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Abstract 

There are many positive and negative viewpoints regarding the necessity of slack resources 

in organizations. At the same time, it seems that the degree of ease of reuse of 

organizational slack resources, and especially human slack resources, is a function of the 

size of companies. Therefore, this research investigated the effect of human and financial 

slack resources on profitability, with an emphasis on the size factor of listed companies in 

the TSE from 2013 to 2023. For the study, there were selected 141 listed companies. The 

pooled/paned regression models were applied to examine hypotheses. Findings indicate 

that human slack resources and potential financial slack resources have no optimal point. 

However, the correct management of capital structure and working capital has led to the 

optimal performance of financial slack resources (containing absorbed and unabsorbed 

resources). In addition, the optimal profitability of financial slack resources (containing 

absorbed and unabsorbed resources) was higher in small and medium-sized companies 

than in large companies. 
 

Keywords: Human & Financial Slack Resources, Profitability, Size of Companies. 

 

Introduction 

Slack resources or the abundance of these resources (both financial and human resources) 

in organizations include resources that have been prepared beyond their current 

requirements and needs. In general, according to experts, the different classes of financial 
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slack resources are: 1. Absorbed (Recoverable) Slack: Resources that have already been 

absorbed into the company in the form of capital and additional costs and may be 

recovered and reused at an unfavorable time. 2. Unabsorbed (Available) Slack: Resources 

not included in the organization's technical design, and 3. Potential Slack: These resources 

represent the capacity of organizations to obtain additional resources from the external 

environment, including increasing debt through the issuance of debt securities or 

increasing capital through the issuance of stock, as well as the capacity of organizations to 

receive government assistance, etc. However, there are many positive and negative 

viewpoints in the field of the necessity and the existence of these resources in 

organizations. At the same time, it seems that the degree of ease of reuse of organizational 

slack resources, and especially human slack resources is a function of the companies' size. 

Therefore, in this research, it was investigated the effect of slack resources on profitability 

with an emphasis on the size of listed companies in the Tehran Stock Exchange in line with 

the empirical explanation of the views in this field during 2013-2023. For the study, 141 

listed companies were selected. 

Due to the existence of positive and negative views regarding the necessity of financial and 

human slack resources and the lack of empirical confirmation of the dominant view in this 

field, as well as the special attention of shareholders to the profitability of companies in the 

capital market, conducting this research is of great importance and necessity. 

It is expected that the results of the present study, in addition to guiding investors in 

making correct and rational decisions, will lead to the efficiency of human resources, the 

optimal allocation of financial resources in the capital market, and finally, the efficiency of 

the TSE. 

 

Methods & Material 

From the perspective of implementation logic, the present study is in the field of 

deductive-inductive research, based on the purpose, in the class of descriptive research, 

from the point of view of implementation method, in the category of correlational research, 

in terms of the implementation process (in terms of the type of data studied), it is among 

quantitative research, from the perspective of the result, in the category of fundamental 

research, and in terms of the time dimension, it is among longitudinal research (post-

event). 

In the present study, the pooled/paned regression models were applied to examine 

hypotheses in software EViews 13. In the research, the criteria of employee growth to sales 

growth were used to determine human slack resources, the criteria of the ratio of equity to 

debt were used to measure absorbed (recoverable) financial slack resources, the current 

ratio was used to determine unabsorbed (available) financial slack resources, and the debt 

capacity was used to calculate the potential financial slack resources. Also, the gross profit 

margin index (the ratio of gross profit to total assets) was used to measure the profitability 

of companies. In this study, the control variables of company size, company age, and ratio 

of tangible fixed assets, & the moderator and dummy variable of company size were used, 

too.  
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Findings 

Findings indicate that there are no curvilinear (non-linear) relationships between human 

slack resources and potential financial slack resources with the profitability of companies. 

In other words, these sources have no optimal point. However, there are curvilinear 

relationships (inverted U-shaped) between absorbed and unabsorbed financial slack 

resources and with profitability of companies. Other results indicate that the amount of 

optimal profitability due to absorbed and unabsorbed slack financial resources was higher 

in small and medium-sized companies than in large companies. 

 

Conclusion & Results 

According to the behavioral theory of firms and the view of those who support the 

existence of financial slack resources, the existence of financial slack resources is expected 

to lead to greater benefits for firms by creating profitable investment opportunities. Also, 

regarding human slack resources, some researchers believe in the driving and shock-

absorbing role of these resources, which can have a positive impact on the profitability of 

companies. This is while opponents of financial slack resources, mainly based on agency 

theory, believe that managers may abuse these resources for their benefit. In other words, 

the existence of these resources leads to inefficient and suboptimal behavior in companies. 

In the field of human slack capacities and resources, some researchers believe that these 

excess capacities, especially when companies face a crisis, will have a financial burden and 

negative effects on profitability. However, given the lack of empirical confirmation of the 

dominant view in this field, it is expected that the relationship between slack resources and 

the profitability of companies will be in the form of a non-linear quadratic equation. 

It was also stated that it takes more time to move employees to different tasks in 

organizations compared to reusing financial slack resources. However, in the case of small 

and medium-sized companies, it is easier to bring back and redeploy human slack 

resources, because, in such enterprises, employees are often multi-taskers and can perform 

other responsibilities that lack the employee. In contrast, employees in large companies are 

more specialized in their skills and are less likely can compensate for the absence of their 

colleagues. Therefore, the ease with which organizational resources, and especially human 

resources, can be redeployed seems to be a function of the company's size.  

The lack of optimal points in the field of human and potential financial slack resources 

indicates the lack of proper management of human resources and financial resources 

(based on criteria of debt capacity) in listed companies. However, the existence of an 

optimal point in regard to absorbed and unabsorbed financial slack resources shows the 

correct management of capital structure and working capital in sample companies; So that 

these resources have led to the optimal performance of companies based on the gross profit 

margin index. 
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 چکیده

حال،  نيدر ع د.نهای موافق و مخالف زیادی وجود دار ها، دیدگاه منابع مازاد )راکد( در سازمان ضرورت زمينۀدر 

 منابع مازاد )راکد( سازمانی و به ویژه منابع مازاد )راکد( انسانی کارگيری مجدد به سهولتِميزان رسد  یبه نظر م

 و مالی بر یانسان منابع مازاد )راکد( تأثيربراین، در پژوهش حاضر، بنا .باشد ها تو بزرگی شرکاندازه  تابعی از

 بررسی 1392-1402 ۀسال دهیاززمانی  ۀطی دور بورسی یها شرکت یِعامل بزرگنقش و بر  ديبا تأکو  یسودآور

يل رگرسيونی ها از تحل . برای آزمون فرضيهشدندبررسی  شرکت بورسی 141شده است. در این راستا، تعداد 

و منابع راکد مالی بالقوه فاقد  مازاد انسانی منابعدهد  های پژوهش نشان می یافته. تلفيقی/ترکيبی استفاده شده است

اند. این در حالی است که مدیریت صحيح ساختار سرمایه و ميزانِ سرمایۀ در گردش منجر به  نقطه بهينه بوده

شده است. همچنين، سودآوری بهينۀ ناشی از ( نشده شده و جذب بمالی )شامل جذمنابع مازاد  عملکرد بهينۀ

های بزرگ  های کوچک و متوسط نسبت به شرکت در شرکت (نشده شده و جذب مالی )شامل جذبمنابع مازاد 

 بيشتر بوده است.

 .ها شرکت ی )اندازۀ(بزرگی، سودآوری و مالی، منابع مازاد )راکد( انسان :ی کلیدیها واژه
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 مقدمه

 ی استمنابعمشتمل بر  ها منابع مالی و انسانی( در سازمان شاملفراوانی این منابع )سازمانی یا مازاد )راکد( ابع من

هایِ مازاد )راکد(  هایی از منابع و ظرفيت . نمونهاند که فراتر از الزامات و نيازهای کنونی آنها تدارک دیده شده

توجه مازاد به »، «های مازاد به کارکنان آموزش ۀارائ»سانی شامل انمازاد )راکد( ند از: منابع ا سازمانی عبارت

اعطای »و « های کارکنان قابليت یاحيابرای های مازاد  فرصت ۀارائ»، «های کارکنان های شخصی و خانواده دغدغه

داختی به سود پر ۀاضاف»مالی از جمله مازاد )راکد( و همچنين، منابع  «تسهيلات مالی و رفاهی مازاد به کارکنان

عایدی پرداختی مازاد بر حقوق به مدیران »، «اضافه دستمزد پرداختی برای حفظ نيروی کار»، «سهامداران

 «نشده موجودی منابع بلااستفاده و هزینه»و « ها وجوه پرداختی برای رضایت افراد و زیرگروه»، «اجرایی

 .(1392 همکاران، و یساغروان)

حفظ . این منابع، ضمنِ 1 ند از:ا مالی عبارت مازاد )راکد(منابع و  ها تيظرف یديچهار نقش کلبه طور کلی، 

سازمان از  بيشتر پاداشِبرای دریافت کار  یروين محرکِ ی،سازمان بيشتر مشارکت به آنان قیو تشو کارکنان

این  برای نمونه،. هستند رو  پيش هایِ چالشها با  مقابله شرکت یؤثر برام یابزار .2(. Lin et al., 2011) هستند

 ها ی در شرکتريگ ميتصم ندیافر ليبه تسهمنجر  ،به هدف مشترک دنيرس یبرا شتريب یِها نهیگز ۀمنابع، با ارائ

انجام  یبرا یشتريب های تيظرفو  ها زهيانگاز  منابع مازاد مالی سطوح بالایِ ی دارایِها شرکت .3. شوند می

 تیمز و افزایشِ حفظ یروز برا به های یو فناور ها کيدر تکن یگذار هیسرماو  و توسعه قيتحق یها تيفعال

 کردن از طریق عملياتی، محيطی نيز راتييتغ این منابع در راستای واکنش به .4ند. هست داربرخور یرقابت

 (.;Brida et al., 2016 Yoon et al., 2018) هستند کننده ليتسه راهبردی شرکت، یها برنامه

انسانی، چهار رویکرد راهبردی، انسانی، منفعلانه و مازاد )راکد( و منابع  ها تيظرف ۀاز سوی دیگر، در زمين

انسانیِ مازاد از طرف خدمات به کارکنان و نيروهای  ۀارائ ،د. بر اساس رویکرد راهبردینمخالف وجود دار

های بحرانی و حساس  برداری و استفاده از آنان در زمان کارفرمایان لازم و ضروری است و این امر با نيت بهره

انسانی  ۀخدمات به کارکنان و نيروهای انسانی مازاد وظيف ۀارائ ،. مطابق رویکرد انسانیشود میآینده انجام 

خدمات به کارکنان و نيروهای انسانی مازاد صرفاً به  ۀارائ ،ویکرد منفعلانهشود. بر مبنای ر کارفرمایان تلقی می

کند. در نهایت، طبقِ  معين را دنبال نمی یجهتو مندی است  صورت ناآگاهانه و مبتنی بر اقدامات فردی و غيرنظام

امی زائد و نشانگر خدمات به کارکنان و نيروهای انسانی مازاد اقد ۀاز نظر کارفرمایان، ارائ ،رویکرد مخالف

 حاضر به تخصيص حداقلِ مبالغ قانونی به کارکنان خود هستندفقط های غيرضروری است. این کارفرمایان  هزینه

 (.1393 همکاران، و یساغروان)

بع مازاد )راکد( منا به ویژه) یمازاد )راکد( سازمانمنابع  و ها تيظرفضرورت وجودِ  ۀبه هر حال، در زمين

ها را مفيد و  نظران وجود این ظرفيت د. برخی از صاحبنهای موافق و مخالف زیادی وجود دار ، دیدگاه(یمال

اند. طرفداران و  مفيد، بلکه مضر نيز دانستهفقط ها و منابع را نه  ضروری، و گروهی دیگر، تدارک این ظرفيت

ها در حل تعارضات و کاهش رفتارهای سياسی  این منابع و ظرفيت ندهست معتقد مالیمازاد )راکد( موافقان منابع 



 7 و همکاران حسن مراد احمد                                         ... یسودآور بر( راکد) مازاد منابع ريتأث یبررس
 

 

کنندگان دارای نقش  مشارکت ۀفرصت بين هم ۀمفيد و سودمند هستند. همچنين، این منابع در توزیع عادلان

. در نهایت، این منابع و کنند میگير عمل  اساسی هستند و در شرایطِ وجود تغييرات محيطی نيز مانند ضربه

و  ها تيظرفبه هر حال، مخالفانِ  ها باشند. گر رفتارهای خلاقانه و نوآورانه در سازمان توانند تسهيل ا میه ظرفيت

ند مدیران ممکن هست )کارگزاری یا عامليت(، معتقد 1نمایندگی ۀبر اساسِ نظریعمدتاً مالی، مازاد )راکد( منابع 

 و ها تيظرف. از این رو، وجود کنندع سوءاستفاده یابی به منافع شخصی خود، از این مناب است در راستای دست

 (.1392 همکاران، و یساغروانشود ) ها می مالی منجر به رفتارهای ناکارا و غيربهينه در سازمانمازاد )راکد( منابع 

های  شدن بنگاه مواجه طیشرا درتوان  می مازاد )راکد(منابع  از باور دارند( 2018هویين و همکاران )در این راستا، 

های  ها و چالش در فرصت یگذار هیسرمابرای  آناندر زمان قصد  ای بينی غيرقابل پيش های اقتصادی با وضعيت

و  ميک به هر حال، (.Huynh et al., 2018) کرداستفاده  دیجد هایبازار آنان در حضور گسترشجمله از  دیجد

آنها دارند.  ديتأک منابع مازاد ميزانری دا نگه تِیبر محدود ،نیگزیجا ینظر بچارچو ( بر مبنای2014) سيبت

 ای باشد فرصت ۀنیهزگر ممکن است نشاناین امر استفاده نشود،  یکاف ۀمنابع به اندازاز این اگر ند هست معتقد

 ,Kim & Bettis) شودمنجر  یندگینما تعارضبه ، ممکن است رانیمد اتارياخت حِسط شیافزا لی به دليحت

2014.) 

