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Abstract 
Purpose: The agency theory argument assumes that companies whose employees perform better 

face fewer agency issues and retain less cash. Conversely, the stakeholder theory argument assumes 

that companies with better employees retain more cash with better performance, because managers 

need more cash to motivate and meet employee needs. Therefore, the purpose of this study is to 

investigate the relationship between employee performance and the amount of corporate cash 

holdings, according to the agency and stakeholders theories. 

Methods: This research is a quantitative research from the perspective of implementation process 

(data type), an applied research from the perspective of its implementation, an analytical research 

from the perspective of correlational research, a deductive-inductive research from the perspective 

of implementation logic and a temporal dimension , Is a longitudinal (post-event) research. To test 

the research hypothesis, the financial information of companies listed on the Tehran Stock Exchange 

between 2012 and 2018 has been used, so that after applying the restrictions in this study, the final 

sample consisting of 168 companies was selected. After measuring the research variables, 

multivariate linear regression analysis and statistical techniques of panel data and control of fixed 

effects at the industry and year level were used to test the research hypotheses. The hypothesis was 

also tested using Eviews econometric software and statistical techniques of integrated data. 

Results: The research findings indicate that according to the stakeholder theory, there is a positive 

relationship between employee performance and the corporate cash holdings. Also, the results of the 

supplementary analysis using the 2SLS approach indicate that this result is consistent with the main 

findings of the research. 

Conclusion:According to stakeholder theory, companies need to maintain more cash to meet the 

demands of better performing employees. 

Contribution: This research can help to expand the existing limited theoretical foundations in the 

field of employee performance and add a new perspective to the literature on employee 

characteristics and management relationships with employees, and this expansion can provide 

services to make labor laws and regulations more applicable. 
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 چکیده
ره عملکرد بهتری دارند، در ادا هایی که کارکنانشاندهد که شرکتقرار میاستدلال نظریه نمایندگی این مسئله را فرض  هدف:

ن بالعکس، استدلال نظریه ذینفعان ای کنند.شرکت با مسائل نمایندگی کمتری مواجه هستند و وجه نقد کمتری نگهداری می
، چرا که کنندداری میعملکرد بهتری دارند، وجه نقد بیشتری نگه هایی که کارکنانشاندهد که شرکتمسئله را فرض قرار می

ش هدارند. از این رو هدف پژو نیاز نقد وجه بیشتری از میزان به است کارکنان نیازهای تأمین و انگیزه ایجاد برای مدیران
 ست.نمایندگی و ذینفعان ا هایبر میزان نگهداشت وجه نقد شرکت، با توجه به نظریهعملکرد کارکنان حاضر، بررسی رابطه 

ها( یک پژوهش کمی، از منظر نتیجه اجرای آن یک پژوهش کاربردی، از این تحقیق از منظر فرآیند اجرا )نوع داده روش:
 استقرایی و از منظر بعد -همبستگی، از منظر منطق اجرا یک پژوهش قیاسیمنظر هدف اجرا یک پژوهش تحلیلی به روش 

شده در های پذیرفتهآزمون فرضیه پژوهش از اطلاعات مالی شرکت برایزمانی، یک پژوهش طولی )پس رویدادی( است. 
های موردنظر ل محدودیتکه پس از اعما استفاده شده است، به طوری 9311تا  9319های بورس اوراق بهادار تهران بین سال

گیری متغیرهای پژوهش از تجزیه تحلیل شرکت انتخاب گردید. پس از اندازه 961در این پژوهش، نمونه نهایی متشکل از 
های تلفیقی و کنترل اثرات ثابت در سطح صنعت و سال و همچنین های آماری دادهو تکنیک رگرسیون خطی چند متغیره

 شد. پژوهش استفاده  هایمون فرضیه، برای آزکنترل اثرات شرکت
قد و میزان نگهداشت وجه نعملکرد کارکنان بین  عانفنیذهای پژوهش حاکی از آن است که مطابق با نظریه یافته ها:یافته

این ت که حاکی از آن اس 2SLSبا استفاده از رویکرد  تکمیلیچنین نتایج تجزیه و تحلیل مه دارد. شرکت رابطه مثبت وجود
 نتیجه مطابق با یافته اصلی پژوهش است.

وجه نقد  باید ی که عملکرد بهتری دارندکارکنان یهاخواسته نیتأم یبرا هاشرکت عانفنیذبر اساس نظریه  گیری:نتیجه
 بیشتری را نگهداری کنند.

گاهی دیدو  کند کمک عملکرد کارکنان زمینه در موجود نظری محدود مبانی گسترش به توانداین پژوهش می افزایی:دانش
 هتج خدماتی تواندمی گسترش و این کند، اضافه میکارکنانو روابط مدیریت با  کارکنانهای جدید را به ادبیات ویژگی

 .نماید ارائه مقررات نیروی کار و قوانین کردن ترکاربردی
 ذینفعان.، نگهداشت وجه نقد، نظریه نمایندگی، نظریه عملکرد کارکنان کلیدی:واژگان 
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 مقدمه -1

های برداری از فرصتواحد اقتصادی است که به منظور بهرهوجه نقد از منابع مهم و حیاتی هر 
بینی نشده آتی، نقش محوری دارد. علاوه بر گذاری سودآور و مقابله با رویدادهای پیشسرمایه

 این، نگهداشت وجه نقد به معنای کاهش وابستگی شرکت به تأمین مالی هزینه بر خارجی است
 یکی از ین وجوه نقد در دسترس و نیازهای نقدی،ب تعادلایجاد (. 9311)عرب و همکاران، 

مدیریت بهینه (. 9319قربانی و عدیلی، است ) اقتصادی هر واحد انتفاعی علائم سلامت مهمترین
با  مازاد آن وجه نقد مستلزم اتخاذ بهترین رویه در خصوص نگهداری وجه نقد است که کسری و

 )عرب گرددها میهای اضافی برای شرکتهزینه ایجاد های تأمین مالی، منجر بههزینهبه  توجه
های خاص خود را دارد و نگهداشت بیش از حد نگهداشت وجه نقد هزینه(. 9311و همکاران، 

های نمایندگی سبب آسیب به سهامدان تواند منجر به افزایش اختیارات مدیران و بروز هزینهآن می
به محدودیت تامین مالی و از دست رفتن  تواند منجرشود. از طرفی عدم نگداری وجه نقد می

 (.9319گذاری شود )بولو و همکاران، های سرمایهفرصت
 ارزشمندترین و مهمترین کارکنان که دهدمی نشان ادبیات از توجهی قابل از طرفی، مجموعه

