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 چکیده

 جریانات نقدی در بلندمدتو  بررسی ارتباط بین ارزش افزوده سرمایه ساختاری و نوسانات کوتاهاین پژوهش باهدف ارزیابی 

هایی که  بدین ترتیب در این پژوهش از اطلاعات کلیه شرکت در بورس اوراق بهادار تهران انجام شد. شده یرفتهپذ یها شرکت

ماه وقفه  1ساله، سهام خود را در بورس اوراق بهادار تهران عرضه کرده باشند و معاملات سهامشان بیش از  5در این بازه زمانی 

شده است. سرانجام پس از اعمال شرایط فوق در  ها به پایان هرسال شمسی ختم شود استفاده نداشته باشند و سال مالی آن

عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند. نتایج حاصل از تحقیق بیانگر عدم وجود رابطه  شرکت به 315ها، تعداد  انتخاب نمونه

 ها بود.نقدی شرکت های جریان بلندمدتمدت و  بین ابعاد ساختاری با نوسانات کوتاه

 

 ، جریانات نقدیبلندمدتسرمایه ساختاری، نوسانات کوتاه مدت، نوسانات های کلیدی:  واژه
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 مقدمه

های مادی و  های فیزیكی و سرمایه در قرن بیستم اقتصاد مبتنی بر صنعت بود. در این قرن هر شرکتی و هر کشوری که دارایی

مثال ستارامن و  عنوان اقتصاد مبتنی بر دانش است. به 23کرد؛ اما قرن  ری داشت ثروت بیشتری تولید میمشهود بیشت

های نامشهود به  نسبت دارایی 3225کنند که در سال  همكارانش به نقل از کندریك یكی از اقتصاددانان آمریكا بیان می

ترین  افزایش یافت. استوارت سرمایه انسانی را مهم 17به  61 به نسبت 3221بود؛ اما در دهه  71به  11های مشهود  دارایی

هایی که از سرمایه فكری و انسانی بالاتری برخوردارند عملكرد مالی  رود شرکت کند. بنابراین انتظار می دارایی سازمان تلقی می

 ها نیز بالاتر باشد. آن

های مشهود است. امروزه سهم سرمایه فكری به دلیل تولید دانش  های فیزیكی و دارایی ای فراتر از دارایی سرمایه فكری سرمایه

افزوده و تولید ناخالص داخلی  تواند نقش مهمی در خلق ارزش و اطلاعات و درنتیجه تولید ثروت در اقتصاد مبتنی بر دانش می

های فكری و  تأثیر دارایی تواند تحت ها می های اقتصادی نیز عملكرد مالی شرکت داشته باشد. به همین دلیل در سطح بنگاه

 سرمایه انسانی قرارگیری.

 

 مبانی نظری

های سازمان بوده تعریف  های دانشی متعلق به سازمان و جزئی از دارایی ای از دارایی : سرمایه فكری را مجموعهسرمایه فکری

 بخشد.  رفتار بهبود می های سازمان گردیده و وضعیت سازمان را در مقایسه با کند که موجب افزایش ارزش سرمایه می

ازآن  ماند، پس در تعریفی ساده و سنتی، سرمایه ساختاری عبارت است از هرآن چه که در شرکت باقی میسرمایه ساختاری: 

صورت  تواند به تر می .( سرمایه ساختاری به طور واضح437، ص 3227 ،روند )روس که کارکنان به هنگام شب به خانه می

( به 213، ص 2114 ،بندی شود )چن، زو و اکسی یری سازمانی، فرایند عملیاتی و سیستم اطلاعاتی طبقهسازمانی، یادگ فرهنگ

کنند در درون سازمان  باوری دیگر، اتفاقات و تعاملات بین افراد در درون سازمان و و آن چه، زمانی که افراد سازمان را ترك می

 (66، ص2131 ،)حلیم باشد. ماند سرمایه ساختاری می باقی می

 بینی بازده سهام باشد. های نقدی اطلاعات مربوطی برای پیش نوسانات جریان های نقدی: نوسانات جریان

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

( تاثیر سرمایه فكری بر عملكرد سازمانی بر اساس الگوی کارت امتیازی متوازن )مورد مطالعه : 3125امیرکبیری و شفقی )

