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Employees are the most important and valuable asset of an organization, because employees 

are very important as a strategy for achieving success and competitive advantage. On the other 

hand, deciding on the capital structure is one of the important issues for companies, because it 

affects the profitability of the company. Also, the unemployment rate as a macroeconomic 

variable can play an important role in the company's financial policies. Therefore, the main 

purpose of this research is to investigate the importance of employee skills and the moderating 

role of unemployment rate in capital structure decisions. In order to achieve the objectives of 

the research, the data of the companies admitted to the Tehran Stock Exchange during the years 

2012 to 2020 were used. The employee skill index is composed of the three components of 

training, work experience and education, and the book value ratio and market financial leverage 

were used as indicators for capital structure decisions. The experimental results can be 

expressed as follows: First, the relationship between the skills of employees and the financial 

leverage of the companies listed in the Tehran Stock Exchange is negative and significant. 

Second, The relationship between employee skill and financial leverage is strengthened during 

periods when the unemployment rate is down. Third, the relationship between employee skill 

and capital structure does not change according to the indicators considered for capital structure 

and adds to the strength of the results. Fourth, the relationship between all components of 

employee skills and financial leverage is negative and significant, and the strongest relationship 

between the components is related to work experience. Overall, new evidence is documented 

to support the trade-off theory of capital structure. 
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  ک ی و    ت ی به موفق   دن ی رس   ی برا   ی استراتژ   ک ی به مثابه    را ی سازمان هستند، ز   ک ی   یی دارا   ن ی و ارزشمندتر   ن ی تر کارکنان مهم 

از طرف   ار ی بس   ی رقابت   ت ی مز  ها محسوب  از مسائل مهم شرکت   ی ک ی   ه ی در مورد ساختار سرما   ی ر ی گ م ی تصم   ، ی مهم هستند. 

  تواند ی م   ی کلان اقتصاد   ر ی متغ   ک ی به عنوان    ی کار ی نرخ ب   ن، ی دهد. همچن ی قرار م   تأثیر را تحت    شرکت   ی سودآور   را ی ز   شود، ی م 

مهارت کارکنان و    ت ی اهم   ی پژوهش بررس   ن ی ا  ی هدف اصل  ن، ی کند. بنابرا   فا ی ها ا شرکت   ی مال   ی ها است ی را در س   ی نقش مهم 

ب   ی ل ی نقش تعد  پژوهش، از دا   ی اب ی دست   ی است. برا   ه ی ساختار سرما   مات ی در تصم   ی کار ی نرخ    یها شرکت   ی ها ده به اهداف 

  ب ی استفاده شد. شاخص مهارت کارکنان از ترک  1398تا   1391 ی ها سال  ی شده در بورس اواراق بهادار تهران در ط   رفته ی پذ 

  ی برا  ی به عنوان شاخص  ی و بازار اهرم مال  ی شده و از نسبت ارزش دفتر  ل ی تشک  لات ی و تحص  ی کار سه مؤلفه آموزش، تجربه 

مهارت کارکنان و اهرم   ن ی نمود: اول، رابطه ب  ان ی ب   نگونه ی ا  توان ی را م   ی تجرب  ج ی . نتا د ی گرد  ده استفا  ه ی ساختار سرما  مات ی تصم 

  ی مهارت کارکنان و اهرم مال   ن ی ب   و معنادار است. دوم، رابطه   ی شده در بورس اوراق بهادار تهران منف   رفته ی پذ   ی ها شرکت   ی مال 

- با توجه به شاخص   ه، ی رابطه مهارت کارکنان و ساختار سرما   وم، . س شود ی م   ت ی است، تقو   ن یی پا   ی کار ی که نرخ ب   یی ها در دوره 

  ی ها تمام مؤلفه   ن ی ب   افزود. چهارم، رابطة   ج ی و به استحکام نتا   کند ی نم   ر یی در نظر گرفته شد، تغ   ه ی ساختار سرما   ی که برا   یی ها 

است. در مجموع،    ی به تجربة کار  بوط ها، مر مؤلفه   ن ی رابطه در ب   ن ی شتر ی دار است و ب و معنا  ی منف   ی مهارت کارکنان با اهرم مال 

 . د ی مستند گرد   ه ی موازنه ساختار سرما   ه ی از نظر   ت ی حما   ی برا   ی د ی شواهد جد 
 

 JEL:  J24, E24, G32  یبندطبقه

 . یاهرم مال ه،یساختار سرما ماتی تصم  ،یکاریسطح مهارت کارکنان، نرخ ب : یدیواژگان کل

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  :1404/  2/  28تاریخ پذیرش:    1403/  10/  19تاریخ دریافت 
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 . مقدمه1

ترین و ارزشمندترین دارایی  دهند که کارکنان مهمتوجهی از ادبیات نشان میبخش قابل

یک سازمان هستند، زیرا کارکنان به مثابه یک استراتژی برای رسیدن به موفقیت و یک  

های فیزیکی  ها، به جای اتکا به نهاده مزیت رقابتی بسیار مهم هستند. در بسیاری از شرکت 

حال، کارکنان    ن یهستند. با ا  یمتک ها  ی آنفکر  یهاتی کار و قابل  یروی به نو منابع طبیعی،  

فناور  کی در  ناهمگن  هستندشرکت  دی تول  یمنبع  مهارت   ها  مجموعه  در  تفاوت    یهاو 

پا  است.   یناهمگون  نیا  ی منبع اصل  کارکنان مهارت  با  مثال،    نیی کارکنان  عنوان    کی)به 

که کارکنان با مهارت بالا )به عنوان    یدهند، در حال می  را انجام  یمعمول  فی( وظاداریسرا

ها،  با توجه به ماهیت متفاوت آن  هستند.  تردهی چی پ  فیوظاانجام  مهندس( مسئول    کیمثال،  

های متفاوتی را ایفا  ها، نقش کارکنان با سطح مهارتی متفاوت در فرآیندهای تولید شرکت

  رغم ی علگذارند.  ها میهای مالی و عملکرد مالی شرکتمتفاوتی بر سیاست  تأثیرکنند و  می

تنها    ،ملاحظات مربوط به مهارت کارکنان بر تصمیمات مدیران  آشکار  یامدهایو پ  تی اهم

های مختلف  مهارت کارکنان بر جنبه   تأثیرهای پیشین به بررسی  تعداد محدودی از پژوهش 

  گلدن ؛  2017  ،2ی و همکاران گال؛  2017  ،1و همکاران  بلواند )برای مثال،  پرداخته   هاشرکت

(.  1399؛ پارسافر و همکاران،  2024،  5؛ چن و همکاران 2022،  4؛ نگوین2020  ،3و همکاران 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Belo et al 

2. Ghaly et al 

3. Golden et al 

4. Nguyen 

5. Chen et al 
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مهارت کارکنان بر موضوعاتی مانند تصمیمات ساختار سرمایه،    تأثیر، در مورد  با این حال

 هنوز درک درستی وجود ندارد. 

ها و حقوق مالکانه است،  گیری در مورد ساختار سرمایه که شامل ترکیبی از بدهی تصمیم 

قرار    تأثیر را تحت    شود، زیرا سودآوری شرکت ها محسوب می یکی از مسائل مهم شرکت 

ها  (. شرکت 2017،  2؛ جیزینگانی و کنجیلال 2010،  1دهد )برای مثال، مارگاریتس و سیلاکی می 

تأمین    های خود، منابع مالی مورد نیاز را از طریق اوراق بدهی و اوراق مالکانه برای انجام فعالیت 

گیری در مورد اینکه چه بخشی از منابع مالی مورد نیاز شرکت از طریق اوراق  کنند. تصمیم می 

مالی  تأمین    دهند. شود، ساختار سرمایه شرکت را شکل می تأمین    بدهی یا انتشار اوراق مالکانه 

بدهی  طریق  می از  ایجاد  مالیاتی  سپر  هزینه ها  دیگر  طرف  از  و  کند،  مالی  درماندگی  های 

  در  را   ی ات ی مال   سپر   از   حاصل   مزایای   ها شرکت دهد.  رویارویی با درماندگی مالی را افزایش می 

(. در نتیجه، ساختار  2003،   3گراهام ،  مثال رای  ب )   کنند ی م   ی اب ی ارز   های درماندگی مالی هزینه   برابر 

های سرمایه و  دهند، به طوری که هزینه سرمایه را به سوی یک ساختار سرمایه بهینه سوق می 

سازی ارزش شرکت از طریق  دهند. در نهایت، بیشینه درماندگی مالی کمترین مقدار را نشان می 

 گیرد. مالی صورت می تأمین    های کاهش هزینه 

( صورت گرفته  1958)  4اولین پژوهش در مورد ساختار سرمایه توسط مودیلیانی و میلر 

پژوهش تمام  زیربنای  که  پژوهشاست  بررسی  با  است.  سرمایه  ساختار  پیشین  های  های 

های آن  یک مفهوم واقع گرایانه است و محرک  نه یبهتوان بیان نمود که  ساختار سرمایه  می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Margaritis and Psillaki 

2. Jaisinghani and Kanjilal 

3. Graham 

4. Modigliani and Miller 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
10

 ]
 

                             4 / 49

https://qjfep.ir/article-1-1709-en.html


 1404 تابستان، 50 شماره، 13 سال / های مالی و اقتصادیسیاستنشریه علمی )فصلنامه(    262
 

 

هزینه  مانند  هزینه مواردی  نمایندگی،  مالیاتهای  مالی،  درماندگی  تقارن    های  عدم  و 

اطلاعاتی است. علاوه بر این ساختار سرمایه بهینه مفهومی است که به همان اندازه که بر  

 گذارد، برای مدیران نیز مهم است.می تأثیروری شرکت ارزش، سودآوری و بهره

رسد بررسی  های صورت گرفته در حوزه ساختار سرمایه، به نظر میبا توجه به پژوهش

پیامدهای مهارت کارکنان بر تصمیمات ساختار سرمایه یک شکاف مهم در ادبیات موجود  

  پاسخ   یبراکافی    تجربی  شواهد  کردن  است. بدین منظور هدف اصلی این پژوهش مستند

  اثرگذار تصمیمات ساختار سرمایه  بر کارکنان   مهارتناهمگونی  ایآ که  است سؤال ن ی ا به

بین مهارت کارکنان و تصمیمات ساختار سرمایه را   همچنین، آیا نرخ بیکاری رابطه است؟

بین هزینهقرار می  تأثیرتحت   از آنجاکه  مالی شرکت  دهد؟  اهرم  با  های تعدیل کارکنان 

شود که مهارت کارکنان  گونه استدلال می(، این 2016،  1نگیسرفلرابطة منفی وجود دارد )

ی منفی دارد. علاوه بر این، شدت این رابطه  های تعدیل با اهرم مالی رابطهاز طریق هزینه

 یابد.های با نرخ بیکاری پایین، افزایش میدر دوره

هزینه تعدیل برای کارکنان    د کهن کنیم  تیحما  استدلال  ن یهمواره از ا  پیشین   اتی ادب

پایین است   مهارت  با  از کارکنان  بالاتر  بسیار  بالا،  مهارت  ؛  2010  ،2و همکاران   )دوببا 

همکاران   بلاتر بلاتر2012،  3و  همکاران  ؛  همکاران  بلو؛  2015،  و  و گال  ؛2017  ،و  ی 

؛ پارسافر 2024؛ چن و همکاران،  2022؛ نگوین  2020  ،و همکاران  گلدن  ؛2017همکاران،  

پیشین نشان می1399و همکاران،   ادبیات  های تعدیل  دهند که هزینه (. همچنین برخی از 

با درماندگی مالی  در کارکنان     نه ی به   اهرم مالی  نسبت  کاهش   به  منجر  ،شرایط رویارویی 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Serfling 

2. Dube et al 

3. Blatter et al 
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مثال،    شودمی موازنه2016،  نگی سرفل)برای  نظریة  با  مطابق    ه، یسرما  ساختار  یسنت   (. 

