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 چکیده

دف پژوهش حاضر بررسی کنند. لذا، همی ايفا گذاری شرکتو تصمیمات سرمايه هافعالیت در مهمی نقش کارکنان، همواره

 تحصیلات از سطح بدين منظور، برای سنجش کیفیت کارکنان ها است.شرکت گذاریسرمايه کارايی برکیفیت کارکنان  تاثیر

استفاده گرديد. فرضیه تحقیق با استفاده از ( 1662مدل بیدل و همکاران )گذاری نیز از گیری کارايی سرمايهآنان و برای اندازه

گیری از مدل و با بهره 2062تا  2122های شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 21ای متشکل از نمونه

با ه از آن است ک یپژوهش حاک هایهای ترکیبی مورد بررسی قرارگرفت. يافتهتکنیك دادهرگرسیون چندمتغیره مبتنی بر 

   .مديران شرکت ها افزايش می يابد گذاریسرمايهتصمیمات  کیفیت کارکنان، کارايیافزايش 

 .های تابلويیگذاری، دادهسرمايهتصمیمات  کارکنان، کارايی کیفیت واژگان کلیدی: 
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گذاری های سرمايهواحدهای تجاری، همواره با فرصت

شوند و نیازمند تصمیماتی منطقی نسبت روبرو میزيادی 

گذاری در هر های بهینه هستند. سرمايهگذاریبه سرمايه

واحد تجاری بايد با توجه به محدوديت منابع و کارائی آن 

های کارا با فرآهم نمودن گذاریصورت گیرد. توسعه سرمايه

رشد و توسعه پايدار، مشکلات اقتصادی کشورها، به ويژه 

ورهای در حال توسعه را برطرف نموده و از اتلاف منابع کش

ها و . اما  انتخاب طرحکندیکمیاب اقتصادی جلوگیری م

گذاری توسط مديرانی صورت اتخاذ تصمیمات سرمايه

د. شان باشگیرد که ممکن است براساس منافع شخصیمی

ديگر، تضاد منافع و عدم تقارن اطلاعاتی، مانع  یبه عبارت

 ،انگیو ج انگيشود )گذاری بهینه و کارا میرمايهانجام س

ها علاوه بر ايجاد (. جدائی مالکیت از کنترل شرکت1662

کند مشکلات نمايندگی، شرايطی را برای مديران فرآهم می

تا به جای تامین منافع سهامداران، در راستای منافع 

(. مديران، اطلاعاتی 1622 ائو،یخود عمل کنند )لشخصی 

منافعی دارد به طور محرمانه نگهداری کرده و ساير را که 

کنند. از اطلاعات را برای سهامداران و ديگران منتشر می

مديران بر مبنای عملکرد  که،نيبا توجه به ا رو،نيا

گیرند، ممکن است منافع مدت خود پاداش میکوتاه

 یهامدت کرده و پروژهمنافع کوتاه ایبلندمدت را فد

را  گذاریکه کارائی سرمايه نديرا انتخاب نما یگذارهيسرما

 (.1621برای شرکت در پی نداشته باشد )چن و همکاران، 

 یتجار ماتیتصم یکارکنان نه تنها مجر گر،يد یسو از

 یاز منابع مهم اطلاعات داخل یکيها هستند، بلکه شرکت

مع ها جروزانه آن اتیعمل جي. نتاروندیشمار مبه زیشرکت ن

 تا ردیگیشرکت قرار م رانيمد اریردازش و در اختپ ،یآور

شرکت مطلع گشته و بر  یتجار تیاز وضع قيطر نيبد

مناسب اتخاذ کنند )کال و  یاقتصاد ماتیآن، تصم ساسا

در  یمنابع انسان طي(. با توجه به تفاوت شرا1622همکاران، 

 زیها نشرکت یاطلاعات داخل تیفیمختلف، ک یهاشرکت

کال و همکاران  دگاه،يد نيمتفاوت خواهد بود. همسو با ا

در  یکارکنان نقش مهم تیفیکه ک افتندي( در1622)

