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  چكیده

ی بر بازده سهام رشدی و ارزشی به صورت و عدم تقارن اطلاعات یفکر هیسرما هایشاخص ریتأثهدف پژوهش حاضر، بررسی 

وری مورد بهرهمعیار سرمایه انسانی، کارایی سرمایه ساختاری و کارایی سرمایه  تجربی بوده است. سرمایه فکری با استفاده از سه

همچنین، . انجام شده است هاو نرخ رشد دارایی peسنجش قرار گرفته است و تفکیک سهام به رشدی و ارزشی با استفاده از نسبت 
در بازه   شرکت 87اندازه شرکت، نسبت اهرمی به عنوان متغیرهای کنترلی، وارد الگوی پژوهش شدند. نمونه پژوهش، مشتمل بر 

های ترکیبی حاکی از آن است که از بین آمده با استفاده از رگرسیون داده  است. نتایج به دست 3101الی  3109های  زمانی سال

وری های سرمایه فکری، شاخص سرمایه انسانی تأثیر مثبت و معنادار، کارایی ساختاری تأثیر منفی و معنادار و کارایی بهرهشاخص

اند همچنین نسبت سرمایه انسانی تأثیر منفی و معنادار، داشته pe ام رشدی براساستأثیر منفی و معناداری با بازده پرتفوی سه

 peاساس نسبت  بازده پرتفوی ارزشی بر وری تأثیر منفی و معنادار باکارایی سرمایه بهره کارایی ساختاری تأثیر مثبت و معنادار و

 وری در هر دو پرتفوی رشدی و ارزشی سهام بررایی سرمایه بهرهو کا اند. آزمون فرضیه دوم هم نشان داد که سرمایه انسانیداشته

اند اما کارایی ساختاری تأثیری بی معنی در هر دو پرتفوی رشدی و ها تأثیر منفی و معناداری بر بازده سهام داشتهاساس رشد دارایی

ها تأثیر و رشد دارایی pe اساس نسبت شی برارزشی بر بازده سهام داشته است، عدم تقارن اطلاعاتی در هر دو پرتفوی رشدی و ارز

 .مثبت و معناداری بر بازده داشته است

 

 .ی، سهام رشدی، سهام ارزشیعدم تقارن اطلاعات ی،فکر هیسرما كلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1

گذاران همواره در پی اطلاعات هستند سهامداران و سرمایه

ترین  و مناسب گذاریکه آنان را در انتخاب بهترین سرمایه

(. پژوهشگران 3101پرتفوی، یاری کند )احمدی و جمالی، 

مالی، همواره به دنبال متغیرهایی هستند که بتوانند از طریق 

های آتی با درصد اطمینان ها، بازده سهام را برای دوره آن

بینی کنند های قبلی پیشبیشتری نسبت به متغیرها و مدل

انتخاب سهام مناسب برای  (. روش3003)هندریکسن و بردا، 
ای برخوردار است. در این زمینه گذاری از اهمیت ویژهسرمایه

دو استراتژی مختلف گزینش وجود دارد، که عبارتند از 

بیدگلی، گذاری ارزشی و سرمایه گذاری رشدی )اسلامیسرمایه

حرکت اقتصاد صنعتی  از طرفی. (3103، سبزواری و پور فلاح

های غیر محور و اهمیت یافتن سرمایه به سوی اقتصاد دانش

های انسانی، دانشی، فکری، اجتماعی )نمازی مادی مثل سرمایه

افزایش شکاف بین ارزش واقعی ( و همچنین 3177و ابراهیمی، 

توجه محققان را برای توضیح ارزش نامرئی  ،ها و دفتری شرکت

 هدکرشده، جلب  فهای مالی حذ که در این بین از صورت

گـذاری در هیسـرما(. 3177دهوشی و اصغرنژاد امیری، )ماست. 

نســبت بــه  شـترییهـای نامشهود دارای منافع بیـیدارا

رو،  ـنیهـــای مشهود اســـت. از ایـــیگذاری در داراهیسـرما

 ـدیبا ـاهگـذاری در آنهیو سـرما ها دارایینـوع  ـنیاثـرات ا
 نـدیگذاری و در فرآارزش ـل،یو تحل ـهیتجز ییشناسـا

هـای ییدارا ترین مهم از یکیگزارشـگری گنجانده شـود. 

 هیگـردد ســرمایارزش مـ جــادینامشـهود کـه منجـر بـه ا

(. با گذر از اقتصاد صنعتی و 1938، ابوپر) فکری اسـت

دستیابی به اقتصاد مبتنی بر دانش، گزارشگری سرمایه فکری 

ری و حیاتی تبدیل شده است. ها به یک امر ضروبرای شرکت

ها به منظور بهبود شواهد متعددی حاکی از آن است که شرکت

بینی وضعیت آتی، تعیین ارزش ذاتی و شرایط برای پیش

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، به طور داوطلبانه این اطلاعات را 

(.   همچنین 3101کنند )نیکبخت، یزدانیان و جمالی، افشا می

گیری سرمایه ای را برای اندازهها توجه ویژهکتدر دهه اخیر شر

کنندگان دارند، از طرفی فکری برای ارائه گزارش به استفاده

ها علاقمند دهی، شرکتهای نمایندگی و علامتبراساس نظریه
هستند کیفیت اطلاعات ارائه شده خود را بهبود بخشند 

 گنیتیوا و یل(.  3107نیاروشن، )فیروزنیا، داداشی و غلام

خود  یرقابت تیبه منظور حفظ مز ها سازمان( معتقدند 1933)

 هیســرما یخود را به ســمت اجزا های گذاری هیســرما دیبا

 کنندیم انی( ب1990) نهمکارا ســوق دهند. روس و یفکر

 ارزش در شــرکتها جادیا یعامل اصــل یفکر هیکه ســرما

ها در حال حرکت به سمت کنند که شرکتیم انیب ســت وا

ها موجود در سازمان یفکر یهاهیسرما قیخلق ارزش از طر

های مرتبط با سرمایه فکری، ترین جنبهاز مهم .هستند

هاست ارزشیابی آن و بررسی ارتباط آن با عملکرد مالی شرکت

(. از طرفی عدم تقارن اطلاعاتی بر بازار سرمایه 1997)چونگ، 

شود گذاری سهام میاشتباه در قیمتتأثیر گذاشته و باعث 

 (. از اینرو پژوهش حاضر در3108همکاران،  )بادآور نهندی و

تأثیر سرمایه فکری و عدم تقارن اطلاعاتی را به عنوان  نظر دارد

عوامل مهم تأثیر گذار بر بازده پرتفوی سهام رشدی و ارزشی 

 شود این استبررسی کند و سوالی که در این رابطه مطرح می

بر  یو عدم تقارن اطلاعات یفکر هیسرما هایشاخص ایآکه 

 دارد؟  یمعنادار تأثیر بازده پرتفوی سهام رشدی و ارزشی

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 سهام رشدی -2-1

آن نسبت به  یمتاست که ق یرشدی سهام سهام

ها،  آن دفتری و ارزش یمینقدی، سود، سود تقس یها انیجر

 ییها بازار است. سهام رشدی متعلق به شرکت یانگینبالاتر از م
 یعو تا حد امکان از توز اند دهینرس بلوغ مرحلهاست که هنوز به 

ی ها ها عموماً دارای فرصت شرکت ین. اکنند یسود خودداری م

 یلدل (. 1998)فاما و فرنچ،  مناسب هستند یگذار هیسرما

رشدی،  سهام در یگذار هیسرما برای گذاران هیسرما یاصل

سودهای شرکت است.  آیندهدر رشد  یگذار هیسرما

در سهام  یگذار هیسرما رشدی، به دنبال گذاران هیسرما

گذشته، رشدی  یزمان یها دوره یهستند که ط ییها شرکت

 ییرشد بالا یتقابل یناند و بنابرا متوسط داشته از حد تر عیسر

 یگذار هیعمده بازده سرما طور بهرشدی،  یگذار هیسرما دارند.

د آورن یسهام به دست م یها متیق یش درخود را از محل افزا

 (.3101زاده و کردلویی، بنایی)

 

 سهام ارزشی -2-2

آن نسبت به  یمتاست که ق یسهام ارزشی، سهام

 ها، و ارزش دفتری آن یمینقدی، سود، سود تقس یها انیجر

(. 1991)فاما و فرنچ،  بازار است یانگیناز م تر نییپا

ارزش  ی، بهدر سهام ارزش یگذار هیبرای سرما گذاران هیسرما

و  ریگ ، بدون آنکه انتظار رشد چشمکنند یروز شرکت توجه م

 یداشته باشند. سهام ارزش ی شرکتعمده در سودآور ییرتغ یا
 ی وضعیتینظر سودآور زاست که ا ییها متعلق به شرکت

 یرموقت، ز صورت بهها را  سهام آنمطلوب دارند، اما بازار، 

انتظار  بنابراین، .کرده است یگذار ارزش یارزش ذات
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را  یگذار متیاشتباه در ق یناست که بازار ا ینا گذاران هیسرما

 . یابد یشافزا ین سهاما یمتکشف کند و ق

دارای  یکردند، سهام ارزش یان(، ب3001) چفاما و فرن

، D/P یها و نسبت پایین D/Eنسبت و  (β) یتحساس یبضر

CF/P، S/P ،B/P ها، نسبت  نسبت ینا ینکه از ب. بالاستB/P 

 .شود یشاخص ارزش استفاده م عنوان به یا گستردهطور  به

های تشخیص سهام ارزشی از سهام رشدی یکی از روش

مدل شش عاملی هاگن است. این مدل برای تفکیک سهام 

کند: )هاگن، ه میعامل استفاد 1 رشدی از سهام ارزشی از

1993 .) 

