
 
هاي مدیریت منابع سازمانی پژوهش  

1404بهار ، 1 ، شماره15 دوره  

) مازاد(هاي راکد  ع ظرفیتاپیامدهاي اقتصادي انوبررسی 

  شده در بورس  فتههاي پذیرشرکتسازمانی در 

 

  2دنژا ییضایمهناز ب، 1يریام یمانیغلامرضا سل

  

 .دانشگاه الزهرا، تهران، ایران ،يو اقتصاد یدانشکده علوم اجتماع ،يگروه حسابدار ،اریدانش - 1

  .دانشگاه الزهرا، تهران، ایران ،يو اقتصاد یدانشکده علوم اجتماع ،يحسابدار يدکتر يدانشجو - 2

  

  10/10/1403 :پذیرش                             4/7/1403: ریافتد

 
 

  دهیچک

، وجود )منابع مالی و انسانی(سازمانی یکی از موضوعات جدید و قابل بحث در حوزه مدیریت منابع 

ارتباط  در همچنین. ستا ها ي مالی و نیروي انسانی سازمانها در حوزه) مازاد(هاي راکد  منابع و ظرفیت

برخی از  .موافق و مخالف زیادي وجود دارد هاينظر، ها در سازماناین منابع ضرورت وجود با 

تنها  تدارك این منابع را نه و گروهی دیگر مفید و ضروريها را  پژوهشگران وجود این منابع و ظرفیت

هاي  به بررسی پیامدهاي اقتصادي انواع ظرفیت پژوهشاین در  بنابراین .اند مفید، بلکه مضر نیز دانسته

پرداخته شده  1401تا  1394 ساله 8 دوره زمانی با شده در بورس  رفتهیپذ شرکت 199 راکد سازمانی

  ، شده  جذب یمنابع مازاد مال .1به شرح  اریمعچهار ، از سازمانی منابع راکدن ییتع منظور به .است

. ه استاستفاده شد انسانیمنابع مازاد  .4ه و مالی بالقو مازادمنابع  .3، شدهن  جذب یمال منابع مازاد .2

منظور  به شرکت درماندگی مالی .3ارزش بازار شرکت و  .2عملکرد شرکت،  .1متغیرهاي ن یهمچن

اندازه  .2، یاهرم مال .1 شامل کنترلی يرهایمتغ و یمنابع راکد سازمان ياقتصاد يامدهایپسنجش 

گرفته  کار به ياقتصاد يامدهایمؤثر بر پ ر عواملیعنوان سا به نسبت وجوه نقد عملیاتی .3شرکت و 

 یبالقوه و منابع مازاد انسان یمالنشده، منابع مازاد   جذب یمنابع مازاد مال که دهدنشان می نتایج .اند شده

پیامدهاي  بدون شده  منابع مازاد مالی جذب و تنهااند هاي نمونه بودهدر شرکتپیامدهاي اقتصادي  با

  .است بودهدرماندگی مالی  ارزش بازار و د،عملکر يرهایمتغیک از  از لحاظ هرقتصادي ا

                                                
 نویسنده مسئول مقاله:                                                                               gh.soleymani@alzahra.ac.ir E-mail:  
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  جذب یمال منابع مازاد، شده  جذب یمنابع مازاد مال ی،سازمان دمازا يها تیظرف :ي کلیديهاواژه

  .انسانیمنابع مازاد ه، مالی بالقو مازادمنابع ، شدهن

  

  مقدمه - 1

و نیازهاي  ها ست که فراتر از الزاما ها سازمانمنابع مالی و انسانی  شاملسازمانی  منابع راکد

هاي  در پژوهشکه  دریافتند )1392(ساغروانی و همکاران . کنونی آنها تدارك دیده شده است

اضافه سود «قبیل   از ویژه منابع راکد مالی به ها و منابع راکد سازمانی قبلی به انواع ظرفیت

، »از میزان لازم براي حفظ خریداران کمترهاي درخواستی  قیمت«، »داران پرداختی به سهام

وق به مدیران عایدي پرداختی مازاد بر حق«، »اضافه دستمزد پرداختی براي حفظ نیروي کار«

وجوه پرداختی براي رضایت افراد و «و » نشده  استفاده و هزینهدون موجودي منابع ب«، »اجرایی

بر جنبه  که ظرفیت و منابع مازاد سازمانی علاوه کردندبیان آنها  .است اشاره شده» ها زیرگروه

 وانعن باظرفیت عمده مازاد سازمانی در رابطه با کارکنان  پنجو  داردمالی، جنبه انسانی نیز 

هاي مازاد  ارائه فرصت«، »هاي مازاد به کارکنان ارائه آموزش«، »برقراري ارتباط مازاد با کارکنان«

و » هاي کارکنان هاي شخصی و خانواده توجه مازاد به دغدغه«، »هاي کارکنان احیا قابلیت براي

  .]1[ کردندرا شناسایی » رفاهی مازاد به کارکناناعطاي تسهیلات مالی و «

 عبارت است از راکد سازمانی مالی ، چهار نقش کلیدي منابع )1981(از نظر بورژویس 

ضمن حفظ و تشویق کارکنان به مشارکت بیشتر سازمانی،  ،سازمانی و مازاد راکد مالی منابع .1

منابع  .2 ؛کند می سازمان تحریکراستاي دریافت پاداش بیشتر از طور مؤثر نیروي کار را در  به

وجود این  جمله از. هستندشرکت  روي پیشهاي  براي مقابله با چالش يابزار مؤثر ،راکدمالی 

بیشتر براي رسیدن به هدف مشترك،  هاي انتخاب داشتنکند تا با  ها کمک می منابع به سازمان

 راکدمالی بالاي منابع  حسط با يها شرکت .3 ؛دشوسهیل ت براي آنانگیري  یند تصمیمافر

بر  علاوه ،و توسعه پژوهشهاي  بیشتري براي انجام فعالیتي ها ظرفیتاز سازمانی، 

در  .4 ؛دارندبرخورمزیت رقابتی  و افزایش روز براي حفظ به هاي گذاري در فناوري سرمایه

 کردن  عملیاتی و اجرایی در راستاي، سازمانیراکد مالی منابع  محیطی نیزتغییرات  رابطه با

 .]3و  2[ هستندکننده  تسهیل ،راهبردي شرکت هاي برنامه
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هاي راکد انسانی، چهار رویکرد راهبردي، انسانی، منفعلانه و  در رابطه با منابع و ظرفیت

کارفرمایان ارائه خدمات مازاد به کارکنان و ي، دمبناي رویکرد راهبر بر. مخالف وجود دارد

هاي حساس و  برداري از آنان در زمان نیروي انسانی را ضروري دانسته و این امر را با نیت بهره

اساس رویکرد انسانی، کارفرمایان ارائه خدمات مازاد به کارکنان  بر. دهند بحرانی آینده انجام می

رویکرد منفعلانه، کارفرمایان ارائه  اساسبر. دانند میو نیروي انسانی را وظیفه انسانی خود 

مبناي رویکرد  بر. ددهن صورت ناآگاهانه انجام می خدمات مازاد به کارکنان و نیروي انسانی را به

د یکه ارائه خدمات مازاد به کارکنان و نیروي انسانی، اقدامی زاند مخالف، کارفرمایان معتقد

تواند می هاي مازاد سازمانیظرفیت تدارك. هاي غیرضروري است بوده و نشانگر هزینه

اي از میزان هینهاقتضائات سطح ب ساسا بر باید و باشد هایی داشتهمدياکارکردها و ناکار

  .]4[ داد قرار هیز کارکنان مورد توجهتج برايهاي مازاد سازمانی را ظرفیت

بر  را یمتفاوت و متناقض يرهایدر سازمان تأث یواقع ازین از شیب یوجود منابع انسان

، مازادمحور راکد به چهار گونه یمنابع انسان کلی طوربه .دارد یپ عملکرد سازمان در

محور و  ارزش يهاگونه ریتأث .شوندبندي میدسته محور محور و ارزش دانش  ،محور انباشت

محور  انباشت يو تا حد مازادمحور يهاگونه ریمثبت و تأث ،محور بر عملکرد سازماندانش

 یمنابع انسان تیریمد يکارکردها میتنظ يبرا ییمبنا تواند یم بنديدسته نیا. باشندمی یمنف

