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Abstract 

Objective: Efficient investment in human resources and the factors affecting it are among the 

topics receiving less attention in the academic literature. This study seeks to investigate the 

impact of institutional investors and ownership concentration; as the two regulatory elements 

of corporate governance, on labor investment efficiency. 

Methods: To test the research hypotheses, a panel data model was used, and to measure the 

labor investment inefficiency, Jung Lee and Weber (2014) model was applied. The research 

sample, after imposing the intended restrictions, included 179 companies enlisted on the 

Tehran Stock Exchange, in the period from 2010 to 2019. 

Results: The results indicated that institutional ownership has no impact on the labor 

investment efficiency, while ownership concentration reduces it. This effect existed in the 

case of overinvestment but it was not observed in the case of underinvestment. 

Conclusion: Conflict of interest and information asymmetry between managers and owners 

increase the risk of inefficient decisions, especially in the context of investing in human 

resources and the risk is likely to be reduced by strengthening regulatory mechanisms. 

Corporate governance mechanisms, such as ownership concentration, lead to more careful 

observation on management and reduce inefficiency in the made decisions. 
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  چكيده
گرفتـه  نقـرار   توجـه  ، چندان در كانوناز موضوعاتي است كه در ادبيات ،و عوامل اثرگذار بر آن نيروي انسانيگذاري كارا در  سرمايه :هدف
 ييكـارا روي  ،راهبري شـركتي  نظارتي عنوان دو عنصر به ،گذاران نهادي و تمركز مالكيت سرمايهثير أهدف پژوهش حاضر، بررسي ت. است
  .است نيروي انسانيدر  گذاري هيسرما

، از گذاري در نيروي انسـاني  ناكارايي سرمايهگيري متغير  هاي تركيبي و براي اندازه هاي پژوهش، از الگوي داده براي آزمون فرضيه :روش
شركت پذيرفتـه   179 شامل ها، ماري اين پژوهش، پس از اعمال برخي محدوديتنمونه آ. ه استاستفاده شد) 2014(و وبر  يجانگ، لمدل 

  .است 1398تا  1389زماني  هبهادار تهران، در باز شده در بورس اوراق 
تمركـز مالكيـت    ؛ امـا گذاري در نيروي انسـاني نـدارد   نتايج حاكي از آن است كه مالكيت نهادي اثري بر كاهش ناكارايي سرمايه: ها يافته

 بـراي گـذاري وجـود دارد؛ ولـي     سـرمايه  بـيش  در خصـوص ايـن اثرگـذاري   . دهـد  را كـاهش مـي  گذاري در نيروي انساني  كارايي سرمايهنا
  .دشگذاري مشاهده ن سرمايه كم

اري گذ در حوزه سرمايه خصوص ، بهناكارا هاي تضاد منافع و عدم تقارن اطلاعاتي موجود بين مديران و مالكان، خطر تصميم: گيري نتيجه
سازوكارهاي راهبـري شـركتي نظيـر    . يابد هاي نظارتي احتمالاً تقليل مي دهد كه اين خطر با تقويت اهرم نيروي انساني را افزايش ميروي 

  .شود ميمنجر وي  هاي به نظارت بيشتر بر مديريت و كاهش ناكارايي در تصميم ،تمركز مالكيت
  
  گذاري، مالكيت نهادي سرمايه گذاري در نيروي انساني، كم كارايي سرمايه گذاري، تمركز مالكيت، سرمايه بيش: ها كليدواژه
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  مقدمه
 تـا انـدازه زيـادي   توانـد   امل توليد اسـت و در اصـل يكـي از عـواملي اسـت كـه مـي       ترين ع ترين و مهم منابع كار اصلي

 ـها و كمبودهاي فيزيكي و مادي را در ديگر عوامل جبران كرده و به افزايش توليد، كمـك اساسـي    محدوديت د؛ بـه  نماي
ركيبـي از اجـزاي مـادي و    هر كارگر در واقـع ت . شود صه نميلاعبارت ديگر، نيروي كار، فقط در توانايي فيزيكي كارگر خ

هاي مـادي را بـا تكيـه بـر نيـروي فكـر و        ها و محدوديت كيفي است كه به گواهي تاريخ، تفكر انسان بسياري از كاستي
انسان بـا انديشـه و فكـر خـود تغييـرات مثبـت در منـابع مـادي را         . يا كاهش داده است استعداد انساني، يا برطرف كرده

آنچه امروزه به نام تكنولوژي مطرح است،  .دده دسي، آن تغييرات را با كار بدني انجام ميكند و سپس با مهن شناسايي مي
عامل توليـد  ه حتي مديريت كه به منزل .نيستچيزي غير از تبلور عيني و تحوالت شگرف فكر انسان در تسلط بر طبيعت 

يكي دهد كه  مطالعات انجام شده نشان مي. است... كردن بنگاه اقتصادي و در واقع، توان نيروي كار در اداره ،شود ذكر مي
امـروزه ايـن    .باشـد  وري پايين مي پديده بهره تأثيرطور اساسي ناشي از  علل عقب افتادگي كشورهاي توسعه نيافته، بهاز 

