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This paper examines the relation between firm level business strategy and their 

labor investment efficiency for the companies listed on Tehran Stock Exchange. 

The research methodology is a quantitative and ex-post. Labor investment 

efficiency was measured using the Pinnuck and Lillis model. ۱۲٤ companies were 

selected as the research sample and the data of these companies were used to 

analysis in the period of ۲۰۱۰-۲۰۲۰. The results of the research regression analysis 

showed that there is positive and significant relationship between business strategy 

and labor investment inefficiency; That is, companies with prospector type business 

strategy exhibit less efficiency in labor investment than companies with defender 

type. Also, regression results indicated that there is positive and significant 

relationship between business strategy and overinvestment (underinvestment) in 

labor; That is, companies with prospector (defender) type business strategy are 

more involved in overinvestment (underinvestment) in labor. This study suggest 

that firm level business strategy is one of the factors affecting the labor investment 

efficiency and decision makers (including investors to buy or sell stocks and 

legislators in the field of employment) should pay special attention to firm level 

business strategy. 
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در  گذاریسرمایه اشتغال، بیش

-نیروی کار، راهبرد تجاری، کم
 در نیروی کار. گذاریسرمایه

را در بورس اوراق بهادار  هاشرکتنیروی کار  گذاریسرمایهاین مقاله رابطه بین راهبرد تجاری و کارایی 

 گذاریسرمایهرویدادی است. کارایی تهران مورد بررسی قرار داده است. روش این پژوهش از نوع کمیّ و پس

عنوان نمونه پژوهش  شرکت به 124شد. تعداد  گیریاندازهنیروی کار با استفاده از الگوی پینوک و لیلیس 

ها استفاده شد. نتایج برای تجزیه و تحلیل 1398تا  1388در بازه زمانی  هاشرکتهای این از دادهانتخاب و 

در نیروی کار رابطه  گذاریسرمایههای رگرسیونی پژوهش نشان داد که بین راهبرد تجاری و ناکارایی تحلیل

می، کارایی کمتری در ی دارای راهبرد تهاجهاشرکتمثبت و معناداری وجود دارد؛ به این معنا که 

رگرسیونی  هاییافتهچنین، . همدهندمیی تدافعی از خود نشان هاشرکتبه  نیروی کار نسبت گذاریسرمایه

( در نیروی کار رابطه مثبت گذاریسرمایه )کمگذاریسرمایه حاکی از آن است که بین راهبرد تجاری و بیش

)کم گذاریسرمایه تهاجمی)تدافعی( بیشتر درگیر بیش یهاشرکتو معناداری وجود دارد؛ به این معنا که 

در  گذاریسرمایه. راهبرد تجاری یکی از عوامل اثرگذار بر کارایی شوندمی( در نیروی کار گذاریسرمایه

گذاران در حوزه گذاران برای خرید و فروش سهام و قانونگیرندگان )شامل سرمایهنیروی کار است و تصمیم

 ای کنند.این موضوع توجه ویژه اشتغال( باید به
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 مقدمه .1

است؛ در این راستا،  گذاریسرمایهآفرینی شرکت، بحث یکی از موضوعات مهم در فرآیند ارزش

عنوان یکی  است. نیروی کار به هاگذاریسرمایهترین انواع در نیروی کار یکی از مهم گذاریسرمایه

سوم -ی نیروی کار تقریباً دوهاهزینهاز عوامل اصلی تولید، ابزاری مهم برای رشد اقتصادی است. 

بر هزینه نیروی کار (. افزونHamermesh,1993)گیردمیارزش افزوده کل اقتصاد را در بر

کار در محل توجهی نیز برای اطمینان از سلامت و ایمنی نیروی  ی قابلهاهزینه هاشرکتمستقیم، 

توجه مستقیم و غیرمستقیم مربوط به نیروی کار،  ی قابلهاهزینه. با توجه به شوندمیکار متحمل 

کارا در نیروی کار از  گذاریسرمایهدر عرصه رقابت و کسب سودآوری  هاشرکتبرای باقی ماندن 

 ای برخوردار است.العاده اهمیت فوق

دلایل منافع خودخدمتی  نیروی کار ممکن است به غیربهینه در گذاریسرمایهبا این حال، 

برای مثال، بیش نیروی کار رخ دهد. گذاریسرمایهو یا نااطمینانی در ارتباط با  1مدیران

ناشی از تمایل  دتوانمیدر نیروی کار)استخدام بیش از حد یا اخراج کمتر از حد(  گذاریسرمایه

های ضعیف باشد سازی از طریق حفظ پروژههای امپراطوریمدیران به مشارکت در فعالیت

(Williamson, 1963اگر نامتقارنی اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه .) گذاران به مشکل انتخاب

. مدیران نیز ممکن است به دلیل دهدمیدر نیروی کار رخ  گذاریسرمایهنامطلوب منجر شود، کم

کمتر یا بیشتر از  گذاریسرمایهر، اقدام به بینی دقیق تقاضای نیروی کانااطمینانی در خصوص پیش

بینی دقیق تقاضای نیروی (. قطعاً پیشHabib & Hasan, 2019حد نیاز در نیروی کار کنند )

کنندگان کار، فعالیتی پیچیده و به عوامل مختلفی در سطح شرکت)برای مثال،سطح تقاضای مصرف

ی مثال، فشار رقابت در بازار محصول و برای محصول و کارایی نیروی کار(، در سطح صنعت )برا

میزان تغییرات فنی( و در سطح اقتصاد کلان )برای مثال، تغییرات سیاست دولت و وضعیت سلامت 

 (. Addison, Portugal & Varejão,2014اقتصاد کلان داخلی و جهانی( بستگی دارد )

در نیروی کار، به احتمال  گذاریسرمایهبا وجود پتانسیل بالقوه انحراف شرکت از سطح بهینه 

. در این دهندمیدر نیروی کار مشابهی را از خود نشان ن گذاریسرمایهناکارایی  هاشرکتزیاد همه 

ها بین کارایی ساز مهمی از تفاوتعنوان زمینه به هاشرکتپژوهش بر راهبردهای تجاری در سطح 

                                                 
۱. Managerial Selfserving Interests 



 

 

 

 

 

 
 هاگذاری در نیروی کار شرکتراهبرد تجاری و کارایی سرمایه     

 
 

 

 

های موجود نشان از ه است. پژوهشی مختلف تمرکز شدهاشرکتدر نیروی کار بین  گذاریسرمایه

های ، محیطگذاریسرمایههای گیری تصمیمآن دارد که راهبردهای تجاری نقش مهمی در شکل

 Bentley, Omer and Sharp, 2013کنند)های مدیریتی ایفا میاطلاعاتی، عملکرد مالی و پاداش

2017& Navissi, Sridharan and Khedmati, ( سه راهبرد 2003) 1اسنو (. از دیدگاه مایلز و

