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  علمی پژوهشی فصلنامه

  دانش حسابداري و حسابرسی مدیریت

 1393  پائیز/ 11شماره  /  سومسال 

  

  

  

  

  بررسی ارزش آفرینی گزارشگري سرمایه انسانی

  

  

  یحیی حساس یگانه

  دانشیار حسابداري دانشگاه علامه طباطبایی

  
  

 

   چکیده

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

را با این حال، تعداد کمی از شرکت ها، اطلاعاتی تفصیلی راجع به این منابع منتشر می کنند. گزارشگري سرمایه انسانی 

می توان به عنوان ابزاري درنظر گرفت که بر عملکرد مالی شرکت موثر بوده و نهایتاً ارزش شرکت را افزایش می دهد. در 

) که ارتباط علت و معلولی بین گزارشگري سرمایه انسانی و عملکرد مالی 2011این پژوهش از مدل گامرسلگ و مولر (

بنابراین، هدف اصلی این پژوهش آزمون تأثیر گزارشگري سرمایه انسانی  شرکت را تشریح نموده است، استفاده شده است.

بر عملکرد مالی و ارزش شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. داده هاي مورد استفاده مشتمل بر 

پژوهش نشانگر بی  می باشد. نتایج 1389تا  1385شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهاي  112

تأثیر بودن گزارشگري سرمایه انسانی بر عملکرد مالی شرکت و تأثیر مثبت و معنادار آن بر قیمت سهام و ارزش بازار 

شرکت است. همچنین نتایج پژوهش بیانگر اثر تعدیلی مثبت اندازه شرکت بر ارتباط بین گزارشگري سرمایه انسانی با 

ست. ضمناً استنتاج شد که اهرم مالی و ساختار سررسید بدهی تأثیري مثبت بر قیمت سهام و ارزش بازار شرکت ا

  .گزارشگري سرمایه انسانی دارند

  

  .گزارشگري سرمایه انسانی، عملکرد مالی، ارزش شرکت، بورس اوراق بهادار تهران کلیدي: هاي هواژ

  

  

  

  

  

 19/11/92تاریخ پذیرش:          14/7/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

سرمایه انسانی را می توان مهم ترین عامل براي خلق 

؛ 2001، 2؛ لو1998، 1و نوآوري قلمداد کرد (بانتیسابتکار 

). بنابراین، عاملی کلیدي براي مزایاي 2000، 3زینگالس

؛ پرالاد 1994، 5؛ پففر1995، 4رقابتی پایدار است (هاسلید

). علاوه بر این، 1994و همکاران،  7؛ رایت1990، 6و هامل

سرمایه انسانی را اغلب از مهم ترین منابع شرکت به شمار 

، 9؛ سویبی2003، 8می آورند (براي نمونه، گاندر و بیر

). از این رو، سرمایه انسانی در رویکرد مدیریت 2001

راهبردي نسبت به رویکرد مبتنی بر منابع، پررنگ تر بوده 

؛ 1959، 12؛ پنروز1996، 11گرانت ؛1991، 10است (بارنی

  ).1990پرالاد و هامل، 

سرمایه انسانی را می توان به عنوان توان بالقوه شرکت 

براي موفقیت با توجه به کارکنان آن، توانایی و ظرفیت 

کارگران آن و قابلیت هاي کارمندان آن، تعریف نمود 

). این سرمایه، دربرگیرنده 2011، 13(گامرسلگ و مولر

قابلیت هاي کارکنان شرکت به همراه انگیزه آنان دانش و 

براي استفاده از آن شایستگی ها و قابلیت هاست (براي 

  ).1961، 15؛ شالتز1983، 14نمونه، بکر

گزارشگري سرمایه انسانی را می توان به عنوان یک 

سیستم گزارشگري شرکت تعریف نمود که اطلاعاتی راجع 

یزه کارکنان ارائه می به دانش، توانایی، قابلیت ها و انگ

کند. گزارشگري جامع، دریافت کنندگان اینگونه اطلاعات 

را قادر می سازد که دیدي بهتر نسبت به خاصیت ها و 

توان بالقوه سرمایه انسانی پیدا کنند. از این رو، 

گزارشگري سرمایه انسانی، ارزیابی جایگاه شرکت در بازار 

ي خلق ارزش را و ارزیابی دقیق توان بالقوه شرکت برا

). 2004؛ لو، a2004، 16تسهیل می کند (کپلان و نورتون

این موضوع می تواند جذابیت و شهرت شرکت را افزایش 

دهد. مطالعات و اقدامات انجام شده در این زمینه، مفاهیم 

بسیار متفاوتی براي اندازه گیري اقلام نامشهود در کل و 

د (براي نمونه، سرمایه انسانی در جزء، پیشنهاد نموده ان

؛ ادوینسن 1999؛ بانتیس و همکاران، 2004، 17اندریسن

و  20؛ نیلی2001؛ لو، 2000، 19انز-؛ فیتز1997، 18و مالون

، 22؛ استوارت2004و همکاران،  21؛ روس2002همکاران، 

b1999 ،رویکردهاي مبتنی بر 1997و  2007؛ سویبی .(

بیشتر مورد خطاب قرار گرفته  24و ارزش افزوده 23شاخص

 1992اند، به ویژه کارت ارزیابی متوازن (کپلان و نورتون، 

) و b2004وa)، نقشه راهبرد (کپلان و نورتون، 1996و 

؛ 1996و همکاران،  25ارزش افزوده اقتصادي (استرن

). اما با این حال، تا کنون درکی ثابت و a1999استوارت، 

پایدار از گزارشگري اقلام نامشهود و یا سرمایه انسانی 

  ود نداشته است.وج

در ادامه این پژوهش، پس از بیان مسأله و ضرورت 

) به طور کامل 2011پژوهش، مدل گامرسلگ و مولر (

تشریح می شود و در همین بین، مبانی نظري پژوهش نیز 

به صورتی تفصیلی تبیین می گردد. بنابراین، مبانی نظري 

  به دلیل گستردگی، به چند بخش تقسیم خواهد شد. 

شرکت ها تمایل زیادي به ارائه اطلاعاتی گرچه 

تفصیلی به اعضاي جامعه درباره سرمایه گذاري هاي خود 

در داراییهاي مشهود و مالی دارند، اکثر آنها نسبت به ارائه 

اطلاعاتی پرمعنا درباره ارزش نیروي کار خود، بی اعتنا 

؛ استوارت، 2004و  2001هستند (براي نمونه، لو، 

b1999ًتمام تمرکز گزارشگري برون سازمانی بر  ). تقریبا

داده هاي مالی قرار دارد و مقادیر نامشهودي چون سرمایه 

). 2001انسانی به مقدار کافی درنظر گرفته نشده اند (لو، 

بنابراین، بخش بزرگی از منابع شرکت در ترازنامه ظاهر 

). یکی از دلایل بی 2008نمی شوند (روس و همکاران، 

ئه اینگونه اطلاعات این است که امکان دارد توجهی به ارا

سود بالقوه ناشی از منابع نامشهود قابل رویت نباشد 

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

مالی آتی عمدتاً مبتنی بر اینگونه ارزش هاي نامشهود 

؛ 1996، 27؛ اسپندر و گرانت2004و  2001است (لو، 

). در جوامع مبتنی بر 1998، 28؛ تیسb1999استوارت، 

، 29دانش، ارزش هاي نامشهودي چون سرمایه انسانی

، محرك هاي کلیدي قابلیت 31و ارتباطی 30ساختاري

رقابت پایدار شرکت ها و اقتصادها هستند. به ویژه نوآوري 

ها عمده ترین دستاوردهاي سرمایه گذاري در اقلام 

ظ تجاري نامشهود هستند. زمانی که این نوآوري ها از لحا

موفق باشند، منجر به ورود جریان نقدي و متعاقباً افزایش 

ارزش شرکت می شوند. بنابراین، اقلام نامشهود را می 

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

متعاقباً، عدم ارائه اطلاعات درباره منابع نامشهود می تواند 

ط اشخاص منجر به اختلاف بین ارزشیابی شرکت توس
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برون سازمانی و موقعیت اقتصادي واقعی شرکت گردد 

). گزارشگري سرمایه انسانی را 2011(گامرسلگ و مولر، 

می توان براي کاهش این اختلاف یا شکاف به کار برد (لو، 

2001.(  

علاوه بر این، گزارشگري سرمایه انسانی می تواند      

انسانی با باعث شهرت شرکت گردد، زیرا گزارشگري ابعاد 

سایر فعالیتهاي اجتماعی و افشاء اطلاعات اجتماعی 

شرکت مرتبط است. ارتباط شرکت با کارکنان آن، اهمیت 

فراوانی پیدا کرده است و توسط اعضاي جامعه به کرات 

مورد مشاهده و توجه قرار می گیرد. زیرا این گزارشگري 

نشانگر چگونگی ارتباط شرکت با کارکنان آن است. 