هاي فيزيكي و مادي موجب تسريع رونـد توسـعه آنهـا نشـده      حقيقت مسلم شده است كه تزريق مقادير زيادي از سرمايه
هاي انساني متخصـص برخـوردار    سازمان كارآمد و سرمايه كه دارايبلكه تنها كشورهايي از كشورهاي جهان سوم  است،
 .نـد اند سرمايه فيزيكي و مـادي را بـه نحـو مناسـب جـذب و در تسـريع رونـد رشـد آن را بـه كـار گير           اند، توانسته بوده

وري  هاي اصلي و اساسي افزايش بهـره  ها و راه كي از زمينهي كيفيت نيروي كار يلاگذاري در نيروي انساني و اعت سرمايه
اقتصادي كاملاً توان گفت كه سرمايه انساني يك مفهوم  هاي اقتصادي مي در بررسي. و تسريع رشد اقتصادي جامعه است

ليـد  وري و تو تواند موجـب بهـره   در واقع خصوصيات كيفي انسان، نوعي سرمايه است؛ چرا كه اين خصوصيات مي و است
  ).1391ي و ممبيني، بوزنجان يفره( بيشتر و درآمد و رفاه بيشتر شود

هاي اخير اهميت دستمزد بـه عنـوان يـك نهـاده      در سال. گيري نيروي انساني مستلزم پرداخت دستمزد استكار به
يـروي انسـاني   در داخل كشور نيز افزايش سالانه سطح دستمزد ن. الملل افزايش يافته است توليدي بالاخص در سطح بين

در حـال  . ها افزايش يابد نيز باعث شده است كه سهم دستمزد به عنوان يك نهاده توليدي، در ساختار اقلام بهاي شركت
اند و در ايـن سـاختار، نيـروي انسـاني      بر هستند و از حالت سنتي خارج شده ها كاربر ـ سرمايه  توان گفت شركت حاضر مي

نمايـد   اي ايفـا مـي   هـاي نـوآوري و توسـعه    موفقيت كل شركت، بالاخص در حـوزه  سهم بسيار مهمي در موفقيت يا عدم
 ؛شده است شمگيرچهاي اخير در سطح دنيا نيز از نظر اقتصادي  سهم دستمزد نيروي انساني در سال). 2000، 1زينگالس(

بـوده   2008رد دلار در سـال  ميليـا  784اي كه مبلغ حقوق و مزاياي نيروي انساني در بخش توليدي آمريكا مبلغ  به گونه
  ).2015، 2دنگ و استاتوپولوس گالي،(ميليارد دلار بوده است  166اي در همان سال  است؛ در حالي كه كل مخارج سرمايه

گـذاري نيـز    شود كه اين نوع سرمايه گذاري محسوب مي كارگيري نيروي انساني و پرداخت دستمزد نوعي سرمايه هب
گيري نيروي انساني تصميم مديريتي بسيار مهمي اسـت  كار بهميزان . ند از حالت كارا خارج شودتوا اي دارد و مي حد بهينه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Zingales 
2. Ghaly, Dang & Stathopoulos 
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هاي مختلفي بـراي اسـتخدام بيشـتر يـا      ها انگيزه مديران شركت. توجهي گردد روي يا بي كه ممكن است دچار آفت زياده

با توجه . زند ري در نيروي انساني را رقم ميگذا كم سرمايه/بيش مسئلهكمتر از حد نيروي انساني دارند كه همين موضوع 
اي پيـدا   كار امروز، نظارت بر تصميمات مديريتي مرتبط نيز اهميت ويـژه و نيروي انساني در دنياي كسب مسئلهبه اهميت 
ر بر آن د مؤثرگذاري در نيروي انساني و عوامل  نيروي انساني، موضوع كارايي سرمايه مسئلهرغم اهميت  علي. كرده است
بر اساس ادبيات نظـري و تجربـي فعلـي عوامـل متعـددي بـر كـارايي        . هاي پيشين به نسبت مغفول مانده است پژوهش
توانـد در   فضاي نظارتي و كنترلي هر سازمان يكي از عواملي است كـه مـي  . هستند مؤثرگذاري در نيروي انساني  سرمايه

هـاي مهـم    مؤلفـه عنوان  داران نهادي و تمركز مالكيت به هامس. تصميمات مديريتي حوزه نيروي انساني ايفاي نقش نمايد
در . ندشـو  منجـر  هـا بـه بهبـود تصـميمات مـديريت      توانند با تقويت نظارت و كنترل در شركت نظام راهبري شركتي مي

، 1سـلا (اي  گـذاري در مخـارج سـرمايه    ان مزبور بر تصميمات مختلف نظير سرمايهدار سهاموجود  تأثيرهاي قبلي  پژوهش
، )2005، 3گاسـپار، ماسـا و متـوس   (هـا   ، تركيـب و تحصـيل شـركت   )1998، 2بوشي(هاي تحقيق و توسعه  ، هزينه)2014

ايران بـه  وكـار  كسببررسي شده است؛ ليكن پژوهشي در فضاي ) 2006، 4نوبام و زهرا(پذيري اجتماعي شركت  مسئوليت
در اين پژوهش اثر . گذاري در نيروي انساني نپرداخته است ايههاي نظام راهبري شركتي بر كارايي سرم مؤلفه تأثيربررسي 
سـازماني روي تصـميمات    نظام راهبري شـركتي بـرون   گذاران نهادي و تمركز مالكيت به عنوان دو عنصر اساسي سرمايه
  . شود گذاري در نيروي انساني بررسي مي سرمايه

