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  بررسی ارزش آفرینی گزارشگري سرمایه انسانی

  

 
  1یحیی حساس یگانه 

  2نظام الدین رحیمیان    

  3اسماعیل توکل نیا

  

   چکیده

بنابر شواهد موجود، بیشتر داراییهاي شرکت هاي موفق را داراییهاي نامشهودي چون سرمایه انسانی تشکیل می 

لاعات تفصیلی راجع به این منابع منتشر می کنند. گزارشگري سرمایه دهند. با این حال، تعداد کمی از شرکت ها، اط

انسانی را می توان به عنوان ابزاري درنظر گرفت که بر عملکرد مالی شرکت موثر بوده و نهایتاً ارزش شرکت را 

) که ارتباط علت و معلولی بین گزارشگري 2011افزایش می دهد. در این پژوهش از مدل گامرسلگ و مولر (

سرمایه انسانی و عملکرد مالی شرکت را تشریح نموده است، استفاده شده است. بنابراین، هدف اصلی این پژوهش 

آزمون تأثیر گزارشگري سرمایه انسانی بر عملکرد مالی و ارزش شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهاي  شرکت پذیرفته 112تهران است. داده هاي مورد استفاده مشتمل بر 

می باشد. نتایج پژوهش نشانگر بی تأثیر بودن گزارشگري سرمایه انسانی بر عملکرد مالی شرکت و  1389تا  1385

تأثیر مثبت و معنادار آن بر قیمت سهام و ارزش بازار شرکت است. همچنین نتایج پژوهش بیانگر اثر تعدیلی مثبت 

 گیري نتیجهبر ارتباط بین گزارشگري سرمایه انسانی با قیمت سهام و ارزش بازار شرکت است. ضمناً اندازه شرکت 

  .شد که اهرم مالی و ساختار سررسید بدهی تأثیري مثبت بر گزارشگري سرمایه انسانی دارند

  

  .هرانگزارشگري سرمایه انسانی، عملکرد مالی، ارزش شرکت، بورس اوراق بهادار ت کلیدي: هاي هواژ
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  مقدمه -1

سرمایه انسانی را می توان مهم ترین عامـل بـراي   

؛ 1998، 1خلق ابتکار و نوآوري قلمداد کـرد (بـانتیس  

). بنابراین، عاملی کلیدي 2000، 3؛ زینگالس2001، 2لو

؛ 1995، 4براي مزایاي رقـابتی پایـدار اسـت (هاسـلید    

ــل 1994، 5پففــر و  7؛ رایــت1990، 6؛ پــرالاد و هام

). علاوه بـر ایـن، سـرمایه انسـانی را     1994 همکاران،

اغلب از مهم ترین منابع شرکت به شمار مـی آورنـد   

). از 2001، 9؛ سویبی2003، 8(براي نمونه، گاندر و بیر

این رو، سرمایه انسانی در رویکرد مدیریت راهبـردي  

نسبت به رویکرد مبتنی بر منابع، پررنگ تر بوده است 

ــارنی ــروز1996، 11؛ گرانــت1991، 10(ب ؛ 1959، 12؛ پن

  ).1990پرالاد و هامل، 

سرمایه انسانی را می توان به عنـوان تـوان بـالقوه    

شرکت براي موفقیت با توجه به کارکنان آن، توانـایی  

و ظرفیت کارگران آن و قابلیـت هـاي کارمنـدان آن،    

ــولر  ــف نمــود (گامرســلگ و م ــن 2011، 13تعری ). ای

کارکنـان  سرمایه، دربرگیرنده دانـش و قابلیـت هـاي    

شرکت بـه همـراه انگیـزه آنـان بـراي اسـتفاده از آن       

، 14شایستگی ها و قابلیت هاست (بـراي نمونـه، بکـر   

  ).1961، 15؛ شالتز1983

گزارشگري سرمایه انسانی را می توان بـه عنـوان   

یک سیستم گزارشـگري شـرکت تعریـف نمـود کـه      

اطلاعاتی راجع به دانش، توانایی، قابلیت ها و انگیـزه  

ارائه می کنـد. گزارشـگري جـامع، دریافـت      کارکنان

کنندگان اینگونه اطلاعات را قادر می سازد که دیـدي  

بهتر نسبت به خاصیت ها و توان بالقوه سرمایه انسانی 

پیدا کننـد. از ایـن رو، گزارشـگري سـرمایه انسـانی،      

ارزیابی جایگاه شرکت در بازار و ارزیابی دقیق تـوان  

را تسـهیل مـی کنـد    بالقوه شرکت براي خلـق ارزش  

). این موضـوع  2004؛ لو، a2004، 16(کپلان و نورتون

می تواند جذابیت و شهرت شرکت را افـزایش دهـد.   

مطالعات و اقدامات انجام شده در این زمینه، مفـاهیم  

بسیار متفاوتی براي اندازه گیري اقلام نامشهود در کل 

و سرمایه انسانی در جزء، پیشنهاد نمـوده انـد (بـراي    

؛ 1999؛ بانتیس و همکـاران،  2004، 17نه، اندریسننمو

؛ لـو،  2000، 19انـز -؛ فیتـز 1997، 18ادوینسن و مـالون 

و همکاران،  21؛ روس2002و همکاران،  20؛ نیلی2001

). 1997و  2007؛ سویبی، b1999، 22؛ استوارت2004

 24و ارزش افـزوده  23رویکردهاي مبتنـی بـر شـاخص   

ه کـارت  بیشتر مورد خطاب قرار گرفته انـد، بـه ویـژ   

)، 1996و  1992ارزیابی متـوازن (کـپلان و نورتـون،    

) و ارزش b2004وaنقشه راهبرد (کـپلان و نورتـون،   

؛ 1996و همکـــاران،  25افـــزوده اقتصـــادي (اســـترن

). اما با این حـال، تـا کنـون درکـی     a1999استوارت، 

ثابـت و پایــدار از گزارشــگري اقــلام نامشــهود و یــا  

  ست.سرمایه انسانی وجود نداشته ا

گرچه شرکت ها تمایل زیادي به ارائـه اطلاعـاتی   

تفصیلی به اعضاي جامعه درباره سرمایه گذاري هـاي  

اکثـر  ولـی  هاي مشهود و مالی دارنـد،   خود در دارایی

آنها نسبت بـه ارائـه اطلاعـاتی پرمعنـا دربـاره ارزش      

نیروي کار خود، بی اعتنا هسـتند (بـراي نمونـه، لـو،     

). تقریباً تمام تمرکز b1999؛ استوارت، 2004و  2001

گزارشگري برون سازمانی بر داده هاي مالی قرار دارد 

و مقادیر نامشهودي چون سـرمایه انسـانی بـه مقـدار     

). بنـابراین،  2001کافی درنظر گرفته نشـده انـد (لـو،    

بخش بزرگی از منابع شرکت در ترازنامه ظـاهر نمـی   

 ـ 2008شوند (روس و همکاران،  ی ). یکی از دلایـل ب

توجهی به ارائه اینگونه اطلاعات این است که امکـان  

دارد سود بالقوه ناشی از منابع نامشـهود قابـل رویـت    

). با این وجود، b1999؛ استوارت، 2006، 26نباشد (مر

موفقیت مالی آتی عمدتاً مبتنی بر اینگونه ارزش هـاي  

ــپندر و 2004و  2001نامشـــهود اســـت (لـــو،  ؛ اسـ

). 1998، 28؛ تـیس b1999 ؛ استوارت،1996، 27گرانت

در جوامع مبتنـی بـر دانـش، ارزش هـاي نامشـهودي      

، 31و ارتبــاطی 30، ســاختاري29چــون ســرمایه انســانی
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محرك هاي کلیدي قابلیت رقابت پایدار شرکت ها و 

اقتصادها هستند. بـه ویـژه نـوآوري هـا عمـده تـرین       

دستاوردهاي سرمایه گذاري در اقلام نامشهود هستند. 

آوري ها از لحاظ تجاري موفق باشند، زمانی که این نو

منجر به ورود جریان نقدي و متعاقبـاً افـزایش ارزش   

شرکت می شوند. بنابراین، اقلام نامشهود را می تـوان  

). 2001ادعایی راجع به ارزش هاي آتی دانست (لـو،  

متعاقباً، عدم ارائه اطلاعات درباره منابع نامشـهود مـی   

شـیابی شـرکت توسـط    تواند منجر به اختلاف بین ارز

اشخاص برون سازمانی و موقعیـت اقتصـادي واقعـی    

). گزارشگري 2011شرکت گردد (گامرسلگ و مولر، 

سرمایه انسانی را می توان براي کاهش این اختلاف یا 

  ).2001شکاف به کار برد (لو، 

علاوه بر این، گزارشـگري سـرمایه انسـانی مـی     

ري تواند باعث شهرت شرکت گردد، زیـرا گزارشـگ  

ابعاد انسانی بـا سـایر فعالیتهـاي اجتمـاعی و افشـاء      

اطلاعــات اجتمــاعی شــرکت مــرتبط اســت. ارتبــاط 

شرکت با کارکنان آن، اهمیت فراوانی پیدا کرده است 

و توسط اعضاي جامعه بـه کـرات مـورد مشـاهده و     

توجه قرار می گیرد. زیـرا ایـن گزارشـگري نشـانگر     

ــان آن ا  ــا کارکن ــرکت ب ــاط ش ــونگی ارتب ــت. چگ س

گزارشگري سرمایه انسانی می تواند تصویر و شهرت 

شرکت را از طریق ارتباط هدفمند با ذینفعان کلیدي، 

براي نمونه، مشتریان، سـرمایه گـذاران،    -بهبود دهد 

کارکنان و کارکنـان آتـی. عـلاوه بـراین، امکـان دارد      

کارکنان چند نقش ایفا کنند و بنابراین می تواننـد بـه   

 ــ ــر ش ــت ب ــد  صــورت مثب ــر گذارن ــرکت اث هرت ش

  ).2011(گامرسلگ و مولر، 

با این حال، تعداد اندکی از شرکت ها اطلاعـاتی  

پرمعنا راجع به نیروي کـار خـود منتشـر مـی کننـد.      

