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Abstract 
The importance of labor as a vital factor of production in the profit function of a 

company is undeniable. From an economic point of view, investing in labor force is 

significant for advanced companies that often have high human capital. Because, they 

believe that optimal and efficient investment in the labor force can reduce the risks 

caused by uncertainty and volatility as much as possible. Therefore, the current 

research examines the effect of the cash flow volatility on labor investment efficiency. 

To achieve the purpose of the research, the financial information of 161 companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange in the period from the beginning of 2011 to the 

beginning of 2022, and to test the hypothesis of the research, the multivariable 

regression method and combined data were used. The findings show that there is a 

positive and significant relationship between the fluctuation of cash flows and the 

efficiency of labor investment. Also, the findings in the robustness section of the 

results showed that this relationship is different in companies with lower financial 

constraints compared to companies with higher financial constraints. Therefore, it can 

be said that the existence of fluctuations in cash flows leads to an increase in the 

efficiency of labor investment.   
Keywords: Efficiency of investment in labor force, Volatility of cash flows, 

financial constraints.  
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شده در  رفتهیپذ یها کار شرکت یرویدر ن یگذار هیسرما یینقد و کارا وجوه انینوسانات جر

 بورس اوراق بهادار تهران

3 یفرزاد مراد  | 2 ییایدر یعباسعل  | 1 یفتاح نیاسی
 

 چکيده
انکار استت  ا    رقابلیشرکت غ کیدر تابع سود  دیتول یاتیعامل ح کیکار به عنوان  یروین تیاهم

دارند،  ییبالا یانسان هیکه غالبا سرما شرفتهیپ یها شرکت یکار برا یرویدر ن یگذار هیسرما ینظر اقتصاد

 یناشت  یها سکیکار، ر یرویو کارا در ن نهیبه یگذار هیباور هستند که سرما نیبر ا را،یقابل توجه است   

تتثییر   یپژوهش حاضر بته بررست   ن،یو نوسان را تا حد ممکن کاهش دهد  بنابرا تیعدم قطع تواند یا  م

به هتد  پتژوهش، ا     لین ی  براپردا د یم کار یروین یگذار هیسرما ییکارا بر نقد شرکت نوسانات وجوه

 1390ستا    یابتدا یتهران در دوره  مان ادارشده در بورس اوراق به رفتهیشرکت پذ 161 یاطلاعات مال

 یبت یترک یهتا  و داده رهیچنتدمت   ونیپتژوهش ا  رو  رگرست    هیآ مون فرضت  یو برا 1400سا   انیتا پا

کتار   یرویت ن یگتذار  هیسترما  ییو کارا ینقد یها انینوسان جر نیکه ب دهد ینشان م ها افتهیاستفاده شد  

 ها در بخش استحکام نتایج نشان داد کته رابطته بتین    یافته، نینچوجود دارد  هم یرابطه مثبت و معنادار

هتای دارای محتدودیت متالی     در شترکت  کار یروین یگذار هیسرما ییکارا بر نقد شرکت نوسانات وجوه

توان گفت  های دارای محدودیت مالی بالاتر، تفاوت معناداری دارد  بنابراین، می تر، نسبت به شرکت پایین

  شود می کار یروین یگذار هیسرما ییکارای منجر به افزایش نقد یها انیجردر نوسان که وجود 

 یمال تیمحدود ،ینقد یها انیکار، نوسانات جر یرویدر ن یگذار هیسرما ییکارا ها:  واژهکلید
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 مقدمه و بیان مسئله

 یانسان هیکه غالبا سرما شرفتهیپ یها شرکت یکار برا یرویدر ن یگذار هیسرما یاز نظر اقتصاد

 یرویدر ن یگذار هیسرما نهیانحراف از سطح به .(۲۰۰۰، 1نگالسیدارند، قابل توجه است )ز ییبالا

و  3)هانسوو   یور بهره (1۹۶۲ ،۲کر)ب یرقابت تیمز یتواند برا ی(، میگذار هیکم سرما ای شیکار )ب

از  تر سودمند نباشد. مهم( ۲۰۲۰ ،و همکارا  یها )خدمت شرکت ندهیو عملکرد آ( ۲۰۰۴همکارا ، 

در  آسانیها به  آ  قیدق های ویژگیکه  یکیزیف یگذار هیسرما های روش ریبرخلاف سا این موارد،

در  یگوذار  هیسورما  اتخاذ شده در خصوو   یهامیتصمکه دارد وجود احتمال این دسترس است، 

 نیو ا زیورا  .شوود  یاطلاعوات  خصوو  عودت تروار    و ب یندگینما دیشد تعارضاتدچار  ،کار یروین

 یکارکنوا  متکو   یور ها و بهره مهارت خصو در  تیریبر اطلاعات محرمانه مد معمولاًها  میتصم

را  را یمود  یمنافع شخصو  ،اطلاعات اینبه  بیشتر و بهتر یدسترس (.۲۰۲۰ ،و همکارا  ۴یاست )گال

 تور از حود  اخورا  کم  ایو از حود   شیماننود اسوتخدات بو    ،سازیامپراطور یهاتیدر مشارکت در فعال

 شیب یگذار هیرخداد سرما نیا امدیبه طور بالروه پ .کند یم لیتسه (۲۰۰۶، 5چاردسو یکارکنا  )ر

بوه اهوداف    یابیدسوت  یبورا  را یمود  یشخصو  منوافع  ب،یو ترت نیکار اسوت. بوه همو    یرویاز حد در ن

 نوه یکار به یرویممکن است منجر به انحراف از سطح ن( ۲۰۲۰ ،و همکارا  یگال)مدت سود  کوتاه

 گذاری در نیروی کار و اهمیت کارایی آ  اشاره دارد.  این ادبیات به پیامدهای سرمایه شود.

انکوار   قابول غیرشورکت   کیو در تابع سود  دیتول یاتیعامل ح کیکار به عنوا   یروین تیاهم

 اتیو ( و ادب۲۰۰7 ،8سیلیو ل ناکی؛ پ۲۰1۴و همکارا ،  7ونگج؛ ۲۰۲۲ ،۶نگهیو راناس بیاست )حب

؛ ۲۰۲۲ نگه،یو راناسو  بیحبناشی از این اهمیت است ) کار یروین ی درگذار هیسرما ییکاراباره در

 اریبسو  یرقوابت  تیو به دست آورد  مز یکار برا یروین یگذار هیسرما (.۲۰1۴و همکارا ،  ونگج

بازار  یها که نرص دهد یحال، شواهد موجود نشا  م نیبا ا (.۲۰۲۲ نگه،یو راناس بیمهم است )حب

 یرویو ن یگوذار  هیسرما یعامل ناکارآمد یاتیعمل یها تیو فعال یگذار هیسرما ،یمال نیاز تأم یناش
 

1. Zingales 
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 هیبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها                      

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

 یناکارآمود  ن،یهمچنو  (.۲۰۰7 س،یلو یو ل نواک ی؛ پ۲۰۲۲ نگه،یو راناس بیهستند )حبها  کار شرکت

 رقابول یغ یاطلاعوات  طیمح کیو  فیوجود نظارت ضع قیاز طر ژهیبه و ،کار یروین یگذار هیسرما

و  ونووگج؛ ۲۰۲۲ نگه،یو راناسوو بیو )حب شووود یموو ینودگ ینما یهووا نووهیهز شیمنجوور بووه افوزا  ،نفووذ 

 یا زهیانگ تیفیبا ک یمال یکه گزارشگر دادند( نشا  ۲۰1۴و همکارا  ) ونگج (.۲۰1۴همکارا ، 

 رشوته  نیاپژوهش حاضر  است. یگذار هیسرما ییکارا شیو افزا یندگیکاهش تعارضات نما یبرا

