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Abstract 

Various factors influence the level of cash holdings in companies. This research examines the impact of human 

capital quality on cash holdings and analyzes the mediating role of agency costs in this relationship. For this 

purpose, data from 2070 firm-year observations of companies listed on the Tehran Stock Exchange during the 

period 2009-2023, organized as an unbalanced panel, were used. The research's regression models, controlling 

for years and industries fixed effects, as well as without these controls, were estimated using the generalized 

least squares (GLS) estimator. Clustered standard errors at the firm level were applied to control for 

heteroscedasticity and correlation. The results indicate that human capital quality has a significant positive 

(negative) effect on the level of cash holdings (agency costs) in companies, and as agency costs increase, the 

level of cash holdings decreases. Additionally, the findings show that agency costs mediate the relationship 

between human capital quality and cash holdings, with human capital quality transferring between 5% to 8% of 

its effect on cash holdings through agency costs and the remaining effect directly. The results indicate that the 

research findings are robust to the use of alternative measures for cash holdings and agency costs. 
 

Keywords: Human Capital Quality, Level of Cash Holdings, Agency Costs, Mediator Effect. 

 

Introduction: Maintaining liquidity is a fundamental principle in organizational financial management, 

emphasized by numerous studies (Honda & Uesugi, 2022). According to Keynes (1936), business entities hold 

cash for three motives: transactional, precautionary, and speculative. Among these, transactional and 

precautionary motives have garnered more attention. The transactional motive refers to companies' desire to 

maintain liquidity for transactions without converting fixed assets into cash (Riddick & Whited, 2009). The 

precautionary motive pertains to organizations' desire to keep sufficient cash reserves for unforeseen 

circumstances (Duchin, Ozbas & Sensoy, 2010). This motive becomes crucial when cash flows are at higher risk 

(Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson, 1999) or access to external financial resources is limited. In such 

situations, organizations prefer to hold more cash to quickly respond to crises and avoid financial distress 

(Almeida, Campello & Weisbach, 2004). Examining the factors influencing cash holdings is crucial because 

cash represents a significant portion of a company's assets, and its share has been increasing in recent years. For 

example, during 1992-2016, cash on average accounted for 21.7% of total assets of U.S. companies (Canil & 

Karpaavičius, 2022), and the cash-to-total-assets ratio increased from 9% in 1970 to over 20% in 2010 (Falato, 

Kadyrzhanova, Sim, & Steri, 2022). This research investigates the mediating effect of agency costs on the 

relationship between human capital quality and the cash holding ratio. It explores how human capital quality 

influences the cash holding ratio directly and indirectly through agency costs. 
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Thus, this study contributes to the current literature in two ways. First, it focuses on human capital quality and 

examines the effect of an intangible asset on cash holdings. Second, it emphasizes the mediating role of agency 

costs as the channel through which human capital quality affects cash holdings. 

 

Method and Data: For data collection in this study, depending on the case, data from the Rahavard Novin 

database, the Codal website, and the Central Bank of Iran website were used. To estimate the research models, 

the generalized least squares estimator was employed in Stata software. To mitigate the effects of 

heteroscedasticity and serial correlation of the model residuals in the standard error estimation of the 

coefficients, Rogers' (1993) clustering correction at the firm level was applied. The statistical population of the 

study includes all companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2009-2023, ensuring a set of 

homogeneous and comparable observations. To control for the effects of business cycles and enhance the 

comparability of observations, companies with fiscal year-ends aligned with the end of March were selected. 

Furthermore, to control for differences in the nature of business activities, companies operating in banking, 

insurance, financial investment, leasing, and holding sectors were excluded, and only those with available data 

for research variables were included. After applying these criteria, 2070 observations remained, which were used 

for hypothesis testing. Finally, to control for the influence of outlier observations, the values of all continuous 

research variables were winsorized at the 1st and 99th percentiles. 

 

Findings: The research findings indicate that the quality of human capital has a significant positive (negative) 

effect on the level of cash holdings (agency costs) in companies. With an increase in agency costs, the level of 

cash holdings decreases. Additionally, the results show that agency costs mediate the relationship between 

human capital quality and cash holdings, with human capital quality transferring between 5% to 8% of its effect 

on cash holdings through agency costs and the remaining effect directly. The results also demonstrate that the 

findings are robust to the use of alternative measures for assessing cash holding ratios and agency costs. 

 

Conclusion and discussion: This study investigates the impact of human capital quality on cash holdings in 

companies and analyzes the mediating role of agency costs. The results show that with an increase in human 

capital quality, cash holdings also increase. A key point in this research is the mediating role of agency costs in 

the relationship between human capital quality and cash holdings. The findings indicate that 5% to 8% of the 

impact of human capital quality on cash holdings is mediated by agency costs, while the remaining 92% to 95% 

is direct. This highlights the importance of managing agency costs to improve cash holdings in companies. The 

results are consistent with the findings of Chung et al. (2024) and Damle and Sinha (2024). Future research 

could examine this impact across different industries to identify specific trends. Longitudinal studies tracking 

changes in human capital quality and agency costs on cash holdings can provide deeper insights. Additionally, 

comparing this impact across countries can help understand the influence of different economic and cultural 

environments. Future studies could also consider other mediating factors like the percentage of skilled labor, 

corporate governance quality, or market competition. 
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 چکیده: 

شرکتمؤلفه  نقد  وجه  نگهداشت  سطح  بر  متعددی  سطح  های  بر  را  انسانی  سرمایۀ  کیفیت  اثر  پژوهش  این  دارند.  تأثیر  ها 

این رابطه تحلیل نموده است. برای این منظور، از های نمایندگی را بر  نگهداشت وجه نقد بررسی کرده و نقش میانجی هزینه

که در قالب پنل نامتوازن  1388-1402شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازۀ زمانی شرکت پذیرفته -سال  2070مشاهدات 

ها و صنایع و نیز بدون کنترل این های رگرسیونی پژوهش با کنترل اثرات ثابت سالاند، استفاده گردیده است. مدلتنظیم شده

اند و برای کنترل اثر ناهمسانی واریانس و همبستگی  یافته، برازش شدهاثرات و با به کارگیری برآوردگر حداقل مربعات تعمیم

دهد که کیفیت سرمایۀ انسانی اثر مثبت  ها به کار رفته است. نتایج پژوهش نشان میای در سطح شرکتخطاها، تصحیح خوشه

)هزینه  نقد  نگهداشت وجه  بر سطح  معناداری  و  نمایندگی( شرکت)منفی(  افزایش در هزینه های  با  و  دارد  نمایندگی،  ها  های 

دهد که در رابطۀ بین کیفیت سرمایۀ انسانی و  یابد. افزون بر آن، نتایج نشان میها کاهش میسطح نگهداشت وجه نقد شرکت

ایفا نموده و کیفیت سرمایۀ انسانی بین  سطح نگهداشت وجه نقد، هزینه اثر    8تا    5های نمایندگی نقش میانجی را  از  درصد 

دهد. نتایج نشان  صورت مستقیم، انتقال میهای نمایندگی مابقی اثر را بهخود بر سطح نگهداشت وجه نقد را از طریق هزینه

یافتهمی نقد و هزینهدهد که  برای سنجش نسبت نگهداشت وجه  از معیارهای جایگزین  استفاده  به  پژوهش نسبت  های  های 

 .نمایندگی، حساس نیست
 
 

 . میانجی  اثر نمایندگی، هایهزینه نقد،  وجه نگهداشت سطح انسانی،  سرمایۀ  کیفیتهای کلیدی:  واژه

 

 
 

   نویسنده مسئول 

)یاسر  ،آبادیحسین،  محسن  ،لوختن،  عباس،  افلاطونی ک1403.  اثر  م  یانسان   یۀسرما  تیفی(.  نقش  نقد:  وجه  نگهداشت  سطح    یهانهیهز  یانجیبر 
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                                                                          73   همکاران        و    افلاطونی                   نمایندگی    هایهزینه  میانجی  نقش:  نقد  وجه  نگهداشت  سطح  بر  انسانی  سرمایۀ  کیفیت  اثر
 

 مقدمه 

سازمان مالی  مدیریت  در  اساسی  اصول  از  یکی  نقدینگی  پژوهشحفظ  از  بسیاری  و  است  و  ها  )هوندا  دارند  تأکید  آن  بر  ها 

اقدام به نگهداری   5بازیو سفته  4، احتیاطی3(، واحدهای تجاری با سه انگیزه معاملاتی 1936)  2(. به باور کینز2022،  1یوسوگی

است. انگیزه معاملاتی    های معاملاتی و احتیاطی بیشتر موردتوجه پژوهشگران قرار گرفته بین، انگیزهکنند که دراینوجه نقد می

دهد معاملات خود را بدون نیاز به تبدیل  ها اجازه میها برای حفظ سطحی از نقدینگی اشاره دارد که به آنبه تمایل شرکت

ها برای حفظ ذخایر کافی  (. انگیزۀ احتیاطی به تمایل سازمان2009،  6های ثابت به وجه نقد انجام دهند )ریدیک و وایتد دارایی

سنسوی و  اُزباس  )دوچین،  دارد  اشاره  غیرمنتظره  شرایط  با  مقابله  جهت  نقد  وجه  مهم  2010،  7از  زمانی  احتیاطی  انگیزه   .)

