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Abstract 
Objective: All developed and developing countries emphasize the importance of human resource 

efficiency in companies as one of the necessities in economic development and gaining competitive 

advantage in the international arena. Nowadays, thanks to the approval of various laws, the issue of 

labor force protection has been widely spread worldwide, including in Iran, and it is expected that such 

protection for the labor force improves the efficiency of the investment of human resources in 

companies. Based on this, the main purpose of the current research is to investigate the relationship 

between labor protection and labor investment efficiency in companies listed on Tehran Stock 

Exchange, taking into account the role of state ownership. 
 

Method: This research is an applied study and post-event type. All the companies listed on the Tehran 

Stock Exchange constitute the statistical population. The statistical sample includes 141 companies that 

were investigated from 2017 to 2021. In this research, the data was extracted through the 3rd edition of 

Rahvard Navin software; then, variables were summarized, classified and in some cases calculated using 

Excel software, and finally the research hypotheses were tested through Eviews software version 10, an 

econometric software. According to the objectives of this study and the existing theoretical and 

experimental literature, the research hypotheses are designed as follows: 

First hypothesis: A significant relationship exists between labor protection and investment efficiency. 

Second hypothesis: State ownership leads to a more prominent relationship between labor protection 

and labor investment efficiency. 

It should be noted that to test the research's first hypothesis, the multivariable regression model is used as 

follows. Also, to test the second hypothesis, regression model 1 is examined separately for state ownership 

in two stances of more than the median and less than the median. 
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Abstract 
 

Ab_Net_Hireit = β0 + β1D_LaborIntit + β2BMit + β3ROAit + β4LnSizeit + β5Quickit + β6Tangibleit + 

β7Levit + β8Std_CFOit + β9St_Salesit + β10Std_Eit + εit                            (1) 

In the above model, Ab_Net_Hire indicates the labor investment efficiency, D_LaborInt indicates labor 

protection, MB indicates book value to market value, ROA indicates the return on assets, LnSize 

indicates the size of the company, Quick Indicates the quick ratio, Tangible indicates tangible assets, 

Lev indicates financial leverage, St__CFO indicates the standard deviation of cash flows, Std__Sales 

indicates the standard deviation of sales and Std_E indicates the standard deviation of the number of 

employees. The independent variable of this research is labor protection, which was measured using a 

dummy variable based on labor intensity. First, the annual median of the ratio of employees to the 

company's fixed assets in the industry is considered a criterion. If the labor intensity of a sample 

company is greater than the annual median of the industry, it takes the value of one; otherwise, it takes 

zero. Also, labor investment efficiency is the dependent variable of this research, which is measured 

according to Pinnuck and Lillis's (2007) model. The moderating variable of this study is state 

ownership, which was used as the percentage of state ownership from the total shares held by 

governmental and quasi-governmental organizations. Following Gao et al. (2021), it divides into the 

upper median (state companies) and less than the median (non-state companies). It should be noted 

that in this work, the variables of book value to market value, return on assets, company size, current 

ratio, tangible assets, financial leverage, standard deviation of cash flows, standard deviation of sales 

and standard deviation of the number of employees were used as control variables.  
 

Results: This research showed a negative and significant relationship between labor protection and the 

companies' labor investment efficiency at the 95% confidence level. Improving the protection of the 

labor force leads to a decrease in the efficiency of human capital investment of companies on the Tehran 

Stock Exchange. Also, the results at the level of each state and non-state companies also showed a 

negative and significant relationship between labor protection and the companies' labor investment 

efficiency. Therefore, it can be said that state ownership leads to the highlight of the negative relationship 

between labor protection and labor investment efficiency. 
 

Conclusion: The research results indicate that labor protection has different economic consequences for 

transforming human capital structures in companies and can reduce the efficiency of human capital 

investment. Considering this issue, it is suggested that companies pay more attention to making decisions 

regarding employment to prevent inefficient human resource use by protecting the labor force. Also, 

investors and capital market analysts are suggested to pay attention to labor protection in addition to 

financial variables when making investment decisions and include it in their decision-making models as 

an effective factor in reducing the companies' labor investment efficiency. 
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 چکیده

 یانسانوی نیر یگذارهیسرما ییکار و کارا یرویاز ن تیحمارابطه بین  بررسی تأثیر مالکیت دولتی برهدف اصلی پژوهش حاضر  هدف:
 شده در بورس اوراق بهادار تهران است. های پذیرفتهدر شرکت

 

 1933تا  1931شده در بورس اوراق بهادار تهران است که در بازه زمانی شرکت پذیرفته 141نمونه آماری این پژوهش شامل  روش:
شده و بندیافزار اکسل تلخیص و طبقهاستخراج و توسط نرم 9نوین  آوردرهافزار ها از نرمموردبررسی قرار گرفت. در این پژوهش، داده

 رفت. های پژوهش مورد آزمون قرار گفرضیه یبیترک یهاچندمتغیره به روش داده رگرسیوندرنهایت با استفاده از پس از محاسبه متغیرها، 
 

 رابطه منفی و معناداری در سطح یانساننیروی  یگذارهیسرما ییکار و کارا یرویاز ن تیحماهای پژوهش نشان داد بین یافته :هایافته
، نهمچنیشود. نیروی انسانی می یگذارهیسرما ییکارا منجر به کاهش کار یرویاز ن تیحمابهبود  واقع،در درصد وجود دارد.  59اطمینان 

 .ودشمیی انساننیروی  یگذارهیسرما ییکار و کارا یرویاز ن تیحمابین  منفی رابطه تر شدنبرجستهمالکیت دولتی منجر به 
 

پیامدهای اقتصادی متفاوتی برای دگرگونی ساختارهای سرمایه  کار یرویاز ن تیحمانتایج پژوهش حاکی از آن است که  :گیرینتیجه
 ه باشند.داشت یبهتر یگذارهیسرما ماتیتصم تا کندیگذاران کمک مهیبه سرمااین پژوهش قابل ذکر است که  ها دارد.انسانی در شرکت

 
 .ی، مالکیت دولتیانسان نیروی یگذارهیسرما ییکارا، کار یرویاز ن تیحما ی کلیدی:هاواژه
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 انسانی نیروی گذاریسرمایه کارایی و کار نیروی از حمایت بین رابطه بر دولتی مالکیت تأثیر بررسی/ 64

 

 مقدمه

ه اقتصادی های توسععنوان یکی از ضرورتیافته و در حال توسعه، به اهمیت کارایی نیروی انسانی بههمه کشورهای توسعه

المللی تأکید دارند. به این ترتیب اغلب کشورهای در حال توسعه به منظور اشاعه های بینو کسب برتری رقابتی در عرصه

ارایی توجهی را در زمینه کهای قابلگذاریهای بهبود آن، سرمایهی فنون و روشگیرکاربهنگرش به مقوله کارایی و تعمیم 

که شاید بتوان گفت که پایه توسعه اقتصادی و تکنولوژیکی آنها طورینیروی انسانی انجام داده و یا در حال انجام دارند؛ به

 (.2460و همکاران،  6جانگ) استطبقات جامعه براساس توجه به مقوله کارایی نیروی انسانی و اشاعه آن در کلیه سطوح و 

 (.2462، و همکاران 2چن) استهای مهم هر مؤسسه یا سازمان یکی از رکن بنابراین، کارایی نیروی انسانی

خوردار گستردگی بسیاری در سرتاسر دنیا بر امروزه، مسأله حمایت از نیروی کار به لطف تصویب قوانین مختلف ازاز طرفی، 

(. 6199، مکاراننوئی و هرضائی پیتههای هر شرکتی شده است )رو، سرمایه انسانی تبدیل به یکی از مهمترین داراییشده است. از این

بالای نیروی کار  . شدتاستشدت نیروی کار شرکت مرتبط  ی باانساننیروی  یگذارهیسرما ییکارا برکار  یرویاز ن تیحماتأثیر 

وی کار، های با شدت بالای نیر. در شرکتاستهای شرکت، بزرگ های نیروی کار به کل هزینهبه این معنی است که نسبت هزینه

ل ناشی از تقویت تعدی های. افزایش هزینهاستبا شدت پایین نیروی کار، بیشتر  هاینسبت به شرکت کار یرویاز ن تیحما تأثیر

در کشور ما توجه به مقوله (. 2426 و همکاران، 1گائوی دارد )انساننیروی  یگذارهیسرما تأثیر بیشتری بر تعدیل کار یرویاز ن تیحما

امعه و همچنین گیری در جکاربه، به دلایل مختلف از جمله حاکم نبودن فرهنگ و نگرش درست یانساننیروی  یگذارهیسرماکارایی 

بالا بودن نرخ بیکاری، مورد غفلت واقع گردیده است. بدون تردید در نظام صنعتی متحول امروزی نخست کوشش در شناخت 

و سپس تلاش در تعیین عمل مؤثر در افزایش آن، یکی از شرایط ضروری برای ی انساننیروی  یگذارهیسرماعوامل مؤثر بر کارایی 

