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 چکیده

کنندگان  استفاده و مالی نهادهای توجه مورد همیشه که است شده باعث گیری، تصمیم حوزه و مالی ادبیات در نقد وجه اهمیت

داشته  ها شرکت اجتماعی و مالی عملکرد در تواند می که تاثیری و اجتماعی مسئولیت موضوع همچنین. گیرد قرار مالی های صورت

 نگهداشتیکی از عوامل اثرگذار بر رابطه بین ریسک و  .است بوده مالی و حسابداری های پژوهش در عمده مباحث از همواره باشد،

 هدف .باشد. در واقع مسئولیت پذیری اجتماعی شرکت ها باعث کاهش ریسک میگردد می ها شرکت ، مسئولیت اجتماعینقد وجه

 شده پذیرفته های شرکت نقد وجه نگهداشت و ریسک بین رابطه بر ها شرکت اجتماعی مسئولیت تاثیر بررسی حاضر پژوهش اصلی

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه را حاضر تحقیق آماری جامعهباشد  می تهران بهادار اوراق بورس در

 روش از جامعه، این از مناسب نمونه حجم تعیین جهت .اند داشته فعالیت بورس در 0015 تا 0511 های سال طی که دهند می تشکیل

 ایویوز افزار نرم در مراحل کلیه همچنین. اند شده انتخاب شرکت 011 گیری نمونه های محدودیت اعمال و سیستماتیک حذف

EViews معناداری رابطه نقد وجه نگهداشت و ریسک بین که داد نشان نتایج نهایت در. است گرفته انجام پانل رگرسیون آزمون با 

 نگه و ریسک بین بر رابطه اجتماعی مسئولیت .دارد وجود معناداری رابطه نقد وجه نگهداشت و اجتماعی مسئولیت بین. دارد وجود

 .دارد تاثیر نقد وجه داشت
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 مقدمه. 1

 مالی و اقتصادی متفاوت های وضعیت در آنها از یک هر مقادیر و ها دارایی ساختار تعیین مدیران وظایف ترین مهم از یکی

 و هو جن) کند نگهداری باید شرکت که است نقدی وجه میزان تشخیص مدیران، های، تصمیم از یکی راستا این در است

 و تجاری واحدهای درموفقیت نقدی جریانات بسزای اهمیت دلیل به که گفت توان می واقع در(. 0100 ،0همکاران

 منزله به نقدی جریانات عبارتی به کنند، می استفاده مالی جدید های تحلیل در نقد وجه جریان از مدیران آنها بقای ضرورت

 نقدی جریانات که دارد اهمیتی چنان امر این. گیرد می قرار آنها خاص توجه مورد مالی ریزی برنامه لاینفک اجزای از یکی

 در نقد وجه نگهداری برای اصلی دلیل سه کرد تشبیه بدن در خون گردش جریان به توان می را اقتصادی واحدهای در

 اخیر، های سال در. سوداگری یا بازی سفته انگیزه و احتیاطی انگیزه معاملاتی انگیزه، دارد وجود تجاری واحدهای

 کل به نقد وجوه نسبت مثال برای کنند می نگهداری شرکت در را نقد وجوه از بیشتری حجم سهامی، های شرکت

 جن) است داشته افزایش درصد 05 حدود ،0111 سال به نسبت 0115 سال در آمریکایی سهامی های شرکت در ها دارایی

 برای مدیران احتیاطی های انگیزه با چیز هر از بیش های شرکت در شده نگهداری نقد وجه افزایش(. 0100 وهمکاران، هو

 در باید همیشه گذاران سرمایه میان این در. دارد ارتباط ،آینده نامطمئن وضعیت و رویدادها با مواجهه و نقد وجه نگهداری

 فرصتهای از بهینه استفاده گردد می موفقیت باعث آنچه زیرا باشند داشته نظر در را ریسک خود گذاری سرمایه تصمیمات

 واحدهای در را شرکت ارزش ایجاد بر مؤثر مالی های سیاست بایست می امر این جهت که است موجود گذاری سرمایه

 مورد بسیار و است شرکت مهم ویژگیهای جمله از نقد وجه نگهداشت( .0100 ،0همکاران و هانلون)  کرد شناسائی تجاری

 ریسک رفع هدف با بالاتری نقد وجه نگهداشت بالاتر اعتبار ریسک دارای شرکتهای. است گرفته قرار تجربی تحقیق

 دیگر، طرف از. دارد بالاتری اعتبار ها شرکت این ی قرضه اوراق رو این از میکنند ذخیره نقدی جریان کاهش احتمالی

 ریسک دارای شرکتهای( .0100 همکاران، و هانلون) باشد می ریسکی رشد های گزینه برای شاخصی نقد وجه نگهداشت

 و نقدی جریان آتی کاهش برابر در سپری عنوان به را نقدی جریان دارند، بالاتری سهام بازده که بالاتر سیستماتیک،

 وابسته شرکت گذاری سرمایه های سیاست به سهام بازده توسان کنند می ذخیره پرهزینه و بیرونی مالی تأمین از پیشگیری

 میزان تا شود داده مالکیت شرکت در داخلی افراد به که شود می باعث گذار، سرمایه از حفاظت حقوقی سیستم نبود بود،

 مالکیت اعطای عبارتی به( . 0011، همکاران و راد چاوشی. )یابد کاهش بیرونی داران سهام منافع از ها آن کشی بهره

 ریسک تقبل و تحمل به مجبور داخلی افراد زیرا باشد می بردار هزینه روش این البته. باشد آنها تعهد افزایش برای ابزاری

 صرف ،کمتر داخلی افراد مالکیت سطح است بالا گذار سرمایه از حافظت که کشورهایی در. شوند می غیرسیستماتیک

 (.0100 وهمکاران، هو جن) باشد می تر پایین غیرسیستماتیک ریسک

 مختلف، های جنبه از و است جدیدی موضوع مالی و حسابداری های پژوهش و ادبیات در ها شرکت اجتماعی مسئولیت

 سهامداران امروزه. (0100 ،5پیجورت و آروری) اند کرده توجه آن به پژوهشگران و مدیران تحلیلگران گذاران، سرمایه

 مسئولیت واژۀ. دهند انجام را اجتماعی های مسئولیت مناسب ای گونه به که هستند هایی شرکت در گذاری سرمایه خواهان

 های تصمیم در اجتماعی و محیطی عوامل کردن وارد برای تلاش در که دارد اشاره جنبشی ظهور به ها شرکت اجتماعی

 اقتصادی ابعاد کنار در محیطی و عملکرداجتماعی افزایش آن هدف و است حسابداری و تجاری راهبرد ها، شرکت تجاری

 افزایش برای ها شرکت کنند می ادعا اجتماعی مسئولیت اطلاعات افشای طرفداران( . 0100 پیجورت، و آروری) است

 تعیین برای گیری تصمیم حاضر حال در دیگر سوی از .کنند می افشا را اطلاعات این شرکت نقد وجه و سهامداران ثروت
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 مالی رسواییهای وقوع با.  است شده تبدیل مالی ادبیات در توجه شایان مسائل از یکی به ها شرکت در نقدی ذخایر میزان

 آن بر را اعتباردهندگان و سهامداران و است یافته کاهش مالی های صورت به نسبت گذاران سرمایه اعتماد جدید، هزاره در

 سرمایه بازار در آن افشای و اجتماعی مسئولیت زمینه در تجاری واحدهای تعهدات به مالی ابعاد بر علاوه تا است داشته

 ها هزینه مورد در را اطلاعاتی اجتماعی مسئولیت های گزارش واقع در. (0100 پیجورت، و آروری)کنند توجه پیش از بیش

 افزایش و اطلاعات تقاران عدم کاهش باعث اجتماعی مسئولیت. دهد می گذاران سرمایه به شرکت آتی و فعلی منافع و

 موجب امر این و شود می نقدطرح وجه از سوءاستفاده برای مدیران های فرصت کاهش نهایت در و گذاران سرمایه نظارت

 عملکرد در دقت افزایش باعث اجتماعی مسئولیت. (0100 پیجورت، و آروری)شد خواهد نقد وجه داشت نگه افزایش

 شرکت نقدینگی تــوان کاهش باعث ها شرکت مالی عملکرد در نظارت کاهش دیگر، سوی از شود می شرکت مالی

 عواملی از یکی راستا این در .شد خواهد نقد وجه ارزش افزایش باعث نظارت و اطلاعات کیفیت افزایش نتیجه در شود می

 هانلون) آنهاست اجتماعی های مسئولیت به ها شرکت پایبندی میزان است، مؤثر ها شرکت نقد وجه نگهداشت میزان بر که

 دیگری عوامل و متغیرها از خود نقد وجه نگهداشت بر اجتماعی مسئولیت تأثیرگذاری حال، عین در( . 0100 همکاران، و

 مسئولیت تعدیلی نقش بر تاکید با نقد وجه نگهداشت و ریسک بین رابطهقصد داریم  در این پژوهش. پذیرد می تأثیر

