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The main objective of this study is to investigate the effect of the wage 

gap between managers and workers on stock returns, with an emphasis 

on the mediating role of investor supervision. The data collected are 

from a statistical sample of 76 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the period 2015-2016. Regression and correlation tests 

were used to examine the research hypotheses. The results showed that 

the wage gap has a significant effect at a 95% confidence level on stock 

returns. The wage gap between managers and workers has an inverse 

linear relationship with the dependent variable of stock returns. The 

liquidity control variable also has a significant effect at a 95% 

confidence level on stock returns. The liquidity control variable has an 

inverse relationship with the dependent variable of stock returns. This 

relationship is also significant at the 5% error level. The effect of board 

independence on stock returns is insignificant at a 95% confidence 

level, but the coefficient of this variable is positive and has a direct 

effect on stock returns. The size of the board of directors also has a 

significant effect at a 95% confidence level on stock returns. Also, the 

results of the Sobel test showed that investor monitoring has a 

mediating role at a 95% confidence level in the relationship between the 

wage gap between managers and workers and stock returns. Finally, 

based on the results of the study, suggestions were made to reduce the 

wage gap between managers and workers. 
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و کارگران بر بازده سهام،    یران مد  ینشکاف دستمزد ب  تأثیر  بررسی  پژوهش  ین ا   یهدف اصل

م  تأکید با   نقش  سرما  یانجیگریبر  داده باشدمی   گذارانیه نظارت  از    آوریجمع  یها.  شده 

-1394  یشده در بورس اوراق بهادار تهران و در دوره زمان  یرفتهشرکت پذ   76  ینمونه آمار

برای بررسی فرضیات پژوهش استفاده    یو همبستگ  یونرگرس  از آزمون های  .باشدیم  1401

درصد بر بازده   95 یناندر سطح اطم یمعنادار  یرشکاف دستمزد تأثنتایج نشان داد که   .گردید

و کارگران رابطه خطی معکوس با متغیر وابسته بازده   یرانمد  ینسهام دارد. شکاف دستمزد ب

درصد بر بازده سهام   95 یناندر سطح اطم یمعنادار یرتأث یزن ینگیکنترل نقد  متغیر سهام دارند

نقد  کنترل  متغیر  معکوس  ینگیدارد.  این    یرابطه  همچنین  دارند.  سهام  بازده  وابسته  متغیر  با 

 ینان در سطح اطم  هیئت مدیرهاستقلال    تاثیر  .باشندی درصد معنادار م  5طح خطای  رابطه در س 

ب  95 بر    یممستق  یرمثبت بوده و تاث  یرمتغ  ینا  یباما ضر   باشدی م  یمعن  یدرصد بر بازده سهام 

اطم  ی معنادار  یرتأث  یز ن  یرهمد   یات ه  اندازه  بازده سهام دارد.  بازده    95  یناندر سطح  بر  درصد 

در سطح اطمینان   گذارانیه نظارت سرماهمچنین نتایج آزمون سوبل نشان داد که    سهام دارد.

نقش میانجی گری    بازده سهام  باو کارگران    یرانمد  ین شکاف دستمزد ب  درصد در رابطه  95

و   یرانمد یندستمزد بهایی برای کاهش شکاف در پایان بر اساس نتایج پژوهش پیشنهاد   دارد.

 ارائه گردید.  کارگران
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 مقدمه  -1

هم بر سمت عرضه و هم بر    زمانهماست که    یاقتصاد  یرهایمتغ   ترین کلیدیاز    یکیدستمزد  

تقاضا تقاضا  .گذاردمی  تأثیر  یاقتصاد  یجانب  سمت  درآمد   یدر  آن  تبع  به  و  دستمزد  اقتصاد 

سو  یحتوض  یرمتغ   ترینمهم از  است  خانوار  رفاه  دستمزد   یگر د  یدهنده  اقتصاد  عرضه  جانب  در 

مهم تع  ینقش  ق یی در  آن    یمتن  تبع  به  و  کالاها  شده  تول  گذاریسرمایهتمام  دارد.   هابنگاه  یدو 

بوده   یخدر طول تار  یاقتصاد  یفکر  یاناتاز جر  یاریآن، سرآغاز بس   یین مناقشه بر سر دستمزد و تع 

و   ی و اعتراضات کارگر  یتینارضا  کاریکمناعادلانه بودن دستمزدها باعث    یخ است. در طول تار

بوده است. با توجه    یدکنندگان تول  ی از آن طرف عدم توان پرداخت دستمزد بالا، علت ورشکستگ

 ی شکاف دستمزد  یتکار، وضع  یروین  یریرساله بنا دارد طبق طرح آمارگ  ین دستمزد ا  یتبه اهم

کند )آرمن و   یبررس  هاآن  های ویژگیکشور را برحسب استحقاق و    یدرصد از شاغلان شهر  60

 (. 1393همکاران، 

کار  یخانوارها  زندگی درآمد  به  درآمد  در  یکم  متک  یافتو  آنکه    یدستمزد  حال  است، 

غ درآمد  طب   یدرآمد  یبالا  هایدهکعموماً    یرکاریصاحبان  و  شرا  یعیهستند  در  که    یط است 

 یرکاریغ  یدرآمدها  یش ؛ در واقع افزاکنندمیدرآمد کسب    ین از ا  یبالاتر  یبازده  یرانا  یتورم

  ی در حال  ین شده است، ا  یو شکاف طبقات   یدرآمد  یبالا  هایدهک  تصادیباعث بهبود اوضاع اق

افزا در    یش است که  خانوارها    ترینپایین در    یخصوص   یرانمزدبگ  یدرآمد  یین پا  هایدهکرفاه 

سر    یدرآمد  هایدهک کار  یمتک  برندمیبه  درآمد  ا  یبه  و  است  دستمزد  کار   ین و   یدرآمد 

مهم    یدهدو پد  وریبهرهکار و    یروی. دستمزد ندادکارکنان را نخواهد    یشتیمع  های حداقلکفاف  

 گذارانسیاستو    ی اقتصاد  نظرانصاحبهستند که در دو سطح خرد و کلان مورد توجه    ی اقتصاد

و   دستمزد  ارتباط  خرد    وریبهرهاست.  سطح  در  انگ   عمدتاً کار  لحاظ  سطح   ی ارتقا  ی برا  یزهبه 

ا  وریبهره ارتباط  اما در سطح کلان  است  توجه  به خاطر    ین مورد  کنترل   یت،تثب   هایسیاستدو 

از   اجتناب  و  برانگ  هایچرخهتورم  اثر    یزمخاطره  در  تقاضا  تعادلیبیکه  و  پد  یعرضه   ید کل 

  ی کار همراه با توسعه صنعت  وریبهره. فکر ارتباط مزد و  گیردمی  یستم (، مورد توجه قرار س آیدمی
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ا رشد صنعت  با  همگام  و  مطرح شد  اقتصاد خرد  و   یمزد  هاینظام   نواعدر سطح  بازده  با  منطبق 

تول ا  یدحجم  همه  در  که  آمدند  وجود  و    یبخش   هاسیستم  ینبه  مزد  و   یتمام  یااز  بازده  به  مزد 

 (. 1398پور و همکاران،  یض)ف کندمی یداارتباط پ یگروه یا یفرد وریبهره

  سوی   از  روزافزونی  توجه   کارگران  و  مدیران  بین  پرداختی  نابرابری  اخیر،  هایسال  در

(. با اینکه به ظاهر 2015،  1است )کی   کرده  جلب  خود  به  را  هارسانه  و  نظارتی  نهادهای  دانشگاهیان،

وجود   اما  باشد  داشته  وجود  نابرابری  کارگران  و  مدیران  بین  ازنباید   اقتصادی  نظر  نابرابری 

ستین  پذیرتوجیه و  )هانگ   در   بالا  نابرابری  که  دهدمی  نشان  اخیر  هایپژوهش   (.2007،  2است 

 با  که  بخشدمی  بهبود  را   آن   که  رسدمی  نظر  به  واقع   در  و   شودنمی  شرکت  عملکرد  مانع  پرداخت

و همکاران،  3است )پن بالاتر مدیریتی تلاش  دهنده نشان بیشتر دستمزد شکاف   که است حدس  این 

  معاوضه  حل  با  را  مدیریتی  تلاش  بهینه   سطح  و  شودمی  کارآمد  قراردادهای  درگیر  (. شرکت2022

