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  چکیده

 طریق از تا شود می داده مشارکت تکنولوژي هاي شالوده و سازمانی ساختار در که است نامشهودي دارایی ترین مهم سازمانی سرمایه

این مفهوم در ادبیات مالی معاصر مورد توجه زیادي  .سازد فراهم را شرکت عملیاتی کارایی به بخشیدن بهبود زمینه دانش، استقرار

از این رو در  .است مبهم هنوز ها بنگاه نقدینگی هاي دارایی تخصیص بر سازمانی سرمایه تأثیر میزان این وجود، قرار گرفته است. با

تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در نقد وجه نگهداشت بر سازمانی سرمایه سطح تاثیر این مطالعه به بررسی

است.  1398تا  1390هاي  شرکت منتخب از بورس اوراق بهادار تهران طی سال 137ل شاممطالعه پرداخته شده است. نمونه آماري 

افزار ایویوز، برآورد شد. نتیجه آزمون فرضیه  مدل آماري تحقیق با رویکرد اقتصادسنجی رگرسیون اثرات ثابت و با استفاده از نرم

گذاران،  تواند مورد توجه قانون نقد دارد. نتایج این مطالعه مینشان داد که سرمایه سازمانی تاثیر مثبت و معناداري بر نگهداشت وجه 
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  مقدمه. 1

هاي  نامشهودي است که در ساختار سازمانی و شالوده ترین دارایی سرمایه سازمانی مهم)، 2009و همکاران ( 1لو به اعتقاد

. زمینه بهبود بخشیدن به کارایی عملیاتی شرکت را فراهم سازد ،استقرار دانششود تا از طریق  تکنولوژي مشارکت داده می

ایه فیزیکی مورد استفاده قرار ها و دانشی است که جهت ترکیب مهارت انسانی و سرم سرمایه سازمانی شامل توانایی

 سازمانی سرمایه که دهد می نشان اخیر . مطالعاتگیرد تا محصولاتی مطابق با خواست و نظر مشتري به بازار عرضه نماید می

 را پایدار رقابتی مزیت یک و به خود اختصاص داده است متحده ایالات در را نامشهود هاي دارایی از قسمت ترین بزرگ

). محققان معتقدند 2018، 2شود (حسن و چئونگ می برتر عملکرد به منجر خود نوبه به که کند می فراهم ها شرکت براي

 تأثیر میزان ،این وجود کند. با پذیر می گذاري و عملکرد نوآورانه را امکان سازمانی، عملکرد برتر، سرمایهکه سرمایه 

در این مطالعه نگهداشت وجه نقد با سرمایه سازمانی به  .است مبهم هنوز ها بنگاه نگهداشت وجه نقد بر سازمانی سرمایه

، 3ارتباط داده شده است (پیترز و تیلور هاي شرکت داراییهمی از دهنده تولید و یک بخش م عنوان یک عامل مهم افزایش

وکار است و مربوط به حدود  ترین قسمت از سرمایه نامشهود کسب ). محققان دریافتند که سرمایه سازمانی بزرگ2017

در دوره کنونی هاي بزرگ دنیا  هاي نامشهود است. با توجه به افزایش سرمایه سازمانی در شرکت از کل دارایی سی درصد

آید این است  ها از سوي دیگر، سوالی که اکنون پیش می سو و همچنین افزایش نگهداشت وجه نقد در این شرکت از یک

که آیا ارتباطی بین سرمایه سازمانی و نگهداشت وجه نقد وجود دارد یا خیر؟ در این مطالعه دو تئوري رقیب در زمینه 

. بر اساس تئوري انگیزه احتیاطی نگهداشت وجه شده استاشت وجه نقد توسعه داده ارتباط بین سرمایه سازمانی و نگهد

تئوري مقابل شود که بین سرمایه سازمانی و نگهداشت وجه نقد ارتباط مثبتی وجود داشته باشد. از طرفی  بینی می نقد، پیش

کنند. با توجه به این دو  گهداري میهایی که سرمایه سازمانی بیشتري دارند، وجه نقد کمتري ن شرکتکند  استدلال می

 سرمایه سطح تئوري متضاد در خصوص ارتباط بین سرمایه سازمانی و نگهداشت وجه نقد، در این پژوهش به بررسی تاثیر

  .پرداخته شده است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در نقد وجه نگهداشت بر سازمانی

به ادبیات نوظهور در خصوص تاثیر سرمایه سازمانی بر سهم بسزایی در توسعه ادبیات موضوع دارد و این مطالعه 

 متضاد در این زمینه وجود دارد: اولی معتقد است که سرمایه استدلال. دو کند کمک میها  هاي مالی شرکت سیاست

و از این رو  حساسیت دارد سازمانی سرمایه به نقدي جریان یابد و می سازمان تجسم اصلی استعدادهاي در سازمانی

 5) و لئونگ2020و همکاران ( 4یابد. مارویک هاي با سطح سرمایه سازمانی بالاتر افزایش می نگهداشت وجه نقد در شرکت

کند که  کند. از طرفی تئوري مقابل بیان می ) شواهدي به دست آورند که این استدلال را تایید می2018و همکاران (

)، 2018کند تا مراحل اولیه چرخه عمر خود را تقویت کنند (حسن و چئونگ،  ها کمک می سازمانی به شرکت سرمایه

عملکرد خود را بهبود بخشند و از معاملات برتر برخوردار شوند که همگی این موارد حساسیت جریان نقدي به 

و همکاران،  6(لی دهد سازمان را کاهش میکند و نگهداشت وجه نقد در  گذاري در سرمایه سازمانی را کم می سرمایه
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وجود ندارد و این  ایران ها به طور قطعی در ). با این وجود شواهد تجربی کافی براي تایید هر کدام از این استدلال2018

