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 مقدمه -1
مدیریت، تأثیر اگر چه بخش قابل توجهی از ادبیات 

و مدیریت منابع انسانی را بر عملکرد مالی شرکت ها  3کارکنان

بررسی کرده اند، مطالعات کمی در ادبیات حسابداری مالی 

هزینه های کارکنان را مورد بررسی قرارداده اند. این موضوع 

قابل تأمل است، زیرا هزینه های کارکنان یکی از بزرگترین 

توجهی  اجزاء صورت سود و زیان است و شرکت ها تلاش قابل

برای فعالیت های منابع انسانی می کنند تا کارکنان ماهر و با 

تجربه را جذب و حفظ کنند. این امر نشان می دهد که شرکت 

ها دریافته اند که کارکنان برای عملکرد شرکت بسیار مهم 

هستند. از نقطه نظر تحقیق حسابداری مالی، سؤال این است 

کرد آتی شرکت مرتبط است؟ که: آیا هزینه های کارکنان با عمل

 این تحقیق تلاش دارد تا به بررسی این سؤال بپردازد.

برخی از مطالعات حسابداری بر جنبه های خاص هزینه 

های کارکنان مثل طرح های بازنشستگی یا طرح های انگیزشی 

تمرکز کرده و رابطه بین جنبه های خاص با قیمت سهام، یعنی 

کنند. در این تحقیق قابلیت  ارتباط با ارزش، را بررسی می

پیش بینی سودهای آتی مورد مطالعه قرار می گیرد. قابلیت 

پیش بینی سود معیار مهمی است زیرا به این موضوع می 

پردازد که تا چه میزان سودهای گذشته می تواند سودهای آتی 

را توضیح دهد. بنابراین، این معیار یک دیدگاه صرفاً حسابداری 

گیرد و آن را مکملی ایده آل برای ارتباط با ارزش را به کار می 

 می سازد.

با تمرکز بر هزینه های کارکنان به عنوان یک جزء سود، 

این تحقیق بخشی از ادبیات اجزاء سود و تأثیرشان بر عملکرد 

آتی شرکت را تشکیل می دهد. ادبیات موجود در مورد اجزای 

در برابر پایدار و  سود عمدتاً با تجزیه و تحلیل سودهای موقتی

اقلام تعهدی و جریان نقدی در ارتباط است. پاپ و وانگ 

( در مقاله تحلیلی خود نشان دادند که یک جزء سود 5002)

تنها زمانی با ارزشگذاری شرکت در ارتباط است که ویژگی 

های منحصر به فردی داشته باشد که آن را از سایر اجزا متمایز 

نه های کارکنان دارای چنین سازد. می توان گفت که هزی

ویژگی های منحصر به فردی می باشد. کارکنان به عنوان منبع 

( و 5003اصلی سرمایه فکری در نظر گرفته می شوند )لو، 

بنابراین برای عملکرد شرکت بسیار مهم و حیاتی هستند. علاوه 

بر این، هزینه های کارکنان قابل توجه بوده و از پایداری بالایی 

ارند. این ترکیب، هزینه های کارکنان را جزء منحصر به برخورد

فردی از سود می سازد. در این تحقیق، به بررسی این سؤال 

پرداخته می شود که آیا هزینه های کارکنان با عملکرد آتی 

 شرکت در ارتباط است.

 

 مبانی نظري و پیشینه تحقیق  -2

 قابلیت پیش بینی و ارتباط با ارزش -2-1
به بررسی سهم هزینه های کارکنان در پیش  این تحقیق

بینی عملکرد آتی شرکت می پردازد. این موضوع منجر به دو 

رویکرد تحقیق شده است: پیش بینی سودهای آتی و بازده 

های آتی سهام. قابلیت پیش بینی سود توانایی سود در توضیح 

(. اگر سودهای گذشته 25، 3880خودش است )لیپ، 

ز سودهای جاری باشند گفته می شود که برآوردهای خوبی ا

میزان قابلیت پیش بینی بالا است. این مشخصه مبتنی بر 

حسابداری است، یعنی روابط بین اعداد حسابداری )سود های 

گذشته با سودهای جاری( را در نظر می گیرد، در حالی که 

اطلاعات غیر حسابداری، برای مثال درک بازار از سودهای 

در نظر نمی گیرد. در مقابل، ارتباط با ارزش  گزارش شده، را

توانایی سود و تغییر سود در توضیح بازده های سهام را اندازه 

گیری می کند. ارتباط با ارزش یک معیار ترکیبی است که 

موضوعات قابلیت اتکا و مربوط بودن را پوشش می دهد. این 

ی سهام( معیار مبتنی بر بازار است زیرا واکنش بازار )بازده ها

به عدد حسابداری )سودهای گزارش شده( را در نظر می 

 (5031،325شایمن و گونتر، )گیرد.
قابلیت پیش بینی و ارتباط با ارزش از نظر تئوریکی بهم 

(. برآوردی دقیق از 566، 5009اند ) نیکولاس و والن، مرتبط

سودهای آتی منجر به پیش بینی دقیق تر سودهای تقسیمی 

که به نوبه خود دقت برآوردهای قیمت سهام به  آتی می شود،

عنوان نماینده ارزش فعلی سودهای تقسیمی موردانتظار آتی را 

افزایش می دهد. به لحاظ تجربی، فرانسیس و همکاران 

( همبستگی مثبت کوچک اما معناداری بین این دو 5009)

معیار پیدا کردند. این امر نشان می دهد که گر چه رابطه ای 

قابلیت پیش بینی سود و ارتباط با ارزش وجود دارد، دو بین 

معیار جنبه های مختلفی از ویژگی های سود را پوشش می 

دهند و نمی تواند به جای یکدیگر استفاده شوند. در واقع، این 

منجر به واکنش  5تحقیق نشان می دهد که شگفتی های سود

و  (372، 5005سرمایه گذاران می شود )بارتو، جیولی و هاین، 

بنابراین مرتبط با ارزش نیز هستند، اگر چه منطقاً قابلیت پیش 

 بینی سود را کاهش می دهند.

