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 مقدمه -1
به عنوان یک  ها در واحد تجاری است ودارایی ترین متعارفترین و  وجه نقد یکی از با اهمیت

عنوان  را بهآن توان  لذا می. مؤسسات قرار دارد و ها توجه تمامی شرکت  مورد ناپذیر اجتناب ضرورت

( و باید به مدیریت 7117، 0ترین منابع در هر واحد سودآور نام برد )دیتمار و اسمیت یکی از حیاتی

آوری،  های مربوط به جمع ای از فعالیت مدیریت وجوه نقد شامل مجموعه گسترده آن پرداخت.

ی با توجه به وجه نقد است که هدف آن تعیین نقدینگی موردنیاز واحد تجار نگهداری و پرداخت

ها با توجه به مزایای نگهداری وجه نقد از  شرکت(. 0910آثار آن است )مرادی، جباری و بیات، 

باشند، از  ها و ... خواهان نگهداری وجه نقد می جمله استفاده از تخفیفات تجاری، شرکت در حراجی

د )احمدپور، شو طرفی دیگر نگهداری مازاد وجوه نقد خود منجر به ایجاد هزینه فرصت می

های  بنابراین به ایجاد توازن در آن نیاز است. به همین علت امروزه پژوهش (؛0930فر،  زاده یحیی

ها بر نگهداری مازاد وجه نقد و برخی بر  که برخی پژوهش زیادی در این زمینه انجام شده است

پژوهش خود به این نتیجه ( در 0931نیا و رسائیان ) عدم نگهداری وجه نقد تأکید دارند. مثلاً ایزدی

ها را به نگهداشت  شود و شرکت ها می رسیدند که نگهداری وجه نقد منجر به افزایش ارزش شرکت

( شرکت 0130) 7جنسننماید، در صورتی که پژوهش انجام شده توسط  مازاد وجه نقد تشویق می

د منجر به آزادی عمل کند، به این صورت که نگهداشت مازا را از نگهداشت مازاد وجه نقد نفی می

ها نیازی به موافقت سهامداران ندارند و به جای آنکه این وجوه را به  آن گردد، بنابراین مدیران می

منجر به ایجاد هزینه ، بنابراین نگهداشت مازاد وجه نقد دهند ها را هدر می سهامداران بپردازند، آن

 گردد. نمایندگی می

با توجه به  ( منطبق است.0917پور ) ط ربیعی و علیاین نتیجه با پژوهش انجام شده توس

ها و مشکلات نمایندگی ایجاد شده از نگهداری وجه نقد و از آنجایی که  تناقض موجود در پژوهش

تداوم فعالیت و حیات یک شرکت به وجوه نقد آن وابسته است، بر آن شدیم که در این زمینه به 

مالی،   ه نقد شامل تئوری موازنه، سلسله مراتب تأمینهای مرتبط با وجو تئوریپژوهش بپردازیم. 

باشد که در این پژوهش تئوری  جریان نقد آزاد، نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی و تئوری سنتی می

سازمانی  تقارن اطلاعاتی افراد برون شود. طبق تئوری عدم تقارن اطلاعاتی مطرح می نمایندگی و عدم

گذاری نشده باشد و لذا متناسب با عدم  دارند که بیش از حد قیمت تمایل به خرید اوراق بهاداری

ها جهت  کنند و شرکت های موجود )ریسک( اقدام به تعدیل قیمت اوراق بهادار می اطمینان

نمایند، همچنین طبق تئوری نمایندگی،  ها دست به افشای اطلاعات می جلوگیری از تعدیل قیمت

خگویی بیشتر شرکت درباره عملکرد اجتماعی خود هستند سهامداران و ذینفعان خواستار پاس

پذیری اجتماعی  کننده مفهوم مسئولیت ها بیان (. این تئوری7110، 9)جانی و حاسلی و بنِدِر
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به  دهد تا به واسطه آن که شرکت انجام میاست قدامی عی ااجتما پذیری تمسئولیباشند.  می

( بنابراین با توجه 0117، 0منفرو) متأثّر سازد صورت محسوسی سطح رفاه ذینفع اجتماعی خود را

پذیری بر دو تئوری مطرح در وجه نقد، ممکن است که در زمینه نگهداشت  به مؤثر بودن مسئولیت

پذیری اجتماعی  بنابراین هدف از انجام این پژوهش بررسی رابطه مسئولیت وجه نقد نیز مؤثر باشد؛

های مالی در هزاره جدید  آنچه گفته شد و وقوع رسوایی باشد. با توجه به و نگهداشت وجه نقد می

های مالی شده است، سهامداران و  گذاران نسبت به صورت که منجر به از بین رفتن اعتماد سرمایه

اعتباردهندگان را به توجه بر مسئولیت اجتماعی و افشاء آن در بازار سرمایه ملزم نموده است 

ها انجام مسئولیت اجتماعی خود را با افشای اطلاعات مفید  (. شرکت0917یگانه و برزگر،  )حساس

آغاز نمودند تا با کاهش عدم اطمینان منجر به جذابیت بیشتر سهام خود نزد سهامداران گردند 

باشد. هر چه کیفیت اطلاعات بالاتر رود،  (. عدم اطمینان همان مفهوم ریسک می0917)سهرابی، 

، محمود خواجهو  حیدرپوریابد ) اعتماد سهامداران افزایش میتقارن اطلاعاتی شرکت کاهش و  عدم

پذیری منجر به کاهش ریسک سیستماتیک  بنابراین افزایش شفافیت و توجه به مسئولیت (؛0919

های بازده یک دارایی که  ناریسک سیستماتیک به آن بخش از نوس(. 7100، 5گردد )چونگ می

خانی و  شود )جهان بازار اوراق بهادار است، اطلاق میناشی از تأثیر همزمان عوامل مختلف قیمت 

بنابراین ؛ شوند تر می هایی با ریسک پایین سهامداران نیز بیشتر جذب شرکت(. 0970پارساییان، 

ها جهت کاهش ریسک به عوامل مؤثر بر آن توجه دارند که یکی از این عوامل وجه نقد  شرکت

سازی را دارند زیرا به احتمال بیشتری در  از به مصونتر، بیشترین نی های ریسکی باشد. شرکت می

ها  کنند. به همین دلیل آن هنگام نیاز به تأمین مالی خارجی، کسری جریان نقدی را تجربه می

 .(7107، 0کنند )پالازو هایی که دارای ریسک کمتری هستند، وجه نقد ذخیره می بیشتر از شرکت

پذیری اجتماعی بر ریسک سیستماتیک  گرفت مسئولیتتوان نتیجه  با توجه به مطالب فوق، می

گذارد. لذا هدف از پژوهش حاضر بررسی نقش  و ریسک سیستماتیک بر نگهداشت وجه نقد اثر می

 پذیری اجتماعی و نگهداشت وجه نقد است. میانجی ریسک سیستماتیک در رابطه بین مسئولیت

 

 مبانی نظري، پیشینه و بسط فرضیات پژوهش -2
طی پذیری است.  گر مفهوم مسئولیت سازمانی بیان های ارزش و ها فعالیت میان اتحاد و پیوستگی

