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  چكیده

گذاري در آموزش کارکنان بر شاخص هاي مالي، عملکرد غیر مالي و  هدف مقاله حاضر، بررسي تاثیر سرمايه

همبستگي -باشد. مقاله حاضر يک پژوهش کاربردي و توصیفي از نوع پیمايشيارزش بازار حقوق صاحبان سهام مي

ي زماني  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي بازه هاي هاي مربوط شرکت باشد. به اين منظور از داده مي

هاي پژوهش در دو سطح آمار توصیفي و استنباطي صورت استفاده گرديد.  تجزيه و تحلیل داده 9811الي  9831

 هايهاي پنلي و تحلیل رگرسیون استفاده شد. يافته ها از تجزيه و تحلیل داده است. به منظور آزمون فرضیهگرفته

دهد که: بین سرمايه گذاري در آموزش کارکنان با فروش)درآمد( آتي، عملکرد مالي و غیر مالي و پژوهش نشان مي

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام جاري ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد. اين درحالي است که بین سرمايه 

 .وجود نداردگذاري در آموزش کارکنان با فروش)درآمد( جاري رابطه معناداري 
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 مقدمه -1

کنند که در آن  اي را تجربه مي مديران امروز، دوره

 است. اين« سرمايه انساني»ها  سرمايه واقعي سازمان

 تغییر به اخیر، هاي سال در رقابتي، شرايط در تغییر

 هاي پژوهش و کار و کسب هاي مدل در پارادايم

 و مشهورترين از يکي. گرديد منجر راهبردي مديريت

عصر،  اين در راهبردي نظريه هاي ترين برجسته

است با ظهور ديدگاه  سازمان منابع بر مبتني ديدگاه

تازه  مبتني بر منابع، نقش مديريت منابع انساني توجه

به  9111اي را به خود جلب کرد و از دهه  سابقه و بي

بعد مورد توجه متخصصان و مجامع دانشگاهي قرار 

(. اين توجه جديد به نقش 9،2112گرفت )پاوو

راهبردي منابع انساني در عملکرد سازمان به ظهور 

مديريت »ي جديد مديريتي تحت عنوان  رشته

 و باور به توجه انجامید. با« راهبردي منابع انساني

 و منابع بر مبتني ديدگاه توسعه به منجر که ديدي

 که است منطقي انساني شد، منابع راهبردي مديريت

 بودجه با و مقتدرتر انساني منابع واحد يک انتظار

در واقعیت چنین چیزي  اما باشیم، داشته را تر مناسب

رسد. واحدهاي منابع انساني به عنوان  به نظر نمي

شوند، در حالي که  در نظر گرفته مي« هزينهمراکز »

مواجه شد. اگر چه « مراکز سود»ها به عنوان  بايد با آن

هاي رسمي اغلب  هاي سالانه و اطلاعیه در گزارش

« هاي ما هستند ترين دارايي کارکنان مهم»عبارت 

شود، مطالعات میداني نشان داده است که  مشاهده مي

ها، به طور قاطع  زماناکثريت قاطع مديران اجرايي سا

کنند  هاي راهبردي قلمداد مي افراد را دارايي

 بازدهي به (. بدون دستیابي2112 ،2)داونپورت

 انساني، منابع در گذاري سرمايه از ناشي مشخص

 منابع بودجه از نخواهند بود قادر انساني منابع مديران

 . نمايند دفاع انساني

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه تحقیق  -2

 مبانی نظری تحقیق -2-1
 هاي اکثريت شرکت نامشهود هاي دارايي اخیراً

 تعیین کننده مهم عوامل بعنوان آن و تبديل عمومي

 رسمیت به ملي اقتصاد شکوفايي و شرکت ارزش

 قابل هاي نگراني حال اين با .است شده شناخته

 مالي هاي گزارش در اطلاعات کمبود مورد در توجهي

 اصول تحت دارايي اين ناکافي عمل و ها شرکت

 شکست (.2119 ،8لو) دارد وجود سنتي حسابداري

 اموال ناملموس اين کامل تشخیص در مالي صورتهاي

 و ها شرکت بازار ارزش بین شکاف افزايش به منجر

 مطالعات از دفتري آنها شده است. بسیاري ارزش

 که آنچه ارزش حذف براي فاصله اين نشان دهنده

 عنوان به) شوند است نامیده مي فکري هاي سرمايه

 (.9113 همکارانش، و 5روس ،9111 ،1استوارت مثال،

 تامین روابط تجاري، هاي نام مانند: ها نمونه از برخي

 فرهنگ و کارکنان، هاي قابلیت تولید، فرآيند کننده،

 همه بر توافقي و اجماع هیچ چه اگر .هستند سازماني

باشد وجود  مؤثر فکري هاي سرمايه براي که چیزي

 توسط اصلي، اجزاي از يکي انساني سرمايه ندارد،

،  9112 ،2براي مثال بروکینگز) محققان  از بسیاري

( 9117 روس و روس ؛9117 3مالون و7 ادوينسون

 مورد قبول واقع شد.

 سرمايه ،(9111) همکاران و 1بلوندل گفته به

 براي شرکت يک يا فرد که يک زماني يعني انساني

 و کسب در که افرادي توسعه در منابع گذاري سرمايه

ايجاد  ،گیرد مي ، تصمیمکنند مي آن شرکت کار کار

 تصمیمات ديگر از متفاوت اساساً تصمیم شود. اين مي

 سرمايه هاي گزينه ساير مانندو  نیست گذاري سرمايه

 هدف بازده با انساني سرمايه گذاري سرمايه گذاري،

وجود  ،باشد منطقي شرکت يا فرد که زماني تا بالاتر

 جهاني، اقتصاد آوري امروزي، فن به وابستگي. دارد

 مهمترين از يکي به تبديل کارکنان شايستگي و دانش

 ،91دراکر)ها شده است  شرکت رقابتي مزيت منابع

به  انساني سرمايه مفهوم سرچشمه واقع، در (.9111

 مورد در اقتصاددانان زمانیکه گردد، بر مي 9121دهه

 و آموزش در گذاري سرمايه از حاصل اقتصادي منافع

 در گذاري متمرکز بودند. سرمايه يادگیري و پرورش

 کشور يک اقتصادي رشد توضیح براي انساني سرمايه

 درآمد رشد ،(9178 ،99ساچواراپولوس مثال، عنوان به)

 وري بهره و( 9121 ،92بکر مثال، عنوان به) فردي

 (9111 ،98بارتل مثال، عنوان به) شرکت کارکنان
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 نیز مديريت زمینه در محققان .است شده داده نشان

 آن تأثیر و انساني منابع هاي شیوه از استفاده مورد در

نشان مي  نگران هستند. مطالعات سازماني عملکرد بر

 افزايش بر متمرکز انساني منابع سیستم يک که دهد

 چندگانه ابعاد به مستقیم طور به انساني هاي سرمايه

 وري بهره جمله از ها، شرکت عملیاتي عملکرد

 به) مشتري رضايت و ماشین وري بهره کارکنان،

 .است مرتبط( 9112 همکاران و 91يوندت مثال، عنوان

 بین مثبت رابطه يک از حمايت در شواهدي همچنین

 شرکت مالي عملکرد و انساني سرمايه گذاري سرمايه

 ارزيابي بر مبتني حسابداري دو هر از استفاده با ها،

بر  مبتني بازار و دارايي بر سرمايه بازگشت مانند

 ،95هوسیلد مثال، عنوان به) توبین Q مانند ارزيابي

 .دارد وجود( 9115

 براي عمدتاً 9171 در دهه حسابداري تحقیقات

 کارکنان ارزش و هزينه گیري اندازه در روشي ايجاد

 ؛9171 ،92فلام هولز مثال، عنوان به)بود  شده متمرکز

 شواهد برخي اساس اگر چه بر (.9171 لو، و 97فريدمن

 گذاران سرمايه بر متمايزي گیري تصمیم اثر شواهد

 ؛9172 ،93الیاس مثال، عنوان به) دارد وجود

 در اجماع به رسیدن در شکست ،(9172 ،91هندريکس

 گزارش دهي مانع هاي روش و گیري اندازه مورد

 سرمايه حسابداري به مربوط مسائل بیشتر توسعه

 29لیون و 21امیر توسط اخیر انساني شده است. مقاله

 فوتبال هاي شرکت از نمونه يک از استفاده با( 2115)