گري سرمایه انسانی می تواند تصویر و شهرت گزارش

شرکت را از طریق ارتباط هدفمند با ذینفعان کلیدي، 

براي نمونه، مشتریان، سرمایه گذاران،  -بهبود دهد 

کارکنان و کارکنان آتی. علاوه براین، امکان دارد کارکنان 

چند نقش ایفا کنند و بنابراین می توانند به صورت مثبت 

  ).2011اثر گذارند (گامرسلگ و مولر، بر شهرت شرکت 

با این حال، تعداد اندکی از شرکت ها اطلاعاتی پرمعنا 

راجع به نیروي کار خود منتشر می کنند. برجسته نمودن 

و روشن سازي مزایاي فعالیت هاي گزارشگري می تواند 

به پیاده سازي گسترده گزارشگري سرمایه انسانی کمک 

جه به اهمیت موضوع کند. در این پژوهش، با تو

گزارشگري سرمایه انسانی و عدم توسعه یافتگی آن در 

ایران، تلاش می شود تا با کسب کمک از ادبیات موجود و 

)، مزیت هاي این امر 2011چارچوب گامرسلگ و مولر (

براي شرکت هاي گزارشگر و ذینفعان، روشن و تبیین 

  گردد و وضعیت فعلی در ایران آزمون شود.

  

  ي بر مبانی نظري و پیشینه پژوهشمرور -2

آثار داخلی و مزایاي گزارشگري سرمایه  -2-1

 انسانی

به منظور برجسته سازي مزایاي گزارشگري سرمایه 

انسانی، باید روابط علت و معلولی را به طوري شفاف 

بررسی نمود. روشن نمودن این ارتباطات می تواند به 

همچون  –درك چگونگی منجر شدن عوامل نامشهود 

به نتایج مشهود کمک کند (کپلان و  -سرمایه انسانی

). 2004؛ مر و همکاران، 2006؛ مر، b2004وaنورتون، 

متعاقباً، ایجاد منافع بابت گزارشگري سرمایه انسانی نیز 

محتمل خواهد بود. با توجه به ادبیات موجود، گامرسلگ و 

) مدلی نظري دربرگیرنده بخشی از فرآیند 2011مولر (

ارزش افزایی شرکت ارائه نمودند که بر سرمایه انسانی 

تأکید دارد. مشابه نقشه راهبرد (کپلان و نورتون، 

aوb2004 این مدل نیز سیستم علت و معلولی دارد که ،(

سرمایه انسانی شرکت را به عملکرد مالی آن مرتبط می 

سازد و سه سطح از عوامل را در نظر می گیرد (به شکل 

  جعه کنید).شماره یک مرا

لازم به ذکر است که این مدل، روابط غیرمستقیم بین 

، 32سطوح مختلف عوامل به همراه اتصالات ماقبل (مولر

) و آثار هزینه مستقیم به معناي کاهش هزینه هاي 2009

مستقیم را درنظر می گیرد. ارتباطات، اتصالات ماقبل و 

  آثار، در برگیرنده موارد زیر هستند:

ا نیروي کار (سرمایه انسانی): این عوامل مرتبط ب )1

عوامل دربرگیرنده قابلیت هاي نیروي کار به همراه 

انگیزه و تعهد آن است. با این حال، این احتمال 

وجود دارد که عوامل مرتبط با نیروي کار با سرمایه 

انسانی شرکت یکسان فرض شوند. علاوه بر این، 

گر کاملاً واضح است که تمام این عوامل با یکدی

مرتبط هستند، زیرا تأثیري مداوم بر یکدیگر دارند 

). عوامل مرتبط با نیروي 2005، 33(گوندر و نئومن

 کار بر عوامل داخلی شرکت اثر می گذارند.

این  عوامل داخلی شرکت (سرمایه ساختاري): )2

عوامل دربرگیرنده عملکرد شرکت، توانایی انگیزش 

آن به همراه فرهنگ سازمانی آن می باشند. این 

عوامل توصیف کننده فرآیندهاي داخلی شرکت می 

باشند و می توانند به صلاحیت و شایستگی اصلی 

شرکت مربوط باشند، صلاحیتی که دستیابی و 

این تأسی کردن به آن، براي رقیبان مشکل است. 

عوامل داخلی باید ناشی از توانایی هاي نیروي کار 

باشند و تشکیل دهنده یکی از مهمترین محرك 

). این 1990هاي رقابت باشند (پرالاد و هامل، 

می  "34شخصیت شرکت"صلاحیت ها را اغلب 

). عوامل داخلی به صورتی 1995، 35خوانند (دروکر

 مستقیم بر عوامل خارجی شرکت اثر می گذارند.

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

    انجمن حسابداري مدیریت ایران  –دانش حسابداري و حسابرسی مدیریت  علمی پژوهشی فصلنامه

 1393پائیز / یازدهم/ شماره  سومسال   88

 

  
  

این  عوامل خارجی شرکت (سرمایه ارتباطی): )3

عوامل، عوامل خارج از شرکت هستند که با موفقیت 

شرکت در ارتباط می باشند. این موارد در جذابیت 

و شهرت شرکت و همچنین سطح ارضاي نیاز در 

ازاي ارائه خدمات انعکاس یافته اند. این عوامل 

خارجی تأثیري مستقیم بر ارزش بازار شرکت دارند. 

رتباطی بین این عوامل را می توان به عنوان ا

شرکت و محیط آن و ایجادکننده خلق ارزش پایدار 

دانست. عوامل خارجی شرکت به طور مستقیم در 

 نتایج مالی انعکاس می یابند.

نتیجه مالی را می توان به عنوان مقدار بازده شرکت 

قلمداد نمود. در این رابطه، هم عملکرد مالی و هم ارزش 

هستند. بر اساس  سهامداران، نشانگر این نتیجه مالی

دیدگاه مبتنی بر ارزش، عملکرد مالی هدف اصلی شرکت 

).  به هرحال نتیجه مالی می تواند 1998، 36است (راپاپرت

تحت تأثیر درآمد افزایش یافته یا هزینه هاي کاهش یافته 

قرار گیرد. تمام عوامل ذکر شده به علت افزایش در بازده 

یا غیر مسقیم بر  یا کاهش در هزینه ها، تأثیري مستقیم

  عملکرد شرکت دارند.

گزارشگري سرمایه انسانی می تواند از طریق بهبود 

شفافیت به همراه کنترل شرکت بر اهداف آن، تأثیري 

مثبت بر عوامل در تمام این سطوح داشته باشد. از آنجا 

که در دست داشتن اطلاعاتی قطعی و موثق، لازمه اتخاذ 

سرمایه انسانی می  تصمیمات موجه است، گزارشگري

تواند کیفیت تصمیم گیري مدیران را بهبود بخشد. 