  .تلاش کرده است تا شکاف مطالعاتی موجود را کاهش دهدمطالعه 

 مطالعات بیشتر کند. ها کمک می این مطالعه به غنی کردن ادبیات مربوط به نگهداشت وجه نقد در شرکت بعلاوه اینکه

 متمرکز نقد وجه نگهداري براي بر تئوري نمایندگی یا احتیاطی انگیزه بر تئوري یا نگهداشت وجه نقد مورد در موجود

قدرت اتحادیه کارگري و نقدشوندگی سهام منجر به  هاي حاکمیت شرکتی، دهد که مکانیسم این مطالعات نشان می .است

) در حالی که فاصله جغرافیایی 2019و همکاران،  2؛ هو2018، 1شود (تونگ و هائونگ کاهش نگهداشت وجه نقد می

دهد که بازار نسبت به نگهداشت وجه  ). مطالعات همچنین نشان می2015و همکاران،  3کراشود (بوب باعث افزایش آن می

) و 2019، 4ها با ارتباطات سیاسی در بازارهاي نوظهور، در کشورهاي با سطح بالایی از فساد (کاسنادي نقد توسط شرکت

دهد. این مطالعه درك تصمیمات  ) واکنش منفی نشان می2014و همکاران،  5هنگامی که تمرکز مالکیت بالاست (بلخیر

آگاهی در این زمینه سرمایه سازمانی  نقشکند تا در خصوص  مربوط به نگهداشت وجه نقد را تعمیق بخشیده و کمک می

گران پیامدهاي مهمی داشته  گذاران و تحلیل تواند براي مدیران، سرمایه و دانش بیشتري به دست آید. نتایج این مطالعه می

  باشد.

 ادبیات پژوهشی نظري و مبان. 2

با استفاده از سه دلیل معتقد است که بین سرمایه سازمانی و نگهداشت وجه انگیزه احتیاطی نگهداشت وجه نقد، سه  تئوري

  ها اشاره شده است: نقد رابطه مثبت وجود دارد که در ادامه به آن

به تامین مالی خارجی، دشوار و پرهزینه باشد،  کند وقتی دسترسی اول اینکه انگیزه احتیاطی نگهداشت وجه نقد، فرض می

و  8؛ چن2010، 7؛ دنیس و سیبیلکوف2007، 6ها تمایل دارند تا وجه نقد بیشتري نگهداري کنند (هان و کیو شرکت

گذاري در  هاي داراي محدودیت مالی، توانایی سرمایه که نگهداشت وجه نقد براي شرکت به این دلیل). 2012همکاران، 

ها غیر قابل دسترسی هستند. از طرفی از آنجا که سرمایه  کند که در غیر این صورت، این پروژه اي آتی را فراهم میه پروژه

دهد، سهامداران براي تحمل این ریسک اضافی، نرخ  پذیري شرکت را افزایش می سازمانی، از نظر سهامداران ریسک

). بعلاوه، با توجه به اینکه 2018؛ لئونگ و همکاران، 2013، 9کنند (ایسفلد و پاپانیکولا تنزیل بالاتري را مطالبه می

گذاري در سرمایه سازمانی، ظرفیت بدهی شرکت را  شوند، سرمایه هاي نامشهود به ندرت به عنوان وثیقه پذیرفته می دارایی

ران و اعتباردهندگان مطالبه بنابراین، نرخ تنزیل بالاتري که سهامدا؛ یابد کند و هزینه تامین مالی بدهی افزایش می کم می

کنند، ممکن است به حدي برسد که شرکت تامین مالی خارجی را نامطلوب دانسته و نگهداشت وجه نقد، سودمندي  می

  بیشتري داشته باشد.
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هاي نامطلوب  ها براي برآمدن از عهده شوك کند که شرکت دوم، انگیزه احتیاطی نگهداشت وجه نقد استدلال می

) همچنین از این 1999و همکاران ( 2اوپلر). 2009و همکاران،  1کنند (بیتس خود، پول نقد نگهداري می جریانات نقدي

گذاري،  هاي سودآوري سرمایه هاي نقدي ریسکی، پول بیشتري را براي استفاده از فرصت هاي با جریان ادعا که شرکت

ت که سرمایه سازمانی در استعدادهاي کلیدي شرکت کنند، پشتیبانی کردند. مطالعات موجود حاکی از آن اس نگهداري می

؛ )2013هاي بیرونی بهتري داشته باشند (ایسفلد و پاپانیکولا،  یابد که ممکن است موقعیت (نیروهاي انسانی) تجسم می

از  تهدید بلکه در معرض کلیديبالا نه تنها در معرض از دست دادن پرسنل  یسازمان هیبا سطح سرما ییها ، بنگاهنیبنابرا

 هیسرما نکهیقرار دارند. با توجه به ا ،بیرق يها شرکت يبرا و ورود این اطلاعات ارزشمند دست دادن اطلاعات ارزشمند

ها را در معرض  تواند شرکت یم يو راز تجار يدیکل ياستعدادها دادن دستاست، از  دیعامل ارزشمند تول کیسازمان 

نگهداشت پول نقد کافی به  دهد. یم شیپول نقد را افزا انیجر سکیامر ر نینامطلوب قرار دهد که ا یمال يها شوك

ها به نیروهاي مستعد و در جهت افزایش سرمایه  کند تا در ارائه پیشنهادهاي بهتر از سایر شرکت ها کمک می شرکت

کند  یها کمک م شرکت بزرگ به ينقد ریذخا). علاوه بر این، 2018، 3سازمانی خود، ابتکار عمل سریع داشته باشند (هی