شده توسط آنان دارد. چرا که  هیته عاتاطلا تیفیک

 یلاعاتاط یو گردآورد هیته نديدر فرآ تر،تیفیکارکنان با ک

 یاشتباهات کمتر رد،یگیقرار م رانيمد اریکه در اخت

 توانندیم تیفیکارکنان با ک ن،ي. علاوه بر اشوندیمتحمل م

موقع داده و جهت اصلاح به صیرا تشخ یرعادیمعاملات غ

(. 1616و همکاران،  نیشرکت گزارش دهند )ج رانيبه مد

سط ارائه شده تو اتیعمل قیدق جيموجود، نتا اتیادب هيبر پا

شرکت را بهتر نشان دهد و به  تیموقع تواندیکارکنان م

 یریگ میتصم نديدر فرا یقیکمك کند تا قضاوت دق رانيمد

ان شده توسط کارکن هیاطلاعات ته ن،يداشته باشند. بنابرا

 ماتیاتخاذ تصم یبرا یدرونداد مهم كيعنوان به ت،یفیبا ک

 که،يطور. بهرودیشمار مبه رانيمد نهیبه یگذارهيسرما

 یکارکنان ممکن است چشم انداز آت یاحتمال یخطاها

را  رانينموده و مد یابي)کمتر( از واقع ارز شتریشرکت را ب

 ( و انحرافیگذارهي)کم سرما یگذارهيسرما شیبه سمت ب

و  زکلیسوق دهد ) مك ن نهیگذاری بهسرمايه تصمیماتاز 

که اطلاعات ارائه  رودیانتظار م ني(. بنابرا1662استابن، 

لات با کاهش مشک تواندیم تیفیشده توسط کارکنان با ک

 ران،يتوسط مد یگذارهيو کم سرما یگذارهيسرما شیب

 ها را بهبود بخشد. شرکت یگذارهيسرما يیکارآ

 نيصورت گرفته، ا یوجود، در اغلب مطالعات داخل نيا با

 اتیدر ادب یخال یفضا كيانگاشته شده و  دهيموضوع ناد

 خود، نيوجود دارد که ا بارهنيدر ا قیتحق یبرا یحسابدار

 ني. لذا در اباشدیجهت انجام پژوهش حاضر م یازهیانگ

کارکنان بر  تیفیک ریبر آن است که تاث یپژوهش سع

. ردیقرار گ یها مورد بررسشرکت یگذارهيسرما يیکارا

 ینظر اتیکه موجب بسط ادبپژوهش ضمن آن یهاافتهي

موجب  تواندیم شود،یم یانسان هيموجود در حوزه سرما

 ریاثاز ت هيگذاران بازار سرماو قانون گذارانهيهتر سرمادرک ب

شته و ها گشرکت یگذارهيسرما يیکارکنان بر کارا تیفیک

  آنان راهگشا باشد. یریگمیامر تصم رد

 مبانی نظری و تدوین فرضیه پژوهش

 کارایی سرمایه گذاری 

ها تحت گذاری در شرکتطور معمول تصمیمات سرمايهبه

گردد که عبارت ای  اتخاذ میبندی سرمايه موضوع بودجه

است برنامه ريزی، ارزيابی و انتخاب طرح های سرمايه 

 می باشند.های بلندمدت دارای بازده گذاری که در دوره

 شرکت هاست مديران عهده بر ،اتخاذ چنین تصمیماتی

 هائیطرح در صورتی بهینه به بايد مديران است.

 کند؛ آفرينی ارزش شرکت برای که کنند گذاریسرمايه

 هائیطرح و پذيرفته مثبت فعلی ارزش با خالص هائیطرح

شوند )بیدل و هیلاری،  رد منفی فعلی ارزش خالص با

 بهینه سطح به دستیابی برای (. مديران1660
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 سودآور هایهم فرصت تا کنند تلاش بايد گذاری،سرمايه

 را ارانسهامد رضايت هم و ندهند دست از را گذاریسرمايه

سطح  که اندنواقصی دارای ناکارا بازارهای اما جلب نمايند.

 در و داده قرار تأثیر تحت را شرکت بهینه گذاریسرمايه

 گذاریکم سرمايه يا و " گذاریبیش سرمايه" پديده نهايت،

گذاری مفهومی،کارايی سرمايه صورت به آيد.می وجود به"

 با هائیطرح تمامی در شرکت که شودمی حاصل زمانی

؛ 1660گذاری کند )وردی، سرمايه مثبت فعلی ارزش خالص

 (.1662، همکارانبیدل و 

 حد در گذاریسرمايه يا گذاریسرمايه کارائی علاوه براين،

در  منابع مصرف از سو، يك از که است آن مستلزم بهینه

 مطلوب حد از بیش به آن در گذاریسرمايه که هائیفعالیت

 سمت به منابع سو، از ديگر و شود جلوگیری شده انجام

هدايت  دارند گذاریسرمايه به بیشتری نیاز که هائیفعالیت

 شود.

 برای نظری معیار دو( 1661به زعم استین)طور کلی، به

 كي اگر اينکه، اول دارد وجود گذاریسرمايه کارايی تعیین

 جودو تضمینی هیچ بگیرد، مالی تأمین به شرکت تصمیم

. شود انجام آن صحیحی با و کارا گذاریسرمايه که ندارد

 جهت در نامناسب هایپروژه انتخاب با است ممکن مديران

 اقدام موجود، منابع از استفاده سوء جهت خويش و منافع

 پروژهای معمولا،ً انتخاب. نمايند ناکارا گذاریسرمايه به

 سوق گذاریبیش سرمايه سمت به را شرکت نامناسب

 شرکت يك اينکه، (. دوم1616جین و همکاران، دهد )می

 گذاری، منابعسرمايه هایفرصت مالی تأمین برای دارد نیاز

 خالص با هاپروژه همه کارا، بازار يك در. کند آوریجمع را

 که چند هر. شوند مالی بايد تأمین مثبت فعلی ارزش

مالی  تأمین برای را مديران توانايی مالی، هایمحدوديت

 هایشرکت زيرا ،(1621 ،چن و همکاران)سازدمی محدود

 هایهزينه به دلیل است ممکن مالی محدوديت با مواجه

 ارزش خالص با هايیپروژه انجام و قبول از مالی، تأمین زياد

کم  به اقدامی چنین نمايندکه مثبت صرف نظر فعلی

  شود.می منجر گذاریسرمايه

 مهمی اقتصادی پیامدهای دارای سرمايه گذاری کارايی

(، بیدل و 1660عقیده ريچاردسون) به مثال طور به است.

