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Abstract 

The purpose of this paper was to investigate the effects of board relations network structure on labor investment efficiency. Besides, the role 

of institutional owners in these relationships was studied. This paper had a quantitative approach based on graphic techniques. The sample 
included 117 companies in Tehran Stock Exchange (TSE) from 2009 to 2020. The social network analysis and regression analysis approaches 

were used to conduct the research tests. Evidence showed that the indicators of the degree (negative effect) and closeness (positive effect) of 

board relations network structure affect labor investment efficiency. In addition, monitoring of institutional owners can have a positive effect 
on labor investment efficiency. The intensity of the relationship between the degree index and labor investment efficiency depends on the level 

of this variable. Moreover, the negative relationship between over-investment in labor and the betweenness index depends on the level of 

institutional owner monitoring. 
Keywords: Over-Investment in Labor, Under-Investment in Labor, Concentration of Institutional Ownership, Board Relations Network. 

 

Introduction 

One of the main issues that has received a lot of attention in recent years is investment decisions in labor. Labor investment inefficiency 

can occur through over-(under-) investment. Both over-investment and under-investment in labor can cause distortions in labor 

investment. In this regard, one of the phenomena that have attracted the attention of many researchers in recent years is the network of 

board member relationships and the position of companies in this network due to the boards’ role in key decisions, such as hiring and 

firing employees. However, in the previous studies, factors, such as conditional conservatism, financial reporting quality, and 

accounting information comparability, have been regarded as the influential and determining factors of labor investment efficiency. 

However, among them, the important issue of board network is ignored. Accordingly, the purpose of this study was to examine the 

effects of board’s structure relations network in determining labor investment efficiency. In addition, the monitoring role of institutional 

owners was examined since it reduced the agency problems in labor decisions. 
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Method and Data 

This study was arranged in two phases: In the first phase, the relationship between the companies was examined based on the 

shareholders, who appointed the board members. This phase was performed via network analysis method by using PreMap software 

version 1, UCINET version 6, and NetDraw. In the second phase, it was examined whether the position and situation in the relationship 

network affected investment efficiency in the labor. This phase was performed through regression analysis by using Eviews software 

version 9. The sample included all the companies listed in Tehran Stock Exchange (TSE) from 2009 to 2017 and had the following 

criteria: first, their fiscal year ending in Esfand (final month based on the Iranian calendar) was taken into account and second, they 

had to be uncategorized as banks and financial institutions. Third, they had not to have a long trading interval (more than 3 months). 

Based on the above-mentioned criteria, 117 companies (819 year-company) were selected for research analysis. The independent 

variables of this research were the company’s position in the board’s relations network (Board_net) and Institutional Ownership Change 

(IOC). Labor investment efficiency (| Ab_Net_Hiring |) was the dependent variable of this research. It should be noted that the research 

tests were performed with the help of social network analysis approach and regression analysis. 

 

Findings 

Evidence showed that the effects of the boards’ relations network on the labor investment efficiency were different according to the 

various indicators. To be more precise, the degree index had negative effects; the betweenness index had no significant effects; and the 

closeness index had positive effects on the labor investment efficiency. Evidence from further studies at the level of over-investment 

and under-investment groups in labor showed the same results. Furthermore, institutional owners' monitoring had no effects on the 

labor investment (both over-investment and under-investment) efficiency in the companies. However, if the firm's fixed effects were 

controlled, this variable (institutional owner’s monitoring) could have a positive effect on the labor investment efficiency. Besides, the 

research results revealed that the relationship between the indicators of the board’s relations network structure and labor investment 

efficiency was not related to the level of institutional owner’s monitoring. To be more precise, in both groups of the strong and weak 

institutional owners’ monitoring, there were a negative and positive relationship between the indicators of degree and closeness and 

the labor investment efficiency, respectively. However, the Paternoster test showed that the intensity of the degree index impact on the 

labor investment efficiency could be greater in the group of companies with strong institutional ownership monitoring. 

 

Conclusion and discussion  

The findings showed the network of board members' relationships could be introduced as an indicator of labor investment efficiency. 

In general, the results of this article should be considered by shareholders in selecting board members in order to increase the company’s 

value by improving labor investment efficiency. This evidence can be very important for employment regulators; for example, the 

organization in charge of legislation in the field of labor can use the results of the present study to pass laws and impose mandatory 

restrictions on the selection of board members of various companies and change labor investment efficiency. 
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 چکیده

هاست. علاوه بر گذاری در نیروی کار شرکتمدیره در تعیین کارایی سرمایه: هدف این پژوهش، بررسی آثار ساختار شبکۀ روابط هیئتهدف

شککود، نقش این متریر نیز در این های نیروی کار میاین، از آنجا که نقش نظارتی مالکان نهادی باعث کاهش مشکککلان نمایندگی در تصککمی 
 . روابط مطالعه شد

های گرافیکی براسکککاظ نظریۀ گراف اسکککت. رویدادی و مبتنی بر تکنیکلحاظ اجرا از نوع پس: این پژوهش، دارای رویکرد کمی و بهروش

 و به کمک رویکرد تحلیل 1398تا  1388های بین تهران در سال بهادار اوراق بورظ در شرکت فعال 117های مربوط به پژوهش براساظ داده
 .انجام شده است های پژوهشاعی و تحلیل رگرسیون آزمونهای اجتمشبکه

، بر رهیمدئتیههای درجه )آثار منفی( و نزدیکی )آثار مثبت( از ساختار شبکۀ روابط آمده حاکی از آن است که شاخصدست: شواهد بههایافته

سرمایه سرمایهکارایی  سرمایهگذاری در نیروی کار )ه  بیش  ست. نظارن مالکان نهادی، قدرن اثرگذاری گذاری( گذاری و ه  ک   اثرگذار ا
سرمایه سرمایهمثبت بر کارایی  شاخص درجه و کارایی  شدن رابطه بین  سطح این متریر گذاری در نیروی کار دارد و  گذاری در نیروی کار به 

سرمایه شاخص بینابینی و بیش  ستگی دارد. افزون بر این، ارتباط منفی بین  سطح نظارن مالکان نهادی گذاری در نیروی کب ستگی به  ار نیز ب
 دارد.

 .رهیمدئتیهتمرکز مالکیت نهادی، شبکۀ روابط  ،نیروی کاردر گذاری سرمایه ک  ،نیروی کاردر گذاری سرمایه بیشها: کلیدواژه
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  مقدمه

هاست. به دلیل در نیروی کار شرکتگذاری های سرمایههای اخیر به آن توجه بسیار زیادی شده، تصمی یکی از موضوعاتی که در سال

(. در اصل، نیروی  ,.2014Jung et alشود )های شرکت در نظر گرفته میعنوان ورودی و جزئی از هزینهاهمیت اقتصادی، نیروی کار به

ها از این بابت تحمیل یادی به شککرکتهای زکار مانند یکی از عوامل اصککلی تولید، ابزاری مه  برای رشککد اقتصککادی اسککت و هزینه

شرکتمی ستقی ،  سلامت و ایمنی نیروی کار در محل ها هزینهشود. افزون بر هزینۀ نیروی کار م های چشمگیری نیز برای اطمینان از 

گذاری در نیروی هها اهمیت بسیاری دارد؛ زیرا ناکارایی سرمایشوند؛ بنابراین تصمیمان مربوط به نیروی کار در شرکتکار متحمل می

 ,Jung et 2007Pinnuck & Lillis ;ها )( و عملکرد آیندۀ شرکت ,.2004Hansson et alوری )(، بهره ,1962Beckerکار مزیت رقابتی )

2020mati et al., ; Khed2014al., حت یهتأثیر قرار می( را ت ما کارایی سکککر نا هد.  یا ک  د کار، از طریق بیش  گذاری در نیروی 

های دهد که مدیران، کارکنانی بیشتر از حد نیاز را در پروژهگذاری در نیروی کار زمانی رخ میدهد. بیش سرمایهگذاری رخ میسرمایه

ستخدام کرده یا آنبا عمل سترش ن(. 2016Nasr & Alshwer, -Benها را حفظ کنند )کرد پایین ا به منابع  نهیکار فراتر از حد به یرویگ

سرمایهمالی نیاز دارد تا هزینه ضافی مرتبط با کارکنان مازاد را پوشش دهد. ک   شرایطی رخ میهای ا دهد گذاری در نیروی کار نیز در 

 ,.Ghaly 2014Jung et al ;) ی سودآور کارکنان را کمتر از حد استخدام یا بیشتر از حد اخراج کنندکه مدیران برای اجرای یک پروژه

2020, 2015et al., دهد که از منابع مالی موجود برای (. کاهش نیروی کار به کمتر از سکککطح بهینه این فرصکککت را به شکککرکت می

سرمایهسرمایه ستفاده نکند. بیش و ک   سرمایهوی کار تحریفگذاری در نیرگذاری در نیروی کار ا گذاری نیروی کار ایجاد هایی را در 

های اخیر توجه بسیاری از پژوهشگران را به خود جلب کرده، شبکۀ روابط اعضای هایی که در سالکند. در این راستا، یکی از پدیدهمی

شرکت رهیمدئتیه ست؛ زیرا و جایگاه  شبکه ا شرکتریمدئتیهها در این  صلی و کلیدی )بهصمی ها نقش مهمی در تۀ  عنوان های ا

 (. ,.2020Khedmati et alکند )ها و معاملان عمده( ایفا میهای شرکتگذاریمثال، استخدام و اخراج کارکنان، سرمایه

شبکۀ روابط قوی پژوهش ست که در صورن وجود  شین حاکی از آن ا ها، بیش از ۀ شرکتریمدئتیه، اعضای رهیمدئتیههای پی

گیرد؛ در چنین حالتی ممکن است تأثیر همین موضوع قرار میشوند و استقلال نظارتی آنها تحتحد با مدیران اجرایی شرکت آشنا می

 ,.Cohen et alها و افشای رفتارهای نادرست مدیران اجرایی نداشته باشند )تمایلی برای به چالش کشیدن تصمی  رهیمدئتیهاعضای 

b2008; Cohen et al., a2008کند و به رفتار طلبی مدیران را تشککدید میرا تضککعیف و فرصککت رهیمدئتیهای (. این روابط شککبکه

(.  ,2013Duchin & Sosyuraشود )ها منجر میهای شرکتگذاریرمایه( و تحریف س ,2012Fracassi & Tateگذاری غیربهینه )سرمایه

دهد با ایجاد راهی برای جریان اطلاعاتی ارزشمند بین مدیران، ثرون سهامداران را افزایش می رهیمدئتیهاز طرف دیگر، شبکۀ روابط 

(2015; Cao et al., 2011; Hoitash, 2007ams & Ferreira, ; Ad1999Westphal, براساظ ادبیان پژوهش، روابط شبکه .) ،ای مدیران

 رهیمدئتیهده برای نظارن اثربخش کند. این پدیاعتماد و صکراحت را تسکهیل و اشکتراط اطلاعان را بین مدیران مختلف تشکویق می

ست ) تر، برقراری ارتباط بین مدیران (. به بیان دقیق ,Cai et al., 2009; Hwang & Kim, 2007Adams & Ferreira ;2015سودمند ا

شود و پس از گذشت مدتی به دلیل سودمندی اطلاعان عدم تقارن اطلاعاتی بین آنها کاسته میمختلف باعث انتقال اطلاعان شده و 

صراحت بین آنها بهبود پیدا میمنتقل سویراشده بین مدیران، حس اعتماد و  سو ستا، دوچین و  شان دادند که 2013) 1کند. در این را ( ن

 شود.گذاری و ارزش شرکت منجر مییی بیشتر سرمایهای مدیران، نظارن را بهبود بخشیده و به کاراروابط شبکه

Ben-(، اثربخشی قیمت سهام ) ,2018Ha & Fengکاری مشروط )های پیشین عواملی مانند محافظهبا این حال، اگرچه در پژوهش

2016Nasr & Alshwer, ( کیفیت گزارشککگری مالی ،)2016; Aflatuni & Khazaei, 2014t al., Jung eگذاران نهادی (، افق سککرمایه

(2020, 2015Ghaly et al., ( و قابلیت مقایسککه اطلاعان حسککابداری )2020Zhang, Ntim, Zhang & Elmagrhi, به ) عنوان عوامل

سرمایهاثرگذار و تعیین شبکۀ روابط کنندۀ کارایی  سئلۀ مه   ست؛ اما م شده ا شرکتریمدئتیهگذاری در نیروی کار معرفی  ها نادیده ۀ 

                                                           
1. Duchin & Sosyura 
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در تعیین کارایی  رهیمدئتیهنقش شککبکۀ روابط بین مدیرعامل و  های اخیر نیزدر یکی از پژوهش کهنیبا وجود اگرفته شککده اسککت. 

