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Abstract 

Economic entities generally hold part of their assets in cash. Determining 

how much of the assets should be held in cash, is one of the important 

decisions taken by firm management. Despite of extensive investigations 

on determinants of cash holding level, in accounting literature, effects of 

product market competition on the relation between social responsibility 

(CSR) and cash holding in firms is largely unknown. So, this research is 

aimed to examine these effects. The sample consists of 84 firms listed in 

Tehran Stock Exchange during the period from 1390 to 1396. This study 

tests the hypothesis by the panel-data regression model. Results show that 

the product market competition and social responsibility have a negative 

and significant effect on the level of cash holding. In addition, findings 

indicate that the product market competition has a negative and significant 

effect on the relation between social responsibility and the level of cash 

holding.  
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 چکیده

 نگهداری نقدی هایموجودی صورت  به را های خوددارايی از بخشی  عموما اقتصادی  هایموسسه  

 تصمیمات  شود، از  داشته  نگه نقد وجه به صورت  بايد هادارايی از میزانی چه اينکه تعیین و نمايندمی

علیرغم اينکه در ادبیات حستتابداری، شتتناستتايی  . کندمی اخذ تجاری واحد مديريت که مهمی استتت

ها، به طور گسترده مورد بررسی قرار گرفته؛   گهداشت وجه نقد در شرکت  ی سطح ن کنندهعوامل تعیین

پذيری اجتماعی شتتترکت و ستتتطح     یت مستتتئولرقابت در بازار محصتتتول بر رابطه بین      تأثیر با اين حال   

شت وجه نقد  سی       هاشرکت  نگهدا ست. به همین دلیل در اين پژوهش ما به برر شناخته ا تا حد زيادی نا

های پذيرفته شتتده در بورس اوراق بهادار شتترکت از بین شتترکت  84 یبررستتبا  و؛ اين رابطه پرداختیم

به اين نتیجه   ترکیبی  های داده با  آزمون مدل رگرستتتیون  طريق از 1396-1390های تهران طی ستتتال

منفی و معناداری بر ستتتطح   تأثیرپذيری اجتماعی  یتمستتتئولرستتتیديم که رقابت در بازار محصتتتول و   

د. علاوه بر اين نتايج پژوهش حاکی از آن استتت که رقابت در بازار محصتتول نگهداشتتت وجه نقد دارن

 . پذيری اجتماعی و سطح نگهداشت وجه نقد داردیتمسئولمنفی و معناداری بر رابطه بین  تأثیر

 . پذيری اجتماعی، رقابت در بازار محصول، مسئولیتوجه نقد، نگهداشت وجه نقد: های کلیدیواژه
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 مقدمه

مديران  ترمهميکی از  فايف  تار   ، ين و يک از     يیداراتعیین ستتتاخ قادير هر  در  ها آنها و م

، های مديرانیمتصتتتميکی از ، در اين راستتتتا. متفاوت اقتصتتتادی و مالی استتتت هاییتوضتتتع

 به مديران، معمول طور به. نقدی استتت که شتترکت بايد نگهداری کند تشتتخیص میزان وجه

ستند  نقدی هایاز موجودی ایبهینه سطح  دنبال شت  و مزايا به توجه با که ه  معايب نگهدا

 جلوگیری هافرصتتت دادن دستتت از و واحد تجاری به عمده هایآستتیب بروز از، نقد وجه

، واقع در. نمايند کسب  نقدی بهینه موجودی سطح  از را ممکن آفرينیارزش نموده تا حداکثر

 آن رستیدن به  جهت در و ريزیبرنامه، زمانی دوره يک نقدينگی انتهای میزان برای مديران

 در متعددی عوامل شتترکت با در نقد وجه نگهداشتتت ستتطح رودمی انتظار. کنندمی تلاش

شد  ارتباط سبت ، دارند تریاندازه بزرگ که هايیشرکت ؛ عنوان مثالبه. با  هايیشرکت  به ن

(. 2004، آلمیدا و همکاران) کنندمی نگهداری بیشتری نقد وجه، دارند تریاندازه کوچک که

 نقد  بیشتتتتری وجه  میزان، ای دارند ستتترمايه   مخارج  از بالاتری  میزان که  هايی يا شتتترکت  

 ازکان و توسط اُزکان  شده  انجام هایبررسی  (.1993، مايلک و گیاکومینو) کنندمی نگهداری

نگهداری  برسطح قابل توجهی منفی تأثیر گردش سرمايه در  خالص که دهدمی نشان (، 2004)

 نگهداشت  سطح  بر اثر مثبتی رشد  هایدارد و فرصت  هاشرکت  توسط  نقدی هایموجودی

بیان نموده است که رقابت در بازار محصول سازوکاری    ( 2010) آلیمو. دارند شرکت  نقد وجه

. ستتازد رد میفشتتار وا ، استتت که به مديريت در جهت استتتفاده حداکثر از منابع در دستتترس   

، کنند جهت حفظ سودآوری و بقای شرکت  هايی که در يک محیط رقابتی فعالیت میشرکت 

ستند    شتر در معرض خطر ه شرکت ؛ بی شت وجه  بنابراين در اينگونه  ها تمايل به ذخیره و نگهدا

 تعیین برای گیریتصتتمیم در حال حاضتتر، با توجه به مطالب بیان شتتده. يابدکاهش می، نقد

 مالی تأمین در ادبیات توجهقابل موضوعات از يکی به تبديل هاشرکت در نقدی ذخاير میزان

نگهداشت  پذيری اجتماعی شرکت و سطح   یتمسئول با اين حال رابطه مستقیم بین  ؛ است  شده 

 . تا حد زيادی ناشناخته است وجه نقد

ر تلاش فهور يک جنبش اشتتاره دارد که د به( CSR) هاشتترکتواژه مستتئولیت اجتماعی 

استتتراتژی ، هاشتترکتدر تصتتمیمات تجاری  برای وارد کردن فاکتورهای محیطی و اجتماعی

عملکرد اجتماعی و محیطی در کنار ابعاد    افزايش ، تجاری و حستتتابداری استتتت و هدف آن    
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صادی  ست  اقت سودمند  ، ی که برای واحد تجاریاگونهبه؛ ا شد جامعه و محیط مفید و  مک ) با

پیوستتتگی و اتحاد میان ، هامنظور از مستتئولیت اجتماعی شتترکت ، طور کلیبه (. 2008، کینلی

، ای استتتت که منافع کلیه ذينفعان شتتتامل ستتتهامداران گونهبه های ستتتازمانها و ارزشفعالیت

ها و عملکرد ستازمان منعکس  در ستیاستت  ، عموم جامعه گذاران وسترمايه ، کارکنان، مشتتريان 

خود را جزئی از اجتماع بداند و نستتتبت به جامعه     همواره به عبارت ديگر ستتتازمان بايد . گردد

شته باشد و در جهت بهبود      مستقل از منافع مستقیم    ایگونهبهرفاه عمومی  احساس مسئولیت دا

های زيادی مؤکد اين موضوع هستند   پژوهش(. 1387، فروغی و همکاران) تلاش کند، شرکت 

تواند منجر به عملکرد مالی مثبت مختلفی میها به دلايل که افزايش مسئولیت اجتماعی شرکت  

با ) گرددها  شتتترکت  اين توافق وجود دارد که افشتتتای اطلاعات    ، همچنین(. 2013، فوديو وا

گذاران در مورد عملکرد از طريق ارائه اطلاعات افزوده به سرمايه  هاشرکت مسئولیت اجتماعی  

ها پژوهش(. 2012، ر و مارتینموز) دهدچه مثبت و چه منفی شتتفافیت را افزايش می، شتترکت

شان می  ستقل   ن شار گزارش م سئولیت اجتماعی  دهد که انت شرکت را    هاشرکت م سرمايه  هزينه 

هد کاهش می  قت پیش و  د هد ان را افزايش میبینی تحلیلگرد کاران ) د (، 2012، دالوال و هم

کاهش می          عاتی را  قارن اطلا عدم ت عات  نابراين اين اطلا عث افزايش    ب با ند و  ظارت بر   ده ن

سرمايه    صمیمات  ستفاده از وجه نقد برای     ت سوءا صت مديران برای  گذاری مديران و کاهش فر

