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 فرایندی در بورس اوراق بهادار تهران

 

 1 سعید لطیفی

 44/40/1841چاپ:  خیتار 44/41/1841: افتیدر خیتار

 چکیده
نشریات مهم به خود معطوف نموده موضوع نقدشوندگی در سال های اخیر توجه زیادی را در مطالعات دانشگاهی و همچنین در 

 هدف این ."قابلیت خرید و فروش آن دارایی در کمترین زمان و هزینه ممکن"است. نقدشوندگی یک دارایی عبارت است از 

 بورس در شده فرایندی پذیرفته هایشرکت در سهام شوندگی نقد بر مالی عملکرد و فکری سرمایه اجزای تاثیر بررسی تحقیق،

شرکت طی سال  165بنابراین ؛ است انتخاب شده با استفاده از روش نمونه گیری سرشمارینمونه آماری تهران است.  اربهاد اوراق

نتایج  و گرفت قرار بررسی مورد خطی رگرسیون از استفاده با تحقیق اند. فرضیاتمورد مطالعه قرار گرفته 1499الی  1498 های

 داد، ابعاد سرمایه فکری از جمله سرمایه فیزیکی، سرمایه انسانی و سرمایه ساختاری تاثیر نشان رگرسیون در میان نمونه مورد مطالعه

 ها تاثیر معکس و معناداری بر نسبت نقدشوندگی سهام دارد.دار و بازده دارایی مثبت و معنی

 واژگان کلیدی
 سهام، عملکرد مالی، سرمایه فکری، شرکت های فرایندی شوندگی نقد

 .اسلامی واحد چالوس، چالوس، ایران آزاد حسابداری، دانشگاه ارشد کارشناسی. 1
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 مقدمه

. نقش عامل نقدشوندگی در ارزش ها است دارایی 1گذاری میزان نقدشوندگی های اساسی در سرمایه یکی از موضوع

گذاران به این موضوع توجه دارند که اگر بخواهند دارایی خود را به زیرا سرمایه؛ بسیار مهم استها گذاری دارایی

قابلیت نقدشوندگی یک  (.0400و همکاران ) 0پاپاداموس ، آیا بازار مناسبی برای آنها وجود دارد یا خیر؟فروش برسانند

را بتوان سریعتر و با هزینه کمتری بتوان به فروش  . هرچقدر سهامی ورقه سهام به معنای امکان فروش سریع آن است

. اوراق بهاداری که به طور روزانه و به دفعات  توان گفت که آن سهام از نقدشوندگی بیشتری برخورداراست رساند می

و در  شوند قابلیت نقدشوندگی بیشتر شوند نسبت به اوراق بهاداری که به دفعات محدود یا کم معامله می مکرر معامله می

 (.1449و همکاران،   زاده فر نهایت ریسک کمتری دارند )یحیی

گذاری جذابیت کمتری خواهد داشت؛ مگر  شوندگی یک سهم کمتر باشد، آن سهم برای سرمایه هر چقدر قابلیت نقد

معامله سریع . نقدشوندگی تابعی از توانایی انجام (0404و همکاران ) 4آنادو اینکه بازده بیشتری عاید دارنده آن شود

حجم بالایی از اوراق بهادار و هزینه پایین است. به این معنی که قیمت دارایی در فاصله زمانی میان سفارش تا خرید تغییر 

گذاری وقتی پایین است که قیمت منصفانه آن به سرعت بدست  . درجه نقدشوندگی یک سرمایه چندانی نداشته باشد

به عبارت ؛ گذاری موثر است گذاران درتشکیل پرتفوی سرمایه در تصمیمات سرمایه . میزان نقدشوندگی سهام نیز نیاید

کند و بازده  می گذاران منطقی برای سهامی که نقدشوندگی کمتری دارد صرف ریسک بیشتر را مطالبه  دیگر سرمایه

 (.1494مورد انتظارآنها بیشتر خواهد بود )شمس و پناهی، 

های اصلی بازارهای  . ویژگی اند ص بهینه منابع و در نتیجه افزایش رفاه جامعه ایجاد شدهبازارهای سرمایه به منظور تخصی

 -0حضور موسساتی که قدرت جلوگیری از تقلب و سوء استفاده را داشته باشند  -1مالی جهت تحقق این هدف شامل 

ها را در  ازاری که بتوان در آن داراییب -4و وجود ابزارهای مالی متعدد و متنوع که بازار و توزیع ریسک را تکمیل کند 

تأمین  ترین کارکردهای بازار سرمایه، بنابراین یکی از اصلی؛ باشد کمترین زمان و هزینه ممکن معامله کرد می

کنند که هم میزان نقدشوندگی و هم ریسک نقدشوندگی در بازار  بینی می های جدید پیش . تئوری نقدشوندگی است

 (.0444، 8اگروال)گردد  گذاری می قیمت

 "قابلیت خرید و فروش آن دارایی در کمترین زمان و هزینه ممکن"نقدشوندگی یک دارایی عبارت است از 

به تحقق  6های معاملاتی نقدشوندگی در صورت عدم حضور هزینه بنابر تعریف، .(0414و همکاران،  7کالوسیگروم)

های آشکار شامل کارمزدهای  شوند. هزینه ضمنی تقسیم می های معاملاتی به دو دسته آشکار و پیوندد. هزینه می
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های ضمنی شامل هزینه عدم دسترسی آسان  اما هزینه؛ اند گیری به راحتی قابل اندازه کارگزاران و مالیات است که عموماً

ناقص و عدم کارآیی تکنولوژیک، تفاوت بین عرضه و تقاضا، رقابت  های جستجو، هزینه ، به اطلاعات صحیح و کامل

کند و معیاری برای کارایی بازار به  نقدشوندگی نقش مهمی را در فرآیند کشف قیمت بازی می باشد. عوامل دیگر می

 (.0446، 1آمیهود و همکاراناطلاعاتی است ) خصوص به لحاظ

تأثیرات  . تعداد بسیاری از تحقیقات به با افزایش نقدشوندگی هزینه معاملات به شکل چشمگیری پایین خواهد آمد

( و 0446میهود و دیگران )آتوان به  خرین تحقیقات میآاند )به عنوان مثال از  نقدشوندگی بر بازده مورد انتظار پرداخته

تواند در بهبود  آن می (. با توجه به اهمیت نقدشوندگی شناخت در مورد عوامل موثر بر ( اشاره کرد0448) 0و اهرا ایزلی

تواند نقدشوندگی سهام را تحت تاثیر قرار دهد. یکی از این عوامل سرمایه سیاری میعوامل ب . آن یاری بخش باشد

 .(0404، 4داتینورح) فکری است که بعنوان یک دارایی نامشهور کمتر مورد توجه قرار گرفته است

. اقتصادی که در آن دانش و دارایی های نامشهود به عنوان سازمانها در حال وارد شدن به اقتصاد مبتنی بر دانش هستند

مهمترین مزیت رقابتی سازمان ها شناخته شده است. امروزه نحوه استفاده از دارایی های نامشهود تأثیر بسیار مهمی در 

 های مالیرشتهموفقیت و بقای سازمانها دارد به طوری که این موضوع باعث به وجود آمدن حوزه مطالعاتی جدیدی در 

دارایی های نامشهود به دو دسته تقسیم می شوند که یکی از مهمترین  ،شده است. در یک طبقه بندی سادهو حسابداری 

و  8)کوستوپولوس اجزای آن سرمایه فکری است که تأثیر مهمی برعملکرد و پیاده سازی استراتژی های سازمانی دارد

انی وسیع و گسترده است که مخصوص و منحصر به فرد، برای هر سرمایه فکری یک دانش سازم (.0417همکاران، 

توان بنابراین می؛ دهد که به طور پیوسته خود را با شرایط در حال تغییر انطباق دهدسازمان است که به آن اجازه می

یر ابعاد سازمانی های سازمانی و ساسازی استراتژیانتظار داشت که سرمایه فکری از طریق تاثیرگذاری بر عملکرد، پیاده

 بتواند تاثیر معناداری بر نقدشوندگی سهام داشته باشد.

