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Abstract 
The purpose of this study is the effect of the moderating role of managerial ownership on the 

relationship between corporate governance mechanisms and human capital information 

disclosure in firms listed on the Tehran Stock Exchange. To achieve this goal, three mechanisms 

(board independence, board gender diversity, board activity) were used to calculate corporate 

governance, and a checklist with six indicators (staff training and practice) was used to calculate 

human capital disclosure. Staff age, staff work experience, staff education level, number of staff 

and welfare operations for staff health) were used. The statistical sample includes 82 companies 

during the period 2010 to 2019. Hypothesis testing was performed using linear regression with 

Eviews software. The results showed that board independence has a significant effect on human 

capital disclosure and also managerial ownership modulates the relationship between board 

independence and human capital disclosure, while gender diversity of the board and board 

activity have a significant effect on human capital disclosure. Managerial ownership doesn’t 

moderate the relationship between the gender diversity of the board and the board's activities 

with the disclosure of human capital. 

Keywords: Managerial ownership, Corporate governance, Human capital information, Board 

independence, Tehran Stock Exchange. 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 Corresponding author: Zahra Dehkharghani Lotf Abadi, Zl4954550@gmail.com

https://nasme-journal.ir/en
https://nasme-journal.ir/en


 اقتصاد و حسابداری ،مطالعات نوین کاربردی در مدیریت فصلنامه
 65-45، صفحات 1400زمستان (، 16)پیاپی  4 سال چهارم، شماره

 

 

 N
ew

 A
p

p
li

ed
 S

tu
d

ie
s 

in
 M

an
ag

em
en

t,
 E

co
n

o
m

ic
s 

&
 A

cc
o

u
n

ti
n

g
 

n
as

m
e-

jo
u
rn

al
.i

r 
  

  
  

  
  

  
 E

-I
S

S
N

: 
2
7
8
3

-3
1
1
9

 

 

  و شرکتی حاکمیت سازوکارهای بین ارتباط بر مدیریتی مالکیت تعدیلگر نقش تأثیر

 انسانی سرمایه اطلاعات افشای

 

 

 ، ایرانقزوینمؤسسه آموزش عالی بصیر، استادیار،  مهران وحدتی

 نایرا قزوین،کارشناسی ارشد حسابداری، مؤسسه آموزش عالی بصیر، دانشجوی  *آبادیزهرا دهخوارقانی لطف

 

 

 چکیده

تأثیر نقش تعدیلگر مالکیت مدیریتی بر ارتباط بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و افشای بررسی  ن پژوهش،هدف ای

برای دستیابی به این  باشد.می های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت در بین اطلاعات سرمایه انسانی

استقلال هیأت مدیره، تنوع جنسیتی هیأت مدیره، فعالیت هیأت ار )هدف، در محاسبه حاکمیت شرکتی از سه سازوک

افشای سرمایه انسانی از چک لیستی با شش شاخص )آموزش و تمرین  ( استفاده گردید و همچنین برای محاسبهمدیره،

ی سلامت کارکنان، سن کارکنان، تجربه کاری کارکنان، سطح تحصیلات کارکنان، تعداد کارکنان و عملیات رفاهی برا

باشد. آزمون فرضیات با می 1398تا  1389شرکت طی دوره زمانی  82ی آماری شامل کارکنان( استفاده گردید. نمونه

افزار ایویوز اجرا گردید. نتایج پژوهش نشان داد که استقلال هیأت مدیره تأثیر معناداری استفاده از رگرسیون خطی و با نرم

ارتباط بین استقلال هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را  ،همچنین مالکیت مدیریتیدر افشای سرمایه انسانی دارد و 

در افشای سرمایه انسانی  تأثیر معناداری ،کند، در حالیکه تنوع جنسیتی هیأت مدیره و فعالیت هیأت مدیرهتعدیل می

أت مدیره با افشای سرمایه انسانی را تعدیل ارتباط بین تنوع جنسیتی هیأت مدیره و فعالیت هی نیز مالکیت مدیریتی ندارند.

 کند.نمی
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 . مقدمه1

کند و منجر به مزیت شود و برای شرکت ایجاد ارزش میحسوب میها مهای اصلی شرکتسرمایه انسانی یکی از دارایی

شود و است که در بین کارکنان شرکت یافت می "دارایی تفکر"شود. سرمایه انسانی یک ها میرقابتی در بین شرکت

شد. بدون باشامل دانش، مهارت، توانایی، خلاقیت، رهبری و تجربه ترکیبی کارکنان در طول عمر کار آنها در شرکت می

ای نسبت به رفتارهای سرمایه انسانی، مشاغل قادر به فعالیت نخواهند بود و همچنین بدون سرمایه انسانی، نگرانی فزاینده

های اجتماعی مطابقت دارد که به پذیر اجتماعی وجود دارد و این نگرانی با رعایت حقوق کارکنان و سایر ارزشمسئولیت

های مهم مانند اشتغال، بهداشت، ایمنی و عدم تبعیض کنان و ضوابط اجتماعی در زمینهدنبال بهبود کیفیت زندگی کار

( بر این باورند که اطلاعات سرمایه انسانی، دانش 2017(. تِژِدو رُمِرو و همکاران )2020باشد )تِژِدو رُمِرو و آراجو، می

دهد. ولی در بعضی گیری آنها را افزایش مید تصمیمبخشد و این امر به نوبه خود رونذینفعان را در مورد شرکت بهبود می

موارد ممکن است اطلاعات سرمایه انسانی به طور کامل افشا نشود که بخشی از این امر به دلیل سیستم حسابداری سنتی 

رُمِرو و  ژِدوتتواند سودمندی اطلاعات مبتنی بر حسابداری را تضعیف کند )ِ قبلی است و این عدم افشای سرمایه انسانی می

 (.2020آراجو، 

ای از روابط میان افراد متفاوت از جمله مدیرعامل شرکت، هیأت مدیره، سهامدارهای یا حاکمیت شرکتی شامل مجموعه

ی اقتصاد نام تون از آن به عنوان عامل بهبود اثربخشباشد؛ همچنین مینفع میهمان مالکان شرکت و همچنین سایر افراد ذی

های هشود و راهای شرکت منظم میسازد که به وسیله آن هدفحاکمیت شرکتی ساختاری را مهیا می گربرد. به عبارت دی

اف شرکت را فراهم گردد. همچنین حاکمیت شرکتی موجب ایجاد انگیزه برای تحقق یافتن اهدرسیدن به اهداف تعیین می

 . (2020کند )کریسُستومو و همکاران،نظارت را گسترده می نموده و دامنه

باشد، تا جایی که آنان به منظور یکی از عواملی که موجب نگرانی سهامداران )مالکان( شده است وجود تضاد منافع می

دهند. با گذشت زمان پذیرد، مدیران را مورد بررسی و ارزیابی قرار میتخصیص منابع خود که توسط مدیران صورت می

های مالی شرکت و به تبع آن ران ممکن است باعث از بین رفتن داراییهای مدیشده است که تعدادی از تصمیم مشخص

بر اینکه منافع خود  ها در تلاش هستند تا علاوهموجب کاهش ثروت سهامداران شود. از طرف دیگر نیز، مدیران شرکت

کنند به نفع و به میدهند، به سهامداران شرکت نیز اطمینان خاطر دهند که تصمیماتی که آنها در شرکت اخذ را افزایش 

ها برای به وجود آوردن انگیزه در بین مدیران و از بین بردن سود سهامداران )مالکان شرکت( است. بعضی اوقات شرکت

کنند و مقداری از سهام شرکت را به مدیران تضاد بین مدیران و مالکان شرکت، مدیران را در مالکیت شرکت سهیم می

که در این صورت انتظار است که مالکیت مدیریتی موجب افزایش ارزش و عملکرد شرکت دهند )مالکیت مدیریتی(، می

ترین مباحث حاکمیت شرکتی، بحث ساختار مالکیت است. ساختار مالکیت یعنی ارائه سهام و حق مالکیت گردد. از مهم

هیأت مدیره باشد )میترا و ها، مدیران شرکت، اعضای تواند دولت، بانکشرکت به تعدادی از اعضا که این اعضا می