 صورت خودکار به صرفاً کارکنان داشت اظهار( 0111) 9هستند. زینگالس شرکت یک دارایی
توان لذا، نمی .هستند ارزشمند هایدارایی خود بلکه نیستند ارزش با هایدارایی اداره مسئول

ثر در مو منبع عنوان یکتوانند بهنقش کارکنان در محیط کار را نادیده گرفت زیرا کارکنان می
صر نعمل کرده و منجر به موفقیت و یا عدم موفقیت شرکت در بازار شوند )بن پایدار رقابتی محیط

 (.9111، 3؛ روچایلد و مید0191، 0و گوما
دن به در شکل داعملکرد کارکنان  نقش حیتوض یرا برا بیرق نظریهها دو شرکت یمال هینظر

 دهد.یشرکت ارائه م دارایی ترینی و میزان نگهداشت وجه نقد به عنوان حساسنقد یهااستیس
 د کهدهنده این موضوع هستن نشان بهتر عملکرد با کارکنان کندیم ینیبشیپ نمایندگی هینظر

 شود و در ادبیات مالی مشکلاتمی اداره کمتری نمایندگی مشکلات و مسائل با آنها هایشرکت
 ه ذینفعاننظریدر مقابل ،  .است مرتبط نقد نگهداشت وجه از تریپایین سطح با نمایندگی کمتر

 تأمین و انگیزه ایجاد برای مدیران تلاش دهندهنشان کارکنان بهتر عملکردکند که یم ینیبشیپ
 کنانکار این، بر علاوه. دارند نیاز نقد وجه بیشتری از میزان به اغلب که است کارکنان نیازهای

 ازندبپرد اجتماعی مسئولانه هایفعالیت به که خواهندمی( مدیران یعنی) خود هایشرکت از عموما
 و کارکنان مانند ذینفع هایگروه هایخواسته ارضای برای که (0119 ،4سیگل و ویلیامز مک)

 . باشند داشته اختیار در بیشتری وجه نقد باید هاشرکت مشتریان،
مطروحه، رابطه بین عملکرد کارکنان و نگهداشت وجه نقد یک مسئله  هایبا توجه به نظریه

 سرمایه و هاظرفیت وجود رغمعلیکه در عمده مطالعات صورت گرفته داخلی تجربی است 
 ءخلانادیده انگاشته شده و  توسعه است، حال در ورهایشک جمله از که ایران در مناسب انسانی
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 هودمش تمایل شرکت در میزان نگهداشت وجه نقد در کارکنان عملکرد به توجه عدم و مطالعاتی
پژوهش سعی بر آن  لذا، در ایناست.  حاضر پژوهش انجام جهت ایانگیزه خود، این است که

عان های نمایندگی و ذینفبا توجه به نظریه و نگهداشت وجه نقد کارکنان است که تاثیر عملکرد
 والس این به پاسخ جهت تجربی شواهد یافتن پی درو تحقیق حاضر گیرد  قرار بررسی مورد
 شده تهپذیرف هایشرکت در نگهداشت وجه نقدو  کارکنان عملکرد بین آیا که است تحقیق اصلی

 پاسخ بودن مثبت صورت در خیر؟ یا دارد وجود معناداری رابطه اوراق بهادار تهرانبورس  در
 است؟ چگونه رابطه نوع

 همراه داشته باشد:تواند دستاوردها و ارزش افزوده علمی زیر را بهنتایج پژوهش حاضر می
و  عملکرد کارکنانمطالعه حاضر به چند روش مشخص، کمک کننده مقالات مرتبط با 

اینکه پژوهش حاضر از این حیث دارای اهمیت است که در زمره ول ا است. نگهداشت وجه نقد
های اساس داده بر تاثیر عملکرد کارکنان بر برونداد مالی شرکتکه  استنخستین تحقیقات داخلی 

انسانی در کشورهای در حال  تواند به توسعه ادبیات سرمایهآرشیوی پرداخته و از این رو، می
 مهمی نقش به توجه با اینکه، ه از جمله بازار سرمایه نوظهور ایران، کمک شایانی نماید. دومتوسع

 املعو شناسایی بر دانشگاهی ادبیات بیشتر دارند، شرکت یک هایفعالیت در کارکنان که
 و عهدت مانند عواملی دهدمی نشان مطالعات این. است متمرکز کارکنان بهتر عملکرد کنندهتعیین
 ،6مایر ؛9111، 5همکاران و مودی) شوند کارکنان عملکرد بهبود منجر به توانندمی کارکنان انگیزه
 رفتهگ نادیده اغلب شرکت برای کارکنان بهتر عملکرد پیامدهای نتیجه، در (.0111 ،1هال ؛9111

 شدیر به رو ادبیات به حاضر مطالعه اینکه، سوم. کندمی پر را خلاء شود و مطالعه حاضر اینمی
ی افزاید و با بررس می کند،می بررسی را هاشرکت نقدی کننده نگهداشت وجهتعیین عوامل که

 ما نشان به نقدی منابع از تریجامع درک نقد نگهداشت وجه و میزان کارکنان عملکرد رابطه
با  درابطه عملکرد کارکنان و نگهداشت وجه نق بررسی به، پژوهش حاضر  اینکه، چهارم. دهدمی

 لمیع دستاورد یک عنوان به موضوع این ذینفعان پرداخته که و نمایندگی هاینظریه توجه به
سرمایه،  بازار گذارانقانون گذاران،سرمایه اختیار در را سودمندی اطلاعات تواندمی

 .دهد رقرا حسابداری اطلاعات کنندگاناستفاده سایر و کنندگان استانداردهای حسابداریتدوین
 حوزه آتی در هایپژوهش انجام برای را جدیدی هایایده تواندمی پژوهش نتایج درنهایت،

ت آمده دسشناسی، نتایج بهروش نظری، مبانی ادامه در .نماید پیشنهاد هاشرکت عملکرد کارکنان
 .شودمی ارائه پژوهش هاییافته و هااز آزمون فرضیه

 فرضیه پژوهشو  ، ادبیات مبانی نظری -2

 نگهداشت وجه نقد

یکی از مهم ترین و حیاتی ترین منابع واحد اقتصادی که در بهبود بسیاری از تصمیمات و 
های مالی مدیران واحد اقتصادی در فرایند مدیریت مالی نقش بسیار با اهمیتی دارد سطح سیاست
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؛ توکل نیا و تیرگری، 9311بهینه نگهداشت وجه نقد است )رضائی پیته نوئی و صفری گرایلی، 
به معنای افزایش وابستگی داخلی شرکت به تامین مالی داخلی  (. در واقع نگداشت وجه نقد9313