رد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار دادند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های تحقیق نشان داد که بیمارستان کمالی کرج( مو

درصد از تغییرات عملكرد سازمانی را  16سرمایه فكری تاثیر مثبت و معناداری بر عملكرد سازمانی دارد و سرمایه فكری حدود 

د که هر سه بعد سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه در جامعه مورد مطالعه پیش بینی می کند. همچنین نتایج نشان دا

رابطه ای تاثیر مثبت و معناداری بر عملكرد سازمانی دارند و و در این میان سرمایه انسانی بیشترین تاثیر را اعمال می کند. هم 

ه مورد مطالعه مطلوب چنین براساس یافته های تحقیق، هم وضعیت سرمایه فكری و هم وضعیت عملكرد سازمانی در جامع

نبوده و در سطح متوسطی قرار دارد. در پایان پیشنهادهایی به منظور بهبود عملكرد سازمانی بیمارستان کمالی کرج از طریق 

 بهبود سرمایه فكری ارائه شده است.
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پذیرفته شده در  ( تأثیر استراتژی تقسیم سود و سرمایه فكری بر عملكرد مالی شرکت های تولیدی3124عابدی و مجنونی )

بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. در این تحقیق برای تعیین نوع استراتژی تقسیم سود از تئوری نقاط مرجع 

ها به روش تابلویی )پانل( با اثرات ثابت  استراتژیك و برای سرمایه فكری از مدل پالیك استفاده شده است. نحوه برآورد داده

  افزار های تحقیق به روش رگرسیون چندگانه با استفاده از نرم-بعات معمولی( در نظر گرفته شده است فرضیه)حداقل مر

Eviews دهند که استراتژی تقسیم سود تأثیر معناداری بر نرخ بازده  ها نشان می مورد آزمون قرار گرفته شده است. یافته

دهد که احتمال معناداری در متغیر  د دارد. همچنین نتایج نشان میها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و حاشیه سو دارایی

شود که سرمایه فكری و اجزای آن اثر معناداری با  باشد لذا نتیجه می سرمایه فكری و اجزای سرمایه فكری با مقدار صفر می

  گتر از صفر بیان کننده وجود تأثیرها دارند. از طرفی مثبت بودن ضریب برآوردی این متغیرها با مقادیر بزر عملكرد مالی شرکت

دهد که دلیلی برای رد فرض یك وجود  باشد. نتایج کلی تحلیل نشان می ها می مستقیم سرمایه فكری بر عملكرد مالی شرکت

 شود.  نداشته و وجود اثر معنادار بین متغیرهای مستقل و متغیرهای وابسته تأیید می

اجزای سرمایه فكری بر عملكرد سازمانی شعب بانك شهر در سطح استان فارس ( به بررسی تأثیر 3121مسعود مصطفوی ) 

پرداخته است. سرمایه فكری مجموعهای از دانش، اطلاعات، داراییهای فكری، تجربه، رقابت و یادگیری سازمانی است که 

رمایه ساختاری و سرمایه مشتری یا تواند برای ایجاد ثروت به کار گرفته شود. اجزای سرمایه فكری شامل سرمایه انسانی، س می 

شعبه بانك شهر در سطح استان  25ارتباطی می باشد. جامعه ی آماری این پژوهش مشتمل بر مسئولین و معاونان مستقر در 

فارس می باشد. در این پژوهش برای گردآوری اطلاعات از پرسشنامه استانداردی استفاده شد که توسط نیك بونتیس صاحب 

عصر سرمایه فكری تهیه گردیده بود که بعد از برآورد روایی و پایایی در بین شعب توزیع و بعد از جمع آوری نظر برجسته 

توصیفی  –ها مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. این پژوهش از نظر هدف از نوع کاربردی و از نظر اجرا از نوع تحلیلی  پرسشنامه

ی باشد. نتایج پژوهش حاکی از آن است که سرمایه های انسانی و ساختاری م 3122می باشد. قلمروی زمانی این پژوهش سال 

تأثیر مثبت و معناداری بر سرمایه مشتری در شعب بانك شهر استان فارس دارند. نتایج دیگر پژوهش بیانگر آن است که هر 

بت و معناداری بر عملكرد شعب ی سرمایه فكری شامل سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه مشتری تأثیر مث¬سه مولفه

 بانك شهر در سطح استان فارس دارند .