بندی بر اساس تفاوت . این دسته2تجاری مختلف در صنایع وجود دارد: تهاجمی، تدافعی و تحلیلی

ی دارای راهبرد تهاجمی، هاشرکتاست.  هاآندر میزان و جهت تغییر در محصولات و بازارهای 

ی دارای راهبرد هاشرکتاما ، دهندمیگرا بوده و به سرعت بازار محصولات خود را تغییر نوآوری

تدافعی بر اساس قیمت، خدمات و یا کیفیت به رقابت پرداخته و بیشتر بر یک محصول کوچک 

گفته هستند، یی نیز که دارای راهبردی ترکیبی از دو رویکرد پیشهاشرکتکنند. تمرکز می

ی دارای هاشرکتکه  انتظار داشت توانمیباشند. بنابراین، ی دارای راهبرد تحلیلی میهاشرکت

رغم نیروی کار مواجه شوند. با این حال، علی گذاریسرمایهراهبرد تدافعی با ناکارایی کمتری در 

در نیروی کار تاحدودی متأثر از قوانین مرتبط با استخدام و به گذاریسرمایهاین که میزان کارایی 

های است، اما عوامل و سیاستچنین اخراج کارکنان در هر کشوری کارگیری نیروی کار و هم

در این بین نقش بسیار مهمی ایفا کند؛ به خصوص در کشورهایی که میزان و  دتوانمینیز  هاشرکت

شدت این قوانین بیشتر باشد. در ایران نیز قوانین متعددی در خصوص استخدام و اخراج نیروی کار 

ص را دستخوش خود قرار دهد. در این خصو هاشرکتهای سیاست شودمیوجود دارد که باعث 

در تصمیم هاشرکتبنابراین، از آنجا که شواهد تجربی در خصوص آثار و نقش راهبردهای تجاری 

در کشور وجود ندارد، این پژوهش به بررسی همین موضوع پرداخته است. در  هاآنهای اشتغال 

در  گذاریسرمایهارایی اصل، این پژوهش شواهد سودمندی درخصوص شناسایی عوامل اثرگذار بر ک

 .کندمینیروی کار را ارائه 

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق .2

وری، کارایی، سودآوری و رقابت کلی در بهینه در نیروی کار برای اطمینان از بهره گذاریسرمایه

، دهدمیبهینه در نیروی کار را پیشنهاد  گذاریسرمایهبازار مهم است. اگر چه دیدگاه کارایی یک 

                                                 
۱. Miles and Snow 

۲. Prospectors, defenders and analyzers 



 
 
 
 
 
 

 1402اول ،  ، شمارهدوره چهار ، باثباتاقتصاد 
 

 

 

طلبانه مدیران در جهت بیشینهکه رفتار فرصت کندمیاما نظریه نمایندگی این فرضیه را مطرح 

 Jensen and)در نیروی کار شود  گذاریسرمایه سازی منافع شخصی احتمالاً باعث بیش)کم(

Meckling, 1976; Shleifer and Vishny, 1989; Stein, 2003; Ben-Nasr and 

Alshwer, 2016; Khedmati, Sualihu and Yawson, 2020; Ghaly, Dang and 

Stathopoulos, 2020; Anvari Rostami, Tajvidi, & Jahangard; 2014; & Farid, D., 

& Ghadak Forushan, 2017)سازی برای کسب منفعتدنبال امپراطوری. اگر مدیران به 

در نیروی کار و هم غیرکارگری( رخ خواهد  گذاریسرمایه)هم  گذاریسرمایهشخصی باشند، بیش

در نیروی کار به معنای استخدام بیش از حد و یا اخراج کمتر از حد  گذاریسرمایهداد؛ بیش

 ,Taylor, Al-Hadi, Rochardson and Alfarhan, 2019 & Zhang, Ntimمطلوب است )

Zhang and Elmagrhi, 2020( ویلیامسون .)د کارکنان فراتر از حد از ح( استخدام بیش1963

طلبانه مدیران با هدف کسب امنیت، قدرت، منزلت و اعتبار بیشتر ای از رفتار فرصتبهینه را نمونه

. دیدگاه دیگر حاکی از آن است که مدیران احتمالاً به دلیل ترجیح داشتن یک زندگی 18داندمی

راج نیروی کار غیرمولد از خود سازی، تمایلی به اخی مربوط به کوچکهاهزینهآرام و دوری از 

 1(. در این خصوص، پاگانو و وولپین ,2003Bertrand and Mullainathanنشان ندهند )

( نشان دادند که مدیران ارشد به دلیل متحد شدن با نیروی کار، از اخراج کارکنان به علت 2005)

یز شواهدی یافتند که ( ن2009) 2کنند. لندیر، نایر و والفضعف و عملکرد پایین اجتناب می

 کنند.ترند را کمتر اخراج مینزدیک هاشرکت، کارگرانی که از نظر جغرافیایی به مقر هاشرکت

گذاران در خصوص دستیابی به از سوی دیگر، مدیران ممکن است به دلیل فشارهای سرمایه

کارکنان جدید اهداف درآمدی خود اقدام به اخراج بیش از حد یا جلوگیری از استخدام بهینه 

های فروت، پرولد و . پژوهششودمیدر نیروی کار گفته  گذاریسرمایهکنند؛ به این پدیده کم

. بنابراین، مدیری کندمی( از این ایده حمایت 1989( و استین )1985) 4(، نارایانان1992) 3استین

سهام ممکن است مدت است، از ترس کاهش درآمد و آثار منفی بر قیمت که نگران نتایج کوتاه

                                                 
۱. Pagano and Volpin 

۲. Landier, Nair and Wulf 

۳. Froot, Perold and Stein 

٤. Narayanan 
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های نظریه نمایندگی، دشواری در بر استدلالدر نیروی کار شود. افزون گذاریسرمایهدرگیر کم

در نیروی کار شود.  گذاریسرمایهباعث ناکارایی  دتوانمیبینی دقیق نیروی کار مورد نیاز نیز پیش

 2چنین، بولانی دارد. همهای تقاضا بستگ( نشان داد که تقاضای نیروی کار به شوک1986) 1نیکل

باعث کاهش سطح  هاشرکت( شواهد ارائه کرد که سطح بالایی از نااطمینانی عملیاتی در 2005)

یی که هاشرکتبینی تقاضای محصول و نیروی کار برای . بنابراین، پیششودمی هاآن گذاریسرمایه

منجر به بیش یا  دتوانمیسطح بالایی از نااطمینانی عملیاتی دارند، دشوار است. این موضوع خود 

در نیروی کار از دیدگاه  گذاریسرمایهبر این، کارایی در نیروی کار شود. افزون گذاریسرمایهکم

( 2019همکاران ) مسئولان دولتی و مالیاتی کشورها نیز مهم است. اخیراً شواهد پژوهش تیلور و

