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Abstract 
One of the topics well addressed in the theoretical foundations of financial economics is 

the sensitivity of investment costs to cash flow. A company’s reliance on internal resources 

is determined by its investment sensitivity to its cash flow. This research investigates the 

impact of sustainability reporting on the sensitivity of investment to internal cash flow. The 

hypotheses of this study were tested using a sample of 120 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange from 2011 to 2025, employing multivariate regression models and panel 

data analysis. This study is applied in terms of purpose and falls within the scope of 

descriptive-correlational research in terms of hypothesis inference. The findings from 

estimating the research model indicate that sustainability reporting positively affects the 

sensitivity of investment to internal cash flow. Due to its disclosure requirements in 

environmental, social, and governance areas (ESG), it necessitates liquidity. This reduction 

in liquidity intensifies the sensitivity of investment to internal cash flow. 
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Introduction 
In the early decades, neoclassical economists argued that the social goal of corporations 

was to maximize shareholder wealth. Environmental and social responsibility can become 

a source of capability that can lead to a competitive advantage. Recent studies, focusing on 

the concept of Environmental, Social, and Governance (ESG), which pays more attention 

to business activities and strategic development, have had a broad view of corporate 

environmental and social responsibilities. Good economic, social, environmental, and 

corporate governance performance helps companies achieve sustainable business. 

Sustainable business occurs when companies do not sacrifice any natural and 

environmental resources to meet future needs. Business sustainability can be improved by 

achieving environmental, social, and governance aspects. Environmental, social, and 

governance aspects refer to the achievement of companies to improve social and 

environmental responsibility based on business ethics and effective governance 

implementation. Existing studies based on stakeholder theory have shown that ESG 

increases corporate liquidity by reducing information asymmetry and reducing agency 

conflicts. This increase in liquidity reduces the sensitivity of investment to internal cash 

flows. The World Commission on Environment and Development defines sustainable 

development as: “Progress and development that meets the needs of the present generation 

without compromising the right and ability of future generations to meet their needs from 

the environment and natural resources. This definition expresses the following three key 

points: Emphasis is placed on the fairness of ownership rights between generations. 

Establishing a forward-looking perspective reveals the role of long-term goals in collective 

and joint efforts over a wide period. It shapes the desirability and aspirations of ownership 

rights between generations. It expresses basic concepts from the category of sustainability 

in the form of the relationship between economic, environmental, and social conditions. 
Also, the World Business Council for Sustainable Development states: 

“Sustainable development is a simultaneous activity for economic prosperity, 

environmental quality, and social justice.” 

According to this definition, it can be inferred that the operational and strategic 

activities of a for-profit unit should consider environmental, economic, and social effects 

and also take action to meet the needs of stakeholders, especially shareholders, and their 

sustainability-based decision-making. Developing a strategy around sustainability requires 

the design and deployment of effective assessments of information systems related to 

social, environmental, and economic activities. In the following sections, the basics and 

background of the research, hypotheses, method, and findings will be presented. Finally, 

the discussion and conclusion will be discussed. 

 

Methodology  
To attain the mentioned purpose, a sample consisting of 120 companies was selected by a 

systematic elimination method from the companies listed on the Tehran stock exchange 

from 2011 to 2025. To estimate research hypotheses, weighted least squares and panel 

methods were used. The research hypothesis is as follows: 

 Sustainability reporting has a positive and significant effect on investment sensitivity to 

internal cash flow. 
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Findings  
The results of the estimation of the research model indicate that sustainability reporting 

hurts the sensitivity of investment to internal cash flow. 

 

Conclusion  
Sustainability reporting needs liquidity due to environmental, social, and governance 

disclosures. This decrease in liquidity increases the sensitivity of investment to domestic 

cash flow. Investment is a crucial tool for economic and social development. Increased 

investment reduces floating liquidity and inflation and increases the wealth of investors. 

Companies need to pay special attention to financing their investments. Investment cash 

flow sensitivity indicates the extent to which a company relies on internal financial 

resources. Companies with more imperfections in the capital market are more sensitive to 

internal cash flow. A company’s sustainability report is considered an effort toward 

transparency and accountability, which can measure the company’s concern for 

sustainability. 
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 چکیده

گذاری  های سرمایهخوبی در مبانی نظری اقتصاد مالی بررسی شده است، حساسيت هزینه یکی از مباحثی که به

گذاری به  از طریق حساسيت سرمایه نسبت به جریان وجه نقد است. ميزان اتکای یک شرکت بر منابع داخلی

گذاری  شود. در این پژوهش، تأثير گزارشگری پایداری بر حساسيت سرمایه جریان نقدی آن شرکت تعيين می

شرکت  120ی مشتمل بر ا نمونهی این پژوهش با ها هيفرض نسبت به جریان نقد داخلی بررسی شده است.