  پيشينه نظري و تجربي پژوهش
داران حركت خواهنـد كـرد و ايـن كـار را از طريـق       ن در جهت حداكثرسازي منافع سهامدر نبود مشكل نمايندگي، مديرا

بـا ايـن حـال طبـق نظريـه      ). 2015گالي و همكـاران،  (هاي شركت انجام خواهند داد  گذاري انتخاب سطح بهينه سرمايه
گـذاري شـركت نيـز اثرگـذار      هاي سرمايه نمايندگي بين منافع مالك و مدير تضاد وجود دارد و اين تضاد بر روي سياست

، 7و اسـتين  1986؛ جنسـن،  1976، 6لينگ جنسن و مك(شود  ميمنجر  5گذاري سرمايه گذاري يا كم سرمايه است و به بيش
تصـميمات مـرتبط بـا    . گذاري در حوزه نيروي انساني اسـت  هاي شركت، سرمايه گذاري ترين سرمايه يكي از مهم). 2003
 هـاي  انگيزه ها ممكن است  به بيان ديگر، مديران شركت. نيز از اين قاعده مستثني نيست گذاري در نيروي انساني سرمايه

  . طور خاص داشته باشند گذاري غيركارا در نيروي انساني به گذاري غيركارا در سطح كلان و سرمايه متعددي براي سرمايه
 8)امپراطـوري سـازي  (جـويي   نظريه سلطه مد نيروي انساني طبقآگيري ناكاركار بههاي مديريت براي  يكي از انگيزه

دهد زماني كه مدير داراي تضـاد منـافع بـا مالـك      هاي انجام شده در اين حوزه نشان مي پژوهش. مدير قابل تبيين است
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Cella 
2. Bushee 
3. Gaspar, Massa & Matos 
4. Neubaum & Zahra 
5. Over- & Under-Investment 
6. Jensen & Meckling 
7. Stein 
8. Empire-building 
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گونه كه  همان. روي نموده و بيش از اندازه نيرو استخدام نمايد است، اين انگيزه را دارد كه در استخدام نيروي انساني زياده

طلبانـه مـديريت    دهنده رفتار فرصت بيان نمود، استخدام بيش از حد نيروي انساني توسط مدير، نشان) 1963(يلايمسون و
نيـروي   همچنين، استخدام بـيش از حـد  . گيرد بوده و با هدف افزايش قدرت، امنيت، جايگاه و پرستيژ مديريت صورت مي

عملكرد ضيعفي هستند، صورت پذيرد و كاركنان جديدي اسـتخدام  انساني ممكن است با انگيزه حفظ كاركناني كه داراي 
كـه بـه دنبـال     نشان دادند كه مديران بعضاً به دليل اين) 2003( 1برتراند و ملايناتان. شوند تا نقايص آنها را پوشش دهند

  . كنند آرامش هستند، خود را درگير اخراج كاركنان غيرمولد نمي
گذاران خارج از سازمان بـه   تواند به دليل فشار سرمايه از حد در نيروي انساني ميگذاري كمتر  از طرف ديگر سرمايه

 2طـور كـه نارايانـان    همـان . كيفيت يا عدم استخدام به دليل رسيدن به سود هدف باشـد  مدير جهت استخدام كاركنان كم
ران خـارجي بـه جهـت كنتـرل قيمـت      گذا اند، فشار از جانب سرمايه اشاره نموده) 1992( 3و پورتر) 2003(، استين )1985(

هـاي   تواند باعث شود كـه مـديريت تصـميمات بهينـه و سـودآوري را اتخـاذ نكنـد و از فرصـت         سهام طبق نظر آنها، مي
هاي تحقيق و توسعه، تبليغات و  گذاري در نيروي انساني، هزينه اثر تصميماتي مانند سرمايه. گذاري مناسب، بگذرد سرمايه

در بلندمدت قابل رويت است و چنانچه مدير زير فشار عوامل بيروني تصميماتي اتخاذ كند كه صـرفاً  سرمايه انساني فقط 
گذاري كمتري در نيروي انسـاني بـا كيفيـت     باشد، ممكن است سرمايه دار سهاممدت باشد و در جهت اهداف قيمتي  كوتاه

  ).1998و بوشي،  1992پورتر، (داشته باشد 
هاي پيشين با هدف تبيين اين  ، پژوهش)به ويژه در نيروي انساني(گذاري ناكارا  راي سرمايهبا توجه به وجود انگيزه ب

تاكنون تأثير عـواملي نظيـر كيفيـت گزارشـگري مـالي      . اند بر آن را مورد بررسي قرار داده مؤثرها و عوامل  پديده، محرك
ي، عيو سم يمهرانو  2018، 4ها و فنگ(بداري كاري حسا ، محافظه)1395يي، و خزا يافلاطونو  2014، و وبر يجانگ، ل(

، 6حبيـب و حسـن  ( هـا  شـركت  يتجـار  ياسـتراتژ ، )2020، 5و مو يل(گران دنبال كننده اطلاعات شركت  ، تحليل)1398
سرفصل مشترك بيشـتر ايـن   . هاي قبلي مستند شده است گذاري در نيروي انساني در پژوهش بر ناكارايي سرمايه) 2021