 هاشرکتدر نیروی کار باعث کاهش اجتناب مالیاتی  گذاریسرمایهنشان داده است که کارایی 

 .شودمی

های پیشین حاکی از آن است که عواملی همچون قابلیت مقایسه حسابداری شواهد پژوهش

(Zhang et al., 2020( رقابت در بازار محصول ،)Boubaker, Dang and Sassi, 2021 ،)

گذاران (، افق سرمایهAkbarpour, Rastkar Manafi, & Tirabadi, 2019کنترل دولتی )

(، محافظهJung, Lee and Weber(، کیفیت گزارشگری مالی )Ghaly et al., 2020نهادی )

( و شبکه روابط هیأت Ha and Feng, 2018 & Mehrani & Samiei, 2018) کاری مشروط

در نیروی کار  گذاریسرمایهند بر کارایی توانمی( Khedmati et al., 2020) هاشرکتمدیره 

اند که راهبردهای تجاری ها نشان دادهچنین، اخیراً برخی از پژوهشاثرگذار باشند. هم هاشرکت

 Habibدر نیروی کار باشد ) گذاریسرمایهیکی از عوامل اثرگذار بر کارایی  دتوانمینیز  هاشرکت

& Hasan 2019ی دارای راهبرد تهاجمی در هاشرکتا توجه به ماهیت عملیات تجاری (. ب

در نیروی  گذاریسرمایهی دارای راهبرد تدافعی، احتمالاً بیشتر از سطح بهینه هاشرکتمقایسه با 

بینی دقیق سازی و یا مشکلات مربوط به پیشکار منحرف شوند؛ دلیل این انحراف امپراطوری

ی دارای راهبرد تهاجمی در یک محیط رقابتی، جایی که لازمه هارکتشتقاضای نیروی کار است. 

های رشدی مدیران (. چنین فرصتMiles & Snow, 2003کنند )اصلی بقا رشد است، فعالیت می

                                                 
۱. Nickell 

۲. Bulan 
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را به گسترش واحدهای تجاری، سطوح کارکنان خود )استخدام بیش از حد یا اخراج کمتر از حد( 

 کندمیرساند، تشویق مدیران به هزینه سهامداران سود می هایی که بهو ارزش دلاری دارایی

(Hope and Thomas, 2008فرصت .)سازی از ساختار سازمانی های بیشتر برای امپراطوری

. نبود تمرکز به مدیران استقلال شودمیی تهاجمی پدیدار هاشرکتغیررسمی و غیرمتمرکز 

و قادر خواهند بود که تعداد  شودمیبر بر منابع نیز بیشتر  هاآنبیشتری خواهد داد و کنترل 

 دتوانمیگذاری سهام ارزش(. بیشKanter, 1983ها را آغاز و آزمایش کنند )بیشتری از نوآوری

(. Jensen, 2005در نیروی کار باشد ) گذاریسرمایه، از جمله بیشگذاریسرمایه انگیزه دیگر بیش

گذاری سهام در ارزش ( نشان دادند که بیش2017، حبیب و حسن )از دیدگاه راهبردی تجاری

ی تدافعی است. بنابراین، این یافته نشان هاشرکتی دارای راهبرد تهاجمی بیشتر از هاشرکت

گذاری سهام خود، بیشتر از حد در نیروی ارزش ی تهاجمی برای حفظ بیشهاشرکتکه  دهدمی

 کنند.می گذاریسرمایهکار 

ی تهاجمی را نیز پیشهاشرکتوسیله  در نیروی کار به گذاریسرمایه کم توانمیبا این وجود، 

سازی باعث تمرکز مدیران بر بیشینه دتوانمیگذاران سرمایه 1بینی بینی کرد. فشارهای نزدیک

در یک  هاآنی تهاجمی بیشتر است؛ چرا که هاشرکتمدت شود. این احتمال برای عملکرد کوتاه

مدت را های مدیریتی در مورد عملکرد شرکت در کوتاهکنند که نگرانیمحیط رقابتی فعالیت می

ی ورودی بالایی هاهزینهدر نیروی کار مستلزم  گذاریسرمایه. با توجه به این که دهدمیافزایش 

تلاش ی تهاجمی برای هاشرکتمدت وجود دارد، توجه درآمد در کوتاه است و احتمال کاهش قابل

در نیروی کار خواهند داشت.  گذاریسرمایهمدت انگیزه کمسازی درآمد در کوتاهدر خصوص بیشینه

بر این، سطح بالاتر ناتقارنی اطلاعاتی در . افزونکندمی( از این ایده حمایت 1992) 2پژوهش پورتر

  رو، کماینپرهزینه کند و از  در نیروی کار را گذاریسرمایه دتوانمیی تهاجمی هاشرکت

 دنبال داشته باشد. را به گذاریسرمایه

منجر به  دتوانمیی تهاجمی هاشرکتسازی توسط های مدیریتی برای امپراطوریاگر چه انگیزه

ناکارآمد نیروی کار شود، اما دلایلی وجود دارد که چنین ناکارآمدی ممکن است  گذاریسرمایه

                                                 
۱. Myopic Pressures 

۲. Porter 
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ی تهاجمی باشد. دلیل این هاشرکتوسیله  کار بهبینی تقاضای نیروی ناشی از مشکلات پیش

کنند تا در بازار و توسعه محصول پیشگام باشند، ی تهاجمی سعی میهاشرکتموضوع آن است که 

آوری بر یافتن بازارها و مشتریان جدید تمرکز دارند و بر روی یک خط تولید متنوع و دارای فن

ی تهاجمی از فرصت هاشرکتبر این، (. افزونMiles & Snow, 1978کنند )چندگانه فعالیت می

( و Hambrick, 1983کنند)ها به تغییر روندهای محیطی استفاده میآزمایش منظم پاسخ

 Walker, Boyd and) شوندمیعنوان خالق تغییر و نااطمینانی شناخته  اغلب به هاآنبنابراین، 

Larréché, 1999 بر تغییر مکرر محصولات و  هاآن(. به دلیل راهبردهای ابتکاری تهاجمی و تأکید

بینی نیست بلکه قابل برنامهی تهاجمی نه تنها قابل پیشهاشرکتشان، عملکرد عملیاتی بازارهای

ی هاشرکتبر این، خطر غیرسیستماتیک ناشی از عملکرد تجاری . افزونباشدمیریزی نیز ن

طور مداوم با تغییر شرایط بازار سازگار شوند تا راهی برای تا به کندمیرا ملزم  هاآنتهاجمی، 

 ,Aghion, Bloom, Blundell, Griffith and Howitجلوگیری از رانده شدن از بازار باشد )

بینی دلیل تغییر خط تولید، مشتریان و بازار، پیشاستدلال کرد که به توانمی(. بنابراین، 2005