 (.2017همکاران، 

ای متفاوتی دارند و در ها و تجربه حرفهها، مهارتمدیران مستقل، اعضای غیراجرایی در هیأت مدیره هستندکه دیدگاه

ل ها از دانش داخلی کمتری نسبت به مدیران اجرایی برخوردار هستند. بنابراین حضور بیشتر مدیران مستقاداره امور شرکت

تواند منجر به افشای اطلاعات کمتری در مورد سرمایه انسانی شود )رودریگز و تأثیر جایگزینی خواهد داشت که می
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ها با تعداد ( اشاره کردند که شرکت2006( و در همین راستا مطابق با نظریه مشروعیت باراکو و همکاران )2017همکاران، 

های شرکت داردند تا مشروعیت عملکرد خود را به ذینفعانشان به گزارش زیادی از مدیران مستقل، نیاز کمتری به اتکا

کنند حضور مدیران مستقل در هیأت مدیره را های دیگری وجود دارند که عنوان میثابت کنند. از طرفی دیگر، نظریه

دد. سربیونی و پاربونتی دهد اطلاعات بیشتری از طریق شرکت افشا گرتوان به عنوان مکانیزم مکمل دانست که اجازه میمی

( عنوان کردند که حضور بیشتر مدیران مستقل برای اطمینان از کنترل مؤثرتر مدیریت عالی و تأثیرگذاری بر افشای 2007)

های گذشته به نتایج متفاوتی در مورد تأثیر استقلال هیأت مدیره بر افشای سرمایه انسانی داوطلبانه بسیارمهم است. پژوهش

( دریافتند که ارتباط مستقیمی بین استقلال هیأت مدیره و 2016برخی محققین همانند آرایسی و همکاران ) دست یافتند.

( ارتباط معناداری بین استقلال هیأت مدیره و افشا 2011افشا داوطلبانه سرمایه انسانی وجود دارد ولی هیدالگو و همکاران )

( به این نتیجه رسیدند که ارتباط معکوس بین 2017ودریگز و همکاران )داوطلبانه سرمایه انسانی یافت نکردند درحالیکه ر

استقلال هیأت مدیره و افشا داوطلبانه سرمایه انسانی وجود دارد. علاوه بر این؛ سطح بالای مالکیت مدیریتی اختیار مدیران 

از طرف دیگر، مدیران مستقل، منافع  شود که آنها کنترل بیشتری بر سهامداران داشته باشند ودهد و منجر میرا افزایش می

دهند. در این شرایط مدیران، به منظور جلوگیری از کنترل و نظارت بر مدیران مستقل، به سهامداران را تحت تأثیر قرار می

مل کنند تا نشان دهند که در جهت منافع مالکان و ذینفعان و به طور کلی منافع جامعه عطور داوطلبانه اطلاعات را افشا می

های فوق و با توجه به نامشخص بودن ارتباط بین استقلال هیأت (. با توجه به استدلال2020ژِدو رُمِرو و آراجو، تاند )ِکرده

مدیره و افشا اطلاعات سرمایه انسانی در بازار بورس اوراق بهادار تهران، در این پژوهش به دنبال یافتن پاسخ برای این 

تقلال هیأت مدیره تأثیر معناداری در افشای سرمایه انسانی دارد؟ آیا مالکیت مدیریتی ارتباط آیا اس باشیم کهها میپرسش

 کند؟بین استقلال هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعدیل می

تنوع جنسیتی، ترکیبی از منابع، تخصص، دانش، مهارت و مجموعه متنوعی از تجارب را به همراه دارد )کوکاری و 

توان تنوع جنسیتی را به عنوان راهی مؤثر برای افزایش مشروعیت اخلاقی (. بر اساس تئوری مشروعیت، می2017، همکاران

تر به احتمال زیاد نماینده ذینفعان متنوع است که دهد که هیأت مدیره متنوعجامعه تلقی کرد. تئوری سهامداران نشان می

های دارای هیأت مدیره متنوع از نظر (. شرکت2017دریگز و همکاران، باید بر افشای سرمایه انسانی تأثیر بگذارد )رو

پذیر اجتماعی بیشتری نسبت به کسانی دارند که در هیأت مدیره تعداد جنسیتی، تمایل به پژوهش رویکردهای مسئولیت

دارند که منجر به نظارت  زنان کمتری دارند و یا اصلاً در هیأت مدیره زن وجود ندارد. مدیران زن اهتمام بیشتری در نظارت

شود. به همین ترتیب، تئوری مبتنی بر منابع، همه اشکال تنوع در تر میبهتر مدیر، شفافیت بیشتر و فضای اطلاعاتی غنی

تواند بر تصمیمات هیأت مدیره در مورد سیاست افشای گیرد. تنوع جنسیتی میهیأت مدیره )از جمله جنسیت( را در نظر می

های گذشته به نتایج متفاوتی در مورد تأثیر تنوع جنسیتی (. پژوهش2020ژِدو رُمِرو و آراجو، تمثبت بگذارد  )ِ  اطلاعات تأثیر

( ارتباط معکوس بین حضور زنان در 2017در هیأت مدیره بر افشای سرمایه انسانی دست یافتند. کوکاری و همکاران )

که یک مدیر زن لزوماً در تصمیمات هیأت مدیره در مورد افشاگری  هیأت مدیره و افشای اطلاعات را یافتند و نشان دادند

های تأثیرگذار بر میزان ( نیز تنوع جنسیتی در هیأت مدیره را از ویژگی2017گذارد و رودریگز و همکاران )تأثیر نمی

فشا اطلاعات مستقیمی با ا ( دریافتند که تعداد مدیران زن در هیأت مدیره ارتباط2016افشاگری ندانستند ولی رائو و تالت )

تواند با مالکیت مدیریتی از آید میعدم تقارن اطلاعاتی که اغلب در مشکلات نمایندگی به وجود می دارند. علاوه بر این
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گذاران متعادل کند، بنابراین از افشای اطلاعات تواند منافع مدیران را با سهامداران و سرمایهبین برود. مالکیت مدیریتی می

تواند ارتباط بین تنوع جنسیتی هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعدیل شود. از این رو مالکیت مدیریتی میته میکاس

های فوق و با توجه به نامشخص بودن ارتباط بین تنوع جنسیتی اعضای (. با توجه به استدلال2020ژِدو رُمِرو و آراجو، تکند )ِ

یه انسانی در بازار بورس اوراق بهادار تهران، در این پژوهش به دنبال یافتن پاسخ برای هیأت مدیره و افشا اطلاعات سرما

باشیم: آیا تنوع جنسیتی هیأت مدیره تأثیر معناداری در افشای سرمایه انسانی دارد؟ آیا مالکیت مدیریتی ها میاین پرسش

 کند؟یل میارتباط بین تنوع جنسیتی هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعد

گیری شود. جلسات هیأت مدیره برای مشارکت مدیران در روند تصمیمفعالیت هیأت مدیره با تعداد جلسات آن مشخص می

و همچنین کسب اطلاعات و انجام نقش نظارت و مشاوره آنها ضروری است. علاوه بر این؛ بر اساس تئوری مشروعیت، 

های بیشتری را به اشتراک بگذارند و از مشروعیت همه تا اطلاعات و دیدگاهدهد جلسات هیأت مدیره به مدیران اجازه می

دهد که تکرار جلسات هیأت مدیره وسیله مهمی برای بهبود ذینفعان اطمینان حاصل کنند. تئوری مبتنی بر منافع نشان می

ای خود را مطابق با منافع هاثربخشی هیأت مدیره است. شرکتی با جلسات مکرر هیأت مدیره به احتمال زیاد مسئولیت

( دریافتندکه شرکتی با هیأت مدیره فعال، 2013(. آلگرینی و گرکو )2020ژِدو رُمِرو و آراجو، تِدهد )سهامداران انجام می

کند تا علاقه بیشتری نسبت به افشای اطلاعات نشان دهند تا سهامداران از تلاش خود مطلع شوند. اعضای آن را تشویق می

ها در این راستا و نامشخص بودن ارتباط بین فعالیت اعضای های فوق و با توجه به کم بودن پژوهشه استدلالبا توجه ب

هیأت مدیره و افشا اطلاعات سرمایه انسانی در بازار بورس اوراق بهادار تهران، در این پژوهش به دنبال یافتن پاسخ برای 