 استفاده  طریق  از  را  شرکت  وریبهره  اما  دارد،  بیشتری  هزینه  زیاد  تلاش:  کندمی  انتخاب  زیر

 (. 2003، 4)لامونت و تالر بخشدمی بهبود منابع از کارآمدتر

  و   کارگران  دستمزد  پرداخت  برای   سهام  بازار   در   مالی   تأمین   دنبال   به   شرکت   اول،   وهله  در 

  بین  بالا  دستمزد  شکاف  تعادل،  حالت  در.  شودمی  منحل  شرکت  دو،   زمان  در.  است  تولید  شروع

 (. 2021و همکاران،    5است )بوون   بالا  سودآوری  و  زیاد  تلاش  نشانه  عادی،  کارگران  و  عامل  مدیر

سرمایه   اجتماعی  طرفدار  گذارانسرمایه  اما  ،کنندمی  مشاهده  را  دستمزد  شکاف  گذارانهمه 

 (جامعه   رفاه  مثلًا)  گیرندمی  نظر  در  گذاریسرمایه  هنگام  نیز   را  پولی  غیر  هایاستدلال

 ها شرکت  در  دستمزد  بالای  نابرابری  از  هاآن  خاص،  طور  به  .(2019و همکاران،    6)کرونکویست

( اسمیت بیزارند  و  راسرمایه  این   نتیجه،  در  (.2017،  7ریدل   یاد  گریز  نابرابری  عنوان  به   گذاران 

 بالا، و  پایین  دستمزد شکاف   با سهام از خود های ارزیابی در گریز،  نابرابری گذاران. سرمایهکنندمی
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 هاآن  نتیجه،  (. در2023و همکاران،    1)دیتمان دهند  می  نشان  را  منفی  و  مثبت  ترجیحات  ترتیب  به

و کوستووسکی )  کنندمی  اجتناب  دومی  از  و  ،کنندمی  پرداخت   حد  از  بیش   اولی  برای ، 2هانگ 

2021 .) 

داد  هاگذاریارزش  و   دستمزد  شکاف   بین   رابطه  (2012)  3روئن قرار  مطالعه   مدل   این.  مورد 

 با  سهام  بین   قیمت  تفاوت  باشند،  داشته  حضور  گریز  نابرابری  گذارانسرمایه  اگر  که  کندمی  پیشنهاد

 (. شهود 2022،  4یابد )فریدریش  کاهش   گریزی  نابرابری  درجه  با  باید  پایین   و  بالا  دستمزد  شکاف

  افزایش  را  سهام  این   قیمت  پایین،  دستمزد  شکاف  با  یهاشرکت  برای  ترقوی  ترجیح  که  است  این 

 دهدمی  کاهش   را  بالا  دستمزد  شکاف  با  یهاشرکت  با  گذاریارزش  تفاوت  نتیجه  در  ،دهدمی

برای2021و همکاران،    5)هان  بیمه   حق  از  بیزاری  که  کنیممی  فرض  ما  بینی،پیش   این   آزمایش   (. 

  که   شویممی  متوجه   ما.  شودمی  بزرگ  آلمانی  درآمد  نابرابری  که  یابدمی  افزایش   زمانی  مدیریتی

 نابرابری  که  یابدمی  کاهش   زمانی  واقعاً  پایین   و  بالا  دستمزد  شکاف  با  سهام  بین   قیمت  تفاوت

  را   گذارسرمایه  بینیخوش  (2014و همکاران )  6همچنین وانگ   باشد.  بالا  کشور  سراسر  در  درآمد

 است.   آمده  ادامه   در   آن  دلیل.  کردند  شناسایی  گریزینابرابری  برای  ماهانه  نماینده  یک  عنوانبه

 بیزاری  هستند،  بدبین   اقتصاد  به   نسبت  وقتی  باشند،   داشته  حضور  گریز  نابرابری  گذارانسرمایه  اگر

 با   سهام   حد  از  بیش   گذاریقیمت  گریزی،  نابرابری  غیاب  در  دیگر، سوی  از.  یابد  افزایش   باید  هاآن

 قیمت  بینخوش  گذارانسرمایه  زیرا  شود،  محدود  بالا   احساسات  زمان  به  باید  پایین   دستمزد  شکاف

 نابرابری  فرضیه  با  مطابق  (.2013و همکاران،    7)چمانور   دهندمی  افزایش   را  ترپایین   عملکرد  با  سهام

 کامل  طور   به  پایین   دستمزد  شکاف  با   سهام  حد   از   بیش  گذاریقیمت  که   شویممی  متوجه  گریزی،

 است.  متمرکز  پایین  احساسات زمان در
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  توجیه   غیرقابل  نابرابری  به  نسبت  دهندمی  ترجیح  را  انصاف   که  گذارانیسرمایه  رودمی  انتظار

 باشند  حساس   ، شودنمی  داده  توضیح  اقتصادی  اصول  با   که  دستمزدی  هایشکاف  یعنی  پرداخت،

دستمزد  .(2020  )روئن، عامل  روئن   غیرقابل  و  اقتصادی  توجیه  جزء   یک  به  را  کارگران  و  مدیر 

 شکاف  که   یی هاشرکت  به  باید  گذارانسرمایه  انصاف،  برای  هااولویت  اساس   بر  .کرد  تجزیه  توجیه 

دهند   پاداش   ها شرکت  سایر  علیه  تبعیض   و   دهندمی  نشان   خود  از  پایینی   توجیه   غیرقابل  دستمزد

 نتایج   که   شدیم   متوجه   ما .  کندمی  تائید  را   حدس   این  تجربی   . شواهد(2017و همکاران،    1)آگیون

  که   است  واقعیت  این   کننده  منعکس  رسدمی  نظر  به  که  ،شود می  محدود  نقدی   دستمزد  شکاف  به

  کلی،  طور   به.  باشد  تربرجسته  گریز  نابرابری  گذارانسرمایه  برای  است  ممکن   نقدی  پرداخت

 شکاف  به  گذارانسرمایه  توجهیبی  از  ساده  داستان  یک  با  تجربی  الگوی  سه  این   سازگاری

  گذاران سرمایه  رفتار  بر  را  هاارزش  تأثیر   که  پردازدمی  ادبیاتی  به  پژوهش   این   .است  دشوار  دستمزد

پولی   متغیرهای   گذارانسرمایه  که  دهد می  نشان   قبلی  ها پژوهش   .کندمی  مطالعه   در   را   غیر 

 مسئولیت  سیاسی و  اخلاقی، وابستگی  مسائل  مانند  گیرند،می  نظر  در   خود   معاملاتی  هایاستراتژی

  (.2021و همکاران،  2)ان  اجتماعی

به    یاز صورت فرد  یزکار ن  یجهمنطبق بر نت  هایسیستم  یدتول  یندشدن فرآ  ترپیچیدهتوسعه و    با

 یقراردادها   یدر تمام  تقریباً  یجپرداخت بر اساس نتا  هاینظام  یب،ترت   ین و به ا  یافتتحول    یگروه

 لیدتو  یقیوجود حالت تشو  یل پرداخت به دل  هانظام  ین کرد در ا  یداپ  ینقش اساس  ی کار دسته جمع

پرداخت کارفرما توان  ب  یبرا  یانو  در سطوح   هاقیمتو حفظ    رودمیبالا    یشترپرداخت دستمزد 

نت در  و  موقع  یجه، معقول  د  پذیرامکان  ی رقابت   یتحفظ  به سخن  دستاورد    یم تسه   یگر،خواهد شد. 

در سطح کلان ضمن حفظ    وریبهرهمزدها و    یان م  یمارتباط مستق   یک و به وجود آوردن    وریبهره

رساند. در واقع چنانچه مزدها کمتر از   یاری   یزن  یبه تحقق عدالت اجتماع   تواندمی  یاقتصاد  تثبا

 یبه تناسب بالا نرود، رشد اقتصاد   وریبهرهکار از دستاورد    یرویو سهم ن   یابدکار رشد    وریبهره
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اقتصاد   یافتهکاهش   در    ی مطالعات  یژه،به و  ی،خواهد شد. شواهد تجرب  یرناپذ  یزگر  یو رکود  که 

 (.1398 یلی،)خل  کندمی تائید قویاًرا   ینظر ین صورت گرفته چن  یکادر آمر یستمقرن ب یردهه اخ 

کار در اقتصاد    یرویکه ن  یکار زمان  یروین   وریبهرهبودن آن از    متأثردستمزدها و    یین تع  بحث

ماهر   دسته  دو  به  غیر را  تقس   و  ا  کندمی  یداپ  یشتری ب   یتاهم  کنیممی  یم ماهر  در   ینجا در  تفاوت 

دستمزدها  وریبهره در  اختلاف  غ  یروین  یموجب  و  ماهر  دستمزد شودمیماهر    یرکار  شکاف   .

