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 چکیده
 یمال نیمأت یامر منجر به گسترش روش ها نیشدت گرفته و ا یمالبه مبالغ هنگفت و منابع  ازیبا بزرگ شدن و توسعه شرکت ها ن

 ،یاقتصاد یها تیتوسعه فعال یداده و برا لیشرکت ها را تشک هیاز سرما یکارکنان بخش بزرگ نهیدر بازارها شده است. هز

اهرم مالی بر مدیریت هزینه  ثیرأت ،قیتحق نیاساس هدف از انجام ا نیباشد. بر ا یم کننده نییتع یعامل ،شرکت یو خدمات یصنعت

انجام  یهمبستگ-یفیبه روش توص قیتحق نیی کارکنان در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. ا

سال  یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یرا شرکت ها قیتحق یاست. جامعه آمار یکاربرد قاتیشده و از نوع تحق

 یدر بازار بورس فعال بوده و مورد مطالعه قرار گرفته اند. داده ها قیکه در تمام طول دوره تحق تشکیل داده اند 0031ا ت 0030 یها

نرم افزار  لهیبه وس تایبا روش پانل د یونیو با استفاده از مدل رگرس دهیگرد شرکت ها استخراج یمال یاز صورت ها قیتحق

EViews در این تحقیق، یک فرضیه را مورد آزمون قرار دادیم که عبارت بود از: اهرم مالی بر  .قرارگرفت لیو تحل هیمورد تجز

مدیریت هزینه ی کارکنان در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد. پس از جمع آوری 

تغیرهای تحقیق از آزمون لوین، لین و چو استفاده شد. اطلاعات، ابتدا آمار توصیفی داده ها مشخص گردید. برای بررسی مانایی م

برای بررسی هم خطی بین متغیرها از آزمون پیرسون استفاده شد. همچنین برای آزمون صحت و قوت مدل ها از آزمون چاو و 

ردید. یافته های هاسمن استفاده شد و در نهایت از آزمون دوربین واتسون و آزمون بروش پاگان نیز برای این تحقیق استفاده گ

 تحقیق نشان داد که بین اهرم مالی و مدیریت هزینه ی کارکنان رابطه ای معنادار و منفی وجود دارد.
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 مقدمه .1

نظریه های ساختار  به طور کلی اهرم حاوی هشداری از اطلاعات مدیران درباره فرصت های سرمایه گذاری است.

ای فرصت های رشد مناسب باید اهرم کمتری انتخاب کنند؛ زیرا اگر ان می کنند که مدیران شرکت های دارسرمایه بی

گذاری خود استفاده کنند و در ـــــای سرمایه میزان بدهی خارجی خود را افزایش دهند، نمی توانند از مزایای فرصت ه

یین را انتخاب خواهند نتیجه میان رشد و اهرم ارتباط منفی ایجاد می شود، زیرا مدیران شرکت های با رشد بالا، اهرم پا

(. 0053نوروش و یزدانی، )کرد. چنین نتایجی می تواند در رگرسیون هایی وجود داشته باشد که رشد را کنترل می کنند 

مدیریت هزینه نقش مهمی در جهت دادن تصمیمات مدیران به سوی ایجاد ارزش برای همه ذینفعان، سهامداران، 

دارد و می کوشد بین منافع ذینفعان مختلف تلفیق مناسب و خلاقانه ایجاد کند. فلسفه مشتریان، کارکنان و جامعه به عهده 

متشکل از مجموعه ای از ابزار و تکنیک هایی است که می تواند به تجزیه و تحلیل جامع « مدیریت هزینه»و نگرش 

جواد و فلاح دوستان اصل،  تصمیمات مدیریت بپردازد و در هر مورد تصمیمات مدیریت را پشتیبانی کند )شرف خانی،

های پذیرفته شده در بورس ــــــان در شرکت این تحقیق به بررسی تاثیر اهرم مالی بر مدیریت هزینه ی کارکن(. 0035

 .اوراق بهادار تهران پرداخته است

 بیان مسئله .2

یت بسزایی برخوردار است. ه از اهم( تعریف نسبت بدهی یا اهرم در تحقیقات سرمای0338) 0به نظر راجان و زینگالس

به کل دارایی هاست. این نسبت نشان می دهد که چه میزان از دارایی های  ل ترین تعریف اهرم، نسبت کل بدهیمتداو

شرکت از طریق بدهی تامین مالی شده است. اهرم در نتیجه ی استفاده ی بیشتر از وجوه یا دارایی ثابت است که برای 

ورد استفاده قرار می گیرد. افزایش در اهرم از یک سو موجب افزایش بازده و ازسوی دیگر افزایش بازده سهامداران م

بیانگر عملیاتی، اهرم ک می شود. موجب افزایش ریسک خواهد شد. کاهش در اهرم نیز موجب کاهش در بازده و ریس

حاکی از رابطه ی بین مرکب،  هرما غییر در فروش است.درصد تغییر در سود قبل از بهره و مالیات در مقابل یک درصد ت

قابل یک درصد تغییر در فروش یعنی نشان دهنده ی میزان تغییر سود هر سهم در م ؛سود عملیاتی و سود هر سهم است

به عبارت دیگر، درصد تغییر سود هر سهم در مقابل  ؛رابطه ی بین سود عملیاتی و سود هر سهم است، اهرم مالی است.