أثیر معناداری در افشای سرمایه انسانی دارد؟ آیا مالکیت مدیریتی ارتباط باشیم: آیا فعالیت هیأت مدیره تها میاین پرسش

 کند؟بین فعالیت هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعدیل می

لذا این پژوهش سعی دارد تأثیر نقش تعدیلگر مالکیت مدیریتی بر ارتباط بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و افشای 

آفرینی های ارزشتواند به عنوان شاخصنتایج حاصل از این پژوهش می مورد بررسی قرار دهد. را اطلاعات سرمایه انسانی

کنندگان در اخذ تصمیمات مناسب یاری رساند کنندگان و سایر استفادهگذاران، اعتباردهندگان، مصرفبه مدیران، سرمایه

ها گذاری و تشریح و تحلیل وضعیت مالی شرکتتوانند از نتایج پژوهش برای سرمایهگران مالی میو همچنین تحلیل

 های آتی باشد.ساز بستر مناسبی برای انجام پژوهشتواند زمینهاستفاده نمایند و همچنین نتایج پژوهش می

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2
 مبانی نظری. 1.2

 حاکمیت شرکتی. 1.1.2

 تعریف حاکمیت شرکتی 

ساختار  نیز عبارت است از( 2001المللی پول و سازمان توسعه و همکاری اقتصادی )صندوق بینحاکمیت شرکتی از دیدگاه 

ها در میان یک گروه اصلی شامل سهامداران، اعضای هیأت مدیره و مدیر عامل برای ترویج بهترعملکرد روابط و مسئولیت

 (.1385ه، اند )حساس یگانهای اولیه مشارکت، تعریف کردهرقابتی لازم جهت دستیابی به هدف
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 استقلال هیأت مدیره 

این اعضای دارای سه عضو غیرموظف )غیراجرایی( باشد تا  دست کمهیأت مدیره باید  ،گزارش کدبری در راستای

شده است  عنوانگزارش  این در أت مدیره را داشته باشند. همچنینهی تصمیماتتأثیرگذاری بر  توانایی برای، غیرموظف

دیدگاهی مستقل در راستای استراتژی، عملکرد و استانداردهای شرکت داشته  جرایی( بایدکه مدیران غیرموظف )غیر ا

 ارتباطیباشند و نباید  که اکثریت مدیران غیرموظف )غیراجرایی(، باید مستقل از مدیر عنوان شده است براینعلاوه باشند.

غیرموظف  نفردو نفر از سه  حداقلشده است که عنوان گزارش این در رو سازد. با خطر روبهرا  آنهااستقلال  تاداشته باشند 

-اعضای مستقل هیأت مدیره، اعضای غیر (.1385و باغومیان،  یگانه)غیراجرایی( هیأت مدیره، باید مستقل باشند )حساس

ی مستقل در ای متفاوتی دارند. مطابق با نظریة مبتنی بر منابع، اعضاها و تجربة حرفهها، مهارتاجرایی هستند که دیدگاه

تنظیم و مدیریت امور شرکت در مقایسه با اعضای اجرایی عملکرد بدتری دارند و دلیلش این است که دانش درونی کمتری 

از شرکت دارند، بنابراین حضور بالاتر اعضای مستقل اثر جانشینی دارد و سبب افشای کمتر اطلاعات در مورد سرمایه 

 (.2017شود )رودریگز و همکاران، انسانی می

 هیأت مدیره تنوع جنسیتی 

که در کشورهای مختلف جایگاه و وضعیت زنان در  هستندهایی که در راستای جنسیت وجود دارد بر این باور نظریه

سازی به تغییر در ساختارهای جوامع نیاز است. تعهد باشد و برای یکسانهای اقتصادی، اجتماعی و سیاسی یکسان نمیزمینه

های کاری و شخصیتی زنان در محیط پذیری، انگیزه زیاد، دارا بودن حس رقابت با سایرین، ویژگیولیتکاری بالا، مسئ

(. بر اساس نظریة مبتنی بر منابع، تنوع 1399)مختاری، باشد ها برای به کارگیری آنها میکار باعث ترغیب شدنِ شرکت

ای متنوع از تجارب رهبری را به همراه می آورد )کوکاری عهجنسیتی بالاتر ترکیبی از منابع و مهارت، دانش بیشتر و مجمو

تواند به عنوان راهی مؤثر برای افزایش مشروعیت اخلاقی (. بر اساس نظریة مشروعیت، تنوع جنسیتی می2018و همکاران، 

نفعان بالاتری ذیتر با احتمال کند که هیأت مدیرة متنوعنفعان مطرح میجامعه در نظر گرفته شود. نظریة نمایندگی ذی

 (.2017کند که این باید بر افشای سرمایه انسانی تأثیرگذار باشد )رودریگز و همکاران، متنوع را نمایندگی می

 )هیأت مدیره فعالیت )تعداد جلسات 

ها ها، سیاستدر جلسات هیأت مدیره، اعضای هیأت مدیره و مدیرهای موظف )اجرایی( شرکت، اطلاعاتی در راستای طرح

گذارند. جلسات متعدد و زیاد منجر به برقرار نمودن ارتباطِ بهتر کنند و با یکدیگر در میان میعملکرد شرکت مطرح می و

های زیادی )هزینه حضور گردد. همچنین جلسات زیاد هیأت مدیره هزینهتری بین اعضای هیأت مدیره و مدیران میو کامل

های روزمره و یت( در بر دارد و منجر به انحراف زیاد مدیران از مسئولیتدر جلسات، هزینه مسافرت اعضا و زمان مدیر

ها را برقرار نماید. اگر هیأت مدیره منفعت تعداد جلسه-هیأت مدیره باید تعادل مابین هزینه گردد. به همین دلیلعملیاتی می

شرکتی است منافع اقتصادی را کسب کند. قادر باشد در جلسات مؤثر باشد، با توجه به محیط بیرونی و درونی شرکت، قادر 

رساند )رودریگز و هایش را مطابق با منافع سهامداران به انجام میبا جلسات هیأت مدیرة فراوان با احتمال بیشتری مسئولیت

 (.2017همکاران، 
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 مالکیت مدیریتی. 2.1.2

کمیت شرکتی است که شامل عناصر و مالکیت سهام مدیریت و یا مالکیت مدیریتی یکی از سازوکارهای نظارتی حا

در این تعریف، حاکمیت شرکتی به عنوان سازوکاری برای برطرف نمودن مشکلات  باشد.متغیرهای درونی شرکت می

گردد، لذا حاکمیت شرکتی بر ثابت نمودن و افزایش آن مؤثر است و اگر سازوکارهای آن قوی باشد قراردادی تعریف می

توان عنوان کرد که مالکیت مدیریتی دستکاری نمودن سود توسط مدیران را کاهش دهد، لذا میتواند مدیریت سود و می

کنند که مالکیت مدیریتی، های گذشته استدلال میشود. پژوهشمنجر به کاهش اقلام تعهدی و بالا رفتنِ ثبات سود می

می که مالکیت مدیریتی )مالکیت اعضای هیأت کند. به همین دلیل، هنگاسو میمنافع مدیران را با منافع سهامداران هم

 شود. همچنینهای نمایندگی میشود و این امر باعث کاهش هزینهرود، عملکرد شرکت بهتر میمدیره( در شرکت بالا می

 امکان دارد رفتار و منافع مدیران به دلیل اینکه آنها سهامدار نیز هستند، متفاوت گردد. 

