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آفرينيسرمايه مديريتي و ارزش  

 محسن محرم خاني1، دكتر مهدي بشكوه2،*

 1دانش آموخته كارشناسي ارشد، گروه حسابداري، واحد قزوين، دانشگاه آزاد اسلامي، قزوين، ايران
  دار مكاتبات)(عهده، ايران قزوين اسلامي، دانشگاه آزاد، گروه حسابداري، واحد قزوين، استاديار2

  1398تير  :، پذيرش1398ارديبهشت ، اصلاحيه: 1397دي تاريخ دريافت: 
  

دهـچكي  

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايجامعه آماري اين پژوهش شركتاست.  آفريني ارتباط سرمايه مديريتي و ارزشهدف از اين پژوهش بررسي 
 اطلاعـات  و انتخـاب  ،1395 تـا  1391 هايسال طي سيستماتيك حذفشركت به روش  123 نمونه، انتخاب براي گرفته نظر در شرايط اساس است، كه بر

يه مديريتي بـه بعـد سـرمايه انسـاني اعضـاي      در اين پژوهش سرما .آزمون گرديد هاي تابلوييبا استفاده از  رگرسيون چندگانه براي داده و آوريجمع آنها
كـه   هيئت مديره كه خود به چهار جزء تحصيلات، تخصص، تجربه حرفه ايي (در صنعت) و اعتبار تشكيل شده است، و بعد سرمايه اجتماعي هيئت مـديره 

نتايج نشان  .استفاده شد ارزش آفرينيشاخصي براي  عنوان خود از دو جزء خارجي و داخلي تشكيل شده است، تقسيم شد. همچنين از معيار كيوتوبين به
سرمايه انساني اعضاي هيئت مديره، تجربه حرفه ايي (در صنعت) داراي ارتباط مثبت و معنادار، و اعتبار داري ارتبـاط منفـي و   ي ميان اجزادهد كه در مي

برخـوردار اسـت. رابطـه     آفرينيخارجي از رابطه منفي و معناداري با ارزش معناداري است، علاوه بر اين در ميان اجزاي سرمايه اجتماعي، سرمايه اجتماعي
مشاهده نشد. درحاليكه بين سـرمايه مـديريتي    آفريني معناداري بين سرمايه انساني اعضاي هيئت مديره و سرمايه اجتماعي اعضاي هيئت مديره با ارزش

  ار است.اعضاي هيئت مديره  و ارزش شركت رابطه مثبت و معناداري برقر
  اعضاي هيئت مديره، سرمايه اجتماعي هيئت مديره، ارزش آفرينيسرمايه مديريتي، سرمايه انساني :هاي اصليواژه

    مقدمه - 1

 و ،گردندميمنتصب  سهامداران به اداره شركت از طرف مديره هيئت
 حكم دارايشود و مي محسوب مديران و سهامداران ميان ارتباطي محور
 ادبيات.]28[است سهامداران و گذارانسرمايه حق از حفاظت براي قانوني

) 1: (]34[نموده است تعيين مديره هيئت براي را نقش سه سازماني
و  خدمت) 2( سهامداران ؛ امين عنوان به مديريت بر نظارت و كنترل
 كه خارجي منابع ارائه) 3( و استراتژيك مسائل مديريت در به مشاوره

 تنيدههم در ها نقش هرچند اين هستند. حياتي شركت موفقيت براي
بصورت  را هانقش اين دارد ون وجود آنها بين روشني تمايز هيچ و است

 براي مديره هيئت توانايي .پذيردانجام ميمديره  توسط هيئتهمزمان 
توسط  يشركت راهبرينظام اثربخشي  چگونگي را نقش سه اين تحقق
 زماني بدين صورت كه ، نمود خواهد شركت تعيين ارزش بر مديره هيئت

گردد، از وي اين مديره منتسب ميدر هيئت  عضوشخصي به عنوان 
 ارائه خود در راستاي تجارب و هامهارت تخصص، از رود كهانتظار مي

   آن؛ شهرت و مشروعيت افزايش مشاوره به شركت، و مفيد هايتوصيه
  

  
 شركت هايتوانايي از حمايت و ؛خارجي هايسازمان با آن ارتباط تسهيل

  نقش تا  ]25[استفاده نمايد راهبردها اجراي و ارزيابي، نظارت، مدير براي
انتظارات سطح  با اين حال، د.هيئت مديره در شركت به درستي ايفا گرد

هر  دارد كهي بستگ 4يفرد و اجتماعي 3به سطح سرمايه انسانياحتمالا 
 )2003( 5دالزيل و هيلمن ، كههستنده از آن برخوردار رهيئت مدي عضو

بر همين  ند.ماينتعريف مي 6تيمجموع آن را به عنوان سرمايه مديري
عملكرد و  بر براي تأثير آنها با توانايي اساس، كارايي سرمايه مديريتي

منابع تعريف  تامين و خدمات كنترل، نقش سه انجام با شركت، ارزش
 سرمايه بايد كه اندكرده استدلال محققان مطالعات اخير،در . ]34[شودمي

كه  ،يا هردوي آن  و سرمايه اجتماعي هيئت مديره هيئت مديره انساني
 بررسي در دهد،را تشكيل مي سرمايه مديريتي هيئت مديرهآن  مجموع

ها مد نظر قرار گيرد. شركت نتايج با آن پيوند و مديره هيئت اثربخشي
 احتمال به ي هئيت مديرهسرمايه مديريتي اعضا است كهاعتقاد بر اين 
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مديريت داشته،  توسط شده اتخاذ تصميمات كيفيت بر مثبتي تاثيري زياد
 مهارت، از استفاده را با شركت عملكرد و ارزش تواندخود مي نوبه به و

 و مشاوره ارائه فعاليت مدير، بر نظارت انجام در خود تخصص و تجربه
 هايطرف با ارتباط برقراري و شركت اعتبار افزايش مديريت، به هاتوصيه

براي  مديريتيرود سرمايه بنابراين انتظار مي خارجي، بهبود بخشد.
  .شركت ارزش آفرين باشد

  هاي پژوهشفرضيه مباني نظري و - 2

كساني كه به عنوان  مديره هيئت اعضاي كه است معتقد) 1996( 7ديلي
 از ارزشمندي منابع به است ممكن اندشدهپذيرفته  هاشركت در ميان
باشد.  سودمندشان وظايف انجام براي كه داشته باشند دسترسي اطلاعات
 كاهش را محيطي اطمينان عدم ريسك بروز تواندمي مديره هيئت اعضاي
 از سازد قادر را ارشد نمايند، تا مديران هاي ارائهو توصيه مشاوره دهند؛
 تدوين مديران در به به خوبي استفاده نمايند؛ مديره هيئت دانش وسعت

 درآنها  و نمايند؛ كمك اتخاذ تصميمات استراتژيك فرموله نمودن و
 يآنها دسترساستراتژيك ياري رساند؛ و در نهايت  هايفرصت شناسايي

 اعضاي ..كنندفراهم بقا از  نانياطم يبرا يبه منابع را در مواقع بحران
و ارتباطات  تجربيات دانش، ها،مهارت طريق از را اين منابع مديره هيئت
) 2003( زيلدال و هيلمن كه است اين همان چيزي كنند؛مي فراهم خود

و  چانچارت .]30[نمودند توصيف مديره سرمايه هيئت عنوان آن را
 زميمكان نيترمهمسرمايه مديريتي ) استدلال كردند كه 2008( 8همكاران

 به احتمال بسيار بالا چرا كهاست،  رهيمد ئتيهدر  يشركت نظام راهبري
 نامطلوب مواجه است، ياقتصاد طيشركت كه با شرا كي يبر احتمال بقا

 كنندمي خاطرنشان )2003دالزيل ( و . هيلمن]18[ گذار استريتاث عميقا
 زيرا است؛ نياز مورد موثر منابع تأمين و نظارت براي مديريتي سرمايه كه

 منابع) 3 شهرت؛ و مشروعيت) 2 توصيه؛ و مشاوره) 1 مزيت چهار
 مهم عناصر از منابع) 4( و خارجي هاي سازمان و شركت بين اطلاعاتي

تيان  و درهمين راستا ؛]16[كند فراهم مي شركت؛ براي شركت از خارج
 منعكس كننده سرمايه مديريتي را به عنوان نيز )2011( 9و همكاران

كند ح ميرتوانايي اعضا هيئت مديره در اتخاذ بهترين تصميمات مط
]33[.  

