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Abstract 

The present study aimed to examine the relationship between Risky Investment 

and Human Capital. For this purpose, a sample consisting of 115 company in the 

period 2011 to 2016 were studied. In the research process unlevered daily stock 

return volatility is introduced as criteria for measure risky investment (independent 

variable) and; to evaluate human capital as dependent variable, two criteria 

included the board compensation and the costs of salary were used. The results of 

the hypothesis test showed that there is a significant, inverse relationship between 

risky investment and the compensation of the board, probably due of the lack of 

effective and complete market and the way of approval and payment of board 

compensation in Iran. There is not a significant relationship between risk 

investment and employee payroll. In addition, evidence suggest that payment of 

salary to the employees which was greater than the average of the salaries of the 

sample companies, did not have a significant effect on the relationship between 

risky investment and personnel salary. This could possibly indicate that companies 

are not paying enough attention to the importance of human capital as a valuable 

resource.  

Keywords: Human Capital, Human Capital Costs, Investment, Risky 

Investment.  

JEL classification: G11,J24,O15 

4

                                                           
DOI: 10.22051/ijar.2019.23329.1459 
1 PhD Student in Accounting, Binaloud Institute of Higher Education, Mashhad, Iran. Corresponding 

Author (bodaghi@binaloud.ac.ir) 
2 PhD Student in Accounting, Binaloud Institute of Higher Education, Mashhad, Iran. 

(hr.rezaei@mail.um.ac.ir) 
3 MSc of Accounting, Binaloud Institute of Higher Education, Mashhad, Iran. 

(zamani.fahime@yahoo.com) 

 http: //ijar.alzahra.ac.ir 

Research Paper 



 

 

 ، دانشکده علوم اجتماعی و اقتصاد)س(دانشگاه الزهرا 

 1399 بهار، 1، شماره 10پژوهش حسابداری و حسابرسی ، دوره 

 

 

 

 چکیده

صورت گرفته  يانسان هیو سرما زیآممخاطره يگذارهیسرما نیرابطه ب يپژوهش حاضر با هدف بررس

 يمورد بررس 1395تا  1390 يزمان شرکت در بازه 115متشکل از  يا، نمونهپژوهش نیانجام ا ياست. برا

 يگذارهیسرما نجشس اریعنوان معبه يراهرمیپژوهش، نوسانات بازده سهام روزانه غ نیقرار گرفت. در ا

 يارهایعنوان معکارکنان به يایحقوق و مزا نیانگیو م رهیمدئتیمستقل( و پاداش ه ری)متغ زیآممخاطره

 دهدياول، نشان م هیحاصل از آزمون فرض جیشدند. نتا يوابسته( معرف ری)متغ يانسان هیسرما يریگاندازه

از  ياحتمالاً ناش رهیمد ئتیبا پاداش ه زیآماطرهمخ يگذارهیسرما نیو معکوس ب داريوجود رابطه معن

ن، یاست. همچن رانیدر ا رهیمدئتیو پرداخت پاداش ه بیتصو وهیو ش يعدم وجود بازار کارا و قو

با  زیآممخاطره يگذارهیسرما نیب يداريمعن عدم وجود رابطه انگریدوم، ب هیحاصل از آزمون فرض جینتا

 نیانگیاز م شتریکه پرداخت حقوق به کارکنان ب دهديشواهد نشان من، یحقوق پرسنل است. علاوه بر ا

 نیو حقوق پرسنل ندارد؛ ا زیآممخاطره يگذارهیرماس نیبر رابطه ب يتأثیرز، ینمونه ن يهاحقوق شرکت

منبع با  کیعنوان به، يانسان هیسرما تیها به اهمشرکت يعدم توجه کاف انگریاحتمالاً ب توانديموضوع م

 گردد.  يتلق يدر واحد تجار ارزش
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 مقدمه

 اتیح، رشد يهابه فرصت يابیو دست جادیهستند تا با ا يراه يها همواره در جستجوسازمان

 يهايستگیشا يو فرسودگ يطیمح راتییتغ لیبه دل نصورتیا ریدر غ. خود را تداوم بخشند

واگذار نموده و از صحنه رقابت حذف خواهند  گرانیخود را به د گاهیجا جیبه تدر يسازمان

است که اذهان  يرشد و توسعه کسب و کار همواره از موضوعات راهبرد مساله، نیبنابرا. شد

 ياز تداوم و بهبودها يسازمان که ناش يعیدر کنار رشد طب. کنديرا به خود مشغول م رانیمد

 نانهیکارآفر يهااز فرصت يبرداربهره، است يکسب و کار کنون يجار يهاتیدر فعال یيجز

توسعه  گریعامل د(، شوديم ادی يرذاتیعنوان رشد غاز آن به که) دیجد يهاتیمز يو جستجو

توسعه آگاهانه  يبه معن« بنگاه زیآممخاطره يگذارهیسرما» نیب نیدر ا. ها خواهد بودسازمان

ابزار تحقق  نیتريعنوان اصلبا هدف رشد و توسعه سازمان به دیجد يهاتیکسب و کارها و فعال

 لیدر آن به دل تیو موفق زیآممخاطره يگذارهیسرما کیورود به  اام، مطرح است يرذاتیرشد غ

 يروشیپ يهمواره چالش اساس يآن با کسب و کار جار زیو تما تیفعال نیا دیجد تیماه

، و همکاران يقربان) مدعا است نیبر ا يگواه، قداما نیشکست ا ينرخ بالا. بوده است رانیمد

 تیریو مد يگذارهیسرما ندیمستلزم مطالعه فرآ يگذارهیسرما يهامیتصم، نیبنابرا(. 1394

 لیو تحل هیمستلزم تجز، حالت منسجم کیدر  يگذارهیسرما ندیثروت سهامداران است و فرآ

، يتجار يواحدها(. 1391، و همکاران ریدستگ) است يگذارهیسرما يهامیتصم ياصل تیماه

 کینسبت به انتخاب  دیو با شونديروبرو م يادیز يگذارهیسرما يهاهمواره با فرصت

 يهر واحد تجار يگذارهیواقع سرمادر . ندینما يریگمیتصم يطور منطقبه نهیبه يگذارهیسرما

ها انتخاب طرح ياما مسئله اصل، ردیمنابع و کارا بودن آن صورت گ تیبا توجه به محدود دیبا

است که  يتجار يواحدها رانیتوسط مد يگذارهیسرما يهانسبت به فرصت يریگمیو تصم

 (. 1395، و همکاران ينوقابمقدس) ردیآنها صورت گ يبر اساس منافع شخص توانديم

 نیاگر ا. مرتبط است ادیز يتجار سکیجسورانه با ر يگذارهیسرما يهااستیس اغلب

را به همراه خواهند  يشرکت سودآور يدر بلندمدت برا، باشند تیهمراه با موفق هااستیس

 يروین يمنابع اقتصاد. بخشنديشکست کسب وکار را سرعت م، داشت و اگرشکست بخورند

 يتیمهم است و اهم ينگران کی، کارکنان يدادن شغل برا دستکه ترس از  دهنديکار نشان م

 يگذارهیسرما استیهرچه س ر؟یخ ای ابندیب نیگزیشغل جا کی تواننديمکارکنان  ایندارد که آ
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که واحد  نیاست و احتمال ا يشتریب سکِیشرکت در مواجه با ر، تر باشدجسورانه، شرکت

 هیسرما انیز يبالا سکِیر نیبنابرا. ابدیيم شیافزا، رو شودعمده و شکست روبه انیبا ز يتجار

 (. 2017، يو ل يج) شوديم شتریب، زیتحمل شده توسط کارکنان ن يانسان

هاي کارکنان یک سازمان هاو توانایيمهارت، دانش رینظ بيیترک هايتیانساني قابل سرمایه

، ي انسانيسرمایه. آینددهد که در حل مسائل کسب و کار به کمک سازمان ميمي لیرا تشک

، یيمصطفا) ستیافراد بوده و سازمان قادر به اکتساب و تملک آنها ن انیي دروني در مسرمایه

. هستند ابیو کم رینظيب، يدر اقتصاد جهان يو مال يکیزیبر خلاف منابع ف يمنابع انسان(. 1392

، والکر) کننديرا فراهم م يرقابت تیو منحصر به فرد از مز رینظيمنبع ب کیآنها ، نیهمچن

 تیها اهمانساني شرکت يهاهیسرما يگذارسنجش و ارزش، حال حاضر در، نیبنابرا(. 2001

مفهوم  کیانساني  هیدر حالي است که در کشور ما مفهوم سرما نیا. استکرده  دایپ يادیز

 لیقب نیندارند و از ارزشي که ا يادیز يیها با آن آشناسازمان رانیاست که مد دیجد اریبس

