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Abstract 
In this study we attempt to investigate the effects of corporate social responsibility, risk 

and corporate governance on cash holdings using structural equation modeling (path 

analysis) for panel data. The indirect effect of corporate social responsibility on cash 

holdings through mediation variables such as risk (systematic and non-systematic) and 

corporate governance (institutional shareholders, major shareholders and board 

independence) are also measured. In order to test the hypotheses, we used the structural 

equation modeling for panel data with R software. Then, according to the obtained 

coefficients, the mediation roles and their effect are investigated by the Sobel test. Using 

606 firm-year observations of companies listed in Tehran Stock Exchange over the period 

2011-2017. We established that systematic risk, institutional shareholders and board 

independence have a significant effect on cash holdings. Also, we found that corporate 

social responsibility does not have a significant direct effect on cash holdings, but the 

indirect effect of corporate social responsibility on cash holdings through systematic risk is 

significant. 
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 چکیده
پذیری اجتماعی، ریسک و حاکميت شرکتی بر نگهداشت وجه  هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی تأثير مسئوليت

های پانلی است. همچنين اثر غير مستقيم  مختص داده تحليل مسير(ری )مدلسازی معادلات ساختانقد با استفاده از 

با استفاده و حاکميت شرکتی نيز  مسئوليت پذیری اجتماعی بر نگهداشت وجه نقد از طریق متغيرهای ميانجی ریسک

شرکت پذیرفته شده در بورس  898تعداد به این هدف،  دستيابی مورد سنجش قرار گرفت. برای از روش سوبل

مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان   Rو با استفاده از نرم افزار8839الی  8833ران طی دوره زمانی اوراق بهادار ته

تاثير معناداری بر نگهداشت وجه نقد مدیره  دارن نهادی و استقلال هيئت داد که ریسک سيستماتيک، درصد سهام

بر نگهداشت وجه نقد ندارد، اما با توجه به  اثر معناداریپذیری اجتماعی به طور مستقيم  . در مقابل، مسئوليتدارند

پذیری اجتماعی بر نگهداشت وجه نقد از  مستقيم مسئوليت ریسک سيستماتيک، اثر غير گری ميانجی نقشتأیيـد 

 باشد. طریق ریسک سيستماتيک معنادار می

پذیری اجتماعی، ریسک، حاکميت شرکتی، سيستم معادلات  نگهداشت وجه نقد، مسئوليت های کلیدی: واژه

 ساختاری.
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 مقدمه.1

 یدر هـر واحـد انتفـاع    یاتي ـوجوه نقد از منابع ح

ــه واســت  ــدۀ ب ــ [ مهــم98] نگــوین عقي ــرین مفلف  ةت

کـه تـداوم فعاليـت و تحقـق      طوری به ؛نقدینگی است

کند. توجه روزافـزون   پذیر می و امکان آساناهداف را 

 يـت واقع یـن از ا یناش ـ ،به سطح نگهداشت وجه نقد

از وجه نقـد را در   يتیبااهم یرها مقاد است که شرکت

بایـد   کـه  حالیدر ؛[01] کنند یم گزارشخود  ةترازنام

 ـ ندر سطحی نگهداری شو نگهـداری   ةد که بـين هزین

وجه نقد ناکافی تعادل برقـرار شـود    ةوجه نقد و هزین

[81.] 

هایی با  است که شرکت حدی تااهميت نقدینگی  

هـا   سودآوری پایين یـا حتـی غيرسـودآور، تـا مـدت     

تداوم فعاليت  اما ؛توانند به فعاليت خود ادامه دهند می

اســت.  دشـوار هـای بـدون نقـدینگی، بسـيار      شـرکت 

وجـه   شتعوامل مفثر بر سطح نگهدا ةمطالع ،بنابراین

 ـانيز  یادیزهای  و پژوهش داردنقد اهميت زیادی   نی

 بـه  موجـود  اتياما در ادب ؛اند شناسایی کردهرا  عوامل

بر سـطح نگهداشـت وجـه نقـد      ثرفم یرماليعوامل غ

 یرمـال يعوامـل غ  نیتـر  مهم جملهاست. از نشده توجه

ــر نگهداشــت وجــه نقــد شــرکت ثرفمــ زان يــم ،هــا ب

شـاهد آن  آنهاست و امروزه  یاجتماع پذیری يتمسئول

وه بر ابعـاد  لاداران و اعتباردهندگان ع سهامکه هستيم 

 مسئوليت ةدر زمين یتجار یبه تعهدات واحدها ،یمال

 [.8] دارنـد توجـه   شيآن بيش از پ یافشا و یاجتماع

  در واکـنش  یاجتماع یریپذ مسئوليت گر،یبه عبارت د

 مهمـی دارد؛  نسـبت بـه شـرکت نقـش     گذاران یهسرما

سطح نگهداشت  وها  شرکت یعملکرد مال بر رو نیازا

 .است اثرگذاروجه نقد 

 هـای  يـت فعال در مشـارکت  بـا ها  شرکت همچنين،

 ـتقو ای ـ ینگهـدار  بـه  ،یاجتماع تيمسئول روابـ    تی

 جـاد یدر قالـ  ا  یو خـارج  یداخل ـ نفعان یذخود با 

 در نـان ياطم و تيمطلوب جادیا ان،یمشتر انيم در اعتبار

 شیافزا کنندگان، نيمأتاعتماد در  جادیا ،گذاران یهسرما

ــد ــدان تعه ــنهادر  و کارمن ــادیا ،تی و  تيمشــروع ج

ــدام یاجتمــاع یةســرما ــ اق ــد  یم ــ [.80]کنن  ،نيهمچن

 ـب [01] جـاوو  و وانـ   کـه  طـور  همان ، در کردنـد  اني

شـان در بـازار فزونـی     سـهم  واعتبـار  ، فضای رقابـت 

 یهـا  شـرکت  اسـت  شـده  باعث موضوع نیا. ابدی می

 یریپــذ انعطــاف و مقاومــت توانــایی پــذیر، يتمســئول

و  غيرمنتظــره یدادهایــرو بــا ییارویــرو در بيشــتری

 ـپ داخلی و خارجی یها بحران  ،جـه ينت در وکننـد   داي

 ؛[99شـوند ]   مواجـه  تقاضا و عرضه نوسانات با کمتر

بـا   یاجتمـاع  یریپـذ  مسئوليت رود یانتظار م بنابراین،

عرضـه و تقاضـا و نوسـانات     نوسـانات خود بر  تأثير

 سـک یبـر ر  مـفثری  عامـل  نـده، یآ ینقـد  یها انیجر

 باشد. نقد وجه نگهداشت سطح و کيستماتيرسيغ

باعـث   یاجتمـاع  سـرمایة وجـود   دیگر، سویی از

نسبت به شرکت  آنان یو وفادار  گذاران یهسرما ةعلاق

هـا   شـرکت  نیدر ا گذاری یهسرما که طوری به شود؛ می

 یتلقــ -ای  یهســرما نــه دارایــی - یمصــرف یــیدارارا 

 ،شـود  یم جادیا شانیکه برا یتيمطلوب ليدل هب وکنند  می

 انتظار ،نیبنابرا ؛[88] گيرند یآن م یبه نگهدار ميتصم

 مقاومـت  يسـتماتيک س ریسکبرابر  در شرکت رود می

 ـب. کند  هـای  سـک یر افتنـد ی[ در81] همکـاران  و تسي

 بــا ییتنهــا بــه زيــن سيســتماتيک يــرغ و کيســتماتيس

با وجـه   ،یاطيو احت یمعاملات های يزهبر انگ یاثرگذار

 .دارند ميمستق ةرابط نقد

 ـ دفـه ـ ،دـآنچـه ذکـر ش ـ   بـر بنا   ،پـژوهش  نيـا

 سـطح  بـر  اجتمـاعی پـذیری   ليتمسـئو  تـأثير  یبررس

و  کيسـتمات يس سـک یرو  اسـت وجه نقـد   نگهداشت

 بررسی  گری يانجیمنقش  ثياز ح زين کيستماتيرسيغ

 .  شود می
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ــر ر   نیــا در نقــش  ســک،یپــژوهش عــلاوه ب