جریانمی که  ویلیامسونشود  و  استالز  پینکوویتز،  )اُپلر،  دارند  قرار  بیشتری  خطر  معرض  در  سازمان  نقدی  یا  1999،  8های   )

سازمان شرایطی،  چنین  در  دارد.  خارجی  مالی  منابع  به  محدودی  دسترسی  میسازمان  ترجیح  بیشتری ها  نقد  وجه  دهند 

واکنش نشان دهند و از مشکلات مالی جلوگیری  سرعت  های مالی و اقتصادی، بهنگهداری کنند تا بتوانند در مواجهه با بحران

 (.2004، 9کنند )آلمیدا، کاپلو و ویزباخ

ای از  بررسی عوامل و سازوکارهای مؤثر بر نگهداشت وجه نقد از اهمیت بسیاری برخوردار است چراکه وجه نقد بخش عمده

را تشکیل میهای شرکتدارایی ترکیب داراییها  برای مثال،  ها، در سالدهد و سهم آن در  افزایش است.  اخیر در حال  های 

ها در  های شرکتدرصد از کل دارایی  7/21طور متوسط  ، وجه نقد به2016تا    1992اند که در بازۀ زمانی  پژوهشگران دریافته

  1970درصد در سال    9ها از  ( و نسبت وجه نقد به کل دارایی2022،  10داده )کانیل و کارپاویسیوس متحده را تشکیل میایالات

های پیشین داخلی (. در پژوهش2022،  11افزایش یافته است )فالاتو، کادیرژانووا، سیم و استری   2010درصد در    20به بیش از  

،  غلامرضاپور، کاظمی، امیرنیا و عرب؛  1401کرمی، بیک بشرویه، نظری و سماوات،  ؛  1403)مانند افلاطونی، خطیری و ایوانی،  

جوکار،  1400 و  عزیزی  میناب،متین؛  1400؛  و  اولی  و سجادپورمهربان؛  1399  فرد،  فرجی  و ؛  1399،  پور،  منصورفر  جودی، 

بهزادپور،  1398،  دیدار اثر عواملی چون همه   1393؛ مشایخ و   )... بازار، عملکرد کارکنان، نرخ  19  یدگیری کووو  نااطمینانی   ،

ریاست  انتخابات  از  ناشی  سیاسی  نااطمینانی  مقایسهتورم،  صورت جمهوری،  شرکتی، پذیری  حاکمیت  کیفیت  مالی،  های 

تواند روی می  12کیفیت سرمایۀ انسانی   اطمینانی مدیران و ... بر سطح نگهداشت وجه نقد بررسی شده است ولی اینکه آیا بیش

پژوهش یا خیر، موضوعی است که در  باشد  اثر داشته  نقد  به آن توجه نشده است. سرمایۀ سطح نگهداشت وجه  های داخلی 

تولید شرکت فناوری  در  حیاتی  و  متنوع  عناصر  از  یکی  نه انسانی  سرمایه  این  است.  ایجاد میها  رقابتی  مزیت  بلکه  تنها  کند، 

هایی که از سرمایۀ  حال، شرکت(. بااین2022،  13گذارد )بلو، گالا، سالومو و ویتورینو طور معناداری بر ارزش شرکت تأثیر میبه

کار ماهر )مانند کاهش هزینهتری برخوردارند، بیشتر در معرض ریسکباکیفیتانسانی   نیروی  با  مرتبط  نمایندگی(  های  های 

بر تصمیم امر  این  نقد،  های مالی شرکتقرار دارند که  و نسبت نگهداشت وجه  ازجمله ساختار سرمایه، سرمایه در گردش  ها 

(؛ بنابراین، بررسی تأثیر کیفیت  2024،  1، دامل و سینها2024،  15؛ چنگ، لی، ما و رُآن2023،  14گذارد )خو و چونگ تأثیر می

 های نگهداری نقدی واحدهای تجاری از اهمیت زیادی برخوردار است. سرمایۀ انسانی بر سیاست

 
1 Honda & Uesugi 
2 Keynes 
3 Transaction Motive 
4 Precautionary Motive 
5 Speculative Motive 
6 Riddick & Whited 
7 Duchin, Ozbas & Sensoy 
8 Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson 
9 Almeida, Campello & Weisbach 
10 Canil & Karpavicius 
11 Falato, Kadyrzhanova, Sim & Steri 
12 Human Capital Quality 
13 Belo, Gala, Salomao & Vitorino 
14 Khoo & Cheung 
15 Cheng, Li, Ma & Ruan 
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های نمایندگی در رابطۀ بین کیفیت سرمایۀ انسانی و نسبت نگهداشت وجه نقد، به این  این پژوهش با بررسی اثر میانجی هزینه

از تأثیر خود بر نسبت نگهداشت وجه نقد را بهموضوع می صورت مستقیم و چه پردازد که کیفیت سرمایۀ انسانی چه میزانی 

از کانال هزینهمیزان را به  اِعمال میصورت غیرمستقیم و  از دو مسیر در ارتقاء های نمایندگی،  پژوهش حاضر  نماید؛ بنابراین، 

اثر یک سرمایۀ نامشهود را بر سطح ادبیات جاری مشارکت می کند. نخست، این پژوهش با تمرکز بر کیفیت سرمایۀ انسانی، 

بررسی می نقد  وجه  هزینهنگهداشت  میانجی  نقش  حاضر  پژوهش  ثانی،  در  بهنماید.  را  نمایندگی  اثر های  انتقال  کانال  عنوان 

پیشینه،  و  نظری  مبانی  ترتیب  به  ادامه،  در  است.  داده  قرار  تأکید  مورد  نقد،  نگهداشت وجه  بر سطح  انسانی  کیفیت سرمایۀ 

 های پژوهش ارائه شده است.گیری، پیشنهادها و محدودیتها، بحث و نتیجهها و روش پژوهش، یافتهفرضیه 
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 
،  3لینگ )جنسن و مک  2نمایندگی  در ادبیات جاری برای توضیح رفتار واحدهای تجاری در مدیریت وجوه نقد، معمولاً از نظریۀ 

آزاد1976 نقد  وجوه  جریان  نظریۀ  را  آن  که  نظریۀ محدودیت  4(  مالی و  می  5های  )هاربولا نیز  نظریۀ2001،  6نامند   7توازن   (، 

( استفاده 2002،  12)بیکر و وورگلر  11بندی بازار زمان  ( و نظریۀ1984،  10)مایرز و ماجلُف   9مراتبیسلسله   (، نظریۀ1977،  8)میلر

دراینمی و شود.  مزایا  بین  توازن،  نظریۀ  اساس  بر  است.  کرده  جلب  خود  به  را  پژوهشگران  توجه  بیشتر  توازن  نظریۀ  بین، 

آن تعادل  نقطۀ  در  و  دارد  وجود  بستان  بده  نقد  وجه  نگهداشت  میمخاطرات  خود  ارزش  حداکثر  به  تجاری  واحد  رسد؛  ها، 

می تصحیح  را  تعادلی  نقطۀ  آن  از  انحراف  هرگونه  مدیران  )دیتبنابراین،  دوچینکنند  و  نظریۀ  2010،  13مار  با  مطابق   .)

برونسلسله  مالی  منابع  از  استفاده  چون  میمراتبی،  تحمیل  شرکت  بر  را  زیادی  اطلاعاتی  ناقرینگی  واحدهای  سازمانی،  کند، 

(. در  1984دهند )مایرز و ماجلُف،  سازمانی ترجیح میسازمانی را به استفاده از منابع برونتجاری به کارگیری منابع مالی درون

به نقد  وجه  نمایندگی،  تصمیمنظریۀ  جایگاه  تقویت  برای  ابزاری  گرفته میعنوان  نظر  در  مدیران  و  گیری  هارفورد  )گائو،  شود 

سازمانی به  کند، منابع درونسازمانی توجه رقبا و نهادهای ناظر را جلب می( و چون به کارگیری منابع مالی برون2013،  14لی

بندی بازار، دلیل نگهداری وجه نقد  (. مطابق با نظریۀ زمان2018،  15شود )اورلووا و رائوسازمانی ارجحیت داده میمنابع برون

گذاری نادرست بازار از وضعیت مالی  توسط واحدهای تجاری آن است که برخی ابزارهای تأمین مالی شرکت، تنها به علت ارزش

بندی بازار،  مراتبی و زمان(. برخلاف نظریۀ توازن، در سه نظریۀ نمایندگی، سلسله2002اند )بیکر و وورگلر،  شرکت انتشار یافته

های پیشین روی  (. در پژوهش2010مار و دوچین،  اعتقادی به وجود سطح بهینه برای نگهداشت وجه نقد وجود ندارد )دیت

های مالی جهانی و عوامل کلان اقتصادی که بر نگهداشت وجه نقد اثر دارند برخی عوامل سطح شرکت، سطح صنعت، بحران 

درحالی )تمرکز شده؛  و چونگ  خو  باور  به  )2023که  همکاران  و  دا2024(؛ چنگ  و   )( سینها  و  سرمایۀ  2024مل  کیفیت   ،)

 ها، مغفول مانده است. ها است که در پژوهشهای اثرگذار بر سطح نگهداشت وجه نقد شرکتانسانی نیز از مؤلفه

شرکت ارزش  تعیین  در  اساسی  و  مهم  عوامل  از  یکی  که  انسانی  میسرمایۀ  شمار  به  مؤلفه ها  در  دانش،  آید،  چون  هایی 

توانایی و  فرآیندهای کسبمهارت  فرهنگ،  و سیستمها،  تأثیر چشموکار  و  یافته  تبلور  شرکت  عملکرد  های  و  ارزش  بر  گیری 
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های اخیر شواهدی قوی در تأیید نقش کیفیت سرمایۀ انسانی بر ارزش شرکت، (. پژوهش2022شرکت دارد )بلو و همکاران،  

ارائه میعملکرد و سیاست انسانی میعنواندهند. بههای مالی آن  بالای سرمایۀ  )بائه و  مثال، کیفیت  آتی سهام  بازده  بر  تواند 

( و سیاست 2024(، سیاست ساختار سرمایه )چنگ و همکاران،  2021،  2های نیروی کار )کیو و وانگ (، هزینه2023،  1کانگ 

( تأثیر بگذارد. با توجه به اهمیت روزافزون کیفیت سرمایۀ انسانی، بررسی تأثیر آن بر  2023سرمایه در گردش )خو و چونگ،  

ای برخوردار است. بهبود در کیفیت سرمایۀ انسانی  ها، نظیر نگهداشت وجه نقد، از اهمیت ویژههای مالی کلان شرکتسیاست

افزایش در سطح نقدینگی شرکتمی از مهارت و دانش بالایی برخوردارند، تواند  ها را به دنبال داشته باشد؛ زیرا کارکنانی که 

تبع  وری و بهها، افزایش بهرهتوانند بهبود در فرآیندهای مالی و مدیریتی را تسهیل کنند که این امر منجر به کاهش هزینهمی

ها  اکیفیت با ارائۀ راهبردهای مالی مؤثر و بهبود در اجرای آن شود. نیروی کار بآن، افزایش در وجه نقد در دسترس مدیران می

می تجاری  واحد  نقدی  ذخایر  و  سودآوری  افزایش  میموجب  باکیفیت  انسانی  سرمایۀ  این،  بر  علاوه  جذب  شود.  به  تواند 

گذاران و افزایش اعتماد بازار کمک کند و از این طریق به افزایش منابع مالی و نگهداشت وجه نقد شرکت یاری رساند.  سرمایه

ها، بهبود فرآیندهای مالی و افزایش سطح نگهداشت  تواند نقش مهمی در کاهش هزینهطورکلی، سرمایۀ انسانی باکیفیت میبه

 (.2024دامل و سینها، ؛ 2023وجه نقد شرکت ایفا نماید )خو و چونگ، 

سرمایۀ  ها تأثیر بگذارد. های نمایندگی شرکتتواند بر هزینههای نمایندگی، کیفیت سرمایۀ انسانی میبر اساس نظریه هزینه

رو،  طور بنیادی با سرمایه فیزیکی متفاوت است و معمولاً اطلاعات ناقصی دربارۀ میزان تلاش کارکنان وجود دارد. ازاینانسانی به

کم از  پیشگیری  دمستز برای  و  )آلچین  کنند  نظارت  آنان  رفتار  بر  باید  مالکان  کارکنان،  ازآنجاکه 1972،  3کاری  همچنین،   .)