 کارايی( 1620( و گودمن و همکاران)1662همکاران)

 ثبات و مسها قیمت نوسانات کاهش قطري از گذاری سرمايه

به عقیده وانگ کمك می کند.  شرکت ارزش يشافزا به آن

يی بهبود کارايی سرمايه گذاری پیامدها( 1620و وانگ )

 در را بازار ارزش و همچون افزايش ارزش افزوده اقتصادی

 رشد بر که اثری به توجه بادارد. کارايی سرمايه گذاری  پی

 تواند می دارد، شرکت دیاقتصا عملکرد و شرکت ارزش

 در شده پذيرفته های شرکت اقتصادی رونق افزايش باعث

 .(1616)جین و همکاران، شود بهادار اوراق بورس

 کیفیت کارکنان و کارایی سرمایه گذاری 

 پايدار رقابتی مزيت يك به دستیابی برای هاشرکت امروزه

 از که هايیبرنامه و هابه سییییاسیییت تجاری، عملیات در

 توجه شیود، می حاصییل هاشیرکت  انسییانی سیرمايه  طريق

 از انسییانی سییرمايه بهینه مديريت کنند. بابیشییتری می

 فرصییت کارکنان، شییغلی رضییايت و انگیزه ايجاد طريق

 زنده شرکت در سودآوری افزايش و عملیاتی هزينه کاهش

 چرخه تحت هافعالیت و فرآيندها اين شیییود. تمامیمی

دست به شودمی اسیتخرا   انسیانی  سیرمايه  از که کیفیتی

 ایبرجسییته عامل عنوانبه آيد. به بیان ديگر،  کارکنانمی

 و آفرينند. راجانمیسییازمان  برای را ارزش که هسییتند

 انسانی سیرمايه  برای نخسیتین بار نظريه ( 1666) زينگالز

را مطرح نمودند. بر اساس اين  شیرکتی  در حوزه حاکمیت

 رديگ را حاکمیتی مسییائل ريشییه که معتقدند هانظريه، آن

 هزاره در بلکه نمود، جسییتجو سییازمانی هرم راس در نبايد

سییازمان مرتبط   کارکنان به بیشییتر مسییائل  اين جديد

های اخیر . نتیايج پژوهش (1622)لیو و همکیاران،  اسیییت

حیاکی از آن اسیییت که کارکنان نقش بسییییار مهمی در  

)جین و همکاران، نمايندهیای شیییرکیت ايفیا می   فعیالییت  

1616). 

 هاشیییرکت تجاری تصیییمیمات مجری تنها نه کارکنان

 شییرکت داخلی اطلاعات مهم منابع از يکی بلکه هسییتند،

 آوری، جمع هاآن روزانه عملیات نتايج. روندمی شماربه نیز

 بدين تا گیردمی قرار شییرکت مديران اختیار در و پردازش

 اساس بر و گشته مطلع شیرکت  تجاری وضیعیت  از طريق

 و کال) کنند اتخاذ مناسییب اقتصییادی تصییمیمات آن،

 انسییانی منابع شییرايط تفاوت به توجه با(. 1622 همکاران،

 هاشرکت داخلی اطلاعات کیفیت مختلف، هایشیرکت  در

 و کال ديدگاه، اين با همسیییو. بود خواهد متفیاوت  نیز

 نقش کارکنان کیفیت که دريیافتنید  ( 1622) همکیاران 

 اچر. دارد آنان توسط شده تهیه اطلاعات کیفیت در مهمی
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 گردآوردی و تهیه فرآيند در تر،کیفیت با کیارکنان  کیه 

 اشییتباهات گیرد،می قرار مديران اختیار در که اطلاعاتی

 یتکیف با کارکنان اين، بر علاوه. شوندمی متحمل کمتری

 جهت و داده تشیییخیص را غیرعادی معاملات توانندمی

 پايهبر  دهند. گزارش شییرکت مديران به موقعبه اصییلاح

ارائه شیییده توسیییط  اتیعمل قیدق جيموجود، نتا اتیی ادب

شییرکت را بهتر نشییان دهد و به  تیموقع تواندیکارکنان م

 میتصیییم نديدر فرا یقیکمك کند تا قضیییاوت دق رانيمد

 که اطلاعات رودیانتظار م نيداشییته باشییند. بنابرا  یریگ

 با کاهش تواندیم تیفیارائه شیییده توسیییط کارکنان با ک

 توسط یگذارهيو کم سرما یگذارهيسیرما  شیمشیکلات ب 

ها را بهبود بخشد. شییرکت یگذارهيسیرما  يیکارآ ران،يمد

شییواهدی  به در مطالعه خود نیز ( 1616و همکاران) جین

ی کیفیت کارکنان و کارايوجود ارتباط مثبت بین مبنی بر 

با توجه  از اين رو دست يافتند. سیرمايه گذاری شیرکت ها  

بیه مطالب فوق، فرضییییه پژوهش به صیییورت زير تدوين  

 گردد:می

رمايه ستصمیمات کیفیت کارکنان، کارايی  :پژوهش فرضیه

 .را بهبود می بخشد مديرانگذاری 

 

 پیشینه پژوهش

 کیفیت کارکنان رابطه بررسی به( 1612) وانگ و همکاران

 کشور در حاضر هایشرکت ريسك سقوط قیمت سهام و

 نتايج. پرداختند 1622 تا 1622 هایسال طی چین

موجب کاهش کیفیت کارکنان،  دادکه نشان پژوهش

گردد. جین و ها میسهام شرکت قیمت سقوط ريسك

 اطلاعات از استفاده با خود تحقیق در( 1616) همکاران

مشاهده، تاثیر  سال -شرکت 20626 از متشکل اینمونه

 مورد را هاگذاری شرکتکیفیت کارکنان بر کارايی سرمايه

 1622 هایسال طی تحقیق زمانی دوره. دادند قرار بررسی

 تحقیق فرضیه آزمون از حاصل نتايج. باشدمی  1622 تا

گذاری کیفیت کارکنان، کارايی سرمايه دادکه نشان

(، در 1616بخشد. لی و همکاران )ها را بهبود میشرکت

الزحمه حق وکارکنان  تیفیک"پژوهشی با عنوان 

شرکت  1162به بررسی  "حسابرسی: شواهدی از چین

پرداختند. نتايج  1622-1622چینی طی دوره زمانی 

های با کارکنان با کیفیت بالا، پژوهش نشان داد که شرکت

 همکاران و الزحمه حسابرسی کمتری دارند. فلاگمحق

 جهو نگهداشت و کارکنان کیفیت رابطه بررسی به( 1616)