 نیارزش ا يریگتبع به اندازهاغلب غافل بوده و به، کنندمي جادیناملموس ا يهايیدارا

 نیدر واقع هدف از انجام ا(. 1394، و همکاران ينادر) ندارند يیاعتناخود هم  يهايیدارا

 يانسان هیو سرما زیآممخاطره يگذارهیسرما نیب ایپرسش است که آ نیپاسخ به ا، پژوهش

 دارد؟ وجود يارابطه

 يکیزیو ف يبر منابع مال شانیهادهینظر که کارکنان با ا نیبا ا( 2001) توجه به اشاره والکر با

 دیشا، هستند گذارتأثیر شوديشرکت م يکه موجب بقا يمال يدرآمدها جادیشرکت به منظور ا

 يگذارهیسرما، نیبنابرا. سازمان باشد يندهایمنبع فرآ نیترياتیو ح نیتريضرور يانسان هیسرما

 يبردارباعث بهره توانديکشور م يگذارهیسهم آن در کل سرما شیو افزا يانسان هیدر سرما

و  تیاهم. رشد و توسعه بشمار رود ندیدر فرا يتیو عامل با اهم دهیگرد يکیزیف هیبهتر از سرما

 ينساان هیو سرما زیآممخاطره يهايگذارهیسرما انیم رابطه يبررس، پژوهش نیضرورت انجام ا

ها بتوانند سازمان لهیوسنیشده در بورس اوراق بهادار تهران است تا بد رفتهیپذ يهادر شرکت

 نیو موثرتر نیشتریخود ب يانسان هیو سرما ياقتصاد يهايگذارهیطور همزمان از سرمابه

 . را داشته باشند يوربهره
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  ینظر یمبان

براي طرح یک ایده نو یا محصول جدیدي که احتمالاً داراي  زیآممخاطره يگذارهیسرما

. رودبکار مي، اي براي تامین بازده بالاتر از میانگین سود را داردریسک بالا ولي استعداد بالقوه

اي در هایي که داراي پتانسیل نوآوري یا تحقیقات ویژهگذاري بیشتر در شرکتاین نوع سرمایه

قابل استفاده است و قابلیت سود و زیان بالقوه در ذات آن نهفته است ، هاي برتر هستندتکنولوژي

(. 2006، تیت) گویندسرمایه پرخطر یا ریسکي نیز مي، به چنین وجوهي، اغلب، و به همین دلیل

با شکست ، شرکت يهاتوجه در نسبتقابل يثباتينشان دادند که ب( 1980) يدامبولنا و خور

شرکت با ، خورديبزرگ شکست م زیآممخاطره يگذارهیسرما يوقت. شرکت ارتباط دارد

. شوديم يواحد تجار يلیباعث تعط تیمواجه است که در نها انیاز ز ياحتمال بالاتر

اهرم  يهامخالفِ کسب و کار با شرکت، معتقدند که کارمندان( 1991) تمنیو ت چیمویمارکس

که  یيشرکت در قراردادها زهیبر انگ تواننديم يمال يهايها و سختيدشوار رایز، بالا هستند

و چمانور و ( 2010) برک و همکاران. بگذارد تأثیر، شوديدستمزد کارمندان م شیمنجر به افزا

 يشتریب يانسان هیسرما يهانهیبا هز، ادیها با اهرم زنشان دادند که شرکت( 2013) همکاران

 . مواجه هستند

آنها رابطه . را مطالعه کردند يریپذسکیو ر يتیریمد يهامشوق(، 2006) و همکاران کولس

 سکیو ر يبده استیس، يگذارهیسرما استیو س يتیریحقوق مد نیب يقو يعلت و معلول

. شرکت استفاده کردند سکیر يبرا يعنوان شاخصو از نوسان بازده سهام به افتندیشرکت 

 هیبودن سرما يسکیر اریعنوان معبه، هانوسان بازده سهام شرکت نیب يترابطه مثب(، 1999) يگوا

. کرد انیحقوق صاحبان سهام را ب سکیبه ر رانیمد( يزشیانگ يهامشوق) پاداش تیو حساس

مرتبط با  يشرکت يهاسکیر يپرکاربرد برا اریدو مع، و نوسان بازده سهام ينقد انینوسان جر

ناکامل  يکه در بازارها دارنديم انیب(، 1395) و همکاران يقابمقدس نو. هستند يگذارهیسرما

راجع  يشتریاطلاعات ب رانیکه مد يهنگام، و سهامداران رانیمد نیب يتقارن اطلاعاتعدم لیبه دل

 توانديم ينادرست و خطر اخلاق يهاانتخاب، دارند يگذارهیسرما يهاو پروژه هایيبه دارا

 نیموجب رقابت ب توانديم تیمحدود نیا. را محدود سازد يرجشرکت به منابع خا يدسترس

 یيهاشود و شرکت يداخل يهاهیبه سرما يابیدست يو سود سهام برا يگذارهیسرما يهاپروژه

 يکیو پرداخت سود  يگذارهیسرما يهااز پروژه تیحما نیب دیمحدود دارند با يکه منابع مال
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کار هستند و بر اساس  يرویاز بازار ن يبخش رانیمد تمعتقد اس(، 1980) فاما. نندیرا برگز

و عملکرد آنان توسط بازار  رندیگيپاداش م، کننديکه در آن کار م يو سازمان يعملکرد فرد

که کمتر  يریمد، در صورت عدم تناسب پاداش با عملکرد، نیبنابرا. ردیگيکار نظم م يروین

، پاداش يهابا اعمال طرح جهیدرنت. کنديشرکت را ترک م، دینما افتیاز عملکرد خود در

ارزش شرکت و ارزش  نصورتیا ریدر غ رایز، کننديدر جهت منافع سهامداران کار م رانیمد

کردند  انیب(، 1997) و کانلا يگر(. 1393، ذريو ب يرمعزیام) ابدیيدر بازار کار کاهش م ریمد

رفتار  يبرا یيهامشوق، کنديم افتیدر تريطولان يکه حقوق خود را بر اساس افق زمان تیریمد

 يکه با حفظ سطوح بالا یيبا شرکت در راهبردها توانديم تیریمد. متفاوت دارند

 يکه سودمند غاتیو مخارج تبل ياهیمخارج سرما، و توسعه قیدر مخارج تحق يگذارهیسرما

(، 2017) يو ل يج، نیهمچن. خود را حداکثر کند يحقوق کل، شرکت دارند يبرا يبلندمدت

قابل انتقال به  يخاصِ شرکت هستند که به آسان يِانسان هیسرما يدارا، کارکنانمعتقدند که 

کار شغل خود را از دست  يرویکه ن ياست که هنگام يبدان معن نیا. ستین گرید يشرکت

 ایو  کندينم افتیاندازه حقوق در نیبه هم گریدر شرکت د، گردديو به بازار کار برم دهديم

 نیگزیجا يکارفرما يازهایخود مطابق با ن يانسان هیمجدد سرما زیتجه يبرا ياریبس نهیهز دیبا

را به او  يبه پرداخت دستمزد مشابه با شرکت قبل لیتما دیجد ياگر کارفرما يحت، تحمل کند

و سعادت کارکنان  تیدر رضا يدینقش کل، يشغل تیآنها معتقدند که امن، نیهمچن. داشته باشد

شده  لیتحم سکیر، کنديم يگذارهیسرما زیآممخاطره يهاروژهکه شرکت در پ يهنگام. اردد

احتمال شکست کسب و کار ، يگذارهیسرما سکیر شیو با افزا دهديم شیبر شرکت را افزا

. معمولا با شکست کسب و کار همراه است زیکارکنان ن يانسان هیسرما انیز. ابدیيم شیافزا زین

 کیتحر شتریکارکنان را به درخواست حقوق ب، يانسان هیبالقوه بر سرما توجهابلق انیز نیا

بلکه کارکنان ، رانینه تنها مد، ردیپذيکه شرکت م يسکیجبران ر يبرا، جهیو درنت کنديم

 يروین يبالا نهیهز لیبه دل، زیشرکت ن. کننديطلب م يشتریدستمزد ب زین( يانیم) یيراجرایغ

 يگذارهیسرما استیس شوديمجبور م، است يسکیر يهايگذارهیسرماکار که مرتبط با 

با ارزش  يهايگذارهیسرما يحت) يگذارهیسرما يهاکارانه را به کار ببرد و از فرصتمحافظه

