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Abstract 

Employees play a crucial role in corporate operations and are considered among the most valuable assets of 

companies. It is anticipated that employees with higher education levels exhibit greater efficiency and better 

performance within firms, making them a key factor in reducing the cost of equity capital and gaining investor 

trust. Accordingly, the present study aims to examine the relationship between employee quality and the cost of 

equity capital in companies listed on the Tehran Stock Exchange during the years 2019 to 2023. To measure 

employee quality, two criteria were used: the weighted average level of education and the proportion of 

employees holding a bachelor’s degree or higher. To assess the cost of equity capital, the estimated cost of 

equity using the  𝑟𝑃𝐸𝐺  and 𝑟𝑀𝑃𝐸𝐺  models was employed. The selected sample consists of 112 companies listed on 

the Tehran Stock Exchange. The hypotheses were tested using a multivariate regression model based on panel 

data techniques. The results indicate a significant negative relationship between employee education (measured 

by both the weighted average level of education and the proportion of employees with a bachelor’s degree or 

higher) and the cost of equity capital. In other words, employee education plays an important role in reducing the 

cost of equity capital for companies; thus, the research hypothesis is confirmed. According to the findings, 

companies employing human resources with higher education levels (bachelor’s degree and above) benefit from 

lower operational risk, higher operational efficiency, greater information transparency, and higher levels of 

disclosure compared to other firms. Consequently, they are more successful in reducing investor risk and 

strengthening market trust. Unlike previous studies, which primarily examined the relationship between 

employees’ educational levels and performance criteria, this study  tests the effect of two novel employee quality 

measures and two cost of equity estimation models within an integrated framework, while controlling for year 

and industry effects. The findings have critical implications for managers and policymakers, investing in 

employee education is not a social cost but a strategic financial tool to reduce financing costs. For investors, 

employee education level should be considered a risk-reducing and transparency-enhancing signal in investment 

decisions. 

 

Keywords: Employee Quality, Employees Education Level, Cost of Equity Capital, Human Capital. 
 
Introduction 

Human resources, as the most valuable asset of organizations, play a pivotal role in achieving strategic 

objectives and sustaining competitive advantage. Unlike physical and financial assets that depreciate over time, 

human capital—through the continuous development of knowledge, skills, and expertise—serves as a durable 

source of growth and profitability.  
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Within this framework, employees with higher educational attainment represent a critical component of human 

capital, contributing to enhanced operational efficiency, improved decision-making processes, greater 

innovation, and stronger stakeholder engagement. From a financial perspective, the educational level of 

employees may also affect the cost of equity capital. This influence occurs primarily through two channels: (1) 

reducing operational risk, as highly educated employees perform tasks with greater precision and improve the 

quality of products and services, thereby lowering the likelihood of errors and related costs; and (2) enhancing 

information transparency and disclosure, since these employees are more capable of processing data and 

contributing to the preparation of financial reports, which improves the quality of information available to capital 

markets. Consequently, perceived investor risk declines, leading to a reduction in expected returns. This study 

investigates the impact of employees’ educational level on the cost of equity capital among firms listed on the 

Tehran Stock Exchange. 

 

Method and Data 

This research is applied in terms of purpose and descriptive-correlational to answer hypotheses. Our evidence 

includes all companies listed on the Tehran Stock Exchange from 2019 to 2023. To select the research sample, in 

order to have homogeneity of the effective conditions among the companies, such as the date of the end of the 

fiscal year and the lack of membership in the financial and investment industry, conditions were considered for 

the investigated companies. Then, 112 companies were selected from 2019 to 2023 by applying certain 

conditions. To test the research hypotheses, a multivariate regression model was employed using panel data 

techniques. To measure employee quality, two criteria were used: weighted average level of education and 

proportion of employees with a bachelor's degree or higher, and to measure the cost of equity, two criteria were 

used to estimate the cost of equity, 𝑟𝑃𝐸𝐺  and 𝑟𝑀𝑃𝐸𝐺 . 

 

Findings 

The findings show that there is a negative and significant relationship between the education of the company's 

employees (with two weighted average measures of education level and the proportion of employees with a 

bachelor's degree or higher) and the cost of equity. In other words, the education of the company's employees 

plays an important role in reducing the cost of equity for companies; therefore, the research hypothesis is 

confirmed. The adjusted R2 of the regression model was 42 percent, which confirms that 42 percent of the 

changes in cost of equity are explained by independent and control variables. 

 

Conclusion and discussion 

In general, the findings of this study indicate a negative and significant relationship between the level of 

education of employees (with two weighted average measures of education level and the proportion of 

employees with a bachelor's degree or higher) and the cost of equity in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. This result indicates that increasing the level of education of employees can lead to a decrease in the 

cost of equity. Such an effect may be due to reasons such as reducing operational risk, creating a level of 

corporate risk, improving productivity, improving decision-making processes, and increasing innovation 

capabilities at the operational level of companies, which ultimately reduces the level of risk perceived by 

investors. On the other hand, educated human resources may play an effective role in improving the quality of 

information, transparency of performance, and the effectiveness of implementing organizational policies; these 

factors can also increase the capital market's trust in the company and reduce the rate of return expected by 

investors (cost of equity). In this regard, the research hypothesis that there is a significant relationship between 

the level of education of employees and the cost of equity is confirmed. In addition to enriching the scientific 

literature related to human capital, this finding has important implications for managers and policymakers, 

because investing in training and improving the scientific level of employees not only leads to improved 

operational efficiency of the company, but also has positive financial consequences such as reducing financing 

costs and increasing the value of companies in the capital market. From an applied perspective, the results of this 

research are also of particular importance. In a situation where the cost of equity is one of the most important 

financial indicators in the decision-making of investors and managers, paying attention to the level of education 

of employees can be considered as a strategic policy in human capital management. In other words, investing in 

training and developing employee knowledge is not simply a welfare or social measure, but also an effective tool 

in reducing financing costs and increasing the market value of companies. Overall, the findings of the present 

study indicate that the quality of human capital, especially the level of education of employees, can act as a 

determining variable in improving the performance of companies, along with other financial and economic 

factors. This result, while confirming the main hypothesis of the study, shows the importance of reviewing 

organizational policies related to human resource development and has important implications for managers, 

investors, and policymakers in order to promote financial transparency, reduce investment risk, and increase 

confidence in the capital market. 
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 چکیده: 

رود تحصیلات بالاتر آنان منجر به کارایی بیشتر و کاهش  شوند و انتظار میها محسوب میهای باارزش شرکتکارکنان از دارایی

گردد سهام  صاحبان  حقوق  در    .هزینه  سهام  صاحبان  حقوق  هزینه  و  کارکنان  کیفیت  رابطه  بررسی  پژوهش  این  هدف 

برای سنجش کیفیت کارکنان از دو    .است  1402تا    1398های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های پذیرفتهشرکت

از دو   برای سنجش هزینه حقوق صاحبان سهام  معیار میانگین موزون سطح تحصیلات و نسبت کارمندان لیسانس و بالاتر و 

شرکت پذیرفته شده در بورس   112نمونه انتخاب شده متشکل از    .معیار برآورد هزینه حقوق صاحبان سهام استفاده شده است

  . اندهای تابلویی آزمون شدهگیری از الگوی رگرسیون چند متغیره مبتنی بر فن دادهها با بهرهفرضیه  .اوراق بهادار تهران است

مییافته نشان  کارمندان ها  نسبت  و  تحصیلات  سطح  موزون  میانگین  معیار  دو  )با  شرکت  کارکنان  تحصیلات  بین  که  دهد 

دارد وجود  معناداری  و  منفی  رابطه  صاحبان  حقوق  هزینه  و  بالاتر(  و  نقش    .لیسانس  شرکت،  کارکنان  تحصیلات  عبارتی  به 

هزینه صاحبان سهام شرکت تأیید میمهمی در کاهش  پژوهش  بنابراین فرضیه  دارد؛  پژوهش،    . شودها  از  نتایج حاصل  طبق 

کنند از ریسک عملیاتی کمتر، هایی که از منابع انسانی با سطح تحصیلات بالا )لیسانس و لیسانس به بالا( استفاده میشرکت

ها برخوردار هستند و به همین دلیل  کارایی عملیاتی بیشتر و شفافیت اطلاعاتی و سطح افشای بالاتری نسبت به سایر شرکت

 .تر هستند گذاران و تقویت اعتماد بازار موفقدر کاهش ریسک سرمایه
 

 . انسانی سرمایه سهام، صاحبان حقوق  هزینه  کارکنان، تحصیلات سطح کارکنان، کیفیتهای کلیدی:  واژه
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 1405، بهار  69فصلنامه حسابداری مالی، سال هجدهم، شماره                                                                                            2
 

 مقدمه 

گذاری در سرهام یرک شررکت تعریر  گذاران بررای سررمایهسرمایهعنوان نرخ بازده مورد انتظار  هزینه حقوق صاحبان سهام به