اهمیت  . از طرفی، با توجه به رکود اقتصادی اخیر برد و توسعه اقتصادی و رفاه اجتماعی در کشور در حال توسعه ایران استتحقق رش

ستخدام، هایی را از لحاظ احمایت از نیروی کار برای حصول موفقیت سازمان بسیار تأکید شده است. در صورت ترک خدمت، هزینه

د های اجتماعی و انسانی اثرات منفی بر عملکرکند و از طریق از دست دادن سرمایهی تحمیل میآموزش و از دست رفتن دانش سازمان

 ییکارا کار و یرویاز ن تیحماپژوهش حاضر برای اولین بار به بررسی رابطه بین  گذارد.در هر دو بخش دولتی و خصوصی می

 یرویاز ن تیحماتواند به توسعه دانش در خصوص اثرات خرد پرازد. از این رو، نتایج این پژوهش میی میانساننیروی  یگذارهیسرما

پس، در ادامه، مبانی نظری و پیشینه پژوهش مطرح شده و س ی کمک کند.انساننیروی  یگذارهیسرما ییکارا آن بر و تأثیرگذاری کار

 آورده شده است. گیریو بحث و نتیجه هایافتهروش، 

 های پژوهشو بسط فرضیه مبانی نظری
 انسانیگذاری نیروی کارایی سرمایه

 ثابت )غیر دارایی هایسایر سرمایه با آن ماهیت و ها استشرکت تصمیمات ترینمهم از یکی انسانی نیروی در گذاریسرمایه

 اطمینانعدم زمان در و ثابت هستند هایهزینه، ثابت هایدارایی در گذاریسرمایه مثال است. برای متفاوت انسانی( بسیار

 متغیری هزینه کار نیروی زیرا اشتغال ،است پذیرانعطاف معمولاً انسانی نیروی هایگذاریسرمایه کهحالی نیستند. در پذیرانعطاف
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زاده هرندی و جاییراست ) کار ناهمگن نیروی که حالی در هستند همگن خود طبقه در ثابت هایدارایی این، بر است. علاوه

جانگ و همکاران، ای از نیروی کار است )گیری تعداد بهینهکاربهبه معنای  انسانیگذاری نیروی کارایی سرمایه(. 6044همکاران، 

شود اعمال اختیار ، باعث می(2460جانگ و همکاران، )و تعدیلات کمتر بهای ثابت دستمزد  نیروی انسانیماهیت متغیر بهای  (.2460

مهرانی شود )می انینیروی انسگذاری منجر به تناوب بیشتر سرمایه هاتر باشد. این ویژگیهزینهکم گذاری در نیروی انسانیبر سرمایه

نیروی انسانی، به دلایل مختلف از جمله حاکم نبودن فرهنگ و نگرش درست کارایی در کشور ما توجه به مقوله  (.6198و سمیعی، 

گیری در جامعه و همچنین بالا بودن نرخ بیکاری، مورد غفلت واقع گردیده است. بدون تردید در نظام صنعتی متحول امروزی کاربه

و سپس تلاش در تعیین عمل مؤثر در افزایش آن، یکی از شرایط  نیروی انسانیکارایی نخست کوشش در شناخت عوامل مؤثر بر 

 (.6197حجازی و همکاران، رفاه اجتماعی در کشور در حال توسعه ایران است ) ضروری برای تحقق رشد و توسعه اقتصادی و

 کار یرویاز ن تیحما

ند. میزان کمیزان تمرکز کار، یعنی میزان کار که یک کارگر در فرآیند تولید در طی یک دوره زمانی مشخص صرف می

کار دارد، میزان تلاش فیزیکی و روانی موردنیاز در فرآیند کار، فرکانس )سرعت( شدت کار بستگی به میزان کار در هر دوره 

در تجزیه و تحلیل نهایی، تمام  آلات(.شده )از جمله، ماشینتکرار اقدامات کار و تعداد نیروی کار و قطعات تجهیزات خدمت

لید، شود. درجه و ماهیت مکانیزاسیون توعیین میهای فنی و شرایط اجتماعی و اقتصادی تولید و کار تاین عوامل توسط سازمان

تی شناخهای بهداشتی و زیباییمدت زمان کار و روال کار و استراحت، اشکال سازمان، تنظیم هنجارها و پرداخت کار، جنبه

 و های آنها، شرایط زندگی عمومی، شرایط استراحت، کمیتشرایط کاری، نگرش پرسنل نسبت به کارشان و به سمت مهارت

 (.6044، رمضانیذوالفقاری و ) کیفیت غذا و سطح مقررات بهداشت عمومی همگی در تعیین میزان شدت نیروی کار نقش دارند

های شود. این مسأله از دو طریق باعث افزایش هزینههای تعدیل نیروی کار میقانون قرارداد نیروی کار باعث افزایش هزینه

های دارای آشفتگی مالی مجبور هستند که با تعدیل نیروی کار خود بر . نخست، شرکتشودآشفتگی مالی میموردانتظار 

 روی کار که ناشی از افزایشتعدیل نی شهایهای گردش وجوه نقد خود سرپوش بگذارند. در نتیجه، افزایش هزینهکاستی

رو باعث های تعدیل نیشود. دوم، افزایش هزینههای کلی آشفتگی مالی میهای حمایت کارکنان است باعث افزایش هزینههزینه

 (.6199، مکارانوئی و هنرضائی پیتهها در واکنش به شرایط اقتصادی خود کمتر اقدام به تعدیل نیرو نمایند )شود که شرکتمی
 یانساننیروی  یگذارهیسرما ییکار و کارا یرویاز ن تیحما

 تیحما، ی داشته باشد. از یک طرفانساننیروی  یگذارهیسرما ییکارا ممکن است اثرات مثبت و منفی بر کار یرویاز ن تیحما

وری گذاری در سرمایه انسانی متخصص در جهت بهبود بهرهمنجر به تشویق کارکنان به فعالانه کار کردن و سرمایه کار یرویاز ن

راین، در شود. بنابهای نیروی کار منجر به دشوار شدن اخراج کارکنان برای شرکت میافزایش هزینهشود. در عین حال، شرکت می

های بالاتر یرند. هزینهگمی کاربهتری را کنند و کارکنان رقابتیسانی را با احتیاط انتخاب میارتقای ساختار سرمایه ان هاآنبلندمدت، 

کند. از سوی در تحقیق و توسعه و سرمایه انسانی می های خودگذاریها را تشویق به افزایش سرمایهتواند شرکتاخراج همچنین می

ها دشوار باشد. این موضوع منجر به شود که اخراج کارکنان فاقدصلاحیت برای شرکتهای بالای اخراج باعث میدیگر، هزینه

 ییراکاپذیری تجاری و در نهایت کاهش ها و کاهش انعطافوجود کارکنان اضافی، افزایش بار مسئولیت برای شرکت
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قانون قرارداد نیرو کار در مورد قطع همکاری بین کارفرما و کارگر، . (2426گائو و همکاران، ) شودمیی انساننیروی  یگذارهیسرما

ست بایمیروز پیش از فسخ قرارداد مراتب را به کارگر اعلام نماید، و سپس سنوات کارگر نیز  14کند که ها را ملزم میشرکت

 65که کمتر از شش ماه از استخدام آن کارگر نگذشته باشد، معادل معادل حداقل یک ماه حقوق برای هر سال خدمت )در صورتی

که اخراج وی بدون دلیل موجه باشد دو برابر این مبلغ باید به وی شود( تعیین گردد، و در صورتیروز مشمول دریافت سنوات می

( کارگر یا قطعاً یا احتمالاً به یک بیماری 6که: طرفه قرارداد را در زمانیین قانون، کارفرمایان حق فسخ یکپرداخت شود. بر اساس ا

( باردار باشد، در مرخصی زایمان به سر برد و یا مادر 1( دچار جراحت در محل کار شده باشد، 2ناشی از محیط کار مبتلا شده باشد، 

 رضائی)سال به بازنشستگی وی باقیمانده باشد را ندارد  5ای کارفرما کار کرده باشد و کمتر از سال بر 65( بیش از 0شیرده باشد، و 

که قابل ذکر است که در لایحه جدید قانون تجارت، به محض صدور حکم ورشکستگی، در صورتی (.6199، نوئی و همکارانپیته

جا وجود نداشته باشد، کلیه مستخدمان تاجر، فارغ از اینکه قرارداد آنها تابع چه قانونی یک صورتبهامکان واگذاری اموال تاجر 

(. حقوق کلیه مستخدمان تاجر ورشکسته برای مدت شش ماه قبل از ورشکستگی و بیست و پنج 6487شوند )ماده است، اخراج می

گردد در لایحه جدید قانون تجارت (. ملاحظه می6666)ماده  استمترتب بر اخراج آنان از حق تقدم برخوردار ( حقوق %25درصد )