از نظر  رهيمد ئتيه ياعضا يهاتيقابل به عنوانسرمايه مديريتي 
احتمالات و  گريد يهااز روابط با شركت ياتخصص، تجربه، شهرت، شبكه

 به مديران و توانايي ، ]24[خارجي كه ممكن است در آينده اتفاق بيافتد 
 براي را خود دانش و تخصص تجربه، شهرت، مهارت، از استفاده منظور
 تعريف مديريت به توصيه و مشاوره ارائه و نظارت فعاليت دو هر انجام
در  به عنوان سرمايه مديريتي را )2003(دالزيل  و هيلمن. است شده

در نظر  شركت به منابع ارائه در مديره توانايي اعضاي هيئت اختيار گرفتن
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 سرمايه از تركيبي عنوان به ساختار اينكند بيان مي  گرفته است، و
دو عنصر سرمايه انساني و  . شودمي ايجاد مديره هيئت اجتماعي و انساني

سرمايه اجتماعي از يكديگر متفاوت هستند چرا كه سرمايه انساني به 
در درون خود از آن برخودار كه دانش و تخصص در يك زمينه خاص فرد 

اشاره دارد، در حالي كه سرمايه اجتماعي به دسترسي به اطلاعات و  است
 .]14[گرددآيد، برميد از طريق روابط اجتماعي بدست ميمنابع مفي

 هايمشاوره و توصيه اجتماعي بالا، و انساني سرمايه با مديره هيئت
، ]21[كنندها ارائه ميشركت با مهم مسائل مورد در مديريت براي مفيدي

 ينو تدو يريگيمبا تصم ارتباطدر  يرهمد يئته ياثربخشاين بنابر
انجام   ، و نهايتا نظارت و كنترل بهتر و دقيق تريابدارتقا مي ياستس

توان بيان نمود كه سرمايه مديريتي بالاتر وع ميمگيرد. در مجمي
(سرمايه انساني و سرمايه اجتماعي) اعضا به انجام بهتر وظايف هيئت 

عملكرد و ارزش شركت موجبات افزايش  مي انجامد و درنتيجهمديره 
  باشد:پژوهش بصورت زير مي اصليبر اين اساس فرضيه  .گرددميفراهم 

1H :آفريني ارزش و مديره هيئت اعضاي مديريتي سرمايه ميزان بين 
  .است برقرار مستقيمي ارتباط شركت،

  هيئت مديره اعضاي سرمايه انساني  -2-1
. ]12[استشدهفيتعر افرادن يدرب نهفته يعنوان منابعبهيانسانهيسرما

گروه در  يانسان هياز سرما يياند كه سطح بالااستدلال كرده پژوهشگران
 .خواهد شدشركت براي مثبت  نتايج يمنجر به تعداد مديريت ارشد

 اعتبارتجربه و  تخصص، ،تحصيلاتمانند  يياجرا يهايژگيو ن،يعلاوه بر ا
سطح  .ها خواهد شدي زمينهبيني عملكرد بالاتر در برخبه پيش منجر زين

 تيفينظارت و مشاوره با ك به ديبا رهيمد ئتيه يانسان هياز سرما يبالاتر
تصميماتي بهتر شركت  رانيشود مديكه باعث م، شودميبالاتر منجر 
؛ ]26[  شوديمكه به نوبه خود منجر به عملكرد بالاتر شركت اتخاذ كنند، 

هيئت مديره به عنوان جايگزيني براي نياز سرمايه انساني  از طرفي ديگر
هزينه معاملات و وابستگي به محيط  ،سازمان به توصيه و مشاوره خارجي

 است كليدي منابع از بنابراين سرمايه انساني يكي . ]32[را كاهش داد 
ممكن  نهايتا كه )2017، 10شده (انجيوين وري بهره افزايش باعث كه

بدين  1-1فرضيه  بر اين اساس، .باشد آفرينارزش  براي شركت است
  گردد:شكل مطرح مي

1-1H :آفريني ارزش و مديره هيئت اعضايسرمايه انساني  ميزان بين 
  .است برقرار مستقيمي ارتباط شركت،

در اين پژوهش براساس مطالعات پيشين سرمايه انساني اعضاي هيئت  
ايي حرفه ايي (در تجربه ،تخصص ،سطح تحصيلاتمديره به چهار جزء 

شود كه به اختصار به هريك از آنها پرداخته و اعتبار تقسيم ميصنعت) 
  شود:مي
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  اعضاي هئيت مديره سطح تحصيلات -2-1-1
 بالاتر سطوح توسط شده توليد دانش و يادگيري ساختارهاي
 ريثات .بود خواهد ارزشمند اعضاي هيئت مديره براي رسمي تحصيلات

نشان داده پژوهشگر  نيتوسط چند يسازمان جيبر نتا تتحصيلامثبت 
 تحصيلاتبا  اعضاي هيئت مديرهكند كه يم حرا مطر دهيا نيا، شده است

. ]26[ دكمك به سازمان دارن يبرا يترشيب يشناخت ييتوانا يعال
برخوردار  از سطح تحصيلات بالاتري مديران رود هرچهبنابراين انتظار مي

 كارايي برندمي بهره يكمتر تحصيلات سطح از كه زماني به نسبت باشند
را دارا باشند، كه به  يبهتر عملكرد نتيجه در داشته باشند و يبيشتر

 ملكرد شركت منجر شده و نهايتا بهانجام بهتر وظايف آنها و بهبود ع
پژوهش  1- 1-1فرضيه  ،بر اين اساس ارزش بالاتر شركت منتهي شود.

  شود:بصورت زير مطرح مي

1-1-1H  :آفريني ارزش و مديره هيئت اعضايسطح تحصيلات  بين 
  .است برقرار مستقيمي ارتباط شركت،

  اعضاي هئيت مديره تخصص -2-1-2
شود. مهارت يا دانشي سطح بالا در يك زمينه خاص تعريف مي ،تخصص

سرمايه  اعضاي هئيت مديره با تخصص در زمينه خاص خودشان، از
توانند انساني بالاتري برخوردار هستند و درنتيجه در اين جايگاه مي

تر را براي شركت توصيه و مشاوره بهتر، اطلاعات و منابع قابل دسترس
 در هئيت مديره  حرفه ايي به عبارتي ديگر اعضاي متخصص فراهم كند.

خوبي  هايراهنمايي خارجي هاي قابليت از وسيعي طيفبا ارائه  توانندمي
 به تواندمي كه ،دنتسهيل نماي را ايجاد ارتباطكنند و  عرضهرا به شركت 

با افزايش  انتظار بر اين استن يابنابر ]10[ كند كمك شركت موفقيت
شركت  براي وافزايش يابد اعضاي متخصص در هيئت مديره عملكرد 

  شود:بصورت زير مطرح مي 1- 1-2. بدين ترتيب فرضيه دآفرين باشارزش 

2-1-1H :آفريني ارزش و مديره هيئتتعداد اعضاي متخصص در  بين 
  .است برقرار مستقيمي ارتباط شركت،

  اعضاي هئيت مديره (در صنعت) اييحرفه تجربه -2-1-3
 و ،شودبراي سرمايه انساني به كار برده مي شاخصه به عنوان يك تجرب

 براي را انتقال قابل هاي، مهارتهاعضاي هيئت مدير يايتجربه حرفه
 سطوح در اجراي آن مديريت به كمك و هااستراتژي فرموله كردن

 تغييرات به دستيابي براي نتيجه در و دهدگسترش مي سازماني مختلف
مانند: ( باشدسودمند مي محيطي، تغييرات به واكنش در استراتژيك

استفاده از مديران با تجربه به ويژه اعضاي كه .) ]19[گودستين و بويكر
تجربه در صنعت را دارا هستند دسترسي شركت را  به شبكه اطلاعات و 

 هاشركت به و ]15[نمايند منابع با اهميت درون صنعت را تسهيل مي
مانند: ( كنند آغاز را جديد تجاري روابط و حياتي منابع تا كندمي كمك

اعضاي  زماني كه تجربهرود بنابراين انتظار مي.  )]22[هيلمن و دالزيل

شركت بهبود بالاتر منجر شود و نهايتا ارزش  عملكرد بهئت مديره يه
   :خواهد بود صورتبدين  1- 1-3فرضيه بر اين اساس . ببخشد

3-1-1H : ارزش و مديره هيئتاعضاي داراي تجربه (در صنعت) تعداد  بين 
  .است برقرار مستقيمي ارتباط شركت، آفريني

 اعضاي هئيت مديره اعتبار -2-1-3
مانند: ( است مديره هيئت انساني سرمايه از ديگري جزء مديران، اعتبار
داراي اعتبار  خود جوامع و حرفه در كه مديراني).  ]23[همكاران و هيلمن

 براي موقع همربوط و ب اطلاعات منبع يك عنوان به هستند، و شهرت
 ديگر بر تأثيرگذاري با توانندمي معمولا و باشند،مي ييمديران اجرا

اين منابع  .]29[كنند  كمك خود شركت به ،خارج از سازمان هايهيئت
) 1987، 11سالنكيك و ففرمانند: دهند (مشروعيت سازمان را افزايش مي

از طرفي ديگر  .)]35[12ففرمانند: دارد ( عموم بر توجهي قابل تأثير و 
 تا از شهرت و اعتبار خود به عنوان ندعلاقمند اعضاي هيئت مديره 

واهان توسعه خو ، دفاع و محافظت نمايند متخصص گيرندگان تصميم
خود به منظور به دست آوردن جايگاه اجتماعي و اعتباري سرمايه انساني 
ه بهتري وظايف خود را كنند تا به نحوسعي ميدر نتيجه بالاتر هستند 
شود اعتبار اعضاي هيئت مديره داراي تصور ميبر اين اساس انجام دهند. 