این  گیبازدارندانسانی نيز، برخی از پژوهشگران معتقد به نقش مازاد )راکد( منابع  و ها تيظرف ۀدر زمين

 ،بحرانبا های اقتصادی  بنگاه شدن ، به ویژه در زمان مواجهمازاد یها تيظرفهستند؛ به طوری که این  منابعدست 

ند منابع دار ها خواهند داشت. از سوی دیگر، سایر پژوهشگران باور بر عملکرد سازمانتأثيرات منفی و بار مالی 

ته ها داش توانند تأثير مثبت بر عملکرد شرکت گير هستند و می و ضربه پيشرانانسانی دارای نقش مازاد )راکد( 

انسانی بعضی اوقات به صورت اختياری و به دليل اعتقادِ مازاد )راکد(  یها تيظرفباشند. به هر حال، این منابع و 

و گاهی نيز به دليل وجود منحنی شوند  میها ایجاد  بودنِ این منابع در سازمان پيشرانگير و  مدیران به نقش ضربه

فزایش یادگيری در کارکنان، مدت زمانِ انجام کارها کاهش ها )یعنی با گذشت زمان و ا یادگيری در سازمان

 (.1400 ،یدنقويسآیند ) و ممکن است تعدادی از کارکنان بيکار بمانند( به وجود مییابد  می

 یها شرکتدر ضرورت وجودِ منابع مازاد  ۀهای موافق و مخالف در زمين دگاهدیبه  توجهبا از این رو، 

در حالت کلی و  ،یسودآور با یانسانو منابع مازاد )راکد( مالی  نيب روابطشود که  مطرح می پرسش، این بورسی

های موافق و مخالف در این زمينه  و اینکه کدام یک از دیدگاهند؟ ا کدام بورسیبزرگ  های در رابطه با شرکت

. اند شدهاز لحاظ تجربی تبيين  در این حوزههای موجود  به بيان دیگر، در این پژوهش، دیدگاه .غالب هستند

 راستاو مدارک تجربی مربوط را در این  شودرفتاری -گشای این موضوع مهم مالی تواند راه میحاضر پژوهش 

 .کندارائه 

در رابطه با ضرورت وجودِ منابع مازاد )راکد( مالی و انسانی و عدم تأیيدِ  مختلف نظراتِبه دليل وجود 

های اقتصادی در بازار سرمایه،  سهامداران به سودآوری بنگاه ۀتوجه ویژو غالب در این حوزه  تجربیِ دیدگاه

حاضر، ضمنِ  ۀرود نتایج مطالع برخوردار است. انتظار میزیادی انجام این پژوهش از اهميت و ضرورت 



 1404(، 63) ، پياپیاول، شماره هفدهمهای حسابداری مالی، سال  پژوهش 8

 

 

رایی نيروی انسانی، کاتواند  میهای درست و منطقی،  گيری اتخاذِ تصميم ۀگذاران در زمين راهنمایِ سرمایه

 منابع مالی در بازار سرمایه و در نهایت، کارایی بورس اوراق بهادار تهران را در پی داشته باشد. ۀتخصيص بهين

افزایی این پژوهش در آن است که برای نخستين بار نقش منابع مازاد )راکد(  نوآوری و دانش ،به طور کلی

های کوچک  های بزرگ در مقایسه با شرکت )به ویژه در شرکت های بورسی مالی و انسانی در سودآوری شرکت

 است.را بررسی و تبيين کرده و متوسط( و آن هم به شکل غيرخطی )سهمی( 

ارائه  گيری بحث و نتيجهو  پژوهش های و یافتهشناسی  روشها،  فرضيه ۀدر ادامه، مبانی نظری و توسع

 .اند شده

 

 ها هیضفر ۀو توسع پژوهش ۀنیشیپ ،ینظر یمبان

توانند در  های مازاد )راکد( سازمانی به عنوان منابع اضافی می ، منابع و ظرفيت2رفتاری شرکت ۀمطابق نظری

همچنين،  (.;Geiger & Cashen, 2002 Li, 2021)کنند راستای انطباق سازمانی با تغييرات محيطی عمل 

 ,.Bradley et alهای بد ) های مازاد )راکد( سازمانی، در شرایط و وضعيت رای منابع و ظرفيتهای دا شرکت

( و همچنين، در زمان انجام تغييرات ناگهانی و Lecuona & Reitzig, 2014(، در بازارهای بسيار رقابتی )2011

های مازاد )راکد(  . بنابراین، منابع و ظرفيتکنندتوانند بهتر عمل  ( میBentley & Kehoe, 2020راهبردی )

ها مفيد و ضروری هستند. به بيان دیگر، این منابع به دليل  سازمانی برای بهبود سودآوری و عملکرد شرکت

(. Li, 2021ها تأثيرگذار باشند ) بر سودآوری شرکتتوانند  فرد می های خاص و منحصربه برخورداری از ویژگی

 ۀو عمدتاً بر اساس نظری مازاد )راکد( مالیهای  ظرفيتمنابع و های مخالف با  به هر حال، از دیدگاه گروه

های اقتصادی  منجر به رفتارهای ناکارا و غيربهينه در بنگاهمنابع نمایندگی )کارگزاری یا عامليت(، وجود این 

 .شود می

(،  ;Daniel et al., 2004; George, 2005; Carnes et al., 2019 Li, 2021) نظران طور کلی، از نظر صاحببه 

 ند از:ا عبارت مالید( )راکمنابع مازاد مختلف  های بندی طبقه

های اضافی در  منابعی که از قبل به شکلِ سرمایه و هزینه :4قابل بازیافت یا 3شده منابع مازاد مالی جذب

 .شوندنامطلوب بازیابی و مجدداً استفاده  یو ممکن است در زمان اند شرکت جذب شده

 . اند ازمان گنجانده نشدهکه در طراحی فنی س: منابعی 6موجود یا 5نشده منابع راکد مالی جذب

ها برای دریافت منابع اضافی از محيط بيرونی، از  این منابع بيانگر ظرفيت سازمان: 7بالقوه منابع راکد مالی

جمله افزایش بدهی )تأمين مالی( از طریق انتشار اوراق استقراض یا افزایش سرمایه )تأمين مالی( از طریق انتشار 

 . هستند ها های دولتی و ... توسط سازمان ت کمکسهام و همچنين، ظرفيت دریاف

تعهدشده برای جذب نيروهای  منابع مازاد مالیعنوان   شده را به جذب منابع مازاد مالیِ(، 2016لی و وو )

ت و سایر تعهدشده در راستای افزایشِ شهرت شرک مازادِهای  سربار تعهدشده، هزینه مازادِهای  انسانی، هزینه
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 نشده را به جذب مالیراکد منابع  (. همچنين،Lee & Wu, 2016)کردند تعهدشده تعریف  مازادهای اداری  هزینه

های شرکت در راستای ایفای  که نشانگر تواناییکردند های جاری و نقدیِ راکد و تعهدنشده تعریف  عنوان دارایی 

توان به  ها، می شده در شرکت جذب منابع مازاد مالیهای سنجشِ  بطه با شاخصجاری است. در را هایتعهد

به بدهی اشاره کرد. به هر حال، نسبت  مالکانهو نسبت بالای حقوق  به فروش یاتيعمل یها نهیهزنسبت بالای 

نشده  جذب مالی راکدمنابع برای سنجش  یبالای دارایی جاری )از جمله موجودی نقد( به بدهی جاری معيار

شرکت و برای مقابله با  ۀهموارسازی عمليات روزان ۀشده در زمين جذب منابع مازاد مالی. در حالی که است

یابی  دست ۀها در زمين توانند به شرکت نشده می جذب مالی راکدمنابع  ،فشارهای داخلی مفيد و ضروری هستند

 Zhangکنند )کمک  بازار توليدبخشيدن به  نوعهای جدید و ت گذاری در فرصت به اهداف جدید، از جمله سرمایه

et al., 2018; Nguyen et al., 2019 .) 

، به شرکت های ها و فعاليتندیادر فر شده جذبمالی  مازادی، منابع گشوندنقدو قدرت  یریپذ انعطاف از نظر

توانند  یاهداف خاص م یفقط برا ،کم یریپذ انعطافيف و در نتيجه ضع دگیِدليل برخورداری از قدرت نقدشون

دشوار (، بسيار زمان کوتاه  در مدت)آن هم  رانیمد یبرا ازين آنها به منابع خاص مورد لیتبد ؛ زیراشونداستفاده 

دارایِ  راکدِاز منابع به ویژه  ،هنشد جذبلی ماراکد از منابع ، (. از سوی دیگرLatham & Braun, 2008است )

و  ،یرقابت طيدر مح ینهاد هایو فشار محصول بازار در مقابله با رقابت یبرا توان یم، زیاد یگشوندنقد قدرت

استفاده  یطيمح هایرييبه تغ عیواکنش سر راستایدر متنوع منابع و  یبه تقاضاها ییگو پاسخ همچنين در راستای

ند. به هر هست نيز برخوردارزیادی ی ریپذ انعطافمنابع از ميزان دست (. به بيان دیگر، این Suzuki, 2018)کرد 

 یها تیحمادریافت  جملهاز سازمان، از  رونيبیِ قابل دریافت از محيطِ آت منابعِ ،بالقوهمالی راکد منابع حال، 

 (.  Pan et al., 2016)هستند  و ... جامعه ایدولت 

بلااستفاده، نشانگر  های تيعنوان ظرف  شده به جذبمالی  مازادمنابع مدیریتی،  اختيارهمچنين، از دیدگاه ميزانِ 

که  ی استدر حال . اینهستند مجدد از آنها ۀاستفادمدیران در کم  اختيار ميزانِ با ی سازمانیاضاف یها نهیهز

 در راستای و ،سازمان کیدر  تعهدنشدهعنوان منابع   به ،نشده جذبمالی راکد از منابع  مجدد ۀداستفا یبرا رانیمد

مالی  مازاداز منابع  به بيان دیگر، .ندهست داربرخور زیادی اختيار از ميزان ،دیجد یها آنها به استفاده کردنمتعهد

توان  می یسخت به زیرا این منابع را کرد، هاستفاد آنگسترش  ی وفعل وکار کسب یتوان برا می حاًيشده ترج جذب

در برداری قرار داد.  و بهره استفاده مورد نیگزیجا یها استفاده یو مجدداً براکرد خود خارج  یفعل ۀاستفاداز 

 ,Huang & Li) شوندبه کار گرفته  دیجد یها استفاده یبرا توانند ی میآسان به نشده مالی جذبراکد منابع مقابل، 

2012). 