ی تهاجمی دشوار و پیچیده هاشرکتح تولید و در نتیجه نیازهای نیروی کاری برای دقیق سط

ی تهاجمی باعث ناکارایی در هاشرکتاست. درنتیجه، نااطمینانی عملیاتی و الگوی تجاری پیچیده 

 .شودمیگذرای نیروی کار سرمایه

کنند و فعالیت میی تدافعی در یک محدوده تعریف شده از محصولات هاشرکتاز سوی دیگر، 

ی تدافعی پایدارتر و قابل هاشرکترو تمرکز کمتری بر نوآوری دارند. تقاضای بازار محصولات از این

تری از نیازهای نیروی کار انجام دهند بینی دقیقند پیشتوانمی هاآنتر است؛ بنابراین، بینیپیش

(Miles & Snow, 1978افزون .)ی تدافعی کمتر از ضعف هاشرکتد اساس شواهد موجوبر این، بر

گزارشگری مالی، خطر ریزش قیمت سهام و مشکلات بیش نظمی درهای داخلی، بیکنترل

 Bentley et al. 2013; Habib & Hasan, 2017 & Navissi etبرند )رنج می گذاریسرمایه

al., 2017( از دیدگاه حبیب و حسن .)گی کمتر و دلیل مشکلات نمایند( این شواهد به2019

ی هاشرکتدر نیروی کار برای  گذاریسرمایهراهبری شرکتی بهتر است که هر دو مانع از بیش

ی تدافعی و افراد برونهاشرکتبر این، میزان ناتقارنی اطلاعاتی در بین . افزونشوندمیتدافعی 

ی تدافعی هاشرکتی دارای راهبرد تحلیلی کمتر است؛ چرا که هاشرکتسازمانی در مقایسه با 
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ی تدافعی در مقایسه هاشرکتکنند. در مجموع، رشد تدریجی و نه ناگهانی و پراکنده را تجربه می

و دلیل این  دهندمیکاراتری در نیروی کار انجام  گذاریسرمایهی تهاجمی احتمالاً هاشرکتبا 

بینی ی بهتری در پیشی تدافعی به علت عملکردهای پایدارتر، توانایهاشرکتموضوع آن است که 

عنوان ی دارای راهبرد تحلیلی بههاشرکتدقیق تقاضای کار دارند. در طرح فرضیه این پژوهش 

ی تحلیلی، کارایی و کنترل هزینه را با نوآوری متوازن هاشرکتشاخص در نظر گرفته شده است. 

تمایل  هاشرکتنند. این کگونه نظامند بررسی می های تجاری جدید را بهایده هاآنکنند، اما می

دارند حداقل در دو حوزه مختلف بازار محصول فعالیت کنند: یکی پایدار که در آن بر کارایی، و 

پیچیده و بازتاب  هاآندیگری متغیر که در آن بر نوآوری تأکید دارند. ساختارهای سازمانی 

های هر دو کنند ویژگیسعی می هاآن. در اصل، کنندمیبازارهای متنوعی است که در آن فعالیت 

 ,McKee, Varadarajan and Prideی مکانیکی و ارگانیکی را با هم ترکیب کنند )هاآنسازم

1989 & Slater and Narver, 1993صورت زیر  فرضیه پژوهش را به توانمیاساس، (. براین

 مطرح کرد:

در  گذاریسرمایهی تهاجمی )تدافعی( با کارایی کمتر)بیشتر( هاشرکت: فرضیه پژوهش

 .شوندمیی دارای راهبرد تحلیلی مقایسه هاشرکتکه با  نیروی کار همراه هستند زمانی

 روش پژوهش .3
های رویدادی و مبتنی بر دادهاین پژوهش دارای یک رویکرد کمّی است که به لحاظ اجرا از نوع پس

های کاربردی معرفی کرد. آن را در دسته پژوهش توانمی. به لحاظ هدف باشدمی هاشرکتواقعی 

افزارهای آماری و نرم از استفاده با سپس و آماده اکسل افزارنرم از استفاده با هاشرکتهای داده

 .است گرفته انجام نهایی تحلیل و تجزیه 9نسخه  Eviewsو  19نسخه  SPSS اقتصادسنجی

 پژوهشمتغیرهای  .3-1

( از یک 2013متغیر مستقل این پژوهش است. به دنبال بنتلی و همکاران ) هاشرکتراهبرد تجاری 

. شودمیبرای تعیین راهبرد تجاری استفاده  هاشرکتهای مجموعه امتیاز ترکیبی مبتنی بر ویژگی

دهنده نشانتر ی دارای راهبرد تهاجمی و امتیازات پایینهاشرکتدهنده امتیاز بالاتر نشان

 گیریاندازه( رویکرد امتیازدهی خود برای 2013ی تدافعی است. بنتلی و همکاران )هاشرکت
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( گسترش دادند. 2003( و مایلز و اسنو )1997) 1راهبرد تجاری را با اقتباس از ایتنر، لارکر و راجان

شلمان و (، چن، ا2013ای همچون بنتلی و همکاران )های گستردهاز این شاخص در پژوهش

( استفاده شده 2013خواه )( و تنانی و محب2019و  2018(، حبیب و حسن )2017) 2سویلیائو

( عبارتند از: نسبت 2013های موجود در خصوص شاخص بنتلی و همکاران )است. ویژگی

تمایل شرکت برای جستجوی محصولات جدید(،  گیریاندازهی تحقیق و توسعه به فروش )هاهزینه

کارکنان به فروش )توانایی شرکت در تولید و توزیع مؤثر کالاها و خدمات خود(،  نسبت تعداد

عنوان شاخصی برای ثبات نوسانات نیروی کار )انحراف معیار کل نیروی کار و به گیریاندازه

رشد تاریخی )درصد تغییر در میزان فروش شرکت(، نسبت بازاریابی به  گیریاندازهسازمانی(، 

عنوان شاخصی برای تأکید ی عممومی، اداری و فروش به کل فروش و بههانههزیفروش )نسبت 

عنوان شاخصی ها و بههای ثابت به کل داراییبر بازاریابی( و شدت سرمایه )نسبت دارایی هاشرکت

ی هاهزینهدلیل عدم افشای کامل بر تولید(. لازم به ذکر است که در ایران به هاشرکتبرای تمرکز 

های مالی، مشابه برزیده، جوانی قلندری و های توضیحی صورتتوسعه در یادداشتتحقیق و 

( این نسبت در محاسبه امتیاز راهبرد تجاری مستثنی شده است. تمام متغیرها با 2017عظیمی )

. هر یک از پنج متغیر در هر صنعت به شوندمیسال قبل محاسبه  5استفاده از میانگین چرخشی 

. در هر سال شرکت، به مشاهداتی که در بالاترین پنجک قرار دارند، شوندمیپنج گروه تقسیم 

