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  مقدمه
گيـري مـديران    آنـان بـر تصـميم   . هـا هسـتند   گذاران همواره نگران منافع خود در شركت سرمايه
هاي شركت كـه منـافع آنـان را نيـز      گذاري سرمايهكنند تا از بازدهي مناسب  ها نظارت مي شركت

تهيـة اطلاعـات مـالي باكيفيـت و گزارشـگري مناسـب آن       . درپي دارد، اطمينـان حاصـل كننـد   
و از ايـن   كننـد هاي مديران را پايش  گذاران بهتر بتوانند فعاليت شود سرمايه موجب مي ،اطلاعات

؛ بيدل، هيلاري و وردي، 2001يلي و پالپو، ه(آنان شوند  ةطلبان طريق، مانع بروز رفتارهاي فرصت
گذاري در  و سرمايه 1اي گذاري در مخارج سرمايه هاي شركت شامل سرمايه گذاري سرمايه). 2009

گـذاري در مخـارج    كـارايي سـرمايه   .شـود  مـي ) عنوان دو عامل اصـلي توليـد   به( 2نيروي انساني
مـازار   ثقفـي و عـرب  (هايي با ارزش فعلي خالص مثبت اسـت   مفهوم پذيرش پروژه به ،اي سرمايه
كارگيري تعـداد   همعناي ب گذاري در نيروي انساني به از سوي ديگر، كارايي سرمايه). 1389يزدي، 
  ).2014جانگ، لي و وبر، (اي از نيروي كار است  بهينه

مولينـا و   ـ  ؛ اورتيـز 2009، ارانهمك ـ و ؛ بيـدل 2006وردي، (هاي خارجي  بسياري از پژوهش
اي  در مخـارج سـرمايه    گـذاري  موضوع كارايي سـرمايه  بر) 2013گوماريز و بالستا،  ؛2008پناس، 

 ؛ گـالي، 2014، و همكـاران  جانگ(ها  شماري از پژوهش تعداد انگشت ، امااند شركت تمركز داشته
در . انـد  در نيروي انساني پرداختـه گذاري  به مبحث ناكارايي سرمايه) 2015دانگ و استاتوپولوس، 

؛ 1391؛ ثقفـي و معتمـدي فاضـل،    1389مازار يـزدي،   ثقفي و عرب(هاي پيشين داخلي  پژوهش
؛ محمـدزاده سـالطه، بـادآور نهنـدي و     1393؛ واعـظ و رشـيدي بـاغي،    1392فخاري و رسولي، 

تمركـز  ) نيروي انسانيو نه (اي  گذاري در مخارج سرمايه بر سرمايه فقطنيز ) 1394نژاد،  اسماعيل
ينـد توليـد، اهميـت نيـروي     ا، در فر)1993(همـرمش   ةاين در حالي است كه به عقيد ؛شده است

درصـد ارزش   67طور متوسط معادل  كند و بهاي آن به انساني با اهميت عامل سرمايه برابري مي
هـاي   عنوان يكـي از مؤلفـه   دليل اهميت عامل نيروي انساني به به. هاست اقتصادي شركت ةافزود

 هاي داخلي بـه ايـن موضـوع،    پژوهش توجهي بيو ) 1996ففر، (ها  اصلي موفقيت رقابتي شركت
در نيـروي  ) گـذاري  سرمايه گذاري و كم سرمايه شامل بيش(گذاري  پژوهش حاضر ناكارايي سرمايه

شـامل اقـلام   (مـالي  هاي كيفيت گزارشگري  مؤلفه تأثيرو  دهد ميتوجه قرار  در كانونانساني را 
  .كند ميرا بر آن بررسي ) 4و كيفيت افشا 3تعهدي
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1. Capital expenditure 
2. Labor 
3. Accruals quality 
4. Disclosure quality 
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  پژوهش ةپيشين
  نظري ةپيشين

مخـارج  (سـرمايه   ،هـا  شـركت  توليـد  اقتصاد خرد، عوامل اصليِ ةبر اساس مفاهيم مطرح در حوز
 1داگـلاس ـ    در متون اقتصادي اين موضوع با تابع توليد كـاب . و نيروي انساني است) اي سرمايه

  :شود صورت زير نمايش داده مي به
ܻ  )1رابطة  =  ఉܮఈܭܣ

شـده   نيروي كار اسـتفاده تعداد  Lسرمايه و  K، 2وري عامل بهره Aتوليد،  ةكل هزين Yكه در آن، 
را نشان نوع تركيب نيروي انساني و سرمايه براي توليد محصول  ،نيز βو  αمقادير . در توليد است

مقـدار   نيـروي انسـاني و  تعـداد مناسـبي از   كـه   اي دارد تجاري توليد بهينهزماني واحد . دهند مي
  ).2002كريستينسن و دمسكي، (سرمايه به شكلي مناسب با هم تركيب شوند  اي از بهينه

 ،ميان ايـن دو گـروه   4گذاران و وجود تضاد منافع بين مديران و سرمايه 3عدم تقارن اطلاعاتي
 ـ  كند  5رات اخلاقيدرگير مخاطرا ممكن است مديران  كـارگيري بـيش از حـد نيـاز      هو موجـب ب

) در نيـروي انسـاني   6گذاري سرمايه بيش(نيروي انساني يا حفظ نيروي انساني غيرلازم در شركت 
 8گزينش نادرست ةتواند پديد علاوه، عدم تقارن اطلاعاتي مي به). 2013گوماريز و بالستا، ( 7شوند

گذاران كه نسبت به مـديران اطلاعـات كمتـري در     سرمايه ت،وضعيدر اين . را درپي داشته باشد
دادن قيمت پيشنهادي خريد سهام، خود را از ريسك مربوط به عـدم تقـارن    اختيار دارند با كاهش
هاي سـودآور   مالي پروژه تأمينها در  شود شركت مي موجباين موضوع . كنند اطلاعاتي حفظ مي

بـيش از حـد نيـروي كـار      شـتن گذاها مجبور به كنـار   شده و براي كاهش هزينه نيز دچار مشكل
  ).2014، و همكاران جانگ(شوند ) در نيروي انساني 9گذاري سرمايه كم(

، و همكـاران  ؛ بيـدل 2006هـيلاري،   و بيـدل (اقلام تعهدي  كيفيت ، افزايشوضعيتدر اين 
؛ 2001هيلـي و پـالپو،   (و كيفيت افشا ) 2014، و همكاران ؛ جانگ2010وبر،  و ؛ بيتي، ليائو2009
گـذاران را   سـرمايه  و مـديران  ميـان  كاهش عدم تقارن اطلاعاتي كه) 1391نيا،  نژاد و خرم فدايي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cobb-Douglas Production Function 
2. Productivity 
3. Information asymmetry 
4. Conflict of interest 
5. Moral Hazards 
6. Over investment 