برجسته نمودن و روشن سازي مزایاي فعالیـت هـاي   

ــاده ســازي گســترده    ــه پی ــد ب ــی توان گزارشــگري م

ــن   ــد. در ای گزارشــگري ســرمایه انســانی کمــک کن

هش، با توجـه بـه اهمیـت موضـوع گزارشـگري      پژو

سرمایه انسانی و عدم توسـعه یـافتگی آن در ایـران،    

تلاش می شود تا با کسب کمک از ادبیات موجود و 

)، مزیت هاي این 2011چارچوب گامرسلگ و مولر (

امر براي شرکت هاي گزارشگر و ذینفعان، روشـن و  

  تبیین گردد و وضعیت فعلی در ایران آزمون شود.

  

  پیشینه پژوهشمروري بر مبانی نظري و  -2

 آثار داخلی و مزایاي گزارشگري سرمایه انسانی

به منظـور برجسـته سـازي مزایـاي گزارشـگري      

سرمایه انسانی، بایـد روابـط علـت و معلـولی را بـه      

طـوري شــفاف بررسـی نمــود. روشـن نمــودن ایــن    

ارتباطات می تواند بـه درك چگـونگی منجـر شـدن     

بـه نتـایج    -همچون سرمایه انسانی – عوامل نامشهود

؛ مـر،  b2004وaمشهود کمک کند (کپلان و نورتـون،  

). متعاقباً، ایجـاد منـافع   2004؛ مر و همکاران، 2006

بابت گزارشگري سرمایه انسانی نیز محتمـل خواهـد   

بود. با توجه به ادبیـات موجـود، گامرسـلگ و مـولر     

 ـ   2011( د ) مدلی نظـري دربرگیرنـده بخشـی از فرآین

ارزش افزایی شرکت ارائـه نمودنـد کـه بـر سـرمایه      

انسـانی تأکیــد دارد. مشــابه نقشـه راهبــرد (کــپلان و   

)، این مـدل نیـز سیسـتم علـت و     b2004وaنورتون، 

معلولی دارد که سرمایه انسانی شرکت را به عملکـرد  

مالی آن مرتبط می سازد و سه سطح از عوامـل را در  

  راجعه کنید).نظر می گیرد (به شکل شماره یک م

لازم به ذکر است که این مدل، روابط غیرمسـتقیم  

بین سطوح مختلف عوامل به همراه اتصـالات ماقبـل   

) و آثار هزینه مستقیم به معناي کاهش 2009، 32(مولر

هزینه هاي مستقیم را درنظـر مـی گیـرد. ارتباطـات،     

  اتصالات ماقبل و آثار، در برگیرنده موارد زیر هستند:

ایـن   با نیروي کار (سرمایه انسانی): عوامل مرتبط )1

عوامل دربرگیرنده قابلیت هـاي نیـروي کـار بـه     

همراه انگیزه و تعهد آن است. با این حـال، ایـن   
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احتمال وجود دارد که عوامل مرتبط با نیروي کار 

با سرمایه انسانی شرکت یکسـان فـرض شـوند.    

علاوه بر این، کاملاً واضح اسـت کـه تمـام ایـن     

دیگر مـرتبط هسـتند، زیـرا تـأثیري     عوامل با یک ـ

، 33مــداوم بــر یکــدیگر دارنــد (گونــدر و نئــومن

). عوامل مرتبط با نیـروي کـار بـر عوامـل     2005

 داخلی شرکت اثر می گذارند.

ایـن   عوامل داخلی شرکت (سـرمایه سـاختاري):   )2

ــایی   ــده عملکــرد شــرکت، توان عوامــل دربرگیرن

انگیزش آن به همـراه فرهنـگ سـازمانی آن مـی     

د. ایـن عوامـل توصـیف کننـده فرآینـدهاي      باشن

ــه    ــد ب ــی توانن ــی باشــند و م ــی شــرکت م داخل

صـلاحیت و شایســتگی اصــلی شــرکت مربــوط  

باشند، صلاحیتی که دستیابی و تأسـی کـردن بـه    

آن، براي رقیبان مشکل است. این عوامل داخلـی  

باید ناشی از توانایی هـاي نیـروي کـار باشـند و     

محـرك هـاي   تشکیل دهنـده یکـی از مهمتـرین    

ــل،    ــرالاد و هام ــند (پ ــت باش ــن 1990رقاب ). ای

مـی   "34شخصیت شرکت"صلاحیت ها را اغلب 

ــه 1995، 35خواننــد (دروکــر ). عوامــل داخلــی ب

صورتی مستقیم بر عوامل خارجی شرکت اثر می 

 گذارند.

ایـن   عوامل خارجی شرکت (سـرمایه ارتبـاطی):   )3

عوامل، عوامل خـارج از شـرکت هسـتند کـه بـا      

ت در ارتباط می باشند. ایـن مـوارد   موفقیت شرک

در جذابیت و شهرت شرکت و همچنـین سـطح   

ارضاي نیاز در ازاي ارائه خدمات انعکاس یافتـه  

اند. این عوامل خارجی تأثیري مستقیم بـر ارزش  

بازار شرکت دارند. این عوامـل را مـی تـوان بـه     

ــیط آن و     ــرکت و مح ــین ش ــاطی ب ــوان ارتب عن

ر دانسـت. عوامـل   ایجادکننده خلـق ارزش پایـدا  

خارجی شرکت به طور مسـتقیم در نتـایج مـالی    

  انعکاس می یابند.

 

  
  

نتیجه مالی را مـی تـوان بـه عنـوان مقـدار بـازده       

شرکت قلمداد نمود. در این رابطه، هم عملکرد مـالی  

و هــم ارزش ســهامداران، نشــانگر ایــن نتیجــه مــالی 

هستند. بر اساس دیـدگاه مبتنـی بـر ارزش، عملکـرد     

).  1998، 36لی هدف اصلی شرکت اسـت (راپـاپرت  ما

به هرحال نتیجه مالی مـی توانـد تحـت تـأثیر درآمـد      

افزایش یافته یا هزینه هاي کاهش یافتـه قـرار گیـرد.    

تمام عوامل ذکر شده بـه علـت افـزایش در بـازده یـا      

کاهش در هزینه ها، تأثیري مستقیم یا غیر مسـقیم بـر   

  عملکرد شرکت دارند.

مایه انسـانی مـی توانـد از طریـق     گزارشگري سر

بهبود شفافیت به همراه کنترل شرکت بـر اهـداف آن،   
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تأثیري مثبت بر عوامـل در تمـام ایـن سـطوح داشـته      

باشد. از آنجا که در دست داشتن اطلاعـاتی قطعـی و   

موثق، لازمه اتخاذ تصمیمات موجه است، گزارشگري 

 سرمایه انسانی می تواند کیفیت تصمیم گیري مـدیران 

را بهبود بخشد. متعاقبـاً مزایـاي گزارشـگري سـرمایه     

انسانی را می تـوان مسـتقیماً ناشـی از بهبـود عوامـل      

مرتبط با نیروي کار، عوامل داخلی و عوامل خـارجی  

دانست. عـلاوه بـر ایـن، امکـان دارد کـه در سـطوح       

عوامل متفاوت، مزایاي مختلف گزارشـگري سـرمایه   

، گزارشگري سرمایه انسانی شناسایی گردد. در نهایت

انسانی می تواند به صورتی مثبت بـر عملکـرد مـالی    

شرکت اثر گذارد. در سه بخشی که در ادامه می آیند، 

روابط علت و معلولی بین سه سطح عوامل و مزایـاي  

خاص فعالیت هـاي گزارشـگري بیـان خواهنـد شـد      

  ).2011(گامرسلگ و مولر، 

  

 عوامل مرتبط با نیروي کار

با نیروي کـار را مـی تـوان بـه سـه       عوامل مرتبط

گروه انگیزه نیروي کار، توانایی (قابلیت) نیروي کار و 

تعهد نیروي کار که منجر به صداقت نیروي کـار مـی   

شود، تقسیم نمود. تمام این عوامـل مسـتقیماً  تحـت    

ــر گزارشــگري ســرمایه انســانی هســتند:   ــأثیر دو اث ت

مـل را مـی   شفافیت و قابل کنترل بودن. بهبود این عوا

توان از مزایاي مسـتقیم گزارشـگري سـرمایه انسـانی     

  برشمرد.

 :هـاي نیـروي کـار    افزایش در توانـایی (قابلیـت)  

توانـایی هــاي نیـروي کــار دربرگیرنـده صــلاحیت و    

شایستگی کارکنـان مـی شـود و منـتج از آمـوزش و      

تجربه آنان است. شرکت می تواند به وسیله آمـوزش  

هـاي آنـان تـأثیر گـذارد و      کارمندان خود، بر توانایی

توانایی هاي آنان را بهبود بخشد. شرکت با استفاده از 

گزارشگري سرمایه انسانی مـی توانـد توانـایی هـاي     

با توجـه بـه فـراهم     –نیروي کار را بیشتر بهبود دهد 

نمودن افزایش شفافیت، بهبود قابلیت کنترل (ادوینسن 

و بهبـود  )، افزایش انگیزه نیروي کـار  1997و مالون، 

تعهد نیروي کار. با توجه به پیشـینه مـذکور، آثـار در    

  شکل شماره دو ارائه شده است.