قبل از بهره و مالیات است. درجه ی اهرم مالی با هزینه یا هزینه ی بهره، سود سهام ممتاز و نرخ  یک درصد تغییر در سود

خواهد یافت. هرچه هزینه ی ثابت  -یعنی با افزایش این اقلام درجه ی اهرم مالی افزایش ؛مالیات رابطه ی مستقیم دارد

بد. در سطوح مختلف سود قبل از بهره و مالیات، درجه ی مالی بیشتر افزایش یابد، درجه ی اهرم مالی نیز افزایش می یا

اهرم مالی متفاوت است و با افزایش سود قبل از بهره و مالیات درجه ی اهرم مالی کاهش می یابد. اگر سود قبل از بهره 

مقابل  و مالیات صفر باشد، درجه ی اهرم مالی برابر صفر است. اهرم مالی توجیه کننده ی تغییرات سود هر سهم در
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تغییرات سود قبل از بهره و مالیات است. اهرم مالی بیانگر ساختار مالی شرکت است. در شرکت هایی که ساختار مالی 

ت و دارای ریسک آن ها دارای درجه ی اهرم مالی بالاتری است، تغییرات سود هر سهم از شدت بیشتری برخوردار اس

 (.0053تهرانی ) باشدری می مالی بالات

هش هزینه ها توجه به مسائلی مانند ضرورت باور جدی مدیران به کاهش هزینه، ایجاد تحول در سازوکار برای کا

سازمان، آموزش مستمر، صلاح ساختارهای اقتصادی، نگاه جدی به مدیریت هزینه، کاهش شکاف نقدینگی، متعادل 

جویی و کاهش هزینه باید ضمن به هم  کردن هزینه ها و توجه به سرمایه اجتماعی ضرورت دارد. همچنین برای صرفه

کاهش هزینه یک تهدید نیست  ،نگاه استراتژیک به کاهش هزینه داشت. علاوه بر این ،زدن قواعد و ساختارهای موجود

بلکه فرصتی است که ظرفیت های ناشناخته سازمان را در مسیر حذف اتلاف ها و ایجاد بهبود فعال می کند و در نهایت 

و در شرایط اقتصاد کنونی که با بحران های مختلف اعم از جهانی  ـــــازمان می گشایدابتی را به روی سدرهای بازار رق

ها و سازوکارهای دن نظام د بنگاه های اقتصادی برای تداوم فعالیت باید مجهز شمی رس -به نظر ،و ملی مواجه است

ها را به صورت جدی در دستور کار ه فرصت ریع بهای قابل رقابت و پاسخگویی سمدیریت استراتژیک هزینه با قیمت 

قرار دهند. استراتژی کاهش هزینه می تواند با ایجاد قدرت و توانمندی درونی و فراهم کردن شرایط رقابتی، استفاده از 

به  فرصت های بیرونی را برای نهاد های خدماتی یا تولیدی میسر سازد. بنگاه ها به ناچار باید با کاهش هزینه و توجه

ریزی نمایند. مدیریت هزینه ها درکنار افزایش کیفیت و نیز قیمت گذاری صحیح ود را برنامه مشتری مداری، تولیدات خ

محصولات در بازارها از چالش های اساسی پیش روی مدیران است. به همین منظور سیستم های اطلاعاتی و مدیریتی 

د )شرف خانی، جواد ، سازمان ها را یاری می کننوثر در کاهش هزینهنوینی به کمک مدیران آمده و به عنوان ابزارهای م

(. ساختار سرمایه بر مدیریت هزینه های کارکنان از تاثیر بسزایی برخوردار می باشد که با 0035و فلاح دوستان اصل، 

یرد. تئوری ریسک توجه به روابط بین اهرم مالی و تصمیم گیری ها در مورد استخدام کارکنان مورد بررسی قرار می گ

بدهی پیشنهاد می کند که پرداخت بدهی های مورد نیاز مدیران را به منظور کاهش هزینه های کارکنان نظارت کند 

(. از سوی دیگر نظریه جبران دستمزد پیش بینی می کند شرکت هایی که اهرم مالی بیشتری دارند، دستمزد 0335 0)هانکا

می کنند تا افزایش ریسک سرمایه انسانی برای کارکنان خود را جبران کنند ود پرداخت بالاتری را به کارکنان خ

(. همچنیـن شرکت هایی که اهرم مالی بیشتری دارند، کارکنان کمتری را 5101 0، برک، استنتون و زچنر0350 5)تیتمن

تمایل به کاهش کل استخدام می کنند. کاهش تعداد کارکنان احتمالا به عنوان یک مکانیسم برای مدیرانی است که 

( سندی را مطرح می کنند که شرکت ها تعداد 5117) 0هزینه های کارکنان دارند. به عنوان مثال، پینوک و لیلیس