محیطی و تقاضای  های اخیر روند فزاینده پیشرفت صنعتی و محدودیت منابع طبیعی و زیست دهه

شدن در   ها را به درگیر ها برای پذیرش مسئولیت اجتماعی، شرکت نفعان از شرکت روزافزون ذی

شرکت باید در اتخاذ تصمیمات و انجام کند.  تشویق می محیطی و اجتماعی زیستمسئولیت 

بنابراین زیربنای  نفعان را در نظر بگیرد؛ ها و اجرای عملیات خود، منافع همه ذی فعالیت



  و‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌ياجتماع‌يریپذ‌تیمسئول‌نیدر‌رابطه‌ب‌کیستماتیس‌سکیر‌يانجینقش‌م      55

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1311 پائیز/ 74شماره   

که  باشد، به این صورت که شرکت دارای ذینفعانی است پذیری تئوری ذینفعان می مسئولیت

بنابراین جهت توجه و ؛ گذارد ها تأثیر می تقیم و غیرمستقیم بر آنصورت مس عملکرد سازمان به

 ثروت افزایشد که این افشا منجر به پرداز نفعان به افشای اطلاعات می حفظ منفعت این ذی

ها جهت انجام  (. بدین صورت که شرکت0937، ، شهشهانی و پورحسینیشود )فروغی می سهامداران

دهند و  زایای آن، اطلاعات مفید را در اختیار سهامداران قرار میمسئولیت اجتماعی و دسترسی به م

شود را  نسبت به ارزیابی آینده می را که باعث ناتوانی سهامدارانعدم اطمینان از این طریق مسئله 

گذاری در بازارهای مالی  سرمایه ها به خرید سهام و کاهش داده که این خود باعث جذب بیشتر آن

 (.0917)سهرابی،  شود می

یافته و مورد انتظار است که با عنوان  های تحقق منظور از عدم اطمینان، نوسان در بازدهی

تقارن  شود. با بالا بودن کمیت و کیفیت اطلاعات ارائه شده توسط شرکت، عدم ریسک شناخته می

و  حیدرپور) تر است تر و در نتیجه دورنمای عملکرد آتی شرکت روشن اطلاعاتی شرکت پایین

پذیری  نیا و رضایی نیز مسئولیت (. طبق پژوهش انجام شده توسط رمضان0919، محمود واجهخ

های دارای مسئولیت اجتماعی اجتماعی اثری منفی بر ریسک سیستماتیک دارد، چرا که شرکت

باشند و تقاضا و عرضه را در های داخلی یا خارجی می بالا، دارای توانایی بالایی در مواجهه با شوک

بخشند و منجر  پذیری در رخدادهای ناگهانی را بهبود میداشته و انعطاف ن بحران ثابت نگهزما

به عبارتی (. 0910نیا و رضایی،  شود )رمضان گردند که تأثیرگذاری نوسانات بازار بر شرکت کمتر  می

ها کمک  انجامد که به شرکت تر می های اجتماعی به مدیریت ریسک اثربخش افشای مسئولیت

های  های قابل اجتناب را کاهش داده، موضوعات جدید را شناسایی و از موقعیت کند تا زیان می

مناسب برای دستیابی به مزایای رقابتی استفاده نمایند و کمتر تحت تأثیر ریسک بازار 

( نیز این 0179)سیستماتیک( قرار گیرد. نتایج تحقیق سویکا و آمر و روسن بلوم ولانگ استریث )

ها و افشا مسئولیت اجتماعی،  محیطی شرکت کند که بهبود در عملکرد زیست تائید می مطلب را

 (.0915شود )دارابی، وقفی و سلیمانیان،  ها می باعث کاهش ریسک سیستماتیک آن

خانی و  دهد )جهان یسک سیستماتیک بازده کل بازار را تحت تأثیر قرار میاز آنجایی که ر

باشد،  گذاری می گذاری از عوامل مؤثر در انتخاب سرمایه ازده سرمایهیسک و بو ر (0970پارساییان، 

کوشند منابع مالی خود را درجایی با بیشترین بازده و کمترین ریسک  گذاران می سرمایه

تر بازده بیشتری را دارند به این علت که  های با ریسک پایین شرکتگذاری نمایند.  سرمایه

نمایند.  گذاری بیشتری می ها دارند و در آن سرمایه ونه شرکتگ سهامداران توجه بیشتری به این

گذاری ارزش شرکت بالا  ( با افزایش سرمایه0939) خواجویطبق پژوهش صورت گرفته توسط 

نیز ( 7110) 7پنگ و ژونتایج پژوهش  یابد. رود و تمایل شرکت به نگهداری وجه نقد کاهش می می
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 ها هبین منافع و هزیناست که شرکت جهت ایجاد تعادل و توازن در شرایط ریسکی نشان داد تنها 

دهند در پژوهش خود نشان می( 0910) افیونی هاشمی ونماید.  داری می وجه نقد بیشتری را نگه

باید سطح  مالی، محدودیت دارای هایشرکت گذاری  سرمایه بر هانوسان منفی جهت کاهش اثر که

( 7110) 3های پژوهش انجام شده توسط آلایانیس و موزاندر یافته .داد را افزایش نگهداشت وجه نقد

گر تمایل مدیران به نگهداری بالای وجه نقد است البته علت آن نیز این است که مدیران از  نیز بیان

ها در شرایط محدودیت  های نقدی به عنوان ابزاری حفاظتی در برابر نوسان نگهداشت موجودی

( نیز در 0910افلاطونی )ها  کنند. علاوه بر این پژوهش ها استفاده می مالی خارجی شرکت  تأمین

های بازده و ریسک ورشکستگی بر میزان نگهداشت وجه نقد این نتیجه را بازگو بررسی تأثیر نوسان

ها طبق انگیزه احتیاطی و جهت کاهش آسیب رویدادهای  کند که در شرایط ریسکی شرکت می

وانایی مقابله با شرایط غیرمنتظره سعی در نگهداری بیشتر وجه نقد نشده و افزایش ت بینی پیش

توان بیان  بنابراین می باشد؛ ( نیز مؤکد یافته افلاطونی می0910نمایند. مطالعه فغانی و زندی ) می

کنند این یکی از دلایلی که مدیران وجه نقد نگهداری می( 0130)جنسن داشت که طبق پژوهش 

بنابراین در شرایطی با ریسک پایین، تمایلی به نگهداشت ؛ ریسک هستندها مخالف  است که آن

 مازاد وجه نقد نیست.

پذیری اجتماعی موجب کاهش ریسک  شود مسئولیت بینی می بر مفاهیم بیان شده، پیش بنا

های پیشین نیز مشخص شد که ریسک پایین نیز منجر به  سیستماتیک گردد و با توجه به پژوهش

پذیری اجتماعی و  ( نیز با بررسی رابطه مسئولیت7100شود. چونگ ) وجوه نقد مینگهداری کمتر 

گری سه متغیر ریسک سیستماتیک، ریسک غیر  نگهداشت وجه نقد با استفاده از میانجی

سیستماتیک و حاکمیت شرکتی، به این نتیجه رسیده است که ریسک سیستماتیک در رابطه بین 

 پژوهش به صورت زیر خواهد بود:  لذا فرضیه نقد مؤثر است. مسئولیت اجتماعی و نگهداشت وجه

گری ریسک سیستماتیک با نگهداشت وجه نقد  پذیری اجتماعی از طریق میانجی مسئولیت

 رابطه دارد.