( تعریف جدیدی از رابطه بین سرمایه فكری و نوآوری را با درنظرگیری نقش میانجی ظرفیت جذب 2136کاسل و همكاران )

با ظرفیت جذب پتانسیل به  های مرتبط سازمانی، مورد بررسی قرار دادند. در این مقاله روشی را نشان می دهد که اتخاذ شیوه

شود. این شیوه ها عبارتند از جذب فن  پرورش سرمایه های فكری است که به ویژه برای توسعه نوآوری های مهم توصیف می

آوری های جدید؛ ایجاد ظرفیت برای استفاده از دانش داخلی برگزار شده توسط کارکنان موجود؛ استفاده از معیار؛ استفاده از 

 و اختراع ثبت شده. دانش فنی؛ 

ها نشان  ( پژوهشی را تحت عنوان افشای سرمایه انسانی و قیمت سهام انجام دادند.نتایج پژوهش آن2135مصطفی و همكاران )

 شود. دهد در کشور مالزی افشای سرمایه انسانی باعث بهبود قیمت سهام نمی می

های اعتباری و ی و نسبت کفایت سرمایه را با ریسك( در پژوهش خود رابطه سرمایه فكر2134مجی )کمارقوش و گوپال

بوده و نتایج نشان داده است که سرمایه  2132-3221های هند بررسی نمودند. دوره زمانی پژوهش آنان ناتوانی مالی در بانك

 تر است.های دولتی نسبت به خصوصی قویفكری با ریسك اعتباری رابطه عكس دارد و این رابطه در بانك
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 بر آن اثرات بررسی و فكری سرمایۀ شاخص عنوان افزوده به ارزش عنوان بررسی تحت پژوهشی ( در2131و مالول ) زگال

عملكرد  بر شده کارگرفته به سرمایۀ نیز و (ساختار شرکت سرمایۀ و انسانی سرمایۀ)آن  اجزای و فكری سرمایۀ عملكرد اثرات

زمینۀ  در ولی دارد ها شرکت مالی و اقتصادی عملكرد بر اثر مثبتی فكری یۀسرما که گرفتند نتیجه و کردند بررسی را ها شرکت

که  دریافتند همچنین ها آن .دارد وجود بالا تكنولوژی با در صنایع تنها مثبت همبستگی این ها، شرکت سهام بازار عملكرد

 با معناداری رابطۀ هرچند که است، ها شرکت بازار و عملكرد مالی در کننده تعیین عاملی همچنان شده کارگرفته به سرمایۀ

 .ندارد عملكرد اقتصادی

 

 های پژوهش فرضیه

 داری وجود دارد. جریانات نقدی رابطه معنی بلندمدتمدت و  افزوده سرمایه فكری و نوسانات کوتاه بین ارزش: فرضیه اصلی

 داری وجود دارد. معنیمدت رابطه  افزوده سرمایه ساختاری و نوسانات کوتاه بین ارزش :1فرضیه فرعی 

 داری وجود دارد.  افزوده سرمایه ساختاری و نوسانات بلندمدت رابطه معنی : بین ارزش2فرضیه فرعی 

 

 روش شناسی پژوهش

های پژوهش، از صورتهای مالی و گـزارشهـای مـالی شـرکتهـای پذیرفته شده های مورد نیاز برای آزمون فرضیهاطلاعات و داده

های بـه کـار رفتـه در ایـن پژوهش بر پایۀ اطلاعات تاریخی شرکتها به دست بهادار تهران استخراج شد. داده در بورس اوراق

صورتهای مالی  21Spssو 2Eviews و Excelاند و از سامانۀ بورس اوراق بهادار تهران و با استفاده از نرم افـزارهای آمده

های پذیرفته های صنعت شیمیایی و خودروسازی شرکت این پژوهش، شرکت جامعه آماری .اند.شرکتهای نمونه گردآوری شده