ماه گسترش یافته، مزایای مرتبط با اخراج کارگر نیز به میزان بیست و پنج درصد مورد  6علاوه بر اینکه دامنه حقوق کلیه کارکنان به 

. استتگی سحمایت قرار گرفته است که این امر گامی مثبت )البته ناکافی( در راستای توجه به کارکنان شرکت در فرآیند ورشک

نویس قرارداد علاوه بر این، در صورت تصویب قرارداد ارفاقی پیشگیرانه، اگر اخراج برخی از کارکنان به جهات اقتصادی در پیش

م بر سایر طور کامل و مقدبینی شده باشد، در صورت تصویب قرارداد، کارکنان اخراجی حقوق مترتب بر اخراج را بهارفاقی پیش

بادینی و )( 6410و  6411)مواد  شوندکنند، ولی درباره سایر حقوق معوق احتمالی جزء بستانکاران عادی منظور میغراما دریافت می

رقابتی  تواند مزیتها، حمایت منابع انسانی آنها است که میدر نهایت اینکه، چالش پیش روی بسیاری از شرکت .(6199کوشکی، 

ها تواند از نظر هزینه جایگزینی و اختلال در کار برای سازمانباشد. با این حال، ترک خدمت کارکنان کلیدی میها برای شرکت

تواند بر می کار یرویاز ن تیحما های متعددی که از طریقبا توجه به مکانیزم(. 6044رمضانی، ذوالفقاری و )بار تلقی شود زیان

بنابراین، فرضیه  .(2426گائو و همکاران، ) ی تأثیرگذار باشد، رابطه بین این دو متغیر مشخص نیستانساننیروی  یگذارهیسرما ییکارا

 شود:صورت زیر مطرح میاول پژوهش به

 معنادار وجود دارد.ی رابطه انساننیروی  یگذارهیسرما ییکار و کارا یرویاز ن تیحمافرضیه اول: بین 
 دولت ی تحت تأثیر مالکیتانساننیروی  یگذارهیسرما ییکار و کارا یرویاز ن تیحما

توجهی از کارکنان خود را از طریق بازنشستگی پیش از موعد، فرسودگی شغلی و ترک خدمت ها هر سال بخش قابلسازمان

ه های دولتی و خصوصی بگذارد. شرکتاثربخشی نیروی کار تأثیر میدهند. این امر در عملکرد روزانه سازمان و از دست می

های شغلی رصتها، کارکنان با فطور مداوم با این مسأله مواجه هستند. از طرف دیگر با پیشرفت فناوری و ایجاد رقابت بین شرکت

د. بنابراین، جلوگیری از ترک شوها در حمایت از کارکنان میزیادی مواجه هستند. این مسأله باعث سخت شدن کار شرکت

(. 6044رمضانی، ذوالفقاری و آید )ها به حساب میخدمت، حمایت و نگهداشت کارکنان در بلندمدت از مسائل اصلی شرکت
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های با که شرکتالیحکنند، در تر را استخدام میهای با مالکیت دولتی بیشتر معمولاً کارکنان با مدرک لیسانس یا پایینشرکت

معمولاً هنگام  های خصوصیدهند. همچنین، شرکتمالکیت دولتی کمتر، تعداد کارکنان با مدرک لیسانس یا بالاتر را افزایش می

هایی دمت، هزینهدر هر صورت ترک خ (.2426گائو و همکاران، تر و مؤثرتر هستند )ارتقای ساختار سرمایه انسانی خود، منعطف

 هایکند و از طریق از دست دادن سرمایهرا از لحاظ استخدام، آموزش و از دست رفتن دانش سازمانی به شرکت تحمیل می

 .(6044رمضانی، ذوالفقاری و گذارد )اجتماعی و انسانی اثرات منفی بر عملکرد در هر دو بخش دولتی و خصوصی می

 اعمال بیشتری ثبات تصمیماتشان و هاسیاست در تا مراقب باشند بسیار باید هادولت توسعه حال در طرفی، در کشورهایاز 

 تغییر در و ثباتیبی و دارد کمتری نظم و تراستضعیف پیشرفته کشورهای نسبت به آنها ایسرمایه و مالی بازارهای کنند. زیرا

،  مهردوست و دریاباریگردد )می اقتصادی متغیرهای و بورس بازار در زیادی مشکلاتایجاد  باعث دولت هایسیاست این

ه هر طریق نمایند تا بتلاش می ،مدت هستند، لذاگیری کوتاههای دولتی دارای افق تصمیماز سوی دیگر، مدیران شرکت (.6195

ر های دولتی بیشتشرکتهمچنین، ممکن از جمله مدیریت سود، عملکرد دوره جاری و در نتیجه پاداش خود را افزایش دهند. 

عمولاً منجر ها مندرت به دنبال حداکثرسازی سود هستند. دخالت دولت در این شرکتتمایل به تعقیب اهداف سیاسی دارند و به

ادی های اطلاعاتی و سایر مزایای اقتصشود. با این حال، مالکیت و وابستگی دولتی باعث دریافت رانتمی هاآنکارایی به عدم

گیری کل کشور در ساله پنجم توسعه در ایران نیز که جهت5رویکرد اصلی برنامه  (.6197دریائی و شهرابی، شود )ها میشرکت

آفرینی ه نقشمنظور باست. بدین« پیشرفت توأم با عدالت»کند، اجتماعی، سیاسی و فرهنگی را مشخص میهای اقتصادی، بخش

ی تأکید شده های غیردولتهای انگیزشی دولت از بخشهای اقتصادی و اتخاذ سیاستبیشتر بخش خصوصی و تعاونی در فعالیت

های هتوان احصا نمود: ارتقاء کارایی بنگانعت و معدن کشور را میاست. در برنامه پنجم توسعه، اهداف زیر در ارتباط با بخش ص

وصی و های خصپذیری در اقتصاد ملی؛ افزایش سهم بخشمنابع مادی، انسانی و فناوری؛ افزایش رقابت یوربهرهاقتصادی و 

  (.6195غلامی و مهرابی بشرآبادی، )های اقتصادی و اقتصاد ملی و شتاب بخشیدن به رشد اقتصاد ملی تعاونی در فعالیت

ن فراهم ها را در انساها و مهارتها، تواناییهای لازم برای ایجاد فعالیتشود که زمینهدر نیروی انسانی زمانی کارا می یگذارهیسرما

در  نیروی انسانی را بهبود بخشیده ودر  یگذارهیسرماتواند کند و موجب افزایش بازدهی شرکت شود. یکی از عوامل مهمی که می

کارایی آن دخیل باشد، کنترل دولتی است. کنترل دولتی در هر شرکتی از نظر راهبری شرکت تأثیر بسزایی دارد و با تغییر شرایط 

 ییاراکهای بزرگ و اقتصاد و همچنین و دولت نقش اساسی در ساختار شرکت کندیمها تغییر پیدا سیاسی کشور، مدیران مجموعه

بنابراین، با توجه به اینکه در کشور ما افزایش کارایی و بهره وری (. 6199 اکبرپور و همکاران،ی دارد )انساننیروی  یگذارهیسرما

دیریت م پذیری و همچنین توسعه اقتصادی و اجرای عدالت، در افزایش سهم خصوصی و تعاونی مالکیت وها و توان رقابتبنگاه

ی، انساننیروی  یگذارهیسرما ییکاراو  کار یرویاز ن تیحماهای تولیدی دیده شده، بررسی نقش مالکیت دولتی در رابطه بین بنگاه

از  تیحما اندرسد که مالکیت دولتی بتورو، به نظر میاز این ها باشد.کننده در کارایی این سیاستعنوان گامی مهم و تعیینتواند بهمی

 شود:طرح میصورت زیر مبنابراین، فرضیه دوم پژوهش به ی را تحت تأثیر قرار دهد.انساننیروی  یگذارهیسرما ییکاراو  کار یروین

 شود.ی میانسانیروی ن یگذارهیسرما ییکار و کارا یرویاز ن تیحماتر شدن رابطه بین برجستهمالکیت دولتی منجر به فرضیه دوم: 
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 پیشینه پژوهش

شرکت( طی دوره زمانی  -مشاهده )سال 16865در پژوهش خود با استفاده از یک نمونه متشکل از  (2468) 6ها و فنگ

ژوهش نشان نتایج پپرداختند. گذاری نیروی انسانی سرمایه کاراییکاری شرطی و محافظهبه بررسی رابطه بین  ،2460-6986

کاری  موجب محافظه ریتأثدارد. مخصوصاً  گذاری در نیروی انسانیسرمایه کاراییمنفی بر روی  ریتأثکاری محافظهکه داد 

گذاری ناکارا بر روی بازار کار، استخدام کمتر و بیشتر از حد، مورد بررسی قرار گرفت. نتایج این پژوهش در خصوص سرمایه

در  (2469) 2حبیب و حسن گیرد.مورد استفاده قرار می اهیگذارهیسرماکنترل توانایی مدیریت، حاکمیت شرکتی و سایر 