؛ البته در مورد شودمیداده  1گیرند، امتیاز ترین پنجک قرار میو مشاهداتی که در پایین 5امتیاز 

. سپس، برای هر سال شرکت، امتیازات شودمی گذارینمرهمتغیر شدت سرمایه این مورد برعکس 

)راهبرد تهاجمی(  25حداکثر امتیار  دتوانمی؛ در این حالت یک شرکت شودمیر جمع هر پنج متغی

شاخص اصلی برای متغیر  گیریاندازه)راهبرد تدافعی( را دریافت کند. این شیوه  5و حداقل امتیاز 

( با ایجاد 2013دنبال بنتلی و همکاران ) راهبرد تجاری است. با این حال، در این پژوهش به

( )امتیاز Defendبه بالا(، تدافعی ) 20( )امتیاز Prospectای دامی تحت عنوان تهاجمی )متغیره

( )سایر مشاهدات( یک معیار راهبرد تجاری جایگزین ایجاد Analyzeبه پایین( و تحلیلی ) 12

 .شودمی

                                                 
۱. Ittner, Larcker and Rajan 

۲. Chen, Eshleman and Soileau 
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. کندمیعنوان متغیر وابسته ایفای نقش  نیروی کار به گذاریسرمایهدر این پژوهش کارایی 

در . استفاده شده است( 2011) 2لی و (2007) 1آن از رویکرد پینوک و لیلیس گیریاندازههت ج

( برای تعیین سطح مورد 2007نخست، الگوی تقاضای نیروی کار پینوک و لیلیس )این رویکرد 

های بهینه استخدام ؛ از این الگو برای بررسی انحراف از روششودمی مطرحانتظار استخدام خالص 

؛ 2020، و همکاران ؛ خدمتی2016نصر و آلشور، -؛ بن2014، و همکاران )جانگ شودمیاستفاده 

 (. این الگو به صورت زیر است:a 2022و  bو  2021؛ رضایی و همکاران، 2020، و همکاران گالی

Net-Hiringi,t = α + β1Sales_Growthi,t + β2Sales_Growthi,t-1 + β3ROAi,t + β4∆ROAi,t + 

β5∆ROAi,t-1 + β6Returni,t + β7Sizei,t-1 + β8Quicki,t-1 + β9∆Quicki,t + β10∆Quicki,t-1 + 

β11Levi,t-1 + ∑ 𝛿𝑘𝐿𝑜𝑠𝑠_𝐵𝑖𝑛 5
 𝑘=1 i,t-1

k + Industry Dummies + εi,t                   )1 الگوی 

 گذاریسرمایهدهنده استخدام خالص یک شرکت است که نشان Net-Hiringدر الگوی بالا 

؛ این متغیر از طریق درصد تغییر در تعداد کارکنان شرکت کندمی گیریاندازهنیروی کار را 

ای از نیروی کار مورد انتظار، این الگو شامل مجموعه گذاریسرمایه. برای برآورد شودمیمحاسبه 

(، بازده ROAها )(، بازده کل داراییSales_Growthهای خاص شرکت، شامل رشد فروش )ویژگی

 ،(Lev(، نسبت اهرم مالی )Quick(، نسبت آنی )Size(، اندازه شرکت )Returnسالانه سهام )

( است. Industry Dummiesمتغیر ساختگی صنعت ) و( Loss_Bin) 42های فاصله زیانشاخص

دهنده استخدام خالص مورد انتظار است که سطح مطلوب نشان 1شده الگوی شماره  برآوردمقدار 

 گیریاندازه ،شودمیای از اصول شرکت توجیه وسیله مجموعهنیروی کار را که به گذاریسرمایه

ی نیروی هاگذاریسرمایه کارایی. انحراف از استخدام خالص واقعی و دور از سطح مطلوب، کندمی

( از استخدام 2014ین پژوهش به پیروی از جانگ و همکاران ). بنابراین، در ادهدمیرا کاهش  کار

نیروی کار  در گذاریسرمایه ناکاراییعنوان شاخص اصلی ( به|Ab_Net_Hiring|خالص غیرعادی )

  بینی شده است.؛ این شاخص برابر با قدرمطلق انحراف استخدام خالص پیششودمیاستفاده 

 ;Biddle and Hilary, 2006)در این پژوهش با توجه به ادبیات موجود لازم به ذکر است که 

Jung, Lee and Yang, 2016; Lara, Osma and Penalva, 2016; Chen & Vann, 

                                                 
۱. Pinnuck and Lillis 

۲. Li 
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2017 & Zhang et al. 2020  .)های مطالعه کنترل شدهبرخی از عوامل در الگوی آزمون فرضیه

اند نیروی کار که کنترل شده گذاریسرمایهذار بر کارایی عوامل اثرگبرخی از تر، اند. به بیان دقیق

(، Size(، اندازه شرکت )MTBشامل نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام )

های مشهود (، داراییDiv_Payer(، پرداخت سود )Lev(، نسبت اهرم مالی )Quickنسبت آنی )

(Tangible( زیان ،)Lossنوسانات جری ،)یهاآن ( نقد عملیاتیCFO_Vol نوسانات درآمد فروش ،)

(Sales_Vol) 47کیفیت حسابداری و (AQ )( 2014دنبال جانگ و همکاران )چنین به. همباشدمی

( دو عامل دیگر را که ممکن است بر استخدام خالص غیرعادی )کارایی 2020و گالی و همکاران )

عامل  دوعنوان متغیر کنترلی لحاظ شده است. این نیروی کار( تأثیرگذار باشد، به گذاریسرمایه

(؛ برای Net_Hiring_Volانحراف معیار استخدام نیروی کار در پنج سال گذشته ) -1عبارتند از: 

های آن نسبت تعداد کارکنان شرکت به کل دارایی -2کنترل نوسانات استخدام. 