  یابیارز  یمالدرماندگی    ی هانه یهز  برابر  در  را  یاتی مال  سپر  از  حاصل  مزایای  هاتشرک

 (.  2003 ،گراهام ؛1984 ،2ی و همکاران بردل ؛7197 ،1اسکات  مثال، عنوان به) کنندیم

  یهانهیهز  ن یا  شوند،ی م  متحملهای تعدیل کارکنان را  نهیهز  هاشرکت   که  یهنگام

تعدیل    یها نهیهز  اگر  جه، ینت  در.  دهدیم  ش ی افزا  را  یمال  درماندگی  با  همراه  یهاان یز  یاضاف

  کاهش   به  منجر  و  کرده  جبران  را  یبده   یاتی مال  یایمزا  شودباعث می   ابد،ی  ش یافزا  کارکنان

بر این،  2016  نگ،ی سرفل)  شود  نهی به  یمال  اهرم  نسبت کارکنان    لیتعد  یهانهیهز(. علاوه 

  گلدن ؛  8201  ،3سر ی موهلمان و ل)  دنری قرار گ  شرایط کلان اقتصادی  تأثیرممکن است تحت 

،  است  بالا  یکاری ب  توان استدلال نمود، زمانی که نرخبه طوری که می  (.2020و همکاران،

وجود   ب  یایجو  کارکناناحتمال  ا  شتری کار  و  بکارگ   ن ی است  امکان  کارکنان    یری عامل 

رود  می  ها، انتظاردوره  ن ی . در اکندی ها فراهم مشرکت  یو کمتر را برا   شتری مهارت ب  یدارا

هایی  . به هر حال، در دورهباشدها کمتر  تمام شرکت   یبرا  کارکنان   ل یتعد  ی هانهیکه هز

است، شرکت  ی کاری ب  نرخ  که  نکمتر  ا  یری بکارگ   یبرا   یکار کمتر  یروی ها  و    نی دارند 

  کارکنان   یخصوص براه  ب  استخدام،مرتبط با جستجو و    ی هانه یهز  ش ی عامل منجر به افزا

و  مهارت کارکنان  ن یرابطه ب رودمیانتظار  ن،ی(. بنابرا2018 سری شود )موهلمان و لیمماهر 

 کمتر است.   ی کاریب نرخباشد که  تریقو  ییهادر دوره اهرم مالی 

پژوهش   یاب ی دست   یبرا اهداف  داده   ،به  شرکتاز  بورس  های  در  شده  پذیرفته  های 

های  پس از حذف داده استفاده شد.    1398تا    1391های  اواراق بهادار تهران در طی سال 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Scott 

2. Bradley et al 

3. Muehlemann and Leiser 
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ها با استفاده از یک ، برآورد رگرسیون فرضیهناقص و مشاهدات پرت در سطح یک درصد

پانل نامتوازن(  نمونه  از  مشاه  501با    )پانل  متشکل  به    64ده و  با توجه  انجام شد.  شرکت 

گیری اتکای یک شرکت به نیروی اندازههای اندک در حوزه مهارت کارکنان،  پژوهش 

بسیار مهم است.   ماهر  پارسافر و همکاران )کار  پژوهش  پژوهش همانند  این   ، (1399در 

گیری شد و  های واقعی در سطح شرکت اندازهشاخص مهارت کارکنان با استفاده از داده

های آموزش، تجربة کاری و تحصیلات کارکنان است. نتایج، مطابق با فرضیه شامل مؤلفه 

کند. همچنین  م مالی را مستند میاول یک رابطه منفی قابل توجه بین مهارت کارکنان و اهر

نرخ بیکاری    تأثیربین مهارت کارکنان و اهرم مالی تحت    مطابق با فرضیه دوم، شدت رابطه

های با نرخ بیکاری پایین، رابطه بین مهارت کارکنان و اهرم  گیرد. یعنی در دوره قرار می

  های تکمیلی ای از آزمونها، مجموعهشود. برای اطمینان از استحکام یافته مالی تقویت می

بین    و همچنان شواهدانجام شد   توجه  قابل  منفی  رابطه  از  برای حمایت  را  مهارت  ثابتی 

 آمد. به دست  اهرم مالیو  کارکنان

 سازی ادبیات پیشین دارد:  طور کلی، پژوهش ما چندین سهم مهم در غنیبه

نقش    مهارت کارکناندهد که ملاحظات مربوط به  ینشان مبه عنوان اولین پژوهش    (اول

شود  که موجب بسط ادبیات پیشین می   کندی م  فایا  تصمیمات ساختار سرمایهدر    یمهم

 . (2016 ،نگی سرفل  و 2015  ،2ی و همکاران نتزی می س ؛2013  ،1نا یکازم)برای مثال، 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Kuzmina 

2. Simintzi et al 
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برای اولین بار نرخ  بیکاری را به عنوان یک عامل مؤثر بر رابطه بین مهارت کارکنان    (دوم

 تواندیم  هیساختار سرما  ن یی در تع  جینتا  ن ی که اکند  و تصمیمات ساختار سرمایه معرفی می

 .  ارزشمند باشند

شود که ارتباط بین فشردگی بازار کار و  نتایج این پژوهش موجب بسط ادبیاتی می  (سوم

بررسی می هزینه  را  تعدیل    ؛ 2009  ،2دسیساری پ؛  2002،  1و همکاران   )گورترکنندهای 

ش و  همکاران  س یوید  ؛2011  ،3مر ی راجرسون  همکاران2012،  4و  و  بلاتر  ؛ 2012،  ؛ 

 (.  2018 ،سری موهلمان و ل

کند که  مستند می   ه ی ساختار سرما   ی موازنه سنت   ة ی نظر شواهد جدیدی را برای حمایت از    چهارم( 

تع  عوامل  بهتر  درک  به  می کننده    ن یی منجر  سرمایه  هم ساختار  چهارم،  با  شود.  راستا 

های مالی  تری از نقش مهارت کارکنان در سیاست های پیشین موجب درک جامع پژوهش 

و    گلدن ؛  2017  ، ی و همکاران گال ؛  2017  ، و همکاران   بلو شود )برای مثال،  ها می شرکت 

 (. 1399؛ پارسافر و همکاران،  2024؛ چن و همکاران،  2022؛ نگوین،  2020  ، همکاران 

ط با مبانی نظری  مرتب   موضوعات  دوم  بخش به این صورت است:    ادامه پژوهش   ساختار

شناسی پژوهش اختصاص  سوم به روش دهد، بخش می مورد بحث قرارها را و بسط فرضیه

در  دهد و  یرا ارائه مهای تکمیلی  لی و تحل   هیو تجز  یتجرب  ی هاافته دارد، بخش چهارم ی

 شود.ی و پیشنهاددات ارائه میری گ جهینت پژوهش،  خلاصهپنجم   بخش نهایت در 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Gorter et al 

2. Pissarides 

3. Rogerson and Shimer 

4. Davis et al 
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 ها . مبانی نظری و بسط فرضیه2

سیاست  از  یکی  سرمایه  ساختار  شرکتتصمیمات  مهم  می های  محسوب  با  ها  که  شود 

(.  2006،  1ها و حقوق مالکانه سروکار دارد )برونن و همکاران های شرکت، بدهی فعالیت 

  مناسب   ترکیب  طریق  از  شرکت  سازی ارزشبیشینه  سرمایه،  ساختار  تصمیمات  اصلی  هدف

به ترکیبی از اوارق    دارد،  نام  بهینة سرمایه  ساختار  که  ترکیب  است. این   مالیتأمین    منابع

به کمترین مقدار   را  شرکت  مالیتأمین    هایهزینه  بدهی و مالکانه اشاره دارد که متوسط

 (. 2006، 2دهد )شین و سیگل ممکن سوق می

( میلر  و  مودیلیانی  پژوهش  دنبال  دهه1958به  چند  در  فزاینده  (،  ادبیات  به  اخیر  ای 

پرداخته  سرمایه  ساختار  پژوهشبررسی  از  تعدادی  برای  اند.  را  چارچوبی  پیشین  های 

، 3؛ جنسن و مکلینگ 1963کنند )مودیلیانی و میلر،  های ساختار سرمایه معرفی میمحرک

(.  2002،  5؛ فاما و فرانس 2001؛ مایرز،  1984؛مایزر،    1977،  4؛ مایرز 1977؛ اسکات،  1976

دیدگاه می این  را  نظری عمده دستهها  رویکرد  به سه  نظریهتوان  نمود:  موازنه،  بندی  های 

به  راجع  ایقاطعانه  ها پاسخنمایندگی و سلسله مراتب. با این حال، هیچ یک از این نظریه

نمی ارائه  گوناگون  شرایط  در  سرمایه  ساختار  )گراهام،  تصمیمات  میرز2000کنند  ، 6؛ 

های مختلف  های پیشین جنبه ها پژوهش(. با توجه به این نظریه2010،  7؛ لیری و رابرتز 2001

رشد، سن،   فرصت  سودآوری،  نقدینگی،  دارایی،  ساختار  اندازه شرکت،  مانند  شرکت، 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Brounen et al 

2. Shin and Siegle 

3. Jensen and Meckling 

4. Myers 

5. Fama and French 

6. Myers 

7. Leary and Roberts 
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ریسک و کیفیت حاکمیت شرکتی را به عنوان عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه معرفی  

؛  2001،  2؛ بوث و همکاران 2000گراهام    ؛1995  1نگالسیز  و   راجا  مثال،  یبرا)  اندنموده

؛ نمازی و حشمتی،  2006  ،5رانگان  و  یفلانر  ؛2004  ،4چن  ؛2004  ،3و همکاران  زومساکید

؛ 1389؛ نصیرزاده و مستقیمیان،  2009،  7؛ فرانک و گویال2009،  6؛ هوانگ و رایتر1386

ی و رامل؛  1397؛  حیدری و همکاران،  2018،  9دوفور و همکاران ؛  2015  ،8ت یگر  و  دانگ

گران از ملاحظات  (. بعلاوه، برخی از پژوهش 2021،  11؛ ژو و همکاران 2019،  10همکاران 

اند )برای مثال، بارتون ها استفاده نمودهرفتاری مدیران برای درک ساختار سرمایه شرکت

و هیت   1988،  12و گوردون برخی 2020،  14؛ کاپا و همکاران1998،  13؛ کوچار  نتایج   .)

میپژوهش  نشان  پیشین  ویژگیهای  که  تصمیمات  دهد  در  تفاوت  شرکت،  خاص  های 

می تعیین  را  سرمایه  وساختار  سیلاکی  مثال،  )برای  نظر 2009،  15سی داسکلاک   کند  به   .)  