  

  
       

نتایجی که می توانند ناشی از بهبود توانایی هـاي  

، 37نیروي کار باشند، در افزایش عملکرد شغلی (بارتل

ــومن، 1994 ــانتر و نئـ ــلید، 2005؛ گـ )، 1995؛ هاسـ

دانش (با توجه به فعالیـت  همچنین افزایش در پایگاه 

هاي آموزشی، دانش انباشته کارکنان بهبود مـی یابـد)   
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نمود پیدا می کنند کـه بـه صـورت مثبـت در عوامـل      

  داخلی انعکاس می یابد.

انگیزه نیروي کار در  افزایش در انگیزه نیروي کار:

واقع اشتیاق کارکنان به اجراي اهداف شرکت را مـی  

به انضمام توانایی نیروي کار آزماید. انگیزه نیروي کار 

اهمیت بالاتري بـراي شـرکت دارد. عـلاوه بـر ایـن،      

شرکت به وسیله گزارشگري سرمایه انسانی، از طریق 

افــزایش شــفافیت شــرکت (تصــمیمات و ســاختارها 

شفاف تر می شوند که به طور مثبت بر انگیزه اثر می 

گذارد) و توانایی و تعهد نیروي کار می تواند انگیـزه  

و همکـاران،   38یروي کار را افزایش دهد (آتکینسـون ن

ــزایش  1997 ــروي کــار، اف ــود انگیــزه نی ). نتیجــه بهب

)، کـاهش  1995؛ هاسلید، 1983عملکرد شغلی (بکر، 

غیبت و افزایش به اشتراك گـذاري دانـش، در نتیجـه    

-بهبود ارتباطات بین کارکنان اسـت (بـانتیس و فیتـز   

قیم بـر عوامـل   ). این آثـار بـه طـور مسـت    2002، 39انز

  داخلی شرکت اثر می گذارند.

تعهد نیـروي کـار را    افزایش در تعهد نیروي کار:

می توان به وفاداري عاطفی کارکنان یا اینکه کارکنـان  

خود را با کارفرما یکی بدانند، تعبیـر نمـود. ایـن امـر     

مبتنی بر پذیرش اهداف و ارزش هاي شرکت توسـط  

ولاً منجـر بـه   کارکنان است. تعهـد نیـروي کـار معم ـ   

صداقت افزون تر کارکنان نسبت کارفرمایان می شود. 

متعاقباً این احتمال وجود دارد که تعهد نیروي کـار و  

صداقت به عنوان هویتی یکسان در نظر گرفته شـوند  

ــدي ــاران،  40(مای ــار  1982و همک ــروي ک ــد نی ). تعه

مستقیماً تحت تأثیر شـفافیت و قابلیـت کنتـرل قـرار     

که انگیزه نیروي نیز تحـت تـأثیر آنهـا    دارد، همانطور 

قرار دارد. از نتایج افزایش تعهد نیروي کار مـی تـوان   

به کاهش هزینه هاي گردش (تعداد کارکنـان کمتـري   

شرکت را ترك می کنند)، افزایش پایگاه دانش شرکت 

(زمانی که کارکنان در شرکت باقی می مانند، دانش از 

، 41(ریکتـا  شرکت خارج نمی شود)، بهبـود عملکـرد  

) و ســـرانجام 2001و همکـــاران،  42؛ ســـیدرز2002

افزایش وفـاداري مشـتري (چهـره مثبـت و پایـدار و      

صادقانه شرکت، موجـب تـرك گفـتن مشـتري نمـی      

  شود) اشاره نمود.

  

 عوامل داخلی شرکت

ــاتی،   ــده عملکــرد عملی عوامــل داخلــی دربرگیرن

توانایی نوآوري و فرهنگ سـازمانی مـی باشـد. ایـن     

ستقیماً تحت تأثیر شفافیت و قابلیـت کنتـرل   عوامل م

هستند، همانند عوامل مرتبط با نیروي کـار. بهبـود در   

عوامــل داخلــی را مــی تــوان از مزایــاي غیرمســتقیم  

  گزارشگري سرمایه انسانی قلمداد نمود.

ایـن موضـوع شـامل     افزایش در توانایی نوآوري:

توانایی شرکت در خلق نوآوري هاي پایدار به منظور 

محافظت یا ایجاد مزایاي رقابتی یا جریان هـاي نقـد   

آتی، می باشد. از این دیدگاه بلندمدت، قابلیت رقابت 

نتیجه اي از توانایی شرکت براي ایجـاد دانـش نـو و    

ــت   ــد اسـ ــولات جدیـ ــه محصـ ــودن آن بـ وارد نمـ

). بـه ایـن ترتیـب،    2007، 44؛ نناکا2002، 43(جانسون

بـا پایـداري   توانایی شرکت در نوآوري را مـی تـوان   

(پایندگی) آن و یا توان آن براي جان سالم به در بردن 

از مخاطرات، یکسان فـرض نمـود. عـلاوه بـر ایـن،      

توانایی شرکت در نوآوري وابستگی زیادي به قابلیت 

ها و انگیزه هاي نیروي کار آن دارد. علاوه بر مزایاي 

متعددي که می توان از عوامل مرتبط بـا نیـروي کـار    

اشت، گزارشگري سرمایه انسانی به طور مثبت انتظار د

بر توانایی نوآوري تأثیر می گذارد. نتایج مورد انتظـار  

از گزارشگري سرمایه انسـانی در بهبـود محصـولات،    

بهبود در پیشرفت فرآیند و محصول و همچنین بهبود 

پایداري (پایندگی) تمـام شـرکت آشـکار مـی شـود.      

یش توانـایی  شکل شـماره سـه، آثـار و مزایـاي افـزا     

  نوآوري را خلاصه نموده است.
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در ایـن موضـوع،    افزایش در عملکـرد عملیـاتی:  

عملکرد عملیاتی را می توان به عنوان قابلیـت کنـونی   

فرآیندها براي خلق مزایاي رقابتی در نظـر گرفـت. از   

این دیدگاه کوتاه مدت، قابلیت رقابت شرکت از نرخ 

ه می شود قیمت به عملکرد محصولات کنونی برگرفت

). بـه ایـن ترتیـب، تمرکـز بـر      1990(پرالاد و هامل، 

کارایی رشته (تسلسل) هاي عملیاتی به عنـوان نتیجـه   

اي از عوامل مرتبط بـا نیـروي کـار، امـري ضـروري      

است. گزارشگري سرمایه انسانی می توانـد عملکـرد   

ــق    ــه از طری ــراي نمون ــد، ب ــود بخش ــاتی را بهب عملی

انی در شرکت (پتـی و  تخصیص اثربخش تر منابع انس

). نتایج گزارشگري سرمایه انسانی که 2000، 45گاتري

می توانند ناشـی از بهبـود عملکـرد عملیـاتی باشـند،      

شــامل بهبــود کیفیــت محصــول، هزینــه هــاي کمتــر 

فرآیندها و کاهش زمان مورد نیاز براي پـردازش مـی   

  باشند.

فرهنــگ ســازمانی   بهبــود فرهنــگ ســازمانی:  

رزش ها و هنجارهـاي فرهنگـی در   دربرگیرنده تمام ا

شرکت است. یک فرهنگ سازمانی خوب مـی توانـد   

تأثیري مثبت بر اقدامات اعضاي شرکت داشته باشـد.  

ــت    ــأثیر مثب ــت ت ــان دارد تح ــازمانی امک ــگ س فرهن

 –ارتباطات داخلی مدیریت شده و افزایش شـفافیت  

قرار گیرد.  –عنصر هسته اي فرهنگ سازمانی مطلوب 

گیزه و تعهد نیروي کار شرکت می تواند افزایش در ان

منجر به بهبود فضاي کار گردد. مزیت بهبود فرهنـگ  

سازمانی (منظر داخلـی) عبـارت از بهبـود تصـویر و     

شهرت کلیت شرکت (منظر خارجی) است که تأثیري 

مستقیم بر عوامل خارجی دارد. علاوه بر ایـن، بهبـود   

امل فرهنگ سازمانی به صورت عطف به ماسبق بر عو

مرتبط با نیروي کار مانند انگیـزه (نیلـی و همکـاران،    

) و تعهد نیروي کار (آتکینسـون و  1998؛ پففر، 2002

  ) تأثیري افزاینده می گذارد.1997همکاران، 

  

  
  

 عوامل خارجی شرکت

عوامل خارجی شامل جذابیت و شهرت شرکت و 

درجه خشنودي ذینفعان خاص (درجه تأمین نیارهـاي  

اشند. این عوامل همانند عوامـل مـرتبط بـا    آنان) می ب

نیروي کار، تحت تـأثیر مسـتقیم شـفافیت و قابلیـت     

کنترل هستند. همچنین به طور غیر مستقیم تحت تأثیر 

عوامل مرتبط با نیـروي کـار و مسـتقیماً تحـت تـأثیر      

عوامــل داخلــی شــرکت هســتند. بنــابراین، بهبــود در 

سـتقیم  عوامل خـارجی را مـی تـوان از مزایـاي غیرم    

  گزارشگري سرمایه انسانی دانست.

ایـن امـر    افزایش در جذابیت و شـهرت شـرکت:  

نشانگر جذابیت و شهرت شـرکت در برابـر ذینفعـان    

خارجی خاص است. مطابق رویکرد ذینفعان، شرکت 

را می توان به عنوان ابزاري براي تأمین نیازهاي گروه 

ــرمن   ــت (ب ــر گرف ــع در نظ ــف ذینف ــاي مختل و  46ه

ــاران،  ــتون 1999همک ــون و پرس ؛ 1995، 47؛ دونالدس
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و  50؛ میشـــل 1999، 49؛ فـــرومن 1984، 48فـــریمن

). به عبـارت دیگـر،   1992، 51؛ رابرتز1997همکاران، 

هرکدام از گروه هاي ذینفع، شرکت را طبـق نیازهـاي   

خاص خود ارزیابی می نمایند (که می تواند با هدف، 

اقدامات و یا نتایج شـرکت در ارتبـاط باشـد). نتیجـه     

زارشگري سرمایه انسانی که می تواند ناشی از بهبود گ

جذابیت و شهرت شـرکت باشـد، عبـارت از تسـهیل     

دستیابی به مشتریان، تأمین کنندگان، سرمایه گذاران و 

کارکنان جدید و شرکاي جدیـد بـراي همکـاري بـه     

همراه تسهیل کسب کمک هاي مالی دولتی (به شـکل  

 ـ    اً افـزایش در  شماره چهار نگـاه کنیـد) اسـت. متعاقب

جذابیت و شهرت شرکت تأثیري مستقیم بر عملکـرد  

  مالی شرکت دارد.

