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 :ها و نقدشوندگی سهام شرکتهانقدشوندگی دارائی در سرمایه فکریتبیین نقش 

 بورس اوراق بهادار تهران شواهدی از 
 8خسرو مرادی شهدادی

 2علی اصغر انواری رستمی

 9محمد حسین رنجبر

 4سید جلال صادقی شریف

 چکیده

 جهت افزایشمالی در ادبیات موضوع مهم دو ها ها و نقدشوندگی سهام شرکتنقدشوندگی دارایی

 رود که آیند و انتظار میمیبشمار های تامین مالی ها و کاهش ریسک و هزینهجذابیت شرکت

تر، توجه هوشمنداته بیشتری به نقدشوندگی داشته باشند. از سرمایه فکری غنیهای برخوردار شرکت

ها و با نقدشوندگی دارائیو اجزای آن سرمایه فکری بین  یحاضر بررسی رابطه پژوهشهدف 

از شرکت  741داده های  های بورس اوراق بهادار تهران است. بدین منظورشرکتسهام نقدشوندگی 

به روش حذف سیستماتیک انتخاب که  7834ا ت7811بورس طی نعتی های تولیدی و صشرکت

برای نقدشوندگی  ،اندازه گیری سرمایه فکری از مدل پالیک جهتمورد مطالعه قرار گرفت. اند شده

وسط ت رتبه نقدشوندگی اعلامینقدشوندگی سهام از  سنجشها از نسبت های نقدینگی و برای دارائی

های رگرسیون چند متغیره با داده های ترکیبی آزمون فرضیه ها از مدل برایبورس استفاده گردید. 

 اب داری رابطه معناها نشان داد که سرمایه فکری و اجزای آن نتایج آزمون فرضیه. شده استاستفاده 

تحت تاثیر اجزای سرمایه   یها دارند و همچنین نقدشوندگی سهام نیز تا حدنقدشوندگی دارائی

 فکری است. 
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  قدمهم

به نقش سرمایه  سرمایه فکری از مفاهیم اساسی و مهم در حوزه مدیریت و مالی است. توجه

در مورد  7بنتیس  فکری، شناسایی و تقویت و توسعه آن از اهمیت و ضرورت ویژه ای برخوردار است.

سرمایه فکری یک موجودیت پیچیده و گریزان است اما زمانیکه اهمیت این مفهوم معتقد است که 

منبع جدید، در محیط رقابت سازمان را قادر می سازد تا با یک ، کشف شود و مورد استفاده قرار گیرد

از طرفی دیگر، سرمایه گذاران و اعتباردهندگان در تجزیه وتحلیل های سرمایه گذاری و  ]77[. کند

به  اعطای اعتبار به واحدهای تجاری، علاوه بر ارزیابی ریسک و پیش بینی های درماندگی مالی،

جمله این عوامل می توان به نقدشوندگی  عوامل موثر بر بازده سرمایه گذاری نیز توجه ویژه دارند. از

 دارایی ها و نقدشوندگی سهام شرکتها اشاره کرد. 

روشهای شناسایی و سنجش سرمایه فکری در پژوهش های مختلف، متفاوت بیان شده است ولی 

یکی از مهمترین روشها، روش پالیک  است که سرمایه فکری را در سه حوزه سرمایه انسانی، سرمایه 

و سرمایه ارتباطی )مشتری( مورد بحث قرار می دهد و برای اندازه گیری آنها از داده های  ساختاری

 مالی استفاده می نماید. 

گذاری است. مفهوم نقدشوندگی یکی از موضوعات مهم در حوزه مدیریت مالی و سرمایه

دش سرمایه در گرها توان تادیه تعهدات شرکت را افزایش و امکان مدیریت بهینه نقدشوندگی دارائی

ن ارا فراهم می سازد. قدرت نقدشوندگی سهام نیز علاوه بر کمک به توسعه بازار سرمایه، منافع ذینفع

برخی از محققان   را بهتر تامین می کند و نقش بسیاری در افزایش سطح کارایی بازار سرمایه دارد.

رد توجه قرار می دهند، برخی دیگر مدیریت مالی صرفاً وجه نقد و اوراق کوتاه مدت قابل فروش را مو

ستند ولی های که نقد نیهای کاملاً نقد یا شبه نقد و داراییی جاری اعم از داراییهایکلیه دارای

های کوتاه مدت را دارند در تعیین وضعیت نقدینگی موثر می دانند. سایر قابلیت نقد شدن در دوره

مکانات و دارایی های شرکت را تعیین کننده وضعیت محققان علاوه بر کلیه دارایی های جاری، همه ا

 دانند.  نقدینگی می

منظور از نقدشوندگی سهام این است که سهام شرکتها در بازار سرمایه سهل المعامله بوده و 

خرید و فروش آن آسان باشد، یعنی دارنده سهام برای فروش سهم، منتظر زمان طولانی برای فروش 

ف فروش طولانی وجود نداشته باشد. اکثر سرمایه گذاران، سهام نقدشونده یا اینکه عموما ص نباشد

که در آن از اختلاف قیمتی خرید  هانتایج پژوهش  تر را بر سهام کمتر نقدشونده ترجیح می دهند.

و فروش سهام به عنوان معیار نقدشوندگی استفاده کردند، بیانگر وجود رابطه ی مثبت بین و بازده 
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مورد انتظار سرمایه گذاران است. نقدشوندگی سهام )اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام( 

با توجه به مباحث مطرح شده و نقش سرمایه های فکری در موفقیت عملکرد سازمانها، سوال  ]21[

اصلی مورد نظر در این پژوهش این است که چه رابطه ای بین سرمایه فکری و اجزای آن با 

ندگی دارائیها و نقدشوندگی سهام )به عنوان دو عامل مهم موثر بر بازده( شرکتهای پذیرفته نقدشو

 شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد؟ 

 بیان مساله 

مدیریت کارا و اثربخش شرکت ها همواره مستلزم شناخت و بهره گیری از ابزارها وتکنیک های 

می باشد. امروزه جریان اقتصاد و معیارهای ایجاد ارزش مناسب برای درک مسائل نوین مدیریتی 

های جدید برای مواجهه با این تغییر یافته است و منابع نامشهود و به خصوص سرمایه فکری، اهرم

تغییرات محیطی و ساختاری می باشند. برای تأثیرگذاری مثبت بر ارزش آینده بنگاه، لازم است درک 

ابزار موجود برای شناسایی، اندازه گیری و مدیریت این عامل مهم بهتری از سرمایه فکری وآخرین 

ایجاد ارزش را داشته باشیم. عملکرد تجاری به طور فزاینده ای نیازمند مدیریت فعال در حوزه سرمایه 

 فکری و منابع نامشهود برای دست یابی به بازده پایدار برای سهامداران است. 

مطرح  7311ل تعیین کننده بازده سهام از اواسط دهه موضوع نقدشوندگی به عنوان یک عام

شده است. برخی از سرمایه گذاران ممکن است به سرعت به منابع مالی سرمایه گذاری خود نیاز 

داشته باشند که در چنین مواردی قدرت نقدشوندگی دارایی می تواند اهمیت زیادی داشته باشد. به 

د زیاد معامله با سرعت بالا، با هزینه پایین و اثر قیمتی کم طور عام نقدشوندگی توانایی انجام تعدا

ا ، که هتوصیف می شود. مدیریت صحیح سهامداران در بازار سرمابه وحفظ نفدشوندگی سهام شرکت

می تواند موجبات تسهیل در تامین مالی فوری و ارزان  را فراهم نماید ، خود نیازمند هوشمندی و 

سازمانی می باشد. این موضوع که شرکت هایی که دارای سرمایه فکری  برخورداری از سرمایه فکری

بالاتری هستند ،آیا مدیریت صحیح تری بر بازار سهام اعمال می کنند یا خیر؟ و اینکه سهام آنها به 

 این دلیل نقدینه تر است یا خیر؟ دغدغه ای است که این پزوهش بدان خواهد پرداخت .

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 نقدشوندگی عاریف ت

 به وجه هزینه بدون و فوراً تواند می بهادار اوراق از مقدار هر که است بازاری نقدشونده کاملاً بازار

 است بازاری نقدشونده، بازار .شود تبدیل بهادار اوراق به میتواند نقد وجه مقدار هر یا شود تبدیل نقد

 های هزینه شامل معاملات باشد. هزینه حداقل در بهادار اوراق تبدیل با معاملات مرتبط هزینه که
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 کمیسیون ها و دلالی حق به مربوط هزینه های شامل صریح هزینه های .است  صریح و ضمنی

 کنترل از خارج اما می آیند در کمیت صورت به آسانی به را این هزینه دولت است. مالیات های

 توجه 2فورد کامرتن و آیتکن شود. نمی گرفته نظر در و بنابراین است بهادار اوراق بورس مستقیم

 و خرید پیشنهادی قیمت همچون اختلافات معامله ضمنی هزینه های بر معاملات دررا  اساسی

 انتشار مقررات، تکنولوژی، به موجب که میدانند فرصت هزینه های و بازار تأثیر هزینه های فروش،

یک شرکت اگر نسبت .]46[و یا ناکافی است  ناکارا اطلاعاتی ابزارهای و اطلاعاتی مشارکت اطلاعاتی،

 .دشواش داشته باشد، نقدشونده محسوب میهای نقدی همچون وجوه نقد در ترازنامهبالایی از دارایی

شرکت  یک سهام قیمت کننده تعیین مهم ترین عوامل از ریسک و بازدهی کنار در نقدشوندگی

های واقعی اساسی آن است می توان نتیجه از آن جا که سهام یک شرکت ادعایی بر دارایی .باشدمی

گرفت که نقدشوندگی سهام شرکت می باید انعکاسی از نقدشوندگی دارایی های اساسی آن باشد. از 

ن های آرود که نقدشوندگی سهام شرکت رابطه ای مثبت با نقدشوندگی داراییاین رو انتظار می

 هایدارایی به آنها تبدیل قابلیت شدن کم به منجر شرکت های یدارای پایین باشد. نقدشوندگی داشته

 نمایندگی منتهی های و کاهش هزینه اطلاعاتی تقارن عدم کاهش به مدیر می شود که توسط دیگر

 شود می باعث پایین گردد. نقدشوندگی می سهم منجر بالای به نقدشوندگی مورد این که شود می

 گذاران سرمایه. شود گرفته نظر در بالایی های  مبادله هزینه یا زیاد تخفیف آن سریع فروش برای تا

 کارکردهای از یکی .دارند بالایی مورد انتظار بازده نرخ نقد، غیر های در دارایی گذاری سرمایه برای

 .]55[باشد می آن در فروش شده و خرید مالی دارایی های سازی همگن بهادار اوراق بورس بازار