باشد. بدين  آفرينو ارزش شركت داشته باشد  اثر مثبتي بر عملكرد 
  شود: به صورت زير عنوان مي 1- 1- 4ترتيب فرضيه 

4-1-1H :آفريني ارزش و اعضاي داراي اعتبار هيئت مديرهتعداد  بين 
  .است برقرار مستقيمي ارتباط شركت،

 سرمايه اجتماعي هيئت مديره  -2-2
ساخت شبكه  كه كنندياشاره م) 1978) و  ففر و سالنسيك (1972ففر (

عضو  كي وظايف نيتراز مهم يكي شانيهادر داخل و خارج از سازمان
 سرمايه )1998( 13گوشال و ناهاپيت مطابق .]11[ است هيئت مديره

در دسترس از  ،موجود بالقوه و واقعي منابع اجتماعي را به عنوان مجموع
فردي و  واحد يك به متعلق روابط شبكه شده از، طريق، و  برگرفته

 كه واقع شده روابط در اجتماعي سرمايه منشاء.  كند، تعريف مياجتماعي
 به تواندمي و شود،حفظ مي و شبكه شروع شده يك در حاضران توسط

و براي اعضاي  ]34[ شود داده نسبت جمعي و فردي بازيگران دو هر
 سرمايه انداز چشم رسد مي نظر به .هئيت مديره نيز قابل اعمال است

اجتماعي  پويايي درك براي اييشبكه ارتباطات بر تمركز با اجتماعي
چرا كه  ).2009، 14(استيونسون و رادين.است مناسب مديره هيئت

ها، پيوندموقعيت استراتژيك اعضاي هيئت مديره در شبكه ارتباطات،غالبا 
 با مديران معتقدند حققانم .]9[سازد مي گستردهقدرت و مقام آنها را 

                                                            
11 Pfeffer & Salancik 
12 Pfeffer 
13Nahapiet & Ghoshal 
14 Stevenson & Radin 
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 خارجي، محيط به مربوط اطلاعات توانندمي بالا اجتماعي سرمايه
 به را موثر در آينده مديريت استعدادهاي و هاشركت ديگر هاي استراتژي
و عدم اطمينان محيطي را براي شركت به حداقل دهند  ارائه شركت
بنابراين فرضيه  اثرگذار باشد.  آفرينيو نتيجتا بر عملكرد و ارزش برساند 

  گردد:بدين شكل مطرح مي  1- 2

2-1H  :آفريني ارزش و مديره هيئت اعضاي اجتماعيسرمايه  ميزان بين 
  .است برقرار مستقيمي ارتباط شركت،

 روي بر اينكه به بسته مديره، هيئت اجتماعي سرمايه بر اساس تعاريف
 در مديران بين روابط در يا و خارجي عوامل با اعضاي هيئت مديره روابط
 به باعث كه است، تمركز كرده باشد، متفاوت داخلي هيئت مديره سطح
داخلي خواهد شد، كه در ادامه به  و خارجي اجتماعي سرمايه بين تمايز

  شود.خته ميهريك از آنها پردا
  سرمايه اجتماعي خارجي اعضاي هئيت مديره -2-2-1

ايي از درجه عنوان به توانمي را مديره هيئت خارجي اجتماعي سرمايه
 اعضاي هيئت مديره خارجي روابط طريق از محيط با تماس خارجي

 ياجتماع هيسرمامزاياي  طريق از سهها از كتشر .]27[نمود تعريف
عمل به عنوان  )1: (]11[ شونديمند مبهره مديرهاعضاي هيئت  يخارج

با محيط  ي پس و پيشارتباط يهاو كانال و فراهم شدن مرز گستري
ي خارج نفعانيذ ا) بدست  آوردن حمايت عاملان (كارگمار) ي2. (؛خارجي
 ) افزايش مشروعيت3( ن است بر عملكرد شركت حياتي باشد؛كه ممك

  سرمايه اجتماعي خارجي بايد به بهبودبنابراين شده.  گرفته تصميمات
 1- 2-1فرضيه  و بدين ترتيبارزش شركت كمك نمايد،  و عملكرد

  گردد:پژوهش به صورت زير مطرح مي

1-2-1H: ارزش و مديره هيئت اعضاي اجتماعي خارجيسرمايه  ميزان بين 
  .است برقرار مستقيمي ارتباط شركت، آفريني

  سرمايه اجتماعي داخلي اعضاي هئيت مديره -2-2-2
 شامل داخلي اجتماعي سرمايه بيان مي دارند كه )2002( 15ون و آدلر

براي  كه داخلي است هايويژگي بر تمركز با مديره، هيئت بين ارتباط
كند. دنبال كنند، كمك مي را جمعي اهداف دهد اجازه انسجامي كه

 ويژگي است؛ انسجام و همكاري اعتماد، شامل داخلي اجتماعي سرمايه
 آمده دست به هايمزيت كه بدين معنا مديره كننده از هيئت متمايز هاي

 مهم حاكم هيئت اين اثربخشي براي داخلي اجتماعي سرمايه سوي از
 اين ماهيت و قدرت و مديره، هيئت اعضاي بين روابط تعداد.  ]34[است 
 قرار دهد، و تاثير تحت را مديره هيئت دروني پويايي است ممكن روابط،

 به منجر مديره هيئت در بالا داخلي اجتماعي سرمايه سطح خاص طور به
و  دانش و تجربه گذارياشتراك به اعضا؛ بين اعتماد و ارتباطات بهبود

 و عادات ها،توانايي با آشنايي ؛ يطيمح ياتيو ح يديطلاعات كلا

                                                            
15 - Adler & Kwon 

با  و ؛كندرا فراهم مي گروه در هنجارها توسعه امكان اعضا ديگر شخصيات
درهم شكستن مرزهاي مانع از فعاليت هماهنگ، همكاري بين اعضا را 

ا به عنوان به يك تيم عمل نمايند ازد تسمي، و آنها را قادر تسهيل نموده
- 2بر اين اساس فرضيه  .داردعملكرد شركت  يبرا يمثبت يامدهايپ كه
  گردد:پژوهش به صورت زير مطرح مي 1- 2

2-2-1H :ارزش و مديره هيئت اعضاي اجتماعي داخليسرمايه  ميزان بين 
  .است برقرار مستقيمي ارتباط شركت، آفريني

  پژوهش يشناس روش - 3

هاي پس رويدادي است. در اين نوع پژوهش اين پژوهش از نوع پژوهش
ها از محيطي جمع آوري و تجزيه هدف بررسي روابط بين متغيرها و داده

اي طبيعي وجود داشته و بدون دخالت شود كه به گونهو تحليل مي
شود. از مستقيم محقق رخ داده است، جمع آوري و تجزيه و تحليل مي

هاي اثباتي حسابداري و بر لحاظ تجربي، اين پژوهش در حوزه پژوهش
و براساس نوع هدف از  ها مبتني،هاي مالي شركتاطلاعات واقعي صورت

 معرفت لحاظ به حاضر ست. همچنين پژوهشهاي كاربردي انوع پژوهش
 - رويكرد تركيبي قياس آن استدلال ستميس گرا،تجربه از نوع يشناس

در اين  است. ياكتابخانه -يدانيم مطالعه نوع به لحاظ واستقرايي 
هاي توصيفي شامل شهپژوروش توصيفي استفاده شده است.  پژوهش از
ف وضعيت يا پديده مورد ها است كه هدف آن توصياي از روشمجموعه

  . بررسي است

  جامعه و نمونه آماري 3-1
 اوراق بورس در شده رفتهيپذ يهاشامل شركت پژوهش يمكان قلمرو
و  شده رفتهيپذ يهاشركت كل پژوهش نيا يآمار و جامعه تهران بهادار
 هايه بين سالسال  5 يزمان قلمرو در تهران بهادار اوراق بورس در فعال

ك يستماتيس حذف اساس بر يآمار نمونه باشد.انتخابيم1395تا1391
 ريز بشرح جامعه نمونه انتخاب در اعمال شده يارهايمع است.) ي(غربالگر

  :باشديم
در بورس حضور داشته  1395تا  1386 يمال يهادر طول سال -

  اند. 
-ها و بيمه، بانكيمال يگرو واسطه يگذارهيسرما يهاجزو شركت-

  ها نباشند.
آنها آخر اسفند هر سال بوده و در طول دوره فوق  يان سال ماليپا-

  اند.نداده يدر سال مال يرييالذكر تغ
اطلاعات و  يان سال ماليدر پا يمورد بررس يهادر همه سال-

  از آنها در دسترس باشد.ين مورد يهاداده

براي سنجش  1390 الي 1386هاي است متغيرهاي سالشايان ذكر 
 يدوره زمانمتغيرهاي پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است. بنابراين، 

 ،يرگياست و روش نمونه 1395تا  1391از  يسال متوال 5پژوهش شامل 
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ذكر شده  طي) است كه متناسب با شراي(غربالگر كيستماتيس يحذف
آنها در آزمون  يهاانتخاب و داده ينمونه آمار هاياز شركت تعدادي

 ييشركت شناسا 124 ،فوق يارهايبر اساس مع. روديبكار م اتيفرض
ساله بودن دوره زماني پژوهش تعداد كل نمونه  5، كه با توجه به ديگرد

ن ياز جهت انجام اياطلاعات مورد ن هيكل. سپس باشدسال شركت مي 620
 ينرم افزارهاق بهادار تهران، ابورس اور ياطلاعات يهاپژوهش از بانك

د. همچنين يگرد يآوربورس جمع يهاهير پرداز و نشريو تدب نيآورد نوره
ها از نرم افزارهاي اكسل و ايويوز استفاده شده براي تجزيه و تحليل داد

 است.