 هانرخ رشد دارایی

 (.نرخ رشد ارزش دفتری )نرخ رشد حقوق صاحبان سهام

  P/Bنسبت قیمت به ارزش دفتری 

 P/Sنسبت قیمت به فروش 
 ROAها نسبت بازده دارایی

( نسبت بازده ارزش دفتری )نسبت بازده حقوق صاحبان سهام

ROE (. 3103، سبزواری و پور فلاحبیدگلی، )اسلامی 

 

 سرمایه فكری -2-3

، تعاریف بسیاری 3079از زمان آغاز تحقیقات در اوایل دهه 
 برای سرمایه فکری مطرح شده است:

دانش،  -( سرمایه فکری را مواد فکری3008استوارت )

 داند.اطلاعات، اموال فکری و تجربه می

دانشی که »را  یفکر هیسرما (3008) مالون و نسونیادو

 د. کنن یم فیتعر« ه ارزش تبدیل شودتواند بمی

 یسازمان را برا ییاست که توانا ییدارا یفکر هیسرما

و  ینیع تیماه ییدارا نی. اکند یم یریگ ثروت اندازه جادیا

 قینامشهود است که از طر ییدارا کیندارد و  یکیزیف

 یعملکرد سازمان ،یمرتبط با منابع انسان یها ییدارا یریکارگ به

 نیا یآمده است. همه دست و روابط خارج از سازمان به

 نیو ا شود یارزش در درون سازمان م جادیباعث ا ها یژگیو

 یکاملاً داخل دهیپد کی نکهیا لیآمده به دل تدس ارزش به

 (.1991،)روس و بارنوس دندار فروش و دیخر تیاست، قابل

سرمایه »آنچه که بیشتر مورد توافق همگان است، این است که 

فکری بیانگر ارزش نامشهود یک سازمان است، چیزی که بیان 

بندی سرمایه فکری رسد که طبقه. به نظر می«آن دشوار است

در قالب سه بخش، مورد قبول اکثر صاحب نظران باشد )اسدی 

 :( 3101و یوخنه القیانی، 

ها و سرمایه انسانی، دانش، مهارت : 3سرمایه انسانی

های دهنده توانایی یا قابلیتاست و نشان توانایی کارکنان

انسانی ترکیبی یک سازمان برای حل مسائل کسب و کار است 

تواند توسط سازمان تملک شود. )نجیب اله و همکاران،  و نمی

 آدام و( 3811)کنتیلون ،(3109)پتی (. ویلیام1991

 در انسانی منابع اهمیت بار اولین برای بودندکه( 3881)اسمیت

 کلی طور به. نمودند مطرح را سرمایه یک عنوان به سازمان

 که هستند موضوع این نمایانگر مطالعات از زیادی تعداد

 سرمایه گیری­تصمیم بر انسانی سرمایه با مرتبط گزارشات

 اهمیت موضوع این و است اثرگذار آنها تحلیل و گذاران

 لو،سازد )خدابنده می آشکار را انسانی های سرمایه گزارشگری

 (.3101کرمی و تالانه، 

شامل همه منابع غیر انسانی دانش  : 1سرمایه ساختاری

های سازمانی، ها چارتدر سازمان است که شامل پایگاه داده

ها و خط مشی است. سرمایه راهنمای فرآیندها، استراتژی

ساختاری در یک سازمان هر ان چیزی است که کارکنان را 

 (.1991تش و همکاران، دهد. )بارمورد حمایت قرار می

قدرت و تداوم ارتباطات مشتری است،  : 1سرمایه مشتری

های زمینه اصلی سرمایه مشتری، دانش جاسازی شده در کانال

بازاریابی و ارتباطات مشتری است که در مسیر هدایت کسب و 

 (.3101)اسدی و یوخنه القیانی،  یابدکار توسعه می

 

 عدم تقارن اطلاعاتی -2-4
 3089عدم تقارن اطلاعات اولین بار در دهه  فرضیه

های مایکل اسپنس، جرج میلادی توسط سه دانشمند به نام

اکرلوف و جوزف استیلیتز )برندگان جایزه نوبل اقتصاد در سال 

( مطرح شد. اکرلوف نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی 1993

 تواند موجب افزایش گزینش مغایر در بازارها شود که اینمی

آید )جاجیها و امر قبل از وقوع معامله برای افراد به وجود می

 رانیمد ،یعدم تقارن اطلاعات یاساس تئور بر. (3101مرادیان، 

 یاز درون شرکت دارند )مهران یاطلاعات نهان تیها، مز شرکت

 یها صورت هیمسئول ته عنوان به رانی(. مد3101و همکاران، 

از  یشرکت و با برخوردار یمال تیکامل بر وضع یبا آگاه یمال

 یها کنندگان صورت نسبت به استفاده شتریب یسطح آگاه

را  یواحد تجار ریدارند که تصو یبالقوه سع طور به ،یالم

 هیو سرما ها ییممکن است دارا نیمطلوب جلوه دهند. همچن

 یکل جهیگزارش گردد. نت یواقع زانیاز م شتریب یواحد تجار

بهتر از  یواحد تجار ریهد بود که تصوخوا نیچن اتیعمل نیا

افراد  یگذار هیسرما زهیو انگ رسد یبه نظر م یواقع تیوضع

صورت  نی. در اابدی شیافزا یدر واحد تجار یسازمان برون

به  یو خارج یکنندگان داخل استفاده نیب یشکاف اطلاعات

 دهینام یکه در اصطلاح عدم تقارن اطلاعات دیآ یم دوجو

کنندگان ازجمله  از استفاده ی(. بعض3170 ،ی)خالق شود یم

ها و  آن لگرانیو تحل رانیمانند؛ مد سازمانی درونافراد 
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به اخبار  کنند یم افتیافراد اطلاعات در نیکه از ا ییها مؤسسه

(. هرچه اطلاعات 1990دارند )اوهارو،  یمحرمانه دسترس

 یشنهادیپ یها متیتفاوت ق ی باشد، دامنه شتریمحرمانه ب

 رو د ابدی یم شیافزا گذاران هیسرما نیسهام ب دوفروشیخر

 یاطلاعات دسترس گونه نیکه به ا یگذاران هیبازده سرما جهینت

 (.1997، 0)لافوند و واتز ابدی یندارند، کاهش م

 

 پیشینه پژوهش -2-5
رابطه  یبه بررس یقی( در تحق1938و همکاران ) ازکان

منظور  نیپرداختند. بد یو عملکرد مال یفکر هیسرما نیب

 1930و  1991 یها سال نیب هیبانک فعال در ترک 00اطلاعات 

روش  قیها از طر بانک یقرار گرفت. عملکرد مال یبررس دمور

 یفکر هیما. سرشد یریگ (اندازهvaic) یاقتصاد افزوده ارزش

 هیسرما ییکارا ریتحت تأث یطورکل به هیترک یبخش بانکدار

 هیسرما ییکه کارا دنشان دا قیتحق یجتان قرار دارد. یانسان

 ریها تأث بانک یبر عملکرد مال یانسان هیسرما ییو کارا یساختار

 یشتریب ریتأث یساختار هیسرما ییکارا ال،ح ینا مثبت دارد. با

 یانسان هیسرما ییبا کارا سهیدر مقا ها بانک یبر عملکرد مال

 تیفعال هیترک یکه در بخش بانکدار ییها بانک ن،ی. بنابرادارد

خود در صورت  یو مال یکیزیف یها هیاز سرما دیبا کنند یم

 استفاده کنند. یبه سطح بالاتر سودآور یابی دستبه  لیتما
 هیسرما یافشا ریتأث یبه بررس یقی( در تحق1938) ابوپر

حقوق صاحبان سهام  نهیبر هز یو عدم تقارن اطلاعات یفکر

تا  1930 یبازه زمان یشرکت را ط 01تعداد  ور ینا از. پرداخت

نشان داد که عدم  قیتحق جینتا .دادقرار  یبررس مورد 1931

 نهیبر هز یمثبت ریتأث یفکر هیسرما یو افشا یتقارن اطلاعات

 حقوق صاحبان سهام دارد.

