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  حقوق صاحبان سهام نهیبر هز یفکر هیسرما یافشا ریبررسی تاث

 های منتخب بورسشرکت

 

 دانشجوی حسابداری کارشناسی ارشد دانشگاه آزاد اسلامی واحد گنبد، ایران، پورایمان علی

 Iman.Alipour92@Gmail.comایمیل: 

 

و از طرفی افشا سرمایه  شوددر مسائل مالی تلقی می یسازمیحقوق صاحبان سهام محور تصمهزینه  - چکیده

باشد که در این مطالعه با رویكرد سازی میفكری، جدیدترین روش کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و شفاف

رکت منتخب ش 31برای  1333الی  1323سال  1های پانل در طی توصیفی و با استفاده از روش داده -تحلیلی 

حقوق صاحبان  نهیبر هز یفكر هیسرما یافشابورس اوراق بهادار تهران به این سوال پاسخ داده است که آیا 

لیمر و آماره هاسمن استفاده شده است. نتایج مطالعه از  Fداری دارد؟ به همین منظور از آزمون تأثیر معنی سهام

شده در  رفتهیپذ یهاحقوق صاحبان سهام شرکت نهیبر هز یفكر هیسرما یافشادهد که رگرسیون نشان می

توانند های بورس اوراق بهادار تهران می. بنابراین شرکتدارد یداریو معن یمنف ریبورس اوراق بهادار تهران تاث

توانند هزینه باشد میای میبا افزایش سطح افشا سرمایه فكری که متشكل از سرمایه انسانی، ساختاری و رابطه

صورت گرفته  2افزار ایویوز ( خود را کاهش دهند. که برازش بوسیله نرمهزینه حقوق صاحبان سهامه )سرمای

 است.

 افشا سرمایه فكری، هزینه حقوق صاحبان سهام، رگسیون، پانل دیتا. کلمات کلیدی:

 

 مقدمه

زیت رقابتی سرمایه فكری به دلیل نقش اساسی آن در فرایندهای خلق ارزش و حفظ م های اخیر،در سال

ها شرکت در محیط پویای تجاری امروز، شرکت توجه زیادی را از جانب محققان به خود جلب کرده است.

فرانشیزها و توسعه و  توسعه نام تجاری، های فكری مثل تحقیق و توسعه،های هنگفتی در داراییگذاریسرمایه

ها در گذاریبیشتر این سرمایه ی جاری حسابداری،اند که براساس استانداردهاتوانمندسازی کارکنان انجام داده

در نتیجه این  (.1333 )رحمانی و همكاران، شوندحساب هزینه ثابت یا به صورت اختیاری مستهلک می

های گذاریهایی که سرمایهشوند و ارزش دفتری شرکتهای مالی افشاء نمیها به طور کامل در صورتدارایی
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اند، با ارزش بازار آنها تفاوت بسیاری دارد و این بدین معناست که انجام دادهزیادی را در سرمایه فكری 

)منگنا و  اندهای مالی سنتی توانایی و مربوط بودن خود را در تصمیمات اقتصادی از دست دادهصورت

 (. 2111 همكاران،

 یفكر یهاهیرماعدم انعكاس ارزش س ،یسنت یحسابدار یهاستمیها و مشكلات سچالش نیاز مهمتر یكی

 جادیدر ا یفكر یهاهیامروزه نقش سرما کهیاست. در حال یتجار یو گزارشات واحدها یمال یهادر صورت

 فایدر واحدها ا یمال یهاهیاست که سرما یاز نقش شتریب اریبس یتجار یها و واحدهاشرکت یارزش برا

 (.1331 )حجازی و رشیدی، کنندیم

 نیمربوط به تام ماتیاست و در تصم یمال اتیادب در حوزه یاساس میاز مفاه یكی هیسرما نهیهز از سویی، 

 اثر و یمال نیهای مختلف تاملیبد دیشرکت با تیریمد .کندیرا بازی م یگذاری نقش اساسهیو سرما یمال

د. از باش یمال نیتام نهیحداقل کردن هز دیبا ریمد یهدف اصل .دیو بازده شرکت را مشخص نما سکیآنها بر ر