، نیبنابرا؛ خود استفاده کنند ينقد يها انینامطلوب جر يها در برابر شوك ینگینقد سپر کیتا از وجه نقد به عنوان 

 کلیدي هاي استعدادخروج از  یناش ينقد انیجر يها مقابله با شوك يرا برا يشتریها پول ب که شرکتشود  یم ینیب شیپ

  .کنند بالقوه نگهداري می

گذاري  هاي سرمایه هایی که داراي فرصت اند، شرکت ) اشاره کرده1999در نهایت، همانطور که اوپلر و همکاران (

ها را وادار به  شوند که آن اي بیشتري را متحمل می هاي نقدینگی، هزینه حاشیه سودآور هستند، براي کمبود دارایی

سرمایه سازمانی را به عنوان منبعی براي ایجاد و رشد ارزش مداوم  )،2005کند. لو و راداکریشنان ( نگهداري پول بیشتر می

بخشد (لی و  گذاري در سرمایه سازمانی عملیات پس از ادغام و عملکرد بازدهی سهام را بهبود می سرمایه اند. توصیف کرده

عملیاتی و بازده سهام آتی را  ) و عملکرد2013دهد (ایسفلد و پاپانیکولا،  وري را افزایش می )، رشد و بهره2018همکاران، 

هاي با سطح  هاي نقدینگی براي شرکت و این بدان معناست که هزینه کمبود دارایی )2009دهد (لو و همکاران،  ارتقا می

هایی که سرمایه سازمانی بیشتري دارند، وجه  شود که شرکت بینی می بنابراین، پیش؛ بالایی از سرمایه سازمانی، بیشتر است

رود که سرمایه سازمانی تاثیر مثبت و معناداري بر  کنند. بر اساس این سه استدلال، انتظار می بیشتري نگهداري مینقد 

  نگهداشت وجه نقد داشته باشد.

هاي داراي سرمایه سازمانی بیشتر، وجه نقد کمتري نگهداري  تواند ادعا کند شرکت ، دلایلی نیز وجود دارد که میدر مقابل

کند، به این معنا که حساسیت شرکت را  هاي مالی را کم می دهد که سرمایه سازمانی محدودیت یات نشان میکنند. ادب می

که  دهند )، نشان می2009). بعلاوه، لو و همکاران (2014، 4دهد (آتیگ و کلییري هاي نقدي داخلی کاهش می به جریان

 هیاست که سرما یبدان معن نیا دهد. یم شیرا افزاشرکت  يو سودآور يور ، بهرهیسازمان هیدر سرما يگذار هیسرما

را نقد وجوه  انیجر تیکرده و عدم قطع هموارخود را  آتی ينقد يها انیکند تا جر یها کمک م به شرکت یسازمان

با  ییها شرکت يبرا نگهداشت وجه نقدآمدن  نییمنجر به پا یمال نیتأم يها تی، کاهش محدودنیبنابرا؛ کاهش دهند
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2. Opler 
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4. Attig & Cleary 
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رود که سرمایه سازمانی تاثیر منفی و معناداري بر  با توجه به این استدلال، انتظار می شود. یم یسازمان هیسرما يسطح بالا

  نگهداشت وجه نقد داشته باشد.

اي که به طور خاص بر رابطه سرمایه سازمانی و نگهداشت وجه نقد تاکید داشته باشد، انجام نشده  در داخل ایران مطالعه

  توان چندین مطالعه مرتبط یافت که به شرح زیر است: مطالعات خارجی میاست؛ ولی در 

نشان  2017تا  1981هاي آمریکایی براي دوره زمانی  از یک نمونه بزرگ از شرکتبا استفاده ) 2020مارویک و همکاران (

به بررسی ) 2020اران (چن و همکها مرتبط است.  ت وجه نقد در شرکتکه سرمایه سازمانی با سطوح بالاي نگهداش دادند

-مدیر مسائل و مشکلات از غیررسمی و فرهنگ سازمانی، سیستم یک عنوان به فرهنگ کنفوسیونیسم، چگونه اینکه

در این مطالعه  ، پرداختند.دهد می کاهش را نقدي ذخایر بالاتر سطح حفظ در مدیریتی رفتار بنابراین و کاهد می سهامداران

 تأثیر گرایی کنفوسیوس که مشخص شد 2015-2004 دوره طول در چینی هاي شرکت از اي نمونهاطلاعات با استفاده از 

 که هایی شرکت بنابراین کند، می ترویج را اخلاقی رفتار کنفوسیوس، در واقع فرهنگ. دارد نگهداشت وجه نقد بر منفی

) با 2020و همکاران ( 1فلوگام .کنند می حفظ را نقدي ذخایر از تري پایین سطح هستند، قوي کنفوسیسیسم محیط یک در

که رابطه مثبت و معناداري بین عملکرد  ندنشان داد 2015تا  1992مشاهده در بازه زمانی  11087 اطلاعات استفاده از

ها براي  کارکنان شرکت و نگهداشت وجه نقد در سال آتی وجود دارد. این نتیجه بیانگر این واقعیت است که شرکت

ها به  شوند، حفظ کنند و مانع انتقال آن ن با عملکرد بهتر خود را که به عنوان سرمایه سازمانی محسوب میاینکه کارکنا

با ) 2019و همکاران ( 2ژوکنند.  جوه نقد بیشتري نگهداري میو ،ها شرکت رقیب شوند و براي برآورده ساختن نیازهاي آن

که بین سرمایه اجتماعی  ندنشان داد 2016تا  2007هاي  سالهاي چینی طی  اي از شرکت نمونهاطلاعات استفاده از 

هی  .دهد نگیزه ذخایر نقدي را کاهش میها و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه منفی وجود دارد و سرمایه اجتماعی ا شرکت

 تأثیر اینبد. یا که با تشدید رقابت در زمینه حفظ استعدادهاي سازمانی، نگهداشت وجه نقد افزایش می نشان دادند) 2018(

 اعتماد بنیان دانش رقابتی مزایاي به بیشتر که صنایعی در و است تر مهم ها آن براي سرمایه سازمانی که هایی شرکت بین در

  کنند، متمرکز شده است. می

  با توجه به مبانی نظري مطروحه فرضیه تحقیق به این صورت تبیین شده است:

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  سرمایه سازمانی تاثیر معناداري بر نگهداشت وجه نقد در شرکت فرضیه:

  دارد.