  الگوي مورد استفاده و پژوهش يرهايمتغ -3-2

  متغير وابسته  -3-2-1
  tدر پايان دوره مالي  i آفرينيارزش  ؛  16 ارزش آفريني- 

 كل دفتري ارزش+ سهام بازار ارزش نسبت( كيوتوبين شاخص طريق از
  ]3[ گرددمي برآورد) هادارايي  كل دفتري ارزش به هابدهي

  متغيرهاي مستقل -3-2-2
برابر است با مجموع امتياز بدست آمده از كه  ؛ 17سرمايه مديريتي - 

  سرمايه اجتماعي هئيت مديرهمجموع امتياز رتبه سرمايه انساني و 

از  تحصيلات، آن گيري براي اندازه كه ؛ 18سرمايه انساني هيئت مديره - 
 : شودتخصص، تجربه و اعتبار اعضاي هيئت مديره استفاده مي

 با جمع نمرات تعلق است برابر  ؛ كه 19تحصيلات هيئت مديره
گرفته به ميزان مدرك تحصيلي اعضاي حاضر در هيئت مديره در تاريخ 

، 1، ديپلم برابر با 0پايان سال مالي. به طوري كه مدرك زير ديپلم برابر با 
و دكتري برابر  7، فوق ليسانس برابر با 5، ليسانس برابر 3فوق ديپلم برابر 

اين مقدار  ).]26[خاننا و همكاران؛ ]16[چن و همكاران(مانند:   11با 
هرچه بيشتر (كمتر) باشد سرمايه انساني هيئت مديره به لحاظ تحصيلي 

  تر) خواهد بود.بالاتر (پايين
 اعضايي از  تعدادمجموع با است برابر كه ؛  20 تخصص هيئت مديره

مدرك تحصيلي يا مدارك  داراي كه هيئت مديره در پايان سال مالي
هاي با اين زمينه  . ]2[مالي، مديريت هستند  حقوق، زمينه در اييحرفه

تواند به بهبود انجام نقش هيئت وظايف هيئت مديره هماهنگ است و مي
  مديره در سازمان كمك نمايد.

 با تعداد اعضايي از هيئت  است برابركه  ؛ 21 تجربه هيئت مديره
، صنعت مشابهسال گذشته در  5كه  در طول  مديره در پايان سال مالي

 به عنوان مدير (مديرعامل يا عضو هيئت مديره) خدمت نموده است

                                                            
16 F Valuei i,t   
17 Capital Board 
18 Human Capital Board 
19 Human Capital Board 
20 Expert Capital 
21 Experience Capital 

حضور قبلي  ).]34[همكاران و كاليرو- ؛ پرز]16[چن و همكارانمانند: (
هاي صنعت يك ويژگي از اعضا در محيط مشابه و آشنايي آنها با ويژگي

  شود.سرمايه انساني محسوب مي
  اعضايي از مجموع تعداد با است برابر كه ؛22اعتبار هيئت مديره 

در پايان سال مالي، در رده هاي بالاي دولتي فعاليت داشته   مديره هيئت
، ]24[جرميسمانند: هستند ( يا در دانشگاه عضو هيئت علمي و اند

از اين نوع اندازه گيري  ) ]30[موتيكان و همكاران ،]25[جرميس و گاني،
اين افراد معمولا از شان  نمودند).به عنوان اعضاي ارزشي استفاده 

  اجتماعي و قدرت نفوذ بالاتري نسبت به ساير افراد در جامعه برخوردارند.
ترين رتبه ترين به بيشهريك از اين چهار متغير را بصورت جداگانه از كم

رتبه بندي هاي شش تايي نمايم. سپس آنها را با تشكيل دستهبندي مي
بر اساس بيشترين تعداد اعضاي داراي يكي از اين رتبه بندي نمايم. مي

به عبارتي ديگري بيشترين  سرمايه هاي مديريتي صورت گرفته است.
 5تا  0تعداد اعضاي كه يكي از اجزاي سرمايه انساني را دارا بوده است 

تعداد  ملاك عملعضو بوده است. بر همين اساس براي متغيرهاي كه 
، اعضا و در حالتي هاي مثل تحصيلات  رتبه بندي ها براساس، اعضا بوده 

 بندي صورت گرفته است.رتبه  ،بر اساس نمره بدست آمده 

و الي  2دوم نمره  دستهگيرد، به تعلق مي 1اول نمره  به دستهبنابراين 
آخر. سپس نمره مربوط به هر شركت در هر سال براي هر چهار متغير 

و حداقل  24كسب نمايد تواند گردد. حداكثر نمره كه شركت ميمي جمع
است. نمرات بالاتر نشان دهنده سرمايه انساني بالاتر و  نمرات  4نمره 

  تر خواهد بود.كمتر به معناي سرمايه انساني پايين
از   آن گيري براي اندازه كه ؛ 23هئيت مديرهاجتماعي سرمايه  - 

 شود:سرمايه اجتماعي خارجي و داخلي  استفاده  مي

 است با  برابر ؛ كه 24خارجي هيئت مديرهرمايه اجتماعي س
كه اعضاي هيئت مديره در پايان سال مالي بطور  هايجمع تعداد شركت

 و كاليرو- ؛ پرز]16[چن و همكارانهمزمان در آن عضو هستند (مانند: 
  ). ]34[همكاران

 با است برابر كه  ؛ 25سرمايه اجتماعي داخلي هيئت مديره
اعضاي هيئت مديره در طول سال مالي حاصلظرب ميانگين نسبت حضور 

در شركت در تعداد جلسات هيئت مديره كه در طول سال مالي برگزار 
 فردهاي كه هر نسبت حضور برابر است با نسبت تعداد ماه. ]2[شده است

در آن فرد به عنوان عضو هئيت ماه  12مالي در طول  دورهكه در پايان 
  مديره خدمت نموده است.

كمترين به هريك از اين دو متغير را بصورت جداگانه از  در روشي مشابه
شش هاي سپس آنها را با تشكيل دستهنمايم. بيشترين رتبه بندي مي

 دستهگيرد، به تعلق مي 1اول نمره نمايم. به دسته رتبه بندي مي تايي

                                                            
22 Prestige Capital 
23 Social Capital Board 
24 External Social Capital 
25- Internal Social Capital 
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براي  نمره مربوط به هر شركت در هر سالو الي آخر. سپس  2دوم نمره 
تواند كسب نمايد د. حداكثر نمره كه شركت ميگردجمع ميهر دو متغير 

است. نمرات بالاتر نشان دهنده سرمايه اجتماعي  2و حداقل نمره  12
  بالاتر و  نمرات كمتر به معناي سرمايه اجتماعي كمتر خواهد بود.

  متغيرهاي كنترل -3-2-3
  شود:و سطح شركت تقسيم مي سطح هئيت مديره در متغيرهاي كنترلي

  متغيرهاي كنترلي سطح هئيت مديره - 
 اعضاي هيئت مديره تعدادبا است برابر  كه ؛ 26هيئت مديره اندازه 

  ).1389نيك بخت و همكاران، (  در پايان سال مالي
 با نسبت تعداد اعضاي است برابر  كه ؛ 27استقلال هيئت مديره

  .]4[  غيرموظف حاضر در هيئت مديره به تعداد كل اعضاي هيئت مديره
 اگر كه مدير عامل شركت  1با است برابر  كه؛  28دوگانگي وظيفه

بطور همزمان با تصدي پست مدير عاملي رئيس يا نايب رئيس هيئت 
 ]7[ مديره باشد، در غير اينصورت صفر

  سطح شركتي متغيرهاي كنترلي - 
 1[ هاداراييكللگاريتم طبيعيبا  برابراستكه  ؛ 29اندازه شركت[ 

 هاي سهام شركت به با تعداد سالاست برابر  كه ؛ 30 سن شركت
  صورت عمومي در بورس اوراق بهادار منتشر شده است.

