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 چکیده     

همواره به عنوان یکی از بحث برانگیزترین مباحث علم مالی در بیش از پنج دهه اخیر مطرح بوده است و جز  ،موضوع ساختار سرمایه     

های رشد و سرمایه گذاری فرصت ،بهینه باشد ،هر چقدر که ساختار سرمایه ی یک شرکت .دغدغه های اصلی مدیران مالی به حساب می آید

می توان سرمایه گذاری های  ،شاهد باشیم ،تری را در یک شرکتمطلوب و هر اندازه که ساختار سرمایه یبیشتری نیز به وجود خواهد آمد 

در این  ،از این رو .می باشدرابطه ی بین ساختار سرمایه و سرمایه ی انسانی  بررسی ،هدف اصلی این مطالعه .تری را انجام دهیممدت بلند

و  مورد بررسی ،1394تا  1390طی دوره زمانی  ،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتشرکت از  92داده های  ،پژوهش

 ،EViews 9و با به کارگیری نرم افزار  . داده ها به صورت سالانه جمع آوری شده و به روش داده های تابلوییندقرار گرفت تجزیه و تحلیل

رابطه ی مثبت و معناداری  ،اهرم مالی به عنوان نماینده ی ساختار سرمایه یافته های پژوهش حاکی از آن است که .ندبررسی قرار گرفته ا مورد

رابطه  ،علاوه بر اینها .رابطه ی منفی و معناداری برقرار است ،نقدینگی و عمر شرکت ،سودآوریاما بین اهرم مالی و  .با اندازه ی شرکت دارد

 د.مشاهده نش ،ی معناداری بین اهرم مالی با رشد و سرمایه ی انسانی شرکت
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 مقدمه

اختار س .ی شودمحسوب مها دغدغه ی اصلی مدیران مالی شرکت ،انتخاب ساختار مطلوب سرمایه و شیوه های گوناگون تامین مالی     

 و می تواند می دهد زمینه های گوناگون فعالیت شرکت را تحت تاثیر قرار ،های کوچکدر هر شرکتی و به ویژه شرکت ،سرمایه ی نامناسب

د ی انسانی شوب نیروکارآمدی نداشتن و ناتوانی در به کارگیری مناس ،منجر به بروز مسائلی مانند عدم کارآیی در بازاریابی محصولات

 .(1391 ،)بشیری و حقیقت

سهام  ،دتموتاه کبدهی های  ،اوراق قرضه ،مانند بدهی های بلند مدت ،به چگونگی ترکیب منابع مالی شرکت ،بحث ساختار سرمایه     

و به  ر نمی گیرندود در نظبرنامه ی از پیش تعیین شده ای برای ساختار سرمایه ی خهیچ  ،هابرخی از شرکت .عادی و سهام ممتاز اشاره دارد

اه است در کوت ه ممکناگر چ ،هااین شرکت .اقدام به تغییر ساختار سرمایه می کنند ،تناسب تصمیمات مالی اتخاذ شده توسط مدیریت مالی

ی و ری شوند )جباواجه مملات عمده ای با مشک ،های خودی لازم برای فعالیتدر تامین منابع مال ،اما سرانجام ،به موفقیت دست یابند ،مدت

 .(1395 ،نریمان

در ساختار  ،به طور کلی .از اهمیت بسیاری برخوردار است ،گیری درباره ی ساختار سرمایهتصمیم ،هابرای کسب و کار همه ی سازمان     

 .گیری نماید تا ارزش شرکت را به بالاترین درجه برساندشغل مدیریت این است که در راستای ساختار سرمایه تصمیم ،کسب و کار شرکت

 ،اگر در فرآیند انتخاب  .وظیفه ی دشواری است که در برگیرنده ی انتخاب سرمایه و میزان بدهی می شود ،بیشینه کردن ارزش یک شرکت

برای تشخیص  .زیان مالی خواهیم داشت و حتی ممکن است منجر به ورشکستگی  شود ،نتیجه ی آندر  ،یک تصمیم نادرست اتخاذ گردد

 .(2015 ،و همکاران 1زبمطالعات زیادی در دهه های اخیر انجام گرفته است )جهان ،ارتباط بین تصمیمات ساختار سرمایه و ارزش شرکت

ترین منبع در دانش اقتصاد محور امروز ها و کمیابترین مزیت رقابتی سازمانهمم ،نیروی انسانی با ارزش و دانش مدار ،از سوی دیگر     

می توان به ارائه ی محصولات و خدماتِ  ،از جمله مزایای وجود منابع انسانی کیفی و دانش محور )سرمایه ی انسانی( .محسوب می شود

عبارت است از مجموعه ی  ،سرمایه ی انسانی .ذیری اشاره کردکاهش هزینه ها و نوآوری و افزایش رقابت پ ،مرغوبِ متفاوت و متمایز

ترین بخش مهم ،سرمایه ی انسانی ،بنابراین .(1390 ،های جمع شده در نیروی انسانی یک سازمان )خورشیدی و همکارانها و  مهارتدانش

 .(1984 ،2در نظر گرفته می شود )تیتمن ،سازمانهای استراتژیک )راهبردی( در زمره ی مزیت ،این دارایی .هر سازمان به حساب می آید

از بالاترین اهمیت  ،منابع انسانی ،ها تشخیص داده اند که در دستیابی به مزیت رقابتی پایدار و اثربخشمدیریت سازمان ،در دهه ی اخیر     

 ،رمایه ی انسانی که نشان دهنده ی حجم دانشس ،بیش از پیش اهمیت یافته است ،در دنیایی که دانش و ارتباط با مشتریان .برخوردار است

نه به عنوان دارایی های هزینه  ،نیروی کار ،اهمیت فزاینده ای می یابد و به همین نحو ،خلاقیت و تجربه ی سازمان می باشد ،های فنیمهارت

موضوع سرمایه ی انسانی در  ،های اخیر یکی از مباحث مهم اقتصادی در دهه ،لذا .بلکه به عنوان دارایی های مولد تلقی می شوند ،بردار

مورد توجه گروه های  ،به ویژه در حوزه ی اقتصادی ،همواره در رشد و شکوفایی یک کشور ،فرآیند رشد اقتصادی می باشد و اهمیت آن

ترین به عنوان مهم ،نقش و اهمیت نیروی انسانی در فرآیند و ارائه ی خدمات در جوامع بشری ،امروزه ،از این جهت .زیادی قرار گرفت
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به سرمایه ی انسانی  ،از نیروی کار ساده ،مشخص می شود که نقش نیروی انسانی ،با نگاهی به مراحل تمدن بشری .شناخته شده است ،عامل

 .(1395 ،فاقد کارآیی می باشد )حسن پور رودبارکی و لبادی ،چرا که پیشرفت فناوری بدون تحولات انسانی ،تکامل یافته است

 تار سرمایهساخ

های تنها به اطلاعات مالی به دست آمده از صورت ،های سرمایه گذاریگیری در خصوص انتخاب محلافراد جهت تصمیم ،در گذشته     

ولی از زمان  .اکتفا می کردند ،مورد تجزیه و تحلیل قرار می گرفتند ،های تاریخی تهیه می شدند و توسط کارشناسانمالی که بر مبنای ارزش

توجه  ،سرمایه گذاران ،هادر خصوص عدم افشای رسوایی های مالی مدیران شرکت 2و ورلدکام 1های بزرگی مانند انرونفروپاشی شرکت

پس از جدا شدن شخصیت حقوقی بنگاه های تجاری از  ،از طرفی دیگر .بیشتری به نقش برجسته ی نظام راهبردی و اصول آن دارند

ها شکل گرفت بحث چند مالکی در شرکت ،شخصیت حقیقی مالکان آن و توسعه ی تجارت جهانی و احساس نیاز مالکان به منابع تامین مالی

