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 چکيذُ

ّبی هَخَد دس ثبصاس ػْبم ایشاى ثب تأکیذ  هذیشُ ؿشکت ایي پظٍّؾ ثِ تحلیل ؿجکِ سٍاثظ ّیئت

آٍسی ٍ  ّبی خوـ پشداصد ٍ ثش اػبع ًَؿ دادُ هی 1393-1398ثش فولکشد هبلی دس ثبصُ صهبًی 

 دّذ دس ؿجکِ ّبی پظٍّؾ ًـبى هی اص ًَؿ تحلیل ؿجکِ ٍ ّوجؼتگی اػت. یبفتِتحلیل ؿذُ، 

ّب دس خبیگبُ ٍ هَققیت ثْتشی قشاس داسًذ ٍ اص تَاى دػتشػی ٍ  ّب، ثشخی اص آى استجبعی ؿشکت

تش ثِ  تَاًذ ثِ ػَْلت دس دػتشػی ػشیـ تأثیشگزاسی ثیـتشی ثشخَسداس ّؼتٌذ. هَققیت ثْتش هی

دّذ ّشچِ یک  ّب ًـبى هی هٌدش ؿَد. ّوچٌیي، ًتبیح هشثَط ثِ آصهَى فشضیِاعلافبت ٍ هٌبثـ 

ؿشکت تقذاد استجبعبت )دسخِ( ثیـتشی داؿتِ ثبؿذ، ثِ دلیل پشاکٌذگی ثبلاتش ٍ فذم توشکض، 

فولکشد هبلی ثذتش ٍ ّشچِ یک ؿشکت اص دػتشػی ثیـتش ٍ تَاى تأثیشگزاسی ٍ ًفَر )ثیٌیت ٍ 

تَاى گفت هَققیت ٍ  س ثبؿذ، فولکشد هبلی ثْتشی داسد. دس ًتیدِ هیًضدیکی( ثبلاتشی ثشخَسدا

 خبیگبُ دس ؿجکِ استجبعی ثش فولکشد هبلی ؿشکت تأثیشگزاس اػت.

 ؿجکِ. لیتحل ،یفولکشد هبل شُ،یهذ ئتیّ ّای کليذی: ٍاصُ

 

                                                 
 هؼئَل( ؼٌذُی)ًَ شاىی، ایضد یضد،داًـگبُ  ،یؼبثذاسح اػتبدیبس. 

Email: rezataghizadeh@yazd.ac.ir 
   شاىی، ااكفْبى اكفْبى،داًـگبُ  ،یحؼبثذاساػتبدیبس. 

Email: A.rostami@ase.ui.ac.ir 


 .شاىی، اتْشاى، تْشاىداًـگبُ  ،یحؼبثذاس دکتشیآهَختِ داًؾ  
Email: m.abdzadeh@ut.ac.ir 


 .شاىیا ضد،ی ضد،یداًـگبُ  ،یحؼبثذاس کبسؿٌبع اسؿذ  

Email: Karimy95@yahoo.com 
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 ِهقذه -1
 هذیشُ حفؼ هٌبفـ هذیشُ آى اػت. ًقؾ ّیئت تشیي اسکبى ّش ؿشکت ّیئت یکی اص هْن

فٌَاى هقبهی  هذیشُ ثِ ػْبهذاساى، خْت دادى ثِ ؿشکت، پبداؽ ٍ اسصیبثی هذیشفبهل اػت. ّیئت

ًوبیذ،  ػبص، هذیشفبهل یک هدوَفِ سا ثشای دػتیبثی ثِ اّذاف، کوک ٍ یبسی هی تلوین

فٌَاى هأهَس اخشای تلویوبت اتخبر ؿذُ اص ػَی ایي ّیئت ٍؽیفِ ثؼتشػبصی،  هذیشفبهل ًیض ثِ

فٌَاى  هذیشُ، ثِ ّبی  داس اػت. اهشٍصُ ّیئت ػبصهبًی سا فْذُ ی ٍ ّذایت هدوَفِ گیش تلوین

ّب ثش فْذُ  فٌلش کلیذی دس هثلث حبکویت ؿشکت، ًقـی اػبػی دس ّذایت ٍ پیـجشد ػبصهبى

ثخـی دس توبیض  تَاًذ فبهل اعویٌبى ی ؿبیؼتِ دس سّجشی ػبصهبى، هی هذیشُ داسًذ. حضَس ّیئت

ّبى هقشٍف ٍ  تَاى ادفب ًوَد ساص هبًذگبسی ؿشکت ای کِ هی گًَِ ؿذ، ثٍِ ثقبی ػبصهبى ثب

هذیشُ  هذیشُ کبسا ٍ اثشثخؾ ًْفتِ اػت. آًچِ ّیئت ّب اص یک ّیئت خَؿٌبم، دس ثشخَسداسى آى

ّبی اختوبفی قَی ٍ  ػبصد، فَاهل ػبختبسی ًیؼت، ثلکِ ػیؼتن ًوًَِ ٍ هؤثش سا هتوبیض هی

کبسآفشیٌبى ٍ ؿجکِ استجبعی  هذیشُ ثِ گؼتشؽ سٍاثظ اًؼبًی یئتکبسآهذ کبسی اػت. داؿتي ّ

 کٌذ. ّب کوک هی آى

تَاًذ ثش کلیت چبسچَة  هذیشُ هی ّبی كَست گشفتِ تشکیت ّیئت ثش اػبع پظٍّؾ

حبکویت ؿشکتی اثش داؿتِ ثبؿذ ٍ آى سا تقَیت ٍ یب تضقیف کٌذ ٍ ثش فولکشد ؿشکت تأثیشگزاس 

یت اص هذیشیت خذا اػت، هؼئَلیت تقشیف ٍ تغییش اسصؽ ؿشکت ّبیی کِ هبلک ثبؿذ. دس ؿشکت

ؿَد. هـبسکت كبحجبى هٌبفـ دس ایي صهیٌِ، هوکي اػت اص عشیق  ثِ هذیشیت ؿشکت ٍاگزاس هی

ّبی هبلکیت  هذیشُ ثبؿذ. حتی هوکي اػت گشٍُ ّب دس ّیئت اًتلبة فضَ غیشهَؽف اص عشف آى

کٌٌذ. لزا، ثب هـبسکت دادى كبحجبى هٌبفـ دس  هذیشُ اًتخبة دیگشی سا ًیض خضء افضبی ّیئت

ًتبیح  (.1388تَاى ثش فولکشد ؿشکت تأثیش گزاؿت )قبئوی ٍ ؿْشیبسی،  هذیشُ، هی ّیئت

هذیشُ دس استقبی فولکشد ٍ اسصؽ  دّذ کِ ّیئت ّبی اًدبم ؿذُ ًـبى هی هغبلقبت ٍ ثشسػی

فولکشد (. 253: 1389ؼیٌی، ثخت، ػیذی ٍ ّبؿن الح کٌذ )ًیک ؿشکت ًقؾ ثباّویتی ایفب هی

ّب ٍ اص فَاهل هْوی اػت کِ اغلت افتجبسدٌّذگبى،  گیشی ّب هجٌبی ثؼیبسی اص تلوین ؿشکت

 تَاًٌذ ثِ آى تَخِ کٌٌذ. گزاساى، هذیشاى ٍ ػبیش فقبلاى اقتلبدی هی ػشهبیِ

ِ   اص عشفی، ثبصاسّبی ػْبم ثب تَخهِ ثهِ تقبههل اًهَاؿ ؿهشکت      گهزاساى، ًهَفی اص    ّهب ٍ ػهشهبی

ّبی هشثَط  هـبّذُ ٍیظگی .(2009، 1ؿًَذ )َّاًگ، طاًگ ٍ یبئَ ّبی پیچیذُ هحؼَة هی ؿجکِ

ّهبی هشثهَط ثهِ     ؿهَد تهب ثتهَاى اص تحلیهل     ّبی ٍاققی ػجت هی ّبی پیچیذُ، دس ؿجکِ ثِ ؿجکِ

                                                 
1 Huang, Zhuang & Yao 
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صادُ  صادُ، ًهبؽوی ٍ كهبد    ّب ثْشُ خؼت )تقهی  ّبی پیچیذُ دس تدضیِ ٍ تحلیل ایي ؿجکِ ؿجکِ

ِ    ( هقتقذ اػت ٍاحذّبیی کِ دس هَققیت2002) 2ٍلکبک(. 2021، 1هْبسلَیی  ّهبی خهبف ؿهجک

تشًهذ.   تشی داسًذ، داسای فولکهشد ثْتهشی ّؼهتٌذ ٍ هَفهق     قشاس داسًذ ٍ ثِ هٌبثـ دػتشػی ساحت

تهش سا داسًهذ.    ٍاحذّبیی کِ ثِ دًجبل ؿشاکت ّؼهتٌذ، توبیهل ثهِ ّوکهبسی ثهب ٍاحهذّبی هَفهق       

کٌٌذ، هوکي اػت تقبضبی ثبلاتشی سا ثهِ فٌهَاى یهک     تدشثِ هیّبیی کِ فولکشد ثْتش سا  ؿشکت

ؿشیک ثبلقَُ دسیبفت کٌٌذ ٍ هٌدش ثِ دػتشػهی ثهِ هقهبهلات ثیـهتش ٍ ثبکیفیهت ثهبلاتش ؿهَد.        

ّهبی هـهتشک ٍ دس ًتیدهِ ثْجهَد      هقبهلات ثبکیفیت ثبلاتش، احتوبلاً هٌدش ثِ فولکشد ثْتش پشٍطُ

 فولکشد ؿشکت خَاّذ ؿذ.

ّبی دیگش ًیض فضَ  ّب هبلکبًی حضَس داسًذ کِ هوکي اػت دس ؿشکت ؿشکتهذیشُ  دس ّیئت

ؿَد  ّبی هختلف هی هذیشُ تقییي کٌٌذ. ٍخَد ایي هبلکبى ثبفث ثشقشاسی ساثغِ ثیي ؿشکت ّیئت

ّب ایدبد کٌذ؛ ثٌبثشایي، ثب تَخِ  ای اص سٍاثظ سا ثیي ؿشکت تَاًذ ؿجکِ پیچیذُ کِ ثِ ًَثِ خَد هی

ًفقبى، پظٍّؾ حبضهش ثهِ تحلیهل ؿهجکِ سٍاثهظ       گیشی ری سٍاثظ دس تلوین ثِ اّویت الگَّبی

پشداصد؛ ایهي سٍاثهظ اص عشیهق ػهْبهذاساى یهب هبلکهبى        ّبی هَخَد دس ثبصاس ػْبم ایشاى هی ؿشکت

کٌٌذ. ّوچٌهیي،   هذیشُ تقییي هی ّبی هختلف فضَ ّیئت ؿَد کِ دس ؿشکت هـتشکی ایدبد هی

کٌذ. دس ٍاقهـ، ایهي    ثِ خبیگبّـبى دس ؿجکِ سٍاثظ ثشسػی هیّب سا ثب تَخِ  فولکشد هبلی ؿشکت

ّهب ثهش هجٌهبی     پظٍّؾ ثِ دًجبل پبػخ ثِ دٍ ػؤال کلیذی اػت: الف( ػبختبس سٍاثظ ثیي ؿشکت

کٌذ؟ ة( آیهب خبیگهبُ ٍ هَققیهت دس     ّب اص چِ الگَیی پیشٍی هی هذیشُ هـتشک آى افضبی ّیئت

 ؟ؿجکِ سٍاثظ، استجبعی ثب فولکشد هبلی داسد

 هثاًی ًظزی -2
تشیي فبهل دس کٌتشل ٍ ًؾبست ثش هذیشیت ؿشکت ٍ هحبفؾت اص هٌبفـ  هذیشُ هْن ّیئت

ّبی اًدبم ؿذُ  (. ًتبیح هغبلقبت ٍ ثشسػی1983، 3ؿَد )فبهب ٍ خٌؼي ػْبهذاساى قلوذاد هی