(Labour_Intensity.؛ به منظور کنترل شدت کار) 

 هامون فرضیهروش آز .3-2

چنین آمار های مرکزی و پراکندگی و همها، از آمار توصیفی شامل شاخصبرای تحلیل داده

عمل های ترکیبی استفاده بهداده مبتنی براستنباطی در قالب الگوی رگرسیون خطی چندمتغیره 

 رگرسیونی زیر استفاده شده است. یبرای بررسی فرضیه پژوهش، الگوآمده است. 

|Ab_Net_Hiring|it = α0 + β1Strategyi,t-1 + β2MTBit-1 + β3Sizeit-1 + β4Levit-1 + 

β5Quickit-1 + β6Div_Payerit-1 + β7Tangibleit-1 + β8Lossit-1 + β9CFO_Volit-1 + 

β10Sales_Volit-1 + β11AQit-1 + β12Net_Hiring_Volit-1 + β13Labour_Intensityit-1 + 

Industry Dummies + εit                             )2 الگوی 

 گذاریسرمایهکارایی نادهنده به ترتیب نشان Straregyو  |Ab_Net_Hiring|در الگوی بالا، 

 ، متغیرهای کنترلی هستند.ی الگوباشند. مابقی متغیرهامی هاشرکت راهبردی تجارینیروی کار و 

ی هاشرکت، یکبار در سطح هاشرکتبرای آزمون فرضیه پژوهش این الگو یکبار در سطح کلیه 

دارای باقیمانده مثبت  1که در الگوی یی هاشرکت-سالدر نیروی کار ) گذاریسرمایهدارای بیش

یی هاشرکت-در نیروی کار )سال گذاریسرمایه ی دارای کمهاشرکتهستند( و یکبار هم در سطح 

مثبت و  1βو در صورتی که ضریب  شودمیدارای باقیمانده منفی هستند( اجرا  1ر الگوی که د
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چنین، برای ارائه شواهد در مورد عدم رد فرضیه پژوهش صحبت کرد. هم توانمیمعنادار باشد، 

در نیروی کار و متغیرهای کنترلی در  گذاریسرمایهبیشتر به جهت مقایسه میانگین متغیر کارایی 

 راهبردهای تجاری مختلف، از آزمون تی تست استفاده شده است.

 های پژوهشداده. 3-3

ی فعال در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتهای مالی کلیه های این پژوهش مبتنی بر صورتداده

منتهی آخر  هاآنی فعالی که پایان سال مالی هاشرکتهای کلیه در این خصوص، از دادهاست. 

با توجه به اند، استفاده شد. بندی نشدهطبقه گذاریسرمایهی مالی و هاشرکتاسفندماه بود و جزء 

های این عنوان نمونه پژوهش انتخاب و از داده شرکت به 124ا، تعداد هبررسینتایج جستجوها و 

مورد نیاز  هایها استفاده شد. دادهبرای تجزیه و تحلیل 1398تا  1388در بازه زمانی بین  هاشرکت

اند. افزار تدبیرپرداز و سایت رسمی سازمان بورس اوراق بهادار گردآوری شدهاز طریق نرم هاشرکت

گرفته  صورت 24نسخه  SPSSو  9نسخه  Eviews هایافزاربا استفاده از نرمها تجزیه و تحلیل

ای مربوط به کلیه متغیرهای تست مقایسه(، آمار توصیفی و نتایج آزمون تی1نگاره شماره ) است.

 .دهدمیرا نشان  2استفاده شده در الگوی شماره 

 پژوهش( هاییافته)منبع:  متغیرههای تک. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش و آزمون تفاوت1نگاره 

 بخش الف: آمارهای توصیفی متغیرها

 میانگین متغیرها
انحراف 

 معیار

چارک 

 اول
 چارک سوم میانه

|Ab_Net_Hiring| 122/0 077/0 062/0 079/0 181/0 

Strategy 945/16 929/3 14 17 20 

Prospect 308/0 462/0 0 0 1 

Analyze 556/0 497/0 0 1 1 

Defend 134/0 341/0 0 0 0 

MTB 669/3 056/3 767/1 648/2 120/4 

Size 428/14 542/1 432/13 226/14 983/14 

Lev 570/0 189/0 444/0 575/0 718/0 

Quick 595/1 364/1 044/1 327/1 732/1 
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Div_Payer 809/0 392/0 1 1 1 

Tangible 263/0 166/0 134/0 224/0 360/0 

Loss 103/0 305/0 0 0 0 

CFO_Vol 096/0 062/0 061/0 085/0 117/0 

Sales_Vol 223/0 221/0 113/0 171/0 257/0 

AQ 125/0 138/0 029/0 086/0 172/0 

Net_Hiring_Vol 140/0 334/0 041/0 099/0 152/0 

Labour_Intensity 037/0 028/0 019/0 028/0 048/0 

نیروی کار و متغیرهای کنترل در بین  گذاریسرمایهمتغیره تفاوت در میانگین کارایی بخش ب: آزمون تک

 مختلف راهبردهای گروه

 Ab_Net_Hiring| MTB Size Lev Quick| نوع راهبرد

 598/1 560/0 281/14 406/3 144/0 ( تهاجمی1

 600/1 574/0 476/14 799/3 118/0 ( تحلیلی2

 570/1 579/0 568/14 735/3 089/0 ( تدافعی3

 -025/0 -963/0 -641/1 -659/1 391/4* )تی تست( 2در مقابل  1

 214/0 -886/0 -691/1 -030/1 555/6* )تی تست( 3در مقابل  1

 209/0 -247/0 -587/0 204/0 825/3* )تی تست( 3در مقابل  2

 Div_Payer Tangible Loss CFO_Vol Sales_Vol نوع راهبرد

 227/0 100/0 145/0 275/0 787/0 ( تهاجمی1

 231/0 094/0 091/0 263/0 813/0 ( تحلیلی2

 185/0 090/0 059/0 235/0 846/0 ( تدافعی3

 -184/0 212/1 284/2** 936/0 -871/0 )تی تست( 2در مقابل  1

 893/1 896/1 396/2** 174/2** -340/1 )تی تست( 3در مقابل  1

 948/1 591/0 087/1 617/1 -820/0 )تی تست( 3در مقابل  2

 AQ Net_Hiring_Vol Labour_Intensity نوع راهبرد

 036/0 131/0 105/0 ( تهاجمی1

 037/0 155/0 132/0 ( تحلیلی2

 037/0 098/0 143/0 ( تدافعی3

 -299/0 -878/0 -552/2** )تی تست( 2در مقابل  1



 
 
 
 
 
 

 1402اول ،  ، شمارهدوره چهار ، باثباتاقتصاد 
 

 

 

 -302/0 523/2** -591/2* )تی تست( 3در مقابل  1

 -098/0 397/1 -753/0 )تی تست( 3در مقابل  2

 .دهندمیرا نشان  05/0و  01/0به ترتیب معناداری در سطح  **و  *های علامت

 

. طبق اطلاعات این دهدمی( آمار توصیفی کلیه متغیرها را نشان 1بخش الف نگاره شماره )

در نیروی کار )متغیر وابسته( به  گذاریسرمایهبخش، مقدار میانگین و میانه برای متغیر ناکارایی 

( و 2014های جانگ و همکاران )است که تقریباً نزدیک به پژوهش 079/0و  122/0ترتیب برابر با 

گزارش شده است  945/16. میانگین امتیاز راهبرد تجاری برابر با باشدمی( 2019حبیب و حسن )

 4/13درصد ) 31( نزدیک است. تقریباً 05/17( )مقدار 2019که تقریباً به پژوهش حبیب و حسن )

ی مورد مطالعه دارای راهبرد تجاری تهاجمی )تدافعی( هاشرکتدرصد( از مشاهدات مربوط به سال 

