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 چكيده
گذاری به جریان  ها بر حساسیت سرمایه هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت

 27های مربوط به  در این مطالعه داده شده در بورس اوراق بهادار تهران است. های پذیرفته نقدی در شرکت

وتحلیل  و با استفاده از رگرسیون تلفیقی مورد تجزیه 6837تا  6831صورت ترکیبی و برای دوره زمانی  شرکت به

ای و جریانات  دار بین مخارج سر سرمایه قرارگرفته است. ابتدا در فرضیه اول پس از بررسی رابطه مثبت و معنی

گذاری به  ه دوم به بررسی رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت و حساسیت سرمایهنقد عملیاتی در فرضی

ی زمانی موردبررسی بین متغیر مسئولیت  جریانات نقدی پرداخته شد. نتایج پژوهش نشان داد که در دوره

 .داری وجود دارد گذاری به جریانات نقدی رابطه مثبت و معنی اجتماعی و حساسیت سرمایه
 

 .ای گذاری به جریان نقدی، مسئولیت اجتماعی شرکت، مخارج سرمایه حساسیت سرمایه يدی:های کل واژه
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 مقدمه -1
گذاری برای رشد و  گذاری است. اهمیت سرمایه ترین تصمیمات اقتصادی، تصمیمات سرمایه یکی از مهم

رسیدن به توسعه تبدیل های قوی برای  و اجتماعی به اندازه ایست که آن را به یکی از اهرم توسعه اقتصادی

گذاری، وجود اطلاعات متقارن در بازارهای سرمایه  ترین عوامل اثرگذار بر رشد سرمایه نموده است. یکی از مهم

) آقا سریع و صحیح مستلزم وجود اطلاعات کافی، منظم و شفاف است گذاری هست زیرا اخذ تصمیمات سرمایه

شود که هزینه سرمایه بالاتر  سبب می که عدم تقارن اطلاعاتی اند اخیر نشان داده های پژوهش. (6836محمد، 

بحث جالب توجهی را هم  های نقدی داخلی ای شرکت و جریان برود. تحقیق در مورد رابطه بین مخارج سرمایه

 وسیله دهند که این رابطه به نشان می های عدم تقارن اطلاعات در نظری و هم تجربی ایجاد کرده است. مدل

داشتن اطلاعات برتر مدیریت نسبت به سهامداران  که ناشی از های منابع داخلی و خارجی هزینه شکاف بین

های  گذاری و جریان شود. بر همین اساس تئوری هزینه نمایندگی، رابطه مثبتی را بین سرمایه است، هدایت می

 کنند، مدیران ی تولید میهای نقدی داخلی اضاف ها جریان که زمانی شرکت طوری کند، به بینی می نقدی پیش

مشکلات تقارن اطلاعاتی و  هایی که با دهند که شرکت ها نشان می گذاری دارند. این نظریه تمایل به بیش سرمایه

 رو خواهند شد بین تأمین مالی داخلی و خارجی روبه اند، با شکاف بیشتری های نمایندگی بالاتری مواجه هزینه یا

(. 7167) اتیگ و همکاران، تر خواهند بود  نسبت به دسترسی منابع داخلی حساسای  رو مخارج سرمایه و ازاین

 منابع از بخش بیشتری باشد، مواجه بیشتری مشکلات با بازار سرمایه خارجی منابع به دسترسی در که شرکتی

 محدودیت دچار شرکت»اصطلاحاً  شرکتی کند. چنین می تأمین داخل شرکت منابع از را خود نیاز مالی مورد

 جریان -گذاری سرمایه حساسیت»طریق  از نیز داخلی منابع بر شرکت یك شود. میزان اتکای می نامیده« مالی

 (.6333شود ) فازاری و همکاران،  می شرکت تعیین آن« نقدی

ها در بلندمدت  ها بر روی اطلاعات مالی و غیرمالی شرکت های مسئولیت اجتماعی شرکت از طرفی فعالیت

کانالی است  های بازار دهند که تأثیر مسئولیت اجتماعی بر روی نواقص و کاستی مطالعات نشان می دارد.تأثیر 

(. واحدهای 7162تواند منجر به ایجاد ارزش شود )اتیگ و همکاران، که از آن طریق مسئولیت اجتماعی می

صورت اختیاری،  بر جامعه، بههای بلندمدت خود را از طریق کاهش اثرات منفی خود  توانند بازده تجاری می

گیری  در حال شکل صورت روزافزون که امروزه این تفکر در میان واحدهای تجاری به طوری حداکثر نمایند. به

تواند از طریق مدیریت نمودن عملیات شرکت، همزمان با ایجاد اطمینان از  ها می است که موفقیت بلندمدت آن

(. 7161های اجتماعی شرکت، تحقق یابد ) سامی و همکاران، لیتمحیطی و پیشرفت مسئو های زیست حمایت

که رفتار مسئولیت اجتماعی  نمایند ها استدلال می های مربوط به مسئولیت اجتماعی شرکت طرفداران فعالیت

گذاران( بهبود  کنندگان و قانون مثل مشتریان، کارکنان، تأمین)گروه ذینفعان کلیدی  ها را با روابط شرکت

عملکردهای غیرمالی  ها را همچون های مسئولیت اجتماعی عملکرد مالی شرکت فعالیت و درنتیجه دبخش می

ها با  های اجتماعی شرکت نمایند که مسئولیت استدلال می (7162) بخشد. اتیگ و همکارانش ها بهبود می آن

گذاری به جریان  یهکاهش حساسیت سرما نوبه خود و به های منابع داخلی و خارجی کاهش شکاف بین هزینه

های کثیری درباره مسئولیت اجتماعی  پژوهش باعث کاهش نواقص بازار سرمایه خواهند شد. اگرچه نقدی،
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خصوص رابطه  ها و تأثیر آن بر عملکرد مالی شرکت صورت گرفته است اما مطالعات بسیار محدودی، در شرکت

ریان نقدی که ناشی از دو کانال عدم تقارن گذاری به ج های مسئولیت اجتماعی و حساسیت سرمایه فعالیت

دهند  های اخیر نشان می رفته پژوهش هم شده است. روی های نمایندگی هست، انجام اطلاعاتی و مشکلات هزینه

ها نیز  ها گره خورده بلکه مزیت رقابتی آن های مسئولیت اجتماعی شرکت تنها شهرت شرکت به فعالیت که نه

جتماعی است که منجر به بهبود در دسترسی به سرمایه یا منابع مالی است )اتیگ و درگرو اقدامات مسئولیت ا

طور تجربی به بررسی تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر روی  رو در پژوهش حاضر به (.  ازاین7162همکاران،

داخلی  های ذکر است که تاکنون در پژوهش شده است. شایان گذاری به جریان نقدی پرداخته حساسیت سرمایه

 گذاری به جریان نقدی موردبررسی قرار نگرفته است ها و حساسیت سرمایه رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت

نظری  افزوده شود. در ادامه، به مبانی موضوع این است که با انجام این پژوهش به ادبیات مربوط به و امید

پژوهش  و پیشینه ها سئولیت اجتماعی شرکتگذاری به جریان نقدی، م پژوهش در ارتباط با حساسیت سرمایه

 گردیده است. شده است و سپس روش پژوهش و نتایج حاصله بیان پرداخته

 

 پژوهشمبانی نظری و مروری بر پيشينه  -2

 گذاری به جریان نقدی حساسيت سرمایه -2-1
قبال تغییرات در ها در  ای شرکت های نقدی، به تغییرات مخارج سرمایه گذاری به جریان حساسیت سرمایه