 

 جامعه و نمونه آماري پژوهش -3

 ای دوره در تهران اوراق بهادار بورس در حاضر های شرکت تمامی شامل پژوهش، این آماری جامعه

 :است شده محدود ذیل معیارهای است و سپس بر اساس( 0915 لغایت 0911  سال از) ساله پنج

 نداشته یمال سال رییتغ ای تیفعال رییتغ ،یبررس مورد ی دوره در نمونه عضو یها شرکت (0

 .باشند

 .باشند نداشته تیفعال توقف ،یبررس مورد ی دوره در نمونه عضو یها شرکت (7
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 اطلاعات و باشند شده بورس وارد یبررس مورد ی دوره از قبل سال چهار حداقل ها شرکت (9

 .باشد موجود ها آن به مربوط

 اطلاعات زین و ها شرکت از کی هر ی سالانه یمال یها صورت یلیتفص و کامل اطلاعات (0

مورد  ی دوره طول تمام در مربوط سال انیپا در قیتحق یرهایمتغ ی محاسبه یبرا لازم

 .باشدموجود  یبررس

 و بانک نگ،یهلد ،یمال ی واسطه ،یگذار هیسرما یها شرکت جزء نمونه، عضو یها شرکت (5

 یزیمتما ینقد اناتیجر و یمال ساختار یدارا مذکور یها شرکت رایز نباشند؛ نگیزیل

 .باشند یم

 0که در جدول  شرکت(-سال0171شرکت )درمجموع  071 تعداد ذکرشده های محدودیت اعمال با

 عنوان نمونه انتخاب گردید: بهآمده است 

 
 هاي نمونه آماري مراحل حذف شركت -1جدول 

 مراحل انتخاب نمونه نهایی
تعداد 

 ها شركت

 053 های موجود در بورس کل شرکت

 (11) ها و مؤسسات و بیمه بازنشستگی گری، بانک گذاری، واسطه های سرمایه شرکت

 (01) ی دادندمال سال رییتغ ای تیفعال رییتغهای که در قلمرو زمانی پژوهش  تعداد شرکت

 (71) ی مورد بررسی توقف فعالیت دارند هایی که در دوره شرکت

 (011) نیست و ناقص است موجود ها آن به مربوط اطلاعاتهایی که  شرکت

 (071) جامعه تعدیل شده )نمونه انتخابی(

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 مدل پژوهش -4
برآورد شده و برای تأثیر متغیر میانجی ریسک  7و  0های  به منظور بررسی فرضیه پژوهش مدل

( و 0130سیستماتیک بر رابطه بین دو متغیر مستقل و وابسته پژوهش از روش بارون و کنی )

 (.0910)حجتی، شود  استفاده می 7و  0های  آزمون سوبل در صورت معنادار بودن مدل
Betait = α0 + α1 Csrit + α2 Sizeit + α3 levit +α4Profit+ α6 ROAit + α6+k∑      

    + 

α12+k∑           
    + ɛ   (0)  

 
Cash = α0 + α1 Csrit + α2 Betait + α3 Sizeit + α4 Levit + α5 MTBit + α6 CFOit + α7 Negit + α8 Debt Mit 

+ α9 Roeit + α10 NWCit + α11 Tangit + α11+k ∑      
    + α17+k ∑           

    + ɛ          (7)  
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 متغیرهاي پژوهش -5

 متغیر وابسته -5-1

های آن  (: نسبت کل وجه نقد و معادل وجه نقد شرکت به کل داراییcashنگهداشت وجه نقد )

 (0919)طالب نیا و مهدوی، 

 

 متغیر مستقل -5-2

 (CSRها ) پذیري اجتماعی شركت مسئولیت 

باشد که باید از ابزار چک لیست کدگذاری  روش مورد استفاده برای افشائیات تحلیل محتوا می

پذیری اجتماعی استفاده شود. طبق پژوهش  شده برای ارزیابی سطح افشای اطلاعات مسئولیت

نزدیک  ها کاملاً مفهوم مسئولیت اجتماعی شرکت( 0917یگانه و برزگر ) انجام شده توسط حساس

 سه عنصر کلیدی حمایت محیطی، رشد اقتصادی و ست که بستگی بها م توسعه پایندهبه مفهو

اند که هر کدام  . این سه عنصر با عنوان گزارشگری سه بعدی شناخته شدهعدالت اجتماعی دارد

 های بعد باشند. شاخص پذیری اجتماعی می گیری مسئولیت هایی جهت اندازه دارای شاخص

کنندگان، مشارکت و  کارکنان، حقوق بشر، زنجیره تأمین و مشتریان و مصرفی شامل: کار و اجتماع

های بعد اقتصادی:  شوئی. شاخص خواری و پول وکار و فساد، رشوه توسعه جامعه، اخلاق کسب

های بعد  گذاری مسئولانه و مالیات. شاخص عملکرد اقتصادی، حضور شرکت در بازار، سرمایه

های زیستی، اثرات  انتشار گازها، فاضلاب و ضایعات، تنوع گونهمحیطی: مواد اولیه و انرژی، 

 محیطی. محیطی محصولات و خدمات و رعایت قوانین و مقررات زیست زیست
پذیری اجتماعی با این سه بعد مورد محاسبه قرار خواهد  در پژوهش مورد مطالعه مسئولیت

انجام شده باشد، امتیاز یک و اگر  ها گرفت. اگر یک قلم از افشاء اقلام مسئولیت اجتماعی شرکت

بنابراین تعداد اقلام افشاء شده به کل اقلام قابل افشاء  شود؛ افشاء نشده باشد، امتیاز صفر داده می

های سالانه  های مندرج در گزارش ها بر اساس داده در گزارشگری مسئولیت اجتماعی شرکت

ها یا امتیاز مسئولیت  اجتماعی شرکت(، بیانگر درصد افشاء مسئولیت 9ها )طبق رابطه  شرکت

 (0915ها برای تعیین سطح آن در هر شرکت است )برزگر، غواصی،  اجتماعی شرکت

 

    
تعداد اقلام افشا شده

تعداد کل اقلام قابل افشا
  (9)  
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 متغیرهاي كنترلی -5-3
رابطه بین دلیل استفاده از متغیرهای کنترلی، کنترل عوامل شناخته شده و ناشناخته در 

تر در تحقیقات پیشین استفاده شده است.  باشد و این متغیرها بیش متغیرهای وابسته و مستقل می

ای به  هایی که ارزش آنان به صورت عمده نمایند شرکت ( استدلال می0130) 1مایرز و مجلوف

  تأمینتقارن اطلاعاتی زیادی دارند، در نتیجه برای  شود، عدم مربوط می 01های رشدشان فرصت

های  هایی که فرصت رود که شرکت شوند. بنابراین انتظار می های بیشتری را متحمل می مالی، هزینه

های سودآورشان با  رشد بیشتری دارند، سطح نقدینگی خود را در حد بالاتری نگه دارند تا پروژه

