیین پایایی متغیرهای پژوهش از آزمون لوین، لین و چو )

است  نتایج این آزمون بیانگر این موضوع است که متغیرهای مستگل و وابسته پژوهش در طی دوره شده

تر از ( برای آزمون مذکور کمP-Valueاند، زیرا مگدار سطح معناداری )بودهپژوهش در سطح، پایا 

 باشد می 5%
 پژوهش متغیرهای مانایی آزمون نتایج : 7نگاره 

Table7. Results of the stationarity test 
 معناداری آماره نام فارسی

 00/0 -79/4 گذاریکارایی سرمایه

 00/0 -15/8 های اجتماعیمسئولیت

 00/0 -68/7 هابازده دارایی

 00/0 -56/6 اندازه شرکت

 00/0 -62/6 نگدینگی شرکت

 00/0 -00/12 اهرم مالی

 00/0 -04/7 وجوه نگد

 مدل برای الگو انتخاب 

برآورد  یمناسب برا یانتخاب الگو ون،یرگرس یآمار یهامتداول در پژوهش یهااز روش یکی 

 یالگو ستیبایپژوهش م ونیرگرس یهااز برآورد مدل شیمنظور پنیباشد  بدیپژوهش م یهامدل

 ونیرگرس یهادر پژوهش استفادهمورد  یهااز آزمون یکی  ردیمناسب برآورد مدل پژوهش صورت پذ

به سطح  یگیتلف ایپانل  یهامناسب داده یمنظور انتخاب الگوآزمون به نیباشد  در ایآزمون چاو م

آزمون روش  نیصفر ا هیکه در صورت رد فرض قیطر نیگردد  بدیآزمون مربوطه توجه م یمعنادار

 استفاده ییبلوتا یهاداده یمناسب برآورد پژوهش از الگو یمنظور انتخاب الگوبه ورد استفادهمورد م

 یهامناسب برآورد مدل یصفر آزمون چاو الگو هیفرض یحال در صورت عدم معنادار نیگردد  با ایم

مناسب برآورد  یدهد که الگویمآزمون چاو نشان جیباشد  در واقع نتایم یگیتلف یهاکردیپژوهش رو

 یهااز آزمون گرید یکینمود   استفاده یگیتلف ای ییتابلو یهاداده کردیاز رو ستیبایمدل پژوهش م

 یباشد  در آزمون هاسمن در خصوص الگویپژوهش آزمون هاسمن م یدر انتخاب الگو استفادهمورد 

آزمون هاسمن در خصوص هر  هیآزمون اگر فرض نیباشد  در ایم یریگ میتصم یتصادف ایاثرات ثابت 
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یاثرات ثابت م یپژوهش الگو یهابرآورد مدل یمناسب برا یپژوهش رد شود، الگو یهااز مدل کی

 کنیاثرات ثابت آزمون گردند  ول یاز الگو استفادهبا  ستیبایپژوهش م یهامدل گر،ید یانیباشد  به ب

منظور پژوهش رد نشود، به یهااز مدل کیصفر آزمون هاسمن در خصوص هر  هیکه فرض یدر صورت

 جیبا توجه به نتا تینمود  در نها استفاده یاثرات تصادف یاز الگو ستیبایپژوهش م یهاهیفرضآزمون 

 یهاداده یالگو ای یتصادف ایو اثرات ثابت  ییتابلو یهاداده یالگو ستیبایآزمون هاسمن و چاو م

  نمود  استفاده یتصادف ایو اثرات ثابت  یگیتلف

 برآورد مدل پژوهشانتخاب الگوی مناسب : 8 نگاره
Table7. Selcting the appropriate model for estimation 

 شده دییأروش ت نتیجه سطح معناداری مگدار آماره آزمون هامدل

 (1مدل )
 های تابلوییروش داده صفر Hرد  000/0 89/1 آزمون چاو

 الگوی اثرات ثابت صفر H رد 000/0 25/2 آزمون هاسمن

 (2مدل )
 صفر Hرد  000/0 57/1 چاوآزمون 

های روش داده

 تابلویی

 الگوی اثرات ثابت صفر H رد 000/0 81/70 آزمون هاسمن

 (3مدل )
 های تابلوییروش داده صفر Hرد  000/0 85/1 آزمون چاو

 الگوی اثرات ثابت صفر H رد 000/0 13/100 آزمون هاسمن

بایست از روش دادههای پژوهش میآزمون فرضیهمنظور بنابراین با توجه به نتایج جدول فوق، به