 . کند يپوشچشم( خالص مثبت يفعل
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 پژوهش نهیشیپ

هدف . پرداختند يانسان هیبر سرما ياثر توسعه مال يبه بررس(، 1395) و همکاران يگوهر

. باشديم 1352-1389دوره  يط رانیا يانسان هیسرما لیدر تشک يتوسعه مال تأثیر يبررسپژوهش 

مدت و بلندمدت اثر مثبت و درکوتاه ياز آن است که توسعه مال يبه دست آمده حاک جینتا

 شتریمدت بدر بلندمدت نسبت به کوتاه ياثرگذار زانیدارد که م يانسان هیبر سرما يداريمعن

بر  يکاریشرکت و نرخ ب ياهرم مال تأثیر يدر پژوهش خود به بررس(، 1394) انیزیعز. است

در  جینتا. پرداخت، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يهادر شرکت يانسان هیسرما

در سطح  يانسان هیبا سرما يکاریو نرخ ب ياهرم مال نیاست که ب آناز  يسطح کل شرکت حاک

اثر  يبه بررس(، 1387) و همکاران نژادیيگرا. وجود دارد يردايها رابطه معنکل شرکت

 يگذارهیسرما ، تأثیرپژوهش نیدر ا. پرداختند يانسان هیبر سرما يخارج میمستق يگذارهیسرما

مختلف در حال توسعه با درآمد متوسط رو به  يدر کشورها يانسان هیبر سرما يخارج میمستق

بر  يخارج میمستق يگذارهیسرما تأثیرمنظور  نیا يبرا. شد يبررس 2004-1970در دوره  نیپائ

و به کمک آزمون  یيتابلو يهامنتخب را با استفاده از روش داده يدر کشورها يانسان هیسرما

نشان داد  جینتا. کردند يبررس، مدل بیثابت و ش جملهدر  رییبا توجه به تغ يساختار راتییتغ

 يعنی. استکشورها شده  نیدر ا يانسان هیشد سرماباعث ر يخارج میمستق يگذارهیکه سرما

کشورها داشته  نیدر ا يانسان هیبر سرما يداريمثبت و معن تأثیر يخارج میمستق يگذارهیسرما

 . است

 جینتا. پرداختند يانسان هیو سرما يگذارهیسرما استیرابطه س يبه بررس(، 2017) يو ل يج

شرکت با حقوق  زیآممخاطره يگذارهیمطلب بود که سطح سرما نیا انگریب، هاهیآزمون فرض

نشان  جینتا، نیهمچن. و مثبت دارد داريمعن يارتباط، کارمند يو متوسط پرداخت رعاملیمد

مانع  توانديم يسکیر يهايگذارهیهمراه با سرما يانسان هیسرما يهانهیهز شیفزاکه ا دهديم

کمتر  يگذارهیارزشمند شود که مشکل سرما يهايگذارهیسرما يها براشرکت يریگمیتصم

ساختار ، يانسان هیرابطه سرما يدر بررس(، 2013) چمانور و همکاران. آوردياز حد را به وجود م

( 2010) برک و همکاران يهاينیبشیاز پ يبه کارکنان به صورت تجرب يختو پردا هیسرما

. اهرم شرکت دارند يبرا ياریبس يحیقدرت توض، کردند و متوجه شدند که دستمزدها تیحما

 يقابل ملاحظه و مثبت تأثیرکه اهرم  افتندیکار را آزمون کردند و در يهانهیاهرم بر هز تأثیرآنها 
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به کارکنان  يو متوسط پرداخت رعاملیبر سهام مد يو مبتن ينقد يهامجموع پاداش يبر رو

، يانسان هیرابطه سرما يه به بررسدر پژوهش خود ک(، 2010) برک و همکاران. دارد

 نهیکار به يرویکردند که کارکنان تحت قرارداد ن انیب، پردازديم هیو ساختار سرما يورشکستگ

 يهانهیبا هز، يدر ورشکستگ یيهاشرکت نیچن نینابراو ب شونديم تیتثب، يشرکت اهرم يبرا

، شرکت يورشکستگ يدر طآنها نشان دادند که . شونديمواجه م يبزرگ يانسان هیسرما

با  توانيتمرکز را م نیا. کننديتمرکز م يورشکستگ يانسان هیسرما يهانهیمطبوعات بر هز

عوامل  نیتراز مهم يکی، يت شغلیامن دهديکه نشان م، داد حیتوض يدر روانشناس قیتحق

از دست  ياز دست رفته ناش تیرضا يبر رو بارانیانسان است و اثرات ز تیرضا کنندهنییتع

کردند سطح  ينیبشیپ(، 2010) يو ل يگراند. است تیبا اهم، شغل يرارادیدادن غ

سطح  نیکه آنها ب يرابطه مثبت. ابدیيم شیافزا گذارانهیسرما ينیبشرکت با خوش يگذارهیسرما

پارامترها  ریو سا رگذاهیتوجه و وابسته به احساس سرماقابل، افتندی ریو حقوق مد يگذارهیسرما

. اندرابطه على سرمایه انسانى و رشد اقتصادى پرداخته يبه بررس(، 1997) چنگ و هسیو. است

است و همچنین  قتصادىکه در ژاپن سرمایه انسانى عامل رشد ا دهدينتیجه مطالعه آنها نشان م

دوسویه بین این عبارت دیگر یک رابطه به. استرشد اقتصادى عامل رشد سرمایه انسانى بوده

 نچیکل. کننديدو متغیر در ژاپن وجود دارد و سرمایه انسانى و رشد اقتصادى همدیگر را تقویت م

 يهاينگران شاملپاداش  يهاتیفعال کنندهنییکه سه عامل معروف تع کنديم انیب(، 1991)

 ياتیو مسائل مال( انتخاب نامطلوب) بر اطلاعات يمبتن ينگران(، يخطر اخلاق) زهیبر انگ يمبتن

چون عوامل ، سخت است اتیاطلاعات و مال، زهیبر انگ يمبتن يهادگاهیاز د جینتا ریتفس. است

، موارد شتریبدر . گذارنديم تأثیر طیپاداش در هر مح يهاوجود دارند که بر طرح ياریبس

 ماتیدر تصم یيراجرایکارکنان غ، يادار يهاتیموقع ایبزرگ  يهاشرکت يمخصوصا برا

 . دارند يمشارکت کم، شرکت يگذارهیسرما

 یيگومنظور پاسخبه، مطالعات انجام شده نهیشیپ نیمطرح شده و همچن ينظر ياساس مبان بر

 . شده است نیتدو لیاول و دوم به شرح ذ يهاهیفرض، پژوهش يبه سوال اصل

 . وجود دارد يداريرابطه معن رهیمد ئتیو پاداش ه زیآممخاطره يگذارهیسرما نیاول: ب هیفرض

 يداريپرسنل رابطه معن يایحقوق و مزا نیانگیو م زیآممخاطره يگذارهیسرما نیدوم: ب هیفرض

 . وجود دارد
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 يانسان هیسرما انیجبران ز يکه چون کارکنان برا کننديم انیب(، 2017) يو ل يج، نیهمچن

درخواست  يشتریحقوق ب، شرکت زیآممخاطره يگذارهیشده به واسطه سرما جادیبالقوه ا

 نییمهم در تع يعامل دیبا يگذارهیسرما يهااستیپرسنل از س نشیپس سطح درک و ب، کننديم

با درنظر گرفتن . به آنان باشد يو متوسط پرداخت زیآممخاطره يگذارهیسرما جمخار نیرابطه ب

که از  ينسبت به کارکنان، دارند يتربالا لاتیکه تحص يکارکنان روديانتظار م، موضوع نیا

شرکت  يگذارهیسرما سکیدرباره درک ر يبهتر يهانشیب، برخوردارند يترنییپا لاتیتحص

 افتیدر يکه دستمزد کمتر ينسبت به کارکنان، با دستمزد بالاتر ارکنانک ياز طرف. داشته باشند

 يکارکنان نیچن، نیبنابرا. شونديم يشتریب انیمتحمل ز، در هنگام شکست کسب و کار کننديم