هذیشُ دس ایفبی ًقؾ کٌتشلی، ثْجَد فولکشد ٍ استقبی اسصؽ  دّذ کِ تشکیت ّیئت ًـبى هی

هذیشُ ثِ فٌَاى  (. تشکیت ّیئت1389ثخت ٍ ّوکبساى،  کٌذ )ًیک ت ًقؾ ثباّویتی ایفب هیؿشک

تَاًذ فبهل هْوی  هذیشُ اػت، ثٌبثشایي هی کٌٌذُ قذست ّیئت اثضاسی کٌتشلی دس ؿشکت، تقییي

)خٌؼي، دیلی،  ثبؿذ دس تَضیح تَاًبیی افضب ثشای اًدبم ٍؽبیف ٍ کوک ثِ فولکشد ؿشکت 

                                                 
1 Taghizadeh, Nazemi & Sadeghzadeh Maharluie 

2 Woolcock 

3 Fama & Jensen 
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هذیشُ، افضبی هَؽف ٍ  هذیشُ هشثَط ثِ تقذاد افضبی ّیئت (. تشکیت ّیئت1992، 1الؼتشًذ

(. اص دیذگبُ 1386اكل ٍ سضبیی،  غیشهَؽف ٍ دسخِ ٍاثؼتگی افضب ثب ؿشکت اػت )قبلیجبف 

ّب ٍ فولکشد ًؾبستی  هذیشُ ؿشکت ًؾشیِ ًوبیٌذگی، حضَس هذیشاى غیشهَؽف هؼتقل دس ّیئت

ثِ کبّؾ تضبد هٌبفـ هَخَد هیبى ػْبهذاساى کوک ؿبیبًی ّب ثِ فٌَاى افشادی هؼتقل،  آى

ّبیی ثِ ؿوبس  هذیشُ ٍ هذیشفبهل ًیض اص خولِ هحشک کٌذ. تفکیک ٍؽبیف سئیغ ّیئت هی

گیشی، هَخت کبّؾ هـکلات ًوبیٌذگی ٍ ثْجَد  آیذ کِ ثِ دلیل اػتقلال ثیـتش دس تلوین هی

 سٍ هغبلقبت ثؼیبسی )پیشثَ ٍ اص ایي(. 1390ًیب ٍ ّوکبساى،  ؿَد )عبلت فولکشد ؿشکت هی

( دس صهیٌِ 1395ٍ ایوبًی، ّوبیَى ٍ صهبًی،  1392ّوتی، کبؽوی ٍ سػتوی،  ،2006، 2ثیکیِ

هذیشُ ثش فولکشد ؿشکت، دس کـَسّبی تَػقِ یبفتِ ٍ ًَؽَْس، اًدبم گشدیذُ  تأثیش تشکیت ّیئت

 اػت.

هذیشُ  ذیشُ ٍخَد فضهَ ّیئته ثشاًگیض دیگش دس صهیٌِ ػهبختبس ّیئت اص هَضَفبت ثحث

هذیشُ یهک  هذیشُ، دسكهذ افضبیی اص ّیئت ثبؿهذ. هٌؾَس اص افضبی هـهتشک ّیئت هـهتشک هی

هذیشُ ؿهشکت دیگهش ًیهض قشاس  صههبى دس خبیگبُ فضهَ ّیئت ؿهشکت اػهت کِ ثهِ عهَس ّن

ٍ هٌفی ثشای تَاًذ داسای پیبهذّهبی هثجت  هذیشُ هـهتشک ههی داؿهتِ ثبؿهذ. ٍخَد ّیئت

ّبیی اص قجیل  (. دس ایي ساػتب پشػؾ1394ًظاد،  لی، آقبثیگی ٍ خَاًـیشی ؿهشکت ثبؿذ )هضسفِ

ّبیی کِ  هذیشُ هـتشک تب چِ اًذاصُ ثش تلویوبت یک ؿشکت هؤثشًذ؟ ؿشکت ایٌکِ فضَ ّیئت

ؿشکت پزیشًذ؟ ػْبهذاساى یک  هذیشُ هـتشک داسًذ تب چِ هیضاى اص یکذیگش تأثیش هی فضَ ّیئت

پزیشًذ؟ ٍقتی چٌذ ؿشکت  گزاسًذ ٍ تأثیش هی ّبی سقیت چگًَِ تأثیش هی ثش ػْبهذاساى ؿشکت

ّب چِ ٍضقیتی خَاٌّذ  گشدد، ػبیش ؿشکت هذاساى یکؼبى داسًذ ٍ یک ؿشکت ٍسؿکؼتِ هی ػْب

، 4، ػَ ٍ ًٍگٍ لاسکش 2007، 3ٍػت ٍ لَ ّبی هختلفی )ّبچجشگ، یًَگ داؿت؟ هغشح ٍ پظٍّؾ

ایي ساػتب هَسد ثشسػی ٍ تحلیل قشاس گشفتِ اػت. اص عشفی، ثبصاسّبی ػْبم ثب تَخِ ( دس 2010

ؿًَذ  ّبی پیچیذُ هحؼَة هی گزاساى، ًَفی اص ؿجکِ ّب ٍ ػشهبیِ ثِ تقبهل هیبى اًَاؿ ؿشکت

 (.1999، 6؛ هبًتگٌب2005، 5)ثگیٌؼکی، ثَتٌکَ ٍ پبسالَع

                                                 
1 Johnson, Daily & Ellstrand 

2 Kyereboah-Coleman & Biekpe 

3 Hochberg, Ljungqvist & Lu 

4 Larcker, So & Wang 

5 Boginski, Butenko & Pardalos 

6 Mantegna 
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ّب اؿبسُ  ّبی استجبعی هیبى آى جبعبت ٍ گشٍُای اص کٌـگشاى ٍ است ی اختوبفی ثِ هدوَفِ ؿجکِ 

کٌذ ثب عشاحی هذلی ثشای ایي سٍاثظ، ػبختبس گشٍُ سا ثِ تلَیش  گش ؿجکِ تلاؽ هی داسد. تحلیل

، 1ثکـذ ٍ تأثیش ایي ػبختبس ثش کبسکشد گشٍُ ٍ افشاد دسٍى آى سا هغبلقِ کٌذ )ٍاػشهي ٍ فبػت

گبُ ٍلوي ٍ ثشکٍَیتض تحلیل ػبختبس چیضی (. اص دیذ1386، ، گلی ٍ اکجشیبى؛ سضَاًی1994

(. تحلیل ؿجکِ ثش ثشسػی 1373فیٌی ٍ قبثل هـبّذُ دس سٍاثظ ثیي افشاد خبهقِ اػت )چلجی، 

تدشثی ػبختبس اختوبفی ثِ فٌَاى سٍاثظ ٍ پیًَذّب ثیي کٌـگشاى تأکیذ خبكی داسد ٍ ثشای 

هَاسد تحلیلی خبكی سا پیـٌْبد ّب، اثضاسّب ٍ حتی  ّب، تکٌیک سػیذى ثِ ایي ّذف اكَل، سٍؽ

کٌذ. ایي سٍیکشد ثِ هغبلقِ خشیبى هٌبثـ ٍ ًحَُ دػتشػی افشاد ثِ ایي هٌبثـ ًْفتِ دس  هی

ّبػت، فلاقِ خبكی داسد. هَاسدی هبًٌذ ثشسػی  تشیي آى ّب کِ اعلافبت یکی اص هْن ؿجکِ

ّبی ٍاگیشداس،  ثیوبسیالولل،  ّب، سٍاثظ ثیي ّب دس ػبصهبى ّبی غیشسػوی ٍ تأثیشات آى ؿجکِ

ّبی اقتلبدی یب ػیبػی،  ّبی ثبًفَر دس خشیبى ّبی تشٍسیؼتی یب ثضّکبساى، ؿجکِ ؿجکِ

ّب دس صًذگی  کٌٌذ ٍ تأثیش حوبیت ّب فشاّن هی ّبیی کِ ثشای آى ّبی افشاد، اًَاؿ حوبیت ؿجکِ

 ّب ٍ غیشُ اص هَاسد هَسد هغبلقِ ایي سٍیکشد ّؼتٌذ. آى

فٌَاى  ِ ثؼیبس ػبدُ سػن ؿذُ کِ ّش حشف یک ًقغِ یب گشُ )ثِ(، یک ؿجک1دس ؿکل )

دٌّذ کِ ایي ًقبط  دّذ. خغَط هتلل ثِ حشٍف ًـبى هی هثبل، ؿشکت( دس ؿجکِ سا ًـبى هی

هذیشُ هـتشک(. هفَْم  فٌَاى هثبل، فضَ ّیئت اًذ )ثِ ای ثِ ّوذیگش هتلل ؿذُ ثب الگَّبی ٍیظُ

، 1لت ثش ایي ٍیظگی ؿجکِ اػت ٍ ثٌبثشایي دس ؿکل تشیي ؿیَُ دائوی ثشای دلا پیًَذ هْن

هذیشُ  )فضَ ّیئت A-C(، wBA؛ B  ٍAهذیشُ هـتشک  )فضَ ّیئت B-Aپیًَذّبیی ثیي 

)فضَ  B-E(، wAD؛ A  ٍDهذیشُ هـتشک  )فضَ ّیئت wAC ،)A-D؛ A  ٍCهـتشک 

 E-D(، wDC؛ D  ٍCهذیشُ هـتشک  )فضَ ّیئت wBE ،)D-C؛ B  ٍEهذیشُ هـتشک  ّیئت

(، ٍخَد داسد. ًِ تٌْب ًیبص اػت ًقبعی اص ؿجکِ کِ ثِ wED؛ E  ٍDهذیشُ هـتشک  )فضَ ّیئت

ّبیی دسثبسُ چیؼتی استجبعبت ثیي ایي ًقبط ًیض  ّن هتلل ّؼتٌذ ؿٌبختِ ؿَد، ثلکِ ثبیذ ایذُ

 ثیبى ؿَد.

 

 

 

 

 

                                                 
1 Wasserman & Faust 
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 ًُوَدار ضثکِ ساد(. 1ضکل )

 پيطيٌِ پضٍّص -3

 پيطيٌِ خارجی -3-1
ههذیشُ ٍ فولکهشد ههبلی     ( دس پظٍّـهی ثهِ ثشسػهی ساثغهِ ّیئهت     2020) 1بسػیب سهَع ٍ دیبصگ

ؿهشکت غیشههبلی خٌهَة اسٍپهب ههَسد       295ّب پشداختٌذ. ثِ ایي هٌؾَس یک ًوًَِ ؿبهل  ؿشکت

ِ     هغبلقِ قشاس گشفت. یبفتِ ای اص  ّبی ایي هغبلقِ ًـبى داد کِ فولکشد ههبلی ؿهشکت ثهِ هدوَفه

ههذیشُ، ػهبختبس    ههذیشُ، اػهتقلال ّیئهت    اًذاصُ ّیئت ذیشُ )ثِ عَس هثبل ه چٌذیي ٍیظگی ّیئت

ؿبهل اًذاصُ ؿهشکت، اّهشم ؿهشکت ٍ     ٍ چٌذیي ٍیظگی ؿشکتی ) هذیشُ(  سّجشی ٍ فقبلیت ّیئت

 ثؼتگی داسد.  ػي ؿشکت(

ههذیشُ   ( دس پظٍّؾ خَد ثِ ثشسػی تأثیش ػهبختبس ّیئهت  2019) 2آلکبتبى، چجیت ٍ حؼیٌی

ّب دس اًگلیغ پشداختٌذ. ًتبیح پظٍّؾ  هذیشُ( ثش فولکشد ؿشکت لال ٍ پبداؽ ّیئت)اًذاصُ، اػتق

هذیشُ ٍ فولکشد ؿشکت ٍخهَد داسد.   داسی ثیي پبداؽ ّیئت ّب ًـبى داد ساثغِ هثجت ٍ هقٌی آى