کراهش ایرن  .گررددگذاری محسوب میهای تأمین مالی و سرمایهگیریهای مالی در تصمیمترین شاخصشود و یکی از مهممی

گذاران و در نتیجه افزایش ارزش بازار شررکت اسرت، زیررا طور مستقیم به معنای کاهش نرخ بازده مورد انتظار سرمایههزینه به

از منظر اقتصاد خرد، کاهش هزینره حقروق صراحبان سرهام .  شودمیتر تنزیل  های نقدی آتی با نرخی پایینارزش فعلی جریان

موجب تسهیل تأمین مالی از طریق بازار سرمایه، کاهش فشار بر سودآوری شرکت و در نهایت افزایش توان رقابتی و رشد پایدار 

  .(2025، 1بوئیزا-کوردووا  و روئستا-کوئوا  روکه،-کویاته  روکه،-هوامان)  گرددهای اقتصادی میبنگاه

ها، نقشی محوری در ایجاد مزیت های نامشهود سازمانداراییعنوان یکی از ارزشمندترین  در دو دهه اخیر، سرمایه انسانی به

شروند، سررمایه های فیزیکی که به مرور زمران مسرتهلک میبرخلاف دارایی  .رقابتی پایدار و بهبود عملکرد مالی ایفا کرده است

، 2ها باشرد )پرراتتواند منبعی پایدار برای رشد و سودآوری شررکتانسانی از طریق توسعه مستمر دانش، مهارت و تخصص، می

کارکنان با تحصیلات بالاتر بره  دهندنظری و تجربی نشان می هایپژوهش  .(2025،  3مصطفی  و  التوالبه  الامر،  ،الفریجات،  2002

طور تر، توانایی تحلیل و حل مسئله بیشتر و دقت عمل برالاتر در انجرام ویرای  محولره، برهدلیل برخورداری از دانش پایه قوی

این کارکنان نه تنها ویای  روزمره خرود را   .(2020،  4دهند )فو، جی و جینگتوجهی ریسک عملیاتی شرکت را کاهش میقابل

تر و مؤثرتری از خود های عملیاتی، واکنش سریعدهند، بلکه در مواجهه با شرایط غیرمنتظره و بحرانبا خطای کمتری انجام می

هرای غیرمنتظرره و کاهش ریسک عملیاتی به معنرای کراهش احتمرال وقروا زیان .(2004، 5دیکلرکدهند )داخلی و  نشان می

گذاران را کراهش های نقدی آتی است که این امر مستقیماً ریسک درک شرده توسرط سررمایهبینی جریانافزایش قابلیت پیش

کارکنران برا همچنرین،    .(2024؛ پرارک،  2005،  6دوهرتریآورد )داده و در نتیجه هزینه حقروق صراحبان سرهام را پرایین مری

های خام مالی و توانرایی تر از استانداردهای حسابداری، دقت بیشتر در ثبت و پردازش دادهتحصیلات بالاتر به دلیل درک عمیق

نوئی و رضرائی پیتره، زادهدهند )قلیلی را ارتقا میتوجهی کیفیت گزارشگری ماطور قابلبالاتر در شناسایی و گزارش تخلفات، به

تر، کردههایی برا نیرروی کرار تحصریلدهند که شرکتمطالعات تجربی نشان می .(2025،  7پررا، چاند و مالا؛  1398 غلامرضاپور،

 ،کننرد )کرالهای مالی خود را با ترأخیر کمترری منتشرر میخطاهای کمتری در فرآیند پردازش اطلاعات مالی دارند و گزارش

گذاران را کراهش بهبود کیفیت اطلاعات افشاشده، عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سرمایه  .(2017،  8مون  و  دالیوال  ،کمپبل

گذاران )هزینه کند که این امر به نوبه خود منجر به کاهش نرخ بازده مورد انتظار سرمایهداده و اعتماد بازار سرمایه را تقویت می

 .(4202،  9گردد )بهاتیا و کائورحقوق صاحبان سهام( می

هرای تخصصری ضرمن خردمت، اگرچه کیفیت کارکنان مفهومی چندبعدی است کره ابعرادی نظیرر تجربره کراری، آموزش

عنوان معیار سنجش کیفیرت کارکنران به دلایل زیر به سطح تحصیلات گیرد، اماهای فنی و نگرش شغلی را نیز در برمیمهارت

هرای شرناختی و الگوهرای گذار دانرش پایره، تواناییاولاً، تحصیلات رسمی و آکادمیک بنیان است؛در این پژوهش انتخاب شده  

کارکنانی که از آموزش عالی برخوردارند، نه تنهرا دانرش تخصصری بیشرتری دارنرد، بلکره توانرایی  .مند در افراد استتفکر نظام

ثانیراً،  .(2006، 10های جدید و حل مسائل پیچیده در آنها به مراتب بالاتر است )بری، گرایز و سراکتیادگیری، انطباق با فناوری

هرای های مختل  دشوار است، دادهمقایسه آنها در سطح شرکتگیری دقیق و قابلبرخلاف سایر ابعاد کیفیت کارکنان که اندازه

های پذیرفتره شرده در های مالی سالانه شرکتدسترس در گزارشصورت استاندارد و قابلمربوط به سطح تحصیلات کارکنان به
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                                                                          3  همکاران                                   و  فتاحی                                       سهام  صاحبان  حقوق  هزینه  و  شرکت  کارکنان  کیفیت

 

ثالثاً، مطالعرات معتبرر  .های زمانی مختل  را داردها و دورهشود و قابلیت مقایسه میان شرکتبورس اوراق بهادار تهران افشا می

انرد و سرطح همین رویکرد استفاده کرده نیز از( 2020) 2تیانو  ، چن، کیوو لی( 2024)  1وانگ و یوانالمللی مانند پژوهش  بین

ایرن امرر امکران  .انرداتکا برای سنجش کیفیت سرمایه انسانی به کار گرفتهعنوان شاخصی معتبر و قابلتحصیلات کارکنان را به

 .کندالمللی را فراهم میهای بینمقایسه نتایج پژوهش حاضر با یافته

عنوان بره  .اندهای نیروی کار و هزینه سرمایه پرداختههای متعددی به بررسی رابطه بین ویژگیالمللی، پژوهشدر سطح بین

و  ، لرینلیو .نشان دادند که رضایت شغلی کارکنان با هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی دارد(  2020مثال، فو و همکاران )

 .تر نسبت به کارکنان، از هزینه بدهی کمترری برخوردارنردمنصفانههایی با رفتار  به این نتیجه رسیدند که شرکت(  2017)  3شو

های چینی، رابطه منفی و معناداری بین سطح تحصیلات کارکنران ای بر روی شرکتدر مطالعه(  2024همچنین وانگ و یوان )

هرای انردکی بره بررسری ترأثیر کیفیرت با این حال، در بازار سررمایه ایرران، پژوهش  .و هزینه حقوق صاحبان سهام پیدا کردند

زمران از دو طور همای برهبه ویژه، شکاف تحقیقاتی اصلی آن است که تاکنون مطالعره .اندکارکنان بر هزینه تأمین مالی پرداخته

معیار متفاوت برای سنجش تحصیلات کارکنان )میانگین موزون سطح تحصیلات و نسبت کارکنان لیسانس و بالاتر( و دو مردل 

همچنین کنترل اثرات سال و صنعت   .در کنار یکدیگر استفاده نکرده است rMPEG و rPEG برآورد هزینه حقوق صاحبان سهام

 .های پیشین در ایران مغفول مانده استعنوان متغیرهای موهومی برای جداسازی اثرات ساختاری از رابطه اصلی، در پژوهشبه

زمران کارگیری هماول، بره شرود:پژوهش حاضر در چهار جنبه خلاصه می نوآوری شده،  بر اساس شکاف تحقیقاتی شناسایی

دوم،  دو معیار متفاوت برای سنجش کیفیت کارکنان )میانگین موزون سطح تحصریلات و نسربت کارکنران لیسرانس و برالاتر(؛

سوم، کنتررل اثررات سرال و  برای افزایش اعتبار نتایج؛ rMPEG و rPEG استفاده از دو مدل برآورد هزینه حقوق صاحبان سهام

چهارم، ارائه شرواهد تجربری از برازار سررمایه ایرران کره در آن  های تابلویی؛ وعنوان متغیرهای موهومی در قالب دادهصنعت به

آیا بین سطح تحصیلات کارکنران و هزینره  مطالعات مشابه بسیار محدود است؛ بنابراین، مسئله اصلی این پژوهش این است که

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد؟حقوق صاحبان سهام شرکت

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
از مهم بازده    هزینه حقوق صاحبان سهام )نرخ در این راستا،  .ترین ویای  مدیران، حداکثر کردن ثروت سهامداران استیکی 

حداقل نرخ بازدهی است که شرکت باید به دست   هزینه حقوق صاحبان سهام  .کلیدی داردنقشی   گذاران(مورد انتظار سرمایه

