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   چكیده

سرمایه اجتماعی به    .یک مؤلفه اصلی سرمایه اجتماعی، یعنی سطح اعتماد، برای موفقیت اقتصادی در جامعه ضروری است هدف:  

کند تا سطح بدهی و سرمایه متناسب خود را انتخاب نمایند. لذا رفتارهای اقتصادی را به سوی رفاه جمعی سوق  ها کمک میشرکت 

باشد. در ارتباط با سطح بهینه گران میها و دست یابی به سطوح بهینه، همیشه مورد توجه تحلیلدهد. نوع ساختار سررسید بدهی می

راض؛ میزان استقراض کوتاه مدت و بلندمدت در نواحی با سطوح مختلف سرمایه اجتماعی، مدنظر قرار گرفت. با بررسی رابطه  استق

 ها، تاثیر میزان اعتماد ایجاد شده از طریق سرمایه اجتماعی در این رابطه مورد بررسی قرار گرفت.  سرمایه اجتماعی و سررسید بدهی 

ن پژوهش شامل سرمایه اجتماعی کل و هریک از سطوح سه گانه آن: سرمایه اجتماعی در سطح کلان،  سرمایه اجتماعی در ایروش:  

های  استان( پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال   23از   شرکت )  121باشد. نمونه پژوهش شامل اطلاعات  میانی و خرد می

 باشد. می  1397الی    1393

های کوتاه مدت و بلندمدت  دهند که سرمایه اجتماعی کل و هریک از سطوح آن، با سررسید بدهی ا نشان میهنتایج کلی فرضیه  ها:یافته 

های  های مستقر در نواحی با سرمایه اجتماعی بالا، نسبت به شرکت به ترتیب؛ رابطه منفی و مثبت معنادار دارد. به عبارتی، شرکت 

های کوتاه مدت کمتر و بلندمدت بیشتر در ساختار سرمایه خود  ی سررسید بدهی مستقر در نواحی با سرمایه اجتماعی پایین، دارا

 .  باشدها به دلیل استقرار در مناطق با سرمایه اجتماعی بالاتر، کمتر میاین شرکت هزینه تامین مالی در    باشند. لذامی

 . های کوتاه مدتبدهیهای بلندمدت، سررسید  سرمایه اجتماعی، سررسید بدهی   كلیدی: هایه واژ
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 مقدمه -1

از   اصطلاح »سرمایه اجتماعی« و »اعتماد« معمولاً در بسیاری 

می قرار  استفاده  مورد  متناوب  طور  به  اقتصادی    گیرد.ادبیات 

اعتماد در جامعه  دانند  است می ا  هاقتصاددانان مدت که سطح 

شود.می اقتصادی  توسعه  باعث  سرمایه    تواند  کلان،  سطح  در 

افزایش و موجب   اجتماعی عملکرد دولت  را  ملی  و  های محلی 

می  اقتصادی  رشد  همکاران تسهیل  و  )حسن  (.  2020،  1شود 

از عوامل    گرید  یاریو بس  یاجتماع   هیسرما  نیتعاملات ب  فراوانی

کننده    نییعوامل تع  ییشناسا  ی(،اسیو س  ی، اقتصاد  یاجتماع)

سرما معلول  م  یاجتماع  هیو  دشوار  و را  )گوریف  نماید  ی 

  ی به عنوان ابزار  تیسرمایه اجتماعی با موفق  (.2016،  2ملنیکوف 

شبکه  یندهایفرآ  لیتحل  جهت در  مورد    یتجار  یهاتعامل 

است گرفته  قرار  و    –  2020،  3)جاسکلاینن  استفاده  هارتمن 

اجتما(.  2014،  4هرب ها در  شرکت کارکرد    ییتوانا  ،عیسرمایه 

به  هاشبکه  دستیابی  منظور  به  به    یدسترس  ازجمله؛  ییای مزا، 

فناور  دانش،  بازار    یمنابع،  تسانگ و  و  )اینکپن  باشد  ،  5می 

ها  ای از عقاید و ارزش سرمایه اجتماعی شامل مجموعه  (.2005

نماید )گویسو  است که همکاری اعضای یک جامعه را تسهیل می 

سرمایه  ط  .(2008،  6همکاران و   نئوکلاسیکی،  تولید  تابع  بق 

فرض ضمنی نظریه  .  شامل سرمایه فیزیکی و سرمایه انسانی است

هزینه است که  این  یا  نئوکلاسیکی  ندارد  وجود  معاملاتی  های 

مدیر فضایی  چنین  در  است.  تولید    انناچیز  عوامل  ترکیب  با 

.  نمایندا تولید می )نیروی کار و سرمایه( کالای مورد نظر خود ر

باشد  های خاص خود میاین نگرش شدیداً وابسته به پیش فرض 

های  که طبق آن دولتی وجود دارد که چارچوبی را برای فعالیت 

می  محافظت  آن  از  و  نموده  تعریف  چناچه  اقتصادی  و  نماید 

خود،  ، آنها در چارچوب  شود  ایجادمشکلی برای تولیدکنندگان  

(. سرمایه  1394نمایند )سوری،  می  ل حل و فص  ربه سادگی آن

اجتماعی است  اجتماعی شامل هنجارهای تعاونی و شبکه  های 

 (شوندکه در کنار یکدیگر، موجب تسهیل اقدامات جمعی  می

)2001  ،7وولکوک  همکاران  و  گویسو   .)a2004  ،)  سرمایه

متقابل   اعتماد  سطح  وجود  را  جامعه  اجتماعی    ف یتوصدر 

پوتنام می را  (،  a2000)  8نمایند.  اجتماعی  شامل  سرمایه 

هنجارها   یاجتماع  یهاشبکه  می   ی و  سرمایه  داند.  متقابل 

مجموعه مشخص ارزش   یاجتماعی  و شبکه از    ی هاها، هنجارها 

 
1- Hasan& et al 
2- Guriev & Melnikov 
3- Jääskeläinena 
4- Hartmann & Herb 
5 - Inkpen, A.C., Tsang, E.W 
6- Guiso & et al 
7- Woolcock  

  ل یو تسه  یهمکار  تیکه باعث تقو  ردیگرا در بر می   یررسمیغ

و شانگ 1997،  9)فوکویاما   شودمی   یعملکرد جمع  10(. هوانگ 

اجتماعی:(، دریافتند که شاخص2019)  های محاسبه سرمایه 

RGF  همکاران و  و2006،  11)روپاسینگا    ) Putnam   ،پوتنام(

دو  2000 اما  باشند  می  مثبت  همبستگی  دارای  یکدیگر  با   ،)

شاخص مربوطه، ارتباطی کاملی با هم ندارند. یک سؤال مهم این  

ذیر است؟  الگان و  اجتماعی در اجتماع تغییرپ  است، آیا سرمایه 

عنوان  2014)12کاهوک  پوتنام،  پژوهش  دو  به  اشاره  با    ،)

نمایند: بین گفته های مکتوب و ثبت شده خود تفاوت قائل  می

می  اعلام  پژوهشی  در  پوتنام  زیرا  سرمایه  شوید.  که  نماید 

دیگر،   پژوهشی  در  اما  است.  پایدار  بسیار  اجتماع،  اجتماعی 

س تغییر  بر  مبنی  را  می شواهدی  ارائه  اجتماعی  دهد.  رمایه 

مقاله اشاره شده پوتنام، از یکدیگر جدا   دو  که  نماینداستدلال می

کوتاه مدت   راتییوجود تغنیستند و شواهدی ارائه می دهند که  

  ، بزرگ   اقتصادی  رکودو    زمانی  دوره  طی  در  اعتمادشاخص  در  

باشد داشته  مداوم  اثرات  است  گیری    .ممکن  اندازه  بنابراین، 

متناوب سرمایه اجتماعی در مقاطع و زمان های مختلف، مورد  

است عنوان  .نیاز  اجتماعی    نمایندمی  همچنین  سرمایه  که 

ها را  پذیر باشد. امروزه موفقیت سازمان رییتواند به سرعت تغمی

تجهیز به آخرین امکانات    توان تنها در انباشت ثروت مادی ونمی

های مالی، فیزیکی و انسانی  ها ارزیابی نمود، زیرا سرمایهو فناوری 

باشند )نیکومرام و  بدون سرمایه اجتماعی فاقد کارایی مؤثر می

ای  ن و بین رشتهیسرمایه اجتماعی مفهومی نو  (.1387همکاران،  

ی  است که توجه بسیاری از محققان و صاحب نظران علوم اجتماع

اقتصادی، موجب شکل  گیری  را جلب و به عنوان نوعی دارایی 

پیدایش هم  همکاری  و  اقتصادی  میان کنشگران  های سودمند 

می جامعه  در  ژانگ افزایی  و  )هوی  سرمایه    (.2019  ،13شود 

  جامعه در    مشارکت  یمنعکس کننده سطح هنجارهاکه    اجتماعی

)جین و  د  دهرا کاهش می   ی فرصت طلب  هایاست، احتمالاً رفتار

شبکه   یقو   یهامشارکت (.  2017،  14همکاران متراکم    یهاو 

ا،  در مناطق با سرمایه اجتماعی بالا  یاجتماع رفتار    جادیباعث 

)حسن    شودمی  یانحراف  یرفتارها  یصادقانه و اعمال مجازات برا 

 (.  2019و همکاران،  

بحران  طرفی،  اهمیت  از  جهان،  سطح  در  اخیر  مالی  های 

ساختار سرمایه و منابع شرکت را جهت ثبات مالی مورد توجه  

8- Putnam 
9- Fukuyama 
10- Huang & Shang 
11- Rupasingha & et al 
12- Algan & Cahuc 
13- Hoi & Zhang 
14- Jin& et al 
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دهد  ها نشان می(. پژوهش 2010،  1قرار داده اند )سگورا و سوآرز 