همچنین عملکرد شرکت از دیدگاه مشتریان و مدیران، اهمیت بسیاری دارد. گستره و تنوع معیارهای ارزیابی عملکرد با 

دهد؛ را تحت تاثیر قرار میهای مختلف سازمانی متفاوت است. از آنجا که عملکرد، ابعاد مختلف سازمان توجه به محیط

تواند از اهمیت خاصی برای مدیران، بنابراین بررسی تاثیر آن بر هر کدام از ابعاد شرکت از جمله نقدشوندگی سهام می

در این پژوهش به بررسی تاثیر اجزای سرمایه فکری و  گذارن و سایر ذینفعان داخلی و خارجی برخوردار باشد.سرمایه

 .پرداخته شددشوندگی سهام عملکرد مالی بر نق
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 پیشینه تحقیق

 داخلی مطالعات

بررسی ارتباط بین سرمایه فکری با عملکرد سازمانی بر اساس نقش میانجی ( به 1499محمدی کشکولی و همکاران )

پژوهش با هدف بررسی ارتباط بین سرمایه فکری با عملکرد سازمانی بر اساس پرداختند. این  سیستم اطلاعاتی حسابداری

تحقیق از منظر هدف کاربردی و از منظر شیوه گرد آوری داده ها  شد.نقش میانجی سیستم اطلاعاتی حسابداری انجام 

 074ن استان فارس توصیفی از نوع همبستگی می باشد. جامعه آماری پژوهش شامل مدیران و کارکنان بانک ایران زمی

مشخص  174نفر در نظر گرفته شد، شیوه نمونه گیری به صورت تصادفی و حجم نمونه از طریق جدول مورگان به تعداد 

. گردید. به منظور جمع آوری اطلاعات مورد نظر و سنجش متغیر های تحقیق، از پرسش نامه استاندارد استفاده شد

ایی و پایایی آن از طریق ضریب آلفای کرونباخ مورد تایید قرار گرفته است. روایی ابزار اندازه گیری از طریق محتو

استفاده شد. نتایج الگو سازی معادلات ساختاری نشان داد ابعاد  (PLS) جهت تجزیه و تحلیل داده ها از نرم افزار

سرمایه فکری ارتباط معناداری با سرمایه فکری ارتباط معناداری با عملکرد سازمان دارد. همچنین بعد انسانی و رابطه ای 

 .سیستم اطلاعات حسابداری ارتباط معناداری با عملکرد سازمان دارد .سیستم اطلاعات حسابداری دارند

تأثیر سرمایة فکری بر عملکرد سازمانی )موردمطالعه: کارکنان فرماندهی انتظامی شهرستان ( به 1499صالحی و همکاران )

ش حاضر با هدف بررسی تأثیر سرمایة فکری بر عملکرد سازمانی صورت گرفته است. داده ژوهپرداختند. این پ همدان(

نفر )جامعه ی آماری  076های این تحقیق با روش پیمایشی و با استفاده از پرسشنامه ی محقق ساخته از نمونه ای با حجم 

گیری طبقه ای و تصادفی جمع آوری  نفر( متشکل از کارکنان فرماندهی انتظامی شهرستان همدان به شیوة نمونه 581

و  spss گردید با استفاده از جدول کرجسی و مورگان انتخاب شدند و سپس به روش تجزیه وتحلیل داده ها با نرم افزار

و رگرسیون چندمتغیره به روش گام به گام آزمون گردید. نتایج پژوهش نشان  از طریق شاخص رگرسیون تک متغیره

مستقل بر عملکرد سازمانی تأثیر مثبتی داشته اند. همچنین، نتایج رگرسیون چند متغیره به روش گام  داد که هر پنج متغیر

به گام نشان داد که در گام اول، سرمایة معنوی قابلیت پیش بینی عملکرد سازمانی برخوردار است و در گام دوم، بعد از 

لکرد سازمانی برخوردار است؛ همچنین، در گام سوم، بعد از از قابلیت پیش بینی نمرات عم سرمایة معنوی، سرمایة انسانی

 .سرمایة معنوی، سرمایة انسانی، سرمایة ساختاری قابلیت پیش بینی نمرات عملکرد سازمانی برخوردار است

تبیین نقش سرمایه فکری در نقدشوندگی دارائی ها و نقدشوندگی سهام شرکتها: ( به 1494و همکاران ) یشهداد یمراد

نقدشوندگی دارایی ها و نقدشوندگی سهام شرکت ها دو موضوع مهم پرداختند. دی از بورس اوراق بهادار تهران شواه

در ادبیات مالی جهت افزایش جذابیت شرکت ها و کاهش ریسک و هزینه های تامین مالی بشمار می آیند و انتظار می 

این منداته بیشتری به نقدشوندگی داشته باشند. هدف رود که شرکت های برخوردار از سرمایه فکری غنی تر، توجه هوش

سرمایه فکری و اجزای آن با نقدشوندگی دارائی ها و نقدشوندگی سهام شرکت های  بینپژوهش بررسی رابطه ی 

 تا 1444شرکت از شرکت های تولیدی و صنعتی بورس طی  185بورس اوراق بهادار تهران است. بدین منظور داده های 
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روش حذف سیستماتیک انتخاب شده اند مورد مطالعه قرار گرفت. جهت اندازه گیری سرمایه فکری از که به  1498

مدل پالیک، برای نقدشوندگی دارائی ها از نسبت های نقدینگی و برای سنجش نقدشوندگی سهام از رتبه نقدشوندگی 

ون چند متغیره با داده های ترکیبی اعلامی توسط بورس استفاده گردید. برای آزمون فرضیه ها از مدل های رگرسی

استفاده شده است. نتایج آزمون فرضیه ها نشان داد که سرمایه فکری و اجزای آن رابطه معنا داری با نقدشوندگی دارائی 

 .ها دارند و همچنین نقدشوندگی سهام نیز تا حدی تحت تاثیر اجزای سرمایه فکری است

را شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها شرکت یفکر هیرزش سرماا(، در پژوهشی 1498) یریجهانگبابائی و 

سپس  ومحاسبه  1494تا  1447 یها سال نیساله ب 9 یدوره زمان یبرا ،یفکر هیسرما هارزش افزود بیاساس مدل ضر بر

و رشد، با استفاده از  ینگینقد ،یسودآور یارهاینمونه شامل مع یها عملکرد شرکت یابیارز یارهایارتباط آن با مع

 بود نیا انگریب یابیحاصل از ارز جی. نتادادندقرار  یابیمورد ارزرا  یو دوره آت یچندگانه در دوره جار ونیروش رگرس

که  یوجود دارد؛ در حال یآت یها و دوره یدر دوره جار یسودآور یارهایو مع یفکر هیسرما نیب یکه ارتباط معنادار