و کاهش وابستگی شرکت به تامین مالی هزینه بر خارجی است )رضائی پیته نوئی و صفری 
 (. 9311گرایلی، 

شناسایی عوامل موثر بر نگهداشت و به کار گرفتن وجه نقد دارای اهمیت زیادی بین مدیران 
های خاص خود را باشد از آن جایی که نگهداشت وجه نقد مشکلات و هزینهو سهامداران می

ی های نمایندگتواند به افزایش اختیارات مدیران و بروز هزینهداشت بیش از حد آن میدارد  نگه
تواند به محدودیت تامین داری وجه نقد میمنجر شود و به سهامداران آسیب برساند، عدم نگه

(. ادبیات 9311گذاری منجر شود )عرب و همکاران، های سرمایهمالی و از دست رفتن فرصت
؛ دنگ و همکاران، 9311؛ رضائی پیته نوئی و صفری گرایلی، 9311مالی )عرب و همکاران، 

ها به دلایل زیادی از جمله انگیزه معاملاتی، احتیاطی، نمایندگی و ادند شرکت( نشان د 0101
 کنند.مالیات وجه نقد نگهداری می

 عوامل موثر بر نگهداشت وجه نقد 

و شناسایی عوامل موثر بر نگهداشت  وجه نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است
ها تواند شرکتری یا مازاد در نگهداشت وجه نقد میوجه نقد دارای اهمیت زیادی است چرا که کس

( با 0111) 1(. بیتس و همکاران9311را با مشکلات زیادی رو به رو کند )عرب و همکاران، 
کننده های احتمالی برای نگهداشت میزان وجه نقد، همچنان به بررسی عوامل تعیینتعیین انگیزه

شود. این انگیزه پیشنهاد میگیزه نمایندگی شناخته میانگیزه اول به عنوان ان .وجه نقد پرداختند
نند. کهایی که مشکلات و مشکلات نمایندگی بیشتری دارند وجه نقد بیشتری نگه میکند که شرکت

 جه نقدوبه نگه داشتن  لیتما رانیکند که مدیم ینیبشیوجه نقد پ داشتنگه نمایندگی هزیانگ
 .(9311)عرب و همکاران،  شود ارزش سهامداران نابود شودباعث می اقدام نیدارند، که ا یاضاف

دهند وجه نقد را حفظ کنند تا اینکه از وجه نقد برای به طبق انگیزه نمایندگی، مدیران ترجیح می
 1مطالعات متعدد، از جمله دیتمار و همکاران .حداکثر رساندن ارزش سهامداران استفاده کنند

(، رابطه منفی بین 0111) 99( و دیتمار و ماهرت اسمیت0116) 91مکاران(، پینکوویتز و ه0113)
 .کنندکنند و انگیزه نمایندگی را پشتیبانی میحاکمیت شرکتی و وجه نقد را اثبات می

کند که سطح مطلوب وجه نقد به شود، استدلال میانگیزه دوم که انگیزه معاملاتی نامیده می
 9166، 93؛ میلر و اور9150، 90افت وجه نقد بستگی دارد )باومولهای معامله مربوط به دریهزینه

های بزرگ وجه نقد کمتری را نگهداری طبق انگیزه معاملاتی، شرکت .(9111، 94؛ مولیگان
تر های کوچکآوردن وجه نقد کمتری نسبت به شرکتهای معاملاتی بدستکنند چرا که هزینهمی

ینی خطرات بها در صورت پیشکند شرکتاست که پیشنهاد میدارند. انگیزه سوم انگیزه احتیاطی 
( شواهد 0111) 95هان و کیو .داشت وجه نقد بیشتری دارندهای غیرمنتظره تمایل به نگهیا شوک
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تر هایی که دارای جریان نقدی پرریسکتجربی برای این استدلال ارائه دادند و دریافتند شرکت
 .کنندد( هستند، وجه نقد بیشتری نگهداری می)نوسانات بیشتر در جریان وجوه نق

ورت ها در صدارد که شرکتچهارمین و آخرین انگیزه، انگیزه مالیات است. این انگیزه بیان می
همچنین این نظریه بیان  .کنندانتظار افزایش تعهدات مالیاتی خود، وجه نقد بیشتری نگهداری می

ی و مالیات سنگین تر هستند، وجه نقد بیشتری هایی که در معرض قواین مالیاتکند شرکتمی
(. به عنوان مثال، فولی و 9313، شامحمدی قهسارهکنند )عظیمی یانچشمه و نگهداری می

هایی های بزرگ چند ملیتی دریافتند که شرکتای از شرکت( با استفاده از نمونه0111) 96همکاران
( پیشنهاد 0111بیتس و همکاران ) .کنندری میکه بار مالیات بالایی دارند وجه نقد بیشتری نگهدا

توان برای توضیح نگهداشت وجه نقد شرکت استفاده کنند که هر یک از این چهار انگیزه را میمی
 .کرد

 عملکرد کارکنان و نگهداشت وجه نقد شرکت

نتایج  .گیردمی قرار بحث مدرن مورد هایشرکت در کارکنان نقش است سال چندین
های شرکت ایفا اخیر حاکی از آن است که کارکنان نقش بسیار مهمی در فعالیتهای پژوهش

 یک عنوان به کارکنان گرفتن نظر در جای به(. 9311و همکاران،  نوئیرضائی پیتهنمایند )می
 برای همم منبع یک کارکنان که دهدمی نشان مدرن مدیریت تئوری، تولید فرایند در مشترک عامل

 یمتقس دسته سه به هاشرکت منابع، منابع بر مبتنی دیدگاه طبق .هستند شرکت یک موفقیت
 سرمایه منابع (.9119، 91سازمانی )بارنی سرمایه و انسانی سرمایه، فیزیکی سرمایه: شوندمی

 تشرک یک در کارکنان و مدیران بینش و روابط، شعور، قضاوت، تجربه، آموزش شامل انسانی
 منابع که ناپایدار و تعویض غیرقابل، نادر، ارزشمند مشخصات دلیل به سرمایه انسانی منابع. است

کنند می حفظ را پایدار رقابتی مزیت معیارهای کندمی متمایز دیگر انواع از را انسانی سرمایه
 لزوماً باید رقابت حفظ برای هاشرکت لذا (.9114، 91؛ ورایت و همکاران9114، 91)پففر و ویلنیو

 .کنند حفظ و بخشند بهبود را خود کارکنان اثربخشی و کارآیی
 افعدر جهت مناقدام  یبرا یازهیممکن است انگ رانیکند که مدیم شنهادیپ نمایندگی یتئور

