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  مقدمه
 واحـد تجـاري   ارزش گيري اندازه براي سرماية فكري موضوع بسياري از محققان بر هاست كه سال

 چنـگ،  و وانگ و 2004 ژئو، و زهو چن،؛ 2003 بونفور، ؛1998 بونتيس، نمونه براي( كنند مي كيدأت
محققـان را بـه توضـيح ارزش     واحدهاي تجاري، در دفتري و واقعي ارزش بين زيرا شكاف ؛)2005

شـود   نامرئي وادار كرده است؛ ارزشي كه در تمام ابعاد سازمان حضـور دارد، امـا ناديـده گرفتـه مـي     
 نظـران  صـاحب  از برخي كه كند مي ايجاد ثروت بنگاه براي فكري سرماية. )1390 خليلي، و شمس(

 در هـا  سـازمان  موفقيـت  كليد و است آن سرماية فكري سازماني، هر دارايي ترين مهم كنند، مي ادعا
تـأثير   تنهـا  نـه  سرماية فكـري ). 2011 مصطفي، و عبداالله لطيف تاليانگ،( است هوشمندانه مديريت

از اهميـت شـايان    گـذاران  يهسـرما  و سـرمايه  بازار براي ها دارد، بلكه انكارناپذيري در موفقيت بنگاه
 فكـري،  سـرماية  گيري اندازه معيارهاي از برخي. )2011 ،و همكاران تاليانگ( توجهي برخوردار است

 سـهام  قيمـت  بر بازار، نفوذ و مشتريان رضايت توسعه، و تحقيق مخارج كردن اي سرمايه ميزان مانند
 اسـتفاده  اطلاعـات  ايـن  از سـهام،  ارزيابي در گذاران سرمايه و گذارد مي تأثير ها شركت بازار ارزش و

 بـراي  گـذاري،  سـرمايه  يهـا  صـندوق  مـديران  ،)2006( هولانـد به بـاور  . )2012 اسكات،(كنند  مي
  .كنند مي استفاده فكري سرماية اطلاعات از خود يها گذاري سرمايه يها ارزيابي
 هـاي  هزينـه  و كنـد  يتوجه م سازمان واقعي سودآوريبر  اقتصادي، ةافزود ارزش ديگر سوي از

 ربــ منطبــق و گيــرد در نظــر مــي را ســرمايه صــاحبان حقــوق و هــا بــدهي غيرمســتقيم و مســتقيم
 گزارشگري كميتة 1994 سال در. )1383 ،مشايخي و نوروش( است سهامداران ثروت حداكثرسازي

كـرد   صـيه تو ها تصميم اخذ براي را اقتصادي ةافزود ارزش معيار مالي، گزارشگري بهبود براي مالي
، نياز دارند سرماية فكري شان بهثروت كردن حداكثر براي زيرا سهامداران ؛)1388 طالبي، و مشايخي(

 ايجـاد  ارزش سازمان براي تواند مي كه است نامشهود يها دارايي از اي مجموعه فكري سرماية زيرا
  .)1998 بونتيس،( كند

 آن بـازار  درزيـاد   نقدشـوندگي  و عاملاتيم يها هزينه نبود كارا، بازارهاي يها ويژگي همچنين 
 كـاهش  طريـق  از مـالي  ريسـك  بيشـتر  هرچـه  توزيـع  موجـب  تواند مي نقدشوندگي افزايش. است
 ةهزين ـ و شود معاملاتي يها گيري تصميم در گذاران سرمايه بيشتر انگيزش و سبدگرداني يها هزينه

 تجـاري،  واحـد  عملكـرد  بهبـود  بـا  .)1389 رضـاپور،  و حسـيني  رحمـاني، ( دهد كاهش را مبادلات
 گيـري  تصـميم  عوامـل  ترين مهم از يكي سهام نقدشوندگي ؛يافت خواهد افزايش سهام نقدشوندگي

 تئـوري  اساس بر .)2009 تيس، و نوئي فانگ،(رود  شمار مي به مالي بازارهاي در گذاران سرمايه براي
 و دهـد كـرد شـركت را بهبـود    عمل كند مي تلاش خود منافع حداكثرسازي براي مديريت نمايندگي،

 ارزش ،ديگـر  بيـان  بـه  .شـود  مـي  سهم ةمعامل افزايش سبب بهبود اينگذاران آگاه به  سرمايهتوجه 
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 دارد ارتباط سهام نقدشوندگي با تجاري واحد عملكرد ارزيابي از معياري عنوان به اقتصادي ةافزود
  .)1389 پور، شفيع و نظري كرمي،(

 بـراي ( است شده توجه مالي ةسرماي بر سرماية فكري تأثير به نمطالعات پيشي از بسياري در
 هـريس،  ؛2003 ؛ بونفـور، 1389 صـدقي،  گلدي و ؛ عباسي1382 رستمي، رستمي و انواري نمونه

و در برخـي از   )1391جهانشـاد و محمودآبـادي،    پورزماني، و 2013 رايد، و كاسلند كم آدام، كم
 ، زمـاني  و همتـي  رضايي،( كيد شده استأاقتصادي ت ةزودو ارزش اف سرماية فكري ةرابط رب آنها

 دليـل  همين به .را نشان دهد واقعيت تواند آن، نمي در دفتري ارزش از استفاده دليل به كه )1388
از سـوي ديگـر در   . شـود  مـي  اسـتفاده  شده تعديل اقتصادي ةافزود ارزش معيار پژوهش از اين در

 تـأثير نظرگـرفتن   اقتصادي و نقدشـوندگي بـدون در   ةزودبين ارزش اف ةبه رابطپيشين تحقيقات 
 .)1389 ،و همكاران براي نمونه كرمي( اقتصادي توجه شده است ةبر ارزش افزود سرماية فكري

عنوان متغير ميانجي براي بررسي  شده به اقتصادي تعديل ةبنابراين در اين پژوهش از ارزش افزود
ي سهام استفاده شده است كه در تحقيقات قبلي به آن بر نقدشوندگ سرماية فكرياثر غيرمستقيم 
  . توجه نشده بود

 و سـرماية فكـري   بين ارتباطي آيا: است صورت پژوهش بدين اصلي بر همين اساس مسائل
در صـورت   دارد؟ وجـود  سـهام  نقدشوندگي و سرماية فكري و شده تعديل اقتصادي ةافزود ارزش

اقتصـادي   ةارزش افـزود ( از طريق متغير ميانجي فكري سرمايةغيرمستقيم  تأثير آيا پاسخ مثبت،
 ةبـين سـرماي   ةرابط گرفتن نظر در بدون بر نقدشوندگي سهام، مثبت و معنادار است؟) شده تعديل
از طريـق ارزش   سرماية فكرياقتصادي و نيز بدون تعيين اثر غيرمستقيم  ةافزود ارزش و فكري
گـذاران در   داشت سرمايه انتظار توان نمي تنها نه ام،شده بر نقدشوندگي سه اقتصادي تعديل ةافزود

