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Abstract 

In recent years, there is a lot of attention to keep the cash in companies in financial literatures. This 

interest has come up from this reality that companies have reported significant amounts of cash in 

their balance sheet. Company’s social responsibility is one of the most effective factors in social 

and financial operation and plays a key role in investors reactions to a company. The main purpose 

of the present study is to evaluate the social responsibility of companies and their effects on 

keeping cash through systematic risk index and non-systematic risk and corporate sovereignty. To 

test the hypothesis, a sample of 91 companies from the accepted ones is Tehran securities exchange 

was choosen in 2009to 2016. The appropriate method to test the hypothesis is to assess the 

synchronous equation system through (3SLS) minimum three level has squares. The results show 

that social responsibility through idiosyncratic risk is a significant and positive impact on cash 

holdings. As well as social responsibility through systematic risk has a significant negative impact 

on its cash holdings. The results show social responsibility through corporate governance has 

positive significant effect on its cash holdings. 
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 چکیده
ها شده است. این علاقه و توجه، ناشیی از   های اخير، در ادبيات مالی، توجه زیادی به سطح نگهداشت وجه نقد شرکت درسال

کنند. مسئوليت اجتماعی شیرکت از   اهميتی از وجه نقد را در ترازنامۀ خود گزارش می ها، مقادیر با این واقعيت است که شرکت

گذاران نسبت به شرکت ایفا  های سرمایه د مالی و اجتماعی آن است و نقش اصلی را در واکنشترین عوامل مؤثر در عملکر مهم

ها و تأثيرگذاری آن بر نگهداشت وجیه نقید از یریی      کند. هدف اصلی پژوهش حاضر، سنجش مسئوليت اجتماعی شرکت می

شیرکت از   37ای شیامل   هیا، نمونیه   يهمند و حاکميت شرکتی است. برای آزمون فرض نظام مند، ریسک غير شاخص ریسک نظام

منظیور   اند. روش میورد اسیتفاده بیه    انتخاب شده 7531تا 7531های  شده بورس اوراق بهادار تهران در سال های پذیرفته شرکت

( اسیت. نتیای    3SLSای ) مرحلیه   زمان از یری  الگوی حداقل مربعات سیه  ها، روش تخمين سيستم معادلات هم آزمون فرضيه

مند بیر نگهداشیت وجیه نقید تیأثير معنیادار و مابتیی دارد.         دهد مسئوليت اجتماعی از یری  ریسک غيرنظام ان میپژوهش نش

دهید   مند بر نگهداشت وجه نقد تأثير معنادار و منفی دارد. نتیای  نشیان میی    همچنين، مسئوليت اجتماعی از یری  ریسک نظام

 وجه نقد تأثير معنادار و مابتی دارد.مسئوليت اجتماعی از یری  حاکميت شرکتی بر نگهداشت 
 

 مند، حاکميت شرکتی مند، ریسک نظام مسئوليت اجتماعی شرکت، نگهداشت وجه نقد، ریسک غيرنظام های کلیدی: واژه
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 مقدمه

هییا در ادبيییات و   مسییئوليت اجتمییاعی شییرکت  

هیای حسیابداری و میالی موضیوی جدییدی       پژوهش

گییذاران،  هییای مختلییر، سییرمایه  اسییت و از جنبییه 

تحليلگییران، مییدیران و پژوهشییگران بییه آن توجییه    

گیذاری در   اند. امروزه سهامداران خواهان سرمایه کرده

ای مناسیی ،  گونییه هییایی هسییتند کییه بییه    شییرکت

تماعی را انجام دهند. واژۀ مسیئوليت  های اج مسئوليت

جنبشی اشاره دارد که در   ها به ظهور اجتماعی شرکت

کردن عوامل محيطیی و اجتمیاعی در    تلاش برای وارد

هیا، راهبییرد تجییاری و   هییای تجیاری شییرکت  تصیميم 

حسییابداری اسییت و هییدف آن افییزایش عملکییرد    

. ]63[اجتماعی و محيطی در کنار ابعاد اقتصادی است 

تمیاعی ادعیا   جیرفداران افشای ایلاعات مسیئوليت ا 

ها برای افیزایش ثیروت سیهامداران و     شرکت کنند  می

 .]65[د کنن این ایلاعات را افشا می ،وجه نقد شرکت

گيری بیرای   از سوی دیگر، در حال حاضر تصميم

هیا بیه یکیی از     تعيين ميزان ذخایر نقیدی در شیرکت  

بدیل شیده اسیت   توجه در ادبيات مالی ت مسائل شایان

هیای میالی در هیزارۀ جدیید،      . با وقوی رسیوایی ]76[

هیای میالی    گذاران نسیبت بیه صیورت    اعتماد سرمایه

کاهش یافته است و سهامداران و اعتباردهندگان را بر 

آن داشته است تا علاوه بیر ابعیاد میالی، بیه تعهیدات      

واحییدهای تجییاری در زمينییۀ مسییئوليت اجتمییاعی و 

سرمایه بيش از پیيش توجیه کننید    افشای آن در بازار 

 ،هییای مسییئوليت اجتمییاعی   گییزارشدرواقیی ،  .]3[

هیا و منیاف  فعلیی و آتیی      ایلاعاتی را در مورد هزینه

مسئوليت اجتمیاعی    دهد. گذاران می شرکت به سرمایه

تقاران ایلاعات و افیزایش نظیارت    باعث کاهش عدم

های مدیران  کاهش فرصت  گذاران و در نهایت سرمایه

ایین   و   شیود  ها می  یرحاستفاده از وجه نقد  ای سوءبر

. خواهید شید  امر موج  افزایش نگهداشت وجه نقد 

مسئوليت اجتماعی باعث افیزایش دقیت در عملکیرد    

کیاهش نظیارت    ،شود. از سوی دیگر مالی شرکت می

تییوان هییا باعییث کییاهش  در عملکییرد مییالی شییرکت

شیود.در نتيجیه افیزایش کيفيیت      شرکت میی  نقدینگی

ایلاعات و نظارت باعیث افیزایش ارزش وجیه نقید     

 .]67[خواهد شد 

در اییین راسییتا یکییی از عییواملی کییه بییر ميییزان   

هیا میؤثر اسیت، ميیزان      نگهداشت وجه نقید شیرکت  

ست.  های اجتماعی آنها ها به مسئوليت پایبندی شرکت

در عییين حییال، تأثيرگییذاری مسییئوليت اجتمییاعی بییر 

شت وجه نقد خود از متغيرها و عوامل دیگیری  نگهدا

پیذیرد  بنیابراین، هیدف کلیی ایین پیژوهش        تأثير می

اثر مسئوليت اجتماعی بر نگهداشت وجه نقید    بررسی

با توجه به عوامل مؤثر است. در ایین پیژوهش، ابتیدا    

شود، سیس    مبانی نظری و پيشينۀ پژوهش بررسی می

ها و  آوری داده ، جامعۀ آماری، روش جم  ها به فرضيه

های پیژوهش و نتیای     ، یافته روش پژوهش و در انتها

گيیری و پيشینهادها    آزمون پژوهش و همچنين، نتيجه

 شود.   پرداخته می

 

 مبانی نظری و پشینۀ پژوهش

مسئوليت اجتماعی دییدگاهی تجیاری اسیت کیه     

شیمارد   اخلاق، کارکنان، جامعه و محيط را محترم میی 

توانیایی بهبیود موقعيیت    و راهبردی کامل اسیت کیه   

. مسییئوليت اجتمییاعی، ]55[رقییابتی شییرکت را دارد 

هیای   روشی است که شیرکت از یریی  آن، ملاحظیه   

هیا،   محيطیی را بیا ارزش   اقتصادی، اجتماعی و زیست

فرهنگ، راهبردها، ساختار و فرایندهای خود یکسارچه 

. به عبارت دیگیر، شیرکت از ایین یریی ،     ]3[کند  می

دهد  و فرایند پاسخگویی را توسعه می ساختار، راهبرد



 67/ اثرهمزمان متغيرهای منتخ  تأثير مسئوليت اجتماعی شرکت بر نگهداشت وجه نقد از یری 
 

 