در  واحد هر تغییرات مقابل در سهم قیمت حساسیت میزان دهنده نشان نقدشوندگی نسبت عدم

 حجم به واکنش در سهام قیمت که افتد می اتفاق زمانی عدم نقدشوندگی .است روز آن معامله حجم

  .]67[باشد  داشته زیادی تغییرات معاملات کم

 8لیو وجود دارد. مالی مدیریت و مالی مقالات و درکتاب ها نقدشوندگی از مختلفی توصیف های

 پایین هزینه در بالا با سرعت معامله زیاد تعداد برای توانایی نقدشوندگی عام طور به که می کند بیان

 معامله، تعداد یعنی، برای نقدشوندگی را بعد چند توصیف این شود. می کم توصیف قیمتی اثر با و

 نقدشوندگی 4استمبیو و پاستور47]. [ دکن می مشخص را قیمتی اثر و معامله، هزینه معامله، سرعت

 به معامله زیادی تعداد برای توانایی کلی طور به که می کنند توصیف وسیع مفهوم یک به عنوان را

 نقدشوندگی  5برون و ریلی] 41 [می دهد. نشان را قیمت تغییر بدون و پایین، هزینه در طورسریع،

 نظر داده اند، طبق شرح مشخص قیمت یک در و سرعت با دارایی یک فروش یا خرید عنوان به را
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 تبدیل نقد وجه به دارایی می تواند یک که است نسبی سهولت و سرعت نقدشوندگی، 6مرتن و بودی

 بدون سهولت به و سرعت به می تواند یک دارایی که ای درجه نقدشوندگی، 1آرنلد نظر طبق بر شود.

 سهولت به که می نامند شونده نقد را دارایی  1فرانشونی و اسچارتز شود. فروخته ارزش دادن دست از

 و آسانی به اگر می نامند، شونده نقد را دارایی یک  3و همکاران باشد. بریلی نقد وجه به تبدیل قابل

 سرعت، ارزانی،نقدشوندگی،  که  می کنند بیان 71همکارانش و بگ و شود. تبدیل نقد وجه به ارزان

 بیان 77الکساندر و شارپ تبدیل شود همچنین پول به می تواند دارایی ارزش که است واطمینانی

 نقد وجه بهادار به اوراق تبدیل برای سرمایه گذاران توانایی از است عبارت نقدشوندگی که کنندمی

 اطلاعات جدیدی هیچ که این فرض با بهادار،  اوراق در قبلی معامله به نسبت مشابه قیمت یک در

 نقدشوندگی که است کسی 72باشد. هریس نشده وارد گرفته، صورت قبلی معامله که وقتی از مهمی

 برای تمایل که وقتی پایین، و هزینه در سرعت، به معامله از زیادی حجم برای توانایی عنوان به را

 به را شرکت وهمکارانش نقدشوندگی میر دیگر طرف از .است کرده تعریف باشد، داشته وجود معامله

 رسید سر تعهدات این که زمانی در تعهداتش برای نقد وجه جهت پرداخت شرکت یک توانایی عنوان

 عمومی توافق هیچ که قبلی بیان مختلف دیدگاه های از کوتاه بررسی این .کنند می تعریف می شود،

 این می کند. با تقویت را ندارد وجود مالی جامعه در نقدشوندگی اصطلاح از معنای معینی مورد در

 موجود تعاریف می رسد که نظر به اما دارد. وجود نقدشوندگی مفهوم در ترتیب تقریبی و نظم حال

 از یکی در می توان را نقدشوندگی تعاریف از یک هر کرد. طبقه بندی رامی توان نقدشوندگی درباره

نقدشوندگی بازارو نقدشوندگی یا  ها،دارایی نقدشوندگی ) داد: جای شود بیان می زیر در که طبقاتی

 .نقدیندگی شرکت (

 عبارت است. به شده معرفی دارایی یک ویژگی عنوان به تعاریف از بعضی در نقدشوندگی   

 عنوان به خود نقد وجه نتیجه، در است. نقدشونده تر می شود فروخته آسانی به دارایی که آندیگر،

 با می توان را دارایی ها دیگر و می شود فرض است نقدشوندگی درجه بیشتریندارای  که دارایی

 نظر طبق بر کرد. بندی طبقه نقد، وجه به شباهت کمترین یا بیشترین به عنوان نقد وجه به اشاره

 قیمت تنزیل با تنها و درنگ می تواند بدون که است داریی غیرنقدشونده دارایی ، 74میلر و 78هیکز

 پذیرفت. باید را طولانی تری دوره تسویه شود حفظ عادلانه ارزش اگر دیگر، طرف از شود. فروخته

 مدت شدن زیاد و شود خودش فروخته فعلی عادلانه ارزش در فوراً می تواند نقدشونده کاملاً دارایی

ندارد. معنی دوم نقدشوندگی اشاره به بازارها دارد.  شده مشخص قیمت بر تأثیری هیچ تسویه فرآیند

یک بازار نقدشونده، بازاری است که معامله کردن در آن در هر زمانی ممکن است، مستقل از اندازه 
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معاملات است، و اساساً موجب تغییرات قیمتی ناموجه نمی شود. در این باره، می توان گفت که بازار 

ت متحده، به دلیل این که عمدتاً هر مقداری از اوراق می تواند در قیمت اوراق قرضه خزانه داری ایالا

جاری جذب شود، بازاری نقدشونده است و اکثراً بعید است که بازار به معاملات بزرگ واکنش نشان 

ادبیات موجود در مورد نقدشوندگی بازارهای مالی سازمان یافته معمولاً سه جر اصلی  .دهد

شرح داده اند. این سه جز شامل وسعت، عمق، و برگشت پذیری بازار است. دسته نقدشوندگی بازار را 

سوم از تعاریف نقدشوندگی یا نقدینگی اشاره به توانایی شرکت ها برای پرداخت تعهدات خود دارد. 

یک شرکت نقدینه هیج مشکلی با تسویه حساب هایش در طی زمان ندارد، در حالی که یک شرکت 

است با مشکل عدم پرداخت به موقع تعهدات خود روبرو می شود و دارای ریسک غیرنقدینه، ممکن 

 عدم توانایی برای پرداخت بدهی باشد.

 تعاریف و ماهیت سرمایه فکری

در تعریف سرمایه فکری چنین بیان شده است که این سرمایه می تواند برای ایجاد ثروت مورد 

ی دارایی محسوب می شود. دانش چیز جدیدی نیست استفاده واقع شود. بنابراین، سرمایه فکری نوع

بنابراین، در هزاره سوم میلادی که در آن . سرمایه شرکت، امری جدید استآن به عنوان  اما  پذیرش

اد دانش اقتص سرمایه فکری )و نه صرفا مالی( زیربنای اصلی برای پویایی و موفقیت آتی شرکت در

ها به وسیله مدیران های عملکرد و ارزش در سازمانمحور است. لازم است منابع اصلی و محرک

تا  کندها کمک میتعیین گردند، زیرا افزایش در شناخت و به کارگیری سرمایه فکری به سازمان

زان کمتری ها به میتر و نوآورتر باشند. افزون بر این، موفقیت رقابتی شرکتتر، پربازدهتر، اثربخشکارا

یزیکی و به میزان بیشتری به مدیریت راهبردی سرمایه فکری بستگی به تخصیص راهبردی منابع ف

  .دارد

سرمایه فکری شامل کلیه فرآیندها و داراییهایی است که بطور معمولی و سنتی در ترازنامه نشان 

های یا نام 75)مانند علایم تجاری داده نمی شود و همچنین شامل آن دسته از داراییهای نامشهود

سرمایه . 76]41[ گیرداز( است که روشهای حسابداری مدرن آنها را در نظر میتجاری و حق امتی

سرمایه فکری  .]41[ی آن استــرد عملــای یک سازمان و کاربــری حاصل جمع دانش اعضـفک

سرمایه فکری به . 71]47[تفاوت میان ارزش بازار یک شرکت و هزینه جایگزینی داراییهای آن است 

سرمایه فکری، مواد فکری  منابع مشهود و نامشهود شرکت اطلاق می شود مجموعه منحصر بفردی از

از قبیل دانش و اطلاعات و مالکیت )دارائی( معنوی و تجربه است که باعث ایجاد ثروت می شود و 

رمایه فکری جستجو و پیگیری و استفاده موثر از . سشمولی برای آن وجود ندارد هنوز تعریف جهان
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. سرمایه فکری یک ماده ]72[ شده( در مقایسه با اطلاعات )مواد خام( استدانش )کالای ساخته 

فکری است که جمع آوری و شکل بندی شده و برای تولید دارایی های با ارزش تر مورد استفاده قرار 

سرمایه فکری مجموعه ای از دارایی  .سرمایه فکری جریان دانش در درون شرکت ها است. می گیرد

ست که به یک سازمان اختصاص دارند و در زمره ویژگی های یک سازمان محسوب های دانش محور ا

می شوند و از طریق افزودن ارزش به ذینفعان کلیدی سازمان، به طور قابل ملاحظه ای به بهبود 

سرمایه فکری اصطلاحی برای ترکیب دارایی ناملموس . 71]25[ شودوضعیت رقابتی سازمان منجر می

 هایشی، دارایی انسانی و دارائی ساختاری است که سازمان را برای انجام فعالیتبازار، دارائی فکر

سرمایه فکری جمع همه چیزهایی که افراد سازمان می دانند و برای . 73]74[توانمند می سازند 

سرمایه فکری دانشی است که قابل تبدیل شدن به  .سازمان در بازار، مزیت رقابتی ایجاد می کند

سرمایه فکری مجموعه ای از اطلاعات و دانش کاربردی برای خلق یک ارزش در سازمان  .ارزش باشد

فرد حصر بای است که برای هر شرکت منفکری دانش سازمانی وسیع و گستردهسرمایه  .20]71[ است

 دهد تا بطور پیوسته خود را با شرایط در حال تغییر و تحول انطباق دهداست و به شرکت اجازه می

شود رمایه فکری، دانش موجود در سازمان است و در دو سطح فردی و سازمانی مطرح میس. 27]87[

که سطح فردی شامل دانش، مهارت و استعداد بوده و در سطح ساختاری شامل مواردی مانند پایگاه 

های شایستگی. داده خاص هر مشتری، تکنولوژی و روشهای و فرایندهای سازمانی و فرهنگ است

مدتاً با تجربه و تخصص افراد داخل یک سازمان مرتبط است. در واقع این دانش و عکه یک شرکت 

از طریق فرایندهای خلق دانش  امرتجربه افراد داخل شرکت است که می تواند ارزش ایجاد کند. این 

مبادله دانش صورت می گیرد و باید توجه داشت که این شایستگی ها تنها بوسیله افراد و جدید و 