تعاریف و معیارهای قابلیت پیش بینی سود و ارتباط با 

ارزش، بر مجموع اطلاعات موجود در سود تمرکز میکنند، در 

حالی که اطلاعات جزئی تر از قبیل آنچه در اجزای سود موجود 

، را در نظر نمی گیرد. اگر چه اجزای سودها در قابلیت است

پیش بینی سود و ارتباط با ارزش به تنهایی در نظر گرفته نمی 

شوند، اما بر هر دو معیار اثر می گذارند. در اینجا اثرگذاری 

برای یک جزء خاص سود مورد تجزیه و تحلیل قرار می گیرد: 
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انتخاب جزء تحلیل  هزینه های کارکنان. قبل از بحث در مورد

شده سود، مبنای تئوریکی رابطه میان اجزای سود در یک 

طرف و قابلیت پیش بینی سود و ارتباط با ارزش در طرف دیگر 

 مورد بحث قرار می گیرد.

اگر ارتباطی بین یک جزء سود و سودهای آتی وجود 

داشته باشد، زمانی که اطلاعات این جزء سود در نظر گرفته 

رد سودهای آتی باید دقیق تر باشد. چنین می شود برآو

ارتباطی برای جزئی از سود رخ می دهد که شامل سرمایه 

گذاری های مؤثر به منظور افزایش سودهای آتی است. اگر این 

سرمایه گذاری ها سرمایه ای نشوند، مثلاً به دلیل قوانین 

حسابداری، مخارج منتج شده با سودهای آتی بیشتر رابطه 

از اینرو در پیش بینی سود و ارزش شرکت اضافه می دارند و 

( به صورت تحلیلی نشان دادند که 5002شوند. پاپ و وانگ )

چگونه اجزای سود رابطه مستقیمی با ارزشگذاری شرکت دارند. 

آن ها نشان دادند که اگر دو جزء سود مشخصه مشابهی داشته 

گذاری باشند )مثل پایداری مشابه(، می توانند در مدل ارزش

بدون هرگونه فقدان محتوای اطلاعاتی تجمیع شوند. اما اگر 

یک جزء سود مشخصه های متفاوت با سایر اجزای سود داشته 

باشد، سپس تجمیع منجر به فقدان محتوای اطلاعاتی می شود. 

در این مورد، در نظر گرفتن این جزء سود به صورت جداگانه 

وش اصلی را نشان ( دو ر5002مناسب تر است. پاپ و وانگ )

( 3دادند که چنین اجزای سودی در ارزشگذاری تأثیر گذارند: 

( با لحاظ 5با لحاظ کردن اجزای سود در فرمول ارزشگذاری و 

کردن اجزای سود در فرمول پیش بینی سود. نکته نخست 

روشی را مورد تأکید قرار می دهد که اجزای سود ارتباط با 

الی که نکته دوم نقش اجزای ارزش را بهبود می بخشند، در ح

سود در افزایش قابلیت پیش بینی سود را نشان می دهد. بر 

این اساس، لحاظ کردن یک جزء سود با مشخصات مجزا و 

متفاوت برآورد سودهای آتی و ارزشگذاری شرکت را بهبود می 

بخشد. در یک تجزیه و تحلیل تجربی از شرکت های چینی، 

، به 1می دهند که سود اصلی( نشان 5033چن و همکاران )

عنوان جزء سود پایدارتر سود، ارتباط با ارزش بیشتری نسبت 

به سود غیر اصلی دارد. با توجه به این یافته ها، ما بر سود 

اصلی )سود قبل از اقلام غیر مترقبه( تمرکز کرده و این مسأله 

را مورد بررسی قرار می دهیم که آیا جزئی از سود اصلی، به 

ص هزینه های کارکنان، می تواند اطلاعات اضافی و طور خا

 مفیدی را به سرمایه گذاران منتقل کند.

 

 هزینه هاي كاركنان -2-2
در بخش قبل اشاره شد که اگر اجزای سود مشخصات 

منحصر به فردی داشته باشند که آن ها را از سایر اجزا متمایز 

سهام سازد، می توانند در برآورد سود و ارزشگذاری قیمت 

تأثیرگذار باشند. هزینه های کارکنان چندین مشخصه منحصر 

به فرد دارد که توانایی آن برای افزایش قابلیت پیش بینی و 

 ارتباط با ارزش را نشان می دهد.

  ،اول اینکه کارکنان محرک اصلی نامشهود ها هستند )لو

( و بنابراین یکی از منابع مهم شرکت می باشند. 5003

ط ادبیات گسترده ای درحوزه مدیریت منابع این نکته توس

 انسانی و ارتباط آن با عملکرد شرکت پشتیبانی شده است. 