ههذیشُ ٍ   ٍ ثیي اػتقلال ّیئهت  ROAهذیشُ ٍ  ّوچٌیي ًـبى داد ساثغِ هثجت ثیي اًذاصُ ّیئت

Q-Tobin د. فلاٍُ ثش ایي، ثیي هتغیشّبی کٌتشلی )یقٌی اًهذاصُ ؿهشکت ٍ كهٌقت( ٍ    ٍخَد داس

 ؿذ.  داسی هـبّذُ ّب ساثغِ هٌفی هقٌی ثبصدُ داسایی

اکؼهلی  -ههذیشُ ثقهذ اص ػهبسثیٌض    ( ثِ ثشسػی تکبهل ؿجکِ ّیئت2018) 3ٍیتشص، کین ٍ َّئذ

ههذیشُ   جکِ اتلهبلی ّیئهت  اکؼلی سا ثش تکبههل ؿه   -ّب تأثیش قبًَى ػبسثیٌض پشداختٌذ. دس ٍاقـ آى

ثشسػی کشدًذ. ثب تَخِ ثِ تأکیذ ٍیظُ ثش هؼهئَلیت   2006-1998ؿشکت فَسچَى دس دٍسُ  300

                                                 
1 García-Ramos & Díaz 

2 Alqatan, Chbib & Hussainey 

3 Withers, Kim & Howard 

A C 

B 

D E 

wBA 

wAC 

 

wAD 
wDC 

wBE 

wED 
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تَخْی دس تقبضب ٍ فشضِ دس ثهبصاس   اکؼلی اختلاف قبثل -هذیشُ، ػبسثیٌض هذیشاى ٍ اػتقلال ّیئت

یب تغییشات ًؾبستی ثبفث ّب ثشسػی کشدًذ کِ آ ّب ایدبد کشد؛ ثٌبثشایي، آى کبس ثشای هذیشاى ؿشکت

ّهب ثیـهتش ثهش سٍی فشایٌهذّبی اختوهبفی تقجیهِ ؿهذُ اص اًتخهبة ؿهشیک           ؿذُ اػهت ؿهشکت  

اکؼهلی، تَخهِ ثیـهتشی     -هذیشُ، اص قجیل هتقبثل، گزاسپزیشی ٍ چٌذگبًِ پغ اص ػهبسثیٌض  ّیئت

ّهب   شکتاکؼلی، توبیل ؿ -ّب ًـبى داد کِ پغ اص گزس اص ػبسثیٌض داؿتِ ثبؿٌذ. ًتبیح پظٍّؾ آى

ّهب ثیـهتش ثهِ     هذیشُ تقَیت ؿذُ اػت. ثِ عَس هـهبثِ، ؿهشکت   اػتفبدُ اص اتلبلات ّیئت ثِ ػَء

-هذیشُ خَد سا دس دٍسُ پغ اص ػبسثیٌض ّبی ّیئت اًذ تب كٌذلی ؿشکبی هَخَد خَد افتوبد کشدُ

 .اکؼلی پش کٌٌذ

آهیهض   هخبعشُ هذیشُ ٍ سفتبس ( دس پظٍّـی ساثغِ ثیي ػبختبس ّیئت2017) 1ػیٌگ ٍ دلیَع

ّبی سؿذ دس ثبصاسّبی خبسخی ٍ داخلهی   ّبی دس حبل ؽَْس سا ثب دس ًؾش گشفتي اػتشاتظی ؿشکت

ههذیشُ، هشکضیهت    ّب ثش ثشسػی اثشات فشدی ٍ هـهتشک ػهبختبس ّیئهت    ثشسػی کشدًذ. توشکض آى

ب ّه  ّبی سؿذ ؿشکت ثَد. ًتبیح پظٍّؾ آى ؿجکِ اص عشیق اتلبل ٍ ػبختبس هبلکیت دس اػتشاتظی

اًهذ، دس پیهشٍی    ّبیی کِ ثب تَخِ ثِ ًقؾ ٍاثؼتگی هٌبثـ، ػبصهبى یبفتِ هذیشُ ًـبى داد کِ ّیئت

ههذیشُ   ّبیی کهِ داسای افضهبی غیشهَؽهف ّیئهت     ّبی سؿذ هفیذتش ّؼتٌذ. ؿشکت اص اػتشاتظی

ّهب هشکهضی    ّهبیی کهِ دس ؿهجکِ دیگهش ؿهشکت      ثیـتش ٍ دٍگبًگی هذیشفبهل، ّوچٌیي، ؿهشکت 

کٌٌهذ.   ّبی خذیذ داخلی یب خبسخی سؿذ  گزاسی حتوبل داسد کِ اص عشیق ػشهبیِّؼتٌذ، ثیـتش ا

ههذیشُ ثهب هشکضیهت ؿهجکِ ٍ هبلکیهت خهبًَادگی دس تأثیشگهزاسی ثهش          ّوچٌیي، اػتقلال ّیئت

 .اًذ ّبی سؿذ ؿشکت ثب یکذیگش دس تقبهل اػتشاتظی

ّبی  یشاى ؿشکتهذیشُ ٍ هذ ّبی ّیئت ( دس هغبلقِ خَد ؿجک2016ِ) 2ػٌکَػکب ٍ ػیَداک

ِ  2014ثضسگ دس ثبصاس ػشهبیِ لْؼتبى دس ػبل  ّهبی   سا هَسد ثشسػی قشاس دادًذ. ّوچٌیي، ؿهجک

اًهذ ًیهض    ّبیی کِ ثِ عَس تلبدفی ػبختِ ؿذُ هذیشُ ٍ هذیشاى سا دس هقبیؼِ ثب ؿجکِ ٍاققی ّیئت

ِ ّه  ّبی ٍاققی داسای ٍیظگی ّب ًـبى داد کِ ؿجکِ ثشسػی کشدًذ. ًتبیح هغبلقِ آى ّهبی   بی ؿهجک

اًذ ٍ سفتبسّبی خبكهی ثهش    ثٌذی ؿذُ ّب هشتت ٍ دػتِ خْبى کَچک ّؼتٌذ. فلاٍُ ثش ایي، ؿجکِ

 .ؿَد ّب افوبل هی آى

 پيطيٌِ داخلی -3-2
هذیشُ ٍ ٍخَد  ( دس پظٍّؾ خَد ثِ ثشسػی تأثیش ػبختبس ّیئت1399هقذػی ٍ اكغشی چوجلی )

آهذُ اص ایي هغبلقِ  دػت ّبی ثِ ٌذ. یبفتِّب پشداخت کویتِ حؼبثشػی ثش فولکشد هبلی ؿشکت

                                                 
1 Singh & Delios 

2 Sankowska & Siudak 
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داسی ًذاسد اهب  هذیشُ ثش فولکشد هبلی تأثیش هقٌی حکبیت اص آى داؿت کِ اًذاصُ ٍ اػتقلال ّیئت

هذیشُ ٍ ٍخَد کویتِ حؼبثشػی ثش فولکشد هبلی تأثیش هثجت ٍ  ًؼجت هذیشاى صى دس ّیئت

 داسی داسًذ. هقٌی

ثِ ثشسػی تهأثیش ًفهَر ههذیشفبهل ثهش ساثغهِ ثهیي        ( دس پظٍّـی1397اخگش ٍ صاّذدٍػت )

دس ّش دٍ هذل، ّب ًـبى داد  ّبی پظٍّؾ آى  فولکشد ؿشکت ٍ گشدؽ هذیشفبهل پشداختٌذ. یبفتِ

داسی ثهب ّهن داسًهذ. ّوچٌهیي ًتهبیح       ٍ هقٌهی  فولکشد ؿشکت ٍ گشدؽ هذیشفبهل ساثغِ هٌفهی 

د ؿشکت ٍ گشدؽ هذیشفبهل حبکی اص فولکش حبكل اص ثشسػی تأثیش ًفَر هذیشفبهل ثش ساثغِ ثیي

داسی  ؿشکت ٍ گشدؽ هذیشفبهل تهأثیش هقٌهی   آى اػت کِ ًفَر هذیشفبهل ثش ساثغِ ثیي فولکشد

 ًذاسد.

( دس هغبلقِ خَد ثِ تحلیل ؿهجکِ هبلکیهت دس ثهبصاس ػهْبم ایهشاى      1397صادُ ٍ ًبؽوی ) تقی

ّب حبکن اػهت   سٍاثظ ثیي ؿشکت ّب ًـبى داد ػبختبس عجقبتی ثش ّبی هغبلقِ آى پشداختٌذ. یبفتِ

ّبیی دس هَققیت ثْتشی ًؼجت ثِ ثقیِ قشاس داسًذ. ایهي هَققیهت هغلهَة هٌدهش ؿهذُ       ٍ ؿشکت

تشی ثِ هٌهبثـ هَخهَد، تَاًهبیی کؼهت اعلافهبت       ّب دػتشػی ػبدُ اػت کِ ایي دػتِ اص ؿشکت

لیهذی سا دس ایهي   تَاًٌذ ًقهؾ ثهبصیگشاى ک   هؤثش ٍ قذست تأثیشگزاسی داؿتِ ثبؿٌذ. ثِ فجبستی هی

 ػبختبس ایفب کٌٌذ.

( دس هقبلِ خهَد ثهِ ثشسػهی استجهبط حبکویهت      1394ؿَسٍسصی، خلیلی، ػلیوبًی ٍ فشٍتي )

ؿشکتی ٍ فولکشد ؿشکت ثش هجٌبی سگشػیَى فبصی پشداختٌذ. ثهش اػهبع ًتهبیح حبكهل اص ایهي      

ْهبدی ثهب   ههذیشُ ٍ ٍخهَد هبلکهبى ً    پظٍّؾ فشضیِ ساثغِ ثیي ٍخَد افضبی غیشهَؽف دس ّیئت

فولکشد ؿشکت هَسد تأییذ قشاس گشفت. ّوچٌیي، ثیي ًقؾ دٍگبًِ هذیشفبهل ٍ فولکشد ؿهشکت  

داسی هـبّذُ ًگشدیذ؛ ثٌبثشایي ثهب تَخهِ ثهِ ًتهبیح ایهي پهظٍّؾ تَخهِ ٍیهظُ ثهِ           استجبط هقٌی

 ػبصٍکبسّبی حبکویت ؿشکتی دس ساػتبی ثْجَد فولکشد ؿشکت هَسد تأکیذ اػت.