اجتماع  یتبر وضع  تواندمی اقتصاد    یعتوز  ی،رفاه عدالت  و... در    دانیممیباشد.    تأثیرگذاردرآمد 

ناعادلانه حقوق و دستمزد    یمثبات تسه  ی اقتصاد دارا  یککه در   موجب رکود   تواندمینابرابر و 

  ا، کار  بندی مالیات  یستمس   ی، رشد اقتصاد  یگرد  یو عدم ثبات در بازار کار شود. در سو  ی اقتصاد

با    یدستمزدها دستمزد    تواندمیکار    یروین  وریبهرهمتناسب  شکاف  موجب    تأثیربر  و  گذاشته 

بازار کار و حت   یاثبات   ثبات در  اقتصاد شود. در    یعدم  برا  یککل  از   یری جلوگ  یاقتصاد کارا 

 یروی ن  یینها  یدکار بر اساس تول  یرویآن بر اشتغال همواره دستمزد ن  یو اثرات منف   یاثرات تورم

  هایافته  این   ما  نتایج پژوهش   (.1389و همکاران،    ی)سور  شودمی  یینآن تع   یینها  وریبهره  یاکار  

 نابرابری،  از  بیزاری  مانند  اجتماعی،  طرفدار  رفتار  از  خاصی  نوع  اینکه  بر  مبنی  شواهدی  ارائه  با  را

  گسترش   ، کنندمی  اتخاذ   را  عادلانه  پرداخت   هایطرح  که  یی هاشرکت  برای  را  بلندمدتی  پاداش

  کارگران،   و  مدیران  بین  بالا   دستمزد  شکاف   که  دهد می  نشان  اخیر  ها پژوهش    .دهدمی

 گذاریقیمت  را  اطلاعات  این   سهام  بازار  اما  کند،می  شناسایی  را   بهتر  عملکرد  با  هایشرکت

های مدل  که   دهیممی  نشان  اول،.  افکنیممی  موضوع   این   بر  جدیدی  نور   ما  تحقیق،   این  کند. در نمی

 خود  هایارزیابی  در  را  آن  درستی  به  و  دهندمی  تشخیص  را  دستمزد  شکاف   این پژوهش ارتباط

 نابرابری   به  نسبت  گذارانسرمایه  از  برخی  که  کنیممی  حمایت  ایده  این   از  ما  دوم،.  کنندمی  لحاظ

 شکاف  با  هایشرکت  برای  سرمایه  هزینه  کاهش   به  منجر  که  کنند،می  بیزاری  پرداخت  در  بالا

 اقتصادی  توجیه  غیرقابل  مؤلفه  از  ناشی   حد  از  بیش  گرانی  خاص،  طور  به.  شودمی  پایین   دستمزد

 تحلیل  در  .است  پایین   احساسات  و   بالا  درآمدی   نابرابری  زمان  به  محدود  و  است  دستمزد  شکاف

 مدل   انتظارات  در  سوگیری  یک  نه  و  ترجیح   یک  عنوان   به  را  نابرابری   از  بیزاری   خود،   نظری

 های بینیپیش   همان  اخیر  مشخصات  زیرا  دارد،  زیبایی  جنبه  بیشتر  تفاوت   این   حال،  این   با.  کنیممی
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 با  هایشرکت  هایقیمت  هنوز  گریز  نابرابری  گرانمعامله  یعنی،.  دهدمی  ارائه  را  دارایی  قیمت

 کمتری  سود  واقعاً  هاییشرکت  چنین   که  دانندنمی  اما  دهند،می  افزایش   را  پایین   دستمزد  شکاف

 . دارند

ارائه    1و مدل مفهومی پژوهش در شکل    هاآنریاضی مربوط به    هایمدلو    فرضیاتدر ادامه  

 شده است. 

 . دارد معناداری تأثیر سهام بازده بر کارگران و  مدیران بین  دستمزد شکاف. 1

Stock returns = c + β1 (Wage gap) + β2 (Age) + β3 (size) + β4 (LEV) + β5 (cash) + 

β6 (COED) + β7 (BS) + β8 (BI) + ε0 

 .دارد معناداری  تأثیر گذارانسرمایه نظارت  بر کارگران و  مدیران بین  دستمزد شکاف. 2

Investor supervision = c + β1 (Wage gap) + β2 (Age) + β3 (size) + β4 (LEV) + β5 

(cash) + β6 (COED) + β7 (BS) + β8 (BI) + ε0 

 .دارد  معناداری  تأثیر سهام  بازده بر گذارانسرمایه نظارت . 3

Stock returns = c + β1 (Investor supervision) + β2 (Age) + β3 (size) + β4 (LEV) + β5 

(cash) + β6 (COED) + β7 (BS) + β8 (BI) + ε0 

 سهام بازده و کارگران با مدیران بین دستمزد شکاف بین رابطه در  گذاران سرمایه نظارت.  4

 . میانجیگری دارد نقش

 

 
 : مدل مفهومی پژوهش 1شکل 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

  گذران   برای  مردم  شود  انجام  انسان  نیازهای  رفع  برای  باید  که   است  اجباری  امر  یک  کار

 دستمزد  یعنی   درآمد  با  زندگی  نیازهای  از   (. یکی2018و همکاران،    1)فداسیو   کنندمی  کار   زندگی

 عواقب  که  کرد  کار  ایحرفه  صورت  به  باید  حقوق  یا  دستمزد  دریافت  برای  شود می  میسر  حقوق  یا

 شکل   به  که  است  پاداشی  اساس  بر  حقوق  (. 2003،  2)هیرشلیفر و تئو   است  بیشتر  درآمد  کسب  آن

  که   است   کارمندانی   عنوان  به  هاآن  موقعیت   نتیجه   در  و  شود می  دریافت   کارکنان   توسط  پول

 حقوق .  (1999و همکاران،    3)ابود  دهندمی  ارائه  شرکت  اهداف  به  دستیابی  در  را  افکار  و  مشارکت

  کافی   حقوق  رودمی  انتظار   شودمی  پرداخت  شرکت  یک  کارکنان  به  ماهانه  صورت  به  معمولاً

  گرفته   نادیده  نباید  که  است  حیاتی  امری  کارکنان  کاری  انگیزه  دهد   افزایش   را  کارکنان  انگیزه

)فریدریش،   زیرا2015شود   بر   زود  یا  دیر  باشند  نداشته  را  بهینه  کار  انگیزه  کارکنان  که  زمانی  (. 

 حقوق  راحت،  کاری   فضای  خوب،  کاری   سیستم  یک  از   جدا  گذارد می  تأثیر  شرکت  توسعه

 (.2022،  4پرز تروگلیا کرد )کولن و    اعطا   کارکنان   در   انگیزه  ایجاد  برای  توان می  نیز  پاداش   مناسب

 و  توانایی  که  باشد  مایل  کارمند  یک  شودمی  باعث  که  است  ایمحرکه  نیروی  نظر  از  کاری   انگیزه

کند    بسیج   اوست  عهده  به  که  مختلف  هایفعالیت  انجام  برای  را  خویش   زمان  و  خود  هایمهارت

 اگر.  است  کار  به  کارمند  تشویق  در   مهمی   عامل  انگیزه  کار،   زمینه   در  (.2013و همکاران،    5)فالی 

)آرولامپالام و همکاران،   کندمی  اهداف  به  رسیدن  برای  را  خود  تلاش   تمام  باشد  انگیزه  با  فردی

2012 .) 