تأمین انتظارات  تا  سازدآورد  برآورده  را  بلندمدت  وجوه  آذر،  ،  )اعتمادی کنندگان  و  به  . (1389نوروش  نرخ  هزینه  این  عنوان 

سرمایه، و  فرصت  دارد  قرار  شرکت  ریسک  تأثیر  ارزش تحت  افزایش  به  مستقیماً  آن  بیشتر   کاهش  تمایل  و  شرکت  بازار 

 . (2002پرات، ؛  1392 )ایزدی نیا و فلاحیان مهرجردی، انجامدگذاران میسرمایه

 .گیرردسازمانی مورد توجه قررار میسازمانی و برونصاحبان سهام از جهت استفاده از اطلاعات در دو بعد درون  حقوق هزینه  

گذاری، هرای سررمایهگذاری، اولویتهای مربروط بره سررمایهگیریسازمانی هزینه حقوق صاحبان سهام در تصرمیماز بعد درون

سازمانی هزینه حقوق صاحبان سرهام ها نقش کلیدی و اساسی دارد و از بعد برونساختار بهینه سرمایه و ارزیابی عملکرد بخش

تر هرچه نرخ هزینه حقوق صاحبان سرهام پرایین  .گیرددر ارزشیابی اوراق بهادار و ارزیابی عملکرد شرکت مورد استفاده قرار می

به   .کنندگذاری در آن شرکت پیدا میگذاران تمایل بیشتری به سرمایهموجب آن سرمایهرود که بهباشد ارزش شرکت بالاتر می

رود؛ بنابراین، وضوح اهمیت مبحث هزینه حقوق صاحبان سهام در داران بالاتر میهمین دلیل قیمت سهام شرکت و ثروت سهام

گذاری است، بلکه در ارزیرابی عملکررد مرالی تنها معیار سرمایهمفهوم هزینه حقوق صاحبان سهام نه  .مباحث علمی روشن است

توانرد مردیریت را در افرزایش آشنایی با عوامل مؤثر بر هزینه حقوق صاحبان سرهام می  .گیردمدیریت نیز مورد استفاده قرار می

ارزش سهام شرکت کمک کند، به همین دلیل بررسی عواملی که بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارند اهمیت برالایی دارد 

 .(1395)صفری بیدسکان،  

 
1 Wang & Yuan 
2 Li, Chen, Qi & Tian 
3 Liu, Lin & Shu 
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سهام:  صاحبان  حقوق  هزینه  و  کارکنان  تحصیلات  تحصیل  سطح  ماهر،  افراد  به  انسانی  منابع  اقتصاد،  علم  و  در  کرده 

میدیدهآموزش  گفته  میای  استخدام  سازمان  رشد  و  تولید  برای  که  و    . شوندشود  مهارت  دانش،  آوردن  فراهم  با  افراد  این 

دارند سودآوری  و  ارزش  ایجاد  در  کلیدی  نقش  بهآن   .تخصص،  کسبها  هر  فقرات  ستون  تولید  عنوان  نظیر  ویایفی  وکار، 

شوند  ترین دارایی هر سازمان محسوب میمحصولات، مدیریت عملیات و تعامل با مشتریان را بر عهده دارند و در اصل باارزش 

 . (2018، 1)کلارک و غلامشاهی 

بررای  .کنردها نقشی اساسی ایفا میهای سازماندهند که نیروی انسانی در پیشبرد فعالیتوضوح نشان میاخیر به  مطالعات 

 .ای مثبرت وجرود داردها، رابطهنشان داد که میان رضایت شغلی کارکنان و بازده بلندمدت سهام شرکت (2011) 2نمونه، ادمانز

ارتباط میان روابط شرکت با کارکنان و ساختار سرمایه، به  در بررسی (2009)  4و وو و لیو  (2011)  3کانگ و وانگ،  باءهمچنین،  

 .تری با نیروی کار خود دارند، از هزینه بدهی کمتری برخروردار هسرتندهایی که برخورد منصفانهاین نتیجه رسیدند که شرکت

 .و توسعه داردهای خصوصی چینی، کیفیت کارکنان تأثیر مستقیمی بر عملکرد تحقیق افزون بر این دریافتند که در شرکت

شود کره کارکنران یرک سرازمان کسرب های علمی و آکادمیکی گفته میسطح تحصیلات کارکنان به میزان رسمی آموزش

، 5وری، نوآوری و کارایی سرازمان دارد )بکررهای سرمایه انسانی، نقش مهمی در بهرهعنوان یکی از مؤلفهاین شاخص به  .اندکرده

هرا، نقرش برونداد، کیفیت کارکنان از جمله سطح تحصیلات و میزان سابقه کاری آن  -فرایند    -بر اساس مدل درونداد    .(1993

کننرد، بلکره در های خود با دقت ترلاش میتنها برای انجام مسئولیتکارکنان باکیفیت، نه  .کندبسیار مهمی در سازمان ایفا می

های داخلری سرازمان این امر موجب ارتقای اثربخشی کنترل  .های کنترل داخلی نیز کوشا هستندها و رویهاجرای مؤثر سیاست

گذاری بیشتر در طراحری و اجررای فراینردهای رود افزایش کیفیت نیروی انسانی منجر به سرمایهدر نتیجه، انتظار می  .شودمی

نترایج تحقیقرات انجرام شرده   .(2017ها بینجامد )لیو و همکاران،  کنترل داخلی شده و در نهایت، به بهبود عملکرد این کنترل

ها و های موفقیرت و پیشررفت سرازمانطورکلی نشان از تأثیر بالای سطح تحصیلات منابع انسانی بر موارد مختلفری از مؤلفرهبه

 .ها استشرکت

برازدهی اقتصرادی ایجراد بینرد کره  ها و دانرش فرردی میگذاری در مهارتعنوان سرمایهتئوری منابع انسانی، آموزش را به

هرای پیچیرده گیری و حل مسرئله در محیطبا افزایش تحصیلات، کارکنان توانمندی بیشتری در تصمیم  .(2024،  6کند )رزمی

علاوه بر بازدهی مالی، اثرات غیرمالی مانند افزایش انگیزه و تمایل به ماندگاری شغلی نیز در آن دسته از   .کنندسازمانی پیدا می

مطالعاتی کره وانرگ و یروان در   .(2009،  7کارکنانی که از سطح تحصیلات بالاتری برخوردار هستند مشاهده شده است )فلورینا

تر، هزینره حقروق صراحبان سرهام کمترری دارنرد و کردههایی با کارکنان تحصریلانجام دادند نشان داد که شرکت  2024سال  

این  .شودواحد پایه در هزینه حقوق صاحبان سهام می 15افزایش یک انحراف معیار در سطح تحصیلات، منجر به کاهش تقریباً 

دلایل  .تر و بیشتر قابل مشاهده استبنیان، قویهایی که رفتار بهتری با کارکنان دارند و در صنایع دانشویژه در شرکترابطه به

های مکانیسم  .وری و نوآوریاند از کاهش ریسک عملیاتی، بهبود کیفیت گزارشگری مالی و افزایش بهرهاصلی این ارتباط عبارت

هرای داخلری و دقرت عملیراتی، ریسرک تر با بهبرود کنترلکردهارتباط این عوامل به این صورت است که اولاً، کارکنان تحصیل

کرده برالاتر اسرت کره باعرث های با نیروی انسانی تحصیلثانیاً، کیفیت گزارشگری مالی در شرکت . دهندعملیاتی را کاهش می

سراز نروآوری و توسرعه محصرول ثالثاً، آموزش برالاتر زمینه  .شودگذاران میکاهش عدم تقارن اطلاعات و کاهش ریسک سرمایه

علاوه بر این، شفافیت بیشتر و نوآوری جذب تحلیلگران کارا را بهبود   . کنداست که به افزایش سودآوری و ارزش بازار کمک می

 .(2024دهد )وانگ و یوان، بخشد و نرخ بازده مورد انتظار سهامداران را کاهش میمی
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                                                                          5  همکاران                                   و  فتاحی                                       سهام  صاحبان  حقوق  هزینه  و  شرکت  کارکنان  کیفیت

 

این موضوا باعث افرزایش   .های عملیاتی و بهبود شفافیت اطلاعاتی شودتواند باعث کاهش ریسکبالاتر می  تحصیلاتسطح  

به عبارتی، تحصیلات بالاتر از طریق بهبرود   .گذاران و کاهش نرخ تنزیل )هزینه حقوق صاحبان سهام( خواهد شداعتماد سرمایه

ها در همچنرین ادغرام اسرتراتژی  .دهردگیری و کاهش عدم اطمینان، هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت را کراهش میتصمیم

های ترأمین مرالی داشرته تواند اثرگذاری مطلوبی بر هزینرههای کلان آموزش و توسعه سرمایه انسانی میسطح خرد با سیاست

وری بالاتری کرده بهرهدهند که کارکنان تحصیلمطالعات انجام شده بر روی کارکنان نشان می .(2023،  1باشد )بیشاپ و گلیک

المللی پرول برر نقرش نیرروی کرار مراهر در های صندوق بینداده .کنندداشته و زمان کمتری را صرف ویای  غیر ارزشمند می

، 2)دوتاگوپترا و پازارباسریوگلو تر در بازارهای نویهور تأکید دارندهای بازده مورد انتظار پایینگذاری خارجی با نرخجذب سرمایه

2021). 