کند. عامیل   به خل  ارزش و توسعۀ جامعه کمک می  و

توسییعۀ مسییئوليت اجتمییاعی، تعامییل بییين شییرکت و 

جامعه است  نقطۀ آغاز این تعامل، مسئوليت شیرکت  

  بنییابراین،  نسییبت بییه هنجارهییای اجتمییاعی اسییت  

 ها نقش مهمی در رشد و توسعۀ جوام  دارند. شرکت

هایی که دارای مسئوليت اجتمیاعی بیالایی    شرکت

نفعان و کارکنان برقرار  هستند، روابط مطلوبی بين ذی

نفعان، به حمایت از  ها ذی گونه شرکت کنند. در این می

کارکنان و کاهش ضرر و زیان آنها تمایل دارند. بیرای  

هیا و   هیا، شیرکت   گونیه ضیرر و زییان    تأمين مالی این

را در شیرکت    یری از وجیه نقید  باید مقاد  مدیران آنها 

  شیود  نگهداری کنند که ایین مسیئله خیود باعیث میی     

 .]71،73[نگهداشت وجه نقد افزایش یابد 

وجییوه نقیید از منییاب  مهییم و حيییاتی هییر واحیید  

اقتصادی است. ایجاد توازن بين وجوه نقد موجیود و  

تیرین عوامییل سییلامت   نيازهیای نقییدی یکیی از مهییم  

تداوم فعاليت آنهاسیت.  اقتصادی واحدهای تجاری و 

هیییای میییالی، الگوهیییای   در بسیییياری از تصیییميم 

هیییای ارزییییابی  گیییذاری اوراق بهیییادار، روش ارزش

هیای نقیدی نقیش     ای و غيره، جریان های سرمایه یرح

هیای   . نگهداشت وجیه نقید، هزینیه   ]1[محوری دارد 

همییراه دارد. اینکییه مییدیران    خییاخ خییود را بییه  

هداشیت ذخیایر   یل  چگونه بين مصرف یا نگ منفعت

کننید، موضیوعی میبهم     وجه نقد یکی را انتخاب میی 

اثرگیذاری    نشان می دهد ]65[است. پژوهش چئونگ 

زمیان از   مسئوليت اجتماعی بر نگهداشت وجه نقد هم

منید و   نظیام  ، ریسیک غيیر   منید  سه عامل ریسک نظیام 

 گيرد. حاکميت شرکتی تأثير می

منید را   نظام مسئوليت اجتماعی شرکت، ریسک غير

هیای بیا    رود شیرکت  دهد  زیرا انتظیار میی   کاهش می

سطح مسیئوليت اجتمیاعی بیالا توانیایی بيشیتری در      

منتظیره داشیته    های غير ها و رویداد رویارویی با شوک

باشند. وجیود مسیئوليت اجتمیاعی در زمیان بحیران      

. از ]63[شود شرکت از خود محافظت کنید   باعث می

منید موجی  افیزایش     نظیام  یرفی، افزایش ریسک غير

شیود  زییرا شیرکت بایید در      نگهداشت وجه نقد میی 

شرایط بحرانی توانایی تأمين مالی لازم را داشته باشید  

هیا، ميیزان    . مسئوليت اجتمیاعی بیالا در شیرکت   ]73[

دهد. مسئوليت اجتماعی  مند را کاهش می ریسک نظام

جتمیاعی و کیاهش حساسیيت    باعث افزایش سرمایۀ ا

گیذارانی کیه در    شیود. سیرمایه   ها میی  نسبت به شوک

گیذاری   های با مسئوليت اجتماعی بالا سیرمایه  شرکت

صیورت داراییی مشیهود     کنند، سرمایۀ خیود را بیه   می

خیایر   کنند و این سیرمایه گیذاری را بیه    مشاهده نمی

دهند.  ها انجام می وجود مسئوليت اجتماعی در شرکت

هیای بیا    در شیرکت   گذارها اعتقیاد دارنید   یهاین سرما

مسییئوليت اجتمییاعی بییالا، منییاف  بيشییتری عایدشییان 

دهنیدۀ   گیذاران نشیان   . این رفتار سیرمایه ]61[شود  می

نداشییتن اییین افییراد بییه منحنییی تقاضییای   حساسییيت  

های بیا مسیئوليت اجتمیاعی اسیت.      های شرکت سهام

ام این گذارها برای خرید و فروش سه گونه سرمایه این

هیا، تنهیا عامیل وضیعيت عملکیرد مسیئوليت        شرکت

 .]75،61[دهند  نظر قرار می اجتماعی را مد

هیییا از  افشیییای مسیییئوليت اجتمیییاعی شیییرکت 

، بیه   گيیرد  های حاکميیت شیرکتی تیأثير میی     سازوکار

های حاکميت شیرکتی بهتیر    یوری که هرچه سازوکار

هیای مسیئوليت اجتمیاعی     اعمال شود، افشای گزارش

هیای حاکميیت    یابد و سازوکار ا نيز بهبود میه شرکت

. ]5[بنای افشای مسئوليت اجتماعی است  شرکتی، زیر

های با حاکميت شرکتی ضیعير کیه    از یرفی، شرکت

از لحاظ مالی تحت فشار نيستند، تمایل دارنید بيشیتر   
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شیده را   سرمایه گذاری کنند و ذخایر وجه نقد انباشیته 

 .]7[تر مصرف کنند  سری 

در پژوهشییی بییاعنوان   ]56[همکییاران  پییارک و

منیید  افشییای مسییئوليت اجتمییاعی و ریسییک نظییام  »

هییای رسییتورانی بییا نقییش تعییدیلی تنییوی     شییرکت

تنیوی جغرافيیایی     به ایین نتيجیه رسیيدند   « جغرافيایی

کننیده بیر رابطیه بیين مسیئوليت       عنوان نقش تعدیل به

داری  مند تیأثير مابیت و معنیا    اجتماعی و ریسک نظام

مسیئوليت  » عنیوان  در پژوهشی بیا  ]65[ونگ دارد. چئ

بیه  « نقید شیرکت   وجه اجتماعی شرکت و نگهداشت

شناسییایی رابطییۀ مسییئوليت اجتمییاعی شییرکت و     

شیرکت از سیه یریی  ریسیک      نگهداشت وجیه نقید  

حاکميیت شیرکتی    منید و  نظیام  مند، ریسیک غيیر   نظام

های دارای مسیئوليت   شرکت  پرداخت. نتای  نشان داد

اشت وجه نقد ارتبیا  کمیی دارنید     اجتماعی با نگهد

بیه کیاهش ریسیک تماییل دارنید. آروری و        زیرا آنها

عملکرد مسئوليت »عنوان  در پژوهشی با ]71[پيجولت 

به بررسی رابطیه   «اجتماعی شرکت و ارزش وجه نقد

بییين مسییئوليت اجتمییاعی وارزش نقیید از دیییدگاه    

  نتییای  آنهییا نشییان داد  . گییذاران پرداختنیید  سییرمایه

گذاران ارزش بالاتری از پول نقد شرکت را بیه   هسرمای

هییای بییا ضییری  مسییئوليت اجتمییاعی بییالا   شییرکت

درنهاییت، عملکیرد مسییئوليت    دهنید.  اختصیاخ میی  

های نقید تیأثير مابیت دارد.     اجتماعی بر ارزش دارایی

افشیای  »عنیوان   در پژوهشیی بیا   ]71[و رازاک   آرشاد

مالکيیت  مسئوليت اجتماعی شرکتی اثر متقابل ساختار 

بییه بررسییی افشییای مسییئوليت  «بییر عملکییر شییرکت

هییای مییالزی  اجتمییاعی شییرکتی و عملکییر شییرکت 

های مسئوليت  افشای فعاليت  نتای  نشان داد پرداختند.

ها اثر قابل توجهی بر روی موفقيیت   اجتماعی شرکت

ای به عملکرد مالی قوی  یور بالقوه هها دارد و ب شرکت

. شیود  میی منجیر   هیا  وی شیرکت ر و ایجاد ارزش بیر 

کیارگيری   بیه »عنیوان   در پژوهشیی بیا   ]73[بارتهورپ 

بیه  « مسئوليت اجتماعی سازمانی در صنعت ساختمانی

بررسی ابعاد مختلر مسیئوليت اجتمیاعی و تیأثيرات    

هیای فعیال در ایین     احتمالی آن بیر عملکیرد شیرکت   

ممکیین اسییت   پییردازد. نتییای  نشییان داد صیینعت مییی

نی باعییث کییاهش هییای اجتمییاعی سییازما  مسییئوليت

ها شیود. نتیای  حیاکی از     آوری و کارایی سازمان سود

هییا در صیینعت در صییورت   بهبییود جایگییاه سییازمان 

 دیتمییار وکییارگيری چنییين رویکردهییایی اسییت.   بییه

حاکميت شرکتی »عنوان  در پژوهشی با ]66[ همکاران

بییه شناسییایی رابطییۀ « و ارزش نگهداشییت وجییه نقیید

جییه نقیید  حاکميییت شییرکتی و ارزش نگهداشییت و 

کییه  یدر کشییورهای نتییای  آنهییا نشییان داد پرداختنیید.