 درك نيـز  اقتصـادي  واحدهاي مديران بلكهاي بگيرند،  هاي اقتصادي بهينه  بازارهاي مالي تصميم
 واحـدهاي  در ثر بـر نقدشـوندگي سـهام   ؤاقتصادي و عوامل م ةافزود ارزش ايجاد ةنحو از جامعي
   .آورند دست نمي به خود كنترل تحت
 مطـرح پـژوهش   يهـا  فرضـيه و بيان پيشينة نظري،  پژوهش ادبيات بررسي از پس امهاد در

 بـه  پايـاني  بخـش  در و شـوند  مـي  تفسـير  و پـژوهش توصـيف   يها يافته بعد بخش در. شود مي
  .پرداخته خواهد شدپيشنهادها  و گيري نتيجه

  پژوهش پيشينة نظري
  سرماية فكري تعريف و مفهوم

 بـر  مبتنـي  رويكـرد  ايـن  .يافتند دست وكار كسب در جديدي رويكرد به ها شركت ،بيستم قرن در
 هـا  سـازمان  سـاير  بـه  نسـبت  فردي منحصربه غيرمادي منابع و ها توانايي سازماني هر و بود تفكر
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 ،نامشـهود  يها دارايي و دانش). 2010 پنيا، و لوپس روييس باديا، گيخو،(داشت  ارزش خلق براي
 دانش، بر مبتني اقتصاد). 2009 تستا، و ماسا( شود مي شناخته قابتير مزيت و توليد ترين عامل مهم
همچنـين برخـي از    .)2013 ،و همكـاران  هـريس ( اسـت  سـازمان  بـراي  نوآوري منبع ترين مهم

 سـرماية  از كـه  انـد  ترازنامـه  از خـارج  نامشـهود  يها دارايي ،سرماية فكري معتقدند نظران صاحب
 تعريـف  خصـوص  در. )1996 نورتـون،  و كـاپلان ( گيرنـد  يشكل مسازماني  و اطلاعاتي انساني،
طور عمده سرماية فكري به سـه   به .ندارد وجود محققان بين نظري اجماع ،فكري سرماية عناصر

 بونتيس،( شود مي بندي دسته ساختاري و سرماية) مشتري( ارتباطي سرماية انساني،بخش سرماية 
 لـي، (شـود   در زير مشاهده مـي  فكري يها سرمايه زا فهرستي). 2012 سوفيانا، و عبدااللهو  1998

  :)2012 يك،اپ و انگنام
 آمـوزش  يهـا  برنامـه ، تحصيلات، روابط، تنوع، تعداد، سن شامل ؛انساني سرماية فكري) الف
  . كاركنان تعهد و انساني
، مشـتريان  كسـب ، مشتريان با ارتباط مشتريان، تعداد بازار، سهم شامل ؛ارتباطي ةسرماي) ب
  .مشتريان تخصص مشتريان و تحصيلات، مشتريان حفظ
 سـاختار  سـازماني،  فرهنـگ  مـديريت،  دانـش  داخلي، فرايندهاي شامل ؛ساختاري ةسرماي) ج

  .كيفيت مديريت ساختار توليد و توسعه، پژوهش و سازماني، 
 ريچاردسـون،  و بنتـيس، كئـو  ( دهـد  را نشان مي سازمان درون در افراد دانش انساني ةسرماي

 دانـش  از هـا  حل راه بهترين استخراج براي سازمان جمعي قابليت معناي به انساني سرماية. )2000
 بهبـود  و هـا  خدمت و كالاها در نوآوري انساني، سرماية اصلي هدف). 1998 بونتيس،( است افراد

 هـاي  وابسـتگي  شامل )مشتري( ارتباطي سرماية. )2012 سوفيانا، و عبداالله(است  تجاري فرايندهاي
از  كـه  اسـت  كنندگان تأمين با شركت روابط و شهرت حسن مشتريان، وفاداري مانند سازماني، ونبر

 از يـا  نگهـداري  ميـزان  بـازار،  سـهم  مشـتريان،  با مرتبط يها سازمان و افراد با آن روابط طريق
 شـود  مـي  گيـري  انـدازه  مشـتري  هـر  ازاي بـه  خالص سودآوري همچنين، و مشتريان دادن دست

 اسـت  بازار نيازهاي درك براي هايي ظرفيت ساختاري سرماية .)1382 رستمي، و تميرس  انواري(
، دارد تعلـق  سـازمان  كـل  بـه  مانـد،  مي باقي سازمان در كاري روز هر پايان در كه است دانشي و

 و خـدمات  محصـولات،  تجربـه،  شـهرت،  همچـون  مـواردي  شـامل  و دارد مجـدد  توليـد  امكان
  . )1382 رستمي، و رستمي  واريان( شود مي آن توليد يها روش

  شده تعديل اقتصادي ةافزود ارزش تعريف و مفهوم
 كنـد  مي كمك يشانراهبردها و اهداف به رسيدن در مديرانبه  كه است فعاليتي عملكرد ارزيابي

 صاحبانو بازده حقوق  همـس هر ودـس همچون سنتي معيارهاي. )2004 ،وترز و فرچون لاهمن،(
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 و مهـدوي ( از طريق دستكاري اعداد حسابداري، قابل اتكـا نيسـتند   پذيري يفتحر دليل به سهام،
بـه آن توجـه شـده،     بيشـتر  اخير يها سال در كه معيارهايي از يكي. )1387 آخاري، ازان حسيني
 و مشايخي( كرد مطرحة نود ده در بار نخستين اين معيار را استوارت. است اقتصادي ةافزود ارزش
 ؛شـود  مـي  محسـوب ي عملكرد ها اقتصادي يكي از برترين شاخص ةافزودارزش  .)1388 ،طالبي
گيـرد و   فرصت صاحبان سهام و ارزش زماني پول را در نظر مي ةمعيار ارزياب، هزين عنوانزيرا به
از ارزش  .)2002، ليواويو و (كند  ميكارگيري اصول حسابداري را برطرف  هناشي از ب يها تحريف
عنـوان ابـزاري بـراي تحليـل مـالي       توان به مي ،ارزيابي عملكرد مديران بر اقتصادي علاوه ةافزود

، فارسـيو ( ي مختلف استفاده كـرد ها گذاري در پروژه ي سرمايهها گيري واحدهاي تجاري و تصميم
گامي مؤثر در ارزيـابي   اقتصادي توانسته است ةبا وجود اينكه ارزش افزود. )2000، ديجل و دينر

 كننـدة  بيـان  محاسبات، تا حـدودي  هنگامارزش دفتري  دليل استفاده از به عملكرد مديران بردارد،
ارزش  ةمحاسـب معايـب  كردن  براي برطرف و همكارانش بر همين اساس باسيدور .نيستواقعيت 
شـده را   اقتصـادي تعـديل   ةگيري عملكرد ديگري به نام ارزش افـزود  اقتصادي، ابزار اندازه ةافزود