از . دهندارزش نگهداشتتتت وجه نقد را افزايش می، شتتتوند و احتمالاًهای فاقد ارزش میپروژه

صول  بازار رقابت، طرفی ستند  ارتباط در هم با کامل طور به اجتماعی و عملکرد مح ماريون ) ه

ست  به برای راها آن، هاشرکت اخلاقی  رفتار(. 2012، همکاران و  قادر رقابتی مزيت آوردن د

سخگويی  برای هاشرکت  و سازد می شتريان  به اجتماعی پا همچنین به اعتقاد ، کنندیم رقابت م

از طريق ها شتترکترقابت در بازار منجر به بهبود کیفیت افشتتای اطلاعات توستتط  ( 2010) لی

 به وابستتته راها شتترکت تنها نه که شتتد خواهد هاشتترکتمستتئولیت اجتماعی انتشتتار اطلاعات 

 حاکمیت سازوکارهای تقويت به تشويق نیز مالکان را بلکه، کندمی سازمانی رون رقابتی مزيت

 و اين، دهدمی کاهش را مديرانطلبانه فرصتتتت رفتارهای و کندمی یستتتازماندرون شتتترکتی

با توجه به مطالب بیان . کنند رفتار کاراتری شتتیوه به که کندمی ايجاد مديران برای را انگیزه

مستتئولیت اطلاعات انتشتتار  پردازيم که آيادر اين پژوهش به بررستتی اين موضتتوع می ، شتتده

شت وجه نقد  ، هاشرکت اجتماعی  صول  و آيا  ی دارد يا خیروتأثیربر نگهدا رقابت در بازار مح

 ی داردو تأثیر بر اين رابطه
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 نگهداشت وجه نقد

به  هاشتترکت نقد وجه نگهداری هایدر ستتیاستتت زيادی تغییرات، گذشتتته هایدهه طی

 همچون، مستتائلی با طرح( 2004) ويللا و فريیرا نظیر پژوهشتتگران برخی. آمده استتت وجود

 يیحداکثر نماهای سیاست دنبال به است ممکن که مالی و فشارهای آشفتگی احتمال کاهش

که  معتقدند، آيد به وجود مالی تأمین هایوجود محدوديت احتمال يا و هاگذاریستتترمايه

 و آلايانیس نظیر ديگر برخی، مقابل در. يابد افزايش بايد هاشتترکت در نقد وجه نگهداری

، های ثابتدارايی به نسبت هادارايی اين پايین بازده همچون، مسائلی طرح با( 2004) موزامدار

 مازاد نگهداری ستتطوح بر زمان طی پول در زمانی ارزش کاهش علت به تورم که یتأثیر

 نقد وجه ستتطح دنبال کاهش به که شتترکت ستتهام ارزش افزايش و گذاردمی نقدی وجه

ضافه  وجوه گذاریسرمايه  از طريق شرکت  در شده  نگهداری  سودآور رخ  هایپروژه در ا

 در تضتتاد اين. هستتتند هاشتترکت کمتر در نقد هایموجودی نگهداری به معتقد، دهدمی

ست     از ایسطح بهینه  تعیین سوی  به را هاشرکت  زمان طول در نقد وجه نگهداری هایسیا

 از بیش نقد وجه نگهداشت  از ناشی  هایبروز آسیب  از که ایگونهبه؛ دهدمی سوق  نقد وجه

 . شود حد جلوگیری

 پذیری اجتماعی شرکتمسئولیت

 . تغییرات بسیار زيادی شده است خوشدستامروزه نقش واحدهای تجاری در اجتماع 

رود واحدهای تجاری نه تنها به فکر افزايش ستتتود خود بوده بلکه          ی که انتظار می  اگونه به 

واحد . شتتندی که در تعامل با آن هستتتند مفید بااجامعهو برای گو پاستتخاجتماع نیز  نستتبت به

تواند بدون واحد تجاری وجود داشتتتته       ینمتواند از اجتماع فرار کند و جامعه نیز      ینم تجاری 

 ی اخیرهاستتالدر . يک ارتباط دو طرفه بین واحد تجاری و اجتماع وجود دارد، بنابراين، باشتتد

 نوآوری اشتتتغال و، توانند ايجاد ثروتیمواحدهای تجاری ، ای بیان شتتده مبنی بر اينکهيهنظر

شان را تقويت کرده و  یتفعالو  بازار را تأمین نمايند، کنند شان هاي شند و برای   رقابت را بهبود بخ

، کنند و در مقابل همکاری، اندداشتتتهی آن نقش استتاستتی اندازراهحفظ اجتماعی که خود در 

گذاران و ايجاد يهستترما جامعه نیز با فراهم کردن شتترايط لازم به منظور کستتب بازده توستتط  
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سعه      ، های آربیتراژ و غیرعادلانهیتفعالاطمینان برای ذينفعان از نبود  سب جهت تو سترهای منا ب

در نتیجه مستتتئولیت   (. 2010، ستتتاندهو و کاپور  ) کند  فراهمو پیشتتترفت واحدهای تجاری را     

و  باشتتدمیاجتماع ستتودمند  شتترکت نستتبت به اجتماع هم برای خود واحد تجاری و هم برای 

. شود  هاشرکت گذاری برای يهسرما  ی زيادهابازدهتواند منجر به یمدرک بهتر منافع بالقوه آن 

به    ها شتتترکت مفهوم مستتتئولیت اجتماعی     يم غالب و مستتتلط حوزه اداره    پارادا در دهه اخیر 

ست و     تبديل هاشرکت  سئولیت در برابر اجتماع و  هاشرکت شده ا ی بزرگ و معتبر جهانی م

اين مفهوم موضتتوعی استتت که  . بینندیماستتتراتژی شتترکتی خود   ی ازجزئعی را محیط اجتما

، هااز ستتوی تمامی بازيگران همچون حکومت يافته به شتتدتتوستتعهدر کشتتورهای  اکنونهم

 ها شتتترکت . شتتتودیمدنبال   المللی ومراکز علمیینبی ها ستتتازمان ، جامعه مدنی   ، ها شتتترکت 

ستراتژی تجاری       شرکتی را نوعی ا سئولیت اجتماعی  ضای به   شود یمبینندکه باعث یمم در ف

، گريفین وبارنی) در بازار فزونی گیرد ستتهمشتتان بر اعتبارشتتان افزوده شتتودو ، شتتدت رقابتی

1992 .) 

 پذیری اجتماعی شرکت بر نگهداشت وجه نقدمسئولیت تأثیر

که با توجه به ستهولت مديريت  ، ای استت نقدينه از آنجا که وجه نقد نگهداری شتده دارايی 

در معرض خطر تخصیص نامناسب بیشتری    ، در دسترسی به آن و ماهیت اختیاری استفاده از آن   

 . مديران ممکن است به راحتی از اين منابع در جهت منافع شخصی خود استفاده کنند، است

وجه نقد شرکت ، مديران ممکن استکنند که بینی گذاران زمانی که پیشسرمايه، بنابراين

مصرف کنند و مشکلات نمايندگی زياد ، را در جهت منافع شخصی خود و به ضرر سهامداران

 . دهندتری به نگهداشت وجه نقد اختصاص میباشد ارزش پايین

نظارت برای کاهش در تخريب ارزش مرتبط  تواندهای مالی با کیفیت بالا میافشای گزارش

ی مالی به خوبی در هاگزارشنقش نظارتی اطلاعات در . جه نقد را تسهیل نمايد با نگهداشت و 

ست      شده ا سابداری بیان  ، جونگ و همکاران؛ 2011، به عنوان مثال چن و همکاران) ادبیات ح

شتتتفافیت اطلاعات مالی يک شتتترکت پايین  کهدهد هنگامی ها نشتتتان میپژوهش، اما( 2014

جبور به تکیه بر منابع ديگری از اطلاعات برای ارزيابی گذاران ممکن استتت مستترمايه، استتت

با اين (. 2012، داهالی وال و همکاران؛ 2003، ديفاند و هانگ) عملکرد مالی شتتترکت شتتتوند 

مانند گزارش مستتتئولیت اجتماعی     ) های غیر مالی  مشتتتخص نیستتتت که چگونه گزارش   ، حال 
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کت   مديران از       می(، ها شتتتر فاده  ظارت بر استتتت ند برای ن فاده      توان کت مورد استتتت نابع شتتتر م