کنندگان  برای تأمین عدم تقارن اطلاعاتی موجب ایجاد ریسك و مخاطره اطلاعاتی .های نقدی اشاره دارد جریان

هایی که کمتر از سطح بهینه  کند شرکت گذاری بیان می گردد. فرضیه بیش و کم سرمایه منابع مالی می

گذاری کنند، از  هایی که بیشتر از سطح بهینه سرمایه گذاری و شرکت گذاری کنند، از مشکل کم سرمایه سرمایه

ها، در  گذاری بینند؛ لذا شناخت عوامل مهم و تأثیرگذار بر سطح سرمایه گذاری آسیب می بیش سرمایه مشکل

ها، بسیار حائز اهمیت است ) عرب صالحی و  گذاری شرکت ارزیابی، شناسایی و تعیین سطح بهینه سرمایه

تواند بر  شده، منابع تأمین مالی داخلی شرکت از مواردی است که می توجه به مطالعات انجامبا  (.6838همکاران، 

طریق  از نیز داخلی منابع بر شرکت یك های شرکت تأثیرگذار باشد.  میزان اتکای گذاری میزان سرمایه

 (.6333شود) فازاری و همکاران،  می شرکت تعیین آن «نقدی جریان -گذاری سرمایه حساسیت»

های مالی، توانایی مدیران را  ای از ادبیات موجود در حوزه مالی نشان داده است که محدودیت بخش عمده

توان استنباط نمود آن است  سازد. یکی از مواردی که می محدود می گذاری های سرمایه برای تأمین مالی پروژه

های زیاد تأمین مالی، از قبول و انجام  های مواجه با محدودیت تأمین مالی ممکن است به دلیل هزینه که شرکت

شود )وردی،  گذاری منجر می نظر نمایند که این کار به کم سرمایه های باارزش فعلی خالص مثبت صرف پروژه

گذاری  علاوه بر این، اگر شرکتی تصمیم به تأمین مالی بگیرد، هیچ تضمینی وجود ندارد که سرمایه (.7111

های نامناسب در جهت منافع خویش  مثال مدیران ممکن است با انتخاب پروژه عنوان صحیحی با آن انجام شود. به

گذاری ناکارا نمایند. بیشتر  های نقد آزاد، اقدام به سرمایه و یا حتی سوءاستفاده از منابعی همچون جریان
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 گذاری یههای ضعیف، موجب بیش سرما کنند که انتخاب پروژه بینی می تحقیقات موجود در این موضوع، پیش

 (. 7167شود ) اتیگ و همکاران،  می

 

 ها مسئوليت اجتماعی شرکت -2-2
های تجاری،  داند که علاوه بر گزارشگری فعالیت ها را مفهومی می کمیسیون اروپا مسئولیت اجتماعی شرکت

محیطی، گزارشگری اجتماعی و تعاملات شرکت با ذینفعان متعدد را شامل  موضوعاتی مثل مسائل زیست

 ها کثیری از شرکت مفهوم فوق، در حال حاضر تعداد شود. کمیسیون اروپا معتقد است اگرچه با توجه به می

شوند، اما رویکردهای متفاوتی برای ارتقای مسئولیت اجتماعی  ها می مشمول فرهنگ مسئولیت اجتماعی شرکت

گردد،  شده تلقی می ذیرفتهها امری پ که وجود چنین مسئولیتی از جانب همه شرکت ها وجود دارد شرکت

ها خواهد  و باعث حفظ منافع بلندمدت شرکت شود صورت داوطلبانه انجام می ای که در حال حاضر به وظیفه

ای است  که وظیفه نمایند گونه عنوان می (. فرنچ و ساورد در خصوص مسئولیت اجتماعی این6838شد)پور علی ، 

کنند، نگذراند. میزان  ثیر سوء بر زندگی اجتماعی که در آن کار میبر عهده مؤسسات خصوصی، به این معنا که تأ

مشتمل بر وظایفی چون: آلوده نکردن، تبعیض قائل نشدن در استخدام، نپرداختن غیراخلاقی  این وظیفه عموماً

ای است مبتنی بر مشارکت مثبت در زندگی  وظیفه و مطلع کردن مصرف کنده از کیفیت محصولات. همچنین

و  رجوع گذاران و ارباب ی برخورد سازمان با کارکنان، سهامداران، سرمایه جامعه. مسئولیت اجتماعی، با نحوهافراد 

های مربوط  و فعالیت ها (. سیاست6833دارد) مشبکی و همکاران،  طورکلی ذینفعان، سروکار و به اعتباردهندگان

شرکت و یا  ا همراه باشد. کاهش ریسكه تواند با کاهش ریسك شرکت شرکت اجتماعی می های به مسئولیت

وسیله کاهش تضاد و تعارض بین شرکت و جامعه کاهش یابد؛ درنتیجه  تواند به مصونیت در برابر ریسك می

(. 7162کنند ) مك کارثی و همکاران،  چنین تضادها کمك می های مسئولیت اجتماعی به کاهش این فعالیت

داشتن کارمندان واجد صلاحیت کمك  نگه جذب مشتریان وها در  درواقع مسئولیت اجتماعی به شرکت

گردد )همچون افزایش وفاداری  های نامشهود ارزشمندی تواند منجر به ایجاد دارایی که درنهایت می نمایند؛ می

ثبات  های نامشهود کارکنان باکیفیت بالاتر(. این دارایی کارکنان و مشتریان، افزایش توانایی در جذب و نگهداری

دهند ) لگ نیك هال،  شان افزایش می نوبه خود عملکرد مالی ها را از طریق بهبود موقعیت رقابتی و به تشرک

مسئولیت اجتماعی  گذاری در دارند که سرمایه نیز در پژوهش خود بیان می (7166(. گاس و رابرتز )6333

ها  به مدیریت ریسك شرکت پذیری شرکت خواهد شد بلکه تنها باعث ایجاد ارزش و افزایش رقابت نه شرکت

ها در بلندمدت  های اجتماعی شرکت منجر به بهبود موفقیت شرکت بنابراین اجرای مسئولیت کند. کمك می

گردد)  آن می شرکت و بهبود عملکرد مالی شود و درنهایت منجر به رشد اقتصادی و افزایش توان رقابتی می

بر سودآوری حسابداری جهت رسیدن به عملکرد مالی تکیه  (. مطالعات تجربی پیشین که7161ساندهو و کاپور ،

اند.  یافته دست های اجتماعی شرکت و عملکرد مالی اند به شواهد متفاوتی در مورد رابطه بین مسئولیت نموده

( حاکی از همبستگی مثبت قوی بین مسئولیت اجتماعی 7118های اورلیتزکی و همکاران ) برای مثال یافته

شده  مطالعه انجام 613دهند که از  ( نشان می7118و والش ) مارگولیس مالی آن هست، اگرچهشرکت و عملکرد 
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به شواهدی در رابطه باوجود رابطه بین مسئولیت اجتماعی و  مورد آن 23در مورد مسئولیت اجتماعی شرکت، 

ابطه منفی را به اثبات مورد آن یك ر 2مورد آن یك رابطه مثبت و  02که  اند. درحالی دست نیافتهعملکرد مالی 

های با مسئولیت اجتماعی سیستم  به این نتیجه دست یافتند که شرکت ( نیز6332) اند. پرستون و اوبانن رسانده

 (.7162تواند عملکرد شرکت را بهبود ببخشد) اتیگ و همکاران،  نمایند که می تری را ایجاد می مدیریتی کامل

 