  .  ]5[ راکد استفاده شود یمنابع انسان يساز نهیبه يو برا دباش

هاي موافق و مخالف  هاي راکد سازمانی، دیدگاه در رابطه با منابع و ظرفیتمجموع  در

ها را مفید و گروهی دیگر،  برخی از پژوهشگران، وجود این منابع و ظرفیت. زیادي وجود دارد

 مالی هاي طرفداران و موافقان ظرفیت. اند تنها مفید، بلکه مضر نیز دانسته این منابع را نه وجود

و کاهش رفتارهاي سیاسی، مفید و  ها راکد سازمانی معتقدند که این منابع در حل تعارض

کنندگان نقش  همچنین این منابع در توزیع عادلانه فرصت بین همه مشارکت. سودمند هستند

توانند  میو  کنند گیر عمل می و در زمان وجود تغییرات محیطی همانند ضربه داشتهاساسی 

راکد سازمانی، مالی هاي  که مخالفان منابع و ظرفیت حالی در کنند آسانرا نه رفتارهاي نوآورا

دنبال منافع شخصی خود  که مدیران به جایی معتقدند از آن مبناي نظریه نمایندگی بر بیشتر

همچنین، این گروه بر این  .کننداستفاده  وءمنابع به نفع خود ساین هستند، ممکن است از 
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ها  هاي راکد سازمانی، منجر به رفتارهاي ناکارا و غیربهینه در سازمان ظرفیتباورند که منابع و 

  .]1[ شوند می

هاي راکد انسانی، برخی از پژوهشگران به  در رابطه با منابع و ظرفیت ،بر این علاوه

 هاي راکد انسانی که منابع و ظرفیت آنها باور دارند. اعتقاد دارندبودن این منابع   بازدارنده

با بحران، بار مالی و تأثیرات هاي اقتصادي  و بنگاه ها شرکتشدن   در زمان مواجهصوص خ به

این در حالی است که سایر پژوهشگران بر این . منفی بر عملکرد سازمان خواهند داشت

گیر و پیشران داشته و تأثیر  توانند نقش ضربه می هاي راکد انسانی اند که منابع و ظرفیت عقیده

هاي راکد  لازم به توضیح است که وجود منابع و ظرفیت .باشندداشته مثبت بر عملکرد شرکت 

بودن   دلیل اعتقاد مدیران به نقش پیشران صورت اختیاري و به به گاهیها،  انسانی در سازمان

ها  دلیل وجود منحنی یادگیري در سازمان ابع بهاین من زو گاهی نی گردند این منابع ایجاد می

  .]5[ آیند وجود می به

ی منفرابطه بر نشده   شده و جذب  معتقدند که منابع مازاد جذب) 2021(ژنگ و همکاران 

. کاهنده دارند آثار يگردشگرهاي در شرکت يعملکرد حسابدار و یاسیس پذیري خطربین 

استفاده از انواع مختلف منابع به باید ها شرکت این مدیران کاهنده، آثاربا وجود این  بنابراین

 افزایش استفاده از راهمدیران از واقع  در. یب شوندغی تراسیمقابله با مسائل س يبرامناسب 

 سیاسی را کاهش دهند خطرپذیريمنفی  ثارآتوانند میده شن  شده و جذب  منابع مازاد جذب

]6[.  

 -اند که یک پدیده عنوان نتایج و اثراتی تعریف شده به اقتصاديپیامدهاي در این پژوهش، 

 گیري تصمیم و رفتار شرکت، اقتصادي وضعیت بر - سازمانی مازاد هاي ظرفیت و منابع جمله از

 با پیامدها این. دارد مالی هاي شاخص سایر و سودآوري بازار، ارزش داران، سهام و مدیران

اند تا  ارزیابی شده شرکت عملکرد، ارزش بازار و درماندگی مالی مانند معیارهایی از استفاده

 .ها بر پایداري اقتصادي سازمان مورد بررسی قرار گیرد نقش و تأثیر این ظرفیت

، )هاي دولتی، خصوصی و خصولتی سازمان(ها  در سازمان ایستاتنوع منابع مالی و انسانی 

با توجه به نبود  بنابراین .برخوردار است سزایی همدیریت این منابع از اهمیت و اولویت ب

هاي راکد  انواع ظرفیت اقتصاديخارجی در زمینه پیامدهاي پژوهش مشابه و جامع داخلی و 

هاي موافق و مخالف در رابطه با  وجود دیدگاه به توجهو با  زمان طور موازي و هم سازمانی به
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تبیین تجربی  وررسی این موضوع ، در پژوهش حاضر به بهاي راکد سازمانی ظرفیتمنابع و 

  . هر دیدگاه پرداخته شده است

  

  پیشینه پژوهش - 2

که در داخل سازمان نگهداري شده و فراتر از  آیند شمار می بهسازمانی، منابعی  منابع راکد

ان کنکاروجود اضافی،  پول نقدوجود  توان به براي نمونه می. باشند نیازهاي روزانه شرکت می

اشاره کرد  هاي غیرضروري سرمایه هزینه و همچنین استفادهبدون هاي  ظرفیتوجود بیکار، 

توانند در  عنوان منابع ضروري می ، منابع راکد سازمانی بهها شرکتریه رفتاري مبناي نظ بر .]2[

، همچنین. ]7و  2[ کنندراستاي انطباق و سازگاري سازمانی با تغییرات برون سازمانی عمل 

در  و ]8[در شرایط بد  سازمانی منابع راکد باي ها شرکتکه  دهدنشان می ها پژوهش بررسی

بهتر  ]10[ و ناگهانی راهبردي انجام تغییرات شرایطدر  و همچنین ]9[بازارهاي بسیار رقابتی 

دیگر،  بیان به. ، منابع راکد سازمانی براي عملکرد شرکت مفید هستنددلیل همین به .کنند عمل می

 ها شرکتبر عملکرد  توانند میفرد  به هاي منحصر ویژگی دلیل برخورداري از بهمنابع این 

    .]2[ باشندگذار تأثیر

یا  شده  جذب منابع مازادشامل سازمانی منابع مالی راکد پژوهشگران انواع مختلفی از 

هاي اضافی در طراحی سیستم جذب شده و  شکل هزینه به تر پیش منابعی که( قابل بازیافت

یا  نشده  جذبمنابع راکد  ،)شود استفادهدوباره شده و   است در زمان نامطلوبی بازیابیممکن 

این منابع ( بالقوهمنابع راکد و ) اند که در طراحی فنی سازمان گنجانده نشدهمنابعی (موجود 

دهنده ظرفیت سازمان براي ایجاد و دریافت منابع اضافی از محیط، از قبیل افزایش بدهی  نشان

انتشار سهام و همچنین ظرفیت  راهانتشار اوراق استقراض و یا افزایش سرمایه از  اهراز 

  . ]11[ اند کردهبندي  را شناسایی و طبقه )است غیرههاي دولتی و  دریافت کمک

است و  عنوان یکی از مفاهیم در حوزه تعامل با نیروي کار به ظرفیت مازاد سازمانی  مفهوم

 ها پژوهشنتایج  .دهند لازم است که صنعتگران توجه به این مفهوم را مبناي عمل خود قرار

منبعی براي حل تعارض و کاهش  .1عنوان  تواند بهمی ظرفیت مازاد سازمانی  دهد کهنشان می

هاي گیر یا سپر دفاعی در برابر تغییرات و تکانهضربه .2 ؛رفتارهاي سیاسی در محیط داخلی
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ران سازمانی محرکی براي حفظ کنشگ .4 و گر رفتارهاي خلاقانه و نوآورانهتسهیل .3 ؛محیطی

  .]12[ کندعمل  غیرهدر سیستم و 

ثیر منابع مازاد بر أتدهد که شرکت نشان می آیندهي بین منابع مازاد و عملکرد بررسی رابطه

که براي  طوري باشد بهثیر آن بر رشد آتی فروش شرکت میأمقابل تشرکت  یندهسودآوري آ

ترتیب مثبت و منفی  منابع مازاد مالی بهترتیب منفی و مثبت و براي  شده به  منابع مازاد جذب

. دارند یعملکرد شرکت ارتباط منفدسترس و منابع مازاد بالقوه با  مازاد در منابع .]13[باشد می

