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‌

 نقد  های اجتماعی سازمانی بر سطح نگهداشت وجهبررسی تأثیر افشاء مسئولیت

 های از طریق ریسک ویژه و ریسک سیستماتیک در شرکت

 س اوراق بهادار تهرانپذیرفته شده در بور
‌
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 چکیده
‌های‌واح دهای‌تج اری‌را‌ب ه‌خ ود‌اختص اص‌‌‌‌‌‌های‌نقدی،‌بخش‌مهمی‌از‌داراییموجودی

.‌در‌این‌پووهش‌ب ه‌بررس ی‌‌‌نداهمواره‌موج ‌جل ‌توجه‌محققان‌مختلف‌بودهو‌‌دهندمی

ه ای‌‌عی‌سازمانی‌بر‌س طح‌نگهداش ت‌وج ه‌نق د‌ش رکت‌‌‌‌‌های‌اجتماتأثیر‌افشاء‌مسئولیت

دو‌کانا ‌ارتباطی‌ریسک‌وی وه‌و‌‌‌وشده‌‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌پرداخته‌پذیرفته

ریسک‌سیستماتیک‌برای‌تبیین‌نحوه‌تأثیر‌متغیر‌مستقل‌بر‌متغیر‌وابسته‌در‌نظ ر‌گرفت ه‌‌‌

همبس تگی‌‌‌˚ی‌و‌از‌لحاظ‌ماهیت،‌توص یفی‌‌این‌پووهش‌از‌لحاظ‌هدف‌کاربردشده‌است.‌

ه ای‌‌ش رکت‌از‌می ان‌ش رکت‌‌‌‌799منظور‌دس تیابی‌ب ه‌ه دف‌پ ووهش،‌تع داد‌‌‌‌‌‌‌بهاست.‌

-ب ه‌روش‌نمون ه‌‌‌7937ت ا‌‌‌7933های‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌طی‌سا ‌پذیرفته
شرکت‌جهت‌انجام‌تحلیل‌در‌‌˚سا ‌‌311گیری‌حذف‌سیستماتیک‌انتخاب‌و‌در‌مجموع‌

های‌پووهش‌از‌الگ وی‌رگرس یونی‌چن دمتغیره‌و‌نی ز‌‌‌‌‌رفته‌شد.‌جهت‌آزمون‌فرضیهنظر‌گ

ه ای‌‌دهد‌ک ه‌افش اء‌مس ئولیت‌‌‌های‌پووهش‌نشان‌میهای‌ترکیبی‌استفاده‌شد.‌یافتهداده

صور ‌مس تقیم‌ب ر‌س طح‌نگهداش ت‌وج ه‌نق د‌ت أثیر‌مثبت ی‌دارد.‌‌‌‌‌‌‌‌‌اجتماعی‌سازمانی‌به

های‌اجتم اعی‌س ازمانی‌‌‌ح‌افشاء‌مسئولیتهمچنین‌نتایج‌پووهش‌نشان‌داد‌که‌هرچه‌سط

ت ر‌خواه د‌‌‌تر‌است‌و‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌پایینبالاتر‌باشد،‌ریسک‌ویوه‌شرکت‌پایین

های‌اجتماعی‌سازمانی‌بالاتر‌باشد،‌ریسک‌سیستماتیک‌بود‌و‌هرچه‌سطح‌افشاء‌مسئولیت

‌تر‌است‌و‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌بالاتر‌خواهد‌بود.شرکت‌پایین

 های‌اجتماعی‌سازمانی،‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد،‌ریسک‌ویوه،‌ریسک‌سیستماتیک.افشاء‌مسئولیتها: هکلیدواژ
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 . مقدمه1

های‌نق دی‌در‌‌شود.‌جریانهای‌نقدی‌از‌منابع‌مالی‌مهم‌واحدهای‌اقتصادی‌محسوب‌میدارایی

(.‌7939تیرگ ری،‌‌نی ا‌و‌‌ای‌دارند‌)توک ل‌رابطه‌با‌اتخاذ‌بسیاری‌از‌تصمیما ‌مالی‌نقش‌تعیین‌کننده

بینی‌مفید‌تواند‌برای‌مقاصد‌ارزیابی‌و‌پیشهمچنین‌اطلاعا ‌تاریخی‌مربوط‌به‌جریان‌وجوه‌نقد‌می

‌ه ای‌گذش ته‌و‌نی ز‌رابط ه‌ب ین‌‌‌‌‌‌منظ ور‌کنت ر ‌می زان‌دق ت‌ارزی ابی‌‌‌‌‌واقع‌شود.‌از‌این‌اطلاعا ‌به

ها‌درص د‌معین ی‌از‌‌‌شرکت‌شود.های‌آتی‌استفاده‌میها‌و‌پرداختتجاری‌و‌دریافتهای‌واحدفعالیت

ه ا‌س طح‌‌‌این‌تعداد‌زیادی‌از‌ش رکت‌‌کنند؛‌علاوه‌برصور ‌نقدی‌نگهداری‌می‌های‌خود‌را‌بهدارایی

‌(.‌7‌،9277اند‌)ژانگهای‌نقدی‌خود‌را‌افزایش‌دادهدارایی

پ ذیری‌اجتم اعی‌‌‌از‌سوی‌دیگر‌در‌دو‌سه‌دهه‌اخیر،‌مفهومی‌جدی د‌تح ت‌عن وان‌مس ئولیت‌‌‌‌

پ ردازد‌‌ها‌بر‌جامعه‌پیرامونی‌میهای‌شرکتده‌است‌که‌به‌بررسی‌تأثیرا ‌فعالیتها‌ظهور‌کرشرکت

‌9)نصر ‌داوطلبان ه‌‌اقداما ‌مجموعه‌را‌هاشرکت‌یاجتماع‌یریپذتیمسئول‌،(9271)‌9کیمال(.‌9272،

-هیسرما‌کارکنان،‌گذاران،قانون‌کنندگان،عرضه‌ان،یمشتر‌مانند‌مختلف‌نفعانیذ‌به‌نسبت‌هاشرکت

‌.کندیم‌فیتعر‌جامعه‌تاینها‌و‌گذاران

پذیری‌اجتماعی‌باعث‌اف زایش‌‌های‌پیشین‌نشان‌داده‌شده‌است‌که‌افشاء‌مسئولیتدر‌پووهش

،‌1ش یلر‌و‌یان گ‌س ین‌‌‌‌،نقد‌نگهداری‌شده‌در‌واحدهای‌تجاری‌خواهد‌شد‌)لوئیس‌ارزش‌نهایی‌وجه

جتم اعی‌را‌ب ر‌س طح‌‌‌‌پذیری‌ا(،‌اما‌آنان‌تأثیر‌مستقیم‌مسئولیت7‌،9271و‌آروری‌و‌پیوورلت‌9271

‌1نگهداشت‌وجه‌نقد‌بررسی‌نکردند.‌بنابراین،‌در‌این‌پ ووهش‌در‌تط ابق‌ب ا‌پ ووهش‌آدری ان‌چن گ‌‌‌‌‌‌

صور ‌مستقیم‌های‌اجتماعی‌سازمانی‌بر‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌به(،‌تأثیر‌افشاء‌مسئولیت9271)

هایی‌ک ه‌‌شرکت‌کنند،‌که(‌بیان‌می9229)‌‌1،‌داو‌و‌آرقیهگوایرو‌غیرمستقیم‌بررسی‌شده‌است.‌مک

-کنند‌با‌پذیرش‌و‌مشروعیت‌بیشتری‌از‌جان ‌ذینفع ان،‌ب ه‌‌پذیری‌اجتماعی‌را‌رعایت‌میمسئولیت

س رمایه‌‌ کنن د‌های‌اجتماعی‌را‌افش اء‌م ی‌‌هایی‌که‌مسئولیتشوند.‌شرکتویوه‌سهامداران‌روبرو‌می

ویوه‌س هامداران‌ایج اد‌‌‌هاجتماعی‌بالاتری‌داشته‌و‌تمایل‌دارند‌که‌ارتباطا ‌بهتری‌با‌ذنیفعان‌خود‌ب

ه ای‌منف ی‌ش ود،‌‌‌‌پذیری‌شرکت‌در‌برابر‌رویداد‌تواند‌باعث‌کاهش‌آسی نمایند،‌که‌این‌موضوع‌می

ه ای‌‌رو‌ریسک‌ویوه‌شرکت‌کاهش‌یافته‌و‌با‌توجه‌به‌کاهش‌احتما ‌مواجه‌ش رکت‌ب ا‌بح ران‌‌‌‌ازاین

‌(.9271شود‌)آدریان‌چنگ،‌‌مالی،‌نیاز‌به‌نگهداری‌وجه‌نقد‌کمتر‌می

های‌با‌عملکرد‌اجتماعی‌بالا‌تمایل‌کنند‌که‌شرکت(،‌بیان‌می9277)‌3آیونوو‌و‌چوانگ‌،رافیمس
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های‌اجتماعی‌خود‌دارند.‌افشاء‌بیش تر‌عملک رد‌اجتم اعی‌موج  ‌‌‌‌‌بیشتری‌به‌افشاء‌عمومی‌فعالیت

گذاران‌ش ده‌و‌در‌نتیج ه‌ریس ک‌‌‌‌ارتقاء‌شفافیت‌و‌کاهش‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌بین‌شرکت‌و‌سرمایه

‌کی ‌‌عن وان‌ب ه‌‌یاجتم اع‌‌یریپذتیمسئول‌به‌مربوط‌اقداما ‌از‌نیز‌هاشرکت‌رانیمدیابد.‌کاهش‌می

‌ان،یمش تر‌‌در‌یوف ادار‌‌ج اد‌یا‌رقبا،‌از‌خود‌تیریمد‌تحت‌یهاشرکت‌زیتما‌منظوربه‌کیاستراتو‌ابزار

‌و(‌3،‌9229تورب ان‌‌و‌ن گ‌یگرن)‌تی ‌فیک‌با‌کارکنان‌ینگهدار‌و‌جذب‌شرکت،‌یاتیعمل‌ییکارا‌بهبود

‌؛‌72،‌9279،‌فانگ،‌ل ی‌و‌ریچاردس ون‌‌کلارکسون)‌کنندیم‌استفاده‌شرکت‌ارزش‌یساز‌حداکثر‌زین

های‌اجتماعی‌منج ر‌ب ه‌ک اهش‌ریس ک‌سیس تماتیک‌‌‌‌‌‌سطح‌بالای‌افشاء‌مسئولیت‌(.‌9271ک،یمال

تری‌های‌کلی‌بازار،‌حساسیت‌پایینها‌نسبت‌به‌شوکگونه‌شرکتشود‌که‌اینخواهد‌شد‌و‌باعث‌می

های‌کل ی‌ب ازار‌‌‌سو‌حساسیت‌پایین‌نسبت‌به‌شوک‌دهد‌که‌از‌یکشان‌مینشان‌دهند.‌این‌موضوع‌ن

ها‌تمایل‌کمتری‌نسبت‌به‌نگهداری‌وجه‌نقد‌داشته‌باش ند.‌از‌س وی‌دیگ ر‌‌‌‌شود‌که‌شرکت‌باعث‌می

هایی‌که‌ریسک‌سیستماتیک‌کمتری‌دارند‌ممکن‌است‌به‌دلیل‌تمایل‌به‌نگه داری‌س اختار‌‌‌شرکت

شوند.‌بنابراین‌ب ا‌اف زایش‌‌‌ا‌ریسک‌تأمین‌مالی‌مجدد‌بیشتری‌روبرو‌،‌ب‌مد ‌های‌کوتاهسررسید‌بدهی

‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌خطر‌تأمین‌مالی‌مجدد‌را‌کاهش‌دهند.‌‌

ه ای‌‌با‌توجه‌به‌آنچه‌که‌بیان‌شد‌در‌این‌پووهش‌سعی‌بر‌آن‌است‌که‌ت أثیر‌افش اء‌مس ئولیت‌‌‌

ز‌از‌طری ق‌دو‌متغی ر‌می انجی‌‌‌‌صور ‌مستقیم‌و‌نیاجتماعی‌سازمانی‌بر‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌به

‌ریسک‌ویوه‌و‌ریسک‌سیستماتیک‌بررسی‌شود.

‌

 . مبانی نظری پژوهش2

 . سطح نگهداشت وجه نقد2. 1

ص ور ‌وج ه‌‌‌شود،‌بههای‌واحد‌تجاری‌که‌در‌ترازنامه‌گزارش‌میمعمولا‌بخش‌مهمی‌از‌دارایی

مقدار‌وج ه‌نق د‌بای د‌‌‌‌ه‌با‌اینکه‌چهباشد.‌مدیران‌در‌رابطنقد‌یا‌اوراق‌بهادار‌قابل‌معامله‌نگهداری‌می

(.‌قرب انی‌و‌ع دیلی‌‌‌‌7937،امیری‌و‌فرزادی‌،کنند‌)فروغینگهداری‌شود،‌تصمیما ‌مهمی‌اتخاذ‌می

های‌تج اری‌را‌ک ه‌ب ه‌ن وعی‌باع ث‌ادام ه‌حی ا ‌و‌‌‌‌‌‌‌‌(،‌یکی‌از‌عوامل‌سلامت‌اقتصادی‌واحد7937)

دانن د.‌ق ائمی‌و‌‌‌ازهای‌نق دی‌م ی‌‌های‌نقدی‌و‌نیشود،‌ایجاد‌موازنه‌بین‌موجودیفعالیت‌آنها‌نیز‌می

ای‌از‌عدم‌کارایی‌تخص یص‌من ابع‌واح د‌‌‌‌نقد‌را‌نشانه‌(،‌نیز‌نگهداری‌بیش‌از‌حد‌وجه7937علوی‌)

‌شود.هایی‌به‌واحد‌تجاری‌میدانند‌که‌باعث‌تحمیل‌هزینهتجاری‌می
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بن ابر‌‌‌-7توان‌به‌سه‌دس ته‌زی ر‌تقس یم‌نم ود:‌‌‌‌‌های‌عمده‌برای‌نگهداری‌وجه‌نقد‌را‌میانگیزه

تواند‌در‌اث ر‌‌های‌معاملاتی‌که‌میانگیزه‌معاملاتی،‌واحدهای‌تجاری‌برای‌جلوگیری‌از‌تحمیل‌هزینه

‌-9نماین د.‌‌های‌با‌نقدینگی‌ب الا‌م ی‌‌کمبود‌منابع‌داخلی‌با‌آن‌مواجه‌شوند،‌اقدام‌به‌نگهداری‌دارایی

ا‌ریس ک‌کمب ود‌نق دینگی،‌‌‌‌منظور‌مقابله‌ب ‌های‌احتیاطی‌و‌بهواحدهای‌تجاری‌در‌مطابقت‌با‌انگیزه

واح دهای‌‌‌-9کنن د.‌‌های‌ناگهانی،‌وجه‌نقد‌کافی‌در‌ش رکت‌نگه داری‌م ی‌‌‌های‌مالی‌و‌هزینهبحران

تجاری‌بنابر‌انگیزه‌سفته‌بازی،‌هنگامیکه‌هزینه‌تامین‌م الی‌از‌من ابع‌خ ارجی‌بالاس ت،‌ب ه‌منظ ور‌‌‌‌‌‌‌

‌.کنن د‌قد‌کافی‌نگهداری‌میبینی‌نشده‌آتی،‌وجه‌نهای‌سرمایه‌گذاری‌پیشمواجه‌مناس ‌با‌فرصت

‌(.77‌،9223ز‌و‌سانچزمارتین‌،)گارسیا

بنابر‌نظری ه‌نماین دگی،‌‌‌‌-7های‌زیر‌را‌بیان‌نمود:‌توان‌نظریهدر‌رابطه‌با‌نگهداری‌وجه‌نقد‌می

های‌نمایندگی‌ک ه‌ممک ن‌اس ت‌در‌اث ر‌تض اد‌ب ین‌م دیران‌و‌‌‌‌‌‌‌‌واحدهای‌تجاری‌برای‌کاهش‌هزینه

و‌دارندگان‌اوراق‌بدهی‌با‌آن‌مواجه‌شوند،‌اقدام‌به‌نگه داری‌‌سهام‌و‌نیز‌بین‌صاحبان‌سهام‌صاحبان

بر‌طبق‌نظریه‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی،‌واحدهای‌تجاری‌از‌طریق‌ارتق اء‌کیفی ت‌‌‌‌-9کنند.‌وجه‌نقد‌می

-دهند‌که‌خود‌منجر‌به‌کاهش‌س طح‌موج ودی‌‌گزارشگری‌مالی،‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌را‌کاهش‌می

‌-بنابر‌نظریه‌موازنه،‌واحدهای‌تجاری‌بر‌اساس‌تحلی ل‌منفع ت‌‌‌-9شود.‌های‌نقدی‌واحد‌تجاری‌می

های‌نگهداری‌وجه‌نقد‌را‌تعیین‌نموده‌و‌س طح‌نگهداش ت‌وج ه‌نق د‌خ ود‌را‌‌‌‌‌‌هزینه،‌منافع‌و‌هزینه

