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 ی و علوم اقتصاد  یفصلنامه پژوهش در حسابدار

 1405بهــار  (،  37  یاپی)پ  1، شماره  دهمسال  

 

در    یو عملکرد مال  یانسان هی سرما نیدر ارتباط ب  هیساختار سرما ریتأث

 شده در بورس اوراق بهادار تهران   رفتهیپذ یهاشرکت

     

 1ینیمهسا ماش

 18/01/1405تاریخ دریافت:   
 02/1405/ 24تاریخ پذیرش: 

 

 38962کد مقاله: 

 
 

 یده  ـچک
 

 ی نسبت به اهداف سازمان  یابیدست  تیبه عصر دانش بر اهم  یتحول از عصر صنعت  یامدهایپ  ،یجهان یامروزه در اقتصادها
مناسب،   تیریکه در صورت مد  دهندیرا نشان م  ییهاتیمنابع و ظرف  ،یرمادیغ  ی هاییداشته است. دارا  یریگرشد چشم 

موضوع،   نیا  تی. باتوجه به اهمکندی ها کمک مارزش و رقابت شرکت   جادیو ا  یو خصوص   یدولت  یهابه عملکرد سازمان 
شده در بورس   رفتهیپذ  یهادر شرکت   یو عملکرد مال   یانسان  هیسرما  نیدر ارتباط ب  هیساختار سرما  ریپژوهش تأث  نیدر ا

تهران ط بهادار  ها  یاوراق  نوع همبست  1403  یال  1399  یسال  از  پژوهش  روش  است.  گرفته  قرار  آزمون  بر    یگمورد 
شده در بورس  رفتهیپذ  یشرکت ها هیباشد. جامعه آماری این پژوهش را کل یپنل م  یبر داده ها یو مبتن ونیاساس رگرس

تشک تهران  بهادار  س  لیاوراق  حذف  روش  به  که  اند  نتا  105  کیستماتیداده  شد.  انتخاب  در   نیا  جیشرکت  پژوهش 
  ن ی وجود دارد. همچن  یو معنادار  میارتباط مستق  یو عملکرد مال  یانسان  هیسرما  نیکه ب  دهدیاول نشان م  هیخصوص فرض

تحل  هیتجز فرض  لی و  داد که ساختار سرما  ه یدر خصوص  نشان  ب  ه یدوم  ارتباط  مال  یانسان  ه یسرما  نیبر  در    ی و عملکرد 
و   میر مستقیمشهود تأث  ییاندازه شرکت و دارا  یکنترل  یرهایپژوهش متغ  نیدارد. در ا  یمعکوس و معنادار  ریها تأثشرکت
 نداشت.  یریرشد شرکت تأث ری داشتند اما متغ یبر عملکرد مال یمعنادار

 

 مشهود  ییدارا ،یعملکرد مال ،یانسان هیسرما ه،یساختار سرما یدی: ـان کلـواژگ
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 مقدمه   -1
اقتصادهاامروزه   اهم  یاز عصر صنعت  تحول  یامدهایپ  ،یجهان  ی در  بر  دانش  اهداف سازماننسبت    یابیدست  تیبه عصر    ی به 

مناسب، به عملکرد   تیریمدکه در صورت   دهندیرا نشان م  ییهاتیمنابع و ظرف ی،رمادیغ  یهاییاست. دارا  گیری داشتهرشد چشم 
(. در چشم انداز کسب و 2021،  1)شهزاد و همکاران   کندی ها کمک مارزش و رقابت شرکت   جادیو ا  یو خصوص  یدولت  یهاسازمان
  ط ی آنها با مح  یستمیو تعامل س  یسازمان  تیریمد  یها  ستمیدر س  یدگیچیشدن، بحران و پ  یمداوم، جهان  راتییکه با تغ  یکار فعل

سوالی که در    .ستین  یمستثن  یطیمح یرهایمتغ  ن یاز ا یناش  یو چالش ها  امدها یاز پ  بخش مالی و حسابداریمشخص شده است،  
  ه ی سرماباشد که آیا ساختار سرمایه بر ارتباط میان سرمایه انسانی و عملکرد مالی اثرگذار است؟  این پژوهش مطرح است این می 

  ک ی  یتواند برا  یاشاره دارد که م  مانند مشاوران مالی  کارکنان  یهایستگیها و شاها، مهارت ها، نگرشبه مجموعه ارزش   یانسان
ا افزوده  ارزش  و  پدرازا  )  کند   جاد ی سازمان  ا(2022،  2ولاسکوئز گالا  ملو  خلاق  هاشاخصه  نی.  تجربه،  دانش،  آموزش،    ت،یشامل 