مشاهده  ینمونه ارتباط معنادار یها در شرکت یو آت یو رشد در دوره جار ینقد یها انیو جر یفکر هیسرما نیب

 .دینگرد

به بررسی رابطه  "رابطه مالکیت نهادی و نقدشوندگی سهام در ایران " در پژوهشی با عنوان(، 1449رحمانی و همکاران )

برای متغیر مالکیت نهادی  تحقیقدر این ختند. بین سطح مالکیت نهادی، تمرکز مالکیت نهادی با نقدشوندگی سهام پردا

گیری  با روش نمونه 1444الی  1448شرکت طی دوره زمانی  144استفاده شد. تعداد از دو متغیر سطح و تمرکز مالکیت 

های پژوهش با استفاده از رگرسیون خطی چندگانه آزمون شد. نتایج نشان داد، بین میزان مالکیت  حذفی انتخاب و فرضیه

ادی و نقدشونگی سهام رابطه مثبت و معنادار وجود دارد و تمرکز مالکیت نهادی موجب کاهش نقدشوندگی سهام نه

 شود. ها می شرکت

به بررسی ارتباط بین  " پراکندگی مالکیت و نقدشوندگی سهام " (، در تحقیق خود با عنوان 1449نیا و رسائیان ) ایزدی

های پذیرفته شده در بورس تهران پرداختند. در این پژوهش از درصد    شرکت میزان تمرکز مالکیت و نقدشوندگی سهام

% از سهام منتشره شرکت را در دست دارند به عنوان معیار تمرکز 7سهام در دست سهامداران بلوکی )عمده( که حداقل 

فاده شد. نتایج حاصل معیار نقدشوندگی است  های پیشنهادی خرید و فروش سهام به عنوان مالکیت و از اختلاف قیمت

تمرکز( مالکیت و نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه ) یپراکندگازاین تحقیق بیانگر این است که بین 

 معناداری وجود ندارد.

بررسی عوامل موثر بر قدرت نقدشوندگی سهام شرکت ها در "در پژوهشی تحت عنوان ، (1444پور ) ستایش و جمالیان

به تحلیل عوامل تاثیر گذار بر روی نقدشوندگی سهام پرداختند. آنها در پژوهش خود از سه  "راق بهادار تهران بورس او

 میانگین تعداد دفعات معامله سهام در و  معیار نسبت گردش ریالی حجم معاملات، نسبت گردش تعدادی حجم معاملات

. عواملی که محققان تأثیراتشان را بر روی نداستفاده کردگیری قدرت نقدشوندگی سهام  روزهای معاملاتی برای اندازه
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، نسبت قیمت  ، حقوق صاحبان سهام نقدشوندگی سهام بررسی کردند عبارت بودند از: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

ی بین خصوصیات مالداد . نتایج پژوهش آنها نشان  نسبت آنی، گردش موجودی کالا و نسبت های سودآوری به درآمد،

دار آماری وجود  های مالی اندازه گیری شده بود و قدرت نقدشوندگی سهام در اکثر موارد رابطه معنا که توسط نسبت

 داشت.

بندی عوامل  تحلیل سلسله مراتب فازی در اولویتکاربرد فرایند "در پژوهشی با عنوان ، (1444همکاران )غفوری و  میر

از دیدگاه سهامداران معیارهای نقدشوندگی،  " از دیدگاه سهامداران ار تهرانموثر بر انتخاب سهام در بورس اوراق بهاد

، نوع   ارزش ذاتی هر سهم ، نسبت قیمت به سود هر سهم ، ، سود هر سهم ترکیب سهامداران عمده سهام شناورآزاد، 

ترجیح مشتریان در انتخاب هر ترین عوامل موثر بر  بازار را به عنوان مهم ، انتشار مستمر اطلاعات شفاف و روند  صنعت

 44و نمونه آماری تعداد  بودای  سهم مشخص و تشریح شده است. روش جمع آوری این پژوهش به صورت پرسشنامه

که روند داد . نتایج پژوهش نشان دندگذاری در بازار سرمایه بو زمینه مسایل مالی و سرمایه کارشناسان خبره در نفر از

این ، سایر عوامل به  نسبت قیمت به سود هر سهم، نسبت به سایر عوامل در اولویت قرار دارند بازار، امکان نقدشوندگی و

،  ترکیب سهامداران عمده ، ، نوع صنعت ، انتشار مستمر اطلاعات شفاف سود هر سهم : گیرند  ترتیب در اولویت قرار می

 ، سهام شناور آزاد. ارزش ذاتی هر سهم

ی خود از طریق مقایسه شش مدل سنجش سرمایه فکری به بررسی ارتباط بین سرمایه در رساله دکتر، (1444)ی همت

از جمله ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده بازار و  فکری با متغیرهای نوین سنجش عملکرد مبتنی بر ارزش آفرینی

حاصل از تحقیق مبین وجود رابطه بین مقیاس سرمایه فکری و ارزش افزوده  نتایج ارزش افزوده سهامدار پرداخته است.

 بازار بوده است.

و  یجار یبرعملکرد مال یفکر هیرسرمایتاث یبه برس (یارشد )رشته حسابدار ینامه کارشناس انیدر پا، (1444) یمیابراه

بازده  یسنجش شده و از شاخصها کیمدل پال قیاز طر یفکر هیسرما قیتحق نیدر ا .شرکتها پرداخته است ندهیآ

استفاده شده است. فرضیه های در  یبازده مال یارهایمع انحقوق صاحبان سهام بعنو یسود هر سهم و بازده دفتر ،ییدارا

فکری و عملکرد مالی جاری شرکتهای بورس اوراق بهادارتهران  بین سرمایه -1 نظر گرفته شده دراین تحقیق بشرح

بین سرمایه فکری و عملکرد مالی آتی شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران رابطه  -0رابطه معنی داری وجود دارد و 

 و یرفک هیسرما نیدار مثبت باز آن است که ارتباط معنا یحاک قیتحق یاه افتهیمعنی داری وجود دارد، می باشد. 

اندازه شرکت و  نیب وجود دارد و عیشرکتها و هم در سطح صنا هیشرکت هم در سطح کل ندهیآ و یجار یعملکرد مال

 .وجود دارد یرابطه منف یو آت یعملکرد جار

بین ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام در ایران به  بررسی رابطه"در پژوهشی با عنوان ، (1446) یانرسائصلواتی و 

، نسبت ارزش  رابطه بین متغیرهای نقدشوندگی سهام )اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش( اندازه شرکتبررسی 

و تجهیزات و سودآوری به عنوان متغیرهای  آلات ، ماشین خالص اموال ، بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام
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شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب گردیدند.  64هش . در این پژو مستقل و اهرم مالی به عنوان متغیر وابسته پرداختند 

های این پژوهش رگرسیون ترکیبی بود که نتایج حاصل از آن فرضیه ها بیانگر این مسئله است که  روش آزمون فرضیه

. بین  شود می و...توضیح داده مالی توسط متغیرهای مستقل نقد شوندگی، اندازه شرکت % تغییرات در اهرم57بیش از 

ختار سرمایه و متغیرهای مستقل نقدشوندگی سهام شرکت و درآمد قبل از سود تسهیلات دریافتی مالیات و استهلاک سا

. همچنین نتایج پژوهش بیانگر رابطه منفی بین اندازه شرکت و  % وجود ندارد97 سطح اطمینان در  داری رابطه معنی