 در گذاري سرمايه بین رابطه بررسي براي انگلستان در

 نشان داد ن،آآينده  اقتصادي منافع و بازيکن قرارداد

 قراردادهاي در سرمايه بازار ارزش گذاري سرمايه که

 قرارداد از اقتصادي منافع حتي با وجود بازيکنان،

 .وجود دارد سال دو از کمتر

 و اقتصادي منافع بررسي مقاله اين از هدف

 گذاري سرمايه از خاصي نوع ارزيابي اثر همچنین

 آموزش بر .است کارکنان آموزش-انساني سرمايه

 ترکیب بخش معمولاً که آن دلیل اين به کارکنان

 سرمايه در شرکت يک گذاري سرمايه از اي عمده

 . طبق(9171 ،22دوثات)انساني است تمرکز مي شود

 مالي هاي صورت فعلي، حسابداري استانداردهاي

 نمي رسمیت به دارايي عنوان به انساني را سرمايه

 هزينه جداگانه به طور ها يک از شرکت هیچ و شناسد

 خود را آشکار نمي کنند؛ انساني سرمايه به مربوط

 آموزش، گذاري در سرمايه آيا اينکه بررسي بنابراين

 اينکه يا و دهد را افزايش مي شرکت عملیاتي عملکرد

دهد  تشخیص را سود اين تواند مي سرمايه بازار آيا

 است. مشکل

 ارزش بین ارتباط تست براي جامع رويکرد يک

انساني به کار برده مي  سرمايه گذاري سرمايه و بازار

 هاي هزينه مقدار ارزيابي اثر آزمايش بر شود. علاوه

 هاي شیوه ترکیبي استفاده ارزيابي اثر آموزش،

کار نیز بررسي شد.  و کسب معیارهاي و آموزش

 هم يا و داخلي، مناسب ايده به انساني منابع ادبیات

 و سازماني استراتژي با انساني منابع هاي شیوه ترازي

 به) عملکرد استدلال مي کند گیري اندازه سیستم

 مشابهي مفهوم (.9117 ، بکر و هوسیلد ، مثال عنوان

 که ،(9112 ،9112) 28نورتون و کاپلان توسط نیز

 و بودند متوازن عملکرد سیستم يک از استفاده طرفدار

 ،عمل تبديل مي شود به شرکت استراتژي آن طريق از

( BSC) امتیازي متوازن کارت رويکرد -ارائه دادند

 .استراتژي است مديريت و عملکرد گیري اندازه براي

 از شرکت مالي عملکرد بهبود منظور به BSC ايده

 فرايند مشتري، مانند مالي، غیر عملکرد بهبود طريق

 شرکت يک.رشد است و کارکنان يادگیري و داخلي

 گذاري نمي کند، سرمايه کارکنان آموزش در تنها

 عملکرد معیارهاي با را خود آموزشي عملکرد بلکه

 انتظار خارجي پیگیري و محکم مي کند، و داخلي

 بین معلولي و علت پیوند طريق از سهام ارزش افزايش

 که توسط رود مالي مي و مالي غیر هاي ديدگاه

 مثال، عنوان به) نشان داده شده است BSC ادبیات

 اين براين است قصد (.2112 همکاران و 21کوهن

آموزش  با مرتبط کیفي اطلاعات از استفاده با گمان

 .آزمايش شود

 

 پیشینه خارجی -2-2
هیا بیا    ي علماي مکتب کلاسییک، انسیان   به عقیده

توانید از   شوند و جامعه مي مبدل مي  آموزش به سرمايه
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مند شود. اگر  ها به صورت بهتري بهره توان تولیدي آن

نظريه ابتدا توسط آدام اسیمیت مطیرش شید و    چه اين 

پیس از آن نییز دانشیمندان زيیادي بیه آن پرداختنید.       

ي سیرمايه انسیاني    ( که به پدر نظريیه 9129) 25شولتز

از آموزش به عنوان نیوعي   9129شهرت دارد، در سال 

گذاري ياد کرده و اين فرضیه را اثبات کرد کیه   سرمايه

اسیت و نیه منیابع    ي اقتصادي خود انسان  کلید توسعه

 مادي.  

( دريافتنید  2113و همکیاران )  22چیه هسین لییاو 

 مربیوط  مثبتي طور به کارکنان آموزش هاي هزينه که

 ارزش همچنیین  و آينیده  و همزمیان  عملکرد دو هر به

 امتییاز  کیارت  نظريه دنبال به اين، بر علاوه .است بازار

 درون سیسیتم  بیه  آمیوزش  با تلفییق  اينکه آيا متوازن،

 ارزش بییر مثبتییي اثییر شییرکت عملکییرد گیییري انییدازه

 داد نشیان  تجربیي  شرکت دارد را تست نمودند. نتیاي  

 عملکیرد  معیارهیاي  از اسیتفاده  با رابطه در آموزش که

 و داخلییي فراينیید مشییتري، هییاي ديییدگاه بییر مبتنییي

 از اسییتفاده بییا رابطییه در يقییین رشیید بییه و يییادگیري

 نوبیه  بیه  کیه  است،ديدگاه مالي  در عملکرد معیارهاي

هیا   شیرکت  بازار ارزش در توجهي قابل مثبت اثر خود

   دارد.

( در بررسي بعمل 2191و همکاران) 27وين مین لو

شرکت بیمه زندگي چینیي بیراي سیالهاي     81آمده از 

به اين نتیجه دست يافته اند که سرمايه  2112-2199

هاي فکري به میزان قابل تیوجهي بیا رانیدمان مثبیت     

شرکت همراه است. يافته هاي آنها نشان مي دهد کیه  

يید.  سرمايه فکري مي تواند يک شرکت را ثروتمند نما

در اين دنیاي کسب و کار پويا، میديران شیرکت هیاي    

بیمه زندگي بايد سیرمايه گیذاري کیاملي بیر سیرمايه      

 فکري انجام دهند تا مزيت رقابتي کسب نمايند.

( نشیان داده  2195و همکیاران )  23کو آن تیسنگ

اند که اطلاعات قابل تیوجهي کیه از سیرمايه فکیري و     

مختلف وجیود  سرمايه مالي در چرخه کسب و کارهاي 

دارد . سرمايه فکیري هیايي کیه توسیط چرخیه هیاي       

داراي  ،کسییب و کارهییاي مختلییف تعییديل مییي شییود 

 .هستندظرفیت توضیحي بیشتري 

( در بررسیي از داده هیاي   2192)21گورهال يوسال

شرکت از هند به اين نتیجیه   95حسابدار و مدير  911

رسید که منابع انساني يکي از مهمترين دارايیي هیاي   

سازمان است و شناسايي و افشیاي آن بیه درو و   يک 

 مي کند.  پذيرش ايجاد ثروت کمک

( در سه زمان طیي يیک   2192)81سو يونگ سانگ

شیرکت تولییدي کیره اي را میورد      928ساله،  5دوره 

بررسي قرار داده و نتاي  تايید کرده انید کیه عملکیرد    

شرکت و تغییرات زيست محیطي، اثرات قابل تیوجهي  

استراتژيک مديريت ارشید نسیبت بیه     در جهت گیري

آموزش و توسیعه دارد، کیه بیه نوبیه خیود منجیر بیه        

 تخصیص منابع مالي به آموزش و توسعه شده است.
 

 تحقیقات داخلی -2-3

( در تحقیقي بر روي اجزاي سیرمايه  9819دارابي )

فکري، تاثیر دو جزء سرمايه ارتباطي و سرمايه انسیاني  

گزارشگري مالي مثبت و معنیا  بر متغیر وابسته کیفیت 

دار و تاثیر سرمايه سیاختاري بیر کیفییت گزارشیگري     

 مالي منفي و معنا دار است.