  دوم اینکه هزینه های کارکنان توسط بازارهای سرمایه به

عنوان سرمایه گذاری ارزشگذاری می شوند. بنابراین، 

هزینه های کارکنان شامل اجزای سرمایه گذاری مؤثر 

دهای آتی می شود که آن ها را از است که منجر به سو

سایر اجزای سود مثل هزینه مواد یا انرژی متمایز می 

 سازد. 

  سوم، هزینه های کارکنان یکی از بزرگترین اجزای سود در

 صورت سود و زیان است و تأثیر قابل توجهی بر سود دارد.

  چهارم، هزینه های کارکنان یکی از  اجزاء پایدار سود

( به صورت تحلیلی نشان می دهد 3888است. اولسون )

که سود موقتی وارد مدل ارزشگذاری نمی شود. چن و 

( به صورت تجربی با نشان دادن اینکه 5033همکاران )

سود اصلی نسبت به سود غیراصلی پایدارتر و مربوط تر با 

ارزش است، از این استدلال حمایت کردند. هزینه های 

است و بنابراین باید  "اصلی"کارکنان جزء مهمی از سود 

سهم مهمی در قابلیت پیش بینی و ارتباط با ارزش کل 

 سود اصلی داشته باشد.

به طور خلاصه، هزینه های کارکنان یکی از منابع مهم 

شرکت هستند که محرک عملکرد شرکت می باشند. این هزینه 

ها سرمایه گذاری در نامشهودهایی که سرمایه ای نشده اند را 

، از نظر اندازه بزرگ هستند و پایداری بالایی ثبت می کنند

دارند. در حالی که سایر اجزای سود )مثلاً، هزینه های مواد( نیز 

این مشخصات را دارا می باشند )مثلاً، هزینه های مواد از نظر 

اندازه بزرگ هستند(، ترکیب این چهار مشخصه هزینه های 

هزینه های کارکنان را منحصر به فرد می سازد. بنابراین 

کارکنان توانایی دارند تا در توضیح بهتر عملکرد آتی شرکت 

 سهیم باشند.

( به بررسی رابطه میان سرمایه 5002چن و همکاران )

فکری و ارزش شرکت و عملکرد مالی آن پرداختند. آنها با 

داده های شرکت های پذیرفته شده تایوانی و ضریب  استفاده از

به عنوان معیار کارایی  (VAICفکری ارزش افزوده پولیک )

سرمایه به کار گرفته شده و سرمایه فکری، مدل های 

رگرسیونی ساختند تا بدین وسیله رابطه بین کارایی خلق 
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ارزش شرکت و نسبت های ارزش بازار به دفتری شرکت را 

بررسی کرده و رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد جاری و آتی 

یج، این فرضیه که سرمایه فکری مالی شرکت را کشف کنند. نتا

شرکت تأثیر مثبتی بر ارزش بازار و عملکرد مالی دارد و ممکن 

است شاخص عملکرد آتی مالی باشد را حمایت می کند. علاوه 

براین نویسندگان دریافتند که ممکن است سرمایه گذاران 

ارزش متفاوتی برای سه جزء کارایی ایجاد ارزش )سرمایه 

انسانی و سرمایه ساختاری( قائل باشند. نهایتاً، فیزیکی، سرمایه 

ممکن است  R&Dشواهدی ارائه شده است که هزینه های 

اطلاعات اضافی در مورد سرمایه فکری داشته باشد و اثر مثبتی 

( در 5002روی ارزش و سودآوری شرکت دارد. امیر و لیون )

تحقیق خود حسابداری و ارزشگذاری قراردادهای بازیکنان 

 30بال را بررسی می کند. استاندارد گزارشگری مالی شماره فوت

(FRS10 ملزم کرده است که سرمایه گذاری ها در قراردادهای )

بازیکنان توسط شرکت های فعال در زمینه فوتبال سرمایه ای 

شده و در طی زمان مستهلک شود. با توجه به درجه بالای عدم 

ص نیست که آیا اطمینان مرتبط با چنین قراردادهایی، مشخ

این رویه با معیارهای سرمایه ای کردن دارایی ها سازگار است 

یا نه. شواهدی که در این مقاله ارائه شده است از  الزام سرمایه 

ای شدن که در آن ارتباط ضعیف سرمایه گذاری در 

قراردادهای بازیکن با سه معیار منافع آتی را نشان می دهد، به 

صوصاً، مدت این رابطه حداکثر دو صورت حمایت نمی کند. خ

سال است، که کوتاهتر از مدت ضمنی دوره استهلاک گزارش 

شده توسط شرکت های نمونه است. با این وجود، سایر یافته ها 

نشان می دهد که مشارکت کنندگان بازار با رویه تجویز شده 

( به 5039موافق باشند. سیدلر و همکاران ) FRS10توسط 

یری سرمایه فکری با ارقام مالی می پردازد و موضوع اندازه گ

این سؤال را مطرح می کند که آیا می توان سودآوری شرکت را 

از این طریق پیش بینی نمود. محققین بدین منظور از داده 

استفاده  5008تا  5005شرکت در بین سال های  68های 

کردند. نتایج آنها نشان می دهد که هزینه های ایجاد سرمایه 

ری در واقع دارایی های سرمایه فکری را در سال بعد خلق فک

می کند و اینکه افزایش در سرمایه فکری با بازده دارایی های 

( 5039بالاتر در طی زمان همراه خواهد بود. برزکالن و زلگالو )

