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 چکیده

ی سازمان را هاترین سرمایه هر سازمانی دانست که اجازه استفاده بهینه از سایر سرمایهتوان مهمنیروی انسانی را می

گذاری در نیروی انسانی از اهمیت والایی برخوردار است. ارکان راهبری شرکتی دهد و از این لحاظ کارایی سرمایه می

گذاری در نیروی توانند در بهبود کارایی سرمایههای نمایندگی و بهبود نظارت بر عملکرد مدیران میبا کاهش هزینه

با توجه به  یانسان یرویدر ن یگذار هیو سرما یشرکت تیحاکمپژوهش حاضر به  آفرینی نمایند. موضوع انسانی نقش

ی اختصاص یافته است. در این پژوهش با استفاده از روش حذف سامانمند، در نهایت مشاهداتی از داران کنترل نقش سهام

استفاده از روش رگرسیون  با 4140تا  4363شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی  441

نگر، از منظر ماهیت چند متغیره مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. پژوهش از منظر هدف، کاربردی، از بعد زمان، گذشته

های پژوهش نشان داد که استقلال گیری شده است. یافتهها ترکیبی بوده و از روش قیاسی برای تفسیر نتایج بهرهداده

گذاری در نیروی انسانی تاثیر مثبت و معناداری دارند. همچنین مالکیت بر روی کارایی سرمایه هیات مدیره و تمرکز

گذاری در نیروی سهامدار کنترلی توانسته است تاثیر مثبت استقلال هیات مدیره و تمرکز مالکیت بر کارایی سرمایه

ها ویت سازوکارهای راهبری شرکتی در شرکتهای پژوهش اهمیت تقانسانی  را به صورت معناداری تقویت نماید. یافته

ها در حوزه نیروی انسانی را آشکار نموده و بر این گیریبرای نظارت مثمر بر عملکرد مدیران و بهبود کیفیت تصمیم

گذاری در تری برخودار هستند، کارایی سرمایههایی که از حاکمیت شرکتی قویتوان انتظار داشت در شرکتاساس می

 تری قرار داشته باشد. سانی در وضعیت مطلوبنیروی ان

 های کلیدی واژه
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 مقدمه .1
ترین سرمایه )دارایی( هر سازمانی است و بر این اساس امروزه از نیروی بر کسی پوشیده نیست که نیروی انسانی اصلی

-ها و سرمایهشود، زیرا این دارایی نامشهود به عنوان محوری است که سایر داراییانسانی  به عنوان سرمایه انسانی یاد می

پردازد. اهیمت نیروی انسانی های سازمان را به چرخش درآورده و از محل آن به تولید ارزش افزوده برای سهامداران می

در بخش نیروی انسانی به عنوان نوعی کرد تواند ایجاد نماید، موجب گردیده تا هزینهای که میبواسطه ارزش افزوده

گذاری در نیروی انسانی  در ادبیات گذاری شناخته شده و بر این اساس مفهومی تحت عنوان کارایی سرمایهسرمایه

گذاری در نیروی انسانی زمانی تحقق خواهد یافت که شرکت بتواند در بخش پژوهشی شکل گیرد. کارایی سرمایه

گذاری در گذاری نماید. به عبارتی دیگر باید انحراف سرمایهنیار )نه کمتر و نه بیشتر( سرمایهنیروی انسانی به اندازه 

گیری به صورت عمدی یا سهوی دچار آید که شخص در تصمیمکمترین حد خود باشد. انحرافات زمانی به وجود می

ع با سایر ذینفعان )خاصه مالک(، منشاء داری عقیده بر این است که مدیر به دلیل تضاد منافخطا شود و در نظام شرکت

که بتوان کارایی   نماید به هزینه سایر ذینفعان برای خود کسب منفعت نماید. لذا برای آنسوء استفاده بوده و تلاش می

های نمایندگی تمرکز نمود. راهبری گذاری در نیروی انسانی  را افزایش داد، باید بر روی کاهش هزینهسرمایه

تواند با بهبود محیط اطلاعاتی و نظارت شرکتی به واسطه ابزراهایی مانند هیات مدیره و ساختار مالکیت می)حاکمیت( 

-مستمر بر مدیر باعث همسویی اهداف مدیر و مالک شود. بر این اساس، استقلال هیات مدیره و تمرکز مالکیت با هم

گذاری در شرکت شده و به عنوان نمونه، کارایی سرمایه گیری درتوانند باعث کیفیت تصمیمافزایی سهامدار کنترلی می

 نیروی انسانی  را بهبود بخشند. 

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری. 2
 ب،یترت نیبه ا. دهد یم لیرا تشک یاست و حدود دو سوم ارزش افزوده در اقتصاد جهان دیتول یکار عامل مرکز یروین

 قاتیتحق. کند یم نییآن را تع یکند، بهره ور یم یگذار هیسرما کار خود یروین یشرکت با آن رو کیکه  ییکارا

ی، از جمله فرهنگ سازمان ،یسازمان یها یژگیکار شرکت به انواع و یروین صیتخص ییکه کارا دهد ینشان م یقبل

 یده در شکل ینقش مهم نیهمچن یمقررات خارج، شرکت یاستراتژ، ریمد –( رعاملی)مد ییاجرا ریروابط مد

 یاسیس نانیفشار فروش کوتاه مدت و عدم اطم ی،طیمح ستیکار، از جمله مقررات ز یروین صیتخص یها یژاسترات

و  کیطور استراتژ کار به یروین یها یگذار هیاند که سرما مطالعات موجود نشان داده ،ی. به طور کلکنند یم یباز

و الهیاری )یش یابد کت را افزاشر یو ارزش رقابت تیمز رند،یگ یعوامل شکل م نیکه توسط ا محتاطانه

و  شود یکار م یروین نهیکار باعث انحراف از سطوح به یروین یگذار هیسرما ییانحراف از کارا (.4،0401همکاران

کار  یروین یگذار هیانحراف در سرما جادیباشد که باعث ا تر از حدکم  ایاز حد  شیب یگذار هیممکن است سرما

 ایشرکت  یبه منابع اضاف ازین امر منجر به نیباشد، ا نهیتر از سطح به نییپا ایبالاتر  کار یرویکه ن ی. هنگامشود یم

 کی ندهیآ تیموفق یدهایاز کل یکیکارآمد،  یگذار هیسرما ن،یبنابرا .شودیموجود م یاز منابع مال نهیاستفاده نابه

اشکال  ریاز سا زیمتما .(0403، 0کاران)قدهاب و هم را به خود جلب کرده است نیاز محقق یاریشرکت است و توجه بس

 ماتیشود، تصمیارائه م ی در دسترس بوده وبه راحت گذاریسرمایه که در آن مشخصات یکیزیف یگذارهیسرما

                                                           
1
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2
 Ghadhab et al 



 3 کنترلی داران سهام شنق به  توجه با انسانی نیروی در گذاری سرمایه و شرکتی حاکمیت

 

 نیچن رایز، شود ی و عدم تقارن اطلاعاتیندگینما دیشد یکار ممکن است دچار تضادها یروین یگذارهیسرما

. بنابراین مدیرانی که به وابسته است کارکنان یور ها و بهره در مورد مهارت یریتمد اطلاعاتبه شدت به  یماتیتصم

و  همزه) آورندگذاری کمتر و یا بیشتر از حد در نیروی انسانی بعمل می دنبال تامین منافع شخصی باشند، سرمایه

 (. 4،0401همکاران

های نمایندگی باشد. بنابراین های اخلاقی و هزینههتواند بستری برای هزینگذاری میگونه که بیان شد، سرمایه  همان

گذاری در نیروی انسانی تاثیر بگذارند. توانند بر کارایی سرمایهها را کنترل نمایند، میعواملی که بتوانند این نوع هزینه

لازم را در  تمایتا آنها تصم کنندیم ضیتفو رانیخود را به مد اراتیکه مالکان اخت کندیم انیب یندگینما یتئور

خود هستند.  یحداکثر رساندن ثروت سهامداران، به دنبال مقاصد و منافع شخص یجا به رانیشرکت اتخاذ کنند؛ اما مد

که با جدا  دهدینشان م یو شواهد تجرب ینظر یها لیوتحل هیجزشود. ت رکارایغ یگذار هیمنجر به سرما تواندیامر م نیا

که با  ییهاو سهامداران، در شرکت رانیمد نیب یعدم تقارن اطلاعات ،یسهام یدر شرکتها تیریاز مد تیشدن مالک

مبرم به  ازی(. لذا ن4661و همکاران،  ی)فازر شود یم رکارایغ یگذارهیمواجه هستند، منجر به سرما ینگینقد تیمحدود