( از 0917نی )(. به پیروی از رحیمیان، قربانی و شعبا0910مشکل مواجه نگردد )قائمی و علوی، 

شود.  های رشد استفاده می گیری فرصت بازار به حقوق صاحبان سهام برای اندازه معیار نسبت ارزش

تر باشد، ریسک مالی  باشد، هر چه سررسید بدهی کوتاه می 00متغیر کنترلی دیگر سررسید بدهی

، کانِل، سیبلکو و هالفوردیابد و شرکت مجبور به نگهداری وجه نقد بیشتری خواهد بود ) افزایش می

رود با افزایش سررسید بدهی موجودی نقد کاهش یابد، این متغیر با  . لذا انتظار می(7107، 07زایتز

(. از سویی 0919نیا و مهدوی،  گردد )طالب ها محاسبه می های بلندمدت بر کل بدهی نسبت بدهی

بالا، هزینه وجوه نقد مورد  09مالی های با اهرم مالی در شرکت  واسطه افزایش هزینه تأمین دیگر به

رود که  دهد و انتظار می اهرم مالی احتمال ورشکستگی را افزایش میاستفاده بیشتر خواهد بود، 

نیا و درویش،  )طالب برای کاهش ریسک مالی وجه نقد بیشتری نگهداری نمایند های اهرمی شرکت

قات اپلر، پینکوتز، استالز و های تحقیقات گذشته از جمله تحقی ( و از آنجایی که یافته0919

( مبنی بر ارتباط معکوس 7110) 00(، ازکان و ازکان7110) 05(، فریرا و ویللا0111) 00ویلیامسون

بین نسبت اهرمی و نگهداری وجه نقد است، بنابراین این متغیر در مدل قرار داده شده است. اهرم 

باشد. همچنین در این پژوهش  می ها مالی برابر با نسبت جمع بدهی به جمع ارزش دفتری دارایی

در نظر گرفته شده است  07های شرکت معیار اندازه شرکت لگاریتم طبیعی ارزش کل دارایی

جویی،  های بزرگتر به واسطه صرفه رود در شرکت (، زیرا انتظار می0915)خیرالهی، بهشور و ایوانی، 

لاعاتی بیشتری مواجه هستند، تقارن اط های کوچکتر با عدم مانده نقد کمتر باشد و چون شرکت

مجبور به نگهداری وجه نقد بیشتری هستند. متغیر دیگری که در مدل این پژوهش استفاده 

هایی  برای شرکتباشد که  گیری آن به این صورت می است که اندازه (Neg)گردیده متغیر مجازی 

صفر است )فروغی و  های نقدی منفی دارند، برابر یک و در غیر این صورت جریان tکه در سال 

گیری بر نگهداری وجه  های نقدی نیز بر تصمیم زیرا منفی یا مثبت بودن جریان (؛0919فرزادی، 

تر است و  تر( باشد، دسترسی به وجه نقد آسان نقد مؤثر است. هر چه جریان نقدی بیشتر )مثبت

ه همین دلیل از (. ب0917شرکت نیاز به نگهداری نقد کمتری خواهد داشت )ملکیان و عدیلی، 
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 برای کمی کردن این متغیر از نسبتنیز استفاده گردیده است و  03متغیر جریان نقد عملیاتی

 .(7119، 01دیتمار، اسمیت و سروایز) ها استفاده شده است  های نقدی عملیاتی به کل دارایی جریان

ثابت در ابتدا و پایان های  از دیگر متغیر کنترلی است که از تفاوت خالص دارایی 71ای مخارج سرمایه

ای  سرمایه (. برای انجام مخارج0910شود )افلاطونی،  ها محاسبه می سال بر روی کل دارایی

وجوه داخلی  ها به وجه نقد فراوانی نیاز است که عموماً از دو طریق تأمین مالی خارجی و شرکت

خود، وجه نقد  در جریانای  ها جهت تأمین منابع سرمایه شود شرکت بینی می شود. پیش فراهم می

شکرخواه و (. طبق نتایج پژوهش 0910بیشتری را ذخیره نمایند )پاکیزه، حیدری و جویباری، 

صورت سود  )بازده ارزش ویژه( که به 70(، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام0910زاده ) مرتضی

شود، به ارزش مانده نقدی نگهداری شده به وسیله  خالص بر روی حقوق صاحبان سهام محاسبه می

همچنین انتظار عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفت.  توان آن را به شرکت اثرگذار است، بنابراین می

کمتری را نگهداری نمایند،   ی دارند وجهبیشتر 77های ثابت مشهود هایی که دارایی رود شرکت می

باشد )شکرخواه و  گیری می ها قابل اندازه این متغیر با نسبت دارایی ثابت مشهود بر کل دارایی

توان گفت عملکرد مطلوب شرکت به میزان  نیز می 79در مورد متغیر سودآوری (.0910زاده،  مرتضی

سودآوری شرکت باعث در نظر گرفتن ریسک  سودآوری آن بستگی دارد و ارزیابی مطلوب از روند

توان بیان کرد بین ریسک سیستماتیک و سودآوری  کمتری برای آن شرکت خواهد بود، بنابراین می

سود خالص بر  (. این متغیر با استفاده از نسبت0939رابطه منفی وجود دارد )نمازی و خواجوی، 

گر نسبت عملکرد  بیان 70(. نرخ بازده دارایی0911ربانی،  شود )مشکی و عاصی گیری می فروش اندازه

هاست که  آتی شرکت است و معیاری جهت سنجش کارایی مدیران جهت نظارت بر ریسک شرکت

رود رابطه  ( و انتظار می0915، باشد )زلقی و بیات سود خالص بر کل دارایی پایان دوره میبرابر با 

(. هرچه قابلیت تبدیل اقلام ترازنامه 0917معکوسی با ریسک داشته باشد )پیری، حیدری و رئوف، 

یابد. قابلیت تبدیل  داری از وجه نقد کاهش می ها بیشتر باشد، میزان نگه به وجه نقد توسط شرکت

گیری خواهد بود )بولو،  قابل اندازه 75خالص سرمایه در گردشتوسط متغیر  وجوه نقداقلام به 

ابر با تفاضل دارایی جاری غیرنقد و بدهی جاری در گردش بر  (. سرمایه0910باباجانی و محسنی، 

باشد. بدین  های مورد بررسی شرکت می متغیر مجازی برای سالنیز  Yearها است.  بر کل دارایی

ها عدد صفر به این متغیر اختصاص  سال مورد رسیدگی عدد یک و برای سایر سال صورت که برای

دهنده صنعتی است که شرکت در آن  که نشان (Industryمجازی صنعت ) متغیرو همچنین  یابد می

 است. مشغول فعالیت
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 متغیر میانجی -5-4
منجر به  و گیرد یوابسته قرار م یرمستقل و متغ یرمتغ ینبه عنوان رابط ب 70یانجیم یرمتغ

دهد که اثر یک متغیر  گری زمانی رخ می بنابراین میانجی شود؛ ارتباط غیرمستقیم دو متغیر می

برای آزمودن تأثیر یک متغیر میانجی،  .متغیر وابسته از طریق متغیر میانجی منتقل شودمستقل بر 

