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  چكيده

هاي هاي اخير بخش عظيمي از زمان وسرمايه سازمانها طي سالتوجه به نيروي انساني درسازمان
ست.  صاص داده ا شرو را به خود اخت شتر مقدماتدانند كه مي آگاه و توانمنداكنون مديران پي  هر چه بي

ساني  سعه و ارتقاي نيروي ان سازمان خود را بالاي كارايي و برتري ،موفقيت را فراهم كنند،تو ر د رقابت 
ترين و مهم بالا مزيت رقابتي راه به دســت آوردن نيكارآمدتر اند.تضــمين كرده هامقابل ســاير ســازمان

نابع مو توانمند كردن  كارآمدتر شـاخص برتري با توجه به تغييرات و تحولات شـگرف در شـرايط فعلي،
ف . هداختياردارندها در اي است كه سازمانيروي انساني والاترين سرمايهن باشد.ها ميني در سازمانانسا

يه ما ـــر كارايي س مدلي بر  ئه  يه ايران كلي اين تحقيق، ارا ما ـــر بازار س نابع انســــاني در    گذاري در م
يل تشكشده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفتهكليه شركتجامعه آماري اين تحقيق را  باشدمي

شامل دهنديم شي بود. نمونه آماري  شد كه به شركت مي ١٥٥. روش تحقيق توصيفي و از نوع پيماي با
سترس روش نمونه ست. براي جمع شدهانتخابگيري در د شنامه ها از آوري دادها س ساخته بر محققپر

سي نرمال بودن داده شد. جهت برر ستفاده  ساس طيف ليكرت ا سميرن-ها از آزمون كولموگروفا وف و ا
ــيه ــان داد كه ها از مدلبراي آزمون فرض ــد. نتايج نش ــتفاده ش ــاختاري اس ــازي معادلات س كيفيت س
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 مقدمه

ــروي ــاني ني ــه انس ــوانب ــلي عن ــريناص ــع ت ــتراتژيك منب ــم و اس ــرينمه ــاخص ت ــري ش ــك برت  ي
ــه نســبت ســازمان ــن. باشــدمــي ديگــر هــايســازمان ب ــأثير بيشــترين آن عملكــرد جهــتازاي ــر را ت  ب

ــر جامعــه نهايــت در و ســازمان كــل وريبهــره افــزايش و اثربخشــي . امــروزه گذاشــت خواهــد جــاي ب
مراتــب خشــك و بررســي، بــا اســتفاده از ســاختارهاي كــاري جــاي اســتفاده از سلســلههــا بــهســازمان

انــد. ايــن امــر بــر اهميــت افــزايش همكــاري و نــوآوري ل شــدههــاي مســتقل، متمايــمبتنــي بــر تــيم
  كاركنان افزوده است

ــدف  ــركته ــديران آن هايش ــهامي و م ــينهس ــا، بيش ــهام و ه ــاحبان س ــوق ص ــازي ارزش حق س
، بيشـــينه نمـــودن ارزش شـــركت و ســـهام آن اســـت. بيشـــينه كـــردن ارزش شـــركت، ديگربيانبـــه

ــه ــالي و كســبمســتلزم ب ــابع م ــه من ــارگيري بهين ــم ك ــاطره متناســب اســت و ه ــازده و مخ ــين ب   چن
انســاني، اطمينــان يــافتن از اداره شــركت و بيشــينه كــردن  تــرين ركــن بحــث كــارايي منــابعايپايــه

  رو بـــا توجـــه بـــه نقـــش كيفيـــت متغيرهـــاي توضـــيحي در كـــارايي ارزش شـــركت اســـت. ازايـــن
اي ايــن امــر، افــزايش كيفيــت گــذاري در منــابع انســاني، يكــي از مقــولات بســيار مهــم در راســتسرمايه

ــابع  ــارايي من ــزايش ك ــت اف ــاي لازم را در جه ــوان راهبرده ــتفاده از آن بت ــا اس ــا ب ــت ت ــركت اس ش
  تدوين نمود. هاشركتانساني 

هاي اطلاعاتي حسابداري امروزه بسياري از تصميمات اقتصادي بر اساس اطلاعات حاصل از سيستم
هايي چون تحصيل و نگهداري نابع مالي شركت به پروژهشود. اين تصميمات شامل اختصاص ماتخاذ مي

 هيابي بجهت دست هاشركتكه براي  گذاري استاي و توسعه سرمايههاي سرمايهو يا كنارگذاري دارايي