دهرد کره در گذشته درباره سطح تحصیلات کارکنان و تأثیر آن بر هزینه حقوق صراحبان سرهام، نشران می  تحقیقاتنتایج  

اولاً، سرطح آمروزش   .های شرکت را کراهش دهنردتواند به دو دلیل عمده هزینههای با سطح بالای آموزش، کارکنان میشرکت

کارکنران بیشرتر   .ها را کاهش داده و باعث کاهش هزینه حقوق صراحبان سرهام شرودتواند ریسک عملیاتی شرکتکارکنان می

عنوان مثال، کارکنان خط مقدم مسئولیت ارائه خدمات باکیفیت برالا را به .دهندهای عملیاتی را در یک شرکت انجام میفعالیت

همچنرین   .توجهی بر نروآوری شررکت دارنردو توسعه تأثیر قابل  که کارکنان درگیر در بخش تحقیقگیرند، درحالیبر عهده می

یرر می  ،راپ  ،کنند )بیکرها شرکت مینفعان شرکتکنندگان و سایر ذیها با مشتریان، تأمینکارکنان در بیشترین تعامل شرکت

از آنجایی که کارکنان نقش پیشرو در تجارت روزانه یک شرکت دارند، اثربخشی دستیابی بره کرار آنهرا برا   .(2014،  3و مولینس

از  .دهردها دانش و تخصص کارکنان را افرزایش میآموزش، مهارت .(2020ریسک عملیاتی شرکت مرتبط است )فو و همکاران، 

های لازم برای انجام کار خود و انطباق برا رونردهای در حرال تغییرر توانند به ابزارها و تکنیکتنها میطریق آموزش، کارکنان نه

آمروزش عرالی  .(2004،  دیکلررک  و  داخلریکننرد )صنعت مجهز شوند، بلکه روشی سیستماتیک برای درک و تفکرر ایجراد می

سرعت به مشرکلات طور مؤثر کارشان را انجام دهند و بهتواند به کارمندان کمک کند تا خطاهای کمتری را مرتکب شوند، بهمی

توانند با کراهش های تجاری پاسخ دهند؛ بنابراین، فرض بر این است که کارکنان با تحصیلات بالا میبینی نشده در فعالیتپیش

 .ریسک عملیاتی، هزینه حقوق صاحبان سهام را کاهش دهند

تواننرد هزینره حقروق دهد که کارکنران برا سرطوح تحصریلات برالاتر میانجام شده همچنان نشان می  تحقیقاتثانیاً نتایج  

طور که در بالا ذکر شد، کارکنان درجه یک در اکثرر عملیرات همان .صاحبان سهام را با ایجاد سطح افشای شرکت کاهش دهند

هرای مرالی شررکت ارشهای خرام بررای گزآوری دادهکارکنان در طول کار روزانه خود در تولید و جمع  .ها شرکت دارندشرکت

های غیرطبیعری و آشرکار کرردن غیراز اعمال نفوذ بر ارائه اطلاعات اولیه، شناسایی فعالیتبه .(2017، همکارانو    کنند )کالمی

کارمنردان برا سرطح تحصریلات برالاتر قرادر هسرتند   .هایی برای کارکنان برای تأثیر بر سطح افشای شرکت استآنها نیز کانال

ها توانرایی بیشرتری دارنرد کره منجرر بره های مالی عمل کنند، زیرا آندهندگان اطلاعات اصلی برتر برای گزارشعنوان ارائهبه

در این میان افراد دارای تحصیلات عالی، کمترر تحمرل رفتارهرای نامناسرب را دارنرد   .شودهای مالی باکیفیت بالاتر میگزارش

هرای تواننرد برا جلروگیری و کشر  تخل به همین ترتیب، کارکنان دارای تحصیلات عالی نیرز می  .(2006 ،4)گلاسر و ساکس

ازآنجاکه افزایش کیفیرت   .(1399عربصالحی و فروغی،    ،ها، به افشای بهتر مالی کمک کنند )نیکزاد چالشتریداده در شرکترخ

شرود سرطح آمروزش بینری می(، لرذا پیش2007،  5لئروز و ورچیرا،  های سهام را کاهش دهد )لمبرتینهبایست هزاطلاعات می

ها رابطه منفی داشته باشد و افزایش در سطح تحصیلات کارکنان در نهایت منجر حقوق صاحبان سهام شرکت  کارکنان با هزینه

 .به کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام گردد
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 های پژوهشفرضیه
 گردد: صورت زیر بیان میبا توجه به مطابق مطالب مطروحه فوق، فرضیه پژوهش به

 .بین سطح تحصیلات کارکنان و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد فرضیه اصلی:

o :بین میانگین موزون سطح تحصیلات کارکنان و هزینره حقروق صراحبان سرهام رابطره منفری و   فرضیه فرعی اول

 .معناداری وجود دارد

o :بین نسبت کارکنان دارای مدرک کارشناسی و بالاتر و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفری   فرضیه فرعی دوم

 .و معناداری وجود دارد
 

 روش پژوهش
  . است  1402تا    1398های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالجامعه آماری پژوهش حاضر شامل شرکت

ترین دلیل انتخاب این جامعه آماری  های مالی و سایر اطلاعات، از مهمکیفیت اطلاعات و سهولت دسترسی به اطلاعات صورت 

شود؛ یعنی ابتدا  گیری حذف سیستماتیک )هدفمند( استفاده میبه ماهیت پژوهش، در این پژوهش از روش نمونهبا توجه  .است

هایی که شرایط نمونه موردنظر  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران تهیه شده و سپس شرکتلیستی از کلیه شرکت 

عنوان نمونه انتخاب شده است: های زیر بهها با در نظر گرفتن ویژگیدر پژوهش حاضر را نداشته باشند حذف و بقیه شرکت

ها در طول دوره پژوهش تغییر  شرکت  .سال مالی منتهی به پایان اسفندماه هرسال باشد   .ها و مؤسسات مالی نباشدجزء بانک

باشند نداده  تغییر سال مالی  یا  از سال  شرکت  .فعالیت  باشند  98ها قبل  پذیرفته شده  با    .در بورس  اطلاعات تفصیلی مرتبط 

 . های مالی افشا شده باشدهای توضیحی صورت کارکنان آنها در یادداشت
 

 استراتژی انتخاب نمونه  :(1جدول )

 

عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده است  شرکت به  112( بعد از در نظر گرفتن تمامی معیارهای بالا، تعداد  1)  جدولمطابق  

آنها به انتخاب شدهکه همه  پژوهش  این مطالعه داده  .اندعنوان نمونه  پایگاهدر  از  نیاز  های اطلاعاتی سازمان بورس های مورد 

ها،  در نهایت برای آزمون فرضیه   .دهی شدندبندی و سامانطبقه   1اکسل   افزارهای کمیّ با استفاده از نرم داده  .گردآوری گردید

 . انجام شد 2ایویوز   افزار اقتصاد سنجیها با نرمتحلیل
 

 هاگیری آنمدل و متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه

از   برگرفته  که  زیر  متغیره  چند  رگرسیون  از مدل  پژوهش،  این  )در  یوان  و  وانگ  آزمون می  (2024پژوهش  منظور  به  باشد، 

است شده  استفاده  پژوهش  پژوهش  .فرضیه  در  اینکه  دلیل  کشورهای به  سرمایه  بازارهای  و  آماری  جامعه  در  که  قبلی  های 

مختل  انجام شده نیز از متغیرهای کنترلی بکار رفته در این مدل استفاده شده است؛ لذا از مدل رگرسیونی زیر برای آزمون در 

پژوهش با  پژوهش  این  نتایج  قابلیت مقایسه  به  نتایج،  اعتبار  به  تا ضمن کمک  بهره گرفته شده است  ایران  های  بازار سرمایه 

 . المللی نیز کمک نمایدبین
 

 
1 Excel 
2 Eviews 

 تعداد  شرح

 546 1402بورس در پایان سال های پذیرفته شده در تعداد کل شرکت

 ( 80) ها(ی هلدینگ و لیزینگهاگری مالی، شرکتگذاری، واسطه ی سرمایههاها، مؤسسات مالی )شرکت بانک

 ( 61) . باشدهایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند نمی شرکت

 ( 99) . اندشدهدر بورس پذیرفته  1398هایی که بعد از سال شرکت

 ( 78) . اندیی که در طول دوره پژوهش تغییر سال مالی داده هاشرکت

 ( 116) اند هایی که اطلاعات تفصیلی مرتبط با کارکنان را گزارش نکردهشرکت

 112 نمونه آماری

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

26
-1

0-
22

 ]
 