  .روابط خانوادگي يا حزبي باشد دليل بهتواند  اين موضوع مي .7
8. Adverse selection 
9. Under investment 
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احتمال اتخاذ  در نهايت، و كند نادرست را كم مي گزينش و اخلاقي بروز خطر امكان دنبال دارد، به

  . دهد مديران را كاهش مي) اي و نيروي انساني در مخارج سرمايه( يگذاري ناكارا تصميمات سرمايه

  تجربي ةپيشين
هـا   كيفيت افشاي اطلاعات شركتبين نشان دادند ) 2001(هاي خارجي، هيلي و پالپو  در پژوهش

كـارايي تصـميمات   موجـب  كـه   برقـرار اسـت  منفـي و معنـاداري    ةرابطبا عدم تقارن اطلاعاتي 
با (مالي  گزارشگري كيفيت كه دريافت )2006(وردي . شود ميمديريت  ةگذاري اتخاذ شد سرمايه

 بهينـه  حـد  بيشتر يا كمتـر از  گذاري و معناداري با سرمايه منفي  ةرابط) معيار كيفيت اقلام تعهدي
 طريـق  بالاتر اقلام تعهدي، از كيفيت دريافتند كه) 2006(هيلاري  و و بيدل) 2006(وردي  .دارد

 افـزايش  را هـا  گـذاري  سـرمايه  گذاران، كارايي سرمايه و مديران بين اطلاعاتيتقارن  عدم كاهش
. شـود  مـي  نقـدي  هـاي  جريان تغييرات در برابر گذاري سرمايه حساسيت موجب كاهش و دهد مي
كيفيـت بـالاتر گزارشـگري     نشان دادنـد ) 2013(و گوماريز و بالستا ) 2008(نيكولز و استابن  مك
ي، تقـارن اطلاعـات   عـدم شود و  تر مديران و نظارت بيشتر بر آنان ميپاسخگويي به ، موجبمالي

گـذاري و   سـرمايه  دهد و از اين طريـق، بـيش   مخاطرات اخلاقي را كاهش مي وگزينش نادرست 
  .برد گذاري را از بين مي سرمايه كم

بـر كيفيـت اقـلام تعهـدي و كيفيـت افشـا،        نشان دادند علاوه) 2008(مولينا و پناس  ـاورتيز
گيرنـده   دهنـده بـا وام   زيـرا وام  ؛شـود  نظارت بهتر بر مديران مي نيز موجب مدت هاي كوتاه دهيب

تواند عملكرد شركت را بررسي كند و در صورتي كـه از آن   كند و بهتر مي ارتباط بيشتري پيدا مي
بـالاتر   كيفيت دادند نشان) 2009(هيلاري و وردي  بيدل،. راضي بود تصميم به تمديد وام بگيرد

 دهـد و بـا رفـع    كـاهش مـي   ناآگاه را و آگاه بين افراد موجود اطلاعاتي تقارن عدم اقلام تعهدي،
گـذاري را بـه    احتمال اتخاذ تصميمات ناكاراي سرمايه اخلاقي، خطر و مشكلات گزينش نادرست

 ـ(نيز نشان دادند با افـزايش كيفيـت حسـابداري    ) 2014( و همكارانش جانگ. رساند حداقل مي ا ب
 .يابـد  مـي گذاري در نيروي انسـاني افـزايش    ، كارايي سرمايه)متغير جانشين كيفيت اقلام تعهدي

گذاري مالكـان نهـادي    دريافتند كه هرچه افق زماني سرمايه) 2015(گالي، دانگ و استاتوپولوس 
  .گذاري در نيروي انساني، كمتر خواهد بود تر باشد، ناكارايي سرمايه طولاني

تواند  اقلام تعهدي مي كيفيت دادند نشان) 1387(داخلي، مدرس و حصارزاده هاي  در پژوهش
ثقفـي و   .شـود  ها گذاري سرمايه كارايي موجب ارتقاي گذاري، سرمايه )كم(از طريق كاهش بيش 

كه از كيفيت اقلام تعهـدي بـراي سـنجش كيفيـت گزارشـگري مـالي       ) 1389(مازار يزدي  عرب
هـا   گـذاري  اداري بين كيفيت گزارشگري مالي و ناكـارايي سـرمايه  معن ةرابط  هيچ ،استفاده كردند

 گذاري سرمايه و مالي گزارشگري كيفيت دريافتند كه بين) 1389(خدايي و يحيايي . نكردندكشف 
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ثقفي و معتمدي فاضـل   بر اساس نتايج پژوهش .وجود معناداري و منفي ةرابط از حد بهينه، كمتر
 ستفادها تري متخصصحسابرسان  از بيشتري دارند، اگر رشد هاي كه فرصت هايي شركت ،)1390(

) 1390(محمودآبادي و مهتري . خواهند كرد تجربه را گذاري سرمايه كارايي از بهتري سطح ،كنند
 و هـا  شركت سطح در هاي آتي، گذاري كارايي سرمايه و حسابداري كاري محافظه نشان دادند بين

دريافتنـد   )1391(سليماني اميري و فرشـي  . دارد وجود معناداري ارتباط صنايع، از برخي سطح در
برقـرار  منفي و معناداري  ةگذاري بيشتر و كمتر از حد بهينه، رابط كه كيفيت گزارشگري با سرمايه

 ةنشان دادند كيفيت اقلام تعهـدي رابط ـ ) 1391(يگانه، مهراني، محمدي و ديدار  حساس. كند مي
معكـوس و   ةارن اطلاعاتي دارد و عدم تقارن اطلاعـاتي نيـز رابط ـ  معكوس و معناداري با عدم تق

  .كند برقرار ميها  گذاري معناداري با كارايي سرمايه
موجب گزارش ارقام سـودي بـا    كاري، محافظه نشان دادند افزايش) 1392(فخاري و رسولي 

يران و و از طريق كـاهش در عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـين مـد       شود مي بيشترمحتواي اطلاعاتي 
معنـاداري   ةآنـان رابط ـ  دهد، اما مي افزايش را ها هاي شركت گذاري سرمايه گذاران، كارايي سرمايه

) 1393(واعظ و رشيدي بـاغي  . كشف نكردند ها گذاري سرمايه كارايي و تعهدي اقلام كيفيت بين
. وجـود دارد داري امعن ـ  ةگـذاري رابط ـ  كاري حسابداري و كارايي سرمايه بين محافظهدريافتند كه 

 ـ    نشان دادند حاكميت شركتي قـوي ) 1393(زاده خانقاه  بادآور نهندي و تقي  ةتـر كـه موجـب ارائ
هـا را در   گـذاري  شود، ميزان كارايي سـرمايه  تر و كاهش عدم تقارن اطلاعاتي مي اطلاعات شفاف

