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Abstract 

Purpose: The aim of this research is to investigate the impact of human capital on the 

explanatory power of the Fama-French three-factor model (1993) in the Tehran Stock 

Exchange. Given that human capital is recognized as one of the key assets of 

companies and can significantly influence financial performance and associated risks, 

this study seeks to address the existing gaps in asset pricing models that do not take 

this factor into account. 
Method: The research method involves analyzing data related to companies listed on 

the Tehran Stock Exchange over the period from 2014 to 2023, using regression 

models and appropriate statistical methods. To measure human capital, the growth of 

employee wages has been used as a criterion for analyzing this factor. Additionally, 

the Fama-French three-factor model has been expanded to a four-factor model by 

incorporating the human capital factor to examine its effect on stock return variations. 
Results: The findings of the research indicate that adding the human capital factor to 

the Fama-French three-factor model significantly enhances the model's ability to 

explain stock return variations. Specifically, the adjusted R-squared for the four-factor 

model is higher than that of the three-factor model, suggesting an improvement in the 

model's explanatory power in predicting stock returns. Furthermore, the results show 

that small companies with high book-to-market ratios and significant wage growth 

tend to have higher returns. 

Conclusion: The conclusion of this research emphasizes that neglecting human capital 

in pricing models can lead to misjudgment of risk and return. Therefore, it is 

recommended that investors and researchers pay greater attention to the importance of 

human capital in financial analyses and consider this factor in their models. It is also 
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suggested that future studies examine factors such as education, skills, and work 

experience to provide a better understanding of the impact of human capital on the 

financial performance of companies. 

Keywords: Fama and French three-factor model; four-factor model; human capital; 

labor income growth. 
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: یانسان هیبر سرما یمبتن یملچهار عا ییدارا یگذارمتیآزمون مدل ق

 بهادار تهران از بورس اوراق یشواهد
 

  *علی شعبانی قاضی کلایه

 **سید جلال صادقی شریف 

 

 1چکیده

( در بورس 1993دهندگی مدل سه عاملی فاما و فرنچ )هدف اين پژوهش بررسی تأثیر سرمايه انسانی بر توان توضیح هدف:   

شود و ها شناخته میهای کلیدی شرکتوجه به اين که سرمايه انسانی به عنوان يکی از دارايیاوراق بهادار تهران است. با ت
های های مرتبط با آن داشته باشد، اين پژوهش به دنبال پر کردن شکافتواند تأثیر قابل توجهی بر عملکرد مالی و ريسکمی

 .کنندنمی گذاری دارايی است که به اين عامل توجهیهای قیمتموجود در مدل

شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه های پذيرفتههای مربوط به شرکتروش پژوهش شامل تحلیل دادهشناسی: روش

گیری سرمايه انسانی، از های آماری مناسب است. برای اندازههای رگرسیونی و روشبا استفاده از مدل 1402تا  1393زمانی 
به عنوان معیاری برای تحلیل اين عامل استفاده شده است. همچنین، مدل سه عاملی فاما و  رشد حقوق و دستمزد نیروی کار

 .فرنچ به مدل چهارعاملی با افزودن عامل سرمايه انسانی گسترش يافته است تا تأثیر آن بر تغییرات بازده سهام بررسی شود

انی به مدل سه عاملی فاما و فرنچ، به طور معناداری دهد که افزودن عامل سرمايه انسهای پژوهش نشان میيافتهیافته ها:

دهد. به ويژه، ضريب تعیین تعديل شده برای مدل چهارعاملی بالاتر از توانايی مدل را در توضیح تغییرات بازده سهام افزايش می
شد. همچنین، نتايج نشان بابینی بازده سهام میدهندگی مدل در پیشدهنده بهبود قدرت توضیحمدل سه عاملی است و اين نشان

های بالای ارزش دفتری به ارزش بازار و رشد بالای حقوق و دستمزد، بازده بیشتری های کوچک با نسبتدهد که شرکتمی
 .دارند
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تواند منجر گذاری میهای قیمتکند که ناديده گرفتن سرمايه انسانی در مدلگیری اين پژوهش تأکید مینتیجه: نتیجه گیری

شود که به اهمیت سرمايه گذاران و پژوهشگران توصیه میابی نادرست ريسک و بازده باشد. به همین دلیل، به سرمايهبه ارزي
شود که های خود لحاظ کنند. همچنین پیشنهاد میهای مالی توجه بیشتری داشته باشند و اين عامل را در مدلانسانی در تحلیل

ها و تجربیات شغلی نیز مورد بررسی قرار گیرد تا درک بهتری از تأثیر سرمايه ت، مهارتدر مطالعات آينده، عواملی مانند تحصیلا
 ها فراهم شود.انسانی بر عملکرد مالی شرکت

 انسانی؛ رشد درآمد نیروی کار.مدل سه عاملی فاما و فرنچ؛ مدل چهار عاملی؛ سرمايهها: واژهکلید

 

ستناد دهی: بر  یمبتن یچهار عامل يیدارا یگذارمتی(. آزمون مدل ق1404جلال . ) دی, سععفيشععر یو صععادق ی, علهيکلا یقاضعع یشعععبان ا

 .81-63(,1)15, یمال تيريچشم انداز مدبهادار تهران.  از بورس اوراق ی: شواهدیانسان هيسرما
 
 
 
 

 . مقدمه1
سرمايه      ستند. در اين بیهمواره  شخص ه سک م سرمايهگذاران در پی افزايش بازدهی در ازای ري گذارانی که ن 
کنند، بازده بیشتری خواهند داشت. به همین خاطر همواره فعالان بازار بینی میهای آتی را با دقت بیشتری پیشقیمت

آتی سععهم ارا ه کنند. و ابزاری کارآمد  بینی قیمتو مناسععبی را برای پیش های کاملکنند تا مدلسععرمايه تلاش می
 کنند تا ريسک سهام به درستی شناسايی گردد.  گذاران فراهمبرای سرمايه

گذاری اسعععت. اهمیت اين موضعععو  ناشعععی از تمايل ترين مباحث دانش مالی مبحث قیمتيکی از پر چالش     
گذاری اسععت. در اقتصععاد مالی، های مالی برای اتخاذ تصععمیمات سععرمايهگذاران به تعیین ارزش ذاتی دارايیسععرمايه

ص سوالاتی درخ سرمايه وص ارزش ذاتیهمواره  سادهيک  ها، ترين مدلگذاری وجود دارد و برای اين هدف يکی از 
( معرفی شعععد. در مدل 1964) 2( اسعععت که توسعععط شعععار CAPM) 1ایهای سعععرمايهگذاری دارايیقیمت مدل
سرمايهگذاری دارايیقیمت ستماتیک باهای  سی سک  سک موجود در خريد دارايی مالی در ري زار تعريف ای، تمامی ري
ها گذار بر قیمت دارايیتوجه به ساير عوامل ريسک تأثیر ،ایهای سرمايهگذاری دارايی. بعد از مدل قیمت]30]شودمی

گیرند. های چند عاملی معرفی شععدند که عوامل مختلفی را به عنوان عامل ريسععک درنیر میجلب شععد. سععدل مدل
بود که عوامل بنیادی و کلان اقتصععادی را به  ]29]( APT) 3اربیتراژگذاری عاملی، مدل قیمتهای چنديکی از مدل

سک در مدل تعريف می ست 1993سه عاملی) 4های چندعاملی مدل فاما و فرنچکند. از ديگر مدلعنوان عوامل ري ( ا
. در ]9]دکنکه علاوه بر عامل بازار، عوامل اندازه و ارزش را نیز به عنوان عوامل موثر در ريسعععک سعععهام تعريف می

( بررسععی شععده 1993های مختلف عوامل گوناگونی به عنوان عوامل ريسععک در کنار عوامل مدل فاما فرنچ )پژوهش
ست مانند  سه عاملی فاما و فرنچ ) ]6]ا ضافه 1993يک مدل چهارعاملی را ارا ه کرد که عامل مومنتوم را به مدل  ( ا