( به بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر 1931مطلب )

نیجریه با استفاده از های بورسی نوسانات بازده سهام شرکت

های پژوهش پرداختند، یافته 1931تا  1990های سال داده

آنان حاکی از آن بود که عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر معنادری بر 

 نوسانات بازده سهام دارد.

( به بررسی تاثیر عدم تقارن 1931یاسین و همکاران )

ای ههای بورسی عمان طی سالاطلاعاتی بر بازده سهام شرکت
ها حاکی از آن بود که های آنپرداختند. یافته 1931تا  1991

توانند سود گذاری که دارای اطلاعات محرمانه بودند میسرمایه

بیشتری ببرند. به عبارتی عدم تقارن اطلاعاتی بر بازده سهام 

های تاثیر مثبت و معناداری داشته اما هنگامی که سیاست

شود این سط مدیریت اعمال میتری توکارانهحسابداری محافظه

 تر شده است.اثر کمرنگ

( در پژوهشی، کارایی سرمایه 1931) نو همکارا لطیف

توسعه  را در کشورهای درحال تفکری و عملکردها شرک

اسلامی و معمولی( را در پاکستان انجام  یها قایسه بانکم)

 یدار یدادند. نتایج حاصل از این پژوهش، حاکی از ارتباط معن

 عملکردن بازده سرمایه انسانی و تقریباً همه متغیرهای بی

و  یور میان سرمایه بهره یدار یاسلامی و ارتباط معن یها بانک

 معمولی بود. یها متغیرهای عملکرد در مورد بانک

و  یفکر هیسرما یافشا نی( رابطه ب1933) نگیتیو وا یل

 شرکت 89حقوق صاحبان سهام( را در  نهی)هز هیسرما نهیهز

حاصل از  جینتا کردند. یبررس 1997در سال  ییایاسترال

 هیسرما ینشان داد، افشا رهیچند متغ ونیرگرس لیوتحل هیتجز

 یرجخا هیو سرما یداخل هیسرما یبا افشا سهیدر مقا یانسان
 دارد. هیسرما نهیرا بر نوسانات هز ریتأث نیشتریب

( به بررسی تاثیر کیفیت 3108کیقبادی و همکاران )

پذیری بازده افشای اطلاعات و عدم تقارن اطلاعات بر نوسان

سهام با استفاده از سیستم معادلات همزمان پرداختند، بدین 

الی  3101های شرکت طی سال 390منظور آنها از اطلاعات 

با استفاده از روش معادلات همزمان و رگرسیون مقطعی  3101

 با شرکتی تاطلاعا افشای مورد آزمون قرار دادند. کیفیت

 اطلاعاتی تقارن عدم بورسی، های شرکت افشای نمره از استفاده

 فروش و خرید پیشنهادی قیمت تفاوت دامنه از استفاده با نیز

 لگاریتم از استفاده با سهام بازده پذیری نوسان نهایت در و

 شده کمی سهام روزانه بازده معیار انحراف علاوه به یک طبیعی

 افشای بالای کیفیت که داده است نشان ها یافته. است

 ترتیب بدین و داده کاهش را اطلاعاتی تقارن عدم اطلاعات،
 پذیری نوسان کاهش به منجر نیز پایین اطلاعاتی تقارن عدم

 شده است. سهام بازده

( به بررسی روابط پویای 3108فلاح شمس و همکاران )

حجم و بازده سهام با عدم تقارن اطلاعاتی در سطوح مختلف 

اندازه معاملات  کوچک، متوسط و بزرگ پرداختند، نمونه 

بوده است،  3109تا آذر  3178شرکت از آذر  389آماری آنان 

شکاف بین قیمت پیشنهادی خرید و فروش به عنوان شاخص 

م تقارن اطلاعاتی در نظر گرفته شده است نتایج حاصل از عد

رگرسیون نشان داد که در طول دوره تحقیق رابطه منفی و 

معناداری بین عدم تقارن اطلاعاتی و پویایی روابط بین حجم 

معاملات و بازده سهام در معاملات با اندازه بزرگ وجود داشته 

و متوسط منفی و و روابط مذکور در معاملات با اندازه کوچک 
بی معنی بوده است و معمولا معاملات آگاهانه در سطح 

معاملات با اندازه بزرگ انجام شده و معاملات در سطح کوچک 

 با اندازه کوچک و متوسط ناآگاهانه بوده است. 
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( در پژوهشی به بررسی 3101ریگی و همکاران )رحیمی

سرمایه  تأثیر اجزای سرمایه فکری شرکتها سرمایه ارتباطی،

ها برای دوره زمانی ساختاری و سرمایه انسانی بر کارایی شرکت

پرداختند، تجزیه و تحلیل روابط  3103تا  3171ساله از  0

اساس رگرسیون چند متغیره مبتنی  های تحقیق برآماری داده

های تلفیقی نشان داد که سرمایه انسانی، سرمایه  بر داده

های مثبت بر کارایی شرکت ساختاری و سرمایه ارتباطی تأثیر

 بورس اوراق بهادار تهران داشته است. 

( در پژوهشی به بررسی تأثیر 3101حاجیها و مرادیان )

گذاری در بورس بر سرمایه عدم تقارن اطلاعات و ارزش شرکت

 پرداختند 3109الی  3171های اوراق بهادار تهران طی سال

رگرسیون حداقل  شرکت با استفاده از 00نتایج حاصل تحلیل 

مربعات نشان داد که عدم تقارن اطلاعات باعث تأثیر ارزش 

شود و زمانی که عدم تقارن گذاری میشرکت بر سرمایه
اطلاعات بالاست، مدیران تخمینی محافظه کارانه از اطلاعات 

تواند منجر به  بازار ایجاد خواهند کرد و عدم تقارن اطلاعات می

 گ شود.های بزراشتباهات یا ریسک

( در پژوهشی به بررسی 3101اسدی و یوخنه القیانی )

ها پرداختند، آنان از تأثیر سرمایه فکری بر عملکرد مالی شرکت

استفاده  3177تا  3171شرکت طی دوره زمانی  -سال 731

ها نشان داد که ضریب ارزش افزوده فکری  کردند که نتایج آن

ت دارد و در بین بر چهار شاخص عملکرد مالی شرکت تأثیر مثب

اجزای ضریب ارزش افزوده، کارایی سرمایه به کار گرفته شده، 

 ها دارد.بیشترین تأثیر را بر عملکرد مالی شرکت

 بینی ( در پژوهشی به پیش3101سجادی و همکاران )

 از استفاده با اطلاعاتی تقارن عدم و سهام بازده بین ارتباط

مصنوعی پرداختند. نتایج تجزیه و تحلیل  عصبی های شبکه
ارتباط شرکت بورس اوراق بهادار تهران بیانگر این بود که  399

معنادار بین متغیر عدم تقارن اطلاعاتی و بازده سهام مشاهده 

 .شود می

گیری سرمایه اندازه ( به3103رحمانی و عارف منش )

های انسانی، بررسی اجزای آن یعنی سرمایه فکری و و

برای  اختاری و سرمایه فیزیکی با هزینه حقوق صاحبان سهامس

های ایشان نشان پرداختند. یافته 3170تا  3170دوره زمانی 

داد که ارزش افزوده سرمایه فکری با حقوق صاحبان سهام 

رابطه منفی و معناداری داشته است و ارزش افزوده سرمایه 

صاحبان سهام انسانی رابطه منفی و معناداری با هزینه حقوق 

داشته است به عبارت دیگر موجب کاهش هزینه سرمایه شده 

است اما ارزش افزوده سرمایه فیزیکی و سرمایه ساختاری با 

 هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری نداشته است.

( در پژوهشی رابطه بین تأثیر 3170نیکومرام و اسحقی )

رشدی پذیرفته های ارزشی و سرمایه فکری بر عملکرد شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردند. نتایج حاصل 

نشان داد  3171الی  3171های شرکت طی سال 10از تحلیل 

گذاری که رابطه معناداری بین سرمایه فکری و بازده سرمایه

رشدی وجود نداشته و رابطه مثبت و معناداری بین سرمایه 

های رشدی و ام شرکتفکری و بازده حقوق صاحبان سه

­سرمایه فکری و بازده حقوق صاحبان سهام و بازده سرمایه

های ارزشی وجود داشته است و سرمایه فکری گذاری شرکت

 ها داشته است. همبستگی بالایی با عملکرد شرکت

 

 شناسی پژوهشروش -3
هـای کـاردی و    پژوهش حاضر از نظر هدف از نوع پژوهش

از نظر روش، از نوع همبستگی و های میدانی،  مبتنی بر پژوهش

 رویدادی است. های پس از نظر روش، در زمره پژوهش

های  جامعه آماری پژوهش، شامل کلیه شرکت

باشد. دوره مورد  شده در بورس اوراق بهادار تهران می پذیرفته

 های های مالی سال تحقیق یک دوره هفت ساله بر اساس صورت

های پذیرفته شده در  باشد؛ از کل شرکت می 3101تا  3109

شرکت با حذف مستقیم به عنوان  87بورس اوراق بهادار تهران، 

جهت بررسی و  نمونه انتخاب شدند. از روش رگرسیون ترکیبی

  .شودتحلیل نتایج استفاده می

 

