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بر رابطه بين سطح مسئوليت اجتماعي و حساسيت  هاشركتهاي داخلي كنترل تأثيربررسي 

  جريان نقدي به گذاريسرمايه
 فروزان محمديياريجاني١

  مريم نورائي٢

  چكيده

كنترل ل امع روداما انتظار ميباشد. مي ياز عوامل متعدد يناش  هاشركت يگذارهيسرما زانيماگرچه 

بنابراين هدف اين  است. ها اثر داشته باشدو مسئوليت اجتماعي  شركتشركت  نقد وجوه انيجرداخلي بر 
 و اجتماعي مسئوليت سطح بين رابطه بر داخلي هاياست كه اثر كنترل سؤالپژوهش پاسخ به اين 

ارتباط بين متغيرها تركيبي  ازنظرتوصيفي و  پژوهش نقدي چيست.روش جريان گذاري بهسرمايه حساسيت

در بورس  شدهپذيرفته هايشركتجامعه آماري پژوهش  .باشدمي كاربردي هدف ازنظر و همبستگي -علي از
براي پردازش و آزمون  است.  ١٣٩٩تا  ١٣٩٥هاي شركت طي سال ١٤٠اوراق بهادار تهران و نمونه ، شامل 

است. همچنين از  شدهدهاستفا تابلويي و همچنين مدل اثرات ثابت هايدادهها از روش رگرسيوني و فرضيه
 سطحداد  نشان هايافته .است شدهاستفادهنويسندگان  پر استنادترينوس ويور براي جستجوي  افزارنرم

 هايكنترل و دارد معناداري و منفي رابطه نقدي جريان گذاريسرمايه حساسيت با اجتماعي مسئوليت
 و منفي تأثير نقدي جريان گذارييهسرما حساسيت اجتماعي و مسئوليت سطح بين رابطه بر داخلي

پذيري اجتماعي موجب هاي مسئوليتاستدلال نمود كه افشاي گزارش توانميبنابراين  .دارد معناداري
كيفيت بالاي همچنين  شد كاهش عدم تقارن اطلاعاتي خواهد وافزايش كيفيت اطلاعات حسابداري 

به گذاري حساسيت سرمايه وهاي نمايندگي ينههزگذاري، سرمايهاطلاعات حسابداري موجب كاهش ريسك 
  شود.مي وجه نقد
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  مقدمه 

شود. مي ها تلقيشركت ارشد يرانمد وظايف تريناز حساس يكي بهينه گذاريسرمايه چالش
در قبال تغييرات در  هاشركت ايسرمايهنقدي، به تغييرات مخارج  هايجريانبه  گذاريسرمايهاست يس

 و بررسي ريسك مالي شركتي تأمينگذاري و هاي نقدي اشاره دارد. اين مبحث با ادبيات سرمايهجريان
 اجتماعي مسئوليت مفهوم ). امروزه١٣٨٩ ؛رساييان ،نژاد نقي ،راسخي ،پور كاشاني(مرتبط است

 ترينرايج از يكي به مديريت و حسابداري حوزه توجه در خوركم و ايحاشيه موضوع يك از هاشركت
 تياهم). ١٣٩٦ همكاران، و قادرزاده(اسـت شدهتبديل دنياي تجارت و علمي محافل در هاموضوع

منابع  بهي و دسترس يمال نيتأم هايمحدوديتبا  هاشركتكه  شوديم شتريب يزمان ينقد اناتيجر
 ينقد انيدر جر ينوسان منف كي زماني كههستند.  يداخل يبه اتكا بر منابع مال ريمواجه هستند و ناگز

   در رفتار يراتييغو ت دهدميخود را از دست  ياز منابع مال يشركت مقدار د؛يآيبه وجود م
 وجوه نقد انيبه جر يگذارهيسرما تيبه حساس يمال اتيدر ادب دهيپد ني. اديآيوجود مهب رانيمد

ي هانسبت به صورت گذارانهياعتماد سرما د،يجد هدر هزار يمال هايرسواييبا وقوع  .شوديشناخته م
 تعهدات به ،يكه علاوه بر ابعاد مال رفت و سهامداران و اعتباردهندگان را بر آن داشت نياز ب يمال

 نديتوجه نما شيپ از شتريب هيو افشاء آن در بازار سرما ياجتماع تيمسئول هنيدر زم يتجار يواحدها

جنبش اشاره دارد كه در  كي ظهور به هاشركت ياجتماع تيمسئول هواژ). ١٣٩٤ ،برزگرو  گانهيحساس(
 يتجار ي، استراتژهاشركت يتجار هايميتصم دري ماعو اجت يطيمح يفاكتورها واردكردن يتلاش برا

 است يدر كنار ابعاد اقتصاد يطيو مح يعملكرد اجتماع شياست و هدف آن افزا يو حسابدار
ارزش آن  نييدر تع نياديبن يشركت و عامل اتيسودآور، نبض ح يگذارهيسرما). ٢٠٠٨، ١ينليكمك(

   ياز ارزش فعل يارزش شركت، تابع روديتظار مموجود، ان ينظر يمبان اساس. برگردديم يتلق

 ايموضوع كه آ نياما ا گردد،يآن متأثر م يهايگذارهياز سرما شدتبهكه ي باشد آت ينقد يهاانيجر
و با  يندگيدر عرصه متون نما توانميرا  ريخ ايمؤثر است  ياهيبر مخارج سرما زين شركتي هايژگيو

ممكن  ،يندگيو پژوهش قرار داد. از منظر نما موردبررسير و ناقص، نوظهو يبازارها تيوضع توجه به
ها تضاد منافع گروه نيا نيجهت نبوده و بمالكان و اعتباردهندگان، همسو و هم ران،يمد نگرش است

و  گذارانهيبا منافع سرما در صورت لزوم ران،يمد ياز سو ياتخاذ يهاميباشد. لذا تصم داشته وجود
دو گروه  نيا نيب اطلاعاتيتضاد، با توجه به عدم تقارن  نينخواهد بود و رفع ا راستاهم سهامداران،

 ميرمستقيطورغبه هاآنكه بتوان به كمك  ييارهايبه مع يابيراستا، دست ني. در ارسديم مشكل به نظر
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درك كرد، گروه را بهتر  نيا يگذارهيسرما ياثر گذاشت و رفتارها رانيمد يگذارهيسرماي هاميبر تصم
يبه نظر م يضرور ،يندگينما مشكلاتو  اطلاعاتيتقارن  ناقص با فرض وجود عدم يبازارها در ژهيوبه

   نيا يمال نيتأم ع، موضوهاشركت يگذارهيله سرماأمس شدنمطرحبا ). ٢٠١٢، ٢(هتون رسد
ارزش شركت، به منظور حداكثر كردن به هاشركت رانيمد. رديگيقرار م موردتوجه هايگذارهيسرما

 ، بـا شناخت عوامل مؤثر برروازاينهستند.  بالا يبا سودآور يگذارهيسرما يهاهژپروي دنبال اجرا
را  يبازده تيتوانند نهايم نهيبه يگذارهيبه سطح سرما دررسيدن هاآن يريكارگو با به يگذارهيسرما

را جلب  سهامداران تيندهند و هم رضا را از دست يگذارهيسودآور سرما يهاكنند تا هم فرصت جاديا
ت حشركت را ت نهيبه يگذارهيسرما سطح واندتيهستند كـه م ينواقص يناكارا دارا ياما بازارها؛ ندينما

، گذاران بازار سرمايهقانون موردعلاقه پژوهشنتايج اين ). ١٣٩٦(اكبري و همكاران، قرار دهد تأثير
ارزيابي كميت  منظوربهاين نتايج مبنايي را  نظر كه اهد بود؛ از اينگران مالي خوگذاران و تحليلسرمايه