 طول در سالانه مشاهدات 22622 از متشکل اینمونه با نقد

 تحقیق هایيافته. پرداختند 1622 تا 2221 هایسال

 دانکارمن کیفیت بین معناداری و مثبت رابطه دهندهنشان

 (1622) لیو و همکاران .بود شرکت نقد وجه نگهداشت و

ی های داخلاثربخشی کنترل رتأثیر کیفیت کارکنان ب

 اددهای آنها نشان های چینی را بررسی کردند. يافتهشرکت

های کیفیت کارکنان سبب بهبود اثربخشی کنترل که

شود و تأثیر مثبت کیفیت کارکنان بر ها میداخلی شرکت

های دارای نظارت های داخلی در شرکتاثربخشی کنترل

ال ک .ها بیشتر استمراتب از ساير شرکتتر بهخارجی قوی

( تأثیر کیفیت کارکنان بر پیامدهای 1622و همکاران )

شرکت  10626ای متشکل از لی را برای نمونهگزارشگری ما

 1662های سال مشاهده در بازار سرمايۀ آمريکا طی سال -

بررسی کردند. نتايج پژوهش آنها نشان داد کیفیت  1621تا 

کارکنان شرکت موجب افزايش کیفیت اقلام تعهدی، 

های داخلی، کاهش تجديد ارائۀ های کنترلکاهش ضعف

شده از بینی سودهای انجامد پیشهای مالی و بهبوصورت

با بررسی ( 1620گو و همکاران ) .شودجانب مديريت می

داخلی  هایهای کنترلارتباط بین کیفیت کارکنان با ضعف

ها، نشان دادند های مالی شرکتو تجديد ارائۀ صورت

های های کنترلهای دارای کارکنان باکیفیت، ضعفشرکت

( 1620) بیتار و بتلملیح .دارند داخلی و تجديد ارائۀ کمتری

 کارايی بر اجتماعی مسئولیت افشای تاثیر پژوهشی در

 های چینی را مورد مطالعه قرار دادند.گذاری شرکتسرمايه

 افشای که بود مطلب اين بیانگر آنها پژوهش نتیجه

 گذاریسرمايه کارايی در را مهمی نقش اجتماعی مسئولیت

 کند.می بازی شرکت

( در پژوهش خود ضمن تعیین 2122همکاران ) نیکزاد و

 ديدگاه از شرکت کارکنان کیفیت بر موثر معیارهای

 سنجش برای معیاره چند و جامع مدلی تبیین و خبرگان

 تکیفی بر کارکنان کیفیت تاثیر کارکنان، کیفیت

 صشاخ منظور، اين برای. را بررسی نمودند مالی گزارشگری

 شرکت 26 از متشکل ای نمونه برای کارکنان کیفیت

 تاثیر و محاسبه 2120 تا 2122 هایسال طی بورسی

 قطري از مالی گزارشگری کیفیت بر کارکنان کیفیت

 امانج از حاصل نتايج. گرديد آزمون رگرسیون مدل تخمین

 نهسرا کاری، تجربه تحصیلات، سطح دهدمی نشان پژوهش
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 معیارهای ترينمهم کارکنان حقوق سرانه و آموزش

 ینهمچن. است خبرگان ديدگاه از کارکنان کیفیت سنجش

 هبودب که داد نشان پژوهش فرضیه تحلیل و تجزيه نتايج

 گریگزارش کیفیت افزايش باعث کارکنان کیفیت شاخص

( 2122) و همکاران نوئیپیتهرضائی .گرددمی شرکت مالی

با مطالعه دربارۀ رابطۀ بین کیفیت کارکنان با اثربخشی 

کنندگی نظارت های داخلی شرکت و اثر تعديلکنترل

خارجی بر اين رابطه، دريافتند کیفیت کارکنان شرکت، 

بخشد و در های داخلی را بهبود میاثربخشی کنترل

تر، کیفیت کارکنان تأثیر های با نظارت خارجی قویشرکت

و  زاده. قلیهای داخلی داردبیشتری بر اثربخشی کنترل

 دسو کیفیت و کارکنان کیفیت ( رابطۀ2122همکاران )

 هایشرکت در مديريت وسیلۀبه شدهبینیپیش

 هایسال طی تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته

 در اين پژوهش، برای .را بررسی نمودند 2120 تا 2121

 رایب و آنها تحصیلات سطح از کارکنان، کیفیت سنجش

 از يت،مدير وسیلۀبه شدهبینیپیش سود کیفیت سنجش

. شد استفاده مديران سودِ بینیپیش دقت و خطا شاخص

 بورس در شدهپذيرفته شرکت 20 از شدهانتخاب نمونۀ

 شانن های پژوهشيافته. بود شده تشکیل تهران بهادار اوراق

 رابطۀ دسو بینیپیش خطای و کارکنان کیفیت بین داد که

 سود نیبیپیش دقت و کارکنان کیفیت بین و معنادار منفی

دارد. فخاری و همکاران  وجود معنادار مثبت رابطۀ مديران

 کارايی بر اجتماعی مسئولیت افشای ( تأثیر2122)