 یشرکت تیحاکم یتئور به اهداف شرکت وجود دارد. یابیبه منظور دست ت،یریجهت نظارت بر عملکرد مد یسازوکار

 یرا برا رانیمد زهیرا کاهش داده و انگ یندگیدارد مشکلات نما یشکل گرفته است، سع یندگینما یکه بر اساس تئور

(، 0441) ویو کا ی(. به گفته ه0440 ،یشنیو و فری)ش دیمحدود نما سهامداران نهیبه نفع خود و به هز ها تیانجام فعال

مناسب، با  یو ساختار مال یشرکت تینظام حاکم کیها با استقرار شرکت یگذارهیسرما ماتیاست که تصم نیانتظار بر ا

تبع ارزش  و به ابدی کاهش یگذارهیسرما ییباشد و ناکارا زیآمتیاز جمله سهامداران، موفق نفعانیحقوق تمام ذ تیرعا

گذاری در نیروی سرمایه ی بـر کـاراییبر اساس ادبیات نظـری و تجربـی فعلـی عوامـل متعـدد .ابدی شیشرکت افزا

تصمیمات مدیریتی حوزه  توانـد درانسانی مؤثر هستند. فضای نظارتی و کنترلی هر سازمان یکی از عواملی است کـه مـی

-نظام راهبری شرکتی می هـای مهـمنیروی انسانی ایفای نقش نماید. سهامداران نهادی و تمرکز مالکیت بهعنوان مؤلفـه

 (4144)کرمی و همکاران،  هـا بـه بهبـود تصـمیمات مـدیریت منجـر شـوندبا تقویت نظارت و کنترل در شرکت توانند

اشخاص  تیریها و مد هیاز جمله رو ،یتوسعه اقتصاد یبرا یزمیبه عنوان مکان ریاخ یهادر سال یشرکت تیمفهوم حاکم

. حاکمیت مورد توجه قرار گرفته است یو کنترل یظارتمقامات ن یاز سو ژهیبه وو  ا مطرح شدههمرتبط در سازمان

از موارد  یاریمنجر به بسته و وجود داش یتجار یها تیفعال رحاکم ب و مقررات نیکه در قوان ییها یکاست لیبه دلشرکتی 

 ریرا تحت تأث هیبزرگ شد و هزاران سهامدار و صاحب سرما یها از شرکت یاریبس یبرا یو مشکلات مال یورشکستگ

به مشکل  یبه عنوان پاسخ یشرکت تیحاکم(. بنابراین، 0403، 0، پدیدار شده است )الدوایس و همکارانداد قرار

(. 0400، 3سایر ذینفعان مطرح شده است )چانگ و همکارانشرکت، سهامداران و  تیریمد نیو تضاد منافع ب یندگینما

به  یابیدست یبرا نفعانیو کار خود با توجه به ذ شرکت را در جهت بهبود کسب کیاست که  یندیفرآ یشرکت تیحاکم

 یتواند عملکرد مالیشرکت م کیخوب در  یشرکت تیکند. اعمال اصول حاکمیو کنترل م میاهداف شرکت تنظ

که  یدهد. مشکل شیسهامداران و مردم را افزا تمادشرکت را بهبود بخشد و شرکت را از تقلب در امان نگه دارد و اع

 تیحاکم یشرکت است. اجرا کیدر اداره  یاحرفهساختار نظارت با آن مواجه هستند، عدم وجود ها اغلب شرکت
                                                           
1
 Hamza et al 

2
 Alduais et al 

3
 Chung et al 
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شود  یذارگ هیسرما ییکارا تواند با فشار بر مدیران برای استفاده بهینه از منابع، موجب افزایش میخوب  یشرکت

شرکت  کیدر  یریگ میتصم یدهانیقدرت و فرآ عیتوز یبرا یچارچوب یشرکت تیساختار حاکم(. 0401، 4)ویدجاجا

موثر  صیکند و تخص یهماهنگ م ینهاد باتیترت یسر کی قیرا از طر تیریسهامداران و مد نیاست. تضاد منافع ب

خوب به  یرکتش تیساختار حاکم ،یشرکت تیحاکم یکند. در چارچوب نظر یم نیرا تضم سکیمنابع و کنترل ر

سو، ساختار  کیاز  .شود یاطلاعات در نظر گرفته م یافشا تیفیو ک یتشرک تیدر بهبود شفاف یدیعامل کل کیعنوان 

را کاهش دهد و دقت و  یدهد، عدم تقارن اطلاعات شیرا افزا تیریتواند نظارت بر مد یموثر و استقلال م رهیمد ئتیه

حقوق صاحبان سهام تمرکز  شیافزا گر،ید ی. از سو(0401، 0)رشید و کبیر اطلاعات را بهبود بخشد یابهنگام بودن افش

و  تیبه جامع شتریرا به توجه ب تیریکند و مد تیتقو تیریتواند کنترل سهامداران را بر مد یو مشارکت سهامداران م

به رفتار  مدیریت لیکاهش تما یرادر تئوری نمایندگی و تئوری همسوسازی، ب. کند بیاطلاعات ترغ یصحت افشا

 یطراح یو کاهش عدم تقارن اطلاعات رانیو مد ندگانیو کردن اهداف نماطلبانه، حفظ منافع سهامداران، همس فرصت

 یابزارها (.0404 ،3نگیخواهند داد )سومان و س شیرا افزا یگذارهیسرما ییکارا تیاهداف در نها نیده است. اش

 دیبا نفعانیذ ن،یکار ناکارآمد مؤثر هستند. بنابرا یروین یگذار هیبا عملکرد خوب در کاهش سرما یشرکت تیحاکم

مکمل و در  یخارج تیمؤثر دارند و مقررات حاکم یداخل تیحاکم یها سمیها مکان حاصل کنند که شرکت نانیاطم

کار  یروین یها یگذار هیسرما یساز نهیبه یبرا یداخل تیمحاک یها سمیمکان یبرا ینیگزیصورت لزوم به عنوان جا

 طیبهتر و مح یشرکت تینشان داده است که حاکم یقبل اتیادبس، بر این اسا(. 0401، 1د )حبیب و همکارانکنن یعمل م

تر و عدم نییپا یندگیمشکلات نما. بخشد یکار را بهبود م یروین یگذار هیسرما ماتیتصم ییکارا تر، ی مطلوباطلاعات

کار  یروین یگذار هیسرما ماتیشدن در تصم ریرا از درگ رانیدهد و مدیم شیرا افزا یتیریتقارن اطلاعات، نظارت مد

، 1و همکاران هوی؛ سوال0404، 7و همکاران  ی؛ غال0449، 9نصر و آلشور-؛ بن0441،  1نیپاگانو و ولپ) داردیباز م نهیربهیغ

بر اساس ادبیات و مبانی نظری ارائه شده، انتظار بر این است که حاکمیت  (. 0401؛ حبیب و همکاران، 0404، 1همکاران

 اری در نیروی انسانی شود. گذشرکتی باعث افزایش کارایی سرمایه

. هستند مطلوب ییو خواستار گزارش کارا شوندمی تیریبر مد شتریباعث اعمال فشار ب یسهامداران کنترل نیهمچن

 یبرا بزرگ یدیاست، سهامداران عمده تهد تیریمد یینشان دهندة ضعف در کارا یمال یهاکه گزارش یهنگام

وضع  نیا از وضع را تحمل کنند و نسبت به سهامداران جزء نیتوانند اینم هوج چی. آنان به هشوندیمحسوب م تیریمد

توانند  یم یحت اندازد؛ را به خطر تیریبزنند که منافع مد ییهاتیممکن است دست به فعال جه،یتر هستند. در نتیناراض

با استفاده از نظارت بر  شرکت یاتیملع ماتیتصم یتوانند رو یها م آن ن،ی. بنابراآورندفراهم  زیرا ن رانیاخراج مد هنیزم

در (. 4144)ذوالفقاری و همکاران،  شوند یگذارهیسرما ییها و کارا اثر بگذارند و سبب بهبود انتخاب پروژه تیریمد

 یبهتر زهیانگ شان،یگذارهیمقدار سرما لیها به دل هستند. آننمایندگی به کاهش مشکل  قادر یسهامداران کنترل عواق
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اثرگذار نسبت به سهامداران جزء و مالکان پراکنده  یهامیانجام تصم یبرا یشتریب قدرت و تیریرت بر مدنظا یبرا

اثر بگذارند و منجر  تیریبر مد تشرکت با استفاده از نظار یاتیعمل یهامیتصم یاست رو ممکن ها آن ن،یبنابرا .دارند