هیاي فکیري در    در مطالعیه بیدهي   (9818نمازي )

 فکیري  هیاي  بیدهي  تقابل سرمايه فکري دريافتند کیه 

 که است فکري سرمايه هاي درون بالقوه هاي پتانسیل

 سیرمايه هیاي   سطتو ايجاد شده ارزش تخريب موجب

 در هیا  بیدهي  از نوع اين وجود همچنین  میشود فکري

 احتمال افزايش شرکت و ارزش کاهش سازمان، درون

 دارد. دنبال به را ها شرکت مالي ورشکستگي بروز

( در بررسیي ارزش آفرينیي   9818حساس يگانیه ) 

گزارشییگري سییرمايه انسییاني نشییان داده انیید کییه     

عملکیرد میالي شیرکت    گزارشگري سرمايه انساني بیر  

تاثیر دارد و تاثیر مثبت و معني دار بر قیمیت سیهام و   

 ارزش بازار شرکت دارد.

 بیا  فکري، سرمايه تأثیر ( در بررسي9811علامه )

 بیر  فرهنگیي  سیرمايه  و دانیش  مديريت میانجي نقش

 :مطالعیه  )میورد  BSC میدل   منظر از عملکرد سازمان

 انساني نشان دادند سرمايه )اصفهان استان گاز شرکت

 سازمان عملکرد بر مستقیم طور به هريک ساختاري، و

 طیور  بیه  اجیزا  ايین  ديگر سوي از و داشته مثبت تأثیر



 و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام یمال ری،عملکرد غ یمال یسرمايه گذاری در آموزش کارکنان بر شاخص ها ریتاث 
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 نیز و فرهنگي سرمايه گري میانجي نقش با غیرمستقیم

 يیادگیري  دانیش،  گذاري اشتراو به و توسعه اقدامات

 دارد. مثبت تأثیر سازمان عملکرد دانش بر وکاربرد

( در بررسییي نقییش 9811مشییايخي و همکییاران )

 و سیود  بینیي  پییش  هزينه هاي کارکنان بیر قابلییت  

 در کارکنان هاي هزينه که دادند ارزش نشان با ارتباط

 .باشیند  میي  سیهیم  شیرکت  آتي عملکرد توضیح بهتر

 از کارکنان هاي هزينه اهمیت بر تأيیدي تحقیق نتاي 

 است. حسابداري ديدگاه

  -هزينیه  ( در تحلییل 9815همکیاران )  نیکبخت و

 و نظران صاحب ديدگاه از فکري سرمايه منفعت افشاي

 آن گیر  بییان  حسابداري پرداختند و نتاي  کارشناسان

 حسابداري، کارشناسان و صاحبنظران ديدگاه از که بود

 افزايش موجب به فکري سرمايه اطلاعات افشاي و ارائه

 بیراي  میالي  گزارشیات  درون اطلاعیات  بیودن  مربیوط 

 نبیود  چنین هم و میباشد اهمیت با استفاده کنندگان

 گییري  انیدازه  و شناسیايي  براي اطلاعاتي سیستمهاي

 از اطلاعاتي توسعه چنین بالاي هزينه و نامشهود منابع

 اطلاعیات  افشیاي  بازدارنیده  دلايیل  تیرين  مهیم  جمله

 شرکت شفافیت افزايش و بوده حال به تا فکري سرمايه

 اصیلي  منیافع  جملیه  از شرکت تصوير و اعتبار بهبود و

 .است اطلاعات اين افشاي از حاصل

 

 فرضیه های پژوهش -3
 شرکت، کارکنان آموزش در گذاري سرمايه فرضیه اول:

 .دارد تاثیر جاري فروش)درآمد( بر

 کارکنییان آمییوزش در گییذاري سییرمايه فرضييیه دو :

 .دارد تاثیر آتي فروش)درآمد( بر شرکت،

 درآمییوزش کارکنییان گییذاري سییرمايه فرضييیه مييو :

 .تاثیر دارد سهام صاحبان بازارحقوق شرکت،برارزش

 کارکنیان  آمیوزش  در گیذاري  سیرمايه  فرضیه چهار :

 داخلي فرآيند – مشتري) مالي غیر عملکرد بر شرکت،

 .دارد تاثیر مالي عملکرد و( يادگیري و

 کارکنیان  آمیوزش  در گیذاري  سیرمايه  :1فرضیه فرعی 

 داخلي فرآيند – مشتري) مالي غیر عملکرد بر شرکت،

 .دارد تاثیر( يادگیري و

 کارکنیان  آمیوزش  در گیذاري  سرمايه :2فرضیه فرعی 

 .دارد تاثیر مالي عملکرد بر شرکت،

 

 روش شنامی پژوهش -4
روش تحقیق مورد استفاده براي اجراي ايین طیرش   

زيرا تحقیقیات کیاربردي    ،از نظر هدف، کاربردي است

تحقیقاتي هستند که نظريه ها، اصول و فنوني کیه در  

شیوند را بیراي حیل مسیائل      تحقیقات پايه تدوين مي

د اين تحقیق بیشتر بیر  نگیر اجرايي و واقعي به کار مي

مؤثرترين اقدام تأکید و علت ها را کمتیر میورد توجیه    

دهنید ايین تأکیید بیه واسیطه آن اسیت کیه         قرار میي 

یقیات کیاربردي بییه سیمت کییاربرد علمیي دانییش     تحق

شوند. پژوهش حاضر نیز از نظیر ماهییت و    هدايت مي

باشیید.  روش توصیییفي ی پیمايشییي و همبسییتگي مییي  

وجیود را  متوصیفي از اين نظر که تحقیق حاضر وضیع  

دار  کند و به توصییف مینظم و نظیام يافتیه     بررسي مي

تحقیقیات  پیردازد. در ايین گونیه     وضعیت فعلي آن مي

کند تا آنچه هست يا وضعیت موجیود   محقق سعي مي

را بدون هیچگونه دخالت يیا اسیتنتاذ نهنیي گیزارش     

دهد و نتاي  عیني از موقعیت بگیرد و پیمايشیي از آن  

هیا، عقايید و    شناخت صفات و ويژگیي  ،جهت که هدف

ها، رفتارها و ساير مسیائل افیراد يیک جامعیه از      نگرش

 .طريق مراجعه به آنهاست

همچنین پژوهش حاضیر از نیوع روش همبسیتگي    

يا همخواني است. در تحقییق همبسیتگي بیه بررسیي     

شیود؛   ها پرداخته مي وجود ارتباط بین دو گروه از داده

اينها اطلاعاتي است که در خصوص دو يا چنید متغییر   

در يک جامعیه تهییه شیده اسیت، در ايین تحقیقیات       

دسته يا دو گروه خواهد بداند که آيا بین دو  محقق مي

ها همبستگي وجود دارد يا خیر؟. بنابراين رابطه  از داده

 گردد. بین متغیرها بر اساس هدف تحقیق تحلیل مي

جامعه آماري اين تحقیق، کلیه شرکتهاي پذيرفته 

شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند کیه در دوره  

در بورس فعالیت داشیته،   9811الي  9831شش ساله 

ها جامعه حسابداران  ن فعال باشد. طي اين سالنمادشا

رسمي ايیران پیس از تشیکیل، انسیجام لازم را يافتیه،      

ترين دوره اي اسیت کیه اطلاعیات میورد      آخرين و تازه
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هايي که در ايین   نیاز تحقیق فراهم است. تعداد شرکت

شرکت است که  185دوره نمادشان فعال بوده، بالغ بر 

ان تحقییق )بیا توجیه بیه     از منظر کمي و تعدادي، امک

روش تحقیق ( بر روي تمامي آنها میسر بیود، لکین از   

منظر کیفي، بعضیي از آنهیا داراي مشیکلات و نیواقص     

اطلاعاتي بودند . درنتیجه، تعداد شرکت هیايي کیه در   

شیرکت تقلییل    921هر دو بعد حايز شرايط شدند، به 

يافت . بدين ترتیب، جامعه آمیاري تحقییق در نهايیت    

 شرکت است. 921
 

 مدل ها و متغیرهای پژوهش -5
در رابطه با اهداف و فرضییه هیاي فیوق در مقالیه     

( مییدلهاي زيییر 2112چییي هسییین لیییوا و همکییاران )

 پیشنهاد داده اند.