حمایت از سهامداران ضعير است، مانیده وجیه نقید    

شواهد نشان  ،است. همچنين بالاتر چشمگيرییور  به

وجه  ۀکنند در چنين کشورهایی سایر عوامل تعيين  داد

 .داردنقد اهميت کمتری 

ۀ مطالعی »عنیوان   پژوهشی با ]6[برزگر و همکاران 

 مسئوليت اجتماعی و سياسیت تقسیيم سیود در    رابطۀ

« شده دربورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شرکت

هیایی کیه    مدیران شیرکت   نتای  نشان دادانجام دادند. 

کننید،   سطح بيشتری از مسئوليت اجتماعی را افشا میی 

سیهامدران   ۀمنظور جل  رضیایت و افیزایش علاقی    به

فتحیی و   نید. کن زیی  میی  سود بيشتری نيز بين آنان تو

بررسییی تییأثير  »عنییوان  بییاپژوهشییی   ]3[همکییاران 

سییطح  سییازوکارهای کنترلییی حاکميییت شییرکتی بییر 

شیده در   هیای پذیرفتیه   نگهداشت وجه نقد در شرکت

نتیای  ایین    انجیام دادنید.  « تهیران  بورس اوراق بهادار

 سطح وجه نقید  حاکميت شرکتی بر  پژوهش نشان داد

میدیره   انگی وظایر رئي  هيئتگ دو تأثير مابت دارد.
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موظییر، نظییر  عامییل، درصیید اعغییای غيییر  و مییدیر

حسییابرس، تغييییر حسییابرس و اسییتقلال سییازمان    

حسابرسی بر سطح نگهداشت وجه نقد تأثير نداشتند. 

افشای »عنوان  پژوهشی با ]77[جوری و همکاران  مران

انجیام   «هیای اجتمیاعی و راهبیری شیرکتی     مسئوليت

سیطح   بیين انیدازۀ شیرکت بیا      ن دادنشیا   نتای  دادند.

اجتمیاعی  مسیئوليت  افشای ایلاعات محيط زیست و 

بين سیطح افشیای    دار مابتی وجود دارد، اما رابطۀ معنا

اجتمییاعی و مسییئوليت محيطییی و  ایلاعییات زیسییت

  موظیر رابطیۀ   گیذاران نهیادی و میدیران غيیر     سرمایه

 ]1[همکیاران   یگانیه و  حساس داری وجود ندارد. معنا

سطح نگهداشیت   ۀکنند عوامل تعيين»عنوان  پژوهشی با

نشیان   «هیا در بیورس اوراق بهیادار    وجه نقد شیرکت 

هیای رشید، سیاختار     همچون فرصت یدادند متغيرهای

تقسيم  ها، ظرفيت توليد جریان نقد، در سررسيد بدهی

درصید از تغييیرات در سیطح    31 غيیره تقریبیا    سود و

ر بیورس اوراق  شیده د  هیای پذیرفتیه   وجه نقد شرکت

 دهند. بهادار را توضيح می
 

 های پژوهش   فرضیه

شیده در بخیش    با توجه بیه مبیانی نظیری مطیرح    

هییای  چییارچوب نظییری و پيشییينۀ پییژوهش، فرضییيه 

 شود:  پژوهش به شرح زیر مطرح می

فرضيۀ اول: مسئوليت اجتماعی از یری  تیأثير بیر   

مند بر سطح نگهداشت وجه نقد، تأثير  نظام ریسک غير

 مابت دارد.

فرضيۀ دوم: مسئوليت اجتماعی از یری  تیأثير بیر   

مند بر سطح نگهداشت وجیه نقید، تیأثير     ریسک نظام

 منفی دارد.

فرضيۀ سوم: مسئوليت اجتماعی از یری  تأثير بیر  

حاکميت شرکتی بر سطح نگهداشت وجه نقید، تیأثير   

 .مابت دارد

 

 روش پژوهش

سيسییتم هییا از الگییوی  بییرای آزمییون اییین فرضییيه

شود. روش تخمیين ایین    زمان استفاده می معادلات هم

(  3SLS ای) مرحلییه الگییو، روش حییداقل مربعییات سییه

هیییای  ای، روش معادلیییه هیییای تیییک اسیییت. روش

سازگارهستند، اما کیارایی مجیانبی ندارنید  یعنیی بیا      

افزایش حجم نمونه، اری  و واریان  آنها بیه سیمت   

ون حیداقل  کند، پ  سیازگارند  امیا چی    صفر ميل می

واریان  را ندارند، از کارایی برخوردار نيسیتند. دليیل   

گییرفتن همبسییتگی  ناکییارایی مجییانبی آنهییا در نادیییده

جملۀ  خطای معادلات است  یعنی فرض بر این است 

خطای یک معادله با جملیۀ خطیای سیایر معیادلات،     

همبستگی ندارد. اگر همبستگی بين جمیلات خطیای   

گرفتییه شییود، در اییین   نادیییده معییادلات سییاختاری 

صییورت، از تمییام ایلاعییات موجییود در هییر معادلییه 

کیارایی مجیانبی وجیود خواهید       استفاده شده است و

ای دو نیوی   مرحله داشت. در روش حداقل مربعات سه

زا وجیییود دارد. یکیییی از  زا و بیییرون ن متغيیییر، درو

  عنوان متغيیر  زا این است که به درون های متغير  ویژگی

هیای متغيیر    الگو شوند. از جمله ویژگیی  ابزاری وارد

بیا خطیای الگیو ناهمبسیته و بیا        ابزاری این است که 

 . ]1[بسته هستند  زا هم متغيرهای درون

 

 جامعه و نمونۀ آماری

هییای  جامعییۀ آمییاری پییژوهش کليییۀ شییرکت    

شییده در بییورس اوراق بهییادار تهییران بییين    پذیرفتییه

بورس  است که سهام آنها در 7531تا  7531های  سال
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عرضه شده باشید. در پیژوهش حاضیر بیرای تعيیين      

گيیری حیذف هدفمنید اسیتفاده      نمونه از روش نمونه

 ،شیرکت  37، تعیداد  زیربا اعمال شرایط شده است و 

 ند.ا ه شدهآماری این پژوهش در نظر گرفت ۀنمون

هرای  های مورد نیاز پژوهش برای شررک  داده ۀکلی -1

 باشد.مورد بررسی موجود و در دسترس 

 سال مالی شرک  منتهی به پایان اسفند باشد. -2

زمانی پرژوهش غیییرر سرال مرالی را نرداده       ۀدر باز -3

 باشد.

 گرااری  بیهره  بانر  و    هرای سررمایه   جزء شررک   -4

 لیزینگ نباشد.

 

 ها آوری داده روش جمع

در این پژوهش ایلاعیات میورد نيیاز بیرای بيیان      

آوری شیده   جمی  ای  کليات پژوهش به روش کتابخانه

هییای کم ییی مییورد نيییاز اییین پییژوهش از   اسییت. داده

شیده در بیورس    های پذیرفته های مالی شرکت صورت

  آورد نوین اسیتخرا   افزار ره اوراق بهادار تهران از نرم

و همچنين، ایلاعات در مورد مسیئوليت اجتمیاعی از   

مدیره از سیایت کیدال اسیتخرا  شیده      گزارش هيئت

 است.