بنابر‌نظریه‌سلسله‌مرات ‌تأمین‌مالی،‌مدیران‌تمای ل‌دارن د‌ک ه‌ابت دا‌از‌داخ ل‌‌‌‌‌‌‌-1سازند.‌بهینه‌می

در‌نظریه‌جریان‌وجه‌‌-7ایند،‌بنابراین‌تمایل‌به‌نگهداری‌وجه‌نقد‌دارند.‌واحد‌تجاری‌تأمین‌مالی‌نم

منظور‌افزایش‌در‌منابع‌تحت‌کنتر ‌خود‌و‌نیز‌مواجه‌مناس ‌ب ا‌‌شود‌که‌مدیران‌بهنقد‌آزاد‌بیان‌می

‌(.7932،‌جعفری‌و‌رسائیان‌،یگانهکنند‌)حساسگذاری،‌وجه‌نقد‌را‌نگهداری‌میتصمیما ‌سرمایه

‌

 های اجتماعی سازمانیلیت. افشاء مسئو2. 2

‌جه ان‌‌سراس ر‌‌در‌یتجار‌یهاتیفعال‌ریناپذ‌ییجدا‌بخش‌به‌یاجتماع‌یریپذتیمسئول‌امروزه

‌ب ه‌‌مرب وط‌‌یه ا‌تی ‌فعال‌ب ه‌‌‌را‌خ ود‌‌یه ا‌ن ه‌یهز‌از‌یتوجهقابل‌بخش‌هاشرکت.‌است‌شده‌لیتبد

‌79ک ارو ‌‌(.79،‌9271ت اکویچی‌و‌ج ورج‌‌‌،‌تونگ،نگاو)‌دهندیم‌اختصاص‌یاجتماع‌یریپذتیمسئول

ها‌را‌برآیند‌چهار‌مؤلفه‌مسئولیت‌اقتصادی،‌مس ئولیت‌ق انونی،‌‌‌مسئولیت‌اجتماعی‌شرکت(،‌7333)

میرش مس‌شهش هانی‌و‌‌‌‌،.‌فروغ ی‌های‌بشردوستانه‌تعریف‌کرده‌اس ت‌مسئولیت‌اخلاقی‌و‌مسئولیت
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های‌س ازمان‌‌ها‌و‌ارزشپذیری‌اجتماعی‌را‌هماهنگی‌میان‌فعالیت(،‌نیز‌مسئولیت7931)‌پورحسین

س ازمانی‌از‌جمل ه‌س هامداران،‌‌‌‌س ازمانی‌و‌ب رون‌‌من افع‌تم امی‌ذینفع ان‌درون‌‌‌‌کهطوریدانند‌بهمی

صور ‌عام‌کل‌جامعه‌را‌شامل‌ش ود.‌آن ان‌بی ان‌نمودن د‌ک ه‌‌‌‌‌‌به‌گذاران‌وکارکنان،‌مشتریان،‌سرمایه

ها‌باید‌همواره‌نسبت‌به‌ذینفع ان‌ش رکت‌و‌در‌ک ل‌جامع ه‌احس اس‌مس ئولیت‌کنن د‌و‌در‌‌‌‌‌‌‌‌شرکت

‌ومی‌گام‌بردارند.راستای‌بهبود‌رفاه‌عم

های‌مرب وط‌ب ه‌افش اء‌‌‌‌(،‌در‌راستای‌علل‌و‌انگیزه7931با‌توجه‌به‌پووهش‌فروغی‌و‌همکاران‌)

توان‌از‌‌تئوری‌اقتصاد‌سیاسی‌را‌می‌-7های‌زیر‌را‌بیان‌نمود:‌توان‌تئوریهای‌اجتماعی‌میمسئولیت

سیک‌ب ر‌تض اد‌من افع،‌‌‌‌دو‌جنبه‌کلاسیک‌و‌طبقه‌متوسط‌مورد‌بررسی‌قرار‌داد.‌اقتصاد‌سیاسی‌کلا

ک ه‌اقتص اد‌‌‌کن د‌در‌ح الی‌‌های‌اجتماعی‌تأکی د‌م ی‌‌نابرابری‌و‌نقش‌دولت‌در‌مورد‌افشاء‌مسئولیت

ها‌سیاسی‌طبقه‌متوسط‌در‌نظر‌دارد‌این‌موارد‌را‌به‌همان‌صورتی‌که‌هستند‌در‌نظر‌می‌گیرد‌و‌آن

ع‌قوانین‌افشاء‌اجباری‌تأکی د‌‌سازد.‌در‌اقتصاد‌سیاسی‌کلاسیک‌بر‌وضوتحلیل‌مستثنا‌می‌را‌از‌تجزیه

عنوان‌تعیین‌کننده‌مرزهای‌رفتاری‌سازمان‌و‌مسئو ‌حف  ‌من افع‌‌‌شود.‌در‌این‌دیدگاه‌دولت‌بهمی

ب ر‌اس اس‌تئ وری‌‌‌‌‌-9(.‌7939پ ور‌و‌فرم انبردار،‌‌‌‌ش ود‌)احم د‌‌های‌فاقد‌ق در ‌ش ناخته‌م ی‌‌‌گروه

رند‌زی را‌مش روعیت‌خ ویش‌را‌از‌‌‌‌ها‌برا‌ادامه‌حیا ‌خود‌به‌حمایت‌جامعه‌نیاز‌دامشروعیت،‌سازمان

کنند.‌بنابراین‌مدیران‌باید‌نظام‌ارزشی‌سازمان‌را‌با‌نظام‌ارزشی‌جامعه‌هماهن گ‌‌جامعه‌دریافت‌می

توانن د‌راهبرده ایی‌را‌‌‌منظور‌افزایش‌مشروعیت‌واحد‌تحت‌کنتر ‌تجاری‌خود‌مینمایند.‌مدیران‌به

نظام‌ارزشی‌سازمان‌با‌نظام‌ارزشی‌و‌انتظ ارا ‌‌توان‌به‌تغییر‌و‌همراهی‌برگزینند‌که‌از‌آن‌جمله‌می

ها‌ها‌و‌انتظارا ‌جامعه‌از‌عملکرد‌سازمان،‌کنتر ‌تصورا ‌جامعه‌از‌فعالیتجامعه،‌تغییر‌در‌برداشت

پ ذیر‌ب ودن‌‌‌و‌نقش‌اجتماعی‌سازمان،‌متقاعد‌نمودن‌جامع ه‌و‌نی ز‌آگ اه‌س ازی‌آن ان‌از‌مس ئولیت‌‌‌‌‌‌

‌-9اش اره‌نم ود.‌‌‌‌هاس ت‌آنموضوعاتی‌که‌موج ‌نگران ی‌‌سازمان،‌تغییر‌در‌درک‌و‌نگرش‌جامعه‌از‌

تئوری‌ذینفعان‌به‌دو‌شاخه‌اخلاقی‌)دستوری(‌در‌موضوع‌نحوه‌رفتار‌با‌ذینفعان‌و‌ش اخه‌م دیریتی‌‌‌

شود.‌شاخه‌اخلاقی‌راجع‌به‌نحوه‌رفتار‌با‌ذینفعان‌و‌شاخه‌مدیریتی‌در‌رابط ه‌ب ا‌‌‌‌)اثباتی(‌تقسیم‌می

-توانن د‌ب ه‌‌ها‌م ی‌کند.‌بر‌اساس‌این‌تئوری،‌سازمانینفع‌خاص‌بحث‌میهای‌ذمدیریت‌کردن‌گروه

وسیله‌ارائه‌و‌افشاء‌اطلاعا ،‌عقاید‌و‌انتظارا ‌ذینفعان‌را‌مدیریت‌کرده‌و‌یا‌تغییر‌دهند‌و‌حمایت‌و‌

منظور‌بهبود‌عملک رد‌م الی‌س ازمان،‌‌‌‌پشتیبانی‌آنان‌را‌جل ‌نمایند.‌بر‌اساس‌این‌تئوری،‌مدیران‌به

(،‌فرض‌اصلی‌7337)‌71کند.‌دونالدسون‌و‌پرستونایجاد‌و‌تقویت‌ارتباط‌با‌ذینفعان‌مهم‌می‌اقدام‌به

منظور‌استفاده‌اثربخش‌از‌منابع‌سازمان‌و‌ها‌بهکنند‌که‌سازمانمطرح‌میگونه‌تئوری‌ذینفعان‌را‌این
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‌گیرند.‌‌عنوان‌یک‌ابزار‌بهره‌میپذیری‌اجتماعی‌بهدر‌نتیجه‌بهبود‌عملکرد‌مالی،‌از‌مسئولیت

 

 . ریسک2. 3

ای‌در‌آین ده‌‌در‌زبان‌عرف‌ریسک،‌احتما ‌خطری‌است‌که‌در‌اثر‌عدم‌اطمینان‌از‌وقوع‌حادثه

یاب د‌)راع ی‌و‌س عیدی،‌‌‌‌دهد.‌هرچقدر‌این‌عدم‌اطمینان‌بالاتر‌باشد،‌ریسک‌نیز‌اف زایش‌م ی‌‌ر ‌می

ه ای‌‌یزان‌وام‌ی ا‌ب دهی‌‌گران،‌متحلیل‌7322های‌دهه‌(.‌اما‌از‌دیدگاه‌مالی،‌در‌نخستین‌سا 7939

گراه ام،‌‌‌7319دانس تند.‌در‌س ا ‌‌‌عنوان‌شاخصی‌از‌ریسک‌اوراق‌بهادار‌شرکت‌مییک‌شرکت‌را‌به

استدلا ‌نمودند‌که‌تفاو ‌بین‌قیمت‌جاری‌بازار‌و‌ارزش‌واقع ی‌اوراق‌به ادار‌ریس ک‌‌‌‌‌77داد‌و‌کاتل

راف‌معیار‌نر ‌بازده‌م رتبط‌‌گذاری‌را‌با‌انحشود.‌امروزه‌اکثر‌پووهشگران‌ریسک‌سرمایهمحسوب‌می

-عنوان‌ریسک‌ش ناخته‌م ی‌‌انتظار‌به‌عبار ‌دیگر،‌اختلاف‌بین‌بازده‌واقعی‌و‌بازده‌مورددانند.‌بهمی

-(.‌با‌توجه‌به‌نظریه‌نوین‌پرتفوی‌ریسک‌کل،‌به‌سه‌جزء‌تفکیک‌م ی‌7939فر،‌‌شود‌)راعی‌و‌پویان

شود،‌ب رای‌ه ر‌س هم‌متف او ‌ب وده‌و‌‌‌‌‌‌شود:‌جزء‌او ‌ریسک‌سیستماتیک‌است‌که‌از‌بازار‌ناشی‌می

دستکاری‌آن‌مشکل‌است.‌دو‌جزء‌دیگر‌ریسک،‌یعنی‌ریس ک‌کوواری انس‌پس ماند‌ب ازار‌و‌ریس ک‌‌‌‌‌‌

شوند.‌ریسک‌ویوه‌یک‌سهم‌)دارایی‌یا‌شرکت(‌بدون‌توجه‌سیستماتیک‌نامیده‌می‌ویوه،‌ریسک‌غیر

ایع‌مرب وط‌ب ه‌آن‌س هم‌بس تگی‌‌‌‌‌ها‌و‌بازار‌است،‌که‌فقط‌به‌حوادث‌و‌وق ‌ها‌و‌داراییبه‌سایر‌شرکت

سیستماتیک‌است‌که‌بدون‌توج ه‌ب ه‌‌‌‌دارد.‌کوواریانس‌پسماند‌بازار‌بیانگر‌آن‌قسمتی‌از‌ریسک‌غیر

‌.(7939فر،‌‌ها‌و‌سهام‌مشابه،‌یکسان‌است‌)راعی‌و‌پویانبازار‌برای‌دارایی

 

 . نقش متغیرهای میانجی 2. 4

توان د‌‌کنن د‌ک ه‌م ی‌‌‌ای‌تعریف‌می(،‌یک‌متغیر‌را‌هر‌نوع‌پدیده7939)،‌الوانی‌و‌آذر‌ردفدانایی

ه ای‌مختل ف‌از‌‌‌های‌متفاو ‌و‌متغیری‌به‌خود‌بگیرد.‌یکی‌از‌انواع‌متغیرهایی‌که‌در‌پ ووهش‌ارزش

(،‌م ولر‌و‌‌7331)‌71باش د.‌ب ارون‌و‌کن ی‌‌‌گ ر‌م ی‌‌شود،‌متغیرهای‌میانجی‌یا‌مداخل ه‌آن‌استفاده‌می

گ ر،‌ن وعی‌‌‌کنند‌که‌متغیره ای‌می انجی‌ی ا‌مداخل ه‌‌‌‌(،‌بیان‌می9271)‌73(‌و‌کنی9227)‌71همکاران

(.‌از‌9271باش ند‌)نم ازی‌و‌نم ازی،‌‌‌‌میانجی‌یا‌پل‌ارتباطی‌بین‌متغیره ای‌مس تقل‌و‌وابس ته‌م ی‌‌‌‌

شود‌که‌ارتباط‌مس تقیمی‌ب ین‌متغیره ای‌مس تقل‌و‌وابس ته‌‌‌‌‌‌متغیرهای‌میانجی‌زمانی‌استفاده‌می

که‌ابتدا‌تأثیر‌متغیر‌مستقل‌بر‌متغیر‌میانجی‌و‌سوس‌تأثیر‌متغی ر‌می انجی‌ب ر‌‌‌‌طوریهوجود‌ندارد؛‌ب

(.‌در‌این‌پووهش‌نی ز‌ب ه‌دلی ل‌آنک ه‌ت أثیر‌‌‌‌‌‌9271شود‌)نمازی‌و‌نمازی،‌متغیر‌وابسته‌سنجیده‌می
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های‌اجتماعی‌سازمانی‌بر‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌از‌پیش‌وج ود‌نداش ته،‌‌‌مستقیم‌افشاء‌مسئولیت

(‌از‌متغیرهای‌ریسک‌ویوه‌و‌ریس ک‌سیس تماتیک‌‌‌9271با‌توجه‌به‌پووهش‌آدریان‌چنگ‌)‌بنابراین

‌عنوان‌متغیرهای‌میانجی‌پووهش‌استفاده‌شده‌است.به

 

های اجتماعی سازمانی، ریسک ویژه شرکت و سطح نگهداشت وجه . افشاء مسئولیت2. 5

 نقد

‌ها‌راهکاری‌مناس ‌برای‌ب ه‌تهای‌اجتماعی‌شرککنند‌که‌مسئولیتبرخی‌از‌محققان‌بیان‌می

شود‌)آنتونی‌و‌های‌اجتماعی‌)و‌یا‌اخلاقی(‌در‌طو ‌سالیان‌مختلف‌محسوب‌میدست‌آوردن‌سرمایه

های‌اجتماعی‌شرکت،‌ریسک‌وی وه‌ش رکت‌‌‌(.‌افشاء‌فعالیت92‌،9272؛‌راسو‌و‌پرنی73‌،9277اسکونی

رود‌ی‌بالاتری‌هستند،‌انتظ ار‌م ی‌‌های‌اجتماعهایی‌که‌دارای‌سرمایهدهد‌زیرا‌از‌شرکترا‌کاهش‌می

،‌97های‌)داخلی‌و‌خارجی(‌از‌خ ود‌نش ان‌دهن د‌)ل و‌و‌باتاچاری ا‌‌‌‌‌که‌توانایی‌بیشتری‌در‌جذب‌شوک

طور‌مثبت‌با‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌در‌ارتباط‌است‌زی را‌‌چنین‌ریسک‌ویوه‌شرکت‌به(.‌هم9223

های‌مالی‌ا ‌مواجه‌شرکت‌با‌بحرانانگیزه‌احتیاطی‌برای‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌را‌به‌دلیل‌کاهش‌احتم

‌(.99‌،9223،‌کاهلی‌و‌استولزدهد‌)باتسافزایش‌می

‌

های اجتماعی سازمانی، ریسک سیستماتیک و سطح نگهداشت وجه . افشاء مسئولیت2. 6

 نقد

تواند‌اب زاری‌‌های‌اجتماعی‌می(،‌بیان‌نمودند‌که‌افشاء‌مسئولیت9227)‌99بیو‌و‌فرینک‌،بوکلی

(،‌نی ز‌م دیریت‌ک ارا‌و‌اث ربخش‌‌‌‌‌9229)‌91حساب‌آید.‌آرلیتزکییک‌بهبرای‌کاهش‌ریسک‌سیستمات

های‌اجتماعی‌را‌عاملی‌برای‌بهبود‌مزیت‌رقابتی‌و‌افزایش‌ش هر ،‌بهب ود‌عملک رد‌م الی،‌‌‌‌‌مسئولیت

دانن د.‌ب ا‌اف زایش‌‌‌‌افزایش‌ارزش‌شرکت‌در‌بازار‌سرمایه،‌کاهش‌مواجه‌با‌دعاوی‌حقوقی‌و‌غیره‌م ی‌