سازمان ایجاد نمی شود بلکه ممکن است به وسیله یا بواسطه محیطی که سازمان در آن  در داخل

 .)مثلاً شبکه همکاری بین شرکتها در یک منطقه خاص( قرار دارد خلق شود

 پژوهش های خارجی 

با هدف تجزیه و تحلیل ارتباط بین اتحاد استراتژیک، سرمایه فکری و پژوهشی 22فریرا و فرانکو 

یدن . برای رسدادندعملکرد سازمانی مبتنی بر فن آوری صنعتی شرکت های کوچک و متوسط انجام 

این هدف، یک مطالعه کمی انجام شد. دادهها با استفاده از پرسشنامه جمع آوری شد. نتایج به  به

که اتحاد استراتژیک تاثیری مثبت بر عملکرد سازمانی و سرمایه فکری دست آمده نشان می دهد 

دارد. شواهد تجربی نیز ثابت کند که سرمایه های فکری دارای تاثیر مثبتی بر عملکرد این بخش 

چک در شرکت های کو عشرکت است. نتیجه گیری اصلی نشان می دهد که ارتباط بین این سه موضو
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در تحقیق خود ارتباط بین سرمایه  23اوزکان و همکاران.]43 [د.جود دارو متوسط مبتنی بر فناوری و

بررسی نمودند نتایج این   2174و  2115 ک در ترکیه را بین سالهایانب 44فکری و عملکرد مالی 

ری منابع انسانی تاثیرگذاشته است و بهره وری منابع وتحقیق نشان داد که سرمایه فکری بر بهره 

ترکیه  ی مدیران بانک هامثبتی بر عملکرد مالی بانک ها موثر بوده است. بنابراین، انسانی نیز به طور 

رار قاستفاده مورد ر حتما الاتسود دهی ب برای رسیدن به باید سرمایه های مالی و فیزیکی خود را 

در پژوهشی با عنوان تأثیر کارایی سرمایه فکری بر کارایی  24آنتونیو میلس وهمکاران.]51[دهند 

 41111بانک تجاری که بیش از  5143نک های تجاری در آمریکا با استفاده از یک نمونه متشکل از با

را شامل می شد، مورد بررسی  2172تا  2115ساله از سال  1مشاهده )بانک/سال ( در محدوده زمانی 

ا  تأکید نک هقرار دادند. نتایج حاصل، به تأثیر مثبت و معنا دار سرمایه فکری برعملکرد مالی این با

دارد . همچنین نتایج نشان می دهد که کارایی سرمایه انسانی به عنوان بخشی از سرمایه فکری دارای 

بیشترین تأثیر برعملکرد مالی است. و بعد از سرمایه انسانی سایر اجزای سرمایه فکری دارای تأثیر 

غییرات یریت دانش برای ایجاد تهستند . این نتایج پیشنهاد می کند که توسعه کارایی تکنیک های مد

در پژوهشی تحت عنوان  25آپوهامی و بویان  .] 57 [لازم وضروری است.در محیط های کسب وکار 

بررسی اثر حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمای فکری نشان دادند که از میان اجزای حاکمیت شرکتی 

پاداش به میزان قابل توجهی بر ، ترکیب هیئت مدیره و ترکیب کمیته ملفه مدیرعایدوگانگی وظ

کارایی سرمایه فکری موثر است در صورتیکه شواهد کافی دال بر تاثیر اندازه هیئت مدیره و ترکیب 

 بررسی عنوان تحت پژوهشی در26 سومدری.]52[کمیته حسابرسی بر کارایی سرمایه فکری یافت نشد

 کی در فکری افزوده ارزش ضریب لمد از استفاده با ها شرکت عملکرد و فکری سرمایه بین رابطه

 رد دارد قرار و انسانی ساختاری سرمایه تأثیر تحت ها شرکت توسعه که دادند نشان بحرانی، دوره

در زمینه طبقه بندی . ]58[ .دارد قرار ها آن مالی سرمایه تأثیر تحت ها شرکت سودآوری حالی که

این طبقه بندی ها را با نام ، اهم است. در ادامهاجزاء سرمایه فکری تاکنون مدلهای زیادی ارائه شده 

محققان آنها ذکر می کنیم و به شرح اجزای این طبقه بندی ها می پردازیم ولی باید توجه کرد که 

شمولی درباره اجزای سرمایه فکری وجود  همانند تعریف سرمایه فکری، هنوز یک طبقه بندی جهان

سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری، سرمایه مشتری ارائه  ندارد. استوارت طبقه بندی خود را بصورت

کارکنان یک سازمان است که برگرفته از در این طبقه بندی، سرمایه انسانی در واقع  ]48[کرد. 

منظور از سرمایه ساختاری، دانش قرار گرفته شده در  به شمار می آید.مهمترین دارایی یک سازمان 
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طرحها و مارکهای تجاری است. منظور از سرمایه مشتری، اطلاعات فناوری اطلاعات و حق امتیازها، 

  مربوط به بازار است که برای جذب و حفظ مشتریان، بکار گرفته می شود.

به سه نوع سرمایه انسانی، ساختاری و مشتری اشاره کرد و در که ابتدا  27طبقه بندی بونتیس

و دارایی  21سرمایه ساختاری، سرمایه ارتباطیطبقه بندی خود را بصورت سرمایه انسانی،  2111سال 

یا مالکیت معنوی تغییر داد. منظور از سرمایه انسانی سطح دانش فردی است که کارکنان یک سازمان 

. منظور از سرمایه ساختاری استدارای آن می باشند که این دانش به طور معمول بصورت ضمنی 

است که برای برآورده شدن نیازهای )الزامات( بازار  23نیکلیه داراییها غیر انسانی یا قابلیتهای سازما

منظور از سرمایه ارتباطی کلیه دانش قرار گرفته شده در روابط  ]78[مورد استفاده قرار می گیرد. 

 ه عقیده وی. بیک سازمان با محیط خود شامل مشتریان، عرضه کنندگان، مجامع علمی و غیره است

رمایه مشتری است به دلیل اینکه موفقیت یک سازمان در گرو مهمترین جزء یک سرمایه فکری، س

سرمایه مشتری آن است. منظور از مالکیت معنوی، آن قسمت از داراییهای نامشهود است که بر 

ه ب اساس قانون، مورد حمایت و شناسایی قرار گرفته است مانند کپی رایت، حق اختراع و حق امتیاز.

زسازی منبع نوآوری و باچرا که  استتر یه فکری، سرمایه انسانی مهم عقیده بونتیس در بین اجزا سرما

است. همچنین بونتیس به وجود یکسری روابط متقابل میان اجزای سرمایه  81)نوسازی( استراتژیک

فکری معتقد است، به این صورت که اگر یک سازمان دارای سرمایه انسانی مناسبی باشد ولی دارای 

در افراد خود استفاده کند و به تبع  نهفتهبی نباشد، نمی تواند از دانش یک سرمایه ساختاری مناس

دهنده موجودی دانش نمی تواند به سرمایه مشتری خود، پاسخ مناسبی دهد. سرمایه انسانی نشان

افراد یک سازمان است. بونتیس سرمایه انسانی را به عنوان قابلیت جمعی یک سازمان برای استخراج 

مایه کند که سربحث میچنین کند. همچنین بونتیس ها از دانش افرادش توصیف میبهترین راه حل

 ]78[. انسانی چون یک منبع نوآوری و نوسازی استراتژیک است، از اهمیت فراوانی برخوردار است

کنند که کارکنان، سرمایه فکری را از طریق شایستگی، نگرش و چالاکی نیز بحث می 31روس و دیگران

شد، باها و تحصیلات افراد میبه عبارت دیگر، شایستگی شامل مهارت ]41[کنند. یجاد میفکری شان ا

ا هدرحالیکه نگرش، دربرگیرنده جزء رفتاری کار کارکنان است. چالاکی فکری، فرد را به تغییر رویه

ایی یک نیز معتقد است که دار 32سازد. بروکینگهای نوآورانه مسائل قادر میو تفکر در مورد راه حل

سرمایه  ]74[ شود.های رهبری میها، تخصص، توانایی حل مسأله و سبکسازمان شامل مهارت

 شود. اغلبهای داده ذخیره میداند که در پایگاهانسانی دانش نهادی شده متعلق به یک سازمان می

کنند. با این وجود یوندت ترجیح داده است که اصطلاح از آن به عنوان سرمایه ساختاری یاد می
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ند کتری بیان میسرمایه سازمانی را به کار ببرد؛ چرا که معتقد است سرمایه سازمانی به طور واضح

که این دانش واقعاً متعلق به سازمان است. سرمایه ساختاری شامل همه ذخایر غیرانسانی دانش است 

ا، ههای اجرایی فرآیندها، استراتژیاده، نمودارهای سازمانی، دستورالعملهای دکه در برگیرنده پایگاه

 .باشدهای اجرایی سازمان میبرنامه

ها و سرمایه ساختاری عبارت از دانش موجود در تکنولوژی اطلاعات، حق ثبت محصولات، طرح

شرکت باقی می معتقدند، سرمایه ساختاری عبارت است از، هر آنچه که در . های تجاری استمارک

نده سرمایه ساختاری در برگیر، به عقیده آنها. ماند پس از آنکه کارکنان به هنگام شب به خانه می روند

سرمایه سازمانی، نظیر دارایی فکری، نوآوری، فرآیندها و دارایی فرهنگی، و نیز سرمایه نوسازی و 

معتقد است که سرمایه بروکینگ . های آموزشی استتوسعه، نظیر حق ثبت محصولات و تلاش

های کاری و نیز دارایی های زیرساختاری، مثل تکنولوژی، فرآیندها و روشساختاری شامل دارایی

به باور چن و همکاران،  ]41[. شودهای تجاری و حق ثبت محصولاتمیفکری، مثل دانش فنی، مارک

مان اشاره دارد. از دیدگاه های جاری کسب و کار یک سازسرمایه ساختاری به سیستم ساختار و رویه

تواند به صورت فرهنگ سازمانی، یادگیری سازمانی، فرآیند تر میآنها، سرمایه ساختاری بطور واضح

   اگر یک سازمان دارای  طبق نظربونتیس ]75[ عملیاتی و سیستم اطلاعاتی طبقه بندی شود.