شان دادند همچنين، آنان ن. دهد صورت معناداري افزايش مي ها به دوران رشد، بلوغ و افول شركت
هـا، در مراحـل مختلـف     گـذاري  بين سازوكارهاي حاكميت شركتي و كارايي سرمايه ةشدت رابط

 و همكـارانش  با اين حـال، محمـدزاده سـالطه   . ها، تفاوت معناداري با هم دارد عمر شركت ةچرخ
  .ندارندمعناداري  تأثيرها  گذاري دريافتند كه سازوكارهاي حاكميت شركتي بر كارايي سرمايه) 1394(

هاي خارجي و داخلي در مجموع مؤيد آن است كـه افـزايش در كيفيـت اقـلام      نتايج پژوهش
گذاري در  كارايي سرمايه ،اي و نيز گذاري در مخارج سرمايه تعهدي و كيفيت افشا، كارايي سرمايه

هـاي   شگونه كه پيش از اين بيان شد، در پـژوه  با اين حال، همان. دنبال دارد نيروي انساني را به
براي پوشـش ايـن   . گذاري در نيروي انساني توجهي نشده است داخلي به موضوع كارايي سرمايه

  :اند هاي پژوهش به شرح زير تدوين شده تجربي، فرضيه ةموضوع با توجه به مباني نظري و پيشين
 گـذاري در نيـروي   منفي و معناداري بر ناكارايي سرمايه تأثيركيفيت اقلام تعهدي، : 1 ةفرضي

  .گذارد ميانساني 
گـذاري در نيـروي انسـاني     منفي و معناداري بر ناكارايي سرمايه تأثيركيفيت افشا، : 2 ةفرضي

  .گذارد مي
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  :اند هاي زير تدوين شده از حد بهينه در نيروي انساني، فرضيه) كمتر(
گـذاري در نيـروي    سـرمايه  منفي و معنـاداري بـر بـيش    تأثيركيفيت اقلام تعهدي، : 3 ةفرضي

  .گذارد ميانساني 
  .گذارد ميگذاري در نيروي انساني  سرمايه منفي و معناداري بر بيش تأثيركيفيت افشا، : 4 ةفرضي
نيروي انساني  گذاري در سرمايه منفي و معناداري بر كم تأثيركيفيت اقلام تعهدي، : 5 ةفرضي

  .گذارد مي
  .اردذگ مي گذاري در نيروي انساني سرمايه منفي و معناداري بر كم تأثيركيفيت افشا، : 6 ةفرضي

  شناسي پژوهش روش
. اسـتفاده شـده اسـت    1هاي تركيبـي  هاي پژوهش، از تحليل رگرسيون با داده براي آزمون فرضيه

 ةآورد نـوين و نسـخ   ره اطلاعـاتي  بانـك  از آرشيويروش  بهدر اين پژوهش، شده  استفاده ها داده
هـا و آزمـون    بـراي تجزيـه و تحليـل داده    .انـد  گـردآوري شـده   2مـالي   هـاي  الكترونيكي صورت

  .استده ش استفادهStata افزار  هاي پژوهش، از نرم فرضيه

  ها و متغيرهاي پژوهش مدل
  گذاري در نيروي انساني معيار ناكارايي سرمايه ةمدل محاسب

 و همكـاران،  جانـگ (هـاي پيشـين    اول با پيـروي از پـژوهش   ةها، در مرحل س از گردآوري دادهپ
گذاري در نيروي انساني، از متغير جانشـين درصـد تغييـرات در     براي سنجش كل سرمايه) 2014

 ،)2014( و همكـاران  و جانـگ ) 2007(تعداد نيروي انساني استفاده شد و همانند پينـاك و ليليـز   
  :زير درآمد صورت مدل گذاري مورد انتظار در نيروي انساني به ميزان سرمايه

௜௧ݎ݋ܾܽܮݒ݊ܫ  )1مدل  = ଴ߚ + ௜௧ିଵܩଵܵߚ + ௜௧ܩଶܵߚ + ௜௧ିଵܣܱܴ∆ଷߚ + +௜௧ܣܱܴ∆ସߚ ௜௧ܣܱܴ∆ହߚ + ௜௧ݐܴ݁∆଺ߚ + ௜௧݁ݖ଻ܵ݅ߚ + +௜௧ିଵ଼ܴܳߚ ଽ∆ܴܳ௜௧ିଵߚ + ଵ଴∆ܴܳ௜௧ߚ + ௜௧ିଵݒ݁ܮଵଵߚ +  ௜௧ߝ
درصد تغييرات تعـداد  (گذاري در نيروي انساني  كل سرمايه ௜௧InvLaborݎ݋ܾܽܮݒ݊ܫكه در آن، 

هـا   بازده دارايـي  ௜௧ܣܱܴ ،)درصد تغييرات درآمد فروش(رشد درآمد فروش  ௜௧ܩܵ، )نيروي انساني
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Panel data 
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ها،  تغييرات در بازده دارايي ௜௧ܣܱܴ∆، )هاي ابتداي دوره معادل نسبت سود خالص به كل دارايي( سود  ةعلاو سهام به ةمعادل قيمت پايان دوره منهاي قيمت ابتداي دور(سهام  ةبازده سالان ௜௧ݐܴ݁
شـركت   ةانداز ௜௧݁ݖ݅ܵ ،)1سهام ةنقدي سهامداران تقسيم بر قيمت ابتداي دور ةنقدي منهاي آورد

هـاي   گـذاري  نسبت وجه نقـد و سـرمايه  (نسبت آني  ௜௧ܴܳ، )ها معادل لگاريتم طبيعي كل دارايي(
نسـبت  (نسـبت اهرمـي    ௜௧ݒ݁ܮتغييرات نسـبت آنـي و    ௜௧ܴܳ∆، )هاي جاري مدت به بدهي كوتاه
  . است) هاي ابتداي دوره هاي بلندمدت به كل دارايي بدهي

 رود كـه تغييـر در تعـداد    انتظار مي 1، در مدل )2014( ارانشو همك بر اساس پژوهش جانگ
  ةمانـد  بنابراين، قدرمطلق جملة باقي. تابعي از متغيرهاي مستقل مدل باشد ،نيروي انساني شركت

اختلاف بين درصد واقعي و درصد مورد انتظار تغييـرات در تعـداد نيـروي انسـاني      مبين كه مدل
را ) |௜௧ݎ݋ܾܽܮݒ݊ܫܤܣ|(گـذاري در نيـروي كـار     كاراي سرمايهمقدار غيربهينه يا نا ؛استشركت 

 دهـد  نيز نشان مي )௜௧ை௩௘௥ݎ݋ܾܽܮݒ݊ܫܤܣ( مدل ةماند علاوه، مقادير مثبت باقي به .دهد نشان مي
اين موضـوع مبـين   . بيش از درصد تغييرات مورد انتظار است ،درصد تغييرات واقعي در نيروي كار