، گذاريباشد. با توجه به محدوديت منابع، علاوه بر مسئله توسعه سرمايهها حياتي مياهداف كلي آن
 آن گذاري مستلزمباشد. كارايي سرمايهگذاري از جمله مسائل بسيار بااهميت ميافزايش كارايي سرمايه

گذاري در آن بيشتر از حد مطلوب هايي كه سرمايهاست كه از يك سو، از مصرف منابع در فعاليت
گذاري) و از سوي ديگر، منابع به سمت است، ممانعت شود (جلوگيري از مازاد سرمايه شدهانجام

راي ). بكسري سرمايه(جلوگيري از  هدايت گرددگذاري دارد، به سرمايه نياز بيشتريي كه هايفعاليت

هاي سرمايه است كه هاي مالي يكي از منابع اطلاعاتي در دسترس بازاريابي به اين مهم، گزارشدست
يا، مهسا نرحيمگذاري و افزايش كارايي آن ايفا نمايد (فريبرز سرمايه در توسعهرود نقش مؤثري انتظار مي
 ).١٣٩٤سليمي، 

  ، ديگربيانبهسازي ارزش حقوق صاحبان سهام و ها، بيشينهسهامي و مديران آن هايشركتهدف 
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بهينه  كارگيريبيشينه نمودن ارزش شركت و سهام آن است. بيشينه كردن ارزش شركت، مستلزم به
وجه به نقش كيفيت متغيرهاي توضيحي رو با تمنابع مالي و كسب بازده و مخاطره متناسب است. ازاين

گذاري در منابع انساني، يكي از مقولات بسيار مهم در راستاي اين امر، افزايش كيفيت در كارايي سرمايه
 هاتشركشركت است تا با استفاده از آن بتوان راهبردهاي لازم را در جهت افزايش كارايي منابع انساني 

ارائه مدلي جامع براي سنجش  نهيدرزمداخل كشور هيچ پژوهشي  كه درتدوين نمود. با توجه به اين
 ؤالسپاسخ به اين  به دنباله است، لذا، اين پژوهش ديدنگرگذاري در منابع انساني انجام كارايي سرمايه

  گذاري در منابع انساني در بازار سرمايه ايران مناسب است؟است كه چه مدلي براي كارايي سرمايه

  كاري در حسابداري بر كارايي محافظه تأثير)، در پژوهشي به ٢٠١٦( و همكاران فخاري
اري ككه با افزايش در محافظه انديافتهدستاند و به اين نتيجه گذاري در منابع انساني پرداختهسرمايه
  كند.گذاري در نيروي انساني نيز افزايش پيدا مي، ميزان كارايي سرمايههاشركت

گذاري در نيروي انساني پرداخته و به اين شي به توسعه مدل كارايي سرمايه)، در پژوه١٣٩٥( شعري

گذاري هاي كارايي سرمايهاست كه مالكيت خانوادگي و مديريت سود باعث تضعيف مدل يافتهدستنتيجه 
ي، توانايي مديريتي گذارهيسرما ييكارا)، به بررسي ١٣٩٤شود. فروغي و همكاران (در نيروي انساني مي

دهد كيفيت گزارشگري مالي باعث كاهش تأثير كيفيت گزارشگري مالي پرداختند. نتايج نشان ميو 
  گردد.مي ازحدبيشگذاري مثبت توانايي مديريتي بر سرمايه

در منابع انساني و مطالعه  گذاريسرمايهه ارائه مدلي براي سنجش كارايي ژورپ اصلي)( يكلهدف 
كيفيت گزارشگري  تأثيرتعيين  )١از:  اندعبارتاهداف اختصاصي  نقش اقتصادي آن در بازار سرمايه و

 يگذارسرمايهافشاي سرمايه انساني بر كارايي  تأثير) تعيين ٢مالي بر كارايي سرمايه در منابع انساني. 
تعيين  )٤در منابع انساني.  گذاريسرمايهارزش بازار مطلوب بر كارايي  تأثيرتعيين  )٣در منابع انساني. 