 ستفاده برای آزمون فرضیۀ اولالگوی مورد ا

هیای   برای آزمیون فرضیيۀ اول بیا اسیتناد معادلیه     

 شود. ( استفاده می6( و )7از رابطۀ ) ]65[چئونگ 

 

 (7رابطه)

                           
               

 ∑            
 

   

     

 (6رابطه)

                 

 ∑            
 

   

     
 

 

نگهداشت جرییان   :      (  6( و )7درالگوهای )

منید   نظیام  : ریسک غير       ؛tدر زمان  iنقد شرکت 

مند شیرکت   ریسک نظام       :؛ tدر زمان  iشرکت 

i  در زمانtحاکميت شرکتی شرکت       ؛ :i  در زمان

t         مسییئوليت اجتمییاعی شییرکتi در زمییانt   

: جیز       ،   های کنترلی   مجموی متغير           :

 های بالا خطاهای الگو

( فقییط تییأثير مسییتقيم مسییئوليت   7در رابطییۀ ) 

شیود. در   اجتماعی بر نگهداشت وجه نقد بررسی میی 

( تأثير مستقيم مسئوليت اجتماعی بر ریسیک  6رابطۀ )

شود. امیا فرضیيۀ اول پیژوهش     مند بررسی می نظام غير

مسیئوليت اجتمیاعی از یریی      به بررسی تأثير مابیت 

مند بر نگهداشیت وجیه نقید شیرکت      ریسک غيرنظام

پردازد. برای آزمون این فرضیيه از فرضیيه آمیاری     می

  شود: ( استفاده می 5 رابطۀ )

} (5رابطه)
          
            

 

 

مسییتقيم مسیئوليت اجتمییاعی از   تیأثير غيیر        

مند بر نگهداشیت وجیه نقید را     نظام یری  ریسک غير

دهد. باتوجه به علامیت ایین ضیرای  تیأثير      نشان می

. ایین دو ضیری    شود میبودن مشخص  مابت یا منفی

زمیان   هیم  ۀاز یری  برآورد رگرسیيون الگیوی معادلی   

ی ایین  ها دست خواهد آمد. فرضيه ( به6) و (7رابطۀ )

صورت یکطرفه تصریح شده و باتوجیه بیه    پژوهش به

اینکه ضرای  رگرسيون متغيرهیای تصیادفی هسیتند،    

مسیتقيم   نياز به آزمیون خطیای اسیتاندار اثرهیای غيیر     

نشان داد با فرض توزی  نرمال در  ]63[است. گودمن 

مسیتقيم بیه صیورت     خطاها، خطای استاندارد اثر غيیر 

 شود: محاسبه می ( 1رابطۀ )

 (1رابطه)
 (    )  

√  
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 الگوی مورد استفاده برای آزمون فرضیۀ دوم

هیای   برای آزمیون فرضیيۀ دوم بیا اسیتناد معادلیه     

 .شود (استفاده می 3( و )7از رابطۀ ) ]65[چئونگ 
 

 

 (3رابطه)
                 

 ∑            
 

   

     
مند شرکت  نظام ریسک غير :      (  3در الگوی )

i  در زمانt مسیئوليت اجتمیاعی شیرکت        :؛ i   در

: جز     های کنترلی   : مجموی متغير            tزمان

 خطا

شیود فقیط    ( مشاهده می7یور که در رابطۀ ) همان

رابطۀ مستقيم مسئوليت اجتماعی بر نگهداشیت وجیه   

مسئوليت ( تأثير مستقيم 3شود. در رابطۀ ) نقد بيان می

شیود  امیا    منید بررسیی میی    اجتماعی بر ریسک نظیام 

فرضيۀ دوم پژوهش به بررسی تیأثير منفیی مسیئوليت    

مند بر نگهداشت وجیه   اجتماعی از یری  ریسک نظام

پیردازد. بیرای آزمیون ایین فرضیيه از       نقد شرکت می

  شود: ( استفاده می 1فرضيۀ آماری رابطۀ )

} (1رابطه)
           
            

 

مسییتقيم مسییئوليت اجتمییاعی از  تییأثير غيییر      

مند بر نگهداشت وجه نقد را نشیان   یری  ریسک نظام

دهد. باتوجه به علامت این ضرای  تأثير مابیت ییا    می

شود. این دو ضری  از یریی    بودن مشخص می منفی

( 7زمان رابطیۀ )  برآورد رگرسيون الگوی معادلات هم

ر که قبلا  گفتیه  یو دست خواهد آمد  اما همان ( به3و )

شود و چون  شد فرضيه به صورت یکطرفه تصریح می

(  1 ضرای  تصادفی است از الگیوی گیودمن رابطیۀ )   

شود: استفاده می
  
 

 (1رابطه)
 (    )

 √  
    

    
    

     
    

  

 

 الگوی مورد استفاده برای آزمون فرضیۀ سوم

 هیای  برای آزمون فرضیيۀ سیوم بیا اسیتناد معادلیه     

 شود: ( استفاده می3( و )7( از رابطۀ )6571چئونگ )

 (3رابطه)
               

 ∑            
 

   

     
در  iحاکميت شیرکتی شیرکت        : ( 3در الگو)

در زمیان    i مسئوليت اجتماعی شرکت      :   tزمان 

t             جیز      هیای کنترلیی     : مجموی متغيیر :

 خطا

شیود فقیط    ( مشاهده می7یور که در رابطۀ ) همان

رابطۀ مستقيم مسئوليت اجتماعی بر نگهداشیت وجیه   

( تأثير مستقيم مسئوليت 3شود. در رابطۀ ) نقد بيان می

شیود  امیا    اجتماعی بر حاکميت شیرکتی بررسیی میی   

فرضيۀ سوم پژوهش به بررسی تأثير مابیت مسیئوليت   

نگهداشیت   اجتماعی از یریی  حاکميیت شیرکتی بیر    

پردازد. برای آزمون این فرضيه از  وجه نقد شرکت می

شود: ( استفاده می3فرضيۀ آماری رابطۀ )
} (3رابطه)   

           
            

 

مسییتقيم مسییئوليت اجتمییاعی از  تییأثير غيییر      

یری  حاکميت شرکتی است. باتوجه به علامیت ایین   

شود. این  بودن مشخص می ضرای  تأثير مابت یا منفی

دو ضییری  از یرییی  بییرآورد رگرسییيون معییادلات   

دسیت خواهید آمید  امیا      ( بیه 3( و )7زمان رابطۀ ) هم

فیه  صورت یکطر یور که قبلا  گفته شد فرضيه به همان

شیود و چیون ضیرای  تصیادفی اسیت از       تصریح می

 :شود ( استفاده می75الگوی گودمن رابطۀ )

 (75رابطه)
 (    )

 √  
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 متغیرهای پژوهش

زا و  درون متغيرهای این پژوهش شامل دو دسته متغير 

زا است که در ادامه به بررسی هر ییک پرداختیه    برون

 شود: می
 

 زا درونمتغیرهای 

زا متغيیری اسیت کیه بیرای آن، ییک       درون  متغير

شود و مقیدار آن از حیل معیادلات     معادله تعریر می

زای ایین   . متغيرهای درون]1[آید  دست می زمان، به هم

مند، ریسک  پژوهش نگهداشت وجه نقد، ریسک نظام

مند و حاکميت شرکتی است. در زیر به شیرح   غيرنظام

 شود: میمحاسبۀ هر یک پرداخته 
 

 نگهداشت وجه نقد

نحییوۀ محاسییبه نگهداشییت وجییه نقیید مطییاب  بییا 

 ( است:77( بر مبنای رابطۀ )6571پژوهش چئونگ )

 (77رابطه)
Cash = 

وجه نقد و معادل وجه نقد

ارزش دفتری کل دارایی  ها
 

 

هییای  گییذاری معییادل وجییه نقیید شییامل سییرمایه 

المعامله است. در رابطیۀ فیوق بیرای     مدت سری  کوتاه

سازی وجه نقد و معیادل وجیه نقید بیر ارزش      همگن

 دفتری کل دارایی تقسيم شده است.
 

 مند نظام مند و ریسک غیر ریسک نظام

منید   نظیام  منید و غيیر   برای محاسیبه ریسیک نظیام   

از  ]65[التیون و همکیاران  هرشرکت با استناد پژوهش 

 7531هیای   بازده ماهانه شرکت و بازار در خلال سال

و با استفاده از الگوی بازار بیه شیرح رابطیۀ     7531تا 

 ( استفاده شده است.76)

                      (76رابطه)

در  iبازده سیهام شیرکت     ، نرخ    درالگوی بالا  

و  i، بتای بازار اوراق بهادار شرکت      ، tدوره زمانی 

شي  خط رگرسيون در الگوی بازار است. همچنیين،  

 t، نرخ بازده پرتفیوی بیازار بیرای دوره زمیانی         

  که از یری  شاخص کیل بیورس اوراق بهیادار     است

، نيییز جملییه اخییلال      شییود.  تهییران محاسییبه مییی

 است. tدردوره   iهای الگو برای شرکت  مانده باقی

پ  از برآورد الگوی رگرسیيون و تخمیين شیي     

خط رگرسيون کیه برابیر بتیای بیازار سیهم اسیت  از       

منید محاسیبه    ( مقیدار ریسیک نظیام   75یری  رابطۀ )

  شود: می

    (75رابطه)
  MV1 =   

  

     منیید ، ریسییک نظییام MV1   (75در الگییوی )
  

    i مرب  بتای سهم 
واریان  بازاراسیت. همچنیين،     

منید از   نظیام  در این پژوهش برای محاسبۀ ریسک غيیر 

واریان  اجزای اخیلال الگیوی بیازار اسیتفاده شیده      

 است.