بـه همـين   . در نيروي انساني شركت اسـت ) گذاري سرمايه بيش(گذاري بيش از حد بهينه  سرمايه
گذاري كمتر از حـد بهينـه    سرمايه )௜௧௎௡ௗ௘௥ݎ݋ܾܽܮݒ݊ܫܤܣ( مدل ةماند ترتيب، مقادير منفي باقي

 هـاي تركيبـي   از رويكرد داده 1در برآورد مدل . دهد را نشان مينيروي كار  در) گذاري سرمايه كم(
  .استفاده شده است

  هاي پژوهش آزمون فرضيه يها مدل
هاي  آزمون فرضيهمنظور  به 3هاي اول و دوم پژوهش، مدل  براي آزمون فرضيه 2مدل در ادامه، 

  .اند برآورد شده هاي پنجم و ششم پژوهش براي آزمون فرضيه 4مدل در پايان،  و سوم و چهارم
|௜௧ݎ݋ܾܽܮݒ݊ܫܤܣ|  )2مدل  = ଴ߙ + ௜௧ିଵܳܣଵߙ + ௜௧ିଵ+෍ܳܦଶߙ ௝,௜௧ିଵݏ݈݋ݎݐ݊݋ܥ௝ߴ + ௜௧଼ߝ

௝ୀଵ  

௜௧ை௩௘௥ݎ݋ܾܽܮݒ݊ܫܤܣ  )3مدل  = ߮଴ + ߮ଵܳܣ௜௧ିଵ + ߮ଶܳܦ௜௧ିଵ+෍ ௝,௜௧ିଵݏ݈݋ݎݐ݊݋ܥ௝ߴ + ௜௧଼ߝ
௝ୀଵ  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 بانـك اطلاعـاتي   در. اسـت  آورد نـوين گـردآوري شـده    سهام، از طريق بانك اطلاعاتي ره ةهاي مربوط به بازده سالان داده. 1
  .استفاده شده است بالاتعريف عملياتي  بازده سهام ةبراي محاسب يادشده
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=௜௧௎௡ௗ௘௥ݎ݋ܾܽܮݒ݊ܫܤܣ  )4مدل  ଴ߣ + ௜௧ିଵܳܣଵߣ + ௜௧ିଵ+෍ܳܦଶߣ ௝,௜௧ିଵݏ݈݋ݎݐ݊݋ܥ௝ߴ + ௜௧଼ߝ
௝ୀଵ  

فروغي، اميـري و محمـديان    پژوهش پيروي از تعهدي است كه بهكيفيت اقلام معرف  ௜௧ି1ܳܣ هـا  ؛ در ايـن مـدل  اسـت ) 2014( و همكارانش از پژوهش جانگ برگرفته 4و  3، 2هاي  مدل
هاي حاصل از مدل فرانسيس، لافوند، اولسن و شيپر  مانده معادل منفي انحراف معيار باقي) 1393(
پيروي از  همعيار سنجش كيفيت افشا است كه بمعرف  ௜௧ି1ܳܦ .1شود ميدر نظر گرفته ) 2005(

، معـادل لگـاريتم امتيـازات كلـي     )1393(و مهراني و پروائـي  ) 1393(نژاد  مهدوي، بهپور و كاظم
   .شود ميكيفيت افشا در نظر گرفته 

امتيازات كيفيـت افشـا را در قالـب     ،تاكنون 1382از سال سازمان بورس اوراق بهادار تهران، 
 منتشـر  2در سايت كدال »رساني مناسب ها از نظر كيفيت افشا و اطلاع كتبندي شر رتبه«گزارش 

بـر اسـاس    منـدرج در ايـن گـزارش   ، امتيازهـاي  )1393(خواجوي و ممتازيـان   به عقيدة. كند مي
بينـي درآمـد هـر سـهم،      اطلاعات مربـوط بـه پـيش    ةهاي عيني و دقيق مانند زمان ارائ شاخص
هـاي   ، اظهارنظر نسبت به صـورت ماهه نشدة سه، شش و نه حسابرسي ةدور هاي مالي ميان صورت

پايـان سـال و تفـاوت بـين      ةنشـد  هـاي مـالي حسابرسـي    ماهـه، صـورت   ششاي  دوره مالي ميان
، در صـورت  آن كـه  ضـمن . ده اسـت ش ـشـده، محاسـبه    ها با عملكرد واقعي حسابرسي بيني پيش
بنـدي پرداخـت سـود     پايـان سـال و زمـان    ةشـد  هاي مالي حسابرسـي  موقع صورت به نكردن ارائه

بنـابراين، امتيازهـاي   . شـود  تيـاز منفـي در نظـر گرفتـه مـي     خير، امأسهامداران، به ازاي هر روز ت
 ـ  ،به كميت افشا توجـه نـدارد   فقطسازمان،  ةشد گزارش هنگـام بـودن و قابليـت اتكـاي      هبلكـه ب

  .دهد اطلاعات افشا شده را همزمان مدنظر قرار مي
∑ نماد لگـاريتم طبيعـي كـل    (اندازه   ௜௧ି1݁ݖ݅ܵ نيز به هشت متغير ௝,௜௧ି18௝ୀ1ݏ݈݋ݎݐ݊݋ܥ௝ߴ
نسـبت آنـي،    ௜௧ି1ܴܳ ،)نسبت ارزش بازار بـه ارزش دفتـري سـهام   (رشد  ௜௧ି1ܤܶܯ، )ها دارايي ܨܥ݀ݐܵ نسبت اهرمي، ௜௧ି1ݒ݁ܮ ௜ܱ௧ି1  انحراف معيار جريان (نوسانات جريان وجوه نقد عملياتي
انحراف معيار درآمد (نوسانات درآمد فروش  ௜௧ି1݈݁ܽܵ݀ݐܵ ،)نقد عملياتي در سه سال اخيروجوه 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

شود و  براي هر شركت استخراج ميهاي مدل  مانده باقي ،)2005(مدل فرانسيس و همكاران پس از برآورد تر،  دقيقيبان به . 1
بـا ايـن تعريـف مقـادير بـالاتر      . شود ميضرب  -1در  آمده دست بهشده و عدد  ها محاسبه مانده در پايان، انحراف معيار باقي

  . اقلام تعهدي خواهند بود) تر پايين(كيفيت بالاتر  كنندة بيان AQ) تر پايين(
2. www.codal.ir 
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هـاي   هاي ثابت مشهود بـه مجمـوع دارايـي    نسبت دارايي ௜௧ି1݃݊ܽܶ ،)فروش در سه سال اخير
ݐ ةشـركت در دور  اگـر (متغير دو ارزشي پرداخت سود نقدي  ௜௧ି1݉ݑܦݒ݅ܦ ابتداي دوره و − 1 