 برندیبا خود م  کنندی که شرکت را ترک م  یاست و زمان  کارکنانمتعلق به    ی، همگکارکنان  زهیو انگ  یوفادار  ،یلیتحص   شرفتیپ
  ی ها  یژگیاز و   یتابع  یسازمان  کیاستراتژ  یندهایو فرآ  ج ی(، نتا1984)4  سونیو م  کیبر اساس هامبر  (.2021،  3)پدرازا و همکاران 

ها  رانیمد  یتیریمد انتخاب  به طور خاص،  است.  گرفته  شتریب  کیاستراتژ  یارشد  رفتار  نشأت  عوامل  به  یاز  تا    ی ساز   نهیاست 
 تیسن، موقع  ،ییارشد مانند توانا  رانیمختلف مد  ی ها  یژگیکند که و   یم  دیتاک  هینظر  نی(. ا2021،  5تینگ و همکاران)  یکیمکان

تجرب  یمال تصم  یشغل  اتیو  تأث  یاستراتژ  ماتیبر  آنها  ساختار  مستق  یم  ریو  و  عملکرد    ماًیگذارد   ران یمد  گذارند.ریتأث  شرکتبر 
وکارها را مجبور  که کسب  یسهامداران یفشار از سو رایتوجه دارند، ز منابع ییکارامیزان به  ،شرکت یبا هدف بهبود سودآور شهیهم

تواند به   ی ها به نوبه خود م  یی(. استفاده از دارا2019،  6تیئن و همکاران)  شودیوارد م  ابندیب  بازدهی  شیافزا  یبرا  ییهاراه   کنندیم
کاره  و  کند.  اکسب  رقابت کمک  به    در حفظ  ابزارهای مناسب  از  استفاده  دستیابی  به  نسبت  وهله نخست  در  مدیران شرکت  لذا 

شود در  شود سبب میکنند. از طرفی ثبات در عملکرد مالی سبب می منظور کسب بازدهی یا همان اهداف شرکت است تلاش می 
ها ممکن  شرکتگذاران بیشتری جذب گردد.  ارائه گزارشگری مالی میزان انحرافات و عدم تقارن اطلاعاتی کاهش یابد و سرمایه 

ها هنگام  شرکت  ؛ از طرفیوجود ندارد  یشده ا  فیتعر  نهیبه  ینسبت بده  چیه  ن،یداشته باشند. بنابرا  یمتفاوت  یاست سطوح بده
با   ین اساس، شرکت هایبر ا که (7،1984مایرز و ماجولف کنند ) یم یرو یپ یمال ماتیاز تصم یاز سلسله مراتب هیساختار سرما  جادیا

تما بالا  بده  لی سود  باشند.    ینییپا  یدارند سطح  است، شرکتداشته  نکته ضروری  این  منابع    قیاز طر  یمال  نی تام  هایی که ذکر 
بدهیم  یبندتیاولو  یداخل از  م  یکمتر  یکنند،  و گو  یاستفاده  )فرانک  امر(  2003  ،8الیکنند  به    لذا همین  را  ارزش سهامداران 

  ی خارج  ی بده  یمال  نی باشد و تام  یآن ناکاف  یشود که منابع داخل  ی م  یمتحمل بده  یصورت  ر شرکت تنها د  کی رساند.    یحداکثر م
ن ارزش شرکت   یها  یبده  (.2019  9و همکاران   نزی)مارت  باشد   ازیمورد  بالا را کاهش م  یهابلندمدت  که    یدهد در حال  یبا رشد 

پا  یهاارزش شرکت  رشد  می را    نییبا  افزایش  مدرساندبه  اگر  پذ  رانی.  از  افزا  رشیمنافع حاصل  را  ثروت سهامداران    ش ی پروژه، 
 .(2021و همکاران،  نگیت)ندارند   یخالص مثبت  یرا رد کند که ارزش فعل   ییهاپروژه  تواندی بلندمدت م  یشرکت با بده  کیندهد،  

رود بتواند عملکرد مالی را بهبود بخشد. از طرفی های سرمایه فکری است انتظار می باتوجه به اینکه سرمایه انسانی یکی از مولفه
توان این انتظار را داشت که شرکت به یک  گذاری شود می های سودآور سرمایه که در پروژه تأمین مالی از طریق بدهی در صورتی

های انجام شده تحقیقات در زمینه عملکرد مالی  ثبات نسبی خواهد رسید و منافع حقوق سهامداران را تأمین خواهد نمود. با بررسی
در تحقیقات مالی و   گرنقش میانجی و ساختار سرمایه بسیار گسترده است. اما حوزه مطالعاتی در خصوص ساختار سرمایه به عنوان  

حسابداری بسیار کم بوده، لذا در این پژوهش تلاش شده است که با در نظر گرفتن ساختار سرمایه به عنوان یک متغیر تأثیرگذار بر  
ادبیات پژوهشی کمک نماید. باتوجه به   عملکرد مالی به عنوان نقش میانجی استفاده گردد و خلأ تحقیقاتی برطرف و به توسعه 