 

 مدیریتی بر ارتباط بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و افشای سرمایه انسانی  نقش تعدیلگر مالکیت. 3.1.2

های هیأت مدیره )تعداد سازوکارهای حاکمیت شرکتی همچون استقلال هیأت مدیره، تنوع جنسیتی هیأت مدیره و فعالیت

یعنی نسبت سهام  –یت مدیریتی توانند بر افشای سرمایه انسانی تأثیرگذار باشند. به علاوه، مالکجلسات هیأت مدیره( می

سازی منافع مدیران تواند به همسویک ساز و کار درونی حاکمیت شرکتی است که می –تحت تملک اعضای هیأت مدیره

های تواند در کاهش عدم تقارناین ساز و کار )مالکیت مدیریتی( مینفعان کمک کند. و سهامداران، و مدیران و سایر ذی

نماینده )اعضای هیأت مدیره( که از رئیس )سهامداران/ذینفعان( دسترسی  .ایندگی نقش داشته باشداطلاعات و مسائل نم

اش هایی بپردازد که اهداف شخصیتواند به فعالیتبهتری به اطلاعات دارد و اقداماتش توسط رئیس قابل مشاهده نیست، می

برای ارائه اطلاعات در مورد سرمایه  داشته باشند، انگیزهرو اگر اعضای هیأت مدیره سهام شرکت را را تقویت کند. از این

نفعان بیشتر است، چون انسانی به منظور تقویت ارزش شرکت و ثروت سهامداران و ارتقای مشروعیت شرکت در نزد ذی

واند ت(. بنابراین مالکیت مدیریتی می2017همة این کارها ثروت شرکت را افزایش خواهد داد )رودریگز و همکاران، 

و کسب  -شامل مدیر –ارتباط بین هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعدیل کند و در جهت تأمین منافع سهامداران 

 کند. نفعان عمل می-تایید آنها و بقیة ذی

 

 پیشینه پژوهش. 2.2

رکت در سطح هیأت تأثیر حاکمیت شرکتی بر مسئولیت اجتماعی ش»( به پژوهشی تحت عنوان 2021بلوریان و همکاران )

دهد که اندازه هیأت مدیره و ساختار هیأت مدیره با عملکرد مسئولیت اجتماعی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« مدیره

 شرکت ارتباط دارند.

: نقش یانسان هیسرما یبر افشا یشرکت تیحاکم یهایژگیو ریتأث»( به پژوهشی تحت عنوان 2020تِژِدو رُمِرو و آراجو )

دهد که سازوکارهای حاکمیت شرکتی )اندازه، پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« یتیریمد تیکننده مالکلیعدت

استقلال و تنوع جنسیتی هیأت مدیره( بر افشای سرمایه انسانی تأثیر مستقیم دارد و مالکیت مدیریتی ارتباط بین سازوکارهای 

 کند.یتی هیأت مدیره( و افشای سرمایه انسانی را تقویت میحاکمیت شرکتی )اندازه، استقلال و تنوع جنس
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های سهامی حاکمیت شرکتی و افشای حسابداری سرمایه انسانی در شرکت»( به پژوهشی تحت عنوان 2020اولوافمی )

دهد که سازوکارهای حاکمیت شرکتی )استقلال هیأت مدیره، پرداخت. نتایج پژوهش وی نشان می« خاص در نیجریه

زه هیأت مدیره، اندازه کمیته حسابرسی، تعداد جلسات کمیته حسابرسی و مالکیت مدیریتی( ارتباط معکوسی با افشای اندا

اندازه هیأت مدیره، استقلال هیأت مدیره و مالکیت مدیریتی  از بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی، سرمایه انسانی دارند و

 تأثیر بسزایی بر افشای سرمایه انسانی دارند.

رابطه بین قدرت سهامداران عمده و کیفیت حاکمیت شرکتی با »( به پژوهشی تحت عنوان 1399مرام و علی آبادی )پاک

دهد پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانتأکید بر سرمایه فکری در شرکت

کتی ارتباط مستقیم دارد و حاکمیت شرکتی نیز با سرمایه فکری ارتباط که قدرت سهامداران عمده با کیفیت حاکمیت شر

 کند.مستقیم دارد و همچنین سرمایه فکری، ارتباط بین قدرت سهامداران عمده و کیفیت حاکمیت شرکتی را تعدیل می

وطلبانه اطلاعات ارتباط بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و افشا دا»( به پژوهشی تحت عنوان 1397خواجوی و همکاران )

پرداختند. نتایج  یمیایی  و مواد و محصولات دارویی(های صنایع محصولات شزیست محیطی )مطالعه موردی شرکت

دهد که ارتباطی بین استقلال هیأت مدیره و سطح افشای اطلاعات زیست محیطی وجود ندارد ولی پژوهش آنها نشان می

 ا سطح افشای زیست محیطی ارتباط مستقیم دارد.تفکیک نقش مدیرعامل از رئیس هیأت مدیره ب

 

 پژوهش فرضیه .3

 گردد:های پژوهش به صورت زیرتدوین میهای ارائه شده در قبل، فرضیهبا توجه به مبانی نظری و پیشینه

 : استقلال هیأت مدیره تأثیر معناداری در افشای سرمایه انسانی دارد.1فرضیه 

 کند.اط بین استقلال هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعدیل میارتب ،: مالکیت مدیریتی2فرضیه 

 : تنوع جنسیتی هیأت مدیره تأثیر معناداری در افشای سرمایه انسانی دارد.3فرضیه 

 کند.ارتباط بین تنوع جنسیتی هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعدیل می ،: مالکیت مدیریتی4فرضیه 

 یأت مدیره تأثیر معناداری در افشای سرمایه انسانی دارد.: فعالیت ه5فرضیه 

 کند.ارتباط بین فعالیت هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعدیل می ،: مالکیت مدیریتی6فرضیه 

 

 روش پژوهش .4
 شناسی پژوهشروش. 1.4

 متغیرهای داری بینمعنی طهراب کاوش پی در که رو این از پژوهش این محتوایی: و ماهیت نظر از پژوهش ( روش1

 متغیرهای تغییرات به حدود توجه با وابسته، متغیر تغییرات حدود مطالعه به اینکه دلیلبه طورهمین باشد ومی پژوهش

 و ماهیت نظر از روش پژوهش بنابراین گیرد.می قرار همبستگی-های توصیفیپژوهش زمره در می پردازد، مستقل،

 رویدادیپس روش به بین متغیرها کشف همبستگی برای که باشدمی همبستگی -وع توصیفین از پژوهش یک محتوایی،

 کند.می عمل



 53 | وحدتی و دهخوارقانی لطفآبادی 

 کاربردی یک پژوهش هدف، نظر از و تحقیقاتی کار نوع لحاظ از حاضر پژوهش هدف: نظر از پژوهش روش( 2

 حوزه در و گردد،ستفاده میا فرضیه رد عدم یا رد برای آماری مختلف هایروش اطلاعات واقعی و از باشد کهمی

 گیرد.می قرار اثباتی هاینظریه

 باشد،می استقرایی -قیاسی استدلالات چارچوب در پژوهش این انجام پژوهش: انجام روش نظر از پژوهش ( روش3

 و اسیقی قالب در های معتبرسایت و مقالات ای،کتابخانه مطالعات راه از پژوهش پیشینه و مبانی نظری که معنی بدین

 باشد.می استقرایی قالب در فرضیه رد یا تأیید برای اطلاعات گردآوری

 

 ابزار گردآوری اطلاعات .2.4

-برای جمعباشد و و آرشیوی می ایمطالعات کتابخانه به صورت های پژوهشروش گردآوری اطلاعات مربوط به داده

 شود.افزار ره آورد نوین استفاده میو نرم (کدالناشران ) رسانیسامانه اطلاع آوری اطلاعات در این راستا از سایت رسمی

 

 گیریجامعه آماری و روش نمونه. 3.4

باشد. می 1398تا  1389های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالجامعه آماری پژوهش شامل شرکت

ها به صورت شود. شرایط برای حذف شرکتو نمونه آماری نیز به صورت حذفی سیستماتیک )غربالگری( انتخاب می

 باشد:می ذیل

 1389پذیرش شرکت قبل از سال  .1

 پایان سال مالی اسفند ماه .2

 عدم تغییر سال مالی .3

 های توضیحیهای مالی و یادداشتوجود صورت .4

 ماه 6عدم وقفه معاملاتی بیش از  .5

 گذاری و لیزینگ سرمایه، ایها و مؤسسات مالی(، بیمههای مالی )بانکعدم پذیرش شرکت .6

 شرکت(.-سال 820شوند )سال مالی بررسی می 10شرکت در  82با توجه به شرایط فوق، 

 