-ها،‌و‌نی ز‌اف زایش‌تع داد‌س رمایه‌‌‌‌محیطی‌و‌در‌نتیجه‌افزایش‌انتظارا ‌از‌شرکتتهای‌زیسآگاهی

ها‌برای‌مقابله‌با‌خطرا ‌قانونی‌و‌اقتصادی‌بالقوه‌ناش ی‌از‌‌گذاران‌اخلاق‌گرا‌در‌بازار‌سرمایه،‌شرکت

محیطی،‌جذب‌سرمایه‌و‌در‌نتیجه‌افزایش‌ارزش‌شرکت‌دست‌عدم‌رعایت‌الزاما ‌اجتماعی‌و‌زیست

،‌زنن د‌)داراب ی‌‌محیطی‌خود‌م ی‌های‌اجتماعی‌و‌زیستشاء‌داوطلبانه‌اطلاعا ‌مربوط‌به‌فعالیتبه‌اف

تنه ا‌باع ث‌ک اهش‌خط را ‌‌‌‌‌‌ه ای‌اجتم اعی‌ن ه‌‌‌(.‌بنابراین‌ایفای‌مسئولیت7937،‌مانیانوقفی‌و‌سل

گذاران‌بیشتر‌و‌‌ها‌شده،‌بلکه‌باعث‌جذب‌سرمایهمثا ‌دعاوی‌حقوقی(‌برای‌شرکت‌عنوان‌احتمالی‌)به
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‌شود.‌یسک‌سیستماتیک‌میکاهش‌ر

تواند‌ریسک‌سیستماتیک‌را‌کاهش‌ده د.‌‌ها‌میگونه‌شرکتچنین‌وفاداری‌مشتریان‌به‌اینهم

ه ا‌ب ا‌مش روعیت‌بیش تر‌و‌‌‌‌‌ها‌بدین‌معنی‌است‌که‌آنوفاداری‌بیشتر‌مشتریان‌نسبت‌به‌این‌شرکت

.‌بدین‌ترتی ‌سهام‌ای ن‌‌و‌ساختار‌سود‌پایدارتری‌را‌خواهند‌داشت‌ثبا ‌در‌تقاضا‌روبرو‌خواهند‌بود

ت ری‌دارن د‌و‌کمت ر‌در‌مع رض‌ریس ک‌‌‌‌‌‌های‌کلی‌ب ازار‌حساس یت‌پ ایین‌‌‌ها‌نسبت‌به‌شوکشرکت

هایی‌که‌عملکرد‌اجتماعی‌بالاتری‌دارند‌ریسک‌سیستماتیک‌رو‌شرکت‌سیستماتیک‌قرار‌گیرد.‌ازاین

‌(.97‌،9279،‌دورنو‌و‌کاسکیننکنند‌)آلبوکورکیکمتری‌را‌تجربه‌می

در‌مورد‌ارتباط‌بین‌ریسک‌سیستماتیک‌و‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌وج ود‌‌‌دو‌دیدگاه‌متفاو 

دهد‌که‌ریسک‌سیستماتیک‌پایین،‌ممکن‌است‌سطح‌نگهداشت‌وج ه‌‌دارد.‌دیدگاه‌نخست‌نشان‌می

ده د‌‌نقد‌را‌کاهش‌دهد‌زیرا‌انگیزه‌معاملاتی‌برای‌ذخیره‌وجه‌نقد‌را‌به‌دلایل‌مختل ف‌ک اهش‌م ی‌‌‌

های‌کل ی‌ب ازار‌‌‌های‌که‌نسبت‌به‌شوک(.‌شرکت91‌،9279الازو؛‌پ91‌،9279لو،‌آلمیدا‌و‌کمپ)آچاریا

تری‌دارند،‌احتما ‌کمتری‌دارد‌که‌کمبود‌جریانا ‌نقدی‌را‌در‌شرایطی‌که‌بیش تر‌‌همبستگی‌پایین

شود‌که‌سطح‌نگهداش ت‌‌بینی‌میها‌نیاز‌به‌تأمین‌مالی‌خارجی‌دارند،‌تجربه‌کنند،‌بنابراین‌پیشآن

توان د‌ب ر‌چگ ونگی‌انتخ اب‌‌‌‌‌چنین‌ریسک‌سیستماتیک‌می(.‌هم9279زو،‌وجه‌نقد‌پایین‌بیاید‌)پالا

ه ا‌‌ها‌بین‌نگهداری‌وجه‌نقد‌و‌خطوط‌اعتباری‌بانکی‌تأثیر‌بگذارد،‌زیرا‌ممکن‌است‌که‌بان ک‌شرکت

ها‌به‌اعطای‌خطوط‌ها‌را‌تضمین‌نمایند.‌بانکهای‌مختلف‌نتوانند‌نقدینگی‌انبوهی‌از‌شرکتدر‌زمان

هایی‌تمایل‌دارند‌که‌ریسک‌سیستماتیک‌کمتری‌دارن د‌)آچاری ا‌و‌‌‌سته‌از‌شرکتد‌اعتباری‌برای‌آن

کن د‌ک ه‌ب ه‌دلی ل‌ریس ک‌ت أمین‌م الی‌مج دد،‌ریس ک‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌(.‌دیدگاه‌دوم‌بی ان‌م ی‌‌9279همکاران،‌

ه ای‌دارای‌‌سیستماتیک‌پایین‌ممکن‌است‌منجر‌به‌نگهداری‌وجه‌نقد‌به‌میزان‌زیادی‌شود.‌شرکت

مد ،‌غالباً‌با‌ریس ک‌ت أمین‌م الی‌مج دد‌ب الایی‌روب رو‌هس تند.‌‌‌‌‌‌‌‌اههای‌کوتساختار‌سررسید‌بدهی

،‌ها‌برای‌کاهش‌این‌ریسک‌تمایل‌دارند‌که‌وجه‌نقد‌بیشتری‌را‌نگهداری‌کنند.‌)ه ارفورد‌رو‌آن‌ازاین

‌(.‌93‌،9271ماسکو ‌و‌کلاسا

‌

 . پیشینه پژوهش3

 . پیشینه خارجی3. 1

ای‌م الی،‌ب ه‌بررس ی‌ت أثیر‌س اختار‌‌‌‌‌‌ه‌کننده‌(،‌در‌پووهشی‌تحت‌عنوان‌تعیین9279)‌93النجار

ه ای‌‌های‌تقسیم‌سود‌بر‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌پرداخت.‌او‌ب ه‌بررس ی‌دارای ی‌‌‌سرمایه‌و‌سیاست
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های‌بزرگ‌کشورهای‌برزیل،‌روسیه،‌هند‌و‌چین‌اقدام‌و‌نت ایج‌خ ود‌را‌ب ا‌ی ک‌نمون ه‌‌‌‌‌‌نقدی‌شرکت

‌ن‌داد‌که‌س اختار‌س رمایه‌و‌سیاس ت‌‌‌کنترلی‌از‌آمریکا‌و‌بریتانیا‌مقایسه‌کرد.‌نتایج‌پووهش‌وی‌نشا

چن ین‌نش ان‌داد‌ک ه‌در‌کش ورهایی‌ک ه‌از‌‌‌‌‌‌تقسیم‌سود‌بر‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌مؤثرند.‌وی‌هم

‌گیرد‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌بالاست.حقوق‌سهامداران‌حمایت‌ضعیفی‌صور ‌می

ه ا‌‌شرکتپذیری‌اجتماعی‌(،‌در‌پووهش‌خود‌نشان‌دادند‌که،‌مسئولیت9271)‌92لی‌و‌لی‌،کیم

م دیره‌ی ا‌‌‌‌که‌کنتر ‌هیئتبر‌ریسک‌نقدینگی‌قیمت‌سهام‌تأثیر‌منفی‌دارد.‌این‌تأثیر‌منفی‌هنگامی

‌گیر‌خواهد‌بود.گذاران‌نهادی‌در‌حد‌پایینی‌باشد،‌بااهمیت‌و‌چشمسرمایه

(،‌با‌در‌نظر‌گرفتن‌ایج اد‌و‌تقوی ت‌ی ک‌نظ ام‌حاکمی ت‌ش رکتی‌‌‌‌‌‌‌9277در‌سا ‌)‌97مرسدس

اسوانیایی،‌رابطه‌بین‌مس ئولیت‌پ ذیری‌اجتم اعی‌و‌عملک رد‌م الی‌را‌م ورد‌‌‌‌‌‌‌های‌مناس ‌در‌شرکت

پ ذیری‌اجتم اعی‌و‌عملک رد‌‌‌‌بررسی‌قرار‌داد.‌نتایج‌پووهش‌وی‌یک‌رابطه‌متقابل‌را‌بین‌مس ئولیت‌

شود‌و‌های‌اجتماعی‌موج ‌افزایش‌منابع‌مالی‌میکه‌رعایت‌و‌انجام‌سیاستطوریمالی‌نشان‌داد‌به

‌شود.ایش‌عملکردهای‌مالی‌موج ‌ارتقاء‌‌منافع‌اجتماعی‌شرکت‌میطور‌بالعکس‌افزبه

ت أثیر‌عملک رد‌‌‌‌9277ت ا‌‌‌7337شرکت‌در‌بازه‌زمانی‌‌9911(،‌با‌بررسی‌9271آدریان‌چنگ‌)

اجتماعی‌شرکت‌بر‌س طح‌نگهداش ت‌وج ه‌نق د‌را‌از‌طری ق‌س ه‌مکانیس م‌ریس ک‌وی وه،‌ریس ک‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

اد‌ک ه‌ب ین‌عملک رد‌اجتم اعی‌و‌س طح‌‌‌‌‌‌سیستماتیک‌و‌حاکمیت‌ش رکتی‌مطالع ه‌نم ود‌و‌نش ان‌د‌‌‌‌

نگهداشت‌وجه‌نقد‌ارتباط‌مثب ت‌و‌معن اداری‌وج ود‌دارد.‌همچن ین‌عملک رد‌اجتم اعی‌از‌طری ق‌‌‌‌‌‌‌‌

که‌تأثیر‌عملکرد‌مکانیسم‌ریسک‌سیستماتیک‌بر‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌تأثیر‌مثبتی‌دارد‌درحالی

‌مشاهده‌نشد.‌اجتماعی‌شرکت‌بر‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌از‌طریق‌دو‌مکانیسم‌دیگر

(،‌در‌پووهشی‌تحت‌عنوان‌ارزیابی‌عملک رد‌اجتم اعی‌و‌‌‌9271)‌‌99محمودیانهرزدیل‌و‌‌،نظری

های‌اجتماعی‌نشان‌دادن د‌ک ه‌در‌‌‌محیطی‌از‌طریق‌پیچیدگی‌روایت‌در‌گزارشگری‌مسئولیتزیست

ه ای‌مس ئولیت‌اجتم اعی‌‌‌‌1متحده‌با‌افزایش‌شفافیت‌و‌قابلیت‌درک‌گزارش‌های‌بزرگ‌ایالا شرکت

‌یابد.ها‌نیز‌بهبود‌میمحیطی‌شرکتاجتماعی‌و‌زیست‌عملکرد

(،‌در‌پووهش‌خود‌نشان‌دادند‌که‌افشاء‌مستقل‌گزارشا ‌9271)‌مشبلر‌و‌یانگسن‌این‌،لوئیس

پذیری‌اجتماعی‌باعث‌افزایش‌ارزش‌نهایی‌وجه‌نقد‌نگه داری‌ش ده‌‌‌های‌مسئولیتمربوط‌به‌فعالیت

ه ای‌‌هایی‌که‌در‌محیطایش‌برای‌شرکتدر‌شرکت‌خواهد‌شد.‌آنها‌همچنین‌نشان‌دادند‌که‌این‌افز

‌کنند،‌بیشتر‌است.با‌شفافیت‌پایین‌اطلاعا ‌و‌نیز‌نظار ‌برون‌سازمانی‌ضعیف،‌فعالیت‌می
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(،‌در‌پووهشی‌به‌بررسی‌نقش‌س اختار‌مالکی ت‌ب ر‌ش یوه‌‌‌‌‌7939)‌رادرضایی‌و‌حسین‌ش،ستای

ت ه‌ش ده‌در‌ب ورس‌اوراق‌به ادار‌ته ران‌‌‌‌‌‌های‌پذیرفهای‌کالا‌در‌شرکتمدیریت‌وجوه‌نقد‌و‌موجودی

-کالا‌کاهش‌م ی‌پرداختند.‌آنان‌نشان‌دادند‌که‌با‌افزایش‌مالکیت‌مدیریتی‌میزان‌نگهداری‌موجودی

یابد،‌اما‌رابطه‌معناداری‌بین‌مالکیت‌نهادی،‌مالکیت‌شرکتی‌و‌تمرک ز‌مالکی ت‌ب ا‌می زان‌نگه داری‌‌‌‌‌‌

که‌با‌افزایش‌مالکیت‌نهادی‌و‌تمرک ز‌مالکی ت،‌‌‌‌چنین‌نشان‌دادندهای‌کالا‌وجود‌ندارد.‌همموجودی

یابد،‌اما‌ب ین‌مالکی ت‌ش رکتی‌و‌مالکی ت‌م دیریتی‌ب ا‌س طح‌‌‌‌‌‌‌‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌کاهش‌می

‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌رابطه‌معناداری‌وجود‌ندارد.

ه ای‌‌(،‌در‌پووهش‌خود‌نشان‌دادند‌ک ه‌ب ین‌گزارش گری‌مس ئولیت‌‌‌‌7937و‌همکاران‌) دارابی

‌ک‌و‌ارزش‌شرکت‌رابطه‌معناداری‌وجود‌دارد.اجتماعی‌با‌ریس

(،‌در‌پووهشی‌تحت‌عنوان‌بررسی‌س ازوکارهای‌نظ ارتی‌س هامداران‌‌‌‌7937فروغی‌و‌همکاران‌)

های‌بورس‌اوراق‌بهادار‌های‌نقدی‌و‌تغییرا ‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌شرکتنهادی‌بر‌رابطه‌جریان

ه ا‌ب ا‌‌‌و‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌ش رکت‌های‌نقدی‌مثبت‌و‌منفی‌تهران‌نشان‌دادند‌که‌بین‌جریان

‌ها‌رابطه‌معکوس‌و‌معناداری‌وجود‌دارد.وجود‌سهامداران‌نهادی‌در‌شرکت

(،‌در‌پ ووهش‌خ ود‌تح ت‌عن وان‌بررس ی‌چگ ونگی‌افش ای‌‌‌‌‌‌‌‌7937میمند‌)نمازی‌و‌ابراهیمی‌

اداری‌طور‌معن ‌ها‌بهها‌و‌عوامل‌مؤثر‌بر‌آن،‌نشان‌دادند‌که‌شرکتریسک‌در‌گزارشا ‌سالانه‌شرکت

نگر،‌کیف ی‌و‌افش اء‌‌‌نگر،‌کمی‌و‌مدیریت‌ریسک‌به‌ارائه‌اطلاعا ‌گذشتهدر‌مقایسه‌با‌اطلاعا ‌آینده

منابع‌ریسک‌تمایل‌دارند.‌همچنین‌آنان‌نشان‌دادند‌که‌بین‌اندازه‌ش رکت‌و‌اه رم‌م الی‌ب ا‌می زان‌‌‌‌‌‌

رابط ه‌منف ی‌و‌‌‌‌افشاء‌ریسک‌رابطه‌مثبت‌و‌معنادار‌و‌بین‌ریسک‌بازار‌شرکت‌و‌میزان‌افشاء‌ریس ک‌

‌معناداری‌وجود‌دارد.‌‌

‌ابع اد‌‌یافش ا‌‌نیب ‌‌رابط ه‌‌یبررس ‌‌عن وان‌‌تح ت‌‌خود‌پووهش‌در‌،(7931)‌یاباریدر‌و‌یحیذب

-ش رکت‌‌در‌س هام‌‌سقوط‌سکیر‌و‌روانتوین‌مد ‌اساس‌بر‌هاشرکت‌یاجتماع‌یهاتیمسئول‌مختلف

‌یاجتم اع‌‌یه ا‌تیمسئول‌یافشا‌نیب‌که‌دادند‌نشان‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در‌شده‌رفتهیپذ‌یها

‌و‌یمنف‌رابطه‌سهام‌متیق‌سقوط‌سکیر‌با‌دیتول‌و‌یاجتماع‌یهامشارکت‌کارکنان،‌روابط‌به‌مربوط

‌رابط ه‌‌س هام‌‌م ت‌یق‌س قوط‌‌‌سکیر‌و‌ستیز‌طیمح‌به‌مربوط‌یافشا‌نیب‌اما‌است‌برقرار‌یمعنادار

‌.ندارد‌وجود‌یمعنادار

-ثیر‌ن وآوری‌و‌نق ش‌تع دیلی‌مس ئولیت‌‌‌‌(،‌در‌پووهشی‌تحت‌عنوان‌تأ7931نمازی‌و‌مقیمی‌)
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ها‌در‌صنایع‌مختلف‌نش ان‌دادن د‌ک ه‌ک ه‌در‌ب ورس‌اوراق‌‌‌‌‌‌پذیری‌اجتماعی‌بر‌عملکرد‌مالی‌شرکت