سوي ديگر، نتايج اين تحقيق  از خواهد كرد. فراهم هاي مديريتبينياطلاعات مندرج در پيش كيفيت و

افزايش  كنترل داخلي و سطح مسئوليت اجتماعي بر حساسيت جريان نقدي تأثير شناخت ما را از
سرلك،   ازجملههاي پيشين ه به اهميت رابطه ريسك و مسئوليت اجتماعي؛ مطالعه. با توجخواهد داد

 سيستماتيك ريسك اجتماعي، پذيريمسئوليت افزايش با كه )، نشان داد١٣٩٩فرجي و علي نيا (
شد و دلپسند، نصير زاده و  خواهد كمتري نقد وجه نگهداري به منجر درنتيجه و يافتهكاهش

بر  مديرههيئتريسك سيستماتيك، درصد سهامدارن نهادي و استقلال  ن دادند)، نشا١٣٩٨حصارزاده(
 هايشركتمديران مالي و روساي حسابداري همچنين  .نگهداشت وجه نقد اثر معناداري دارد

فشار اجتماعي و تمايل به پذيرش ريسك بر  تأثيرتحت در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذيرفته
همچنين ترشيزي، تربتي؛  .)١٤٠٠بودند(باراني،گركز، معطوفي؛شگري مالي تصميمات در ارائه گزار

شركت با  ياجتماع يتو مسئول مديرههيئتاندازه  يرموظف،غ يراننسبت مد ندنشان داد) ١٣٩٧(

، داد) نشان ١٣٩٩( زاده؛ يگب ي،احمد يعل ي،پژوهش تاك يجنتا. شركت رابطه مثبت دارند يسكر
) يهمرنگ ي(فشار اجتماعيدستور يت جسورانه باشد، فشار اجتماعشرك يسكبه ر يلكه م يزمان

 ين،. همچنشودمي كارانهمحافظه يرغ يمال يبه گزارشگر يمال يران(كمتر) مد يشترب يلموجب تما
(فشار  يدستور ياجتماع رجسورانه باشد، فشا يا كارانهمحافظهشركت  يسكبه ر يلم كههنگامي
 كارانهمحافظه يرغ يمال يبه گزارشگر يمال يران(كمتر) مديشترب يل) موجب تمايهمرنگ ياجتماع

در مديريت  تغييرات سطوح نگهداري وجه نقدمسئله ديگر در ادبيات پژوهش اين است كه آيا  .شودمي
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كه حاكي از آن بود  )؛١٣٩٤مشايخ و باقري( هاييافتهوجه نقد اهميت دارد. در پاسخ به اين پرسش 
هاي نقدي عملياتي د به عواملي ديگر ارتباط دارد و مثبت يا منفي بودن جريانميزان نگهداشت وجه نق

مكانيسمي از حاكميت شركتي در  عنوانبهمالي و سهامداران نهادي  هايمحدوديتواحد تجاري، وجود 
با مسئوليت اجتماعي بالاتر،  هايشركتدر  داده است ادبيات حسابداري نشان .با اهميتي ندارد تأثيرآن 

اهميت موضوع و ). ١٤٠١باشد(فروغي، حميديان و بهرامي؛ ميمتقلبانه كمتر  هايفعاليتاحتمال 
از  گذاري جريان نقديكنترل داخلي و سطح مسئوليت اجتماعي بر حساسيت سرمايهچگونگي تأثير 

ديگر انگيزه اصلي انجام اين پژوهش است.  هاي خارجي و داخلي از سويپژوهش و كمبود سويك
 تيسطح مسئولهاي داخلي بر رابطه بين تا چه اندازه كنترل اين است كه حاضرله اصلي پژوهش مسأ

  تأثيرگذار است؟ گذاريحساسيت جريان نقدي سرمايهو  ياجتماع

  مباني نظري

به اتكا بر منابع  يربه منابع مواجه هستند و ناگز يو دسترس يمال ينتأم هايمحدوديتبا  هاشركت
از  يشركت مقدار آيد؛يبه وجود م ينقد ياندر جر ينوسان منف يك زماني كهد. هستن يداخل يمال

 ين. اآيديوجود مبه يرانمد گذارييهدر رفتار سرما ييراتيو تغ دهدميخود را از دست  يمنابع مال
 يدبا آنچه. شودينقد شناخته م وجوه يانبه جر گذارييهسرما يتبه حساس يمال ياتدر ادب يدهپد

 يبراساس تئور توانديم يسهام هايشركتدر  يطشرا ينا يحاست كه توض ينا يردقرار گ مدنظر
منفعت  هايگيزهاز ان يطور عمده ناشكه به هاشركت ينبه مالكان ا شدهتحميل هايينهو هز يندگينما
ت جه شركت يك براي نقدي هايجريان .)٢٠١٦، ٣و يانگ ايگليگواريرد(است؛ صورت گ يرانمد يانهجو

تداوم  براي شركتي هر. است مهم نفعذي ساير اشخاص و مديران گذاران،سرمايه هايگيريتصميم

بلندمدت  در. باشد داشته دسترسي كافي به نقدينگي بايد بهره و هابدهي اصل بازپرداخت و خود حيات
 خالص اگر. باشند داشته كفايت نقدي پوشش نيازهاي براي بايد عمليات از ناشي نقد وجوه جريان

 مالي مشكلات با شركت اين طورمعمولبهباشد.  منفي شركت يك عمليات از ناشي وجوه نقدجريان 
  ).١٣٩٠ اشرفي، و صالحيشود (عربروبرو مي متعددي

 واردكردن يجنبش اشاره دارد كه در تلاش برا كي ظهور به هاشركت ياجتماع تيمسئول هواژ

است و  يو حسابدار يتجار ي، استراتژهاشركت يتجار هايميتصم دري و اجتماع يطيمح يفاكتورها
 ).٢٠٠٨، ٤ينليكمك( است يدر كنار ابعاد اقتصاد يطيو مح يعملكرد اجتماع شيهدف آن افزا

 ياجتماع يهاتيفعال يعموم يبه افشا يشتريب ليدارند تما ييبالا يكه عملكرد اجتماع ييهاشركت
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شركت و  نيب يعات باعث كاهش عدم تقارن اطلاعاتدر اطلا تيشفاف يدارند. سطح بالا خود
 يهدر سا ).٢٠١٢ ،٥و همكاران مي(سراف گردديم سكيخود باعث كاهش ر نيو ا شوديم گذارانهيسرما

 يراهبر نظام مدرن، وكاركسب ياياز آن در دن يناش يندگياز كنترل و مشكل نما تيمالك كيتفك
 يندگينماي هانهيتا هز شوديم شيآن، نظارت و پا قيطر از تيرياست كه مد افتهيضرورت  ينهاد

كه  يكنترل يكارهاوساز نيتراز مهم يكيهمسو شود.  گذارانهيسرما و منافع سهامداران با ابديكاهش 
وان با عن هاآن از است كه يريتداب مجموعه آورد،يرا فراهم م هاسازماني اثربخش و كارا تيهدا هنيزم

 يابياز دست يكنترل ستميوجود س ).١٣٩٤محمدنژاد، (حاجيها و حسين شوديم ادي يداخل يهاكنترل
(ساعدي و دستگير، كنديحفاظت م نفعيذ هايگروه، از منافع تمام حالدرعينو  سازمان به اهداف

ه اجرا مؤسس كيكاركنان  گريد و تيريمد ره،يمدأتيه است كه ينديفرآ يكنترل داخل). ١٣٩٦
 ييو كارا ياهداف اثربخش بهي ابيو معقول از دست يمنطق ينانيآن، كسب اطم جاديا و هدف از كننديم