) معکوس Uشکل  به(درجه دوم شده و عملکرد شرکت از نوع   منابع مازاد جذب رابطهاما 

مشخصی باعث افزایش عملکرد شرکت  شده تا نقطه  که منابع مازاد جذب طوري بهاست 

گذارند ثیر منفی میأشده بر عملکرد شرکت ت  شوند و از آن نقطه به بعد منابع مازاد جذب می

دهند ولی منابع مازاد شیب نزولی افزایش میعملکرد شرکت را با منابع مازاد مالی . ]14[

  . ]15[ دهندانسانی عملکرد شرکت را با شیب نزولی کاهش می

ها بررسی. شوندعنوان شکل مهمی از منابع مازاد شناخته می منابع مازاد انسانی بههمچنین 

) معکوس Uشکل (دهند که رابطه بین منابع مازاد انسانی و سودآوري شرکت منحنی نشان می

 لیتعد، که شرکت با آن مواجه است یانسان هیسرما پذیري خطرعوامل  وسیله بهو  است

در شرکت ثیر ثابت و مثبتی بر سودآوري اقتصادي أدسترس ت منابع مازاد در .]16[ دنشو یم

 این .آوري اقتصادي دارنددی بر سوفثیر منأشده ت  ولی منابع مازاد جذب مدت دارند کوتاه

تواند مثبت و منفی منابع مازاد بالقوه با توجه به شرایط میثیر أدر حالی است که ت موضوع 

شده در راستاي هموارسازي عملیات روزانه   جذب منابع مالی مازادکه  حالی در ]17[ باشد

نشده   جذبمنابع مالی راکد شوند،  شرکت و براي مقابله با فشارهاي داخلی استفاده می

هاي  گذاري در فرصت قبیل سرمایه ها را در زمینه دستیابی به اهداف جدید، از توانند شرکت می

دهد که منابع نتایج نشان می .]18[ کندبازارها کمک  جدید و تنوع بخشیدن به محصولات و

شده   شرکت نسبت به منابع مازاد جذب یندهتري بر سودآوري آثیر مطلوبأنشده ت  مازاد جذب

  .]19[ دارند

 و عملکرد )R&D(توسعه  پژوهش، يها يگذار هیسرما نیشده بر رابطه ب  جذبمنابع مازاد 

 رینشده تأث  جذب منابع مازاد ی،ندگینما هینظر براساس نیهمچن .گذارد یم یمنف ریتأث شرکت

. ]20[ اردتوسعه و عملکرد شرکت د پژوهش، يها يگذار هیسرما نیمثبت ب  بر رابطه غیرخطی
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شده در راستاي هموارسازي عملیات روزانه شرکت و براي   جذب منابع مالی مازادکه چند  ره

ها را  توانند شرکت نشده می  جذبمنابع مالی راکد شوند،  مقابله با فشارهاي داخلی استفاده می

هاي جدید و تنوع بخشیدن  گذاري در فرصت قبیل سرمایه از در زمینه دستیابی به اهداف جدید

 .]21[ کنندبه محصولات و بازارها کمک 

شده   تعهد مازادمالی منابع عنوان  شده را به  جذب مازادمالی منابع ) 2016(لی و وو 

 مازادهاي  شده براي جذب نیروي انسانی، هزینه  تعهد مازادقبیل منابع  از ها سازمان وسیله به

شهرت شرکت و سایر افزایش  در راستايشده   تعهد مازادهاي  هزینهشده،   تعهدسربار 

نشده را   جذبراکد مالی منابع  آنها همچنین. دکردنتعریف  شده  تعهد مازاد اداريهاي  هزینه

شرکت در  هاي توانایی بیانگرکه  ندتعریف کردنشده   تعهدهاي نقدي مازاد و  عنوان دارایی به

هاي سنجش  شاخصمعیارها و جمله  از منابع موجود استاستفاده از تعهدات جاري با  ایفاي

نسبت بالاي حقوق صاحبان سهام به کل  توان به می ،ها شرکتشده در   جذب منابع مازاد

 مسیراز  بیشتر بدهی راهجاي تأمین مالی از  یی که بهها شرکتدیگر،  بیان به .اشاره کردها  بدهی

 .دارندشده   جذب مازادمالی منابع اند،  کردهتأمین مالی  سود تقسیم نکردن انتشار سهام و

راکد  مالیمنابع گیري  معیاري براي اندازه ،بالاي دارایی جاري به بدهی جاري نسبت، حال هر به

  مازاد جذبمالی منابع پذیري،  و انعطاف نقدشونگیقدرت  از نظر .]20[ است نشده  جذب

پذیري پایین،  نتیجه میزان انعطاف دلیل برخورداري از قدرت نقدشوندگی ضعیف و در به شده

نیاز براي   زیرا تبدیل آنها به منابع خاص مورد شوند،توانند استفاده  فقط براي اهداف خاص می

دیگر، این قبیل منابع  بیان به. ]22[بسیار دشوار است  )زمان کوتاه مدتخصوص در  به(مدیران 

قابل  منابع آتی ،بالقوهراکد مالی منابع ، حال هر به .پذیري بالایی برخوردارند از میزان انعطاف

است  غیرهو  هاي دولت یا جامعه حمایتدریافت  قبیل بیرون از سازمان، ازمحیط  دریافت از

]23[  .  

 عیتسردر شرایط رکود اقتصادي بهبود را  تواند یممالی در سازمان منابع مازاد  يبالا حسط

به  دنیبخش  سرعت يبرا دتوان یم ياریاخت يابزارعنوان   به یمال منابع مازاد همچنین. بخشد

ها  شرکتاقتصادي مطلوب  تیموقعبازگشت به و  یطیمح راتییبه تغ راهبرديواکنش 

 نشده  جذباز منابع مالی راکد دیگر،  ازسوي .]22[ شود يکار دستمدیران  وسیله به

توان براي مقابله با رقابت در بازار محصول  می قدرت نقدشونگی بالا با منابع راکد خصوص به
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گویی به تقاضاهاي متنوع منابع  همچنین در راستاي پاسخ و و فشارهاي نهادي در محیط رقابتی

 .]24[ کردو در جهت واکنش سریع به تغییرات محیطی استفاده 

  دونب هاي عنوان ظرفیت  شده به  جذب مازادمالی منابع مدیریتی،  هاياختیار منظراز 

 دوبارهپایین مدیران در استفاده  هاياختیار میزان با سازمانی هاي اضافی هزینهنشانگر استفاده، 

عنوان   به نشده  جذبراکد مالی منابع از  دوبارهمدیران براي استفاده که  حالی در ستا آنهااز 

 از میزان ،هاي جدید متعهد ساختن آنها به استفاده در راستاي ودر یک سازمان  نشده  تعهدمنابع 

توان براي  شده می  جذب مازادمالی از منابع دیگر،  بیان به .دارندبرخور بالایی اتاختیار

توان از استفاده فعلی  سختی می زیرا این منابع را به ،دکرکار فعلی و گسترش آن استفاده  و کسب

  راکد جذبمالی مقابل، منابع  در. کرد مصرفجایگزین هاي  براي استفادهدوباره خود خارج و 

بائو و همکاران  .]25[گرفته شوند  کار هاي جدید به توانند براي استفاده نشده به آسانی می

منابع (سازمانی با اختیار زیاد منابع مازاد به این نتیجه رسیدند که خود  پژوهشدر  )2019(

ها داشته و  و معناداري با رشد عملکرد شرکت ، ارتباط مثبت)نشده  سازمانی جذبمازاد 

  .]26[ یند نقش میانجی دارنداقابلیت نوآوري محصول و قابلیت نوآوري فر

براي  ،وجود دارندشده   جذب مازادمالی منابع هاي حاکم بر  انواع مختلفی از محدودیت

محصولات نهایی شده سازمانی،   جذب مازادمالی هاي حاکم بر منابع  یکی از محدودیت مثال

توان  طور انحصاري تنها می به وبیش کماز محصولات نهایی  زیرا پس از تولید ،شرکت است

  جذب مازادمالی منابع نمونه دیگري از . گسترش فروش در بازارهاي فعلی استفاده کرد براي

لید تو براي این منابعتوان از  که می حالی در آلات و تجهیزات هستند شده سازمانی، ماشین

را با بازارها و  این منابعتوان  می، شود استفادهو گسترش تجارت کنونی محصولات فعلی 

در رابطه با طور مشابه،  به ؛به اشتراك گذاشت نیز شده، اما مرتبط  محصولات جدید طراحی