بهادار‌تهران،‌در‌صنایع‌دارویی،‌شیمیایی‌و‌پلاستیک‌نسبت‌به‌سایر‌صنایع،‌نوآوری‌بر‌عملکرد‌مالی‌

ایی‌‌و‌لاس تیک‌نس بت‌ب ه‌س ایر‌ص نایع‌‌‌‌‌‌ه ا‌و‌داروی ی،‌ش یمی‌‌‌تأثیر‌بیشتری‌دارد.‌در‌صنایع‌ک انی‌

ها‌تأثیر‌بیشتری‌دارد.‌آنان‌همچنین‌نش ان‌دادن د‌‌‌پذیری‌اجتماعی‌بر‌عملکرد‌مالی‌شرکتمسئولیت

‌یابد.ها‌نیز‌افزایش‌میپذیری‌اجتماعی،‌عملکرد‌مالی‌شرکتکه‌با‌افزایش‌مسئولیت

ه ای‌گون اگونی‌در‌‌‌ووهشگونه‌که‌در‌مبانی‌نظری‌و‌پیشینیه‌پووهش‌نیز‌بیان‌گردید،‌پ ‌همان

-های‌نقدی‌انجام‌شده‌است.‌در‌معدود‌پووهشها‌و‌موجودیپذیری‌اجتماعی‌شرکتمورد‌مسئولیت

پذیری‌اجتم اعی‌ب ر‌ارزش‌نه ایی‌‌‌‌های‌پیشین‌صور ‌گرفته‌نیز‌رابطه‌و‌نحوه‌تأثیرگذاری‌مسئولیت

ت‌اما‌در‌این‌پ ووهش‌‌گذاران‌مورد‌بحث‌قرار‌گرفته‌اسهای‌نقدی‌نزد‌خود‌شرکت‌و‌سرمایهموجودی

(،‌تأثیر‌مستقیم‌9271با‌توجه‌به‌بازار‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌و‌در‌تطابق‌با‌پووهش‌آدریان‌چنگ‌)

های‌اجتماعی‌سازمانی‌بر‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌مورد‌بررس ی‌ق رار‌‌‌و‌غیرمستقیم‌افشاء‌مسئولیت

تیک‌نیز‌ب رای‌بررس ی‌نح وه‌‌‌‌گرفت.‌در‌این‌پووهش‌دو‌کانا ‌ارتباطی‌ریسک‌ویوه‌و‌ریسک‌سیستما

های‌اجتماعی‌سازمانی‌بر‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌در‌نظر‌گرفت ه‌ش د.‌‌‌تأثیرگذاری‌افشاء‌مسئولیت

همچنین‌از‌رویکرد‌متغیرهای‌ابزاری‌و‌سیس تم‌مع ادلا ‌همزم ان‌ب رای‌تبی ین‌ای ن‌تأثیرگ ذاری‌‌‌‌‌‌‌‌

‌های‌زیر‌نگارش‌و‌آزمون‌شد:استفاده‌گردید‌و‌فرضیه

‌

 هشهای پژو. فرضیه4

های‌اجتماعی‌سازمانی‌از‌طری ق‌ت أثیر‌ب ر‌ریس ک‌وی وه‌ب ر‌س طح‌‌‌‌‌‌‌‌افشاء‌مسئولیت: 1فرضیه 

‌گذارد.ها‌تأثیر‌مینگهداشت‌وجه‌نقد‌شرکت

های‌اجتماعی‌سازمانی‌از‌طریق‌تأثیر‌ب ر‌ریس ک‌سیس تماتیک‌ب ر‌‌‌‌‌افشاء‌مسئولیت: 2فرضیه 

‌گذارد.ها‌تأثیر‌میسطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌شرکت

‌

 پژوهش . روش5

‌. همبس تگی‌اس ت‌‌ -توص یفی‌ روش، و ماهی ت‌ نظ ر‌ از و ک اربردی‌ ه دف،‌ نظر از پووهش این

رویدادی‌)غیرتجربی(‌اس ت‌و‌از‌لح اظ‌‌‌های‌پسهمچنین‌از‌لحاظ‌زمان‌انجام‌پووهش‌از‌نوع‌پووهش

‌شود.‌‌های‌استقرایی‌تلقی‌میگیری،‌جزء‌پووهشنوع‌استدلا ‌برای‌نتیجه

‌
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 . جامعه و نمونه آماری6

ش ده‌در‌ب ورس‌اوراق‌‌‌‌ه ای‌پذیرفت ه‌‌های‌مورد‌نیاز‌این‌پووهش‌از‌اطلاعا ‌واقعی‌ش رکت‌داده

بهادار‌تهران‌گردآوری‌و‌با‌استفاده‌از‌روش‌حذف‌سیستماتیک‌نسبت‌به‌تعیین‌حجم‌نمونه‌بر‌اساس‌

‌معیارهای‌زیر‌شده‌است:

نظ ر‌‌‌در‌اس فندماه‌ه ر‌س ا ‌‌‌‌93.‌برای‌رعایت‌قابلیت‌مقایسه‌پذیری،‌سا ‌مالی‌منته ی‌ب ه‌‌‌7

‌شود.‌گرفته‌می

گ ذاری‌ی ا‌‌‌ه ای‌س رمایه‌‌ها‌و‌مؤسس ا ‌م الی(‌و‌ش رکت‌‌‌های‌مالی‌)مانند‌بانک.‌جزء‌شرکت9

‌گری‌مالی‌نباشد.های‌واسطهشرکت

‌دسترس‌باشد.‌ها‌قابل.‌اطلاعا ‌مالی‌آن9

‌.‌در‌طی‌قلمرو‌زمانی‌پووهش‌تغییر‌سا ‌مالی‌نداشته‌باشد.1

‌غیرها‌در‌دسترس‌باشد..‌اطلاعا ‌موردنیاز‌مربوط‌به‌مت7

‌7931لازم‌به‌ذکر‌است‌به‌دلیل‌ماهیت‌برخی‌از‌متغیرهای‌پووهش،‌اطلاعا ‌مربوط‌به‌س ا ‌‌

‌تنها‌در‌محاسبه‌متغیرها‌مورد‌استفاده‌قرار‌گرفته‌است.

‌باشد.شرکت‌می‌799با‌توجه‌به‌شرایط‌ذکرشده‌نمونه‌آماری‌این‌پووهش‌شامل‌

 

 های پژوهش. مدل7

ن وع‌مش کل‌اقتصادس نجی‌از‌رویک رد‌متغیره ای‌‌‌‌‌‌‌9بداری،‌برای‌غلبه‌ب ر‌‌های‌حسادر‌پووهش

شود.‌الف(‌تورش‌معادلا ‌همزمان‌یا‌تورش‌درونزایی:‌در‌این‌حالت‌ح داقل‌یک ی‌‌‌ابزاری‌استفاده‌می

در‌این‌پووهش‌نی ز‌ب رای‌‌‌شود.‌ای‌از‌متغیرهای‌دیگر‌تبیین‌میاز‌متغیرهای‌مستقل‌توسط‌مجموعه

زمان‌و‌مد ‌رگرسیونی‌حداقل‌مربع ا ‌‌‌از‌سیستم‌معادلا ‌هم‌ها‌هیفرضمون‌غلبه‌بر‌این‌مشکل‌و‌آز

ی‌استفاده‌شده‌اس ت.‌ب(‌ت ورش‌متغی ر‌مح ذوف:‌در‌ای ن‌حال ت‌در‌م د ‌رگرس یونی،‌‌‌‌‌‌‌‌‌ا‌مرحلهدو‌

ه  ر‌دو‌مش  کل‌‌متغی  ری‌تأثیرگ  ذار‌ب  ر‌ه  ر‌دو‌گ  روه‌متغیره  ای‌مس  تقل‌و‌وابس  ته‌حض  ور‌ن  دارد.

دهن د‌و‌ب رای‌غلب ه‌ب ر‌آنه ا‌از‌‌‌‌‌‌های‌حس ابداری‌ر ‌م ی‌‌وهشاقتصادسنجی‌ذکر‌شده،‌به‌وفور‌در‌پو

‌(.99‌،9272شود‌)لارکر‌و‌راستیکاسرویکرد‌متغیرهای‌ابزاری‌استفاده‌می

‌پووهش‌آدریان‌چنگ‌) ‌این‌پووهش‌در‌مطابقت‌با ‌به9721در منظور‌آزمون‌فرضیه‌او ‌از‌‌(،

‌شود:سیستم‌معادلا ‌زیر‌استفاده‌می
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                                  ∑             

 

   

       

                      ∑  

 

   

                 

‌شود:منظور‌آزمون‌فرضیه‌دوم‌نیز‌از‌سیستم‌معادلا ‌زیر‌استفاده‌می‌و‌به‌

                                  ∑             

 

   

       

                      ∑  

 

   

                 

 

 . متغیرهای پژوهش8

 . متغیر وابسته8. 1

‌91برای‌محاسبه‌آن‌از‌معی ار‌ارائ ه‌ش ده‌توس ط‌ازک ان‌و‌ازک ان‌‌‌‌‌‌سطح نگهداشت وجه نقد: 

م د ‌ب ر‌مبل غ‌‌‌‌های‌کوتاهگذارینقد‌و‌سرمایه‌مجموع‌وجهشود.‌در‌این‌فرمو ‌(،‌استفاده‌می9221)

‌شود.ها‌در‌پایان‌دوره‌تقسیم‌میدفتری‌دارایی

سطح نگهداشت وجه نقد   
سرمایه گذاری های کوتاه مد  وجه نقد

مبلغ دفتری دارایی ها
 

 

 . متغیر مستقل8. 2

 های اجتماعی سازمانیافشاء مسئولیت

گی  ری‌متغی  ر‌افش  اء‌(،‌در‌ای  ن‌پ  ووهش‌ب  را‌ان دازه‌7939از‌)بن ابر‌پ  ووهش‌حاجیه  ا‌و‌س رافر‌‌

ه ای‌اجتم اعی،‌رواب ط‌کارکن ان،‌اق داما ‌‌‌‌‌‌،‌‌از‌چهار‌بعد‌مش ارکت‌های‌اجتماعی‌سازمانیمسئولیت

قو ‌و‌ضعف‌مخصوص‌به‌‌محیطی‌و‌ویوگی‌محصولا ‌استفاده‌شده‌است.‌هر‌بعد‌دارای‌نقاطزیست

 هاآن صور ‌نبود در و یک عدد مربوطه، قو  نقطه یا عفض‌نقطه هر وجود صور  درباشد‌که‌خود‌می

-می دست‌به بعد آن نمره مربوطه ضعف نقاط از قو  نقاط شده‌است.‌تفاضل گرفته نظر در صفر عدد

 خواه د‌ دس ت‌‌به اجتماعی پذیری‌مسئولیت برای کلی نمره یک فوق ابعاد تمام با‌جمع نهایت در آید.

ها‌استخراج‌و‌در‌پووهش‌حاضر‌برای‌معرفی‌هر‌مدیره‌شرکت‌هیئتهای‌‌اطلاعا ‌لازم‌از‌گزارش‌.آمد

پذیری‌اجتماعی‌در‌ایران‌های‌مسئولیتیک‌از‌ابعاد،‌با‌توجه‌به‌ماهیت‌افشاگری‌در‌ایران،‌از‌شاخص
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محیط  ی،‌م  دیریت‌زیس  ت‌‌ISO14001سیس  تم‌م  دیریت‌کیفی  ت،‌‌‌‌ISO9001چن  ین‌و‌ه  م

OHSAS18001 (.‌ب رای‌‌7939ه‌شده‌است.‌)حاجیها‌و‌سرافراز،‌استاندارد‌ایمنی‌و‌بهداشت‌استفاد

صور ‌نمونه‌های‌اجتماعی‌سازمانی‌معیارهای‌زیر‌بههای‌افشاء‌مسئولیتاندازه‌گیری‌هر‌کدام‌از‌بعد

‌بیان‌شده‌است:

-ه ای‌ع ام‌‌های‌خیریه،‌پروژههای‌اهداء‌وجه‌نقد،‌برنامههای‌اجتماعی‌شامل‌برنامهمشارکت‌-7

روابط‌کارکن ان‌‌-9ها‌و‌مسابقا ‌ورزشی‌و‌غیره.‌بی/فرهنگی،‌حمایت‌از‌تیمهای‌مذهالمنفعه،‌فعالیت

های‌عمومی‌و‌تخصصی،‌مزایای‌شغلی‌)مزای ای‌بازنشس تگی،‌‌‌شامل‌سلامت‌محیط‌کارکنان،‌آموزش

مح یط‌‌-9های‌رفاهی‌و‌ورزشی،‌وام،‌بیمه،‌پاداش‌و‌...(،‌ایمن ی‌و‌بهداش ت‌کارکن ان‌و‌غی ره.‌‌‌‌‌برنامه

های‌مقابله‌با‌هدررفت‌انرژی،‌جلوگیری‌دگی‌هواف‌بازیافت‌محصولا ،‌برنامهزیست‌شامل‌کنتر ‌آلو

ویوگ ی‌محص ولا ‌ش امل‌ایمن ی،‌‌‌‌‌-1محیطی‌و‌غی ره.‌‌از‌ضایعا ،‌حف ‌منابع‌طبیعی،‌جوایز‌زیست

ش ده،‌ب را‌‌‌کیفیت،‌توسعه‌محصو ،‌خدما ‌پس‌از‌فروش،‌تنوع‌تولید‌و‌غیره.‌با‌توجه‌به‌مطال ‌بیان

‌اند‌استفاده‌شده‌است:(،‌آن‌را‌ارائه‌داده9277)‌97غیر‌از‌مد ‌کمی‌زیر‌که‌میشراگیری‌این‌متاندازه
                                                

 

،‌معرف‌CSR-COM-Sپذیری‌اجتماعی؛‌،‌معرف‌نمره‌افشاء‌مسئولیتCSRD-Sدر‌این‌مد ‌

‌مشارکت ‌افشاء ‌نمره ‌اجتماعی؛ ‌CSR-EMP-Sهای ‌معرف ،‌ ‌کارکنان؛ ‌روابط ‌افشاء -CSRنمره

ENV-Sمحیط‌ ‌افشاء ‌معرف‌نمره ،‌‌ ‌ویوگی‌محصولا ‌‌�CSR-PRO-Sزیست‌و ‌افشاء معرف‌نمره

‌شود:برای‌محاسبه‌نمره‌مربوط‌به‌هرکدام‌از‌بعدها‌نیز‌از‌مد ‌زیر‌استفاده‌می، است

نمره مربوط به افشاء هر بعد   ∑           ∑          
 

ط ور‌‌پ ذیری‌اجتم اعی‌ب ه‌‌‌در‌نگاره‌زیر‌خلاصه‌شده‌است‌از‌نقاط‌قو ‌و‌ضعف‌ابعاد‌مسئولیت

‌(.9277خلاصه‌در‌نگاره‌زیر‌ارائه‌خواهد‌شد‌)میشرا‌و‌همکاران،

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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 (2111پذیری اجتماعی همراه با نقاط قوت و ضعف )میشرا و همکاران، : ابعاد مسئولیت1نگاره 

‌نقاط‌ضعف‌قو ‌نقاط‌ابعاد‌مسئولیت‌اجتماعی

‌های‌خیریهکمک-‌7مشارکت‌اجتماعی

های‌نوآورانه‌مانند‌مشارکت‌در‌کمک-‌9

-های‌عمومی‌یا‌کمک‌به‌س ازمان‌طرح
‌های‌غیرانتفاعی

اثرا ‌منفی‌اقتصادی‌مانند‌تعطیل ی‌‌-7

‌کارخانه

‌عدم‌پرداخت‌مالیا -‌9

‌مزایای‌بازنشستگی-‌7روابط‌کارکنان

‌ارائه‌خدما ‌بهداشتی‌درمانی-9

‌ضعف‌بهداشت‌و‌ایمنی‌کار‌-7

‌کاهش‌نیروی‌کار-9

‌های‌پاک‌استفاده‌از‌انرژی-‌7زیست‌محیط

کنت  ر ‌آل  ودگی‌ه  وا‌و‌جل  وگیری‌از‌-9

‌آلودگی‌منابع‌آب

‌های‌خطرناکها‌و‌پسماندتولید‌زباله-7

پرداخ  ت‌جریم  ه‌ب  ه‌دلی  ل‌نق  ص‌‌-9

‌مدیریت‌زباله

‌کیفیت‌محصولا -‌7ویوگی‌محصولا 

‌ایمنی‌محصولا -9

داخ  ت‌جریم  ه‌در‌م  ورد‌ایمن  ی‌‌پر-7

‌محصو 

‌پرداخت‌جریمه‌بابت‌تبلیغا ‌منفی-‌9

 

 . متغیرهای میانجی8. 3

‌یک‌س هم‌)دارای ی‌ی ا‌ش رکت(‌ب دون‌توج ه‌ب ه‌س ایر‌‌‌‌‌‌‌‌‌ ریسک‌مرتبط‌بهالف( ریسک ویژه: 