 مالي، ادبيات . دراستي و مقررات جار نيبه قوان يبنديو پا يمال ياعتماد به گزارشگر تيقابل ات،يعمل

 وجه نقد وجود دارينگه لدلاي و نقد وجه بر مؤثر عوامل توجيه جهت مختلفي هايمدل و هاتئوري
 اساس اين است. بر اطلاعاتي تقارن عدم تئوري زمينه، اين در هاتئوري ترينمهم از يكي. دارد

 پديده تلقي اين به واكنش حسابداري استانداردگذاري فرايند و خارجي گزارشگري و مالي حسابداري
 گرفته نظر در اخلاقي خطر گزينش نادرست و مساله حل براي سازوكاري عنوانبه و شده

 رند،يگمدنظر قرار مي هاشركتاجتماعي  تيرود زماني كه مسئولمي انتظار ).٢٠١١، ٦شود(كلارسونمي
اخبار بد  ياز افشاء همراه است و با احتمال كمتر بالاتريبا سطح  هاآنمالي  يگزارشگر زياداحتمالبه

 درنتيجهو  ترنيپاي اطلاعاتي با ريسك هاشركتين كه ا رودگذاران پنهان ماند و انتظار مياز سرمايه
 يهاينواقص و كاست يبر رو ياجتماع تيمسئول تأثير روبرو شوند. كاهش عدم تقارن اطلاعاتي

 تيمسئول قياست كه از آن طر يكانال ي)ندگينما يهانهيو هز ياطلاعات ازجمله عدم تقارن(بازار

 يهاتواند اصطكاكيشركت م ياجتماع تيدرواقع مسئول. شود ارزش جاديتواند منجر به ايم ياجتماع
 قياز طر يو خارج يمنابع داخل يهانهيهز نيبر شكاف ب درنتيجهدهد و  كاهش شركت را كيبازار 

اهميت موضوع و چگونگي  بگذارد. تأثير ،يندگينما يهانهيهز كاهش و يكاهش عدم تقارن اطلاعات
و  سويكاز  گذاري جريان نقديتماعي بر حساسيت سرمايهكنترل داخلي و سطح مسئوليت اجتأثير 
در ادامه پر  ديگر انگيزه اصلي انجام اين پژوهش است. هاي خارجي و داخلي از سويپژوهش كمبود

پس از جستجو در پايگاه علمي اسكوپوس و اعمال  بررسي شد. ٢٠١٨استنادترين نويسندگان از سال 
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رايگان  مصورسازي افزارنرمدر  هاآن كارگيريبهبا  سند حاصل شد كه ٢٦فيلترهاي لازم، 
VOSviewer اين پژوهش تشكيل  موردبحثنويسندگان در حوزه  استنادتريننقشه روند زماني پر

بود. به هر نويسنده يك دايره  شدهدادهبار استناد  ٥نويسنده حداقل  ٣٧نويسنده، به  ٦٩گرديد. از ميان 
باشد به اين معناست كه آن نويسنده تعداد استنادات  تربزرگيره اين دا هرچقدراختصاص داده شد 

باشد يعني كار  ترنزديكنام يك نويسنده به رنگ قرمز  هرچقدر چنينهمبيشتري دريافت كرده است. 
كه  طورهمانبوده است.   ترقديميباشد يعني مقاله  ترنزديكبه آبي  هرچقدرآن نويسنده جديدتر و 

  )، پر استنادترين نويسنده در اين زمينه بوده است.٢٠١٧ا(مشخص است بهاندري

  
  

اجتماعي و احساسات  پذيريمسئوليت) در بررسي ١٤٠١بهنميري، شمس آبادي و بيگي(
پاسخ  هاآنگذاران را تشخيص داده و به مديران انتظارات سرمايهبيان داشتند كه  گذارانسرمايه

بيشتر به  كنندميتر برخورد احساساتي گذارانسرمايه، هرگاه شركت متوجه شود كه رواقعددهند. مي
 مديرعامل، قدرت تأثير )، به بررسي١٤٠٠مراني و همكاران ( .كندسمت مسئوليت اجتماعي حركت مي

 هايشركت در وجه نقد به گذاريسرمايه حساسيت بر اجتماعي پذيريمسئوليت و سياسي ارتباطات
 تأثير مديرعامل قدرت كه دهدمي نشان تهران پرداختند و نتايج بهادار اوراق بورس در شدهرفتهپذي

 منفي تأثير سياسي ارتباطات دارد، معيارهاي وجه نقد به گذاريسرمايه حساسيت بر معناداري و منفي
 و منفي يرتأث اجتماعي پذيريمسئوليت و دارد نقد وجه به گذاريسرمايه حساسيت بر معناداري و
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 تأثير )، بررسي١٣٩٩برومند و همكاران( .دارد وجه نقد به گذاريسرمايه حساسيت بر معناداري
 در شدهپذيرفته هايشركت در گذاريسرمايه اشتياق بر گذاريسرمايه نقدي هايجريان حساسيت

 در گذاريسرمايه نقد جريان حساسيت كه است آن از حاكي پرداختند و نتايج بهادار اوراق بورس
 با داريمعني مثبت ارتباط مالي محدوديت بدون و مالي محدوديت با هايشركت مختلف طبقات
 معيار عنوانبه را گذاريسرمايه نقد جريان حساسيت حاضر تحقيق بنابراين دارد، گذاريسرمايه اشتياق
 موردتوجه تواندمي نتيجه اين كند،مي معرفي گذاريسرمايه اشتياق گيرياندازه براي مناسبي

سرلك و همكاران  فرضيات آزمون از حاصل نتايجبگيرد.  قرار گذاريسرمايه مسائل حوزه گذارانسياست
 و اجتماعي پذيريمسئوليت بين رابطه در سيستماتيك ريسك ميانجي نقش تائيد گر)، بيان١٣٩٩(

 مسئوليت مستقيم تأثير زا )، حاكي١٣٩٨هاي نمازي و جعفري (باشد. يافتهمي نقد وجه نگهداشت
 بر شركتي اجتماعي مسئوليت بورسي، هايشركت در. است هاهزينه چسبندگي بر شركت اجتماعي

 مسئوليت در بالاتري رتبه كه هاييشركت كه معني اين به. دارد مستقيم تأثير هاهزينه چسبندگي

 رتبه كه است هاييكتشر از تربيش هاآن عملياتي هايهزينه چسبندگي شدت دارند، اجتماعي
 پژوهشي به بررسي در )،٢٠٢٠( ٧همكاران و لاي. دارند اجتماعي هايمسئوليت در تريپايين مشاركت

 هايشركت مديران كه دادند نشان گذاري پرداختند وسرمايه كارايي و هاي داخليكنترل ضعف
 زماني رابطه اين و دارند ارآمدناك گذارياحتمالاً سرمايه ضعيف مالي گزارشگري داخلي كنترل باكيفيت

 هاآن. باشد مربوط و تجهيزات تجهيزات دارايي، و سرمايه هزينه به خاص گذاريسرمايه كه است ترقوي
توسط  شدهانجام هايگذاريسرمايه و آينده نقدي هايجريان بين منفي رابطه كه دادند نشان همچنين

  . دارد وجود ضعيف يمال گزارشگري داخلي كنترل باكيفيت هاييشركت

 انيجر تيو حساس يتوسعه مال نيگزيجا اريمع يبه بررس)، در پژوهشي ٢٠١٩( ٨گوپتا و ماهاكود
 انيجر كه از آن است يحاك جياقتصاد نوظهور پرداختند. نتا كياز  ي: شواهديگذارهيسرما ينقد

 يهند هايشركت هددميكه نشان  گذارديم تأثيرشركت مثبت  يگذارهيسرما ميبر تصم ينگينقد
  هستند.  يمال تيمحدود يدارا