زمینه شرکت،  سرمایه  ساختار  برای  که  را  بحران  پیش  های 

،  2و همکاران  های مالی جهانی آماده ساخته است )هوانگبحران 

های مهم  (. بر این اساس، ساختار بدهی یکی از شاخص 2016

شود  تعیین کننده موفقیت است و باعث رشد پایدار شرکت می 

ها )ساختار  (. چگونگی پراکندگی سررسید بدهی 2007، 3)مادان 

های کوتاه و بلندمدت(، یک بعد مهم  تامین مالی از طریق بدهی 

سرمایه   ساختار  انتخاب  میاز  ایجاب  توسط  را  که  نماید 

بدهی، شکل می  ویژگی برگشت  و ریسک  اقتصادی  بنگاه  های 

همکاران  و  )چوی  همکاران(.  2018،  4گیرد  و  (،  2019)  5پان 

بدهی  نوع سررسید  تعیین  مهمترین وظایف  احتمالاً  از  ها یکی 

مالی می  داریممدیران  انتظار  ما  یو فرض می  باشد.   کنماییم، 

می  یاقتصاد   ریمتغ جایگزینکه  نقش  سررسید    یا یمزا  تواند 

سرمایه اجتماعی    باشد،  های کوتاه مدتها بخصوص بدهی بدهی

طریق  .تاس از  اجتماعی  سرمایه  احتمال  زیرا  در    یکاهش 

  ی تواند برا مجدد منابع، می   عیتوزها، با  بدهی   با  مرتبط  یهانهیهز

تواند بر ساختار  عواملی مختلفی می  .افزایی نماید  شرکت ارزش

ها )کوتاه مدت و بلند مدت( اثرگذار باشد.  سرمایه از طریق بدهی

از آنجایی که در کشور ایران اثر متغیرهای سرمایه اجتماعی، بر  

ها مورد بررسی قرار نگرفته است، لذا پس از ارائه  سررسید بدهی 

د پژوهش،  متغیرهای  با چارچوب  ارتباط  در  با  مطالبی  ادامه  ر 

افزایی لازم در مطالعات مالی،  گزارش نتایج، به سهم خود دانش 

 نماییم.مدیریت و سرمایه اجتماعی را ارائه می

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

 سرمایه اجتماعی 

دهه در   از  ،  اخیر  سه  یکی  عنوان  به  اجتماعی  سرمایه  مفهوم 

  .است  مدهپدید آ  برجسته ترین مباحث در علوم اجتماعی مدرن

اقتصاد    دربسیاری   و  سیاسی  علوم  شناسی،  جامعه  مباحث 

،  اثربخشی نهادهای سیاسی  جهتمعتقدند که سرمایه اجتماعی 

عمومی  کالاهای  تولید  انسانیحقوقی،  سرمایه  نتایج    ،  برای  و 

اقتصادی  در سطح    مطلوب و خرد  اهمیت می کلان  با    .باشدبا 

از  ، یک تعریف  سرمایه اجتماعیتوجه به همه گیر بودن   واحد 

است دشوار  اجتماعی  همکاران،    سرمایه  و  (.  2020)حسن 

می 1998)  6پورتس  استدلال  قدرت  نماید(  و  بودن  جدید   ،

 
1- Segura & Suarez  
2- Huang & et al  
3- Madan 
4- Choi et al 
5- Pan et al 
6 - Portes 

اول؛    .گیرداکتشافی سرمایه اجتماعی از دو منبع سرچشمه می

است. به   این مفهوم بر پیامدهای مثبت جامعه پذیری متمرکز

  .این صورت که ویژگی های کمتر جذاب آن را کنار می گذارد

پیامدهای  ؛  دوم مفهوم  ارزشی این  چارچوب  با  در  از  وسیع  ی  را 

نماید که  عنوان می دهد و  قرار می   مورد توجه  سرمایه  ارتباط با

غیرپولی اشکال  چنین  یا یک همانند    تواندمی  چگونه  و  سهام 

بانکی ق،  حساب  از  مهمی  باشدمنبع  نفوذ  و  سرمایه  درت   .

های   سال  از  مورد    1990اجتماعی  گسترده  طور  به  میلادی 

و همکاران،   )پوتنام  است  قرار گرفته  ،  7کلمن   -  1993مطالعه 

(. مطالعات قبلی تأثیرات  1995پوتنام،    -  2002،  8سوبل   -  1988

مثبت کلی سرمایه اجتماعی را بر اقتصاد، جامعه و افراد نشان  

)پوتمی همکاران  -  2001نام،  دهد  و   (.  2009،  9بوونانو 

دهند که سرمایه اجتماعی نقشی  پژوهشگران یادشده نشان می 

 اساسی در بازار سرمایه دارد.  

می  را  اجتماعی  سرمایه  بوردیو مفهوم  به  (  1986)  10توان 

دانست  را شکلی از سرمایه می   سرمایه اجتماعی  بوردیو  نسبت داد.

مشارکت و  ارتباطات  به  و    که  دارد  توجه  سازمان  یک  اعضای 

به  می رسیدن  برای  ابزاری  فرهنگی،  سرمایه  با  همراه  تواند 

از سه   نمایدادعا می ،  (1988کلمن )شود.  های اقتصادی  سرمایه

انتظارات،    -1مولفه؛   و  و    -2تعهدات  رسانی  اطلاع   -3کانال 

اجتماعی گیری    هنجارهای  اندازه  جهت  توان  سرمایه  می 

بر این پایه استوار است  . استدلال کلمن  استفاده نمود  اجتماعی

گروهی را مؤثر    مشارکتاجرای    ،های اجتماعی متراکمشبکه  :که

).  سازدمی )مدنی(،  جنبه    افزودن با  ،  (1995پوتنام  شهروندی 

  ، ( 1997فوکویاما )دهد.  سرمایه اجتماعی را گسترش می مفهوم

متقابل بر شبکه    ،تعهداخلاقی  بر  ژاپن  مبتنی  کشور  تأکید در 

سرمایه اجتماعی را به عنوان سیستم  (،  1988)  11یاماگیشی  .دارد

می  توصیف  متقابل  مفهوم  (،  1998)  12ولکوک   .نمایدنظارت 

میگسترده  ارائه  را  اجتماعی  سرمایه  از  شامل  ای  که  دهد 

هنجارها و  اعتماد  ذات  یاطلاعات،  شبکه    کیر  د  یمتقابل 

شناسی،  .  است  یاجتماع جامعه  اجتماعیدر  عنوان   سرمایه  به 

ای که از طریق عضویت در جوامع  هایی گستردهمزایا و فرصت 

)حسن و همکاران،    شودگیرد، تعریف میمی  به افراد تعلق،  خاص

2017.)   

7- Coleman 
8- Sobel 
9- Buonanno & et al 
10- Bourdieu 
11- Yamagishi 
12- Woolcock 
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  ی مال ر یدر مورد نقش عوامل غ  یشواهد اساس  ی،مطالعات قبل

تصم می شرکت  ماتیدر  ارائه  اجتماعی  دهد.ها  که    سرمایه 

هنجارها سطح  کننده  است،    جامعهدر    مشارکتی  یمنعکس 

رفتار طلب  هایاحتمالاً  می   انهفرصت  کاهش  و  دهد  را  )جین 

که    یو حسابدار  یمطالعات مالای از  (. خلاصه 2017همکاران،  

 را مورد بررسی قرار داده اند:  سرمایه اجتماعی    یامدها یپ

گرفته اجتماعی سرمایه  و گراییجمع  دینداری، از نشأت 

حسابرسی حق  بر  ها،شرکت  سایر  با  رابطه   منفی اثر  الزحمه 

 سرمایه های شاخص  سایر برای  این وجود، می گذارد. با  معنادار 

 معنادار اثر با دولت، رابطه و  خانوادگی هایارزش  یعنی اجتماعی،

)مهربان  مشاهده و  نگردید  سرمایه  1397همکاران،  پور   .)

اجتماعی مدیران تاثیر مثبت و معنادار بر معیارهای عملکرد مالی  

سرمایه اجتماعی، رفتارهای    (. 1398همکاران،  و    دارد )محمدی

بر   مهمی  تأثیرات  و  محدود  را  مدیریت  طلبانه  فرصت 

گردش  سرمایه در  سرمایه  تصمیمات  و  اعتبار  تأمین  گذاری، 

و   )حسن  دارد  ها  و  a 2019  ،b  2019،  1حبیب شرکت  جها  ؛ 

هایی که مرکز فعالیت آنها در محیط های  (. شرکت 2015کاکس،  

با سرمایه اجتماعی بالا قرار دارد، به طور معناداری، وام هایی با  

می دریافت  کمتر  همکاران،  هزینه  و  )جین  (.  2017نمایند 

حبیب  و  )2منظورحسن  ب(،  2020،  اجتماعی    نیرابطه  سرمایه 

شرکت استقرار  سیا  محل  پرداخت  ست و  در  های   الاتیاسود 

بررس را  دریافتند  نمودند.  یمتحده  اجتماعی    نیب  آنها  سرمایه 

استقرار رابطه مثبت    ، سهام  یپرداخت سود نقد  زانی و م  محل 

دارد منطقهلذا    .وجود  اجتماعی  مهم  ،سرمایه  بر    ینقش 

 3هوی و همکاران   .نمایدمی  فایا یپرداخت سودنقد یهااست یس

های مسقر در مناطق  دهند که مدیران شرکت ی (، نشان م2019)

صادقانه رفتار  بوده،  اعتمادتر  قابل  بالا،  اجتماعی  سرمایه  ای  با 

می کاهش  را  مدیریتی  رانت  اجتماعی،  سرمایه  و  دهد  داشته 

همکاران،   و  ایالتهایی2020)حسن  آمریکا    (.  سرمایه  از  که 

و    باشدمی  کم    ی شرکت هاناکام  سکیدارند، ر  ییاجتماعی بالا

وام    ترتوانند با نرخ بهره کم این ایالت ها، می در    رندگانیوام گ

(، سرمایه اجتماعی اجتماع می  b2004)  وویسگدریافت نمایند.  

از منظر گروه    .تواند منبع مهمی برای فعالیت اعضای جامعه باشد

پتانسیل   به  و  است  عمومی  کالای  یک  اجتماعی  سرمایه   ،

عتماد عمومی یا وابستگی عاطفی  مشارکت، جهت گیری مدنی، ا
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دارد.   اشاره  جامعه  یا  گروه  یک  محبه  سرمایه    با  ییها  طیدر 

  ی هنجارها موجب تسهیل  ،  روابط قوی میان افراد اجتماعی بالا،  

  4گوپتا و همکاران   می شود.  ی )شهروندی(مدن  تیو ذهن  همکاری

انتقال دفتر مرکزی    ،هزینه سهام که  نددریافت  ،(2018) هنگام 

با سرمایه    ایالاتیبا سرمایه اجتماعی پایین به    ایالاتیاز  شرکت  

آنها    ،(2017)  5فریس و همکاران   .یابدکاهش می  ،اجتماعی بالا

استدلال می نمایند که؛ روابط )سرمایه( اجتماعی، عدم تقارن  

نوبه   به  که  دهد  می  را کاهش  نمایندگی  و مشکلات  اطلاعات 

ای  رابطه   منجر به کاهش هزینه سهام می شود. همچنین،  خود،

ها  و هزینه سهام شرکت   انمعکوس بین سرمایه اجتماعی مدیر 

   وجود دارد.