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و   هایبین متغیر .باشد % می97ساختار سرمایه در سطح اطمینان 

 دار وجود دارد. % رابطه مثبت و معنی97ماشین آلات و تجهیزات و ساختار سرمایه در سطح اطمینان  ، خالص اموال

 خارجی مطالعات

ارتباط  نییمطالعه تع نیا هدفی پرداخت. صنعت یو عملکرد شرکت ها یفکر هیسرما یمولفه ها( به مطالعه 0400) 1شبیتا

 یونیرگرس یروش از مدل ها نیفهرست شده اردن است. ا یصنعت یها شرکت ی( و عملکرد مالIC) یفکر هیسرما نیب

 گر،ید یشود، از سو یم یریارزش افزوده( اندازه گ یفکر بی)ضر VAICبا استفاده از مدل  ICکند،  یاستفاده م

به  یشامل اهرم مال یشود. مدل اصل یم یری( اندازه گROEعملکرد شرکت با استفاده از بازده حقوق صاحبان سهام )

مطالعه  نیو بازده حقوق صاحبان سهام است. ا IC نیمطالعه نقش اهرم در ارتباط ب یبرا یکنترل ریمتغ کیعنوان 

. کند یم یشرکت بررس ددر عملکر رییتغ حیدر توض یفکر هیسرما یها مؤلفه یرا برا یشیافزا یاطلاعات یمحتوا نیهمچن

. شود یمطالعه م گذارد یم ریتأث ICو  ROE نیب وندیاندازه شرکت بر پ ایآ نکهینشان دادن ا یاثر اندازه برا ن،یعلاوه بر ا

مطالعه  جیاست. نتا 0404-0446دوره  یمشاهدات سال شرکت ط 544اردن و  یشرکت صنعت 55مطالعه  نیا ینمونه برا

بر  ییبسزا ریتأث یفکر هیسرما یدارد. مؤلفه ها یبر عملکرد شرکت صنعت یمهم ریتأث یه فکریاست: سرما ریبه شرح ز

به کار گرفته شده  هیسرما یی( و کاراHCE) یانسان هیسرما ییدارد. به طور خاص، کارا یعملکرد شرکت صنعت

(CEEتأث )بر  یمثبت ریROE یساختار هیسرما ییدارند و کارا (SCEتأث )ت،یشرکت دارد. در نها لکردبر عم یمنف ری 

 دارد. ریتأث یو عملکرد شرکت صنعت IC نیاندازه شرکت بر رابطه ب

و  یفکر هیسرما ،یمال یبر اساس نسبت ها یارزش شرکت مدل ساز( طی مطالعه ای با عنوان 0404و همکاران ) 0کادیم

عرضه شود که  یشود که به صورت عموم یو مهم م یاساس یارزش شرکت زمانبیان می کنند  سود میتقس استیس

به ما کمک  یهوش مصنوع یها تیاز قابل یفیبه عنوان ط یفکر هیاست. سرما یگذار هیسرما یریگ میتصم یبرا ییمبنا

 تر عیکارها را سر ،یتا با کمک فناور میبر اطلاعات آشکار کن یمبتن یخیتار یها کلان داده را در داده یالگوها کند یم

 میتقس استیو س یفکر هیسرما ،یمال یها ارزش شرکت مدل بر اساس نسبت یبررس قیتحق نی. هدف امیو بهتر انجام ده

-0414 یخودرو هستند که در دوره زمان رمجموعهیز یها و اجزا شرکت یبر رو قیتحق نیا یها تیسود است. جمع
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بودند. روش  یریگ نمونه طیشرا یشرکت دارا ازدهیاند و  ( فهرست شدهIDX) یبهادار اندونزدر بورس اوراق  0419

آزمون  ک،یو آزمون سوبل است که شامل آزمون مفروضات کلاس ریمس لیبر تحل یداده ها مبتن لیو تحل هیتجز یها

 قیتحق نیا جیباشد. نتا یم میمستق ریو غ میمستق ریتأث قیاز طر هیو آزمون فرض نیو تخم نییکل تع بیبودن، ضر یخط

 یها افتهیسود با  میتقس استیو س یفکر هیسرما ،یمال یها شرکت بر اساس نسبت یساز که ارزش مدل دهد ینشان م

سود  میتقس استیبر س یمعنادار ریتأث یو سودآور یپرداخت بده ،ینگینسبت نقد یعنی یمال یها حاصل از نسبت

با واسطه  یمال یها نسبت ن،یبر ارزش شرکت داشت. علاوه بر ا یارمعناد ریسود تأث میتقس استیکه س ینداشتند، در حال

 ینگینقد یها که نسبت یقرار گرفتند، در حال یو سودآور یپرداخت بده یها نسبت ریسود تنها تحت تأث میتقس استیس

 نداشتند. یدار یمعن ریتأث یفکر هیو عوامل سرما

 نیاپرداختند.  هیجریعرضه شده در ن یبانک ها یو عملکرد مال یفکر هیمؤلفه سرما( به بررسی 0414) 1آفروم و آلیو

مطالعه  نیکرد. ا یرا بررس هیجریشده در ن عرضه یها بانک یو عملکرد مال یفکر هیسرما نیرابطه ب یبه طور تجرب قیتحق

سالانه منتشر شده  یمال یمطالعه از صورت ها نیمورد استفاده در ا یپس از عمل را اتخاذ کرد. داده ها یقاتیطرح تحق

شد. محققان  یجمع آور 0416دسامبر  41در  هیجریاوراق بهادار ن بورسو  یتجار یبانک ها تی( وب سا17پانزده )

را در  یفکر هیسرما یشاخص ها یریکه اندازه گ یرا اتخاذ و اصلاح کردند. مدل یارزش افزوده فکر بیضر نیهمچن

نسخه  SPSSها با کمک  داده لیو تحل هیتجز یبرا OLS ونیاز ابزار رگرس ایشاندهد.  یارائه م یرابطه با عملکرد مال

 هیاز عناصر سرما یبرخ رایرا نشان داد ز یمتفاوت جیمطالعه نتا نیا یها افتهی. نداستفاده کرد 9نسخه  E-viewو  04

 یانسان هیسرما یینشان داد که شاخص کارا نینداشتند. همچن هیبازگشت سرما با رشد درآمد و یدار یارتباط معن یفکر

به طور کامل با  یفکر هیکه سرما دیرس جهینت نیمطالعه به ا نیمرتبط است. ا یگذار هیبا بازده سرما یمعنادار ربه طو

 یحسابدار یاستانداردها ئتیشود که ه یم هی. توصستیمرتبط ن هیجریعرضه شده در ن یتجار یبانک ها یعملکرد مال

در  هیسرما یگذار هیرا به عنوان سرما یفکر هیعناصر سرما ان،یدر صورت سود و ز نهیصرف هز یبه جا یالملل نیب

کامل  یافشا یرا برا یالملل نیب کپارچهی یده گزارش یشورا یاجرا نیمطالعه همچن نیاستانداردها گنجانده باشد. ا

 دییتأ یمال دعملکر تیفیک شیکننده و افزا از اطلاعات گمراه یریبه منظور جلوگ یمال یها در صورت یفکر هیسرما

 کرد.