( 1993تغییرات بازده سهام نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ )يافته در توضیح کرد و نشان داد که اين مدل توسعه
عامل نقدينگی بازار را به عنوان يک عامل موثر در توضععیح تغییرات  2001در سععال  5برتری دارد. پاسععتور و اسععتمباو

                                                 
1 Capital Asset Pricing Model 
2 Sharpe 
3 Arbitrage Pricing Theory (APT) 
4 Fama & French 
5 Pástor & Stambaugh 
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رات بازده سهام ها يافتند که نقدينگی همانند اندازه و ارزش توانايی توضیح تغییمقطعی بازده سهام معرفی کردند و آن
 دهد.را افزايش می

گذاری انسانی بر مدل قیمت( پژوهشی در بازار پاکستان جهت بررسی تأثیر عامل سرمايه2022) 1و همکاران خان     
انسانی به عنوان يک عامل ريسک، ها دريافتند که عامل سرمايهآن.  ]14] ( انجام دادند2015پنج عاملی فاما و فرنچ )

دهد. در پژوهشععی ديگر ( را در توضععیح تغییرات بازده سععهام افزايش می2015ل پنج عاملی فاما و فرنچ )توانايی مد
ضیح1996جاگاناتان و ونگ ) سهام در مدل( دريافتند که قدرت تو های گذاری دارايیقیمت مدلدهندگی تغییرات بازده 

 .]13]يابدانسانی افزايش میمشروط با شرکت دادن عامل سرمايه  ایسرمايه
ها شععناخته های باارزش شععرکتسععرمايه انسععانی نقش کلیدی را در هر شععرکت دارد و به عنوان يکی از دارايی     
انسانی شود. اهمیت سرمايهانسانی نسبت داده میای از تولید ناخالص هر کشور به سرمايهشود. امروزه بخش عمدهمی

تواند گذاری دارايی میانسانی در قیمتوجه داشت که ناديده گرفتن سرمايه. بايد ت]5]حدود دو برابر سرمايه مالی است 
انسانی را به عنوان منبع ثروت برای شرکت معرفی کرد و از افزايش حقوق ( سرمايه1996منجر به خطا شود. کمدبل )

نی اسععتفاده کرد. انسععاگیری عامل سععرمايهانسععانی به عنوان معیاری برای اندازهو دسععتمزد دريافتی توسععط نیروی
انسانی به طور مستقیم قابل مشاهده نیست و آنچه که قابل مشاهده است کند که بازده سرمايه( بیان می1996کمدبل)

عنوان سود  توان آن را بهشود، و میهای مالی گزارش میکار است که به صورت کلی در صورتدرامد تجمعی نیروی
 رفت.انسانی در نیر گتقسیمی برای سرمايه

تری دارند بیشععتر در معرر ريسععک انسععانی با کیفیتهايی که سععرمايه( بیان کردند شععرکت2023) 2با ه و کنگ     
انسععانی به طور خاص، . سععرمايه]3]گیرندپیشععرفت فناوری و به دنبال آن ترک شععرکت توسععط افراد کلیدی قرار می

لیل نقش کلیدی فرد در سععازمان )تحت عنوان عواملی شععود که به دکار با مهارت بالا در شععرکت شععناخته مینیروی
کاری بالا و ...( درآمد دريافتی بالايی نیز دارد. اگر پیشععرفتی در فناوری رد دهد به مانند تحصععیلات، اسععتعداد، تجربه
های رقیب برای رود و درآمد پیشععنهادی سععاير شععرکتانسععانی با کیفیت بالا میدنبال آن تقاضععا برای سععرمايه

شرکت خاص، میيهسرما سانی يک  سک ان شد که اين به عنوان ري سط اين افراد با سازمان تو تواند دلیلی برای ترک 
انسانی بالا، نسبت هايی با کیفیت سرمايه( نشان دادند که شرکت2023گردد. با ه و کنگ )انسانی شناخته میسرمايه

شرکت به کل دارايی سهام  شتغالاختیارخريد  سبت ا شرکت، ن ساير کارکنان، بیمه افراد  های  افراد با مهارت خاص به 
 . ]3]تر دارندانسانی پايینهای مشابه با کیفیت سرمايهکلیدی شرکت و  ارزش نوآوری بالاتری نسبت به ساير شرکت

 ها، تنها بر سععه عاملگذاری دارايیهای برجسععته در قیمتعنوان يکی از مدل( به1993مدل سععه عاملی فاما و فرنچ )
اصلی شامل ريسک بازار، اندازه و ارزش تأکید دارد. با اين حال، اين مدل در شناسايی و تبیین عوامل ريسک ديگر که 

شند، ناقص به نیر میمی سهام تأثیرگذار با سدتوانند بر تغییرات بازده  سانی که . به]9]ر سرمايه ان ويژه، عاملی مانند 
شود، در اين مدل ناديده گرفته شده است. ناديده گرفتن شرکت شناخته میهای يک ترين دارايیعنوان يکی از مهمبه

های موجود ها و ارزيابی ريسکتواند منجر به خطاهای قابل توجهی در تخمین ارزش واقعی دارايیسرمايه انسانی می
سی و افزودن عوامل جديد، از ضرورت برر سه عاملی،  شکاف در مدل  شود. لذا اين  سرمايه  سرمايه  در بازار  جمله 

 سازد.بینی تغییرات بازده سهام نمايان میمنیور افزايش دقت در پیشانسانی، را به
( و افزودن عامل سرمايه انسانی 1993اين پژوهش با هدف پر کردن شکاف موجود در مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

صی دارد. به سک، اهمیت و نوآوری خا صوص که در اينبه عنوان يک عامل ري گیری حقوق و پژوهش برای اندازه خ

                                                 
1 Khan et al. 
2 Bae & Kang 
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ستمزد نیروی کار از روش  سون)د ست( 2004، 1هان شده ا ستفاده  سبه با که در پژوهش ]10]ا سابقه محا شین  های پی
شععود، چرا که بسععیار دقی  به بررسععی اين دقت وجود ندارد و از اين جهت وجه تمايزی برای اين مقاله محسععوم می

رداخته شده است. با توجه به تأثیرات مثبت و منفی سرمايه انسانی بر عملکرد مالی عامل سرمايه انسانی در شرکت پ
سرمايهها، درک بهتر از اين عامل میشرکت سرمايهتواند به  صمیمات بهتری در زمینه  گذاری گذاران کمک کند تا ت

سايی و مديريت نمايند. اين اتخاذ کنند و ريسک شنا سانی را  سرمايه ان پژوهش نه تنها به غنای ادبیات های مرتبط با 
گذاران در بورس اوراق بهادار گران و سععرمايهتواند به عنوان يک ابزار عملی برای تحلیلکند، بلکه میمالی کمک می

های مالی و افزايش کارايی بازار کمک کند و به تواند به بهبود مدلتهران عمل کند. در نهايت، نتايج اين تحقی  می
 ها منجر شود. گذاری دارايیای مالی نوين در زمینه قیمتهتوسعه نیريه

سرمايه سانی به عنوان يک عامل به همین منیور در اين پژوهش  سه عاملی فاما و فرنچ )ان سک به مدل  ( 1993ري
ادار به دهندگی تغییرات بازده سهام در بورس اوراقانسانی بر افزايش توان توضیحشود تا نقش عامل سرمايهاضافه می

شود. سی  سرمايه تهران برر سه عاملی فاما و فرنچ )در اين پژوهش، عامل  سانی به مدل  گردد و ( افزوده می1993ان
 دهد يا خیر. گردد که آيا اين مدل جديد توانايی توضیح تغییرات بازده سهام را افزايش میبررسی می

 