 ريسك و اجتماعي مسئوليت افشاي به بررسي پژوهشي )، در٢٠١٩( ٩سانگبين و همكاران
 جغرافيايي تنوع كه نتيجه رسيدند اين پرداختند و به جغرافيايي تنوع تعديلي نقش با سيستماتيك

 مثبت تأثير سيستماتيك ريسك و يت اجتماعيمسئول افشاي بين رابطه بر كنندهتعديل نقش عنوانبه
 نهيو هز ياجتماع يريپذتيمسئول نيارتباط ب يبه بررس)، ٢٠١٨( ١٠هو و همكاران .دارد داريمعني
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 يگزارشگر و عملكرد مثبتنشان داد  جيآن بر بازده سهام پرداختند. نتا تأثيرو  توسعه و قيتحق
و  گردديم يتجاري ارزش و بازده سهام واحدها شياباعث افز نيدر بورس چ ياجتماع يريپذتيمسئول

و  قيتحق يهابه پروژه نسبت گذارانسرمايهشركت، منجر به جلب اعتماد  ياخلاق ريبهبود تصو قياز طر
عنوان به ياجتماع يريپذتيمسئولي سطح افشا شيآنان نشان دادند با افزا ني. افزون بر اشوديتوسعه م

 شيشركت و بازده سهام افزا عملكرد و توسعه بر قيتحق نهيهز يافشا رتأثياثرگذار،  زميمكان كي
   .ابدييم

  :اندشدهتدوين زير صورتبه پژوهش هاي، فرضيهشدهمطرحبا توجه به مباني نظري 

 معناداري رابطه نقدي جريان به گذاريسرمايه حساسيت با اجتماعي مسئوليت سطح: اول فرضيه
  .دارد

 به گذاريسرمايه حساسيت و سطح مسئوليت اجتماعي بين رابطه بر داخلي يهاكنترل: دوم فرضيه
  .دارند معناداري تأثير نقدي جريان

  روش پژوهش

از اطلاعات  يبيروش ترك يناست. ا ييتابلو هايدادهدر مطالعه حاضر روش برآورد مدل براساس 
بورس اوراق بهادار تهران)  در شدهپذيرفتهشركت  ١٤٠ يمقطع هايداده) و ١٣٩٩-١٣٩٥( يزمان يسر
  است. شدهاستفادهها كه در اين پژوهش از حذف سيستماتيك (غربالگري) جهت انتخاب نمونه باشدمي

  پژوهش موردمطالعه هايشركتچگونگي انتخاب  -١جدول 

 تعداد   شرح 

  ٥٥٨    ١٣٩٩اعضاي جامعه آماري در پايان سال  كل جمع
    ٨٥  نباشد. هرسال فندماهاسپايان  هاآنسال مالي  ١ فيلتر

 ٢ فيلتر
- ها و واسطهگذاري، بانكهايي كه جزء صنعت سرمايهشركت

  .شوندمي بنديگرهاي مالي طبقه
١٢٦    

    ٦٧  در دوره پژوهش سال مالي را تغيير داده باشندهايي كه شركت ٣ فيلتر
    ٧٦  كامل در دسترس نباشند. هاآناطلاعات هايي كه شركت ٤ فيلتر
    ٦٤  ماهه) ٦توقف معاملاتي داشته باشند (  ٥ر فيلت
  )٤١٨(    از جامعه آماري شدهحذف هايشركتجمع  فيلتر كل

  ١٤٠   تحت مطالعه هايشركتجمع  مانده
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مربوط به  تاطلاعا يعني باشد،يم يزمان يو سر يمقطع هايدادهاز  يبيترك ييتابلو هايداده 

 .است شدهاستفادهايويوز  افزارنرمش از پژوه يندر ا شوديدر طول زمان مشاهده م يمقطع هايداده

چند متغيره  يونرگرس هايصورت مدلبه شدهارائه هاييهبرآورد شده با توجه به فرض هايمدل
  است:   - ٢جدول شرح گيري متغيرها بهنحوه اندازه .باشدمي

  گيري متغيرهاي پژوهشنحوه اندازه -٢جدول 

  گيريحوه اندازهن  نوع متغير  نام متغير
 متغير موهومي صفر و يك  گرتعديل  هاي داخليكنترل

 متغير موهومي صفر و يك  مستقل  سطح مسئوليت اجتماعي

  € + α0 + β1 (CF/K) + β2 IQ = (INV/K)  وابسته  گذاري جريان نقديحساسيت سرمايه
Ln  كنترلي  اندازه شركت )سهام قيمت×سهام تعداد(    
ها/بدهي جاريدارايي كل  كنترلي  اهرم مالي  

 يهاآن از شاخص يريگاندازه ياست و برا ياجتماع يتمسئول يپژوهش، سطح افشا يندر ا

 ،زيستمحيط يريتمد ينظام اطلاعات ي،جهت كاهش انرژ ي، اقداماتالمنفعهعامو  يريهخ يهاكمك

و بهداشت  منييآموزش و رفاه و ا ،زيستمحيط ياز آلودگ يريجلوگ يبرا يزاتو نصب تجه يدخر
فوق را در  يهااز شاخص هركدام يشركت كهدرصورتياست و  شدهاستفادهمحصولات  يفيتكاركنان و ك

 يمجاز يّرافشاء نموده باشد متغ يبه مجمع عموم يرهمد يأته يانهسال يهاو گزارش يمال يهاگزارش
 يرهااز همه متغ هايكر و صف يين. بعد از تعشوديصورت عدد صفر در نظر گرفته م ينا يرو در غ يك

 شدهاستفادهوابسته  يرعنوان متغهر شركت به يها براداده ينا يانگيناست و از م شدهگرفته يانگينم

از شاخص ضعف سيستم كنترل داخلي در نامه مديريت و   ).١٣٩٥ كناري،ياست (برزگر و غواص
 در سيستم كنترل اقل يك ضعفحد داراي شركت كهدرصورتيشود. هاي داخلي استفاده ميكنترل
شود (حاجيها و محمدحسين نژاد، در نظر گرفته مي عدد صفر اين صورت غير در و ١ كد باشد داخلي
١٣٩٤.(  
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 موردمطالعههاي توصيفي متغيرهاي شاخص -٣جدول 

  كمينه  بيشينه  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  شركت- تعداد سال  نماد  متغيرهاي پژوهش
  ٠٠٠/٠  ٠٠٠/١  ٢٠٢/٠  ٤٥١/٠  ٤٦١/٠ ٧٠٠ CSR اجتماعي مسئوليت سطح

  -٠٦١/٠  ٧٠٨/٠  ١٣٩/٠  ٠٩١/٠  ١١٣/٠ ٧٠٠  SICF  نقدي گذاري جريانسرمايه حساسيت
  ٠٠٠/٠  ٠٠٠/١  ٣٢٧/٠  ٤٥٩/٠  ٤٣٧/٠  ٧٠٠  CI  هاي داخليكنترل

  ١٦/١١  ١٨/٢٠  ٦٣٥/١  ٣٦/١٤  ٥٩/١٤  ٧٠٠ SIZE  اندازه شركت
  ٠٧٨/٠  ٨٩٣/٠  ٢١٦/٠  ٥٦١/٠  ٥٥٩/٠  ٧٠٠  LEV  اهرم مالي

 ٤٦١/٠شود، مقدار ميانگين سطح مسئوليت اجتماعي، ، مشاهده مي-٣كه در جدول طورهمان

، معيارهاي پراكندگي، معيارهايي هستند كه پراكندگي طوركليبهاست.  ٤٥١/٠است. ميانه متغير، 
هاي پراكندگي، انحراف ترين معيارنمايند. يكي از مهمها را حول ميانگين بررسي و مقايسه ميمشاهده

