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Abstract 
This study investigates the relationship between corporate financial 

leverage and employee compensation using annual reports of listed 
companies in Tehran Stock Exchange during the period 2012-2019. 
Multivariate linear regression based on panel data was used to test the research 
hypotheses. Has been. In this study, regression analysis has been used to 
investigate the relationship between financial leverage and the salary and 
benefits of CEOs of companies as important employees and the salaries and 
benefits of all employees.The results of the research hypotheses show that 
companies with different levels of leverage typically pay employees because 
of their human capital risk, while firms with financial problems also consider 
leverage as a bargaining chip that leads to a reduction in employee pay. 
Compared to companies without financial problems. 
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کارمندان از  يایبر حقوق و مزا یاهرم مال يرگذاریتاث یررسب

ق شده در بورس اورا رفتهیپذ يدر شرکت ها یانسان هیمنظر سرما
 1بهادار تهران
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 چکیده

 کارمندان با استفاده حقوق و مزایاي و های شرکتارتباط اهرم مال یبه بررس پژوهش نیا
 دوره درشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ يهاسالانه شرکت يهااز گزارش

هاي پژوهش از رگرسیون خطی چند متغیره مبتنی بر آزمون فرضیه به منظورپرداخت. 1391-1398
ررسی ارتباط به منظور ب رگرسیون تحلیل و پژوهش تجزیه . در اینگرفته شده است هاي تابلویی بهرهداده

نان کارک حقوق و مزایاي تمام و مهم به عنوان کارمندان هاشرکت اهرم مالی با حقوق و مزایاي مدیرعامل
به  بیشترها با سطوح مختلف اهرم شرکت دهد کههاي پژوهش نشان میته است. نتایج فرضیهرف به کار

 هاي درگیر مشکلاتدهند، همچنین شرکتکارمندان به خاطر ریسک سرمایه انسانی خود دستمزد می
 دستمزد کاهش به که گیرندمی نظر براي کاهش دستمزد درزنی چانه ابزار عنوان به را مالی، اهرم

 .شودمیکشیده هاي بدون مشکل مالی ارمندان در مقایسه با شرکتک
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 مقدمه
 است تخلاقی جمله از ،شخصیتی و اجتماعی هاي ویژگی ،تهاعاد دانش، منبع انسانی سرمایه

 بر افزونانی سرمایه انس. است یافته تجسم کارگران توسط اقتصادي ارزش تولید توانایی در که
 هعمر اقتصاد صنعتی ب. ها استهاي شرکتفعالیت براي مهم عامل یکهمچنین  ،مالی سرمایه

 اهمیت مالی سرمایه به تنهای دانشگاه هايپژوهشها و اکثر شرکت گردد.بر می پیش سال 50
 بدون اقتصادِ در سرمایه ساختار کردند ادعا) 1958( 1مودیلیانی و میلر که آنجا از. دهندمی

 تصمیم شودمی باعث کهی یهااصطکاك نوع ،انپژوهشگر از بسیاري است، ربطبی 2اصطکاك
: یدندرسها اصطکاك اصلی عامل دو به و شود را بررسی کردند مهم واقعیت در سرمایه ساختار

. است 4توازن نظریه ،تربرجسته وتر کامل تئوري. 3ورشکستگی هزینه وها شرکت مالیات نرخ
 با این فرض ،شودمیکشیده  بیشتر مالیاتی مزایاي به بدهی افزایش که است این توازن تئوري

 است ممکن بدهی افزایش اما دارند،می نگه تغییر بدون را خود دارایی و عملکردها شرکت که
 و متحد ملل سازمان تحقیقات وزارت ،1990 دردهه. بشود نیز ورشکستگیهاي سبب هزینه

 دانش اقتصاد مفهوم و شدند آگاه انسانی سرمایه اهمیت به اقتصادي توسعه و همکاري سازمان
 یکی ار آنها باید و است ارزش با انسانیهاي توانایی و دانش مدافع که کردند پیشنهاد را محور

 .دارد اقتصاد در اساسی نقش انسانی سرمایه امروزه. گرفت نظر هاي شرکت دراز سرمایه
؛ برك 1984تیتمن  ،2019، لین و همکاران 2020پیشین (یعنی برتی و یورس  هايپژوهش
دهند که هزینه ورشکستگی با هزینه کارمندان مرتبط است. تحت ) نشان می2010و همکاران 

هاي نههزیسبب تواند می ،کندبدهی اگرچه مزایاي مالیاتی را ایجاد مینظریه توازن، افزایش 
 سکیر و هاي بیشتر بر گرایش بالاتري از ورشکستگی دلالت داردورشکستگی شود. بدهی

در وضعیتی که در آن یک شرکت . کندیم لیرا بر کارمندان تحم یاجتناب رقابلیغ یانسان هیسرما
باید به کارمندانش با حقوق بالاتر براي هزینه ورشکستگی سطح اهرم بالاتري دارد، شرکت 

هایی با سطح اهرم بالاتر به کارمندان خود با حقوق بالاتر مورد انتظار مزایا دهد. اگر شرکت
 هنگامیاز طرفی در  .دستمزد دهند، اثر مثبتی از اهرم شرکتی بر حقوق کارمندان انتظارمی رود

قدرت اهرم را بعنوان یک برگ برنده (برگه  دتوان، میکه یک شرکت دچار بحران مالی است

1. Modigliani and Miller 
2. Frictionless Economy 
3. Bankruptcy Cost 
4. Rade-off Theory 
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) اشاره 1993با کارمندان خود در نظر بگیرد. براي نمونه، پروتی و اپایر ( وگو گفتزنی) در چانه
هاي هایی با بحران مالی از قدرت اهرم خود در تلاش براي کاهش هزینهکردند که شرکت

هاي استخدام و ) مشاهده کرد رابطه میان کاهش9819( 1کنند. هانکااستفاده می ،نیروي کار
هاي بر این دلالت دارد که کارمندان شرکت و ،بدهی تنها در سطوح بدهی بالا قابل توجه است