بر اسـاس مبـاني نظـري،    . گيري غيربهينه نيروي انساني استكار بهظارت در مهار انگيزه مديران براي ها، نقش ن پژوهش
هـاي جلـوگيري از    يكـي از راه ، نفعان بر تصميمات مربوط به تعيين تعداد نيروي انساني واحد تجـاري  نظارت ذي افزايش

تضـاد   مسئلهشود  نظارت سبب مي). 1395يي، خزاو  يافلاطون(گردد  محسوب مي گذاري ناكاراي سرمايه اتخاذ تصميمات
هـاي قبلـي نشـان     در همين راستا، پـژوهش . تا حدي كنترل شود دهد ها را كاهش مي گذاري كارايي سرمايه اهگكه  منافع
ان آگاه، بلندمدت و نهادي منجر به تقويت نقـش نظـارتي   دار سهامدهد كه برخي ابعاد راهبري شركتي از جمله حضور  مي
. گذار استتأثيرهاي مختلف  گذاري مديران در زمينه شود و از همين مجرا بر تصميمات سرمايه ها مي ان در شركتدار هامس
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1. Bertrand & Mullainathan 
2. Narayanan 
3. Porter 
4. Ha & Feng 
5. Lee & Mo 
6. Habib & Hasan 
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و ) درصد مالكيت بيشتر در اختيار اشخاص حقيقي يـا حقـوقي  (داران نهادي و همچنين تمركز مالكيت بيشتر  نظارت سهام
اف شركت با حداقل هزينه، نظارت بيشتري بر عملكرد و وضعيت مـالي  داران عمده جهت برآورده نمودن اهد انگيزه سهام

اصـل و مشـكي،    محمـدي، قاليبـاف  (شـود   ها صورت گيرد كه منجر به ارتقاي عملكرد و وضعيت مالي شركت مي شركت
ر و ؛ احمدپو1394، صديقي خويدك رمي وك؛ 1392؛ مهراني، حسيني، حيدري و پويانفر، 1390؛ عبداللهي و مشايخ، 1388
در پژوهشي تحـت  ) 2015(ي و همكاران گال). 2014، 2و جانگ، لي و وبر 20161؛ مانزانك، مرينو و پريگو، 1394جوان، 
گذاران نهادي  به اين نتيجه رسيدند كه سرمايه »گذاري نيروي كار گذاري نهادي و كارايي سرمايه هاي سرمايه افق«عنوان 

ي نيروي انسـاني اثرگـذار باشـند و از    گذار سرمايهتوانند بر روي كارايي  د، ميگذاري بلندمدت هستن كه داراي افق سرمايه
  .گذاري جلوگيري نمايند سرمايه گذاري يا كم سرمايه بيش

بـا   مؤلفـه رود مالكيت نهادي و تمركز مالكيـت بـه عنـوان دو     با توجه به مباني نظري و تجربي پژوهش، انتظار مي
گـذاري مـديران در حـوزه     كنترلي و نظارتي خود منجر به بهبود تصميمات سرمايه اهميت راهبري شركتي، با ايفاي نقش

  :گردد هاي پژوهش به شرح ذيل تدوين مي بنابراين، فرضيه. نيروي انساني گردند
  .گذاري در نيروي انساني دارد  منفي و معنادار بر ناكارايي سرمايه تأثيرمالكيت نهادي  :فرضيه اول
  .گذاري در نيروي انساني دارد منفي و معنادار بر ناكارايي سرمايه تأثيركيت تمركز مال :فرضيه دوم

  شناسي پژوهش روش
هـاي   هاي پژوهش از نـوع داده  داده. گيرد هاي تجربي حسابداري و از نوع كاربردي قرار مي اين پژوهش در حوزه پژوهش

هاي مالي موجود در  رس ويو و نسخه الكترونيكي صورتافزار رهاورد نوين، سامانه بو بوده و اطلاعات لازم از نرم 3تركيبي
  .استفاده شده است STATAافزار  ها نيز از نرم سايت كدال استخراج شده است و جهت تحليل داده

  ها و متغيرهاي پژوهش مدل
  .تعريف متغيرها و مدل تجربي اين تحقيق به صورت ذيل است

  نيگذاري در نيروي انسا محاسبه ناكارايي سرمايه. 1
ي گذار سرمايهاز مدل زير جهت محاسبه ميزان ناكارايي ) 2007( 4و پيناك و ليليز) 2014(و همكاران  جانگپيرو پژوهش 

گـذاري   در اين مدل از تغييرات تعداد كاركنان به عنوان معيـاري از تغييـر در سـرمايه   . در نيروي انساني استفاده شده است
  . نيروي انساني بهره گرفته شده است
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1. Manzaneque, Merino & Priego 
2. Jung, Lee & Weber 
3. Panel data 
4. Pinnuck & Lillis 
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=௜௧ܧܴܫܪ_ܶܧܰ  )1بطه را ଴ߚ + ௜௧ିଵܪܹܱܴܶܩ_ܵܧܮܣଵܵߚ + +௜௧ܪܹܱܴܶܩ_ܵܧܮܣଶܵߚ ௜௧ܣܱܴ߂ଷߚ ௜௧ିଵܣܱܴ߂ସߚ	+ + ௜௧ܣହܴܱߚ + ܴܷܶܧ଺ܴߚ ௜ܰ௧+ ௜௧ܧܼܫ଻ܵߚ + ௜௧ିଵܭܥܫ଼ܷܳߚ + ௜௧ିଵܭܥܫܷܳ߂ଽߚ + +௜௧ܭܥܫܷܳ߂ଵ଴ߚ ܧܮଵଵߚ ௜ܸ௧ିଵ +  ௜௧ߝ
، )انسـاني  نيـروي درصـد تغييـرات دركـل تعـداد     (گذاري در نيـروي انسـاني    ميزان سرمايه NET_HIREكه در آن  SALES_GROWTH  رات درآمد فروشتغيي(رشد در آمد فروش( ،ROA هـا   بازده دارايي)     نسـبت سـود خـالص بـه كـل 