  است. ٠٥٩/٠اطميناني مديريتي، باشد. با توجه به جدول فوق، اين معيار براي متغير بيشمعيار مي

گذاري متغير حساسيت سرمايه)، مقادير ميانگين و ميانه ٢در جدول ( شدهارائهمطابق مقادير 
 ٧٠٨/٠اين متغير نيز به ترتيب  است. مقدار حداكثر و حداقل ٠٩١/٠و  ١١٣/٠، به ترتيب جريان نقدي

  باشد.) مي٢شرح جدول (است. آمار توصيفي ساير متغيرها به - ٠٦١/٠و 

است. فرضيه نرمال بودن با استفاده از  شدهپرداخته) به بررسي نرمال بودن متغيرها ٣در جدول (
 است:)٣( شرح جدول نتايج آزمون به است. شدهگرفتهقرار  موردبررسيبرا  - آزمون جارك

  آزمون نرمال بودن متغيرها -٤ جدول 

 سطح معناداري برا- آماره جارك متغير

 ٠٩٣/٠ ٦٣٢/١ سطح مسئوليت اجتماعي

 ١٢٧/٠ ٨٥٠/٢ گذاري جريان نقديحساسيت سرمايه

 ٢٥٠/٠ ٩٦٥/١ هاي داخليكنترل

 ٩٥نان مربوط به متغيرهاي پژوهش در سطح اطمي هايدادهحاكي از آن است كه  - ٤ جدولنتايج 
مربوط به اين آزمون مقدار احتمال سطح معناداري  كهطوريبهباشند درصد از توزيع نرمال برخوردار مي

  .است ٠٥/٠بيشتر از 

 پانل هايدادهآزمون ريشه واحد 

در مدل  مورداستفاده هايدادهمانايي قبل از برآورد و بررسي مدل، ابتدا نسبت به مانايي و نا
  د.شواطمينان حاصل مي
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 نتايج آزمون ريشه واحد متغيرها  -٥لجدو

 هاي ماناييآزمون

  ها     آزمون             
 متغيرها

LLC Prob IPS prob ADF-Fisher Prob pp-Fisher Prob 

 ٠٠٠/٠ ٩٢٨/٥٠٠ ٠٠٠/٠ ٠٦٨/٤١٠ ٠٠٠/٠ -٥٣٧/٢٠ ٠٠٠/٠ -٩١٨/٣٨ مسئوليت اجتماعي

 در سطح در سطح در سطح در سطح مرتبه مانايي

 ٠٠٠/٠ ٦٩٠/٣٤٥ ٠٠٠/٠ ٨٩٢/٢٨٧ ٠٠٠/٠ -١٣٣/١٦ ٠٠٠/٠ -٨٦٣/٢٧ گذاريحساسيت سرمايه

 در سطح در سطح در سطح در سطح مرتبه مانايي

 ٠٠٠/٠ ٩٦٧/٤٠٢ ٠٠٠/٠ ٧١٦/٣١١ ٠٠٠/٠ -٨٠٠/٢١ ٠٠٠/٠ -١٥٩/٤٢ كنترل داخلي

 در سطح در سطح در سطح در سطح مرتبه مانايي

 ٠٠٠/٠ ٣٩٤/٢٧٥ ٠٠٠/٠ ٤٠٢/١٩٧ ٠٠٠/٠ -٦٥٢/١٠ ٠٠٠/٠ -٢٦٤/١٧ اهرم مالي

 در سطح در سطح در سطح در سطح مرتبه مانايي

 ٠٠٠/٠ ٦٨٨/٤١٠ ٠٠٠/٠ ٣٤٦/٣٢٠ ٠٠٠/٠ -٤٣٨/١١ ٠٠٠/٠ -٥٩٩/١٩ اندازه شركت

 در سطح در سطح در سطح در سطح مرتبه مانايي

  مأخذ: محاسبات تحقيق

درصد تمام متغيرها در  ٩٥)، در سطح اطمينان ٣در جدول (براساس نتايج حاصل از آزمون مانايي 
پرون فيشر در -ي فيشر و فيليپسيافتهو شين، ديكي فولر تعميمچو، ايم پسران  و هاي لوين لينآزمون

 نمونه براي متغير سطح مسئوليت اجتماعي با توجه به اينكه ميزان آماره عنوانبهسطح مانا هستند. 

است) و  -٢و  ٢) شده است و اينكه (سطح بحراني بين - ٩١٨/٣٨چو معادل ( و لوين لين آزمون
اين متغير در  درنتيجه)، prob <0.05همچنين سطح احتمال براي اين متغير معادل صفر شده است (

گيري ندارد. همين تحليل براي ساير متغيرها نيز برقرار است. با توجه به سطح مانا است و نياز به تفاضل
درصد  ٥)، مقادير آزمون ايم، پسران و شين براي متغيرها، مقدار سطح معناداري كمتر از ٤( جدول

  در سطح پايا هستند.  موردبررسياست و بنابراين، همگي متغيرهاي پژوهش در دوره 

 وتحليلتعيين نوع آزمون و روش تجزيه

ها از آزمون ن بودن آنهاي تركيبي و تشخيص همگن يا ناهمگكارگيري دادهبراي تعيين روش به
  است شدهاستفادهليمر  Fچاو و آماره 
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 نتايج آزمون چاو، جهت تشخيص همگن يا ناهمگن بودن مقاطع  - ٦جدول 

 نتيجه آزمون چاو Fاحتمال آماره  F مدل آزمون

 شود.رد مي H0 ٠٠٠٠/٠ ٨٧٨/١٠ مدل اول

 شود.رد مي H0 ٠٠٠٠/٠ ٣٥٢/١٤ مدل دوم

 آمدهدستبهدهد كه احتمال شود، نتيجه آزمون چاو، نشان ميديده مي - ٦ول گونه كه در جدهمان

ها، درصد است، بنابراين براي آزمون اين مدل ٥در تمام مدل اول و دوم پژوهش كمتر از  Fبراي آماره 
  گيرند.قرار مي مورداستفادهصورت تابلويي ها در بهداده

 آزمون هاسمن

از مقدار  آمدهدستبهدو شود اگر چيدرجه آزادي استفاده مي  Kبا  دودر اين آزمون از آماره چي
  شود.شود و فرضيه آثار ثابت پذيرفته ميجدول بيشتر بود، فرضيه تصادفي بودن رد مي

  نتايج آزمون هاسمن، جهت تشخيص استفاده از اثرات ثابت يا تصادفي -٧جدول 

 ون نتيجه آزم احتمال آماره  مقدار آماره مدل آزمون

 اثرات ثابت ٠٠٠٠/٠ ١٣٠/٢٤ مدل اول

 اثرات ثابت ٠٠٠١/٠ ٠١٤/٣٠ مدل دوم

 ٥طبق نتايج حاصل از آزمون هاسمن براي مدل اول و دوم پژوهش، با توجه به اينكه در ازاء خطاي 

) شده است و از طرفي ٠١٤/٣٠و  ١٣٠/٢٤ترتيب (درصد ميزان آماره هاسمن براي مدل اول و دوم به
كه روش اثرات  دهدمينشان  0Hشود. رد رد مي 0Hدرصد است، لذا  ٥ح معناداري كمتر از ميزان سط

 باشد و بايستي از روش اثرات ثابت استفاده شود.تصادفي ناسازگار مي

 بررسي ضريب همبستگي

هاي آيد. يكي از راهخطي پيش مياگر بين متغيرهاي مستقل رابطه شديد برقرار باشد، رابطه هم
خطي، بررسي رابطه همبستگي بين متغيرهاي مستقل است. آزمون ضريب ي وجود رابطه همشناساي

همبستگي بين متغيرهاي توضيحي نشان داده است كه رابطه بين متغيرهاي توضيحي شديد نيستند و 
گردد. براي سنجش و توصيف خطي نميدر مدل موجب ايجاد مشكل هم هاآن زمانهمدر نتيجه ورود 

  گذاري جريان نقدي، چون توزيع يرهاي سطح مسئوليت اجتماعي و حساسيت سرمايهوضعيت متغ
 .اندشدهبررسيباشد، از آمار پارامتريك استفاده و با آزمون پيرسون ها نرمال ميداده
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) و ٠٠٠/٠داري (است. سطح معنا شدهداده) نشان ٦نتايج آزمون ضريب همبستگي در جدول (
درصد است و  ٥تر از داري كوچككه سطح معناباشد. با توجه به اين) مي-٦٠١/٠ضريب همبستگي (

 توانمي ديگرعبارتبهرد شده است.  0Hدرصد  ٥ضريب همبستگي منفي است، پس در سطح خطاي 
گذاري جريان نقدي رابطه منفي و ادعا نمود كه، سطح مسئوليت اجتماعي با حساسيت سرمايه

  معناداري دارد.