 ها به كل با نسبت كل بدهياست برابر كه  ؛  31اهرم مالي شركت
 .ها دارايي

 نمره  از طريقكه  ؛ 32مالي درماندگيZ ) فرمول  )، با0020آلتمن
 . ]6[  شودگيري ميزير اندازه

(1)  ZSCORE = 0.3 (NI/Asset) + 1.0 (Sales/Asset) + 
1.4 (RetainedEarnings/Asset) + 1.2 (Working 

+ 0.6 ([Stock Price*Shares  Capital /Asset)
Outstanding]/Total Liabilities)  

  :كه در آن
 NI  سود خالص

 Asset  كل دارايي ها
 Sales  فروش خالص
 Retained Earnings  سود انباشته

 WorkingCapital و بدهي جاري) ي(تفاضل داراي در گردش هيسرما
 StockPrice×Shares  افتهيبازار سهام انتشار  متيق

Outstanding 
 Total Liabilities  هاكل بدهي

  

                                                            
26  B Size  
27 B Independence 
28 Duality 
29 F Size 
30 F Age 
31 F Leverage 
32 F Distress 

 هاي برابر است با نسبت تغييرات در دارايي  كه ؛ 33شركت رشد
  . ]5[ شركت نسبت به سال قبل

  يار تغييرات سودانحراف معبا  است برابر  كه؛  34شركتريسك 
  .]t( ]2و  t-4 ،t-3  ،t-2 ،t-1  ساله 5عملياتي (

  پژوهش الگوي -3-2-4
 گيري متغيرهاوهش، پس از اندازهدر اين پژوهش براي آزمون فرضيه پژ

   شود:مي برآوردهبه صورت ذيل 

   4- 1- 1، 3- 1- 1، 2- 1- 1، 1- 1- 1(براي آزمون فرضيه مدل اول ،
=ݐ,݅݁ݑ݈ܸܽ݉ݎ݅ܨ			ሺሻ  )2- 2-1و  2-1- 1 ߙ + +ݐ.݈݅ܽݐ݅ܽܥ݈ܽ݊݅ݐܽܿݑ݀ܧ݀ݎܽܤ1ߛ +ݐ.݈݅ܽݐ݅ܽܥݐݎ݁ݔܧ݀ݎܽܤ2ߛ +ݐ.݈݅ܽݐ݅ܽܥ݁ܿ݊݁݅ݎ݁ݔܧ݀ݎܽܤ3ߛ +ݐ.݈݅ܽݐ݅ܽܥ݁݃݅ݐݏ݁ݎܲ݀ݎܽܤ4ߛ +ݐ.݈݅ܽݐ݅ܽܥ݈݈ܽ݅ܿܵܽ݊ݎ݁ݐݔܧ݀ݎܽܤ5ߛ ݊ݐ,݈݅ݎݐ݊ܥ݊,7ߛ+ݐ.݈݅ܽݐ݅ܽܥ݈݈ܽ݅ܿܵܽ݊ݎ݁ݐ݊ܫ6ߛ  ݐ,݅ߝ+

   2-1و  1-1(براي آزمون فرضيه مدل دوم(  
,௧݁ݑ݈ܸܽ݉ݎ݅ܨ (3) = ߚ + ݈ܽݐ݅ܽܥ݊ܽ݉ݑܪ݀ݎܽܤଵߚ .௧݈ܽݐ݅ܽܥ݈ܽ݅ܿܵ݀ݎܽܤଶߚ+ + ∑ ,௧݈ݎݐ݊ܥଷ,ߚ  ,௧ߝ+

  فرضيه اصلي) آزمون(براي  مدل سوم  
,௧݁ݑ݈ܸܽ݉ݎ݅ܨ  (4) = ߙ + .௧݈ܽݐ݅ܽܥ݀ݎܽܤଵߙ ++∑ ,௧݈ݎݐ݊ܥଶ,ߙ  ,௧ߝ+

  :آنكه در 
i,t � : جملات باقيمانده رگرسيون 

  هاي پژوهشيافتهنتايج آماري و  يبررس - 4

  هامتغير يفيآمار توص -4-1
هاي توصيفي و هاي توصيفي تلاش بر آن است تا با ارائه آمارهدر روش

هاي هاي مركزي، به توصيف دادهاستفاده از ابزارهاي آن نظير شاخص
پژوهش پرداخته شود، تا اين امر به شفافيت موضوع كمك كند. نتايج 

  ارائه شده است. 1 جدولهاي توصيفي در آماره
ارزش آفريني داراي ميانگين دهد كه نتايج تحليل توصيفي نشان مي

باشد كه بدين معناست كه بطور متوسط ارزش بازار شركت مي 726/3
برابر ارزش دفتري شركت است. نتايج در ارتباط با سطح  726/3

سال  44سال نفر مورد بررسي   3123دهد در ميان  تحصيلات نشان مي
 1133سال نفر داراي مدرك فوق ديپلم،  36نفر داراي مدرك ديپلم، 

سال نفر داراي مدرك فوق  1289سال نفر داراي مدرك ليسانس، 
                                                            
33 F Growth 
34 F Risk 
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سال نفر داراي مدرك دكتري هستند و ميانگين جمع  621ليسانس و 
باشد. در مي 33نمونه برابر با هاي ميزان تحصيلات اين متغير براي شركت

مالي و  سال مدير داراي تخصص حقوق، 1238ميان اعضاي مورد بررسي 
است؛ شايان  990/1مديريت بودند كه سهم هر شركت بطور متوسط برابر 

هاي در نمونه ذكر است با توجه به بيشينه و كمينه اين متغير شركت
- راي تخصص مدنظر نبودهمورد بررسي حاضر بوده اند كه هيچ از اعضا دا

هاي نيز وجود داشته اند كه تمام سال شركت) در حاليكه شركت 43اند (
اند مالي، مديريت را دارا بوده ايي در زمينه حقوق،اعضايشان مدرك حرفه

سال شركت).نتايج آمارتوصيفي مرتبط با تجربه نشان مي دهد كه 14(
هاي با صنعت در شركتسال مدير داراي تجربه مديريتي قبلي  550تنها 

بوده است.  906/0مشابه بودند و سهم هر شركت بطور متوسط برابر با 
سال  278دهد كه همچنين ديگر متغير مرتبط با سرمايه انساني نشان مي

مدير داراي اعتبار بوده اند. نتايج بررسي داده هاي متغير سرمايه اجتماعي 
سال  1103ير تنها سال مد 3123خارجي نشان مي دهد كه از ميان 

 1مدير داراي عضويت همزمان در ساير شركت ها بوده اند كه كمترين آن 
سال شركت  620عضويت همزمان بوده و در نهايت در  6و بيشترين آن 

عضويت همزمان در شركت ها وجود  806/1مورد بررسي بطور متوسط 
 898/63داشته است. همچنين ميانگين سرمايه اجتماعي داخلي برابر با 

مي باشد. در نهايت ميانگين سرمايه انساني، سرمايه اجتماعي و سرمايه 
 .باشدمي 858/12و   565/3، 294/9مديريتي به ترتيب برابر با مقدار

 

 

 

 

  

 

 

 آماره توصيفي متغيرهاي پژوهش )1(جدول

داد  رــمتغي
 تع

گين
ميان

  

انه
مي

ينه  
بيش

ينه  
كم

ف   
حرا

ان
يار
مع

  

/FVALUE  620  3/726  2/768  27/152  1 وابسته 203   2/904 

ي 
رها

متغي
ستق

م
لـــ

 

تي
يري
 مد

ايه
سرم

 

اني
انس

 

EDUCATIONALCAPITAL  620  34/889  33/000  57/000  19/000  7/266 

EXPERTCAPITAL  620  1/990  2/000  5/000  0/000  1/147 

EXPERIENCECAPITAL  620  0/906  1/000  5/000  0/000  1/052 

PRESTIGECAPITAL  620  0/465  0/000  4/000  0/000  0/778 

HUMAN CAPITA  620  9/294  9/000  17/000  4/000  2/436 

عي
تما

اج
 

EXTERNALSOCIALCAPITA  620  1/806  1/000  10/000  0/000  2/027 

INTERNALSOCIALCAPITAL  620  63/898  60/000  240/000  15/000  25/015 

SOCIAL CAPITAL  620  3/565  3/000  9/000  2/000  1/316 

  BOARDCAPITAL  620  12/858  13/000  23/000  6/000  3/023 

ي 
رها

متغي
كنت

ـــ
ــ

رلي
ح  

سط
در 

يره
 مد

ئت
هي

 

BSIZE  620  5/037  5/000  7/000  4/000  0/279 

BINDEPENDENCE  620  0/664  0/6000  1/000  0/000  0/195 

DUALITY  620  0/239  0/000  1/000  0/000  0/427 

ح 
سط

در 
ت
شرك

 

FSIZE  620  14/353  14/079  19/133  10/533  1/496 

FAGE  620  19/363  18/000  49/000  6/000  8/457 

FLEVERAGE  620  0/627  0/619  2/422  0/ 113   0/244 

FGROWTH  620  0/185  0/133  2/126 -0/53  0/277 

FDISTRESS  620  2/515  2/0311  16/811 -3/02  2/ 102  
FRISK  620  1/430  0/614  55/485  0/057  3/ 984  
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  آزمون الگوي پژوهش -4-2
قبل از آزمون رگرسيون به انتخاب مناسب براي الگوي رگرسيوني 

مدل انتخاب ليمر به  Fپرداخته شده است. ابتدا با استفاده از آزمون 
پرداخته شده است.  36تابلويي يهادادهمدل در برابر 35يقيتلف يهاداده

 Fاحتمال آماره مقدار ارائه شده است.  3ليمر در جدول  Fنتيجه آزمون 
لذا، و بوده  %5معنادار تر از سطح ها كمبراي تمامي مدل 2 جدولليمر در 

به  .منتفي است تلفيقيهاي از روش داده استفاده مدل دومبراي آزمون 
تابلويي به انجام  يهادر برابر داده يقيتلف يهادادهدليل عدم انتخاب مدل 

اثرات  ياثرات ثابت در برابر الگو يانتخاب الگوآزمون هاسمن به منظور 
-نشان مي 2جدول ون هاسمن در پرداخته شده است.نتيجه آزم يتصادف