 و  دستمزد  شکاف  بین   مثبت  رابطه  یک  رسیده است که  ایده  این   به  ها گذشتهنتایج پژوهش  

 برای  (.2008،  6)ترویو  شودمی  بالاتر  سودآوری  به  منجر  نهایت  در  که   دارد   وجود   مدیریتی   تلاش

  بین   دستمزد  شکاف  و  هادارایی  بازده  بین  رابطه  بررسی  با  را  خود  تجربی   تحلیل  فرض،  این   تائید
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 و   پرداخت  نابرابری  بین   مثبت  ارتباط  یک  محققان.  کنیممی  آغاز  بندی رده  کارکنان  و  عامل   مدیر

  که   کندمی  تعدیل  را   جایگزین  هایفرضیه  مورد   در   ها نگرانی  نتیجه   این .  کردند  پیدا  دارایی   بازده

  ممکن  واقعاً   اینکه  یا   باشد،  مدیریتی  هایتوانایی  کننده  منعکس   است  ممکن   بالا   دستمزد  شکاف

باشد )آنتونیو و همکاران،   نداشته  وجود   مدیریتی  تلاش  و  دستمزد  شکاف  بین   ایرابطه  هیچ  است

 حول   واقع  در  پایین   دستمزد  شکاف  با  سهام  منفی  غیرعادی  بازده  که  شدیم  متوجه  ما (.2016

 شدید  هاینسبت  با  سهام  و(  بازار  سرمایه  میانگین   از   ترپایین   مثال،  عنوان  به)  کوچک  هایسهام

  (.2019است )دیوالت و همکاران،  متمرکز بازار به دفتری

  به   است  ممکن   پرداخت دستمزد  خطای  آیا  که  کندمی  مطرح  را  سؤال  این  پیشین  هاییافته 

 گذاریقیمت  پیامدهای .  آن  از  بیزاری  نه  باشد،  صرف  نابرابری  به   گذارسرمایه  توجهیبی  دلیل

 سهام  برای  حد  از  بیش   گذاریقیمت  بر  دلالت  دو  هر  زیرا  است،  مشابه  رقیب  داستان  دو  این   دارایی

اگر در   (.2003)پاستر و استامباو،   دارد   وجود   مهم   تفاوت  یک  اما  دارند،  پایین  دستمزد  شکاف   با

شرکت یک   با  سهام  بین   قیمت  تفاوت  باشند،  داشته  حضور  گریز  نابرابری  گذارانسرمایه  سهام 

  که   است   این  مستندات .  یابد  کاهش  گریزی  نابرابری  درجه  با  باید  پایین  و   بالا  دستمزد  شکاف

 در  ،دهدمی  افزایش  را   سهام  این  قیمت   پایین،  دستمزد  شکاف  با  ی هاشرکت  برای  ترقوی  ترجیح 

و   1)لو   دهدمی  کاهش   را  بالا  دستمزد  شکاف  با  یها شرکت  با  گذاریارزش  تفاوت  نتیجه

 گریزی نابرابری  برای  عامل مهم  یک  عنوانبه  را  گذارسرمایه  بینیمحققان خوش  (.2012همکاران،  

   (.2019، 2)هارتزمارک و ساسمان اندکرده شناسایی

  شکاف   با  سهام   حد  از  بیش   گذاری قیمت  گریزی،  نابرابری  غیاب   در   دیگر،  سوی  از 

 با  سهام  قیمت  بین خوش  گذارانسرمایه  زیرا  شود،  محدود  بالا  احساسات  زمان  به  باید  پایین   دستمزد

  که  شویممی  متوجه  گریزی،  نابرابری  فرضیه  با  مطابق  .دهندمی  افزایش   را  ترپایین   عملکرد

  پایین  احساسات   زمان  در   کامل  طور  به  پایین   دستمزد  شکاف   با  سهام  حد  از  بیش  گذاریقیمت

 دهند می  ترجیح  را  انصاف  که  گذارانیسرمایه  رودمی  انتظار  (.2006،  3است )بیکر و ورگلر  متمرکز
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 اقتصادی   اصول  با  که  دستمزدی  هایشکاف  یعنی  پرداخت،  توجیه  غیرقابل  نابرابری  به  نسبت

 پیروی (  2020)  از روش روئن   ما  موضوع،   این   آزمون  برای.  باشند  حساس  ،شودنمی  داده  توضیح

  تجزیه   توجیه  غیرقابل  و  اقتصادی  توجیه  جزء   یک  به  را  کارگران  و   مدیرعامل  دستمزد  و  کنیممی

 (. 2023دیتمان و همکاران، ) کنیممی

 دستمزد  شکاف  که  یی هاشرکت  به  باید  گذارانسرمایه  انصاف،  برای  هااولویت  اساس  بر 

 شواهد.  دهند  پاداش   ها شرکت  سایر  علیه   تبعیض   و  دهندمی  نشان  خود   از  پایینی  توجیه   غیرقابل

 الگوی   سه  این  سازگاری   کلی،   طور   به (.2015،  1)فاما و فرنچ   کندمی  تائید   را  فرضیه  این  تجربی 

و   2کارد است )  دشوار  دستمزد  شکاف  به  گذارانسرمایه  توجهیبی  از  ساده  داستان  یک  با  تجربی

  صورت   به  حداقل  را  دستمزد  شکاف  توانندمی  گذارانسرمایه  همچنین   (.2012همکاران،  

  طور  به مدیره هیئت  اعضای  سایر و مدیرعامل برای غرامت طرف، یک از . کنند مشاهده غیرمستقیم 

  غیر   طور  به  کارکنان  دستمزد  دیگر،  سوی  از .  است  شده  افشا  شرکت  سالانه  گزارش  در   رسمی

ورگلر،    شودمی  گزارش   منابع  از  تعدادی  توسط  رسمی و    پوشش   مثال،  برای  (.2007)بیکر 

 حقوق   جمله  از  مرتبط،  اقتصادی   ابعاد  از  تعدادی  در  را  هاشرکت  از  دقیقی  بندیرتبه  ای،رسانه

 (. 2006و همکاران،  3)وید کندمی ارائه کارگران،

  نشان  بیزاری   نابرابری  از   گذارانسرمایه  که  یافتند  را  شواهدی(  2022)  همکاران   و  پان 

 برای  پرداخت  نابرابری  افشای  به  پاسخ   در  را  پرتفوی  مجدد  تعادل  و  بازار  واکنش   هاآن.  دهندمی

  در  بالا  نابرابری  که   دریافتند  هاآن.  کنندمی  تحلیل  و  تجزیه   متحده  ایالات   دولتی   یها شرکت

 نابرابری از بیشتر سهامداران  که  زمانی ویژه به است،  مرتبط کمتر غیرعادی  اعلامی بازده با پرداخت

 به  نسبت  بالا  نابرابری  با  سهام  از  دور  به  را  خود  پرتفوی  گذارانیسرمایه  چنین   همچنین،.  بیزارند

پژوهش.  کنندمی  متعادل  گذارانسرمایه  سایر  تحلیل  و   تجزیه  با  را   هاآن  نتایج  تواندمیما    نتایج 

  که  دهیممی  نشان  ما.  کندمی  تکمیل  ترطولانی  زمانی  سری  یک  اما  هاشرکت  از  ترکوچک  بخش 
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  سرمایه  هزینه  کاهش  به   منجر  که   ،گذارد می  تأثیر   نیز  بلندمدت  غیرعادی  بازده  بر  نابرابری  از   بیزاری

   (.2011، 1کاستیا و تورستیلا) شودمی پایین  دستمزد شکاف با ی هاشرکت برای

  بریتانیا  در  پایین   دستمزد  شکاف  با  یهاشرکت  که  دریافتند(  2017)  همکاران  و  2مولر 

 دهد می نشان هاآن مطالعه. دهندمی نشان خود  از منفی غیرعادی  بازده و تریپایین  عملیاتی عملکرد

 مشاهده  که   دلیل  این  به   احتمالاً   ،شوندنمی  گذاریقیمت  بازار   توسط   مدیریتی  استعدادهای   که

با  دشوار  دستمزد  شکاف  نشان  را  مهم  و  بدیع  نکته  یک  ما  اضافی  هایآزمایش   حال،  این   است. 

