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   چکیده

کنندگان  و استفاده   یمال  یمورد توجه نهادها   شهیباعث شده است که هم  ،یریگمیو حوزه تصم  یوجه نقد در ادبیات مال  تیاهم

ها داشته  شرکت   یو اجتماع  یدر عملکرد مال  تواندیکه م  یریو تاث  یموضوع مسئولیت اجتماع  نی. همچنردیقرار گ  یمال  یهاصورت

بدون توجه به    توانیرا نم  ریدو متغ  نیرابطه ا  یبوده است. از طرف  یو مال  یحسابدار  یهاباشد، همواره از مباحث عمده در پژوهش

اساس هدف    نیقرار داد. بر ا  قیمورد مطالعه دق  یشرکت  تیعامل حاکم  ای و    کیستماتیس  سکی ر  ریعوامل اثرگذار نظ  ری کارکرد سا

و   کیستماتیس سکیعوامل ر  یابر نقش واسطه  دی وجه نقد با تاک  شتداو نگه   یاجتماع ت یمسئول  نیرابطه ب یپژوهش بررس نیا یاصل

تا    1390  یهاسال   یشرکت در ط  118متشکل از    یآمار   نمونه  کیپژوهش بر اساس    ازیمورد ن  یها. داده باشد یم  یشرکت  تیحاکم

نمونه   1395 روش  س  یریگبه  فرض  کیستماتیحذف  آزمون  جهت  شدند.  تحل  یهاه یانتخاب  روش  از  چند    یونیرگرس  لیپژوهش 

افزار اقتصادسنج  یبیهای ترکو روش داده   رهیمتغ از نرم  از آن است که    یپژوهش حاک  جی. نتادیاستفاده گرد  Eviews  یبا استفاده 

واسطه   یشرکت  تیو حاکم  کیستماتیس  سکیر رابطه مسئول   یانقش  ر  یاجتماع  تیبر  واقع  دارند، در  نقد  نگهداشت وجه    سک یو 

 . شودیو نگهداشت وجه نقد م  یاجتماع  تیمسئول  نیرابطه ب  تیباعث تقو  یشرکت  تیاما حاکم  فیباعث تضع  کیستماتیس
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 مقدمه -1

بر نظارت  قالب  در  است که  مهمی  مباحث  از  یکی  نقد   وجه 

شرکت و تضاد منافع مدیران و سهامداران مورد بحث و ارزیابی  

گیرد و از اهمیت خاصی برخوردار است. دلیل این امر  قرار می

گیری در مورد نگهداری و مصرف وجه نقد  تصمیمآن است که  

شرکت در مبادلات تجاری یا هر قراردادی دیگر توسط مدیران  

گیرد. در این راستا تمایل مدیران به حفظ نقدینگی و  انجام می

شود تا  پذیری شرکت باعث میانباشت آن برای کاهش ریسک

به   مدیران  سیاستاختیارات  اجرای  منافع  منظور  با  که  هایی 

باشد،  سهامداران در تضاد بوده و بیشتر به نفع خود مدیران می

 (.  2017،  1افزایش یابد )النجار و کلرک

شرکت به  نقد  وجه  بالای  مقادیر  نگهداشت  طرفی  ها  از 

می ادامه  کمک  خود  فعالیت  به  بحران  دوره  طول  در  تا  کند 

ویلیا و  )فریرا  نقد  2004،  2دهند  وجه  داشتن  همچنین   .)

فعالیت مزیت  از  موثر  حفاظت  و  پشتیبانی  نظیر  های  هایی 

های رکود را برای  روزمره شرکت در مقابل تاثیرات جانبی دوره 

لیشرکت  )هونگ  دارد  همراه  به  همکاران ها  از  (.  2018،  3و 

به    یبررس  و،ینرا توجه  با  نقد  وجه  نگهداشت  بر  مؤثر  عوامل 

م  یبالا  تیاهم بازار    لگرانیو تحل  گذارانهیبه سرما  تواندی آن، 

 . دیها کمک نماشرکت   یابیبه منظور ارز  هیسرما

شرکت  درگیری  و  جهانی  رقابت  وجود  دلیل  در  به  ها 

در  چالش  سهامداران  انتظارات  رشد  همچنین  و  محیطی  های 

ها به های اخیر، مسئولیت اجتماعی برای بسیاری از شرکت دهه

است شده  تبدیل  تجارت  اصلی  همکاران موضوع  و  ،  4)چن 

شرکت (.  2018 نیازبنابراین،  برای    یک  مندها  قوی  استراتژی 

بر و    ومشکلات    غلبه  مشتری  با  مدت  طولانی  تعامل  ایجاد 

درآمد،   راستا.  هستندافزایش  این  های  فعالیت انجام    در 

،  5تواند موثر باشد )بیریمها میبرای شرکت مسئولیت اجتماعی  

مزا(.  2016 به  توجه  ها،  شرکت   یاجتماع  تیمسئول  یا یبا 

از شرکت در  رانیمد یاصل زهیتوان گفت که ممکن است انگیم

مح  یاجتماع  ت یمسئول بر  شرکت  نظارت  دادن    ط ینشان 

بلکه ممکن است مد  یاجتماع نباشد  با شرکت در    رانیاطراف 

پ  شتریبی  اجتماع  تی مسئولهای  فعالیت منافع    افتنی  یدر 

شرکت    یهای اثر خلاف کار   یرو   اشتنپوشش گذ  ایو    یشخص

الفاروغ  دنباش و  همکاران  (.2018،  6)سویونو  و  (  2012)  7کیم 

طلبانه  فرصت   یهازه ی بر اساس انگ  رانید که اگر مدنکنی ادعا م

را گمراه    نفعانیشرکت کنند، احتمالاً ذ  یاجتماع  تیدر مسئول

شرکت    یاجتماع  تیمسئول  یافشا  گر،یبه عبارت د   خواهند کرد.

طر  کی از  که  است  موثر  مد  قیابزار  کنند ی م  یسع  رانیآن 

 شتریب  یشیگرا  نیچن  را پنهان کنند.  خود  یهات یفعالبرخی از  

در    دیتر و نوسانات شدده یچیپ  یبا معاملات مال  یهادر شرکت

 سود سالانه مشهود است. 

به مثابه ابزاری    اجتماعیها به مسئولیت  شرکت  در واقع    

میمی که  به  نگرند  را  خود  شرکت  منافع  آن  طریق  از  توانند 

برسانند. راستا  حداکثر  این  سرمایه  در  به  تمایل  گذاران 

اجتماعیشرکت  مسئولیت  با  مشتری    های  وفاداری  یا  و  بالاتر 

تواند ریسک  بالا می  های با مسئولیت اجتماعیشرکت نسبت به  

)چانگ دهد  کاهش  را  همچنین 2016،  8سیستماتیک   .)