چارچوبي براي ارزيـابي عملكـرد و    ،شده اقتصادي تعديل ةد ارزش افزودمعتقدنآنها  .معرفي كردند
اقتصـادي   ةارزش افـزود  .كنـد  مـي گذاران فـراهم   ميزان ارزش افزوده براي سهامداران و سرمايه

 ةارزش افـزود  ةاقتصادي است با اين تفـاوت كـه در محاسـب    ةشده شبيه معيار ارزش افزود تعديل
نه بر اساس ارزش  ،شود اي بر اساس ارزش بازار محاسبه مي مايهشده، مخارج سر اقتصادي تعديل
  .)1997، بوكيست، ميلبور و تاكور، باسيدور( ها دفتري دارايي

  سهام نقدشوندگي تعريف و مفهوم
 ريسك بر مؤثر عوامل است و از نقدشوندگي ميزان ،گذاري سرمايه در اهميت با مباحث از يكي

 .دارد اهميت ها دارايي گذاري ارزش در نقدشوندگي عامل. است نآ نقدشوندگي قابليت ،ها دارايي
 در دارايي نقدشوندگي عدم ريسك مفهوم تبلور از ها دارايي گذاري ارزش در نقدشوندگي اهميت
 شود گذاري سرمايه از گذار سرمايه انصراف سبب تواند مي كه ناشي شده است خريدار ذهن

سطحي مطمئن از نقدشوندگي  ،منظور از نقدشوندگي سهام اما .)1389 لاريمي،، شمس، زاده يحيي(
فاف و  ،چاي(معين آن را فروخت  ياوراق بهادار است كه بتوان بدون كاهش قيمت سهام، در حجم

 وجه به ها دارايي يا ها گذاري سرمايه تبديل سرعت معناي به شوندگي نقد همچنين .)2010، گارگوري
 در گذاران سرمايه يها تصميم بر سهام نقدشوندگي ميزان. )1991 مندلسون، و آميهود( است نقد

 نقدشوندگي. )2006 ايبوليا و نيكودانو جونك، بورتوليتو،(گذارد  تأثير مي گذاري سرمايه سبد تشكيل
 .)2006 وايمين،( است پايين ةهزين و بهادار اوراق از زيادي حجم با سريع ةمعامل توانايي از تابعي

سهام آنها  نقدشوندگي افزايش به كه كنند دنبال در را هايي سياست دارند يلتما اقتصادي واحدهاي
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از سوي ديگر . يابد ميارزش نزد سهامداران و بازده سهام افزايش  به موجب آنزيرا  ؛شودمنجر 

 درسرمايه كاهش يابد كه اين موضوع  ةهزينرود  ميبا افزايش نقدشوندگي سهام نيز انتظار 
گيري نقدشوندگي  براي اندازه گوناگونيي ها روش .مطرح شده است )2002( آميهود پژوهش

  :استاي از آنها به شرح زير  وجود دارد كه خلاصه
شـده بـه تعـداد سـهام منتشرشـده       اين معيار از نسبت تعداد سهم مبادلـه : گردش سهام) الف

شود،  تر مي متوسط نگهداري سهام طولاني ةدور ،شتر باشديهرچه گردش سهام ب. آيد دست مي هب
  ). 2010و همكاران،  چاي( مستقيمي با نقدشوندگي آن دارد ةبنابراين گردش سهام رابط

 ةشد سهم تقسيم بر حجم معامله ةقدرمطلق بازده روزان از طريق: نسبت عدم نقدشوندگي) ب
  .)2002آميهود، (آن سهم در همان روز است 

ار از تفـاوت قيمـت پيشـنهادي    ايـن معي ـ : اختلاف قيمت پيشنهادي خريـدوفروش سـهام  ) ج
  .)2010، و همكاران چاي( شود محاسبه ميخريدوفروش 

  تجربية پيشين
. رساند مي رقابتي بازارهاي ةآيند يها افق در بيشتري يها موفقيت به را ها سازمان ،سرماية فكري
بتي بسيار حياتي براي پايداري اعتبار سيستم در محيط رقا يمحرك سرماية فكري ،در عصر حاضر

نشـان داد بـين اجـزاي سـرماية فكـري       )1998( بونتيس پژوهش ).1390 ناظم و مطلبي،( است
ريـاحي بلكـويي   . و عملكرد شركت، همبستگي معناداري وجود دارد) انساني، ساختاري و ارتباطي(
 يافت دست نتيجه اين به سرماية فكري جانشين معيار عنوان به تجاري علائمبا پذيرش ) 2003(

 صـورت  بـه  مليتـي  چنـد  يهـا  شـركت  مالي عملكرد و شده خلق ثروت ميزان با ية فكريسرما كه
به اين نتيجه رسيدند كه بـين   )2007( هنكوك و پليومن تن،. است ارتباط در معناداري و مستقيم

 ،ارتباط مثبت و معناداري برقـرار اسـت   ،و اجزاي آن با عملكرد جاري واحد تجاري سرماية فكري
 پـژوهش . گـذارد  مي تأثيرطور معناداري بر عملكرد آتي واحد تجاري  به ة فكريسرمايضمن آنكه 

سود هر سهم، نرخ (عملكرد مالي  و سرماية فكري بين داد نشان )1389( صدقي گلدي و عباسي
 مدهوشـي و . معنـاداري وجـود دارد   و مثبت ةرابط) بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده سالانه

 بـا  آن ةرابط ـ بررسـي  و سرماية فكـري  سنجش« عنوان باپژوهشي  در )1388( اميري اصغرنژاد
 و سرماية فكـري  مالي؛ بازده و سرماية فكري بين يو مثبت معنادار ةرابط دادند نشان ،»مالي بازده
 گـذاري  سـرمايه  يهـا  شـركت  آتي مالي بازده رشد نرخ و سرماية فكري رشد نرخ آتي؛ مالي بازده
 بـازار  ارزش بر سرماية فكري تأثير عنوان با پژوهشي در )1391( كارانو هم پورزماني .دارد وجود

 ارزش نسـبت ( بازار ارزش و سرماية فكري كارايي ضريب بين ةنشان دادند رابط ،مالي عملكرد و
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 را دفتـري  ارزش و بازار ارزش بين ةفزايند شكاف  يافته اين .نيست معنادار) دفتري ارزش به بازار
 و مثبـت  تـأثير  سـرماية فكـري   كـارايي  ضـريب  نشان داد ها آزمون نتايج ينهمچن .كند مي تأييد

  .گذارد مي مالي شركت عملكرد بر معناداري
 و سـرماية فكـري   ياجـزا  بـين  ةرابط بررسي زمينةدر  )2011( هسيه و پژوهش چانگ نتايج
شده رابطة مثبتي  كار گرفته داد عملكرد عملياتي با سرماية به نشان ،بازار و عملياتي، مالي عملكرد