ه نفوذ بیشتری داشتند )عمدتا به به خصوص آنهایی ک ،دارانهر کدام از سهام ،در این میان .های سهامی شدو موجب به وجود آمدن شرکت

 ترین تصمیمات مالی در یکمهم .به سوی منافع خود بودند ،هاسعی در جهت دادن تصمیمات مالی شرکت ،خاطر بالا بودن حجم سرمایه(

یکی از مباحث  ،مربوط به تصمیمات در خصوص گونه های متنوع تامین مالی و هزینه های مربوط به ساختار سرمایه است که امروزه ،شرکت

 .(1390 ،اصلی مدیریت مالی می باشد )بکرانی و هاشمی

 تحلیل ،ئوریا به صورت تراز پیشگامانی است که ساختار سرمایه  ،در واقع .مفهوم ساختار سرمایه را مطرح کرد ،دوراند ،1952در سال      

ب افزایش سب ،هیبر اساس رویکرد خالص وی )رویکرد سود خالص( هر شرکتی می تواند به وسیله ی تامین مالی از طریق بد .نموده است

یه را مطرح نمود و رویکرد سود خالص عملیاتی در ارتباط با ساختار سرما ،1955در سال  ،او .ارزش خود و کاهش هزینه ی سرمایه گردد

دند و تعریفی بو کاملا ،داین دو رویکر .سرمایه آن می باشد -م ارتباط ارزش بازار شرکت با انتخاب بدهی شواهدی فراهم کرد که بیانگر عد

جایزه ی  یانی )برنده دیگلیمیلر و مو ،به منظور تکمیل این رویکردها .قابل استنتاج نبود ،مفهوم یا معنی رفتاری و اقتصادی از نتایج آنها

آنها نتیجه گرفتند  .ه چاپ رسیدب ،1958در مقاله ی آنها در سال  ،را ارائه دادند و مفهوم مدرن ساختار سرمایهرویکرد رفتاری )اجرایی(  ،نوبل(

ر جهت درای محققان تری ببس ،این مقاله ،در واقع .تاثیری بر ارزش شرکت ندارد ،از جمله نبود مالیات ،که با در نظر گرفتن مفروضات معین

 .(1393  ،ه فراهم نمودند )آقایی و همکارانتحلیل تاثیرهای ساختار سرمای

مستقل از  ،رزش شرکتا ،در یک بازار سرمایه ی   کامل ،(1958بر اساس نظریه ی بی ارتباطی ساختار سرمایه ی میلر و مودیگلیانی )     

 ،ایه ی کاملای سرممفروضات بازاره ،به هر حال .ساختار سرمایه ی بهینه وجود ندارد ،ساختار سرمایه ی آن است و برای یک شرکت خاص

 .ارندداقعیت وجود وه در هم ،هزینه های نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی ،هزینه های معاملاتی ،زیرا  مالیات ؛غیر واقعی به نظر می رسند

بدری و واهند کرد )نتخاب خا ،دارند ویژگی ها و محیطی که در آن قرار مطابق با ،ساختار سرمایه ی خود را به طور بهینه ،هاشرکت ،بنابراین

 .(1390 ،یمنی فر

                                                           
1  Enron 
2  Worldcom 



4 

انی و مودیگلی ،جود نداشتو ،هیچ نظریه ای درباره ی ساختار سرمایه که مورد پذیرش همگان  باشد ،1958به دلیل آن که تا پیش از سال      

 ،آنها .ستای نامربوط  قضیه یک ،ند که ساختار سرمایهآنها این گونه استدلال کرد .بنا نهادند ،اساس مدیریت مالی مدرن را در این سال ،میلر

 :دارای موارد زیر می باشد ،با این فرض شروع کردند که یک شرکت

 ،عه ای ویژه از گردش وجوه انتظار می رودمجمو -1     

 ذاران انجامتقسیم گردش وجوه میان سرمایه گ ،مانی که ترکیب خاصی از بدهی و سهام را برای خرید دارایی ها انتخاب می کنندز -2     

 ،گیرد

 د وفرصت برابری برای دسترسی به بازارهای مالی دارن ،ها و سرمایه گذارانشرکت -3     

 .(2012 ،و همکاران 1اهرم مالی ایجاد کنند )جاود اقبال ،سرمایه گذاران می توانند طبق نظر خودشان -4     

آنها استدلال داشتند  .ساختار سرمایه ی بهینه را از جنبه ی متفاوتی بررسی کردند ،3و مکلینگ 2جنسن ،ی و میلرپس از پژوهش مودیگلیان     

مالیات نمی تواند شرط ضروری برای  ،در واقع .باز هم می توان ساختار سرمایه ی بهینه را ایجاد کرد ،که حتی اگر مالیات وجود نداشته باشد

کافی  ،بحث هزینه های نمایندگی را برای تعیین ساختار سرمایه ی بهینه ،آنها برای اثبات اظهارات خود .ه باشدوجود ساختار سرمایه ی بهین

دو نوع تضاد )تضاد بین مدیران و سهامداران و تضاد بین مدیران و بستانکاران( تعیین کرده و آنها را به  ،دانستند و برای تایید ادعای خود

 .(1393 ،ساختار سرمایه مرتبط ساختند )غیوری مقدم و همکاران

به  ،دماتخد و ارئه ی اس تولیاس ،در واقع .به ساختار سرمایه ی آنها وابسته است ،تا حدود زیادی ،هااعتبار شرکت ،در بازارهای سرمایه     

و  هاذاری شرکتگ ارزش ترین عامل موثر بربه عنوان مهم ،ساختار سرمایه ،به همین دلیل .تامین و مصرف وجوه مالی بستگی دارد ،چگونگی

 ؛دامین می کننناگونی توهای گوجوه مورد نیاز خود را از روش ،هابیشتر شرکت .مطرح شده است ،گیری آنها در بازارهای سرمایهبرای جهت

سبت به در آنها را ن ،سیاسی و دسترسی به بازارهای تامین مالی و نیز محیط های اقتصادی و ،اندازه ی شرکت ،اما عواملی مانند رفتار مدیریت

عی که از اده از مناباستف .ها هستنددو گروه اصلی تامین مالی شرکت ،وام و سهام .محتاط کرده است ،پیش گرفتن تصمیمات بهینه در این زمینه

 به .واهد شدخیشتر بریسک  ،سبب افزایش اهرم و در نتیجه ،ضمن ایجاد مقدار قابل توجهی هزینه ی ثابت ،به دست آمده اند ،ایجاد بدهی

 .(1389 ،اسدیان وی مقدم از اهمیت بالایی برخوردار است )قدیر ،های اهرمی با توجه به سایر عواملبررسی تامین مالی از روش ،همین دلیل

به  .هنددا انجام می رای خود تامین مالی دارایی ه ،ها با آنآمیخته ای از بدهی و حقوق صاحبان سهام می باشد که شرکت ،ساختار سرمایه     

انتخاب بین  .ی کننددر ترکیب ساختار سرمایه ی خود استفاده م ،از هر دو منبع بدهی و حقوق صاحبان سهام ،هاتمام شرکت ،طور معمول

 مایه تاثیرتار سرساخ رویتحت تاثیر عوامل داخلی و خارجی است که  ،به عنوان یک منبع تامین مالی جدید ،بدهی و حقوق صاحبان سهام

 .(1391 ،می گذارند )اعتمادی و همکاران
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 عوامل موثر بر ساختار سرمایه

ای بلند هیه است که ارتباطی مثبت با بدهی های ساختار سرمامعیار استانداردی از شهرت شرکت در مدل ،عمر شرکت :عمر شرکت -1     

 .مدت و ارتباطی منفی با بدهی های کوتاه مدت دارد

ط مثبت رتباانشان دهنده ی یک  ،و متوسط های کوچکشواهد تجربی در مورد ارتباط بین اندازه و ساختار سرمایه ی شرکت :اندازه -2     