 .نماییمبررسی  ها شرکت اجتماعی

 . مبانی نظری و ادبیات پژوهش2

 این در کنند می برقرار کارکنان و نفعان ذی بین مطلوبی روابط هستند، بالایی اجتماعی مسئولیت دارای که شرکتهایی

 و ضرر گونه این مالی تأمین برای. دارند تمایل آنها زیان و ضرر کاهش و کارکنان از حمایت به نفعان، ذی شرکتها گونه

 میشود باعث خود مسئله این که کنند نگهداری شرکت در را نقد وجه از مقادیری باید آنها مدیران و ها شرکت زبانها،

 موجود نقد وجوه بین توازن ایجاد است اقتصادی واحد هر حیاتی و مهم منابع از نقد وجوه یابد افزایش نقد وجه نگهداشت

 از بسیاری در. آنهاست فعالیت تداوم و تجاری واحدهای اقتصادی سلامت عوامل ترین مهم از یکی نقدی ونیازهای

 نقش نقدی جریانهای غیره و ای سرمایه های طرح ارزیابی روشهای بهادار اوراق گذاری ارزش الگوهای مالی تصمیمهای

 مصرف بین چگونه طلب منفعت مدیران اینکه. دارد همراه به را خود خاص های هزینه نقد، وجه نگهداشت.  دارد محوری

 غیرنظام ریسک شرکت، اجتماعی مسئولیت. است مبهم موضوعی میکنند، انتخاب را یکی نقد وجه ذخایر نگهداشت یا

 شوکها با دررویارویی بیشتری توانایی بالا اجتماعی مسئولیت سطح با شرکتهای رود می انتظار زیرا دهد می کاهش را مند

. کند محافظت خود از شرکت میشود باعث بحران زمان در اجتماعی مسئولیت وجود. باشند داشته غیرمنتظره رویدادهای و

 توانایی بحرانی شرایط در باید شرکت زیرا شود؛ می نقد وجه نگهداشت افزایش موجب مند نظام غیر ریسک افزایش

 مسئولیت. دهد می کاهش را مند نظام ریسک میزان ها، شرکت در بالا اجتماعی مسئولیت.  باشد داشته را لازم مالی تأمین

 های شرکت در که گذارانی سرمایه شود می شوکها به نسبت حساسیت کاهش و اجتماعی سرمایه افزایش باعث اجتماعی

 سرمایه این و کنند نمی مشاهده مشهود دارایی صورت به را خود سرمایه کنند می گذاری سرمایه بالا اجتماعی مسئولیت با

 های شرکت در دارند اعتقاد گذارها سرمایه این. دهند می انجام ها شرکت در اجتماعی مسئولیت خاطروجود به را گذاری

 افراد این نداشتن حساسیت دهنده نشان گذاران سرمایه رفتار این.  شود می عایدشان بیشتری منافع بالا اجتماعی مسئولیت با

 این سهام فروش و خرید برای گذارها سرمایه گونه این. است اجتماعی مسئولیت با شرکتهای های سهام تقاضای منحنی به

 اثرات بررسی به گذشته تحقیقات چه اگر.میدهند قرار مدنظر را اجتماعی مسئولیت عملکرد وضعیت عامل تنها ها شرکت
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 تحقیق این لذا. گردد می مشاهده هایی شکاف همچنان اما اند پرداخته مختلفی موضوعات با اجتماعی ومسئولیت ریسک

 می تاثیر شرکت نقد وجه داشت ونگه ریسک بین بررابطه اجتماعی مسئولیت آیا که باشد می موضوع این بررسی دنبال به

 مورد ایران کشور در موجود های شرکت برای موضوعات این که دارد وجود اهمیت و ضرورت این لذا خیر، یا گذارد

 .بگیرند قرار آزمون و بررسی

 کننده تعدیل نقش نقدی های دارایی ارزش بر شرکت ریسک تأثیر عنوان تحت درپژوهشی( 0100) وهمکاران هو جن

 نشان ،0102 تا 0111 سال از عمومی فهرست در تایوانی های  شرکت از ای نمونه که دادند نشان شرکتی اجتماعی مسئولیت

 بر علاوه. دارند نقدی های دارایی ارزش با بیشتری مثبت ارتباط سهام، کنترل دلیل به ها شرکت CSR  های فعالیت که داد

. گذارند می تأثیر نقدی های دارایی ارزش بر مثبت طور به ها شرکت بالا  ریسک که دهد می نشان احتیاطی دیدگاه این،

 .کند می تضعیف را نقد وجه داشت ونگه ریسک بین رابطه اجتماعی مسئولیت که است توجه جالب

 مسئولیت بین که دادند نشان نقد وجه داشت ونگه اجتماعی مسئولیت عنوان تحت پژوهشی در( 0100) 0وهمکاران متوالی

 در بالاتر افشای و عملکرد با های شرکت یعنی. دارد وجود معنادار مثبت رابطه ها شرکت نقد وجه حجم و  اجتماعی

 به داشت؛ منفی کننده تعدیل نقش مدیره هیئت جنسیتی تنوع همچنین،. دارند می نگه بیشتری نقدینگی اجتماعی، مسئولیت

 . کند می تضعیف را نقد و CSR مثبت رابطه مدیره، هیئت در زنان حضور که معنا این

 گردش خالص و( در پژوهشی به بررسی حاکمیت شرکتی در مدیریت وجوه نقد، سرمایه در 0105) 1ویریاناتا و دی مایو

  ای و نگهداری وجه نقد خود به مدیریت نقدی های تولیدی برای تأمین مخارج سرمایه نگهداری وجه نقد پرداختند. شرکت

 مؤثر نیاز دارند. مدیریت مؤثر نقدینگی باید توسط حکمرانی خوب حمایت شود تا بتواند میزان نگهداری وجه نقد کافی را

این مطالعه با جریان نقدی، چرخه تبدیل وجه نقد، مخارج سرمایه، سرمایه در گردش  تعیین کند. متغیرهای مستقل در

گیری  اندازهمدیره که توسط فعالیتهای هیئت حاکمیت شرکتی گیری شدند.  های هیئت کمیسیون اندازه و فعالیت خالص

پردازش و  0101تا  0100برای دوره   01Eviews است. دادههای این مطالعه با استفاده از گر یک متغیر تعدیل شود نیز می

دهد که چرخه تبدیل وجه نقد و سرمایه در گردش خالص  های پانل نشان می شدند. نتایج رگرسیون داده تحلیل و تجزیه

  .مدیره هیچ تأثیری ندارد های هیئت نگهداری وجه نقد دارند. جریان نقدی، مخارج سرمایه و فعالیت تأثیر منفی بر

 منجر شرکت کل ریسک کاهش به تواند می ها شرکت اجتماعی مسئولیت عملکرد که دادند نشان( 0100) همکاران و ژو

 بروز اجتماعی مسئولیت عملکرد شاخص از مشخص آستانه مقدار یک به وابسته و غیرخطی صورت به اثر این اما شود،

 ریسک بر اجتماعی مسئولیت واقعی اثر کامل انعکاس به قادر ساده خطی های مدل که داد نشان ها آن های یافته. کند می

 .است ضروری غیرخطی رویکردهای از استفاده و نیستند

 تأثیر میزان. پرداختند نقد وجه نگهداری و شرکت شهرت ریسک بررسی به پژوهشی در( 0100) 1همکاران و حسن

 بررسی را 0102-0110 دوره در متحده ایاالت شده فهرست های شرکت برای نقد وجه نگهداری بر شرکتی شهرت ریسک

 نگهداری بیشتری نقد وجه توجهی قابل طور  به دارند ییبالا شهرت ریسک که هایی شرکت که دهد می نشان نتایج. کردند

 مسئولیت عملکرد جمله از نقد، وجه نگهداری کننده تعیین عوامل سایر صریح کنترل از پس حتی مستند رابطه این. کنند می

 تمشکلا از ناشی رابطه این که دهد می نشان تحلیل، و  تجزیه سری یک از استفاده با. یابد می ادامه شرکت، اجتماعی

 های محدودیت با هایی شرکت برای نقدی های دارایی و شهرت ریسک بین مثبت رابطه این، بر وهعلا. نیست درونزایی

 اضافی، آزمایش یک در. است مشهودتر تر متزلزل و بالغ رشد، های شرکت برای و نمایندگی تمشکلا و بیشتر مالی تأمین
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 ریسک با همتایان به نسبت تریبالا نقدینگی نهایی ارزش با دارند، پایینی شهرت ریسک که هایی شرکت که دادند نشان

 نقد وجه نگهداری برای شهرت خطر داد نشان که دادند ارائه محکمی شواهد طورکلی،  به. هستند مرتبط بالا شهرت

 .است مهم شرکت

. پرداختند نقد وجه نگهداشت سطح بر اجتماعی مسئولیت گزارشگری عملکرد تاثیر بررسی به( 0100) پیجورت و آروری