و با استفاده از الگوهای رگرسيونی  1402الی  1390انی شده در بورس اوراق تهران طی بازۀ زم پذیرفته

اند. این پژوهش از جنبۀ هدف، کاربردی است و از نظر نحوۀ استنباط  های ترکيبی آزمون شده چندمتغيره و داده

پژوهش حاکی از   های حاصل از برآورد مدلیافته همبستگی قرار داد.-های توصيفی ها، در حوزۀ پژوهش فرضيه

 گذاری نسبت به جریان نقد داخلی تأثير مثبت دارد. که گزارشگری پایداری بر حساسيت سرمایهآن است 

محيطی، اجتماعی و حاکميتی نياز به نقدینگی دارد. این کاهش  گزارشگری پایداری به دليل افشا در زمينۀ زیست

 شود.گذاری به جریان نقد داخلی می نقدینگی سبب تشدید حساسيت سرمایه
 

 یداری.پا یگزارشگر ی،نقد داخل یانجر گذاری،یهسرما حساسيت :یدیکل ایه واژه
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 مقدمه

 های فعاليت( حساسيت) وابستگی سطح دادن نشان برای شاخصی گذاری سرمایه نقدی جریان حساسيت

 ۀدهند نشان حساسيت این اندازۀ ،دیگر تعبير به و است شرکت داخلی منابع بودن دسترس در به گذاری سرمایه

 تر کوچک حساسيت. است گذاری سرمایه هنگام در خارجی مالی تأمين منابع به یابی دست در شرکت توانایی

 های فعاليت برای خارجی مالی تأمين دریافت برای ها شرکت( ناتوانی) توانایی ۀدهند نشان( تر بزرگ)

 اهميت به توجه با(. Bushman et al., 2011; Hubbard, 1998; Chen et al., 2017) است گذاری سرمایه

 اهميت دارای ها شرکت گذاری سرمایه ميزان محدودکردن بر ثرؤم عوامل شناسایی ها شرکت برای گذاری سرمایه

 نقدی های جریان به نسبت گذاری سرمایه حساسيت بر پایداری گزارشگری دادند نشان نهمکارا و هو. است

 .(Hu et al., 2023) است تأثيرگذار

 اشاره ها شرکت یحاکميت و اجتماعی محيطی، زیست عملکرد با مرتبط اطلاعات افشای به پایداری گزارشگری

 نفعان ذی و زیست محيط جامعه، بر بنگاه های فعاليت تأثير چگونگی از شفاف تصویری ۀارائ آن هدف. دارد

 موجب و دهد می کاهش را نمایندگی های هزینه گویی، پاسخ و شفافيت افزایش با پایداری گزارشگری. است

 در ؛کنند اتخاذ شرکت داخلی نقد جریان و واقعی عملکرد ساسا بر را گذاری سرمایه های تصميم مدیران شود می

 صورت به است ممکن که شود می هماهنگ واقعی نقدینگی وضعيت با بيشتر ها شرکت گذاری سرمایه نتيجه،

هدف پژوهش بررسی  ،این أساسبر . داخلی مشاهده شود نقد جریان به نسبت گذاری سرمایه حساسيت افزایش

  .نسبت به جریان نقد داخلی است گذاری سرمایهتأثير گزارشگری پایداری بر حساسيت 

گذاری نسبت به  بررسی تأثير افشای پایداری بر حساسيت سرمایهتوان گفت  می ،در رابطه با اهميت این موضوع

ها روشن  گيری مالی شرکت تصميمیند افرکند تا نقش واقعی اطلاعات پایداری در  جریان نقد داخلی کمک می

مرکزی و وزارت اقتصاد اهميت  تواند برای نهادهای ناظر مانند سازمان بورس، بانک نتایج این پژوهش می. شود

 الزامات گزارشگری پایداری ممکن است رفتار نقدینگی و الگوی دهد ارتقای باشد؛ زیرا نشان می داشته

های افشای  کند تا چارچوب گذاران کمک می این آگاهی به سياست. ها را تغيير دهد گذاری شرکت سرمایه

ها را تشدید  تکنند که در عين شفافيت، محدودیت مالی شرک متناسب با شرایط اقتصادی کشور را طراحی

بررسی اثر گزارشگری پایداری بر رابطه با شده، تا به حال پژوهشی در  بر اساس بررسی انجام ،همچنين. ندننک

این پژوهش از نوآوری  ،بنابراین؛ استانجام نشده نسبت به جریان نقد داخلی  گذاری سرمایهحساسيت 

 برخوردار است.