شده )سرمایه ضای  ,.2020Khedmati et alگذاری در نیروی کار ارزیابی  سی آنان محدود به روابط بین اع و مدیران  رهیمدئتیه(، برر

شرکت شبکۀ روابطی را نادیده گرفته که عامل  ضای ها بوده و  شرکتریمدئتیهبین اع ساظ، پژوهش ۀ  ست. بر همین ا های مختلف ا

تر مسئله و مشکل اصلی موجود، نبودِ شناخت کافی از آثار ساختار شبکۀ دنبال پرکردن همین خلأ پژوهشی است. به بیان دقیقحاضر به

صمی  رهیمدئتیهروابط  سرمایهدر ت شرکتهای  ست. گذاری در نیروی کار  شده ا ست که در این پژوهش به آن توجه  های ایرانی ا

گذاری در نیروی منظور تعیین کارایی سرمایهبه رهیمدئتیهافزون بر این، برخلاف بررسی نقش جایگاه شرکت در شبکۀ روابط اعضای 

کنند، در این ها، ازجمله اسککتخدام یا اخراج کارکنان نقش مهمی ایفا میمختلف شککرکتهای کار، از آنجا که مالکان نهادی در تصککمی 

عنوان شکککوند. دلیل انتخای این متریر )مالکان نهادی( بهکنندگی نقش نظارتی مالکان نهادی در این بین مطالعه میپژوهش، آثار تعدیل

شبکۀ روابط  سرمایهو کار رهیمدئتیهیک عامل اثرگذار در ارتباط بین  ست که مالکان نهادی برخلاف ایی  گذاری در نیروی کار، آن ا

های مختلف دارند و همین عامل باعث تقویت شبکۀ شرکت رهیمدئتیهنقش نظارتی خود در شرکت، نقش مهمی در انتخای اعضای 

 شود.های مختلف میدر شرکت رهیمدئتیهروابط اعضای 

شرکتدرنهایت، باید گفت، با توجه به اینکه ت صمیمان مدیران  سرمایها حدود زیادی ت گذاری در نیروی کار متفاون ها در زمینۀ 

سرمایه سایر  شرکتگذاریاز  عنوان یک کشور در حال توسعه (، اجرای این پژوهش در ایران به ,.2020Khedmati et alهاست )های 

سالیان متمادی گرفتار تحری  ضافه میهای اکه  سودمندی به ادبیان پژوهش ا شواهد  ست،  شدید ا صادی  تر، بر کند. به بیان دقیققت

سرمایه شرکتخلاف اینکه در زمینۀ کارایی  ساختار گذاری )مانند تحقیق و توسعه و نوآوری(  شبکۀ  رهیمدئتیهها و ارتباط آن با  )نه 

ست؛ اما این( پژوهشرهیمدئتیهروابط  صورن پذیرفته ا سرمایهپژوهش هایی  سط داده نمیها به  شود؛ زیرا تا گذاری در نیروی کار ب

صمی  شرکتحدود زیادی ت سرمایههای مدیران  سرمایهها در زمینۀ  سایر  شرکتگذاریگذاری در نیروی کار متفاون از  ست های  ها

(2020Khedmati et al., سرمایه صل،  سبتگذاری در ن(. در ا سرمایهیروی کار ن سایر  شرکتگذاریبه  های تعدیل ها دارای هزینههای 

ساظ، هرچه اختلاف بین ها میگذاری شرکتهای سرمایهمتفاوتی است که باعث ایجاد راهبردهای مختلفی در سیاست شود. بر این ا

بیشککتر باشککد، تفاون تأثیر رقابت در بازار بر سککرمایه و نیروی کار بیشککتر خواهد بود. سککطح  2و سککرمایه 1های تعدیل نیروی کارهزینه

( که به رفتارهای متنوع  ,2015Mahdavi & Rezaeiیافته، نظیر آمریکا، متفاون است )حاکمیت شرکتی نیز در ایران با کشورهای توسعه

لف منجر خواهد شکککد. با توجه به مقرران بازار کار در کشکککورهای مختلف، ازجمله ایران، هزینۀ تعدیل های مختاز مدیران در زمینه

شرکت ست )ها نیز هزینهنیروی کار برای  سرمایه ,2018Matsaبر ا صربهگذاری در نیروی کار ویژگی(. افزون بر این،  فردی های منح

شتر در  صطکاط بازاردارد که آن را بی سرمایهدهد و به رفتار ناکارآمدتری منجر میقرار می 3معرض ا صل، نظارن بر  گذاری شود. در ا

( و ممکن اسککت مدیران در  ,.2021Boubaker et alدر نیروی کار به دلیل قرارگرفتن یک دارایی نامشککهود در اختیار مدیران، دشککوار )

ستای منافع  سرمایهرا سطح بهینه  سهامداران از  ضرر  شوند؛ خود و به   ییکارا ۀنیپژوهش در زم نیبنابراگذاری در نیروی کار منحرف 

 .دارد رانیا یۀدر بازار سرما یخاص یو نوآور ی استها، ضرورشرکت از سویکار  یروین یگذارهیسرما

 

 ی نظر یمبان

(.  ,1962Beckerهاسکککت )های شکککرکتگذاریترین سکککرمایهرقابتی، یکی از مه گذاری در نیروی کار به دلیل ایجاد مزیت سکککرمایه

 ,Hansson, Johanson & Leitnerدهند )وری و درآمدزایی را افزایش میویژه نیروی کار، بهرهای، بهگذاری کارآمد در هر زمینهسرمایه

2017Safari Graily & Ranaei, ; 2004و باعث افزایش سککودآوری و ارزش شککرکت می )( 2005شککوندMerz & Yashiv,  ؛ بنابراین)

                                                           
1. Labor Adjustment Costs 
2. Capital Adjustment Costs 
3. Market Frictions 
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گذاری (؛ با این حال، سککرمایه ,1995Hamermeshها بااهمیت اسککت )ازنظر اقتصککادی، حفظ سککطح مطلوی نیروی کار برای شککرکت

گذاری نیروی کار رخ دهد غیربهینه در نیروی کار ممکن اسکککت به د یل منافع خودخدمتی مدیران یا نااطمینانی در ارتباط با سکککرمایه

(2020Zhang, و عملکرد شرکت )گذاری در نیروی های پیشین بر اهمیت سرمایههشتأثیر قرار دهد. در همین راستا، در پژوها را تحت

یافته و در حال توسککعه، به اهمیت نیروی کار طور تقریبی تمام کشککورهای توسککعهشککود که بهای شککده اسککت. گفته میکار تأکید ویژه

ضرورنبه صهعنوان یکی از  سب برتری رقابتی در عر صادی و ک سعۀ اقت (. در Hejazi et al., 2018المللی تأکید دارد )های بینهای تو

ستا، به ضای همین را شرکتریمدئتیهطور معمول مدیران و اع صمی ۀ  های نیروی کار دارند. در این بین، یکی از ها توجه زیادی به ت

ۀ ریمدئتیهدهد، شککبکۀ روابط بین اعضککای تأثیر قرار میها را در این خصککوت تحتۀ شککرکتریمدئتیهعواملی که نگرش اعضککای 

 های مختلف با یکدیگر است.شرکت

ست در موقعیت شبکه ممکن ا شود )انواع مختلف   ,Gibbons, 1996Carroll & Teo ;های مختلف و برای اهداف مختلف ایجاد 

2007Plickert et al., ; 2004گیرد و اثربخشککی روابط دوسککتانه در شککبکه، بر  رفیت ای که روابط از طریق آن شکککل می(. نوع شککبکه

های (. شککبکه ,2004Gibbons) 2و دوسککتی 1ایگذارد. در کل، دو نوع شککبکه وجود دارد: مشککاورهها اثر میۀ شککرکتریمدئتیهنظارن 

سئله بین یابند که مدیران در جستجوی اطلاعان، مشاوره و فرصتدر حالی توسعه میای با گذشت زمان و مشاوره هایی برای حل م

ستند ) شبکه ,2004Gibbonsهمتایان خود ه ست که طور معمول از روابط بینها به(. این  شده ا شکیل  شرکت ت ضای یک  فردی با اع

های دوستی (. از طرف دیگر، شبکه ,Khanna et al., 2004; Gibbons, 1996Carroll & Teo ;2015دیدگاه یا تخصص مشابهی دارد )

(.  ,1996Carroll & Teoاست )های خیریۀ مشابه های تفریحی و ورزشی و سازمانشامل افراد مرتبط با ه ، دوستانی که عضو باشگاه

شود؛ زیرا صمیمیت های دوستی پذیرش میشود، به احتمال از طریق شبکهای بحث میهای مشاورهموضوعاتی که کمتر از طریق شبکه

سهیل کند ) ست بحث و پذیرش موضوعان مورداختلاف را ت ستان ممکن ا ضو  ,2004Gibbonsمیان دو با روابط  رهیمدئتیه(. یک ع

برانگیز های بحثی تصککمی ها( دربارهۀ شککرکت خود و سککایر شککرکتریمدئتیهدوسککتی بیشککتر به احتمال با دوسککتان خود )اعضککای 

معمول مدیران ارشککد )اعضککای  طورگذاری در نیروی کار، بحث خواهد کرد. از طرفی، بههای سککرمایهگذاری، مانند تصککمی سککرمایه

های اسککتخدام نیروی کار، نقش کلیدی دارند های راهبردی شککرکت، ازجمله تصککمی ها در تصککمی و مدیرعامل( شککرکت رهیمدئتیه