اهد اش دست نخوتوانایی بالقوههای کاری ضعیف باشد، سرمایه فکری به حداکثر ها و رویهسیستم

هایی با سرمایه ساختاری قوی دارای یک فرهنگ حمایتی خواهند شد که که سازمان حالی یافت. در

 ]72[دهد تا دست به کارهای جدید بزنند، با شکست روبرو شوند و یاد بگیرند. به افراد امکان می

برای تحقق عملکرد بهینه و همچنین تواند به کارکنان پشتیبانی همچنین سرمایه ساختاری می

عملکرد کسب و کار سازمان کمک کند. سرمایه ساختاری تابعی از سرمایه انسانی است، چرا که 

کننده شکل سازمانی است. از طرف دیگر، سرمایه ساختاری به مجرد سرمایه انسانی یک عامل تعیین

. و مستقل از سرمایه انسانی ایجاد می شوداینکه تحت تأثیر سرمایه انسانی قرار گیرد، به طور آشکار 

 توانند اثرات بنیادی داشته باشند.برای مثال، ساختار سازمانی و فرهنگ سازمانی به طور مستقل می

ماهنگ کنند که بطور هها کمک میسرمایه ساختاری و انسانی در تعامل با یکدیگر به سازمان، بنابراین

های بازار به بروکینگ دربخش دارایی.]75[. ه و بکار گیرندسرمایه مشتریان را شکل و توسعه داد

 ]74[ کند.مرتبط با سرمایه مشتری هستند، اشاره میوفاداری آنها و کانال های توزیع که مشتریان، 

دارد که سرمایه مشتری عبارت از اطلاعات بازار برای استفاده در جذب اظهار می همچنین استوارت

های بازاریابی و موضوع اصلی سرمایه مشتری، دانش موجود درکانال ]44[و حفظ مشتریان است. 
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مشتریان است. سرمایه مشتری نشان دهنده توانایی بالقوه یک سازمان به خاطر عوامل  روابط با

اگر چه اصطلاح سرمایه مشتری درابتدا توسط هیوبرت مطرح شد، تعاریف  اش است.نامشهود بیرونی

مایه ارتباطی توسعه داده اند که شامل دانش موجود در همه روابطی است جدید، مفهوم آن را به سر

به  ]72[. کندهای تجاری یا دولت برقرار میکه سازمان با مشتریان، رقبا، تأمین کنندگان، انجمن

کنند که سرمایه ارتباطی که مربوط به مشتریان است بازارگرا است. س و همکاران اظهار میوعلاوه، ر

عبارت از ایجاد هوشمندی بازار در سطح سازمانی نسبت به نیازهای موجود و آینده  بازارگرایی

مشتریان است.درنهایت گسترش این هوشمندی باید به طور افقی و عمودی دردرون سازمان ایجاد 

 ]72[. شود

 پژوهش های داخلی 

 و فکری هسرمای ی بینوهشی با هدف تعیین رابطهپژو میرحسینی در ،مرادی شهدادی مریدی 

 7831های تهران که طی سال بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت های در اطلاعاتی شکاف

شرکت انجام شد. . نتایج پژوهش حاکی از این مطلب است که  35با حجم  نمونه ای برابربا  7834تا 

 ابطهتهران ر بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت های در اطلاعاتی شکاف و فکری سرمایه بین

 لکردعم بر فکری سرمایه های مولفه و اجزا تاثیر بررسی به اکبری در تحقیقی]53[دارد.  منفی وجود

 توصیفی روش لحاظ از تحقیق. پرداخت خودرو ایران و سایپا خودروسازی های شرکت سازمانی

 هایهفرض آزمون از حاصل نتایج. بود کاربردی نوع از هدف لحاظ از و رگرسیون نوع از علمی پیمایشی

 عملکرد و ارتباطی سرمایه ساختاری، سرمایه انسانی، سرمایه فکری، سرمایه بین که است این از حاکی

فرشاد فر و خلیلی در پژوهشی با عنوان اثر قابلیت نقدشوندگی بر بازده  ]54[دارد وجود معنادار رابطه

ب به این نتیجه دست یافتند که ترکی آربیتراژاضافی با استفاده از الگوی پنج عاملی قیمت گذاری 

ریسک نقدینگی و ریسک مومنتوم توان توضیحی بیشتری در بیان رابطه بین ریسک و بازده و درنتیجه 

 تاثیر بررسی ای با هدفمطالعه عباسی و رضایی.]51[  گذاری دارایی های سرمایه ای دارد.قیمت

 سبتن بر فکری سرمایه تاثیر و حسابداری سود به اقتصادی افزوده ارزش نسبت بر فکری سرمایه

 بورس های شرکت فکری سرمایه. انجام دادند تهران بورس در حسابداری سود به بازار افزوده ارزش

 63 درخصوص پژوهش این. است شده محاسبه ناملموس ارزش مدل اساس بر تهران بهادار اوراق

 آن حاکی از هافرضیه آزمون از حاصل نتایج .است گرفته انجام دیتا پانل رگرسیون روش به شرکت

 داریحساب سود به اقتصادی افزوده ارزش نسبت بر معناداری و مثبت تاثیر فکری سرمایه که است

 سابداریح سود به بازار افزوده ارزش نسبت بر فکری سرمایه تاثیر که داد نشان نتایج همچنین،. دارد
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 سود به اقتصادی افزوده ارزش بالاترشاخص تعیین ضریب مقادیر به توجه با. است معنادار و مثبت

 داربرخور حسابداری سود به بازار افزوده ارزش شاخص به نسبت، بهتری تبیین توان از حسابداری

 رد سازمانی، کارآفرینی بر فکری سرمایه های مولفه تأثیر به بررسی رستمی و نادری ]51[ .است

 ابطهر که داد نشان همبستگی تحلیل نتایج. پرداختند کرمانشاه شهرستان کشاورزی جهاد سازمان

 ایجنت همچنین. دارد وجود سازمانی کارآفرینی و فکری سرمایه های مولفه بین داری معنی و مثبت

 واریانس تغییرات از درصد 82 که است آن از حاکی توام، شیوه به چندگانه رگرسیون از حاصل

 بیینت انسانی سرمایه و ساختاری سرمایه شامل فکری سرمایه مولفه دو توسط سازمانی کارآفرینی

 شد، مشخص سازمانی کارآفرینی بر فکری سرمایه های مولفه تاثیر میزان مورد در و گردد می

باواخانی در پژوهشی با عنوان .]61[.دارد سازمانی کارآفرینی بر ساختاری مولفه را تاثیر بیشترین

ه بین به این نتیجه رسید ک بنیان دانش های سازمان در دانش مدیریت بر فکری سرمایه تاثیر بررسی

 .] 56[بنیان رابطه معنادار وجود دارد دانش های سازمان در دانش مدیریت با فکری سرمایه

ه بدیگری نیز در بررسی پیشینه پژوهش بکارگیری سرمایه فکری در ایران، موارد متعددی   

 نقش حسابداری مدیریت در انعکاس سرمایه فکری به مجتهدزادهچشم می خورد. به عنوان مثال، 

سنجش و مالی های ها و روشارزیابی مدلانواری رستمی و رستمی به ارائه و  ]23[پردازد. می

انواری رستمی و  ]4[ی بورس اوراق بهادار تهران می پردازند.های فکری شرکتهاارزشگذاری سرمایه

سرمایه فکری و بررسی رابطه میان سرمایه فکری و ارزش بازای  سنجشسراجی طی آزمونی عملی به 

انواری رستمی، زمانی عموقین و دلجو به  ]5[می پردازند. سهام شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران

راق بورس اوهزینه متوسط موزون سرمایه شرکتهای و  میان سرمایه فکریارتباط تجربی  ارائه آزمون

 عملکرد مالی بر سرمایه فکریانواری رستمی، احمدیان و میرزاده نقش  ]1[د. می پردازن بهادار تهران

انواری رستمی،  ]6[را بررسی می نمایند.  روت سهامداران شرکت ها بورس اوراق بهادار تهرانو ث

زمانی عموقین و دلجو به بررسی نقش سرمایه فکری بر جریان نقد عملیاتی و متوسط موزون هزینه 

همچنین رابطه سرمایه  انواری رستمی، زمانی عموقین و دلجو ]8[. س تهران پرداختندسرمایه در بور

و  انیمنور ]1[اجتماعی با سرمایه فکری را در خلق مزیت رقابتی شرکتها مورد مطالعه قرار دادند.

 شعب بانک ملت یو اثرات آنها بر عملکرد سازمان یفکر هیسرما یاجزا انیروابط متقابل م گرانید

تاً روابط متقابل نسب یفکر هیسرما یاجزا نینشان داد که بقرار می دهد. نتایج  یبررس را موردن تهرا

شعب بانک ملت  یبر عملکرد سازمان یریتأث چگونهیه ها هیسرما نیا یاست ول شتهوجود دا یقو

یه سرماخلق تبیین نقش سرمایه اجتماعی در  به و مشبکی خانیقلیچ  ]81[.استان تهران نداشته است



 8931فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار / شماره سی و هشتم/ بهار 

 286 

و عملکرد  یفکر هیرابطه سرما یبررس به زارع ]73[می پردازد.  دو شرکت خودرو ساز ایرانی درفکری 

 نتایج نشانمی پردازد.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یداروساز یها شرکتی ها شرکت

جود ها ومثبت معناداری بین سرمایه انسانی و سرمایه ارتباطی با عملکرد شرکت طهدهد که راب می

ر به خاوندکا ]45[.ها رابطه معنادار وجود ندارد دارد ولی بین سرمایه ساختاری و عملکرد شرکت

 اصغرنژاد و یمدهوش ]28[می پردازند.  مدلهای سنجش سرمایه فکری توسعه و مدیریت،معرفی 

 عملکرد وی فکر هیسرما نیب رابطه یمیابراه و ینماز و 7815 تیلغا 7811 یزمان دوره یبرا یریام

 متغیرهای نوین با فکری سرمایه بین همتی ارتباط رودپشتی و رهنمای]88و24[.پرداختند یمال

 یگلد امان و یعباس ]81[آفرینی را مورد بررسی قرار می دهند.  ارزش بر مبتنی عملکرد سنجش

ی کرف هیسرما ارتباط همکاران و یرضائ ند.دیسنج را یمال عملکرد و سرمایه فکری یاجزا نیب رابطه

تأثیر سرمایه فکری بر عملکرد مالی در قربانی و همکاران  ]7[ی نمودند.بررسرا  عملکرد یارهایمعو 

رابطه بین سرمایه فکری و ارزش حسنی  ]21[را مورد آزمون قرار می دهند.  صنعت داری سازی ایران

مهرعلیان  ]27[می نماید.  بررسیرا  ده و سود شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانافزو

و همکاران به بررسی تاثیر سرمایه ی فکری بر معیار های عملکرد در شرکت های دارویی پرداختند 

ار تاثیری باز و نتیجه گرفتند که سرمایه ی فکری بر سودآوری تاثیر گذار است اما بر بهره وری و ارزش

 و مثبتبررسی و  یبرا یمال عملکرد وسرمایه فکری  نیب ارتباط زین یمهراب و یهمت ]21[ .ندارد

مظفریان شمس زرابطه سرمایه فکری و عملکرد مالی شرکتهای بورس  ]22[ .کردند گزارش دار یمعن

 و VAIC اریمع رابطه زارع و منش عارف ]82[اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار می دهد.