ها‌و‌بازار‌است،‌که‌فقط‌به‌حوادث‌و‌وقایع‌مربوط‌به‌آن‌سهم‌بستگی‌دارد‌)راعی‌و‌ها‌و‌داراییشرکت

(‌به‌شرح‌زیر‌7339)‌91گیری‌ریسک‌ویوه‌از‌مد ‌سه‌عاملی‌فاما‌و‌فرنچ(.‌برای‌اندازه7939یان‌فر،‌پو

 شود:استفاده‌می

          (       )               ‌ 
نظر‌گرفته‌‌عبار ‌است‌از‌نر ‌بازده‌بدون‌ریسک‌که‌نر ‌اوراق‌مشارکت‌در‌RFiدر‌این‌مد ‌

 استخراج‌است.‌شده‌و‌از‌طریق‌سایت‌بانک‌مرکزی‌قابل

RMiهای‌اطلاعاتی‌سازمان‌بورس‌اوراق‌بهادار‌نیز‌عبار ‌است‌از‌نر ‌بازده‌بازار‌که‌از‌بانک‌

هایی‌به‌شرح‌زیر‌حاصل‌از‌طریق‌تشکیل‌پرتفوی‌HMLiو‌‌SMBiچنین‌قابل‌استخراج‌است.‌هم

‌شود:می

 (‌تقس یم‌‌72‌،72های‌نمونه،‌بر‌اساس‌ارزش‌بازار‌به‌دو‌قسمت‌مس اوی‌) ‌ابتدا‌تمامی‌شرکت

ه ای‌ب اارزش‌‌‌و‌شرکت‌)Big(های‌بزرگ‌های‌باارزش‌بازار‌بالا،‌تحت‌عنوان‌شرکتگردند.‌شرکتمی

گردن د.‌در‌مرحل ه‌بع د‌تم ام‌‌‌‌‌گ ذاری‌م ی‌‌نام‌)Small(‌های‌کوچکبازار‌پایین،‌تحت‌عنوان‌شرکت
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‌مرت  ‌‌‌)B/M(صور ‌مستقل،‌بر‌اس اس‌نس بت‌ارزش‌دفت ری‌ب ه‌ارزش‌ب ازار‌‌‌‌‌‌‌های‌نمونه‌بهشرکت

 ‌92ه ایی‌ک ه‌در‌ب الاتری‌رتب ه‌و‌‌‌‌‌ ‌ش رکت‌92های‌مرت ‌شده‌بر‌اس اس‌‌‌شوند.‌سوس،‌شرکتمی

گیرن د،‌ب ه‌س ه‌گ روه‌‌‌‌‌هایی‌که‌در‌میانه‌ق رار‌م ی‌‌ ‌شرکت12ترین‌رتبه‌و‌هایی‌که‌در‌پایینشرکت

‌B/Mه ای‌دارای‌نس بت‌‌‌ش رکت‌‌–‌)High(ب الا‌‌‌B/Mهای‌دارای‌نسبت‌شوند.‌شرکتتفکیک‌می

‌.)Low(پایین‌‌B/Mهای‌دارای‌نسبت‌شرکت‌–) Median(متوسط‌

دو‌پرتفوی‌مبتنی‌بر‌اندازه‌و‌‌"اشتراک"های‌مذکور،‌شش‌پرتفوی‌بر‌اساس‌از‌ترکی ‌پرتفوی

‌شود.سه‌پرتفوی‌مبتنی‌بر‌نیست‌ارزش‌دفتری‌به‌ارزش‌بازار‌تشکیل‌می

 

 (1993زار )فاما و فرنج، : پرتفوی بندی بر اساس عامل اندازه و نسبت ارزش دفتری به با2نگاره 

High�Median Low B/M 
Size 

S/H S/M S/L Small 

B/H B/M B/L Big 

 
S/L :هایی‌که‌از‌نظر‌اندازه‌کوچک‌هستند‌و‌نسبت‌ارزش‌دفتری‌به‌ارزش‌بازده‌ماهانه‌شرکت

 ها‌پایین‌است.بازار‌آن

S/M:شرکت‌‌ ‌ماهانه ‌نسبت‌ابازده ‌و ‌کوچک‌هستند ‌اندازه ‌نظر ‌از رزش‌دفتری‌به‌هایی‌که

 ها‌متوسط‌است.ارزش‌بازار‌آن

S/H:هایی‌که‌از‌نظر‌اندازه‌کوچک‌هستند‌و‌نسبت‌ارزش‌دفتری‌به‌ارزش‌بازده‌ماهانه‌شرکت‌

‌ها‌بالا‌است.بازار‌آن

B/L:هایی‌که‌از‌نظر‌اندازه‌بزرگ‌هستند‌و‌نسبت‌ارزش‌دفتری‌به‌ارزش‌بازده‌ماهانه‌شرکت‌

 ها‌پایین‌است.بازار‌آن

B/M:هایی‌که‌از‌نظر‌اندازه‌بزرگ‌هستند‌و‌نسبت‌ارزش‌دفتری‌به‌ارزش‌ازده‌ماهانه‌شرکتب‌

 ها‌متوسط‌است.بازار‌آن

B/H:هایی‌که‌از‌نظر‌اندازه‌بزرگ‌هستند‌و‌نسبت‌ارزش‌دفتری‌به‌ارزش‌بازده‌ماهانه‌شرکت‌

‌ها‌بالا‌است.بازار‌آن

‌عامل‌اندازه‌است‌) ‌SMBاولین‌متغیر‌کنترلی‌در‌این‌مد ، زیر‌محاسبه‌‌صور ‌بهباشد‌که‌‌یم(

 شود:می
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(
 
 
 
 
 
 
 
 
)

 
 
(
 
 
 
 
 
 
 
 
)

 
 

زیر‌محاسبه‌‌صور ‌بهباشد‌که‌(‌دومین‌متغیر‌کنترلی‌میHMLعامل‌ارزش‌دفتری‌به‌بازار‌)

‌شود:می

    
(
 
 
 
 
 
)

 
 
(
 
 
 
 
 
)

 
 

‌

(‌اس ت‌ک ه‌‌‌RMi-RFiویوه،‌صرف‌ریسک‌بازار‌)‌و‌آخرین‌متغیر‌کنترلی‌برای‌محاسبه‌ریسک

آی د.‌ب ازده‌‌‌م ی‌‌به‌دستاز‌طریق‌کسر‌کردن‌نر ‌بازده‌بدون‌ریسک‌ماهانه‌از‌بازده‌ماهانه‌سبد‌بازار‌

های‌ماهانه‌موجود‌در‌شش‌پرتفوی‌تشکیل‌شده‌محاسبه‌ماهانه‌سبد‌بازار‌که‌از‌طریق‌میانگین‌بازده

 جداگانه‌طی‌خواهد‌شد.‌صور ‌بهر‌سا ‌گردد.‌مراحلی‌که‌شرح‌داده‌شد‌برای‌همی

ریسک‌مرتبط‌به‌یک‌سهم‌ناشی‌از‌بازار‌است‌که‌برای‌ه ر‌س هم‌‌‌ب( ریسک سیستماتیک: 

(‌و‌برای‌محاسبه‌7939متفاو ‌است‌و‌معمولاً‌دستکاری‌این‌ریسک،‌مشکل‌است‌)راعی‌و‌پویان‌فر،‌

نس بت‌‌‌ون‌خطی‌بازده‌دارای ی‌شود.‌ضری ‌بتا‌شی ‌معادله‌رگرسیآن‌از‌معیار‌ضری ‌بتا‌استفاده‌می

‌باشد.باشد‌که‌نشانگر‌نوسان‌قیمتی‌دارایی،‌در‌مقایسه‌با‌بازار‌کلی‌فعا ‌در‌آن‌میبه‌بازده‌بازار‌می

 

 . متغیرهای کنترلی8. 4

‌انتخاب‌و‌اندازه9271در‌این‌پووهش‌متغیرهای‌کنترلی‌بر‌اساس‌پووهش‌آدریان‌چنگ‌) ،)-

‌گیری‌شده‌است:

Fsizeشود.گیری‌میها‌اندازهوسیله‌لگاریتم‌طبیعی‌ارزش‌دفتری‌دارایی‌است‌به:‌اندازه‌شرکت‌ 

Levتقسیم‌ارزش‌دفتری‌بدهی‌ ‌اهرم‌مالی‌شرکت‌است‌که‌با ‌ارزش‌دفتری‌دارایی: ‌بر ها‌ها

‌قابل‌محاسبه‌است.

Nwc :هاست‌که‌از‌تقسیم‌سرمایه‌در‌گردش‌منهای‌نسبت‌خالص‌سرمایه‌در‌گردش‌به‌دارایی

‌شود.ها‌محاسبه‌میمد ‌بر‌ارزش‌دفتری‌داراییهای‌کوتاهگذارییهوجه‌نقد‌و‌سرما

Dvpa :ها‌است.نسبت‌سود‌سهام‌قابل‌تخصیص‌به‌سهامداران‌بر‌ارزش‌دفتری‌دارایی‌

Reta :.نسبت‌سود‌انباشته‌بر‌ارزش‌دفتری‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌است 

Sgr :فروش.‌نر ‌رشد‌فروش‌شرکت‌است‌که‌برابر‌است‌با‌درصد‌تغییرا ‌سالانه 

‌
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 های پژوهش. یافته9

 های توصیفی. یافته9. 1

شود.‌معمولاً‌ب رای‌‌ها‌گفته‌میهای‌مهم‌دادهآمار‌توصیفی‌به‌تلخیص،‌توصیف‌و‌توضیح‌ویوگی

ه ا‌قب ل‌از‌‌‌‌شدن‌با‌متغیرهای‌پ ووهش،‌توص یف‌داده‌‌‌جهت‌آشنا‌در‌جامعه‌پووهشی‌و‌شناخت‌بهتر

ه ا،‌گ امی‌در‌جه ت‌‌‌‌‌.‌همچن ین‌توص یف‌آم اری‌داده‌‌‌ش ود‌‌های‌آماری‌انجام‌م ی‌‌وتحلیل‌داده‌تجزیه

ای‌برای‌تبیین‌روابط‌بین‌متغیرهایی‌است‌ک ه‌در‌پ ووهش‌ب ه‌‌‌‌‌ها‌و‌پایه‌تشخیص‌الگوی‌حاکم‌بر‌آن

باشد.‌با‌توج ه‌ب ه‌نت ایج‌‌‌‌‌هایی‌برای‌توصیف‌متغیرهای‌تحقیق‌می‌حاوی‌شاخص‌9رود.‌نگاره‌‌کار‌می

و‌میانه‌‌2171/2های‌موردمطالعه،‌برابر‌برای‌شرکتدست‌آمده،‌میانگین‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌به

شود‌ک ه‌توزی ع‌‌‌تر‌بودن‌میانگین‌از‌میانه‌نتیجه‌گرفته‌میاست.‌به‌دلیل‌بزرگ‌2973/2آن‌نیز‌برابر‌

باشد.‌انحراف‌معی ار‌ای ن‌متغی ر‌نی ز‌‌‌‌‌های‌مربوط‌به‌این‌متغیر‌دارای‌چولگی‌به‌سمت‌راست‌میداده

و‌میانه‌آن‌‌1197/91های‌اجتماعی‌سازمانی‌برابر‌با‌افشاء‌مسئولیتباشد.‌میانگین‌می‌2337/2برابر‌

ه ای‌‌ه ای‌مرب وط‌ب ه‌افش اء‌مس ئولیت‌‌‌‌‌باشد.‌این‌امر‌مؤید‌آن‌است‌که‌توزی ع‌داده‌می‌93نیز‌برابر‌

‌9131/97اجتماعی‌سازمانی‌دارای‌چولگی‌به‌سمت‌راست‌است.‌انحراف‌معیار‌این‌متغیر‌نی ز‌براب ر‌‌‌

اس ت‌‌‌-3197/2و‌میانه‌آن‌براب ر‌‌‌3931/2ر‌ریسک‌ویوه‌در‌این‌نمونه‌برابر‌با‌باشد.‌میانگین‌متغیمی

باش د.‌در‌‌می‌7921/3دهد‌این‌متغیر‌نیز‌چولگی‌مثبت‌دارد.‌انحراف‌معیار‌آن‌نیز‌برابر‌که‌نشان‌می

باش د.‌‌می‌1127/2و‌میانه‌نیز‌برابر‌‌1397/2رابطه‌با‌متغیر‌ریسک‌سیستماتیک‌نیز‌میانگین‌برابر‌با‌

تر‌بودن‌میانگین‌از‌میانه،‌این‌متغیر‌نیز‌چوله‌به‌راس ت‌اس ت.‌انح راف‌معی ار‌ای ن‌‌‌‌‌‌توجه‌به‌بزرگبا‌

‌است.‌‌7721/7متغیر‌نیز‌برابر‌با‌
‌

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش3نگاره 

‌نام‌متغیر
تعداد‌
‌مشاهدا 

‌انحراف‌معیار‌حداقل‌حداکثر‌میانه‌میانگین

‌‌311‌2171/2‌2973/2‌7393/2‌2222/2‌2337/2سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد

‌‌7921/3-‌2123/97‌3799/71-‌311‌3931/2‌3197/2ریسک‌ویوه

‌‌7721/7-‌319‌1397/2‌1127/2‌7991/9‌1977/9ریسک‌سیستماتیک
های‌اجتماعی‌افشاء‌مسئولیت

‌سازمانی
311‌1197/91‌93‌721‌2‌9131/97‌

نسبت‌سود‌سهام‌بر‌ارزش‌

‌ها‌دفتری‌دارایی
311‌7177/2‌7992/2‌3112/7‌9237/7-‌9932/2‌
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‌نام‌متغیر
تعداد‌
‌مشاهدا 

‌انحراف‌معیار‌حداقل‌حداکثر‌میانه‌میانگین

‌‌311‌1711/2‌1927/2‌1131/7‌2791/2‌9231/2اهرم‌مالی

گردش‌خالص‌‌نسبت‌سرمایه‌در

‌ها‌به‌ارزش‌دفتری‌دارایی
311‌2912/2‌2931/2‌3133/2‌7133/7-‌9711/2‌

نسبت‌سود‌انباشته‌به‌ارزش‌

‌دفتری‌حقوق‌صاحبان‌سهام
317‌9119/2‌1212/2‌1139/1‌9711/7-‌1131/2‌

‌‌9331/2-‌311‌2337/2‌7937/2‌7117/7‌7791/7رشد‌فروشنر ‌

‌‌311‌9331/71‌3127/79‌7722/73‌3717/72‌7171/7اندازه‌شرکت

‌

 . همبستگی متغیرهای پژوهش9. 2

یک‌رابطه‌خطی‌ب ین‌دو‌‌‌گیری‌قدر ‌یا‌درجه‌‌ای‌است‌که‌جهت‌اندازه‌ضری ‌همبستگی،‌آماره

تگی،‌ض ری ‌همبس تگی‌پیرس ون‌اس ت.‌ض ری ‌‌‌‌‌‌رود.‌مش هورترین‌ض ری ‌همبس ‌‌‌‌متغیر‌به‌کار‌می

کننده‌ش د ‌و‌جه ت‌‌‌‌دهد‌و‌تعیینهمبستگی،‌ارتباط‌متغیرهای‌وابسته‌و‌مستقل‌مد ‌را‌نشان‌می

همبستگی‌بین‌دو‌متغیر‌است.‌جهت‌همبستگی‌توسط‌علامت‌ضری ‌همبستگی‌)مثبت‌یا‌منفی(‌و‌

،‌ض رای ‌‌1دد.‌نگ اره‌‌گ ر‌وسیله‌مقدار‌قدر‌مطلق‌ضری ‌همبستگی‌مشخص‌م ی‌‌شد ‌همبستگی‌به

‌دهد.همبستگی‌بین‌متغیرهای‌مستقل،‌وابسته‌و‌میانجی‌مد ‌را‌نشان‌می

‌

 : همبستگی متغیرهای اصلی4نگاره 

‌نام‌متغیر
سطح‌نگهداشت‌

‌وجه‌نقد
‌ریسک‌ویوه

ریسک‌

‌سیستماتیک

های‌افشاء‌مسئولیت

‌اجتماعی‌سازمانی

‌‌‌‌‌7سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد

‌‌‌‌2723/2‌7ریسک‌ویوه

‌‌‌7-‌2211/2‌2277/2ک‌سیستماتیکریس

های‌اجتماعی‌افشاء‌مسئولیت

‌سازمانی
2937/2-‌2712/2-‌2927/2-‌7‌

‌درصد‌7معناداری‌در‌سطح‌‌∗

‌

درصد،‌بین‌متغیرهای‌اصلی‌‌37دهد‌که‌در‌سطح‌اطمینان‌نشان‌می‌1نتایج‌حاصل‌از‌نگاره‌
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‌پووهش‌همبستگی‌مشاهده‌نشد.