 مسئولیت گزارشگری رتبه که هایی شرکت در را نقد وجه از بیشتری حجم گذاران سرمایه که بود این از حاکی نتایج

 گزارشگری عملکرد که بود این دهنده نشان شواهد مجموع در. کنند می نگهداری باشند، می دارا را بالاتری اجتماعی

 می محافظت مدیریت سوء از سهامداران که کنند می فعالیت کشورهایی در که هایی شرکت برای تنها اجتماعی مسئولیت

 .دارد نقد وجه نگهداشت سطح بر مثبتی تاثیر است، بالایی سطح در نهادی کیفیت که کشورهایی همچنین و شوند

 تنوع تعدیلی نقش با سیستماتیک ریسک و ها شرکت اجتماعی مسئولیت بین بررسی رابطه به( 0100) 0همکاران و پارک

 های مسئولیت فعالیت بین رابطه در جغرافیایی تنوع کننده تعدیل نقش دهنده نشان پژوهش نتایج. اند جغرافیایی پرداخته

 که داد نشان نتایج همچنین. سیستماتیک میشود ریسک کاهش موجب عبارتی به دارد سیستماتیک ریسک و اجتماعی

 مسئولیت مثبت های فعالیت اما ندارد شرکتها سیستماتیک در ریسک توجهی قابل اثر اجتماعی مسئولیت منفی های فعالیت

 .دارد شرکتها سیستماتیک ریسک کنندهای در تعدیل اثر اجتماعی

 و منفی رابطه شرکت ریسک با مدیره هیات اندازه و خارجی مالکیت بین که دهد می نشان نتایج( 0101) 2همکاران و لی

 نتایج. ندارد شرکت ریسک بر معناداری اثر خارجی مدیرعامل نسبت و مدیریت مالکیت که حالی در دارد، وجود دار معنی

 ریسک و( مدیره هیات اندازه و مدیریت مالکیت خصوص به) دولتی ساختارهای بین رابطه بر CSR که دهد می نشان

 .دارد دار معنی تاثیر شرکت

پرداخت. نتایج این پژوهش نشان  نقد وجه و نگهداشت شرکت اجتماعی ی بین مسئولیت دربررسی رابطه (0101) 1چونگ

شرکت  دارد. بنابراین وجود معناداری و نقد ارتباط منفی وجه ها با نگهداشت اجتماعی شرکت بین مسئولیت که دهد می

داشته باشند زیرا آنها تمایل به ریسک کم با توجه به سرمایه  وجه اجتماعی، ارتباط کمتری با نگهداشت دارای مسئولیت

 اجتماعی بیشتر با ذینعان دارند.

 چینی شرکتهای بین در نقد وجه داشت نگه و دولتی مالکیت سازمانی، توسعة بررسی به( 0101)01ژو و یانگ کوسندی،

 کنترل تحت های شرکت( تر یافته توسعه نهادهای با هایی استان در که هایی شرکت داد نشان آنان تجربی نتایج. پرداختند

 کنترل تحت شرکتهای( یافته توسعه کمتر نهادهای با هایی استان در مستقر های شرکت به نسبت دارند، قرار) غیردولتی

 وجه داشت نگه و نهادها توسعة بین مثبت اثر گرفتند نتیجه آنان همچنین. کنند می نگهداری بیشتری نقدی ذخایر ،)دولت

 .است تر برجسته غیردولتی کنترل تحت های شرکت برای نقد

 ساختار و اجتماعی مسئولیت بین رابطه بر مالی عملکرد ای واسطه اثر عنوان تحت پژوهشی در( 0101) 00سید ال و وهاب

 تصمیم نهادی  گذاران سرمایه که زمانی در اجتماعی، مسئولیت و( بدتر یا) بهتر مالی عملکرد که دریافتند شرکت مالکیت

 .است موثر گیرند می گذاری سرمایه به

 حاصل نتایج. پرداختند شرکت ارزش بر اجتماعی پذیری مسئولیت تأثیر عنوان با پژوهشی به(  0105)  00تامایو و سرواس

 یا و مشتریان آگاهی میزان که شرکتهایی در شرکت، ارزش با اجتماعی پذیری مسئولیت که دهد می نشان تحقیق از

 که شرکتهایی برای و دارد وجود مثبت رابطه باشد، بیشتر میدهد انجام شرکت که تبلیغاتی طریق از مردم عموم آگاهی
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 داد نشان تحقیق از حاصل نتایج همچنین. باشد می منفی یا و ضعیف رابطه این است پایین مردم عموم یا و مشتریان آگاهی

 دارند اجتماع در کمی شهرت که شرکتهایی مورد در شرکت ارزش و اجتماعی پذیری مسئولیت رابطه بر آگاهی تأثیر که

 .است منفی

. پرداختند خصوصی های شرکت در نقد وجه نگهداشت سطح بر تاثیرگذار عناصر بررسی به( 0100) 05سانچز و بجلیا

 طور به ها شرکت نقد وجه نگهداشت که دادند نشان ایتالیایی خصوصی های شرکت اطلاعات از استفاده با  محققین

 .است شرکتها بالاتر ریسک و تر کوچک اندازه ،(بیشتر مالیاتی اجتناب) تر پایین مالیاتی مؤثر نرخ با ارتباط در معناداری

 های ریسک نقش به توجه با نقد وجه نگهداشت و ها شرکت اجتماعی پذیری مسئولیت بین رابطه بررسی به( 0015) اخوان

 شرکت بین از شرکت 002 بر مشتمل ای نمونه تحقیق های فرضیه آزمون منظور به.  پرداختند شرکتی حاکمیت و بازار

 آزمون برای پژوهش این در گردید انتخاب 0511-0010 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های

 های داده پژوهش،روش این در تحلیل و تجزیه روش. شود می استفاده متغیره چند خطی رگرسیون مدل از ها فرضیه

 مسئولیت بین داد، نشان فرضیات آزمون نتایج. است شده گرفته بهره Stata و Eviews افزاری نرم بسته از و ترکیبی

 پذیری مسئولیت بین رابطه ویژه ریسک. دارد وجود داری معنی رابطه نقد وجه نگهداشت سطح و شرکت اجتماعی پذیری

 اجتماعی پذیری مسئولیت بین رابطه سیستماتیک ریسک. کند می تعدیل را نقد وجه نگهداشت سطح و شرکت اجتماعی

 شرکت اجتماعی پذیری مسئولیت بین رابطه قوی شرکتی حاکمیت. کند می تعدیل را نقد وجه نگهداشت سطح و شرکت

 .کند می تعدیل را نقد وجه نگهداشت سطح و

 سطح بین رابطه بر ها شرکت داخلی های کنترل تاثیر بررسی عنوان تحت پژوهشی در( 0010) نورائی و یاریجانی محمدی

 حساسیت با اجتماعی مسئولیت سطح که دادند نشان نقدی جریان به گذاری سرمایه حساسیت و اجتماعی مسئولیت

 و اجتماعی مسئولیت سطح بین رابطه بر داخلی های کنترل و دارد معناداری و منفی رابطه نقدی جریان گذاری سرمایه

 های گزارش افشای که نمود استدلال توان می بنابراین. دارد معناداری و منفی تأثیر نقدی جریان گذاری سرمایه حساسیت

 همچنین شد خواهد اطلاعاتی تقارن عدم کاهش و حسابداری اطلاعات کیفیت افزایش موجب اجتماعی پذیری مسئولیت

 گذاری سرمایه حساسیت و نمایندگی های هزینه گذاری، سرمایه ریسک کاهش موجب حسابداری اطلاعات بالای کیفیت

 .شود می نقد وجه به

 نقد وجه نگهداشت ارزش و مالی های محدودیت مدیریت، توانایی بین رابطه بررسی به( 0010) همکاران و رمضانی

 و آوری جمع( 0511-0515)تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 021 شامل ای نمونه منظور بدین. پرداختند

 توانایی بین داد نشان ها فرضیه آزمون از حاصل نتایج. شد انجام Eviews افزار نرم توسط رگرسیون و همبستگی آزمون

 گران تحلیل و گذاران سرمایه و داشته وجود معناداری رابطه نقد وجه نگهداشت ارزش و مالی های محدودیت مدیریت،

 نظر در اند، بوده اثرگذار شرکت در نقد وجه نگهداشت سطح بر اهمیتی با طور به پژوهش این در که عواملی توانند می

 همچنین. کنند بینی پیش آتی های سال در را شرکت نقد وجه وضعیت عوامل، این ساله چند روند به توجه با و گرفته

 وجه انباشت که کنند توجه نکته این به نقدی های موجودی نگهداری برای خود های ریزی برنامه در ها شرکت مدیریت

 شرکت ارزش کاهش نهایت در و کارایی کاهش موجب خارجی، مالی تامین های هزینه از پرهیز هدف با بازده بدون نقد

 .بود خواهد
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 با شده نگهداری نقد وجوه بر شرکت شهرت ریسک تأثیر بررسی عنوان تحت پژوهشی در( 0010) همکاران احمدی و