  زمون ضريب همبستگينتايج آ - ٨جدول 

 گذاري جريان نقديحساسيت سرمايه آزمون پيرسون

 سطح مسئوليت اجتماعي

 -٦٠١/٠ ضريب همبستگي

 ٠٠٠/٠ سطح معناداري

 ٧٠٠ حجم نمونه

 آزمون فرضيه اول

 باشد:زير مي - ٩شرح جدول نتايج حاصل از آزمون به

  نتايج آزمون فرضيه اول -٩جدول 

 .t Probآماره  انحراف معيار ضريب نماد متغير نام متغير

 ٠٠٠٠/٠ ٠٤٩/٣ ١٧٥/٠ ٥٣٤/٠ C مقدار ثابت

 ٠٠٥٩/٠ -٤٨٢/٢ ٢٠١/٠ -٤٩٩/٠ ١β) CSR( سطح مسئوليت اجتماعي

 ٠٠٣٧/٠ ١٩١/٢ ٠٤٦/٠ ١٠٢/٠ ٢β) SIZE( اندازه شركت

 ٠٠١٠/٠ ١١١/٢ ١٠٠/٠ ٢١٢/٠ ٣β) LEV( اهرم مالي

  Fآماره 
 ).Probداري (سطح معنا

٤٥٧/١٢  
)٠٠٠/٠( 

 ٩٩٤/١ آماره دوربين واتسون

  )R2ضريب تعيين (
 )AdjR2( شدهتعديلضريب تعيين 

٥٨٩/٠  
٥٧٢/٠ 

  هاي پژوهشمنبع: يافته

) كمتر از سطح خطا ٠٠٠/٠( Fبا توجه به نتايج آزمون مدل اول پژوهش، سطح معناداري آماره 
قرار  ٥/٢تا  ٥/١) در فاصله بين ٩٩٤/١ون (دار است. آماره دوربين واتسبوده و كل مدل رگرسيوني معنا

دارد بنابراين همبستگي بين اجزاي خطاي مدل وجود ندارد. با توجه به پايين بودن سطح معناداري 
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سطح مسئوليت  دهدمينتايج آزمون نشان  ١براي ضريب  موردپذيرشاز سطح خطاي  tآماره 
پژوهش را  0Hداري دارد. بنابراين نفي و معناگذاري جريان نقدي رابطه ماجتماعي با حساسيت سرمايه

 موردپذيرشاز سطح خطاي  tدرصد رد كرد. همچنين سطح معناداري آماره  ٥در سطح خطاي  توانمي
گذاري متغير كنترلي اندازه شركت با حساسيت سرمايه دهدمينتايج آزمون نشان  ٢براي ضريب 

براي  موردپذيرشاز سطح خطاي  tمعناداري آماره  جريان نقدي رابطه مثبت و معناداري دارد و سطح
گذاري جريان نقدي متغير كنترلي اهرم مالي با حساسيت سرمايه دهدمينتايج آزمون نشان  ٣ضريب 

كه متغيرهاي  دهدمينيز نشان  شدهتعديلرابطه مثبت و معناداري دارد. ضريب تعيين و ضريب تعيين 
مدل برازش شده  درصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند. ٥٧اند در رگرسيون توانسته واردشده

  شرح زير استفرضيه به

LEV ٢١٢/٠ + SIZE ١٠٢/٠ + CSR ٥٣٤/٠ - ٤٩٩/٠  =SICF 

  آزمون فرضيه دوم

  باشد:زير مي -١٠شرح جدول نتايج حاصل از آزمون به

  نتايج آزمون فرضيه دوم -١٠جدول

 .t Probآماره  اف معيارانحر ضريب نماد متغير نام متغير

 ٠٠٠٠/٠ ٩٨٦/٢ ٢١٩/٠ ٦٥٦/٠ C مقدار ثابت

 ٠٠١٨/٠ -٠٥٦/٣ ٢٥٩/٠ -٧٩٢/٠ ١β )CI( هاي داخليكنترل

 ٠٠٥٣/٠ -٣٦١/٢ ٢٤٥/٠ -٥٨٠/٠ ٢β )CSR( سطح مسئوليت اجتماعي

 ٠١٠١/٠ -٠٥٩/٢ ٢١٦/٠ -٤٤٥/٠ ٣β)CI*CSR( كنترل داخلي*مسئوليت اجتماعي

 ٠٠٩٠/٠ ٩٠٠/١ ٠٦٨/٠ ١٢٩/٠ ٤β )SIZE( اندازه شركت

 ٠١١٤/٠ ٨٦٣/١ ٢٢٩/٠ ٤٢٨/٠ ٥β)LEV( اهرم مالي

  Fآماره 
 ).Probداري (سطح معنا

٦٧١/١٥  
)٠٠٠/٠( 

 ٩٢٠/١ آماره دوربين واتسون

  )R2ضريب تعيين (
 )AdjR2( شدهتعديلضريب تعيين 

٧٥٨/٠  
٧٤٠/٠ 

  هاي پژوهشمنبع: يافته
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) كمتر از سطح خطا ٠٠٠/٠( Fداري آماره وم پژوهش، سطح معنابا توجه به نتايج آزمون مدل د
قرار  ٥/٢تا  ٥/١) در فاصله بين ٩٢٠/١دار است. آماره دوربين واتسون (بوده و كل مدل رگرسيوني معنا

دارد بنابراين همبستگي بين اجزاي خطاي مدل وجود ندارد. با توجه به پايين بودن سطح معناداري 
هاي داخلي كه كنترل دهدمينتايج آزمون نشان  ٣براي ضريب  موردپذيرشي از سطح خطا tآماره 

منفي و معناداري  تأثيرگذاري جريان نقدي بر رابطه بين سطح مسئوليت اجتماعي و حساسيت سرمايه
 tدرصد رد كرد. همچنين سطح معناداري آماره  ٥در سطح خطاي  توانميپژوهش را  0Hدارد. بنابراين 

متغير كنترلي اندازه شركت با  دهدمينتايج آزمون نشان  ٤براي ضريب  موردپذيرشي از سطح خطا
از سطح  tگذاري جريان نقدي رابطه مثبت و معناداري دارد و سطح معناداري آماره حساسيت سرمايه

متغير كنترلي اهرم مالي با حساسيت  دهدمينتايج آزمون نشان  ٥براي ضريب  موردپذيرشخطاي 
نيز  شدهتعديلگذاري جريان نقدي رابطه مثبت و معناداري دارد. ضريب تعيين و ضريب تعيين سرمايه
درصد از تغييرات متغير وابسته را  ٧٤اند در رگرسيون توانسته واردشدهكه متغيرهاي  دهدمينشان 

  توضيح دهند.