بررسی رابطه بین سرمایه فکری انصاری در پایان نامه خود به  ]3[نمودند. آزمون را عملکرد یارهایمع

 یبررس به یرمضان و یانتید ]2[شرکتهای بورس تهران می پردازد.  و موفقیت پروژه های ساختمانی

 یفکر هیرماس یاجزا کنندکه یم یریگ جهینت و پرداخته یمال اطلاعات تیفیک بر یفکر هیسرما ریتاث

 همکاران و ییرضا ]71[.ندینما یم نییتب را اطلاعات تیفیک در راتییتغ از درصد پنجاه مجموع در

 یاسد ]83[ند. کرد یبررس را اتیح چرخه مختلف مراحل دررا  بازار ارزش بر یفکر هیسرما ریتاثبه 

 مثبت را یاقتصاد افزوده ارزش بر VAIC) (ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری ریاثت همکاران و

 گزارش مثبت را یمال عملکرد بر VAIC ریتاث همکاران و یپورزمان ]71[.ارزیابی کردند گزارش

 ]81[پرداختند.  هیسرما نهیهز بربررسی نقش سرمایه فکری  به منش عارف و یرحمان ]85[.اندکرده

 که دندیرس جهینت نیا به و کرده آزمون را یمال عملکرد با یفکر هیسرما رابطه پور یکاشان و شیستا

دستگیر و همکاران  ]42[ .ندارد وجود عملکرد و یفکر هیسرما یها سنجه نیب یدار یمعن ارتباط
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به تاثیر سرمایه فکری بر عملکرد مالی شرکتها را در بورس تهران مورد بررسی قرار داده و به این 

نتیجه رسیدند که ارتباط معنی دار بین سرمایه فکری و دو شاخص عملکرد مالی )نسبت قیمت به 

عملکرد  پیری و همکاران شواهدی دال بر تاثیر سرمایه فکری بر ]76[درآمد و نرخ رشد( وجود دارد. 

 کوتاه های بدهی نسبت بین که داد نشان نتایج ]84[اقتصادی شرکتها را مورد تایید قرار می دهند.

 نسبت بین همچنین وجود دارد؛ داری معنی و منفی رابطه فکری سرمایه و داراییها جمع به مدت

دارد. در  وجود داری معنی و مثبت رابطه فکری سرمایه و ها دارایی جمع به سهام صاحبان حقوق

خصوص ویژگی و اثرات نقدشوندگی داراییها و سهام نیز در ایران مطالعاتی به انجامر رسیده است. به 

 بر مازاد عدم نقدشوندگی ریسک و شوندگی نقد عوامل خرمدین به نقش فر و زاده عنوان مثال، یحیی

به نقش، اهمیت و روشهای  رسائیان و مهرانی ]44[تهران می پردازد.  بهادار اوراق بورس در سهام بازده

مسجدموسوی رابطه بین  ]21[می پردازند.  دارائیها شوندگی نقد و سهام نقدشوندگیتعیین 

نقدشوندگی دارایی ها و نقدشوندگی سهام در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را 

 ]26[مورد بررسی قرار می دهند.

 پژوهشرضیه های ف

 ری و نقد شوندگی دارایی ها رابطه معنا داری وجود دارد. کاول: بین سرمایه ف فرضیه اصلی

 ین سرمایه ساختاری ونقدشوندگی دارایی ها رابطه معنا داری وجود دارد. ب (1

 بین سرمایه انسانی و نقد شوندگی دارایی ها رابطه معنا داری وجود دارد. (2

 معنا داری وجود دارد.بین سرمایه مشتری و نقد شوندگی دارایی ها رابطه  (3

 فرضیه اصلی  دوم: بین سرمایه فکری و نقدشوندگی سهام رابطه معنا داری وجود دارد. 

 بین سرمایه ساختاری و نقد شوندگی سهام  رابطه معنا داری وجود دارد.  (1

 بین سرمایه انسانی و نقد شوندگی سهام رابطه معنا داری وجود دارد. (2

 ی سهام رابطه معنا داری وجود دارد.بین سرمایه مشتری و نقد شوندگ (3

 شناسی تحقیقروش 

و متغیر مستقل سرمایه فکری  ،در این پژوهشکاربردی و توصیفی است.  پژوهشی، پژوهشاین 

ضریب ارزش افزوده فکری بسیار معروف که برای محاسبه آن از مدل اجزای سه گانه آن می باشند 

رائیها و نقدشوندگی سهام به عنوان متغیرهای پالیک استفاده شده است. دو متغیر نقدشوندگی دا

 وان یکیآنی به عن از نسبت ،وابسته در نظر گرفته شده اند. برای تعیین میزان نقدشوندگی داراییها

استفاده شده است. همچنین برای ارزیابی نقدشوندگی سهام، از مدل ترکیبی  از نسبت های نقدینگی
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اوراق بهادار تهران بهره گرفته شده است. این رتبه، عددی رتبه نقدشوندگی مورد استفاده در بورس 

است که میزان نقد شدن یک سهم در بازار را نشان می دهد. برای محاسبه این نسبت از مقادیری 

ها، حجم همچون تعداد خریداران، تعداد دفعات معامله شده، تعداد روزهای معامله شده، تعداد شرکت

شود. پس میمعاملات طی دوره و تعداد سهام معامله شده طی دوره و ارزش روز آن سهام استفاده 

از محاسبه فرمول فوق برای هر شرکت، یک ضریب محاسبه شده و سپس با مرتب کردن آن برای 

بندی  بههای برتر تا ضعیف تر رتشرکتها به طور نزولی )از بیشترین ضریب تا کمترین ضریب( شرکت

دو متغیر اندازه شرکت و اهرم مالی به عنوان متغیرهای کنترلی در نظر  ،می شوند. در پژوهش حاضر

ود شاند. اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری داراییهای شرکت محاسبه میگرفته شده

 ]86[د. آیها به دست میو اهرم مالی نیز از تقسیم جمع کل بدهی ها به جمع کل دارایی

آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت های فعال در بورس اوراق بهادار تهران است که در  جامعه

دوره های مالی مشترک دارند، غیر مالی ، حضور داشته اند 7834تا  7811ساله بین سالهای  1قلمرو 

 741تعداد  و غیر واسطه ای هستند و وقفه های طولانی در معاملات سهام آنها نبوده است. )جمعا

 هایشرکت( . داده های مورد نیاز این پژوهش با استفاده از مطالعه مستقیم صورتهای مالی شرکت

مورد مطالعه و یادداشت های توضیحی آنها گردآوری و دسته بندی گردید و متغیرهای مورد نظر بر 

ونی مدلهای رگرسیاساس تعاریف عملیاتی، محاسبه شد. سپس داده های حاصل از این فرایند بوسیله 

 .متغیره مورد آزمون قرار گرفت چند

 یافته ها

آزمون فرضیه های پژوهش حاضر به وسیله مدلهای رگرسیونی چند متغیره با داده های تلفیقی 

صورت گرفته است. قبل از آزمون فرضیه ها و ارائه یافته های پژوهش، ابتدا حصول اطمینان از نرمال 

ه، مانایی داده ها و بررسی همخطی داده ها ضرورت دارد. لذا هر یک از بودن توزیع متغیرهای وابست

 آزمونهای مورد نظر بطور خلاصه تشریح می شود. 

استفاده  حداقل مربعات معمولیدر انجام این تحقیق به منظور تخمین پارامترهای مدل از روش 

 د، زیراباشتحقیق دارای توزیع نرمال  وابسته روش بر این فرض استوار است که متغیراین  .گرددمی

ده و شروش برای تخمین پارامترها این منجر به تخطی از مفروضات  متغیر وابستهتوزیع غیرنرمال 

 88اسمیرنف-در این مطالعه این موضوع از طریق آماره کولموگروف. دهدنتایج درستی را ارائه نمی

(S-Kمورد بررسی قرار می ) .ه یفرض ،باشد  15/1ماره این آزمون بیشتر از آ سطح اهمیتاگر گیرد

0H آزمون نتایج 7در نگاره  شود.یر پذیرفته میع متغیبر نرمال بودن توز یمبن S-K  برای متغیر
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 سطح معناداریاز آنجایی که ارائه شده است. های نمونه شرکت حساسیت جریان نقدی نامتقارن

در  0Hباشد، بنابراین فرضیه می 15/1از برای متغیرهای وابسته بالاتر  اسمیرنف-آماره کولموگروف

ه ب باشند. تأیید شده و بیانگر این است که این متغیرها دارای توزیع نرمال می %35سطح اطمینان 

سطح با توجه به اینکه استفاده شده است.  Bartlett Kernelمنظور آزمون مانایی داده ها از آزمون 

مانایی ها داده بنابراین می توان گفت است15/1یا کوچکتر از  10111داری همه متغیرها برابر با معنی

ای هخطی به معنای وجود ارتباط خطی بین متغیرهای توضیحی یا مستقل است. یکی از راههم. دارند

بررسی رابطه همبستگی بین متغیرهای مستقل است. در  ،خطیخطی یا عدم همشناسایی رابطه هم

ر این دآید.خطی پیش نمیکه همبستگی بین متغیرهای مستقل شدید نباشد، مشکل همصورتی

بخش با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون به بررسی ارتباط متغیرهای تحقیق و همبستگی موجود 

گیری با بهرهخطی بین متغیرهای مستقل ی رابطه همبررسدر این مطالعه شود. ها پرداخته میبین آن

اغلب متغیرهایی که قرار است در  یج نشان داد کهانت. انجام شده استضریب همبستگی پیرسون  از

 نیستند.  و معناداریک مدل استفاده شوند دارای همبستگی شدید

 های تحقیقنتایج حاصل از آزمون فرضیه

ابتدا الگوی لازم برای تخمین مدل تعیین  پژوهشی هافرضیهاین بخش، برای هر یک از  در

همچنین برای هر فرضیه  شود.برآورد و نتایج حاصل از آن تفسیر می پژوهشگردیده و سپس مدل 

ها، همسان بودن واریانس آزمون مفروضات آماری مربوط به آن شامل بررسی نرمال بودن باقیمانده

همراه با توضیحات و نتایج حاصل از آن ارائه  خطی بودن مدلها و ها، استقلال باقیماندهباقیمانده

 گردد.می

 پژوهشاول اصلی  نتایج آزمون فرضیه

بررسی رابطه ی بین سرمایه فکری و نقدشوندگی داریی ها  ،پژوهشهدف از آزمون فرضیه اول 

  .شودهای پانل برآورد می( به صورت داده7این فرضیه با استفاده از مدل ) .است

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇_𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡=𝛼0 + 𝛽1 𝐼𝐶𝑖𝑡+𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑛 − 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡     (1)  

نظر  های پانل در برآورد مدل موردبرای اینکه بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده

روش )اثرات ثابت و یا اثرات  تعیینو به منظور   ،مقید Fکارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون چاو یا 

های واحدهای مقطعی( از تر )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوتتصادفی( جهت برآورد مناسب

0Hهی(، فرض1811/1آن ) Value-Pو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتاشود. آزمون هاسمن استفاده می

پانل استفاده  یهاتوان از روش دادهیمبیانگر این است که  رد شده و %35نان یدر سطح اطمآزمون 
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باشد، یم 15/1( که کمتر از 1111/1آن ) Value-Pو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتاهمچنین   نمود.