 های تابلویی با الگوی اثرات ثابت استفاده نمود 
 نتایج آزمون پژوهش 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش

 نتایج حاصل از برآورد مدل فرضیه اول )حالت اول( : 9 نگاره
Table9. Results of the model estimation for the first hypothesis (first case) 

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد نام فارسی

های پولی )نرخ سیاست

 بهره(
INTERSTRATE 0.015 0.001 10.390 0.000 

 ROA 0.117 0.128 0.912 0.362 هابازده دارایی

 SIZE 0.041 0.009 4.391 0.000 اندازه شرکت

 QUICK 0.244 0.026 9.248 0.000 نگدینگی شرکت

 LEV 0.763 0.099 7.677 0.000 اهرم مالی

 CASH 0.245- 0.330 0.740- 0.459 وجوه نگد
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 C 1.591- 0.155 10.286- 0.000 عرض از مبدا

ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
 F 71/37آماره  23/0

احتمال آماره  80/1 دوربین واتسون

F 
000/0 

ثیر مثبت أگذاری شرکت تهای پولی بر کارایی سرمایهکند که سیاستفرضیه اول پژوهش بیان می

مثبت و معناداری بر  ثیرأ)نرخ بهره( ت های پولی( سیاست9با توجه به نتایج جدول ) و معناداری دارد 

 درصد وجود دارد  بنابراین فرضیه اول پژوهش در 95گذاری شرکت در سطح اطمینان کارایی سرمایه

شود  در بین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، نگدینگی شرکت و اهرم درصد رد نمی 95سطح اطمینان 

با توجه به نتایج درصد دارند   95ن گذاری شرکت در سطح اطمینامالی رابطه معناداری با کارایی سرمایه

که معناداری کل رگرسیون را نشان Fهآمار سطح معناداریشود که آزمون مدل رگرسیون مشاهده می

ضریب تعیین   درصد معنادار است 95است؛ به این مفهوم که مدل در سطح اطمینان  %5کمتر از دهد، می

درصد از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستگل  23این مطلب است که تگریباً  هکنندبیانشده عدیلت

توان گفت است می 5/2و  5/1همننین با توجه به اینکه مگدار دوربین واتسون بین شود  مدل تبیین می

 بین متغیرهای پژوهش مشکل خود همبستگی سریالی وجود ندارد 

 نتایج حاصل از برآورد آزمون فرضیه اول )حالت دوم( : 10نگاره 
Table10. Results of the model estimation for the first hypothesis (second case) 

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد نام فارسی

 EXCHANGERATE 0.068- 0.025 2.690- 0.007 نرخ ارز

بازده دارایی

 ها
ROA 0.219- 0.133 1.654- 0.099 

اندازه 

 شرکت
SIZE 0.023 0.010 2.389 0.017 

نگدینگی 

 شرکت
QUICK 0.253 0.028 8.940 0.000 

 LEV 0.760 0.106 7.150 0.000 اهرم مالی

 CASH 0.765- 0.350 2.185- 0.029 وجوه نگد

عرض از 

 مبدا
C 1.460- 0.165 8.846- 0.000 
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ضریب 

تعیین تعدیل

 شده

 F 54/18آماره  12/0

دوربین 

 واتسون
 F 000/0احتمال آماره  53/1

ثیر مثبت أگذاری شرکت تهای پولی بر کارایی سرمایهکند که سیاستفرضیه دوم پژوهش بیان می

ثیر منفی و معناداری بر أت های پولی )نرخ ارز(( سیاست10توجه به نتایج جدول )با  و معناداری دارد 

 درصد وجود دارد  بنابراین فرضیه دوم پژوهش در 95گذاری شرکت در سطح اطمینان کارایی سرمایه

اهرم ، در بین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، نگدینگی شرکت شود درصد رد نمی 95سطح اطمینان 

با درصد دارند   95گذاری شرکت در سطح اطمینان نگدینگی رابطه معناداری با کارایی سرمایهمالی و 

که معناداری کل  Fهآمار سطح معناداریشود که توجه به نتایج آزمون مدل رگرسیون مشاهده می

ار درصد معناد 95است؛ به این مفهوم که مدل در سطح اطمینان  %5کمتر از دهد، میرگرسیون را نشان