 گذاری به جریان نقدی سرمایهمسئوليت اجتماعی شرکت و حساست  -2-3
ازجمله عدم تقارن ) های بازار دهند که تأثیر مسئولیت اجتماعی بر روی نواقص و کاستی مطالعات نشان می

تواند منجر به ایجاد ارزش  های نمایندگی( کانالی است که از آن طریق مسئولیت اجتماعی می اطلاعاتی و هزینه

یك شرکت را  های بازار تواند اصطکاک سئولیت اجتماعی شرکت می(. درواقع م7162شود)اتیگ و همکاران،

های منابع داخلی و خارجی از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و  کاهش دهد و درنتیجه بر شکاف بین هزینه

 های نمایندگی، تأثیر بگذارد. کاهش هزینه

 عدم تقارن اطلاعاتی -2-3-1

 مشکلات با بازار سرمایه خارجی منابع به دسترسی در که یهای پیشین، شرکت طبق مطالب ذکرشده در بخش

 کند. چنین می تأمین داخل شرکت منابع از را خود نیاز مالی مورد منابع از بخش بیشتری باشد، مواجه بیشتری

(. از دلایل عمده 6333شود ) فازاری و همکاران،  می نامیده« مالی محدودیت دچار شرکت»اصطلاحاً  شرکتی

عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی اشاره  اختلاف بین هزینه تأمین مالی داخلی و خارجی بهوجود 

شود که  (. به سبب نقش انکارناپذیری که اطلاعات در بازار سرمایه دارد، گفته می7112گردیده است) اوزکان، 

ای منفی است و  اطلاعاتی پدیده(. تقارن 6838ترین دارایی در بورس، اطلاعات است) حاجیها و مرادیان، گران

 شرط در آن یك طرف از قرارداد یا معامله از اطلاعات بیشتری آگاهی داشته باشد، به آید که وجود می زمانی به

طور مؤثر در هنگام برقراری ارتباط با طرف دیگر استفاده نماید. درواقع عدم تقارن  اینکه از آن اطلاعات به

کنندگان در بازار دسترسی یکسانی به اطلاعات ندارند، مثلاً افراد  ع دارد که مشارکتاطلاعاتی دلالت بر این موضو

گذاران  تری راجع به تصمیمات استراتژیك بوده و آن را در اختیار سرمایه سازمانی دارای اطلاعات جزئی درون

فع اقتصادی برای طرف ایجاد منا (. این آگاهی بیشتر موجب6333دهند) کادپاکام و همکاران،  خارجی قرار نمی

شود. از طرف دیگر هم باعث تفاوت بین ارزش ذاتی یك سهم، باارزشی که  برخوردار از اطلاعات اضافی می

گذاران را  های نامناسب اقتصادی توسط سرمایه گردد و انتخاب نمایند می گذاران برای آن سهم برآورد می سرمایه

ها با  اعث کاهش کارایی بازار و همچنین مانع از مبادله داراییشود. درمجموع عدم تقارن اطلاعاتی ب موجب می

قیمت کارآمد و هزینه کم شده و درنهایت موجب اشکال در تأمین سرمایه و نقدینگی لازم برای بنگاه اقتصادی 

طور که عنوان شد عدم تقارن اطلاعاتی  همان (.درمجموع6333گردد ) دیاموند و ورچیا،  انتشاردهنده اوراق می

و ایجاد محدودیت مالی و درنهایت حساسیت  موجب بیشتر شدن شکاف بین هزینه منابع داخلی و خارجی

های مقابله با پیامدهای منفی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی  گذاری به جریان نقدی خواهد شد. یکی از راه سرمایه

ها به ارائه اطلاعات باکیفیت  ین الزام آنتطابق منافع مدیران با سهامداران از طریق افزایش اعمال نظارت و همچن
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(، نقش 7167) کیم و همکاران همچون های اخیر در پژوهش (. از طرفی6838و مطلوب هست) ولی پور و خرم،

دارند که  اند و این پژوهشگران بیان می های اجتماعی شرکت در کیفیت اطلاعات مورد تأیید قرارگرفته مسئولیت

و کاهش  های مالی باکیفیت بالا مدیران را به تولید گزارش مسئولیت اجتماعی، های های درگیر در فعالیت شرکت

اطلاعات نامتقارن  نمایند. درنتیجه کیفیت اطلاعات مرتبط با مسئولیت اجتماعی، مشکلات مدیریت سود وادار می

یافته و  اسب کاهشدهد که درنهایت مشکلات انتخاب نامن را که ناشی از اطلاعات برتر مدیریت است، کاهش می

 (. 7167گذاری به جریان نقدی خواهد شد) اتیگ و همکاران،  منجر به حساسیت کمتر سرمایه

 های نمایندگی هزینه -2-3-2
مالك یا مالکین( شخص دیگری )رابطه نمایندگی عبارت است از نوعی قرارداد که طبق آن یك یا چند نفر 

کنند و در ای راستا اختیار اتخاذ برخی تصمیمات را نیز به وی  عملیاتی مینمانده یا مدیر( را مأمور به اجرای )

(. با برقراری رابطه نمایندگی هر یك از طرفین رابطه به دنبال 7161نمایند) جانسون و همکاران، تفویض می

ها  ین آنباشند. ازآنجاکه تابع مطلوبیت مدیران با مالکان یکسان نیست، ب حداکثر کردن منافع شخصی خویش می

وجود تضاد منافع، مدیران لزوماً در پی کسب حداکثر منافع برای مالك نخواهند  تضاد منافع وجود دارد. به دلیل

بود. مشکل نمایندگی عبارت است از ترغیب نماینده به اتخاذ تصمیماتی که موجب حداکثر شدن رفاه مالك 

های نمایندگی ایجاد  ضاد منافع بین طرفین، هزینهواسطه ت گیری رابطه نمایندگی به مالکان( گردد. با شکل)

هایی  یعنی اگر بازار انتظار وقوع چنین هزینه ارزش شرکت دارد؛ اثر معکوسی بر های نمایندگی هزینه گردد و می

(،این 6321جنسن و مك لینگ ) .(6838داشته باشد، ارزش شرکت کاهش خواهد یافت )ولی پور و خرم، را

 اند: مطرح نموده ها به سه صورت هزینه

های مالکان در راستای کنترل رفتار  ها شامل تلاش این هزینه های نظارت مدیر توسط مالک: هزینه -1

هزینه  های پاداش، استفاده از خدمات حسابرس مستقل، که از طریق محدودیت در بودجه، طرح نماینده

 گیرد. اخراج مدیران و غیره صورت می

ای که بتوان رفتار نامطلوب مدیران را  گونه مربوط به ساختار سازمانی به های هزینههای التزام:  هزینه  -2

 محدود کرد.