معادل قيمت پايـان دوره منهـاي قيمـت    (بازده سهام  RETURNها،  تغييرات بازده دارايي ܣܱܴ߂، )هاي اول دوره دارايي
اندازه شـركت   SIZE، )ان، تقسيم بر قيمت ابتداي دورهردا سهامعلاوه سود نقدي منهاي آورده نقدي  هابتداي دورة سهام ب

هـاي   مدت به بـدهي  هاي كوتاه گذاري نسبت وجه نقد و سرمايه( نسبت آني QUICK، )لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت(
تعريف شده ) هاي اول دوره كل داراييهاي بلندمدت به  نسبت بدهي(اهرم  LEVتغييرات نسبت آني،  ܭܥܫܷܳ߂، )جاري
  .است

بايسـت   مـي ) گـذاري در نيـروي انسـاني    سرمايه(در مدل بالا اين چنين فرض شده است كه تغييرات نيروي انساني 
باشد و هر آنچه كه توسط اين مـدل  ) اند كه توسط متغيرهاي مستقل توضيح داده شده(تابعي از وضعيت اقتصادي شركت 

گـذاري در   گذاري در نيروي انساني است و مازاد يا كمتر از آن، ميزان ناكارايي سرمايه زان بهينه سرمايهشود، مي برآورد مي
ميزان ناكارايي مدل از طريق كسر مقادير برآورد شده توسط اين مدل براي هـر   از اين رو. دهد نيروي انساني را نشان مي

و همكـاران   جانگطبق پژوهش . آن، نشان دهنده ناكارايي استشود و تغييرات مازاد بر  ها تعيين مي يك از سال شركت
گـذاري در نيـروي    نشان دهنده ميزان ناكـارايي سـرمايه  ) |௜௧ܧܴܫܪ_ܶܧܰ_ܤܣ|(، قدرمطلق اجزاي اخلال مدل )2014(

دهنـده   ، نشـان اجـزاي اخـلال داراي علامـت مثبـت    . گيرد انساني است كه در مدل بعدي به عنوان متغير وابسته قرار مي
شـايان  . گذاري در نيروي انساني است گذاري در نيروي انساني است و علامت منفي، نشان دهنده كم سرمايه سرمايه بيش
  .اند است كه در مدل مذكور سال و صنعت كنترل شدهذكر 

   )IO(گذار نهادي  سرمايه. 2
  ي، سـازمان دولت ـ يو موسسـات و نهادهـا   يذارگ ـ هيسـرما  يهـا  ها، شـركت  مهيها، ب بانك يدار سهامدرصد كه بر اساس 

 و 2006 ،1ارنهـــارت و ليـــزال  ؛ 1391ربـاط ميلـي،    علـــوي طبـــري و  (هاي دولتـي   سازي و ساير سازمان خصوصي
  .تعريف شده است) 2004، 2كومــار

  )OC(تمركز مالكيت . 3
  . تعريف شده است) 1385( چمني راهعمده بر اساس پژوهش  دار سهامبر اساس درصد سهام در تملك سه 
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1. Earnhart & Lizal 
2. Kumar 
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  )ܛ܍ܔ܊܉ܑܚ܉ܞܔܗܚܜܖܗ܋( متغيرهاي كنترلي. 4

گـذاري   ناكارايي سـرمايه متغيرهاي ذيل كه تماماً مربوط به اول دوره هستند، بر ) 2014(طبق پژوهش جانگ و همكاران 
تغيرهـاي سـاختار مالكيـت بـر متغيـر وابسـته، اثـر آنهـا كنتـرل          در نيروي انساني اثرگذار هستند و جهت سـنجش اثـر م  

لگاريتم طبيعي ارزش بازار (اندازه شركت  SIZE، حقوق صاحبان سهام ينسبت ارزش بازار به ارزش دفتر  MTB.شود مي
  STD_CFO، صـفر صـورت   در غيـراين و  1 اگر سود تقسيمي در سال قبل پرداخـت شـده باشـد    DIVDUM ،)شركت

 STD_SALESسـال گذشـته،    5در ) هاي ابتداي دوره دهي شده براساس دارايي وزن( ار جريان نقد عملياتيانحراف معي

نسـبت   TANGIBLE، در پـنج سـال قبـل   ) هـاي ابتـداي دوره   دهـي شـده براسـاس دارايـي     وزن(انحراف معيار فروش 
در و يك بل زيان گزارش نموده باشد اگر شركت در سال ق LOSS، ها در ابتداي دوره هاي ثابت به مجموع دارايي دارايي
 ).هاي اول دوره نسبت تعداد كاركنان به كل دارايي( حساسيت دستمزد LABOR_INTENSITYو  صفرصورت  غيراين