نسن وجود دارد )جی شتریکه عدم تقارن اطلاعات بیهنگام ژهینداشته باشند، به و ی شرکتاصل
ان نشتوسط مدیران  انتخاب نامطلوب بااغلب خود را  نمایندگی(. تعارضات 9116، 01نگیو مکل

و  رانیمد نیدر روابط ب یندگیکه مشکلات نما دهدنشان می( 9111) 09نبرگیتااسدهد. یم
را به  یندگینما شتری، مشکلات بیمال اتیاز ادب یعیمجموعه وسود. شیمنعکس م زین کارکنان

نشان دهنده اختلافات  کارکنانعملکرد بهتر نکه، ضمن ای .دانندمینقد مرتبط  وجهاز  یسطح بالاتر
تظار میان و نقد در شرکت است وجهاز  یترنییسطح پا جهیدر شرکت و در نت یکمتر یندگینما

، 00وجود داشته باشد )فلاگم و همکاراننقد  نگهداشت وجهعملکرد کارکنان و  نیب یرابطه منفرود 
0101.) 
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ز جمله ا  نفعیمختلف ذ یهاگروه یها داراکند که شرکتیاستدلال م عانفنیذ هینظردر مقابل، 
شرکت  یبرا ییایتواند مزایم هابا آن هستند که حفظ روابط خوب انیو مشتر کارکنانسهامداران، 
و  )فلاگم ارزش سهامداران است شیو افزا کارکنانشامل عملکرد بهتر  ایمزا نیا و داشته باشد
دارد تا  ازین نفعانیذ هایخواستهمطابقت با برای  شرکت ک، یوجود نیبا ا (.0101همکاران، 

 لگیو س امزیلیکند. به عنوان مثال، همانطور که مک و نگهدارینقد را  وجهاز  یشتریسطح ب
مسئولانه  یهاتیانجام فعال یخود تقاضا یهاشرکتاز  اغلب کارکنان( نشان دادند، 0119)

نگهداشت  زانیو م هاتیفعال نیا نیب یرابطه مثبتدریافت ( 0196را دارند و چونگ ) یاجتماع
 نیأمت یشرکت برا لینشانگر تما دیرفته، عملکرد بهتر کارکنان باهم ی. رووجود داردنقد  وجه

قد ن نگهداشت وجهعملکرد کارکنان و سطح  نیرابطه مثبت ب کیو  کارکنان باشد یهاخواسته
 (.0101)فلاگم و همکاران،  کند جادیا

و میزان نگهداشت وجه نقد شرکت رابطه عملکرد کارکنان شود که بین بنابراین، استدلال می
( 9های این پژوهش بر پایه دو مسئله استوار است: لیکن، فرضیه .معنادار وجود داشته باشد

 هینظران )نفعیذبا  حفظ روابط خوب( 0نمایندگی( و  هینظر) در شرکت یکمتر یندگیاختلافات نما
 گردند:های پژوهش به شکل زیر تدوین میلذا فرضیه(. انعفنیذ

ه و میزان نگهداشت وجه نقد شرکت رابطعملکرد کارکنان بین  نمایندگی(: هیفرضاول ) هیفرض
 دارد. ی وجودمنف

و میزان نگهداشت وجه نقد شرکت رابطه کارکنان  عملکردبین  (:عانفنیذ هیفرضدوم ) هیفرض
 دارد. مثبت وجود

 روش شناسی  -3

 داده گردآوری انتخاب نمونه و منابع 

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی های پذیرفتهشرکت هآماری تحقیق شامل کلی هجامع
ای متغیرهای مخارج سرمایه هاست. همچنین، از آنجا که برای محاسب 9311تا  9319زمانی  هدور

ها باید برای های مورد نیاز شرکتت، دادههای یک سال قبل نیاز بوده اسو رشد فروش به داده
آماری تحقیق شامل  ه( در دسترس باشد. نمون9311تا  9311های ساله )سالهشت هدور

 هایی است که حائز شرایط ذیل باشند:شرکت
 9311ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال هایی که تاریخ پذیرش آن. شرکت9

 های بورسی باشند؛نیز در فهرست شرکت 9311بوده و تا پایان سال 

 ها منتهی به پایان اسفند باشد؛. به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آن0
 مورد نظر، تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشد؛ ه. طی دور3

گذاری به های سرمایهگری مالی نباشد )شرکتگذاری و واسطههای سرمایه. جزء شرکت4
 اند(.آماری منظور نشده هها در جامعشرکت هت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیعل
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آماری  هعنوان نمون( به9 نگارهشرکت )طبق  961های یادشده، تعداد پس از اعمال محدودیت
های های مالی و یادداشتهای تحقیق حاضر با مراجعه به صورتپژوهش انتخاب شدند. داده

شده در بورس اوراق بهادار موجود در های پذیرفتهی شرکتهای مالتوضیحی همراه صورت
افزار رهآورد نوین استخراج شد. جهت کدال، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار، و نرم هسامان

 استفاده شده است. Eviewsافزار اقتصادسنجی ها نیز از نرمتجزیه و تحلیل نهایی داده
 صنعت عیانتخاب نمونه و توز (9نگاره )

 آماری هپنل اول: روند انتخاب نمون
 349 عضو بورس بودند. 7931هایی که تا پایان سال کل شرکت

 (61) در بورس پذیرفته نشده باشد. 9311شود: از ابتدای سال کسر می
 (05) منتهی به پایان اسفند نباشد. شود: سال مالی آنکسر می
 (91) مالی داده باشد.شود: تغییر فعالیت یا تغییر سال کسر می
 (60) گری مالی باشد.گذاری و واسطههای سرمایهشود: جزء شرکتکسر می

 961 شدهآماری انتخاب هتعداد نمون
 نمونه با توجه به صنعت عیتوزپنل دوم: 

 درصد فراوانی  تعداد مشاهدات صنعت

 11/0 35 استخراج کانه های فلزی

 11/9 09 حمل و نقل انبارداری و ارتباطات 

 41/95 910 خودرو و قطعات

 51/90 914 دارویی

 11/0 35 دستگاههای برقی

 31/0 01 رایانه و فعالیت های وابسته به آن

 90/91 991 سیمان آهک گچ

 13/1 915 شیمیایی

 94/1 14 غذایی بجز قند و شکر

 91/4 41 فراورده های نفتی

 19/91 906 اساسیفلزات 

 91/4 41 کاشی و سرامیک

 51/3 40 کانی غیر فلزی

 91/4 41 لاستیک و پلاستیک

 15/5 11 ماشین آلات و تجهیزات

 11/0 35 سایر

 11/911 9916 جمع

 مدل و متغیر مورد استفاده

 زیر استفاده شده است: چند متغیره رگرسیون مدلاز  های پژوهشفرضیه آزمون منظوربه
CASHi,t = β0 + β1EMPi,t-1 + β2SIZEi,t-1 + β3LEVi,t-1 + β4CFi,t-1 + β5NWCi,t-1 +β6CAPEXi,t-1 
+β7SGRWi,t-1 +β8DIVi,t-1 + ∑IND + ∑YEAR + εi,t 