 ـن یشرکت تيحاکم گری يانجیم  شـود؛  مـی  یبررس ـ زي

 یشـرکت  تي ـحاکم وجود ،یندگینما یطبق تئور رایز

منـافع   شیافـزا  بـرای  رانیکـه مـد   شـود  یم مانع یقو

ــا و خــود یشخصــ ــه به ــافع  یب ــتن من از دســت رف

 در ؛کننـد  یرا نگهـدار  یادی ـوجـه نقـد ز   ،داران سهام

از بـازده کمتـر وجـه نقـد      یناش یفرصت ةنیهز ،هجينت

مـرتب  بـا    یندگینما ةنیهز و ها ییدارا رینسبت به سا

ــه نظــارت، ــدارن تحم ســهام ب ــ لي  در[. 03] شــود  یم

کـه ممکـن اسـت در     متغيرهایی موجود، یها پژوهش

ــ ــاب ب ــئول ينارتب ــذیری يتمس ــاعی پ ــطحو  اجتم  س

 ـم نقـش  نقـد،  وجه نگهداشت  وباشـند   داشـته  یانجي

را بر نگهداشت وجه  یاجتماع پذیری يتمسئول اثرات

 ـا در. انـد  نشـده  یبررس ،دهند نقد انتقال   پـژوهش،  نی

ــأثير ــتقيغ ت ــئول ميرمس ــذیری يتمس ــاع پ ــر  یاجتم ب

ــم یرهــايمتغ قیــنگهداشــت وجــه نقــد از طر  یانجي

ــکیر ــتماتيس س ــکیر ک،يس ــرغ س ــتماتيک ي و  سيس

 .است شدهبررسی  یشرکت تيحاکم

ــ دســتاورد ــژوهش حاضــر را م ــوان یپ ی بررســ ت

 پـذیری  مسـئوليت  ميرمسـتق يو غ ميمستق تأثيرزمان  هم

 کردیرو ازبا استفاده  نقد وجـه نگهداشت بر اجتماعی

متذکر  دی. بادانستروش سوبل  و یمعادلات ساختار

 ـمزا ی،سـاختار  معـادلات  کـرد یروشد   یمتعـدد  یای

 دارد؛چندگانــه  یخط ـ ونيرگرســ نينسـبت بــه تخم ـ 

 ـ به امکان جملهاز مربـوب بـه    ةکارگيری رواب  چندگان

ســازی معــادلات  هریــک از متغيرهــای وابســته. مــدل

 یرهـا يکـه متغ  رود یم ـیی به کار ها پژوهش درساختاری 

[ و 8] دنباش زيمستقل ن ريوابسته ممکن است در نقش متغ

ای از معادلات رگرسـيون   مجموعه قادر استاین روش 

طور  به شده چندگانه را با تعيين مدل ساختاری استفاده

ــم ــان  ه ــيشزم ــی  پ ــد بين ــابرا ؛کن ــادلات در ،نیبن  مع

هـر دو   درزمـان   هـم  طـور  بـه  رهايمتغ تأثير ی،ساختار

 ،جـه يو در نت شـود  مـی  یبررس ـ وابستهو  مستقلنقش 

 ـ و رهايمس  یبرآورد ضرا  ـن رهـا يمتغ نيمعادلات ب  زي

 ـ. اسـت  سريم زمان هم طور به روش  نی ـدر ا ،نيهمچن

در نظـر   یکل یسطح معنادار کیها  مدل مجموع یبرا

 بـرای  مـدل  کلی برازش های شاخصو  شود میگرفته 

 ؛[89]آیـد   مـی  به دست جا یک صورت به ها مدل تمام

 ـ ،مـدل  هـر  یازا به یخط ونيرگرس در که یدرحال  کی

 ـمتغ هـر و  شود یدر نظر گرفته م یسطح معنادار در  ري

 ـ مسـتقل  یها نقش از یکی فق مدل  کی را  وابسـته  ای

 .باشد وابستهو  مستقلزمان  هم تواند یو نم دارد

 

 و پیشینه پژوهش ینظر یمبان. 2

نگهداشت وجه نقد در طول  های ياستتضاد در س

 ـ رانیزمان باعث شد مـد  از  ای ينـه دنبـال سـطح به  ه ب

 مـدیران  ،گـر یبه عبارت دباشند؛  ینقد های یموجود

و  یـزی ر برنامـه  ،دوره کی یانتها ینگینقد زانيم یبرا

 [.3] کنند یبه آن تلاش م دنيرس یبرا

 يــزۀدو انگبــه  يــزوجــه نقــد ن ینگهــدار يــاتادب

. مطـابق  کنـد  یتوجه قرار م يشترب ياطیو احت یتلامعام

کـه بـا کـاهش منـابع      ییها شرکت ی،تلامعام يزۀبا انگ

، هـا  یـی فـروش دارا  یـق ، از طرشوند یمواجه م یداخل

 يمیکاهش سود تقس ـ یااستقراض  ید،انتشار سهام جد

 هـا  یاسـتراتژ  یـن ا کارگيری بهاما  ؛کنند می یمال ينتأم

کـه   ییهـا  شـرکت  يجه،است. در نت هایی ینههز نيازمند

 یلاتمعـام  یلابـا  های ینهخود با هز یها پرداخت یبرا

کننـد   یم ـ ینگهدار یشتريبنقد  های یی، دارااند مواجه

رد مقابلـه بـا ریسـک    ادر مو نيز احتياطی ۀنگيزا. [08]

هـای تجـاری و    کمبود نقـدینگی، اسـتفاده از فرصـت   

، ایـن  . براسـاس شود یمایجاد اجتناب از ورشکستگی 

هـای نقـدی را بـرای مواجهـه بـا       ها موجودی شرکت

 صـورتی  کننـد و در  نشده نگهداری می بينی وقایع پيش

مين مالی بسيار زیاد باشد، برای أسایر منابع ت ةکه هزین

هـای   های خود از موجـودی  گذاری مالی سرمایهتأمين 

 .نندک شده استفاده می نقدی نگهداری
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، سلسله مراتبی مختلفی ازجمله تئوری های یتئور

نمایندگی مطـر   جریان نقد آزاد و ، ی )موازنه(ا مبادله

عوامل مفثر بر نگهداری وجـه   ،شده است که هرکدام

 مطـابق بـا   کننـد.  را بررسـی مـی  نقد و چگـونگی آن  

هـا یـک سـطح مطلـوب از      ، شـرکت یا تئوری مبادلـه 

عنـوان تـوازنی بـين منـافع و      نگهداری وجه نقد را به

 [.3]کننـد   نگهداری وجه نقد نگهداری مـی  های ینههز

هـا سـطح    شـرکت  کند یاین تئوری بيان م ،حقيقتدر 

نگهداشت وجه نقد خود را با اسـتفاده از تـوازن     ينةبه

نگهداری وجه نقـد تعيـين    و منافع نهایی ها ینهبين هز

 [.13کنند ] یم

هـا منـابع    شـرکت  ،براساس تئوری سلسله مراتبـی 

ــ ــی ت ــرجيح  أداخل ــابع خــارجی ت ــه من ــالی را ب مين م

عـات بهتـری   لاافـراد درون شـرکت اط   زیرا دهند؛ یم

اگر منابع داخـل شـرکت   و  داران دارند نسبت به سهام

بهينه کـافی   گذاری یهسرما یها برای تأمين مالی برنامه

نيز مـانع شـود، مـدیران     عدم تقارن اطلاعاتینباشد و 

 یهـا  نظرکـردن از طـر    ممکن است مجبور به صرف

وجــه نقــد بســيار  ،ســودآور شــوند. در ایــن حالــت

بدون  ،ارزشمند است و تنها فرصت برای انتشار سهام

دهـد کـه    از دست دادن ارزش بازار، زمـانی ر  مـی  

 داشته یا بسيار کـم باشـد  عدم تقارن اطلاعاتی وجود ن

[13.] 

 هایی اسـت  یدیگر تئوراز تئوری جریان نقد آزاد 

شـرکتی و عوامـل مـفثر بـر      هـای  یژگیکه در تبيين و

اسـت. جریـان نقـد آزاد،     شدهمانده وجه نقد استفاده 

 یمـال  نيتأم یجریان نقدی است که مازاد بر آنچه برا

اسـت، بـاقی    لازممثبـت   یخالص ارزش فعل ـ یحاو

. مطابق با این تئوری، وجوه نقد داخلی بيشـتر  اندم یم

تـا از کنتـرل بـازار اجتنـاب      دهـد  یبه مدیران اجازه م

 کاهد یداران از قدرت مدیران م کنند. پرداخت به سهام

صورت نياز بـه تـأمين سـرمایه     ممکن است در نيزو 

. بـه  شـوند بازارهای سرمایه، کنترل و نظارت  کمک به

وجـه نقـد شـرکت فعاليـت     همين دليـل، مـدیران بـا    

بـه بـازار    یليتفص ـعات لااط ةتا مجبور به اراو کنند یم

ــوند  ــرمایه نشــ ــت   ؛ســ ــن اســ ــد ممکــ هرچنــ

 ـ  هایی گذاری یهسرما کـه اثـر منفـی بـر     د را انجـام دهن

 [.00]داران داشته باشد  ثروت سهام

 ،بــين طــرفين قــرارداددر تئــوری نماینــدگی نيــز 

کــه در توجيــه رفتــار  آیــد یوجــود مــ تضـادهایی بــه 

رود  مـی وجه نقد توس  مـدیریت بـه کـار     شتنگهدا

بــه بيــانی دیگــر، مشــکلات نماینــدگی یکــی از [. 3]

کننـدۀ نگهداشـت وجـه نقـد      ین عوامـل تعيـين  تر مهم

 .هاست شرکت

ــذیری يتمســئول ــا، اجتمــاعی شــامل پ  عملکرده

 کیــ ۀشــد رفتــهیو تعهــدات پذ یســازمان یدهانــایفر

[. 80] اسـت نفعـانش   یذ ای ـت در قبـال اجتمـاع   کشر

 ،جامعـه  بـر  آن تأثير ازنظر سازمان کی عملکرد امروزه

 ییتوانا و سازمان یکل عملکرد سنجش ردی مهم عامل

 پذیری يت. مسئولآید یبه شمار م تيفعال ةادام یبرا آن

 شـرفت يپ منظـور  بـه  کـه  اسـت  هایی يتفعال یاجتماع

 از فراتـر  کـه  شـوند  مـی  انجام یاجتماع اهداف یبعض

 [.00]اند  مالی اهداف

بــا  هــا شــرکت[ دریافتنــد 80] آنتــونی و ســاکونی

های مرتب  با مسئوليت اجتماعی،  يتفعالمشارکت در 

نفعـان داخلـی و    اقدام به تقویت روابـ  خـود بـا ذی   

مشتریان، ایجـاد   ميان اعتبار در خارجی در قال  ایجاد

ایجـاد اعتمـاد    گـذاران،  یهسرما مطلوبيت و اطمينان در

 در نهایت، ایجاد مشروعيت و یک و کنندگان ينتأمدر 

کننـد. طبـق نظـر     جامعه مـی  در قوی اجتماعی تصویر

[، این سرمایة اجتماعی بر نگـرش و رفتـار   91پالازو ]