                             8 / 18

http://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2916-en.html


 
                                                                          7  همکاران                                   و  فتاحی                                       سهام  صاحبان  حقوق  هزینه  و  شرکت  کارکنان  کیفیت

 

(1:) 
Cost of Equity Capitali,t= α + β1Education_Leveli,t + β2 ROAi,t + β3 LEVi,t + β4 AGEi,t  + β5 SIZEi,t + β6 

MBi,t + Industry_FE + Year_FE + εit 
 

بررای کسرب نترایج   .متغیر وابسته در این پژوهش هزینه حقوق صاحبان سرهام اسرت  (:CECهزینه حقوق صاحبان سهام )

(، در این پرژوهش از 2016) 2سرفلینگجود و ، و دالیوا (2004) 1های پیشنهاد شده توسط استوناتکاتر، طبق مدلمتقن و قابل

شود؛ زیرا هیچ تروافقی برر سرر ایرن کره کردام استفاده میگیری هزینه حقوق صاحبان سهام برای اندازه  𝑟𝑀𝑃𝐸𝐺  ،𝑟𝑃𝐸𝐺  میانگین

 .شاخص عملکرد بهتری دارد وجود ندارد

 

(2:) 

𝑟𝑃𝐸𝐺 =  √{
{𝐸𝑃𝑆2 −  𝐸𝑃𝑆1}

{𝑃0}
} 

𝑟𝑀𝑃𝐸𝐺 =  √{
{𝐸𝑃𝑆2 +  𝑟{𝑀𝑃𝐸𝐺} × 𝐷𝑃𝑆1 −  𝐸𝑃𝑆1}

{𝑃0}
} 

𝑟𝐶𝐸𝐶 =
{𝑟{𝑃𝐸𝐺} + 𝑟{𝑀𝑃𝐸𝐺}}

{2}
 

 

قیمت    Pبینی سود هر سهم،  پیش  EPSمدت،  تقسیم بر نرخ رشد سود کوتاه (P/E) نسبت قیمت به سود  PEGکه در آن:  

 ؛ دالیوا 2004ن سهام است )استون،  هزینه حقوق صاحبا  CECسود نقدی هر سهم و    DPSبازار،   PEG نسبت  MPEGهر سهم،  

 . (2016، و همکاران

مطرابق  .است  متغیر مستقل این پژوهش، سطح تحصیلات کارکنان شرکت(: Edu_Levelسطح تحصیلات کارکنان شرکت )

بررای محاسربه سرطح  Avg-Eduو  High-Edu( از دو شراخص 2020)و همکراران  ( و لری2017با پژوهش کرال و همکراران )

است که برای هر شرکت با اسرتفاده از میرانگین وزنری  Avg-Edu شاخص اول  .ها استفاده شده استتحصیلات کارکنان شرکت

ترتیب که ابتدا برای هر شرکت تعداد کل کارکنان آن محاسبه شد، سپس به کارکنان با اینآید، بهسطح تحصیلات به دست می

اختصراص   1تر از لیسانس مقدار  و برای کارکنان با مدرک پایین  2، کارکنان با مدرک لیسانس مقدار  3مدرک بالاتر از لیسانس  

برای مثال تعرداد  .در نهایت از طریق میانگین موزون، متوسط سطح تحصیلات کارکنان هر شرکت محاسبه شد  .شده استداده  

نفر مدرک تحصریلی زیرر دیرپلم،  16650نفر است که از این تعداد   20628برابر با    1400خودرو در سال  کارکنان شرکت ایران

در این صورت متوسط سطح تحصیلات کارکنان این شررکت در   .نفر مدرک بالاتر از لیسانس دارند  1524نفر لیسانس و    2454

 ت:صورت زیر محاسبه شده اسست که بها  26/1برابر با  1400سال  

(3:) (1524 ∗ 3) + (2454 ∗ 2) + (16650 ∗ 1)

20628
 

 

 High-Eduدهنده سطح تحصیلات یک شرکت  همچنین نسبت کارمندانی که دارای مدرک لیسانس یا بالاتر هستند نشان

برای محاسبه این معیار فقط نسبت کارکنانی که دارای مدرک لیسانس و بالاتر از    .عنوان شاخص دوم در این پژوهش استبه

 .شودلیسانس هستند به کل کارکنان محاسبه می
 

 متغیرهای کنترلی

شود  گیری میها اندازهبا نسبت سود قبل از کسر مالیات به کل داراییها  بازده داراییدر این پژوهش    (:ROAها )بازده دارایی

 . (1396)فخاری و رضائی پیته نوئی، 

شود  محاسبه میهای شرکت در پایان سال مالی  های شرکت به کل داراییاهرم مالی از نسبت کل بدهی(:  LEVاهرم مالی ) 

 .(1398نوئی و صفری گرایلی، )رضائی پیته

 
1 Easton 
2 Dhaliwal, & Judd & Serfling. 
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 .(2024تفاضل سال مالی مورد بررسی از سال عرضه اولیه سهام )وانگ و یوان، (:  AGEسن شرکت )

 . گرددهای شرکت محاسبه میاز لگاریتم طبیعی کل دارایی (:SIZEاندازه شرکت ) 

این نسبت از تقسیم ارزش بازار سهام شرکت به ارزش دفتری حقوق صاحبان    (:MBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )

 .(2024آید )وانگ و یوان، سهام به دست می
 

 های پژوهش یافته 

 آمار توصیفی

( در جدول  پژوهش  متغیرهای  توصیفی  ارائه 2آمار  است  (  میانگین   .است  232/0میانگین هزینه حقوق صاحبان سهام    .شده 

 . است 347/0و نسبت کارمندان لیسانس و بالاتر  1/ 439موزون سطح تحصیلات 
 

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش :(2جدول ) 
 مشاهدات  انحراف معیار حداقل  حداکثر میانه میانگین اختصار  متغیر 

 RCEC 232 /0 212 /0 366 /1 012 /0 156 /0 560 هزینه حقوق صاحبان سهام 

 AVG_EDU 439 /1 389 /1 679 /2 072 /1 271 /0 560 میانگین موزون سطح تحصیلات 

 HIGH_EDU 347 /0 325 /0 995 /0 065 /0 186 /0 560 نسبت کارمندان لیسانس و بالاتر 

 ROA 238 /0 240 /0 708 /0 581 /0- 176 /0 560 هابازده دارایی

 LEV 490 /0 491 /0 825 /1 021 /0 235 /0 560 اهرم مالی 

 AGE 171 /23 000 /22 000 /56 000 /3 712 /8 560 سن شرکت 

 SIZE 047 /16 892 /15 899 /21 379 /11 665 /1 560 اندازه شرکت 

 MB 741 /7 396 /5 210 /31 215 /3- 255 /7 560 نسبت ارزش بازار به دفتری 
 

توانرد ناشری از درصد اسرت کره نسربتاً برالا بروده و می  2/23های نمونه معادل  میانگین هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکت

هرا گذاران در بازار سرمایه ایران به دلیل عواملی مانند نوسانات اقتصادی، ترورم مرزمن و تحریمریسک درک شده توسط سرمایه

طور متوسرط دهد بهدرصد است که نشان می  7/34میانگین شاخص نسبت کارکنان دارای مدرک لیسانس و بالاتر معادل    .باشد

های بورسی دارای مدرک لیسانس یا بالاتر هستند؛ این یافته حاکی از پتانسیل بالای بهبرود سوم کارکنان شرکتتنها حدود یک

دهنده درصد نشران  5/99درصد تا    5/6دامنه تغییرات این شاخص از    .باشدگذاری در آموزش نیروی انسانی میاز طریق سرمایه

 23های نمونره حردود میانگین سن شرکت  .های مختل  استپراکندگی قابل توجه در سطح تحصیلات کارکنان در بین شرکت

 .های بالغ و با قدمت هستندهای حاضر در بورس تهران عمدتاً شرکتدهد شرکتسال است که نشان می

 

 
 ( 1402تا  1398روند تعداد کارکنان به تفکیک سطح تحصیلات ) :(1نمودار )
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                                                                          9  همکاران                                   و  فتاحی                                       سهام  صاحبان  حقوق  هزینه  و  شرکت  کارکنان  کیفیت

 

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش 

گذارند؛ لذا در مرحله تجربی  ها و صنایع اثر خاص خود را بر روابط بین متغیرها می های حسابداری، سالدر بسیاری از پژوهش

بنابراین، باید توجه داشت که وقتی    . شوندپژوهش، سال و صنعت در قالب متغیرهای موهومی به معادله رگرسیون افزوده می

 .های انتخاب الگوی مناسب برآورد مدل نیستشود؛ لزومی به بکارگیری رویکرد آزموناثرات سال و صنایع در مدل کنترل می