 و پیشینه پژوهش ینظر ی. مبان2

باشد. ها میهای مالی و مديريت دارايیی در مالی، شامل نقش آن در رشد اقتصادی، نوآوریهای نیری سرمايه انسانپايه
زا را های مالی، رشد درونکنند و از طري  خل  نوآوریصورت همگرا عمل میتجمع سرمايه انسانی و توسعه مالی به

به يک موضوعی تبديل شده است  های نیری خود،رغم ضعف. مفهوم سرمايه انسانی، علی]7]آورندبه حرکت درمی
کند که آن های جديدی را ايجام میگذاریشود و اين امر ضرورت پايهکار گرفته میکه توسط بازيگران اقتصادی به

ها، سرمايه انسانی . در مديريت دارايی]26]جای يک موجوديت مستقل در نیر بگیردعنوان يک ساخت اجتماعی بهرا به
های پرخطر و بازده طور مثبت بر تقاضای دارايیکند. آموزش بهلاعات و افشای قیمت ايفا مینقش حیاتی در کسب اط

. توسعه تاريخی نیريه سرمايه انسانی، ]8]های دستمزد اثرات معکوس دارند گذارد، در حالی که نردپرتفوی تأثیر می
ها عنوان يک معیار کلیدی در پژوهشموزش بههای نیری و تجربی آن را بنا نهاد و آ، پايه1960تا دهه  1776از سال 

 .]34]غالباً مورد استفاده قرار گرفت 

کند. اين سرمايه کند، که شواهد متعددی اين امر را تأيید میسرمايه انسانی نقش حیاتی در رشد اقتصادی ايفا می     
های درآمد اساسی در زمینه تفاوت و عاملی ]1]شودعنوان يک موتور کلیدی رشد در کشورهای پیشرفته محسوم میبه

شود ها منجر میرود. انباشت سرمايه انسانی از طري  آموزش و تربیت، به افزايش بازدهها به شمار میسرانه میان ملت
گیری سرمايه انسانی همچنان چالشی بزرگ های تکنولوژيکی را به حرکت درآورد. با اين حال، اندازهتواند پیشرفتو می

. ]32]سازدتر میشود و عواملی چون تأخیرهای زمانی و عوامل ذهنی نییر انگیزه و تعهد، ارزيابی را پیچیدهیمحسوم م
طور قطعی مشخص نشده است، که بخشی از با وجود اهمیت آن، رابطه میان سرمايه انسانی و رشد اقتصادی هنوز به

گذاری در آموزش در بسیاری از کشورها در تحق  مايههای سرگیری و ناکامی سیاستهای اندازهآن ناشی از دشواری
. درک تعاملات پیچیده میان سرمايه انسانی، محیط اجتماعی و رشد اقتصادی همچنان ]32]رشد مورد انتیار است 

    عنوان يک حوزه مهم پژوهش باقی مانده است.به
دهد که کند. تحقیقات نشان میکتی ايفا میهای شرهای مالی و نوآوریسرمايه انسانی نقش حیاتی در نوآوری     

ای که با گونهگذارد، بهها تأثیر میطور مثبت بر کمیت و کیفیت اختراعات شرکتسرمايه انسانی در بخش مالی به
خصوص . اين رابطه به]17]های اعتباری، اين تأثیر را به همراه دارد کاهش عدم تقارن اطلاعات و تسهیل محدوديت
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های مالی بسیار قوی است. های با محدوديت( فراوان و شرکتR&Dهای دارای تحقی  و توسعه )رکتدر مورد ش
پذير گذاری ريسکهای سرمايهتوانند از طري  فعالیتشوند، میهای مالی که از سوی سرمايه انسانی ايجاد مینوآوری

گذاری های مالی بر تداوم سرمايهمنفی محدوديت . علاوه بر اين، سرمايه انسانی آثار]7]به رشد بلندمدت منجر شوند 
ها اهمیت سرمايه انسانی را در تحريک . اين يافته]24]دهد بالا را کاهش میهای فناوریدر نوآوری در شرکت

 کنند.های شرکتی تأکید میهای مالی و حفظ نوآورینوآوری
دهد. ها را افزايش میپذيری شرکتنوآوری و رقابت وری،عنوان يک دارايی نامشهود، بهرهسرمايه انسانی، به     

طوری که مديران با شمارند؛ بهها هم سرمايه انسانی قابل انتقال و هم سرمايه انسانی خاص را ارزشمند میشرکت
دهنده ارزشی است که کنند که اين امر نشانهای مشابه، افزايش دستمزدهای بالاتری را دريافت میانتقال به شرکت

مسابقات شرکتی کارگران را به انباشت سرمايه انسانی عمومی تشوي  . ]33]اند های قابل انتقال قا لرای مهارتب
در . ]35] شودتر و سودآورتر میتر، با فناوری پیشرفتههای بزرگکنند که منجر به دستمزدهای بالاتر در شرکتمی

های نیروی کار از طري  ها برای کارمندان ماهر و کاهش هزينهسازی با افزايش دستمزدحالی که کارفرمايان به جهانی
های آموزش. ]11]ها وجود دارد وری ناشی از اين تلاشاند، شواهد کمی از بهبود سود يا بهرهتعديل کارکنان پاسخ داده

ر ممکن است منجر به های بازاهای نیروی کار را بهبود بخشد، اما ناکارآمدیتواند مهارتشده توسط کارفرما میارا ه
در مجمو ، . ]11]وری و سودآوریها از جمله بهرهسطوح آموزش بهینه نشود، با وجود رابطه مثبت آن با نتايج شرکت

 .کنندها ايفا میهای حیاتی در ايجاد ارزش برای شرکتتوسعه و مديريت سرمايه انسانی نقش

گذارد. يک قابل توجهی بر ارزش شرکت و بازده سهام تأثیر می طوردهد که سرمايه انسانی بهها نشان میپژوهش     
سانی، که بهاندازه سرمايه ان ستمزد يک گیری مبتنی بر درآمد کار از  سبت درآمد کل کار به ازای هر نفر به د عنوان ن

سبه  سهام ارزش]21]گردد میکارگر بدون تحصیلات محا ستمزد بین  شد د شد ی. پراکندگی در ر سهام ر خش ، بیو 
های سرمايه کمتر در معرر شوک یکه سهام ارزشطوریدهد، بههای بازده سهام را توضیح میقابل توجهی از تفاوت
های گذارد و با بهبود استفاده از فرصتطور مثبت بر ارزش شرکت تأثیر میسرمايه انسانی به. ]10]انسانی قرار دارند 

صت شد، ايجاد فر سانات نر ست های آينده و کاهش نو شد همراه ا سط ]31]رد ر شی که تو . با اين حال، توزيع ارز
سانی ايجاد می سیار رقابتی، سرمايه ان ستگی دارد. در بازارهای ب سانی و رقابت در بازار کار ب سرمايه ان شود، به نو  

 .]20]شوند مند میآيد، بهرهدست میکارمندان از ارزش بیشتری که از سرمايه انسانی عمومی و خاص شرکت به
گذاری بیشتری در سرمايه انسانی دارند، معمولاً عملکرد مالی هايی که سرمايهدهد که شرکتها نشان میپژوهش     

طی پژوهشعی به اين نتیجه دسعت يافت که  2018در سعال  1کنند. برای مثال بريلو سعودآوری بهتری را تجربه می
های بهتر از کارمندان خود حمايت طري  حقوق، مزايا و آموزشهايی که بر سععرمايه انسععانی تأکید دارند و از شععرکت

های اين به افزايش مهارت. ]4]کنندگذاری و ارزيابی در بازار سععهام بهتری را تجربه میکنند، غالباً رشععد سععرمايهمی
شرکت مربوط میکارکنان، انگیزه آن کارکنان را به  توانندشرکتی می تورنومنتشود. علاوه بر اين، ها و کارايی کلی 