سازماني بر عملكردتأثيرتعيين  )٥منابع انساني. در گذاريسرمايهكارايي پذيرش ذينفعان برجسته برتأثير

نمايندگي بر كارايي  هايهزينهمالي و  هايمحدوديتتأثير) تعيين ٦منابع انساني. در گذاريسرمايهكارايي 
  ساني.منابع اندرگذاريسرمايهكاراييبرروكاكسبمحيط بهبودتأثير) تعيين ٧منابع انساني.درگذاريسرمايه

  ابزار و روش

آوري اطلاعات توصيفي و از نوع پيمايشي نحوه جمع ازنظرهدف كاربردي و  ازنظرروش تحقيق 
  شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفتهكليه شركتشامل آماري اين تحقيق  جامعه باشد.مي
در بورس  ١٣٩٧و تا پايان سال  شدهپذيرفتهدر بورس  ١٣٨٦ال سقبل از بايست ميشركت . باشدمي
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و لي سسات ماؤم ،هاليزينگ، بانك بيمه،هلدينگ،  هايشركتماهيت خاص فعاليت  به دليل فعال باشد.
 هايكتشرجز شركت انتخابي  توليدي و بازرگاني، هايشركتها با ملاحظه آنو تفاوت قابلگذاري سرمايه

تغيير سال مالي بازه زماني تحقيق اسفند باشد و طي  ٢٩ال مالي شركت منتهي به نباشد. س يادشده
شركت باقي  ١٥٥در نهايت، پس از غربالگري در دسترس باشد.  هاشركتاطلاعات مالي  نداشته باشد.

نفر شد كه به روش  ٣١٠اند. نمونه آماري شامل نفر به پرسشنامه پاسخ داده ٢ماندند كه از هر شركت 
 دسترس بود.در 

ساخته استفاده شد. در طراحي پرسشنامه از طيف ليكرت محققپرسشنامه ها از آوري دادهبراي جمع
سؤال مربوط به متغير  ١٥است. پرسشنامه در دو بخش است. بخش اول شامل  شدهاستفادهاي گزينه ٥

وامل مؤثر بر كارايي سؤال مربوط به ع ٥٤گذاري در منابع انساني و بخش دوم شامل كارايي سرمايه
آورده  ١و شماره سؤالات هر متغير در جدول  موردبررسيگذاري در منابع انساني است. متغيرهاي سرمايه

نفر از اساتيد مديريت و حسابداري بررسي  ٥ از نظراتشده است. روايي محتواي پرسشنامه با استفاده 

ها در مورد اعتبار هر گويه ر گرفت و نظرات آننفر از اساتيد مديريت قرا ٥گرديد. پرسشنامه در اختيار 
رايب كه ضپرسيده شد. جهت بررسي پايايي پرسشنامه، از آلفاي كرونباخ استفاده شد. با توجه به اين

بود نتيجه گرفته شد كه پرسشنامه از پايايي دروني خوبي  ٧/٠تر از مقدار استاندارد آلفاي كرونباخ بزرگ
  برخوردار است.

  هادادهروش تحليل 

  ها از اسميرنوف و براي آزمون فرضيه -ها از آزمون كولموگروف جهت بررسي نرمال بودن داده
نسخه  AMOSو  18نسخه  SPSSافزار سازي معادلات ساختاري استفاده شد. تمام محاسبات با نرممدل
  انجام شد. ٢٢

  هامتغيرهاي پژوهش و ضرايب آلفاي كرونباخ آن -١جدول 

  ضريب آلفاي كرونباخ  تعداد سؤال  غيرنام مت  رديف
  ٠,٧٩  ٤  كيفيت گزارشگري مالي  ١
  ٠,٧٤  ٤  افشاي سرمايه انساني  ٢
  ٠,٨٤  ٤  ارزش بازاري مطلوب  ٣
  ٠,٧٦  ٤  پذيرش ذينفعان برجسته  ٤
  ٠,٧٣  ٤  عملكرد سازماني  ٥
  ٠,٨٨  ٤  هاي نمايندگيهاي مالي و هزينهمحدوديت  ٦
  ٠,٧٢  ٤  وكاركسبمحيط بهبود   ٧
  ٠,٨٦  ١٥  گذاري در منابع انسانيكارايي سرمايه  ٨
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  هايافته

شود كه از ملاحظه مي ١است. بر اساس جدول  شدهارائه ٢اي در جدول توصيفي از متغيرهاي زمينه
درصد  ٩/٦٢درصد مجرد و  ١/٣٧درصد مرد هستند.  ٢/٧٥درصد زن و  ٨/٢٤، موردبررسيكل نمونه 

است.  كارشناسي ارشد و بالاتردرصد  ٨/٥٣و تر كارشناسي و پايينرصد د ٥/٤٦ تحصيلات متأهل هستند.
 ٢/١٤سال و  ١٥تا  ١١ درصد ٩/٢٣سال،  ١٠تا  ٥درصد  ١/٣٨سال،  ٥درصد كمتر از  ٩/٢٣ سابقه كار