متعاقباً مزایاي گزارشگري سرمایه انسانی را می توان 

مستقیماً ناشی از بهبود عوامل مرتبط با نیروي کار، عوامل 

داخلی و عوامل خارجی دانست. علاوه بر این، امکان دارد 

ف گزارشگري که در سطوح عوامل متفاوت، مزایاي مختل

سرمایه انسانی شناسایی گردد. در نهایت، گزارشگري 

سرمایه انسانی می تواند به صورتی مثبت بر عملکرد مالی 

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

روابط علت و معلولی بین سه سطح عوامل و مزایاي خاص 

فعالیت هاي گزارشگري بیان خواهند شد (گامرسلگ و 

  ).2011ر، مول

 عوامل مرتبط با نیروي کار -2-2

عوامل مرتبط با نیروي کار را می توان به سه گروه 

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

نیروي کار که منجر به صداقت نیروي کار می شود، 

تقسیم نمود. تمام این عوامل مستقیماً  تحت تأثیر دو اثر 

انسانی هستند: شفافیت و قابل کنترل گزارشگري سرمایه 

بودن. بهبود این عوامل را می توان از مزایاي مستقیم 

  گزارشگري سرمایه انسانی برشمرد.

توانایی  :هاي نیروي کار افزایش در توانایی (قابلیت)

هاي نیروي کار دربرگیرنده صلاحیت و شایستگی 

کارکنان می شود و منتج از آموزش و تجربه آنان است. 

شرکت می تواند به وسیله آموزش کارمندان خود، بر 

توانایی هاي آنان تأثیر گذارد و توانایی هاي آنان را بهبود 

بخشد. شرکت با استفاده از گزارشگري سرمایه انسانی می 

با  –تواند توانایی هاي نیروي کار را بیشتر بهبود دهد 

توجه به فراهم نمودن افزایش شفافیت، بهبود قابلیت 

)، افزایش انگیزه نیروي 1997ترل (ادوینسن و مالون، کن

کار و بهبود تعهد نیروي کار. با توجه به پیشینه مذکور، 

  آثار در شکل شماره دو ارائه شده است.
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توانایی هاي نتایجی که می توانند ناشی از بهبود 

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

)، همچنین 1995؛ هاسلید، 2005؛ گانتر و نئومن، 1994

افزایش در پایگاه دانش (با توجه به فعالیت هاي آموزشی، 

دانش انباشته کارکنان بهبود می یابد) نمود پیدا می کنند 

  یابد. که به صورت مثبت در عوامل داخلی انعکاس می

افزایش در انگیزه نیروي کار: انگیزه نیروي کار در واقع 

اشتیاق کارکنان به اجراي اهداف شرکت را می آزماید. 

انگیزه نیروي کار به انضمام توانایی نیروي کار اهمیت 

بالاتري براي شرکت دارد. علاوه بر این، شرکت به وسیله 

ت گزارشگري سرمایه انسانی، از طریق افزایش شفافی

شرکت (تصمیمات و ساختارها شفاف تر می شوند که به 

طور مثبت بر انگیزه اثر می گذارد) و توانایی و تعهد 

نیروي کار می تواند انگیزه نیروي کار را افزایش دهد 

). نتیجه بهبود انگیزه 1997و همکاران،  38(آتکینسون

؛ هاسلید، 1983نیروي کار، افزایش عملکرد شغلی (بکر، 

هش غیبت و افزایش به اشتراك گذاري دانش، )، کا1995

در نتیجه بهبود ارتباطات بین کارکنان است (بانتیس و 

). این آثار به طور مستقیم بر عوامل 2002، 39انز-فیتز

  داخلی شرکت اثر می گذارند.

افزایش در تعهد نیروي کار: تعهد نیروي کار را می 

ان خود را توان به وفاداري عاطفی کارکنان یا اینکه کارکن

با کارفرما یکی بدانند، تعبیر نمود. این امر مبتنی بر 

پذیرش اهداف و ارزش هاي شرکت توسط کارکنان است. 

تعهد نیروي کار معمولاً منجر به صداقت افزون تر 

کارکنان نسبت کارفرمایان می شود. متعاقباً این احتمال 

 وجود دارد که تعهد نیروي کار و صداقت به عنوان هویتی

). 1982و همکاران،  40یکسان در نظر گرفته شوند (مایدي

تعهد نیروي کار مستقیماً تحت تأثیر شفافیت و قابلیت 

کنترل قرار دارد، همانطور که انگیزه نیروي نیز تحت تأثیر 

آنها قرار دارد. از نتایج افزایش تعهد نیروي کار می توان به 

رکت کاهش هزینه هاي گردش (تعداد کارکنان کمتري ش

را ترك می کنند)، افزایش پایگاه دانش شرکت (زمانی که 

کارکنان در شرکت باقی می مانند، دانش از شرکت خارج 

و  42؛ سیدرز2002، 41نمی شود)، بهبود عملکرد (ریکتا

) و سرانجام افزایش وفاداري مشتري 2001همکاران، 

(چهره مثبت و پایدار و صادقانه شرکت، موجب ترك 

  شود) اشاره نمود. گفتن مشتري نمی

  

 عوامل داخلی شرکت -2-3

عوامل داخلی دربرگیرنده عملکرد عملیاتی، توانایی 

نوآوري و فرهنگ سازمانی می باشد. این عوامل مستقیماً 

تحت تأثیر شفافیت و قابلیت کنترل هستند، همانند 

عوامل مرتبط با نیروي کار. بهبود در عوامل داخلی را می 

مستقیم گزارشگري سرمایه انسانی توان از مزایاي غیر

  قلمداد نمود.

افزایش در توانایی نوآوري: این موضوع شامل توانایی 

شرکت در خلق نوآوري هاي پایدار به منظور محافظت یا 

ایجاد مزایاي رقابتی یا جریان هاي نقد آتی، می باشد. از 

این دیدگاه بلندمدت، قابلیت رقابت نتیجه اي از توانایی 

ي ایجاد دانش نو و وارد نمودن آن به شرکت برا

، 44؛ نناکا2002، 43محصولات جدید است (جانسون

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

    انجمن حسابداري مدیریت ایران  –دانش حسابداري و حسابرسی مدیریت  علمی پژوهشی فصلنامه

 1393پائیز / یازدهم/ شماره  سومسال   90

). به این ترتیب، توانایی شرکت در نوآوري را می 2007

توان با پایداري (پایندگی) آن و یا توان آن براي جان 

سالم به در بردن از مخاطرات، یکسان فرض نمود. علاوه بر 

ي وابستگی زیادي به قابلیت این، توانایی شرکت در نوآور

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

متعددي که می توان از عوامل مرتبط با نیروي کار انتظار 

داشت، گزارشگري سرمایه انسانی به طور مثبت بر توانایی 

نوآوري تأثیر می گذارد. نتایج مورد انتظار از گزارشگري 

د محصولات، بهبود در پیشرفت سرمایه انسانی در بهبو

فرآیند و محصول و همچنین بهبود پایداري (پایندگی) 

تمام شرکت آشکار می شود. شکل شماره سه، آثار و 

  مزایاي افزایش توانایی نوآوري را خلاصه نموده است.

افزایش در عملکرد عملیاتی: در این موضوع، عملکرد 

فرآیندها براي  عملیاتی را می توان به عنوان قابلیت کنونی

خلق مزایاي رقابتی در نظر گرفت. از این دیدگاه کوتاه 

مدت، قابلیت رقابت شرکت از نرخ قیمت به عملکرد 

محصولات کنونی برگرفته می شود (پرالاد و هامل، 

). به این ترتیب، تمرکز بر کارایی رشته (تسلسل) 1990

هاي عملیاتی به عنوان نتیجه اي از عوامل مرتبط با 

روي کار، امري ضروري است. گزارشگري سرمایه انسانی نی

می تواند عملکرد عملیاتی را بهبود بخشد، براي نمونه از 

طریق تخصیص اثربخش تر منابع انسانی در شرکت (پتی 

). نتایج گزارشگري سرمایه انسانی که 2000، 45و گاتري

می توانند ناشی از بهبود عملکرد عملیاتی باشند، شامل 

فیت محصول، هزینه هاي کمتر فرآیندها و بهبود کی

  کاهش زمان مورد نیاز براي پردازش می باشند.