 ا یجر سکیر دارای یها شرکت ایکه آ پردازد این مسئله می یبررسبه و  دبر یم شیرا پ اتیادب از

 ؟ ریخ ای کنند یم یگذار هیکار سرما یروین یعاقلانه رو یندگیکاهش تعارضات نما ی، براینرد

و  یا هی)بوه عنووا  ملوال، مخوار  سورما      ها شرکتدر  یگذار هیسرما یها تیفعال ریبرخلاف سا

 ،اولشوود.   یکوار تمرکوز مو    یرویو ن یگوذار  هیسرماروی بر  ریز لیبه دلا در این پژوهشتملک(، 

کوار بوه طوور     یروین یها نهیهز ،حال نیبا ا. نادر است یا هیمرتبط با مخار  سرما لیتعد یها نهیهز

شورکت داشوته    یاتیو عمل نوه یبر درآمد و هز یدائم یریدارند که تأث لیشوند و تما یم لیمکرر تعد

کوار   یرویو صواحب ن  هوا  شرکت د،یعامل مهم تول کیبه عنوا   اً،یثان(. ۲۰۰7، 1)مرِز و یاشیو باشند

 ادیو به ارائوه خودمات هسوتند و بوه احتموال ز      لیکه ما گیرند یاجاره م یبلکه آ  را از افراد ستند،ین

 ب،یترت نی(. به ا۲۰1۴، ۲کنند )دونانجلو یترک م گری)جذاب( د یها سازما  را در پاسخ به فرصت

 یها یگذار هیسرما ریها کاملاً متفاوت از سا شرکتدر نیروی کار توسط  یگذار هیسرما ماتیتصم

؛ ۲۰۲۰و همکوارا ،   ی)خدمت یشواهد تجرب ت،یدر نها (.۲۰۲۰و همکارا ،  یاست )خدمت یشرکت

در  یگوذار  هیحاصول از سورما   جینتا ،یمختلف اقتصاد طیشرا لیدهد که به دل ی( نشا  م۲۰11 ،یل

کوار اسوتنباک کورد )بوه عنووا  ملوال، مخوار          یرویو ن ریغ یگذار هیتوا  از سرما یکار را نم یروین

عمودتاً بور    یگوذار  هیاصوطکاک بوازار و سورما    بواره موجوود در  اتیو ادب ن،یو علاوه بر ا (.یا هیسرما

 یرویو ن یگوذار  هیسورما تا حدی  ،جهیدرنت متمرکز شده است. غیر از نیروی کار یها یگذار هیسرما

بوا   پوژوهش در نظور دارد   نیو ا(. ۲۰1۴ ،و همکارا  ونگج) شده استگرفته  دهیناد اتیکار در ادب

خو  را پور    نیکار ا یروین یگذار هیسرما ییشرکت و کارا ینرد ا یجر سکیر نیابطه بر یبررس

 کند.

 

1. Merz and Yashiv 
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و  ینروود ا یوونوسووانات جر نیارتبوواک ملبووت بوو  کیوواز وجووود  یسووو، شووواهد حوواک  کیوواز 

بوه   لیبالاتر، تما ینرد ا یها در مواجهه با نوسانات جر به عنوا  ملال، شرکت است. یگذار هیسرما

و همکوارا ،   1یکنند )بلاد یریجلوگ یآت یمال نیتام یها نهیدارند تا از هز یگذار هیسرما شیافزا

 یهوا  سوک یمعتردنود کوه ر   پژوهشوگرا  از  یبرخو  گور، ید یاز سو (.۲۰۰3 ،۲یو گاتر لی؛ بو۲۰۲1

 تیو عودت قطع ی دارای هوا  معنوا کوه شورکت    نیو به ا کند. یرا محدود م یگذار هیسرما ینرد ا یجر

را  یگذار هیعمال کنند و سرمارا اِ یشتریب اکیو احت یکار ممکن است محافظه ،بالاتر ینرد ا یجر

 مطابرت دارد. یبا استدلال قبل یادیز لیبه دلا این پژوهش (.۲۰۰7، 3و کامپلو دایکاهش دهند )آلم

 ینرود  ا یو جر تیو که با عودت قطع  ییها شرکت بر این استفرض  یندگینما یتئور دگاهیاز د اولاً

توا ارزش سوهامدارا  را    کنند یم یگذار هیکار خود سرما یرویبالا مواجه هستند، به طور موثر در ن

 سوک یکوه ر  کردنود ( استدلال 1۹۹۹) 5و شراند نتو ی( و م1۹۹8و همکارا  ) ۴یبردل دهند. شیافزا

 سکیر ی دارایها رو، شرکت نیاز ا دهد. یم شیسهات را افزا نهیاست و هز نهیپرهز ینگینرد نییپا

 نوه یهزمعموولاً   گور، ید یاز سوو  کننود.  یرا تجربه مو  یبالاتر یندگینما یها نهیبالا، هز ینرد ا یجر

و  یاسوت )خودمت   نوه یپرهز زیو ن یآتو  لیتعود  نهی( و هز۲۰۲1، ۶و حسن بیاست )حب نیاشتغال سنگ

 بوالا اسوت،   ینرود  ا یو جر سوک یکوه ر  ی، زموان تواز  یبر اساس تئور ن،یبنابرا (.۲۰۲۰همکارا ، 

کنند تا با توجه به اثرات مخورب   یگذار هیکار سرما یرویدارند به طور موثر در ن زهیها انگ شرکت

از  و از ایون طریوق  را کواهش دهنود    ینودگ ینما یهوا  نوه یهز ،کار یروین یگذار هیسرما یکارآمدنا

(. ۲۰۲۲، 7)هوانوگ و توارکوت   کننود  یریسوهامدارا  جلووگ   یهوا  یو نگرانو  یآتو  لیتعد یها نهیهز

را کاهش  یکار سودآور یروین یکه ناکارآمد دهد ینشا  م کینئوکلاس هینظر یها نشیب ژه،یو به

و  بیو )حب یشواهد قبل (.1۹۹1و همکارا ،  8)کامرو  کند یم دیرا تهد وکار کسبو رشد  دهد یم

کار از منابع  یروینهزینه دسترسی به دهد که  ی( نشا  م۲۰1۹و همکارا ،  ۹لوری؛ ت۲۰۲۲ نگه،یراناس

از مشوکلات   یگنالیکوار سو   یرویو ن یگذار هیدر سرما یشود و ناکارآمد یپرداخت م یداخل دیتول
 

1. Beladi 
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 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

 یها شرکت ،یندگی( معتردند که مشکلات نما۲۰۰7) سیلیو ل ناکیپ ن،یهمچن است. ینرد ا یجر

 ییهوا  شورکت  نیچن تیریمد کشاند. یناکارآمد م نهیبود  و هز رمولدیسودآور را به سمت غ اریبس

 یبازسواز  یهوا  نوه یهز لیو به دل رملبتیخالص غ یبا ارزش فعل یها پروژه یممکن است در واگذار

شهرت خود  یبرا نهیو هز شود یکه منجر به از دست رفتن درآمد م یمدت مرتبط با واگذار کوتاه

 یگوذار  هیمواجوه اسوت، سورما    ینرود  ا یو جر سکیشرکت با ر کیکه  یهنگام مردد باشد. ریمد

)هوانوگ و توارکوت،    را حل کند یندگیاز مشکلات نما یکار ممکن است برخ یرویارآمد در نک

 یرویو ن یگذار هیمواجه هستند، احتمالاً سرما ینرد ا یجر سکیکه با ر ییها دوت، شرکت .(۲۰۲۲

و  یکننود )بولاد   یریجلووگ  نوده یبوالا در آ  یمال نیتام یها نهیتا از هز دهند یم شیرا افزا یکار فعل

بور   جهیو در نت دهد یم شیاعتبار را افزا ریسک ینگینرد ا ینوسانات در جر رای( ز۲۰۲1همکارا ، 