(. 4،0404نو همکارا کیکلستمنابع شوند )تمال تلف شدن و کاهش اح یگذارهیها و سطح سرماپروژه به بهبود انتخاب

گذاری در نیروی دهنده به تاثیر مثبت حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایهتوان سهامدار کنترلی را عاملی شتابلذا می

اوراق  های پذیرفته شده در بورسای از شرکتانسانی به شمار آورد. برای آزمون این ادعا، پژوهش حاضر در بین نمونه

 بهادار تهران انجام و پاسخی برای سوال زیر فراهم خواهد نمود:

 گذاری در نیروی انسانی نقش تعدیلگری دارد؟آیا سهامدار کنترلی در تاثیر حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه

بر رابطه  یصاداقت تیعدم قطع ریتاث "( به پژوهشی با عنوان4143) آرامشمرور ادبیات پژوهشی حاکی از این است که، 

دهد که تمرکز  یپژوهش نشان م یها افتهی پرداخته است. "یانسان یروین یگذار هیسرما ییو کارا تیتمرکز مالک

بر رابطه تمرکز  یاقتصاد تیعدم قطع نیمثبت و معنادار دارد. همچن ریتاث یانسان یروین یگذار هیسرما ییبر کارا تیمالک

( به پژوهشی با 4140) مسروری و همکاران و معنادار دارد. یمنف ریتاث یانسان یروین یگذار هیسرما ییو کارا تیمالک

نتایج پرداختند.  "(رانیا هی: بازار سرمای)مطالعه مورد یدر منابع انسان یگذار هیسرما ییارائه مدل سنجش کارا "عنوان

در  یرکنان، محافظه کارکا یجد جینتا ،یاجتماع تیگزارش مسئول ،یمال یداریسود و پا تیفینشان داد که ک

دار  یو معن رگذاریتاث یدر منابع انسان یگذار هیسرما ییکسب و کار بر کارا طیو بهبود مح یسازمان ،یمال یگزارشگر

کار  یرویدر ن یگذار هیسرما یینقد و کارا وجوه انینوسانات جر "( به پژوهشی با عنوان4140) فتاحی و همکاران هستند.

و  ینقد یها انینوسان جر نیکه ب دهد ینشان م ها افتهپرداختند. ی "در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها شرکت

نشان داد  جیدر بخش استحکام نتا ها افتهی ن،یوجود دارد. همچن یکار رابطه مثبت و معنادار یروین یگذار هیسرما ییکارا

 یمال تیمحدود یدارا یها کار در شرکت یروین یرگذا هیسرما یینقد شرکت بر کارا  نوسانات وجوه نیکه رابطه ب

گفت که وجود  توان یم ن،یدارد. بنابرا یبالاتر، تفاوت معنادار یمال تیودمحد یدارا یها نسبت به شرکت تر، نییپا

(، به 0401الهیاری و همکاران ) .شود یکار م یروین یگذار هیسرما ییکارا شیمنجر به افزا ینقد یها انینوسان در جر

از شرکت  ی: شواهد تجربیکار شرکت یروین یگذار هیسرما ییو کارا رهیمد ئتیه یها یژگیو "طالعه ای با عنوانم

 ییمستقل به طور مثبت با کارا رانیو سطح مد رهیمد ئتیه یتیکه تنوع جنس دهد ینشان م جینتا پرداختند. "فهرست یها

 یروین یگذار هیسرما ییو تعداد جلسات با کارا رهیمد ئتیه که اندازه یکار مرتبط است، در حال یروین یگذار هیسرما

ارتباط قابل  رهیمد ئتیجداگانه در ه سیرئ کیرسد حضور  یاست که به نظر نم یدر حال نیدارد. ا یکار رابطه منف

 افتندیرد سندگانینو ،یاضاف یرگروهیز یها لیو تحل هیکار داشته باشد. در تجز یروین یگذار هیسرما ییبا کارا یتوجه

کار کاهش  یرویکم در ن یگذار هیاز حد و سرما شیب یگذار هیرا به سرما رانیمد لیتما رهیمد ئتیه یتیکه تنوع جنس

اندازه  ایو توسعه: آ قیتحق یگذار هیو سرما یشرکت تیحاکم "( پژوهشی با عنوان0401) 0محمد و همکاران  . دهد یم

 یها وهیش یکربندیو به پ دهد یرا نشان م ینهاد نهیزم تیاهمژوهش پ یها افتهی ارائه نمودند. "شرکت مهم است؟

که  پژوهشگران دریافتند. شود یو توسعه م قیتحق یگذار هیسرما نییکه منجر به سطوح بالا و پا کند یاشاره م یتیحاکم

تر  تر و کوچک بزرگ یها دارد. شرکت یبستگ رکتو توسعه به اندازه ش قیتحق یگذار هیبر سرما یشرکت تیاثر حاکم
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 "( پژوهشی با عنوان0401) 4مدبچیر و ژوئیرو خود متفاوت هستند.  کیاستراتژ ماتیتصم یریو به کارگ جادیدر ا

مطالعه نشان  جینتا ارائه نمودند. "ییایآس بورسی یاز شرکت ها ی: شواهدیشرکت تیو حاکم یگذار هیسرما ییکارا

دارند، در  یگذار هیسرما ییکارا سطحبر  یدار یو معن یمنف ریتأث یانگو دوگ یتیسهامداران، تنوع جنس تیکه فعال داد

 .دارند گذاریکارایی سرمایهبر  یمثبت ریتأث رهیمد ئتیو اندازه ه یکه بده یحال

 پژوهش های هفرضی-3

 بر اسا مبانی نظری، فرضیه های زیر در این پژوهش آزمون شده است. 

های اصلی:فرضیه 

 گذاری در نیروی انسانی  تاثیر مثبت و معناداری دارد. شرکتی بر سرمایهفرضیه اول: حاکمیت 

 گذاری در نیروی انسانی  نقش تعدیلگری دارد. فرضیه دوم: سهامدار کنترلی در تاثیر حاکمیت شرکتی بر سرمایه

های فرعیفرضیه 

 ت و معناداری دارد. گذاری در نیروی انسانی تاثیر مثب فرضیه اول: استقلال هیات مدیره بر سرمایه

 گذاری در نیروی انسانی تاثیر مثبت و معناداری دارد.  فرضیه دوم: تمرکز مالکیت بر سرمایه

 کند.گذاری در نیروی انسانی را تقویت می فرضیه سوم: سهامدار کنترلی تاثیر مثبت استقلال هیات مدیره بر سرمایه

 کند.گذاری در نیروی انسانی را تقویت می الکیت بر سرمایهفرضیه چهارم: سهامدار کنترلی تاثیر مثبت تمرکز م

  پژوهشروش  -4

پس از  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. انجام پژوهش حاضر در محیط شرکت

 -سال4414شرکت)441غربالگری جامعه آماری که بر اساس شروط تعیین شده صورت پذیرفته است، در نهایت 

 رکت( برای نمونه نهایی پژوهش تعیین گردیده است.  ش

 متغیرهای پژوهشو  مدل-5

  متغیر وابسته

متغییر وابسته استفاده شده در این پژوهش کارایی  (:L.Inv.Effeگذاری در نیروی انسانی  )کارایی سرمایه

 0( و فنگ لی 0441) 4لی و دیوید گیری آن به پیروی از جانگ، گذاری در نیروی انسانی  است که برای اندازه سرمایه

 شود: ( استفاده می4( از رابطه )0447)

Net_hirei,t = β0 + β1Sales-growthi,t-1 + β2Sales-growthi,t + β3ΔROAi,t  +  β4ΔROAi,t-1 + 

β5ROAi,t + β6Returni,t + β7Size_Ri,t-1 + β8Quicki,t-1 + β9ΔQuicki,t-1 + β10ΔQuicki,t + 

β11Levi,t-1 + β12Lossbin1i,t-1  + β13Lossbin2i,t-1+ β14Lossbin3i,t-1+↋i,t  ( 4رابطه)                                  

پس از برآورد معادله فوق، قرینه قدر مطلق تفاوت بین درصد تغییرات واقعی و مورد انتظار در کارکنان به عنوان شاخص 

تر باشد، میزان خطا کمتر و در  رود. هر قدر این رقم به صفر نزدیک میگذاری در نیروی انسانی به کار  کارایی سرمایه

 گذاری بیشتر خواهد بود و برعکس. نتیجه کارایی سرمایه
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 متغیرهای مستقل

برابر است با نسبت اعضای غیرموظف هیات مدیره به مجموع اعضای هیات مدیره  (:B.Indاستقلال هیات مدیره)

 دوره مالی. شرکت مورد بررسی در انتهای 

 ریسا بیبه ترت نیدار و همچن سهام نیتر بزرگ تیبرابر است با جمع درصد سهام تحت مالک (:Conتمرکز مالکیت )

   به مجموع سهام عادی منتشر شده توسط شرکت.  پنج درصد یداران بالا سهام

 متغیر تعدیلگر

گذاران  ادی شرکت است که در اختیار سرمایهسهامدار کنترلی، در برگیرنده تعداد سهام ع (:INSسهامدار کنترلی)

باشد. برای محاسبه سهامدار کنترلی در هر  های سرمایه گذاری می های بیمه و شرکت ها، شرکت بزرگ مانند بانک

   شرکت، تعداد سهام ماکیت نهادی بر کل تعداد سهام عادی شرکت، در پایان سال مالی تقسیم شده است. 