های  دو انگیزه متضتتتاد برای مديران در جهت اجرای ستتتیاستتتت     . گذاران قرار گیرند  ستتترمايه  

شرکت    سئولیت اجتماعی  ست از  . ها وجود داردم سئولیت اجتماعی  از طرفی مديران ممکن ا م

ستفاده کنند     هاشرکت  صی خود ا شخ خود به عنوان مثال برای افزايش قدرت ، در جهت منافع 

، فابريزی و همکاران ) ی داخلیهاکنترلکاهش اثر (، 2013، جراپون و چینتراک) در شتتترکت

کت          ( 2014 یل شتتتر مال تحصتتت کاهش احت يا برای  گانو و ولفین   ) و  اين  که  (،2005، پا

ديتمار و  ) منفی بر ارزش وجه نقد نگهداری داری شتتتده دارد     تأثیر های مديريتی   یریگجبهه 

سمیت مارت شان می  اين(. 2007، ا سرمايه ن شند که     دهد که  شته با گذاران ممکن است انتظار دا

شرکت  سئولیت اجتماعی  های با مديران در  ستفاده از    یشرکت م شتر تمايل به ا شت   بالا بی نگهدا

گذاران ممکن استتت ستترمايه، رواز اين. وجه نقد در جهت منافع شتتخصتتی خود داشتتته باشتتند 

. هايی اختصتتتاص دهند  ده توستتتط چنین شتتترکت  تری به وجه نقد نگهداری شتتت     ارزش پايین 

تواند گذاران نهادی و تحلیلگران میدهد که نظارت خارجی توسط سرمايه  ها نشان می پژوهش

، فاما و جنستتتن  ؛ 2015، چن و همکاران ) مديريتی جلوگیری کند   طلبانه  فرصتتتتاز رفتارهای   

 یلهوس به را مديران طلبانهفرصت رفتار شرکتمسئولیت اجتماعی  گزارش اگر، بنابراين (؛1985

شای  مثبت تأثیر، کند محدود گذارانسرمايه  نظارت در افزايش سئولیت اجتماعی   اف  شرکت م

 تریقوتواند می تحلیلگران يا و نهادی گذارانسترمايه  ضتعیف  نظارت با هایشترکت  برای بايد

کاهش نظارت توستتتط   دريافتند که کاهش ارزش وجه نقد با        ( 2015) چن و همکاران . باشتتتد 

دهد که مزايای نظارت بر افشتای اطلاعات اضتافی برای   اين نشتان می ؛ تحلیلگران مرتبط استت 

در چنین . تر استتتبرجستتته شتتفاف یرغهايی با اطلاعات کم کیفیت يا هايی در محیطشتترکت

های گذاران برای به دستتتت آوردن ستتتود بیشتتتتر از گزارش ما انتظار داريم ستتترمايه ، محیطی

سئ  ستفاده مديران از وجه نقد    شرکت ولیت اجتماعی م ستفاده کنند تا بتوانند نحوه ا را ارزيابی  ا

ارزش نهايی نگهداشتتت وجه نقد بر  شتترکتمستتئولیت اجتماعی های گزارش کنند و بر اثرات

 . ید نمايندتأک

نابراين   جه   ب جام شتتتتده       با تو عات ان طال ماعی    گزارش ، به م یت اجت کت  مستتتئول برای  شتتتر

. کندها و درآمدهای جاری و آتی فراهم میينههزی در مورد اافزودهگذاران اطلاعات ستترمايه

دهد و نظارت عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می شترکت مستئولیت اجتماعی  گزارش همچنین 
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ی مديران برای هافرصتتتدهد و در نتیجه گذاری مديران را افزايش میبر تصتتمیمات ستترمايه 

که اين منجر به افزايش    يابد  های فاقد ارزش کاهش می    د برای پروژهنق  از وجه ستتتوءاستتتتفاده   

مستتئولیت  که گزارش هايیشتترکت، پس به طور کلی. شتتودارزش نگهداشتتت وجه نقد می

هايی که عملکرد آتی کنند ذخیره وجه نقد خود را به سرعت در راه تهیه نمی شرکت اجتماعی 

تهیه  مذکور را هايی که گزارشبرعکس شتترکت. کننددهد مصتترف میشتترکت را بهبود نمی

ند می قد خود را در               ، کن ند و همچنین وجه ن فاده کن قد کمتری استتتت تا از وجه ن ند  يل دار ما ت

 (. 2016، وايلو) هايی مصرف کنند که موجب بهبود در عملکرد آتی شرکت شودراه

اجتماعی و  پذیریآن بر رابطه بین مسئولیت تأثیرمفهوم رقابت در بازار محصول و 

 سطح نگهداشت وجه نقد

، احتمال بستتیار زياد به، کنند که رقابت در بازار محصتتولادعا می( 1986) شتتلیفر و ويشتتنی 

سمت کارايی هدايت می    قوی صاد را در جهان به  ست که اقت رقابت يکی از . کندترين نیرويی ا

کنند ادعا می( 2007) بتبگیسهمچنین بگسو و . ترين مفاهیم اقتصادی استترين و مهممحوری

ها صتتنايع و بنگاه، که رقابت بازار محصتتول معیار کلیدی برای ارزيابی درجه موفقیت کشتتورها

سی   در میدان سیا ساب می   ، های رقابتی  صادی و تجاری به ح شور ؛ آيداقت ، بدين معنی که هر ک

توان گفت می، ار باشتتدصتتنعت يا بنگاهی که از توان رقابتی بالايی در بازارهای رقابتی برخورد

شد پذيری بالاتری برخوردار میکه از رقابت سب با میزان رقابتی که  شرکت ، بنابراين؛ با ها متنا

بدين صورت . دهندهای رفتاری از خود نشان میويژگی، در صنعت مورد فعالیتشان وجود دارد

ی بین مديران آمدن راهبری شرکتی قوی و کاهش مشکلات نمايندگ  به وجودکه رقابت باعث 

باعث کاهش عدم ، از طرفی زياد بودن میزان رقابت در بازار محصتتول. شتتودو ستتهامداران می

کنند پژوهشگران در ادبیات اقتصادی استدلال می   . شود های کنترلی میتقارن اطلاعاتی و هزينه

 شتتودیباعث ايجاد انگیزه در مديران برای رفتار کارا م، که رقابت شتتديد در بازار محصتتولات

های انضتتتباط و يکی از دلايل اصتتتلی اين استتتتدلال اين استتتت که نیرو (. 2000، آلن و گیل)

اين ايده قديمی . دهنده رقابت به ستتترعت در حال حذف مديران ناکارآمد از بازار هستتتتندنظم

، انحصتتار کند کهوی بیان می. بیان شتتده استتت  هاوستتیله آدم استتمیت در کتاب ثروت ملت به

های برخی از پژوهش، در طول چند دهه گذشتتته. استتتبرای مديريت خوب دشتتمنی بزرگ 
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ای را های بالقوهمشتتیاند که خطنیز ستتعی کرده( 2012، هی؛ 1999، آغیون و همکاران) نظری

 . تواند در انگیزه مديران اثر داشته باشدبه صورت رسمی مطرح کنند که رقابت می

شرکت  صنايع رقابتی مديران  به کار ، حفظ موقعیت خود و جلوگیری از انحلالبرای ، ها در 

گذاری کمتر در و ستتترمايه فايدهها بیجلوگیری از اتلاف منابع شتتترکت در پروژه، ترستتتخت

شرکت را حداکثر کند سوق پیدا می ، افزودهارزشهای فاقد فعالیت  کند تا از اين طريق ارزش 

رقابت در بازار  کهکنند استتتتدلال می( 1983، گلیتزنالبوف و استتتتی) همچنین(. 2010، وانگ)

های مهم وستتیله ايجاد فرصتتتبه، های نظارتمحصتتول به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هزينه

، برای عملکرد رقابتی آن ، گذاران در خصتتتوص مبنای عملکرد يک شتتترکت     برای ستتترمايه  

منجر به کاهش  تواندرقابت در بازار محصتتول می، بنابراين بر استتاس اين استتتدلال ؛ انجامدمی