  به   که   حالی   در  ،کنندمی  لحاظ  خود  هایارزیابی  در  را  دستمزد  شکاف  درستی  به  داوران.  دهدمی

پولی  ترجیحی  گذارانسرمایه  سایر  رسدمی   نظر  نشان  پایین   دستمزد  شکاف  با  سهام  برای  غیر 

  غیر  دلایل   به   گذارانسرمایه  از  برخی  که   اندشده  متوجه   ها پیشیندر پژوهش   (.2013)فاما،    دهند می

  پایین  نابرابری  که   دهندمی  ترجیح  بنابراین  ،کنندمی  پیشنهاد  را  پایین  دستمزد  شکاف  با  سهام   پولی

  که   حالی   در.  دارند  سهام  مالی  تأمین  برای   مهمی  پیامدهای  نتایج  این .  دهند  نشان  را   دستمزد

 شکاف  با  ی هاشرکت  یابند،می  دست   بالاتری   سودآوری  به  بالا  دستمزد  شکاف   با  ییهاشرکت

 تریپایین   سرمایه  هزینه   با  خود   عادلانه  پرداخت   های طرح  برای  پاداشی   عنوان   به   پایین   دستمزد

 (. 2012)بیکر و همکاران،  شوندمی مواجه

  مردم،   عموم  مانند  گذاران،سرمایه  از  برخی  که  کندمی  جدید  پشتیبانی  ایده  این   از  هایافته  این 

 گریزانه  نابرابری  ترجیحات  برای  زیادی  شواهد  که  حالی  دهند درمی  نشان  را  اجتماعی  ترجیحات

 گذاران سرمایه  با  ییهاشرکت  که  دهد می  نشان  زمانهم  هاپژوهش دارد.    وجود  تجربی  مطالعات  در

پرداخت   بالای   نابرابری  افشای  هنگام  در  منفی   غیرعادی  بازده -اعلام.  کنندمی  تجربه  گریز  نابرابری

  را   ایدوره  سه  اقتصاد  یک  خود،   نظری   تحلیل  و  تجزیه   محققان در  (.2012و همکاران،    3)استامباو 

  تلاش  با  بندیرده  کارکنان   و  عامل  مدیر  بین  بهینه  دستمزد  شکاف  آن  در   که   گیرندمی  نظر  در

 
1 Kaustia & Torstila 
2 Mueller 
3 Stambaugh 
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 انجام   و  کارگران  استخدام  برای  را  مدیری  نماینده  شرکت  صفر،  زمان  در.  یابدمی  افزایش   مدیریتی

   (.2010و همکاران،  1)چن کندمی تعیین  پروژه

 پژوهش  شناسیروش . 3

ها از نوع علی و  ها بر حسب نحوه گردآوری دادهپژوهش   بندیدستهپژوهش حاضر را از نظر  

با توجه به  باشدمی پسا رویدادی   ها از نظر هدف، پژوهش حاضر از پژوهش   بندیتقسیم. همچنین 

بین  باشدمینوع کاربردی است. روش تحقیق، همبستگی   ، یعنی بررسی وجود رابطه و همبستگی 

و   رگرسیون،  طریق  از  اطلاعات    شناسی روشمتغیرها  از  استفاده  )با  رویدادی  پسا  نوع  از  تحقیق 

پژوهش استفاده از رگرسیون   های فرضیهباشد. در این پژوهش برای بررسی و آزمون  گذشته( می

ی پذیرفته شده در هاشرکتجامعه آماری پژوهش کلیه  ترکیبی است.    هایرگرسیونخطی از نوع  

که اطلاعات مالی مورد نیاز به    باشدمی  1401تا    1394  هایسالبورس اوراق بهادار تهران در بین  

یادداشت  هایصورتویژه   و  مستقل  حسابرسان  گزارش  همراه  مالی،  به    هایصورتهای  مالی 

استخراج   و   هایدادهمنظور  جامعه  آماری  به علت گستردگی حجم  باشند.  نیاز در دسترس  مورد 

  هایی محدودیتمیان اعضاء جامعه، از غربالگری سیستماتیک و اعمال    ها ناهماهنگیوجود برخی  

انتخاب   شد.  هانمونهدر  اعمال    استفاده  با  آماری  هاشرکت،  هاییمحدودیتبنابراین  نمونه  ی 

دارای   نمونه    هایویژگیپژوهش  آمده،  دست  به  آماری  جامعه  میان  از  که  شد  خواهند  یکسانی 

نمونه  آماری پژوهش حاضر به صورت هدفمند و با روش حذف سیستماتیک انتخاب خواهند شد.  

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین    76مربوط به    هایدادهآماری این پژوهش  

. برای تعیین حجم نمونه از روش غربالگری سیستماتیک استفاده باشدمی   (1401تا    1394)  هایسال

 هایروشاستفاده شد. از    ایکتابخانه  هایروشاطلاعات از    آوریجمعدر این پژوهش برای  شد.  

منابع   ای کتابخانه از  پژوهش موضوع،  ادبیات  و  نظری  مبانی  زمینه  در  اطلاعات  جهت گردآوری 

و کتابکتابخانه مقالات  آوردن ای،  بدست  برای  و همین طور  است  استفاده شده  نیاز  مورد  های 

از   شد.  هایدادهاطلاعات  استفاده  تهران  بهادار  اوراق  بورس  سایت  و  ایران  آمار  این    مرکز  در 

 
1 Chen 
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داده ماهیت  دلیل  به  یافتهپژوهش  تعمیم  گشتاور  برآورد  روش  از  بررسی  مورد  زمانی  بازه  و   ها 

(GMM  )پرفایده از  یکی  یافته  تعمیم  برآورد گشتاور  برآورد ترین روشاستفاده شد. روش  های 

به  الگوهای اقتصادسنجی است که امروز در مطالعات زیادی بکار گرفته می شود. از طرف دیگر 

ها  های پنل پویا اغلب این روش را معادل این دسته از مدلدلیل کاربرد این روش در برآورد مدل

بسیار وسیعمی دامنه  این روش  نمیدانند. در حالی که  اغلب در شرایطی که  و  دارد  از  تری  توان 

زیرا که تعداد شرکت بیشتر از تعداد سال   رود مدل حداقل مربعات استفاده کرد این روش بکار می

استفاده شده  ها دادهدر این پژوهش از آزمون نرمال بودن برای نحوه پراکندگی  .مورد بررسی است

 . شودمیاستفاده  13ایویوز افزارنرمبرا روشی است که در  جارک  بودن نرمال آزموناست. 

 متغیرها  گیریاندازه نحوه 

و   رانیمد  ن ی شکاف دستمزد بدر این پژوهش    :1و کارگران  ران یمد  ن یشکاف دستمزد ب

این کارگران   خواهد شد.  گرفته  نظر  در  وابسته  متغیر  عنوان   و   حقوق  تفاوت  لگاریتم  از  متغیر  به 

 تعداد  بر  تقسیم  اجرایی  مدیران  به  پرداختی   دستمزد  حقوق  و  عادی  کارکنان   به   پرداختی   دستمزد

 . (2021 همکاران، و وانگ) گرددمی محاسبه  t دوره در  i شرکت کارکنان

𝑾𝑮 ( 1رابطه ) =
𝑳𝒐𝒈𝟏𝟎(𝒙)

𝑵
 

WG :کارگران  و مدیران بین  دستمزد شکاف 

X  : مدیران  به   پرداختی   دستمزد  حقوق  و  عادی  کارکنان  به  پرداختی  دستمزد  و  حقوق  تفاوت 

 اجرایی 

N :شرکت  کارکنان تعداد i دوره  در t 

پژوهش    :2گذاراننظارت سرمایه این  متغیر  گذاران  نظارت سرمایهدر  میانجی در  به عنوان 

گذاران نهادی گذاران بر اساس نسبت سرمایهدر این پژوهش نظارت سرمایه  نظر گرفته خواهد شد.

 (. 1395)رضایی و پور زمانی،  شودمیگذاران محاسبه به کل سرمایه

 
1 Wage gap between managers and workers 
2 Investor supervision 
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𝒄𝒍 ( 2رابطه ) =
𝑰𝑰

𝑻𝑰
 

CL :گذارانسرمایه نظارت 

IIگذاران نهادی: میزان سهام سرمایه 

TIکل سهام : 

در    به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته خواهد شد.  بازده سهامپژوهش    ایندر  :  1بازده سهام 

پ  ن یا به  مالاگون   یروی پژوهش  پژوهش  ز  ،(2018)و همکاران    2از  مدل  بازده   یبرا  ریاز  سنجش 

 . شودمی سهام استفاده

 ( 3رابطه )

 

P1 = قیمت سهام شرکت در پایان دوره 

P0 = قیمت سهام شرکت در ابتدای دوره 

α =  درصد کل افزایش سرمایه 

Β= درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی 

DPS= هر سهم   یمی سود تقس 

 پژوهش  هاییافته . 4

به متغیرهای مدل پس از غربال های  گری و حذف داده خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط 

نرم کمک  به  جدول  ایویوز  افزار  پرت  است  1در  شده  بودن  ارائه  نرمال  بررسی  برای    ها داده. 

