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Abstract  

Purpose: Considering the important function of elements such as cash holdings 

and social responsibility in the realm of accounting studies, the study of factors 

affecting the relationship between them is important. Therefore, the main purpose 

of this study is investigating the moderating role of systematic risk and corporate 

governance on the relationship between social responsibility and cash holding. 

Methods: In order to reach the objectives of the study, 118 firms accepted in 

Tehran Stock Exchange between the years 2012 and 2017 have been selected, and 

based on compositional data analysis method, the hypotheses of the study have 

been tested.  

Results: Based on the results of statistical tests, it has been found that systematic 

risk has been able to affect and increase the impact of social responsibility on the 

cash holdings; however, the moderating role of corporate governance on the 

relationship between social responsibility and cash holding was verified at 90% 

confidence level. 

Conclusion: In order to protect stakeholders’ rights, companies that care about 

their duties of social responsibility need to hold more cash. Accordingly, the 

increase in systematic risk increases the need to take extra cash. It also seems that 

corporate governance reduces the need for cash holdings in companies, and this 

way it is the best strategy for companies interested in investing in social issues. 

Contribution: Investigating the moderating effect of corporate governance, along 

with systematic risk factor, can have information content in examining the effect 

of social responsibility on cash holding. 

Keywords: Cash Holdings, Corporate Governance, Social Responsibility, 

Systematic Risk. 
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 چکیده

 
با توجه به نقش مهم عوامل وجه نقد و مسئولیت اجتماعی در حوزه مطالعات حسابداری، مطالعه عوامل  :هدف

کننده باشد. بر این اساس هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی نقش تعدیلر رابطه آن دو حائز اهمیت میاثرگذار ب
 اشد.بریسک سیستماتیک و حاکمیت شرکتی بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و نگهداشت وجه نقد می

 زمانی هدر بازشده در بورس اوراق بهادار تهران  شـرکت پذیرفته 881 برای دستیابی به هدف پژوهش، :روش
 د.شدن ایشهای پژوهش آزمهای ترکیبی، فرضیهو با استفاده از رویکرد دادهانتخاب شده  8235تا  8231
های آماری، ریسک سیستماتیک توانسته است میزان اثرگذاری مسئولیت اجتماعی بر اساس نتایج آزمون: هایافته

ر کننده حاکمیت شرکتی ببا این وجود نقش تعدیل دهد، بر وجه نگهداری شده را تحت تاثیر قرار داده و افزایش
 درصد مورد تایید قرار گرفت. 31رابطه بین مسئولیت اجتماعی و نگهداشت وجه نقد صرفا در سطح 

دهند، جهت حمایت از حقوق هایی که به وظایف خود در حوزه مسئولیت اجتماعی اهمیت میشرکت: گیرینتیجه
بیشتری را نگهداری نمایند. بر این اساس افزایش ریسک سیستماتیک، نیاز به نگهداری  ذینفعان، لازم است وجه نقد

رسد حاکمیت شرکتی نیاز به وجه نقد نگهداری شده را در همچنین به نظر می دهد.وجه نقد اضافی را افزایش می
گذاری در به سرمایههایی باشد که علاقمند کار مناسبی برای شرکت ها کاهش داده و از این جهت راهشرکت

 باشند.موضوعات اجتماعی می
در بررسی  تواندکننده حاکمیت شرکتی به همراه عامل ریسک سیستماتیک، میبررسی اثر تعدیل :افزاییدانش

 اثر مسئولیت اجتماعی بر نگهداشت وجه نقد، دارای محتوای اطلاعاتی باشد.
 
 ئولیت اجتماعی، نگهداشت وجه نقد.سیستماتیک، مس شرکتی، ریسک حاکمیت :کلیدی گانواژ
 
 
 
 
 
 

                                                           
 :83/1/8231ریخ پذیرش نهایی: تا   31/83/8231تاریخ دریافت مقاله 
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 مقدمه .1

های برداری از فرصتوجه نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است که به منظور بهره   
بینی نشده آینده، نقش محوری دارد. علاوه بر گذاری سودآور و مقابله با رویدادهای پیشسرمایه

ت. بر خارجی اسش وابستگی شرکت به تامین مالی هزینهاین، نگهداشت وجه نقد به معنای کاه
مدیریت بهینه وجه نقد مستلزم اتخاذ بهترین رویه در خصوص نگهداری وجه نقد است که کسری 

ها های اضافی برای شرکتهای تامین مالی، منجر به ایجاد هزینهو مازاد آن با توجه به هزینه
رو، بررسی عوامل موثر بر نگهداشت وجه . از این(826؛ 3111و همکاران،  8گردد )گارسیامی

ر گران بازار سرمایه به منظوگذاران و تحلیلتواند به سرمایهنقد با توجه به اهمیت بالای آن، می
های مالی در هزاره جدید، اعتماد ها کمک نماید. از طرفی با وقوع رسواییارزیابی شرکت

هش یافته است و سهامداران و اعتباردهندگان را بر های مالی کاگذاران نسبت به صورتسرمایه
آن داشته است تا علاوه بر ابعاد مالی، به تعهدات واحدهای تجاری در زمینه مسئولیت اجتماعی 

 (.833؛ 8232و افشای آن در بازار سرمایه بیش از پیش توجه کنند )یگانه و برزگر، 
ی در هایتماعی شرکت اخیرا به پژوهشپذیری اجهای مسئولیتافزایش قابل توجه فعالیت   

 امروز هب خصوص رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت و پارامترهای متفاوت منجر شده است. تا
)جو  تاس داده دست پذیری اجتماعی شرکت بهمسئولیت اثر از متفاوتی هاییافته هاپژوهش این

دنبال رقابت و رسیدن به ها به ت(. در این راستا با توجه به اینکه شرک68؛ 3183 ،3و هارجتو
 ها در فضایشرکت اجتماعی سازی هستند، آگاهی از مفهوم مسئولیترشد مالی از طریق جهانی

؛ 3182و همکاران،  2ای رو به افزایش است )وانگشکل فزاینده کار جهانی امروز به و کسب
ه بر است ک یرکت مفهومش یاجتماع تیاروپا مسئول هیاتحاد ونیسیکم فیبر اساس تعر(. 13
و در تعامل خود با  یاقتصاد یهاتیرا در فعال یطیو مح یها مسائل اجتماعآن شرکت یمبنا

مسئولیت  (.685؛ 3181و همکاران،  4)پارک کنندیسهامداران به صورت داوطلبانه ادغام م
. اجرای باشد هاضعیف شرکت عملکرد بهبود به منظور مؤثر راه یک تواندمی شرکت اجتماعی

)ترشیزی شود می شرکت سهامداران وفاداری و شرکت اجتماعی مسئولیت تقویت باعث آن، درست
 اجتماع از جزئی را همواره خود باید سازمان دیگر عبارت به(. 821؛ 8231ی، تربتو بزاززاده 

 یاونهگ به عمومی بهبود رفاه جهت در و باشد داشته مسئولیت احساس جامعه به نسبت و بداند
(. از سوی دیگر 56؛ 8211 همکاران، و )فروغی کند تلاش شرکت مستقیم منافع از مستقل

تواند در مدیریت ریسک سیستماتیک موثر بوده می اجتماعی دهد که مسئولیتمطالعات نشان می
ها و عوامل کلی و باعث افزایش سرمایه و جایگاه اجتماعی و کاهش حساسیت نسبت به شوک

تحت تأثیر  هاشرکت اجتماعی مسئولیت (. همچنین افشای613؛ 3111، 5و فرنچ بازار شود )فاما
فشای ا شود، بهتر اعمال شرکتی حاکمیت سازوکارهای بوده و هرچه شرکتی حاکمیت سازوکارهای

 (.812؛ 8233یابد )بهارمقدم و همکاران، می بهبود نیز هااجتماعی شرکت مسئولیت هایگزارش
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 5331زمستان  ،33( ، پیاپی 4شماره) -6دوره حسابداری مالی،  فصلنامه علمی دانش

 ثرؤم اهرکتش دوجه نق نگهداشت زانمی رب هک یواملاز ع یکی ا نمود کهتوان ادعبنابراین می
 یارذثیرگات ال،ح نیع در. آنهاست یاجتماع یهاها به مسئولیتشرکت یبندیپا زانیم ت،اس
 دیگری نظیر حاکمیت شرکتیوجه نقد خود از متغیرها و عوامل  نگهداشت رب یاعاجتم ئولیتمس

 ژوهشپ نیا یکل دفه (. بر این اساس481؛ 3186، 6یرد )چنگپذو ریسک سیستماتیک تأثیر می
تی و حاکمیت شرکعوامل نقش توجه به  با دبر نگهداشت وجه نق یاثر مسئولیت اجتماع یبررس

 با بطمرت هایپژوهش پیشینه و نظری مبانی طرح با مقاله باشد. اینریسک سیستماتیک می
 ژوهشپ نظری مبانی و مسئله از برگرفته یهافرضیه و پژوهش روش تبیین چنین هم و موضوع

 گیریتیجهن به اقدام نهایت در و شده پرداخته هافرضیه آزمون نتایج تشریح به سپس و یافته ادامه
 .شودمی پیشنهاها بیان و

 مروري بر پیشینه پژوهش   و نظري مبانی . 2

ا در هست. مدیران شرکتی هر شرکتی اهای قابل مبادلهوجه نقد یک شرکت از مهمترین دارایی
زاده عباسکنند )های نقدی شرکت اتخاذ میشرایط اقتصادی متفاوت تصمیم متفاوتی برای دارایی

های احتیاطی، سفته بازی و بر اساس نظر کینز، این دلایل شامل هدف (.54: 8235و همکاران، 
اری کند، یا میزان مورد معاملاتی است. بنابراین اینکه هر شرکت چه مقدار از وجه نقد را نگهد
های های معاملاتی، هزینهانتظار وجه نقد چه مقدار است، تحت تأثیر عوامل مختلفی از قبیل هزینه

های معاملاتی همواره در بازارهای مالی گیرد. هزینهفرصت و نامتقارن بودن اطلاعات قرار می
دهد تا سطح ها اطمینان میرکتهای فرصت از دست رفته به شها و هزینهوجود دارد، این هزینه

شود های نقدی را نگهداری کنند. مشکل نامتقارن بودن اطلاعاتی نیز باعث میای از داراییبهینه
های نقد ایجاد شود، زیرا وجود عدم تقارن اطلاعاتی، مشکلات و برای تقاضای احتیاطی، مانده

 (.36؛ 8231ان، دهد )بولو و همکارهزینه تامین مالی خارجی را افزایش می
هر یک از  در رابطه با نگهداشت وجه نقد و دلایل آن نظریه های مختلفی ارائه شده است.