تري را به منظور کاهش ریسک بحران مالی بپذیرند. ممکن است مزایاي پایین ،با بحران مالی
ر تري دزنی قويقدرت چانه ،ا بحران مالیهایی ب) دریافتند شرکت2012( 2بنملچ و همکاران

براي قراردادهاي حقوق و مزایا با کارمندان خود دارند. بر این اساس، انتظار بر این  وگو گفت
 زنیقدرت چانه ،هاي داراي سلامت مالینسبت به شرکت ،هاي با بحران مالیاست شرکت

 داشته باشند.براي قراردادهاي حقوق و مزایا  وگوها گفتتري در قوي
 توجه ماا است، گرفته صورت دستمزد کارمندان زمینه در فراوانی تجربی مطالعات اگرچه

 نسانیا سرمایه دیدگاه ها ازشرکت دستمزدهاي سیاست ها درشرکتهاي بدهی تأثیر به کمی
 زمونآ پژوهش حاضر درواقع هدف. این شکاف را پر کرده است مقاله این .است گرفته صورت

 برك و) 1984( 5،تیتمن )2019(4)، لین و همکاران 2020( 3برتی و یورس هايبینیپیش یتجرب
 حقوق و هستند، بالاتر اهرم داراي که هاییشرکت دهدمی نشان است که) 2010( 6همکاران و

پردازد همچنین به این موضوع می مقاله این. کنندمی پرداخت خود کارمندان مزایاي بیشتري به
 کاهش برايزنی چانه براي ابزاري عنوان بهها اهرم از 7مالی درگیر مشکلاتهاي شرکت آیا که

 ؟کنند یا خیرمی استفاده کار نیرويهاي هزینه
 نیشیپ پژوهشهايکه در  جستار نیمطرح شده و با در نظر گرفتن ا گفتارهايبا توجه به 

 يا ژهیو تیموضوع پژوهش از اهم یموضوع پرداخته نشده است، مطالعه و بررس نیبه ا یداخل
عوامل موثر بر  ییشناسا نهیو دانش در زم یآگاه شیباعث افزا رایبرخوردار خواهد بود ز

 ژوهش هايپپیشینه  وخش دوم این مقاله به تبیین مبانی نظري بخواهد شد. دستمزد کارمندان 
 ، روشچهارم در بخش .است هابخش سوم شامل ارائه فرضیهصورت گرفته اختصاص دارد. 

1. Hanka 
2. Benmelech et al 
3. Bertay & Uras 
4. Lin et al 
5. Titman 
6. Berk et al 
7. Financial distressed firms 
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 و در نهایت، شودمیها بیان  تحلیل آماري و نتایج آزمون فرضیه در بخش پنجمپژوهش و
 .شودمیارائه  بحث و گیري نتیجه
 

 هابانی نظري و توسعه فرضیهم
 انسانی سرمایه

 یتامین مالی سهام و تامین مال تصمیماتی براي توازن بین هاشرکت توازن، تئوري طبق
 تنها نه است ممکن بدهی افزایش از ناشی 2مالیاتی مزایاي وجود، این با. گیرندمی 1بدهی
) 1984( منتیت. دهد افزایش را هاي غیرمستقیم آنهزینه بلکه مستقیم ورشکستگیهاي هزینه

 و است مراهه شرکت یک انحلال تصمیم با غیرمستقیم ورشکستگی هزینه کهآشکار کرد 
 خاص انیانس سرمایه. دارند شرکت در خاص انسانی سرمایه شود که مدیرانی تحمیل به تواندمی

 بر تواندمی و است صنعت پرمخاطره یا شرکت یک تنها براي مفید دانش یا شرکت، توانایی
 ار اخلاقی خطر مشکل خود، پژوهشهاي لین و همکاران در. بگذارد تأثیر سرمایه ساختار

خود  تشرک خاص انسانی سرمایه توسعه براي کافی تلاش مدیران آن در کردند که مدلسازي
 مدیران یراز کندمی تشدید را اخلاقی خطر مشکل اهرم مالی، جاکروباتی دریافت که. کنندنمی

ی شده براي بینپیش هايهزینه شودمی باعث این و کنندبینی میپیش را ورشکستگی احتمال
)، 2019)، لین و همکاران (2020یورس (برتی و  از پیروي ها را افزایش دهد. بهشرکت، بدهی

 هب شرکت یک مطلوب سرمایه ساختار نشان دادندکه) 2010(همکاران  و برك ،)1984( تیتمن
قدیمی  ندانروي کارم پیشِ که ورشکستگی انسانیهاي هزینه و بدهی مالیاتی مزایاي بین توازن

لین  توسط ورشکستگی انسانیهاي هزینه و بدهی مالیاتی مزایاي بین توازن. دارد است، بستگی
 و پرووتی. است شده بینیپیش )2010( همکاران و برك و) 1984( )، تیتمن2019و همکاران (

 بیان و دادند قرار بررسی مورد را کارمندان دستمزد و اهرم بین بینیپیش رابطه) 1993( 3اسپیر
کمتري  رداختیپ سطح ینی شده،بپیش شرایط تحت بالاتر، اهرم با هاشرکت از برخی که داشتند

 مکنم سهام صاحب که است دلیل این به امر این که کردند استدلال آنها. دارند به کارمندان
 تهدید دیدج تامین مالی نپذیرفتن با دستمزدها کاهش به خاطر تایید را اتحادیه کارگري است

1. Equity Finance 
2. Tax Benefits 
3. Perottiand Spier 
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زنی انهچ براي ابزاري عنوان به اهرم از استفاده به ،پایین اهرم هاي دارايشرکت مقابل، در. کند
 .نیستند قادر کارمندان دستمزد کاهش براي
 

 1کارمندان دستمزد
 و منتیت مثال، عنوان به. است گرفته صورت دستمزد کارمندان درمورد زیادي هايپژوهش