 های پژوهشفرضیه -4
با عنایت به مطالب مطرح شده در بخش ادبیات و پیشینه 

های  ای مطرح شده، فرضیهه گویی به سؤال پژوهش و نیز پاسخ

 پژوهش در قالب دو گروه، به شرح زیر تدوین گردیده است:

بازده سهام بر  یفکر هیسرما یافشا های گروه اول: فرضیه

 دارد. یمعنادارمثبت )منفی(  یرتأث رشدی )ارزشی(
پرتفوی سهام  بازدهبر  یفکر هیسرما یافشا فرضیه اصلی اول:

 مثبت )منفی( یرتأث peرشدی )ارزشی( بر اساس نسبت 

 دارد. یمعنادار

بـازده پرتفـوی سـهام رشـدی     بـر  ی سرمایه انسانی افشا -3-3

 یمعنـادار  مثبـت )منفـی(   یرتـأث  pe)ارزشی( بر اساس نسبت 

 .ددار

بازده پرتفوی سهام بر ی کارایی سرمایه ساختاری افشا -3-1

 مثبت )منفی( یرتأث peرشدی )ارزشی( بر اساس نسبت 

 دارد. یمعنادار
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بازده پرتفوی سهام بر ی کارایی سرمایه بهره وری افشا 3-1

 مثبت )منفی( ریتأث peرشدی )ارزشی( بر اساس نسبت 

 دارد. یمعنادار

بازده پرتفوی سهام بر  یفکر هیسرما یافشا فرضیه اصلی دوم:

مثبت  یرتأثها رشدی )ارزشی( بر اساس نرخ رشد دارایی

 دارد. یمعنادار )منفی(

بازده پرتفوی سهام رشدی بر  سرمایه انسانی یافشا 1-3

 مثبت )منفی( یرتأثها )ارزشی( بر اساس نرخ رشد دارایی

 دارد. یمعنادار

بازده پرتفوی سهام بر  کارایی سرمایه ساختاری یافشا 1-1

مثبت  یرتأثها رشدی )ارزشی( بر اساس نرخ رشد دارایی

 دارد. یمعنادار )منفی(
بازده پرتفوی سهام بر  وریرمایه بهرهکارایی س یافشا 1-1

مثبت  یرتأثها رشدی )ارزشی( بر اساس نرخ رشد دارایی

 دارد. یمعنادار )منفی(

 

بازده پرتفوی بر  یعدم تقارن اطلاعاتهای گروه دوم:  فرضیه

 دارد. یمعنادار یرتأث سهام رشدی )ارزشی(
بازده پرتفوی سهام رشدی بر  یعدم تقارن اطلاعاتفرضیه سوم: 

 دارد. یمعنادار ریتأث pe)ارزشی( بر اساس نسبت 

بازده پرتفوی سهام بر  یعدم تقارن اطلاعاتفرضیه چهارم: 
 ریتأثها  رشدی )ارزشی( بر اساس نسبت نرخ رشد دارایی

 دارد. یمعنادار

  

 الگوها و متغیرهای پژوهش -4-1

دوم، به ترتیب الگوهای های گروه اول و  به منظور آزمون فرضیه

 ( برآورد گردیده است:1( و )3رگرسیونی شماره )

 

  (3) الگوی

 Returns =                                
                 

 
  (1) الگوی

 Returns =                                   
                 

 
  (1) الگوی

 Returns =                                    
                 

 
  (0) الگوی

 Returns =                                       
               

 

 مستقل متغیر

و عدم تقارن  یفکر هیسرما یافشامتغیرهای مستقل پژوهش 

 ی است.اطلاعات

  :(1938ابو، پر) افشای سرمایه فکری

 سرمایه انسانی 
        ⁄  

          

OUT  کل درآمد : 

IN  سود عملیاتی به غیر از منافع کارکنان : 
HC حقوق و مزایای کارکنان : 

 كارایی سرمایه ساختاری 
        ⁄  

         

 كارایی سرمایه بهره وری 
        ⁄  

 

CE مبالغ حقوق + سود خالص –: منبع مالی در دسترس 

 

 ( :2112ابو، پر) عدم تقارن اطلاعاتی
         (            )

 {(            )  ⁄ }      
 

ask در طول روز اتفاق  : بالاترین قیمت پیشنهادی فروش که

   (.افتد )بر طبق گزارش سالیانه می

bidi ترین قیمت پیشنهادی خرید که در طول روز اتفاق  : پایین

  (.بر طبق گزارش سالیانه)افتد  می

 

 وابسته متغیر

اساس  متغیر وابسته پژوهش بازده سهام رشدی و ارزشی بر
 باشد.مدل هاگن می

 

 بازده سهام

  tدر سال  i: نرخ بازده سهام شرکت          

گـذاری  بازده عبارت است از نسبت کل عایدی )ضرر( از سرمایه

ای کـه بـرای بدسـت آوردن ایـن     در یک دوره معین به سرمایه

عایدی در ابتدای دوره مصرف گردیده است، و شامل تغییـر در  

­اصل سرمایه )تغییر قیمت سهام( و سود نقـدی دریـافتی مـی   

عادی، قیمت سهام عادی را باشد. برای محاسبه نرخ بازده سهام 

در آخر سال از قیمت آن در دوره در اول همـان سـال کسـر و    

شـود آنگـاه حاصـل    سپس سود سهام دریافتنی به آن اضافه می

شود )دستگیر، جمع قیمت همان سهم در اول دوره تقسیم می

(. نرخ بـازده سـهام بیـانگر میـزان     3100گوگردچیان و آدمیت 

گذار از خرید سهم خود بدست رمایهبازده و منفعتی است که س

(. 3107ی، فهیم ـو  فرهـادی شـریف آبـاد   آورد )دهقان، م می  

     
(        )     
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در مرحله بعد برای تفکیک بازده سهام به رشدی و ارزشی 

از دو متغیر از مدل شش عاملی هاگن استفاده شده است، بدین 

های مدل هاگن رتبه اساس نسبت ها برصورت که بازده شرکت

های کمتر از مقـدار میانـه بـه عنـوان     بندی شده، بازده شرکت

سهام ارزشی و مقادیر بـالاتر از میانـه بـه عنـوان بـازده سـهام       

 (.1993اند. )هاگن، بندی شدهرشدی طبقه
 

 

 
 
 قیمت سهم در پایان سال انتخاب نمونه

 پیش بینی سهم
 

 
رشد دارایی ها

 
[دارایی شرکت در سال ] [دارایی شرکت در سال(   )] 

  دارایی شرکت در سال(   )
 

 

 متغیرهای كنترل

 اندازه شركت 
عبارت است از بزرگ و یا کوچک بودن یک شـرکت مـورد   

تر باشد، تعـداد   ی شرکت بزرگ رسیدگی حسابرس. هرچه اندازه

قراردادهــای نظــارتی و حاکمیــت شــرکتی نیــز افــزایش پیــدا  

ارائه گزارش حسابرسـی دقـت   کند؛ بنابراین، حسابرسان در  می

های بـزرگ بـه    کنند. همچنین در شرکت بیشتری را اعمال می

هـای داخلـی    هـای حسـابداری و کنتـرل    دلیل داشتن سیسـتم 

مطلوب احتمال دریافت گزارش حسابرسی غیـر مقبـول پـایین    

 (.3177خواهد بود )نیکومرام و بادآور، 

 اهرم مالی 
بلندمـدت بـه جمـع    ایـن متغیـر از طریـق نسـبت بـدهی      

شود. اهرم مالی نشان دهنـده توانـایی    گیری میها اندازه دارایی

هـای بلندمـدت    ها، خصوصاً بـدهی  شرکت در بازپرداخت بدهی

 است.
 