 های پژوهشمدل. 4.4

 شود:از مدل رگرسیونی استفاده می افشای سرمایه انسانی براستقلال هیأت مدیره برای بررسی تأثیر 
𝐇𝐂𝐢𝐭 =  𝛂𝟎 + 𝛂𝟏𝐈𝐍𝐃𝐢𝐭 + 𝛂𝟐𝐂𝐄𝐎𝐢𝐭 + 𝛂𝟑𝐀𝐆𝐄𝐢𝐭 + 𝛂𝟒𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 + 𝛂𝟓𝐏𝐑𝐎𝐅𝐢𝐭 + 𝛂𝟔𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭(𝟏) 

 

افشای سرمایه انسانی از مدل رگرسیونی استفاده  واستقلال هیأت مدیره مالکیت مدیریتی بر ارتباط بین برای بررسی تأثیر 

 شود:می
𝐇𝐂𝐢𝐭 =  𝛂𝟎 + 𝛂𝟏𝐈𝐍𝐃𝐢𝐭 + 𝛂𝟐𝐎𝐖𝐍𝐢𝐭 +  𝛂𝟑𝐈𝐍𝐃𝐢𝐭 ∗ 𝐎𝐖𝐍𝐢𝐭 + 𝛂𝟒𝐂𝐄𝐎𝐢𝐭 + 𝛂𝟓𝐀𝐆𝐄𝐢𝐭 + 𝛂𝟔𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭

+ 𝛂𝟕𝐏𝐑𝐎𝐅𝐢𝐭 + 𝛂𝟖𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭(𝟐) 
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 شود:نسانی از مدل رگرسیونی استفاده میهیأت مدیره بر افشای سرمایه ا تنوع جنسیتیبرای بررسی تأثیر 
𝐇𝐂𝐢𝐭 =  𝛂𝟎 + 𝛂𝟏𝐆𝐄𝐍𝐃𝐄𝐑𝐢𝐭 + 𝛂𝟐𝐂𝐄𝐎𝐢𝐭 + 𝛂𝟑𝐀𝐆𝐄𝐢𝐭 + 𝛂𝟒𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 + 𝛂𝟓𝐏𝐑𝐎𝐅𝐢𝐭 + 𝛂𝟔𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭(𝟑) 

 

هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی از مدل رگرسیونی  تنوع جنسیتیبرای بررسی تأثیر مالکیت مدیریتی بر ارتباط بین 

 شود:استفاده می
𝐇𝐂𝐢𝐭 =  𝛂𝟎 + 𝛂𝟏𝐆𝐄𝐍𝐃𝐄𝐑𝐢𝐭 + 𝛂𝟐𝐎𝐖𝐍𝐢𝐭 +  𝛂𝟑𝐆𝐄𝐍𝐃𝐄𝐑𝐢𝐭 ∗ 𝐎𝐖𝐍𝐢𝐭 + 𝛂𝟒𝐂𝐄𝐎𝐢𝐭 + 𝛂𝟓𝐀𝐆𝐄𝐢𝐭

+ 𝛂𝟔𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 + 𝛂𝟕𝐏𝐑𝐎𝐅𝐢𝐭 + 𝛂𝟖𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭(𝟒) 

 

 شود:جنسیتی هیأت مدیره بر افشای سرمایه انسانی از مدل رگرسیونی استفاده می فعالیتبرای بررسی تأثیر 
𝐇𝐂𝐢𝐭 =  𝛂𝟎 + 𝛂𝟏𝐀𝐂𝐓𝐈𝐕𝐈𝐓𝐘𝐢𝐭 + 𝛂𝟐𝐂𝐄𝐎𝐢𝐭 + 𝛂𝟑𝐀𝐆𝐄𝐢𝐭 + 𝛂𝟒𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 + 𝛂𝟓𝐏𝐑𝐎𝐅𝐢𝐭 + 𝛂𝟔𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭(𝟓) 

 

جنسیتی هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی از مدل رگرسیونی  فعالیتبرای بررسی تأثیر مالکیت مدیریتی بر ارتباط بین 

 شود:استفاده می
𝐇𝐂𝐢𝐭 =  𝛂𝟎 + 𝛂𝟏𝑨𝑪𝑻𝑰𝑽𝑰𝑻𝒀𝐢𝐭 + 𝛂𝟐𝐎𝐖𝐍𝐢𝐭 +  𝛂𝟑𝐁𝐎𝐀𝐑𝐃𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 ∗ 𝐎𝐖𝐍𝐢𝐭 + 𝛂𝟒𝐂𝐄𝐎𝐢𝐭 + 𝛂𝟓𝐀𝐆𝐄𝐢𝐭

+ 𝛂𝟔𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 + 𝛂𝟕𝐏𝐑𝐎𝐅𝐢𝐭 + 𝛂𝟖𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭(𝟔) 

 

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش. 5.4

 ژوهشتعریف عملیاتی متغیر وابسته پ. 1.5.4

 ( افشای سرمایه انسانیHC) 

های ایرانی در زمینه افشای اطلاعات سرمایه انسانی، در این پژوهش به با توجه به عدم توسعه شرکتنحوه اندازه گیری: 

توان شود. هر چند موارد مذکور کیفی هستند لذا می(، از چک لیستی با شش شاخص استفاده می2008تبعیت از ورما و دئو )

باره هر کدام، تیب که در صورت ارائه اطلاعات درری آنها میزان افشای سرمایه انسانی را محاسبه نمود. به این تربا کدگذا

گیرد. پس از کدگذاری جداگانه هر یک از معیارها، حاصل جمع انها عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر تعلق می

نابراین دامنه اعداد منظور شده برای افشای سرمایه انسانی بین صفر گیرند، ببه عنوان وضعیت افشای سرمایه انسانی قرار می

 تا شش خواهد بود.  

 چک لیست افشای اطلاعات سرمایه انسانی  .1جدول 

 ردیف هاگویه هاتعریف گویه

اگر در اطلاعات افشا شده شرکت به آموزش و تمرین نیروی انسانی اشاره شده 

 صفر.باشد عدد یک در غیر این صورت عدد 
 1 آموزش و تمرین

اگر در اطلاعات افشا شده شرکت به سن نیروی انسانی اشاره شده باشد عدد یک 

 در غیر این صورت عدد صفر.
 2 سن

اگر در اطلاعات افشا شده شرکت به تجربه کاری نیروی انسانی اشاره شده باشد 

 عدد یک در غیر این صورت عدد صفر.
 3 تجربه کاری
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 ردیف هاگویه هاتعریف گویه

فشا شده شرکت به سطح تحصیلات نیروی انسانی اشاره شده اگر در اطلاعات ا

 باشد عدد یک در غیر این صورت عدد صفر.
 4 سطح تحصیلات

های مختلف اگر در اطلاعات افشا شده شرکت به تعداد نیروی انسانی در بخش

 شرکت اشاره شده باشد عدد یک در غیر این صورت عدد صفر.
 5 های مختلفتعداد کارکنان بخش

ر در اطلاعات افشا شده شرکت به عملیات رفاهی برای سلامت نیروی انسانی اگ

 اشاره شده باشد عدد یک در غیر این صورت عدد صفر.

عملیات رفاهی برای سلامت 

 کارکنان
6 

 

 تعریف عملیاتی متغیرهای مستقل پژوهش. 2.5.4

 (INDاستقلال هیأت مدیره ) .1

 .وظف هیأت مدیره به تعداد کل اعضای هیأت مدیرهنسبت تعداد اعضای غیرم نحوه اندازه گیری:

 (GENDERتنوع جنسیتی هیأت مدیره ) .2

 .های اعضای هیأت مدیره به کل اعضای هیأت مدیرهنسبت تعداد خانم نحوه اندازه گیری:

 (ACTIVITYفعالیت هیأت مدیره ) .3

 .هیأت مدیره جلساتلگاریتم طبیعی تعداد  نحوه اندازه گیری:

 

 تعریف عملیاتی متغیر تعدیلگر پژوهش. 3.5.4

 مالکیت مدیریتی (OWN) 

 .درصد سهام تحت تملک اعضای هیأت مدیرهگیری: نحوه اندازه

 
 تعریف عملیاتی متغیرهای کنترلی پژوهش. 4.5.4

 (SIZEاندازه شرکت ) (1

 لگاریتم طبیعی کل فروش شرکت.نحوه اندازه گیری: 