توان بدون بررسی فروض کلاسیک، از خطاهای استاندارد مقاوم در برابر ناهمسانی واریانس و خود همبستگی افزون بر این، می

با توضیحات مذکور، لازم به ذکر است که در این پژوهش نیز متغیرهای سال و صنعت    .(1404یا هردو استفاده کرد )افلاطونی،  

 . انددر قالب متغیرهای موهومی به مدل رگرسیون اضافه شده

حاضر از دو معیار برای سنجش تحصیلات کارکنان، ال ( میانگین وزنی سطح تحصیلات کارکنران و ب( نسربت   پژوهشدر  

صورت جداگانه بر روی هزینه حقوق صاحبان سهام بررسری تأثیر این دو معیار به .کارمندان لیسانس و بالاتر( استفاده شده است

 .شودمی
 

پژوهش    نتایج آزمون فرضیه الف( آزمون فرضیه فرعی اول پژوهش از طریق میانگین وزنی سطح تحصیلات کارکنان:  

 .است (3) از طریق تأثیر میانگین وزنی سطح تحصیلات کارکنان بر هزینه حقوق صاحبان سهام به شرح جدول 
 

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش )معیار میانگین وزنی سطح تحصیلات کارکنان( : (3جدول )
 همخطی  سطح معناداری  آماره انحراف معیار ضریب  نماد متغیر 

 AVG_EDU 030 /0- 013 /0 359 /2- 019 /0 091 /1 میانگین موزون سطح تحصیلات 

 ROA 361 /0 038 /0 605 /9 000 /0 332 /1 هابازده دارایی

 LEV 090 /0 027 /0 320 /3 001 /0 395 /1 اهرم مالی 

 AGE 002 /0 001 /0 381 /3 001 /0 051 /1 سن شرکت 

 SIZE 018 /0 004 /0 287 /4 000 /0 389 /1 اندازه شرکت 

 MB 002 /0- 001 /0 601 /2- 009 /0 386 /1 نسبت ارزش بازار به دفتری 

 اثرات سال کنترل شد

 اثرات صنعت کنترل شد

 0/ 420 ضریب تعیین 

 0/ 388 شده ضریب تعیین تعدیل

 F 265 /13آماره 

 F 000 /0سطح معناداری آمار 

 1/ 728 دوربین واتسون آماره 
 

توان گفت که این مدل در سطح کلی  باشد، میدرصد می  5آزمون شده که کمتر از    در مدل  Fسطح معناداری آماره    بهبا توجه  

توان گفت خودهمبستگی قرار دارد و بر این اساس می  5/2و    5/1بین    همچنین، مقدار آماره دوربین واتسون آن   .معنادار است

ندارد اخلال وجود  اجزای  بین  مدل  .سریالی  گرفته شده در  بکار  متغیرهای  برای  واریانس  تورم  عامل  نتایج،  اساس  آزمون   بر 

از   کمتر  پژوهش  هممی  10فرضیه  مدل،  این  در  توضیحی  متغیرهای  بین  بنابراین،  نداردباشد؛  وجود  ضریب    . خطی شدیدی 

شده   آزمون  مدل  می  420/0تعیین  نشان  و  تقریباً  است  که  متغیرهای   42دهد  توسط  وابسته،  متغیر  در  تغییرات  درصد 

دهد که میانگین موزون سطح تحصیلات تأثیر منفی و معناداری بر هزینه حقوق ها نشان مییافته  .توضیحی، تبیین شده است

ها داشته به عبارتی سطح تحصیلات کارکنان شرکت، نقش مهمی در کاهش هزینه صاحبان سهام شرکت  .صاحبان سهام دارد

 .شوداست؛ بنابراین، فرضیه فرعی اول پژوهش بر اساس معیار میانگین موزون سطح تحصیلات تأیید می
 

پژوهش از طریق   نتایج آزمون فرضیه   ب( آزمون فرضیه فرعی دوم پژوهش از طریق نسبت کارمندان لیسانس و بالاتر:

 . است (4)تأثیر نسبت کارمندان لیسانس و بالاتر بر هزینه حقوق صاحبان سهام به شرح جدول 
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 نتایج آزمون فرضیه پژوهش )معیار نسبت کارمندان لیسانس و بالاتر(  :(4جدول ) 
 خطی هم سطح معناداری  آماره انحراف معیار ضریب  نماد متغیر 

 HIGH_EDU 031 /0- 013 /0 450 /2- 015 /0 065 /1 نسبت کارمندان لیسانس و بالاتر 

 ROA 362 /0 038 /0 620 /9 000 /0 332 /1 هابازده دارایی

 LEV 089 /0 027 /0 305 /3 001 /0 397 /1 اهرم مالی 

 AGE 002 /0 001 /0 473 /3 001 /0 049 /1 سن شرکت 

 SIZE 017 /0 004 /0 247 /4 000 /0 364 /1 اندازه شرکت 

 MB 002 /0- 001 /0 673 /2- 008 /0 386 /1 نسبت ارزش بازار به دفتری 

 اثرات سال کنترل شد

 اثرات صنعت کنترل شد

 0/ 419 ضریب تعیین 

 0/ 388 شده تعیین تعدیلضریب  

 F 228 /13آماره 

 F 000 /0سطح معناداری آمار 

 1/ 731 آماره دوربین واتسون 
 

توان گفت که این مدل در سطح کلی  باشد، میدرصد می  5آزمون شده که کمتر از    در مدل  Fبا توجه به سطح معناداری آماره  

توان گفت خودهمبستگی قرار دارد و بر این اساس می  5/2و    5/1بین    همچنین، مقدار آماره دوربین واتسون آن   .معنادار است

ندارد اخلال وجود  اجزای  بین  مدل  .سریالی  گرفته شده در  بکار  متغیرهای  برای  واریانس  تورم  عامل  نتایج،  اساس  آزمون   بر 

از   کمتر  پژوهش  هممی  10فرضیه  مدل،  این  در  توضیحی  متغیرهای  بین  بنابراین،  نداردباشد؛  وجود  ضریب    . خطی شدیدی 

شده   آزمون  مدل  می  419/0تعیین  نشان  و  تقریباً  است  که  متغیرهای   41دهد  توسط  وابسته،  متغیر  در  تغییرات  درصد 

بالاتر نیز تأثیر منفی و معناداری بر هزینه  ها نشان مییافته  .توضیحی، تبیین شده است دهد که نسبت کارمندان لیسانس و 

ها  به عبارتی نسبت کارمندان لیسانس و بالاتر، نقش مهمی در کاهش هزینه صاحبان سهام شرکت  .حقوق صاحبان سهام دارد

 .شودداشته است؛ بنابراین، فرضیه فرعی دوم پژوهش بر اساس معیار نسبت کارمندان لیسانس و بالاتر نیز تأیید می

دهرد کره هرر دو معیرار سرنجش کیفیرت کارکنران )میرانگین مروزون سرطح نشان می  (4)و    (3)طورکلی، نتایج جداول  به

ها از این یافتره .درصد هستند 95تحصیلات و نسبت کارکنان لیسانس و بالاتر( دارای ضریب منفی و معنادار در سطح اطمینان 

بر این اساس،   .کنند که افزایش سطح تحصیلات کارکنان با کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام همراه استنظر آماری تأیید می

هر دو فرضیه فرعی و در نتیجه فرضیه اصلی پژوهش مبنی بر وجود رابطه منفی و معنرادار برین سرطح تحصریلات کارکنران و 

 .گردندهزینه حقوق صاحبان سهام، تأیید می

بالاتر(   و  لیسانس  کارمندان  نسبت  و  تحصیلات  موزون سطح  )میانگین  کارکنان  کیفیت  دو شاخص  هر  اینکه  به  توجه  با 

دهندگی و اندازه اثر  رابطه منفی و معناداری با هزینه حقوق صاحبان سهام دارند، مقایسه این دو شاخص از نظر قدرت توضیح 

 حائز اهمیت است:

شده در مدل اول )میانگین موزون سطح تحصیلات( و در مدل  ضریب تعیین تعدیل  دهندگی:الف( از نظر قدرت توضیح

 .دهندگی مشابهی برخوردارنددهد هر دو شاخص از قدرت توضیح دوم )نسبت کارکنان لیسانس و بالاتر( نشان می

( و ضریب نسبت کارکنان لیسانس و بالاتر  -030/0ضریب متغیر میانگین موزون سطح تحصیلات )  ب( از نظر اندازه اثر:

است-031/0) بین    .(  تحصیلات  سطح  موزون  )میانگین  متغیر  دو  این  متفاوت  مقیاس  به  توجه  کارکنان    3تا    1با  نسبت  و 

دهد نسبت کارکنان  (، برای مقایسه اندازه اثر، ضرایب استانداردشده محاسبه گردید که نشان می1تا    0لیسانس و بالاتر بین  