‌

 . آزمون ناهمسانی واریانس9. 3

های‌ترکیبی‌موض وعیت‌‌مسانی‌واریانس‌یکی‌از‌فروض‌کلاسیک‌رگرسیون‌است‌که‌در‌دادهناه

-کند‌ا.‌در‌این‌پووهش‌برای‌بررسی‌وجود‌یا‌عدم‌وجود‌ناهمسانی‌واریانس‌از‌آزم ون‌ب روش‌‌پیدا‌می

‌آمده‌است.‌7پاگان‌استفاده‌شده‌است‌که‌نتایج‌آن‌در‌نگاره‌
‌

 : آزمون ناهمسانی واریانس5نگاره 

‌هافرضیه
‌پاگان(-آزمون‌ناهمسانی‌واریانس‌)آزمون‌بروش

P-Value آماره‌F نتایج‌

‌ناهمسانی‌واریانس‌وجود‌ندارد‌7‌7921/2‌9713/2فرضیه‌

‌ناهمسانی‌واریانس‌وجود‌ندارد‌9‌7793/2‌9193/2فرضیه‌
‌

صد‌در‌7از‌‌Fدهد،‌با‌توجه‌به‌اینکه‌احتما ‌آماره‌پاگان‌نشان‌می-نتایج‌حاصل‌از‌آزمون‌بروش

‌شود.بیشتر‌است،‌فرضیه‌صفر‌مبنی‌بر‌عدم‌وجود‌ناهمسانی‌واریانس‌پذیرفته‌می
‌

 ها. آزمون فرضیه9. 4

های اجتماعی سازمانی از طریق تأثیر بر ریسکک ویکژه بکر    افشاء مسئولیت( 1فرضیه 

 ها مؤثر است.سطح نگهداشت وجه نقد شرکت

‌Hلیمر‌و‌در‌صور ‌لزوم‌آزمون‌‌Fون‌در‌ابتدا‌جهت‌انتخاب‌الگوی‌رگرسیونی‌مناس ‌باید‌آزم

هاسمن‌انجام‌شود.‌فرضیه‌صفر‌آماری‌در‌آزمون‌چاو‌مبنی‌بر‌مناس ‌بودن‌م د ‌تلفیق ی‌و‌فرض یه‌‌‌‌

‌ارائه‌شده‌است.‌1مقابل‌آن‌مبنی‌بر‌مناس ‌بودن‌مد ‌پانل‌است.‌نتایج‌حاصل‌از‌آزمون‌در‌نگاره‌

 هاسمن فرضیه اول Hلیمر و  F: آزمون 6نگاره 

‌نتیجه‌آزمون‌معناداری‌درجه‌آزادی‌مقدار‌آماره‌نام‌آزمون

Fهای‌تابلوییداده‌‌171/121‌797‌2222/2لیمر‌‌

Hاثرا ‌ثابت‌‌7223/92‌3‌2231/2هاسمن‌‌

 

لیمر‌برابر‌صفر‌‌Fشود،‌مقدار‌سطح‌معناداری‌محاسبه‌شده‌از‌آزمون‌گونه‌که‌ملاحظه‌میهمان

رو‌باید‌از‌روش‌‌شود؛‌ازاینپذیرفته‌می H1فرض‌‌رد‌شده‌و H0درصد‌است.‌لذا‌فرض‌‌7تر‌از‌و‌کوچک
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‌2231/2هاسمن‌نیز‌برابر‌‌Hهای‌تابلویی‌استفاده‌نمود.‌سطح‌معناداری‌محاسبه‌شده‌از‌آزمون‌داده

دهد‌روش‌اثرا ‌نشان‌می‌H0شود؛‌رد‌فرض‌رد‌می H0درصد‌است.‌بنابراین،‌فرض‌‌7تر‌از‌‌و‌کوچک

‌روش‌اثر ‌از ‌باید ‌و ‌است ‌ناسازگار ‌تصادفی ‌نگاره ‌شود. ‌استفاده ‌ثابت ‌روش‌‌1ا  ‌از ‌حاصل  نتایج

‌دهد.فرعی‌او ‌را‌نشان‌می‌های‌تابلویی‌با‌اثرا ‌ثابت‌فرضیهداده

،‌جهت‌اطمینان‌از‌اینکه‌ارتباط‌خطی‌می ان‌متغیره ای‌مس تقل،‌ب ر‌نت ایج‌‌‌‌‌‌1با‌توجه‌به‌نگاره‌

محاسبه‌شده‌است.‌مق دار‌‌‌(VIFپووهش‌اثرا ‌نامطلوبی‌خواهد‌داشت‌یا‌خیر،‌عامل‌تورم‌واریانس‌)

ت وان‌نتیج ه‌‌‌رو‌م ی‌‌به‌دست‌آمد؛‌ازاین‌72شاخص‌عامل‌تورم‌واریانس‌برای‌تمامی‌متغیرها‌کمتر‌از‌

گیری‌بر‌مبنای‌مد ‌ایجاد‌نخواه د‌ک رد.‌ب رای‌‌‌‌خطی‌مشکلی‌را‌برای‌نتیجهگرفت‌که‌وجود‌این‌هم

وج ه‌نق د‌از‌طری ق‌متغی ر‌‌‌‌‌‌های‌اجتماعی‌سازمانی‌بر‌سطح‌نگهداش ت‌بررسی‌تأثیر‌افشاء‌مسئولیت

های‌اجتماعی‌سازمانی‌بر‌ریسک‌ویوه‌ب ا‌اس تفاده‌از‌‌‌میانجی‌ریسک‌ویوه،‌ابتدا‌تأثیر‌افشاء‌مسئولیت

اس ت.‌‌‌1شود‌که‌نتایج‌آن‌به‌شرح‌نگاره‌بررسی‌می‌(OLS)مد ‌رگرسیونی‌حداقل‌مربعا ‌معمولی‌

ا‌از‌طریق‌مد ‌رگرسیونی‌حداقل‌شود‌تعنوان‌یک‌متغیر‌میانجی‌استفاده‌می‌سوس‌از‌ریسک‌ویوه‌به

های‌اجتماعی‌سازمانی‌بر‌سطح‌نگهداش ت‌‌،‌نحوه‌تأثیر‌افشاء‌مسئولیت(2SLS)ای‌مربعا ‌دومرحله

-ارائه‌شده‌است.‌در‌بررسی‌تأثیر‌افشاء‌مس ئولیت‌‌1وجه‌نقد‌تخمین‌زده‌شود‌که‌نتایج‌آن‌در‌نگاره‌

ادار‌ب ودن‌م د ‌رگرس یونی‌از‌احتم ا ‌‌‌‌‌منظور‌بررسی‌معن‌های‌اجتماعی‌سازمانی‌بر‌ریسک‌ویوه،‌به

(‌و‌1117/1آم ده‌)‌‌دس ت‌‌ب ه‌ Fدرصد‌استفاده‌شده‌است.‌با‌توجه‌به‌آماره‌‌7در‌سطح‌خطای‌‌Fآماره‌

توان‌بیان‌کرد‌که‌الگ و‌در‌ک ل‌از‌‌‌درصد‌می‌37(،‌با‌فرض‌اطمینان‌2222/2نیز‌سطح‌معناداری‌آن‌)

معن ادار‌ب ودن‌ض رای ‌همبس تگی‌از‌‌‌‌‌منظ ور‌بررس ی‌‌‌‌معناداری‌خوبی‌برخوردار‌است؛‌همچنین‌ب ه‌

‌Fدرص د‌اس تفاده‌ش ده‌اس ت.‌در‌مرحل ه‌دوم‌نی ز‌ب ا‌توج ه‌ب ه‌آم اره‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌7در‌سطح‌‌tاحتما ‌آماره‌

ت وان‌بی ان‌‌‌درصد‌می‌37درصد،‌با‌فرض‌اطمینان‌‌7(‌و‌نیز‌سطح‌معناداری‌1939/71آمده‌)‌دست‌به

درص د‌‌‌7در‌س طح‌‌‌tحتم ا ‌آم اره‌‌‌کرد‌که‌الگو‌در‌کل‌از‌معناداری‌خوبی‌برخوردار‌است؛‌و‌نیز‌از‌ا

ضری ‌تعی ین‌نش ان‌داده‌ش ده‌در‌‌‌‌ برای‌بررسی‌معنادار‌بودن‌ضرای ‌همبستگی‌استفاده‌شده‌است.

اس ت.‌ب رای‌اطمین ان‌بیش تر‌‌‌‌‌‌2112/2،‌در‌مد ‌رگرسیونی‌حداقل‌مربعا ‌معم ولی‌‌براب ر‌‌‌3نگاره‌

ی م‌و‌ب ا‌توج ه‌ب ه‌اینک ه‌‌‌‌‌‌شده‌نی از‌دار‌‌به‌ضری ‌تعیین‌تعدیل‌ضری ‌تعییننسبت‌به‌مناس ‌بودن‌

است‌و‌اختلاف‌آن‌با‌ضری ‌تعیین‌بسیار‌ک م‌اس ت،‌نش ان‌‌‌‌‌2937/2شده‌برابر‌‌ضری ‌تعیین‌تعدیل

اند.‌آماره‌دوربین‌واتسون‌در‌درستی‌انتخاب‌شده‌دهد‌که‌متغیرهای‌انتخابی‌برای‌تخمین‌مد ‌بهمی

ه ای‌‌ک ه‌ب ین‌باقیمان ده‌‌‌‌ده د‌است‌نشان‌می‌9332/9مد ‌رگرسیونی‌حداقل‌مربعا ‌معمولی‌برابر‌
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 مد ‌همبستگی‌متوالی‌وجود‌ندارد.
‌

 : خلاصه نتایج آزمون فرضیه اول7نگاره 

‌نام‌متغیر
عامل‌تورم‌‌ای‌حداقل‌مربعا ‌دومرحله‌حداقل‌مربعا ‌معمولی

‌واریانس  معناداری‌tآماره‌‌ضری  معناداری‌tآماره‌‌ضری 

0α‌7119/7-‌1313/2-‌1971/2‌9127/2‌3113/71‌2222/2‌-‌

Idio -‌-‌-‌2227/2‌2177/9‌2179/2‌2791/7‌

CSRD 2797/2-‌9717/9-‌2919/2‌2227/2‌3393/7‌2111/2‌7211/7‌

Dvpa 9731/2‌7113/7‌9111/2‌2711/2‌9233/3‌2222/2‌1971/7‌

Lev 7127/2-‌7111/2-‌7313/2‌2332/2-‌7137/1-‌2222/2‌1739/7‌

Nwc 1117/2‌9331/2‌1329/2‌7927/2-‌1179/1-‌2222/2‌9717/7‌

Reta 2279/2-‌2231/2-‌3391/2‌2271/2-‌9127/7-‌7172/2‌2932/7‌

Sgr 1779/9‌1197/9‌2793/2‌2737/2‌9332/9‌2272/2‌2193/7‌

F Size 7773/2‌2921/7‌9213/2‌27377/2-‌9932/92-‌2222/2‌7799/7‌

R
2 2112/2‌1929/2‌

R
‌‌2937/2‌1332/2شده‌تعدیل2

)معناداری‌‌Fآماره‌

‌(مد 
1117/1‌(2222/2)‌1939/71‌(2222/2)‌

‌‌9332/9‌1779/7دوربین‌واتسون

                                  ∑               
 
           

                      ∑    
                      

Cash:باشد.نقد‌می‌ان‌سطح‌نگهداشت‌وجهمتغیر‌وابسته‌است‌که‌هم‌ 

CSRD:های‌اجتماعی‌سازمانی.متغیر‌مستقل‌فرضیه‌است‌که‌عبار ‌است‌از‌افشاء‌مسئولیت‌‌

Idio:کند.ریسک‌ویوه‌است‌که‌نقش‌متغیر‌میانجی‌و‌پل‌ارتباطی‌بین‌متغیرهای‌مستقل‌و‌وابسته‌را‌ایفا‌می‌‌

Controls:‌.متغیرهای‌کنترلی‌

ɛ.خطای‌تصادفی‌:‌

‌

و‌ضری ‌تعیین‌‌1929/2ای‌نیز‌ضری ‌تعیین‌برابر‌‌مد ‌رگرسیونی‌حداقل‌مربعا ‌دومرحلهدر‌

‌‌تعدیل ‌برابر ‌نیز ‌می‌1332/2شده ‌نشان ‌است، ‌کم ‌بسیار ‌نیز ‌اختلاف‌این‌دو ‌چون ‌که‌است. دهد

اند.‌همچنین‌آماره‌دوربین‌واتسون‌برابر‌درستی‌انتخاب‌شده‌متغیرهای‌انتخابی‌برای‌تخمین‌مد ‌به

‌های‌مد ‌همبستگی‌متوالی‌وجود‌ندارد.دهد‌بین‌باقیماندهاست‌که‌نشان‌می‌1779/7
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-ریسک‌ویوه‌بر‌اساس‌مد ‌رگرسیونی‌حداقل‌مربعا ‌معمولی‌نش ان‌م ی‌‌ نتیجه‌تخمین‌مد 

،‌در‌1دار‌است.‌طبق‌نگاره‌ش ماره‌‌های‌اجتماعی‌منفی‌و‌معنیدهد‌که‌ضری ‌متغیر‌افشاء‌مسئولیت

های‌اجتماعی‌سازمانی‌و‌ریسک‌ویوه،‌ضری ‌متغیر‌مس تقل‌براب ر‌‌‌ئولیتبررسی‌رابطه‌بین‌افشاء‌مس

(.‌با‌توجه‌ب ه‌مطال  ‌‌‌2919/2درصد‌معنادار‌است‌)‌7(‌است‌که‌از‌لحاظ‌آماری‌در‌سطح‌-2797/2)

های‌اجتماعی‌سازمانی‌بیش تر‌باش د،‌ریس ک‌وی وه‌‌‌‌‌توان‌نتیجه‌گرفت‌هرچه‌افشاء‌مسئولیتبالا‌می

(‌با‌ریسک‌2793/2در‌سطح‌‌1779/9غیرهای‌کنترلی،‌نر ‌رشد‌فروش‌)کمتر‌خواهد‌بود.‌در‌بین‌مت

ویوه‌رابطه‌مثبت‌و‌معناداری‌وجود‌دارد‌ام ا‌ب ین‌س ایر‌متغیره ای‌کنترل ی‌و‌ریس ک‌وی وه‌رابط ه‌‌‌‌‌‌‌‌‌

ه ای‌اجتم اعی‌س ازمانی‌ب ر‌‌‌‌‌از‌سوی‌دیگر،‌برای‌بررسی‌تأثیر‌افشاء‌مس ئولیت‌ معناداری‌یافت‌نشد.

ای‌متغیر‌میانجی‌ریسک‌ویوه‌از‌روش‌ح داقل‌مربع ا ‌دومرحل ه‌‌‌‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌از‌طریق

گر‌این‌مطل ‌است‌که‌ریسک‌ویوه‌دارای‌تأثیر‌مثبتی‌بر‌س طح‌‌استفاده‌شده‌است‌که‌نتایج‌آن‌بیان

(.‌با‌توجه‌به‌اینکه‌ریسک‌ویوه‌2179/2در‌سطح‌معناداری‌‌2227/2نگهداشت‌وجه‌نقد‌است‌)مقدار‌

ه ای‌‌توان‌نتیجه‌گرفت‌که‌هرچه‌سطح‌افشاء‌مسئولیتکند،‌میمی‌عنوان‌یک‌متغیر‌میانجی‌عمل‌به

تر‌خواهد‌بود‌و‌با‌توجه‌به‌وجود‌رابط ه‌مثب ت‌ب ین‌‌‌‌اجتماعی‌سازمانی‌بالاتر‌باشد،‌ریسک‌ویوه‌پایین

خواه د‌ب ود،‌‌‌ریسک‌ویوه‌و‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد،‌در‌نتیجه‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌نیز‌پ ایین‌‌

شود.‌از‌مزیای‌سیس تم‌مع ادلا ‌همزم ان‌و‌‌م د ‌رگرس یونی‌ح داقل‌‌‌‌‌‌‌میتأیید‌‌7بنابراین‌فرضیه‌

ه ای‌اجتم اعی‌س ازمانی‌و‌س طح‌‌‌‌‌ای‌این‌است‌که‌تأثیر‌مستقیم‌افش اء‌مس ئولیت‌‌مربعا ‌دومرحله

ه ای‌‌دهد،‌افشاء‌مسئولیتنگهداشت‌وجه‌نقد‌نیز‌همزمان‌مورد‌آزمون‌قرار‌گرفته‌است‌که‌نشان‌می

‌اشت‌وجه‌نقد‌تأثیر‌مثبتی‌دارد.اجتماعی‌سازمانی‌بر‌سطح‌نگهد

ای،‌در‌بین‌متغیرهای‌کنترلی،‌به‌ترتی ‌متغیرهای‌همچنین‌در‌روش‌حداقل‌مربعا ‌دومرحله

ها‌‌و‌نر ‌رشد‌فروش‌‌با‌سطح‌نگهداشت‌وج ه‌نق د‌رابط ه‌‌‌‌نسبت‌سود‌سهام‌بر‌ارزش‌دفتری‌دارایی