د. کننهای متفاوتی را در رابطه با دلایل نگهداشت وجه نقد عنوان میهای مزبور، دیدگاهنظریه
طح تواند سبب کاهش سطبق نظریه عدم تقارن اطلاعاتی، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می

نظریه نمایندگی، تضادهای موجود بین مدیران و  ها شود، در حالیکهنگهداشت وجه نقد شرکت
مالکان را در توجیه رفتار نگهداری وجه نقد توسط مدیریت موثر می داند. نظریه موازنه ادعا می 

 یهاها میزان بهینه وجه نقد خود را با برقراری یک موازنه بین منافع و هزینهکند که شرکت
ه انباشت کند که مدیر بکنند. نظریه سلسله مراتب تامین مالی عنوان مینگهداری وجه نقد تعیین می

وجه نقد تمایل دارد تا بتواند در مرحله نخست، از داخل شرکت تامین مالی را انجام دهد و به 
 شت وجهخارج از شرکت مراجعه نکند. در نهایت طبق نظریه جریان نقد آزاد، مدیران برای انبا

های نقد انگیزه دارند تا منابع تحت کنترل خود را افزایش داده و بتوانند در خصوص تصمیم
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؛ 8234مند شوند )فتحی و رحیم پور، گذاری شرکت از قدرت قضاوت و تشخیص بهرهسرمایه
63.) 
 ندیمیزان پایب است، مؤثر هاشرکت نقد وجه میزان نگهداشت بر که عواملی از یکی راستا این در

بالایی  اجتماعی مسئولیت دارای که هاییشرکت آنهاست. اجتماعی هایمسئولیت به هاشرکت
 به ذینفعان هاشرکت گونه این کنند. دربرقرار می کارکنان و ذینفعان بین مطلوبی روابط هستند،
 و ضرر گونه این مالی دارند. برای تأمین تمایل آنها زیان و ضرر کاهش و از کارکنان حمایت

 این که کنند شرکت نگهداری در را نقد وجه از مقادیری باید آنها و مدیران هاشرکت ها،زیان
(. 7؛ 3188، 6)آنتونی و ساکونی یابد افزایش نقد وجه شود نگهداشتمی باعث خود مسئله

 گذاراننظارت سرمایه افزایش و اطلاعات تقارن عدم کاهش اجتماعی باعث همچنین مسئولیت
این امر  و شودمی هاطرح نقد وجه از استفاده سوء مدیران برای هایفرصت کاهش تنهای در و

 ینتعی عوامل ها فراهم نماید. اگرچهرا در شرکت نقد وجه نگهداشت کاهش موجبات تواندنیز می
 رارق بررسی مورد فراوانی مطالعات در( نقد وجه نگهداشت سطح) شرکت نقدی هایدارایی کننده
واند بر سطح تمی نقشی که مسئولیت اجتماعی به طور غیر مستقیم بررسی حال این با اند،گرفته

بر این اساس این نگرش نیز وجود . هست ابهاماتی هنوز دارای نگهداشت وجه نقد داشته باشد،
 دارای د،دارن سهامداران با بهتری رابطه اینکه به توجه با اجتماعی، مسئولیت با هادارد که شرکت

 از ناشی آسیب کاهش نتیجه در و امنیت ایجاد موجب امر این و باشندمی بالا اجتماعی سرمایه
 ،7چنگ)ندارد  وجود بالا سطح در نقدی هایدارایی حفظ به نیاز رواین از و گرددمی منفی وقایع

 (.431؛ 3186
 در را ودخ برند تا کنندمی استفاده شرکت اجتماعی مسئولیت بر مبتنی هایفعالیت از هاسازمان

 برای که است ابزاری سالیانه هایگزارش راستا این در کنند. مشتریان خود مطرح و ذینفعان نزد
 3ووتو (.881؛ 3111 ،1کولهان و سویینی) گیردمی قرار استفاده مورد مقصود این به رسیدن

 . درتشرکت در ذهن افراد مختلف متفاوت اس اجتماعی کند که مسئولیت( عنوان می31؛ 8312)
 ئولیتمس دیگر برخی نظر به است. قانونی پاسخگویی یا تعهد معنی به مفهوم این برخی نزد

 دیگر یاریاست. بس اخلاقیات گرفتن نظر در معنی به پاسخگو رفتارهای معنی به شرکت اجتماعی
 را نآ گردی دانند. برخیالمنفعه برابر میعام و خیر کارهای با را شرکت اجتماعی مسئولیت مفهوم

فهوم این م که افرادی از دیگر بسیاری و اجتماعی استانداردها و مقررات برابر در آگاهی عنوان به
کنند. یم های معتبر تعریفموقعیت و بافت در بودن قانونی معنی هم را برند، آنرا بسیار بکار می

 بتبر شرکت نس را بالاتری که استانداردهای قانونی وظیفه نوعی عنوان به را آن هم کمی تعداد
 تأثیرگذاری حال، عین در(. 1؛ 3181و همکاران،  81)گمال دانندمی کندمی اعمال عادی مردم به

دیگری نظیر ریسک  عوامل و متغیرها از خود نقد، وجه بر نگهداشت اجتماعی مسئولیت
  (.486؛ 3186 چنگ،)پذیرد می سیستماتیک و حاکمیت شرکتی تأثیر
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 ستماتیک بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و نگهداشت وجه نقدتأثیر ریسک سی .2-1

ک ریسک سیستماتی ی،نقد ییو دارا یاجتماع تیمسئولیکی از عوامل اثرگذار بر رابطه بین 
 قبال نوسانات در سهام بازده در واقع نشان دهنده حساسیت سیستماتیک هایباشد. ریسکمی

 ریسک عنوان به توانمی را کلی (. ریسک58؛ 1133و همکاران،  88باشد )رگوبازدهی بازار می
 روی رب که آن شرکت دانست درونی و بیرونی عوامل نتیجه در شرکت یک هایفعالیت در موجود

شود ای اینطور بیان میسرمایه هایدارایی گذاریقیمت گذارند. در مدلمی تأثیر سود آن شرکت
 هایکریس و سیستماتیک هایت: ریسکاس ریسک از گونه دو شامل شرکت یک که ریسک کلی

 بازار طشرای تحت که ها هستندریسک از دسته آن سیستماتیک هایسیستماتیک. ریسک غیر
 یک موردی خاص شرایط واسطه به سیستماتیک غیر هایریسک که حالی در آیندبوجود می

 (. 686؛ 3181شوند )پارک و همکاران، ایجاد می شرکت
د. در یکی انکرده بررسی را شرکت اجتماعی رابطه ریسک و مسئولیت بلیق مطالعات از بسیاری 

 83سرسیستماتیک، اسپای ریسک و شرکت اجتماعی مسئولیت بین رابطه مورد از این مطالعات در
 بدین این برد. پی متغیر دو این بین معکوس رابطه یک وجود بر مبنی شواهدی به (812؛ 8311)

 میزان زا یابد، افزایش شرکت اجتماعی مسئولیت بر مبتنی هایتفعالی چقدر هر که است معنی
 یمبتن هایفعالیت که کردند پیشنهاد ( نیز814؛ 3113) 82شد. لو و باتاچیارا خواهد کاسته ریسک

 ایبیمه دبه مانن سیستماتیک هایریسک میزان از شود کهمی باعث شرکت اجتماعی مسئولیت بر
 مبتنی هایفعالیت که دادند ( نشان441؛ 3183) 84بکاهند. جو و نا ،کندمی حمایت هاشرکت از که
 افزودن یلهوس به هاشرکت سیستماتیک هایریسک میزان از تواندمی شرکت اجتماعی مسئولیت بر
ه بنسبت  گذارانی و نیز ترجیحات سرمایهمشتر یوفاداربکاهند.  آنها اعتبار و شهرت بر

 یکمتر لیشرکت تمارو گردد. از اینمی سکیباعث کاهش ر بالای اجتماع تیبا مسئول یهاشرکت
ار کمتر به ساخت سکیر یدارا یهاشرکت گر،ی، از طرف دداردبالا  ینقد یهاییدارا نگهداشتبه 

 شانن باشد، کهیم شتریب هاآن مجدد یمال نیتام سکیداشته و ر لیتما یتر بدهکوتاه دیسررس
  .(485؛ 3186چنگ، ) باشدیمجدد م یمال نیتام سکیکاهش ر ندازمیبالا ن ینقد ییدهد دارایم

( به بررسی رابطه بین مسئولیت اجتماعی و نگهداشت وجه 483: 3186از سوی دیگر چنگ )
رابطه  دهندهنقد با در نظر گرفتن اثر ریسک و حاکمیت شرکتی پرداخت. نتایج پژوهش نشان

گر باشد. همچنین نتایج بیانداشت وجه نقد میداری بین مسئولیت اجتماعی و نگهمثبت و معنی
این بود که ریسک سیستماتیک در مقایسه با حاکمیت شرکتی تأثیر بیشتر بر رابطه بین مسئولیت 

( به بررسی 681: 3181پارک و همکاران )اجتماعی و نگهداشت وجه نقد دارد. در پژوهشی دیگر 
یی ایجغراف تنوع یلینقش تعد با کیاتستمیس سکیها و رشرکت یاجتماع تیمسئولرابطه بین 