(2016Sharon, شرکت به عملکرد بهینه می ستیابی  سب مانع د ستخدام نیروی کار نامنا سب شود؛ اما ا(؛ زیرا ا ستخدام نیروی کار منا

 (. ,Sharon, 2005Merz & Yashiv ;2016کند )رشد شرکت را تضمین می

صمی  صوت ت سرمایهدرخ شبکۀ روابط های مربوط به  ست که  به بهبود کارایی  رهیمدئتیهگذاری در نیروی کار، اعتقاد بر آن ا

شرکتگذاسرمایه شبکۀ روابط ها منجر میری در نیروی کار  صل،  ضای  رهیمدئتیهشود. در ا از طریق بهبود جریان اطلاعان بین اع

 ,Adams & Ferreira, 1999Westphal ;2007 ;دهد )های مختلف، ارزش شرکت را افزایش میدر شرکت رهیمدئتیهشبکۀ دوستانۀ 

2020; Khedmati et al., 2015; Cao et al., 2011Hoitash,  رهیمدئتیه(. افزون بر این، از آنجا که روابط شککبکۀ دوسککتانۀ اعضککای ،

شککود. شککواهد می رهیمدئتیهکند، باعث ایفای بهتر نقش نظارتی اط اطلاعان را تشککویق میاعتماد و صککراحت را تسککهیل و اشککتر

( نیز از این ایده 2015و همکاران ) 5( و کای2013(، دوچین و سکککوسکککویرا )2009) 4(، هوآنگ و کی 2007) 3های آدامز و فریراپژوهش

شرکتبینی میکنند؛ بنابراین پیشحمایت می سرمایهشود، در  ضعیت بهتری دارد،  شبکۀ روابط و گذاری در هایی که جایگاه آنها در 

 شود:صورن زیر مطرح مینیروی کار آنها از کارایی بیشتری برخوردار باشد. بر این اساظ، فرضیۀ اول پژوهش به

 گذاری در نیروی کار دارد.، آثار مثبت و معناداری بر کارایی سرمایهرهیمدئتیهجایگاه شرکت در شبکۀ روابط  فرضیۀ اول:

                                                           
1. Advice Networks 
2. Friendship Networks 
3. Adams & Ferreira 
4. Hwang & Kim 
5. Cao 
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 ,Pinnuck & Lillisها را تأیید کرده است )های مربوط به استخدام نیروی کار شرکتهای اخیر اهمیت تصمی از آنجا که پژوهش

b2021; Rezaei et al., 2018; Ellul et al., 2016Falato & Liang, ; 2007به مداران و  ها هادی اهمیت (، سککک مداران ن ها ویژه سککک

سرمایه(؛ برای مثال، به ,.2020Ghaly et alکنند )گذاری را در نیروی کار درط میسرمایه سیون تازگی ائتلافی از  گذاران نهادی از کمی

شرکت ست که قوانینی را برای  سته ا ستبورظ اوراق بهادار آمریکا خوا سیا شای  سرمایهها درخصوت اف سانی های مدیریت  های ان

شواهد برخی از پژوهش.Ghaly et al ,2020خود معرفی کند ) سرمایه(.  شین نیز به اهمیت نقش  شرکتهای پی ها در کارایی گذاران 

سوو و کی سرمایه ست؛ برای مثال، آتان شاره کرده ا سرمایه2009) 1گذاری نیروی کار ا شان دادند که حمایت ضعیف  و وجود  گذاران( ن

شود. در صورتی که عملکرد شرکت ضعیف ها و کارگران میهای کارگری باعث اتحاد مدیریت شرکتقوانین قوی و مناسب اتحادیه

های گسککترده، شککود که مدیران برای حفظ رضککایت کارگران و جلوگیری از اخراجباشککد، همین اتحاد مدیریت با کارگران باعث می

( و رضککایی و همکاران 2020و همکاران ) 2برسککانند تا خود را از این طریق مدیریت حفظ کنند. گالی های شککرکت را به فروشدارایی

(a2021نیز نشکککان دادند که وجود سکککرمایه )یش گذاری در نیروی کار )کاهش ک  و بگذاران نهادی باعث بهبود کارایی سکککرمایه

گذاری در شود. درواقع آنها اعتقاد دارند که به دلیل وجود تضادهای نمایندگی فراوان مرتبط با سرمایهگذاری در نیروی کار( میسرمایه

سرمایه ستقی  بهتر کمک مینیروی کار، وجود  ضادها و نظارن م شرکت به کاهش این ت ساختار مالکیت یک  کند؛ گذاران نهادی در 

سرما ( و رضایی 2017مرادی جزء و همکاران ) دگاهیبنا به دشود. گذاری غیربهینۀ کمتری در نیروی کار شرکت منجر مییهبنابراین به 

شکککود که بینی میکند؛ بنابراین پیشها، رفتار مدیران را محدود میگذاران نهادی بر شکککرکت( نظارن سکککرمایهb2021و همکاران )

ها ایفا کنند. بر این اساظ، گفته گذاری در نیروی کار شرکتهای مرتبط با سرمایهگذاران نهادی نقش نظارتی خوبی در تصمی سرمایه

روابط دارد، باعث ای است که جایگاه خوبی در شبکۀ مدیرهگذاران نهادی در شرکتی که دارای هیئتشود که تعامل و وجود سرمایهمی

شککود. بر این اسککاظ، گذاری در نیروی کار میو کارایی سککرمایه رهیمدئتیهتقویت رابطۀ مثبت بین جایگاه شککرکت در شککبکۀ روابط 

 شود:صورن زیر مطرح میهای دوم و سوم پژوهش بهفرضیه

 وی کار دارد.گذاری در نیرمالکان نهادی آثار مثبت و معناداری بر کارایی سرمایه فرضیۀ دوم:

بر کارایی  رهیمدئتیهار جایگاه شککرکت در شککبکۀ روابط کنندگی در آثنظارن مالکان نهادی دارای نقش تعدیل فرضیییۀ سییوم:

 گذاری در نیروی کار است.سرمایه

 

 روش پژوهش

شود که در هر ها بر مبنای سهامدارانی بررسی میاین پژوهش، در دو مرحله صورن گرفته است: در مرحلۀ نخست، ارتباط بین شرکت

شبکه و نرم رهیمدئتیهکنندۀ عضو شرکت تعیین ست. این مرحله با روش تحلیل  سخۀ  PreMapافزارهای ا سخۀ UCINET، 1ن و  6 ن

کۀ روابط، ه است. در مرحلۀ دوم، این موضوع بررسی شده است که آیا موقعیت و جایگاه در شبانجام شد ،NetDrawبستۀ مکمل آن 

ام ، انج9نسککخۀ  Eviewsافزار گذاری در نیروی کار دارد یا خیر؟ این مرحله نیز با تحلیل رگرسککیون و نرمارتباطی با کارایی سککرمایه

 پذیرفت.

در  1398تا  1388های شککده در بورظ اوراق بهادار تهران اسککت که در سککالهای پذیرفتهنمونۀ آماری این پژوهش، کلیۀ شککرکت

شد؛  سال با سفندماه هر  سال مالی آنها منتهی به آخر ا شرایط زیر را دارد: اول، پایان  ست و  شته ا بورظ اوراق بهادار تهران فعالیت دا

سوم، دارای وقفۀ معاملاتی طو ندوم، جزء بانک شد؛  ست، با توجه به ها و مؤسسان مالی نبا شایان ذکر ا شد.  سه ماه( نبا شتر از  ی )بی

سالگیری برخی از متریرهای پژوهش که نیازمند دادهشیوۀ اندازه سالهای  ست، دورۀ مورد آزمون محدود به  تا  1392های های قبل ا

                                                           
1. Atanassov & Kim 
2. Ghaly 
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 های. داده1قرار گرفت های پژوهشسککال شککرکت( مبنای تحلیل 819شککرکت ) 117اسککت. بر این اسککاظ، اطلاعان مربوط به  1398

اغلب گفتنی است که  و و سایت رسمی سازمان بورظ اوراق بهادار گردآوری شده آورد نوینرهافزار ها از طریق نرمموردنیاز شرکت

خصککوت اطلاعان مربوط به شککبکۀ روابط، که در بوده اسککت. در برخی از موارد، به آورد نوینرهافزار طریق نرمها از اسککتخراج داده

 شد.میاستفاده رسمی سازمان بورظ اوراق بهادار نقص اطلاعان وجود داشت، از سایت  آورد نوینرهافزار نرم

، 2درجه معیار جا از سککهیندر ا. اسککت و مالکیت نهادی رهیمدئتیهجایگاه شککرکت در شککبکۀ روابط مسککتقل این پژوهش  هایمتریر

شبکۀ روابط  4و نزدیکی 3بینابینی شرکت در  شده  رهیمدئتیهبرای تعیین جایگاه  ستفاده  شیوۀ کار در این بخش مبتنی بر تحلیل ا ست.  ا

های ، عملکرد هر یک از گرهرهیمدئتیهتر، در این بخش از کار افزون بر تحلیل کلی شککبکۀ های اجتماعی اسککت. به بیان دقیقشککبکه

ترین شود. مرکزیت، که یکی از مه های جزء )درجۀ مرکزیت، بینابینی و نزدیکی( بررسی میموجود در شبکه نیز با استفاده از شاخص

فاده از های شبکه با استکند. مرکزیت گرهشود، اهمیت و اثرگذاری افراد را در شبکه بررسی میمحسوی می مفاهی  جزء تحلیل شبکه

دهندۀ تعداد ارتباطان آن گره ای اجتماعی نشانشود. درجۀ مرکزیت یک گره در شبکهسه شاخص درجه، بینابینی و نزدیکی مطالعه می

دهندۀ تعداد روابط وی ، درجۀ مرکزیت هر فرد نشانرهیمدئتیهدهندۀ شبکه است. به بیان دیگر، در یک شبکۀ های تشکیلبا سایر گره

اند( است. تعیین کرده رهیمدئتیهها، عضو ضای حاضر در شبکه از طریق سهامداران مشترط )سهامدارانی که در آن شرکتبا سایر اع

 شود:( از طریق الگوی زیر محاسبه می𝑝𝐾یا ) kدرجۀ مرکزیت گره 

(1) 𝐶𝐷(𝑝𝐾)  = ∑ 𝑎(𝑝𝑖 , 𝑝𝑘)

𝑛

𝑖=1

 

 

𝑎(𝑝𝑖 های موجود در شبکه وتعداد گره n، 1الگوی در  , 𝑝𝑘)  گره  صورن اتصال دودر𝑝𝑖  و𝑝𝑘  و در غیر این صورن یک معادل

ترین مسیر میان هر دو گره دیگر در تعداد دفعاتی است که آن گره در کوتاه دهندۀنیز نشان شاخص بینابینی یک گره معادل صفر است.