 

 پژوهش مبانی نظری

پژوهشگران مورد توجه تازگی  بهاست که هایی  موضوعبه جریان نقدی یکی از  گذاری سرمایهبحث حساسيت 

مرتبط است. بر اساس  گذاری سرمایهتر با ادبيات تأمين مالی و مالی قرار گرفته است. این ادبيات به طور واضح
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مستقيم وجود دارد. آنها شاخصی به نام  یو جریان نقد عملياتی ارتباط گذاری سرمایهبين  ،های قبلی پژوهش

گيری ميزان تغييرات در  اندازه. این شاخص از طریق کردندبه جریان نقدی  را معرفی  گذاری سرمایهحساسيت 

شود. این شاخص بيانگر  ازای یک واحد تغيير در جریان نقد عملياتی تعریف می ای شرکت به مخارج سرمایه

 .(1396 ،همکاران و هاشمی؛ 1398 حسينی، و نژاد حاجيان) داخلی است ميزان اتکای یک شرکت بر منابع

 چيزی بيش از برتری عملياتی یا مالی نياز است تا شرکت را به مزیت رقابتی برساند. عصر ،در دنيای امروز

و در  پذیر باشند ها انتظار دارند که مسئوليت ها و سازمان افراد جامعه از شرکتحاضر زمانی است که مشتریان و 

ها به  دادن سازمان اهميت (.Tsang et al., 2021) های آینده را نيز در نظر بگيرند ها و عمليات خود نسل فعاليت

 پایدار و ۀرسيدن به توسع راستایمنابع گامی مثبت در  های خود و نيز مصرف آینده در انجام فعاليت های نسل

پایداری  تواند گزارش های بيان اثرات سازمان می نفعان است. یکی از راه گویی شفاف سازمان به ذی نشانگر پاسخ

داده است.  پایداری خود افزایش های گزارشها را برای تقویت  باشد. تغييرات سياسی اخير فشار بر شرکت

 همکاران، و فخاری) اساسی مطرح بوده است ای لهأمسعنوان  دور همواره به های پایداری از زمانموضوع 

عنوان پایداری  اصلی به ۀرا در سه حوزر پایدا ۀها در توسع فشای پایداری شرکت نقش و سهم بنگاه(. ا1396

ویژه  عصر تجارت مدرن، افشای پایداری به از این رو، در ؛کند محيطی و اقتصادی تضمين می اجتماعی، زیست

شود. افشای پایداری عبارت است از  نظر گرفته می ترین برنامه در عنوان مهم به راهبردیهای  گيری در تصميم

پایدار.  ۀاهداف توسع راستایعملکرد سازمان در  رابطه با نفعان در گویی به ذی رسانی و پاسخ گيری، اطلاع اندازه

ها، تأکيد بر ارتباط عملکرد  ها و فرصت افزایش درک ریسک دهی پایداری اثربخش باعث گزارش ۀیک چرخ

 Aziz) شود ها و بهبود کارایی، رشد شهرت و وفاداری سازمان می هزینه ، کاهشیندهاافرمالی و غيرمالی، تسهيل 

et al., 2016 .) 

تواند نگرانی  شود که می پذیری در نظر گرفته می پایداری شرکت تلاشی برای شفافيت و مسئوليتگزارش 

محيطی، اجتماعی و حاکميتی نه  (. افشای زیستKim et al., 2018گيری کند ) شرکت را برای پایداری اندازه

هایی از حاکميت شرکتی را نيز در بر  د، بلکه جنبهگير محيطی و اجتماعی را در نظر می عوامل زیستفقط 

کنند حاکميت شرکتی  گيرد. این شرایط به این دليل است که مدیران و سهامداران در سراسر جهان درک می می

تواند  است. علاوه بر این، حکمرانی میملاحظه یک موضوع همراه با تشویق رشد اقتصادی جهانی و رشد قابل 

محيطی،  زیست ۀسه جنب همکاران و آتان. شودگيری مرتبط با حاکميت شرکتی نيز استفاده  برای کمک به تصميم

محيطی مربوط به حفاظت از طبيعت، تغييرات  های زیست یعنی جنبه؛ دنکن اجتماعی و حاکميتی را تعریف می

مانند برابری، هایی  موضوعهای اجتماعی مرتبط با  محيطی ناشی از عمليات تجاری؛ جنبه وهوا و اثرات زیست آب

های حاکميتی مربوط به استقلال  ها؛ و جنبه تنوع در محيط کار، حقوق بشر و مشارکت اجتماعی شرکت

 مدیره، ساختار مالکيت، حقوق سهامداران اقليت، رفتار منصفانه با سهامداران و شفافيت اطلاعات شرکت هيئت

(Atan et al., 2018)های مدیریتی هنوز  محيطی و اجتماعی و مکانيسم های زیست های ارزیابی فعاليت اخص. ش

 (. Abughniem & Hamdan, 2019نفعان حياتی هستند ) وکارها و سایر ذی برای کسب
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است که به تعهد  یشرکت ميتصم کیاساساً  یطيمح ای یکند مشارکت اجتماع یبر منابع استدلال م یمبتن دگاهید