. گذاری و ناتوانی مديريت شود وسیله کاهش احتمال بیش سرمايه  سطح نگهداشت وجه نقد به  

و ( رقابت در بازار محصول) يعصناکند که بین سطح تمرکز بینی میدر مجموع مدل پیامد پیش

 رتأثیدر ارتباط با ، به طور کلی. ها رابطه منفی وجود داردستتطح نگهداشتتت وجه نقد شتترکت  

پذيری اجتماعی و ستتطح نگهداشتتت وجه نقد رقابت در بازار محصتتول بر رابطه بین مستتئولیت

یستتم خارجی راهبری شتترکتی ستتبب  مکانشتتود که رقابت در بازار به عنوان يک استتتدلال می

کاهش تخلفات توستتتط ، گذاراننمايندگی و همستتتويی منافع مديران و ستتترمايه کاهش هزينه

از ، شتتتودهای عملیاتی و افزايش کیفیت گزارشتتتگری مالی می     یگیربهبود تصتتتمیم، مديران 

 محیط اطلاعاتی ، کنند هايی که در بازارها و صتتتنايع انحصتتتاری فعالیت می         شتتترکت ، رواين

يه           مبهم قارن اطلاعاتی بین مديران و ستتترما گونه  يناگذاران در  تری دارند و در نتیجه عدم ت

کان وجود دارد که مديريت با استتتفاده از ضتتعف اين ام، به بیان ديگر. تر استتتها بیششتترکت

ستتود را مديريت کرده و از منافع ستتهامداران به نفع خود استتتفاده کند و ارزش  ، کنترل داخلی

و از سوی  ؛ شود سبب افزايش سطح نگهداشت وجه نقد می    ، در نتیجه. شرکت را کاهش دهد 

شود که  راهبری شرکتی می نقش نظارتی رقابت در بازار محصول سبب افزايش کیفیت   ، ديگر

افزايش کیفیت سود . در نهايت افزايش کیفیت سود و کیفیت گزارشگری مالی را به دنبال دارد

و کیفیت گزارشگری مالی سبب شفافیت بیشتر محیط اطلاعاتی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی     

سئولیت         شای م سطح اف شرکت در بازار و افزايش  سهام  ؛ شود اجتماعی میپذيری در ارتباط با 

 ماريون) هستند ارتباط در هم با کامل طور به اجتماعی و عملکرد محصول بازار رقابت، بنابراين
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ست  به برای راها آن، هاشرکت اخلاقی  رفتار(. 2012، همکاران و  قادر رقابتی مزيت آوردن د

 و فوتز وروستت. کنندیم رقابت مشتتتريان به اجتماعی پاستتخگويی برای هاشتترکت و ستتازدمی

 مزايای  از منبعی يک  تواند یم اجتماعی  عملکرد که  دادند  نشتتتان تجربی به صتتتورت ( 1997)

 که  بیان کردند  ( 2010) ستتتنتالو  و فرناندز  . کند  ايجاد  بالا  رشتتتد با  صتتتنايع  در ويژه رقابتی به  

 . دارند بهتری اجتماعی یرتبه و امتیاز، بالا رقابتی، هاییطمح درها شرکت

 پیشینه پژوهش

 نگهداشت  ارزش بر اجتماعی پذيریمسئولیت  تأثیردر پژوهشی   (،2017) پیجولت و آروری

 بررسی  مورد را 2009 تا 2005 هایسال  طی مختلف کشور  50 در حاضر  هایشرکت  نقد وجه

 دارای هایشتترکت در شتتده نگهداری نقد وجه برای گذارانستترمايه که دريافتند و دادند قرار

 . هستند قائل بیشتری ارزش، بالاتر جتماعیا پذيریمسئولیت سطح

شی با  (، 2016) چونگ شت وجه         عنواندر پژوه سطح نگهدا شرکت و  سئولیت اجتماعی  م

سی   نقد سال   -سال  14206با برر ساز و کار     2011-1991های شرکت طی  سه  ستفاده از  ؛ و با ا

 تأثیرريستتتک ستتتیستتتتماتیک و ريستتتک غیرستتتیستتتتماتیک به بررستتتی  ، حاکمیت شتتترکتی

نتايج پژوهش وی نشان . پذيری اجتماعی شرکت بر نگهداشت وجه نقد پرداخته است مسئولیت 

و ؛ داد که مسئولیت اجتماعی شرکتی با سطح نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و معناداری دارد     

اين رابطه که در حضتتور ستته ستتازوکار فوق بررستتی شتتده در حضتتور ريستتک ستتیستتتماتیک  

 . تر استپررنگ

اجتماعی  مستتتئولیت بر محصتتتول بازار در رقابت تأثیر بررستتتی با(، 2007) همکاراندنیل و 

 شتترکت اجتماعی مستتئولیت معیارهای با محصتتول بازار در رقابت که دادند نشتتانها شتترکت

 اجتماعی مسئولیت  معیارهای با صنعت  بازار تمرکز دادند نشان ، همچنین. دارد ارتباط مستقیمی 

 . باشدیم معکوسی ارتباط شرکت دارای

ضی و همکاران  شی با عنوان  ( 1398) ابی سئولیت      تأثیردر پژوه سی بر م سیا پذيری ارتباطات 

اجتماعی شتترکت با تاکید بر رقابت بازار محصتتول نشتتان دادند که افزايش ارتباطات ستتیاستتی  

. شتتتود و مديران تمايل بیشتتتتری به پاستتتخگويی دارند        موجب افزايش تعهدات اجتماعی می   

سیاسی بر مسئولیت     رتأثیهمچنین  هايی که محصولات  پذيری اجتماعی برای شرکت ارتباطات 
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به فروش می       آن قابتی  های ر بازار که چنین      ، رستتتد ها در  حالی بت استتتت در  ی برای تأثیر مث

رقابت بیشتتتر عاملی موثر در افزايش . های با رقابت بازار محصتتول پايین برقرار نیستتتشتترکت

 . مسئولیت پذيری اجتماعی است

 بازار گذاریارزش و اجتماعی پذيریعنوان مسئولیت  با پژوهشی  در( 1397) گرايلی صفری 

شان   نقد وجه نگهداشت  از ، اجتماعی پذيریمسئولیت  اطلاعات افشای  که است  داده شرکت ن

سرمايه  دهدمی افزايش را شرکت  شده  نگهداری نقد وجه بازار ارزش  نقد وجه برای گذارانو

 بیشتتتری ارزش، بالاتر اجتماعی پذيریمستتئولیت ستتطح دارای هایدرشتترکت شتتده نگهداری

 . قائلند

 دهدمی نشان  1394-1390 هایسال  طی شرکت  96 بررسی  با، پژوهشی  در( 1397) حاجیها

 اجتماعی مستتئولیت تأثیر همچنین. دارند دارمعنی و مستتتقیم تأثیر عملکرد بر رقابتی راهبردهای

 تمايز راهبرد اجتماعی مسئولیت  بیشتر  افشای  حضور  با اما، است  داریمعن و مستقیم  عملکرد بر

 . دارد عملکرد بر بیشتری تأثیر، هزينه کاهش به نسبت

 اطلاعات افشتتتای بین ارتباط در پژوهشتتتی با عنوان بررستتتی(، 1394) احمدپور و فرمانبردار

 مسئولیت  افشای  سطح  بیان داشتند که بین محصول   بازار رقابت وها شرکت اجتماعی  مسئولیت 

 اجتماعی و عملکرد افشتتای ستتطح بین، همچنین و محصتتول بازار و رقابت شتترکت اجتماعی

 . ندارد وجود داریمعنی ارتباط محصول بازار رقابت با شرکت محیطیزيست

 ی پژوهشهافرضیه

 : شودصورت زير بیان میپژوهش به هایبا توجه به مبانی نظری مطرح شده فرضیه

 معناداری بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد.  تأثیرپذيری اجتماعی فرضیه اول: مسئولیت

 معناداری بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد.  تأثیرفرضیه دوم: رقابت در بازار محصول 

پذيری اجتماعی و معناداری بر رابطه بین مسئولیت  تأثیردر بازار محصول   فرضیه سوم: رقابت  

 . سطح نگهداشت وجه نقد دارد
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 پژوهشی شناسروش

جامعه . همبستتتگی استتت -اين پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت توصتتیفی