مرکزی در  جایگاهی ود نکناتصال شبکه ایفا می و لاعانگردش اط نقش مهمی در زیاد،های دارای بینابینی گیرد. گرهمی شبکه قرار

 :شودزیر محاسبه میالگوی  از طریق( 𝑝𝐾) یا kشاخص بینابینی گره دارند.  شبکه

(2) 𝐶𝐵(𝑝𝐾)  = ∑
𝑔𝑖𝑗(𝑝𝑘)

𝑔𝑖𝑗

 ; 𝑖 ≠ 𝑗 ≠ 𝑘

𝑛

𝑖<j

 

 

گذرد. می 𝑝𝐾است که از  𝑝𝑗و  𝑝𝑖اتصال  ترین مسیر میانکوتاه𝑔𝑖𝑗(𝑝𝑘) و  𝑝𝑗و  𝑝𝑖ترین مسیر میان اتصال کوتاه (𝑔𝑖𝑗، )2الگوی در 

های موجود در شبکه است. ترین مسیرهای موجود میان آن گره و سایر گرهکوتاه میانگین طول دهندۀنشاننزدیکی یک گره  شاخص

و قابلیت  کنندمیدر شبکه ایفا  یشتریب ینقش مرکز دارند،گذاری بیشتری در شبکه اثر، قدرن زیادنزدیکی  دارای شاخص هایگره

 :شودزیر محاسبه میالگوی از طریق ( 𝑝𝐾) یا kشاخص نزدیکی گره  .دنها دارگره سایر پذیری بیشتری برایدسترظ

(3) 𝐶𝐶(𝑝𝐾)  = ∑ 𝑑(𝑝𝑖 , 𝑝𝑘)−1

𝑛

𝑖=1

 

 

𝑝𝑖الگو )در این  , 𝑝𝑘)d ترین مسیر اتصال دو گره کوتاه𝑝𝑖  و𝑝𝑘 است (2012Abbasi et al, برای اندازه .) گیری متریر مالکیت نهادی

                                                           
برای  1398تا  1392های ترتیب مربوط به سالشرکت به 680و  618، 592، 592، 567، 547، 514ذکر است که با توجه به شرایط، تعداد  . شایان 1

اجرای  برایهای مربوط شده، سال شرکتهای اعمالنخست پژوهش( انتخای شد. سپس با توجه به محدودیت ۀاجرای روش تحلیل شبکه )مرحل

 سال شرکت( انتخای شد. 819دوم پژوهش ) ۀمرحل
2. Degree 
3. Betweenness 
4. Closeness 
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گذار نهادی ( از نسکبت مالکیت پن  سکرمایه2020و همکاران ) 1( و مشکابه با پژوهش ژانگIOCنیز از شکاخص تمرکز مالکیت نهادی )

طور معمول مالکان بزرگ در انتخای شککاخص تمرکز مالکیت نهادی، آن اسککت که به بزرگ در شککرکت اسککتفاده شککده اسککت. دلیل

های مربوط به نیروی کار و نظارن بر آن بیشتر دخالت دارند. شایان ذکر است، متریر تمرکز مالکیت نهادی درخصوت آزمون تصمی 

 کند.کننده ایفای نقش میعدیلعنوان متریر تعنوان متریر مستقل و برای آزمون فرضیۀ سوم بهفرضیۀ دوم به

ست ،نیروی کار در گذاریسرمایه کارایی ست ۀمتریر واب ستفاده .این پژوهش ا برگرفته از رویکرد  ،گیری آناندازه برایشده معیار ا

شور-( و بن2011) 3(، لی2007) 2پینوط و لیلیس صر و آل ست( 2016) 4ن ضای نیروی کار پینوط و لیلیس )ا ست، الگوی تقا ( 2007. نخ

ستفاده می ستخدام خالص ا سطح موردانتظار ا سترده ۀگوناز این الگو به .شودبرای تعیین  سی انحراف از روشگ  ۀهای بهینای برای برر

شده  ستفاده  ستخدام ا ( Khedmati et al., 2020; Ghaly et al., 2014; Jung, Lee & Weber, 2016Nasr & Alshwer, -Ben ;2020)ا

 است: 4الگوی شمارۀ صورن بهکه 

(4) 
Net-Hiringi,t = α + β1Sales_Growthi,t + β2Sales_Growthi,t-1 + β3ROAi,t + β4∆ROAi,t + β5∆ROAi,t-1 + 

β6Returni,t + β7Sizei,t-1 + β8Quicki,t-1 + β9∆Quicki,t + β10∆Quicki,t-1 + β11Levi,t-1 + ∑ δkLoss_Bin 5
 k=1 i,t-1

k + 

Industry Dummies + εi,t 
 

شان Net-Hiringبا  الگوی در  سرمایه ۀدهندن ست که  شرکت ا ستخدام خالص یک  این  .کندگیری میگذاری نیروی کار را اندازها

شامل الگو گذاری نیروی کار موردانتظار، این شود. برای برآورد سرمایهمتریر از طریق درصد ترییر در تعداد کارکنان شرکت محاسبه می

ها کل دارایی ۀ، بازد(درصککد ترییر در درآمد فروش) (Sales_Growthهای خات شککرکت، شککامل رشککد فروش )ای از ویژگیمجموعه

(ROA) (ها در ابتدای دورهنسبت سود خالص به کل دارایی)ۀ، بازد ( سا نه سهامReturnانداز ،)ۀ ( شرکتSize) ( لگاریت  طبیعی کل

سبت آنی )(شرکت به ارزش دفتری یهادارایی سرم) (Quick، ن سبت مجموع موجودی نقد و  ها مدن و دریافتنیهای کوتاهگذاریایهن

سبت اهرم مالی )(های جاریبه بدهی سبت کل بدهی) (Lev، ن شرکت به ارزش دفتریها به کل دارایین شاخص(های  صل،   ۀهای فا

پن  متریر  از زیان ۀهای فاصککلشککاخص گیریبرای اندازه ( اسککت.Industry Dummies( و متریر سککاختگی صککنعت )Loss_Binزیان )

ست  ساختگی شده ا ستفاده  ساختگی، دامنهکه ا صله دارد. به بیان دقیق 005/0ای برابر با هر متریر  صفر تا فا صلۀ   5به  -025/0تر، فا

دهندۀ یک متریر ساختگی زیان خواهد نشان -025/0ها از صفر تا کل دارایی ۀبازد ۀفاصل 005/0هر شود و قسمت مساوی تقسی  می

شد -005/0ها بین صفر و کل دارایی ۀبازد در صورتی که Loss_Bin1 مثال، بود؛ برای ؛ است صورن صفر و در غیر این 1، برابر با با

اسککتخدام خالص موردانتظار اسککت که سککطح مطلوی  ۀدهندنشککان 4الگوی  ۀشککدبرازشمقدار  سککایر موارد نیز به همین صککورن.

شود. انحراف از استخدام خالص واقعی ای از اصول شرکت توجیه میمجموعه باکه  کندیگیری ماندازه نیروی کاررا در گذاری سرمایه

سطح مطلوی، بهره سرمایهو دور از  سانی را کاهش میگذاریوری  و  5به پیروی از جانگ ،بنابراین در این پژوهش ؛دهدهای نیروی ان

نیروی کار اسکتفاده در گذاری سکرمایه ناکاراییعنوان شکاخص ( به|Ab_Net_Hiring|غیرعادی )( از اسکتخدام خالص 2014همکاران )

ستخدام خالص پیش .شودمی شاخص برابر با قدرمطلق انحراف ا ستاین  شده ا ضیهبینی  شتر فر سی بی های پژوهش نیز . برای برر

هایی که در الگوی ار تقسی  شد. برای این کار، سال شرکتگذاری در نیروی کگذاری و ک  سرمایهها به دو گروه بیش سرمایهشرکت

سرمایهباقی 4شمارۀ  شرکتماندۀ مثبت دارند، گروه بیش  سال  ست و  ماندۀ منفی دارند، گروه ک  هایی که باقیگذاری در نیروی کار ا

 گذاری در نیروی کار است.سرمایه

Jung et al., 2016; Aflatuni & Khazaei, 2006e & Hilary, Biddl ;2016 ;) در این پژوهش با توجه به ادبیان موجوددرنهایت، 

                                                           
1. Zhang 
2. Pinnuck & Lillis 
3. Li 
4. Ben-Nasr & Alshwer 
5. Jung 
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2020; Zhang, 2017; Chen & Vann, 2016Lara, )  های آزمون فرضککیه الگوهایبرخی از عوامل در سککطح شککرکت و صککنعت در

شده پژوهش ست کنترل  سرمایهبرخی از تر، . به بیان دقیقا شده در گذاریعوامل اثرگذار بر کارایی  ست، نیروی کار که کنترل  شامل  ا

سهام ) صاحبان  سبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق  سبت آنی )Sizeشرکت ) ۀ(، اندازMTBVن سبت اهرم مالی Quick(، ن (، ن

(Lev( سود سهام  ساختگییک متریر ) (Div_Payer(، پرداخت  سود  شرکت  ست که اگر  شد، عدد یک و در غیر را ا پرداخت کرده با

های داراییآ ن و تجهیزان به کل نسبت اموال، ماشین) (Tangibleهای مشهود )دارایینسبت ، گزیند(برمیصورن عدد صفر را  این

صورن عدد  های شرکت منفی باشد، عدد یک و در غیر اینکل دارایی ۀاست که اگر بازد ساختگییک متریر ) (Loss، زیان )(شرکت

سان(کندصفر را اختیار می شرکت در انحراف معیار جریان) (CFO_Volهای نقد عملیاتی )جریان های، نو سال  پن های نقد عملیاتی 

شته سا(گذ شته 5انحراف معیار درآمد فروش در ) (Sales_Volدرآمد فروش ) یهان، نو صول ) (سال گذ ( HHIو رقابت در بازار مح

های فعال در صنعت هیرشمن از حاصل جمع توان دوم سه  بازار کلیۀ بنگاه -شاخص هرفیندال .( استشاخص هرفیندال هیرشمن)

 (:Namazi et al., 2015آید )صورن فرمول زیر به دست میبه

(5) HHI = ∑ Si
 k
 i=1  ^ 2 

 

شمن،  HHI  که در آن ست که از رابطۀ زیر به iشرکت  سه  بازار iSهای فعال در بازار و تعداد بنگاه kشاخص هرفیندال هیر ام ا

 آید:دست می

(6) Si = Xj / ∑ Xj
 n
 l=1  

 

شان jXکه در آن  شان lام و jدهندۀ فروش شرکت ن دهنده نوع صنعت است. شاخص هرفیندال هیرشمن، میزان تمرکز صنعت را ن

 یشتر بوده است و رقابت کمتری در صنعت وجود دارد و بالعکس.تر باشد، میزان تمرکز بکند. هرچه این شاخص بزرگگیری میاندازه

ست  شدن نیرویکنترل  برای (2020و همکاران ) 2و خدمتی (2020و همکاران ) 1گالی ،(2014جانگ و همکاران ) کار که ممکن ا

های آن نسبت تعداد کارکنان شرکت به کل داراییاز گذار باشد، اثرنیروی کار(  در گذاریبر استخدام خالص غیرعادی )کارایی سرمایه

(Labour_Intensity) ستفادهعنوان متریر کنترلی به سود با کیفیت پژوهشافزون بر این،  کردند. ا ست که  شین حاکی از آن ا  زیادهای پی

سرمای شت ۀبه کیفیت   ,Jung et al., 2009; Biddle et al., 2006Biddle & Hilary ;2014 ;) شودمی منجر ر و نیروی کار کارآمدتربی