 

 هاسررسید بدهی 

تأمین  ساختار  های مهم در تعیین  ها یکی از مؤلفه سررسید بدهی 

می همکاران   نینگو) باشدبدهی  در  (.  2020،  6و  پژوهشگران 

با ساختار سرمایه شرکت بر ارتباط  ها، تاثیر عوامل مختلفی را 

  7چوی و همکاران اند:  ساختار سررسید بدهی ها شناسایی نموده 

ها  (، ما شاهد افزایش قابل توجه پراکندگی سررسید بدهی 2018)

هایی هستیم که نیاز به پرداخت بدهی های سررسید  برای بنگاه 

  سررسید   جدید شرکت ها،  رانیمد(،  2015)  8کا شده دارند. تانا

هابده افزا  ی  انجام    جهت  یشتر یب  یفضا  تادهند  می   شیرا 

  9میان و سانتوس   .داشته باشند  ندهیآدر    ی خوداریاخت  یرفتارها

(، دریافتند که اکثر شرکت های معتبر، سررسید وام ها  2018)

ارفورد  را به منظور تأمین ریسک نقدینگی، تمدید می نمایند. ه

هایی که ریسک بازپرداخت بدهی  (، شرکت 2014) 10و همکاران 

های خود را افزایش داده و وجوه بیشتری  بیشتری دارند، دارایی 

می  انداز  پس  را  خود  نقد  وجه  جریانات  و  نمایند.  از  الغول 

دهند که انتخاب حسابرس نقش  (، نشان می2016)  11همکاران

ها در سید بدهی شرکت مهمی در نحوه شکل گیری ساختار سرر

مدیران  چنانچه   (،1997)  12برگر و همکاران   .سراسر جهان دارد

متوجه شوند که سهم سهام آنها در شرکت کاهش یافته، بدهی  

. زیرا در این صورت، کمتر منافع خود را درگیر  ها افزایش می یابد

ای  بخش عمده (،  2016)  13مندوزا و یلپو   بینند.ریسک شرکت می 

با اندازه و    ی هابده  دیدهد که سررسشواهد مستند نشان میاز  

 .  مقررات شرکت رابطه مثبت دارد
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 هاسررسید بدهیسرمایه اجتماعی و 

هایی که مستقیما تاثیر این دو متغیر را بر یکدیگر بررسی  پژوهش 

های  (، شرکت 1399نمایند، مشاهده نگردید. موسوی و پورعلی ) 

سرمایه اجتماعی کل، کلان و میانی بالا، دارای  مستقر در نواحی با  

های مستقر در نواحی  اهرم مالی دفتری کمتری نسبت به شرکت 

(،  2017باشند. حسن و همکاران ) با سرمایه اجتماعی پایین می 

می  ایالت نشان  در  مستقر  که شرکت های  سرمایه  دهند  با  های 

  دوآرت  .ارند های بانکی د ای از وام اجتماعی بالا، گسترش گسترده 

(، نقش شخصیت ظاهری افراد وام گیرنده را  2012)   1و همکاران 

بررسی و دریافتند که؛ آن دسته از وام گیرندگان که ظاهر قابل  

اعتمادی دارند، شانس بیشتری جهت تأمین مالی، دریافت وام با  

مبلغ بالاتر و حتی با بهره کمتر را دارند. آنها دریافتند که سن و  

نماید و نقش مهمی در  صلاحیت آنها را بازگو می ،  اد جذابیت افر 

همکاران  و  لوو  دارد.  وام  در  2020)   2موفقیت  گیرندگان  وام   ،)

هایی که دارای سطح بالاتری از سرمایه اجتماعی می باشند،  ایالت 

این، سرمایه    .بهره وام کمتری مواجه می شوند   با نرخ  بر  علاوه 

های اعتباری  ماید تا درجه ناجتماعی به وام گیرندگان کمک می 

بالاتری را کسب و به نوبه خود، نرخ سود مطلوب تری را تجربه  

 نمایند.

 

 های كوتاه مدت سررسید بدهی 

بدهیپژوهش های گسترده  از  استفاده  در  ای  مدت  کوتاه  های 

(،  2016) 3هوانگ و همکاران ساختارسرمایه را تایید می نمایند:  

می که:  عنوان  احتمالاً  نمایند  ناخودآگاه،  صورت  به  مدیران 

می بدهی عهده  به  را  بیشتری  مدت  کوتاه    4دوو   گیرند.های 

های کوتاه مدت، فرصت مدیران برای  استفاده از بدهی (،2020)

دهد. زیرا در سودآوری خود با هزینه سایر ذینفعان را کاهش می

جدد  ها قابلیت تجدید مهای بلندمدت، این بدهیمقایسه با بدهی

دارند. لذا به نوبه خود نظارت بیشتری بر وام گیرنده تحمیل و 

(،  2018)  5شود. آلفارو و لین موجب افزایش شفافیت اطلاعات می

های کوتاه مدت را در صورت عدم  ها تمایل دارند که بدهی شرکت 

های کوتاه مدت موجب کاهش  اطمینان زیاد کاهش دهند. بدهی

 نیتأم(.  2020،  6ود )لوو و همکاران شتأخیر در سرمایه گذاری می 

  رندگان یتوسط وام گ  ،طلبکاران  تیکوتاه مدت، سلب مالک  یمال

هایی که (. شرکت2019،  7نماید )فان و همکاران را دشوارتر می 
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های کوتاه  با بحران مالی روبرو هستند، احتمالاً به دنبال بدهی 

می  برای  مدت  هایی  قرارداد  چنین  انعقاد  زیرا  کم  باشند،  آنها 

آسانهزینه و  میتر  همکاران تر  و  )مارتینز  بن 2019،  8باشد   .)

همکاران  و  ارزشمند    هاییبده(،  2015)  9ناصر  مدت  کوتاه 

مد  رایزباشند  می قدرت  کاهش  کنترل    افزایش  و  رانیباعث 

  ارات یاخت(،  2002)  10. دی آنجلو و همکاران شودمی   سهامداران

استفاده  یتیریمد بده  بیشتر  با  مدت  هاییاز  کاهش  ،  کوتاه 

(، کاهش کیفیت دارایی ها می 2018)  11. گونگ و وی ابدیمی

تواند باعث اتکای بیش از حد به بدهی های کوتاه مدت و همزمان  

   .کاهش نقدینگی بازار شود

های   شرکت  که  داریم  انتظار  و  نماییم  می  بینی  پیش  ما 

بالا، دارای سطوح کمتری  مستقر در نواحی با سرمایه اجتماعی  

از سررسید بدهی های کوتاه مدت نسبت به بلندمدت می باشند.  

آنرا چنین   با  مرتبط  فرعی  فرضیه  و سه  اول  اصلی  لذا فرضیه 

 تدوین می نماییم.

: اول  اصلی  سررسید    فرضیه  و  کل  اجتماعی  سرمایه  بین 

 های کوتاه مدت رابطه منفی معنادار وجود دارد. بدهی

فرعی  :   فرضیه  و    اول  کلان  سطح  در  اجتماعی  سرمایه  بین 

 های کوتاه مدت رابطه منفی معنادار وجود دارد. سررسید بدهی 

 : دوم  فرعی  و    فرضیه  میانی  سطح  در  اجتماعی  سرمایه  بین 

 های کوتاه مدت رابطه منفی معنادار وجود دارد. سررسید بدهی 

 : سوم  فرعی  و    فرضیه  خرد  سطح  در  اجتماعی  سرمایه  بین 

 های کوتاه مدت رابطه منفی معنادار وجود دارد. سررسید بدهی 

 

 های بلندمدت سررسید بدهی 

گسترده  های  پژوهش  مقابل،  استفادر  بدهیای  از  های  ده 

  12دیاز و همکاران بلندمدت در ساختارسرمایه را تایید می نمایند:  

های خانوادگی، دسترسی بهتری به  شرکت  (، دریافتند که2016)

تأمین مالی بیشتر از طریق بدهی های  های بلندمدت دارند.  بدهی

کوتاه مدت، شرکت را در معرض ریسک بازپرداخت بالاتر قرار  

شود  اقباً منجر به درجه پایین ریسک اعتباری میدهد و متعمی

بازپرداخت    سکیر  ،کوتاه مدت  هاییبده(.  2014،  13)گوپالان

تشد  بدهی ژنگمی   دیرا  و  )هی  های  2012،  14نماید  بدهی   .)

می  بانکی  های  وام  هزینه  افزایش  سبب  مدت،  زیرا  کوتاه  شود 
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ها احتمالاً برای جبران ریسک بازپرداخت در کوتاه مدت،  بانک 

و   )وانگ  دارند  خود  پرداختی  وام  برای  بیمه  نوع  یک  به  نیاز 

تأمین  2020،  1همکاران مدت جهت  بدهی کوتاه  از  استفاده   .)

نقدینگی   خطر  به  مالی،  را  مربوطه  های  بازپرداخت  جهت  در 

(. از آنجا که مدیریت  2013،  2همراه دارد )کاستدیو و همکاران 

شود، نیاز به توسط اعتباردهندگان و صاحبان سهام کنترل می

یابد، در نتیجه سررسید بدهی ها  بدهی کوتاه مدت کاهش می 

می  همکاران  یابدافزایش  و  نوح 2019،  3)پان  در 2019)  4(.   ،) 

ها علاقه مند به  ها، عنوان نمود: دولت بررسی میزان بدهی دولت 

های مالی بازپرداخت  افزایش سررسید بدهی برای کاهش ریسک

 6( و بورا و نیکولینی2002)  5می باشند. همانطور که؛ آنگلتوس 

نمایند؛ افزایش سررسید بدهی ها، جهت  ( استدلال می2004)

به دنبال شوک کلان    .تمحافظت در برابر شوک های مالی اس

بدهی  ارزش  کاهش  باعث  بالاتر،  بهره  نرخ  های  اقتصادی، 

هایی که (، شرکت 2018)  7شود. کاشفپور و لاسفر بلندمدت می 

بدهی  مالی هستند، سررسید  را  دارای سلامت  تر  های طولانی 

محدود به    یدسترسبا  ها  که شرکت  یهنگامنمایند.  انتخاب می

  ی ، اعتماد آنها به بدهمی شوند دت مواجه  م بلند  یمال  نیمنابع تأم

دهد  مجدد قرار می   سکیعمدتاً کوتاه مدت، آنها را در معرض ر

پتانس می  یها   لیو  کاهش  را  آنها  همکاران  دهدرشد  و  پان   .