 شرح زير است:مدل برازش شده فرضيه به

LEV  ١٩٢/٠ + SIZE  ١١٢/٠ + CI*CSR  ٥٤٤/٠ - CSR  ٥٨٠/٠ - CI  ٦٥٦/٠ - ٧٩٢/٠  = SICF 

  بحث و نتايج

 رابطهگذاري جريان نقدي سطح مسئوليت اجتماعي با حساسيت سرمايهتحليل  فرضيه اول: 
  معناداري دارد

مدنظر قرار  هاشركترود زماني كه مسئوليت اجتماعي انتظار ميدر تحليل اين نتيجه بايد نمود كه 

از افشاء همراه است و با احتمال كمتري  با سطح بالاتري هاآنگزارشگري مالي  زياداحتمالبهگيرند، مي
تر و با ريسك اطلاعاتي پايين هاشركترود كه اين گذاران پنهان ماند و انتظار مياخبار بد از سرمايه

هاي ستيمسئوليت اجتماعي بر روي نواقص و كا تأثيركاهش عدم تقارن اطلاعاتي روبرو شوند.  درنتيجه
هاي نمايندگي) كانالي است كه از آن طريق مسئوليت بازار (ازجمله عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه

هاي تواند اصطكاكتواند منجر به ايجاد ارزش شود. درواقع مسئوليت اجتماعي شركت مياجتماعي مي

خارجي از طريق  هاي منابع داخلي وبر شكاف بين هزينه درنتيجهبازار يك شركت را كاهش دهد و 
بيان نمود كه  توانميبنابراين  بگذارد. تأثيرهاي نمايندگي، كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و كاهش هزينه

 هرچقدرتواند موجب كاهش هزينه سرمايه شركت شود، زيرا گذاري در مسائل اجتماعي ميسرمايه
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واهد يافت و بنابراين هزينه پذيري شركت بيشتر شود اعتبار شركت نيز در جامعه افزايش خمسئوليت
ي كاهش هزينه سرمايه سودآوري و عملكرد شركت نيز درنتيجهسرمايه نيز كاهش خواهد يافت و 

پذيري اجتماعي هاي مسئوليتاستدلال نمود كه افشاي گزارش توانميافزايش خواهد يافت. بنابراين 
و  سازمانيدرونعاتي بين موجب افزايش كيفيت اطلاعات حسابداري يا كاهش عدم تقارن اطلا

خواهد بود و كيفيت بالاي اطلاعات حسابداري موجب كاهش ريسك برآوردي  سازمانيبرون
گذاري به موجب كاهش حساسيت سرمايه درنهايتگردد و هاي نمايندگي ميگذاري و هزينهسرمايه

  شود.مي وجه نقد

) و پژوهش داخلي مراني و ٢٠١٧نتيجه آزمون فرضيه اول با پژوهش خارجي سامت و جاربويي (
و  مديرعامل) قدرت ١٤٠٠( همكارانبر اساس نتايج پژوهش مراني و  ) مطابقت دارد١٤٠٠همكاران (

به وجه نقد  گذاريسرمايهاجتماعي رابطه منفي بر حساسيت  پذيريمسئوليتارتباطات سياسي  و 
)، ١٣٨٩حساسيت وجه نقد(مالي و  محدوديتدر مقايسه با پژوهش كاشاني و همكاران  .داشت

در  گذاريسرمايهاجتماعي هر دو باعث ايجاد حساسيت به  هايمسئوليتمالي بالا و  هايمحدوديت
  وجه نقد شدند.

شود، در هنگام گذاران و فعالان بازار سرمايه پيشنهاد ميبا توجه به نتايج فرضيه اول به سرمايه
رهاي مالي به متغيرهايي مديريتي نظير سطح مسئوليت گذاري علاوه بر متغيهاي سرمايهاتخاذ تصميم

گذاري جريان نقدي عنوان عوامل مؤثر بر حساسيت سرمايهرا به هاآناجتماعي نيز توجه نموده و 
وجه شود به سطح بهينه گيري خود لحاظ نمايند. به مديران پيشنهاد ميهاي تصميمدر مدل هاشركت

شود. همچنين، مديران از آن به كاهش ارزش شركت منجر مي گرفتنتوجه كنند، زيرا فاصله نقد
هاي شركتي توجه كنند و سعي هاي اجتماعي شركت بر تصميمبايد به تأثيرات مسئوليت هاشركت

هاي مختلف هاي ممكن را در حوزهها بهترين تصميمهاي منفي اين ويژگيكنند با پرهيز از جنبه

 براي شركت اتخاذ كنند. خصوص بحث نقدينگي و تأمين ماليبه

بر رابطه بين سطح مسئوليت اجتماعي و حساسيت  هاي داخليكنترل: تحليل فرضيه دوم
 معناداري دارد. تأثيرگذاري جريان نقدي سرمايه

گذاران مفيد هاي داخلي براي سرمايههاي يكپارچه كنترلدر تفسير اين نتيجه بايد نمود كه گزارش
هاي داخلي اثربخش حاكم بر گزارشگري مالي، در پيشگيري و كشف تحريفهاي هستند، چراكه كنترل

رود كنترل داخلي، كيفيت اطلاعات مالي را مالي شامل تقلب، نقش حياتي دارد؛ بنابراين، انتظار مي
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هايي كه ضعف ، شركتروازاينكند. طلبي را براي مديران فراهم شرايط فرصت درنتيجهدهد و افزايش 
كه زمينه كاهش شفافيت گزارشگري دهند هاي داخلي دارند، عدم تقارن اطلاعاتي را افزايش مينترلك

است كه تأثيري مستقيمي بر رابطه سطح مسئوليت اجتماعي و حساسيت  شدهفراهممالي 
 گذارد.گذاري جريان نقد ميسرمايه

شود كه در انتخاب سبد سهام و هاد ميپيشن هاشركتبا توجه به نتايج فرضيه دوم به سهامداران 
و گزارش آن توسط شركت و حسابرسان را  هاشركتهاي خود نقاط ضعف كنترل داخلي بررسي

هاي مالي شركت باشد و تواند بيانگر اطلاعات شفاف از وضعيت صورتمي چراكهقرار دهند  موردتوجه
شود با كمك همچنين پيشنهاد ميداشته باشد.  تأثيرگذاري سهام بر حساسيت سرمايه درنتيجه

را وادار نمود تا در مورد استقرار  هاآندر بورس، مديران  شدهپذيرفته هايشركتنهادهاي قانوني 
به بررسي  هاشركتهاي داخلي شركت، بازنگري و دقت بيشتري نمايند و همچنين حسابرسان كنترل

هاي خود، گذاريت به بازده مناسب سرمايهگذاران نسبهاي داخلي بپردازند تا سرمايهسيستم كنترل
  آورند. به دستاطمينان معقول و منطقي 

ويژگي خاص  كه )١٣٩١بهار مقدم و همكاران(با تحليل فرضيه دوم با نتايج پژوهش  مقايسهدر 
نشان داد كه   )٩(بر سرمايه در گردش اثر داشت. فرضيه دوم  اين پژوهش  در جدول هاشركت
گذاري جريان نقدي بر رابطه بين سطح مسئوليت اجتماعي و حساسيت به سرمايه هاي داخليكنترل

كنترل داخلي بر ويژگي خاص  داخلي هايكنترل ازآنجاكه شودميمعناداري دارد. استدلال  تأثير
و ويژگي  كندميرا تائيد  هاآن هاييافتهاثر دارد لذا  مالي هاينسبتاندازه سود و  ازجمله هاشركت
  .بر سرمايه در گردش هم اثر دارد هاكتشرخاص 