  مدل اصلي پژوهش
هاي ايـن   از مدل ذيل جهت آزمون فرضيه )2016(و افلاطوني و خزايي ) 2014(و همكاران  جانگبا بسط مدل پژوهش 

  .ه شده استپژوهش استفاد

|୧୲ܧܴܫܪ_ܶܧܰ_ܤܣ|  )2رابطه  = β଴ + βଵܫ ୧ܱ୲ିଵ + βଶܱܥ୧୲ିଵ + ݈݋ݎݐ݊݋ܿ ୧୲ିଵݏ݈ܾ݁ܽ݅ݎܽݒ + ε୧୲ 
  جامعه و نمونه آماري

هاي پذيرفته شده در بورس اوارق بهادار تهـران در بـازه يـك دهـه اخيـر       جامعه آماري مدنظر اين پژوهش، تمام شركت
سـال قبـل    6هاي  هاي نقدي عملياتي و فروش، از داده براي تعريف برخي متغيرها از جمله انحراف معيار جريان(باشد  مي

هـاي   محـدوديت ). هاي ارائه شده سال هاي مذكور حذف شـدند  هاي مدنظر نيز استفاده شده است وليكن در مدل شركت
هاي انتخاب شده از منظر شرايط كـلان بـازار كنتـرل لازم صـورت      ها شامل موارد ذيل بود تا بين شركت انتخاب شركت

ذاري، بيمه گ هاي سرمايه سال مالي آنها پايان اسفند باشد، در دوره مطالعه تغيير سال مالي نداشته باشند، جز شركت: گيرد
شركت جهت بررسي  179هاي مذكور،  با اعمال محدوديت). به دليل ساختار مالي و عملياتي متفاوت آنها(و بانكي نباشند 

 .ها انتخاب شدند فرضيه

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

قدر مطلـق ناكـارايي    مطابق با نتايج، ميانگين. دهد هاي پژوهش را نشان مي هاي توصيفي مرتبط با مدل آماره) 1(جدول 
محاسـبه گرديـده   ) 2014(هاي جز خطاي مدل جانگ و همكـاران   مانده گذاري در نيروي انساني كه از طريق باقي سرمايه

علاوه بر اين نتايج آمار توصيفي نشـان  . تطابق دارد) 2016(باشد، كه با مطالعه افلاطوني و خزايي  مي 0.78است برابر با 
درصـد ديگـر    53گـذاري و در   سـرمايه  گذاري از نوع بيش ز مشاهدات پژوهش ناكارايي سرمايهدرصد ا 47دهد كه در  مي
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همچنين، ميانگين متغيرهاي مالكيت نهـادي و تمركـز   . خورد گذاري به چشم مي سرمايه گذاري از نوع كم ناكارايي سرمايه
 . است 81/71و  70/34 مالكيت به ترتيب

 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .1جدول 

  پنل متغير پيوسته
  كمترين  بيشترين  ميانه ميانگين متغير

078/0  )قدر مطلق( گذاري ناكارايي سرمايه  060/0  238/0  005/0  
 .70/3499/2397/91  مالكيت نهادي
87/71 تمركز مالكيت  02/7441/9555/33  

26/2نسبت ارزش بازار به دفتري سهام  93/147/6693/0-  
24/27 اندازه شركت  17/2748/3069/24  

108/0انحراف معيار جريان نقد عملياتي  093/0257/0032/0  
276/0 انحراف معيار فروش  210/0811/0066/0  

262/0 دارايي ثابت  220/0649/0042/0  
0006/0 حساسيت دستمزد  0004/00019/00000/0  

 پنل متغير گسسته
  درصد فراواني يك  راواني صفردرصد ف متغير

  73  27  تقسيم سود
  16  84  ده بودن زيان
  47  53  گذاري سرمايه بيش

 
تـرين و   است كه براي كاهش دادن اثر مشاهدات پـرت بـر روي نتـايج پـژوهش، يـك درصـد كوچـك       شايان ذكر 

نتايج . استها جايگزين شده آن دادهترين مشاهدات به  هاي مربوط به متغيرهاي پيوسته را با اعداد نزديك ترين داده بزرگ
بالايي بين متغيرهـاي مسـتقل    بستگي همدهد كه  است نشان مي  خطي كه گزارش نشده بستگي پيرسون و هم آزمون هم
 .يعني مشكل هم خطي بين متغيرهاي مستقل وجود ندارد. وجود ندارد

  ها آزمون فرضيه
خطاها، رگرسيون به روش خطاي استاندارد مقاوم انجـام  بستگي همبراي رفع مشكلاتي از قبيل ناهمساني واريانس و خود

دهد كه ارتباط منفي و معنـاداري بـين    نشان مي) 2جدول (هاي پژوهش  نتايج آزمون فرضيه). 2009، 1پترسن(شده است 
تمركزتـر  وجود دارد؛ بدين معني كه هر چـه مالكيـت شـركت م    در نيروي انساني يگذار هيسرما ييناكاراتمركز مالكيت و 

ها حاكي از آن است  افزون بر اين، نتايج آزمون فرضيه. يابد گذاري غيربهينه در نيروي انساني نيز كاهش مي باشد، سرمايه
  .ندارد در نيروي انساني يگذار هيسرما ييناكاراها تأثير معناداري بر  كه مالكيت نهادي در شركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Petersen 
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  ها نتايج آزمون فرضيه .2جدول 
 ذاري در نيروي انساني در سطح كلگ ناكارايي سرمايه