 زمانی ها را بررسی نمودند. قلمروگذاری شرکتسرمايه

 مجموع در که است 2121 سال تا 2122 سال از پژوهش

 یلتشک را پژوهش نمونه مختلف، صنايع در فعال شرکت 26

 افشای که است آن بیانگر پژوهش هایيافته. اندداده

 گذاریسرمايه کارايی بهبود اجتماعی موجب مسئولیت

 در( 2121) محمدپور و گردد. مشايخیها میشرکت

 بدهی دسررسی مالی، گزارشگری کیفیت بررسی به تحقیقی

 تايی 226 نمونه يك از استفاده با گذاریسرمايه کارايی و

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت از

 از حاکی نتايج. پرداختند 2126 تا 2120 زمانی بازه طی

 بدهی سررسید و مالی گزارشگری کیفیت که بود آن

 دهند. قهرمانیمی افزايش را گذاریسرمايه کارايی تر،کوتاه

 با یمال گزارشگری کیفیت بین رابطه بررسی به( 2122)

 زا متشکل اینمونه برای هاشرکت گذاری سرمايه کارآيی

 در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شرکت 226

 گیری بکار با. پرداخت 2122 تا 2121 سالهای زمانی فاصله

 یشترب که داد نشان تحقیق نتايج گانه، چند رگرسیون مدل

 هستند گذاری سرمايه کم دچار آماری، نمونه های شرکت

 اریگذ سرمايه کارايی با مالی گزارشگری کیفیت بین و

 حصارزاده و مدرس .دارد وجود معناداری منفی ارتباط

 گریگزارش کیفیت رابطه بررسی به خود تحقیق در( 2122)

 قتحقی اين در هاآن. پرداختند گذاریسرمايه کارايی و مالی

 بورس در شده پذيرفته شرکت 216 از ای نمونه بررسی با ،

 2122 الی 2122 های سال بین در تهران بهادار اوراق

 مالی گزارشگری کیفیت سطح که اين بر علاوه که دريافتند

 دارد، مثبتی و معنادار رابطه گذاری سرمايه کارايی با

 گذاریسرمايه کارايی بهبود موجب مالی گزارشگری کیفیت

 شود.می

 

 روش شناسی تحقیق

کاربردی و از نظر شیوه تحقیق حاضر از نظر هدف، پژوهشی 

رويدادی تجربی پسها از نوع تحقیقات نیمهگردآوری داده

در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است که با استفاده از 

سنجی انجام های اقتصادروش رگرسیون چند متغیره و مدل

جامعه آماری مورد مطالعه در اين پژوهش را . شده است

اوراق بهادار تهران طی  های پذيرفته شده در بورسشرکت

دهد و نمونه انتخابی تشکیل می 2062الی  2122های سال

باشند که مجموعه شرايط زير را هايی میتحقیق نیز شرکت

 دارا باشند:

هايی که تاريخ پذيرش آنها در سازمان بورس شرکت -2

 2062بوده و تا پايان سال  2122اوراق بهادار قبل از سال 

 های بورسی باشند.تنیز در فهرست شرک

به منظور افزايش قابلیت مقايسه ، سال مالی آنها  -1

 منتهی به پايان اسفند ماه باشد.

طی سال های مذکور تغییر فعالیت يا تغییر سال مالی  -1

 نداده باشند.

گذاری و واسییطه گری مالی های سییرمايهجزء شییرکت -0

 ماهیتگذاری به علت تفاوت های سرمايهنباشیند )شرکت 

 ها در جامعه آماری منظور نشدند(.فعالیت با بقیه شرکت

شرکت به   21های فوق تعداد پس از اعمال محدوديت

های مورد داده عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند.
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های مالی و های منتخب با مراجعه به صورتنیاز شرکت

های های مالی شرکتهای توضیحی همراه صورتيادداشت

فته شده در بورس اوراق بهادار تهران موجود در سامانه پذير

افزار کدال، پايگاه اينترنتی بورس اوراق بهادار و نیز از نرم

 نهايی جهت تجزيه و تحلیلاستخرا  گرديد.  آورد نوينره

 Stataو  Eviews نرم افزارهای اقتصادسنجی از نیزها داده

 استفاده شده است.

 مدل و متغیرهای مورد استفاده 

چند  رگرسیون مدلاز  تحقیق آزمون فرضیه به منظور

 (1616) همکاران و جینزير که برگرفته از پژوهش  متغیره

 باشد، استفاده شده است:می
 

𝐼𝑁𝑉_𝐸𝐹𝐹𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐸𝑀𝑃𝑖,𝑡

+ 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 فوق: مدلدر 

ti,INV_EFF،  شرکت  یگذارهيسرماکارايیi در سالt  ؛

i,tEMP ، شیرکت  کیفیت کارکنانi  در سیالt  ؛i,tSIZE ،

 iشرکت ،  اهرم مالی i,tLEV؛  tدر سیال  iشیرکت  اندازه 

 ؛  tدر سییال iشییرکت  سیین شییرکت، i,tAGE؛ tدر سییال

i,tMTB ، شرکت فرصت های رشدi در سالt   وi,tε،  جزء

 باشد.خطای الگوی رگرسیون می
 

در اين پژوهش کارايی متغیر وابسیییته متغیر وابستتتته:  