 های پژوهشیافته -5

 آمار توصیفی -5-1

ها با استفاده از  داده لیوتحل هیتجزدر بخش آمار توصیفی، 

هـای   های مرکزی همچون میانگین و میانه و از شاخص شاخص

 1های توزیع همچون چولگیپراکندگی انحراف معیار و شاخص

انجام پذیرفتـه اسـت، در ایـن تحقیـق بیشـترین       1و کشیدگی

ترین کشـیدگی   ( و کم097/01کشیدگی را سرمایه ساختاری )

شیدگی مثبت یعنی قله توزیع ( دارد ک011/1را اندازه شرکت )
کشـیدگی منفـی نشـانه     و 1از  از توزیع نرمال بـالاتر  نظر مورد

تـرین   است، همچنین یکـی از مهـم   1بودن قله از عدد  تر نییپا

توان از جدول آمار توصیفی داشـت، قضـاوت    ای که می استفاده

بـرا   ها است. تست چـا   بودن داده نرمال ریغدر مورد نرمال یا 

ست که برای این بررسـی بیشـتر عمومیـت دارد. ایـن     آزمونی ا

دهد که متغیرهای پژوهش دارای توزیـع نرمـال    آماره نشان می

( P-value<91/9احتمـال مربوطـه )   زیرا با توجه به باشند؛ نمی

 شود. ها رد می فرض صفر آزمون مبنی بر نرمال بودن داده

 

 تحقیق آمار توصیفی متغیرهای 1جدول 

 نام متغیر
بازده 

 سهام

عدم 

تقارن 

 اطلاعاتی

سرمایه 

 انسانی

سرمایه 

 ساختاری

كارایی 

 وریبهره
 اهرم مالی

اندازه 

 شركت

 110/30 188/9 -107/9 138/9 010/1 370/0 113/9 میانگین

 337/30 110/9 -077/9 019/9 311/1 139/0 -910/9 میانه

 911/13 781/1 108/13 011/1 813/0 107/1 101/0 ماکسیمم

 111/0 9 -933/30 -010/37 -181/1 999/9 -011/9 مینیمم

 138/3 111/9 710/1 881/1 198/3 811/9 010/9 انحراف معیار

 017/9 011/3 101/9 -109/1 -010/1 -911/1 909/1 چولگی

 011/1 318/31 108/1 097/01 110/31 831/31 833/8 کشیدگی

 110/09 1177 99/178 00718 1198 1119 00/771 را آماره چار  به

 999/9 999/9 999/9 999/9 9999/9 999/9 999/9 احتمال

 101 101 101 101 101 101 101 تعداد مشاهدات
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ترین مقدار میانگین مربوط به هزینه جدول، کم با توجه به

( و بیشترین مقدار آن مربوط به -087/9حقوق صاحبان سهام )

باشـد. بـین متغیرهـای پـژوهش      ( مـی 119/30) اندازه شـرکت 

معیـار را داشـته    تـرین انحـراف   ( کـم 111/9متغیر اهرم مالی )

هـا  ترین پراکندگی را داشته لذا نسبت به سـایر داده  کمبنابراین 

متمرکزتر بـوده و از دقـت بیشـتری برخـوردار اسـت و متغیـر       

بیشترین انحراف معیار را دارد  710/1وری با مقدار کارایی بهره

 است. لذا از دقت آماری کمتری برخوردار

 

 همبستگی بین متغیرهای پژوهش -5-2

باشـد، هرچـه    ضریب همبستگی یـک رابطـه متقـارن مـی    

تـر باشـد میـزان وابسـتگی دو      ضریب همبستگی به یک نزدیک

متغیر بیشتر است و همبستگی بین متغیرهای مستقل در یـک  

 طـور  همـان شود.  مدل باعث مخدوش شدن نتایج رگرسیون می

شود، ضریب همبستگی بین متغیرهای مسـتقل  که ملاحظه می

کی از آن است که متغیرهـا همبسـتگی زیـادی    حا 1در جدول 

 ندارند. باهم

 

 همبستگی میان متغیرهای تحقیق 2جدول 

 متغیرها
سرمایه 

 انسانی

كارایی بهره 

 وری

سرمایه 

 ساختاری

عدم تقارن 

 اطلاعاتی

اندازه 

 شركت
 اهرم مالی

      3 سرمایه انسانی

     3 311/9 کارایی بهره وری

    3 -993/9 938/9 سرمایه ساختاری

   3 -918/9 911/9 -901/9 عدم تقارن اطلاعاتی

  3 -393/9 991/9 910/9 301/9 اندازه شرکت

 3 -381/9 -997/9 919/9 991/9 910/9 اهرم مالی

 

 

 هاآزمون فرضیه -5-3

 اول آزمون فرضیه -5-3-1
بازده پرتفوی سهام رشدی )ارزشی( بر بر  یفکر هیسرما یافشا

 دارد. یمعنادار مثبت )منفی( یرتأث peاساس نسبت 
پرتفـوی سـهام رشـدی     بـازده بـر  ی سرمایه انسـانی  افشا 3-3

 یمعنـادار  مثبـت )منفـی(   یرتـأث  pe)ارزشی( بر اساس نسبت 

 دارد.
 هک ـ یـن ادار بودن کل مدل بـا توجـه بـه     در بررسی معنی

( بـا  999/9باشـد )  تر می کوچک 91/9از  Fمقدار احتمال آماره 

ضـریب  شـود.   مـی  دیتائدار بودن کل مدل  % معنی01اطمینان 

درصد بازده سهام  90/9 هنیز گویای آن است کمدل اول  نتعیی

گـردد،   در مـدل تبیـین مـی    واردشدهرشدی توسط متغیرهای 

همبسـتگی   ه خـود دهد کمقدار آماره دوربین واتسن نشان می

بین متغیرهای پـژوهش وجـود نـدارد. متغیـر نسـبت سـرمایه       

تـأثیر مثبـت و    911/9احتمال آمـاره   و 99/1انسانی با ضریب 
اسـت امـا    هداشـت معناداری بـر بـازده پرتفـوی سـهام رشـدی      

از بین متغیرهای کنترلی اهرم مالی و انـدازه شـرکت    کدام هیچ

 .اند داشتهنتأثیر معناداری بر بازده سهام رشدی 

 

 pe سرمایه انسانی و بازده ارزشی pe سرمایه انسانی و بازده رشدی 

 احتمال مقدار آماره ضرایب احتمال مقدار آماره ضرایب متغیرها

 993/9 -110/1 -901/9 911/9 199/1 99/1 سرمایه انسانی

 9991/9 811/1 108/9 079/9 911/9 991/9 اهرم مالی

 937/9 101/1 911/9 111/9 301/3 980/9 اندازه شرکت

 911/9 -100/1 -870/9 017/9 -881/9 -870/9 ضریب ثابت

 10/9 90/9 ضریب تعیین تعدیلی

 118/1 311/1 دوربین واتسون

 F 117/3 111/1آماره 

 F 90/9 999/9احتمال آماره 
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دهد نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل مدل دوم هم نشان می

( 999/9باشـد )  تـر مـی   کوچـک  91/9از  F کـه احتمـال آمـاره   

بنابراین مدل مناسبی بود و ضریب تعیین مدل دوم هم بیـانگر  

درصد از بازده سهام ارزشی توسط متغیرهای  10/9آن است که 

وارد شده در مدل تبیین شده است، متغیر سـرمایه انسـانی بـا    

تأثیر منفی و معنـاداری   993/9و احتمال آماره  901/9ضریب 

ه پرتفوی ارزشی سهام داشته اسـت، از بـین متغیرهـای    بر بازد

و  9991/9و احتمال  108/9کنترلی متغیر اهرم مالی با ضریب 

تأثیر مثبـت و   937/9و احتمال  911/9اندازه شرکت با ضریب 

اند. بـا توجـه بـه    معناداری بر بازده پرتفوی سهام ارزشی داشته

پرتفـوی   بـازده ر بی سرمایه انسانی افشاتوان گفت که نتایج می

 مثبت )منفـی(  یرتأث peسهام رشدی )ارزشی( بر اساس نسبت 

 دارد. یمعنادار

پرتفـوی سـهام    بـازده بر ی کارایی سرمایه ساختاری افشا 3-1

 مثبـت )منفـی(   یرتـأث  peرشدی )ارزشـی( بـر اسـاس نسـبت     

 دارد. یمعنادار
 
 

 pe كارایی سرمایه ساختاری و بازده ارزشی pe ساختاری و بازده رشدیكارایی سرمایه  

 احتمال مقدار آماره ضرایب احتمال مقدار آماره ضرایب متغیرها

 9991/9 130/1 991/9 991/9 -990/1 -9998/9 کارایی سرمایه ساختاری

 9991/9 811/1 118/9 011/9 -808/9 -917/9 اهرم مالی

 318/9 011/3 911/9 009/9 -101/9 -931/9 اندازه شرکت

 978/9 -811/3 -011/9 901/9 893/3 130/9 ضریب ثابت

 381/9 33/9 ضریب تعیین تعدیلی

 000/1 073/3 دوربین واتسون

 F 181/3 989/1آماره 

 F 90/9 998/9احتمال آماره 

 

تـر   کوچـک  91/9 از در مـدل اول  Fمقدار احتمال آمـاره  

دار بودن کـل   % معنی01بنابراین با اطمینان ( 999/9باشد ) می

نیز گویای آن اسـت  مدل اول  نضریب تعییشود.  می دیتائمدل 

توسط  peاساس  درصد بازده پرتفوی سهام رشدی بر 33/9 هک

گـردد، مقـدار آمـاره     در مـدل تبیـین مـی    واردشدهمتغیرهای 

 انگر آن اسـت کـه خـود   اسـت کـه بی ـ   073/3دوربـین واتسـن   

همبستگی بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد. متغیـر کـارایی   

 991/9احتمـال آمـاره    و -9998/9با ضریب  سرمایه ساختاری

 هداشت pe تأثیر مثبت و معناداری بر بازده پرتفوی سهام رشدی

از بین متغیرهای کنترلی اهرم مالی و انـدازه   کدام است اما هیچ

 .اند داشتهری بر بازده پرتفوی سهام رشدی نشرکت تأثیر معنادا
بوده  38/9( با ضریب تعیین 999/9مدل ) F احتمال آماره

است بنابراین مدل مناسبی است و آمـاره دوربـین واتسـن هـم     

دهـد،  همبستگی بین متغیرهای پژوهش را نشان می عدم خود

و احتمـال   991/9متغیر کارایی سرمایه سـاختاری بـا ضـریب    

تأثیر مثبت و معناداری بر بازده پرتفوی ارزشـی   9991/9آماره 

سهام داشته است همچنین از بـین متغیرهـای کنترلـی متغیـر     

و اندازه شـرکت   9991/9و احتمال  118/9اهرم مالی با ضریب 

تأثیر مثبت و معنـاداری بـر    318/9و احتمال  911/9با ضریب 

ی کـارایی  شـا افانـد. بنـابراین   بازده پرتفوی سهام ارزشی داشته

پرتفوی سهام رشدی بر اساس نسبت  بازدهبر سرمایه ساختاری 

pe اسـاس   منفی و بر بازده پرتفوی سـهام ارزشـی بـر    یرتأثpe 

 تاثیر مثبت و معناداری داشته است.