 بـه  اشـاره دارد كـه   )گيـرد  ميو در ساير موارد مقدار صفر  1سود نقدي پرداخت كرده باشد مقدار 
 2هاي  مدل. اند ها لحاظ شده عنوان متغير كنترلي در مدل به) 2014( و همكارانش پيروي از جانگ

  .اند هاي تركيبي برآورد شده با رويكرد داده 4تا 

  آماري ةجامعه و نمون
 ةبـاز  در تهـران  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شامل تمام شركت پژوهش، آماري ةجامع

منتهي بـه پايـان    ها بايد اين شركت مالي سال پايان. است )1393تا پايان  1382(ساله  12زماني 
ال در صـنايع     از شركت ؛باشند نداشته مالي سال تغيير مطالعه، ةدور طول در ؛باشد  اسفند هـاي فعـ
متغيرهـا در دسـترس    ةمحاسب لازم برايهاي  گذاري مالي نباشند و داده اي، بانكي و سرمايه بيمه
هـاي   بـراي آزمـون فرضـيه   عنوان نمونـة آمـاري    بهشركت  107، شده بيانبا اعمال شرايط . باشد

  . انتخاب شدپژوهش 

  هاي پژوهش يافته
  هاي توصيفي آمار
در  ست؛ خلاصة ايـن آمـار  ها شماي كلي از وضعيت توزيع مشاهده كنندة بيان ،توصيفي هاي آماره

گذاري  متغيرهاي كل سرمايه) ميانه(ميانگين  آمده دست بهنتايج بر اساس  .درج شده است 1جدول 
ــاني  ــروي انس ــرمايه)0598/0( 0651/0در ني ــروي  ، س ــارا در ني ــذاري ناك ــاني   گ  -0607/0انس

گـذاري در   سـرمايه  و كـم ) 0431/0( 0319/0گذاري در نيـروي انسـاني    سرمايه بيش ،)-0481/0(
زمـاني بررسـي،    ةدهد كـه در بـاز   نشان مي ارقاماين . است) -1240/0( -1124/0نيروي انساني 

گذاري ناكارا در نيروي  درصد رشد داشته و سرمايه 6طور متوسط  ها به تعداد نيروي انساني شركت
گـذاري در   سرمايه دهد بيش همچنين، نتايج نشان مي. درصدي همراه بوده است 3انساني با رشد 

 11طـور ميـانگين    گذاري در نيروي انساني بـه  سرمايه درصد و كم 5طور متوسط  نيروي انساني به
گـذاري كمتـر از حـد بهينـه      ميزان سرمايه شده هاي بررسي ديگر، در شركت بيانبه . درصد است

) ميانـه (ميـانگين  . گذاري بيش از حد بهينه در نيروي انساني است سرمايه از تردرصد بيش 6حدود 
) 3134/4( 9615/3و كيفيـت افشـا   ) 2495/0( 2641/0متغيرهاي مستقل كيفيت اقلام تعهـدي  

  .است
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  هاي توصيفي آماره. 1جدول 

  انحراف معيار  حداقل  حداكثر ميانه ميانگين متغيرها
InvLabor 0651/0  0598/0  1361/0  1272/0 -  1311/0  

|ABInvLabor| 0607/0  0481/0  1361/0  0121/0  0301/0  
ABInvLaborOver 0319/0  0431/0  1361/0  0164/0  0164/0  
ABInvLaborUnder 1124/0 -  1240/0 -  0121/0 -  1272/0 -  1105/0  

AQ 2641/0 -  2495/0 -  0852/0 -  4216/0 -  0545/0  
DQ 9615/3 3134/4 6108/4 7812/0 6418/0 

SG 1541/0  1854/0  8649/0  2134/0 -  2795/0  
ROA 0564/0 0605/0 1128/0 0108/0 - 1367/0 

∆ROA 0384/0  0431/0  0905/0  0117/0 -  1167/0  
Ret 1381/0  0868/0  8215/0  3150/0 -  4476/0  
Size 6823/11 6108/11 7690/15 4618/7 2014/5 

QR 1546/1  2468/1  6507/1  3549/0  1315/1  
∆QR 0922/0 0841/0 2138/0 1751/0 - 0728/0 

Lev 2543/0  2174/0  3911/0  0831/0  1915/0  
MTB 1254/5  3516/4  1483/8  1244/1  2436/3  

StdCFO 0942/0  0795/0  1147/0  02645/0  0435/0  
StdSale 1841/0  1708/0  2608/0  0938/0  1121/0  
Tang 3651/0  3573/0  5126/0  1058/0  2770/0  

DivDum 5312/0  0000/0  0000/1  0000/0  4235/0  
  

  نتايج تحليل رگرسيون
  ها هاي انتخاب الگوي مناسب برآورد مدل آزمون

، الگوي مناسـب  3و هاسمن 2پاگانـ   ، بروش1هاي چاو آزمون با اجرايها، ابتدا  قبل از برآورد مدل
در خصـوص   .شـود  مشـاهده مـي   2هاي در جدول  آزمون اين نتايج ؛برآورد هر مدل مشخص شد

 هاسمن نشـان  ةآمار نبودنپاگان و معنادارـ   هاي چاو و بروش ، معناداري آماره4و  3، 1 هاي مدل
  .اند برآورد شده 4تصادفي هايبا استفاده از الگوي اثر يادشدههاي  دهد مدل مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chow test 
2. Breusch-Pagan test 
3. Hausman test 
4. Random effects 



  279   ــــــــــــــــــــــــــــ... اقلام تعهدي و كيفيت افشا بر ناكاراييبررسي تأثير كيفيت 

  ها هاي انتخاب الگوي مناسب برآورد مدل نتايج آزمون. 2 جدول
  )معناداري(هاسمن  ةآمار  )معناداري(پاگانـبروشةآمار )معناداري(چاوةآمار  مدل
  )3157/0( 3081/3 )0459/0(1206/4** )0241/0(8145/1**  1مدل 
  ---  )4323/0(9167/0 )6134/0(7102/0  2مدل 
  )1623/0( 1584/3 )0384/0(0198/4** )0045/0(3026/4***  3مدل 
  )5574/0( 9580/0 )0035/0(2107/7** )0129/0(2012/6***  4مدل 
 درصد5درصد و1به ترتيب معناداري در سطح** و *** 

  
 كننـدة ايـن   پاگان بيـان ـ   هاي چاو و بروش معنادار نبودن آماره 2با اين حال، در برآورد مدل 

  .برآورد شده است) 1هاي تلفيقي داده(مشترك  هايگارگيري الگوي اثر هشده با بياداست كه مدل 

  گذاري در نيروي انساني معيار ناكارايي سرمايه ةمحاسب
نتـايج آن در  كه   برآورد شد 1گذاري در نيروي انساني ، مدل  معيار ناكارايي سرمايه ةبراي محاسب

   .شود مشاهده مي 3جدول 

  گذاري در نيروي انساني ناكارايي سرمايه ةو محاسب 1نتايج برآورد مدل . 3جدول
  VIF  معناداري  تي استيودنت ضريب متغيرها