 پژوهش هايمحدوديت

و در اين دوره زماني ارزش زماني  شدهآوريجمعساله  ٥ها در يك دوره زماني نظر به اينكه داده
ها در اين پژوهش از بابت تورم تعديل نشده بنابراين در تعميم نتايج پول تغيير كرده و چون داده

 رفتار شود. پژوهش بايستي با احتياط
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  ١٢٠-٩٣، ٨)١( دانش حسابداري مالي، .هادار تهرانبورس اوراق ب

)، مطالعه رابطه سطح افشاي مسئوليت اجتماعي ١٣٩٥كناري، محمد. (اله و غواصيبرزگر، قدرت )٤
  در بورس اوراق بهادار تهران، مجله دانش حسابداري شدهپذيرفته هايشركتو سياست تقسيم سود در 

 تأثير)، بررسي ١٣٩٩رويز و معطوفي، عليرضا. (برومند، راهبه؛ گركز، منصور؛ سعيدي، پ )٥
در  شدهپذيرفته هايشركتگذاري در گذاري بر اشتياق سرمايههاي نقدي سرمايهحساسيت جريان

 .٢١٢- ١٨٧): ٤(٨بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه راهبرد مديريت مالي، دوره 
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 ١٥١-١٣٥ ، ٥)٣( دانش حسابداري مالي، .مسئوليت اجتماعي كنندهتعديلشركت: نقش 

)، عوامل تأثيرگذار بر نقاط ضعف با اهميت ١٣٩٤نژاد، سهيلا. (حاجيها، زهره و محمدحسين )٩

  .٢٦هاي حسابداري مالي وحسابرسي، سال هفتم، شماره كنترل داخلي. پژوهش



  ياريجاني و نورائيها بر رابطه بين سطح.../محمديهاي داخلي شركتبررسي تاثير كنترل

 
٢٠٥ 
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 هاي حسابداري مالي، دوره نهم، شماره چهارم.فصلنامه پژوهش

)، نقش ميانجي ريسك ١٣٩٩نيا فيروزجاه، فاطمه. (سرلك، نرگس؛ فرجي، اميد و علي )١٣
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 .٥٥-٧٦): ٤٧( ١٢حسابداري مالي و حسابرسي، دوره 

)، نقش ذخاير نقدي در تعيين حساسيت ١٣٩٠صالحي، مهدي و اشرفي، مجيد. (عرب )١٤
 .٩٤- ٧٥): ٣( ٣هاي حسابداري مالي، سال گذاري جريان نقدي، پژوهشسرمايه

بندي )، شناسايي و رتبه١٣٩٦قادرزاده، سيدمتين؛ كردستاني، غلامرضا و حقيقت، حميد. ( )١٥
هاي كاوي، نشريه پژوهشبا رويكرد داده هاشركتعوامل مؤثر بر سطح افشاي مسئوليت اجتماعي 

 .٧- ٤٦): ٢( ٦كاربردي در گزارشگري مالي، دوره 

). بررسي ١٤٠٠ليرضا،  كعب عمير،  احمد. (مراني،  فاطمه،  صالحي،  اله كرم،  جرجرزاده،  ع )١٦
به  گذاريسرمايهاجتماعي بر حساسيت  پذيريمسئوليتقدرت مديرعامل، ارتباطات سياسي و  تأثير

 ٣٠٨-٢٨٥ ، ١٥)٥٧( ،اقتصاد مالي. در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذيرفته هايشركتوجه نقد در 

كنندگي هزينه نمايندگي بر رابطه تعديل تأثير)، بررسي ١٣٩٨نمازي، محمد و جعفري، زهرا. ( )١٧

شده در بورس اوراق بهادار پذيرفته هايشركتدر  اجتماعي شركت و چسبندگي هزينه بين مسئوليت
  . ١٦٤-٢٠٠): ٣٤( ٩هاي تجربي حسابداري، دوره تهران، فصلنامه پژوهش

يت گزارشگري مالي بر كيف تأثير). بررسي ١٣٩١نيكبخت،  محمدرضا،  ابراهيمي،  مهرداد. ( )١٨
، ٠٢)٥(دانش حسابداري مالي،  .در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذيرفته هايشركتنقدشوندگي سهام 

 ٢٨-٩ 



 ١٤٠٢/ زمستان ٦٠/شماره ١٥فصلنامه مديريت كسب و كار نوآورانه/ دوره 

 
٢٠٦ 

19) Clarkson, G. (2011). Information asymmetry and information 
sharing.Government Information Quarterly.Vol.24,Issue4,pp827-839. 

20) Guariglia, A. Yang J. (2016). A balancing act: Managing financial 
constraints and agency costs to minimize investment inefficiency in the Chinese 
market”, Journal of Corporate Finance 36 (2016) 111–130. 

21) Gupta, G., and J. Mahakud. (2019). Alternative measure of financial 
development and investment-cash flow sensitivity: evidence from an emerging 
economy. Financial Innovation 5(1): 1. 

22) Ho, S. S.M., Li, A. Y., Tam, K. & Tong, J.Y. (2018). Ethical image, 
Corporate social responsibility, and R&D Valuation, Pacific-Basin Finance 
Journal, PII: S0927 538X(16)30008-7, pp: 813. 

23) Lai, Shu-Miao., Chih-Liang Liu., Sheng-Syan Chen. (2020). Internal 
Control Quality and Investment Efficiency, at: 
https://www.researchgate.net/publication/338587488. 

24) McKinley, A. (2008). The drivers and performance of corporate 
environmental and social responsibility in the canadian mining industry Master 
Thesis, University of Toronto. 

25) Serafeim,George, Ioannou,Ioannis. & ,Cheng,Beiting. (2012). corporate 
Social Responsibility and Access to Finance. Strategic Management Journal, vol 
35,Issue 1,pp 1-23 

26) Sungbeen, P., S. Sujin, and L. Seoki. (2019). Corporate social responsibility 
and systematic risk of restaurant firms: The moderating role of geographical 
diversification. Tourism management 59: 610-620. 

 ها:يادداشت

                                                        
1 - McKinley 
2 - Heaton 
3 - Guariglia & Yang 
4 - McKinley 
5 - Serafeim & et al 
6 - Clarkson 
7 - Lai & et al 
8 - Gupta & Mahakud 
9 - Sungbeen & et al 
10 - Ho & et al 
 



  ياريجاني و نورائيها بر رابطه بين سطح.../محمديهاي داخلي شركتبررسي تاثير كنترل

 
٢٠٧ 

                                                                                                                                             

Investigating the effect of internal controls on the relationship 
between the level of social responsibility and the sensitivity of 

investment on cash flow 
Forouzan Mohammadi Yarijani1 

Receipt: 27/10/2022        Acceptance: 03/04/2023                  Maryam Nouraei2 

Abstract 
Although the amount of investment of companies is caused by several factors. 

But the internal control factor is expected to have an effect on the cash flow of the 
company and the social responsibility of the companies. Therefore, the aim of the 
research is to answer the question of what is the effect of internal controls on the 
relationship between the level of social responsibility and the sensitivity of 
investment to cash flow. The research method is descriptive and causal-correlation 
in terms of relationship between variables and practical in terms of purpose. The 
statistical population of companies admitted to the Tehran Stock Exchange and the 
sample includes 140 companies during the years 2015 to 2019. The regression 
method and panel data as well as the fixed effects model were used to process the 
hypotheses and Wes Weaver software was used to search for the most cited 
authors. The findings showed that the level of social responsibility with the 
sensitivity of cash flow investment and internal controls has a negative and 
significant effect on the relationship between the level of social responsibility and 
the sensitivity of cash flow investment. Therefore, it can be argued that the 
disclosure of social responsibility reports will increase the quality of accounting 
information and reduce information asymmetry, as well as the high quality of 
accounting information will reduce the risk of investing in cash. 
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