ت و ندازه ی شرکبین ا ارتباط مثبتی بین اندازه ی شرکت و بدهی های بلند مدت پیدا کردند و ارتباطی منفی ،برخی از مطالعات نیز .است

 .بدهی های کوتاه مدت وجود دارد

ارایی دبین ساختار  و ارتباطی منفیارایی و بدهی های بلند مدت مطالعات نشان دادند که ارتباطی مثبت بین ساختار د :ساختار دارایی -3     

 .برقرار است ،و بدهی های کوتاه مدت

ستفاده از منابع درونی را به منابع خارجی ها ایعنی جایی که شرکت ،(POTنظریه ی ترجیحات یا ترتیب هرمی ) :سودآوریقابلیت  -4     

ز رجی )خارج اجوه خاواستفاده از  ،طبق این نظریه .به کار برده شود ،های کوچک و متوسطدر شرکت ،می تواند به آسانی ،ترجیح می دهند

ین ی منفی بارتباط ،همچنین .های کوچک و متوسط داردهای شرکتبر اساس فعالیت سودآوریشرکت( ارتباط بسیار زیادی با میزان 

 .و هر دو بدهی های بلند مدت و کوتاه مدت وجود دارد سودآوری

تن به وام گرف درونی است و شرکت را یبیشتر از وجوه ایجاد شده  ،مربوط به جایی است که مقدار تقاضا برای وجوه ،احتمالا :رشد -5     

 .ارتباطی مثبت بین رشد و بدهی های بلند مدت و کوتاه مدت وجود دارد ،همچنین .سوق می دهد

 ،الا استسطح ریسک تجاری آنها ب هایی کهیه است و شرکتاز عوامل تعیین کننده ی اصلی در ساختار سرما ،میزان ریسک :ریسک -6     

اقضی را نتایج متن ،ین زمینهاتحقیقات در  .از بدهی های کمتری استفاده می کنند ،های مالی دارند و بنابراینتری در تحمل ریسکظرفیت پایین

را نشان  مثبت ارتباطی ،هی هستند و برخی دیگرنشان دهنده ی ارتباطی معکوس بین ریسک و نسبت بد ،برخی از مطالعات .نشان دادند

 .(1390 ،ارتباطی مثبت بین ریسک شرکت و بدهی های کوتاه مدت و بلند مدت وجود دارد )رحیمیان و همکاران ،همچنین .دادند

 سرمایه ی انسانی

 ،اقتصاددانانی مانند شولتز و بِکِر ،به آثار دانشکده ی اقتصادی شیکاگو مربوط می شود که برای اولین بار ،تاریخچه ی سرمایه ی انسانی     

می تواند به واسطه  ،توانایی افراد .افزایش سرمایه گذاری در آموزش و پرورش است ،سرمایه ی انسانی .توسعه دادند 1960آن را در دهه ی 

 .(2014 ،1ایتغییرات اثربخشی را در عملکرد شغلی آنها ایجاد می کند )جوزف و آیبیی آموزش و پرورش افزایش یابد که 

مورد تاکید اقتصاد دانان  ،تشکیل سرمایه ی فیزیکی و سرمایه ی انسانی به عنوان عامل اصلی تعیین کننده ی رشد و توسعه ی اقتصادی     

بر رشد اقتصادی  ،اثر انباشت سرمایه ی فیزیکی را بیشتر از عوامل دیگر ،گذارانمحققین و سیاست ،1970و  1960در دهه های  .بوده است

                                                           
1  Joseph & Aibieyi 
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 ،به سرمایه های انسانی ،حیطه ی سرمایه و کاربرد آن در رشد و توسعه در مطالعات نظری و کاربردی ،اما به مرور زمان .تببین می کردند

 .(1393 ،اجتماعی و فردی نیز کشیده شد )شیشوانی و جهانگرد

ها را شامل می شود و سلامتی و آموزش است که خلاقیت و دیگر سرمایه گذاری ،هاشایستگی ،هامجموعه ای از دانش ،سرمایه ی انسانی     

 ،زیربنای سرمایه ی انسانی ،از طرفی دیگر .تر انجام دادوظایف کاری را به صورتی اثربخش ،هایی است که بتواندر بر گیرنده ی توانایی

مهمی برای توسعه ی اقتصادی آموزش و تجربه هستند که افراد  ،سلامتی کامل ،فرآیند جذب و افزایش تعداد افرادی است که دارای مهارت

 .(2015 ،و همکاران 1می شوند )ایگو محسوب

رمایه ی س ،با اهمیت صلی ومتغیر ا ،تکنولوژیکی و انسانی ،بر این باور هستند که از میان سرمایه های فیزیکی ،محققان توسعه ،امروزه     

دی را ده های تولیر نهاسای ،تنها نهاده ای است که می تواند ضمن تغییر خود ،سرمایه ی انسانی .انسانی و بهره وری صحیح از آن می باشد

یی که هاتدانش و مهار :کرد می توان سرمایه ی انسانی را این گونه تعریف ،بنابراین .تغییر دهد و مبنایی برای نوآوری محسوب شود ،نیز

 .(1393 ،در طی زمان به دست می آورند )پویا و همکاران ،افراد

ه رشد عت بخشیدن بی و سربهره ور به عنوان یکی از زمینه ها و راه های اصلی و اساسی افزایش ،سرمایه ی انسانی و اعتلای نیروی کار     

ی ویژگی ها ،عر واقد .مفهومی کاملا اقتصادی دارد ،سرمایه ی انسانی ،می توان گفت که در بررسی های اقتصادی .اقتصادی محسوب می شود

تری  انات گستردهز امککشوری که ا .ایجاد درآمد و رفاه بیشتر شود ،تولید ،زیرا می تواند سبب بهره وری .کیفی انسان نوعی سرمایه است

ر در آن کشو ،خارجی جریان سرمایه گذاری مستقیم ،دار بوده و سطح تکنولوژیکی بالاتری داشته باشدبرای کاهش هزینه های تولید برخور

یده تر ت که با پیچانی اسنیروی کار ماهر و توسعه ی منابع انس ،یکی از عوامل تاثیر گذار بر جذب سرمایه گذاری خارجی .بیشتر خواهد بود

ایه رمایه و سرمجذب س کشورهایی در ،بنابراین .مزیت به حساب نمی آید ،نیروی کار غیر ماهروجود  ،شدن فرآیند کالاها و خدمات در جهان

 .(1393 ،تر هستند که از نیروی کار آموزش دیده برخوردار باشند )نگهداریموفق ،گذاری

 انواع سرمایه ی انسانی

ی نه برای آنها ارزش اقتصاد گونهچاما کارهایی را انجام می دهند که هی ؛مالک آن هستند ،به مواردی اشاره دارد که افراد ،سرمایه ی انسانی     

ا شکل می رنسانی فردی ایه ی سرما ،سه عنصر وجود دارد که افراد می توانند از آن بهره گیرند که در مجموع .و نه برای سازمان به دنبال دارد

 .انسانی سازمان را خواهند ساختسرمایه ی  ،انباشت و موجودی این سه عنصر در سطح سازمان .دهند

 ا می توان به سه دسته تقسیم نمود:سرمایه ی انسانی یک سازمان ر     

 ،الف( سرمایه ی اجتماعی انسانی     

 ب( سرمایه ی عاطفی انسانی و     

 .پ( سرمایه ی فکری انسانی     

                                                           
1  Eggoh 
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کیب حلقه های بازخوردی و ارتباط بین آنها است که ایجاد مزیت و برتری ارتباط متقابل و بسیار تنگاتنگی باهم دارند و تر ،این سه عنصر     