 شیرکت،  کارکنان آموزش گذاري در سرمايه:  1فرضیه 

 فروش)درآمد( جاري تاثیر دارد. بر
،  شرکت کارکنان آموزش گذاري در سرمايه:  2فرضیه 

 فروش)درآمد( آتي تاثیر دارد. بر
 سیرمايه  گیذاري  سیرمايه  بیین  ارتباط آزمون براي

و  9جاري و آتي، فرضیه هیاي   فروش)درآمد( و انساني

 :استفاده خواهد شد 2و  9 هاي از مدل 2
PERFit=∑                     

    

           εit                           (9)  

 
PERFit=∑                     

    

             εit       (2)  

 

توسط لگاريتم فروش   PERF 2و  9در مدل هاي 

براي شرکت هیاي بازرگیاني و درآمید عملییاتي بیراي      

  YEARشییرکت هییاي خییدماتي محاسییبه مییي گییردد.

شاخص عرض از مبدا رگرسیون در تمیام سیالها بیراي    

لگیاريتم    SIZEکنترل اثرات خیاص زمیان میي باشید.    

که همان سرمايه گذاري انجام شیده   مجموع دارايي ها

مقیدار وجیوه هزينیه هیاي       TRAININGمي باشد و 

آموزش مي باشد. با توجه به اينکه بقیه متغییر هیا بیه    

صورت کلي بوده،لذا هزينه آموزش نیز به صورت کلیي  

طبق مدل اصلي پیشینه و مباني نظري اسیتفاده شیده   

 است.

 فروش و آموزش بین هزينه هرابط 9 معادله

 رابطه 2 معادله و جاري را برآورد مي کند )درآمد(

 يعني، را برآورد مي کند، آتي عملکرد و آموزش بین

 است ممکن آموزش مزاياي که واقعیت اين فرمول اين

 با .به تاخیر بیاندازد را حساب مي کند ها را هزينه

 α2انتظاربراين است که  پژوهش، هاي فرضیه به توجه

  .باشد مثبت

 
شرکت،  کارکنان آموزش گذاري در سرمايه:  3فرضیه 

 تاثیر دارد. بازار حقوق صاحبان سهام ارزش بر

 يعنیي ارزش گیذاري   8مدل  از 8فرضیه   آزمون براي

 :اولسون  استفاده خواهدشد چارچوب اساس بر
MVit=∑                        

    

           εit    (8)  

 

ارزش بازار حقوق صیاحبان سیهام     MVکه در آن 

شییاخص عییرض از مبییدا     YEAR ،در پايییان سییال 

رگرسیون در تمام سیالها بیراي کنتیرل اثیرات خیاص      

  NI،ارزش دفتییري حقییوق صییاحبان سییهام BV،زمییان

 TRAININGسود خالص قبل از اقلام غییر مترقبیه و   

 مقدار وجوه هزينه هاي آموزش مي باشد.

 متغیرهیا  همه آن در که WLS از استفاده با 8مدل

 زده تخمیین  کاهش يافته ارزش دفتري سهام مقدار با

بیراين اسیت کیه     شیواهدي  α3> 0 شده است.مشاهده

دفتیري   ارزش اطلاعیات  از تصیويري  کارکنیان  آموزش

 مینعکس  وسیودخالص  سهام صاحبان درحقوق مربوطه

 کند.نمي 

 

 شیرکت،  کارکنان آموزش گذاري در سرمايه: 4فرضیه 

فرآينید داخلییي و   –میالي )مشیتري    عملکیرد غییر   بیر 

 يادگیري( و عملکرد مالي تاثیر دارد.
جهت آزمون فرضیه چهارم از روش استفاده شیده  

(استفاده شده اسیت. در  9831توسط نمازي و جامعي )

 درگیزارش شیده    کیار  و کسب معیارهاي اين روش از

 نماينیده اي  استفاده میي شیود تیا     آموزش نظرسنجي

 متیوازن  امتییازي  کیارت  از شیرکت  يیک  استفاده براي
 میي  را شرکت يک عملکرد گیري اندازه باشد. سیستم
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 مشیتري،  مالي، :بندي کرد دسته ديدگاه چهار به توان

  .رشد و يادگیري و داخلي فرايند

ارزيیابي عملییات    ،براي آزمون متغیر هاي وابسیته 

هیايي کیه   ا که بصورت نهفته هستند از متغیره شرکت

نییز اسیتفاده    هستند و قابل مشاهدهبوده نماينده آنها 

 شود. مي

در ايین تحقییق از    الف(عامل یادگیری و رشد:

مجموع متغیر هاي نسبت هزينه تحقیق و توسیعه بیه   

تعداد کارکنان و نسیبت فیروش بیه هزينیه تحقییق و      

توسیییعه کیییه در پیییژوهش عسیییگري و مهیییر علیییي 

 ( بعنیوان شاخصیي از  رشید و يیادگیري    9812گملي)

 .  شده استاستفاده  آمده،

در بر گیرنده بخیش هیايي از    ب( عامل مشتری:

ي است. در اين تحقیق از مجمیوع متغییر   بازار و مشتر

هاي بهاي تمام شده محصول/خدمات، برگشت کیالاي  

کیاربرد   فروش رفته و خیدمات پیس از فیروش اسیت.    

شاخص هاي مذکور در برخي از پژوهش هیا از جملیه   

(، علیییییوي و 9833(، عظیمیییییي)9832عبیییییدالهي)

(، 2112-2111-9112(،کپلن و نورتون )9832قرشي)

 (، نیز يافت مي شود.2115ن)و کپلن و آتکینسو

نتاي  اقتصادي قابل اندازه گییري   ج( عامل مالی:

عملیات انجام شده را ارزيابي مي کند. در اين تحقییق  

از مجموع متغیر هاي سود خالص، درآمد کل، مديريت 

( ، سیود هیر   ROIهزينه، نرخ بیازده سیرمايه گیذاري)   

( اسییت. کییاربرد DEPS( و سییود نقییدي )EPSسییهم)

ي مذکور در برخي پیژوهش هیا، از جملیه:    شاخص ها

(، مدهوشیي و اصیغر   9833(،، عظیمي)9832عبدالهي)

(، نمییازي و 9833(، نمییازي و ابراهیمییي) 9833نییژاد)

-2111-9112(، و کییپلن و نورتییون )9833الهیییاري) 

  ( يافت  مي شود.2112

ايیین عامییل،  د( عامييل فراینييدهای داخلييی: 

يد در آنها بهتیر  فرايندهاي داخلي مهم را که سازمان با

مجمیوع  کنید. ايین تحقییق     مشخص میي  ،عمل نمايد

هاي ضايعات عادي، هزينیه تعمییر و نگهیداري،    متغیر

 تشیکیل شیده   مطالبات سوخت شده و پاداش میديران 

هاي مذکور در برخي پژوهش هیا   کاربرد شاخص است.

(، 9832) (، عبیدالهي 9831) از جمله: کمیالي شیهري  

( ،کییپلن و 9832)(، علییوي و قرشییي 9833عظیمییي)

(  و کیییییییپلن و 2112-2111-9112نورتیییییییون )

 ( نیز يافت مي شود.2115آتکینسون)

در اين پژوهش هزينیه آمیوزش بیه عنیوان متغییر      

هاي سیستم ارزيابي متیوازن بیه    مستقل و متغیر عامل

و متغیرهاي کنترلي اندازه شرکت  عنوان متغیر وابسته

 در نظر گرفته شده است. 
 

 کارکنیان  آمیوزش  گیذاري در  سیرمايه  :1فرضیه فرعيی  

فرآينید داخلیي و    –مالي )مشیتري   عملکرد غیر بر شرکت،

 يادگیري( تاثیر دارد.
 استفاده مي شود: 1جهت آزمون فرضیه از مدل 

NonFinancialit=∑                     
    

           εit         (1)  

 

مجموع عوامل يادگیري  NonFinancialکه درآن 

و رشد، مشتري و فرايندهاي داخلي مشروحه فوق کیه  

ابتدا مجموع عوامل ياد شده جهت هرکیدام بیه دسیت    

بعنیوان  ، آمده و سپس مجمیوع مقیادير بدسیت آمیده    

چیي  شاخص غیر میالي اسیتفاده میي گیردد. هماننید      

شاخص عرض   YEAR(2112هسین لیوا و همکاران )

م سیالها بیراي کنتیرل اثیرات     از مبدا رگرسیون در تما

لگییاريتم مجمییوع دارايییي هییا و    SIZEخییاص زمییان.

TRAINING       مقدار وجوه هزينیه هیاي آمیوزش میي

 باشد.