 ٢/١٣و  مدير ماليدرصد  ١/٤٨، مدير منابع انسانيدرصد  ٧/٣٨عنوان شغلي  سال است. ١٥درصد بالاي 
 وين است.درصد ساير عنا

  گوياناي پاسخمتغيرهاي زمينه توزيع فراواني -٢جدول 

 درصد فراواني   متغير

  جنسيت
 ٢٤,٨ ٧٧  زن

 ٧٥,٢ ٢٣٣  مرد

  هلأوضعيت ت
 ٣٧,١ ١١٥  مجرد

 ٦٢,٩ ١٩٥  هلأمت

  تحصيلات
 ٤٦,٥ ١٤٤  تركارشناسي و پايين

 ٥٣,٥ ١٦٦  كارشناسي ارشد و بالاتر

  سابقه كار

 ٢٣,٩ ٧٤  سال ٥كمتر از 

 ٣٨,١ ١١٨  سال ١٠-٥

 ٢٣,٩ ٧٤  سال ١٥-١١

 ١٤,٢ ٤٤  سال ١٥بالاي 

  عنوان شغلي
 ٣٨,٧ ١٢٠  مدير منابع انساني

 ٤٨,١ ١٤٩  مدير مالي

 ١٣,٢  ٤١  ساير

است. نمرات  شدهگزارش ٣و در جدول  شدهمحاسبههاي توصيفي براي متغيرهاي پژوهش، شاخص

، كمترين ٨٢/٣برابر گذاري در منابع انساني كارايي سرمايه . ميانگينهستند تغييرقابل ٥تا  ١در بازه 
  است. ٨٠/٤و بيشترين مقدار برابر  ٠٧/٢مقدار برابر 
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  متغيرهاي پژوهش هاي توصيفيجدول شاخص -٣جدول 

  ماكزيمم مينيمم معيار انحراف ميانگين  متغيرها
 ٤,٨٠ ٢,٠٧ ٠,٥٠ ٣,٨٢  گذاري در منابع انسانيكارايي سرمايه

 ٥,٠٠ ١,٠٠ ٠,٩٩ ٣,٢٣  كيفيت گزارشگري مالي

 ٥,٠٠ ١,٠٠ ٠,٨٣ ٢,٤٠  افشاي سرمايه انساني

 ٥,٠٠ ١,٠٠ ٠,٨١ ٢,٨٨  ارزش بازاري مطلوب

 ٥,٠٠ ١,٠٠ ٠,٨١ ٣,١٠  پذيرش ذينفعان برجسته

 ٤,٧٥ ١,٢٥ ٠,٨٥ ٢,٩١  عملكرد سازماني

 ٥,٠٠ ١,٠٠ ٠,٧٦ ٣,٢٠  هاي نمايندگيهاي مالي و هزينهمحدوديت

 ٤,٧٥ ١,٢٥ ٠,٨٠ ٣,٤٣ وكاركسب محيط بهبود

ايج است. نت شدهاستفادهاسميرنوف  –براي بررسي نرمال بودن توزيع متغيرها از آزمون كولموگروف 
شود كه تمام متغيرها داراي توزيع آورده شده است. با توجه به مندرجات جدول ملاحظه مي ٤در جدول 
  ).p<٠٥/٠باشند (نرمال مي