در پژوهشی به بررسی تأثیر سرمایه فکری بر ارزش شرکت 

میان ارزش بازار و پرداختند. آنها معتقدند که تفاوت فاحشی 

دفتری شرکت وجود دارد و سرمایه فکری می تواند بخشی از 

توبین بعنوان معیار  Qاین تفاوت را توضیح دهد. محققان از 

( به عنوان VAICارزش شرکت و از ضریب ارزش افزوده فکری )

شرکت در  62معیار سرمایه فکری استفاده کردند. تحقیق آنها 

را تحت پوشش قرار داده  5033تا  5002حوزه بالتیک در دوره 

و نتایج مختلفی را نشان می داد. برای شرکت های موجود در 

لاتویا و لیتوانی رابطه مثبت و معناداری میان سرمایه فکری و 

ارزش شرکت وجود دارد در حالیکه چنین همبستگی برای 

 شرکت ها در استونی یافت نشد.

تلفی انجام شده در ایران نیز در این رابطه تحقیقات مخ

( رابطه بین مدیریت 3199است. افجه و اسماعیل زاده )

استراتژیک منابع انسانی و عملکرد شرکت ها را مورد بررسی 

قرار دادند و به این مسأله پرداختند که آیا از نظر عملکرد، 

نگرش استراتژیک در مدیریت منابع انسانی نسبت به نگرش 

قیق نشان می دهد که سنتی برتری دارد؟  یافته های تح

شرکت هایی که فعالیت مدیریت استراتژیک منابع انسانی را 

دنبال می کنند نسبت به شرکت هایی که این فعالیت را انجام 

نمی دهند )شرکت های سنتی( عمکرد بهتری دارند و استفاده 

از اقدامات و اصول مدیریت استراتژیک منابع انسانی موجب 

گردد. طالب نیا و همکاران  بهبود عملکرد شرکت ها می

( در پژوهش خود نشان دادند که بین سرمایه فکری با 3183)

ارزش بازار و عملکرد مالی شرکت های فعال در صنعت سیمان 

رابطه معناداری وجود دارد. هم چنین در بین عناصر تشکیل 

دهنده سرمایه فکری،کارایی سرمایه به کار گرفته شده، دارای 

ر ارزش بازار شرکت های فعال در صنایع بیشترین تأثیر ب

سیمان می باشد. برای سنجش سرمایه فکری از مدل پالیک 

( اندازه گیری 3183استفاده کرده اند. رحمانی و عارف منش )

سرمایه فکری و رابطه ارزش افزوده سرمایه فکری و اجزای آن 

یعنی سرمایه های انسانی، ساختاری و سرمایه فیزیکی با هزینه 

ق صاحبان سهام را مورد مطالعه قرار دادند. آنها با استفاده حقو

تا  3199از مدل پولیک اجزای سرمایه فکری را در دوره زمانی 

محاسبه نموده اند. بر اساس یافته ها، ارزش افزوده  3198

سرمایه فکری با هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و 

ه انسانی رابطه معناداری دارد. همچنین ارزش افزوده سرمای

منفی و معناداری یا هزینه حقوق صاحبان سهام دارد ولی 

ارزش افزوده سرمایه فیزیکی به کار گرفته شده و ارزش افزوده 

سرمایه ساختاری با هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معنی 

 داری ندارد.

 

 پژوهشفرضیه هاي  -3

هزینه های کارکنان یکی از منابع مهم و محرک عملکرد 

باشند. این هزینه ها سرمایه گذاری در نامشهودهایی  شرکت می

ثبت می کنند و از نظر اندازه بزرگ  که سرمایه ای نشده اند را

بوده و پایداری بالایی دارند. ترکیب این چهار مشخصه )محرک 

عملکرد، معرف نامشهودها، بزرگ و پایدار( هزینه های کارکنان 

را منحصر به فرد می سازد. از این رو هزینه های کارکنان 
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توانایی دارند تا در توضیح بهتر عملکرد آتی شرکت سهیم 

د. بنابراین فرضیات تحقیق را می توان به صورت زیر عنوان باشن

 کرد:

افزودن هزینه های کارکنان به مدل پیش بینی فرضیه اول: 

سود، قدرت توضیح دهندگی آن را به طور معناداری افزایش 

 می دهد.

افزودن هزینه های کارکنان به مدل ارتباط با فرضیه دوم: 

طور معناداری افزایش  ارزش، قدرت توضیح دهندگی آن را به

 می دهد.