  

درجــه تــأمین نیازهــا  افــزایش در تــأمین نیازهــا:

توصیف کننده توانایی شرکت بـراي تـأمین نیازهـاي    

ذینفعان خارجی خـاص اسـت. گزارشـگري سـرمایه     

انسانی اطلاعات بهتري را براي این ذینفعان فراهم می 

امر به آنان کمک می کند تا تصمیمات بهتري  کند. این

؛ روس و همکـاران،  2001را آسانتر اتخاذ نمایند (لو، 

). بنابراین، عدم تقارن اطلاعـاتی، هزینـه هـاي    2004

نمایندگی و هزینه هاي معـاملات کـاهش مـی یابنـد     

ــنهارت1997، 52(بوتوســان ــی و 1989، 53؛ ایس ؛ هیل

. )1976، 55؛ جنســــن و مکلینــــگ2001، 54پــــالپو

گزارشگري سرمایه انسانی بر بهبود عوامل مـرتبط بـا   

نیروي کار، عوامل داخلی و عوامل خارجی تأثیر مـی  

گذارد و نهایتاً خلق مزیت می کند. علاوه بر ایـن، بـا   

توجه بـه افـزایش سـطح تـأمین نیازهـا، گزارشـگري       

سرمایه انسانی تأثیري مسقیم بـر ارزش شـرکت دارد،   

ایش رضایت مشتریان، تأمین بابت مزایاي ناشی از افز

ــداقت و    ــین ص ــذاران، همچن ــرمایه گ ــدگان و س کنن

وفاداري شرکاي همکار و تسهیل کسب کمـک هـاي   

  مالی دولتی.

  

  
  

خلاصه آثار مثبت گزارشـگري سـرمایه انسـانی از    

 )2011منظر مدل گامرسلگ و مولر (

) با تـدوین مـدل خـود،    2011گامرسلگ و مولر (

گري سرمایه انسانی را در سه شناسایی مزایاي گزارش

سطح مهیا ساختند: عوامل مرتبط با نیروي کار، عوامل 

داخلی شرکت و عوامل خـارجی شـرکت. از مزایـاي    

گزارشگري سرمایه انسانی بهبود ایـن عوامـل اسـت.    

آنان با بسط استدلال هاي خـود از تـأثیر گزارشـگري    

سرمایه انسانی بر ارزش شـرکت خبـر دادنـد و بیـان     

د که از منظر شرکت، گزارشگري سرمایه انسانی داشتن

علاوه بر بهبود عوامل پیشگفته، عملکرد مالی شـرکت  

را نیز بهبود می بخشد. خلاصـه ایـن مـدل در شـکل     
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شماره پنج ارائه شده است. در واقع این مدل به دنبال 

کشف آثار مثبت احتمالی گزارشگري سرمایه انسـانی  

  بر عملکرد و ارزش شرکت است.

  

  
  

) پس از ارائه این مدل، 2011گامرسلگ و مولر (

آن را شامل فرضیات متعددي خواندنـد کـه بایـد در    

عمل به اثبات رسـند و آزمـون شـوند. بـا توجـه بـه       

توضــیحات کامــل ارائــه شــده دربــاره روابــط مــورد 

بررسی، در این پـژوهش تـلاش مـی شـود بـه ایـن       

گ پرسش پاسخ داده شود که آیا مطابق مدل گامرسـل 

)، گزارشگري سرمایه انسانی بر عوامل 2011و مولر (

مرتبط با نیروي کار، عوامل داخلـی شـرکت، عوامـل    

ــالی و ارزش   ــاً عملکــرد م خــارجی شــرکت و نهایت

  شرکت اثر می گذارد یا خیر؟ 

  

 هاي خارجی پژوهش

ــوردي،  ) در مطالعــه1971( 56برامــت نتیجــه اي م

، که بـا تأکیـد بـر رونـد بـه خـدمت گمـاردن        گرفت

کارکنان، شرکت قادر می شود که  ي آموزش و توسعه

ارزیابی بهتري از کارمندان و مدیران خود انجام دهـد.  

همچنین سیستم حسابداري منابع انسـانی، شـرکت را   

قادر می سازد تا تصمیمات بهتري در رابطه با کـاهش  

نیروي انسانی و گردش مشاغل سازمانی اتخاذ نماید. 

ــولمگرن ــژوهش خــود 1998( 57جانســون و ه ) در پ

استنتاج نمودند که کاربرد هزینه یابی منابع انسـانی در  

سازه هاي سیستم ارزیابی متوازن خصوصاً سازه رشد 

 58و یادگیري کارکنان با اهمیـت اسـت. ورمـا و دئـو    

که  نتیجه گرفتند) در پژوهش خود در بریتانیا، 2008(

مان اکثر مدیران اندازه گیري منابع انسانی را براي ساز

خود مهم ارزیابی می کنند. اما تعـداد انـدکی از آنـان    

برنامه مشخصی براي بکارگیري آن در سال هاي آتـی  

) 2010( 59دارند. حبیب الزمان خان و رشیدالزمان خان

) به بررسـی گزارشـگري سـرمایه انسـانی در     2010(

شرکت هاي برتر بنگلادش پرداختند. آنان در نهایـت  

رکت هـا وضـعیت   بیان نمودند که گزارشگري این ش

نامطلوبی ندارد و وضعیت ایـن گزارشـگري در سـال    

  بهبود داشته است. 2010و  2009هاي 

  

 هاي داخلی پژوهش

) بـه بررســی تـأثیر اجــراي   1379حسـن قربــان ( 

سیستم اطلاعات حسابداري منابع انسانی بـر تصـمیم   

گیري هاي مدیران و سـرمایه گـذاران پرداخـت و در    
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ئـه اطلاعـات مـذکور در    نهایت نتیجه گرفـت کـه ارا  

گزارش هاي حسابداري بیشـترین تـأثیر را بـر رفتـار     

) بـه  1385مـدیران و سـرمایه گـذاران دارد. غلامـی (    

بررسی موانـع و مشـکلات پیـاده سـازي حسـابداري      

منابع انسانی در ایران پرداخـت و نتیجـه گرفـت کـه     

علت اساسی عدم پیاده سازي حسابداري منابع انسانی 

آگاهی استفاده کننـدگان و حسـابداران    در ایران، عدم

کشور است و دانشگاه ها و مجامع حرفـه اي نیـز در   

جهت معرفی آن اقـدامات مـوثري انجـام نـداده انـد.      

) یافتنـد کـه بـین اطلاعـات     1389نمازي و جـامعی ( 

هزینه یابی منابع انسانی و سازه هاي سیستم ارزیـابی  

ت و متوازن (با لحاظ اندازه و نوع شـرکت، تحصـیلا  

تجربه مدیران منابع) هم در سطح کلیه شـرکت هـا و   

هم در سطح شاخص هـا، رابطـه مثبـت و معنـاداري     

وجود دارد. همچنین اسـتنتاج نمودنـد کـه در سـطح     

شاخص ها، اندازه و نـوع شـرکت تـأثیري مثبـت بـر      

رابطه اطلاعات هزینه یابی منـابع انسـانی و شـاخص    

نـه هـا و   هاي سازه مالی (سود خالص، مـدیریت هزی 

درآمد کل)، سازه هاي مشتري (برگشت کالاي فروش 

رفته و خدمات پس از فروش) و سـازه هـاي فرآینـد    

داخلــی (مطالبــات ســوخت شــده و هزینــه تعمیــر و 

  نگهداري) دارد.

  

  هاي پژوهش فرضیه -3

) اظهـار داشـتند کـه در    2011گامرسلگ و مولر (

صورت صحت تمام فرضیات آنهـا، بایـد همبسـتگی    

بین اطلاعات ارائه شده درباره سرمایه انسانی و  مثبتی

معیارهاي عملکرد مـالی وجـود داشـته باشـد (ماننـد      

درآمد، بازده سـرمایه و...). بنـابراین، فـرض نخسـت     

  پژوهش به اینصورت بیان می شود:

گزارشگري اطلاعات سرمایه انسـانی   فرضیه نخست:

  موجب بهبود عملکرد مالی شرکت می شود.

) بیان نمودند از آنجا که 2011ولر (گامرسلگ و م

سرمایه گذاران علاقمند به عملکرد مالی آتی شـرکت  

هستند، انتظار می رود که ارتباطی مثبت بین اطلاعات 

مالی گزارش شده و ارزیـابی بـازار سـرمایه از ارزش    

براي نمونه، قیمت سهام.  –شرکت وجود داشته باشد 

بیـان مـی    بنابراین، فرض دوم پژوهش به این صورت

  شود:

گزارشـگري اطلاعـات سـرمایه انسـانی      فرضیه دوم:

  موجب افزایش ارزش شرکت می شود.