استقرار    شرکت  یاجتماع  تیمسئول حاکم  کیبا    ت ی نظام 

بود   زیآمت یموفق  یشرکت واقع  خواهد  در  با  شرکت .  های 

اجتماعی شرکتی    مسئولیت  حاکمیت  با  همبستگی  دارای 

 (.  2014،  9هستند )فابریزی و همکاران

توان انتظار داشت که مسئولیت اجتماعی به  از اینرو می    

بر   شرکتی  حاکمیت  و  سیستماتیک  ریسک  عامل  دو  واسطه 

ها موثر باشد. در نتیجه هدف  میزان نگهداشت وجه نقد شرکت 

ای ریسک سیستماتیک و  کلی پژوهش حاضر بررسی اثر واسطه

حاکمیت شرکتی بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و نگهداشت  

-می  سازماندهی  زیر  شرح  به  پژوهش  ادامهباشد.  وجه نقد می 

 پیشینه پژوهش، بخش دوم و نظری در بخش اول مبانی  .شود

 آوریجمع  روش آماری،  ها، جامعۀفرضیه پژوهش شامل روش

 و  هافرضیه نتایج آزمون و پژوهش  هاییافته  ها، بخش سومداده 

 شود. ی م  پرداخته  نهادهاو پیش  یرگینتیجهدر بخش آخر به  

 

 مروری بر پیشینه پژوهش و نظری مبانی -2

نقد  سرمایه   اجزای  ترینمهم  از یکی عنوان به وجه 

 قرار  گذاران و سرمایه  مدیران  خاص  توجه مورد همواره درگردش،

شرکت، نقد وجه  نگهداشت است.  داشته  وجود علیرغم در 

 با مواجهه توانایی تجاری، انجام معاملات توانایی چون مزایایی

 مشکلاتی ساز ایجاد زمینه مالی،  پذیری احتمالی، انعطاف  وقایع

 مسائل  دلیل به  بهینه های غیرگذاری سرمایه بالقوه افزایش  مثل،

) نمایندگی و  لیگرا  یصفر است  اینرو  1396،  دهقانی  از   .)

 با که است  هاشرکت  برای مهمی بسیار دارایی نقد، موجودی

 آن نگهداشت مازاد یا و کفایت مدیران، عدم تصمیمات به توجه

سولا و    زیمارتاضافی گردد ) های هزینه ایجاد به منجر تواندمی

(. در این راستا با توجه به اهمیت وجه نقد، 2009،  10همکاران

سطح  پژوهش  بر  تأثیرگذار  عوامل  بررسی  به  متعددی  های 

 اند.  نگهداشت وجه نقد پرداخته 

یکی از عوامل مهم اثرگذار بر نگهداشت وجه نقد مسئولیت  

می  مسئولیت اجتماعی   عنوان  به  هاشرکت  اجتماعی باشد. 

های  گروه  قبال  در هاشرکت تعهد ایفای  و پذیریمسئولیت 

جامعه  ذینفع مختلف می  آن در که ای و  تعریف فعالیت  کنند، 
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 تأثیرگذاری  حال، عین (. در1397شود )الهیاری و همکاران،  می

نگهداشت اجتماعی مسئولیت   و متغیرها از خود نقد،  وجه بر 

شرکتی  عوامل حاکمیت  و  سیستماتیک  ریسک  نظیر  دیگری 

   (.2016  چانگ،)پذیرد  می تأثیر

 

 عامل ریسک سیستماتیک  -2-1

بر رابطه بین   اثرگذار  از عوامل  و    یاجتماع  تیمسئولیکی 

  پذیری ت یمسئول  باشد. در واقعریسک شرکت می  ی،نقد  ییدارا

ر  های شرکت اجتماع معنی  گردد.  می  سکیباعث کاهش  بدین 

نوع شرکت  این  اقتصادی کمتر در  که  تغییرات  با  مواجه  ها در 

می قرار  ریسک  باثبات معرض  تقاضای  و  به  گیرند  نسبت  تری 

ها نسبت  این نوع شرکت  ها وجود دارد. از اینرو سهاماین شرکت 

سهام  در  به  کمتر  و  دارد  کمتری  تغییر  بازار،  در  موجود  های 

 (.  2016گیرد )چانگ،  معرض ریسک سیستماتیک قرار می

ی بین ریسک  بطور کلی دو دیدگاه رقابتی در مورد رابطه 

دارایی و  این  سیستماتیک  اول  دارند. دیدگاه  نقدی وجود  های 

نیاز به نگهداری وجه   با کاهش ریسک سیستماتیک،  است که 

تواند  شود ریسک سیستمایتک مینقد کاهش یابد، استدلال می 

ها تمایل دارند  در دریافت اعتبار از بانک موثر باشد. چون بانک 

های با ریسک سیستماتیک پایین، اعتبار بیشتری  که به شرکت

همکاران و  )آچاریا  استدلال  3201،  11دهند  دیدگاه  این  در   .)

گرایش به داشتن    های با مسئولیت اجتماعیشرکت شود که  می

ی خود، نیاز به  ریسک سیستماتیک کمتری دارند و این به نوبه 

دهد. دیدگاه دوم این است که  نگهداری پول نقد را کاهش می 

تر به دلیل وجود ریسک بهره، ممکن  ریسک سیستماتیک پایین

های نقدی شود  است منجر به نگهداری سطح بالاتری از دارایی 

واقع شرکت 2014،  12و همکاران )هارفورد با ریسک (. در  های 

بدهی   ساختار  انتخاب  به  گرایش  بالاتر،  سیستماتیک 

)کاهش  بلندمدت  بهره  ریسک  کاهش  به  چون  دارند،  تر 

 (.  2012کند )چن و همکاران،  های مالی( کمک میهزینه
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مراقبت   و  نظارت  اجتماعی    نه یزم  دراعمال  مسئولیت 