های تر، با تکنولوژیهای بزرگکسععب سععرمايه انسععانی عمومی ترغیب کنند، که منجر به حقوق بالاتر در شععرکت
های اتحاديه اروپا در بخش فناوری اطلاعات نشان داده است که تحلیل شرکت. ]35] شودتر و سودآورتر میپیشرفته
های سودآوری ارتباط مثبت وجود دارد، به ويژه در ايه انسانی( و نسبتگذاری در سرمهای کارکنان )سرمايهبین هزينه
 .]25]که سرمايه انسانی اهمیت زيادی داردصنايع 
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ضیه ها:  سعه مفهومی فر سرمايهگذاری دارايیقیمت مدل( 1996) 1جاگاناتان و ونگ تو شروط را با لحاظ  ایهای  م
سرمايه سانی در اندازهکردن  سی کردندگیری بازده داراان صرف ]13]يی برر ضات اين پژوهش بتا و  . در بخش مفرو

شان داد که مدل  ست. نتیجه پژوهش ن شده ا ست و در حال تغییر در نیر گرفته  سک بازار در طول زمان ثابت نی ري
سرمايهگذاری دارايیقیمت مدل سرمايه ایهای  سهام عملکرد خوبی دارد و  ضیح تغییرات بازده  شروط در تو سانیم  ان

به بررسعععی نقش نیروی2001) 2روزت دهد. دهندگی مدل را افزايش میقدرت توضعععیح کار در تعیین ريسعععک ( 
انسانی استفاده کار به عنوان معیار عامل سرمايههای شرکت برای نیروی. از مقدار هزينه]28]پردازدگذاری میسرمايه
شان میمی کار و معیارهای ريسک های ريسک مبتنی بر نیروییاردهد که ارتباط بین معکند. برآوردهای رگرسیونی ن

متغیرهای ريسک بر اساس عوامل بازار هايی را بر روی دار است. او پژوهشبازار سهام از نیر اقتصادی و آماری معنی
شان می سرمايه و عوامل حسابداری انجام داد که ن سهام و  صاحبان  ستگی مثبت و دهد بین بازده حقوق  سانی همب ان

 داری از نیر آماری وجود دارد. معنی
سرمايه2002) 3کین      سی تأثیر عامل  سانی بر قیمت( به برر سرمايهبهادار میاوراق ان سانی به عنوان يک پردازد.  ان

ای های سرمايهگذاری دارايی. در پژوهش مدل قیمت]27]گرددها قابل معامله نیست تعريف میدارايی که بین شرکت
شروط بر سی میم صورت خطی و مثبت با بتای ر شان داد که در مدل بازده مورد انتیار به  شود. نتیجه پژوهش او ن

انسععانی )رشععد درآمد ( رابطه بین عامل سععرمايه2010) 4کیم و همکاران بازار و بتای سععرمايه انسععانی مرتبط اسععت. 
سی نمودندکار( و بازده موردنیروی سرمايههش آننتايج پژو .انتیار دارايی را برر شان داد که عامل  شد ها ن سانی )ر ان

دهندگی ( دارد و قدرت توضیح1993داری با عوامل مدل سه عاملی فاما و فرنچ )کار( ارتباط مثبت و معنیدرآمد نیروی
ها نشعععان داد که اين بازده صعععرف ريسعععکی برای عامل ريسعععک . نتايج پژوهش آن]16]دهدمدل را افزايش می

سانیسرمايه ای مقايسه های سرمايهگذاری دارايیاست. همچنین عملکرد مدل سه عاملی پیشنهادی با مدل قیمت ان
سهام دارد.  ضیح تغییرات بازده  شتری در تو شنهادی، توانايی بی شنان شد و نتیجه گرفتند که مدل پی  5میتی و بلاکري

. يک مدل شعش عاملی شعامل ]18]افزودند (2015انسعانی را به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )( عامل سعرمايه2018)
سرمايه سودآوری،  شد. نتايج پژوهش آنعوامل بازار، اندازه، ارزش،  ساخته  سانی  سرمايه ان شان داد که گذاری و  ها ن

( و پنج عاملی فاما و 1993يافته در توضیح تغییرات بازده سهام بهتر از هر دو مدل سه عاملی فاما و فرنچ )مدل توسعه
هايی با يافته، ضعف در محاسبه بازدهی شرکتکند. مشکل اصلی اين مدل شش عاملی توسعه( عمل می2015فرنچ )

انسعععانی مقدار کمی  ها زياد اسعععت اما برای سعععرمايهاندازه کوچک که سعععودآوری بالايی دارند و رشعععد دارايی آن
 کنند.گذاری میسرمايه
سرمايه2022و همکاران ) خان      سانی ر( عامل  ضافه2015عاملی فاما و فرنچ ) 5ا به مدل ان کردند و تاثیر آن بر ( ا

ستفاده شد. نتیجه . برای اعتبارسنجی مدل از رگرسیون دو مرحله]14]نمودند بازار پاکستان بررسی ای فاما و مکبث ا
وضیح تغییرات گذاری دارايی مناسب برای تيافته( يک مدل قیمتها نشان داد که مدل شش عاملی )توسعهپژوهش آن

سرمايهسری ست. عامل  ستان ا سانی که معیار اندازهزمانی بازده در پاک شد درآمد نیرویان ست به گیری آن نرد ر کار ا
 دهد.طرز قابل توجهی توانايی توضیح تغییرات بازده سهام را افزايش می

ه سهام پرداختند. معیاری برای سنجش ( بر بازد6HCبه بررسی تأثیر کیفیت سرمايه انسانی )( 2023با ه و کنگ )     
هايی که دارای ها ارا ه کردند و نشان دادند که شرکتگذاری سازمانی شرکتکیفیت سرمايه انسانی نهفته در سرمايه
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های آتی هايی که سرمايه انسانی با کیفیت پايین دارند، بازدهسرمايه انسانی با کیفیت بالا هستند، در مقايسه با شرکت
سب میبالاتر سرمايهی را ک سبت  سازمانی به دارايیکنند. ن سرمايهگذاری  سبی  سازمانی را ها، که مقدار ن گذاری 

بینی بازده بر اسععاس کیفیت سععرمايه انسععانی دهندگی معنادار اما محدودی برای پیشکند، قدرت توضععیحمنعکل می
شان شرکت بود. ينهی تأثیرات منفی افزايش هزدهندهدارد. همچنین، نتايج پژوهش ن سانی بر ارزش  سرمايه ان های 

هايی با کیفیت بالای سععرمايه انسععانی به دلیل خطر خرو  ها با اين اسععتدلال همخوانی دارد که شععرکتاين يافته
 استعدادهای کلیدی، در معرر ريسک پیشرفت ناگهانی فناوری و به دنبال آن خرو  افراد کلیدی قرار دارند.

انسععانی بر بازده انجام شععده اسععت برای مثال عمومی هايی در رابطه با تاثیر سععرمايهز پژوهشدر داخل کشععور نی     
سرمايه1397) سانی بر بازده دارايی(  تاثیر  سازی )متغیران صنعت خودرو سهم در  سود هر  هايی مثل وجوه نقد ها و 

صل از فعالیت سهام، بازدهحا صاحبان  سهم، بازده حقوق  سود هر  سهام( طی دارايی های عملیاتی،  سالانه  ها و بازده 
شانبررسی می 1394تا  1390های سال  سرمايهمی شود و نتايج رگرسیون پنل ن شرکت بر دهد که افزايش  سانی  ان

 .ها و سود هر سهم تأثیر مثبتی داردبازده دارايی
شود از عوامل کلیدی تولید معرفی میانسانی کارآمد به عنوان يکی ( نیروی1397آقابابايی شرمه و عزيزمحمدی )     

سرمايهکه می سازمان و جامعه ايجاد نمايد.  سانی به عنوان يکی از مهمتواند ارزش افزوده بالايی را برای يک  ترين ان
های هر سازمان است. در اين پژوهش به بررسی تأثیر کارايی سرمايه انسانی بر قدرت سودآوری و بازده حقوق سرمايه