می  مطرح  زیر  سوال  اکنون  شده  ارائه  سرماآیا    گردد:توضیحات  ب  هیساختار  ارتباط  مال  یانسان  هیسرما  نیدر  عملکرد  در    یو 
 تأثیرگذار است یا خیر؟  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ  یهاشرکت
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 های گذشتهمبانی نظری و مروری بر پژوهش  -2

، اهرم کلشود. به طور    یم نییتع  یبده  یها نهیمنافع و هز  ن یبا مبادله ب  نهیبه  یکند که نسبت بده ی( اذعان م1984)1 رزیما
شیام و تعادل وجود داشته باشد و سپس ارزش شرکت به حداکثر برسد )  یبده  نهیمنافع و هز  نیشود که ب  یم  نییتع  یزمان  نهیبه

  نه یو هز  ات یمال  ،یورشکستگ  یها  نهیکند شامل هزی کمک م  هینظر  نیو روشن شدن ا  حی که به توض یدی(. عوامل کل2،1999مایرز 
  ابد ی  شیبا کاهش سود افزا  یورشکستگ  یها  نهیرود هز  یکنند که انتظار می( استدلال م2002)3است. فاما و فرنچ    یمال  یفرسودگ

  ی ا یاستفاده کند، مزا  یشتریب  یتر سوق دهد. هر چه شرکت از بده  نییشرکت ها را به سمت اهرم هدف پا  ،ها  نهیهز  نیا  دیو تهد
اما در مقابل هز1958  ،4لر یو م  یانیلیخواهد داشت )مود  یشتریب  ی اتیسپر مال افزا  ی مال  ی فرسودگ  یهانه ی(    ی ها  نهیهز  ش یشامل 

برابر با ارزش شرکت    یشرکت اهرم  زش است که ار  نیا هینظر  نیا  یاصل  ی محتوا  ن،ی(. بنابرا1984مایرز،  شود )   یم یو ادار  یقانون
کسب و کار به    هیکه ساختار سرما  یزمان  است.  یمال   یفرسودگ  یفعل  نهیهز  یمنها  یاتیسپر مال  یبه اضافه ارزش فعل  یاهرم  ریغ

 ی ها  نهیهز  لیبه دل  لیشوند، اما سرعت تعدیم  میتنظ  هیبه ساختار سرما  یابیدست  یاست، برا  افتهیمورد نظر دست ن  هیساختار سرما
نامتقارن، سر بنابرا  ستین  عیمبادله، اطلاعات  به ساختار سرما  ن، یبلکه کند است.  بلندمدت است که شرکت  هدف خود    هیتنها در 

. هدف از بستن  ابندی  یدست م  نهیبه  هیکسب و کارها به ساختار سرما  ل، یتعد  یها  نهیصفر بودن هز  طی. در شراافتیدست خواهد  
ها خاص،    ،یبده  یعهدنامه  طور  به  است.  طلبکاران  منافع  زمان  ی بده  شرایطحفظ  تا  ندهد  اجازه  شرکت  به  است  که    یممکن 

  ی ها  تی پرداخت سود سهام و فعال  ایمنتشر کند،    یشتریب  دیجد  یاست، بده  نییپا  ارینرخ بهره آن بس  ایدر گردش خالص    هیسرما
  ی ها کمتر از بنگاه  هیساختار سرما  ل ینرخ تعد  ،یکه در صورت وجود بده  دهدی نشان م  جی شرکت را محدود کند. نتا  یگذاره یسرما

کندتر از حد معمول است. نسبت    لیشود، سرعت تعد  یم  ودمحد  یکه تجارت به شدت به تعهدات بده  یاست. زمان  یبدون بده
اکثر  ییمثال شرکت ها  یبرا  ست،ین  کسانیشرکت ها    نیهدف در ب  یها  یبده از    لینامشهود تما  یهاییدارا  تیبا  دارند کمتر 

  ه یسرما  ی شرکت ها اغلب به ساختارها  ن یا  ن،ی(. بنابرا1985،  5لانگ و مالیتز)  رندیوام بگ  ه مشهود عمد  ی ها  ییبا دارا  ییهاشرکت
  ی خوب  یها عملکرد تجار از بنگاه   یمشکل را حل نکرده است که برخ  ن یا  هینظر  ن یحال، ا  ن یدارند. با ا  لی تما  نییپا  یبا نسبت بده
بالا استفاده    ی کشورها همچنان از بده  برخیها در  اما بنگاه   دهند،یرا کاهش م  اتیکشورها مال  یبرخ  ایدارند    یکم  یدارند اما بده