هاي مدیریتی  واجد شرایط و تیم کارکنانبه  توان می شده سازمانی  جذبانسانی  منابع مازاد

 .اند  کردهدیده و مهارت بیشتري کسب   کرد که در راستاي انجام تعهدات فعلی، آموزشاشاره 

کار جدید آموزش  و انجام کسب در جهت دتوانن می هاي مدیریتی و تیم کارکناناین چند که  هر

مواجه است  بیشتري هاي و هزینه با مشکلات يچنین استقرار مجدد حال هر ولی به ببینند 

]19[.   
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ایجاد  راهاز  مازادرود وجود منابع  راکد سازمانی، انتظار میاساس دیدگاه موافق با منابع  بر

عنوان تسهیلگر  نهایت، به گیر در زمان وجود تغییرات محیطی و در فرصت و ایفاي نقش ضربه

بتواند در بهبود عملکرد شرکت تأثیرگذار بوده و این موضوع  سازمان ونرفتارهاي نوآورانه در

مفید بوده و منجر به افزایش و  ،داران نیز جمله سهام اي در بازار سرمایه، از ن حرفهظر شاغلااز ن

، ها شرکتمبناي نظریه رفتاري  بر) 2005(جورج  براي نمونه، .دشوبهبود ارزش بازار شرکت 

ي سهامی عام پرداخت و به این نتیجه ها شرکتبه بررسی رابطه بین منابع مازاد و عملکرد 

 ]27[ دارد ها شرکتسازمانی، تأثیر مثبت و معناداري بر عملکرد مالی  که منابع مازادرسید 

هاي منابع  معتقدند که فراوانی منابع موازي و محدودیت) 2015(که پایلمان و وناکر  حالی در

است که  معتقدنیز ) 2017(ویرسما . ]28[ موازي براي عملکرد و بقاي شرکت بهینه نیستند

زیرا آنها قادر  ،شود می ها شرکتسازمانی منجر به مزایاي بیشتري براي ع راکد منابفراوانی 

 دهد او نشان مینتایج . دست آورند هگذاري سودآور زیادي ب هاي سرمایه خواهند بود که فرصت

موضوع این  .داردبا عملکرد سازمانی  یسازمانی موجود، ارتباط مثبتمنابع راکد که تأثیر کلی 

  ].29[ داردنشده، ارتباط منفی با عملکرد سازمانی   جذب منابع مازاددر حالی است که 

سازمانی با منابع راکد که بین  دهدمینشان ) 2021(اونوها و نکور  پژوهشنتایج 

همچنین  .]30[ هاي مسئولیت اجتماعی شرکتی رابطه مثبت و معناداري وجود دارد فعالیت

کنندگی منابع مازاد سازمانی ررسی نقش تعدیلدر ب )2022(اران و همک الشورمن پژوهشنتایج 

دهد نشان می و ارزش بازار شرکت) CSRD(شرکت  یاجتماع تیمسئول يافشا نیب بر رابطه

ولی وجود سطح بالاي منابع مازاد سازمانی  معناداري بین این دو مفهوم وجود ندارد ابطهرکه 

  .]31[ شودمیو ارزش بازار  یاجتماع تیمسئول يافشابر رابطه بین  چشمگیرثیر مثبت أباعث ت

 ییشناسا يبرا مازاداستفاده از منابع  ،وجود دارد يادیز مازادشرکت منابع  کیدر 

مائو و  .]32[ مهم است اریبسدر شرکت  داریتوسعه پا جادیا منظور به ینیکارآفر يها فرصت

د و ندهها کاهش میمازاد میزان زیان را در سازمان منابعمعتقدند که وجود ) 2023(همکاران 

 کننده دیتهد يها تیها با موقع که سازمان یزمانواقع  در. آوري سازمان دارندتاب بر یثیر مثبتأت

نشده   خصوص منابع مازاد جذب ها بهسازمان وسیله بهحفظ منابع مازاد ، شوند یمواجه م

ها در بلندمدت سازمان .کردن منابع بهبود بخشد  را با فراهم یسازمان يآور تابمیزان  تواند یم

از وجود نسبت مناسبی بین منابع مازاد  طور مداوم مدیران باید به .به منابع مازاد نیاز دارند
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پیدا دست  بیشتريتا به ثبات  کردهمین أکسري منابع مازاد را تو کنند  مختلف اطمینان حاصل

  .]33[ کنند

بر نظریه نمایندگی،  با تأکید هعمدطور  بهو راکد  مالیمخالف با منابع هاي  گروهاز نظر 

همچنین از نظر  .دشوها  غیربهینه در سازمانمنابع راکد منجر به رفتارهاي این  رود انتظار می

و  ها شرکتشدن   در زمان مواجه خصوص برخی از پژوهشگران، منابع راکد انسانی، به

منفی بر عملکرد سازمان  آثارهاي اقتصادي با بحران، بازدارنده هستند و بار مالی و  بنگاه

 ها شرکتدرماندگی مالی افزایش منجر به ممکن است  این موارد ،نهایت در. خواهند داشت

  .]5 و 1[ دشو

راکد تأیید تأثیر مثبت و معنادار منابع  حالتدر که  توان گفتمی  ،1جدول  با توجه به

مقابل، تأیید تأثیر منفی و معنادار یا عدم تأثیر  بر عملکرد و ارزش بازار شرکت و در سازمانی

در . میزان درماندگی مالی، دیدگاه موافق غالب خواهد بودبر  راکد سازمانیمنابع 

بر میزان درماندگی  راکد سازمانیصورت، در شرایط تأیید تأثیر مثبت و معنادار منابع  این غیر

بر عملکرد و  راکد سازمانیالی و در مقابل، تأیید تأثیر منفی و معنادار یا عدم تأثیر منابع م

   .ارزش بازار شرکت، دیدگاه مخالف غالب خواهد بود

  

 موافق و مخالف هايدگاهید .1جدول 

  پیشینهاي ارتباط با پژوهش  منابع مازادثیر انواع أت  سازمانی مازادپیامدهاي منابع   نوع دیدگاه

  موافق

  مثبت و معنادار  عملکرد
؛ 9 ؛7؛ 27؛ 2؛ 8؛ 10؛ 26؛ 19؛ 31[

  ]29و  18
  مثبت و معنادار  ارزش بازار

  مثبت و معنادار  یمعیار معکوس درماندگی مال

  مخالف

  منفی و معنادار  عملکرد

  منفی و معنادار  ارزش بازار  ]28و  20 ؛14[

  معنادار منفی و  معیار معکوس درماندگی مالی
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 هافرضیهبیان و  پژوهش خلأ - 3

با توجه به نبود پژوهش مشابه داخلی در زمینه بررسی  پژوهشاین در   ،2مطابق جدول 

دو ، شده در بورس  هاي پذیرفتهشرکتهاي راکد سازمانی در  پیامدهاي اقتصادي انواع ظرفیت

 :شوند زیر مطرح می پرسش

  کدام هستند؟ راکد سازمانیهاي  پیامدهاي اقتصادي ظرفیت .1

  هاي موافق و مخالف در این زمینه غالب هستند؟ یک از دیدگاه کدام .2

  :است زیرهاي پژوهش به شرح  فرضیه همچنین

 .، تأثیر معناداري بر عملکرد شرکت داردراکد سازمانیمنابع  .1

 .راکد سازمانی، تأثیر معناداري بر ارزش بازار شرکت داردمنابع  .2

 .سازمانی، تأثیر معناداري بر درماندگی مالی شرکت داردراکد منابع  .3

  

  پژوهش يها هیفرض .2جدول 

  روابط  هافرضیه

��ROA  اول = β� + β�SLACK�� + β�LEV��+β�SIZE��+β�CFO�� + ε� � 

��MTB  دوم = β� + β�SLACK�� + β�LEV��+β�SIZE��+β�CFO�� + ε� � 

��DIS  سوم = β� + β�SLACK�� + β�LEV��+β�SIZE��+β�CFO�� + ε� � 

  

  پژوهشروش  - 4

  جامعه و نمونه آماري - 4-1

 1401 تا 1394طی دوره زمانی  در بورسشده   شرکت پذیرفته 587ل مشا جامعه این پژوهش

عنوان نمونه  شرکت به 199 انتهادر . دنا داشتهرا  3تا  1 است که تمام شرایط) ساله 8دوره (

  .استفاده شده است محاسباتنیز در  1393هاي سال  همچنین از داده .انتخاب شدند

داده ننظر تغییر   را طی دوره موردآن و  منتهی به پایان اسفندماه باشد هاسال مالی آن - 1

  . باشند
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طور کامل ارائه کرده  را در دوره زمانی به پژوهشنیاز براي انجام این   مورداطلاعات  - 2

  . باشند

  .دنگري مالی نباشها و واسطهگذاري، بانکي سرمایهها شرکتجزء  - 3

بورس و اوراق بهادار هاي اطلاعاتی انجام این پژوهش از بانک براياطلاعات مورد نیاز 

 هدش آوريجمع سایت کدالو  1اي کلاینت اس تی افزارنرم ،آورد نوینافزار رهنرم شامل ،تهران

 اندآزمون شده 2ویوز اي افزارنرمدر  تحلیل رگرسیون و تجزیهاساس  بر هافرضیه همچنین. است

]34[.  