 ساله( است.  5)دوره  3124تا  3121شده در بورس اوراق بهادار طی دوره زمانی 

 

 مدل پژوهش و متغیرهای آن

 پژوهش مفهومی مدل

 

 

 

 

 پژوهش مفهومی مدل( 1) نمودار

 :1مدل 

STCFOVolit=α0+ α1SCVAit+α2ROAit+α3Sizeit+εit 

 :2مدل 

LTCFOVolit=α0+α1 SCVAit+α2ROAit+α2Sizeit+εit 

 که اجزای آن عبارت است از:

STCFOVol :مدت نوسانات جریانات نقدی کوتاه LTCFOVol :نوسانات جریانات نقدی بلندمدت 

 سرمایه فکری افزوده ارزش

 سرمایه فكری ساختاری افزوده ارزش

 نوسانات جریان نقد

 وسانات جریان نقد کوتاه مدتن

 نوسانات جریان نقد کوتاه مدت
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SCVA :افزوده سرمایه ساختاری ارزش 

ROA :بازده دارایی 

Size :اندازه شرکت  

 خلاصه متغیرهای پژوهش .1جدول 

 نام متغیر
علامت 

 اختصاری
 نحوه محاسبه نوع متغیر

 وابسته STCFOVol مدت نوسانات جریانات نقدی کوتاه

های نقدی در افق زمانی کوتاه  وسانات جریانگیری ن برای اندازه

مدت، از درصد تغییرات جریان نقدی هرسال نسبت به سال 

 .شده است قبل استفاده

 وابسته LTCFOVol نوسانات جریانات نقدی بلندمدت

 دوره یك نقدی های جریان بلندمدت نوسات گیری اندازه جهت

 گیری انداز برای .است شده گرفته در نظر ساله پنج زمانی

 شده عملیاتی استفاده نقد جریان واریانس از بلندمدت نوسانات

 واریانس ها شرکت اندازه در تفاوت اثر کردن خنثی برای .است

 هر های دارایی میانگین بر دوره هر عملیاتی های نقد جریان

 .شده است تقسیم دوره همان در شرکت

 مستقل SCVA افزوده سرمایه ساختاری ارزش
 به پرداختی مزایای و حقوق جمع افزوده، از جمع ارزش ابتدا

 شود. می تقسیم افزوده ارزش بر سپس و کسر کارکنان

 های شرکت عبارت است از نسبت سود خالص به کل دارایی کنترلی ROA بازده دارایی

 های شرکت لگاریتم کل دارایی کنترلی Size اندازه شرکت
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 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

باشد به میانه، حداکثر، حداقل، انحراف معیار، چولگی و ضریب کشیدگی میار توصیفی پژوهش حاضر که شامل میانگین،آم

 .( است2شرح نگاره )

 آمار توصیفی متغیرها .2جدول 
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نوسانات 

جریانات 

نقدی 

کوتاه 

 مدت

STCFO

Vol 
525 

257453

5 

153364

1- 

153441

3 

625425

14 

1215571

111 

235137

11 

471523

411 

3635531

727 

2365322

12- 

3121521

164 

نوسانات 

جریانات 

نقدی 

بلندمد

 ت

LTCFO

Vol 
525 

153211

1 

153115

7 

153121

1 

151677

4 
1511511 

352561

1 

252111

1 
1514437 1513122 1516136 

افز ارزش

وده 

سرمایه 

ساختار

 ی

SCVA 525 
151116

2 

151114

3 
.11114a 

151115

6 
1511111 

351161

1 

151111

1 
1511245 1511111 1511245 

بازده 

 دارایی
ROA 525 

315727

46 

315613

53 

335111

32a 

351116

2 
3572211 

156231

1 

151711

1 
7535344 

3351113

2 

3154545

6 

اندازه 

 شرکت
Size 525 

153371

2 

151211

1 

151111

1 

153124

4 
1513211 

352661

1 

356171

1 
1555232 1511111 1555232 
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 های پژوهشآزمون فرضیه

 نتیجه آزمون فرضیات پژوهش 

 است.  شده ارائه( 1وتحلیل رگرسیون مدل اول پژوهش برای بررسی فرضیه اصلی و فرعی اول در جدول ) یهتجزنتایج 