که  زیان باقیمانده، تفاوت بین عملیات واقعی مدیر و عملیات مورد انتظار وی هست زیان باقيمانده: -3

 دنبال کردن منافع شخصی است. مربوط به

(. هر 6830راهبری شرکت است ) مشایخ و اسماعیلی،نظام  یکی از سازوکارهای تخفیف مسئله نمایندگی

های حاکمیت شرکتی را با  هایی که مکانیسم های خود نشان دادند شرکت ( در یافته7167جوتو و جو )

گذار را کاهش  تضاد منافع بین مدیران و ذینفعان غیر سرمایه نمایند، همراه می های مسئولیت اجتماعی فعالیت

های مسئولیت اجتماعی شرکت  (.  درواقع نقش نظارتی که به دنبال فعالیت7166 دهند ) جو و هرجوتو، می

پژوهشگران به اثبات رسیده است. درواقع نظام راهبری شرکتی این اطمینان را پدید  این شود توسط ایجاد می

و  های ذینفع هها دامنه وسیعی از گرو و شرکت طور مؤثری به کار گرفته ها، سرمایه خود را به آورد که شرکت می

 چنین نظامی مدیره در برابر سهامداران و شرکت پاسخگو است. اند و هیئت همچنین کل جامعه را در نظر گرفته



  شمس يمعصومه قاسم و يمحسن اکبر، يغلامرضا محفوظ... /  يگذار هيسرما تیها بر حساس شرکت ياجتماع تیمسئول ریتأث يبررس 

14 

 
 4931بهار / ويکم بیستشماره  / ششمسال 

و موجب جلب  نمایند ها در راستای منافع جامعه فعالیت می که شرکت کند نوبه خود این اطمینان را ایجاد می به

 نماید که استدلال می نیز( 6323(. کارول )6830) مکرمی، شوند  های بلندمدت می گذاری اطمینان و سرمایه

مشتریان، کارکنان،  شامل ها روابط بین گروه ذینفعان کلیدی های مسئولیت اجتماعی شرکت فعالیت

 (. 7162بخشد ) مك کارثی و همکاران،  گذاران را بهبود می و قانون کنندگان تأمین

عنوان مکانیسمی در جهت  تواند به ندگی، مسئولیت اجتماعی میهای نمای رو با توجه به کانال هزینه ازاین

ها جریان نقدی در دسترسی را  های مسئولیت اجتماعی شرکت استفاده شود. فعالیت طلبی مدیران مهار فرصت

دهد.  های فاقد ارزش خاصی بکار گرفته شوند را کاهش می طلب در پروژه تواند توسط مدیران منفعت که می

عنوان بازیگران  تنها بر شهرتشان به مسئولیت اجتماعی، نه های گذاری در فعالیت با سرمایه ها، تعلاوه شرک به

ها را در معرض فشار  بخشند، بلکه آن افزایند و تصویر خود را در نزد ذینفعان بهبود می مسئول اجتماعی می

نظارت بیشتر از جانب ذینفعان  این (. نهایتا7162ًدهند) اتیگ و همکاران،  و نظارت بیشتر قرار می عمومی

گذاری را محدود  های نمایندگی را کاهش و بیش سرمایه گذاری در مسئولیت اجتماعی، هزینه ی سرمایه درنتیجه

طور خلاصه، مطالب بالا  گذاری به جریان نقدی خواهد شد. به سرمایه نماید که منجر به کاهش حساسیت می

را با  نقدی گذاری به جریان تواند حساسیت سرمایه جتماعی شرکت میهای مسئولیت ا دهد که فعالیت نشان می

 ها کاهش دهد. های نمایندگی و بهبود کیفیت اطلاعاتی شرکت کاهش هزینه

 

 پيشينه تجربی پژوهش
های مسئولیت اجتماعی شرکت و  دارند که رابطه مثبتی بین فعالیت بیان می (7116مك ویلیما و سیگل )

گذاری در  تر منابع در دسترس بیشتری برای سرمایه های بزرگ بعلاوه شرکت رد.اندازه شرکت وجود دا

یابند که بین مالکیت نهادی و سطح  ( درمی7161های مسئولیت اجتماعی شرکت دارند.  جو و هر جوتو ) فعالیت

دست  ( نیز به این نتیجه7161های مسئولیت اجتماعی رابطه مثبتی وجود دارد.  چن و همکارانش ) فعالیت

ها نشان  های آن های مسئولیت اجتماعی وجود دارد. یافته یافتند که رابطه مثبتی بین اندازه شرکت و فعالیت

نمایند و بیشتر متوجه پاسخ به  تر توجه بیشتری از ذینفعان مختلف را جذب می های بزرگ دهد که شرکت می

( در تحقیقی تحت عنوان 7168) و و همکارانباشند. وای چ های اجتماعی موردنظر ذینفعان می تقاضای فعالیت

داری بین مسئولیت  ها و عدم تقارن اطلاعاتی نشان دادند که ارتباط معکوس و معنی مسئولیت اجتماعی شرکت

مسئولیت  ( به بررسی تأثیر7162ها با عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد. اتیگ و همکاران ) اجتماعی شرکت

پرداختند. نتایج  7161 -6337گذاری طی دوره زمانی  سرمایه –اجتماعی شرکت بر حساسیت جریان نقدی 

اجتماعی شرکت از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه نمایندگی بر  تحقیق نشان داد که مسئولیت

گذاری به جریان  اسیت سرمایهحس گذارد. به این صورت که گذاری به جریان نقدی تأثیر می حساسیت سرمایه

 یابد. می با افزایش امتیاز مسئولیت اجتماعی شرکت کاهش نقدی داخلی

محیطی و عملکرد مالی  زیست ( به بررسی ارتباط بین عملکرد6833بنی مهد و همکاران ) در ایران نیز

دهد شاخص عملکرد  یشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج تحقیق نشان م های پذیرفته شرکت
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داری با شاخص عملکرد مالی ندارد. همچنین، نوع صنعت بر ارتباط بین عملکرد  محیطی ارتباط معنی زیست

( در پژوهشی تحت 6837و همکارانش ) محیطی و عملکرد مالی شرکت تأثیرگذار است. عرب صالحی زیست

طی دوره  شده در بورس اوراق بهادار تهران ههای پذیرفت عنوان رابطه مسئولیت اجتماعی با عملکرد مالی شرکت

شرکت بورسی را موردبررسی قراردادند و به این نتیجه دست یافتند که نرخ بازده  03تعداد  6833 -6830

عنوان معیاری برای عملکرد مالی شرکت با مسئولیت اجتماعی شرکت نسبت به مشتریان و نهادهای  ها به دارایی

داری ندارد.  فیض الهی و  زیست رابطه معنی کارکنان و محیط رد ولی نسبت بهموجود در جامعه ارتباط دا

گیری بازار و مسئولیت اجتماعی و تأثیر آن بر  در تحقیقات خود با بررسی ارتباط بین جهت (6837) همکارانش

دار است.  نیگیری بازار بر مسئولیت اجتماعی مثبت و مع به این نتیجه دست یافتند که تأثیر جهت عملکرد مالی

داری دارد . احمد پور و  گیری بازار و مسئولیت اجتماعی با عملکرد سازمانی رابطه مثبت و معنی همچنین جهت

ها با قدر مطلق  ( در مطالعه خود به بررسی ارتباط بین سطح افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت6837بردار ) فرمان

و سیمانی  های نفتی گرفتن صنایع شیمیایی، فرآوردهبینی سود هر سهم پرداختند و با در نظر  خطای پیش

، به این 36و  31های  عنوان نمونه موردبررسی بین سال شده در بورس اوراق بهادار تهران به های پذیرفته شرکت

بینی سود هر سهم  ها با قدر مطلق خطای پیش نتیجه رسیدند که بین سطح افشا مسئولیت اجتماعی شرکت

محیطی شرکت با  داری وجود دارد. همچنین، بین سطح افشاء عملکرد اجتماعی و زیست ارتباط معکوس معنی

( در پژوهش 6837داری مشاهده نمودند. برزگر ) بینی سود هر سهم رابطه معکوس معنی قدر مطلق خطای پیش

بهادار  در بورس اوراق شده رفتهیپذی ها شرکتخود به ارائه مدلی برای افشاء مسئولیت اجتماعی و پایندگی 

شاخص سنجش شده برای مسئولیت اجتماعی  11، از دهد یمپژوهش وی نشان  تهران پرداخت که نتایج