  اسميرنوف براي بررسي نرمال بودن توزيع متغيرها –نتايج آزمون كولموگروف  -٤ول جد

 داريمعني سطح اسميرنوف - كولموگروف Z آماره  متغيرها

 ٠,٤٥١ ١,٠٩١  گذاري در منابع انسانيكارايي سرمايه

 ٠,٠٧٦ ١,٢٩٦  كيفيت گزارشگري مالي

 ٠,٠٧١ ١,٢٨٣  افشاي سرمايه انساني

 ٠,٠٦٩ ١,٢٨٦  لوبارزش بازاري مط

 ٠,٠٨٥ ١,٢٦٣  پذيرش ذينفعان برجسته

 ٠,٠٨٩ ١,٢٥٤  عملكرد سازماني

 ٠,٠٥٩ ١,٣٣٠  هاي نمايندگيهاي مالي و هزينهمحدوديت

 ٠,٠٦٣ ١,٣١٨ وكاركسب محيط بهبود

  است. شدهمطرحهاي زير شده فرضيهبر اساس چارچوب نظري مطرح

  دارد. تأثيريي منابع انساني : كيفيت گزارشگري مالي بر كارا١فرضيه 

  دارد. تأثير: افشاي سرمايه انساني بر كارايي منابع انساني ٢فرضيه 

  دارد. تأثير: ارزش بازار مطلوب بر كارايي منابع انساني ٣فرضيه 

  دارد. تأثيربرجسته بر كارايي منابع انساني  ذينفعان: پذيرش ٤فرضيه 

  دارد. تأثيرع انساني : عملكرد سازماني بر كارايي مناب٥فرضيه 
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ــيه  ــدوديت٦فرض ــه: مح ــالي و هزين ــرمايههاي م ــارايي س ــر ك ــدگي ب ــابع هاي نماين گــذاري من
  دارد. تأثيرانساني 

  .دارد تأثير انساني منابع كارايي بر وكار¬كسب محيط بهبود: ٧ فرضيه

برازش مدل  است. ابتدا شدهاستفادهمعادلات ساختاري  سازيتحقيق از مدل هايجهت آزمون فرضيه
هاي برازش داراي سه نوع مطلق، تطبيقي شود. شاخصها پرداخته مي، سپس به آزمون فرضيهشدهبررسي

 هركدامهايي را گزارش نمود. در اين تحقيق از از انواع، شاخص هركدامو مقتصد هستند كه بايستي از 

تواند نتيجه پذيرش باشند ميها قابلاست. اگر حداقل سه مورد از شاخص شدهگزارشحداقل دو مورد 
  گرفت كه مدل از برازش كافي برخوردار است.

است كه  ٠٠١/٠دو برابر داري آماره خياست. سطح معني شدهارائه ٥هاي برازش مدل در جدول شاخص
ي به دارسطح معني كهجاييباشد. ولي ازآنقبول نمي) قابل٠٥/٠تر از (بزرگ شدهگرفتهبا توجه به ملاك در نظر 

دار است؛ براي ارزيابي برازش مدل از هاي بزرگ تقريباً هميشه معنيتعداد نمونه حساس بوده و در نمونه

، ٣٤/٣) برابر CMIN/DFدرجه آزادي (است. مقدار شاخص نسبت بحراني به  شدهاستفادههاي ديگر شاخص
ازش مقتصد هنجارشده ، شاخص بر٩٤/٠) TLI( لويس -، شاخص توكر٩٢/٠) GFIشاخص نيكويي برازش (

)PNFI (٥٥/٠ ) و مقدار ريشه ميانگين مربعات خطاي برآوردRMSEA ها است. همه اين شاخص ٠٧٧/٠) نيز
باشد كه با توجه به مي ،٨٥/٠) CFIچنين شاخص برازش تطبيقي (در محدوده برازش مطلوب قرار دارند. هم

يجه گرفت توان نتبنابراين در كل مي؛ باشدقبول ميابلشده دارد قكه اختلاف اندكي با ملاك در نظر گرفتهاين
  باشد.شده داراي برازش مطلوب ميكه مدل ساختاري ارائه

  گذاري در منابع انسانيبر كارايي سرمايه مؤثرهاي برازش مدل ساختاري عوامل شاخص -٥جدول 

  تفسير  ملاك  ميزان  شاخص برازش

  مطلق
CMIN/DF  وببرازش مطل  ٥كمتر از   ٣,٣٤  

p-value xقبولغيرقابل  ٠,٠٥بيشتر از   ٠,٠٠١  ٢  
  برازش مطلوب ٠,٩٠بيش از   ٠,٩٢  )GFIشاخص نيكويي برازش (

  تطبيقي
  برازش مطلوب  ٠,٩٠بيش از   ٠,٩٤  )TLIلويس ( -شاخص توكر 

  قبولقابل  ٠,٩٠بيش از   ٠,٨٥  )CFIشاخص برازش تطبيقي (

  مقتصد
  برازش مطلوب  ٠,٠٨ كمتر از  ٠,٠٧٧  )RMSEA(ريشه ميانگين مربعات خطاي برآورد 

  برازش مطلوب  ٠,٥بيشتر از   ٠,٥٥  )PNFIشاخص برازش مقتصد هنجارشده (
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است. با توجه به  شدهارائه ١و شكل  ٦در جدول  هانتايج تحليل مدل ساختاري مربوط به فرضيه