 ورد مدل پژوهشنتایج برآ .3 جدول

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  خطای استاندارد مقدار ضرایب پارامترها

 - معنادار و منفی 151341 -25457132 15411315 -153317115 مقدار ثابت

SCVA 65151773 6541625 15241472 151474 35122 معنی بی 

ROA 15113124 15112616 25426275 151322 35114 معنادار و مثبت 

Size 15153117 15155212 15211176 151212 35115 معنی بی 

 F 15111573مقدار احتمال  F 15312316مقدار 

 2،136361 دوربین واتسون 1،621212 ضریب تعیین

 

که مقدار آن بالاتر  یدرصورتی بین متغیرهای مستقل است خطهمعامل افزایش واریانس( شاخصی برای بررسی ) VIFمقادیر 

 است. 35122ی بین متغیرهای مستقل وجود دارد. میزان این شاخص برای متغیرها کمتر از خطهمباشد احتمال وجود  31 از

است  شده داده( نشان 1مدل که در جدول ) «واتسون -دوربین» شود بر اساس آماره  یممشاهده  1که در جدول  طور همان

توان اظهار داشت که در مدل خودهمبستگی بین  رو می ینازااست.  255و  355است که بین  2513مقدار این آماره برابر است با 

 مشاهدات وجود ندارد.

است رابطه مثبت و معنادار به این مفهوم است که با  شده مشخصدر جدول بالا رابطه بین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته 

که در ارتباط منفی معنادار با افزایش متغیر مستقل، متغیر  یدرحالیابد  متغیر وابسته نیز افزایش می ،افزایش متغیر مستقل

 .ی بین متغیر مستقل و وابسته وجود نداردا رابطهمعنی هم  یبیابد در ارتباط  وابسته کاهش می

 ROA  برای   t آماره  راست. مقدا معنی یدرصد ب 25 ینانسطح اطم یو برا 15241472برابر با  SCVA   برای   t مقدار آماره 

 ینانسطح اطم یو برا 15211176برابر با  Size برای   t معنادار است. مقدار آماره  25 ینانسطح اطم یو برا 15241472برابر با 

درصد در ناحیه عدم  25است که در سطح اطمینان  -25457132برای عرض از مبدأ برابر با   t است. مقدار آماره  معنی یب 25

   مبدأ معنادار است. رض از قرار دارد یعنی ع صفررد فرض 

داری متغیر مذکور نیز برابر  است و سطح معنی 15241472( برابر با 65151773)با بتای  SCVAمتغیر توضیحی برای  tآماره 

، اول یفرع یه(. لذا در خصوص بررسی فرض1است )جدول  معنی ی% از نظر آماری ب25است که در سطح اطمینان  151474با 

 وجود ندارد. داری یمعن رابطهو نوسانات کوتاه مدت  یساختار یهه سرماافزود ارزش ینب

 است.  شده ارائه( 4اصلی و فرعی دوم در جدول )  وتحلیل رگرسیون مدل دوم پژوهش برای بررسی فرضیه یهتجزدر ادامه نتایج 
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 نتایج برآورد مدل پژوهش .4 جدول

 VIF نتیجه قدار احتمالم tمقدار  خطای استاندارد مقدار ضرایب پارامترها

 - معنی بی 151611 15365152 15134615 1515231 مقدار ثابت

SCVA 15116557 15116232 15221246 151314 35122 معنی بی 

ROA 152311 15221344 15257555 151111 35114 معنی بی 

Size 1521676- 15342426 35663525- 151274 35115 معنی بی 

 F 15111111قدار احتمال م F 16245351مقدار 

 3،247516 دوربین واتسون 1،122136 ضریب تعیین

 

که مقدار آن بالاتر  یدرصورتی بین متغیرهای مستقل است خطهمعامل افزایش واریانس( شاخصی برای بررسی ) VIFمقادیر 

 است. 35122متغیرها کمتر از خطی بین متغیرهای مستقل وجود دارد. میزان این شاخص برای باشد احتمال وجود هم 31از 

است  شده داده( نشان 4مدل که در جدول ) «واتسون -دوربین» شود بر اساس آماره  یم( مشاهده 4که در جدول ) طور همان

