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Abstract 

Purpose: The purpose of the present study is to review the correlation between board of 

directors' human social capital and corporate financial performance. 

Method: To conduct this research, 163 corporations accepted in Tehran Stock Exchange 

during 2016-2021 were chosen. Human capital is composed of 4 aspects including education, 

expertise, experience (in industry), and credit of board of directors while social capital consists of 

two internal and external segments. Financial performance was measured through 2 criterions of 
return on assets and Tobin's Q ratio and then the hypotheses were tested using multivariate 

regression and generalized least squares.  

Findings: There is a significantly positive relation between the number of experts in board of 
directors and return on assets whereas the number of experts in board of directors, the number of 

experienced members (in industry), and external/internal social capital have a significantly positive 

relation with Tobin's Q ratio.  
Conclusion: Hiring board of directors with higher human and social capital can improve the 

corporate value that is useful for the maximization of stockholders' wealth. 

 

Keywords: Human Capital, Board of Directors, Social Capital, Return on Assets (ROA), 

Tobin's Q Ratio, Corporate Financial Performance. 
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 شمایه اجتماعیبررسی رابطه شمایه انسانی و 

کت 1ها اعضای هئیت مدیره و عملکرد مالی شر

 

 2، میدیا عزیزی 1علی نظری ابربکوه
 ali.nazari.abarkouh@gmail.comکارشناسی ارشد، گروه حسابداری، دانشکده علوم انسانی، واحد شهر ری، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران.  1

 azizi.midya@gmail.com. )نویسنده مسئول(کارشناسی ارشد، گروه حسابداری، واحد فیروزکوه، دانشگاه آزاد اسلامی، فیروزکوه، ایران  2
 

 چکیده

هدف پژوهش حاضر بررسی رابطه سرمایه انسانی و سرمایه اجتماعی اعضای هئیت مدیره و عملکرد مالی  هدف:
 باشد. ها می شرکت

 0011-0835شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی بازه زمانی  شرکت پذیرفته 008به منظور اجرای این پژوهش،  روش:
انتخاب گردیدند. سرمایه انسانی از چهار جزء سطح تحصیلات، تخصص، تجربه )در صنعت( و اعتبار اعضای هیئت مدیره، و 

ها و شاخص  ست. عملکرد مالی از طریق دو معیار بازده داراییسرمایه اجتماعی از دو جزء خارجی و داخلی تشکیل شده ا
یافته آزمون  ها با استفاده از مدل رگرسیون چندمتغیره و روش حداقل مربعات تعمیم و فرضیه گیری گردیده شد کیوتوبین اندازه

 .شدند
که تعداد  داری است، در حالیتعداد اعضای متخصص هیئت مدیره، با بازده دارایی دارای رابطه مثبت و معنا ها: یافته

اعضای متخصص هیئت مدیره، تعداد اعضای دارای تجربه )در صنعت(، سرمایه اجتماعی خارجی و سرمایه اجتماعی داخلی 
 رابطه مثبت و معناداری با کیوتوبین دارند.

ارتقاء ارزش بازار شرکت به کارگیری اعضای هیئت مدیره با سرمایه انسانی و سرمایه اجتماعی بالاتر، به گیری:  نتیجه
 سازی ثروت سهامداران، سودمند خواهد بود. انجامد، که برای بیشینه نسبت به ارزش دفتری شرکت می

ها، نسبت کیوتوبین، عملکرد مالی  سرمایه انسانی، اعضای هیئت مدیره، سرمایه اجتماعی، بازده دارایی ها: کلیدواژه

 شرکت.

  

                                                           
اعضای هئیت مدیره و عملکرد (. بررسی رابطه سرمایه انسانی و سرمایه اجتماعی 1041نظری ابربکوه، علی؛ عزیزی، میدیا ) استناد به این مقاله: .1

 .142-87(، ص2)2 مطالعات اخلاق و رفتار در حسابداری و حسابرسی،. ها مالی شرکت
 44/49/1041 تاریخ انتشار آنلاین:؛  17/49/1041 تاریخ پذیرش:؛  18/48/1041 تاریخ اصلاح:؛  44/47/1041 تاریخ دریافت:

  :  the authors © دانشگاه آزاد اسلامی واحد قم ناشر

https://www.orcid.org/0009-0008-5361-0116
https://www.orcid.org/0000-0001-9396-2986
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 . مقدمه1

ترین مسائل مورد بحث در اقتصاد جهان بوده و عامل مهمی  یکی از مهمنظام راهبری شرکتی 
؛ 2410، 1کند )امیلی و همکاران است که موفقیت اصلاحات اقتصادی و سازمانی را تقویت می

های اخیر، به عنوان یک موضوع در حال  (. لذا در سال2417، 3؛ مخلوف و همکاران2415، 2اکبر
های اقتصادی مورد بحث قرار  سطه شیوع ورشکستگی شرکت و بحرانها، به وا ظهور مرتبط با شرکت

علت این امر  (، و نظر عده زیادی نیز را به خود جلب کرده است.2419، 4گرفته )سالم و همکاران
توجه به سلامت اقتصادی جامعه و به طور اخص واحدهای تجاری است، به خصوص اینکه افزایش 

های اخیر نیاز به استفاده از   های ناشی از کشف آنها در دهه  اییها و رسو بیش از حد تقلب در شرکت
سازوکارهای نظام راهبری را بیش از پیش ضروری ساخته است. ایالات متحده، کانادا، انگلستان و 
دیگر کشورهای اروپایی و کشورهای شرق آسیا گواهی بر این ادعا هستند که فشارهای اقتصادی به 

های  ای برای کل جامعه، ازجمله عدم توانایی بسیاری از شرکت دیدهها موجب مشکلات ع شرکت
ها به سمت ورشکستگی  پیشرو در صنایع مختلف برای ادامه فعالیت با توان سابق و نیز سوق دادن آن

های بزرگی همچون  (. همچنین فروپاشی شرکت2445، 5شود )دالتون و دالتون و فروپاشی، می
گذاران و ذینفعان  که موجب زیان بسیاری از سرمایه 10و زیراکس 1سکو، سی8، آدفی7، وردکام6انرون

های ضعیف نظام راهبری شرکتی بوده است، باعث شده که تاکیدی بیش از  گردید که ناشی از سیستم
های   المللی صورت پذیرد. پایه پیش بر ضرورت ارتقاء و اصلاح نظام راهبری شرکتی در سطح بین

در انگلستان، مقررات هیئت مدیره در جنرال  11تی با تهیه گزارش کادبریآغازین نظام راهبری شرک
 در کانادا ریخته شد.  12موتورز آمریکا و گزارش دی

های اخیر، نیاز به های دهه توجه بیشتر به سیاست نظام راهبری شرکتی، اصلاحات و پژوهش
                                                           

1. Emile, Ragab & Kyaw 

2. Akbar 

3. Makhlouf, Laili, Ali Basah & Ramli 

4. Salem, Metawe, Youssef & Mohamed 

5. Dalton & Dalton 

6
. 
Enron 

7. Worldcom 
8. Adephi 

9. Cisco 

10. Xerox 

11. Cadbury 
12. Dey 
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، 1نجیویندهد )ا ن میبررسی اهمیت هیئت مدیره و نقش آن در مشارکت در عملکرد شرکت را نشا
 ها  سطح شرکت در شرکتی نظام راهبری بهتر چهره انجام در کلیدی عاملی، مدیره (. هیئت2417

و انتصاب از سوی سهامداران، عامل ارتباطی میان  (؛2418، 2باشد )گارسیا مارتین و هیریرو  می
گذاران و  شود که دارای حکم قانونی برای حفاظت از حق سرمایه  سهامداران و مدیران محسوب می

نماید )جادج و  هیئت مدیره نقش فعالی در امورات شرکت ایفا می (.2415، 3سهامداران است )کوتوم
آورد  فرم را برای شرکت به ارمغان می و یک پلت (2441، 5؛ کولیز و همکاران1997، 4رینهاردت

ها  ها و کارایی هیئت مدیره بر راهبری شرکت رو درک چگونگی تاثیر ویژگی از این(. 2414، 6)آلوچنا
 (.2419، 7بسیار حائز اهمیت است )فریحت و همکاران

نقش محوری  مدیره، که از طرف سهامداران عمل نموده، به عنوان یک سازوکار داخلی، هیئت
اند )میریندینو و  ها مورد توجه قرار گرفته گیرندگان اصلی در شرکت کنند و به عنوان تصمیم ایفا می

اند که نقشی  مطالعات پیشین، هیئت مدیره را به عنوان یک منبع شناسایی نموده(. 2419، 8میلویلی
هایی  (؛ نقش2422، 1مکارانکاسترو و ه -باروسوکند ) فعال در نتایج بدست آمده در شرکت ایفا می

 که در ادبیات به طور سنتی بدین صورت تبیین شده است:
 ؛ ساندارامورتی2441، 10( کنترل و نظارت بر مدیریت به عنوان امین سهامداران )لانگووت1)

 (؛2440، 12؛ لیتزا و همکاران2444؛ 11و لویس
نالدسون و و؛ د1994( خدمت و مشاوره به مدیریت در مسائل راهبردی )دونالدسون، 2)

 (؛1997، 14؛ دیویس و همکاران1990و  1991، 13دیویس
                                                           

1. Nguyen 

2. García-Martín & Herrero 
3. Kutum 
4. Judge & Reinhardt 

5. Coles, McWilliams & Sen 

6. Aluchna 

7. Freihat, Farhan & Shanikat 

8. Merendino & Melville 
9. Barroso-Castro, Domínguez-CC & Rodríguez-Serrano 

10. Langevoort 

11. Sundararmurthy & Lewis 
12. Letza, Sun & Kirkbride 
13. Donaldson & Davis 
14. Davis, Schoorman & Donaldson 



 90 ...بررسی رابطه سرمایه انسانی و سرمایه اجتماعی اعضای

 

 h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 
h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

شوند   ( فراهم نمودن منابع خارجی که برای دستیابی شرکت به موفقیت، حیاتی محسوب می4)
؛ هیلمن و 1990، 3؛ گودستین و همکاران1991، 2؛ پیرسی و زهرا1978، 1)ففر و سالنکیک

 (. 2440، 6؛ هندری و کیل2441، 5ان؛ کاکابادسی و همکار2444، 4همکاران
باشد؛ اما  نقش اول مبتنی بر نظریه نمایندگی و دو نقش دیگر براساس نظریه وابستگی منابع می

توانایی هیئت مدیره برای تحقق این سه نقش را چگونگی اثربخشی راهبری شرکت توسط هیئت مدیره 
یده هستند و تمایز روشنی بین آنها وجود ها درهم تن این نقش بر عملکرد شرکت تعیین خواهد نمود.