،  منید  نظیام  مند و غيیر  پ  از محاسبۀ ریسک نظام

منید و   ریسک کل هر سیهم از مجمیوی ریسیک نظیام    

شیود. رابطیۀ    مند آن سهم حاصیل میی   ریسک غيرنظام

ونگی محاسییبۀ ریسییک کییل را نشییان داده ( چگیی71)

        است. در این الگیو 
   منید و   ریسیک نظیام    

  

 ریسک کل هر سهم است.   مند و  نظام ریسک غير

      =    (71رابطه)
  +    

  
 

 حاکمیت شرکتی

حاکميییت شییرکتی یکییی دیگییر از متغيرهییای     

زاسییت. بییرای محاسییبۀ آن بییر اسییاس پییژوهش  درون

دو دسته نقا  قوت و ضعر حاکميیت   ]65[چئونگ 

شیود،   صورت جداگانیه در نظیر گرفتیه میی     شرکتی به

( 7)  درصورتی که شرکت نقا  قوت و ضعر نگیارۀ 

این صیورت صیفر    را داشته باشد، عدد یک و در غير 

. سس  برای محاسیبۀ ضیری  حاکميیت    شود داده می

شییییود: ( اسییییتفاده مییییی73شییییرکتی از رابطییییۀ )



 61/ اثرهمزمان متغيرهای منتخ  تأثير مسئوليت اجتماعی شرکت بر نگهداشت وجه نقد از یری 
 

 

 مجموعۀ نقاط قوت و ضعف حاکمیت شرکتی -1نگارۀ

 نقاط ضعف نقاط قوت

 تر از سه عغو  مدیره پایين تعداد اعغای هيئت مدیره بالای سه عغو تعداد اعغای هيئت 

 تعداد مدیران غيرموظر دو عغو و یا کمتر از دو عغو موظر یا مستقل بالای دو عغو تعداد مدیران غير

 مدیره بودن مدیر عامل و رئي  هئيت یکی عامل مدیره و مدیر دوگانگی رئي  هئيت

 نبودنِ سهامداران نهادی وجود سهامداران نهادی

 نبودنِ کميتۀ حسابرسی کميتۀ حسابرسی

 

 (73رابطه)
∑          
  
   

  
 

∑          
  
   

  
 

=     
 

دهنیدۀ   : در این رابطیه نشیان     (  73در الگوی )

: t  Strengthضییری  حاکميییت شییرکتی در زمییان    

:        دهنییدۀ نقییا  قییوت حاکميییت شییرکتی   نشییان

دهندۀ  : نشانWeaknessدهندۀ تعداد نقا  قوت   نشان

دهندۀ تعیداد   : نشان  نقا  ضعر حاکميت شرکتی  

  نقا  ضعر

بررسی مالکيیت نهیادی، بیا توجیه بیه اسیتاندارد       

گيرد. سیهامداران   ایران انجام می 73حسابداری شماره 

  درصید سیهام شیرکت باشیند،     65حقوقی کیه مالیک   

 سهامداران نهادی در نظر گرفته شده است.

 زا متغیرهای برون

زا متغيرهایی هستند که مقدار آنهیا   غيرهای برونمت

شود و برای تعيين  خار  از سيستم معادلات تعيين می

. ]1[شییود  ای تعریییر نمییی مقییدار آنهییا هییيل معادلییه

زا در این پیژوهش شیامل میوارد زییر      متغيرهای برون

 است:
 

 مسئولیت اجتماعی شرکت

در این پژوهش برای محاسبۀ مسیئوليت اجتمیاعی   

KLDهای  شرکت از ترکي  شاخص
هیای   ، گیزارش 7

هیای   های صورت های پيوست مدیره و یادداشت هيئت

یک شرکت آمریکیایی   KLDمالی استفاده شده است. 

                                                           
1 Kinder, Lydenberg, and Domini 

هیا را براسیاس معيارهیایی     سیاله شیرکت   است که هر

بنییدی و صیید شییرکت برتییر از نظییر مسییئوليت   رتبییه

کند. در عين حال این فهرسیت   ی را معرفی میاجتماع

بازبينی با توجه به شرایط ایران در این پژوهش تعدیل 

شیید. در اییین پییژوهش از چهییار معيییار مشییارکت    

اجتماعی، روابط کارکنیان، محیيط زیسیت و ویژگیی     

محصولات استفاده شیده اسیت. هیر معيیار دارای دو     

دسته نقا  قوت و ضعر جداگانیه و مخصیوخ بیه    

است. درصورت وجود هر نقطه قیوت ییا نقطیه    خود 

ضعر مربویه، عدد یک و در صورت نبود آنها عیدد  

شیود. سیس  امتيیاز مسیئوليت      صفر درنظر گرفته میی 

  ( محاسبه شده است:71اجتماعی از رابطۀ )

 (71رابطه)
    

 =
∑          

   
 

   

  
  

 
∑          

   
 

   

  
 

 
 

    در الگییوی بییالا  
: نمییرۀ افشییای مسییئوليت   

: مجموعیۀ  t   Strength در زمان iاجتماعی در شرکت 

    iکل نقیا  قیوت شیرکت    
کیل مجموعیه نقیا     :  

    tدر زمیان   iضعر شرکت 
کیل مجموعیۀ نقیا     :  

مجموعه کل : t  Weaknessدر زمان  iضعر شرکت 

   :  iنقا  ضعر شرکت 
 iکل نقا  ضعر شرکت   

  tدر زمان

نقیا  قیوت و ضیعر     ]55[مطاب  پژوهش ميشرا 

 ( آورده شده است:6مسئوليت اجتماعی در نگارۀ )
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 مجموعه نقاط قوت و ضعف مسئولیت اجتماعی شرکت -2نگارۀ 

 ابعاد مسئولیت اجتماعی نمره نقاط ضعف نمره نقاط قوت

 های خيریه کمک -

بیییه هیییای نوآورانیییه ) کمیییک  کمیییک -
انتفییاعی، مشییارکت در   هییای غيییر  سییازمان

 های عمرانی( یرح

 
اثر منفی اقتصادی )تأثير منفیی بیر    -

 کيفيت زندگی، تعطيلی کارخانه(

 نکردن ماليات پرداخت -
 مشارکت اجتماعی 

     جم  نمرۀ ميزان افشای مشارکت اجتماعی

 پرداخت پاداش به کارکنان -

 مزایای بازنشستگی -
 

)نداشیتن  ضعر بهداشیتی و ایمنیی    -
 (7355ایزو

 کاهش نيروی کار -
 روابط کارکنان 

     جم  نمرۀ ميزان افشای روابط کارکنان

انرژی پاک )استفاده از سوخت یا آلودگی  -
 کمتر)بازیافت((

کنتییرل آلییودگی هییوا و کییاهش گییاز      -
 (7155ای )ایزو  گلخانه

 
 های خطرناک توليد زباله -

دليییل نقیی    پرداخییت جریمییه بییه  -
 مدیریت زباله

 محیط زیست 

     جم  نمرۀ ميزان افشای محيط زیست -

 (7355کيفيت محصول )ایزو  -
 ایمنی محصول -

 
 تبليغات مناس  نداشتن -

پرداخییت جریمییه در مییورد ایمنییی   -
 محصولات

 ویژگی محصولات 

     محصولات جم  نمرۀ ميزان افشای ویژگی
 

 

 

هیای   های پيوست یادداشتیور، اگر شرکتی در  به

های مالی اعیلام کنید شیرکت میدتی توقیر       صورت

توليد داشته است، در این صورت، یک نقطیه ضیعر   

شود و عدد ییک داده   محسوب می  مشارکت اجتماعی

هییای  شییود. درصییورتی کییه، شییرکتی در گییزارش مییی

است،  7355شرکت دارای ایزو   مدیره اعلام کند هيئت

شیود   ت محسوب مییک نقطه قوت ویژگی محصولا

شیود. همیۀ ایین نقیا  بررسیی       و عدد ییک داده میی  

( تجمعی نسبی 71شوند سس  با استفاده از رابطۀ ) می

 آید. دست می امتياز مسئوليت اجتماعی به
 

                                            

 ها نسبت جریان وجوه نقد به دارایی

( از CFAهیا )  نسبت جریان وجوه نقد بیه داراییی  

تفاوت سود عملياتی و سیود سیهام عیادی بیر ارزش     

 .]65[دست آمده است  ها به دفتری کل دارایی

 
 

 های جریان نقد نوسان

معيیار   ( از انحراف(CFAVهای جریان نقد  نوسان 

هیا   جریان وجیوه نقید بیه ارزش دفتیری کیل داراییی      

  .]65[دست آمده است  به
 

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

( از MTBنسبت ارزش بیازار بیه ارزش دفتیری )   

ها و ارزش دفتری حقیوق   تفاوت ارزش دفتری دارایی

صاحبان سهام بیه عیلاوه ارزش روز سیهام بیه ارزش     

  .]65[دست آمده است  ها به دفتری کل دارایی
 

 اندازۀ شرکت
( از لگییاریتم یبيعییی ارزش FSIZEانییدازۀ شییرکت )

 .]65[دست آمده است  ها به دفتری کل دارایی
 

 

 



 63/ اثرهمزمان متغيرهای منتخ  تأثير مسئوليت اجتماعی شرکت بر نگهداشت وجه نقد از یری 
 

 

    نسبت اهرم

ها  ( از تقسيم مجموی کل بدهیLEVنسبت اهرم )

دسیت آمیده اسیت     هیا بیه   بر ارزش دفتری کل دارایی

]65[. 