  

  روش شناسی پژوهش -4

این پژوهش از لحاظ طبقه بندي پژوهش بر مبناي 

هدف، از نـوع کـاربردي اسـت. پـژوهش کـاربردي،      

پژوهشی است که نظریه ها، قانونمندي هـا، اصـول و   

اجرایـی و واقعـی بـه کـار     فنون را براي حل مسـائل  

گیرد. همچنین پژوهش حاضر از لحاظ طبقه بندي  می

بــر حســب روش، از نــوع توصــیفی اســت. از میــان 

پژوهش هاي توصیفی، از نوع همبستگی بوده، چرا که 

در آن، ارتبــاط بــین چنــد متغیــر مــورد مطالعــه قــرار 

گیرد. بنابراین از روش رگرسیون چند متغیره براي  می

 بـراي ه ها استفاده شده اسـت. همچنـین   آزمون فرضی

اطمینان از قابل اتکا بودن نتایج، از آزمون هاي پـیش  

  فرض استفاده از رگرسیون، استفاده شده است.

جامعه آماري ایـن پـژوهش تمـام شـرکت هـاي      

پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـوده و     

نمونه آماري به روش حذفی بر اسـاس شـرایط زیـر    

  شده است: برگزیده

اطلاعات مالی شرکت براي دوره زمانی پژوهش  )1

  موجود باشد.

در طی دوره پژوهش در بورس حضور داشته  )2

  باشد.

  سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. )3
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از شرکت هاي بیمه، سرمایه گذاري، بانک ها و  )4

  لیزینگ نباشد.

پس از حذف شرکت هاي فاقد معیارهاي یادشده، 

شرکت هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق  از بین کل 

شـرکت بـه عنـوان جامعـه      112بهادار تهران، تعـداد  

غربال شده آماري ایـن پـژوهش بـاقی ماندنـد و داده     

 508(آنهـا   1389تـا   1385هاي مربوط به سال هاي 

ت ااز صورتهاي مالی، گزارش هاي هیسال)، -شرکت

ز و مدیره به مجمع عمومی عادي، نرم افزار تـدبیرپردا 

همچنـین از سیســتم نــرم افـزاري کــه توســط واحــد   

مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان «

تهیـه شـده، اسـتخراج شـد. در     » بورس اوراق بهـادار 

ادامه، به توصیف متغیرها و مدل هاي مـورد اسـتفاده،   

  پرداخته می شود.

افشـاي اطلاعـات سـرمایه انسـانی      متغیر مستقل:

وهش اسـت. بـا توجـه بـه عـدم      متغیر مستقل این پژ

توســعه شــرکت هــاي ایرانــی در زمینــه گزارشــگري 

سرمایه انسانی، در این پژوهش با توجه به معیارهـاي  

) از شـش شـاخص   2008مورد استفاده ورما و دئـو ( 

ــطح      ــاري، س ــه ک ــن، تجرب ــرین، س ــوزش و تم آم

تحصیلات، تعـداد کارکنـان بخـش هـاي مختلـف و      

لامت) بـراي انـدازه   عملیات رفاهی براي کارکنان (س

گیري میزان افشاي اطلاعات سرمایه انسـانی اسـتفاده   

شد. هرچند اطلاعات مذکور به صـورت کیفـی ارائـه    

می شوند اما می توان با کدگذاري آنهـا را در معادلـه   

رگرسیونی به کار برد. به این ترتیـب کـه در صـورت    

ارائه اطلاعات درباره هرکدام، عـدد یـک منظـور مـی     

غیراینصورت عدد صفر لحـاظ مـی گـردد.    شود و در 

پس از کدگذاري جداگانه هر یک از معیارها، حاصـل  

جمع آنهـا بـه عنـوان وضـعیت گزارشـگري سـرمایه       

انسانی مورد استفاده قرار مـی گیرنـد. بنـابراین دامنـه     

اعداد منظور شده براي گزارشگري سرمایه انسـانی از  

  صفر تا شش خواهد بود.

مالی و ارزش شرکت متغیر  : عملکردمتغیر وابسته

وابسته پژوهش حاضر هستند. براي محاسبه عملکـرد  

مالی از بازده دارایی ها (نسبت سود خالص به دارایی 

ها) و بازده حقوق صاحبان سهام (نسبت سود خالص 

 & ROA) به حقوق صاحبان سهام) استفاده شده است

ROE)    براي محاسبه ارزش شـرکت نیـز از لگـاریتم .

و ارزش بازار سهام شرکت  (P)مت هر سهم طبیعی قی

(FV)  .استفاده شده است  

ــات موجــود از شــماري از   ــه ادبی ــا توجــه ب ضــمناً ب

  متغیرهاي کنترل نیز استفاده شده است: 

: بـراي محاسـبه وضـعیت    (CG)حاکمیت شرکتی 

حاکمیت شرکتی از شش شاخص استفاده شده است. 

، 60ریتبا بررسی ادبیات پیشـین (عبدوالسـلام و اسـت   

و  62؛ محمد نـور 2008و همکاران،  61؛ عبدواالله2007

؛ حساس 1388؛ رحیمیان و همکاران، 2010همکاران، 

) براي حاکمیت شرکتی ایـن  1388یگانه و همکاران، 

متغیرها در نظر گرفته شدند: نسبت سهام تحت تملک 

سهامداران عمده؛ تعداد سهامداران عمده؛ اندازه هیئت 

 ـ مدیره که برابر است  ت مـدیره؛  ابا تعداد اعضـاي هی

ت مدیره که برابر است با نسبت اعضـاي  ااستقلال هی

ت مـدیره؛ نسـبت سـهام در دسـت     اغیر موظـف هی ـ 

سرمایه گذاران نهادي؛ و تعداد سرمایه گذاران نهادي. 

سهامداران عمـده بـه سـهامداران بـالاي پـنج درصـد       

اطلاق می شود، همچنین براي محاسبه میزان مالکیت 

) و 2010و همکـاران (  63طبق پـژوهش ازیبـی  نهادي 

)، مجموع سهام در اختیار 1390رحیمیان و همکاران (

بانک ها و بیمه ها، هلدینگ ها، شرکت هاي سـرمایه  

گذاري، صـندوق بازنشسـتگی، شـرکت هـاي تـأمین      

سرمایه و صندوق هاي سرمایه گذاري، سازمان هـا و  

. نهادهاي دولتی و شرکت هاي دولتی، محاسبه شـدند 

سپس بـه منظـور محاسـبه وضـعیت کلـی حاکمیـت       

استفاده شد. با استفاده از این  64شرکتی از خوشه بندي

روش می توان داده هاي نمونه را به چند خوشـه رده  
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بندي کرد، به طوري که داده هاي قرار گرفتـه در هـر   

خوشه، همگون و یکسان باشـند و بـین خوشـه هـا،     

ته باشـد. بـه   بیشترین تفاوت و ناهمگونی وجود داش ـ

این شیوه، هر کدام از ارکان حاکمیت شرکتی بـه کـار   

رفته در این پژوهش بـه دو دسـته تقسـیم شـدند. در     

نهایــت بــا خوشــه بنــدي شــش ســازوکار حاکمیــت 

سـال از لحـاظ هرکـدام از ایـن      -شرکتی، هر شرکت

سازوکارها در خوشه یک یا دو قرار گرفت که حاصل 

وضـعیت حاکمیـت    جمع مقادیر تعلق گرفته، نشانگر

شرکتی آن می باشد. در واقع در این شـیوه، وضـعیت   

نسبی شرکت از لحاظ کیفیـت حاکمیـت شـرکتی در    

قیاس با سایر شرکت هاي حاضر سنجیده و در گروه 

) یا ضعیف (خوشـه یـک) قـرار مـی     2قوي (خوشه 

گیرد. بنابراین، دامنه مقادیر وضعیت حاکمیت شرکتی 

  .بین شش تا دوازده خواهد بود

: برابر است با نسبت دارایـی هـاي    (LI)نسبت جاري

  جاري به بدهی هاي جاري.

: براي محاسبه آن از نسبت بدهی به (Lev)اهرم مالی 

  حقوق صاحبان سهام استفاده شده است.

: برابر است با تغییرات فروش سال (SG)رشد فروش 

  جاري نسبت به سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل.

: مساوي است با لگاریتم دارایی (Size)اندازه شرکت 

  هاي شرکت.

به این ترتیب براي آزمون فرضیه هاي پژوهش مـدل  

  هاي زیر مورد بررسی قرار خواهند گرفت:

(1): ROAt = α + β1 HCRt-1 + β2 CGt + β3 LIt + 
β4 Levt + β5 SGt + β6 Sizet 
(2): ROEt = α + β1 HCRt-1 + β2 CGt + β3 LIt + β4 
Levt + β5 SGt + β6 Sizet 
(3): Pt = α + β1 HCRt-1 + β2 CGt + β3 LIt + β4 
Levt + β5 SGt + β6 Sizet 

(4): FVt = α + β1 HCRt-1 + β2 CGt + β3 LIt + β4 
Levt + β5 SGt + β6 Sizet 

  

دو مدل نخست بـراي آزمـون تـأثیر گزارشـگري     

سرمایه انسانی بر عملکرد شرکت مورد اسـتفاده قـرار   

و دو مدل انتهایی براي آزمون تـأثیر آن بـر   می گیرند 

ارزش شرکت به کار می روند. لازم به ذکر است کـه  

براي تحلیل روابط در آزمـون همبسـتگی از شـاخص    

و نسبت قیمت سهام به سود هر سهم  (Qt)کیو توبین 

(P/E)   نیز استفاده شده است. کیو توبین برابر است بـا

 ــ ــازار حقــوق صــاحبان س هام حاصــل جمــع ارزش ب

شرکت، ارزش دفتري بدهی شـرکت و ارزش تسـویه   

سهام ممتاز در پایـان سـال تقسـیم بـر ارزش دفتـري      

دارایی هاي شرکت. ضمناً ارزش تسویه سهام ممتاز به 

دلیل عدم وجود در بورس اوراق بهادار تهـران، صـفر   

  لحاظ می شود. 