بورسی  یها شرکت رهیمد ئتیهی فعالیت  سالانهدر گزارش  ها آندرصد  20شاخص یعنی  20، حدود ها شرکت

 .شود ینمافشاء 

 

 پژوهش های فرضيه -3

طور که بیان شد، این پژوهش به دنبال بررسی ارتباط میان  همانبا توجه به مطالب و ادبیات ذکرشده، 

گذاری به جریان نقدی هست. بر این اساس،  ها و حساسیت سرمایه های مسئولیت اجتماعی شرکت فعالیت

 شده است: های این پژوهش به شرح زیر تدوین فرضیه

 داری دارد. و معنیمثبت  گذاری رابطه های نقدی با سطح مخارج سرمایه جریان فرضيه اول:

 گذاری به جریان نقدی تأثیرگذار است. ها بر حساسیت سرمایه مسئولیت اجتماعی شرکت فرضيه دوم:

 

 شناسی پژوهش روش -4

های پژوهش، کاربردی هست. در مطالعات کاربردی نتایج حاصل از مطالعه گیریازلحاظ جهتحاضر  پژوهش

ها در حل مسائل و  کارگیری آن بنابراین هدف این نوع تحقیقات به آید،نیازها و حل مشکلات به کار می در رفع

همچنین ازلحاظ هدف، از نوع علی هست که درصدد تحلیل روابط بین متغیرها . مشکلات خاص در جامعه هست
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ها در بخش مبانی نظری و پیشینه  های آماری هست. در این پژوهش برای گردآوری داده با استفاده از آزمون

های مورد نیاز برای آزمون  ای استفاده شده است. همچنین برای گردآوری داده از روش کتابخانهپژوهش، 

ها به کمك تحلیل رگرسیون چند متغیره انجام  . آزمون فرضیهها از روش اسناد کاوی استفاده شده است فرضیه

دار بودن ضریب  استفاده شد و برای بررسی معنی Fداری مدل رگرسیون، از آماره  گرفت، برای بررسی معنی

 -بهره برده شده است. ارزیابی استقلال پسماندها نیز با استفاده از آماره دوربین tمتغیرهای مستقل، از آماره 

های  با استفاده از داده واتسون انجام گرفت. روش رگرسیونی به کار گرفته شده در پژوهش، روش حداقل مربعات

های ترکیبی برای انتخاب یکی از دو روش مدل رگرسیونی تلفیقی و مدل رگرسیون  . در روش دادهترکیبی است

رود. چنانچه روش دادهای پانل انتخاب شود، از آزمون  لیمر به کار می Fاثرهای ثابت )دادهای پانل(، آزمون 

صورت  های مورد نیاز به ادهد شود. های اثر ثابت و اثرهای تصادفی استفاده می هاسمن برای گزینش میان روش

های  شده در بورس اوراق بهادار تهران و بانك های پذیرفته های مالی حسابرسی شده شرکت سالانه از صورت

مدیریت پژوهش، توسعه و »و سایت اینترنتی «آورد نوین ره»افزار  اطلاعاتی موجود در این زمینه، از قبیل نرم

منظور محاسبه  آوری شده است. همچنین به جمع codal.irو « ادارمطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق به

 استفاده شده است. Eviews7افزار  ها از نرم وتحلیل مدل آماری داده متغیرها و تجزیه

شده در بورس اوراق بهادار تهران هست که سال مالی  های پذیرفته جامعه موردمطالعه در این تحقیق شرکت 

های موردنظر  ها در دسترس باشد. جهت تعیین نمونه ختم شده و اطلاعات مربوط به آنها به پایان اسفندماه  آن

از روش  غیرهها و  های متفاوت آن ها، اندازه های بورسی، نوع فعالیت آن در این پژوهش، با توجه به تعدد شرکت

ی، تعریف شده و شود. بدین معنی که شروطی جهت همگن نمودن نمونه آمار گیری هدفمند استفاده می نمونه

شوند که شرایط مذکور را داشته باشند جامعه آماری در این  هایی جز نمونه پژوهش در نظر گرفته می شرکت

 که دارای شرایط زیر 37تا  31های  های موجود در بورس اوراق بهادار تهران که در طی سال تحقیق کلیه شرکت

 گیرند: باشند، موردبررسی قرار می

 شده باشند. در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 31سال حداقل از ابتدای  (6

ها، در طول دوره تحقیق در دسترس  ن شرکتآاطلاعات مورد نیاز جهت متغیرهای تحقیق در مورد  (7

 باشد.

 نداشته باشد. ماهه سههای موردمطالعه وقفه معاملاتی  های طی سال معاملات سهام شرکت (8

ها دارای ساختار سرمایه  زیرا این شرکت ؛گذاری نباشد سرمایههای خدماتی، تأمین مالی و  جزو شرکت (2

 های تولیدی هستند. متفاوتی از سایر شرکت

اسفندماه باشد و شرکت در دوره موردمطالعه سال خود را تغییر نداده  73سال مالی شرکت مختوم به  (0

 باشد.

 هایی که زیان ده نباشند. شرکت (1

 نباشند. این محدودیت بر اساس این ایده تئوریك ارائه گردیدههای نقدی عملیاتی منفی  دارای جریان (2

اند و  گذاری رسیده ی حداقل سرمایه های نقد عملیاتی منفی، سریعاً به مرحله های با جریان که شرکت
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گردد.  ها نمی گونه شرکت گذاری این های نقدی آتی، موجب کاهش در سرمایه هرگونه کاهش در جریان

گذاری  ها، از حساسیت سرمایه های با جریان نقد عملیاتی منفی، نسبت به سایر شرکت درنتیجه، شرکت

انیس و موزامدار وسیله آلای تری برخوردار خواهند بود. این ایده تئوریك به های نقدی پایین به جریان

 (. 6831( ارائه گردیده و به اثبات تجربی نیز رسیده است ) کاشانی پور و همکاران، 7112)

وتحلیل  تجزیه .شدند گرفته نظر مطالعاتی این پژوهش در نمونه عنوان به شرکت 27 فوقلذا با توجه به شرایط  

 شده است. های ترکیبی انجام ههای چند متغیره و داد های پژوهش با استفاده از رگرسیون داده

 

 مدل و متغيرهای پژوهش -5

( که همسو با پژوهش اتیگ و 7و ) (6نشان داده شده در رابطه ) از مدل های در این پژوهش، برای بررسی فرضیه

 ( :7162پژوهش استفاده شده است)اتیگ و همکاران، های برای فرضیه ( می باشد، 7162همکارانش)

  6) CAPX CFit it
= + + +β β βQ εitit-10 1 2

A Ait-1 it-1

 

 

7) 

 

CAPX CF CFit it it
= + + + * +CSRβ β β βQ εit itit-10 1 2 3

A A Ait-1 it-1 it-1

 

 گردند: صورت ذیل تعریف می در این روابط متغیرها به

CAPXt: ای بر خالص دارایی کل اول دوره  گذاری است و با استفاده از نسبت مخارج سرمایه مخارج سرمایه بیانگر

 شود. گیری می اندازه

CFt: های عملیاتی بر  های نقدی حاصل از فعالیت خالص جریان گر جریان نقدی است و با استفاده از بیان

 شود. گیری می کل اول دوره اندازه های دارایی

CSR: مربوط  گیری پراکسی های مسئولیت اجتماعی شرکت هست. در این پژوهش برای اندازه بیانگر فعالیت

 های صورت گرفته در ایران های خارجی و پژوهش مطالعه ادبیات پژوهشها، با  به مسئولیت اجتماعی شرکت