 .تری داردلیسانس و بالاتر تأثیر کمی قوی

تر و اندازه  به دلیل سادگی محاسبه، قابلیت تفسیر آسان   "نسبت کارکنان لیسانس و بالاتر" با توجه به شواهد فوق، شاخص  

 .قرار گیردهای آتی مورد استفاده عنوان پراکسی بهتری برای سنجش کیفیت کارکنان در پژوهشتواند بهتر، میاثر کمی قوی
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                                                                          11  همکاران                                   و  فتاحی                                       سهام  صاحبان  حقوق  هزینه  و  شرکت  کارکنان  کیفیت

 

 زایی و علیتآزمون درون

درون وجود مشکل  عدم  از  اطمینان  منظور  میبه  که  حقوق  زایی  هزینه  و  کارکنان  کیفیت  بین  دوطرفه  رابطه  از  ناشی  تواند 

 صاحبان سهام یا حذف متغیرهای مهم باشد، دو رویه تکمیلی انجام شده است: 

زمانی:  (اول وقفه  یک  با  مستقل  متغیر  از  کارکنان    استفاده  جذب  باعث  سرمایه  هزینه  )کاهش  معکوس  رابطه  اگر 

( تا حدی این مشکل را Edu_Level_t-1تر شود( وجود داشته باشد، استفاده از مقادیر گذشته سطح تحصیلات )کردهتحصیل 

 . گردد مجدداً برآورد می Edu_Level_tبه جای  Edu_Level_t-1دهد؛ بنابراین مدل اصلی با جایگزینی کاهش می
 

 نتایج آزمون با متغیر وقفه   :(5جدول )
 سطح معناداری  آماره انحراف معیار ضریب  متغیر 

AVG_EDU_t-1 028 /0- 013 /0  176 /2- 030 /0 

HIGH_EDU_t-1 030 /0- 013 /0 241 /2- 025 /0 

 

معنادار هستند که این امر تأیید   %5وقفه نیز همچنان منفی و در سطح  دهد که ضرایب متغیرهای مستقل با  نتایج نشان می

 .زایی معکوس نیست و جهت علیت از تحصیلات کارکنان به هزینه سرمایه استشده ناشی از درونکند رابطه مشاهدهمی
 

داده  (دوم برای  گرنجر  علیت  هارلینآزمون  و  دومیترسکو  مدل  اساس  بر  تابلویی  تعیین   (:2012) 1های  آزمون  این 

است  Δ) (CECکننده تغییرات هزینه حقوق صاحبان سهامبینیپیش  Δ) (Eduکند که آیا تغییرات سطح تحصیلات کارکنانمی

دهد که فرضیه صفر )عدم وجود علیت( رد  بار محاسبه شده برای هر دو معیار کیفیت کارکنان نشان می-آماره زد  . یا برعکس

 . گزارش شده است (6) نتایج در جدول   .شودطرفه از تحصیلات کارکنان به هزینه سرمایه تأیید میشده و علیت یک
 

 هارلینن علیت گرنجر دومیترسکو و نتایج آزمو :(6جدول )
 نتیجه  سطح معناداری  بار-آماره زد فرضیه علیت 

Avg_Edu ≠> CEC 42 /3  001 /0  رد فرضیه صفر )علیت وجود دارد( 

CEC ≠> Avg_Edu 87 /0  384 /0  عدم رد فرضیه صفر )علیت وجود ندارد( 

High_Edu ≠> CEC 15 /3  002 /0  رد فرضیه صفر 

CEC ≠> High_Edu 02 /1  307 /0 صفر عدم رد فرضیه    

 

نمی  <≠علامت گرنجر  »علت  معنای  می  . باشد«به  نشان  هزینه نتایج  تغییرات  کارکنان،  تحصیلات  سطح  تغییرات  که  دهد 

 . پوشی استزایی معکوس قابل چشمکند، اما عکس آن صادق نیست؛ بنابراین مسئله درون بینی میسرمایه را پیش
 

 گیریبحث و نتیجه
تحصیلات( در تعیین هزینه حقوق صاحبان سهام  پژوهش حاضر با هدف واکاوی نقش کیفیت سرمایه انسانی )با تأکید بر سطح  

های  های رگرسیونی دادهنتایج تجربی حاصل از برآورد مدل  .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شددر شرکت 

تابلویی نشان داد که بین هر دو معیار سنجش تحصیلات کارکنان )میانگین موزون سطح تحصیلات و نسبت کارکنان لیسانس  

دهد  این امر نشان می  .درصد وجود دارد  95و بالاتر( با هزینه حقوق صاحبان سهام، رابطه منفی و معناداری در سطح اطمینان  

 . ها منجر شودطور مستقیم به کاهش هزینه تأمین مالی شرکتتواند بهکه ارتقای سطح تحصیلات کارکنان می

پژوهش، سطح تحصیلات کارکنان با دو معیار »میانگین وزنری سرطح تحصریلات« و »نسربت   اینهمانطور که بیان شد، در  

طور روشن نشان داد که چه در معیار میرانگین وزنری سرطح ها بهیافته  .کارکنان دارای مدرک کارشناسی و بالاتر« سنجیده شد

ای منفری و معنرادار میران سرطح تحصریلات تحصیلات و چه در معیار نسبت کارکنان دارای مدرک کارشناسی و بالاتر، رابطره

به بیان دیگر، ارتقای سطح تحصیلات کارکنان موجب کاهش هزینره حقروق   .کارکنان و هزینه حقوق صاحبان سهام وجود دارد

 این اثرگذاری از دو کانال اصلی قابل تبیین است:  .شودصاحبان سهام می

 
1 Dumitrescu & Hurlin 
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آفررین کرده برا دانرش و مهرارت برالاتر در فراینردهای عملیراتی نقشکارکنان تحصیل  ها:کاهش ریسک عملیاتی شرکت .1

چنین عملکرردی  .نفعانو توسعه و تعامل مؤثر با ذیهستند؛ از ارائه خدمات باکیفیت به مشتریان گرفته تا مشارکت در تحقیق  

 .کندتبع آن هزینه حقوق صاحبان سهام را کم میریسک عملیاتی شرکت را کاهش داده و به

آوری کارکنران برا تحصریلات عرالی بره دلیرل مشرارکت فعرال در جمرع افزایش سطح افشا و کیفیت گزارشگری مالی: .2

 .های خام و فرایندهای گزارشگری مالی، قادرند دقت و شفافیت اطلاعات مالی را افزایش دهنرد و از برروز تخلفرات بکاهنردداده

گذاران را تقویت کرده و در نتیجه نرخ بازده مورد انتظار آنان )و هزینه حقروق ارتقای کیفیت اطلاعات افشا شده، اعتماد سرمایه

 .یابدصاحبان سهام( کاهش می

دلیرل   .( اسرت2024( و وانگ و یروان )2020(، فو و همکاران )2017های پژوهش لیو و همکاران )این نتایج همسو با یافته

کراهش ریسرک عملیراتی و بهبرود کیفیرت   .گررددهای تأثیر برمیهمسویی با مطالعات پیشین عمدتاً به جهانی بودن مکانیسم

هایی هسرتند کره بره مرزهرای عنوان دو کانال اصلی تأثیر تحصریلات کارکنران برر هزینره سررمایه، پدیردهگزارشگری مالی به

هرای داخلری تر باشرند، خطاهرای انسرانی کراهش، کنترلکردههر کجا که کارکنان تحصیل  .شوندجغرافیایی خاص محدود نمی

یابرد و ایرن امرر در تمرامی بازارهرای سررمایه بره کراهش ریسرک درک شرده توسرط بهبود و شفافیت اطلاعراتی افرزایش می

 .شودگذاران و در نتیجه کاهش نرخ بازده مورد انتظار منجر میسرمایه
 

 های پژوهش محدودیت
هایی مواجه است که شناسرایی و گرزارش آنهرا ضرمن شناسی، با محدودیتروشهر پژوهش علمی، علیرغم رعایت دقیق اصول  

های پژوهش حاضر به شرح زیرر محدودیت .کندهای آتی کمک میداری علمی، به درک بهتر نتایج و مسیر پژوهشرعایت امانت

 :است

های مربوط به سطح تحصریلات کارکنران در به داده دسترسی ناکامل و غیر یکسان ترین محدودیت این پژوهش،مهم .1

شرده و ها اطلاعرات تفکیکرغم الزامات سازمان بورس، بسیاری از شررکتعلی  .ها بودهای مالی سالانه شرکتگزارش

های متعددی از افشای این اطلاعرات دهند و در برخی موارد، سالدقیقی از ترکیب تحصیلی نیروی کار خود ارائه نمی

قابلیرت  ها از نمونره اولیره گردیرد و در نتیجره،توجهی از شررکتاین امر موجب حذف تعداد قابل  .اندخودداری کرده

 .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با محدودیت مواجه استتعمیم نتایج به کل شرکت

ابعرادی   .گیری کامل نیستاندازهاست که صرفاً با سطح تحصیلات قابل چندبعدی و پیچیده کیفیت کارکنان مفهومی .2