مورد  زین رییگمیتصم ندیاست و در فرا هیسرما نهیاز کل هز یبخش سهام حقوق صاحبان نهیکه هز ییآنجا

هزینه حقوق صاحبان سهام  .(1332 )مشایخی و فرهادی، باشدیم ییوالا تیاهم دارای رد،یگیاستفاده قرار م

های اهی است برای برقراری رابطه بین پروژهشود زیرا ارائه کننده ردر مسائل مالی تلقی می یسازمیمحور تصم

، توان تعاریف متعددی بدست دادگذاری و نحوه تامین مالی شرکت، از هزینه حقوق صاحبان سهام میسرمایه

رسانیدن ثروت سهامداران شرکت منافات  رالبته مشروط بر اینكه این تعاریف با موضوع و هدف به حداکث

-هیدرخواست شده توسط سرما بازده شرکت معادل کیحقوق صاحبان سهام  هنینداشته باشد به طور کلی هز

های اند در حال حاضر داراییبرآوردهای متعددی نشان داده .(1331 منش،)رحمانی و عارف باشدیم گذاران

 (.2111دهند )اسویبی، ها را تشكیل میدرصد ارزش شرکت 31الی  31نامشهود به طور متوسط بین 

ها و استفاده ( بر این باور است که این موضوع باعث افزایش عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت2113) هولند

ها در زمینه سرمایه فكری به گذاری شرکتدر نتیجه افشای مناسب سرمایه شود،های مالی میکنندگان صورت

عدم تقارن های خلق ارزش شرکت است و در نتیجه به کاهش گذاران از فعالیتافزایش درک سرمایه

 یكی کمک خواهد کرد.حقوق صاحبان سهام گذاران و متعاقباً به کاهش هزینه اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

بالا رفتن  باشد.یم سرمایه فكری کند افشای کامل تیحما تواندیم سهامداران که از حقوق ییاز سازوکارها

 (. 2113 )بوجلبن و آفس، عات گرددعدم تقارن اطلا  سبب کاهش تواندیآن م تیفیسطح افشا و ک
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اند و تحقیقات اندکی به در همین راستا بیشتر تحقیقات گذشته بر افشای عمومی اطلاعات تمرکز داشته

اند، لذا سوال اصلی را بررسی کردهحقوق صاحبان سهام طور مستقیم رابطه افشای سرمایه فكری و هزینه 

شده در  رفتهیپذ یهاحقوق صاحبان سهام شرکت نهیبر هز یكرف هیسرما یافشا ایآتحقیق عبارت است از: 

 دارد؟ یداریمعن ریبورس اوراق بهادار تهران تاث
 

 پیشینه پژوهش

 شود:در این قسمت بصورت خلاصه و برگزیده به چند مطالعه با موضوعات مشابه پرداخته می

به  "و هزینه حقوق صاحبان سهام های کیفی سودبررسی ویژگی"( در مطالعه خود با عنوان 1334مولوی )

های حسابداری شامل کیفیت بررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام با چهار ویژگی سود مبتنی بر داده

های بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. بینی و هموار بودن در شرکتاقلام تعهدی، پایداری، قابلیت پیش

ا ویژگی پایداری سود دارای رابطه منفی با هزینه حقوق صاحبان سهام نتایج بدست آمده بیانگر آن است که تنه

 باشد. می

 نقدشوندگی بر اطلاعات افشای تاثیر بررسی"در مطالعه خود با عنوان  (1333) محمدیفلاح و فخاری

 و اطلاعات افشای بین معناداری و معكوس به این نتایج رسیدند که ارتباط "پذیرفته شده هایشرکت سهام

 دارد. سهام وجود نقدشوندگی شاخص

( ارتباط بین کیفیت سود را با هزینه خاص بدهی و هزینه خاص حقوق 2114فرانسیس و همكاران )

صاحبان سهام عادی مورد بررسی قرار دادند. در این تحقیق، ارتباط بین هشت شاخص کیفیت سود با هزینه 

گرفته است. نتایج بدست آمده  بررسی قرارحقوق صاحبان سهام عادی مورد  خاص بدهی و هزینه خاص

هایی با کیفیت سود بالا، هزینه بدهی و های با کیفیت سود پایین در مقایسه با شرکتحاکی است که شرکت

 هزینه سرمایه سهام عادی بالاتری دارند.