 

 ها نسبت مخارج سرمایه به دارایی

( از CAPXAهیا )  نسبت مخار  سرمایه به دارایی

ای بییر ارزش دفتییری کییل   تقسییيم مخییار  سییرمایه 

 . ]65[دست آمده است  ها به دارایی

مطییاب  پییژوهش   بییرای محاسییبۀ مخییار  سییرمایه

  ( استفاده شد:65از رابطۀ ) ]75[مجتهدزاده و احمدی 
 

 =Investt+1 (65رابطه)
      

    
 

 

ای سیال   : مخار  سیرمایه Investt+1در الگوی بالا  

: تغييیییرات مجمیییوی )ارزش دفتیییری( At+1 آتیییی  

: مجمییوی )ارزش t+1  Ai,tتییا   tهییا از سییال  دارایییی

    tدفتری( دارایی در سال 

 

 ها   نسبت خالص سرمایه در گردش به دارایی

هیا   نسبت خالص سیرمایه در گیردش بیه داراییی    

(NWCAاز تفییاوت سییرمایه ) مییدت و  گییذاری کوتییاه

هیا   سرمایه در گیردش بیر ارزش دفتیری کیل داراییی     

 .]65[دست آمده است  به
 

 ها   نسبت سود تقسیمی به دارایی

( از DVPAهیا )ِ  نسبت سیود تقسیيمی بیه داراییی    

هیا   تقسيم سود نقیدی بیر ارزش دفتیری کیل داراییی     

   .]65[ دست آمده است  به
 

 به مجموع حقوق صاحبان سهامنسبت سود انباشته 

نسبت سود انباشته بیه مجمیوی حقیوق صیاحبان     

( از تقسیيم سیود انباشیته بیر مجمیوی      RETAسهام )

 .]65[است  دست آمده حقوق صاحبان سهام به
 

 های پژوهش یافته
هییای  ( آمییار توصییيفی متغيرهییای الگییو5نگییارۀ )

را نشیان   7536شیرکت ییی سیال     37پژوهش برای 

 .  دهد می

 

 آماره توصیفی متغیرها -3نگارۀ 

 های پژوهشمنب : یافته      

 معیار انحراف حداکثر حداقل میانه میانگین نهاد متییر

 Cash 383/3 353/3 331/3 444/3 133/3 نگهداش  وجه نقد
 CSR 544/3 525/3 3 1 238/3 مسئولی  اجتهاعی
 Beta 334/3 335/3 333/3 335/3 334/3 مند ریس  نظام
 Idio 331/3 321/3 332/3 148/3 333/3 مند نظام ریس  غیر

 Cg 437/3 5/3 2/3- 1 313/3 حاکهی  شرکتی
 Cfa 231/3 143/3 344/3- 524/3 153/3 نسب  جریان وجوه نقد به دارایی

 Cfav 234/3 124/3 333/3 423/1 253/3 های جریان نقد  نوسان
 Mtb 124/3 134/3 315/3 533/3 3834/3 نسب  ارزش بازار به دفتری

 Fsize 324/14 134/14 335/11 418/18 455/1 اندازۀ شرک 
 Lev 557/3 555/3 314/3 218/1 231/3 نسب  اهرم

 Capxa 253/3 221/3 441/3- 142/1 244/3 نسب  مخارج سرمایه به دارایی
 NWC 118/3 12127/3 517/3- 551/3 238/3 نسب  خالص سرمایه در گردش به دارایی

 Dvpa 214/3 215/3 444/3- 585/3 218/3 نسب  سود غقسیهی به دارایی
 Reta 457/3 538/3 385/1- 145/2 538/3 نسب  سود انباشته به مجهوع حقوف صاحبان سهام
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هیای   شیاخص ای از مرکیزی، دسیته   هیای  شاخص
کیه ویژگیی     یک توزی  آمیاری هسیتند   ۀکنند توصير

کنند. ميیانگين  ها را نسبت به مرکز توزی  بيان میداده
عنوان نقطه تعادل و مرکز ثقل ییک توزیی  آمیاری،     به

دادن  های مرکزی مناس  بیرای نشیان   یکی از شاخص
ماال، مقدار ميیانگين بیرای    رایهاست. بمرکزیت داده

اسیت   56133/71دود ( حFsize)اندازۀ شرکت   متغير
هیا حیول ایین مقیدار     و به این معناست که بيشتر داده

اند. ميانه یک توزی  آماری یکیی دیگیر از   تمرکز یافته
وضیعيت جامعیه    ۀکننید  های مرکزی توصيرشاخص

  متغيرشود، مقدار ميانه برای  است. چنانچه مشاهده می
کیه    اسیت  75171/71 ( حیدود Fsize)اندازۀ شیرکت  

هیا بيشیتر از ایین مقیدار و     هد نيمی از دادهدمی نشان
 نيمی دیگر کمتر از این مقدار هستند.

دیگیییری از  ۀهیییای پراکنیییدگی، دسیییت شیییاخص
  های آمیاری هسیتند  کننده توزی  های توصير شاخص

هیای   شیاخص ها را نسبت بیه  که ميزان پراکندگی داده
تیرین   معيیار یکیی از مهیم    سنجند. انحرافمرکزی می
هیا  پراکندگی است که ميزان انحراف دادههای  شاخص

کنید. هیر چقیدر ميیزان     گيری میی از ميانگين را اندازه
معيییار یییک توزییی  آمییاری بيشییتر باشیید،     انحییراف

هیا، دارای پراکنیدگی   ایین اسیت کیه داده    ۀدهند نشان
متغيیر انیدازۀ     بيشتری هستند. در ميان متغيرهای الگیو 

( Beta) منیید ریسییک نظییام  ( و متغيییرFsize)شییرکت 
معيیار را   ترتي ، بيشترین و کمترین ميیزان انحیراف   به

 دارند.
 

 ها نتایج آزمون فرضیه
صیورت بيیان شید کیه       فرضيۀ اول پژوهش بیدین 

منید بیر    نظیام  مسئوليت اجتماعی از یری  ریسک غيیر 
نگهداشت وجه نقد تأثير مابت دارد. برای بررسی این 

  ( و7)فرض ابتدا معادلۀ نگهداشت وجیه نقید رابطیۀ    
( از روش حیداقل  6مند رابطۀ ) نظام معادلۀ ریسک غير

هییای  ( مبتنییی بییر داده3SLSای ) مرحلییه مربعییات سییه
ترکيبی برآورد شده اسیت. نتیای  معادلیۀ نگهداشیت     

( 1منید بیه شیرح نگیارۀ )     وجه نقد و ریسک غيرنظام
 است.