 اهرم بتنس ،ترتخصصی کار با آمریکا هاي تولیدکنندهشرکت که دریافتند) 1988( وسلز
 کار به نیروي زیرا ،است حقوق و اهرم بین منفی رابطه دهنده نشان این و دارند کمتري

 کارفرما میزان دستمزد اثر مورد در) 1989( 2مدوف و براون. شودمی پرداخت بیشتر ترمتخصص
 نیروي کار به بیشتري تر دستمزدتر و منظمبزرگهاي شرکت که دادند نشان و کردند پژوهش

 هايشرکت در کارمندان که داشتند بیان) 1999( 3اوي و ادسون دیگر، طرف از. پردازندمی خود
. کنندمی تدرخواس رقابتی کار بازار در بالاتري دستمزدهاي رو این از و هستند موثرتر ،بزرگتر

 اوي و ایدسون و) 1989( مدوف و )، براون2019لین و همکاران ( پیشنهاديهاي استدلال
لین و  .شد تأیید نمونه بیشتر وتر گستردههاي داده با) 2011( 4ورهوگن و کگلر توسط ،)1999(

هاي شرکت که دریافتند انگلستان، در سهامی عامهاي شرکت ازاي نمونه اساس بر پارك
 براون و مدوف افزون بر آن. پردازندمی انگلستانهاي شرکت از بیشتر درصد 3,4 خارجی

 زیرا ،دارد وجود شهري بزرگ مناطق در کارگران براي درصدي 19 مزد که دریافتند) 2006(
 ودوج پژوهشها سري یک. کنندمی خود جذب کمتري را توانایی و مهارت با کارگران شهرها

 به بالاتر حقوق پرداخت به مایل خوب عملکرد دارايهاي شرکت دهدمی نشان که دارد
 و رحمان ؛2005 ،6همکاران و ورنر ؛2003 ، 5رایتون مثال عنوان به( هستند خود کارمندان
 عالی عملکرد هاي دارايشرکت که داد نشان) 2003( رایتون مثال، عنوان به). 2018 ،7مصطفی

 ،ضعیف دعملکر هاي دارايارتباط بین پرداخت حقوق و عملکرد در مقایسه با شرکت به نسبت
 .هستند ترحساس

1. Employee Compensation 
2. Brownand Medoff 
3. Idson and Oi 
4. Kugler and Verhoogen 
5. Rayton 
6. Werner et al 
7. Rahman and Mustafa 
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 بررسی را 1مزایاي مدیرعاملکننده حقوق و  تعیین عوامل ،تجربی هايپژوهش بیشتر
 بر تیمثب تأثیر ،رشد فرصت که کردند پیشنهاد) 1996( 2همکاران و بابر مثال، عنوان به. کنندمی

 ایزجو از بالا رشد هاي باشرکت که داشتند بیان) 2001( 3ویگنز و رایان. دارد دستمزد مدیرعامل
 ثروت رساندن حداکثر به براي مدیر تشویق براي بیشتر ،سهام صاحبان حقوق بر استوار

 ویقیتش اثرات داراي ،سهام صاحبان حقوق بر استوار پاداش زیرا کنندمی استفاده سهامداران
پاداش مدیر عامل  مورد در شده تعیین عوامل) 2001( 4همکاران و برونلو. هستند بیشتري
 مایه،سر بازارهاي ویژگی که دریافتند آنها و داد قرار بررسی مورد را ایتالیایی هايشرکت

 یتیمدیر حقوق و مزایاي طراحی درها شرکت وها بانک بین خاص رابطه وها شرکت حاکمیت
 6هی و کونیون و) 2006( 5لانگ و کاتو چینی،هاي شرکت ازاي نمونه براساس. گذاردمی تأثیر

 هايشرکت در شرکت عامل مدیرهاي مشوق پاداش مدیر عامل و که کردند پیشنهاد) 2011(
عامل پاداش مدیر. است کمتر متمرکز مالکیت ساختار دارايهاي شرکت و دولت نظارت تحت

 ارايد تربزرگ هايشرکت که دهدمی نشان مطالعه چندین. است اندازه شرکت به مربوط نیز
 مدیرانِ  استخدام براي را بیشتريهاي هزینه دهستن مایل و هستند فعالیت براي بیشتريهاي سرمایه

؛ لین 2000، 9؛ ژئو1999، 8؛ مورفی1990، 7،کوستیوك2019مثل لین و همکاران ( بپردازند بهتر
شرکت بر  ویژگیهاي مدیریتی و تأثیر مورد ) در2001). رایان و ویگیس (2005، 10و پارك

ام بر حقوق صاحبان سه استوارحقوق  نیرابطه محدب ب کیکردند و  پژوهش عاملریپاداش مد
دوره تصدي و  يپاداش نقد نیرابطه مقعر ب کیکردند، اما  دایعامل پریمد دوره تصديو 
 ریتأث ينهاد گذارانهی) اظهار داشت که سهام سرما2011( 11عامل وجود داشت. اوزکانریمد

1. CEO compensation 

2. Baber et al 

3. Ryan and Wiggins 
4. Brunello et al 
5. Kato and Long 
6. Conyon and He 
7. Kostiuk 

8. Murphy 
9. Zhou 
10. Linn and Park 
11. Ozkan 

                                                                                                                                   



 1401، تابستان 58ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  87 
 

 افزایش اعثب ،نهادي انگذارسرمایه بیشتر سهام زیرا دارد عدالت محور ستمزددر د یمثبت اریبس
 .شودمی 1تشویقی پرداخت و شرکت عملکرد بین ارتباط

 .دشودر ادامه به تعدادي از پژوهش هاي صورت گرفته در این حوزه اشاره می
بررسی اهمیت میزان تاثیرگذاري «)، در پژوهشی تحت عنوان 2014( 2چانگ و همکاران