 

 شناسی پژوهش روش -4

های های مالی شرکتصورتاطلاعات مورد استفاده از 

نمونه و نرم افزار رهاورد نوین استخراج گردیده است. متغیرهای 

تحقیق به کمک صفحه گسترده اکسل محاسبه و از نتایج به 

های استفاده شده و تحلیل EViews 6افزار عنوان ورودی نرم

 افزار انجام شده است.آماری با استفاده از این نرم

های پذیرفته شده شامل کلیه شرکتجامعه آماری تحقیق  

تا پایان سال  3191از ابتدای سال در بورس اوراق بهادار تهران 

های نه آماری تحقیق نیز شامل کلیه شرکتنمو باشد.می 3183

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به استثنای 

گذاری و های سرمایهگری مالی )شرکتواسطههای  شرکت

دلیل ماهیت متفاوت فعالیت و صورت های مالی ها، به بانک

 آنها( است که: 

  باشند.  حضور داشته  در بورس 3183تا  3191  از سال (3

  مالی  تغییر سال 3183تا  3191  های سال  بین  شرکت (5

 باشد.  نداده

  شود.  اسفند ختم  پایان  ها به آن  مالی  سال (1

 باشد.  در دسترس  مورد نیاز شرکت  اطلاعات (9

 89های مربوط به انتخاب نمونه،  پس از اعمال محدودیت

های پذیرفته شده در بورس انتخاب  شرکت از بین شرکت

 اند. شده

 

 اندازه گیري متغیرها و مدل هاي مورد استفاده -4-1
این فرضیه ها قصد دارند تا این موضوع را مورد تجزیه و 

تحلیل قرار دهند که آیا هزینه های کارکنان با عملکرد آتی 

شرکت رابطه دارند و بر این اساس آیا می توان قابلیت پیش 

ی و ارتباط با ارزش سود را با در نظر گرفتن هزینه های بین

کارکنان افزایش داد. به منظور آزمون این فرضیات، ابتدا قابلیت 

پیش بینی و ارتباط با ارزش برای مدل های سود )یعنی سود 

به تنهایی( مورد تجزیه و تحلیل قرار می گیرد و سپس برای 

ه های کارکنان( مدل های کارکنان )یعنی برای سود و هزین

بررسی می شود. در صورتیکه قابلیت پیش بینی )ارتباط با 

فرضیه اول ) ارزش( برای مدل های کارکنان بالاتر باشد، 

 ( تأیید می شود.فرضیه دوم

برای محاسبه هزینه ها ی کارکنان از مجموع هزینه های 

مرتبط با کارکنان که در طبقات مختلف صورت سود و زیان 

بهای تمام شده کالای فروش رفته )شامل دستمزد اعم از 

مستقیم و دستمزد غیر مستقیم موجود در سربار( و هزینه های 

 فروش، اداری و عمومی استفاده شده است.

قابلیت پیش بینی سود بر اساس کار فرانسیس و همکاران 

( برآورد می شود. بدین منظور از مدل 3880( و لیپ )5009)

 :زیر استفاده می شود

 

EBEIj,t = β0,j + β1,j EBEIj,t-1 + εj,t  (3)  

 

  jسود قبل از اقلام غیر مترقبه شرکت EBEIj,tکه در آن 

به منظور مقایسه مدل ها، قابلیت پیش بینی   است. tدر سال 

تعدیل  R2تعدیل شده اندازه گیری می شود.  R2سود بر اساس 

، مدل سود، با مدل رگرسیونی زیر مقایسه می 3شده مدل 

 شود:

 
EBEIj,t = α0,j + α1,j EBEIj,t-1 + α2,j EMPEXPj,t-1 + νj, t       

(5)  

 

های کارکنان می باشد.  هزینه EMPEXPj,tکه در آن 

EMPEXP  وEBEI  هر دو بر اساس هر سهم اندازه گیری می

مدل های رگرسیونی برای هر شرکت بطور جداگانه برای  شوند.

 R2ساله برآورد می شود. ابتدا میانگین  7بازه های زمانی 

 tتعدیل شده برای هر شرکت محاسبه می شود و سپس آزمون 

تعدیل شده مدل سود و مدل  R2یک طرفه برای میانگین 

تعدیل شده مدل  R2کارکنان انجام می گردد. در صورتیکه

تعدیل  R2( بطور معناداری بالاتر از 5نان )مدل شماره کارک

( باشد، هزینه های کارکنان منجر به افزایش 3شده مدل سود )

 قابلیت پیش بینی سود شده و فرضیه اول تأیید می شود.

تعدیل شده رگرسیون بازده  R2معیار ارتباط با ارزش سود، 

(RET( بر سود )EARN( و تغییرات سود )ΔEARN است )

، 5009؛ فرانسیس و همکاران، 97، 3887کالینز، میدو و ویز، )

ماهه منتهی به ماه چهارم بعد از  36(. بازده بصورت بازده 898

پایان سال مالی اندازه گیری می شود. سود بصورت سود قبل از 

اقلام غیر مترقبه اندازه گیری شده و با ارزش بازار شرکت در 
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ود. مشابه مدل فرانسیس و ابتدای سال مالی استاندارد می ش

 (، مدل سود ارتباط با ارزش بصورت زیر است:5009همکاران )

 
RETj,t = δ0,j + δ1,jEARNj,t + δ2,jΔEARNj,t + ρj,t    (1)   

 

(، با اضافه کردن 5009مشابه با رویکرد چن و وانگ )

( و تغییرات در هزینه های کارکنان EMPهزینه های کارکنان )

(EMPΔ به مدل ) آن را توسعه می دهیم. مدل کارکنان ارتباط

 با ارزش به شکل زیر خواهد بود:
 

RETj,t = φ0,j + φ1,jEARNj,t + φ2,jΔEARNj,t + φ1,jEMPj,t + 

φ2,jΔEMPj,t + ξj,t  (9)  

 

( بر مبنای هر سهم بوده و 9( و )1تمام متغیرهای مدل )