 (LEVاهرم مالی شرکت ) (2

 شرکت.ها به کل دارایی ی شرکتهانسبت کل بدهی: نحوه اندازه گیری

 (PROFعملکرد شرکت ) (3

 .های شرکتنسبت سود خالص به کل دارایینحوه اندازه گیری: 

 (CEO) دوگانگی مسئولیت مدیرعامل (4

اگر مدیرعامل شرکت، رئیس هیأت مدیره هم باشد به این متغیر عدد یک در غیر این صورت عدد یک نحوه اندازه گیری: 

 .گیردعلق میت

 (AGE) سن شرکت (5

 .لگاریتم طبیعی اختلاف بین سال تأسیس شرکت با سال مورد بررسینحوه اندازه گیری: 
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 های پژوهش. یافته5
 آمار توصیفی. 1.5

 :شودمیارائه توزیع متغیرهای پژوهش  های مرکزی، پراکندگی و نحوهدر این قسمت، شاخص

 . آمار توصیفی2جدول 

 نام متغیر
 نماد

 متغیر

 های مرکزیشاخص
شاخص 

 پراکندگی
 نحوه توزیع

 کشیدگی چولگی معیارانحراف کمینه بیشینه میانه میانگین

 HC 60/3 4 5 2 88/0 16/0- 29/2 افشای سرمایه انسانی

 IND 64/0 60/0 00/1 14/0 17/0 27/0- 97/2 استقلال هیأت مدیره

تنوع جنسیتی هیأت 

 مدیره
GEND

ER 
01/0 0 28/0 0 05/0 18/3 33/4 

ACTIV فعالیت هیأت مدیره

ITY 
63/2 48/2 68/3 30/2 26/0 97/1 41/6 

 OWN 65/0 69/0 95/0 11/0 20/0 86/0- 05/3 مالکیت مدیریتی

 AGE 62/3 71/3 17/4 48/2 36/0 63/0- 54/2 سن شرکت

 SIZE 07/14 01/14 62/19 69/9 53/1 34/0 06/4 اندازه شرکت

 PROF 108/0 102/0 56/0 78/0- 15/0 56/0- 78/6 شرکتسودآوری 

 LEV 57/0 60/0 99/0 03/0 20/0 49/0- 68/2 اهرم مالی شرکت

 

-ترین محسوب میباشند که از بین آنها؛ میانگین مهمهای مرکزی بیان شده، میانگین، میانه، حداکثر و حداقل میشاخص

 دهد. ها را نشان میها است و متوسط دادهداده شود. میانگین شاخص مناسبی برای نمایش مرکزیت

 

 لیمر و هاسمن Fآزمون . 2.5

 هاسمن و لیمر  Fآزمون  .3جدول 

 هامدل
 آماره آزمون

F لیمر 

 سطح معناداری

F لیمر 

 نتیجه آزمون

F لیمر 

 آماره آزمون

 هاسمن

 سطح معناداری

 هاسمن آزمون

نتیجه آزمون 

 هاسمن

 ثابت 0019/0 86/20 تابلویی 0000/0 39/31 1مدل 

 ثابت 0000/0 59/35 تابلویی 0000/0 15/21 2مدل 

 ثابت 0198/0 06/15 تابلویی 0000/0 74/32 3مدل 

 ثابت 0000/0 92/33 تابلویی 0000/0 96/21 4 مدل

 ثابت 0267/0 28/14 تابلویی 0000/0 75/32 5 مدل

 ثابت 0000/0 76/34 تابلویی 0000/0 71/21 6 مدل
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توان گفت است در نتیجه می 05/0کمتر از  پژوهشهای لیمر برای مدل Fجه به جدول فوق، سطح معناداری آماره با تو

کمتر است و به همین دلیل از روش اثرات  05/0از  های هاسمن در مدلناداری آمارهسطح معو  ها تابلویی استنوع داده

 شود.فاده میتثابت اس

 

 پژوهش هایآزمون فرضیه .3.5

 پژوهش اول آزمون فرضیه. 1.3.5

 شود:آماری به صورت زیر بیان می فرضیه

𝐻0  :.استقلال هیأت مدیره تأثیر معناداری در افشای سرمایه انسانی ندارد 

: 𝐻1 .استقلال هیأت مدیره تأثیر معناداری در افشای سرمایه انسانی دارد 

 آزمون فرضیه اول. 4جدول 
𝑯𝑪𝒊𝒕 =  𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑰𝑵𝑫𝒊𝒕 + 𝜶𝟐𝑪𝑬𝑶𝒊𝒕 + 𝜶𝟑𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟓𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 + 𝜶𝟔𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 tسطح معناداری آماره  استیودنت tآماره  خطا ضریب هامتغیر

C 34/6 36/0 58/17 0000/0 

IND 94/0- 08/0 60/11- 0000/0 

CEO 43/0 28/0 50/1 1325/0 

AGE 69/0- 12/0 67/5- 0000/0 

SIZE 01/0 01/0 93/0 3480/0 

PROF 23/0 09/0 51/2 0123/0 

LEV 16/0 08/0 02/2 0436/0 

 94/0 تعیین تعدیل شدهضریب  95/0 ضریب تعیین

 F 0000/0سطح معناداری آماره  F 62/160آماره 

 

است و به دلیل اینکه این  00/0( استقلال هیأت مدیرهمربوط به متغیر مستقل مدل ) استیودنت tی طح معناداری آمارهس

افشای سرمایه  استقلال هیأت مدیره و توان بیان نمود که ارتباط بین اطمینان می 95/0کمتر است لذا با سطح  05/0مقدار از 

استقلال توان نتیجه گرفت که است، می منفی( استقلال هیأت مدیرهمعنادار است و چون ضریبِ متغیر مستقل مدل ) انسانی

استقلال هیأت مدیره تأثیر معناداری توان بیان نمود . در نهایت میهیأت مدیره تأثیر معکوس در افشای سرمایه انسانی دارد

احتمال  مچنینباشد. همیاول مورد تأیید  لحاظ آماری معنادار است و فرضیهو این ارتباط از  در افشای سرمایه انسانی دارد

باشد لذا می 05/0کمتر از  سودآوری شرکت و اهرم مالی شرکتسن شرکت،  استیودنت برای متغیرهای کنترلی tآماره 

( با سودآوری شرکت و اهرم مالی شرکتتوان گفت بین این متغیرهای کنترلی )سن شرکت، می %95در سطح اطمینان 

اندازه شرکت و دوگانگی  ، در حالیکه بین متغیرهای کنترلیمعناداری وجود دارد( ارتباط افشای سرمایه انسانیمتغیر وابسته )

)اندازه  توان گفت بین این متغیرهای کنترلیمی %95لذا در سطح اطمینان  .باشدمی 05/0از  بیشتر مسئولیت مدیرعامل

 ندارد. معناداری وجود ( ارتباطافشای سرمایه انسانیبا متغیر وابسته )شرکت و دوگانگی مسئولیت مدیرعامل( 
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 پژوهش دوم آزمون فرضیه. 2.3.5

 شود:آماری به صورت زیر بیان می فرضیه

𝐻0  :کند.مالکیت مدیریتی ارتباط بین استقلال هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعدیل نمی 

: 𝐻1 کند.انی را تعدیل میمالکیت مدیریتی ارتباط بین استقلال هیأت مدیره و افشای سرمایه انس 

 آزمون فرضیه دوم. 5جدول 
𝐻𝐶𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛼2𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 +  𝛼3𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛼4𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝛼5𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛼6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼7𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡

+ 𝛼8𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 tسطح معناداری آماره  استیودنت tآماره  خطا ضریب هارتغیم

C 51/6 06/0 09/10 0000/0 

IND 55/0- 41/0 33/1- 1834/0 

OWN 69/1 38/0 35/4 0000/0 

IND*OWN 19/1- 60/0 97/1- 0482/0 

CEO 19/0 30/0 61/0 5362/0 

AGE 03/1- 20/0 97/4- 0000/0 

SIZE 03/0 03/0 99/0 3208/0 

PROF 33/0 13/0 51/2 0122/0 

LEV 12/0 10/0 21/1 2262/0 

 81/0 تعیین تعدیل شدهضریب  83/0 ضریب تعیین

 F 0000/0سطح معناداری آماره  F 55/41آماره 

 