جهت . داشته باشند يشتریب تیحساس زیآممخاطره يگذارهیسرما يهااستینسبت به س دیبا

 نشیو ب يآگاه، لاتیسطح تحص يدر افشا تیمحدودبا توجه به ) موضوع نیا يبررس

 هیاستفاده شد و فرض لاتیسطح تحص يبرا يعنوان شاخصبه ياز سطح حقوق پرداخت(، کارکنان

 . دیگرد نیتدو ریبه شرح ز يگرید

به  ينمونه آمار يهاحقوق شرکت نیانگیبالاتر از م يسوم: سطح پرداخت حقوق هیفرض

 تأثیرحقوق پرسنل  نیانگیو م زیآممخاطره يگذارهیسرما نیبر رابطه ب، کارکنان شرکت

 . دارد يداريمعن

 پژوهش یشناسروش

 پژوهش نمونه

در بورس اوراق  1390است که قبل از سال  یيهاشرکت هیکل، پژوهش نیا يآمار جامعه

 لیذ طیشرا يدارا نیدر آن حضور داشته و همچن 1395سال  انیشده و تا پا رفتهیبهادار تهران پذ

 :باشند

 يهاسال يدر ط. اسفند ماه باشد انیبه پا ينمونه منته يسال مال، يریپذسهیمقا تیقابل لیدل به

ها و شرکت) يها و مؤسسات مالجزء بانک. نداشته باشند يسال مال رییتغ 1395تا  1390

در . ستندین( هانگیزیو ل هامهیب، هانگیهلد، يمال يهاگرواسطه، يگذارهیسرما يهاصندوق

حقوق صاحبان  يارزش دفتر. در دسترس باشد ازیاطلاعات مورد ن يتمام يمورد بررس رهدو

 . از سه ماه نداشته باشند شیب يوقفه معاملات تیدر نها. ستین يفسهام شرکت من
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 شرکت 115پژوهش متشکل از  نیا يجامعه آمار، ذکر شده يهايژگیمدنظر قرار دادن و با

از  ازیمورد ن يهاداده يآورجهت جمع. است( مورد شرکت/ سال 690تعداد کل مشاهدات )

ها از داده، اطلاعات يآورپس از جمع. کدال استفاده شده است تیو سا نیآوردنوافزار رهنرم

 يو ا R يآمار يافزارهاو محاسبه و با استفاده از بسته نرم يبندطبقه، ردهصفحات گست قیطر

 . مورد پردازش قرار گرفت 9نسخه  وزی يو

 پژوهش یرهایمتغ

 وابسته ریمتغ 

و  رهیمد اتیپاداش ه اریاز دو مع يانسان هیجهت سنجش سرما(، 2017) يو ل ياز ج تیتبع به

آن ارائه شده  ياتیعمل فیتعر لیحقوق و دستمزد کارکنان استفاده شد که به شرح ذ نیانگیم

 . است

بر مبلغ حاصل از  رهیمد ئتیه ينسبت پاداش نقد (compnsation) :رهیمد ئتیه پاداش

 . است، درآمد فروش کالا و خدمات شرکت

 يهانهیحاصل نسبت مجموع هز (Ave Employee) :حقوق و دستمزد کارکنان نیانگیم

، به تعداد کل پرسنل بر مبلغ حاصل از درآمد فروش کالا و خدمات شرکت يحقوق پرداخت

 . است

 يپرداخت يهانسبت مجموع حقوق (Ave salary) :حقوق شرکت نیانگیم يموهوم ریمتغ

 يمعرف يآمار ينمونه يهادر سطح کل شرکت پرسنل هیدر سطح کل نمونه به مجموع کل

 شتریب يحقوق شرکت نیانگیاگر م. شوديم دهیسنج کیبا شاخص صفر و  ریمتغ نیکه ا گردديم

، عدد صفر نصورتیا ریو در غ کیعدد ، باشد ينمونه آمار يهاحقوق کل شرکت نیانگیاز م

 . لحاظ خواهد شد

 مستقل ریمتغ  

نوسان  اریتوسط مع زیآممخاطره يگذارهیمستقل سرما ریمتغ(، 2017) يو ل يپژوهش ج رویپ

 . گردديم ياتیعمل فیتعر لیکه به شرح ذ شوديم يریگاندازه يراهرمیبازده سهام روزانه غ
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 -اهرم بازار ) حاصلضرب عدد :(RiskyInvestment) يراهرمیبازده سهام روزانه غ نوسان

سهام  متیسهام روزانه عبارتست از تفاوت ق يکه بازده، سهام روزانه يبازده اریو انحراف مع( 1

 . يروز قبل و روز جار

 یکنترل یرهایمتغ 

با فرض ) هایيبه ارزش بازار دارا ينسبت مجموع ارزش بازار بده :(M L) بازار شرکت اهرم

ارزش بازار سهام  تمیمعادل لگار  (Size):اندازه شرکت(، يو بازار بده يارزش دفتر يبرابر

 يبه ارزش دفتر زاتیو تجه آلاتنیماش، نسبت خالص اموال :(Assets) ثابت یيدارا، شرکت

بازده حقوق ، هایيدارا ينسبت سود خالص به ارزش دفتر:(ROA) یيدارا بازده، هایيدارا

ارزش بازار ، حقوق صاحبان سهام ينسبت سود خالص به ارزش دفتر( ROE) صاحبان سهام

متوسط ، هایيدارا يبه ارزش دفتر هایينسبت ارزش بازار دارا :(MtB) يبه دفتر هایيدارا

وجه ، بر تعداد کل پرسنل میفروش و درآمد خدمات تقس کلمبلغ :(ASE) فروش هر کارمند

 :(Date) شرکت يعمر بورس، شرکت يهایينسبت وجه نقد به مجموع دارا :(Cash) نقد

 سن شرکت، و سال ورود شرکت به بورس اوراق بهادار تهران يتحت بررس يتفاوت سال مال

(Age): بازده سالانه سهامدار، شرکت سیتاس خیتار (Return): هر سهم  يمینسبت سود تقس

است  t -1سهام در سال متیبه ق t سهام در سال متیق يمنها t-1سهام در سال متیبه اضافه ق

 رعاملیمد، رهیمد ئتیه سییکه اگر ر يموهوم ریمتغ :(Chair) رهیمد ئتیه سییر، تیو در نها

 . عدد صفر خواهد بود نصورتیا ریو در غ کیشرکت هم باشد عدد آن برابر 

 هاهیآزمون فرض یمورد برازش برا یالگوها

 . شونديم فیتعر بیبه ترت ریز يآمار يهامدل، اول تا سوم پژوهش يهاهیآزمون فرض جهت

 :اول هیآزمون فرض يمورد استفاده برا يالگو

Compensationit = ß0 + ß1RiskyInvestmentit + ß2sizeit + ß3MLit + ß4MtBit + 

ß5ROAit + ß6ROEit + ß7Ageit + ß8Dateit +ß9Returnit + ß10Chairit + εit  
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 :دوم هیآزمون فرض يمورد استفاده برا يالگو

AveEmployeeit = ß0 + ß1RiskyInvestmentit + ß2Sizeit +ß3ASEit + 

ß4M Lit + ß5MtBit + ß6Assetsit + ß7ROAit +ß8 ROEit+ ß9Cashit + 

ß10Ageit + ß11Dateit +εit 

 :سوم هیآزمون فرض يمورد استفاده برا يالگو

Ave salaryit =ß0 + ß1RiskyInvestmentit + ß2AveEmployeeit + 

ß3RiskyInvestmentit *AveEmployeeit + ß4Sizeit + ß5ASEit + ß6MLit + 

ß7MtBit + ß8Assetsit + ß9ROAit + ß10ROEit + ß11Cashit + ß12Ageit 

+ß13Dateit +εit 

 پژوهش روش

استفاده  رهیچند متغ ونیرگرس يهااول و دوم پژوهش از مدل اتیآزمون فرض منظوربه

 نکهیتوجه به ابا . هستند( يشرکت) يو مکان يدو جنبه زمان يپژوهش دارا يهاداده. استشده

اطلاعات مورد  هیپس از ته، ردیگيصورت م R در نرم افزار هاهیها و آزمون فرضداده لیتحل

( يمانائ) یيستایا يبررس يبرا، ها در آنداده يافزار و فراخواننرم يبرا یيدر قالب قابل شناسا ازین

 R چو توسط نرم افزار، نیل، نیاز آزمون لو، متعدد موجود يهاروش انیپژوهش ازم يرهایمتغ

اول و دوم از چهار روش مرسوم  يهاهیفرض مدل هیبرازش اول يبرا، نیهمچن. استاستفاده شده

فقط با در نظر گرفتن  OLS روش، ساده OLS روش، چهار روش شامل نیا. شد گرفتهبهره 

 ياقتصادسنج مطابق با. است ریبا اثرات متغ يبا اثرات ثابت و روش پانل يروش پانل، عامل زمان