 فوق: که در مدل
 متغیر وابسته

 هبرای سنجش آن از دو سنجه استفاده شده است. سنج :(CASHداشت وجه نقد شرکت )نگه
( از طریق نسبت وجه نقد و 9111) 03مطابق با پژوهش اپلر و همکاران( CASH1اول )

گذاری های خالص )کل دارایی منهای وجه نقد و سرمایهمدت به داراییگذاری کوتاهسرمایه
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، 04( مطابق با پژوهش اوزکان و اوزکانCASH2دوم ) هشود و سنجمدت( محاسبه میکوتاه
 هاست.مدت به کل داراییگذاری کوتاهایه( برابر با نسبت وجه نقد و سرم0114)

 متغیر مستقل
( 0191) 05استابس و سانهای برای سنجش آن بر اساس پژوهش (:EMPعملکرد کارکنان )

رکنان کا کل به تعدادخالص  سودنسبت نسبت لگاریتم طبیعی ( از 0101فلاگم و همکاران، ) و
 شود.محاسبه می

 متغیرهای کنترلی
 ؛9314افلاطونی،  ؛9311مبنای مطالعات قبلی )سرلک و همکاران، متغیرهایی که برترین مهم

؛ سان و 9111اپلر و همکاران، ؛ 9311؛ عرب و همکاران، 9314خدامی پور و همکاران، 
( به طور بالقوه بر 0101؛ فلاگم و همکاران، 0199، 01نیکولو و وایتید ؛0190، 06همکاران

رار عنوان متغیرهای کنترلی مدنظر قپژوهش به تأثیرگذار بودند، در مدلداشت وجه نقد شرکت نگه
 اند از:گرفتند که این متغیرها عبارت

تر به دلیل دسترسی بهتر به منابع مالی خارجی وجه های بزرگشرکت (:SIZEشرکت ) هانداز
ل دلیکوچک )به هایشود شرکتبینی می(. همچنین، پیش9111نقد کمتری دارند )اپلر و همکاران، 

 های بزرگ مجبور باشند وجه نقد بیشتری انباشتعدم تقارن اطلاعاتی بیشتر( نسبت به شرکت
های شرکت از لگاریتم طبیعی دارایی ه(. برای سنجش انداز0111، 01کنند )گارسیاج و سولانو

 شده است.شرکت استفاده  هدورپایان
های بدهی قد برای کاهش محدودیتها ممکن است از وجه نشرکت (:LEVاهرم مالی )

(. 9111استفاده کنند، بنابراین ممکن است اثر منفی بر بدهی شرکت داشته باشد )اپلر و همکاران، 
رود، یشمار ماهرم مالی خود عاملی برای تعیین توانایی شرکت برای انتشار اوراق بهادار جدید به

ذیری پدرت زیادی داشته باشد، از انعطافهای تأمین مالی قاگر شرکتی برای بازپرداخت هزینه
داری کند )چرکا و نتیجه ممکن است وجه نقد کمتری نگهمالی بیشتری برخوردار است؛ در

گیری ابزاری برای اندازه همنزلها به(. در این پژوهش نسبت کل بدهی به کل دارایی0191، 01فاکویا
 رود.اهرم مالی به کار می

داشت ای را بین جریان نقدی و نگهسویهدو هشواهد پیشین رابط :(CFجریان نقد عملیاتی )
( در پژوهش خود استدلال کردند 9111، )31بینی کرده است؛ مثلاً، کیم و همکارانوجه نقد پیش

 گیرند و بدین سبب وجههای نقدی زیاد را نوعی منبع تأمین مالی در نظر میها جریانکه شرکت
ها ( معتقدند که شرکت9114، )39کنند. از طرفی، میر و مجلوفانباشت مینقد را در سطح کمتری 

رود که رو، انتظار میایندهند. ازتأمین مالی داخلی را بر تأمین مالی خارجی ترجیح می
اپلر و همکاران،  .داری کنندهای نقدی بالاتر، وجوه نقدی بیشتری نگههای با جریانشرکت

د احتمالاً وجه کننهایی که جریان نقدی عملیاتی بیشتری تولید میرکت( نیز دریافتند که ش9111)
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کنند. در این پژوهش، جریان نقد عملیاتی برابر با نسبت جریان نقد داری مینقد بیشتری نگه
 هاست.های عملیاتی به کل داراییحاصل از فعالیت

ها ممکن که شرکت ( نشان دادند9111اپلر و همکاران، ) (:NWCدر گردش خالص ) هسرمای
غیرنقدی  ههای نقدشوندهای آینده از طریق داشتن داراییاست از خودشان در مقابل زیان

ت. داری کند، وجه نقد کمتری خواهد داشمحافظت کنند، بنابراین اگر شرکتی دارایی نقدشونده نگه
ه شود کینی میبتواند جایگزین وجه نقد باشد، پیشهای سیال میهمچنین، از آنجا که دارایی

چه نسبت سرمایه در گردش در شرکت بیشتر باشد، سطح انباشت وجه نقد کاهش یابد هر
های جاری های جاری منهای بدهیدر گردش خالص از تقسیم دارایی ه(. سرمای0114، 30)اوزکان

 آید.دست میها بهبر کل دارایی
( 9113)، 33یاکومیتو و میلکآمده از پژوهش گدستشواهد به (:CAPEXای )مخارج سرمایه

داری ای دارند، وجه نقد بیشتری نگههایی که میزان بالاتری از مخارج سرمایهدهد شرکتنشان می
ها باید در حدی باشد که هم بتواند تعهدهای کنند؛ زیرا توانایی ایجاد وجه نقد در شرکتمی

مخارج  .ای فراهم آوردسرمایهمؤسسه را ایفا کند و هم منابع مالی کافی برای تأمین مخارج 
آید. به دست میهای ثابت سال جاری و سال قبل بهای از طریق تفاوت خالص داراییسرمایه

های ابتدای سال تقسیم شده ها، این متغیر بر ارزش دفتری کل داراییسازی دادهمنظور همگن
 است.