 منابع مازاد )راکد( مالی شامل) منابع مازاد )راکد( مالیی حاکم بر ها تیمختلف از محدود یدر نهایت، انواع

 شده جذبمالی  مازادمنابع ی حاکم بر ها تیمحدودبرای نمونه، یکی از . دنوجود دار نشده( و جذب شده جذب

فقط  یبه طور انحصار از محصول نهایی شرکت، تقریباًد، يپس از تولرا زی ؛استشرکت یی نها توليد در رابطه با

منابع ی حاکم بر ها تیاز محدود گرید ای استفاده کرد. نمونه یفعل یگسترش فروش در بازارها برایتوان  یم
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ین ااز  توان یکه م ی. در حالاست شرکت ۀمورد استفاد زاتيآلات و تجه نيماش ۀدر زمينشده  جذبمالی  مازاد

را با  این منابع توان یم، کرد استفاده کنونی وکار( )کسب گسترش تجارتو  یمحصول فعل ديتولی برا منابع

 وجود دارد که یاحتمال کمتر هرچند ؛، به اشتراک گذاشتنيز مرتبط لیوشده،  یطراح دیبازارها و محصول جد

در . به طور مشابه، برداری قرار گيرند و بهرهمورد استفاده کامل به طور  دیجد وکار کسب ۀدر زمين یادشدهمنابع 

که  ی اشاره کردتیریمدهای  ميو ت طیواجد شرا وجود کارکنان توان به ، میشده جذبانسانی  مازادمنابع رابطه با 

های  ميتو کارکنان هرچند این  .اند کردهکسب  یشتريمهارت به و دیآموزش دی، فعل هایتعهد در راستای انجام

 با مشکلات یاستقرار مجدد نيچن ،به هر حال ،ننديآموزش بب دیجد وکار کسبانجام  ۀدر زمين ندوانت می یتیریمد

 (.Argilés-Bosch et al., 2016) ی مواجه استشتريب های و هزینه

سهمی )غيرخطی( از  ۀبيانگر وجود رابط (2018) بوش و همکاران-آرژیلسدر این راستا، نتایج پژوهش قبلی 

( و معيارهای مالکانهبين منابع مازاد )راکد( مالی بالقوه )بر مبنای معيار نسبت بدهی به حقوق  Uنوع معکوس 

این نتيجه  .و رشد فروش( است مالکانهبازده دارایی، بازده حقوق جمله مختلف سنجش عملکرد شرکت )از 

بهينه( است  ۀبهينه( و نمایندگی )بعد از نقط ۀهای رفتاری شرکت )تا قبل از رسيدن به نقط راستا با نظریه هم

سهمی )غيرخطی(  ۀ(. به هر حال، دیگر نتایج آنان حاکی از عدم تأیيد رابطUسهمی از نوع معکوس  ۀ)تأیيد رابط

شده )بر  مازاد )راکد( مالی جذبنشده )برحسب معيار نسبت وجه نقد( و منابع  بين منابع مازاد )راکد( مالی جذب

-Argilés) عملياتی به فروش( با معيارهای مختلف سنجش عملکرد شرکت است ۀاساس معيار نسبت هزین

Bosch et al., 2018). یشتريب یایمنجر به مزا یسازمان مازاد )راکد(منابع  یفراوان داردبارو  نيز (2017) رسمایو 

 یادیسودآور ز یگذار هیسرما یها فرصتقادر خواهند بود  ها در این شرایط، شرکت رایز ؛شود یمها  برای شرکت

و در مثبت دارای ارتباط  (موجود) نشده جذبمالی  منابع راکدکه  حاکی از آن است وی نتایج. آورنددست ه ب

 ,Wiersma) هستندی سازمان با عملکرد یارتباط منف ل بازیافت( دارایشده )قاب مالی جذب مازادمنابع مقابل، 

و  یمال مازاد )راکد(منابع ) یمنابع مواز یفراوان ندهست معتقد( 2015و وناکر ) لمانایپبه هر حال،  .(2017

 یعملکرد و بقا ی( برایو انسان یمنابع مال مازاد )راکد(منابع ان فقد) یمنابع مواز یها تی( و محدودیانسان

به این نتيجه رسيدند که  نيز( 2019بائو و همکاران ). (Paeleman & Vanacker, 2015) نيستند نهيبه ها شرکت

مثبت و معنادار با رشد  ینشده( ارتباط جذبموجود یا سازمانی  مازادمنابع سازمانی با اختيارات زیاد ) منابع مازاد

 یند نقش ميانجی دارنداو در این راستا، قابليت نوآوری محصول و قابليت نوآوری فردارند ها  عملکرد شرکت

(Bao et al., 2019). 

ضرورت وجودِ منابع مازاد )راکد( انسانی و  ۀزمينهای موافق و مخالف در  بر این اساس و با توجه به دیدگاه

بين این منابع با  ۀرود رابط انتظار میمختلف منابع مازاد )راکد( مالی،  های بندی هطبقه دليلِ وجودِ مالی و ب

تدوین و  زیرپژوهش به شرح  2و  1 های فرضيه، غيرخطی )سهمی( باشد. از این رو، ها سودآوری شرکت

 :اند بندی شده صورت
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( Uسهمی )از نوع معکوس  ۀها، رابط و سودآوری شرکت انسانیبين ميزان منابع مازاد )راکد( : 1 ۀفرضی

 وجود دارد.

( وجود Uسهمی )از نوع معکوس  ۀها، رابط و سودآوری شرکت مالیبين ميزان منابع مازاد )راکد( : 2 ۀفرضی

 دارد.

سهمی )از  ۀها، رابط و سودآوری شرکت ل بازیافت(شده )قاب مالی جذببين ميزان منابع مازاد : 1-2 ۀفرضی

 ( وجود دارد.Uنوع معکوس 

سهمی )از نوع  ۀها، رابط و سودآوری شرکت نشده )موجود( مالی جذببين ميزان منابع راکد : 2-2 ۀفرضی

 ( وجود دارد.Uمعکوس 

( Uاز نوع معکوس سهمی ) ۀها، رابط و سودآوری شرکت مالی بالقوهبين ميزان منابع راکد : 3-2 ۀفرضی

 وجود دارد.

متفاوت  یهای از ویژگیمازاد )راکد(  منابع اساساًرسد که  ینکته مهم به نظر م نیتوجه به ا از سوی دیگر،

وانتقال  ، قابليت نقل8منابع مازاد )راکد( انسانی قابليت تعویض )جایگزینی(برای نمونه،  هستند.برخوردار 

 ییجا هجاب یبرا رایز دارند،کمتری نسبت به منابع مازاد )راکد( مالی  10پذیری قو قابليت تطبي 9کارگيری مجدد( )به

(. Nason & Wiklund, 2018) لازم است بيشتری زمان ،مختلف یها تیو مأمور فیبه وظا و کارکنان کارمندان

زاد )راکد( سازمانی و به ویژه منابع مازاد منابع ما کارگيری مجدد بهسهولت ميزان رسد  یحال، به نظر م نيدر ع

ند دار باور (2016و همکاران ) یلا ،در این زمينه .باشد ها سازمانو بزرگی اندازه  تابعی از، )راکد( انسانی

 یحداقل ۀفاداین امر مستلزمِ استو  دارند یکمترمنابع مازاد )راکد( انسانیِ  به لیتماهای کوچک و متوسط  شرکت

 یرويکاهش ن یها را برا فرصت ،قیطر نیو از ا کنندعمل مؤثر  طرزیبتوانند به آنها تا  از نيروی انسانی است

 کارگيری مجددِ و به ، بازگرداندنهای کوچک و متوسط . همچنين، در رابطه با شرکتکنندخود مهار انسانی 

و  ای فهيچندوظ معمولاً کارمندان های اقتصادی، گونه بنگاه ندر ای رایز ،تر است نيروی انسانی مازاد )راکد( آسان

  (.Lai et al., 2016)هستند فاقد کارمند  یِها تيمسئول ایفای سایر قادر به

 ی وجوددارند و احتمال کمتر یشتريب خود تخصصِ یها بزرگ در مهارت یها شرکت در مقابل، کارکنانِ

کم های کوچک و متوسط با ميزان  همچنين، شرکت. کنندعدم حضور همکاران خود را جبران دارد که بتوانند 

منابع شود ارزش  یباعث مو این موضوع  هستند رتریپذ بيآس رمنتظرهيغ یها در برابر شوکمنابع مازاد )راکد(، 

( با 2023ستا، لفوره )در این را. بزرگ باشد یها از شرکت شتريبهای کوچک و متوسط  مازاد )راکد( برای شرکت

 مازاد )راکد( منابع مثبتِ راتيو هم تأث یمنف راتيم تأثانجام پژوهشی در کشور فرانسه به این نتيجه رسيد که ه

 تر است بزرگاقتصادی  یها تر از بنگاه یقوهای اقتصادی کوچک و متوسط،  ها و بنگاه شرکت یبرا یانسان

(Lefebvre, 2023). اند: بندی شده صورت زیرپژوهش حاضر به شرح  4و  3های  بنابراین، فرضيه 
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های  و سودآوری شرکت انسانیبين ميزان منابع مازاد )راکد(  (Uسهمی )از نوع معکوس  ۀرابط :3 ۀفرضی

ناشی از  ۀیگر، ميزان سودآوری بهيناست. به بيان د 11تر مسطح کوچک و متوسطهای  تر نسبت به شرکت بزرگ

 است.  بيشتر  کوچک و متوسطی ها انسانی در شرکتمنابع مازاد )راکد( 

های  و سودآوری شرکت مالیبين ميزان منابع مازاد )راکد(  (Uسهمی )از نوع معکوس رابطۀ  :4فرضیۀ 

ناشی از  ۀن سودآوری بهينتر است. به بيان دیگر، ميزا مسطح کوچک و متوسطهای  تر نسبت به شرکت بزرگ

 است.  بيشتر  کوچک و متوسطی ها در شرکت مالیمنابع مازاد )راکد( 

و  شده )قابل بازیافت( جذب مالیبين ميزان منابع مازاد  (Uسهمی )از نوع معکوس رابطۀ  :1-4فرضیۀ 

ر، ميزان تر است. به بيان دیگ مسطح کوچک و متوسطهای  تر نسبت به شرکت های بزرگ سودآوری شرکت

 است.  بيشتر  کوچک و متوسطی ها شده )قابل بازیافت( در شرکت جذب مالیناشی از منابع مازاد  ۀسودآوری بهين

و سودآوری  نشده )موجود( جذب مالیبين ميزان منابع راکد  (Uسهمی )از نوع معکوس رابطۀ  :2-4فرضیۀ 

 ۀاست. به بيان دیگر، ميزان سودآوری بهينتر  مسطح کوچک و متوسطهای  تر نسبت به شرکت های بزرگ شرکت

 است.  بيشتر  کوچک و متوسطی ها در شرکت نشده )موجود( جذب مالیناشی از منابع راکد 

های  و سودآوری شرکت بالقوه مالیبين ميزان منابع راکد  (Uسهمی )از نوع معکوس رابطۀ  :3-4فرضیۀ 

ناشی از  ۀست. به بيان دیگر، ميزان سودآوری بهينتر ا مسطح کوچک و متوسطهای  تر نسبت به شرکت بزرگ

 است.بيشتر  کوچک و متوسطی ها در شرکت بالقوه مالیمنابع راکد 

 

 پژوهش روش

 ۀدر طبقه و دستهدف اجرا،  بر مبنایِاستقرایی، -قياسی یها پژوهش ۀدر حيطاز منظر منطق اجرا،  حاضر ۀمطالع

به بيان دیگر، از از لحاظ فرایند اجرا ) ،های همبستگی پژوهش ۀرزماز نظر روش اجرا، در  توصيفی، یها پژوهش

بنيادی، و از  یها پژوهش ۀدر دستاجرا،  ۀکمّی، از دیدگاه نتيج یها پژوهشجزو (، شده مطالعههای  نوع دادهنظر 

های  فرضيه(. 1397ران، مهد و همکا یبن) طولی )پس رویدادی( است یها پژوهش جزوعد زمانی، بُ لحاظ

 EViews 13 فزارا های آماری به کمک نرم ، آزمون و تحليل12های تلفيقی/ترکيبی داده مبنایِبر  حاضر پژوهش

 .اند انجام شده

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته شرکت مشتمل بر حاضر پژوهش ۀمورد مطالع هدف یا ۀجامع