های عمانی  (، در پژوهشی به بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و نقدشوندگی سهام در شرکت0417) 0شریف و همکاران

ها از درصد تمرکز مالکیت زیادی برخوردار هستند و همچنین  پرداختند. آنها در ابتدا بیان کردند که بسیاری از شرکت

خصوصی است. نتایج این پژوهش   شرکتهای تجاری یک خانواده و یا یک  بزرگترین سهامدار در بسیاری از شرکت

هایی است که میزان مالکیت نهادی در  های خانوادگی به نسبت کمتر از شرکت نشان داد که نقدشوندگی در شرکت
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ها بالاست. سایر نتایج نشان داد که درصد مالکیت نهادی و وجود یک یا چند مالک عمده به طور مستقیم و  آن

 و حجم معاملات یک شرکت ارتباط دارد. داری با نسبت نقدشوندگی معنی

نقدشوندگی بازار و ساختار مالکیت در بازارهایی که حمایت ضعیفی از "با عنوان  (، در پژوهشی0449) 1کوئتو

بررسی رابطه ساختار مالکیت و نقدشوندگی سهام در  به "شواهدی از برزیل و شیلی : سهامداران اقلیت وجود دارد

ها دارای تمرکز زیاد بوده و به دلیل نوپا بودن بازارهای سهام در این کشورها ساز و  شرکت شرایطی که مالکیت سهام

 50او برای آزمون روابط بین متغیرها از اطلاعات پرداخت. کارهای حمایتی مناسبی برای سهامداران اقلیت وجود ندارد 

ها را به صورت روزانه  نقد شوندگی شرکت( استفاده نمود و اطلاعات  شرکت برزیلی 74شرکت شیلیایی و  18شرکت )

کوئتو برای محاسبه متغیر مالکیت . مورد محاسبه قرار داد 0446برای دوره زمانی سه ماهه بین سپتامبر تا نوامبر 

وی دریافت که حضور مالکان  .دگذاران نهادی از معیار درصد حق رای متعلق به این سهامداران استفاده نمو سرمایه

 گذارد. تار مالکیت موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می گردد و تاثیر مثبتی بر نقدشوندگی سهام مینهادی در ساخ

به مطالعه رابطه بین مالکیت نهادی و  " مالکیت نهادی و نقدشوندگی سهام"عنوان (، در پژوهشی تحت 0444) 0آگاروال

که هر دو منظر و  های خود نشان داد و در بررسیا. کارآیی اطلاعاتی پرداخت نقدشوندگی سهام از دو منظر کژگزینی و

علاوه تأثیر افق سرمایه گذاری و ریسک گریزی در این رابطه  به کارکرد در خصوص مالکان نهادی همزمان وجود دارد.

شکل بین مالکیت  Uهای اگاروال حاکی از آن است که رابطه غیر خطی  تجزیه و تحلیل نتیجه کلی مشاهده شده است.

گذاران  تر فرضیه کژگزینی حاکم است زیرا سرمایه در سطوح مالکیت پایین . نهادی و نقدشوندگی سهم وجود دارد

، در حالیکه با افزایش سطح مالکیت نقدشوندگی افزایش  برند نهادی از مزیت اطلاعاتی خود در افق کوتاه مدت بهره می

 .یابد می

ر این د. پرداختندبررسی رابطه بین سرمایه فکری شرکت ها و عملکرد مالی  در پژوهشی به، (0445و دیگران ) 4پوتان

شرکت بیان شده در  174چارچوب از مدل پالیک استفاده شده است که یک تمرکز آسیایی و مروری بر داده های 

ی شود. داده های مورد بورس سنگاپور است در این پژوهش سرمایه فکری با سه متغییر عملکرد مالی تست و بررسی م

بررسی در این پژوهش از صورت های مالی حسابرسی شده پایان سال مالی شرکت های فعال در بورس سنگاپور جمع 

مقاله تعدادی از انواع تقسیم بندی ها و مقیاس  دراین .محدود شده است 0440تا  0444آوری شده است و به سال های 

 ده است و در مورد این تحقیق از ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری پالیکهای اندازه گیری سرمایه فکری بیان ش

( ضریب کارایی صه ای از سه ضریب دیگر شامل الففکری خلا استفاده شده است که ضریب ارزش افزوده سرمایه

وژه نشان یافته های این پر کارایی سرمایه ساختاری است. ج( ضریب سرمایه فیزیکی، ب( ضریب کارایی سرمایه انسانی،

می دهد که سرمایه فکری و عملکرد مالی شرکت ها ارتباط مثبتی با یکدیگر دارند. سرمایه فکری شرکت ها با عملکرد 
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رشد سرمایه فکری شرکت ها ارتباط مثبتی نسبت به عملکرد شرکت دارد و  نرخ مالی آتی شرکت ها ارتباط مثبتی دارد.

 ر صنایع متفاوت است.توزیع سرمایه فکری نسبت به عملکرد شرکت د

نقدشوندگی سهام با های درون شرکت  بررسی رابطه مالکیت نهادها و سایر گروه (، در پژوهشی به0445) 1روبین

فصل( که  04) 0444تا  1999شرکت بزرگ آمریکایی بین سال های  1469های فصلی  با استفاده از داده او پرداخت.

. نتایج این  دهد توانست نتایج در خور توجهی را بدست آورد را تشکیل می% ارزش سهام بازار ایالات متحده 54حدود 

دهد که نقدشوندگی سهام با سطح مالکیت نهادی رابطه مستقیم و با تمرکز مالکیت نهادی رابطه  مطالعات نشان می

 معکوس دارد.

عملکرد مالی شرکت  بررسی رابطه بین سرمایه فکری شرکت و ارزش بازاری و (، به0447) و دیگران 0چین چن

در  0448در سال  "نورتن"و  "کاپلان". سرمایه فکری معمولا از عوامل مهم رشد ملی تشخیص داده شده است.پرداختند

بسیاری از کشورها مانند ونزوئلا و عربستان سعودی منابع طبیعی فراوانی دارند  مورد سرمایه فکری اینطور بیان می کند:

ری ضعیف تری روی کارکنان و سیستم ها دارند در نتیجه با توجه به منابعشان درآمد سرانه اما این کشورها سرمایه گذا

کم و نرخ رشد کمتری دارند، در عوض در کشورهایی مانند سنگاپور و تایوان که منابع طبیعی کمتری دارند سرمایه 

این کار  در رآمد سرانه آنها بالاتر است.گذاری آنها در زمینه نیروی انسانی و سرمایه اطلاعاتی بیشتر می باشد و لذا د

پالیک، بعنوان معیار اندازه گیری سرمایه  تحقیقی اطلاعات شرکت های بورس تایوان و مدل ارزش افزوده سرمایه فکری

( و مدل های رگرسیون جهت امتحان رابطه بین سرمایه فکری شرکت و ارزش بازاری و عملکرد مالی ICفکری )

تا  1990ه است. جامعه آماری تحقیق، شرکت هایی هستند که در بورس تایوان در طول سال های شرکت ها استفاده شد

سرمایه فکر به طور گسترده  شرکت برای این مطالعه در نظر گرفته شده است. 8078فعالیت داشتند و در کل  0440

ت. مطالعات تجربی نشان می دهد که بعنوان معیار ارزیابی استراتژیک مهم برای مزیت های رقابتی تشخیص داده شده اس

سرمایه فکری بالاتر شرکت ها موجب ارزش بازاری بالاتر و عملکرد مالی بهتر در سال جاری و آتی می شود. نتایج 

نتایج نشان می دهد  تحقیق اهمیت سرمایه فکری را در ارزیابی سودآوری شرکت و پیشرفت درآمد آن را بیان می کند.