بـازده پرتفـوی سـهام    بر ی کارایی سرمایه بهره وری افشا 3-1

 مثبـت )منفـی(   ریتـأث  peرشدی )ارزشـی( بـر اسـاس نسـبت     

 دارد. یادارمعن

 Fدهد که مقدار احتمال آمـاره  بررسی مدل اول نشان می

و ضریب تعین ( 91/9باشد ) تر می کوچک 91/9از  در مدل اول

اسـت،   باشد بنابراین مدل مناسـبی بـوده  می 33/9 تعدیل شده

است که بیانگر آن است کـه   111/1مقدار آماره دوربین واتسن 

فع شده اسـت. متغیـر   همبستگی بین متغیرهای پژوهش ر خود

احتمـال آمـاره    و -333/9بـا ضـریب    وریکارایی سرمایه بهـره 
 pe تأثیر منفی و معناداری بر بازده پرتفوی سهام رشدی 90/9

از بین متغیرهای کنترلی اهرم مالی و  کدام است اما هیچ هداشت

اندازه شرکت تأثیر معناداری بـر بـازده پرتفـوی سـهام رشـدی      

 .اند داشتهن

( بـا ضـریب تعیـین    999/9) F دوم احتمال آماره در مدل

بوده است بنابراین مدل مناسبی اسـت و آمـاره دوربـین     18/9

همبستگی بین متغیرهای پژوهش را نشان  واتسن هم عدم خود

و  -997/9وری بـا ضـریب   دهد، متغیر کارایی سرمایه بهـره می

ی تأثیر منفی و معناداری بر بـازده پرتفـو   999/9احتمال آماره 

ارزشی سهام داشته است همچنین از بـین متغیرهـای کنترلـی    
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تأثیر مثبـت   91/9و احتمال  387/9متغیر اهرم مالی با ضریب 

و احتمـال   911/9و معنادار و متغیر اندازه شـرکت بـا ضـریب    

­تأثیر بدون معنی بر بازده پرتفوی سهام ارزشی داشـته  130/9

بـازده پرتفـوی   بـر   ریو ی کارایی سرمایه بهرهافشااند. بنابراین 

منفی معناداری  یرتأث peسهام رشدی و ارزشی بر اساس نسبت 

 داشته است.
 

 pe كارایی سرمایه بهره وری و بازده ارزشی pe كارایی سرمایه بهره وری و بازده رشدی 

 احتمال مقدار آماره ضرایب احتمال مقدار آماره ضرایب متغیرها

 999/9 -079/7 -/997 90/9 -917/1 -333/9 کارایی سرمایه بهره وری

 911/9 38/1 387/9 011/9 901/9 990/9 اهرم مالی

 130/9 119/3 911/9 110/9 -013/9 -913/9 اندازه شرکت

 391/9 -111/3 -017/9 918/9 33/1 187/9 ضریب ثابت

 18/9 31/9 ضریب تعیین تعدیلی

 001/1 111/1 واتسوندوربین 

 F 181/1 781/1آماره 

 F 91/9 999/9احتمال آماره 

 

 

 دوم آزمون فرضیه -5-3-2

بازده پرتفوی سهام رشدی )ارزشی( بر بر  یفکر هیسرما یافشا

 دارد. یمعنادار مثبت )منفی( یرتأثها اساس نرخ رشد دارایی

بـازده پرتفـوی سـهام رشـدی     بـر   انسـانی  سرمایه یافشا 1-3

 مثبـت )منفـی(   یرتـأث هـا  )ارزشی( بر اساس نرخ رشـد دارایـی  
 دارد. یمعنادار

 هک ـ یـن ادار بودن کل مدل بـا توجـه بـه     در بررسی معنی

% 01اسـت بنـابراین بـا اطمینـان      F 91/9مقدار احتمال آماره 

 مـدل اول  نضریب تعییشود.  می دیتائدار بودن کل مدل  معنی

درصد بازده پرتفوی سهام رشدی  31/9 هنیز گویای آن است ک

گردد، مقدار آماره  در مدل تبیین می واردشدهتوسط متغیرهای 

همبســتگی بــین  دهــد کــه خــوددوربــین واتســن نشــان مــی

متغیرهای پژوهش وجود ندارد. متغیر نسبت سرمایه انسانی بـا  

معنـاداری  تأثیر منفی و  90/9احتمال آماره  و -919/9ضریب 

 هداشـت هـا  اساس رشد دارایـی  بر بازده پرتفوی سهام رشدی بر

از بین متغیرهای کنترلی اهرم مالی و انـدازه   کدام است اما هیچ

 .اند داشتهشرکت تأثیر معناداری بر بازده سهام رشدی ن

 

 
اساس رشد  سرمایه انسانی و بازده رشدی بر

 هایدارای

اساس رشد  سرمایه انسانی و بازده ارزشی بر

 هادارایی

 احتمال مقدار آماره ضرایب احتمال مقدار آماره ضرایب متغیرها

 911/9 -139/1 -901/9 908/9 -990/1 -919/9 سرمایه انسانی

 079/9 -897/9 -911/9 017/9 -888/9 -309/9 اهرم مالی

 999/9 -081/1 -331/9 710/9 388/9 998/9 اندازه شرکت

 999/9 711/0 708/3 131/9 111/9 173/9 ضریب ثابت

 108/9 31/9 ضریب تعیین تعدیلی

 191/1 031/3 دوربین واتسون

 F 837/3 991/1آماره 

 F 91/9 999/9احتمال آماره 

 

دهد نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل مدل دوم هم نشان می

( 999/9باشـد )  تـر مـی   کوچـک  91/9از  F کـه احتمـال آمـاره   

بنابراین مدل مناسبی بود و ضریب تعیین مدل دوم هم بیـانگر  

درصد از بازده سهام ارزشی توسط متغیرهای  10/9آن است که 

وارد شده در مدل تبیین شده است، متغیر سـرمایه انسـانی بـا    

نفی و معنـاداری  تأثیر م 91/9و احتمال آماره  -901/9ضریب 

بر بازده پرتفوی ارزشی سهام داشته اسـت، از بـین متغیرهـای    

و احتمــال  -331/9کنترلـی متغیــر انــدازه شـرکت بــا ضــریب   
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 تأثیر منفی و معناداری بر بازده پرتفوی سهام ارزشی بر 999/9

تأثیر  07/9ها داشته اما اهرم مالی با احتمال اساس رشد دارایی

ها اساس رشد دارایی فوی سهام ارزشی بربی معنی بر بازده پرت

ی سـرمایه  افشـا توان گفـت کـه   اند. با توجه به نتایج میداشته

پرتفوی سهام رشدی و ارزشی بر اساس نسـبت   بازدهبر انسانی 

 دارد. یمعنادار منفی و یرتأثها رشد دارایی

 

بـازده پرتفـوی سـهام    بر  کارایی سرمایه ساختاری یافشا 1-1

مثبـت   یرتـأث هـا  بر اسـاس نـرخ رشـد دارایـی    رشدی )ارزشی( 

 دارد. یمعنادار )منفی(

تـر   کوچـک  91/9از  در مـدل اول  Fمقدار احتمال آمـاره  

دار بودن کـل   % معنی01بنابراین با اطمینان ( 999/9باشد ) می

نیز گویای آن اسـت  مدل اول  نضریب تعییشود.  می دیتائمدل 

اسـاس رشـد    درصد بازده پرتفوی سـهام رشـدی بـر    33/9 هک
گـردد،   در مدل تبیین مـی  واردشدهها توسط متغیرهای دارایی