 بـه پژوهشـي  در  )2010( مـالول  و ژيگـال . اي نـدارد  دارد، اما با سرماية ساختاري و انساني رابطه
 نشان نتايج پژوهش وي. پرداختند بازار ارزش و اقتصادي مالي، عملكرد بر سرماية فكري بررسي

  . كند برقرار مي يمثبت و معنادار ةرابط مالي عملكرد و اقتصادي عملكرد با سرماية فكري داد
. اقتصادي را بررسـي كردنـد   ةثر بر ارزش افزودؤ، عوامل مپژوهشي در )2008( لين و ژيلين 

بازده صنعت، همبستگي مثبتي بـا ارزش   و نتايج اين پژوهش نشان داد سودآوري، ساختار سرمايه
نامشـهود بـا   همبستگي ضعيف و منفي دارايـي   ،از نتايج ديگر اين پژوهش. اقتصادي دارد ةافزود

پـذيري   نشان دادند انعطاف يدر پژوهش )2011(باير جودآلتندورفر و  .استاقتصادي  ةارزش افزود
 سـبب  كـه  انـد  شـركت  پنهـان  يها دارايي از بخشي ،آلات توليدي كاركنان و ظرفيت ماشين زياد

    .شوند مياقتصادي سيستم توليد  ةافزايش ارزش افزود
و  سرماية فكري ةتجربي رابطبررسي «در پژوهشي با عنوان  )1393(نمازي و قديريان آراني 

بـه ايـن    »شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   ي پذيرفتهها اجزاي آن با خطر ورشكستگي شركت
 هـا  و ريسك ورشكستگي شركت سرماية فكريمنفي معناداري بين  ةرابطنتيجه دست يافتند كه 

شده،  كار گرفته به ةشامل كارايي سرماي(پاليك  در مدل سرماية فكريهمچنين اجزاي  .وجود دارد
  . گذارد اثر منفي ميبر ريسك ورشكستگي ) ساختاري ةو كارايي سرماي سرماية انسانيكارايي 

 و هـا  دارايـي بـين نقدشـوندگي    ةبررسي رابطبا عنوان پژوهشي در ) 1393( احمدپور و باغبان
 نقدشـوندگي  يـن نتيجـه رسـيدند كـه بـين     بـه ا  ،نقدشوندگي سهام در بورس اوراق بهادار تهران

  .دارد وجود و معناداري مثبت ةرابط سهام نقدشوندگي و ها دارايي
اقتصـادي و نقدشـوندگي    ةافـزود  ارزش بـين  ةبه بررسـي رابط ـ ) 1389( و همكارانش كرمي
 و عملكـرد  ارتقـاي  دهندة زيادتر، نشان اقتصادي ةافزود ارزشهاي آنان،  بر اساس يافته. پرداختند
نقدشوندگي است و ميان ارزش افزودة اقتصادي و نقدشوندگي بازار سهام رابطة مثبـت و   افزايش

  . معناداري وجود دارد
به نمايش گذاشـته   1در قالب شكل مدل مفهومي  ،پژوهش ةبا توجه به مباني نظري و پيشين

  . شده است
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  پژوهشمدل مفهومي . 1شكل 

تدوين شده شرح زير  ي برگرفته از مباني نظري و مدل مفهومي پژوهش بهها فرضيهسرانجام 
  .است

  .گذارد ميمثبت  تأثير سهام نقدشوندگي بر سرماية فكري: اول ةفرضي
  .گذارد ميمثبت  تأثير شده تعديل اقتصادي ةافزود ارزش بر سرماية فكري: دوم ةفرضي
 بـر  شـده  اقتصادي تعديل ةافزود ارزش طريق زا سرماية فكري غيرمستقيم تأثير: سوم ةفرضي

  .است معنادار سهام نقدشوندگي

  پژوهش شناسي روش
بـرازش  آوري شـد و   افزار نوين جمع هاي پژوهش از تارنماي بورس اوراق بهادار تهران و نرم داده
 پـژوهش  يهـا  داده وتحليل تجزيه براي. انجام گرفت Eviewsافزار  نرم نسخة هفتم از ها در مدل
 پـانلي  تحليل اساس بر استنباطي آمار و )مركزي و پراكندگي يها شاخص شامل( توصيفي آمار از
 را جامعـة آمـاري پـژوهش   . شـد  اسـتفاده  )چنـدمتغيره  رگرسـيون  همبسـتگي،  يها روش شامل(

شـكل داده   1392تـا   1383هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي پذيرفته شركت
 :هايي انتخاب شد كه از شرايط زير برخوردار بودند شركت از ميان نمونة آماري. است

و قابليـت   ي دارنـد ي فصلي تجاري مشابهها زيرا چرخه ؛باشد اسفندماه مالي سال پايان .1
   يابد؛ ميمقايسه افزايش 

  ؛باشند شده بورس وارد 1383 سال از قبل تا ها شركت .2
 ةقابليت مقايس تواند ميا اين تغيير زير ؛باشند نداشته مالي سال پژوهش تغيير ةدور طي .3

 گذار باشد؛تأثيرو بر نتايج پژوهش كند اطلاعات را مخدوش 

زيرا سـاختار و ماهيـت عمليـات آنهـا بسـيار       ؛مالي نباشند ةكنند مينأي تها جزء شركت .4
 ؛است ي ديگرها شركت ازمتفاوت 

 .دسترس باشددر  ها شركت اطلاعات .5

 انسانيةسرماي

 ارتباطيةسرماي

 ساختاريةسرماي

 ةارزش افزود
 شده اقتصادي تعديل

نقدشوندگي
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 1 جـدول در اسـامي آنهـا   كه شد انتخاب  براي نمونه كتشر 136 يادشده، شرايطبا توجه به 
   .شده است درج

  تفكيك صنعت ي نمونه بهها شركت. 1 جدول
 درصد تعداد نام صنعت درصد تعداد نام صنعت

 6/6 9  لاستيك و پلاستيك2719/9 خودرو و ساخت قطعات
 3/7 5 ي برقيها آلات دستگاهماشين75/1 ساير محصولات كاني غيرفلزي

 2/2 3 آلات و تجهيزاتماشين1611/8 سيمان، آهك و گچ
 11/0 15 محصولات شيميايي1410/3 فلزات اساسي

جـز   هب( محصولات غذايي و آشاميدني32/2 قندوشكر
  )قندوشكر

5 3/7 

 16/9 23 مواد و محصولات دارويي96/6 كاشي و سراميك

  ي پژوهشها متغيرها و مدل
براي  )2010، و همكاران چاي، شاخص گردش سهام( نسبت نقدشوندگي در اين پژوهش از معيار