پژوهش می بیشتر  که  ویژگیرسد  روی  بر  پیشین  جمله  های  از  شرکت  خاص  های 

(.  2014، 16و همکاران  آندرسسودآوری، ساختار دارایی و اندازه شرکت متمرکز هستند )

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Rajan and Zingales 

2. Booth et al 

3. Deesomsak et al 

4. Chen 

5. Flannery and Ranga 

6. Huang and Ritter 

7. Frank and Goyal 

8. Dan and Garrett 

9. Dufour et al 

10. Ramli et al 

11. Zhou et al 

12. Barton and Gordon 

13. Kochhar and Hitt 

14. Cappa et al 

15. Psillaki and Daskalakis 

16. Andres et al 
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دهند که اندازه شرکت با اهرم همبستگی مثبت  می  ( نشان2009سیلاکی و داسکالاکیس )

دارد در حالی که ساختار دارایی، سودآوری و ریسک با اهرم مالی رابطه منفی دارند. با  

کننده برای اهرم مالی نیست. نتیجه اصلی این  این حال، رشد از نظر آماری یک عامل تعیین 

های خاص شرکت به جای کشور، تفاوت در انتخاب ساختار  پژوهش این است که ویژگی

کنند که نتایج بیشتر از تئوری  استدلال می  (2012)  1و موسا  ی سبت دهد. اسرمایه را توضیح می

می حمایت  مراتب  فرصتسلسله  اهمیت  آنها  تعیین  های  کنند.  در  را  سودآوری  و  رشد 

های نقدی به  ( با استفاده از جریان 2013)  2و همکاران   فی ماتدهند.  می  ساختار سرمایه نشان

پیش  از  برخی  توضیحی،  متغیر  یک  آزمایش  بینیعنوان  را  مراتب  سلسله  تئوری  های 

کند. به  کنند. این پژوهش شواهد قوی برای حمایت از نظریه سلسله مراتب مستند میمی

 کند. خصوص، یک همبستگی منفی و معنادار بین سودآوری و اهرم را مستند می

( اشاره نمود.  2022)   3و همکاران   ر ی نبر ی و توان به پژوهش  های اخیر، می ترین پژوهش از مهم 

نقش  پژوهش  باورها ارزش   این  و    ساختار سرمایه   ی ها ی ر ی گ م ی را در تصم   ران ی مد   ی دینی ها 

م  پژوهشی    . کند ی برجسته  در  همکاران   تأثیر همچنین  و  زاهید  مهارت  2024)   4گذار  ( سطح 

 کند. کننده تصمیمات ساختار سرمایه معرفی می مدیران را به عنوان یکی از عوامل تعیین 

  بر   مؤثر  عوامل   از   یتعداد   ،ی فعل  ی هاپژوهش که در بالا توضیح داده شد،    طور همان

  ،ییدارا  ساختار  شرکت،  اندازه  جمله  از  ؛اندنموده  ییشناسا  را  هیسرما  ساختار  ماتی تصم

  را  کنانکار  مهارت سطح این پژوهش، . سکیر و سن  رشد، فرصت ،یسودآور ،ی نگینقد

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Sbeti and Moosa 

2. Mateev et al 

3. Wienbreyer et al 

4. Zahid et al 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
10

 ]
 

                            11 / 49

https://qjfep.ir/article-1-1709-en.html


 269  ... یکارینرخ ب یلیمهارت کارکنان و نقش تعد  تیاهم
 

 

عوامل    عنوان  به از  موجب یم  شنهادی پ  شرکت   هیسرما  ساختار   کننده ن ییتع یکی  و    دهد 

 شود. می هاشرکت هیسرما ساختار کنندهن ییتع عوامل مربوط به اتی ادب سازی غنی

ادبیات  به  حاضر  پژوهش  از  دسته  رشدی  سه  حال    بین  تعامل  که  است  مرتبط  در 

  صدد  کنند. دسته اول، درمی   بررسی  را   شرکت  سرمایه  ساختار  و  کار  بازار  در  اصطکاک

سرمایه  به  مربوط  تصمیمات  تا  هستند   ملاحظات   از   برخی  طریق  از   را  هاشرکت  ساختار 

برک  )  ورشکستگی  از  ناشی  انسانی  منابع  هایهزینه  ازجمله  دهند؛  توضیح  کارکنان  با  مرتبط

رفتار    ،(  2010  ،2ماتسا)  کارگری   هایاتحادیه  با  استراتژیک  زنیچانه  ،(2010،  1و همکاران 

  اندازه  و(  2013،  4ماتسا  و  آگراوال)  بیکاری  ریسک  ،(2011  ،3بای و همکاران )کارکنان  

 ،(2013)  کازمینا  توسط  پیشین  هایپژوهش  خاص،  طور  به  (.2015  ،5کیم )   کارنیروی  بازار

  بکارگیری از ناشی های تعدیلهزینه  از( 2016) سرفلینگ و( 2015)سیمینتزی و همکاران 

  بر  مبنی   شواهدی  اند ونموده  استفاده   اشتغال  از  حمایت  قوانین   تصویب   و  موقت   کارگران

اند. بنابراین، پژوهش  ارائه داده کارکنان را های تعدیلهزینه  و  مالی اهرم بین منفی یرابطه

به  از  استفاده  با  حاضر کارکنان  برای  عنوان  مهارت  کارکنان    تعدیل  هایهزینه  شاخصی 

  که   های پیشین پژوهش   به نتایج  ،(وریاستخدام، اخراج و بهره  جستجو،  های هزینه  شامل)

 افزاید. اند، میبوده متمرکز مالی اهرم بر اخراج  هایهزینه  تأثیر بر عمدتاً

های  هایی هستند که به طور مستقیم نقش مهارت کارکنان را بر سیاست دسته دوم، پژوهش 

؛  2017  ، ی و همکاران گال ؛  2017  ، و همکاران   بلو برای مثال،  ) کنند  ها برجسته می مالی شرکت 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Berk et al 

2. Matsa 
3. Bae et al 

4. Agrawal and Matsa 

5. Kim 
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.  ( 1399؛ پارسافر و همکاران،  2024؛ چن و همکاران،  2022؛ نگوین،  2020  ، و همکاران   گلدن 

جویی مالیاتی را مستند  ( ارتباط مثبت بین مهارت کارکنان، با صرفه 2022برای مثال، نگوین ) 

ها به  اتکای شرکت   دهند که ( نشان می 2024کند. به عنوان مثالی دیگر، چن و همکاران ) می 

مهارت  به این دلیل که  ؛  با مهارت بالا با محافظه کاری حسابداری رابطه منفی دارد   کارکنان 

افزایش   از طریق  های حسابداری محافظه  سیاست هزینه  ،  کارکنان های تعدیل  هزینه کارکنان 

دهد. همچنین تنها پژوهش داخلی که به طور مستقیم نقش مهارت کارکنان  افزایش می کارانه را  

می  برجسته  مدیران  تصمیمات  بر  ) را  همکاران  و  پارسافر  پژوهش  آن 1399کند،  است.  ها  ( 

ها به طور قابل  های تعدیل را برای شرکت کنند که مهارت بالاتر کارکنان، هزینه استدلال می 

می ملاحظه  افزایش  تعدیل  ای  از  فعالیت،  زمان کاهش سطح  در  مدیران  به طوری که  دهد، 

های حقوق و دستمزد را به دنبال  شوند و این موضوع چسبندگی هزینه کارکنان منصرف می 

هم  حاضر  پژوهش  بنابراین،  پژوهش دارد.  با  بر  راستا  کارکنان  مهارت  اهمیت  پیشین،  های 

 کند. تر می تصمیمات مدیران را برجسته 

پژوهش  سوم،  هزینه دسته  و  کار  بازار  فشردگی  بین  ارتباط  که  هستند  تعدیل  هایی  های 

،  مر ی ؛ راجرسون و ش 2009،  دس ی سار ی ؛ پ 2002،  و همکاران   )گورتر کنند  کارکنان را بررسی می 

(. نتایج این  2018،  سر ی ؛ موهلمان و ل 2012،  و همکاران   ؛ بلاتر 2012،  و همکاران   س ی و ی ؛ د 2011

ها  کنند که فشردگی بازار کار بر فرآیند استخدام شرکت ها به این موضوع اشاره می پژوهش 

که  می   تأثیر  به طوری  هزینه   تقاضای گذارد  افزایش  به  منجر  مازاد  کار  استخدام  نیروی  های 

ها به بررسی نقش تعدیلی نرخ  . از این رو، در این پژوهش بر پایه این استدلال شود می ها  شرکت 

 بیکاری در رابطه بین مهارت کارکنان و تصمیمات ساختار سرمایه، پرداخته شد.  
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  سطح   بین   تعامل   که   است   پژوهشی   اولین   حاضر  پژوهش   شد،  بررسی  کهآنجایی  تا

کند. اما چگونه مهارت کارکنان  می  بررسی  تصمیمات ساختار سرمایه را   و  کارکنان  مهارت

گذارد؟ همچنین چگونه نرخ بیکاری ارتباط  می  تأثیربر تصمیمات ساختار سرمایه شرکت  

تحت   را  سرمایه  تصمیمات  و  کارکنان  مهارت  می  تأثیربین  بین  قرار  نظری  ارتباط  دهد. 

مهارت کارکنان و تصمیمات ساختار سرمایه بر اساس ترکیب دو دسته از ادبیات بنا شده  

یکی از    کارکنان  تعدیل  یها نهیهز  دهندیهستند که نشان م  یی هاپژوهش   ،دسته اولاست.  

  دهند یهستند که نشان م یی اهپژوهش  ،است، دسته دوم ساختار سرمایهعوامل تعیین کننده 

هز کارکنان  مهارت  تحت    کارکنان  تعدیل  یها نهی سطح  می  تأثیررا  همچنین    .دهدقرار 

ارتباط نظری نقش تعدیلی نرخ بیکاری بر رابطه بین مهارت کارکنان و تصمیمات ساختار  

های تعدیل کارکنان  سرمایه بر اساس ادبیاتی است که ارتباط بین فشردگی بازار کار و هزینه

 شود. کنند. در ادامه مباحث نظری مرتبط با پژوهش ارائه میرا بررسی می 

 های تعدیل و تصمیمات ساختار سرمایه . هزینه2-1

های تعدیل شوند. هزینه تعدیل می  یهانهیمتحمل هز  ها، شرکتدر زمان تعدیل کارکنان

(، استخدام هزینه انتشار آگهی یا هزینه مؤسسات کاریابیمثال،  برای  جستجو )هزینه   شامل،

ارتقاء مهارت(، حفظ )به عنوان مثال،    مصاحبه(، آموزش )به عنوان مثال،  )به عنوان مثال،

  ن ی( و همچنیحقوق  ی، دعاوخدمت  انیپاداش عملکرد(، اخراج )به عنوان مثال، پاداش پا

  ،هستندبا اهمیت    یاز نظر اقتصاد  هاهزینه  ن یاباشد.  ی میور از دست دادن بهره  یهانه یهز

طوری   مبه  به  دستمزد    ی هانه یهزمتوسط    زان ی که  و  برا  کی حقوق  کارگر    ک ی  یساله 
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اصطکاک عمده در   کی رو نشان دهنده  نی(، و از ا1986، 2؛ شاپیرو1962، 1اوی )رسد می

)  کار  بازار پالم هستند  و  هامرمش 1993،  3پفان  می  (.1995،  4؛  انتظار  رو  این  که  از  رود 

سیاستهزینه بر  کارکنان  تعدیل  شرکتهای  مالی  ساختار  های  تصمیمات  جمله  از  ها 

 بگذارد.  تأثیرسرمایه، 

می نشان  پیشین  هزینه ادبیات  که  کارکنان  دهند  تعدیل  با    درهای  رویارویی  شرایط 

مالی مالی  نسبت  کاهش   به  منجر  ،درماندگی  مثال،    شودمی   نهی به   اهرم  ،  نگیسرفل)برای 

  ی اتی مال  سپر  از  حاصل  مزایای  هات شرک  ه، یسرما  ساختار  یسنت  (. مطابق با نظریة موازنه2016

 ؛1977  ، اسکات  مثال،   عنوان  به)  کنند یم  ی ابیارز  ی مالدرماندگی    یهانه ی هز  برابر  در   را

همکاران بردل و  تعدیل  نه یهز  هاشرکت  که  یهنگام(.  2003  ،گراهام  ؛1984  ؛5ی  های 

  را   یمال  درماندگی  با  همراه  یهاان یز  یاضاف   یهانه یهز  ن ی ا  شوند،یم  متحمل کارکنان را  

کارکنان   یهانه یهز  اگر  جه،ینت  در.  دهدیم  ش یافزا می   ابد،ی  ش یافزا   تعدیل    شود باعث 

  شود   نهیبه  یمال  اهرم  نسبت  کاهش   به  منجر  و  کرده  جبران   را  یبده  یاتی مال  یایمزا

این 2016  نگ،ی سرفل) بر  علاوه  هزینه   اگر  ،(.  کارکنان  باشند  هایتعدیل  داشته    ، بالایی 

توانند کارکنان خود را در پاسخ به کاهش سطح تقاضا تعدیل نمایند  ها کمتر میشرکت

  کاهش در سطح تقاضا   به   تعدیل کارکنان  ترنیی پا  . واکنش (2008  ،6کا ی پ  یوانیا  و  کوگلر)

  باعث   جه ینت   در  و  باشند  ثابت  شتری ب  تیماه  در  مربوط به کارکنان   یهانه یهز  شودیم  باعث