  

  پژوهشنتایج  -5

شـرکت عضـو نمونـه     112داده هاي مربـوط بـه   

 508( 1389تـا   1385ژوهش، طی سال هاي آماري پ

ــاتی -شــرکت ــاي اطلاع ــک ه ــال)، از بان موجــود  س

منتقل گشت. پس  Excel استخراج شده و به نرم افزار

از انجـام محاســبات لازم بــراي متغیرهــاي مســتقل و  

وابسته، اطلاعات لازم براي آزمون آمـاري مـورد نیـاز    

 SPSSدر فایل هاي مناسب ذخیره شد و در نرم افزار 

مـاتریس همبسـتگی متغیرهـاي اصـلی     پردازش شد. 

پژوهش در نگاره هـاي شـماره یـک، دو ارائـه شـده      

  است.

  

  . ضرایب همبستگی اسپیرمن1نگاره 

  ROEt ROAt  ROEt+1  ROAt+1  Pt+1 FVt+1 Qtt+1 P/Et+1 

HCRt  037/0 02/0- 049/0 135/0- **343/0 **362/0  21/0 *245/0  

  05/0= معنادار در سطح  *           01/0 = معنادار در سطح **
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  . ضرایب همبستگی تاو کندال2نگاره 

  ROEt ROAt  ROEt+1  ROAt+1  Pt+1 FVt+1 Qtt+1 P/Et+1 

HCRt  035/0 001/0- 016/0 103/0- **253/0 **249/0  142/0 *184/0  

  05/0* = معنادار در سطح      01/0** = معنادار در سطح 

      

ه نگاره هاي یـک و دو، نتـایج ضـریب    با توجه ب 

همبستگی اسپیرمن و تاو کنـدال، نشـانگر همبسـتگی    

مثبت و معنادار بـین گزارشـگري سـرمایه انسـانی در     

سال جاري با قیمـت سـهام، ارزش بـازار شـرکت و     

نسبت قیمت به سود هر سهم در سال آتی هستند. این 

ان نتیجه انتقال دهنده پیام مهمی است. به منظور اطمین

ــا، از    ــرل ســایر متغیره ــن ارتباطــات تحــت کنت از ای

رگرسیون خطی نیز استفاده خواهد شد. براي مشخص 

شدن معنادار بودن رگرسیون، از آزمون معنـادار بـودن   

رگرسیون استفاده می شود. آماره ایـن آزمـون، آمـاره    

محاسـبه   65فیشر است. این آماره نباید از آمـاره فیشـر  

اشد تا بتوان معنادار بودن شده از طریق جدول کمتر ب

رگرسیون را تأیید کرد. براي چنین نتیجه گیـري مـی   

استفاده کرد. این آماره باید از سطح  Sigتوان از آماره 

براي رابطـه کمتـر    =α)%5(خطاي در نظر گرفته شده 

باشد. آزمون بعدي که مورد استفاده قـرار مـی گیـرد،    

لـه  آزمون هم خطی است. اگر هم خطی در یـک معاد 

بدین معنی اسـت کـه بـا وجـود      ،رگرسیون بالا باشد

آنکه مدل خوب به نظر می رسد ولی داراي متغیرهاي 

مستقل معنی داري نبوده و این متغیرهـا بـر یکـدیگر    

  تأثیر می گذارند.

و عامـل   66به این منظور از شاخص هاي تولرانس

اســتفاده شــده اســت. هــر چقــدر  67تــورم واریــانس

دیـک بـه صـفر)، اطلاعـات     تولرانس کمتر باشـد (نز 

مربوط به متغیرها کم بوده و مشـکلاتی در اسـتفاده از   

رگرسیون ایجاد می شود. عامـل تـورم واریـانس نیـز     

معکوس تولرانس بوده و هرچقدر افزایش یابد، باعث 

می شود واریانس ضرایب رگرسیون افزایش یابد. لازم 

یـانس  به ذکر است که مقدار مناسب عامـل تـورم وار  

کمتر از ده می باشد و مقادیر بالاتر از ده نشان از عدم 

اعتبار رگرسیون دارد. یکی از مفروضات دیگر استفاده 

از رگرسیون، استقلال خطاهـا (تفـاوت میـان مقـادیر     

واقعی و پیش بینی شده توسط رگرسیون) است. براي 

واتسـون اسـتفاده   -سنجش این امر از آزمـون دوربـین  

مـی کنـد.    تغییر 4 تا 0این آماره بین مقدارشده است. 

همبستگی بین مانده هاي متـوالی وجـود نداشـته     اگر

 آمـاره  مقدار اگر .اشدب 2 نزدیک مقدارآماره باید باشد

نشان دهنده همبستگی مثبـت بـین   نزدیک صفر باشد، 

نشان دهنده همبستگی باشد،  4 نزدیک اگر و مانده ها

نـین دامنـه   همچ منفی بین مانده هـاي متـوالی اسـت.   

اسـت. در   5/2و  5/1مطلوب بـراي ایـن آمـاره بـین     

پژوهش حاضر، مقادیر مذکور همگی مطلوب بـوده و  

  مدل از اعتبار کافی برخوردار است.

به منظور آزمون نخستین فرض پژوهش دو مـدل  

منظور شده است که نتایج آزمـون نخسـتین مـدل در    

  ه شده است. نگاره شماره سه ارائ

نتایج آزمون نخستین مدل از عـدم تـأثیر گـذاري    

گزارشگري سرمایه انسـانی بـر عملکـرد سـال آتـی      

شرکت خبر می دهـد. حـال دومـین مـدل پـژوهش      

آزمون می شود. تفاوت این دو مدل در متغیر وابسـته  

است. در مدل نخست از بازده دارایی هاي شرکت و 

حقوق صـاحبان سـهام شـرکت     در مدل دوم از بازده

  براي ارزیابی عملکرد استفاده شده است.
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  . نتایج آزمون مدل شماره یک3نگاره 

  VIF Tolerance  معناداري  tآماره   ضریب استاندارد شده  خطاي استاندارد  ضریب  متغیر

Constant 35/0-  117/0    977/2-  004/0      

HCRt-1  011/0-  008/0  135/0-  46/1-  148/0  139/1  878/0  

CGt  028/0  012/0  223/0  283/2  025/0  261/1  793/0  

LIt  113/0  018/0  56/0  2/6  000/0  082/1  924/0  

Levt  001/0  002/0  075/0  818/0  416/0  112/1  899/0  

SGt  031/0  038/0  075/0  814/0  418/0  139/1  878/0  

Sizet  033/0  022/0  152/0  51/1  135/0  338/1  747/0  

  382/0ضریب تعیین تعدیل شده =   F  =446/9آماره 

  025/2دوربین واتسون =   F  =000/0معناداري 

  

  

نتایج نگاره شماره چهار نیز نشـانگر عـدم تـأثیر    

گذاري گزارشگري سرمایه انسانی بر عملکـرد سـال   

آتی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

تهران است. بنابراین، گزارشگري سرمایه انسانی هیچ 

ي بـر عملکـرد شـرکتهاي ایرانـی نداشـته      گونه تأثیر

است. به این ترتیب، نخستین فرضیه پژوهش پذیرفته 

نمی شود و در این زمینـه، مـدل گامرسـلگ و مـولر     

) فعــلاً در ایــران قابلیــت پــذیرش معنــاداري 2011(

ندارد، البته با توجه بـه سـطح گزارشـگري فعلـی در     

  ایران.

ــاره کــاربرد مــد  ل امــا بــراي اتخــاذ تصــمیم درب

) مـی بایسـت آن را مـورد    2011گامرسلگ و مولر (

آزمون دیگري نیـز قـرار داد. بـه ایـن منظـور، تـأثیر       

گزارشگري سرمایه انسانی بـر ارزش بـازار سـهام و    

قیمت سهام شرکت هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس     

  اوراق بهادار تهران نیز آزمون می شود.

  

  

  . نتایج آزمون مدل شماره دو4نگاره 

  VIF Tolerance  معناداري  tآماره   ضریب استاندارد شده  خطاي استاندارد  ضریب  متغیر

Constant 038/0-  422/0    091/0-  928/0      

HCRt-1  013/0  027/0  036/0  467/0  642/0  139/1  878/0  

CGt  103/0-  045/0  188/0-  306/2-  024/0  261/1  793/0  

LIt  058/0-  066/0  067/0-  879/0-  382/0  082/1  924/0  

Levt  054/0-  006/0  742/0-  699/9-  000/0  112/1  899/0  

SGt  116/0  137/0  066/0  845/0  401/0  139/1  878/0  

Sizet  159/0  078/0  171/0  032/2  046/0  338/1  942/0  

  566/0ضریب تعیین تعدیل شده =   F  =815/18آماره 

  784/1دوربین واتسون =   F  =000/0معناداري 
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نتایج آزمون دومین فرضیه پژوهش در نگاره هاي 

پنج و شش ارائه شده انـد. نگـاره شـماره پـنج تـأثیر      

گزارشگري سرمایه انسانی بر قیمت سهام سـال آتـی   

  شرکت را نشان می دهد.

ــأثیر   نتــایج ارائــه شــده در نگــاره شــماره پــنج، ت

گزاشگري سرمایه انسانی بر قیمـت سـهام دوره آتـی    

ت و معنادار نشان مـی دهـد. امـري کـه     شرکت را مثب

) 2011نشانگر کاربردي بودن مدل گامرسلگ و مولر (

در ایران است. سپس بـراي آزمـون بیشـتر، در نگـاره     

شماره شش، تـأثیر گزارشـگري سـرمایه انسـانی بـر      

  ارزش بازار شرکت در سال آتی نیز آزمون می شود.