گذارد و با ایجـاد حسـن نيـت، یـک      یمنفعان اثر  ذی
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 ـ  ي آسشبکة ایمنی را در برابر  د های ناشی از اخبـار ب

 اسـتدلال  [99باتاچاریـا ]  و کند. همچنين، لو یمایجاد 

پذیری اجتماعی نوعی مزیت رقابتی  يتمسئولکنند  یم

ــر   ــرکت را در براب ــت و ش ــلاشاس ــا ت ــا و ه ی رقب

کنــد؛ در نتيجــه،  ی بيرونــی محافظــت مــیهــا شــو 

 هـــای نقـــدی آتـــی و ریســـک یـــانجرنوســـانات 

ــرغ ــاهش ي ــتماتيک ک ــتس  سيس ــت. بي ــد یاف  و خواه

 بـا  غيرسيستماتيک یسکر یافتنددرنيز [ 81] نهمکارا

ــد وجــه ــرا دارد؛ مســتقيم رابطــة نق ــق زی ــزۀانگ طب  ي

کـاهش   یهـا در دوران سـخت بـرا    شـرکت  ياطی،احت

وجـوه نقـد    یاقـدام بـه نگهـدار    ی،احتمال بحران مال

 نقـد  وجـه  نگهداشـت  برای احتياطی يزۀانگ و کنند می

 نقــدی هــای جریــان یابــد کــه یمــ افــزایش زمــانی در

دارند. بنا بر آنچه بيـان شـد، انتظـار     ریسک ها شرکت

با تـأثيری   ها شرکتپذیری اجتماعی  يتمسئولرود  می

سيسـتماتيک دارد،    يـر غسيسـتماتيک و    یسـک رکه بر 

طور غيرمستقيم بـر نگهداشـت وجـه نقـد اثرگـذار       به

 باشد.

نشـــان داد ریســـک سيســـتماتيک [ 81] آچاریـــا

، کننـد  یکه مسئوليت اجتماعی را افشـا م ـ  ییها شرکت

، . یکی از دلایل ایـن امـر  است ها شرکت ریساکمتر از 

 افشـای مسـئوليت اجتمـاعی   از  مـدیران  کـه  است آن

اسـتفاده  عنوان ابـزاری بـرای کـاهش ایـن ریسـک       به

ی در گـذار  هیسـرما ، گذاران هیسرما[؛ زیرا 93] کنند یم

و  کننـد  یم ـمصـرفی تلقـی    را دارایـی  هـا  شرکتاین 

دليل ایجاد مطلوبيت برای آنها، تصميم به نگهـداری   به

ایجاد  ی،گذار هیسرما رفتار [. این نوع88] رنديگ یمآن 

ــذیری نــوعی انعطــاف  تقاضــای ســهام منحنــی در ناپ

 شـود  یم ـپذیر اجتماعی را سب   ی مسئوليتها شرکت

که در نتيجـة آن، تـابع سـود شـرکت نيـز حساسـيت       

 کمتـــری بـــه تغييـــرات اقتصـــادی دارد و در برابـــر

 ریسـک  معـرض  در کمتـر  و تر های بازار مقاوم شو 

 سـک یرقرار خواهـد گرفـت. همچنـين،     سيستماتيک

 خصــو  در ینــانياطم بــی ینــوع ،کيســتماتيس

 ییها شرکت و دارد دنبال به را ندهیآنقدی  های انیجر

نقـدی   هـای  انی ـجر خصـو   در ینـان ياطم بـی ا که ب

 کننـد  ینقـد بيشـتری نگهـداری م ـ    مواجه شوند، وجه

ــه وجــه نقــدنگهداشــت  [ و93،90] ــزاری  ب عنــوان اب

 وجوه نقـد در  های انیهای جر حفاظتی در برابر نوسان

 ادعا ،نیبنابرا[. 88،81] شود یشرای  ریسک استفاده م

 نقـد  وجـه  نگهداشـت  بر کيستماتيس سکیر شود یم

ــذار ــار  اثرگ ــاســت و انتظ ــذ تيمســئول رود یم ی ریپ

ــاعی  ــرکتاجتم ــا ش ــر   ه ــه ب ــأثيری ک ــا ت ــکیرب   س

طـور غيرمسـتقيم بـر نگهداشـت      سيستماتيک دارد، به

 وجه نقد اثرگذار باشد.

های نظارتی  مکانيزم[ معتقدند 11] چن و همکاران

از عوامـل مهـم اثرگـذار بـر سـطح       حاکميت شـرکتی 

هستند و حتـی ارتبـاب    ها شرکتنقد  نگهداشت وجه

و نگهداشـت   ها شرکتپذیری اجتماعی  يتمسئولبين 

کننـــد.  وجـــه نقـــد را تقویـــت یـــا تضـــعي  مـــی

ــاعی  يتمســئول ــذیری اجتم ــا شــرکتپ ــاهش  ه در ک

مشکلات نمایندگی مرتب  بـا تصـميمات نگهداشـت    

وجه نقد مـفثر اسـت و در نتيجـه، هرچـه حاکميـت      

ماینـدگی و سـطح   هـای ن  ینـه هزتر باشد،  یقوشرکتی 

گـذاران   سـرمایه  .نگهداشت وجه نقد کمتر خواهد بود

شـان در یـک    حفظ یـا انتقال سهام بارۀوقتی در نهادی

گيرنـــد، از افشـــای  شـــرکت معـــين تصـــميم مـــی

های اجتماعی همچون یـک منبـع اطلاعـاتی     مسئوليت

مـدیران بـرای   شـوند   و باعث می کنند مهم استفاده می

 ةگـزارش سـالان   ةم تهي ـگـذاران، هنگـا   جذب سـرمایه 

 عنـوان  بـه  یاجتماع یریپذ شرکت، به افشای مسئوليت

بـا  موظ  نيز  مدیران غير[. 93] نگاه کنندی مفثر ابزار

طلبانه را از  بهبود افشای اختياری، شانس رفتار فرصت

[. چـن و همکـاران   89] کننـد  دار عمده سل  می سهام
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عــدم تقــارن اطلاعــاتی و  کــاهش[ نيــز دریافتنــد 18]

وجــود مــدیریت از طریــق  ةطلبانــ رفتارهــای فرصــت

، به مدیریت کارآمد منابع نقدی حاکميت شرکتی قوی

رود بـين   رو انتظـار مـی   شـود؛ ازایـن   میشرکت منجر 

نگهداشت وجه نقد ارتبـاب  و سطح  حاکميت شرکتی

معناداری وجود داشته باشد. در این پژوهش، مالکيت 

عنوان  دیره بهنهادی، مالکيت عمده و استقلال هيئت م

 شوند. های حاکميت شرکتی سنجيده می مکانيزم
 

ــ    ــوزۀ رواب ــئولدر ح ــاعی،   يتمس ــذیری اجتم پ

نگهداشت وجـه نقـد، ریسـک و حاکميـت شـرکتی،      

هایی انجام شده است که در ادامه به برخی از  پژوهش

 شود. یمآنها اشاره 

هــای  افشــای مســئوليت[، 93]صــالح و همکــاران 

را اب آن بـا مالکيـت نهـادی    اجتماعی شرکت و ارتب ـ

بااهميـت   ةهای آنها نشان داد رابط . یافتهکردند بررسی

های اجتماعی شـرکت و   و مثبتی بين افشای مسئوليت

[، 88] روف گذاران نهادی وجـود دارد. ابـدور   سرمایه

هــای اجتمــاعی  وســعت و ماهيــت افشــای مســئوليت

هـای   آن با ویژگی ةو به رابط کردند بررسیرا شرکت 

مثبتـی بــين    ةرابط ـ ،. نتـایج دندآزمورا خا  شرکت 

هـای اجتمـاعی    موظ  و افشای مسـئوليت  مدیران غير

افشا تأثير  حاما اندازۀ شرکت بر سط ؛شرکت نشان داد

یی کـه ارتبـاب   ها شرکت[ دریافت 91پالازو ] نداشت.

شـرای    ی بازار دارنـد، در ها شو کمتری با مجموعه 

خـارجی، کمتـر    مالی تأمين به ها شرکتاین  نيازمندی

 انتظار شوند؛ بنابراین، مواجه می نقدی جریان کمبود با

داشـته   نقـد  نگهداشـت وجـه   نياز کمتری بـه  رود یم

 .باشند

دریافتند وقتـی عـدم تقـارن     [08] سان و همکاران

کم و سهم  ،موظ  اطلاعاتی بين مدیران موظ  و غير

مدیره زیاد است، شرکت  موظ  در هيئت مدیران غير

های اجتماعی تمایل بيشتری دارد.  به افشای مسئوليت

جـامعی از   ةتـأثير مجموع ـ [، 09] همکـاران و  اساماه

های حاکميـت شـرکتی را بـر وسـعت افشـای       ویژگی

هــای اجتمــاعی در مصــر ارزیــابی کردنــد.  مســئوليت

های آنها نشان داد وسعت افشا به تناس  درصـد   یافته

شـرکت   ۀانـداز و مـدیره   وظ  در هيئتم مدیران غير

 [09]راناافزایش یافت. نتایج پژوهش سـاماها و همک ـ 

بـه ایـن معنـا کـه      ؛کنـد  از مباحث نظری حمایت مـی 

منظـور   هـا اطلاعـات حاکميـت شـرکتی را بـه      شرکت

های نمایندگی در  کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه

 .کنند شده افشا می اطلاعات حسابداری گزارش

 کننــد یمــ اســتدلال [ نيــز81] همکــاران و اآچاریــ

 بـين  شرکت انتخاب چگونگی بر سيستماتيک ریسک

هـا   بانـک  زیرا گذارد؛ بانکی تأثير می اعتبار و نقد وجه

 تمـام  بـرای  نقـدینگی  تضـمين  بـه  قـادر  است ممکن

 اعطـای  بـه  هـا نباشـند و تمایـل    زمان همة در شرکت

پـایين   سيسـتماتيک  ریسک با یها شرکت به اعتبارات

دریافـت وجـه   ها  شرکت همة که طوری به داشته باشند

 و خـو  زمان را درخواسـت نکننـد. چـن،    نقد در یک

 پویـا  سرمایة ساختار مدل یک دریافتند در [11یان  ]