فرهنگ سازمانی  بهبود فرهنگ سازمانی:     

دربرگیرنده تمام ارزش ها و هنجارهاي فرهنگی در شرکت 

است. یک فرهنگ سازمانی خوب می تواند تأثیري مثبت 

بر اقدامات اعضاي شرکت داشته باشد. فرهنگ سازمانی 

امکان دارد تحت تأثیر مثبت ارتباطات داخلی مدیریت 

عنصر هسته اي فرهنگ  –شده و افزایش شفافیت 

قرار گیرد. افزایش در انگیزه و تعهد  –مطلوب  سازمانی

نیروي کار شرکت می تواند منجر به بهبود فضاي کار 

گردد. مزیت بهبود فرهنگ سازمانی (منظر داخلی) عبارت 

از بهبود تصویر و شهرت کلیت شرکت (منظر خارجی) 

است که تأثیري مستقیم بر عوامل خارجی دارد. علاوه بر 

زمانی به صورت عطف به ماسبق بر این، بهبود فرهنگ سا

عوامل مرتبط با نیروي کار مانند انگیزه (نیلی و همکاران، 

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

  ) تأثیري افزاینده می گذارد.1997همکاران، 

  

  

  
     

 عوامل خارجی شرکت -2-4

عوامل خارجی شامل جذابیت و شهرت شرکت و 

درجه خشنودي ذینفعان خاص (درجه تأمین نیارهاي 

آنان) می باشند. این عوامل همانند عوامل مرتبط با نیروي 

کار، تحت تأثیر مستقیم شفافیت و قابلیت کنترل هستند. 

همچنین به طور غیر مستقیم تحت تأثیر عوامل مرتبط با 

تحت تأثیر عوامل داخلی شرکت  نیروي کار و مستقیماً

هستند. بنابراین، بهبود در عوامل خارجی را می توان از 

  مزایاي غیرمستقیم گزارشگري سرمایه انسانی دانست.

افزایش در جذابیت و شهرت شرکت: این امر نشانگر 

جذابیت و شهرت شرکت در برابر ذینفعان خارجی خاص 

توان به عنوان  است. مطابق رویکرد ذینفعان، شرکت را می
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ابزاري براي تأمین نیازهاي گروه هاي مختلف ذینفع در 

؛ دونالدسون و 1999و همکاران،  46نظر گرفت (برمن

؛ 1999، 49؛ فرومن1984، 48؛ فریمن1995، 47پرستون

). به عبارت 1992، 51؛ رابرتز1997و همکاران،  50میشل

دیگر، هرکدام از گروه هاي ذینفع، شرکت را طبق نیازهاي 

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

اقدامات و یا نتایج شرکت در ارتباط باشد). نتیجه 

گزارشگري سرمایه انسانی که می تواند ناشی از بهبود 

جذابیت و شهرت شرکت باشد، عبارت از تسهیل دستیابی 

به مشتریان، تأمین کنندگان، سرمایه گذاران و کارکنان 

براي همکاري به همراه تسهیل  جدید و شرکاي جدید

کسب کمک هاي مالی دولتی (به شکل شماره چهار نگاه 

کنید) است. متعاقباً افزایش در جذابیت و شهرت شرکت 

  تأثیري مستقیم بر عملکرد مالی شرکت دارد.

افزایش در تأمین نیازها: درجه تأمین نیازها توصیف 

ن کننده توانایی شرکت براي تأمین نیازهاي ذینفعا

خارجی خاص است. گزارشگري سرمایه انسانی اطلاعاتی 

بهتري را براي این ذینفعان فراهم می کند. این امر به 

آنان کمک می کند تا تصمیمات بهتري را آسانتر اتخاذ 

). بنابراین، 2004؛ روس و همکاران، 2001نمایند (لو، 

عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه هاي نمایندگی و هزینه هاي 

؛ 1997، 52ت کاهش می یابند (بوتوسانمعاملا

؛ جنسن و 2001، 54؛ هیلی و پالپو1989، 53ایسنهارت

). گزارشگري سرمایه انسانی بر بهبود 1976، 55مکلینگ

عوامل مرتبط با نیروي کار، عوامل داخلی و عوامل خارجی 

تأثیر می گذارد و نهایتاً خلق مزیت می کند. علاوه بر این، 

تأمین نیازها، گزارشگري سرمایه با توجه به افزایش سطح 

انسانی تأثیري مسقیم بر ارزش شرکت دارد، بابت مزایاي 

ناشی از افزایش رضایت مشتریان، تأمین کنندگان و 

سرمایه گذاران، همچنین صداقت و وفاداري شرکاي 

  همکار و تسهیل کسب کمک هاي مالی دولتی.

  

  

  
     

خلاصه آثار مثبت گزارشگري سرمایه انسانی  -2-5

 )2011از منظر مدل گامرسلگ و مولر (

) با تدوین مدل خود، 2011گامرسلگ و مولر (

شناسایی مزایاي گزارشگري سرمایه انسانی را در سه 

سطح مهیا ساختند: عوامل مرتبط با نیروي کار، عوامل 

داخلی شرکت و عوامل خارجی شرکت. از مزایاي 

گزارشگري سرمایه انسانی بهبود این عوامل است. آنان با 

ر گزارشگري سرمایه بسط استدلال هاي خود از تأثی

انسانی بر ارزش شرکت خبر دادند و بیان داشتند که از 

منظر شرکت، گزارشگري سرمایه انسانی علاوه بر بهبود 

عوامل پیشگفته، عملکرد مالی شرکت را نیز بهبود می 

بخشد. خلاصه این مدل در شکل شماره پنج ارائه شده 

است. در واقع این مدل به دنبال کشف آثار مثبت 

احتمالی گزارشگري سرمایه انسانی بر عملکرد و ارزش 

  شرکت است.
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) پس از ارائه این مدل، آن 2011گامرسلگ و مولر ( 

را شامل فرضیات متعددي خواندند که باید در عمل به 

اثبات رسند و آزمون شوند. با توجه به توضیحات کامل 

ارائه شده درباره روابط مورد بررسی، در این پژوهش تلاش 

می شود به این پرسش پاسخ داده شود که آیا مطابق مدل 

)، گزارشگري سرمایه انسانی بر 2011مولر ( گامرسلگ و

عوامل مرتبط با نیروي کار، عوامل داخلی شرکت، عوامل 

خارجی شرکت و نهایتاً عملکرد مالی و ارزش شرکت اثر 

  می گذارد یا خیر؟ 

  

 پژوهش پیشینه  -2-7

) در مطالعه اي موردي، استنتاج نمود 1971( 56برامت

دن، آموزش و توسعه، که با تأکید بر روند به خدمت گمار

کارکنان، شرکت قادر می شود که ارزیابی بهتري از 

کارمندان و مدیران خود انجام دهد. همچنین سیستم 

حسابداري منابع انسانی، شرکت را قادر می سازد تا 

تصمیمات بهتري در رابطه با کاهش نیروي انسانی و 

گردش مشاغل سازمانی اتخاذ نماید. جانسون و 

) در پژوهش خود استنتاج نمودند که 1998( 57هولمگرن

کاربرد هزینه یابی منابع انسانی در سازه هاي سیستم 

ارزیابی متوازن خصوصاً سازه رشد و یادگیري کارکنان با 

) در پژوهشی خود در 2008( 58اهمیت است. ورما و دئو

بریتانیا، استنتاج نمودند که اکثر مدیران اندازه گیري 

منابع انسانی را براي سازمان خود مهم ارزیابی می کنند. 

اما تعداد اندکی از آنان برنامه مشخصی براي بکارگیري آن 

در سال هاي آتی دارند. حبیب الزمان خان و رشیدالزمان 

گزارشگري سرمایه انسانی در ) به بررسی 2010( 59خان

شرکت هاي برتر بنگلادش پرداختند. آنان در نهایت بیان 

نمودند که گزارشگري این شرکت ها وضعیت نامطلوبی 

و  2009ندارد و وضعیت این گزارشگري در سال هاي 

  بهبود داشته است. 2010

) به بررسی تأثیر اجراي 1379حسن قربان (ب

ع انسانی بر تصمیم گیري سیستم اطلاعات حسابداري مناب

هاي مدیران و سرمایه گذاران پرداخت و در نهایت نتیجه 

گرفت که ارائه اطلاعات مذکور در گزارش هاي حسابداري 

بیشترین تأثیر را بر رفتار مدیران و سرمایه گذاران دارد. 