کارها یم سازو  وجود  مستلزم  باشد  شرکت  تیحاکمی  تواند  ی 

 کارهایی و ساز شرکتی مجموعه حاکمیت(.  1392مقدم،   )بهار 

 به و  با همه ذینفعان درست و رفتار منصفانه  تأیید به که است 

 کند. در واقع حاکمیتکمک می پاسخگویی و شفافیت  تقویت

 سرمایه، هزینه کاهش باعث هادر شرکت  بالا کیفیت با شرکتی

و افزایش  با هایشرکت  شدن طرد از جلوگیری نقدشوندگی 

مناسب )طبائیمی سرمایه بازارهای در مدیریت  زاده،   شود 

ا(.  1397 د  نیبا    ی اجتماع  تیمسئول  یندگینما  دگاهیحال، 

  ی دارا   یهامتخلف در شرکت  رانیدهد که مدی شرکت نشان م

جهت    یاجتماع  تیولمسئ  ی هات یاز فعال  یقو  یشرکت  تیحاکم

شخصنقد(  وجه  )  یتیریمد  اراتیاخت  افتیدر منافع    ، یجهت 

 . (2016یند )چانگ،  نمایاستفاده م

واسطه  مشاهده  نقش  قابل  وضوح  به  حاکمیت شرکتی،  ای 

واسطه  نقش  از  معمولاً  اخیر  مطالعات  اما  حاکمیت  نیست،  ای 

می  پشتیبانی  میشرکتی  نشان  و  حاکمیت  کنند،  که  دهند 

با دارایی ارتباط منفی  های نقدی است چون به  شرکتی دارای 

دارایی به  مربوط  نمایندگی  مسائل  کمک  کاهش  نقدی  های 

همکاران،  می و  )چن  می 2012کند  انتظار  سطوح  (.  رود 

شرکت دارایی  در  نقدی  و  های  اجتماعی  مسئولیت  با  های 

پایین  مناسب،  شرکتی  حاکمیت  )چانگ،  سازوکارهای  باشد  تر 

های با  شرکتشود که بین  (. از سوی دیگر، استدلال می2016

اجتماعی ی مثبتی تر رابطه و حاکمیت شرکتی قوی  مسئولیت 

)بلتراتی باشد  داشته  می2005،  13وجود  انتظار  چون  رود  (، 

شرکت  با  مدیران  روابط  از  قوی  شرکتی  حاکمیت  با  های 

کنند   استفاده  موثر  استراتژی  یک  عنوان  به  فعال  سهامداران 

 (.  2008،  14)سوراکا و تریبو
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پیجولت  یآرور  ب2015)  15و  رابطه(  بررسی  عملکرد    ه 

اجتماع نقد    یمسئولیت  وجه  ارزش  و    ج ینتاپرداختند.  شرکت 

داد   نشان  بالاتر ه یسرماکه  آنها  ارزش  نقد    یگذاران  پول  از 

شرکت  به  را  ضر  یهاشرکت  بالا    یاجتماع  تمسئولی  ب یبا 

 .  دهندی اختصاص م
زانگ و  بین  2016)  16لیو  رابطه  بررسی  به    تیحاکم( 

شرکت    یافشا   یاجتماع  تیمسئول  ،یشرکت ارزش  و  اطلاعات، 

دار بین  دهنده وجود رابطه معنیپرداختند. نتایج پژوهش نشان 

افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی و عوامل حاکمیت شرکتی  

افشای  می که  بود  این  بیانگر  نتایج  همچنین  اطلاعات  باشد. 

ی بر ارزش شرکت در بلندمدت تاثیرگذار بوده  اجتماع ت یمسئول

 باشد. اثر می مدت بیولی در کوتاه 

( به بررسی رابطه بین مسئولیت اجتماعی و  2016چانگ )

حاکمیت   و  ریسک  اثر  گرفتن  نظر  در  با  نقد  وجه  نگهداشت 

نشان پژوهش  نتایج  پرداخت.  و  شرکتی  مثبت  رابطه  دهنده 

نقد  معنی وجه  نگهداشت  و  اجتماعی  مسئولیت  بین  داری 

باشد. همچنین نتایج بیانگر این بود که ریسک سیستماتیک می

بین   رابطه  بر  بیشتر  تاثیر  شرکتی  حاکمیت  با  مقایسه  در 

 مسئولیت اجتماعی و نگهداشت وجه نقد دارد. 
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  تیمسئول( به بررسی رابطه بین 2017) 17پارک و همکاران

ی  رستوران  یهاشرکت  کیستماتیس سکیها و رشرکت  یاجتماع

تعد  با جغراف  یلینقش  پژوهش  ایتنوع  نتایج  پرداختند.  یی 

دهنده نقش تعدیل کننده تنوع جغرافیایی در رابطه بین  نشان 

اجتماعیفعالیت مسئولیت  دارد.   های  سیستماتیک  ریسک  و 

نتایج  فعال  دادنشان    همچنین  مسئولیت    یمنف  یهاتیکه 

قابل توجه  اجتماعی ر   یاثر    ی هاشرکت  کیستماتیس  سکیدر 

اجتماعی  مثبت  یهات یفعالاما    ندارد  یرستوران اثر    مسئولیت 

ر  ایکنندهتعدیل ی  رستوران  یهاشرکت   کی ستماتیس  سکیدر 

 دارد. 

مسئولیت   نیب ( به بررسی رابطه2018) 18گمال و همکاران

تعدیلشرکت  حاکمیتو    اجتماعی نقش  با  و    کنندهی  عملکرد 

مدیرههای  ویژگی یافته  هیات  می پرداختند.  نشان  که ها  دهد 

ویژگی  و  مدیرههای  عملکرد  مسئولیت    هیات  بین  ارتباط 

 کند.  اجتماعی و حاکمیت شرکتی را تعدیل می

( حجامی  و  به  1393پورعلی  پژوهشی  در  رابطه    یبررس( 

  زان یم  ی عنیها و ابعاد آن  شرکت  یاجتماع  تی افشای مسئول  نیب

مربوط اطلاعات  اجتماع  به  افشای    ، یروابط کارکنان، مشارکت 

  رفتهی های پذنهادی در شرکت   تیبا مالک  ستیز  طیو مح  دیتول

 پژوهش هایپرداختند. یافتهتهران    بهادار  شده در بورس اوراق

 اجتماعی،  مسئولیت افشای  بین  منفی  معنادار  یرابطه  از  حاکی

 محیط  و تولید  کارکنان،  روابط به مربوط افشای اطلاعات  میزان 

این نهادی مالکیت با زیست میزان   بین که است حالی در بود. 

 نهادی مالکیت با اجتماعی مشارکت به مربوط اطلاعات افشای

 ندارد.  وجود معناداری یرابطه 

( زندی  و  ماکرانی  در1396فغانی  به (   بررسی پژوهشی 

 هایشرکت  در مازاد نقد وجه نگهداشت برابر در بازار العملعکس 

نتایج   اوراق بورس در شده  پذیرفته پرداختند.  تهران  بهادار 

که بود  آن  از  حاکی   و  مازاد نقد وجه  نگهداشت بین پژوهش 

روزهای حجم بازدهی معاملات،   ریسک  سهام،  معاملات، 

دارد، مستقیم رابطه سیستماتیک  و  بازار  واکنش بین  وجود 

 نهایت  دارد. در  وجود  مستقیم رابطه  هم  مازاد نقد وجه  نگهداشت

 در  زیاد نقد وجه  هایی کهشرکت که داد  های پژوهش نشان یافته

 سیستماتیک ریسک افزایش باعث کنندمی نگهداری خود

 شود. می

( همکاران  و  پژوهش1397حیدری  در   تاثیر بررسی به ( 

افشای بر  مدیره  هیات استقلال   در اجتماعی  اطلاعات  کیفیت 

 نسبت داد که نشان پژوهش نتایجپرداختند.  سالانه های گزارش 

و مدیران مدیره اندازه غیرموظف   افشای کیفیت بر هیات 

جلسات اما دارد،  مثبت تاثیر اجتماعی اطلاعات  هیات تعداد 

 سالانه، هایدر گزارش  اجتماعی اطلاعات افشای برکیفیت مدیره

 ندارد.  تاثیر

 