2016Aflatuni & Khazaei,  .)کیفیت سککود شککرکت بر تصککمی کنترل آثار منظور به( های نیروی کار، متریر کیفیت حسککابداریAQ )

شاخص کیفیت اقلام تعهدی براساظ این متریر از طریق  شود.های پژوهش لحاظ میفرضیه آزمون الگوهایکنترلی در  یعنوان متریربه

گیری کیفیت اقلام ( برای اندازه2002دیچو )و دیچاو  از سوی مدل مورداستفادهگیری شده است. اندازه (2002) 3الگوی دیچاو و دیچو

 :استشرح زیر  بهتعهدی 

(7) TCAi,t = φ0 + φ1(CFOi,t-1 / Asseti,t) + φ2(CFOi,t / Aseeti,t) + φ3(CFOi,t+1 / Asseti,t) + εi,t 

 

شان TCA، که در آن سی  دهندۀن شان CFO، هاشده بر میانگین کل داراییکل اقلام تعهدی تق شی از  دهندۀن جریان نقدی خالص نا

شان Assetو  های عملیاتیفعالیت ست. همیانگین کل داراییدهندۀ ن سیون εمانده )مقدار باقیا کیفیت حاکی از  7رۀ شما( در مدل رگر

ست سیون با  به ۀماندبنابراین در این پژوهش از قدرمطلق مقدار باقی ؛اقلام تعهدی ا سابعنوان معیار کیفیت رگر شد داریح ستفاده  ه ا

 . است

شاخصها، از آمار تبرای تحلیل داده شامل  صیفی  میانه، چارط اول و  ،های مرکزی و پراکندگی در قالب میانگین، انحراف معیارو

                                                           
1. Ghaly 
2. Khedmati 
3. Dechow & Dichev 
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ستنباطی  سوم سیون خطی چندمتریره در قالب داده الگوهایدر قالب نیز و آمار ا ستفاده رگر سی  شدههای ترکیبی ا ست. برای برر ا

 .شده است فیتعر ریصورن زرگرسیونی به هایمدل، پژوهشهای پژوهش و دستیابی به هدف فرضیه

(8) 
|Ab_Net_Hiring|it = α0 + β1Board_neti,t-1 + β2IOCit-1 + β3MTBVit-1 + β4Sizeit-1 + β5Levit-1 + β6Quickit-1 + 

β7Div_Payerit-1 + β8Tangibleit-1 + β9Lossit-1 + β10CFO_Volit-1 + β11Sales_Volit-1 + β12HHIit-1 + β13AQit-1 + 

β14Labour_Intensityit-1 + εit 
 

(9) 
Ab_Net_Hiring|it = α0 + β1Board_neti,t-1 + β2IOCit-1 + β3Board_neti,t-1*IOCit-1 + β4MTBVit-1 + β5Sizeit-1 + 

β6Levit-1 + β7Quickit-1 + β8Div_Payerit-1 + β9Tangibleit-1 + β10Lossit-1 + β11CFO_Volit-1 + β12Sales_Volit-1 

+ β13HHIit-1 + β14AQit-1 + β15Labour_Intensityit-1 + εit 
 

، تمرکز مالکیت نیروی کار در گذاریکارایی سرمایهنا ۀدهندترتیب نشانبه Board_netو  Ab_Net_Hiring| ،IOC|با ،  هایمدلدر 

شبکۀ روابط و  نهادی شرکت در  ستهای درجۀ مرکزیت، بینابینی معیار) رهیمدئتیهجایگاه  متریرهای  نیز. مابقی متریرها و نزدیکی( ا

ستکنترلی پژوهش  ست.اندازه ۀکه نحو ا شده ا ضیح داده  ضیه گیری آنها در بخش تعریف متریرها تو های اول و دوم برای آزمون فر

سی اجرا میترتیب، این مدلپژوهش، به ضریب ها در نمونۀ موردبرر صورتی که  شد، گفته معن 8در الگوی  2βو  1βشود و در  ادار با

شبکۀ روابط می شرکت در  سرمایه رهیمدئتیهشود که بین جایگاه  شرکتو مالکان نهادی با کارایی  ها، رابطۀ گذاری در نیروی کار 

( رهیمدئتیهمعناداری وجود دارد. درخصوت آزمون فرضیۀ سوم ه  از روش اثر تعاملی متریر مستقل )جایگاه شرکت در شبکۀ روابط 

( و ه  از روش زیرگروه اسککتفاده شککد. به این ترتیب که برای آزمون این فرضککیه در 9کننده )تمرکز مالکیت نهادی( )الگوی و تعدیل

شود. صورن مستقل اجرا میها را به دو گروه تقسی  کرده است و الگوی رگرسیونی با  در هر دو گروه بهروش زیرگروه، ابتدا شرکت

های دارای تمرکز مالکیت نهادی بیشتر از حد میانه در هر سال را ه نیز به این صورن است که شرکتها به دو گروشیوۀ تقسی  شرکت

بندی عنوان گروه دارای نظارن ضکککعیف مالکان نهادی طبقهها را بهعنوان گروه دارای نظارن قوی مالکان نهادی و سکککایر شکککرکتبه

سپس با توجه به نتای  بهمی ستکنند.  ضیه شده در هر یک از زیرگروهی آزمونآمده از الگوهاد صوت رد یا عدم رد این فر ها، درخ

و  1شده از سوی پترنوسترشود. در صورتی که ضریب متریر مستقل در هر دو گروه موردمقایسه معنادار باشد، از آزمون ارائهبحث می

 .شود( برای مقایسۀ قدرن ضریب این متریر در دو گروه استفاده می1998همکاران )

 

 هایافته

شان1جدول ) ستفاده( ن صیفی مربوط به کلیۀ متریرهای ا تا  1392شرکت در بازۀ زمانی  117شده در پژوهش مربوط به دهندۀ آمار تو

ست. در بخش الف این جدول، آماره 1398 شرکتاهای مربوط به ا شترط آنها ارائه ریمدئتیهها از طریق روابط بین رتباطان بین  ۀ م

ست. در ست. طبق اطلاعان این بخش از این جدو1بخش ی جدول ) شده ا شده ا صیفی هر یک از متریرها ارائه  ل، ارزش (، آمار تو

شرکت صد از دارایی 57طور تقریبی برابر ارزش دفتری آنها بوده و به 9/3های موردمطالعه حدود بازار  شرکتدر ها از محل های این 

 81های موردمطالعه، آنها با زیان خالص مواجه بوده، حدود درصد از سال شرکت 10ینکه در بدهی تأمین شده است. افزون بر این، با ا

 درصد از موارد سود نقدی بین سهامداران توزیع کرده است.

 
 

 

 

 

 

                                                           
1. Paternoster 
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 ی توصیفی متغیرهای پژوهشپارامترها( 1) جدول

Table (1) Descriptive statistics of research variables 
 ها در هر سالتوصیفی مربوط به شبکه روابط بین شرکت هایبخش الف: آماره

 چارک سوم میانه چارک اول انحراف معیار میانگین هامشاهده سال
 5 5 5 25/1 50/4 514 1392سال 
 5 5 5 31/1 49/4 547 1393سال 
 5 5 5 31/1 49/4 567 1394سال 
 5 5 5 15/1 62/4 592 1395سال 
 5 5 5 07/1 59/4 592 1396سال 
 5 5 5 09/1 58/4 618 1397سال 
 6 6 6 56/0 91/5 680 1398سال 

 های توصیفی متغیرهای پژوهشبخش ب: آماره

 چارک سوم میانه چارک اول انحراف معیار میانگین هامشاهده متغیرها

|Ab_Net_Hiring| 819 157/0 717/0 034/0 073/0 149/0 

Degree 819 020/0 027/0 003/0 009/0 019/0 

Betweenness 819 177/0 311/0 000/0 027/0 241/0 

Closeness 819 291/0 113/0 224/0 283/0 367/0 

IOC 819 685/0 211/0 543/0 694/0 829/0 

MTBV 819 895/3 142/4 783/1 617/2 051/4 

Size 819 655/14 499/1 771/13 433/14 231/15 

Lev 819 569/0 186/0 443/0 576/0 714/0 

Quick 819 480/1 724/0 034/1 324/1 691/1 

Div_Payer 819 81/0 393/0 00/1 00/1 00/1 

Tangible 819 250/0 163/0 123/0 214/0 340/0 

Loss 819 10/0 304/0 00/0 00/0 00/0 

CFO_Vol 819 085/0 045/0 054/0 076/0 106/0 

Sales_Vol 819 192/0 193/0 094/0 138/0 223/0 

HHI 819 065/0 105/0 007/0 027/0 064/0 

AQ 819 129/0 127/0 038/0 091/0 177/0 

Labour_Intensity 819 031/0 028/0 013/0 022/0 041/0 

و متغیرهای  رهیمدئتیهیارهای جایگاه شرکت در شبکۀ روابط گذاری در نیروی کار، معمتغیره تفاوت در میانگین ناکارایی سرمایهبخش ج: آزمون تک
 کنترلی بین گروه مشاهدات دارای نظارت مالکیت نهادی قوی و ضعیف

 Ab_Net_Hiring| Degree Betweenness Closeness MTBV Size| نظارت مالکیت نهادی
 87/14 75/3 28/0 16/0 01/0 19/0 قوی
 44/14 04/4 30/0 18/0 02/0 12/0 ضعیف
 -12/4* 98/0 73/2* 99/0 28/7* -40/1 تی تست

 Lev Quick AQ Sales_Vol Div_Payer Tangible نظارت مالکیت نهادی
 25/0 84/0 19/0 13/0 44/1 57/0 قوی
 25/0 77/0 20/0 13/0 52/1 57/0 ضعیف
 01/0 -58/2* 74/0 -05/0 72/1*** -61/0 تی تست

 Loss CFO_Vol HHI Labour_Intensity نظارت مالکیت نهادی

 03/0 07/0 08/0 07/0 قوی
 03/0 06/0 09/0 14/0 ضعیف
 92/2* -41/2** 91/1*** 30/3* تی تست

 است. 1/0و  05/0، 01/0دهندۀ معناداری در سطح ترتیب نشانبه ***و  **، *های علامت
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گذاری در نیروی کار، معیارهای جایگاه شرکت متریرۀ تفاون در میانگین ناکارایی سرمایه(، نتای  آزمون تک1در بخش ج جدول )

شبکۀ روابط  شاهده رهیمدئتیهدر  ست. طبق و متریرهای کنترلی بین گروه م شده ا ضعیف ارائه  ها با نظارن مالکیت نهادی قوی و 

های با نظارن مالکیت نهادی قوی و ضککعیف گذاری در نیروی کار در گروه شککرکتناکارایی سککرمایهاطلاعان این بخش، بین میزان 

)درجه و نزدیکی( در  رهیمدئتیهر شبکۀ روابط دهای جایگاه شرکت تفاون معناداری وجود ندارد؛ با این حال، تفاون میزان شاخص

درصد معنادار است. نتای  مرتبط با معناداری تفاون  99نان ح اطمیهای با نظارن مالکیت نهادی قوی و ضعیف در سطدو گروه شرکت