های دهنده نقش تعدیل کننده تنوع جغرافیایی در رابطه بین فعالیتاند. نتایج پژوهش نشانپرداخته
و ریسک سیستماتیک دارد به عبارتی موجب کاهش ریسک سیستماتیک  مسئولیت اجتماعی
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در  یاثر قابل توجه جتماعیمسئولیت ا یمنف یهاتیکه فعال دادنشان  شود. همچنین نتایجمی
 ایکنندهلتعدیاثر  یاجتماع تیمسئول مثبت یهاتیفعالاما  نداردا هشرکت کیستماتیس سکیر

 دارد.ها شرکت کیستماتیس سکیدر ر
 رب شرکت اجتماعی مسئولیت تأثیر بررسی به پژوهشی در( 83؛ 8231) همکاران و فروغی

 که ادد نشان پژوهش نتایج. پرداختند منتخب هایمتغیر اثرهمزمان طریق از نقد وجه نگهداشت
. اردد منفی و معنادار تأثیر نقد وجه نگهداشت بر مندنظام ریسک طریق از اجتماعی مسئولیت

 نقد جهو نگهداشت بر شرکتی حاکمیت طریق از اجتماعی مسئولیت دهدمی نشان همچنین نتایج
 افشاء تأثیر بررسی به خود پژوهش در( 31 ؛8231) عزیزی و جامعی. دارد مثبت و معنادار تأثیر

 ریسک و ویژه ریسک طریق از نقد وجه نگهداشت سطح بر سازمانی اجتماعی هایمسئولیت
 مستقیم ورط به اجتماعی مسئولیت افشای که دادمی نشان آنان هاییافته. پرداختند سیستماتیک

 مسئولیت افشای چه هر ادد نشان نتایج همچنین. است اثرگذار نقد وجه نگهداشت سطح بر
 بود، خواهد ترپایین نقد وجه نگهداشت سطح و ترپایین ویژه ریسک سطح باشد، بیشتر اجتماعی

 بالاتر قدن وجه نگهداشت سطح و ترپایین سیستماتیک ریسک یابد، افزایش افشا سطح چه هر و
 .بود خواهد

 دنگهداشت وجه نق تأثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و .2-2

 یدبا یمال گزارشات مرتبط با آن، در یها و افشاهاشرکت یاجتماع یتمسئول تیبه اهم توجه با
تواند مستلزم وجود سازو یم نهیزم نی. اعمال نظارت و مراقبت در ادیبه عمل آ یکاف یهامراقبت
 نیب اند رابطهتویم یشرکت تیحاکم(. 32؛ 8233مقدم،  بهاری باشد )شرکت تیحاکمی کارها
 اجتماعی مسئولیت افشای. دیتر نمافیضع ایتر و یرا قو ینقد ییو دارا یاجتماع تیمسئول

 سازوکارهای هرچه که به طوری گیرد،می تأثیر شرکتی حاکمیت هایاز سازوکار هاشرکت
بهبود  نیز هااجتماعی شرکت مسئولیت هایگزارش افشای شود، بهتر اعمال شرکتی حاکمیت

 نیکمتر خواهد بود. با ا ینقد یهاییتر باشد، سطح دارایقو یشرکت تیهر چقدر حاکمیابد. می
 یهامتخلف در شرکت رانیدهد که مدیشرکت نشان م یاجتماع تیمسئول یندگینما دگاهیحال، د

 یتیریمد اراتیاخت افتیجهت در یاجتماع تیولمسئ یهاتیاز فعال یقو یشرکت تیحاکم یدارا
 .(681؛ 3186چنگ، یند )نمایاستفاده م ،یجهت منافع شخص نقد(وجه )
 یتشرکتی، لازم است موضوع مسئول حاکمیت موثر هایمکانیزم ذینفعان علاوه بر نظریه اساس بر 

 گذارهسرمای غیر ذینفعان و مدیران میان تناقضات نیز مورد توجه قرار گیرد تا شرکت اجتماعی
 گونه این تئوری نمایندگی دیگر طرفداران سوی (. از1؛ 3181گردد )گمال و همکاران،  برطرف

 وبمحس شرکت برای ده زیان و پرخرج ایپدیده شرکت اجتماعی مسئولیت که کنندمی بحث
 واسطه به خود را نامطلوب عملکرد و کاری هایشکست تا دارند تمایل مدیران شود ومی

 رکتش کنند. چنین اقداماتی ارزش پنهانشرکت  اجتماعی مسئولیت پدیده در بیشتر گذاریسرمایه
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عمدتا  که ایپدیده عنوان به شرکت اجتماعی مسئولیت بنابراین در این دیدگاه به برد،نمی بالا را
دارد )  یزن شرکتی حاکمیت روی بر منفی اثر که شودمی نگریسته دهدمی باد بر را شرکت منابع

 (. 16؛ 3181، 85بارنا و روبین
 هاییهپدید عنوان به شرکت اجتماعی مسئولیت و شرکتی حاکمیت است به ممکن وجود این با 

 به دنش وارد بدون توانندمی اند کهکرده ثابت هانگریسته شود. شرکت هستند همدیگر مکمل که
 قصانن و ضرر دچار شرکتی حاکمیت بدون دهند اما ادامه خود بقای اجتماعی، به مسئولیت پدیده

کت شر اجتماعی مسئولیت و شرکتی ( اعتقاد دارد که حاکمیت343؛ 3113) 86شد. جنسن خواهند
 شین،های پیپژوهش اساس است. بر ذینفعان به نسبت اخلاقی تعهدات و معرف اعتماد در شرکت

 اجتماعی و مسئولیت شرکتی حاکمیت بین که ( عنوان کردند441؛ 3111) همکاران و 81جمالی
 یتمسئول که است لازم نکته این ذکر دارد. بر این اساس ودای وجالعاده فوق همپوشانی شرکت

 قانونی، هایتفعالی با مرتبط بلکه نیست هاشرکت اجتماعی رفتار با مرتبط تنها شرکت اجتماعی
در نظر  تشرک اجتماعی مسئولیت و بنابراین هر جا که حاکمیت شرکتیاقتصادی است.  اخلاقی و

در موفقیت  آن حضور و عدم حضورکه شود ورود داده می هر دو مورد درگرفته شود اخلاقیات 
)گمال و همکاران،  ثیر گذار بوده استأتجاری ت هایقولهها و مسازمان زو عدم موفقیت بسیاری ا

 (.6؛ 3181
پژوهش  نتایج ی پرداخت.شرکت تیو حاکم ینگینقدنوع  انتخاببه بررسی  (8441: 3113) 81یان

جود داری وانتخاب نوع نقدینگی و حاکمیت شرکتی رابطه معنییان حاکی از آن است که بین 
نابع ها بین انتخاب منابع نقدی و مدارد. به عبارتی زمانی که حاکمیت شرکتی ضعیف هست شرکت

: 3186) 83لیو و زانگاعتباری، بیشتر تمایل به استفاده از منابع نقدی دارند. در پژوهشی دیگر 
 اطلاعات، و ارزش یافشا یاجتماع تیمسئول ،یشرکت تیمحاک( به بررسی رابطه بین 8115

دهنده وجود رابطه پرداختند. نتایج پژوهش نشان 3111-3184های در طی سال نیشرکت در چ
 باشد. همچنیندار بین افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی و عوامل حاکمیت شرکتی میمعنی

ی بر ارزش شرکت در بلندمدت جتماعا تیاطلاعات مسئولنتایج بیانگر این بود که افشای 
گمال و همکاران باشد. همچنین اثر میمدت بیتأثیرگذار بوده ولی بر ارزش شرکت در کوتاه

عملکرد  کنندهی با نقش تعدیلشرکت حاکمیتو  مسئولیت اجتماعی نیب ( به بررسی رابطه1: 3181)
های دهد که عملکرد و ویژگیهای پژوهش نشان میپرداختند. یافته هیات مدیرههای ویژگیو 

و  یآرورکند. ارتباط بین مسئولیت اجتماعی و حاکمیت شرکتی را تعدیل می هیات مدیره
نقد از وجه شرکت و ارزش  یعملکرد مسئولیت اجتماع به بررسی( 362: 3185) 31پیجولت

د از پول نق یرگذاران ارزش بالاتهیآنها نشان داد سرما جیگذاران پرداختند. نتاهیسرما دگاهید
ملکرد ع ت،ی. در نهادهندیبالا اختصاص م یاجتماع تمسئولی بیبا ضر یهاشرکت را به شرکت

( در 862؛ 8231صفری گرایلی ) نقد تأثیر مثبت دارد. یهاییبر ارزش دارا یمسئولیت اجتماع
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رکت ش نقد وجه نگهداشت از بازار ارزشگذاری و اجتماعی پذیریپژوهشی تحت عنوان مسئولیت
 جهو بازار ارزش اجتماعی، پذیریمسئولیت اطلاعات پرداخت و به این نتیجه رسید که افشای

 هدارینگ نقد وجه برای گذارانسرمایه دیگر، بیان به .دهدمی افزایش را شرکت شده نگهداری نقد
 قائلند. بیشتری ارزش بالاتر، اجتماعی پذیریمسئولیت سطح دارای هایشرکت در شده

: کتشر ریسک و شرکتی حاکمیت بین رابطه بررسی به( 825 ؛8231) تربتی بزاززاده و زیترشی
 غیرموظف، دیرانم نسبت که رسیدند نتیجه این به و پرداختند، اجتماعی مسئولیت کنندهتعدیل نقش
 نینهمچ. دارند مثبت رابطه شرکت ریسک با شرکت اجتماعی مسئولیت و مدیره هیئت اندازه

 شرکت سکری با بررسی مورد شرکتی حاکمیت معیارهای بین رابطه بر شرکت اعیاجتم مسئولیت
 و یرموظفغ مدیران نسبت افزایش اجتماعی، مسئولیت متغیر ورود با و دارد کننده تعدیل تأثیر
با توجه به پیشینه پژوهش، این انتظار  .شودمی ریسک کاهش به منجر مدیره هیئت اعضای تعداد