( و هیئت مدیره این 2440؛ هندری و کیل، 2444،  8؛ هیلمن و دالزیل2441، 7ندارد )استیلز و تایلر
؛ روبرت و 2444، 1؛ لینال و همکاران2444دهد )هیلمن و دالزیل،  ها را همزمان انجام می  نقش

ات انجام شده در مورد ارتباط هیئت مدیره و بیشتر مطالع(. 2448، 11؛ ماکوس2445، 10همکاران
عملکرد مالی شرکت به طور سنتی عواملی همچون استقلال اعضای هیئت مدیره، میزان مالکیت 

(؛ با این 2418، 12اند )پاویچ کرامیریچ و همکاراناعضاء یا اندازه هیئت مدیره را مدنظر قرار داده
ند و توانایی عملکرد هیئت مدیره را عمیقاً نشان ها اساساً ماهیت ساختاری دار حال، این ویژگی

آنها در شناسایی هرگونه رابطه اساسی بین  ( و تجزیه و تحلیل2422، 13دهند )یوسف و همکاران نمی
که منابع  (؛ چرا2412کاسترو و همکاران، -انجامد )باروسو این فاکتورها و عملکرد به شکست می

بر همین اساس پیشنهاد شده است  دهند. ا مدنظر قرار نمیفراهم شده از سوی اعضای هیئت مدیره ر
که اعضای هیئت مدیره از سرمایه انسانی و اجتماعی خود برای تاثیرگذاری بر نتایج سازمانی در 

تواند تغییرات در موفقیت سازمانی را  هیئت مدیره استفاده کنند و اختلاف سرمایه آنها است که می
رسی اثر سرمایه انسانی )تحصیلات، تخصص، تجربه در صنعت و این مطالعه به بر .توضیح دهد

                                                           
1. Pfeffer & Salancik 
2. Pearce & Zahra 

3. Goodstein, Gautam & Boeker 
4. Hillman, Cannella & Paetzold 
5. Kakabadse, Kakabadse & Kouzmin 
6. Hendry & Kiel 
7. Stiles & Taylor 
8. Hillman & Dalziel 
9. Lynall, Golden & Hillman 
10. Roberts, McNulty & Stiles 
11. Macus 
12. Pavić Kramarić, Alesksic & Pejic-Bach 
13. Yousaf, Ullah, Wang, Junyan & Rehman 
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پردازد؛  اعتبار( و سرمایه اجتماعی )داخلی و خارجی( اعضای هئیت مدیره بر عملکرد مالی می
ترکیب سرمایه انسانی و اجتماعی هیئت مدیره منابعی ارزشمند برای شرکت خواهد بود )شیوکلا و 

 -تواند به نتایج متمایزی دست یابد )باروسو سازی آنها می چه( که شرکت با یکپار2412، 1دویویدی
ها، دانش، تجربیات و  (. اعضای هیئت مدیره این منابع را از طریق مهارت2422کاسترو و همکاران، 

(؛ این همان چیزی است که هیلمن و دالزیل 2440، 2کنند )کوربتا و سالواتو ارتباطات خود فراهم می
، 3سرمایه مدیریتی اعضای هیئت مدیره توصیف نمودند )موتیکان و همکاران( آن را عنوان 2444)

ترین مکانیزم   کنند که سرمایه مدیریتی مهم  ( استدلال می2448) 4و همکاران (. چانچارت2418
نظام راهبری شرکتی در هیئت مدیره است، چراکه به احتمال بسیار بالا بر احتمال بقای یک شرکت که 

(. در مطالعات 2414، 5دی نامطلوب مواجه است، عمیقاً تاثیرگذار است )گیتونگابا شرایط اقتصا
اند که باید سرمایه انسانی هیئت مدیره و سرمایه اجتماعی هیئت  اخیر، پژوهشگران استدلال کرده

 ها مد نظر قرار گیرد.  مدیره یا هر دوی آن، در بررسی اثربخشی هیئت مدیره و پیوند آن با نتایج شرکت

ها علاوه بر اینکه ارتباط مستقیمی با انتخاب یک شخص به عنوان عضو هیئت مدیره دارد  ین ویژگیا
(، با وظیفه محول شده به هیئت مدیره نیز مستقیماً در ارتباط 2422a، 6)مانند: آندرسن و همکاران

ف و تکالیف یظااد ویبالاتر، به احتمال ز یو اجتماع یه انسانیاست؛ به طوری که هیئت مدیره با سرما
ها برای  (. این شاخص2419، 7رولنز و همکاران-دهند )رامون یانجام م یخود را به نحو کارآمدتر

، 8فوربز و میلیکینتر است ) گیری پیچیده مناسب تجسم هیئت مدیره به عنوان یک گروه با تصمیم
یح وظایف هیئت های نظری متعددی برای توض (؛ چراکه از دیدگاه2444؛ هیلمن و دالزیل، 1999

فرض این است مدیرانی که  (.1989، 1)زهرا و پیرسیکنند  کننده آنها استفاده می مدیره و عوامل تعیین
ای هستند که براساس دانش و تجربه زیاد  اند، افراد با انگیزه برای خدمت در هیئت مدیره برگزیده شده

و مایل به استفاده از دانش و تجربه خود به  اند، متعهد به کار در هیئت مدیره بوده خود بکار گرفته شده
                                                           

1. Shukla & Dwivedi 
2. Corbetta & Salvato 
3. Muttakin, Khan & Mihret 
4. Chancharat, Krishnamurti & Tian 
5. Gitonga 
6. Andersen, Garel, Gilbert & Tourani-Rad 
7. Ramón-Llorensa, García-Mecaa & Pucheta-Martínez 
8. Forbes & Milliken 
9. Zahra & Pearce 
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(. اینکه آیا مدیران واقعاً از سرمایه خود استفاده 2415، 1باشند )میلکیوموو و خوریوا نفع شرکت می
گذارد، یک پرسش مهم است که  کنند، و تا چه حد این سرمایه بر عملکرد هیئت مدیره تاثیر می می

بررسی قرار نگرفته است. بنابراین، پژوهش حاضر درصدد  های داخل کشور مورد تاکنون در پژوهش
پاسخ به این پرسش است که آیا سرمایه انسانی )سطح تحصیلات، تخصص، تجربه در صنعت و 
اعتبار( و سرمایه اجتماعی )داخلی و خارجی( به عنوان اجزای سرمایه مدیریتی با عملکرد مالی 

ر تهران در ارتباط است یا خیر؟ این پژوهش ضمن تبیین های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادا  شرکت
ها در راستای رفع  تواند به شرکت ارتباط اجزای سرمایه انسانی و سرمایه اجتماعی با عملکرد مالی می

 برداری حداکثری از سرمایه انسانی و سرمایه اجتماعی نیز کمک نماید. موانع بهره

 نظری پژوهش2
ی
 . مبان

اجزای مهم چارچوب نظام راهبری یک شرکت است و به همین دلیل، تمرکز هیئت مدیره یکی از 
آندرسن و های یک هیئت مدیره با کیفیت بالا بوده است ) مطالعات متعددی برای شناسایی ویژگی

 (. 2422b، 2همکاران
این پژوهش بر دو سرمایه انسانی )سطح تحصیلات، تخصص، تجربه در صنعت و اعتبار( و 

ی )داخلی و خارجی( به عنوان اجزای سرمایه مدیریتی تمرکز دارد که در مورد هر یک سرمایه اجتماع
 شود. و ارتباط آن با عملکرد شرکت بحث می

 . شمایه انسانی اعضای هیئت مدیره 2-1

(. سرمایه 1922، 3نهفته در بین افراد تعریف شده است )بکر  سرمایه انسانی به عنوان منابعی
ای از دانش، تخصص، تجربه و اعتبار فردی است )بکر،   متشکل از مجموعهانسانی هیئت مدیره 

( و حاکی از تمایل 1997، 6؛ هریس و هالفت1988، 5؛ کولیمن1984، 4فیترز ؛ هوگان و مک1920
( که هر 2411، 7ها با سازمان برای خلق ارزش است )بارون گذاری این ویژگی آنها برای به اشتراک

شان در تحصیلات، و تجربه در داخل و   گذاری اند، و از سرمایه مدیره آوردهیک از اعضاء به هیئت 
                                                           

1. Melkumov & Khoreva 
2. Andersen, Garel, Gilbert & Tourani-Rad 
3. Becker 
4. Hogan & McPheters 
5. Coleman 
6. Harris & Helfat 
7. Baron 
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؛ 2447، 2؛ مینیچلی و هانسن2440، 1خارج از شرکت به دست آمده است )نیکلسون و کیل
؛ کر و 2449، 5؛ استیونسون و رادین2448، 4؛ لستر و همکاران2447، 3پوگلیسی و ونستوپ

اند که سطح   (. پژوهشگران استدلال کرده2414، 7مکاران؛ وینسنت و ه2449، 6ساندارامورتی
بالایی از سرمایه انسانی در گروه مدیریت ارشد، منجر به نتایج مثبتی برای شرکت خواهد شد 

تواند به  ( و به عنوان یک منبع ارزشمند می2441، 1؛ هیت و همکاران1992، 8)بریودرل و همکاران
؛ 1990، 11؛ رایت و همکاران1992، 10ود )ماهوی و پاندیانمزیتی رقابتی و عملکرد برتر منجر ش

(. سطح بالاتری از سرمایه انسانی هیئت مدیره باید به 2440، 13؛ هاچ و دیر1999؛ 1997، 12کوف
شود مدیران شرکت تصمیماتی بهتر اتخاذ   نظارت و مشاوره با کیفیت بالاتر منجر گردد، که باعث می

(. از طرف 2410، 14شود )خاننا و و همکاران  ملکرد بالاتر شرکت میکنند، که به نوبه خود منجر به ع
توان از سرمایه انسانی هیئت مدیره به عنوان جایگزینی برای نیاز سازمان به توصیه و مشاوره   دیگر، می

 (.2417خارجی استفاده نمود و با آن هزینه معاملات و وابستگی به محیط را کاهش داد )انجیوین، 

ک هیئت مدیره با سرمایه انسانی مناسب، در کمک به سازمان خود برای سازگاری با عدم در نتیجه، ی
های جدید و دستیابی به عملکرد بالاتر، موثر  گذاری در فرصت  اطمینان محیط خارجی، سرمایه

(. بنابراین، سرمایه انسانی یکی از منابع کلیدی است که 2449، 15خواهد بود )هیلمن و همکاران
(. براساس مطالعات پیشین، سرمایه انسانی 2417وری خواهد شد )انجیوین،  ایش بهرهباعث افز

ای )تجربه در صنعت( و  اعضای هیئت مدیره به چهار جزء سطح تحصیلات، تخصص، تجربه حرفه
 شود. اعتبار تقسیم شده است، که در ادامه به ارتباط هریک از آنها با عملکرد مالی پرداخته می

                                                           
1. Nicholson & Kiel 
2. Minichilli & Hansen 
3. Pugliese & Wenstøp 
4. Lester Hillman Zardkoohi & Cannella 
5. Stevenson & Radin 
6. Kor & Sundaramurthy 
7. Wincent, Anokhin & Örtqvist 

8. Bruderl, Preisendorfer & Ziegler 

9. Hitt, Bierman, Shimizu & Kochhar 
10. Mahoney & Pandian  
11. Wright, McMahan & McWilliams 
12. Coff 
13. Hatch & Dyer 
14. Khanna, Jones & Boivie 
15. Hillman, Cannella & Paetzold 
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 صیلات اعضای هئیت مدیره. سطح تح2-1-1

کند  های اصلی این مفهوم یاد می سرمایه انسانی غالباً از تحصیلات به عنوان یکی از مولفه
( تحصیلات را به عنوان منبع دانش، 1990) 2(. کوپر و همکاران2448،  1)اوکسباران و همکاران

شود سطح  ند. تصور میکن مهارت، توانایی حل مسئله، نظم، انگیزه و اعتماد به نفس تعریف می
( که بر شناخت و 1980، 3دهنده هوش و شایستگی فرد است )همبریک و میسون تحصیلات نشان

(. در ادبیات مدیریت، سطح 2414، 4گذارد )جانسون و همکاران گیری افراد تاثیر می تصمیم
؛ 1980ون، های شناختی همراه است )همبریک و میس ها و تواناییتحصیلات افراد با داشتن مهارت

ای از   (، و ارتباط آن با طیف گسترده2445، 6؛ اسمیت و همکاران1992، 5راجاگوپالان و داتا
های شناختی، روانی و اجتماعی، منعکس شده است. رابطه مثبت بین به سطوح بالای  ویژگی

(، پیچیدگی شناختی بالاتر )ویلی و 2414، 7تحصیلات با هوشمندی بیشتر )گوتسمن و موری
(، آمادگی برای استفاده از اطلاعات خارجی، ظرفیت بالاتری برای پردازش اطلاعات 1992، 8لبان

ایجاد  (، پذیرش نوآوری،2414 ،10ها )هسیو و همکاران  (، جذب ایده1927، 1)شرودر و همکاران
(، محدوده مرزی پهناورتر، تحمل بالاتر ابهام و 1974، 12بیشتر )بکر 11ها، آزاداندیشی  شبکه

(، و بدست آوردن و استفاده از دانش برای پیدا 1980، 13سازی بالاتر )دولینگر  پیچیدگی، یکپارچه
( مستند گردیده است. بر این اساس 2412، 14کاسترو و همکاران -حل خلاقانه )باروسو کردن راه

ساختارهای یادگیری و دانش تولید شده توسط سطوح بالاتر تحصیلات برای اعضای هیئت مدیره، 
؛ خاننا 2414، 16؛ ریب و ژئو2414؛ وینست و همکاران، 2414، 15ارزشمند خواهد بود )کیم و لین