 يرویپ يها از روش پانلداده ایآ نکهیا يبررس يبرا( چاو) مریلابتدا آزمون اف(، 2014) بروکز

انجام ، با در نظر گرفتن عامل زمان ایساده  OLS)) حداقل مربعات ونیروش رگرس ای کننديم

لازم (، يانلپ يهاداده ياستفاده از الگو دیتائ) مریصفر آزمون اف ل هیدر صورت رد فرض. شد

اثرات  ایاثرات ثابت باشد  يدارا ستیبايمورد استفاده م ياست تا مشخص شود که مدل پانل

با اثرات  يروش پانل نکهیقبل از ا. کار گرفته شدمنظور آزمون هاسمن به نیا يکه برا يتصادف

عوامل زمان و مکان  توانيم ایشود که آ يمورد بررس نیا دیبا، میرا برازش ده يتصادف ایثابت 

( لاگرانژ بیضر) مورد از آزمون بروش پاگان نیاثبات ا يکه برا ریخ ایها ادغام نمود را در مدل
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جملات خطا از آزمون  انیم يعدم وجود خود همبستگ يبررس يبرا، تیدر نها. استفاده شد

 . بهره گرفته شد يگادفر /وشیبر

حقوق  نیانگیکه سطح پرداخت حقوق بالاتر از م کنديم انیسوم پژوهش ب هیفرض

 تأثیرحقوق پرسنل  نیانگیو م زیآممخاطره يگذارهیسرما نینمونه بر رابطه ب يهاشرکت

هستند  یيهامعرف مدل تیلاج يهامدل. است تیمدل لاج کی هیمدل فرض. دارد يداريمعن

 دادعنوان برونبه يبرتر تمیلگار تیمدل لاج کیدر . است یيوابسته آنها دو تا ریکه متغ

 ونینوع از رگرس نیدر ا. شوديم زهیمستقل مدل يرهایاز متغ يبیمدل و بر اساس ترک( يخروج)

مدل  کهنیبا توجه به ا. شودياستفاده م، باشديبه شکست م تیکه نسبت موفق ياز نسبت برتر

 اریآن با استفاده از مع يمناسب برا نیاست تا نوع تخم زملا، است يبیترک يهافوق از نوع داده

 GLM با استفاده از چهار روش تیلاج يمنظور الگو نیا يبرا. انتخاب شود(، (AIC کیآکائ

با اثرات ثابت  يروش پانل(، فقط با در نظر گرفتن عامل زمان) يزمان يسر GLM روش، ساده

از  کیهر . خواهد شد سهیمقاها با هم روش AIC اریبرآورد و مع ریبا اثرات متغ يو روش پانل

مورد استفاده قرار  یيعنوان مدل مطلوب و نهابه، باشد يترکوچک AIC يها که دارامدل نیا

 . خواهد گرفت

 هاداده لیتحل

 یفیآمار توص

 ریو تفس فیتوص، يبندطبقه، کردناست که به خلاصه یيهاروش مجموعه، يفیتوص آمار

، انحراف معیار، میانه، پژوهش شامل میانگین نیتوصیفي حاصل از اهاي یافته. پردازديها مداده

 . ارائه شده است لیذ نگاره هاکمترین مشاهده و بیشترین مشاهده طي 
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 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص :(1) نگاره

 میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه

 compensation 0019/0 0009/0 005/0 000/0 098/0 پاداش هیئت مدیره 
میانگین حقوق 

 پرسنل

AveEmployee 0005/0 0002/0 0012/0 0002/0 022/0 
میانگین حقوق 

 شرکت

Ave Salary 90/352 54/314 54/194 33/217 58/1860 
نوسان بازده سهام 

 روزانه غیراهرمي
RiskyInvestment 82/1 49/1 49/1 002/0 86/22 

 Size 16/14 97/13 61/1 79/9 78/18 اندازه شرکت
 ML 39/0 37/0 19/0 03/0 91/0 اهرم بازار شرکت

ارزش بازار دارایي 

به ارزش دفتري 

 دارایي

MtB 69/1 5/1 68/0 53/0 35/5 

میانگین فروش براي 

 هر پرسنل شرکت
ASE 8/34868 9/2448 89/3873 62/59 09/4341 

 Assets 25/0 21/0 18/0 019/0 85/0 هاي ثابتدارایي
 ROA 14/0 12/0 119/0 116/0- 63/0 بازده دارایي

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
ROE 32/0 28/0 26/0 58/0- 25/4 

 Cash 042/0 027/0 045/0 0004/0 46/0 وجه نقد
 Age 52/37 40 27/13 12 68 سن شرکت

 Date 68/16 15 11/9 1 49 عمر بورسي شرکت
 Return 35/0 075/0 96/0 86/0- 99/8 بازده سالانه سهام

مقدار صفر است که نشان از  نیدر کمتر رهیمد ئتینسبت پاداش ه ریمتغ( 1) توجه به نگاره با

 يدوره مورد بررس يها در طاز شرکت يدر برخ رهیمد ئتیپرداخت پاداش به ه بیعدم تصو

، شوديم يریگحقوق پرسنل شرکت که نسبت به درآمد کل شرکت اندازه نیانگیم ریمتغ. است

است که نشان از  0002/0و  0005/0 ریمقاد بیبه ترت انهیو م نیانگیم يکزمر يهادر شاخص

موضوع  نیا يایگو زین( 0012/0) اریدارد که مقدار انحراف مع ریمتغ نیمتقارن ا باًیتقر عیتوز

و  نهینمونه با کم يهاحقوق در شرکت يپراکندگ زانیم، حقوق شرکت نیانگیم ریمتغ. است

 دهدينشان م( 389/0) اهرم بازار نیانگیم. دهديرا نشان م ونیلیم1860و  217 بیبه ترت نهیشیب

طور متوسط به. استشده نیتام هايها از محل بدهشرکت يهایياز دارا يمیکه کمتر از ن

و  نیسن شرکت در کمتر. دهنديثابت شکل م یيها را داراشرکت يهایيدرصد از کل دارا25
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نمونه و  يهاشرکت تیدهنده قدمت فعالسال است که نشان 68و  12 بیمقدار به ترت نیشتریب

 . است يدوره مورد بررس يبودن آنها در ط سیعدم تازه تاس

پژوهش یفیک یرهایمتغ یفیآمار توص :(2) نگاره  

پژوهش را نشان ( کیبا ارزش صفر و  یيرهایمتغ) يفیک يرهایمتغ يفیآمار توص( 2) نگاره

ها شرکت(، درصد15) پژوهش نیمشاهده ا 109طور متوسط در به، جیبا توجه به نتا. دهديم

 ينمونه آمار يهاحقوق کل شرکت نیانگیاز م، اندکه به کارکنانشان پرداخته يحقوق نیانگیم

از  يدرصد ازمشاهدات حاک 24طور متوسط به، نیهمچن. است شتریب يبررس ورددوره م يدر ط

 . دار استرا عهده رهیمد ئتیه سیهمزمان سمت رئ رعاملیآن است که مد

 یآمار استنباط

 انسیو وار نیانگیکه م معنانیبد. است رهایمتغ يمانائ انگریآزمون ب جینتا(، 3) با نگاره مطابق

مذکور  آزمون جینتا. مختلف ثابت است يهاسال نیب رهایمتغ انسیدر طول زمان و کوار رهایمتغ

. است( 05/0) درصد 5کمتر از  رهایدر مورد همه متغ p-value ازآن بود که مقدار يحاک

 . دیآيکاذب به وجود نم ونیبوده و رگرس( ستایا) مدل مانا يرهایتمام متغ نیابرابن

 هاهیآزمون فرض جینتا

 اول هیفرض آزمون

 کیاز ارکمتریبس، درصد 5 يداريدر سطح معن اولهیفرض يبرا( 4) در نگاره مریلاف آزمون

پانل  يهااستفاده از داده جهیو در نت شودينم رفتهیصفر پذ هیفرض، نیبنابرا. است( 001/0) هزارم

در سطح ( لاگرانژ بیضر) آزمون بروش پاگان جینتا. ردیگيقرار م رشیآزمون مورد پذ يبرا

 جینتا، نیهمچن. ادغام زمان وجود دارد تیکه فقط قابل دهدينشان م زیدرصد ن 5 يداريعنم

روش برآورد ، نیبنابرا (.p-value=265/0) صفر است هیفرض رشیپذ انگریآزمون هاسمن ب

 نماد نام متغیر
 کل صفر یک

 درصد فراواني درصد فراواني درصد فراواني

 Ave شرکت میانگین حقوق

Salary 
109 15 581 85 690 100 

 Chair 165 24 525 76 690 100 رئیس هیئت مدیره
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 يگادفر_ وشیحاصل از آزمون بر جینتا. است يبا اثرات تصادف يمدل روش پانل نیا يپارامترها

 يوجود خودهمبستگ. وجود دارد يالیسر يخودهمبستگ، جملات خطا نیکه ب دهدينشان م زین

 . خواهد بود هیل فرضمد نیدر تخم يبیار جادیاول سبب ا هیجملات خطا در فرض نیب

 پژوهش یرهایمتغ ییمانا یبررس :(3) نگاره

 نتیجه آزمون مقدار احتمال آماره آزمون متغیر

Compensation 119/27- 000/0 0H باشدمتغیر مانا مي -شود رد مي . 