که برای معناداری تأثیر میانجی یک متغیر در  یک آزمون پرکاربرد بنام آزمون سوبل وجود دارد

 (.0910)حجتی،  رود رابطه میان دو متغیر دیگر بکار می

Betaنس بازده سهام شرکت و بازده بازار تقسیم بر که از طریق کوواریا سیستماتیک : ریسک

کننده  به ترتیب بیان 0و  5و  0(. رابطه ساله 5دوره زمانی شود ) واریانس بازده بازار محاسبه می

 (.0915پور،  مهد و عربی و حسن باشند )بنی ریسک سیستماتیک، بازده واقعی و بازده پرتفوی می

 

   
           

  
    (0)  

 

    
                         

       
      (5)  

 

    
         

    
    (0)  

 

Ri,t  ،بازده واقعی سهامPt دوره،  قیمت پایانPt-1 دوره،  قیمت ابتدایα  درصد افزایش سرمایه از

سود  Dtدرصد افزایش سرمایه از محل اندوخته و سود انباشته،  βمحل مطالبات و آورده نقدی، 

شاخص کل  It بازده پرتفوی بازار، Rmt، آورده نقدی هنگام افزایش سرمایه Cسهم،  تقسیمی هر

 شاخص کل قیمت سهام بورس ابتدای دوره It-1قیمت سهام بورس پایان دوره،

 

 هاي پژوهش یافته -6

 آمار توصیفی -6-1
شرکت  071دهد. نمونه مورد نظر برای آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می 7جدول 

 1017های نمونه  میانگین وجه نقد نگهداری شده توسط شرکتباشد.  می 15تا  11های  طی سال

( و سابرامانیام، تنگ، یو و ژو 0910های افشار زیدآبادی و همکاران ) باشد که با نتایج پژوهش می

باشد که بر  می 1000ی دارای میانگین همچنین مسئولیت اجتماع ( تقریباً همخوانی دارد.7100)
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باشد. میانگین  ( می0917( و فروغی، امیری و جوانمرد )0910)های صفری گرایلی  خلاف پژوهش

 ( همخوانی دارد.0910بوده که تقریبا با تحقیق رمضان نیا و رضایی ) 1073ریسک سیستماتیک 
 

پژوهش پیوسته آمار توصیفی متغیرهاي -2جدول   

 حداقل حداكثر میانه میانگین تعداد علامت متغیر
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

 Cash نگهداشت وجه نقد

Holding 
0171 17/1 10/1 70/1 11/1 17/1 51/0 00/0 

 Csr 0171 00/1 07/1 77/1 17/1 10/1 00/1 10/7 پذیری اجتماعی مسئولیت

 Beta 0171 73/1 37/1 97/0 11/1 71/1 10/0- 01/0 ریسک سیتماتیک

 CE 0171 19/1 10/1 70/1 15/1- 17/1 70/0 77/5 مخارج سرمایه

 CFO 0171 07/1 01/1 90/1 10/1- 00/1 09/1 05/7 جریان نقد عملیاتی

 Debt M 0171 09/1 11/1 07/1 10/1 00/1 00/0 97/9 سررسید بدهی

 Lev 0171 01/1 53/1 15/0 75/1 70/1 90/1 50/7 اهرم مالی

 MTB 0171 97/7 11/0 95/0 71/1 51/0 11/0 55/9 دفتریارزش بازار به 

 NWC 0171 11/1 11/1 01/1 71/1- 71/1 10/1 00/7 سرمایه در گردش

 Tang 0171 77/1 79/1 01/1 10/1 01/1 77/1 05/7 دارایی ثابت مشهود

 Prof 0171 05/1 07/1 55/1 00/1- 07/1 00/1 31/7 سودآوری

 ROE 0171 70/1 70/1 77/1 73/1- 75/1 00/1- 50/7 نرخ بازده ارزش ویژه

 ROA 0171 07/1 01/1 91/1 11/1- 07/1 51/1 71/7 نرخ بازده دارایی

 Size 0171 39/09 70/09 50/00 70/00 70/0 01/1 37/7 اندازه

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 آمار استنباطی -6-2

 خطی متغیرهاي مستقل آزمون هم -6-2-1

و آزمون اسپیرمن که در  77(01)عامل تورم واریانس کمتر از  نتایج حاصله از آزمون وایفبا توجه به 

 .خطی وجود ندارد آمده است، بین متغیرهای مستقل هم 0و  9ول اجد

   برآورد مدل -2-2-6
اند. برای برآورد  آورده شده 0و  5های این پژوهش به ترتیب در جدول  شده برای مدل برآورد انجام

اثرات ثابت صنعت و سال از روش حداقل مربعات معمولی با روش خطای استاندارد مقاوم  مدل با

 (.7111، 73پترسون) استفاده شده است
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 عامل تورم واریانس -3جدول 

دارایی 

ثابت 

 مشهود

 اندازه

نرخ 

بازده 

ارزش 

 ویژه

 سرمایه

در 

 گردش

Neg 

ارزش 

بازار به 

 دفتري

اهرم 

 مالی

سررسی

 د بدهی

جریان 

نقد 

 عملیاتی

مخارج 

 سرمایه

 ریسک

سیستما

 تیک

  مسئولیت

 پذیري
 متغیر

 وایف 71/0 00/0 90/0 71/0 70/0 07/0 79/0 01/0 13/0 01/0 0/93 0/73

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 آزمون اسپیرمن -4جدول 

 متغیر
نگهداشت 

 وجه نقد

 مسئولیت

 پذیري

 ریسک

 سیتماتیک

مخارج 

 سرمایه

 یانجر

 نقد

 عملیاتی

 سررسید

 بدهی

اهرم 

 مالی

ارزش 

بازار 

به 

 دفتري

سرمایه 

در 

 گردش

نرخ 

بازده 

ارزش 

 ویژه

 اندازه

دارایی 

ثابت 

 مشهود

            11/0 وجه نقد نگهداشت

           11/0 -15/1 ذیریپ مسئولیت

          11/0 -17/1 01/1 سیتماتیک سکری

         11/0 17/1 -15/1 13/1 مخارج سرمایه

        11/0 13/1 11/1 00/1 90/1 یان نقد عملیاتیجر

       11/0 10/1 10/1 10/1 13/1 -11/1 سررسید بدهی

      11/0 17/1 -07/1 -09/1 -10/1 15/1 -70/1 رم مالیاه

     11/0 17/1 -10/1 05/1 01/1 -10/1 10/1 17/1 ارزش بازار به دفتری

    11/0 10/1 -01/1 -10/1 17/1 -17/1 -19/1 -10/1 05/1 مایه در گردشسر

   11/0 77/1 91/1 -03/1 -00/1 90/1 07/1 10/1 00/1 00/1 نرخ بازده ارزش ویژه

  11/0 00/1 -00/1 -15/1 10/1 -13/1 17/1 01/1 19/1 71/1 -09/1 دازهان

 11/0 11/1 -00/1 -90/1 -17/1 -13/1 99/1 71/1 70/1 19/1 10/1 17/1 دارایی ثابت مشهود

 های پژوهشگر بع: یافتهمن
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 برآورد مدل فرضیه اول سوبل -5جدول 