 شهرت ریسک که دادند نشانتهران(  بهادار اوراق بورس از شرکتی )شواهدی حاکمیت و مالی تعدیلی محدودیت نقش

 نگهداری نقد وجوه و شهرت ریسک بین رابطه بر مالی محدودیت. دارد معناداری و تأثیر منفی شده نگهداری نقد وجوه بر

 اثر شده نگهداری نقد وجوه و شهرت ریسک بین رابطه بر هیئت مدیره اندازه. معناداری دارد و منفی تعدیلی اثر شده

 نقد وجوه و شهرت ریسک بین رابطه بر مدیرعامل دوگانگی و مدیره استقلال هیئت. دارد معناداری و مثبت تعدیلی

 .دارد معناداری و منفی تعدیلی اثر شده نگهداری

 شرکتها بدهی هزینه بر نقد وجه نگهداشت و ها دارایی نقدشوندگی اثر بررسی به( 0010) همکاران و پور طهماسب

. گرفتند قرار آزمون مورد رگرسیونی مدل یک با ها فرضیه از کدام هر و شد مطرح فرضیه دو پژوهش این در. پرداختند

 متغیر بعنوان نقد وجه نگهداشت و مستقل متغیر بعنوان دارایی نقدشوندگی متغیر وابسته، متغیر بعنوان بدهی هزینه متغیر

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 010 به مربوط های داده منظور بدین. شدند مدل وارد پژوهش این تعدیلگر

 آماری افزار نرم و چندگانه خطی رگرسیون از ها فرضیه آزمون برای. شد گردآوری 0011 -0510 زمانی بازه در تهران،

Eviews بدهی هزینه و دارایی نقدشوندگی بین که میکند بیان اول فرضیه با ارتباط در تحقیق از حاصل نتایج. شد استفاده 

 نقدشوندگی بین بررابطه نقد وجه نگهداشت میکند بیان دوم فرضیه با ارتباط در نتایج همچنین. ندارد وجود معناداری رابطه

 .دارد معناداری و منفی اثر بدهی هزینه و دارایی

 های شرکت در نقد وجوه نگهداشت بر رشد های فرصت و ریسک بین ارتباط بررسی به( 0011) وهمکاران راد چاوشی

 کلیه تحقیق این آماری جامعه. پرداختند 0510 تا 0510 زمانی ی دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 این. گردید گیری نمونه انجام به اقدام سیستماتیک گیری نمونه طریق از که باشد می تهران بهادار اوراق بورس های شرکت

 براساس. باشد می رگرسیون و همبستگی تحلیل نوع از روش حسب بر و است «کاربردی» نوع از هدف بعد از پژوهش

 بازده ،(1۸000) ضریب به توجه با ریسک ،(1۸122) ضریب به باتوجه رشد فرصت گردید، مشخص آماری های تحلیل

( -1۸002) ضریب با اندازه اما. دارد معناداری و مثبت ارتباط نقد وجه نگهداشت با( 1۸500) ضریب با سهام صاحبان حقوق

 .دارد معناداری و منفی ارتباط نگهداشت با( -1۸020) ضریب با مالی اهرم و

 در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت اقلام تعهدی بر سیاست نگهداشت وجه نقد با رویکرد (0011قدردان و افتخاری)

 شده در های پذیرفته شرکت از بین شرکت 021ای متشکل از  تعدیلگر حاکمیت شرکتی و محدودیت مالی پرداختند. نمونه

 های ترکیبی به روش ی مبتنی بر دادهانتخاب گردید و مدل رگرسیون 0512تا  0515های  بورس اوراق بهادار تهران طی سال

 برای تحلیل آماری استفاده شد. نتایج حاصل از پژوهش نشان 01افزار ایویوز  های تابلویی بهکاربرده شد و همچنین نرم داده

دهد که کیفیت اقلام تعهدی بر سیاست نگهداشت وجه نقد تأثیر معناداری دارد. حاکمیت شرکتی شدت اثر کیفیت  می

 دهد. محدودیت مالی شدت اثر کیفیت اقلام تعهدی بر سیاست هدی بر سیاست نگهداشت وجه نقد را افزایش میتع اقلام

 .دهد نگهداشت وجه نقد را کاهش می

 عوامل ای واسطه نقش بر تاکید با نقد وجه داشت نگه و اجتماعی مسئولیت بین رابطه بررسی به( 0511) همکاران اقدامی و

 002 از متشکل آماری  نمونه یک اساس بر پژوهش نیاز مورد های داده.  شرکتی پرداختند حاکمیت و سیستماتیک ریسک

 های فرضیه آزمون جهت. شدند انتخاب سیستماتیک حذف گیری نمونه روش به 0511 تا 0511 های سال طی در شرکت

 Eviews اقتصادسنجی افزار نرم از استفاده با ترکیبی های داده روش و متغیره چند رگرسیونی تحلیل روش از پژوهش
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 رابطه بر ای واسطه نقش شرکتی حاکمیت و سیستماتیک ریسک که است آن از حاکی پژوهش نتایج. گردید استفاده

 باعث شرکتی حاکمیت اما تضعیف باعث سیستماتیک ریسک واقع در دارند، نقد وجه نگهداشت و اجتماعی مسئولیت

  .شود می نقد وجه نگهداشت و اجتماعی مسئولیت بین رابطه تقویت

 ریسک گری واسطه طریق از نقد وجه نگهداشت و اجتماعی پذیری مسئولیت رابطه بررسی به( 0511) همکاران و سرلک

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 001بررسی به ترکیبی، های داده از استفاده با بنابراین. پرداختند سیستماتیک

 مسئولیت بین رابطه در سیستماتیک ریسک میانجی نقش تائید گر بیان فرضیات آزمون از حاصل نتایج. شد پرداخته تهران

 ریسک اجتماعی، پذیری مسئولیت افزایش با که صورت این به. باشد می نقد وجه نگهداشت و اجتماعی پذیری

 .شد خواهد کمتری نقد وجه نگهداری به منجر نتیجه در و یافته کاهش سیستماتیک

 های شرکت در شرکت رشد بر نقد وجه نگهداشت و ریسک پوشش تاثیرگذاری بررسی به( 0511) همکاران و کیانی

 متغیر و نقد وجه نگهداشت ریسک پوشش پژوهش این متغیرمستقل. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 های سال بین بهادارتهران اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 001 شامل مطالعه مورد نمونه. باشد می شرکت رشد وابسته

 می Stata 00 آماری، تحلیل و تجزیه جهت استفاده مورد افزار نرم و هدفمند گیری نمونه از استفاده با 0510 الی 0510

 آزمون از حاصل نتایج براساس. اند گرفته قرار آزمون مورد متغیره، چند خطی رگرسیون آزمون اساس بر ها فرضیه. باشد

 فرضیه. دارد معناداری مثبت تاثیر شرکت رشد بر ریسک پوشش که باشد می این بیانگر پژوهش این اول فرضیه ها، فرضیه

 .دارد معناداری و مثبت تاثیر شرکت رشد بر نقد وجه نگهداشت که باشد می این بیانگر پژوهش این دوم

مالی  ریسک سرریز بر مالی بحران و شرکت نقد وجه نگهداشت سطح تاثیر بررسی به( 0511) همکاران و زاده احمدی

 مطرح نظری مبانی با موجود های واقعیت انطباق میزان تعیین و موجود تجربی شواهد بررسی پژوهش این هدف. پرداختند

. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در شده نگهداری نقد وجه و ریسک سرریز ارتباط زمینه در

 آماری جامعه. است آرشیوی نوع از اطلاعات گردآوری نحوه لحاظ از و همبستگی-توصیفی نوع از پژوهش شناسی روش

 051 ، سیستماتیک غربالگری روش از استفاده با و است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت پژوهش

. است سال00 مدت به0511 تا 0520 سال از پژوهش زمانی قلمرو. شد انتخاب پژوهش آماری نمونه عنوان به شرکت

 ادغام مربعات حداقل رگرسیون روش از و بوده ترکیبی های داده تلفیق از استفاده با فرضیات آزمون برای انتخابی رویکرد

 بحران و نقد وجه داشت نگه سطح دار معنی رابطه وجود بیانگر ها فرضیه آزمون نتایج. است شده استفاده( دیتا پانل) شده

 .است مالی غیر بخش های شرکت به مالی بخش های شرکت از ریسک سرریز بر مالی

 و شرکت اجتماعی پذیری مسئولیت بین رابطه بر محصول بازار در رقابت تأثیر بررسی به( 0511)همکاران و فخریان پور

 طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای بین از شرکت 20 بررسی با. پرداختند نقد وجه نگهداشت

 محصول بازار در رقابت که شد حاصل نتیجه این ترکیبی های­داده با رگرسیون مدل آزمون طریق از 0511-0511سالهای

 از حاکی پژوهش نتایج این بر علاوه. دارند نقد وجه نگهداشت سطح بر معناداری و منفی تاثیر اجتماعی پذیری مسئولیت و