گردش‌خالص‌ب ه‌ارزش‌دفت ری‌‌‌مثبت‌و‌معناداری‌دارند‌اما‌متغیرهای‌اهرم‌مالی،‌نسبت‌سرمایه‌در‌

‌ها‌و‌اندازه‌شرکت‌‌با‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌رابطه‌منفی‌و‌معناداری‌دارند.دارایی

 

هکای اجتمکاعی سکازمانی از طریکق تکأثیر بکر ریسکک        افشاء مسکئولیت ( 2فرضیه 

 ها مؤثر است.سیستماتیک بر سطح نگهداشت وجه نقد شرکت

‌Hلیمر‌و‌در‌صور ‌لزوم‌آزمون‌‌Fس ‌باید‌آزمون‌در‌ابتدا‌جهت‌انتخاب‌الگوی‌رگرسیونی‌منا

هاسمن‌انجام‌شود.‌فرضیه‌صفر‌آماری‌در‌آزمون‌چاو‌مبنی‌بر‌مناس ‌بودن‌م د ‌تلفیق ی‌و‌فرض یه‌‌‌‌
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‌ارائه‌شده‌است.‌3مقابل‌آن‌مبنی‌بر‌مناس ‌بودن‌مد ‌پانل‌است.‌نتایج‌حاصل‌از‌آزمون‌در‌نگاره‌

‌

 ومهاسمن فرضیه د Hلیمر و  F: آزمون 8نگاره 

‌نتیجه‌آزمون‌معناداری‌درجه‌آزادی‌مقدار‌آماره‌نام‌آزمون

Fهای‌تابلویی‌داده‌‌319/122‌797‌2222/2لیمر‌‌

Hاثرا ‌ثابت‌‌1921/71‌3‌2991/2هاسمن‌‌

 
لیمر‌برابر‌صفر‌‌Fشود،‌مقدار‌سطح‌معناداری‌محاسبه‌شده‌از‌آزمون‌گونه‌که‌ملاحظه‌میهمان

رو‌باید‌از‌روش‌‌شود؛‌ازاینپذیرفته‌می‌H1رد‌شده‌و‌فرض‌ ‌H0درصد‌است.‌لذا‌فرض‌7تر‌از‌و‌کوچک

و‌‌2991/2هاسمن‌نیز‌برابر‌‌Hشده‌از‌آزمون‌‌های‌تابلویی‌استفاده‌نمود.‌سطح‌معناداری‌محاسبهداده

ده د‌روش‌اث را ‌‌‌نشان‌م ی‌‌H0شود؛‌رد‌فرض‌رد‌می‌H0درصد‌است.‌بنابراین،‌فرض‌‌7تر‌از‌‌کوچک

‌د‌از‌روش‌اثرا ‌ثابت‌استفاده‌شود.‌‌تصادفی‌ناسازگار‌است‌و‌بای

-ی‌فرعی‌دوم‌را‌نش ان‌م ی‌‌های‌تابلویی‌با‌اثرا ‌ثابت‌فرضیهنتایج‌حاصل‌از‌روش‌داده‌3نگاره‌

،‌جهت‌اطمینان‌از‌اینکه‌ارتباط‌خطی‌می ان‌متغیره ای‌مس تقل،‌ب ر‌نت ایج‌‌‌‌‌‌3دهد.‌با‌توجه‌به‌نگاره‌

(‌محاسبه‌شده‌است.‌مق دار‌‌VIFواریانس‌)پووهش‌اثرا ‌نامطلوبی‌خواهد‌داشت‌یا‌خیر،‌عامل‌تورم‌

ت وان‌نتیج ه‌‌‌رو‌م ی‌‌به‌دست‌آمد؛‌ازاین‌72شاخص‌عامل‌تورم‌واریانس‌برای‌تمامی‌متغیرها‌کمتر‌از‌

گیری‌بر‌مبنای‌مد ‌ایجاد‌نخواه د‌ک رد.‌ب رای‌‌‌‌خطی‌مشکلی‌را‌برای‌نتیجهگرفت‌که‌وجود‌این‌هم

ر‌سطح‌نگهداش ت‌وج ه‌نق د‌از‌طری ق‌متغی ر‌‌‌‌‌‌های‌اجتماعی‌سازمانی‌ببررسی‌تأثیر‌افشاء‌مسئولیت

ه ای‌اجتم اعی‌س ازمانی‌ب ر‌ریس ک‌‌‌‌‌‌میانجی‌ریس ک‌سیس تماتیک،‌ابت دا‌ت أثیر‌افش اء‌مس ئولیت‌‌‌‌‌‌

شود‌که‌نتایج‌بررسی‌می‌(OLS)سیستماتیک‌با‌استفاده‌از‌مد ‌رگرسیونی‌حداقل‌مربعا ‌معمولی‌

شود‌تغیر‌میانجی‌استفاده‌میعنوان‌یک‌م‌است.‌سوس‌از‌ریسک‌سیستماتیک‌به‌3آن‌به‌شرح‌نگاره‌

ه ای‌‌ت أثیر‌افش اء‌مس ئولیت‌‌‌‌�(2SLS)ای‌تا‌از‌طریق‌م د ‌رگرس یونی‌ح داقل‌مربع ا ‌دومرحل ه‌‌‌‌‌

ارائ ه‌ش ده‌‌‌‌3اجتماعی‌سازمانی‌بر‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌تخمین‌زده‌شود‌که‌نتایج‌آن‌در‌نگاره‌

 است.

منظ ور‌‌‌یس تماتیک،‌ب ه‌‌های‌اجتم اعی‌س ازمانی‌ب ر‌ریس ک‌س‌‌‌‌در‌بررسی‌تأثیر‌افشاء‌مسئولیت

درص د‌اس تفاده‌ش ده‌‌‌‌‌7در‌س طح‌خط ای‌‌‌ Fبررسی‌معنادار‌بودن‌مد ‌رگرسیونی‌از‌احتما ‌آماره‌

(،‌ب ا‌ف رض‌‌‌2222/2(‌و‌نی ز‌س طح‌معن اداری‌آن‌)‌‌‌1913/7آم ده‌)‌‌دست‌به Fاست.‌با‌توجه‌به‌آماره‌
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اس ت؛‌همچن ین‌‌‌‌توان‌بیان‌کرد‌که‌الگو‌در‌کل‌از‌معناداری‌خوبی‌برخ وردار‌درصد‌می‌37اطمینان‌

درصد‌اس تفاده‌ش ده‌‌‌‌7در‌سطح‌‌tمنظور‌بررسی‌معنادار‌بودن‌ضرای ‌همبستگی‌از‌احتما ‌آماره‌‌به

(‌و‌نی ز‌س طح‌معن اداری‌آن‌‌‌‌3932/73آم ده‌)‌‌دس ت‌‌ب ه‌ Fاست.‌در‌مرحله‌دوم‌نیز‌با‌توجه‌به‌آماره‌

اری‌خ وبی‌‌ت وان‌بی ان‌ک رد‌ک ه‌الگ و‌در‌ک ل‌از‌معن اد‌‌‌‌‌‌‌درصد‌م ی‌‌37(،‌با‌فرض‌اطمینان‌2222/2)

درص د‌ب رای‌بررس ی‌معن ادار‌ب ودن‌ض رای ‌‌‌‌‌‌‌‌7در‌س طح‌‌‌tبرخوردار‌است؛‌و‌نیز‌از‌احتم ا ‌آم اره‌‌‌

‌همبستگی‌استفاده‌شده‌است.
‌

 : خلاصه نتایج آزمون فرضیه دوم9نگاره 

‌نام‌متغیر
عامل‌تورم‌‌ای‌حداقل‌مربعا ‌دومرحله‌حداقل‌مربعا ‌معمولی

‌واریانس  معناداری‌tماره‌آ‌ضری  معناداری‌tآماره‌‌ضری 

0α‌7993/7-‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ 2221/9-‌2293/2‌9112/2‌933/71‌2222/2‌-‌

Beta - -‌-‌2292/2-‌1331/9-‌2219/2‌2917/7‌

CSRD 2293/2-‌7371/9-‌2937/2‌2227/2‌2113/9‌2939/2‌7772/7‌

Dvpa 7131/2-‌3919/2-‌1291/2‌2731/2‌9771/3‌2222/2‌1931/7‌

Lev 7993/2-‌7377/2-‌7731/2‌2311/2-‌3237/1-‌2222/2‌1717/7‌

Nwc 2197/2‌1737/2‌1171/2‌7911/2-‌1977/1-‌2222/2‌9793/7‌

Reta 2977/2‌1171/2‌1117/2‌2271/2-‌7919/7-‌9733/2‌2197/7‌

Sgr 2991/2‌7393/2‌3119/2‌2713/2‌2179/9‌2291/2‌2977/7‌

F Size 7137/2‌7113/1‌2222/2‌2719/2-‌317/73-‌2222/2‌7139/7‌

R
2 2129/2‌1173/2‌

R
‌‌2999/2‌1217/2شده‌تعدیل2

)معناداری‌‌Fآماره‌

‌مد (
1913/7‌(2222/2)‌3932/73‌(2222/2)‌

‌‌1733/7‌1219/7دوربین‌واتسون

                                  ∑  
 
            

 
           

                      ∑    
                      

Cash:باشد.نقد‌می‌متغیر‌وابسته‌است‌که‌همان‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌ 

CSRDهای‌اجتماعی‌سازمانی.:‌متغیر‌مستقل‌فرضیه‌است‌که‌عبار ‌است‌از‌افشاء‌مسئولیت‌

Betaکند.ر‌میانجی‌و‌پل‌ارتباطی‌بین‌متغیرهای‌مستقل‌و‌وابسته‌را‌ایفا‌میسیستماتیک‌است‌که‌نقش‌متغی :‌ریسک‌

Controls:‌.متغیرهای‌کنترلی‌‌‌‌‌ɛ.خطای‌تصادفی‌:‌
‌

ریسک‌سیستماتیک‌بر‌اساس‌مد ‌رگرس یونی‌ح داقل‌مربع ا ‌معم ولی‌‌‌‌‌ نتیجه‌تخمین‌مد 



 722 7931پایيز و زمستان ، دوم، شماره دهمهاي حسابداري، دوره  مجله پيشرفت

س ت.‌طب ق‌نت ایج‌‌‌‌دار‌اهای‌اجتماعی‌منف ی‌و‌معن ی‌‌دهد‌که‌ضری ‌متغیر‌افشاء‌مسئولیتنشان‌می

ه ای‌اجتم اعی‌س ازمانی‌و‌ریس ک‌سیس تماتیک،‌‌‌‌‌‌،‌در‌بررسی‌رابطه‌بین‌افش اء‌مس ئولیت‌‌72نگاره‌

درص د‌معن ادار‌اس ت‌‌‌‌‌7(‌است‌که‌از‌لحاظ‌آم اری‌در‌س طح‌‌‌-2293/2ضری ‌متغیر‌مستقل‌برابر‌)

‌ه ای‌اجتم اعی‌‌ت وان‌نتیج ه‌گرف ت‌هرچ ه‌افش اء‌مس ئولیت‌‌‌‌‌‌(.‌با‌توجه‌به‌مطال ‌بالا‌می2937/2)

سازمانی‌بیشتر‌باشد،‌ریسک‌سیستماتیک‌کمتر‌خواهد‌بود.‌همچن ین‌در‌ب ین‌متغیره ای‌کنترل ی،‌‌‌‌‌

متغیر‌اندازه‌شرکت‌نیز‌با‌ریسک‌سیستماتیک‌دارای‌رابطه‌مثب ت‌و‌معن ادار‌اس ت.‌ام ا‌ب ین‌س ایر‌‌‌‌‌‌‌

از‌س وی‌دیگ ر،‌ب رای‌بررس ی‌‌‌‌‌‌متغیرهای‌کنترلی‌و‌ریسک‌سیستماتیک‌رابطه‌معناداری‌یافت‌نشد.

های‌اجتماعی‌سازمانی‌بر‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نق د‌از‌طری ق‌متغی ر‌می انجی‌‌‌‌‌افشاء‌مسئولیتتأثیر‌

گر‌این‌ای‌استفاده‌شده‌است‌که‌نتایج‌آن‌بیانریسک‌سیستماتیک‌از‌روش‌حداقل‌مربعا ‌دومرحله

ای‌منفی‌با‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌اس ت‌)مق دار‌‌‌مطل ‌است‌که‌ریسک‌سیستماتیک‌دارای‌رابطه

عن وان‌ی ک‌متغی ر‌می انجی‌‌‌‌‌‌(.‌با‌توجه‌به‌اینکه‌ریسک‌سیستماتیک‌به2219/2سطح‌در‌‌-2292/2

های‌اجتماعی‌سازمانی‌بالاتر‌باشد،‌ریس ک‌سیس تماتیک‌‌‌کند،‌هرچه‌سطح‌افشاء‌مسئولیتعمل‌می

تر‌خواهد‌بود‌و‌با‌توجه‌به‌وجود‌رابطه‌منفی‌بین‌ریسک‌سیستماتیک‌و‌سطح‌نگهداشت‌وج ه‌‌پایین

 شود.تأیید‌می‌9خواهد‌بود‌بنابراین‌فرضیه‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌بالا‌نقد،‌در‌نتیجه‌سطح‌

تر‌نیز‌بیان‌شد‌که‌از‌مزیای‌سیستم‌معادلا ‌همزمان‌و‌‌مد ‌رگرسیونی‌حداقل‌مربع ا ‌‌پیش

های‌اجتم اعی‌س ازمانی‌و‌س طح‌نگهداش ت‌‌‌‌‌ای‌این‌است‌که‌تأثیر‌مستقیم‌افشاء‌مسئولیتدومرحله

های‌اجتم اعی‌س ازمانی‌‌‌دهد،‌افشاء‌مسئولیترفته‌است‌که‌نشان‌میوجه‌نقد‌نیز‌مورد‌آزمون‌قرار‌گ

‌بر‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌تأثیر‌مثبتی‌دارد.

ای،‌در‌بین‌متغیرهای‌کنترل ی،‌متغیره ای‌نس بت‌‌‌‌همچنین‌در‌روش‌حداقل‌مربعا ‌دومرحله

ب ت‌و‌‌ها‌و‌نر ‌رشد‌فروش‌با‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نق د‌رابط ه‌مث‌‌سود‌سهام‌بر‌ارزش‌دفتری‌دارایی

ها،‌اما‌متغیرهای‌اهرم‌مالی،‌نسبت‌سرمایه‌در‌گردش‌خالص‌به‌ارزش‌دفتری‌دارایی‌معناداری‌دارند؛

اندازه‌شرکت‌با‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌رابطه‌منفی‌و‌معناداری‌دارند؛‌اما‌بین‌متغی ر‌نس بت‌س ود‌‌‌‌

‌ه‌نشد.انباشته‌بر‌ارزش‌دفتری‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌و‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌ارتباطی‌مشاهد

‌

 گیری. بحث و نتیجه11

آید.‌این‌امر‌از‌گذش ته،‌‌حساب‌میهای‌جاری‌واحدهای‌تجاری‌بهوجوه‌نقد‌از‌اقلام‌مهم‌دارایی

ها‌و‌عوامل‌مؤثر‌بر‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد،‌جل ‌کرده‌اس ت‌)افش ار‌‌‌توجه‌پووهشگران‌را‌به‌انگیزه
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ها‌ب رای‌‌رکت(.‌از‌سوی‌دیگر،‌در‌عصر‌حاضر‌ش‌7931،نوادنواد‌ساروکلائی‌و‌زیدآبادیعلی‌،زیدآبادی

ها‌و‌اهداف‌اقتصادی‌سازمان‌را‌با‌انتظارا ‌و‌توقعا ‌جامع ه‌همس و‌‌‌دستیابی‌به‌موفقیت،‌باید‌ارزش

پ ذیری‌اجتم اعی‌م ورد‌توج ه‌نهاده ای‌‌‌‌‌‌نمایند.‌همچنین‌با‌توجه‌به‌این‌مهم‌که‌موضوع‌مسئولیت

عی‌دارای‌مزای ای‌‌توان‌چنین‌گفت‌که‌عملک رد‌اجتم ا‌‌ای‌و‌دانشگاهی‌قرار‌گرفته‌است،‌لذا‌میحرفه

،‌اکسیو‌لی‌)پایک‌آیدحساب‌میبسیاری‌برای‌شرکت‌بوده‌و‌عنصری‌ضروری‌برای‌موفقیت‌شرکت‌به

های‌اجتماعی‌سازمانی‌بر‌سطح‌نگهداش ت‌‌در‌این‌پووهش‌تأثیر‌افشاء‌مسئولیت‌.(91‌،9279و‌سونگ

‌صور ‌مستقیم‌و‌از‌طریق‌دو‌متغی ر‌می انجی‌ریس ک‌وی وه‌و‌ریس ک‌سیس تماتیک‌ب ا‌‌‌‌‌‌‌وجه‌نقد‌به

شده‌در‌بورس‌‌های‌پذیرفتهمدیره‌شرکت‌های‌هیئت‌های‌مالی‌و‌گزارشوتحلیل‌داده‌استفاده‌از‌تجزیه