 پژوهششناسی  . روش3

هاي  هاي سالانه مربوط به یک نمونه آماري از شرکت این مطالعه بر پایه تحقیقات کاربردي است. در این مطالعه داده

بنابراین این تحقیق ؛ گردآوري شده است  جهت تحلیل روابط و آزمون فرضیهق بهادار تهران پذیرفته شده در بورس اورا

هاي نمونه آماري به توصیف شرایط جامعه آماري و با استفاده از رگرسیون چند متغیره به بررسی  که با گردآوري داده

روابط بین متغیر وابسته و مستقل پرداخته است، بر اساس ماهیت، یک تحقیق توصیفی و بر اساس روش اجرا، یک تحقیق 

هاي تاریخی یا گذشته به تحلیل روابط پرداخته  فی در این مطالعه با استفاده از دادهشود. از طر همبستگی محسوب می

                                                                                                                                                                                        
1. Flugum 
2. Zhu 



 17-30 ص ،1400 تابستان ،68 شمارهرویکردهاي پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداري،   6

 

 

بینی وضعیت متغیر وابسته در آینده استفاده شده است؛ لذا با توجه به این  شود و از نتایج به دست آمده براي پیش می

  رار داد.توان این مطالعه را در گروه تحقیقات گذشته نگر یا پس رویدادي ق موضوع می

هاي تجاري فعال و پذیرفته شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران طی  براي دستیابی به اهداف مطالعه، کلیه بنگاه

نمونه آماري با توجه به قیود مشخص زیر از بین  به عنوان جامعه آماري مدنظر قرار گرفته است. 1398تا  1390هاي  سال

  شدند:از نمونه آماري حذف هایی که قیود زیر را نداشتند  شرکتغربالگري شده و  هاي موجود در جامعه آماري شرکت

  در بورس فعال بوده باشند؛ 1398تا  1390هاي  در سال -1

  اسفند باشد؛ 29ها منتهی به  سال مالی آن -2

  گري و مالی نباشند؛ هاي واسطه جز شرکت -3

  باشند.تغییر سال مالی نداده  1398تا  1390هاي  طی سال -4

  شرك پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه آماري انتخاب شدند. 137بدین ترتیب 

بانک جامع ، هاي منتشر شده توسط سازمان بورس و اوراق بهادار اي، اطلاعیه هاي مورد نیاز تحقیق از منابع کتابخانه داده

. ابتدا از شده استگردآوري و مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران  ها در سایت رسمی سازمان بورس اطلاعاتی شرکت

هاي مربوط به  ) ادبیات و نظریهپژوهشی هاي علمی (سایت اي، نشریات، مقالات و منابع علمی مختلف طریق منابع کتابخانه

و  مالی هاي صورت از هاي گردآوري شده داده باتحقیق   آزمون فرضیه. سپس گردیده استموضوع تحقیق تدوین 

انجام  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي هاي توضیحی همراه شرکت مدیره و یادداشت گزارش عملکرد هیئت

  شده است.

  :شده است) استفاده 1براي آزمون فرضیه تحقیق در این مطالعه از مدل (

������ = �� + ������ + �������� + ������� + ��������� + ������� + �������

+  مدل		(�)							���

  در این مدل:

CASH؛: نگهداشت وجه نقد  

OC؛: سرمایه سازمانی  

SIZEشرکت؛ : اندازه  

LEVمالی؛ : اهرم  

CAPEX؛اي : مخارج سرمایه  

NWC؛: سرمایه در گردش  

CFO؛: جریان وجه نقد عملیاتی  

i؛آماريهاي نمونه  : شرکت  

t؛هاي آماري : سال  

εمدل هستند. : پسماندها یا جز اخلال  

  باشد: ، به شرح زیر میگیري متغیرها نحوه اندازه

  



 7 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در نقد وجه نگهداشت بر سازمانی سرمایه سطح تأثیر بررسی

 

 

  :شده استاستفاده  )2مدل (گیري این متغیر از  براي اندازه سرمایه سازمانی: -1

���� =
(��&��� × ��)

� + ��
 مدل	(�)										

  :مدلدر این 

OC سازمانی؛: سرمایه  

SG&A؛اداريهاي فروش، عمومی و  : هزینه  

θ0 درصد مخارج :SG&A و مطابق با ادبیات گذشته (ایسفلد وگذاري شده است  که در سرمایه سازمانی سرمایه 

  شود. در نظر گرفته می درصد 30) این مقدار 2020؛ مارویک و همکاران، 2017تیلور،  و ؛ پیترز2013پاپانیکولاو، 

g رشد جریان سرمایه سازمانی است که با استفاده از متوسط رشد مخارج :SG&A شود. در سطح شرکت محاسبه می  

δ0 شود در نظر گرفته می درصد 20سرمایه سازمانی است که با توجه به ادبیات گذشته : نرخ استهلاك.  