های  ها قادر به تصفیه مجدد بدهی(، هنگامی که شرکت2019)

های  داراییباشند، وام دهندگان تمایل دارند که کوتاه مدت نمی

شرکت را در بیشتر مواقع، کمتر از ارزش بازار خود جهت بازیابی  

  جه ینت(،  2016)  8وام پرداختی، نقد نمایند. کاستاندا و کونتریراس 

بیشتر بر  سال،    کیاز    شتری ب  های یبده  دیسررس  عمدتاً،  گرفتند

. بوباکر  متمرکز است  یین،رشد پا  یهابزرگ با فرصت   یهاشرکت 

  ، شرکت به رفاه کارکنان  ک یتعهد    زانیم(،  2018)  9و همکاران 

  ن یا  یاستدلال اساس  .گذاردمی  ریتأث  های بده  سررسیدبر ساختار  

،  نمایندمی  هیکوتاه مدت تک  هایی بده  رکه ب  یبنگاه  ؛است که

انگ هز  یبرا   یاد یز  یهازه یاحتمالاً  به    یهانهیکاهش  مربوط 

خود    ینقد  انیجر یفور  یازها ید تا بتواند نن دار کارکنان یای مزا

بده  یبرا ) مدت  هایی پرداخت  نمایند.  را    (کوتاه  تامین 

ارزش    هاییشرکت  بالاترو  که  با  یشهرت  از    دیدارند،  استفاده 

ی آمریکایی  هاشرکتدر  .  نمایندکوتاه مدت را محدود    هاییبده

نسبت به شرکت  باشند،  که کارکنان آنها دارای رفاه بالایی می

 
1- Wang & et al 
2- Cust_odio & et al 
3- Pan & et al 
4- Nöh 
5- Angeletos 

،  نمایند  یکارکنان را اجرا نم  ی حمایتی ازاهاست یکه س  یهای

 باشد.  های بلندمدت، بیشتر میتمایل به بدهی

های   شرکت  که  داریم  انتظار  و  نماییم  می  بینی  پیش  ما 

مستقر در نواحی با سرمایه اجتماعی بالا، دارای سطوح بیشتری  

از سررسید بدهی های بلندمدت نسبت به کوتاه مدت می باشند.  

آنرا چنین  لذا   با  مرتبط  و سه فرضیه فرعی  اصلی دوم  فرضیه 

 تدوین می نماییم.

 : دوم  اصلی  سررسید    فرضیه  و  کل  اجتماعی  سرمایه  بین 

 های بلندمدت رابطه مثبت معنادار وجود دارد. بدهی 

 : اول  فرعی  و    فرضیه  کلان  سطح  در  اجتماعی  سرمایه  بین 

 جود دارد. های بلندمدت رابطه مثبت معنادار و سررسید بدهی 

 : دوم  فرعی  و    فرضیه  میانی  سطح  در  اجتماعی  سرمایه  بین 

 های بلندمدت رابطه مثبت معنادار وجود دارد. سررسید بدهی 

 : سوم  فرعی  و    فرضیه  خرد  سطح  در  اجتماعی  سرمایه  بین 

 های بلندمدت رابطه مثبت معنادار وجود دارد. سررسید بدهی 

 
 

 روش شناسی پژوهش    -3

از لحاظ هدف،  و  پژوهش حاضر از نظر بعد زمانی، پس رویدادی  

های مربوط به متغیرها از طریق نرم افزار  داده   .باشدکاربردی می

و پژوهش انجام    کدال  -ن  رسانی ناشراسامانه اطلاع آورد نوین،  ره

ی،  وزارت فرهنگ و ارشاد اسلام  یمل  یدفتر طرح ها شده توسط  

  تحت عنوان سنجش سرمایه اجتماعی کشور، استخراج گردید. 

انجام شده است.    ایویوزنرم افزار  ها با داده  نهایی تجزیه و تحلیل

آماری بورس  های  کلیه شرکت، شامل  جامعه  پذیرفته شده در 

. به  باشدمی 1397 الی 1393 سال هایطی  اوراق بهادار تهران

داده   منظور جامعه  گردآوری  از  نمونه،  ها  نمودن  مشخص  و 

نیاز بودن  در دسترس    -1؛  های محدودیت    اطلاعات مالی مورد 

حضور  -2  ها،شرکت  مالیمؤسسه   عدم  و    گذاریسرمایه  ،های 

اسفند ماه، در نظر گرفته    29سال مالی منتهی به    -3ها  هلدینگ

  23در  شرکت، متمرکز    121ها،  شده است. با اعمال محدودیت 

ها ( کشور، به عنوان نمونه آماری  استان )محل فعالیت شرکت 

 انتخاب شدند. 

 

 

 

6- Buera & Nicolini 
7- Kashefi Pour & Lasfer 
8- Castaneda & Contreeas 
9- Boubaker & et al 
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 پژوهش  مدل ها و متغیرهای -4

های آن. الگو گرفته از  مدل رگرسیونی فرضیه اصلی اول و فرعی 

 (. 2020( و لوو و همکاران )2019های: هوانگ و شانگ )  پژوهش 

 
𝑆𝑇𝐷 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑃 + 𝛽2𝐶𝐴𝑃1 + 𝛽3𝐶𝐴𝑃2

+ 𝛽4𝐶𝐴𝑃3 +𝛽5𝐶𝑆𝐼𝐴 + 𝛽6𝐴𝐷 
+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴 + 𝛽8𝑇𝐴 +  𝛽9𝑆𝐼𝑍𝐸+∈ 

 

های آن. الگو گرفته از  مدل رگرسیونی فرضیه اصلی دوم و فرعی 

 (. 2020( و لوو و همکاران )2019های هوانگ و شانگ )  پژوهش 

 
𝐿𝑇𝐷 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑃 + 𝛽2𝐶𝐴𝑃1 + 𝛽3𝐶𝐴𝑃2 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃3  

+ 𝛽5𝐶𝑆𝐼𝐴 + 𝛽6𝐴𝐷 +  𝛽7𝑅𝑂𝐴 
+ 𝛽8𝑇𝐴 +  𝛽9𝑆𝐼𝑍𝐸+∈ 

 

 متغیر وابسته 

ها در ساختار سرمایه( به عنوان  ها )بدهی سررسید بدهی   متغیر

متغیر وابسته پژوهش در نظر گرفته شده است. منظور از ساختار  

باشد. در ساختار  ها میبدهی ها، ساختار زمانی سررسید بدهی

ها به دو گروه بلندمدت  ها، براساس سررسید، بدهیشرکت مالی 

مدت )با سررسید کمتر از  )با سررسید بیش از یک سال( و کوتاه

شوند. میزانی از این دو گروه بدهی که یک سال( طبقه بندی می

دهد، ساختار سررسید بدهی  شرکت در ساختار مالی خود قرار می

می  نامیده  سررسیدها  محاسبه  جهت  از  بدهی   شود.  یکبار  ها، 

های کوتاه مدت  بدهی (؛𝑆𝑇𝐷)  های کوتاه مدت سررسید بدهی 

( و یکبار از سررسید  2009،  1ها )فرانک و گویالتقسیم بر بدهی

) بدهی بلندمدت  بدهی 𝐿𝑇𝐷های  بر  (؛  تقسیم  بلندمدت  های 

 (، استفاده شده است. 2012،  2ها )میچائیلی و وینسنت بدهی

 

 مستقل  هایمتغیر

اجتماعی  سنجش مدل  در سرمایه   مقیاس در سرمایه  ملی، 

 هایحوزه  در و  خرد  و میانی کلان، سطح سه ایران در در اجتماعی

 عملیاتی تعریف  فرهنگی و سیاسی اقتصادی،  اجتماعی،  چهارگانه

اجتماعی سازه  نظری و  مفهومی  مباحث  .است شده   بر سرمایه 

 عنوان  به سرمایه اجتماعی، سازه که دارند مهم تأکید نکته این

 در کاربرد و استفاده  استعداد اینکه از فارغ تحلیلی، سازه یک

 چندساحتی حسب خصلت بر دارد، عملی و  نظری متنوع مباحث

 و مفهومی واکاوی کلان، و  میانی خرد، سطوح در باید دارد، که

)  نظری یگانهشود  به  1394،  جوادی  مربوط  اطلاعات  لذا   .)

از   انجام شده  پژوهش  به  مراجعه  از طریق  متغیرهای مستقل، 

سنجش   عنوان  تحت  اسلامی،  ارشاد  و  فرهنگ  وزارات  سوی 

 
1- Frank & Goyal 

(، به صورت زیر جمع آوری شده  1394سرمایه اجتماعی کشور )

 طرح سنجش سرمایه اجتماعی کشور،   نیاز  مورد  هایاست. داده 

استان کشور، چنین جمع   یه اجتماعی هربرآورد سرما با هدف

 گیری نمونه روش از داده ها به یابی دست آوری شده است: برای

 که این دلیل  است. به شده  استفاده استان  هر ای درچندمرحله 

 توجه و است  زیاد ها،استان  در شده مطالعه هایصفت  پراکندگی

 استان آن  کل معرف  نمی تواند  هااستان  مراکز که موضوع  این  به

استان، در باشد،  غیرمرکز شهر یک استان، مرکز بر علاوه  هر 

 آن  تابعه روستای  دو حداقل منتخب،  شهر  هر  برای  نیز  و  استان 

پس گرفته قرار  نمونه در شهر  دست از است.  تعداد   آمدن  به 

 به جمعیت،  با  متناسب  تعداد این  استان، هر در نمونه )حجم(  

است و در نهایت برای هر   شده داده تخصیص روستاها و شهرها

استان، سرمایه اجتماعی در سطح کلان، میانی و خرد محاسبه  

 شده است. 

(؛ از ترکیب چهار  𝐶𝐴𝑃1سرمایه اجتماعی در سطح کلان )

 پنداشت حل مشکلات،  و رفع در نظام  عملکرد  از  مولفه )پنداشت

 نکویی از پنداشت نهادی، وظایف دادن انجام در نهادی موفقیت از

متغیر    44آینده( که دربردارنده   از  ارزیابی  جامعه،  بودن  یا مطلوب

است، برای هر استان محاسبه شده است. بدین صورت که پس  

ها، آنها با یکدیگر ترکیب و میزان سرمایه  از هم ترازکردن مولفه 

 اجتماعی کلان هر استان محاسبه شده است.  