معنادار تر از سطح در هر سه مدل كم 37احتمال آماره هاسمنمقدار دهد 
باشد؛ لذا، دليل كافي براي رد الگوي اثرات ثابت نداريم و براي يم 5%

  . كنيميثابت استفاده ماز الگوي اثرات هاي پژوهش مدلآزمون 

  هاي تلفيقي در برابر داده هاي تابلوييانتخاب داده ):2جدول (

تر ها كوچكبراي تمامي مدل 3سطح اهميت آماره آزمون وايت در جدول 
ميباشد، در نتيجه فرضيه صفر مبني بر وجود همساني واريانس  05/0از 

واريانس ميباشد. ها داراي مشكل ناهمساني رد شده و ميتوان گفت مدل
رگرسيون  در برآورد به همين منظور در اين مطالعه براي رفع اين مشكل

  از روش برآورد حداقل مربعات تعميم يافته استفاده شده است. 
  ): آزمون وايت3جدول (

  
  
  

                                                            
35 Pool 
36 Panel 
37 Huasman 

  

 به ابتدا در. است شده ارائه 4 جدول در پژوهش ها¬مدل آزمون معنادار
 يها-مدل از كه نيا به توجه با. شود¬يم پرداخته يونيرگرس مفروضات

 فرض است، شده استفاده  افتهي ميتعم مربعات حداقل روش به يونيرگرس
 فرض آزمون يبرا. باشد¬يم برقرار ماندهيباق جملات انسيوار يهمسان
 استفاده واتسون نيدورب آزمون از ماندهيباق جملات استقلال ونيرگرس
 يمعنا به كه است، 2 برابر باًيتقر آماره نيا مقدار الگوها نيا در شد؛

 جملات نيب يهمبستگ فرض رد و گر،يكدي از ها¬ماندهيباق استقلال
 انسيوار تورم عامل از يهمخط عدم فرض آزمون يبرا. است ماندهيباق

 رهايمتغ يتمام يبرا مقدار كه است آن از يحاك حينتا كه شد، استفاده
. است مدل يرهايمتغ نيب يهمخط وجود عدم از يحاك و است 5 از كمتر

 استفاده) F آزمون( انسيوار ليتحل از ونيرگرس بودن دارمعنا يبرا
 يداريمعن سطح نكهيا به نظر 4 جدول يهاداده با مطابق كه شود،¬يم

  .است ونيرگرس گفت توانيم نيبنابرا است، 0,05 از كمتر F آماره

  مدل
 آزمون هاسمن    ليمر Fآزمون 

مقدار 
  آماره

درجه 
  آزادي

    احتمال
مقدار 
  آماره

درجه 
  آزادي

  احتمال

712/10 اصلي  123,481 000/0   430/62  15 000/0  
1 -1  927/10  123,485 000/0   131/61  11 000/0  
1 -2  891/11  123,486 000/0   565/41  10 000/0  

1-1   اصلي   1-2  

احتمالمقدار آماره  احتمال مقدار آماره   احتمالمقدار آماره

222/5  000/0  
 

 525/6  000/0   107/7  000/0
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  ها مدل آزمون): 4( جدول

  

 سوم  دوم اول متغير وابسته : ارزش شركت

124×5= 620تعداد مشاهدات:    اثرات ثابت  اثرات ثابت اثرات ثابت 

 متغير
GLS GLS  GLS 

 ضريب
خطاي
  استاندار

tآماره 
احتمال
 tآماره 

VIF ضريب 
خطاي
  استاندار

tآماره 
احتمال 

tآماره 
VIF ضريب 

خطاي 
 استاندار

tآماره 
احتمال 

 tآماره 
VIF

C -5/880 0/998 -5/8910/000 - -5/5190/986 -5/5990/000 -  -5/503 0/976 -5/637 0/000 - 

EDUCATIONALCAPITAL0/003 0/004 0/6870/493 1/410           

EXPERTCAPITAL 0/005 0/018 0/2860/775 1/170           

EXPERIENCECAPITAL 0/067 0/021 3/1570/002 1/117           

PRESTIGECAPITAL -0/044 0/026 -1/6920/091 1/300           

HUMANCAPITA      0/0160/010 1/5580/120 1/151       
EXTERNALSOCIALCAPIT

A 
0/014 0/011 1/2570/210 1/271           

INTERNALSOCIALCAPIT
AL

-0/001 0/001 -1/9340/054 1/185           

SOCIALCAPITAL      0/0210/017 1/2670/206 1/049       

BOARDCAPITAL            0/0170/008 2/036 0/042 1/076 

BSIZE -0/045 0/085 -0/5300/596 1/263-0/1160/096 -1/2080/228 1/066  -0/116 0/095 -1/224 0/222 1/064 

BINDEPENDENCE -0/705 0/110 -6/4020/000 1/261-0/6420/103 -6/2550/000 1/095  -0/645 0/102 -6/294 0/000 1/091 

DUALITY -0/054 0/051 -1/0690/285 1/165-0/0570/050 -1/1430/254 1/119  -0/054 0/048 -1/126 0/261 1/065 

FSIZE 0/229 0/073 3/1630/002 2/6850/2310/068 3/3970/001 2/209  0/2310/067 3/424 0/001 2/193 

FAGE 0/061 0/014 4/4850/000 3/2700/0530/013 4/2240/000 2/646  0/0530/012 4/242 0/000 2/586 

FLEVERAGE 2/823 0/194 14/5880/000 1/8352/7640/184 14/9890/000 1/755  2/7640/184 15/021 0/000 1/759 

FGROWTH -0/059 0/068 -0/8730/383 1/383-0/0710/066 -1/0750/283 1/340  -0/069 0/066 -1/060 0/290 1/336 

FDISTRESS 1/555 0/017 93/0800/000 1/7721/5540/016 95/1550/000 1/703  1/5540/016 95/392 0/000 1/706 

FRISK 0/056 0/009 5/8460/000 1/0370/0550/010 5/6660/000 1/032  0/0550/010 5/669 0/000 1/032 

 0/987  0/987 0/987 ضريب تعيين

 0/984  0/984 0/983 ضريب تعيين تعديلي

 F 276/761 0/000 290/309 0/0000  294/615 0/0000آماره 

واتسون -آماره دوربين  1/948 1/956  1/955 
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  هاي پژوهشآزمون فرضيه -4-2
با توجه به اينكه سرمايه مديريتي از دو جزء سرمايه انساني و سرمايه 
اجتماعي تشكيل شده است كه خود از ابعاد متفاوتي تشكيل شده اند 

- گردد و پس از بررسي فرضيهبررسي ميهاي مربوط به ابعاد ابتدا فرضيه

  گردد.هاي مرتبط با اجزا،  فرضيه اصلي اين پژوهش بررسي مي

  هاي مرتبط با سرمايه انسانيفرضيه آزمون -4-2-1
فرضيه  .بوداعضا ، سطح تحصيلات هيئت مديره سرمايه انساني جزءاولين 

ارتباط مستقيم و معناداري بين سطح تحصيلات  كندميبيان  1-1- 1
طبق نتايج شركت برقرار است. ارزش آفريني اعضاي هيئت مديره و 

سطح تحصيلات بدست آمده ضريب متغير مقدار  4 جدولحاصل در 
آن  tباشد و احتمال آماره مي 003/0هيئت مديره در مدل اول برابر با 

كه به معناي رابطه غيرمعنادار بين سطح تحصيلات  ،است 493/0برابر 
از  tباتوجه به اينكه سطح احتمال آماره  هيئت و ارزش شركت است.

مورد تاييد واقع  فرضيهاين  سطح خطاي مورد پذيرش بالاتر است، 
  رديد. نگ

سرمايه انساني هيئت مديره، تخصص اعضا بود كه به نوع  جزءدومين 
ارتباط  مبتني بر برقراري   2-1- 1د. فرضيه تحصيلات آنها اشاره دار

ارزش و  مديره هيئت در متخصص اعضاي مستقيم و معناداري بين تعداد
برآورد ضريب مقدار  4 جدول. طبق نتايج حاصل در استشركت آفريني 

باشد و مي 005/0ئت مديره در مدل اول برابر با هي تخصصمتغير شده 
است، كه به معناي رابطه غيرمعنادار بين  775/0آن برابر  tاحتمال آماره 

و ارزش شركت است. بنابراين  مديره هيئت در متخصص اعضاي تعداد
سطح خطاي مورد پذيرش بالاتر از  tباتوجه به اينكه سطح احتمال آماره 

  . نشداين فرضيه مورد تاييد واقع است،
بود كه اعضا ساني هيئت مديره، تجربه حرفه اييسرمايه ان جزءسومين 
در مدل هاي گذشته  است. افراد در صنايع مشابه در سالتجربه  مبني بر

اول حاصله مقدار ضريب متغير ميزان تجربه اعضاي هئيت مديره  برابر با 
 002/0آن كه برابر با  tاست، و  باتوجه به سطح احتمال آماره  067/0
رد. بدين ارزش شركت دا ين متغير اثر مثبت و معناداري برا باشد،مي

مبني بر اينكه برقراري ارتباط مستقيم و معناداري  3- 1- 1ترتيب، فرضيه 
 ارزش آفرينيبين اعضاي داراي تجربه (در صنعت) هيئت مديره و 

، مورد تاييد واقع شد. اين نتيجه بدين %99درسطح اطمينان  شركت،
سال گذشته به عنوان هيئت مديره يا  5عضو كه در  1معناست وجود 

تواند در صنعت مربوطه فعاليت نموده است مي امل در شركتي ديگرمديرع
   واحد افزايش دهد. 067/0ارزش شركت را به مقدار 

و با توجه اثرات اعتبار بر  استاعتبار  جزءسرمايه انساني،  جزءديگر 
يك ارتباط مستقيم و معناداري اعضاي عملكرد فردي فرضيه اين بود كه 

ضريب آن شركت برقرار است.  ارزش آفرينيو  داراي اعتبار هيئت مديره
 091/0است، و احتمال آماره آن نيز برابر با  -044/0در مدل اول برابر با 

باشد. اين نتيجه بدين معناست كه يك رابطه منفي و معنادار بين مي

 ) وجود دارد و%90اعتبار هيئت مديره و ارزش شركت (در سطح اطمينان 
 044/0ركت به مقدار عضو داراي اعتبار، ارزش ش با افزايش هر به عبارتي

مورد پذيرش واقع  4-1- 1بايد. بر اين اساس، فرضيه واحد كاهش مي
  نشد.