 Ave Employee  865/107- 000/0 0H باشدمتغیر مانا مي -شود رد مي . 

Ave Salary 365/4- 000/0 0H باشدمتغیر مانا مي -شود رد مي . 

RiskyInvestment 261/25- 000/0 H0 باشدمتغیر مانا مي -شود رد مي . 

Size 195/49- 000/0 0H باشدمتغیر مانا مي -شود رد مي . 

ASE 099/12- 000/0 0H باشدمتغیر مانا مي -شود رد مي . 

M L 252/40- 000/0 0H باشدمتغیر مانا مي -شود رد مي . 

MtB 946/20- 000/0 0H باشدمتغیر مانا مي -شود رد مي . 

Assets 154/25- 000/0 0H باشدمتغیر مانا مي -شود رد مي . 

ROA 183/28- 000/0 0H باشدمتغیر مانا مي -شود رد مي . 

ROE 220/27- 000/0 0H باشدمتغیر مانا مي -شود رد مي . 

Cash 659/33- 000/0 0H باشدمتغیر مانا مي -شود رد مي . 

Age 596/42- 000/0 0H باشدمتغیر مانا مي -شود رد مي . 

Date 560/4- 000/0 0H باشدمتغیر مانا مي -شود رد مي . 

Return 660/25- 000/0 0H باشدمتغیر مانا مي -شود رد مي . 

Chair 609/3- 000/0 0H باشدمتغیر مانا مي -شود رد مي . 

مدل از  يتر پارامترهامناسب نیجملات خطا و جهت تخم يرفع مشکل خودهمبستگ يبرا

 مدل استفاده خواهد شد یيبرازش نها يبرا (،PGLM) افتهی میتعم يروش پانل
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 اول هیمدل فرض یبرا یگادفر_وشیهاسمن و بر، بروش پاگان، مریاف ل یهاآزمون جینتا :(4) نگاره

 نتیجه معني داري آماره . Hفرضیه  هاآزمون

 اف لیمر

 . Hرد  <001/0 506/2 ساده OLSرحجان مدل  :.Hفرضیه 

 . Hرد  <001/0 579/2 سري زماني OLSرجحان مدل  :.Hفرضیه 

 پاگان -بروش

 . Hرد  <001/0 744/51 . قابلیت ادغام مکان وجود دارد :.Hفرضیه 

 . Hپذیرش  438/0 599/0 . قابلیت ادغام زمان وجود دارد :.Hفرضیه 

طور قابلیت ادغام زمان و مکان به :.Hفرضیه 

 . همزمان وجود دارد
 . Hرد  <001/0 344/52

 . Hپذیرش  265/0 302/12 استفاده از روش اثرات تصادفي :.Hفرضیه  هاسمن

 گادفري -بریوش
همبستگي بین عدم وجود خود :.Hفرضیه 

 جملات خطا
 . Hرد  0238/0 570/14

 اول پژوهش هیبرازش مدل مربوط به فرض یینها جینتا :(5) نگاره

 کیهر  ونیرگرس بیو علامت ضر بیضرا يداريدر سطح معن t و آماره( 5) نگاره جینتا از

با  يداريو معن يرابطه منف زیمخاطره آم يگذارهیسرما ریگرفت که متغ جهینت توانيم رهایاز متغ

اندازه شرکت و  يرهایمتغ گریاز طرف د(. p-value=0/0394) دارد رهیمد ئتیپاداش ه زانیم

 نییتع بیمقدار ضر. دارد رهیمد ئتیپاداش ه زانیبا م يداريو معن يشرکت رابطه منف ازاراهرم ب

درصد از 1/13تنها ، عوامل ریاثر سا که با فرض ثابت بودن دهديشده در مدل نشان م لیتعد

وارد شده در  يرهایدر متغ راتییتوسط تغ توانديم( وابسته ریمتغ) رهیمد ئتیپاداش ه راتییتغ

ضریب  نماد

 رگرسیون

انحراف 

 معیار
هاي مدلآماره t P - Valueآماره   

β0 049/1  307/0  413/3  0006/0 = ضریب 133/0 

-RiskyInvestment 016/0 تعیین  019/0  852/0-  0394/0  

Size 043/0-  016/0  555/2-  0106/0 = ضریب 131/0 

 تعیین تعدیل شده
M L 549/0-  211/0  596/2-  009/0  

MtB 068/0-  044/0  527/1-  126/0  

ROA 216/0  291/0  742/0  458/0 0. 000= سطح  

داري مدلمعني  
ROE 038/0-  1/0  380/0-  703/0  

Age 002/0  0024/0  874/0  382/0  

Date 0007/0  003/0  202/0  839/0 =آماره 548/1 

 دوربین واتسون
Return 025/0  0196/0  280/1  840/0  

Chair 031/0-  054/0  567/0-  571/0  
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، نیبنابرا. شوديم رفتهیدرصد پذ 95 نانیاول پژوهش در سطح اطم هیفرض. داده شود حیضمدل تو

 . و معکوس برقرار است يداريرابطه معن رهیمد ئتیو پاداش ه زیآممخاطره يگذارهیسرما نیب

 دوم هیآزمون فرض

 5 يداريدوم در سطح معن هیفرض يبرا مریلاف حاصل از آزمون جینتا(، 6) مطابق با نگاره 

آزمون  يبرا يپانل يهااستفاده از داده جهیصفر است و درنت هیفرض رشیدرصد نشانگر عدم پذ

 5 يداريدر سطح معن( لاگرانژ بیضر) آزمون بروش پاگان جینتا. ردیگيقرار م رشیمورد پذ

آزمون هاسمن  جینتا، نیهمچن. ادغام زمان وجود دارد تیکه فقط قابل دهدينشان م زیندرصد 

مدل  نیا يروش برآورد پارامترها، نیبنابرا(. p-value =0367/0) صفر است هیرد فرض انگریب

که  دهدينشان م زین يگادفر -وشیحاصل از آزمون بر جینتا. با اثرات ثابت است يروش پانل

جملات خطا در  نیب يوجود خودهمبستگ. وجود دارد يالیسر يجملات خطا خودهمبستگ نیب

 . خواهد بود هیل فرضمد نیدر تخم يبیار جادیدوم پژوهش سبب ا هیفرض

 دوم هیمدل فرض یبرا یگادفر_وشیهاسمن و بر، بروش پاگان، مریاف ل یهاآزمون جینتا :(6) نگاره

 هآمار . Hفرضیه  هاآزمون
معني 

 داري
 نتیجه

 اف لیمر
 . Hرد  <001/0 591/6 ساده OLSرحجان مدل  :.Hفرضیه 

 . Hرد  <001/0 806/6 سري زماني OLS رجحان مدل :.Hفرضیه 

 پاگان -بروش

 . Hرد  <001/0 850/161 . قابلیت ادغام مکان وجود دارد :.Hفرضیه 

 . Hپذیرش  737/0 112/0 . قابلیت ادغام زمان وجود دارد :.Hفرضیه 

طور قابلیت ادغام زمان و مکان به :.Hفرضیه 

 . همزمان وجود دارد
 . Hرد  <001/0 962/161

 . Hرد  0367/0 689/20 استفاده از روش اثرات تصادفي :.Hفرضیه  هاسمن

 گادفري -بریوش
همبستگي بین عدم وجود خود :.Hفرضیه 

 جملات خطا
 . Hرد  <001/0 163/13

مدل  يتر پارامترهامناسب نیجملات خطا و جهت تخم نیب يرفع مشکل خودهمبستگ يبرا

 . مدل استفاده خواهد شد یيبرازش نها يبرا(، PGLM) افتهی میتعم ياز روش پانل
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 دوم پژوهش هیبرازش مدل مربوط به فرض یینها جینتا :(7) نگاره