با قیمت سهم در ابتدای سال مالی مقیاس شده اند. در 

( بطور 9تعدیل شده برای مدل کارکنان ) R2صورتیکه 

( باشد، هزینه 1تعدیل شده مدل سود ) R2معناداری بالاتر از 

 های کارکنان منجر به افزایش ارتباط با ارزش شده و فرضیه

تعدیل شده، معیار مشابه و  R2دوم تأیید می شود. با استفاده از 

تفسیر مشابهی برای قابلیت پیش بینی سود و ارتباط با ارزش 

(، 5( و مدل )3خواهیم داشت. مشابه با محاسبه مدل )

رگرسیون ها برای هر شرکت بطور جداگانه در بازه های زمانی 

 ساله برآورد می شود. 7

 

 

 

 

 آمار توصیفی -5

و  3در نگاره  5و 3آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل های 

 ارائه شده است.  5در نگاره  9و 1مدل های 

 89پس از اعمال محدودیت های مربوط به انتخاب نمونه، 

شرکت از بین شرکت های پذیرفته شده در بورس انتخاب شده 

تا  3191اند. داده های مربوط به مدل های فوق بین سال های 

 -سال 799جمع آوری شده است که در مجموع شامل  3183

شرکت می شود. انحراف معیار متغیرها نشان می دهد که به 

طور نسبی تغییرات هزینه های کارکنان نسبت به سود کمتر 

موضوعی که با توجه به ویژگی های هزینه های  9می باشد.

 کارکنان مورد انتظار بود.

گین، انحراف معیار، تعداد مشاهدات، میان 3 نگارهدر 

حداقل، صدک دهم، صدک بیست و پنجم، میانه، صدک هفتاد،  

 tپنجم و صدک نودم و حداکثر را برای سود هر سهم سال 

(EBEIj,t  سود هر سهم سال ،)3-t (EBEIj,t-1 و هزینه های )

 .( نشان می دهدEMPEXPj,t-1) t-3کارکنان هر سهم 

حراف معیار، حداقل، تعداد مشاهدات، میانگین، ان 5نگاره 

صدک دهم، صدک بیست و پنجم، میانه، صدک هفتاد و پنجم، 

(، سود هر   RETj,t) tصدک نودم و حداکثر را برای بازده سال 

 t ( و هزینه های کارکنان هر سهم سال EARNj,t) tسهم سال 

(EMPj,t نشان می دهد. لازم به ذکر است که سود هر سهم و )

برای مدل های فوق با استفاده از قیمت هزینه های کارکنان 

 .سهم در ابتدای دوره مقیاس شده است

در اینجا نیز متغیر هزینه های کارکنان دارای تغییرات 

کمتری نسبت به سود می باشد که این موضوع با در نظرگرفتن 

 ( بارز است.3162در مقابل  3132ضریب تغییرات این دو )

 

 )ارقام به ریال( 2و  1. آمار توصیفی مدل 1نگاره 

 حداكثر %01 %55 میانه %25 %11 حداقل انحراف معیار میانگین متغیر

EBEIj,t 612178 892156 3298155- 511618 368198 172150 759171 3206191 9998107 

EBEIj,t-1 276163 958199 3298155- 97118 399136 128197 660118 3133191 7533137 

EMPEXPj,t-1 259170 969166 32125 350110 510163 953103 753158 3011150 2795158 

 799  تعداد مشاهدات

 
 

 4و  3. آمار توصیفی مدل2نگاره 

 حداكثر %01 %55 میانه %25 %11 حداقل انحراف معیار میانگین متغیر

RETj,t 01072 01659 51315- 01617- 01590- 01039 01912 01967 1170 

EARNj,t 01605 01889 11378- 01055 01317 01160 01790 31189 311899 

EMPj,t 01750 01913 01007 01099 01397 01991 01830 31689 6179 

 799 تعداد مشاهدات
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 همبستگی متغیرها -5-1
نشان داده  9و  1متغیرهای تحقیق در نگاره همبستگی میان 

  شده است.
 

 2و 1ضریب همبستگی متغیرهاي مدل  -3نگاره 

 EBEIj,t EBEIj,t-1 EMPEXPj,t-1 متغیر

EBEIj,t 3   

EBEIj,t-1 ***019893  3  

EMPEXPj,t-1 
***015539  

***015192  3 

 درصد 3*** معناداری در سطح خطای 

 

همانطور که مشاهده می شود ضریب همبستگی میان 

درصد معنادار است.  3تمامی متغیرها در سطح خطای 

همبستگی بالایی  tهمانگونه که انتظار می رود سود سال 

دارد. نکته قابل توجه همبستگی  t-1( با سود سال 019893)

 .مثبت هزینه های کارکنان با سود می باشد

 

 4و  3تغیرهاي مدل ضریب همبستگی م -4گاره ن

 RETj,t EARNj,t EMPj,t متغیر

RETj,t 3   

EARNj,t 
***01585  3  

EMPj,t 
***01569  

***01191  3 

 درصد 3*** معناداری در سطح خطای 

 
همانطور که مشاهده می شود ضریب همبستگی میان 

درصد معنادار است.  3تمامی متغیرها در سطح خطای 

همبستگی میان سود و بازده مثبت همانگونه که مشخص است 

است که میزان قابل توجهی است. نکته قابل  0158و معادل 

توجه در اینجا نیز همبستگی مثبت هزینه های کارکنان با 

 سود و بازده می باشد.