باشد که داشته  یبار مال تواند یم، اجتماعی و حاکميتی محيطی زیستهای  فعاليت یعنی؛ دارد ازيمنابع شرکت ن

 ,Sun & Gunia) کند یرا مصرف م یارتباط یها و کانال یمنابع انسان ،یمال یگذار هیمنابع شرکت مانند سرما

2018; Bhandari & Javakhadze, 2017). نيو تضاد ب یها محدود است، رقابت داخل ز آنجا که منابع شرکتا 

خود ، اجتماعی و حاکميتی محيطی زیستهای  فعاليت یسخت ها به شرکت مختلف وجود دارد. یها بخش فیوظا

 ، اجتماعی و حاکميتی،محيطی زیستهای  فعاليتتعهد منابع به . دهند یم شیافزا نهینظر گرفتن هزرا بدون در 

 رتریپذ بيمانند رقابت آس یخارج داتیخود منحرف و آنها را در برابر تهد یوکار اصل ها را از کسب شرکت

 یديشاخص کل کیبه  ESGعملکرد  .(Becchetti et al., 2015) شود یممنجر  نانيعدم اطم شیکند و به افزا یم

 ؛شده است لیشرکت تبد کی سکیکاهش ر یها تيو قابل یتیریمد یتعال ،یرماليعملکرد غ یابیارز یبرا

کنند،  نهيمنابع را به صيخود را به طور جامع بهبود بخشند تا تخص ESGعملکرد  دیها با شرکت ن،یبنابرا

 داریپا ۀتوسع تيقابل نکهیکنند، ضمن ا تیتقو گذاران هیرماس یخود را برا تيدهند و جذاب شیرا افزا تيشفاف

 .(Li et al., 2024) دهند شیافزا زين یرقابت اريبازار بس کیخود را در 

 انیمشتر انيرا در م این نگرانی ، اجتماعی و حاکميتیمحيطی زیستهای  فعاليتاز حد در  شيب یگذار هیسرما

بر ثبات  فقطخود شکست بخورد که نه  یوکار اصل کسب تیریکه ممکن است شرکت در مد کند یم جادیا

ضعف  ۀ نقط کیرا در  یاجتماع ریپذ تيمسئول یها بلکه ممکن است شرکت گذارد، یم ريتأث ینقد یها انیجر

 نفعان یذ نيممکن است منبع تضاد ب، اجتماعی و حاکميتی محيطی زیستهای  فعاليت ،نیبنابرا؛ هدقرار د یرقابت

 یها تيفعال ،(تيو حاکم یاجتماع ،محيطی زیست یعنیاساس سه رکن ) بر(.  Krüger, 2015) مختلف باشد

 ییرا به عنوان مبنا یشترياطلاعات ب فقطنه ، اجتماعی و حاکميتی محيطی زیستهای  فعاليتشرکت،  راهبردی

بلندمدت  گذاری سرمایهدهد، بلکه مفهوم  یگذاران قرار م هیسرما اريدر اخت گذاری سرمایه یها یريگ ميتصم یبرا

، اجتماعی و حاکميتی به محيطی زیستفعاليت های  ،به طور کلی دهد. یمرا پرورش  یارزش گذاری سرمایهو 

 (.Hu et al., 2023شود ) میمنجر نسبت به وجه نقد داخلی  گذاری سرمایهدليل نياز به نقدینگی به حساسيت 

 :شود میپژوهش به شرح زیر مطرح  ۀفرضي ،بنابراین

 و معنادار دارد. ثبتم یداخلی تأثير گذاری نسبت به جریان نقد گزارشگری پایداری بر حساسيت سرمایه فرضیه:

 

 شناسی پژوهشروش

ی برحسب بند طبقهی کاربردی و از لحاظ ها پژوهشی بر مبنای هدف، از نوع بند طبقهپژوهش حاضر از لحاظ 

ی ها پژوهش ۀی تجربی در حوزها پژوهشاین پژوهش از نوع  ،. همچنينشود یمروش، توصيفی محسوب 

 حسابداری است.
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. قلمرو زمانی این هستنددر بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفته های شرکت ۀآماری این پژوهش کلي ۀجامع

شده در بورس اوراق  یرفتهپذی ها شرکتآماری این پژوهش  ۀنمون است. 1402الی  1390های  بين سالپژوهش 

 اند:که حاوی مشخصات زیر بودههستند بهادار تهران 

 مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه باشد.  منظور قابل  به -1

 زمانی پژوهش، سال مالی خود را تغيير نداده باشد. ۀطی باز -2

 موجود و در دسترس باشد. بررسیتحت ی ها شرکتياز پژوهش برای ن موردی ها داده ۀکلي -3

 و ليزینگ( نباشد. یگذار هیسرما، ها بانکی مالی )گر واسطهی ها شرکت وجز -4

بندی و  . به منظور دستهندآماری انتخاب شد ۀشرکت به عنوان نمون 120، بالا های محدودیتبا در نظر گرفتن 