به بررسی  به بعد، 6984شرکت( در ایالات متحده از سال  -مشاهده )سال 92608پژوهش خود با استفاده از یک نمونه متشکل از 

هایی که رکتش نتایج پژوهش نشان دادپرداختند.  گذاری در نیروی انسانیسرمایه کاراییشرکت و تجاری استراتژی رابطه بین 

های ه شرکتک. در حالیهستندهمراه  گذاری در نیروی انسانیسرمایه کارایینگر هستند، با نااز نوع آیندهتجاری دارای استراتژی 

 هستند. گذاری در نیروی انسانیسرمایه کاراییدارای از نوع تدافعی هستند، تجاری با استراتژی 

شرکت( طی دوره زمانی  -مشاهده )سال 72459در پژوهش خود با استفاده از یک نمونه متشکل از  (2469و همکاران ) 1مو

 ج پژوهش نشان دادنتایپرداختند.  یانسان یروینگذاری سرمایه و کارایی یتیریمد ینانیاطمشیببه بررسی رابطه بین  ،2465-6992

ت که ی وجود دارد. این نتیجه حاکی از این اسانسان یرویندر  گذاریسرمایهبیش و یتیریمد ینانیاطمشیبیک رابطه مثبت بین 

ی به واسطه انسان یروینگذاری سرمایه کاراییی دارند و درنتیجه انسان یروین گذاری بیشتر دری تمایل به سرمایهنانیاطمشیب مدیران با

 کارایی بر یتیریمد یاننیاطمشیب شود. علاوه بر این، نتایج نشان داد وجوه داخلی تأثیر منفیی کمتر میانسان یروین گذاریسرمایهبیش

 دهد.ی را افزایش میانسان یروین گذاریسرمایه

های از شرکتشرکت(  -)سالمشاهده  26662یک نمونه متشکل از  ژوهش خود با استفاده ازدر پ (2424و همکاران ) 0لو

نتایج  د.گذاری نیروی انسانی پرداختنیی سرمایهنااطمینانی سیاسی و کارابه بررسی رابطه بین  ،2445-2465چینی طی دوره زمانی 

گیری ضیه جبههگذارد. نتایج با فرگذاری نیروی انسانی میکه نااطمینانی سیاسی تأثیر منفی بر کارایی سرمایه پژوهش نشان داد

ای که عدم تقارن اطلاعات به دلیل نااطمینانی سیاسی افزایش یافته، نیروی انسانی ها در دورهمدیریتی سازگار است. یعنی شرکت

تایج نشان شود. علاوه بر این، نگذاری نیروی انسانی میمنجر به کاهش کارایی سرمایهگیرد که همین موضوع می کاربهبیشتری 

گائو و  .استتر گذاری نیروی انسانی وقتی که شرکت دولتی باشد، برجستهداد که تأثیر منفی نااطمینانی سیاسی بر کارایی سرمایه

پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت(  -)سالمشاهده  65440در پژوهش خود با استفاده از یک نمونه متشکل از  (2426همکاران )

یروی ن یگذارهیسرما ییکار و کارا یرویاز ن تیحمابه بررسی رابطه بین  ،2444-2460های بهادار شانگهای و شنژن چین طی سال

شود. نسانی مینیروی ا یگذارهیسرما ییکارا منجر به کاهش کار یرویاز ن تیحمابهبود  نتایج پژوهش نشان دادپرداختند.  یانسان

 شود.های دولتی میویژه در شرکتانسانی منجر به اشتغال بیش از حد، ب یرویاز ن تیحماهمچنین، بهبود 

شرکت پذیرفته شده در بورس تهران، طی  75در پژوهش خود با استفاده از یک نمونه متشکل از  (6196منانی )علیخانی و س
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نتایج تند. پرداخ گذاری در نیروی انسانیثیر محتوای اطلاعاتی قیمت سهام بر کارایی سرمایهأتبه بررسی ، 6190تا  6189های سال

حجازی و  .ثیر معنادار و مثبت داردأیه گذاری در نیروی انسانی تمحتوای اطلاعاتی قیمت سهام بر کارایی سرما پژوهش نشان داد

اثر محتوای به بررسی  ،6194-6195های شرکت درسال 615در پژوهش خود با استفاده از یک نمونه متشکل از  (6197همکاران )

مت سهام و یق یاطلاعات ین محتوایب نتایج پژوهش نشان دادپرداختند.  گذاری نیروی کاراطلاعاتی قیمت سهام بر کارایی سرمایه

 ییش کارایمت سهام باعث افزایق یاطلاعات ی، محتوایکار ارتباط مثبت معنادار وجود دارد. به عبارت یروین یگذارهیسرما ییکارا

 کار شده است. یروین یگذارهیسرما

 ،6188-6196های سال درشرکت(  -)سال 6009در پژوهش خود با استفاده از یک نمونه متشکل از  (6198)مهرانی و سمیعی 

ابطة منفی و ر نتایج پژوهش نشان دادپرداختند.  گذاری در نیروی انسانیکاری مشروط بر کارایی سرمایهتأثیر محافظهبه بررسی 

کاری از طریق در نیروی انسانی یافت شد. نتایج نشانگر این بود که محافظهگذاری کاری و کارایی سرمایهمعناداری میان محافظه

در پژوهش  (6199)وهمکاران سالارزاده  .دهدکاهش عدم تقارن اطلاعاتی، تصمیمات ناکارا در بازار نیروی انسانی را کاهش می

های ساله در سال 7پذیرفته شده در بورس اواراق بهادار تهران طی بازه زمانی شرکت  628خود با استفاده از یک نمونه متشکل از 

تایج پژوهش نشان نپرداختند.  گذاری نیروی انسانیاثر محافظه کاری و کیفیت اطلاعات بر کارایی سرمایهبه بررسی  ،6197تا  6196

ن نشان داد بین همچنی پژوهش. نتایج برقرار استگذاری نیروی انسانی کاری و کارایی سرمایهرابطه مثبت و معنادار بین محافظه داد

گذاری نیروی انسانی رابطه مثبت و معنادار وجود دارد که در نتیجه فرضیه اول و دوم متغیرهای کیفیت اطلاعات و کارایی سرمایه

 .پژوهش پذیرفته گردیدند

شرکت در دوره زمانی  624در پژوهش خود با استفاده از یک نمونه متشکل از  (6044زاده هرندی و همکاران )رجایی

پرداختند.  ینیروی انسان در گذاریکارایی سرمایه اطمینانی مدیریت برتأثیر بیشبه بررسی  ،6198الی  6191های ساله بین سالشش

 .در نیروی انسانی تأثیر معکوس و معناداری دارد گذاریاطمینانی مدیریت بر کارایی سرمایهبیشنتایج پژوهش نشان داد 

 پژوهش روش

 گردداستفاده می 2466س یافزار آفرها از نرمیسازی متغاز پژوهش، جهت محاسبه و آمادهیمورد ن یهاداده یپس از گردآور

لیمر و هاسمن  F یهاآزمونترکیبی از  یهاداده . برای تعیین نوعشودیم استفاده ترکیبی یهاداده از هاهیفرض آزمون یو برا

درصد اطمینان  95( در سطح Fکلی مدل رگرسیون برازش شده از آماره فیشر ) یدارامعن. همچنین برای آزمون شودیماستفاده 

برای آزمون عدم وجود  نیچنهم. شودیم( استیودنت استفاده tهر یک از متغیرهای مستقل از آزمون ) یدارامعنو برای آزمون 

فوق،  یهاآزمون لیتحل یبرا 64Eviewsافزار همچنین از نرمشود. همبستگی بین خطاهای مدل، از آزمون ولدریج استفاده می

 شود.ها استفاده میو سایر آزمون رها و رگرسیون خطی چندمتغیرهین متغیب یهمبستگ

 جامعه و نمونه پژوهش

 وهش،پژ نیدر ادهند. را تشکیل می پژوهشآماری این  جامعهشده در بورس اوراق بهادار تهران، های پذیرفتهشرکت کلیه

شده است. برای این استفاده منظمکه نمونه آماری یک نماینده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد، از روش حذف نیبرای ا

 .است شدهنتخابا پژوهشعنوان نمونه به را داشته باشد، ارهایمع هیکل یکه شرکتورتیشده و درصدر نظر گرفته ریمعیار ز 0 ،منظور
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 د.در بورس فعال باش 6199سال  انیشده و تا پادر بورس پذیرفته 6195شرکت قبل از سال  -6

راوان و تفاوت ف یگذارهیسرما یهاو شرکت یمال یهایگرواسطه نگ،یهلد هایشرکت تیخاص فعال تیماه لیبه دل -2

 د.نباش ادشدهی از صنایع برگزیدهشرکت  ،یو بازرگان یدیتول یهاشرکت باها آنماهیت 

سال  رییعه، تغموردمطال یبازه زمان یاسفند باشد و ط پایانبه  یشرکت منته یبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، سال مال -1