 متغیرهای کنترلی

توان مورد بررسی قرار داد. در نتیجه محقق اثر  ژوهش اثر تمامی متغییرها را بر یکدیگر به طور همزمان نمیدر یک پ

شوند )بازرگان  کند این نوع متغییرها، متغیر کنترلی نام گذاری می ها را خنثی می برخی از متغییرها را کنترل نموده و یا آن

 (.4379و همکاران 

گذاری در نیروی انسانی به  این تحقیق به عنوان سایر عوامل تاثیرگذار بر کارایی سرمایه متغییرهای استفاده شده در

 باشد:  صورت زیر می

با توجه به این موضوع که زیان باعث ایجاد محدودیت در عملکرد شرکت (: LOSSزیان ده بودن شرکت )

گذاری در نیروی انسانی با محدودیت و  ند: سرمایههای استراتژیکی که دارند مان ها در برنامه شود و امکان دارد شرکت می

تواند باعث افزایش محافظه کاری و در  ها می محافظه کاری خاصی روبرو شوند، انتظار بر این است زیان ده بودن شرکت

های شرکت قرار نگیرد. برای کمی کردن زیان ده بودن  گذاری در نیروی انسانی جزو اولویت نتیجه میزان سرمایه

ها اگر شرکت در سال قبل زیان ده باشد این متغیر مقداری برابر با یک و در غیر این صورت برابر با صفر خواهد  شرکت

 بود.

ها به صورت مدیریتی است به علت مشکلات عدیده  هایی که مالکیت آن شرکت(: Mownمالکیت مدیریتی )

هایی که مالکیت مدیریتی  ایسه با سایر شرکتتری خواهند داشت؛ چون در مق اطلاعاتی و نمایندگی، عملکرد ضعیف

باشد و نیز نظارت برون سازمانی بر  تر می ها محدودتر است، تمایل به داشتن ارتباطات نمایندگی متقابل و ترکیبی کم آن

ت اند، اثر علام هایی که با مشکلات اطلاعاتی مواجه (؛ در نتیجه شرکت0441یابد )ژیا و فنگ،  ها کاهش می عملکرد آن

باشد. با  ها، پایین تر می ها به علت اعتبار کمتر آن های مشابه محافظه کاری در مقایسه با دیگر شرکت دهی در سطح

گذاری در نیروی   افزایش مالکیت مدیریتی امکان کاهش یافتن میزان محافظه کاری و در نتیجه افزایش میزان سرمایه

ریتی از طریق سهام نگهداری شده توسط هیات مدیره در هر سال در این تحقیق درصد مالکیت مدی باشد. انسانی می

 محاسبه شده است. 

( که از معیار تفاوت دامنه 4619) 4در این تحقیق از مدل ونکاتش و چیانگ(: SPREADعدم تقارن اطلاعاتی )

فاده شده است. تفاوت داران است قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام برای محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیر و سهام

افتد؛ که عرضه و تقاضای  در قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام حاصل از عرضه و تقاضای غیرعادی اتفاق می
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شود. به صورتی که در زمان اخبار محرمانه نامساعد، عرضه  غیرعادی نیز در نتیجه وجود اطلاعات محرمانه حاصل می

یابد؛ و در زمان بروز اخبار محرمانه مساعد، تقاضا زیاد و قیمت پیشنهادی  یسهام زیاد و قیمت پیشنهادی فروش کاهش م

در نتیجه تفاوت در قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام به علت عدم تقارن اطلاعاتی میان عرضه  یابد. خرید افزایش می

(؛ قائمی 4619نکاتش و چیانگ )های و باشد.در این تحقیق به پیروی از مدل کنندگان و استفاده کنندگان از اطلاعات می

( از معیار دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام استفاده خواهد 4311( و احمدپور و رسائیان )4311و وطن پرست )

 شود:  می 0شد با توجه به رابطه 

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 =
1

𝑘
∑

𝐴𝑃𝑖,𝑗−𝐵𝑃𝑖,𝑗

(𝐴𝑃𝑖,𝑗+𝐵𝑃𝑖,𝑗)
2

⁄
∗ 100𝑘

𝑗=1 (                      0رابطه )    

باشد. در مدل دمرجان همکاران بیان تعریفی برای توانایی مدیریت چالشی برای محققان می(: MAتوانایی مدیریت )

های به کار گرفته شده  باشد که عوامل دیگری جایگزین آیتم (، توانایی مدیریت نتیجه ایجاد موثر درآمد می0440)

ها توسط محققین قبلی استفاده شده است. در این پژوهش با توجه به تحقیقات موذنی و بادآور  برخی از آنباشد،  می

 (، از شاخص دمرجان به صورت زیر استفاده شده است: 4361نهندی )

مقداری  DEAشود در مدل  ( اندازه گیری میDEAدر مرحله اول کارایی کل شرکت از طریق یک روند بهینه سازی )

افزار از طریق برآورد ورودی و خروجی میزان کارایی  های خروجی وجود دارد که نرم های ورودی و مقداری داده داده

گیری عملکرد یک سیستم با  را محاسبه خواهد کرد که این روند بهیه سازی یک نوع الگوی آماری است که برای اندازه

مقدار محاسبه شده کارایی شرکت عددی بین صفر و یک  های ورودی و خروچی کاربرد خواهد داشت. استفاده از داده

باشد و هرچه مقدار بدست آمده کمتر شود یعنی کارایی شرکت کاهش یافته  باشد. حداکثر کارایی برابر با یک می می

 است.

 در هر صنعت، شرکتی که بالاترین مقدار کارایی را داشته باشد در آن صنعت سرآمد خواهد بود.   

𝑀𝑎𝑥𝜃 =
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑣1𝐶𝑜𝐺𝑆+𝑣2𝑆𝐺&𝐴+𝑣3𝑃𝑃𝐴+𝑣3𝑜𝑝𝑙𝑒𝑎𝑠+𝑣3𝑅&𝐷+𝑣3𝐺𝑂𝑂𝐷𝑊𝐼𝐿𝐿+𝑣4𝑙𝑛𝑇𝑎𝑛
(             3رابطه )   

جا که در محاسبات مربوط به کارایی،   از آن ازه گیری توانایی مدیریت است.دهدف از محاسبه کارایی شرکت، ان

توان توانایی مدیریت را به طرز صحیح مورد اندازه گیری قرار داد. زیرا  باشد، نمی ذاتی شرکت نیز دخیل میهای  ویژگی

 شود. های ذکر شده بیشتر یا کمتر از مقدار واقعی محاسبه می کارایی شرکت تحت تاثیر ویژگی

د پیش بینی شده هر سهم بر سال قبل نسبت سو 1از انحراف معیار (: Fordevانحراف معیار سود پیش بینی شده )

 (.4367گیری شده است )عرب و همکاران  قیمت هر سهم اندازه

Fordev= 
 سود پیش بینی شده هر سهم 

 قیمت هر سهم

 شود:( استفاده می4به منظور آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیونی چند متغیره به شرح مدل )

𝐴𝑏𝑠 𝑛𝑒𝑡 ℎ𝑖𝑟𝑒𝑖it = β0 + 𝛃𝟏𝐵. 𝐼𝑛𝑑it + β2𝐿𝑜𝑠𝑠it + β3𝑀𝑂it + β4𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷it + β5𝑀𝐴it +
β6𝐹𝑜𝑟𝑑𝑒𝑣it + εit  ( 4مدل                               )  

 شود:( استفاده می0به منظور آزمون فرضیه دوم از مدل رگرسیونی چند متغیره به شرح مدل )