و  بیو )حب گوذارد  یمو  ریکار توأث  یروین یگذار هیسرما یناکارآمد دارای یها شرکت یرتبه اعتبار

 یاضاف ها ریسککار شرکت را با  یروین یگذار هیدر سرما ریکه تاخ لیدل؛ به این (۲۰۲۲رانسنگه، 

 یموال  نیتوام  ییکنود کوه ممکون اسوت توانوا      ینامطلوب آشونا مو   ینرد ا یجر تیاز عدت قطع یناش

  (.۲۰۰3 ،یو گاتر لیموجود را مهار کند )بو یها پروژه

اموا  هموراه اسوت،    یخوارج  هیبوه سورما   یدسترس یبالا نهیبا هز ینرد ا یجر های نوسا اگرچه 

و  نتوو  یکننود )م  لیو تکم یبازار خوارج  هیرا با سرما ینرد داخل ا یتوانند نوسانات جر یها م شرکت

و  یگوذار  هیباعو  کواهش سورما    ینرود  ا یو دهد که نوسوانات جر  یشواهد نشا  م (.1۹۹۹شراند، 

شورکت   کیو اسوت کوه    دیو حوال بع  نیو بوا ا  شوود.  یم غاتیو توسعه و تبل قیدر تحر یگذار هیسرما

 یکوار بورا   یرویدر ن یگذار هیسرما رایاهش دهد، زخود را ک دیدر تمات عوامل تول یگذار هیسرما

رود  یانتظوار مو   ،رو نیو از ا (.۲۰۲۲ نگه،یو راناسو  بیو مهم اسوت )حب  اریو رشد شرکت بس تیموفر

بهبود  یبرا یاز وجوه خود به طور موثرتر ینرد ا یجر تیعدت قطع ی دارایها در شرکت را یمد

 . استفاده کنند ینرد ا ینوسانات جر شیدر مواجهه با افزا گذاری در نیروی کار کارایی سرمایه

)بوه   یشرکت یگذار هیسرما یها تیفعال ریساگذاری  های قبلی عمدتاً بر کارایی سرمایه پژوهش

انوود. امووا پووژوهش حاضوور بووه بررسووی   متمرکووز بوووده و تملووک( یا هیعنوووا  ملووال، مخووار  سوورما 

بوه دسوت آورد     یکار بورا  یروین ی درگذار هیسرماا پردازد. زیر گذاری در نیروی کار می سرمایه

باتوجوه بوه هودف موورد بررسوی در       (.۲۰۲۲ نگه،یو راناسو  بیو مهوم اسوت )حب   اریبس یرقابت تیمز
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ارتبواک   این پژوهشابتدا، کند.  توا  گفت که از چند جنبه به ادبیات کمک می پژوهش حاضر، می

 هوای  کنود. پوژوهش   یمو  یکوار را بررسو   یروین یگذار هیسرما ییو کارا ینرد ا ینوسانات جر نیب

بور   یدیتاک چیو توسعه شرکت را بدو  ه قیتحردر  یگذار هیو سرما ینرد ا ینوسانات جر ،مشابه

و  بیو حب همچنوین،  (.۲۰۲1و همکارا ،  ی)بلاد اند کرده یکار بررس یروین یگذار هیسرما ییکارا

را بدو  در نظر گورفتن   یکار، رتبه اعتبار یروین یگذار هیسرما یی( در مورد کارا۲۰۲۲همکارا  )

بنوابراین، اینجوا خلائوی وجوود دارد کوه پوژوهش حاضور         .انود  هدر نظر گرفت ینرد ا ینوسانات جر

توسوعه  بوه   یموال  یهوا  تیمحودود  این پژوهش با در نظور گورفتن   اً،یثاندرصدد پر کرد  آ  است. 

 یقبلو  یهوا  افتوه یاز  یموال  یهوا  تیاز محودود  ایون پوژوهش   لیو تحل هیتجزکند.  یکمک م اتیادب

 کیو  یمال طیدهد که شرا ی( و نشا  م۲۰1۰ ،۲رسی؛ هادلاک و پ۲۰۰۶ ،1یریکند )کل یم یبانیپشت

مواجه  ینرد ا یجر سکیر شیکه با افزا یزمان ژهیبه و ی،گذار هیسرما یریگ میتصم یشرکت برا

ها با  شرکت را یمد یکه وقت دهندنشا  ها  . در نهایت انتظار بر این است یافتهدارد تیاهم ،شود یم

 یگوذار  هیرا بوا سورما   ینودگ ینما یهوا  نوه یهز کننود  یمو  یسع شوند، یمواجه م ینرد ا یجر سکیر

 پوژوهش حاضور   نیبنوابرا  ارزش شورکت بوه حوداقل برسوانند.     شیافزا یکار برا یرویکارآمد در ن

از کند.  را تسهیل میکار  یروین یرو یگذار هیسرما یبرا میها و تصم شرکت یمال تیدرک وضع

هوای   در شرکت ینرد ا ینوسانات جراین رو، پژوهش حاضر به دنبال پاسخ به این سؤال است که 

 دارد؟ کار یروین یگذار هیسرما ییکارا ایرانی چه تأثیری بر

  مبانی نظری پژوهش

 گذاری در نیروی کار کارایی سرمایه

 کیو  ییکوارا  فیو تعر نیو نامند. در ا می ییزما  مشخص را کارا کیستاده کارکنا  در  زا یم

ایون  بوه   ،اسوت  شتریب ییکارا بیانگر شتریستاده ب .استفاده از منابع سازما  است باره نحوهشاخص در

نیز  کارگذاری در نیروی  کارایی سرمایه .(۲۰۲۰، 3کائو و ریسباشد ) افتهین شیمنابع افزا کهشرک 

بوه  و  ییکارا موضوع(. ۲۰۲1، همکارا و  ۴لایداد بهینه نیروی کار است )کارگیری تع به معنای به
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و اقتصواد   تیریدر علووت مود   دهیو چیمباحو  پ  جوزو  خا  به صورت ،کار یرویندر  ییکارا ویژه 

کننود )هوانوگ و    یمو  کار یروین ییکارا شیتمات تلاش خود را صرف افزا را یو مد مالکا . است

 کیدر  دیوجود دارد که سطح تول احتمال نیا کار، یروین ییکارا شیبا افزا رای. ز(۲۰۲۲تارکوت، 

 شتریب یاقتصاد یدر هر صورت موجب بازده .ابدیکاهش  عاتیضا ای افتهیش یافزا یدیتول شرکت

و کوارا از   نوه یاستفاده به بنابراین ها، بخش یدر تمام ادیز یهاتیمحدود به وجودبا توجه  شود. یم

 ییکواهش کوارا   ایو  شیافوزا  باعو  کوه   یعووامل  ییراستا، شناسا نی. در ادارد یاریبس تیمنابع اهم

 تیو عوامول ملبوت را ترو   توا  یعوامل م نیو با شناخت ا دارد یا ژهیو تیاهم ،شود یم کار یروین

کول   ییو کوارا  ویوژه بطوور   کوار  یرویو ن ییکوارا  از این طریقبرد تا  نیرا از ب یو عوامل منفکرده 

 (.۲۰۲3)بای و همکارا ،  ابدی شیافزا یاقتصاد سیستم

از  یکو یکوار بوه عنووا      یرویو ن تیو و در حال توسعه بوه اهم  افتهی توسعه یتمات کشورها باًیترر

دارنود   دیو تأک یالمللو  نیبو  یهوا  در عرصوه  یرقوابت  یو کسوب برتور   یتوسوعه اقتصواد   یها ضرورت

در  یگوذار  هیسورما  تیو بور اهم  نیشو یپ یهوا  راستا، پژوهش نیدر هم. (13۹7 ،و همکارا  یحجاز)