ش بازاری شرکت ها در صورت حساب های مالی منعکس نشده اند و همچنین نشان می دهد درصد ارز 74که حدود 

 STVAدارد ولی رابطه معنی داری با  VACA,VAHUکه عملکرد مالی رابطه مثبتی با ضریب ارزش افزوده فکری,

 ارتباط مثبتی دارد. R&Dندارد و با 

اما آنچه در ؛ انجام دادند "مالکیت نهادی، اطلاعات و نقدشوندگی "ای را با عنوان  مطالعه (،0440) 4جنینگز و همکاران

فصل از  47این مطالعه  . دربودرابطه بین مالکیت نهادی و عدم تقارن اطلاعاتی ، این تحقیق به طور خاص بررسی شد

نشان دهند که بین تا  هزار مشاهده آنها موفق شدند 74مورد بررسی قرار گرفت. با استفاده از  1991سال  تا 1944سال 
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های پیشنهادی خرید و فروش رابطه عکس وجود دارد و نهادها موجب بهبود در  مالکیت نهادی و شکاف قیمت

شکاف قیمتی با افزایش اختلاف گردند. علاوه بر این آنها دریافتند که جزء مربوط به  نقدشوندگی سهام در بازار می

دهد که حضور مالکان نهادی سبب کاهش عدم  یج این تحقیق نشان میبه طور کلی نتاد. یاب مالکیت نهادی کاهش می

 .گردد می تقارن اطلاعاتی

 فرضیه های پژوهش

 فرضیه اصلی: اجزای سرمایه فکری و عملکرد مالی تاثیر معناداری بر نقدشوندگی سهام دارد.

 های فرعی:فرضیه

 .سهام دارد یبر نقدشوندگ یمعنادار ریتاث یو عملکرد مال یکیزیف هیسرما ییکارا -1

 .سهام دارد یبر نقدشوندگ یمعنادار ریتاث یو عملکرد مال یانسان هیسرما ییکارا -0

 سهام دارد. یبر نقدشوندگ یمعنادار ریتاث یو عملکرد مال یساختار هیسرما ییکارا -4

 مدل پژوهش

 مدل مفهومی فرضیه اول:

LLQit = β0 + β1× ROAit + β0× CEEit + ε it 

 مدل مفهومی فرضیه دوم:

LLQit = β0 + β1× ROAit + β0× HCEit + ε it 

 مدل مفهومی فرضیه سوم:

LLQit = β0 + β1× ROAit + β0× SCEit + ε it 

LLQنسبت نقدشوندگی سهام : 

ROAها(: عملکرد مالی )برابر است با بازده دارایی 

CEEکارایی سرمایه فیزیکی : 

HCEکارایی سرمایه انسانی : 

SCEکارایی سرمایه ساختاری : 

 روش تحقیق

تحقیقات  .استتحقیق حاضر از نظر هدف کاربردی و از نظر نحوه گردآوری اطلاعات توصیفی از نوع همبستگی 

شود رابطه بین متغیرهای مختلف با استفاده از ضریب  همبستگی، شامل کلیة تحقیقاتی است که در آنها سعی می

 همبستگی مطالعة حدود تغییر است.همبستگی، کشف و یا تعیین شود. هدف روش تحقیق 
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ستگی بین این الگوها و از درک الگوهای پیچیدة رفتاری از طریق مطالعة همب هدف تحقیق همبستگی عبارت است،

الخصوص در شرایطی مفید است که هدف آن  شود بین آنها رابطه وجود دارد. این روش علی متغیرهایی که فرض می

 آنها تحقیقاتی انجام نشده است. کشف رابطة متغیرهایی باشد که در مورد

-نمونه روشاست.  شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته فرایندی معه آماری تحقیق، شامل کلیه شرکت هایجا

 شرکت انتخاب شد. 165بنابراین تعداد ؛ انتخاب شد سرشماریبصورت  یریگ

 ا و ابزار تجزیه و تحلیل داده هاروش ه

های مورد نیاز برای بررسی این فرضیات از نوع  بهره گرفته شد. داده برای بررسی فرضیات پژوهش از مدل رگرسیون

های مختلف است و به  های مختلف در سال های مربوط به شرکت که در حقیقت ترکیبی از داده هستندهای ترکیبی  داده

ها مزایایی همچون ارائه اطلاعات بیشتر، وجود  . این نوع دادهشدندسال در نظر گرفته  -های شرکت صورت مشاهده

باشند. جهت انتخاب  زادی بیشتر و کارایی بیشتر میناهمسانی واریانس محدود، همخطی کمتر میان متغیرها، درجات آ

برای انتخاب مدل  1های رگرسیونی فرضیات پژوهش حسب مورد از آزمون چاو مناسب برای پذیرش مدل یالگو

در  4، برای انتخاب مدل با اثرات ثابت0ترکیبی دارای اثرات ثابت در مقابل مدل تلفیقی بدون اثرات و از آزمون هاسمن

ی های رگرسیونی، برای بررسی معناداری کل مدل از آمارهشد. پس از برازش مدل استفاده 8با اثرات تصادفی مقابل مدل

، برای بررسی خودهمبستگی 6تی استیودنتی ، برای بررسی معناداری ضرایب متغیرهای توضیحی مدل از آماره7فیشر

 4ضریب تعیین تعدیل شدهتوان توضیح مدل از آماره و برای بررسی  5سریالی پسماندهای مدل از آماره دوربین واتسون

های مختلف مطرح شده، تصمیم گیری بر اساس مقایسه آماره های بدست  شد. در خصوص آمارهخواهد بهره گرفته 

 درصد 7ی مورد نظر با سطح خطای ی احتمال بدست آمده از آمارهآمده با مقادیر بحرانی و همچنین از طریق مقایسه

 شد.درصد( انجام  97ان سطح اطمین)

 متغیرهای تحقیق

 متغیرهای مستقل

درمدل  را جهت اندازه گیری سرمایه فکری شرکتها ارائه کرد. ارزش افزوده سرمایه فکری 0444 و 1994در سال  پالیک

فیزیکی تعریف سازمانی( و سرمایه ساختاری )، سرمایه ارائه شده توسط پالیک سرمایه فکری به سه جزء سرمایه انسانی

که از دلایل  خواهد شدفکری از مدل پالیک استفاده  ایهشده است در این کار تحقیقی برای محاسبه و سنجش سرم

استفاده از این روش راحتی آن در محاسبه سرمایه فکر ی است که از طریق صورت های مالی و یاداشت های همراه آن 
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CEE+  SCE  + HCEVAIC

AD+  EC  VA OP

دانیم صورتهای مالی آنچه را که در واقعیت وجود دارد نشان می دهد جهت این کار استفاده می شود و همانطور که می

 و به آنچه که در شرکت وجود دارد از دیدگاه مالی )ریالی( نگاه می کند. و پرداخته ذهن و تخیل نیست اختهو س

 است. OUTو  INشود. ارزش افزوده تفاوت بین مدل با توانایی شرکت نسبت به ایجاد ارزش افزوده شروع می این

 INکل درآمد حاصل از فروش تولیدات خدمات و سرویس های ارائه شده به بازار می باشد و منظوراز  OUTمنظور از 

تمام هزینه هایی است که جهت تولید کالاها، خدمات و سرویس ها هزینه شده است. پس می توان سرمایه فکری را به 