قابل  های ( که به روش تحلیل محتوا به بررسی ابعاد و زیر مؤلفه6838ویژه پژوهش مرانجوری و علی خانی ) به

ی ( ؛ )مك کارث7162(؛ )اتیگ و همکاران،7168ها پرداختند )سرویز و همکاران، افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت

های سالانه  های مالی و گزارش (. و درنهایت از صورت6838( ؛ )مرانجوری و همکاران،716و همکاران،

 های ایم. به این صورت که داده های اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران استفاده نموده مدیره موجود در بانك هیئت

دمات، منابع انسانی، مشتریان، مسئولیت اجتماعی را در هفت بعد شامل مسائل محیطی، محصولات و خ

آوری و در صورت وجود هر مؤلفه عدد یك و در غیر این صورت صفر در نظر  های جامعه و انرژی جمع مسئولیت

های موجود در یك بعد تقسیم بر تعداد کل  زیر مؤلفه ابتدا کل CSRمحاسبه کل متغیر  گرفته شده است. جهت

ها از جمع  هد شد و سپس ارزش کلی افشای مسئولیت اجتماعی شرکتافشاء در همان بعد خوا قابل های مؤلفه

 ها به دست خواهد آمد. ارزش جزئی ابعاد مسئولیت اجتماعی شرکت
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 متغير کنترلی پژوهش

Qt-1: که برابر باارزش دفتری کل  شود؛ های رشد استفاده می های رشد است و برای کنترل فرصت بیانگر فرصت

گذاری شرکت  سرمایه هاست. بازار حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش دفتری کل داراییها بعلاوه ارزش  بدهی

های رشد و  رود بین فرصت شود، بنابراین انتظار می های سودآوری آینده تعیین می وسیله انتظارات فرصت به

 گذاری شرکت رابطه مثبت وجود داشته باشد. میزان سرمایه

 

 های پژوهش یافته -6

 توصيفیآمار  -6-1
های  ها شامل شاخص آمار توصیفی داده ( نشان داده شده است.6آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )

کند، محاسبه  که توزیع نرمال بودن پسماندها را تأیید می 6مرکزی، شاخص پراکندی و همچنین آزمون جارک برا

شود میانگین و انحراف معیار متغیر  حظه میاین جدول ملا طور که در ارائه شده است. همان (6شده و در جدول )

های  که در بیشتر شرکت که این نشان دهنده است؛ 73/1و  80/1مسئولیت اجتماعی شرکت به ترتیب 

های موردبررسی  ( تمرکز یافته است و شرکت80/1موردمطالعه، سطح افشاء مسئولیت اجتماعی حول این نقطه )

ای  به مخارج سرمایه همچنین میانگین مربوط دهند. اجتماعی نشان نمی های مسئولیت تمایل چندانی به فعالیت

گذاری مستمر توسط کل  به معنای انجام سرمایه که دهد را نشان می 13/1به دارایی ابتدای دوره عدد 

هست.  62/1های ابتدای دوره  میانگین نسبت جریان نقدی حاصل از عملیات به دارایی های نمونه است. شرکت

های رشد  هست که بیانگر این است که فرصت 78/6و  81/6به ترتیب مقدار  توبین Qو میانه متغیر  نمیانگی

% رشد 681طور متوسط  های موردبررسی به های موجود در نمونه است و این که شرکت بسیاری از شرکت

 اند. داشته
گردد. نکته  بودن توجیه میدرنهایت با توجه به تعداد نمونه و استناد به قضیه حد مرکزی، عدم نرمال 

های با تعداد مشاهدات بالا نرمال محسوب  که بر اساس قضیه حد مرکزی، ضرایب داده ذکر این است شایان

 (. 7111شوند، هرچند توزیع اجزاء نرمال نباشد) دگری و جانگ، می

 

 آمار توصيفی متغيرها( 1جدول 

 معيار انحراف بيشينه کمينه ميانه ميانگين متغير

CAPX 13/1 120/1 1112/1 17/1 136/1 

CF 622/1 673/1 62/1- 63/7 62/1 

CSR 88/1 81/1 66/1 02/1 131/1 

CF*CSR 121/1 181/1 117/1- 32/1 113/1 

Q 81/6 78/6 163/1 18/61 28/1 

 های پژوهشگر( )منبع: یافته
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 های پژوهش نتایج آزمون فرضيه -6-2
در  کاررفته بهی زیر بنایی رگرسیون ها فرضها برای اطمینان از تفسیر روابط رگرسیونی،  قبل از آزمون فرضیه

 این پژوهش بررسی شد. بدین منظور ابتدا پایایی برخی از متغیرهای پژوهش با اجرای دو آزمون فیلیپس پرون و

 هادری به تأیید رسید.

 Fشده است. ابتددا بدا اسدتفاده از آزمدون      رگرسیونی پرداخته های مدلسپس به انتخاب الگوی مناسب برای 

 Fشده است. مقددار احتمدال آمداره     های تلفیقی در برابر مدل دادهای ترکیبی پرداخته مدل داده به انتخاب لیمر

تلفیقدی  هدای   % بوده و لذا، برای آزمون فرضیه اول و دوم اسدتفاده از روش داده 0 داری از سطح معنی تر کملیمر 

منظور  منتفی است. به دلیل عدم انتخاب مدل دادهای تلفیقی در برابر دادهای ترکیبی به انجام آزمون هاسمن به

مقدار آماره هاسدمن کمتدر از سدطح     شده است. انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی پرداخته

هر سده فرضدیه از الگدوی     رات ثابت نداریم و برای آزمون% هست، لذا، دلیل کافی برای رد الگوی اث0داری  معنی

کنیم. همچنین در این نمونه آزمون ناهمسانی واریانس بدرای رابطده مدوردنظر بده کمدك       یماثرات ثابت استفاده 

اسدت،   10/1در آزمون وایت بدرای هدر سده مددل بیشدتر از       Fشده است. مقدار احتمال آماره  آزمون وایت انجام

در  شود؛ و بین دادها ناهمسانی واریانس وجود نددارد.  صفر مبنی بر همسانی واریانس پذیرفته میبنابراین، فرض 

 طی دوره موردمطالعه ارائه شده است. های پژوهش فرضیه مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات ثابت 8و  7 جدول

 

 آزمون فرضيه اول
ری و جریدان نقدد عملیداتی موردمطالعده     گدذا  به بررسی رابطه بین میزان مخارج سرمایه در فرضیه اول ابتدا

بدرآورد   بوده و لذا مدل 10/1 داری برای مدل کمتر از سطح معنی 7با توجه به جدول شماره  شده است. پرداخته

 0/6بین مقدادیر   برای رگرسیون موردبررسی مدل اول مقدار دوربین واتسون محاسبه شده، دار هست. شده معنی

رو، پس از اطمینان از  ی وجود ندارد. ازاینخودهمبستگها مشکل  یماندهباق(، بنابراین بین 00/6قرار دارد؛ ) 0/7 تا

 به بررسی فرضیه اول پرداخته شد. ها مدلبودن معنادار صحت فروض رگرسیون و 

مخارج  ( بین71/1با ضریب ) (1111/1) داری دهد که رابطه مثبت و معنی ( نشان می7) نتایج حاصله در جدول

ها با محدودیت مالی روبرو باشند برای تأمین  گذاری و جریان نقد عملیاتی وجود دارد. زمانی که شرکت سرمایه

گذاری و  مثبت بین سرمایه و رابطه کنند؛ جای منابع خارجی استفاده می گذار از منابع داخلی به مالی برای سرمایه