  .کنندیم
پرداختند. نتایج   در غنا  یمؤسسات مال  یبر عملکرد مال  هیساختار سرما  ریتأثدر پژوهشی به بررسی    (2023)6آرینفول و همکاران 

سود  به    یدارد. نسبت بده  یمنف  ریها تأث  ییو بازده دارا  ییسود خالص، نسبت وام به دارا  ه یبر حاش  هیکه نسبت سرمانشان داد که  
دارد. نسبت   ییبر نسبت وام به دارا  یمثبت  ریدارد اما تأث  ییسود خالص و بازده دارا  هیبر حاش  یمنف  ریتأث  قبل از کسر بهره و مالیات 

در پژوهشی به بررسی تأثیر   (2023)7مورتی و همکاران    دارد.    هاییو بازده دارا  لصسود خا  هیبر حاش  یداری معن  یاثر آمار  یبده
و   ی فکر  هیسرما مال  رهی مد  ئتیه  یها  یژگیو  عملکرد  یبر  پرداختند.  ب  نیا  یها   افتهی  مؤلفه سرما  انگریپژوهش  است که    ه یآن 
و غرامت    ره،یمد  ئتیتنوع ه  ره،یمد  ئتی)اندازه ه  رهیمد  ئتیه  یها  یژگیو   گر،ید  یدارد. از سو  یبر عملکرد مال  یمثبت  ریتأث  یفکر

   را بهبود بخشند.  یکه بتوانند عملکرد مال ستندین ی( عواملرهیمد ئتیه
 تیمسئول  توجه به نقش تعدیل کنندهبا یبر عملکرد مال ینهاد تیو مالک یفکر هیسرمادر پژوهشی به بررسی  (2023)8میسدار  

باتوجه به    یبر عملکرد مال  ینهاد  تیو مالک  یفکر  هیسرمارا مورد آزمون قرار داد. نتایج به طور کل نشان داد که  شرکت    یاجتماع
  ه ی ساختار سرمادر پژوهشی به بررسی    (2023)9آنکوما و دیگران  تأثیر معناداری دارد.    شرکت  یاجتماع  تیمسئول  هکنند  لینقش تعد

کاهش    هاییشرکت، بازده دارا  ی انباشت بده  زانیم   ش یکه با افزا  دهدی مطالعه نشان م  پرداختند. نتایج  شرکت ها   ی و عملکرد مال
  ه یمطالعه توص نیها دارند. اشرکت  یبر سودآور یکوچک اما قابل توجه راتیخاص شرکت تأث  یرهایاز متغ یبرخ ن،ی. همچنابدییم
حاصل کنند که    نانیاطم  دیشرکت با  یمال  رانیشرکت، مد  یجار  اتیعمل  یبرا  یافاز وجود وجه نقد ک  نانیاطم  یکند که برا  یم

  شود. یم تیریو مسئولانه مد یدر گردش به درست هیسرما
و  پدرازا   تأثیر    (2022)  ولاسکوئزگالا  ملو  به  پژوهشی  ادر  واسطه  ب  یساختار  هیسرما  ینقش  رابطه  و    یانسان   هیسرما  نیدر 

  ه ی رابطه توسط سرما  نیگذارد و ا  یم  ریتأث  یبه طور مثبت بر عملکرد سازمان  یانسان  هیسرمانتایج نشان داد که  پرداختند.    عملکرد
 شود. یم یگر یانجیم یساختار
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4-Modigliani, F., & Miller, M. H 
5-Long, M. S., & Malitz, I. B. 
6- Arhinful, R., Mensah, L., & Owusu-Sarfo, J. S 
7- Murti, G. T., Saraswati, R. S., & Yorianti, Y. M.  
8- Misdar, M.  
9- Ankomah, K., Samena, F. A., Sikayena, I., Ofori-Oppong, P., Arpoh-Baah, B., Boadi, E., & Harley, K. 
A.  
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و همکاران به بررسی    (2021)1تینگ  پژوهشی  توانادر  م  یتیریمد  ییاثرات  و نقش    هیساختار سرما  یانجیبر عملکرد شرکت 
بالا )کم( مشاهده    ییعامل با توانا  رانیبا مد  ییهااحتمالاً در شرکت   ی)بالا( بده  ن یی( سطوح پا1که )   دهدی نشان م  جینتاپرداختند.  