تقسیم بر فروش  از طریق فروش سال جاری منهای فروش سال قبل (:SGRWرشد فروش )
های که رشد فروش دارند وجه نقد بیشتری را رود شرکتشود. انتظار میسال قبل محاسبه می

 (.9311داری کنند )عرب و همکاران، کسب و نگه
دست شده به سود خالص بهاز نسبت کل سود سهام پرداخت (:DIVنسبت سود تقسیمی )

نسبت  کنند وجه نقد کمتریبیشتری را تقسیم می هایی که سود نقدیرود شرکتآید. انتظار میمی
 (.9311ها داشته باشند )عرب و همکاران، به سایر شرکت

 دهسنجی مجازی متغیر یک صورت به که باشد می صنعت نوع بیانگر :(INDصنعت ) اثرات
 نایعص در هامیزان نگهداشت وجه نقد شرکت گرفته، صورت تحقیقات اکثر  طبق. است شده

 .باشد متفاوت تواندمی مختلف
 سال تصادفی اثرات گرفتن نظر در برای و است مجازی متغیر یک :(YEARسال ) اثرات

 همواج دلیل به مختلف هایسال در هاشرکت رسدمی نظر به. شد خواهد رگرسیونی الگوی وارد
 .باشند نگهداشت وجه نقد داشته برای متفاوتی هایانگیزه مختلف، اتفاقات با
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 های پژوهشیافته -4

 آمار توصیفی

های مرکزی و (، آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که شامل برخی شاخص0) نگاره
های سال مشاهده در فاصله زمانی سال -شرکت 9916ای متشکل از را برای نمونه استپراکندگی 

ها، اندک آن ها و اختلافدهد. مقایسه میانگین مشاهدات با میانه آننشان می 9319 -9311
 شود، میانگینگونه که در این نگاره ملاحظه میهمانبیانگر نرمال بودن توزیع مشاهدات است. 

های نمونه های خالص شرکتدرصد دارایی 1دهد حدود سنجه اول نگهداشت وجه نقد نشان می
 نگهداشتدهد. همچنین، میانگین سنجه دوم مدت تشکیل میگذاری کوتاهرا وجه نقد و سرمایه

گذاری های نمونه را وجه نقد و سرمایههای شرکتدرصد دارایی 6دهد حدود وجه نقد نشان می
درصد  61دهد حدود ضمن اینکه، میانگین متغیر اهرم مالی نشان میدهد. مدت تشکیل میکوتاه

ای دهد. علاوه بر این، از بین متغیرههای مورد بررسی را بدهی تشکیل میهای شرکتدارایی
 تحقیق اندازه شرکت بیشترین انحراف استاندارد را به خود اختصاص داده است. 

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق (0نگاره)
 نماد متغیر متغیر

 تعداد 
 مشاهدات

 حداکثر حداقل میانه میانگین
 انحراف

 استاندارد 
 کشیدگی چولگی

 CASH 1 9916 119/1 141/1 119/1 193/1 901/1 114/0 041/4 وجه نقد شرکت سنجه اول نگهداشت
 CASH 2 9916 161/1 131/1 119/1 411/1 111/1 341/0 111/3 وجه نقد شرکت سنجه دوم نگهداشت

 EMP 9916 114/1 613/1 995/5 131/90 161/9 954/9 159/0 عملکرد کارکنان
 SIZE 9916 311/94 111/94 966/91 314/91 691/9 600/1 339/4 اندازه شرکت

 LEV 9916 611/1 611/1 116/1 111/9 096/1 166/1 114/0 اهرم مالی
 CF 9916 901/1 999/1 461/1- 139/1 934/1 456/1 111/3 جریان نقد عملیاتی

 NWC 9916 993/1 901/1 136/1- 613/1 009/1 015/1- 455/3 سرمایه در گردش خالص
 CAPEX 9916 161/1 103/1 1 599/9 941/1 961/0 131/5 ایمخارج سرمایه

 SGRW 9916 015/1 963/1 131/1- 140/0 310/1 115/9 113/3 رشد فروش
 DIV 9916 511/1 545/1 1 111/9 411/1 941/1 134/9 نسبت سود تقسیمی

 

 ماتریس همبستگی

( میزان همبستگی بین متغیرهای پژوهش نشان داده شده است. به عنوان مثال 3در نگاره )
( و دوم CASH1سنجه اول ) و (EMP) عملکرد کارکنانمیزان ضریب همبستگی بین متغیرهای 

(CASH2 )19/1است که در سطح خطای  941/1و  945/1به میزان  وجه نقد شرکت نگهداشت 
 باشد.معنادار می
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 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق (3)نگاره

 آمار استنباطی 

. دهدهای پژوهش بر اساس دو سنجه نگهداشت وجه نقد را نشان میفرضیه جینتا (4) نگاره
هد. از دپنل اول مدل رگرسیون اصلی پژوهش با رویکرد کنترل اثرات سال و صنعت را نشان می

 طرف کیشود. تورم از یم ییزادر خصوص تورش درون یاثر تورم است باعث نگرانطرفی، 
بر  ایو ثان شوددر طی دوره مورد رسیدگی میها شرکت هر ساله فروش یالیرقم ر افزایشباعث 

و  رکنانعملکرد کا نیمثبت ب یهمبستگ کی نیگذارد. بنابرایوجه نقد هم اثر مداشت نگه زانیم
کنترل  دهد و براینتایج تحقیق را تحت تاثیر قرار میآورد که بوجود مینگهداشت وجه نقد  زانیم

 دهد که ضریبها نشان میشد. یافتهاثرات ثابت شرکت کنترل زایی در پنل دوم مشکل درون
 9( در هر دو پنل مثبت و در  سطح خطای EMPحاصل از رگرسیون متغیر عملکرد کارکنان )

( رد و فرضیه دوم )فرضیه ذینفعان( رد یندگینمادرصد معنادار است، لذا فرضیه اول )فرضیه 
نگهداشت وجه نقد شرکت رابطه مثبت  زانیعملکرد کارکنان و م نیبتوان گفت شود و مینمی

( و  301/1(، )351/1(، )331/1( در جدول )EMPعملکرد کارکنان ) بیضر وجود دارد.
با افزایش یک  دوجه نقدهد سطح  می نشان که است، معنادار یاست و از نظر آمار( 355/1)

. با توجه به بر نگهداشت وجه نقد اثرگذار است 35/1و  33/1حدود  واحد عملکرد کارکنان
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 عملکرد کارکناناست،  (161/1( و )119/1)در نمونه ما نگهداشت وجه نقد مقدار  نیانگیم نکهیا
ها کتشر ینقد یهاییبر دارا تاثیر عملکرد کارکنان، نیدهد. بنابرایم حتوضی درصد را 0 باًیتقر