و  بیضرا يداريدرصد جهت معن 5 يدر سطح خطا t و آمارهp-value 0=/731 توجه به با

 يگذارهیسرما ریمتغ نیگرفت که ب جهینت توانيم رهایاز متغ کیهر  ونیرگرس بیعلامت ضر

 نیانگیم يرهایمتغ ياز طرف. وجود ندارد يداريمعن يرابطه چیه، با حقوق پرسنل زیآممخاطره

حقوق  زانیبا م يداريو معن يرابطه منف، یياهرم بازار شرکت و بازده دارا، ندفروش هر کارم

که با فرض ثابت  دهديشده در مدل نشان م لیتعد نییتع بیمقدار ضر. پرسنل شرکت دارد

 توانديم( وابسته ریمتغ) حقوق پرسنل نیانگیم تراییدرصد از تغ 7/22تنها ، عوامل ریبودن اثر سا

دوم پژوهش در سطح  هیفرض. داده شود حیوارد شده در مدل توض يرهایدر متغ راتییتوسط تغ

 . شودينم رفتهیدرصد پذ 95 نانیاطم

 سوم هیآزمون فرض 

 . است لیهر کدام به شرح نگاره ذ AIC ریحاصل از برازش چهار مدل و مقاد یينها جینتا

 

 

 

 نماد
ضریب 

 رگرسیون 

انحراف 

 معیار
 هاي مدلآماره t P - Valueآماره 

0β 208/0 0952/0 191/2 0 .0285 231/0ضریب تعیین = 
RiskyInvestment 001/0- 003/0 343/0- 731/0 

Size 001/0- 005/0 214/0- 831/0 227/0 ضریب تعیین =

 تعدیل شده
ASE 015/0- 001/0 211/10- 001/0> 

ML 126/0- 0504/0 505/2- 0122/0 

MtB 002/0 009/0 273/0 784/0 
داري = سطح معني00. 0

 مدل
Assets 078/0- 036/0 138/2- 325/0 

ROA 155/0- 063/0 462/2- 0138/0 

ROE 008/0 0204/0 440/0 660/0 

=آماره دوربین 363/1

 واتسون

Age 0002/0 0008/0 264/0 792/0 

CASH 056/0- 094/0 601/0- 548/0 

Date 0001/0 001/0 149/0 881/0 



 

  

 

 ... وزیآممخاطره یگذارهیسرما نیرابطه ب یبررس 177

 ( AIC) کیآکائ اریآزمون مع جینتا :(8) نگاره

 معیار شناسایي

 GLMمدل

 ساده

با GLM مدل

 اعمال فاکتور زمان

مدل پانلي تعمیم 

 یافته با اثرات ثابت

مدل پانلي تعمیم یافته 

 با اثرات متغیر

 282/74 282/74 658/326 754/329 ضریب آکائیک

گرفت که مدل  جهینت نیچن توانيم، ها AIC جیتوجه به برازش چهار مدل ذکر شده و نتا با

 نیترمناسب( 282/74) مقدار نیدارا بودن کمتر لیبدل( ریمتغ) با اثرات ثابت افتهی میتعم يپانل

 . است لیحاصل از مدل به شرح نگاره ذ جینتا. برازش مدل خواهد بود يروش برا

 سوم پژوهش هیبرازش مدل مربوط به فرض یینها جینتا :(9) نگاره

 کیهر  ونیرگرس بیو علامت ضر بیضرا يداريدر سطح معن t و آماره( 9) نگاره جینتا از

 نیانگیبا م يداريحقوق پرسنل شرکت رابطه مثبت و معن ریگرفت که متغ جهینت توانيم رهایمتغ

و  زیآممخاطره يگذارهیرابطه متقابل سرما نیب، گرید ياز سو. ها داردحقوق پرسنل شرکت

، حقوق و دستمزد پرسنل نیانگیو م (RiskyInvestment*AveEmployee) لحقوق پرسن

 هیفرض رشیدهنده عدم پذنشان داريعدم وجود رابطه معن، نیبنابرا. وجود ندارد يداريرابطه معن

 حقوق و دستمزد نیانگیسطح پرداخت حقوق بالاتر از م، يعبارتبه. سوم پژوهش است

 t P - Valueآماره  انحراف معیار ضرایب رگرسیون  نماد

β0 999/0- 218/0 568/4- 001/0> 

RiskyInvestment 002/0- 010/0- 236/0- 813/0 

AveEmployee 555/0 144/0 838/3 0001/0 

RiskyInvestment* 

AveEmployee 
0268/0 726/0 369/0 0712/0 

Size 071/0 0133/0 343/5 001/0> 

ASE 0241/0 004/0 546/6 001/0> 

M L 344/0 117/0 926/2 003/0 

MtB 019/0- 023/0 828/0- 407/0 

Assets 0588/0 087/0 670/0 502/0 

ROA 229/0 153/0 499/1 133/0 

ROE 013/0 049/0 274/0 783/0 

Cash 291/0 226/0 286/1 198/0 

Age 001/0- 001/0 703/0- 482/0 

Date 004/0- 002/0 688/1- 0914/0 
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 يگذارهیحقوق پرسنل و سرما نیبر وجود رابطه ب، نمونه به کارکنان شرکت يهاشرکت

 . ستین گذارتأثیر زیآممخاطره

  یریگجهینت

از . است يانسان هیو سرما زیآممخاطره يگذارهیسرما نیرابطه ب يپژوهش بررس نیا هدف

است که  نیا(، 2007) هوايو هت ينق فیطبق تعر زیآممخاطره يهايگذارهیسرما يهايژگیو

حال بر . اندساله دانسته 10تا  5 نیب يرا بلندمدت و در بازه زمان هايگذارهیسرما نگونهیمعمولاً ا

 يکه حقوق و پاداش خود را بر اساس افق زمان يتیریمد(، 1997) و کانلا ينظر گر اساس

ارزشمند که  يهايگذارهیسرما يبا حفظ سطوح بالا توانديم، کنديم افتیدر تريطولان

، در مقابل. خود را حداکثر کند يحقوق کل، شرکت به همراه دارند يبرا يبلندمدت يسودمند

هاي پاداش مدیران اغلب که در کشورهاي غربي طرح دینمايم مطرح(، 1382) نتیطخوش

بوده و  هاي پاداش در ایران مبتني بر سوداما طرح، کشديسال طول م نیبلندمدت بوده و چند

 ياز طرف(. 1392، و همکاران خیمشا) افتديسال به تاخیر م کیکمتر از  رانیپاداش مد

 يحفظ و بقا يبرا يشتریب لیتما رانیکه چون مد دادندنشان (، 1395) و همکاران ينوقابمقدس

سهامداران از عملکرد  تیرضا کننديم يسع، دارند شتریپاداش ب افتیو در شیخو تیموقع

و  دهیسود را برگز میتقس استیآنها س، نیبنابرا. جلب کنند، آنها انیسود م میرا با تقس شیخو

فرار از مورد بازخواست  لیباارزش به دل يهايگذارهیسرما يحت يگذارهیسرما يهااز فرصت

 . خواهندکرد يپوشچشم، تیواقع شدن درصورت عدم موفق

 رهیمد ئتیو پاداش ه زیآممخاطره يگذارهیسرما انیرابطه م ياول پژوهش به بررس هیفرض

است که با  ریدو متغ نیا نیب يداريرابطه معن کیدهنده وجود آزمون نشان جهینت. پردازديم

مثبت ( 2017) يو ل يج قیاما جهت رابطه در تحق، مطابقت دارد(، 2017) يو ل يج قیتحق

هرچه  يعبارتبه. افتیيم شیافزا يگذارهیسرما سکیبا ر تیریمد اشپاد يعنی، است

اما ، کنديم افتیدر يشتریپاداش ب تیریمد، شونديم( ترجسورانه) تريسکیر هايگذارهیسرما

 نیدر ا رهیمدئتیو پاداش ه زیآممخاطره يگذارهیسرما نیمعکوس شدن رابطه ب ياحتمال لیدلا

 ينظر يچه که در مبانو آن رانیا يحال حاضر اقتصاد داخل طیپژوهش با در نظر گرفتن شرا

به حفظ  رانیمد لیچون تما يعوامل تأثیرتحت  توانديم، بخش عنوان شد نیو مقدمه ا قیتحق
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فرار از مورد بازخواست  يجسورانه برا يگذارهیسرما يهااز فرصت يپوشچشم قیاز طر) بقا