Beta = α0 + α1 Csr + α2 Size + α3 lev + α4 Prof + α6 ROA +  

6

1
year

k
 + 

12

1
industry

k
 + ɛ 

 t Probآماره  ضرایب نماد متغیر نام متغیر

 C 31/1 10/01 11/1 عرض از مبدأ

 CSR 99/1- 70/9- 11/1 پذیری اجتماعی مسئولیت

 BUSY 17/1- 11/0- 73/1 مجازی

 LEV 10/1- 19/9- 17/1 اهرم مالی

 PROF 15/1- 00/0- 75/1 سودآوری

 ROA 13/1 90/0 01/1 نرخ بازده دارایی

 SIZE 10/1 01/7 17/1 اندازه شرکت

 قرار گرفته است. متغیر مجازی صنعت

 قرار گرفته است. متغیر مجازی سال

 F F-statistic 73/01 آماره R-Squared 01/1 ضریب تعیین

 F Prob (F-statistic) 11/1احتمال آماره  Adjusted R-Squared 07/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 برآورد مدل فرضیه دوم سوبل -6جدول 

Cash = α0 + α1 Csr + α2 Beta+ α3 Size + α4 Lev + α5MTB + α6CFO + α7Neg + α8 Debt M + α9 Roe + α10 NWC + α11 

Tang + 
 

6

1
year

k  +
 

12

1
industry

k + ɛ 

 t Probآماره  ضرایب نماد متغیر نام متغیر
 C 00/1 50/9 11/1 عرض از مبدأ

 CSR 09/1- 01/7- 10/1 پذیری مسئولیت

 Beta 17/1 11/7 10/1 ریسک سیستماتیک

 Busy 10/1- 95/1- 77/1 مجازی

 CE 10/1 70/0 11/1  مخارج سرمایه

 CFO 70/1 75/1 11/1 جریان نقد عملیاتی

 Debt M 10/1- 01/0- 00/1 سررسید بدهی

 LEV 17/1- 75/0- 70/1 اهرم مالی

 MTB 11/1 70/1 39/1 ارزش بازار به دفتری

 Neg 19/1  01/0 11/1 مجازی

 NWC 19/1 70/0 13/1 سرمایه در گردش

 Roe 17/1 70/7 19/1 نرخ ارزش ویژه
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 t Probآماره  ضرایب نماد متغیر نام متغیر
 Size 10/1- 90/7- 17/1 اندازه شرکت

 Tang 19/1- 73/0- 13/1 دارایی ثابت مشهود

 قرار گرفته است. متغیر مجازی صنعت

 قرار گرفته است. متغیر مجازی سال

 F F-statistic 77/07 آماره R-Squared 77/1 ضریب تعیین

 F Prob (F-statistic) 11/1احتمال آماره  Adjusted R-Squared 75/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

نتایج آزمون سوبل -7جدول   

 نوع آزمون (p-valueسطح معناداري ) zآماره 

 آزمون سوبل 10/1 13/7

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

توان گفت که در سطح خطای  (، می11/1) 0و  5در جدول  F با توجه به مقدار احتمال آماره

باشد و  % معنادار می15شود، بنابراین مدل رگرسیون در سطح اطمینان  % فرض صفر رد می0

ورت منفی ص و به 1011پذیری که به ترتیب کوچکتر از  ضریب برآورد شده متغیر مسئولیت همچنین

پذیری اجتماعی و ریسک سیستماتیک رابطه معنادار و منفی وجود  بنابراین بین مسئولیت است؛

تر  کوچک که 0پذیری و ریسک سیستماتیک در جدول  متغیر مسئولیت tآماره طبق  همچنین دارد.

 یرمتغ ینکه ب ادعا نمود توان ی% م15 یناناطم باآزمون سوبل،  zآماره باشد و  یم 1015از 

 یرابطه معنادارگری ریسک سیستماتیک  با میانجی پذیری اجتماعی و نگهداشت وجه نقد مسئولیت

%، 5 یدر سطح خطا پذیری مسئولیت یرمتغ یبرآورد شده برا یبضر یگر،د یدارد. از سو دوجو

باشد و  پذیری با نگهداشت وجه نقد می دهنده رابطه منفی و عکس مسئولیت نشانکه  است منفی

ضریب تعیین  هاست. برآوردی مثبت ریسک سیستماتیک بیانگر رابطه مستقیم بین آنضریب 

% از 75باشد که این رقم بیانگر این است که  می 75/1آمده برای مدل برابر  دست شده به تعدیل

 شود. تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

 اضافی  آزمون -2-2-6
خودهمبستگی احتمالی در خطاها نیز مدل اصلی پژوهش به روش  جهت رفع ناهمسانی و

آورده شده است. نتایج فرضیات  3که در جدول  کلاستر پنل در سطح شرکت برآورد گردیده است

 گردد. عبارتی دیگر نتایج مجدداً تائید می  پژوهش همانند قبل است و به
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 اضافی آزمون -8 جدول
Cash = α0 + α1 Csr + α2 Beta + α3 Size + α4 Lev + α5MTB + α6CFO + α7Neg + α8 Debt M + α9 Roe 

 + α10 NWC + α11 Tang +  

6

1
year

k
 + 

12

1
industry

k
+ ɛ 

 t Probآماره  ضرایب نماد متغیر نام متغیر
 C 00/1 00/9 11/1 عرض از مبدأ

 CSR 07/1- 01/7- 10/1 پذیری مسئولیت

 Beta 19/1 71/7 17/1 سیستماتیکریسک 

 Busy 10/1 90/1- 77/1 مجازی

 CE 10/1 19/7 10/1  مخارج سرمایه

 CFO 71/1 79/3 11/1 جریان نقد عملیاتی

 Debt M 10/1- 57/0- 09/1 سررسید بدهی

 LEV 15/1- 13/0- 73/1 اهرم مالی

 MTB 11/1 77/1 37/1 ارزش بازار به دفتری

NEG Neg 19/1 15/0 11/1 

 NWC 17/1- 90/0 01/1 سرمایه در گردش

 Roe 10/1 97/7 17/1 نرخ ارزش ویژه

 Size 10/1- 17/7- 10/1 اندازه شرکت

 Tang 15/1- 57/0- 07/1 دارایی ثابت مشهود

 قرار گرفته است. متغیر مجازی صنعت

 قرار گرفته است. متغیر مجازی سال

 F F-statistic 77/07 آماره R-Squared 77/1 ضریب تعیین

 ضریب تعیین تعدیل شده
Adjusted R-Squared 75/1 

احتمال 

 Fآماره 
Prob (F-statistic) 11/1 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گیري بحث و نتیجه -7
پذیری  هدف این پژوهش بررسی اثر میانجی ریسک سیستماتیک بر رابطه بین مسئولیت

شرکت از  071است. جهت آزمون این فرضیه اطلاعات مالی اجتماعی و نگهداشت وجوه نقد بوده 

لغایت  0911ساله بین  0شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره  های پذیرفته مجموعه شرکت

وتحلیل آماری قرار گرفت. نتایج اولیه این پژوهش مبنی بر ارتباط منفی و  مورد تجزیه 0915