 بیشتر 05/0است و به دلیل اینکه این مقدار از  18/0 استقلال هیأت مدیرهاستیودنت مربوط به  tی سطح معناداری آماره

 نیستمعنادار  افشای سرمایه انسانی استقلال هیأت مدیره و توان بیان نمود که ارتباط بین اطمینان می 95/0با سطح  است لذا

است  کمتر 05/0است و به دلیل اینکه این مقدار از  00/0 مالکیت مدیریتیاستیودنت مربوط به  tی و سطح معناداری آماره

سطح است. معنادار  افشای سرمایه انسانی مالکیت مدیریتی و مود که ارتباط بین توان بیان ناطمینان می 95/0لذا با سطح 

است و به دلیل  04/0 متغیر تعدیلگر مدل )استقلال هیأت مدیره*مالکیت مدیریتی(استیودنت مربوط به  tی معناداری آماره

مالکیت مدیریتی ارتباط بین استقلال د که توان بیان نمواطمینان می 95/0است لذا با سطح  کمتر 05/0اینکه این مقدار از 

کند و چون ضریبِ این متغیر منفی است لذا این تعدیل به صورت کاهشی هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعدیل می

دیل ارتباط بین استقلال هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تع ،مالکیت مدیریتیتوان بیان نمود در نهایت می باشد.می

 .باشدمورد تأیید می دومی و این ارتباط از لحاظ آماری معنادار است و فرضیهکند می

 

 

 



 59 | وحدتی و دهخوارقانی لطفآبادی 

 پژوهش سوم آزمون فرضیه. 3.3.5

 شود:آماری به صورت زیر بیان می رضیهف

𝐻0  :.تنوع جنسیتی هیأت مدیره تأثیر معناداری در افشای سرمایه انسانی ندارد 

: 𝐻1 مدیره تأثیر معناداری در افشای سرمایه انسانی دارد. تنوع جنسیتی هیأت 

 سومآزمون فرضیه . 6جدول 

𝑯𝑪𝒊𝒕 =  𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑮𝑬𝑵𝑫𝑬𝑹𝒊𝒕 + 𝜶𝟐𝑪𝑬𝑶𝒊𝒕 + 𝜶𝟑𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟓𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 + 𝜶𝟔𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 tسطح معناداری آماره  استیودنت tآماره  خطا ضریب هامتغیر

C 39/4 25/0 93/16 0000/0 

GENDER 03/0- 10/0 34/0- 7305/0 

CEO 47/0 33/0 42/1 1535/0 

AGE 31/0- 09/0 26/3- 0011/0 

SIZE 02/0 01/0 61/1 1065/0 

PROF 07/0 06/0 19/1 2332/0 

LEV 06/0 06/0 99/0 3223/0 

 9734/0 تعیین تعدیل شدهضریب  9762/0 ضریب تعیین

 F 0000/0سطح معناداری آماره  F 18/346آماره 

 

است و به دلیل اینکه این  73/0( هیأت مدیرهتنوع جنسیتی استیودنت مربوط به متغیر مستقل مدل ) tی سطح معناداری آماره

افشای  هیأت مدیره و تنوع جنسیتی ارتباط بین توان بیان نمود که اطمینان می 95/0است لذا با سطح  بیشتر 05/0مقدار از 

توان نتیجه گرفت است، می منفی( هیأت مدیرهتنوع جنسیتی و چون ضریبِ متغیر مستقل مدل ) نیستمعنادار  سرمایه انسانی

ی هیأت تنوع جنسیتتوان بیان نمود . در نهایت میتنوع جنسیتی هیأت مدیره تأثیر معکوس در افشای سرمایه انسانی داردکه 

مورد تأیید  سوم و فرضیه نیستاین ارتباط از لحاظ آماری معنادار  ولی مدیره تأثیر منفی در افشای سرمایه انسانی دارد

باشد لذا در سطح اطمینان می 05/0سن شرکت کمتر از  استیودنت برای متغیر کنترلی tباشد. همچنین؛ احتمال آماره مین

، ( ارتباط معناداری وجود داردافشای سرمایه انسانیکنترلی )سن شرکت( با متغیر وابسته ) رتوان گفت بین این متغیمی 95%

 سودآوری شرکت، اهرم مالی شرکت و دوگانگی مسئولیت مدیرعامل، اندازه شرکت در حالیکه بین متغیرهای کنترلی

سودآوری ، )اندازه شرکت ی کنترلیتوان گفت بین این متغیرهامی %95لذا در سطح اطمینان  .باشدمی 05/0از  بیشتر

 ( ارتباط معناداری وجودافشای سرمایه انسانیبا متغیر وابسته )شرکت، اهرم مالی شرکت و دوگانگی مسئولیت مدیرعامل( 

 ندارد.

 

 پژوهش چهارم آزمون فرضیه. 4.3.5

 شود:آماری به صورت زیر بیان می فرضیه

𝐻0  :کند.ع جنسیتی هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعدیل نمیمالکیت مدیریتی ارتباط بین تنو 



  زمستان 1400| شماره 4 )پیاپی 16( | سال چهارم |مطالعات نوین کاربردی در مدیریت، اقتصاد و حسابداری | 60

: 𝐻1 کندمالکیت مدیریتی ارتباط بین تنوع جنسیتی هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعدیل می 
 

 چهارمآزمون فرضیه . 7جدول 
𝑯𝑪𝒊𝒕 =  𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑮𝑬𝑵𝑫𝑬𝑹𝒊𝒕 + 𝜶𝟐𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 +  𝜶𝟑𝑮𝑬𝑵𝑫𝑬𝑹𝒊𝒕 ∗ 𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 + 𝜶𝟒𝑪𝑬𝑶𝒊𝒕 + 𝜶𝟓𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕

+ 𝜶𝟔𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟕𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 + 𝜶𝟖𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 tسطح معناداری آماره  استیودنت tآماره  خطا ضریب هامتغیر

C 08/4 22/0 74/17 0000/0 

GENDER 21/0- 92/0 22/0- 8211/0 

OWN 49/0 10/0 79/4 0000/0 

GENDER *OWN 20/0 25/1 16/0 8688/0 

CEO 33/0 34/0 97/0 3309/0 

AGE 31/0- 08/0 50/3- 0005/0 

SIZE 01/0 01/0 56/1 1169/0 

PROF 08/0 06/0 35/1 1773/0 

LEV 07/0 05/0 43/1 1505/0 

 97/0 تعیین تعدیل شدهضریب  98/0 ضریب تعیین

 F 0000/0سطح معناداری آماره  F 83/408آماره 

 

 بیشتر 05/0است و به دلیل اینکه این مقدار از  82/0 هیأت مدیرهتنوع جنسیتی استیودنت مربوط به  tی طح معناداری آمارهس

معنادار  افشای سرمایه انسانی هیأت مدیره و  تنوع جنسیتیتوان بیان نمود که ارتباط بین اطمینان می 95/0است لذا با سطح 

 کمتر 05/0است و به دلیل اینکه این مقدار از  00/0 مالکیت مدیریتیاستیودنت مربوط به  tی و سطح معناداری آماره نیست

است. دار معنا افشای سرمایه انسانی مالکیت مدیریتی وتوان بیان نمود که ارتباط بین اطمینان می 95/0است لذا با سطح 

است  86/0 هیأت مدیره*مالکیت مدیریتی(تنوع جنسیتی متغیر تعدیلگر مدل )استیودنت مربوط به  tی سطح معناداری آماره

ارتباط بین  ،مالکیت مدیریتیتوان بیان نمود که اطمینان می 95/0است لذا با سطح  بیشتر 05/0و به دلیل اینکه این مقدار از 

کند و چون ضریبِ این متغیر مثبت است لذا این تعدیل به افشای سرمایه انسانی را تعدیل نمی هیأت مدیره وتنوع جنسیتی 

هیأت مدیره و افشای تنوع جنسیتی ارتباط بین  ،مالکیت مدیریتیتوان بیان نمود در نهایت می باشد.صورت افزایشی می

  شد.بامینمورد تأیید  چهارمی و فرضیهکند سرمایه انسانی را تعدیل نمی

 