به بررسی  »عوامل مالی بر اهرم مالی و رابطه آن با میزان پاداش هاي پرداختی به مدیرعامل
نشان داد که  آنهاپژوهش با استفاده از روش آماري پرداختند. نتایج  بالابین متغیرهاي  ايپیونده

زه میزان انگی ،ها افزایش پیدا کندهاي پرداختی به مدیرعامل شرکت هرچقدر میزان پاداش
کند، به همان نسبت اهرم  میها افزایش پیدا مدیران نیز در جهت افزایش سودآوري شرکت

هاي زمانی بلندمدت باعث افزایش نسبت کنترل مدیرعامل درآمده و در بازهشرکت ها تحت 
آن ها نشان داد که اندازه پژوهش دارایی هاي ثابت مشهود مولدزا خواهد شد. همچنین نتایج 

شرکت نیز تحت تاثیر قدرت تصمیم گیري مدیرعامل قرار گرفته و در بازه هاي زمانی بلندمدت 
 ندازه شرکت ها نیز افزایش پیدا خواهد کرد.میزان ا ،با افزایش اهرم

) در پژوهشی اهرم و حقوق کارمندان در ورشکستگی را مورد بررسی 2015(3الول و پاگانو
 .قرار دادند. نتایج نشان دادکه حقوق کارمندان در شرایط درماندگی مالی بر اهرم مالی اثر دارد

بدهی شرکت ها  دوباره و گوهايگفت هم چنین حقوق و مزایاي مدیران ارشد اجرایی در 
 .شودمیباعث افزایش اهرم شرکت ها 

 خطر بیکاري و جبران خسارت کارمندان را مورد بررسی قرار اهرم ،)2015( 4جاکراورتی
یگر کارگران ورشکسته می توانند در جاي د شودمیوقتی شرکت ورشکسته  نتایج نشان داد داد.

 از طرف دیگر، هنگامی که شرکت داراي. پایین است کمابیششغل پیدا کنند ودستمزد آنها 
اهرم بزرگی باشد و همچنین فرصت هاي بیرونی کمی وجود داشته باشد جبران خسارت 

برد که  دولت پی ،با استفاده از بیمه بیکاري . افزون بر آنکارمندان با اهرم افزایش می یابد
یشتر حق بیمه بالا براي تحمل ریسک بیکاري بتقاضاي دستمزد بالا ناشی از تقاضاي آنها براي 

 .است

1. Incentive Pay 

2. Chang et al. 

3. Ellul & Pagano 

4. Chakraverty 
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نتایج  ،)در پژوهشی اهرم و مزایاي کارمندان را مورد بررسی قرار دادند2019لین و همکاران ( 
 رداختپ خود کارمندان مزایاي بیشتري به هستند، بالاتر اهرم داراي که هایینشان داد شرکت

 .کنندمی
) در پژوهش خود به بررسی ارتباط اهرم مالی و حقوق و مزایاي 2020برتی و یورس (

 يبرا ییها زهیانگ بیشتر،ب هیسرما يدارا يبانک ها دهدمیکارمندان بانک پرداختند. نتایج نشان 
 شتریب یربتج لیو تحل هیدارند. تجز بر کارمندان نظارت جادیا يبالاتر برا يپرداخت دستمزدها

بانک  هیسرما نیتر باشد، رابطه مثبت ب فیکشور ضع کی ينهاد تیفیهرچه ک هک دهدمینشان 
 .تر است يقو زیو دستمزد ن

به بررسی تأثیر قدرت مدیر عامل بر روي ) در پژوهشی 1398رهنماي رودپشتی و زندي(
 شنشان داد که هرچقدر قدرت مدیرعامل افزایپژوهش نتایج  .پرداختند هااهرم مالی شرکت

ها و نسبت اهرم مالی در جهت منفی حرکت پیداکند به همان نسبت ساختار سرمایه شرکت
 .ها خواهد شدخواهد کرد و باعث کاهش بدهی در ساختار سرمایه شرکت

 
 هاي پژوهشفرضیه

 . بین اهرم مالی و حقوق و مزایاي مدیرعامل ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد.1
 ق و مزایاي کارمندان ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد.. بین اهرم مالی و حقو2
. بین اهرم مالی و حقوق و مزایاي کارمندان در شرایط بحران مالی ارتباط منفی و معناداري 3

 وجود دارد.
 

  پژوهششناسی روش
 1398-1391که در بازده زمانی  استهایی شرکت جامعه آماري در این پژوهش شامل کلیه

 از دسته آنپژوهش  این اند. نمونه آماريدر بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته

از طریق غربالگري و با توجه به  که هستند بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت
 محدودیت هاي زیر انتخاب می شوند: 

 اگر. باشد ماه اسفند 29 آنها مالی سال پایان عبارتی به ،باشد نداشته مالی سال تغییر مونۀن. 1
 امانج براي مشخصی زمانی بازه در ها داده باشند داشته مالی سال تغییر ها شرکت

 .گیرند نمی قرارپژوهش 
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. ندباش فعال بورس درپژوهش  دوره پایان تا و شده پذیرفته بورس در 1391 سال از قبل. 2

 لتحلی انجام براي آنها اطلاعات از توانیم نمی ،دننباش بورس در زمانی دوره در اگر

 .کنیم استفاده ها داده

 در دوره طول در ،پژوهش محاسبه هاي و پژوهشها براي ها شرکت نیاز مورد اطلاعات. 3

 . باشد دسترس

 )هابانک و لیزینگ هلدینگ، گذاري، سرمایه( مالی گري واسطه هاي شرکت. 4

 حذف مالی صورتهاي و ها فعالیت تفاوت دلیل به. ندشد حذف آماري نمونه از

 ند.شو می

 آورند بدست میرا  یادشدهمعیارهاي سال تمام  8شرکت در 152از میان جامعه آماري تنها 

  . حاضر استفاده شده است پژوهشاز آنها به عنوان نمونه در  بنابراینو 

 