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Oi 

2. Shapiro 

3. Pfann and Palm 

4. Hamermesh 

5. Bradley et al 

6. Kugler and iovanni Pica 
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کند  ها را ریسک پذیرتر میاهرم عملیاتی بالاتر شرکت. شودمی بالاتر یات ی عمل اهرم جادیا

(. 1994کنند )آیاگاری،  های مالی محافظه کارانه را اتخاذ میها سیاست و در نتیجه شرکت

  قیطر  از  شرکت  یمال  یدرماندگ  احتمال  ش ی افزا  با  تواندیم   بالاتر  تعدیل  یهانه ی هز  ن،یبنابرا

 ،1هورن   ناو  مثال،  عنوان  به)  دهد  کاهش   را  نهی به  یمال  اهرم   نسبت  بالاتر،  یاتی عمل  اهرم

همکاران   کال  ؛1994  3سی انتیتر  و   مائور  ؛1984  ،2یر  و  ماندلکر  ؛1974 ؛ 2019،  4و 

شود که  (. در نهایت با توجه به ادبیات پیشین استدلال می 2022،  5یست فر و وریبوستانی

 تعدیل کارکنان، رابطه منفی با اهرم مالی دارد. هایهزینه 

 های تعدیل. مهارت کارکنان و هزینه 2-2

  بنیان دانش   هایشرکتو خدمات عمدتاً توسط    دی که در آن تول  بنیاندانش   هایدر اقتصاد 

  شتر ی ب  ی،عی و منابع طب  یکیزیف  ی هانهادهبه جای اتکا به  ها  از شرکت  یار ی بس  شود،یم  تیهدا

  ن ناهمگیک منبع    کارکنانحال،    ن یهستند. با ا  یمتک   های آنفکر  هایتواناییو    کارکنانبه  

ی و گالاست )  یناهمگون  ن یا  یمنبع اصل  هاآن  یهادر مجموعه مهارت  هاتفاوتو    هستند

دهند،  می  را انجام  یمعمولساده و    ف یکم مهارت معمولاً وظا  کارکنان(.  2017  ، همکاران

هستند. و با اهمیت    تر-دهی چ ی پ   فیوظا  انجام  که کارگران با مهارت بالا مسئول  یدر حال 

  زی چالش برانگ   رقابتیبازار کار    کیدر    کارکنان با مهارت بالا  ینیگزیاستخدام، حفظ و جا

 برهزینهو    ابی منبع کم  کی کار    یروی که مهارت ن  ییتا جا.  (2017  ،ی و همکارانگال)است  

 (.  2024)چن و همکاران،   ها استشرکت  دی تول  ی در فناور

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Van Horne 

2. Mandelker and Rhee 

3. Mauer and Triantis 

4. Kahl et al 

5. Boustanifar and Verriest 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
10

 ]
 

                            16 / 49

https://qjfep.ir/article-1-1709-en.html


 1404 تابستان، 50 شماره، 13 سال / های مالی و اقتصادیسیاستنشریه علمی )فصلنامه(    274
 

 

ا به کارکنان با  هشرکتاتکا    د که ن کن یم  ت یحما  استدلال  ن ی همواره از ا پیشین   ات ی ادب

کشد، به طوری که هزینه تعدیل  های تعدیل را به چالش میتفاوت در هزینه ،  مهارت بالا

است   پایین  مهارت  با  کارکنان  از  بالاتر  بسیار  بالا،  مهارت  با  کارکنان  و   )دوببرای 

  ؛ 2017  ،و همکاران  بلو؛  2015،  وهمکاران  ؛ بلاتر2012،  و همکاران  ؛ بلاتر2010  ،همکاران

؛ 2024؛ چن و همکاران،  2022؛ نگوین  2020  ،و همکاران  گلدن  ؛2017  ،ی و همکارانگال

همکاران،   و  شامل  1399پارسافر  که  مشاغلی  برای  استخدام  و  گزینش  جستجو،  زیرا   .)

تر است. این نوع مشاغل پیشرفته به افراد  عملکردهای فنی پیچیده هستند، دشوارتر و طولانی

است.   پایه  مشاغل  از  کمتر  معمول  طور  به  آنها  عرضه  که  دارند  نیاز  استعدادی  با  بسیار 

دهد  های وابسته به کارگران ماهر را افزایش میاستخدام برای شرکت های  بنابراین، هزینه

های استخدام  کنند که هزینه ( برآورد می2010(. دوب و همکاران )2022، 1)نگوین و کیو 

ای و مدیریتی حدود چهار برابر بیشتر از یک کارگر بدون مهارت است. یک کارمند حرفه 

این، هزینه بر  قابل توجه است، زیرا  علاوه  نیز  ماهر  بسیار  با اخراج کارمندان  مرتبط  های 

علیه   حقوقی  دعاوی  طرح  به  اقدام  زیاد  احتمال  به  اخراج،  صورت  در  کارمندانی  چنین 

تری از بابت طرح دعاوی حقوقی و دادخواهی از کارفرمای  کنند و مبالغ بزرگ کارفرما می

(. همچنین اشتغال کارکنان جدید در مشاغل  2006،  2و همکاران   اوترکنند )خود دریافت می 

هزینه  صرف  با  آموزش  نیازمند  است  پیچیده،  بالا  همکارانگال )های  و  اوی   (.2017  ،ی 

می1962) استدلال  می(  ترک  را  شرکت  که  کارگری  بین  زمانی  فاصله  که  و کند  کند 

تر است. به عبارت دیگر، زیان  شود برای مشاغل نیازمند مهارت بالا طولانیجایگزین می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Nguyen and Qiu 

2. Autor et al 
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هایی که بیشتر به کارکنان ماهر متکی هستند، بالاتر است. به طور  وری برای شرکتبهره

 های تعدیل رابطه مثبتی دارد. شود که مهارت کارکنان با هزینه کلی استدلال می

 . نرخ بیکاری و نقش تعدیلی آن 2-3

تحت    لیتعد  یهانه یهز است  ممکن  اقتصادی  تأثیرکارکنان  کلان  گ   شرایط   دنری قرار 

ل) بین    (.2020  و همکاران،  گلدن؛  2018  ،سری موهلمان و  به ارتباط  پیشین همواره  ادبیات 

هزینه و  کار  بازار  میفشردگی  اشاره  استخدام  همکاران   )گورترکنند  های  ؛  2002،  و 

ش 2009،    دسیساری پ و  راجرسون  د2011،  مری ؛  همکاران  س ی وی؛  بلاتر2012،  و  و    ؛ 

ل2012،  همکاران و  موهلمان  که  (2018،    سری ؛  طوری  به  فرآیند کار    بازار  وضعیت.   بر 

فشردهگذاردمی  تأثیر  کارکناناستخدام   بازارهای کار  در  نیروی کار ،  .  مازاد  تقاضای    با 

  محدوددر استخدام نیروی کار جدید    ،کارفرمایان به دلیل کمبود نیروی کارمواجه هستیم و

و استخدام نیروی کار جدید انجام    جستجوباید تلاش بیشتری برای   آنهاد. در نتیجه  شونمی

تقاضای افزایش  رو،  این  از  هزینه  دهند.  افزایش  به  منجر  مازاد  کار  استخدام  نیروی  های 

های پیشین به طور  (. همچنین برخی پژوهش 2002و همکاران،    گورتر)  شودمی ها  شرکت

کنند. یعنی  های استخدام کارکنان ماهر و نرخ بیکاری اشاره میمستقیم به ارتباط بین هزینه 

نیروی کار    جدید در شرایطی که  کارکنانهای بالاتری برای استخدام  هزینهبا  ها  شرکت

هستند مواجه  است،  بالا  بیکاری  که  زمانی  با  مقایسه  در  است،  کمیاب  و    ماهر  )بلاتر 

ل؛  2012همکاران،   و  بلاتر و  2020  و همکاران،  گلدن؛  2018  ،سری موهلمان  مثال  برای   .)

های  درصدی در نرخ بیکاری، میانگین هزینه  1افزایش  دهند که  ( نشان می2012همکاران )

توان  . به طور کلی می دهددرصد کاهش می  5  بیش ازهای سوئیس را  در شرکت استخدام  
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  شتر ی کار ب  یایجو  کارکنان، احتمال وجود  است  بالا  یکاری ب  استدلال نمود، زمانی که نرخ

ها  شرکت  یو کمتر را برا شتری مهارت ب  ی کارکنان دارا  یر ی عامل امکان بکارگ  ن ی است و ا

م اکندی فراهم  در  مدوره  ن ی .  انتظار  هزیها،  که  تمام    یبرا  کارکنان  لیتعد  یهانه یرود 

  یروی ها نکمتر است، شرکت  یکاری که ب هایی  . به هر حال، در دورهباشدها کمتر  شرکت

مرتبط با جستجو    یهانه یهز ش یعامل منجر به افزا  ن یدارند و ا  یری بکارگ   یبرا  یکار کمتر

براه  ب  استخدام،و   لی مماهر    کارکنان   یخصوص  و  )موهلمان  بنابرا2018  ،سری شود    ن، ی(. 

 نرخباشد که    تری قو  ییها در دورهاهرم مالی  و  مهارت کارکنان    ن یرابطه ب  رودمیانتظار  

 کمتر است.    یکاری ب

 ها . بسط فرضیه2-4

مهارت کارکنان را بر    تأثیردر این پژوهش به دنبال توسعه آن دسته از ادبیات هستیم که  

ی و گال  ؛2017  ، و همکاران  بلو)برای مثال،    اندها بررسی نمودههای مالی شرکت سیاست 

پارسافر ؛  2024چن و همکاران،  ؛  2022؛ نگوین  2020  ،و همکاران  گلدن  ؛2017  ، همکاران

  شکل در  که مهارت کارکنان نقش مهمی  دهندمی  پیشین نشان  . ادبیات(1399و همکاران،  

)  .ها داردشرکت  مختلف  هایسیاست  به  دادن مثال، گالی و همکاران  نشان  2017برای   )

بالا استفاده می دادند که شرکت با مهارت  بیشتری  هایی که از کارکنان  نقد  کنند، وجوه 

بلو و همکاران )نگهداری می  هایی که  ( نشان دادند که شرکت 2017کنند، در حالی که 

پارسافر و همکاران   دارند.  بیشتری  بازده آتی سهام  بیشتری هستند،  ماهر  دارای کارکنان 

کند.  تر میها را چسبندهکنند که مهارت بالاتر کارکنان، رفتار هزینه( استدلال می1399)

کند.  ( ارتباط مثبت بین مهارت کارکنان و صرفه جویی مالیاتی را مستند می 2022نگوین )
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( نشان می2024چن و همکاران  به  اتکای شرکت   دهند که(  با    کارکنانها  بالا  مهارت  با 

 .  کاری حسابداری رابطه منفی داردمحافظه

اند  ها بر این استدلال تأکید کردهتوان نتیجه گرفت که آنها میبا بررسی این پژوهش

اتکا شرکت  ناهمگونی در  ناهمگونی در هزینه تعدیل  که  با  بالا  مهارت  با  بر کارکنان  ها 

کنند، در زمان  هایی که به کارکنان با مهارت بالا اتکا می یعنی شرکت  .کارکنان همراه است

سایر شرکت به  نسبت  هزینه تعدیل کارکنان  متحمل  بیشتری میها،  تعدیل  که    شوندهای 

های تعدیل کارکنان که زیربنای  دلایل آن در بخش قبلی توضیح داده شد. اگر فرضیه هزینه 

گونه  توان انتظار داشت که این های انجام شده است معتبر باشد، پس میبسیاری از پژوهش 

می کارکنان  ساختار  در  ساناهمگونی  تصمیمات  توضیح  به  شرکت تواند  سرمایه  ها  ختار 

دارد که   ما وجود  برای  دلیل  موازنه ساختار سرمایه، چندین  نظریه  با  مطابق  کمک کند. 