مبني  1-1فرضيه  2سرمايه انساني، در مدل  جزءپس از بررسي چهار 
ارتباط مستقيم و معناداري بين ميزان سرمايه انساني اعضاي برقراري 

نتايج بدست  شركت مورد آزمون قرار گرفت. ارزش آفرينيهيئت مديره و 
دهد كه مقدار ضريب متغير سرمايه آمده از تخمين اين مدل نشان مي

باشد، كه به معناي مي 120/0است و احتمال آماره آن نيز  016/0انساني 
عدم تاييد  شركت و ارزش آفرينيرابطه غيرمعنادار بين سرمايه انساني و 

  .تاييد فرضيه است

  هاي مرتبط با سرمايه اجتماعيآزمون فرضيه -4-2-2
خارجي آن است. بر  جزءاز ساختار اجتماعي هيئت مديره،  جزءاولين 

به برقراري ارتباط مستقيم و معناداري بين  1-2- 1ن اساي فرضيه يمه
شركت مي  ارزش آفرينيسرمايه اجتماعي خارجي اعضاي هيئت مديره و 

مقدار ضريب متغير سرمايه  4 جدولپردازد. مطابق با نتايج حاصل در 
 tباشد و احتمال آماره مي 014/0اجتماعي خارجي در مدل اول برابر با 

سرمايه است، كه به معناي رابطه غيرمعنادار بين  210/0آن برابر 
و ارزش شركت است. باتوجه به اجتماعي خارجي اعضاي هيئت مديره 

پذيرش بالاتر است،  اين از سطح خطاي مورد  tاينكه سطح احتمال آماره 
  فرضيه مورد تاييد واقع نگرديد. 

كه با توجه به  داخلي اين سرمايه است جزءسرمايه اجتماعي،  جزءديگر 
ارتباط مستقيم و  هاي پيشين فرضيه بر اساس يكژوهشادبيات و نتايج پ

معناداري بين سرمايه اجتماعي داخلي اعضاي هيئت مديره و ارزش 
 داخليسرمايه اجتماعي ضريب متغير ر اساس مقدار شركت تببين شد. ب

 054/0است، و احتمال آماره آن نيز برابر با  -001/0برابر با  اول در مدل
باشد. اين نتيجه بدين معناست كه يك رابطه منفي و معنادار بين مي

سرمايه اجتماعي داخلي اعضاي هيئت مديره و ارزش شركت (در سطح 
، و به عبارتي با افزايش هر واحد سرمايه ) وجود دارد%90اطمينان 

واحد كاهش مي بايد. بر  001/0اجتماعي داخلي، ارزش شركت به مقدار 
  مورد پذيرش واقع نشد. 2- 2-1اين اساس، فرضيه 
مبني  2- 1فرضيه  2سرمايه اجتماعي، در مدل  جزء پس از بررسي دو 

اعضاي  تماعيبرقراري ارتباط مستقيم و معناداري بين ميزان سرمايه اج
گردد، كه نتايج بدست شركت بر  بررسي مي ارزش آفرينيهيئت مديره و 

حاكي از آن است كه ضريب متغير سرمايه  2آمده از برآورد مدل 
باشد، كه به مي 206/0است و احتمال آماره آن نيز  021/0اجتماعي 

معناي رابطه غيرمعنادار بين سرمايه اجتماعي و ارزش شركت است و 
  يه مورد تاييد واقع نگرديد.فرض
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  مديريتيمرتبط با سرمايه  فرضيهآزمون  -4-2-3
هاي فرعي و ابعاد سرمايه مديريتي، فرضيه در نهايت پس از بررسي فرضيه

ارتباط مستقيم و معناداري بين ميزان به بررسي  3اصلي پژوهش در مدل 
پرداخته شركت  ارزش آفرينيسرمايه مديريتي اعضاي هئيت مديره و 

است و احتمال  017/0شد. ضريب متغير سرمايه مديريتي برابر است با 
باشد. اين نتيجه بدين معناست كه رابطه مي 042/0آن برابر با  tآماره 

مثبت و معناداري بين سرمايه مديريتي و ارزش شركت است، بنابراين 
واقع ، مورد پذيرش %95در سطح اطمينان ، فرضيه اصلي مبني بر برقراري

هر واحد سرمايه مديريتي،  شد. اين نتيجه بدين معناست كه با افزايش
  . يابدواحد افزايش مي 017/0ارزش شركت به مقدار  

  گيري نتيجه - 5

 ارزش آفرينيهدف از اين پژوهش بررسي ارتباط سرمايه مديريتي و 
سرمايه انساني كه خود مشتمل  رهيمد ئتيه شركت بود. سرمايه مديريتي

(تحصيلات، تخصص، تجربه و اعتبار) و سرمايه اجتماعي (خارجي و  
  داخلي) بود. 

بين سطح  رابطه معناداريحاكي از آن بود كه  1- 1- 1نتايج فرضيه 
تحصيلات هيئت مديره و ارزش شركت برقرار نيست. مطالعات پيشين 

 پردازش ايبر تريبيش ظرفيت تحصيلات، از بالاتري بيان داشتند سطوح
 خواهد مديره هيئت به اعضاي شركت استراتژي در مشاركت و اطلاعات
اين  و ممكن است به خلق ارزش براي شركت بيانجامد، اما ]42[بخشيد

دهد كه اين تصور كه حضور افراد با تحصيلات بالاتر و نتيجه نشان مي
تصوري كند، كارايي بالاتر به بهبود عملكرد و نهايتا ارزش شركت مي

) در 2017( انجيوينهاي مطالعه يافته اين نتيجه با صحيحي نيست.
ذكر اين نكته   استراليا مبني بر رابطه منفي اين دو متغير سازگار نيست.

مديره صرفاً براساس حضور فيزيكي هيئت حق الجسه پرداختي به اعضا 
ن نبود آنان در جلسات است ، بنابراين به دليل نبود انگيزه كافي و همچني

مديره هيئت سيستم دقيق و صحيح ارزيابي عملكرد، سبب شده است كه 
. به اين صورت كه اعضا باشددر ايران، داراي يك جايگاه سمبوليكي 

بعنوان يكي از ابزارهاي قدرتمند مديره از دانش و تحصيلات خود  هيئت
 در راستاي ارزش آفريني برايبراي انجام هر چه بهتر وظايف خود فردي، 

پژوهش هاي اين نتيجه با يافته  شركتها را به خوبي استفاده نكنند. كه
  . ]8[مطابقت دارد )1389نيكبخت(

ارتباط مستقيم و معناداري  ،1-1- 2هاي مرتبط با فرضيه براساس يافته
 بين تعداد اعضاي متخصص در هيئت مديره و ارزش شركت مشاهده نشد.

هاي و مديريت) كه با نقش مالي هايي (حقوق،به عبارتي بهتر تخصص
شد، با تاثير به بر بهبود اعضاي هيئت مديره در ارتباط است و تصور مي

نتيجه  انجامد.انجام وظايف اعضا به بهبود عملكرد و ارزش شركت نمي
مستقيم و معناداري بين اعضاي داراي نشان داد كه رابطه  1- 1-3فرضيه 

وجود دارد. اين نتيجه  تجربه (در صنعت) هيئت مديره و ارزش شركت
سال گذشته به عنوان هيئت مديره  5عضو كه در  1بدين معناست وجود 

- در صنعت مربوطه فعاليت نموده است مي يا مديرعامل در شركتي ديگر

د افزايش دهد و ارزش آفرين واح 067/0به مقدار  تواند ارزش شركت را
 يهايريگميتصم نهيدر زم اتيتجربكه  با اين استدلال بنابراين باشد.