شود. هرچه رقم به دست آمده  ردسازي میدر نهایت مقدار به دست آمده با استفاده از مجموع دارایی، همگن و استاندا

  دهنده سرمایه سازمانی بالاتر است. بیشتر باشد، نشان

) مطرح شده است و 2013گیري سرمایه سازمانی که توسط ایسفلد و پاپانیکولاو ( تئوري استفاده از این روش براي اندازه 

هاي  اي از هزینه اند، این است که بخش عمده ده) نیز از آن استفاده کر2020محققان آتی همچون مارویک و همکاران (

شود و همچنین بخشی از  گذاري می ) در نیروي کار و فناوري اطلاعات سرمایهSG&A( اداريفروش، عمومی و 

شود. این بدان معنا است که هر  گذاري می از طریق تبلیغات و مشاوران استراتژي در سازمان سرمایه SG&Aهاي  هزینه

تواند براي سازمان مزیت رقابتی به همراه داشته باشد. پیترز  ها به دست آید، خاص شرکت است که می ارزشی از این هزینه

قویت سرمایه انسانی و تبلیغات براي ایجاد سرمایه تجاري ) نیز استدلال کردند که آموزش کارکنان براي ت2017و تیلور (

  و به عنوان سرمایه سازمانی هستند. شود اداري لحاظ میهاي عمومی و  است که در هزینه

  .است مجموع دارایی بهمدت  گذاري کوتاه مجموع وجوه نقد و سرمایهنسبت این متغیر برابر با  نگهداشت وجه نقد: -2

  ) مشخص شده است.1گیري متغیرهاي کنترلی در جدول ( نحوه اندازه متغیرهاي کنترلی: -3

  گیري متغیرهاي کنترلی نحوه اندازه -1جدول 

  گیري نحوه اندازه  نماد متغیر  نام متغیر

  لگاریتم طبیعی مجموع دارایی SIZE  اندازه

  نسبت مجموع بدهی به مجموع دارایی  LEV  اهرم

  به مجموع دارایی اي سرمایهنسبت مخارج   CAPEX  اي مخارج سرمایه

گذاري  دارایی جاري منهاي بدهی جاري منهاي مجموع وجه نقد و سرمایه  NWC  سرمایه در گردش

  کوتاه مدت تقسیم بر مجموع بدهی

  مجموع دارایی بههاي عملیاتی  جریان نقد حاصل از فعالیتنسسبت   CFO  جریان نقد عملیاتی

  

به  10افزار ایویوز نسخه  هاي مورد نیاز و محاسبه متغیرها در فایل اکسل، با استفاده از نرم پس از گردآوري داده

به توصیف شرایط نمونه آماري پرداخته شده آمار توصیفی  در ابتدا با استفاده ازها پرداخته شده است.  وتحلیل داده تجزیه

به آزمون فرضیه پرداخته شده و روش پانل دیتا از رگرسیون چندمتغیره با استفاده  در بخش آمار استنباطیاست، سپس 

  است.
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 پژوهشهاي  . یافته4

  . آمار توصیفی4-1

  ) نتایج آمار توصیفی براي هر متغیر بیان شده است.2در جدول (

  آمار توصیفی -2جدول 

متغیرهاي 

  پژوهش

 سرمایه

  سازمانی

 وجه نگهداشت

  نقد

مخارج   اهرم  اندازه

  اي سرمایه

سرمایه در 

  گردش

جریان نقد 

  عملیاتی

  1233  1233  1233 1233  1233  1233  1233  تعداد مشاهدات

  121/0  286/0  031/0 590/0  416/14  063/0  095/0  میانگین

  106/0  143/0  008/0  590/0  211/14  037/0  076/0  میانه

  661/0  022/9  763/0  077/2  183/20  821/0  627/0  بیشینه

  - 311/1  - 305/1  - 439/0  036/0  166/10  0002/0  004/0  کمینه

  132/0  788/0  094/0  212/0  621/1  076/0  067/0  انحراف معیار

  - 483/0  247/5  827/2  647/0  794/0  046/3  171/2  چولگی

  078/15  437/45  729/16  452/6  034/4  378/17  614/10  کشیدگی

  هاي تحقیق منبع: یافته

  

هاي فروش و عمومی  از هزینهدرصد  5/9ها  شرکتبه طور متوسط توان دریافت که  آمار توصیفی میبا ملاحظه جدول 

گذاري در تبلیغات، نیروي انسانی، فناوري اطلاعات و مشاوران  شرکت را صرف ایجاد ارزش براي شرکت از طریق سرمایه

مجموع دارایی و کمترین سرمایه سازمانی برابر درصد  7/62ضمن اینکه بیشترین سرمایه سازمانی برابر با  کنند. استراتژي می

ها است.  مجموع دارایی درصد 3/6مجموع دارایی است. همچنین نگهداشت وجه نقد به طور متوسط برابر با درصد  4/0با 

ر با و کمترین نگهداشت وجه نقد براب نسبت به مجموع داراییدرصد  1/82ضمن اینکه بیشترین نگهداشت وجه نقد برابر با 

دهد به طور متوسط بدهی  ها است. در بین متغیرهاي کنترلی نیز میانگین اهرم مالی نشان می مجموع داراییدرصد  02/0

تر از یک است حاکی از  مجموع دارایی بوده است. ضمن اینکه بیشترین مقدار اهرم مالی که بزرگدرصد  59ها  شرکت

ر دارایی ثابت در گذاري د سرمایهحاکی از این است که به طور متوسط ي ا باشد. میانگین مخارج سرمایه زیان انباشت می