گذارد. مطابق با این  می  تأثیررود مهارت کارکنان بر تصمیمات ساختار سرمایه  انتظار می 

  ی ابیارز  یمال  یدرماندگ  هاینه یرا در برابر هز  یات ی حاصل از سپر مال  یامزای  هاشرکتنظریه،  

اسکات،    کنندیم مثال،  عنوان  بردل1977)به  ؛    ی؛  همکاران  گراهام،  1984و   (.2003؛ 

کارکنان،    هاشرکت   که  یهنگام مهارت  واسطه  را  نهیهزبه  بیشتری  تعدیل    متحمل های 

  در .  دهدیم  شیافزا  را   یمال   درماندگی  با  همراه  یهاانیز  یاضاف   یهانه یهز  ن ی ا  شوند،یم

بالاتر، باعث می  جه، ینت  بالاتر کارکنان از طریق هزینه تعدیل    ی اتی مال  یایمزا  شودمهارت 

زیرا وقتی که مزیت    .شود  نهی به   یمال  اهرم  نسبت  کاهش   به   منجر  و  کرده  جبران  را   یبده

ها جهت  های تعدیل کارکنان پوشش داده شود، مدیران شرکتمالیاتی بدهی از طریق هزینه 

مالی از نوع  تأمین    مالی از طریق بدهی به سمت تأمین    مالی، به جایتأمین    های کاهش هزینه

های تعدیل  آورند. افزون بر این، چون کارکنان با مهارت بالا با هزینه حقوق مالکانه روی می
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ها  های تعدیل، شرکت رود با توجه به اهمیت اقتصادی هزینه بیشتر در ارتباط است، انتظار می

برای حفظ سطح بهینه کارکنان و به حداقل رساندن گردش کارکنان تشویق شوند و این  

اشتغال    استی س  ن یا  (.2022یابد )نگوین،  ها با سطح بالاتر مهارت کارکنان افزایش میانگیزه

سطح    با مهارت بالا،  کارکنانوابسته به    یهابه نوبه خود مستلزم آن است که شرکت  ،نهی به

  هانهیهزکل  از    ی را بپردازند که نه تنها بخش بزرگ  مربوط به کارکنان  ی هانهیاز هز  ییبالا

ها منجر به  ماهیت ثابت هزینه  .ری ثابت است تا متغ   شتری آنها ب  تیبلکه ماه  دهد،یم  ل ی را تشک

کند  ها را ریسک پذیرتر میاهرم عملیاتی بالاتر شرکت. شودمی بالاتر یات ی عمل اهرم جادیا

(. 1994کنند )آیاگاری،  های مالی محافظه کارانه را اتخاذ میها سیاست و در نتیجه شرکت

  و   دهند )براون  کاهش   مالی را  درماندگی  کارانه، احتمالمحافظه  مالی  هایاتخاذ سیاست

  ی درماندگ  احتمال  ش یافزا  با  تواندی مسطح بالاتر مهارت کارکنان    ن،یبنابرا  (.2016،  1ماتسا

با توجه به    .دهد  کاهش   را  نهی به   یمال  اهرم نسبت  بالاتر،  یات ی عمل  اهرم  قیطر  از  شرکت  یمال

کارکنان با مهارت    به شرکت  اتکای که گونه استاین  اول پژوهش  ها، فرضیهاین استدلال

 .دارد  اهرم مالی بر منفی تأثیر بالا،

بین    طورهمان ارتباط  به  همواره  پیشین  ادبیات  شد،  داده  توضیح  قبلی  بخش  در  که 

هزینه  و  کار  بازار  میفشردگی  اشاره  تعدیل  همکاران  )گورترکنند  های  ؛ 2002،  و 

ش 2009،    دسیساری پ و  راجرسون  د2011،  مری ؛  همکاران  س ی وی؛  بلاتر2012،  و  و    ؛ 

هایی که رونق اقتصادی حاکم  . یعنی در دوره(2018،    سری ؛ موهلمان و ل2012،  همکاران

های  ها هنگام تعدیل کارکنان خود متحمل هزینهاست و نرخ بیکاری پایین باشد، شرکت

( به دنبال 2020شوند. با تکیه بر این استدال، همانند پژوهش گلدن و همکاران )بیشتری می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Brown and Matsa 
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های محیط اقتصادی بر  ها از طریق بررسی نقش تعدیلی ویژگیتوسعه نتایج این پژوهش

دوره  در  هستیم.  سرمایه  ساختار  تصمیمات  و  کارکنان  مهارت  بین  میزان  رابطه  که  هایی 

تر  ها آسانبیکاری بالا است، یافتن کارکنان دارای مهارت کاری کم و زیاد برای شرکت

کمتر باشد. به هر  هایی  تعدیل کارکنان در چنین دورههای  رود که هزینهمی  است. انتظار

که بیکاری کمتر است، فشردگی در بازارهای کار منجر به افزایش در  هایی حال، در دوره

شود )موهلمان ی م  با مهارت بالا  کارکنان  یخصوص براه  ب جستجو و بکارگیری  های هزینه

گونه  توان این این، فرضیه دوم پژوهش را می بنابر  (.2020؛ گلدن و همکاران،  2018  ،سری و ل

بین مهارت کارکنان و اهرم مالی در دوره  پایین،  بیان کرد که رابطه  بیکاری  با نرخ  های 

 تر است. قوی

 شناسی . روش3

 ها . جامعه آماری و گردآوری داده3-1

های پذیرفته شده در بورس اواراق بهادار تهران در طی های شرکت از داده  در این پژوهش،

های های با داده استفاده شد. برای رسیدن به نمونه هدف؛ اول، شرکت   1398تا    1391های  سال 

ناقص برای متغیرهای اصلی، از جامعه آماری را حذف نمودیم. دوم، مطابق با ادبیات پیشین 

افزایش قابلیت مقایسه، شرکت  گذاری،سرمایه های  های با ماهیت متفاوت )شرکتو برای 

های یاست سها اساساً زیرا این شرکت  ( از جامعه آماری مستثنی شدند، ها بانک  و  هلدینگ

درصد   1های پیشین، مشاهدات پرت در سطح  سوم، به پیروی از پژوهش   دارند.   یمالی متفاوت 

 نمونه پانلها با استفاده از یک  ر کلی، برآورد رگرسیون فرضیهبه طو   ( شد. winsorizeتعدیل ) 

 شرکت انجام شد.  64ده و متشکل از  مشاه   501با    )پانل نامتوازن( 
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به  داده مربوط  مالیصورتهای  ترتیب  های  به  بیکاری  نرخ  و  کارکنان  مهارت  از  ، 

و سایت مرکز آمار    مدیرههیئت  های یتگزارش فعالاطلاع رسانی بورس )کدال(،  پایگاه  

های خارج از کشور دو  ها نسبت به سایر بورسایران گردآوری شدند. استفاده از این داده

مزیت اصلی دارد: اول، با توجه به اینکه اطلاعات مربوط به مهارت کارکنان برای هر سال  

توان سطح مهارت کارکنان را برای هر سال و در سطح هر شرکت محاسبه  موجود است، می

استاندارد    بندیگیری مهارت کارکنان مطابق با دستورالعمل طبقهنمود. دوم، امکان اندازه

1مشاغل )  المللیبین 
08-ISCO شود.  ( فراهم می 

ها  شود. فرضیه انجام می  Eviews ها با استفاده از نرم افزار  در این پژوهش، تحلیل داده 

( معمولی  مربعات  رگرسیون حداقل  مدل  از  استفاده  برآورد میOLSبا  زیرا  (  اکثر شود، 

کننده ساختار  تعیین   ی مبتنی بر رگرسیون برای یافتن عواملهامدل  از  های پیشین پژوهش 

 اند.ه نمودهسرمایه استفاد

 گیری متغیرها . اندازه 3-2

 . متغیر مستقل3-2-1

کارکنان مهارت  است.    ( Skill)   سطح  پژوهش  این  مستقل  متغیر  عنوان  به  به  توجه  با 

گیری اتکای یک شرکت به نیروی اندازههای اندک در حوزه مهارت کارکنان،  پژوهش 

است.  مهم  بسیار  ماهر  شاخص    کار  از  کشور،  از  خارج  در  پیشین  عنوان    LSIادبیات  به 

اندازه برای  کردهشاخصی  استفاده  کارکنان  مهارت  سطح  )گیری  مثال،  اند  و    بلوبرای 

؛ چن  2022؛ نگوین،  2020  ،و همکاران  گلدن؛  2017  ،ی و همکارانگال؛  2017  ،همکاران

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. International Standard Classification of Occupation 
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  کا یمتحده آمر  الاتیاطلاعات مشاغل ا  (. این شاخص از طریق پایگاه2024و همکاران،  

(O*NET  ) گیری سطح  شود. استفاده از این شاخص به عنوان شاخصی برای اندازهمنتشر می

مهارت کارکنان، سه مشکل عمده دارد: اول، این شاخص مهارت کارکنان را در سطح  

اندازه را تحت  گیری می صنعت  پژوهش  نتایج  استحکام  این موضوع  قرار    تأثیرکند، که 

آمریکا  می کار  وزارت  توسط  شده  تعیین  معیارهای  براساس  شاخص  این  دوم،  دهد. 

میاندازه اندازهگیری  مبنای  یعنی  در  شود،  شاغل  کارکنان  واقعی  اطلاعات  آن  گیری 

های مهارت کارکنان بر اهرم مالی مؤلفه   تأثیرها نیست. سوم، امکان بررسی مستقل  شرکت

است.  شرکت کلی  شاخص  یک  زیرا  ندارد،  وجود  همانند ها  پژوهش  این  در  بنابراین، 

( همکاران  و  پارسافر  بر  ،(1399پژوهش  کارکنان  طبقه  اساس  مهارت    بندی دستورالعمل 

میاندازه  (ISCO-08)  مشاغل  المللیبین استاندارد   آموزش،  گیری  مؤلفه  شامل سه  و  شود 

گیری مهارت کارکنان با استفاده از  تجربه کاری و تحصیلات است. به طوری که اندازه

مدیره های هیئتها با مراجعه به گزارش فعالیتاطلاعات واقعی کارکنان شاغل در شرکت

ای هر شرکت به صورت مستقل  های مهارت کارکنان برشود. ابتدا، میانگین مؤلفهانجام می

صورت  ها بهاین مؤلفهشود، سپس برای محاسبه شاخص مهارت کارکنان،  گیری میاندازه

توان اطمیمنان  دند. در نهایت می ترکیب ش  گریدو در هم  یاعداد صفر و یک استانداردساز 

 گیری شده است.  حاصل نمود که شاخص مهارت کارکنان به شکل دقیق و قابل اتکا اندازه

 . متغیر وابسته3-2-2

ارزش  عمدتاً از نسبت    های پیشین ( است. پژوهش Leveمتغیر وابسته در این پژوهش اهرم مالی ) 

اهرم مالی به عنوان شاخص ساختار    یری گ اندازه   ی برا ها  یی دارا ارزش دفتری    به   دفتری بدهی 
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  (. 2016  ، 2سان و همکاران   ؛ 2014،  1هارون ؛  2012  ، ینگالس راجان و ز اند ) نموده استفاده  سرمایه  

در    یری گ یم هنگام تصم  یران مد   کشد و ی م   یر شرکت را به تصو   ی بده   یات شاخص خصوص  ین ا 

سرما  ساختار  سرمایه   ارزش   ر ب   یشتر ب   یه مورد  ساختار  م   دفتری  این  کنند ی تمرکز  به  توجه  با   .

از نسبت ارزش دفتری بدهی به ارزش دفتری  ،  های پیشین پژوهش با    ی سازگار  ی برا موضوع و  

های تکمیلی از ارزش  شود و در بخش آزمون ی استفاده م   اهرم مالی   گیری ها جهت اندازه دارایی 

 شود. بازار اهرم مالی به عنوان یک شاخص جایگزین استفاده می 

 گر . متغیر تعدیل3-2-3

هایی که در بخش مبانی نظری صورت گرفت، به احتمال زیاد نرخ بیکاری  با توجه به بحث 

(Unem  رابطة بین مهارت کارکنان و اهرم مالی را تحت )تأثیر دهد. بنابراین،  قرار می  تأثیر  

گیری آن از  گیرد و برای اندازهگر مورد بررسی قرار مینرخ بیکاری به عنوان متغیر تعدیل

به منظور رفع احتمالی    شود.نرخ بیکاری منتشر شده در سایت مرکز آمار ایران استفاده می

های با نرخ بیکاری پایین، این متغیر به متغیر مجازی )دوجهی(  همخطی و تمرکز بر دوره 

 تبدیل شد. 