  

  متغیرهاي پژوهش - 4-2

ترتیب  بهمتغیرهاي مستقل، وابسته، کنترلی و تعریف متغیرها  ،هاي پژوهشبا توجه به فرضیه

  .اندارائه شده 6تا  3 هاي ولدر جد

  

 متغیر مستقل .3جدول 

  )منابع راکد سازمانی( متغیر مستقل

هالفهؤم  ردیف  مبناي محاسبه 

1 

  مالی جذب منابع مازاد

  شده

Absorbed Financial 
Slack (AFS)  

  ]20[ ها نسبت حقوق صاحبان سهام به کل بدهی

Equity to Debt (ED)  

 راهاز  طور عمده به بدهی و استقراض راهجاي تأمین مالی از  هایی که به شرکت

  .   دارندشده   جذب منابع مازاد، اند کردهانتشار سهام و عدم تقسیم سود تأمین مالی 

2 

  جذب مالی مازادمنابع 

  نشده

Unabsorbed 
Financial Slack 

(UFS)  

  ]20[  نسبت دارایی جاري به بدهی جاري

Current Asset to Current Liability= Current Ratio (CR)  

سطح  باویژه در کشورهاي  بودن اقلام جاري و کاهش ارزش آنها به  دلیل پولی هب

ها  هایی که از نسبت بالاي دارایی جاري در راستاي تسویه بدهی بالاي تورم، شرکت

  .ممکن است متضرر شوند ،و تعهدات جاري برخوردارند

3 
  بالقوهمالی  مازادمنابع 

Potential Financial 
Slack (PFS)  

  Debt Capacity (DC) ظرفیت بدهی

LEV�� =
β� + β�LEV���� +

β�INDLEV�+β�SIZE��+β�MB��+β�TAN��+β�ROA��+β�INF� + ε� �   

                                                
1. TseClient 
2. EViews 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 o

rm
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
18

 ]
 

                            12 / 28

https://ormr.modares.ac.ir/article-28-76754-en.html


  غلامرضا سلیمانی امیري و همکار  _______...)مازاد(هاي راکد  بررسی پیامدهاي اقتصادي انواع ظرفیت

157 

  )منابع راکد سازمانی( متغیر مستقل

هالفهؤم  ردیف  مبناي محاسبه 

شرکت، معادل ظرفیت بدهی در  -هاي رگرسیونی در هر سال در این مدل، باقیمانده

  .]36و  35[ آن سال براي شرکت مربوطه است

= LEV��  میزان اهرم مالی شرکتi  در پایان سال مالیt  

= LEV����  میزان اهرم مالی شرکتi  در پایان سال مالیt-1  

= INDLEV� هاي هر صنعت در پایان سال مالی  میانه اهرم مالی شرکتt  

= SIZE��  اندازه شرکتi حسب لگاریتم کل دارایی در پایان سال مالی  برt ) تأثیر

  )بدهی راهبزرگی شرکت بر فرایند تأمین مالی از 

= MB�� به ارزش دفتري حقوق  )شده  براساس قیمت تعدیل( نسبت ارزش بازار

هاي رشد شرکت بر  تأثیر فرصت( tدر پایان سال مالی  i صاحبان سهام شرکت

  )بدهی راهفرایند تأمین مالی از 

 = TAN��  نسبت دارایی ثابت به کل دارایی شرکتi  در پایان سال مالیt ) تأثیر

  )بدهی راهگذاري دارایی ثابت شرکت بر فرایند تأمین مالی از  قابلیت وثیقه

= ROA��  سودآوري شرکتi  در پایان سال مالیt حسب نسبت سود قبل از بهره  بر

  )بدهی راهتأثیر سودآوري شرکت بر فرایند تأمین مالی از (و مالیات به کل دارایی 

= INF�  نرخ تورم در پایان سال مالیt کننده  مبناي رشد شاخص مصرف بر

تأثیر نرخ تورم در هر سال بر فرایند تأمین مالی از (مستخرج از سایت بانک مرکزي 

  )بدهی راه

4 
 انسانی منابع مازاد

Human Slack (HS)  
  ]16[ کارکنان به رشد فروش نسبت رشد

   
 وابسته يمتغیرها .4جدول 

 )سازمانی منابع راکداقتصادي پیامدهاي ( وابسته هايمتغیر

 مبناي محاسبه  هالفهؤم  ردیف

 ��ROA عملکرد شرکت 1

 ��MTB )شده براساس قیمت تعدیل( ارزش بازار شرکت 2

 )معیار معکوس( درماندگی مالی 3
����� = 0.626 �

����

����
� + 0.137 �

����

����
� +

0.679 �
����

����
� − 0.583 �

����

����
�  ]37[  
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 کنترلی يمتغیرها .5جدول 

 ]38[ متغیرهاي کنترلی

 مبناي محاسبه  هالفهؤم  ردیف

��LEV  مالی اهرم  1 =
TL��

TA��

 

��SIZE  اندازه شرکت  2 = Ln(S��) 

 ��CFO  نسبت وجوه نقد عملیاتی  3

  

 تعریف متغیرها .6جدول 

 تعریف متغیرها

 �������  tدر پایان دوره مالی  iبراي شرکت ) مازاد(منابع راکد 

 ��ROA  )ها مبناي بازده دارایی بر( tدر پایان دوره مالی  iعملکرد شرکت 

به ارزش دفتري حقوق صاحبان ) براساس قیمت تعدیل شده(نسبت ارزش بازار 

  iبراي شرکت  tسهام در پایان دوره مالی 
MTB�� 

 ��t  DISدر پایان سال مالی  iدرماندگی مالی براي شرکت معکوس معیار 

 ��t  REدر پایان سال مالی  iمیزان سود انباشته شرکت 

 ��t  OIدر پایان سال مالی  iمیزان سود عملیاتی شرکت 

 ��t  NIدر پایان سال مالی  iمیزان سود خالص شرکت 

 ��t LEVدر پایان سال مالی  iاهرم مالی شرکت 

 ��t TLدر پایان سال مالی  i شرکت هايکل بدهی

 ��t TAدر پایان سال مالی  iهاي شرکت کل دارایی

 ��t  SIZEدر پایان سال مالی  iاندازه شرکت 

 t  Ln(S��)در پایان سال مالی  iلگاریتم طبیعی میزان فروش شرکت 

  

 نتایج - 5

  آمار توصیفی  - 5-1

  ،شرکت عملکردبراي متغیرهاي ضریب تغییرات  ،7در جدول  آمار توصیفی متغیرها براساس

 -2.86و  1.78، 1ترتیب اعداد  به درماندگی مالیمعیار معکوس شرکت و ارزش بازار 
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، مقایسه با سایر متغیرهاي وابسته درشرکت  عملکردکه د ندهاین اعداد نشان می .باشند می

  . )7جدول ( داردي ربیشتثبات 

  