 بـه  تمایل بالاتر سيستماتيک ریسک با یها شرکت که

 بـدهی  سررسـيد  تـر بـرای   بلندمـدت  ساختار انتخاب

تـأمين   خطر کاهش به بلندمدت بدهی دارند، سررسيد

مـالی   های نتيجه، هزینه در کند و مالی مجدد کمک می

 .دهد را کاهش می

 کننـد  یم استدلال [83] ماکسول و کلاسا هارفورد،

مـدت بـرای    یی که سـاختار سررسـيد کوتـاه   ها شرکت

خطر تأمين مالی  هایشان دارند، بيشتر در معرض یبده

 بـه  آنهـا  این خطـر،  کاهش برای. گيرند یمقرار  مجدد

 عبـارت  بـه . دارنـد  نقد تمایل نگهداشت وجه افزایش

تـأمين   خطـر  کـاهش  در نقـد،  وجه نگهداشت دیگر،
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 مـدت  کوتـاه  بـدهی  بـا  ییهـا  شرکت برای مالی مجدد

 نقش مهمی دارد.

ــاران ــون و همکـ ــی، 83] بنسـ ــز در پژوهشـ [ نيـ

گذاری شـرکت براسـاس    نگهداشت وجه نقد و ارزش

 ــ ــود در آن را بررس ــت موج ــایج حاکمي ــد. نت ی کردن

کند هرچه شاخص کيفيت افشـا   بيان می آنانپژوهش 

بـالاتر باشـد،    هـا  شـرکت و حاکميت شرکتی در ایـن  

ارتباب مثبتی بـين نگهداشـت وجـه نقـد و حاکميـت      

[ 80] شرکتی برقرار خواهد بود. آگـویيلرا و همکـاران  

پذیری اجتمـاعی شـرکت و    يتمسئولنشان دادند بين 

ی بـا  هـا  شرکتحاکميت شرکتی ارتباب وجود دارد و 

گذاری کمتری در  یهسرمای حاکميتی بهتر، ها مشخصه

 ـويچ اجتمـاعی خواهنـد داشـت.     يتمسئولبخش    ن

ــت 19] ــر   [ دریاف ــاعی ب ــئوليت اجتم ــذاری مس اثرگ

، سيسـتماتيک نگهداشت وجه نقد از سه عامل ریسک 

 صـورت و حاکميت شـرکتی  سيستماتيک ریسيک غير

 گيرد. یم

ــاران ]   ــکو و همکـ ــد  19دلبوسـ ــان دادنـ [ نشـ

ی با نگهداشت وجـه نقـد بـالا، اهـرم مـالی      ها شرکت

اند، همچنين،  تری داشته یقوشرکتی   يتحاکمبالاتر و 

تـری را   یينپـا سيسـتماتيک   يرغریسک سيستماتيک و 

انــد و هرچــه مالکيــت نهــادی شــرکت  متحمــل شــده

پـذیری اجتمـاعی و    يتمسئولتباب بين افزایش یابد، ار

 شود.  ریسک تعدیل می

[ پژوهشـی دربـارۀ   93دیملو و همکـاران ] رنجان 

نگهداشت وجه نقد و حاکميت شرکتی انجـام دادنـد.   

تر،  ي ضعی با کنترل داخلی ها شرکتنتایج نشان داد 

ژاوو و همکـاران  تری دارند.  یينپانگهداشت وجه نقد 

ــد در08] ــدمليتی، هــا شــرکت [ نيــز نشــان دادن ی چن

هـای حـاکميتی بـالا نيازمنـد      یژگـی وشفافيت افشا به 

است و لازمـة ایـن امـر، داشـتن عملکـرد مسـئوليت       

 .هاست شرکتاجتماعی بالا در این 

[ نيــز در پژوهشــی 18چــاکرابورتی و همکــاران ]

ی هـا  دورهنشان دادنـد هرچـه حاکميـت شـرکتی در     

ی آتـی نگهداشـت   ها دورهتر باشد، در  ابتدایی ضعي 

[ نتيجـه  98] یابـد. جيـزی   یموجه نقد شرکت کاهش 

ــين  ــذیری اجتمــاعی شــرکت و  يتمســئولگرفــت ب پ

های هيئـت مـدیره ارتبـاب وجـود دارد؛ بـرای       یژگیو

مثال، تنوع در جنسيت اعضا، ميانگين تعـداد اعضـای   

پـذیری   يتمسـئول هيئت مدیره و اسـتقلال اعضـا بـر    

 اجتماعی تأثير دارد.

پـذیری   يتمسـئول  [ دریافتنـد 09اران ]جو و همک ـ

ذاتـی شـرکت را     يرغاجتماعی، سطو  ریسک ذاتی و 

کند، بر آن تأثير دارد و ارتباب معکوسی بين  تعدیل می

[ نيـز  91] بنليمـه و پـوتن   این دو عامل برقرار اسـت. 

پذیری اجتماعی بـالاتر، ریسـک    يتمسئولنشان دادند 

 دهد. یمذاتی شرکت را کاهش 

[ نيز در پژوهشـی نتيجـه   83] همکاران بوتنبرگ و

نهـادی بـر عملکـرد     داران سهامگرفتند درصد مالکيت 

 منفی دارد.پذیری اجتماعی شرکت تأثير  يتمسئول

بــين  ةرابطــ[، 0]عــرب صــالحی و همکــاران   

اند.  کردهبررسی را مسئوليت اجتماعی و عملکرد مالی 

عملکـرد مـالی بـا مسـئوليت      دادنتایج پژوهش نشان 

اعی شرکت نسبت به مشتریان و نهادهای موجود اجتم

عملکرد مالی بـا مسـئوليت    اما ؛در جامعه ارتباب دارد

اجتماعی شرکت نسبت به کارکنـان و محـي  زیسـت    

[، 1]حسـاس یگانـه و برزگـر    . معناداری نـدارد  ةرابط

جایگاه مسئوليت اجتمـاعی و سـير تکامـل مفـاهيم و     

. در ایـن  کردنـد کلـی مـروری    طـور  بهرا تعاری  آن 

جایگـاه و وضـعيت مسـئوليت اجتمـاعی      به پژوهش

توجـه و بـه    ،ها در محي  کس  و کـار ایـران   شرکت

و انجام اقـدامات   ها نامه یينلزوم تدوین استانداردها، آ

هـا بـرای توجـه     گذار در الـزام شـرکت   نهادهای قانون

 شود. یکيد مأویژه به مسئوليت اجتماعی ت
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شـان  ن[ 3]خـانی   یو عل یجور مراننتایج پژوهش 

عات محـي   اطلاافشای  سطح با شرکت ۀداد بين انداز

 معنـاداری وجـود   رابطـة زیست و مسئوليت اجتماعی 

 گـذاران  یهن مسـئوليت اجتمـاعی و سـرما   بـي  اما دارد؛

معنـاداری وجـود    رابطـة موظـ    نهادی و مدیران غير

 .ندارد

[ نشــان دادنــد مســئوليت 1] همکــاران و یفروغــ

بـر نگهداشـت    ،مند غيرنظام سکیر قیطراز  یاجتماع

 دارد. یبتثوجه نقد تأثير معنادار و م

[ نيـز بـا اسـتفاده از مـدل     9یی ]رضـا يا و ن رمضان

ــی داده  ــل پوشش ــين   تحلي ــد ب ــا دریافتن ــئوله   يتمس

سيسـتماتيک   يـر غاجتماعی و ریسـک سيسـتماتيک و   

 رابطة منفی و معناداری وجود دارد.

 

 ی پژوهشها هیفرض. 3

در راستای اهداف پـژوهش، بـا توجـه بـه مبـانی      

ها به شر  زیر تبيـين   يهفرضنظری و پيشينة پژوهش، 

 شوند: می

 هـا  شـرکت  اجتمـاعی  پذیری يتمسئول فرضية اول:

 دارد. نگهداشت وجه نقد تأثير معناداری بر

ــية دوم ــک  :فرض ــرغریس ــأثير   ي ــتماتيک، ت سيس

 معناداری بر نگهداشت وجه نقد دارد.

 هـا  شـرکت  اجتماعی پذیری يت: مسئولسومية فرض

سيسـتماتيک،   يـر غ مستقيم از طریق ریسـک  يرغ    طور به

 .دارد نگهداشت وجه نقدتأثير معناداری بر 

فرضية چهارم: ریسک سيستماتيک، تأثير معناداری 

 بر نگهداشت وجه نقد دارد.