درصد از تغییرات متغیر وابسته  12این مطلب است که تگریباً  هکنندبیانشده عدیلضریب تعیین ت  است

 5/2و  5/1همننین با توجه به اینکه مگدار دوربین واتسون بین شود  با متغیرهای مستگل مدل تبیین می

 ارد توان گفت بین متغیرهای پژوهش مشکل خود همبستگی سریالی وجود نداست می

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش

 فرضیه دوم مدلنتایج حاصل از برآورد  : 11نگاره
Table11. Results of the model estimation for the second hypothesis  

 ضریب نماد نام فارسی
خطای 

 استاندارد
 معناداری tآماره 

 CSR 1.141 0.245 4.654 0.000 سرمایه اجتماعی

 ROA 0.712- 0.171 4.160- 0.000 هابازده دارایی

 SIZE 0.065 0.017 3.813 0.000 اندازه شرکت

 QUICK 0.398 0.034 11.544 0.000 نگدینگی شرکت

 LEV 1.059 0.148 7.138 0.000 اهرم مالی

 CASH 0.803- 0.446 1.801- 0.072 وجوه نگد

 C 1.913- 0.288 6.636- 0.000 عرض از مبدا

 F 80/2آماره  21/0 شدهتعدیلضریب تعیین 

 F 000/0احتمال آماره  96/1 دوربین واتسون
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ثیر مثبت أگذاری شرکت تبر کارایی سرمایه کند که سرمایه اجتماعیپژوهش بیان می دومفرضیه 

ثیر مثبت و معناداری بر کارایی سرمایهأ( سرمایه اجتماعی ت11با توجه به نتایج جدول ) و معناداری دارد 

 95سطح اطمینان  درصد دارد  بنابراین فرضیه سوم پژوهش در 95گذاری شرکت در سطح اطمینان 

اهرم مالی و نگدینگی ، ترلی اندازه شرکت، نگدینگی شرکتشود  در بین متغیرهای کندرصد رد نمی

با توجه به نتایج  درصد دارند  95گذاری شرکت در سطح اطمینان رابطه معناداری با کارایی سرمایه

که معناداری کل رگرسیون را نشان Fهآمار سطح معناداریشود که آزمون مدل رگرسیون مشاهده می

ضریب تعیین   درصد معنادار است 95ین مفهوم که مدل در سطح اطمینان است؛ به ا %5کمتر از دهد، می

درصد از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستگل  21این مطلب است که تگریباً  هکنندبیانشده عدیلت

توان گفت است می 5/2و  5/1همننین با توجه به اینکه مگدار دوربین واتسون بین شود  مدل تبیین می

 متغیرهای پژوهش مشکل خود همبستگی سریالی وجود ندارد بین 

 نتیجه گیری و پیشنهادات

گذاری میکند که افزایش نرخ بهره منجر به افزایش کارایی سرمایهفرضیه اول پژوهش بیان می

نرخ بهره مهم نیپرداخت شود همنن دیاعتبار با افتیدر یاست که برا یانهیرخ بهره در واقع هزن گردد 

  شودیکشور م کیارز  تیمبادلات نرخ ارز است و سبب تگو یرو برعامل اثرگذار  نیو برتر نیتر

پول  یو بدون ارتباط با عرضه و تگاضا یتوسط مگامات پول نکهیا لیدلبه رانینرخ بهره در اقتصاد ا

 یبه معن یپول یاثرگذار یهازمیدر مکان یعیدارد، کاربرد وس یو حالت دستور شودیمشخص م

تواند منجر با این حال، افزایش نرخ بهره میبه پول را ندارد   لیقابل تبد یهاییاز ارزش دارا یشاخص

گذاری گردد  در واقع تعیین درصد واقعی نرخ بهره با کنترل سطح نگدینگی در کشور به کارایی سرمایه

های واقعی در اقتصاد سوق پیدا کند  به گذاریسمت سرمایههای نگدی بهتواند به هدایت جریانمی

مین مالی دارند أگذاری دسترسی بهتری به منابع تهای سرمایهمنظور انجام طرحها بههمین سبب، شرکت

مین نماید  به همین سبب، تعیین درصد أسسات مالی یا بازار سرمایه تؤتوانند منابع لازم را از طریق مو می