 

 ژوهشپنتایج  -6

 9و  1و مدل  2در نگاره  5و  3نتایج حاصل از تخمین مدل 

 ارائه شده است. 6در نگاره 

کر است که مدل های فوق برای هر شرکت به لازم به ذ

صورت جداگانه با استفاده از داده های مربوط به بازه های 

آن به دست آمده  است. بنابراین،  R2هفت ساله برآورد شده و 

برای هر شرکت دو بار مدل برآورد می شود )با استفاده از داده 

 (.83تا  92و  80تا  99های 

تعدیل شده مدل سود و  R2میانگین و انحراف معیار  2در نگاره 

مدل کارکنان برای قابلیت پیش بینی نشان داده شده است. 

تعدیل شده و  R2ستون آخر نیز بیانگر تفاوت میانگین 

 معناداری این تفاوت می باشد.

 

 2و 1نتایج برآورد مدل  -5نگاره 

 

 مدل كاركنان مدل سود
 تفاوت

 میانگین میانگین
انحراف 

 معیار
 میانگین

انحراف 

 معیار

99-80  0139 011755 0113 019920 
***0131  

92-83  0150 011751 0112 019995 
***0132  

 019918 0111 011732 0138 مجموع
***0139  

 درصد 3*** معناداری در سطح خطای 

 

را گزارش می  5و 3نتایج حاصل از برآورد مدل  2نگاره 

 R2کند. همانطور که در نگاره نشان داده شده است میانگین 

بزرگتر از میانگین  83-92و سال80-99مدل کارکنان در سال

R2  مدل سود می باشد. در مجموع نیز میانگینR2   مدل

مدل سود است.  برای بررسی  R2بزرگتر از  0139کارکنان 

استفاده شده  tدو مدل از آزمون  R2معناداری تفاوت میانگین 

ها در سطح خطای  R2است. نتایج نشان می دهد که اختلاف 

درصد معنادار است و می توان گفت که درنظر گرفتن هزینه  3

 .های کارکنان قدرت توضیحی مدل را افزایش می دهد

تعدیل شده مدل  R2میانگین و انحراف معیار  6در نگاره 

سود و مدل کارکنان برای ارتباط با ارزش نشان داده شده 

تعدیل شده و  R2است. ستون آخر نیز بیانگر تفاوت میانگین 

 معناداری این تفاوت می باشد.

 

 .4و  3نتایج برآورد مدل   -6نگاره 
 

 

 مدل كاركنان مدل ارتباط با ارزش
 تفاوت

 میانگین میانگین
انحراف 

 معیار
 میانگین

انحراف 

 معیار

99-80  0159 019018 0163 011813 
***0111  

92-83  0138 019073 0126 019911 
***0117  

 019903 0129 019068 0151 مجموع
***0112  

 درصد 3*** معناداری در سطح خطای 

 
را گزارش می  9و 1نگاره فوق نتایج حاصل از برآورد مدل 

 R2کند. همانطور که در نگاره نشان داده شده است میانگین 

بزرگتر از میانگین  83-92و سال 80 -99مدل کارکنان در سال

R2  مدل ارتباط با ارزش می باشد. در مجموع نیز میانگینR2  

با ارزش است.   مدل ارتباط R2بزرگتر از  0112مدل کارکنان 

 tدو مدل از آزمون  R2برای بررسی معناداری تفاوت میانگین 
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ها در  R2استفاده شده است. نتایج نشان می دهد که اختلاف 

درصد معنادار است و می توان گفت که درنظر  3سطح خطای 

گرفتن هزینه های کارکنان قدرت توضیح دهندگی مدل را 

 افزایش می دهد.

 

 و بحث نتیجه گیري -5

سرمایه گذاران در بازار سرمایه از منابع اطلاعاتی مختلفی 

به منظور اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری استفاده می نمایند 

اما می توان گفت که گزارشگری مالی یکی از منابع اصلی 

  فرایند حسابداری  نهایی  بازار سرمایه است. محصول اطلاعات

از   ، اعم مختلف  کنندگان ادهاستف  به  مالی  اطلاعات  ، ارائـه مالی

از واحد   خارج  کنندگان و استفاده  داخلی  کنندگان استفاده

دسته از   . آن است  حسابداری  هایگزارش  ، در قالب تجاری

  اطلاعاتی  نیازهای  به منظور تأمین  که  حسابداری  هایگزارش

گردد، در  یم  و ارائه  تهیه  از واحد تجاری  خارج  کنندگان استفاده

کنندگان از گیرد. استفاده قرار می  مالی  گزارشگری  عمل  حیطه

گزارشگری مالی به همراه سایر اطلاعات به منظور انجام 

قضاوت، برای مثال ارزیابی ریسک اعتباری و یا اتخاذ تصمیم 

گذاری( استفاده می کنند. از )برای مثال در مورد مبلغ سرمایه

باشد، زیرا مالی دارای اهمیت می این رو کیفیت گزارشگری

ها و تصمیمات با کیفیت اطلاعات با کیفیت بالا منجر به قضاوت

شود؛ یعنی اینکه اطلاعات گزارشگری مالی با کیفیت بالاتر می

بالا نسبت به اطلاعات با کیفیت پایین سودمندی بیشتری در 

 تصمیم دارند.