‌های‌ترکیبی‌بررسی‌شد.اوراق‌بهادار‌تهران‌و‌نیز‌استفاده‌از‌روش‌داده

طور‌مستقیم‌بر‌سطح‌های‌اجتماعی‌سازمانی‌بهنتایج‌این‌پووهش‌نشان‌داد‌که‌افشاء‌مسئولیت

(‌مطابق ت‌دارد.‌‌9271تأثیر‌مثبت‌و‌معناداری‌دارد‌که‌با‌پووهش‌آدریان‌چن گ‌)‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌

های‌اجتماعی‌سازمانی‌و‌ریسک‌همچنین‌نتایج‌آزمون‌فرضیه‌او ،‌نشان‌داد‌که‌بین‌افشاء‌مسئولیت

(‌و‌آلبوک ورکی‌‌9223های‌لو‌و‌باتاچاریا‌)ویوه‌رابطه‌منفی‌و‌معناداری‌وجود‌دارد‌که‌با‌نتایج‌پووهش

(‌مطابقت‌دارد.‌نتایج‌نشان‌داد‌که‌بین‌ریسک‌ویوه‌و‌سطح‌نگهداش ت‌وج ه‌نق د‌‌‌‌9271ران‌)و‌همکا

(‌و‌آچاریا‌و‌همکاران‌9223)‌،‌کاهلی‌و‌استولزهای‌باتسرابطه‌مثبت‌برقرار‌است‌که‌با‌نتایج‌پووهش

(‌هماهنگ‌است.‌با‌توجه‌به‌اینکه‌ریسک‌ویوه،‌متغیر‌میانجی‌حاض ر‌در‌ای ن‌فرض یه‌اس ت،‌‌‌‌‌9279)

های‌اجتماعی‌سازمانی‌بالاتر‌باشد،‌ریسک‌وی وه‌ش رکت‌‌‌شد،‌هرچه‌سطح‌افشاء‌مسئولیتنشان‌داده‌

تر‌خواهد‌بود‌که‌ب ا‌نتیج ه‌پ ووهش‌آدری ان‌چن گ‌‌‌‌‌‌تر‌است‌و‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌پایینپایین

 (،‌مطابقت‌ندارد.9271)

ه  ای‌اجتم  اعی‌س  ازمانی‌و‌ریس  ک‌نت  ایج‌آزم  ون‌دوم،‌نش  ان‌داد‌ک  ه‌ب  ین‌افش  اء‌مس  ئولیت

(،‌9227های‌بوکلی‌و‌همکاران‌)‌ستماتیک‌رابطه‌منفی‌و‌معناداری‌وجود‌دارد‌که‌با‌نتایج‌پووهشسی

(،‌مطابق ت‌دارد.‌‌7931(‌و‌دارابی‌و‌همک اران‌)‌9271(،‌آلبوکورکی‌و‌همکاران‌)9223لو‌و‌باتاچاریا‌)

همچنین‌نشان‌داده‌شد‌که‌بین‌ریسک‌سیستماتیک‌و‌سطح‌نگهداش ت‌وج ه‌نق د‌رابط ه‌منف ی‌و‌‌‌‌‌‌

(‌و‌آچاری ا‌و‌همک اران‌‌‌9223ه ای‌ب اتس‌و‌همک اران‌)‌‌‌اداری‌وجود‌دارد‌ک ه‌ب ا‌نت ایج‌پ ووهش‌‌‌‌معن

(،‌هماهنگ‌است.‌با‌توجه‌به‌اینکه‌ریسک‌سیستماتیک،‌متغیر‌میانجی‌حاضر‌در‌این‌فرض یه‌‌9271)

ه ای‌اجتم اعی‌س ازمانی‌ب الاتر‌باش د،‌ریس ک‌‌‌‌‌‌‌است،‌نشان‌داده‌شد‌هرچه‌سطح‌افش اء‌مس ئولیت‌‌

تر‌است‌و‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌بالاتر‌خواهد‌بود‌که‌با‌نتیجه‌پ ووهش‌‌پایین‌سیستماتیک‌شرکت
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‌(،‌هماهنگ‌است.9271آدریان‌چنگ‌)

‌

 . پیشنهادهای پژوهش11

 های پژوهش. پیشنهادهای ناشی از یافته11. 1

ه ای‌اجتم اعی‌س ازمانی‌از‌‌‌‌های‌مرب وط‌ب ه‌متغی ر‌افش اء‌مس ئولیت‌‌‌‌‌.‌با‌توجه‌به‌اینکه‌داده7

کنندگان‌از‌اطلاعا ‌م الی‌پیش نهاد‌‌‌ها‌استخراج‌شده‌است،‌به‌استفادهیأ ‌مدیره‌شرکتگزارشا ‌ه

های‌مالی‌به‌سایر‌گزارشا ‌منتشره‌از‌سوی‌سازمان‌ب ورس‌اوراق‌به ادار‌‌‌شود‌که‌علاوه‌بر‌صور می

 شود‌توجه‌نمایند.تهران‌منتشر‌می

ه ایی‌را‌در‌اولوی ت‌ق رار‌‌‌‌شرکتگذاری،‌شود‌که،‌برای‌سرمایهگذاران‌پیشنهاد‌می.‌به‌سرمایه9

‌ها‌دارند.دهند‌که‌عملکرد‌اجتماعی‌بالاتری‌نسبت‌به‌سایر‌شرکت

شود‌که،‌برای‌کاهش‌میزان‌ریسک‌ویوه‌و‌ریسک‌سیس تماتیک،‌ب ه‌‌‌.‌به‌مدیران‌پیشنهاد‌می9

ت ری‌در‌‌عنوان‌عامل‌بقای‌سازمان‌در‌بلندم د ،‌اق داما ‌ج دی‌‌‌‌پذیری‌اجتماعی‌بهمقوله‌مسئولیت

‌بالا‌بردن‌میزان‌عملکرد‌اجتماعی‌شرکت‌انجام‌دهند.‌زمینه

ش ود‌ک ه،‌چ ارچوب‌یکن واختی‌را‌ب رای‌‌‌‌‌‌.‌به‌سازمان‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌پیشنهاد‌م ی‌1

ه ا‌را‌مل زم‌ب ه‌ارائ ه‌گ زارش‌‌‌‌‌‌ها‌تدوین‌نموده‌و‌شرکتپذیری‌اجتماعی‌شرکتگزارشگری‌مسئولیت

‌عملکرد‌اجتماعی‌سالیانه‌خود‌نمایند.

 

 های آتیپیشنهادهایی برای پژوهش. 11. 2

ها‌بر‌اساس‌صنعت،‌موضوع‌پووهش‌مورد‌بررسی‌و‌تحلیل‌قرار‌گی رد‌و‌ب ا‌‌‌.‌با‌تفکیک‌شرکت7

‌نتایج‌این‌پووهش،‌مقایسه‌گردد.

.‌این‌پووهش‌بر‌اساس‌متغیرهای‌میانجی‌دیگری‌مانند‌ریسک‌عملیاتی،‌اندازه‌شرکت‌و‌غیره‌9

 مورد‌بررسی‌و‌تحلیل‌قرار‌گیرد.

های‌بزرگ‌و‌کوچ ک‌از‌لح اظ‌‌‌با‌در‌نظر‌گرفتن‌این‌مسئله‌که‌در‌نمونه‌این‌پووهش‌شرکت.‌9

ش ود،‌‌هایی‌با‌عمر‌طولانی‌و‌کوتاه،‌مجموعاً‌در‌نمون ه‌وج ود‌داش تند؛‌پیش نهاد‌م ی‌‌‌‌‌اندازه‌و‌شرکت

ه ای‌اجتم اعی‌و‌س ازمانی‌و‌س طح‌‌‌‌‌ای‌در‌جهت‌تعیین‌تفاو ‌رابط ه‌ب ین‌افش اء‌مس ئولیت‌‌‌‌مطالعه

 ها‌در‌مقایسه‌با‌یکدیگر‌انجام‌گردد.نقد‌این‌شرکت‌هنگهداشت‌وج

‌
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 های پژوهش. محدودیت12

پذیری‌نتایج‌‌پووهش‌را‌تحت‌تأثیر‌ق رار‌ده د‌‌‌تواند‌تعمیمهای‌عمده‌پووهش‌که‌میمحدودیت

‌عبارتند‌از:

‌ه ای‌از‌ای ن‌دس ت،‌ع دم‌دسترس ی‌ب ه‌‌‌‌‌‌‌.‌مهمترین‌محدودیت‌این‌پووهش‌و‌س ایر‌پ ووهش‌‌7

پ ووهش‌و‌در‌‌‌هاست‌ک ه‌باع ث‌ک اهش‌نمون ه‌‌‌‌پذیری‌اجتماعی‌شرکتبه‌مسئولیتهای‌مربوط‌داده

‌شود.پذیری‌نتایج‌مینتیجه‌کاهش‌قدر ‌تعمیم

ه ای‌پذیرفت ه‌‌‌گیری‌متغیرهای‌این‌پووهش‌از‌اطلاعا ‌منتشر‌شده‌توسط‌ش رکت‌.‌در‌اندازه9

ه‌ص ادقانه‌و‌درس ت‌ای ن‌‌‌‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌استفاده‌شده‌است،‌بنابراین‌فرض‌بر‌ارائ ‌

صور ‌صادقانه‌و‌صحیح‌صور ‌نگرفت ه‌‌بههاست.‌چنانچه‌ارائه‌این‌اطلاعا ‌اطلاعا ‌از‌سوی‌شرکت

‌باشد‌نتایج‌پووهش‌نیز‌مورد‌تردید‌واقع‌خواهد‌شد.

‌
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 منابع

 الف. فارسی

اجتماعی‌شرکت‌و‌قیمت‌‌(.‌بررسی‌ارتباط‌بین‌مسئولیت7939احمدپور،‌احمد‌و‌فرمانبردار،‌مریم‌)

دومین‌همایش‌ملی‌رویک ردی‌ب ر‌حس ابداری،‌م دیریت‌و‌اقتص اد،‌دانش گاه‌آزاد‌‌‌‌‌‌‌بازار‌سهام.‌

‌اسلامی‌واحد‌فومن‌و‌شفت.

(.‌بررسی‌ت أثیر‌‌7931لی‌نواد‌ساروکلائی،‌مهدی‌و‌زیدآبادی‌نواد،‌مرضیه‌)افشار‌زیدآبادی،‌فاطمه؛‌ع

ه ای‌‌پیش رفت‌های‌حس ابرس‌و‌مالکی ت‌م دیریتی‌ب ر‌س طح‌نگهداش ت‌وج ه‌نق د.‌‌‌‌‌‌‌‌‌ویوگی

‌.99-7(،‌9)‌‌1حسابداری‌دانشگاه‌شیراز،

(.‌اه رم‌م الی،‌س طح‌نگهداش ت‌وج ه‌نق د‌و‌ارزش‌‌‌‌‌‌‌7939توکل‌نیا،‌اسماعیل‌و‌تیرگری،‌مه دی‌)‌

های‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌به ادار‌ته ران:‌بررس ی‌رواب ط‌غیرخط ی‌و‌سلس له‌‌‌‌‌‌‌تشرک

‌.77-97(،‌9)‌1،حسابداری‌مدیریتمراتبی.‌

ه ا‌و‌‌پذیری‌اجتم اعی‌ش رکت‌‌(.‌بررسی‌رابطه‌بین‌مسئولیت7939حاجیها،‌زهره‌و‌سرافراز،‌بهمن‌)

ه ادار‌ته ران.‌‌‌ش ده‌در‌ب ورس‌اوراق‌ب‌‌ه ای‌پذیرفت ه‌‌هزینه‌حقوق‌ص احبان‌س هام‌در‌ش رکت‌‌‌

 .799-727(،‌71)‌‌1های‌تجربی‌حسابداری،پووهش

کننده‌س طح‌نگهداش ت‌‌‌(.‌عوامل‌تعیین7932حساس‌یگانه،‌یحیی؛‌جعفری،‌علی‌و‌رسائیان،‌امیر‌)

‌.11-93(،‌3)‌‌9حسابداری‌مالی،وجه‌نقد‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران.‌

‌(.‌بررس ی‌ارتب اط‌گزارش گری‌مس ئولیت‌‌‌‌7937م‌)دارابی،‌رؤیا؛‌وقفی،‌سید‌حسام‌و‌سلمانیان،‌م ری‌

دوفص لنامه‌‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌ته ران.‌‌های‌پذیرفتهاجتماعی‌با‌ارزش‌و‌ریسک‌شرکت

 .979-739(،‌9)‌‌7حسابداری‌ارزشی‌و‌رفتاری،

ه ای‌کم ی‌در‌‌‌(.‌روش‌شناس ی‌پ ووهش‌‌7939فرد،‌حسن؛‌الوانی،‌س یدمهدی‌و‌آذر،‌ع اد ‌)‌‌دانایی

‌.انتشارا ‌صفارردی‌جامع،‌تهران،‌مدیریت:‌رویک

‌هایمسئولیت‌مختلف‌ابعاد‌افشاء‌بین‌رابطه‌بررسی‌.(7931)‌آناهیتاسادا ‌دریاباری،‌و‌علی‌ذبیحی،

‌ش ده‌پذیرفت ه‌‌هایشرکت‌در‌سهام‌سقوط‌ریسک‌و‌نیروانتو‌اساس‌مد ‌بر‌هاشرکت‌اجتماعی

‌مدیریت،‌حسابرسی‌و‌ابداریدانش‌حس‌پووهشی‌‌علمی‌فصلنامه‌تهران.در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌

1‌(97،)‌17-11.‌

‌.تهران،‌انتشارا ‌سمتگذاری‌پیشرفته،‌(.‌مدیریت‌سرمایه7939راعی،‌رضا‌و‌پویان‌فر،‌احمد‌)
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ته ران،‌انتش ار ‌‌‌(.‌مب انی‌مهندس ی‌م الی‌و‌م دیریت‌ریس ک،‌‌‌‌‌‌7939راعی،‌رضا‌و‌سعیدی،‌علی‌)

‌دانشکده‌مدیریت‌دانشگاه‌تهران‌و‌‌انتشارا ‌سمت.

(.‌بررس ی‌نق ش‌س اختار‌‌‌‌7939محمدحسین؛‌رضایی،‌غلامرضا‌و‌حسینی‌راد،‌سید‌داوود‌)‌ستایش،

شده‌در‌ب ورس‌‌های‌پذیرفتههای‌کالای‌شرکتمالکیت‌بر‌شیوه‌مدیریت‌وجوه‌نقد‌و‌موجودی

 .19-93(،‌7)‌‌1های‌حسابداری،پیشرفتاوراق‌بهادار‌تهران.‌

.‌بررس ی‌ت أثیر‌س ازوکارهای‌نظ ارتی‌‌‌‌‌(7937فروغی،‌داری وش؛‌امی ری،‌ه ادی‌و‌ف رزادی،‌س عید‌)‌‌‌‌‌

ه ای‌‌های‌نقدی‌و‌تغییرا ‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌شرکتسهامداران‌نهادی‌بر‌رابطه‌جریان

‌.13-19(،‌19)‌‌71دانش‌حسابرسی،بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران.‌

(.‌نگرش‌م دیران‌درب اره‌‌‌7931فروغی،‌داریوش؛‌میرشمس‌شهشهانی،‌مرتضی‌و‌پورحسین،‌سمیه‌)

شده‌در‌ب ورس‌اوراق‌به ادار‌ته ران.‌‌‌‌های‌پذیرفتهعا ‌حسابداری‌اجتماعی:‌شرکتافشای‌اطلا

‌.12-77(،‌79)‌‌77های‌حسابداری‌و‌حسابرسی،بررسی

(.‌رابط ه‌ب ین‌ش فافیت‌اطلاع ا ‌حس ابداری‌و‌‌‌‌‌‌7937قائمی،‌محمد‌حسین‌و‌علوی،‌سیدمصطفی‌)

‌.713-‌797،(7)‌7حسابداری‌مدیریت،موجودی‌نقد.‌

(.‌نگهداشت‌وجه‌نقد،‌ارزش‌شرکت‌و‌عدم‌تقارن‌اطلاع اتی.‌‌7937ی،‌محسن‌)قربانی،‌سعید‌و‌عدیل

‌.713-797(،‌3)‌9دانش‌حسابداری،

(.‌بررس ی‌چگ ونگی‌افش ای‌ریس ک‌در‌گزارش ا ‌‌‌‌‌‌7937نمازی،‌محمد‌و‌ابراهیمی‌میمند،‌مهدی‌)

 .92-7(،‌9)3ها‌و‌عوامل‌مؤثر‌بر‌آن.‌دانش‌حسابداری‌مالی،‌سالانه‌شرکت

پذیری‌اجتماعی‌ب ر‌‌(.‌تأثیر‌نوآوری‌و‌نقش‌تعدیلی‌مسئولیت7931یمی،‌فاطمه‌)نمازی،‌محمد‌و‌مق

-933(،‌9)97،‌های‌حسابداری‌و‌حسابرسیبررسیها‌در‌صنایع‌مختلف،‌عملکرد‌مالی‌شرکت

972.‌
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