 وجه نگهداشت سطح و اجتماعی پذیری مسئولیت بین رابطه بر معناداری و منفی تاثیر محصول بازار در رقابت که است آن

 .دارد نقد
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 های پژوهش فرضیه. 3 

 دارد  وجود معناداری رابطه نقد وجه داشت نگه و ریسک بین

 .دارد وجود معناداری رابطه نقد وجه داشت نگه و اجتماعی مسئولیت بین

 .دارد تاثیر نقد وجه داشت نگه و ریسک بین بر رابطه اجتماعی مسئولیت

 شناسی پژوهش . روش4

 می و پردازد می خاص ی زمینه یک در کاربردی دانش توسعه به زیرا، باشد می کاربردی هدف لحاظ از حاضر پژوهش 

 لحاظ از. بگیرد قرار پژوهشگران و حسابرسان گذاران، قانون گذاران، سرمایه گران، تحلیل مدیران، استفاده مورد تواند

 بین ی رابطه دیگر، طرف از و کند می بررسی را موجود وضع طرف یک از زیرا باشد؛ می همبستگی-توصیفی ماهیت،

 برای متغیره چند رگرسیون مدل از پژوهش، این در. کند می تعیین رگرسیون تحلیل از استفاده با را مختلف متغیرهای

 داده تحلیل جهت و Excel افزار نرم از پژوهش های داده آوری جمع جهت. است شده استفاده متغیرها بین ارتباط بررسی

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت تمامی شامل آماری جامعه.است شده استفاده Eviews 8 افزار نرم از ها

های زیر  با ویژگی ی(به روش غربالگر)شرکت به عنوان نمونه منتخب 011و  باشند می 0015 تا 0511 زمانی دوره در تهران

  :از جامعه آماری انتخاب گردید

 .باشد دسترس در آنها برای تحقیق، عملیاتی متغیرهای محاسبه جهت نیاز مورد اطلاعات -0

 .باشند فعال بورس در تحقیق دوره پایان تا و شده پذیرفته بورس در 0511 سال از کم دست -0

 .باشد ماه اسفند 01 آنها مالی سال پایان -5

 .نباشد ها بانک و گذاری سرمایه مالی، های موسسه جزء -0

 .اند نداشته مالی سال تغییر مطالعه مورد دوره در -1

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش. 5
 متغیر وابسته:

 : (cash)نقد وجه نگهداشت سطح

 (:0511 پورزمانی، و خان سلیمان) است محاسبه قابل زیر رابطه طریق از نقد وجه نگهداشت سطح

  نقد وجه نگهداشت سطح=  ها دارایی کل دفتری ارزش /بانک و نقد موجودی

 متغیر مستقل:

 : (Risk) ریسک

 :شود می استفاده( CAPM) ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل از ،(Risk) ریسک محاسبه برای 
           (     )     

 :داشت خواهیم فوق مدل در

Rm   :شود می استفاده زیر رابطه از که بازار پرتفوی بازده: 

   
       
    

 

 دوره پایان در قیمت کل شاخص :   

 قبل دوره پایان در قیمت کل شاخص:       
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Rf  :شود می استفاده ریسک بدون بازده نرخ عنوان به دولتی مشارکت اوراق سود نرخ از که ریسک بدون بازده نرخ. 

Ri  :شرکت سهام بازده 

 عنوان به نیز( خطاها معیار انحراف)     و شود می استخراج سیستماتیک ریسک معیار عنوان به   ،  رابطه، این تخمین با

 (.0510 همکاران، و نیا طالب)شود می گرفته نظر در غیرسیستماتیک ریسک معیار

 :تعدیلگر متغیر

 :CSR) ) شرکت اجتماعی مسئولیت

 (:0100شود )دام و اسچولتن،  یاستفاده م ریز یارهایشرکت از مع یاجتماع تیمسئول ریمتغ یریاندازه گ یبرا

 کی ریمتغ نیا بعد روابط کارکنان یبعد محصول،مولفه ها یها ست،مولفهیز طیبعد مح یبعد جامعه،مولفه ها یها مولفه

صاحبان  یبه مجمع عموم رهیمد اتیو گزارش ه وستیپ یها ادداشتیصورت که با مراجعه به  نیاست. بد یمصنوع ریمتغ

( 1عدد صفر) نصورتیا ری( و در غ0) کیداشته باشد عدد  ییها تیها فعال نهیاز زم کیسهام، اگر شرکت در هر 

 (.0511)برزگر و همکاران، ردیگ یاختصاص م

 متغیرهای  کنترلی:

 .است شرکت اندازه معرف شرکت های دارایی دفتری ارزش لگاریتم :        

B/Mi,t :سهام صاحبان بازارحقوق به دفتری ارزش 

Lev: آید می دست به دارایی به بدهی کل تقسیم از که مالی اهرم. 

 های صورت از مستخرج های داده از استفاده با که است، همبستگی نوع از محتوا و ماهیت نظر از تحقیق این پژوهش روش

 توصیفی روش حیث از و کاربردی هدف ازحیث پژوهش. پردازد می آنها در همبستگی  رابطه تحلیل به ها شرکت مالی

 .میشود قلمداد

 رگرسیونی زیر استفاده می شود: از مدل تحقیق های هدر این تحقیق به منظور آزمون فرضی
                                                                                

  های پژوهش یافته. 6

 آمار توصیفی. 6-1

 عددی حقایق توصیف و بندی طبقه کردن، خلاصه ، آوری جمع برای که است هایی روش مجموعه شامل توصیفی آمار

 به منظور کسب شناخت بیشتر درباره نمونه آماری و متغیرهای مورد مطالعه، خلاصه وضعیت آمار توصیفی. رود می کار به

 متغیرهای تحقیق محاسبه گردیده است.
   آمار توصیفی متغیر های تحقیق: 1جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین تعداد مشاهدات نماد متغیر

 0.076 0.002 0.82 0.035 0.063 530      نگهداشت وجه نقد    
 0.27 0.001 1.71 0.11 0.22 530      ریسک شرکت

 0.09 0 1 0.73 0.74 530     مسئولیت اجتماعی

 0.14 0.15 0.94 0.64 0.65 530     اهرم مالی

 1.524 8.011 16.995 14.520 14.754 530      اندازه شرکت

 BM 530 0.435 0.372 1.950 0.151 0.542 ارزش دفتری به ارزش بازارحقوق صاحبان سهام
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 میانه، میانگین، شامل متغیرها، توصیفی آمار مفاهیم از برخی. باشد می متغیرها توصیفی آمار به مربوط 0جدول

 هر برای مشاهده 151 مشاهدات تعداد.  است شده ارائه معیار انحراف و مشاهدات حداکثر مشاهدات، حداقل

 که هستند نزدیک هم به میانه و میانگین متغیرها اکثر در. است قوی و بزرگ نسبتاً نمونه یک دهنده نشان متغیر،

(  1۸151) میانه برابر در( 1۸115) نقد وجه نگهداشت میانگین. است متغیرها این برای متقارن نسبتاً توزیع دهنده نشان

 وجه زیادی خیلی حجم ها شرکت از کمی تعداد دهد می نشان این. هست میانه برابر دو تقریباً میانگین که بینیم می

 میانگین. دارند کمتری نقد وجه ها شرکت بیشتر. کشیدند بالا سمت به رو میانگین ها همین و دارند می نگه نقد

. هست میانه برابر دو میانگین هم اینجا نقد، وجه نگهداشت مثل دقیقاً( 1۸00) میانه برابر در( 1۸00) شرکت ریسک

 ها شرکت بیشتر که حالی در برده، بالا رو میانگین که دارن بالایی خیلی ریسک شرکت کمی تعداد یعنی این

 چند توسط میانگینشون و دارن زیادی پراکندگی نقد وجه نگهداشت و ریسک کلی طور به.دارند کمتری ریسک

 توزیع شرکت اندازه و مالی اهرم و اجتماعی مسئولیت مقابل، در .گرفته است قرار تأثیر تحت بالا مقادیر با شرکت

 ارزش نسبت.گیرن می قرار مشخصی محدوده یک در ها شرکت بیشتر یعنی دارن، تری یکنواخت و تر متقارن نسبتاً

 گذاری ارزش نحوه مورد در رو چیزها خیلی تواند می که دارد توجهی قابل پراکندگی هم( BM) بازار به دفتری

 .بدهد نشان بازار در ها شرکت

 بررسی مفروضات مدل رگرسیون خطی .6-2

( مدل خطای یا) باقیمانده جمله مورد در که دارد وجود کلاسیک فروض عنوان تحت فروض، از ای مجموعه

 های زن تخمین بهترین رگرسیون، ضرایب های زن تخمین خطی، رگرسیون مدل در اینکه برای. گردند می مطرح

 این آزمون نحوه ادامه، در لذا. شوند آزمون و بررسی مدل این مفروضات تا است لازم باشند، خطی تورش بدون