 ّای پضٍّص سؤال -4
ػؤال کلیذی اػت: الهف( ػهبختبس سٍاثهظ     دٍ عَس کِ گفتِ ؿذ ّذف ایي پظٍّؾ پبػخ ثِ وبىّ

ّب دس ثبصاس ػهْبم ایهشاى اص چهِ الگهَیی      هذیشُ هـتشک آى ّب ثش هجٌبی افضبی ّیئت ثیي ؿشکت

کٌذ؟ ة( آیب خبیگبُ ٍ هَققیت دس ؿجکِ سٍاثظ، استجبعی ثب فولکشد هبلی داسد یب خیش؟  پیشٍی هی

 ّبی صیش عشاحی ؿذُ اػت: یذى ثِ ّذف پظٍّؾ، ػؤالثشای سػ

 ّب دس ثبصاس ػْبم ثِ چِ كَست اػت؟ هذیشُ ؿشکت الگَّبی سٍاثظ ّیئت (1

 داسی ٍخَد داسد؟ آیب ثیي خبیگبُ ٍ هَققیت دس ؿجکِ سٍاثظ ٍ فولکشد هبلی ساثغِ هقٌی (2
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 ّای پضٍّص فزضيِ -5
ّب ٍ ثب تَخِ ثهِ  ظ ثش فولکشد هبلی ؿشکتثِ هٌؾَس ثشسػی تأثیش خبیگبُ ٍ هَققیت دس ؿجکِ سٍاث

کِ اص ػِ هقیبس هشکضیت دسخِ، ًضدیکی ٍ ثیٌیت ثشای تقییي خبیگبُ ٍ هَققیهت دس ؿهجکِ ٍ    ایي

ّب، ثبصدُ حقَ  كبحجبى ػْبم ٍ ًؼجت حبؿیِ ػَد خبلق ثشای ػهٌدؾ   ػِ هقیبس ثبصدُ داسایی

 گیشًذ: ی ٍ هَسد آصهَى قشاس هیفولکشد هبلی اػتفبدُ ؿذُ اػت، ًِ فشضیِ ثِ ؿشح صیش عشاح

 داسی ٍخَد داسد ّب ساثغِ هقٌی ای( ٍ ثبصدُ داسایی ثیي دسخِ )هشکضیت دسخِ :1فزضيِ 

 داسی ٍخَد داسد. ّب ساثغِ هقٌی ثیي ًضدیکی )هشکضیت ًضدیکی( ٍ ثبصدُ داسایی :2فزضيِ 

 داسی ٍخَد داسد. ّب ساثغِ هقٌی ثیي ثیٌیت )هشکضیت ثیٌبثیٌی( ٍ ثبصدُ داسایی :3فزضيِ 

 داسی ٍخَد داسد. ای( ٍ ثبصدُ حقَ  كبحجبى ػْبم ساثغِ هقٌی ثیي دسخِ )هشکضیت دسخِ :4فزضيِ 

 داسی ٍخَد داسد. ثیي ًضدیکی )هشکضیت ًضدیکی( ٍ ثبصدُ حقَ  كبحجبى ػْبم ساثغِ هقٌی :5فزضيِ 

 داسی ٍخَد داسد. غِ هقٌیثیي ثیٌیت )هشکضیت ثیٌبثیٌی( ٍ ثبصدُ حقَ  كبحجبى ػْبم ساث :6فزضيِ 

 داسی ٍخَد داسد ای( ٍ ًؼجت حبؿیِ ػَد خبلق ساثغِ هقٌی ثیي دسخِ )هشکضیت دسخِ :7فزضيِ 

 داسی ٍخَد داسد. ثیي ًضدیکی )هشکضیت ًضدیکی( ٍ ًؼجت حبؿیِ ػَد خبلق ساثغِ هقٌی :8فزضيِ 

 داسی ٍخَد داسد. هقٌی ثیي ثیٌیت )هشکضیت ثیٌبثیٌی( ٍ ًؼجت حبؿیِ ػَد خبلق ساثغِ :9فزضيِ 

 رٍش پضٍّص -6
ّهب ثهش هجٌهبی     ؿهَد: دس هشحلهِ یهک استجهبط ثهیي ؿهشکت       ایي پظٍّؾ دس دٍ هشحلِ اًدبم ههی 

ؿَد؛ کِ ایي هشحلهِ   کٌٌذ، ثشسػی هی هذیشُ تقییي هی ػْبهذاساًی کِ دس ّش ؿشکت فضَ ّیئت

ٍ  NetDrawٍ  1ِ ًؼهخ  PreMapافضاسّهبی   ٍػیلِ سٍؽ تحلیل ؿجکِ ٍ ثهب اػهتفبدُ اص ًهشم    ثِ

UCINET  ِؿَد کِ آیب هَققیهت ٍ   ؿَد. دس هشحلِ دٍ ایي هَضَؿ ثشسػی هی ، اًدبم هی6ًؼخ

  ِ ٍػهیلِ تحلیهل    خبیگبُ دس ؿجکِ سٍاثظ، استجبعی ثب فولکشد هبلی داسد یب خیش؟ کِ ایي هشحلهِ ثه

ًؼهخِ   Excelافهضاس   ؿهَد. ًهشم   ، اًدهبم ههی  9ًؼخِ  Eviewsافضاس  سگشػیَى ٍ ثب اػتفبدُ اص ًشم

گیشد. دسٍاقـ، دس ثخؾ یک فلاٍُ ثش ػبختبس کلی،  دس ّش دٍ هشحلِ هَسد اػتفبدُ قشاس هی 2016

ّبی هشثَط ثِ هشکضیت دسخِ، ًضدیکی ٍ ثیٌیت کِ ثیبًگش خبیگبُ ٍ هَققیت ّش ٍاحذ دس  خشٍخی

ثهب   ؿَد )تحلیل ؿجکِ( ٍ دس ثخؾ دٍ ساثغِ ثهیي ایهي هقیبسّهب    ػبختبس کلی ّؼت اػتخشاج هی

 ؿَد )تحلیل ّوجؼتگی ٍ سگشػیَى(. فولکشد هبلی ػٌدیذُ هی

ثٌب ثش آًچِ گفتِ ؿذ، ایي پظٍّؾ کبسثشدی اػت. عشح پظٍّؾ آى اص ًَؿ ؿجِ تدشثهی ٍ ثهب   

سٍیذادی )اص عشیق اعلافبت گزؿهتِ( اػهت. ّوچٌهیي، ثهش اػهبع ًهَؿ        اػتفبدُ اص سٍیکشد پغ

اص ًهَؿ تحلیهل ؿهجکِ ٍ ّوجؼهتگی اػهت.      آٍسی ٍ تحلیل ؿذُ، پظٍّـی کوهی   ّبی خوـ دادُ
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ای  ّبی گشافیکی هجتٌی ثش ًؾشیِ گشاف )ؿبخِ سٍیکشد اكلی ایي پظٍّؾ ًیض، اػتفبدُ اص تکٌیک

دّهذ اًگهبسُ سٍاثهظ ثهیي      ؿٌبػی(( اػت کِ ثِ کوک خجش هبتشیغ اخبصُ ههی  اص تَپَلَطی )هکبى

ی هَسد هغبلقهِ قهشاس گیهشد.    ّب( دس یک ؿجکِ، ثِ عَس تلَیشی یب خجشی ٍ هٌغق کٌـگشاى )گشُ

هفبّین هَسد اػتفبدُ دس ایي ًؾشیِ، گشُ )ًقغِ(، خظ یب لجِ، خْت خهظ، فلاههت خهظ، هؼهیش،     

 ثبؿٌذ( اػت. فبكلِ هؼیش، ًقغِ قغـ پل، اتلبل ٍ غیشُ هی

ّهبی   ّبی ههبلی ؿهشکت   آهذُ اص كَست دػت ّبی ثُِ  فلاٍُ ثش ایي، اص تحلیل سگشػیَى ٍ داد

ؿَد. آصهَى چهبٍ ثهشای تقیهیي اػهتفبدُ اص ههذل       ّب اػتفبدُ هی ثشسػی فشضیِفضَ ًوًَِ، ثشای 

ثبؿهذ   05/0آهذُ کوتش اص  دػت ثِ p-valueسٍد. اگش  ّبی تلفیقی یب تشکیجی، ثِ کبس سفتِ هی دادُ

ّبی تشکیجی ثْتهش اػهت. ّوچٌهیي، ثهشای گهضیٌؾ ثهیي اثهشات ثبثهت ٍ اثهشات           اػتفبدُ اص دادُ

ِ  p-valueؿَد. اگش  ي اػتفبدُ هیتلبدفی، اص آصهَى ّبػو ثبؿهذ   05/0آههذُ کوتهش اص    دػهت  ثه

 ؿَد. اثشات ثبثت اًتخبة هی

 رٍش تحليل ضثکِ -6-1
تَاى فٌهَاى الفجهبی تحلیهل    ثشخی اص هفبّین پش اػتفبدُ دس سٍؽ تحلیل ؿجکِ اختوبفی کِ هی

 اًذ: ّب گزاؿت، دس صیش تقشیف ؿذُ ؿجکِ سا ثش آى

ّبی استجهبعی ثهب دیگهش افهشاد      ایي حقیقت تأکیذ داسد کِ ّش فشد گشُثش « ؿجکِ»هفَْم  ضثکِ:

ّب ثِ ًَثِ خَد ثِ فذُ کن، هتَػظ ٍ یب صیبدی اص دیگهشاى گهشُ    داسد، ثب افشادی کِ ّش کذام اص آى

 (.1994، ٍاػشهي ٍ فبػتاًذ ) خَسدُ

ِ »فجهبست   ی اجتواػی: ضثکِ ِ  « ی اختوهبفی  ؿهجک ٍ  ای اص کٌـهگشاى، استجبعهبت   ثهِ هدوَفه

گش ؿجکِ تلاؽ خَاّذ کشد ثب عشاحی هذلی ثشای  ّب اؿبسُ داسد. تحلیل ّبی استجبعی هیبى آى گشُ

، 1؛ ٍ ثبتگلی، هشٍاس ٍ دًهَی 1994، ٍاػشهي ٍ فبػتایي سٍاثظ، ػبختبس گشٍُ سا ثِ تلَیش ثکـذ )

2005). 

ّهب،   افهشاد، گهشٍُ   تَاًٌهذ  ّهب ههی   ؿًَذ. گشُ افشاد یب فَاهل دخیل دس ؿجکِ گشُ ًبهیذُ هی ّا: گزُ

 ّب ٍ حتی کـَسّب ثبؿٌذ. ػبصهبى

 ًبهٌذ. ّب سا پیًَذ یب ساثغِ هی استجبط ثیي گشُ پيًَذّا:

ثشای تحلیل سٍاثظ اختوبفی ًیبص ثِ ثبصًوَد ٍ الگَی كهشیحی دس خلهَف ایهي سٍاثهظ      :2ًگارُ

ًتیدِ، ثِ  ؿَد، دسک ؿَد ٍ دساؽ كحجت هیچِ سا کِ دسثبسُ اختوبفی اػت تب اص آى عشیق آى

                                                 
1 Batagelj, Mrvar & De Nooy 

2 Graph 
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تَاى اثضاس ٍ ًؾشیِ ثشای تحلیل ایي سٍاثظ ًیبص اػت تب دس ساػتبی پیـشفت ثِ هب کوک ًوبیذ. هی

ّب سا کِ ثِ فٌَاى گشُ ٍ سٍاثظ سا ّب یب ػبصهبىای ًؾیش اًؼبىّبی التفبتیکٌـگشاى؛ یقٌی هلذا 

ِ ّب ًوَد هیکِ ثِ فٌَاى خظ سػهن کهشد )هیشصایهی،    ی اختوهبفی  یبثٌذ ثِ كَست ًگبسُ یب ؿهجک

 (.2000، 1؛ ٍ اػکبت2005؛ ثبتگلی ٍ ّوکبساى، 1994، ٍاػشهي ٍ فبػت؛ 1389

ِ  ٍ دادُ 2ّبی خلَكهیتی ّب، دادُدٍ گًَِ اكلی دادُ ای:ّای راتطِدادُ اػهت،   3ایّهبی ساثغه

ؼهبت  ّب ٍ قشاسّب( گشٍُ ٍ خلّب، اتلبلات، ضوبین )پیَػتای ؿبهل استجبعبت، گشُّبی ساثغِدادُ

ّهبی فهبهلاى فهشدی كهشف      تَاًذ ثِ ٍیظگهی اػت کِ فشدی سا ثِ فشد دیگش هشتجظ ػبختِ ٍ ًوی

ِ   ای اكهلی ّبی ساثغِتقلیل یبثذ؛ دادُ ّهبی هشثهَط ثهِ ػهبختبس کهٌؾ       پهظٍّؾ  ی تهشیي دغذغه

تَاًهذ ثهب   ّبی ػبختبسی ههی کٌٌذ، ثٌبثشایي دغذغِاختوبفی ّؼتٌذ. سٍاثظ، ػبختبسّب سا خلق هی

ای ثشعشف گشدد. ثهشفکغ ههَاسد گفتهِ ؿهذُ، اغلهت هتهَى       ّبی ساثغِی ٍ تحلیل دادُآٍسخوـ

ّهبی  ّهبی هتغیهشی ثهشای پهظٍّؾ ثهش سٍی دادُ     ّبی پظٍّؾ، ثش تحلیهل هَخَد دس هَسد سٍؽ

تهشیي  (. اٍلهیي ٍ هْهن  2005؛ ٍ ثبتگلی ٍ ّوکهبساى،  2000اًذ )اػکبت، خلَكیتی هتوشکض ؿذُ

ای هتـکل ّبی ؿجکِّب ایي اػت کِ دادُ توبفی ٍ دیگش پظٍّؾّبی ؿجکِ اختفبٍت هیبى دادُ

   ِ ، ٍاػهشهي ٍ فبػهت  ای اص کٌـهگشاى اػهت )  اص آصهَى یک یب چٌذ ًَؿ ساثغهِ دس هیهبى هدوَفه

1994.) 