 .استفاده شد 13افزار ایویوز  از نرم ،ها افزار مایکروسافت اکسل و به منظور آزمون فرضيه از نرم ،ها مدیریت داده

 .دنشو می گيری اندازه زیر شرح به که هستند کنترلی و مستقل وابسته، شامل پژوهش این متغيرهای

 

 متغیر وابسته

گيری حساسيت  گذاری نسبت به جریان نقد داخلی است. برای اندازه این پژوهش حساسيت سرمایه ۀمتغير وابست

 ۀ( از رابطHu et al., 2023گذاری نسبت به جریان نقد داخلی بر اساس پژوهش هو و همکاران ) سرمایه

 :( استفاده شده است1) ۀرگرسيونی به شرح رابط

 Invi,t =β0 + β1CFi,t + εi,t                                                       (1) ۀرابط

 :بالا ۀکه در رابط

Invها داراییآلات و تجهيزات به ارزش دفتری کل  : نسبت رشد اموال، ماشين. 

CF :ها نسبت جریان نقد عملياتی به ارزش دفتری کل دارایی. 

 دهد. گذاری نسبت به جریان نقد داخلی را نشان می حساسيت سرمایه β1ضریب 

 

 متغیر مستقل

، محيطی زیستآن از معيار افشای  گيری اندازهمستقل این پژوهش گزارشگری پایداری است که برای  متغير

ی، طيمح ستیزی عملکرد ريگ اندازهبرای  ،در این پژوهشاجتماعی و حاکميتی شرکتی استفاده شده است. 

بر ین صورت که ه اب؛ استفاده شده است (1404) نيا فتحی و کيا اسماعيلیاجتماعی و حاکميتی از الگوی وزنی 

و در  اند دقت مورد تحليل محتوا قرار گرفته مدیره به هيئت یها گزارش، یادشدهليست پژوهش  چک اساس

شود. الگوی  امتياز صفر در نظر گرفته می ،امتياز یک و در غير این صورت ،صورت وجود هر شاخص برای آن

 ( است:2) ۀدر این پژوهش به شرح رابط شده وزنی استفاده
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(2) ۀرابط  

𝐸𝑆𝐺 = 0/337𝐸 + 0/388𝑆 + 0/275𝐺 

ESG  

نمایانگر  Sی، طيمح ستیزعد بُنمرۀ نمایانگر  Eمحيطی، اجتماعی و حاکميتی؛  ميزان افشای زیست ۀنمایانگر نمر

محيطی،  های مربوط به ابعاد افشا زیست عد حاکميتی است. شاخصبُنمرۀ نمایانگر  Gو  عد اجتماعیبُنمرۀ 

 است: (1) نگارۀاجتماعی و حاکميتی به شرح 

 

 حاکمیتی و اجتماعی ،محیطی زیست ابعاد های شاخص (:1) نگارۀ
Table 1: Indicators of environmental, social and governance dimensions 

یطیمح ستیز بُعد یاجتماع بُعد  یتیحاکم بُعد   

عاتیضا ،یو آلودگ یندگیآلا  

آب ،یور بهره ،یانرژ  

یطيمح ستیز تنوع  

وهوا آب رييتغ  

یطيمح سکیر یابیارز  

نيتأم زنجيرۀخدمات و  مسائل  

یطيمح آموزش  

یطيمح تیریمد ستميس  

یطيمح یساز شفاف  

یور و بهره تيو امن سلامت  
کار یروين حقوق  

نفعان یذ یاجتماع ادراک  
ديتول سلامت  

یو شمول اجتماع ضيتبع عدم  

 ۀريزنجو  انیمشتر یاجتماع مسائل
نيتأم  

اصول حقوق بشر تیرعا  
یو بشردوست یاجتماع وسعۀت  

یاجتماع تيمسئول یگذار هیسرما  
و رفتار ضد رقابت یحفظ نام تجار  

یو آموزش اجتماع یريادگی  
یاجتماع یساز شفاف  

حقوق سهامداران تیرعا  
ها تهيکم  

سکیر تیریمد  
عملکرد جبران  

یو اصول رفتار اخلاق  
یراهبر یساز شفاف  

نيبا قوان انطباق  
رهیمد ئتيه بيترک  

یگذار هیسرما سکیر تیریمد  

 

 

 

 متغیرهای کنترلی

 :شده استکنترلی به شرح زیر استفاده  متغيرهای( از Hu et al., 2023بر اساس پژوهش هو و همکاران )