می دهند تا از بازپرسی و به دست آوردن اکثریت سهام پنهانی توسط سهامداران مالی پس  ـــــــود را کاهشکارکنان خ
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 5( و بن نصر و آلشور5100) 0ه جلوگیری کنند. به همین ترتیب، جانگ، لی و وبراز شناسایی زیان در درآمد گزارش شد

ت هزینه های کارکنان استفاده یری سرمایه انسانی یا مدیری( از تغییرات در اشتغال به عنوان معیاری برای اندازه گ5101)

ا حاصلضرب تعداد کارکنان در متوسط می کنند. اهرم مالی به طور قابل توجهی با کل هزینه ی کارکنان که برابر است ب

دستمزد کارکنان رابطه منفی دارد و این تاثیر برای شرکت هایی که خطر ورشکستگی بالاتری دارند بزرگتر می باشد. به 

ده می بدهی بر جبران دستمزد ثبت ش تأثیر ریسک کردن بدهی در مورد استخدام کارکنان مهم تر از تأثیر طور کلی

العات قبلی رابطه ی بین اهرم مالی و متوسط دستمزد کارکنان را مورد بررسی قرار داده است. حال باشد. اگر چه مط

سوال اساسی این است که چگونه اهرم مالی بر کل هزینه های کارکنان شرکت تاثیر می گذارد؟ زیرا شرکت ها می 

بنابراین تمرکز بر دستمزد ها  ؛نان مدیریت کنندتوانند هزینه های کارکنان را با استفاده از قیمت )دستمزد( و تعداد کارک

همچین این سوال که آیا اثر  و ؛نان می باشدبطه بین بدهی و سرمایه گذاری کارکیک تصویر ناقص از را به تنهایی

بر جبران دستمزد ها ارجحیت دارد باید با بررسی تاثیر اهرم مالی بر کل هزینه های کارکنان پاسخ داده  ریسک بدهی

در یک مدل رگرسیون از استخدام خالص، یک رابطه منفی بین اهرم مالی و استخدام خالص پیدا می کنیم.  شود.

ی می کنیم و مشخص می شود که احتمال بررس با استفاده از یک مدل همچنین تاثیر بدهی را در احتمال کاهش کارکنان

اثیر اهرم مالی بر کل هزینه کارکنان شرکت بررسی کاهش کارکنان با میزان بدهی شرکت چه رابطه ای دارد. در ادامه ت

می پردازند که مطابق با  ودی به کارکنان غیر اجرایی خمی شود. شرکت هایی که بدهی بیشتری دارند دستمزد بالاتر

بنابراین اگر بدهی با کل هزینه کارکنان رابطه ی منفی داشته باشد، اثر ریسک بدهی به  ؛نظریه حقوق و دستمزد است

 تغال به اندازه کافی مهم است تا بر اثر جبران دستمزد ثبت شده حکم فرما باشد.اش

 تحقیق پیشینه .3

ی عضو بورس اوراق ا به بررسی تأثیر اهرم مالی بر مدیریت سرمایه در گردش شرکت های بیمه( 1331افضل نیا )

ت که اهرم مالی بر مدیریت سرمایه در ی تحقیق بیانگر این اس نتایج حاصل از آزمون فرضیهبهادار تهران پرداخت. 

 .های بیمه عضو بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معکوس و معناداری دارد  گردش شرکت

به بررسی تأثیر سطوح مختلف اهرم مالی بر ارتباط بین مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و ( 1331زنگنه و کارگر )

دهد که بین مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و عملکرد شرکت  مینتایج پژوهش نشان عملکرد شرکت پرداختند. 

رابطه ی مثبت و معنادار به لحاظ آماری وجود دارد. سطوح بالای اهرم مالی بر ارتباط بین مدیریت سود مبتنی بر اقلام 

دیریت سود مبتنی بر تعهدی و عملکرد شرکت تأثیر معکوس و معنادار دارد ولی سطوح پایین اهرم مالی بر ارتباط بین م

 .اقلام تعهدی و عملکرد شرکت تأثیر مستقیم و معنادار دارد
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مطابق نتایج حاصله، توان توضیحی به بررسی تأثیر فرصت رشد بر اهرم مالی پرداختند. ( 1331دولو و بسطامی )

گردد، بیشینه ی توان ستفاده ـــــازر اکه سنجه ی اهرم مبتنی بر ارزش ب مادامی فرصت رشد تابع سنجه ی اهرم مالی است.

که در صورت استفاده از اهرم مالی مبتنی بر ارزش دفتری، فرصت رشد  توضیحی متعلق به فرصت رشد است. حال آن

تعدیل شده از بالاترین توان توضیحی اهرم برخوردار است. با احتساب اهرم مبتنی بر ارزش بازار، حضور فرصت رشد 

افزاید. به ازای اهرم مبتنی بر ارزش دفتری در شرایط مشابه، از سرعت تعدیل اهرم  تعدیل شده بر سرعت تعدیل می

 شود. کاسته می

در پژوهش خود با هدف بررسی تأثیر فعالیت های اجتناب از مالیات بر اهرم مالی به  (1331صالحی و فخر حسینی )

شده در بورس تهران ـــــرکت های پذیرفته شبررسی رابطه ی بین اجتناب از مالیات و اهرم مالی در مطالعه ی موردی 

% معنی دار می 38ن می باشد که ضریب متغیر اجتناب از پرداخت مالیات در سطح اطمینان نتایج نشان دهنده ایپرداختند. 