س شرکتمالکانه  شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته میهام  شود. نتايج حاصل از تخمین های دارويی پذيرفته 
شانمدل سرمايهدهندههای پانل با اثرات ثابت ن ست که کارايی  شاخصی اين ا سانی بر  های عملکرد مالی )قدرت ان

داری دارد )آقابابايی شعععرمه و ت و معنیهای دارويی تأثیر مثبسعععودآوری و بازده حقوق صعععاحبان سعععهام( شعععرکت
گاه ).(1397عزيزمحمدی،  جار قدم و فتحی وا مالی شعععرکت و 1400ابراهیمی م طه بین عملکرد  به بررسعععی راب  )

سانی میسرمايه شهر تهران را به عنوان جامعه آماری انتخام میپردازند، که در آن تمام کارکنان بانکان شوند، های 
داری ندارد )ابراهیمی مقدم و انسانی بر عملکرد مالی شرکت تأثیر معنین است که متغیر سرمايهنتايج پژوهش بیانگر آ

 :بر اين اساس فرضیه پژوهش ذيل را مطرح نموده است (.1400فتحی واجارگاه، 
ضیح سه عاملی فاما و فرنچ )قدرت تو سرمايه1993دهندگی مدل  سانی به طور معنی( با افزودن عامل  ايش داری افزان

 يابد. می
 

 شناسی پژوهش. روش3
بهادار تهران  های پذيرفته شععده در بورس اوراقجامعه آماری مورد بررسععی، کلیه شععرکتجامعه و نمونه آماری: 

های نمونه است. يک سری فیلتر برای شرکت 1402تا پايان سال  1393باشد. دوره زمانی پژوهش از ابتدای سال می
 ح ذيل است: تعريف شده است که به شر

 بهادار پذيرفته شده باشد؛در بورس اوراق 1392سهام شرکت تا پايان سال  -1
سرمايهشرکت -2 سطههای  گری مالی و هلدينگ به دلیل تفاوت در ماهیت و همچنین تفاوت گذاری، بیمه، وا

هايی شوند. همچنین، متغیرهای تولیدی، مستثنی میهای مالی نسبت به ساير شرکتبندی صورتدر طبقه
گذاری دارای رفتار و ماهیت متفاوت های سرمايهنییر اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در شرکت

 ؛ ]15]باشندمی
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شععوند؛ به دلیل اينکه شععرايط حدععور در مدل فاما و فرنچ های دارای ارزش دفتری منفی حذف میشععرکت -3
گردد که اين مورد سبب فتری به ارزش بازار می( را ندارند. اين مورد باعث منفی شدن نسبت ارزش د1993)

 گردد.انحراف در محاسبات و تفسیر نتايج می

 های بورس حذف نشده باشند.طی دوره مورد بررسی از فهرست شرکت -4

ها در اين پژوهش متغیر وابسته پژوهش، نرد بازده مورد انتیار شرکتهای عملیاتی متغیرهای پژوهش: تعریف 
شد و عامل بمی سرمايهبا شرکت و عامل  شرکت، عامل ارزش  ستقل پژوهش ازار، عامل اندازه  سانی متغیرهای م ان
 گردد: گیری میباشند. متغیرهای پژوهش حاضر به صورت زير اندازهمی

itR  بازده سهام شرکت :i  در دورهt  

Ln(Pt+1) – Ln(Pt) 

    tتعديل يافته سهام عادی در زمان مت: قی tP؛  +1tيافته سهام عادی در زمان  : قیمت تعديل1t+Pکه 

 دارگذاری مدتهای سرمايهالحسام سدرده: نرد سود علی)ftRنرد بازده بدون ريسک )
 ftR – itR   .بیانگر بازده مازاد شرکت )تفاوت نرد بازده شرکت نسبت به نرد بازده بدون ريسک( است : 

نات بازده اوراق بهادار در ازای نوسانات بازار است و از (: بتا نشانگر حساسیت نوساβشاخص ريسک سیستماتیک )
شععود که در اين پژوهش بتا به تقسععیم کوواريانل بازده اوراق با بازده بازار بر واريانل بازده پرتفوی بازار حاصععل می

  گردد. صورت ماهانه محاسبه می
  

βit =
COV (Rit ، Rft)

Var(Rmt) 
(1رابطه    

 

: عامل صرف ريسک بازار است که تفاوت بازده بازار با بازده بدون ريسک است. )ftR – mtR(بازار: صرف ريسک 

mtR  بازده بازار وfR  .بازده بدون ريسک است 

 

Rm =  
𝑀𝑡−𝑀𝑡−1

𝑀𝑡−1
 (2رابطه  

 

 : شاخص کل بازار در ابتدای دوره؛ tM-1: شاخص کل بازار در پايان دوره؛ tMکه  

 وه محاسبه حقوق و دستمزد نیروی کار : نح

صورت  ست که به  شده ا ستفاده  ستمزد ا شد حقوق و د سانی از ر سرمايه ان سبه  برای محا
𝐿𝐼𝑡−𝐿𝐼𝑡−1

𝐿𝐼𝑡−1
سبه   محا

 است. tی درامد نیروی کار برای سال مرجع در زمان دهندهنشان tLIشود. که می
ن بخش به صورت تقسیم کل حقوق و دستمزد پرداختی در طول سال تقسیم بر میانگین دستمزد مطرح شده در اي

 تعداد کارکنان است. 
 شود:محاسبه بازده سرمايه انسانی در مرحله اول با تغییرات میانگین دستمزد در شرکت محاسبه می

 

Δ�̅�(𝑖,𝑡+1)= 
�̅�(𝑡+1) − �̅�(𝑡)

�̅�(𝑡)
(3رابطه    

 
 میانگین دستمزد است و به عنوان کل دستمزد پرداختی تقسیم بر تعداد کارمندان مشخص شده است.  �̅�که در آن
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گیری تاثیر سععرمايه انسععانی بر روی عملکرد سععهام، تغییرات در میانگین دسععتمزد بايد در مقابل مقدار برای اندازه
 آيد به صورت : کلی به دست می دستمزد پرداختی شرکت وزن داده شود. بازده سرمايه انسانی به صورت

 

𝑅𝑃(𝐻𝐶,𝑡) =
∑ 𝑊(𝑖,𝑡)  ×  𝛥�̅�(𝑖,𝑡+1) 

∑ 𝑊(𝑖,𝑡)
(4رابطه    

 
کل دستمزد پرداختی توسط شرکت در  w( و t+1( در زمان )iتغییرات میانگین دستمزد در شرکت ) �̅�که در آن 

 است.  tزمان 

( است که w( در برابر تغییر هزينه شرکت )ΔW̅بنابراين بازده سرمايه انسانی در اينجا مربوط به تغییر در بازده فرد)
دهد. اضععافه کردن اين تغییرات در هزينه نیروی کار تقسععیم آن بر انچه که تغییر در هزينه نیروی کار را نشععان می

 .]10]مايه انسانی مثل بازده سهام دارای وزن استپرداخته است يعنی هم سرشرکت قبل از تغییرات می
های مرتبط با عامل سرمايه انسانی از روش استفاده شده در اين بخش تشکیل پرتفوی: هانحوه تشکیل پرتفوی
های ريسععک مرتبط با ها جهت تبین عامل. ايجاد پرتفوی]19]شععود( اسععتفاده می2020)1در پژوهش میتی و وکوويچ

شده شود. ابتدا نمونه( انجام می1993فتری به ارزش بازار، با توجه به مدل فاما و فرنچ )اندازه و ارزش د های انتخام 
( Sهای کوچک )شوند، سدل با استفاده از میانه ارزش بازار سهام، به شرکتبر اساس ارزش بازار به ترتیب مرتب می