 مدل هاي تجربی پژوهش

 همکاران و برك ،)1984( هاي تیتمن بر پژوهش استوارمدل عملیاتی پژوهش حاضر 

 :است) 2019،چولین ()2010(

 فرضیه اول پژوهش: مدل

CEO pay it = a0  + a1 LEVit + a2 ROE it + a3 ROA it+ a4 MB it + a5 SIZE it 

+ a6 CEOown it+ a7 Tenure it + a8IIown it +  εit                                                 (1) رابطه 

 مدل فرضیه دوم پژوهش :

ARP it = a0  + a1 LEVit + a2 ROE it + a3 ROA it+ a4 MB it + a5 SIZE it + a6 

AvgSale it+ a7PCI it +  εit                                                                                                            (2) رابطه 

 سوم پژوهش: مدل فرضیه

ARP it = a0  + a1 LEVit + a2 Distressit + a3 LEVit *Distressit + a4 MB it + a5 

SIZE it + a6AvgSale it+ a7 PCI it + a8ROE it + a9ROA it +  εit                    (3) رابطه 
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 گیري آنها متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه
 

ل دو ها :1 ج  تعاریف متغیر

 ))2019،چولین ()2010( همکاران و برك ،)1984( متغیر هاي وابسته( تیتمن

CEOPayi,t 
 t سال در iو مزایاي مدیر عامل شرکت  حقوق طبیعی حقوق و مزایاي مدیران عامل = لگاریتم

 (افشا شده در گزارشات هیات مدیره)

AEPi,t 
حقوق و مزایاي کارمندان = لگاریتم ( حقوق و مزایاي کارمندان تقسیم بر تعداد کارمندان 

 )(افشا شده در یادداشت هاي پیوست صورت هاي مالی)tدر سال  iشرکت 

 ))1397)،دولو و بسطامی (2019،چولین ()2010( همکاران و برك ،)1984( متغیر هاي مستقل (تیتمن

LEV1i,t اهرم مالی دفتري = نسبت مجموع بدهی به مجموع دارایی شرکت i سال در t 

LEV2i,t کل بدهی +ارزش بازارحقوق صاحبان  سهام شرکت /اهرم مالی بازار= کل بدهی i سال در t 

Distressi,t 

 و است 1باشد  1,8 ازتر پایین t سال در شرکت Z نمره اگر که شاخصی درماندگی مالی= متغیر
 :آیدبدست می زیر معادله از Z نمره. است 0 اینصورت غیر در

5+T4+0/6*T3+3/3*T2+1/4*T1Zscor=1/2*T 

به  سود خالص نسبت ،T2 ؛ها ییدارا مجموعدر گردش به  هینسبت سرما، 1T) بالامعادله ( در
 ، نسبت ارزش بازارT4؛ ییدارا مجموعبه  اتیمالسود قبل از کسر نسبت  ،T3؛ ییدارا مجموع

 دهد.یرا نشان م ییدارا مجموع، نسبت فروش به T5ها؛  یبدهحقوق صاحبان سهام به مجموع 

 ))2019)، لین (2010)، برك و همکاران (1984متغیرهاي کنترلی( تیتمن (

ROEi,t  = شرکت حقوق صاحبان سهام  ارزش بازاربر نسبت سود خالص بازده حقوق صاحبان سهامi سال در t 

ROAi,t شرکتهاي دارایی کلنسبت سود خالص به ها= بازده دارایی i سال در t 

MBi,t شرکت ينسبت ارزش بازار به ارزش دفتر i سال در t 

Sizei,t  = یی شرکتمجموع دارا یعیطب تمیلگاراندازه شرکت i سال در t 

Tenurei,t 
فعالیت  tدر سال  i شرکت عامل مدیر عنوان به آن در مدیرعامل که سالهایی مدیرعامل = تعداددوره تصدي 

 کرده است.می

CEOowni,t شرکت رعاملیکه مد یشخص حقوق تیسهام تحت مالک i سال در t است يو ندهینما. 

IIowni,t شرکت نهادي انگذارسرمایه سهام درصد مالکیت i سال در t 

PCIi,t  شرکت دارایی تقسیم بر کل اي = دارایی ثابتسرمایهمخارج i سال در t 

AvgSalei,t 
 از پس که ، t سال در i شرکت کارمندان تعداد بر تقسیم فروش درآمد وري کارمندان=کلبهره

 .شودمیگرفته  لگاریتم یک آن
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 هاي پژوهشیافته
 هاي پژوهش آمارتوصیفی متغیر

 
ل دو ش :2 ج ه پژو ي  ها ی متغیر  آمار توصیف
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 89/3 2/69 0/26 41/81 0/10 37/2 0/11 14/14 0/09 77/0 95/5 12/2 23/0 56/0 میانگین

 72/6 17/07 0/84 98/93 0/89 7 0/64 19/37 32/1 00/1 00/13 18/4 43/0 99/0 ماکسیمم

 -31/1 0/00 0/00 0/00 0/00 1 0/46- 10/16 -31/1 00/0 46/0 20/0 00/0 01/0 مینیمم

انحراف 
 معیار

20/0 22/0 7/0 37/2 0/40 0/21 1/53 0/12 1/49 0/12 34/38 0/18 2/11 87/0 

 

 و توزیع لثق مرکز و تعادل نقطه دهنده نشان که است میانگین مرکزي، شاخص تریناصلی
ق و حقو براي میانگین مقدار مثال براي. هاستداده مرکزیت دادن نشان براي خوبی شاخص

 طور به .اندیافته تمرکز نقطه این حولها داده بیشتر دهدمی نشان که است 12/2مزایاي کارمندان 
 پراکندگی میزان ای یکدیگر از پراکندگی میزان تعیین براي معیاري پراکندگی، پارامترهاي کلی
مقدار این . است معیار انحراف پراکندگی، پارامترهاي ترین مهم از. است میانگین به نسبت آنها