 یرویو حفظ سطح مطلووب ن  زیها ن شرکت یبرا یاند. از نظر اقتصاد کرده یا ژهیو دیکار تأک یروین

کالاهوا و خودمات را    دیو تول یدو سووت بهوا   باًی( نشا  داد ترر1۹۹5) 1است. هامرمش تیکار با اهم

کوار   یرویو در ن یگوذار  هیسورما  نوه یدهد. انحوراف از سوطح به   یم لیکار تشک یرویدستمزد ن یبها

 نوده یو عملکورد آ  یور بهوره  یرقوابت  یهوا  تیو مز یبورا  یگوذار  هیکم سرما ای یگذار هیسرما شی)ب

بور اطلاعوات محرمانوه     یکوار عمومواً متکو    یرویو مورتبط بوا ن   یها می. تصمستیها سودمند ن شرکت

 اهدگیو د از .(۲۰۲۰ ،و همکوارا   یگوال )کارکنوا  اسوت    یور هوا و بهوره   در مورد مهوارت  تیریمد

هوا را بوه    ارترا، قدرت و اعتبار، آ  یبرا را یمد یشخص لاتی( ممکن است تما1۹۶3) ۲امسو یلیو

کوار   یرویاز حد ن شیگذاری ب سرمایه ن،یکند. همچن قیتشو نهیفراتر از حد به یگسترش کارکرد

 رختوافوق سوودمند    کیو کوارا در   ریو اخرا  کارکنا  غ یبرا را یتواند در صورت مراومت مد یم

از  یریجلووگ  یبورا  را ی( مود ۲۰۰3) 3ناتا یبرتراند و مل دگاهیاز د (.۲۰۲۰ ،و همکارا  یدهد )گال

 فیبه حفوظ کارکنوا  بوا عملکورد ضوع      لیمرتبط با اخرا  کارکنا  شرکت تما یها و تلاش نهیهز
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 ف،یسطح عملکرد ضوع  یدارا را ی( نشا  دادند مد۲۰۰۹) 1میو ک وآتاناسو ب،یترت نیدارند. به هم

از اخورا  گسوترده کارکنوا      یریجلووگ  یکاهنوده ارزش شورکت بورا    یها ییبه فروش دارا تاقدا

را بدسوت   تیریحفوظ مود   یمترابول کارکنوا  شورکت بورا     تیو هوا حما  اقودات، آ   نیبا ا کنند؛ یم

 آورند. یم

مدت سوود   به اهداف کوتاه یابیدست ی( نشا  دادند برا۲۰۲۰و همکارا  ) یگال گر،یاز طرف د

 ازیو از حود ن  شوتر یاخورا  ب  ایو اقودات بوه اسوتخدات کمتور      تیریمد را ،یمدی منافع شخص یستادر را

 ی( حواک 1۹۹5، 3؛ وو  ثاد 1۹۹۲و همکارا ،  ۲)فروت نیشیپ یها پژوهش جینتا .کند یکارکنا  م

سوودآور را در   یهوا  مدت سهات توجه دارند، احتمالاً پروژه کوتاه متیکه به ق یرانیاز آ  است مد

احتمال وجوود دارد کوه    نیا یرونیب یبدو  فشارها یحت ،رد کنند نانهیب کوته یرونیب یبرابر فشارها

گذاری بالروه  سرمایه یها آرات را به فرصت یشا  زندگ یکار و زندگ نیبا توجه به تواز  ب را یمد

 دگاهیاز د تی( با حما۲۰۰5و همکارا  ) ۴(. گراهات۲۰۰3 ناتا ،یدهند )برتراند و مل حیارزشمند ترج

بوه اهوداف    افتنیاز دست ن یریجلوگ یبرا را یکنند که مد ی(، استدلال م۲۰۰3) ناتا یبرتراند و مل

در موورد اهوداف    ینگرانو  جوه، یاندازنود. در نت  یمو  ریبوه توأخ   ایو کار را حذف  یرویسود استخدات ن

 کار شود. یرویدر ن گذاری منجر به کم سرمایه تواند یمدت سود م کوتاه

  توسعه فرضیه

هوا اسوت.    تشورک  تیریدر مود  دیو از موضووعات موورد تأک   یکو یهموواره   ینرود  یهوا ا یجر

 یکووه سوودآور   یهور واحود تجوار    یهدف اصول  یدر راستا یگذار هیها جهت انجات سرما شرکت

مختلوف   طیدر شورا  را یمود (. ۲۰1۶، 5)کیفوی و یعرووبی   دارنود  ینرود  یهوا ا یو بوه جر  ازیاست، ن

 زا یو کوه بوه م   کنند میاتخاذ  ها یگذار هیسرما نیبه منظور انجات ا یماتیخرد و کلا  تصم یاقتصاد

است هر چه نوسانات  یهیوابسته است. بد ینرد اناتیجر یعنی ،یگذار هیها به منابع سرما آ  یاتکا

 سور یم زیو ن یآت یها جهت پروژه یزیر و برنامه ندهیآ ینیب شیپ تیقابل د،کمتر باش ینرد یهاا یجر

 یهوا  پوروژه  یاز اجورا  یریباعو  جلووگ   یاتیو عمل ینرود  انوات یزا  جریو لذا عدت ثبات م .گردد یم
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هوا از اهمیوت بوالایی     (. بر این اساس مدیریت این جریوا  ۲۰۰۶، 1باث و کلیریشود ) یبلندمدت م

کوه   یپوول  زا یو کند توا بتوانود م   یکمک م ها شرکتوجوه نرد به  ا یجر تیریمدبرخوردار است. 

دارد  ازیو کنندگا  ن نیبه کارکنا  و تام یپرداخت نهیمانند هز ییها نهیهز نیتام یوکار خود برا کسب

و همکارا ،  ۲)سکوردیس دینما ینیب شیرا پ ندهیکند و بتواند مردار پول در دسترس در آ نییرا تع

ه آ  توجوه شوود،   هوای نرودی بایود بو     یکی از موضوعات مهمی که هنگات بررسوی جریوا    .(۲۰۰8

هوای نرودی    هایی است که باید با استفاده از ایون جریوا    گذاری ها و سرمایه موضوع پرداخت هزینه

 یروین تیاهمگذاری در نیروی کار است.  های مهم، سرمایه گذاری انجات شود. یکی از این سرمایه

و  بیو انکوار اسوت )حب   رقابول یشورکت غ  کیو در توابع سوود    دیتول یاتیعامل ح کیکار به عنوا  

 (. ۲۰۲۲،  نگهیراناس

هوای   هدر پوروژ  گذاریهیسرما نردی منجر به کمبود وجه نرد برای هایا یجردر  نوسانات بالا

گوذاری در نیوروی    همانطور که عنوا  شود، سورمایه  . (۲۰۲۲هوانگ و وتارکوت، ) شود یسودآور م

دهنود )خودمتی و    ها انجات می ه شرکتهای بلندمدت است ک گذاری ترین سرمایه کار، یکی از مهم

کمتور   گوذاری هیسورما  الگووی  کیو نردی منجور بوه    هایا یجر ادیز هاینوسا (. ۲۰۲۰همکارا ، 

 دیتشد نردی منجر به های  ایجر ادینوسا  ز نی. همچندهد یم که ارزش شرکت را کاهش شود یم

کسوب اطلاعوات را بورای     هوای نوه یهز یاطلاعوات  . عودت تروار   شوود  یمو  زیو ن یعدت ترار  اطلاعوات 

(. ۲۰۲۲د )هوانگ و توارکوت،  ده یارزش شرکت را کاهش م جهیو در نت برد یم بالا گذارا  یهسرما

 های نردی اشاره دارد.  این ادبیات به پیامدهای منفی در نوسا  بالای جریا 

 یگوذار  هیو سرما ینرد ا ینوسانات جر نیارتباک ملبت ب کیاز وجود  یشواهد حاکبرخی از 

 شیبوه افوزا   لیو بوالاتر، تما  ینرود  ا یو هوا در مواجهوه بوا نوسوانات جر     به عنوا  ملال، شرکت است.