 %30( به سه قسمت BMRتری به ارزش بازاری)ها بر اساس ارزش دفشوند. همچنین نمونه( تقسیم میBو بزرگ )
سیم می %30میانی و  %40بالا و  سری باپايین تق سری ديگر   BMRشوند که يک  بالا از   BMRباپايین و يک 

سدل نمونهاين بین انتخام می شد درآمد نیرویشوند.  ساس نرد ر سانی، بر ا سرمايه ان شرکتهای عامل  ها، به کار 
سمت سیم می %30میانی و %40بالا  %30 سه ق شد درآمد نیرویپايین تق کار بالا و شوند که از اين بین پرتفوی با ر

 شوند.کار پايین انتخام میپرتفوی با نرد رشد درآمد نیروی
 

نسبت ارزش دفتری به 

 (L)ارزش بازار پایین 

نسبت ارزش دفتری به 

 (M)ارزش بازار متوسط 

نسبت ارزش دفتری به 

 (H)ارزش بازار بالا 

ماتریس اندازه و 

 ارزش

S/L S/M S/H های شرکت

 (S)کوچک 

B/L B/M B/H های بزرگ شرکت
(B) 

 

 3 – (B/L + B/M + B/H)/3/(S/L + S/M + S/H):(SMB)عامل اندازه  (5رابطه 

  

 2 – (S/L + B/L)/2/(S/H + B/H): (HML)عامل ارزش  (6رابطه 

 
 

                                                 
1  Maiti & Vuković 
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نسبت رشد حقوق و 

 (L)دستمزد پایین 

ت رشد حقوق و نسب

 (M)دستمزد متوسط 

نسبت رشد حقوق و 

 (H)دستمزد بالا 

ماتریس اندازه و 

 سرمایه انسانی

S/L S/M S/H های کوچک شرکت(S) 

B/L B/M B/H های بزرگ شرکت(B) 

 

    2 – (S/H + B/H)/2/(S/L + B/L): (LMH)عامل سرمايه انسانی  (7رابطه 

 
های بزرگ است و ريسک های کوچک منهای بازده شرکتی بازده شرکتدهندهنشان  SMBعاملدر معادله بالا، 

شان می شرکت مرتبط با اندازه شابه، شرکت را ن شان   HMLعاملدهد. به طور م شرکتی بازدهدهندهن های با ی 
بازار های با نسععبت ارزش دفتری به ارزش ی شععرکت( منهای بازدهBMRنسععبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا )

هايی با بازده شرکت LMHکند. به طور مشابه، ( است و ريسک مرتبط با ارزش شرکت را منعکل میBMRپايین )
دهد و ريسک کار بالا را نشان میهايی با نرد رشد درآمد نیرویکار پايین را منهای بازده شرکتنرد رشد درآمد نیروی

 دهد.مرتبط با سرمايه انسانی شرکت را نمايش می

 
 

 هاافتهیو  هاداده لی. تحل4
نشان داده شده است. متغیرهععععای  (1شماره )آمار توصیفی متغیرهای پژوهش طی دوره مورد بررسی، در جدول      

عار توصیفی مربوط به آن عه آم عژوهش ک ها مشاهده است که محاسبات آن 120ها در جدول زير آمده است، شامل پ
( 1شماره )گزارش ارا ه شده در جدول  .به صورت ماهانه صورت گرفته است 1402تعععا  1393هعععای بعععرای سعععال

گونه که (، همان1در جدول شععماره )اسععت.  MKTو  LMH ،HML ،SMBشععامل آمار توصععیفی چهار متغیر 
سک عامل بازار برابر با ملاحیه می صرف ري شان می -011/0کنید،  ست که ن سط و ا دهد، بازدهی بازار به طور متو

به ترتیب برابر   HML و SMB میانگین ماهانه متغیرهای .تر از نرد بازده بدون ريسک استپايین -011/0ه ماهان
شرکتمی 017/0و  026/0با  سهام  شد که حاکی از بازدهی بالاتر  شرکتبا سه با  های بزرگ و های کوچک در مقاي

شرکت سهام  شرکتهای با ارزش دفتری به ارزش بازار بالانیز بازده بالاتر  شرکتتر ) سبت به  شی( ن های با های ارز
 LMH باشد. علاوه بر اين، میانگین ماهانه متغیرهای رشدی( میتر )شرکتنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پايین

هايی با هايی با رشد حقوق دستمزد بالا نسبت به شرکتدرصد است که گويای بازدهی بالاتر شرکت -008/0برابر با 
 باشد. دستمزد پايین میرشد حقوق 

 های پژوهش()منبع: يافته. آمار توصیفی1جدول 
 MKT SMB HML LMH شرح

 -008/0 017/0 026/0 -011/0 میانگین

 000/0 016/0 022/0 -012/0 میانه

 107/0 241/0 262/0 032/0 بیشترين

 -472/0 -237/0 -141/0 -06/0 کمترين

 059/0 064/0 056/0 015/0 انحراف معیار

 346/0 254/0 498/0 174/0 چولگی

 21/4 23/5 57/4 21/4 کشیدگی

توان نتیجه از تحلیل جدول می( ارايه شده است، 2ضرايب همبستگی بین متغیرهای توضیحی در جدول شماره )     
دهنده اين اسععت که با افزايش وجود دارد که نشععان MKTو  SMBگرفت که رابطه مثبت بسععیار ضعععیفی بین 
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MKT ،SMB يابد. همچنین، رابطه منفی بسیار ضعیفی بین نیز افزايش میLMH  وMKT شود. در مشاهده می
 به صورت منفی و ضعیف با هم مرتبط هستند.  HML وSMB مقابل، 

 (پژوهش یهاافتهيمنبع: )ضرايب همبستگی بین متغیرهای توضیحی .2جدول 
 MKT SMB HML LMH شرح

MKT 1    

SMB 00145/0 1   

HML 00034/0- 47004/0- 1  

LMH 00183/0- 40180/0- 00243/0 1 

 
در رگرسععیون سععری زمانی، ضععرايب متغیرهای مسععتقل که در نتايج رگرسععیون  :های پژوهشنتایج برآورد مدل

ی اين است که آيا متغیرهای مستقل مدل مورد بررسی دهندهشود و مقدار ضريب تعیین تعديل شده، نشانگزارش می
ضرايب متغیرق ستند يا خیر.  سته ه ضیح تغییرات متغیر واب ستقل و ادر به تو سیونی  2Rهای م که در نتايج مدل رگر

شوند بیانگر اين است که آيا افزودن يک متغیر مستقل به يک مدل بر توان توضیح تغییرات آن تأثیر دارد گزارش می
ضیه سه عاملی  يا خیر. برای آزمون فر سدل با افزودن عامل ( اجرا می1993فاما و فرنچ )پژوهش، ابتدا مدل  شود و 

های مذکور مورد تجزيه و تحلیل قرار مدل 2R انسععانی به مدل سععه عاملی، ضععرايب متغیرهای مسععتقل وسععرمايه
 گیرد.می

 (پژوهش یهاافتهيمنبع: )مدل سه عاملی و چهارعاملی Fضرايب متغیرها، ضرايب تعیین و آماره . 3جدول 

 MKT SMB HML LMH Adj R2 F Sig مقدار ثابت مدل پرتفوی

1 Three factor 
1/423*** 

(45/6)  

009/0  
(44/1)  

*062/0  
(89/1)  

0/124** 
(73/2)  

 56/0  02/39  000/0  

1 Four Factor 
24/0  
(72/1)  

004/0  
(48/0)  

-0/48*** 
(36/6-)  

0/51*** 
(42/7)  

0/46*** 
(32/16)  

72/0  53/80  000/0  

2 Three factor 
1/612*** 

(08/5)  
0/026** 

(62/2)  
0/092** 

(10/2)  
041/0  

(723/0)  
 28/0  25/13  000/0  

2 Four Factor 
091/0  
(62/0)  

0003/0-  
(04/0-)  

-0/44** 
(05/6-)  