 . گردد می تشریح شده انجام برآوردهای از حاصل نتایج سپس و شده بیان مفروضات

 (ها باقیمانده) خطا جزء واریانس بودن ثابت .6-2-1

 است ممکن عمل در. باشند برابر واریانس دارای باقیمانده جملات تمامی که، است این خطی رگرسیون فروض از یکی

 در ساختاری شکست پرت، نقاط وجود مدل، تابع نادرست شکل: قبیل از مختلفی دلایل به و نبوده صادق چندان فرض این

 اقتصاددانان توسط مختلفی های آزمون مشکل این بررسی برای. باشیم واریانس ناهمسانی پدیده شاهد...  و آماری، جامعه

 مورد  00گادفری-پاگان-بروش آزمون طریق از ها باقیمانده واریانس همسانی فرض مطالعه این در. است شده معرفی

. شود نمی رد واریانس همسانی وجود بر مبنی صفر فرضیه که دهد می نشان 0جدول در آن نتایج که. گرفت قرار بررسی

 .باشد می زن تخمین بهترین OLS که گرفت نتیجه توان می و دارد وجود واریانس همسانی ما مدل در بنابراین،

 : نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا 2جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره  مدل پژوهش

 همسانی واریانس خطا ها 0.0850 1.124853 مدل 
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 (ها باقیمانده) خطا جزء همبستگی خود وجود عدم .6-2-2

. باشد نداشته وجود همبستگی رگرسیون، باقیمانده جملات بین که دارد می بیان خطی رگرسیون کلاسیک مدل فرض این

 آزمون این در. است شده استفاده گادفری-بروش سریالی همبستگی خود آزمون از ها باقیمانده استقلال بررسی برای

 می خطاها بین  سریالی خودهمبستگی وجود بیانگر مقابل فرضیه و باشد می خودهمبستگی وجود عدم بیانگر صفر فرضیه

 سطح در اینکه به توجه با که باشد می این بیانگر است شده داده نشان 5 جـدول در که  آزمـون این از حاصل نتایج. باشد

 در صفر فرضیه% 11 اطمینان سطح در بنابراین باشد، می% 1 از بیشتر پژوهش مدل در ،F آماره احتمال مقدار% 11 اطمینان

 پژوهش در استفاده مورد مدل در خطا جزء همبستگی خود وجود عدم فرض دیگر، عبارت به شود، نمی رد پژوهش مدل

 .ندارد وجود همبستگی خود مدل در گرفت نتیجه توان می. شود می رد
 خطا جزء همبستگی خود وجود عدم آزمون از حاصل نتایج: 3جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره  شرح

خطا جزء همبستگی خود وجود عدم    0.0955 8.996523 مدل   

 توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم .6-2-3

 خطی، هم وجود صورت در. باشد می مدل در موجود کنترلی و مستقل متغیرهای بین شدید رابطه وجود معنای به خطی هم

 متغیرهای تعداد که شودمی باعث مسأله این نتیجه در و بود خواهد بالایی معیار خطای دارای الگو برآوردی ضرایب

( VIF) 01واریانس تورم عامل معیار از خطی هم وجود عدم بررسی برای معادله این در. یابد کاهش معادله در معنادار

 آزمون، این از نتایج. باشد می شدید خطی هم باشد، 01 از بزرگتر VIF مقدار اگر تجربی قاعده یک بعنوان.. شد استفاده

 تاثیر ضرایب دقت که پذیرفت توان می رو این از. باشد می تحقیق مستقل متغیرهای میان خطی هم عدم دهنده نشان

 .است نگرفته قرار مستقل متغیرهای درونی روابط تاثیر تحت تحقیق، مدل در مستقل متغیرهای
 مدل تحقیق متغیرهای در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون از حاصل نتایج: 4جدول

 عامل تورم واریانس نماد متغیر

 2.011474       ریسک شرکت

 1.452203      مسئولیت اجتماعی

 1.501523                مسئولیت اجتماعی *ریسک

 1.012044      اهرم مالی

 1.004563       اندازه شرکت

 BM  1.007566 ارزش دفتری به ارزش بازارحقوق صاحبان سهام

 :پژوهش متغیرهای مانایی بررسی .6-3

 میانگین، که ماناست وقتی متغیر، یک. بگیرد قرار بررسی مورد آن متغیرهای مانایی مدل، تخمین از قبل که است لازم

 و میانگین و کند تغییر متغیر، یک زمانی مبدأ اگر کلی طور به. بماند باقی ثابت زمان طول در آن کواریانس و واریانس

 .بود خواهد نامانا متغیر، صورت این غیر در و متغیرماناست صورت آن در نکند، تغییری کواریانس و  واریانس

 :باشد می زیر صورت به متغیرها مانایی به مربوط های فرضیه

 متغیر ناماناست :  

: متغیر ماناست    
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 که متغیرهایی.  شود بررسی تواند می "دوم تفاضل روی "و "اول تفاضل روی" ،"سطح در" حالت سه در متغیرها مانایی

 سطح در متغیر وآن شده رد آن مورد در صفر فرضیه باشد می% 1 از کمتر  "سطح در " آنها آزمون از حاصل احتمال

 .است  نامانا باشد،% 1 از بیشتر درصورتیکه ماناست

              آزمون و« 01یافته تعمیم فولر-دیکی» آزمون اساس بر. است گردیده درج 1 جدول در مانایی آزمون نتایج

 دوره در کنترلی و وابسته مستقل، های متغیر همه است، بوده% 1 از کمتر متغیرها همه احتمال مقدار چون« 00پرون-فیلیپس»

 و زمان طول در پژوهش متغیرهای واریانس و میانگین که است معنی بدین پایایی اندبوده 02پایا سطح در پژوهش

 هستند مانا متغیرها همه شود می ملاحظه 1 جدول در که همانگونه. است بوده ثابت مختلف های سال بین متغیرها کواریانس

 داشت نخواهد وجود برآوردی ضرایب در کاذب رگرسیون مشکل بنابراین. ندارد وجود 01جمعی هم آزمون به نیازی و

 .است کاذب صورت به ضرایب دار معنی کاذب رگرسیون در
 پژوهش متغیرهای مانایی آزمون نتایج:  5جدول

 متغیرها
 آزمون دیکی فولر 

 نتایج
 احتمال آماره نماد

 مانا 0.0000 12.350-      نگهداشت وجه نقد

 مانا 0.0000 8.2550-      ریسک شرکت

 مانا 0.0000 11.4233-     مسئولیت اجتماعی

 مانا 0.0000 9.3554-     اهرم مالی

 مانا 0.0000 9.8802-      اندازه شرکت

ارزش دفتری به ارزش بازارحقوق صاحبان 

 سهام
BM 

-9.3111 0.0000 

 مانا

 آمار استنباطی . 6-4

 بر مشتمل بخش این. گیرد می قرار بررسی مورد پژوهش متغیرهای بین روابط بررسی منظور به تحقیق مدل بخش، این در

 .باشد می تحقیق رگرسیونی مدل تخمین و( هاسمن و چاو) مدل تشخیصی های آزمون

 (هاسمن و(چاو)لیمر– F) مدل تشخیصی های آزمون نتایج .6-4-1
 روش که است لازم ها مدل تخمین از قبل اما. باشد می ترکیبی نوع از پژوهش این های داده در مطروحه دلایل به توجه با

 که مشاهداتی برای. است شده استفاده لیمر-اف آزمون از منظور این برای. گردد مشخص(  تابلویی یا تلفیقی)  تخمین

 تلفیقی روش از باشد، جدول آماره از کمتر آنها آزمون آماره دیگر عبارتی به یا باشد% 1 از بیشتر آنها آزمون احتمال

 می استفاده تابلویی روش از مدل تخمین برای است،% 1 از کمتر آنها آزمون احتمال که مشاهداتی برای و شود می استفاده

 تعیین برای. گیرد انجام تواند می "ثابت اثرات" و "تصادفی اثـرات" مـدل دو از استفـاده بـا خود تابلویی روش. شـود

%  1 از کمتر آنها آزمون احتمال که مشاهداتی. است گردیده استفاده هاسمن آزمون از شود استفاده مدل کدام از اینکه

 مدل تخمین برای تصادفی اثرات مدل از است% 1 از بیشتر آنها آزمون احتمال که مشاهداتی و ثابت اثرات مدل از است

 .است شده استفاده
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 مدل تخمین برای لذا باشد می% 1 از کمتر پژوهش مدل لیمر-اف احتمال گردیده، منعکس 0 و  1جداول در که همانطور

 مدل از لذا باشد می% 1 از کمتر پژوهش مدل هاسمن آزمون احتمال اینکه به توجه با و. شود می استفاده تابلویی روش از