های خارج از سازمان و تشریک مساعی آن در داخل به وسیله ی دسترسی به دانش و مهارت ،سرمایه ی اجتماعی ،به عنوان مثال .می نماید

 .(2003 ،1به ایجاد سرمایه ی فکری کمک می کند )فونگ و یورستون ،سازمان

طلاعات ا ،هاز شرکتکمی ا تعداد ،با این حال .می دهند بیشتر دارایی های موفق را دارایی های نامشهود مانند سرمایه ی انسانی تشکیل     

 ،ی شرکتعملکرد مال که بر گزارشگری سرمایه ی انسانی را می توان به عنوان ابزاری در نظر گرفت .راجع به این منابع منتشر می کنند زیادی

ره جامعه دربا ه اعضایبتمایل زیادی به ارائه ی اطلاعات تفصیلی  ،هاگرچه شرکت .ارزش شرکت را افزایش می دهد ،وثر بوده و در نهایتم

بی  ،روی کار خودرزش نیاما نسبت به ارائه ی اطلاعاتی پر معنا درباره ی ا ،ی سرمایه گذاری های خود در دارایی های مشهود مالی دارند

 .(1393 ،ند )حساس یگانهاعتنا هست

قتصادی این از رشد انقش مهمی داشته و گفته می شود که سهم زیادی  ،سرمایه ی انسانی ،در توضیح رشد اقتصادی کشورهای پیشرفته     

 گردد تا از وجب میممکمل سرمایه ی فیزیکی است و  ،سرمایه ی انسانی ،در واقع .ناشی از توسعه ی سرمایه ی انسانی می باشد ،کشورها

گانه و شکل دومبا  ،تری بهره برداری شود و این در حالی است که بیشتر کشورهای در حال توسعهبه صورت مناسب ،سرمایه ی فیزیکی

وجود  .ارنددیر ماهر نیروی کار غاما مازاد  ،های ضروری برای رشد بخش صنعت را ندارندها و تخصصمهارت ،آنها .متمایزی روبرو هستند

د سیله ی ایجاوبه  ،تتمرکز سرمایه ی انسانی برای حل این مشکلا .های ضروری استتا حد زیادی به دلیل کمبود مهارت ،مازاد نیروی کار

ع انسانی در اری در منابمایه گذرنیاز به س .ها به مثابه ی منابع تولیدی و ایجاد مشاغل پر درآمد برای آنها می باشدهای لازم در انسانمهارت

 .(1385 ،به مراتب بیشتر از سرمایه های فیزیکی است )تقوی و محمدی ،این کشورها

 عوامل موثر بر سرمایه ی انسانی

 :یمی پردازمبه برخی از آنها  ،اثر می گذارند که در اینجا ،هاعوامل زیادی وجود دارند که بر سرمایه ی انسانی شرکت     

 .تهی آنها اس بردن بازدبه منظور بالا ،مستلزم سرمایه گذاری بر نیروهای انسانی یک مجموعه ،سرمایه ی انسانی :سرمایه گذاری -1     

 .(1392 ،بخشد )خدای نامنم "در منابع انسانی سرمایه گذاری"آن را  ،با هدف بهره برداری در آینده انجام می گیرند ،چون این نوع هزینه ها

سرمایه ی  یکی از عوامل کاهش ،ربه عبارتی دیگ .موضوع مهاجرت است ،مبحثی که در سرمایه ی انسانی اهمیت می یابد :جرتمها -2     

 :به آن می پردازیم ،مهاجرت افراد است که به طور خلاصه ،انسانی

ی انسانی  شکیل سرمایهتاثر بسیار مهمی بر  ،مهاجرت نیروی انسانی ماهر :الف( زیان ناشی از کاهش سرمایه ی انسانی در کشور مبدا     

 ،وداحساس می ش کاملا اما آنچه که کمبود آن ،از وجود نیروی کار فراوان برخوردار هستند ،اگر چه بیشتر کشورهای در حال توسعه .دارد

 .نیروی کار ماهر است

                                                           
1  Foong & Yorston 
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 ،ند که آموزشن باور هستبر ای ،بسیاری از اقتصاد دانان ،در رابطه با آموزش :ب( زیان ناشی از اثرات جانبی خروج سرمایه ی انسانی     

نه  ،یدهدفرد آموزش  یک .شدکمتر از تولید اجتماعی آنها می با ،دستمزد دریافتی نیروی کار ماهر ،دارای اثرات جانبی مثبت است و بنابراین

ن را به نمی توان آ وبوده  بلکه خدماتی به جامعه ارائه می دهد که کمتر آشکار ،به جامعه کمک می کند ،تنها به وسیله ی تولید فیزیکی خود

 ،راینبناب .ی دهدمکاهش  هزینه های دولت را در ارتباط با بسیاری از مسائل و مشکلات ،افزایش سطح آموزشی جامعه .طور دقیق ارزیابی کرد

گذاشت  خواهد اثری منفی بر رفاه اجتماعی جمعیت غیر مهاجر ،اهرمهاجرت نیروی انسانی م ،با توجه به اثرات جانبی مثبت آموزش

 .(1393 ،)رحمانی و مظاهری ماربری

 :تحقیق پیشینه ی

به این  ،های کوچک و متوسط انگلیس(شرکت :)مطالعه ی موردی سودآوریدر تحقیقی با عنوان ساختار سرمایه و  ،(2015) 1آبیواردهانا     

ارتباطی  ،سودآوریها دارد و بین نسبت بدهی بلند مدت به میزان دارایی کل و تاثیر معناداری بر این شرکت ،نتیجه رسید که ساختار سرمایه

 .منفی برقرار است

نتیجه رسیدند که ساختار  به این ،در تحقیقی با عنوان تعیین کنندگان ساختار سرمایه و سرمایه ی انسانی ،(2015و همکاران ) 2زبجهان     

 ....عمر شرکت و ،سودآوری :مانند ،شکل پیدا کرده اند ،به وسیله ی عوامل یکسانی در بازارهای توسعه یافته ،های پاکستانیسرمایه ی شرکت

 .سرمایه ی انسانی است که ارتباط منفی و معناداری با بدهی کل دارد ،تر از همه ی اینهامهم

به این نتیجه رسیدند که  ،فناوری و رشد اقتصادی در نیجریه ،در تحقیقی با عنوان سرمایه ی انسانی ،(2015و همکاران ) 3سلیمان     

به  .تاثیر مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی دارند ،تحصیلات دبیرستانی و تحصیلات عالی )به عنوان جانشینان سرمایه ی انسانی( و فناوری

 .دو بعد مهم در رشد نیجریه محسوب می شوند ،و هم سرمایه ی انسانی هم فناوری ،طور خلاصه

به این نتیجه رسیدند که  ،ایجاد ارزش و پاداش کارکنان ،در تحقیقی با عنوان ارتباط بین سرمایه ی انسانی ،(2015) 4ماسینگام و لئونا تام     

اما  .ارتباط مثبتی با دستمزد دارد ،قابلیت کارکنان ،همچنین .های کاری دارندارتباط مثبتی با اهمیت فعالیت ،قابلیت کارکنان و رضایتمندی آنها

 .ارتباطی با دستمزد ندارند ،رضایتمندی کارکنان و تعهد سازمانی ،به علاوه .های کاری داردارتباطی منفی با اهمیت فعالیت ،تعهد سازمانی

 :ویژگی های شرکت و ساختار سرمایه )مطالعه ی موردی ،در تحقیقی با عنوان ارتباط بین ساختار مالکیت ،(1620و همکاران ) 5شاهار     

به صورت معناداری با سطح بدهی در  ،هایی با تمرکز مالکیت بالابه این نتیجه رسیدند که سطح بدهی در شرکت ،های منتخب مالزی(شرکت