(؛ از ترکیب هشت 𝐶𝐴𝑃2)  سرمایه اجتماعی در سطح میانی

)اعتماد سازمانی،  کیفیت سازمانی،  مولفه   و عملکرد خدمات 

 به کمک  در  مشارکت آمادگی ها، نیاز  به  ها  سازمان  پاسخگویی

 شناسی وظیفه ای، و حرفه شغلی  های گروه  به  ها، اعتماد سازمان

 حرفه و  شغلی  عامگرایی گروه های ای،  حرفه و  شغلی های گروه 

  127مسئولان( که دربردارنده   اخلاقی های ارزش  و ها ویژگی ای، 

متغیر است، برای هر استان محاسبه شده است. بدین صورت که  

مولفه  ترازکردن  از هم  میزان  پس  و  ترکیب  یکدیگر  با  آنها  ها، 

 سرمایه اجتماعی میانی هر استان محاسبه شده است.  

ب هشت  (؛ از ترکی𝐶𝐴𝑃3سرمایه اجتماعی در سطح خرد ) 

)اعتماد اخلاقی، ارزش و ها ویژگی عمومی، مولفه   شعاع های 

 ها، غریبه تا  خانواده اعضای  از دور و نزدیک تعاملات و اعتماد

بده  مشارکت   از رضایت ملی،  عِرق  اجتماعی، بستان اجتماعی، 

متغیر است، برای هر    81امنیت( که دربردارنده   احساس  زندگی،

استان محاسبه شده است. بدین صورت که پس از هم ترازکردن  

ها، آنها با یکدیگر ترکیب و میزان سرمایه اجتماعی خرد  مولفه 

 هر استان محاسبه شده است.  

2- Michaely & Vincent 
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از ترکیب سه سطح سرمایه  (؛  𝐶𝐴𝑃) سرمایه اجتماعی کل  

خرد، و  میانی  استان    اجتمای کلان،  هر  اجتماعی کل  سرمایه 

   (.1394،  جوادی یگانهمحاسبه شده است )

 

 متغیرهای كنترلی 

برخی متغیرهای تاثیرگذار بر  و حذف    نابت نگهداشتل، ثباکنتر

  .گرفتتاثیر متغیر مستقل مورد مطالعه قرار  ها،  سررسید بدهی

تاثیرگذار باشند    هاتواند بر سررسید بدهی سایر متغیرهای که می

 عبارتنداز:  

 ( از تقسیم وجه نقد و  𝐶𝑆𝐼𝐴سطح نگه داشت وجه نقد  (؛ 

ها محاسبه گردید. این  های کوتاه مدت بر داراییسرمایه گذاری 

نشان  می دهندهمتغیر  موضوع  چه  این  تا  تجاری  واحد  باشد که 

 میزان دارای انعطاف پذیری مالی است. توانایی واحد تجاری در

نماید )حسن و  ویی با موارد غیرمنتظره مالی را گذارش می رویار

 (. 2017همکاران،  

های  (؛ از تقسیم دارایی𝑇𝐴های ثابت مشهود )نسبت دارایی

ها محاسبه گردید. موارد تجربی حاکی از  ثابت مشهود بر دارایی

های ثابت،  های ناشی از خرید نسیه داراییآن است که بازپرداخت 

های ثابت  هایی  که داراییباشد. لذا شرکت می معمولا بلندمدت  

گزارش   خود  مالی  وضعیت  صورت  در  را  بیشتری  مشهود 

گزارش  می نیز  بیشتری  مالی  اهرم  زیاد  احتمال  به  نمایند، 

 (.  2019نمایند )هوانگ و شانگ،  می

 ( دارایی𝑆𝐼𝑍𝐸اندازه شرکت  لگاریتم طبیعی  از طریق  ها (؛ 

ها ی کوچک  ها ی بزرگ نبست به شرکتمحاسبه گردید. شرکت 

از مزایای و امتیازات بیشتری نسبت به تامین مالی برخوردارند و  

های بلندمدت دارند  احتمالا توانایی بیشتری جهت تامین بدهی

 (.  2017،  1)ال هادی و همکاران 

از بهره و 𝑅𝑂𝐴ها )دارایینرخ بازده   (؛ از تقسیم سود قبل 

ها جهت ارزیابی  ها محاسبه گردید. یکی از نسبتمالیات بر دارایی

باشد )لوو و همکاران،  ها می کارایی مدیریت در استفاده از دارایی

2019  .) 

های جاری )به  (؛ از تقسیم دارایی𝐴𝐷نسبت سریع یا آنی ) 

پرد پیش  و  کالا  موجودی  بدهی اختجز  بر  جاری  ها(  های 

دهنده توانایی واحد تجاری در بازپرداخت  محاسبه گردید و نشان 

 (.  2017  ،2باشد )لینس و همکاران های کوتاه مدت می بدهی

 

 های پژوهش یافته  -5

 آمار توصیفی متغیرها   - 5-1

)  جدولدر   شاخص ( 1شماره  به  توجه  با  ها  متغیر  کلیه  های  ، 

  دهنده نشان   ارقام.  گرفتندمربوطه از نظر آماری مورد بررسی قرار  

می   هایویژگی ها  مثال؛.  باشد متغیر  عنوان  امتیاز    به  میانگین 

طی دوره پژوهش برابر با    کوتاه مدت  های ی بده   د ی سررس متغیر  

طح به ترتیب  است. این متغیر در بالاترین و پایین ترین س  0/ 88

امتیاز   می باشد  می  11/0و    33/0دارای  نشان  بیشتر  که  دهد 

ها حول این نقاط تمرکز دارند. همچنین کشیدگی متغیرها،  داده 

متغیر  به  مربوط  برجستگی  بیشترین  و  مثبت  نگه   همگی  سطح 

سرمایه اجتماعی در سطح   و متغیر   21/ 5به میزان    داشت وجه نقد

رین میزان برجستگی را نسبت به  برجستگی، کمت   2/ 42با    کلان 

دارند.  نرمال  به    همشاهد  بزرگترین  منحنی  اندازه  مربوط  متغیر 

 باشد. ( می 58/8شرکت )

 

 متغیرها  توصیفی آمار -1جدول 

 متغیرها

 هاآماره

سطح نگه 
داشت  
 وجه نقد 

نسبت 
سریع یا  

 آنی

نرخ بازده  
 هادارایی 

نسبت 
های دارایی 

 ثابت مشهود

اندازه 
 شركت

سررسید 
های بدهی 

 كوتاه مدت 

سررسید 
های بدهی 

 بلندمدت 

سرمایه 
اجتماعی  

 كل 

سرمایه 
اجتماعی در  
 سطح كلان

سرمایه 
اجتماعی در  
 سطح میانی

سرمایه 
اجتماعی در  

 سطح خرد

 39/1 14/1 10/1 43/0 11/0 88/0 2/6 25/0 12/0 86/0 06/0 میانگین 

 43/1 44/1 16/1 47/0 66/0 99/0 58/8 8/0 59/0 59/5 82/0 میانه
 37/1 40/1 07/1 42/0 00/0 33/0 82/4 01/0 - 21/0 09/0 00/0 حداكثر
 01/0 01/0 02/0 01/0 11/0 11/0 57/0 017/0 12/0 61/0 07/0 حداقل

 07/1 85/0 76/0 04/1 96/1 - 96/1 83/0 94/0 74/0 75/2 42/3 انحراف معیار 

 13/3 61/2 42/2 78/2 36/7 36/7 20/5 31/3 90/3 13/16 5/21 چولگی

 9/117 96/76 04/68 110 869 869 192 1/92 2/76 511 990 كشیدگی 

 001/0 001/0 001/0 001/0 001/0 001/0 001/0 001/0 001/0 001/0 001/0 جارک برا

 605 605 605 605 605 605 605 605 605 605 605 احتمال 

 39/1 14/1 10/1 43/0 11/0 88/0 2/6 25/0 12/0 86/0 06/0 مشاهدات   تعداد 

 

 
1- Al-Hadi & et al 2- Lins & et al  
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 نتایج مانایی متغیرها  - 5-2

  پژوهشگران هست که    یآزمون  نیواحد( اول  شهی)ر  ییآزمون مانا

 ینینوع مدل تخم  ،آزمون   نی. با ابرندمدل بکار می   نیدر تخم

  ؛ که در طول زمان  شودمی  ی مانا تلقای  داده .  شودمشخص می

  ی هادر طول وقفه  ریآن متغ انسی اروو خودکو  انسیوار  ن،یانگیم

باتوجه به قدرمطلق مقادیر محاسبه شده  با هم برابرند.    کسانی

مبنی بر نامانایی    0Hیافته، فرضیه    تعمیم  فولر  دیکی توسط آزمون

وان بیان نمود  تباشند و می ها مانا میشود، لذا داده پذیرفته نمی 

باشد.  های انجام شده، کاذب نمی ها و رگرسیون که آزمون فرضیه 

 (، ارائه شده است. 3نتایج در جدول شماره ) خلاصه

 

 نتایج آزمون مانایی متغیرها -3جدول 

 t-Statistic Prob آزمون  روش متغیرها

 001/0 - 61/12 یافته   تعمیم فولر دیکی آزمون مدت بلند های یبده دی سررس

 001/0 - 50/5 یافته   تعمیم فولر دیکی آزمون کل  سرمایه اجتماعی

 001/0 - 74/4 یافته   تعمیم فولر دیکی آزمون کلان   سرمایه اجتماعی در سطح

 001/0 - 73/5 یافته   تعمیم فولر دیکی آزمون میانی  سرمایه اجتماعی در سطح

 001/0 - 37/4 یافته   تعمیم فولر دیکی آزمون خرد   اجتماعی در سطحسرمایه 

 001/0 - 61/12 یافته   تعمیم فولر دیکی آزمون کوتاه مدت  های یبده دی سررس

 001/0 - 38/8 یافته   تعمیم فولر دیکی آزمون نسبت آنی 

 001/0 - 96/11 یافته   تعمیم فولر دیکی آزمون سطح نگه داشت وجه نقد 

 001/0 - 28/12 یافته   تعمیم فولر دیکی آزمون ها دارایینرخ بازده 

 001/0 - 89/7 یافته   تعمیم فولر دیکی آزمون اندازه شرکت 

 001/0 - 15/9 یافته   تعمیم فولر دیکی آزمون های ثابت مشهود نسبت دارایی

 

 نتایج آزمون چاو   - 5-3

 ی عیتجم  ای  ی بیترک  نیاز ب  ی ونیانتخاب مدل رگس  صیجهت تشخ

( استفاده شده است. پس از آزمون چاو،  مریل  Fاز آزمون چاو )

و انتخاب    نییتع  یبود، برا   یبیاز نوع ترک  یونی چنانچه مدل رگرس

هاسمن    از آزمون   ،یاثرات تصادف  ایاثرات ثابت    یاز دو الگو   یکی

  ی فرع  یهاهیاول و فرض  یصلا  هیاستفاده شد. جهت آزمون فرض

شده    رفتهیصفر پذ  هیکه فرض  دهدیآزمون چاو نشان م  جیآن، نتا

مناسب است. در    تجمیعی  یهااست، لذا استفاده از روش داده 

  آن  یفرع یهاهیو فرض دوم یصلا هیفرض چاو آزمون جیادامه نتا

شده است، لذا    رفتهی صفر پذ  هیکه فرض  دهدی نشان م  جینتانیز  

نتا  تجمیعی  یهاز روش داده استفاده ا آزمون    جیمناسب است. 