های نظارت بر این دسته از کارکنان بیش از سایر نیروهای فعال در شرکت  نیروهای کار ماهر، همگن و متخصص هستند، هزینه

مدیریت    6پیمانان طبیعیعنوان هم ( کارکنان به2005)  5(. افزون بر آن، به باور پاگانو و وولپین2007،  4است )کولویین و بوزول 

های نظارت کیفیت سرمایۀ انسانی ممکن است هزینهکنند؛ بنابراین،  ها عمل میکنونی در برابر تهدیدات تصاحب سایر شرکت

شود. از سوی دیگر، کیفیت سرمایۀ  های نمایندگی میطلبی مدیریت را افزایش دهد که این امر منجر به افزایش هزینهبر قدرت

هزینه است  ممکن  انگیزهانسانی  بین  هماهنگی  چراکه  دهد  کاهش  را  نمایندگی  از های  بیش  سهامداران  و  کارکنان  های 

اسکندرانگیزه و  )داتا  است  و مدیران  کارکنان  بین  ارزش سرمایه(.  2014،  7داتا-های همسو  انسانی معمولاً  گذاری در سرمایۀ 

این مسوثیقه  ندارد و  از طریق بدهیه میئلگذاری خاصی  تأمین مالی  به  برای شرکتتواند دسترسی  را  کیفیت  های دارای  ها 

ها بیشتر به تأمین مالی از طریق سهام  (. به همین دلیل، این شرکت2024محدود کند )چنگ و همکاران،  بالای سرمایۀ انسانی  

می برای  متکی  و  شفافیتشوند  سطح  افزایش  به  مجبور  منظور،  هزینهاین  در  کاهش  موجب  امر  این  و  شده  مالی  های  های 

ترجیح مینمایندگی می ماهر  کار  نیروی  آن،  بر  افزون  این  گردد.  و  دریافت کند  به شکل سهام  را  منافع خود  از  دهد بخشی 

هزینه سهامداران،  و  ماهر  کارکنان  بین  انگیزشی  میهماهنگی  کاهش  را  نمایندگی  اسکندرهای  و  )داتا  (؛  2014داتا،  -دهد 

 های نمایندگی را افزایش و یا کاهش دهد. تواند هزینهبنابراین، کیفیت بالای سرمایۀ انسانی می

(، مدیران ممکن است با هدف افزایش قدرت و نفوذ خود در شرکت،  1986بر اساس نظریۀ جریان وجوه نقد آزاد جنسن )

های نمایندگی را به دنبال دارد زیرا منافع مدیران با منافع  اقدام به نگهداشت وجه نقد کنند که این رفتارها افزایش در هزینه

افزایش میسهامداران همسو نیست. در مقابل، وقتی هزینه یابد، سهامداران که به دنبال کاهش قدرت و نفوذ  های نمایندگی 

صورت سود نقدی به آنان بازگردانده شود  جای نگهداری در شرکت، بهمدیران هستند، ممکن است ترجیح دهند که وجوه نقد به

ژانگ  و  پیش2016،  8)دادلی  بنابراین،  می(؛  هزینهبینی  در  افزایش  با  که  به  شود  سهامداران  تمایل  عدم  و  نمایندگی  های 

 (.2024دامل و سینها، نگهداری وجوه نقد در شرکت، سطح نگهداشت این دارایی در واحد تجاری کاهش یابد )
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پژوهش لی در  و  آسیای شرقی، شرکت2012)  1های خارجی، سونگ  مالی  بحران  دریافتند که در طول  دارایی(  نقدی  ها  های 

های نقد، عامل اصلی در افزایش سطح نگهداشت وجه  در جریان  ها به نوساناند و تشدید حساسیت شرکت خود را افزایش داده

شود،  های آتی می( دریافتند تغییر در قوانین مالیاتی که باعث افزایش نااطمینانی2013)  2نقد بوده است. آشاری، آلمیدا و کپلو 

( بیانگر  2014)  3های گائو، گرینستین و وانگ کند. یافتههای احتیاطی شرکت را برای نگهداشت وجه نقد بیشتر، فعّال میانگیزه

افزایش در ریسکآن است که در شرکت  آمریکایی،  نقد میهای  افزایش سطح نگهداشت وجه  شود.  های سیستماتیک موجب 

، ماندۀ وجه نقد واحدهای تجاری  2008( دریافتند که در طول دورۀ بحران مالی 2020) 5( و لوزانو و یامان2015) 4سان و وانگ 

به جریان  بیشتری  نقدی آنحساسیت  داشته و شرکت های  نگهداری کردهها  بیشتری  نقد  یافتهها وجه  های هی، ساردی،  اند. 

، اثر  19گیری کووید  دهد که همه ( نشان می2023)  7( و چانگ، جانگ و ریو2022(، هوندا و یوسوگی )2022)  6وانگ و ژائو

شرکتقابل نقد  وجه  مدیریت  راهبرد  بر  همهتوجهی  این  طول  در  و  است  داشته  شرکتها  با  گیری،  را  بیشتری  نقد  وجه  ها 

و کاهش نااطمینانی مرتبط به آن،   2021گیری در اواخر سال  اند و با تخفیف اثرات این همه های احتیاطی نگهداری کردهانگیزه

هایی که  ، شرکت19گیری کووید  ( دریافتند که در طول همه2023اند. بائه و کانگ )میزان نگهداشت وجه نقد را کاهش داده

اند و این تأثیر برای ها کمتر بوده است، انگیزۀ احتیاطی بیشتری برای افزایش نگهداشت وجه نقد داشته امکان دورکاری در آن 

ریافت که کیفیت سرمایۀ انسانی اثر مستقیمی روی ( د2024تر بوده است. دامل و سینها )هایی با کارکنان بیشتر، قویشرکت

 نماید. های نمایندگی نقش میانجی را ایفا میسطح نگهداشت وجه نقد دارد و در این رابطه، هزینه 

( دریافتند که کیفیت اقلام تعهدی، اندازۀ شرکت، نسبت  1390یگانه، جعفری و رساییان )های داخلی، حساسدر پژوهش

مؤلفه  از  عملیاتی  نقد  و جریان وجوه  نقد شرکت هستند. عرباهرمی  نگهداشت وجه  نسبت  بر  اثرگذار  رهروی  های  و  صالحی 

غیر1391دستجردی ) اجزای  دادند که  نشان  بحران نقدی خالص سرمایه در گردش، فرصت   (  رخداد  احتمال  رشد،  های  های 

(  1391های قربانی و عدیلی )مالی، نسبت جریان وجوه نقد و شاخص صنعت، بر سطح نگهداشت وجه نقد مؤثر هستند. یافته

یابد. سپاسی و  حاکی از آن است که با افزایش ناقرینگی اطلاعاتی، انگیزۀ واحدهای تجاری برای نگهداشت وجه نقد افزایش می

های نقدی مثبت و منفی واحد تجاری آثار متفاوتی بر ماندۀ وجه نقد شرکت  ( دریافتند که جریان1392یبلویی خمسلویی )

های  هایی با فرصتتر وجه نقد کمتر و شرکتهای بزرگ( نشان دادند شرکت1392دارند. مهرانی، شیخی و پارچینی پارچین )

( دریافتند که با تشدید در  1393کنند. فروغی و فرزادی )گذاری بیشتر، وجه نقد بیشتری در واحد تجاری نگهداری میسرمایه

مالی، شرکتمحدودیت تأمین  تمایل میهای  یافتهها  نگهداری کنند.  بیشتری  نقد  )یابند وجه  بهزادپور  و  مشایخ  ( 1393های 

( دریافت که با افزایش  1394اطمینانی مدیران و سطح نگهداشت وجه نقد است. افلاطونی )بیانگر وجود رابطۀ مثبت بین بیش

های ویژه( و افزایش ریسک ورشکستگی، سطح نگهداشت وجه نقد شرکت  خصوص نوسان های بازده سهام )بهدر میزان نوسان

ایزدیافزایش می )یابد.  و طباطبایی  استقلال  ( نشان دادند که محافظه1395نیا  کاری غیرشرطی، دوگانگی وظیفۀ مدیرعامل، 

  نگهداشت وجه نقد اثر دارند. فخاری و نقدی مشهدی، درصد سهامداران نهادی و حاکمیت شرکتی قوی بر میزان  رهیمدئتیه

( دریافتند که بین موقعیت جغرافیایی شرکت و سطح نگهداشت وجه نقد رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد و  1397کلائی )

( نشان دادند که در شرایط ناقرینگی  1398تر است. جودی و همکاران )های دارای محدودیت مالی، قویاین رابطه در شرکت

تقوی را  ارزش شرکت  و  نقد  وجه  نگهداشت  بین  رابطۀ  شرکتی  حاکمیت  کیفیت  میاطلاعاتی،  یافتهت  مهربانکند.  و    پورهای 

طور ها را بههای مالی، میزان نگهداشت وجه نقد شرکت( بیانگر آن است که افزایش در قابلیت مقایسۀ صورت 1399)  همکاران

( دریافتند که نااطمینانی سیاسی حاصل از انتخابات ریاست جمهوری  1399فرد و همکاران )دهد. متینگیری کاهش میچشم

( دریافتند که با افزایش تورّم، 1400بر سطح و ارزش بازار نگهداشت وجه نقد شرکت، تأثیر معناداری دارد. عزیزی و جوکار )
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گردد. غلامرضاپور و  یابد؛ ولی زمانی که تورّم به سطح خاصی برسد، روند کاهشی آغاز میسطح نگهداشت وجه نقد افزایش می

( )1400همکاران  همکاران  و  کرمی   ،)1401( همکاران  و  افلاطونی  و  کارکنان،  1403(  عملکرد  ترتیب،  به  که  دریافتند   )

 بر سطح نگهداشت وجه نقد، مؤثر هستند.  19گیری کووید های بازار و همهنااطمینانی

های اثرگذار عنوان یکی از مؤلفه دهد که کیفیت سرمایۀ انسانی بههای داخلی نشان میمجموع، بررسی پیشینۀ پژوهش در

 بر سطح نگهداشت وجه نقد، تاکنون موردتوجه پژوهشگران قرار نگرفته است و پژوهش حاضر به دنبال پوشش این خلأ است. 
 