( ارائه شده است. گفتنی 1های با نظارن مالکیت نهادی قوی و ضعیف نیز در جدول )بین میزان متریرهای کنترلی در دو گروه شرکت

هایی روابط، شرکت در این شبکۀ .زولهیو ا هیحاش ،ی: اصلشودمی لیاز سه بخش تشک اغلبها مربوط به شرکتروابط  ۀشبکاست که 

ست و بهبا درجه شتر از پیرامون بوده ا شبکه بی ستۀ  صلی، تراک  ارتباط در ه ضور دارد. در بخش ا تدری  و با های ارتباطی مختلف ح

گونه دون هیچها باطلاعان همۀ شکککرکتها و یابد. برای تعیین شکککبکۀ روابط، دادهرتباط کاهش میاگرفتن از هسکککته، تراک  فاصکککله

افزار خروجی شده و از این نرم Notepadافزار ها وارد نرمشود. دادهنباشد( استخراج می های مربوط موجودمحدودیتی )مگر اینکه داده

افزار نیز خروجی شود. از این نرممی PreMapافزار له وارد نرمشود. سپس فایل حاصگرفته می PreMapافزار مناسب برای ورود به نرم

ها که از ه شده است. یکی از این خروجیگرفت NetDrawافزار مکمل آن یعنی و همچنین نرم UCINETافزار مناسب برای ورود به نرم

 قیها از طرشکککرکت نیکه ب اسکککت یها مربوط به ارتباطاتآماره نیا)فراوانی( اسکککت.  Frequencyشکککود، گرفته می PreMapافزار نرم

جای اینکه اعداد مربوط به هر شرکت بیان شود، ها، بهتعداد زیاد شرکت که به دلیل محدودیت شودیها برقرار ممشترط آن ۀریمدیئته

ل ۀ مشترط آنها نیز برای مثاریمدئتیهها از طریق شبکۀ کلی مربوط به ارتباط بین شرکت( ارائه شد. 1آمار توصیفی از آنها در جدول )

جای  -هایی که در مرکز )بخش اصکلی( نشکان داده شکده اسکت. مطابق با این شککل، شکرکت1، در شککل )1398درخصکوت سکال 

ها از این مرکز فاصله ها دارد و هرچه شرکتتر( قرار گرفت است، اغلب جایگاه بهتری در شبکۀ روابط نسبت به سایر شرکتمتراک 

گیرد که ها در منطقۀ ایزوله )حاشیۀ شکل( قرار میشود تا جایی که برخی از شرکتکاسته میگیرد، از جایگاهشان در شبکۀ روابط می

شرکت سایر  سوی میفاقد ارتباط با  ست، واحدهای ایزوله مح ست )واحدهایی که با بقیۀ واحدها در ارتباط نی شیۀ ها شود که در حا

 شکل قرار دارد(. 

 

 
 هاشبکۀ کل روابط شرکت( 1) شکل

Figure (1) Overall Network of Corporate Relations 
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ها در در موقعیت و جایگاه شرکت تفاون دهندۀنشانو بینابینی  یکیشامل درجه، نزد تیمرکز یهامربوط به شاخص یهایخروج

نزدیکی و بینابینی دهندۀ بخش اصلی شبکه، شبکۀ مبتنی بر مرکزیت درجه، ترتیب نشان، به5تا  2های . شکلاست ساختار ارتباطی

ای فقط تعداد روابط مستقیمی است که یک گره یا شرکت دارد. یک گره یا شرکت دارای است. مرکزیت درجه 1398مربوط به سال 

درجۀ زیادی از مرکزیت، بازیگر فعال در شبکه بوده است و هرچه مرکزیت درجۀ شرکتی بیشتر باشد، ارتباطان و شبکۀ بیشتری در 

های بیشتری در دهندۀ آن است که یک شرکت چقدر سریع به شرکتاثرگذارتر است. مرکزیت نزدیکی نیز در اینجا نشان اختیار دارد و

کردن یابد. مرکزیت بینابینی در این پژوهش حاکی از جایگاه یک شرکت درون شبکه برحسب توانایی آن در مرتبطشبکه دسترسی می

ها قرار دارد دهندۀ آن است که یک شرکت تا چه اندازه در مسیر ارتباطی سایر شرکته و نشانها در شبکها یا گروهها، جرگهسایر جفت

(، 3شکل ) (. مطابق با ,2019Taghizadeh, Nazemi & Sadeghzadeh Maharluie ,2021شود )و برقراری ارتباط از طریق آن انجام می

اند. این روابط اند، روابط بهتری در شبکه دارند و اغلب در مرکز شبکه قرار گرفتهتر نشان داده شدههایی که با دایرۀ بزرگشرکت

گذاری در نیروی کار شود؛ ازجمله کارایی سرمایههای مختلف آنها میها درخصوت تصمی ساز تأثیر بر شرکتصورن بالقوه زمینهبه

هایی که ها با تعداد میانجی بسیار ک  )شرکتدهندۀ آن است که برخی از شرکت( نیز نشان4مطالعۀ این پژوهش است. شکل )که مورد

های با تعداد میانجی بیشتری به یکدیگر ارتباط تر نشان داده شده است( و برخی از شرکتهای بزرگدر مرکز شکل قرار گرفته و با دایره

های دهندۀ اثرپذیری بیشتر از یکدیگر در تصمی هایی که نزدیکی زیاد و فاصلۀ ک  دارند،  نشانع برای شرکتکنند. این موضوپیدا می

شوند که قدرن بینابینی زیادی دارند. هایی مشاهده می، شرکت5گذاری در نیروی کار( است. در شکل مختلف )مانند کارایی سرمایه

هایی تر مشخص شده است. در اصل، جریان اطلاعان و دسترسی به اطلاعان در شرکتگهای بزر( با دایره5ها در شکل )این شرکت

هایی تر، شرکتتر است؛ بنابراین از قدرن اثرگذاری بیشتری نیز برخوردار خواهند بود. به عبارن دقیقبا بینابینی زیاد، بیشتر و راحت

های ها تصمی های مرتبط به خود هستند؛ به این معنا که این شرکترکتکنندۀ رفتار شنوعی تعیینکه قدرن بینابینی زیادی دارند، به

 تر هستند، تعیین کنند یا بر آن اثر بگذارند.لحاظ قدرن بینابینی ضعیفهای متصل به خود، که بهگذاری را در نیروی کار شرکتسرمایه

 

  
 درجه به مربوط ( شبکۀ3)شکل 

Figure (3) Degree` Network 

 بخش اصلی شبکه (2)شکل 

Figure (2) Main Part of the Network  

  
 بینابینی  به مربوط ( شبکۀ5)شکل 

Figure (5) Betweenness` Network  

 نزدیکی به مربوط ( شبکۀ4)شکل 

Figure (4) Closeness` Network 
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ضیهدر ادامۀ این بخش، یافته سیونی مرتبط با آزمون فر شان2شود. جدول )های پژوهش ارائه میهای رگر بط با دهندۀ نتای  مرت( ن

ضیه شرکت آزمون فر سی آثار جایگاه  شبکه روابط دهای پژوهش برای برر سرمایه رهیمدئتیهر  گذاری در نیروی کار با در بر کارایی 

رجه و ددر این جدول، بین شککاخص مرکزیت  1الکان نهادی اسککت. طبق اطلاعان سککتون مربوط به الگوی نظر گرفتن نقش نظارتی م

سرمایه سرمایهناکارایی  شاخص نزدیکی و ناکارایی  گذاری در گذاری در نیروی کار رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد؛ اما رابطۀ بین 

ینابینی حاکی از نبودِ رابطۀ معنادار بین این شکاخص و ، نتای  دربارۀ شکاخص بها منفی و معنادار اسکت؛ با این حالنیروی کار شکرکت

گذاری در نیروی کار نیز رابطۀ معناداری گذاری در نیروی کار است. بین متریر نظارن مالکیت نهادی و ناکارایی سرمایهناکارایی سرمایه

ر نظارن مالکیت یز حاکی از آن اسکککت که ارتباط اثر تعاملی متری( ن2مندرج در جدول ) 3وجود ندارد. افزون بر این، نتای  الگوی 

 ار ازلحاظ آماری معنادار نیست.کگذاری در نیروی یهبا ناکارایی سرما رهیمدئتیههای جایگاه شرکت در شبکۀ روابط نهادی و شاخص

های جایگاه شرکت ال دارد، شاخص( این است که احتم3و  1( )الگوهای 2یک نگرانی بالقوه درخصوت نتای  مندرج در جدول )

طور مشککترط از سککوی برخی از عوامل گذاری در نیروی کار به، تمرکز مالکیت نهادی و ناکارایی سککرمایهرهیمدئتیهدر شککبکۀ روابط 

شرکت با کنترل اثران ثابت  3و  1نشده تعیین شود. درخصوت رفع این نگرانی و کنترل این موضوع، یک بار دیگر الگوهای مشاهده

سیتکرار می شواهد مرتبط با این برر ست. در این حالت نیز به 4و  2( در قالب الگوهای 2ها در جدول )شود.  شده ا شان داده  جز ن

شابه الگوهای  ست. مطابق با الگوهای  4و  2متریر نظارن مالکیت نهادی، نتای ، م ت نهادی و ناکارایی بین متریر نظارن مالکی 4و  2ا

با متریرهای کنترلی نیز درگذاری سکککرمایه تای  مرتبط  ناداری وجود دارد. ن طۀ منفی و مع هر یک از چهار الگوی  در نیروی کار راب

 شود.( دیده می2موردآزمون در جدول )
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 های پژوهش( نتایج رگرسیونی مرتبط با فرضیه2جدول )

Table (2) Regression results related to research hypotheses 
 4 الگوی 3 الگوی 2 الگوی 1 الگوی متغیرها

Degree 
302/2 

(*572/3) 

986/0 
(*274/3) 

472/2 
(*235/3) 

082/1 
(**040/2) 

Betweenness 
011/0 

(585/0) 
014/0- 

(137/1-) 
006/0- 

(145/0-) 
020/0- 

(374/1-) 

Closeness 
208/1- 

(*897/4-) 
436/0- 

(*607/5-) 
192/1- 

(*720/4-) 
393/0- 

(**165/2-) 

IOC 
0004/0 

(703/0) 
001/0- 

(*324/3-) 
0007/0 

(757/0) 
0009/0- 

(**986/1-) 

IOC  *Degree - - 
193/0- 

(269/0-) 
075/0- 

(239/0-) 

IOC  *Betweenness - - 
019/0 

(403/0) 
018/0 

(195/1) 

IOC  *Closeness - - 
036/0- 

(369/0-) 
078/0- 

(496/1-) 

MTBV 
007/0 

(***904/1) 
011/0 

(*185/4) 
007/0 

(***947/1) 
010/0 

(*293/3) 

Size 
0003/0- 

(034/0-) 
109/0 

(*947/4) 
0001/0 

(012/0) 
095/0 

(**283/2) 

Lev 
317/0- 

(*653/06-) 
083/0- 

(334/1-) 

 
317/0- 

(*757/0-) 

087/0- 
(580/1-) 