و    یتیریمد   ییتوانا  ن یواسطه ب  هی( ساختار سرما3و )   گذارد،ی م  ر یبه طور مثبت بر عملکرد شرکت تأث  یتیریمد  یی( توانا2)  شود،یم
ارائه    یبر عملکرد مال  هیساختار سرمادر پژوهشی به بررسی    (2021)2نگایان مین و همکاران .  باشدمی رابطه مثبت    یسازمان  دعملکر

در  (  2020)3نگایان    .ی داردبر سودآور  یمنف  ریتأث  هیکه ساختار سرمادهد که  پرداختند. نتایج نشان می  کیدهندگان خدمات لجست
پرداخت. نتایج نشان   در حال توسعه  یشرکت در کشورها  یو سودآور  هیانتخاب ساختار سرما  ،یانسان  هیسرماپژوهشی به بررسی  

. علاوه ابدی یکاهش م یا ندهیاثر مثبت به طور فزا  نیدهد، اما ا یم شیعملکرد شرکت را به طور مثبت افزا هیساختار سرماداد که 
ا اندازه بزرگتر    یتجار  ی ها  تیفعال  جهیبر نت  یمثبت  ریتأث  یانسان  هی شواهد نشان داد که سرما  ن،یبر    یشرکت م  کیداشته است. 

  ن یم  یشرکت واقع در کلان شهر هوش  کیشرکت،    یمکان  تیدهد. با توجه به موقع  شیافزا  اتواند به طور مثبت عملکرد شرکت ر
شرکت و  یاتیعمل تیوضع ت،یبرخوردار بود. در نها  یهانو تختیشرکت واقع در کلانشهر پا کینسبت به  یاز سطح عملکرد بالاتر

  شرکت داشته است. یبر سودآور یزیناچ رات یتأث یشهرک صنعت  جادیا نیهمچن
شرکت و   یتعهد اجتماع  انیبر ارتباط م  یفکر  هیسرما  یینقش کارادر پژوهشی به بررسی    (1402مرادی شهدادی و پودات )

  شده در بورس اوراق بهادار تهران(   رفتهیپذ  یشرکت ها  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمح  ستیاز عملکرد ز  ی)شواهد  یعملکرد مال
ارتباط    یشرکت و عملکرد مال   یتعهد اجتماع  نیاول نشان داد که ب  هیفرض  جهیانجام شده، نت  لی و تحل  هیاتوجه به تجزپرداختند.  

ارتباط مثبت و   یفکر  هیشرکت و سرما  یتعهد اجتماع  نیاز آن بود که ب  یدوم حاک  هیفرض  جهیبرقرار است. نت  یمثبت و معنادار
  ی تعهد اجتماع  نیبر رابطه ب  یفکر  هیسرما  یانجی بود که نقش م  نیا  انگریب  هاافتهی  ومس  ه یدر فرض  تیوجود دارد. در نها  یمعنادار

  مثبت و معنادار است. یشرکت و عملکرد مال
بر عدم   دیبا تاک یو عملکرد مال یاتیدر گردش عمل  هیارتباط خالص سرمادر پژوهشی  ( 1402شاملو و شقاقی ترکداری )خداداده 

دادند.  اقتصاد  استیس  نانیاطم قرار  بررسی  را مورد  م  جینتای  ب   ی نشان  و عملکرد    یاتیدر گردش عمل  هیخالص سرما  نیدهد که 
ارتباط وجود دارد. در حال  یی)نرخ بازده دارایمال )نرخ بازده حقوق  ی و عملکرد مال  یاتی در گردش عمل  ه یخالص سرما  ن یکه ب  ی ها( 

و   یاتیدر گردش عمل  هیخالص سرما  نیبر ارتباط ب  یاقتصاد  استیس  نانیوجود ندارد. عدم اطم  ی( ارتباط معنادارهیصاحبان سرما
عملکرد   نیب رابطه ریتاثدر پژوهشی به بررسی  (1402یوسفی قلعه رودخانی)  ندارد. یمعنادار ریها( تاث یی)نرخ بازده دارایعملکرد مال

  ر ی تاث  هیسرما  تیکفا  ریدهد که متغ  ینشان م  جینتاپرداختند.    شده در بورس اوراق بهادارتهران  رفتهیپذ  یهابانک   یو ثبات مال  یمال
  ر یمتغ  نیکه ا  شودیمعوق، مشاهده م  ینسبت وامها  ریحقوق صاحبان سهام ندارد. در مورد متغ  ی شاخص بازده  یبر رو   ی دار  یمعن
  ی دارا  زین   خالصبهره به درآمد نا  هی بانک و حاش  ینگیسطح نقد  نی. همچنباشدیبا نرخ بازده صاحبان سهام م  یارتباط منف  یدارا

  کنند باشند.   یکه آنها اعطا م  ییوام ها  تیفیمراقب ک  د یبانک ها با  ، یسودآور  ش یبه منظور افزا  جه، یباشند. در نت  ی م  یرابطه منف
 رفته یکوچک و متوسط پذ  یشرکت ها  یو عملکرد مال  یفکر  هیسرما  نیرابطه بدر پژوهشی به بررسی    (1401صداقت و همکاران)