 هـا  شرکتپذیری اجتماعی  يتمسئولفرضية پنجم: 

طریق ریسک سيستماتيک، تـأثير  مستقيم از  يرغطور  به

 دارد. نگهداشت وجه نقدمعناداری بر 

فرضية ششم: حاکميت شرکتی، تأثير معناداری بـر  

 هداشت وجه نقد دارد.نگ

 هـا  شرکتپذیری اجتماعی  يتمسئولفرضية هفتم: 

مستقيم از طریـق حاکميـت شـرکتی، تـأثير      يرغطور  به

 دارد. نگهداشت وجه نقدمعناداری بر 

شـده، پـژوهش حاضـر از     به مطال  گفتهبا توجه 

   .کند پيروی می زیرکل شمدل مفهومی 
 

 
 شپژوهی مدل مفهوم -8 شکل

 

مسئولیت پذیری اجتماعی

سیستما یک ریسک

سهامدارا  نهادی

سهامدار  عمده

استق   هیئت مدیره

ریسک  یر سیستما یک

مسئولیت پذیری اجتماعینگهداشت وجه نقد

سیستما یک ریسک

ریسک  یر سیستما یک
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 شناسی پژوهش . روش0

 و از ی، کـاربرد جـه ينتاز لحاظ نـوع   پژوهش نیا

از . اسـت  یدادی ـرو  پـس  یلحاظ روش پژوهش تجرب

دارد و قرار  یاثبات یها پژوهشۀ زمر در ،یلحاظ تئور

عات مربوب به مبانی نظری و ادبيات پـژوهش از  لااط

عات مربـوب  لات موجود در این زمينه و اطلاميان مقا

ین، آوردنـو  عاتی رهلابه متغيرهای پژوهش از بانک اط

و سـایت سـازمان   شـده   مالی حسابرسـی  یها صورت

انـد. بـرای    شـده ی آور ان جمعبورس اوراق بهادار تهر

سـازی معـادلات    مـدل  هـای پـژوهش،   فرضـيه  آزمون

 افزار نرمی پانلی با استفاده از ها دادهساختاری مختص 

 
R به این معنـی کـه اثـرات زمـانی      .به کار رفته است

جامعة آمـاری  یابد.  یمی پانلی در مدل انعکاس ها داده

شـده در بـورس اوراق    های پذیرفته شرکت شامل کلية

اسـت کـه    8839تـا   8833ی ها سال طیبهادار تهران 

هــای  شــرکت ءجــزتغييــر ســال مــالی نــداده باشــند، 

و  های مالی نباشـند  گری واسطه گذاری و سایر سرمایه

در دسـترس باشـند و وقفـة     هـا  دادهدر نهایت، تمامی 

شرکت بـرای   898در مجموع،  عملياتی نداشته باشند.

 ای این پژوهش استفاده شدند.ه آزمون فرضيه

 
 

 های موجود در جامعة آماری آنالیز شرکت -1جدو  

 ها تعداد شرکت شــر  ردی  

 089 آوری اطلاعات( کل جامعة آماری )در تاریخ جمع   8 

ت
ودی
حد
م

 
 ها

 (93) بيمهها و  گری مالی، هلدین  و بانک های عضو صنایع واسطه شرکت 1

 (88) تغيير سال مالی داشته باشند  8

 (98) نباشدمنتهی به پایان اسفند هر سال  سال مالی 0

 (13) ی داشته باشنداتيعمل و یمعاملاتوقفة  9

 (800) هایی که اطلاعات آن در دورۀ زمانی پژوهش در دسترس نيست  شرکت 0

 898 شده جامعة آماری بررسی  

 898 های نمونه در این پژوهش شرکتتعداد   

 

با  اثرات ميانجی، پس از تخمين مدل،برای آزمون 

آمـده در   دست مسير و خطاهای بهضرای   جایگذاری

 ميـانجی  هاینقش متغير داری یمعنابتدا  معادلة سوبل،

بررسـی   هـا  يرمتغمستقيم این  يرغو سپس ميزان اثرات 

  1آنلایـن  صـورت  بـه  8لسـوب آزمون شدند. محاسبات 

 

                                                           
1 sobel 

صورت  گفتنی است محاسبة این شاخص، با استفاده از روش سوبل به 1

( انجام شده http://quantpsy.org/sobel/sobel.htmسایت )آنلاین در 

 است.

 

یکـی از پرکـاربردترین    ایـن آزمـون  انجام شده است. 

آزمـون  . استميانجی  های يهآزمون فرض برایها  روش

ضرب ضـرای ، روش دلتـا یـا     رویکرد حاصل ،سوبل

 [.08]ناميده شده است نيزنرمال  ةنظری

http://quantpsy.org/sobel/sobel.htm
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 یانجینمودار مد  م -2 شکل

 

 است يانجیم يریمتغ M يرمتغ ،1 شمارۀشکل  در

هـای ميـانجی شـامل     يـر متغو در این پـژوهش،   [89]

ریسک غيرسيستماتيک، ریسک سيسـتماتيک، درصـد   

نهادی، درصد سـهامدارن عمـده و درصـد     سهامداران

 .  باشند می استقلال هيئت مدیره

 

 متغیرهای پژوهش. 1-4

کننـدۀ   ( بيـان Cashمتغيـر وابسـته )   :متغیر وابستته 

پژوهش، هماننـد   این نگهداشت وجه نقد است که در

از نسـبت وجـه نقـد و معـادل      استفاده با [،91] پالازو

هـا محاسـبه    یـی داراوجه نقد تقسيم بر ارزش دفتـری  

 آید. یمشود و مستقيماً از ترازنامه به دست  می

 

 مستقل هایتغیرم

 يـری گ انـدازه  (:CSR)پذیری اجتماعی  یتمسئول

صـورت   ابزار چـک ليسـت  این شاخص با استفاده از 

 ـد. گير یم بـا   ،وجـود س از مـرور گسـتردۀ ادبيـات م   پ

 [3استفاده از پـژوهش مـران جـوری و علـی خـانی ]     

محيطـی   نوع اطلاعات زیست 83شامل  یليسـت چـک

ایـن اطلاعـات از پـژوهش     کـه  و اجتماعی تهيه شـد 

[ 89] و جـاوو، هــراوی و زیــااو   [ 89] اریبی و جـاوو 

افشـای  ، شـاخص  ليسـت  چـک ایـن  . اند هاقتباس شد

ــذیری يتمســئول مســاول عــد بُ شــشدر  8اجتمــاعی پ

ــامل  ــل(، محصــولات و خــدمات   3محيطــی )ش عام

عامــل(،  89عامـل(، منـابع انسـانی )شـامل      9)شـامل  

های جامعه )شامل  يتمسئولعامل(،  0مشتریان )شامل 

عامل( است. پس از جمع  0عامل( و انرژی )شامل  0

پــذیری  يتمســئولامتيــاز ایــن عوامــل، نمــرۀ افشــای 

سـازی   منظـور همگـن   آید که به یماجتماعی به دست 

جمع نمرۀ هر سال شرکت، بر مجموع تعـداد عوامـل   

 ( تقسيم شده است.83)یعنی عدد 

، idioیک )سیستتما   یتر  ریسک سیستتما یک و  

beta :) بــرای  [80،09،99] موجــودبراســاس ادبيــات

سيسـتماتيک از مـدل    يرغمحاسبة ریسک سيتماتيک و 

شود. به این ترتي  کـه بـا اسـتفاده از     یمبازار استفاده 

ة سهام و شاخص صنعت سهام، رگرسـيون  ماهانبازده 

برازش و ضری  رگرسيون برای شاخص بازار سـهام  

رگرســيون بتــا اســت و شــوند. ضــری   محاســبه مــی

يـری ریســک سيسـتماتيک در نظــر   گ انــدازهشـاخص  

سيسـتماتيک نيـز مجـذور     يـر غشود. ریسک  یمگرفته 

 ميانگين مربعات خطاهای رگرسيون است.  

داران  درصــد ســهام (:CG1)دارا  نهتتادی ستتها 

داران  در اختيـار سـهام   از تقسـيم تعـداد سـهم     ،نهادی

 همچنـين،  آیـد.  یدست مه نهادی بر تعداد کل سهام ب

                                                           
1 Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD) 



 03/ رویکرد مدلسازی معادلات ساختاریپذیری اجتماعی، ریسک و حاکميت شرکتی بر نگهداشت وجه نقد:  ساز و کار اثرگذاری مسئوليت
 

 

یک قـانون اوراق بهـادار    ۀماد 11مطابق با تعری  بند 

گـذاران   خصـو  سـرمایه   جمهوری اسلامی ایران در

 9نهادی، هر شخص حقيقی یـا حقـوقی کـه بـيش از     

ميليارد ریال از ارزش اسمی اوراق  9درصد یا بيش از 

ایـن   ءبهادار در دست انتشار را خریداری کند نيز جـز 

ی هـا  داده. شـود  یگذاران محسـوب م ـ  یهگروه از سرما

مربوب با استفاده از بررسـی گـزارش فعاليـت هيئـت     

 استخراج شد. ها شرکتمدیرۀ 

ــد   (:CG2عمتتده ) دارا  ستتها  ــوع درص مجم

 درصد سهام شـرکت دارنـد.   9ی که بيش از داران سهام

ــدیرۀ   هــا داده ــا بررســی گــزارش فعاليــت هيئــت م ب

 اند. استخراج شده ها شرکت

معـادل نســبت  (: CG3هیئتت متدیره )   استتق   

موظ  به کل اعضای هيئت مدیره اسـت.   يرغاعضای 

ی مربوب، بـا بررسـی گـزارش فعاليـت هيئـت      ها داده

 اند. استخراج شده ها شرکتمدیرۀ 

 

 متغیرهای کنترلی

 یهـا  شـرکت  :(FSIZEاندازة واحتد  جتاری )  

ــزرگ انعطــاف ــذ ب ــان و بيشــتر یریپ ــد  جری ــای نق ه

در معرض خطر ورشکستگی  و کمتردارند پایدارتری 

کوچـک،   یهـا  و نسـبت بـه شـرکت    گيرنـد  مـی قرار 

[. در 81] به منابع تأمين مالی دارند یتر دسترسی آسان

لگـاریتم  این پژوهش برای محاسبة اندازۀ شـرکت، از  

شــرکت در ســال  یهــا یــیطبيعــی ارزش دفتــری دارا

 استفاده شده است. جاری

نظریــة براســاس  :(Qtbinی رشتتد )هتتا فرصتتت

شـدن بـا کمبـود وجـه نقـد در       موازنه، هزینـة مواجـه  

واسـطة   ی بيشتر، بهگذار هیسرمایی با فرصت ها شرکت

ی فرصــتی بيشــتر اســت کــه از رهــاکردن  هــا نــهیهز

[. 1] شـود  یم ـی با ارزش ناشی گذار هیسرمای ها طر 

رشد  یها دریافتند فرصتنيز [ 81] گارسيا و همکاران

 ،برای انباشت وجه نقـد ی بيشتر اعلت تقاض شرکت به

ایـن  . اثر مثبتی بـر سـطح نگهداشـت وجـه نقـد دارد     

ارزش بازار شـرکت بـه ارزش    معادل نسبت شاخص،

 هاست. ییدارادفتری 

کيوتوبين  
 ارزش بازار کل سهام ارزش دفتری بدهی ها 

ارزش دفتری کل دارایی ها 
 

 ،موازنه، اهرم مالی ةطبق نظری :(LEVاهر  مالی )

ظــار نتو ا دهــد را افــزایش مــیورشکســتگی  احتمــال

 بـرای ، مـالی بـالا  اهـرم  نسبت  با ییها شرکت رود یم

نگهـداری وجـه نقـد    بـه   خـود،  کاهش ریسک مـالی 

اهرم مالی، عـاملی بـرای    همچنين. کنند اقدام بيشتری

تعيين توانایی شرکت برای انتشار اوراق بدهی جدیـد  

 هـای  ینـه قـدرت بازپرداخـت هز   ،اگـر شـرکتی   است.