010/0  
(15/0)  

0/47*** 
(13/15)  

74/0  93/86  000/0  

3 Three factor 
1/502*** 

(76/8)  
0/022*** 

(863/2)  
-0/61*** 

(73/5-)  
-1/06*** 

(26/11-)  
 58/0  76/58  000/0  

3 Four Factor 
0/41*** 

(04/3)  
002/0-  
(46/0-)  

-0/72*** 
(16/11-)  

-0/82*** 
(78/12-)  

0/38*** 
(75/14)  

84/0  46/152  000/0  

4 Three factor 
0/882*** 

(83/3)  
008/0  
(19/1)  

0/118*** 
(83/3)  

0/123*** 
(37/3)  

 46/0  06/29  000/0  

4 Four Factor 
0/38*** 

(61/3)  
004/0-  
(98/0-)  

0/41*** 
(97/7)  

0/16*** 
(46/3)  

0/41*** 
(01/22)  

84/0  43/153  000/0  

5 Three factor 
46/0  
(72/1)  

0/017** 
(53/2)  

0/123*** 
(34/3)  

0/172*** 
(82/3)  

 29/0  52/19  000/0  

5 Four Factor 
0/23* 

(54/1)  
004/0  
(55/0)  

0/35*** 
(13/5)  

04/0-  
(41/0-)  

0/41*** 
(41/17)  

74/0  34/84  000/0  

6 Three factor 
1/81*** 

(04/6)  
0/026*** 

(92/2)  
0/673*** 

(91/4)  
-0/62*** 

(83/4-)  
 44/0  11/19  000/0  

6 Four Factor 
10/0-  
(52/0-)  

006/0  
(76/0)  

0/081** 
(61/2)  

-0/09* 
(92/1-)  

0/56*** 
(23/14)  

72/0  22/76  000/0  
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7 Three factor 
1/08*** 

(75/3)  
0/022*** 

(75/2)  
0/123*** 

(35/3)  
047/0  
(12/1)  

 38/0  91/18  000/0  

7 Four Factor 
012/0-  
(06/0-)  

009/0  
(68/1)  

0/07* 
(92/1)  

052/0-  
(65/1-)  

0/42*** 
73/12  

69/0  73/63  000/0  

8 Three factor 
1/57*** 

(22/6)  
0/018** 

(24/2)  
0/34*** 

(76/2)  
-0/29** 

(68/2-)  
 33/0  24/13  000/0  

8 Four Factor 
078/0  
(46/0)  

008/0-  
(25/1-)  

036/0  
(34/1)  

-0/069** 
(43/2-)  

0/51*** 
(02/17)  

77/0  72/102  000/0  

9 Three factor 
0/59* 

(80/1)  
0/024** 

(33/2)  
0/142*** 

(12/3)  
0/214*** 

(67/3)  
 28/0  62/15  000/0  

9 Four Factor 
07/0-  
(39/0-)  

005/0-  
(16/0-)  

007/0-  
(23/0-)  

054/0  
(84/1)  

0/53*** 
(62/14)  

74/0  86/81  000/0  

10 Three factor 
1/10*** 

(04/3)  
0/027** 

(53/2)  
065/0  
(34/1)  

0/211*** 
(74/3)  

 30/0  22/14  000/0  

10 Four Factor 
018/0  
(11/0)  

000/0  
(008/0-)  

-0/08*** 
(79/2-)  

0/06* 
(88/1)  

0/59*** 
(76/17)  

79/0  01/111  000/0  

دهد. ضرايب بدست آمده برای هر متغیر مستقل، زير همان متغیر داری ده درصد، پنج درصد و يک درصد را نشان میبه ترتیب سطح معنی ***و**،*
 .آن داخل پرانتز آورده شده است t و آماره

 
های آماری برای عدادی از شاخصهای سه عاملی و چهارعاملی است، ت(، که شامل نتايج مدل3در جدول شماره )     

سی کیفیت مدل ست.  آماره برر شده ا سته ارا ه  ستقل با متغیر واب ها داری: تمام مدلو معنی Fها و رابطه متغیرهای م
دهنده تأثیر قابل توجه متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته است. دهند که به وضوح نشانمعناداری را نشان می Fآماره 

توان ، میp-valueی هر دو مدل سه عاملی و چهارعاملی صادق است که با توجه به مقادير بسیار پايین اين نتايج برا
 Adjustedبینی متغیر وابسته مؤثر است. ضرايب تعیین )نتیجه گرفت که حداقل يکی از متغیرهای مستقل در پیش

2R 2(: مقاديرAdjusted R شان دهنده نیکويی برازش مدلدر مدل سطح بالايی ها ها ن ست. اين مقادير عمدتاً در  ا
شانه شتر واريانل دادهای از توضیح و پیشقرار دارند که ن ست. متغیرهای بینی بهتر و بی ستقل ا ها توسط متغیرهای م
اند. در بیشتر موارد، ( در هر مدل ارا ه شدهLMH ،HML ،SMBهای مربوط به متغیرهای مستقل )مستقل: ضريب

ضراي شانبرخی از اين  ست. همچنین برخی ب با علامت منفی وجود دارد که ن سته ا دهنده رابطه معکوس با متغیر واب
کنند. ها اشععاره میدرصععدی هسععتند که به کیفیت و اعتبار اين رابطه 10و  5، 1داری از ضععرايب دارای سععطح معنی

مدل چهار عاملی معمولاً بهبود قابل  رسد کههای سه عاملی و چهارعاملی، به نیر میها: با مقايسه مدلمقايسه مدل
دهنده تأثیر مثبت افزودن عامل دهد. اين نشعععانتوجهی در توضعععیح واريانل نسعععبت به مدل سعععه عاملی ارا ه می

ست. در کل، دادهسرمايه سانی به مدل ا شانان ست که مدلها ن سه عاملی و چهارعاملی بهدهنده اين ا طور کلی های 
 تغییرات متغیر وابسته دارند و در عین حال، متغیرهای مستقل اثرات معناداری بر آن دارند.توانايی خوبی در توضیح 

طور که مشهود است، برای همانهای مورد بررسی نیز آورده شده است، (، ضريب تعیین مدل4در جدول شماره )     
تعديل  2Rم. بیشترين افزايش در باشیضريب تعیین تعديل شده می های مورد بررسی شاهد افزايش درتمامی پرتفوی

صد افزايش می 50 شده مربوط به پرتفوی دهم با  شد و کمترين افزايش در در شده مربوط به پرتفوی  2Rبا تعديل 
 درصد افرايش است. به طور متوسط مقدار ضريب تعیین تعديل شدۀ مدل سه عاملی فاما و فرنچ به علاوه 18با  اول

باشد که در مقايسه با میانگین ضريب تعیین مدل سه عاملی فاما می %4/75ار عاملی( عامل سرمايه انسانی )مدل چه
 بیشتر است.  %5/37باشد، به میزان درصد می 9/37و فرنچ که مقدار 
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 (پژوهش یهاافتهيمنبع: )ضرايب تعیین مدل سه عاملی و چهارعاملی. 4جدول 

 Fمقدار آماره آزمون  R2در میزان افزایش  مدل چهارعاملی مدل سه عاملی پرتفوی

1 56/0  72/0 16/0 56/21 

2 28/0 74/0 46/0 73/45 

3 58/0 84/0 26/0 97/18 

4 46/0  84/0 38/0 42/31 

5 29/0 74/0 45/0 02/43 

6 44/0 72/0 28/0 87/21 

7 38/0  69/0 31/0 67/27 

8 33/0 77/0 44/0 17/37 

9 28/0  74/0 46/0 02/42 

10 30/0  79/0 49/0 75/48 

 
سی اين      ست يا خیر، از آزمونبرای برر ضريب تعیین معنادار ا ست. مقدار  F که آيا اين افزايش در  شده ا ستفاده  ا