                                                           
1. Ucbasaran, Westhead & Wright 

2. Cooper, Gimeno-Gascon & Woo 

3. Hambrick & Mason 

4. Johnson, Schnatterly & Hill 
5. Rajagopalan & Datta 
6. Smith, Collins & Clark 
7. Gottesman & Morey 
8. Wally & Banel 
9. Schroder, Driver & Struefert 
10. Hsu, Chen & Cheng 

11. Open-Mindedness 
12. Becker 

13. Dollinger 

14. Barroso-Castro, Villegas-Periñan & Pérez-Calero 

15. Kim & Lin 

16. Reeb & Zhao 
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؛ 1989، 1تواند اثرات مثبتی بر نتایج سازمانی داشته باشد )بانتل و جاکسون ( و می2410و همکاران، 
حصیلات رود هرچه اعضای هئیت مدیره از سطح ت (. بنابراین، انتظار می2441، 2کارپنتر و وستفال

از سطح تحصیلات کمتری بهره ببرند، با کارایی بیشتری  بالاتری برخوردار باشند، نسبت به زمانی که
 2-1و  1-1  داشته باشد. بر این اساس، فرضیه داشته باشند و در نتیجه شرکت عملکرد مالی بهتری

 گردد:  پژوهش به صورت زیر مطرح می
H1-1: ها رابطه معناداری وجود دارد. ه و بازده داراییبین سطح تحصیلات اعضای هیئت مدیر 
H1-2: .بین سطح تحصیلات اعضای هیئت مدیره و شاخص کیوتوبین رابطه معناداری وجود دارد 

 . تخصص اعضای هئیت مدیره2-1-2

گردد؛ افرادی با  مهارت یا دانش سطح بالا در یک زمینه خاص به عنوان تخصص تعریف می
ای که به آنها محول شده است،   توانند تصمیمات بهتری را در وظیفه میسطح بالاتری از تخصص، 
توانند در مورد کیفیت انجام وظایف مشابه توسط دیگران قضاوت کنند   اتخاذ نمایند و همچنین می

(. تخصص یکی از دلایل انتخاب شخص برای عضویت در هیئت مدیره است 1997، 3)بندورا
مند بوده و در نتیجه در  چراکه این افراد، از سرمایه انسانی بالاتری بهره(؛ 2412، 4)ولونته و گانتنبین

تر،  (، توصیه و مشاوره مناسب2441، 5توانند نظارتی بهتر )کاستانیاس و هیلفات  این جایگاه می
؛ هیلمن و 1978،  تر را برای شرکت فراهم نمایند )ففر و سالنکیک  اطلاعات و منابع قابل دسترس

توانند با ارائه طیف  ای در هئیت مدیره می به عبارتی دیگر، اعضای متخصص حرفه .(2444دالزیل، 
های خارجی، رهنمودهای خوبی را به شرکت ارائه کنند و ایجاد ارتباط را تسهیل  وسیعی از قابلیت

با  (. بنابراین، انتظار بر این است که2412، 6تواند به موفقیت شرکت کمک کند )بالوق  نمایند، که می
 2-2و  1-2  افزایش اعضای متخصص در هیئت مدیره، عملکرد مالی شرکت ارتقاء یابد. فرضیه

 شود:  پژوهش به صورت زیر عنوان می
H2-1: ها رابطه معناداری وجود دارد. بین تعداد اعضای متخصص در هیئت مدیره و بازده دارایی 
H2-2 : کیوتوبین رابطه معناداری وجود دارد.بین تعداد اعضای متخصص در هیئت مدیره و شاخص 

                                                           
1. Bantel & Jackson 
2. Carpenter & Westphal 

3. Bandura 

4. Volonte & Gantenbein 
5. Castanias & Helfat  
6. Balogh 
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 ای )در صنعت( اعضای هئیت مدیره  . تجربه حرفه2-1-3

تواند بر انجام   شود، چراکه می  کار برده می تجربه به عنوان یک شاخص برای سرمایه انسانی به
(، چگونگی اتخاذ 1958، 1وظایف یک مدیر همچون نحوه تعریف مشکلات )دیربورن و سیمون

 ؛ وستفال1987، 3؛ اسمیت و وایت1985، 2های راهبردی )هیت و ایریلند ر مورد انتخابتصمیم د
 ( تاثیر مستقیمی داشته1988، 5( و چگونگی پردازش اطلاعات )والش2441، 4و فریدریکسون

ای به آنچه که مدیران در طی دوران کاری خود   (. تجربه حرفه2412، 6باشد )الساید و همکارن
 های مرتبط با مشاغل را ها و توانایی ایند، اشاره دارد؛ که طیف وسیعی از مهارتنم  آوری می جمع

 (،2442، 7دهد و ممکن است آنها را قادر سازد که مولدتر باشند )پارکر در اختیار افراد قرار می
(، کارکردهای 2442، 8تری دسترسی داشته باشند )کیم و همکاران های اجتماعی متنوع به شبکه

( و مشکلات پیچیده را حل کنند )دیویدسون و 1990ا کنترل نمایند )کوپر و همکاران، گوناگون ر
های فعلی  گیری در شرکت (. بدین ترتیب، تجربه تاثیرات مثبتی بر فرآیند تصمیم2444، 1هونگ

( که به احتمال زیاد بر عملکرد 2424، 10اعضای هئیت مدیره خواهد داشت )مسوادی و امران
( تاثیر 1994، 12( و نتایج شغلی مدیران )شریدان و همکاران1980، 11و گویندارجانسازمانی )گوپتا 

 گذارد.   می
، 13؛ نیال1992تجربه در صنعت نوعی از سرمایه خاص انسانی است )بریودرل و همکاران، 

( که برای اعضای هیئت مدیره، دانش 2414، 15؛ زاریوستکی1998، 14؛ پنینگز و همکاران1995
ها، تهدیدها، شرایط رقابتی، فناوری و مقررات خاص در یک صنعت را فراهم  رصتضمنی در مورد ف

                                                           
1. Dearborn & Simon 

2. Hitt & Ireland 

3. Smith & White 

4 Westphal & Fredrickson 
5. Walsh 
6. Elsaid, Benson &Worrell 

7. Parker 

8. Kim, Aldrich & Keister 

9. Davidsson & Honig 

10. Maswadi & Amran 

11. Gupta & Govindarajan 

12. Sheridan, Slocum & Buda 
13. Neal 
14. Pennings, Lee & Van Witteloostuijn 
15. Zarutskie 



 1001، 2، شماره 2، دوره مطالعات اخلاق و رفتار در حسابداری و حسابرسی 98

 

 h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 
h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

های  های جدید در جنبه از آنجا که پیشرفت .(2444، 3؛ کور1997، 2؛ بوکر1989، 1آورد )اسپندر می
کنند، دانش در مورد  صنعت مانند فناوری، رقابت و مقررات، از الگوی وابسته به مسیر پیروی می

 ،4تواند به مدیران کمک کند تا پویایی فعلی صنعت را درک نمایند )آرتور ین صنعت میشرایط پیش
های  توانند به شرکت کمک کنند تا فرصت (. اعضای هیئت مدیره باتجربه در صنعت می1990

نوظهور در صنعت را کشف نموده و پیشنهادات مدیران را برای رشد ارزیابی نمایند )کاستانیاس و 
ت با سایر بازیگران صنعت، 2441، 5؛ شفزیک و گیرپوت2441هیلفات،  (، و با ایجاد حسن نی 

کنندگان و مشتریان اصلی، در ارتباط باشند )میزریوچی و  کنندگان، توزیع ازجمله همتایان خود، تأمین
(. استفاده از افراد با تجربه در صنعت در هیئت مدیره، دسترسی 2444 ،7؛ سرتو1990 ،6استرنز

نماید )کارپنتر و وستفال،  شرکت را به شبکه اطلاعات و منابع با اهمیت درون صنعت تسهیل می
کند تا منابع حیاتی و روابط تجاری جدید را جستجو و آغاز کنند   ها کمک می  ( و به شرکت2441

(. ادبیات موجود شامل چندین مطالعه تجربی است که شواهد بدست آمده 2444)هیلمن و دالزیل، 
دهد حضور افراد با تجربه قبلی در یک صنعت خاص )یا بخش( در هیئت مدیره با  از آنها نشان می

دهند )بریودرل و  (، میزان شکست را کاهش می2415، 8افزایش توان نظارتی )وانگ و همکاران
، 1دهند )فالی و همکاران ذاری در بخش تحقیق و توسعه را افزایش میگ (، سرمایه1992همکاران، 

( با 2424، 10ها )باتاچاریا و همکاران ( و در کنار عملکردهای بالاتر در اکتساب سایر شرکت2418
( موفقیت 1994، 11؛ سیگل و همکاران1990کمک به بقاء و رشد شرکت )کوپر و همکاران، 

های  ها و مشاوره بر این، چنین اعضایی توصیه (. علاوه2445، 12کنند )بیتس سازمانی را تقویت می
(. بنابراین، وقتی که 2417، 13دهند )گندوگدو بهتری در مورد تصمیمات راهبردی به شرکت ارائه می

                                                           
1. Spender 
2. Boeker 
3. Kor 
4. Arthur 
5. Schefczyk & Gerpott 
6. Mizruchi & Stearns 
7. Certo 
8. Wang, Xie & Zhu 
9. Faleye, Hoitash & Hoitash 
10. Bhattacharya Kao & Li  
11. Siegel, Siegel & Macmillan 
12. Bates 
13. Gundogdu 
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اعضای هئیت مدیره دارای تجربه در صنعت باشند، قابلیت بیشتری در کمک به اتخاذ تصمیمات 
تواند   (، که این امر می2412صنعت خواهند داشت )ولونته و گانتنبین، شرکتی به واسطه ارزیابی بهتر 

؛ 2448، 2دونالد و همکاران؛ مک2448، 1به عملکرد مالی بالاتری منجر شود )کرول و همکاران
 .(2418؛ فالی و همکاران، 2417، 3دروبتز و همکاران

ه در صنعت، تصمیمات از سوی دیگر، ممکن است که اعضای هیئت مدیره برخوردار از تجرب
ریزی کنند، که ممکن است فضای کمی ها و هنجارهای صنعت پایه خود را به شدت براساس رویه

ها باقی بگذارد )کر و ساندارامورتی،  برای نوآوری و تعدیل در مورد شرایط خاص برای شرکت
حدود کند و های صنعتی ممکن است بینش فرد را م (. پایبندی روانشناختی به دستورالعمل2449

منجر به مقاومت در برابر اتخاذ راهکارهای رشدی شود که از هنجارهای صنعت انحراف دارد 
(؛ در نتیجه ممکن است عملکرد مالی شرکت 1994، 4؛ همبریک و همکاران1989)اسپندر، 

 پژوهش بدین صورت خواهد بود: 2-4و  1-4های تضعیف شود. بر این اساس، فرضیه
H3-1: ها رابطه  عضای دارای تجربه )در صنعت( در هیئت مدیره و بازده داراییبین تعداد ا

 معناداری وجود دارد.
H3-2:  بین تعداد اعضای دارای تجربه )در صنعت( در هیئت مدیره و شاخص کیوتوبین رابطه

 معناداری وجود دارد.