های واقعی منجر گذاریسمت سرمایههای نگدی و سوق دادن آن بهل جریانتواند به کنتربهره واقعی می

مدل نرخ بهره،  نیتخم جیبا توجه به نتادهند که ( نیز نشان می1399در همین راستا، حسین زاده ) گردد 

 یدنیو آشام ییغذا یدیتول یهادر شرکت یگذارهیبر سرما یمثبت و معنادار ریفروش و سود تأث

ی )نرخ پول یهااستیس دهد کهمی( نشان1399با این حال، عزیزی ) در بورس تهران دارند  شدهرفتهیپذ

ها با نتایج حسین زاده و   بنابراین این یافتهدارند یدار یمثبت و معن ریتأث یگذارهیسرما ییبر کارا ارز(

 (در یک راستا قرار دارد 1402( و کاردان  همکاران)1399همکاران )

افزایش نرخ ارز و کاهش ارزش پول ملی میکند که فرضیه اول پژوهش)حالت دوم( بیان می

افزایش نرخ ارز ضمن اینکه به افزایش قیمت نهادهای گذاری گردد تواند به کاهش کارایی سرمایه
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دهد  در واقع شرکتها را نیز افزایش میگردد، بازده مورد مطالبه اعتبار دهندگان شرکتتولید منجر می 

مین این منابع از محل بدهی یا انتشار سهام أگذاری نیازمند تهای سرمایهمین مالی طرحأمنظور تها به

مین مالی شرکت، بازده حاصل از کارایی أهای تایش نرخ بازده مورد انتظار و هزینههستند که با افز

( در یک 2020ها با نتایج کوان و همکاران )این یافته کند ها نیز کاهش پیدا میگذاری شرکتسرمایه

 راستا قرار دارد 

اند به کارایی توها میکند که توجه به سرمایه اجتماعی در شرکتفرضیه دوم پژوهش بیان می

های های اجتماعی منجر به دستیابی شرکت به مزیتگذاری منجر گردد  مشارکت در فعالیتسرمایه

نفعان در شرکت و بهبود اخلاق مداری در شرکت منجر گردد که در رقابتی، توجه به منافع تمامی ذی

دسترسی به منابع مالی و افزایش گذاری از طریق تسهیل رود این عوامل به کارایی سرمایهنهایت انتظار می

ها با نتایج کوان و همکاران این یافته های نمایندگی منجر گردد اخلاق مداری در شرکت و کاهش هزینه

 ( در یک راستا قرار دارد 2020)

 منابع 
بر سطح افشاء  یسود و سودآور یداری(  آزمون تأثیر پا1396زهرا  ) ،ینیرحسیزهره، ام ها،یپدرام، حاج ،یمانای

  32-12(: 33)10 ت،یریمد یبهادار تهران  حسابداردر بورس اوراق شدهرفتهیپذ یهاشرکت یاجتماع تیمسئول

 بین رابطه بر شرکتی حاکمیت کنندگی تعدیل ( تأثیر1400ابراهیمی ) جمیل و یحیی کامیابی، اله، قدرت برزگر،

تهران دانش حسابداری  بهاداراوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در نگدی سود تگسیم هایسیاست و اجتماعی سرمایه

 120-93 (:1)8مالی  

حگوق  نهیها و هزشرکت یپذیری اجتماعمسئولیت نیرابطه ب ی(  بررس1393زهره، سرفراز، بهمن  ) ها،حاجی

  123-105(:4)4 ،یحسابدار یتجرب یهابهادار تهران  پژوهششده در بورس اوراقپذیرفته یهاصاحبان سهام در شرکت

ای از رکود های پولی و مالی بر اقتصاد ایران در لایهاهمیت سیاست (1399) رضا جبارزاده اصل ،هدایت ،زادهحسین

 ایران حسابداری و اقتصاد انسانی، علوم حوزه در نوین هایپژوهش ملی همایش اقتصادی، ششمین

  یشرکت تیو حاکم تیساختار مالک ،یعملکرد اجتماع نیرابطه ب یبررس(  1397  )رینسترن، محمدزاده، ام ،صبوحی

  151-127(: 1)5 ،یمال یدانش حسابدار

 نگد جریان و پولی هایسیاست تأثیر ( بررسی1399عبدالرضا  ) اسعدی و سادات سمانه صلواتی، محمد، عزیزی،