ها دارای انگیزه  بنابراین شرکت باشد؛ سیستماتیک میمعنادار بین مسئولیت اجتماعی و ریسک 

تقارن  برای افشا مسئولیت اجتماعی هستند، زیرا پذیرش مسئولیت اجتماعی منجر به کاهش عدم
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گردد. این  شود و با جلب اعتماد ذینفعان منجر به کاهش ریسک سیستماتیک می اطلاعاتی می

( 0915( و رشمی و خوشنویس )0935بزاززاده ) نتیجه مطابق با نتایج حاصل از پژوهش دستگیر و

 باشد. می

همچنین طبق نتیجه نهایی فرضیه این پژوهش، ریسک سیستماتیک بر رابطه بین مسئولیت 

گری داشته و متغیر مسئولیت اجتماعی بازهم بر  اجتماعی و نگهداشت وجه نقد نقش میانجی

بنابراین فرضیه پژوهش حاضر تائید  دارد؛نگهداشت وجه با حضور متغیر ریسک سیستماتیک تأثیر 

اجتماعی بالاتر نگهداشت وجه نقد پایینی داشته   ها با مسئولیت رود که شرکت گردد و انتظار می می

ها تمایل به ریسک سیتماتیک پایین دارند. ریسک سیستماتیک پایین منجر به  باشند، زیرا آن

ها با حفظ مسئولیت  ان نتیجه گرفت شرکتتو بنابراین می گردد؛ کاهش نگهداشت وجه نقد می

های بزرگی انجام  گذاری اجتماعی خود قادر خواهند بود با عدم نگهداری مازاد وجه نقد، سرمایه

دهند و هزینه فرصت کمتری داشته باشند و ارزش شرکت را افزایش دهند. نتیجه حاصله با نتایج 

 ( مطابقت دارد.7100پژوهش انجام شده توسط چونگ )

وجه نقد یا ریسک سیستماتیک  نگهداشت یا اجتماعی مسئولیت مورد در زیادی های پژوهش

 با اجتماعی و مالی مفاهیم بین ای رشته بین نگاه پژوهش این گفت توان صراحتاً می به اماشده  انجام

 به ما وجه نقد دارد. مطالعه نگهداشت ریسک سیستماتیک و، ها شرکت اجتماعی مسئولیت عنوان

شرکت، رابطه این  مستقیم از منظر طور به گذار، سرمایه مستقیم دیدگاه غیر گرفتن نظر در جای

این موضوع و نقش میانجی ریسک  به ایران در بار نخستین برای که دینما یممتغیرها را بررسی 

 پرداخته شد. سیستماتیک

پذیری و ریسک سیستماتیک، به  و رابطه منفی بین مسئولیتبا توجه به نتایج پژوهش 

گذاری  شود برای سرمایه گذاران بزرگ نهادی پیشنهاد می الخصوص سرمایه گذاران علی سرمایه

پذیری اجتماعی در سطح بالایی دارند  هایی را در اولویت قرار دهند که گزارشگری مسئولیت شرکت

شود ها نیز توصیه می به مدیران شرکتان خواهد شد. و در این صورت ریسک کمتری شامل حالش

داشتن وجوه نقد مازاد از گذاری مناسب تا حد ممکن از نگههای سرمایهکه در صورت عدم فرصت

گونه وجوه نقد مازاد را در نبود فرصت رشد مناسب یک بازار سرمایه این رایزنیاز خودداری کنند 

 یابد.ارزش شرکت کاهش می سیگنال منفی قلمداد کرده و در نتیجه
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 منابعفهرست 
، مازندران: انتشارات دانشگاه "مدیریت مالی"(، 0930فر، ) زاده احمدپور، احمد و محمود یحیی (0

 مازندران.

بررسی " ،(0910نژاد، ) زیدآبادی و مرضیه نژاد ساروکلائی علیمهدی  ،آبادی، فاطمه افشار زید (7

  مجله پیشرفت ،"مدیریتی بر سطح نگهداشت وجه نقدهای حسابرس و مالکیت  تأثیر ویژگی

 .97 -0 صص (،9)7حسابداری دانشگاه شیراز، 

 سیستماتیک های نوسان و شرکت ورشکستگی ریسک تأثیر بررسی"(، 0910عباس، ) افلاطونی، (9

 ،77 دوره حسابرسی، و حسابداری های ، بررسی"وجه نقد نگهداشت میزان بر ویژه بازده سهام و

 .01-70صص  ،0 شماره

بزارهای نظارتی راهبری شرکتی، سطح نگهداشت ا"(، 0931نیا، ناصر و امیر رسائیان، ) ایزدی (0

ها  فصلنامه پژوهش، "شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شرکت وجه نقد و عملکرد

 .050ـ 000، صص 55 ، شماره03سال ، های اقتصادی و سیاست

مطالعه رابطه سطح افشای مسئولیت "(، 0915کناری، ) غواصیالله و محمد  برزگر، قدرت (5

، "شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته اجتماعی و سیاست تقسیم سود در شرکت

 .031-055، صص 70 هفتم، شماره مجله دانش حسابداری، سال

و های تجربی  پژوهش"(، 0915، )شیوا ،پور حسنشیوا  و عربیمهدی ، بهمن، مهد بنی (0

 .انتشارات ترمه، چاپ اول، تهران، "یدر حسابدار شناسی روش

بین وجه نقد بیشتر و کمتر  هرابط"(، 0910)ملکی،  محسنیبهرام  و باباجانی، جعفر بولو، قاسم (7

دانش ، "شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شرکت ههینه، با عملکرد آیندب از حد

 .71ـ  7ص ص، 00 م، شمارهسال سو، حسابداری

بررسی تأثیر ریسک مالیاتی "(، 0910پاکیزه، کامران، محمدرضا حیدری و مهدی جویباری، ) (3

، دانش "شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته بر نگهداشت وجه نقد توسط شرکت

 71 ـ57، صص 77حسابداری، سال ششم، ش 

بین ریسک سیستماتیک و  رابطه"(، 0917پیری، پرویز، حسن حیدری و سمیرا رئوف، ) (1

های اقتصادی، سال بیست و  سیاست ها و ، فصلنامه پژوهش"افزوده اقتصادی در ایران ارزش

 030 ـ001، صص 00یکم، شماره 

، "گذاری و ارزیابی اوراق بهادار مدیریت سرمایه"(، 0970خانی، علی و علی پارسائیان، ) جهان (01

 .57 ـ01 انتشارات دانشکده مدیریت دانشگاه تهران، صص
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های  ها و نظریه اجتماعی شرکت مسئولیت"(، 0917یگانه، یحیی و قدرت الله برزگر، ) حساس (00

 .70حسابدار رسمی، شماره ، "حسابداری

نی سود هر بی های پیش ابطه بین ویژگیر"(، 0919، )محمود خواجهو زیبا  فرزانه، حیدرپور (07

فصلنامه ، "گیری نگری در تصمیم ریسک و ارزش شرکت با هدف آینده سهم توسط مدیریت بر

 .77سال هفتم، شماره ، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، علمی پژوهشی

های  طراحی مدل تجربی برآورد ریسک سیستماتیک شرکت" ،(0939) ،شکرالله ،خواجوی (09

رساله دکتری،  ،"شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از متغیرهای حسابداری پذیرفته