های ایرانی با محدودیت مالی روبرو هستند. میزان  احتمالاً شرکتجریان نقدی عملیاتی بیانگر آن است که 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای  63، یعنی حدود 63/1 شده برابر است با ضریب تعیین تعدیل

دهد  نتایج ضرایب مربوط به متغیر کنترل،کیوتوبین نیز در مدل نشان می شود. کنترلی بیان می مستقل و متغیر

 ها وجود دارد. گذاری در دارایی های رشد و سرمایه داری بین فرصت ه رابطه مثبت و معنیک
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 برای فرضيه اول ( الگوی رگرسيون برازش شده2جدول 
                       

 اعتبار آزمون tآماره  ضریب انحراف استاندارد ضریب متغير

C 180/1  166/1  62/8  1161/1  

CF 71/1  170/1  11/3  1111/1  

Q 161/1  111/1  26/6  1127/1  

R2 63/1ضریب تعیین   
   

R2 شده یلتعد   63/1  

 Fآماره 

 (F)احتمال آماره

22/81  

(1111/1)  

00/6 آماره دوربین واتسون  

 های پژوهشگر( منبع: یافته)

 

 دوم آزمون فرضيه
گذاری بده جریدان نقددی در     یت سرمایهحساسبه بررسی رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت و  در فرضیه دوم

هر دو مدل کمتر  داری برای سطح معنی (8با توجه به جدول شماره ) شده است. های موردمطالعه پرداخته شرکت

برای رگرسیون  سبه شده،مقدار دوربین واتسون محا باشند. دار می برآورد شده معنی های بوده و لذا مدل 10/1 از

ها مشدکل خودهمبسدتگی    قرار دارد؛ بنابراین بین باقیمانده 0/7 تا 0/6بین مقادیر  (16/6موردبررسی مدل دوم )

 دوم هدا بده بررسدی فرضدیه     بودن مدل رو، پس از اطمینان از صحت فروض رگرسیون و معنادار وجود ندارد. ازاین

 پرداخته شد.

 برای فرضيه دوم زش شده( الگوی رگرسيون برا3جدول 
                                

 اعتبار آزمون tآماره  ضریب انحراف استاندارد ضریب متغير

C 61/1  80/1  77/61  1170/1  

CF 21/1  122/1  78/1  1111/1  

CF*CSR 12/1-  637/1  23/8-  1111/1  

Q 167/1  111/1  18/7  127/1  

R2 78/1ضریب تعیین      

R2 شده تعدیل   77/1  
   

 Fآماره 

 (F)احتمال آماره

8/86  

(1111/1)  

16/6 آماره دوربین واتسون  

 های پژوهشگر( منبع: یافته)
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گذاری به جریان نقدی تأثیر منفی با ضریب  حساسیت سرمایه دهد که ( نشان می8) نتایج حاصله در جدول

های مسئولیت اجتماعی  رو با افزایش فعالیت گذاری به جریان نقدی دارد. ازاین سرمایهحساست  ( بر روی12/1)

داری و ضریب  یافته است. نتایج معنی های موردبررسی کاهش گذاری به جریان نقدی برای نمونه حساسیت سرمایه

شده  یب تعیین تعدیلمربوط به متغیر کنترل کیوتوبین نیز در فرضیه دوم تقریباً همانند فرضیه اول هست. ضر

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و  77است، یعنی حدود  77/1برابر  فرضیه دوم و سوم

 شود. متغیرهای کنترلی بیان می

 

 بحث و گيری نتيجه -7

روی حساسیت  گذاری به جریان نقدی بر طورکلی هدف از این پژوهش بررسی تأثیر حساسیت سرمایه به

گذاری  بررسی رابطه بین مخارج سرمایه به بررسی فرضیه اول یعنی در ابتدا گذاری به جریان نقدی است. سرمایه

داری بین این دو متغیر مشاهده شد  رفت رابطه مثبت و معنی طور که انتظار می همان و جریانات نقدی پرداختیم.

( و پور حیدری و همکارانش 7113اریگلیا )(، گو7162و  7166های اتیگ و همکارانش ) که مطابق با یافته

گذار از منابع  ها با محدودیت مالی روبرو باشند برای تأمین مالی برای سرمایه ( هست. زمانی که شرکت6838)

گذاری و جریان نقدی عملیاتی  کنند و این رابطه مثبت بین سرمایه جای منابع خارجی استفاده می داخلی به

( رابطه 7113) زعم گواریگلیا های ایرانی با محدودیت مالی روبرو هستند. به  شرکتبیانگر آن است که احتمالاً

ها بیان کردند که در مرحله  گذاری و جریان نقدی ناشی از مسئله رکود اقتصادی است. آن مثبت بین سرمایه

باشد. در مورد متغیر  ای وجود نداشته گذاری رابطه رود که بین جریان نقدی و سرمایه توسعه اقتصادی، انتظار می

شود،  های سودآوری آینده تعیین می وسیله انتظارات فرصت گذاری شرکت به کنترلی کیوتوبین، درواقع سرمایه

گذاری شرکت رابطه مثبت مشاهده  های رشد و میزان سرمایه بین فرصت رفت طور که انتظار می بنابراین همان

 ( مطابقت دارد.6838پور حیدری و قاسمی اقباش ) ( و7167 و 7162) های اتیگ و همکارانش شد که با یافته

هایی ممکن است  که در این راستا کانال ها هست از طرفی عملکرد شرکت متغیر کلیدی در ارزیابی شرکت

این پژوهش حاکی  هاست. نتایج این متغیر کلیدی را تحت تأثیر بگذارند؛ و مسئولیت اجتماعی یکی از این کانال

داری  رابطه منفی و معنی گذاری به جریان نقدی بین مسئولیت اجتماعی و حساسیت سرمایه از آن است که

های  های مسئولیت اجتماعی توسط شرکت های این پژوهش حمایت از فعالیت بر طبق یافته وجود دارد.

های بازار  های نمایندگی را کاهش خواهد داد و با کاهش کاستی هزینه موردبررسی، کیفیت اطلاعات را بهبود و

گذاری به جریان نقدی نیز کاهش  از طریق کاهش شکاف بین منابع داخلی و خارجی، حساسیت سرمایه سرمایه

گذاری پایین با محدودیت مالی کمتری مواجه  های با حساسیت سرمایه در شرایط برابر شرکت یابد. بعلاوه می

های مسئولیت اجتماعی نشان  شدن در فعالیت باشند بنابراین در شرایط مساوی، تمایل بیشتری به درگیر می

های مسئولیت اجتماعی  تنها شهرت شرکت به فعالیت دهند که نه نشان می ها، طورکلی این یافته دهند. به می

ها نیز در گروی اقدامات مسئولیت اجتماعی است)اتیگ و  ها گره خورده بلکه مزیت رقابتی آن شرکت

(؛ که منجر به بهبود در دسترسی به سرمایه یا منابع مالی است. درمجموع تأثیر مسئولیت 7162همکاران،
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تواند منجر به  کانالی است که از آن طریق مسئولیت اجتماعی می های بازار روی نواقص و کاستیاجتماعی بر 

 ایجاد ارزش شود.
تواند منجر به  به جریان نقدی می گذاری با توجه به مطالب ذکرشده ازآنجاکه افزایش در حساسیت سرمایه

های مسئولیت اجتماعی در  درگیری در فعالیتشود که به  ها پیشنهاد می گذاری شود، به شرکت ناکارایی سرمایه