جارک  توانمی آزمون  نیا،  -از  )طالب  نمود  استفاده  با1395برا    شاخص   مقادیر  به  توجه  (. 

 نرمال   فرض  یعنی  صفر  فرض  است  درصد  5  از  تربزرگ  همه  1  جدول  در  آمده  بدست  داریمعنی

 
1 Stock returns 
2 Malagon 
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 توزیع  بین   معناداری  اختلاف  یعنی  ،شودمی  تائید  درصد  5  خطای  سطح  در  هانمونه  توزیع  بودن

 . است نرمال توزیع و ندارد وجود نرمال توزیع  با هانمونه

 
 : خلاصه آمار توصیفی 1جدول 

 

 آزمون ریشه واحد برای متغیرهای پژوهش 

  شوند،   آزموده  هاتخمین   در  استفاده  مورد  تمام متغیرهای  مانایی  است  لازم  مدل،  برآورد  از  پیش 

 باعث  تابلویی،  هایداده  در  چه  و  زمانی  سری  هایداده  مورد  در  چه  متغیرها  نامانایی  که  دلیل  این   به

همکاران،    شود می  کاذب  رگرسیون  مشکل  بروز و   هایضعف  ترین مهم  از  یکی  (.1392)مرانی 

 آزمون  به  محققان  نداشتن   التزام  پانلی،   هایداده  هایمدل  حوزه  در   خصوص  به  تجربی  مطالعات

 مرسوم   زمانی   سری  هایداده  مورد  در  آنچه   خلاف  بر  است  مدل  در   رفته   کار   به   های داده  مانایی

  دیکی   و  فولر  دیکی  هایآزمون  از  مانایی  آزمون  برای  تواننمی  تابلویی  هایداده  مورد  در  است،

هریس    شود و آزمون   آزموده  متغیرها  جمعی   مانایی  است   بلکه لازم   جست،  بهره  یافته  تعمیم   فولر

این نوع دادهHT)  1وتزاوالیس زاده،   بسطامی و حمیدی   باشد )جمالیه ها می( آزمون مناسبی برای 

 متغیرهای   برای  واحد   ریشه   برای آزمون  هریس و تزاوالیس  در این پژوهش نیز از آزمون  (.1395

 
1 Harris- Tzavalis 

 متغیرها 
  تعداد

 شرکت 
 میانگین تعداد مشاهدات 

انحراف 

 معیار
 کمینه  بیشینه

جارک 

 برا 

 066/0 02/2 09/0 249/0 596/0 608 76 شکاف دستمزد 

نظارت 

 گذارانسرمایه
76 608 156/0 083/0 019/0 81/0 084/0 

 051/0 -37/0 86/0 151/0 150/0 608 76 سهام  بازده

 062/0 299/0 643/0 2066/0 4210/0 608 76 استقلال 

 054/0 10 10 1417/0 970/6 608 76 اندازه هیات مدیره

 069/0 0001/0 8032/0 002/1 155/0 608 76 نقدینگی
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استفاده   ریشه  آزمون  نتایج  فوق  جدول.  است  آمده  2  جدول  در  آن  نتایج  که  است  شده  پژوهش 

 و  صفر   فرضیه  رد   از  که نشان  دهدمی  نشان  را   پژوهش  این  در   رفته  کار   به   روی متغیرهای   بر  واحد

 آزمون  صفر  فرضیه  آمده،  دست  به   نتایج  مطابق  دیگر   عبارت  به.  دارد  هاشاخص  مانایی   نتیجه  در

به    .شده است  رد  درصد  95  اطمینان  سطح  در  پژوهش  متغیرهای  همه  در  واحد  ریشه  وجود  بر  مبنی

آزمون   نتایج  به  توجه  با  دیگر  تزاوالیسعبارت  و  همه   هریس  که  آمده  بدست  اطمینان  سطح  و 

از   کمتر  مشخص    0.05مقادیر  است،  فرض    گرددمیشده  داده  H1که  بودن  مانا  تائید   هایا 

آزمونگرددمی بنابراین  انجام  ،  فرضیات  بررسی  برای  که  همبستگی  و  رگرسیون  از   شودمیهای 

 . باشدمیاعتبار کافی برخوردار 

 
 چو برای بررسی مانایی متغیرها   و  لین : آزمون لوین،2جدول 

 متغیرها  تعداد نمونه آماره سطح اطمینان

 شکاف دستمزد  608 -17/6 0.000

 گذارانسرمایهنظارت  608 -37/13 0.000

   سهام بازده 608 -67/10 0.000

 استقلال شرکت  608 -02/16 0.000

0.000 85/13-  نقدینگی 608 

 اندازه هیات مدیره  608 -97/21 0.000

 

 ها داده  بودن پنل یا پول بررسی

داده  بودن  پنل  یا  پول  بررسی  با  باید  فرضیات  آزمون  از  را  قبل  مناسب  رگرسیون  آزمون  ها 

 لیمر برای بررسی پول Fهای (. در جدول زیر نتایج آزمون1396، همکارانانتخاب نمائیم )ارباب و  

 استفاده  H0  فرضیه  لیمر،  F  آزمون  ارائه شده است. در  هاداده  تصادفی  یا  ثابت  اثرات  و   بودن  پانل  یا

 نشان  تابلویی  هایداده  روش  از  استفاده   یعنی  H1  فرضیه  مقابل  در   را  تلفیقی  هایداده  روش  از

 3  هر  برای  تابلویی  های داده  هایروش  از  استفاده  آمده  دست  به  معناداری  سطح  به   توجه  با.  دهدمی

 .است  تراین پژوهش مناسب مدل
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 لیمر   F: نتایج آزمون 3جدول 

 لیمر )همسانی عرض از مبدأ مقاطع(  Fآزمون 
 مدل  تعداد نمونه

 درجه آزادی  آماره سطح اطمینان

 هاشرکت  76 (524/75)  46/10 000/0

 دوره زمانی 8 (524/7)  58/13 000/0

 

 GMMبرآورد مدل 

در این تحقیق ابتدا به بررسی مانایی متغییرها پرداخته شده است و با توجه به اینکه متغیرها در  

بررسی آزمون همبستگی بین متغیرها نیست. از طرفی با توجه به اینکه    بهسطح مانا هستند لذا نیاز  

شرکت مدل  تعداد  از  لذا  است  بیشتر  سال  تعداد  از  متغیرهای   GMMها  بین  رابطه  بررسی  برای 

مستقل و متغیر وابسته استفاده شده است. در این تحقیق متغیر وابسته بازده سهام و متغیرهای مستقل 

باشد به علاوه اندازه هیات مدیره، نقدینگی و گذاری میمتغیر شکاف دستمزد و نظارت بر سرمایه

 است. استقلال شرکت نیز به عنوان متغیر کنترل استفاده شده

 .باشدمی 4نتایج مدل طبق جدول 
 GMM: نتیجه برآورد مدل  4جدول

 z P-valueآماره آزمون  انحراف معیار ضریب متغیر
1936/0 توقف اول از متغیر بازده   0255/0  59/7  0 

9168/0 گذارینظارت بر سرمایه   0658/0  93/13  0 

-1235/0 شکاف دستمزد    0238/0  18/5  0 

0049/0 اندازه هیات مدیره   0027/0  76/1  07/0  

-1147/0 نقدینگی  0377/0  04/3-  0 

0084/0 استقلال شرکت   0233/0  36/0  716/0  

 

دهد که نظارت سرمایه  های پانلی پویا نشان مییافته از طریق داده  یمگشتاور تعم نتیجه آزمون  

اطمینان   معناداری در سطح  تأثیر  دارد.  95گذاران  بازده سهام  بر  طوری که ملاحظه  همان  درصد 
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مستقل   متغیر  سرمایه گذارانگردید  متغیر    مستقیمرابطه خطی    نظارت  دارند بازده سهام    وابسته با 

ها در یابد(. همچنین این رابطهمی  نیز افزایش  وابسته)یعنی اینکه با افزایش متغیر مستقل مقدار متغیر  

   باشند.می درصد معنادار 5سطح خطای 

که    یطوردرصد بر بازده سهام دارد. همان  95  نانیدر سطح اطم  یمعنادار  ری کاف دستمزد تأثش