دهنده  نشانضمن اینکه کمینه این متغیر که رقمی منفی است  از مجموع دارایی بوده است.درصد  1/3، هاي منتخب شرکت

به سال گذشته گذاري در دارایی ثابت و کاهش دارایی ثابت پس از کسر استهلاك در سال جاري نسبت  عدم سرمایه

، هاي منتخب در گردش خالص در شرکت سرمایهحاکی از این است که به طور متوسط است. میانگین سرمایه در گردش 

کمینه این متغیر نیز رقمی منفی است که حاکی از بیشتر بودن بدهی جاري شرکت نسبت به دارایی  بوده است. درصد 6/28

حاکی از این است که به طور میانگین جریان نقد عملیاتی نیز  پایین شرکت است.جاري و یا به عبارتی امکان نقدپذیري 

بیشترین چولگی و  ها بوده است. از مجموع دارایی درصد 1/12، هاي منتخب ه نقد عملیاتی در شرکتجریان وجمتوسط 

  کشیدگی نیز مربوط به متغیر سرمایه در گردش بوده است.

  

  



 9 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در نقد وجه نگهداشت بر سازمانی سرمایه سطح تأثیر بررسی

 

 

  . آزمون اختلاف میانگین4-2

هاي با  آزمون به این منظور انجام شده است که اختلاف میانگین میزان نگهداشت وجه نقد و سایر متغیرها در شرکت این

هاي با سرمایه سازمانی پایین بررسی و معناداري آن آزمون شود. در این راستا میانه  سرمایه سازمانی بالا نسبت به شرکت

ایی که در صنعت خود سرمایه سازمانی بیشتر از میانه داشتند به عنوان ه سرمایه سازمانی هر صنعت محاسبه شد و شرکت

هایی که سرمایه سازمانی کمتر از  هاي با سرمایه سازمانی بالا در نظر گرفته شدند و ارزش یک گرفتند و شرکت شرکت

رزش صفر گرفتند. نتیجه هاي با سرمایه سازمانی پایین در نظر گرفته شدند و ا میانه صنعت خود داشتند، به عنوان شرکت

  شود. ) مشاهده می3آزمون اختلاف میانگین در جدول (

  آزمون اختلاف میانگین -3جدول 

هاي با سرمایه  شرکت  نام متغیر

  سازمانی پایین

هاي با سرمایه  شرکت

  سازمانی بالا

سطح   tآماره   اختلاف میانگین

  معناداري

  682/0  - 409/0  - 002/0  064/0  062/0  نگهداشت وجه نقد

  000/0  734/8  783/0  021/14  804/14 اندازه شرکت

  125/0  - 533/1  - 018/0  599/0  581/0  اهرم مالی

  ***002/0  046/3  017/0  023/0  040/0 اي مخارج سرمایه

  **012/0  - 507/2  - 112/0  342/0  230/0 سرمایه در گردش

  ***004/0  - 835/2  - 021/0  131/0  110/0 عملیاتی نقد جریان

  %1معنادار در سطح خطاي *** %،5دار در سطح خطاي **معنا هاي تحقیق یافتهمنبع: 

هاي با سرمایه سازمانی بالاتر، نسبت به  نتایج این آزمون نشان داد اختلاف معناداري بین میانگین وجه نقد شرکت 

هاي با سرمایه سازمانی  تر وجود ندارد، با این حال میانگین نگهداشت وجه نقد شرکت هاي با سرمایه سازمانی پایین شرکت

هاي داراي سرمایه سازمانی بالاتر به طور معناداري، اندازه  نشان داد که شرکت بالاتر، بیشتر است. همچنین نتایج این آزمون

 با هاي بنگاه که شود مشخص می این، بر ) مطابقت دارد. علاوه2013تر دارند که با استدلال ایسفیلد و پاپانیکولا ( کوچک

دارند،  بیشتري وجه نقد جریان و کنند می حفظ را بیشتري گردش در سرمایه خالص سازمانی، سرمایه از بالایی نسبتاً سطح

هاي با سرمایه سازمانی پایین، کمتر است.  اي شرکت ها به طور معناداري از مخارج سرمایه اي این شرکت اما مخارج سرمایه

  میانگین اهرم مالی دو گروه نیز اختلاف معناداري نداشت.

  . آزمون همبستگی4-3

) گزارش شده است. مطابق با این جدول بین متغیر نگهداشت وجه نقد به عنوان 4(بین متغیرها در جدول میزان همبستگی 

متغیر وابسته و سرمایه سازمانی، فرصت رشد، اهرم مالی و جریان نقد عملیاتی به عنوان متغیرهاي توضیحی همبستگی 

ت رشد و جریان نقد معناداري وجود دارد، به طوري که همبستگی بین نگهداشت وجه نقد و سرمایه سازمانی، فرص

عملیاتی، مثبت و همبستگی بین نگهداشت وجه نقد و اهرم مالی منفی است. همچنین مشخص شد که شدت همبستگی بین 

)، فراتر نرفته است؛ لذا 1985( 1پیشنهاد شده توسط کندي 811/0است که از آستانه  6/0متغیرهاي توضیحی کمتر از 

د ندارد. بیشترین شدت همبستگی بین اهرم مالی و سرمایه در گردش وجود گونه مشکل همخطی بین متغیرها وجو هیچ

  دارد.