 .نداشته باشد تیفعال رییتغ ای یمال

 بهادار اوراق بورس گاهوب در کامل یاگونهبه مذکور زمانی بازه درها شرکت همراه یهاادداشتی و مالی یهاصورت -0

 باشد. موجود

، مراحل 6جدول  دارای شرایط لازم شناخته شد.شرکت(،  -)سال 745و  شرکت 606شده، معیار بیان 0در ادامه، با توجه به 

 دهد:انتخاب نمونه آماری را نشان می
 ییمراحل انتخاب نمونه نها .1جدول 

 مراحل انتخاب نمونه نهایی هاتعداد شرکت

 های بورسی و فرابورس )بر اساس گزارش ره آورد نوین(کل شرکت 677

 های فرابورس و پایه بورسشرکت (116)

 هاها و لیزینگگذاری و هلدینگهای سرمایهشرکت (64)

 نیستشان منتهی به پایان اسفند ماه هایی که سال مالیشرکت (59)

 های ناقصی دارند و وقفه دارندهایی که دادهشرکت (86)

 نمونه نهایی 606

 متغیرهای پژوهشگیری و نحوه اندازه الگوی پایه

استفاده  (6)ی رگرسیونی چندمتغیره از الگو، (2426)و همکاران گائو  های پژوهش به پیروی از پژوهشجهت آزمون فرضیه

 :شودمی

(6) 
Ab_Net_Hireit = β0 + β1D_LaborIntit + β2BMit + β3ROAit + β4LnSizeit + β5Quickit + β6Tangibleit

+ β7Levit + β8Std_CFOit + β9Std_Salesit + β10Std_Eit + εit 

صورت هب دولتی بیشتر از میانه و کمتر از میانهگروه مالکیت مدل رگرسیونی بالا برای هر دو جهت آزمون فرضیه دوم، 

 گیرد.جداگانه مورد بررسی قرار می
 متغیر مستقل

تقسیم ، از (2426گائو و همکاران ) گیری این متغیر به پیروی از پژوهشبرای اندازه :(D_LaborInt) کار یرویاز ن تیحما

صورت ود. بدینشگیری این متغیر استفاده میاندازهدر این پژوهش از متغیر ساختگی برای  شود.شدت نیروی کار استفاده می

شدت اگر  ود. حال،شعنوان معیار در نظر گرفته میهای ثابت شرکت بهابتدا میانه سالانه صنعت نسبت کارکنان به دارایی که

 گیرد.یصورت مقدار صفر به خود مقدار یک و در غیر اینتر باشد، ماز میانه سالانه صنعت بزرگیک شرکت نمونه  نیروی کار

 ، مشخص شده است:2های هر صنعت در جدول نام صنایع و تعداد شرکت
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 ییمراحل انتخاب نمونه نها .2جدول 

 هاتعداد شرکت نام صنایع هاتعداد شرکت نام صنایع

 61 فلزات اساسی 7 و معادن و ... هاکانهاستخراج 

 5 کاشی و سرامیک 68 خودرو و قطعات

 6 کانی غیر فلزی 26 دارویی

 0 لاستیک و پلاستیک 5 ی برقیهادستگاه

 6 ماشین آلات و تجهیزات 68 سیمان آهک گچ

 7 محصولات فلزی و چوبی، کاغذی و .. 7 صنایع خدمات مانند حمل و نقل و رایانه و ...

 60 موارد غذایی 64 ی نفتی و شیمیاییهافراورده

 متغیر وابسته

به پیروی از  یانسان یروینگذاری در کارآیی سرمایه برای برآورد(: Ab_Net_Hire) یانسان یروین گذاری دریی سرمایهکارا

به که  شوداستفاده می (2447) 6پیناک و لیلیساز رویکرد  ،(6197حجازی و همکاران ) و (2426گائو و همکاران ) هایپژوهش

 :است( 2شرح رابطه )

(2) 
Net_Hireit=β0 + β1RET it + β2MV_RANK it + β3ROA it + β4QUICK_RATIO it−1 + β5LEVERAGE it−1

+ ∑ β6SG it−1

1

j=0

+ ∑ β7∆ROA it−1

1

j=0

+ ∑ β8∆QUICK_RATIO it−1

1

j=0

+ ∑ β9∆LOSS_DUMMY it−1

1

j=0

+ εit 

 آن: که در

Net_Hire it :دهنده تفاوت بین تعداد کارکنان شرکت نشانi  در سالt  و سالt-1  تقسیم بر تعداد کل کارکنان در سالt-1؛ 

RET it :دهنده بازده سهام سالانه شرکت نشانi  در سالt شود؛آورد نوین استخراج میافزار رهکه از نرم 

MV_RANK it : برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکتi  در سالt و متغیری برای اندازه شرکت؛ 

ROA it :های سهام شرکت برابر است با نرخ بازده داراییi  در سالt ؛استگیری ها قابل اندازهکه با نسبت سود خالص به دارایی 

QUICK_RATIO it−1:  برابر است با نسبت آنی شرکتi  در سالt-1 های گذاریعلاوه سرمایهکه با نسبت جمع وجوه نقد به

 ؛استگیری های جاری قابل اندازهها و اسناد دریافتنی تجاری به بدهیمدت و حسابکوتاه

LEVERAGE it−1:  برابر است با اهرم مالی شرکتi  در سالt-1 ؛استگیری که با نسبت بدهی به دارایی قابل اندازه 

SG it−1 : برابر است با رشد فروش شرکتi  در سالt-1  که با نسبت اختلاف فروش در سالt  و سالt-1  تقسیم بر فروش

 ؛استگیری قابل اندازه t-1در سال 

∆ROA it−1: ها شرکت برابر است با میزان تغییر در نرخ بازده داراییi  در سالt-1؛ 

∆QUICK_RATIO it−1 : برابر است با میزان تغییر در نسبت آنی شرکتi  در سالt-1؛ 

∆LOSS_DUMMY it−1:  ا صورت عدد صفر رعدد یک و در غیر اینشرکت زیان داشته باشد، یک متغیر دامی است. اگر

 کند.اختیار می

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Pinnuck & Lillis 
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 یورینگذاری در سرمایه ییکارانا دهندهخطای مدل نشانها، قدرمطلق جزء پس از برآورد مدل برای کلیه سال شرکت

 .تاسبالاتر  یانسان یروینگذاری در سرمایه ییکارا قدرمطلق جزء خطای مدل کمتر باشد،است. در واقع، هر چه  یانسان
 متغیر تعدیلگر

 و ی دولتیهاارگان در اختیار سهام ، مجموع(6195همکاران )ملکیان و به پیروی از (: State-owned firms) دولتیمالکیت 

در هر سال بر مبنای میانه ، (2426گائو و همکاران ) این متغیر به پیروی از پژوهش .است دولتی مالکیت درصد دهندهنشانی دولتشبه

گیری ندازهاهای استخراجی به دو گروه مالکیت دولتی بیشتر از میانه و کمتر از میانه، از تقسیم کل نمونهمتغیر به صفر و یک تبدیل و 

  .شده است
 متغیرهای کنترلی

دهنده که نشان ارزش دفتری به ارزش بازار، (2426گائو و همکاران )طبق نتایج پژوهش (: BM)ارزش دفتری به ارزش بازار 

پژوهش  رو، در اینمثبت دارد. از این یی تأثیرگذارانسان یروین گذاری درسرمایه ، بر کاراییهای رشد شرکت استفرصت

برابر  ،(2426ان )گائو و همکار به پیروی از پژوهش شود کهعنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته میبهارزش دفتری به ارزش بازار 

 با  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام است؛

 سودآوریهای با شرکت، (2460جانگ و همکاران ) و (2468ها و فنگ ) هایپژوهش نتایج طبق: (ROA) هابازده دارایی

وری که بیانگر سودآ هابازده داراییرو، در این پژوهش اینی کمتری دارند. از انسان یروین گذاری درسرمایه ، کاراییکمتر

 سود از طریق ،(2426گائو و همکاران ) به پیروی از پژوهش شود کهعنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته میبه استشرکت 

 ؛است گیریاندازهقابل هاکل دارایی بر تقسیم

تر، های با اندازه کوچکشرکت، (2460جانگ و همکاران ) و (2468ها و فنگ ) هایپژوهش نتایج طبق :LnSize)) شرکت اندازه

رفته عنوان متغیر کنترلی در نظر گرو، در این پژوهش اندازه شرکت بهی کمتری دارند. از اینانسان یروین گذاری درسرمایه کارایی

 ؛است گیریاندازهقابل شرکت هایدارایی کل طبیعی لگاریتم از طریق، (2426گائو و همکاران ) به پیروی از پژوهششود که می

 نقدینگیهای با شرکت، (2460همکاران )جانگ و  و (2468ها و فنگ ) هایپژوهش نتایج طبق: Quick))نسبت آنی 

کنترلی در نظر  عنوان متغیربهنسبت آنی رو، در این پژوهش ی کمتری دارند. از اینانسان یروین گذاری درسرمایه ، کاراییبیشتر