 های پژوهش فرضیه  -2-4

فرضیه پژوهش  نظری  مبانی  به  توجه  شرح  با  به  پژوهش  های 

 گردد.   زیر بیان می

واسطه  • اثر  سیستماتیک  بین  ریسک  رابطه  بر  ای 

 . دارد  مسئولیت اجتماعی و نگهداشت وجه نقد

ای بر رابطه بین مسئولیت  حاکمیت شرکتی اثر واسطه  •

 . دارد  اجتماعی و نگهداشت وجه نقد

 

 شناسی پژوهش  روش  -3

پژوهشی   هدف،  حیث  از  و  توصیفی  نوع  از  پژوهش  این 

است که بر    یحسابدار   یاثبات  هایدر حوزه پژوهش کاربردی و  

حسابرسی    یمال  یهابازار سهام و صورت  یاساس اطلاعات واقع

 مطالعه مورد جامعه آماریاست.    دهیها به انجام رسشرکت شده  

شدهشرکت  را پژوهش این در پذیرفته   اوراق بورس در های 

 و دهدمی تشکیل 1395 الی  1390 های طی سال  تهران بهادار

پژوهش انتخابی  شرکت  نیز نمونه  تمام  استثنای  شامل  )به  ها 

ابتدای  می  های مالی و اعتباری( موسسات و شرکت  از  باشد که 

 29در بورس حاضر بوده، دوره مالی آنها منتهی به    1390سال  

اسفند ماه باشد و در طول دوره پژوهش تغییر دوره مالی نداده  

باشد. همچنین وقفه معاملاتی بیش از سه ماه نداشته و جمع  

با در نظر گرفتن موارد  حقوق صاحبان سهام آنها منفی نباشد.  

تعداد شده،  جهت  شرکت    118  ذکر  آماری  نمونه  عنوان  به 

 ها انتخاب شد.  آزمون فرضیه 

 

    مدل پژوهش       -3-1

ریسک   عامل  دو  آیا  اینکه  آزمون  برای  پژوهش  این  در 

ای بر روابط بین  سیستماتیک و حاکمیت شرکتی نقش واسطه 

مسئولیت اجتماعی و نگهداشت وجه نقد دارد یا خیر، از رویکرد  

فرضیه   آزمون  اساس  این  بر  است.  استفاده شده  و کنی  بارون 

می  انجام  مرحله  در سه  رگرسیون  مزبور  اول،  مرحله  در  گیرد. 

واسطه بر  متغیر  حاکمیت شرکتی(  و  )ریسک سیستماتیک  ای 

می  انجام  اجتماعی(  )مسئولیت  مستقل  متغیر  در  روی  شود، 

ای بر متغیر  مرحله دوم، به منظور بررسی اثر متغیرهای واسطه 

وابسته   اقدام به رگرسیون متغیر  وابسته )نگهداشت وجه نقد(، 

شود و در نهایت متغیر وابسته بر روی هر  بر متغیر واسطه می 

شود تا نقش متغیر  ای رگرسیون میدو متغیر مستقل و واسطه 

واسطه بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و نگهداشت وجه نقد  
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انتظار   کنی  و  بارون  روش  اساس  بر  گیرد.  قرار  بررسی  مورد 

ای در مدل  رود متغیر مستقل در مدل اول و متغیر واسطه می

معنی آماری  لحاظ  از  لحاظ  دوم  به  مدل سوم  در  اما  باشد  دار 

از لحاظ آماری  بینی میاثرگذاری متغیر واسطه، پیش  شود که 

معنی رابطه  وجود  یا  مستقل  متغیر  و  وابسته  متغیر  بین  داری 

 نداشته باشد و یا آنکه رابطه با ورود متغیر واسطه تضعیف شود.  

 مدل آزمون فرضیه اول   -3-1-1

 (1-1)   مرحله اول: رگرسیون متغیر واسطه به متغیر مستقل
Sriskit = α0 + α1Csrit + α2Cfait + α3Cfavit +
α4Mtbit + α5Fsizeit + α6Nwcait + α7Levit +
α8Capxait + α9Dvpait + α10Retait + α11Sgrit + ωit    

 

 ( 2-1مرحله دوم: رگرسیون متغیر وابسته به متغیر واسطه )
Cashit = β0 + β1Sriskit + β2Cfait + β3Cfavit +
β4Mtbit + β5Fsizeit + β6Nwcait + β7Levit +
β8Capxait + β9Dvpait + β10Retait + β11Sgrit + εit   

 

متغیرهای   دو  هر  به  وابسته  متغیر  رگرسیون  سوم:  مرحله 

 ( 3-1مستقل و واسطه )
Cashit = θ0 + θ1Csrit + θ2Sriskit + θ3Cfait +
θ4Cfavit + θ5Mtbit + θ6Fsizeit + θ7Nwcait +
θ8Levit + θ9Capxait + θ10Dvpait + θ11Retait +
θ12Sgrit + ϑit   

 

 مدل آزمون فرضیه دوم:  -3-1-2

 (1-2به متغیر مستقل ) واسطه  مرحله اول: رگرسیون متغیر
Cgit = α0 + α1Csrit + α2Cfait + α3Cfavit + α4Mtbit +
α5Fsizeit + α6Nwcait + α7Levit + α8Capxait +
α9Dvpait + α10Retait + α11Sgrit + ωit  

 

 ( 2-2مرحله دوم: رگرسیون متغیر وابسته به متغیر واسطه )
Cashit = β0 + β1Cgit + β2Cfait + β3Cfavit + β4Mtbit +
β5Fsizeit + β6Nwcait + β7Levit + β8Capxait +
β9Dvpait + β10Retait + β11Sgrit + εit   

 

متغیرهای   دو  هر  به  وابسته  متغیر  رگرسیون  سوم:  مرحله 

 ( 3-2مستقل و واسطه )

Cashit = θ0 + θ1Csrit + θ2Cgit + θ3Cfait + θ4Cfavit +
θ5Mtbit + θ6Fsizeit + θ7Nwcait + θ8Levit +
θ9Capxait + θ10Dvpait + θ11Retait + θ12Sgrit + ϑit   

 

  iوجه نقد نگهداری شده شرکت    𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡های فوق  در مدل 

، tدر زمان    iریسک سیستماتیک شرکت    t  ،𝑆𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡در زمان  