و کارگران رابطه خطی معکوس با متغیر   رانیمد  ن ی شکاف دستمزد ب  مستقلملاحظه گردید متغیر  

سها بازده  م  موابسته  وابسته کاهش  متغیر  مقدار  مستقل  متغیر  افزایش  با  اینکه  )یعنی  (. ابد ییدارند 

 .  باشندیدرصد معنادار م 5همچنین این رابطه در سطح خطای 

با توجه به  درصد بر بازده سهام دارد.  95 نان ی در سطح اطم  یمعنادار ری تأثاندازه هیات مدیره نیز 

مدیرهمتغیر    4جدول   هیات  اندازه  مستق   کنترل  خطی  دارن   میرابطه  سهام  بازده  وابسته  متغیر   د.با 

 . باشندیدرصد معنادار م 5همچنین این رابطه در سطح خطای 

درصد بر بازده سهام دارد. متغیر   95  نانیدر سطح اطم  یمعنادار  ری تأثمتغیر کنترل نقدینگی نیز  

نقدینگی سهام    معکوسی   رابطه  کنترل  بازده  وابسته  متغیر  سطح   د.دارنبا  در  رابطه  این  همچنین 

 .باشند یدرصد معنادار م 5خطای 

اما درصد بر بازده سهام بی معنی می  95تاثیر متغیر کنترل استقلال شرکت در سطح اطمینان   باشد 

 ضریب این متغیر مثبت بوده و تاثیر مستقیم بر بازده سهام دارد.

تعمیم مربعات  از روش حداقل  استفاده  از  بعد  تا  کار میبه  (GMM)یافتهآزمون سارگان  رود 

مورد   ابزارهای  مدل  استفادهاعتبار  در  کند.  بررسی  را  مدل  رفع  GMMهایدر  برای  ابزارها   ،

شوند، اما این ابزارها باید معتبر باشند، همبستگی احتمالی بین متغیرهای توضیحی و خطا استفاده می

ارزیابی   را  این شرط  سارگان،  آزمون  باشند.  داشته  همبستگی  اجزای خطا  با  نباید  که  معنا  این  به 

میمی مشخص  و  بهکند  مدل  آیا  که  نامعتبر کند  ابزارها  اگر  خیر.  یا  است  شده  شناسایی  درستی 

برآوردهای نتایج  است    GMMباشند،  ما کمک تورش  ممکن  به  سارگان  آزمون  و  باشند  داشته 

P-نتیجه آزمون سارگان برای این برآورد نشان میدهد که    .ها اجتناب کنیمتورشکند تا از این  می
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Value    را به خود اختصاص داده به این معنا که فرضیه صفر که به معنا اعتبار ابزارهای   0.27عدد

 اند.شود و ابزارهای درستی در مدل به کار رفتهمورد استفاده هستند رد نمی

آزمون بعدی آزمون آرلانو است که به جهت بررسی همبستگی سریالی بین اجزا خطا استفاده 

های پانل دیتای پویا برای بررسی همبستگی سریالی در اجزای خطا آزمون آرلانو در مدلشود .می

رود. این  کار میبه  (GMM)یافتهروش حداقل مربعات تعمیم  درو اعتبار ابزارهای مورد استفاده  

اند و با اجزای خطا همبستگی  که ابزارها به درستی انتخاب شدهویژه برای اطمینان از این آزمون به

شود. اگر همبستگی سریالی در خطاها وجود داشته باشد، نتایج برآوردها ممکن  ندارند، استفاده می

یک ابزار کلیدی عنوان  است بایاس شده و اعتبار تحلیل زیر سوال برود. بنابراین، آزمون آرلانو به

مدل به    .کندپویا عمل می  GMMهایبرای تضمین صحت  نتیاج آزمون آرلانو  تحقیق  این  در 

 است.  5صورت جدول 

 آرلانو نتایج آزمون  5جدول 

Prob > z z Order  

0030/0  9657/20  1 

دست آمده برای این آزمون معنی دار است به این معنا که در  مقدار به  5با توجه به نتایج جدول  

امری طبیعی  مرتبه    وقفه مرحله  این  برای  بین جملات خطا وجود دارد که  اول همبستگی سریالی 

بررسی    است. جهت  سوبل  فرضیه  آزمون  بررسی  به  ادامه  میانجیدر  نظارتنقش    گری 

. شود پرداخته می  سهام  بازده  بر  کارگران  با  مدیران  بین  دستمزد  شکاف  بین   رابطه   در   گذارانسرمایه

فرضیه بررسی  آزمون    چهارم  برای  نقش  .  کنیممیاستفاده    سوبلاز  محاسبه   گریمیانجیبرای 

سهام از نتایج   بازده   بر  کارگران  با  مدیران  بین  دستمزد  شکاف  بین  رابطه   در  گذاران سرمایه  نظارت

گذاران و سرمایه  کارگران با نظارت  با  مدیران  بین   دستمزد  مستقیم شکاف  تأثیرآزمون رگرسیون  

نظارت  تأثیر  رگرسیون  آزمون  نتایج بازدهسرمایه  مستقیم  با  ضریب   گذاران  و  شده  استفاده  سهام 

 . دهیممیرگرسیون و انحراف معیارهای بدست آمده را در فرمول سوبل قرار 



  251...و کارگران بر بازده سهام،  رانیمد نی شکاف دستمزد ب ریتأث

 ( 4رابطه )

 

شاخص  سوبل

=
−0/083 × 0/676

√(0/6762 × 0/0262) + (−0/0832 × 0/0332) + (0/0262 × 0/0332)
= −3/15 

برابر   گذارانسرمایه  نظارت  گریمیانجی  نقش که مقدار سوبل برای بررسی    دهدمینتایج نشان  

بنابراین اثر غیرمستقیم مشاهده  تربزرگ  1.96شده است که از     -3.15با   شده از نظر آماری   بوده 

 .باشدمیمعنادار 

 گیری نتیجه . بحث و 5

ن  مسئله  یانکه م  یارتباط دستمزد کارگران    یین و تع   یرماهرکار ماهر و غ   یرویشکاف دستمزد 

بر اساس تول  یانتظار  یاست که کارگران دستمزدها  ین وجود دارد ا کار   یروین  یینها  یدخود را 

تکنولوژ  یشرفتپ  کنندمی  یین تع بهبود  ن   یزانم  یکبه    ی و  همه  منفعت   شودنمیکار    یرویباعث 

 یکه مردم با ورود تکنولوژ   ین و با وجود ا  شودمی  یساختار  ییراتمنجر به تغ   نولوژیتک   یشرفتپ

زندگ سطح  تعداد  یبالاتر  یمتوسط  اما  داشت  برا  ی خواهند  تنها  نه  که  هستند  کارگران   یشان از 

و تقاضا   کنندمی  یداپ  یشتریب  هایمهارت  هاآناز    ی تعداد  شوندمیندارد بلکه متضرر هم    یمنفعت

. کنندمیکسب ن  یدهم هستند که مهارت جد  یدارند اما تعداد  یشتریو دانش ب  ارتکسب مه  یبرا

حالت   ین که در ا  رودمیسطح دستمزدها انتظار    یو کاهش نسب  یاجبار   یکاریکارگران ب   ین ا  یبرا

ب دستمزد  ن  ین ا  ین شکاف  منجر    یرویدو  را  غ  یروین  یقیحق  دستمزد  .شودمیکار   یرماهرکار 

مقا در  تنها  دستمزد  ن  یسه )حداقل  دستمزد  پ  یرویبا  کاهش  ماهر  عوامل   یداکار  از  است.  نکرده 

م  ایعمده کاهش  بر  نسب   یزانکه  غ  یدستمزد  افزا  یرماهرکارگران  بوده   مؤثرشکاف    ین ا  یش و 

پ بر  اقتصاد  توان می  یتکنولوژ  یشرفتعلاوه  رشد  دست   یات مال  یبه   هایسیاست  وریبهره  مزدبر 

کارآمد   یزنبودن آن و ن  یابودن    یرفراگ  یقاز طر  تواندمیآموزش    تأثیرو آموزش اشاره کرد.    یپول
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ا در  آموزش  بخش  کاف   یجادبودن  ن  یمهارت  ا  یرویدر  در  آموزش  باشد.  توجه  مورد    ینجا کار 