 هاکتشر او عقیده به. شودمی بدهی هایهزینه تحمیل موجب رقابتی مزیت فقدان داد ( نشان2113لی )

 به خود نیز رقابتی توان بهبود او، نظر به. دهند افزایش را خود رقابتی توان بدهی، هایهزینه کاهش برای باید

 وابسته است. سرمایه ساختار و صنعت ساختار بازار، در شرکت وضعیت
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ین نتایج به ا "هزینه سرمایه بر اختیاری افشای تاثیر"( در مطالعه خود با عنوان 2112) کلینچ و ورچیا

 ادعا خود هاییافته با مطابق آنها لذا. نیست منفی لزوما سرمایه هزینه و اختیاری افشای بین رسیدند که رابطه

 شد. قائل تمایز غیراختیاری و اختیاری افشای میان باید سرمایه هزینه گرفتن نظر هنگام در کردند

 

 روش تحقیق

توصیفی از آن  باشد.همبستگی میاز نوع پیمایشی  -فیها، توصیاز نظر روش گردآوری داده تحقیق حاضر

و  گردندگونه دستكاری توصیف میاند، بدون هیچآوری شدهها به همان صورت که جمعجهت که یافته

جامعه آماری  شوند.متغیرها بررسی شده و رابطه بین متغیر مستقل و متغیرهای وابسته ارزیابی میروابط بین 

باشد. در این تحقیق هایی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میی شرکتیق، کلیهمورد نظر در این تحق

هایی که دارای شرایط ذیل هستند در نمونه برای انتخاب نمونه از روش حذفی استفاده شده است. یعنی شرکت

( در طی دوره 2شد. ( سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه هر سال با1اند: انتخاب و بقیه حذف شده

( در طی دوره زمانی تحقیق به طور فعال در بورس حضور داشته 3زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداده باشد. 

-گذاری و یا واسطه( شرکت سرمایه1ها در دسترس باشد و  ( اطلاعات موردنظر برای استخراج داده4باشد. 

 ر گرفته شده است.شرکت منتخب در نظ 31گری مالی نباشد. که در انتها 
 

 معرفی متغیرها و تصریح مدل

 شود که از مجموع سرمایه انسانی،( استفاده می1333) گیری افشای سرمایه فكری از مدل پولیکبرای اندازه

 آید. نحوه محاسبه هزینه حقوق صاحبان سهام از طریق مدل رشدسرمایه ساختاری و سرمایه ارتباطی بدست می

)نرخ بازده مورد  معرف هزینه سرمایه سهام عادی k(: در این مدل با فرض اینكه 2112, 11)داموداران گوردون

 را از رابطه زیر بدست آورد:  kتوانانتظار سهامداران عادی( باشد، می

g
P

D


0

1equity ofCost 

                                                             
نرخ   g، قیمت هر سهم در ابتدای سال و 0Pخت شده در پایان سال اول، ، سود نقدی پردا1Dدر مدل فوق:

 آید.  رشد سود تقسیمی  که از رابطه زیر بدست می

1

1

0




















t
t

EPS

EPS
g

                                                  



  

 9315ماه بهمن  و دو،سیشماره                                                              های مدیریت و حسابداری  ماهنامه پژوهش

88 
 

 لحاظ هافرضیه آزمون مدل در نظری، مبانی بر و هاآن تاثیرگذاری اهمیت به توجه با کنترلی متغیرهای
.  است شرکت اندازه معیار عنوان به هادارائی کل طبیعی لگاریتم از که( Size) شرکت اندازه: از عبارتند شدند،

 شده تعریف شرکت سن عنوان به شرکت بكار شروع هایسال تعداد طبیعی لگاریتم که( Age) شرکت سن
 ملاحظه قابل نفوذ دارای زمانی گذارسرمایه واحد یک از است عبارت که( Leverage) نفوذ قدرت. است
 از استفاده با که کند دخالت وابسته تجاری واحد عملیاتی و مالی هایسیاست در مستقیم طور به بتواند که است