ارتباطی منفی با مقدار اهرم مالی )به عنوان ارزیابی ساختار  ،داشتن تمرکز مالکیت ،همچنین .متفاوت است ،هایی با تمرکز پایینشرکت

 .سرمایه( دارد

                                                           
1  Abeywardhana 
2  Jahanzeb 
3  Sulaiman 
4  Massingham & Leona Tam 
5  Shahar & etc 
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به این نتیجه رسیدند که یک رابطه  ،ها در بورس استانبولدر تحقیقی با عنوان تاثیر ساختار سرمایه روی عملکرد شرکت ،(2016) 1ناسار     

 .ها وجود داردسرمایه و عملکرد شرکت ی منفی و معنادار بین ساختار

به این نتیجه رسیدند که  ،در تحقیقی با عنوان تاثیر نابرابری سرمایه ی انسانی روی کل عوامل بهره وری در چین ،(2016) 2گونگ     

تاثیر مثبت و  ،مایه ی انسانیبرابری بالای سر ،همچنین .تاثیر منفی و معناداری بر کل عوامل بهره وری دارد ،نابرابری سرمایه ی انسانی

 .معناداری بر کل عوامل بهره وری دارد

به این نتیجه رسیدند که سرمایه  ،در تحقیقی با عنوان تاثیر سرمایه ی انسانی بر بهره وری ذرت در کشور غنا ،(2016و همکاران ) 3نیامکی     

 .متفاوت است ،وری اما اثر آن بر بهره ،تاثیر معناداری بر رشد ذرت ندارد ،ی انسانی

ر سرمایه و سود تقسیمی های مستقیم روی ساختاقانون مالیات 105در تحقیقی با عنوان بررسی تاثیر ماده ی  ،(1392احمدی و چاوشی )     

ق.م.م در سطح اطمینان  105به این نتیجه رسیدند که تغییرات ماده ی  ،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران )صنایع منتخب(شرکت

 105رات ماده ی ن تغییحاکی از عدم وجود ارتباط معنادار میا ،نتایج ،همچنین .رابطه ی مستقیم )مثبت( دارد ،با سود تقسیمی ،درصد 95

 .ق.م.م و ساختار سرمایه ی شرکت می باشند

رفته شده های پذیشرکت در تحقیقی با عنوان تاثیر عوامل اقتصادی و ویژگی های شرکتی بر ساختار سرمایه ی ،(1392حجازی و خادمی )     

ی وجود ی و معناداره ی منفرابط ،با نقدینگی و تورم ،هاسرمایه ی شرکت به این نتیجه رسیدند که بین ساختار ،در بورس اوراق بهادار تهران

 .برقرار است عناداریمرابطه ی مثبت و  ،اندازه ی شرکت و رشد اقتصادی ،با ساختار دارایی ،هاشرکت بین ساختار سرمایه ی ،اما .دارد

 قتصادالوکاس برای  -در تحقیقی با عنوان تخمین کشش سرمایه ی انسانی در الگوی رشد اوزاوا  ،(1392حاجی خدا زاده و همکاران )     

پر  ،یه ی فیزیکیسرما نقش ،طه ی مثبت و معنادار سرمایه ی انسانی در تولید ناخالص داخلیبه این نتیجه رسیدند که با وجود راب ،ایران

برای بالا  ،پس .ستا 75/0 ،سهم سرمایه ی فیزیکی ،می باشد 59/0 ،در حالی که سهم سرمایه ی انسانی .تر از سرمایه ی انسانی استرنگ

 .لاش نمودگاهی تباید در خصوص مولد محور شدن رشته های دانش ،بردن سهم سرمایه ی انسانی در تولید به عنوان یک توصیه ی سیاستی

ک مناطق تصادی به تفکیدر تحقیقی با عنوان اثر نابرابری سرمایه ی انسانی در زنان و مردان بر رشد اق ،(1392صالحی و همکاران )     

کاسته  نان و مردانی در زهر چه از نابرابری سرمایه ی انسان ،به این نتیجه رسیدند که در کشورهای در حال توسعه و پیشرفته ،ف جهانمختل

به  ،نسانی در زناه ی انآن است که کاهش نابرابری سرمای ،دستاورد مهم این پژوهش .به طور معناداری افزایش می یابد ،رشد اقتصادی ،شود

 .بیشتر از کاهش آن در مردان بر رشد اقتصادی تاثیر می گذارد ،اریطور معناد

در تحقیقی با عنوان تاثیر متغیرهای شرکتی و نقش تعدیل کننده ی مالکیت دولت بر ساختار سرمایه در بورس اوراق  ،(1393اسعدی )     

از  .مشاهده نشده است ،ها در ساختار سرمایهکت روی حجم بدهیی شربه این نتیجه رسید که تاثیر معناداری برای متغیر اندازه ،بهادار تهران

 .می تواند تاثیر معناداری بر متغیرهای تعیین کننده ی ساختار سرمایه داشته باشد ،هامالکیت دولتی شرکت ،سوی دیگر

                                                           
1  Nassar 
2  Gong 
3  Nyamekye 
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 ،ر سرمایه( و معیارهای ارزیابی عملکرددر تحقیقی با عنوان بررسی رابطه ی بین معیارهای اهرم مالی )ساختا ،(1393فکوری و همکاران )     

رابطه ی معناداری وجود  ،با معیار ارزیابی عملکرد بازده ی دارایی ها ،به این نتیجه رسیدند که بین متغیرهای نسبت کل بدهی به کل سرمایه

 .توبین معنادار نیست Qبا متغیر  ،ولی ارتباط هیچ یک از متغیرهای مستقل ،دارد

 :در تحقیقی با عنوان تبیین نقش چابکی سرمایه ی انسانی در توسعه ی چابکی استراتژیک )مورد مطالعه ،(1393همکاران )پور و عباس     

 .تاثیر مستقیم و معناداری روی چابکی استراتژیک دارند ،به این نتیجه رسیدند که چابکی سرمایه ی انسانی و همه ی ابعاد آن ،بانک انصار(

سازی سرمایه ی یعنی چابک ،فراهم کردن بستر لازم ،های پیش روی بانک انصارها و چالشویی مناسب به تحوللازمه ی پاسخگ ،همچنین

 .انسانی برای توسعه ی چابکی استراتژیک است

اقتصادی  در تحقیقی با عنوان مطالعه ی رابطه ی میان آموزش به عنوان شاخصی از سرمایه ی انسانی و رشد ،(1393فرشادفر و همکاران )     

می تواند بر رشد  ،های سرمایه ی انسانیبه این نتیجه رسیدند که تمرکز روی آموزش به عنوان یکی از شاخص ،ایران با رویکردی استانی

 .اثر مثبتی داشته باشد ،اقتصادی کشور

در تحقیقی با عنوان بررسی تاثیر سرمایه گذاری در سرمایه ی انسانی بر رشد اقتصادی در  ،(1394رجب زاده مغانی و همکاران )     

به این نتیجه رسیدند که در کنار عوامل سرمایه ی فیزیکی و نیروی  ،GMMکشورهای منطقه ی خاورمیانه و شمال آفریقا با استفاده از روش 

به طوری که یک  ،نقش مهمی ایفا می کند ،ورهای منطقه ی خاورمیانه و شمال آفریقامتغیر سرمایه ی انسانی نیز در تابع تولید در کش ،کار

 .درصد در نسبت رشد اقتصادی منجر می شود 05/0و  68/0به افزایش  ،به ترتیب ،درصد افزایش در مخارج بهداشتی و مخارج آموزشی

درصد از شکاف بین مقدار  59 ،و این نشان می دهد که در هر سالبوده  59/0برابر با  ،نسبت تعدیل رشد اقتصادی ،در این برآورد ،همچنین