) به بررسی موانع و مشکلات پیاده سازي 1385غلامی (

ن پرداخت و نتیجه گرفت حسابداري منابع انسانی در ایرا

که علت اساسی عدم پیاده سازي حسابداري منابع انسانی 

در ایران، عدم آگاهی استفاده کنندگان و حسابداران 

کشور است و دانشگاه ها و مجامع حرفه اي نیز در جهت 

معرفی آن اقدامات موثري انجام نداده اند. نمازي و جامعی 

ه یابی منابع انسانی ) یافتند که بین اطلاعات هزین1389(

و سازه هاي سیستم ارزیابی متوازن (با لحاظ اندازه و نوع 

شرکت، تحصیلات و تجربه مدیران منابع) هم در سطح 

کلیه شرکت ها و هم در سطح شاخص ها، رابطه مثبت و 

معناداري وجود دارد. همچنین استنتاج نمودند که در 

ت بر سطح شاخص ها، اندازه و نوع شرکت تأثیري مثب

رابطه اطلاعات هزینه یابی منابع انسانی و شاخص هاي 

سازه مالی (سود خالص، مدیریت هزینه ها و درآمد کل)، 

سازه هاي مشتري (برگشت کالاي فروش رفته و خدمات 
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پس از فروش) و سازه هاي فرآیند داخلی (مطالبات 

  سوخت شده و هزینه تعمیر و نگهداري) دارد.

  

  فرضیه هاي پژوهش -3

) اظهار داشتند که در صورت 2011امرسلگ و مولر (گ

صحت تمام فرضیات آنها، باید همبستگی مثبتی بین 

اطلاعات ارائه شده درباره سرمایه انسانی و معیارهاي 

عملکرد مالی وجود داشته باشد (مانند درآمد، بازده 

سرمایه و...). بنابراین، فرض نخست پژوهش به اینصورت 

  بیان می شود:

گزارشگري اطلاعات سرمایه انسانی  نخست: فرضیه

  موجب بهبود عملکرد مالی شرکت می شود.

) بیان نمودند از آنجا که 2011گامرسلگ و مولر (

سرمایه گذاران علاقمند به عملکرد مالی آتی شرکت 

هستند، انتظار می رود که ارتباطی مثبت بین اطلاعات 

رزش شرکت مالی گزارش شده و ارزیابی بازار سرمایه از ا

براي نمونه، قیمت سهام. بنابراین،  –وجود داشته باشد 

  فرض دوم پژوهش به این صورت بیان می شود:

گزارشگري اطلاعات سرمایه انسانی موجب  فرضیه دوم:

  افزایش ارزش شرکت می شود.

  

  روش شناسی پژوهش -4

این پژوهش از لحاظ طبقه بندي پژوهش بر مبناي 

است. پژوهش کاربردي، پژوهشی هدف، از نوع کاربردي 

است که نظریه ها، قانونمندي ها، اصول و فنون را براي 

حل مسائل اجرایی و واقعی به کار می گیرد. همچنین 

پژوهش حاضر از لحاظ طبقه بندي بر حسب روش، از نوع 

توصیفی است. از میان انواع پژوهش هاي توصیفی، از نوع 

اط بین چند متغیر همبستگی بوده، چرا که در آن، ارتب

مورد مطالعه قرار می گیرد. بنابراین از روش رگرسیون 

چند متغیره براي آزمون فرضیه ها استفاده شده است. 

همچنین جهت اطمینان از قابل اتکا بودن نتایج، از آزمون 

  هاي پیش فرض استفاده از رگرسیون، استفاده شده است.

ي جامعه آماري این پژوهش تمام شرکت ها     

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و نمونه 

آماري به روش حذفی بر اساس شرایط زیر برگزیده شده 

  است:

) اطلاعات مالی شرکت براي دوره زمانی پژوهش 1

  موجود باشد.

  ) در طی دوره پژوهش در بورس حضور داشته باشد.2

  ) سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.3

) از شرکت هاي بیمه، سرمایه گذاري، بانک ها و 4

  لیزینگ نباشد.

پس از حذف شرکت هاي فاقد معیارهاي یادشده، از 

بین کل شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

شرکت به عنوان جامعه غربال شده  112تهران، تعداد 

آماري این پژوهش باقی ماندند و داده هاي مربوط به سال 

سال)، از -شرکت 508آنها ( 1389تا  1385هاي 

صورتهاي مالی، گزارش هاي هیئت مدیره به مجمع 

عمومی عادي، نرم افزار تدبیرپرداز و همچنین از سیستم 

مدیریت پژوهش، توسعه و «نرم افزاري که توسط واحد 

تهیه شده، » مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار

ف متغیرها و مدل هاي استخراج شد. در ادامه، به توصی

  مورد استفاده، پرداخته می شود.

افشاي اطلاعات سرمایه انسانی متغیر  متغیر مستقل:

مستقل این پژوهش است. با توجه به عدم توسعه شرکت 

هاي ایرانی در زمینه گزارشگري سرمایه انسانی، در این 

پژوهش با توجه به معیارهاي مورد استفاده ورما و دئو 

) از شش شاخص آموزش و تمرین، سن، تجربه 2008(

ان بخش هاي مختلف کاري، سطح تحصیلات، تعداد کارکن

و عملیات رفاهی براي کارکنان (سلامت) براي اندازه 

گیري میزان افشاي اطلاعات سرمایه انسانی استفاده شد. 

هرچند اطلاعات مذکور به صورت کیفی ارائه می شوند اما 

می توان با کدگذاري آنها را در معادله رگرسیونی به کار 

طلاعات درباره برد. به این ترتیب که در صورت ارائه ا

هرکدام، عدد یک منظور می شود و در غیراینصورت عدد 

صفر لحاظ می گردد. پس از کدگذاري جداگانه هر یک از 

معیارها، حاصل جمع آنها به عنوان وضعیت گزارشگري 

سرمایه انسانی مورد استفاده قرار می گیرند. بنابراین 

نی از دامنه اعداد منظور شده براي گزارشگري سرمایه انسا

  صفر تا شش خواهد بود.

: عملکرد مالی و ارزش شرکت متغیر متغیر وابسته

وابسته پژوهش حاضر هستند. براي محاسبه عملکرد مالی 

از بازده دارایی ها (نسبت سود خالص به دارایی ها) و 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

    انجمن حسابداري مدیریت ایران  –دانش حسابداري و حسابرسی مدیریت  علمی پژوهشی فصلنامه

 1393پائیز / یازدهم/ شماره  سومسال   94

بازده حقوق صاحبان سهام (نسبت سود خالص به حقوق 

. براي (ROA & ROE) صاحبان سهام) استفاده شده است

محاسبه ارزش شرکت نیز از لگاریتم طبیعی قیمت هر 

استفاده شده  (FV)و ارزش بازار سهام شرکت  (P)سهم 

ضمناً با توجه به ادبیات موجود از شماري از است. 