ضرایب نگاره شماره شـش نیـز از تـأثیر گـذاري     

و معنادار گزارشگري سرمایه انسـانی بـر ارزش   مثبت 

بازار شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

تهران خبر می دهـد. بنـابراین، فرضـیه دوم پـژوهش     

پذیرفته می شود و در نتیجه مدل گامرسـلگ و مـولر   

) قابلیت استفاده داشته و در پیش بینـی ارزش  2011(

  گرفت.آتی شرکت هاي می توان از آن کمک 

  

  . نتایج آزمون مدل شماره سه5نگاره 

  VIF Tolerance  معناداري  tآماره   ضریب استاندارد شده  خطاي استاندارد  ضریب  متغیر

Constant 318/9  101/1    462/8  000/0      

HCRt-1  278/0  071/0  406/0  936/3  000/0  139/1  878/0  

CGt  217/0  117/0  202/0  859/1  067/0  261/1  793/0  

LIt  106/0  172/0  062/0  619/0  538/0  082/1  924/0  

Levt  008/0-  015/0  055/0-  542/0-  589/0  112/1  899/0  

SGt  143/1  358/0  33/0  195/3  002/0  139/1  878/0  

Sizet  544/0-  205/0  297/0-  655/2-  01/0  338/1  747/0  

  234/0ضریب تعیین تعدیل شده =   F  =177/5آماره 

  64/1دوربین واتسون =   F  =000/0معناداري 

  

  

  . نتایج آزمون مدل شماره چهار6نگاره 

  VIF Tolerance  معناداري  tآماره   ضریب استاندارد شده  خطاي استاندارد  ضریب  متغیر

Constant 901/2  088/2    389/1  169/0      

HCRt-1  274/0  134/0  206/0  039/2  045/0  139/1  878/0  

CGt  309/0  221/0  148/0  397/1  167/0  261/1  793/0  

LIt  388/0  325/0  117/0  191/1  237/0  082/1  924/0  

Levt  000/0  028/0  002/0-  023/0-  982/0  112/1  899/0  

SGt  2/1  679/0  178/0  768/1  081/0  139/1  878/0  

Sizet  216/1  389/0  342/0  128/3  002/0  338/1  747/0  

  268/0ضریب تعیین تعدیل شده =   F  =992/5آماره 

  066/2دوربین واتسون =   F  =000/0داري معنا
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اثر تعـدیلی انـدازه    –تجزیه و تحلیل بیشتر روابط 

  شرکت

از آنجا که اندازه شرکت موجـب کـاهش قیمـت    

سهام و افزایش ارزش بازار شرکت می گردد. در ایـن  

قسمت تلاش می شود که اثر تعدیلی انـدازه شـرکت   

هام و بر اثر گزارشگري سرمایه انسانی بـر قیمـت س ـ  

ارزش بازار شرکت بررسی گردد. بـه ایـن منظـور در    

مدل هـاي رگرسـیونی شـماره سـه و چهـار کـه اثـر        

گزارشگري سرمایه انسانی بر ارزش شرکت را آزمون 

نمودند، حاصلضـرب انـدازه شـرکت و گزارشـگري     

سرمایه انسانی وارد مـی شـود و نتـایج بررسـی مـی      

یـک و  گردد. علت عدم انجام این کار در مـدل هـاي   

دو، عدم تأثیر گزارشگري سرمایه انسانی بر عملکـرد  

شرکت ها است که در نتیجه اثر تعـدیلی نیـز وجـود    

نداشته است. نتایج در نگاره هاي هفت و هشت ارائه 

شده است. لازم به ذکر است که به منظور جلـوگیري  

 68از مشکل خودهمبستگی از روش میانگین محـوري 

  استفاده شده است.

  

  نتایج آزمون اثر تعدیلی اندازه شرکت .7نگاره 

  VIF Tolerance  معناداري  tآماره   ضریب استاندارد شده  خطاي استاندارد  ضریب  متغیر

Constant 166/9  081/1    477/8  000/0      

HCRt-1  278/0  069/0  405/0  014/4  000/0  139/1  878/0  

CGt  222/0  114/0  206/0  942/1  056/0  261/1  793/0  

LIt  114/0  168/0  067/0  676/0  501/0  083/1  942/0  

Levt  006/0-  014/0  042/0-  424/0-  673/0  116/1  896/0  

SGt  16/1  351/0  334/0  309/3  001/0  14/1  877/0  

Sizet  533/0-  201/0  291/0-  653/2-  01/0  339/1  747/0  

HCRt-1*Sizet 316/0  105/0  195/0  048/2  044/0  008/1  992/0  

  3/0ضریب تعیین تعدیل شده =   F  =017/6آماره 

  13/2دوربین واتسون =   F  =000/0معناداري 

  

  . نتایج آزمون اثر تعدیلی اندازه شرکت8نگاره 

  VIF Tolerance  معناداري  tآماره   ضریب استاندارد شده  خطاي استاندارد  ضریب  متغیر

Constant 603/2  047/2    272/1  207/0      

HCRt-1  273/0  131/0  205/0  081/2  041/0  139/1  878/0  

CGt  319/0  217/0  153/0  475/1  144/0  261/1  793/0  

LIt  402/0  318/0  122/0  264/1  21/0  083/1  924/0  

Levt  003/0  027/0  011/0  111/0  912/0  116/1  896/0  

SGt  233/1  664/0  183/0  858/1  067/0  14/1  877/0  

Sizet  238/1  38/0  348/0  256/3  002/0  339/1  747/0  

HCRt-1*Sizet 423/0  199/0  197/0  123/2  037/0  008/1  992/0  

  268/0ضریب تعیین تعدیل شده =   F  =992/5آماره 

  066/2دوربین واتسون =   F  =000/0معناداري 
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با توجه به نتـایج نگـاره شـماره هفـت، هـر چـه       

شرکت بزرگ تر باشد، تأثیر مثبت گزارشگري سرمایه 

ل آتی شرکت بیشتر خواهـد  انسانی بر قیمت سهام سا

  بود.

با توجه به نتایج نگاره شماره هشت نیز، هـر چـه   

شرکت بزرگ تر باشد، تأثیر مثبت گزارشگري سرمایه 

انسانی بر ارزش بازار سال آتی شرکت بیشتر خواهـد  

بود. بنابراین در مجموع اثـر تعـدیلی انـدازه شـرکت     

  مثبت بوده است.

  

رك هــاي محــ –تجزیــه و تحلیــل بیشــتر روابــط 

  گزارشگري سرمایه انسانی

ــایج           ــه نت ــد ک ــلاش ش ــژوهش ت ــن پ در ای

گزارشگري سرمایه انسانی شرکت ها شناسایی گردد. 

حال با توجه به متغیرهاي اساسی مالی و حسـابداري،  

تلاش می شود تا محرك هـاي گزارشـگري سـرمایه    

شناسایی شوند. به ایـن   –در صورت امکان  –انسانی 

  ص اصلی شناسایی و آزمون شدند:منظور چند شاخ

: شـیوه محاسـبه    (CG)وضعیت حاکمیت شرکتی 

  پیش تر توضیح داده شد.

: بـه منظـور   (Z-Score)درماندگی (سلامت) مالی 

محاسبه درماندگی مالی از روش تعـدیل شـده آلـتمن    

) استفاده شده است. شیوه محاسبه اصلی آلتمن 1968(

  ) در فرمول زیر ارائه شده است.1968(

Z  = 3.3 (EBIT/TA) + 1 (Sales/TA) + 1.4 (RE/TA) + 

1.2 (WC/TA) + 0.6 (MVE/ TD) 

  که در آن:

EBIT = سود پیش از کسر بهره و مالیات شرکت؛

TA      ارزش دفتري کـل دارایـی هـا در پایـان سـال؛ =

WC = سرمایه در گردش شرکت؛RE =  سود انباشـته؛

MVE =  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شـرکت؛ و

TD= .کل بدهی 

بزرگتـر، نشـانگر سـلامت     Zدر این رابطه، مقدار 

مالی بیشتر (درماندگی مالی کمتر) شرکت است. مک 

، شـیوه محاسـبه اصـلی    1990ماسـون در سـال    -کی

) را از طریق حذف نسـبت ارزش بـازار   1968آلتمن (

حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري کل بدهی هاي 

تعـدیل شـده    شرکت، تعـدیل نمـود. بنـابراین شـیوه    

محاسبه درماندگی مالی آلـتمن در فرمـول زیـر ارائـه     

  شده است.

  

Z  = 3.3 (EBIT/TA) + 1 (Sales/TA) + 1.4 (RE/TA) + 

1.2 (WC/TA) 

  

  : لگاریتم دارایی هاي شرکت(Size)اندازه شرکت 

: نسبت بـدهی بـه حقـوق صـاحبان     (Lev)اهرم مالی 

  سهام

 : نسبت بـدهی (DM)ساختار سررسید بدهی شرکت 

  بلندمدت به کل بدهی

ابتدا همبستگی متغیرهاي مـذکور بـا گزارشـگري    

سرمایه انسانی به روش هاي پیرسون، اسپیرمن و تـاو  

  کندال در نگاره شماره نه نمایش داده می شود.

  

  . ضرایب همبستگی اسپیرمن9نگاره 

    CGt Z-Scoret  Sizet  Levt  DMt 

  HCRt  103/0 032/0- 144/0 145/0 134/0  همبستگی اسپیرمن

  HCRt 13/0  035/0-  198/0  2/0  18/0  هبستگی تاو کندال

  05/0* = معنادار در سطح          01/0** = معنادار در سطح 
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همانطوري که در نگاره شماره نه نشان داده شـده  

ــتگی    ــذکور همبس ــاي م ــدام از متغیره ــت، هیچک اس

  معناداري با گزارشگري سرمایه انسانی ندارند.

ائه شده در نگاره شماره پـنج، رگرسـیونی   نتایج ار

متشکل از متغیرهاي ذکر شده را آزمون می کند. نتایج 

نشان می دهد که اهرم مالی و ساختار سررسید بدهی 

تــأثیري معنــاداري و مثبــت بــر گزارشــگري ســرمایه 

  انسانی دارند. 