 متغیرهای کنترلی. 3-2-4

با پژوهش در برآورد رگرسیون بر متغیرهای مستقل اصلی، مطابق  اثر ها علاوه  پیشین،  های 

 ( شرکت  اندازه  همکاران   زومساک ی د متغیرهای  ) 2004  ،و  همکاران بو (، سودآوری  و   ،ث 

(، 1995  نگالس ی ز   و   راجا (، رشد شرکت ) 2009های مشهود )فرانک و گویال،  (، دارایی2001

(، نقدینگی )گراهام 2009(، سود تقسیمی )فرانک و گویال،  2004  چن،درماندگی مالی )

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Haron 

2. Sun et al 
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ی بین شود. رابطه ( کنترل می 2009( و رشد تولید ناخالص داخلی )فرانک و گویال،  2000

 های پیشین به رابطه متغیرهای کنترلی و اهرم مالی بحث برانگیز است، زیرا برخی پژوهش 

اند؛ نموده   تأیید ی مثبت را  کنند و برخی رابطهمنفی بین متغیرهای کنترلی و اهرم مالی اشاره می 

( 1بر این اساس انتظار دو نوع رابطه بین متغیرهای کنترلی و اهرم مالی وجود دارد. در جدول) 

 گیری آنها به طور خلاصه ارائه شده است.متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه 

 متغیرهای پژوهش  .1 جدول

 تعریف عملیاتی  نماد  نوع متغیر عنوان متغیر 

 های سرانه آموزش، تجربه کاری و تحصیلات کارکنان مجموع مؤلفه Skill مستقل مهارت کارکنان 

 ها ها به ارزش دفتری کل دارایینسبت ارزش دفتری کل بدهی Leve وابسته  اهرم مالی 

 نسبت جمعیت بیکار به جمعیت فعال )بیکار و شاغل(  Unem گر تعدیل نرخ بیکاری 

 اندازه شرکت 

 کنترلی

Size ها لگاریتم کل دارایی 

 ها نسبت سود خالص به ارزش دفتری کل دارایی Prof سودآوری

 ها های ثابت مشهود به ارزش دفتری کل دارایینسبت دارایی Tang های مشهود دارایی

 Growth رشد شرکت 
علاوه ارزش بازار سهام به ارزش  ها بهنسبت ارزش دفتری کل بدهی

 ها دفتری کل دارایی

 آلتمن  Zبر اساس نمره  Z-score درماندگی مالی 

 DIV سود تقسیمی
درصد سود خالص  را تقسیم کنند   10هایی که بیش از شرکت

 شود صورت عدد صفر اختصاص داده میو در غیر این 1عدد 

 Cash نقدینگی 
گذاری کوتاه مدت به ارزش دفتری  علاوه سرمایهنسبت وجوه نقد به

 ها کل دارایی

رشد تولید  

 ناخالص داخلی 
GDP 

نسبت تولید ناخالص داخلی در سال جاری به تولید ناخالص داخلی  

 در سال قبل

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 
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 مدل پژوهش . 3-3

کننده تصمیمات  این بخش بر تدوین الگویی متمرکز است که برای بررسی عوامل تعیین 

 رب  مهارت کارکنان  اثر  تجربی  بررسی  برای  این پژوهش   .شوداستفاده میساختار سرمایه  

اول( )فرضیه  مالی  می  1شماره  رگرسیون    مدل  از  اهرم  مدل    .کنداستفاده  از  همچنین 

ی بین مهارت کارکنان  جهت بررسی نقش تعدیلی نرخ بیکاری بر رابطه  2رگرسیون شماره  

 شود. و اهر مالی )فرضیه دوم( استفاده می

 (1مدل شماره )

(1 ) (𝐿𝑒𝑣𝑒)𝑖,𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1(𝑆𝑘𝑖𝑙𝑙)𝑖,𝑡 + ∑ 𝛾𝑗

𝑁

𝑗=1

(𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑗)𝑖,𝑡 +  𝜀𝑖,𝑡 

  

(2 ) 

(𝐿𝑒𝑣𝑒)𝑖,𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1(𝑆𝑘𝑖𝑙𝑙)𝑖,𝑡 + 𝛽2(𝑈𝑛𝑒𝑚)𝑖,𝑡

+ 𝛽3(𝑆𝑘𝑖𝑙𝑙 × 𝑈𝑛𝑒𝑚)𝑖,𝑡

+  ∑ 𝛾𝑗

𝑁

𝑗=1

(𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑗)𝑖,𝑡 +  𝜀𝑖,𝑡 

 

شاخص    گربیان    t   ،(Skill)𝑖,𝑡  سال   در  i  اهرم مالی شرکت گر  بیان  𝑖,𝑡(Leve)  هامدل  در این

،    tدر سال    iگر نرخ بیکاری شرکت  بیان  t  ،  (Unem)𝑖,𝑡در سال    iشرکت    مهارت کارکنان

(Control variablej)𝑖,𝑡  شامل،  گر  بیان کنترلی  متغیرهای  است.  کنترلی  اندازه متغیرهای 

، (Growth)رشد شرکت    ،(Tang)های مشهود  ، دارایی(Prof)، سودآوری  (Size)شرکت  

( و رشد تولید ناخالص  Cash(، نقدینگی )DIV(، سود تقسیمی )Z-scoreدرماندگی مالی )

ها، به منظور کنترل زمان و مقاطع  هستند. همچنین با توجه به ساختار پانل داده  ( GDPداخلی )
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استفاده شد.  (  Industry)و صنعت  (  Year)به ترتیب از متغیرهای مجازی )دو وجهی( سال  

( متغیر مهارت کارکنان و نرخ بیکاری به عنوان متغیر توضیحی در مدل 2در مدل شماره )

دیگر ضرب شوند و به عنوان متغیر  اند، از طرفی لازم است که این دو متغیر در هموارد شده

تعاملی به مدل اضافه شود. اما بایستی به این موضوع توجه داشت که در اغلب موارد ضرب  

می ایجاد  شدید  همخطی  مدل،  در  متغیر  بهدو  بنابراین،  احتمالی  کند.  مشکل  رفع  منظور 

همخطی، متغیر نرخ بیکاری به متغیر مجازی )دو وجهی( تبدیل شد. علاوه بر این، در بخش  

های با نرخ بین مهارت کارکنان و اهرم مالی در دورهی  مبانی نظری استدلال شد که رابطه

های با نرخ بیکاری بالاتر از میانه مقدار  شود؛ بدین منظور برای سال بیکاری پایین تقویت می

سال برای  و  شد  داده  اختصاص  پایین یک  بیکاری  نرخ  با  صفر های  مقدار  میانه  از  تر 

 اختصاص یافت. 

  tمنفی و آماره  β1ضریب  (1مدل شماره ) شود که درمی  تأییدفرضیه اول در صورتی 

بین مهارت کارکنان و اهرم مالی رابطه  درصد معنا  5در سطح   باشد؛ در این صورت  دار 

منفی و    β3ضریب  (  2منفی و معنادار وجود دارد. همچنین در صورتی که در مدل شماره )

ی بین مهارت  گردد؛ یعنی رابطهمی  تأیید، فرضیه دوم  دار باشدادرصد معن   5در سطح    tآماره  

 شود. های با نرخ بیکاری پایین تقویت میکارکنان و اهرم مالی در دوره 

 های پژوهش  یافته. 4

 آمار توصیفی. 4-1

آمار توصیفی نمونه ما را با نشان دادن تعداد مشاهدات، مقدار میانگین،  (  2شماره )  جدول

  افزار ، بر اساس خروجی نرمبرای متغیرهای انتخاب شده  کمینه  و  بیشینه  ،میانهانحراف معیار،  
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Eviews  های پیشین، مشاهدات پرت  در این پژوهش، به پیروی از پژوهش.  دهدگزارش می

شود، میانگین  که ملاحظه می   طور همان( شده است.  winsorizeدرصد تعدیل )   1در سطح  

توان نتیجه گرفت که به طور میانگین  محاسبه شده است؛ می  557/0( مقدار  Leveاهرم مالی )

اند. های مورد بررسی، از طریق بدهی خریداری شدههای شرکتدرصد از دارایی  7/55

که  دهد؛ با توجه به این را نشان می  188/0و    997/0بیشینه و کمینه اهرم مالی به ترتیب مقدار  

اند، بدیهی است که  ها در طی دوره پژوهش زیان انباشته گزارش نمودهبرخی از شرکت

بیشینه از شرکت  مقدار  برخی  برای  مالی  بزرگی  اهرم  میانگین  آید.  به دست میها، عدد 

محاسبه شده است که این مقدار از جمع میانگین    1/ 533( مقدار  Skillمهارت کارکنان )

آموزش،  مؤلفه  )شامل،  مهارت  تحصیلات(    تجربةهای  برای  است  شدهلیتشک و  بیشینه   .

ارت  های سطح مهمحاسبه شده است، در این وضعیت تمام مؤلفه  3مهارت کارکنان مقدار 

گیرد. همچنین کمینه مقدار صفر را  کارکنان یک شرکت بالاتر از میانه مشاهدات قرار می

تر  ی سطح مهارت کارکنان یک شرکت پایین هامؤلفه، در این وضعیت تمام  دهدیمنشان  

  3متغیر مهارت کارکنان بر مبنای اعداد صفر تا  گیرد. نوسانات  از میانه مشاهدات قرار می

محاسبه شده    07/1متغیر مهارت کارکنان مقدار  پراکندگی    چنانچه مشهود استباشد؛  می

رشد شرکت و بیشتر از پراکندگی سایر متغیرها است.    متغیراست که کمتر از پراکندگی  

بیکاری در طی سال به میزان  میانگین نرخ  بیشترین نرخ    5/11های پژوهش  درصد است؛ 

 5/10و کمترین نرخ بیکاری به میزان    1395درصد مربوط به سال    4/12بیکاری به میزان  

سال   به  مربوط  رفع    طورهمان.  است  1392درصد  منظور  به  داده شد  توضیح  بالا  در  که 

های با نرخ بیکاری پایین، نرخ بیکاری به متغیر مجازی  احتمالی همخطی و تمرکز بر دوره
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  )دوجهی( تبدیل شد. آمار توصیفی نرخ بیکاری در جدول زیر گویای این موضوع است.