  :اند که تمام شرایط زیر را داشته است بودهساله( 11 ۀ)دور 1402الی  1392زمانی  ۀطی دور

 باشد. هر سال بوده منتهی به پایان اسفند ماه ها شرکتسال مالی ، ها دادهبودن  در راستای همگن -1

 تغيير داده باشند.  را پژوهش ۀسال مالی خود طی دور دها نبای شرکتها،  بودن داده قياسبه منظور قابل  -2

 به طور کامل ارائه کرده باشند.  مدنظرزمانی  ۀرا در دور مطالعهنياز برای انجام این  ت مورداطلاعا -3

ها،  با سایر شرکتگری مالی  ها و واسطه گذاری، بانک های سرمایه شرکت به دليل ماهيت متفاوت فعاليتِ -4

 د.ننباش ها این شرکت وجزهدف  ۀهای جامع شرکت
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 1391های سال  ها حذف شدند. از داده ، انتخاب و سایر شرکتبالاشرایط های دارای  شرکت بر این اساس،

مورد  هدف یا ۀشرکت به عنوان جامع 141 ،بالاشرایط  بر اساسِاست.  شدهنيز در سنجش متغيرها استفاده 

فزار ا های اطلاعاتی بورس، نرم از بانک مطالعهانجام این  براینياز  اطلاعات مورد ۀ. کليندمطالعه انتخاب شد

ارائه شده  (1) ۀنگاردر  بررسیهای مورد  انتخاب شرکت ۀ. نحوشدآوری  های بورس جمع آورد نوین و نشریه ره

 است:

 

 بررسیهای مورد  انتخاب شرکت ۀنحو :1 ۀنگار
Table 1: How to select the companies to reviewe 

 تعداد شرایط ردیف

 443 مورد بررسی ۀطی دور دارای شرایط اوليههای  تتعداد کل شرک 1

 (83) .نبوده استهایی که پایان سال مالی آنها اسفند  شرکت 2

 (16) ه بودند.پژوهش سال مالی خود را تغيير داد ۀهایی که طی دور شرکت 3

 (116) گری مالی ها و واسطه گذاری، بانک سرمایه ۀدارای فعاليت در حوز های شرکت 4

 (87) معاملاتی( ۀدارای وقف های شرکتکامل )به ویژه  های فاقد اطلاعات رکتش 5

 141 مورد مطالعه ۀجامع 6

 

 مختلف حالت 4در  (1) غیرخطیمدل رگرسیونی ، دومو اول  های فرضیهبرای آزمون  ،در پژوهش حاضر

و های سوم  فرضیهآزمون و همچنين، در راستای  (دوم ۀاول و سه حالت برای فرضي ۀ)یک حالت برای فرضي

سوم و سه حالت برای  ۀمختلف )یک حالت برای فرضي حالت 4 در (2) غیرخطیمدل رگرسیونی نيز،  چهارم

 :(Lefebvre, 2023ه است )شد تخمين زدهچهارم(  ۀفرضي

 

 

 

 .tمالی  ۀ( در پایان دور13سود ناخالص ۀ)برحسب معيار حاشي iشرکت  دآوریسو 

به  (نسبت رشد کارکنان به رشد فروش)راکد( انسانی )بر اساس شاخص منابع مازاد ميزان  

آزمون )راکد( مالی بر اساس سه معيار مختلف در راستای ميزان منابع مازاد اول و  ۀمنظور آزمون فرضي

 .tمالی  ۀدر پایان دور iشرکت برای  دوم ۀی مرتبط با فرضيها يهفرض

 .tمالی  ۀدر پایان دور iشرکت  ۀانداز 

 .tمالی  ۀدر پایان دور iشرکت  عمر 

 .tمالی  ۀدر پایان دور iشرکت  های ثابت مشهود در نسبت دارایی 

مالی  ۀ( در پایان دورشرکت ۀهای انداز چارک چهارم داده)برحسب  iشرکت  بزرگیمتغير مجازی  

t. و در راستای جلوگيری از  شرکت ، به دليل استفاده از متغير مجازی بزرگی(2)در مدل  ،لازم به توضيح است

 ودداری شده است. شرکت خ ۀخطی در مدل، از آوردن متغير کنترلی انداز ایجاد مشکل هم
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( و در مقابل، مثبت و معنادار بودن ضریب رگرسيونی بودن ضریب رگرسيونی ) در صورت منفی و معنادار

مبنای  )بر مالیمنابع مازاد )راکد( انسانی و  ۀبهين ۀ، ضمنِ قابل محاسبه بودنِ ميزان تقریبی نقط(1)در مدل  ()

 ها شرکت سودآوریسهمی )غيرخطی( بين ميزان منابع مازاد )راکد( انسانی و مالی با  ۀرابط(،  ۀرابط

 د.نشو دوم تأیيد میو  اول های فرضيهوجود خواهد شد و 

 سودآوری، ميزان (1)ل نسبت به مد (2)( در مدل )تربودن نسبت  در صورت کوچکهمچنين، 

 کوچک و متوسطهای  تر نسبت به شرکت ی بزرگها در شرکتمالی انسانی و ناشی از منابع مازاد )راکد(  ۀبهين

 .شوند میسوم و چهارم نيز تأیيد  های خواهد بود و فرضيهکمتر 

مناسب  مدل، اقدام به انتخاب ها فرضيهبه منظور آزمون  رگرسيونیی ها قبل از تخمين مدل ،است گفتنی

های ترکيبی  های تلفيقی در برابر مدل داده انتخاب مدل داده ۀ، در زمينليمر Fآزمون طریق رگرسيونی شد. ابتدا از 

 ،های ترکيبی انتخاب نشود، به انجام آزمون هاسمن های تلفيقی در برابر داده مدل داده به هر حال، اگرشد.  اقدام

 ,Yafee) شداقدام خواهد ترکيبی با اثرات تصادفی  مدلترکيبی با اثرات ثابت در برابر  مدلانتخاب به منظور 

2003.) 

آن  ۀمحاسب ۀاین پژوهش، سودآوری شرکت ناشی از منابع مازاد )راکد( سازمانی است که نحو هوابستمتغير 

به کل  ناخالص)نسبت سود  14سود ناخالص ۀحاشیبر اساس معيار  (،Lefebvre, 2023)به پيروی از لفوره 

  .بوده است ها( دارایی

شامل  معيارچهار آن از  ۀاست که برای محاسب سازمانی 15منابع مازاد )راکد(پژوهش حاضر،  مستقلمتغير 

گيری منابع مازاد  شاخص برای اندازهسه شاخص مختلف برای سنجش منابع مازاد )راکد( مالی و همچنين، یک 

 :است شده استفاده )راکد( انسانی

برای سنجش منابع مازاد )راکد( انسانی در حالت کلی و به پيروی از تيتوس و  :16. منابع مازاد انسانی1

  .يير فروش( استفاده شداز نسبت رشد )تغيير کارکنان( به رشد )تغ ،(Titus & Welbourne, 2015)ولبورن 

لی و وو  پژوهش به پيروی از ،سنجش این منابع در راستایِ: )قابل بازیافت( شده مالی جذب . منابع مازاد2

(Lee & Wu, 2016)،  هایی که  شرکت که . اعتقاد بر این استشداستفاده  17به کل بدهی مالکانهنسبت حقوق از

ی از طریق بدهی و استقراض، عمدتاً از طریق انتشار سهام و عدم تقسيم سود )ایجاد سود جای تأمين مال به

 شده هستند. جذب منابع مازاد، دارای کنند میانباشته( تأمين مالی 

 & Lee)لی و وو  پژوهش ازاین منابع نيز، به پيروی  سنجش: برای )موجود( نشده جذب. منابع راکد مالی 3

Wu, 2016)،   بودن اقلام  به دليل پولیشد.  استفاده )نسبت جاری( 18نسبت دارایی جاری به بدهی جاریاز

هایی که از نسبت  شرکت تورم، نرخ بالای و ميزان حوجاری و کاهش ارزش آنها به ویژه در کشورهای دارای سط

 ممکن است متضرر شوند. ،ندباش ردارجاری برخو هایها و تعهد بدهی ۀبالای دارایی جاری در راستای تسوی
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فرانک و گویال  لشد داده بسطمدل  به پيروی ازمنابع،  گيری این اندازه: برای بالقوه. منابع راکد مالی 4

(Frank & Goyal, 2009)  و مارچيکا و مورا(Marchica & Mura, 2010،)  (3)مدل به شرح  19بدهی ظرفیتاز 

 استفاده گردید: 

 

 .t در پایان سال مالی iشرکت  (نسبت کل بدهی به کل داراییاهرم مالی ) 

 .t-1 در پایان سال مالی iشرکت اهرم مالی  

 .t ل مالیهای هر صنعت در پایان سا ميانه اهرم مالی شرکت 

)تأثير بزرگی شرکت بر فرایند  tبرحسب لگاریتم کل دارایی در پایان سال مالی  iشرکت  ۀانداز 

 .تأمين مالی از طریق بدهی(

های  )تأثير فرصت tدر پایان سال مالی  iشرکت  مالکانهنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق  

 .أمين مالی از طریق بدهی(رشد شرکت بر فرایند ت

گذاری دارایی  )تأثير قابليت وثيقه tدر پایان سال مالی  iنسبت دارایی ثابت به کل دارایی شرکت   

 .ثابت شرکت بر فرایند تأمين مالی از طریق بدهی(

ليات به کل دارایی برحسب نسبت سود قبل از بهره و ما tدر پایان سال مالی  iسودآوری شرکت  

 .)تأثير سودآوری شرکت بر فرایند تأمين مالی از طریق بدهی(

کننده مستخرج از سایت بانک مرکزی  بر مبنای رشد شاخص مصرف tنرخ تورم در پایان سال مالی  

 .)تأثير نرخ تورم در هر سال بر فرایند تأمين مالی از طریق بدهی(

شرکت معادل ظرفيت بدهی در آن سال برای شرکت -های رگرسيونی در هر سال مانده ، باقی(3) در مدل

 مربوط است.

 :اند بوده زیرشامل موارد  (Lefebvre, 2023)به پيروی از لفوره  در این پژوهش کنترلی متغيرهای

 است: بوده (4)ه شرح فرمول سنجش این متغير ب ۀنحو: 20شرکت ۀانداز. 1

 

 .tدر پایان سال مالی  iشرکت  ۀانداز 

 .tدر پایان سال مالی  iشرکت  های کل داراییلگاریتم طبيعی  

 Frino) و فرینو و همکاران (Olsen et al., 2014) هایی همچون اولسن و همکاران شرکت در پژوهش ۀانداز

et al., 2015)  ه است.ها بررسی شد به عنوان عامل مؤثر بر سودآوری شرکتنيز  (1395خواجوی و همکاران )و 

، از لگاریتم طبيعی تعداد (Lefebvre, 2023)عمر شرکت، به پيروی از لفوره سنجش  برای: 21شرکت . عمر2

 .شدهای پذیرش شرکت در بورس استفاده  سال

نسبت ، از (Lefebvre, 2023)آن و به پيروی از لفوره  ۀمحاسب برای: 22های ثابت مشهود نسبت دارایی. 3

 ها استفاده شد. های ثابت مشهود به کل دارایی دارایی
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است که  23)بزرگی( شرکت ۀاندازدر این پژوهش، متغير مجازی )دووجهی(  گر تعدیلدر نهایت، متغير 

تر از  های بزرگ شرکت ۀبه این صورت که برای انداز شد؛شرکت محاسبه  ۀهای انداز برحسب چارک چهارم داده

لحاظ و به صورت اثرات  0(، مقدار کوچک و متوسطهای  ها )شرکت و برای سایر شرکت 1چارک چهارم، مقدار 

 .شدتعاملی در مدل رگرسيونی وارد 

 

 پژوهش یها افتهی

 ارائه شده است.  (2) ۀنگاردر  مورد مطالعهآمار توصيفی متغيرهای 

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :2 ۀنگار

Table 2: Descriptive Statistics of Research Variables 
 هامعيار

 متغيرها
 ضریب تغييرات انحراف معيار کمينه بيشينه ميانه ميانگين تعداد

 GPM 1551 22/0 20/0 66/0 14/0- 15/0 68/0سودآوری شرکت 

 SLACK1 1551 08/0 01/0 89/3 78/2- 08/0 00/1منابع مازاد انسانی 

 SLACK2 1551 37/1 75/0 16/12 52/0- 00/2 46/1شده  منابع مازاد مالی جذب

 SLACK3 1551 66/1 35/1 31/6 14/0 17/1 70/0نشده  منابع راکد مالی جذب

 SLACK4 1551 01/0 001/0 55/0 54/0- 02/0 00/2منابع راکد مالی بالقوه 

 BIGSZ 1551 25/0 0 1 0 43/0 72/1( مجازیبزرگی شرکت )