ی در پنل اول متغیرهای متغیرها است. تیاهم یدارا زین ی، بلکه از نظر اقتصادینه تنها از نظر آمار
از نظر آماری معنادار و علامتشان مطابق  ایمخارج سرمایهاندازه شرکت، جریان نقد عملیاتی و 

 ایسرمایه مخارجنقد عملیاتی،  بینی مورد انتظار بود. در پنل دوم نیز اندازه شرکت، جریانبا پیش
 بینی مورد انتظار بود.و رشد فروش از نظر آماری معنادار و علامتشان مطابق با پیش

 های پژوهش بر اساس دو سنجه نگهداشت وجه نقدنتایج برآورد فرضیه (4نگاره )
 پنل اول: مدل رگرسیون اصلی 

 نماد متغیر متغیر
علامت مورد 

 انتظار
 CASH2متغیر وابسته   CASH1متغیر وابسته 

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب

 C  **110/1 196/0 **159/1 911/4 عرض از مبدآ
 EMP -+/ **331/1 141/3 *351/1 005/0 عملکرد کارکنان

 -SIZE - **046/1- 161/5- **049/1- 151/0 اندازه شرکت
 -LEV - 954/1- 019/1- 915/1- 313/1 اهرم مالی

 CF -+/ *095/1 560/0 **061/1 131/0 نقد عملیاتیجریان 
 -NWC - 011/1- 411/1- 065/1- 659/1 سرمایه در گردش خالص

 CAPEX + **961/1 611/5 *911/1 113/0 ایمخارج سرمایه
 SGRW + 019/1 101/1 090/1 394/1 رشد فروش

 -DIV - 051/1- 353/1- 001/1- 350/1 نسبت سود تقسیمی
 کنترل شد کنترل شد  IND اثرات صنعت

 کنترل شد کنترل شد  YEAR اثرات سال
 **911/01 **041/91 فیشر Fآماره 

 309/1 011/1 شدهضریب تعیین تعدیل
 151/9 114/9 آماره دوربین واتسون

 پنل دوم: مدل رگرسیون با اثرات ثابت

 نماد متغیر متغیر
علامت مورد 

 انتظار
 CASH2متغیر وابسته   CASH1متغیر وابسته 

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب

 C  **116/1 109/4 **161/1 150/6 عرض از مبدآ
 EMP -+/ **301/1 119/6 **355/1 115/3 عملکرد کارکنان

 -SIZE - **051/1- 041/3- **031/1- 111/4 اندازه شرکت
 -LEV - 936/1- 139/1- 934/1- 556/1 اهرم مالی

 CF -+/ *001/1 141/0 **050/1 019/1 عملیاتیجریان نقد 
 -NWC - 011/1- 693/9- 045/1- 413/1 سرمایه در گردش خالص

 CAPEX + *913/1 909/0 *965/1 110/0 ایمخارج سرمایه
 SGRW + **916/1 101/1 **003/1 111/6 رشد فروش

 -DIV - 015/1- 491/1- 034/1- 110/1 نسبت سود تقسیمی
 کنترل شد کنترل شد  IND اثرات صنعت

 کنترل شد کنترل شد  YEAR اثرات سال
 **610/59   **314/41 فیشر Fآماره 

 619/1 655/1 شدهضریب تعیین تعدیل
 915/0 111/0 آماره دوربین واتسون

 می باشد.  % 9و % 5به ترتیب بیانگر معنا داری آماری در سطح خطای  **و*
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 تکمیلی آزمون

تواند بر عملکرد کارکنان تاثیر بگذارد و این علیت معکوس نگهداشت وجه نقد میمیزان 
 جیه نتااست ک نیعمده ا ینگران کی، نیبنابراممکن است نتایج تحقیق را تحت تاثیر قرار دهد. 

ل، روش مشک نیرفع ا ی. براگیرد تحت تاثیر قرار عملکرد کارکنان ییزاتواند توسط درونیما م
2SLS نگهداشت وجه نقد استفاده کردیم. و عملکرد کارکنان  نیب یی زاکنترل رابطه درون یرا برا

ایی زمتغیر عملکرد کارکنان بعد از کنترل درون بینشان داده شده، ضر  (5نگاره )همانطور که در 
درصد معنادار بوده که این نتیجه مطابق با یافته اصلی  9در هر دو مدل مثبت و در سطح خطای 

 است. پژوهش
 2SLSهای پژوهش بر اساس روش نتایج برآورد فرضیه (5نگاره)

 CASH1 CASH2 

 رگرسیون اصلی رگرسیون مرحله نخست رگرسیون اصلی رگرسیون مرحله نخست متغیر

C 
**191/1 
(550/4) 

**151/1 

(401/4) 
**399/1 
(944/1) 

**153/1 
(901/6) 

CASH1 
**134/1 
(315/5) 

--- 
--- 

--- 
--- 

--- 
--- 

CASH2 
--- 
--- 

--- 
--- 

*101/1 
(511/0) 

--- 
--- 

EMP 
--- 
--- 

**311/1 
(144/5) 

--- 
--- 

**345/1 
(161/3) 

SIZE 
*099/1 
(564/0) 

**015/1- 
(064/6-) 

**303/1 
(996/3) 

*011/1- 
(951/0) 

LEV 
036/1 

(601/9) 
901/1- 

(199/1-) 
131/1 

(065/1) 
911/1- 

(113/1-) 

CF 
095/1 

(593/1) 
*054/1 
(315/0) 

015/1- 
(163/9-) 

**093/1 
(909/1) 

NWC 
*911/1 
(361/0) 

011/1- 
(193/9-) 

**314/1- 
(111/0-) 

069/1- 
(644/1-) 

CAPEX 
016/1 

(131/9) 
**911/1 
(133/4) 

401/1 
(011/9) 

**000/1 
(405/4) 

SGRW 
**001/1 
(144/3) 

**011/1 
(105/5) 

**093/1- 
(610/1-) 

**041/1 
(314/3) 

DIV 
**351/1 
(551/0) 

015/1- 
(115/1) 

**135/1 
(115/3) 

056/1- 
(334/9-) 

IND کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد 
YEAR کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد 

 **495/01 **901/04 **303/91 **651/01 فیشر Fآماره 
 396/1 341/1 011/1 361/1 شدهضریب تعیین تعدیل

 165/9 104/0 114/9 933/0 دوربین واتسونآماره 
  می باشد.  % 9و % 5به ترتیب بیانگر معنا داری آماری در سطح خطای  **و*

 