%، متغیر اجتناب از پرداخت مالیات بر اهرم مالی شرکت 38توان گفت که در سطح اطمینان گر می به عبارت دی ؛باشد

 منفی و معنی دار دارد. تأثیر

به بررسی اثر اهرم مالی و جریان وجه نقد آزاد بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد ( 1331فخاری و اسد زاده )

پرداختند. نتایج بیانگر این است که بین اهرم مالی و جریان وجه نقد آزاد با سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد رابطه ی 

ط در حالت کسری وجه نقد صادق بوده ولی در حالت مازاد وجه نقد این ارتباط وجود مستقیم وجود دارد و این ارتبا

ندارد. این یافته ها می تواند تأکید مجددی بر نیاز به مدیریت وجه نقد توسط مدیران جهت دستیابی به تصمیمات وجه 

 نقد بهینه می باشد.

چگونه کارکنان به طور مستقیم بر اهرم مالی با هدف این که ( 2111) 1چن لین، توماس اشمید و یوهایی ژوان

شد که نیروی ـــــایت مشخص در نهی کارکنان و اهرم مالی پرداختند. به تحقیقی تحت عنوان نمایندگ تأثیر می گذارند

 هد.انسانی بیشتر منجر به شرایط مالی بهتر می شود و این یافته ها مکانیسم جدیدی از تأثیر مستقیم کارکنان را نشان می د

با مقاله ای تحت عنوان اهرم مالی و شواهد سرمایه گذاری شرکت از ویتنام، ارتباط بین اهرم ( 2111) 2ژوان وین وو

مالی و سرمایه گذاری شرکت ها را در چارچوب یک بازار در حال ظهور بررسی می کند. نتایج نشان می دهد که یک 

دارد. این بدان معنی است که بدهی به طور نظارتی سرمایه گذاری رابطه ی منفی بین اهرم مالی و سرمایه گذاری وجود 

گذاری شرکت های بزرگ با فرصت های رشد ـــــر سرمایه شرکت را محدود می کند. همچنین اهرم مالی تأثیر منفی ب

 بالا دارد. این یافته ها در زمینه ی بازار های نوظهور مرتبط است.

                                                           
1 Chen Lin, Thomas Schmid, Yuhai Xuan 

2 Xuan Vinh Vo 
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به بررسی اهرم مالی شرکت های بزرگ و قیمت گذاری دارایی در بازار ( 2111) 1رون ییو واهو، استرانگ و پیسه

گذاری مشروط ـــــه ی قیمت هنگ کنگ پرداختند. در نهایت نتایج نشان می دهد که اهرم بازار )نه اهرم دفتری( رابط

 کایی ارائه می دهد.مریــــــــای غیر آبا بازده را نشان می دهد. همچنین این مطالعه نتایج مهمی را در بازاره

به بررسی اثرات اهرم مالی و نقدینگی بر  (2111) 2مایکل گومبولا، امی یو فانگ هو و چین چوان هوانگ

نشان داده اند که  ـــاپرداختند. آن ه 5100تا  0333روی رفتار درآمد و مدیریت سرمایه در بانک های تجاری آمریکا از 

ور پیوسته رابطه ی مثبتی با نسبت های سرمایه و رابطه ی منفی قابل توجهی با معیارهای مدیریت سرمایه و درآمد به ط

نسبت های نقدینگی دارد. این نتایج نشان می دهد که باید مقرراتی برای همه فرم های رفتاری مدیریت تهاجمی تنظیم 

تعیین شود که نشان می دهد شود. در دوره ی پس از بحران، نتایج نشان می دهد که مقررات بیشتری باید برای نظارت 

 بانک ها با درآمد کمتر از دخالت در امور مدیریت درآمد آن ها توسط مقررات ممانعت می کنند.

به بررسی اهرم مالی و کیفیت صادرات، شواهدی از فرانسه پرداختند. نتایج نشان می ( 2112) 3برنینی، گویلو و بلون

رات رابطه ی منفی وجود داردکه در آن کیفیت صادرات از برآورد دهد که بین اهرم مالی یک شرکت و کیفیت صاد

اضای مصرف کنندگان خارجی استنباط می شود. همچنین نتیجه ی بدست آمده در تعیین تکنیک های تقمدل گسسته ی 

 مختلف تخمین و برآورد مؤثر می باشد.

 تحقیق فرضیه .4

 بارت است از:فرضیه ای که در این تحقیق مورد آزمون قرار می گیرد ع

 اهرم مالی بر مدیریت هزینه ی کارکنان در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معنی داری دارد

 تحقیق، متغیرها و نحوه ی اندازه گیری آن ها مدل .2

 برای آزمون فرضیه از مدل زیر استفاده شده است:

                                            
 

 

رات در نیروی یبه عنوان متغیر وابسته است که از طریق درصد تغی 0تغییرات در منابع انسانیدر این تحقیق، متغیر وابسته: 

 انسانی سال جاری به تعداد نیروی انسانی شرکت در سال قبل اندازه گیری می شود.