 

 برای آزمون فرضیۀ اولزمان  سیستم معادلات هم -4نگارۀ 

 های پژوهشمنب : یافته

 مند معادله ریسک غیرنظام معادلۀ نگهداشت وجه نقد نماد متغیر نام متغیر

 احتمال ضریب احتمال ضریب  

 C 553111/5 555/5 551353/5 3315/5 عرض از مبدأ
 CSR 171133/5- 5513/5 55155/5- 5557/5 مسئوليت اجتماعی
   IDIO 111311/7- 5761/5 مند ریسک غيرنظام
   BETA 161113/6 5615/5 مند ریسک نظام

   CG 716115/5 555/5 حاکميت شرکتی
 CFA 715517/5 551/5 567775/5 7331/5 ها نسبت جریان وجوه نقد به دارایی

 

 CAFV 535117/5- 5553/5 553153/5- 5373/5 های جریان نقد نوسان
 MTB 561517/5 1513/5 513665/5 5733/5 نسبت ارزش بازار به دفتری

 FSIZE 553657/5- 5561/5 556635/5 5163/5 اندازۀ شرکت
 LEV 717656/5- 5555/5 561156/5 5535/5 نسبت اهرم

 CAPXA 555515/5 3357/5 573173/5 5557/5 نسبت مخار  سرمایه به دارایی
 MVC 717535/5- 5555/5 575613/5- 7511/5 نسبت خالص سرمایه در گردش به دارایی

 DVPA 533571/5- 5535/5 551575/5- 3167/5 نسبت سود تقسيمی به دارایی
 RETA 571371/5 5331/5 555311/5 1533/5 نسبت سود انباشته به مجموی حقوق صاحبان سهام



 57/ اثرهمزمان متغيرهای منتخ  تأثير مسئوليت اجتماعی شرکت بر نگهداشت وجه نقد از یری 
 

 

منید   نظیام  سس  بیا اسیتفاده ضیری  ریسیک غيیر     

( در معادلییۀ نگهداشییت وجییه نقیید و   -111311/7)

( در معادلیۀ  -55155/5ضری  مسیئوليت اجتمیاعی )  

مند، الگوی گودمن بیر اسیاس رابطیۀ     نظام ریسک غير

شییود. از یرفییی، بییا توجییه بییه     ( محاسییبه مییی 1)

منید و ضیری     نظیام  ضرب ضرای  ریسک غير حاصل

تیوان   اعی که هر دو منفی هسیتند، میی  مسئوليت اجتم

تأثير مابت اسیت. بیرای بررسیی فیرض       نتيجه گرفت

فوق، نتای  حاصل از آزمون گودمن بیه شیرح نگیارۀ    

 ( است.3)
 

 نتیجۀ آزمون گودمن فرضیۀ اول -5نگارۀ 

 tآماره  909151/2

 tمقداره  590110/5

 های پژوهشمنب : یافته                       
 

( نشیان   3گونه که نتیای  منیدر  در نگیارۀ )    همان

درصید   3کمتیر از سیطح خطیای      P-Valueدهید   می

مسیئوليت    تیوان نتيجیه گرفیت    رو، میی  است. از ایین 

منید بیر نگهداشیت     نظام اجتماعی از یری  ریسک غير

وجییه نقیید تییأثير مابییت دارد  بنییابراین فرضییيۀ اول   

 شود. پژوهش رد نمی

فرضيۀ دوم پژوهش بدین صیورت بيیان شید کیه     

منیید بییر  مسییئوليت اجتمییاعی از یرییی  ریسییک نظییام

هداشت وجه نقد تأثير منفی دارد. برای بررسی این نگ

( و 7فرض ابتدا معادلۀ نگهداشت وجیه نقید رابطیۀ )   

( از روش حیداقل مربعیات   3مند ) معادلۀ ریسک نظام

های ترکيبیی آورده   ( مبتنی بر داده3SLSای ) مرحله سه

شده است. نتای  معادلۀ نگهداشت وجه نقد و ریسک 

 ( است.1)مند به شرح نگارۀ  غيرنظام

 زمان برای آزمون فرضیۀ دوم . سیستم معادلات هم6نگارۀ 

 مند معادلۀ ریسک نظام معادلۀ نگهداشت وجه نقد نماد متغیر نام متغیر

 احتمال ضریب احتمال ضریب  

 C 553111/5 555/5 573133/5- 5513/5 عرض از مبدأ

 CSR 171133/5- 5513/5 551753/5- 5573/5 مسئوليت اجتماعی

   IDIO 111311/7- 5761/5 مند ریسک غيرنظام

   BETA 161113/6 5615/5 مند ریسک نظام

   CG 716115/5 555/5 حاکميت شرکتی

 CFA 715517/5 551/5 551113/5 3515/5 ها نسبت جریان وجوه نقد به دارایی

 CAFV 535117/5- 5553/5 555735/5- 3351/5 های جریان نقد نوسان

 MTB 561517/5 1513/5 5573173/5 5333/5 نسبت ارزش بازار به دفتری

 FSIZE 553657/5- 5561/5 556335/5 555/5 اندازۀ شرکت

 LEV 717656/5- 5555/5 555116/5 1731/5 نسبت اهرم

 CAPXA 555515/5 3357/5 575373/5 555/5 نسبت مخار  سرمایه به دارایی

 MVC 717535/5- 5555/5 553337/5- 5313/5 نسبت خالص سرمایه در گردش به دارایی

 DVPA 533571/5- 5535/5 551337/5- 7355/5 نسبت سود تقسيمی به دارایی

 RETA 571371/5 5331/5 555351/5 1115/5 نسبت سود انباشته به مجموی حقوق صاحبان سهام

 های پژوهشمنب : یافته
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منیید  سییس  بییا اسییتفاده از ضییری  ریسییک نظییام

( در معادلۀ نگهداشت وجه نقد و ضری  161113/6)

( در معادلیۀ ریسیک   -551753/5مسئوليت اجتماعی )

( محاسیبه  1مند، الگوی گودمن بر اساس رابطیۀ )  نظام

ضیرب ضیرای     شود. از یرفی، با توجه به حاصل می

مند و ضری  مسئوليت اجتماعی که یکی  ریسک نظام

تیوان نتيجیه گرفیت     مابت و دیگری منفی است، میی 

تأثير منفی اسیت. بیرای بررسیی فیرض فیوق نتیای        

 ( است.1حاصل از آزمون گودمن به شرح نگارۀ )

 نتیجۀ آزمون گودمن فرضیۀ دوم -7نگارۀ 

 tآماره  -311311/7

 pمقداره 557776/5

 های پژوهشمنب : یافته                    
( نشیان  1گونه که نتیای  منیدر  در نگیارۀ )    همان

درصید   3کمتیر از سیطح خطیای      P-Value دهید  می

است  از این رو، مسئوليت اجتماعی از یری  ریسیک  

مند بر نگهداشیت وجیه نقید تیأثير منفیی دارد و       نظام

 شود.  فرضيۀ دوم رد نمی

صیورت بيیان شید کیه      فرضيۀ سوم پژوهش بدین

مسیئوليت اجتمیاعی از یرییی  حاکميیت شیرکتی بییر     

رسی این نگهداشت وجه نقد تأثير مابت دارد. برای بر

( و 7فرض ابتدا معادلۀ نگهداشت وجیه نقید رابطیۀ )   

( از روش حیداقل  3معادلۀ حاکميت شیرکتی رابطیۀ )  

( بیرآورد شیده اسیت.    3SLSای ) مرحلیه  مربعات سیه 

نتای  معادلۀ نگهداشت وجه نقد و حاکميیت شیرکتی   

 ( است.3)  به شرح نگارۀ

 زمان برای آزمون فرضیۀ سوم معادلات همسیستم  -8نگارۀ 

 معادلۀ حاکمیت شرکتی معادلۀ نگهداشت وجه نقد نماد متغیر نام متغیر

 احتمال ضریب احتمال ضریب  

 C 553111/5 555/5 635553/5- 6115/5 عرض از مبدأ
 CSR 171133/5- 5513/5 633165/7 5575/5 مسئوليت اجتماعی
   IDIO 111311/7- 5761/5 مند ریسک غيرنظام
   BETA 161113/6 5615/5 مند ریسک نظام

   CG 716115/5 555/5 حاکميت شرکتی
 CFA 715517/5 551/5 153165/5- 5515/5 ها نسبت جریان وجوه نقد به دارایی

 CAFV 535117/5- 5553/5 711716/5 5116/5 های جریان نقد نوسان
 MTB 561517/5 1513/5 735517/7 5557/5 نسبت ارزش بازار به دفتری

 FSIZE 553657/5- 5561/5 575165/5- 3357/5 اندازۀ شرکت
 LEV 717656/5- 5555/5 577716/5 5533/5 نسبت اهرم

 CAPXA 555515/5 3357/5 555635/5 1336/5 نسبت مخار  سرمایه به دارایی
نسییبت خییالص سییرمایه در گییردش بییه 

 دارایی
MVC 717535/5- 5555/5 635157/5 5661/5 

 DVPA 533571/5- 5535/5 357713/5 5575/5 نسبت سود تقسيمی به دارایی
نسبت سود انباشیته بیه مجمیوی حقیوق     

 صاحبان سهام
RETA 571371/5 5331/5 755653/5- 5577/5 

 های پژوهشمنب : یافته   



 55/ اثرهمزمان متغيرهای منتخ  تأثير مسئوليت اجتماعی شرکت بر نگهداشت وجه نقد از یری 
 