 .است اترسد و مطابق با انتظارنرمال به نظر میپژوهش در مجموع، آمار توصیفی نمونه  

 
 آمار توصیفی متغیرها  .2 جدول

متغیرها عنوان  ین گمیان  نماد متغیرها   معیار  انحراف کمینه بیشینه میانه    

 Leve 0/557 0/567 0/997 0/188 0/184 ساختار سرمایه 
 Skill 1/533 2/000 3/000 0/000 1/070 مهارت کارکنان 

 Unem 0/500 1/000 1/000 0/000 0/500 نرخ بیکاری 
Unem×Skill 0/750 000/0 نرخ بیکاری× مهارت   000/3  000/0  071/1  

 Size 6/666 6/482 8/766 5/331 0/746 اندازه شرکت 
 Prof 0/173 0/157 0/622 -0/404 0/143 سودآوری

های مشهود دارایی  Tang 0/278 0/263 0/788 0/018 0/165 
 Growth 11/735 6/331 100/913 0/823 15/659 رشد شرکت 

 Z-score 0/463 0/000 1/000 0/000 0/499 درماندگی مالی 
 DIV 0/705 1/000 1/000 0/000 0/457 سود تقسیمی

 Cash 0/071 0/039 0/461 0/000 0/088 نقدینگی 
رشد تولید ناخالص  

 داخلی 

GDP 

0/005 -0/001 0/142 -0/085 0/068 
های نمونه تعداد شرکت  64 

های مورد بررسی سال  8 
 13 تعداد صنعت 

 501 تعداد مشاهدات 
 پژوهش  یها افتهیمأخذ:             
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 . همبستگی متغیرها 4-2

)  در جدول خروجی پژوهش   یرهای متغ  رسونی پ  یهمبستگ  س یماتر(  3شماره  اساس  بر   ،  

  توجهیقابلو    منفیارتباط    رفتیکه انتظار م  طورهمانشده است.    ارایه  Eviews  افزارنرم 

اهرم مالی    و (  Skill)   شاخص مهارت کارکنان  نی ب  (درصد  1داری در سطح  معنا  ،  -26/0)

(Leve  ).دارد بین    وجود  همبستگی  ضریب  بیکاری    تعاملیمتغیر  همچنین  نرخ 

(Unem×Skill)  ( و اهرم مالیLeve  منفی و معنادار است )(1داری در سطح  معنا  ،  -22/0  

باعث کاهش نسبت  ،  ها به کارکنان ماهراتکا شرکت دهد که  نشان میاولیه  شواهد  .  درصد(

 . شودهای با نرخ بیکاری پایین، این رابطه تقویت میو در دوره  شوداهرم مالی می

و متغیرهای      اهرم مالیتغییرات در  بین    داریای معن رابطه  ،ی پیشین ها راستا با پژوهش هم

اندازه   نقدینگی  سودآوری  شرکت،کنترلی  و  سود  تقسیم  مالی،  درماندگی  مشاهده  ، 

رشد   ،مشهود  و متغیرهای کنترلی دارایی  اهرم مالیبین تغییرات    شود، در حالی که رابطهمی

داخلی  شرکت ناخالص  تولید  رشد  نمیامعن  و  بین    باشد.دار  همبستگی  ضرایب  مقدار 

را   متغیرها  بین  همخطی  وجود  عدم  توضیحی،  بیشترین  می  تأییدمتغیرهای  زیرا  کند، 

است که    -63/0همبستگی بین متغیرهای توضیحی سودآوری و درماندگی مالی به مقدار  

متغیرها همبستگی  بیشتر  بین    علاوه بر این،شود.  این مقدار همبستگی شدید محسوب نمی

چند رگرسیون  این متغیرها را در تحلیل    دهد که ما بایدو نشان می  وجود دارد   یدارامعن 

 یم. متغیره خود کنترل کن 
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 هاهیفرضنتایج آزمون . 4-3

پانل   نامتوازن(  از آنجا که ما از یک نمونه  در تجزیه و تحلیل تجربی خود استفاده  )پانل 

اثرات ثابت سال و    لحاظ کردن( با  OLSکنیم، از رگرسیون حداقل مربعات معمولی )می

فرضیه   صنعت آزمون  شد.برای  استفاده  مشکل    ها  رفع  و  برای  واریانس  ناهمسانی 

خودهمبستگی خطاها، رگرسیون به روش خطای استاندارد مقاوم )کلاستر کردن خطاها در  

  انس یوار  عامل تورم  از معیار  یخط هم   شناسایی  منظوربهشد. همچنین  سطح شرکت( برآورد  

(VIF)  گردید.استفاده 

رگرسیون  الگوی  برآورد  اولفرضیه  نتایج  خروجی  دوم    و  های  اساس    افزارنرمبر 

Eviews  شود، در فرضیه  که مشاهده می  طورهمانارایه شده است.    (4شماره )  در جدول

است؛ با توجه به سطح    -02/0( منفی و برابر با  Skillاول ضریب متغیر مهارت کارکنان )

و مهارت کارکنان  بین  توان نتیجه گرفت که  درصد است، می  5که کمتر از  داری آن  امعن 

معن  و  منفی  رابطه  مالی  مهارت    وجود  داریااهرم  واحدی  یک  افزایش  با  یعنی  دارد؛ 

دهد که  نشان می . نتایج برآورد فرضیه دومیابدواحد کاهش می 02/0کارکنان، اهرم مالی 

وجود  داری  ای منفی و معن اهرم مالی رابطهو    متغیر مهارت کارکنانبین    همانند فرضیه اول

این،  دارد بر  ). علاوه  بیکاری  میزان  تعاملی مهارت کارکنان و  ( در  Unem  ×Skillمتغیر 

ی بین مهارت کارکنان و اهرم ؛ یعنی میزان بیکاری بر رابطهاستدار  اد معن درص  5سطح  

، رابطه بین مهارت کارکنان و  هایی با نرخ بیکاری پایین یعنی در دوره  گذارد.می  تأثیرمالی  

 شود. اهرم مالی تقویت می 

، (Tangدارایی مشهود )  ،(Profی بین سودآوری )در توضیح متغیرهای کنترلی، رابطه

دار است. همچنین، بین  ابا اهرم مالی منفی و معن  (Cash( و نقدینگی )DIVسود تقسیمی )
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)  هایمتغیر وGrowthرشد شرکت   )  ( اZ-scoreدرماندگی  با  رابطه(  مالی  و  هرم  مثبت  ی 

استامعن  برقرار  حال ؛  داری  معناداری  رابطه  ی کهدر  با    بین ی  مالی    اندازه  هایمتغیراهرم 

 وجود ندارد.( GDPرشد تولید ناخالص داخلی )( و  Sizeشرکت )

 

 ها نتایج آزمون فرضیه .4جدول 

 نماد متغیرها  عنوان متغیرها 
 فرضیه دوم   فرضیه اول 

 t آماره ضرایب   t آماره ضرایب 

 C 0/72*** 4/06  0/68*** 4/96 عرض از مبدأ 

 Skill -0/02*** -4/93  -0/02*** -3/38 مهارت کارکنان 
 Unem  -  -  0/20*** 13/3 میزان بیکاری 

 Unem ×Skill   -  -  0/01*** - -3/03 مهارت × بیکاری 
 Size 0/01 0/81  0/01 0/81 اندازه شرکت 

 Prof -0/95*** -18/41  -0/94*** -18/57 سودآوری
 Tang -0/24*** -4/94  -0/23*** -5/03 مشهود  دارایی

 Growth 0/00*** 13/02  0/00*** 13/97 رشد شرکت 
 Z-score 0/02*** 2/63  0/02** 2/29 درماندگی مالی 
 DIV -0/03** -2/04  -0/04** -2/29 سود تقسیمی

 Cash -0/09** -2/42  -0/10*** -2/77 نقدینگی 
 GDP -0/70 -0/36  0/95 0/52 رشد تولید ناخالص 

 87/0  87/0 ضریب تعیین 

 501  501 تعداد مشاهدات 

 کنترل شد   کنترل شد  اثرات ثابت سال و صنعت 

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

 درصد  10درصد، * معناداری در سطح   5داری در سطح درصد، ** معنا 1داری در سطح *** معنا 
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 های تکمیلی. آزمون4-4

 های مهارت کارکنان های جایگزین مهارت کارکنان: مولفه. شاخص4-4-1

رابطه بیشتر،  شواهد  به  دستیابی  منظور  به  بخش  این  مؤلفه در  از  یک  هر  مهارت  ی  های 

گردید.   بررسی  مالی  اهرم  با  بالا    طورهمان کارکنان  در  مؤلفه  توضیحکه  های  داده شد، 

سران شامل  کارکنان  تجربه  ةمهارت  بدین  آموزش،  است.  تحصیلات  سطح  و  کاری  ی 

مؤلفه  از  یک  هر  رابطه  شرح  منظور،  به  جداگانه  صورت  به  مالی  اهرم  با  مهارت  های 

کاری    ةآموزش، تجرب   ( برآورد گردید. ضرایب محاسبه شده برای متغیرهای سرانه5جدول)

باشند. منفی بودن ضرایب  می -02/0و  -05/0، -02/0و سطح تحصیلات به ترتیب برابر با 

معن  سطح  او  در  آنها  رابطه  5داری  دهنده  نشان  معن درصد،  و  منفی  بین ای  های  مؤلفه   دار 

 ی کاری است. ها، مربوط به تجربهرابطه در بین مؤلفه ین بیشتر  مهارت با اهرم مالی است و
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 های جایگزین برای مهارت کارکنان شاخص –  هانتایج آزمون فرضیه .5جدول 

عنوان  

 متغیرها

نماد  

 متغیرها

 سطح تحصیلات   کاری  تجربۀ  سرانه آموزش 

 t آماره ضرایب   t آماره ضرایب   t آماره ضرایب 

عرض از  

 مبدأ
C 0/69*** 3/23  0/71*** 3/44  0/78*** 3/82 

سرانه  

 آموزش
CE -0/02** -2/33   -  -   -  - 

 -  -   ALE  -  -  -0/05*** -3/59 تجربه کاری 
سطح  

 تحصیلات 
ALT  -  -   -  -  -0/02** -1/97 

 Size 0/00 -0/06  0/00 0/01  -0/01 -0/55 اندازه شرکت 

 Prof سودآوری
-

1/00*** 
-

17/82  -0/98*** -
17/07  -0/98*** -16/47 

  دارایی

 Tang مشهود
-

0/27*** -3/47  -0/28*** -3/96  -0/26*** -3/41 

 Growth 0/00*** 5/01  0/00*** 5/12  0/00*** 5/05 رشد شرکت 
درماندگی  

 مالی 
Z-score 0/03** 2/57  0/03*** 2/70  0/03*** 2/71 

سود  

 تقسیمی
DIV -0/04** -2/38  -0/04** -2/36  -0/04** -2/37 

 Cash -0/10* -1/74  -0/14*** -2/60  -0/11** -1/99 نقدینگی 
رشد تولید  

 ناخالص  
GDP -1/55 -0/79  -1/43 -0/72  -0/83 -0/42 

 80/0  81/0  80/0 ضریب تعیین 

 501  501  501 تعداد مشاهدات 

 کنترل شد   کنترل شد   کنترل شد  اثرات ثابت سال و صنعت 

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

 درصد  10درصد، * معناداری در سطح   5داری در سطح درصد، ** معنا 1داری در سطح *** معنا 
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 . شاخص جایگزین ساختار سرمایه 4-4-2

های قبلی صورت گرفت، از ارزش دفتری اهرم مالی به عنوان  هایی که در بخشدر آزمون

تعاریف    تأثیرتواند تحت  شاخصی برای ساختار سرمایه استفاده گردید. اما نتایج پژوهش می 

نتیجه در این بخش، به  2000  ،1دونبالت   و  مختلف ساختار سرمایه قرار گیرد )بیوان  (. در 

های پیشین، از ارزش بازار اهرم مالی به  منظور بررسی استحکام نتایج حاصل شده در بخش

می استفاده  سرمایه  ساختار  برای  جایگزین  شاخص  الگوی عنوان  برآورد  نتایج  شود. 