 SIZE 1551 94/11 72/14 57/21 49/10 70/1 14/0شرکت  ۀانداز

 AGE 1551 10/3 09/3 03/4 95/1 35/0 11/0 عمر شرکت

 TANG 1551 24/0 19/0 83/0 01/0 19/0 79/0نسبت دارایی ثابت مشهود 

 

معيارهای  ضریب تغييرات )حاصل تقسيم انحراف معيار بر ميانگين( ۀمقایس نتایج آمار توصيفی مرتبط با

)برحسب  نشده ، منابع راکد مالی جذبیادشده معيارهایکه در بين  حاکی از آن است مختلف منابع مازاد )راکد(

بيشترین ثبات و پایداری و در مقابل، منابع  ،دارای کمترین ضریب تغييرات و پراکندگی و در نتيجه نسبت جاری(

کمترین  ،دارای بيشترین ضریب تغييرات و پراکندگی و در نتيجه )بر اساس معيار ظرفيت بدهی(راکد مالی بالقوه 

منابع بررسی، از نظر ميزان تحت های  دهد شرکت این امر نشان می پژوهش بوده است. ۀی طی دورثبات و پایدار

اند. این در حالی است که  برخوردار بودهبيشتری از ميزان مشابهت نسبی  )نسبت جاری(، نشده راکد مالی جذب

بررسی تحت  ۀسال11 ۀطی دورکمی های مورد مطالعه، از نظر ظرفيت بدهی، از ميزان مشابهت نسبی  شرکت

 اند. برخوردار بوده

درصد از  24های ثابت  ها، دارایی به طور ميانگين در شرکتوصيفی حاکی از آن است که دیگر نتایج آمار ت

رشد کارکنان به  ميانگينِ اند. برخوردار بوده درصدی22 سود ناخالص ۀحاشياز و اند  ها را تشکيل داده کل دارایی
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به بدهی )در نقشِ منابع مازاد مالی  مالکانهاخص منابع مازاد انسانی(، نسبت حقوق رشد فروش )به عنوان ش

 37/1، 8ترتيب  های نمونه، به ( در شرکتنشده منابع راکد مالی جذبجذب شده( و نسبت جاری )به عنوان معيار 

های  سرییستایی ااوليه مبتنی بر فرض  ۀالگوهای اقتصادسنجی مورد استفادبيشتر  بوده است. درصد 66/1و 

های رگرسيونی  کارگيری متغيرها در مدل ، بهشدهای زمانی آشکار  سریبيشتر . پس از آنکه ناپایایی ندزمانی بود

 ارائه شده است. (3) ۀنگارنتایج پایایی متغيرها در  .شدهای پایایی  منوط به انجام آزمون

 
 ای پژوهشآزمون پایایی متغیره :3 ۀنگار

Table 3: Stationary Test of Research Variables 

 نوع آزمون                            متغيرها
لوین، لين و  ۀمقدار آمار

 چو

لوین، لين  ۀاحتمال آمار

 و چو

 GPM 06/10- 0000/0سودآوری شرکت 

 SLACK1 52/48- 0000/0منابع مازاد انسانی 

 SLACK2 71/10- 0000/0شده  منابع مازاد مالی جذب

 SLACK3 14/10- 0000/0نشده  منابع راکد مالی جذب

 SLACK4 85/17- 0000/0منابع راکد مالی بالقوه 

 SIZE 26/21- 0000/0شرکت  ۀانداز

 AGE 63/80- 0000/0 عمر شرکت

 TANG 32/13- 0000/0نسبت دارایی ثابت مشهود 

 

استفاده شد. نتایج این آزمون بيانگر آن است که  24، لين و چوپایایی متغيرها از آزمون لوین تعيينبرای 

آزمون و برای تمام متغيرها  این مقدار احتمال برای زیرااند،  پایا بوده 25بررسی در سطحتحت  ۀمتغيرها طی دور

سنجش پایایی در رابطه با متغير مجازیِ )دووجهی( بزرگی  ،. لازم به توضيح استبوده استدرصد  5تر از مک

 نتایج مرتبط با آن خودداری شده است. ۀاز ارائاز این رو، رکت نامفهوم است و ش

و همچنين، احتمال  ليمر F ۀشد. مقدار احتمال آمار انتخابمناسب رگرسيونی  مدل، ها فرضيهقبل از آزمون 

زمون ، برای آاز این رو .بود درصد 5از سطح معناداری  کمتر های رگرسيونی مدلدر تمام  هاسمن ۀآمار

، به بيان دیگر. تشخيص داده شد اسبمن 26ترکيبی با اثرات ثابتهای  ، استفاده از روش دادهی پژوهشها فرضيه

تمام  ،لازم به توضيح است .شداستفاده  ترکيبی با اثرات ثابت رگرسيونی های مدلاز  ،ها برای آزمون فرضيه

اند که برای  مشکل خودهمبستگی بوده، دارای 27گادفری-ها بر مبنای آزمون ضریب لاگرانژ بروش مدل

. به هر حال، نتایج ها اضافه شده است اول به مدل ۀخودرگرسيونی مرتب ۀجملاین مشکل، کردن  برطرف

از عدم وجود مشکل ناهمسانی ترتيب حکایت  به ،29و عامل تورم واریانس 28گادفری-پاگان-های بروش آزمون

در های رگرسيونی(  فرض ها )پيش این آزموننتایج  .است داشته ها خطی در مدل و عدم وجود مشکل هم واریانس

 هر نگاره به طور مجزا ارائه شده است.
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منابع ثابتِ تأثير اثرات  ترکيبی با (2 ۀمدل رگرسيونیِ غيرخطی )سهمی درجاول،  ۀدر راستای آزمون فرضي

 ارائه شده است. (4) ۀنگاردر  (1)مطابق مدل  ها سودآوری شرکت بر مازاد انسانی

 
 ها مدل رگرسیونیِ غیرخطی تأثیر منابع مازاد انسانی بر سودآوری شرکت :4 ۀنگار

Table 4: Nonlinear Regression Model of the Effect of Human Slack Resources on Corporate 

Profitability  
 VIFآزمون  t ۀآماراحتمال  t ۀآمارمقدار  ضرایب رگرسيونی نوع آزمون                                      تغيرها

 SLACK1 002/0 79/0 4308/0 2786/1منابع مازاد انسانی 

 SLACK12 004/0- 10/3- 0020/0 2914/1منابع مازاد انسانی به توان دو 

 SIZE 02/0 33/2 0197/0 0268/1شرکت  ۀانداز

 AGE 15/0 55/2 0109/0 0133/1 عمر شرکت

 TANG 33/0- 77/12- 0000/0 0053/1نسبت دارایی ثابت مشهود 

 -- C 43/0- 91/3- 0001/0مقدار ثابت 

 -- AR(1) 46/0 65/17 0000/0خودرگرسيونی مرتبه اول  ۀجمل

 
 واتسون-دوربين ۀآمار F ۀاحتمال آمار شده ضریب تعيين تعدیل ضریب تعيين

704/0 670/0 0000/0 985/1 

 گادفری-پاگان-بروش ۀآمار گادفری-پاگان-احتمال بروش گادفری-بروش LM ۀآمار گادفری-بروش LMاحتمال 

0000/0 81/739 8311/0 4256/0 

 

ولی  ،(002/0مثبت ) ها سودآوری شرکت بر منابع مازاد انسانیدهد تأثير  نشان می (4) ۀنگارنتایج حاصل در 

 منابع مازاد انسانی( معنادار نبوده است. این در حالی است که تأثير توان دوم 4308/0) t ۀبا توجه به احتمال آمار

( معنادار بوده است. این موضوع 0020/0) t ۀ( و با توجه به احتمال آمار-004/0منفی ) ها سودآوری شرکت بر

. ( وجود نداردUسهمی )از نوع معکوس  ۀها رابط سودآوری شرکت و بين ميزان منابع مازاد انسانیدهد  نشان می

سود ناخالص(  ۀها )حاشي مبنای معيار سودآوری شرکت بر ( منابع مازاد انسانیۀ)بيشين ۀميزان بهينبه عبارت بهتر، 

 ؛های بورسی است این موضوع حاکی از عدم مدیریتِ صحيح منابع انسانی در شرکت. قابل تعيين نبوده است

 بررسی وجود نداشته است.تحت های  ی تناسبی بين رشد کارکنان و رشد فروش در شرکتنعی

دیگر نتایج حاکی از تأثير مثبت و معنادار اندازه و عمر شرکت و در مقابل، تأثير منفی و معنادار نسبت دارایی 

رگ و دارای قدمت زبهای  بوده است. این موضوع بيانگر آن است که شرکت ها ثابت مشهود بر سودآوری شرکت

اند. به هر حال، در  سود ناخالص برخوردار بوده ۀحاشيبرحسب شاخص بيشتری بورسی از سودآوری زیاد 

  بوده است.کم چشمگير طرزی های دارای نسبت بالای دارایی ثابت مشهود، ميزان سودآوری به  شرکت

واتسون )البته -دوربين ۀو با توجه به آمار رادهد مدل در حالت کلی معناد نيز نشان می F ۀنتایج مربوط به آمار

 اول(، فاقد مشکل خودهمبستگی شده است. ۀسيونی مرتبرخودرگ ۀجمل کردن بعد از اضافه
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ها  از تغييرات سودآوری شرکتدرصد  67، حدود دهد طی دوره شده نشان می عدیلضریب تعيين ت نتایجِ

رگرسيونی غيرخطی  ۀبا توجه به عدم تأیيد رابط ده است.وبمنابع مازاد انسانی و متغيرهای کنترلی تحت تأثير 

 شود. رد می اول ۀفرضيها،  و سودآوری شرکت منابع مازاد )راکد( انسانیبين  Uنوع معکوس )سهمی( از 

ثابتِ تأثير اثرات  مدل رگرسيونیِ غيرخطی ترکيبی با 3، دوم ۀفرضيهای مرتبط با  به منظور آزمون فرضيه

 .اند ارائه شده (5) ۀنگاردر  (1)مطابق مدل  ها سودآوری شرکت برمازاد )راکد( مالی  منابعمعيارهایِ 

 
 ها های رگرسیونیِ غیرخطی تأثیر منابع مازاد مالی بر سودآوری شرکت مدل :5 ۀنگار

Table 5: Nonlinear Regression Model of the Effect of Financial Slack Resources on Corporate 

Profitability  
 VIFآزمون  t ۀآماراحتمال  t ۀآمارمقدار  ضرایب رگرسيونی نوع آزمون                                             متغيرها

 SLACK2 07/0 46/12 0000/0 3872/1شده  منابع مازاد مالی جذب

 SLACK22 004/0- 32/9- 0000/0 4287/1به توان دو  هشد منابع مازاد مالی جذب

 SIZE 0004/0 06/0 9533/0 0235/1شرکت  ۀانداز

 AGE 19/0 39/3 0007/0 0125/1 عمر شرکت

 TANG 40/0- 06/16- 0000/0 030/1نسبت دارایی ثابت مشهود 

 -- C 35/0- 36/3- 0008/0مقدار ثابت 

 -- AR(1) 46/0 87/17 0000/0اول  ۀخودرگرسيونی مرتب ۀجمل

 واتسون-دوربين ۀآمار F ۀآماراحتمال  شده ضریب تعيين تعدیل ضریب تعيين

739/0 708/0 0000/0 978/1 

 گادفری-پاگان-بروشآمارۀ  گادفری-پاگان-احتمال بروش گادفری-بروش LMآمارۀ  گادفری-بروش LMاحتمال 

0000/0 45/708 2129/0 4231/1 

 VIFآزمون  t ۀاحتمال آمار t ۀمقدار آمار ضرایب رگرسيونی نوع آزمون                                             متغيرها