 و( 2113 همكاران، و لان) شودمی تعریف اهرم از مقیاس یک عنوان به دارایی کل به کل بدهی نسبت
 و بهره از قبل درآمد تقسیم طریق از که است مالی هاینسبت از یكی( ROA) هادارائی بازده نرخ همچنین

 شودمی مربوط شرکت فروش و تولید هایمهارت به ROA. آیدمی بدست هادارائی مجموع به شرکت مالیات
بنابراین مدل تحقیق  (.1324 سجادی، و جهانخانی) گیردنمی قرار تاثیر تحت شرکت مالی ساختار بوسیله و

 عبارت است از: 
CE = IC +  SIZE +  AGE +  LEV +  ROA + ϵ  

 باشد.جمله خطا میϵ  افشا سرمایه فكری و DICهزینه حقوق صاحبان سهام و  CEکه در آن: 

 

 تخمین مدل

های تابلویی این است که با استفاده از آزمون لیمر، پانل بودن یا پول به روش داده اولین قدم در تخمین مدل

ها پول بودن تخمین شود. اگر دادهشود که به این آزمون، آزمون پولینگ نیز گفته میها مشخص میبودن داده

ها پانل بودند، ا اگر داده( ام2114)گجراتی،  گونه تغییری نیستباشد و نیاز به هیچابتدایی، بهترین تخمین می

دهیم و سپس آزمون هاسمن را انجام بار با اثرات تصادفی انجام میبار با اثرات ثابت و یکتخمین را باید یک

رد نشود باید  0Hآزمون پولینگ رد شود باید از اثرات ثابت استفاده نمود و اگر فرض  0Hدهیم. اگر فرض می

(. در این صورت باید به دنبال 1332)سوری،  خود بهترین تخمین خواهد بود از اثرات تصادفی استفاده نمود که

های مطلوب یک تخمین را دارا باشد و فروض باشیم که تمامی ویژگی  (BLUEبهترین تخمین زننده خطی )

آن در  ها( را انجام داد، که نتایج)تشخیص پول یا پانل بودن داده کلاسیک را تأیید نماید.حال باید آزمون لیمر

 آورده شده است. 1جدول 

0Hهای ترکیبی، پول هستند.: داده 

1Hهای ترکیبی، پانل هستند.: داده 
 : آزمون لیمر تأثیر افشا سرمایه فكری بر هزینه حقوق صاحبان سهام1جدول 
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Prob آماره  درجه آزادیF لیمر 

0000/0 12 113/112 

-ها رد میمبنی بر پول بودن داده  0Hباشد، فرض می 11/1کوچكتر از  Prob، چون 1با توجه به جدول 

، قابل قبول نخواهد 2باشد، به عبارتی تخمین در جدول ها پانل میشود. بنابراین با توجه به آزمون لیمر، داده

 های عبارت است از:را انجام داد که فرضیه 1بود. حال باید آزمون هاسمن

0Hپانلهای : استفاده از اثرات تصادفی در داده 

1Hهای پانل: استفاده از اثرات ثابت در داده 

 : آزمون هاسمن تأثیر افشا سرمایه فكری بر هزینه حقوق صاحبان سهام2جدول 

Prob آماره هاسمن درجه آزادی 

0000/0 12 21/31 

مبنی   0Hباشد، فرض می 11/1کوچكتر از  Probدهد، چون ، آزمون هاسمن نشان می2با توجه به جدول 

های پانل با استفاده از شود. بنابراین باید رگرسیون دادههای پانل رد میاستفاده از اثرات تصادفی در دادهبر 

 های پانل آورده شده است.، نتایج تخمین اثرات ثابت داده3اثرات ثابت صورت بگیرد که در جدول 
 

 : تخمین تأثیر افشا سرمایه فكری بر هزینه حقوق صاحبان سهام3جدول 

Prob متغیرها ضریب 

0000/0 43/1- DIC 

00/0 33/1- SIZE 

11/0 23/3 AGE 

0000/0 32/1- LEV 

0000/0 33/2- ROA 

0000/0 23/1 C 

R2 = 1/23 D-W = 2/32 F-Statistic = 113/23 

 