 های پژوهش فرضیه
انسانی   سرمایۀ  کیفیت  پژوهش،  نظری  مبانی  اساس  هزینهمیبر  بر  منفی  یا  مثبت  اثر  لذا  تواند  باشد؛  داشته  نمایندگی  های 

حال، چون بر اساس مبانی نظری و منطقی، جهت تأثیر کیفیت سرمایۀ صورت بدون جهت ارائه شده است. باایناول به  فرضیه 

هزینه و  پیشانسانی  قابل  نقد  وجه  نگهداشت  سطح  بر  نمایندگی  فرضیههای  است،  بهبینی  پژوهش  سوم  و  دوم  صورت های 

 اند: دار، تنظیم شدهجهت 

 های نمایندگی دارد. کیفیت سرمایۀ انسانی اثر معناداری بر هزینه فرضیه اول: 

 یابد. با افزایش کیفیت سرمایۀ انسانی، سطح نگهداشت وجه نقد افزایش می  فرضیه دوم:

 یابد. های نمایندگی، سطح نگهداشت وجه نقد کاهش میبا افزایش هزینه فرضیه سوم:

 های نمایندگی نقش میانجی دارد.در رابطۀ کیفیت سرمایۀ انسانی و نگهداشت وجه نقد، هزینه فرضیه چهارم:

 

 روش پژوهش 
ایران    2و سایت بانک مرکزی   1آورد نوین، سایت کدالهای این پژوهش، برحسب مورد از بانک اطلاعاتی رهبرای گردآوری داده

پژوهش،  منظور برازش مدلاستفاده شده است. به به کار رفته و   4افزار استتادر نرم  3یافتهبرآوردگر حداقل مربعات تعمیمهای 

و همبستگی واریانس  ناهمسانی  اثر  تخفیف  باقیماندۀ مدل  5برای  تصحیح جملات  از  استاندارد ضرایب،  در سنجش خطای  ها 

راجرز خوشه  شرکت1993)  6ای  سطح  در  مجموعه  7ها (  با  پژوهش  انجام  برای  است.  شده  و  استفاده  همگن  مشاهدات  از  ای 

شرکتقابل تمام  شامل  پژوهش  آماری  جامعۀ  پذیرفته مقایسه،  زمانی  های  بازۀ  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  -1402شده 

پایان سال مالی شرکتهای تجاری و افزایش مقایسهمنظور کنترل اثر چرخه است که به  1388 ها مطابق با  پذیری مشاهدات، 

اثر تفاوت در ماهیت فعالیت واحدهای تجاری، از شرکت ،  های فعّال در صنایع بانک، بیمهپایان اسفندماه باشد، جهت کنترل 

ها در دسترس باشند. پس  های آنها نباشند و برای سنجش متغیرهای پژوهش، دادهها و هلدینگمالی، لیزینگ  گذاریسرمایه

اِعمال این شروط،   از دادهمشاهده باقی  2070از  پایان،  آزمون فرضیه   ها برایهای آن مانده است که  ها استفاده شده است. در 

 اند. شده 9پالایش   99و  1های ، مقادیر تمام متغیرهای پیوستۀ پژوهش در صدک8برای کنترل اثر مشاهدات پرت
 

 ها و متغیرهای پژوهش مدل

( و برای آزمون فرضیۀ دوم و سوم پژوهش از  1(، برای آزمون فرضیۀ اول پژوهش از مدل )2024با پیروی از دامل و سینها )

 ( استفاده شده است: 2مدل )

 

 
1 https://codal.ir/  
2 https://www.cbi.ir/  
3 Generalised Least Squares (GLS) 
4 Stata 
5 Heteroscedasticity and Correlation 
6 Rogers 
7 Clustering on Firm Level 
8 Outliers 
9 Winsorise 
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AgencyCostsit : (1مدل ) = ϕ0 + ϕ1HCQit + ∑ γjControlsj,it
9
j=1 + εit  

CASHit+1 : (2مدل ) = ψ0 + ψ1HCQit + ψ2AgencyCostsit + ∑ γjControlsj,it
9
j=1 + εit  

 

مدل فوق،  در  )بههزینه  AgencyCostsitهای  نمایندگی  میانجی(،  های  متغیر  انسانی،    HCQitعنوان  سرمایۀ  کیفیت 

CASHit+1  سرمایه و  نقد  وجوه  مجموع  نسبت  با  )معادل  نقد  وجه  کوتاهگذارینگهداشت  داراییهای  کل  بر  و  مدت  ها( 
∑ γjControlsj,it
9
j=1  مدل برازش  در  مورداستفاده  کنترلی  متغیرهای  )مجموعه  )1های  و   )2( مدل  در  است.  معناداری 1(   ،)

به    ψ2و منفی و معنادار بودن ضریب    ψ1(، مثبت و معناداری بودن ضریب  2بیانگر عدم رد فرضیۀ اول و در مدل )  ϕ1ضریب  

از دهندۀ عدم رد فرضیهترتیب، نشان پژوهش است. درنهایت، برای آزمون فرضیۀ چهارم پژوهش، با استفاده  های دوم و سوم 

برازش مدل )نتایج  )1های  و  آزمون2(  رفته(،  کار  به  گودمن  و  آرویان  سوبل،  آنهای  در  که  کیفیت    ϕ1ها  اند  متغیر  ضریب 

seψ2و    seϕ1( و  2های نمایندگی در مدل )ضریب متغیر هزینه  ψ2(،  1سرمایۀ انسانی در مدل )
به ترتیب، خطای استاندارد    

 ضرایب مذکور است:

Z𝑆𝑜𝑏𝑒𝑙 :آماره آزمون سوبل = ϕ1ψ2 √ϕ1
2seψ2

2 +ψ2
2seϕ1

2⁄  

Z𝐴𝑟𝑜𝑖𝑎𝑛 :آماره آزمون آرویان = ϕ1ψ2 √ϕ1
2seψ2

2 + ψ2
2seϕ1

2 + seϕ1
2 seψ2

2⁄  

Z𝐺𝑜𝑜𝑑𝑚𝑎𝑛 :آماره آزمون گودمن = ϕ1ψ2 √ϕ1
2seψ2

2 + ψ2
2seϕ1

2 − seϕ1
2 seψ2

2⁄  
 

های  هزینهها بیانگر آن است که در رابطۀ بین کیفیت سرمایۀ انسانی و نسبت نگهداشت وجه نقد، متغیر  معناداری این آماره

 کند. در ادامه، نحوۀ سنجش هر یک از متغیرهای پژوهش، ارائه شده است. عنوان میانجی عمل مینمایندگی به
 

 (𝐀𝐠𝐞𝐧𝐜𝐲𝐂𝐨𝐬𝐭𝐬𝐢𝐭های نمایندگی ) سنجش هزینه

با رفتارهای فرصتمدیران منفعت ازجمله سرمایهطلب تمایل دارند  بیشگذاریطلبانه،  ناکارا و مصرف  بیشترین ها  ازحد مزایا، 

ازاین  کنند.  فراهم  خود  برای  را  از  بهره  پیروی  با  لینرو،  و  کول  چن2000)  1آنگ،  و  لی  لو،  و  سنجش 2018)  2(  برای   )

های عمومی، اداری و فروش  های عملیاتی )نسبت مجموع هزینههای نمایندگی بین سهامداران و مدیران، از نسبت هزینههزینه

تواند مصرف مزایا توسط مدیران را نشان دهد و کارایی در  ( استفاده شده است. این نسبت میAgencyCosts1به درآمد فروش،  

تر باشد،  (. هرچه این نسبت بزرگ 2018های نمایندگی بین سهامداران و مدیران را منعکس کند )لو و همکاران،  کنترل هزینه 

هزینههزینه سنجش  نحوۀ  به  نتایج  نبودن  حساس  از  اطمینان  برای  است.  بیشتر  نمایندگی  بخش  های  در  نمایندگی،  های 

ها و اسناد دریافتنی به  (، نسبت سایر حساب2018( و لو و همکاران )2010)  3های استحکام با پیروی از جیانگ، لی و یوآزمون 

دارایی )کل  هزینهAgencyCosts2ها  متغیر،  این  است.  رفته  کار  به  اقلیت(  و  عمده  سهامداران  بین  نمایندگی  را   4های 

میاندازه )گیری  همکاران  و  جیانگ  باور  به  طریق 2010کند.  از  را  اقلیت  سهامداران  منافع  دارند  تمایل  عمده  سهامداران   ،)

ها و اسناد  ها )که در قالب سایر حسابهای موقت به آنهای وابسته یا ارائه وامهای صوری به شرکتمطالبات مرتبط با فروش

رده میدریافتنی،  ازاینبندی  نماید.  تصاحب  حسابشوند(  سایر  ردۀ  در  مندرج  اقلام  اصلی  رو،  ابزار  دریافتنی،  اسناد  و  ها 

تر باشد،  ( و هرچه این نسبت بزرگ 2018شود )لو و همکاران،  سهامداران عمده برای تصاحب منافع سهامداران اقلیت تلقی می

 های نمایندگی بین سهامداران عمده و اقلیت بیشتر خواهد بود.هزینه

 

 

 

 
1 Ang, Cole & Lin 
2 Luo, Li & Chen 
3 Jiang, Lee & Yue 
4 Majority and Minority Shareholders 
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                                                                          79   همکاران        و    افلاطونی                   نمایندگی    هایهزینه  میانجی  نقش:  نقد  وجه  نگهداشت  سطح  بر  انسانی  سرمایۀ  کیفیت  اثر
 

 (𝐇𝐂𝐐𝐢𝐭سنجش کیفیت سرمایۀ انسانی ) 

انسانی شرکت دارای مهارتاگر   بیشتر و سازماننیروی  استعدادهای کلیدی  بالاتر،  با فناوریهای  بهتر  باشد،  دهی  های خاص 