تجرب  یفن  هایآموزش  یلاتشامل تحص  مالشودمی  یو  از طر  یات.  قدرت    ییرتغ  یقبر دستمزد  در 

کار   یرویعرضه ن  ی کار و فراغت رو  ین زمان ب  یص در تخص   ییر تغ   یق از طر  یقی و دستمزد حق   یدخر

به لحاظ تناسب با درآمد کارگران ماهر و   ین دهد. همچن  ییرشکاف را تغ  ین ا  تواندمیدارد و    تأثیر

 بر کاهش شکاف دستمزد داشته باشد.  یادیز تأثیر تواندمی یاتماهر مال یرغ

بحث    ایحرفهو    یفن   یا  یتجرب  های آموزش  یآموزش عال   وریبهرهمانند    یگذشت زمان عوامل

حفظ    ی کردند برا  یدا پ  یتکار ناهمگن در بازار کار اهم  -  یرویشکاف دستمزد و بوجود آمدن ن

 یرز  یاز الگو  یرماهرکار ماهر و غ   یروین  یدر اقتصاد در حالت وجود دو نوع دستمزد برا  ییکارا

ن  ین . در اشودمیاستفاده    یرکار ماهر و غ  یرویصورت شکاف دستمزد که همان تفاوت دستمزد 

با است  تفاوت    یدماهر  با  ن  ین ا  وریبهرهمتناسب  تع  یرویدو  ا  یین کار  و  متضمن    ین شود  شرط 

کار    یروین  یکه عرضه و تقاضا  یبرقرار است؟ هر عامل  یتعادل  ین چن   یقت در حق   یااست. آ  ییکارا

  ین عرضه کل اقتصاد خواهد شد و ا  یو منحن   یدتابع تول  جاییجابهباعث    هاقیمت  جزدهد ب  ییررا تغ 

د  ییرتغ در  هم  عرضه  د  ینزیک  یدگاهدر  در  هم  بهبود   پذیرامکان  یکیکلاس  یدگاهو  است. 

خود   ین و ا  دهدمی  یش کار را افزا  یروین  یو تقاضا  شودمی  یدتابع تول  جاییجابهسبب    یتکنولوژ

 . شودمیشکاف دستمزد   یجادکار ماهر و ا یروین یبرا عمدتاً  ادستمزده یش موجب افزا

  مشابهی   نتیجه   به  گریز  نابرابری  گذاران سرمایه  از  خود  تحلیل   در  نیز(  2022)  همکاران  و  پان

 درون   دستمزد  نابرابری  که  دهدمی  نشان  مهارت  بر  مبتنی   فنی  تغییرات  به  مربوط  ادبیات  رسیدند.

  مثبت   طور  به   شرکت  سطح   در  پرداخت  نابرابری  است. همچنین،   نوآوری  از  ناشی  حدی  تا  شرکت

درشودمی  گیریاندازه  مراتبی  سلسله  هایلایه  تعداد  با  که  طورهمان  است،  مرتبط  پیچیدگی   با  .  

 و   دارند  کمتری  پیچیدگی  و  دارند  کمتری  نوآوری  پایین،  دستمزد  شکاف  با  یهاشرکت  نتیجه،

  فرضیه   از  هاویژگی  این .  هستند  بالا  دستمزد  شکاف   با  یها شرکت  از   ترآسان  نسبتاً  ارزیابی   بنابراین 

 شکاف  با  یها شرکت  توانندمی  واقع  در   گذارانسرمایه.  کنندمی  بیشتری  پشتیبانی  گریزی-نابرابری

 .دهندمی  پاداش   عادلانه  جبران  هایطرح  برای  هاآن  به  اما  کنند،  ارزیابی  درستی  به  را  پایین   دستمزد
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 اشکال   و  دهندمی  اهمیت  پولی  غیر  هایارزش  به  گذارانسرمایه  که  دهدمی  نشان  رشد  به  رو  ادبیات

 .دهندمی نشان را اجتماعی ترجیحات از  مختلفی

  دستمزد   بالای   نابرابری  که  ییهاشرکت  زیرا  است،   نابرابری  از  بیزاری  ترجیحات،  این   از  یکی

 حقوق   پرداخت  گرچههستند.    همراه  منفی  اعلامی  بازده  با  ،کنندمی  فاش  را  کارگران  و  مدیران  بین 

 برای  دارد   وجود  دلایلی  اما  ،شودنمی  شرکت  یک  ورشکستگی  باعث  ارشد  مدیر  یک  به  زیاد

  به   مدیران  کردن  وادار  حقوق  نقش.  است  انگیزه  دلایل   این  از   یکی .  دستمزدها  افزایش   این  کنترل 

. است  دشوار  تصمیمات   به   هاآن  واداشتن  و  بهتر  مدیران  جذب  بلکه  نیست  ترسخت  و  بیشتر  کار

 دستمزد   .ندارند  هزینه  پر  و  سرسازدرد  تصمیمات  اتخاذ   برای  ایانگیزه  مدیران  بالا  دستمزد  بدون

 در شرکت  یک مدیره هیئت   توان  و ظرفیت   سنجیدن  برای است خارجی آزمون  ترین عینی همچنین 

  یکی   مدیران  حقوق .  نیست  دلاری   ارزش  مدیران  دستمزد  ارزش  حقیقت  در.  آن  مدیران  بر  نظارت

 اگر   . است  کرده   بروز  گذشته   هایدهه  در   که   است  نابرابری  افزایش   های جنبه  ترینجنجالی  از

  را  نابرابری  تواننمی  این   بار  هم  باز  باشند  داشته  را  دستمزد  افزایش   این   استحقاق  و  ارزش  مدیران

  که   است  دهندگانرأی  و  هامشتری  سهامداران،  کارگران،  حضور  با  بازرگانی   فعالیت .  کرد  توجیه 

برایمی  حیات  ادامه و    تا  سه   برنامه  یک  کارگران  دوش  از  دستمزد  روانی  بار  برداشتن   یابد 

  به   شده   ایجاد  کارگران و مدیران  دستمزد  بین   که  ایفاصله  برنامه  آن  در  و  شود  بینیپیش   چهارساله

 یابد.  کاهش   سال هر تناسب

پرداخت حقوق ز باعث ورشکستگ  یرمد  یکبه    یادگرچه  اما    ،شود نمیشرکت    یک  یارشد 

است. نقش حقوق   یزهانگ  یلدلا  ین از ا  یکی دستمزدها.    یشافزا  ین کنترل ا  یوجود دارد برا  یلیدلا

مد کردن  ب  یرانوادار  کار  سخت  یشتربه  نو  مد  یست تر  جذب  واداشتن    یرانبلکه  و  به    هاآنبهتر 

سرساز و پر درد  یمات اتخاذ تصم  یبرا   اییزهانگ  یراناست. بدون دستمزد بالا مد  شوارد  یمات تصم

 هیئتو توان    یت ظرف  یدنسنج  یاست برا  یآزمون خارج  ترینینیع   ین دستمزد همچن  ندارند.  ینه هز

مد  یک  یرهمد بر  نظارت  در  حق   یرانشرکت  در  مد  یقت آن.  دستمزد  دلار   یرانارزش   یارزش 

گذشته    یهااست که در دهه  ینابرابر  یش افزا  ی هاجنبه  ترین یاز جنجال  یکی   یران. حقوق مدیستن

بار روان  یبرا  بروز کرده است. از دوش کارگران    ی برداشتن  تا چهارساله    یکدستمزد  برنامه سه 
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شده به تناسب هر   یجادا  یراندستمزد کارگران و مد  ین که ب   ایفاصلهشود و در آن برنامه    بینیپیش 

  ین دستمزد را داشته باشند باز هم بار ا  یش افزا  ین ارزش و استحقاق ا  یراناگر مد   .یابدسال کاهش  

توج   ینابرابر  توانینم فعال  یه را  مشتر  یبازرگان  یتکرد.  سهامداران،  کارگران،  حضور  و   ها یبا 

ح   دهندگانرأی ادامه  که  س  شودمی  یشنهادپ  .یابدیم  یاتاست  به    یصنعت   هایگذارییاستدر 

بهره  زمانهم  ییراتتغ و  گرفتن    یروین  یوردستمزد  نظر  در  و  شود  توجه  عوامل   یکیکار  از 

   .کندمیرا فراهم  یردو متغ ین ا یشترانحراف هرچه ب ینهتنها زم یی، تنهابه
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