Quick 
099/0- 

(*880/4-) 
004/0- 

(363/0-) 
099/0- 

(*877/4-) 
005/0- 

(518/0-) 

Div_Payer 
087/0 

(*045/3) 
013/0 

(792/0) 
087/0 

(*020/3) 
015/0 

(364/1) 

Tangible 
154/0- 

(*687/2-) 
244/0- 

(*786/3-) 
157/0- 

(*708/2-) 
236/0- 

(*332/4-) 

Loss 
063/0 

(***650/1) 
011/0- 

(638/0-) 
063/0 

(592/1) 
011/0- 

(236/1-) 

CFO_Vol 
132/0 

(664/0) 
556/0- 

(*826/3-) 
142/0 

(679/0) 
446/0- 

(*240/3-) 

Sales_Vol 
276/0- 

(*111/4-) 
102/0- 

(***753/1-) 
282/0- 

(*141/4-) 
113/0- 

(*103/9-) 

HHI 
018/0 

(193/0) 
185/0- 

(799/0-) 
014/0 

(144/0) 
273/0- 

(865/0-) 

AQ 
136/0- 

(***710/1-) 
019/0 

(606/0) 
141/0- 

(***747/1-) 
022/0 

(254/1) 

Labour_Intensity 
113/0- 

(150/0-) 
742/0 

(557/1) 
154/0- 

(202/0-) 
539/0 

(497/1) 

 مقدار ثابت
794/0 

(*512/4) 
077/1- 

(*082/3-) 
773/0 

(*169/4) 
919/0- 

(***704/1) 
 خیر بله خیر بله صنعتثابت کنترل اثران 

 بله خیر بله خیر کنترل اثران ثابت شرکت
 بله بله بله بله سال ثابت کنترل اثران

adj
2R 5210/0 3546/0 5193/0 3436/0 

شده در بخش گیری این متریر و سایر متریرهای استفادهاست. نحوۀ اندازه نیروی کار در گذاریکارایی سرمایهمتریر وابستۀ الگوهای رگرسیونی این جدول، نا
ست. اعداد گزارش ست. علامتو عدد گزارش tشده در پرانتزها، آمارۀ متریرهای پژوهش آمده ا سیونی ا ضرایب رگر ترتیب به ***و  **، *های شده دیگر 

 است.  1/0و  05/0، 01/0دهندۀ معناداری در سطح نشان
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گذاری و ک  های رگرسککیونی پژوهش در سککطح هر یک از گروه بیش سککرمایه( یک بار دیگر نتای  مرتبط با تحلیل3در جدول )

گذاری گذاری و ک  سرمایهگذاری در نیروی کار ارائه شده است. طبق اطلاعان این جدول، نتای  در هر دو گروه بیش سرمایهسرمایه

(، بین شکاخص مرکزیت درجه و 6و  5گذاری )الگوهای ( اسکت. در گروه بیش سکرمایه2ه جدول )طور تقریبی مشکابدر نیروی کار به

سرمایه سرمایهبیش  شاخص نزدیکی و بیش  گذاری در نیروی گذاری در نیروی کار رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد؛ اما رابطۀ بین 

گذاری ین این شاخص و بیش سرمایهبنابینی حاکی از نبودِ رابطۀ معنادار ی شاخص بیکار منفی و معنادار است؛ با این حال، نتای  درباره

گذاری در نیروی کار نیز رابطۀ معناداری وجود ندارد. افزون بر در نیروی کار اسککت. بین متریر نظارن مالکیت نهادی و بیش سککرمایه

جز شاخص بینابینی، ، بهرهیمدتئیهدر شبکۀ روابط  های جایگاه شرکتاین، ارتباط اثر تعاملی متریر نظارن مالکیت نهادی و شاخص

سرمایه شاخص بینابینبا بیش  ست. ارتباط اثر تعاملی متریر نظارن مالکیت نهادی و  ی با گذاری در نیروی کار ازلحاظ آماری معنادار نی

ا گروه بیش ( نیز مشککابه ب8و  7 گذاری )الگوهایار نیز منفی و معنادار اسککت. در گروه ک  سککرمایهگذاری در نیروی کبیش سککرمایه

گذاری در نیروی کار رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد؛ اما رابطۀ بین گذاری بین شکککاخص مرکزیت درجه و ک  سکککرمایهسکککرمایه

ودِ ی شکاخص بینابینی حاکی از نبگذاری در نیروی کار منفی و معنادار اسکت؛ با این حال، نتای  دربارهشکاخص نزدیکی و ک  سکرمایه

گذاری در نیروی سرمایه گذاری در نیروی کار است. بین متریر نظارن مالکیت نهادی و ک رابطۀ معنادار بین این شاخص و ک  سرمایه

های جایگاه شکککرکت در کار نیز رابطۀ معناداری وجود ندارد. افزون بر این، ارتباط اثر تعاملی متریر نظارن مالکیت نهادی و شکککاخص

گذاری در نیروی کار ازلحاظ آماری معنادار نیست. نتای  مرتبط با متریرهای کنترلی نیز در جدول با ک  سرمایه رهیمدتئیهشبکۀ روابط 

 ( ارائه شده است.3)
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 گذاری در نیروی کارهای پژوهش در سطح گروه بیش یا کم سرمایه( نتایج رگرسیونی آزمون فرضیه3جدول )

Table (3) Regression results of testing research hypotheses at two level of over or under investment in labor 
 رگذاری در نیروی کاکم سرمایه ارگذاری در نیروی کبیش سرمایه گروه

 8الگوی  7الگوی  6الگوی  5الگوی  متغیرهای توضیحی

Degree 
880/2 

(**040/2) 
107/2 

(***529/1) 
094/1 

(*376/3) 
785/0 

(**211/2) 

Betweenness 
091/0- 

(880/0-) 
059/0- 

(619/0-) 
019/0- 

(118/1-) 
031/0- 

(482/1-) 

Closeness 
569/1- 

(*900/2-) 
942/0- 

(**251/2-) 
432/0- 

(*804/4-) 
510/0- 

(*443/4-) 

IOC 
0008/0 

(564/0) 
0002/0 

(275/0) 
0003/0 

(060/1) 
0004/0- 

(137/1-) 

IOC  *Degree - 
405/0- 

(357/0-) 
- 

439/0- 
(042/1-) 

IOC  *Betweenness - 
367/0- 

(*855/2-) 
- 

034/0 
(412/1) 

IOC  *Closeness - 
249/0 

(276/1) 
- 

070/0 
(318/1) 

MTBV 
016/0 

(**099/2) 
019/0 

(*187/5) 
001/0 

(814/0) 
002/0 

(422/1) 

Size 
019/0 

(608/0) 
018/0 

(980/0) 
008/0 

(207/1) 
009/0- 

(517/1-) 

Lev 
804/0- 

(*317/3-) 
282/0- 

(***909/1-) 
034/0- 

(593/0-) 
162/0- 

(*830/3-) 

Quick 
217/0- 

(*341/3-) 
004/0- 

(101/0-) 
001/0 

(132/0) 
021/0- 

(**996/1-) 

Div_Payer 
002/0- 

(036/0-) 
045/0- 

(640/1-) 
014/0 

(947/0) 
035/0- 

(**117/2-) 

Tangible 
748/0- 

(*503/3-) 
215/0- 

(***733/1-) 
050/0- 

(063/1-) 
004/0- 

(127/0-) 

Loss 
009/0- 

(118/0-) 
095/0 

(**383/2) 
015/0 

(689/0) 
011/0- 

(513/0-) 

CFO_Vol 
095/1 

(***756/1) 
541/0 

(***957/1) 
111/0 

(069/1) 
013/0- 

(143/0-) 

Sales_Vol 
250/0- 

(***728/1-) 
401/0- 

(*063/4-) 
069/0- 

(**400/2-) 
065/0- 

(**127/2-) 

HHI 
150/0 

(260/0) 
195/1 

(*349/4) 
095/0- 

(670/0-) 
187/0 

(*138/3) 

AQ 
259/0 

(854/0) 
532/0- 

(*890/3-) 
059/0- 

(177/1-) 
001/0- 

(046/0-) 

Labour_Intensity 
417/2- 

(591/1-) 
324/0- 

(477/0-) 
381/1 

(*723/4) 
469/0 

(349/1) 

 مقدار ثابت
605/0 

(307/1) 
171/0- 

(601/0-) 
189/0 

(618/1) 
410/0 

(*163/4) 
 بله بله بله بله کنترل اثران ثابت صنعت

 بله بله بله بله سال ثابت کنترل اثران

adj
2R 4339/0 5174/0 4555/0 4150/0 

سرمایه سیونی این جدول، بیش )ک (  سته الگوهای رگر ست. اعداد گزارشمتریر واب شده دیگر رشو عدد گزا tشده در پرانتزها، آمارۀ گذاری در نیروی کار ا
 است. 1/0و  05/0، 01/0دهندۀ معناداری در سطح ترتیب نشانبه ***و  **، *های ضرایب رگرسیونی است. علامت
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های رگرسیونی فرضیۀ سوم پژوهش به روش زیرگروه ارائه شده است. برای آزمون این فرضیه مرتبط با تحلیل ( نتای 4در جدول )

های دارای نظارن قوی و ضعیف مالکان نهادی آزمون شد. طبق اطلاعان این جدول، در دو سطح شرکت 5به روش زیرگروه الگوی 

گذاری در نیروی کار ه و ناکارایی سککرمایهان نهادی بین شککاخص درجهای دارای نظارن قوی و ضککعیف مالکدر هر دو گروه شککرکت

سرمایه شاخص نزدیکی و ناکارایی  ست؛ با این رابطۀ مثبت و معنادار وجود دارد؛ اما رابطۀ بین  گذاری در نیروی کار منفی و معنادار ا

سرمایه شاخص بینابینی و ناکارایی  ضریب ماگذاری در نیروی کار ازلحاظ آحال، رابطۀ بین  ست. با توجه به معناداربودن  ری معنادار نی

های دارای نظارن قوی و ضعیف مالکان نهادی، از آزمون پترنوستر برای بررسی های درجه و نزدیکی در هر دو گروه شرکتشاخص

شککد. آزمون پترنوسککتر گذاری در نیروی کار در دو گروه موردآزمون اسککتفاده قدرن شککدن اثرگذاری این متریرها بر ناکارایی سککرمایه

شان شرکتن شاخص درجه در گروه  شدن اثرگذاری  ست؛ اما تفاوتی دهندۀ آن بود که  شتر ا های دارای نظارن قوی مالکان نهادی، بی

 های دارای نظارن قوی و ضعیف مالکیت نهادی وجود ندارد.بین شدن اثرگذاری شاخص نزدیکی در دو گروه شرکت

 
 مرتبط با فرضیۀ سوم به روش زیرگروه( نتایج رگرسیونی 4جدول )

Table (4) Regression results related to the third hypothesis by subgroup method 
 های دارای نظارت ضعیف مالکان نهادیشرکت های دارای نظارت قوی مالکان نهادیشرکت گروه

 10 الگوی 9 الگوی متغیرها

Degree 
131/6 

(*844/2) 

716/0 

(**262/2) 

Betweenness 
110/0- 

(973/0-) 