                                                                                                                                                                                        
1. Kennedy 
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  همبستگی آزمون -4جدول 

نگهداشت   

  وجه نقد

سرمایه 

  سازمانی

مخارج   اهرم مالی  اندازه شرکت

  اي سرمایه

سرمایه در 

  گردش

جریان نقد 

  عملیاتی

  229/0  032/0  001/0  227/0  - 042/0  089/0  1  نگهداشت وجه نقد

  ***000/0  252/0  952/0  ***000/0  135/0  ***001/0  ---   معناداريسطح 

  - 012/0  048/0  - 100/0  133/0  - 393/0  1    سرمایه سازمانی

  663/0  *091/0  ***000/0  ***000/0  ***000/0  ---     معناداريسطح 

  - 135/0  - 135/0  133/0  052/0  1      اندازه شرکت

  ***000/0  ***000/0  ***000/0  *064/0  ---       معناداريسطح 

  - 154/0  - 589/0  107/0  1        اهرم مالی

  ***000/0  ***000/0  ***000/0  ---         معناداريسطح 

  060/0  - 013/0  1          اي مخارج سرمایه

  **033/0  645/0  ---           معناداريسطح 

  - 008/0  1            سرمایه در گردش

  775/0  ---             معناداريسطح 

  1              جریان نقد عملیاتی

  ---               معناداريسطح 

  %1***معنادار در سطح خطاي  %،5**معنادار در سطح خطاي  %،10*معنادار در سطح خطاي  هاي تحقیق منبع: یافته

  

  . انتخاب بهترین مدل4-4

برآورد ها به صورت ترکیبی از مقاطع و سري زمانی باشد، ابتدا لازم است تا بهترین مدل براي  زمانی که ماهیت داده

 نتیجه اجراي )5جدول (ر د .شود که این انتخاب با اجراي آزمون چاو و هاسمن انجام می هاي رگرسیونی انتخاب شود مدل

  شده است. گزارشهاي الگوي اقتصادسنجی پانل دیتا براي مدل آماري  تکنیک

  انتخاب بهترین مدل -5 جدول

  نتیجه آزمون سطح معناداري آماره  نوع آزمون

استفاده از رگرسیون داراي اثرات پذیرفته  000/0  483/4  چاوآزمون 

  شود. می

استفاده از رگرسیون اثرات ثابت پذیرفته   000/0 452/32  آزمون هاسمن

  شود. می

  هاي تحقیق منبع: یافته

  

اثرات ثابت با توجه به نتایج این دو آزمون مشخص شد که بهترین روش براي برآورد مدل آماري تحقیق، رگرسیون داراي 

  است.
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  . برآورد نهایی و آزمون فرضیه4-5

  ) آمده است.6اثرات ثابت در جدول (رگرسیون نتیجه برآورد این مدل با 

  آمارينتیجه برآورد مدل  -6جدول 

 معناداريسطح   t آماره  خطاي استاندارد  ضریب  متغیر

  397/0  - 846/0  103/0  - 078/0  ضریب ثابت

 **014/0  457/2  020/0  049/0 سرمایه سازمانی

  161/0  402/1  007/0 009/0 شرکت اندازه

  ***000/0  - 601/4 010/0  - 046/0 اهرم مالی

اي مخارج سرمایه  048/0 -  018/0  673/2 -  007/0***  

  **011/0  - 546/2  005/0  - 013/0 سرمایه در گردش

  ***000/0  976/11  008/0  107/0 جریان نقد عملیاتی

  ***000/0  131/6  058/0  361/0 وقفه متغیر وابسته

  F  000/0 خطاي آماره احتمال  F 559/10 آماره

  555/0  ضریب تعیین تعدیل شده  613/0  ضریب تعیین

  848/1  واتسن-مقدار دوربین 053/0  خطاي استاندارد رگرسیون

  (رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس) EGLS روش

  %1***معنادار در سطح خطاي  %،5خطاي **معنادار در سطح  هاي تحقیق منبع: یافته

  

اجرا   مدل یعنی باشد؛ یکل مدل م يدار یدهنده معن است، نشان 05/0تر از  آن که کوچکاحتمال خطاي و سطح  Fآماره 

معنادار   گرفت که کل مدل جهینت توان یو م شود یرد م مبنی بر صفر بودن تمام ضرایب H0 هیشده مناسب است و فرض

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي  3/61دهد که  ضریب تعیین به دست آمده در این تخمین نشان می .است

دهد که از متغیرهاي مستقل مناسبی براي برازش  شده در اینجا نشان می ضریب تعیین تعدیل اند. مستقل توضیح داده شده

درصد است که به ضریب تعیین  5/55برآورد شده برابر با   معادله متغیر وابسته استفاده شده است؛ زیرا این ضریب در این

توان  که می است 053/0برآورد شده برابر با   خطاي معیار تخمین یا خطاي استاندارد رگرسیون در این معادله نزدیک است.

همچنین  وده است.نتیجه گرفت خطاي معادله برآورد شده پایین بوده است و خط رگرسیون به مشاهدات واقعی نزدیک ب

براي رفع مشکل خودهمبستگی سریالی بین پسماندها، وقفه متغیر وابسته به مدل اضافه شده است که بعد از این کار مقدار 

 افتهی میحداقل مربعات تعمقرار گرفت. در نهایت اینکه از روش برآوردي  5/2تا  5/1دوربین واتسن در بازه قراردادي 

)EGLS(،  بنابراین نتایج به دست آمده از اعتبار ؛ شود تا احتمال ناهمسانی واریانس از همان ابتدا رفعاستفاده شده است

  ها پرداخت. توان با اطمینان به تفسیر یافته برخوردار هستند و می

شود و سرمایه سازمانی تاثیر معناداري بر نگهداشت  تایید می درصد 95با اطمینان  تحقیق فرضیهکه نتایج تحقیق نشان داد 

توان دریافت که تاثیر سرمایه  است، می 049/0ها دارد. از سویی با توجه به ضریب این متغیر که برابر با  وجه نقد شرکت

 )2018( هی و )2020( همکاران و مارویکهاي  این نتیجه با یافته سازمانی بر نگهداشت وجه نقد به صورت مثبت است.