از  (.۲۰۲1و همکارا ،  یکنند )بلاد یریجلوگ یآت یمال نیتام یها نهیدارند تا از هز یگذار هیسرما

را محودود   یگوذار  هیسرما ینرد ا یجر یها سکیمعتردند که ر پژوهشگرا از  یبرخ گر،ید یسو

ممکوون اسووت  ،بووالاتر ینروود ا یووجر تیووعوودت قطعی دارای هووا معناکووه شوورکت نیووبووه ا کنوود. یموو

و کوامپلو،   دایو را کاهش دهند )آلم یگذار هیرا اعمال کنند و سرما یشتریب اکیو احت یکار محافظه

 ا یو جر تیو کوه بوا عودت قطع    ییهوا  است شرکت نیفرض بر ا ،یندگینما یتئور دگاهی(. از د۲۰۰7
 

1. Booth & Cleary 
2. Scordis 
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توا ارزش   کننود  یمو  یگوذار  هیکوار خوود سورما    یرویو بالا مواجه هستند، بوه طوور مووثر در ن    ینرد

کوه   نشوا  دادنود  ( 1۹۹۹و شوراند )  نتو ی( و م1۹۹8و همکارا  ) یدهند. بردل شیسهامدارا  را افزا

 رو، نیو . از ادهود  یمو  شیسوهات را افوزا   نوه یاسوت و هز  زیوادی  نوه یهزدارای  نییپا ینگینرد سکیر

علاوه . کنند یرا تجربه م یبالاتر یندگینما یها نهیبالا، هز ینرد ا یجر سکیر یدارا یها شرکت

اسوت   نوه یپرهز زیو ن یآت لیتعد نهی( و هز۲۰۲1و حسن ،  بیاست )حب نیاشتغال سنگ نهیهز ،بر این

بوالا   ینرود  ا یجر سکیکه ر یتواز ، زمان یبر اساس تئور ن،ی(. بنابرا۲۰۲۰همکارا ،  و ی)خدمت

با توجه به اثرات  وکنند  یگذار هیکار سرما یرویدارند تا به طور موثر در ن زهیها انگ است، شرکت

 قیو طر نیرا کاهش دهند و از ا یندگینما یها نهیکار، هز یروین یگذار هیسرما یمخرب ناکارآمد

در  (.۲۰۲۲کنند )هوانگ و توارکوت ،   یریسهامدارا  جلوگ یها یو نگران یآت لیتعد یها نهیهز از

 شیمنجر به افزا ینرد های ا یجردر نوسا  ( نشا  داند که ۲۰۲۲هوانگ و تارکوت )این خصو ، 

هوا از   درک نحوه استفاده خردمندانه شرکت ها افتهی نیشود. ا یکار م یروین یگذار هیسرما ییکارا

( ۲۰۲1از طرف دیگر، بلادی و همکوارا  ) . کند یم تیترورا  تیعدت قطع یها منابع خود در زما 

 یگوذار  هیسورما  شیبه افوزا  لیبالاتر، تما ینرد ا یها در مواجهه با نوسانات جر شرکتنشا  دادند 

توا  انتظار داشت که بین نوسا   بنابراین، می. کنند یریجلوگ یآت یمال نیتام یها نهیدارند تا از هز

گذاری در نیروی کار، رابطه ملبتی وجود داشته باشد. باتوجه  های نردی و کارایی سرمایه در جریا 

 شود.  به این استدلال فرضیه پژوهش حاضر به شرح زیر مطرح می

رابطه ملبوت  ر کا یروین یگذار هیسرما ییو کارای نرد ا ینوسانات جربین فرضیه پژوهش: 

 و معناداری وجود دارد.
 

 ی پژوهششناس روش

و  یفیداده و اجوورا، توصوو یو از نظوور نحوووه گووردآور یپووژوهش از نظوور هوودف کوواربرد نیووا

آزموو    یبورا  رایو اسوت. ز  یویهوا، آرشو   داده یآور باتوجه به نوع جموع  ن،یهمچنت. اس یهمبستگ

بوورس   یهوا  گوزارش  ،یموال  یها صورت یعنیاز منابع موجود،  ازین موردی ها پژوهش، داده هیفرض

 هیآزمو  فرض ی. براشود یم یگردآور نیآورد نو افزار ره و نرت کدال تیاوراق بهادار تهرا  در سا
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برای گوردآوری  . شود یاستفاده م یبیترک رهیچندمتغ و یرگرس وی زمان یسر یها پژوهش، از داده

هوای موالی منتشرشوده توسوط      استفاده از صوورت های متغیرهای پژوهش با  اطلاعات مربوک به داده

آوری، آوری خواهد شد. پس از جمع رسانی ناشرا  )کدال(، جمع ها در سامانه جامع اطلاع شرکت

شود. در ادامه، برای آزموو   ، محاسبه و تلخیص می۲۰1۹افزار اکسل نسخه ها با استفاده از نرت داده

-استفاده می 1۲افزار ایویوز نسخه  دمتغیره در نرتهای پژوهش از روش برآورد رگرسیو  چنفرضیه

 .شود

 جامعه و نمونه آماری پژوهش

های پذیرفته شدوه در بورس اوراق بهادار تهورا  و دوره زموانی    جامعه آماری پژوهش شرکت

اسوت. لازت بوه ذکور اسوت باتوجوه بوه اطلاعوات         1۴۰۰تا پایا  سوال   13۹۰پژوهش از ابتدای سال 

با انحوراف اسوتاندارد پونج    که برابر است  ینرد هایا یجر تیدت قطعع گیری دازهموردنیاز برای ان

 1۴۰۰توا   138۶هوا، بورای ایون متغیور اطلاعوات از سوال        ی به مجموع داراییاتینرد عمل ا یساله جر

 گیری باشد. ساله برای این متغیر قابل اندازه 5آوری شد تا از این طریق نوسا   جمع

(. پس اعِمال 1های زیر اعمال خواهد شد )جدول  ری بر روی جامعه شرکبرای تعیین نمونه آما

عنوا  نمونه پوژوهش انتخواب گردیود. انتخواب نمونوه       شرکت به 1۶1های نمونه، تعداد  محدودیت

 ( است.1پژوهش به شرح جدول )
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 آماری در دسترس جامعه انتخاب شیوه  1جدو  

 تعداد تعداد شرح

 361  1399تا  1390پژوهش ا  ابتدای سا   آماری جامعه در موجود هایشرکت کل تعداد

نیست یا وقفه معاملاتی بیش  دسترس در هاآن مالی هایصورت کامل مجموعه که هاییشرکت

 اند ا  سه ماه داشته
(39) 322 

 263 (59) ها آنها و نظیر  گذاری یهسرماها و  یمهب، ها بانک

 236 (27) پژوهشت ییر سا  مالی در دوره 

 182 (54) 1390های پذیرفته شده در بورس پس ا  سا  شرکت

 161 (21) ها در دسترس نیست  هایی که اطلاعات مورد نیا  آن شرکت

 161  جامعه آماری در دسترس() مانده یباقهای  مجموع شرکت

 ها و متغیرهای پژوهش مدل

 ریتواث  برای بررسوی  1( از مدل ۲۰۲۲تارکوت )در پژوهش حاضر با پیروی از پژوهش هوانگ و 

شوود. در ایون    اسوتفاده موی   شورکت  گذاری نیروی کار کارایی سرمایهبر  ینرد ا یجر تیعدت قطع

 درصد نیز قابل پذیرش است. 1۰درصد و  5درصد،  1پژوهش سطح خطای مدل با مرادیر 

 

 1مدل 

 