𝐶𝑠𝑟𝑖𝑡    اجتماعی شرکت زمان    iمسئولیت  جریان    t  ،𝐶𝑓𝑎𝑖𝑡در 

انحراف معیار جریان وجه   t  ،𝐶𝑓𝑎𝑣𝑖𝑡در زمان  iوجه نقد شرکت 

شرکت   زمان    iنقد  صاحبان    t  ،𝑀𝑡𝑏𝑖𝑡در  حقوق  بازار  ارزش 

شرکت   دفتری  ارزش  به  زمان    iسهام  اندازه    t  ،𝐹𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡در 

خالص سرمایه در گردش شرکت    t  ،𝑁𝑤𝑐𝑎𝑖𝑡در زمان    iشرکت  

i    در زمانt  ،𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡    اهرم مالی شرکتi    در زمانt  ،𝐶𝑎𝑝𝑥𝑎𝑖𝑡 

سرمایه شرکت  مخارج  زمان    iای  سهام    t  ،𝐷𝑣𝑝𝑎𝑖𝑡در  سود 

زمان    iپرداختنی شرکت   انباشته شرکت    t  ،𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑡در    iسود 

زمان   شرکت    t  ،𝑆𝑔𝑟𝑖𝑡در  فروش  زمان    iرشد    t  ،𝐶𝑔𝑖𝑡در 

زمان    iحاکمیت شرکتی شرکت   جزء خطای مدل    𝜀𝑖𝑡و    tدر 

 باشند. می

 

 متغیرهای پژوهش  -3-2

در این پژوهش وجه نقد نگهداری    :(Cash)  وجه نقد  -3-2-1

با   است  برابر  که  شده  تلقی  وابسته  متغیر  عنوان  به  شده 

معادل  و  نقد  که موجودی  نقد  موجودی  ارزش   وسیله به های 

 د. شومی  همگن مالی سال  آغاز در  هادفتری دارایی 

مسئولیت اجتماعی در  : (Csr)مسئولیت اجتماعی  -3-2-2

جدول   این پژوهش به عنوان متغیر مستقل استفاده شده است.

 دهد.( ابعاد مختلف مسئولیت اجتماعی را نشان می 1)

 محتوا   لیو تحل  هیاز تجز  مسئولیت اجتماعی یابیبرای ارز

است. شده    از   کدام  هر  شرکتی  که  صورتی  در  استفاده 

  به   سالیانه  گزارشات  و  مالی  گزارشات  در  را  فوق  هایشاخص 

  اینصورت   غیر  در  و  یک  عدد  باشد  نموده  افشا  عمومی  مجمع

  میانگین   نهایت  در.  شودمی  گرفته   نظر  در  صفر  عدد

  شده   محاسبه  شرکت  هر  برای  و  سال  هر  در  مزبور  هایشاخص 

 . شودمی  گرفته  نظر  در  پژوهش  وابسته  متغیر  عنوان  به  و
 

 های مختلف مسئولیت اجتماعی ابعاد و مولفه -1جدول 

 یمربوط به مشارکت اجتماع افشای اطلاعات زانیم ردیف  کارکنان  روابط مربوط به اطلاعات افشای میزان ردیف 

 برنامه اهدا وجه نقد  1 کارکنان  محیط سلامت 1

 ه یر یبرنامه خ 2 کارکنان  آموزش 2

 یلیبرنامه بورس تحص 3 کارکنان  مزایای 3

 ی ورزش تیبرای فعال یمال ان یحام 4 کارکنان  مشخصات 4

 ی غرور مل ان یحام 5 کارکنان  سهم مالکیت 5

 ی عمومپروژه های  6 ( 18000کارکنان)ایزو بهداشت و ایمنی 6
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 زیست  محیط به  مربوط  اطلاعات افشای میزان  تولید مربوط به اطلاعات افشای میزان 

 هوا  آلودگی کنترل 1 محصول  ایمنی 1

 خسارت  جبران و پیشگیری برنامه 2 ( 9000ایزو   محصول) کیفیت 2

 بازیافت  از ناشی محصولات از استفاده و حفاظت 3 محصول  توسعه 3

 ( 14000زیست )ایزو  محیط زمینه در جایزه 4 فروش  از پس خدمات 4

 

سیستماتیک  -3-2-3 پژوهش    :(Srisk)  ریسک  این  در 

واسطه  متغیر  عنوان  به  سیستماتیک  شده  ریسک  استفاده  ای 

است. برای محاسبه ریسک سیستماتیک از جذر حاصل ضرب 

بتا   است.  شده  استفاده  بتا  مجذور  در  بازار  بازدهی  واریانس 

مقابل  نشان  در  سهم  بازده  تغییرات  حساسیت  ضریب  دهنده 

)شهرآبادی،   است  بازار  بازده  مطالعه  1391تغییرات  این  در   .)

شده  از مدل بازار )تک عاملی شارپ( استفاده    بتا برای محاسبه  

های ماهانه و با استفاده از رابطه زیر  و در آن بتا بر مبنای بازده 

 محاسبه شده است:  
𝑅𝑗 = 𝛼𝑗 + 𝛽𝑗 . 𝑅𝑚 + 𝑒𝑗 

 که در آن:

𝑅𝑗  بهادار ورقه  بازده   :j    ،𝛼𝑗    :  ،ثابت ضریب 𝛽𝑗مقدار   :

)بتا(،   بازار،  :  𝑅𝑚رگرسیون  پرتفوی  خطای  𝑒𝑗بازده  اقلام   :

گیری(. پس از محاسبه بتا، لازم است  تصادفی )حاصل از نمونه 

ریسک سیستماتیک از جذر حاصل ضرب واریانس بازدهی بازار  

 در مجذور بتا، محاسبه شود: 

2    =ریسک سیستماتیک   2

i m
  

 

3-2-4-  ( این    (:Cgحاکمیت شرکتی  حاکمیت شرکتی در 

واسطه متغیر  عنوان  به  مالکیت  پژوهش  نسبت  از  و  بوده  ای 

است.   شده  استفاده  شرکتی  حاکمیت  معیار  عنوان  به  نهادی 

نهادی مجموع سهام در  سهامداران  برای محاسبه میزان مالکیت  

منتشره شرکت، تقسیم  سهامداران نهادی  اختیار   بر کل سهام 

 آید.یا میزان مالکیت نهادی به دست می  شده و درصد
 

کنترلی:    -3-2-5 )متغیرهای  و  2016چنگ  باتیس  و   )

کنترلی  2009)  19همکاران متغیر  عنوان  به  زیر  متغیرهای  از   )

 استفاده کردند. 
جریان وجه نقد حاصل از عملیات    از :  (Cfa)جریان نقد عملیاتی  

 به وآید  به دست می)محاسبه شده در صورت جریان نقدی(  

 د. شومی  موزون مالی سال  آغاز در  هاارزش دفتری دارایی وسیله
راف معیار نسبت وجه  حاناز    (:Cfav)  عملیاتی  نقد  جریان  نوسان