  متغیرهاي کنترل نیز استفاده شده است: 

: براي محاسبه وضعیت (CG)حاکمیت شرکتی 

ه است. با حاکمیت شرکتی از شش شاخص استفاده شد

؛ 2007، 60بررسی ادبیات پیشین (عبدوالسلام و استریت

و همکاران،  62؛ محمد نور2008و همکاران،  61عبدواالله

؛ حساس یگانه و 1388؛ رحیمیان و همکاران، 2010

) براي حاکمیت شرکتی این متغیرها در 1388همکاران، 

نظر گرفته شدند: نسبت سهام تحت تملک سهامداران 

هامداران عمده؛ اندازه هیئت مدیره که عمده؛ تعداد س

برابر است با تعداد اعضاي هیئت مدیره؛ استقلال هیئت 

مدیره که برابر است با نسبت اعضاي غیر موظف هیئت 

مدیره؛ نسبت سهام در دست سرمایه گذاران نهادي؛ و 

تعداد سرمایه گذاران نهادي. سهامداران عمده به 

می شود، همچنین سهامداران بالاي پنج درصد اطلاق 

 63براي محاسبه میزان مالکیت نهادي طبق پژوهش ازیبی

)، 1390) و رحیمیان و همکاران (2010و همکاران (

مجموع سهام در اختیار بانک ها و بیمه ها، هلدینگ ها، 

شرکت هاي سرمایه گذاري، صندوق بازنشستگی، شرکت 

هاي تأمین سرمایه و صندوق هاي سرمایه گذاري، 

و نهادهاي دولتی و شرکت هاي دولتی،  سازمان ها

محاسبه شدند. سپس به منظور محاسبه وضعیت کلی 

استفاده شد. با استفاده  64حاکمیت شرکتی از خوشه بندي

از این روش می توان داده هاي نمونه را به چند خوشه 

رده بندي کرد، به طوري که داده هاي قرار گرفته در هر 

بین خوشه ها، بیشترین خوشه، همگون و یکسان باشند و 

تفاوت و ناهمگونی وجود داشته باشد. به این شیوه، هر 

کدام از ارکان حاکمیت شرکتی به کار رفته در این 

پژوهش به دو دسته تقسیم شدند. در نهایت با خوشه 

سال از  -بندي شش سازوکار حاکمیت شرکتی، هر شرکت

رار لحاظ هرکدام از این سازوکارها در خوشه یک یا دو ق

گرفت که حاصل جمع مقادیر تعلق گرفته، نشانگر 

وضعیت حاکمیت شرکتی آن می باشد. در واقع در این 

شیوه، وضعیت نسبی شرکت از لحاظ کیفیت حاکمیت 

شرکتی در قیاس با سایر شرکت هاي حاضر سنجیده و در 

) یا ضعیف (خوشه یک) قرار می 2گروه قوي (خوشه 

وضعیت حاکمیت شرکتی  گیرد. بنابراین، دامنه مقادیر

  بین شش تا دوازده خواهد بود.

: برابر است با نسبت دارایی هاي جاري  (LI)نسبت 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 

  سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل.جاري نسبت به 

: مساوي است با لگاریتم دارایی هاي (Size)اندازه شرکت 

  شرکت.

به این ترتیب براي آزمون فرضیه هاي پژوهش مدل 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 براي آزمون تأثیر گزارشگري سرمایه 

انسانی بر عملکرد شرکت مورد استفاده قرار می گیرند و 

دو مدل انتهایی براي آزمون تأثیر آن بر ارزش شرکت به 

کار می روند. لازم به ذکر است که براي تحلیل روابط در 

و نسبت  (Qt)آزمون همبستگی از شاخص کیو توبین 

نیز استفاده شده  (P/E)سود هر سهم قیمت سهام به 

است. کیو توبین برابر است با حاصل جمع ارزش بازار 

حقوق صاحبان سهام شرکت، ارزش دفتري بدهی شرکت 

و ارزش تسویه سهام ممتاز در پایان سال تقسیم بر ارزش 

دفتري دارایی هاي شرکت. ضمناً ارزش تسویه سهام 

ق بهادار تهران، ممتاز به دلیل عدم وجود در بورس اورا

  صفر لحاظ می شود. 
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  یافته هاي پژوهش -5

شرکت عضو نمونه آماري  112داده هاي مربوط به 

-شرکت 508( 1389تا  1385پژوهش، طی سال هاي 

سال)، از بانک هاي اطلاعاتی موجود استخراج شده و به 

منتقل گشت. پس از انجام محاسبات لازم  Excel نرم افزار

براي متغیرهاي مستقل و وابسته، اطلاعات لازم براي 

آزمون آماري مورد نیاز در فایل هاي مناسب ذخیره شد و 

پردازش شد. ماتریس همبستگی  SPSSدر نرم افزار 

متغیرهاي اصلی پژوهش در نگاره هاي شماره یک، دو 

  ارائه شده است.

ه هاي یک و دو، نتایج ضریب با توجه به نگار

همبستگی اسپیرمن و تاو کندال، نشانگر همبستگی مثبت 

و معنادار بین گزارشگري سرمایه انسانی در سال جاري با 

قیمت سهام، ارزش بازار شرکت و نسبت قیمت به سود هر 

سهم در سال آتی هستند. این نتیجه انتقال دهنده پیام 

این ارتباطات تحت مهمی است. به منظور اطمینان از 

کنترل سایر متغیرها، از رگرسیون خطی نیز استفاده 

خواهد شد. براي مشخص شدن معنادار بودن رگرسیون، 

از آزمون معنادار بودن رگرسیون استفاده می شود. آماره 

این آزمون، آماره فیشر است. این آماره نباید از آماره 

بتوان  محاسبه شده از طریق جدول کمتر باشد تا 65فیشر

معنادار بودن رگرسیون را تأیید کرد. براي چنین نتیجه 

استفاده کرد. این آماره باید از  Sigگیري می توان از آماره 

براي رابطه  =α)%5(سطح خطاي در نظر گرفته شده 

کمتر باشد. آزمون بعدي که مورد استفاده قرار می گیرد، 

آزمون هم خطی است. اگر هم خطی در یک معادله 

سیون بالا باشد بدین معنی است که با وجود آنکه رگر

مدل خوب به نظر می رسد ولی داراي متغیرهاي مستقل 

معنی داري نبوده و این متغیرها بر یکدیگر تأثیر می 

  گذارند.

و عامل تورم  66به این منظور از شاخص هاي تولرانس

هر چقدر تولرانس کمتر  استفاده شده است. 67واریانس

باشد (نزدیک به صفر)، اطلاعات مربوط به متغیرها کم 

بوده و مشکلاتی در استفاده از رگرسیون ایجاد می شود. 

عامل تورم واریانس نیز معکوس تولرانس بوده و هرچقدر 

افزایش یابد، باعث می شود واریانس ضرایب رگرسیون 

مناسب عامل  افزایش یابد. لازم به ذکر است که مقدار

تورم واریانس کمتر از ده می باشد و مقادیر بالاتر از ده 

نشان از عدم اعتبار رگرسیون دارد. یکی از مفروضات دیگر 

استفاده از رگرسیون، استقلال خطاها (تفاوت میان مقادیر 

واقعی و پیش بینی شده توسط رگرسیون) است. براي 

فاده شده واتسون است-سنجش این امر از آزمون دوربین

 می کند. اگر تغییر 4 تا 0این آماره بین مقداراست. 

 همبستگی بین مانده هاي متوالی وجود نداشته باشد

نزدیک  آماره مقدار اگر .اشدب 2 نزدیک مقدارآماره باید

 و نشان دهنده همبستگی مثبت بین مانده هاصفر باشد، 

نشان دهنده همبستگی منفی بین باشد،  4 نزدیک اگر

همچنین دامنه مطلوب براي این  هاي متوالی است. مانده

است. در پژوهش حاضر، مقادیر  5/2و  5/1آماره بین 

مذکور همگی مطلوب بوده و مدل از اعتبار کافی برخوردار 

است.

  

  ضرایب همبستگی اسپیرمن -1نگاره 

  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  **

  

  . 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
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  آزمون نخستین فرضیه پژوهش -الف

به منظور آزمون نخستین فرض پژوهش دو مدل 

منظور شده است که نتایج آزمون نخستین مدل در نگاره 

  شماره سه ارائه شده است.

ي نتایج آزمون نخستین مدل از عدم تأثیر گذار

گزارشگري سرمایه انسانی بر عملکرد سال آتی شرکت 

خبر می دهد. حال دومین مدل پژوهش آزمون می شود. 

تفاوت این دو مدل در متغیر وابسته است. در مدل نخست 

از بازده دارایی هاي شرکت و در مدل دوم از بازده حقوق 

صاحبان سهام شرکت براي ارزیابی عملکرد استفاده شده 

  است.