های گذاریعلاوه سرمایهنسبت جمع وجوه نقد به از طریق ،(2426گائو و همکاران ) به پیروی از پژوهش شود کهگرفته می

 ؛استگیری های جاری قابل اندازهها و اسناد دریافتنی تجاری به بدهیمدت و حسابکوتاه

گذاری سرمایه ، بر کاراییهای مشهوددارایی، (2426گائو و همکاران )طبق نتایج پژوهش (: Tangible)های مشهود دارایی

شود ه میعنوان متغیر کنترلی در نظر گرفتبه های مشهودداراییرو، در این پژوهش . از اینمثبت دارد یی تأثیرگذارانسان یروین در

 ؛ها استکل داراییآلات و تجهیزات تقسیم بر برابر با  نسبت اموال، ماشین ،(2426گائو و همکاران ) به پیروی از پژوهش که

تر، بزرگ اهرم مالیهای با شرکت، (2460جانگ و همکاران ) و (2468ها و فنگ ) هایپژوهش نتایج طبق: Lev)) اهرم مالی

فته عنوان متغیر کنترلی در نظر گربه مالیاهرم رو، در این پژوهش ی کمتری دارند. از اینانسان یروین گذاری درسرمایه کارایی

 ؛استگیری اندازهقابل شرکت یهادارایی به بدهی نسبت از طریق ،(2426گائو و همکاران ) به پیروی از پژوهش شود کهمی
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انحراف استاندارد های با ، شرکت(2468و فنگ ) ها پژوهشطبق نتایج (: Std_CFOهای نقدی )انحراف استاندارد جریان

ندارد انحراف استارو، در این پژوهش ی کمتری دارند. از اینانسان یروین گذاری درسرمایه ، کاراییهای نقدیبیشتر جریان

با انحراف  برابر، (2426گائو و همکاران ) پژوهشبه پیروی از  کهشود عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته میبههای نقدی جریان

 است؛ t-1 تا t-5شرکت از سال  یهادارایی بههای نقدی عملیاتی استاندارد جریان

، انحراف استاندارد بیشتر فروشهای با ، شرکت(2468و فنگ ) ها پژوهشطبق نتایج (: Std_Salesانحراف استاندارد فروش )

نترلی در عنوان متغیر کبهانحراف استاندارد فروش رو، در این پژوهش ی کمتری دارند. از اینانسان یروین گذاری درسرمایه کارایی

 t-5شرکت از سال  به فروش استاندارد فروشانحراف  با برابر ،(2426گائو و همکاران ) به پیروی از پژوهش که شودنظر گرفته می

 است؛t-1  تا

انحراف استاندارد بیشتر های با ، شرکت(2468و فنگ ) ها پژوهشطبق نتایج  (:Std_Eانحراف استاندارد تعداد کارکنان )

انحراف استاندارد تعداد رو، در این پژوهش ی کمتری دارند. از اینانسان یروین گذاری درسرمایه ، کاراییتعداد کارکنان

انحراف لگاریتم با  برابر ، (2426گائو و همکاران ) به پیروی از پژوهش کهشود عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته میبهکارکنان 

 .استt-1  تا t-5استاندارد تعداد کارکنان شرکت از سال 

 پژوهش یافته های

 مورد بررسی قرار گرفت.شرکت(  -)سال 745دهد. لازم به ذکر است را نشان می متغیرهای پژوهش توصیفی، آمار 1 جدول

و انحراف معیار است که  نیکمتر، نیشتریبی توصیفی شامل میانگین، هاآماره شودیممشاهده  1که در جدول  طورهمان

ن متغیر دهد. میانگیرا نشان می هاداده. میانگین، متوسط اندیفیتوصی آمار هاشاخص نیترپرمصرفو در عین حال  نیترمعروف

 دهد.های مورد بررسی را بدهی تشکیل میی شرکتهاییدارادرصد  51دهد حدود است که نشان می 51/4اهرم مالی برابر با 

بدیل نقدینگی تری به تکه قابلیت سریعهایی های سریع )دارایینسبت آنی بیانگر آن است که میزان دارایی 82/4همچنین، میانگین 

دهنده این موضوع است که به طور های جاری است که این نشاندرصد بدهی 82های مورد بررسی حدود دارند( در شرکت

 دریافت توانیم، 1علاوه، با توجه به مطالب مذکور و با نگاهی به جدول به نقدینگی بالایی برخوردار هستند. ازها متوسط شرکت

ر با مقدا انسانی نیروی در گذاریسرمایه کاراییدارای بالاترین میانگین و  0065/61که در بین متغیرها، اندازه شرکت با مقدار 

ی بیشتری ترگستردهانحراف معیار و دامنه از  2867/0با مقدار  اندازه شرکت . همچنیناستدارای کمترین میانگین  4150/4

ر ها از میانگین، فاصله زیادی دارند و انحراف معیااکثر شرکت اندازه شرکتدهنده این موضوع است که برخوردار است، که نشان

ه دهندی کمتری برخوردار است. که نشانترگستردهانحراف معیار و دامنه از  4055/4با مقدار  نقدی هایجریان استاندارد انحراف

آنی  سبتهمچنین متغیر ناز میانگین، فاصله کمتری دارند.  نقدی هایجریان استاندارد انحرافاین موضوع است که انحراف معیار 

 از یتادهنده این موضوع است که عدم تقارن منحنی بیشتری دارد. متغیر حمراست دارند که نشان به چولگی 6967/65با مقدار 

 .دارند انحراف تقارن مرکز از اندازه این به چولگی به چپ دارند و -4428/4کار با مقدار  نیروی
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 پژوهش یرهایمتغ یفی. آماره توص3جدول 

 چولگی انحراف معیار میانه کمترین بیشترین میانگین متغیرها

4150/4 انسانی نیروی در گذاریسرمایه کارایی  7057/4  4444/4  4694/4  4565/4  2900/5  

6686/4 بازار ارزش به دفتری ارزش  6168/0  9577/2-  5164/4  5711/4  9125/4  

6029/4 هادارایی بازده  6824/4  5866/4-  6608/4  6668/4  1924/4  

0065/61 شرکت اندازه  7687/24  4444/4  0605/60  2867/0  5602/2-  

8211/4 آنی نسبت  1482/26  4444/4  6801/4  6708/6  6967/65  

2126/4 مشهود هایدارایی  9685/4  4444/4  6900/4  6684/4  9667/4  

5186/4 مالی اهرم  8205/6  4444/4  5018/4  2219/4  2460/4  

2047/4 فروش استاندارد انحراف  4156/2  4444/4  2292/4  6571/4  9667/5  

4677/4 نقدی هایجریان استاندارد انحراف  2749/4  4444/4  4572/4  4055/4  2162/6  

1841/1 کارکنان تعداد استاندارد انحراف  1509/7  4194/4  1871/1  2798/6  4248/4-  

 فروض کلاسیک

تابلویی و  های ترکیبی به دو صورتو داده هستندشرکت(  -های مورداستفاده در این پژوهش ترکیبی )سالبا توجه به اینکه داده

همانطورکه  است. شدهلیمر استفاده  Fهای تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون منظور انتخاب بین روش داده، لذا بهاستتلفیقی 

های روش تابلویی است، در نتیجه روش داده 45/4های پژوهش کمتر از شود. احتمال آماره برای کلیه مدل، مشاهده می0در جدول 

رتی که احتمال کار برد. در صواید آزمون هاسمن را جهت انتخاب بین روش اثرات تصادفی یا ثابت بهپذیرفته شده است. بنابراین ب

 .شودباشد، باید از روش اثرات تصادفی استفاده کرد. در غیر این صورت از روش اثرات ثابت استفاده می 45/4آماره کای دو بیشتر از 

، ارائه شده است. همچنین مطابق جدول فوق احتمال آماره 5جدول  های پژوهش درخلاصه نتایج آزمون هاسمن برای مدل

بیشتر است. همچنین آزمون ناهمسانی  45/4های پژوهش از سطح خطای آمده برای آزمون خودهمبستگی برای کلیه مدلدستبه

 یافتهل مربعات تعمیمکمتر است. برای رفع ناهمسانی واریانس از روش حداق45/4ها پژوهش از سطح خطای واریانس برای مدل

 استفاده شده است.
 . فروض کلاسیک4 جدول

 نتیجه احتمال مقدارآماره مدل فروض کلاسیک

 لیمر Fآزمون 

0846/6 مدل اول  4466/4  روش تابلویی 

6644/2 6-2مدل   4444/4  روش تابلویی 

1744/6 2-2مدل   4286/4  روش تابلویی 

 آزمون هاسمن

6660/27 مدل اول  4068/4  اثرات ثابت 

91/640 6-2مدل   4444/4  اثرات ثابت 

91/648 2-2مدل   4481/4  اثرات ثابت 

 آزمون خودهمبستگی

4704/6 مدل اول  1468/4  عدم خودهمبستگی 

5474/6 6-2مدل   2200/4  عدم خودهمبستگی 

1144/2 2-2مدل   6148/4  عدم خودهمبستگی 

 آزمون ناهمسانی واریانس

2/5 مدل اول +45 4444/4  واریانس ناهمسانی 

6/6 6-2مدل  +10 4444/4  واریانس ناهمسانی 

6/7 2-2مدل  +45 4444/4  واریانس ناهمسانی 
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 های پژوهشآزمون فرضیه