بنابراین، وضعیت حاکمیت شرکتی، وضعیت مالی 

زه شرکت تأثیر معناداري (سلامت یا درماندگی) و اندا

بر گزارشگري سرمایه انسانی نداشته انـد. بـه منظـور    

ــاتریس    ــت م ــن موضــوع، در نهای ــتر ای ــی بیش بررس

همبســتگی ارکــان حاکمیــت شــرکت و گزارشــگري 

  سرمایه انسانی بررسی می شود.

PSHOMSH  نســـبت ســـهام تحـــت تملـــک =

تعداد سهامداران عمـده؛   CMSH =سهامداران عمده؛ 

= BS ازه هیئت مـدیره کـه برابـر اسـت بـا تعـداد       اند

استقلال هیئت مـدیره کـه    BI =اعضاي هیئت مدیره؛ 

برابر است با نسبت اعضاي غیر موظف هیئت مـدیره؛  

= PSHOISH    نسبت سهام در دست سـرمایه گـذاران

  تعداد سرمایه گذاران نهادي. CISH =نهادي؛ و 

همانطور که انتظار می رفت، هیچکـدام از ارکـان   

ــا     حا ــاداري ب ــتگی معن ــز همبس ــرکتی نی ــت ش کمی

  گزارشگري سرمایه انسانی ندارند.

  

  . محرك هاي گزارشگري سرمایه انسانی10نگاره 

  VIF Tolerance  معناداري  tآماره   ضریب استاندارد شده  خطاي استاندارد  ضریب  متغیر

Constant 896/3-  096/2    859/1-  067/0      

CGt  131/0  186/0  083/0  701/0  485/0  308/1  764/0  

Z-Scoret  077/0-  132/0  061/0-  583/0-  561/0  014/1  986/0  

Sizet  544/0  314/0  202/0  73/1  088/0  281/1  781/0  

Levt  046/0  022/0  219/0  107/2  038/0  018/1  982/0  

DMt  011/3  192/1  271/0  526/2  014/0  083/1  923/0  

  119/0ضریب تعیین تعدیل شده =   F  =239/3آماره 

  97/1دوربین واتسون =   F  =01/0معناداري 

  

  . ضرایب همبستگی اسپیرمن9نگاره 

    PSHOMSH CMSH  BS  BI  PSHOISH CISH 

  HCRt  017/0 001/0 057/0 051/0 095/0 057/0  همبستگی اسپیرمن

  HCRt 027/0  004/0-  086/0  058/0  127/0  077/0  هبستگی تاو کندال

  05/0* = معنادار در سطح      01/0** = معنادار در سطح 

  

  حث ب و نتیجه گیري -6

امروزه آنچه که سازمان ها را از هـم متمـایز مـی    

سازد، گذشـته از سـرمایه، فنـاوري و مـواد اولیـه در      

هـم نیـروي انسـانی     اختیار آنها، نیروي انسـانی و آن 

متخصص و کارآمد است که در واقع مـی تـوان آنـرا    

ا شکسـت سـازمان   مهم ترین عامل موثر در موفقیت ی

ها دانسـت. نحـوه عمـل  حسـابداري و گزارشـگري      

فعلی به گونه اي است که استفاده کنندگان از گزارش 

هاي مالی از منابع سرمایه گذاري واقعـی شـرکت در   



 بررسی ارزش آفرینی گزارشگري سرمایه انسانی 

 بیستمشماره  یریت / مجله حسابداري مد  29

دارایی هاي انسانی آگاه نمی شوند. حسابداري منـابع  

انسانی قادر است این محدودیت را برطـرف کـرده و   

بـه آنـان ارائـه دهـد. علـی رغـم        يتر کامل اطلاعات

محدودیت هاي موجود در گزارشگري سرمایه انسانی 

در ایران و اینکه ایـن ارقـام و توصـیفات، عمـدتاً در     

ت مدیره به مجمع عمومی ارائه می شوند، اگزارش هی

در این پژوهش تلاش شد که تأثیر گزارش اطلاعـات  

سرمایه انسانی (هر چند محدود) بر عملکرد و ارزش 

رکت هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      ش

تهران بررسی گردد. با توجه به مقالات خارجی انجام 

شده و وضعیت کنونی ایران، گزارشـگري آمـوزش و   

تمرین، سن، تجربه کاري، سـطح تحصـیلات، تعـداد    

کارکنان بخش هاي مختلف و عملیات رفـاهی بـراي   

ار کارکنان (سلامت)، به صورت کدگذاري مـدنظر قـر  

ــدل    ــاط از م ــن ارتب ــتدلال ای ــه منظــور اس ــت. ب گرف

  ) استفاده شده است.2011گامرسلگ و مولر (

نتایج تجزیه و تحلیـل نخسـتین فـرض پـژوهش     

مبنی بر تأثیر مثبـت گزارشـگري سـرمایه انسـانی بـر      

عملکرد سال آتی شرکت، نشان داد که این فـرض در  

 ایران قابل پذیرش نیست. البته بـاز هـم لازم بـه ذکـر    

است که گزارشگري مدنظر مـدل گامرسـلگ و مـولر    

) بسیار فراتر از وضعیت فعلی در ایران است و 2011(

این امکان وجود دارد که در صورت گسترده تر شدن 

گزارشــگري ســرمایه انســانی، تــأثیر آن بــر عملکــرد 

شرکت مثبت و معنادار شود. بنـابراین، ایـن نتیجـه را    

) 2011لگ و مولر (نمی توان دلیلی بر رد مدل گامرس

  دانست.

در ادامه با بررسی فرضیه دوم پژوهش، نشان داده 

شد که گزارشگري سرمایه انسـانی، تـأثیري مثبـت و    

معنادار بر قیمت سـهام و ارزش بـازار شـرکت هـاي     

ــران دارد.   ــادار ته ــورس اوراق به ــه شــده در ب پذیرفت

ــراوان در      ــاي ف ــدودیت ه ــم مح ــه رغ ــابراین، ب بن

مین مقدار گزارشگري نیز تـأثیري  گزارشگري و...، ه

معنادار بر قیمت سهام و ارزش بازار شرکت ها داشته 

است. این موضوع را می توان نشانی از توجه سرمایه 

گذاران به افشاي اینگونه اطلاعات دانست و بازار بـه  

اطلاعات سرمایه انسانی واکنشی معنادار و مثبت نشان 

دل گامرسـلگ  می دهد. لازم به ذکر است که گرچه م

تا کنون ولی ) داراي اعتبار بالایی است، 2011و مولر (

پژوهشی مشابه به طور تجربـی آن را آزمـون ننمـوده    

است و بنابراین مقایسه نتایج امکانپذیر نبـوده اسـت.   

البته شاید بتوان این نتیجه را مطابق با یافته سـینایی و  

ــود   1388داوودي ( ــژوهش خ ــان در پ ــت. آن ) دانس

دند که شفافیت اطلاعات مـالی بـر رفتـار    استنتاج نمو

  سرمایه گذاران در بورس موثر است.

از دیگر نتایج این پژوهش، تأثیر مثبـت و معنـادار   

اندازه شـرکت بـر تـأثیر مثبـت گزارشـگري سـرمایه       

انسانی بر قیمت سهام و ارزش بازار شرکت ها است. 

بنابراین، هرچه شرکت بزرگ تـر باشـد، گزارشـگري    

نی تأثیر مثبت بیشتري بر قیمـت سـهام و   سرمایه انسا

ارزش بازار آن خواهد داشت. علـت ایـن موضـوع را    

می توان توجه بیشتر سرمایه گـذاران بـه اطلاعـات و    

  افشاگري هاي شرکت هاي بزرگ دانست. 

در انتها، تلاش شد تا محـرك هـاي گزارشـگري    

سرمایه انسانی در ایران شناسایی شوند. به این منظور 

هاي اساسی مطـرح در پـژوهش هـاي مـالی     از متغیر

استفاده شد. حاکمیت شرکتی، درماندگی مالی و اندازه 

شرکت تأثیري بر گزارشگري سرمایه انسـانی نداشـته   

اند. اما اهرم مالی و ساختار سررسـید بـدهی تـأثیري    

مثبت و معنادار بر آن داشته اند. بنابراین، هرچه نسبت 

سبت بـدهی هـاي   بدهی شرکت بیشتر باشد و ضمناً ن

بلندمدت این بدهی ها فراتر رود، شـرکت اطلاعـات   

بیشتري راجع به سرمایه انسانی خود گزارش می کند. 

گو بـودن  پاسـخ  از این موضـوع را مـی تـوان ناشـی    

شرکت ها در قبال اعتباردهندگان دانست. به این معنـا  

که هرچه نسبت بدهی شـرکت افـزایش مـی یابـد و     
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ندمدت در ایـن بـدهی   همچنین هرچه نسبت بدهی بل

بیشتر می شـود، شـرکت تعهـدات بیشـتري در قبـال      

اعتباردهندگان و تأمین نیازهاي اطلاعاتی آنـان دارد و  

بنابراین، اطلاعات بیشتري افشاء می نمایـد و متعاقبـاً   

اطلاعات بیشتري درباره سرمایه انسانی گـزارش مـی   

  نماید.

ا بر نتایج پژوهش به شرکت هاي پذیرفته شـده  بن

 هک ـدر بورس اوراق بهادار تهران پیشـنهاد مـی گـردد    

اطلاعات بیشتري راجع به سرمایه انسانی خـود ارائـه   

نمایند تا شاهد افزایش هرچـه بیشـتر ارزش شـرکت    

خود باشند. این شرکت هـا مـی تواننـد از کارمنـدان     

د: هم در خدمت شایسته خود در دو بعد استفاده نماین
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