 . اعتبار اعضای هئیت مدیره2-1-4

( که 2444ی هیئت مدیره است )هیلمن و همکاران، اعتبار مدیران، جزء دیگری از سرمایه انسان
کند که برای مدیریت موثر، کارآمد و موفقیت یک شرکت  های اصلی یک شرکت را منعکس می ارزش

شناسی، اعتبار به  مطابق دیدگاه غالب در جامعه (.2424، 5شود )اوکپمن و اوگبیدی حیاتی تلقی می
نمایند و افراد تا چه  های شغلی و اجتماعی را درک می تاین بستگی دارد که سایر افراد چگونه موقعی

(. مدیرانی که در حرفه و جوامع خود 2417گیرند )گندوگدو،  هایی ارزش می اندازه از چنین جایگاه
موقع برای مدیران اجرایی دارای اعتبار و شهرت هستند، به عنوان یک منبع اطلاعاتی مربوط و به

های خارج از سازمان، به شرکت خود کمک  نند با تاثیرگذاری بر دیگر گروهتوا  باشند، و معمولًا می می
                                                           

1. Kroll, Walters & Wrigh 
2. McDonald, Westphal & Graebner 
3. Drobetz, Von Meyerinck, Oesch & Schmid 

4. Hambrick, Geletkanycz & Fredrickson  

5. Okpamen & Ogbeide 
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(. اعضای هیئت مدیره دارای اعتبار، مشروعیت سازمان را بالا 1998، 1کنند )میوث و دونالدسون
(، چیزی که 1972( و تاثیر قابل توجهی بر عموم افراد دارند )ففر، 1978برند )ففر و سالنکیک،  می

شرط برای تأمین  های بزرگ به دنبال آن هستند. مشروعیت ممکن است یک پیش تبسیاری از شرک
گذاران و اعتباردهندگان بر این باور باشند که اعضای هیئت  منابع برای شرکت باشد، چراکه اگر سرمایه

، 2مدیره، افراد معتبری هستند، تمایل بیشتری برای تأمین مالی شرکت خواهند داشت )میزریوچی
همچنین فرض بر این است که اعضای دارای اعتبار، مشروعیت را به تمام تصمیمات (. 1992

دهند )کویورتیمانچه و  بخشند، و تصویر عمومی سازمان را ارتقاء می  راهبردی مدیریت می
های اجتماعی  (. همچنین اعضای هیئت مدیره دارای اعتبار، از پیوندها و شبکه2414، 3همکاران

 تواند در تأمین منابع بیشتر به شرکت کمک کند. ( که می2414)ریب و ژائو،  بالاتری برخوردارند
مند هستند تا از شهرت و اعتبار خود به عنوان  از طرفی دیگر، اعضای هیئت مدیره علاقه

(، و خواهان توسعه 2444 ،4گیرندگان متخصص، دفاع و محافظت نمایند )دیلی و همکاران تصمیم
، 5ظور به دست آوردن جایگاه اجتماعی و اعتباری بالاتر هستند )ویترزسرمایه انسانی خود به من

کنند تا به نحو بهتری وظایف خود را انجام دهند. افزون بر این اعتبار  (، در نتیجه سعی می2411
تواند تحت تاثیر اعتبار اعضای هئیت مدیره باشد و حضور افراد دارای اعتبار به عنوان یک  شرکت می

؛ کوهن و 2444تواند عملکرد شرکت را بهبود ببخشد )سرتو،  گذاران بالقوه می سرمایه دهی به علامت
شود اعتبار اعضای هیئت مدیره دارای اثر مثبتی بر عملکرد  (. بر این اساس تصور می2445، 6دیان

 شود:  به صورت زیر عنوان می 2-0و  1-0مالی شرکت باشد. بدین ترتیب فرضیه 
H4-1 :ها رابطه معناداری وجود ی دارای اعتبار هیئت مدیره و بازده داراییبین تعداد اعضا 

 دارد.
H4-2 :.بین تعداد اعضای دارای اعتبار هیئت مدیره و شاخص کیوتوبین رابطه معناداری وجود دارد 

 . شمایه اجتماعی هیئت مدیره 2-2

ل و خارج از ( ساخت شبکه در داخ1978( و ففر و سالنسیک )1972مطابق با دیدگاه ففر )
                                                           

1. Muth & Donaldson 

2. Mizruchi 

3. Courtemanche, Louise Côté & Eduardo Schiehll 

4. Daily, Dalton & Canella 

5. Withers 
6. Cohen & Dean 
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(. 2412، 1کالیرو و همکاران-ترین وظایف اعضای هیئت مدیره است )پرز  سازمان یکی از مهم
های اجتماعی یا سایر  سرمایه اجتماعی به توانایی بازیگران در تامین منافع از طریق عضویت در شبکه

وانایی فرد در دستیابی به تر، به ت (، یا به بیانی ساده1998، 2ساختارهای اجتماعی اشاره دارد )پورتز
( سرمایه 1998) 4ناهاپیت و گوشال .(1992 ،3گردد )بورت می منابع از طریق روابط اطلاق

اجتماعی را به عنوان جمع منابع بالفعل و بالقوه موجود در درون، قابل دسترس از طریق، ناشی شده 
( سرمایه اجتماعی را 1995) 7کنند. پانتام  تعریف می 6و اجتماعی 5از شبکه روابط یک واحد فردی

ها، هنجارها و اعتماد اجتماعی که موجب ایجاد ارتباط و   به عنوان ویژگی اجتماعی مانند شبکه
نماید )هامر و   کند، تعریف می مشارکت بهینه در اجتماع شده و منافع متقابل آنان را تأمین می

ی، سرمایه اجتماعی به عنوان یک دارد که به طور کل ( بیان می2441) 1(. لین2414، 8همکاران
شود، چراکه از روابط بین افراد بدست آمده و در ارتباطات اجتماعی   دارایی اجتماعی برداشت می

گذاری در روابط   شود. به طور خاص، سرمایه اجتماعی به این مفهوم اشاره دارد که سرمایه  مبادله می
بع متنوع زیادی شود. به عبارت بهتر، ارتباط با تواند منجر به دسترسی بیشتر به منا  اجتماعی می

؛ ناهاپیت و گوشال، 1992 شود )بورت،  مندی از منافع می  ها موجب بهره های مختلف یا گروه شبکه
توانند قابل مشاهده یا مجازی باشند و  ( این منابع می1999) 10(. به استدلال گبی و لیندرز1998

توان سرمایه اجتماعی را به   (. بنابراین، می2441دستیابی به اهداف را تسهیل نمایند )گبی و لیندرز، 
(. 2441گذاری در روابط اجتماعی با بازده مورد انتظار تعریف نمود )لین،  عنوان نوعی سرمایه

د سایر اشکال سرمایه، مولد بوده و دستیابی به اهداف مشخصی را که در غیاب سرمایه اجتماعی مانن
(. سرمایه اجتماعی ممکن است 1994سازد )کولیمن،  پذیر می آن قابل دستیابی نباشند، امکان

                                                           
1. Pérez-Calero, Villegas & Barroso-Castro 
2. Portes 
3. Burt 
4. Nahapiet & Ghoshal 

. سرمایه اجتماعی فردی عنوان مجموع منابع واقعی یا بالقوه که با داشتن یک شبکه با دوام از روابط بیشتر یا کمتر رسمی از آشنایی 5
 (.1982شود )بوردیو،   میو شناخت تعریف 

یان دیگران وجود دارد در ساختار روابط بین افراد و در م -سرمایه اجتماعی جمعی به عنوان یک ویژگی از سیستم های اجتماعی . 6
 (.2414)هامر و همکاران ، 

7. Putnam 
8. Hammer 
9. Lin 
10. Gabbay & Leenders 
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های مؤثر و  اشکال مختلفی از جمله تعهدات و انتظارات، پتانسیل اطلاعاتی، هنجارها و مجازات
یرد. بدین ترتیب منشاء سرمایه اجتماعی در روابط واقع شده که توسط حاضران در غیره را به خود بگ

تواند به هر دوی بازیگران فردی و جمعی نسبت داده شود  شود، و می  یک شبکه شروع شده و حفظ می
( و برای اعضای هئیت مدیره نیز قابل اعمال است )هیلمن و دالزیل، 2412کالیرو و همکاران، -)پرز

؛ 2449؛ کور و ساندرامورتی، 2448؛ لستر و همکاران، 2445، 1آفستین و همکاران؛ 2444
رسد  (. به نظر می2411، 4؛ تیان و همکاران2414، 3؛ هاینز و هیلمن2449، 2وینسنت و همکاران

ای برای درک پویایی اجتماعی هیئت مدیره   انداز سرمایه اجتماعی با تمرکز بر ارتباطات شبکه چشم
چراکه موقعیت راهبردی اعضای هیئت مدیره در شبکه  (.2449. )استیونسون و رادین، مناسب است

(. 2412، 5وازکیوز و یودین -سازد )آوینا ارتباطات، غالباً پیوندها، قدرت و مقام آنها را مشخص می
 توانند اطلاعات مربوط به محیط  پژوهشگران بر این باورند که مدیران با سرمایه اجتماعی بالا می

ها و استعدادهای مدیریت موثر در آینده را به شرکت ارائه دهند   خارجی، راهبردهای دیگر شرکت
( و عدم اطمینان محیطی را برای 2444؛ سرتو، 1994، 7؛ هایونشیلد1991، 6)دونالدسون و داویس

سونی (، و در نتیجه بر عملکرد شرکت اثرگذار باشند )روز2417شرکت به حداقل برسانند )انجیوین، 
(. براساس مطالعات پیشین، سرمایه اجتماعی هیئت مدیره، بسته به اینکه بر روی 2418، 8و همکاران

روابط اعضای هیئت مدیره با عوامل خارجی و یا در روابط بین مدیران در سطح داخلی هیئت مدیره 
خواهد شد  تمرکز کرده باشد، متفاوت است، که باعث تمایز بین سرمایه اجتماعی خارجی و داخلی

؛ 2411؛ تیان و همکاران، 2414، 11؛ والنتی و هورنر2448، 10؛ کیم و کانللا2442، 1)آدلر و وون
فاموسو  -؛ سانچز2417؛ انجیوین، 2412، 12؛ سایوروالد و همکاران2412کالیرو و همکاران، -پرز

                                                           

1. Offstein, Gnyawali & Cobb 

2. Wincent, Anokhin & Boter 
3. Haynes & Hillman 
4. Tian, Haleblian & Rajagopalan 
5. Avina-Vazquez & Uddin 
6. Donaldson & Davis 
7. Haunschild 
8. Rossoni, Aranha & Mendes-Da-Silva 
9. Jebran, Chen & Zhang 
10. Kim & Cannella 
11. Valenti & Horner 
12. Sauerwald, Lin & Peng 
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تواند  ی می(. هرچند که هر دو نوع سرمایه اجتماع2422، 2؛ جبران و همکاران2424، 1و همکاران
(، 2414تک اعضای هیئت مدیره ایجاد نماید )والنتی و هورنر،  ای برای شرکت و تک  العاده ارزش فوق

اما این تمایز لازم است؛ چراکه هر نوع سرمایه اجتماعی، مزایای مختلفی برای هیئت مدیره به همراه 
 شود.  دارد، که در ادامه به هریک از آنها پرداخته می

 یه اجتماعی خارجی اعضای هئیت مدیره. شما2-2-1

ای از تماس خارجی با محیط از   توان به عنوان درجه  سرمایه اجتماعی خارجی هیئت مدیره را می
(. سرمایه اجتماعی خارجی 2445، 3طریق روابط خارجی اعضای هیئت مدیره تعریف نمود )کیم

سازمان، از طریق ایجاد ارتباط شرکت با محیط تواند یک منبع مزیت رقابتی برای یک   هیئت مدیره می
( اعضای هیئت مدیره اغلب به دلیل ارتباطات 2448سازمان باشد. به باور کیم و کانیلا )

توانند منابع بیشتری را برای شرکت فراهم   واسطه این ویژگی، می شوند؛ زیرا به شان انتخاب می  خارجی
سرمایه اجتماعی خارجی هیئت مدیره، پیوند با دیگر (. 2422bآندرسن و همکاران، )مانند:  کنند
گذاری اطلاعات و کسب منابع را ایجاد  های به اشتراک  ها را برای سازمان فراهم کرده و کانال بنگاه

های  (. بدین ترتیب اعضای هیئت مدیره که به طور گسترده با گروه2414کند )والنتی و هورنر،   می
رمایه اجتماعی بیشتری برخوردار خواهند بود؛ چراکه دسترسی سریع خارجی در ارتباط هستند، از س

، 4های متنوع و منابع مهم ابزاری، سیاسی و عاطفی دارند )او و همکارانبه اطلاعات به موقع، ایده
2442.) 