  ----   0022/0  - 0685/3  -0216/0*** عرض از مبدا
SGit-1  ***3141/0  2288/3  0012/0  3254/2  
SGit ***0168/0  6622/4  0000/0  6548/1  

∆ROAit-1  **1854/0  4967/2  0125/0  6428/1  
∆ROAit ***3674/0-  1632/4 -  0000/0  8745/1  
ROAit ***2159/0  9527/2  0032/0  1145/1  
Retit **0482/0  9690/1  0490/0  6578/1  
Sizeit 0164/0  5283/1  1265/0  4580/2  
QRit **0807/0  1134/2  0346/0  7509/1  
∆QRit-1  *0338/0  8219/1  0685/0  3081/3  
∆QRit ***0163/0-  8379/3 -  0001/0  8607/3  
Levit-1  **1253/0-  1540/2 -  0313/0  2149/1  

  )3051/0( 6325/0  )معناداري(وولدريجةآمار %3685/67 شدهضريب تعيين تعديل
  )4109/0( 3348/0  )معناداري(نمايي نسبت راستةآمار )0000/0(0189/42*** )معناداري(فيشر  ةآمار

     9425/1 واتسونـ  دوربين
 درصد10درصد و5درصد،1ترتيب معناداري در سطحبه* و ** ، ***

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pooled 
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قبـل   ةو ضريب متغيرهاي رشد فروش در دور) -0216/0( أدهد عرض از مبد نتايج نشان مي

جــاري  ةو تغييــرات آن در دور) 2159/0(هــا  ، بــازده دارايــي)0168/0(جــاري  ةو دور) 3141/0(
؛ اسـت  معنـادار  درصـد  1در سـطح  ) -0163/0(جاري  ةو تغييرات در نسبت آني دور) -3674/0(

، )0482/0(سـهام   ة، بـازده سـالان  )1854/0( قبل ةدر دور  ضريب متغيرهاي تغييرات بازده دارايي
ضـريب متغيـر    معنادارنـد و درصـد   5در سطح ) -1253/0(و نسبت اهرمي ) 0807/0(نسبت آني 

 ةمقـادير آمـار  . اسـت  درصـد معنـادار   10در سطح ) 0338/0(گذشته  ةتغييرات نسبت آني در دور
 ةمعناداري آمار. ندارند 2دهد متغيرهاي مستقل مشكل همخطي نيز نشان مي 1عامل تورم واريانس

دهـد   شده نشان مي ضريب تعيين تعديل. است 1معناداري كلي مدل  كنندة بيان) 0189/42(فيشر 
گـذاري در نيـروي    سـرمايه (درصد از تغييرات متغيـر وابسـته    67حدود  1متغيرهاي مستقل مدل 

 4جيوولدر ةآمار نبودنمعنادار و) 9425/1( 3واتسونـ  دوربين ةمقدار آمار .كنند را تبيين مي) انساني
. ندارنـد   5سـريالي   با هم خودهمبستگي 1 هاي مدل مانده باقي به اين مفهوم است كه) 6325/0(

 يناهمسان مشكل به اين معناست كه) 3348/0( 6يينما راست نسبت ةآمار نبودنمعنادار ن،يهمچن
كاذب نيست و بـراي   1بنابراين، نتايج برآورد مدل  .وجود ندارد 1 مدل اخلال ياجزا در 7انسيوار

پـس از   .به اين مـدل اتكـا كـرد   توان  گذاري در نيروي انساني مي معيار ناكارايي سرمايه ةمحاسب
را نشـان  گذاري در نيروي انساني  ها كه ناكارايي سرمايه مانده ، مقدار قدرمطلق باقي1برآورد مدل 

 )كـم (بـيش   ةدهنـد  كـه نشـان  ) منفـي (هاي مثبـت   مانده همچنين، باقي. ندستخراج شد، ادهد مي
  .دست آمدند بهگذاري در نيروي انساني هستند،  سرمايه

  هاي اول و دوم پژوهش نتايج آزمون فرضيه
گذاري در نيروي انساني،  كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت افشا بر ناكارايي سرمايه تأثيربراي بررسي 

 دهـد ضـريب   نتـايج نشـان مـي   . شـود  مشـاهده مـي   4نتايج آن در جدول  كه  برآورد شد 2مدل 
هـاي ابتـداي    هاي ثابت به كل دارايي و نسبت دارايي) -1352/0(متغيرهاي كيفيت اقلام تعهدي 

ضـريب متغيرهـاي كيفيـت افشـا     همچنـين،  . معنـادار اسـت  درصد  1در سطح ) -3248/0(دوره 
، نوسـانات  )1153/0(، نسبت اهرمـي  )-0136/0(، نسبت آني )0459/0(شركت  ةانداز) -805/0(

درصـد   5در سـطح  ) 0921/0(و نوسـانات درآمـد فـروش    ) 0749/0(جريان وجوه نقـد عمليـاتي   
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Variance Inflation Factor (VIF) 
2. Multicolinearity 
3. Durbin-Watson 
4. Wooldridge 
5. Serial correlation 
6. Likelihood ratio 
7. Heteroskedasticity 
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مشـكل   2دهد بين متغيرهاي مستقل مـدل   عامل تورم واريانس نشان مي ةمقادير آمار. معنادارند
 2متغيرهاي مستقل مدل  ز گوياي اين است كهنيشده  ضريب تعيين تعديل. همخطي وجود ندارد

  . كنند درصد از تغييرات متغير وابسته را تبيين مي 41حدود 

  هاي اول و دوم پژوهش آزمون فرضيهبراي  2نتايج برآورد مدل . 4جدول 

  VIF  معناداري  تي استيودنت  ضريب  متغيرها

  ----   1955/0  - 2956/1  - 0988/0  أعرض از مبد
AQit-1  ***1352/0-  8528/3 -  0001/0  3154/1  
DQit-1  **0805/0-  2224/2 -  0265/0  5461/3  
Size it-1  **0459/0  4485/2  0146/0  4587/3  
MTB it-1  0048/0  6012/0  5479/0  5048/3  
QR it-1  **0136/0-  9738/1 -  0488/0  4780/2  
Lev it-1  **1153/0  4262/2  0155/0  5471/1  

StdCFO it-1  **0749/0  0405/2  0416/0  3651/2  
StdSale it-1  **0921/0  1578/2  0313/0  3648/2  

Tang it-1  ***3248/0-  3072/5 -  0000/0  9543/1  
DivDum it-1  0153/0 -  5376/1 -  1246/0  8456/1  
  )2751/0( 7705/0  )معناداري(وولدريج  ةآمار  % 0508/41 شده ضريب تعيين تعديل