  ارهیمتغ یفیآمار توص .7جدول 

  مینیمم  ماکزیمم  میانه  میانگین  تعداد  متغیرها
انحراف 

  معیار

ضریب 

  تغییرات

  ROA  1592  20/0  16/0  76/0  35/0-  20/0  00/1 شرکت عملکرد

 شرکتارزش بازار 

براساس قیمت (

 )شده  تعدیل

MTB  1592  06/2  80/0  59/32  26/0-  66/3  78/1  

   درماندگی مالی

 )معیار معکوس(
DIS  1592  07/0-  08/0-  81/0  95/1-  20/0  86/2-  

منابع مازاد مالی 

 شده  جذب
ED  1592  53/1  89/0  50/11  68/0-  91/1  25/1  

مالی  مازادمنابع 

 شدهن  جذب
CR  1592  78/1  41/1  97/10  06/0  45/1  81/0  

مالی  مازادمنابع 

 بالقوه
DC  1592  00/0  01/0  29/0  59/0-  01/0  25/2  

  HS  1592  09/0  01/0  51/3  83/3-  08/0  89/0 منابع مازاد انسانی

  LEV  1592  52/0  53/0  96/0  03/0  22/0  42/0  اهرم مالی

  SIZE  1592  27/15  04/15  11/21  50/8  12/2  14/0 اندازه شرکت

نسبت وجوه نقد 

 عملیاتی
CFO  1592  12/0  10/0  69/0  46/0-  15/0  25/1  

  

  اههیآزمون فرض - 5-2

 آزمون فرضیه اول -2-1- 5

ارائه شده  8در جدول  ها شرکتعملکرد بر راکد سازمانی  منابع هاي مختلف جنبهر یتأثنتایج 

عملکرد بر  و بالقوهشده ن  مالی جذب راکدمنابع  ثیر مثبت و معنادارأت دهنده  نشان نتایج .است

 افزایشمنجر به  ها شرکتو بالقوه در شده ن  مالی جذب راکدمنابع وجود یعنی است؛  ها شرکت
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منابع مازاد مالی  ، مستقل از وجودها شرکتعملکرد همچنین  .است دهش ها شرکتعملکرد 

  .است شده و منابع مازاد انسانی بوده  جذب

نسبت وجوه اندازه شرکت و ر یتأث و معنادارو  ی، منفها شرکتعملکرد بر اهرم مالی ر یتأث

، اهرمیهاي  شرکت که دهدینشان م موضوعن یا. بوده است معنادارو  مثبت، نقد عملیاتی

 حسط با يها شرکت ي بزرگ وها شرکت که حالی دراند را تجربه کرده سطح پایین سودآوري

با بنابراین  .اند از میزان سودآوري بیشتري برخوردار بوده، یاتیان وجوه نقد عملیجر يبالا

، ها عملکرد شرکتبر و بالقوه شده ن  مالی جذب راکدبودن تأثیر منابع   توجه به مثبت و معنادار

  .)8جدول ( دشویید میأمالی تراکد  منابعو دیدگاه موافقان  شودرد نمیفرضیه اول 

  

  ها شرکتراکد سازمانی بر عملکرد  منابع هاي مختلف جنبهر یتأث . 8جدول 

  SLACK :نشده جذب یمنابع راکد مالو شده  جذب یمنابع مازاد مال

  متغیرها
ضرایب 

  رگرسیونی

مقدار آماره 

t 

احتمال 

  tآماره 

ضرایب 

  رگرسیونی

مقدار 

 tآماره 

احتمال 

  tآماره 

  C 45/0-  99/8-  00/0  55/0-  49/11-  00/0 مقدار ثابت 

منابع مازاد مالی 

  شده  جذب
ED 00/0-  88/0-  38/0  --  --  --  

مالی  مازادمنابع 

  شدهن  جذب
CR --  --  --  03/0  99/7  00/0  

  LEV 41/0-  89/12-  00/0  28/0-  33/10-  00/0 اهرم مالی 

  SIZE 06/0  68/19  00/0  05/0  47/19  00/0 اندازه شرکت 

نسبت وجوه 

 نقد عملیاتی 
CFO 31/0  92/11  00/0  31/0  04/12  00/0  

  متغیرها
ضریب 

  تعیین

ضریب 

تعیین 

  شده تعدیل

مقدار 

برا جارك

  هاانده باقی

احتمال 

برا جارك

  هاباقیمانده

احتمال 

  Fآماره 

آماره 

-دوربین

  واتسون

منابع مازاد مالی 

   شده  جذب
ED  75/0  71/0  78/3  15/0  00/0  59/1  

منابع مازاد مالی 

   شدهن  جذب
CR  76/0  73/0  15/3  21/0  00/0  61/1  
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  SLACK :منابع مازاد انسانیبالقوه و منابع مازاد مالی 

  متغیرها
ضرایب 

  رگرسیونی

مقدار آماره 

t 

احتمال 

  tآماره 

ضرایب 

  رگرسیونی

مقدار 

 tآماره 

احتمال 

  tآماره 

  C 32/0-  30/6-  00/0  47/0-  76/9-  00/0 مقدار ثابت 

مالی  مازادمنابع 

 بالقوه 
DC 25/0  09/7  00/0  --  --  --  

منابع مازاد 

  انسانی
HS --  --  --  00/0-  05/0-  96/0  

  LEV 51/0-  12/18-  00/0  39/0-  94/16-  00/0 اهرم مالی 

  SIZE 05/0  44/17  00/0  06/0  66/19  00/0 اندازه شرکت 

نسبت وجوه 

 نقد عملیاتی 
CFO 30/0  59/11  00/0  32/0  94/11  00/0  

  متغیرها
ضریب 

  تعیین

ضریب 

 تعیین تعدیل

  شده 

مقدار 

برا جارك

  هاباقیمانده

احتمال 

برا جارك

  هاباقیمانده

احتمال 

  Fآماره 

آماره 

-دوربین

  واتسون

منابع مازاد مالی 

  بالقوه 
DC  76/0  72/0  40/3  182/0  00/0  61/1  

منابع مازاد 

   انسانی
HS  75/0  71/0  02/3  221/0  00/0  59/1  

  دیگر نتایج جدول

  .اندمعنادار بودهدر حالت کلی ها مدل  :Fنتایج آماره 

نتایج آماره 

 -دوربین

  :واتسون

  .اندبودهمشکل خودهمبستگی  بدونها مدل

نتایج آماره 

  :براجارك
  .اندهاي رگرسیونی نرمال بودهباقیمانده

  

 آزمون فرضیه دوم -2-2- 5

ارائه  9در جدول  ها شرکت ارزش بازارراکد سازمانی بر  منابع هاي مختلف جنبهتأثیر نتایج 

 و منابع مازاد انسانی بالقوهمالی  راکدمنابع ثیر منفی و معنادار أت  هدهند  نشان نتایج .شده است

از نظر  ،منابع مازاد انسانیو  بالقوهمالی  راکدمنابع وجود ؛ یعنی است ها شرکتارزش بازار بر 

و بار مالی و تأثیرات  بودهبازدارنده  که این منابع طوري به ،اند مطلوب نبوده ها شرکتداران  سهام
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وجود منابع ز ، مستقل اها شرکتارزش بازار همچنین . اند ها داشته ارزش بازار شرکتمنفی بر 

   .است بوده شدهن  مالی جذب راکدمنابع  شده و  مازاد مالی جذب

و معنادار  مثبت، ها شرکتارزش بازار بر اندازه شرکت  و اهرم مالی متغیرهاي کنترلی تأثیر

 ارزش بازاراز  بزرگ يها شرکت اهرمی و يها شرکت دهد کهنشان می موضوعاین . بوده است

بالقوه مالی  راکدبودن تأثیر منابع   و معنادار منفیبا توجه به بنابراین . اند بیشتري برخوردار بوده

 منابعو دیدگاه مخالفان  شودرد نمی دوم، فرضیه ها شرکت ارزش بازاربر و منابع مازاد انسانی 

  .)9جدول ( دشویید میأمالی و انسانی ت راکد

  