و   یانسان  هیسرما  نیاول نشان از آن دارد که ب  هیفرض   دییپژوهش در ارتباط با تا  جینتاپرداختند.    شده در بورس اوراق بهادار تهران
صورت گرفته   لیو تحل هیبا توجه به تجز نیوجود دارد ، همچن یداریکوچک و متوسط رابطه مثبت و معن یهاشرکت  یعملکرد مال

وجود دارد و    یداریرابطه مثبت و معن  یو عملکرد مال  یاختارس  هیسرما  نیکه ب  دهدینشان م  جیدوم، نتا  هیفرض  دییدر ارتباط با تا
و عملکرد    یارابطه   ه یسرما  نیکه ب  دهدینشان م  جیسوم، نتا  هیفرض  دییتا  یصورت گرفته برا  لیو تحل  هیبا توجه به تجز  تیدر نها

  وجود دارد. یداری رابطه مثبت و معن یمال
بر    دی با تاکی  آن بر عملکرد مال  ریو تاث  ی داخل  ندیو عملکرد فرآ  ی راهبرد نوآور  ن یرابطه بدر پژوهشی    (1401مولوی و محمدی) 

اول تا ششم به    یهاه یفرض  جینتا  را مورد آزمون قرار دادند.  تیریمد  یاطلاعات حسابدار  ستمیو س  یانسان  هیسرما  یانجینقش م
دارد.   یمعنادار ریتاث ،یبر عملکرد مال یداخل ندیدارد. عملکرد فرآ  یمعنادار ریتاث ،یبر عملکرد مال ینشان داد که راهبرد نوآور بیترت

  ق ی از طر  یبر عملکرد مال  یدارد. راهبرد نوآور  یمعنادار   ریتاث  یانسان  ه یسرما  یانجینقش م  قیاز طر  یبر عملکرد مال  یراهبرد نوآور
  ی معنادار ر یتاث ،یداخل ندیبر عملکرد فرآ یدارد. راهبرد نوآور یمعنادار ریتاث یمال تیریمد یاطلاعات حسابدار   ستمیس یانجینقش م
   دارد. یمعنادار ریتاث یبر عملکرد مال تیریمد یاطلاعات حسابدار ستم یدارد. س

 

 

 

 
1- Ting, I. W. K., Tebourbi, I., Lu, W. M., & Kweh, Q. L 

2- Nguyen Minh, N., Nguyen Hoang, T., & To Huynh, T.  

3- Nguyen, V. 
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 روش پژوهش  -3
بررسی باهدف  حاضر  پژوهش  اینکه  به  سرما  ریتأث  باعنایت  ب  هیساختار  ارتباط  مال   یانسان  هیسرما  نیدر  عملکرد  در   یو 

باشد و با    یروش پژوهش از نوع توصیفی و همبستگی مپرداخته شده، لذا    شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یهاشرکت
ا به  ها  نکهیتوجه  ترک  نی ا  یداده  صنا  یبیپژوهش  سال  عیاز  آمار  یهاو  روش  است،  اساس  نیا  یمختلف  بر    آزمون   پژوهش 

  به منظور   انجام شده است.  12  وزیویو با نرم افزار ا  1403-1399باشد که طی بازه زمانی  می  پنل  یهابر داده   یمبتنو    ونیرگرس
  ات یذکر است بخش ادب  انیشا  گردید.آورد استخراج  کدال و ره   تیمندرج در سا  یمال  یهاپژوهش از صورت   یرهایمتغ  گیریاندازه 

کتابخانه   نیا مطالعات  از  برگرفته  به   یاپژوهش  شده،  کتابخانه   که یطوراستفاده  تخصص   یامطالعات  مجلات  و    نیلات  یشامل 
شده در بورس    رفتهیپذ  یهاشرکت   هیپژوهش، شامل کل  یمورد بررس  یجامعه آمار  ی. از طرفباشدی م  یکاربرد  یهاپژوهش   یفارس

 که به روش حذف سیستماتیک حجم نمونه انتخاب شده است.   دهدی م لیتشک 1403-1399 یهاسال  یاوراق بهادار تهران ط
 

 پژوهش  هایفرضیه  -4
 بین سرمایه انسانی و عملکرد مالی ارتباط معناداری وجود دارد. -1
 تأثیر معناداری دارد.  هادر شرکت  یو عملکرد مال یانسان  هیسرما نیارتباط ب  بر هیساختار سرما -2

 

 پژوهش تحلیلی   مدل  -5
 باشد: ( می2022) 1سیندیاساری و همکاران  ها بر اساس پژوهش مدل رگرسیون جهت آزمون فرضیه 

FP=α0+β1HC+β2HC*CS+β3Size+ β4PPE+ β5Growth+ɛ0 
 

 براساس مدل فوق: 
 :متغیر وابسته

)ارزش بازار+ ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام( تقسیم شود که از طریق  از نسبت کیوتوبین محاسبه می   (:FPعملکرد مالی)
 گیرد. بر دارایی کل مورد سنجش قرار می 