 افشاي سرمايه انساني ،)Beta=  ١٢/٠، p=  ٠٠٢/٠( كيفيت گزارشگري ماليشود كه جدول ملاحظه مي

)٠٠١/٠  =p ،٣٥/٠  =Beta( ،وكاربهبود محيط كسب )٠٠١/٠  =p ،٢٣٩/٠  =Beta .(يگزارشگر در 
  است. ٦٢/٠ي با شدت مال

ي هاهاي مالي و هزينهمحدوديتو  عملكرد سازماني ،پذيرش ذينفعان برجسته ،ارزش بازاري مطلوب 
  .)p<٠٥/٠گذاري در منابع انساني ندارند (سرمايهداري بر كارايي معني تأثير نمايندگي

  گذاري در منابع انسانيجدول ضرايب برآوردشده مدل ساختاري عوامل مؤثر بر كارايي سرمايه -٦جدول 

  گيريبحث و نتيجه

 حساببه سرمايه بازار در گيريتصميم مباني تريناصلي جزء ،هاشركت گذاريسرمايه كارايي گرچه
 ينا در. كندمي ايفاء شركت مالكان گيريتصميم در فرآيند را مهمي نقش آن، افزايش ليكن آيد،مي

 و اعتباردهندگان مديران، گيريتصميم بر اثرگذار مهم عوامل از مالي گزارشگري كيفيت راستا،

  رود.مي مارش به مالي تأمين و گذاريسرمايه مختلف هايسياست كارايي در خصوص گذارانسرمايه
ه داري دارد. نتيجمعني تأثيرگذاري در منابع انساني بر كارايي سرمايه كيفيت گزارشگري مالي

 از مالي، گزارشگري باشد. اهداف)، همسو مي٢٠١١يزدي ( مازار عرب با پژوهش ثقفي و آمدهدستبه
 ثارآ بيان اصلي، هدف. گيردسرچشمه مي سازمانيبرون كنندگاناستفاده اطلاعاتي هايخواسته و نيازها

 يبرا خارجي اشخاص به كمك تجاري براي واحد عملكرد و وضعيت بر مالي و عمليات رويدادها اقتصادي

تدوين  نظر هيئت . بر اساس)٢٠١٩ ،زيليا(است  تجاري واحد با ارتباط در مالي اتخاذ تصميمات
 اي ابزارها دربرگيرنده بلكه مالي، هايصورت تنها شامل نه مالي گزارشگري"استانداردهاي حسابداري، 

 كه دارند ارتباط اطلاعاتي با غيرمستقيم يا مستقيم صورتبه ابزارها، اين و است رسانياطلاع هايروش

  متغير وابسته  متغير مستقل
ضريب 

 برآوردشده

خطاي 
 معيار برآورد

نسبت 
  بحراني

سطح 
  داريمعني

  اثراستاندارد
 شده

  كيفيت گزارشگري مالي

  كارايي
گذاري سرمايه

در منابع 
 انساني

٠,١١٨ ٠,٠٠٢ ٣,٠٧٦ ٠,٠١٩ ٠,٠٥٨ 

 ٠,٣٥٤ ٠,٠٠١ ٥,٩٠٨ ٠,٠٤٧ ٠,٢٧٧  افشاي سرمايه انساني

 ٠,٠٥٣ ٠,١٦٣ ١,٣٩٥ ٠,٠٢٨ ٠,٠٣٩  ارزش بازاري مطلوب

 ٠,٠٥٢ ٠,١٧٧ ١,٣٥١ ٠,٠٢٣ ٠,٠٣٢  پذيرش ذينفعان برجسته

 ٠,٠٢٤ ٠,٥٢٤ ٠,٦٣٨ ٠,٠٢١ ٠,٠١٤  عملكرد سازماني

 ٠,٠١١ ٠,٧٨٢ ٠,٢٧٧ ٠,٠٤٥ ٠,٠١٣  هاي نمايندگيهاي مالي و هزينهمحدوديت

 ٠,٢٢٦ ٠,٠٠١ ٤,٧١١ ٠,٠٤٠ ٠,١٩٠ وكاركسب محيط بهبود
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 يرهغ و ها، سودبدهي ها،دارايي شركت، منابع درباره يعني اطلاعاتي شوند؛مي ارائه حسابداري وسيلهبه
 هايروهگ ساير و مالي اعطاكنندگان تسهيلات گذاران،سرمايه كه باشد اينهگوبه اطلاعات بايد اين .است