 SLACK3 12/0 23/10 0000/0 1424/2 نشده  منابع راکد مالی جذب

 SLACK32 01/0- 62/6- 0000/0 7021/1نشده به توان دو  منابع راکد مالی جذب

 SIZE 005/0 71/0 4808/0 0109/1شرکت  ۀانداز

 AGE 16/0 05/3 0024/0 0127/1 عمر شرکت

 TANG 24/0- 61/9- 0000/0 1317/1نسبت دارایی ثابت مشهود 

 -- C 45/0- 62/4- 0000/0مقدار ثابت 

 -- AR(1) 43/0 49/16 0000/0اول  ۀخودرگرسيونی مرتب ۀجمل

 واتسون-نيدورب ۀآمار F ۀاحتمال آمار شده ضریب تعيين تعدیل ضریب تعيين

744/0 714/0 0000/0 999/1 

 گادفری-پاگان-بروش ۀآمار گادفری-پاگان-احتمال بروش گادفری-بروش LM ۀآمار گادفری-بروش LMاحتمال 

0000/0 67/695 9354/0 2589/0 

 VIFآزمون  t ۀآماراحتمال  t ۀآمارمقدار  ضرایب رگرسيونی نوع آزمون                                             متغيرها

 SLACK4 06/0- 34/2- 0194/0 0071/1منابع راکد مالی بالقوه 

 SLACK42 05/0- 32/0- 7474/0 0204/1منابع راکد مالی بالقوه به توان دو 
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 SIZE 02/0 53/2 0114/0 0129/1شرکت  ۀانداز

 AGE 15/0 56/2 0106/0 0123/1 عمر شرکت

 TANG 34/0- 07/13- 0000/0 0127/1نسبت دارایی ثابت مشهود 

 -- C 46/0- 15/4- 0000/0مقدار ثابت 

 -- AR(1) 46/0 87/17 0000/0خودرگرسيونی مرتبه اول  ۀجمل

 واتسون-دوربين ۀآمار F ۀاحتمال آمار شده ضریب تعيين تعدیل ضریب تعيين

703/0 669/0 0000/0 982/1 

 گادفری-پاگان-بروش ۀآمار گادفری-پاگان-مال بروشاحت فریگاد-بروش LM ۀآمار گادفری-بروش LMاحتمال 

0000/0 47/777 5942/0 7391/0 

 

 بر منابع راکد مالی بالقوهدهد در بين منابع مازاد )راکد( مالی، تأثير  نشان می (5) ۀنگارنتایج حاصل در 

( معنادار بوده است. به هر حال، تأثير 0194/0) t ۀال آمار( و با توجه به احتم-06/0منفی ) ها سودآوری شرکت

 t ۀولی با توجه به احتمال آمار ،(-05/0نيز منفی ) ها سودآوری شرکت بر منابع راکد مالی بالقوهتوان دوم 

ها  سودآوری شرکت و بين ميزان منابع راکد مالی بالقوهدهد  ( معنادار نبوده است. این موضوع نشان می7474/0)

 بر ( منابع راکد مالی بالقوهۀ)بيشين ۀميزان بهين. به عبارت دیگر، ( وجود نداردUسهمی )از نوع معکوس  ۀيز رابطن

 ۀفاقد نقط منابع راکد مالی بالقوه. به عبارت دیگر، ها نيز قابل تعيين نبوده است مبنای معيار سودآوری شرکت

يز بيانگر عدم مدیریتِ صحيح منابع مالی )البته موضوع ناین . اند بودهسود ناخالص  ۀحاشيبهينه برحسب معيار 

سود  ۀیعنی تناسبی بين ظرفيت بدهی و حاشي ؛های بورسی است برحسب معيار ظرفيت بدهی( در شرکت

 های مورد مطالعه وجود نداشته است. ناخالص در شرکت

، بر مبنای معيارهای ترتيب ه)بنشده  شده و جذب منابع مازاد )راکد( مالی جذباین در حالی است که تأثير 

 tهای  ها مثبت و با توجه به احتمال آماره به بدهی و نسبت جاری( بر سودآوری شرکت مالکانهنسبت حقوق 

ها منفی  بر سودآوری شرکت شده در بالا بيانمنابع مازاد )راکد( مالی معنادار بوده است. همچنين، تأثير توان دوم 

بين ميزان منابع مازاد )راکد( مالی دهد  ادار بوده است. این موضوع نشان میمعن tی ها و با توجه به احتمال آماره

. به بيان ( وجود داشته استUسهمی )از نوع معکوس  ۀها رابط نشده با سودآوری شرکت شده و جذب جذب

، دهنش جذب شده و منابع مازاد )راکد( مالی جذبهای مورد مطالعه، ابتدا با افزایشِ ميزانِ  دیگر، در شرکت

رفتاری  ۀراستا با نظری چشمگير افزایش یافته است )همطرزی به  سود ناخالص ۀسودآوری آنان برحسب حاشي

به بدهی  مالکانه( سودآوری )برای نمونه در رابطه با نسبت حقوق ۀ)بيشين ۀبهين ۀشرکت(. سپس، با رسيدن به نقط

سود ناخالص  ۀه با نسبت جاری و حاشيدر رابطو  سود ناخالص در سطح تقریبی  ۀو حاشي

، سودآوری نشده شده و جذب منابع مازاد )راکد( مالی جذببا افزایشِ ميزانِ  ،(در سطح تقریبی 

 ۀراستا با نظری کاهش یافته است )هم  ملاحظه  قابلطرزی به  سود ناخالص ۀحاشيها بر مبنای معيار  شرکت

نشده بر مبنای  شده و جذب ( منابع مازاد )راکد( مالی جذبۀ)بيشين ۀيزان بهينمدیگر، نمایندگی(. به بيان 

منابع مازاد  ۀبهين ۀبه منظور سنجش دقيق نقط ،. لازم به توضيح استها قابل تعيين بوده است سودآوری شرکت
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متغيرهای  کردن ن لحاظشده بدو  زده    های رگرسيونیِ تخمين ، باید از مدلنشده شده و جذب )راکد( مالی جذب

 ۀنتایج مربوط به آمار .کردرقم اعشار( استفاده  6افزار )با حداقل  کنترلی و از ضرایب رگرسيونیِ مستخرج از نرم

F کردن واتسون )البته بعد از اضافه-دوربين ۀها در حالت کلی معنادار و با توجه به آمار دهد مدل نيز نشان می 

شده  اند. نتایج مربوط به ضریب تعيين تعدیل مشکل خودهمبستگی شده، فاقد اول( ۀسيونی مرتبرخودرگ ۀجمل

معيارهای مختلف ها تحت تأثير  از تغييرات سودآوری شرکتدرصد  4/71الی  9/66دهد طی دوره، بين  نشان می

 ۀابطتأیيد ربا توجه به ( و متغيرهای کنترلی بوده است. نشده و بالقوه شده، جذب منابع مازاد )راکد( مالی )جذب

با سودآوری نشده  شده و جذب منابع مازاد )راکد( مالی جذببين  Uنوع معکوس رگرسيونی غيرخطی از 

به  توجهدوم پژوهش وجود ندارد. به هر حال، با  ۀفرضياز  2و  1های  ها، شواهد کافی برای رد فرضيه شرکت

بالقوه و سودآوری  اکد( مالیازاد )رمنابع مبين  Uنوع معکوس رگرسيونی غيرخطی از  ۀعدم تأیيد رابط

مدل رگرسيونیِ سوم نيز،  ۀدر راستای آزمون فرضيشود.  دوم پژوهش رد می ۀاز فرضي 3 ۀها، فرضي شرکت

منابع مازاد انسانی و سودآوری بين  ۀ)بزرگی( شرکت بر رابط ۀثابتِ تأثير اندازاثرات  غيرخطی ترکيبی با

 ارائه شده است. (6) ۀنگاردر  (2)مطابق مدل  ها شرکت

 

 ها بین منابع مازاد انسانی و سودآوری شرکت ۀمدل رگرسیونیِ غیرخطی تأثیر بزرگی شرکت بر رابط :6 ۀنگار
Table 6: Nonlinear Regression Model of the Effect of Company Size on the Relationship 

between Human Slack Resources and Corporate Profitability  
 VIFآزمون  t ۀآماراحتمال  t ۀآمارمقدار  ضرایب رگرسيونی نوع آزمون                                متغيرها

شرکت  یدر بزرگ یمنابع مازاد انسان
SLACK1*BIGSZ 

003/0 49/0 6213/0 2287/1 

 یبزرگدو در  به توان یمنابع مازاد انسان

  SLACK12*BIGSZشرکت

004/0- 26/1- 2097/0 2763/1 

 BIGSZ 01/0 47/1 1425/0 0672/1شرکت  بزرگی

 AGE 24/0 61/6 0000/0 0212/1 عمر شرکت

 TANG 32/0- 76/12- 0000/0 0067/1نسبت دارایی ثابت مشهود 

 -- C 48/0- 12/4- 0000/0مقدار ثابت 

 -- AR(1) 46/0 29/18 0000/0ول ا ۀخودرگرسيونی مرتب ۀجمل

 
 واتسون-دوربين ۀآمار F ۀاحتمال آمار شده ضریب تعيين تعدیل ضریب تعيين

701/0 667/0 0000/0 993/1 

 گادفری-پاگان-بروش ۀآمار گادفری-پاگان-احتمال بروش گادفری-بروش LMآمارۀ  گادفری-بروش LMاحتمال 

0000/0 11/757 8633/0 3791/0 

 

سودآوری  بر منابع مازاد انسانیدهد تأثير اثر تعاملی بزرگی شرکت در  نشان می (6) ۀنگارر حاصل د نتایج

( معنادار نبوده است. تأثير اثر تعاملی 6213/0) t ۀولی با توجه به احتمال آمار ،(003/0مثبت ) ها نيز شرکت
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 t ۀولی با توجه به احتمال آمار ،(-004/0منفی ) نيزسودآوری  بر سانیمنابع مازاد انبزرگی شرکت در توان دوم 

 و در منابع مازاد انسانیاثر تعاملی بزرگی شرکت بين دهد  ( معنادار نبوده است. این امر نشان می2097/0)

این موضوع حاکی از عدم وجود تفاوت . ( وجود نداشته استUسهمی )از نوع معکوس  ۀسودآوری نيز رابط

در مقایسه با  کوچک و متوسطی ها انسانی در شرکتميزان سودآوری ناشی از منابع مازاد ن ادار بيمعن

دهد مدل در حالت کلی معنادار و با توجه  نيز نشان می F ۀنتایج مربوط به آمار های بزرگ بورسی است. شرکت

فاقد مشکل خودهمبستگی اول(،  ۀسيونی مرتبرخودرگ ۀجمل کردن واتسون )البته بعد از اضافه-دوربين ۀبه آمار

از تغييرات درصد  7/66دهد طی پژوهش، حدود  شده نشان می شده است. نتایج مربوط به ضریب تعيين تعدیل

منابع مازاد تحت تأثير اثر تعاملی بزرگی شرکت در  سود ناخالص( ۀحاشيها )بر اساس معيار  سودآوری شرکت

نوع معکوس رگرسيونی غيرخطی )سهمی( از  ۀعدم تأیيد رابطوجه به با ت بوده است.انسانی و متغيرهای کنترلی 

U  عدم ها )به عبارت دیگر،  و سودآوری شرکت منابع مازاد )راکد( انسانیبين اثر تعاملی بزرگی شرکت در

در  کوچک و متوسطی ها انسانی در شرکتميزان سودآوری ناشی از منابع مازاد )راکد( وجود تفاوت معنادار بين 

های مرتبط با  در راستای آزمون فرضيه شود. سوم پژوهش رد می ۀفرضي(، های بزرگ بورسی شرکتیسه با مقا

منابع بين معيارهایِ  ۀثابتِ تأثير بزرگی شرکت بر رابطاثرات  مدل رگرسيونیِ غيرخطی ترکيبی با 3، چهارم ۀفرضي

 ارائه شده است. (7) ۀنگاردر  (2)مطابق مدل  ها سودآوری شرکت ومازاد )راکد( مالی 

 
 ها بین منابع مازاد مالی و سودآوری شرکت ۀهای رگرسیونیِ غیرخطی تأثیر بزرگی شرکت بر رابط مدل :7 ۀنگار

Table 7: Nonlinear Regression Model of the Effect of Company Size on the Relationship 

between Financial Slack Resources and Corporate Profitability  
 VIFآزمون  t ۀاحتمال آمار t ۀمقدار آمار ضرایب رگرسيونی نوع آزمون                                      متغيرها