 صورت زیر ارایه نمود:

 ارزش افزوده سرمایه فکری

 

VAIC= ارزش افزوده سرمایه فکری 

HCE= کارایی سرمایه انسانی 

SCEکارایی سرمایه ساختاری = 

CEEکارایی سرمایه فیزیکی = 

 را می توان از طریق معادله زیر محاسبه نمود: VAارزش افزوده  بنابراین

 

OPسود عملیاتی = 

D+ A نامشهود = هزینه استهلاک دارایی های مشهود و 

ECجمع هزینه حقوق و دستمزد = 

تمام شده )دستمزد  یبها یادداشتهایو  یمال یاز متن صورتها ECحقوق و دستمزد کل کارکنان  نهیهز قیتحق نیا در

 ییاستهلا ک دارا نهیمجموع هز نی. همچنخواهد شدفروش استخراج  نهیو هز یادار نهی(، هزیدیو سربار تول میمستق

 .شودمیاستخراج  یاتیوجوه نقد عمل انیجر قیمشهود و نامشهود از جدول تطب

 :سرمایه فیزیکی کارایی

شاخص از طریق  که این ارزش افزوده به سرمایه فیزیکی بکارگرفته شده را، ضریب کارایی سرمایه فیزیکی گویند نسبت

 رابطه زیر بدست می آید:

CEE=VA/CE= دارایی مشهود / ارزش افزوده 

 CE =کل دارایی ها –های مشهود= دارایی های نامشهود  دارایی   
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 کارایی سرمایه انسانی

ضریب کارایی سرمایه انسانی نشان می دهد که چه میزان ارزش افزوده برای هر ریال صرف شده برای هزینه حقوق و  

، توانایی سرمایه انسانی را نسبت به ایجاد ارزش در یک شرکت HCبه  VAدستمزد در شرکت ایجاد شده است. نسبت 

 بیان می کند.

 HCE = VA / HC=  وده()هزینه حقوق و دستمزد کل شرکت(/ )ارزش افز 

 HC حقوق و دستمزد کل شرکت=کل حقوق ودستمزد پرداختی به منابع انسانی = هزینه

 سرمایه ساختاری کارایی

 است که سهم سرمایه ساخــتاری را در ایجاد ارزش افزوده نشـــان می دهد. "کارایی سرمایه ساختاری"ارتباط  سومین

 یها، چارتهاداده گاهیسازمان است که مشتمل بر پا کیدر  یانسان ریمخازن دانش غ یشامل تمام یساختار هیسرما

. در مدل پالیک سرمایه بخشدیم یکیزیف یها ییها و راهکارها است و به سازمان ارزش فراتر از داراندی، فرایسازمان

 بصورت زیر محاسبه می شود: SC, VAسومین ارتباط بین  نه. بدین گوHC منهای VAبرابر است با   ساختاری 

 SCE=SC/VA=)ارزش افزوده(/)سرمایه ساختاری(

SC=VA-HU= )ارزش افزوده( -)کل هزینه حقوق و دستمزد شرکت(   

 (:Financial Performanceعملکرد مالی )

 ها( ها )نسبت سود خالص به دارایی برابر است با بازده دارایی

عملکرد  
سود خالص

کل دارایی ها 
 

 وابسته:متغیر 

در پژوهش حاضر، نقدشوندگی سهام به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است. نقدشوندگی یک متغیر قابل 

های مختلفی برای محاسبه نقدشوندگی یک دارایی وجود دارد. در این تحقیق ازنسبت نقد  مشاهده نیست بطوریکه روش

 خواهد شد. (، ارائه گردید استفاده0440) یهودآمشوندگی که توسط 

 
تعداد روزهایی است  Daysو  tو ماه  dبر حسب میلیون( در روز ) یالیربه ترتیب بازدهی و حجم  Vtdو  Rtdدر اینجا 

 معامله شده است. tدر ماه  iکه سهم 
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 بررسی وضعیت متغییرها

 های تحقیقتوصیف آماری داده -1

نسبت  متغیرها

 نقدشوندگی

کارایی سرمایه 

 فیزیکی

سرمایه کارایی 

 انسانی

کارایی سرمایه 

 هابازده دارایی ساختاری

 علائم اختصاری
LLQ CEE HCE SCE ROA 

 874/4  469/4  060/6  041/4  664/087  میانگین

 144/9  408/4  146/8  047/4  074  میانه

 964/09  446/40  414/56  416/0  746  بیشترین مقدار

 -644/16 -444/6 -949/11 -847/4 5 کمترین مقدار

 445/4  954/1  764/4  159/4  665/144  انحراف معیار

 105/4- 4447/14  411/8  444/1  467/4  چولگی

 466/4  468/044  140/05  605/15  644/0  کشیدگی

 تحقیقهای بررسی فرضیه 

 بررسی فرضیه های تحقیق -0جدول 

 فرضیه اول متغیر

کارایی سرمایه )

 فیزیکی(

 دومفرضیه 

 کارایی سرمایه انسانی()

 فرضیه سوم

کارایی سرمایه )

 (ساختاری

C 1404/414 

(696/14) 

689/447 

(448/17) 

156/446 

(400/18) 

 -440/4 هابازده دارایی

(841/0-) 

145/1- 

(198/4-) 

599/4- 

(017/0-) 

 849/4 سرمایه فکری

(977/5) 

744/49 

(890/16) 

 876/4 

 (074/0) 

 840/4 686/4 849/4 ضریب تعیین

 014/0 414/0 117/0 آماره دوربین واتسون

 F 444/4 444/4 444/4سطح معناداری آماره 

                                                           
1
 ضریب متغیر 
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 تحقیقهای  یافته

طبق نتایج حاصل از بررسی  بررسی شد. سهام نقدشوندگی بر مالی عملکرد و فیزیکی سرمایه کاراییدر فرضیه اول، تاثیر 

بوده و  0ها، کارایی سرمایه فیزیکی و ضریب ثابت بیشتر از مربوط به بازده دارایی tفرضیه اول تحقیق قدرمطلق آماره 

در  Fها با نقدشوندگی وجود دارد. سطح معناداری آماره رابطه معناداری بین کارایی سرمایه فیزیکی و بازده دارایی

پذیرفته نشد. آماره دوربین واتسون % است و نتیجتا مدل فرضیه معنادار است و فرض صفر 7% کمتر از 97سطح اطمینان 

ها با نسبت نقدشوندگی معکوس و رابطه نشان داد خودهمبستگی بین پسماندهای مدل وجود ندارد. رابطه بازده دارایی

ها میزان نقدشوندگی سهام کاهش داراییباشد. با افزایش بازدهکارایی سرمایه فیزیکی با نقدشوندگی از نوع مستقیم می

 د.کنپیدا می

در بررسی فرضیه دوم نیز  بررسی شد. سهام نقدشوندگی بر مالی عملکرد و انسانی سرمایه کاراییدر فرضیه دوم، تاثیر 

 و انسانی سرمایه بوده و نتجیتا فرضیه صفر تایید نشده و کارایی 0مربوط به متغیرهای مستقل بیشتر از  tقدرمطلق آماره 

آماره دوربین واتسون نشان داد خودهمبستگی بین پسماندهای  .دارد سهام نقدشوندگی بر معناداری تاثیر مالی عملکرد