 ( گزارش شده است. 4چاو در جدول شماره )

 

 لیمر( Fنتایج آزمون چاو ) -4جدول 

 متغیر وابسته شرح
 آزمون چاو 

 نتیجه آزمون سطح معناداری

 ها از نوع تجمیعی داده -  پذیرفته شد 0H 856/0 کوتاه مدت  های یبده دی سررس بررسی مدل فرضیه اصلی اول

 ها از نوع تجمیعی داده -  پذیرفته شد 0H 241/0 کوتاه مدت  های یبده دی سررس اول  فرعی هیمدل فرض یبررس

 ها از نوع تجمیعی داده -  پذیرفته شد 0H 263/0 کوتاه مدت  های یبده دی سررس بررسی مدل فرضیه فرعی دوم 

 ها از نوع تجمیعی داده -  پذیرفته شد 0H 284/0 کوتاه مدت  های یبده دی سررس بررسی مدل فرضیه فرعی سوم 

 ها از نوع تجمیعی داده -  پذیرفته شد 0H 271/0 مدت بلند های یبده دی سررس بررسی مدل فرضیه اصلی دوم 

 ها از نوع تجمیعی داده - پذیرفته شد 0H 241/0 بلندمدت  های یبده دی سررس بررسی مدل فرضیه فرعی اول 

 ها از نوع تجمیعی داده -  پذیرفته شد 0H 263/0 بلندمدت  های یبده دی سررس بررسی مدل فرضیه فرعی دوم 

 ها از نوع تجمیعی داده -  پذیرفته شد 0H 284/0 بلندمدت  های یبده دی سررس بررسی مدل فرضیه فرعی سوم 

 

 های نتایج آزمون فرضیه   -5-4

 آزمون فرضیه اصلی اول   -5-4-1

، نتایج آزمون  5با توجه به نتایج بدست آمده در جدول شماره  

دهد که با استفاده از مدل تجمیعی نشان می  اول  ی اصل  هیفرض

اجتماعی با  سررسید بدهی   و  کل  بین سرمایه  های کوتاه مدت 

رابطه معنادار وجود دارد و با    (،001/0توجه به سطح معناداری )

آماره   بودن  منفی  به  صورتTتوجه  به  رابطه  این  معکوس    ، 

متغیرهای  می که  داد  نشان  نتایج  همچنین  بازده  باشد.  نرخ 
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، رابطه معکوس معنادار  ثابت مشهود  هاییینسبت داراها و  یی دارا

متغیر وابسته دارند. لازم به    و نسبت آنی، رابطه مثبت معنادار با

ذکر است؛ آماره دوربین واتسون که بیانگر وجود خودهمبستگی  

 5/1این مقدار بین  است. از آنجایی که  956/1باشد،  ها میدر داده

توان گفت که مشکل خودهمبستگی در قرار دارد، لذا می  5/2تا  

ل آزمون فرضیه وجود ندارد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدی

شده که نشانگر میزان تاثیرپذیری متغیر وابسته از تغییرات متغیر  

برابر   است،  نشان 18مستقل  که  است  میزان  درصد  دهنده 

  های کوتاه مدت از سرمایه اجتماعی تاثیرپذیری سررسید بدهی

 باشد. می  کل
 

 فرضیه اصلی اولنتایج آزمون  -5جدول 

 سطح معناداری tآماره  ضرایب متغیرها

 001/0 - 128/5 - 205/1 کل  سرمایه اجتماعی

 001/0 - 027/7 - 053/0 ها یینرخ بازده دارا

 140/0 474/1 082/0 اندازه شرکت 

 001/0 171/3 114/0 نسبت آنی 

 985/0 - 0018/0 - 001/0 سطح نگه داشت وجه نقد 

 001/0 - 793/8 - 22/0 ثابت مشهود  هاییینسبت دارا

Cross-sections fixed 
R-squared 19/0 Durbin-Watson stat 956/1 

Adjusted R-squared 18/0 Prob(F-statistic) 001/0 

F-statistic 70/23 

 

 آزمون فرضیه فرعی اول  -5-4-1-1

، نتایج آزمون  6با توجه به نتایج بدست آمده در جدول شماره  

دهد که با استفاده از مدل تجمیعی نشان می  اول  فرعی  هیفرض

های کوتاه  سررسید بدهی   و  در سطح کلان  بین سرمایه اجتماعی

رابطه معنادار وجود    (،001/0مدت با توجه به سطح معناداری )

آماره   بودن  منفی  به  توجه  با  و  صورتTدارد  به  رابطه  این   ، 

نتایج نشان داد که متغیرهای  معکوس می  نرخ  باشد. همچنین 

، رابطه معکوس  ثابت مشهود  هاییینسبت داراها و  ییبازده دارا

معنادار و نسبت آنی، رابطه مثبت معنادار با متغیر وابسته دارند.  

ذ به  وجود  لازم  بیانگر  که  واتسون  دوربین  آماره  است؛  کر 

این  است. از آنجایی که  94/1باشد،  ها می خودهمبستگی در داده 

لذا می  5/2تا    5/1مقدار بین   توان گفت که مشکل  قرار دارد، 

به   مربوط  نتایج  ندارد.  وجود  فرضیه  آزمون  در  خودهمبستگی 

ی متغیر  ضریب تعیین تعدیل شده که نشانگر میزان تاثیرپذیر

درصد است که  18وابسته از تغییرات متغیر مستقل است، برابر  

های کوتاه مدت از  دهنده میزان تاثیرپذیری سررسید بدهینشان 

 باشد. می  در سطح کلان  سرمایه اجتماعی

 

 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول -6جدول 

 سطح معناداری tآماره  ضرایب متغیرها

 001/0 - 82/4 - 76/0 کلان   سرمایه اجتماعی در سطح

 001/0 - 06/7 - 054/0 ها یینرخ بازده دارا

 157/0 414/1 079/0 اندازه شرکت 

 001/0 14/3 113/0 نسبت آنی 

 89/0 - 131/0 - 0009/0 سطح نگه داشت وجه نقد 

 001/0 - 77/8 - 225/0 ثابت مشهود  هاییینسبت دارا

Cross-sections fixed 
R-squared 18/0 Durbin-Watson stat 94/1 

Adjusted R-squared 18/0 Prob(F-statistic) 001/0 

F-statistic 11/23 
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 آزمون فرضیه فرعی دوم   -5-4-1-2

، نتایج آزمون  7با توجه به نتایج بدست آمده در جدول شماره  

دهد که دوم با استفاده از مدل تجمیعی نشان می  فرعی  هیفرض

های کوتاه  سررسید بدهی  و  بین سرمایه اجتماعی در سطح میانی

رابطه معنادار وجود    (،001/0مدت با توجه به سطح معناداری )

آماره   بودن  منفی  به  توجه  با  و  صورتTدارد  به  رابطه  این   ، 

نتایج نشان داد که متغیرهای  معکوس می  نرخ  باشد. همچنین 

، رابطه معکوس  ثابت مشهود  هاییینسبت داراها و  ییبازده دارا

معنادار و نسبت آنی، رابطه مثبت معنادار با متغیر وابسته دارند.  

ذ به  وجود  لازم  بیانگر  که  واتسون  دوربین  آماره  است؛  کر 

این  است. از آنجایی که  96/1باشد،  ها میخودهمبستگی در داده

لذا می  5/2تا    5/1مقدار بین   توان گفت که مشکل  قرار دارد، 

به   مربوط  نتایج  ندارد.  وجود  فرضیه  آزمون  در  خودهمبستگی 

ی متغیر  ضریب تعیین تعدیل شده که نشانگر میزان تاثیرپذیر

درصد است که  17وابسته از تغییرات متغیر مستقل است، برابر  

های کوتاه مدت از  دهنده میزان تاثیرپذیری سررسید بدهینشان 

 باشد. می   در سطح میانی  سرمایه اجتماعی
 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم  -7جدول 
 سطح معناداری tآماره  ضرایب متغیرها

 001/0 - 80/4 - 34/1 در سطح میانی  سرمایه اجتماعی

 001/0 - 9/6 053/0 ها یینرخ بازده دارا

 177/0 350/1 075/0 اندازه شرکت 

 0019/0 123/3 11/0 نسبت آنی 

 925/0 093/0 0007/0 سطح نگه داشت وجه نقد 

 001/0 - 86/8 - 22/0 ثابت مشهود  هاییینسبت دارا

Cross-sections fixed 
R-squared 18/0 Durbin-Watson stat 96/1 

Adjusted R-squared 17/0 Prob(F-statistic) 001/0 

F-statistic 05/23 

 

 آزمون فرضیه فرعی سوم   -5-4-1-3

، نتایج آزمون  8با توجه به نتایج بدست آمده در جدول شماره  

دهد که سوم با استفاده از مدل تجمیعی نشان می فرعی هیفرض

های کوتاه  سررسید بدهی   و   بین سرمایه اجتماعی در سطح خرد

رابطه معنادار وجود    (،001/0مدت با توجه به سطح معناداری )

آماره   بودن  منفی  به  توجه  با  و  صورتTدارد  به  رابطه  این   ، 

نتایج نشان داد که متغیرهای  معکوس می  نرخ  باشد. همچنین 

، رابطه معکوس  ثابت مشهود  هاییینسبت داراها و  ییبازده دارا

معنادار و نسبت آنی، رابطه مثبت معنادار با متغیر وابسته دارند.  