های پذيرفته شتتده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو  آماری اين پژوهش شتتامل شتترکت  

ی ریگنمونه ی از روش ریگنمونه در اين پژوهش به منظور  . استتتت 1396تا   1390زمانی ستتتال  

ست     شده ا ستفاده  شرکت ، هدفمند ا شرايط زير  بدين منظور کلیة  های جامعة آماری که دارای 

 : انداند به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شدهبوده

 . هر سال باشد اسفندماه 29سال مالی شرکت منتهی به  -1

 . سال مالی خود را تغییر نداده باشد، ازة زمانی پژوهشدر ب -2

بیش از ستتته ماه در بورس اوراق بهادار تهران   ، طی دوره پژوهش ها آنمعاملات ستتتهام    -3

 . متوقف نشده باشد

 . بانک و لیزينگ نباشد، بیمه، یگذارهيسرمای هاشرکتجزء  -4

 . در قلمرو پژوهش در دسترس باشد هاآن ازیموردناطلاعات  -5

شرايط مذکور از بین   تعداد ، ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکت با اعمال 

 . شرکت به عنوان نمونة آماری اين پژوهش انتخاب شد 84

 مدل پژوهش

 : است ها انتخاب شدهالگوهای زير برای انجام آزمون فرضیه

 معیار اول سطح نگهداشت وجه نقد بر اساساول و دوم یه برای آزمون فرض( 1) الگوی

CASH𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1CSR𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽4ROA𝑖,𝑡 + 𝛽5RET𝑖,𝑡

+ 𝛽6LEV𝑖,𝑡 + 𝛽7SIZE𝑖,𝑡 + 𝛽8MTB𝑖,𝑡 + 𝛽9DID𝑖,𝑡 + 𝛽10COF𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡                                                                              (1)  

 معیار دوم سطح نگهداشت وجه نقد بر اساس برای آزمون فرضیه اول و دوم( 2) الگوی

CASHNET𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1CSR𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽4ROA𝑖,𝑡 + 𝛽5RET𝑖,𝑡

+ 𝛽6LEV𝑖,𝑡 + 𝛽7SIZE𝑖,𝑡 + 𝛽8MTB𝑖,𝑡 + 𝛽9DID𝑖,𝑡 + 𝛽10COF𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡                                                                              (2)  

 معیار اول سطح نگهداشت وجه نقد بر اساسسوم برای آزمون فرضیه ( 3) الگوی
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CASH𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1CSR𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐻𝐻𝐼 ∗ 𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐿𝐼 ∗ 𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽6ROA𝑖,𝑡 + 𝛽7RET𝑖,𝑡 + 𝛽8LEV𝑖,𝑡 + 𝛽9SIZE𝑖,𝑡

+ 𝛽10MTB𝑖,𝑡 + 𝛽11DID𝑖,𝑡 + 𝛽12COF𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                (3)  

 معیار دوم سطح نگهداشت وجه نقد بر اساس برای آزمون فرضیه سوم( 4) الگوی

CASHNET𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1CSR𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐻𝐻𝐼 ∗ 𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐿𝐼 ∗ 𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽6ROA𝑖,𝑡 + 𝛽7RET𝑖,𝑡 + 𝛽8LEV𝑖,𝑡 + 𝛽9SIZE𝑖,𝑡

+ 𝛽10MTB𝑖,𝑡 + 𝛽11DID𝑖,𝑡 + 𝛽12COF𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                (4)  

 متغیرهای پژوهش

 : لی به شرح زير استوابسته و کنتر، متغیر مستقل متغیرهای پژوهش مشتمل بر سه دسته

 متغیرهای مستقل

 پذیری اجتماعیمسئولیت

سته در اين پژوهش  شای       ، متغیر واب ست که از اف شای اطلاعات پايداری ا سئولیت   سطح اف م

گیری آن از برای اندازه. اجتماعی به عنوان نماينده از اين طیف گزارشگری استفاده شده است     

نظام  ، اقداماتی جهت کاهش مصتتترف انرژی     ، المنفعه های خیريه و عام   های کمک  شتتتاخص

يت محیط      مدير عاتی  يد و نصتتتتب تجهیزات برای جلوگیری از آلودگی   ، زيستتتتتاطلا خر

ست محیط صولات و میزان توجه    ، زي شت کارکنان و کیفیت مح آموزش و رفاه و ايمنی و بهدا

س     شتريان و خدمات پس از فروش به عنوان متغیرهای موهومی ا سائل مربوط به م شده   تفادهبه م

های مالی و   های فوق را در گزارش که شتتترکتی هرکدام از شتتتاخص    درصتتتورتیاستتتت و 

مديره به مجمع عمومی افشتتاء نموده باشتتد امتیاز يک و در غیر اين  های ستتالیانه هیئتگزارش

 بعد از تعیین امتیازها از همه متغیرها میانگین گرفته. شتتودصتتورت امتیاز صتتفر در نظر گرفته می

پذيری عنوان متغیر مستتتقل مستتئولیت ها برای هر شتترکت بهاستتت و از میانگین اين دادهشتتده 

 . شده است اجتماعی استفاده

 رقابت در بازار محصول

سؤال پژوهش  ستقل در نظر    ، با توجه به هدف و  صولات به عنوان متغیر م رقابت در بازار مح

ست    شده ا شاخص هرفیندال . گرفته  شمن و ه -در اين پژوهش از دو  شاخص لرنر به عنوان   یر
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نحوه محاستتتبه هر يک از . گیری رقابت در بازار محصتتتول استتتتفاده شتتتده استتتت معیار اندازه

گیری شدت رقابت در بازار محصول به شرح زير  های مورد استفاده در خصوص اندازه  شاخص 

 : است

 ( HHIشاخص هرفیندال هیرشمن )

شاخص هرفیند     ساس  صول بر ا شمن اندازه رقابت در بازار مح ست که در   ال هیر شده ا گیری 

 . مورد استفاده قرار گرفته است( 2012) و ورونی گاستا(، 2001) مولرهای گیرود و پژوهش

يری را در صنايع مختلف محاسبه کرده پذرقابتلازم به ذکر است که شاخص مذکور میزان 

 : شودتعريف می( 5) الگویصورت و به

ℎ𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙 − 𝐻𝑖𝑟𝑠𝑐ℎℎ𝑚𝑎𝑛𝐼𝑛𝑑𝑥(𝐻𝐻𝐼) = ∑ (
𝑆𝑖

𝑆
)

2𝑛

𝑖=1

                    (5)  

𝑆𝑖 : درامد فروش شرکتi 

𝑆𝑖 :  های موجود در صتتتنعتی که شتتترکت     مجموع درآمد فروش شتتترکتi    در آن فعالیت

 . کندمی

𝑛 :های موجود در صنعتتعداد شرکت 

صنعت را      شمن میزان تمرکز  شاخص  . کندگیری میاندازهشاخص هرفیندال هیر هر چه اين 

 میزان تمرکز بیشتتتتر بوده و رقابت کمتری در صتتتنعت وجود دارد و بالعکس، تر باشتتتدبزرگ

 (. 2012، گاستا و ورونی)

 ( LIلرنر )شاخص 

اين . های نهايی تولیدشتتتاخص لرنر برابر استتتت با قیمت محصتتتولات شتتترکت منهای هزينه

شان       ستقیم ن صورت م شرکت برای منظور  ، ه ويژگی قدرت بازاردهندشاخص به  يعنی توانايی 

هايی استتتت     نه ن روی استتتتفاده از شتتتاخص لرنر در   چالش پیش  . کردن قیمتی بیشتتتتر از هزي

معمولاً ، بنابراين ؛ های نهايی قابل مشتتتاهده نیستتتتند        های تجربی اين استتتت که هزينه    پژوهش

(. 2009، بوث و ژو) زنندهزينه تخمین می –پژوهشگران شاخص لرنر را به وسیله حاشیه قیمت     

شتتاخص لرنر بر (، 2009) و بوث و ژو( 2011) کال و لون(، 2006) به پیروی از گاستتپر و ماستتا
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سیم بر فروش تعريف می      سود عملیاتی تق سب  ستفاده از رابطه   . شود ح شاخص با ا به ( 6) اين 