های نمایندگی  جهت بهبود عملکرد و ایجاد ارزش برای شرکت که از طریق افزایش اعمال نظارتی و کاهش هزینه

گذاری به جریان نقدی  درمجموع به کاهش حساسیت سرمایه شود و و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی حاصل می

 بورزند.اهتمام بیشتری  منجر خواهد شد،

را نشان می داد و  80/1در رابطه با میانگین مشاهده شده از متغیر مستقل مسئولیت اجتماعی که عدد 

نشان دهنده تمایل اندک شرکت های مورد مطالعه به فعالیت در اقدامات  مسئولیت اجتماعی و همچنین ضعیف 

راستا به شرکت ها پیشنهاد می شود که   عمل نمودن این شرکت ها  در افشاسازی  این فعالیت می باشد، در این

چون در عصر حاضر توجه به این اقدامات  در افزایش تصویر سازی مثبت از شرکت ها  و بقای آنها در عرصه 

رقابت امری اجتناب ناپذیر قلمداد می شود خود را بیشتر درگیر فعالیت های مسئولیت اجتماعی نمایند و در 

ای کوتاه مدت و بلند مدت خود این جنبه از فعالیت ها را مد نظر قرار دهند و با برنامه ریزی ها و استراتژی ه

 فراهم سازی شفافیت اطلاعاتی و جلب حمایت ذینفعان داخلی و خارجی خود به ارزش بیشتری دست یابند.

های  های مختلفی هست و طبق یافته های مسئولیت اجتماعی دارای ابعاد و مؤلفه سو فعالیت از دیگر 

مسئولیت اجتماعی فنی که مورد هدف  که مسئولیت اجتماعی شرکت را به دو بعد (7111متینگلی و برمن )

و مسئولیت  غیره( است و مشتریان، کارکنان، کیفیت محصولات کیفیت حاکمیت شرکتی) ذینفعان اولیه

ان ثانویه است، تقسیم مورد هدف ذینفع (محیطی و غیره جامعه، تنوع نیروی کار، مسائل زیست) اجتماعی نهادی

ای  گونه گذاری به جریان نقدی به اند. ممکن است تأثیر هر یك از این دو بعد بر روی حساسیت سرمایه نموده

توانند داشته باشند در جهت بهبود  شدت تأثیری که این ابعاد می  ها باید با توجه به شرکت متفاوت باشد و

های  همچنین تأثیر هر یك از زیر مؤلفه قدامات مناسبی انجام دهند.و تأکید بر ابعاد خاصی ا مسئولیت اجتماعی

محیطی، جامعه، کارکنان، کیفیت محصولات، حاکمیت شرکتی و غیره( نیز طبق  اجتماعی )زیست مسئولیت

تواند مورد توجه قرار گیرد. محدودیت های این تحقیق عبارتند از: عدم  ( می7162) های اتیگ و همکارانش یافته

 هایی به پژوهشگران رو در آخر پیشنهاد عدم تفکیك صنایع مورد بررسی. ازاین ك ابعاد مسئولیت اجتماعی وتفکی

 شود: های آتی به شرح ذیل ارائه می برای پژوهش

 گذاری به  بررسی تأثیر هر یك از ابعاد فنی و نهادی مسئولیت اجتماعی بر روی حساسیت سرمایه

 شده در بورس اوراق بهادار تهران؛ های پذیرفته جریان نقدی در شرکت

 گذاری به  های مسئولیت اجتماعی شرکت بر روی حساسیت سرمایه بررسی تأثیر هر یك از زیر مؤلفه

 شده در بورس اوراق بهادار تهران؛ های پذیرفته جریان نقدی در شرکت

 ه تفکیك گذاری به جریان نقدی ب بررسی تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر روی حساسیت سرمایه

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته صنعت در شرکت
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 منابعفهرست 
 (.6836آقا محمد سمسار، محمد رضا .)"شده در  های پذیرفته تأثیر مالکیت نهادی بر نسبت های مالی شرکت

طباطبایی، دانشکده . پایان نامه کارشناسی ارشد مدیریت مالی، دانشگاه علامه "بورس اوراق بهادار تهران

 .78مدیریت و حسابداری، صص 

 بررسی رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت و خطای "(. 6837بردار، مریم. ) احمد پور، احمد و فرمان

 .23-6-18(: 72)1. فصلنامه بورس اوراق بهادار، "بینی سود هر سهم پیش

  ( .6833بنی مهد، بهمن؛ طالب نیا،قدرت اله  و ازوجی، حسین .)" محیطی  بررسی رابطه بین عملکرد زیست

 .623-622(، 8)6، پژوهشنامه حسابداری مالی و حسابرسی،  "و عملکرد مالی

 ( .6837برزگر، قدرت اله .)" ها و وضعیت موجود در  مدلی برای افشای مسئولیت اجتماعی و پایندگی شرکت

 له دکتری، دانشگاه علامه طباطبایی.، رسا"شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته آن در شرکت

 ( .6838پور علی،محمدر ضا؛ حجامی، محدثه .)" بررسی رابطه بین افشای مسئولیت اجتماعی و مالیکت

فصلنامه دانش حسابداری و حسابرسی  "شده در بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفته نهادی در شرکت

 .680-601(: 61)8مدیریت، 

 گذاری   . ) بررسی تأثیر عدم تقارن الطلاعات و ارزش شرکت بر سرمایه6838یان، بهاره.حاجیها، زهره و مراد

 .661-32(،67)8گذاری، در بورس اوراق بهادار تهران. دانش سرمایه

  ( .6837عرب صالحی، مهدی؛  صادقی؛ غزل و معین الدین، محمود.)" ی مسئولیت اجتماعی با  رابطه

(، 3)8های تجربی حسابداری،  ، پژوهش "ده در بورس اوراق بهادار تهرانش های پذیرفته عملکرد مالی شرکت

71-6 . 

 ( .6837فیض اللهی، صادق، فاطمی، عادل و شیرمحمدی، علیرضا ،)"گیری بازار و  بررسی ارتباط بین جهت

 ..36-33(: 72)2وری،  . مدیریت بهره"ها بر عملکرد سازمان مسئولیت اجتماعی و تأثیر آن

 ،بررسی رابطه بین سهامداران نهادی "(. 6833محمد، احمد پور، احمد؛ باقر پور، سید محمد؛. ) کاشانی پور

 .  73-2( : 6)6. دانش حسابداری، "ها کوتاه مدت و بلندمدت و مدیریت سود فزاینده شرکت

 ( .6838مرانجوری، مهدی؛ علی خانی، رضیه .)"های اجتماعی و راهبری شرکتی: . بررسی افشای مسئولیت 

 .873-823(: 8)76های حسابداری و حسابرسی، 

 ( ،بررسی رابطه بین کیفیت سود و برخی از جنبه های اصول 6830مشایخ، شهناز و اسماعیلی، مریم .)

 .22-70: 0در بورس تهران،  بررسی های حسابدرای و حسابرسی،  شده های پذیرفته راهبری در شرکت

 ( .6833مشبکی، اصغر و خلیلی شجاعی، وهاب) بررسی رابطه فرهنگی سازمانی و مسئولیت اجتماعی  .

 .01-82(، 2)76ها. جامعه شناسی کاربردی،  سازمآن

 ( .اصول نظام راهبری بنگاه، مجله حسابرس، 6830مکرمی، یداله .)21: 87. 

 (،اثربخشی ساز و کارهای نظام راهبری شرکت به6831ولی پور، هاشم و خرم، علی .)  منظور کاهش

 .20-16(: 3)2نمایندگی، حسابداری مدیریت، های  هزینه
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