 ّا، دٍرُ هَرد هطالؼِ ٍ ًوًَِ دادُ -6-2
ظٍّؾ، ّبی هَخَد دس ثبصاس ػْبم ایشاى اػت. دس ایهي په   خبهقِ آهبسی ایي پظٍّؾ، کلیِ ؿشکت

ّب هَخَد  دس ثبصاس ػْبم فقبلیت داؿتِ ٍ اعلافبت آى 1393-1398ّبیی کِ دس ثبصُ  کلیِ ؿشکت

، 547ؿَد؛ ثٌبثشایي، ثب تَخهِ ثهِ ؿهشایظ، تقهذاد      گیشی اًدبم ًوی ؿَد ٍ ًوًَِ ثبؿذ، ثشسػی هی

ثهشای   1398تب  1393ّبی  ؿشکت ثِ تشتیت هشثَط ثِ ػبل 680، 627، 618، 592، 592، 567

ّبی هَسد ثشسػی دس پظٍّؾ، ثب تَخهِ ثهِ    (. اص ایي تقذاد ؿشکت1شسػی اًتخبة ؿذًذ )هشحلِ ث

ِ  105ّب تٌْب اعلافبت هشثَط ثِ فولکشد هبلی  هحذٍدیت ّهب )هشحلهِ    ؿشکت ثشای آصهَى فشضهی

 ( دس دػتشع ثَد.2

 

 

 

                                                 
1 Scott 

2 Attribute Data 

3 Relational Data 
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 ّای پضٍّص هذل -6-3
 ّبی صیش تخویي صدُ ؿذ. ّبی پظٍّؾ هذل ثشای آصهَى فشضیِ

 هذل زضيِف

 ROAi,t = αo + α1 Degreei,t + α2 Closenessi,t + α3 Betweennessi,t + α4 Levi,t + α5 3تا  1ّای  فزضيِ

MTBi,t + α6 Sizei,t + εi,t 

 ROEi,t = αo + α1 Degreei,t + α2 Closenessi,t + α3 Betweennessi,t + α4 Levi,t + α5 6تا  4ّای  فزضيِ

MTBi,t + α6 Sizei,t + εi,t 

 PMi,t = αo + α1 Degreei,t + α2 Closenessi,t + α3 Betweennessi,t + α4 Levi,t + α5 9تا  7ّای  فزضيِ

MTBi,t + α6 Sizei,t + εi,t 
 

 تؼزيف هفَْهی ٍ ػولياتی هتغيزّای پضٍّص -6-4
(، 2017(، ػیٌگ ٍ دلیهَع ) 2016ّبی ػٌکَػکب ٍ ػیَداک ) دس ایي پظٍّؾ ثش عجق پظٍّؾ

کٌٌهذُ   ( اص اػبهی ػْبهذاساًی کِ تقییي2019صادُ ٍ ّوکبساى ) ( ٍ تقی2018تشص ٍ ّوکبساى )ٍی

ّبی هَخهَد   هذیشُ ؿشکت ّب ّؼتٌذ ثشای ثِ دػت آٍسدى ؿجکِ ّیئت هذیشُ ؿشکت فضَ ّیئت

ّب ثش هجٌبی ػهْبهذاساًی کهِ    دس ثبصاس ػْبم ایشاى اػتفبدُ ؿذُ اػت؛ ثٌبثشایي، ساثغِ ثیي ؿشکت

ؿَد. دس ٍاقـ، اگش ػهْبهذاسی دس دٍ   کٌٌذ، ثشسػی هی هذیشُ تقییي هی ؿشکت فضَ ّیئتدس ّش 

هذیشُ تقییي کٌذ هَخت ثشقشاسی ساثغهِ ثهیي ایهي دٍ ؿهشکت اص عشیهق آى       ؿشکت فضَ ّیئت

 ؿَد. ػْبهذاس یب هبلک هـتشک هی

ًیهض ثهب    ّبی هَخَد دس ؿجکِ هذیشُ، فولکشد ّش یک اص گشُ فلاٍُ ثش تحلیل کلی ؿجکِ ّیئت

تهشیي هفهبّین    گیشد. هشکضیت کِ یکی اص هْهن  ّبی خشد هَسد ثشسػی قشاس هی اػتفبدُ اص ؿبخق

پهشداصد.   ؿَد، ثِ هغبلقِ اّویت ٍ تأثیشگزاسی افشاد دس ؿجکِ هی هحؼَة هی  خشد تحلیل ؿجکِ

قِ ؿبخق دسخِ، ثیٌیت ٍ ًضدیکی هَسد هغبل 3تَاى ثب اػتفبدُ اص  ّبی ؿجکِ سا هی هشکضیت گشُ

دٌّذُ تقذاد استجبعبت آى گشُ ثهب   قشاس داد. دسخِ هشکضیت یک گشُ دس یک ؿجکِ اختوبفی ًـبى

ههذیشُ دسخهِ    دٌّذُ ؿجکِ اػت؛ ثِ فجبست دیگهش، دس یهک ؿهجکِ ّیئهت     ّبی تـکیل ػبیش گشُ

دٌّهذُ تقهذاد سٍاثهظ ٍی ثهب ػهبیش افضهبی حبضهش دس ؿهجکِ اص عشیهق           هشکضیت ّش فهشد ًـهبى  

اًهذ( اػهت.    هذیشُ تقییي کهشدُ  ّب فضَ ّیئت ػْبهذاساًی کِ دس آى ؿشکتػْبهذاساى هـتشک )

 ؿَد: ( اص عشیق فشهَل صیش هحبػجِ هی  یب ) kدسخِ هشکضیت گشُ 

        ∑         (1فزهَل )

 

   

 

   َست اتلبل دٍ گشُ دس ك         ّبی هَخَد دس ؿجکِ ٍ  تقذاد گشُ nدس فشهَل فَ  

 ٍ دس غیش ایي كَست هقبدل كفش اػت. 1هقبدل    ٍ 
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تشیي هؼهیش هیهبى ّهش دٍ     ؿبخق ثیٌیّت یک گشُ ثیبًگش تقذاد دفقبتی اػت کِ آى گشُ دس کَتبُ

ّبی داسای ثیٌیّت ثبلا ًقؾ هْوی دس گهشدؽ اعلافهبت ٍ    گیشد. گشُ گشُ دیگش دس ؿجکِ قشاس هی

کٌٌذ ٍ اص خبیگبّی هشکضی دس ؿجکِ ثشخَسداس ّؼتٌذ. ؿبخق ثیٌیّت گهشُ   اتلبل ؿجکِ ایفب هی

k ( اص عشیق فشهَل صیش هحبػجِ هی  یب ) ؿَد: 

∑         (2فزهَل )
       

   
       

 

   

 

ُ         ٍ    ٍ    تشیي هؼیش هیبى اتلهبل   ( کَتبُ   دس ایي فشهَل ) تهشیي هؼهیش    کَتهب

گزسد. ؿبخق ًضدیکی یک گشُ ثیهبًگش هیهبًگیي عهَل     هی   اػت کِ اص    ٍ    هیبى اتلبل 

ّبی داسای  ّبی هَخَد دس ؿجکِ اػت. گشُ تشیي هؼیشّبی هَخَد هیبى آى گشُ ٍ ػبیش گشُ کَتبُ

تهشی دس   ؿبخق ًضدیکی ثبلا، اص قذست تأثیشگزاسی ثیـتشی دس ؿجکِ ثشخَسداسًذ، ًقؾ هشکهضی 

ؿهبخق ًضدیکهی    .ّب داسًهذ  پزیشی ثیـتشی ثشای ػبیش گشُ لیت دػتشعکٌٌذ ٍ قبث ؿجکِ ایفب هی

 :ؿَد ( اص عشیق فشهَل صیش هحبػجِ هی  یب ) kگشُ 

        ∑         (3فزهَل )
  

 

   

 

حؼیٌی ٍ ، ت )فجبػیاػ   ٍ    تشیي هؼیش اتلبل دٍ گشُ  کَتبُ d(     دس ایي فشهَل )

 (.2012، 1لیذص دٍسف

هذیشُ دس هَسد ؿجکِ کلهی، ٍاحهذّبی هٌفهشد، ًضدیکهی، ثیٌیهت ٍ       ثشای تحلیل ؿجکِ ّیئت

ّبی هشثَط ثِ ؿهبخق هشکضیهت ّؼهتٌذ ایهي ؿهبخق       دسخِ )دسخِ، ًضدیکی ٍ ثیٌیت اص هقیبس

ثحهث ٍ تدضیهِ ٍ    ّبی خبف دس داخل ؿهجکِ داسد(  اؿبسُ ثِ هَققیت، خبیگبُ ٍ تأثیشگزاسی گشُ

 تحلیل ؿجکِ(. -1ؿَد )هشحلِ  تحلیل هی

ّبیی کِ دس ؿجکِ سٍاثظ اص هَققیت  ؿَد کِ آیب ؿشکت ّوچٌیي، ایي هَضَؿ ًیض ثشسػی هی

ٍ خبیگبُ ثْتشی ثشخَسداسًذ فولکشد هبلی ثْتشی داسًذ یهب خیهش؟ ثٌهبثشایي، هقیبسّهبی هشکضیهت      

ػهٌدؾ خبیگهبُ، هَققیهت ٍ تأثیشگهزاسی،     ّهبی   ثِ فٌهَاى ؿهبخق   4ٍ ثیٌیت 3ًضدیکی، 2دسخِ

َ    اًذ. ثش عجق پظٍّؾ هتغیشّبی هؼتقل دس ًؾش گشفتِ ؿذُ (، کشًهت،  2007) 5ّهبی تؼهبی ٍ گه

                                                 
1 Abbasi, Hossain & Leydesdorff 

2 Degree 

3 Closeness 

4 Betweenness 

5 Tsaia  &  Gu 
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( 1392( كبلحی ٍ ّوکبساى )1387( ٍ ًوبصی ٍ کشهبًی )2007) 1هبسکَع، ػبًذسع ٍ تْشاًیبى

ثِ فٌَاى هقیبسّبی  4خبلقٍ ًؼجت حبؿیِ ػَد  3، ثبصدُ حقَ  كبحجبى ػْبم2ّب اص ثبصدُ داسایی

لگهبسیتن عجیقهی اسصؽ ثهبصاس     -SIZE) 5فولکشد هبلی )هتغیش ٍاثؼتِ( ٍ اص هتغیشّبی اًذاصُ ؿشکت

ًؼجت  -LEV) 7ٍ اّشم هبلی 6(، ًؼجت اسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ دفتشی حقَ  كبحجبى ػْبمّب داسایی

تحلیهل   -2)هشحلهِ   ( ثهِ فٌهَاى هتغیشّهبی کٌتشلهی اػهتفبدُ ؿهذُ اػهت       ّهب  ّب ثِ داسایی ثذّی

 ّوجؼتگی ٍ سگشػیَى(.