 .است شده استفاده آن تخمین برای ثابت اثرات
 لیمر F آزمون از حاصل نتایج: 6جدول

مدل 

 پژوهش
 نتیجه احتمال مقدار آماره نوع آماره

 مدل
 روش تابلویی F 0.758223 0.0000آماره 

 132.855231 0.0000 (Chi-square)  آماره کای دو

 
 : نتایج حاصل از آزمون هاسمن7جدول

مدل 

 پژوهش
 نتیجه احتمال مقدار آماره نوع آماره

 مدل اثرات ثابت 20.485213 0.0000 (Chi-square)  آماره کای دو  مدل 

 

 نتایج حاصل از رگرسیون  .6-4-2

 دارد  وجود معناداری رابطه نقد وجه داشت نگه و ریسک بین اول: فرضیه

 .دارد وجود معناداری رابطه نقد وجه داشت نگه و اجتماعی مسئولیت بین دوم: فرضیه

 .دارد تاثیر نقد وجه داشت نگه و ریسک بین بر رابطه اجتماعی مسئولیت سوم: فرضیه

 در صفر فرض است، 1۸11 از کمتر مقدار این چون و بوده 1۸11 برابر F( داری معنی سطح یا) احتمال مقدار ،2 جدول در

 مقدار، این که باشد می 0۸05 واتسون -دوربین آماره مقدار. است معنادار مدل یعنی شود، می رد درصد 11 اطمینان سطح

% 01 تقریبا دهد، می نشان شده تعدیل تعیین ضریب به مربوط نتایج. دهد می نشان را خطاها همبستگی خود وجود عدم

  کنترلی متغیرهای از حاصل نتایج. شوند می داده توضیح مدل، کنترلی و مستقل متغیرهای وسیله به وابسته متغیر تغییرات

 با منفی رابطه مالی اهرم ومتغیر دارد شرکت نقد وجه داشت نگه با منفی رابطه شرکت متغیراندازه که دهد می نشان مدل

 نگه با معکوس رابطه سهام صاحبان بازارحقوق ارزش به دفتری ارزش متغیر داردهمچنین شرکت نقد وجه داشت نگه

 .دارد شرکت نقد وجه داشت
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 پژوهش مدل تخمین نتایج: 8جدول

                                                                                

  متغیر وابسته: نگهداشت وجه نقد

 اثرات ثابت( -مربعات معمولی)تابلوییروش: رگرسیون حداقل 

 534تعداد مشاهدات:                           1311-1443دوره زمانی: 

 ضریب برآوردی نماد متغیر
خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

 C 1.246580 0.351119 3.550305 0.0004 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 0.0426 1.080381 0.027663 0.029886      ریسک شرکت

 0.0432 2.028246- 0.047211 0.095755-     مسئولیت اجتماعی

 0.0000 4.277073- 0.038494 0.164640-                مسئولیت اجتماعی *ریسک

 0.0121 -0.062027 0.141655 -0.008786     اهرم مالی

 0.0049 -1.461054 0.007856 -0.011479      اندازه شرکت

ارزش دفتری به ارزش بازارحقوق 

 صاحبان سهام
BM 0.10872- 0.087587 1.241335- 0.0451 

 1.01 ضریب تعین تعدیل شده

 0۸05 واتسون -دوربین

 F 1.211آماره 

 0.000000 (Fاحتمال )آماره 

 نتایج فرضیه اول

 درصدمی1 از کمتر که شرکت ریسک متغیر(  معناداری سطح)  t آماره احتمال به توجه با که دهد می نشان 2جدول نتایج

 دهنده نشان که بوده 1۸101221 با برابر شرکت ریسک ضریب همچنین دارد وجود معنادار رابطه متغیر دو بین باشد

 در  ریسک متغیر ضریب  t آماره احتمال به توجه با همچنین و باشد، می  نقد وجه داشت نگه بر شرکت ریسک تأثیرمثبت

 نقد وجه داشت نگه و ریسک بین نمود، بیان توان می بالا تفاسیر به توجه با. باشد می معنادار مدل در%  11 اطمینان سطح

 نگهداشت شرکت، ریسک در افزایش درصد 0 با کرد، بیان اینگونه توان می بنابراین. دارد وجود معناداری و مستقیم رابطه

 .گردد می تایید  تحقیق اول فرضیه نهایت در  ،یابد می افزایش درصد 0 میزان به نقد وجه

 نتایج فرضیه دوم

 درصد1 از کمتر که اجتماعی مسئولیت متغیر(  معناداری سطح)  t آماره احتمال به توجه با که دهد می نشان  2نتایج جدول

 دهنده نشان که بوده -1۸111011 با برابر اجتماعی مسئولیت ضریب همچنین دارد وجود معنادار رابطه متغیر دو بین باشد می

 متغیر ضریب  t آماره احتمال به توجه با همچنین و باشد، می  نقد وجه داشت نگه بر اجتماعی مسئولیت تأثیرمعکوس

 مسئولیت بین نمود، بیان توان می بالا تفاسیر به توجه با. باشد می معنادار مدل در%  11 اطمینان سطح در اجتماعی مسئولیت

 افزایش درصد 0 با کرد، بیان اینگونه توان می بنابراین. دارد وجود معناداری و منفی رابطه نقد وجه داشت نگه و اجتماعی

 .گردد می تایید  تحقیق دوم فرضیه نهایت در ،یابد می کاهش درصد 1 میزان به نقد وجه نگهداشت اجتماعی، مسئولیت در
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 نتایج فرضیه سوم

 اجتماعی مسئولیت متغیر حاصل ضربی( معناداری سطح) t آماره احتمال به توجه با که دهد می نشان 2نتایج جدول

 ریسک* اجتماعی مسئولیت ضریب همچنین دارد وجود معنادار رابطه متغیر دو بین باشد درصدمی1 از کمتر که ریسک*

  شرکت نقد وجه داشت نگه و ریسک بین بررابطه اجتماعی مسئولیت تأثیرمنفی دهنده نشان که بوده -1۸010101 با برابر

 مدل در%  11 اطمینان سطح در ریسک* اجتماعی مسئولیت متغیر ضریب  t آماره احتمال به توجه با همچنین و باشد، می

 نقد داشت نگه و ریسک بین مستقیم تاثیر اجتماعی مسئولیت نمود، بیان توان می بالا تفاسیر به توجه با. باشد می معنادار

 .گردد می تایید پژوهش سوم فرضیه نهایت در ،کند می تضعیف را شرکت

 گیری . بحث و نتیجه7

 های شرکت نقد وجه داشت نگه و ریسک بین بررابطه اجتماعی مسئولیت کنندگی تعدیل تاثیر بررسی به تحقیق این در

 محیطی یا عملیاتی ریسک میزان وقتی عادی، شرایط در. است شده پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 این. برند می بالا را نقد وجه نگهداشت سطح نقدینگی، کمبود خطر کاهش برای مدیران کند، می پیدا افزایش شرکت

 سطح که زمانی اما. است شده تأیید گسترده طور به مالی های پژوهش در و کند می تبعیت احتیاطی منطق از مستقیم، رابطه

 اجتماعی مسئولیت حوزه در قوی عملکرد با هایی شرکت.کند می تغییر وضعیت باشد، بالا شرکت اجتماعی مسئولیت

 یا بحرانی شرایط در دلیل همین به دارند، نفعان ذی سایر و گذاران سرمایه ها، بانک نزد بیشتری اعتماد و اعتبار معمولاً

 شود می باعث سرمایه به تر آسان دسترسی این. کنند جذب خارجی مالی منابع توانند می کمتر هزینه با و تر سریع پرریسک،

 مسئولیت نتیجه، در.یابد کاهش شرکت داخل نقدینگی از بالایی حجم نگهداشت به نیاز ریسک، افزایش وجود با حتی

 زبان به. دهد می کاهش را نقد وجه نگهداشت و ریسک میان مثبت رابطه شیب کننده، تعدیل عامل یک عنوان به اجتماعی

 را افزایش این سرعت ،«ترمز» همانند  اجتماعی مسئولیت دهد، می فشار را نقد افزایش «گاز پدال» ریسک وقتی ساده،

 .نماید می کمتر را احتیاطی نقد به نیاز و کند می کنترل

 وجه نگهداشت به بیشتری تمایل ها شرکت ریسک، افزایش با که دهد می نشان نتایج اول فرضیه از حاصل نتایج به باتوجه •

 رفتار بر تأییدی معنادار رابطه این. کنند حفظ را خود مالی پذیری انعطاف قطعیت، عدم با مواجهه در بتوانند تا دارند نقد

 عمل احتمالی های شوک با مقابله برای سپری عنوان به نقدینگی واقع، در. است پرریسک شرایط در مدیران احتیاطی

 .کند می

 که دهد می نشان نقد وجه نگهداشت و اجتماعی مسئولیت بین معنادار و منفی رابطه دوم فرضیه از حاصل نتایج به باتوجه •

 مالی منابع به تر آسان دسترسی و نفعان ذی اعتماد افزایش دلیل به باشد، بالاتر شرکت اجتماعی مسئولیت سطح هرچه