ه جهت ب هستند، بالایی اجتماعی مسئولیت دارای که هاییه باشد که شرکتمی تواند وجود داشت
اند، نیاز به نگهداری وجه نقد هایی که در این حوزه پذیرفتهحمایت از ذینقعان و انجام مسئولیت

جموعه ها به مرسد التزام شرکتبیشتری در شرکت دارند، از سوی دیگر با وجود آنکه به نظر می
د، کنهای اجتماعی خود به جهت ارزش و اعتباری که برای شرکت ایجاد میتوظایف و مسئولی

ممکن است باعث کنترل و کاهش عامل ریسک شود، اما  شرکتهای ریسکی به دلیل وجود عدم 
واند تاطمینان از وضعیت آتی، تمایل بیشتری به حفظ نقدینگی دارند.  بنابراین عامل ریسک می

اعی و نگهداشت وجه نقد تاثیرگذار باشد. پیشینه تجربی همچنین بر رابطه بین مسئولیت اجتم
 ترقوی ار نقدی دارایی و اجتماعی مسئولیت بین رابطه تواندمی شرکتی نشان می دهد که حاکمیت

 ایافش شود، اعمال بهتر شرکتی حاکمیت سازوکارهای هرچه که طوری به .نماید ترضعیف یا و
 ترویق شرکتی حاکمیت چقدر هر. یابدمی بهبود نیز هاکتشر اجتماعی مسئولیت هایگزارش

 سئولیتم نمایندگی تئوری بر اساس دیگر سوی از. بود خواهد کمتر نقدی هایدارایی سطح باشد،
 رنددا تمایل مدیران و شودمی محسوب شرکت برای ده زیان و پرخرج ایپدیده شرکت اجتماعی

 پدیده در بیشتر گذاریسرمایه واسطه به را دخو نامطلوب عملکرد و کاری هایشکست تا
 عنوان به شرکت اجتماعی مسئولیت به دیدگاه این در. کنند پنهان شرکت اجتماعی مسئولیت

 اکمیتح روی بر منفی اثر که شودمی نگریسته دهدمی باد بر را شرکت منابع عمدتا که ایپدیده
 دارد.  نیز شرکتی

 ردد.  گهای پژوهش به شرح زیر بیان میه پژوهش، فرضیهبا توجه به مبانی نظری و پیشین
ت بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و نگهداش کنندهتعدیلریسک سیستماتیک اثر فرضیه اول: 

 .دارد وجه نقد
ه بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و نگهداشت وج کنندهتعدیلحاکمیت شرکتی اثر فرضیه دوم: 

 .دارد نقد
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 ژوهششناسی پروش .3

 یاثبات هایدر حوزه پژوهشاین پژوهش از نوع توصیفی و از حیث هدف، پژوهشی کاربردی و 
 بورس در شده های پذیرفتهشرکت را پژوهش این در مطالعه مورد است. جامعه آماری یحسابدار

 نیز پژوهش نمونه انتخابی و دهدمی تشکیل 8235 الی 8231 هایطی سال تهران بهادار اوراق

با در نظر گرفتن اند. بوده (8 ده که واجد شرایط عنوان شده )طبق نگارههایی بوتمام شرکتشامل 
 ها انتخاب شد. به عنوان نمونه آماری جهت آزمون فرضیهشرکت  881 موارد ذکر شده، تعداد

 : جدول انتخاب نمونه8 نگاره
 528 35سال انپای در تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت کل تعداد

  شود:حذف می
 (42) اندهایی که در طول دوره تحقیق وارد بورس شدهشرکت
 (11) گذاری، بیمه و لیزینگهای سرمایهشرکت
 (853) اندهایی که سال مالی آن پایان اسفند نبوده و یا اقدام به تغییر دوره تحقیق دادهشرکت

 (883) ماه سهوقفه بیش از 
 (83) ام منفیحقوق صاحبان سه

 881 نمونه تعداد
 
 ( استفاده شده است:3( و )8های )های اول و دوم پژوهش به ترتیب از مدلبرای آزمون فرضیه 

 (8مدل )
𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑠𝑟𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑠𝑟𝑖𝑡 × 𝑆𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑓𝑎𝑖𝑡 +
𝛽5𝐶𝑓𝑎𝑣𝑖𝑡 + 𝛽6𝑀𝑡𝑏𝑖𝑡 + 𝛽7𝐹𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽8𝑁𝑤𝑐𝑎𝑖𝑡 + 𝛽9𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽10𝐶𝑎𝑝𝑥𝑎𝑖𝑡 +
𝛽11𝐷𝑣𝑝𝑎𝑖𝑡 + 𝛽12𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑡 + 𝛽13𝑆𝑔𝑟𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 (3مدل )
𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑔𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑠𝑟𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑠𝑟𝑖𝑡 × 𝑐𝑔𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑓𝑎𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝑓𝑎𝑣𝑖𝑡 +
𝛽6𝑀𝑡𝑏𝑖𝑡 + 𝛽7𝐹𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽8𝑁𝑤𝑐𝑎𝑖𝑡 + 𝛽9𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽10𝐶𝑎𝑝𝑥𝑎𝑖𝑡 + 𝛽11𝐷𝑣𝑝𝑎𝑖𝑡 +
𝛽12𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑡 + 𝛽13𝑆𝑔𝑟𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 

ریسک   𝑆𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡؛ tدر زمان  iوجه نقد نگهداری شده شرکت  𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡های فوق در مدل
جریان  𝐶𝑓𝑎𝑖𝑡؛ tدر زمان  iمسئولیت اجتماعی شرکت  𝐶𝑠𝑟𝑖𝑡؛ tدر زمان  iسیستماتیک شرکت 

 𝑀𝑡𝑏𝑖𝑡؛ tدر زمان  iحراف معیار جریان وجه نقد شرکت ان 𝐶𝑓𝑎𝑣𝑖𝑡؛ tدر زمان  iوجه نقد شرکت 
 iاندازه شرکت  𝐹𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡؛ tدر زمان  iارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری شرکت 

در  iاهرم مالی شرکت  𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡؛ tدر زمان  iخالص سرمایه در گردش شرکت  𝑁𝑤𝑐𝑎𝑖𝑡؛ tدر زمان 
 iسود سهام پرداختنی شرکت  𝐷𝑣𝑝𝑎𝑖𝑡؛ tدر زمان  iای شرکت مخارج سرمایه 𝐶𝑎𝑝𝑥𝑎𝑖𝑡؛ tزمان 

 𝐶𝑔𝑖𝑡؛ tدر زمان  iرشد فروش شرکت  𝑆𝑔𝑟𝑖𝑡؛ t در زمان iسود انباشته شرکت  𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑡؛ tدر زمان 
 باشند.ل میجزء خطای مد 𝜀𝑖𝑡و  tدر زمان  iحاکمیت شرکتی شرکت 

 :باشدمی زیر شرح به فوق هایمدل در رفته بکار متغیرهای از یک هر عملیاتی تعریف
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در این پژوهش وجه نقد نگهداری شده به عنوان متغیر وابسته تلقی شده که (. Cash) وجه نقد
 مدتکوتاه یهایگذارهیسرماهای موجودی نقد )برابر است با موجودی نقد و معادل

 د.شومی همگن مالی سال آغاز در هاارزش دفتری دارایی وسیله به ( کهمعاملهالعیسر
(. مسئولیت اجتماعی در این پژوهش به عنوان متغیر مستقل CSRافشای مسئولیت اجتماعی)

روابط به  مربوط اطلاعات افشای میزان -8باشد: بعد مختلف می چهار استفاده شده است و شامل
 زانیم -2( COMDی )به مشارکت اجتماع افشای اطلاعات مربوط زانیم -3  (EMPD) کارکنان

 ستیز طیمربوط به محاطلاعات  افشای میزان  -4( و PROD) دیمربوط به تول افشای اطلاعات
(ENVD)است. ده استفاده ش محتوا لیو تحل هیمستقل از تجز ریمتغ یابیبرای ارزین پژوهش . در ا

ها استخراج شده است. های هیات مدیره شرکتر از گزارشکلیه اطلاعات لازم برای این متغی
 زا کدام هر شرکتی که صورتی در دهد.( ابعاد مختلف مسئولیت اجتماعی را نشان می3جدول )
 باشد نموده افشا عمومی مجمع به سالیانه گزارشات و مالی گزارشات در را فوق هایشاخص

شود. در نهایت جمع موارد افشا شده بر می هگرفت نظر در صفر عدد اینصورت غیر در و یک عدد
شود های قابل افشا تقسیم و به عنوان متغیر وابسته پژوهش در نظر گرفته میتعداد کل شاخص

 .(531؛ 3181همکاران،  و 38)صالح
 یاجتماع تیمختلف مسئول یها: ابعاد و مولفه3 نگاره

 ردیف
 مربوط اطلاعات افشای میزان

 (EMPDکارکنان ) روابط به
 (COMDی )افشای اطلاعات مربوط به مشارکت اجتماع زانیم ردیف

 برنامه اهدا وجه نقد 8 کارکنان محیط سلامت 8

 هیریبرنامه خ 3 کارکنان آموزش 3

 یلیبرنامه بورس تحص 2 کارکنان مزایای 2

 یورزش تیبرای فعال یمال انیحام 4 کارکنان مشخصات 4

 یغرور مل انیحام 5 کارکنان سهم مالکیت 5

 یپروژه های عموم 6 ( 81111ایزو کارکنان ) بهداشت و ایمنی 6

 
 مربوط اطلاعات افشای میزان

 (PRODتولید ) به
 (ENVDزیست ) محیط به مربوط  اطلاعات افشای میزان 

 هوا آلودگی کنترل 8 محصول ایمنی 8

 خسارت جبران و پیشگیری برنامه 3 (3111ایزو  محصول) کیفیت 3

 بازیافت از ناشی محصولات از استفاده و حفاظت 2 محصول سعهتو 2
 (84111زیست )ایزو  محیط زمینه در جایزه 4 فروش از پس خدمات 4

 

 
ر گدر این پژوهش ریسک سیستماتیک به عنوان متغیر تعدیل(. Sriskریسک سیستماتیک )

 ریانس بازدهیاستفاده شده است. برای محاسبه ریسک سیستماتیک از جذر حاصل ضرب وا
بتا شیب خط رگرسیونی است که بازده یک ورقه بهادار را بازار در مجذور بتا استفاده شده است. 