 است.) 20/0پارامتر براي متغیر اهرم مالی دفتري برابر با (
 

 پژوهشمانایی متغیرهاي 
همه متغیرهاي حاضر در سطح  3 جدولمطابق  (لوین لین و چو) براساس نتایج آزمون مانایی

 .هستندصفر مانا 
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ل  دو ش: 3ج ه پژو ي  ها ی متغیر   مانای
 مانا/غیرمانا سطح پذیرش احتمال ضریب متغیر

 مانا I (۰) 000/0 -50/19 اهرم مالی دفتري

 مانا I (۰) 030/0 -30/20 اهرم مالی بازار

 مانا I (۰) 000/0 -70/14 حقوق و مزایاي کارمندان

 مانا I (۰) 000/0 -55/19 حقوق و مزایاي مدیر عامل

 مانا I (۰) 000/0 -05/15 درماندگی مالی
 مانا I (۰) 030/0 -82/25 حقوق صاحبان سهامبازده 

 مانا I (۰) 000/0 -68/10 اندازه شرکت

 مانا I (۰) 000/0 -65/33 بازده دارایی

 مانا I (۰) 001/0 -60/23 دوره تصدي

 مانا I (۰) 000/0 -86/29 درصد سهام مدیر عامل
 مانا I (۰) 000/0 -4/17 درصد مالکیت سهامداران نهادي

 مانا I (۰) 020/0 -55/19 سرمایه ايمخارج 

 مانا I (۰) 000/0 -05/15 ارزش بازار به ارزش دفتري
 مانا I (۰) 000/0 -82/25 بهره وري کارکنان

 
 هاي ترکیبیگزینش مدل مناسب داده

 
ل  دو ن  :4ج از آزمو ل  حاص ج  تای ن Fن هاسم ن  یمر و آزمو  ل

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل

 فرضیه اول
F روش تابلویی 0004/0 38/2 لیمر 

 اثرات ثابت 0001/0 89/39 هاسمن

 فرضیه اول
F روش تابلویی 0010/0 24/2 لیمر 

 اثرات ثابت 0002/0 05/37 هاسمن

 فرضیه دوم
F روش تابلویی 0000/0 80/5 لیمر 

 اثرات ثابت 0000/0 56/125 هاسمن

 فرضیه دوم
F روش تابلویی 0000/0 90/5 لیمر 

 اثرات ثابت 0000/0 26/133 هاسمن

 فرضیه سوم
F روش تابلویی 0000/0 73/5 لیمر 

 اثرات ثابت 0000/0 06/124 هاسمن

 فرضیه سوم
F روش تابلویی 0000/0 39/2 لیمر 

 اثرات ثابت 0000/0 165/78 هاسمن
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سطح  درصد کمتر است. 5لیمر از سطح معناداري Fدهدکه آماره نشان می 4جدول نتایج 
 ،یادشدهبراي برآورد ضرائب مدل  بنابراین درصد است. 5معناداري آزمون هاسمن نیز کمتر از 

 د. کرباید ازمدل اثرات ثابت استفاده 
 

 پژوهشاول  هیمون فرضآز
 بیضر يارهایمدل، از مع یدرست یبررس يبرا ،شودمیمشاهده  5جدول در  همانطورکه

استفاده  Fاز آماره  زیمدل ن يداریمعن یبررس يبرا و )D-Wو دوربین واتسون (  (R2) نییتع
 نیبدیب تعیین در دو سطح، ، مقدار ضرشودمیمشاهده  5جدول طور که در  همان شود.یم

-نیقرار دارد. آماره دورب یمدل در سطح خوب برازش و یدهندگ حیکه قدرت توضاست  یمعن
 جهینت، دراستاز مرتبه اول  یخود همبستگ نبودنشان دهنده 5/2تا5/1دربازه واتسون 

  F  احتمال آمارهمقدار  تی. در نهاندارد مدل وجود ياز مرتبه اول در جزء خطا یخودهمبستگ
 ، بنابرایناست05/0کمتر از  که مقدار احتمال آن ییو از آنجااست  00/0به ترتیب برابر با 

 .شودمیداري مدل تایید معنی
پژوهش  يرهایمتغ یتمام ي) براVIF(انسیامل تورم وارمقدار ع نکهیبا توجه به ا همچنین

 .در مدل وجود ندارد یکمتر از عدد پنج است، مشکل هم خط
استفاده  (LEV1i,t)در رگرسیون زیر بنا بر فرضیه اول ارتباط اهرم مالی( قدرت اهرم دفتري 

) حقوق و مزایاي مدیرعامل به همراه یک مجموعه 2019شده است، درپژوهش  لین و همکاران (
پیشین  هايپژوهشاز متغیرهاي کنترلی مورد بررسی قرار گرفت. چندین متغیر کنترلی در ادامه 

به این دلیل انتخاب شدند که عملکردهاي  ROAi,tو  ROEi,t. شددر این پژوهش استفاده 
به  (MBi,t)بازاري  ارزش به دفتري ارزش گذارد. نسبتت بر روي حقوق و مزایا اثر میشرک

این دلیل انتخاب شده است که مزایاي بالاتر، فرصت رشد بالاتري را به همراه دارد. اندازه 
هاي بزرگتر به این دلیل به عنوان متغیر کنترلی انتخاب شده است که شرکت (Sizei,t)شرکت 

، مالکیت (Tenurei,t))، دوره تصدي 2007الاتر همراه هستند. بنا بر پژوهش اوزکان (با مزایاي ب
هاي مدیرعامل براي کنترل مشخصه (IIowni,t)و مالکیت نهادي   (CEOowni,t)مدیر عامل 

 شدند. آمادهگذاران نهادي و اثر سرمایه
و حقوق و مزایاي مدیر را براي رابطه بین دو مقیاس اهرم مالی  OLSنتایج رگرسیون  5 جدول

یک LEV2و LEV1نتایج رگرسیون را هنگامی که  5 جدول 1و2دهد. ستونعامل را گزارش می
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همگی به طور مثبت و معناداري با حقوق  LEV1 وLEV2دهد. ضرایبمتغیر مستقل است گزارش می
 و مزایاي مدیرعامل در ارتباط هستند. این نتیجه با فرضیه اول سازگاري دارد.