است که بیانگر آن است کـه   771/3مقدار آماره دوربین واتسن 

همبستگی بین متغیرهـای پـژوهش وجـود نـدارد. متغیـر       خود

احتمـال آمـاره    و -930/9بـا ضـریب    کارایی سرمایه ساختاری

 ی سـهام رشـدی بـر   تأثیر بدون معنی بـر بـازده پرتفـو    081/9

از بـین   کـدام  است همچنـین هـیچ   هداشتها اساس رشد دارایی

متغیرهای کنترلی اهرم مالی و اندازه شرکت تأثیر معناداری بـر  

 .اند داشتهبازده پرتفوی سهام رشدی ن

 11/9( با ضریب تعیین 999/9دوم ) مدل F احتمال آماره

ن واتسـن  بوده است بنابراین مدل مناسبی است و آمـاره دوربـی  

­همبستگی بین متغیرهای پژوهش را نشان مـی  هم عدم خود

و  993/9دهـد، متغیــر کـارایی ســرمایه سـاختاری بــا ضــریب    

تأثیر بدون معنی بر بازده پرتفوی ارزشی  733/9احتمال آماره 

هـا داشـته اسـت همچنـین از بـین      اساس رشد دارایی سهام بر

و  -9191/9متغیرهای کنترلـی متغیـر اهـرم مـالی بـا ضـریب       

تأثیر بدون معنی بر بازده پرتفوی سهام ارزشی  311/9احتمال 

 999/9و احتمال  -331/9داشته است و اندازه شرکت با ضریب 

اسـاس   تأثیر منفی و معناداری بر بازده پرتفوی سهام ارزشی بر
ی کـارایی  افشـا  توان گفت کهرشد دارایی داشته است. پس می

وی سـهام رشـدی و ارزشـی بـر     پرتف بازدهبر سرمایه ساختاری 

 معناداری نداشته است. یرتأث هااساس رشد دارایی

 
 

 كارایی سرمایه ساختاری و بازده رشدی بر 

 هااساس رشد دارایی

 كارایی سرمایه ساختاری و بازده ارزشی بر

 هااساس رشد دارایی

 احتمال مقدار آماره ضرایب احتمال مقدار آماره ضرایب متغیرها

 733/9 117/9 993/9 081/9 -819/9 -930/9 کارایی سرمایه ساختاری

 311/9 -017/3 -9191/9 011/9 -871/9 -113/9 اهرم مالی

 999/9 -191/1 -3311/9 777/9 -309/9 -991/9 اندازه شرکت

 999/9 091/1 107/3 337/9 181/3 700/9 ضریب ثابت

 11/9 33/9 تعیین تعدیلیضریب 

 113/1 771/3 دوربین واتسون

 F 179/3 019/1آماره 

 F 901/9 9999/9احتمال آماره 

 

 

بـازده پرتفـوی سـهام    بـر   وریکارایی سرمایه بهره یافشا 1-1

مثبـت   یرتـأث هـا  رشدی )ارزشی( بر اسـاس نـرخ رشـد دارایـی    

 دارد. یمعنادار )منفی(

 Fدهد که مقدار احتمال آمـاره  بررسی مدل اول نشان می

و ضریب تعین ( 90/9باشد ) تر می کوچک 91/9از  در مدل اول

اسـت،   باشد بنابراین مدل مناسـبی بـوده  می 90/9 تعدیل شده

است که بیانگر آن است کـه   300/1مقدار آماره دوربین واتسن 

ده اسـت. متغیـر   همبستگی بین متغیرهای پژوهش رفع ش خود

احتمـال آمـاره    و -991/9بـا ضـریب    وریکارایی سرمایه بهـره 

 تأثیر بدون معنی بـر بـازده پرتفـوی سـهام رشـدی بـر       110/9

از بین متغیرهای  کدام است اما هیچ هداشتها اساس رشد دارایی

کنترلی اهرم مالی و انـدازه شـرکت تـأثیر معنـاداری بـر بـازده       

 .ندا داشتهپرتفوی سهام رشدی ن

( بـا ضـریب تعیـین    999/9) F در مدل دوم احتمال آماره

بوده است بنابراین مدل مناسبی اسـت و آمـاره دوربـین     11/9

همبستگی بین متغیرهای پژوهش را نشان  واتسن هم عدم خود

و  -311/9وری بـا ضـریب   دهد، متغیر کارایی سرمایه بهـره می

 ـ 913/9احتمال آماره  ازده پرتفـوی  تأثیر منفی و معناداری بر ب
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ها داشته اسـت همچنـین از   اساس رشد دارایی بر ارزشی سهام

و  -319/9بین متغیرهای کنترلی متغیر اندازه شرکت با ضریب 

تأثیر منفی و معناداری بر بازده پرتفوی ارزشی  999/9احتمال 

ها داشته است اما متغیر اهرم مـالی  اساس رشد دارایی بر سهام

تأثیر بدون معنی بر بـازده   191/9ل و احتما -913/9با ضریب 

ی کـارایی سـرمایه   افشااند. بنابراین پرتفوی سهام ارزشی داشته

هـا  بازده پرتفوی سهام ارزشی بر اساس رشد داراییبر وری  بهره

 منفی معناداری داشته است. یرتأث
 

 بركارایی سرمایه بهره وری و بازده رشدی  

 هااساس رشد دارایی

 كارایی سرمایه بهره وری و بازده ارزشی بر

 هااساس رشد دارایی

 احتمال مقدار آماره ضرایب احتمال مقدار آماره ضرایب متغیرها

 913/9 -370/1 -311/9 110/9 371/3 -991/9 کارایی سرمایه بهره وری

 191/9 -118/9 -913/9 117/9 -073/9 -371/9 اهرم مالی

 999/9 -733/1 -319/9 819/9 -117/9 -931/9 اندازه شرکت

 9999/9 081/1 781/3 313/9 130/3 099/9 ضریب ثابت

 11/9 90/9 ضریب تعیین تعدیلی

 111/1 300/1 دوربین واتسون

 F 100/3 771/1آماره 

 F 901/9 9993/9احتمال آماره 

 

 

 سوم فرضیه آزمون -5-3-3

بازده پرتفوی سهام رشدی )ارزشی( بـر  بر  یعدم تقارن اطلاعات

 دارد. یمعنادار ریتأث peاساس نسبت 

ــا  F 91/9در مــدل اول احتمــال آمــاره  اســت بنــابراین ب

ضـریب  شـود.   مـی  دیتائدار بودن کل مدل  % معنی01اطمینان 

درصـد بـازده    31/9 هنیز گویـای آن اسـت ک ـ  مدل اول  نتعیی

در مدل تبیین  واردشدهپرتفوی سهام رشدی توسط متغیرهای 
 دهـد کـه خـود   گردد، مقدار آماره دوربین واتسن نشان مـی  می

همبستگی بین متغیرهای پـژوهش وجـود نـدارد. متغیـر عـدم      

تـأثیر   90/9احتمال آمـاره   و 918/9تقارن اطلاعاتی با ضریب 

 peاسـاس   سهام رشـدی بـر   مثبت و معناداری بر بازده پرتفوی

و  -937/9است و متغیر کنترلی اندازه شرکت با ضـریب   هداشت

 تأثیر منفی و معنـاداری بـر بـازده رشـدی بـر      993/9احتمال 

داشته است اما اهرم مالی و اندازه شرکت تأثیر بدون  peاساس 

 معنی بر بازده سهام رشدی داشته است.

 

 pe و بازده ارزشی یعدم تقارن اطلاعات peو بازده رشدی یعدم تقارن اطلاعات 

 احتمال مقدار آماره ضرایب احتمال مقدار آماره ضرایب متغیرها

 999/9 717/33 318/9 901/9 911/1 918/9 یعدم تقارن اطلاعات

 993/9 301/0 100/9 118/9 011/9 900/9 اهرم مالی

 039/9 718/9 937/9 993/9 -139/1 -937/9 اندازه شرکت

 991/9 -070/1 -910/3 990/9 000/1 100/9 ضریب ثابت

 10/9 31/9 ضریب تعیین تعدیلی

 031/1 130/1 دوربین واتسون

 F 819/3 130/7آماره 

 F 91/9 9999/9احتمال آماره 

 

دهد دوم هم نشان مینتایج حاصل از تجزیه و تحلیل مدل 

( 999/9باشـد )  تـر مـی   کوچـک  91/9از  F کـه احتمـال آمـاره   

بنابراین مدل مناسبی بود و ضریب تعیین مدل دوم هم بیـانگر  

درصد از بازده سهام ارزشی توسط متغیرهای  10/9آن است که 

وارد شده در مدل تبیین شده است، متغیر عدم تقارن اطلاعاتی 

تأثیر مثبت و معناداری  999/9و احتمال آماره 318/9با ضریب 

بر بازده پرتفوی ارزشی سهام داشته اسـت، از بـین متغیرهـای    

 993/9و احتمـال   100/9کنترلی متغیر اهرم مالی بـا ضـریب   
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اسـاس   سهام ارزشی برتأثیر مثبت و معناداری بر بازده پرتفوی 

pe  تأثیر بی معنی بر بازده  03/9داشته اما اهرم مالی با احتمال

اند. با توجـه بـه نتـایج    داشته peاساس  پرتفوی سهام ارزشی بر

پرتفـوی سـهام    بـازده بر توان گفت که عدم تقارن اطلاعاتی می

 یمعنـادار  مثبـت و  ریتـأث  peرشدی و ارزشی بر اساس نسبت 

 دارد.