 انسيتورم وار عامل tآماره   ضريب  متغير

-0000/0  مالكيت نهادي  26/0-  30/1  

-00035/0 تمركز مالكيت  06/5-* 19/1 

-0026/0 نسبت ارزش بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام  29/3-* 29/1 

0072/0 اندازه شركت  53/5*  54/2  

-0067/0 )مجازي(تقسيم سود   24/2-**  41/1  

-0169/0 انحراف معيار جريان نقد عملياتي  91/0-  11/1  

0103/0 انحراف معيار فروش  65/1  32/1  

-0197/0 دارايي ثابت  78/2-*  34/1  

0014/0 ده بودن شركت زيان  36/0  35/1  

0468/12 حساسيت دستمزد  * 67/3  24/2  

-1181/0 مقدار ثابت  *- 22/3   

 .كنترل شد سال ـ صنعت

551/0 ضريب تعيين  
F 450/95آماره   

F 000/0احتمال آماره   
 درصد 95معناداري در سطح  **   درصد 90معناداري در سطح *

  هاي تكميلي آزمون
گـذاري   سرمايه بيش« گذاري در نيروي انساني به دو گروه ناكارايي سرمايه »نوع«هاي تكميلي ابتدا نمونه بر حسب  در آزمون

طور جداگانه  و سپس آزمون فرضيه در هر گروه به  تقسيم شده »گذاري در نيروي انساني سرمايه كم« و »در نيروي انساني
و » گــذاري در نيــروي انســاني ســرمايه بـيش «، نتـايج آزمــون فرضــيه را در دو گــروه  3جــدول . صـورت پذيرفتــه اســت 

هـايي   دهد، در سطح شـركت  نشان مي 3گونه كه جدول  همان. گذارد به نمايش مي »گذاري در نيروي انساني سرمايه كم«
گـذاري در   سـرمايه  منفي و معناداري بـر ناكـارايي    تأثيراند، تمركز مالكيت  گذاري در نيروي انساني داشته سرمايه كه بيش

انـد، رابطـه    گذاري در نيروي انسـاني داشـته   سرمايه هايي كه كم است كه در سطح شركت نيروي انساني دارد؛ اين در حالي
همچنين، نتايج آزمون تكميلي . گردد گذاري در نيروي انساني مشاهده نمي سرمايه ري بين تمركز مالكيت و ناكارايي معنادا

گذاري در نيروي انسـاني رابطـه معنـاداري بـا ناكـارايي       سرمايه بيانگر آن است كه مالكيت نهادي در هر دو نوع ناكارايي 
  .گذاري در نيروي انساني ندارد سرمايه 
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  هاي تكميلي نتايج آزمون. 3جدول 

 عامل تورم گذاريسرمايهبيش  متغير
 واريانس

گذاري سرمايه كم   عامل  
  tآماره   ضريب tآماره ضريب  تورم واريانس

 35/1 -40/0 -0000/0 29/1  51/0  0000/0  مالكيت نهادي
-0001/0 تمركز مالكيت  23/2-** 35/1 00002/0 62/0 23/1 
-0000/0 دفترينسبت ارزش بازار به   02/0- 37/1 0010/0 07/2 26/1 
 97/2 **95/20 032/0 00/3  *90/21 0330/0 اندازه شركت

 47/1 -35/1 -0023/0 40/1  -88/0 -0024/0 )مجازي(تقسيم سود 
 14/1 54/0 0067/0 12/1  -77/0 -0148/0 انحراف معيار جريان نقد عملياتي

 28/1 **-24/3 -0134/0 41/1  58/1 0097/0 انحراف معيار فروش
 31/1 **84/3 0169/0 47/1  24/1 0087/0 دارايي ثابت

 38/1 *-08/2 -0042/0 41/1  76/0 0033/0 ده بودن شركت زيان
 96/1 -42/2 -0262/4 24/2  09/1 8486/4 حساسيت دستمزد

-8756/0 مقدار ثابت  7/19- **     
 .كنترل شد .كنترل شد سال ـ صنعت
 70/0  87/0 ضريب تعيين

 F 60/124  89/92آماره 
 F 0000/0  0000/0احتمال آماره 

  درصد 95معناداري در سطح **   درصد 90معناداري در سطح * 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
بـر  ) ان نهادي و تمركز مالكيت به عنوان دو عنصر مهم راهبـري شـركتي  گذار سرمايه(در اين پژوهش اثر ساختار سرمايه 

ي نهادي اثري بـر  گذار سرمايهنتايج حاصله نشان داد كه . ي در نيروي انساني مورد بررسي قرار گرفترگذا سرمايهكارايي 
ي در نيروي انساني ندارد و ممكن است يكي از دلايل اين موضوع آن باشد كه ماهيـت  گذار سرمايهروي كاهش ناكارايي 

ولتي بوده و در بسياري از موارد، صرفاً اهداف سـودآوري و  ان نهادي در بازار ايران، دولتي يا شبه دگذار سرمايهبسياري از 
هـا   كارايي، سرلوحه كار آنها نباشد و استخدام مازاد بر نياز نيروي انساني صرفاً در جهت ايفاي مسئوليت اجتماعي شـركت 