  ها داراییارزش دفتری   وسیله به وآید  به دست مینقد عملیاتی  

 د.  شومی  موزون مالی سال  آغاز در

دفتر ارزش  به  بازار  از    (:Mtb)  سهام  صاحبان  حقوق   یارزش 

بازار حقوق صاحبان سهام به دست می   وسیله به وآید  ارزش 

 د.  شومی موزون مالی سال   آغاز در  هاارزش دفتری دارایی 

م  ارزش بازار سها   ی عیطب  تمیلگاراز طریق  : (Fsize)شرکت   اندازه

 آید.  به دست می

از تقسیم سرمایه در گردش (:  Nwcaگردش ) در سرمایه خالص

های کوتاه مدت به ارزش  گذاری پس از کسر وجوه نقد و سرمایه 

 شود. ها در ابتدای دوره محاسبه میدفتری دارایی 

بدهی:  (Lev)مالی   اهرم کل  نسبت  بهاز  دارایی   ها  قابل  ها  کل 

 است. محاسبه  

سرمایه   از  که است مخارجی از دسته آن:  (Capxa)  ایمخارج 

وجود دارد. متغیر مزبور   بلندمدت منافع کسب انتظار آنها تحمل

-گذاری صورت جریاناز بخش مربوط به فعالیت های سرمایه

دارایی بر حسب  و  شده  محاسبه  نقدی  سال  های  ابتدای  های 

  همگن شده است.  

از تقسیم سود سهام پرداختی به  :  (Dvpa)  سود سهام پرداختی

 های ابتدای سال محاسبه شده است. ارزش دفتری دارایی 

انباشته سود:  (Reta)  سود  نسبت    حقوق   جمع  بر  انباشته  از 

 سهام قابل محاسبه است.   صاحبان

فروش فروش دهنده  نشان(:  Sgr)  رشد  سالانه  تغییرات    درصد 

بر  می و سال قبل تقسیم  تفاوت فروش سال جاری  از  و  باشد. 

 شود. فروش سال قبل محاسبه می 

 

 های پژوهش یافته  -4

 آمارتوصیفی  -4-1

(   را   پژوهشی  رهایمتغ  به  مربوطی  فیتوص  آمار(  2جدول 

  به   ریمتغ  هری  برا ی  فیتوصی  پارامترها   انگریب  که  دهدی م  نشان

  اطلاعات   شامل  عمدتاً  پارامترها  نیا.  باشدی م  مجزا  صورت

  و  نیانگیم  نه،یکم  نه،یشیب   رینظ  ،یمرکز ی  هاشاخص   به  مربوط

معیار  نیهمچن  و  انهیم   ملاحظه   که  همانگونه.  است  انحراف 

  که   باشد،می  04/0  با  برابر  نقد  وجه  متغیر  میانگین  شود،می

  این   حول  متغیر  این  به  مربوط  هایداده   بیشتر  دهدمی   نشان

 با  000/0  کمینه  و  708/0  بیشینه  بررسی  اند.یافته  تمرکز  نقطه

معیار افشای    مختلف  سطوح  دهندهنشان   170/0انحراف 

 نمونه است.   هایشرکت   مسئولیت اجتماعی در
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 آمار توصیفی متغیرها  - 2جدول  

 اریمع انحراف نه یکم نه یشیب انه یم نیانگیم متغیر

 170/0 000/0 708/0 354/0 340/0 مسئولیت اجتماعی

 049/0 0003/0 460/0 023/0 040/0 وجه نقد نگهداری شده 

 131/0 -460/0 642/0 111/0 128/0 جریان نقد عملیاتی 

 051/0 006/0 544/0 076/0 087/0 انحراف معیار جریان نقد عملیاتی

 415/1 226/0 873/7 044/2 439/2 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 550/1 952/23 856/32 730/27 892/27 اندازه شرکت 

 210/0 111/0 953/0 559/0 566/0 خالص سرمایه در گردش 

 184/0 012/0 996/0 554/0 539/0 اهرم مالی 

 049/0 00001/0 414/0 025/0 039/0 مخارج سرمایه 

 072/0 000/0 339/0 040/0 065/0 سود سهام پرداختی 

 317/5 -6/140 902/0 444/0 193/0 سود انباشته 

 347/0 -845/0 742/1 164/0 186/0 رشد فروش 

 330/0 000/0 990/0 387/0 425/0 حاکمیت شرکتی 

 068/0 000/0 182/0 059/0 077/0 ریسک سیستماتیک 

 

 

 هافرضیه آزمون نتایج -4-2

می   پژوهش  اول  فرضیۀ      سیستماتیک   که  کندعنوان  ریسک 

ای بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و نگهداشت وجه  اثر واسطه 

  را نشان   مذکور  مدل  برآورد  از   حاصل  نتایج  (3)  جدول.  دارد  نقد

 . دهدمی

 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش - 3جدول 

 متغیر

 رگرسیون وابسته بر واسطه و مستقل  رگرسیون وابسته بر واسطه  رگرسیون واسطه بر مستقل 

 Cash  وابسته: Cash  وابسته: Srisk :واسطه

 tآماره و احتمال  ضریب tآماره و احتمال  ضریب tآماره و احتمال  ضریب

 ( 000/0)840/5 185/0 ( 000/0)122/6 170/0 ( 000/0)  -650/20 -237/36 عرض از مبدا 

 ( 025/0) 235/2 0008/0 ( 000/0) 476/3 001/0 - - ریسک سیستماتیک 

 ( 289/0)-060/1 -008/0 - - ( 000/0)  -948/3 -347/1 مسئولیت اجتماعی

 ( 000/0)420/7 073/0 ( 000/0)442/9 074/0 - - جریان نقد عملیاتی 

 - - ( 057/0)907/1 044/0 - - انحراف معیارجریان نقد 

 ( 000/0)587/5 003/0 ( 000/0)808/6 003/0 ( 000/0)  -098/9 -235/0 نسبت ارزش بازار به دفتری 

 ( 000/0)-608/3 -004/0 ( 000/0)-290/4 -003/0 ( 000/0) 107/20 258/1 اندازه شرکت 

 ( 000/0)-599/4 -038/0 ( 000/0)-796/5 -027/0 ( 000/0) 240/4 907/0 خالص سرمایه در گردش 

 ( 000/0)-894/3 -028/0 ( 000/0)-531/4 -028/0 ( 000/0) 593/3 934/0 اهرم مالی 

 ( 000/0)-093/4 -064/0 ( 000/0)-967/3 -060/0 ( 034/0)  -124/2 -234/1 هزینه سرمایه 

 ( 000/0)-620/4 -062/0 ( 000/0)-012/6 -067/0 ( 001/0)  -287/3 -173/1 سود سهام پرداختی 

 - - - - ( 025/0)  -241/2 -015/0 سود انباشته 

 ( 0/ 000)667/4 005/0 ( 000/0)851/4 005/0 - - رشد فروش 

 60/0 61/0 46/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 ( 000/0)358/9 ( 000/0)764/9 ( 000/0) 886/5 )احتمال(   Fآماره 