 .(6)24 گذاریسرمایه دانش :نشریه شرکتی حاکمیت گری تعدیل نگش بر تأکید گذاری باسرمایه کارایی بر آزاد

:187-202  
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کارایی سرمایه گذاری و مسئولیت (بررسی رابطه 1402کاردان ،بهراد،مرادی ،مهدی ،صالحی وزیری،محسن )

-7(:41)11اجتماعی با نگش بیش اعتمادی مدیران با رویکرد تئوری سلسله مراتبی فصلنامه سیاست های مالی و اقتصادی  

41 

تأثیر سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه با تأکید  (1399مهدی ) پور محبعلی و عیسی، ابیضی حید، سالطه محمدزاده،

 231-203(:46)12حسابرسی  و مالی حسابداری هایپژوهش :نشریه بر عدم تگارن اطلاعاتی

ها و فرصت رشد، کنفرانس شرکت یاجتماع تیمسئول نیرابطه ب ی(  بررس1398زاده، اشکان )میو رح میمر ،مرادی

 تهران  دار،یپاو توسعه  تیریمد ،یپژوهندهیآ یمل

 یاجتماعت یمسئول نیبر رابطه ب یندگینما نهیهز یکنندگلیتأثیر تعد ی(  بررس1398، زهرا  )ی، محمد، جعفرینماز

(. 4)9، یحسابدار یهای تجرببهادار تهران  پژوهشدر بورس اوراق شدهرفتهیپذ یهادر شرکتنه یهز یشرکت و چسبندگ

169-200 

  نهیهز یشرکت بر رفتار چسبندگ یاجتماع تی(  تأثیر مسئول1396، اکرم  )یلیالهام، جل، یدیکار، جواد، حم کین

 28-1(. 1)7، یحسابدار یهای تجربپژوهش

 ومسئولیت عامل مدیر قدرت بین رابطه بر ذینفعان نفوذ نگش (1401)  ح مفیدآبادی، و ر؛ م زاده، خلیل  ر یزدی،

  97-59(:2) 1  وحسابرسی حسابداری در گیری تصمیم و قضاوت  شرکت اجتماعی
References 

Carroll, A.B. (1991), “The pyramid of corporate social responsibility: toward the moral 

management of organizational stakeholders”, Business Horizons, Vol. 34 No. 4, pp. 39-48.  
Carroll, A.B. and Buchholtz, A.K. (2011), Business and Society: Ethics and Stakeholder 

Management, 8th ed., Thomson South-Western, Australia 

Carroll, A.B. and Shabana, K.M. (2010), “The business case for corporate social 

responsibility: a review of concepts, research and practice”, International Journal of Management 

Reviews, Vol. 12 No. 1, pp. 85-105. 

Choi, D., Choi, P.M.S., Choi, J.H. and Chung, C.Y. (2020), “Corporate governance and 

corporate social responsibility: evidence from the role of the largest institutional block holders 

in the Korean market”, Sustainability, Vol. 12 No. 4, p. 1680 

Dakhli, A. (2021), "The impact of ownership structure on corporate social responsibility: 

the moderating role of financial performance", Society and Business Review, Vol. 16 No. 4, pp. 

562-591 

Endri kat, J., De Villiers, C., Guenther, T.W. and Guenther, E.M. (2020), “Board 

characteristics and corporate social responsibility: a Meta-analytic investigation”, Business and 

Society, pp. 1-37. 

Franco, S., Caroli, M.G., Cappa, F. and Del Chiappa, G. (2020), “Are you good enough? 

CSR, quality management and corporate financial performance in the hospitality industry”, 

International Journal of Hospitality Management, Vol. 88, p. 102395 

Garanina, T. and Aray, Y. (2020), “Enhancing CSR disclosure through foreign ownership, 

foreign board members, and cross-listing: does it work in Russian context?”, Emerging Markets 

Review, Vol. 46, p. 100754. 

Guizani, M. and Abdalkrim, G. (2022), "Ownership structure, board independence and 

auditor choice: evidence from GCC countries", Journal of Accounting in Emerging Economies, 

Vol. 12 No. 1, pp. 127-149  

Hariom, Abdullah. Turgut, Torsos (2024). The impact of social responsibility on the 

overconfidence of managers and investment. Review of Managerial Science 15,379–398. 

doi.org/10.1007/s11846-019-00344-5. 