( که به 2424، 5مشارکت مدیران در چندین هیئت مدیره، یک رویه رایج است )صالح و همکاران
ماعی خارجی اعضای هیئت مدیره در قالب اتصال به سایر اعضای هیئت مدیره و ایجاد سرمایه اجت
؛ هیلمن و دالزیل، 2442، 6؛ بکمن و هایونسچیلد1998کند )ناهاپیت و گوشال،  مدیران کمک می

کنند که دسترسی از طریق تعامل اجتماعی ممکن  ( استدلال می1998) 7(. تسای و گوشال2444
دله منابع تولیدی و ترکیبات آنها تشویق کند و در نتیجه نوآوری را ترویج نماید. ها را به مبا  است شرکت

                                                           
1. Sanchez-Famoso, Mejia-Morelos & Cisneros 
2. Adler & Kwon 
3. Kim 
4. Oh, Labianca & Chung 
5. Saleh, Shurafa, Shukeri, Nour & Maigosh 
6. Beckman & Haunschild 
7. Tsai & Ghoshal 
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کنندگان و مشتریان  های بیشتر، با کمک به جذب منابع، تأمین سرمایه اجتماعی بالاتر ناشی از شبکه
مورد نیاز شرکت، منافعی را برای شرکت ایجاد کنند. سرمایه اجتماعی خارجی اعضای هئیت مدیره، 

کند و احتمالًا عملکرد مالی شرکت را بهبود  ترسی به منابع ضمنی و تقلیدی سخت را فراهم میدس
(. اعضای هیئت مدیره با سرمایه 1999، 2؛ لیانا و ون بیورن2412، 1بخشد )گلیونیک و همکاران می

بودن ها، در دسترس  های راهبردی، شیوه ها(، در مورد فرصت اجتماعی بالاتر )حضور در سایر شرکت
های مختلف سازمانی، نظام راهبری و مالی  های مرتبط با شیوه منابع، مشکلات بالقوه و مجازات

ها از   (. بر این اساس، شرکت1992؛ میزریوچی، 1989، 3کنند )لورچ و ماکلویر آگاهی کسب می
-وسوشوند )بار  مند می  چهار طریق از مزایای سرمایه اجتماعی خارجی اعضای هیئت مدیره بهره

 (:2412کاسترو و همکاران، 
های ارتباطی پس و پیش با محیط خارجی   و فراهم کردن کانال 4،5( عمل به عنوان مرزگستر1

 (؛ 2441؛ کارپنتر و وستفال، 2444)هیلمن و همکاران، 
( بدست آوردن حمایت عاملان )کارگمار( یا ذینفعان خارجی که ممکن است بر عملکرد 2

 (؛2442، 6؛ کایل و نیکلسون2444)هیلمن و همکاران،  شرکت تاثیرگذار باشد
؛ میزریوچی، 1990، 1988، 7( افزایش مشروعیت تصمیمات گرفته شده )میزریوچی و استرنز4
 (؛2441؛ وستفال و همکاران، 1992
؛ هیلمن، 1992؛ بورت، 1972( دسترسی به منابع حساس و شروع روابط تجاری جدید )ففر، 0

2445 .) 
رمایه اجتماعی خارجی باید به بهبود عملکرد مالی کمک نماید. با این حال، با وجود بنابراین س

تواند وجود داشته باشد که در ادبیات از آن به عنوان فرضیه   های مربوطه نیز می این مزایا، هزینه
 های متعدد (. خدمت در هیئت مدیره2424شود )صالح و همکاران،  نام برده می 8کاری مشغله

                                                           
1. Galunic, Ertug & Gargiulo 
2. Leana & van Buren 
3. Lorsch & MacIver 
4. Boundary Spanner 

سازمان در کند و حوزه عملیات   . به شخصی اشاره دارد که اطلاعات را از یک گروه اجتماعی به گروه های اجتماعی دیگر منتقل می5
 دهد.  محیط خارجی را توسعه می

6. Kiel & Nicholson 

7. Mizruchi & Stearns 
8. Busyness Hypotheses 
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تواند بر زمان و توجه محدود اعضای هیئت مدیره  می -1بیش از حد در هیئت مدیره عضویت-
(. با توجه به اینکه عضویت در هیئت 2440، 3؛ هریس و شیمیزو1997، 2تاثیرگذار باشد )اکاسیو

های ارزشمندی که برای یادگیری و ایجاد  شود و فرصت مدیره یک وظیفه دارای اعتبار محسوب می
نمایند، افراد ممکن است به دعوت چندین شرکت به عنوان عضو هیئت مدیره پاسخ  یشبکه فراهم م
(، اما بعد از آن، فشار زمانی، و عدم تعهد برای شرکت در جلسات به صورت 1982، 4دهند )یوسیم

، 5منظم یا عدم آمادگی کافی، کیفیت کار آنها را تحت تاثیر قرار خواهد داد )فینکلستین و مونی
(. به عبارت دیگر، زمانی که عضو 2449؛ کور و ساندرامورتی، 2440س و شیمیزو، ؛ هری2444

ها مشغول به خدمت باشد، احتمال مغایرت برنامه   هیئت مدیره به صورت چندگانه در هیئت مدیره
(، بنابراین، عضویت بیش از حد، سطح 2440یابد )هریس و شیمیزو،   زمانی به سرعت افزایش می

تواند به فاصله بین  دهد. همچنین عملکرد آنها به عنوان مرزگستر می  آنها را کاهش میمداخله و تعهد 
تری همچون تضعیف انسجام هیئت   تواند به مشکلات بزرگ آنها از دیگر اعضاء بیانجامد، این امر می

مدیره و ماهیت آن به عنوان یک گروه شود. پس از رسیدن به یک سطح مشخص، افزایش تعداد روابط 
تواند معایب بیشتری را نسبت به مزایا ایجاد کند و تاثیر منفی بر عملکرد مالی داشته باشد   خارجی می

پژوهش به صورت زیر مطرح  2-5و  1-5(. بدین ترتیب فرضیه 2424)مانند: صالح و همکاران، 
 گردد: می

H5-1: معناداری وجود  ها رابطه بین سرمایه اجتماعی خارجی اعضای هیئت مدیره و بازده دارایی
 دارد.

H5-2:  بین سرمایه اجتماعی خارجی اعضای هیئت مدیره و شاخص کیوتوبین رابطه معناداری
 وجود دارد.

 . شمایه اجتماعی داخلی اعضای هئیت مدیره2-2-2

هایی که  سرمایه اجتماعی داخلی شامل شکل پیوندی سرمایه اجتماعی است که بر ویژگی
کند   نماید، تمرکز می های جمعی را تسهیل می ند و دنبال کردن هدفک انسجام داخلی را حفظ می

( و از اعتماد، همکاری و یکپارچگی تشکیل شده است. منابع سرمایه اجتماعی 2442)آدلر و ون، 
                                                           

1. Overboarding 
2. Ocasio 
3. Harris & Shimizu 
4. Useem 
5. Finkelstein & Mooney 
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داخلی هیئت مدیره در روابط بین اعضاء در هیئت مدیره و مستقر شدن به عنوان یک گروه واقع شده 
(. پویایی درونی هیئت مدیره ممکن است متاثر از تعداد 2412همکاران، کاسترو و -است )باروسو

( معتقد است 1992روابط بین اعضای هیئت مدیره، و قدرت و ماهیت این روابط باشد. میزریوچی )
تواند به منظور همکاری، مشروعیت،  که ارتباط بین اعضای هیئت مدیره در سراسر سازمان می

ها ایجاد گردد. به طور خاص سطح جتماعی یا ترکیبی از این انگیزهای، انسجام ا  پیشرفت حرفه
سرمایه اجتماعی داخلی بالا در هیئت مدیره منجر به بهبود ارتباطات و اعتماد بین اعضاء )لیبلانک و 

(، به 2448؛ استیونسون و رادین، 2448؛ کیم و کانللا، 2445؛ کیم، 2447، 2؛ هیوز2445، 1گیلیز
؛ 2447؛ هیوز، 2445؛ لیبلانک و گیلیز، 1999تجربه و دانش )فوربز و میلیکاین، گذاری   اشتراک

( و اطلاعات کلیدی و حیاتی 2448؛ استیونسون و رادین، 2448؛ کیم و کانللا، 2445کیم، 
ها، عادات و   (، آشنایی با توانایی2445؛ افستین و همکاران، 2448محیطی )کیم و کانللا، 

کند )لیبلانک و گیلیز،   گردد و امکان توسعه هنجارها در گروه را فراهم می شخصیات دیگر اعضاء می
(، و با درهم شکستن مرزهای مانع از 2414؛ والنتی و هورنر، 2445؛ کیم، 2447؛ هیوز، 2445

(، همکاری بین اعضا را تسهیل 1999؛ لیانا و بیورن؛ 1998فعالیت هماهنگ )ناهاپیت و گوشال، 
سازد تا به عنوان به یک تیم عمل نمایند   ( و آنها را قادر می2414والنتی و هورنر،  ؛2445نموده )کیم، 

شود سرمایه اجتماعی   بینی می  و پیامدهای مثبتی برای عملکرد شرکت داشته باشند. بنابراین، پیش
الی شان، عملکرد م  داخلی بالاتر با تاثیر مثبت بر ایفای نقش اعضاء هئیت مدیره در انجام وظایف

 شرکت را افرایش دهد. 
اند که سرمایه اجتماعی داخلی بیش از حد ممکن  ها نشان داده از سوی دیگر، برخی پژوهش

هایی که نتیجه  های قدیمی، و سایر اختلال  ای شدن، شبکه  است با ایجاد تفکر گروهی، دسته
شد )گارگیولو و شدن است، اثرات منفی را به همراه داشته با 4یا همگن 3صمیمیت بیش از حد

تواند موجب پنهان کردن و  این امر می (؛2445؛ کیم، 2441، 6؛ ریاگانز و زوکرمن1999، 5بیناسی
( و عملکرد مالی 2422انباشت اطلاعات منفی در داخل هیئت مدیره گردد )جبران و همکاران، 

                                                           

1. Leblanc & Gillies 
2. Huse  
3. Over-Chumminess 
4. Homophily 

5. Gargiulo & Benassi 
6. Reagans & Zuckerman 
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با توجه به  ( و2412کاسترو و همکاران )-شرکت را کاهش دهد. با این حال، از دیدگاه باروسو
های متمایز هیئت مدیره که تعداد محدودی از جلسات در هر سال دارد )عمل به صورت  ویژگی

اپیزودیک( و هیچ مبنای مستمری برای تعامل وجود ندارد، سرمایه اجتماعی داخلی باید قبل از اینکه 
ژوهش به صورت زیر پ 2-2و  1-2این اثرات منفی ایجاد شود، بسیار بالا باشد. بر این اساس فرضیه 

 شود:  بیان می
H6-1 : ها رابطه معناداری وجود  دارایی بین سرمایه اجتماعی داخلی اعضای هیئت مدیره و بازده

 دارد.
H6-1 : بین سرمایه اجتماعی داخلی اعضای هیئت مدیره و شاخص کیوتوبین رابطه معناداری

 وجود دارد.

 . مدل مفهومی پژوهش 2-3

ها، فرضیات مطرح شده و مدل مفهومی پژوهش  بیان شده، هدف، پرسشبا توجه به مطالب 
 ( نشان داده شده است.1حاضر در شکل )

 
 شناسی پژوهش . روش3

نوع همبستگی است.   از نظر ماهیت و روش، از و  از نوع کاربردی   پژوهش از لحاظ هدف،  این
های اثباتی حسابداری  رویدادی در حوزه پژوهش های پس همچنین به لحاظ زمانی از نوع پژوهش

گردد. در این پژوهش برای آزمون فرضیات از رگرسیون به روش حداقل مربعات  بندی می  طبقه
 بندی خطاها در سطح شرکت استفاده شده است.  با خوشه معمولی

 . جامعه و نمونه آماری3-1

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و جامعه آماری  قلمرو مکانی پژوهش شامل شرکت
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 2های پذیرفته شده و فعال در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی  این پژوهش کل شرکت
باشد. برای انتخاب نمونه آماری پژوهش شرایط زیر لحاظ  می 1044تا  1495های  لساله بین سا

 گردید:
 اند.   در بورس حضور داشته 1044تا  1490های مالی   ( در طول سال1
 ها نباشند.  ها و بیمه  گری مالی، بانک  گذاری و واسطه  های سرمایه  ( جزو شرکت2
های موردنیاز آنها در   ایان سال مالی اطلاعات و دادههای مورد بررسی، در پ  ( در همه سال4

 دسترس باشد.
 های مورد نظر، شرکت تغییر سال مالی نداشته باشد. ( در طول سال0

برای سنجش متغیرهای پژوهش مورد استفاده قرار گرفته  1490شایان ذکر است متغیرهای سال 
 است. 