 .دهدیمپژوهش را نشان  یهاهیفرضمربوط به آزمون  یهاافتهی، 7و  6، 5های جدولدر ادامه 
 پژوهش ها جهت آزمون مدل اولوتحلیل داده. نتایج تجزیه1جدول 

 VIF معناداری سطح tآماره  استاندارد خطای ضرایب برآورد شده متغیرها
4670/4 مبدأعرض از   4416/4  8467/0  4444/4   

4694/4 کار نیروی از حمایت  4468/4  2506/64  4444/4  12/6  

4448/4 بازار ارزش به دفتری ارزش  4446/4  1265/6  6869/4  49/6  

-4418/4 هادارایی بازده  4428/4  1072/6-  6785/4  76/6  

-4444/4 شرکت اندازه  4446/4  4669/4-  9547/4  45/6  

-4465/4 آنی نسبت  4445/4  8222/2-  4194/4  49/6  

4264/4 مشهود هایدارایی  4405/4  6965/5  4444/4  06/6  

-4455/4 مالی اهرم  4419/4  0621/6-  6580/4  67/6  

-4217/4 نقدی هایجریان استاندارد انحراف  4478/4  4650/1-  4427/4  45/6  

4464/4 فروش استاندارد انحراف  4402/4  2086/4  8418/4  40/6  

4422/4 کارکنان تعداد استاندارد انحراف  4447/4  6729/1  4466/4  66/6  

0988/4 ضریب تعیین 0616/4 ضریب تعیین تعدیل شده    

F 6765/1 آماره F 4444/4معناداری آماره     

0422/2 واتسون -دوربین   

کار  نیروی از ر حمایتیمتغ یبرا شدهمحاسبه سطح معناداری احتمال ارزش است آن از کیحا ،5جدول  در مندرج جینتا

 ییکاراناکار و  یرویاز ن تیحمااین موضوع بیانگر آن است بین . است( 4694/4مثبت ) آن یبرا شده برآورد بی( و ضر4444/4)

استفاده  یانسان یروینگذاری در سرمایه ییکارانای رابطه معنادار وجود دارد )قابل ذکر است از شاخص انساننیروی  یگذارهیسرما

 یانساننیروی  یگذارهیسرما ییکار و کارا یرویاز ن تیحمابین  معنادار و بر اثر منفی یمبن پژوهش اول هیفرض ؛ بنابراین،شده است(

های توسط متغیری انساننیروی  یگذارهیسرما ییکارادرصد تغییرات  0988/4 دهدمی نشان مدل نییتع بیضر همچنین شود.تأیید می

، است 45/4تر از برابر با صفر و کوچک F، با توجه به ارزش احتمال آماره همچنینشود. توضیحی رابطه برآورد شده توضیح داده می

 .استنشان از معنادار بودن معادله رگرسیون 
 های با مالکیت دولتی بیشتردر شرکت -آزمون فرضیه دوم 1برآورد رابطه  . نتایج6جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب برآورد شده VIF متغیرها

6744/4  مبدأعرض از   4027/4  9844/1  444/4  

14/6 کار نیروی از حمایت  4216/4  4477/4  4644/1  441/4  

69/6 بازار ارزش به دفتری ارزش  4616/4-  4614/4  4544/6-  691/4  

52/6 هادارایی بازده  6681/4-  4046/4  9544/2-  405/4  

45/6 شرکت اندازه  4446/4-  4446/4  2644/4-  816/4  

64/6 آنی نسبت  4419/4-  4466/4  1744/2-  400/4  

00/6 مشهود هایدارایی  4168/4  4216/4  5944/6  666/4  

09/6 مالی اهرم  4522/4-  4097/4  4544/6-  297/4  

46/6 نقدی هایجریان استاندارد انحراف  0662/4-  6486/4  8544/1-  442/4  

66/6 فروش استاندارد انحراف  4648/4  4254/4  0144/2  468/4  

61/6 کارکنان تعداد استاندارد انحراف  4456/4  44266/4  6844/2  446/4  

1605/4  ضریب تعیین (4400/4) 88/2 )ارزش احتمال(  Fآماره   
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نیروی  یگذارهیسرما ییکارادرصد تغییرات  05/16دهد می نشان مدل نییتع بیضر، 6جدول  در مندرج جیبراساس نتا

که برابر  Fچنین، با توجه به ارزش احتمال آماره شود. همتوسط متغیرهای توضیحی رابطه برآورد شده توضیح داده میی انسان

ر یمتغ یبرا شدهمحاسبه سطح معناداریمیزان . است، نشان از معنادار بودن معادله رگرسیون است 45/4تر از با صفر و کوچک

مالکیت  ه. این موضوع بیانگر آن است کاست( 4216/4مثبت ) آن یبرا شده برآورد بی( و ضر441/4کار ) نیروی از حمایت

و منجر به  ی داردتأثیر معناداری انساننیروی  یگذارهیسرما ییکاراناکار و  یرویاز ن تیحمادولتی بیشتر بر رابطه مثبت بین 

 . شودتر شدن رابطه میبرجسته
 های با مالکیت دولتی کمتردر شرکت -دوم آزمون فرضیه1برآورد رابطه  . نتایج7جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب برآورد شده VIF متغیرها

-4055/4  مبدأعرض از   4247/4  24/2-  412/4  

16/6 کار نیروی از حمایت  4608/4  4465/4  27/2  426/4  

64/6 بازار ارزش به دفتری ارزش  4477/4  4456/4  17/6  671/4  

49/2 هادارایی بازده  4775/4-  4257/4  46/1-  424/4  

49/6 شرکت اندازه  4446/4  4440/4  26/4  798/4  

22/6 آنی نسبت  4451/4  4422/4  10/2  417/4  

02/6 مشهود هایدارایی  4664/4  4662/4  68/4  544/4  

94/6 مالی اهرم  4468/4-  4650/4  62/4-  946/4  

47/6 نقدی هایجریان استاندارد انحراف  4281/4-  4475/4  75/1-  448/4  

48/6 فروش استاندارد انحراف  4617/4  4414/4  09/0  444/4  

61/6 کارکنان تعداد استاندارد انحراف  4696/4  7244/4  60/2  422/4  

1996/4  ضریب تعیین (4445/4)62/1 (:)ارزش احتمال  Fآماره   

نیروی  یگذارهیسرما ییکارادرصد تغییرات  96/19دهد می نشان مدل نییتع بیضر، 7جدول  در مندرج جیبراساس نتا

که برابر  Fچنین، با توجه به ارزش احتمال آماره شود. همتوسط متغیرهای توضیحی رابطه برآورد شده توضیح داده می یانسان

ر یمتغ یبرا شدهمحاسبه سطح معناداری میزان. است، نشان از معنادار بودن معادله رگرسیون است 45/4تر از با صفر و کوچک

مالکیت ه . این موضوع بیانگر آن است کاست( 4608/4مثبت ) آن یبرا شده برآورد بی( و ضر426/4کار ) نیروی از حمایت

ارد و منجر به تأثیر معناداری دی انساننیروی  یگذارهیسرما ییکاراناکار و  یرویاز ن تیحمابر رابطه مثبت بین  کمتردولتی 

 یگذارهیسرما ییکار و کارا یرویاز ن تیحما رابطه بینفرضیه دوم، نتایج به عبارتی براساس شود. شدن رابطه میتر برجسته

 .شودنمیرد  . درنتیجه فرضیه دوم پژوهشاستمالکیت دولتی کمتر، حساس  هم بهمالکیت دولتی بیشتر و  هم بهی انساننیروی 

 پژوهش یشنهادهایپگیری و نتیجه

پژوهش مطرح شده،  یهاهیفرضدر این پژوهش، دو فرضیه آزمون شده است. هدف اصلی از انجام پژوهش که در قالب 

 است. مالکیت دولتیی با نقش تعدیلگر انساننیروی  یگذارهیسرما ییکار و کارا یرویاز ن تیحمابررسی رابطه بین 

رابطه  یانانس یروینگذاری یی سرمایهکاراناو کار  یرویاز ن تیحمانتایج آزمون فرضیه اول حاکی از این است که بین 

 یانسان یروینگذاری یی سرمایهو کاراکار  یرویاز ن تیحمااین نتیجه حاکی از این است که بین  معنادار مثبت وجود دارد.
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درصد تأیید  95سطح اطمینان شود و درنتیجه فرضیه اول پژوهش در بنابراین، فرض صفر رد می رابطه معنادار منفی وجود دارد.