 .از بین می رود ،واقعی رشد اقتصادی و مقدار مطلوب آن

به این  ،ی انسانی و برآورد آن در کشور ایرانگیری ارزش پولی سرمایهی الگویی برای اندازهدر تحقیقی با عنوان ارائه ،(1394صالحی )     

 ،انجام گرفته است و همچنین ،1389تا  1339های درصدی ارزش پولی سرمایه ی انسانی طی سال 2/5رشد سالانه ی نتیجه رسید که یک 

 .مشکلات موجود مانند محاسبه ی نرخ ارز نیز بررسی شد

دند که رابطه ی به این نتیجه رسی ،در تحقیقی با عنوان رابطه ی بین ساختار سرمایه و چرخه ی عمر شرکت ،(1395جباری و نقدی )     

در مرحله ی  ،هاشرکت ،پس .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود داردمعناداری بین ساختار سرمایه و چرخه ی عمر شرکت

انتشار سهام و سود انباشته  ،های بانکی(به وسیله ی بدهی )وام ،به ترتیب ،شان راتمایل دارند که مشکلات تامین مالی ،بلوغ و افول ،رشد

های در الگوهای مالی شرکت ،نتایج این پژوهش نشان می دهند که تئوری سلسله مراتبی ،به طور کلی .)منابع داخلی شرکت( برطرف نمایند

 .های در مرحله ی بلوغ در بورس اوراق بهادار نشان می دهدمرحله ی افول را بهتر از شرکت

به این نتیجه رسیدند که در  ،در تحقیقی با عنوان بررسی رابطه ی بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت ،(1395ه )زادشیرغلامی و صادق     

 .رابطه ی منفی و معناداری بین ساختار سرمایه و عملکرد آنها وجود دارد ،هایی که عملکرد پایینی دارندشرکت
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 پژوهشروش      

 .کاربردی و از نوع پیمایشی است -به صورت توصیفی ،روش تحقیق این پژوهش     

LEV = β0 + β1 (SIZE)it + β2 (PROF)it + β3 (LIQ)it) + β4 (AGE)it + β5 (GROW)it + β6 (HC)it + ɛit 

     HC سرمایه ی انسانی شرکت که از طریق ارزش افزوده تقسیم بر حقوق و دستمزد کل شرکت سنجیده می شود =. 

     LEV از نسبت کل بدهی به کل دارایی استفاده می شود ،= اهرم مالی که نماینده ی ساختار سرمایه می باشد و برای محاسبه ی آن. 

     SIZE اندازه ی شرکت که از لگاریتم دارایی ها به دست می آید =، 

     PROF  =دشرکت که از تقسیم سود عملیاتی به کل دارایی ها محاسبه می گرد سودآوری، 

     LIQ نقدینگی شرکت که از تقسیم دارایی جاری به بدهی جاری حساب می شود =، 

     AGE از زمان تاسیس تا به امروز فعالیت دارد ،هایی که شرکت= عمر شرکت که تعداد سال، 

     GROW رشد شرکت که از طریق میانگین هندسی رشد فروش پنج سال به کل دارایی ها محاسبه می شود و = 

     ɛ ضریب خطا = 

جهت آزمون فرضیه ی  ،بنابراین .توصیفی و از نوع همبستگی می باشد ،کاربردی است و بر حسب روش ،بر مبنای هدف ،این پژوهش     

از نرم افزار  ،برای تحلیل داده ها .شدهای رگرسیون استفاده خواهد فرضه و آزمون پیشاز روش رگرسیون چند متغیر ،این پژوهش

EViews  وExcel داده های سری  .در برگیرنده ی داده های سری زمانی و داده های مقطعی است ،داده های این مطالعه .استفاده می شود

ها را با حداکثر اطلاعات موجود بیان داده های شرکت ،دهند و داده های مقطعیرا نشان می  1394تا  1390های بین سال ،زمانی این مطالعه

 .داده ها به صورت پنل دیتا جمع آوری می گردند .از سایت کدال استفاده خواهد شد ،برای جمع آوری داده ها .می کنند

های پس از اعمال محدودیت ،نمونه های انتخابی .باشدهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شرکت ،جامعه ی آماری تحقیق     

 :عبارتند از ،هااین محدودیت .از جامعه ی آماری انتخاب شده است ،زیر

 .تغییری در آن ایجاد نشده باشد ،منتهی به پایان اسفند ماه بوده و در دوره ی مورد بررسی ،سال مالی -1     

 .حذف نشده باشد ،های پذیرفته شده در بورساز فهرست شرکت ،شرکت در دوره ی مورد بررسی -2     

 .به طور کامل ارائه شده باشد ،در طی دوره ی زمانی ،اطلاعات مورد نیاز برای انجام پژوهش -3     

 .ها و نهادهای پولی و مالی نباشدهای سرمایه گذاری و بانکجز شرکت -4     

به عنوان نمونه ی مورد بررسی  ،شرکت 460شرکت برای هر سال و مجموعا  92تعداد  ،در نهایت ،های موجودبعد از اعمال محدودیت     

 .انتخاب گردیدند
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 های نمونه: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق برای شرکت1جدول 

 انحراف استاندارد مینیمم ماکزیمم میانه میانگین تعداد مشاهدات متغیرهای پژوهش

LEV 460 0.588193 0.607830 0.964712 0.090164 0.185901 
HC 460 E-062.26 E-061.08 E-053.03 E-051.07 E-063.66 

SIZE 460 14.13620 14.01622 18.73931 10.16654 1.449902 
PROF 460 0.152851 0.134717 0.564320 -0.19769 0.124486 
LIQ 460 1.558332 1.284454 13.15063 0.222593 1.217406 
AGE 460 18.83696 17.00000 48.00000 7.000000 8.552385 

GROW 460 0.226253 0.166840 7.815542 -0.93105 0.579287 

LEV باشد،  ساختار سرمایه میی : اهرم مالی که نمایندهHC انسانی که از نسبت ارزش افزوده به حقوق و دستمزد کل شرکت ی : سرمایه

: LIQآوری شرکت که از تقسیم سود عملیاتی به کل دارایی ها محاسبه می گردد، : سودPROFشرکت، ی : اندازه SIZEشود،  سنجیده می

هایی است که شرکت از زمان عمر شرکت که تعداد سال AGE ،ی جاری به بدهی جاری حساب می شودنقدینگی شرکت که از تقسیم دارای

 محاسبه می شود.به کل دارایی ین هندسی رشد فروش پنج سال : رشد شرکت که از طریق میانگGROWتاسیس تا به امروز فعالیت دارد، 

0H :رابطه معناداری بین ساختار سرمایه و سرمایه انسانی وجود ندارد. 

H0: β1 = 0 

1H :رابطه معناداری بین ساختار سرمایه و سرمایه انسانی وجود دارد. 