ست که متناسب با شرایط ذکر شده تعدادی گری( ا گیری، حذفی سیستماتیک )غربال  روش نمونه
رود. براساس   کار می های آنها در آزمون فرضیات به های نمونه آماری انتخاب و داده  از شرکت

کار گرفته شد و روند  های پژوهش به شرکت شناسایی گردید و برای آزمون فرضیه 124معیارهای فوق، 
 ( آمده است. 1انتخاب نمونه آماری در جدول )

 گری جامعه آمار روند غربال -1دولج
 تعداد معیارها

 811 0011های فعال حاضر در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال   کل شرکت

 (31) اند.  بودهها   ها و بیمه  گری مالی، هلدینگ بانک  گذاری و واسطه  سرمایههایی که   شرکت

 (17) اند.  شده در بورس پذیرفته 0830هایی که بعد از سال   شرکت

 (70) اند. اسفند نبوده یا تغییر سال مالی داشته 13هایی که تاریخ سال مالی آنها  شرکت

 (01) هایی که اطلاعات مورد نیاز آنها در دسترس نبودند. شرکت

 008 های نمونه تعداد شرکت

اوراق بهادار های اطلاعاتی بورس اطلاعات مورد نیاز جهت انجام این پژوهش از بانک  کلیه
آوری گردید. همچنین های مربوط به بورس جمع  آورد نوین و تدبیرپرداز و نشریه  افزارهای ره تهران، نرم

 استفاده شده است. 2و ایویوز 1افزارهای اکسل ها از نرم  برای تجزیه و تحلیل داده

                                                           
1. Excel 
2. Eviews 
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های پژوهش. 4  متغتر

گروه متغیرهای وابسته، مستقل و کنترل ها، به سه  متغیرهای این پژوهش به منظور آزمون فرضیه
 ( ارائه شده است:2شوند، که نحوه محاسبه آنها در جدول ) تقسیم می

 متغیرهای پژوهش -2جدول 

قل
ست

ر م
غی

مت
 

ی
سان

 ان
یه

رما
س

 

 t BEducationalCapitali, tدر پایان دوره مالی  iمیزان تحصیلات هیئت مدیره شرکت 

گرفته به میزان مدرک تحصیلی اعضای حاضر در هیئت مدیره در تاریخ برابر با نسبت جمع نمرات تعلق 
(، فوق دیپلم 0(، دیپلم برابر با )1پایان سال مالی به تعداد اعضاء. به طوری که مدرک زیر دیپلم برابر با )

 (.00( و دکتری برابر با )7(، فوق لیسانس برابر با )5(، لیسانس برابر )8برابر )

 t BExpertCapitali, tدر پایان دوره مالی  iتخصص هیئت مدیره شرکت 

ای در  برابر با تعداد اعضایی از هیئت مدیره که در پایان سال مالی دارای مدرک تحصیلی یا مدارک حرفه
 های که با وظیفه هیئت مدیره هماهنگ است( هستند.  زمینه حقوق، مالی، مدیریت )زمینه

 t BExperienceCapitali, tدر پایان دوره مالی  iمیزان تجربه هیئت مدیره شرکت 

برابر با تعداد اعضایی از هیئت مدیره در پایان سال مالی که در پنج سال گذشته در صنعت مشابه، به عنوان 
 مدیرعامل یا عضو هیئت مدیره خدمت نموده است.

 t BPrestigeCapital i, tدر پایان دوره مالی  iاعتبار هیئت مدیره شرکت 

های بالای دولتی فعالیت   برابر با مجموع تعداد اعضایی از هیئت مدیره که در پایان سال مالی، در رده
 .یا در دانشگاه عضو هیئت علمی هستند اند و داشته

ی
اع

تم
اج

ه 
مای

سر
 

 t BExternalSocialCapitali, tدر پایان دوره مالی  iسرمایه اجتماعی خارجی هیئت مدیره شرکت 

هایی است که اعضای هیئت مدیره در پایان سال مالی به طور همزمان در آن   برابر با جمع تعداد شرکت
 عضو هستند.

 t BInternalSocialCapitali, tدر پایان دوره مالی  iسرمایه اجتماعی داخلی هیئت مدیره شرکت 

جمع میانگین روابط بین هر جفت از اعضاء با حداقل دوره تصدی بین دو عضو، که به صورت زیر  برابر با
 شود:  سنجیده می

 

 
∑    (  

   

   ) 

Nهای جفتی است : تعداد کل مقایسه 

ui: دوره تصدی عضو هئیت مدیره :i 

Min(ui, uj) طول دوره تصدی مشترک اعضای هئیت مدیره :i  وj .است 

ته
س

واب
ر 

غی
مت

 

ی
مال

د 
کر

مل
ع

 

 t ROAi, tدر پایان دوره مالی  iهای شرکت   بازده دارایی

 های شرکت در ابتدای دوره  برابر است با نسبت سود قبل از مالیات به میانگین دارایی

 t Q-Tobini, tدر پایان دوره مالی  iکیوتوبین شرکت 

 ها  ها به ارزش دفتری کل دارایی  بازار سهام و ارزش دفتری کل بدهیبرابر است با نسبت مجموع ارزش 
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ی
رل

کنت
ر 

غی
مت

 

 t BSizei, tدر پایان دوره مالی  iاندازه هیئت مدیره 

 برابر با تعداد اعضای هیئت مدیره در پایان سال مالی

 t BIndepi, tدر پایان دوره مالی  iاستقلال هیئت مدیره 
 تعداد اعضای غیرموظف حاضر در هیئت مدیره به تعداد کل اعضای هیئت مدیرهبرابر با نسبت 

 t BGenDivi, tدر پایان دوره مالی  iتنوع جنسیتی هیئت مدیره 
 برابر با نسبت تعداد اعضای زن حاضر در هیئت مدیره به تعداد کل اعضای هیئت مدیره

 t BDuali, tدر پایان دوره مالی  iدوگانگی وظیفه 
(، اگر مدیرعامل شرکت به طور همزمان با تصدی پست مدیرعاملی، رئیس یا نایب رئیس هیئت مدیره 0برابر با )

 صورت صفر باشد، در غیر این

 t ConOwnei, tدر پایان دوره مالی  iتمرکز مالکیت شرکت 
 منتشر شده هستند.% کل سهام 5برابر است با درصد سهام تحت اختیار سهامداران که دارای بیش از 

 t FSizei, tدر پایان دوره مالی  iاندازه شرکت 
 ها  برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی

 t FAgei, tدر پایان دوره مالی  iسن شرکت 
 های سهام شرکت بوده که به صورت عمومی در بورس اوراق بهادار منتشر شده است.  برابر با تعداد سال

 t FLevi, tدر پایان دوره مالی  iاهرم مالی شرکت 
 های شرکت به ارزش کل دفتری دارایی   برابر است با نسبت کل بدهی

 پژوهش  . مدل5

های پژوهش براساس مدل رگرسیونی زیر آزمون  پس از محاسبه متغیرهای اساسی، فرضیه
 شود: می

            
   

                        
   

  
 
              

   

  
 
                  

   
  

 
                

   

  
 
                      

   
  

 
                      

   

 ∑  
   

       (            )   

 

      

 که در آن:
- ɛi, t :(.سایر متغیرها قبلًا توضیح داده شده است) جملات باقیمانده رگرسیون 

 . بررسی نتایج آماری6

 توصیفی  آمار . بررسی 6-1

های توصیفی و استفاده از  از نتایج آمارههای توصیفی تلاش بر آن است تا با ارائه جدول در روش
های پژوهش پرداخته شود، این امر های مرکزی، به توصیف دادهابزارهای آمار توصیفی نظیر شاخص
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 ( آمده است. 4های توصیفی شامل در جدول )  کند. نتایج آماره به شفافیت موضوع کمک می
 آماره توصیفی متغیرهای پژوهش -3جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین تعداد متغیر 
انحراف 

 معیار

قل
ست

 م

یه
رما

س
 

ی
سان

ان
 

BEducationalCapital 371 0/100 0/011 00/111 8/111 0/011 

BExpertCapital 371 0/310 1/111 5/111 1/111 0/011 

BExperienceCapital 371 1/117 1/111 5/111 1/111 1/333 

BPrestigeCapital 371 1/810 1/111 0/111 1/111 1/707 

یه
رما

س
 

ی
اع

تم
اج

 

BExternalSocialCapital 371 0/007 0/111 00/111 1/111 0/188 

BInternalSocialCapital 371 0/733 0/107 00/151 1/175 0/713 

ته
س

واب
ی 

مال
د 

کر
مل

ع
 

ROA 371 1/000 1/138 1/075 -0/108 1/008 

Q-Tobin 371 0/000 0/001 0/511 1/510 1/035 

ی
رل

کنت
 

 BSize 371 0/335 5/111 7/111 8/111 1/001 

 BIndp 371 1/001 1/011 0/111 1/111 1/111 

 BGenD 371 1/105 1/111 0/111 1/111 1/107 

 BDual 371 1/115 1/111 5/111 1/111 1/570 

 
ConOwne 371 1/031 1/705 1/335 1/111 1/033 

 
FSize 371 11/155 17/180 88/031 10/811 0/500 

 FLev 371 1/000 1/001 0/118 1/131 1/108 

 Fage 371 01/137 01/111 50/111 0/111 1/808 

های بازده  با شاخصعملکرد مالی دهد که متغیر وابسته پژوهش،   نتایج تحلیل توصیفی نشان می
باشد. به عبارت دیگر، به  می 211/1و  110/4ها و شاخص کیوتوبین به ترتیب دارای میانگین  دارایی

های شرکت در ابتدای دوره بوده و   % بیشتر از میانگین دارایی0/11طور متوسط سود قبل از مالیات 
 باشد. ها می  % ارزش دفتری کل دارایی121ها   مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری کل بدهی

است  801/2نگین این متغیر برابر با دهد که میا  نشان می« سطح تحصیلات»نتایج در ارتباط با 
ها به طور متوسط از  که با توجه به نوع امتیازدهی به سطح تحصیلات، بدین معنا است که شرکت

کنند. تعداد افراد متخصص در نمونه شامل  اعضای با سطح تحصیلات فوق لیسانس استفاده می
بوده است. نتایج آمار توصیفی  نفر 2مدیر بوده که سهم هر شرکت به طور میانگین  -سال  1904

 -سال  985مدیر مورد بررسی، تنها  -سال  0915دهد که در میان  نیز نشان می« تجربه»مرتبط با 
سال گذشته بودند و سهم هر  5های با صنعت مشابه در طول  مدیر دارای تجربه مدیریتی در شرکت
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متغیر مرتبط با سرمایه انسانی نشان بوده است. همچنین دیگر  847/4شرکت به طور متوسط برابر با 
اند و سهم هر  مدیر حاضر در نمونه، دارای اعتبار بوده -سال  0915مدیر از  -سال  472دهد که  می

های متغیر سرمایه اجتماعی خارجی  سال نفر بوده است. نتایج بررسی داده 480/4سال شرکت 
مدیر دارای عضویت  -سال  1472بررسی، تنها مدیر مورد  -سال  0915حاکی از آن است که از میان 

عضویت برای یک شخص بوده و سهم هر  2اند که بیشترین آن  ها بوده همزمان در سایر شرکت
 عضویت همزمان بوده است. 1027/1شرکت 

 آمار استنباطی بررسی. 6-2

پایایی بدین ها لازم است که پایایی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گیرد.  پیش از آزمون مدل
های مختلف   معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال

 ( آمده است. 0استفاده شده و نتایج آن در جدول ) 1فولر -ثابت باشد. برای تعیین آن از آزمون دیکی

 بررسی پایایی متغیرها -4جدول 

 احتمال آماره مقدار آماره متغیر

BEducationalCapital 00- /001 1/111 

BExpertCapital 05- /150 1/111 

BExperienceCapital 08- /811 1/111 

BPrestigeCapital 08- /000 1/111 

BExternalSocialCapital 00- /850 1/111 

BInternalSocialCapital 01- /517 1/111 

ROA 05- /188 1/111 

Q-Tobin 3- /350 1/111 

BSize 3- /115 1/111 

Bindp 08- /118 1/111 

BgenD 05- /008 1/111 

BDual 00- /780 1/111 

ConOwne 1- /103 1/111 

Fsize 1- /871 1/111 

FLev 00- /310 1/111 

Fage 01- /107 1/111 

                                                           
1. Dicky Fuller 
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فولر بیانگر آن است که متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی پژوهش در طی  -نتایج آزمون دیکی
 % بوده است.5تر از اند، چراکه احتمال آماره برای آزمون مذکور کم  سطح پایا بودهدوره پژوهش در 