ی یکارا، های تعدیل عملیاتی به دلیل بهبود حمایت از نیروی کارهای اخراج و هزینهدر صورت افزایش هزینه شود.می

ابد و یپذیری اشتغال کاهش میهای اخراج، انعطافدر واقع، با افزایش هزینهیابد. ی کاهش میانسان یروینگذاری سرمایه

ضوع منجر به که همین مو بگیرند کاربههای تولیدی روزانه ها تمایل دارند تا کارکنان بیشتری را برای انجام فعالیتشرکت

ر به دهد و منجکارکنان را افزایش می ، حمایت از نیروی کار، شدت نیروی کار یا تعداددر نتیجه. شوداشتغالی میبیش

نتایج فرضیه  .شودی میانسان یروین گذاری دریی سرمایهکارا اشتغالی منجر به کاهشکه به نوبه خود بیش شوداشتغالی میبیش

  همخوانی دارد. (2426گائو و همکاران )اول پژوهش با نتایج پژوهش 

 ییکاراناار و ک یرویاز ن تیحمابین  رابطه مالکیت دولتی بر مثبت تأثیرگذاری نیز حاکی ازنتایج آزمون فرضیه دوم 

تی کمتر های با مالکیت دولهای با مالکیت دولتی بیشتر و هم شرکتدر واقع، هم شرکت .استی انساننیروی  یگذارهیسرما

این موضوع  .ی شوندانساننیروی  یگذارهیسرما ییکاراناکار و  یرویاز ن تیحماشدن رابطه مثبت بین  تربرجستهتوانند باعث می

در نتیجه  و منجر به اشتغال بیش از حد دولتی با مالکیت هایشرکت انسانی در یرویاز ن تیحمابهبود به خاطر این است که 

گیری های دولتی، سختشود که در شرکتبه عبارتی، مشخص می .شودمی یانسان یروین گذاری دریی سرمایهکارا کاهش

خصوصی احتمال کمتری وجود دارد که کارکنان خود را به  یهاشرکتکمتری جهت جذب نیروی انسانی دارند و نسبت به 

تایج نیابد. کاهش می یانسان یروین گذاری دریی سرمایهکاراهایی، رو، در چنین شرکتدلایل مختلف اخراج کنند. از این

 دارد.همخوانی  (2426گائو و همکاران )فرضیه دوم پژوهش با نتایج پژوهش 

پیامدهای اقتصادی متفاوتی برای دگرگونی ساختارهای  کار یرویاز ن تیحمادر مجموع، نتایج پژوهش حاکی از آن است که 

ها رکتشبا توجه به این موضوع به  .ی را کاهش دهدانسان یروینگذاری یی سرمایهکاراتواند و می ها داردسرمایه انسانی در شرکت

گیری کاربه د تا ازنها توجه بیشتری را معطوف داراستخدام کارکنان شرکتگیری در خصوص تصمیمدر  شود کهپیشنهاد می

نهاد  عنوان یکبورس اوراق بهادار تهران بهبه سازمان  جلوگیری شود. کار یرویاز ن تیحما غیرکارا به واسطه نیروی انسانی

اشته باشند گیری کمتری دهای بورسی سختهای تعدیل نیروی انسانی شرکتشود در خصوص هزینهگذار نیز پیشنهاد میقانون

گران حلیلتگذاران و همچنین، به سرمایهها مجبور نباشند به واسطه داشتن نیروی ناکارآمد متحمل ضرر و زیان شوند. تا شرکت

گذاری علاوه بر متغیرهای مالی، به حمایت از نیروی کار توجه شود که هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایهبازار سرمایه پیشنهاد می

لحاظ  گیری خودهای تصمیمها در مدلی شرکتانسان یروینگذاری یی سرمایهکارا عنوان عاملی مؤثر بر کاهشرا بهنموده و آن

نیروی  یگذارهیسرما ییکار و کارا یرویاز ن تیحمارابطه منفی بین تر شدن علاوه، نتایج پژوهش حاکی از برجستهبه نمایند.

کاهش  مانند سیاستنیز به هاشرکت سازیسیاست خصوصی رسد کهرو، به نظر می. از ایناستهای دولتی ی در شرکتانسان

 به همراه داشته باشد. هاشرکترا برای  کارایید بهبود توانمیتعدیل نیروی انسانی، های هزینه

القوه دیگر که، چندین متغیر تعدیلگر بعنوان متغیر تعدیلگر استفاده شده است. در حالیبه مالکیت دولتیدر پژوهش حاضر از 

و کار  یرویاز ن تیحماتواند رابطه بین نااطمینانی سیاست اقتصادی وجود دارد که می نوآوری شرکت، ،بحران مالیمانند صنعت، 
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ر در پژوهش تعدیلگ متغیرهایتوانند از این ی را تحت تأثیر قرار دهد. لذا، پژوهشگران آتی میانسان یروینگذاری یی سرمایهکارا

 خود استفاده کنند.

شاره اتوان به کمبود منابع و مبانی نظری داخلی در زمینه متغیر حمایت از نیروی کار ها بزرگ پژوهش میاز محدودیت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعمیم نتایج به علاوه، با توجه به محدود بودن جامعه آماری به شرکتبه کرد.

 ها باید با احتیاط انجام شود.سایر شرکت

 تشکر و تقدیر

 ضرحا پژوهش اجرای در معنوی حمایت خاطر به قشمآزاد اسلامی واحد  دانشگاه پژوهشی محترم معاونت از بدینوسیله

 .آیدمی عمل به تقدیر

 منابع
 ،(16)1 مدیریت، و حسابداری اندازچشم. کار نیروی در گذاریسرمایه کارایی بر دولتی کنترل تأثیر(. 6199) علی تیرآبادی، اسد و منافی، راستکار سعید؛ اکبرپور،

70-61 https://www.jamv.ir/article_119809.html. 

 66-15(، 94)21، تحقیقات حقوقیهای تجاری از منظر حمایت از نیروی کار. (. قواعد حاکم بر ورشکستگی شرکت6199کوشکی، مصطفی ) و بادینی، حسن

https://lawresearchmagazine.sbu.ac.ir/article_87492.html. 

 حسابداریگذاری نیروی کار. (. بررسی اثر محتوای اطلاعاتی قیمت سهام بر کارایی سرمایه6197فیروزنیا، امیر ) و حجازی، رضوان؛ کلهرنیا، حمید؛ داداشی ایمان

 .https://aapc.khu.ac.ir/article-1-499-fa.html 249-212، (5)1، ارزشی رفتاری

در  های کاربردیپژوهش(. نقش تعدیلگر مالکیت دولتی بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و عملکرد آتی شرکت. 6197شهرابی، فاطمه ) و دریائی، عباسعلی

 .https://www.arfr.ir/article_68841.html 666-602(، 62)7، گزارشگری مالی

نامه ایانپ. های پذیرفته شده در بورس تهرانبررسی رابطه بین حمایت از نیروی کار و سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت(. 6044، فاطمه )مهدی و رمضانیذوالفقاری، 

 .https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/b99cca60127db9f88cc0837032a4df80سرا ، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد صومعهکارشناسی ارشد

 .نیروی انسانی در گذاریکارایی سرمایه اطمینانی مدیریت بربررسی تأثیر بیش(. 6044عرب خراسانی، مسعود ) و زاده هرندی، احسان؛ مؤمنی، مرضیهرجایی

 .https://www.jamv.ir/article_130049.html 24-10(، 18)0، مدیریتانداز حسابداری و چشم

 ،کارشناسی ارشدنامه پایان. بررسی رابطه بین حمایت از نیروی کار و نگهداشت وجوه نقد(. 6199فدوی بوستانی، مونا )زاده، پیمان و نوئی، یاسر؛ ایمانرضائی پیته

 .https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/eeec48741bb884d039a6b20f89196446، رشت مؤسسه آموزش عالی کوشیار

امه نپایان. گذاری نیروی انسانیکاری و کیفیت اطلاعات بر کارایی سرمایهبررسی اثر محافظه(. 6199)اکبر و جوان، علی محمدرضا رازدار،؛ ، مجیدسالارزاده
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 .https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/24650799c69be3cd3521c4b595d780ff، چالوس آموزش عالی پویندگان دانش

، و بودجه یزیربرنامه. رانیمختلف ا یهادر استان یدیتول عیصنا ییبر ناکارا یدولت تیریو مد تیاثر مالک ی(. بررس6195) نیحس ،یبشرآباد یمهراب و هیراض ،یغلام

26(2 ،)656-611 https://jpbud.ir/article-1-1227-fa.html. 

، گذاریدانش سرمایهها. پذیری اجتماعی شرکتنهادی با مسئولیت(. مطالعه رابطه بین مالکیت دولتی و 6195ملکیان، اسفندیار؛ سلمانی، رسول و شهسواری، مسعود )

5(67 ،)70-55 https://jik.srbiau.ac.ir/article_8418.html. 
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