شود. لذا لازم است مدل یرفته میپذ1Hهیرد شده و فرض %35نان یدر سطح اطمآزمون 0Hهیفرض

ی از ها که یکباقیمانده ناهمبستگیبرای آزمون  همچنینبا استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. 

( استفاده D-Wاز آزمون دوربین واتسون )باشد، تحلیل و تحلیل رگرسیون میمفروضات تجزیه و 

توان میبوده،  61/7بین واتسون برابر با شده است. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره دور

 . ارائه شده است 7د مدل در نگاره رج برآویتان باشند.مستقل از هم می هاباقیماندهنتیجه گرفت 

 استفاده از روش اثرات ثابت اب پژوهش اول اصلی نتایج آزمون فرضیه (8)نگاره 

𝑨𝑺𝑺𝑬𝑻_𝒍𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒊𝒕𝒚𝒊𝒕=𝟎/𝟎𝟎𝟎𝟑 + 𝟎/𝟎𝟒𝟓𝟕. 𝑰𝑪𝒊𝒕 − 𝟖/𝟎𝟖𝟓. 𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 +𝜺𝒊𝒕 
 رابطهنوع  t P-Valueآماره  ضریب هامتغیر

  1033 10112 101118 عرض از مبدا

 مثبت 101451 20411 10176 (ICسرمایه فکری )

 منفی 10113- 10115- 101111 (LEV)اهرم مالی 

 بی معنی 10115 10671 10586 (SIZEاندازه شرکت )

 (101118)      6075 آزمون چاو     7061 (D.Wآماره دوبین واتسون )  

 (10111)        5067 آزمون هاسمن 1017 ضریب تعیین مدل           

          F                    60753      (101118)آزمون                

کوچکتر  15/1از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

نیز مدل ضریب تعیین  شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی %35( با اطمینان 1118/1باشد )می

داری در بررسی معنی د.کننتغییرات متغیر وابسته را تبیین می ٪7متغیرهای مدل  است یعنی 17/1

برای ضریب متغیر سرمایه  tاز آنجایی احتمال آماره  جدول فوقج ارائه شده در ینتا به با توجهضرایب 

 دارائیها(، در نتیجه وجود سرمایه فکری بر نقدشوندگی 1011باشد )می 15/1فکری کوچکتر از 

ه پذیرفت پژوهشاین فرضیه اول گیرد. بنابردرصد مورد تأیید قرار می 35هادر سطح اطمینان شرکت

دارائیهای شرکتهای مورد نقدشوندگی  باتوان گفت سرمایه فکری درصد می 35شده و با اطمینان 

مثبت بودن ضریب این متغیر حاکی از وجود اثرمستقیم سرمایه فکری  و معناداری داردرابطه  مطالعه

و متغیر اهرم مالی رابطه منفی با متغیر متغیراندازه رابطه مثبت  .باشدمیداراییها بر نقدشوندگی 

 ها نشان می دهند.وابسته یعنی نقد شوندگی دارایی

  8-8 نتایج آزمون فرضیه

ا هبررسی رابطه ی بین سرمایه ساختاری و نقدشوندگی داریی پژوهش، 7-7 هدف از آزمون فرضیه

 .شودبرآورد میهای پانل ( به صورت داده2این فرضیه با استفاده از مدل ). است



 انواری رستمی، رنجبر و صادقی شریف .../مرادی شهدادی،درنقدشوندگیفکریسرمایهنقشتبیین

 291 

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇_𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡=𝛼0 + 𝛽1 𝑆𝐶𝑖𝑡+𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑛 − 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡     (2)  

 %35نان یدر سطح اطمآزمون 0Hهی(، فرض11/1آن ) Value-Pو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

ج یابا توجه به نتهمچنین   پانل استفاده نمود. یهاروش دادهتوان از یمر این است که بیانگ رد شده و

در سطح آزمون 0Hهیباشد، فرضیم 15/1( که کمتر از 11/1آن ) Value-Pو  هاسمن آزمون

ات شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثریرفته میپذ1Hهیرد شده و فرض %35نان یاطم

 ارائه شده است. 2د مدل در نگاره رج برآویتانثابت برآورد شود. 

 با استفاده از روش اثرات ثابت پژوهش 8-8 نتایج آزمون فرضیه (2) نگاره

              𝑨𝑺𝑺𝑬𝑻_𝒍𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒊𝒕𝒚𝒊𝒕 = −𝟎/𝟎𝟏𝟗𝟖 + 𝟎/𝟎𝟑𝟔𝟓. 𝑺𝑪𝒊𝒕-𝟎/𝟏𝟑𝟔𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 ++𝜺𝒊𝒕 

 رابطهنوع  t P-Valueآماره  ضریب هامتغیر

  10131 -107817 -101731 جزء ثابت

 مثبت 101865 801811 101124 (SCه ساختاری )سرمای

 منفی 107861- 104184- 101111 (LEVاهرم مالی )

 بی معنی 10177 707111 10281 (SIZEاندازه شرکت )

 (10111)      710518 آزمون چاو     7035 (D.Wآماره دوبین واتسون )

 (10111)       80671 آزمون هاسمن 10123 ضریب تعیین مدل

    F                710518      (101111)آزمون                      

تر کوچک 15/1از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

ای نیز گویمدل ضریب تعیین شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی %35( با اطمینان 11/1باشد )می

ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین شرکتهای نقدشوندگی دارائیدرصد از  8آن است که

جایی احتمال آماره از آن، 5ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب گردد. در بررسی معنیمی

t  (، در نتیجه وجود سرمایه 10112باشد )می 15/1کوچکتر از  ساختاریبرای ضریب متغیر سرمایه

گیرد. درصد مورد تأیید قرار می 35هادر سطح اطمینان شرکت هایدارائیبر نقدشوندگی  ساختاری

 ساختاریتوان گفت سرمایه درصد می 35ه و با اطمینان پذیرفته شد پژوهش 7-7بنابراین فرضیه 

. مثبت بودن ضریب این متغیر حاکی از وجود اثر معناداری وجود دارد تاثیردارائیها بر نقدشوندگی 

در این مدل نیز متغیراندازه نیز رابطه  باشد.یدارائیها مبر نقدشوندگی ساختاری  مستقیم سرمایه

 دهند.یمها نشان طه منفی با متغیر وابسته یعنی نقد شوندگی داراییمثبت و متغیر اهرم مالی راب

 8-2 نتایج آزمون فرضیه

ین . اها استی بین سرمایه انسانی و نقدشوندگی دارییبررسی رابطه 7-2هدف از آزمون فرضیه 

 شود.های پانل برآورد می( به صورت داده8فرضیه با استفاده از مدل )
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𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇_𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡=𝛼0 + 𝛽1 𝐻𝐶𝑖𝑡+𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 𝛽3𝐿𝑛 − 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡 
نان یدر سطح اطمآزمون 0Hهی(، فرض1111/1آن ) Value-Pو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

با توجه چنین  هم پانل استفاده نمود. یهاتوان از روش دادهیمگر این است که بیان رد شده و 35%

در آزمون 0Hهیباشد، فرضیم 15/1( که کمتر از 1111/1آن ) Value-Pو  هاسمن ج آزمونیبه نتا

شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش یرفته میپذ1Hهیرد شده و فرض %35نان یسطح اطم

 ارائه شده است. 8د مدل در نگاره رج برآویتانرآورد شود. اثرات ثابت ب

 با استفاده از روش اثرات ثابت پژوهش 8-2 نتایج آزمون فرضیه (9) نگاره

𝑨𝑺𝑺𝑬𝑻_𝒍𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒊𝒕𝒚𝒊𝒕= − 𝟎/𝟎𝟎𝟏 + 𝟎/𝟎𝟒𝟕𝑯𝑪𝒊𝒕 − 𝟎/𝟎𝟎𝟗𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 ++𝜺𝒊𝒕 
 رابطهنوع  t P-Valueآماره  ضریب هامتغیر

  1033 -10111 -10117 جزء ثابت

 مثبت 10141 20626 10111 (HCسرمایه انسانی )

 منفی 10113- 10311- 10111 (LEV)اهرم مالی 

 بی معنی 10115 10671 10547 (SIZEاندازه شرکت )

 (101112)    60474 آزمون چاو    7035 (D.Wآماره دوبین واتسون )

  (10111)       80811    آزمون هاسمن 10171 ضریب تعیین مدل           

         F                   60474     (101112)آزمون               

کوچکتر  15/1از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

نیز مدل ضریب تعیین  شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی %35( با اطمینان 1112/1باشد )می

ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل شرکتهای نقدشوندگی دارائیدرصد از  701گویای آن است که

ایی احتمال از آنج 6ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنیگردد. تبیین می

(، در نتیجه وجود سرمایه 10111باشد )می 15/1از  کوچکتر انسانیسرمایه برای ضریب متغیر  tآماره 

گیرد. درصد مورد تأیید قرار می 35هادر سطح اطمینان شرکت دارائیهایبر نقدشوندگی  انسانی

بر  انسانیتوان گفت سرمایه درصد می 35ا اطمینان پذیرفته شده و ب پژوهش 7-2 بنابراین فرضیه

. مثبت بودن ضریب این متغیر حاکی از وجود اثر مستقیم دارد معناداری تاثیر نقدشوندگی سهام

ابطه متغیراندازه نیز رهمچون مدل قبل در این مدل نیز  .باشدمی بر نقدشوندگی سهام انسانیسرمایه 

 هند.دها نشان میمنفی با متغیر وابسته یعنی نقد شوندگی داراییمثبت و متغیر اهرم مالی رابطه 