به عنوان متغیر مستقل است. برای اندازه گیری اهرم از دو روش استفاده می  8ن تحقیق، اهرم مالیدر ایمتغیر مستقل: 

 .5، اهرم دفتری0اهرم بازار شود:

                                                           
1 Ron Yiu Wah Ho, Roger Strange, Jenifer Piesse 

2 Michael J. Gombola, Amy Yueh-Fang Ho, Chin-Chuan Huang 

3 Michele Bernini, Sarah Guillou, Flora Bellone 

4 Net hire 

5 Leverage 
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اهرم بازار از طریق مجموع بدهی های جاری و بدهی های بلند مدت تقسیم بر مجموع بدهی های جاری و بدهی های 

ی می شود. اهرم دفتری از طریق مجموع بدهی های جاری و بدهی های بلند بلند مدت و ارزش بازار سهام اندازه گیر

 مدت تقسیم بر مجموع بدهی های جاری و بدهی های بلند مدت و ارزش دفتری سهام محاسبه می شود.

 متغیرهای کنترلی

 همان اندازه ی شرکت مورد محاسبه به عنوان ارزش بازار سهام است.: 3اندازه

هنده ی بهره وری کارکنان است که از طریق کل فروش تقسیم بر تعداد کارکنان اندازه گیری نشان د: 4فروش سرانه

 می شود.

 نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام است.: 2نسبت بازار به دفتری

 که از تقسیم مقدار دارایی های ثابت بر دارایی های کل به دست می آید.: 1شدت سرمایه

 هاتوصیفی متغیر آمار .1

ارائه شده است. کمیت های آماری توصیفی شامل زیر  جدولآمار توصیفی متغیرهای تحقیق برای کل نمونه آماری در 

میانگین، میانه، بیشینه )حداکثر(، کمینه )حداقل(، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی است که تجزیه و تحلیل داده ها به 

در این تحقیق استفاده شده  0031تا  0030 ر طی سال هایشرکت د 075کمک این کمیت ها انجام می گیرد. در کل از 

 است.

 اطلاعات آمار توصیفی برای متغیرهای تحقیق

 حداقل حداکثر میانگین نماد متغیر نام متغیر
انحراف 

 معیار

 NET HIRE -0.019 2.404 -1.000 0.227 تغییرات در منابع انسانی

 LEV 0.611 3.060 0.012 0.282 اهرم مالی

 SIZE 13.969 19.106 1.195 1.428 اندازه شرکت

 لگاریتم فروش سرانه
LOGARITHM 

OF SALE-PER 

EMPLOYEE 

7.548 12.508 1.964 1.712 

ارزش بازار به ارزش  نسبت

 دفتری

MARKET-TO-

BOOK 
3.125 4.359 1.964 0.695 

                                                                                                                                                                                     
1 Market leverage 

2 Book leverage 

3 Size 

4 Sales per employee 

5 Market-to-book 

6 Capital intensity 



 081-071، ص 0011 ، بهار85شماره رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  5

 

 حداقل حداکثر میانگین نماد متغیر نام متغیر
انحراف 

 معیار

-CAPITAL شدت سرمایه

INTENSITY 
0.255 0.801 0.003 0.175 

 با توجه به جدول فوق از آمار توصیفی ارائه شده، می توان به نتایج زیر دست یافت:

بزرگترین داده شرکت های مورد مطالعه برای این  ،- 11103 تغییرات در منابع انسانیمیانگین متغیر وابسته پژوهش یعنی 

های بورسی در سال  متغیر مستقل شرکتمیانگین اهرم مالی به عنوان می باشد.  - 01111و کمترین داده  51010متغیر 

قبل از  فوق نشان داده شده است. جدولبوده است. سایر اطلاعات مربوط به متغیرها در  11100 های مورد بررسی حدود

 بررسی مدل، ابتدا برخی از مهمترین مفروضات رگرسیون برای مدل اشاره شده باید مورد بررسی قرار بگیرد.

 آزمون مانایی .1

های زمانی بررسی گردد. به منظور بررسی مانایی  ادبیات اقتصاد سنجی لازم است قبل از برآورد مدل، مانایی سریمطابق 

 در جدول زیــــــر نشان داده شده است:متغیرهای تحقیق از آزمون لوین، لین و چو استفاده شده است. نتایج آزمون 

 های تحقیق جدول بررسی مانایی سری

 t ارهآم نماد نام متغیر
سطح 

 معناداری
 مانا / نامانا

 NET HIRE تغییرات در منابع انسانی

5118003

- 
 مانا 1.1111

 LEV اهرم مالی

3510005

- 
 مانا 1.1111

 SIZE اندازه شرکت

0151000

0- 
 مانا 111111

-SALE-PER فروش سرانه

EMPLOYEE 

0510150

- 
 مانا 1.1111

ارزش بازار به ارزش  نسبت

 دفتری
MARKET-TO-BOOK 

1715318

- 
 مانا 1.1111

-CAPITAL شدت سرمایه

INTENSITY 

8510137

- 
 مانا 1.1111

 