های ضمن خدمت، خلاقیت و نوآوری، هوش هیجرانی و های فنی و تخصصی، آموزشتجربه کاری عملی، مهارت نظیر

شوند، اما به دلیل عردم افشرای ایرن اطلاعرات های مهم کیفیت نیروی انسانی محسوب مینیز از مؤلفه تعهد سازمانی

ها، امکان لحاظ آنها در مدل پژوهش وجود نداشت؛ بنابراین، نتایج این پژوهش بایرد برا توجره بره ایرن توسط شرکت

در نظرر  های )نره تمرامی( کیفیرت کارکنرانیکی از شاخص عنوانمحدودیت تفسیر گردد و سطح تحصیلات صرفاً به

 .گرفته شود

که در این پژوهش اسرتفاده   rMPEGو  rPEGهایهای برآورد هزینه حقوق صاحبان سهام )از جمله مدلتمامی مدل .3

خاصی هستند که ممکن است در عمل و به ویژه در بازار سرمایه ایران با توجه بره  مفروضات نظری اند( مبتنی برشده

 .طور کامرل برقررار نباشردهایی نظیر نوسانات شدید قیمت سهام، نرخ تورم مزمن و نرخ سود بانکی متغیرر، برهویژگی

اند و کاربرد آنها در بازارهای نویهرور یافته طراحی شدههای بازارهای توسعهها عمدتاً بر اساس دادههمچنین این مدل

 .مانند ایران ممکن است با خطای برآورد همراه باشد
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 پیشنهادها 

 پیشنهاد حاصل از نتایج 

سرهام، های پژوهش مبنی بر وجود رابطه منفی و معنادار بین سطح تحصیلات کارکنان و هزینه حقوق صاحبان با توجه به یافته

 گردد:نفعان مختل  ارائه میپیشنهادات کاربردی زیر به تفکیک ذی

 الف( توصیه به سازمان بورس و اوراق بهادار

ها اطلاعات مربوط به با توجه به اینکه در حال حاضر بسیاری از شرکت الزام به افشای استاندارد اطلاعات نیروی انسانی: .1

شرود سرازمان برورس ضرمن کننرد، پیشرنهاد میصورت پراکنده و غیر یکسران افشرا میسطح تحصیلات کارکنان را به

ها را مویر  بره ارائره گرزارش تفصریلی از ترکیرب دستورالعمل الزامی افشای اطلاعات سرمایه انسرانی، شررکت تدوین

این اقدام ضمن افرزایش شرفافیت اطلاعراتی، بره   .های سالانه نمایدتحصیلی، سنی و تجربی نیروی کار خود در گزارش

 .گیری در نظر بگیرندعنوان یکی از معیارهای تصمیمدهد تا کیفیت سرمایه انسانی را بهگذاران امکان میسرمایه

شود سازمان بورس با همکاری مرکز آمار ایرران، شراخص ایجاد شاخص کیفیت نیروی کار در سامانه کدال: پیشنهاد می .2

ای )مثلاً سالانه( در سرامانه صورت دورههای بورسی طراحی و بهشرکتاستانداردی برای سنجش کیفیت نیروی انسانی  

کرده، میانگین سنوات خردمت، تواند شامل معیارهایی مانند نسبت کارکنان تحصیلاین شاخص می  .کدال منتشر نماید

 .های ضمن خدمت به ازای هر کارمند و نرخ حفظ و نگهداری نیروی انسانی ماهر باشدنسبت آموزش

هایی کره تواند برای شرکتگذار در آموزش کارکنان: سازمان بورس میهای سرمایههای نظارتی برای شرکتارائه مشوق   .3

کراهش  هایی از قبیرلکننرد، مشروق بودجه مشخصی را صرف آموزش و ارتقرای سرطح تحصریلات کارکنران خرود می

 .در نظر بگیرد های پذیرش، اعطای رتبه حاکمیت شرکتی بالاتر یا اولویت در استفاده از تسهیلات تأمین مالیهزینه

 ها و مدیران اجرایی:ب( توصیه به شرکت

گذاری در آمروزش و ها بایرد سررمایهمند ارتقای تحصیلات کارکنران: مردیران شررکتهای نظامطراحی و اجرای برنامه .1

بررای کراهش  یک راهبرد مالی مرؤثر عنوانارتقای سطح تحصیلات کارکنان را نه یک هزینه اجتماعی یا رفاهی، بلکه به

های تشرویقی ماننرد اعطرای ها برنامهشود شرکتپیشنهاد می  .هزینه تأمین مالی و افزایش ارزش شرکت در نظر بگیرند

هرای ضرمن خردمت ها و مؤسسات آموزش عرالی و برگرزاری دورهتسهیلات ادامه تحصیل، برقراری همکاری با دانشگاه

 .مرتبط با نیازهای شغلی را در دستور کار قرار دهند

توانند برا افشرای ها میهای مالی: حتی پیش از الزام قانونی، شرکتافشای داوطلبانه اطلاعات سرمایه انسانی در گزارش  .2

اعتمراد  کرده(،داوطلبانه و شفاف اطلاعات مربروط بره کیفیرت نیرروی کرار خرود )بره ویرژه نسربت کارکنران تحصریل

عنوان یک علامت مثبت به این اقدام به  .گذاران را جلب کرده و هزینه حقوق صاحبان سهام خود را کاهش دهندسرمایه

 .گذاری سهام گرددتواند منجر به کاهش شکاف قیمتبازار سرمایه مخابره شده و می

نگهرداری و ها بایرد در فرآینردهای جرذب،  های علمری: شررکتهای ارزیابی عملکرد مبتنی بر شایستگیایجاد سیستم  .3

های کلیردی در نظرر گرفتره و عنوان مؤلفههای علمی را بهارتقای نیروی انسانی خود، معیارهای تحصیلات و شایستگی

 .های پاداش و ارتقا را بر این اساس طراحی نمایندسیستم

 گذاران و تحلیلگران مالی:ج( توصیه به سرمایه

گذاران و تحلیلگرران مرالی گذاری: سرمایهعنوان معیار کاهش ریسک سرمایهدر نظر گرفتن سطح تحصیلات کارکنان به .1

کرده( را های کیفیت سرمایه انسانی )به ویژه نسربت کارکنران تحصریلها، شاخصباید در فرآیند ارزشیابی سهام شرکت

 .گیری خود لحاظ کنندهای تصمیمدر مدل یکی از معیارهای کاهش ریسک و افزایش شفافیت اطلاعاتی عنوانبه

های ارزشیابی سرنتی ای، مدلشود تحلیلگران مالی حرفههای ارزشیابی مبتنی بر سرمایه انسانی: توصیه میتوسعه مدل .2

را با افزودن متغیرهای مرتبط با سرمایه انسانی )از جمله سطح تحصیلات کارکنان( تکمیل کرده و به این ترتیرب دقرت 

 .ها افزایش دهندبینی خود را از ارزش ذاتی سهام شرکتپیش
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 های آتیپیشنهاد برای پژوهش

 :شودهای آتی ارائه میهای به دست آمده، پیشنهادات زیر برای انجام پژوهشهای پژوهش حاضر و یافتهبا توجه به محدودیت

بر .1 پژوهش صرفاً  این  و  است  اینکه کیفیت کارکنان مفهومی چندبعدی  به  توجه  است،  بعد تحصیلات با  داشته  تمرکز 

می پژوهشپیشنهاد  آتیشود  کارکنان های  کیفیت  از  دیگری  آموزش  مانند ابعاد  کاری،  ضمن  تجربه  تخصصی  های 

مهارت و حرفهخدمت،  فنی  تعهد سازمانیهای  و  نگرش  و  به  ای  نیز  وارد را  معیارهای سنجش کیفیت کارکنان  عنوان 

پژوهشا  . مدل نمایند تأثیر کیفیت کارکنان بر  تر مکانیسمبرای درک عمیق کیفی یا ترکیبی هایی با رویکردنجام  های 

 . هزینه سرمایه، از جمله از طریق مصاحبه با مدیران ارشد، مدیران منابع انسانی و تحلیلگران مالی

آزمود .2 را  سهام  حقوق صاحبان  هزینه  و  کارکنان  تحصیلات  بین  رابطه خطی  حاضر  پژوهش  غیرخطی:  رابطه   . بررسی 

رابطه غیرخطی را نیز بررسی کنند؛ به این معنا که آیا افزایش تحصیلات  های آتی امکان وجودشود پژوهشپیشنهاد می

 .فراتر از یک آستانه خاص، بازده نهایی نزولی بر کاهش هزینه سرمایه دارد یا خیر

در .3 مشابه  پژوهش  انجام  بازارها:  سایر  به  ایران تعمیم  فرابورس  همچنین بازار  بین  و  نویهور  المللیمقایسه  بازارهای  با 

 .تواند به غنای ادبیات این حوزه بیفزایدمشابه )مانند ترکیه، پاکستان و مصر( می
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