H1: β1 ≠ 0 

و  t ی باشد. با توجـه به آماره می -0000/0(، برابر با HCانسانی )ی ریب متغیر سرمایه ض 2نتایج حاصل از جدول شماره ی  با توجه به     

p-Value دهد که ضریب متغیر ها نشان می باشد. این یافته درصد می 5بودن این ضرایب در سطح خطای  ج نشانگر بی معنااین متغیر، نتای 

صفر ی فرضیه  ،ندارد. در نتیجه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفتههای  رکتشبا ساختار سرمایه در  اداریسرمایه انسانی رابطه ی معن

 شود.تایید می 

 : نتايج آزمون رگرسیون فرضیه2جدول 

 نوع رابطه t PROB ی آماره ضریب متغیر

 مثبت و معنادار 0.0000 4.3212 0.61493 ضریب ثابت

HC 20.19956 0.8035 0.4222 بی معنی 

SIZE 0.01734 2.9483 0.0034 مثبت و معنادار 

PROF 0.3899- 9.9854- 0.0000 معنادار و منفی 

LIQ 0.0514- 12.2127- 0.0000 معنادار و منفی 

AGE 0.00714- 2.7225- 0.0068 منفی و معنادار 

GROW 0.017555 0.8686 0.3856 بی معنی 

 واتسوندوربین  F ی احتمال آماره F ی آماره تعدیل شده ضریب تعیین 

 1.7902 000/0 124.5814 0.9631 آماره ها
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که بیانگر  F(prob (F-statistic)) ی مربوط به آماره P-Valueشود که مقدار  مشاهده می بالابا توجه به نتایج حاصل از جدول      

باشد. ضریب  درصد معنادار می 99 بوده و حاکی از آن است که مدل در سطح اطمینان 000/0باشد، برابر  ل رگرسیـون میمعنادار بودن ک

 از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مدل قابل تبیین است. %96 و بیانگر این مطلب است که تقریبابوده  0.96تعدیل شده برابر  2Rتعیین 

 نتیجه گیری

داده های گردآوری  ،به منظور بررسی رابطه ی بین ساختار سرمایه و سرمایه ی انسانی در بورس اوراق بهادار تهران ،در پژوهش حاضر     

اهرم مالی به عنوان  یافته های پژوهش حاکی از آن است که .مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفتند ،شرکت 92شده از صورت های مالی 

رابطه  ،نقدینگی و عمر شرکت ،سودآوریاما بین اهرم مالی و  .طه ی مثبت و معناداری با اندازه ی شرکت داردراب ،نماینده ی ساختار سرمایه

 .مشاهده نشد ،رابطه ی معناداری بین اهرم مالی با رشد و سرمایه ی انسانی شرکت ،علاوه بر اینها .ی منفی و معناداری برقرار است

 پیشنهادها و محدودیت ها

ها می باشد و نشان از ورشکستگی شرکت ،زیرا اهرم مالی بالا ،مدیران سعی می کنند میزان اهرم مالی شرکت را در حد معقولی نگه دارند     

 .ممکن است بر عدم توزیع سود شرکت تاثیر بگذارد

به خالص  ،به سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران توصیه می شود که برای سرمایه گذاری ،تایج حاصل از آزمون تحقیقنبا توجه      

بالاتر از سایر  ،اه مدتدر کوت ،هایی سرمایه گذاری کنند که خالص دارایی های عملیاتی آنهادر شرکت .دارایی ها و جریان نقدی توجه نمایند

در بلند مدت  مانع از رشد ،این امربه منزله ی عدم وجود سرمایه گذاری است و  ،ریان نقدیها است و نیز توجه داشته باشند که جشرکت

 .به صورت بلند مدت سرمایه گذاری نکنند ،هایی که جریان نقدی دارنددر شرکت ،ردیگربه عبارت  .خواهد شد

 ،های آتیبنابراین پیشنهاد می شود تا در پژوهش .اند های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شدهشرکت ،در این پژوهش     

 .های فرا بورس نیز بررسی گردداین موضوع در شرکت

پیشنهاد می شود  ،از این رو .برای تمام صنایع عضو نمونه ی آماری به صورت یک جا برآورد شده است ،رابطه ی رگرسیونی این پژوهش     

 .تر تعیین گرددع گوناگون به تفکیک برآورد شود تا نقطه ی بیشینه مدل برای هر صنعت دقیقاین رابطه برای صنای ،در مطالعات آتی

 :هایی مشاهده شده است که ممکن است نتایج تحقیق را تحت تاثیر قرار داده باشدمحدودیت ،در انجام این تحقیق     

 .قابلیت تعمیم بیشتری داشته باشند ،ممکن بود نتایج ،برای دوره ی طولانی تر در نظر گرفته می شد ،در صورتی که قلمرو زمانی پژوهش     

از عواملی هستند که ممکن است بر متغیرهای این  ،شرایط سیاسی و اقتصادی کشور و جو روانی حاکم بر بازار بورس اوراق بهادر تهران     

 .ترل نشده انداما در پژوهش حاضر کن ،پژوهش اثر بگذارند

در صورتی که داده های  ،های مورد بررسیبا توجه به متفاوت بودن نرخ تورم در سال .از لحاظ تورم بررسی نشده اند ،داده های موجود     

 .ممکن بود نتایج متفاوتی از نتایج فعلی حاصل گردد ،از این بابت تعدیل می شدند ،مورد استفاده
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 منابع     

های کوچک و متوسط عوامل موثر بر ساختار سرمایه در شرکت ،(1393) ،اکبر ،جهاز آتشی ،وحید ،احمدیان ،محمد علی ،آقایی     

 .212-175( 22) 6 ،های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش ،ایرانی

ساختار سرمایه و سود تقسیمی های مستقیم روی قانون مالیات 105بررسی تغییرات ماده ی  ،(1392) ،کاظم ،چاوشی ،نسترن ،احمدی     

 .32-7( 19) 67 ،نامه ی مالیاتپژوهش ،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران )صنایع منتخب(شرکت

 ،تاثیر متغیرهای شرکتی و نقش کننده ی مالکیت دولت بر ساختار سرمایه در بورس اوراق بهادار تهران ،(1393) ،عبدالرضا ،اسعدی     

 .89-70( 3) 12 ،سابداری و حسابرسیمطالعات ح

های با فناوری پیشرفته و ارزیابی مقایسه ای ساختار سرمایه ی شرکت ،(1391) ،علی ،رحمانی ،حجت اله ،فرزانی ،حسین ،اعتمادی     

 ،حسابداری مالینامه ی مطالعات تجربی فصل ،سنتی با استفاده از شبکه ی عصبی مصنوعی و تجزیه و تحلیل رگرسیون خطی چند گانه

10 (36 )23-51. 

شواهدی از بورس اوراق بهادار  :تحلیل واشکافانه ی ساختار سرمایه و عوامل موثر بر آن ،(1390) ،محمد ،ایمنی فر ،احمد ،بدری     

 .58-37( 30) 9 ،نامه ی مطالعات تجربی حسابداری مالیفصل ،تهران

-49( 8) 3 ،مجله ی دانش حسابداری ،پذیری مالی و ساختار سرمایهرابطه ی انعطاف بررسی ،(1391) ،حمید ،حقیقت ،وهاب ،بشیری     

71. 

-تاثیر ساختار مالکیت و نظام راهبردی شرکتی بر تصمیمات ساختار سرمایه ی شرکت .(1390) .سید عباس ،هاشمی ؛کیوان ،بکرانی     

 .18-1( 9) 3 ،پژوهشی حسابداری مالی -نامه ی علمیفصل ،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

های تاثیر سرمایه ی انسانی و اجتماعی کارکنان زن بر کسب پست ،(1393) ،سید روح اله ،غیور ،فریبرز ،رحیم نیا ،علیرضا ،پویا     

 .30-7( 2) 12 ،مطالعات اجتماعی و روانشناختی زنان ،سازمانی

 .44-15( 3) 6 ،نامه ی اقتصادیپژوهش ،تاثیر سرمایه ی انسانی بر رشد اقتصادی در ایران ،(1385) ،حسین ،محمدی ،مهدی ،تقوی     

 8 ،های حسابداری و حسابرسیپژوهش ،رابطه ی بین ساختار سرمایه و چرخه ی عمر شرکت ،(1395) ،نریمان ،نقدی ،حسین ،جباری     

(30 )139-162. 

 -ی انسانی در الگوی اوزاوا  تخمین کشش سرمایه ،(1392) ،حمیدرضا ،زادهنصیری ،رسول ،دستجردیبخشی ،حسین ،حاجی خدا زاده     

 .96-85( 11) 3 ،های رشد و توسعه ی اقتصادیپژوهش ،لوکاس برای اقتصاد ایران
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های پذیرفته شده در ی شرکتهای شرکتی بر ساختار سرمایهتاثیر عوامل اقتصادی و ویژگی ،(1392) ،صابر ،خادمی ،رضوان ،حجازی     

 .16-1( 2) 5 ،های حسابداری مالیمجله ی پژوهش ،بورس اوراق بهادار تهران

( 11) 3 ،دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت ،بررسی ارزش آفرینی گزارشگری سرمایه ی انسانی ،(1393) ،یحیی ،حساس یگانه     

85-104. 