 3 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در کارکنان هزینه تمدیری بر مالی اهرم تأثیر

 

۹ 
 

بطه مفهومی بین اگر متغیرهای مورد استفاده در برآورد ضرایب مدل نامانا باشند، در عین حال که ممکن است هیچ را

شود تا محقق ــــــــد و موجب الا باشتواند بسیار ب دل وجود نداشته باشد، ضریب تعیین به دست آمده آن میمتغیرهای م

شود تا  های نادرستی در مورد ارتباط بین متغیرها انجام دهد. همچنین وجود متغیرهای نامانا در مدل سبب می  استنباط

دهد که تمام متغیرهای پژوهش  معمول نیز از اعتبار لازم برخوردار نباشد. نتایج آزمون مانایی نشان می Fو  tهای   آزمون

بنابراین، رفتار مقادیر متغیرها در طول زمان دستخوش تغییرات رونددار نخواهد ؛ درصد مانا هستند 38در سطح اطمینان 

 شد.

 بررسی همبستگی پیرسون؛ متغیرهای توضیحی با یکدیگر همبسته نیستند )فرض هم خطی(. 1

غیرها بررسی شده ـــــــای هر یک از متبرای بررسی هم خطی بین متغیرهای مستقل، ابتدا ضریب همبستگی پیرسون بر

 است:

 همبستگی بین متغیرها

 اهرم مالی 
اندازه 

 شرکت

فروش 

 سالانه

نسبت بازار به ارزش 

 دفتری

شدت 

 سرمایه

     1.000000 اهرم مالی

 اندازه شرکت
-

0.011084 
1.000000    

   1.000000 0.103669 0.039543 فروش سرانه

ش نسبت ارزش بازار به ارز

 دفتری

-

0.107881 
0.019521 0.003064 1.000000  

- شدت سرمایه

0.037430 

-

0.031899 

-

0.013513 
0.038014 1.000000 

 

رسد مشکل هم متغیرهای مستقل دیده نمی شود. به نظر نمی  بالا نشان می دهد، رابطه قوی بین جدولهمان طوری که 

زیر  جدولل تورم واریانس استفاده شده است که اطلاعات آن در خطی وجود داشته باشد. برای بررسی دقیق تر از عام

 ارائه شده است:
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 VIFآزمون 

 VIF 

 1.014721 اهرم مالی

 1.012449 اندازه شرکت

 1.012670 فروش سرانه

 1.013382 نسبت بازار به ارزش دفتری

 1.003748 شدت سرمایه

C NA 

مستقل به عنوان یک شاخص برای اندازه گیری شدت هم خطی بودن در مدل مقدار عامل تورم واریانس برای متغیرهای 

باشد، نشان دهنده این موضوع است که هم  01استفاده می شود. اگر بیشترین مقدار عامل تورم واریانس بزرگتر از عدد 

ضرایب مدل  VIFبنابراین اگر ؛ خطی بین متغیرهای مستقل اثر نامطلوبی بر برآوردگرهای روش حداقل مربعات دارد

نشان می دهد،  فوقکل هم خطی وجود نخواهد داشت. همانطور که نگاره باشد، مش 01کوچکتر از عدد برآورد شده 

 بوده و بنابراین مشکل هم خطی وجود ندارد. 01کوچکتر از  VIFضرایب 

 آزمون چاو و هاسمن .3

شود. برای آزمون چاو،  هاسمن نوع مدل انتخاب میهای تشخیصی چاو و   برای برآورد مدل ابتدا با استفاده از آزمون

 است.  ـر آمدهدر جدول زیابتدا مدل اثر ثابت زمانی تخمین زده شده است. نتایج آزمون چاو به صورت خلاصه 

 های ترکیبی یا تلفیقی آزمون چاو برای تشخیص الگوی داده

 نتیجه درجه آزادی F P-Valueی  مقدار محاسبه شده آزمون )چاو(

 H0رد  (0771505) 11111 51150510 دلم

ای تعیین از آزمون چاو بر بعدمدل است.  درنتایج آزمون چاو بیانگر تأیید داده های ترکیبی در برابر داده های تلفیقی 

 نوع داده های ترکیبی آزمون هاسمن انجام می شود.

 .شود و سپس آزمون هاسمن انجام میبرای انجام آزمون هاسمن ابتدا مدل را به صورت اثر تصادفی تخمین زده 

 آزمون هاسمن برای تشخیص الگوی اثرات ثابت یا تصادفی

 نتیجه F P-Valueی  مقدار محاسبه شده آزمون هاسمن

 H0رد  111015 001531005 مدل پژوهش

رات تصادفی در مدل است که حاکی از استفاده ازتأیید اثرات ثابت در برابر اث  نتایج آزمون هاسمن در نگاره بالا آمده

 است.
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 نتایج تخمین مدل رگرسیونی .11

 نتایج حاصل از برازش مدل تحقیق برای آزمون فرضیه، در نگاره زیر آمده است.