های ترکیبی یا  های داده برای آزمون فرضیه و برآورد مدل، ابتدا به منظور گزینش یکی از روش
(، آماره 5تابلویی، از آزمون قابلیت ادغام )چاو( استفاده شده است. مطابق نتایج آزمون در جدول )

( بوده، که 45/4)کمتر از  444/4ها  دهد سطح معناداری آن برای هر دوی مدل می  لیمر نشان
های ادغام شده است. با توجه  های تابلویی در برابر روش داده دهنده برتری استفاده از روش داده نشان

ر الگوی های تابلویی، آزمون هاسمن برای انتخاب الگوی اثرات ثابت در براب به پذیرش روش داده
( برای هر دو 5اثرات تصادفی انجام شد. با توجه به اینکه سطح معناداری آماره کای ـ دو در جدول )

( است، روش رگرسیون با اثرات ثابت نسبت به روش رگرسیون با 45/4)کمتر از  444/4مدل برابر 
 .اثرات تصادفی، ارجحیت دارد

 های تابلویی های تلفیقی در برابر داده انتخاب داده -5جدول 

 مدل
 هاسمن آزمون   لیمر Fآزمون 

 p-value درجه آزادی مقدار آماره  p-value درجه آزادی مقدار آماره

7110 001 100/7 اول  111/1  815/000 00 111/1 

7110 001 133/5 دوم  111/1  151/07 00 111/1 

باشد، در  می 45/4تر از  کوچک،   مدل ( برای هر دو 2سطح اهمیت آماره آزمون وایت در جدول )
ها دارای مشکل   توان گفت مدل نتیجه فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد شده و می

باشند. به همین منظور در این مطالعه برای رفع این مشکل، در برآورد رگرسیون  ناهمسانی واریانس می
 ست.از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده ا

 آزمون وایت -6جدول 
ROA  Q-Tobin 

 احتمال مقدار آماره  احتمال مقدار آماره

077/0 111/1  070/8 111/1 

( ارائه شده است. برای اطمینان 7های رگرسیونی برای نمونه پژوهش در جدول ) نتایج آزمون مدل
استفاده از عامل تورم خطی با  خطی بین متغیرهای توضیحی، آزمون هم از عدم وجود مشکل هم

مورد بررسی قرار گرفت که با توجه به مقادیر این آماره برای متغیرهای توضیحی، در هر دو  1واریانس
                                                           

1. Variance Inflation Factor 
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خطی وجود ندارد. آماره دوربین واتسون به منظور  ( است، لذا، بین آنها هم5مدل کمتر از مقدار )
بین  مقدار این آماره برای هر دو مدل دلشود. در این مبررسی استقلال خطاها از یکدیگر استفاده می

توان از دهد که خطاها مستقل از یکدیگر هستند و میاست، این عدد نشان می 54/2تا  54/1
استفاده کرد. نتایج حاصل از رگرسیون زمانی قابل اتکاء است که رگرسیون برازش شده در  رگرسیون

تر از )کم 444/4برای هر دو مدل برابر با  Fماره دار باشد. نظر به اینکه سطح معناداری آ کل معنی
توان گفت متغیرهای مستقل و کنترلی توانایی توضیح متغیر وابسته را دارند  ( است، بنابراین، می45/4

 % معنادار است.99و رگرسیون در سطح اطمینان 
 ها آزمون مدل -7جدول 

 
(، ضریب متغیر تحصیلات اعضای هیئت مدیره در 7مطابق با نتایج بدست آمده در جدول )

باشد، که به معنای رابطه منفی و غیرمعنادار   ( می180/4) t( و احتمال آماره -440/4مدل برابر با )
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تمال ها است. بنابراین، با توجه به بیشتر بودن اح بین تحصیلات اعضای هیئت مدیره و بازده دارایی
مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین  1-1(، فرضیه 14/4از سطح خطای مورد پذیرش ) tآماره 

ها، تایید نشد. همچنین، ضریب این متغیر در مدل دوم  تحصیلات اعضای هیئت مدیره و بازده دارایی
عنادار بین باشد، که به معنای رابطه منفی و غیرم  ( می458/4، )tو احتمال آماره  -415/4برابر با 

تحصیلات اعضای هیئت مدیره و شاخص کیوتوبین است. بنابراین، با توجه به بیشتر بودن احتمال 
مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین  2-1(، فرضیه 14/4از سطح خطای مورد پذیرش ) tآماره 

 تحصیلات اعضای هیئت مدیره و شاخص کیوتوبین، تایید نشد.

( و 445/4ضریب حاصل متغیر تعداد اعضای متخصص در هیئت مدیره در مدل اول برابر با )
باشد، که به معنای رابطه مثبت و معنادار )مثبت و معنادار( بین تعداد   ( می421/4، )tاحتمال آماره 

ال آماره ها است. بنابراین، با توجه به کمتر بودن احتم اعضای متخصص در هیئت مدیره و بازده دارایی
t ( فرضیه 14/4از سطح خطای مورد پذیرش ،)مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین تعداد اعضای  1-2

تایید شد. علاوه بر این، ضریب  95ها، در سطح اطمینان  متخصص در هیئت مدیره و بازده دارایی
باشد، که به  می t 447/4و احتمال آماره  444/4بدست آمده برای این متغیر در مدل دوم برابر با 

معنای رابطه مثبت و معنادار بین تعداد اعضای متخصص در هیئت مدیره و شاخص کیوتوبین است. 
مبنی  2-2(، فرضیه 14/4از سطح خطای مورد پذیرش ) tبنابراین، با توجه به کمتر بودن احتمال آماره 

کیوتوبین، در سطح  بر وجود ارتباط معنادار بین تعداد اعضای متخصص در هیئت مدیره و شاخص
 % تایید شد. 95اطمینان 

 t/( و احتمال آماره 441ضریب متغیر تعداد اعضای دارای تجربه در صنعت در مدل اول برابر با )
باشد، بدین معنا که رابطه مثبت و غیرمعناداری بین تعداد اعضای دارای تجربه در   ( می740/4)

از سطح خطای  tن، با توجه به بیشتر بودن احتمال آماره ها وجود دارد. بنابرای صنعت و بازده دارایی
مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین تعداد اعضای دارای تجربه در  1-4(، فرضیه 14/4مورد پذیرش )

( و 442/4ها، تایید نشد. همچنین ضریب این متغیر در مدل دوم برابر با ) صنعت و بازده دارایی
د، بدین معنا که رابطه مثبت و معناداری بین تعداد اعضای دارای باش( می444/4) tاحتمال آماره 

از  tتجربه در صنعت و شاخص کیوتوبین وجود دارد. بنابراین، با توجه به کمتر بودن احتمال آماره 
مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین تعداد اعضای  2-4(، فرضیه 14/4سطح خطای مورد پذیرش )

 % تایید شد.95خص کیوتوبین در سطح اطمینان دارای تجربه در صنعت و شا
( و -441/4ضریب حاصل از متغیر تعداد اعضای دارای اعتبار هیئت مدیره در مدل اول برابر با )

باشد، که به معنای این است که رابطه منفی و غیرمعناداری بین تعداد   ( می848/4، )tاحتمال آماره 
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ها وجود دارد. بنابراین، با توجه به بیشتر بودن احتمال  دارایی اعضای دارای اعتبار هیئت مدیره و بازده
مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین تعداد  1-0(، فرضیه 14/4از سطح خطای مورد پذیرش ) tآماره 

بر این، ضریب بدست آمده برای  ها، تایید نشد. علاوه اعضای دارای اعتبار هیئت مدیره و بازده دارایی
باشد، که به معنای رابطه   ( می897/4، )t( و احتمال آماره 444/4دل دوم برابر با )این متغیر در م

مثبت و غیرمعنادار بین تعداد اعضای دارای اعتبار هیئت مدیره و شاخص کیوتوبین است. بنابراین، با 
د مبنی بر وجو 2-0(، فرضیه 14/4از سطح خطای مورد پذیرش ) tتوجه به بیشتر بودن احتمال آماره 

 ارتباط معنادار بین تعداد اعضای دارای اعتبار هیئت مدیره و شاخص کیوتبین، تایید نشد.
( و احتمال 442/4ضریب متغیر سرمایه اجتماعی خارجی اعضای هیئت مدیره در مدل اول )

باشد، که به معنای رابطه مثبت و غیرمعنادار بین سرمایه اجتماعی خارجی  ( می128/4، )tآماره 
از سطح  tها است. بنابراین، با توجه به بیشتر بودن احتمال آماره  ئت مدیره و بازده داراییاعضای هی

مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین سرمایه اجتماعی خارجی  1-5(، فرضیه 14/4خطای مورد پذیرش )
به اینکه %(، تایید نشد. همچنین با توجه 99ها )در سطح اطمینان  اعضای هیئت مدیره و بازده دارایی

باشد، به معنای رابطه   ( می445/4، )t( و احتمال آماره 422/4ضریب این متغیر در مدل دوم برابر با )
مثبت و معنادار بین سرمایه اجتماعی خارجی اعضای هیئت مدیره و شاخص کیوتوبین است. 

مبنی  2-5، فرضیه (14/4از سطح خطای مورد پذیرش ) tبنابراین، با توجه به کمتر بودن احتمال آماره 
بر وجود ارتباط معنادار بین سرمایه اجتماعی خارجی اعضای هیئت مدیره و شاخص کیوتوبین، در 

 %، تایید شد.99سطح اطمینان 
( و 441/4ضریب متغیر سرمایه اجتماعی داخلی اعضای هیئت مدیره در مدل اول برابر با )

بطه مثبت و غیرمعنادار بین سرمایه اجتماعی باشد، که به معنای را  ( می289/4) tاحتمال آماره ،
از  tها است. بنابراین، با توجه به بیشتر بودن احتمال آماره  داخلی اعضای هیئت مدیره و بازده دارایی

مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین سرمایه اجتماعی  1-2(، فرضیه 14/4سطح خطای مورد پذیرش )
بر این، ضریب بدست آمده برای این  ها، تایید نشد. علاوهاییداخلی اعضای هیئت مدیره و بازده دار

باشد، که به معنای رابطه مثبت و و   ( می482/4( و احتمال آماره )418/4متغیر در مدل دوم برابر با )
معنادار بین سرمایه اجتماعی داخلی اعضای هیئت مدیره و شاخص کیوتوبین است. بنابراین، با توجه 

مبنی بر وجود ارتباط  2-2(، فرضیه 14/4از سطح خطای مورد پذیرش ) tتمال آماره به بیشتر بودن اح
معنادار بین سرمایه اجتماعی داخلی اعضای هیئت مدیره و شاخص کیوتوبین، در سطح اطمینان 

 % تایید شد.94
ای دهد که متغیرهای کنترلی اندازه هیئت مدیره، دار  های حاصل از آزمون مدل اول نشان می یافته
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%، استقلال هیئت مدیره دارای رابطه مستقیم در سطح اطمینان 94رابطه معکوس در سطح اطمینان 
%، سن شرکت دارای رابطه معکوس در 99%، اهرم مالی دارای رابطه معکوس در سطح اطمینان 94

 ها، اندازه هیئت مدیره دارای رابطه معکوس در سطح اطمینان % با بازده دارایی99سطح اطمینان 
%، اندازه شرکت دارای رابطه 95%، استقلال هیئت مدیره دارای رابطه مستقیم در سطح اطمینان 99

%، سن 99%، اهرم مالی دارای رابطه مستقیم در سطح اطمینان 99معکوس در سطح اطمینان 
 % با شاخص کیوتوبین، هستند.99شرکت دارای رابطه مستقیم در سطح اطمینان 

ی  . نتیجه7  گتر

هش حاضر بررسی ارتباط سرمایه انسانی و سرمایه اجتماعی و عملکرد مالی شرکت هدف پژو
بود. سرمایه انسانی به چهار جزء تحصیلات، تخصص، تجربه در صنعت و اعتبار تقسیم شد، و 

ها و کیوتوبین  سرمایه اجتماعی شامل دو جزء خارجی و داخلی بود. همچنین از دو معیار بازده دارایی
 گیری عملکرد مالی استفاده شد.  برای اندازه