                                                           
1. Hausman 
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یک از فروض کلاسیک را نقض باشد که هیچ، نشان از مطلوب بودن رگرسیون می3نتایج تخمین جدول 

، رگرسیون بسیار مناسبی W-Dبودن آماره  2بسیار مناسب و نزدیک به  Fبالا، آماره  2Rبا توجه به  کند.نمی

 اند.دار شده)سن شرکت( معنی AGEباشد و ضرایب متغیر رگرسیون به غیر از متغیر می

 31در سطح  SIZEدار و متغیر درصد معنی 33و عرض از مبدأ در سطح  DIC ،LEV ،ROAمتغیرهای 

 باشد.دار نمیمعنی AGEدار هستند ولی متغیر د معنیدرص

 رفتهیپذ یهاحقوق صاحبان سهام شرکت نهیبر هز یفكر هیسرما یافشابنابراین فرضیه تحقیق مبنی بر اینكه 

 شود.، تأیید میدارد یداریو معن یمنف ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث

 

 گیرینتیجه

 که است سازمانی یادگیری و رقابت تجربه، فكری، هایدارایی اطلاعات، دانش، از ایمجموعه فكری سرمایه

 ادبیات حوزه در اساسی مفاهیم از یكی سرمایه هزینه همچنین شود، گرفته کار به ثروت ایجاد برای تواندمی

 اصلی هدف. کند می بازی را اساسی نقش گذاریسرمایه و مالی تامین به مربوط تصمیمات در و است مالی

 هزینه کل از بخشی سهام صاحبان حقوق هزینه کهآنجایی از. باشد مالی تامین هزینه کردن حداقل باید مدیر

 .باشدمی والایی اهمیت دارای گیرد،می قرار استفاده مورد نیز گیریتصمیم فرایند در و است سرمایه

 در که است(  1331) همكاران و ملیكان همطالع و( 1331) براززاده و دستگیر مطالعه با همسو مطالعه نتایج 

 همچنین و. شودمی عادی سهام هزینه کاهش موجب افشا میزان افزایش که رسیدند نتایج این به خود مطالعات

 یک که رسیدند نتایج این به خود مطالعه در که دارد( 1323) مجدی و کردستانی مطالعه با بسایر تشابهات

 به سهام، ارزش به سود بودن مربوط بینی،پیش قابلیت پایداری،) کیفی هایژگیوی بین معنادار و معكوس رابطه

 سرمایه افشا جزء را سود کیفی هایویژگی اگر دارد، وجود عادی سهام سرمایه هزینه و سود( سود بودن موقع

 .بدانیم فكری

 که باشدمی(  2113) كارانهم و ریچارد و( 2111)  تروبتا و اسپینوسا مطالعه با همسو همچنین مطالعه نتایج

-می قرار شده انتخاب حسابداری سیاست تأثیر تحت سرمایه هزینه و افشا بین رابطه که رسیدند نتایج این به

 که باشندمی نیز( 2113) لئوز و اسكریند و( 2111) همكاران و چن مطالعات با همسو مطالعه نتایج البته. گیرد

 شرکت، سهام بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و شرکتی حاکمیت هب مربوط تاثیرات کردن کنترل از بعد

 .دهد کاهش را سهام صاحبان حقوق هزینه عمده صورت به تواندمی افشای
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 سرمایه افشا میان داریمعنی و خطی منفی، رابطه یک وجود بر مبنی مطالعه اول فرضیه به توجه با بنابراین

 افشا میزان سهام، صاحبان حقوق هزینه کاهش جهت به شودمی دپیشنها سهام صاحبان حقوق هزینه و فكری

. دهد افزایش باشد،می ایرابطه سرمایه و ساختاری سرمایه انسانی، سرمایه افشا شامل که را خود فكری سرمایه

 شامل تواندمی افشا افزایش. شودمی سهام صاحبان حقوق هزینه کاهش باعث هاسرمایه این از یک هر افزایش

  . باشد فكری سرمایه اجزا از یک هر در افشا زایشاف
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