  8-9 ایج آزمون فرضیهنت

ا هبررسی رابطه ی بین سرمایه مشتری و نقدشوندگی داریی پژوهش 7-8هدف از آزمون فرضیه 

 شود.های پانل برآورد می( به صورت داده4. این فرضیه با استفاده از مدل )است
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𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇_𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡=𝛼0 + 𝛽1 𝐶𝐶𝑖𝑡+𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑛 − 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡      (۴)  

 %35نان یدر سطح اطمآزمون 0Hهی(، فرض11/1آن ) Value-Pو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

با توجه به چنین  هم پانل استفاده نمود. یهاتوان از روش دادهیمگر این است که بیان رد شده و

در سطح آزمون 0Hهیباشد، فرضیم 15/1( که کمتر از 114/1آن ) Value-Pو هاسمن ج آزمونینتا

شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات یرفته میپذ1Hهیرد شده و فرض %35نان یاطم

    .ارائه شده است 4د مدل در نگاره رج برآویتانورد شود. ثابت برآ

 با استفاده از روش اثرات ثابت پژوهش 8-9 نتایج آزمون فرضیه (4)نگاره 

               𝑨𝑺𝑺𝑬𝑻_𝒍𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒊𝒕𝒚𝒊𝒕= − 𝟎/𝟎𝟏𝟖 + 𝟎/𝟐𝟕𝟐𝑪𝑪𝒊𝒕-𝟎/𝟎𝟗𝟓𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 +𝜺𝒊𝒕 

 رابطهنوع  t P-Valueآماره  ضریب هامتغیر

  10114 -10751 -10171 جزء ثابت

 مثبت 10212 80141 101117 (CCسرمافه مشتری )

 منفی 10135- 10126 101114 (LEV)اهرم مالی 

 بی معنی 10113 70785 102562 (SIZEاندازه شرکت )

 (10111)     75057 آزمون چاو      7035 (D.Wآماره دوبین واتسون )

 (10114)      72031 آزمون هاسمن 10148 ضریب تعیین مدل         

        F                        75068     (101111)آزمون               

تر کوچک 15/1از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

ای نیز گویمدل ضریب تعیین شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی %35( با اطمینان 11/1باشد )می

ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین شرکت نقدشوندگی دارائیهایدرصد از  4 آن است که

جایی احتمال آماره از آن، 1ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی گردد.می

t  (، در نتیجه وجود سرمایه 101117باشد )می 15/1از  کوچکتر مشتریسرمایه برای ضریب متغیر

گیرد. بنابراین درصد مورد تأیید قرار می 35هادر سطح اطمینان بر نقدشوندگی سهام شرکت مشتری

بر  مشتریتوان گفت سرمایه درصد می 35مینان پذیرفته شده و با اط پژوهش 7-8فرضیه 

. مثبت بودن ضریب این متغیر حاکی از وجود اثر مستقیم معناداری وجود دارد تاثیر نقدشوندگی سهام

در این مدل نیز متغیراندازه نیز رابطه مثبت و متغیر  .باشدمی بر نقدشوندگی سهام مشتریسرمایه 

 وابسته یعنی نقد شوندگی داراییها نشان می دهند.اهرم مالی رابطه منفی با متغیر 

  پژوهشاصلی دوم  نتایج آزمون فرضیه

بررسی رابطه ی بین سرمایه فکری و نقدشوندگی سهام  پژوهش اصلی دومهدف از آزمون فرضیه 

 : شود.های پانل برآورد می( به صورت داده5. این فرضیه با استفاده از مدل )است
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𝑆𝐻_𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡=𝛼0 + 𝛽1 𝐼𝐶𝑖𝑡+𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑛 − 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡   (۵)             

نان یدر سطح اطمآزمون 0Hهی(، فرض1511/1آن ) Value-Pو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

با توجه چنین  هم پانل استفاده نمود. یهاتوان از روش دادهیمگر این است که بیان رد شده و 35%

در آزمون 0Hهیباشد، فرضیم 15/1( که کمتر از 1111/1آن ) Value-Pو  هاسمن ج آزمونیبه نتا

شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش یرفته میپذ1Hهیرد شده و فرض %35نان یسطح اطم

 .ارائه شده است 5د مدل در نگاره رج برآویتاناثرات ثابت برآورد شود. 

 با استفاده از روش اثرات ثابت پژوهشاصلی دوم  نتایج آزمون فرضیه (5)نگاره 

𝑺𝑯_𝒍𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒊𝒕𝒚𝒊𝒕=𝟏. 𝟑𝟏𝟐 + 𝟎/𝟏𝟎𝟕𝑰𝑪𝒊𝒕+𝟎/𝟎𝟒𝟑𝑳𝒏_𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕+𝜺𝒊𝒕 
 رابطهنوع  t P-Valueآماره  ضریب هامتغیر

  101118 80627 70872 جزء ثابت

 مثبت 10711 20237 101227 (ICسرمافه فکری )

 بی معنی 10167 70387 10158 (LEV)اهرم مالی 

 مثبت 10148 20716 10185 (SIZE)اندازه شرکت 

 (101115)       50386 آزمون چاو    7035 (D.Wآماره دوبین واتسون ) 

 (10111)       1044 آزمون هاسمن 76101 ضریب تعیین مدل             

      F                50386      (101115)آزمون                   

تر کوچک 15/1از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

نیز مدل ضریب تعیین  شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی %35( با اطمینان 1115/1باشد )می

ها توسط متغیرهای وارد شرکت حساسیت جریان نقدی نامتقارندرصد از  706  گویای آن است که

از ، 1ه شده در نگاره ج ارائیبا توجه نتاداری ضرایب گردد.در بررسی معنیشده در مدل تبیین می

(، در 10122باشد )می 15/1از  سرمایه فکری کوچکتربرای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره آن

درصد مورد تأیید  35هادر سطح اطمینان نتیجه وجود سرمایه فکری بر نقدشوندگی سهام شرکت

توان گفت درصد می 35پذیرفته شده و با اطمینان  پژوهش اصلی دومگیرد. بنابراین فرضیه قرار می

. مثبت بودن ضریب این متغیر حاکی معناداری وجود دارد تاثیر سرمایه فکری بر نقدشوندگی سهام

در این مدل متغیرهای اندازه اهرم  .باشدمی سرمایه فکری بر نقدشوندگی سهاماز وجود اثر مستقیم 

 بسته یعنی نقد شوندگی سهام نشان می دهند.مالی هر دو رابطه مثبتی با متغیر وا

  2-8 نتایج آزمون فرضیه

بررسی رابطه ی بین سرمایه ساختاری و نقدشوندگی سهام ، پژوهش 2-7هدف از آزمون فرضیه 

 :شودهای پانل برآورد می( به صورت داده6این فرضیه با استفاده از مدل ) .است
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𝑆𝐻_𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡=𝛼0 + 𝛽1 𝑆𝐶𝑖𝑡+𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑛 − 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡         (۶)  

نان یدر سطح اطمآزمون 0Hهی(، فرض1111/1آن ) Value-Pو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

با توجه چنین هم پانل استفاده نمود. یهاتوان از روش دادهیمگر این است که بیان رد شده و 35%

در آزمون 0Hهیباشد، فرضیم 15/1( که کمتر از 1111/1آن ) Value-Pو  هاسمن ج آزمونینتابه 

شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش یرفته میپذ1Hهیرد شده و فرض %35نان یسطح اطم

 .رائه شده استا 6د مدل در نگاره رج برآویتاناثرات ثابت برآورد شود. 

 با استفاده از روش اثرات ثابت پژوهش 2-8 نتایج آزمون فرضیه (6) نگاره

𝑺𝑯_𝒍𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒊𝒕𝒚𝒊𝒕=𝟎/𝟗𝟏𝟐 + 𝟎/𝟎𝟑𝟗𝑳𝒏_𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕+𝜺𝒊𝒕 
 رابطهنوع  t P-Valueآماره  ضریب هامتغیر

  10214 70261 10372 جزء ثابت

 بی معنی 10811 70111 10874 (SCسرمافه ساختاری )

 بی معنی 10182 10121 10411 (LEV)اهرم مالی 

 مثبت 10162 20167 10183 (SIZE)اندازه شرکت 

 (10111)      1041 آزمون چاو    7068 (D.Wآماره دوبین واتسون )

 (10111)      1061 آزمون هاسمن 10128 ضریب تعیین مدل

         F                    1041      (10111)آزمون      

تر کوچک 15/1از Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

نیز مدل ضریب تعیین  شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی %35( با اطمینان 1111/1باشد )می

ها توسط متغیرهای وارد شرکت حساسیت جریان نقدی نامتقارندرصد از  208گویای آن است که

از ، 3ج ارائه شده در نگارهیبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی گردد.شده در مدل تبیین می

(، لذا 10847باشد )می 15/1ز ا بزرگتر ساختاریسرمایه برای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره آن

دراین مدل تنها متغیراندازه معنادار  بر نقدشوندگی سهام رد می شود. ساختاریسرمایه ادعای تاثیر 

 بوده ورابطه مثبتی با متغیر وابسته یعنی نقد شوندگی سهام نشان می دهند.

  2-2 نتایج آزمون فرضیه

انسانی و نقدشوندگی داریی ها  بررسی رابطه ی بین سرمایه پژوهش 2-2هدف از آزمون فرضیه 

 :شودهای پانل برآورد می( به صورت داده1این فرضیه با استفاده از مدل ) است.

𝑆𝐻_𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡=𝛼0 + 𝛽1 𝐻𝐶𝑖𝑡+𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑛 − 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡     (7)  

نان یطمدر سطح اآزمون 0Hهی(، فرض1711/1آن ) Value-Pو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

با توجه چنین  هم پانل استفاده نمود. یهاتوان از روش دادهیمگر این است که بیان رد شده و 35%
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در آزمون 0Hهیباشد، فرضیم 15/1( که کمتر از 1111/1آن ) Value-Pو  هاسمن ج آزمونیبه نتا

شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش یرفته میپذ1Hهیرد شده و فرض %35نان یسطح اطم

 .ارائه شده است 1د مدل در نگاره رج برآویتاناثرات ثابت برآورد شود. 