 تعریف متغیرها

 متغیر وابسته

 (Labor investment efficiencyگذاری نیروی کار ) کارای سرمایه
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روش بوه   نیو اشود.  گذاری نیروی کار از مدل زیر استفاده می گیری کارایی سرمایه برای اندازه

 س،یو ؛ کوائو و ر ۲۰1۴و همکوارا ،   ونوگ ج) شوده اسوت  اده موجود اسوتف  اتیطور گسترده در ادب

 (.۲۰۲۲، هوانگ و تارکوت؛ ۲۰۲۰

 2مدل 

 

net hireدرصد تغییر در کارکنا  در سال جاری نسبت به سال قبل؛ : 

sale growth که برابر است با تغییر در فروش سال جواری نسوبت بوه سوال     : رشد فروش است

 قبل ترسیم بر سال قبل؛

roaها که برابر است با نسبت سود قبل از کسر بهره و مالیات ترسویم بور مجمووع     : بازده دارایی

 ها؛ دارایی

returnبازده سالانه سهات؛ : 

Size-r :   گیووری صوودک از روش تووابع    ؛ بوورای انوودازه رتبووه صوودک انوودازه شوورکت اسووت

PERCENTILE.EXC توابع افوزار اکسول اسوتفاده شود.      در نرت PERCENTILE.EXC  کیو 

کوه   یمعنو  نیو کند. به ا یمجموعه داده است را محاسبه م کیصدک از  نیام K انگریمردار که نما

 ار خواهد بود.مرد نیها کوچکتر از ا از داده kمردار محاسبه شده نشانگر آ  است که % نیا

quick :یها یبه بده های دریافتنی حسابمدت به اضافه  کوتاه یگذار هینسبت پول نرد و سرما 

 ی؛جار

levها؛ ها به مجموع دارایی : نسبت مجموع بدهی 

lossbinهوا در سوال قبول     بندی مرادیر منفی بازده دارایی : یک متغیر ساختگی است که به رتبه

ترین( مردار بوه پونج    )منفی  تا حداقل ۰ها از  مرادیر منفی بازده دارایی اشاره دارد. بدین صورت که

شود کوه از صوفر توا     گیری می به این صورت اندازه lossbin1شود. برای  قسمت مساوی ترسیم می
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کنود، بورای بریوه مروادیر صوفر. همچنوین، بورای         اختصا  پیدا موی  1مردار اول )نزدیک به صفر( 

lossbin2 1شود که از مردار اول )نزدیک به صفر( تا مرودار دوت )  گیری می ندازهبه این صورت ا 

از  lossbin5توا   lossbin3کند، برای بریه مرادیر صفر. به همین صوورت بورای    اختصا  پیدا می

 شود.  این روش استفاده می

industry dummiesمتغیر ساختگی صنعت : 

 ییبووه کووارا یکووار را محاسووبه و سووپس ناکارآموود یرویوون یگووذار هیسوورما یابتوودا ناکارآموود

کار با استخدات خالص  یروین یگذار هیسرما یناکارآمدشود.  یم لیکار تبد یروین یگذار هیسرما

کوه بوه    شوود  یم یریگ اندازه یرعادیغ)درصد تغییر در کارکنا  در سال جاری نسبت به سال قبل( 

اسوتخدات خوالص مشواهده شوده و      نیچه تفواوت بو   هر اشاره دارد. ۲مدل در  ماندهیمردار مطلق باق

اسوتخدات   است. شتریب یرعادیباشد، استخدات خالص غ شتریزده شده ب نیتخم نهیاستخدات خالص به

سوپس   کوار اسوت.   یروین یگذار هیدر سرما شتریب یبزرگتر نشا  دهنده ناکارآمد یرعادیخالص غ

 یرویو ن یگذار هیسرما ییرا به کارا یتا ناکارآمد شود یضرب م -1در  یرعادیخالص استخدات غ

 شود. لیکار تبد

 متغیر مستقل 

Cash flow volatility :بوا انحوراف اسوتاندارد پونج     که برابر است  ینرد ا یجر تیعدت قطع

نشا  دهنوده   یاتیعمل ینرد ا یدر جر شترینوسانات بها.  ی به مجموع داراییاتینرد عمل ا یساله جر

باتوجه بوه اطلاعوات    .(۲۰۲۲)هوانگ و تارکوت،  است یاتیعمل ینرد ا یدر جر شتریب نا یعدت اطم

 1۴۰۰توا   138۶اطلاعوات از سوال    ی،نرود  هوای ا یو جر تیو دت قطععو  گیوری  موردنیاز بورای انودازه  

 گیری باشد. ساله برای این متغیر قابل اندازه 5آوری شد تا از این طریق نوسا   جمع

 متغیرهای کنترلی

BM:  سهات شرکت بازار ارزش به  حروق مالکانهی دفترارزش نسبت 

CFO ها مجموع داراییهای وجوه نرد به  : نسبت جریا 

LEV:  ها ییدارا مجموعبه  ها یبده مجموعنسبت 

ROAها : نسبت سود قبل از کسر بهره و مالیات به مجموع دارایی 
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SIZEها ییدارا : لگاریتم طبیعی مجموع 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

 یگذار هیسرما ییکارامیانگین  شده است.  ( ارائه۲توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )آمار 

بوه   ینسبت ارزش دفتراست.  ۰۹13/۰ی نرد یها ا ینوسا  جراست. متوسط  -۰۰55/۰ کار یروین

ی اتیعمل ینرد ا یجرباشد.  می 3۲۶۶/۰های نمونه پژوهش  به طور متوسط برای شرکت ارزش بازار

ها به حرووق   است که بیانگر فزونی بدهی 5۴۹8/۰است. متوسط اهرت مالی  1۲۰۲/۰میانگین دارای 

 باشد. می ۶۰۴۶/1۴است. میانگین اندازه شرکت  1۶17/۰ها  مالکانه است. میانگین بازده دارایی

هوای نمونوه پوژوهش     درصود از شورکت   5۲دهود کوه    بخش ب( نشا  می ۲ها در جدول ) یافته

هوا دارای محودودیت    درصود از ایون شورکت    ۴8اند. همچنین،  تر بوده ی پاییندارای محدودیت مال

 باشند. های جوا  می اند که بیانگر شرکت مالی بیشتر بوده
   بخش الف: آمار توصیفی مت یرهای پژوهش2جدو 

 حداقل حداکثر میانه میانگین اختصار مت یر
انحرا  

 معیار
 مشاهدات

کارایی 

گذاری  سرمایه

 نیروی کار

Labor 
investment 
efficiency 

0055/0- 0041/0- 2720/0 6056/0- 0511/0 1771 

نوسان 

های  جریان

 نقدی
CFOVOL 0918/0 0789/0 6155/0 0084/0 0551/0 1771 

نسبت ار   

دفتری به ار   

 با ار
BM 3243/0 2410/0 6575/2 5597/3- 3355/0 1771 

جریان نقدی 

 عملیاتی
CFO 1208/0 1014/0 7266/0 3110/1- 1445/0 1771 

 LEV 5496/0 5505/0 0775/2 0127/0 2271/0 1771 اهرم مالی
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   بخش الف: آمار توصیفی مت یرهای پژوهش2جدو 

 حداقل حداکثر میانه میانگین اختصار مت یر
انحرا  

 معیار
 مشاهدات

 ROA 1626/0 1353/0 8443/0 5811/0- 1712/0 1771 ها با ده دارایی

 SIZE 6009/14 3805/14 3276/21 1665/10 7178/1 1771 اندا ه شرکت

 ها سن شرکتبخش ب: آمار توصیفی مربوط به محدودیت مالی بر اساس 

 مت یر
های  تعداد )درصد شرکت

 جوان(
 های مسن( تعداد )درصد شرکت

 درصد( 52) 927 درصد( 48) 844 محدودیت مالی

 یآمار استنباط

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش

 شوده  پایایی متغیرهوای پوژوهش اسوتفاده    جهت بررسی لوین، لین و چو، از آزمو  پژوهشاین 