پـذیری مـالی    باشـد، انعطـاف  داشـته  تأمين مالی بـالا  

ممکن است وجه نقد کمتـری   [ و88، 0دارد ]بالاتری 

ارزش دفتـری   کنـد. اهـرم مـالی بـا نسـبت     نگهداری 

در سـال   هـا  یـی به ارزش دفتری مجموع دارا ها یبده

 .آید یمبه دست  جاری

 :(CFA) هتا  یتی دارانسبت جریا  وجه نقد بته  

منبع نقدینگی در دسـترس،   با ایجاد یک جریان نقدی

انتظار  ،بنابراین است؛برای وجه نقد  یجایگزین مناسب

منفی بين جریان نقد و مانده وجـه نقـد    ةرابط رود یم

ــد  ــته باش ــود داش ــاران 3] وج ــالازو و همک  [91][. پ

 نقـدی مثبـت   های یانها جر که شرکت دریافتند زمانی

نگهـداری  ( بـه  بيشـتری ) د، تمایل کمتریندار (منفی)

ــد دار ــد  وجــه نق ــن شــاخص، همانن ــد. ای ــتس و ن بي

از طریق تقسيم خالص  [،11] و دیتمار[ 81]همکاران 

 محاسـبه  هـا  یـی جریان نقدی عملياتی بر مجمـوع دارا 

 .شده است
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زمـانی کـه    :(Nwcسرمایه در گتردش ختال) )  

ميـزان   ،شـوند  ها با کمبود وجه نقد مواجه مـی  شرکت

جـایگزینی   ،جـاری بـه نقـد    های ییقابليت تبدیل دارا

بنـابراین انتظـار    [؛0]شـود   مـی برای وجه نقـد تلقـی   

با قدرت نقدینگی بيشتر، وجه نقد  یها شرکت رود یم

کنند. در ایـن پـژوهش، سـرمایه در    کمتری نگهداری 

سـرمایه در گـردش    ةاز طریق محاسـب  گردش خالص

تقسيم بـر مجمـوع   نقد و معادل وجه نقد وجه  منهای

 ت.محاسبه شده اس ها ییدارا

 بـالا، شرکت های بـا عمـر    :(AGEسن شرکت )

و همـين امـر موجـ      دارنـد در بـازار   زیادیشهرت 

مين مـالی خـارجی   أها به ت دسترسی شرکت شدن آسان

از  ،بــرای انــدازه گيــری عمــر شــرکت [.0] شــود مــی

از سـال   شـده  هـای سـپری   لگاریتم طبيعی تعداد سـال 

 [.08] شده است سيس شرکت استفادهأت

سـود   ی دارایهـا  شرکت (:Payerسود  قسیمی )

ــيمی، ــال  تقس ــریاحتم ــرای کمت ــه ب ــا  مواج ــدن ب ش

زیرا زمانی که توانایی آنها  دارند؛های مالی  محدودیت

 ـ  مين مـالی خـارجی کـاهش یابـد،     أدر دسترسی بـه ت

[. بنـابراین،  09کنند ] میپرداخت سود سهام را متوق  

کنندۀ سـود سـهام،    ی پرداختها شرکترود  یمانتظار 

ــا   ــه ب ــرکتدر مقایس ــا ش ــهام را   ه ــود س ــه س یی ک

[. 88پردازند، وجه نقد کمتـری نگهـداری کننـد ]    ینم

اسـت کـه در صـورت     سود تقسيمی، متغيری مجازی

و در غيـر ایـن صـورت     8برابر  ،وجود سود پرداختی

 گيرد. قرار می صفربرابر 

 

 ها هیفرضو آزمو   ها داده.  جزیه و  حلیل 5

 شـده  متغيرهای استفادهآماری  های یژگیو ةصلاخ

 نمایش داده شده است. 1 در جدول
 

 

 آمار  وصیفی متغیرهای پژوهش -2جدو  

 چولگی کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیرها

CASH 900/9 نگهداشت وجه نقد  981/9  011/91  990/9  018/1  

IDIO 190/3 غيرسيستماتيکریسک   301/3  889/10  910/9  883/9  

BETA 181/9 ریسک سيستماتيک  033/9  139/0  933/8-  398/9  

CG1 109/9 نهادی داران سهامدرصد   389/9  330/9  988/9  991/8-  

CG2 190/9 عمده داران سهامدرصد   189/9  330/9  990/9  889/8-  

CG3 008/9 استقلال هيئت مدیره  099/9  8 999/29  008/9-  

CSR 111/9 مسئوليت اجتماعی   190/9  008/9  910/9  108/9  

CFA 830/9 جریان وجه نقد به دارایی  809/9  800/8  139/9-  33/9  

FAGE 183/8 سن شرکت  189/8  190/8  898/9  901/9-  

FSIZE 930/80 اندازۀ شرکت  133/88  890/83  839/89  388/9  

LEV 939/9 اهرم مالی  933/9  913/1  988/9  918/8  

Qtbin 811/0 کيوتوبين  088/8  991/1  033/9  899/1  

NWC 911/9 سرمایه در گردش به دارایی  939/9  380/9  931/8-  383/9-  

 فراوانی نماد متغير کيفی

                                                           
 .است 8831در سال  رانیا یبه شرکت تراکتورساز مربوب 8
 باشد. می 8833و حفاری شمال در سال  8839بهنوش در سال ، 8830های سازه پویش در سال  مربوب به شرکت 2
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ميانگين ریسک شود  یممشاهده  1براساس جدول 

نهـــادی و  داران ســـهاماســـت.  181/9سيســـتماتيک 

و  109/9عمدۀ شرکت با داشـتن ميـانگين    داران سهام

ی حاکميـت شـرکتی را   هـا  شـاخص ، بالابودن 190/9

دهند. همچنين، متغير استقلال هيئـت مـدیره    نشان می

دهد بيشتر اعضـای هيئـت    یمنشان  008/9با ميانگين 

دهنـد. نسـبت نمـرۀ     یممدیره را افراد مستقل تشکيل 

را داشته است که  111/9قدار مسئوليت اجتماعی نيز م

)نمـرۀ کامـل    83از تقسيم نمرۀ خام شرکت بـر عـدد   

چک ليست( به دست آمده و نسبت به بالاترین نمره، 

متوسـ    910/9ترین نمره، یعنـی   یينپاو  008/9یعنی 

بــودن  نزدیــک بــوده اســت و وضــعيت مناســبی دارد.

 ،متغيرهای پژوهش کند می  يانب مقادیر ميانگين و ميانه

 برازش مـدل از آنها در  ،رو ازاین دارند؛توزیع مناسبی 

 .توان استفاده کرد می
 

 الگوی ساختاری پژوهشاعتبارسنجی . 1-5

سـاختاری،   تلاالگوسـازی معـاد   ةمرحل ینتر مهم

است. اعتبار یک الگو با  اعتبارسنجی الگوی ساختاری

؛ شـود  مـی بررسی برازش استفاده از معيارهای نيکویی 

 ،آماری های يلتحل و در این مرحله از تجزیهبنابراین، 

هــا بــه الگــوی مفهــومی  بــرازش داده رود مــیانتظــار 

 .باشد پذیرفتنی ،پژوهش براساس معيارهای علمی

 

 

 های نیکویی برازش شاخ) -3جدو  

RMSEA CFI AGFI GFI x
df

 های معناداری شاخص 2

 مقدار 80/1 31/9 33/9 91/9 81/9

 