 ّای پضٍّص   يافتِ -7

ّهب   ؿَد کِ الگَّبی سٍاثظ ثیي ؿشکت دس ایي هشحلِ ثِ ثشسػی ایي ػؤال پشداختِ هی :1 هزحلِ

)لاصم ثهِ تَضهیح اػهت    ّب دس ثبصاس ػْبم ثِ چِ كَست اػت؟  هذیشُ هـتشک آى ثش هجٌبی ّیئت

 دّذ(. سا ًـبى هی 1398ػبل  ثِ فٌَاى ًوًَِ ؿجکِ هشثَط ثِ 2ؿکل 

 آهار تَصيفی -

ههذیشُ   ّهب اص عشیهق ّیئهت    ّب، آهبس تَكیفی استجبعبت ثهیي ؿهشکت   ثِ فلت تقذاد ثبلای خشٍخی

ّهب ًـهبى دادُ    ( اسائِ ؿذُ اػت تب تلَیش کلی اص فشاٍاًهی دس ثهیي ؿهشکت   1هـتشک دس خذٍل )

 ؿَد. 
 ٍرُ پضٍّصّا طی د آهار تَصيفی ارتثاطات تيي ضزکت .(1جذٍل )

 1393 1394 1395 1396 1397 1398 

 91/5 58/4 59/4 62/4 49/4 49/4 هياًگيي

 6 5 5 5 5 5 هياًِ

 56/0 09/1 07/1 15/1 31/1 31/1 اًحزاف هؼيار

 3 2 2 2 1 1 حذاقل

 9 11 9 11 7 7 حذاکثز

 4022 2835 2772 2738 2546 2461 هجوَع

 680 618 592 592 567 547 تؼذاد هطاّذات

دٌّذُ ایي اػت کِ دس ّش ػهبل استجهبط ثهیي چٌهذ      دس خذٍل هزکَس، تقذاد هـبّذات ًـبى

دٌّذُ تقهذاد ػهْبهذاساًی ّؼهت کهِ دس ّهش ػهبل دس        ؿشکت ثشسػی ؿذُ اػت. هدوَؿ، ًـبى

دّذ کهِ دس ّهش ػهبل ٍ     اًذ. هیبًگیي ًـبى هی هذیشُ تقییي کشدُ ّبی هختلف فضَ ّیئت ؿشکت

                                                 
1 Cornett, Marcus, Saunders & Tehranian 

2 ROA 

3 ROE 

4 PM 

5 SIZE 

6 MTB 

7 LEV 
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هذیشُ ثبؿذ.  کٌٌذُ فضَ ّیئت یبًگیي چٌذ ػْبهذاس ٍخَد داسد کِ تقییيدس ّش ؿشکت ثِ عَس ه

فشاٍاًی تقذاد ػْبهذاساًی کهِ دس ّهش    1398تب  1393دّذ کِ اص ػبل  هی  عَسکلی ًتبیح ًـبى ثِ

 اًذ، سًٍذ كقَدی داؿتِ اػت. هذیشُ تقییي کشدُ ؿشکت فضَ ّیئت

 ضثکِ کل -

ههذیشُ هـهتشک    ّب ثب ّهن اص عشیهق ّیئهت    بط ؿشکت( ثیبًگش ؿجکِ کلی هشثَط ثِ استج2ؿکل )

ّب فوَهبً اص ػِ ثخؾ تـهکیل ؿهذُ اػهت: اكهلی، حبؿهیِ ٍ       ؿجکِ هشثَط ثِ ؿشکتّبػت.  آى

هٌفشد. تقذاد ٍاحذّبی حبؿیِ ٍ هٌفشد ًؼجت ثِ ثخؾ اكلی ثؼیبس کن اػت، ایي ثهذیي هقٌهی   

کهِ ثهب دیگهشاى استجهبط ًذاؿهتِ      ّبیی  ّب ثب ّن استجبط داسًذ ٍ تقذاد ؿشکت اػت کِ اکثش ؿشکت

ثبؿٌذ اًذک اػت. تشاکن استجبط دس ثخؾ اكلی ؿجکِ ثیـتش اص حبؿیِ اػهت ٍ ثهِ تهذسیح ٍ ثهب     

ؿَد. ٍاحذّبیی کِ ثهب ثقیهِ ٍاحهذّب دس     فبكلِ گشفتي اص ثخؾ اكلی، اص تشاکن استجبط کبػتِ هی

 ؿًَذ. استجبط ًیؼتٌذ، ٍاحذّبی ایضٍلِ هحؼَة هی

 
 1398سال  ضثکِ کل .(2ضکل )

ثخؾ اكلی ؿجکِ ثِ ػِ ػغح تقؼین ؿذُ اػت: ّؼتِ، ًیوهِ پیشاههًَی ٍ پیشاههًَی؛ کهِ     

استجبعبت ثِ تشتیت هتشاکن، ًیوِ هتشاکن ٍ پشاکٌذُ اػت. ػغح ّؼهتِ اص یهک ػهبختبس دس ّهن     

تٌیذُ تـکیل ؿذُ ٍ استجبعبت ثؼیبس ثبلا ٍ قذست هتوشکض اػت. ػهغح ًیوهِ پیشاههًَی اص یهک     

ثشخَسداس اػت ٍ حبلتی ًیوِ هتشاکن داسد. توشکض دس ایي ثخؾ کوتهش اػهت. ػهغح     حبلت ثبصتش

پیشاهًَی یک ػبختبس پشاکٌذُ ٍ ثبص داسد. ػبختبس دس ثخؾ پیشاهًَی ًؼجت ثِ ًیوهِ پیشاههًَی ٍ   

ًیوِ پیشاهًَی ًؼجت ثِ ّؼتِ ثبصتش ٍ قذست هتکثهش اػهت. دس هدوهَؿ ػهبختبس استجهبعی ثهیي       

ّهب   ّب ثب یکذیگش هتفبٍت اػت ٍ ثشخی اص ؿشکت کِ خبیگبُ ٍ هَققیت آىدّذ  ّب ًـبى هی ؿشکت
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ّهبی هشکضیهت ؿهبهل     ّبی هشثهَط ثهِ ؿهبخق    دس خبیگبُ ثْتشی قشاس داسًذ )ّوچٌیي، خشٍخی

 دسخِ، ًضدیکی ٍ ثیٌیت ًیض ثیبًگش ایي تفبٍت اػت(.

ُ    دس ایي هشحلِ ثِ ثشسػی ایي ػؤال پشداختِ هی :2هزحلِ  ٍ هَققیهت دس   ؿَد کهِ آیهب خبیگهب

 داسی داسد یب خیش؟ ؿجکِ سٍاثظ، ثب فولکشد هبلی استجبط هقٌی
 جذٍل آهار تَصيفی -

( اسائهِ  2ّبی کوی هَسد هغبلقِ ثشای اػتفبدُ دس الگَّبی پظٍّؾ دس خذٍل ) آهبس تَكیفی دادُ

 ؿذُ اػت.

 آهار تَصيفی هتغيزّا طی دٍرُ پضٍّص .(2جذٍل )

 تؼذاد هطاّذات حذاکثز ذاقلح اًحزاف هؼيار هياًِ هياًگيي 

 630 70/0 -28/0 12/0 09/0 11/0 ّا تاسدُ دارايی

 630 63/1 -30/1 33/0 28/0 33/0 تاسدُ حقَق صاحثاى سْام

 630 49/0 -45/0 15/0 10/0 12/0 ًسثت حاضيِ سَد خالص

 630 107/0 00/0 029/0 001/0 023/0 درجِ

 630 522/0 083/0 12/0 28/0 28/0 ًشديکی

 630 3/6 00/0 68/0 037/0 29/0 تيٌيت

 630 81/20 83/9 77/1 37/14 65/14 اًذاسُ ضزکت

 630 63/36 00/0 08/6 11/3 45/5 ًسثت ارسش تاسار تِ ارسش دفتزی

 630 89/0 02/0 18/0 58/0 56/0 اّزم هالی

ٍ  11/0ثهب  ّب ٍ ثبصدُ حقَ  كبحجبى ػْبم ثهِ تشتیهت ثشاثهش     هیبًگیي هتغیشّبی ثبصدُ داسایی

اًذ. هیهبًگیي   ّبی هشثَط ثِ ایي هتغیشّب حَل ایي افذاد توشکضیبفتِ ثبؿذ ٍ ثیـتش دادُ هی 33/0

دٌّذُ ایي اػت کِ ػَد خبلق  ثبؿذ کِ ًـبى هی 12/0هتغیش ًؼجت حبؿیِ ػَد خبلق ثشاثش ثب 

 56/0 ثبؿذ. هیهبًگیي اّهشم ههبلی ثشاثهش ثهب      ّب هی دسكذ فشٍؽ آى 12ّب ثِ عَس هتَػظ  ؿشکت

ّبی ایشاًی ٍاثؼتگی صیبدی ثِ ثذّی خْهت تهأهیي    دٌّذُ ایي اػت کِ ؿشکت ثبؿذ کِ ًـبى هی

 هبلی داسًذ.

 تجشيِ ٍ تحليل -

ّبی پظٍّؾ هجٌهی ثهش    ّب دس استجبط ثب فشضیِ دس ایي قؼوت ًتبیح حبكل اص تدضیِ ٍ تحلیل دادُ

 هبلی اسائِ ؿذُ اػت: ّبی هشکضیت )دسخِ، ًضدیکی ٍ ثیٌیت( ٍ فولکشد استجبعبت ؿبخق

دّذ ثهشای   ّبی چبٍ ٍ ّبػوي ًـبى هی ًتبیح هشثَط ثِ آصهَى اًتخبة ًَؿ هذل ثش اػبع آصهَى

ِ    05/0داسی ّش دٍ آصهَى کوتش اص  هقٌی 6تب  1ّبی  فشضیِ ّهب ثهش    اػت، ثِ فجهبستی ایهي فشضهی

داسی آصههَى   هقٌی 9ب ت 7ّبی  ّبی تشکیجی ٍ اثشات ثبثت، اهب اص آًدب کِ ثشای فشضیِ هجٌبی دادُ
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ّبی تشکیجی ٍ اثهشات تلهبدفی ثهشاصؽ     ّب هجٌبی ثش دادُ اػت ایي فشضیِ 05/0ّبػوي ثیـتش اص 

 اسائِ ؿذُ اػت.( 3)ؿًَذ. ًتبیح هشثَط ثِ آصهَى اًتخبة ًَؿ هذل دس خذٍل  هی

 ًتايج حاصل اس آسهَى اًتخاب ًَع هذل .(3جذٍل )
 9ٍ  8، 7ّای  فزضيِ 6ٍ  5، 4ّای  فزضيِ 3ٍ  2، 1ّای  فزضيِ آسهَى

 داری هؼٌا آهارُ آسهَى داری هؼٌا آهارُ آسهَى داری هؼٌا آهارُ آسهَى 

 0000/0 74/2 0000/0 41/3 0000/0 20/3 آسهَى چاٍ

 4485/0 77/5 0197/0 06/15 0109/0 58/16 آسهَى ّاسوي

ّهبی پهظٍّؾ   ِّبی سگشػیًَی هشثَط ثهِ فشضهی   ًتبیح حبكل اص ثشاصؽ هذل( 4)دس خذٍل 

 اسائِ ؿذُ اػت. 