 اه تهران.دانشگ

مدیریت سود واقعی، سطوح و "(، 0915خیرالهی، فرشید، اسحاق بهشور و فرزاد ایوانی، ) (00

های حسابداری مالی و حسابرسی، سال  ، پژوهش"ها ارزشیابی نگهداشت وجه نقد در شرکت

 .00ـ 0، صص 91ششم، شماره 

گزارشگری مسئولیت بررسی ارتباط "(، 0915دارابی، رویا، حسام وقفی و مریم سلیمانیان، ) (05

نامه  ، دو فصل"شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته اجتماعی با ارزش و ریسک شرکت

 .709 ـ019، صص 7حسابداری ارزشی و رفتاری، سال اول، شماره 

، فصلنامه "تأثیر افشا بر ریسک سیستماتیک"(، 0935دستگیر، محسن و حمیدرضا بزاززاده، ) (00

 701 ـ795، صص 71، شماره 0 ، دورهپژوهشنامه اقتصادی

بررسی تأثیر نگهداشت وجه نقد اضافی بر روی "(، 0917پور، ) ربیعی، خدیجه و سعید علی (07

 ،"های تجاری کننده دامنه مطلوب وجه نقد در شرکت های تعیین سهامداران و ارائه مدل

 .یازدهمین همایش ملی حسابداری

رابطه بین نگهداشت وجه نقد "(، 0917کیوان شعبانی، )الدین، محمود قربانی و  رحیمیان، نظام (03

، فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی، سال "تهران اوراق بهادار بورس و ارزش سهام در

 .075 ـ050، صص 01یازدهم، شماره 

بررسی ارتباط مسئولیت اجتماعی و نگهداشت "(، 0915رشمی، مرتضی و مریم خوشنویس، ) (01

 ،"های بورس اوراق بهادار تهران کتی و ریسک سیستماتیک در شرکتوجه نقد، حاکمیت شر
https://www.civilica.com 

پذیری اجتماعی شرکت بر  بررسی اثر مسئولیت"(، 0910نیا، حسن و فرزین رضایی، ) رمضان (71

، دو "ها مدل تحلیل پوششی دادهریسک سیستماتیک و ریسک غیر سیستماتیک: با استفاده از 

 .700ـ 031، صص 0، شماره 7نامه حسابداری ارزشی و رفتاری. دوره  فصل

https://www.civilica.com/
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کاری شرطی و غیرشرطی بر ریسک  تأثیر محافظه"(، 0915زلقی، حسن و مرتضی بیات، ) (70

 07، دانش حسابرسی، سال شانزدهم، شماره "غیر سیستماتیک سیستماتیک و

، "های متفاوت بازار نسبت به سود غیر منتظره یل واکنشدلا"(، 0917سهرابی، علی، ) (77

نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکزی، دانشکده اقتصاد و  پایان

 حسابداری.

مقایسه عوامل مؤثر بر سطح نگهداری وجه "(، 0910زاده، ) شکرخواه، جواد و مجتبی مرتضی (79

، 0ریزی و بودجه، سال بیستم، شماره  ـ پژوهشی برنامه ، فصلنامه علمی"نقد در صنایع مختلف

 .30 ـ07صص 

گذاری بازار از نگهداشت  پذیری اجتماعی و ارزش مسئولیت" ،(0917) ،مهدی ،صفری گرایلی (70

 .009-039، صص 0( 0. )راهبرد مدیریت مالی، "وجه نقد شرکت

، "وجه نقد و هموارسازی سودرابطه بین مانده "(، 0919الله و حدیثه درویش، ) نیا، قدرت طالب (75

 .37 ـ70، صص 70، شماره 0های حسابداری مالی و حسابرسی، سال  پژوهش

 میزان بر مالی عمق و تجاری اعتبار اثر بررسی"(، 0919الله و مریم مهدوی، ) نیا، قدرت طالب (70

 مدیریت، سال حسابرسی و حسابداری پژوهشی دانش علمی ، فصلنامه"نگهداشت وجه نقد

 .09 شمارهچهارم، 

تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت " ،(0917) ،جوانمردمرضیه  و امیری، هادی داریوش ،فروغی (77

 .های حسابداری مالی پژوهش ،"همزمان متغیرهای منتخب بر نگهداشت وجه نقد از طریق اثر

 .90-01(، صص 0)01

اره نگرش مدیران درب"(، 0937شهشهانی و سمیه پورحسینی، )، مرتضی فروغی، داریوش (73

، "شده در بورس اوراق بهادار تهران ی پذیرفتهها شرکتافشای اطلاعات حسابداری اجتماعی 

 .71 ، صص57، شماره 05سابداری و حسابرسی، دوره ح یها یبررس

 سطح بر نقدی های جریان تغییرات تأثیر بررسی"، )0919) فرزادی، و سعید داریوش فروغی، (71

 بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی تأمین  محدودیت نظر گرفتن در وجه نقد با نگهداشت

 شماره دوم، مالی، سال تأمین  و دارایی مدیریت علمی ـ پژوهشی ، فصلنامه"تهران اوراق بهادار

 .90 ـ70 صص ،0

العمل بازار در برابر نگهداشت وجه نقد  تأثیر عکس"(، 0910فغانی، خسرو و آناهیتا زندی، ) (91

 70 ـ09، صص 77، شماره 0حسابدار و حسابرسی مدیریت، دوره ، فصلنامه دانش "مازاد

رابطه بین شفافیت اطلاعات حسابداری و "(،0910حسین و مصطفی علوی، ) قائمی، محمد (90

 ، فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مدیریت، سال پنجم، شماره دوازدهم."موجودی نقد
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طه بین مازاد نقدینگی پایدار و ارزش راب"(، 0910نوقانی، مهدی و نعیمه بیات، ) مرادی، جباری (97

 ـ30، صص 99حسابداری مالی و حسابرسی. سال نهم، شماره های  ژوهش، پ"نهایی وجه نقد

015. 

بررسی تأثیر انحراف بهینه نگهداشت وجه "(، 0915میاوقی، مهدی و مهیار صنایعی، ) مشکی (99

 .071 ـ019، صص 09، راهبرد مدیریت مالی، سال چهارم، شماره "نقد بر ارزش وجه نقد

، فصلنامه "مالکیت نهادی و مانده وجه نقد"(، 0917ملکیان، اسفندیار و مجتبی عدیلی، ) (90

 .97انجمن حسابداری ایران، دانش و پژوهش حسابداری، شماره 

بینی  سودمندی متغیرهای حسابداری در پیش"(، 0939نمازی، محمد و شکرالله خواجوی، ) (95

های  ، بررسی"شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتههای پذی ریسک سیستماتیک شرکت

 001 ـ19، صص 93حسابداری و حسابرسی، سال یازدهم، شماره 

تأثیر سطح نگهداشت وجه نقد بر حساسیت "(، 0910هاشمی، عباس و علیرضا افیونی، ) (90

 های دارای محدودیتشرکت در عملیاتی نقدی جریان هاینوسان گذاری نسبت بهسرمایه
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