ميزان دقت مدل در تکرار  کنندۀ بيان GFIشاخص 

زمـانی کـه    و شـده اسـت   ماتریس کواریانس مشـاهده 

مقدار زیادی درجه آزادی در مقایسه با حجـم نمونـه   

. شـود  کاسـته مـی   GFIاز مقـدار   ،وجود داشته باشـد 

ــالای   ــادیر ب ــت.    3/9مق ــوب اس ــاخص مطل ــن ش ای

را براســاس ميــزان درجــه  GFIنيـز  AGFI شـاخص  

اید در نظر داشت مقـدار  ب . وندک آزادی مدل تنطيم می

AGFI ـ با افزایش حجم نمونه افزایش نمی   ةیابد. دامن

اسـت.   3/9 مقادیر بالای ،برای این شاخص قبول قابل

 [03](1990) ۱ينلرا لـو   RMSEAشـاخص  ،همچنين

 ـه اب .ندگی پيشنهاد کردبرای براز  اگـر  تيـ  کـه  تر نی

 ـ 3/9باشد، برازندگی خوب،  3/9تر از  کوچک ، 8/9ا ت

                                                           
1 Loehlin 

تـر بـه صـفر،     و مقـادیر نزدیـک   قابل قبـول برازندگی 

 یهـا  دهنـد. شـاخص   بيشترین برازندگی را نشان مـی 

  هـای  يهساختاری مربوب به آزمون فرض برازش الگوی

 دهنـدۀ  نشـان ، انـد  شـده اراوه  8 پژوهش که در جدول

بـا   نبـودن  ساختاری و مواجه الگوی قبول قابلبرازش 

 .درماندگی در تفسير است ۀپدید
 

 های پژوهش . آزمو  فرضیه2-5

  های گروه او  پژوهش یهفرض. آزمو  1-2-5

پس از حصول اطمينان از نيکویی بـرازش الگـوی   

 هـای  يهساختاری پـژوهش، نوبـت بـه بررسـی فرض ـ    

 رسد. یم پژوهش
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 شده مد  نهایی و خروجی اص ح -3شکل 

 

  

. دهد یم شینما را مدل ريمس  یضرا ،8 شکل

گروه اول )بررسی اثرات  ها ضيهمطابق شکل، در فر

 مستقيم( ریسک سيستماتيک، درصد سهامدارن نهادی

و استقلال هيئت مدیره بر نگهداشت وجه نقد اثر 

 دارد.معناداری 

 

 

 های گروه دو  پژوهش یهفرض. آزمو  2-2-5

هـا   يهفرض ـدر این قسمت، برای آزمون گروه دوم  

ــرات  ــرغ)بررســی اث مســتقيم( از ضــرای  مســير و   ي

. شـده اسـت  انحراف معيار متغيرهای تخمينی استفاده 

شده در معادلة سـوبل   ضرای  و انحراف معيار محاسبه

ــه  0بــه شــر  جــدول  جانــد و نتــای قــرار گرفتــه اراو

 .شوند می
 

 آزمو  سوبل جینتا -4جدو  

 یمعنادار مقدار آماره مقدار آزمو 

 383/9 891/9 سوم ةيفرض

 983/9 -800/1 پنجم ةيفرض

 811/9 -803/8 (ینهاد تيمالکهفتم ) ةيفرض

 300/9 009/9 داران عمده( هفتم )سهام ةيفرض

 988/9 011/9 (رهیمد ئتيه)استقلال  تمهف ةيفرض
 

آمده از آزمون سـوبل در نگـارۀ بـالا     دست نتایج به

شود، مقـدار   طور که مشاهده می اراوه شده است. همان

و  983/9، پـنجم معناداری آزمـون سـوبل در فرضـية    

پـنجم  اسـت؛ بنـابراین، فرضـية     -800/1آمارۀ آن نيز 

شود. بنـابراین، گفتنـی اسـت ریسـک      تحقيق تأیيد می

ــانجی   ــش ميــ ــتماتيک، نقــ ــری دارد و  سيســ گــ

مستقيم  طور غير ها به پذیری اجتماعی شرکت مسئوليت

از طریــق ریســک سيســتماتيک، تــأثير معنــاداری بــر  

 نتـایج نگهداشت وجه نقد دارد. برای شفافيت بيشـتر،  

در  هـای پـژوهش   مرتب  با فرضيه های مدلآزمون  کل

 9شـمارۀ   جـدول قال  مدل معـادلات سـاختاری در   

 .است اراوه شده

 ریسک غيرسيستماتيک

 ریسک سيستماتيک

 سهامداران نهادی

 سهامداران عمده

 استقلال هيئت مدیره

 پذیری اجتماعی مسئوليت نگهداشت وجه نقد

901/9 

931/9  

811/9  

080/9- 

993/9 

880/9- 
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دهند بين ریسک  یمها نشان  ، یافته9مطابق جدول 

و نگهداشت وجـه نقـد ارتبـاب    ( 998/9سيستماتيک )

درصـد  مثبت و معناداری وجود دارد. همچنـين، بـين   

(، اســتقلال هيئــت مــدیره 903/9ســهامدارن نهــادی )

ــی و   981/9) ــاب منف ــد ارتب ــه نق ــت وج ( و نگهداش

معناداری وجود دارد؛ بنابراین، فرضية چهارم و ششـم  

، گـروه  9در پنج سطر پایـانی جـدول   . شوند تأیيد می

پـذیری   يتیا همان اثر غيرمستقيم مسئول ها يهفرضدوم 

اجتماعی بر نگهداشت وجه نقـد از طریـق متغيرهـای    

در اینجا با استفاده از آزمـون   شود. میبررسی  ميانجی

بررسـی شـده    هـا  يـر متغاین گری  ميانجی نقشسوبل، 

پـذیری   يتمسـئول مسـتقيم   يـر غاثـر  ز آنجا کـه  . ااست

ریسـک   اجتماعی بر نگهداشـت وجـه نقـد از طریـق    

اثــر   ،( معنــادار شــده اســت  983/9سيســتماتيک )

 پـذیری  يتمسئول. شود تأیيد میاین متغير گری  ميانجی

طـور غيرمسـتقيم و از طریـق     هـا بـه   اجتماعی شرکت

ــه ميــــزان  ریســــک سيســــتماتيک   -989/9، بــ

ــر -938/9×893/9) ــد  ( ب ــه نق ــت وج ــأثير نگهداش ت

 ـ  داردمعناداری  د و در نتيجه، فرضية شمارۀ پـنجم تأیي

 شود.   می

 

 گیری . بحث و نتیجه6

ــأثير    ــی ت ــر، بررس ــژوهش حاض ــلی پ ــدف اص ه

پذیری اجتماعی، ریسک و حاکميت شرکتی  مسئوليت

سـازی   مـدل بر نگهداشـت وجـه نقـد بـا اسـتفاده از      

نتـایج نشـان   بـود.   تحليل مسـير( ری )معادلات ساختا

نوعی دهند هرچه ریسک سيستماتيک بيشتر باشد،  می

آینده ایجاد نقدی  های یانجر و در خص یاطمينان بی

های  مقابله با بحرانمدیران برای شود که در نتيجه،  می

، بخشـی  احتياطی ۀبر مبنای انگيز، نشده بينی مالی پيش

 کننـد و  ها را به شکل وجه نقد نگهداری مـی  ییدارااز 

یابد. ایـن نتيجـه    یمسطح نگهداشت وجه نقد افزایش 

 مدارزاموآليانيس و  [ و99]زکان اُزکان و اُهای  با یافته

کـه   ییهـا  شرکت[ مشابه است؛ زیرا آنان دریافتند 88]

نتیجه معناداری آماره ضریب مسیر
رد 0/615 0/502 0/006 ریسک غير سيستماتيک مسئوليت پذیری اجتماعی

تاويد 0/002 -3/788 -0/083 ریسک سيستماتيک مسئوليت پذیری اجتماعی

رد 0/066 1/839 0/327 درصد سهامداران نهادی مسئوليت پذیری اجتماعی

رد 0/394 0/853 0/097 درصد سهامداران عمده مسئوليت پذیری اجتماعی

رد 0/518 -0/644 -0/067 استقلال هيئت مدیره مسئوليت پذیری اجتماعی

رد 0/25 1/151 0/131 نگهداشت وجه نقد ریسک غير سيستماتيک

تاويد 0/003 3/041 0/358 نگهداشت وجه نقد ریسک سيستماتيک

تاويد 0/048 -1/979 -0/316 نگهداشت وجه نقد درصد سهامداران نهادی

رد 0/963 0/046 0/008 نگهداشت وجه نقد درصد سهامداران عمده

تاويد 0/032 -2/148 -0/634 نگهداشت وجه نقد استقلال هيئت مدیره

رد 0/28 -1/08 -0/154 نگهداشت وجه نقد مسئوليت پذیری اجتماعی

رد 0/918 0/102 0/00 نگهداشت وجه نقد <--- ریسک غير سيستماتيک <--- مسئوليت پذیری اجتماعی

تاويد 0/018 -2/364 0.00 نگهداشت وجه نقد <--- ریسک سيستماتيک <--- مسئوليت پذیری اجتماعی

رد 0/177 -1/349 -0/103 نگهداشت وجه نقد <--- درصد سهامداران نهادی <--- مسئوليت پذیری اجتماعی

رد 0/964 0/44 0/01 نگهداشت وجه نقد <--- درصد سهامداران عمده <--- مسئوليت پذیری اجتماعی

رد 0/533 0/622 0/042 نگهداشت وجه نقد <--- استقلال هيئت مدیره <--- مسئوليت پذیری اجتماعی

<---

<---

<---

<---

مسیر در مد 

<---

<---

<---

<---

<---

<---

<---
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ــا  ــد ب ــیبيشــتر انتظــار دارن ــان ب   در خصــو یاطمين

نقدی مواجـه شـوند، وجـه نقـد بيشـتری       های یانجر

 ــ ــداری مـ ــد و  ینگهـ ــدیرانکننـ ــت  از مـ نگهداشـ

عنوان ابزاری حفاظتی در برابـر   های نقدی به موجودی

شـرای  ریسـک    وجوه نقـد در  های یانهای جر نوسان

در این پـژوهش ارتبـاب    کنند. با این حال، یاستفاده م

معناداری بـين ریسـک غيرسيسـتماتيک و نگهداشـت     

 وجه نقد یافت نشد.