اول به بررسی ارتباط تحصیلات اعضای هیئت مدیره و عملکرد مالی پرداخته شد.   در فرضیه
ها  داد که تحصیلات اعضای هیئت مدیره ارتباط معناداری با بازده دارایی نتایج آزمون این فرضیه نشان 

( و شاخص کیوتوبین )مانند: 2417جوین، ان؛ 2412، 1؛ فان2412 کالیرو و همکاران،-پرز)مانند: 
( ندارد. لذا، این تصور که حضور افراد با تحصیلات بالاتر و کارایی بالاتر به بهبود 2417انجوین، 

انجامد، تصور صحیحی نیست. این نتیجه در حالی است که خاننا و  عملکرد مالی شرکت می
ت مدیره رابطه مستقیمی با بازده ( نشان دادند که سطح تحصیلات اعضای هیئ2410همکاران )

توان به دور ماندن اعضاء هیئت مدیره از تحصیلات،  حقوق صاحبان سهام دارد. از دلایل این یافته می
 های تحصیلی با وظیفه محول شده به این اعضاء در هیئت مدیره اشاره کرد.  و نامرتبط بودن رشته

دوم مورد آزمون قرار گرفت.   ی در فرضیهارتباط بین تخصص اعضای هیئت مدیره و عملکرد مال
های مرتبط با این فرضیه نشان داد که حضور تعداد اعضاء متخصص بیشتر در هیئت مدیره،  یافته

گردد. بنابراین،  ها ندارد، اما به افزایش شاخص کیوتوبین منجر می ارتباط معناداری با بازده دارایی
قوقی، مالی، مدیریت که با وظیفه هیئت مدیره های ح اعضای هئیت مدیره با تخصص در زمینه

توانند  دار آن هستند، می ای که عهده بر اتخاذ تصمیمات بهتر در سطح وظیفه هماهنگ است، علاوه
کیفیت انجام وظایف مشابه توسط سایرین را مورد قضاوت قرار دهند. بنابراین مشابه با ادبیات نظری 

                                                           
1. Phan 
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توان گفت که اعضای هئیت مدیره  (، می1978،  سالنکیک ؛ ففر و2444)مانند: هیلمن و دالزیل، 
توانند توصیه و مشاوره بهتر،  متخصص با برخورداری از سرمایه انسانی بالاتر، در جایگاه خود می

تر را برای شرکت فراهم کنند. به عبارت دیگر، حضور اعضای  اطلاعات و منابع قابل دسترس
بهبود ارزش بازار شرکت نسبت به ارزش دفتری آن را با متخصص بیشتر در هئیت مدیره، تا حدودی 

های خوب به شرکت، و تسهیل ایجاد ارتباط،  های خارجی و راهنمایی ارائه طیف وسیعی از قابلیت
 نماید. تضمین می

فرضیه سوم ارتباط تجربه در صنعت اعضای هیئت مدیره و عملکرد مالی را مورد بررسی قرار داد. 
کی از آن بود که تعداد اعضای دارای تجربه )در صنعت(، ارتباط معناداری با بازده نتایج این فرضیه حا

ها ندارد، اما رابطه مستقیم و معناداری با شاخص کیوتوبین )به مانند: والونته و گانتینبین،  دارایی
 1( دارد. این نتیجه با استدلال تیلور2418؛ فالی و همکاران، 2417؛ دروبتز و همکاران، 2412

های آتی در شرایط  گیری های خاص، تصمیم  گیری  ( که معتقد است تجربیات در زمینه تصمیم1975)
ای در صنعت مشابه، به توسعه برخی از ساختار   مشابه را بهبود خواهد داد، مطابقت دارد. تجربه حرفه

؛ این دانش انجامد های صنعت و محیط رقابتی شرکت می  دانش قابل اطمینان در مورد نحوه فعالیت
های در حال ظهور در صنعت را تشخیص  کند تا اعضای هیئت مدیره فرصت خاص صنعت کمک می

های پیشنهادی مدیران برای رشد شرکت را ارزیابی نمایند )کاستانیاس و هیلفات،  دهند و طرح
بر  لاوه(. ع2412 کالیرو و همکاران،-پرز(؛ و وظیفه خود را به نحوی بهتر به انجام برسانند )2441

این، اعضای هیئت مدیره دارای تجربه )در صنعت(، به واسطه موقعیت خود در صنعت و ارتباط با 
توانند دسترسی شرکت به شبکه  کنندگان، مشتریان عمده( می کننده، توزیع بازیگران صنعت )تأمین

دفتری آن را اطلاعات و منابع با اهمیت درون صنعت را تسهیل نموده و ارزش بازار شرکت به ارزش 
 بهبود ببخشند.
چهارم وجود ارتباط بین تعداد اعضای دارای اعتبار هیئت مدیره و عملکرد مالی شرکت   در فرضیه

آزمون شد. نتایج بدست آمده حاکی از آن است که حضور افراد دارای اعتبار به عنوان عضو در هیئت 
توان  از دلایل عمده عدم رابطه می ندارد. ها و شاخص کیوتوبین شرکت مدیره، ارتباطی با بازده دارایی

به رخداد شرط مرزی سرریز اطلاعات در این افراد اشاره نمود. نظریه پردازش اطلاعات اظهار 
ای برسند که قادر به پردازش اطلاعات اضافی  دهد که افراد به نقطه دارد که پردازش زمانی رخ می می

                                                           
1. Taylor 
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(. اطلاعات اضافی دریافت شده به فرد ممکن باعث 1978، 2؛ توشمن و نالر1984، 1نیستند )اوریلی
سرریز شدن اطلاعات شده و به عدم توانایی شخص در انجام تعهدات منجر گردد و به عملکرد 

(. به عبارتی، ممکن است فرد دارای اعتبار، با داشتن 2440، 3آسیب رساند )ایپلر و منگیس
نمایند و قادر به انجام وظیفه خود در نقش  دریافت های کاری زیاد، اطلاعات بیش از اندازه را  مشغله

حضور این افراد تفاوتی در عملکرد  4هیئت مدیره به نحو مطلوب نباشد، با وجود فرضیه توجه محدود
 های دارد در دنیای شرکت( که بیان می2417) 5مالی شرکت ایجاد ننماید. بر این اساس استدلال ولتی

ترین عوامل محرک ارزش شرکت است و این یک دارایی  ی از اصلیبزرگ امروز، اعتبار مدیران یک
گذارد، در مورد  های سراسر جهان تأثیر می نامشهود ضروری است که بر نتایج مالی شرکت

ت ندارد. شرکت  های بورس اوراق بهادار تهران صح 
یج این پنجم انجام شد. نتا  بررسی ارتباط سرمایه اجتماعی خارجی و عملکرد مالی در فرضیه

ها ندارد )عدم  فرضیه حاکی از آن است که سرمایه اجتماعی خارجی ارتباط معناداری با بازده دارایی
کالیرو و همکاران، -؛ پرز2418، 6؛ حمدان2424سازگاری با نتایج پژوهش: صالح و همکاران، 

با شاخص  (، اما دارای رابطه مثبت و معناداری2412، 8؛ لی و همکاران2410، 7؛ لی و دنگ2412
ها با تعداد ارتباطات خارجی  توان بیان نمود که هیئت مدیره کیوتوبین است. براساس نتایج حاصل می

بیشتر، به دلایلی همچون دسترسی سریع به انواع منابع کلیدی راهبردی و اطلاعات، یادگیری بیشتر، 
، ایجاد مزیت رقابتی و برخورداری از مشروعیت با بدست آوردن حمایت کارگماران یا ذینفعان خارج

های ارتباطی با محیط خارجی ارزش بازار شرکت به   کننده کانال عمل به عنوان یک مرزگستر و فراهم
 بخشند. ارزش دفتری آن را ارتقاء می

دهد  ششم که به بررسی سرمایه اجتماعی داخلی و عملکرد مالی نشان می  نتایج مرتبط با فرضیه
ها ندارد، اما رابطه  عضای هیئت مدیره ارتباط معناداری با بازده داراییکه سرمایه اجتماعی داخلی ا

مستقیم و معناداری با شاخص کیوتوبین دارد. مطابق با ادبیات نظری، هیئت مدیره یک گروه است که 
                                                           

1. O’Reilly 
2. Tushman & Nadler 
3. Eppler & Mengis 
4. Limited Attention Hypothesis 
5. Velte 
6. Hamdan 
7. Lee, Choi & Kim 
8. Lei & Deng 
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تواند تصمیمات اتخاذ شده خود را در قالب همکاری به عنوان یک تیم بهبود بخشند. سرمایه  می
شود،  بالا در هیئت مدیره منجر به بهبود ارتباطات و اعتماد بین اعضاء میاجتماعی داخلی 

دهد، ارائه اطلاعات کلیدی و حیاتی محیطی به سایر  گذاری تجربه و دانش را افزایش می اشتراک
کند در نهایت با تقویت توانایی عملکرد  نماید، همکاری بین اعضاء را تسهیل می اعضاء را تقویت می

 دهد. تواند ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری آن افزایش  مدیره میتیمی هیئت 
شود   گذاران پیشنهاد می ن و سرمایهابا توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیات، به سهامدار

های انسانی سطح تحصیلات و اعتبار هیئت مدیره   برداری از منابع اجزای سرمایه های بهره محدودیت
ارائه راهکار مناسب برای رفع آن تلاش نمایند تا عملکرد مالی شرکت را با شناسایی نمایند، و با 
ها بهبود ببخشند. همچنین از افراد متخصص در حقوق، مدیریت و مالی و استفاده از این ظرفیت

اند، استفاده نمایند.  افرادی که قبلًا در صنعت به عنوان هیئت مدیره یا مدیرعامل خدمت نموده
های دیگر به عنوان هیئت مدیره یا  انتخاب افرادی که از به طور همزمان در شرکتبر این،  علاوه

کنند و با سایر اعضای هیئت مدیره از ارتباط خوبی برخوردار هستند، عملکرد  مدیرعامل خدمت می
بخشی به سرمایه انسانی و  گردد با تنوع مالی شرکت را ارتقاء بخشند. همچنین به این گروه توصیه می

دهند،  هایی که عملکرد شرکت را تحت تأثیر قرار می ماعی هئیت مدیره، از اثرات منفی بحراناجت
 (.2417، 1بکاهند )مانند: اووی و و همکاران

های نمایندگی،  ( بررسی اثر سرمایه مدیریتی بر هزینه1شود:  همچنین به پژوهشگران پیشنهاد می
( اثر سرمایه مدیریتی بر سطح افشاء را به عنوان 4و  ( بررسی اثر سرمایه مدیریتی بر ساختار سرمایه2

 های آتی مدنظر داشته باشند. موضوع برای پژوهش
هایی همراه بود. محدودیت اول مرتبط با   ها با محدودیت  این پژوهش همچون سایر پژوهش

ها اطلاعات کاملی در مورد   آوری اطلاعات اعضای هئیت مدیره است، چراکه گاهی شرکت  جمع
های  کنند. اغلب اطلاعات فردی اعضایی که در شرکت مشخصات اعضای هئیت مدیره ارائه نمی

نمود.  تر را دشوار می  کردند، متفاوت بود که تشخیص اطلاعات صحیح دیگر نیز فعالیت می
ها، حضور آنها در پایان سال   محدودیت دوم مربوط این موضوع بود که ملاک حضور افراد در شرکت

گیری  اسفند ماه( بود و تمام متغیرهای مرتبط با سرمایه انسانی بر این اساس اندازه 29ریخ مالی )تا
که ممکن است  شده است و تغییرات اعضاء در طول سال مالی در نظر گرفته نشده است، در حالی

                                                           

1. Ooi, Hooy & Mat Som 
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عضو جدید، در دوره محدودی از سال، در شرکت و جلسات هیئت مدیره حضور داشته باشد. 
گیری سرمایه مدیریتی و ابعاد سرمایه انسانی و اجتماعی و  در ارتباط با دشواری اندازه محدودیت سوم

اجزای آن است. در حالی که این دو نوع سرمایه از هم متمایز هستند، اما بسیار به هم مرتبط بوده و در 
ه در این پژوهش های این پژوهش شدیداً وابسته به اعتبار معیارهای مورد استفاد نتیجه اعتبار استنتاج

 ها است. برای این سازه
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