سازد. به عبارت دیگر بتا نشان دهنده ضریب با بازده اوراق بهادار موجود در بازار مرتبط می
(. در این 32؛ 8238حساسیت تغییرات بازده سهم در مقابل تغییرات بازده بازار است )شهرآبادی، 
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شده و در آن بتا بر مبنای از مدل بازار )تک عاملی شارپ( استفاده  بتابرای محاسبه مطالعه 
  های ماهانه در هر سال و با استفاده از رابطه زیر محاسبه شده است:بازده

𝑅𝑗 = 𝛼𝑗 + 𝛽𝑗. 𝑅𝑚 + 𝑒𝑗  
 که در آن:

𝑅𝑗  بازده ورقه بهادار :j  ،𝛼𝑗  : ،مقدار ثابت𝛽𝑗  ،)ضریب رگرسیون )بتا :𝑅𝑚  : بازده پرتفوی
گیری(. پس از محاسبه بتا، لازم است ریسک : اقلام خطای تصادفی )حاصل از نمونه 𝑒𝑗بازار، 

 سیستماتیک از جذر حاصل ضرب واریانس بازدهی بازار در مجذور بتا، محاسبه شود:

ریسک سیستماتیک = √𝛽𝑖
2𝜎𝑚

2   
 

از آنجا که در این پژوهش از ریسک سیستماتیک به عنوان یک متغیر تعدیلی استفاده شده، 
بنابراین به منظور کسب نتایج قابل قبول، متغیر مزبور در قالب متغیر مجازی در مدل پژوهش 

های رکتوارد شده است. برای این منظور، چنانچه مقدار ریسک سیستماتیک از میانه ریسک ش
نمونه در هر سال، بیشتر باشد، آن شرکت، ریسکی تلقی شده و به آن عدد یک و در غیر اینصورت 

 شود.عدد صفر داده می
ده گر استفاده ش. در این پژوهش حاکمیت شرکتی به عنوان متغیر تعدیل(CGحاکمیت شرکتی )

، نسبت مالکیت نهادی است. از آنجا که یکی از معیارهای معمول در ارزیابی حاکمیت شرکتی
است، در این پژوهش از نسبت مزبور به عنوان معیار  و حاکمیت شرکتی استفاده شده است. 

 از عمومی و دولتی واحدهای توسط شده نگهداری سهام درصد با است برابر نهادی مالکیت
 ونقان یک ماده 31 بند موضوع نهادی گذارسرمایه. نظر مورد واحد شده منتشر سهام مجموع

 صندوق گذاری،سرمایه هایشرکت ها،هلدینگ ها،بیمه و هابانک: از عبارتند بهادار اوراق بازار
 و ورسب سازمان نزد شده ثبت گذاریسرمایه هایصندوق و سرمایه تأمین شرکت بازنشستگی،

 از یالر میلیارد پنج از بیش یا درصد پنج از بیش که حقوقی یا حقیقی شخص هر بهادار و اوراق
بر این اساس پس از محاسبه . کند خریداری را ناشر انتشار دست در بهادار اوراق اسمی ارزش

نسبت مالکیت نهادی، عدد مزبور با میانه نسبت مالکیت نهادی در هر سال مقایسه شده و در 
صورتی که مقدار آن از مقدار میانه بالاتر باشد، به عنوان حاکمیت شرکتی خوب تلقی شده و عدد 

 ک به آن نسبت داده شده و در غیر اینصورت مساوی صفر فرض شده است.ی
 قدن جریان رود که بین متغیرهای جریان نقد عملیاتی، نوسانانتظار می متغیرهای کنترلی.

ای، شرکت، مخارج سرمایه ، اندازهسهام صاحبان حقوق یارزش بازار به ارزش دفترعملیاتی، 
 در سرمایه طه مستقیم و بین متغیرهای اهرم مالی، خالصرشد فروش و نگهداشت وجه نقد راب

گردش، سود سهام پرداختی و سود انباشته و نگهداشت وجه نقد رابطه غیر مستقیم وجود داشته 
( 434، 3186چنگ )های رو در این پژوهش همانند پژوهش(. از این434؛ 3186باشد )چنگ، 

 زیر به عنوان متغیر کنترلی استفاده شده است. ( از متغیرهای313، 3113و همکاران ) 33و باتیس
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 آوریوجه نقد بالاتر وجه نقد بیشتری را جمع جریان با هایشرکت: (CFA)جریان نقد عملیاتی 
و همکاران،  )باتیس های دیگر برابر باشندبقیه شرایط با شرکت در اگر حتی کنند،می و انباشت

صل از عملیات )محاسبه شده در صورت جریان جریان وجه نقد حااین متغیر از . (85، 3113
 د.شومی موزون مالی سال آغاز در هاارزش دفتری دارایی وسیله به ومحاسبه شده نقدی( 
هایی که دارای ریسک جریان که شرکت انتظار بر این است (:CFAV) عملیاتی نقد جریان نوسان

و همکاران،  )باتیس نگهداری کنندنقد پیشگیرانه احتیاطی بیشتری را  وجه هستندنقد بالاتری 
 وسیله به وآید به دست میراف معیار نسبت وجه نقد عملیاتی حاناز  متغیر مزبور .(85، 3113

  د.شومی موزون مالی سال آغاز در هاارزش دفتری دارایی

 یهافرصت یکه دارا ییهاشرکت(: MTB) سهام صاحبان حقوق یارزش بازار به ارزش دفتر
 یراب بیشتری نیز نیاز دارند زیرا که به وجه نقد هستند  و پتانسیل رشد بالاتری یرگذاهیسرما

.  (85، 3113)باتیس و همکاران،  بر استنهیهز اریبس یها محدود شدن از لحاظ مالشرکت نیا
 موزون مالی سال آغاز در هامتغیر مزبور از نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری دارایی

  د.شومی

 از مدیریت بزرگتر، شرکتهای در که آنجا بر اساس تئوری نمایندگی از(: Fsizeشرکت ) دازهان
هت نقد به ج وجه نگهداری احتمال شرکتها، گونه این در لذا است، برخوردار بیشتری اختیارات

(. در این پژوهش اندازه 44، 8231)یگانه و همکاران،  یابد می افزایش نیاز به نقدینگی بیشتر
  م محاسبه شده است.ارزش بازار سها یعیطب تمیلگاراز طریق  شرکت

 شوند.هایی هستند که جایگزین پول نقد میشامل دارایی(: NWCA) گردش در سرمایه خالص
 ودوجنگهداشت وجه نقد رابطه منفی  و سرمایه در گردشخالص انتظار ما بر آن است که بین 

متغیر فوق از تقسیم سرمایه در گردش خالص . (85، 3113)باتیس و همکاران،  باشد داشته
های کوتاه مدت( به ارزش دفتری گذاری)سرمایه در گردش پس از کسر وجوه نقد و سرمایه

 شود.ها در ابتدای دوره محاسبه میدارایی
استفاده  اهرم کاهش برای نقد وجه از هاشرکتها محدود شوند بدهی اگر: (LEV) مالی اهرم

 )باتیس داشتمنفی وجود خواهد  و صورت بین وجه نقد و اهرم رابطه معکوسکنند. در این می
ها دارایی جمع ها بهبدهی جمعز نسبت در این پژوهش اهرم مالی ا .(85، 3113و همکاران، 

 محاسبه شده است.
آنها به  توان ازمیهایی که داراییبا ایجاد ای مخارج سرمایه :(CAPXA) ایمخارج سرمایه

ت را افزایش داده و میزان درخواس گیریوامتواند ظرفیت می کردمین یا وثیقه استفاده عنوان تض
ای عبارت است از مخارج سرمایه .(85، 3113)باتیس و همکاران،  کاهش دهد رابرای نقدینگی 

 شود و از تفاوت خالصای میهای سرمایهمبالغی است که صرف خرید و یا بهبود و ارتقای دارایی
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سب و بر حهای ثابت در ابتدا و پایان سال به علاوه هزینه استهلاک محاسبه فتری داراییارزش د
  های ابتدای سال همگن شده است. دارایی

کنند از درصد ریسک پرداخت می مهایی که سود سهاشرکت: (DVPA) سود سهام پرداختی
برای  ابراین انگیزه احتیاطیبن ،کمتری برخوردارند و دسترسی بالاتری به بازارهای سرمایه دارند

متغیر مزبور از تقسیم سود  .(85، 3113)باتیس و همکاران،  نگهداری وجه نقد در آنها کمتر است
 های ابتدای سال قابل محاسبه است.سهام پرداختی به ارزش دفتری دارایی

ین رود که بمی: سود انباشته از منابع مهم تامین مالی داخلی بوده و انتظار (RETA) سود انباشته
(. از نسبت 434، 3186مقدار آن و نگهداشت وجه نقد رابطه معکوسی وجود داشته باشد )چنگ )

 سهام قابل محاسبه است. صاحبان حقوق جمع بر انباشته سود

(: رشد فروش می تواند منجر به تحصیل وجوه نقد بیشتر شده و افزایش SGR) رشد فروش
رود که بین رشد فروش و نگهداشت وجه نقد انتظار می موجودی نقد شرکت شود بر این اساس

درصد تغییرات نشان دهنده (. رشد فروش 434، 3186رابطه مستقیمی وجود داشته باشد )چنگ )
بوده و از تفاوت فروش سال جاری و سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل محاسبه  سالانه فروش

 است.