 ّای پضٍّص ًتايج حاصل اس تزآٍرد فزضيِ .(4جذٍل )

  هتغيزّا
 ّا تاسدُ دارايی

 (3تا  1ّای  )فزضيِ

 تاسدُ حقَق صاحثاى سْام

 (6تا  4ّای  )فزضيِ

 ًسثت حاضيِ سَد

 (9تا  7ّای  )فزضيِ

 درجِ
β 48/4- 41/18- 53/7- 

 -t *39/5- *22/2- *87/2آهارُ 

 ديکیًش
β 99/0 42/5 93/2 

 t *85/2 *91/1 *68/2آهارُ 

 تيٌيت
β 49/5 98/0 53/0 

 t *34/8 *43/4 *68/3آهارُ 

 اّزم هالی
β 63/1- 20/0 62/2- 

 -t *37/2- 28/0 *51/3آهارُ 

ارسش تاسار تِ ارسش 

 دفتزی
β 14/0 05/0 008/0 

 t 73/1 65/0 35/0آهارُ 

 اًذاسُ ضزکت
β 31/0 74/0 49/1 

 t *52/2 *67/2 06/1آهارُ 

 ػزض اس هثذأ
β 39/11- 93/20- 83/1- 

 -t *09/2- *51/2- 56/0آهارُ 

 F 61/4 32/3 65/14آهارُ 

 F 000/0 000/0 000/0داری آهارُ  هؼٌی

 123/0 426/0 494/0 ضزية تؼييي

 115/0 298/0 387/0 ضذُ ضزية تؼييي تؼذيل

 11/2 37/2 45/2 ٍاتسَى -دٍرتيي

 است 05/0داری ضزاية در سطح  تياًگز هؼٌی *ػلاهت 

دسكذ اػت ٍ  5ػغح هقٌبداسی هتغیشّبی دسخِ، ًضدیکی ٍ ثیٌیت دس ّش ػِ هذل کوتش اص 

ؿَد؛ ثِ فجبست دیگش، ثیي هقیبسّبی هشکضیهت )دسخهِ،    ّبی پظٍّؾ پزیشفتِ هی ثٌبثشایي فشضیِ

ّب، ثبصدُ حقَ  كبحجبى ػْبم ٍ ًؼجت  ُ داساییًضدیکی ٍ ثیٌیت( ٍ هقیبسّبی فولکشد هبلی )ثبصد

دّذ ثیي دسخِ ٍ هقیبسّهبی فولکهشد    داسی ٍخَد داسد. ًتبیح ًـبى هی هقٌی  حبؿیِ ػَد( ساثغِ

داس ٍ ثیي ًضدیکهی ٍ ثیٌیهت ٍ هقیبسّهبی فولکهشد ههبلی ساثغهِ هثجهت         هبلی ساثغِ هٌفی هقٌی
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چِ یک ؿشکت تقهذاد استجهبط ثیـهتشی    دّذ ّش داس ٍخَد داسد. دس هدوَؿ ًتبیح ًـبى هی هقٌی

)دسخِ( داؿتِ ثبؿذ ثِ دلیل پشاکٌذگی ثبلاتش ٍ فذم توشکض )ثِ لحبػ تقذاد ػْبهذاساى(، فولکشد 

هبلی ثذتشی داسد، اهب ّشچِ یک ؿهشکت دػتشػهی ثیـهتش، تهَاى تأثیشگهزاسی ٍ ًفهَر ثهبلاتشی        

 اػت.)ثیٌیت ٍ ًضدیکی( داؿتِ ثبؿذ اص فولکشد هبلی ثْتشی ثشخَسداس 

 تحليل حساست -8
ثشسػی تأثیش خبیگبُ ٍ هَققیت دس ؿجکِ سٍاثظ ّبی هشثَط ثِ  ثِ هٌؾَس تحلیل حؼبػیت فشضیِ

 1ّبی پظٍّؾ ثب کٌتشل اثشات ثبثت ػبل ٍ كٌقت ًیض آصهَى ؿذ ، هذلّبثش فولکشد هبلی ؿشکت

ایي اػت کِ دٌّذُ ًتبیح حبكلِ ًـبىتب اعویٌبى ثیـتشی ًؼجت ثِ ًتبیح حبكلِ کؼت ؿَد. 

ثیي دسخِ ٍ هقیبسّبی فولکشد هبلی ساثغِ هٌفی هقٌبداس ٍ ثیي ًضدیکی ٍ ثیٌیت ٍ هقیبسّبی 

 1ّبی  فولکشد هبلی ساثغِ هثجت هقٌبداس ٍخَد داسد؛ ثٌبثشایي ًتبیح حبكلِ ثب ًتبیح آصهَى فشضیِ

 پظٍّؾ هـبثِ اػت. 9تب 
 زات ثاتت سال ٍ صٌؼتّای پضٍّص تا کٌتزل اث ًتايج تزآٍرد فزضيِ .(5جذٍل )

  هتغيزّا
 ّا تاسدُ دارايی

 (3تا  1ّای  )فزضيِ

 تاسدُ حقَق صاحثاى سْام

 (6تا  4ّای  )فزضيِ

 ًسثت حاضيِ سَد

 (9تا  7ّای  )فزضيِ

 درجِ
β 69/3- 54/21- 54/6- 

 -t *05/2- *20/2- *97/1آهارُ 

 ًشديکی
β 16/1 24/3 19/2 

 t *36/2 *14/2 *98/1آهارُ 

 تتيٌي
β 26/6 84/1 98/1 

 t *28/3 *07/2 *85/2آهارُ 

 اّزم هالی
β 09/1- 69/1 59/2- 

 -t *37/4- 09/1 *61/6آهارُ 

 ارسش تاسار تِ ارسش دفتزی
β 17/0 08/0 01/0- 

 -t 02/1 97/0 12/0آهارُ 

 اًذاسُ ضزکت
β 71/0 95/0 67/1 

 t 54/1 *98/3 *86/2آهارُ 

 ػزض اس هثذأ
β 48/10- 89/23- 34/2- 

 -t 80/0- 76/1- 11/1آهارُ 

 تلی تلی تلی کٌتزل اثزات ثاتت سال ٍ صٌؼت

 F 54/8 41/6 81/11آهارُ 

 F 000/0 000/0 000/0هؼٌاداری آهارُ 

 277/0 122/0 281/0 ضزية تؼييي

 244/0 085/0 251/0 ضذُ ضزية تؼييي تؼذيل

 62/2 85/1 72/1 ٍاتسَى -دٍرتيي

 است 05/0گز هؼٌاداری ضزاية در سطح تياً *ػلاهت 

                                                 
ؿبیبى رکش اػت کِ کٌتشل ّوضهبى اثشات ثبثت كٌقت ٍ ؿشکت هٌدش ثِ ّوخغی ؿذیذ ؿذ ٍ لزا آصهَى  1

 ّب تحت ؿشایظ هزکَس اًدبم ًـذُ اػت. فشضیِ
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 گيزی ٍ پيطٌْادّا ًتيجِ -9
عهی ثهبصُ    دس ثبصاس ػْبم ایهشاى ّبی هَخَد  ثِ تحلیل ػبختبس ؿجکِ سٍاثظ ؿشکتپظٍّؾ حبضش 

ؿَد  پشداصد؛ ایي سٍاثظ اص عشیق ػْبهذاساى یب هبلکبى هـتشکی ایدبد هی هی 1398-1393صهبًی 

ههذیشُ ّؼهتٌذ. ّوچٌهیي، فولکهشد ههبلی       ٌذُ فضهَ ّیئهت  کٌ ّبی هختلف تقییي کِ دس ؿشکت

کٌهذ. دس ٍاقهـ، ایهي پهظٍّؾ ثهِ       ّب سا ثب تَخِ ثِ خبیگبّـبى دس ؿجکِ سٍاثظ ثشسػی هی ؿشکت

ّهب ثهش هجٌهبی افضهبی      الف( ػبختبس سٍاثهظ ثهیي ؿهشکت   دًجبل پبػخ ثِ دٍ ػؤال کلیذی اػت: 

ة( آیهب خبیگهبُ ٍ هَققیهت دس ؿهجکِ     کٌذ؟  ّب اص چِ الگَیی پیشٍی هی هذیشُ هـتشک آى ّیئت

 سٍاثظ، استجبعی ثب فولکشد هبلی داسد؟

ّب فوَهبً اص ػِ ثخؾ اكلی، حبؿیِ  دّذ کِ ؿجکِ سٍاثظ ؿشکت ّبی پظٍّؾ ًـبى هی یبفتِ

ٍ هٌفشدّب تـکیل ؿذُ اػت. دس ایي ؿجکِ تقذاد ٍاحذّبی هٌفشد کن اػت؛ ٍاحهذّبیی کهِ ثهب    

ثخؾ اكلی ؿجکِ اص یک ػبختبس دس ّن تٌیهذُ تـهکیل ؿهذُ    ّیچ ٍاحذ دیگشی استجبط ًذاسًذ. 

اػت کِ استجبط دس آى ثبلا ٍ قذست هتوشکض اػت، ثیي ػغَح ؿکبف ٍخَد داسد ٍ یهک ػهبختبس   

عجقبتی حبکن اػت. ّوچٌیي، دس ثخؾ اكلی ػِ ػغح ّؼتِ، ًیوِ پیشاهًَی ٍ پیشاهًَی قبثهل  

ًیوِ هتهشاکن ٍ پشاکٌهذُ اػهت. اخهتلاف      هـبّذُ کِ استجبعبت دس ایي ػغَح ثِ تشتیت هتشاکن،

ثیي ػغَح ثؼیبس ثبلا ٍلی اختلاف ٍاحذّب دس ّش ػغح کن اػت. ثهب فبكهلِ گهشفتي اص ّؼهتِ اص     

 ؿَد. تشاکن استجبط کبػتِ هی

ّهبی هشکضیهت: دسخهِ،     ّبی هشثَط ثِ خبیگبُ، اّویت ٍ تأثیشگزاسی )ؿهبخق  ًتبیح ؿبخق

ّبیی کهِ فوَههبً دس هشکهض     دّذ ؿشکت ِ ًـبى هیّبی هَخَد دس ؿجک ًضدیکی ٍ ثیٌیت( ؿشکت

تَخهِ   ؿجکِ قشاس داسًذ داسای ثبلاتشیي استجبط دس ؿجکِ ّؼتٌذ ٍ ثب ػبیش ٍاحهذّب اخهتلاف قبثهل   

ّبی کوی ثب ّن استجبط داسًهذ ٍ اهکهبى    ّبی هشکضی، ثب هیبًدی ّبی لایِ داسًذ. ّوچٌیي، ؿشکت

ّهبی پیشاههًَی دػتشػهی ثهب      ثهشای ؿهشکت  ّهب ٍخهَد داسد ٍ    دػتشػی تقشیجبً ػهشیـ ثهشای آى  

ّهبی   ّهبی ػهغَح ثهبلا ًؼهجت ثهِ ؿهشکت       ؿَد. دسٍاقـ، ؿشکت ّبی ثیـتشی اًدبم هی هیبًدی

تَاًهذ ثهش    پیشاهًَی تَاًبیی ثبلاتشی دس کؼت اعلافبت اص عشیهق افضهبی ؿهجکِ داسًهذ. ایهي ههی      

ّهب،   بط ثهیي ؿهشکت  ٍاحذّبی پیشاهًَی ّضیٌِ ثیـتشی تحویل کٌذ. اص عشفی، دس ثشقشاسی استجه 

کٌٌذ ٍ ثش کهٌؾ هـهتشک ٍاحهذّبی دیگهش      ٍاحذّبیی ّؼتٌذ کِ ًقؾ ثؼیبس پشسًگی سا ایفب هی

گهزسد کهِ ایهي     ّب هی ّبی دیگش فوَهبً اص هؼیش آى تأثیش ثؼضا داسًذ. دس ٍاقـ، ساُ استجبعی ؿشکت

شیهبى اعلافهبت   ثهِ خ ًـبى اص تَاى تأثیشگزاسی ثبلای ایي ٍاحذّب ًؼجت ثِ ثقیِ داسد. ّوچٌیي، 

تَاًٌهذ دس ػهبختبس حهبکن     ّهب ههی   ثٌبثشایي، ایي ؿشکتتش ٍ ثیـتش اص ثقیِ دػتشػی داسًذ؛  ساحت

ایي ٍاحذّب الضاهبً ثهِ ّؼهتِ ؿهجکِ تقلهق     ًقؾ ثبصیگشاى کلیذی سا ایفب کٌٌذ. لاصم ثِ رکش اػت 
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     َ ًی قهشاس  ًذاسًذ؛ یقٌی ٍاحذّبیی دس ؿجکِ هَخَد اػت کهِ دس ػهغح ًیوهِ پیشاههًَی ٍ پیشاهه

ّهب،   دس هدوَؿ، دس ؿجکِ سٍاثظ ثیي ؿشکت اًذ اهب داسای قذست تأثیشگزاسی ثبلایی ّؼتٌذ. گشفتِ

ّهبی   تش ٍ هـَْدتش اص دسخِ ٍ دسخِ ثیـتش اص ًضدیکی اػت. یبفتِ ٍیظگی ثیٌبثیٌی ثؼیبس هلوَع