 . شودصورت تقريبی برآورد می

LI =
𝑆𝑎𝑙𝑒 − 𝐶𝑜𝑔𝑒 − 𝑆𝐺 & 𝐴

𝑆𝑎𝑙𝑒
                                              (6)  

شان  LI( 6) که در رابطه شاخص لرنر ن شان  Sale، دهنده  شان  Cogs، دهنده فروشن دهنده ن

شده کالای فروش رفته و   شان  SG & Aبهای تمام  اداری و فروش ، های عمومیدهنده هزينهن

ست  شان ده   . ا شاخص لرنر ن صول و رقابت نده قدرت قیمتمیزان بالاتر  بالاتر يک  گذاری مح

 . دهدشرکت را نشان می

 متغیر وابسته پژوهش

 سطح نگهداشت وجه نقد

سبت وجه نقد و معادل وجه نقد به      ریگاندازهبرای  شت وجه نقد از دو معیار ن سطح نگهدا ی 

وجه نقد و   ها پس از کستتتر  کل دارايی و نستتتبت وجه نقد و معادل وجه نقد به مجموع دارايی         

 . معادل وجه نقد استفاده شده است

 متغیرهای کنترلی

 . برابر با لگاريتم جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت(: SIZE) اندازه شرکت

برابر با تقستتیم ارزش دفتری (: MTB) ستتهامنستتبت ارزش بازار به دفتری حقوق صتتاحبان  

 . شرکت بر ارزش بازار شرکت است

 . های شرکتبر جمع دارايی تقسیم یمالبرابر با تسهیلات (: LEV) یمالاهرم 

 حقوق صاحبان سهام بر جمع برابر با سود خالص تقسیم(: ROE) یسودآورشاخص 

 . برابر است بازده سهام سالانه شرکت(: RET) بازده سهام

 . هانسبت سود تقسیمی به کل دارايی(: DID) نسبت سود تقسیمی

های ی نقد عملیاتی به کل دارايیهاانيجرنستتتبت (: CFO) عملیاتیهای نقد نستتتبت جريان

 . واحد تجاری
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 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 . نشان داده شده است( 1) نتايج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش درنگاره

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(1) نگاره

 آمار استنباطی

 واریانس ناهمسانی آزمون

 نتايج و است  شده  استفاده  آرچ آزمون از واريانس ناهمسانی  تخمین برای پژوهش اين در

 به توجه با که دهدمی نشتتان آزمون از حاصتتل نتايج. استتت گرديده ارائه( 2) نگاره در آن

شتر  که یداریمعن سطح  و Fآماره  مقدار صد  5 از بی شد فرض می در . شود می پذيرفته𝐻0با

 . باشدنمی واريانس ناهمسانی دارای پژوهش مدل و شده پذيرفته واريانس همسانی نيبنابرا

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار

نسبت وجه نقد و معادل وجه نقد 

 به کل دارايی
CASH 330/0  306/0  822/0  004/0  164/0  

نسبت وجه نقد و معادل وجه نقد 

ها پس از کسر به مجموع دارايی

 وجه نقد و معادل وجه نقد

CASHNET 622/0  459/0  538/0  004/0  516/0  

HHI 183/0 شاخص هرفیندال هیرشمن  016/0  1 0001/0  333/0  

LI 224/0 لرنر شاخص  179/0  987/0  576/0-  240/0  

CSR 703/0 شرکت مسئولیت اجتماعی  714/0  00/1  253/0  184/0  

ROE 255/0 یسودآورشاخص   196/0  332/1  528/0-  286/0  

RET 545/0 بازده سهام  214/0  103/8  604/0-  031/1  

LEV 562/0 یمالاهرم   582/0  997/0  013/0  221/0  

SIZE 466/14 اندازه  069/14  543/18  303/11  611/1  

نسبت ارزش بازار به دفتری 

 سهامحقوق صاحبان 
MTB 903/2  360/2  499/14  075/3-  398/2  

DID 069/0 سود تقسیمی  039/0  657/0  000/0  090/0  

COF 134/0 های نقد عملیاتیجريان  115/0  642/0  285/0-  140/0  
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 آزمون ناهمسانی واریانس :(٢) نگاره

 سطح معناداری آماره الگوی مورد بررسی

(1الگوی )   855/0  49/0  

(2الگوی )   202/2  67/0  

(3الگوی )   734/0  56/0  

(4الگوی )   095/2  37/0  

ست تا آزمون   ستفاده از روش داده   Fقبل از برازش الگوها لازم ا سی ا های لیمر به منظور برر

نتايج . های ترکیبی برای الگوهای مزبور انجام شتتتودتابلويی با اثرات ثابت در مقابل روش داده

 . نشان داده شده است( 3) لیمر برای الگوهای مزبور در نگاره Fحاصل آزمون 

 لیمر برای الگوی پژوهش Fنتایج آزمون  :(3) نگاره

 روش پذيرفته شده سطح معناداری آماره الگوی مورد بررسی

(1) الگوی   855/0  4905/0  ( pooled )الگوی تلفیقی 

(2) الگوی   202/2  0680/0  ( pooled )الگوی تلفیقی 

(3) الگوی   734/0  568/0  ( pooled )الگوی تلفیقی 

(4) الگوی   095/2  0806/0  ( pooled )الگوی تلفیقی 

در ، بوده 0Hنتايج حاکی از عدم رد فرض ، نیز قابل مشاهده است( 3) طور که در نگارههمان

تايج تخمین الگوی پژوهش در   . های ترکیبی روش ارجح استتتت  نتیجه الگوی داده  مه ن در ادا

 . های ترکیبی نشان داده شده استبا روش داده( 7 تا 4) هاینگاره

 پژوهش( 1) نتایج حاصل از برآورد الگوی :(4) نگاره
CASH𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1CSR𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽4ROA𝑖,𝑡 + 𝛽5RET𝑖,𝑡 + 𝛽6LEV𝑖,𝑡

+ 𝛽7SIZE𝑖,𝑡 + 𝛽8MTB𝑖,𝑡 + 𝛽9DID𝑖,𝑡 + 𝛽10COF𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (1)  
 سطح معناداری Tآماره  ضريب متغیر نماد متغیر

Α 612/0 عرض از مبدا  376/8  000/0  

شاخص هرفیندال 

 هیرشمن
 HHI  124/0  749/5  000/0  

-LI  255/0  شاخص لرنر  577/6-  000/0  

مسئولیت 

 شرکت اجتماعی
CSR 171/0-  656/4-  000/0  

شاخص 

 یسودآور
ROE 0807/0-  967/1-  0498/0  
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CASH𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1CSR𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽4ROA𝑖,𝑡 + 𝛽5RET𝑖,𝑡 + 𝛽6LEV𝑖,𝑡

+ 𝛽7SIZE𝑖,𝑡 + 𝛽8MTB𝑖,𝑡 + 𝛽9DID𝑖,𝑡 + 𝛽10COF𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (1)  
 سطح معناداری Tآماره  ضريب متغیر نماد متغیر

RET 0124/0 بازده سهام  844/1  0658/0  

-LEV 128/0 یمالاهرم   625/2-  009/0  

-SIZE 0071/0 اندازه  592/1-  111/0  

نسبت ارزش بازار 

به دفتری حقوق 

 سهامصاحبان 

MTB 0035/0  167/1  243/0  

DID 346/0 سود تقسیمی  282/3  001/0  

های نقد جريان

 عملیاتی
COF 139/0  347/2  194/0  

304/0 ضريب تعیین   

 
ضريب تعیین تعديل 

 شده
287/0  

590/1 واتسون-آماره دوربین   

F 870/17آماره    

F 000/0احتمال آماره    

و ( 870/17) به دستتت آمده F و با توجه به آماره( 4) با توجه به نتايج قابل مشتتاهده در نگاره

توان ادعا کرد که در مجموع الگوی پژوهش از معناداری بالايی برخوردار می، سطح خطای آن

توان ادعا کرد که خودهمبستگی دوربین واتسون می با توجه به مقدار آماره، افزون بر اين. است

 . های الگو وجود نداردماندهاول میان باقی مرتبه

توان می، و سطح خطای آن( 439/13) به دست آمده F و آماره( 5) با توجه به نتايج نگاره

با ، افزون بر اين. ادعا کرد که در مجموع الگوی پژوهش از معناداری بالايی برخوردار است