 كه دكن فراهم را مبنايي و دهد انتفاعي ياري واحد مالي ضعف و قوت نقاط در تشخيص را كنندهاستفاده
 بر علاوه. كرد ارزيابي مالي دوره طي يك را انتفاعي واحد عملكرد به مربوط اطلاعات اساس آن، بر بتوان
 دنق وجوه همچنين و نقد وجوه بر جريان منابع از برخي بالقوه تأثير تواندمي موردبحثاطلاعات  اين،

اطلاعات  نوعي داراي مدير است ممكن همچنين .نشان دهد را انتفاعي واحد تعهدات ايفاي براي موردنياز

 بلغيبه م بازار در شركت سهام كه كند پيدا باوري وي چنين تا شود باعث امر همين و باشد سازمانيدرون
 زنداقدامي مي به دست وضع اين اصلاح براي او چنين شرايطي، در. شودمي ارائه واقعي ارزش از كمتر

 و اصول مقررات از بيش حدي در اطلاعات افشاي نامند؛ يعنيمي اطلاعات داوطلبانه افشاي را آن كه
 فيتافزايش كي درنتيجه و مالي هايگزارش ارائه به استانداردهاي مربوط ساير و حسابداري شدهپذيرفته

 اطلاعاتي توانندمي باشند، نشده هم اگر حسابرسي حتي مالي، هايگزارش اين. )٢٠٢٠، كلارسيونها (آن

 رائها درباره تصميم اتخاذ هنگام زيرا مديريت باشد، اتكا قابل و معتبر پذيرفتني، كه كنند را ارائه
  است. قانوني هايمسئوليت داراي ههموار هاي ماليگزارش

داري دارد. نتيجه معني تأثيردر منابع انساني گذاري بر كارايي سرمايه افشاي سرمايه انساني
 يريگتصميم منظوربه كه منابعي ترينمهم از باشد. يكي)، همسو مي١٣٩١با پژوهش دارابي ( آمدهدستبه

 ادي مالي گزارشگري عنوان با هاآن از كه است هاييگزارشگيرد، مي قرار كنندگاناستفاده اختيار در
 خارج كنندگاناستفاده اطلاعاتي نيازهاي تأمين هدف با حسابداري كه هايگزارش از گروه آن. شودمي
 فرايند اصلي بخش. گيردمي قرار مالي گزارشگري عمل در حيطه شود،مي ارائه و تهيه تجاري واحد از

 و سود صورت ترازنامه، شامل آن كامل مجموعه كه دهدمي مالي تشكيل هايرتصو را مالي گزارشگري
تمايل  است. توضيحي هاييادداشت و نقد وجوه جريان و صورت جامع زيان و سود صورت زيان،

 ه آنانك چرا باشد؛مي اتكا قابل و روشن دقيق، اطلاعاتي از استفاده به مالي اطلاعات از كنندگاناستفاده
. گذاري نمايندسرمايه اقتصادي مهم هايبخش در را خود هايسرمايه اطلاعات، اين بر تكيه با نددار قصد

افشاي سرمايه انساني  از استفاده بنابراين). ١٣٩١دارابي، ( كنندمي اتكا مالي هايصورت به دليل همين به
  شود.ان ميكنندگاستفاده گيريتصميم در سودمندي موجب مالي هايصورت در هاشركت در

 كي گذارانهيسرما يابازار برتر كه سهامداران  ايشركت  كي يعنوان ارزش كلبه توانيبازار را م ارزش

 متينمود. ارزش بازار منجر به رشد ق فيتعر دينمايم دوفروشيخر زمانكيرا در  يسهم از سهام عاد
سابقه رشد  كي يرشد سهام دارا .دهديرا نشان م ندهيدر آ شتريرشد ب يبرا متيق تيو ظرف شوديم



 ١٤٠٢ زمستان/ ٦٠/شماره ١٥فصلنامه مديريت كسب و كار نوآورانه/ دوره 

 ٩٠ 

نشانه رشد در ، رشد سهام يهانشانه، نيعلاوه بر ا). ٢٠١٠، ١است (كاسنتسكياز گذشته  يا متغير ثابت
  ).٢٠٢٠كلارسيون،است (شركت  يداريپا و شركت ارزش بازار كه نشانگرنشان دهد  زيرا ن ندهيآ