𝐴𝑏𝑠 𝑛𝑒𝑡 ℎ𝑖𝑟𝑒𝑖it = β0 + 𝛃𝟏𝐶𝑜𝑛it + β2𝐿𝑜𝑠𝑠it + β3𝑀𝑂it + β4𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷it + β5𝑀𝐴it +
β6𝐹𝑜𝑟𝑑𝑒𝑣it + εit  ( 0مدل                               )  
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 د:شو( استفاده می3به منظور آزمون فرضیه سوم از مدل رگرسیونی چند متغیره به شرح مدل )

𝐴𝑏𝑠 𝑛𝑒𝑡 ℎ𝑖𝑟𝑒𝑖it = β0 + 𝛃𝟏𝐵. 𝐼𝑛𝑑it + β2𝐼𝑁𝑆it + 𝛃𝟑(𝐵. 𝐼𝑛𝑑it ∗ 𝐼𝑁𝑆it) + β4𝐿𝑜𝑠𝑠it +
β5𝑀𝑂it + β6𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷it + β7𝑀𝐴it + β8𝐹𝑜𝑟𝑑𝑒𝑣it + εit  ( 3مدل                               )  

 شود:( استفاده می1ه منظور آزمون فرضیه چهارم از مدل رگرسیونی چند متغیره به شرح مدل )ب

𝐴𝑏𝑠 𝑛𝑒𝑡 ℎ𝑖𝑟𝑒𝑖it = β0 + 𝛃𝟏𝐶𝑜𝑛it + β2𝐼𝑁𝑆it + 𝛃𝟑(𝐶𝑜𝑛it ∗ 𝐼𝑁𝑆it) + β4𝐿𝑜𝑠𝑠it +
β5𝑀𝑂it + β6𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷it + β7𝑀𝐴it + β8𝐹𝑜𝑟𝑑𝑒𝑣it + εit  ( 1مدل                               )  

 آمار توصیفی -7

تجزیه و تحلیل آماری در در دو بخش انجام شده است. در این بخش به ارائه آمار توصیفی پرداخته شده است. بدین 

مشاهده ضریب چولگی و کشیدگی متغیرها بیانگر  منظور ابتدا با استفاده از نرم افزار استتا آمار توصیفی گرفته شد که

-است. برای رفع این مشکل که امکان ایجاد تورش در نتایج را افزایش می های پرت در برخی متغیرها بودهوجود داده

های پرت استفاده های پرت اقدام شد. در این پژوهش از دستور وینزورایزینگ برای ترمیم دادهدهد نسبت به ترمیم داده

 شده است. 

های پرتگزارش آمار توصیفی پس از ترمیم داده-4جدول   

 

 

کشید

 گی

انحرا کمینه بیشینه چولگی

ف 

 معیار

نماد  میانگین میانه

 متغیر

 نام متغیر

631/3 646/4- 441/4- 744/4- 461/4 473/4- 039/4- Abs 

net 

hirei 

سرمایه گذاری 

 در نیروی انسانی 

631/3 646/4- 444/4 444/4 036/4 944/4 900/4 B.Ind  استقلال هیات

 مدیره

914/0 744/4- 603/4 344/4 496/4 703/4 963/4 Con تمرکز مالکیت 

347/3 414/4- 633/4 444/4 071/4 704/4 931/4 INS سهامدار کنترلی 

019/0 633/4 769/4 444/4 071/4 404/4 041/4 MO مالکیت مدیریتی 

411/0 111/4 104/4 311/4 314/4 717/4 114/4 SPRE

AD 
عدم تقارن 

 اطلاعاتی

003/0 041/4 670/4 011/4 419/4 944/4 941/4 MA توانایی مدیریت 

044/0 494/4- 196/7 661/3 619/4 764/1 773/1 Forde

v 
انحراف معیار 

سود پیش بینی 

 شده
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متغیرهای گسسته -آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -(0جدول)  

 متغیر درصد فراوانی

ددهسو  زیان ده سودده زیان ده 

 4413  67  زیان شرکت 1  60  

باشد می 4140تا  4363ساله از سال  44شرکت در دوره زمانی  441آمار توصیفی متغیرهای پژوهش حاصل مشاهداتی از 

ده است. داده به ثبت رسیده است. آمار توصیفی به تفکیک متغیرهای پیوسته و گسسته ارائه ش 4414که برای هر متغیر 

که پس از  (0447) سیلیو ل نوکیپ( است که از باقیمانده مدل -039/4گذاری در نیروی انسانی )میانگین کارایی سرمایه

استخراج شده است. این نتیجه بیانگر این است که کارایی  گرفتن قدر مطلق در عدد منفی یک ضرب شده است،

رسی در وضعیت نسبتا مطلوبی قرار داشته است. به هر میزان این عدد به گذاری در نیروی انسانی  در نمونه مورد برسرمایه

( بوده و در -473/4یابد. میانه این متغیر )گذاری در نیروی انسانی افزایش میسمت صفر کاهش یابد، کارایی سرمایه

یز که بر أساس نسبت ( دست یافته است. استقلال هیات مدیره ن-441/4( و در بیشینه به عدد )-744/4کمینه به عدد )

( نیز 944/4است که به میانه ) 900/4اعضای غیرموظف هیات مدیره به کل اعضا مقیاس شده است به طور میانگین 

های مورد بررسی بیش از نیمی از اعضای هیات مدیره، غیرموظف نزدیک است. این عدد بیانگر این است که در شرکت

اند که هیچ عضو غیرموظفی نداشته و یا اینکه تمامی اعضای آنها غیرموظف شتههایی نیز وجود دااند. البته شرکتبوده

دهد که بیانگر وضعیت مناسب ساختار مالکیت از نظر این بعد را نشان می 163/4بوده است. تمرکز مالکیت نیز میانگین 

امدار کنترلی نیز از نسبت مناسبی بوده است. سه 603/4و در بیشترین مقدار  344/4باشد. در کمترین مقدار این متغیر می

تا  444/4را گزارش نموده است. دامنه توزیع این متغیر نیز بین  704/4و میانه  931/4برخوردار بوده که میانگین آن 

 قرار داشته است.  633/4

 آمار استنباطی -8

فرضیات تحقیق و تجزیه و تحلیل متغیر های مستقل و وابسته ، به آزمون   ۀپس از تعیین و محاسب ق،مرحله محق نیدر ا

آنها می پردازد. ابتدا وجود رابطه همبستگی بین متغیر وابسته و متغیر های مستقل را مورد آزمون قرار داده و سپس از 

تجزیه و تحلیل  استفاده گردید. در واقع، ابستهروش رگرسیون جهت تعیین رابطه ریاضی بین متغیر های مستقل و و

در مرحله پایانی شود. د تا رابطه خطی بین متغیر ها را  در صورت وجود چنین رابطه ای پیدا رگرسیون کمک می کن

 انهبرای تعیین میزان ارتباط بین متغیر وابسته و متغیر های مستقل در تحقیق  از معیار همبستگی استفاده شده است .خوشبخت

مقدار احتمال را محاسبه و ارائه می نماید که از آن  ستتاا،نرم افزار  tجهت اجتناب از محاسبه آماره های متناظر در جدول

 می توان برای رد یا تائید فرض صفر استفاده نمود.  

ژوهش از ماتریس های پژوهش ضروری است تا فروض کلاسیک رگرسیون بررسی شود. در این پپیش از آزمون فرضیه

گیری شده است. آماره جارکیو براو گزارش شده همبستگی پیرسون برای بررسی همبستگی بین متغیرهای توضیحی بهره

در خروجی پیوست آماری نیز بیانگر این است که سطح معنادراری این آزمون در تمامی متغیرهای پژوهش کمتر از 

مورد  4414اند ولیکن تعداد مشاهدات هر متغیر توزیع نرمال برخوردار نبوده است. بنابراین هیچ کدام از متغیرها از 41/4

مشاهده باشد، نیازی به نرمال بودن توزیع  34است و بر اساس قضیه حد مرکزی در صورتی که تعداد مشاهدات بیش از 

 باشد. متغیرها نمی
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 پژوهش های آزمون آماری فرضیه -4-5

 ها پرداخته می شود. ها، به تشریح نتایج حاصل از آزمون فرضیهبررسی صحت فرضیه منظوردر این بخش از پژوهش، به 

 گذاری در نیروی انسانی تاثیر مثبت و معناداری دارد.  فرضیه اول: استقلال هیات مدیره بر سرمایه

 اول پژوهش نتایج آزمون فرضیه -(3جدول )

𝐴𝑏𝑠 𝑛𝑒𝑡 ℎ𝑖𝑟𝑒𝑖it

= β0 + 𝛃𝟏𝐵. 𝐼𝑛𝑑it + β2𝐿𝑜𝑠𝑠it + β3𝑀𝑂it + β4𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷it + β5𝑀𝐴it