 

 کارکنیان  آمیوزش  گیذاري در  سرمايه :2فرضیه فرعی 

 عملکرد مالي تاثیر دارد. بر شرکت،
 استفاده مي شود: 5جهت آزمون فرضیه از مدل 

Financialit=∑                     
    

           εit          (5)  

 

مجموع عوامل مالي هماننید   Financialکه در آن 

متغیر هیاي  ( يعني 2112چي هسین لیوا و همکاران )

( EPS( ، سود هر سیهم) ROIنرخ بازده سرمايه گذاري)

شاخص عیرض از   YEAR( است.DEPSو سود نقدي )

مبدا رگرسیون در تمام سالها براي کنترل اثرات خاص 
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 چهارمو سيشماره  مجله حسابداري مديريت /  91

 TRAININGلگاريتم مجموع دارايي هاو  SIZEزمان. 

 مقدار وجوه هزينه هاي آموزش مي باشد.

آزمییون فرضیییه هییاي تحقیییق:براي سیینجش اعتبییار  

هريک از الگوهاي مفروضات رگرسییون کلاسییک بیه    

 شرش نيل مورد آزمون قرار گرفت:

ون اسمیرنوف کولموگروف براي تشخیص آزم (9

 نرمال بودن متغیر هاي وابسته استفاده شد. 

جهت بررسي برابري عرض از مبداء براي مقاطع  (2

و  هاي( مختلف )اثرات ثابت يا تصادفي( )شرکت

مشخص شدن اين که کدام يک از فروض فوق  نیز

بررسي شد که فرضیه  Fآزمون  ،بايد اعمال شود

 شود.  برابري عرض از مبدأها رد مي

گیري از روش  براي آزمون اين که مدل با بهره (8

اثرات ثابت يا اثرات تصادفي برآورد گردد، از 

 ( استفاده شد. Hausman Testآزمون هاسمن )

 

 یافته های پژوهش  -6

آزمون مربیوط بیه وجیود     :1آزمون فرضیه اصلی -6-1

گیذاري در آمیوزش کارکنیان     همبستگي بیین سیرمايه  

 شرکت و فروش)درآمد( جاري

آورده شده اسیت.همانطور   9نتاي  آزمون در نگاره 

مقیدار  گردد  که در جدول تحلیل واريانس مشاهده مي

اسیت. ايین    111/1داري( برابر با   احتمال )سطح معني

بنیابراين فیرض صیفر در     ،اسیت  15/1مقدار کمتیر از  

يعنیي در سیطح    ،شود درصد رد مي  15سطح اطمینان 

و  داري وجییود دارد درصیید مییدل معنییي 15اطمینییان 

 .شود فرض خطي بودن مدل تأيید مي

لگاريتم  -متغیر مستقل: شاخص عرض از مبداء (9

 هزينه آموزش کارکنان –مجموع دارايي ها 

 متغیر وابسته: لگاريتم فروش براي شرکت هاي (2

تولیدي و بازرگاني و درآمد عملیاتي براي شرکت 

 هاي خدماتي

دهد کیه مقیدار    نشان مي 2نتاي  آزمون در نگاره  

که در ناحیه رد فرضییه    912211برابر است با  Fآماره 

صفر قرار دارد. همچنین بر مبناي سطح معناداري نییز  

تییوان ايین نتیجییه را دريافییت. از آنجیا کییه سییطح    میي 

فرضییه صیفر    ،% اسیت 5آماره بیشیتر از  ري اين امعناد

مییزان  شیود.   يعني عدم وجود مدل معنادار تايیید میي  

و مقیدار   12721برابیر بیا    اصیلاش شیده   ضريب تعییین 

درصیید از  7727يعنییي  اسییت، 12777ضییريب تعیییین 

تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مسیتقل بییان   

بیا  گردد. مقدار آماره دوربین واتسون تفاوت زيادي  مي

مقیادير نزديیک    .اسیت(  9211برابر با و ندارد ) 2مقدار 

که دارد ها  حاکي از عدم خودهمبستگي باقیمانده 2به 

اسیت.براي حیل ايین     يکي ديگر از فیروض رگرسییون  

AR1مشکل از الگوي خود بازگشت )
( يیک اسیتفاده   89

گرديد. در نتیجه ، خود همبسیتگي مییان متغیرهیاي    

 مستقل وجود ندارد.

 

 نتایج آزمون تحیلی واریانس -1نگاره 
 αمطح اهمیت  F میانگین مربع خطاها درجه آزادی مجموع مربع خطاها مدل

 111/1 179/91 171/9 5 872/5 رگرسیون
   917/1 132 911/915 باقیمانده ها
    119 527/991 جمع

 منبع: يافته هاي پژوهشگر

 ونیبرآورد رگرم یها آزمون جینتا -2نگاره 
 سطح معني داري tآماره  خطای امتاندارد ضرایب متغیر ها

 1111/1 59132/92 122722/1 875332/1 عرض از مبداء
 E98/9 321127/2- 1827/1-13 992121/1 شاخص عرض از مبداء

 E21/5 299559/8 8825/1-95 191221/1 هزينه آموزش

 1111/1 819212/2 111272/1 829395/1 اندازه

 F 21172/91آماره  777811/1 ضريب تعیین
 721385/1 ضريب تعیین تعديل شده

 F 111111/1معنا داري آماره 
 111115/9 آماره دوربین واتسون



 و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام یمال ری،عملکرد غ یمال یسرمايه گذاری در آموزش کارکنان بر شاخص ها ریتاث 
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آزمون مربیوط بیه وجیود    : 2آزمون فرضیه اصلی  -6-2

گییذاري در آمییوزش کارکنییان و  سییرمايههمبسییتگي بییین 

 فروش)درآمد( آتي

آورده شده است. همانطور  8نتاي  آزمون در نگاره 

مقیدار  گردد  که در جدول تحلیل واريانس مشاهده مي

اسیت.   111/1برابیر بیا     Fداري(  احتمال )سطح معني

بنابراين فرض صیفر در   ،است 15/1اين مقدار کمتر از 

يعنیي در سیطح    ،شود درصد رد مي  15سطح اطمینان 

و  داري وجییود دارد درصیید مییدل معنییي 15اطمینییان 

   .شود فرض خطي بودن مدل تأيید مي

لگاريتم  -متغیر مستقل: شاخص عرض از مبداء (9

 هزينه آموزش کارکنان –مجموع دارايي ها 

ي متغیر وابسته: لگاريتم فروش براي شرکت ها (2

تولیدي و بازرگاني و درآمد عملیاتي براي شرکت 

 هاي خدماتي

دهید کیه مقیدار     نشان مي 1نتاي  آزمون در نگاره 

که در ناحیه رد فرضییه   828817برابر است با  Fآماره 

صفر قرار دارد. همچنین بر مبناي سطح معناداري نییز  

تییوان ايین نتیجییه را دريافییت. از آنجیا کییه سییطح    میي 

فرضییه صیفر    ،% اسیت 5ماره کمتیر از  ري اين آامعناد

شود و فرضیه يک  يعني عدم وجود مدل معنادار رد مي

 شود. يعني وجود رابطه معنادار تايید مي

و  12399برابیر بیا    اصلاش شده میزان ضريب تعیین

درصید   3922يعنیي   است، 12392مقدار ضريب تعیین 

از تغییرات متغیر وابسیته توسیط متغیرهیاي مسیتقل     

گردد. مقیدار آمیاره دوربیین واتسیون تفیاوت       بیان مي

مقیادير   .است( 9212برابر با و ندارد ) 2زيادي با مقدار 

هیا   حاکي از عدم خودهمبستگي باقیمانده 2نزديک به 

است.براي حیل   که يکي ديگر از فروض رگرسیوندارد 

( يییک AR1ايیین مشییکل از الگییوي خییود بازگشییت ) 

همبسیتگي   استفاده گرديد. در نتیجیه ايین کیار خیود    

میان متغیرهاي مستقل حل و مقدار دوربیین واتسیون   

 مناسبت گرديد.