نامه ی مطالعات روانشناسی و علوم فصل  ،اهمیت سرمایه ی انسانی در هزاره ی سوم ،(1395) ،زهرا ،لبادی ،مریم ،حسن پور رودبارکی     

 .66-45( 7) 2 ،تربیتی

 .199-175( 4) 26 ،فرآیند مدیریت و توسعه ،عوامل موثر بر معماری سرمایه ی انسانی ،(1392) ،عباس ،بخشخدا     

بررسی تاثیر سرمایه گذاری در سرمایه ی انسانی  ،(1394) ،سید محسن ،سید آقا حسینی ،مصطفی ،سلیمی فر ،ناهید ،رجب زاده مغانی     

پژوهش و برنامه ریزی در نامه ی فصل ،GMMبر رشد اقتصادی در کشورهای منطقه ی خاورمیانه و شمال آفریقا با استفاده از روش 

 .19-1( 1) -2 ،آموزش عالی

بررسی تاثیر مهاجرت بر انباشت سرمایه ی انسانی و رشد اقتصادی در کشورهای  ،(1393) ،مرتضی ،مظاهری ماربری ،تیمور ،رحمانی     

 .74-61( 17) 5 ،های رشد و توسعه ی اقتصادیپژوهش ،(1975-2000در حال توسعه )

های با ساختار سرمایه ی شرکتی  کننده بررسی عوامل تعیین ،(1390) ،حسین ،ماستری فراهانی ،فرزین ،رضایی ،الدین نظام ،رحیمیان     

 .163-117( 10) 3 ،نامه ی حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش ،اندازه ی کوچک و متوسط

نامه ی مطالعات مدیریت و فصل ،بررسی رابطه ی بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت ،(1395) ،افتخار ،زادهصادق ،فاطمه ،شیرغلامی     

 .232-224( 1) 2 ،حسابداری

های اقتصادی بررسی اثرات مستقیم و غیر مستقیم سرمایه ی انسانی بر رشد فعالیت ،(1393) ،اسفندیار ،جهانگرد ،مهرنوش ،شیشوانی     

 .48-37( 4) 4 ،نامه ی اقتصاد کاربردیفصل ،ایران

نامه فصل ،انسانی و برآورد آن در کشور ایرانارائه ی الگویی برای اندازه گیری ارزش پولی سرمایه ی  ،(1394) ،محمدجواد ،صالحی     

 .38-21( 1) -2 ،ی پژوهش و برنامه ریزی آموزش عالی

اثر نابرابری سرمایه ی انسانی در زنان و مردان بر رشد اقتصادی به  ،(1392) ،گشتاسب ،مظفری ،جعفر ،عبادی ،محمدجواد ،صالحی     

 .62-41( 69) 19 ،در آموزش عالیپژوهش و برنامه ریزی  ،تفکیک مناطق مختلف جهان
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تبیین نقش چابکی سرمایه ی انسانی در توسعه ی  ،(1393) ،کیوان ،مرادی ،روزبه ،امیریحسام ،سید محمد ،میرکمالی ،عباس ،پورعباس     

( 4) 2 ،پولی بانکی نامه ی توسعه ی مدیریتفصل ،بانک انصار( :چابکی سرمایه ی انسانی در توسعه ی چابکی استراتژیک )مورد مطالعه

1-24. 

بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر ساختار سرمایه در صنعت مواد  ،(1393) ،محمد جواد ،غفاری ،حمید رضا ،حاجب ،علی ،غیوری مقدم     

 .17-1( 3) 3 ،نامه ی حسابداری سلامتفصل ،و محصولات دارویی

مطالعه ی رابطه ی میان آموزش به عنوان شاخصی از سرمایه ی انسانی و رشد  ،(1393) ،مهدی ،مرادپور ،ناصر ،الهی ،زهرا ،فرشادفر     

 .43-27( 3) 20 ،ریزی در آموزش عالینامه ی پژوهش و برنامهفصل ،رویکردی استانی :اقتصادی ایران

)ساختار سرمایه( و معیارهای بررسی رابطه ی بین معیارهای اهرم مالی  ،(1393) ،سید حسام ،وقفی ،عزیز ،گرد ،محسن ،فکوری     

 .18-1( 3) 4 ،های حسابداریپژوهش ،ارزیابی عملکرد

( 5) 3 ،مجله ی توسعه و سرمایه ،های شرکت بر ساختار سرمایه بررسی تاثیر ویژگی ،(1389) ،فاطمه ،اسدیان ،ابوافضل ،قدیری مقدم     

155-176. 

انسانی در اثربخشی سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصاد کشورهای حوزه ی نقش سرمایه ی  ،(1393) ،ابراهیم ،نگهداری     

 .75-67( 5) 2 ،های راهبردی و کلاننامه ی سیاستفصل ،خلیج فارس

     Abeywardhana, D.K.Y. (2015). Capital Structure and Profitability: An Empirical Analysis of SMEs in 

the UK. Journal of Emerging Issues in Economics, Finance and Banking. 4 (2) 1661-1675. 

     Eggoh, J. Houeninvo, H. & Sossou, G.A. (2015). Education, Health and Economic Growth in African 

Countries. Journal of Economic Development. 40 (1) 93-111. 

     Foong, Kee. & Yorston, Richard. (2003). HumanCapital Measurement and Reporting: A British 

Perspective. London Business School. DTI 

     Gong, C. (2016). Impact of Human Capital Inequality on Total Factor Productivity in China. Modern 

Economy. 7 (5) 561-566. 

     Jahanzeb, A. Bajuri, N.H., & Ghori, A. (2015). Capital Structure Determinants and Human Capital. 

Proceedings of 7th International Scientifics Conference Finance and Performance of Firms in Science, 

Education and Practice. 22 (2) 484-497. 

     Javed Iqbal, S.M. Muneer, S. Jahanzeb, A. & Rehman, S. (2012). A Critical Review of Capital Structure 

Theories. Information Management and Business Review. 4 (11) 553-557. 

     Joseph, I. & Aibieyi, S. (2014). Human Capital: Definitions, Approaches and Management Dynamics. 

Journal of Administration and Education. 5 (1) 55-78. 
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     Massingham, P.R. & Leona Tam, W.Y. (2015). The Relationship between Human Capital, Value 

Creation and Employee Reward. Journal of Intellectual Capital. 16 (2) 390-418. 

     Nassar, S. (2016). The Impact of Capital Structure on Financial Performance of Firms: Evidence from 

Borsa Istanbul. Journal of Business and Financial Affairs. 5 (2) 1-4. 

     Nyamekye, I. Doe Fiankor, D.D., & Ntoni, J.O. (2016). Effect of Human Capital on Maize Productivity 

in Ghana: A Quantile Regression Approach. International Journal of Food and Agricultural Economics. 4 

(2) 125-135. 

     Shahar, H.K., Adzis, A.A., & Baderi, N. (2016). The Relationship Between Ownership Structure, Firm 

Specific Characteristics and Capital Structure: Evidence from Malaysian Middle-Capital Public Listed 

Firms. International Journal of Economics and Financial Issues. 6 (3) 36-43. 

     Sulaiman, C. Bala, U. Tijani, B.A. Waziri, S.I. & Maji, I.K. (2015). Human Capital, Technology, and 

Economic Growth: Evidence from Nigeria. Sage Open. 5 (4) 1-10. 
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