-به دست آمد که نشان می درصد 7کمتر از  درصد 97نیز در سطح اطمینان  Fمدل وجود ندارد. سطح معناداری آماره 

نقدشوندگی دارد. با توجه به ضریب ها در این فرضیه نیز تاثیر معکوسی بر دهد مدل معنادار است. طبق نتایج بازده دارایی

 باشد، این متغیر تاثیر مثبت و معناداری بر متغیر وابسته دارد.متغیر کارایی سرمایه انسانی که مثبت می

مربوط  tقدرمطلق آماره  بررسی شد. سهام نقدشوندگی بر مالی عملکرد و سرمایه ساختاری کاراییدر فرضیه سوم، تاثیر 

 سرمایه شود و بین دو نتیجتا کاراییاست و نتجیتا فرضیه صفر تایید نمی 0این فرضیه نیز بیشتر از  به متغیرهای مستقل در

 .دارد سهام نقدشوندگی بر معناداری تاثیر مالی عملکرد و ساختاری

نیز در  Fدهد خودهمبستگی بین پسماندهای مدل وجود ندارد. سطح معناداری آماره آماره دوربین واتسون نشان می

بوده که  4,64دهد مدل معنادار است. ضریب تعیین برابر با است که نشان می درصد 7کمتر از  درصد 97سطح اطمینان 

درصد تغییرات نسبت نقدشوندگی را  64اند ها توانستهدهد متغیرهای مستقل و روابط علت و معلولی بین آننشان می

 تامین کند.

 و نتیجه گیری بحث

گذاری و توسعه فعالیت ها موجب افزایش رشد سرمایهمطالعه شده افزایش در نرخ بازده دارایی فرایندیهای در شرکت 

شرکت شده است و به این دلیل میزان نقدشوندگی سهام شرکت کاهش یافته است. کاهش نقدشوندگی سهام شرکت 

یا تبدیل سهام رشدی  ؛ وت رخ داده باشدممکن است به دلیل افزایش قیمت سهام شرکت و نیز افزایش ارزش سهام شرک

گیرد. همچنین کارایی سرمایه فیزیکی توانسته با حفظ میزان به سهام ارزشی که مورد توجه برخی سهامداران قرار می

تواند موجب ها سطح نقدینگی سازمان را افزایش دهد. افزایش کارایی در سرمایه فیزیکی میمناسب و کارای موجودی
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های تعمیرات و نگهداری را کاهش دهد و ارزش سهام عمر تاسیسات و سرمایه فیزیکی سازمان شود، هزینهبهبود دوره 

 سازمان را افزایش دهد، بیشترین مزایا را برای سازمان داشته باشد و قدرت نقدشوندگی این سهام را افزایش دهد.

های ارتباطی و تکنولوژیکی به یک منبع ناوریامروزه نیروی انسانی با توجه به پیشرفت روزافزون علم و دانش و ف

کند. کارایی در استراتژیک تبدیل شده است. با افزایش کارایی در نیروی انسانی میزان ارزش شرکت افزایش پیدا می

نیروی انسانی از جمله حفظ تعداد مناسب و کارای کارکنان و پرسنل، آموزش صحیح پرسنل، استفاده از پیشنهادات و 

های سازمان را کاهش دهد. علاوه بر این تواند بسیاری از هزینهگیری از تخصص علمی ایشان میپرسنل و بهره تجربیات

تواند موجب بهبود در کیفیت محصولات و خدمات شود و عملکرد سازمان را ارتقا بخشد و نتیجتا قدرت می

 نقدشوندگی سهام شرکت را بالا ببرد.

آلات موجب بهبود عملکرد فرایندهای اختاری سازمان از جمله تاسیسات و ماشینهای سافزایش کارایی در سرمایه

ها و همچنین بهبود کیفیت محصولات، عملکرد بهتری از نظر مالی و غیرمالی برای تولیدی شده و با کاهش هزینه

به دنبال دارد موجب  های بالای رقابتی که برای محصولات سازمانشرکت به دنبال خواهد داشت که با توجه به موقعیت

بهبود عملکرد مالی شرکت شده که این امر ارزش سهام این شرکت را بالا برده و میزان معاملات و نقدشوندگی سهام را 

 دهد.افزایش می

در ارتباط با تاثیر سرمایه فکری بر عملکرد شرکت، نتایج به دست آمده با نتایج حاصل از مطالعات محمدی کشکولی و 

در ارتباط با ( مطابقت دارد. 0414( و آفروم و آلیو )0400(، شبیتا )1499(، صالحی و همکاران )1499همکاران )

 و ی به دست آمده در این تحقیق با نتایج حاصل از مطالعات ستایشها با نسبت نقد شوندگی نتیجهمعناداری بازده دارایی

یر سرمایه فکری بر نسبت نقدشوندگی، نتایج این تحقیق به در ارتباط با تاثمطابقت دارد. همچنین  (1444پور ) جمالیان

پوتان و دیگران  (،0404کادیم و همکاران )، (1444) یمیابراه ،(1498) یریجهانگ و نتایج حاصل از مطالعات بابائی

 است.نزدیک ( 0447دیگران )چین چن و و  (0445)

 هایی برگرفته از یافته های پژوهشپیشنهاد

 با افزایش کارایی سرمایه فیزیکی سازمان، منابع سازمان را به صورت هدفمند هدایت نمود تا  شود تاپیشنهاد می

 بتوان با بالاتر بردن ارزش سهام شرکت، میزان قدرت نقدشوندگی آن را افزایش داد.

 ها از نیروی انسانی متخصص های سازمان و رشد نقدشوندگی سهام شرکتشود جهت بهبود فعالیتپیشنهاد می

 مفید بهره گرفت و با بهبود مستمر و کارایی در نیروی انسانی ارزش شرکت را روز به روز افزایش داد. و

 ای شود و در این راستا در تمامی مراحل شود به کارایی سرمایه انسانی در سازمان توجه ویژهپیشنهاد می

از خروج از سازمان( بهره گرفت و با هزینه در  )استخدام تا خروج از سازمان نیروی انسانی( از توانایی ایشان )حتی بعد

 های سازمانی و پرسنلی را کاهش داد.های آموزشی، هزینهدوره
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 شود جهت بهبود نقدشوندگی سهام کارایی سرمایه ساختاری را بهبود داد. به طور مثال از طریق پیشنهاد می

های اطلاعاتی مدیریتی درون سازمانی، استفاده از یستمهای روز و پیشرفته و استفاده از ستجهیز خطوط تولید با فناوری

های کنترل منابع در چرخه تولید محصول. بدین ترتیب از طرق بهبود در ارزش افزوده و استفاده از سیستم مدیریت دانش

 محصولات و در نتیجه کارایی سرمایه ساختاری، میزان نقدشوندگی سهام را افزایش داد.

 منابع

 منابع فارسی
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Abstract 

The issue of liquidity in recent years has attracted much attention in academic studies as well 

as in important journals. Liquidity of an asset is "the ability to buy and sell that asset in the 

shortest possible time and cost." The purpose of this study is to investigate the effect of 

intellectual capital components and financial performance on stock liquidity in process 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. The statistical sample was selected using 

census sampling method. Therefore, 167 companies have been studied during the years 1394 

to 1399. The research hypotheses were tested using linear regression and the results of 

regression among the studied sample showed that the dimensions of intellectual capital 

including physical capital, human capital and structural capital have a positive and significant 

effect and return on assets has an inverse and significant effect. It has a stock liquidity ratio. 
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