شرکت  یشده در بزرگ جذب یمنابع مازاد مال
SLACK2*BIGSZ 

05/0 75/5 0000/0 4436/1 

 یشده به توان دو در بزرگ جذب یاد مالمنابع ماز

 SLACK22*BIGSZشرکت 

004/0- 55/4- 0000/0 7057/1 

 BIGSZ 04/0 07/3 0022/0 2259/1شرکت  بزرگی

 AGE 23/0 38/6 0000/0 0215/1 عمر شرکت

 TANG 34/0- 61/13- 0000/0 0158/1نسبت دارایی ثابت مشهود 

 -- C 44/0- 84/3- 0001/0مقدار ثابت 

 -- AR(1) 47/0 62/18 0000/0اول  ۀرگرسيونی مرتبخود ۀملج

 واتسون-دوربين ۀآمار F ۀاحتمال آمار شده ضریب تعيين تعدیل ضریب تعيين

709/0 675/0 0000/0 988/1 

 گادفری-پاگان-بروش ۀآمار گادفری-پاگان-احتمال بروش گادفری-بروش LM ۀآمار گادفری-بروش LMاحتمال 

0000/0 61/751 7428/0 5443/0 

 VIFآزمون  t ۀآماراحتمال  t ۀآمارمقدار  ضرایب رگرسيونی نوع آزمون                                      متغيرها

شرکت  ینشده در بزرگ جذب یمنابع راکد مال
SLACK3*BIGSZ 

08/0 12/4 0000/0 0485/1 
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 ینشده به توان دو در بزرگجذب یمنابع راکد مال

 SLACK32*BIGSZشرکت 

01/0- 68/2- 0075/0 1764/1 

 BIGSZ 09/0 84/3 0001/0 8034/1شرکت  بزرگی

 AGE 22/0 11/6 0177/0 0227/1 عمر شرکت

 TANG 30/0- 91/11- 0000/0 0642/1نسبت دارایی ثابت مشهود 

 -- C 42/0- 64/3- 0003/0مقدار ثابت 

 -- AR(1) 46/0 19/18 0000/0اول  ۀخودرگرسيونی مرتب ۀجمل

 واتسون-دوربين ۀآمار F ۀآماراحتمال  شده ضریب تعيين تعدیل ضریب تعيين

709/0 675/0 0000/0 984/1 

 گادفری-پاگان-بروش ۀآمار گادفری-پاگان-احتمال بروش گادفری-بروش LM ۀآمار گادفری-بروش LMاحتمال 

0000/0 21/708 8400/0 4130/0 

 VIFآزمون  t ۀآماراحتمال  t ۀآمارمقدار  ضرایب رگرسيونی نوع آزمون                                      متغيرها

شرکت  یبالقوه در بزرگ یمنابع راکد مال
SLACK4*BIGSZ 

14/0- 40/2- 0165/0 0396/1 

شرکت  یبالقوه به توان دو در بزرگ یمنابع راکد مال
SLACK42*BIGSZ 

28/0- 75/0- 4553/0 2677/1 

 BIGSZ 02/0 67/1 0959/0 2323/1شرکت  بزرگی

 AGE 24/0 62/6 0000/0 0213/1 عمر شرکت

 TANG 32/0- 72/12- 0000/0 0355/1نسبت دارایی ثابت مشهود 

 -- C 48/0- 13/4- 0000/0مقدار ثابت 

 -- AR(1) 46/0 37/18 0000/0اول  ۀخودرگرسيونی مرتب ۀجمل

 واتسون-دوربين ۀارآم F ۀراحتمال آما شده ضریب تعيين تعدیل ضریب تعيين

702/0 668/0 0000/0 995/1 

 گادفری-پاگان-بروش ۀآمار گادفری-پاگان-احتمال بروش گادفری-بروش LM ۀآمار گادفری-بروش LMاحتمال 

0000/0 92/778 8869/0 3431/0 

 

مالی، تأثير اثر تعاملی بزرگی شرکت در )راکد( دهد در بين منابع مازاد  نشان می (7) ۀنگارنتایج حاصل در 

( معنادار بوده 0165/0) t ۀ( و با توجه به احتمال آمار-14/0منفی ) ها سودآوری شرکت بر منابع راکد مالی بالقوه

نيز  ها سودآوری شرکت بر منابع راکد مالی بالقوهاست. به هر حال، تأثير اثر تعاملی بزرگی شرکت در توان دوم 

اثر بين دهد  ( معنادار نبوده است. این موضوع نشان می4553/0) t ۀولی با توجه به احتمال آمار ،(-28/0)منفی 

( Uسهمی )از نوع معکوس  ۀها نيز رابط سودآوری شرکت و در منابع راکد مالی بالقوهتعاملی بزرگی شرکت 

وری ناشی از منابع راکد ان سودآميزاین موضوع حاکی از عدم وجود تفاوت معنادار بين . وجود نداشته است

 های بزرگ بورسی است. در مقایسه با شرکت کوچک و متوسطی ها در شرکت مالی بالقوه

بر نشده  شده و جذب منابع مازاد )راکد( مالی جذباین در حالی است که تأثير اثر تعاملی بزرگی شرکت در 

ار بوده است. همچنين، تأثير اثر تعاملی معناد tهای  ها نيز مثبت و با توجه به احتمال آماره سودآوری شرکت
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ها نيز منفی و با توجه به  بر سودآوری شرکت شده در بالا بيانمنابع مازاد )راکد( مالی بزرگی شرکت در توان دوم 

ميزان منابع اثر تعاملی بزرگی شرکت در بين دهد  معنادار بوده است. این موضوع نشان می tهای  احتمال آماره

( وجود Uسهمی )از نوع معکوس  ۀها نيز رابط نشده با سودآوری شرکت شده و جذب مالی جذب)راکد( مازاد 

( سودآوری )در رابطه ۀ)بيشين ۀبهين ۀگرِ بزرگی شرکت، نقط متغير تعدیل کردن . از سوی دیگر، با اضافهداشته است

و در رابطه با  سود ناخالص به سطح تقریبی  ۀبه بدهی و حاشي مالکانهبا نسبت حقوق 

این موضوع حاکی (( کاهش یافته است. سود ناخالص به سطح تقریبی  ۀنسبت جاری و حاشي

نشده در  شده و جذب مالی جذبميزان سودآوری ناشی از منابع مازاد )راکد( از وجود تفاوت معنادار بين 

سهمی )از نوع  ۀرابطبه بيان دیگر،  است. گ بورسیهای بزر در مقایسه با شرکت کوچک و متوسطی ها شرکت

تر نسبت  های بزرگ با سودآوری شرکتنشده  شده و جذب جذب مالیبين ميزان منابع مازاد )راکد(  (Uمعکوس 

مالی ناشی از منابع مازاد )راکد(  ۀیعنی ميزان سودآوری بهين ؛تر بوده است مسطح کوچک و متوسطهای  به شرکت

 .بوده استبيشتر  کوچک و متوسطی ها شرکتدر  شدهن شده و جذب جذب

واتسون -دوربين ۀها در حالت کلی معنادار و با توجه به آمار دهد مدل نيز نشان می F ۀنتایج مربوط به آمار

اند. علاوه بر آن، نتایج  اول(، فاقد مشکل خودهمبستگی شده ۀسيونی مرتبرخودرگ ۀجمل کردن )البته بعد از اضافه

از تغييرات سودآوری درصد  5/67الی  8/66دهد طی پژوهش، بين  شده نشان می يين تعدیلضریب تعمربوط به 

شده،  معيارهای مختلف منابع مازاد )راکد( مالی )جذبها تحت تأثير اثر تعاملی بزرگی شرکت در  شرکت

 ( و متغيرهای کنترلی بوده است. نشده و بالقوه جذب

منابع مازاد بين اثر تعاملی بزرگی شرکت در  Uنوع معکوس از  غيرخطی رگرسيونی ۀبا توجه به تأیيد رابط

بهينه و در  ۀتربودنِ سطحِ نقط و پایين ،ها از یک سو با سودآوری شرکتنشده  شده و جذب )راکد( مالی جذب

 ه بای بزرگ در مقایسها در شرکت نشده شده و جذب مالی جذبناشی از منابع مازاد )راکد( کم سودآوریِ  ،نتيجه

چهارم پژوهش  ۀفرضياز  2و  1های  از سوی دیگر، شواهد کافی برای رد فرضيه کوچک و متوسطی ها کتشر

بين اثر تعاملی  Uنوع معکوس رگرسيونی غيرخطی )سهمی( از  ۀعدم تأیيد رابط دليلِ وجود ندارد. به هر حال، به

عدم وجود تفاوت معنادار بين یگر، عبارت دها )به  و سودآوری شرکت منابع راکد مالی بالقوهبزرگی شرکت در 

های بزرگ  در مقایسه با شرکت کوچک و متوسطی ها در شرکت مالی بالقوهميزان سودآوری ناشی از منابع راکد 

 شود. چهارم پژوهش رد می ۀاز فرضي 3 ۀ(، فرضيبورسی

 

 گیری بحث و نتیجه

، منابع مازاد )راکد( مالیموافقان وجود  دیدگاه ها و طبقِ شرکت رفتاری ۀنظریبرحسب که بيان شد،  طور همان

گذاری منجر به مزایای  های سودآورِ سرمایه از طریق ایجاد فرصت منابع مازاد )راکد( مالیرود وجود  انتظار می

انسانی نيز، برخی از پژوهشگران اعتقاد به مازاد )راکد( . همچنين، در رابطه با منابع شودها  تری برای شرکتبيش
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ها داشته باشد. این در  تواند تأثير مثبت بر سودآوری شرکت گيربودن این منابع دارند که می و ضربه پيشراننقش 

ند مدیران ممکن هست معتقد نمایندگی ۀنظریمالی عمدتاً بر اساس )راکد( حالی است که مخالفان منابع مازاد 

ن منابع منجر به رفتارهای ناکارا و غيربهينه وجود ای. به بيان دیگر، کننداست از این منابع به نفع خود سوءاستفاده 

انسانی نيز، برخی از مازاد )راکد( منابع  و ها تيظرف ۀ. در زمينشود میهای اقتصادی  ها و بنگاه در شرکت

بار  ،بحرانهای اقتصادی با  بنگاه شدن ، به ویژه در زمان مواجهمازاد یها تيظرفاین  ندهست پژوهشگران معتقد

به عدم تأیيدِ دیدگاه غالب در  توجهبه هر حال، با  ها خواهند داشت. بر سودآوری سازمانمنفی  تأثيراتو مالی 

با ميزان  منابع انسانی و مالی( شاملمنابع مازاد )راکد( )بين  ۀرود رابط انتظار می ،این زمينه به صورت تجربی

 ییجا هجاب یبران، بيان شد همچني. دوم( باشد ۀغيرخطی درج ۀها به شکل سهمی )معادل سودآوری شرکت

کارگيری مجدد منابع  در مقایسه با به ،ها در سازمان مختلف یها تیو مأمور فیوظا رایب و کارکنان کارمندان

و  ، بازگرداندنهای کوچک و متوسط . به هر حال، در رابطه با شرکتلازم است بيشتری زمان مازاد )راکد( مالی،

 عمدتاً کارمندان های اقتصادی، گونه بنگاه در این رایز ،تر است ازاد )راکد( آساننسانی منيروی ا کارگيری مجددِ به

بزرگ در  یها شرکت در مقابل، کارکنانِ. هستندفاقد کارمند  یِها تيمسئول ایفای سایر و قادر به ای فهيچندوظ

همکاران خود را م حضور دارد که بتوانند عد ی وجوددارند و احتمال کمتر یشتريب خود تخصصِ یها مهارت

منابع مازاد )راکد( سازمانی و به ویژه  کارگيری مجدد به سهولتِميزان رسد  یبه نظر م . از این رو،کنندجبران 

غيرخطی  ۀرابطپژوهش، در این ، در نتيجه .باشد ها و بزرگی شرکتاندازه  تابعی از منابع مازاد )راکد( انسانی

 یبر عامل بزرگ ديبا تأک ،های بورسی شرکت یِسودآور با و مالیانسانی  منابع مازاد )راکد( نيب )سهمی(

 شد.  بررسی 1392-1402 ساله از11 زمانی ۀطی دور ها شرکت

( بين منابع مازاد مالی Uغيرخطی )از نوع معکوس  ۀوجود رابطحاکی از  پژوهش حاضر نتایج، به طور کلی