 

 نتایج آزمون تحلیل واریانس -3نگاره 

 مدل
مجموع مربع 

 خطاها
 درجه آزادی

میانگین مربع 

 خطاها
F  مطح اهمیتα 

 112/1 371/1 587/1 8 299/9 رگرسیون

   991/1 133 152/913 باقیمانده ها

    119 527/991 جمع

 منبع: يافته هاي پژوهشگر

 

 ونیبرآورد رگرم یها آزمون جینتا -4نگاره 

 ضرایب متغیر ها
خطای 

 امتاندارد
 مطح معنی داری tآماره 

 1111/1 12922/97 122588/1 118392/1 عرض از مبداء

 E17/9 112312/2- 1821/1-13 821795/1 شاخص عرض از مبداء

 1231/1 131323/8 112525/1 258921/1 هزينه آموزش

 1855/1 -912133/2 119953/1 112117/1 اندازه

 F 8881789/8آماره  395122/1 ضريب تعیین

 399971/1 ضريب تعیین تعديل شده
 F 191253/1معنا داري آماره 

 123892/9 آماره دوربین واتسون

 منبع: يافته هاي پژوهشگر
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آزمیون مربیوط بیه وجیود     آزمون فرضیه مو :  -6-3

گیذاري در آمیوزش کارکنیان و     همبستگي بین سرمايه

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
آورده شده است. همانطور  5نتاي  آزمون در نگاره 

مقیدار  گردد  که در جدول تحلیل واريانس مشاهده مي

 15/1است. اين مقدار کمتر از  111/1با   احتمال برابر

درصد   15بنابراين فرض صفر در سطح اطمینان  ،است

درصید میدل    15يعني در سطح اطمینان  ،شود رد مي

و فرض خطي بودن مدل تأيیید   داري وجود دارد معني

 شود. مي

ارزش  -متغیر مستقل: شاخص عرض از مبداء (9

سود خالص قبل  –دفتري حقوق صاحبان سهام 

 هزينه آموزش –از اقلام غیر مترقبه 

 متغیر وابسته: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام (2

دهد کیه مقیدار    نشان مي 2نتاي  آزمون در نگاره 

کیه در ناحییه رد فرضییه     22271برابر است با  Fآماره 

صفر قرار دارد. همچنین بر مبناي سطح معناداري نییز  

ت. از آنجیا کییه سییطح  تییوان ايین نتیجییه را دريافیی  میي 

فرضییه صیفر    ،% اسیت 5ري اين آماره کمتیر از  امعناد

شود و فرضیه يک  يعني عدم وجود مدل معنادار رد مي

 شود. يعني وجود رابطه معنادار تايید مي

و  12392برابر بیا   اصلاش شده میزان ضريب تعیین

درصید   3123يعنیي   است، 12313مقدار ضريب تعیین 

وابسیته توسیط متغیرهیاي مسیتقل     از تغییرات متغیر 

گردد. مقیدار آمیاره دوربیین واتسیون تفیاوت       بیان مي

مقیادير   .است( 9212برابر با و ندارد ) 2زيادي با مقدار 

هیا   حاکي از عدم خودهمبستگي باقیمانده 2نزديک به 

است.براي حیل   که يکي ديگر از فروض رگرسیوندارد 

ستفاده (يک اAR1اين مشکل از الگوي خود بازگشت )

گرديد. در نتیجه ، خود همبسیتگي مییان متغیرهیاي    

 مستقل وجود ندارد.

 آمیوزش  گیذاري در  سیرمايه : 1فرضيیه فرعيی    -4-6

 –میالي )مشیتري    عملکیرد غییر   بیر  شیرکت،  کارکنان

 فرآيند داخلي و يادگیري( تاثیر دارد.

تحلیل واريیانس مشیاهده    7همانطور که در نگاره 

اسیت. ايین    111/1برابیر بیا    مقیدار احتمیال   گردد  مي

بنیابراين فیرض صیفر در     ،اسیت  15/1مقدار کمتیر از  

يعنیي در سیطح    ،شود درصد رد مي  15سطح اطمینان 

و  داري وجییود دارد درصیید مییدل معنییي 15اطمینییان 

 .شود فرض خطي بودن مدل تأيید مي

 -متغیرمستقل: شاخص عرض از مبداء (9

 هزينه آموزش –لگاريتم مجموع دارايي ها 

 متغیر وابسته: عوامل غیر مالي (2

دهد کیه مقیدار    نشان مي 3نتاي  آزمون در نگاره 

که در ناحیه رد فرضییه   952355برابر است با  Fآماره 

صفر قرار دارد. همچنین بر مبناي سطح معناداري نییز  

تییوان ايین نتیجییه را دريافییت. از آنجیا کییه سییطح    میي 

ر % اسیت فرضییه صیف   5ري اين آمیاره کمتیر از   امعناد

شود و فرضیه يک  يعني عدم وجود مدل معنادار رد مي

 شود. يعني وجود رابطه معنادار تايید مي

و  12327برابر بیا   اصلاش شده میزان ضريب تعیین

درصید   3729يعنیي   است، 12379مقدار ضريب تعیین 

از تغییرات متغیر وابسیته توسیط متغیرهیاي مسیتقل     

واتسیون تفیاوت   گردد. مقیدار آمیاره دوربیین     بیان مي

مقیادير   .است( 9211برابر با و ندارد ) 2زيادي با مقدار 

هیا   حاکي از عدم خودهمبستگي باقیمانده 2نزديک به 

راي حیل   .است که يکي ديگر از فروض رگرسیوندارد 

( يییک AR1ايیین مشییکل از الگییوي خییود بازگشییت ) 

اسیتفاده گرديیید. در نتیجییه ، خییود همبسییتگي میییان  

 ودندارد.متغیرهاي مستقل وج

 

 نتایج آزمون تحلیل واریانس -5نگاره 

 αمطح اهمیت  F میانگین مربع خطاها درجه آزادی مجموع مربع خطاها مدل

 112/1 331/1 581/1 8 297/9 رگرسیون

   991/1 133 111/913 باقیمانده ها

    119 527/991 جمع

 پژوهشگرمنبع: يافته هاي 



 و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام یمال ری،عملکرد غ یمال یسرمايه گذاری در آموزش کارکنان بر شاخص ها ریتاث 

 موچهار سيشماره  مجله حسابداري مديريت /   92

 ونیبرآورد رگرم یها آزمون جینتا -6نگاره 

 مطح معنی داری tآماره  خطای امتاندارد ضرایب متغیر ها

 1111/1 57911/97 128155/1 115918/1 عرض از مبداء

 E85/5 52213/2- 1195/1-95 123197/1 سود خالص قبل از اقلام غیر مترقبه

 1112/1 529291/2 112512/1 188272/1 ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

 1111/1 129791/8 115129/1 813195/1 هزينه آموزش

 1829/1 -91111/2 119931/1 112117/1 شاخص عرض از مبداء

 F 271223/2آماره  392381/1 ضريب تعیین

 313182/1 ضريب تعیین تعديل شده
 F 112715/1معنا داري آماره 

 121211/9 آماره دوربین واتسون

 منبع: يافته هاي پژوهشگر

 

 نتایج آزمون تحلیل واریانس -7نگاره 

 αمطح اهمیت  F میانگین مربع خطاها درجه آزادی مجموع مربع خطاها مدل

 111/1 295/95 223/9 8 115/5 رگرسیون

   917/1 133 529/915 باقیمانده ها

    119 527/991 جمع

 منبع: يافته هاي پژوهشگر
 

 ونیبرآورد رگرم یها آزمون جینتا: 8نگاره 

 مطح معنی داری tآماره  خطای امتاندارد ضرایب متغیر ها

 1111/1 32151/92 122232/1 875311/1 عرض از مبداء

 1111/1 279181/2 111221/1 221292/1 هزينه آموزش

 1281/1 511721/9 112871/1 191323/1 اندازه

 1111/1 -139125/2 111231/1 122718/1 شاخص عرض از مبداء

 F 35551/95آماره  379238/1 ضريب تعیین

 327922/1 ضريب تعیین تعديل شده
 F 111111/1معنا داري آماره 

 111521/9 آماره دوربین واتسون

 * منبع: يافته هاي پژوهشگر

 
آزمون مربیوط بیه وجیود    : 2آزمون فرضیه فرعی  -5-6

گییذاري در آمییوزش کارکنییان و  همبسییتگي بییین سییرمايه

  عملکرد مالي
تحلیل واريیانس مشیاهده    1همانطور که در نگاره 

 F( sig-داري مقدار احتمال )يیا سیطح معنیي   گردد  مي

 ،اسیت  15/1است. اين مقدار کمتیر از   111/1برابر با  

درصید رد    15بنابراين فرض صفر در سیطح اطمینیان   

درصید میدل    15يعنیي در سیطح اطمینیان     ،شیود  مي

و فرض خطي بودن مدل تأيیید   داري وجود دارد معني

 .شود مي

 -متغیر مستقل: شاخص عرض از مبداء (9

 هزينه آموزش –لگاريتم مجموع دارايي ها 

 متغیر وابسته: عملکرد مالي (2

دهد کیه مقیدار    نشان مي 91نتاي  آزمون در نگاره 

که در ناحییه رد فرضییه     12239برابر است با  Fآماره 

صفر قرار دارد. همچنین بر مبناي سطح معناداري نییز  

تییوان ايین نتیجییه را دريافییت. از آنجیا کییه سییطح    میي 

% است فرضیه صفر يعني 5معنادري اين آماره کمتر از 

شود و فرضیه يک يعني  عدم وجود مدل معنادار رد مي

 شود. وجود رابطه معنادار تايید مي
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و  12795برابر بیا   اصلاش شده میزان ضريب تعیین