 
ل  دو ش :5ج ه ل پژو او ه  فرضی ل  د ش م  براز

CEO pay it = a0  + a1 LEVit + a2 ROE it + a3 ROA it+ a4 MB it + a5 SIZE it + a6 CEOown it+ a7 Tenure it + 
a8IIown it +  εit 

 )2( )1( متغیر ها

 آماره تی ضریب 
سطح 

 ضریب VIF معناداري
آماره 

 تی
سطح 

 VIF معناداري

LEV1 40/0 261/9 00/0 28/1     
LEV2     004/0 13/2 00/0 56/1 

ROE 56/6- 93/5- 000/0 64/1 096/0- 94/1- 054/0 03/1 

ROA 20/0- 06/5- 00/0 49/2 31/0- 16/2- 03/0 22/1 

MB 05/0 122/2 03/0 17/2 84/0 12/4 00/0 07/1 

Size 388/0 84/4 00/0 86/1 23/0 91/6 00/0 04/1 

Tenurei 46/0 17/12 000/0 069/1 39/0 06/3 00/0 03/1 

CEOown 04/0- 20/1- 30/0 23/1 13/0- 29/2- 02/0 13/1 

IIown 024/0 53/2 01/0 60/1 08/0 26/2 02/0 16/1 
 - 00/0 57/6 76/2 - 00/0 952/10 554/1 مقدار ثابت

 63/0 65/0 ضریب تعیین
 1,82 1,70 دوربین واتسون

 F 31/72 22/34آماره 

 00/0 00/0 داريسطح معنی

 
 پژوهشدوم  هیمون فرضآز

 بیضر يارهایمدل، از مع یدرست یبررس يبرا ،شودمیمشاهده  6جدول در  همانطورکه
 .شودمیاستفاده  Fاز آماره  زیمدل ن يداریمعن یبررس يبرا و )D-Wو دوربین واتسون (  (R2)نییتع

ه کاست  یمعننیبدیب تعیین در دو سطح، مقدار ضر، شودمیمشاهده  6جدول طور که در  همان
ه باز درواتسون -نیقرار دارد. آماره دورب یمدل در سطح خوب برازش و یدهندگ حیقدرت توض

تبه اول در از مر یخودهمبستگ جهینت، دراستاز مرتبه اول  یخود همبستگ نبوددهنده نشان 5/2تا5/1
و از  است 00/0به ترتیب برابر با F  احتمال آمارهمقدار  تی. در نهاندارد مدل وجود يجزء خطا

 . شودمیداري مدل تایید معنی بنابرایناست 05/0کمتر از  که مقدار احتمال آن ییآنجا
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 ،پژوهش يرهایمتغ یتمام ي) براVIF(انسیمقدار عامل تورم وار نکهیبا توجه به ا همچنین
 .در مدل وجود ندارد یکمتر از عدد پنج است، مشکل هم خط

را براي رابطه بین دو مقیاس اهرم مالی و حقوق و مزایاي  OLSنتایج رگرسیون  6 جدول
و  LEV1نتایج رگرسیون هنگامی که  6 جدول 1و2دهد. ستونکلیه کارمندان را گزارش می

LEV2 دهد. ضرایبیک متغیر مستقل است را گزارش می LEV2 و  LEV1 همگی به طور
اري با حقوق و مزایاي کارمندان در ارتباط هستند. این نتیجه با فرضیه دوم سازگاري مثبت معناد

 دارد.
 

ل  دو ش: 6ج ه م پژو دو ه  فرضی ل  د ش م  براز

ARP it = a0  + a1 LEVit + a2 ROE it + a3 ROA it+ a4 MB it + a5 SIZE it + a6 AvgSale it+ a7PCI it +  εit 

 )2( )1( متغیر ها

 ضریب 
آماره 

 تی
سطح 

 ضریب VIF معناداري
آماره 

 تی
سطح 

 VIF معناداري

LEV1 1/0 08/3 00/0 05/1     

LEV2     56/6 93/5 00/0 05/1 

ROE 46/0- 1/12- 00/0 08/1 0/0- 99/9- 00/0 09/1 

ROA 
150/0- 
 

55/4- 
 

000/0 
 

75/1 12/0- 77/5- 00/0 48/1 

MB 0/0 9/1 05/0 44/1 12/0 22/2 02/0 48/1 

Size 1/0 16/2 03/0 65/1 15/0- 12/1- 26/0 01/1 

AvgSale 0/0 28/2 02/0 12/1 06/0 7/5 00/0 12/1 

PCI 3/1 20/9 00/0 04/1 78/0 850/2 00/0 91/1 

 - 00/0 -1/12 -46/0 - 00/0 -08/3 -1/0 مقدار ثابت

 64/0 65/0 ضریب تعیین

 1,85 1,71 دوربین واتسون

 F 31/42 22/36آماره 

سطح 
 داريمعنی

00/0 00/0 
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 پژوهشسوم  هیمون فرضآز

 بیضر يارهایمدل، از مع یدرست یبررس يبرا ،شودمیمشاهده  7جدول در  همانطورکه

استفاده  Fاز آماره  زیمدل ن يداریمعن یبررس يبرا و )D-Wو دوربین واتسون (  (R2) نییتع

 یمعننیبدیب تعیین در دو سطح، مقدار ضر، شودمیمشاهده  7جدول طور که در  همان .شودمی

تسون وا-نیقرار دارد. آماره دورب یمدل در سطح خوب برازش و یدهندگ حیکه قدرت توضاست 

از  یگخودهمبست جهینت، دراستاز مرتبه اول  یخود همبستگ نبودنشان دهنده  5/2تا5/1بازه  در