 ضرایب شرح متغیر
انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 LEV -0.018184 0.007516 2.419211 0.0156 اهرم مالی

 SIZE 0.313850 0.134063 2.341070 0.0193 اندازه شرکت

-SALE-PER فروش سرانه

EMPLOYEE 
-0.005649 0.003452 -1.636759 0.1018 

نسبت بازار به 

 ارزش دفتری
MARKET-TO-BOOK 0.000758 0.000589 1.286505 0.1987 

-CAPITAL شدت سرمایه

INTENSITY 
0.061336 0.013784 4.449854 0.0000 

 c -0.418758 0.288996 -1.449012 0.1478 عدد ثابت

 71015008تحلیل واریانس:  Fآماره 

 111111سطح معناداری مدل: 

 117531ضریب تعیین مدل: 

 111111بروش پاگان: 

 51053دوربین واتسون: 

تحلیل واریانس کمتر از خطای  Fبر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده می شود که سطح معناداری آماره 

آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد. همچنین ضریب تعیین اصلاح شده بدست  18/1نوع اول 

درصد از تغییرات موجود در درصد تغییرات در نیروی انسانی شرکت ها توسط متغیرهای  77مدل نیز نشان می دهد که 

 مستقل این مدل تبیین می گردد.

دارد. از  51053ید استقلال اجزای خطا نشان از برآورد این آماره با مقدار نتایج برآورد آماره دوربین واتسون در جهت تأی

 قرار دارد می توان فرض استقلال اجزای خطا را پذیرفت. 5آنجا که این مقدار نزدیک به مقدار تجربی 

این آزمون آزمون بروش پاگان نیز به منظور تأیید همسانی واریانس اجزای خطای مدل انجام شده است. سطح معناداری 

 سانی واریانس اجزای خطای مدل است.بدست آمده که مؤید هم 111/1برابر با 

 نتایج فرضیه

استودنت در جهت تعیین معناداری اثرات متغیرهای مستقل -با توجه به نتایج آزمون معناداری بدست آمده از آزمون تی

( 111081داری متغیر اهرم مالی )اــــــح معنشود سطمشاهده می  18/1بر روی متغیر وابسته مدل با مقدار خطای نوع اول 
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به عبارت  ؛و با توجه به ضریب منفی جهت رابطه معکوس می باشد کنددار می اتاثیر این متغیر را بر روی متغیر وابسته معن

 هزینه کارکنان شرکت کاهش می یابد و برعکس. دیگر با افزایش بدهی در ساختار سرمایه شرکت،

 اسپیر(؛ پروتی و 03555) ویلسز(؛ تتمن و 5105) همکاراننتایج پژوهش های انجام شده توسط کاتریس و نتایج فوق با 

 ( ناسازگار است.5100( مطابقت دارد و با تحقیقات چمانر و چنگ )5100(؛ شایمن و گونتر )0330)

 پیشنهادات کاربردی تحقیق .11

ساختار سرمایه و رابطه یم گیری های مالی، میزان بدهی در صمبا توجه به نتیجه فرضیه پژوهش پیشنهاد می گردد در ت

 منفی اهرم مالی و هزینه کارکنان شرکت بیشتر مورد توجه قرار گیرد.

 پیشنهاد برای تحقیقات آتی .12

هر تحقیقی هر چند که به صورت جامع فرض شود، به لحاظ برخی محدودیت های ماهوی و شکلی اعم از موضوعی و 

نیست به همه ابعاد موضوع نگریسته و از جنبه های مختلف به آن بپردازد. این تحقیق نیز از این قاعده مستثنی زمانی، قادر 

نبوده است، بنابراین برای انجام برخی تحقیقات همسو با این موضوع و همچنین توسعه آن، پیشنهادهایی به شرح ذیل 

 د:ارائه می شو برای انجام تحقیقات بعدی و پژوهشگران آتی

 بررسی مقایسه ای موضوع پژوهش حاضر، در نمونه های تفکیک شده بر اساس صنایع مختلف -0

 بر ساختار سرمایه و هزینه کارکنان بررسی تاثیر سطح رقابت شرکت در بازار -5

 صنایع بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر هزینه های کارگری و کارکنان به تفکیک -0

 یلات بانکی با ساختار سرمایه و هزینه کارکنانبررسی ارتباط بین نرخ تسه -0

کارکنان و ـــــــــر هزینه های بررسی تاثیر تصمیمات اتحادیه های کارگری و دولت در خصوص حقوق و دستمزد ب -8

 سرمایه شرکت.