طور که باشععد. همانمی 92/3و  81/6بحرانی برای اين آزمون در سععطح خطای يک درصععد و پنج درصععد به ترتیب 
  2Rها فرر صفر مبنی بر عدم تفاوت معنادار در مقدارپرتفوی مشهود است، در سطح خطای يک درصد، برای تمامی

سه عاملی فاما و فرنچ موجب شود. بنابراين میمدل رد می سانی به مدل  سرمايه ان توان ادعا کرد که افزودن عامل 
ی بر گردد و در نتیجه فرضععیه پژوهش مبنی بر تاثیر گذاری عامل سععرمايه انسععانمی  2R افزايش معنادار در مقدار
 .گرددکنندگی مدل سه عاملی تايید میافزايش قدرت تبین

 

 و پیشنهادها یریگجهی. نت5
سانی بر توان توضیح      سرمايه ان سی تأثیر عامل  سه عاملی فاما و فرنچ در بورس اين پژوهش به برر دهندگی مدل 

انسانی به مدل سه عاملی، توانايی مدل را اوراق بهادار تهران پرداخته است. نتايج نشان داد که افزودن عامل سرمايه 
های مربوط به رشد حقوق ها بر اساس دادهدهد. اين يافتهدر توضیح تغییرات بازده سهام به طور معناداری افزايش می

 و دستمزد نیروی کار به عنوان معیاری برای سرمايه انسانی و استفاده از مدل رگرسیونی مشخص شد.

شان      شده می تحلیل نتايج ن ضريب تعیین تعديل  ست،  سانی ا سرمايه ان شامل عامل  دهد که مدل چهارعاملی که 
بینی بازده دهندگی مدل در پیشبالاتری در مقايسععه با مدل سععه عاملی دارد، که اين امر بیانگر بهبود قدرت توضععیح

 تطاب  دارد.]14]و ]18]و ]16]و ]27]و ]28]و  ]13] هایسهام است. اين يافته پژوهش با نتايج پژوهش
( و نتايج پژوهش آقابابايی 1397های داخل کشور نیز با نتايج پژوهش عمومی )های اين پژوهش در پژوهشيافته     

شان داد که 1400ابراهیمی مقدم و فتحی واجارگاه ) ( تطاب  دارد و برخلاف پژوهش1397شرمه و عزيزمحمدی ) ( ن
 داری دارد.اثیر معنیسرمايه انسانی بر عملکرد مالی شرکت ت

های بالای ارزش دفتری به ارزش بازار دارای بازده بیشتری های کوچک با نسبتبه ويژه، مشاهده شد که شرکت     
های کوچک با رشععد بالای حقوق دسععتمزد نیز قابلیت تحق  درآمد نسععبتاً بالايی دارند. نتیجه اين هسععتند و شععرکت

هايی با کیفیت سعععرمايه انسعععانی بالا بازده ( از اين جهت که شعععرکت2023)پژوهش با نتیجه پژوهش با ه و کنگ 
شتری ايجاد می ستبی شابه ا شان هاآننتايج پژوهش . اگرچه ]3]کنند، م های ی تأثیرات منفی افزايش هزينهدهندهن

وق دستمزد بالا هايی با رشد حقسرمايه انسانی بر ارزش شرکت بود، در اين پژوهش نتیجه بیانگر اين است که شرکت
 هايی با رشد حقوق و دستمزد پايین دارند.بازدهی بیشتری نسبت به شرکت
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تواند به گذاری میهای قیمتانسععانی در مدلکند که ناديده گرفتن عامل سععرمايهاين پژوهش همچنین تأکید می     
اين اسععت که برای بهبود دقت گیری اين پژوهش ارزيابی نادرسععت ريسععک و بازده منجر شععود. به طور کلی، نتیجه

ها شامل عوامل بیشتری از جمله سرمايه انسانی گذاری دارايیهای قیمتها در بازار سرمايه، بهتر است مدلبینیپیش
 باشند.
شنهاد می      سرمايهبا توجه به اين نتايج، پی سانی در تحلیلشود که  سرمايه ان های گذاران و پژوهشگران به اهمیت 

 های خود به بررسی و لحاظ کردن اين عامل مهم بدردازند.بیشتری داشته باشند و در مدل مالی توجه
ضیح      سی افزايش قدرت تو ضیه اين پژوهش، برر سه عاملی فاما و فرنچ )فر ( با افزودن عامل 1993دهندگی مدل 

دهد که عامل ر عاملی نشان میانسانی بود. نتايج بررسی ضريب تعیین تعديل شده برای مدل سه عاملی و چهاسرمايه
ضافه شدن به مدل توان توضیحی آن را افزايش می سانی در صورت ا بیانگر آن  2Rدهد. و اين افزايش در سرمايه ان

قابل توضععیح نبود را تشععريح  HMLو  MKT ،SMBاسععت که اين متغیر بخشععی از تغییرات بازده را که توسععط 
  کند. می

صیلات نیمی ستفاده کرد، به ز به عنوان يک معیار برای اندازهتوان از بازده تح سانی از منیر خرد ا سرمايه ان گیری 
ستفاده از داده ست. ا شته ا ست و رويکرد کلان دا شده ا ستفاده  شد درآمد نیروی کار که در اين پژوهش ا های جای ر

ای به چالش ش از ديدگاه مقايسهتواند مفید باشد تا نتايج پژوهالمللی يا مقايسه بین بورس کشورهای مختلف میبین
های مداوم ها، آموزشهای ديگری مانند تحصیلات، مهارتتوان شاخصجز رشد درآمد نیروی کار، میبه .کشیده شود

شغلی را نیز در نیر گرفت سی مدل .و تجربیات  شبکههای پیچیدهبرر شین نیز تری مانند  صبی يا يادگیری ما های ع
 .ها باز کنندهای جديدی برای تحلیل دادهتوانند دريچهها میتری منجر شعععود. اين تکنیک تواند به ارزيابی دقیمی

سرمايهيک بخش پژوهش می سی رفتار  سانی بدردازد و چگونگی اثرگذاری آن تواند به برر سرمايه ان گذاران مرتبط با 
 گذاری را تحلیل کند. بر اتخاذ تصمیمات سرمايه

هايی مواجه شود که بايد در پژوهش گزارش شوند. اين پژوهش نیز ت با محدوديتدر هر پژوهش محق  ممکن اس
ست مانند کوچک بودن اندازه نمونه، با توجه به فیلتربا محدوديت های اعمال شده، ممکن است های زير مواجه بوده ا
پذيری اين نتايج به تعمیمای دقی  از بورس اوراق بهادار تهران نباشععند. لازم اسععت های مورد بررسععی، نمونهشععرکت

 گیری با احتیاط صورت پذيرد.دلیل نمونه
شده سهام تأثیر بگذارند که در مدل لحاظ ن ست عوامل ديگری نیز بر بازده  ضو  میممکن ا تواند دلیل اند. اين مو

مکن است به ( م1402تا  1393های انتخام يک دوره زمانی خاص )مانند سال .بزرگتری برای تغییرات در نتايج باشد
 عوامل اقتصادی خاص آن دوره محدود شود و اعتبار نتايج را کاهش دهد.

نمايیم. در اين پژوهش از از کلیه افرادی که ما را در انجام اين پژوهش ياری نمودند تشعععکر می :سپپساسپپيزاری

 .سازمان، نهاد يا شخصی کمک مالی دريافت نشده است
 

گونه کمک مالی از هیچ فرد، نهاد و سازمانی دريافت نشده رش اين مقاله هیچبرای ارا ه مطالب و نگا تعارض منافع.

است و نتايج و دستاوردهای اين مقاله به نفع يا ضرر سازمان يا فردی خاص نخواهد بود. حدور نويسندگان در اين 
 رند.گونه تعارر منافعی نداطرف ولی متخصص بوده است و نويسندگان هیچپژوهش به عنوان شاهدی بی
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