سینا،   و  )دامل  بود  خواهد  بیشتر  انسانی  سرمایۀ  تیلور2024کیفیت  و  پیتر  باور  به   .)1  (2017( کانگ  و  بائه  و   )2023  )

هزینهسرمایه مؤلفۀ  دو  شامل  انسانی  سرمایۀ  در  )انعکاسگذاری  فروش  و  اداری  عمومی،  سرمایههای  میزان  در  دهندۀ  گذاری 

رو، برای سنجش ( است. ازاین3گذاری در سرمایۀ دانش های تحقیق و توسعه )معیاری برای سرمایه( و هزینه2سرمایه سازمانی 

 ( از رابطۀ زیر استفاده شده است:2024کیفیت سرمایۀ انسانی در این پژوهش، با الگوگیری از دامل و سینا )
 

HCQit :(1رابطۀ ) =
(SG&Ait + R&Dit)

Lit
×
CPI1402
CPIt

 
 

،  4های تحقیق و توسعههزینه  R&Ditهای عملیاتی(،  های عمومی، اداری و فروش )هزینهمجموع هزینه  SG&Aitکه در آن،  

Lit    ،تعداد نیروی کارCPI1402  و    1402کننده در سال  شاخص قیمت مصرفCPIt  کننده در سال  شاخص قیمت مصرفt    .است

شاخص  از  )استفاده  رابطۀ  در  قیمت  هزینه 1های  مجموع  سرانۀ  بر  تورم  اثر  کنترل  برای  و (  فروش  و  اداری  عمومی،  های 

 تر باشد، کیفیت سرمایۀ انسانی بیشتر خواهد بود.بزرگ HCQitهای تحقیق و توسعه است. هر چه مقادیر  هزینه
 

 (𝐂𝐀𝐒𝐇𝐢𝐭+𝟏سنجش نسبت نگهداشت وجه نقد ) 

( رائو  و  اورلوا  از  پیروی  با  پژوهش،  این  در  نقد  وجه  نگهداشت  نسبت  سنجش  و  2018جهت  نقد  وجوه  مجموع  نسبت  از   )

( استفاده شده و برای کسب اطمینان از حساس نبودن نتایج پژوهش به  CASH1ها ) مدت بر کل داراییهای کوتاهگذاریسرمایه

آزمون بخش  در  متغیر،  این  سنجش  سرمایهشیوۀ  و  نقد  وجوه  مجموع  نسبت  استحکام،  کوتاهگذاریهای  کل  های  به  مدت 

 عنوان یک معیار جایگزین، به کار رفته است.( بهCASH2های غیر نقد ) دارایی
 

∑سنجش متغیرهای کنترلی )  𝛄𝐣𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐬𝐣,𝐢𝐭
𝟗
𝐣=𝟏 ) 

∑در این پژوهش، نماد   γjControlsj,it
9
j=1    به تعداد نه متغیر کنترلی اندازۀ شرکتSIZE  ها در مبنای ده(،  )لگاریتم کل دارایی

ها و  )نسبت مجموع ارزش دفتری بدهی  MTBهای رشد  ها(، فرصتدار بر کل داراییهای بهره)نسبت بدهی  LEVنسبت اهرمی  

های  )نسبت مبالغ نقد پرداختی برای خرید دارایی  CAPEXای نقدی  ها(، مخارج سرمایهارزش بازار سهام به ارزش دفتری دارایی

دارایی بر کل  دارایی  NWCها(، خالص سرمایه در گردش  ثابت  نقد و بدهی)نسبت تفاضل  بر کل  های جاری غیر  های جاری 

هزینهدارایی عملیاتی  ها(،  هزینه   SG&Aهای  دارایی)نسبت  کل  بر  فروش  و  اداری  عمومی،  نقد  های  وجوه  جریان  نسبت  ها(، 

)انحراف معیار سه    CFOVها(، تلاطم جریان وجوه نقد عملیاتی  )نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی بر کل دارایی  CFOعملیاتی  

کنندۀ سود نقدی،  های توزیع)برای شرکت DIVDسال اخیر نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی( و متغیر مجازی توزیع سود نقدی  

های  ( در برازش مدل2024( و دامل و سینا )2018و در سایر موارد مقدار صفر( اشاره دارد که با پیروی از اورلوا و رائو ) 1مقدار 

ها و صنایع و بار دیگر بدون کنترل این  بار با کنترل اثرات ثابت سالهای پژوهش یکعلاوه، مدلاند. به( لحاظ شده2( و )1)

 اند.اثرات، برازش شده
 

 های پژوهش یافته 

 توصیفیآمار  

( گزارش 1کنند، در نگارۀ )های مرکزی و پراکندگی مشاهدات را ارائه میهای توصیفی پژوهش که نمایی کلی از شاخصآماره

است و کیفیت  0869/0و  0702/0ها بیانگر آن است که میانگین معیارهای سنجش نگهداشت وجه نقد به ترتیب اند. یافتهشده

 
1 Peters & Taylor 
2 Organization Capital 
3 Knowledge Capital 

 صورت یک رقم مجزا )و ناچیز( گزارش شده است. در سایر موارد، مقدار صفر لحاظ گردیده است. ها بهمقدار این متغیرها برای تعداد اندکی از شرکت 4

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

7-
22

 ]
 

                            11 / 19

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2821-en.html


 

 1403  پاییز،  63فصلنامه حسابداری مالی، سال شانزدهم، شماره                                                                                          80
 

هزینه سنجش  معیارهای  و  انسانی  میانگین  سرمایۀ  از  ترتیب  به  نمایندگی،  برخوردارند.    0278/0و    0747/0،  2505/3های 

طور میانگین  دار )تسهیلات مالی دریافتی جاری و بلندمدت( بههای بهرههای موردبررسی مجموع بدهیافزون بر آن، در شرکت 

ها است،  برابر ارزش دفتری دارایی   2طور میانگین حدود  ها و ارزش بازار سهام بهها است، مجموع بدهیدرصد دارایی  21معادل  

دارایی خرید  برای  پرداختی  نقد  ثابت جدید حدود  مبالغ  دارایی  4های  هزینهدرصد  در گردش،  سرمایه  خالص  است،  های  ها 

ترتیب معادل   به  نقد عملیاتی  و جریان وجوه  ادرصد دارایی  11و    6،  6عملیاتی    -سال  1990درصد موارد )  96ست و در  ها 

 اند. شرکت( واحدهای تجاری اقدام به توزیع سود نقدی نموده
 

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار :(1) جدول
 حداکثر 75صدک  میانه 25صدک  حداقل  انحراف معیار میانگین نماد نام متغیر 

 CASH1 0702 /0 0833 /0 0010 /0 0189 /0 0412 /0 0855 /0 4583 /0 1نسبت نگهداشت وجه نقد 

 CASH2 0869 /0 1318 /0 0012 /0 0199 /0 0430 /0 0935 /0 8459 /0 2نگهداشت وجه نقد نسبت 

 HCQ 2505 /3 4276 /0 3779 /2 9455 /2 1550 /3 4821 /3 0403 /5 کیفیت سرمایۀ انسانی

 AgencyCosts1 0747 /0 0653 /0 0062 /0 0393 /0 0588 /0 0873 /0 6147 /0 1های نمایندگی هزینه

 AgencyCosts2 0278 /0 0573 /0 0011 /0 0023 /0 0196 /0 0263 /0 3260 /0 2نمایندگی های هزینه

 SIZE 4330 /6 8116 /0 3565 /4 8733 /5 3346 /6 9424 /6 6159 /8 اندازۀ شرکت 

 LEV 2114 /0 1576 /0 0032 /0 0791 /0 1828 /0 3153 /0 8799 /0 نسبت اهرمی

 MTB 1176 /2 4301 /0 0599 /1 8078 /1 1167 /2 4193 /3 1757 /9 های رشد فرصت

 CAPEX 0439 /0 0553 /0 0000 /0 0094 /0 0254 /0 0542 /0 3694 /0 ای نقدی مخارج سرمایه

 NWC 0642 /0 2158 /0 1643 /1- 0578 /0- 0862 /0 2042 /0 5894 /0 خالص سرمایه در گردش 

 SG&A 0593 /0 0481 /0 0025 /0 0296 /0 0460 /0 0725 /0 2708 /0 های عملیاتیهزینه

 CFO 1097 /0 1237 /0 2148 /0- 0290 /0 0905 /0 1788 /0 5182 /0 جریان وجوه نقد عملیاتی نسبت 

 CFOV 0840 /0 0464 /0 0028 /0 0501 /0 0753 /0 1089 /0 3021 /0 تلاطم جریان وجوه نقد عملیاتی 

 DIVD 9614 /0 1928 /0 0000 /0 000 /1 000 /1 000 /1 000 /1 توزیع سود نقدی 
 

 صنایع سطح در  مشاهدات توزیع :(2)  جدول
 CASH1 CASH2 HCQ AgencyCosts1 AgencyCosts2 درصد مشاهدات تعداد مشاهدات نام صنعت

 0/ 0306 0/ 0851 3/ 3548 0/ 0996 0/ 0768 5/ 46 113 های فلزی و محصولات فلزی استخراج کانه

 0/ 0405 0/ 0619 3/ 1136 0/ 0574 0/ 0506 13/ 38 277 خودرو قطعات 

 0/ 0244 0/ 0607 3/ 2314 0/ 0419 0/ 0375 12/ 32 255 دارویی و بهداشتی محصولات 

 0/ 0484 0/ 0919 3/ 3450 0/ 0985 0/ 0794 7/ 73 160 رایانه و ارتباطات

 0/ 0158 0/ 0767 3/ 0705 0/ 1195 0/ 0912 18/ 26 378 های غیرفلزیسیمان، سرامیک و کانه

 0/ 0305 0/ 0774 3/ 6156 0/ 1274 0/ 0950 7/ 20 149 محصولات شیمیایی

 0/ 0255 0/ 0983 3/ 2262 0/ 0702 0/ 0550 10/ 58 219 محصولات غذایی 

 0/ 0177 0/ 0546 3/ 5115 0/ 0754 0/ 0666 6/ 28 130 های نفتی، لاستیک و پلاستیک فرآورده