وجود   بیانگر  که  واتسون  دوربین  آماره  است؛  ذکر  به  لازم 

این  است. از آنجایی که  96/1باشد،  ها میدر دادهخودهمبستگی  

لذا می  5/2تا    5/1مقدار بین   توان گفت که مشکل  قرار دارد، 

به   مربوط  نتایج  ندارد.  وجود  فرضیه  آزمون  در  خودهمبستگی 

ضریب تعیین تعدیل شده که نشانگر میزان تاثیرپذیری متغیر  

د است که  درص 18وابسته از تغییرات متغیر مستقل است، برابر  

های کوتاه مدت از  دهنده میزان تاثیرپذیری سررسید بدهینشان 

 باشد. می   در سطح خرد  سرمایه اجتماعی
 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی سوم  -8جدول 

 سطح معناداری tآماره  ضرایب متغیرها

 001/0 - 92/4 - 33/1 در سطح خرد  سرمایه اجتماعی

 001/0 - 76/6 - 05/0 ها یینرخ بازده دارا

 187/0 318/1 073/0 اندازه شرکت 

 001/0 136/3 112/0 نسبت آنی 

 87/0 151/0 001/0 سطح نگه داشت وجه نقد 

 001/0 - 883/0 - 227/0 ثابت مشهود  هاییینسبت دارا

Cross-sections fixed 
R-squared 19/0 Durbin-Watson stat 96/1 

Adjusted R-squared 18/0 Prob(F-statistic) 001/0 

F-statistic 30/23 
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 آزمون فرضیه اصلی دوم   -5-4-2

، نتایج آزمون  9با توجه به نتایج بدست آمده در جدول شماره  

دهد که دوم با استفاده از مدل تجمیعی نشان می  اصلی   هیفرض

های بلندمدت با توجه  سررسید بدهی  و  سرمایه اجتماعی کلبین  

رابطه معنادار وجود دارد و با توجه    (،001/0به سطح معناداری )

باشد.  مستقیم می   ، این رابطه به صورتTبه مثبت بودن آماره  

متغیرهای   که  داد  نشان  نتایج  داراهمچنین  بازده  و  یینرخ  ها 

مستقیم معنادار و نسبت    ، رابطهثابت مشهود  هاییی نسبت دارا

آنی، رابطه معکوس معنادار با متغیر وابسته دارند. لازم به ذکر  

است؛ آماره دوربین واتسون که بیانگر وجود خودهمبستگی در  

تا   5/1این مقدار بین  است. از آنجایی که  956/1باشد،  ها میداده 

توان گفت که مشکل خودهمبستگی در قرار دارد، لذا می  5/2

ن فرضیه وجود ندارد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل آزمو

شده که نشانگر میزان تاثیرپذیری متغیر وابسته از تغییرات متغیر  

برابر   است،  نشان 18مستقل  که  است  میزان  درصد  دهنده 

  کل   های بلندمدت از سرمایه اجتماعیتاثیرپذیری سررسید بدهی 

 باشد. می
 

 نتایج آزمون فرضیه اصلی دوم  -9جدول  

 سطح معناداری tآماره  ضرایب متغیرها

 001/0 128/5 205/1 کل  سرمایه اجتماعی

 001/0 027/7 053/0 ها یینرخ بازده دارا

 140/0 - 474/1 - 082/0 اندازه شرکت 

 001/0 - 171/3 - 114/0 نسبت آنی 

 985/0 0018/0 001/0 نگه داشت وجه نقد سطح  

 001/0 793/8 22/0 ثابت مشهود  هاییینسبت دارا

R-squared 19/0 Durbin-Watson stat 956/1 

Adjusted R-squared 18/0 Prob(F-statistic) 001/0 

F-statistic 70/23 

 

 اولآزمون فرضیه فرعی    -5-4-2-1

، نتایج آزمون  10با توجه به نتایج بدست آمده در جدول شماره 

دهد که با استفاده از مدل تجمیعی نشان می  فرعی اول  هیفرض

کلان سطح  در  اجتماعی  سرمایه  بدهی   و  بین  های  سررسید 

( معناداری  سطح  به  توجه  با  معنادار    (،001/0بلندمدت  رابطه 

  ، این رابطه به صورت Tوجود دارد و با توجه به مثبت بودن آماره  

نتایج نشان داد که متغیرهای  مستقیم می نرخ  باشد. همچنین 

، رابطه مستقیم  ثابت مشهود  هاییی نسبت داراها و  ییبازده دارا

وابسته   متغیر  با  معنادار  معکوس  رابطه  آنی،  نسبت  و  معنادار 

ه ذکر است؛ آماره دوربین واتسون که بیانگر وجود  دارند. لازم ب

این است. از آنجایی که  940/1باشد،  ها میخودهمبستگی در داده

لذا می  5/2تا    5/1مقدار بین   توان گفت که مشکل  قرار دارد، 

به   مربوط  نتایج  ندارد.  وجود  فرضیه  آزمون  در  خودهمبستگی 

پذیری متغیر  ضریب تعیین تعدیل شده که نشانگر میزان تاثیر

درصد است که  18وابسته از تغییرات متغیر مستقل است، برابر  

های بلندمدت از  دهنده میزان تاثیرپذیری سررسید بدهی نشان 

 باشد. می  در سطح کلان  سرمایه اجتماعی
 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول -10جدول 

 سطح معناداری tآماره  ضرایب متغیرها

 001/0 82/4 76/0 در سطح کلان  سرمایه اجتماعی

 001/0 06/7 054/0 ها یینرخ بازده دارا

 157/0 - 414/1 - 079/0 اندازه شرکت 

 001/0 - 14/3 - 113/0 نسبت آنی 

 89/0 131/0 0009/0 سطح نگه داشت وجه نقد 

 001/0 77/8 225/0 ثابت مشهود  هاییینسبت دارا

R-squared 18/0 Durbin-Watson stat 94/1 

Adjusted R-squared 18/0 Prob(F-statistic) 001/0 

F-statistic 11/23 
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 آزمون فرضیه فرعی دوم   -5-4-2-2

، نتایج آزمون  11با توجه به نتایج بدست آمده در جدول شماره 

دهد که با استفاده از مدل تجمیعی نشان می  فرعی دوم  هیفرض

میانی سطح  در  اجتماعی  سرمایه  بدهی   و  بین  های  سررسید 

( معناداری  سطح  به  توجه  با  معنادار    (،001/0بلندمدت  رابطه 

  ، این رابطه به صورت Tوجود دارد و با توجه به مثبت بودن آماره  

نتایج نشان داد که متغیرهای  مستقیم می نرخ  باشد. همچنین 

، رابطه مستقیم  ثابت مشهود  هاییی نسبت داراها و  ییبازده دارا

وابسته   متغیر  با  معنادار  معکوس  رابطه  آنی،  نسبت  و  معنادار 

دارند. لازم به ذکر است؛ آماره دوربین واتسون که بیانگر وجود  

این  است. از آنجایی که  96/1باشد،  ها میتگی در دادهخودهمبس

لذا می  5/2تا    5/1مقدار بین   توان گفت که مشکل  قرار دارد، 

به   مربوط  نتایج  ندارد.  وجود  فرضیه  آزمون  در  خودهمبستگی 

ضریب تعیین تعدیل شده که نشانگر میزان تاثیرپذیری متغیر  

درصد است که  17وابسته از تغییرات متغیر مستقل است، برابر  

های بلندمدت از  دهنده میزان تاثیرپذیری سررسید بدهی نشان 

 باشد. می   در سطح میانی  سرمایه اجتماعی
 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم  -11جدول 

 سطح معناداری tآماره  ضرایب متغیرها

 001/0 80/4 34/1 در سطح میانی  سرمایه اجتماعی

 001/0 9/6 053/0 ها یینرخ بازده دارا

 177/0 - 350/1 - 075/0 اندازه شرکت 

 001/0 - 123/3 - 11/0 نسبت آنی 

 925/0 - 093/0 - 0007/0 سطح نگه داشت وجه نقد 

 001/0 86/8 22/0 ثابت مشهود  هاییینسبت دارا

R-squared 18/0 Durbin-Watson stat 96/1 

Adjusted R-squared 17/0 Prob(F-statistic) 001/0 

F-statistic 05/23 

 

 آزمون فرضیه فرعی سوم   -5-4-2-3

، نتایج 12با توجه به نتایج بدست آمده در جدول شماره  

سوم  هیفرضآزمون   نشان    فرعی  تجمیعی  مدل  از  استفاده  با 

سرمایه  می بین  که  خرددهد  سطح  در  سررسید    و  اجتماعی 

رابطه   (،001/0های بلندمدت با توجه به سطح معناداری )بدهی

، این رابطه  Tمعنادار وجود دارد و با توجه به مثبت بودن آماره  

صورت می  به  که مستقیم  داد  نشان  نتایج  همچنین  باشد. 

،  ثابت مشهود   هاییی نسبت داراها و  یینرخ بازده دارامتغیرهای  

با  رابط معنادار  رابطه معکوس  آنی،  و نسبت  معنادار  ه مستقیم 

متغیر وابسته دارند. لازم به ذکر است؛ آماره دوربین واتسون که  

از    96/1باشد،  ها میبیانگر وجود خودهمبستگی در داده  است. 

توان گفت قرار دارد، لذا می   5/2تا    5/1این مقدار بین  آنجایی که

نتایج  که مشکل خودهمبستگی در آزمو ن فرضیه وجود ندارد. 

مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده که نشانگر میزان تاثیرپذیری  

درصد است  18متغیر وابسته از تغییرات متغیر مستقل است، برابر  

های بلندمدت  دهنده میزان تاثیرپذیری سررسید بدهی که نشان

 باشد. می   در سطح خرد  از سرمایه اجتماعی
 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی سوم  -12جدول 

 سطح معناداری tآماره  ضرایب متغیرها

 001/0 92/4 33/1 در سطح خرد  سرمایه اجتماعی

 001/0 76/6 05/0 ها یینرخ بازده دارا

 157/0 - 318/1 - 073/0 اندازه شرکت 

 001/0 - 136/3 - 112/0 نسبت آنی 

 89/0 - 151/0 - 001/0 سطح نگه داشت وجه نقد 

 001/0 883/8 227/0 ثابت مشهود  هاییینسبت دارا

R-squared 19/0 Durbin-Watson stat 96/1 

Adjusted R-squared 18/0 Prob(F-statistic) 001/0 

F-statistic 23.30 
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 هامحدودیت  پیشنهادها وگیری، نتیجه  -6

اجتماعی   و  ویژگی   ازای  مجموعه شامل  سرمایه  محیطی  های 

تواند با تسهیل همکاری و هماهنگی  روابط اجتماعی است که می 

شود.   مشترک  منافع  و  اهداف  به  دستیابی  موجب  افراد،  میان 

سرمایه اجتماعی با ایجاد اعتماد و توسعه روابط اجتماعی میان  

وضعیت اقتصادی در سطح خرد  موجب بهبود  ها،  افراد و سازمان 

تواند با آفرینش اعتماد  لذا سرمایه اجتماعی میشود.  می  و کلان

و شکل دهی اقدامات جمعی، موجب دست یابی به منافع جمعی  

و اجتناب از رفتارهای فرصت طلبانه در کسب و کار، به خصوص  

مدیران شود. از طرفی، ساختار سرمایه و چگونگی ایجاد طبقات  

ویژگی  به  توجه  با  دستیابیآن  نهایت  در  و  شرکتی  به    های 

ساختاری بهینه، موضوعی بسیار مهم از تصمیمات مدیریتی در 

باشد. مهمترین بخش از ساختار سرمایه، تعیین  هر شرکتی می

باشد. از آنجایی که  ها مینوع و میزان تامین مالی از طریق بدهی

اختیارات مدیریتی بر سررسید بدهی ها تأثیرگذار است و این  

پر   مالی،  تامین  منابع  از  مالی  نوع  تامین  نوع  ترین  هزینه 

و همکاران  می نگوین  به  با عطف  و  اوصاف  این  با همه  باشند، 

های مهم در تصمیمات  سررسید بدهی یکی از مؤلفه(،  2020)