+ β6𝐹𝑜𝑟𝑑𝑒𝑣it + εit 
 اثرات سال و صنعت کنترل شد

 روش برآورد: الگوی اثرات ثابت

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب تاثیر نوع متغیر نام متغیر

 444/4 11/0 496/4 414/4 تقلمس استقلال هیات مدیره  

 444/4 -41/40 414/4 -903/4 کنترلی شرکت انیز

 419/4 64/4 416/4 441/4 کنترلی یتیریمد تیمالک

 411/4 -19/4 491/4 -461/4 کنترلی یتقارن اطلاعات عدم

 164/4 41/4 416/4 440/4 کنترلی تیریمد ییتوانا

سود  اریمع انحراف

 شده ینیب شیپ

 011/4 -47/4 441/4 -441/4 کنترلی

 013/4 47/4 419/4 491/4 ضریب ثابت

 3714/4 ضریب تعیین

 3706/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 13/997 آماره والد

 4444/4 معناداری آماره والد

پذیرش فرضیه اول پژوهش مشروط به آن است که از یک سو ضریب تاثیر متغیر مستقل )استقلال هیات مدیره(، عددی 

گونه که مشخص است ضریب تاثیر استقلال  باشد. همان 41/4باشد و از سویی دیگر سطح معناداری آن کمتر از  مثبت

است. لذا همانگونه که مشخص  444/4است که عددی مثبت است. همچنین سطح معناداری آن  414/4هیات مدیره 

توان ادعا نمود که استقلال هیات مدیره تاثیر درصد می 61است هر دو شرط لازم برقرار است. بنابراین در سطح اطمینان 

شود. ضریب تعیین گذاری در نیروی انسانی است و فرضیه اول پژوهش پذیرفته میمثبت و معناداری بر کارایی سرمایه

درصد از تغییرات  06/37بینی است. این بدین معناست که متغیرهای توضیحی مدل توانایی پیش 3706/4تعدیل شده نیز 

 4444/4گذاری در نیروی انسانی( را برخوردار هستند. سطح معناداری آماره والد نیز ر وابسته )کارایی سرمایهمتغی

  گزارش شده است. بنابراین مدل از معناداری کافی برخوردار بوده است. 

 گذاری در نیروی انسانی تاثیر مثبت و معناداری دارد. فرضیه دوم: تمرکز مالکیت بر سرمایه
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 دوم پژوهش نتایج آزمون فرضیه -(4) جدول

𝐴𝑏𝑠 𝑛𝑒𝑡 ℎ𝑖𝑟𝑒𝑖it

= β0 + 𝛃𝟏𝐶𝑜𝑛it + β2𝐿𝑜𝑠𝑠it + β3𝑀𝑂it + β4𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷it + β5𝑀𝐴it

+ β6𝐹𝑜𝑟𝑑𝑒𝑣it + εit 
 اثرات سال و صنعت کنترل شد

 روش برآورد: الگوی اثرات ثابت

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب تاثیر نوع متغیر یرنام متغ

 444/4 33/9 404/4 799/4 مستقل تمرکز مالکیت 

 444/4 -40/6 411/4 -161/4 کنترلی شرکت انیز

 116/4 -41/4 474/4 -446/4 کنترلی یتیریمد تیمالک

 011/4 -47/4 411/4 -490/4 کنترلی یتقارن اطلاعات عدم

 644/4 -44/4 463/4 -444/4 کنترلی تیریمد ییتوانا

سود  اریمع انحراف

 شده ینیب شیپ

 449/4 -71/0 441/4 -436/4 کنترلی

 161/4 -91/4 414/4 -469/4 ضریب ثابت

 3114/4 ضریب تعیین

 3149/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 04/111 آماره والد

 4444/4 معناداری والد

آن است که از یک سو ضریب تاثیر متغیر مستقل )تمرکز مالکیت(، عددی مثبت  پذیرش فرضیه دوم پژوهش مشروط به

گونه که مشخص است ضریب تاثیر تمرکز مالکیت  باشد. همان 41/4باشد و از سویی دیگر سطح معناداری آن کمتر از 

ت هر دو گونه که مشخص اس است. لذا همان 444/4است که عددی مثبت است. همچنین سطح معناداری آن  799/4

توان ادعا نمود که تمرکز مالکیت تاثیر مثبت و معناداری درصد می 61شرط لازم برقرار است. بنابراین در سطح اطمینان 

شود. ضریب تعیین تعدیل شده نیز گذاری در نیروی انسانی است و فرضیه دوم پژوهش پذیرفته میبر کارایی سرمایه

درصد از تغییرات متغیر وابسته  49/31بینی ای توضیحی مدل توانایی پیشاست. ابن بدین معناست که متغیره 3149/4

گزارش شده است.  4444/4گذاری در نیروی انسانی( را برخوردار هستند. سطح معناداری آماره والد نیز )کارایی سرمایه

 بنابراین مدل از معناداری کافی برخوردار بوده است. 

 کند.گذاری در نیروی انسانی را تقویت می ثبت استقلال هیات مدیره بر سرمایهفرضیه سوم: سهامدار کنترلی تاثیر م
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 سوم پژوهش نتایج آزمون فرضیه -(5جدول )

𝐴𝑏𝑠 𝑛𝑒𝑡 ℎ𝑖𝑟𝑒𝑖it

= β0 + 𝛃𝟏𝐵. 𝐼𝑛𝑑it + β2𝐼𝑁𝑆it + 𝛃𝟑(𝐵. 𝐼𝑛𝑑it ∗ 𝐼𝑁𝑆it) + β4𝐿𝑜𝑠𝑠it

+ β5𝑀𝑂it + β6𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷it + β7𝑀𝐴it + β8𝐹𝑜𝑟𝑑𝑒𝑣it + εit 
 اثرات سال و صنعت کنترل شد

 روش برآورد: الگوی اثرات ثابت

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب تاثیر نوع متغیر نام متغیر

 440/4 47/3 413/4 091/4 مستقل استقلال هیات مدیره 

 444/4 01/1 410/4 313/4 تعدیلگر رلیسهامدار کنت

استقلال هیات مدیره* 

 سهامدار کنترلی

 444/4 66/1 169/4 177/3 تعاملی

 444/4 -40/6 414/4 -191/4 کنترلی شرکت انیز

 766/4 01/4 494/4 441/4 کنترلی یتیریمد تیمالک

 461/4 -34/4 411/4 -471/4 کنترلی یتقارن اطلاعات عدم

 160/4 96/4 413/4 417/4 کنترلی تیریمد ییتوانا

 شیسود پ اریمع انحراف

 شده ینیب

 441/4 -13/0 443/4 -433/4 کنترلی

 610/4 -47/4 410/4 -444/4 ضریب ثابت

 3743/4 ضریب تعیین

 3961/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 13/977 آماره والد

 4444/4 معناداری والد

ت که از یک سو ضریب تاثیر متغیر تعاملی )استقلال هیات مدیره* سهامدار پذیرش فرضیه سوم پژوهش منوط به آن اس

کنترلی( در مقایسه با ضریب تاثیر متغیر مستقل )استقلال هیات مدیره( بیشتر باشد و از سویی، سطح معناداری متغیر 

که در مقایسه با ضریب است  177/3گونه که مشخص است، ضریب تاثیر متغیر تعاملی  باشد. همان 41/4تعاملی کمتر از 

است. بنابراین در  444/4است، افزایش یافته است. همچنین سطح معناداری متغیر تعاملی  091/4تاثیر متغیر مستقل که 

توان بیان نمود که سهامدار کنترلی توانسته است تاثیر مثبت استقلال هیات مدیره بر کارایی درصد می 61سطح اطمینان 

انسانی را تقویت کند و فرضیه سوم پژوهش نیز پذیرفته شده است. ضریب تعیین تعدیل شده نیز  گذاری در نیرویسرمایه

درصد از تغییرات متغیر وابسته  61/39بینی است. ابن بدین معناست که متغیرهای توضیحی مدل توانایی پیش 3961/4

گزارش شده است.  4444/4ی آماره والد نیز گذاری در نیروی انسانی( را برخوردار هستند. سطح معنادار)کارایی سرمایه

  بنابراین مدل از معناداری کافی برخوردار بوده است.
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 کند.گذاری در نیروی انسانی را تقویت می فرضیه چهارم: سهامدار کنترلی تاثیر مثبت تمرکز مالکیت بر سرمایه

 چهارم پژوهش نتایج آزمون فرضیه -(6جدول )