توان ادعا کرد که خودهمبستگی می، است 511/1دوربین واتسون که برابر  توجه به مقدار آماره

نتايج فرضیه اول و ( 5و  4) با توجه به نگاره. های الگو وجود نداردماندهاول میان باقی مرتبه

 : شوددوم به شرح ذيل بیان می
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 هشپژو( ٢) نتایج حاصل از برآورد الگوی :(5) نگاره
CASHNET𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1CSR𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽4ROA𝑖,𝑡 + 𝛽5RET𝑖,𝑡 + 𝛽6LEV𝑖,𝑡

+ 𝛽7SIZE𝑖,𝑡 + 𝛽8MTB𝑖,𝑡 + 𝛽9DID𝑖,𝑡 + 𝛽10COF𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (2)  
 سطح معناداری Tآماره  ضريب متغیر نماد متغیر

Α 504/1 عرض از مبدا  363/6  000/0  

شاخص هرفیندال 

 هیرشمن
 HHI 323/0  626/4  000/0  

-LI 717/0  شاخص لرنر  722/5-  000/0  

مسئولیت 

 شرکت اجتماعی
CSR 475/0-  002/4-  0001/0  

شاخص 

 یسودآور
ROE 335/0-  532/2-  0117/0  

RET 042/0 بازده سهام  928/1  0545/0  

-LEV 470/0 یمالاهرم   969/2-  0032/0  

-SIZE 0184/0 اندازه  264/1-  206/0  

نسبت ارزش بازار 

به دفتری حقوق 

 سهامصاحبان 

MTB 0095/0  962/0  336/0  

DID 849/0 سود تقسیمی  492/2  013/0  

های نقد جريان

 عملیاتی
COF 305/0  585/1  113/0  

247/0 ضريب تعیین   

ضريب تعیین تعديل  

 شده
228/0  

511/1 واتسون-آماره دوربین   

F 439/13آماره    

F 000/0احتمال آماره    

در . پردازدپذيری اجتماعی بر نگهداشتتت وجه نقد میمستتئولیت تأثیرفرضتتیه اول به بررستتی 

ها و نستتبت وجه نقد به دارايی) نقد از دو معیار جهی نگهداشتتت وریگاندازهاين پژوهش برای 

سبت وجه نقد به خالص دارايی  ستفاده شده است    ( هان آمده با توجه به نتايج به دست   بنابراين، ا

به ترتیب برابر  پذيری اجتماعیضتتريب مستتئولیت (، 2و  1) از برآورد الگوی( 5و  4) در نگاره
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و  000/0 برابر استتت با که به ترتیب و با توجه به ستتطح خطای آن -475/0و  -171/0 استتت با

پذيری اجتماعی ضريب منفی مسئولیت  ، بنابراين؛ است  05/0که کمتر از سطح خطای   0001/0

سبب کاهش سطح نگهداشت وجه ، پذيری اجتماعیدهنده آن است که افزايش مسئولیتنشان 

نتیجه  . گیردمورد تأيید قرار می   95/0اين فرضتتتیه در ستتتطح اطمینان    ، در نتیجه . شتتتودنقد می 

 . مطابقت دارد( 2016) آزمون اين فرضیه با پژوهش چونگ و همکاران

در اين . پردازدحصول بر نگهداشت وجه نقد می  رقابت در بازار م تأثیرفرضیه دوم به بررسی   

شاخص   ریگاندازهپژوهش برای  صول از دو  شمن   ) ی رقابت در بازار مح  شاخص هرفیندال هیر

با توجه به  بنابراين، استفاده شده است   ( و شاخص لرنر ( معیار معکوس رقابت در بازار محصول )

ضتتتريب رقابت در بازار     (، 2و  1) از برآورد الگوهای ( 5و  4) نتايج به دستتتت آمده در نگاره     

صول  شاخص لرنر    ) مح شمن و  ست با ( شاخص هرفیندال هیر ، 233/0و  124/0 به ترتیب برابر ا

، 000/0و  000/0 برابر استتت با که به ترتیب و با توجه به ستتطح خطای آن -717/0و  -255/0

ضريب مثبت  ، است  05/0که کمتر از سطح خطای   000/0و  000/0 خص هرفیندال شا بنابراين 

شاخص هرفیندال هیرشمن رقابت در بازار محصول     نشان دهنده آن است که افزايش   هیرشمن  

شتتود و ضتتريب منفی را کاهش داده و در نتیجه موجب افزايش ستتطح نگهداشتتت وجه نقد می

شتتاخص هرفیندال هیرشتتمن رقابت در بازار  افزايش شتتاخص لرنر نشتتان دهنده آن استتت که   

صول را افزايش دا  شت وجه نقد می   مح سطح نگهدا در  که، شود ده و در نتیجه موجب کاهش 

نگهداشت   توان بیان کرد که افزايش رقابت در بازار محصول موجب کاهش سطح  مجموع می

سطح اطمینان    ، در نتیجه. شود وجه نقد می ضیه در  نتیجه . گیردمورد تأيید قرار می 95/0اين فر

 . مطابقت دارد( 2016) همکارانآزمون اين فرضیه با پژوهش چونگ و 

توان می، و ستتطح خطای آن( 438/29) به دستتت آمده F و آماره( 6) با توجه به نتايج نگاره

با  ، افزون بر اين. ادعا کرد که در مجموع الگوی پژوهش از معناداری بالايی برخوردار استتتت     

ادعا کرد که خودهمبستگی  توانمی، است 827/1دوربین واتسون که برابر  توجه به مقدار آماره

 .های الگو وجود نداردماندهاول میان باقی مرتبه
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 پژوهش( 3) نتایج حاصل از برآورد الگوی :(6) نگاره
CASH𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1CSR𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐻𝐻𝐼 ∗ 𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐼 ∗ 𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡

+ 𝛽6ROA𝑖,𝑡 + 𝛽7RET𝑖,𝑡 + 𝛽8LEV𝑖,𝑡 + 𝛽9SIZE𝑖,𝑡 + 𝛽10MTB𝑖,𝑡

+ 𝛽11DID𝑖,𝑡 + 𝛽12COF𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (3)  
 سطح معناداری Tآماره  ضريب متغیر نماد متغیر

Α 555/0 عرض از مبدا  684/5  000/0  

HHI 094/0 شاخص هرفیندال هیرشمن  825/2  0049/0  

-LI 158/0  شاخص لرنر  204/3-  0015/0  

-CSR 143/0 شرکت مسئولیت اجتماعی  465/3-  0006/0  

شاخص هرفیندال هیرشمن در 

 پذيری اجتماعیمسئولیت
HHI*CSR 134/0  345/3  0009/0  

در  شاخص لرنر

 پذيری اجتماعیمسئولیت
LI*CSR 188/0-  901/3-  0001/0  

-ROE 0294/0 یسودآورشاخص   747/0-  443/0  

RET 0083/0 بازده سهام  995/1  0467/0  

-LEV 0942/0 یمالاهرم   824/1-  0688/0  

-SIZE 0006/0 اندازه  084/1-  278/0  

نسبت ارزش بازار به دفتری 

 سهامحقوق صاحبان 
MTB 002/0  894/0  371/0  

DID 240/0 سود تقسیمی  316/2  021/0  

COF 155/0 های نقد عملیاتیجريان  159/3  0017/0  

464/0 ضريب تعیین   

ضريب تعیین  

 تعديل شده
448/0  

آماره  

-دوربین

 واتسون

827/1  

F 438/29آماره    

احتمال  

 Fآماره 
000/0  
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 پژوهش( 4) نتایج حاصل از برآورد الگوی: (7) نگاره
CASHNET𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1CSR𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐻𝐻𝐼 ∗ 𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐼 ∗ 𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡

+ 𝛽6ROA𝑖,𝑡 + 𝛽7RET𝑖,𝑡 + 𝛽8LEV𝑖,𝑡 + 𝛽9SIZE𝑖,𝑡 + 𝛽10MTB𝑖,𝑡

+ 𝛽11DID𝑖,𝑡 + 𝛽12COF𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (4)  
 سطح معناداری Tآماره  ضريب متغیر نماد متغیر