توان اظهار داشت که در مدل  رو می ینازااست.  255و  355است که بین  3،247516مقدار این آماره برابر است با 

 ات وجود ندارد.خودهمبستگی بین مشاهد

 ROA برای   t آماره  راست. مقدا معنی یدرصد ب 25 ینانسطح اطم یو برا 15221246برابر با  SCVA   برای   t مقدار آماره 

سطح  یو برا -35663525برابر با  Size برای   t است. مقدار آماره  معنی یب 25 ینانسطح اطم یو برا 15257555برابر با 

 در درصد 25 اطمینان سطحاست که در  15365152برای عرض از مبدأ برابر با   t است. مقدار آماره  معنی یب 25 یناناطم

   .نیست معنادارمبدأ   از عرض یعنی دارد قرار صفر فرض رد ناحیه

برابر داری متغیر مذکور نیز  است و سطح معنی 15221246( برابر با 15116557)با بتای  SCVAبرای متغیر توضیحی  tآماره  

دوم  یفرع یه(. لذا در خصوص بررسی فرض4است )جدول  معنی ی% از نظر آماری ب25است که در سطح اطمینان  151314با 

 ی وجود ندارد.دار یمعنرابطه  بلندمدتساختاری و نوسانات  یهافزوده سرما ارزش ینب

 

 گیرینتیجه

 بلندمدتمدت و  کوتاه نوسانات و ساختاری هیسرما افزوده ارزش نیب دهدهای پژوهش نشان مینتایج حاصل از آزمون فرضیه

 یری بر تغییرتأثساختاری،  هیسرما افزوده ارزشاین بدین معناست که افزایش یا کاهش در  .داردن وجود داری معنی رابطه

 و بلندمدت ندارد. مدت کوتاه نوسانات

 

 های پژوهش پیشنهادات حاصل از یافته

 یزمان یها دوره برای را کت شر هر یكیزیف هیسرما افزوده ارزش خود، یرسان اطلاع ندیفرآ در توانند می هیسرما بازار مسئولان

 یها ماهنامه ای و سالنامه در و دهند قرارکنندگان  استفاده اریاخت در و ندینما محاسبهگیری  یمتصم اریمع كی عنوان به مختلف

 ؛ وندینما درج بورس
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 واقع از کمتر یگذار ارزش از شرکت، جلوگیری ارزش کردن حداکثر گذاران، یهسرما جلب منظور به توانند می ها شرکت مدیران

 کسب اطلاعات های ینههز رفتن بالا از جلوگیری تقارن اطلاعاتی، عدم تشدید از جلوگیری گذاران، یهسرما شرکت توسط سهام

 افزوده ارزش مناسب و یزی صحیحر برنامه با سودآور، یاه پروژه در گذاری یهسرمابرای  نقد وجه کمبود و گذاران یهسرما برای

 نمایند. کمك به شرکت، نقدی جریانات انواع خروج و ی را کنترل نمایند تا به کاهش نوسانات ناشی از ورودكیزیف هیسرما

 تواند می ،تر یطولان یزمان دوره با ندهیآ در پژوهش نیا انجام نقدی اناتیجر نوسانات و نقد وجوه تیحساس و تیاهم به توجه با

 ؛شود قیتحقهای  یافتهبهبود باعث

 زانیم چه تا که سؤال نیا پاسخ افتنی برای مدت جریانات نقدی نوسانات بلندمدت و کوتاه بر حسابداری رهاییمتغ یرتأث یبررس

 ؛داد حیتوض و یابیارز را نوسانات توان می( جامعصورت  )به یمال یها صورت از برگرفته رهاییمتغ قیطر از

 از ،یزمان مختلف ادوار در یاسیس و اقتصادی تحولات با ها شرکت مدت جریانات نقدی نوسانات بلندمدت و کوتاه نیب ارتباط

 گرید و است؟اثرگذار این نوسانات  بر یاسیس تحولات ایآ که مفهوم نیبد .شود یبررس تواند می که است گریید موضوعات

 کند؟ می حرکت چگونه بازار وساناتن رکود، و رونق یها سال در نكهیا
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