کب ٍ ػٌکَػه ّهبی   پظٍّؾ دس حَصُ ػبختبس استجبعی ٍ ًقؾ ثبصیگشاى کلیذی، ثب ًتهبیح پهظٍّؾ  

 هغبثقت داسد.( 2018ٍیتشص ٍ ّوکبساى )ٍ  (2017(، ػیٌگ ٍ دلیَع )2016ػیَداک )

دس اداهِ، فلاٍُ ثش ثخؾ اكلی کِ ثشسػهی ػهبختبس الگَّهبی سٍاثهظ ثهَد، استجهبط ثشخهی اص        

ّبی ؿجکِ ثب فولکشد هبلی ثشسػی ؿذُ اػت. ّذف اكلی اص اًدبم ایي کبس ثشسػی ساثغِ  خشٍخی

ّبیی کِ اص تقهذاد   کِ آیب ؿشکت س ؿجکِ استجبعبت ثب فولکشد هبلی اػت ٍ ایيخبیگبُ ٍ هَققیت د

استجبعبت، ًفَر، تأثیشگزاسی ٍ دػتشػی ثیـتشی دس ؿجکِ ثشخَسداسًهذ، فولکهشد ههبلی ثْتهشی     

  ِ ثهبصدُ  ّهب ثهیي دسخهِ ٍ فولکهشد ههبلی )      داسًذ یب خیش؟ ثش اػبع ًتبیح حبكل اص آصههَى فشضهی

داسی ٍخهَد داسد،   ( ساثغِ هٌفی هقٌیحجبى ػْبم ٍ ًؼجت حبؿیِ ػَدّب، ثبصدُ حقَ  كب داسایی

تهَاى   داسی ٍخَد داسد. دس ًتیدِ ههی  اهب ثیي ًضدیکی ٍ ثیٌیت ثب فولکشد هبلی ساثغِ هثجت هقٌی

گفت ّشچِ یک ؿشکت داسای تقذاد استجبط ثیـتشی )دسخِ( ثبؿذ ثِ دلیهل پشاکٌهذگی ثهبلاتش ٍ    

داسد، اهب ّشچِ یک ؿشکت دػتشػی ثیـتش، تَاى تأثیشگهزاسی   فذم توشکض، فولکشد هبلی ثذتشی

ٍ ًفَر ثبلاتشی )ثیٌیت ٍ ًضدیکی ثبلاتش( داؿتِ ثبؿذ اص فولکشد هبلی ثْتشی ثشخهَسداس اػهت. دس   

تَاى گفت هَققیت ٍ خبیگبُ دس ؿجکِ سٍاثظ ثش فولکهشد ههبلی تأثیشگهزاس اػهت. ایهي       ًتیدِ هی

 ( هغبثقت داسد.2002ّب ثب ًتبیح پظٍّؾ ٍلکبک ) یبفتِ

ّبیی اص خولِ  ؿَد هحذٍدیت کبسگیشی سٍؽ تحلیل ؿجکِ فبیذ هی فلاٍُ ثش هضایبیی کِ اص ثِ

تَاى ثب سفـ  هحذٍد ؿذى ایي پظٍّؾ ثِ هقیبسّبی پشکبسثشد ؿجکِ دس ایي ثیي ٍخَد داسد کِ هی

قیبسّهبیی کهِ دس   تَاى فلاٍُ ثش ه ّبی آتی سا فشاّن کشد. ّوچٌیي، هی ػبصی پظٍّؾ ّب صهیٌِ آى

ایي پظٍّؾ اػتفبدُ ؿذ اص ػبیش هقیبسّبی هشثَط ثِ تحلیل ؿجکِ ٍ ًیهض تشکیهت ایهي سٍؽ ثهب     

ّهبی آتهی اػهتفبدُ     ّبی هشثَط ثِ ًؾشیِ گشاف ثشای اًدبم پهظٍّؾ  ّب اص خولِ سٍؽ ػبیش سٍؽ

بلی ثهِ  کشد. اص عشفی، ثب تَخِ ثِ اّویت ػبختبس سٍاثظ ٍ تأثیش هَققیت ٍ خبیگبُ ثهش فولکهشد هه   

ّبی خَد ثِ ػبختبس استجبعی حهبکن ثهش    گیشی ؿَد دس تلوین کٌٌذگبى پیـٌْبد هی کلیِ اػتفبدُ

ّب ثش فولکشد هبلی ٍ پیـهجشد اّهذاف    ّبی هَخَد دس ثبصاس ػْبم ٍ ًقؾ ٍ تأثیش خبیگبُ آى ؿشکت

بستی، ؿشکت تَخِ کٌٌذ ٍ ایي ػبختبس استجبعی ٍ ًحَُ تَصیـ قذست سا هذًؾش قشاس دٌّذ. ثهِ فجه  

تهش فهشاّن    تَاًذ هقیبسی ثشای اتخبر تلهویوبت هٌبػهت   دس ًؾش گشفتي الگَی حبکن ثش سٍاثظ هی

کهِ ػهبختبس استجهبعی اص عشیهق افضهبی       ّبیی اص خولهِ ایهي   آٍسد. دس پظٍّؾ حبضش، هحذٍدیت

ّبی آتی ػبختبس استجبعی دس ػهغَح   تَاًذ دس پظٍّؾ هذیشُ ثشسػی ؿذ، ٍخَد داسد کِ هی ّیئت
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تَاًهذ تهأثیش هَققیهت ٍ خبیگهبُ دس ؿهجکِ       یض ثشسػی ؿَد. ّوچٌیي، دس هغبلقبت آتی هیدیگش ً

کبسی، هذیشیت ػَد، ؿفبفیت ٍ غیشُ ًیض هَسد ثشسػهی   سٍاثظ ثش ػبیش هَضَفبت اص خولِ هحبفؾِ

ؿهذُ دس ایهي پهظٍّؾ، ثهشای      ؿٌبػهی اػهتفبدُ    ؿَد، سٍؽ قشاس گیشد. فلاٍُ ثش ایي پیـٌْبد هی

 ّبی ثباّویت حؼبثذاسی ًیض اػتفبدُ ؿًَذ. یهل ثبصیگشاى هؤثش دس ػبیش حَصُؿٌبػهبیی ٍ تحل

 هٌاتغ -10
(.  ثشسػی تأثیش ًفَر ههذیشفبهل ثهش ساثغهِ ثهیي     1397ٍ حوضُ صاّذ دٍػت. ) ،اخگش، هحوذاهیذ

 .60-81:(39)10 فصلٌاهِ حساتذاری هالیفولکشد ؿشکت ٍ گشدؽ هذیشفبهل، 

(. ثشسػی تأثیش حبکویت ؿشکتی ثش فولکشد 1395ثشاّین صهبًی. )فلی ّوبیَى ٍ ا ؛ایوبًی، رکَاى

اٍليي ّوايص حساتذاری،  ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍسا  ثْبداس تْشاى، هبلی دس ؿشکت

 داًـگبُ آصاد اػلاهی ٍاحذ ثٌذسفجبع.، اقتصاد ٍ ًَآٍری در هذيزيت

داًشص  ثهبصاس ػهْبم ایهشاى،    (. تحلیهل ؿهجکِ هبلکیهت دس    1397ٍ اهیي ًبؽوی. ) ،صادُ، سضب تقی

 .115-144: (3)9 حساتذار

 .، تْشاى: ًـش ًیتحليل اجتواػی در فضای کٌص(. 1385چلجی، هؼقَد. )

(. ًقؾ ٍ فولکهشد ؿهْشّبی   1386فلی گلی ٍ ػقیذ سضب اکجشیبى سًٍیضی. ) ؛سضَاًی، هحوذسضب

ض )ؿْشػتبى کَچک دس تَػقِ سٍػتبیی ثب اػتفبدُ اص سٍؽ تحلیل ؿجکِ هَسد دّؼتبى سًٍی

 (.9) 39ّای جغزافيايی  پضٍّصاػتْجبى(، 

(. استجبط حبکویهت  1394. )فشٍتياهیذ ٍ  ػلیوبًیحویذ ؛ خلیلیؿَسٍسصی، هحوذسضب؛ هحؼي 

ّشای حسشاتذاری هشالی ٍ     پضٍّصؿشکتی ٍ فولکشد ؿشکت ثش هجٌبی سگشػیَى فهبصی،  

 .127-145: (25)7 حساتزسی

ِ  1392ػهذیش ًَغهبًی. )   كبلحی، هْذی؛ هحوَد هَػهَی ؿهیشی ٍ حدهت    ی  (.  ثشسػهی ساثغه

ّبی پزیشفتهِ ؿهذُ دس ثهَسع اٍسا  ثْهبداس تْهشاى،       الضحوِ حؼبثشع ٍ فولکشد ؿشکت حق

 .1-21: (20)5 فصلٌاهِ حساتذاری هالی

(. ثشسػهی ساثغهِ ثهیي    1390الذیي سحیویبى ٍ هدتجهی ثهبقشی ًهَثش. )    ًؾبم ؛ًیب، قذست الِ عبلت

حسشاتذاری  هیضاى ثشٍت ایدهبد ؿهذُ ثهشای ػهْبهذاساى،      ػبصٍکبسّبی حبکویت ؿشکتی ثب

 .53-64: (11)4 هذيزيت

ههذیشُ ثهش فولکهشد     (. ثشسػی تأثیش تشکیت ّیئهت 1387ٍ فبعوِ سضبیی. ) ،قبلیجبف اكل، حؼي

 .33-48: (23)9 تحقيقات هالیّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍسا  ثْبداس تْشاى،  ؿشکت
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ّهب،   (. حبکویت ؿشکتی ٍ فولکشد هبلی ؿهشکت 1388) ٍ هْذی ؿْشیبسی. ،قبئوی، هحوذحؼیي

 .113-128 :(1)1 ّای حساتذاری داًطگاُ ضيزاس پيطزفت

(. ثشسػی تهأثیش ٍخهَد فضهَ    1394هْذی آقبثیگی ٍ صیٌت خَاًـیشی ًظاد. ) ؛هضسفِ لی، یققَة

ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍسا   هذیشُ هـتشک ثش ػغح افـبء ٍ کیفیت ػَد ؿشکت ّیئت

 .57-78: 1 فصلٌاهِ اقتصاد ٍ هالياتاس تْشاى،  ثْبد

ههذیشُ ٍ   (. ثشسػی تأثیش ػهبختبس ّیئهت  1399ٍ اكغشی چوجلی، ًدوِ. ) ،هقذػی، ػیذُ عبّشُ

ّشای ًشَيي در    ضطويي ّوايص هلی پضٍّصٍخَد کویتِ حؼبثشػی ثش فولکشد هبلی. 

 ، تْشاى.ايزاى حَسُ ػلَم اًساًی، اقتصاد ٍ حساتذاری

، تْهشاى: اًتـهبسات   ًَيسشی  ًاهشِ   پضٍّص، پضٍّطگزی ٍ پضٍّص(. 1388ل. )هیشصایی، خلی

 .2ؿٌبػبى، ج  خبهقِ

(.. ثشسػهی تهأثیش   1389ٍ سٍصثهِ ّبؿهن الحؼهیٌی. )    ػیذ فضیهض ػهیذی    ؛ثخت، هحوذسضب ًیک

ّشای حسشاتذاری داًطشگاُ     هجلِ پيطزفتهذیشُ ثش فولکشد ؿشکت،  ّبی ّیئت ٍیظگی

 .251-270: (1) ضيزاس

(. تهأثیش ػهبصٍکبسّبی ًؾهبم ساّجهشدی     1392حؼیي کبؽوی ٍ صیٌهت سػهتوی. )   ؛ؼيّوتی، ح

 :(2)2 فصلٌاهِ سيستن اطلاػاتی هذيزيتؿشکتی ثش فولکشد هبلی ٍ ؿفبفیت اعلافبتی، 

148-123. 
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