Α 234/1 عرض از مبدا  848/3  0001/0  

HHI 225/0 شاخص هرفیندال هیرشمن  987/1  0475/0  

-LI 459/0  شاخص لرنر  711/2-  007/0  

-CSR 480/0 شرکت مسئولیت اجتماعی  471/3-  0006/0  

هرفیندال هیرشمن شاخص 

 پذيری اجتماعیدر مسئولیت
HHI*CSR 273/0  031/2  0428/0  

در  شاخص لرنر

 پذيری اجتماعیمسئولیت
LI*CSR 402/0-  414/2-  0162/0  

-ROE 199/0 یسودآورشاخص   490/1-  136/0  

RET 035/0 بازده سهام  959/1  0508/0  

-LEV 279/0 یمالاهرم   602/1-  109/0  

-SIZE 0129/0 اندازه  649/0-  516/0  

نسبت ارزش بازار به دفتری 

 سهامحقوق صاحبان 
MTB 0168/0  873/1  0618/0  

DID 571/0 سود تقسیمی  677/1  0943/0  

COF 422/0 های نقد عملیاتیجريان  336/2  0200/0  

304/0 ضريب تعیین   

ضريب تعیین  

 تعديل شده
283/0  

-آماره دوربین 

 واتسون
896/1  

F 828/14آماره    

F 000/0احتمال آماره    

توان می، و ستتطح خطای آن( 828/14) به دستتت آمده F و آماره( 7) با توجه به نتايج نگاره

با  ، افزون بر اين. ادعا کرد که در مجموع الگوی پژوهش از معناداری بالايی برخوردار استتتت     

توان ادعا کرد که خودهمبستگی می، است 896/1دوربین واتسون که برابر  توجه به مقدار آماره
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نتیجه فرضتتیه ستتوم به ( 7و  6) با توجه به نگاره. های الگو وجود نداردماندهاول میان باقی مرتبه

 : شودشرح ذيل بیان می

پذيری اجتماعی و رقابت در بازار محصول بر رابطه بین مسئولیت   تأثیرفرضیه سوم به بررسی    

از برآورد ( 7و  6) ا توجه به نتايج به دستتتت آمده در نگاره       ب . پردازدنگهداشتتتت وجه نقد می    

( شاخص هرفیندال هیرشمن و شاخص لرنر   ) ضريب رقابت در بازار محصول  (، 4و  3) الگوهای

سئولیت  ست با بر رابطه م  -402/0و  -188/0، 273/0و  134/0 پذيری اجتماعی به ترتیب برابر ا

 0162/0و  0001/0، 0428/0و  0009/0 برابر است با  که به ترتیب و با توجه به سطح خطای آن 

سطح خطای   ست  05/0که کمتر از  ضريب مثبت  ، ا شمن    بنابراين  شان  شاخص هرفیندال هیر ن

شاخص هرفیندال هیرشمن رقابت در بازار محصول را کاهش داده    دهنده آن است که افزايش  

یت       کاهش مستتتئول جه موجب  ماعی  و در نتی ج     پذيری اجت يت مو ها ب افزايش ستتتطح و در ن

افزايش شتتود و ضتتريب منفی شتتاخص لرنر نشتتان دهنده آن استتت که نگهداشتتت وجه نقد می

پذيری لرنر رقابت در بازار محصول را افزايش داده و در نتیجه موجب افزايش مسئولیت شاخص

توان در مجموع می که، شودو در نهايت موجب کاهش سطح نگهداشت وجه نقد می اجتماعی

پذيری اجتماعی و در افزايش مستتئولیت موجبه افزايش رقابت در بازار محصتتول بیان کرد ک

اين فرضیه در سطح اطمینان ، در نتیجه. شودنهايت موجب کاهش سطح نگهداشت وجه نقد می

 . گیردمورد تأيید قرار می 95/0

 گیرینتیجه

ست    واحد هر حیاتی و مهم منابع از نقد وجه صادی ا سیاری  اتخاذ در. اقت صمیمات  از ب  ت

 نگهداشت  سطح  موضوع  تاکنون به که مطالعاتی. دارند محوری نقشی  نقدی هایجريان مالی

 به توانمی آن جمله از که؛ نمودند شتتناستتايی را متعددی مؤثر عوامل، اندپرداخته نقد وجه

شد ، مالی اهرم شرکت ، شرکت  ر ضعیت ، اندازه  شاره ... و شرکتی  حاکمیت و  در اين. کرد ا

سئولیت  تأثیرتا  شد  تلاش مطالعه شت وجه    م صول بر نگهدا پذيری اجتماعی و رقابت بازار مح

ستتبب کاهش ستتطح ، پذيری اجتماعیکه افزايش مستتئولیتنتايج نشتتان داد . نقد بررستتی شتتود

شت وجه نقد می  سئولیت اجتماعی   گزارش. شود نگهدا اطلاعات فوق مالی دارد که  شرکت م

سرم      سط  شرکت را تو بنابراين گزارش ، دهدگران افزايش میگذاران و تحلیلايهتوان ارزيابی 
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ها و درآمدهای جاری و آتی     ينه هزای در مورد گذاران اطلاعات افزوده  مذکور برای ستتترمايه   

 . کندفراهم می

دهد و  عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می      شتتترکت مستتتئولیت اجتماعی    گزارش همچنین 

 طلبانهفرصتتت تواند رفتارمیدهد و ان را افزايش میگذاری مديرنظارت بر تصتتمیمات ستترمايه

ی مديران هافرصتدر نتیجه . کند محدود گذارانسرمايه نظارت در افزايش وسیله  به را مديران

که اين منجر به کاهش  يابدهای فاقد ارزش کاهش میبرای سوءاستفاده از وجه نقد برای پروژه

 شرکتمسئولیت اجتماعی  هايی که گزارششرکت، به طور کلی. شودنگهداشت وجه نقد می

دهد هايی که عملکرد آتی شرکت را بهبود نمی کنند ذخیره وجه نقد خود را در راهرا تهیه نمی

صرف می  سئولیت اجتماعی   هايی که گزارششرکت  و، کنندم تمايل ، کنندیه میته شرکت م

هايی مصرف کنند که د خود را در راهدارند تا وجه نقد بیشتری استفاده کنند و همچنین وجه نق

علاوه بر اين نتايج نشتتان داد که رقابت در بازار . موجب بهبود در عملکرد آتی شتترکت شتتود 

منفی و معناداری بر ستتطح نگهداشتتت وجه نقد دارد و همچنین رقابت در بازار   تأثیرمحصتتول 

ی و سطح نگهداشت وجه   پذيری اجتماعمنفی و معناداری بر رابطه بین مسئولیت  تأثیرمحصول  

یستتتم خارجی راهبری  مکان اين بدين معنی استتتت که رقابت در بازار به عنوان يک         . نقد دارد 

کاهش ، گذارانستتويی منافع مديران و ستترمايهی نمايندگی و همشتترکتی ستتبب کاهش هزينه

های عملیاتی و افزايش کیفیت گزارشتتگری مالی گیریبهبود تصتتمیم، تخلفات توستتط مديران

شت وجه نقد کاهش می   شد  سطح نگهدا همچنین نقش نظارتی رقابت ، يابده که در اين حالت 

شرکتی می      سبب افزايش کیفیت راهبری  صول  شود که در نهايت افزايش کیفیت  در بازار مح

 . سود و کیفیت گزارشگری مالی را به دنبال دارد

ط اطلاعاتی و افزايش کیفیت ستتود و کیفیت گزارشتتگری مالی ستتبب شتتفافیت بیشتتتر محی  

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در ارتباط با ستتتهام شتتترکت در بازار و افزايش ستتتطح افشتتتای            

و در نهايت موجب کاهش ستتتطح نگهداشتتتت وجه نقد ؛ شتتتودپذيری اجتماعی میمستتتئولیت

 . شودمی

 ستتاختار همچون ديگری متغیرهای اثر آتی تحقیقات در که شتتودمی به محققین پیشتتنهاد

فاکتور رقابت در  کنار شرکت را در  عمر چرخه و محصولات  پذيری تنوع، حاکمیت شرکتی 
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شرکت      سی قرار دهند و متغیرهايی همچون تورم و محدوديت مالی  صول مورد برر ها بازار مح

 . را در بررسی میزان نگهداشت وجه نقد لحاظ نمايند
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