داد كه تمركـز  همچنين نتايج نشان . سازگار است) 2011( 1صورت پذيرفته باشد كه اين نتايج با پژوهش فروغي و فولاي
اعـم از  (شود و هـر چـه تمركـز مالكيـت      گذاري در نيروي انساني مي ها باعث كاهش ناكارايي سرمايه مالكيت در شركت

هاي شركت افـزايش يافتـه و    يگذار سرمايهافزايش يابد، احتمالاً كنترل بر عمليات و ) مالكيت اشخاص حقيقي يا حقوقي
نتايج اين پژوهش از اين حيث كه تمركز مالكيـت باعـث بهبـود    . يابد ني كاهش ميگذاري در نيروي انسا ناكارايي سرمايه

، احمـدپور و  )1390(نظارت بر شركت و بهبود عملكرد و وضعيت مالي شركت مي شود، بـا پـژوهش عبـدالهي و مشـايخ     
  .مطابقت دارد) 2016(همكاران مانزانك و و ) 1394(جوان 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Foroughi & Fooladi 



  
 

  4، شماره 23، دوره 1400تحقيقات مالي،   663

 
گذاري در نيروي انساني مورد  ان نهادي و تمركز مالكيت بر بيش و كم سرمايهگذار سرمايههاي تكميلي اثر  در آزمون

. 2گـذاري نـدارد، و    گذار نهادي هيچ اثري بر بيش يـا كـم سـرمايه    سرمايه. 1نتايج گوياي آن بود كه . بررسي قرار گرفت
گـذاري در   كـارايي سـرمايه   گذاري وجود داشته باشد، باعث كاهش عـدم  سرمايه تمركز مالكيت صرفاً در مواردي كه بيش

گذاري در نيروي انساني وجود داشته باشـد، تمركـز مالكيـت اثـري بـر       سرمايه شود و در مواردي كه كم نيروي انساني مي
  .گذاري در نيروي انساني ندارد ناكارايي سرمايه

  منابع
. شـده  رفتـه يپذ يها و عملكرد شركت رهيمد أتيپاداش ه انيو رابطه م تيساختار مالك يبررس). 1394( ديجوان، سع ؛احمد ،احمدپور

  .32ـ17، )2(7، يمال يحسابدار يها پژوهش

  .تهران، انتشارات ترمه. افزار استتا و حسابداري با نرم يهاي مال آماري در پژوهش ليتحل). 1395(عباس  ،يافلاطون

 يروي ـدر ن يگـذار  هيسـرما  ييافشا بـر ناكـارا   تيفيو ك ياقلام تعهد تيفيتأثير ك يبررس). 1395( ي، مهدييخزا ؛، عباسيافلاطون
  .288ـ 269، )3(23، يو حسابرس يحسابدار يها  يبررس. يانسان

  .36-30 ،39 ،ايفصلنامه آسـ. داران از حقـوق سهام ـتيحما ـزانيو م ـتينقـش سـاختار مالك). 1385(ابوالقاسـم  ،يچمنـ راه

 يهـا  سـود در شـركت   ميتقس ـ استيعملكرد شركت و س ت،يتمركز مالك نيطه براب يبررس). 1390(، شهناز خيمشا؛ ني، مهيعبداله
  .86-71، )4(3، يمال يحسابدار يها پژوهش. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ

بـر   يمبتن ـ يمستقل آزمون يخدمات حسابرس يگذار متيو ق يندگينما  مسئله). 1391(، مژگان يليرباط م ؛نيدحسي، سيطبر يعلو
  . 122-97، )2(19، يو حسابرس يحسابدار يها  يبررس. آزاد ينقد يها انيجر  هيفرض

ماهنامه اجتماعي، اقتصادي، علمـي و فرهنگـي   . يمل دينيروي انساني در تول تياهم). 1391( عقوبي ،ينيبرزو؛ ممب ،يبوزنجان يفره
  .31-19، 152، كار و جامعه

ها با تأكيد بر سـازوكارهاي راهبـري    آن در بانك كنندة افشا و عوامل تعيين سطح). 1394(فريده  ،صديقي خويدك ؛غلامرضا ،كرمي
  .376-357، )2(17، تحقيقات مالي. شركتي و محوريت اسلامي

و ارزش  يبـر بـازده  ) بي ـتمركـز و ترك ( تي ـاثر ساختار مالك يبررس). 1388( يمهد ي،مشك ؛حسن ،اصل بافيقال ؛شاپور ي،محمد
 .88-69، )28(11 ،يمال قاتيتحق. بورس اوراق بهادار تهران شده در رفتهيپذ يها شركت 

شـده   رفتهيپذ يها بر ارزش شركت تياثر ساختار مالك يبررس). 1392(احمد  ،انفريپو ؛حسن ي،دريح ؛احدي، نيحس ؛ساسان ي،مهران
  .148-129 ،)1(15 ،يمال قاتيتحق. در بورس اوراق بهادار تهران

مجلـه دانـش   . يانسـان  يروي ـدر ن يگـذار  هيسـرما  ييمشروط بر كـارا  يكار تأثير محافظه). 1398(، فاطمه يعيسم ؛، ساسانيمهران
  .156-137، )2(10 ،يحسابدار
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