متغير وابسته در نظر گرفتـه   نسبت نقدشوندگي .استفاده شده استسهام نقدشوندگي  گيري اندازه
  .شود ميمحاسبه  1ة رابطبه شرح شده است كه 

௜௧ܫܮ  )1رابطة  = ܶ ௜ܵ௧ܶܵܯ௜௧ 
ܶ؛ t ةدر دور iشركت  نسبت نقدشوندگي :௜௧ܫܮ ؛داريم 1 ةدر رابط ௜ܵ௧: ةشد تعداد سهام معامله 

  .t ةدر دور iشركت  ةكل سهام منتشرشد ௜௧ܯܵܶ و t ةدر دور iشركت 
نظـر گرفتـه شـده اسـت     شده متغير وابسـته در   اقتصادي تعديل ةارزش افزوددر اين پژوهش 

  ):1997و همكاران،  باسيدور(شود  زير محاسبه مي به شرحكه ) 2 ةرابط(

௜௧ܣܸܧܴ  )2رابطة  = ܣܱܲܰ ௜ܶ௧ −  (௧ିଵ݈ܽݐ݅݌ܽܿܯ)௜௧ܥܥܣܹ
؛ t ةدر دور iشــركت  ةشــد اقتصــادي تعــديل ةارزش افــزود :௜௧	ܣܸܧܴ ؛داريــم 2 ةدر رابطــ ܣܱܲܰ ௜ܶ௧:  شركت سود عملياتيi ةدر دور t ؛WACC௜௧: سـرماية مين أت ةميانگين موزون هزين 

  .t -1سال در  iشركت  ةارزش بازار در ابتداي دور :௧ି1݈ܽݐ݅݌ܽܿܯ و t ةدر دور i شركت
  .شود محاسبه مي 3 ةمين سرمايه از طريق رابطأت ةميانگين موزون نرخ هزين
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௜௧ܥܥܣܹ  )3رابطة  	= ௜௧ݏݓ) × (௜௧ݏ݇ + ௜௧݀ݓ) × ݇݀௜௧) 

به ةنسبت ارزش بازار سرماي :ݐ݅ݏݓ ؛داريم 3 ةدر رابط مجموع شركت 
 سـرماي  

بدهي و بازار
 

ارزش
سهام  ةسـرماي  ةنـرخ هزين ـ : ݐ݅ݏ݇؛ t ةدر دور iشـركت   ة صاحبان  حقوق 

 
iشركت

 دور 
در

كه از رابط استفاده شده است يافتـه  تحقـق  بـازده  ز نـرخ كه در ايـن پـژوهش ا  است  t ة
 

4ة
  .آيد دست مي به 

௜௧ܴ  )4رابطة  = ∆ ௜ܲ௧ + ܲܦ ௜ܵ௧ + ܪܯ ௜ܶ௧ + ௜௧௜ܲ௧ିଵܯܥܯ  

∆؛ t در دورة iشركت سهم  ةيافت بازده تحقق ௜௧ܴ ؛داريم 4ة در رابط ௜ܲ௧   تفاوت قيمت سـهام
ܲܦ؛ ا و انتهاي دورهدر ابتد ௜ܵ௧ شركت  سود نقدي سهامi ةدر دور t ܪܯ؛ ௜ܶ௧  مزاياي حق تقـدم 

قيمـت سـهم در ابتـداي     ௜ܲ௧ିଵ؛ t ةدر دور iشـركت   ةسهام جـايز  ௜௧ܯܥܯ؛ t ةدر دور iشركت 
 iشـركت  ي هـا  ي مالي تقسيم بر كل بدهيها هزينه يقاز طر كه مين سرمايهأت ةنرخ هزين ௜௧݀݇ و t ةدر دور iشـركت   ةارزش بـدهي و بـازار سـرماي    مجموع نسبت ارزش بدهي به ௜௧݀ݓ؛ دوره

  .آيد ميدست  هب t ةدر دور
  .استفاده شده است 1از مدل رگرسيون پژوهش  اول ةضيبراي آزمون فر

୧୲ܫܮ  )1مدل  	= ଴ߙ + (୧୲ିଵܫܮ)ଵߙ + ୧୲ିଶܫܮ)ଶߙ ) + ୧୲ିଷܫܮ)ଷߙ )+ (௜௧ିଵܪܥܰܫ)ସߙ + +(௜௧ିଵܥܥܰܫ)ହߙ ܥܰܫ)଺ߙ ௜ܵ௧ିଵ) + (௜௧ିଵܧܼܫܵ)଻ߙ +  ௜௧ߝ
زيـرا   آيـد؛  دسـت مـي   بـه  قبـل  ةدور سهمتغيرهاي كنترل از نسبت نقدشوندگي در  1مدل در 

  . )1389 ،دادار و يسعيد(گذارد  مي تأثيري جار ةي قبل بر نقدشوندگي دورها نقدشوندگي دوره
  .استفاده شده است) 2(پژوهش از مدل رگرسيون دوم  هبراي آزمون فرضي

ܧܮܣ௜௧ܵܣܸܧܴ  )2مدل  ௜ܵ௧ = ଴ߙ + ଵߙ ൬ ܴܧ ௜ܰ௧ିଵܵܧܮܣ ௜ܵ௧ିଵ൰ + (௜௧ିଵܪܥܰܫ)ଶߙ + +(௜௧ିଵܥܥܰܫ)ଷߙ ܥܰܫ)ସߙ ௜ܵ௧ିଵ) + (௜௧ିଵܧܼܫܵ)ହߙ +  ௜௧ߝ
  :است شده استفاده) 3( رگرسيون مدل پژوهش از سوم فرضيه آزمون براي و
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୧୲ܫܮ  )3مدل  	= ଴ߙ + (୧୲ିଵܫܮ)ଵߙ + ୧୲ିଶܫܮ)ଶߙ ) + ୧୲ିଷܫܮ)ଷߙ )+ ସߙ ൬ܴܣܸܧ௜௧ିଵܵܧܮܣ ௜ܵ௧ିଵ൰+ (௜௧ିଵܪܥܰܫ)ହߙ + (௜௧ିଵܥܥܰܫ)଺ߙ + ܥܰܫ)଻ߙ ௜ܵ௧ିଵ)+  ௜௧ߝ
 ةدر دور iشركت  ةشد اقتصادي تعديل ةارزش افزود ௧	ܣܸܧܴ ؛داريم 3و  2و  1ي ها مدلدر 

t ܴܧ؛ ௜ܰ௧ି1  سود خالص شركتi 1ة در دور-tܧܮܣܵ ؛ ௜ܵ௧   شـركت  فروش خـالصi ةدر دور t ؛ عامـل ارتبـاطي    ௜௧ି1ܥܥܰܫ؛ t-1ة در دور iفكـري شـركت    ة عامل انساني سـرماي  ௜௧ି1ܪܥܰܫ
ܥܰܫ؛ t-1ة در دور iشركت  فكري ة سرماي ௜ܵ௧ି1:  فكـري شـركت    ة عامل ساختاري سـرمايi  در
 نسبت :୧୲	ܫܮ؛ t-1ة در دور iشركت  )ها ييلگاريتم جمع دارا(شركت  ةانداز :୧୲ି1ܧܼܫܵ؛ t-1ة دور