 : متغیرهای مستقل
 .(2023، 2)ویسدوم و جویشود(: از تقسیم هزینه حقوق و دستمزد بر دارایی کل محاسبه می HCسرمایه انسانی)

 : متغیر میانجی
استفاده می CSساختار سرمایه) به منظور سنجش ساختار سرمایه  مالی  از اهرم  دارایی کل  (:  بر  از تقسیم بدهی کل  شود که 

 (.2022، و همکاران یاساریندیس) گرددمحاسبه می 
 :متغیرهای کنترلی

 شود. از لگاریتم طبیعی دارایی کل محاسبه می (:SIZEاندازه شرکت)
 شود. (: از تقسیم دارایی ثابت بر دارایی کل محاسبه می PPE)دارایی مشهود 
 .دیآیبر درآمد سال قبل به دست م میتقس یاز تفاوت درآمد فروش سال قبل و سال جار(: Growthرشد شرکت )

 

 های پژوهش یافته-6

 آماره توصیفی   -1-6
 دهد.وضعیت متغیرها را بر اساس میانگین، میانه، بیشترین، کمترین، انحراف معیار را نشان می  -1جدول

 

 

 

 

 
1- Cindiyasari, S. A., Junarsin, E., Nani, D. A., & Septiani, E.  
2- Wisdom, O. K. E. R. E., & Joy, I. G. B. A.  
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 آماره توصیفی-1جدول 

 انحراف معیار  کمترین بیشترین  میانه  میانگین  

 44.16 4.35 11.94 5.15 6.03 عملکرد مالی

 0.08 0.002 0.59 0.09 0.11 سرمایه انسانی

 0.27 0.03 0.92 0.53 0.54 ساختار سرمایه 

 1.60 11.36 20.76 14.84 15.08 اندازه شرکت 

 0.18 0.002 0.93 0.21 0.25 دارایی مشهود 

 0.47 -0.89 3.96 0.22 0.34 رشد شرکت

 

 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش   -2-6
باقی مانده مدل -2جدول بودن  است؛ هماناز طریق    نرمال  بررسی شده  مقادیر طور که مشاهده می چولگی و کشیدگی  شود 

 توان گفت متغیرهای مورد نظر از توزیع نرمال کافی برخوردارند.قرار داد، لذا می  6چولگی و کشیدگی بین صفر تا 
 

 پژوهش  هاینتايج آزمون نرمال بودن متغیر  -2 جدول

 نتیجه  کشیدگی  چولگی مدل 

-0.21 اول  نرمال است. 3.26 

 

 های پژوهشنتیجه آزمون فرضیه  -3-6
( 0.05(  و کمتر از ) 0.00برابر )    سطح اهمیت  کل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آمارهمشخص است که  -3جدول  نتایج

می  تایید  مدل  داری  معنی  لحاظ  از  لذا  باشد  )   شود.می  است که  آن  نیز گویای  مدل  تعیین  توسط  0.63ضریب  مالی  عملکرد  از   )
داری  شود که سطح معنیبه آماره مشخص می در بررسی معنی داری ضرایب با توجه    گردد.متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می 

)  یانسان  هیسرما  متغیربرای   با  و   0.00برابر  ارتباط    کمتر  (0.05)از  (  وجود  نتیجه  در  باشد،  بین  معنی می  و انسان  ه یسرماداری  ی 
این فرضیه اول  می   تایید  یعملکرد مال بنابر  از آن است که  1.16)  یانسان  هیبودن ضریب سرما  مثبت   شود.می  تاییدشود.  ( حاکی 

( 1.16به میزان )  یعملکرد مالی،  انسان  هیسرما. یعنی با افزایش یک واحدی  دارد  یعملکرد مالیعنی  با متغیر وابسته    مستقیمارتباط  
ی با  انسان  هی سرما  متغیربرای  داری  شود که سطح معنی به آماره مشخص می در بررسی معنی داری ضرایب با توجه    یابد.افزایش می 

با    یانسان  هیسرماداری بین  معنیمی باشد، در نتیجه وجود ارتباط    کمتر  (0.05)از  ( و   0.00نقش میانجی ساختار سرمایه برابر با ) 
با   یانسان  هیبودن ضریب سرما  منفی  شود.می  تایید  دومشود. بنابر این فرضیه  می  تایید  یعملکرد مالو    هیساختار سرما  یانجینقش م
. یعنی با کاهش  دارد یعملکرد مالیعنی  با متغیر وابسته    معکوس( حاکی از آن است که ارتباط  -0.23)   هیساختار سرما یانجینقش م