0006/0 

(033/0) 

Closeness 
379/1- 

(**518/2-) 

337/0- 

(*265/3-) 

 مقدار ثابت
364/0 

(609/0-) 

499/0 

(*179/5) 

 بله بله متریرهای کنترلی

 بله بله صنعت ثابت کنترل اثران

 بله بله سال ثابت کنترل اثران

adj
2R 0772/0 2278/0 

 485/2** پترنوستر مربوط به درجهآمارۀ 

 870/1 آمارۀ پترنوستر مربوط به نزدیکی

و عدد  tشکککده در پرانتزها، آمارۀ اسکککت. اعداد گزارش نیروی کار در گذاریکارایی سکککرمایهمتریر وابسکککته الگوهای رگرسکککیونی این جدول نیز نا

است. برای جلوگیری از اطالۀ  05/0و  01/0دهندۀ معناداری در سطح ترتیب نشانبه **و  *های شدۀ دیگر ضرایب رگرسیونی است. علامتگزارش

صرف شد؛ اما در نتای  همۀ الگوهای ارائهکلام از ارائۀ نتای  مرتبط با متریرهای کنترلی  ضوع کنترلنظر  شده و نتای  آن شده در این جدول این مو

 طور تقریبی مشابه با نتای  قبلی است.به

 

 شنهادهایپ و جینتا

شبکۀ روابط  ساختار  سی آثار  سرمایه رهیمدئتیهاین پژوهش، با هدف برر شرکتبر کارایی  ها با در نظر گرفتن گذاری در نیروی کار 

های فعال در بورظ اوراق بهادار تهران در های شرکتنقش نظارتی مالکان نهادی به پژوهش توجه کرده است. بر همین اساظ، از داده

سالبازۀ ز شواهد بررسی 1398تا  1388های مانی بین  شد.  ستفاده  شانبرای بررسی این موضوع ا دهندۀ آن بود که های این پژوهش ن

شبکۀ روابط  سرمایه رهیمدئتیهآثار  شرکتبر کارایی  شاخصگذاری در نیروی کار  ست. به ها با توجه به  های مختلف آن، متفاون ا



 

 1401پاییز( 38شماره پیاپی )، سوم ، شمارههمد سالمالی،  تأمین و دارایی دیریتم                                                                                                                         42

 

 

آثار منفی، شکککاخص بینابینی فاقد آثار معنادار و شکککاخص نزدیکی دارای آثار مثبت بر کارایی تر، شکککاخص درجۀ دارای بیان دقیق

و چه  شودمنجر نمیکار  یرویدر ن یگذارهیسرما ییبه کارا شتریوجود ارتباطان ب گر،یبه عبارن دگذاری در نیروی کار است. سرمایه

 شودمی یکاف تیدر استخدام افراد فاقد صلاح خصوتبه شتریب یرونیانتظاران بوجود آمدن ه باعث ب رهیمدتیئه شتریبسا ارتباطان ب

بهتر به  یثر و دسترسؤارتباطان م ۀدهندکه نشان یکیشاخص نزد نکهیاما با توجه به ا شود؛میمعکوظ منجر  ۀجیموضوع به نت نیکه ا

در  ییبه کارا تیدرنها .دهدمی شیافزا رهیدمیئته یرا از سکککو تیافراد متخصکککص و باصکککلاح یریکارگهشکککانس ب ،منابع اسکککت

گذاری و سرمایه های بیشهای بیشتر در سطح هر یک از گروهافزون بر این، شواهد بررسی .شودمنجر میکار  یرویدر ن یگذارهیسرما

ارتباطان  یکه دارا ییهاشککرکتها حاکی از آن اسککت که دهندۀ همین نتای  بود. این یافتهگذاری در نیروی کار نیز نشککانک  سککرمایه

ستق سا یشتریب  یم ستند، کاراشرکت ریبا  شواهد خدمتی و دارند یکار کمتر یرویدر ن یگذارهیسرما ییها ه سو با  . این یافته هم

شکوند. افزون بر این، ها میرکتۀ شکریمدئتیهچنین روابطی باعث کاهش اثربخشکی نظارن ( اسکت که اعتقاد دارند، 2020همکاران )

گذاری در نیروی کار بیشتری های بیشتری در شبکه دسترسی دارند، از کارایی سرمایهتر به شرکتهایی که سریعشود، شرکتگفته می

د جریان ۀ باعث بهبوریمدئتیهتر بینی نظری قبلی اسکککت؛ زیرا شکککبکۀ روابط سکککریعبرخوردار خواهند بود. این یافته مطابق با پیش

 ,Adams & Ferreira, 1999Westphal ;بخشککد )شککود و ارزش شککرکت را بهبود میهای مختلف میاطلاعان بین اعضککا در شککرکت

2020; Khedmati et al., 2015; Cao et al., 2011Hoitash, ; 2007های پیشین همسو است )(. این یافته با شواهد پژوهشAdams & 

2015; Cai et al., 2013; Duchin & Sosyura, 2009; Hwang & Kim, 2007Ferreira,  شکککواهد دیگر این پژوهش با توجه به .)

شان سرمایهالگوهای پایه ن سرمایهدهندۀ آن بود که نظارن مالکان نهادی تأثیری بر کارایی  گذاری و ه  گذاری در نیروی کار )ه  بیش 

این متریر )نظارن مالکان نهادی( تأثیر مثبتی بر  ها ندارد؛ با این حال، در صورن کنترل اثران ثابت شرکت،گذاری( شرکتک  سرمایه

های مختلف گذارد. این تأثیر مثبت مبتنی بر نقش نظارتی مالکان نهادی بر تصککمی ها میگذاری در نیروی کار شککرکتکارایی سککرمایه

های شبکۀ تباط بین شاخصدهندۀ آن بود که ارهای پژوهش نیز نشانهای نیروی کار( است. شواهد بررسیها )ازجمله تصمی شرکت

سرمایه رهیمدئتیهروابط  سطح نظارن مالکان نهادی ندارد. به بیان دقیقو کارایی  تر، در هر دو گروه گذاری در نیروی کار ارتباطی به 

ط منفی و ترتیب، ارتباگذاری در نیروی کار، بههای درجه و نزدیکی با کارایی سرمایهنظارن قوی و ضعیف مالکان نهادی بین شاخص

مثبت وجود دارد و درخصککوت شککاخص بینابینی هیچ ارتباطی بین این دو متریر در هر دو گروه مشککاهده نشککد؛ با این حال، آزمون 

های دارای نظارن قوی مالکان نهادی بر کارایی پترنوسکککتر حاکی از آن بود که شکککدن اثرگذاری شکککاخص درجه در گروه شکککرکت

های شبکۀ روابط ر است. البته درخصوت نقش تعدیلی نظارن مالکان نهادی در ارتباط بین شاخصگذاری در نیروی کار بیشتسرمایه

گذاری در نیروی کار باید گفت که نظارن مالکان نهادی تنها قادر به تعدیل رابطه بین شککاخص بینابینی و سککرمایهو بیش  رهیمدئتیه

گذاری در نیروی هندۀ آن است که ارتباط بین شاخص بینابینی و بیش سرمایهدگذاری در نیروی کار است. این یافته نشانسرمایهبیش 

شاخص بینابینی و بیش  شد، بین  سطح نظارتی مالکان نهادی قوی با صورتی که  سطح نظارن مالکان نهادی دارد و در  ستگی به  کار ب

 ایبه شککخص  یوابسککتگلحاظ شککاخص بینابینی، به، گریبه عبارن دگذاری در نیروی کار رابطۀ منفی و معنادار وجود دارد. سککرمایه

کمتر حالت  نیکار در ا یرویمعنا که ن نیبد باشککد؛ داشککته کار یروین یگذارهیسککرما ییبر کارا یاثر منف ممکن اسککت ینهاد سککهامدار

 یقابه ارت یازیرد، ندا ینهاد سککهامداربه  یاسککتد ل که وابسککتگ نیو با ااسککت خود بوده  یهاتیو صککلاح هامهارن یدنبال ارتقابه

خود  یعنی ؛گشته است زیشدن اثر آن نموجب معکوظ ازیعدم ن نیو با گذر زمان ا ندیبینم ییکارا شیآن افزا یخود و در پ تیصلاح

 . این یافته نیز مطابق با مسکککتندانندیبیکار خود را در مقام پاسکککخگو نم یرویچون ن شکککود؛یم ییکارا شیافزا یبرا یبه مانعتبدیل 

(. با این  ,Cai et al., 2013; Duchin & Sosyura, 2009; Hwang & Kim, 2007Adams & Ferreira ;2015های پیشین است )پژوهش

شواهد در گروه ک   سرمایهسرمایهحال،  ست که متریر نظارن مالکان نهادی توانایی تعدیل رابطه بین ک   گذاری گذاری حاکی از آن ا

 را ندارد. رهیمدئتیههای شبکۀ روابط در نیروی کار و شاخص
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گذاری در نیروی کار شاخصی اثرگذار بر کارایی سرمایهعنوان به رهیمدئتیهدهندۀ آن بود که شبکۀ روابط اعضای ها نشاناین یافته

های فعال در ها باید جانب احتیاط را رعایت کرد؛ زیرا شکرکتشکود؛ با این حال، در تعمی  نتای  به کلیۀ شکرکتها معرفی میشکرکت

شرکتهای نهادی و حابورظ تهران دارای زمینه ست  ستند که ممکن ا صی ه سی در اکمیتی خا فاون یران از این لحاظ متهای غیربور

صورن پذیرفته است؛ اما از آنجا که انتخای  1398تا  1388های باشند. افزون بر این، باید گفت که این پژوهش در بازۀ زمانی بین سال

شکد، پژوهشکگران برای ها از پژوهش( میشکدن نمونه )به دلیل حذف تعداد بسکیاری از شکرکتباعث کوچک 1388های قبل از سکال

 با محدودیت مواجه بودند. 1388های قبل از نتخای سالا

ز این طریق بتوانند با اباشد تا  رهیمدئتیهها برای انتخای اعضای وهش باید موردتوجه سهامداران شرکتطور کلی، نتای  این پژبه

سرمایه شواهد برای نهاگذاری در نیروی کارتقای کارایی  شند. این  شرکت را افزایش بخ گذاری در حوزۀ دهای متولی قانونار، ارزش 

سیار مه  است؛ به شترال ب گذاری در زمینۀ نیروی کار کشور از نتای  پژوهش حاضر برای تصویب عنوان نمونه، نهادهای متولی قانونا

گذاری در هکنند و کارایی سرمایهای مختلف استفاده میۀ شرکتریمدئتیههای اجباری در انتخای اعضای قوانین و اعمال محدودیت

 دهند.ها را دستخوش ترییر قرار مینیروی کار شرکت

کنند. این گذاری غیر کارگری بررسککی میرایی سککرمایهرا بر کا رهیمدئتیههای بعدی پژوهشککگران آثار شککبکۀ روابط در پژوهش

ها متفاون از گذاریسایر سرمایهگذاری در نیروی کار و ها درخصوت سرمایهگیری شرکتپیشنهاد به این دلیل است که شیوۀ تصمی 

 ه  است.
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