  گیریبحث و نتیجه -5

ای و با توجه به نیازه کنندمدیران برای دستیابی به اهداف خود اقدام به نگهداری وجه نقد می
شرکت و با توجه به اهداف خود نسبت به افزایش یا کاهش میزان نگهداشت وجه نقد اقدام 

کنند. بنابراین میزان نگهداشت وجه نقد از جمله موارد مورد بحث در حوزه مالی بوده و می
 هاتکشر میزان نگهداشت وجه نقد بر موثر عوامل بررسی به گرفته صورت مختلف مطالعات
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ه حاضر رابط . لذا، در پژوهشاستعوامل، عملکرد کارکنان  این از یکی که دادند نشان و پرداخته
 ها با توجه به دو نظریه متضاد ذخیره نمایندگیشرکت و نگهداشت وجه نقدعملکرد کارکنان بین 

 هزمر در که است اهمیت دارای حیث این از حاضر پژوهش .گرفت قرار بررسی مورد ذینفعان، و
 توسعه هب تواندمی رو، این از و پرداخته موضوع این بررسی به که است داخلی تحقیقات نخستین
 سرمایه بازار جمله از توسعه حال در کشورهای مالی در انسانی، حسابداری و سرمایه ادبیات
 نیبکه  است آن بیانگر پژوهش هایفرضیه آزمون نماید.  نتایج شایانی کمک ایران، نوظهور

با  این یافته مطابق نگهداشت وجه نقد شرکت رابطه مثبت وجود دارد. زانیعملکرد کارکنان و م
ری در صورتی که کارکنان شرکت دارای عملکرد بهتکند است که بیان می عانفنیذنظریه بینی پیش

را از شرکت خواهند داشت که شرکت برای حفظ روابط خوب با  هاییباشند در مقابل خواسته
 نگهدارینقد را  وجهاز  یشتریدارد تا سطح ب ازین آنان هایخواستهمطابقت با کارکنان و برای 

  .دارد مطابقت( 0101فلاگم و همکاران ) پژوهش یافته با تحقیق این در آمده بدست نتیجه. کند
اشاره  آتی هایپژوهش در بررسی برای مهم موضوعات از برخی به پژوهش، انتهای در

 :شودمی
 انجام پژوهش حاضر با توجه به نقش تعدیلی مالکیت مدیریتی ؛ -9
 بررسی رابطه عملکرد کارکنان و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد شرکت؛ -0
 پذیری اجتماعی؛بررسی رابطه عملکرد کارکنان و مسئولیت -3

 هایادداشت

18. Pfeffer & Villeneuve 1. Zingales 

19. Wright et al. 2. Ben-Nasr & Ghouma 

20. Jensen & Meckling 3. Rothschild & Miethe 

21. Steinberg 4. McWilliams & Siegel 

22. Flugum et al. 5. Mowday et al. 

23. Opler et al. 6. Meyer 

24. Ozkan & Ozkan 7. Hall 

25. Stuebs & Sun 8. Bates et al. 

26. Sun et al. 9. Dittmar et al. 

27. Nikolov & Whited 10. Pinkowitz et al. 

28. Garcíaj Teruel & Martínez-Solano 11. Dittmar  & Smith 

29. Chireka & Fakoya 12. Baumol 

30. Kim et al. 13. Miller & Or 

31. Myers & Majluf 14. Mulligan 

32. Ozkan 15. Han & Qiu 

33. Giacomino & Mielke 16. Foley et al. 

 17. Barney 
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 کتابنامه

های سیستماتیک (، بررسی تأثیر ریسک ورشکستگی شرکت و نوسان9314افلاطونی، عباس، )
(: 9)00، های حسابداری و حسابرسیبررسی داشت وجه نقد،سهام بر میزان نگه بازده هو ویژ

09-41. 

(، رابطه بین وجه نقد بیشتر و کمتر 9313بولو، قاسم؛ باباجانی، جعفر و محسنی ملکی،  بهرام، )
انش دهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، ی شرکتاز حد بهینه، با عملکرد آینده

 .01-1(: 99)3، حسابداری

اهرم مالی، سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش  ،(9313) ،مهدی ،تیرگری ؛اسماعیل ،توکل نیا
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران: بررسی روابط غیر خطی و سلسله 

 .35-59 :(00)3، حسابداری مدیریت، مراتبی
بین اجتناب از  ه(، بررسی رابط9314نیا، میثم؛ فدوی، محمدحسن، )پور، احمد؛ امینیخدامی

 دانش حسابداریداشت وجه نقد با لحاظ شرایط محدودیت مالی، زان نگهپرداخت مالیات و می
 .10-61(: 9)0، مالی

ارائه مدل رابطه اعتماد اجتماعی و  (. 9311، )مهدی ،صفری گرایلی ؛یاسر ،رضائی پیته نوئی
، دانش حسابداری مالی ی.های ذخیره احتیاطی و نمایندگنگهداشت وجه نقد: آزمون نظریه

5(4): 61-41. 
کیفیت کارکنان و  (،9311، )محمد ،غلامرضاپور ؛مهدی ،صفری گرایلی ؛یاسر ،رضائی پیته نوئی

-903:(15)91 ،دانش حسابرسی ،اثربخشی کنترلهای داخلی: نقش تعدیلی نظارت خارجی
949. 

اعتمادی (، بیش9311سرلک، نرگس؛ فرجی، امید؛ ایزدپور، مصطفی؛ جودکی چگنی، زهرا، )
های ررسیبکیفیت حسابرسی،  هکنندداشت وجه نقد با تأکید بر نقش تعدیلمدیران و نگه

 .094-911(:0)05، حسابداری و حسابرسی

تأثیر جنسیت مدیران  ،(9311) ،هومن ،آدمن ؛پوریا ،کاظمی ؛محمد ،غلامرضاپور ؛روح اله ،عرب
 احتیاطی و نمایندگی ههای ذخیرداشت وجه نقد شرکت: آزمون تجربی نظریه  ارشد بر نگه

 .951-939(: 9)91، زن در توسعه و سیاست ، ندر بورس اوراق بهادار تهرا

بررسی رابطه بین نگهداشت وجه  .(9313) ،سمیه، شامحمدی قهساره ؛مجید ،عظیمی یانچشمه
شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهنقد و سهم بازار با استفاده از مدل پویا در شرکت

 .55-10 :(6)4، پژوهش حسابداری مالی. تهران
(، نگهداشت وجه نقد، ارزش شرکت و عدم تقارن 9319قربانی، سعید و عدیلی، مجتبی، )

 .941-939 :(1)3، دانش حسابداریاطلاعاتی، 
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