 یابد.( کاهش می -0.23به میزان ) یعملکرد مال، هیساختار سرما یانج یبا نقش م یانسان هیسرمایک واحدی 

 

 نتیجه  سطح معنی داری  آماره تی ضريب  علامت متغیر  عنوان متغیر 
  C 2.66 15.66 0.00 جزء ثابت 

دار مستقیم و معنی HC 1.16 6.86 0.00 سرمایه انسانی  

ساختار سرمایه* سرمایه انسانی 
 HC*CS 0.23-  3.75-  0.00 

معکوس و  
دار معنی  

دار مستقیم و معنی SIZE 0.13 12.64 0.00 اندازه شرکت   

دار مستقیم و معنی PPE 0.29 6.00 0.00 دارایی مشهود   
 بی معنی  GROWTH 0.006 0.53 0.59 رشد شرکت 

0.00سطح اهمیت:   F :6.49 آماره دوربین واتسون: 1.82 ضریب تعیین مدل: 0.63  
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 گیرینتیجه -7
  مات یتصم  ، ی بهینه از منابعکه با بهره ور  شودای مهم تلقی می مولفه شرکت    تیبه موفق  یابیو دست  شرفتیدر پ  سرمایه انسانی

ها و مهارت   ،ییمانند توانا  ،سرمایه انسانیخاص    یهایژگیو   از طرفی.  میتواند عملکرد مالی را بهبود بخشد  ،ی صحیحگذار  هیسرما
تأث شرکت  عملکرد  بر  بودریاستعداد،  خواهد  مال  ،گذار  امور  نقش  مانند  همچنین  حسابداری.  و  به  رانیمدی  باتوجه  و    نیز  ابتکارات 

  ی اتیعمل  ط یمح  سرمایه انسانی،.  میتواند موثر باشدبلندمدت    یمال  یداریپا  یاستفاده از منابع شرکت برا  یبرا  یاقدامات نوآورانه ا
م درک  بهتر  را  و    یشرکت  مشاور  میکند  یک  عنوان  به  باشند.  مدیران  یگذار  هیسرما  ماتیتصم  در  تواند  اساس    اثربخش  بر 

  در   توانند به طور موثر یتوانمند م رانیمد رایز ،شود یکسب و کار بهتر م  یمنجر به استراتژ ریمد کی یی، توانا"سطوح بالا  یتئور"
 یم  سرمایه انسانی قوی  هکند ک  یم  دیتاک  هینظر  نیکنند. ا  نییشرکت را تع  و هدفمند  کی استراتژ  یهاانتخاب   ،یسازمان  ماتیتصم

تصم بر  استراتژ  رهبران   ماتیتوانند  مورد  تأث  یدر  ساختار  نت  ریو  در  و  عملکرد شرکت    جهیبگذارند  باشندبر  منظور  .  اثرگذار  بدین 
راستای  گذاراناست یس انسانی  یهامهارت  یارتقا  در  و   یهابرنامه   جی ترو   بایستمی   ،سرمایه  در    هدفمند  را  قرار  مؤثر  کار  دستور 

باتوجه به اینکه در این پژوهش ساختار سرمایه نقش میانجی   تواند سطح عملکرد مالی را در آینده توسعه بخشد.همین امر می . دهند
ها بتوانند با استفاده از تأمین مالی از طریق بدهی بتوانند منافع حقوق سهامداران را تأمین  که شرکترا ایفا نموده است در صورتی 

که شرکت به منظور کاهش محدودیت مالی اقدام به تأمین  نمایند، میتوان گفت عملکرد مالی نیز افزایش خواهد یافت. در صورتی
 های سودآور اقدامی نکند، این امر منجر به ریزش سهامداران و در نهایت کاهش عملکرد مالی خواهد شد.مالی نماید اما در پروژه 
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Abstract 

 

Today, in global economies, the consequences of the transition from the industrial age 

to the knowledge age have significantly increased the importance of achieving 

organizational goals. Intangible assets represent resources and capacities that, if 

properly managed, help the performance of public and private organizations and create 

value and competitiveness of companies. Due to the importance of this issue, in this 

research, the effect of capital structure on the relationship between human capital and 

financial performance in companies listed in the Tehran Stock Exchange during the 

years 2018 to 2021 has been tested. The research method is correlation based on 

regression and based on panel data. The statistical population of this research is made 

up of all the companies listed in the Tehran Stock Exchange, and 105 companies were 

selected by the method of systematic removal. The results of this research regarding the 

first hypothesis show that there is a direct and significant relationship between human 

capital and financial performance. Also, the analysis regarding the second hypothesis 

showed that the capital structure has an inverse and significant effect on the relationship 

between human capital and financial performance in companies. In this research, the 

control variables of firm size and tangible assets had a direct and significant effect on 

financial performance, but the company's growth variable had no effect. 
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