 کارایی بهبود و نقد وجه نگهداری فرصت هزینه کاهش باعث وضعیت این. شود می کمتر نقد نگهداشت به نیاز خارجی،

 ذخیره حالت از را خود مالی منابع دهد می اجازه شرکت به قوی اجتماعی مسئولیت عمل، در. گردد می گذاری سرمایه

 .کند هدایت آفرین ارزش های استفاده به غیرفعال

 و ریسک بین مثبت رابطه شدت شرکت اجتماعی مسئولیت که دهد می نشان ها یافته سوم فرضیه از حاصل نتایج به باتوجه •

 افزایش وجود با باشد، بالاتر اجتماعی مسئولیت سطح هرچه دیگر، عبارت به. دهد می کاهش را نقد وجه نگهداشت

 در مالی تأمین به تر ارزان دسترسی و بیشتر اعتبار از ناشی منفی اثر این. شود می کمتر نقدینگی افزایش به نیاز ریسک،

 .است قوی اجتماعی مسئولیت با های شرکت
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 باعث معناداری طور به ها شرکت عملیاتی یا محیطی ریسک افزایش که کرد برداشت توان می آمده، دست به نتایج اساس بر

 با مقابله برای مدیران که دارد همخوانی سرمایه احتیاطی نظریه منطق با یافته این. شود می نقد وجه نگهداشت افزایش

 مسئولیت که شد مشخص دیگر، سوی از. کنند می نگهداری بیشتری نقدی ذخایر لازم، نقدینگی تأمین و قطعیت عدم

 به اجتماعی مسئولیت در بالاتر امتیاز دارای های شرکت و دارد نقدینگی سطح با معناداری رابطه نیز ها شرکت اجتماعی

 کنندگی تعدیل اثر پژوهش، این یافته ترین مهم. کنند می اتخاذ متمایزی نقدینگی های سیاست بیشتر، اعتماد و اعتبار دلیل

 مسئولیت بالای سطح با هایی شرکت در دیگر، عبارت به. است نقدینگی و ریسک بین رابطه بر اجتماعی مسئولیت

 اجتماعی مسئولیت که دهد می نشان موضوع این. است کمتر نقدینگی افزایش طریق از ریسک به واکنش شدت اجتماعی،

 بنابراین،. کند می کمک خارجی سرمایه تر سریع جذب به بحرانی مواقع در که کند می ایجاد شرکت برای اعتماد سپر نوعی

 نشان نتایج. کند پیدا سوق گذاری سرمایه های فرصت سمت به تواند می منابع و یابد می کاهش بالا احتیاطی نقد به نیاز

 پذیری انعطاف بهبود برای عملی ابزاری بلکه کند، می ایجاد شهرت از ناشی مزیت تنها نه اجتماعی مسئولیت که دهد می

 تواند می اجتماعی مسئولیت در گذاری سرمایه که کنند می پیشنهاد ها یافته این مدیریتی، نظر از. شود می محسوب مالی

 فرصت های هزینه تواند می قوی  اجتماعی مسئولیت وجود همچنین،. باشد شرکت ریسک و نقد مدیریت راهبرد از بخشی

( 0010) همکاران و رمضانی تحقیق با همسو حاضر تحقیق نتایج. دهد کاهش را حد از بیش نقد نگهداشت از ناشی

( 0100)وهمکاران  هو جن( 0511) همکاران و سرلک( 0011) وهمکاران راد چاوشی( 0010) همکاران و پور طهماسب

 .باشد می( 0100)  همکاران و هانلون( 0100)  سانچز و بجلیا( 0100)  پیجورت و آروری

 منابع و مآخذ  . 8
 نقش به توجه با نقد وجه نگهداشت و ها شرکت اجتماعی پذیری مسئولیت بین رابطه ( بررسی0015. )حسین اخوان، -0

 حسابداری. و اقتصاد مدیریت در نوین رویکردهای ملی کنفرانس پنجمین و بیست شرکتی، حاکمیت و بازار های ریسک

 وجوه بر شرکت شهرت ریسک تأثیر بررسی (.0010. )، مهدیصداقتمحمد،  انوشا، صدیقه، موسوی، حسن، احمدی، -0

 و مدیریت در نوین پژوهشی شرکتی. رویکردهای حاکمیت و مالی تعدیلی محدودیت نقش با شده نگهداری نقد

  .0500 -0501  صص ،00 شماره ،0 دوره. حسابداری

 مسئولیت بین رابطه بررسی (. 0511. )، سهرابکردرستمیسینا،  خردیار، مهدی، میاوقی، مشکی اسماعیل، اقدامی، -5

 علمی شرکتی. فصلنامه حاکمیت و سیستماتیک ریسک عوامل ای نقش واسطه بر تاکید با نقد وجه داشت نگه و اجتماعی

  .01 -51  صص ،50 شماره ،1 سال. مدیریت حسابرسی و حسابداری پژوهشی دانش

 سرریز بر مالی بحران و شرکت نقد وجه نگهداشت سطح . تاثیر(0511)حبیب. لنگرودی، عفت، امیربیکی زاده، احمدی -0

 .10 -11  ، صص01 شماره ،00 دوره تحول، و توسعه مدیریت فصلنامه مالی، ریسک

 بر محصول بازار در رقابت تاثیر . بررسی(0511)ه.ال  حجت هفشجانی، پور ناصر، هادی نیا، پروین، ایزدی پورفخریان، -1

 ،01دوره  حسابداری، تجربی های پژوهش نقد. فصلنامه وجه نگهداشت و شرکت اجتماعی پذیری مسئولیت بین رابطه

 .001 -010 صص ، 52شماره پیاپی  ،0 شماره

 بر رشد های فرصت و ریسک بین ارتباط . تحلیل(0011)محمد. معماریان، مهوش، فرخی، رسول، راد، چاوشی -1

 های پژوهش المللی بین کنفرانس نهمین تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در نقد وجه نگهداشت

 .0201 -0010  صص ایران،تهران، در انسانی علوم و مدیریت



 051-015 ص ،0011 بهار ،011 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 02

 

 

 و ها شرکت مسؤولیت اجتماعی بُعد های شاخص و ها مؤلفه ی ارائه .(0510)الله.  ، قدرتبرزگریحیی،  یگانه، حساس -0

 .050-011 صص ،0 شماره ،0 دوره فرهنگی، -اجتماعی ی توسعه مطالعات ایران. فصلنامه در آن وضعیت موجود

 و مالی های محدودیت مدیریت، توانایی بین رابطه . بررسی(0010)موسی. میثم، ابراهیمی، واحدیان، حسن، رمضانی، -2

 کامپیوتر،تهران. و حسابداری مدیریت، در نوین فناوریهای علوم توسعه ملی همایش ششمین نقد، وجه نگهداشت ارزش

 بین رابطه در سیستماتیک ریسک میانجی . نقش(0511)فاطمه. نیا فیروزجاه، امید، علی نرگس، فرجی، سرلک، .1

      ،00 شماره ،00 سال حسابرسی، و مالی حسابداری های پژوهش ، نقد وجه نگهداشت و اجتماعی پذیری مسئولیت

 .01-11 صص

 در نقد وجه انباشت سطح بر محصول بازار در رقابت ریسک تاثیر مقایسه(. 0511) زهرا پورزمانی، آرامه، خان، سلیمان .01

 و حسابداری دانش.  kz شاخص اساس بر مالی تامین محدودیت بدون و مالی تامین محدودیت دارای های شرکت

 .10-15 صص ،00 شماره ششم، سال. مدیریت حسابرسی

 شرکتها، بدهی هزینه بر نقد وجه نگهداشت و ها دارایی نقدشوندگی . اثر(0010)محمد. نصیری، اولیا، پور، طهماسب .00

 .00-0 ایران،تهران، صص در اقتصاد و حسابداری مدیریت، در ای رشته بین تحقیقات المللی بین کنفرانس نهمین

 ریسک و تعهدی اقلام کیفیت بین ارتباط بررسی(. 0510.)مرتضی بیات، محسن، احمدی، اله، قدرت  نیا، طالب .00

 .55-10 صص ،0 شماره ،0 دوره مالی، حسابداری های پژوهش نشریه .غیرسیستماتیک

 تاثیرگذاری . بررسی(0511)الله.  روح نظافتی،زهرا،  مهدیه، کشاورز، مصطفی، واحدی، نیا، علی، خسروی کیانی، -05

 ،فصلنامه  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در شرکت رشد بر نقد وجه نگهداشت و ریسک پوشش

 .11-20 ، صص02 شماره ،1 دوره حسابداری، و مدیریت در کاربردی های پژوهش

وجه نقد با رویکرد  بررسی تأثیر کیفیت اقلام تعهدی بر سیاست نگهداشت. (0011).افتخاری، زهرا، قدردان، احسان -00

المللی الگوهای نوین  چهارمین کنفرانس ملی و نخستین کنفرانس بین. شرکتی و محدودیت مالی تعدیلگر حاکمیت
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