. کارايی هاسیییتشیییرکت( 𝐼𝑁𝑉_𝐸𝐹𝐹) یگذارهيسییرما 

ی زمانی وجود دارد که انحرافی از سیییطح گذارهيسیییرمیا 

ی مورد انتظار وجود نداشییته باشیید )بیدل و  گذارهيسییرما

 سیییرمايه کارايی (. در پژوهش حاضیییر،1662همکیاران،  

   :است شده محاسبه زير مدل طريق از گذاری

 

𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 
 در مدل فوق:

𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡   هیای ثیابیت و    : نسیییبیت تغییر در خیالص دارايی

 تهای شرکگذاری بلندمدت بر میانگین کل دارايیسرمايه
i   در سییالt  و∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡  فروش در: تغییرات 

 باشد.  نسبت به سال قبل می tدر سال  iشرکت 

پس از برآورد مییدل رگرسییییونی فوق، قییدر مطلق مقییدار 

(، محاسبه و  𝜀𝑖,𝑡سال ) –خطاهای مدل برای هر شیرکت  

آيد. به عنوان معیار ناکارايی سییرمايه گذاری به دسییت می 

بعد از  (𝐼𝑁𝑉_𝐸𝐹𝐹)گذاری ايهسپس مقادير کارايی سرم

طی مراحل فوق و به صورت منفی)قرينه( قدرمطلق مقادير 

سیییال،  –باقیمانده )خطاها( مدل فوق برای هر شیییرکت 

   گردد. يعنی:محاسبه می

 𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖,𝑡= -|𝜀𝑖,𝑡| 

 

متغیر مستقل اين پژوهش، کیفیت کارکنان : متغیر مستقل

(EMQ است که برای سنجش ) آن مطابق با پژوهش کال و

( از متوسط 2122زاده و همکاران )( و قلی1622همکاران )

سطح تحصیلات کارکنان شرکت استفاده شده است. بدين 

ترتیب که ابتدا برای هر شرکت تعداد کل کارکنان آن 

، ديپلم 2شود؛ سپس به کارکنان زير ديپلم رتبه محاسبه می

، کارشناسی 0اسی رتبه ، کارشن 1،  کاردانی رتبه 1رتبه 

شود.  در اختصاص داده می 0و دکتری رتبه   2ارشد رتبه 

نهايت، از طريق میانگین موزون، متوسط سطح تحصیلات 

شود. به طوری که مقادير کارکنان هر شرکت محاسبه می

تر( بیانگر کیفیت بیشتر)کمتر( کارکنان بالاتر )پايین

 باشد.می

وهش برخی از مهم ترين در اين پژکنترلی:  متغیرهتای 

 و همکاران، جینمتغیرهیايی که بر مبنای مطالعات قبلی) 

،  محمدپور و مشییايخی؛ 2122 ،فخاری و همکاران ؛1616

کارايی سیییرمايه گذاری ( بیه عنوان عوامل موثر بر  2121

شیناخته شده اند، به عنوان متغیرهای کنترلی   شیرکت ها 

زه شیرکت: معادل  مد نظر قرار می گیرند که عبارتند از اندا

لگاريتم فروش خالص سییالیانه شییرکت؛ اهرم مالی: معادل  

سییین  نسیییبت کل بدهی ها به کل دارايی های شیییرکت؛

 تاسیییس تاريخ بین زمانی فاصییله اسییاس بر که :شییرکت

و  شودمی گیری ندازها پژوهش، زمانی دوره پايان تا شرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش  که از طريق :فرصیت های رشد 

 شود.دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت محاسبه می

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی 

به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزيه و 

تحلیل دقیق آن ها، آشنايی با آمار توصیفی مربوط به 
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(، آمار توصیفی متغیرهای مورد 2متغیرها لازم است. نگاره )

های مرکزی و در تحقیق که شامل بررسی شاخصاستفاده 

 006ای متشکل از برای نمونه را باشدپراکندگی می

تا  2122های سال مشاهده در فاصله زمانی سال -شرکت

 .دهدنشان می 2062

 
 آماره توصیفی متغیرهای تحقیق-(1نگاره )

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین نماد متغیر متغیر

 INVEFF 602/6- 602/6- 161/6- 612/6- 201/6   گذاریسرمایه کارایی

 EMP 200/1 222/1 202/2 162/0 121/6 کیفیت کارکنان

 SIZE 020/21  011/21 621/26 261/20 220/6 شرکت ازهندا

 LEV 222/6 220/6 260/6 111/2 162/6 اهرم مالی

AGE 202/06 666/01 666/22 سن شرکت  666/21 610/21 

 MTB 062/0 022/0 220/1- 101/26 221/2 های رشدفرصت

 

شیییود، مقادير گونیه کیه در اين نگیاره ملاحظه می   همیان 

و  200/1مییانگین و مییانیه کیفییت کیارکنیان به ترتیب       

بیش از نیمی از بیاشییید کیه بیانگر آن اسیییت   می 222/1

، کارکنانی با سییطح تحصیییلات مورد بررسیییهای شییرکت

. ملاحظه مقدار میانگین متغیر اهرم بیالاتر از ديپلم دارنید  

 22طور متوسیییط حدود مالی نیز حکايت از آن دارد که به

های نمونه از محل استقراض، های شرکتدرصید از دارايی 

های اند. همچنین، متوسییط سیین شرکتتامین مالی شیده 

 سال است.  06مورد بررسی حدود 

   نتایج آزمون فرضیه 

 باشند،های ترکیبی میهای اين پژوهش به صورت دادهداده

شود لیمر استفاده می F های ترکیبی ابتدا از آزموندر داده

رت خص گردد و در صوها مشتا تلفیقی يا تابلويی بودن داده

 که مشخصهای تابلويی، به منظور ايناستفاده از روش داده

گردد کدام روش) اثرات ثابت يا اثرات تصادفی( برای برآورد 

شود. تر است، از آزمون هاسمن استفاده میمدل مناسب

همچنین برای تشخیص ناهمسانی واريانس و 

ت نسب خودهمبستگی سريالی در مدل، به ترتیب از آزمون

( و وولدريج استفاده گرديدکه نتايج LRنمايی)درست

( ارائه شده است. 1در نگاره شماره)ها حاصل از اين آزمون

 
 های مورد استفاده برای مدل پژوهشنتایج آزمون -( 2نگاره )