 02/2 02/2 87/1 آماره دوربین واتسون 
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دهد، در  ( نشان می3همانگونه که نتایج مندرج در جدول )

مدل رگرسیونی اول  مقدار احتمال محاسبه شده برررای متغیررر  

مسئولیت اجتماعی کوچکتر از سطح خطای پنج درصد و منفی  

توان اظهررار داشررت کرره بررین مسررئولیت  باشد، در نتیجه میمی

داری  اجتماعی و ریسک سیستماتیک ارتباط معکرروس و معنرری

وجود دارد. همچنین نتایج بدست آمده از مدل رگرسیون دومی  

دهد که وجررود ریسررک سیسررتماتیک باعررث افررزایش  نشان می

شررود. بررسرری نتررایج حاصررل از مرردل  نگهداشت وجرره نقررد می

دهد که مسئولیت اجتمرراعی از لحرراظ  رگرسیون سوم نشان می

دهندة نقررش متغیررر واسررطه  دار نبرروده کرره نشررانآماری معنی

ریسک سیستماتیک در تضعیف رابطرره بررین متغیررر مسررئولیت  

باشد. به طور کلی نتررایج  اجتماعی و وجه نقد نگهداری شده می

دهد که متغیر مسئولیت اجتماعی بررر متغیررر ریسررک  نشان می

( بوده و متغیر  -34/1سیتماتیک دارای تأثیر منفی و معنی دار )

(  001/0ریسک سیستماتیک نیز دارای اثر مثبت و معنرری دار )

ترروان ادعررا  بر متغیر نگهداشت وجه نقد است. بر این اساس می

نمود که اثر غیرمستقیم متغیر مسررئولیت اجتمرراعی بررر متغیررر  

دار  برروده و معنرری  -  0013/0وابستۀ نگهداشت وجه نقد معادل  

باشد. با این وجود ورود متغیر ریسک سیستماتیک در قالب  می

ای به مدل، باعث شده اسررت کرره متغیررر مسررتقل  متغیر واسطه

داری بررر متغیررر وابسررته  مسئولیت اجتماعی، دارای اثررر معنرری

نگهداشت وجه نقد نبوده و رابطه آن تحت تررأثیر ورود ریسررک  

ترروان گفررت کرره ریسررک  سیستماتیک قرار گیرررد. از اینرررو می

ای بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و  سیستماتیک نقش واسطه

نگهداشت وجه نقد داشته و باعث تضعیف رابطه بین مسئولیت  

 شود.  اجتماعی و نگهداشت وجه نقد می

حاکمیت شرکتی    که  کندعنوان می   پژوهش  دوم  فرضیۀ     

ای بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و نگهداشت وجه  اثر واسطه 

نشان  را    مذکور  مدل  برآورد  از   حاصل  نتایج  (4)  جدول.  دارد  نقد

   .دهدمی
 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش -4جدول 

 متغیر

 رگرسیون وابسته بر واسطه و مستقل  رگرسیون وابسته بر واسطه  رگرسیون واسطه بر مستقل 

 Cash  وابسته: Cash  وابسته: CG :واسطه

 tآماره و احتمال  ضریب tآماره و احتمال  ضریب tآماره و احتمال  ضریب

 ( 000/0)840/5 185/0 ( 000/0)122/6 170/0 ( 000/0) 431/5 282/1 عرض از مبدا 

 ( 043/0) 022/2 005/0 ( 043/0) 026/2 004/0 - - حاکمیت شرکتی 

 ( 289/0) 060/1 008/0 - - ( 013/0) 484/2 158/0 مسئولیت اجتماعی

 ( 000/0)420/7 073/0 ( 000/0)442/9 074/0 - - جریان نقد عملیاتی 

 - - ( 057/0)907/1 044/0 - - انحراف معیارجریان نقد 

 ( 000/0)587/5 003/0 ( 000/0)808/6 003/0 - - نسبت ارزش بازار به دفتری 

 ( 000/0)-608/3 -004/0 ( 000/0)-290/4 -003/0 ( 000/0)  -388/3 -026/0 اندازه شرکت 

 ( 000/0)-599/4 -038/0 ( 000/0)-796/5 -027/0 - - گردش خالص سرمایه در  

 ( 000/0)-894/3 -028/0 ( 000/0)-531/4 -028/0 ( 012/0)  -496/2 -127/0 اهرم مالی 

 ( 000/0)-093/4 -064/0 ( 000/0)-967/3 -060/0 - - هزینه سرمایه 

 ( 000/0)-620/4 -062/0 ( 000/0)-012/6 -067/0 ( 020/0) 315/2 161/0 سود سهام پرداختی 

 - - - - - - سود انباشته 

 ( 0/ 000)667/4 005/0 ( 000/0)851/4 005/0 - - رشد فروش 

 60/0 61/0 85/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 ( 000/0)358/9 ( 000/0)764/9 ( 000/0) 332/34 )احتمال(   Fآماره 

 02/2 02/2 64/1 آماره دوربین واتسون 

 

دهد، در  ( نشان می4همانگونه که نتایج مندرج در جدول )

دار و مثبررت بررین  مدل رگرسیونی اول وجود رابطه آماری معنی

مسئولیت اجتماعی و حاکمیت شرکتی وجود دارد، به طوریکرره  

با افزایش یک درصدی مسئولیت اجتماعی، حاکمیررت شرررکتی  

یابد، همچنین نتررایج بدسررت  درصد افزایش می  15/0به میزان  

دهد که حاکمیت شرکتی  آمده از مدل رگرسیون دوم نشان می

شود، به طوریکه با افزایش  باعث افزایش نگهداشت وجه نقد می

یک درصدی حاکمیت شرکتی، نگهداشت وجه نقررد برره میررزان  

یابد و بررسی نتررایج حاصررل از مرردل  درصد افزایش می  004/0

دهد که مسئولیت اجتمرراعی از لحرراظ  رگرسیون سوم نشان می
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دهندة نقررش متغیررر واسررطه  دار نبرروده کرره نشررانآماری معنی

حاکمیررت شرررکتی در تقویررت رابطرره بررین متغیررر مسررئولیت  

باشد. به طور کلی نتررایج  اجتماعی و وجه نقد نگهداری شده می

دهد که متغیر مسئولیت اجتماعی بر متغیر حاکمیررت  نشان می

( برروده و متغیررر  15/0دار )شرکتی دارای تررأثیر مثبررت و معنرری

( بررر  004/0دار )حاکمیت شرکتی نیز دارای اثر مثبررت و معنرری

توان ادعا نمود  متغیر نگهداشت وجه نقد است. بر این اساس می

که اثر غیرمستقیم متغیر مسئولیت اجتماعی بر متغیررر وابسررتۀ  

باشد. با  دار میبوده و معنی  0006/0نگهداشت وجه نقد معادل  

این وجود ورود متغیر حاکمیت شرکتی در قالب متغیر واسررطه  

به مدل، باعث شده است که متغیر مستقل مسئولیت اجتماعی،  

داری بر متغیر وابسته نگهداشت وجه نقد نبرروده  دارای اثر معنی

و رابطه آن تحت تأثیر حاکمیت شرررکتی قرررار گیرررد. از اینرررو  

ای بررر رابطرره  توان گفت که حاکمیت شرکتی نقررش واسررطهمی

بین مسئولیت اجتماعی و نگهداشررت وجرره نقررد دارد، و باعررث  

تقویت رابطه بین مسئولیت اجتمرراعی و نگهداشررت وجرره نقررد  

 شود.می

 