 0/ 0231 0/ 0456 3/ 2483 0/ 0959 0/ 0799 9/ 95 206 فلزات اساسی 

 0/ 0376 0/ 1010 3/ 3541 0/ 1026 0/ 0837 6/ 67 138 آلات و تجهیزاتماشین

 0/ 0129 0/ 1129 2/ 9649 0/ 0667 0/ 0582 2/ 17 45 سایر صنایع

 

ارائه شده و میانگین معیارهای نگهداشت وجه نقد،  2)  جدولدر   ( تعداد و درصد مشاهدات در هر یک از صنایع موردبررسی 

هزینه و  انسانی  سرمایۀ  میکیفیت  نشان  نتایج  است.  گردیده  گزارش  صنعت،  هر  سطح  در  نمایندگی  صنعت  های  که  دهد 

( شیمیایی  )1274/0و    0950/0محصولات  کمترین  از  بهداشتی  و  دارویی  محصولات  صنعت  و  بیشترین  از  و   0375/0( 

دهد که بیشترین سطح کیفیت سرمایۀ انسانی مربوط ( سطح نگهداشت وجه نقد برخوردارند. همچنین، نتایج نشان می0419/0

علاوه، نتایج حاکی از  ( است. به9649/2( و کمترین میزان آن مربوط به سایر صنایع )6156/3به صنعت محصولات شیمیایی )

های نمایندگی بین سهامداران و مدیران به ترتیب مربوط به صنعت فلزات اساسی  آن است که کمترین و بیشترین میزان هزینه 

های نمایندگی بین سهامداران اکثریت و اقلیت به  ( است و کمترین و بیشترین میزان هزینه 1129/0( و سایر صنایع )0465/0)

 ( است. 0484/0( و صنعت رایانه و ارتباطات )0129/0ترتیب مربوط به سایر صنایع )
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 ( و آزمون فرضیۀ اول پژوهش1)  نتایج برازش مدل

ها و صنایع و با کنترل این اثرات به ( بدون کنترل اثرات ثابت سال1منظور آزمون فرضیۀ اول پژوهش، نتایج برازش مدل )به

( ضاریب کیفیات سارمایۀ 1دهاد کاه در ساتون )است. نتایج نشاان می( گزارش شده 3( نگارۀ )2( و )1های )ترتیب در ستون

(، خااالص ساارمایه در گااردش 0246/0(، نساابت اهرماای )0243/0( و متغیرهااای کنترلاای اناادازۀ شاارکت )0454/0انسااانی )

درصاد و ضاریب   1( در ساطح خطاای  0840/0( و جریاان وجاوه نقاد عملیااتی )-4963/0های عملیااتی )(، هزینه0395/0)

درصاد، معنادارناد.  10و  5( باه ترتیاب در ساطو  0112/0( و متغیر مجازی توزیع ساود نقادی )-0077/0های رشد )فرصت

( و ضریب متغیرهای کنترلی انادازۀ 0560/0(، ضریب کیفیت سرمایۀ انسانی )-1511/0( عرض از مبدأ )2همچنین، در ستون )

( و جریااان وجااوه نقااد عملیاااتی -4594/0های عملیاااتی )(، هزینااه0331/0(، خااالص ساارمایه در گااردش )0334/0شاارکت )

( باه ترتیاب در 0128/0( و متغیر مجازی توزیع سود نقادی )0082/0های رشد )درصد و ضریب فرصت  1( در سطح  0697/0)

 درصد، معنادارند.  5و  10سطو  
 (1نتایج برآورد مدل ) :(3جدول )

 ( 2ستون )  ( 1ستون )  

 t VIFآماره  ضریب   t VIFآماره  ضریب   متغیرها 

HCQ  ***0454 /0- 73 /2- 71 /1  ***0560 /0- 31 /3- 51 /2 

SIZE  ***0243 /0 63 /2 78 /1  ***0334 /0 95 /2 99 /3 

LEV  ***0246 /0 89 /2 32 /1  0079 /0 86 /0 64 /1 

MTB  **0077 /0- 34 /2- 48 /1  *0082 /0 71 /1 30 /3 

CAPEX  0109 /0 47 /0 21 /1  0207 /0 89 /0 27 /1 

NWC  ***0395 /0 34 /6 33 /1  ***0331 /0 06 /5 54 /1 

SG&A  ***4963 /0- 99 /7- 29 /1  ***4594 /0- 94 /4- 70 /1 

CFO  ***0840 /0 01 /8 24 /1  ***0697 /0 32 /6 44 /1 

CFOV  0038 /0 15 /0 04 /1  0006 /0 02 /0 10 /1 

DIVD  *0112 /0 78 /1 08 /1  **0128 /0 07 /2 11 /1 

 --- -4/ 61 -0/ 1511***  --- -1/ 58 -0/ 0350  عرض از مبدأ

  کنترل شد        هااثرات ثابت سال 

  کنترل شد        اثرات ثابت صنایع 

  0/ 3833    0/ 3423   شده ضریب تعیین تعدیل

  37/ 21***    23/ 14***   آماره فیشر

 درصد  10درصد و  5درصد،  1***، ** و * به ترتیب، معناداری در سطح 
 

دهد و معناداری در هر دو ستون، مقدار عامل تورم واریانس شواهدی در تأیید وجود همخطی بین متغیرهای توضیحی ارائه نمی

( متغیرهاای توضایحی و 1های برازش شده است. در ستون )( مؤید معناداری کلی مدل21/37و    14/23آمارۀ فیشر )به ترتیب  

های درصاد از تغییارات هزیناه 38و  34ها و صانایع باه ترتیاب حادود ( متغیرهای توضیحی و اثرات ثابات ساال2در ستون )

دهند. در هر دو ستون، منفی و معنادار بودن ضاریب متغیار کیفیات سارمایۀ نمایندگی بین مدیران و سهامداران را توضیح می

های نماینادگی باین مادیران و ( بیانگر آن است که با افزایش در ایان متغیار، هزیناه-0560/0و    -0454/0انسانی )به ترتیب،  

 سهامداران کاهش داشته است. این موضوع مؤید عدم رد فرضیۀ اول پژوهش است.
 

 های دوم تا چهارم پژوهش( و آزمون فرضیه2)  نتایج برازش مدل

ها و صنایع و با کنترل ایان ( بدون کنترل اثرات ثابت سال2های دوم و سوم پژوهش، نتایج برازش مدل )منظور آزمون فرضیهبه

هاای ساوبل، ( ارائه شده و برای آزمون فرضایه چهاارم پاژوهش، نتاایج آزمون4( نگارۀ )2( و )1های )اثرات به ترتیب در ستون

( و -2407/0( عرض از مبادأ )1دهد که در ستون )گزارش گردیده است. نتایج نشان می  جدولآرویان و گودمن در انتهای این  

ای نقدی (، مخارج سرمایه0464/0های رشد )(، فرصت-0509/0(، نسبت اهرمی )-0546/0ضریب متغیرهای هزینۀ نمایندگی )

درصد و ضریب متغیرهای کیفیت   1( در سطح خطای  2279/0( و تلاطم آن )1615/0(، جریان وجوه نقد عملیاتی )-2324/0)

( و متغیر مجاازی توزیاع ساود 1067/0های عملیاتی )(، هزینه-0209/0(، خالص سرمایه در گردش )0477/0سرمایۀ انسانی )
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( و ضاریب متغیرهاای هزیناه -2153/0( عرض از مبدأ )2درصد، معنادارند. همچنین، در ستون )  5( در سطح  0227/0نقدی )

(، 1358/0های عملیااتی )(، هزیناه-2472/0ای نقادی )(، مخاارج سارمایه0441/0های رشاد )(، فرصت-0419/0نمایندگی )

درصد، ضریب متغیرهای کیفیت سرمایۀ انسانی  1( در سطح خطای 2598/0( و تلاطم آن )1456/0جریان وجوه نقد عملیاتی )

درصد معنادارند و ضریب انادازۀ  5( در سطح 0211/0( و متغیر مجازی توزیع سود نقدی )-0267/0(، نسبت اهرمی )0433/0)

درصد، معنادار است. در هر دو ستون، مقدار عامل تورم واریانس بیانگر عادم وجاود همخطای   10( در سطح  -0076/0شرکت )

های بارآورد دهندۀ معناداری کلی مدل( نشان97/57و    93/44بین متغیرهای توضیحی است و معناداری آمارۀ فیشر )به ترتیب  

 39ها و صنایع به ترتیب حادود ( متغیرهای توضیحی و اثرات سال2( متغیرهای توضیحی و در ستون )1شده است. در ستون )

کنند. در هر دو ساتون، مثبات و معناادار باودن ضاریب متغیار درصد از تغییرات نسبت نگهداشت وجه نقد را تبیین می  44و  

( بیانگر آن است که با افزایش در این متغیر، سطح نگهداشات وجاه نقاد 0433/0و   0477/0کیفیت سرمایۀ انسانی )به ترتیب،  

ها در سال آتی افزایش یافته است. این موضوع بیانگر عدم رد فرضیۀ دوم پژوهش است. افزون بار آن، در هار دو ساتون، شرکت

دهد که با افزایش در ایان ( نشان می-0419/0و   -0546/0های نمایندگی )به ترتیب،  منفی و معنادار بودن ضریب متغیر هزینه

 ها در سال آتی کاهش داشته است. این موضوع مؤید عدم رد فرضیۀ سوم پژوهش است.متغیر، سطح نگهداشت وجه نقد شرکت
 

 میانجی  اثر آزمون و( 2) مدل برآورد نتایج :(4)  جدول
 ( 2ستون )  ( 1ستون )  

 t VIFآماره  ضریب   t VIFآماره  ضریب   متغیرها 

HCQ  **0477 /0 53 /2 84 /1  **0433 /0 99 /1 73 /2 

AgencyCosts1  ***0546 /0- 98 /2- 52 /1  ***0419 /0- 01 /3- 62 /1 

SIZE  0045 /0- 61 /1- 92 /1  *0076 /0- 85 /1- 27 /4 

LEV  ***0509 /0- 23 /4- 32 /1  **0267 /0- 04 /2- 64 /1 

MTB  ***0464 /0 95 /9 48 /1  ***0441 /0 47 /6 30 /3 

CAPEX  ***2324 /0- 10 /7- 21 /1  ***2472 /0- 51 /7- 27 /1 

NWC  **0209 /0- 35 /2- 35 /1  0117 /0- 25 /1- 56 /1 

SG&A  **1067 /0 54 /2 50 /1  ***1358 /0 95 /2 88 /1 

CFO  ***1615 /0 73 /6 28 /1  ***1456 /0 21 /7 47 /1 

CFOV  ***2279 /0 28 /6 04 /1  ***2598 /0 13 /7 10 /1 

DIVD  **0227 /0 55 /2 08 /1  **0211 /0 39 /2 11 /1 

 --- -4/ 60 -0/ 2153***  --- -7/ 67 -0/ 2407***  عرض از مبدأ

  کنترل شد        هااثرات ثابت سال 

  کنترل شد        اثرات ثابت صنایع 

  0/ 4362    0/ 3936   شده ضریب تعیین تعدیل

  57/ 97***    44/ 93***   آماره فیشر

         آزمون فرضیۀ چهارم پژوهش: 