درصید   7221يعنیي   است، 12721مقدار ضريب تعیین 

از تغییرات متغیر وابسیته توسیط متغیرهیاي مسیتقل     

گردد. مقیدار آمیاره دوربیین واتسیون تفیاوت       بیان مي

مقیادير   .است( 9211برابر با و ندارد ) 2زيادي با مقدار 

هیا   حاکي از عدم خودهمبستگي باقیمانده 2نزديک به 

براي حل  .است که يکي ديگر از فروض رگرسیوندارد 

( يییک AR1ايیین مشییکل از الگییوي خییود بازگشییت ) 

اسیتفاده گرديیید. در نتیجییه ، خییود همبسییتگي میییان  

 متغیرهاي مستقل وجود ندارد

 

 

 نتایج آزمون تحلیل واریانس -9نگاره 

 αمطح اهمیت  F میانگین مربع خطاها درجه آزادی مجموع مربع خطاها مدل

 111/1 537/97 323/9 8 215/5 رگرسیون

   912/1 133 122/911 باقیمانده ها

    119 527/991 جمع

 منبع: يافته هاي پژوهشگر

 

 ونیبرآورد رگرم یها آزمون جینتا -11نگاره 

 مطح معنی داری tآماره  خطای امتاندارد ضرایب هامتغیر 

 1111/1 58755/91 117199/1 115877/1 عرض از مبداء

 1251/1 -212529/2 983851/1 891392/1 هزينه آموزش

 1133/1 193817/8 112518/1 122113/1 اندازه

 1123/1 -238581/2 119913/1 -112197/1 شاخص عرض از مبداء

 F 239129/1آماره  721123/1 ضريب تعیین

 795257/1 ضريب تعیین تعديل شده
 F 115278/1معنا داري آماره 

 113251/9 آماره دوربین واتسون

 منبع: يافته هاي پژوهشگر

 

 بحث و گیری نتیجه -7
 در گیذاري  سیرمايه  هدف اين مقاله بررسیي تیاثیر  

 غییر  و میالي  شیاخص هیاي   بر کارکنان آموزش هزينه

سیهام بیود. ايین     صیاحبان  حقیوق  بیازار  ارزش و مالي

هییاي  تحقیییق بییا اسییتفاده از اطلاعییات مییالي شییرکت 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهیادار تهیران نشیان داد    

 گیذاري  که ارتبیاط مثبیت و معنیاداري بیین سیرمايه     

جاري  فروش)درآمد( شرکت و کارکنان آموزش برروي

که مخالف يافته هیاي چییه هسیین لییا و      ندارد وجود

(و همچنیین حسیاس   2115( و لیین) 2113همکاران )

( مي باشد که احتمیاً بیه دلییل سیاسیت     9818يگانه )

هاي آموزشي شرکت ها مي باشد که اکثراً آموزش هیا  

را در رابطه با خدمات و محصولاتي که در آينده تغییر  

ش را در انتهیاي  خواهد نمود ارئه مي کنند و يیا آمیوز  

سال ارائه مي نمايند. ولي ارتبیاط مثبیت و معنیاداري    

شیرکت   کارکنیان  آمیوزش  بیرروي  گذاري بین سرمايه

آتییي وجییود دارد. همچنییین نتییاي    وفروش)درآمیید( 

 بییرروي گییذاري پییژوهش نشییان داد کییه بییین سییرمايه

 صیاحبان  حقیوق  بازار ارزش شرکت و کارکنان آموزش

سهام و عملکرد مالي و غیرمالي رابطه معنادار و مثبتي 

وجود دارد که همسو با يافته هاي چییه هسیین لییا و    

( و يحیییي حسییاس  2115( و لییین)2113همکییاران )

 ( مي باشد. 9818يگانه )

در نهايت براساس يافته هاي پیژوهش پیشینهاد هیاي    

 :کاربردي به شرش زير ارائه مي گردد

آمیوزش کارکنیان    نقش و اهمیت گرفتن نظر در با

توجییه  اسییت ضییروري هییا، در بهبییود عملکییرد شییرکت

 قالیب  در دانشیگاهي  و علمیي  محافل سوي از بیشتري
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 و علمیي  مقیالات  و ارائیه  آموزشیي  محتواي سازي غني

پذيرد و اينکه در اين تحقیق نشان داد  صورت تحلیلي

عملکیرد آتیي شیرکت داراي     بیا که آمیوزش کارکنیان   

 همچنیین بیه  .رابطه اي مثبت و معنیا داري میي باشید   

گیذاران، و اينکیه    سرمايه تصمیمات بر آن اثرات جهت

اين تحقیق نشان داد که هزينه آموزش بیا ارزش بیازار   

حقوق صیاحبان سیهام رابطیه اي مثبیت و معنیا داري      

 در سوي مديريت از شفاف و کامل اطلاعات ارائه ،دارد

 راهگشا ريزي منابع انساني بسیار بودجه سیاست ینهزم

 .بود خواهد

 

 منابع فهرمت 

  ،حساس يگانه، يحیي و نظام الدين رحیمیان

(. بررسي ارزش آفريني 9818اسماعیل توکل نیا )

 علمي گزارشگري سرمايه انساني،  فصلنامه

 18 بهار ،21 مديريت، شماره حسابداري پژوهشي

 .81-99صص 

  ،(. تاثیر افشاي اجزاي سرمايه 9819رويا)دارابي

فکري بر کیفیت گزارشگري مالي، فصلنامه علمي 

پژوهشي دانش سرمايه گزاري،شماره 

 .989-915، صص 19چهارم،زمستان 

 ،و ارزيابي سازي متناسب (.9832جواد) عبدالهي 

 شرکت در امتیازي متوازن کارت رويکرد با عملکرد

 ارشد، کارشناسينامه  پايان ، سیستم همکاران

 .بهشتي شهید دانشگاه

 (. 9812قادر مهر علي گملي ) -عسگري،محمدرضا

بررسي رابطه بین معیارهاي ارزيابي متوازن با 

کیفیت سود، پژوهش هاي مالي و حسابداري، 

، صص 12سال پنجم،شماره بیستم، زمستان 

997-952. 

 ،تعیین شاخص بررسي (. 9833رضا) علي عظیمي 

 با استفاده متوازن ارزيابي هاي زهسا گوناگون هاي

 هاي بورس شرکت در مراتبي سلسله تحلیل از

 ارشد، نامه کارشناسي پايان تهران، بهادار اوراق

 .بهشتي شهید دانشگاه

 (9811علامه،سیدمحسن وعلي شیخ ابومسعودي .)

 میانجي نقش با فکري، سرمايه تأثیر بررسي

عملکرد  بر فرهنگي سرمايه و دانش مديريت

 علمي ،فصلنامه BSC مدل منظر از سازمان

 11 بهار ،21 شماره مديريت، حسابداري پژوهشي

 .37-78صص 

 ،( .الگوي9832قرشي ) الله روش و سیدعلي علوي 

 هاي  ايراني، سازمان در فکري سرمايه گیري اندازه

 .915-927، صص 2ش .مديريت انديشه

 امکان  (.9831) السادات عصمت شهري، کمالي

 هاي فعال شرکت در متوازن ارزيابي اجراي سنجي

 در بورس شده پذيرفته خانگي لوازم صنعت در

 ارشد، نامه کارشناسي پايان .تهران بهادار اوراق

 .الزهراء دانشگاه

  ( 9811مشییايخي، بیتییا و زينییب خییاو نجییاتي .)