  .خطاي رگرسيون ε୲ و مقدار ثابت رگرسيون :0ߙ؛ t ةدور در i شركت نقدشوندگي
كـل  از طريـق تقسـيم    كـه  شود گيري مي اندازهوري كاركنان  شاخص بهرهاز سرماية انساني 

  ).2008 وانگ،( آيد دست مي هب ةدستمزد سالان حقوق وي ها فروش خالص سالانه بر هزينه
شود كه از طريق فـروش خـالص    مي گيري اندازه سهم بازار كمك شاخص بهسرماية ارتباطي 

و چـن،   2011لي، منجنا و پيـك،  (آيد  دست مي سالانة شركت بر كل فروش در همان صنعت به
  ).  2004زهو و ژئو، 

شود كه از طريق تقسيم بهـاي   مي گيري سرماية ساختاري از ساختار توليد استفاده براي اندازه
  . آيد دست مي هاي شركت به رفته بر كل بدهي شدة كالاي فروش تمام

شركت و نسـبت سـود خـالص بـه      ةانداز: ند ازا عبارت 2در مدل متغيرهاي كنترل در نهايت 
نظـر گرفتـه شـده     شركت براي كنترل اثر بزرگي شركت بر متغير وابسـته در  ةمتغير انداز. فروش
كـه بتـوان    به اين دليل استفاده شده است از متغير كنترل نسبت سود خالص به فروش نيز .است
   .كرداقتصادي كنترل  ةايجاد سود خالص را بر ارزش افزود تأثير

  ي پژوهشها يافته
 و آمار استنباطي آمار توصيفي متغيرها

 ـمقادير  ،ها داده مياندر بررسي اوليه از آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش  سـرماية  در متغيـر   يپرت
شده وجود داشت كه از مشاهدات حذف  اقتصادي تعديل ةساختاري و ارزش افزود ة، سرمايانساني

   .دست آمد به 2 جدولبه شرح شد و در نهايت اطلاعات آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش 
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  پژوهشي آمار توصيفي متغيرها .2 جدول
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 1/505- 5/789 0/160 1/143 0/081 9/563 0/567 ميانگين
 93/540 8/010 3/357 12/030 0/776 44/611 1/000 بيشنه
 20/395- 4/540 1/234- 0/105 0/000 3/191 0/000 كمينه

 7/739 0/562 0/227 0/887 0/111 3/057 0/258 اردانحراف استاند
 5/879 0/894 2/033 4/946 2/400 3/690 0/070- چولگي

 54/343 4/223 37/525 43/547 8/910 27/029 1/930 كشيدگي

  
ي هـا  بـيش از سـرمايه   سـرماية انسـاني  تغييرات  شود، ميمشاهده  2 جدولگونه كه در  همان

 ةها نسـبت بـه سـرماي    ي شركتها دليل تفاوت در ديدگاه يد اين بهارتباطي و ساختاري است و شا
انحـراف   و 0/000 ةكمين، 1/000 ةبيشين، 0/567ميانگين  متغير نقدشوندگيبراي . ارتباطي باشد

و  3/191 ةكمين ـ، 44/611 ةبيشـين ، 9/563ميانگين  سرماية انسانيمتغير براي  ؛ 0/258استاندارد
 ةكمين ـ، 0/776ة بيشـين ، 0/081ارتبـاطي ميـانگين    ةمتغير سرماي يبرا ؛3/057انحراف استاندارد 

 ةبيشـين ،  1/143سـاختاري ميـانگين   ةمتغيـر سـرماي  و بـراي   0/111انحراف استاندارد  و 0/000
  .دست آمده است به 0/887انحراف استاندارد  و 0/105 ةكمين، 12/030

ي آزمـون و  هـا  آمـاره . سـت نشـان داده شـده ا   3 جـدول سمن در ها  ليمر و .نتايج آزمون اف
 3و  1ي هـا  و مـدل  ي تركيبـي هـا  صـورت داده  به 2مدل  دهد آن نشان مي مختص بهاحتمالات 

در مدل دوم احتمال بيش از از آنجا كه  .شده استثابت برآورد  هاينلي با اثراي پها صورت داده به
  .نيست نيازي سمنها  به آزمون ،درصد است 5

هـاي   احتمالات مرتبط بـا آمـاره   و ضريب تعيين روش از خطيهميا نبود  وجود بررسي براي
اسـتيودنت   . تـي  ةو احتمالات آمارزياد زماني كه ضريب تعيين . استيودنت استفاده شده است .تي

براي آزمـون  . شود نميديده مشكل كه در هر سه مدل اين  شود ايجاد ميمعنادار نباشد، همخطي 
بـا  جارك برا اسـتفاده شـده اسـت كـه      ةاز آمار ،پژوهش هاي بودن جملات پسماند در مدل نرمال
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بـودن   نرمال و درصد است 5جارك برا در هر مقطع بيش از  ةاحتمال مرتبط با آمار ،نتايجتوجه به 
  . دهد را نشان ميهاي پژوهش  جملات پسماند در مدل

  سمنها  ليمر و .نتايج آزمون اف .3 جدول
  ليمر .آزمون اف

 احتمال آزادي ةدرج آماره مقدار نام آماره مدل

1 Cross-section F 3/725482 (135,1203) 0/0000 
2 Cross-section F 1/123573 (135/1205) 0/1697 
3 Cross-section F 3/317971 (135/1203) 0/0000 

 سمنها  آزمون

1 Cross-section random 468/121354 7 0/0000 
3 Cross-section random 413/862621 7 0/0000 

  

  ها و آزمون فرضيه برآورد مدل
بـالابودن   .برآورد شده اسـت  4 جدولشرح  به 1مدل رگرسيون ، اول پژوهش ةبراي آزمون فرضي

 و اسـتيودنت  .تـي  يها آماره. كل رگرسيون است يدارادر مدل، حاكي از معن) 81/28(فيشر  ةآمار
، نسـبت نقدشـوندگي   )قبل ةدور(شوندگي نسبت نقد داربودن متغيرامعن دهندة نشان ،آن تاحتمالا

همچنـين   .اسـت  درصـد  95در سطح اطمينـان  ارتباطي  ةسرماي و سرماية انساني ،)قبل ةدور دو(
 ساختاري ةو سرماي )قبل ةدور سه(نسبت نقدشوندگي  استيودنت و احتمالات متغيرهاي .تي ةآمار
شـده   تعـديل ضريب تعيين  .د استدرص 95اين متغيرها در سطح اطمينان  معنابودن بي كنندة بيان