نگاره شماره چهار نیز نشانگر عدم تأثیر گذاري نتایج 

گزارشگري سرمایه انسانی بر عملکرد سال آتی شرکت 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 

بنابراین، گزارشگري سرمایه انسانی هیچ گونه تأثیري بر 

عملکرد شرکتهاي ایرانی نداشته است. به این ترتیب، 

پذیرفته نمی شود و در این  نخستین فرضیه پژوهش

) فعلاً در ایران 2011زمینه، مدل گامرسلگ و مولر (

قابلیت پذیرش معناداري ندارد، البته با توجه به سطح 

  گزارشگري فعلی در ایران.

اما براي اتخاذ تصمیم درباره کاربرد مدل گامرسلگ و 

) می بایست آن را مورد آزمون دیگري نیز 2011مولر (

به این منظور، تأثیر گزارشگري سرمایه انسانی بر قرار داد. 

ارزش بازار سهام و قیمت سهام شرکت هاي پذیرفته شده 

   در بورس اوراق بهادار تهران نیز آزمون می شود.

  

  . نتایج آزمون مدل شماره یک3نگاره 

  VIF Tolerance  معناداري  tآماره   شدهضریب استاندارد   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 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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  آزمون دومین فرضیه پژوهش -ب

نتایج آزمون دومین فرضیه پژوهش در نگاره هاي پنج 

و شش ارائه شده اند. نگاره شماره پنج تأثیر گزارشگري 

سرمایه انسانی بر قیمت سهام سال آتی شرکت را نشان 

  می دهد.

نتایج ارائه شده در نگاره شماره پنج، تأثیر گزاشگري 

سرمایه انسانی بر قیمت سهام دوره آتی شرکت را مثبت و 

معنادار نشان می دهد. امري که نشانگر کاربردي بودن 

) در ایران است. سپس براي 2011مدل گامرسلگ و مولر (

آزمون بیشتر، در نگاره شماره شش، تأثیر گزارشگري 

انی بر ارزش بازار شرکت در سال آتی نیز سرمایه انس

  آزمون می شود.

ضرایب نگاره شماره شش نیز از تأثیر گذاري مثبت و 

معنادار گزارشگري سرمایه انسانی بر ارزش بازار شرکت 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران خبر می 

دهد. بنابراین، فرضیه دوم پژوهش پذیرفته می شود و در 

) قابلیت استفاده 2011مدل گامرسلگ و مولر (نتیجه 

داشته و در پیش بینی ارزش آتی شرکت هاي می توان از 

  آن کمک گرفت.

  

  

  

  . نتایج آزمون مدل شماره سه5نگاره 

  خطاي استاندارد  ضریب  متغیر
ضریب استاندارد 

  شده
  VIF Tolerance  معناداري  tآماره 

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 

  خطاي استاندارد  ضریب  متغیر
ضریب استاندارد 

  شده
  VIF Tolerance  معناداري  tآماره 

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  =000/0معناداري 
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اثر تعدیلی اندازه  –پ. تجزیه و تحلیل بیشتر روابط 

  شرکت

از آنجا که اندازه شرکت موجب کاهش قیمت سهام و 

افزایش ارزش بازار شرکت می گردد. در این قسمت تلاش 

می شود که اثر تعدیلی اندازه شرکت بر اثر گزارشگري 

سرمایه انسانی بر قیمت سهام و ارزش بازار شرکت بررسی 

شماره سه و  گردد. به این منظور در مدل هاي رگرسیونی

چهار که اثر گزارشگري سرمایه انسانی بر ارزش شرکت را 

آزمون نمودند، حاصلضرب اندازه شرکت و گزارشگري 

سرمایه انسانی وارد می شود و نتایج بررسی می گردد. 

علت عدم انجام این کار در مدل هاي یک و دو، عدم تأثیر 

 گزارشگري سرمایه انسانی بر عملکرد شرکت ها است که

در نتیجه اثر تعدیلی نیز وجود نداشته است. نتایج در 

نگاره هاي هفت و هشت ارائه شده است. لازم به ذکر 

است که به منظور جلوگیري از مشکل خودهمبستگی از 

  استفاده شده است. 68روش میانگین محوري

با توجه به نتایج نگاره شماره هفت، هر چه شرکت 

ري سرمایه انسانی بر بزرگ تر باشد، تأثیر مثبت گزارشگ

  قیمت سهام سال آتی شرکت بیشتر خواهد بود.

با توجه به نتایج نگاره شماره هشت نیز، هر چه 

شرکت بزرگ تر باشد، تأثیر مثبت گزارشگري سرمایه 

انسانی بر ارزش بازار سال آتی شرکت بیشتر خواهد بود. 

بنابراین در مجموع اثر تعدیلی اندازه شرکت مثبت بوده 

  است.

  

  . نتایج آزمون اثر تعدیلی اندازه شرکت7نگاره 

  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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محرکهاي گزارشگري  –ت. تجزیه و تحلیل بیشتر روابط 

  سرمایه انسانی

در این پژوهش تلاش شد که نتایج گزارشگري 

سرمایه انسانی شرکت ها شناسایی گردد. حال با توجه به 

متغیرهاي اساسی مالی و حسابداري، تلاش می شود تا 

در صورت امکان  –محرك هاي گزارشگري سرمایه انسانی 

شوند. به این منظور چند شاخص اصلی  شناسایی –

  شناسایی و آزمون شدند:

: شیوه محاسبه  (CG)وضعیت حاکمیت شرکتی 

  پیش تر توضیح داده شد.

: به منظور (Z-Score)درماندگی (سلامت) مالی 

محاسبه درماندگی مالی از روش تعدیل شده آلتمن 

) 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 کل دارایی ها در پایان سال؛ =WC =

= MVE= سود انباشته؛ REسرمایه در گردش شرکت؛ 

= کل TDحقوق صاحبان سهام شرکت؛ و  ارزش بازار

 بدهی.

بزرگتر، نشانگر سلامت مالی  Zدر این رابطه، مقدار 

 -بیشتر (درماندگی مالی کمتر) شرکت است. مک کی

، شیوه محاسبه اصلی آلتمن 1990ماسون در سال 

) را از طریق حذف نسبت ارزش بازار حقوق 1968(

صاحبان سهام به ارزش دفتري کل بدهی هاي شرکت، 

تعدیل نمود. بنابراین شیوه تعدیل شده محاسبه درماندگی 

  آلتمن در فرمول زیر ارائه شده است. مالی

  

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

1.2 (WC/TA) 
  

  : لگاریتم دارایی هاي شرکت(Size)اندازه شرکت 

  : نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام(Lev)اهرم مالی 

: نسبت بدهی (DM)ساختار سررسید بدهی شرکت 

  بلندمدت به کل بدهی

ستگی متغیرهاي مذکور با گزارشگري ابتدا همب

سرمایه انسانی به روش هاي پیرسون، اسپیرمن و تاو 

  کندال در نگاره شماره نه نمایش داده می شود.

همانطوري که در نگاره شماره نه نشان داده شده 

است، هیچکدام از متغیرهاي مذکور همبستگی معناداري 

  با گزارشگري سرمایه انسانی ندارند.

ارائه شده در نگاره شماره پنج، رگرسیونی نتایج 

متشکل از متغیرهاي ذکر شده را آزمون می کند. نتایج 

نشان می دهد که اهرم مالی و ساختار سررسید بدهی 

تأثیري معناداري و مثبت بر گزارشگري سرمایه انسانی 

  دارند.

بنابراین، وضعیت حاکمیت شرکتی، وضعیت مالی 

ازه شرکت تأثیر معناداري بر (سلامت یا درماندگی) و اند

گزارشگري سرمایه انسانی نداشته اند. به منظور بررسی 

بیشتر این موضوع، در نهایت ماتریس همبستگی ارکان 

حاکمیت شرکت و گزارشگري سرمایه انسانی بررسی می 

  شود.