 بررسیي  :ارزش با ارتباط و سود بیني پیش قابلیت

علمي پژوهشي کارکنان، فصلنامه  هاي هزينه نقش

 92دانش حسابداري و حسابرسي مديريت، شماره 

 .18-85، صص 11زمستان 

 

 (نقش اطلاعات 9831نمازي،محمد و رضا جامعي.)

حسابداري)هزينه يابي(منابع انساني روي سازه 

هاي سیستم ارزيابي متوازن شرکت هاي پذيرفته 

شده دربورس اوراق بهادار تهران،مجله پژوهش 

مالي،سال دوم شماره چهارم هاي حسابداري 

 .29-11(صص 2شماره پیاپي)

  نمازي، محمد وداريوش فروغي، سعید

 در نوين مفهومي :فکري (.بدهیهاي9818فرزادي)

 علمي فکري، فصلنامه سرمايه هاي با تقابل

 18زمستان  ،28 ش مديريت ، حسابداري پژوهشي

 .81-95صص 

 ،ابهري الهیاري حمید و محمد نمازي 

 در متوازن ارزيابي تکنیک کاربرد (.بررسي9833)

 در شده پذيرفته هاي شرکت عملکرد سنجش

، پايان نامه کارشناسي  تهران بهادار اوراق بورس

 ارشد ، دانشگاه شیراز.

  نیکبخت، محمدرضا و عالمه يزدانیان ، الهام

 منفعت افشاي  -هزينه (. تحلیل9815جمالي )

 و نظران صاحب ديدگاه از فکري سرمايه
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حسابداري، فصلنامه علمي پژوهشي  کارشناسان

دانش حسابداري و حسابرسي مديريت ،شماره 

 .911-15، صص 15، تابستان 93

 Amir, E. and G. Livne. 2005. Accounting, 

Valuation and Duration of Football Player 
Contracts. Journal of Business Finance and 

Accounting 32 (4): 549-586. 

 Bartel, A. P. 1994. Productivity Gains form 

the Implementation of Employee Training 

Programs. Industrial Relations 33 (4): 411-

425. 

 Blundell, R., L. Dearden, C. Meghir and B. 

Sianesi. (1999). Human Capital Investment: 

The Returns from Ducation and Training to 

the Individual, the Firm and the Economy. 

Fiscal Studies 20 (1): 1-23. 

 Becker, G. S. 1964. Human Capital: A 
Theoretical and Empirical Analysis with 

Special Reference to Education . New York: 

Columbia University Press. 

 Brooking, A. 1996. Intellectual Capital: 

Core Asset for the Third Millennium 

Enterprise. New York: International 

Thomson Business Press. 

 Chi-Hsien liao and Sogtao Mo – Julia Grant. 

(2008).Market Implication of Human 

Capital Investment: 1-36 ,www. ssrn. corn 

 Drucker, P. F. (1999). Knowledge-Worker 
Productivity: The Biggest Challenge. 

California Management Review 41 (2): 79-

81. 

 Douthat, J. 1970. Accounting for Personnel 

Training and Development Costs. Training 

and Development Journal 24 (6): 2-6. 

 Edvinsson, L. and M. S. Malone. (1997). 

Intellectual Capital: Realizing Your 

Company’s True Value by Finding Its 

Hidden Roots . New York: HarperBusiness. 

 Elias, N. (1972). The Effects of Human 
Asset Statements on the Investment 

Decision: An Experiment.  Journal of 

Accounting Research 10 (supplement): 215-

233. 

 Flamholtz, E. G. 1971. A Model for Human 

Resource Valuation: a Stochastic Process 

with Service Rewards.The Accounting 

Review 46 (2): 253-267 

 Friedman, A. and B. Lev. 1974. A Surrogate 

Measure for the Firm’s Investment in 

Human Resources. Journal of Accounting 
Research 12 (2): 235-250. 

 Hendricks, J. A. 1976. The Impact of 

Human Resource Accounting Information 

on Stock Investment Decisions: An 

Empirical Study. The Accounting Review 

51 (2): 292-305. 

 Huselid, M. A. 1995. The Impact of Human 

Resource Management Practices on 

Turnover, Productivity, and Corporate 

Financial Performance. Academy of 

Management Journal 38 (3): 635-672. 

 Kaplan, R. S. and D. P. Norton. 1992. The 

Balanced Scorecard-Measures That Drive 

Performance.Harvard Business Review 70 
(1): 71-79. 

 Kaplan, R.S. and D. P. Norton. 

(2004).Strategy Maps. Boston, Harvard 

Business School Press. 

 Kaplan, R.S. and D. P. 

Norton.(2006).Alignment: Using the 

Balanced Scorecard to Create Corporate 

Synergies. Boston, MA: Harvard Business 

School Press. 

 Kuo-An Tseng , Ching-I Lin , Szu-Wei Yen 

, (2015) "Contingencies of Intellectual 
Capitals and Financial Capital on Value 

Creation: Moderation of Business Cycles", 

Journal of Intellectual Capital, Vol. 16 Iss: 

1, pp.156 – 173 

 Lev, B. (2001). Intangibles: Management, 

Measurement, and Reporting. Washington, 

D.C.: Brookings Institution Press. 

 Psacharopoulos, G. 1973. Returns to 

Education: An International Comparison. 

San Francisco, CA: Jossey-Bass. 

 Roos, J., G. Roos, L. Edvinsson and N. C. 

Dragonetti. 1998. Intellectual Capital: 
Navigating in the New Business Landscape . 

New York: New York University Press. 

 Stewart, T. A. 1994. Your Company’s Most 

Valuable Asset: Intellectual Capital. Fortune 

130 (7): 28-33. 

 Uysal, G. (2016). Human Resources 

Accounting: Costs and Benefits Analysis. 

Management Studies, 4(5), pages 1-3. 

 Youndt, M. A., S. A. Snell, J. W. Dean, and 

D. P. Lepak. 1996. Human Resource 

Management, Manufacturing Strategy and 
Firma Performance. Academy of 

Management Journal 39 (4): 836-866. 

 Young Sung,Sun.,Jin Nam Chi (2016). To 

Invest or Not to Invest: Strategic Decision 

Making Toward Investing in Training and 

Development in Korean Manufacturing 

Firms, The International Journal of Human 

Resource Management,  Published online: 

05 Oct 2016, Pages 1-26. 

 Wen-Min Lu, Wei-Kang Wang, Qian Long 

Kweh)2014) “Intellectual Capital and 
Performance in the Chinese life Insurance 

http://www.emeraldinsight.com/action/doSearch?ContribStored=Tseng%2C+K
http://www.emeraldinsight.com/action/doSearch?ContribStored=Lin%2C+C
http://www.emeraldinsight.com/action/doSearch?ContribStored=Yen%2C+S
http://www.emeraldinsight.com/action/doSearch?ContribStored=Yen%2C+S
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0305048313000479
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0305048313000479


 و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام یمال ری،عملکرد غ یمال یسرمايه گذاری در آموزش کارکنان بر شاخص ها ریتاث 

 موچهار سيشماره  مجله حسابداري مديريت /   39

Industry” Omega, Volume 42, Issue 1, 

January 2014, Pages 65-74. 

 

 ها یادداشت

                                         
1
. Paauwe 

2
. Davenport 

3
. Lev 

4
. Stewart 

5
. Roos 

6
. Brooking 

7
. Edvinsson 

8
. Malone 

9
. Blundell 

10
. Drucker 

11
. Psacharopulos 

12
. Becker 

13
. Bartel 

14
. Youndt 

15
. Huselid 

16
. Flamholz 

17
. Friedman 

18
. Elias 

19
. Hendricks 

20
. Amir 

21
. Livne 

22
. Douthat 

23
. Kaplan & Norton 

24
. Cohen 

25
. Theodore Schultz 

26
. Chi-Hsien liao 

27
. Wen-Min Lu 

28
. Kuo-An Tseng 

29
. Uysal.G 

30
. Young Sung,Sun 

31
. Autoregressive Model 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0305048313000479