 

سییس  بییا اسییتفاده از ضییری  حاکميییت شییرکتی 

( در معادلۀ نگهداشت وجه نقد و ضری  716115/5)

( در معادلۀ حاکميیت  633165/7مسئوليت اجتماعی )

( محاسیبه  75شرکتی، الگوی گودمن بر اساس رابطۀ )

ضیرب ضیرای     شود. از یرفی با توجه به حاصیل  می

حاکميت شرکتی و ضیری  مسیئوليت اجتمیاعی کیه     

توان نتيجه گرفت تیأثير منفیی    ابت هستند، میهردو م

است. بیرای بررسیی فیرض فیوق، نتیای  حاصیل از       

 ( است.3آزمون گودمن به شرح نگارۀ )

 نتیجۀ آزمون گودمن فرضیۀ سوم -9نگارۀ 

 tآماره  111667/6

 pمقداره 555353/5

 های پژوهشمنب : یافته                       
 

( نشیان  3گونه که نتای  منیدر  در نگیارۀ )   همان

درصید   3کمتیر از سیطح خطیای      P-Value دهید  می

مسئوليت اجتماعی از   توان نتيجه گرفت است  پ  می

یری  حاکميت شرکتی بر نگهداشت وجه نقید تیأثير   

 .شود رو فرضيۀ سوم رد نمی مابت دارد  از این
 

 گیری  نتیجه
های نقدی از مواردی هسیتند   نقدینگی و موجودی

انیید و  کییه همییواره پژوهشییگران بییه آن توجییه داشییته

های گوناگونی نيز در مورد آنهیا انجیام شیده     پژوهش

است. تا قبل از پیژوهش آپلیر، پينگیوویتز، اسیتولز و     

های مؤثر بیر   بر روی مؤلفه 7333ویلياهسون در سال 

ای بیه توضیيح ایین     نگهداری وجه نقد، علاقۀ فزاینده

هیا وجیه نقید     چرا شیرکت »موضوی وجود داشت که 

های مؤثر بیر نگهداشیت    اثر مؤلفه«. کنند نگهداری می

کنید   وجه نقد از لحاظ هزینۀ نگهداری اهميت پيدا می

هیا ممکین اسیت     که نگهداری آن، هزینه دارد. شرکت

برای ادای تعهدات احتمالی آتی، اقیدام بیه نگهیداری    

سطح بالای وجه نقد ممکین اسیت     اما وجه نقد کنند،

دهندۀ مشکل نمایندگی بیين میدیران شیرکت و     نشان

سهامداران باشد. عوامیل بنيیادینی ماننید سیاختارهای     

های  شناختی، هنجاری و مقرراتی ممکن است بر رویه

تیأثير    هیا از جملیه نگهیداری وجیه نقید      مالی شرکت

بگذارند. یکی از عواملی کیه ممکین اسیت بيشیترین     

تأثير را بر نگهداشت وجه نقد داشته باشد، مسیئوليت  

 اجتماعی است.

هیای   بیودن شیرکت   از سویی، با توجه به متفیاوت 

هیای   حاضر در صنای  مختلر از منظیر ميیزان هزینیه   

هیای ثابیت میورد     پژوهش و توسیعه، سیطح داراییی   

هییای  اسییتفاده، سییرعت تغييییر در محصییولات، هزینییه

های اجتماعی و ... بررسیی و   محيطی، مشارکت زیست

ر های احتمالی عوامل مؤثر بی  پژوهش در مورد تفاوت

هییای نقییدی در صیینای    سییطح نگهییداری موجییودی 

مختلییر، بییر ضییرورت و اهميییت پییژوهش حاضییر  

افزاید. از یرفی، یکی از مزاییای نگهداشیت وجیه     می

های دارای مسئوليت اجتماعی، حمایت  نقد در شرکت

از کارکنییان و جامعییه اسییت. ادبيییات مربییو  بییه     

نگهداشییت وجییه نقیید و مسییئوليت اجتمییاعی نشییان 

ریسیک    ليت اجتمیاعی از سیه یریی    مسیئو   دهید  می

مند و حاکميیت شیرکتی بیر     مند، ریسک نظام غيرنظام

گییذار اسییت. بییر اسییاس  نگهداشییت وجییه نقیید تییأثير

شده در بخش مبیانی نظیری پیژوهش،     های ذکر  نظریه

مسئوليت اجتمیاعی از یریی  ریسیک      رفت انتظار می

مند بر نگهداشیت وجیه نقید تیأثير معنیادار و       نظام غير

داشته باشد. نتای  این پژوهش نيیز در راسیتای   مابتی 

مبییانی نظییری و همخییوان بییا مبییانی نظییری اسییت.   

هیای   همچنين، نتای  این پیژوهش بیا نتیای  پیژوهش    

  بررراغی  و ]15[آروی و پیجولررر    و  ]65[چئونیییگ 
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هیا   اساس این نظرییه   خوانی دارد. بر هم ]17[ههکاران 

ریسیک  مسئوليت اجتمیاعی از یریی      رفت انتظار می

مند بر نگهداشیت وجیه نقید تیأثير معنیادار و       نظام غير

. نتای  این پیژوهش نيیز در راسیتای     منفی داشته باشد

مبییانی نظییری و همخییوان بییا مبییانی نظییری اسییت.   

و   ]65[هییای چئونییگ  بییا نتییای  پییژوهش همچنییين، 

 ]28[  لررو و باغاراریررا  ]13[آلبوکوئرکیررو و ههکرراران  

رفت که مسیئوليت   ظار میهمخوانی دارد. از یرفی، انت

اجتماعی از یریی  حاکميیت شیرکتی بیر نگهداشیت      

وجه نقد تأثير معنادار و مابتی داشته باشد. ایین نتیای    

آروی و پیجولرر   و   ]65[هییای چئونییگ  بییا پییژوهش

 همخوانی دارد. ]14[ آرشاد و رازک ]15[

تییرین پيشیینهادهای اییین پییژوهش بییرای     مهییم

 ت:به شرح زیر اس  های آتی پژوهش

ای عوامییل مییؤثر بییر سییطح   . ارزیییابی مقایسییه7

 نگهداشت وجه نقد در صنای  با فناوری پيشرفته

. با توجه به آزمون فرضيۀ اول و دوم کیه نشیان   6

منید و   داد مسئوليت اجتماعی از یریی  ریسیک نظیام   

تیوان   مند بر نگهداشت وجه نقد تأثير دارد، می نظام غير

 ی کرد.های مختلر را هم بررس تأثير ریسک

های تعيين سیطح بهينیۀ نگهیداری     . بررسی الگو5

 وجه نقد در صنای  مختلر

. بررسییی عوامییل کییلان اقتصییادی بییر سییطح    1

 نگهداشت وجه نقد و مسئوليت اجتماعی

 

 منابع:

(. ابزارهیای  7533نيا، ناصر و امير رسائيان. ) ایزدی -7

نظارتی راهبردی شرکتی، سیطح نگهداشیت وجیه    

شده در بیورس   های پذیرفته نقد و عملکرد شرکت

 یهییا اسییتيس و هییا پییژوهش ۀفصییلنامتهییران، 

، پیایيز، صیص   33، سال هجدهم، شمارۀ یاقتصاد

731-717. 

. اللهیی و محمید غواصیی کنیاری     برزگر، قیدرت  -6

(. مطالعۀ رابطۀ افشای مسیئوليت اجتمیاعی   7533)

شده  های پذیرفته و سياست تقسيم سود در شرکت

 دانییش ۀمجلییدر بییورس اوراق بهییادار تهییران.   

- 733، صییص 61، شییمارۀ 1، دورۀ یحسییابدار

735. 

العابیدین و سیاره    بهارمقدم، مهدی، صادقی، زیین  -5

هییای  مکییانيزم  (. بررسییی رابطییۀ7536صییفرزاد. )

ميت شرکتی بیر افشیای مسیئوليت اجتمیاعی     حاک

 یحسیابدار  یپژوهشی  یعلمی  ۀفصیلنام ها.  شرکت

 .751-35، زمستان،65سال پنجم، شمارۀ  ،یمال

(. 7535ثقفییی، علییی و سییيد عبییاس هاشییمی. )   -1

های نقد عملياتی و اقیلام   بررسی رابطۀ بين جریان

هیای   بينیی جرییان   تعهدی، ارائۀ مدل بیرای پیيش  

 و یحسییابدار یهییا یبررسیینقییدی عمليییاتی.  
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