Hou, T.C.T. (2019), “The relationship between corporate social responsibility and 

sustainable financial performance: firm-level evidence from Taiwan”, Corporate Social 

Responsibility and Environmental Management, Vol. 26 No. 1, pp. 19-28.



75                 و همکاران       محمدی                                     و یاجتماع یریپذ تیمسئول ،یپول یهااستیس  

Jarboui, A., Saad, M.K.B. and Riguen, R. (2020), “Tax avoidance: do board gender 

diversity and sustainability performance make a difference?”, Journal of Financial Crime, Vol. 

27 No. 4, pp. 1389-1408 

Kim, W.S., Park, K. and Lee, S.H. (2018), “Corporate social responsibility, ownership 

structure, and firm value”, Evidence from Korea. Sustainability, Vol. 10 No. 7, pp. 2497 

Li, W.L., Xie, G.L., Hao, J.Y., (2023). The impact of social responsibility on investors' 

decisions and capital investment. J. Shanxi Finance Econ. Univ. 10, 76–86 

Long, W., Li, S., Wu, H. and Song, X. (2020), “Corporate social responsibility and financial 

performance: the roles of government intervention and market competition”, Corporate Social 

Responsibility and Environmental Management, Vol. 27 No. 2, pp. 525-541 

Marti, C.P., Rovira-Val, M.R. and Drescher, L.G. (2015), “Are firms that contribute to 

sustainable development better financially?”, Corporate Social Responsibility and 

Environmental Management, Vol. 22 No. 5, pp. 305-319. 

McWilliams, A., Siegel, D.S. and Wright, P.M. (2006), “Corporate social responsibility: 

strategic implications”, Journal of Management Studies, Vol. 43 No. 1, pp. 1-18. 

Muafi, M. (2020), “A nexus among strategic orientation, social network, knowledge 

sharing, organizational innovation, and MSMEs performance”, The Journal of Asian Finance, 

Economicsand Business, Vol. 7 No. 6, pp. 327-338. 

Qa’dan, M.B.A. and Suwaidan, M.S. (2019), “Board composition, ownership structure and 

corporate social responsibility disclosure: the case of Jordan”, Social Responsibility Journal, Vol. 

15 No. 1, pp. 28-46. 

Raimo, N., Vitolla, F., Marrone, A. and Rubino, M. (2020), “The role of ownership 

structure in integrated reporting policies”, Business Strategy and the Environment, Vol. 29 No. 

6, pp. 2238-2250. 

Rehman, I. U., Shahzad, F., Latif, K. F., Nawab, N., Rashid, A., & Hyder, S. (2020). Does 

corporate social responsibility mediate the influence of national culture on investment 

inefficiency? Firm-level evidence from Asia Pacific. International Journal of Finance & 

Economics. https://doi.org/ 10.1002/ijfe.1972 

Shahzad, F. M.H. Baig, I.U. Rehman et al., (2021). Does intellectual capital efficiency 

explain corporate social responsibility engagement-firm performance relationship? Evidence 

from environmental, social and governance performance of US listed firms, Borsa Istanbul 

Review, https://doi.org/10.1016/ j.bir.2021.05.003  

Soliman, M., El Din, M. and Sakr, A. (2013), “Ownership structure and corporate social 

responsibility (CSR): an empirical study of the listed companies in Egypt”, Available at SSRN 

2257816. 

Sreevas, S., Bindu, A. and Mukesh, S. (2020), “Ownership structure and corporate social 

responsibility in an emerging market”, Asia Pacific Journal of Management, Vol. 37 No. 4, pp. 

1165-1192. 

Xiao, F.L., Li, Y.X., Luan, Q.W., (2022). The effect of social responsibility on managers' 

overconfidence and investment. Sci. Res. Manag. 32 (8), 151–160. 

Ye, Y. and Li, K. (2021), “Impact of family involvement on internal and external corporate 

social responsibilities: evidence from Chinese publicly listed firms”, Corporate Social 

Responsibility and Environmental Management, Vol. 28 No. 1, pp. 352-365. 

Zaid, M.A., Abuhijleh, S.T. and Pucheta-Martínez, M.C. (2020), “Ownership structure, 

stakeholder engagement, and corporate social responsibility policies: the moderating effect of 

board independence”, Corporate Social Responsibility and Environmental Management, Vol. 27 

No. 3, pp. 1344-1360. 

 
 