، بـا افـزایش   در بررسی فرضية ششم مشخص شد

 هـا  شـرکت سطح مالکيت نهادی، وجه نقد کمتری در 

 ـ. ایـن  شـود  مینگهداری  بـا نتـایج دیتمـار و     هـا  هیافت

مطابقـت  [ 10] کــوکس و همکــاران  [ و 11] اسميت

بين مالکيت نهـادی   داری معنیمنفی  ةد که به رابطندار

در . وجه نقـد دسـت یافتنـد    شتسهام و ميزان نگهدا

تمایـل   ها شرکتصورت وجود عدم تقارن اطلاعاتی، 

 ـ   مين مـالی  أبه پيروی از سياست سلسـله مراتبـی در ت

بـه  حسـاس  منابع داخلی را بر منابع خـارجی   دارند و

تمایل  به انباشت وجه نقددهند و  می اطلاعات ترجيح 

دليل  بهمالکيت نهادی شود  دارند؛ بنابراین، استدلال می

ــتن ــع   داش ــبی در جم ــت نس ــردازش  مزی آوری و پ

ــات ــارن   ، اطلاع ــدم تق ــاهش ع ــی در ک ــش اساس نق

 و به تبع آن، کاهش سطح نگهداشـت وجـه  اطلاعاتی 

 نقد دارد.

اعضـای غيرموظـ  در سـاختار    همچنين، حضور 

 لـة منز به آنانو عملکرد نظارتی  ها شرکت ۀمدیر هيئت

افراد مستقل، به کاهش تضـاد منـافع ميـان مـدیران و     

هرچه احتمال دخالت اعضای کند.  مینفعان کمک  ذی

ت مــدیره در تصــميمات ئــ( هيموظــ  غيــر) بيرونــی

مـدیران محـدود    مدیریت بيشتر شود، منافع شخصـی 

 ۀمـدیر  ا در نظر گرفتن این مطل  که هيئتب .شود می

بـر عملکـرد مـدیرعامل     بيشترمستقل موج  نظارت 

 کـه هيئـت   هایی توان نتيجه گرفت شرکت میشود؛  می

نگهـداری   کمتـری ، وجـه نقـد   دارنـد مسـتقلی   ۀمدیر

 اسـتقلال  بـين  معنـادار  و منفـی  رابطـة  وجود .کنند می

 سـایر  نتـایج  بـا  نقـد  وجـه  نگهداشت و هيئت مدیره

ــرای اســت؛ ســازگار پژوهشــگران ــاکر مثــال، ب  و بوب

ــارفور ،[0] رحيمــی و رســاويان ،[00] همکــاران  و ه

ــا[ 88] فریــرا و ویلــلا و[ 83]ماکســول   از اســتفاده ب

 اسـتقلال  بـين  کـه  کردنـد  تصریح چندگانه رگرسيون

 و منفـی  رابطـة  نقـد  وجـه  نگهداشـت  و هيئت مدیره

 پـژوهش نتایج ایـن  طور کلی  به .دارد وجود معناداری

ــینشــان  ــد م ــش  دهن ــادی و نق ــت نه ــدیران مالکي م

مطابق با دیدگاه تئوری نمایندگی  ،غيرموظ  در ایران

توانایی این ابزار نظارتی در بهبود افشای مالی  و است

داران عمـده   ؛ اما برخلاف انتظار، نقش سهامزیاد است

شد. نتـایج فرضـية پـنجم    عنوان ابزار نظارتی اثبات ن به

دليـل تـأثير بـر     پذیری اجتماعی بـه  نشان داد مسئوليت

طور غيرمستقيم بـر نگهداشـت    ریسک سيستماتيک، به

وجه نقد نيز اثرگذار است و ریسـک سيسـتماتيک در   

نقـش ميـانجی   [، 19] ون مشابه پژوهش چياین بين، 

ــه  ــرا علاق ــرمایه  دارد؛ زی ــاداری س ــذاران و وف ــه گ  ب

پذیر اجتماعی باعث شده اسـت   ئوليتهای مس شرکت

تـر شـود و    مقاوم سيستماتيک شرکت در برابر ریسک

آینـده و  هـای نقـدی    جریان و در خص یاطمينان بی

ایـن   .کاهش یابـد احتياطی نگهداشت وجه نقد  ۀانگيز

پذیری اجتماعی بـر   نتيجه از جنبة اثرگذاری مسئوليت

[ 88هـای فامـا و فـرن  ]    یافتـه ریسک سيستماتيک، با 

خوانی دارد. این پـژوهش بـا نتـایج تحقيـق لـو و       هم

[، آچاریـا و  13[، آلبوکر  و همکـاران ] 99باتاچاریا ]

[، جـو و  09[، جـو و نـا ]  91[، پـالازو ] 81همکاران ]

مشـابهت   [ نيـز 91[ و بنليمـه و پـوتن ]  01همکاران ]

بـالاتر   نمـرۀ  بـا  هـای  دارد. آنان نتيجه گرفتند شـرکت 
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ــئوليت ــذیری  مس ــک پ ــاعی، ریس ــتماتيک اجتم  سيس

و ارتباب معکوسی بـين ایـن   تری خواهند داشت  پایين

دو عامل برقـرار اسـت. بـا توجـه بـه اینکـه در ایـن        

ی اجتمــاعی و ریپــذ تيمســئولپــژوهش اثــر مســتقيم 

اثـر   اما در عين حالنگهداشت وجه نقد معنادار نشده 

ــغ ــر   ميمســتق ري ــق ریســک سيســتماتيک ب آن از طری

قـد معنـادار اسـت؛ بنـابراین، متغيـر      نگهداشت وجه ن

ریســک سيســتماتيک، نقــش ميــانجی کامــل دارد. در 

بر وجـود رابطـة    مبنیپایان، با توجه به نتایج پژوهش 

ــين  ــی ب ــئولمنف ــذ تيمس ــک ریپ ــاعی و ریس ی اجتم

شود بـرای کـاهش    سيستماتيک، به مدیران پيشنهاد می

تـری در زمينـة    ریسک سيسـتماتيک، اقـدامات جـدی   

عنـوان   اجتمـاعی خـود بـه     تيمسئولعملکرد بالابردن 

عاملی برای بقا انجام دهنـد. همچنـين، بـا توجـه بـه      

ی اجتماعی، ریپذ تيمسئولضرورت پژوهش در حوزۀ 

برای افزایش دقـت در   شود یمبه پژوهشگران پيشنهاد 

، چـک  هـا  شـرکت ی اجتمـاعی  ریپذ تيمسئولسنجش 

یی مختص هر صـنعت و براسـاس شـرای  و    ها ستيل

الزامات آن صنعت خا  طراحی شود و به هریک از 

ی چک ليست، با توجه به اهميت آن، وزن ها شاخص

 مناسبی اختصا  یابد.

 

 منابع

(. 8831حسـينی )  يد یعقـوب و س ـ حمدا ،بارشیا -8

ــدل ــاختاری  مـ ــادلات سـ ــازی معـ ــران:  ،سـ تهـ

 .شناسان جامعه

(. 8831)الـه برزگـر    حساس یگانه، یحيی و قدرت -1

هـا،   راهبری شرکتی: مسـئوليت اجتمـاعی شـرکت   

فصـلنامه حسـابدار   ، سير تکامل، مفاهيم و تعاری 

 .89-08، 88، شماره رسمی

(. 8838)الـه برزگـر    گانه، یحيی و قدرتی حساس -8

ــارادایم     ــاعی و پ ــئوليت اجتم ــری مس ــانی نظ مب

 حســابداری حســابداری، هتحقيقــاتی آن در حرفــ
 .888-893، 11 ه، شمارمدیریت

ــام ان،يرســاو -0 ــرو  و ري ــيرح ف ــأثير  (.8833)ی م ت

 تيــحاکم یدرون ســازمان ینظــارت هــای يزممکــان

بر سطح نگهداشت وجـه نقـد در بـورس     یشرکت

، یمـال  یحسابدار یها مجله پژوهشاوراق بهادار، 

 .819-800چهارم، سال 

ــا رمضــان -9 ــن، ني ــاییو  حس ــرزین رض  (.8830) ف

شـرکت بـر    یاجتمـاع  یریپذ تياثر مسئول یبررس

: بـا  کيسـتمات يرسيغ سکیو ر کيستماتيس سکیر

دوفصـلنامه   ،ها داده یپوشش لياستفاده از مدل تحل

-180، 0، شــماره حســابداری ارزشــی و رفتــاری

833. 

 (.8839)عرب صـالحی، مهـدی و مجيـد اشـرفی      -0

 ــ ــی رابط ــدودیت  ةبررس ــين مح ــالی و   ب ــای م ه

مجلـه   ،گـذاری ـ جریـان نقـدی     حساسيت سرمایه
 .19-30، 8، شماره های حسابداری مالی پژوهش

ــ -1 ــدار ،یفروغ ــو ام وشی ــاد ،یري ــ یه  هيو مرض

شرکت  یاجتماع تيتأثير مسئول .(8831) جوانمرد

 ـبر نگهداشـت وجـه نقـد از طر    زمـان   هـم  اثـر  قی

 یحسـابدار  یمجلـه پژوهشـها   ،منتخ  یرهايمتغ

 .83-80، 8، سال دهم، شماره یمال

ــژاد پــور، محمــد و بيــژن نقــی نیاکاشــ -3 (. 8833) ن

هـای مـالی بـر حساسـيت      بررسی اثر محـدودیت 

ــد  ــه نق ــدی وج ــان نق ــات  ،جری ــلنامه تحقيق فص

 .18 -08، 8 شماره ،حسابداری

(. 8838) یخـان  یعل ـ هيرض ـو  یمهد ،یجور مران -3

و راهبـری   هـا  شـرکت افشای مسئوليت اجتمـاعی  

، سال ی حسابداری و حسابرسیها یبررسشرکتی، 

 .  813-803، 8بيست و یکم، شماره 

یـابی   های اساسی مدل پایه(. 8330  )ميولر، رال -89
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