که مشاهده    طورهمان( ارایه شده است.  6های اول و دوم در جدول )رگرسیون برای فرضیه 

های پیشین، ضریب متغیر مهارت  شود، در فرضیه اول همانند نتایج حاصل شده در بخش می

درصد(. در نتیجه بین    1داری در سطح  ، معنا-03/0دار است )( منفی و معناSkillکارکنان )

داری وجود دارد و با افزایش  ی منفی و معنامهارت کارکنان و ارزش بازار اهرم مالی رابطه

ه یابد. در فرضی واحد کاهش می  03/0یک واحدی مهارت کارکنان، ارزش بازار اهرم مالی  

( مقداری منفی   Unem ×Skillدوم ضریب متغیر تعاملی مهارت کارکنان و میزان بیکاری )

بیکاری    نرخدهد که  ؛ این نتایج نشان میاستدرصد معنادار    5دهد که در سطح  را نشان می

دهد. در توضیح  قرار می  تأثیر رابطه بین مهارت کارکنان و ارزش بازار اهرم مالی را تحت  

شود بین متغیرهای اندازه شرکت، سودآوری،  متغیرهای کنترلی در فرضیه اول، مشاهده می

داری برقرار است. نتایج  ی منفی و معنارشد و درماندگی مالی با ارزش بازار اهرم مالی رابطه 

ی متغیرهای مستقل )مهارت کارکنان و میزان  حاصل شده در این بخش، نشان داد که رابطه

هایی که برای ساختار سرمایه در نظر گرفته  بیکاری( و ساختار سرمایه، با توجه به شاخص

   کند.شود، تغییر نمیمی

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Bevan and Danbolt 
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 شاخص جایگزین برای ساختار سرمایه  –  هانتایج آزمون فرضیه .6جدول 

 نماد متغیرها  عنوان متغیرها 
 فرضیه دوم   فرضیه اول 

 t آماره ضرایب   t آماره ضرایب 

 C 0/02 - -0/15  0/02 0/02 عرض از مبدأ 
 Skill -0/03*** -3/30  -0/02** -2/39 مهارت کارکنان 
 Unem  -  -  0/00 0/06 میزان بیکاری 

 Unem ×Skill  -  -  0/02** - -1/93 مهارت × بیکاری 
 Size 0/08*** 3/55  0/07*** 3/39 اندازه شرکت 

 Prof -0/59*** -9/26  -0/57*** -8/92 سودآوری
 Tang -0/07 -1/24  -0/07 -1/11 مشهود  دارایی

 Growth 0/00*** -5/14  0/00*** -5/02 رشد شرکت 
 Z-score 0/05*** 3/42  0/05*** 3/34 درماندگی مالی 
 DIV -0/01 -0/64  -0/01 -0/66 سود تقسیمی

 Cash 0/10 1/11  0/09 1/02 نقدینگی 
رشد تولید  

 ناخالص  
GDP 0/74* 1/71  0/70 1/60 

 78/0  78/0 ضریب تعیین 

 501  501 تعداد مشاهدات 

 کنترل شد   کنترل شد  اثرات ثابت سال و صنعت 

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

 درصد  10داری در سطح  امعن *درصد،   5داری در سطح امعن  **درصد،  1داری در سطح  امعن ***

 

 گیری و پیشنهادات . نتیجه5

تصمیمات ساختار سرمایه و نقش تعدیلی نرخ بیکاری  مهارت کارکنان بر    تأثیر،  این پژوهش 

  1398لغایت  1391های طی سال شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته هایشرکتدر 
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ها منفی  بین مهارت کارکنان و اهرم مالی شرکت  نتایج نشان داد که رابطه  .را بررسی نمود

نقش  همچنین با بررسی  پژوهش مطابقت دارد. اول که این شواهد با فرضیة و معنادار است 

نرخ بیکاری رابطه بین مهارت کارکنان و اهرم  مشخص گردید که    تعدیلی نرخ بیکاری،

های با نرخ بیکاری پایین رابطه بین مهارت  دهد. یعنی در دوره قرار می  تأثیرمالی را تحت  

 شود.  تر می کارکنان و اهرم مالی قوی

آزمون  بخش  تکمیلی،  در  رابطههای  بیشتر،  به شواهد  دستیابی  منظور  از    به  یک  هر 

بررسی گردید.مؤلفه  مالی  اهرم  با  رابطه نتایج    های مهارت کارکنان  و    نشان دهنده  منفی 

ها، مربوط به  بیشترین رابطه در بین مؤلفه های مهارت با اهرم مالی است ودار بین مؤلفه معنا

به منظور بررسی استحکام نتایج حاصل شده، از ارزش بازار  همچنین،    کاری است.  ةتجرب

نتایج حاصل شده،  شد.  اهرم مالی به عنوان شاخص جایگزین برای ساختار سرمایه استفاده  

هایی که برای ساختار  ، با توجه به شاخصاهرم مالیو  ن  مهارت کارکناة  نشان داد که رابط

 کند.شود، تغییر نمیسرمایه در نظر گرفته می

می  را  اول  فرضیه  برای  پژوهش  نتایج  طور کلی  این به  نخست، توان  نمود:  تبیین  گونه 

کنند بسیار بالا و برای سایر هایی که به کارکنان ماهر اتکا میهای تعدیل برای شرکت هزینه

دوم، مطابق با نظریة موازنه سنتی ساختار سرمایه، مهارت بالاتر ها بسیار ناچیز است.  شرکت

هزینه طریق  از  زیانکارکنان  بیشتر  تعدیل  افزایش های  را  مالی  درماندگی  با  همراه  های 

مالی از طریق بدهی را جبران تأمین    های تعدیل بیشتر مزایای مالیاتی دهد، در نتیجه هزینهمی 

بالاتر باعث های تعدیل هزینه شود. سوم، کند و منجر به کاهش نسبت اهرم مالی بهینه میمی 

بیشتر   سطح فعالیت برای حفظ کارکنان ماهر در زمان کاهش    هاانگیزه شرکت  شود که می 

گیرند و همین موضوع منجر های کارکنان ماهیت ثابت به خود می باشد؛ در این صورت هزینه
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می بالاتر  عملیاتی  اهرم  ایجاد  هزینه به  بنابراین،  احتمال شود.  افزایش  با  بالاتر  تعدیل  های 

دهد. درماندگی مالی شرکت از طریق اهرم عملیاتی بالاتر، نسبت اهرم مالی بهینه را کاهش می

نتایج   نتایج پژوهش   راستاهم این   و(  2015) سیمینتزی و همکاران    ، ( 2013)   کازمینا  های  با 

 شواهد جدیدی برای حمایت از نظریه موازنه ساختار سرمایه مستند نمود.  ( 2016)   سرفلینگ 

کنند، اما در این های تعدیل و اهرم مالی را مستند میهای پیشین ارتباط بین هزینه زیرا پژوهش 

 های تعدیل معرفی شد. تر برای هزینهپژوهش شاخصی جدید و دقیق

نرخ  که  هایی  در دوره:  گونه تبیین نمودتوان این را می  دومنتایج پژوهش برای فرضیه  

  نیدارند و ادر دسترس    ی ری بکارگ   یبرا  ی کمتر  کارکنان ها  است، شرکتپایین    ی کاری ب

  کارکنان   یخصوص براه  ب  استخدام،مرتبط با جستجو و    ی هانه یهز  ش ی عامل منجر به افزا

های  این موضوع باعث تقویت ارتباط مهارت کارکنان و اهرم مالی در دوره .  شودیمماهر  

های پیشین است که ارتباط بین  پژوهشراستا با  این نتایج هم شود.  با نرخ بیکاری پایین می

؛  2002،  و همکاران   )گورتراند  های استخدام را بررسی نمودهفشردگی بازار کار و هزینه

ش2009،    دسیساری پ و  راجرسون  د2011،    مری ؛  همکاران  س یوی؛  بلاتر2012،  و  و    ؛ 

 . (2018،  سری ؛ موهلمان و ل2012، همکاران

گران، فعالان  گذاران، تحلیلبرای مدیران، سرمایه  یمهم   یامدهای پنتایج حاصل شده  

قانون سرمایه،  سیاستبازار  و  منظورگذاران  به  که  طوری  به  دارد.  مالی  تأمین    گذارن 

ویژهارزان توجه  مدیران  دارند. قیمت،  بیکاری  نرخ  و  کارکنان  مهارت  سطح  به  ای 

مالی از  تأمین  هایی که کارکنان با مهارت بالا در اختیار دارند،صورت که در شرکتاین به

  باشد.   ن ییپا  نرخ بیکاریکه    یاست، به خصوص زمان  حقوق مالکانهتر از  گران  طریق بدهی

دهد. برای مثال، با توجه به  این نتایج بینشی تازه در مورد تصمیمات ساختار سرمایه ارائه می
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محور از اهمیت بالاتری برخوردار  های خدماتکه سطح مهارت کارکنان در شرکتاین 

منابع مالی  تأمین    دراز بدهی بیشتری    برصنایع سرمایهتوان استدلال نمود که در  است، می 

مالی  تأمین    ،یافزارنرم   صنعتخدمات محور، مانند    در صنایع، در حالی که  کنندمیاستفاده  

فوق استدلال  مدیرانی که خلاف  است.  اولویت  در  مالکانه،  عمل  از طریق حقوق  الذکر 

ارائه  می سهام  عمومی صاحبان  مجمع  به  خود  تصمیمات  برای  قوی  دلایل  بایستی  کنند، 

سرمایه برای  چگونگی  گذاران،تحلیلدهند.  از  آگاهی  سرمایه؛  بازار  فعلان  و  گران 

باشد. برای مثال، مگیری مدیران در خصوص ساختار سرمایه میتصمیم عمولاً  تواند مهم 

ان ایجاد  گذارسرمایه، ریسک بیشتری برای  کندمالی می تأمین    شرکتی که از طریق بدهی

مال  طورهمانکند.  می اهرم  با  مهارت کارکنان  داد  نشان  نتایج  به  که  دارد.  منفی  رابطه  ی 

شرکت دیگر  ریسک  عبارت  از  دارند  اختیار  در  بالا  مهارت  با  کارکنان  که  هایی 

گذاران ممکن است ترجیح دهند  گذاری کمتری برخوردار هستند. بنابراین، سرمایهسرمایه

با این حال، این ریسک ممکن است  گذاری کنند.  های با ریسک کمتر، سرمایهدر شرکت 

باشد.   شرکت  رشد  اصلی  می منبع  سیاستهمچنین،  که  نمود  استدلال  کلان  توان  های 

ها داشته باشند. بنابراین،  تواند نقش مهمی در تصمیمات ساختار سرمایه شرکتاقتصادی می

هایی از قبیل حمایت از اشتغال یا  گذاران بدانند که تصویت طرحگذاران و قانونسیاست

منابع  تأمین  تواند تصمیمات مدیران در خصوصا، میهایجاد اشتغال از طریق احداث طرح

قرار دهد،    تأثیرهای پذیرفته شده در بورس اوارق بهادار تهران را تحت  مالی در شرکت 

 یابد.ها نرخ بیکاری کاهش میزیرا با اجرای این سیاست 

نیز شناسایی کرده استپژوهشی  های  شکافنتایج پژوهش   به  می  و  بسیاری را  توان 

های  . زیر با استفاده از استدلال آتی مورد استفاده قرار گیرد  هایپژوهش ای برای  عنوان نقشه
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  های امور مالی بررسی نمود. توان نقش مهارت کارکنان را در سایر زمینهاین پژوهش می

 شود: ترین پیشنهاددات پژوهشی ارائه می در ادامه مهم

   الف( بررسی رابطه مهارت مدیران و تصمیمات ساختار سرمایه

 گذارد؟می  تأثیری در حسابدار یکارمحافظهب( چگونه مهارت کارکنان بر 

 مهارت کارکنان بر گزارشگری مالی  تأثیرپ( 

 ؟ گذاردیم تأثیرشرکت  یگذارهیسرما  ماتی بر تصم مهارت کارکنانچگونه سطح ت( 

 گذارد؟می تأثیرها ریزی مالیاتی شرکت ث( چگونه مهارت کارکنان بر برنامه

 ها بر پرداخت سود سهام شرکت  مهارت کارکنان تأثیرج( 

های این  ترین محدودیتهایی است. یکی از مهم پژوهش حاضر در معرض محدودیت

اثرات   به نرخ بالای تورم در سال »تورم«  پژوهش  با توجه  لغایت   1397های اخیر )است. 

دیگر این    تیمحدودهای تجربی استفاده نشد.  های اخیر در تحلیلهای سال( از داده1403

متغیرهای  پژوهش   به  مربوط  تفصیلی  اطلاعات  به  نداشتن  بهپژوهش دسترسی   ژه یو، 

برای    اطلاعات کارکنان  شرکتمهارت  از  از    ها برخی  برخی  حذف  موجب  که  است 

اطلاعات    دیجدی  ری تدابها با  ها از جامعه آماری گردید. بنابراین، لازم است شرکت شرکت

مربوط به مهارت کارکنان را در گزارشات سالانه خود به طور کامل افشا کنند. با این حال،  

ای  عمده  یرتأثمعتقدیم که موارد ذکر شده، بر روایی و پایایی الگوها و نتایج حاصل شده  

 نداشته است.  
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