  )3325/0( 5101/0  )معناداري(نمايي  نسبت راست ةآمار  )0000/0( 2160/19***  )معناداري(فيشر  ةآمار
  )0381/0( 3105/4**  )معناداري(والد  ةآمار  8107/1  واتسونـ  دوربين
 درصد5درصد،1ترتيب معناداري در سطح به** و *** 

  
نشـان  ) 7705/0( جيوولـدر  ةآمـار و معنـادارنبودن  ) 8107/1(واتسـون  ـ   دوربـين  ةمقدار آمار

 ةآمـار  معنـادارنبودن . سريالي وجود نـدارد   مشكل خودهمبستگي 2دهد بين پسماندهاي مدل  مي
 اخـلال  ياجـزا  در انسيوار يناهمسان مشكل نبودة دهند نشان نيز،) 5101/0( يينما راست نسبت
  تـوان بـه نتـايج بـرآورد      هاي اول و دوم پـژوهش مـي   بنابراين، براي آزمون فرضيه .است 2 مدل

و ) -1352/0(منفي و معنـاداربودن ضـريب متغيرهـاي كيفيـت اقـلام تعهـدي       . اتكا كرد 2مدل 
شـده، ميـزان ناكـارايي    يادكـه بـا افـزايش دو متغيـر      به ايـن معناسـت  ) -0805/0(افشا  كيفيت
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 ـ  گذاري در نيروي انساني كاهش مي سرمايه شـده توسـط    كارگرفتـه  هيابد و تعداد نيروي انسـاني ب
. شوند تأييد ميهاي اول و دوم پژوهش  بنابراين، فرضيه. شود الت بهينه نزديك ميها به ح شركت

دهد در مقايسـه بـا كيفيـت     درصد نشان مي 5در سطح ) 3105/4( 1والد ةعلاوه، معناداري آمار به
گـذاري در نيـروي كـار     بيشـتري در كـاهش ناكـارايي سـرمايه     تـأثير افشا، كيفيت اقلام تعهدي 

  .ها دارد شركت

  هاي سوم و چهارم پژوهش نتايج آزمون فرضيه
گـذاري   سـرمايه  گذاري و كم سرمايه كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت افشا بر بيش تأثيربراي بررسي 

شـده  درج  5نتـايج آنهـا در جـدول    شدند كـه  برآورد  4و  3هاي  ترتيب مدل در نيروي انساني، به
  . است

دهـد   نشـان مـي   جيوولـدر  ةآمارن و معنادارنبودن واتسوـ   دوربين ةدر هر دو مدل، مقدار آمار
 نسـبت  ةآمـار  نبودنمعنادار ن،يهمچن. ها وجود ندارد مانده سريالي بين باقي  مشكل خودهمبستگي

 پسـماندهاي  در انسي ـوار يناهمسـان  مشـكل  كننـدة نداشـتن   بيـان  در هر دو مـدل  يينما راست
متغيرهـاي مسـتقل    گوياي اين است كـه عامل تورم واريانس  ةعلاوه، مقادير آمار به .ستها مدل
 أعـرض از مبـد  ، 3نتـايج بـرآورد مـدل    بر اساس . با هم مشكل همخطي ندارند 4و  3هاي  مدل

و ) 0475/0(، نوسـانات درآمـد فـروش    )0312/0(شـركت   ةو ضريب متغيرهاي انداز) -0518/0(
ضـريب  . معنـادار اسـت  درصـد   1ر سـطح  د) -2709/0(ها  هاي ثابت به كل دارايي نسبت دارايي

و ) 1021/0(، نسبت اهرمـي  )-0148/0(، نسبت آني )-0681/0(متغيرهاي كيفيت اقلام تعهدي 
  . درصد معنادارند 5در سطح نيز ) 0621/0(نوسانات جريان وجوه نقد عملياتي 

 درصـد از  48حـدود   3كنـد كـه متغيرهـاي مسـتقل مـدل       شده بيان مي ضريب تعيين تعديل
منفي و معناداربودن ضريب متغير كيفيـت اقـلام تعهـدي    . كنند تغييرات متغير وابسته را تبيين مي

گـذاري در نيـروي    سـرمايه  با افزايش كيفيت اقلام تعهدي، بيش گوياي اين است كه) -0641/0(
 نبودنبا ايـن حـال، معنـادار   . كند را رد مي سوم پژوهش ةيابد و اين موضوع فرضي كار كاهش مي

 ،دهد افزايش در كيفيت افشـاي اطلاعـات مـالي    نشان مي) -0416/0(يب متغير كيفيت افشا ضر
چهـارم   ةبنـابراين فرضـي   ؛گـذاري در نيـروي انسـاني نـدارد     سرمايه معناداري بر ميزان بيش تأثير

درصد نشـان   10در سطح ) 6862/3(والد  ةعلاوه، معناداربودن آمار به. شود نيز تأييد نميپژوهش 
گـذاري   تـري بـر سـرمايه    كاهشي قوي تأثير) نسبت به كيفيت افشا(كيفيت اقلام تعهدي  دهد مي

  .ها در نيروي انساني دارد شركت ةبيش از حد بهين

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Wald 
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  4و  3نتايج برآورد مدل هاي . 5جدول 

  ها مدل/ها متغير
  4مدل   3مدل 

 VIF  )معناداري(ضريب  VIF  )معناداري(ضريب 

  ----   )0518/0( 1192/0*  ----   )0002/0( -0518/0***  أعرض از مبد
AQit-1  **0681/0- )0312/0(  0164/2  ***1167/0- )0015/0(  1162/3  
DQit-1  0416/0 - )1407/0(  5461/3  **0734/0- )0307/0(  2519/3  
Size it-1  ***0312/0 )0000/0(  0548/1  ***1126/0 )0007/0(  1313/2  
MTB it-1  0032/0 - )1355/0(  1150/1  0021/0 )1421/0(  2590/1  
QR it-1  **0148/0- )0117/0(  3287/3  **0541/0- )0213/0(  3372/2  
Lev it-1  **1021/0 )0165/0(  1212/1  *1264/0 )0727/0(  9146/1  

StdCFO it-1  **0621/0 )0246/0(  3061/3  **0764/0 )0313/0(  2354/3  
StdSale it-1  ***0475/0 )0002/0(  4029/1  ***0641/0 )0019/0(  8452/1  
Tang it-1  ***2709/0- )0001/0(  4089/2  ***1652/0- )0004/0(  0307/3  

DivDum it-1  0248/0 - )0794/0(  0654/1  **0135/0-)0411/0(  9415/2  
    درصد6035/51    درصد9625/47 ضريب تعيين تعديل شده

    )0000/0( 1518/55***    )0000/0( 3152/42***  )معناداري(فيشر  ةآمار
    0244/2    9108/1  واتسون-دوربين

    )4311/0( 5094/0    )2641/0( 7209/0  )معناداري(وولدريج  ةآمار
    )4407/0( 2121/0    )3581/0( 3159/0  )معناداري(نسبت راستنمايي  ةآمار