تبيين ي توضيحي در مدل ها از تغييرات متغير وابسته با متغير درصد 28/72ست كه ا حاكي از آن
  .شود مي

 .شده اسـت  برآورد 5 جدولبه شرح ) 2مدل( دوم ةفرضيمدل رگرسيون پژوهش براي آزمون 
بـراي بررسـي    .رگرسيون اسـت  داربودن كلادر مدل، حاكي از معن )35/24(فيشر  ةبالابودن آمار

 استيودنت .تيي ها آماره .شده استاستيودنت استفاده  .تي ةها از آمار معناداربودن ضرايب در مدل
و ارتبـاطي   ةسـرماي ، سـرماية انسـاني   متغيرهـاي  يداراحاكي از معن ها،آن مختص به تو احتمالا

متغيـر سـود   الات مرتبط بـا  از آنجا كه احتم .است درصد 95در سطح اطمينان ساختاري  ةسرماي
 .درصد معنادار نيست 95در سطح اطمينان توان گفت  ميدرصد است،  5بيش از  خالص به فروش

از تغييرات متغير وابسته بـا متغيرهـاي    درصد 3/8ست كه ا حاكي از آن شده تعديل ضريب تعيين
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 ةسـرماي ، ة انسانيسرمايهاي  ضرايب مثبت متغير ،از سوي ديگر .شود تبيين ميتوضيحي در مدل 

  .ساختاري با ضرايب انتظاري يكسان است ةو سرمايارتباطي 
  اول ةفرضي آزمون پژوهش براي مدل رگرسيون .4 جدول

 علامت  نام متغير
 ضرايب مدل  مورد انتظار

انحراف 
 احتمال آزمون ةآمار  استاندارد

 0/0000 4/742066 0/002021 0/009583  +  سرماية فكريعامل انساني 
 0/0041 2/875185 0/120606 0/346765  +  سرماية فكريمل ارتباطي عا

 0/6981 0/387967 0/005703 0/002213  +  سرماية فكريعامل ساختاري 
 0/0000 10/26668 0/021286 0/218532  +  )قبل ةدور(نسبت نقدشوندگي 
 0/0187 2/354645- 0/021225 0/049978-  + )قبل ةدو دور(نسبت نقدشوندگي 

 0/7120 0/369208- 0/018631 0/006879-  + )قبل ةسه دور(ت نقدشوندگي نسب
 0/0000 10/18388- 0/016127 0/164235-  ؟  شركت ةانداز

 0/0000 13/43554 0/097027 1/303608  ؟ مقدار ثابت رگرسيون
 28/81875  فيشر ةآمار 0/772816 ضريب تعيين

 1/634683  ونواتس ـ دوربين 0/745999 شده ضريب تعيين تعديل
 0/00000  داراسطح معن  

  

 دوم ةفرضي آزمون پژوهش براي مدل رگرسيون .5 جدول

 علامت  نام متغير
 ضرايب مدل  مورد انتظار

انحراف 
 استاندارد

 احتمال آزمون ةآمار

 0/5958 0/530514 0/398413 0/211364  ؟  به فروش سود خالص
 0/0000 5/210285 0/067327 0/350792  +  سرماية فكريعامل انساني 

 0/0454 2/002499 0/172974 0/346381  +  سرماية فكريعامل ارتباطي 
 0/0009 3/320186 0/048287 0/160323  +  سرماية فكريعامل ساختاري 

 0/0010 3/284781- 0/064646 0/212347-  ؟  شركت ةانداز
 0/0243 2/255136- 0/685008 1/544787-  ؟ مقدار ثابت رگرسيون

 24/35664 فيشر ةآمار 0/083311  تعيينضريب 
 1/805938 واتسون ـ دوربين 0/079891  شده ضريب تعيين تعديل

 0/000000 داراسطح معن 
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برآورد شـده   6 جدولبه شرح سوم مدل رگرسيون  كمك به سوم پژوهش ةآزمون فرضينتايج 
  .است

  سوم ةفرضي آزمون پژوهش براي مدل رگرسيون .6 جدول

  مت علا  نام متغير
 ضرايب مدل  مورد انتظار

انحراف 
 احتمال آزمون ةآمار  استاندارد

 0/0000 5/758262 0/002135 0/012293  +  سرماية فكريعامل انساني 
 0/1915 1/306833 0/148017 0/193433  +  سرماية فكريعامل ارتباطي 

 0/5921 0/535952 0/007610 0/004079  +  سرماية فكريعامل ساختاري 
 0/0000 7/410292 0/030398 0/225259  +  )قبل ةدور(دشوندگي نسبت نق

 0/0010 3/296030- 0/021001 0/069218-  + )قبل ةدو دور(نسبت نقدشوندگي 
 0/1651 1/388903- 0/017743 0/024643-  + )قبل ةسه دور(نسبت نقدشوندگي 

 0/1463 1/453710 0/000545 0/000792  +  شده به فروش اقتصادي تعديل ةارزش افزود
 0/0000 11/41893 0/030948 0/353398  ؟ مقدار ثابت رگرسيون

 26/53256  فيشر ةآمار 0/757978 ضريب تعيين
 1/605470  واتسون ـ دوربين 0/729410 شده ضريب تعيين تعديل

 0/000  داراسطح معن  
  

ي هـا  آمـاره . كل رگرسيون اسـت  يدارادر مدل، حاكي از معن) 532/26(بالا بودن آماره فيشر 
نسـبت نقدشـوندگي    داربودن متغيرهـاي احاكي از معن ،مختص به آنها تو احتمالا استيودنت .تي

و شـده بـه فـروش     اقتصادي تعـديل  ةارزش افزود، )قبل ةدو دور(، نسبت نقدشوندگي )قبل ةدور(
درصـد   95سـاير متغيرهـا در سـطح اطمينـان      است؛ درصد 95در سطح اطمينان  سرماية انساني

از تغييـرات   درصـد  79/75سـت كـه   ا حاكي از آن شده تعديل ضريب تعيين ةآمار .دار نيستندمعنا
  .شود توضيح داده ميي توضيحي در مدل ها متغير وابسته با متغير

  گيري و پيشنهادها نتيجه
 به توجه با .گذارد ميمثبت  تأثير سهام نقدشوندگي بر سرماية فكري مطرح شد كه اول ةفرضي در

درصـد   95تـوان گفـت در سـطح اطمينـان      ، مـي )4جـدول  (اية انساني و احتمال آن ضريب سرم
 ضريب به توجه با همچنين. گذارد مي معناداري و مثبت تأثير سهام نقدشوندگي بر سرماية انساني