  2/ 22 0/ 0023**   2/ 01 0/ 0025**  آماره سوبل

  2/ 17 0/ 0023**   1/ 95 0/ 0025*  آرویانآماره 

  2/ 28 0/ 0023**   2/ 08 0/ 0025**  آماره گودمن 

 درصد  10درصد و  5درصد،  1***، ** و * به ترتیب، معناداری در سطح 
 

( 28/2و  08/2( و گاودمن )17/2و  95/1(، آرویان )22/2و  01/2های سوبل )همچنین، در هر دو ستون، معناداری آمارۀ آزمون

های بیانگر آن است که کیفیت سرمایۀ انسانی بخشی از تأثیر خاود بار ساطح نگهداشات وجاه نقاد را از طریاق متغیار هزیناه

درصاد  5دهاد کاه کیفیات سارمایۀ انساانی حادود ( نتاایج نشاان می1کند. به بیاان دقیاق، در ساتون )نمایندگی اِعمال می

درصاد   95های نمایندگی و  ( از اثر خود بر تغییرات متغیر وابسته را از طریق هزینه0025/0×100(/0477/0+0025/0=)98/4)

درصاااد  5(، انااادکی بااایش از 2دهاااد و ایااان میااازان بااارای ساااتون )صاااورت مساااتقیم، انتقاااال میماااابقی را به

( است. این موضوع مؤیاد آن اسات کاه در رابطاۀ باین کیفیات سارمایۀ انساانی و 0023/0×100(/0433/0+0023/0=)04/5)

 شود.نماید؛ لذا فرضیۀ چهارم پژوهش نیز رد نمیهای نمایندگی نقش میانجی را ایفا مینگهداشت وجه نقد، هزینه
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 های استحکام نتایجآزمون

های نماینادگی، آزماون برای اطمینان از حساس نبودن نتایج پژوهش به نحوۀ سانجش نسابت نگهداشات وجاه نقاد و هزیناه

ها و اساناد ( و نسابت ساایر حساابCASH2هاای غیار نقاد )نسبت وجه نقد به کال دارایی  یریکارگهای پژوهش با بهفرضیه

عنوان معیارهای جایگزین برای سنجش نسبت نگهداشات وجاه نقاد و ( به ترتیب بهAgencyCosts2ها )دریافتنی به کل دارایی

منظور تلخیص نتایج، صرفاً اطلاعاات ضارایب موردنیااز های نمایندگی بین سهامداران اکثریت و اقلیت صورت گرفته و بههزینه

ها، ( گزارش گردیده است. در این بخش، در برازش تمام مدل5( نگارۀ )2( و )1های )های پژوهش، در ستونبرای آزمون فرضیه

(، منفای و معناادار باودن ضاریب متغیار کیفیات سارمایۀ انساانی 1ها و صنایع، کنترل شده است. در ستون )اثرات ثابت سال

( مؤید عدم رد فرضیۀ اول پژوهش است. همچنین، مثبت و معنادار باودن ضاریب متغیار 1( حاصل از برازش مدل )-0560/0)

های نماینادگی باین مادیران و ساهامداران ( و منفای و معناادار باودن ضاریب متغیار هزیناه0517/0کیفیت سرمایۀ انسانی )

هاای های دوم و سوم پژوهش است. افازون بار آن، معنااداری آماره( بیانگر عدم رد فرضیه2( حاصل از برازش مدل )-0759/0)

درصد از تأثیر خود بر نسبت نگهداشت وجاه نقاد را   92دهد که کیفیت سرمایۀ انسانی حدود  سوبل، آرویان و گودمن نشان می

های نماینادگی ( از ایان تاأثیر را از طریاق هزیناه0043/0×100(/0043/0+0517/0=)68/7درصد )  8طور مستقیم و حدود  به

های پژوهش نسبت به نحوۀ سنجش نسبت نگهداشات وجاه نقاد از اساتحکام کند. این نتایج بیانگر آن است که یافتهاِعمال می

 لازم برخوردار است.
 های استحکامنتایج آزمون :(5جدول )

  

 ( 1ستون )

 استفاده از معیار جایگزین برای سنجش  

 ( CASH2نسبت نگهداشت وجه نقد )

 

 ( 2ستون )

 استفاده از معیار جایگزین برای سنجش 

 ( AgencyCosts2های نمایندگی )هزینه

 tآماره  ضریب   tآماره  ضریب   

       (: آزمون فرضیۀ اول پژوهش 1مدل )

HCQ  ***0560 /0- 31 /3-  ***0603 /0- 73 /2- 

       های دوم و سوم پژوهش(: آزمون فرضیه2مدل )

HCQ  **0517 /0 29 /2  **0466 /0 28 /2 

AgencyCosts1  ***0759 /0- 53 /2-    

AgencyCosts2     ***0549 /0- 95 /2- 

       چهارم پژوهش:  آزمون فرضیۀ

 2/ 00 0/ 0033**  2/ 01 0/ 0043**  آمارۀ سوبل

 1/ 94 0/ 0033*  1/ 95* 0/ 0043*  آمارۀ آرویان

 2/ 07 0/ 0033**  2/ 07** 0/ 0043**  آمارۀ گودمن 

 درصد  5درصد و  1*** و ** به ترتیب، معناداری در سطح 
 

( بیاانگر عادم رد 1( حاصل از برازش مدل )-0603/0(، منفی و معنادار بودن ضریب متغیر کیفیت سرمایۀ انسانی )2در ستون )

( و منفی و معناداری ضریب 0466/0علاوه، مثبت و معناداری ضریب متغیر کیفیت سرمایۀ انسانی )است. بهفرضیۀ اول پژوهش  

های دوم و ( بیاانگر رد نشادن فرضایه2( ناشی از برآورد مدل )-0549/0های نمایندگی بین سهامداران اکثریت و اقلیت )هزینه

 93کند کاه کیفیات سارمایۀ انساانی حادود های سوبل، آرویان و گودمن بیان میسوم پژوهش است. درنهایت، معناداری آماره

( از این تأثیر را 0033/0×100(/0033/0+0466/0=)61/6درصد ) 7طور مستقیم و حدود درصد از اثر خود بر متغیر وابسته را به

های پژوهش نسابت باه کند. این نتایج بیانگر آن است که یافتههای نمایندگی منتقل میصورت غیرمستقیم و از کانال هزینهبه

 های نمایندگی حساس نیست.نحوۀ سنجش هزینه
 

 گیری و نتیجه بحث
نقد شرکت نگهداشت وجه  انسانی بر سطح  تأثیر کیفیت سرمایۀ  به بررسی  پژوهش  های  ها و تحلیل نقش میانجی هزینهاین 

یابد.  دهد که با افزایش در کیفیت سرمایۀ انسانی، سطح نگهداشت وجه نقد افزایش مینمایندگی پرداخته است. نتایج نشان می

ها کمک تواند به افزایش سطح نقدینگی شرکتگذاری در بهبود کیفیت سرمایۀ انسانی میاین نتیجه بیانگر آن است که سرمایه
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دستیابی است.  های آنان قابلها و توانمندیهای آموزش و توسعه مستمر کارکنان، افزایش مهارتکند و این امر از طریق برنامه

تواند  دهد که این امر میهای نمایندگی را کاهش میدهد ارتقاء در کیفیت سرمایۀ انسانی، هزینهها نشان میعلاوه بر این، یافته

پژوهش، توجه به نقش میانجی  بهبود عملکرد و کارایی مالی شرکت از نکات کلیدی در این  ها را به همراه داشته باشد. یکی 

میهزینه نشان  نتایج  است.  نقد  وجه  نگهداشت  و  انسانی  سرمایۀ  کیفیت  بین  رابطۀ  در  نمایندگی  بین  های  که    8تا    5دهند 

  92که  شود، درحالیهای نمایندگی منتقل میدرصد از تأثیر کیفیت سرمایۀ انسانی بر نسبت نگهداشت وجه نقد از طریق هزینه

باقی  95تا   بهدرصد  انتقال میمانده  نشانصورت مستقیم  امر  این  اهمیت مدیریت هزینهیابد.  بهبود  دهنده  در  نمایندگی  های 

های  های نظارتی و حاکمیتی خود بپردازند تا هزینهها باید به بهبود مکانیسمها است. شرکتسطح نگهداشت وجه نقد شرکت

سیستم اجرای  برسانند.  حداقل  به  را  بازرسی نمایندگی  از  استفاده  شفاف،  و  منظم  عملکرد  ارزیابی  دورههای  ارائه های  و  ای 

های نمایندگی و بهبود نگهداشت وجه نقد کمک کند.  تواند به کاهش هزینهها و دانش به کارکنان میهای توسعه مهارتبرنامه

کند که کیفیت سرمایۀ انسانی نقش مهمی در مدیریت مالی  دهد و تأکید میاین نتایج اهمیت مدیریت وجوه نقد را انعکاس می

پیادهشرکت با  دارد.  هزینهها  کاهش  و  انسانی  سرمایۀ  کیفیت  بهبود  به  که  راهبردهایی  میسازی  منجر  نمایندگی  شود،  های 

تواند  ها میتوانند سطح نگهداشت وجه نقد خود را بهبود بخشیده و عملکرد مالی بهتری داشته باشند. این یافتهها میشرکت

های بهتر و کارآمدتر استفاده شود. نتایج  گذاران مالی در جهت اتخاذ تصمیمها و سیاستعنوان راهنمایی برای مدیران شرکتبه

 ( سازگار است.2024( و دامل و سینها )2024های چنگ و همکاران )پژوهش حاضر با یافته
 

 ات پیشنهاد
عنوان یک راهبرد کلیدی برای ارتقاء سطح نگهداشت وجه نقد و کاهش  ها باید به بهبود کیفیت سرمایۀ انسانی خود بهشرکت