PSHOMSH  نسبت سهام تحت تملک سهامداران =

دازه ان BS =تعداد سهامداران عمده؛  CMSH =عمده؛ 

هیئت مدیره که برابر است با تعداد اعضاي هیئت مدیره؛ 

= BI  استقلال هیئت مدیره که برابر است با نسبت اعضاي

نسبت سهام در  PSHOISH =غیر موظف هیئت مدیره؛ 

تعداد سرمایه  CISH =دست سرمایه گذاران نهادي؛ و 

  گذاران نهادي.

  . 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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  محرك هاي گزارشگري سرمایه انسانی  -10نگاره 

  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 

  

همانطور که انتظار می رفت، هیچکدام از ارکان      

حاکمیت شرکتی نیز همبستگی معناداري با گزارشگري 

  سرمایه انسانی ندارند.

  

  بحث و نتیجه گیري -6

امروزه آنچه که سازمان ها را از هم متمایز می سازد، 

گذشته از سرمایه، فناوري و مواد اولیه در اختیار آنها، 

نیروي انسانی و آنهم نیروي انسانی متخصص و کارآمد 

است که در واقع می توان آنرا مهم ترین عامل موثر در 

موفقیت یا شکست سازمان ها دانست. نحوه عمل  

ارشگري فعلی به گونه اي است که حسابداري و گز

استفاده کنندگان از گزارش هاي مالی از منابع سرمایه 

گذاري واقعی شرکت در دارایی هاي انسانی آگاه نمی 

شوند. حسابداري منابع انسانی قادر است این محدودیت را 

برطرف کرده و اطلاعاتی کامل تر به آنان ارائه دهد. علی 

گزارشگري سرمایه انسانی  رغم محدودیت هاي موجود در

در ایران و اینکه این ارقام و توصیفات، عمدتاً در گزارش 

هیئت مدیره به مجمع عمومی ارائه می شوند، در این 

پژوهش تلاش شد که تأثیر گزارش اطلاعات سرمایه 

انسانی (هر چند محدود) بر عملکرد و ارزش شرکت هاي 

بررسی گردد. با پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

توجه به مقالات خارجی انجام شده و وضعیت کنونی 

ایران، گزارشگري آموزش و تمرین، سن، تجربه کاري، 

سطح تحصیلات، تعداد کارکنان بخش هاي مختلف و 

عملیات رفاهی براي کارکنان (سلامت)، به صورت 

کدگذاري مدنظر قرار گرفت. به منظور استدلال این 

) استفاده شده 2011رسلگ و مولر (ارتباط از مدل گام

  است.

نتایج تجزیه و تحلیل نخستین فرض پژوهش مبنی بر 

تأثیر مثبت گزارشگري سرمایه انسانی بر عملکرد سال 

آتی شرکت، نشان داد که این فرض در ایران قابل پذیرش 

نیست. البته باز هم لازم به ذکر است که گزارشگري 

) بسیار فراتر از 2011مدنظر مدل گامرسلگ و مولر (

وضعیت فعلی در ایران است و این امکان وجود دارد که در 

صورت گسترده تر شدن گزارشگري سرمایه انسانی، تأثیر 

آن بر عملکرد شرکت مثبت و معنادار شود. بنابراین، این 

نتیجه را نمی توان دلیلی بر رد مدل گامرسلگ و مولر 

  ) دانست.2011(

دوم پژوهش، نشان داده شد  در ادامه با بررسی فرضیه

که گزارشگري سرمایه انسانی، تأثیري مثبت و معنادار بر 

قیمت سهام و ارزش بازار شرکت هاي پذیرفته شده در 

بورس اوراق بهادار تهران دارد. بنابراین، به رغم محدودیت 

هاي فراوان در گزارشگري و...، همین مقدار گزارشگري 

هام و ارزش بازار شرکت ها نیز تأثیري معنادار بر قیمت س
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داشته است. این موضوع را می توان نشانی از توجه 

سرمایه گذاران به افشاي اینگونه اطلاعات دانست و بازار 

به اطلاعات سرمایه انسانی واکنشی معنادار و مثبت نشان 

می دهد. لازم به ذکر است که گرچه مدل گامرسلگ و 

ت، تا کنون پژوهشی ) داراي اعتبار بالایی اس2011مولر (

مشابه به طور تجربی آن را آزمون ننموده است و بنابراین 

مقایسه نتایج امکانپذیر نبوده است. البته شاید بتوان این 

) 1388نتیجه را مطابق با یافته سینایی و داوودي (

دانست. آنان در پژوهش خود استنتاج نمودند که شفافیت 

ان در بورس موثر اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه گذار

  است.

از دیگر نتایج این پژوهش، تأثیر مثبت و معنادار اندازه 

شرکت بر تأثیر مثبت گزارشگري سرمایه انسانی بر قیمت 

سهام و ارزش بازار شرکت ها است. بنابراین، هرچه شرکت 

بزرگ تر باشد، گزارشگري سرمایه انسانی تأثیر مثبت 

آن خواهد داشت. بیشتري بر قیمت سهام و ارزش بازار 

علت این موضوع را می توان توجه بیشتر سرمایه گذاران 

  به اطلاعات و افشاگري هاي شرکت هاي بزرگ دانست. 

در انتها، تلاش شد تا محرك هاي گزارشگري سرمایه 

انسانی در ایران شناسایی شوند. به این منظور از 

متغیرهاي اساسی مطرح در پژوهش هاي مالی استفاده 

حاکمیت شرکتی، درماندگی مالی و اندازه شرکت شد. 

تأثیري بر گزارشگري سرمایه انسانی نداشته اند. اما اهرم 

مالی و ساختار سررسید بدهی تأثیري مثبت و معنادار بر 

آن داشته اند. بنابراین، هرچه نسبت بدهی شرکت بیشتر 

باشد و ضمناً نسبت بدهی هاي بلندمدت این بدهی ها 

رکت اطلاعات بیشتري راجع به سرمایه فراتر رود، ش

انسانی خود گزارش می کند. این موضوع را می توان 

ناشی پاسخ گو بودن شرکت ها در قبال اعتباردهندگان 

دانست. به این معنا که هرچه نسبت بدهی شرکت افزایش 

می یابد و همچنین هرچه نسبت بدهی بلندمدت در این 

یشتري در قبال بدهی بیشتر می شود، شرکت تعهدات ب

اعتباردهندگان و تأمین نیازهاي اطلاعاتی آنان دارد و 

بنابراین، اطلاعات بیشتري افشاء می نماید و متعاقباً 

  اطلاعات بیشتري درباره سرمایه انسانی گزارش می نماید.

بنا بر نتایج پژوهش به شرکت هاي پذیرفته شده در 

اطلاعات  بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می گردد تا

بیشتري راجع به سرمایه انسانی خود ارائه نمایند تا شاهد 

افزایش هرچه بیشتر ارزش شرکت خود باشند. این شرکت 

ها می توانند از کارمندان شایسته خود در دو بعد استفاده 

نمایند: هم در خدمت شرکت و پیشبرد اهداف آن و هم 

پژوهش به در تأثیر گذاري مثبت بر بازار سرمایه. در این 

وضوح مشاهده شد که بازار ارزش اطلاعات سرمایه انسانی 

را درك می کند، بنابراین به سازمان بورس نیز پیشنهاد 

می شود که گزارش اطلاعات کمی و ریالی سرمایه انسانی 

را الزامی نماید تا سرمایه گذاران بتوانند از این اطلاعات 

س هاي خارج بهره بیشتري ببرند. همچنین ارتباط با بور

از کشور برقرار گردد و دانش و تجربه سایر کشورها در این 

زمینه منتقل گردد که این موضوع می تواند بر بهبود 

  شفافیت اطلاعاتی نیز تأثیر بسزایی بگذارد.

در انتها به پژوهشگران علاقمند پیشنهاد می شود تا 

موضوع پژوهش حاضر را با گسترش روش تحقیق، مورد 

تر قرار دهند. به این ترتیب که میزان تحلیل بیش

گزارشگري اطلاعات سرمایه انسانی، کیفیت سرمایه 

انسانی و کمی یا کیفی بودن اطلاعات گزارش شده را وارد 

  معادلات نمایند.
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