 هاي پژوهشیافته .4

 آمارتوصیفی.4-1
 یپارامترها انگریب که دهدیم نشان را پژوهشی رهایمتغ به مربوطی فیتوص آمار( 2) نگاره

 به طمربو اطلاعات شامل عمدتاً پارامترها نیا. باشدیم مجزا صورت به ریمتغ هری برای فیتوص
 همانگونه .است انحراف معیار نیهمچن و انهیم و نیانگیم نه،یکم نه،یشیب رینظ ،یمرکزی هاشاخص

های توصیفی متغیر مسئولیت اجتماعی حکایت از آن دارد که به طور شاخص شود،می حظهملا که
سوی  ها، ازپذیری شرکتهای در نظر گرفته شده برای سنجش مسئولیتدرصد مولفه 24متوسط، 

شود در ضمن بهترین وضعیت در نمونه با های استفاده شده در نمونه پژوهش رعایت میشرکت
درصد موارد  25های نمونه بیش از درصد شرکت 51ارد بوده است. همچنین درصد مو 18افشای 

ی، اند. میانگین متغیر مجازی حاکمیت شرکتمربوط به مسئولیت اجتماعی را رعایت و یا افشا کرده
درصد موارد، نسبت مالکیت نهادی از میانه نسبت مزبور،  43دهد که به طور متوسط در نشان می

 اند.ها از نظام حاکمیت شرکتی خوبی برخوردار بودهتیجه، این بخش از شرکتبالاتر بوده و در ن
 

 
 
 
 

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID
 541/... تیمسئول نیبر رابطه ب یشرکت تیکمو حا کیستماتیس سکیعوامل ر کننده لینقش تعد یبررس

 5331زمستان  ،33( ، پیاپی 4شماره) -6دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص یها: شاخص2 گارهن

 متغیر          
 تعداد

 مشاهدات
نیانگیم انهیم  نهیشیب  نهیکم   

 انحراف
اریمع  

241/1 111 مسئولیت اجتماعی8  254/1  111/1  111/1  211/1  
141/1 111 وجه نقد نگهداری شده3  132/1  461/1  112/1  143/1  

831/1 111 جریان نقد عملیاتی2  888/1  643/1  461/1-  828/1  
111/1 111 انحراف معیار جریان نقد عملیاتی4  116/1  544/1  116/1  158/1  

423/3 111 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری5  144/3  112/1  336/1  485/8  
133/31 111 اندازه شرکت6  121/31  156/23  353/32  551/8  

566/1 111 خالص سرمایه در گردش1  553/1  352/1  888/1  381/1  
623/1 111 اهرم مالی1  654/1  336/1  183/1  814/1  

123/1 111 مخارج سرمایه3  135/1  484/1  111/1  143/1  
165/1 111 سود سهام پرداختی81  141/1  823/1  111/1  113/1  

832/1 111 سود انباشته88  444/1  331/1  16/84-  281/5  
816/1 111 رشد فروش83  864/1  143/8  145/1-  241/1  

435/1 111 حاکمیت شرکتی  111/1  111/8  111/1  416/1  
411/1 111 ریسک سیستماتیک  111/1  111/8  111/1  583/1  

 

                                                           
شرکت با عدم اعلام موارد افشا  3و کمینه مربوط به  8231بیشینه این متغیر مربوط به شرکت پارس دارو در سال  -  8

 مسئولیت اجتماعی است.

 است. 2939آبادگران در سال و کمینه مربوط شرکت  2931خاک چینی ایران در سال بیشینه این متغیر مربوط به شرکت  - 3

 است. 2931البرز دارو در سال و کمینه مربوط شرکت  2931نیرو ترانس در سال بیشینه این متغیر مربوط به شرکت  -  2

 2939نیرو محرکه در سال و کمینه مربوط شرکت  2931لامپ پارس شهاب در سال بیشینه این متغیر مربوط به شرکت  -4
 است.

 است. 2932لبنیات کالبر در سال و کمینه مربوط شرکت  2931ومراد در سال آلبیشینه این متغیر مربوط به شرکت  - 5

ماشین سازی نیرو محرکه در سال و کمینه مربوط شرکت  2931گل گهر در سال بیشینه این متغیر مربوط به شرکت  - 6
 است. 2932

 است. 8231مان صوفیان در سال سیو کمینه مربوط شرکت  8235آبادگران در سال بیشینه این متغیر مربوط به شرکت  - 1
 8232داروی سبحان در سال و کمینه مربوط شرکت  8232پارس خودرو در سال بیشینه این متغیر مربوط به شرکت  - 1

 است.
 8234دارو پخش در سال و کمینه مربوط شرکت  8232شیشه دارویی رازی در سال این متغیر مربوط به شرکت  بیشینه - 3

 است.
با عدم پرداخت سود سهام شرکت  6و کمینه مربوط به  8232سیمان بهبهان در سال  ن متغیر مربوط به شرکتبیشینه ای - 81

 است.
 8233سیمان بهبهان در سال و کمینه مربوط شرکت  8232بیشینه این متغیر مربوط به شرکت پارس خودرو در سال  - 88

 است.
 8235آبادگران در سال و کمینه مربوط شرکت  8234ی در سال بیشینه این متغیر مربوط به شرکت شیشه دارویی راز - 83

 است.
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های که به طور متوسط وجه نقد نگهداری شده در شرکت دهدمی نشان نقد وجه میانگین متغیر
ای حاکی متوسط نسبت مخارج سرمایه. های آنها بوده استدرصد جمع دارایی 4ود نمونه در حد

درصد از کل  4های موجود در نمونه هر ساله به طور خالص در حدود از آن است که شرکت
کنند. مطالعه آمار می ایسرمایه هایدارایی ارتقای و بهبود یا و خرید های خود را صرفدارایی

های نمونه به طور متوسط های پژوهش نشان از آن دارد که فروش شرکتتوصیفی سایر متغیر
شود. ها، صرف پرداخت سود سهام میدرصد از کل دارایی 5/6درصدی داشته و هر ساله  86رشد 

درصد از کل مبلغ را به  83همچنین در ترکیب حقوق صاحبان سهام، سود انباشته در مجموع 
ر ها )به طوی است که بخش بزرگتر از تأمین مالی شرکتخود اختصاص داده است، این در حال

از جمله مهمترین پارامترهای ها انجام شده است. درصد( از محل بدهی 64متوسط در حدود 
مخارج و برای متغیر  28/5 برابر متغیر سود انباشته انحراف معیارپراکندگی انحراف معیار است. 

 و متغیر سود انباشتههد در بین متغیرهای پژوهش، داست که نشان می 143/1 برابرای سرمایه
 د.باشبه ترتیب دارای بیشترین و کمترین میزان پراکندگی میای متغیر مخارج سرمایه

 متغیرها مانایی آزمون.4-2

 دارمعنی و رگرسیون در موجود روابط نبودن ساختگی و پژوهش نتایج از اطمینان منظور به 
 دولج) گردید پژوهش متغیرهای واحد ریشه محاسبه و مانایی آزمون امانج به اقدام متغیرها بودن

 استیودنت تی هایآزمون که شودمی باعث رگرسیونی هایمدل در غیرمانا متغیرهای وجود(. 4
 چو ین،ل لوین، هایآزمون از متغیرها مانایی بررسی منظور به. باشد نداشته را لازم اعتبار فیشر و

 5 سطح در پژوهش متغیرهای که دهدمی نشان مانایی آزمون از حاصل ایجنت. است شده استفاده
 پذیرفته امتغیره داشتن واحد ریشه بر مبنی صفر فرضیه نتیجه در و بوده مانا هاروش همه با درصد

 .  شودنمی ساختگی نتایج به منجر فوق، متغیرهای استفاده که نمود ادعا توانمی بنابراین. شودنمی

 پژوهش یرهایواحد متغ شهیآزمون ر جینتا: 4 نگاره
 

 آزمون
 متغیر

 لوین، لین و چو

 احتمال آماره

 111/1 -185/332 ریسک سیستماتیک

 111/1 -341/51 مخارج سرمایه ای
 111/1 -118/21 وجه نقد نگهداری شده

 111/1 -213/31 جریان نقد عملیاتی

 111/1 -311/21 انحراف معیار جریان نقد عملیاتی

 111/1 -133/81 حاکمیت شرکتی

 111/1 -131/41 مسئولیت اجتماعی

 111/1 -835/34 سود سهام پرداختی

 111/1 -512/85 اندازه شرکت

 111/1 -132/82 اهرم مالی

 111/1 -114/85 نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام

 111/1 -212/83 خالص سرمایه در گردش

 111/1 -185/83 سود انباشته

 111/1 -181/81 رشد فروش
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 آزمون ناهمسانی واریانس.4-3

های ترکیبی از روش بارتلت ها در دادهدر این پژوهش به منظور بررسی همسانی واریانس 
شود. در آزمون مزبور، فرض صفر مبنی بر ( استفاده می8233)بادآور نهندی و تقی زاده خانقاه، 

شود. نتایج مندرج ها در نظر گرفته میآن ناهمسانی واریانسها و فرض مخالف همسانی واریانس
درصد بوده،  5های بدست آمده که بالای داریها، با توجه به سطح معنیدر جداول آزمون فرضیه

 حاکی از عدم وجود ناهمسانی واریانس است.   

 ها فرضیه آزمون نتایج .4-4

 و ماعیاجت مسئولیت بین رابطه در کسیستماتی ریسک که کندعنوان می پژوهش اول فرضیۀ
بین دو مدل رگرسیون تلفیقی و مدل  برای انتخاب .دارد ایکننده تعدیل نقش نقد وجه نگهداشت

از آزمون چاو و به منظور انتخاب بین دو مدل اثرات تصادفی و مدل اثرات ثابت، از  اثرات ثابت
های پانلی و شده، استفاده از روش دادههای انجام آزمون هاسمن استفاده شده است. نتایج آزمون

ی خطهمچنین برای بررسی وجود یا عدم وجود هماثرات ثابت را برای فرضیه اول تایید نمود. 
 نتایج به توجه با که است شده استفاده عامل تورم واریانس میان متغیرهای توضیحی پژوهش از

شدید  خطیهم توضیحی متغیرهای نبی بنابراین بوده و 81 از به دست آمده عامل مزبور کمتر
نتایج حاصل از  .دهدمی را نشان مذکور مدل برآورد از حاصل نتایج (5) جدول وجود ندارد.