 ،در آزموو  ریشوه واحود   سوطح معنواداری   دهود.  نتایج ایون آزموو  را نشوا  موی     (3)است. جدول 

باعو  بوه وجوود آمود       هامدل در بوده و ایون متغیرهوا پایاییآمده که  دست به ۰5/۰ تر ازکوچک

  شود. رگرسیو  کاذب نمی
 ی پژوهشرهایمت برای  لوین، لین و چوآ مون  جینتا  3جدو 

 آماره نماد مت یر
سطح 

 معناداری
 نتیجه آ مون

گذاری نیروی  کارایی سرمایه

 کار
Labor investment 

efficiency 
620/16- 000/0 

مت یر مانا 

 است 

 CFOVOL 486/9- 000/0 های نقدی نوسان جریان
مت یر مانا 

 است 

نسبت ار   دفتری به ار   

 با ار
BM 770/28- 000/0 

مت یر مانا 

 است 

 CFO 706/27- 000/0 جریان نقدی عملیاتی
مت یر مانا 

 است 

مت یر مانا  LEV 693/15- 000/0 اهرم مالی
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 ی پژوهشرهایمت برای  لوین، لین و چوآ مون  جینتا  3جدو 

 آماره نماد مت یر
سطح 

 معناداری
 نتیجه آ مون

 است 

 ROA 574/12- 000/0 ها با ده دارایی
مت یر مانا 

 است 

 SIZE 301/10- 000/0 اندا ه شرکت
مت یر مانا 

 است 

 آزمون فرضیه

 ( است. ۴نتایج آزمو  فرضیه پژوهش به شرح جدول )
 فرضیه او  پژوهشآ مون  جینتا(  4جدو  )

 ضریب نماد مت یر
انحرا  

 معیار
 آماره

سطح 

 معناداری
 همخطی

 CFOVOL 0/0278 0/0158 1/7556 0/0793 024/1 های نقدی نوسان جریان

نسبت ار   دفتری به 

 ار   با ار
BM -0/0065 0/0031 -2/0967 0/0362 132/1 

 CFO 0/0024 0/0063 0/3824 0/7023 316/1 جریان نقدی عملیاتی

 LEV 0/0162 0/0063 2/5804 0/0100 756/1 اهرم مالی

 ROA -0/0449 0/0077 -5/8103 0/0000 187/2 ها با ده دارایی

 SIZE -0/0070 0/0022 -3/1197 0/0018 057/1 اندا ه شرکت

 742/0 ضریب تعیین

 714/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 162/26آماره 

 F 000/0سطح معناداری آمار 

 753/1 آماره دوربین واتسون

 558/22 آ مون لیمر

 000/0 سطح معناداری آماره لیمر

 063/14 آ مون هاسمن
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 فرضیه او  پژوهشآ مون  جینتا(  4جدو  )

 ضریب نماد مت یر
انحرا  

 معیار
 آماره

سطح 

 معناداری
 همخطی

 000/0 سطح معناداری آماره هاسمن

 609/2 واریانس ناهمسانی

 000/0 سطح معناداری واریانس ناهمسانی

درصد است، بنابراین مودل آزموو  شوده در سوطح کلوی معنوادار        5کمتر از  Fمعناداری آماره 

توا  گفت خودهمبستگی سریالی بوین   قرار دارد که می 5/۲و  5/1است. آماره دوربین واتسو  بین 

 ییکوارا  پوذیرش  یوانگر ب ( اسوت و ۰۰۰/۰سطح معناداری آماره لیمور، ) اجزای اخلال وجود ندارد. 

اثورات   یوا ها )روش اثرات ثابت نوع داده یینتع برایبود  مدل،  پانلیبا توجه به  است. پانلیروش 

درصد است کوه   5هاسمن کمتر از  آزمو  سطح معناداری .شد( از آزمو  هاسمن استفاده یتصادف

عامل توورت واریوانس متغیرهوا در     .است تصادفیروش  برابردر  ثابتروش اثرات  برتریاز  یحاک

خطوی شودیدی   هوم  بوین متغیرهوای توضویحی   است. بر این اساس،  1۰یه، کمتر از آزمو  فرض   مدل

کوه نتوایج    آزمو  وایت برای بررسی فرض همسانی واریانس در اجزای اخلال اسوت  وجود ندارد.

آ  بیانگر وجود ناهمسانی واریوانس اسوت. از ایون رو، بورای رفوع ناهمسوانی واریوانس از آزموو          

 تصحیح وایت استفاده شد.

درصود   71دهود کوه ترریبواً     است و نشا  می 71۴/۰شده مدل آزمو  شده ب تعیین تعدیلضری

بوین   دهد که ها نشا  می تغییرات در متغیر وابسته، توسط متغیرهای توضیحی، تبیین شده است. یافته

درصود رابطوه    1۰در سوطح خطوای    گذاری نیوروی کوار   کارایی سرمایهی و نرد یها ا ینوسا  جر

(. بنوابراین،  ۰7۹3/۰و سوطح خطوای معنواداری      ۰۲78/۰اری وجوود دارد )ضوریب    ملبت و معناد

 یرویو ن یگذار هیسرما ییکارای منجر به افزایش نرد یها ا یجردر نوسا  توا  گفت که وجود  می

 شود.   شود. بر این اساس، فرضیه پژوهش تأیید می می کار
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 استحکام نتایج

 یمال تینقش محدود

کوارایی  و  ینرود  ا یو نوسوانات جر  نیبور ارتبواک بو    یموال  یهوا  تیمحودود  ریتوأث  این پوژوهش 

در  یموال  تیدهد که محودود  ینشا  م یشواهد قبلکند.  گذاری در نیروی کار را بررسی می سرمایه

( نشوا  داد  ۲۰۰۶) یریکل(. ۲۰۰۶)کلیری،  است یاتیها ح شرکت یگذار هیسرما یها یریگ میتصم

تر نسوبت   فیضع یها از شرکت ،تر یقو یمال تیموقع ی دارایها شرکت یها برا یگذار هیکه سرما

کننوده سوود    پرداخوت  یهوا  ( نشا  داد که شورکت ۲۰۰۶) یریکل. هستند تر حساس ینرد ا یبه جر

 یتجربو  هوای  پوژوهش  ن،یهمچنو  دارنود.  یگوذار  هیسرمای و نرد ا یبه جر یشتریب تیسهات، حساس

 تیمحودود  یارهوا یبوه عنووا  مع   رهیو سوود، سون، انودازه و غ    میهوا را در ترسو   کوه شورکت   دیگری

 ایکه آکند  اند. از این رو، پژوهش حاضر برسی می دست یافته یمشابه جینتا به د،نکن یم یبند طبره

های دارای  شرکتو  یت مالیمحدوددارای  یها شرکت نیب ی حاصل از آزمو  فرضیه اولها افتهی

 ،یری)کلهای  بنابراین، این پژوهش با پیروی از پژوهش .ریخ ایمتفاوت است عدت محدودیت مالی 

 یریو گ انودازه  شورکت را بوا اسوتفاده از سون     یمال یها تی( محدود۲۰1۰ رس،ی؛ هادلاک و پ۲۰۰۶

ها از زما  ورود به بورس اوراق بهادار بوه دو   ها بر اساس سن آ  کند. بدین صورت که شرکت یم

گوذاری در نیوروی    های کوارایی سورمایه   ای مرایسه میانگینبر tگروه ترسیم شده و از طریق آزمو  

تور   هوای دارای محودودیت موالی پوایین     های دارای محدودیت مالی بالاتر با شرکت کار در شرکت

 استفاده شده است. 