درصد، سـرماية ارتبـاطي بـر نقدشـوندگي      95سرماية ارتباطي و احتمالات آن، در سطح اطمينان 
 احتمـال  و سـاختاري  ةسرماي ضريب به توجه با گذارد و درنهايت مي عناداريم و مثبت تأثيرسهام 
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 تـأثير  سـهام  نقدشوندگي بر ساختاري ةسرماي ،درصد  95 اطمينان با گفت توان مي )4 جدول( آن
 انسـاني  سرماية فكري ،درصد 95 اطمينان با بنابراين. معنادار نيست تأثيراين  كه گذارد مي يمثبت
ورود امـا بـا توجـه     گذارد، مي معنادار و مثبت تأثير سهام نقدشوندگي بر رتباطيا سرماية فكريو 

بر اين متغير ميـانجي   سرماية فكري تأثير بايد) شده اقتصادي تعديل ةارزش افزود( متغير ميانجي
  .دوم به اين موضوع پرداخته شده است ةكه در فرضي شودنيز بررسي 

 يمثبت تأثير شده تعديل اقتصادي ةافزود ارزش بر سرماية فكري مطرح شد كه دوم ةفرضي در
 اطمينـان  سـطح  در توان گفت مي) 5 جدول( آن احتمال و سرماية انساني ضريب به توجه با. دارد
اثرگـذار   معنـاداري  و مثبت طور به شده تعديل اقتصادي ةافزود ارزش بر سرماية انساني ،درصد 95

 95 اطمينـان  سطح در )5 جدول( آن احتمال و اطيارتب ةسرماي ضريب به توجه با همچنين. است
 در و گذارد مي معناداري و مثبت تأثير شده تعديل اقتصادي ةافزود ارزش بر ارتباطي ةسرماي درصد
 95 اطمينـان  سـطح  در تـوان ادعـا كـرد    مي احتمال و ساختاري ةسرماي ضريب به توجه با نهايت
 .معنادار اثرگذار است و مثبتطور  به شده تعديل اقتصادي ةافزود ارزش بر ساختاري ةسرماي ،درصد

تـأثير   شـده  تعـديل  اقتصـادي  ةافزود ارزش بر سرماية فكري درصد 95 با اطمينان بر اين اساس،
همخـواني   )2007( هنكوك و پليومن تن، پژوهش نتايج با اين يافته. گذارد مثبت و معناداري مي

 .معناداري برقرار است و مثبت رابطة تجاري واحد ردعملك و سرماية فكري بيندارد، آنها دريافتند 
 سرماية فكري و شركت عملكرد بين معنادار ةرابط نيز )1391( محمودآبادي و جهانشاد پورزماني،
و  )2005( چنـگ  و پـژوهش وانـگ   نتـايج  هاي اين پژوهش با اند و در نهايت يافته كردهرا تأييد 
 و و چانـگ  )2008( لين و ژيلين هاي با نتايج پژوهش هماهنگي دارد، اما )2010( مالول و ژيگال
  .در تضاد است )2011( هسيه
 ةافـزود  ارزش طريـق  از سـرماية فكـري   غيرمسـتقيم  تأثير كه بود شده بيان سوم ةفرضي در

سـرماية   غيرمسـتقيم  اثـر  هفرضـي  اين در. است معنادار سهام نقدشوندگي بر شده اقتصادي تعديل
بر نقدشوندگي سـهام بررسـي   ) شده ارزش افزودة اقتصادي تعديل(جي فكري از طريق متغير ميان

 شـده  اقتصادي تعـديل  ةافزود ارزش طريق از سرماية فكري غيرمستقيم تأثيرهنگامي . شده است
و متغيـر  ) شده اقتصادي تعديل ةافزود( است كه با ورود متغير ميانجي معنادار سهام نقدشوندگي بر

متغير مستقل اصلي معنادار  اما ،ر مدل، متغير ميانجي معنادار شودد) سرماية فكري( مستقل اصلي
 و اول يها فرضيه نتايج به توجه با. اثر غيرمستقيم است توان گفت اين ميبر همين اساس  .نشود
 ةافـزود  ارزش بر) انساني، ارتباطي و ساختاري( سرماية فكري معنادار مثبت و تأثيردر آن  كه دوم

 در ،به تأييد رسـيد  سهام نقدشوندگي بر )ارتباطي و انساني( سرماية فكري و شده تعديل اقتصادي
 در )شـده  تعـديل  اقتصـادي  ةافـزود  ارزش( ميانجي متغير ورود به توجه با) 6 جدول( سوم ةفرضي
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 ةسـرماي  و ارتبـاطي  ةسـرماي  معنادارنشـدن متغيرهـاي   و همچنـين  مدل و معنادارشدن اين متغير
 سرماية فكـري  اثر ،ميانجي متغير عنوان به اقتصادي ةافزود ارزش غيرمت گفتتوان  مي ،ساختاري
 بـه گفتـة ديگـر،   . كنـد  مـي  منتقل سهام نقدشوندگي طور غيرمستقيم به هب را ارتباطي و ساختاري

 بلكـه از  اثرگـذار نيسـت،  طور مستقيم بر نقدشوندگي سهام  هارتباطي ب و ساختاري سرماية فكري
 اطمينـان  در سـطح  بنابراين .گذارد مي تأثيرشده بر آن  تصادي تعديلاق ةطريق متغير ارزش افزود

 شده تعديل اقتصادي ةافزود ارزش طريق از ارتباطي و ساختاري ةسرماي غيرمستقيم اثر ،درصد 95
سـرماية انسـاني از طريـق ارزش     غيرمسـتقيم  اثـر  اما ،است معنادار و مثبت سهام نقدشوندگي بر

رغـم   علـي  سرماية انسـاني  متغير زيرا ؛شود نمي منتقل نقدشوندگي به شده تعديل اقتصاديافزودة 
 نيـز  ميـانجي  متغيـر  صـورت  بـه  فرضـيه  اين. است مثبت و معنادار) 6 جدول( ورود متغير ميانجي

 ارزش متغيـر  طريق از نقدشوندگي بر سرماية فكري غيرمستقيم اثر و نتايج نشان داد شد بررسي
 نشـده  گرفتـه  نظـر  در ميـانجي  اثر اين مشابه تحقيقات در اما ،است شده تعديل اقتصادي ةافزود
 ةافزود ارزش ميان كه كرد اشاره) 1389( و همكاران پژوهش كرمي به توان نمونه مي براي .است

  .يافتند معناداري و مثبت ةرابط سهام بازار نقدشوندگي و اقتصادي
 معيارهـاي  از ،ية فكـري سـرما اجـزاي   گيـري  انـدازه  در شـود  مـي  توصيه آتي تحقيقات براي

 استفاده ساختاري ةارتباطي و سرماي ة، سرمايسرماية انسانيهر سه بعد  برايمختلفي  گيري اندازه
 رضـايت  ماننـد  مـالي  غيـر  عملكرد و سرماية فكري اجزاي ةرابط شود پيشنهاد ميهمچنين  .شود

  .شود نيز بررسي سهام نقدشوندگي بر مشتريان
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