نشده )بر اساس نسبت  ابع راکد مالی جذبی( و منبه بده مالکانهشده )برحسب معيار نسبت حقوق  جذب

( ۀ)بيشين ۀبهين ۀسود ناخالص( بوده است. به عبارت دیگر، نقط ۀها )برحسب حاشي جاری( با سودآوری شرکت

و  1-2های  تأییدشدن فرضیه)است به بدهی و نسبت جاری در بورس ایران قابل تعيين  مالکانهنسبت حقوق 

های نمونه است؛ به  در گردشِ شرکت ۀحيح ساختار سرمایه و ميزانِ سرمایدیریت ص. این موضوع بيانگر م(2-2

. همچنين، اند سود ناخالص شده ۀها برحسب شاخص حاشي شرکت ۀطوری که این منابع منجر به عملکرد بهين

 (Uکوس سهمی )از نوع مع ۀرابطتأثيرگذار بوده است؛ به طوری که یادشده  ۀها بر رابط اندازه و بزرگی شرکت

تر نسبت به  های بزرگ با سودآوری شرکتنشده  شده و جذب جذب مالیبين ميزان منابع مازاد )راکد( 

مالی ناشی از منابع مازاد )راکد(  ۀیعنی ميزان سودآوری بهين ؛تر بوده است مسطح کوچک و متوسطهای  شرکت

-4و  1-4های  رضیهیدشدن فتأی) بوده استبيشتر  کوچک و متوسطی ها در شرکت نشده شده و جذب جذب

نشده، هم  شده و جذب این امر بيانگر آن است که بسته به ميزان منابع مازاد )راکد( مالی جذب ،. در نهایت(2

 ۀراستا با نظری هممنابع )ها( و هم دیدگاه مخالفانِ وجود این  رفتاری شرکت ۀراستا با نظری دیدگاه موافقان )هم

 د.تواند صحيح باش ( مینمایندگی
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( بين منابع مازاد انسانی )برحسب معيار Uغيرخطی )از نوع معکوس  ۀنتایج حاکی از عدم تأیيد رابط دیگر

ها  نسبت رشد کارکنان به رشد فروش( و منابع راکد مالی بالقوه )برحسب ظرفيت بدهی( با سودآوری شرکت

و ظرفيت بدهی در بورس ایران  شد فروش( نسبت رشد کارکنان به رۀ)بيشين ۀبهين ۀبوده است. به بيان دیگر، نقط

. این موضوع حاکی از عدم مدیریتِ صحيح منابع انسانی و (3-2و  1های  تأییدنشدن فرضیه)نيست قابل تعيين 

بررسی بوده است. در نهایت، نتایج نشان داد تحت های  منابع مالی )برحسب معيار ظرفيت بدهی( در شرکت

ها مستقل از اندازه و بزرگی آنان بوده  اکد مالی بالقوه با سودآوری شرکتمنابع ربين منابع مازاد انسانی و  ۀرابط

 .(3-4و  3های  تأییدنشدن فرضیه) است

شده )برحسب معيار نسبت  ( بين منابع مازاد مالی جذبUغيرخطی )از نوع معکوس  ۀوجود رابط بارۀنتایج در

-آرژیلسراستا با نتایج پژوهش قبلی  و هم ی موافقبه طور کل ها شرکتبه بدهی( با سودآوری  مالکانهحقوق 

غيرخطی )از نوع معکوس  ۀآمده، از جمله وجود رابط دست ه. سایر نتایج باستبوده  (2018) بوش و همکاران

Uاز نوع م ۀنشده )بر اساس نسبت جاری( و عدم وجود رابط ( بين منابع راکد مالی جذب( عکوس غيرخطیU) 

بوش و -آرژیلسراستا با نتایج پژوهش قبلی  به طور کلی هم ها شرکتبين منابع راکد مالی بالقوه با سودآوری 

 غيرخطی )از نوع ۀبه رابط (2018) بوش و همکاران-آرژیلسبه طور کلی، . استنبوده  (2018) همکاران

( و معيارهای مالکانه( بين منابع مازاد )راکد( مالی بالقوه )بر مبنای معيار نسبت بدهی به حقوق Uمعکوس 

 ۀو رشد فروش( و عدم وجود رابط مالکانهبازده دارایی، بازده حقوق جمله مختلف سنجش عملکرد شرکت )از 

و منابع مازاد )راکد( مالی  جه نقد(نشده )برحسب معيار نسبت و غيرخطی بين منابع مازاد )راکد( مالی جذب

عملياتی به فروش( با معيارهای مختلف سنجش عملکرد شرکت دست  ۀشده )بر اساس معيار نسبت هزین جذب

 یافتند.

( بين منابع مازاد انسانی با سودآوری Uغيرخطی )از نوع معکوس  ۀوجود رابط عدم ۀزميننتایج در همچنين، 

 لفوره یقبل پژوهش جینتا با ریمغا ،یکل طور به ،ادشدهی ۀها بر رابط شرکت( یبزرگ) ۀو عدم تأثير انداز ها شرکت

 یها با شرکت رانیبزرگ بورس ا یها نبودن شرکت اسيقابل ق امر نیا لیدلا از یکی دیشا. است بوده( 2023)

 راتيم تأثه که ديرس جهينت نیا به (2023) لفورهباشد.  (2023)در پژوهش لفوره  شدهاستفاده یالملل نيبزرگ و ب

 متوسط و کوچک یاقتصاد یها بنگاه و ها شرکت یبرا یمنابع مازاد )راکد( انسان مثبتِ راتيو هم تأث یمنف

 .تر استبزرگ یاقتصاد یهاتر از بنگاه یقو

 ۀجامع بودنمحدود لِيدل هباولاً  :رديگ قرار مدنظر ریز یهاتیمحدود یمبنا رب دیبا پژوهش حاضر جینتا

 اطيبا احت دیبا ها تشرک ریسا به جینتا یتسرّ ،سال هر ماه اسفند انیپا به یمنته یِبورس یها به شرکت یآمار

اجماع نظر وجود  ها شرکت یو سودآور یو انسان یمنابع مازاد )راکد( مال فیتعر در گر،ید یسو از. شودانجام 

 پژوهش جینتا براست  ممکنامر  نیا ،رو نیا ازآنها وجود دارد.  یريگ اندازه یمتفاوت برا ییها روش و ندارد

 ها سال از یبرخ در یحت و شرکت هر در کارکنان طبقاتِ ،یانسان مازاد منابع سنجش در ت،ینها در. باشد اثرگذار
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 منابع نیا ۀمحاسب در کارکنان کل تعداد رو، نیا از. اندبوده متفاوت بعضاً ت،شرک همان در قبل یها سال به نسبت

 یسال مال یاز ابتدا شرکت هر در کارکنان کاهش و شیافزا که است بوده نیا بر فرض ومازاد مدنظر قرار گرفته 

 فرمول وارد رمتو نرخ بابتِ از لیتعد بدون فروش رشد ن،يهمچن اتفاق افتاده است. یو نه در طول سال مال

 تورم ليدل بهاست  ممکناز رشد فروش  ییرقم بالا است که یدر حال نیا شده است. یمنابع مازاد انسان ۀمحاسب

ها با  شرکت یعنی ؛است بوده یمنف کارکنان رشد ،ها شرکت-سال شتريبدر  ضمناً .بوده باشد کارکنان رشد نه و

است  ممکن یانسانمازاد  منابع ن،ياند. همچن بودهمواجه  به سال قبل نسبتدر هر سال  کارکنانکاهش تعداد 

 ها اتفاق افتاده باشد.  در سازمان یريادگی یوجود منحن ليبه دل رين یو گاه یاريبه صورت اخت بعضاً

 زیر را ارائه داد: یهاتوان پيشنهادمی ،حاضر ۀمطالع یِتجرب یِها افتهینتایج و  مطابق

با  نشدهجذب و شدهجذب یمال)راکد(  مازاد منابع نيب( Uکوس )مع یخطريغ ۀرابط دیيتأ یِمبنا بر -1

 ۀنقط ریز یجار نسبت و یبده به مالکانهنسبت حقوق  یدارا یها شرکت رسد یها، به نظر م شرکت یسودآور

 بحسخود را بر یسودآور نه،يبه ۀنقط تا یجار نسبت و یبده به مالکانهنسبت حقوق  شیبا افزا توانند یم نه،يبه

 اتخاذ یراستا در شود یم شنهاديرو، به سهامداران بالفعل و بالقوه پ نیسود ناخالص بهبود بخشند. از ا ۀيحاش

 یمال)راکد(  مازاد منابع زانيم ،یبورس یها شرکت مِسها فروش ای ینگهدار د،یخر ۀنيدر زم نهيبه یريگ ميتصم

 تا ها شرکتپژوهش حاضر نشان داد  یربتج جیتان رایز ،ها را مدنظر قرار دهند شرکت ۀنشدجذب و شدهجذب

بهمقرون منابع نیا یبالا سطوح نگهداشت و دهند شیخود را افزا یسودآور توانند یمنابع م نیاز ا نيمع یسطح

 .ستين صرفه

 مازاد منابع نيب( U)معکوس  یرخطيغ ۀرابطها بر  شرکت یاندازه و بزرگ ريبا توجه به تأث ن،يهمچن -2

از منابع مازاد  یناش ۀنيبه یسودآور رسد یبه نظر م ،ها شرکت یسودآور با نشدهجذب و دهشجذب یمال)راکد( 

رو، به سهامداران  نیا از. است بوده شتريب متوسط و کوچک یها شرکت در شدهن جذب و شدهجذب یمال)راکد( 

 مِسها فروش ای ینگهدار د،یخر ۀنيدر زم نهيبه یريگ مياتخاذ تصم یدر راستا شود یم شنهاديبالفعل و بالقوه پ

  مدنظر قرار دهند.  زيها( را ن شرکت یموضوع )بزرگ نیا ،یبورس یها شرکت

 اريمع اساس)بر  یانسان مازاد منابع نيب( U)معکوس  یرخطيغ ۀرابط دیيتأ عدم به توجه با ت،ینها در -3

 یسودآور زاني( با میهبد تيرفظ حسب)بر بالقوه یمال راکد منابع و( فروش رشد به کارکنان رشد نسبت

 یها شرکت در( یبده تيظرف اريمع حسب)بر یمال منابع و یانسان منابع تِیریمد رسد یها، به نظر م شرکت

در  شودیم شنهاديپ یبورس یها شرکت ییاجرا و یمال رانیمد بهرو،  نینبوده است. از ا نهيو به حيصح ،یبورس

 .کنندبستر لازم را فراهم  شتر،ياعمالِ دقت ب ضمن ،یهبد تيرفو ظ یانسان یروين حيصح تیریمد یراستا
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 شود:های آتی پيشنهاد می پژوهش انجام یبرانيز  ریزموارد 

تئيه استقلال ،ینهاد سهامداران تيمالک درصد جملهو کنترلی از  یراهبرهای مسبررسی تأثير مکاني -1

 با یانسان و یمازاد )راکد( مال منابع نيب ۀرابط بر روی حسابرسی و ... ۀکميت تيفيک ،یحسابرس تيفيک ره،یمد

 .ها شرکت یسودآور

 در سطوح صنایع مختلف بورسی. یانسان ومازاد )راکد(  منابع ۀنيبه ۀنقط نييتع -2

های  ده در مقایسه با شرکتهای زیان شرکت یسودآور با یانسان ومازاد )راکد(  منابع نيب ۀرابطبررسی  -3

 سودده.

ها )از  شرکت یو سودآور یانسان ،یمالمازاد )راکد(  منابعسنجش  یارهايمع و ها شاخصسایر  فاده ازاست -4

 یانسان و یمازاد )راکد( مال منابع ۀنيبه ۀنقط نِييتبدر سنجش عملکرد(  یبيو ترک نینو یارهايجمله استفاده از مع

 .یبورس یها شرکت در

بر  یو ناگهان یراهبرد راتييتغ ري( و تأثیاقتصاد کودر اینق رو جمله)از  یاقتصاد طیشرا ريتأث یبررس -5

 .ها شرکت یسودآور با یانسان و یمازاد )راکد( مال منابع نيب ۀرابط

در  یمال تیمحدود یدارا یها در شرکت یسودآور با یانسان ومنابع مازاد )راکد(  نيب ۀرابط یبررس -6

 .یمال تیفاقد محدود یها مقایسه با شرکت
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