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون

611/2 لیمر Fآزمون   کارايی روش تابلويی 666/6 

262/21 آزمون هاسمن  کارآيی روش اثرات ثابت 622/6 

 ناهمسانی واريانسوجود  666/6 20/122 آزمون نسبت درست نمایی

 عدم وجود خود همبستگی 211/6 212/1 آزمون وولدریج

 

سطح معناداری آن لیمر و   F با توجه به نگاره فوق، آزمون

ر بیانگآزمون رد شده و  فرضیه صفر بوده لذا 62/6کمتر از 

 های تابلويی استفاده شود.که بايد از روش دادهآن است 

سطح معناداری همچنین با توجه به نتايج آزمون هاسمن و 

با استفاده از روش اثرات  لازم است که مدل (،622/6آن )

(  و LRنمايی )نسبت درستنتايج آزمون  ثابت برآوردگردد.

دهدکه مدل دارای ( نشان می666/6سطح معناداری آن )

به منظور رفع اين مشکل، مشکل ناهمسانی واريانس است. 



 همکارانو  هادی امینی / نقش کیفیت کارکنان در کارایی تصمیمات سرمایه گذاری مدیرانکاربست 

 

 

برای برآورد  (GLS)2از روش حداقل مربعات تعمیم يافته

همچنین، سطح معناداری آزمون شود. استفاده می مدل

مبستگی ( حاکی از عدم وجود خوده211/6وولدريج)

بر اين، به منظور اطمینان از علاوه  سريالی در مدل است.

عدم وجود مشکل همخطی بین متغیرهای توضیحی، آزمون 

( مورد VIFهمخطی با استفاده از عامل تورم واريانس )

با توجه آنکه مقادير اين آماره برای  بررسی قرار گرفت که

 بین خطیهم است، لذا 26متغیرهای توضیحی کمتر از 

نتايج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش در  ندارد. ها وجودآن

( ارائه شده است:1نگاره )

 نتایج آزمون فرضیه تحقیق -( 3نگاره )

در اين نگاره و سطح معناداری آن  Fملاحظه مقدار آماره 

( بیانگر معناداری کلی مدل رگرسیونی برازش شده 666/6)

درصد است. با توجه به مقدار ضريب  2در سطح خطای 

 21توان ادعا نمود که حدود تعیین تعديل شده مدل می

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و 

گونه که از نتايج د. همانشوکنترلی مدل توضیح داده می

مربوط به  tنگاره نیز مشهود است، ضريب برآوردی و آماره 

( مثبت و در سطح خطای EMPمتغیر کیفیت کارکنان )

و درصد معنادار بوده که حاکی از وجود رابطه مثبت  2

گذاری  کارايی سرمايه معنادار بین کیفیت کارکنان و

باشد. بر مبنای اين شواهد، فرضیه پژوهش ها میشرکت

 . مورد پذيرش قرار می گیرد

 نتیجه گیری و پیشنهادها

 د،هستن هاشرکت تجاری تصمیمات مجری تنها نه کارکنان

 شماربه نیز شرکت داخلی اطلاعات مهم منابع از يکی بلکه

 و پردازش آوری، جمع هاآن روزانه عملیات نتايج. روندمی

 از طريق بدين تا گیردمی قرار شرکت مديران اختیار در

 آن، اساس بر و گشته مطلع شرکت تجاری وضعیت

 همکاران، و کال) کنند اتخاذ مناسب اقتصادی تصمیمات

 در انسانی منابع شرايط تفاوت به توجه با(. 1622

                                                           
1-  Generalized Least Square  

 زنی هاشرکت داخلی اطلاعات کیفیت مختلف، هایشرکت

 همکاران و کال ديدگاه، اين با همسو. بود خواهد متفاوت

 در مهمی نقش کارکنان کیفیت که دريافتند( 1622)

 که چرا. دارد آنان توسط شده تهیه اطلاعات کیفیت

 لاعاتیاط گردآوردی و تهیه فرآيند در تر،کیفیت با کارکنان

 کمتری اشتباهات گیرد،می قرار مديران اختیار در که

 توانندمی کیفیت با کارکنان اين، بر علاوه. شوندمی متحمل

 موقعبه اصلاح جهت و داده تشخیص را غیرعادی معاملات

دهند. لذا در پژوهش حاضر،  گزارش شرکت مديران به

 گذاریکارايی سرمايه و کیفیت کارکنانرابطه بین 

رفت. برای آزمون فرضیه آزمون تجربی قرار گ مورد هاشرکت

های پذيرفته شده در بورس اطلاعات مالی شرکتتحقیق از 

 2062تا  2122های اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی سال

های که پس از اعمال محدوديتطوریاستفاده شده است، به

شرکت  21مورد نظر در اين تحقیق، نمونه نهايی متشکل از 

گیری متغیرهای تحقیق، از مدل انتخاب شدند. پس از اندازه

ه تحقیق استفاد گرسیون چندمتغیره برای آزمون فرضیهر

نتايج آزمون فرضیه پژوهش بیانگر آن است که بین  گرديد.