هوای   های نمونوه پوژوهش کمتور باشود، شورکت      ها از میانه سن شرکت هایی که سن آ  شرکت

هوا بواله هسوتند.     هوای نمونوه بوالاتر باشود، شورکت      ن شورکت هایی کوه از میانوه سو    جوا  و شرکت

 یبورا  یمنوابع موال   نیدر تأم یبا موانع کمترها در سطح بازار،  باتوجه به شهرت آ باله  یها شرکت

 .های جوا ، دقیراً بورعکس اسوت   هستند و این شرایط برای شرکت هخود مواج یها یگذار هیسرما

تور بیشوتر باشود. بنوابراین،      هوای جووا    ت مالی در شورکت توا  گفت که محدودی بر این اساس، می

کوار   هوا بوه   توا  گفت این معیار نشا  دهنده محدودیت مالی بوده و توسط بسویاری از پوژوهش   می
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و کوواه و   ۲۰1۰، 3؛ هوادلاک و پیورس  ۲۰۰۹و همکوارا ،   ۲؛ بوراو  ۲۰۰۶، 1گرفته شده است )راوه

 (. ۲۰۲۲، هوانگ و تارکوت، ۲۰۲1همکارا ، 

هووای دارای  و شوورکت بووالاتر یمووال تیمحوودودهووای دارای  نتووایج ایوون آزمووو  بوورای شوورکت

 ارائه شده است.  5تر در جدول  محدودیت مالی پایین
های دارای محدودیت مالی  گذاری در نیروی کار در شرکت آ مون تفاوت میانگین برای کارایی سرمایه  7جدو  

 تر های دارای محدودیت مالی پایین بالاتر و شرکت

 

 یدارا یها شرکت

 یمال تیمحدود

 تر نییپا

 یدارا یها شرکت

 یمال تیمحدود

 بالاتر

تفاوت 

 میانگین
آماره 

t 

سطح خطای 

 معناداری

ین کارایی میانگ

 گذاری سرمایه
00453/0- 00651/0- 01104/0 989/3 000/0 

 - - - 844 927 تعداد مشاهدات

 یدارا یهوا  شورکت گذاری در نیروی کوار در   دهد که میانگین کارایی سرمایه ها نشا  می یافته

با همودیگر تفواوت    تر( تر )جوا  پایین یمال تیمحدود یدارا یها و شرکت بالاتر یمال تیمحدود

 تیمحودود  یدارا یها شرکتگذاری در  معناداری دارد. بدین صورت که میانگین کارایی سرمایه

تور اسوت. ایون     به طوور معنواداری بوزر     بالاتر یمال تیمحدود یدارا یها شرکت از تر نییپا یمال

ایی توور( کووار توور )دارای محوودودیت مووالی پووایین  هووای مسوون دهوود در شوورکت هووا نشووا  مووی یافتووه

هوا حساسویت    کند که ایون شورکت   ها بیا  می گذاری در نیروی کار بیشتری دارند. این یافته سرمایه

گوذاری   هوا در سورمایه   های نرودی داشوته و بنوابراین، کوارایی آ      بالاتری نسبت به نوسانات جریا 

 . نیروی کار افزایش یافته است

 ها شنهادیپی و ریگ جهینت

نرود شورکت    کوار و نوسوانات وجووه    یروین یگذار هیسرما ییکارا یپژوهش، بررس نیهدف ا

آزمو  شود.   یونیرگرس  مدل قیو از طر نیتدو یکل هیفرض کیبه هدف پژوهش،  لین یاست. برا

 

1. Rauh 

2. Brown 

3. Hadlock & Pierce 
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کوار رابطوه    یرویو ن یگوذار  هیسورما  ییو کارا ینرد یها ا ینوسا  جر نیکه ب دهد ینشا  م ها افتهی

منجور   ینرود  یها ا یگفت که وجود نوسا  در جر توا  یم ن،یوجود دارد. بنابرا یرملبت و معنادا

از موضوعات  یکیهمواره  ینرد یها ا ی. جرشود یکار م یروین یگذار هیسرما ییکارا شیبه افزا

هودف   یدر راسوتا  یگوذار  هیها جهت انجات سرما ها است. شرکت شرکت تیریدر مد دیمورد تأک

 یدارنود. بور اسواس تئوور     ینرود  یهوا  ا یو به جر ازیاست، ن یسودآور کوه یهر واحد تجار یاصل

 یرویو دارند تا به طور مووثر در ن  زهیها انگ بالا است، شرکت ینرد ا یجر سکیکه ر یتواز ، زمان

کوار،   یرویو ن یگوذار  هیسورما  یکنند تا بوا توجوه بوه اثورات مخورب ناکارآمود       یگذار هیکار سرما

 یهوا  یو نگرانو  یآتو  لیتعود  یهوا  نوه یاز هز قیو طر نیو و از ا دهنود را کواهش   یندگینما یها نهیهز

توواز  اسوت و    یتئور یدر راستا زیپژوهش حاضر ن یها افتهی ن،یکنند. بنابرا یریسهامدارا  جلوگ

 ییباع  شوده اسوت کوه کوارا     ینرد یها ا ینوسا  در جر یرانیا یها که در شرکت دهد ینشا  م

 ینودگ ینما یمفروضات تئوور  یدر راستا ها افتهی نیدهد. ا شیکار را افزا یرویدر ن یگذار هیسرما

 تیو کوه بوا عودت قطع    ییها است شرکت نیفرض بر ا ،یندگینما یتئور دگاهیاز د رای. زباشد یم زین

توا ارزش   کننود  یمو  یگذار هیکار خود سرما یرویبالا مواجه هستند، به طور موثر در ن ینرد ا یجر

 یهوا  ا یو در صورت وجوود نوسوا  در جر   یرانیا یها شرکت ن،یرادهند. بناب شیسهامدارا  را افزا

 یامدهایو پ جیتا نتا کنند یم یگذار هیکار خود سرما یرویاست، در ن تیعدت قطع انگریکه ب ینرد

کاهش داده و ارزش شرکت و ثروت سوهامدارا  را   قیطر نیرا از ا تیعدت قطع نیاز ا یناش یمنف

 .دهند شیافزا

را  تیریمود  ،ینرود  ا یو جر یهوا  سکیاز ر یناش تیعدت قطع یکه فشارها دهد ینشا  م جینتا

ارزش سهامدارا  و کواهش   شیافزا یکار را برا یرویدر ن یگذار هیسرما ییتا کارا کند یمجبور م

از حود   شیبهبوود بخشود. بوه طوور خوا ، اگور شورکت در اشوتغال بو          یآتو  یمال نیتام یها نهیهز

 شیکوار را افوزا   یرویو در ن یگذار هیسرما ییکارابالاتر،  ینرد ا یجر سکیر ند،ک یگذار هیسرما

آنوا  نشوا  دادنود کوه      رایو ( همسو اسوت. ز ۲۰۲۲هوانگ و تارکوت ) یها افتهیبا  جینتا نی. ادهد یم

  .دهد یم شیکار را افزا یرویدر ن یگذار هیسرما ییکارا ،ینرد یها ا ینوسا  بالا در جر

 ییهووا، کووارا در شوورکت تیووموضوووع اشوواره دارد کووه در هنگووات عوودت قطع  نیووبووه ا هووا افتووهی

ها در  که شرکت شود یم شنهادیپ ها افتهی نی. بر اساس اابدی یم شیکار افزا یرویدر ن یگذار هیسرما
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 قیو کوه نوه فروط از طر    یکورده بوه نحوو    یگوذار  هیبوه طوور مووثر و کوارا سورما      تیزما  عدت قطع

 یگوذار  هیبوه صوورت کوارا سورما     زین گرید یها حوزه ریکار، بلکه در سا یرویدر ن یگذار هیسرما

 .از نوسا  را تا حد ممکن کاهش دهند یناش تیکرده تا عدت قطع
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