بر كارايي سبد مالي  هايمحدوديت يرتأث)، در تحقيق با عنوان تحليل ١٣٩٥همكاران (فتحي و 
شركت  ٣٠ هايدادهدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از  شدهپذيرفته هايشركت گذاريسرمايه
به  ١٣٩٤-١٣٩٠هاي در بورس اوراق بهادار تهران در طي سال شدهپذيرفته هايشركتاز  گذاريسرمايه
 ين استاپرداختند نتايج تحقيق بيانگر  گذاريسرمايهسبد مالي بر كارايي  هايمحدوديت تأثيربررسي 

در بورس اوراق بهادار تهران منجر به  شدهپذيرفته گذاريسرمايه هايشركتمالي  هايمحدوديتكه 
اين  گذاريسرمايهو در نتيجه افزايش كارايي سبد  گذاريسرمايهافزايش ميانگين توبين كيو سبد 

  .شودمي هاشركت
نمايندگي  هايهزينهمالي و  هايمحدوديت تأثير)، در پژوهشي تحت عنوان ١٣٩٦همكاران (و صفري

نمايندگي بر كارايي  هايهزينهمحدوديت مالي و  تأثيربه بررسي  ٩٦در سال گذاريسرمايهبر كارايي 

در بورس تهران  شدهپذيرفتهشركت  ٩٥در  OLSاز رگرسيون لجستيك و رگرسيون  گذاريسرمايه
شده است كه  گيرياندازهاست و محدوديت مالي با استفاده از دو مدل وايت و وو و كاپلان  شدهاستفاده

و  ندارد گذاريسرمايهبر كارايي  تأثيريان داد محدوديت مالي با مدل وايت و وو شنتايج اين پژوهش ن
 هايهزينهو دارد  گذاريسرمايهمعنادار و مثبت بر كارايي  تأثيريمحدوديت مالي با مدل كاپلان 

  دارد. گذاريسرمايهدار بر كارايي منفي و منعي تأثيرينمايندگي 

 اكمح داري دارد. شرايطمعني تأثيرگذاري در منابع انساني بر كارايي سرمايه وكارمحيط كسب بهبود
المللي ينب و داخلي مالي تبادلات خدمات، توزيع، و كالا توليد از اعم كشور در يك اقتصادي هايفعاليت بر
 ناي ملاحظه. كشور است آن اقتصادي هايناكامي يا يافتگيتوسعه علل ترينمهم از فرامرزي تجارت و

مري ا مقايسهقابل و عددي هايشاخص آن به تبديل و جامعه يك اقتصاد نماي آيينه تمام عنوانبه شرايط

 حركم نتيجه در و توليد فضاي نقو رو بهبود معناي به وكاركسب فضاي ). بهبود٢٠١٠، كاليسكاناست (
 در فهاي مختلمشاركت بخش زمينه وكاركسب فضاي و بهبود اصلاح كه ايگونهبه است، رشد اقتصادي

رط ش مناسب، وكاركسب محيط عبارتي به .سازدمي فراهم را توليد و اشتغال ارتقاء سطح اقتصاد، عرصه
و  بخشدمي بهبود توليدي شرايط وكاركسب شرايط بهبود طوركلي بابه .است هاشركت رشد براي لازم

توان به همين دليل مي .شوندمي توليدي و صنعتي هايدر پروژه گذاريسرمايه به ترغيب گذارانسرمايه
 سندگانيون داري دارد.معني تأثيرگذاري در منابع انساني بر كارايي سرمايه وكارتغيير محيط كسبگفت 
  ارند.تعارض منافع ند گونههيچ
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Abstract 

A significant part of the time and the capital of the leading organizations has been 
attributed to the considering human resources in recent years. The knowledgeable 
and capable managers know that the more they provide the prerequisites for progress 
and promotion of human resources, the more they guarantee the success, efficiency 
and superiority of their organization before other organizations. The most efficient 
way for achieving high competitive advantage and the most important superiority 
index according to tremendous changes in the economic conditions is empowering 
and making efficient the human resources in organizations. Human resource is the 
most important capital of the organizations. 

The purpose of this research is to propose a model of efficiency of investment in 
human resources. The statistical population consisted of all companies listed in 
Tehran Stock Exchange. The research method is descriptive and survey. The 
statistical sample included 155 companies selected via available sampling method. 
The data were collected by author-made questionnaire based on Likert scale. 
Kolmogorov- Smirnov test was used for normality test and structural equations 
modeling was employed for hypotheses test. The results showed that the quality of 
financial disclosure, human capital disclosure, improvement of business 
environment have a positive and significant impact on human resources. 
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