دار و مثبتی را بین ریسک سیستماتیک و وجه نقد آزمون فرضیه اول وجود رابطه آماری معنی
 . کندنگهداری شده تایید می

 و نگهداشت وجه نقد یاجتماع تیمسئول نیبر رابطه ب کیستماتیس سکیر ریتأث ی: بررس5 نگاره

 متغیر
ضریب 

 برآورد شده
خطای 

 استاندارد
-t Pآماره 

value VIF 

 - 111/1 155/5 135/1 845/1 عرض از مبدا
 631/4 121/1 868/3 152/1 886/1 ریسک سیستماتیک

 831/8 141/1 313/8 133/1 145/1 مسئولیت اجتماعی
 545/4 185/1 433/3 185/1 121/1 یک و مسئولیت اجتماعیتعامل ریسک سیستمات

 611/8 111/1 382/1 188/1 113/1 جریان نقد عملیاتی
 833/8 185/1 421/3 181/1 143/1 انحراف معیار جریان نقد عملیاتی

 211/8 111/1 414/5 113/1 182/1 نسبت ارزش بازار به دفتری
 331/8 111/1 -154/4 118/1 -114/1 اندازه شرکت

 358/8 111/1 -826/5 115/1 -121/1 خالص سرمایه در گردش
 411/8 118/1 -338/2 111/1 -132/1 اهرم مالی

 311/8 111/1 -823/4 185/1 -164/1 هزینه سرمایه
 323/8 111/1 -333/4 182/1 -164/1 سود سهام پرداختی

 133/8 113/1 814/2 118/1 115/1 سود انباشته
 152/8 111/1 531/4 115/1 132/1 رشد فروش

 624/1ضریب تعیین تعدیل شده          (111/1) 481/3                    (   احتمال) Fآماره 
 (163/1)   118/1ناهمسانی واریاتس )احتمال(      128/3  واتسون             -آماره دوربین  
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طح های با ریسک پایین، در سدر شرکتدهد که متغیر مسئولیت اجتماعی نتایج همچنین نشان می

 ریبض به بیان دیگر داری با وجه نقد نگهداری شده دارد.درصد رابطه مثبت و معنی 35اطمینان 
سطح افشای  در افزایش واحد هر ازای به هااینگونه شرکت در وجه نقد نگهداری شده افزایش

 معادل ریسکی موسسات در زبورم ضریب که حالی در باشدمی 145/1 معادل مسئولیت اجتماعی،
باشد. این موضوع حاکی از آن است که عامل ریسک سیستماتیک می( 121/1+  145/1) 112/1

توانسته است میزان اثرگذاری مسئولیت اجتماعی بر وجه نقد نگهداری شده را تحت تأثیر قرار 
 داده و افزایش دهد. )تایید فرضیه اول(.

رگذاری متغیرهای کنترلی بر وجه نقد نگهداری شده، نتایج نشان از در رابطه با نوع و میزان تأثی
دار جریان نقد عملیاتی، انحراف معیار جریان نقد عملیاتی، نسبت ارزش تأثیر مستقیم و معنی

دار اندازه شرکت، خالص بازار به دفتری، سود انباشته و رشد فروش و تأثیر معکوس و معنی
زینه سرمایه و سود سهام پرداختی بر وجه نقد نگهداری شده سرمایه در گردش، اهرم مالی، ه

 ضریب مقدار و بوده مدل کلی معناداری بیانگر فیشر، آماره معناداری (5) جدول باشد. درمی
 طتوس( نگهداشت وجه نقد) وابسته متغیر تغییرات درصد 62 که دهدمی نشان شده تعدیل تعیین

منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر از آزمون به  .است شده تبیین توضیحی، متغیرهای
 5/3تا  5/8واتسون در مدل آزمون شده، بین  –دوربین واتسون استفاده شده است. آماره دوربین 

 شود.خطاها مشاهده نمی بین در اول مرتبه بوده و در نتیجه خود همبستگی
 بر رابطه بین ایکنندهلتعدیشرکتی اثر  حاکمیتکه  شد بیان صورت بدین پژوهش دوم فرضیۀ

بین دو مدل رگرسیون تلفیقی و مدل  برای انتخاب. دارد مسئولیت اجتماعی و نگهداشت وجه نقد
از آزمون چاو و به منظور انتخاب بین دو مدل اثرات تصادفی و مدل اثرات ثابت، از  اثرات ثابت

های پانلی و ده از روش دادههای انجام شده، استفاآزمون هاسمن استفاده شده است. نتایج آزمون
همچنین برای بررسی وجود یا عدم وجود روش اثرات تصادفی را برای فرضیه دوم تایید نمود. 

 وجهت با که است شده استفاده عامل تورم واریانس خطی میان متغیرهای توضیحی پژوهش ازهم
 خطیهم توضیحی غیرهایمت بین بنابراین بوده و 81 از به دست آمده عامل مزبور کمتر نتایج به

های ( نتایج حاصل از برآورد مدل مذکور را با استفاده روش داده6) نگاره شدید وجود ندارد.
 دهد. ترکیبی نشان می
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 و نگهداشت وجه نقد یاجتماع تیمسئول نیبر رابطه ب یشرکت تیحاکم ریتأث ی:  بررس6 نگاره

 متغیر
ضریب 

 برآورد شده
خطای 

 استاندارد
-t Pه آمار

value VIF 

 - 118/1 826/2 156/1 811/1 عرض از مبدا
 121/5 121/1 -115/3 121/1 -111/1 حاکمیت شرکتی

 113/3 824/1 431/8 111/1 183/1 مسئولیت اجتماعی
 211/1 164/1 -151/8 133/1 -143/1 تعامل حاکمیت شرکتی و مسئولیت اجتماعی

 611/8 111/1 143/5 135/1 833/1 جریان نقد عملیاتی
 833/8 112/1 342/3 141/1 831/1 انحراف معیار جریان نقد عملیاتی

 332/8 114/1 123/3 118/1 115/1 نسبت ارزش بازار به دفتری
 311/8 184/1 -451/3 118/1 -114/1 اندازه شرکت

 351/8 185/1 -422/3 188/1 -131/1 خالص سرمایه در گردش
 411/8 131/1 -281/3 184/1 -123/1 اهرم مالی

 316/8 112/1 -335/3 121/1 -888/1 هزینه سرمایه
 333/8 114/1 -114/3 124/1 -133/1 سود سهام پرداختی

 125/8 138/1 336/3 111/1 113/1 سود انباشته
 143/8 122/1 831/3 112/1 111/1 رشد فروش

 861/1ریب تعیین تعدیل شده        ض        (111/1) 211/81                       ( احتمال) Fآماره
 (823/1) 326/6ناهمسانی واریاتس )احتمال(              132/8     واتسون            -آماره دوربین 

 
 از ترکوچک شرکتی حاکمیت متغیر برای شده محاسبه داریکه سطح معنی دهدمی نشان نتایج
 توانمی نتیجه در. است نگهداری شده منفیرابطه آن با وجه نقد  و درصد بوده پنج خطای سطح
 باطارت شده نگهداری نقد وجه و شرکتی )نسبت مالکیت نهادی( حاکمیت بین که داشت اظهار

 هدارینگ نقد شرکتی، وجه حاکمیت سطح افزایش با طوریکه به دارد وجود داریمعنی و معکوس
ایی با هولیت اجتماعی در شرکتمتغیر مسئ که دهدمی همچنین نشان نتایج. یابدمی کاهش شده

دار بر وجه نقد نگهداری شده است، این در حالی تر، فاقد اثر معنیسطح حاکمیت شرکتی پایین
𝑐𝑠𝑟𝑖𝑡داری متغیر تعاملی است که بررسی سطح معنی × 𝑐𝑔𝑖𝑡 دهد که مسئولیت اجتماعی نشان می  

درصد، توانسته بر وجه نقد  31طمینان هایی با حاکمیت شرکتی بالاتر در سطح ادر شرکت
درصد، فرضیه دوم پذیرفته  35نگهداری شده، اثرگذار باشد، با این وجود در سطح اطمینان 

 دارمعنی و یممستق تأثیر از نشان شده، نگهداری نقد وجه بر کنترلی متغیر تأثیر شود. نتایجنمی
 انباشته ودس دفتری، به بازار ارزش نسبت عملیاتی، نقد جریان معیار انحراف عملیاتی، نقد جریان

 مالی، اهرم گردش، در سرمایه خالص شرکت، اندازه دارمعنی و معکوس تأثیر و فروش رشد و
 معناداری (6) جدول دارد. در شده نگهداری نقد وجه بر پرداختی سهام سود و سرمایه هزینه
 که دهدمی نشان شده تعدیل تعیین ضریب مقدار و بوده مدل کلی معناداری بیانگر فیشر، آماره

 .است شده یینتب توضیحی، متغیرهای توسط( نقد وجه نگهداشت) وابسته متغیر تغییرات درصد 86
 مرتبه بوده و در نتیجه خود همبستگی 5/3تا  5/8واتسون بین  –آماره دوربین همچنین مقدار 

 شود.خطاها مشاهده نمی بین در اول
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 گیريبحث و نتیجه .5

از  یکاست. ی وجه نقد نگهداری خصوص در رویه بهترین اتخاذ مستلزم نقد وجه بهینۀ یتمدیر
ها به شرکت یبندیپا زانیم ت،اس ؤثرم اهرکتش دوجه نق نگهداشت زانمی رب هک یواملع

وجه  نگهداشت رب یاعاجتم ئولیتمس یذارتأثیرگ ال،ح نیع در. آنهاست یاجتماع یهامسئولیت
پذیرد. دیگری نظیر حاکمیت شرکتی و ریسک سیستماتیک تأثیر میو عوامل  نقد خود از متغیرها

هایی که به وظایف خود در حوزه دهد که شرکتنتایج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان می
به  واندتکنند. این موضوع میکنند، وجه نقد بیشتری را نگهداری میمسئولیت اجتماعی عمل می