𝐴𝑏𝑠 𝑛𝑒𝑡 ℎ𝑖𝑟𝑒𝑖it = β0 + 𝛃𝟏𝐶𝑜𝑛it + β2𝐼𝑁𝑆it + 𝛃𝟑(𝐶𝑜𝑛it ∗ 𝐼𝑁𝑆it) + β4𝐿𝑜𝑠𝑠it +
β5𝑀𝑂it + β6𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷it + β7𝑀𝐴it + β8𝐹𝑜𝑟𝑑𝑒𝑣it + εit   

 اثرات سال و صنعت کنترل شد

 روش برآورد: الگوی اثرات تصادفی

 سطح معناداری zآماره  انحراف معیار ضریب تاثیر ع متغیرنو نام متغیر

 444/4 34/1 406/4 911/4 مستقل تمرکز مالکیت 

 164/4 -41/4 410/4 -444/4 تعدیلگر سهامدار کنترلی

تمرکز مالکیت* 

 سهامدار کنترلی

 444/4 09/3 117/4 119/4 تعاملی

 444/4 -14/1 411/4 -119/4 کنترلی شرکت انیز

 961/4 -36/4 499/4 -409/4 کنترلی یتیریمد تیمالک

 016/4 -49/4 419/4 -494/4 کنترلی یتقارن اطلاعات عدم

 960/4 -14/4 460/4 -439/4 کنترلی تیریمد ییتوانا

 شیسود پ اریمع انحراف

 شده ینیب

 447/4 -74/0 443/4 -437/4 کنترلی

 146/4 03/4 411/4 433/4 ضریب ثابت

 1449/4 ضریب تعیین

 3617/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 44/901 آماره والد

 4444/4 معناداری والد

پذیرش فرضیه چهارم پژوهش منوط به آن است که از یک سو ضریب تاثیر متغیر تعاملی )تمرکز مالکیت* سهامدار 

عناداری متغیر تعاملی کنترلی( در مقایسه با ضریب تاثیر متغیر مستقل )تمرکز مالکیت( بیشتر باشد و از سویی، سطح م

است که در مقایسه با ضریب تاثیر  119/4باشد. همانگونه که مشخص است، ضریب تاثیر متغیر تعاملی  41/4کمتر از 

است. بنابراین در سطح  444/4است، افزایش یافته است. همچنین سطح معناداری متغیر تعاملی  911/4متغیر مستقل که 

-نمود که سهامدار کنترلی توانسته است تاثیر مثبت تمرکز مالکیت بر کارایی سرمایهتوان بیان درصد می 61اطمینان 

گذاری در نیروی انسانی را تقویت کند و فرضیه چهارم پژوهش نیز پذیرفته شده است. ضریب تعیین تعدیل شده نیز 

از تغییرات متغیر وابسته درصد  17/36بینی است. ابن بدین معناست که متغیرهای توضیحی مدل توانایی پیش 3617/4

گزارش شده است.  4444/4گذاری در نیروی انسانی( را برخوردار هستند. سطح معناداری آماره والد نیز )کارایی سرمایه

 بنابراین مدل از معناداری کافی برخوردار بوده است.
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 هاارزیابی و تشریح نتایج فرضیه -11

گذاری در استقلال هیات مدیره تاثیر مثبت و معناداری بر کارایی سرمایهنتایج آزمون فرضیه اول پژوهش نشان داد که 

با افزایش حضور افراد  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. این بدان معناست کهنیروی انسانی  شرکت

دچار تحول مثبت شده گذاری در آن غیرموظف در ترکیب هیات مدیره، نگاه شرکت به نیروی انسانی و نحوه سرمایه

 یشتریو عموماً علاقه ب دهند یمربوط به شرافت و تعهدات پاسخ م یها یبه نگران ادیبه احتمال ز رموظفیغ رانیمداست. 

وجهه و شهرت  نمایندتلاش می و ها و انحرافات احتمالی دارندنظارت بر عملکرد مدیر و پیشگیری از سوء استفادهبه 

موجب  رانینظارت بر عملکرد مد قیاز طر استقلال هیات مدیره ،یندگینما یاساس تئوربر  شرکت را بهبود بخشد.

ی مانند هیات شرکت تیمباشرت، ارکان حاکم یبر اساس تئور نیهمچن .شودیم ریفرصت طلبانه مد یکاهش رفتارها

شرکت  کیتراتژاس یهاتیفعال یبا اهداف سهامداران موجب بهبود اجرا رانیاهداف مد یهمسو ساز قیاز طر مدیره

برخوردار باشند، منابع خود را  یمناسب یشرکت تیکه از حاکم ییبه منابع، شرکت ها یوابستگ یبر اساس تئورگردد. یم

 رهیمد  ئتیوجود ه نفعانیذ یبراساس تئور .کسب خواهند نمود یشتریب تینموده و موفق یگذار هیسرما یشکل بهتربه 

 اعتماد جلب در را هاتواند شرکت یها مشرکت یتیریدر راس هرم مد یشرکت تیاز ارکان حاکم یکیبه عنوان  یقو

هایی دارد شرطگذاری در نیروی انسانی  پیشکارایی سرمایهکمک کند.  یگذار هیآنان به سرما قیگذاران و تشو هسرمای

تی به موقع، دقیق و جامع دارد گذاری( به اطلاعاگیرنده در حوزه سرمایهکه بخشی از آن ریشه در دسترسی مدیر )تصمیم

و از سویی دیگر مدیر باید بیشترین انگیزه را برای استفاده بهینه از نیروی انسانی داشته باشد. استقلال هیات مدیره از یک 

گذاری سو با بهبود نظام اطلاع رسانی و از سویی دیگر با نظارت بر مدیر موجب فراهم شدن زمینه افزایش کارایی سرمایه

(، مدبچیر و 0400(، صالحی و همکاران )0404های اولاه و همکاران )های پژوهششود. نتایج کسب شده با یافتهمی

( از نظر بعد نظارتی هیات مدیره در بهبود کارایی 4140( و فیل سرائی )4144(، رضایی و همکاران )0401ژوئیرو )

 گذاری مطابقت دارد. سرمایه

که در فصل چهارم ارائه گردیده است، بیانگر پذیرش تاثیر مثبت و معنادار تمرکز نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش 

گذاری در نیروی انسانی  بوده است. فرض اولیه در نظریه نمایندگی بر این قرار است که بین مالکیت بر کارایی سرمایه

مدیر از سرمایه مالک به دلیل خرد  هایمدیر و مالک تضاد منافع وجود دارد. بخشی از این تضاد منافع و سوء استفاده

بودن تعداد سهامداران و عدم توانایی ایشان برای نظارت بر عملکرد مدیر است. هنگامی که تمرکز مالکیت در یک 

توان بر مدیران نظارت نمود و قدرت نفوذ ساختار مالکیت شرکت بالا باشد، منطبق بر تئوری نمایندگی، به نحو بهتری می

انگیزه داشته و  طلبیفرصت یبرا یکمتر جرات رانیباشد، مد تمرکز مالکیت بالاکه  ییهادر شرکتد. بالا خواهد بو

تواند اهداف شرکت را به خوبی . یکی از مواردی که میافتیخواهد  شیافزا ایشان برای دنبال نمودن اهداف شرکت

ز فرآیند استخدام تا پرداخت مزایا به نیروی گذاری در نیروی انسانی است. اگر شرکت اتامین نماید، کارایی سرمایه

گذاری در نیروی انسانی  بیشتری خواهد داشت. حال تمرکز انسانی برنامه منطقی پیش رو گرفته باشد، کارایی سرمایه

هایی است تا منافع مالکان و به طور خاص سهامداران عمده را تامین نماید. بر اساس مالکیت نیز به دنبال چنین برنامه

های فکری شرکت به تئوری وابستگی به منابع، تمرکز مالکیت این فضا را در شرکت فراهم خواهد نمود که از سرمایه

های فیزیکی مولدسازی مناسبی داشته باشند. ها با ترکیب با سرمایهگیری شود و تلاش شود تا این سرمایهبهترین نحو بهره

-تمرکز مالکیت موجب نطارت بهتر بر عملکرد مدیران و کاهش هزینه نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش از این نظر که
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( 0449( و مانزانک و همکاران )4361(، احمدپور و جوان )4364های عبدالهی و مشایخ )شود با یافتههای نمایندگی می

( و 4144کاران )(، کرمی و هم0400(، هیونمین و سامبوک )0404های لای و همکاران )همراستا بوده و با نتایج پژوهش

 ( مطابقت دارد. 4143آرامش )

های سوم و چهارم پژوهش بیانگر این بوده است که سهامدار کنترلی باعث تشدید تاثیر مثبت های آزمون فرضیهیافته

های پذیرفته شده در بورس گذاری در نیروی انسانی در شرکتاستقلال هیات مدیره و تمرکز مالکیت بر کارایی سرمایه