( نیز میزان تفاوت بین 1اند. بخش ب نگاره شماره )ی تحلیلی بودهو مابقی دارای راهبرد تجار

های در نیروی کار و ویژگی گذاریسرمایهمیانگین و معناداری این تفاوت در خصوص ناکارایی 

. طبق آمار گزارش دهدمیکنند را نشان یی که از راهبردهای گوناگون تجاری پیروی میهاشرکت

در نیروی کار مربوط به گروه راهبرد تهاجمی به  گذاریسرمایهیی شده در این بخش، میزان کارا

چنین، در مقایسه با گروه توجهی کمتر از گروه راهبرد تحلیلی و تدافعی است. هم میزان قابل

در نیروی کار در گروه راهبرد تدافعی بیشتر است. به  گذاریسرمایهراهبرد تحلیلی، میزان کارایی 

ی دارای راهبرد تدافعی بیشتر هاشرکتدر نیروی کار در  گذاریسرمایهارایی تر، میزان کبیان دقیق

 .کندمیبینی نظری پژوهش حاضر پشتیبانی ها است. این یافته از پیشاز سایر گروه

 پژوهش هاییافته .4

. طبق اطلاعات این دهدمیهای فرضیه پژوهش را نشان ( نتایج مرتبط با آزمون2نگاره شماره )

، ارتباط مثبت و معناداری بین امتیاز راهبرد تجاری و استخدام خالص غیرعادی 1نگاره در ستون 

که  کندمینیروی کار( وجود دارد؛ این رابطه از فرضیه پژوهش پشتیبانی  گذاریسرمایه)ناکارایی 

یروی کار کمتری برخوردار در ن گذاریسرمایهی دارای راهبرد تجاری تهاجمی از کارایی هاشرکت

( بزرگSizeی با اندازه )هاشرکتکه  دهدمیهستند. شواهد مرتبط با متغیرهای کنترلی نیز نشان 

( تمایل به Labour_Intensity( و شدت نیروی کار بیشتر )Div_Payerتر، پرداخت سود سهام )
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ها تقریباً مطابق با پژوهشدر نیروی کار را دارند. این یافته گذاریسرمایهسطح بالاتری از کارایی 

( است. 2019( و حبیب و حسن )2016نصر و آلشور )(، بن2014هایی همچون جانگ و همکاران )

(، نسبت Quickتر )تر، نسبت آنی بزرگ( بزرگLevی با نسبت اهرم مالی )هاشرکتچنین، هم

( و CFO_Volی نقد عملیاتی )هاآن(، نوسانات بیشتر جریTangibleهای مشهود )تر داراییبزرگ

( با کارایی کمتری Net_Hiring_Vol( و نوسانات بیشتر استخدام نیروی کار )Sales_Volفروش )

( AQبر این، شواهد مرتبط با متغیر کیفیت حسابداری )کنند. افزونمی گذاریسرمایهدر نیروی کار 

 گذاریسرمایهاستخدام خالص غیرعادی )ناکارایی  دتوانمیبالا  حاکی از آن است که سود با کیفیت

( است. در 2014نیروی کار( را کاهش دهد. این نتایج نیز مطابق با پژوهش جانگ و همکاران )

های فرعی بر اساس علامت مثبت و منفی استخدام خالص با ایجاد زیرنمونه 3و  2های ستون

اند. در نیروی کار جداگانه بررسی شده گذاریسرمایهو کم ریگذاسرمایهغیرعادی، به ترتیب، بیش

تر، در )کل مشاهدات( است؛ به عبارت دقیق 1نتایج مرتبط با این دو ستون نیز مشابه با ستون 

ی هاشرکتدر نیروی کار نیز  گذاریسرمایهو کم گذاریسرمایهخصوص مشاهدات مربوط به بیش

در نیروی  گذاریسرمایهو کم گذاریسرمایهتری از بیشمیزان بزرگدارای راهبرد تهاجمی دارای 

 کار هستند.

 پژوهش( هاییافته)منبع:  . نتایج رگرسیونی مرتبط با فرضیه پژوهش2نگاره 

 متغیرها
1 2 3 4 5 6 

 کم بیش کل کم بیش کل

Strategy 
004/0 

(*875/6) 

006/0 

(*825/5) 

003/0 

(*609/3) 
- - - 

Prospect - - - 
022/0 

(*069/4) 

034/0 

(*256/6) 

009/0 

(197/1) 

Defend - - - 
022/0- 

(*104/3-) 

019/0- 

(666/1-) 

025/0- 

(*667/2-) 

MTB 
001/0- 

(762/1-) 

001/0- 

(921/0-) 

002/0- 

(834/1-) 

001/0- 

(796/1-) 

001/0- 

(934/0-) 

002/0- 

(866/1-) 

Size 
016/0- 

(*732/8-) 

015/0- 

(*473/5-) 

016/0- 

(*713/6-) 

016/0- 

(*793/8-) 

015/0- 

(*476/5-) 

016/0- 

(*822/6-) 

Lev 087/0 079/0 102/0 087/0 081/0 103/0 
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(*202/5) (*228/3) (*161/4) (*137/5) (*276/3) (*165/4) 

Quick 
009/0 

(*022/4) 

008/0 

(*659/2) 

012/0 

(*173/3) 

009/0 

(*961/3) 

008/0 

(*679/2) 

012/0 

(*157/3) 

Div_Payer 
016/0- 

(**000/2-) 

027/0- 

(**414/2-) 

001/0 

(113/0) 

018/0- 

(**262/2-) 

030/0- 

(*582/2-) 

001/0 

(084/0) 

Tangible 
043/0 

(*713/2) 

029/0 

(230/1) 

053/0 

(**488/2) 

043/0 

(*722/2) 

030/0 

(228/1) 

054/0 

(**527/2) 

Loss 
017/0- 

(717/1-) 

019/0- 

(205/1-) 

011/0- 

(837/0-) 

019/0- 

(910/1-) 

019/0- 

(186/1-) 

012/0- 

(863/0-) 

CFO_Vol 
134/0 

(*277/3) 

112/0 

(792/1) 

188/0 

(*340/3) 

138/0 

(*348/3) 

122/0 

(911/1) 

185/0 

(*269/3) 

Sales_Vol 
032/0 

(*681/2) 

009/0 

(458/0) 

049/0 

(*297/3) 

034/0 

(*879/2) 

013/0 

(616/0) 

051/0 

(*426/3) 

AQ 
048/0- 

(*631/2-) 

073/0- 

(**342/2-) 

047/0- 

(**976/1-) 

050/0- 

(*681/2-) 

069/0- 

(**169/2-) 

049/0- 

(**068/2-) 

Net_Hiring_Vol 
018/0 

(*585/2) 

026/0 

(**140/2) 

013/0 

(488/1) 