 با استفاده از روش اثرات ثابت پژوهش 2-2 نتایج آزمون فرضیه (9)نگاره 

𝑺𝑯_𝒍𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒊𝒕𝒚𝒊𝒕=𝟏/𝟑𝟐𝟑 + 𝟎/𝟏𝟏𝟖𝑯𝑪𝒊𝒕+𝜺𝒊𝒕 
 رابطهنوع  t P-Valueآماره  ضریب هامتغیر

  101118 80681 70828 جزء ثابت

 مثبت 10771 20828 101218 (HCسرمافه انسانی)

 بی معنی 10161 70121 101611 (LEV)اهرم مالی 

 بی معنی 10147 70375 101551 (SIZE)اندازه شرکت 

 (10111)        6011 آزمون چاو    7064 (D.Wآماره دوبین واتسون ) 

 (10111)        1046 آزمون هاسمن 73101 ضریب تعیین مدل       

         F                 6011      (101117)آزمون                               

تر کوچک 15/1از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

نیز مدل ضریب تعیین  شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی %35( با اطمینان 1117/1باشد )می

ها توسط متغیرهای وارد شرکت حساسیت جریان نقدی نامتقارندرصد از  703 گویای آن است که

از ، 71ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب گردد. در بررسی معنیشده در مدل تبیین می

(، در 10121باشد )می 15/1از  سرمایه فکری کوچکتربرای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره آن

درصد مورد تأیید  35هادر سطح اطمینان بر نقدشوندگی سهام شرکت انسانینتیجه وجود سرمایه 

توان گفت سرمایه درصد می 35مینان پذیرفته شده و با اط پژوهش 2-2گیرد. بنابراین فرضیه قرار می

. مثبت بودن ضریب این متغیر حاکی از وجود معناداری وجود دارد تاثیر بر نقدشوندگی سهام انسانی

در مدل فوق متغیرهای اندازه واهرم مالی  .باشدمی بر نقدشوندگی سهام انسانیسرمایه اثر مستقیم 

 ندارند.با نقدشوندگی سهام  رابطه معناداری 

   2-9 ایج آزمون فرضیهنت

 بررسی رابطه ی بین سرمایه مشتری و نقدشوندگی سهام پژوهش 2-8هدف از آزمون فرضیه 

 :شودهای پانل برآورد می( به صورت داده1این فرضیه با استفاده از مدل ) است

𝑆𝐻_𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡=𝛼0 + 𝛽1 𝐶𝐶𝑖𝑡+𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑛 − 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡 (8)            

 آزمون در سطح اطمینان0H(، فرضیه1741/1آن ) Value-Pچاو و  با توجه به نتایج آزمون

با توجه چنین  هم پانل استفاده نمود. یهاتوان از روش دادهیمگر این است که بیان رد شده و 35%
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در آزمون 0Hهیباشد، فرضیم 15/1کمتر از ( که 1111/1آن ) Value-Pو  هاسمن ج آزمونیبه نتا

شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش یرفته میپذ1Hهیرد شده و فرض %35نان یسطح اطم

  .ارائه شده است 1د مدل در نگاره رج برآویتاناثرات ثابت برآورد شود. 

 با استفاده از روش اثرات ثابت پژوهش 2-9نتایج آزمون فرضیه( 1) نگاره

𝑺𝑯_𝒍𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒊𝒕𝒚𝒊𝒕=𝟏/𝟐𝟐𝟖 + 𝟎/𝟎𝟐𝟖𝑳𝒏 − 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕+𝜺𝒊𝒕 
 رابطهنوع  t P-Valueآماره  ضریب هامتغیر

  101114 80546 70211 جزء ثابت

 بی معنی 10248 70815 10763 (CCسرمایه مشتری)

 بی معنی 10112 70813 10764 (LEV)اهرم مالی 

 مثبت 10151 20732 10121 (SIZEاندازه شرکت )

 (101741)     80575 آزمون چاو 7064 (D.Wآماره دوبین واتسون )            

 (10111)       1081 آزمون هاسمن 1017 ضریب تعیین مدل

     F                      8054        (10174    )آزمون  

تر کوچک 15/1از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

نیز مدل ضریب تعیین  شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی %35( با اطمینان 1741/1باشد )می

ها توسط متغیرهای وارد شده شرکت حساسیت جریان نقدی نامتقارندرصد از  7هکگویای آن است 

جایی از آن، 77ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی گردد.در مدل تبیین می

لذا ادعای تاثیر ، (10763)باشد می 15/1از  بزرگتر مشتریسرمایه برای ضریب متغیر  tاحتمال آماره 

متغیر اندازه معنادار بوده و رابطه مثبتی را با  شود.سرمایه مشتری بر نقدشوندگی سهام رد می 

نقدشوندگی سهام نشان می دهد. متغیر اهرم مالی نیز دارای رابطه ای بی معنا با نقدشوندگی سهام 

 .است

 گیریتیجه ن

روابطه میان سرمایه فکری )و اجزای سه گانه آن( با دو متغیر به بررسی و آزمون  پژوهشین ا

مهم مالی و سرمایه گذاری یعنی نقدشوندگی داراییها و نقدشوندگی سهام شرکتهای پذیرفته شده 

داخته است. بر این اساس، دو فرضیه اصلی و با توجه به اجزای سه پردر بورس اوراق بهادار تهران 

ذا لعی مورد آزمون تجربی قرار گرفت. یر وابسته، جمعا شش فرضیه فرگانه سرمایه فکری و دو متغ

آزمون نرمال بودن توزیع قبل از آزمون فرضیه ها، مدل آماری طراحی گردید.  1برای کل آزمونها 

 همبستگی میان متغیرهای تحقیقآزمون بررسی ، آزمون مانایی متغیرهاو پژوهشهای وابسته متغیر

بودن مانایی متغیرها و همبسته نبودن معنادار متغیرها بهم مورد بررسی و به اجرا درآمد و نرمال 
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بر   اطمینان بیانگر آن است که: %35در سطح  پژوهشتایید قرار گرفت. نتیجه آزمون فرضیه های 

، سرمایه فکری با نقدشوندگی دارائیهای شرکتهای مورد مطالعه رابطه 7مدل اساس نتایج آزمون 

متغیر اندازه رابطه مثبت و متغیر در این مدل، باشد. با نقدشوندگی سهام می دارد و مثبتی معنادار

، سرمایه 2مدل بر اساس نتایج آزمون  اهرم مالی رابطه منفی با نقد شوندگی داراییها نشان می دهند.

مثبت  همتغیر اندازه رابط. در این مدل، معناداری داردمثبت و  ساختاری بر نقدشوندگی دارائیها تاثیر

، 8مدل بر اساس نتایج آزمون  و اهرم مالی رابطه منفی با نقد شوندگی داراییها نشان می دهند.

متغیر اندازه رابطه در این مدل، . دارد معناداری سرمایه انسانی بر نقدشوندگی سهام تاثیرمثبت و

مون ر اساس نتایج آزب مثبت و متغیر اهرم مالی رابطه منفی با نقد شوندگی داراییها نشان می دهند.

ازه متغیرانددر این مدل، . معناداری داردمثبت و  ، سرمایه مشتری بر نقدشوندگی سهام تاثیر4مدل 

 رابطه مثبت و متغیر اهرم مالی رابطه منفی با نقد شوندگی داراییها نشان می دهند.

و  عنادارم تاثیرسرمایه فکری بر نقدشوندگی سهام  مدل، بر اساس نتایج آزمون فرضیه اصلی دوم

. در این مدل متغیرهای اندازه اهرم مالی هر دو رابطه مثبتی با نقد شوندگی سهام نشان دارد مثبت

، ادعای تاثیر معنادار سرمایه ساختاری بر نقدشوندگی سهام 6مدل بر اساس نتایج آزمون  می دهند.

یعنی نقد شوندگی سهام  مثبتی باده و رابطه رد می شود. در این مدل تنها متغیر اندازه معنادار بو

مثبت و  ، سرمایه انسانی بر نقدشوندگی سهام تاثیر1مدل بر اساس نتایج آزمون  نشان می دهند.

مدل متغیرهای اندازه واهرم مالی نیز رابطه معناداری با نقدشوندگی سهام این . در معناداری دارد

ی تاثیر معنادار سرمایه مشتری بر نقدشوندگی ، ادعا1مدل بر اساس نتایج آزمون و در نهایت  ندارند.

سهام رد می شود. در این مدل متغیر اندازه تاثیر مثبت و معناداری بر نقدشوندگی سهام دارد. متغیر 

 .استاهرم مالی نیز دارای رابطه ای بی معنا با نقدشوندگی سهام 

 پیشنهادداد: ، پیشنهادهای زیر را می توانآزمون فرضیه اول پژوهش ایجنتبر اساس 

نسبت به شناسایی سرمایه فکری و ابعاد آن و ارزیابی  می شودالف( به مدیران شرکتها توصیه 

مستمر این سرمایه و گزارش و تحلیل آن اقدام نموده و در جهت تقویت ابعاد سرمایه فکری تلاش 

 جدی نمایند. 

ه گذاری و تجزیه و تحلیل در ارزیابی فعالیت های سرمای می شودب( به سرمایه گذاران توصیه 

آن، نسبت به اهمیت سرمایه فکری و ابعاد آن غفلت نکنند. در نظر داشته باشند که شرکتهایی که از 

، فرصت های مناسبتر و قابل اطمینان تری برخوردارندسرمایه فکری بویژه قابلیت ایجاد و خلق ارزش 

  برای سرمایه گذاری خواهند بود.



 انواری رستمی، رنجبر و صادقی شریف .../مرادی شهدادی،درنقدشوندگیفکریسرمایهنقشتبیین

 299 

شناسان حوزه بازار سرمایه توصیه می شود در تحلیل های خود نقش پر ج( به تحلیلگران و کار

رنگی برای سرمایه فکری در نظر بگیرند و اطمینان داشته باشند سرمایه فکری می تواند ابعاد مختلف 

، این اشخاص نسبت به می شودعملکردی واحدهای تجاری را تحت تاثیر قرار دهد. همچنین توصیه 

 و تحلیلگری سرمایه فکری و ابعاد آن تلاش نمایند.  تهیه مبانی گزارشگری

، علاوه بر طراحی مبنایی می شودد( به سیاست گذاران بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار توصیه 

برای شناسایی و گزارشگری سرمایه فکری و ابعاد آن، توصیه ها و یا الزاماتی را برای مدیریت سرمایه 

 فکری برای شرکتها طراحی و ارائه نمایند. 

نتیجه آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد بین سرمایه فکری و صرفا بعد انسانی آن با 

از تیجه پیشنهاد می شود معنی داری وجود دارد، لذا بر اساس این ن نقدشوندگی سهام رابطه ی

آنجاییکه یکی از دغدغه های اصلی و مد نظر مدیران شرکتها نقدشوندگی سهام است و این مولفه در 

ی بعد سرمایه انسانتصمیمات استراتژیک نقش موثری دارد و نتایج این پژوهش نشان داد که بین 

ی مگی سهام رابطه ی معنی داری وجود دارد، لذا به مدیران شرکتها توصیه سرمایه فکری و نقدشوند

سرمایه فکری را در نظر جزء سرمایه انسانی به منظور افزایش میزان نقدشوندگی سهام، نقش  شود

 گرفته، و نسبت به گزارشگری و تجزیه و تحلیل آن اقدامات موثری را بعمل آورند. 
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