شرکتی است که سعی دارد  تیحاکم تیاز جمله سازوکارهای بااهم تیساختار مالکبهادار تهران شده است.  اوراق

مدیریت، کارایی  هاینییبشیپ تیفیبه نفع خود را کاهش دهد و با افزایش ک هاتیفعال انجام مدیران جهت زهیانگ

است.  شرکت تینظارتی مهم در ساختار مالک هایزمیاز مکان سهامدار کنترلیدهد. افزایش می را گذاریسرمایه

 رییتواند تأثها می و اقدامات اجرایی آن رییگمیباشند و تصممهم در شرکت برخوردار می نقشی از سهامداران کنترلی

حجم ثروت  لیدل به نظارت کارآمد، هیبا توجه به فرض .گذاری داشته باشدمدیریت و کارایی سرمایه ارهاییمع اساسی بر

اساس این نگرش  بر کنند.گذاری خود را به صورت فعال مدیریت میگذاری شده، نهادها احتمال سرمایهایهسرم

 . ایشانپردازش اطلاعات دارند و آوریگذاران متبحری هستند که دارای مزیت نسبی در جمع، سرمایهسهامداران کنترلی

طلبانه مدیران و یی اعمال نظارت بر اقدامات فرصتها، توانااز سهام شرکت توجهی قابل بخش تیبا توجه به مالک

 رومندیبه عنوان یکی از سازوکارهای نسهامداران کنترلی )را دارند. در رابطه با نقش  هاآن گذاریسرمایه ماتیتصم

اثر  هیاثر پایش، وجود دارد. فرض هیاثر سوداگری و فرض هیفرض با عناوین هیفرض دو در بازار سرمایه، (شرکتی تیحاکم

 انگریب پایش اثر هیفرض .کنندعنوان مالک، عمل میگر، نه بهعنوان معامله به سهامداران کنترلی کند کهمی انیسوداگری ب

-نقشی فعال در بهبود گزارش سهامدار کنترلی از این منظر،. شوندطلبانه مدیران میاین است که نهادها مانع رفتار فرصت

ارتباط نزدیک خود با  لیبلندمدت به دل سهامدار کنترلی لی، دارند. از سوی دیگر،گزارشگری ما تیفیهای مالی و ک

عملکرد  کننده بیتقارن اطلاعات، یعنی مسائل ترغ و عدم نمایندگی توانند مسائلنظارت، می تیبازار سرمایه و فعال

رفت، در حوزه نیروی انسانی نیز میگونه که انتظار   . بنابراین هماندهند کاهش حد را، گذاری کمتر ازو سرمایه فیضع

سهامدار کنترلی توانست باعث هم افزایی با دو مولفه دیگر راهبری شرکتی شامل استقلال هیات مدیره و تمرکز مالکیت 

های تائو و همکاران ها با نتایج پژوهشگذاری در نیروی انسانی را افزایش دهد. یافتهشود و در نهایت کارایی سرمایه

های ( که سهامدار کنترلی را به عنوان عاملی کاهنده هزینه0400( و صالحی و همکاران )0404چن و همکاران )(، 0404)

 نمایندگی و بهبود عملکرد معرفی نمودند، مطابقت دارد. 

-بر اساس نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش که تاییدی بر تاثیر مثبت و معنادار استقلال هیات مدیره بر کارایی سرمایه

ها  حداقل نیمی از اعضای هیات شود از یک سو الزام گردد که شرکتگذاری در نیروی انسانی  بوده است، پیشنهاد می

بایست ضمن داشتن تخصص و تجربه مدیره خود را از بین اعضای غیرموظف انتخاب نمایند، البته افراد انتخاب شده می

شود، هیات مدیره ز آشنایی نسبی داشته باشند. همچنین توصیه مینماید نیلازم، با صنعتی که شرکت در آن فعالیت می

ها به عنوان نماینده خیل عظیمی از سهامداران، در مباحث مرتبط با نیروی انسانی با حساسیت بیشتری ورود نموده شرکت

واند برای تحلیلگران تهای آزمون فرضیه اول پژوهش میو تصمیمات در این بخش را با دقت دنبال و نظارت نمایند. یافته

هایی که از استقلال هیات مدیره گذاران نیز این پیام را به همراه داشته باشد که احتمال موفقیت در شرکتو سرمایه

ساز پیشرفت و ها زمینهگذاری در این قبیل شرکتبالاتری برخوردار هستند، بیشتر است و به ویژه کارایی بالای سرمایه
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-گذاری باشند. مبتنی بر یافتهتوانند گزینه مناسبی برای سرمایهها میبود. بنابراین این شرکت توسعه آتی شرکت خواهد

گذاری در نیروی انسانی  های آزمون فرضیه دوم پژوهش که موید تاثیر مثبت و معنادار تمرکز مالکیت بر کارایی سرمایه

ریزی نمایند وعی برای عرضه سهام شرکت برنامهها به نشود مجمع عمومی صاحبان سهام شرکتبوده است، توصیه می

تواند که زمینه برای افزایش تمرکز مالکیت فراهم گردد. داشتن ترکیبی مناسب و منطقی از سهامداران خرد و عمده می

گذاری در های مختلف از جمله سرمایهبه توزان قدرت در شرکت ختم شده و نظارت بر عملکرد مدیران در بخش

های کم توانند گزینههایی که از تمرکز مالکیت بالایی برخودار هستند، میی  را به ارمغان آورد. شرکتنیروی انسان

تواند سود هایی میگذاری در چنین شرکتگذاران و اعتباردهندگان نیز باشند و سرمایهریسک و جذابی برای سرمایه

های سوم و چهارم پژوهش که حاکی از نقش ن فرضیههای آزموگذار نماید. بر اساس یافتهمناسبی را عاید سرمایه

گذاری کننده( سهامدار کنترلی در رابطه استقلال هیات مدیره و تمرکز مالکیت با کارایی سرمایهتعدیلگر مثبت )تصویت

، های موجودها و معذوریتها و مجامع علی رغم محدودیتشود مدیران شرکتدر نیروی انسانی  بوده است، پیشنهاد می

ریزی نمایند تا فضا برای حضور سهامداران نهادی و کنترلی در شرکت فراهم برای تنظیم ساختار مالکیت خود برنامه

-گردد. تصممیات منطقی در تقسیم سود، عملکرد مناسب در کسب سود، شفافیت اطلاعات و گزارشگری مالی و ... می

در شرکت را افزایش داده و بدین ترتیب نسبت سهامدار کنترلی گذاری های سهامداران کنترلی برای سرمایهتواند انگیز

در ساختار مالکیت افزایش یابد. نهادهای نظارتی بورس نیز باید تلاش نمایند تا درصد حضور سهامداران کنترلی در بازار 

ها و در د شرکتها افزایش یابد تا از قدرت نظارتی این قبیل سهامداران برای بهبود عملکرها در شرکت و توزیع آن

 مند شوند. نهایت پویایی بازار سرمایه بهره

 و مآخذ منابع
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Considering the Role of Controlling Shareholders 
 

 

 

 

Abstract 

Human power can be considered the most important capital of any organization, which 

allows the optimal use of other capitals of the organization, and in this sense, the efficiency of 

investment in human power is of great importance. Corporate governance elements can play a 

role in improving the efficiency of investment in human resources by reducing agency costs 

and improving the monitoring of managers' performance. The topic of the current research is 

dedicated to corporate governance and investment in human resources, considering the role 

of controlling shareholders. For this purpose, using the systematic elimination method, 

observations of 115 companies admitted to the Tehran Stock Exchange during the period of 

2014 to 2023 ( 1393 to 1402in Iranian calendar) were analyzed using the multivariate 

regression method. The research is applied from the point of view of purpose, from the 

perspective of time, retrospective, from the point of view of the nature of the data, and a 

comparative method has been used to interpret the results. The findings of his research 

showed that the independence of the board of directors and the concentration of ownership 

have a positive and significant effect on the efficiency of investment in human resources. 

Also, the controlling shareholder has been able to significantly strengthen the positive effect 

of the independence of the board of directors and the concentration of ownership on the 

efficiency of investment in human resources. The findings of his research have revealed the 

importance of strengthening corporate governance mechanisms in companies to effectively 

monitor the performance of managers and improve the quality of decisions in the field of 

human resources, and based on this, it can be expected in companies that are governed by 

governance. They have a stronger company, the efficiency of investing in human resources 

should be in a more favorable situation. 

Keywords 
Efficiency of Investment in Human Resources, Independence of the Board of Directors, 

Concentration of Ownership, Controlling Shareholder 

 
 