 ها (: لگاریتم طبيعی ارزش دفتری کل داراییSizeشرکت ) ۀانداز

 ها کل دارایی(: نسبت سود خالص به ارزش دفتری Roaسودآوری )

 ها ها به کل داراییاست با نسبت کل بدهی برابر (:LEV) اهرم مالی

 بررسیتحت تفاوت سال ورد به بورس شرکت با سال (: Age) سن شرکت

 مدیره تئمدیره به کل اعضای هي تئ(: نسبت اعضای غيرموظف هيBInd) مدیره تئاستقلال اعضای هي
 

رگرسيونی به شرح رابطۀ  ،(1) طۀبا واردکردن متغيرهای مستقل و کنترلی به راب ،پژوهش ۀبرای آزمون فرضي

 و معنادار باشد.  ثبتم β3رود ضریب  انتظار می ،پژوهشفرضيۀ ( بسط داده شده است. برای تأیيد آزمون 3)رابطۀ 
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 (3) ۀرابط
Invi,t=β0 + β1CFi,t + β2ESGi,t + β3CFi,t*ESGi,t + β4Sizei,t + β5Roai,t + β6Levi,t+ β7Agei,t+ β8Bindi,t+ ɛi,t 

 

 های پژوهشیافته

 .دهد می نشان پژوهش هایرمتغي توصيفی آمار (2) ۀنگار

 
  توصیفی آمار(: 2) نگارۀ

Table 2: Descriptive statistics 

 حداقل حداکثر میانه میانگین نماد یرمتغ نام
 انحراف

 یارمع
 چولگی

کشید

 گی

 Inv 237/0 214/0 683/0 006/0 209/0 263/0 520/4 گذاری سرمایه

 Cfo 189/0 107/0 738/0 604/0- 367/1 147/13 509/19 ياتینقد عمل جریان

 محيطی، یستز افشای

 يتیو حاکم یاجتماع
ESG 440/4 274/4 306/10 663/0 809/1 441/0 738/2 

 Ind 659/0 600/0 000/1 200/0 186/0 175/0- 880/2 مدیره يئته استقلال

 Sizs 044/15 740/14 235/22 352/10 811/1 658/0 612/3 شرکت ۀانداز

 Roa 161/0 128/0 764/0 623/0- 167/0 375/0 913/3 سودآوری

 Lev 540/0 537/0 077/2 017/0 232/0 735/0 333/6 یمال اهرم

 Age 828/2 890/2 891/3 000/0 502/0 640/1- 640/8 شرکت سن

 

متغيره ای موج ود فاص لۀ     ۀدریاف ت مي انگين و ميان     ت وان  یا نگاهی به جدول توصيفی متغيرهای پژوهش، م  ب

عن وان متغي ر    ب ه  ح اکميتی ، اجتم  اعی و  یط  يمح ستیدر رابطه با مي زان گزارش گری ز .با هم ندارند یا عمده

معي  ار از   440/4ط ور متوس  ط    بررس ی ب ه   تح ت  یها شرکت دهد یاست که نشان م 440/4، ميانگين يانگينم

، رهیم د  ئ ت ياس تقلال ه  رابط ه ب ا  در  .ان د  را داشته حاکميتی، اجتماعی و یطيمح ستیگزارشگری ز یها شاخص

 درص د  65ط ور متوس  ط   بررسی، به تحت یها در شرکت دهد یآمده است که نشان م  دست  به 659/0ميانگين 

 یه ا  در ش رکت  دهد یاست که نشان م 540/0ميانگين اهرم مالی برابر  .اند غيرموظف بوده رهیمد ئتياعضای ه از

نمونه از محل بدهی و از مح ل اس تقرات ت أمين     یها دارایی شرکت از درصد 54طور ميانگين، حدود  نمونه، به

 .شده است

 

 یاستنباطآمار 

ليم  ر و هاس  من،    F ترکيبی استفاده ش ده اس ت. ب ر اس اس نت ایج آزم  ون  یها ، از دادهها هيبرای آزمون فرض

ب ا اس تفاده    LR . نتایج آزمونستا  رگرسيونی با استفاده از روش تابلویی با اثرهای ثابت تخمين زده شده یالگو

نس در الگ و اس ت.   بيانگر وجود ناهمسانی واریا ،برای بررسی همسانی واریانس، 12اف زار ایوی وز نسخۀ  از ن رم
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وج ود خ ودهمبس تگی اس ت. ب رای ک  اهش ت  أثير ناهمس  انی    عدم دهندۀ  نشان دوربين واتسوننتایج آزمون 

برای بررسی  (VIF) استفاده شد. نتایج آزمون عامل تورم واریانس افتهی ميتعماز روش حداقل مربعات  ،واری انس

ب ودن   یخط   اس ت ک ه ع دم وج ود ه م      10پژوهش کمتر از متغيرهای  ۀبرای هم VIF نشان داد مقدار یخط هم