های متنوع آموزش و  تواند از طریق برنامهگذاری در سرمایۀ انسانی میای داشته باشند. سرمایههای نمایندگی توجه ویژههزینه

برنامه این  تخصصی، کارگاهها شامل دورهتوسعه مستمر، محقق شود.  آموزشی  مهارتهای  توسعه  برنامههای  و  فنی  های  های 

ها باید به ایجاد و  های کارکنان منجر شوند. علاوه بر این، شرکتتوانند به افزایش دانش و توانمندیشوند که همگی میدیگر می

ها  طور کارآمدتری انجام شود. این برنامههای نمایندگی بهاجرای سازوکارهای نظارت و حاکمیت مؤثر بپردازند تا مدیریت هزینه 

ای برای اطمینان از های دورههای ارزیابی منظم و بازرسیهای سنجش عملکرد مدیران، سیستمتواند شامل تعریف شاخصمی

توانند شفافیت و پاسخگویی در سازمان را افزایش  ها میها، شرکتانطباق با اهداف سازمانی باشند. از طریق اجرای این برنامه

هزینه معکوس  تأثیر  به  توجه  با  همچنین،  دهند.  کاهش  را  سهامداران  منافع  با  مغایر  رفتارهای  و  بر  دهند  نمایندگی  های 

های نمایندگی  های مدیریت نقدی خود را با توجه به کیفیت سرمایۀ انسانی و هزینهها باید سیاستنگهداشت وجه نقد، شرکت

های توسعه سرمایۀ انسانی و ایجاد ذخایر نقدی برای تواند شامل تخصیص منابع مالی به برنامهها میتنظیم کنند. این سیاست

بهگذاریسرمایه باشد.  حوزه  این  در  راهبردی  شرکتاینهای  میترتیب،  موجود ها  نقدینگی  که  کنند  حاصل  اطمینان  توانند 

تنها  ها نهسازی این راهبردها، شرکتشود. درنهایت، با پیادهصورت بهینه و در راستای اهداف بلندمدت سازمان استفاده میبه

های نمایندگی را مدیریت کرده و  طور مؤثری هزینه توانند بهتوانند سطح نگهداشت وجه نقد خود را بهبود بخشند، بلکه میمی

 محیط کاری پویا و اثربخشی را برای کارکنان خود فراهم کنند. 

تا  های آتی میپژوهش بر نگهداشت وجه نقد را در سطح صنایع مختلف بررسی کنند  توانند تأثیر کیفیت سرمایۀ انسانی 

های طولی که تأثیر تغییرات در کیفیت سرمایۀ انسانی و  های خاص هر بخش را شناسایی نمایند. انجام پژوهشروندها و بینش

دوره هزینه در  را  نقد  وجه  نگهداشت  بر  نمایندگی  طولانیهای  میهای  پیگیری  میتر  بینشکنند،  عمیقتواند  در های  تری 

خصوص پویایی این روابط فراهم کند. همچنین، مقایسه تأثیر کیفیت سرمایۀ انسانی بر سطح نگهداشت وجه نقد در کشورهای 

های آتی  های اقتصادی و فرهنگی مختلف بر این روابط کمک کند. علاوه بر این، پژوهشتواند به درک تأثیر محیطمختلف می

را  می بازار  رقابت  یا  تجاری، کیفیت حاکمیت شرکتی  واحد  ماهر  کار  نیروی  مانند درصد  بالقوه دیگری  میانجی  عوامل  توانند 

 تری از عوامل مؤثر بر نگهداشت وجه نقد ارائه دهند. مدنظر قرار دهند تا درک جامع
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 های پژوهش محدودیت
های  شده است؛ ازجمله کنترل اثر ویژگیهای متعددی به کار گرفتهبرای اطمینان از دقت و استحکام نتایج این پژوهش، روش

جایگزین برای سنجش نسبت نگهداشت وجه  ها و صنایع و استفاده از تعاریف  ها، لحاظ نمودن اثرات ثابت سالمتنوع شرکت

هزینه و  باایننقد  نمایندگی.  محدودیتهای  پژوهش  این  نتایج  تعمیم  در  است  ممکن  باشد.  حال،  داشته  وجود  هایی 

هزینه عنوان به بودن  بالاتر  دارد  احتمال  و  مثال،  نباشد  انسانی  نیروی  بالاتر  کیفیت  بیانگر  الزاماً  فروش  و  اداری  عمومی،  های 

مؤلفه ازاین  بر  مبتنی  )که  انسانی  سرمایۀ  کیفیت  سنجش  برای  جایگزین  عملیاتی  تعاریف  از  استفاده  سطح  رو،  مانند  هایی 

تر از کیفیت نیروی انسانی در شرایط اقتصادی ایران ارائه  وری فردی و غیره بوده تا تصویری جامعتحصیلات، تجربۀ کاری، بهره

فرضیه آزمون  نتایج  سالنماید(،  اثرات  کنترل  اگرچه  همچنین،  دهد.  قرار  تأثیر  تحت  را  تأثیر  ها  توانسته  زیادی  حد  تا  ها 

می توصیه  آتی  پژوهشگران  به  کند،  محدود  نتایج  بر  را  اقتصادی  کلان  و  رخدادهای  اقتصادی  کلان  متغیرهای  اثر  که  شود 

 سیاسی را نیز در نظر بگیرند. 
 

 منابع 
( عباس.  نوسان1394افلاطونی،  و  شرکت  ورشکستگی  ریسک  تأثیر  بررسی  بازده(.  ویژۀ  و  سیستماتیک  میزان    های  بر  سهام 

 . 21-40(: 1)22 های حسابداری و حسابرسیبررسینقد. نگهداشت وجه 

مدیریت ، سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل آن.  19(. کووید  1403افلاطونی، عباس؛ محمد خطیری و فرزاد ایوانی. )

 . 39-60(: 4)12 دارایی و تأمین مالی

کاری غیرشرطی و کیفیت حاکمیت شرکتی بر میزان نگهداشت  (. تأثیر محافظه1395نیا، ناصر؛ و سیده زهرا طباطبایی. )ایزدی 

 . 144-169(: 32) 8 حسابداری مالیوجه نقد. 

( تقارن اطلاعاتی و  1398جودی، سمیرا؛ غلامرضا منصورفر و حمزه دیدار.  عدم  بیرونی،  (. کیفیت حاکمیت شرکتی درونی و 

 . 39-64(: 1)26 های حسابداری و حسابرسیبررسینگهداشت وجه نقد: افزایش یا کاهش ارزش شرکت؟. 

ها در بورس کننده سطح نگهداشت وجه نقد شرکت(. عوامل تعیین1390حساس یگانه، یحیی؛ علی جعفری و امیر رساییان. )

 . 39-66(: 9)3 حسابداری مالیاوراق بهادار تهران. 

( خمسلویی.  یبلوئی  مالک  و  سحر؛  نگهدار1392سپاسی،  نقد  وجه  سطح  نامتقارن  حساسیت  جریان  ی(.  به  نسبت  های  شده 

 . 61-76(: 4)20 های حسابداری و حسابرسیبررسینقدی. 

  حسابداری مالی( تحلیل عوامل اثرگذار بر سطح نگهداشت وجه نقد. 1391صالحی مهدی؛ و علیرضا رهروی دستجردی. )عرب

4(15 :)116-89 . 

(. بررسی وجود سطح بهینه مدیریت سرمایه در گردش و نقطه بحرانی تورّم و تأثیر آن 1400عزیزی، صدیقه؛ و حسین جوکار. ) 

 .145-173(: 1)8 دانش حسابداری مالیبر سطح نگهداشت وجه نقد. 

های نمایندگی و ذینفعان  (. بررسی تجربی نظریه1400اله عرب. )نرجس امیرنیا و رو   ؛کاظمی  یاپور  یدغلامرضاپور، محمد؛ س

 . 169-187(: 4)8 دانش حسابداری مالیدر تبیین رابطۀ بین عملکرد کارکنان و نگهداشت وجه نقد شرکت. 

(. بررسی تأثیر محدودیت مالی بر ارتباط بین موقعیت جغرافیایی شرکت 1397فخاری، حسین؛ و حسین نقدی مشهدیکلائی. )

 . 74-94(: 37)10 حسابداری مالیو نگهداشت وجه نقد. 

( فرزادی.  سعید  و  داریوش؛  جریان1393فروغی،  تغییرات  تأثیر  بررسی  در(.  با  نقد  وجه  نگهداشت  سطح  بر  نقدی   نظر  های 

(:  1)2 مدیریت دارایی و تأمین مالیشده در بورس اوراق بهادار تهران.  های پذیرفتهمالی شرکت گرفتن محدودیت تأمین

36-21 . 

(:  8)3  دانش حسابداری(. نگهداشت وجه نقد، ارزش شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی.  1391قربانی، سعید؛ و مجتبی عدیلی. ) 

149-131. 
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( سماوات.  میلاد  و  نظری  سعیده  بشرویه؛  بیک  سلمان  غلامرضا؛  و  1401کرمی،  نقد  وجه  نگهداشت  با  قطعیت  عدم  رابطۀ   .)

 . 221-252(: 2)14 های حسابداریپیشرفتموجودی کالا. 

)متین میناب.  مریم  و  اولی  محمدرضا  مهران؛  نقد.  1399فرد،  وجه  نگهداشت  بر  سیاسی  نااطمینانی  تأثیر  بررسی    دانش(. 

 . 113-134(: 1)11 حسابداری

( بهزادپور.  سمیرا  و  شهناز؛  بیش1393مشایخ،  تأثیر  شرکت(.  سود  تقسیم  سیاست  بر  مدیران  پذیرفتهاطمینانی  در  های  شده 

 . 485-504(: 4)21 های حسابداری و حسابرسیبررسی بورس اوراق بهادار تهران. 

کاری در گزارشگری مالی و  (. بررسی رابطۀ بین محافظه1392پارچینی پارچین. )  ی مهد  یدمهرانی، ساسان؛ کیوان شیخی، س

 . 17-33(: 7)2 های تجربی حسابداریپژوهشمیزان نگهداشت وجه نقد. 

)مهربان سجادپور.  رضا  و  فرجی  امید  محمدرضا؛  قابلیت  1399پور،  بین  رابطۀ  در  مالی  گزارشگری  کیفیت  میانجی  نقش   .)

 .132-153(: 1)27 های حسابداری و حسابرسیبررسیهای مالی و نگهداشت وجه نقد. مقایسه صورت 
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