به ترتیب برابر با   F  احتمال آمارهمقدار  تی. در نهانداردمدل وجود يمرتبه اول در جزء خطا

معنی داري مدل تایید  بنابراین ،است05/0کمتر از  که مقدار احتمال آن ییو از آنجا است 00/0

 . شودمی

 ،پژوهش يرهایمتغ یتمام ي) براVIF(انسیمقدار عامل تورم وار نکهی، با توجه به اهمچنین

 .در مدل وجود ندارد یکمتر از عدد پنج است، مشکل هم خط

. ضرایب متغیر اهرم مالی در دوسطح دهدمینتایج رگرسیون فرضیه سوم را نشان  7 جدول

 . استدفتري و بازار مثبت 

 هاي داراي اهرم مالی بالاتر به خاطر افزایش ریسککه شرکت دهدمینتایج نشان 

در  »آشفتگی مالی«. ضرایب کنندمنابع انسانی به کارمندان خود حقوق و مزایا پرداخت می

هایی که دچار مشکلات مالی که سندي بر این امر است که شرکت استمثبت  1،2هاي ستون

داراي سطوح بالاتر پرداخت حقوق و مزایا به  ،هاي بدون مشکل مالیهستند نسبت به شرکت

 کارکنان هستند.

 ضرب درضرایب اهرم مالی دفتري ضرب در بحران مالی و اهرم مالی بازار 

 هاییارتباط حقوق و مزایاي کارمندان شرکت دهدمیکه نشان  بحران مالی منفی هستند

 هاي سالم است. به طور کل،تر از شرکتکه در بحران مالی هستند با اهرم مالی، پایین

 هاي داراي بحرانگوید شرکتبا فرضیه سوم سازگارند که می 7 جدولهاي یافته

 زنی براي کاهش هزینه کارمندانیک ابزار چانه اقتصادي اهرم مالی را

 پندارند. می
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ل  دو ش: 7ج ه م پژو فرضیه سو ل  د ش م  براز
ARP it = a0  + a1 LEVit + a2 Distressit + a3 LEVit *Distressit + a4 MB it + a5 SIZE it + a6AvgSale it+ a7 PCI it + a8ROE it + a9ROA it +  εit 

 )2( )1( متغیر ها

 VIF سطح معناداري آماره تی ضریب VIF سطح معناداري آماره تی ضریب 
LEV1 0801/0 606/4 0000/0 20/1     
LEV2     09/0 55/2 0109/0 58/1 

LEV1 *Distress 6198/0- 473/4- 0000/0 90/1     
LEV2 *Distress     32/0- 30/7- 0000/0 26/1 

Distress 317/0 14/7 0000/0 06/1 0126/0 50/3 0005/0 16/1 

ROE 012/0 4507/3 0006/0 78/1 14/0- 74/12- 0000/0 78/1 

ROA 148/0- 81/12- 0000/0 23/1 08/0- 92/2- 0035/0 07/1 

MB 086/0 98/2 0029/0 02/1 0551/0 49/15 0000/0 22/1 

Size 0548/0 435/15 0000/0 28/1 0081/0 715/2 0067/0 58/1 

AvgSale 009/0 08/0 9351/0 05/1 019/0 17/0 8638/0 57/1 

PCI 0343/0 1841/3 0015/0 02/1 4778/0 454/7 0000/0 22/1 
 - 0000/0 1851/4 3139/0 - 0014/0 2062/3 0609/0 مقدار ثابت

 45/0 41/0 ضریب تعیین
 39/2 37/2 دوربین واتسون

 F 125/68 139/60آماره 
 0000/0 0000/0 داريسطح معنی

 
  گیريبحث و نتیجه

ر نتیجه، چگونگی . داستیک عامل تعیین کننده  ،بر دانش استواراقتصاد  پیشرفتامروزه سرمایه انسانی در 
 ستمزدد رو، این مقاله ارتباط اهرم مالی و حفظ تعادل بین سرمایه انسانی و هزینه کارمندان بسیار مهم است. از این

را مورد بررسی قرار داد. نتایج فرضیه اول نشان داد که اهرم مالی دفتري و اهرم مالی بازار به طور مثبت  کارمندان
و معناداري با حقوق و مزایاي مدیر عامل در ارتباط هستند. نتایج فرضیه دوم نشان داد که اهرم مالی دفتري و اهرم 

 هايژوهشپمندان نیز در ارتباط هستند. این نتایج با نتایج مالی بازار به طور مثبت معناداري با حقوق و مزایاي کار
. است) هم راستا 2010) ،برك و همکاران (1984)،  تیتمن(2019)، لین و همکاران( 2015پیشین (جاکراورتی (

به  شود،می ربانیق کارکنان باشد، منافع فشار مالی تحت شرکت اگر اینکه دادن نشان با مقاله فرضیه سوم این
هاي داراي که شرکت دهدمیکند. در واقع نتایج فرضیه سوم نشان گذاران کمک میو سرمایه پژوهشگران

یه نیز با پندارند. نتایج این فرضزنی براي کاهش هزینه کارمندان میبحران اقتصادي، اهرم مالی را یک ابزار چانه
. در واقع با توجه است)، همسو 2020و یورس ( )، برتی2019)، لین و همکاران( 2015نتایج پژوهش جاکراورتی (

در و  تاکید کنندار ک يروین نهیو هز یانسان هیسرما نیحفظ تعادل ب تیبه اهمپژوهش شرکت ها باید  نیابه نتایج 
نشود، چرخه  پرداخت يدستمزد یدچار مشکل مال يهاتوسط شرکت یانسان هیسرما سکیکه بابت ر یصورت

را به دنبال  یتازگشب رقابلیغ امدیممکن است پ یانسان هیگرفتن سرماندر نظر  رایز ،ممکن است رخ بدهد وبیمع
  شود. یبررس نیز ندهیآ هايپژوهشدر  تواندیموضوع م نیاهمچنین داشته باشد. 
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