  ها شرکت ارزش بازارراکد سازمانی بر  منابع هاي مختلف جنبهتأثیر  .9جدول 

  SLACK :نشده  جذب یمنابع راکد مالو شده   جذب یمنابع مازاد مال

  متغیرها
ضرایب 

  رگرسیونی
 tمقدار آماره 

احتمال 

  tآماره 

ضرایب 

  رگرسیونی

مقدار 

 tآماره 

احتمال 

  tآماره 

  C  17/15-  64/10-  00/0  06/15-  85/10-  00/0 مقدار ثابت 

منابع مازاد مالی 

  شده  جذب
ED  00/0-  03/0-  98/0  --  --  --  

مالی  مازادمنابع 

  شدهن  جذب
CR  --  --  --  04/0-  41/0-  68/0  

  LEV  13/2  35/2  02/0  97/1  54/2  01/0 اهرم مالی 

  SIZE  06/1  44/13  00/0  07/1  43/13  00/0 اندازه شرکت 

نسبت وجوه نقد 

 عملیاتی 
CFO  99/0-  32/1-  19/0  98/0-  31/1-  19/0  

  متغیرها
ضریب 

  تعیین

ضریب تعیین 

  تعدیل شده

مقدار 

برا جارك

  هاباقیمانده

احتمال 

برا جارك

  هاباقیمانده

احتمال 

  Fآماره 

آماره 

-دوربین

  واتسون

مازاد مالی منابع 

  شده  جذب
ED  43/0  35/0  94/3  14/0  00/0  51/1  

منابع مازاد مالی 

  شدهن  جذب
CR  43/0  35/0  91/3  14/0  00/0  51/1  
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  SLACK :منابع مازاد انسانیبالقوه و منابع مازاد مالی 

  متغیرها
ضرایب 

  رگرسیونی
 tمقدار آماره 

احتمال 

  tآماره 

ضرایب 

  رگرسیونی

مقدار 

 tآماره 

احتمال 

  tآماره 

  C  74/17-  11/12-  00/0  20/15-  24/11-  00/0 مقدار ثابت 

مالی  مازادمنابع 

 بالقوه 
DC  47/4-  40/4-  00/0  --  --  --  

  HS  --  --  --  20/0-  05/2-  04/0  منابع مازاد انسانی

  LEV  23/4  25/5  00/0  17/2  31/3  00/0 اهرم مالی 

  SIZE  16/1  22/14  00/0  06/1  48/13  00/0 اندازه شرکت 

نسبت وجوه نقد 

 عملیاتی 
CFO  74/0-  99/0-  32/0  98/0-  31/1-  19/0  

  متغیرها
ضریب 

  تعیین

ضریب تعیین 

  تعدیل شده

مقدار 

برا جارك

  هامانده باقی

احتمال 

برا جارك

  هامانده باقی

احتمال 

  Fآماره 

آماره 

-دوربین

  واتسون

منابع مازاد مالی 

  بالقوه
DC  44/0  36/0  65/3  16/0  00/0  53/1  

  HS  44/0  35/0  46/3  18/0  00/0  52/1  منابع مازاد انسانی

  دیگر نتایج جدول

  .اندمعنادار بودهدر حالت کلی ها مدل  :Fنتایج آماره 

نتایج آماره 

  :واتسون -دوربین
  .اندبودهمشکل خودهمبستگی  بدونها مدل

نتایج آماره 

  :براجارك
  .اندبوده هاي رگرسیونی نرمالباقیمانده

  

  آزمون فرضیه سوم -2-3- 5

 10در جدول  ها شرکت درماندگی مالیسازمانی بر  مازاد منابع هاي مختلف جنبهتأثیر نتایج 

بر و بالقوه شده ن  مالی جذب مازادمنابع ثیر مثبت و معنادار أدهنده ت  نشان نتایج .ارائه شده است

و شده ن  مالی جذب مازادمنابع وجود ؛ یعنی ها است شرکت درماندگی مالی معیار معکوس

درماندگی همچنین . شده است ها شرکت درماندگی مالی کاهشمنجر به  اه شرکتبالقوه در 

   .شده و منابع مازاد انسانی بوده است  ، مستقل از وجود منابع مازاد مالی جذبها شرکت مالی
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اندازه تأثیر  و معنادار و ، منفیها شرکت درماندگی مالی معیار معکوسبر اهرم مالی تأثیر 

که دهد نشان می موضوع این. بوده استو معنادار  مثبتنسبت وجوه نقد عملیاتی، شرکت و 

هاي بزرگ  شرکت که حالی در اندمالی را تجربه کرده سطح بالاي درماندگی، اهرمیهاي  شرکت

کمتري برخوردار  درماندگی مالیاز  بالاي جریان وجوه نقد عملیاتی حسط باهاي  شرکت و

بر و بالقوه شده ن  مالی جذب مازادبودن تأثیر منابع   با توجه به مثبت و معناداربنابراین . اند بوده

راکد  منابعو دیدگاه موافقان  شودرد نمی سوم، فرضیه ها شرکت درماندگی مالی معیار معکوس

 .)10جدول ( دشویید میأمالی ت

  
  ها شرکت درماندگی مالیراکد سازمانی بر  منابع هاي مختلف جنبهتأثیر  .10جدول 

  SLACK :نشده  جذب یمنابع راکد مالو شده   جذب یمنابع مازاد مال

  متغیرها
ضرایب 

  رگرسیونی

  مقدار 

 tآماره 

  احتمال 

  tآماره 

ضرایب 

  رگرسیونی

مقدار 

 tآماره 

احتمال 

  tآماره 

  C  17/0-  06/2-  04/0  34/0-  47/4-  00/0 مقدار ثابت 

منابع مازاد مالی 

  شده جذب
ED  01/0-  07/1-  29/0   --   --   --  

مالی  مازادمنابع 

  شدهن جذب
CR   --   --   --  04/0  82/8  00/0  

  LEV  37/1-  94/29 -  00/0  17/1-  32/31 -  00/0 اهرم مالی 

  SIZE  05/0  49/11  00/0  05/0  75/11  00/0 اندازه شرکت 

نسبت وجوه نقد 

 عملیاتی 
CFO  14/0  46/4  00/0  15/0  88/4  00/0  

جمله خودرگرسیو 

 مرتبه اول 
AR(1)  40/0  04/14  00/0  39/0  39/13  00/0  

  متغیرها
ضریب 

  تعیین

ضریب تعیین 

  شده تعدیل

- مقدار جارك

  هابرا باقیمانده

احتمال 

برا جارك

  هاباقیمانده

احتمال 

  Fآماره 

آماره 

- دوربین

  واتسون

منابع مازاد مالی 

  شده  جذب
ED  92/0  91/0  74/3  15/0  00/0  07/2  

منابع مازاد مالی 

  شدهنجذب 
CR  93/0  92/0  94/3  14/0  00/0  06/2  
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  SLACK :منابع مازاد انسانیبالقوه و منابع مازاد مالی 

  متغیرها
ضرایب 

  رگرسیونی

مقدار آماره 

t 

احتمال آماره 

t  

ضرایب 

  رگرسیونی

مقدار 

  tآماره 

احتمال 

  tآماره 

  C  14/0  77/1  08/0  19/0-  53/2-  01/0 مقدار ثابت 

مالی  مازادمنابع 

 بالقوه 
DC  41/0  69/9  00/0  -  -  -  

  HS  -  -  -  00/0-  23/0-  82/0  منابع مازاد انسانی

  LEV  64/1-  49/36-  00/0  34/1-  94/39-  00/0 اهرم مالی 

  SIZE  04/0  99/8  00/0  05/0  52/11  00/0 اندازه شرکت 

نسبت وجوه نقد 

 عملیاتی 
CFO  12/0  92/3  00/0  14/0  51/4  00/0  

جمله خودرگرسیو 

 مرتبه اول
AR(1)  43/0  09/15  00/0  40/0  08/14  00/0  

  متغیرها
ضریب 

  تعیین

ضریب تعیین 

  شده تعدیل

- مقدار جارك

  هابرا باقیمانده

احتمال 

برا جارك

  هاباقیمانده

احتمال 

  Fآماره 

آماره 

-دوربین

  واتسون

منابع مازاد مالی 

  بالقوه
DC  92/0  92/0  10/4  13/0  00/0  06/2  

  HS  92/0  91/0  03/4  13/0  00/0  07/2  منابع مازاد انسانی

  دیگر نتایج جدول

  .اندمعنادار بودهدر حالت کلی ها مدل  :Fنتایج آماره 

آماره نتایج 

  :واتسون -دوربین
  .اندبودهمشکل خودهمبستگی  بدونودن جمله خودرگرسیو مرتبه اول ک ها بعد از اضافهمدل

نتایج آماره 

  :براجارك
  .اندهاي رگرسیونی نرمال بودهباقیمانده

  

 هاخلاصه نتایج فرضیه - 5-3

  .ارائه شده استها  خلاصه نتایج فرضه 11به شرح جدول ها، آزمون فرضیهبا توجه به 
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 هاآزمون فرضیه جیخلاصه نتا .11جدول 