    )0019/0( 6956/9***    )0552/0( 6862/3*  )معناداري(والد  ةآمار
 درصد 10درصد و  5درصد،  1 ترتيب معناداري در سطح به* و ** ، ***

  
 ة، انـداز )-1167/0(ضريب متغيرهـاي كيفيـت اقـلام تعهـدي      معناداري 4نتايج برآورد مدل 

هـا   هاي ثابت به كـل دارايـي   و نسبت دارايي) 0641/0(، نوسانات درآمد فروش )1126/0(شركت 
، )-0734/0(ضـريب متغيرهـاي كيفيـت افشـا     . دهـد  نشان ميدرصد  1در سطح را ) -1652/0(

و متغير مصنوعي پرداخـت  ) 0764/0(، نوسانات جريان وجوه نقد عملياتي )-0541/0(نسبت آني 
و ) 1264/0(و ضريب متغير نسبت اهرمي معنادارند درصد  5در سطح نيز ) -0135/0(سود نقدي 
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شـده نشـان    ب تعيين تعديلضري. است درصد معنادار 10در سطح ) 1192/0(مدل  أعرض از مبد

 .كننـد  درصد از تغييرات متغير وابسـته را تبيـين مـي    52حدود  4 دهد متغيرهاي مستقل مدل مي
) - 0734/0( و كيفيت افشـا ) - 1167/0(منفي و معناداربودن ضريب متغيرهاي كيفيت اقلام تعهدي 

نـه در نيـروي انسـاني    گـذاري كمتـر از بهي   دهد با افزايش اين دو متغير، ميزان سـرمايه  نشان مي
. شـوند  مـي تأييـد  هـاي پـنجم و ششـم پـژوهش      فرضيه توان گفت ؛ از اين رو مييابد كاهش مي

كيفيت اقـلام   ،دهد در اين حالت نيز درصد نشان مي 1در سطح ) 6956/9(والد  ةمعناداربودن آمار
 ةاز حـد بهين ـ  گذاري كمتر بيشتري در رفع مشكل سرمايه تأثير) در قياس با كيفيت افشا(تعهدي 
  .ها در نيروي انساني دارد شركت

  گيري و پيشنهادها نتيجه
هاي نماينـدگي   هزينه ،از ديدگاه تئوري نمايندگي، عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سهامداران

تواننـد بـر رفتـار و     وقتي عدم تقارن اطلاعـاتي وجـود دارد، سـهامداران نمـي    . دهد را افزايش مي
در اين حالت، مدير ممكن اسـت تصـميماتي   . عملكرد مديريت شركت نظارت دقيق داشته باشند

. بگيرد كه ثروت سهامداران را افزايش ندهد و حتي موجب كاهش منـافع آنـان در شـركت شـود    
هـاي فيزيكـي و نيـز     گـذاري  ري درخصـوص ميـزان سـرمايه   گي ـ يكي از وظايف مديران، تصميم

و  باشـد زمـاني كـه عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـالا       . گذاري در نيروي انساني شركت اسـت  سرمايه
سهامداران از نظـارت مـدير بـاز بماننـد، وي ممكـن اسـت تصـميماتي اتخـاذ كنـد كـه منـافع            

. خطـر اخلاقـي خواهـد شـد     ةپديـد اين موضوع موجب بروز . گذاران را درپي نداشته باشد سرمايه
...) هاي متفاوت خانوادگي، حزبي و  بر اساس انگيزه(امكان دارد مديران  موقعيتهمچنين در اين 

هاي كـاهش عـدم    يكي از راه. كار گيرند هبيشتر يا كمتر از حد بهينه را در شركت ب انسانينيروي 
 يكيفيـت حسـابداري و ارتقـا    تقارن اطلاعاتي و كاهش احتمال رخداد خطـر اخلاقـي، افـزايش   

  .كيفيت افشا است
عنوان معيار سـنجش   به(دهد افزايش كيفيت اقلام تعهدي  هاي پژوهش حاضر نشان مي يافته

گـذاري در نيـروي انسـاني     موجـب كـاهش ناكـارايي سـرمايه     ،و كيفيت افشا) كيفيت حسابداري
. دهـد  ي انسـاني را كـاهش مـي   از حد بهينه در نيرو) كمتر(گذاري بيشتر  شود و حجم سرمايه مي

) 2014، و همكـاران  جانـگ (تنها پژوهش موجـود در ايـن زمينـه     نتايج آمده با دست به هاي يافته
شود با نظارت بر  گذاران و حسابرسان توصيه مي پژوهش، به سرمايه نتايجبا توجه به . سازگار است

و از ايـن طريـق    آورنـد ا فـراهم  كيفيت حسابداري و كيفيت افشا ر يارتقا زمينةمديران،   فعاليت
چـرا كـه ايـن موضـوع بـه       ايجاد كننـد؛ تر رفتارهاي مديران را  بسترهاي لازم براي پايش دقيق
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و از پيامـدهاي   شـود  مـي اي از نيروي كار در شـركت   كارگيري تعداد بهينه هب موجباحتمال زياد 
  . ندك منفي استفاده از نيروي كار بيشتر يا كمتر حد لازم، جلوگيري مي

كيفيـت اقـلام تعهـدي و كيفيـت افشـا بـر ميـزان ناكـارايي          تـأثير به بررسـي  اين پژوهش 
) كــم(بــر بــيش  يادشــدهمتغيرهــاي  تــأثيرهمچنــين  ؛پرداخــتگــذاري در نيــروي كــار  ســرمايه
 اجـراي  مسـير مسـتلزم   ةبـا ايـن حـال، ادام ـ   . دش ـگذاري در نيروي انساني نيـز بررسـي    سرمايه
در اين راستا، به پژوهشگران آتـي  . هاي تكميلي است تا ساير جوانب موضوع روشن شود پژوهش

و  فرانسـيس پژوهش مطرح در (اجزاي ذاتي و غيرذاتي كيفيت اقلام تعهدي  تأثيرشود  توصيه مي
 را بـر كـارايي  ) بودن و قابليت اتكا موقع شامل به(اجزاي كيفيت افشا  تأثيرو نيز ) 2005 همكاران،
  .كنندگذاري در نيروي انساني بررسي و مقايسه  سرمايه

 و همكـارانش  هاي تجربي جانگ كه نتايج پژوهش حاضر با مباني نظري موجود و يافتهبا اين
نيـروي  كـارگيري و كنارگـذاري    ه، بايد دقت داشت كه قوانين و مقررات بهمخواني دارد، )2014(

خود را بر نتايج پژوهش  تأثيراين موضوع به ناچار . تاس ها متفاوت ساير كشور باانساني در ايران 
  .هاي پژوهش بايد احتياط لازم صورت گيرد در تعميم يافته ؛ از اين روخواهد گذاشت
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