دانستیم تا رابطه سرمایه اجتماعی و    تأمین بدهی است. برخود

 ها را مورد بررسی قرار دهیم. سررسید بدهی 

بین منفرابطه  وجود    ،ما  ینیبش یپ ترتیب  به  مثبت  و    ی 

های کوتاه مدت و بلندمدت  با سررسید بدهی   سرمایه اجتماعی

پذیرفته شده    شرکت  121ای شامل    با استفاده از نمونه باشد.می

فرض  ، ما از  ساله  5در بورس اوراق بهادار تهران برای یک دوره  

حما  های نشان .  نماییممی   تیخود  پژوهش  تایید  نتایج  دهنده 

فرضیه اصلی اول    آماری  هایآزمون   نتایجباشد.  مفروضات ما می 

های مستقر در  دهد که شرکتمی  های فرعی آن نشانو فرضیه

نواحی با سرمایه اجتماعی )کل، کلان، میانی و خرد( بالا، نسبت  

  های مستقر در نواحی با سرمایه اجتماعی پایین، دارای به شرکت 

های کوتاه مدت کمتری در صورت وضعیت مالی  سررسید بدهی 

می  رابطه خود  وجود  از  نشان  که  بین  باشند  معنادار  منفی  ای 

فرضیه اصلی    آماری  هایآزمون  باشد. همچنین نتایجمتغیرها می 

های مستقر  دهد که شرکتمی  های فرعی آن نشان دوم و فرضیه

اجتماعی )کل، کلان، با سرمایه  نواحی  بالا،    در  و خرد(  میانی 

های مستقر در نواحی با سرمایه اجتماعی پایین،  نسبت به شرکت

های بلندمدت بیشتری در صورت وضعیت دارای سررسید بدهی

ای مثبت معنادار بین  باشند که نشان از وجود رابطه مالی خود می

باشد. نتیاج فرضیه اصلی اول و دوم مطابق با نتایج  متغیرها می 

حسن و  ( و  2019ام شده توسط هوانگ و شانگ )پژوهش انج 

باشد. لازم به ذکر است؛ به دلیل نوآوری  ، می (2017همکاران )

روش کنار  در  گیری  پژوهش،  اندازه  جهت  متفاوت  بسیار  های 

سطح   در  فقط  مقایسه  انجام  اجتماعی،  سرمایه  های  شاخص 

ای در سطوح  های اصلی انجام شده است و هر نوع مقایسهفرضیه

 های فرعی، امکان پذیر نمی باشد. ضیهفر

پژوهشی محدودیت های برای پژوهشگر وجود دارد.   در هر

محدودیت پژوهش  بیشترین  این  به،  در  آوری  جمع   مربوط 

باشد که این اطلاعات  می  متغیرهای سرمایه اجتماعی   اطلاعات

باشد. محدودیت دیگر مرتبط  به صورت عمومی در دسترس نمی 

ا  سرمایه  متغیر  نحوه  با  اجتماعی  محاسبه  جتماعی؛  سرمایه 

 باشد. زیرا دست یابی به معیارهای اندازه گیری هم وزن برایمی

از  باشد.  بسیار سخت می  ها و متغیرهایی با این حجم بالا،مولفه 

در  آنجا که سرمایه اجتماعی یک مقوله کیفی است، سنجش آن  

این مشکل    است.  با مشکلات خاصی مواجهغالب متغیر کمی،  

همچنین در   هم در سطح جهانی و هم در سطح ملی وجود دارد.

گیری   نمونه  برای  سیستماتیک  حذف  روش  از  پژوهش  این 

ند. لذا  استفاده شده و برخی صنایع از نمونه آماری حذف شده ا

 نتایج بدست آمده قابلیت تعمیم به تمامی صنایع را ندارد. 

اجتماعی،   منتقل  سرمایه سرمایه  افراد  به  را  ارزش  با  ای 

شرکت می گیری  تصمیم  فرایند  بر  طریق  این  از  و  ها  نماید 

ها در ارتباط با نحوه و مقدار  تأثیرگذار است. لذا مدیران شرکت 

توانند با استفاده  ه مدت( می ها )بلندمدت یا کوتاگزینش بدهی

از نتایج پژوهش، در تعیین ساختار بهینه سرمایه با توجه به محل  

اجتماعی محل فعالیت، بهترین   از نظر سرمایه  استقرار شرکت 

از بدهی  امکان دارد،  های  تصمیم را اخذ نمایند و تا جایی که 

بدهی  به  نسبت  بیشتری  های کوتاه مدت در ساختار  بلندمدت 

خود استفاده نمایند. زیرا تأمین مالی بیشتر از طریق بدهی  بدهی  

کوتاه مدت، شرکت را در معرض ریسک بازپرداخت بالاتر قرار  

(،  2013دهد. همچنین همانطور که کوستودیو و همکاران )می

های تأمین  های کوتاه مدت نسبت به شوک گزارش نمودند؛ بدهی

 اشند.  بهای مالی، حساس تر میاعتبار و محدودیت 

و   اعتباردهندگان  گذاران،  سرمایه  سهامدارن،  به  همچنین 

های انجام شده  شود، با عطف به پژوهش حسابرسان پیشنهاد می 

در ارتباط با سرمایه اجتماعی و نتایج این پژوهش، از آنجایی که 

است   ممکن  بالا،  اجتماعی  سرمایه  با  نواحی  در  مستقر  افراد 

استانداردها مهربان  دارای  و  لذا  تر  باشند،  بالاتری  اخلاقی  ی 

تری  های مسقر در این نواحی ممکن است اخلاقیمدیران شرکت 

عمل نمایند و از اعمالی که سبب کسب منافع برای خود با هزینه  

سهامداران باشند، اجنتاب نمایند، لذا اعتماد ایجاد شده ناشی از  

  شود تا مدیران سرمایه اجتماعی در میان اعضای جامعه سبب می

در   را  درستی  و  راستی  این  و  داشته  انحراف  نواحی کمتر  این 

ها،   گزارش  تهیه  جمله:  از  خود  کار  با  مرتبط  فضاهای  تمامی 

در نهایت،    ها و ... ایفا نمایند.ارتباط با نیروی کار، مشتریان، بانک 
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انتظار می رود؛ مدیران این نواحی با تعیین سطح بهینه ساختار  

های کوتاه مدت نسبت  کمتر از بدهی  سرمایه به خصوص استفاده

کاهش   با  مالی،  وضعیت  صورت  در  بلندمدت  های  بدهی  به 

باشند.  هزینه داشته  شرکت  ارزش  افزایش  در  بسزایی  تاثر  ها، 

نهایتا با توجه به نتایج منتج از پژوهش سرمایه اجتماعی کشوری،  

که نشان دهنده میزان سرمایه اجتماعی در سطوح سه گانه بر  

د استفاده  اساس  بیشتر  توجه  است،  پاسخگویان  نگرش  رصد 

کنندگان از این پژوهش را در ارتباط با متغیر سرمایه اجتماعی  

جلب می نماییم. میزان سرمایه اجتماعی بر اساس درصد نگرش  

)متوسط   کلان  سطح  در  ،زیاد  4/42،کم  6/43پاسخگویان 

(، در سطح میانی )متوسط  3/0،خیلی زیاد  8/5،خیلی کم  9/7

( و در  6/0،خیلی زیاد  2/1،خیلی کم  8/11،زیاد  6/18،کم  8/67

)متوسط   خرد  کم 8/7،زیاد  6/29،کم  2/61سطح  ،خیلی 

زیاد  2/1 تفکر  1/0،خیلی  و  بحث  جای  نکته  این  باشد.  می   )

بیشتری را می پذیرد که سطح اعتماد )اتکا به دیگری( و رابطه  

ی دیگر  اجتماعی به عنوان دو عنصر اصلی سرمایه اجتماعی و حت

مولفه ها و متغیرها، در جامعه، از لحاظ مقایسه آن با سال های  

ابتدایی بعد از پیروزی انقلاب اسلامی، مناسب نمی باشد و در  

میزان   دهنده  نشان  که  است  شده  ارزیابی  کم،  و  متوسط  حد 

ضعیف سرمایه اجتماعی در هر سه سطح کلان، میانی و خرد می  

سرمایه   اصلی  عنصر  کاهش  )از  باشد.  اعتماد  یعنی  اجتماعی 

راستی در    -3درستی در گفتار و    -2خیر در نیت،    -1حیث:  

کردار ( در بین مردم و گروه های جامعه به حدی می باشد که  

این   غیر  در  است،  این موضوع  به  مسئولین  ویژه  توجه  به  نیاز 

صورت فقط می توان عنوان نمود: از آنجایی که با گذشت زمان  

های اجتماعی، اعتماد و شعاع آن، کاهش می  و افزایش فاصله  

باید و حتی از بین می رود، نتایج امیدوار کننده ای پیش بینی  

 نمی شود. 
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Abstract 

Objective: A key component of social capital, the level of trust, is essential for economic success in society.  

Social capital helps companies choose the right level of debt and capital. Therefore, it leads economic 

behaviors towards collective welfare. The type of debt maturity structure and the achievement of optimal 

levels are always considered by analysts.  In connection with the optimal level of borrowing; Short-term and 

long-term borrowing rates in areas with different levels of social capital were considered.  By examining the 

relationship between social capital and debt maturity, the effect of the amount of trust created through social 

capital in this regard was examined. 

Method: Social capital in this study includes total social capital and each of its three levels: social capital at 

the macro, intermediate and micro levels. The research sample includes information of 121 companies (From 

23 province) listed on the Tehran Stock Exchange during the years 2014 to 2018. 

Findings: The general results of the hypotheses show that the total social capital and each of its levels, with 

the maturity of short-term and long-term debts, respectively; There is a significant negative and positive 

relationship. In other words, companies located in areas with high social capital have less short-term and 

longer-term debt maturities in their capital structure than companies located in areas with low social capital. 

Therefore, the cost of financing in these companies is lower due to their location in areas with higher social 

capital. 
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