 .کند یمتغيرهای توضيحی را تأیيد م

 

 پژوهش ۀنتایج آزمون فرضی

 بررس ی  به جری ان نق د داخل ی    نسبت گذاری سرمایهگزارشگری پایداری بر حساسيت تأثير  ،پژوهشدر فرضيۀ 

 (3) نگ ارۀ استفاده شده که نتایج تخمين آن ب ه ش رح    (3) ۀرابط، از پژوهش ۀش ده اس ت. ب رای آزم ون فرض ي

 .است

 
 پژوهش ۀیحاصل از آزمون فرض یجنتا :(3) نگارۀ

Table (3): The results of the research hypotheses test 

Invi,t=β0 + β1CFi,t + β2ESGi,t + β3CFi,t*ESGi,t + β4Sizei,t + β5Roai,t + β6Levi,t+ 
β7Agei,t+ β8Bindi,t+ ɛi,t 

 ضریب نام متغیر
خطای 

 استاندارد
 VIF سطح معناداری tآمارۀ 

 - 0442/0 -2471/2 0526/0 -1183/0 مبدأعرت از 

CF 0014/0 0004/0 2772/3 0066/0 66/2 

ESG 0082/0 0034/0 359/2 0361/0 20/1 

CF*ESG 0003/0 0001/0 5918/3 0037/0 48/2 

Size 0328/0 0041/0 8352/7 0000/0 26/1 

Roa 5485/0 0315/0 4094/14 0000/0 84/1 

Lev 0167/0 0135/0 239/1 2390/0 82/1 

Age 0786/0- 0164/0 7796/4- 0004/0 03/1 

Bind 0345/0 0137/0 5087/2 0275/0 11/1 

 شده ضریب تعيين تعدیل ضریب تعيين فيشر F ۀاحتمال آمار فيشر F ۀآمار

(37/93) (0000/0) (6922/0) (6826/0) 

 دوربين واتسونآمارۀ مقدار  LRآمارۀ  احتمال LRآمار 

(72/995) (0000/0) (771/1) 

 

درصد و بيانگر معن اداری ک ل رگرس يون اس ت.      5کمتر از سطح خطای  Fآمارۀ ، سطح معناداری (3) نگارۀطبق 

درصد از متغي ر وابس ته توس ط متغيره ای      68 دهد تقریباً است که نشان می 68/0شده برابر  ضریب تعيين تعدیل

نس بت   گ ذاری  سرمایهحساسيت بر  گزارشگری پایداری، پژوهش ۀاست. طبق فرضيشده رگرسيون توضيح داده 

ب رای ای ن    tآم ارۀ  و مثبت است و احتمال  β3   0003/0ۀتأثير مثبت دارد. ضریب برآوردشد به جریان نقد داخلی

درصد معنادار است.  95دهد در سطح اطمينان  درصد است که نشان می 5و کمتر از خطای  0037/0ضریب برابر 
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 ،در نتيج ه ؛ تأثير مثبت دارد نسبت به جریان نقد داخلی گذاری سرمایهحساسيت بر گزارشگری پایداری  ،بنابراین

 شود. این پژوهش رد نمی ۀفرضي

 

 گیرینتیجه و بحث

با  ییها است. شرکت یداخل یشرکت به منابع مال یوابستگ زانيم ۀدهند نشانگذاری  سرمایهنقد  انیجر تيحساس

 یگذار هیسرما تيهرچه حساسدارند.  ینقد داخل انیبه جر یشتريب تيحساس هیدر بازار سرما شتريب یها نقص

خود محدودتر است و توان  یگذار هیسرما یها پروژه یمال نيباشد، شرکت در تأم بيشترنقد  انینسبت به جر

موجب  ممکن است یداریپا یگزارشگر اطلاعات یافشا ،یطرف از .را ندارد یخارج یبه منابع مال یدسترس

مدت، ممکن است  کوتاه حال، در نیشود. با ا یخارج یۀسرما ۀنیو کاهش هز گذاران هیسرما اعتماد شیافزا

 تواند یم یداریپا یگزارشگر ن،یبنابرا شود؛ یبه منابع داخل اتکا شیافشا و الزامات انطباق باعث افزا یها نهیهز

 ،یداریحفظ تعهدات پا یبرا رانیمد رایدهد، ز شیرا افزا ینقد داخل انینسبت به جر یگذار هیسرما تيحساس

 ريتأث یهدف پژوهش حاضر بررس ،اساس نیا بر .دارند یداخل یبه استفاده از منابع نقد یشتريب لیتما

 است. ینقد داخل انینسبت به جر یگذار هیسرما تيبر حساس یداریپا یگزارشگر

 تي( بر حساسیتيو حاکم یاجتماع ،یطيمح ستیز تي)فعال یداریپا یگزارشگرپژوهش نشان داد  جینتا