018/0 

(**483/2) 

027/0 

(**141/2) 

012/0 

(389/1) 

Labour_Intensity 
638/0- 

(*370/6-) 

643/0- 

(*174/4-) 

604/0- 

(*441/4-) 

656/0- 

(*513/6-) 

675/0- 

(*335/4-) 

622/0- 

(*558/4-) 

 مقدار ثابت
226/0 

(*598/6) 

223/0 

(*199/4) 

218/0 

(*783/4) 

299/0 

(*262/9) 

310/0 

(*256/6) 

273/0 

(*309/6) 

ثابت کنترل اثرات 

 صنعت
 بله بله بله بله بله بله

 بله بله بله بله بله بله سال ثابت کنترل اثرات

adj
2R 211/0 222/0 205/0 199/0 202/0 200/0 

است. اعداد گزارش شده در پرانتزها،  نیروی کار گذاریسرمایهکارایی متغیر وابسته الگوهای رگرسیونی این نگاره، نا

را نشان  05/0و  01/0ترتیب معناداری درسطح به **و  *های و عدد دیگر ضریب رگرسیونی است. علامت tآماره 

 .دهدمی

( به جای استفاده از متغیر پیوسته راهبرد 2مندرج در نگاره شماره ) 6تا  4های در ستون

تجاری از دو متغیر ساختگی تدافعی و تهاجمی استفاده شده است. نتایج مرتبط با این بخش 

 گذاریسرمایهراهبرد تهاجمی)تدافعی( و ناکارایی حکایت از آن دارد که در گروه کل مشاهدات بین 
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در نیروی کار رابطه مثبت )منفی( و معناداری وجود دارد. این یافته مطابق با شواهد مندرج در 

( نیز نتایج حاکی از آن است که 5)ستون  گذاریسرمایهاست. در گروه مشاهدات بیش 1ستون 

در نیروی کار وجود دارد، اما  گذاریسرمایهناکارایی  رابطه مثبت و معناداری بین راهبرد تهاجمی و

 6رغم وجود رابطه منفی، این رابطه معنادار نیست. شواهد ستون در خصوص راهبرد تدافعی علی

کننده رابطه منفی و معنادار بین راهبرد تدافعی و نیز بیان گذاریسرمایهمربوط به مشاهدات کم

ار است اما رابطه مثبت بین راهبرد تهاجمی و ناکارایی معنادار در نیروی ک گذاریسرمایهناکارایی 

ی دارای راهبرد تهاجمی بیشتر هاشرکتنیست. این بخش شواهد سودمندی مبنی بر این که 

-ی تدافعی بیشتر در کمهاشرکتو بالعکس  شوندمیدر نیروی کار  گذاریسرمایهدرگیر بیش

 در نیروی کار درگیر هستند. گذاریسرمایه

 گیری و پیشنهادهانتیجه .5

ی هاشرکتتوجه مستقیم و غیرمستقیم مربوط به نیروی کار برای ی قابلهاهزینهبا توجه به 

کارآ در نیروی کار در خصوص حفظ سودآوری و رقابت در بازار حیاتی است.  گذاریسرمایهتولیدی، 

های در تعیین سیاست هاشرکتبر همین اساس، در پژوهش حاضر به بررسی نقش راهبرد تجاری 

های بینیدر نیروی کار پرداخته شده است. بر اساس پیش گذاریسرمایهو کارایی  هاآناشتغال 

عنوان نمونه، انگیزه ی دارای راهبرد تهاجمی به دلیل مشکلات نمایندگی )بههاشرکتنظری، 

ی دارای هاشرکتر مقایسه با های عملیاتی دسازی( و یا نااطمینانی در مورد فعالیتامپراطوری

 گیرند.بهینه در نیروی کار فاصله می گذاریسرمایهراهبرد تدافعی از 

ی فعال در بورس اوراق هاشرکتهای مربوط به ای پژوهش با استفاده از دادههبررسینتایج 

رابطه  هاآن گذاریسرمایهو کارایی  هاشرکتبهادار تهران نشان داد که بین امتیاز راهبرد تجاری 

ی تدافعی از هاشرکتی تهاجمی نسبت به هاشرکتمنفی و معناداری وجود دارد. به این معنا که 

تر، راهبرد تجاری تهاجمی با نیروی کار برخوردارند. به بیان دقیق گذاریسرمایهکارایی کمتری در 

ی دارای هاتشرکچنین،  در نیروی کار مرتبط است. هم گذاریسرمایه و کم گذاریسرمایه بیش

ی تدافعی )تهاجمی( برخوردار هاشرکتراهبرد تحلیلی از کارایی بیشتری )کمتری( نسبت به 

ی دارای راهبرد هاشرکتبر این، نتایج پژوهش منتج به شواهدی مبنی بر این که هستند. افزون
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دارای ی هاشرکتو بالعکس  شوندمیدر نیروی کار  گذاریسرمایهتهاجمی بیشتر درگیر بیش

ها مطابق با مبانی در نیروی کار درگیرند، شد. این یافته گذاریسرمایهراهبرد تدافعی بیشتر در کم

ی تهاجمی قابل توجیه هاشرکتنظری پژوهش و بر اساس نظریه نمایندگی و نااطمینانی بالا در 

پیشین مانند  هایگفت که این شواهد با نتایج پژوهش توانمیاست. در خصوص مقایسه تجربی نیز 

( همسو است؛ 2017( و برزیده و همکاران )2019(، حبیب و حسن )2017ناویسی و همکاران )

( در 2017( و برزیده و همکاران )2017های ناویسی و همکاران )البته لازم به ذکر است که پژوهش

ا مطالعه کردهی غیرکارگری رهاگذاریسرمایهنیروی کار نبود و سایر  گذاریسرمایهزمینه کارایی 

 اند.

ای برخوردار است، مرتبط با آن از اهمیت ویژه گذاریسرمایهاز آنجا که نیروی کار و کارایی 

نیروی کار کمک  گذاریسرمایهبه ادبیات راهبرد تجاری و  دتوانمیحاصل از این مطالعه  هاییافته

ند در توانمیدر این زمینه  ریزاناندرکاران حوزه اشتغال و برنامهچنین، دستشایانی کند. هم

در  گذاریسرمایهعنوان عاملی اثرگذار بر کارایی را نیز به هاشرکتهای خود راهبرد تجاری تصمیم

توجهی از ی دستمزد بخش قابلهاهزینهبر این، از آنجا که نیروی کار مدنظر قرار دهند. افزون

ند با مطالعه توانمیگذاران نیز سرمایهی تولیدی است، هاشرکتخصوص ی هر شرکتی بههاهزینه

مدت خود اقدام به های شرکت و بررسی راهبرد تجاری آن و اهداف درازمدت یا کوتاهویژگی

 در آن شرکت نمایند. گذاریسرمایه
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