شود يمشابه م طيدر شرا ندهيدر آ يريگميخاص، منجر به بهبود تصم
 ساختار از برخي مشابه، صنعت در ايحرفه تجربه ،)]38[لوريتمانند: (

 و صنعت هايفعاليت نحوه مورد در خالص عضو هيئت مديره  دانش
نقش  نخست جايگاه در را آنها كه دهد،مي توسعه شركت رقابتي محيط

اعضاي هيئت  صنعت خاص دانش دهد اينمشاوره به مديريت قرار مي
 در ظهور حال در هايفرصت را در  تشخيص آنها به تواندمي مديره
كند  كمك رشد براي پيشنهادي مديران هايطرح ارزيابي و صنعت

به نحوه  را وظيفه خود بنابراين ،)2001 ،38كاستانياس و هيلفاتمانند: (
هاي پژوهش . نتيجه اين فرضيه با يافته]34[خواهند دادبهتري انجام 

 مطابقت دارد. ]41[ 40والونته و گانتينبين و) 2015( 39دروبتز و همكاران
بيني حاكي از يك مبني بر خلاف پيش 4- 1-1نتيجه مرتبط فرضيه 

 ارزش و مديره هيئت اعتبار داراي رابطه منفي و معنادار بين اعضاي
افراد داراي  و بدين معناستشركت بود. اين نتيجه بر خلاف انتظار بود 

هاي كاري زيادي برخوردارند و دريافت اطلاعات اعتبار (افراد) از مشغله
بيش از اندازه توسط اين افراد منجر كاهش كارايي اين افراد در انجام 

در و نهايتا ارزش شركتي كه  خود به عنوان عضو هيئت مديره شدهنقش 
  كنند، كاهش بيابد.آن خدمت مي

پس از بررسي چهار جزء سرمايه انساني به عنوان اولين بعد سرمايه 
حاكي عدم وجود برقراري ارتباط مستقيم و  1- 1انساني، نتيجه فرضيه 

معناداري بين ميزان سرمايه انساني اعضاي هيئت مديره و ارزش شركت 
در ويتنام و  ]31[همكارانو انجيوين بود.اين نتيجه با پژوهش 

مبني بر رابطه مثبت سرمايه انساني هيئت مديره و ارزش  ]39[41يوجيونوا
مبني بر عدم رابطه  ]40[ 42ويكتورياهاي با يافتهشركت مطابقت ندارد و 

  سازگار است. 
ارتباط مستقيم و معناداري بين نشان داد كه   1- 2- 1نتيجه فرضيه 

وجود  و ارزش شركت هيئت مديرهسرمايه اجتماعي خارجي اعضاي 
 كاهش كارايي ناشي از ورود اطلاعات و تواند ندارد. دليل اين نتيجه نيز مي

از سرريز اطلاعات باشد. از ديگر دلايل اين نتيجه را مي توان  مرزي شرط
هاي ي هيئت مديره در ساير هيئت مديرهعدم در نظر گرفتن اعضا

كه توان حضور اعضا در پايان  هاي غير بورسي عنوان كرد، چراشركت
 -  هيئت مديرهاز  ياريخدمت در بسسال مالي آنها امكان پذير نبود. 

تواند بر زمان و توجه  يم  43"در  هيئت مديره از حد شيبعضويت "
؛ هريس 1997، 44اكاسيومانند: ( بگذارد ريتاث اعضاي هيئت مديرهمحدود 
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 1-2- 2فرضيه  ]11[بر عملكرد داشته باشد يمنف ريو تاث) ]20[و شيميزو
ارتباط مستقيم و معناداري بين سرمايه اجتماعي داخلي داشت بيان مي

شركت برقرار است، اما نتايج نشان  ارزش آفرينياعضاي هيئت مديره و 
صورت معكوس است و با افزايش ارتباط بين اعضا در به طه داد كه اين راب

بهبود  كه هماندرون شركت، هيئت مديره قادر نخواهد بود وظايف خود 
كه نهايتاً اين امر منجر ،دهد انجام مي باشد را به درستي عملكرد شركت 

. اين نتيجه مطابق با بخشي از  مستندات مي شودارزش شركت كاهش  به
رياگانز ؛1999، ]17[گارگيولو و بيناسي :(مانند هاي پيشين استپژوهش

 هياند كه سرمااحتمال را نشان داده نياكه  )]27[؛ كيم]37[و زوكرمن
داشته باشد، با  يمنف راتياز حد ممكن است تأث شيب يداخل اجتماعي

 ييهااختلال ريو سا ،يميقد يها، شبكهايي شدندسته، يگروهتفكر جاديا
   .هستند يهمگن اي 45 "از حد شصميميت بي" جهيكه نت

جزء سرمايه اجتماعي به عنوان دومين بعد سرمايه  پس از بررسي دو
حاكي عدم وجود برقراري ارتباط مستقيم و  1-2، نتيجه  فرضيه مديريتي

معناداري بين ميزان سرمايه انساني اعضاي هيئت مديره و ارزش شركت 
 هايمحدوديت تواندمي اجتماعي شبكه در افراد ساختاري بود. موقعيت

  تواندها ميرا به اعضا هيئت مديره تحميل كند و اين محدوديت شديد
منجر به كاهش كارايي اعضاي هيئت مديره و نهايتا بي اثر شدن، منافع 

  حاصل از سرمايه اجتماعي بيشتر بر ارزش شركت گردد.
رضيه هاي فرعي و ابعاد سرمايه مديريتي، نتيجه فپس از بررسي فرضيه

داد كه ارتباط مستقيم و معناداري بين ميزان اصلي پژوهش نشان مي
سرمايه مديريتي اعضاي هئيت مديره و ارزش شركت برقرار است. اين 
نتيجه در حاليست دو بعد سرمايه انساني و اجتماعي بصورت مجزا اثري 

تواند اثر مثبت را به همراه بر ارزش شركت نداشتند ولي در مجموع مي
 اجتماعي بر و انساني سرمايه مورد در ند. رويكرد فرضي بيشتر ادبياتآور
 شود كهفرض مي بطوري در اين رويكرد استوار است، "بهتر است بيشتر"

 اطلاعات، جريان به دسترسي و تجربه مهارت، از بالاتري سطح داشتن
؛ پلويهارت ]14و13[مانند:( سودمند شركت نهايت در و فرد براي هميشه

  و ارزش آفرين خواهد بود. )]36[موليتيرنوو 
به توان ها را ميتفاوت نتايج اين پژوهش با ساير مطالعات در ساير كشور

ساختارحاكميت شركتي متفاوت و غير متجانس كه از شرايط غير مشابه 
 ، نسبت داد گيرداجتماعي، اقتصادي و قانوني در اين كشورها نشأت مي

حاكميت شركتي با عملكرد و ارزش شركت در ارتباط بين در نتيجه 
 بازارهاي مالي كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه، متفاوت است

با توجه به عدم ارتباط تحصيلات و تخصص اعضاي هيئت مديره و .]8[
شركت، به سهامدارن و  ارزش آفرينيسرمايه اجتماعي خارجي با 

هاي بهره برداري از يتشود شناسايي محدوگذاران پيشنهاد ميسرمايه
هاي انساني تحصيلات و تخصص اعضاي هيئت مديره و اجزاي سرمايه

سرمايه اجتماعي خارجي، و راهكار مناسب براي رفع آن سعي كنند ارزش 
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شركت را بيشتر نمايند. همچنين با توجه به رابطه مستقيم تجربه حرفه 
شود از نهاد ميايي با ارزش شركت به سهامداران و سرمايه گذاران پيش
هاي هم صنعت افراد با تجربه خدمت به عنوان مدير در ساير شركت

استفاده نمايند. علاوه بر اين با توجه به ارتباط معكوس اعتبار اعضاي 
هيئت مديره و سرمايه اجتماعي داخلي با ارزش شركت از افرادي كه به 

فاده نمايند ستواسطه اعتبارشان داراي مشغله كاري زيادي هستند كمتر ا
هاي هيئت مديره در راستاي انجام وظايفشان، اجازه و با كنترل فعاليت

ندهند بهبود روابط بين اعضا يه كاهش ارزش شركت بيانجامد. اما در 
 تواند به افزايش ارزشمجموع با توجه به اينكه سرمايه مديريتي بيشتر مي

را به عنوان اعضا گذاران سهامداراني بيانجامد از سهامداران و سرمايه
  انتخاب نمايند كه به سرمايه مديريتي بالاتر منجر شود.

باشد. هاي همراه ميها با محدوديتاين پژوهش همچون ساير پژوهش
آوري  اطلاعات اعضاي هئيت مديره است، محدوديت اول مرتبط با جمع

ها اطلاعات كاملي در مورد مشخصات اعضاي هئيت چرا كه اغلب شركت
اطلاعات   كنند؛ گاها نيزن نمانيدگان سهامداران ارائه نميبه عنوامديره 

نموند هاي ديگر فعاليت نيز فعاليت ميفردي اعضاي كه در شركت
نمود.  محدوديت تر را سخت ميمتفاوت بود كه تشخيص اطلاعات صحيح

-ها،حضوردوم مربوط اين مقوله است كه در ملاك حضور افراد در شركت

اسفند ماه بود و تغييرات اعضا در نظر گرفته نشده  29خ آنها در تاري
گيري سرمايه مديريتي و محدوديت سوم در ارتباط با دشواري اندازه است.

 اعتبار در نتيجه است، ابعاد سرمايه انساني و اجتماعي و اجزاي آن
معيارهاي مورد استفاده  اعتبار به وابسته شديداً اين پژوهش هاياستنتاج
  .است هاسازه اين براي ژوهشدر اين پ
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