 ت،يشفاف شیموجب افزا یداریپا یگزارشگرمثبت دارد.  ريتأث ینقد داخل انینسبت به جر یگذار هیسرما

به  ،یگذار هیسرما یها یريگ ميدر تصم رانیمد جه،يدر نت ؛شود ینفعان م یو اعتبار شرکت در برابر ذ ییگو پاسخ

 تر یارتباط قو گر،ید انيبه ب .دهند ینشان م یشتريرشد توجه ب یواقع یها شرکت و فرصت یداخل یمنابع واقع

شرکت و نه بر  یبر عملکرد واقع یمبتن یريگ مينشانگر تصم است ممکن یگذار هیو سرما ینقد انیجر انيم

 یها نهیهز شیموجب افزا یداریپا یممکن است گزارشگر گر،ید یاز سو .باشد یخارج یمال نياساس منابع تأم

را کاهش  یخارج یشرکت به منابع مال یمدت، دسترس شود که در کوتاه شتريب تيافشا، الزامات انطباق و شفاف

نسبت به  یگذار هیسرما تيو حساس شوند یم یمتک یداخل ینقد انیبه جر شتريها ب شرکت جه،يدر نت ؛دهد می

 دارد. یخوان ( همHu et al., 2023با پژوهش هو و همکاران ) ها افتهی نیا .ابدی یم شینقد افزا انیجر

گزارشگری پایداری ممکن است  از آنجا کهشود  به مدیران شرکت پيشنهاد می ،های این پژوهش بر اساس یافته

 ميزان افشا و توان نقدینگی شرکت توازن برقرار کنند تا اجرای الزامات شود مدیران ميان بر باشد، توصيه می هزینه

ابزارهایی مانند اوراق اندازی  راهشود با  گذار پيشنهاد می به مراجع قانون .پایداری موجب محدودیت مالی نشود

ها به منابع مالی خارجی را افزایش  دسترسی شرکت ،یاجتماع ۀگذاری مسئولان های سرمایه یا صندوق سبز ۀقرض

نهادهای ناظر )مانند سازمان بورس یا بانک  ،همچنين .دنو وابستگی آنها به جریان نقد داخلی را کاهش ده

ها  و شرکت ابدیافشا کاهش  یها نهیاقتصادی کشور طراحی کنند تا هزمرکزی( باید چارچوبی متناسب با شرایط 

به پژوهشگران آتی پيشنهاد  ،همچنين .کنند اجرادهی پایداری را  بتوانند بدون آسيب به نقدینگی داخلی، گزارش
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بين  ۀبر رابط رعاملیقدرت مد ای یشرکت تيحاکم تيفيک ،ینهاد تيشرکت، مالک ۀاندازاثر عواملی مانند شود  می

 .کنندبررسی را گذاری  گزارشگری پایداری و حساسيت سرمایه

 

 منابع 

محيطی، اجتماعی و راهبری بر  (. بررسی تأثير عملکرد زیست1404غریبه، و فتحی نيا، حسنا )، اسماعيلی کيا

ی ها یبررسی ساختار مدیریت. ها یژگیوی کنندگ لیتعدی شرکت: نقش رماليغی مالی و عملکردها

  https://doi.org/10.22059/acctgrev.2024.380998.1008999  .29-1(، 1)32، حسابداری و حسابرسی

نمایندگی بر  ۀکاری شرطی و هزین (. تأثير تعاملی محافظه1398) سولرسيد  حسينی، و ،مينحاجيان نژاد، ا

های  پژوهشهای آماری.  با در نظر گرفتن قدرت تخمين مدلگذاری  سرمایهحساسيت جریان نقدی 

 .66-45(، 4)11، حسابداری مالی

https://doi.org/10.22108/far.2020.119178.1517 

های  ها و شاخص بندی مؤلفه (. تبيين و رتبه1396) نيرجفایی رهنی، م ، وسفندیارملکيان، ا ،سينفخاری، ح

های  مراتبی در شرکت ، اجتماعی و راهبری شرکتی به روش تحليل سلسلهمحيطی زیستگزارشگری 

  . 187 153(، 4)2، حسابداری ارزشی و رفتاریشده در بورس اوراق بهادار.  پذیرفته
https://doi.org/10.22103/jak.2019.12336.2729  

(. تأثير سطح نگهداشت وجه نقد بر حساسيت 1396) ليرضاافيونی، عو  اميری، هادی، ،باسهاشمی، ع

دانش ی دارای محدودیت مالی. ها شرکتهای جریان نقد عملياتی در  نسبت به نوسانگذاری  سرمایه
  https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.20088914.1396.8.1.2.5   .29-49(، 1)8، حسابداری
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