کارکنان و ای ــــــــــــر هزینه هتورم ب و کاری سفید امضا، کارگران خارجیسی تاثیر عواملی چون قراردادهای برر -1

 سرمایه شرکت

 مقایسه پژوهش حاضر در بورس و شرکت های غیر بورسی -7

 منابع و مآخذ

 ی. مطالعـات تجرب ـ "واکـنش سـود   بیبرضـر  یاهـرم مـال   ریتـاث ". یحامـد فـلاح جوشـقان    ;نـت یمحسن خـوش ط (  0

 .58-10 10051 107 8 ،یمال یحسابدار

 ."شرکت ها یسود واقع تیریبر مد یم مالسطوح اهر ریتأث"صابرفرد.  دیام ;ییرضا نیفرز(  5

 .555-1518 10038 10 1 ،یحسابدار یتجرب یپژوهش ها 

بـر   یه ـقابلیـــــت سـود د و یقدرت نفوذ مال ،یساختار مال ری، تاث0031خواه،  ینیام ینعلیابوالفضل و حس ،یمانیا(  0

 یالملل ـ نیب ـ شی(، همـا یسـعود  عربسـتان  یصـنعت  ی: شـرکت هـا  ی)نمونـه مطالعـات   یصنعت یارزش سهام شرکت ها
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۱۳ 
 

 .کوشا گستر یها شیتهران، مرکز هما ،یابیاقتصاد و بازار ت،یریمد

در  :یمطالعـه مـورد  )سـود   تیریبـر مـد   ینگیو نقـد  یاهرم مـال  ری، تاث0038،یمحمد یسولماز و عل ،یمخانیکر(  0

 ،یاقتصـاد و حسـابدار   ت،یریمـد  یکنفـرانس مل ـ  نی، ششـم (شده در بورس اوراق بهادار تهـران  رفتهیپذ یشرکت ها

 یز.تبر یصنعت تیریسازمان مد - یشرق جانیاستان آذربا یو حرفه ا یدانشگاه فن ز،یتبر

در مطالعـه   یو اهـرم مـال   اتی ـاجتنـاب از مال  نیرابطه ب ـ ی، بررس0037،ینیفخرحس نیدفخرالدیمهسا و س ،یصالح(  8

چـالش هـا و راهکارهـا،     دار،ی ـو اشـتغال پا  یمل ـ دی ـتول شیشده در بورس تهـران، همـا   رفتهیپذ یها شرکت یمورد

 .)ره( یاله بروجرد تیبروجرد، دانشگاه آ

 یهـا ــــــــذیری شـرکت   پ سکیبر ر یاندازه و نسبت اهرم مال تاثیر ،0037پهلوان، درضایو حم یدعلیس ،یتقو(  1

و  تیریدر مـد  یربردکـا  یهـا  پـژوهش  یکنفـرانس مل ـ  نیشده در بورس اوراق بهادار تهران، پنجم ـ رفتهیپذ یتجار

 .رانیا تیریتهران، انجمن مد ،یحسابدار

 نیاول ـ ،یدر حماسـه اقتصـاد   ین ـیهـا و ارزش آفر  نهیهز تیری، مد0035،جواد و فلاح دوستان اصل ،یشرف خان(  7

بـر   یکـرد ی)بـا رو  ی( و حماسـه اقتصـاد  انـه یبـر تحـولات خاورم   یکـرد ی)بـا رو  یاس ـیحماسه س یالملل نیکنفرانس ب

 .واحد رودهن ی(، رودهن، دانشگاه آزاد اسلامیحسابدارو  تیریمد

کارکنـان در بـورس اوراق بهـادار     نـه یبر هز هیساختار سرما ریتأث ی، بررس0038زهره و فاطمه صراف، ،راد یتیعنا(  5

 .نور واحد شهرکرد امیشهرکرد، دانشگاه پ ،یمال تیریاقتصاد و مد ،یحسابدار یالملل نیکنفرانس ب نیتهران، دوم

شـده در بـورس    رفتـه یپذ یهـا  در شرکت یگذار هیبر سرما یاهرم مال ریتأث یبررس". یزدانی مایس ;نوروش رجیا(  3

 05ص. 100531 15 5 ،یمال یحسابدار ی. پژوهش ها"اوراق بهادار تهران
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Abstract 

With the growth and development of companies, the need for large sums of money and 

financial resources has intensified, and this has led to the expansion of financing methods in 

the markets. Staff costs constitute a large part of companies' capital and are a determining 

factor for the development of economic, industrial and service activities of the company. 

Accordingly, the purpose of this study was to investigate the effect of financial leverage on 

staff cost management in companies listed on the Tehran Stock Exchange. This research has 

been done by descriptive-correlation method and is of applied research type. The statistical 

population of the research consists of companies listed on the Tehran Stock Exchange during 

the years 1391 to 1396, which have been active in the stock market throughout the research 

period and have been studied. The research data were extracted from the financial statements 

of companies and analyzed using a regression model with data panel method by EViews 

software. In this study, we tested a hypothesis that was: Financial leverage has a significant 

effect on staff cost management in companies listed on the Tehran Stock Exchange. After 

collecting information, first the descriptive statistics of the data were determined. Levin, Lin 

and Chou tests were used to evaluate the significance of the research variables. Pearson test 

was used to examine the alignment between variables. Also, Chow and Hausman test were 

used to test the accuracy and robustness of the models, and finally Watson camera test and 

Pagan method test were used for this research. Findings showed that there is a significant and 

negative relationship between financial leverage and employee cost management. 

Keywords 

Financial leverage, staff cost management, capital structure 

1. Faculty member of the Department of Accounting, Mazandaran University. 
2. Faculty member of the Department of Accounting, Shomal University. 
3. Master student of accounting at Shomal University (Responsible author: 

Aryan_alaeenezhad@yahoo.com). 

 