های حمایتی از هایی باشد که به جهت داشتن سیاستر توسط شرکتدلیل نیاز به نقدینگی بیشت
 سئولیتم همچنین .کارکنان و سایر افراد ذینغع ناچار هستند وجوه نقد بیشتری را نگهداری نمایند

 کاهش نهایت در و گذارانسرمایه نظارت افزایش و اطلاعات تقارن عدم کاهش باعث اجتماعی
 تموجبا تواندمی نیز امر این و شودمی هاطرح نقد وجه از فادهاست سوء برای مدیران هایفرصت
 ونیآنت هایپژوهش نتیجه با موضوع این .نماید فراهم هاشرکت در را نقد وجه نگهداشت افزایش

  .دارد مطابقت( 8؛ 3188) ساکونی و
. دارد ودجو متفاوتی نظرات شده، نگهداری نقد وجه میزان بر سیستماتیک ریسک با اثر رابطه در
 ریسک داشتن به گرایش بالا اجتماعی مسئولیت با هاشرکت که شودمی ادعا سو یک از

 از اما .دهدمی کاهش را نقد پول نگهداری به نیاز خود، نوبه به این و دارند کمتری سیستماتیک
 فتنگر نظر در با سیستماتیک ریسک کاهش برای هاشرکت که شودمی استدلال دیگر سوی

 اختارس با هایشرکت اساس این بر. کنند دارینگه را بالاتری نقد وجه است ممکن هره،ب ریسک
 هانآ ریسک، کاهش برای بنابراین. شوندمی مواجه بهره ریسک با بیشتر تر،مدتکوتاه بدهی
پژوهش حاضر از فرضیه اثرگذاری مستقیم  نتایج .دارند خود نقدی هایدارایی افزایش به تمایل

 هاماب وجود و سیستماتیک ریسک افزایش که دهدمی وجه نقد حمایت کرده و نشان ریسک بر
گر از سوی دی. دهدمی افزایش هاشرکت در را نقد وجه نگهداری به نیاز اقتصادی، کلی شرایط در

نتیجه حاکی از آن است که ریسک سیستماتیک موجب تقویت میزان اثرگذاری مسئولیت اجتماعی 
 شود. ری شده میبر وجه نقد نگهدا

بهبود حاکمیت شرکتی )افزایش سطح مالکیت  که دهدمی نشان نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم
وجود رابطه منفی بین حاکمیت  شود.ها میدر شرکت نهادی( منجر به نگهداری وجه نقد کمتر

ر د تواند ناشی از نقش بازدارنده حاکمیت شرکتی خوبشرکتی و وجه نقد نگهداری شده می
هداشت و در نهایت نیاز به نگ نمایندگی مسائل کاهش مسایل مربوط به نمایندگی باشد که منجر به

( 483؛ 3186( و چنگ )8441؛ 3113) یان، شود. این موضوع با نتایج پژوهشوجه نقد می
با سطح  هاییمتغیر مسئولیت اجتماعی در شرکت که دهدمی همچنین نشان کند. نتایجمطابقت می

دار بر وجه نقد نگهداری شده است. این موضوع شاید از تر، فاقد اثر معنیمیت شرکتی پایینحاک

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID
 513/... تیمسئول نیبر رابطه ب یشرکت تیکمو حا کیستماتیس سکیعوامل ر کننده لینقش تعد یبررس

 5331زمستان  ،33( ، پیاپی 4شماره) -6دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

 رکتیش حاکمیت سازوکارهای تأثیر تحت هاشرکت اجتماعی مسئولیت افشای آنجا ناشی شود که
 مسئولیت هایگزارش افشای شود، اعمال بهتر شرکتی حاکمیت سازوکارهای هر چه و بوده

هایی با یابد، این در حالی است که مسئولیت اجتماعی در شرکتمی بهبود نیز اهشرکت اجتماعی
درصد، توانسته بر وجه نقد نگهداری شده، اثرگذار  31حاکمیت شرکتی بالاتر در سطح اطمینان 

 باشد.
هایی که به وظایف خود در حوزه مسئولیت رسد که شرکتبا توجه به نتایج پژوهش به نظر می

دهند، جهت حمایت از حقوق ذینفعان و همچنین انجام هر چه بهتر تعهدات، ت میاجتماعی اهمی
ک های سیستماتیلازم است وجه نقد بیشتری را نگهداری نمایند. بر این اساس افزایش ریسک
کند. این موضوعی در شرایط اقتصادی حاضر، نیاز به نگهداری وجه نقد اضافی را مضاعف می

گذاران اهمیت داشته و آنان باید هنگام اتخاذ تصمیمات ای سرمایهرسد براست که به نظر می
نموده  ها توجهگذاری علاوه بر متغیرهای مالی، به میزان افشای مسئولیت اجتماعی شرکتسرمایه

ها لحاظ نمایند. در این راستا، و آن را به عنوان عاملی موثر بر وجه نقد نگهداری شده شرکت
ربط نظیر سازمان بورس اوراق بهادار و یا سازمان حسابرسی، های ذیشاید مناسب باشد سازمان

تمهیدات لازم و سیاستهای تشویقی و تنبیهی مقتضی در رابطه با ارزیابی و افشای مسئولیت 
اجتماعی از سوی شرکت ها اعمال نمایند. از سوی دیگر به جهت نقش کنترلی حاکمیت شرکتی 

اند توهایی میگذاران در چنین شرکتدهد، سرمایهرا کاهش میکه نیاز به وجه نقد نگهداری شده 
قمند هایی باشد که علاشرکتمشکل نیاز به انباشت وجه نقد را کاهش داده و راه کار مناسبی برای 

های پژوهش حاضر آن است از محدودیتباشند. گذاری در موضوعات اجتماعی میبه سرمایه
ن شد که ای مسئولیت اجتماعی از روش کدگذاری استفاده گیریکه در این پژوهش برای اندازه

روش امتیازدهی، بدون در نظر گرفتن کیفیت افشای آن ممکن است مناسب نبوده و بر نتایج 
پژوهش اثرگذار باشد. همچنین استفاده از سایر معیارهای راهبری شرکتی همچون اندازه هیات 

های لکیت مدیریتی و امثال آن می تواند در پژوهشمدیره، استقلال هیات مدیره، تمرکز مالکیت، ما
 آتی استفاده و  به نتایج دیگری منجر شود. 
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 کتابنامه

ی سی و کارای(. بررسی ارتباط بین کیفیت حسابر8233بادآورنهندی، یونس و تقی زاده خانقاه، وحید) .8
 .43-83(: 3)31، بررسی های حسابداری و حسابرسیسرمایه گذاری، مجله 

ها، (، عوامل موثر در تعیین وجه نقد شرکت8231بولو، قاسم؛ باباجانی، جعفر؛ محسنی، بهرام. ) .3
 .21-38(: 8) 8، های تجربی حسابداریپژوهش

 یهازمیمکان یرابطه یبررس(، 8233العابدین؛ صفرزاده، ساره. ) مقدم، مهدی؛ صادقی، زین بهار .2
 .811 – 31(: 31) 5، حسابداری مالی ،هاشرکت یاجتماع تیمسئول یافشا بری شرکت تیحاکم

 نقش شرکت: ریسک و شرکتی حاکمیت بین (، رابطه8231) درضایحم ی،بزاززاده تربتی، عل ،زییترش .4

 .858-825: (2) 5، یدانش حسابداری مالاجتماعی،  مسئولیت کنندهتعدیل

 طحس بر سازمانی اجتماعی مسئولیتهای افشاء تأثیر (. بررسی8231جامعی، رضا و عزیزی، بنیامین. ) .5
(: 3)81 ،مجله پیشرفت های حسابداریوجه نقد از طریق ریسک ویژه و ریسک سیستماتیک،  نگهداشت

31-821. 

رم و چرخه عملیاتی (، بررسی تأثیر تو8231حساس یگانه، یحیی؛ جعفری، علی؛ رسائیان، امیر. ) .6
 .66-23(: 3) 2ها بر نگهداشت وجه نقد، فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مالی، شرکت

 یتحقیقات میاراداو پ یاعاجتم ئولیتمس یرنظ یمبان(، 8232) قدرت اله. ،ربرزگ ی؛حیی گانه،یحساس  .1
 .822-813 (:33) 1 ،حسابداری مدیریت ی،ابدارحس هآن در حرف

بررسی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی و ریسک (، 8238. )الناز ،بالسینی ؛ضلابوالف ،شهرآبادی .1
ت کمی مطالعا، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسیستماتیک بر بازده سهام عادی در شرکت

 .24-81(: 2) 2، در مدیریت
 نقد وجه نگهداشت از بازار ارزشگذاری و اجتماعی پذیری(، مسئولیت8231صفری گرایلی، مهدی ) .3

 .812-862(: 8) 6، فصلنامه راهبرد مدیریت مالیشرکت، 

 یاتیتورم و چرخه عمل ریثأت یبررس ،(8235. )نایمت ،یخرم د؛ینو دارمنش،یزاده، محمدرضا؛ پاعباس .81
 .61-52(: 3) 3 ،یدانش حسابداری مال ،ها بر نگهداشت وجه نقدشرکت

بررسی تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر سطح (، 8234فتحی، سعید، رحیم پور، معصومه. ) .88
 2، راهبرد مدیریت مالیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، نگهداشت وجه نقد در شرکت

(3 :)51-15. 

 بر شرکت اجتماعی مسئولیت (، تأثیر8231. )هیمرض، جوانمردی، هادی، ریام، وشیداری، فروغ .83

-83: (25) 8، مالی حسابداری های پژوهش منتخب، متغیرهای زمانطریق اثرهم از نقد وجه نگهداشت
26. 

نگرش مدیران درباره  ،(8211). سمیه، پورحسین؛ میر شمس شهشهانی، مرتضی داریوش؛روغی، ف .82
های بررسی ،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانافشای اطلاعات حسابداری اجتماعی شرکت

 .11-55(: 53) 85، حسابداری و حسابرسی
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