یه
ض

فر
ها

  

متغیرهاي 

  وابسته

  متغیرهاي کنترلی  متغیرهاي مستقل

نتایج 

  هافرضیه

نوع 

  دیدگاه

منابع مازاد 

 مالی جذب

  شده 

منابع مازاد 

 مالی جذب

  شدهن 

منابع مازاد 

  بالقوهمالی 

منابع 

مازاد 

  انسانی

 اهرم

  مالی
  اندازه

نسبت وجوه 

  یاتینقد عمل

  ثیرأبدون ت  عملکرد  اول
مثبت و 

  معنادار

مثبت و 

  معنادار

بدون 

  ثیرأت

منفی و 

  معنادار

مثبت و 

  معنادار

مثبت و 

  معنادار

رد نمی

  .شود
  موافق

  دوم
ارزش 

  بازار
  ثیرأبدون ت  ثیرأبدون ت

منفی و 

  معنادار

منفی و 

  معنادار

مثبت و 

  معنادار

مثبت و 

  معنادار
  ثیرأبدون ت

رد نمی

  .شود
  مخالف

  سوم

معیار 

معکوس 

درماندگی 

  مالی

  ثیرأبدون ت
مثبت و 

  معنادار

مثبت و 

  معنادار

بدون 

  ثیرأت

منفی و 

  معنادار

مثبت و 

  معنادار

مثبت و 

  معنادار

رد نمی

  .شود
  موافق

 

  گیرينتیجه - 6

رود وجود  می راکد سازمانی، انتظاراساس دیدگاه موافق با منابع  بر وپژوهش نتایج  براساس

گیر در زمان وجود تغییرات محیطی و  ایجاد فرصت و ایفاي نقش ضربه راهاز  منابع مازاد

عنوان تسهیلگر رفتارهاي نوآورانه و خلاقانه، بتواند در بهبود عملکرد شرکت  نهایت به در

، مفید بوده داران سهام نظرجمله از  بازار سرمایه، از فعالانتأثیرگذار بوده و این موضوع از نظر 

هاي مخالف با منابع  نظر گروه از نقطهدیگر،  طرفاز . دشوو منجر به بهبود ارزش بازار شرکت 

رود این منابع راکد منجر به رفتارهاي  با تأکید بر نظریه نمایندگی، انتظار می بیشترو راکد  مالی

ان، منابع راکد انسانی، همچنین، از نظر برخی از پژوهشگر. دشوها  ناکارا و غیربهینه در سازمان

هاي اقتصادي با بحران، بازدارنده هستند و بار  و بنگاه ها شرکتشدن   ویژه در زمان مواجه به

این موارد ممکن است منجر به . مالی و تأثیرات منفی بر عملکرد سازمان خواهند داشت

بررسی پیامدهاي اقتصادي  پژوهشن یدر ا بنابراین .دشو ها شرکتافزایش درماندگی مالی 

  . است هشد انجام شده در بورس  پذیرفته يها شرکتهاي راکد سازمانی در  انواع ظرفیت

 ،راکد سازمانیهاي مختلف منابع  بین جنبه از کهدهد نشان میهاي اول و سوم  فرضیهج ینتا

. اند مؤثر بوده، هم در بهبود عملکرد شرکت و هم در کاهش درماندگی مالی مالی منابع راکد

نسبت جاري بالا و ظرفیت بالاي بدهی، هم در زمینه هدف کسب  باي ها شرکتدیگر،  بیان به
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آزمون فرضیه نتایج   ،اما. اند سود و هم در زمینه هدف بقاي شرکت تا میزان زیادي موفق بوده

بر ارزش بازار منابع مازاد انسانی و بالقوه منابع راکد مالی تأثیر آن است که  نشانگردوم 

از  منابع مازاد انسانیو بالقوه منابع راکد مالی وجود  یعنی ؛اند ، منفی و معنادار بودهها شرکت

هاي  در بین جنبهکه  ، نتایج نشان دادمجموع در .داران بازار سرمایه مطلوب نبوده است نظر سهام

 .قتصادي بوده استدهاي اپیام بدون، شده  منابع مازاد مالی جذب، راکد سازمانیمختلف منابع 

از کارایی و اثربخشی مناسبی برخوردار ا ه شرکتدر به عبارت بهتر، میزان بالاي حقوق مالکانه 

    .نبوده است

 جذب(منابع راکد مالی ر یتأث موردج در ینتاشده،   هاي انجامبا توجه به پیشینه پژوهش

ج ینتا براساس دگی مالی شرکتدرمانهم در بهبود عملکرد و هم در کاهش  )و بالقوهنشده  

و مغایر با نتایج  ]26[ )2019(بائو و همکاران و  ]27[ )2005(جورج  یقبلهاي  پژوهش

الناهذ و  الراشدانو  ]29[) 2017(ویرسما و  ]28[ )2015(پایلمان و وناکر قبلی  هاي پژوهش

 بالقوهمنابع راکد مالی تأثیر منفی و معنادار ج در رابطه با ینتاهمچنین  .استبوده  ]14[ )2023(

پایلمان و وناکر  قبلیهاي  پژوهشنتایج  براساس ها شرکتبر ارزش بازار  منابع مازاد انسانیو 

  .استبوده  ]28[ )2015(

  

   مبناي نتایج ها برپیشنهاد - 7

  :شوند میر ارائه یز هايشنهادین پژوهش پیج ایبا توجه به نتا

، در بهبود عملکرد و کاهش درماندگی مالی منابع راکد مالینقش مؤثر با توجه به  - 1

 شده در بورس  هاي پذیرفتهشرکت یکنندگان از اطلاعات مال به استفاده ها شرکت

منابع راکد ، یاطلاعات مال یبر بررس علاوه ها شرکت یابیشود که در ارز یشنهاد میپ

  ؛ز مدنظر قرار دهندینرا  آنانمالی 

بر ارزش منابع مازاد انسانی و بالقوه منابع راکد مالی تأثیر منفی و معنادار با توجه به  - 2

 یابیشود که در ارزیشنهاد میپ یکنندگان از اطلاعات مالبه استفاده ها شرکتبازار 

همچنین و بالقوه منابع راکد مالی وجود  و یاطلاعات مال یبر بررس علاوه، ها شرکت
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مترتب بر سطح بدهی در ساختار سرمایه  خطرپذیريمیزان ، انسانیوجود منابع مازاد 

  ؛کنند یبررس زینرا  ها شرکت

و منابع مازاد انسانی بر عملکرد و  شده  منابع مازاد مالی جذببه عدم تأثیر  توجهبا  - 3

 منظور بهکه شود  پیشنهاد میبورسی ي ها شرکتبه مدیران  ها شرکتدرماندگی مالی 

 هاي و اقدام کنند مناسبی را اتخاذ راهبردهاي، نیروي کار و سرمایهبهینه از ه استفاد

   .دهندانجام مؤثري 

  

  آیندههاي هاي پژوهشپیشنهاد - 8

  :موارد زیر بررسی شوند آینده يهاپژوهش شود درپیشنهاد می

و  یته حسابرسی، کمرهیئت مدیرمؤظف هیغ ينسبت اعضا :شامل یکنترل سازوکار تأثیر - 1

  ؛مالی و انسانی منابع راکد ياقتصاد يامدهایپبر  غیره

منابع راکد انسانی مازادمحور، به تفکیک (انسانی راکد منابع  ياقتصاد يامدهایپ - 2

  .فع مختلیصنا حدر سط )محور محور و دانش ارزشمحور،  انباشت

  

  هامحدودیت - 9

  :است زیرشرح  به ي پژوهشاهمحدودیت

هاي قبل در  ها نسبت به سال و حتی در برخی از سال هر شرکتکارکنان در هاي  هطبق - 1

بدون توجه به نوع کارکنان،  دلیل همین به. متفاوت بوده است در مواردي همان شرکت

  ؛است لحاظ شدهتعداد کل کارکنان در محاسبه منابع مازاد انسانی 

در سنجش منابع مازاد انسانی، رشد فروش بدون تعدیل از بابت نرخ تورم وارد فرمول  - 2

دلیل تورم بوده باشد و نه رشد  ممکن است رقم بالایی از رشد فروش به که شده است

  .کارکنان
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