 

 چهارم آزمون فرضیه -5-3-4
بازده پرتفوی سهام رشدی )ارزشی( بـر  بر  یعدم تقارن اطلاعات

 دارد. یمعنادار ریتأثها  اساس نسبت نرخ رشد دارایی

است بنـابراین   F 991/9در آزمون مدل اول احتمال آماره 

ضـریب  شود.  می دیتائدار بودن کل مدل  % معنی01با اطمینان 

درصـد بـازده    30/9 هآن اسـت ک ـ نیز گویـای  مدل اول  نتعیی

ها توسط متغیرهـای  اساس رشد دارایی بر پرتفوی سهام رشدی

گردد، مقدار آماره دوربـین واتسـن    در مدل تبیین می واردشده

همبستگی بین متغیرهای پژوهش وجود  دهد که خودنشان می

احتمـال   و 818/9ندارد. متغیر عدم تقارن اطلاعاتی با ضـریب  

ر مثبت و معناداری بـر بـازده پرتفـوی سـهام     تأثی 999/9آماره 

اسـت و متغیـر هـای     هداشـت هـا  اساس رشد دارایـی  رشدی بر

کنترلی اندازه شرکت و اهرم مالی تأثیر بـدون معنـی بـر بـازده     

 سهام رشدی داشته است.

 نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل مدل دوم بیانگر این اسـت 

( 998/9د )باش ـ تـر مـی   کوچـک  91/9از  F کـه احتمـال آمـاره   

بنابراین مدل مناسبی بود و ضریب تعیین مدل دوم هم بیـانگر  

درصد از بازده سهام ارزشی توسط متغیرهای  19/9آن است که 

وارد شده در مدل تبیین شده است، متغیر عدم تقارن اطلاعاتی 

ــریب  ــا ض ــاره   311/9ب ــال آم ــت و   911/9و احتم ــأثیر مثب ت

ام داشـته اسـت، از بـین    معناداری بر بازده پرتفوی ارزشی سـه 

و  -311/9متغیرهــای کنترلــی متغیــر اهــرم مــالی بــا ضــریب 

و احتمـال   -317/9و انـدازه شـرکت بـا ضـریب      90/9احتمال 

 تاثیر منفی و معناداری بر بازده پرتفوی سهام ارزشی بر 991/9
ها داشت است بنابراین نتایج بیانگر این است اساس رشد دارایی

بازده پرتفوی سهام رشدی و ارزشی بر ی که عدم تقارن اطلاعات

 دارد. یمعنادار مثبت و ریتأث هابر اساس نسبت رشد دارایی

 

اساس رشد  و بازده رشدی بر یعدم تقارن اطلاعات 

 هادارایی

اساس رشد  و بازده ارزشی بر یعدم تقارن اطلاعات

 هادارایی

 احتمال مقدار آماره ضرایب احتمال مقدار آماره ضرایب متغیرها

 911/9 110/1 311/9 999/9 711/1 818/9 یعدم تقارن اطلاعات

 90/9 -891/3 -311/9 133/9 110/9 371/9 اهرم مالی

 991/9 -733/1 -317/9 797/9 101/9 933/9 اندازه شرکت

 983/9 731/3 011/3 997/9 -101/1 -819/1 ضریب ثابت

 19/9 30/9 تعیین تعدیلیضریب 

 119/1 711/3 دوربین واتسون

 F 111/1 301/0آماره 

 F 991/9 998/9احتمال آماره 

 

 

 گیری و پیشنهادهای پژوهشنتیجه -6

 هیسـرما  هـای شـاخص  ریتـأث بررسـی   در این پژوهش به دنبال

رشـدی و ارزشـی    ی بر بازده سـهام و عدم تقارن اطلاعات یفکر

معیـار   سرمایه فکری بـا اسـتفاده از سـه    ایم. در این راستابوده

سرمایه انسانی، کارایی سرمایه ساختاری و کارایی سرمایه بهـره  

بازده سهام به دو دسته پرتفوی رشدی  گیری شده ووری اندازه

 هـا و نرخ رشد دارایـی  peارزشی با استفاده از نسبت  و پرتفوی

 .  تقسیم شده است

های آزمون فرضیه اصلی اول نشان داد که از بین شاخص

سرمایه فکری، شاخص سرمایه انسانی تأثیر مثبت و معنادار، 

وری تأثیر کارایی ساختاری تأثیر منفی و معنادار و کارایی بهره

 pe منفی و معناداری با بازده پرتفوی سهام رشدی براساس

 أثیر منفی و معنادار،اند همچنین نسبت سرمایه انسانی تداشته

­کارایی سرمایه بهره کارایی ساختاری تأثیر مثبت و معنادار و

 peاساس نسبت  بازده ارزشی بر وری تأثیر منفی و معنادار با

اند، بنابراین با افزایش سرمایه انسانی در پرتفوی رشدی، داشته
یابد ولی در پرتفوی ارزشی سهام با بازده سهام افزایش می

رمایه انسانی، بازده سهام کاهش یافته است اما کارایی افزایش س

سرمایه ساختاری به صورتی عکس عمل کرده طوری که در 

پرتفوی های رشدی تأثیر عکس بر بازده داشته و در پرتفوی 
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وری های ارزشی سهام تأثیری مستقیم داشته است. کارایی بهره

ر بر بازده در هر دو پرتفوی رشدی و ارزشی تأثیر منفی و معنادا

آزمون فرضیه دوم هم نشان داد که سرمایه . سهام داشته است

وری در هر دو پرتفوی رشدی و و کارایی سرمایه بهره انسانی

اند اما ارزشی سهام تأثیر منفی و معناداری بر بازده سهام داشته

کارایی ساختاری هم تأثیری بی معنی در هر دو پرتفوی رشدی 

داشته است. آزمون فرضیه سوم و  و ارزشی بر بازده سهام

چهارم هم نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی در هر دو پرتفوی 

رشدی و ارزشی تأثیر مثبت و معناداری بر بازده داشته است، 

بدین معنی که با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی بازده سهام 

افزایش و با کاهش آن بازده سهام کاهش یافته است. نتایج این 

، (1938) ابوپر، (1938و همکاران ) ازکانموافق  پژوهش
 نگیتیو وا یل(، 1931مطلب ) (،1931یاسین و همکاران )

(، کیقبادی و همکاران 3108، فلاح شمس و همکاران )(1933)

(، سجادی و همکاران 3101ریگی و همکاران )(، رحیمی3108)

باشد. با توجه به ( می3170(، نیکومرام و اسحقی )3101)

های سرمایه فکری در رشدی و ارزشی بودن اهمیت شاخص

شود به بهبود سرمایه فکری در ها پیشنهاد میسهام به شرکت

ای وری توجه ویژههر سه زمینه انسانی، ساختاری و کارایی بهره

داشته باشند و در راستای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی گام 

 بردارند.
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 0011وهفتم/ بهار  سال نهم / شماره سي  717

 پژوهشهای.  همزمان معادلات سیستم از استفاده با سهام

 .10-77 ،39(09) وحسابرسی، مالی حسابداری
  

(، 3177مدهوشی، مهرداد و اصغرنژاد امیری، مهدی )

مالی  سنجش سرمایه فکری و بررسی رابطه آن با بازده»

، 18های حسابداری و حسابرسی. شماره  ، بررسی«ها شرکت

 .331-393: 3177پاییز 

 ( 3101مهرانی، ساسان و حیدری، مهدی )عوامل  نینب

پیش بینی موثر بر عدم تقارن اطلاعاتی سود بودجه شده با 

 تحقیقات ی عصبی فازی،ها شبکهشده حاصل از 

 ،30شماره  انجمن حسابداری ایران، حسابرسی، حسابداری

 .18-11صص 
 ( ،3177نمازی، محمد و ابراهیمی، شهلا ،)« بررسی تأثیر

های سرمایه فکری بر عملکرد مالی جاری و آینده شرکت

 تحقیقات «پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .3-11حسابداری و حسابرسی، شماره چهارم، صص 

 ،الهام جمالی، عالمه، یزدانیان، محمدرضا، نیکبخت .

 از فکری سرمایه افشای منفعت -هزینه تحلیل(. 3101)

 دانش. حسابداری کارشناسان و نظران صاحب دیدگاه

 .390-01( , 37)1 مدیریت، حسابرسی و حسابداری

 ،رابطه بین تأثیر ( 3170فاطمه ) نیکومرام، هاشم و اسحقی

ارزشی و رشدی  های شرکتسرمایه فکری بر عملکرد 

دانش مالی  .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .311-311, 1یاپی پ( 1شماره )1 ر،تحلیل اوراق بهادا
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