سود  میتقس استیانتخاب س، سهامداران يارضا يو طبق تئور تیشدن در صورت عدم موفق

 کیعدم وجود (، مبلغ پاداش يدر جهت حداکثر ساز گذارانهیجلب نظر مساعد سرما يبرا

به اطلاعات  گذارانهیسهامداران و سرما يدسترس تیکه باعث محدود يبازار کارآمد و قو

 وهیش نیگردد و همچنيم يگذارهیرفته سرمااز دست يهامحرمانه شرکت از جمله فرصت

، يداخل يهاصاحبان سهام شرکت يتوسط مجمع عموم رهیمد ئتیو پرداخت پاداش ه بیتصو

 . دانست

حقوق و دستمزد  نیانگیو م زیآممخاطره يگذارهیسرما انیدوم پژوهش رابطه م هیفرض

 ژهیموارد به و شتریدر ب، کندياشاره م( 1991) نچیهمانگونه که کل. دینمايم يکارکنان را بررس

 ماتیدر تصم یيراجرایکارکنان غ، یياجرا يادار يهاتیموقع ایبزرگ  يهاشرکت يبرا

(، 2010) طبق نظر برک و همکاران، نیهمچن. دارند يمشارکت کم، کتشر يگذارهیسرما

مشخصات شرکت و احتمال  نیب يارتباط توانديم ياعتبار يبندمانند رتبه، رهایمتغ يبرخ

 جهینت. کارمندان عمل کند يبرا يعنوان مرجعبسته شدن شرکت فراهم کند و به ای يورشکستگ

 يج قیاست که با تحق ریدو متغ نیا نیب يداريمعن يابطهعدم وجود را انگریدوم ب هیآزمون فرض

 يهايگذارهیدر سطح سرما شیافزا(، 2017) يو ل يج قیدر تحق. دارد رتیمغا( 2017) يو ل

اما عدم وجود رابطه ، کارکنان گشته بود يایدر سطح حقوق و مزا شیباعث افزا زیآممخاطره

بتوان  دیپژوهش را شا نیحقوق پرسنل در ا نیانگیو م زیآممخاطره يگذارهیسرما نیب يداريمعن

ها شرکت ياعتبار يبندرتبه ریاطلاعات مرتبط با متغ نکهیا يکینمود؛  هیدو عامل توج تأثیرتحت 

 يکارکنان دسترس نیبنابرا، شودينم يعموم يناظر است و افشا ينهادها اریفقط در اخت رانیدر ا

 يبرا يو کار مناسبهنوز ساز  يداخل يهادرشرکت نکهیندارند و دوم ا يمرجع اطلاعات نیبه ا

است  نگشته جادیشرکت ا يهايگذارهیسرما يهايریگمیکارکنان به مشارکت در تصم قیتشو

 . باشديم ينییپا اریدرصد مشارکت در سطح بس نیا ایو 

 شتریپرداخت حقوق به کارکنان ب ایکه آ دینمايم يموضوع را بررس نیا، سوم پژوهش هیفرض

 يگذارهیسرما نیبر رابطه ب يداريمعن تأثیر، ينمونه آمار يهاحقوق کل شرکت نیانگیاز م

 يبهتر نشیب، بالاتر لاتیتحص، قیتحق ينظر يو حقوق پرسنل دارد؟ مطابق با مبان زیآممخاطره

افراد با  رایز، دینمايم جادیخودکِارکنان ا يو مخاطراتش برا هايگذارهیسرمااز درک 
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 يشتریب یيتوانا، در زمان مذاکره با شرکت، کمتر لاتینسبت به افراد با تحص، بالاتر لاتیتحص

 ياحتمال يهاانیانجام شده توسط شرکت و برآورد ز يهايگذارهیسرما سکیر يابیدر ارز

که  ينسبت به کارکنان، کارکنان با دستمزد بالاتر ياز طرف. را خواهند داشت دخو يِانسان هیسرما

 يشتریب انیمتحمل ز، در هنگام شکست کسب و کار، کننديم افتیدر يدستمزد کمتر

که پرداخت حقوق بالاتر از  دهديسوم پژوهش حاضر نشان م هیآزمون فرض جینتا. شونديم

و  زیآممخاطره يگذارهیسرما نیبر رابطه ب يتأثیر چینمونه ه يهاحقوق شرکت نیانگیسطح م

طبق . دارد رتیمغا( 2017) يو ل يج قیتحق جیبا نتا جهینت نیا. حقوق پرسنل ندارد نیانگیم

حقوق  نیانگیحقوق کارکنانشان بالاتر از م نیانگیکه م یيهاشرکت(، 2017) يو ل يپژوهش ج

 يشتریقوت ب يانسان هیسرما نهیو هز زیآممخاطره يگذارهیسرما انیرابطه م، است يجامعه آمار

موضوع است که کارکنان  نیا انگریسوم احتمالا ب هیفرض رشیعدم پذ لیدل. افتیيم

به درک  يابیدست یيهنوز توانا، برخوردار باشند يعال لاتیاگر از تحص يحت يداخل يهاشرکت

. پرمخاطره را ندارند يهايگذارهیسرما ژهیوشرکت به يهايگذارهینسبت به سرما عیوس نشیو ب

 ياحتمال انیشرکت مطبوعِ خود و برآورد ز يهايریگمیقادر به مشارکت در تصم، نیبنابرا

 . نخواهند بود شیخو يانسان هیبالقوه سرما

 يطور احتمالبه توانديدوم و سوم پژوهش م يهاهیحاصل از آزمون فرض جینتا يکل طوربه

و  یيدارا نیترعنوان مهمبه، يانسان هیسرما تیها به اهمشرکت يموضوع عدم توجه کاف انگریب

 . گردد يتلق، منبع با ارزش کی

 شنهاداتیپ

و سهامداران در  گذارانهیسرما يهادگاهیبر د توانديحاصل از پژوهش حاضر م يهاافتهی

 بیلزوم تصو، نیهمچن. اثرگذار باشد رهیمدئتیو پرداخت پاداش ه بیتصو وهیش رییجهت تغ

 ژهیارشد به و رانیحقوق و پاداش مد يدر افشا تیشفاف يلازم الاجرا را برا ياستانداردها

 يرقابت تیمز کی توانديم نیآفرارزش يانسان يرویکه ن یياز آنجا. کنديم انیرا ب رعاملیمد

با ، باشد زین يگرید يغن يمنابع مال ياگر سازمان دارا يحت، دینما جادیا يتجار يواحدها يبرا

نمود که  جادیا يانسان يهاهیسرما يبرا يزشیابزار انگ توانيم، نهیجبران خدمات درست و به

از  يلیبه دلاها سازمان، در حال حاضر. شود هايگذارهیحاصل از سرما يبازده شیامنجر به افر
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، يانسان هیاطلاعات سرما يگردآور يمشکلات عمل، يکارگر يهاهیاتحاد، بانیترس از رق، لِیقب

 يدر افشا تیشفاف. خود ندارند يانسان هیاز سرما يشتریگزارش اطلاعات ب يبرا يچندان لیتما

با درنظر ) به پرسنل کارآمد در انتخاب آگاهانه مکان اشتغال توانديمبا حقوق  تبطاطلاعات مر

 ندهیبالقوه که در آ يانسان هیسرما انیرساند و از ز ياری( کشور ياقتصاد طیگرفتن شرا

جبران  ریمتغ تیپژوهش با محدود نیکه در انجام ا یياز آنجا. بکاهد، شان خواهد شدمتوجه

 يحسابدار ياستانداردها ایو مقررات و  نیه قوانک يدر صورت) میبود اجهمو رعاملیخدمت مد

و  يمال يطور جداگانه و شفاف در صورتهابه رعاملیحقوق و پاداش مد يدر خصوص افشا

که اثر رابطه  گردديم شنهادیپ يدر مطالعات آت(، دیرس بیهمراه به تصو يهاادداشتی

. ردیصورت پذ رعاملیبا شاخص جبران خدمت مد ينسانا هیبر سرما زیآممخاطره يگذارهیسرما

که در  يانسان يرویبا توجه به ن) يها و موسسات مالپژوهش حاضر در بانک يبررس، نیهمچن

 يهاها و صندوقو شرکت(، ردیگيکه به پرسنل تعلق م یيایدارند و حقوق و مزا اریاخت

 انیبن ردانشیو غ انیدانش بن يهاشرکتو ( شانتیفعال تیبا در نظر گرفتن ماه) يگذارهیسرما

 . باشدبه همراه داشته يانسان يهاهیموثرتر از سرما يمندبهره يرا برا يباارزش جیآثار و نتا توانديم
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