 گیریبحث و نتیجه -5

 در رویه بهترین اتخاذ مستلزم نقد وجه بهینۀ مدیریت

نقد  نگهداری  خصوص  ی وجه  ع  یک است.    زان می   رب  هک  یواملاز 

نق  نگهداشت   ی بند یپا  زانی م  ت،اس   ؤثرم   اهرکت ش  دوجه 

مسئولیتشرکت  به    ال، ح  نیع  در.  آنهاست  یاجتماع   یهاها 

از    نگهداشت  رب  یاعاجتم  ئولیتمس  یذارتأثیرگ نقد خود  وجه 

عوامل   و  ریسک  متغیرها  و  شرکتی  حاکمیت  نظیر  دیگری 

 پذیرد. سیستماتیک تاثیر می

بررسی   به  پژوهش  اجتماعی  این  مسئولیت  آیا  اینکه 

وجه شرکت  نگهداشت  بر  می  ها  تاثیر  شرکت  نه نقد  یا  گذارد 

های گذشته )هارفورد و همکاران  پرداخته است. همانند پژوهش 

چانگ،  2014 بین  2016،  ارتباط  بررسی  به  پژوهش  این   )

مسئولیت اجتماعی شرکت و نگهداشت وجه نقد به واسطه دو  

عامل ریسک سیستماتیک و حاکمیت شرکتی پرداخته است. بر  

افشای   با  شرکت  به  مشتریان  وفاداری  که  استدلال  این  پایه 

ریسک  شاخص  کاهش  به  منجر  اجتماعی،  مسئولیت  های 

به  می نسبت  کمتری  حساسیت  شرکت  خود  نوبه  به  که  شود 

ریسک شوک  با  دلیل  همین  به  داشت.  خواهد  اقتصادی  های 

تر دارد و  کمتر، مدیریت تمایل به ساختار سررسید بدهی کوتاه 

هزینه کاهش  برای  بالاتری  نقد  وجه  نتیجه  با  در  مرتبط  های 

 (.  2014تامین مالی مجدد مورد نیاز است )هارفورد و همکاران،  

نتایج پژوهش در رابطه با فرضیه اول حاکی از آن است      

واسطه نقش  سیستماتیک  ریسک  مسئولیت  که  رابطه  بر  ای 

ریسک   طوریکه  به  دارد،  نقد  وجه  نگهداشت  و  اجتماعی 

و   اجتماعی  مسئولیت  بین  رابطه  تضعیف  باعث  سیستماتیک 

پژوهش از اثرگذاری    شود. در واقع نتایجنگهداشت وجه نقد می

بر وجه نقد حکایت دارد و نشان   دهد می  ریسک سیستماتیک 

 کلی  شرایط  در  ابهام  وجود  و  سیستماتیک  ریسک  افزایش  که

نیاز  اقتصادی، را    نقد  وجه  نگهداری  به  به صورت غیر مستقیم 

از سوی دیگر نتیجه حاکی از آن .  کندها تقویت میدر شرکت 

اثرگذاری   میزان  است که ریسک سیستماتیک موجب تضعیف 

می  شده  نگهداری  نقد  وجه  بر  اجتماعی  نتایج  مسئولیت  شود. 

در رابطه با  باشد.  ( می2016پژوهش مطابق با پژوهش چانگ )

شرکتی  حاکمیت  که  است  ذکر  قابل  شرکتی  حاکمیت  نقش 

پررقوی  را  اجتماعی شرکت  نقش مسئولیت  و  تر مینگ تر  کند 

با  ارتباط  در  نمایندگی  مشکلات  است  ممکن  نتیجه  در 

)چانگ،   یابد  کاهش  یا  افزایش  شرکت  نقد  وجه  نگهداشت 

(. نتایج پژوهش در رابطه با فرضیه دوم حاکی از آن است  2016

واسطه نقش  شرکتی  حاکمیت  مسئولیت  که  رابطه  بر  ای 

با   مطابق  پژوهش  نتایج  دارد،  نقد  وجه  نگهداشت  و  اجتماعی 

 باشد. ( می 2015(، آروری و پیجولت )2016پژوهش چانگ )

سرمایه به  پژوهش  نتایج  به  توجه  پیشنهاد  با  گذاران 

سرمایهمی برای  که  به  شود  مالی،  متغیرهای  بر  علاوه  گذاری 

ها توجه نموده و آن را  میزان افشای مسئولیت اجتماعی شرکت

ها لحاظ  به عنوان عاملی موثر بر وجه نقد نگهداری شده شرکت 

های پژوهش حاضر این است که  نمایند. همچنین از محدودیت

چندگانه ابعاد  دارای  شرکتی  از  حاکمیت  استفاده  که  است  ای 

نمی  آن  سنجش  برای  شاخصی  عنوان  به  نهادی  تواند  مالکیت 

دربرگیرنده همه ابعاد متغیر مزبور باشد. با این وجود بررسی اثر  

ریسک سیستماتیک،  تعدیل عامل  به همراه  مزبور  عامل  کننده 

وجه  می نگهداشت  بر  اجتماعی  مسئولیت  اثر  بررسی  در  تواند 

 . نقد، دارای محتوای اطلاعاتی باشد
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Abstract 

The importance of cash in financial literature and decision-making realm has always made it the 

focus of attention of financial institutions and users of financial statements. Moreover, the issue of 

social responsibility and its impact on corporates’ financial and social performance has been one of the 

major issues in accounting and financial research for so long. Also, the relationship between these two 

variables cannot be studied meticulously without considering the function of other factors such as 

systematic risk or corporate governance factor. To this end, the main objective of the current study is to 

investigate the relationship between social responsibility and cash holdings with an emphasis on the 

mediating role of systematic risk factors and corporate governance. The required data for this study 

were gathered based on a systematic removal sampling method and the resulting statistical sample 

consisting of 118 companies between the years 2011 and 2016. To test the hypotheses, multivariate 

regression analysis and compositional data analysis method were conducted using the econometric 

software Eviews. The results show that systematic risk and corporate governance have a mediating role 

on the relationship between social responsibility and cash holdings; in fact, systematic risk weakens 

this relationship, but corporate governance strengthens it. 
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