ه رابط هاشرکت گذاریسرمايه کارايی و کارکنان کیفیت

اين يافته بدان معناست که  .معناداری وجود دارد مثبت و

 آماره همخطی tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیرها

VIF تلورانس 

0β ** 161/6 601/6 162/1  - 
EMP ** 212/6 600/6 211/1 20/2 222/6 
SIZE ** 620/6 612/6 600/1 22/2 220/6 
LEV 602/6-  612/6 220/2- 12/2 222/6 

AGE * 262/6 602/6 112/1 12/2 222/6 

MTB 622/6  02/6 222/2 11/2 222/6 

 F 666/6سطح معناداری  F 022/22آماره 

 210/6 ضريب تعیین تعديل شده 2212/6 ضريب تعیین 

 می باشد. % 2و % 2به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای  **و*
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 يك نعنوابه کیفیت، با کارکنان توسط شده تهیه اطلاعات

 بهینه گذاریسرمايه تصمیمات اتخاذ برای مهمی درونداد

 احتمالی خطاهای که،طوریبه. رودمی شماربه مديران

 بیشتر را شرکت آتی انداز چشم است ممکن کارکنان

 بیش سمت به را مديران و نموده ارزيابی واقع از( کمتر)

 تصمیمات از انحراف و( گذاریسرمايه کم) گذاریسرمايه

 دهش ارائه اطلاعات بنابراين. دهد سوق بهینه گذاریسرمايه

 بیش مشکلات کاهش با تواندمی کیفیت با کارکنان توسط

 کارآيی مديران، توسط گذاریسرمايه کم و گذاریسرمايه

نتیجه بدست آمده . بخشد بهبود را هاشرکت گذاریسرمايه

 همکاران و های پژوهش جیندر اين تحقیق، با يافته

 و نانکارک مبنی بر وجود رابطه مثبت بین کیفیت( 1616)

 ها، همخوانی دارد.شرکت گذاریسرمايه کارايی

گذاران و های پژوهش حاضر، به سرمايهبراساس يافته

 گردد که هنگام اتخاذگران بازار سرمايه پیشنهاد میتحلیل

گذاری علاوه بر متغیرهای مالی، به تصمیمات سرمايه

کارکنان شرکت نیز توجه نموده و آن را به عنوان کیفیت 

های در مدل هاگذاری شرکتعاملی موثر بر کارايی سرمايه

 ۀلازم که آنجا گیری خود لحاظ نمايند. همچنین، ازتصمیم

 اطلاعات مرتبط به مالی هایصورت کنندگاناستفاده توجه

 سوی زا گونه اطلاعاتاين مناسب با کیفیت کارکنان، افشای

 در خاصی در حال حاضر استانداردهای و هاستشرکت

 به لذا ندارد، وجود اطلاعات کارکنان افشای با رابطه

 گرددمی پیشنهاد حسابداری استانداردهای کنندگانتدوين

ط مرتب تفصیلی اطلاعات افشای جهت را کافی الزامات که

 بهآورند.  فراهم مالی هایصورت در هابا کارکنان شرکت

 که با بکارگیری و گرددمی پیشنهاد نیز هاشرکت مديران

تر، کارايی تصمیمات استخدام کارکنان باکیفیت

انجام  ينددر فرآ گذاری خود را بهبود بخشند.سرمايه

وجود دارد که خار  از  يطیمجموعه شرا ی،پژوهش علم

 يجنتا تواندیبه طور بالقوه م یکنترل محقق است ول

 محدوديت ترينمهم از يکیقرار دهد.  یرپژوهش را تحت تاث

الزامات  عدم وجود دلیلبه که بود آن حاضر پژوهش

 با مرتبط تفصیلی اطلاعات افشای خصوص گزارشگری در

 بورس در موجود هایشرکت از محدودی تعداد کارکنان،

 کردندمی افشا را هاآن به مربوط اطلاعات تهران بهادار اوراق

 نمونه هایشرکت تعداد شدن محدود باعث موضوع اين که

 گرديد.

 یرتاث شود کهمی توصیه نیز آتی پژوهشگران در ادامه، به

عدم تقارن اطلاعاتی و ريسك سقوط  بر کیفیت کارکنان

انجام  همچنین،. گردد بررسی  هاشرکت قیمت سهام

تحقیق حاضر به تفکیك صنايع موجود در بورس اوراق 

ل تأثیرصنعت می تواند از ديگر بهادار تهران به منظور کنتر

 موضوعات پیشنهادی برای محققان آتی باشد.
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Abstract 

Employees always play an important role in the activities and investment decisions of the 

company. Therefore, the aim of the current study is to investigate the impact of the quality of 

employees on the firm's investment efficiency. The Biddle  et al.  (2009) model is used to 

measure investment efficiency and we use the level of employee education to proxy employee 

quality. The research hypothesis is investigated using a sample consisting of 92 firms listed in 

Tehran Stocks and Exchange during the years 2019 to 2023 and multivariable regression 

model based on the panel data technique. The research findings indicate that the higher the 

quality of the employee, the more the managers' investment decisions efficiency. 

Key Words: Employee Quality, Investment Decisions Efficiency, Panel Data Technique. 
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