 سود حسابداری به عنوان مهمترین جز مجموعه

گزارشگری مالی همیشه مد نظر سرمایه گذاران بوده است. آنها 

برای ارزشیابی سهام شرکت ها و اتخاذ تصمیمات بهینه از سود 

حسابداری استفاده می کنند. قابلیت پیش بینی و ارتباط با 

ی ارزش سود دو معیار مهم در مورد کیفیت سود حسابداری م

 باشند. 

در صورتیکه یکی از اجزای سود مشخصات منحصر به 

فردی داشته باشد، می تواند در برآورد سود و ارزشگذاری 

قیمت سهام تأثیرگذار باشد و از این طریق قابلیت پیش بینی و 

ارتباط با ارزش را افزایش دهد. هزینه های کارکنان یکی از 

وجه به ویژگی های اجزاء مهم سود می باشد که می تواند با ت

خاص خود قابلیت پیش بینی و ارتباط با ارزش سود را افزایش 

دهد. ویژگی های خاص هزینه های کارکنان که آن را به عنوان 

جزء منحصر بفردی از سود تبدیل می کند را می توان بدین 

( کارکنان محرک اصلی دارایی های 3صورت بیان نمود که : 

یه گذاران مخارج کارکنان را به ( سرما5نامشهود می باشند. 

( هزینه های 1عنوان سرمایه گذاری در نظر می گیرند. 

( 9کارکنان یکی از بزرگترین اجزای صورت سود و زیان است. 

 هزینه های کارکنان یکی از  اجزاء پایدار سود است.

در تحقیق حاضر بررسی سهم هزینه های کارکنان در 

قرار گرفت. به طور کلی  پیش بینی عملکرد آتی مورد آزمون

یافته های تحقیق نشان می دهد که افزودن هزینه های 

کارکنان به مدل پیش بینی سود و مدل ارتباط با ارزش، قدرت 

توضیح دهندگی آنها را به طور معناداری افزایش می دهد. این 

امر نشان می دهد که هزینه های کارکنان دارای ویژگی های 

پوشش داده نمی شود. این نتایج خاصی است که توسط سود 

( همسو می باشد. آنها نیز در 5031با تحقیق شایمن و گونتر )

تحقیق خود اهمیت هزینه های کارکنان را نشان دادند. نتایج 

تحقیق آنها نشان می داد که هزینه های کارکنان به قابلیت 

پیش بینی عملکرد آتی می افزاید. البته این نتایج با نتایج 

( متفاوت است. آنها 5002مده توسط امیر و لوین )بدست آ

نشان دادند که سرمایه گذاری های سرمایه ای شده در 

قراردادهای بازیکنان فوتبال تأثیری بر قابلیت پیش بینی سود 

 ندارد. 

 گردد: زیر ارائه می پیشنهاداتالب ذکر شده توجه به مطبا 

سرمایه گذاران همیشه با فرصت های سرمایه گذاری  (3

ک و بازده متنوعی مواجه اند. آنها با در نظر گرفتن ریس

فرصت های سرمایه گذاری مبادرت به اتخاذ تصمیمات 

مناسب می نمایند. یکی از منابع اطلاعاتی مورد استفاده 

آنها صورت های مالی منتشر شده توسط شرکت ها می 

باشد. پیشنهاد می شود سرمایه گذاران در زمان برآورد 

عملکرد آتی شرکت به منظور تصمیم گیری هزینه 

 در نظر بگیرند.کارکنان را 

مدیران واحد های تجاری همیشه بدنبال کاهش هزینه   (5

سرمایه شرکت های خود می باشند. پیشنهاد می شود 

مدیران با لحاظ کردن تأثیر هزینه کارکنان بر قابلیت پیش 

بینی و ارتباط با ارزش سود، سیاست های افشایی مناسبی 

را در زمینه هزینه کارکنان اتخاذ نمایند تا از این طریق 

 شان را کاهش دهند.سرمایه شرکت هزینه

استانداردگذاران در تلاش هستند تا استانداردهایی تصویب  (1

کنند که به استفاده کنندگان صورت های مالی کمک کند 

تا نیازهای اطلاعاتی خود را برطرف نمایند. با توجه به 

نتایج تحقیق مبنی بر افزایش قابلیت پیش بینی سود و 

حاظ کردن هزینه های کارکنان، ارتباط با ارزش پس از ل

پیشنهاد می شود استاندارد گذاران قواعدی را در جهت 

افشای هزینه های کارکنان به صورت مجزا در صورت های 

 مالی تصویب کنند. 
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به علت اینکه نقش کارکنان در شرکت های سرمایه بر )مانند 

شرکت های تولیدی( و کاربر )مثل شرکت های دانش 

است، پیشنهاد می شود در تحقیقات بعدی بنیان( متفاوت 

این موضوع در این دو گروه متفاوت بررسی گردد. البته می 

توان گفت این عدم تفکیک می تواند بر نتایج تحقیق 

 .حاضر تأثیر بگذارد
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 ها یادداشت

                                           
1 The impact of employee 
2 Earnings suprises 
3 Core earnings 

با محاسبه ضریب تغییرات مشخص می شود که ضریب تغییرات برای سود هر  4
هزینه های ( و EBEIj,t-1) t-1(، سود هر سهم سال  EBEIj,t) tسهم سال 

 8500و  1544،  1511( به ترتیب معادل EMPEXPj,t-1) t-1کارکنان هر سهم 

 می باشد که نشاندهنده تغییرپذیری کمتر هزینه های کارکنان است.