  راستا است. هم
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علاوه بر این در این مطالعه در کنار سرمایه سازمانی، متغیرهاي دیگري نیز کنترل شدند که مشاهده شد از بین این متغیرها، 

اي و سرمایه در گردش  تاثیر جریان نقد عملیاتی بر نگهداشت وجه نقد معنادار و مثبت است ولی تاثیر اهرم، مخارج سرمایه

 به مربوط نادار و منفی است. همچنین مشخص شد که اندازه شرکت تاثیر معناداري بر نگهداشت وجه نقد ندارد. نتایجمع

؛ 2009؛ بیتس و همکاران، 1999به طور مثال با (اوپلر و همکاران،  قبلی ادبیات با کلی طور به کنترلی تاثیرات متغیرهاي

  ) مطابقت دارد.2008و همکاران،  1ردوهارف

  گیري بحث و نتیجه .5

 137اي شامل  ها بوده است. بر اساس نمونه هدف این مطالعه بررسی تاثیر سرمایه سازمانی بر نگهداشت وجه نقد شرکت

و رگرسیون اثرات ثابت، مشاهده شد که  1398تا  1390هاي  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

ناداري بر نگهداشت وجه نقد دارد. این نتیجه با تئوري انگیزه احتیاطی نگهداشت وجه نقد سرمایه سازمانی تاثیر مثبت و مع

کند. بیشتر مطالعات  مطابقت دارد. این مطالعه به توسعه ادبیات مرتبط با نگهداشت و جه نقد و سرمایه سازمانی کمک می

اند. در این مطالعه نشان داده شد که سرمایه  ختهگذشته به رابطه اساسی بین سرمایه سازمانی و ارزش و عملکرد شرکت پردا

اي براي  سازمانی بر سیاست نگهداشت وجه نقد نیز تاثیرات معناداري دارد. علاوه بر این، این مطالعه پیامدهاي ارزنده

ص تاثیر کند. به طور ویژه با توجه به ارائه شواهد تجربی در خصو گذاران و جامعه علمی فراهم می گذاران، سیاست قانون

هاي مالی تاکید  ارائه آن در صورت و هاي نامشهود سرمایه سازمانی بر نگهداشت وجه نقد، در خصوص شناخت دارایی

 مالی نتایج بر ها آن اساسی تأثیر و ها در شرکت نامشهود هاي دارایی روزافزون افزایش به توجه با مثال، طور شود. به می

 و ها چارچوب باید استانداردهاي حسابداري کننده تنظیم نهادهاي و ناظران که کند این مطالعه پیشنهاد می ها، شرکت

 وارد مالی هاي صورت در را نامشهود هاي جزییات دارایی افشاي تا کنند اصلاح را شرکت گزارش هاي دستورالعمل

 مشکلات از باید مدیران اما بخشد، می بهبود را شرکت وري بهره و عملکرد سازمانی، سرمایه اگرچه بعلاوه، .نمایند

  .باشند آگاه سازمانی سرمایه در گذاري سرمایه

شود تا با اصلاح قوانین حسابداري، لزوم  گذاران توصیه می با توجه به تاثیرات با اهمیت سرمایه سازمانی، به قانون

هاي  و غیره را در صورت سازمانی از قبیل تبلیغات، مشاوران استراتژي، نیروي کار، تحقیق و توسعه  گزارشگري سرمایه

تواند بر نتایج مختلف  هاي سازمانی و تاثیراتی که می شود تا به سرمایه ها توصیه می به مدیران شرکت مالی ایجاد نمایند.

گذاري در سرمایه سازمانی را با توجه به اهداف و  مالی و عملیاتی شرکت داشته باشد، توجه نمایند و سطح سرمایه

  شرکت تعیین نمایند.هاي مالی  سیاست

در مراحل مختلف چرخه عمر را شود تا رابطه بین سرمایه سازمانی و نگهداشت وجه نقد  توصیه میبعلاوه به محققان آتی 

هاي  شود تا رابطه بین سرمایه سازمانی و نگهداشت وجه نقد در شرکت پیشنهاد میهمچنین  .دهندشرکت مورد بررسی قرار 

در این در نهایت اینکه  مورد بررسی قرار گیرد. هاي رشد متفاوت فرصتهاي با  ر شرکتهاي مالی و د با محدودیت

هاي نامشهود دیگري همچون  شود در مطالعات بعدي بر سرمایه مطالعه بر سرمایه سازمانی تاکید شده است، توصیه می

لی و سازمانی آن مورد بررسی قرار سرمایه اجتماعی تمرکز شود و تاثیرات آن بر نگهداشت وجه نقد و سایر پیامدهاي ما

  گیرد.

  

                                                                                                                                                                                        
1. Harford 
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Abstract 
Organizational capital is the most important intangible asset that is contributed to the organizational 
structure and technology foundations to provide the basis for improving the operational efficiency of 
the company through the establishment of knowledge. This concept has received much attention in the 
contemporary financial literature. However, is still unclear the extent to which organizational capital 
affects the allocation of liquid assets of firms. Therefore, in this study, has been investigated the effect 
of organizational capital level on cash holding in companies listed on the Tehran Stock Exchange. The 
statistical sample of the study includes 137 firms selected from the Tehran Stock Exchange during the 
years 2011 to 2019. The statistical model of the research was estimated using the fixed effects 
regression econometric approach and using Eviews software. The results of hypothesis testing showed 
that organizational capital has a positive and significant effect on cash retention. The results of this 
study can be considered by legislators, investors and company managers. 
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