 پژوهش پنجم آزمون فرضیه. 5.3.5

 شود:آماری به صورت زیر بیان می فرضیه

𝐻0  :هیأت مدیره تأثیر معناداری در افشای سرمایه انسانی ندارد. فعالیت 

: 𝐻1 هیأت مدیره تأثیر معناداری در افشای سرمایه انسانی دارد. فعالیت 
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 پنجمآزمون فرضیه . 8جدول 
𝑯𝑪𝒊𝒕 =  𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑨𝑪𝑻𝑰𝑽𝑰𝑻𝒀𝒊𝒕 + 𝜶𝟐𝑪𝑬𝑶𝒊𝒕 + 𝜶𝟑𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟓𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 + 𝜶𝟔𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 tسطح معناداری آماره  استیودنت tآماره  خطا ضریب هامتغیر

C 37/4 26/0 36/16 0000/0 

ACTIVITY 005/0- 05/0 10/0- 9135/0 

CEO 47/0 33/0 41/1 1578/0 

AGE 30/0- 09/0 29/3- 0010/0 

SIZE 02/0 01/0 05/2 0401/0 

PROF 08/0 05/0 36/1 1715/0 

LEV 05/0 05/0 04/1 2953/0 

 9748/0 تعیین تعدیل شدهضریب  9775/0 ضریب تعیین

 F 0000/0سطح معناداری آماره  F 40/366آماره 

 

است و به دلیل اینکه این مقدار  91/0( هیأت مدیرهفعالیت استیودنت مربوط به متغیر مستقل مدل ) tی معناداری آماره سطح

 افشای سرمایه انسانی هیأت مدیره وفعالیت توان بیان نمود که ارتباط بین اطمینان می 95/0است لذا با سطح  بیشتر 05/0از 

هیأت فعالیت توان نتیجه گرفت که است، می منفی( هیأت مدیرهفعالیت تقل مدل )و چون ضریبِ متغیر مس نیستمعنادار 

فعالیت هیأت مدیره تأثیر منفی در افشای توان بیان نمود در نهایت می .مدیره تأثیر معکوس در افشای سرمایه انسانی دارد

احتمال آماره  همچنینباشد. مینمورد تأیید  نجمپ و فرضیه نیستاین ارتباط از لحاظ آماری معنادار  ولی سرمایه انسانی دارد

t توان می %95باشد لذا در سطح اطمینان می 05/0سن شرکت کمتر از اندازه شرکت و  کنترلیهای استیودنت برای متغیر

ری وجود ( ارتباط معناداافشای سرمایه انسانیسن شرکت( با متغیر وابسته )اندازه شرکت و کنترلی )های گفت بین این متغیر

 05/0از  بیشتر سودآوری شرکت، اهرم مالی شرکت و دوگانگی مسئولیت مدیرعامل ، در حالیکه بین متغیرهای کنترلیدارد

)سودآوری شرکت، اهرم مالی شرکت و  توان گفت بین این متغیرهای کنترلیمی %95لذا در سطح اطمینان  .باشدمی

 ندارد. ( ارتباط معناداری وجودافشای سرمایه انسانی)با متغیر وابسته دوگانگی مسئولیت مدیرعامل( 

 

 پژوهش ششم آزمون فرضیه. 6.3.5

 شود:آماری به صورت زیر بیان می رضیهف

𝐻0  :کند.مالکیت مدیریتی ارتباط بین فعالیت هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعدیل نمی 

: 𝐻1 کند.أت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعدیل میمالکیت مدیریتی ارتباط بین فعالیت هی 
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 ششمآزمون فرضیه . 9جدول 
𝑯𝑪𝒊𝒕 =  𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑨𝑪𝑻𝑰𝑽𝑰𝑻𝒀𝒊𝒕 + 𝜶𝟐𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 + 𝜶𝟑𝑩𝑶𝑨𝑹𝑫𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 ∗ 𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 + 𝜶𝟒𝑪𝑬𝑶𝒊𝒕 + 𝜶𝟓𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕

+ 𝜶𝟔𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟕𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 + 𝜶𝟖𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 tسطح معناداری آماره  استیودنت tآماره  خطا ضریب هامتغیر

C 05/4 34/0 82/11 0000/0 

ACTIVITY 001/0- 10/0 01/0- 9865/0 

OWN 54/0 44/0 22/1 2227/0 

ACTIVITY 

*OWN 
02/0- 16/0 14/0- 8870/0 

CEO 33/0 34/0 96/0 3340/0 

AGE 30/0- 08/0 62/3- 0003/0 

SIZE 02/0 009/0 15/2 0317/0 

PROF 08/0 05/0 51/1 1302/0 

LEV 07/0 04/0 48/1 1391/0 

 97/0 تعیین تعدیل شدهضریب  98/0 ضریب تعیین

 F 0000/0سطح معناداری آماره  F 60/426آماره 

 

است  بیشتر 05/0است و به دلیل اینکه این مقدار از  98/0 هیأت مدیرهعالیت فاستیودنت مربوط به  tی سطح معناداری آماره

و سطح  نیستمعنادار  افشای سرمایه انسانی هیأت مدیره وفعالیت توان بیان نمود که ارتباط بین اطمینان می 95/0لذا با سطح 

است لذا با  بیشتر 05/0اینکه این مقدار از  است و به دلیل 22/0 مالکیت مدیریتیاستیودنت مربوط به  tی معناداری آماره

سطح معناداری نیست. معنادار  افشای سرمایه انسانی مالکیت مدیریتی و توان بیان نمود که ارتباط بین اطمینان می 95/0سطح 

اینکه این است و به دلیل  88/0 هیأت مدیره*مالکیت مدیریتی(فعالیت متغیر تعدیلگر مدل )استیودنت مربوط به  tی آماره

هیأت مدیره فعالیت مالکیت مدیریتی ارتباط بین توان بیان نمود که اطمینان می 95/0است لذا با سطح  بیشتر 05/0مقدار از 

 باشد.کند و چون ضریبِ این متغیر منفی است لذا این تعدیل به صورت کاهشی میو افشای سرمایه انسانی را تعدیل نمی

و کند هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعدیل نمیفعالیت مالکیت مدیریتی ارتباط بین  توان بیان نموددر نهایت می

  باشد.مینمورد تأیید  ششمی فرضیه

 

 گیرینتیجه. 6

 افشای و شرکتی حاکمیت سازوکارهای بین ارتباط بر مدیریتی مالکیت تعدیلگر نقش تأثیرپژوهش حاضر به بررسی 

 1398تا  1389شرکت بورس اوراق بهادار و در بازه زمانی  82پرداخت. موضوع پژوهش در میان  انسانی سرمایه اطلاعات

بر  استقلال هیأت مدیره تأثیر معناداری در افشای سرمایه انسانی دارد. که نمودبیان اولین فرضیه  مورد بررسی قرار گرفت.

توان بیان داشت که و می این فرضیه مورد تأیید قرار گرفت %5تایج به دست آمده از آزمون فرضیه، با سطح خطای اساس ن

استقلال هیأت مدیره تأثیر معکوس و معناداری در افشای سرمایه انسانی دارد. مطابق با نظریة مبتنی بر منابع، اعضای مستقل 
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ر مقایسه با اعضای اجرایی عملکرد بدتری دارند و دلیلش این است که هیأت مدیره در تنظیم و مدیریت امور شرکت د

دانش درونی کمتری از شرکت دارند، بنابراین حضور بالاتر اعضای مستقل اثر جانشینی دارد و سبب افشای کمتر اطلاعات 

( 2020ژدِو رُمِرو و آراجو )تِ ( و2020های اولوافمی )نتیجه این فرضیه با نتایج پژوهش شود.در مورد سرمایه انسانی می

 باشد.راستا نمی( هم1397باشد ولی با نتایج پژوهش خواجوی و همکاران )راستا میهم

کند. مالکیت مدیریتی ارتباط بین استقلال هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعدیل می کند کهبیان میفرضیه  دومین

توان بیان داشت و می این فرضیه مورد تأیید قرار گرفت %5ه، با سطح خطای بر اساس نتایج به دست آمده از آزمون فرضی

با توجه کند(. کند )تقویت میارتباط بین استقلال هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعدیل می ،مالکیت مدیریتیکه 

ه انسانی تأثیرگذار باشد و به علاوه، توانند بر افشای سرمایاستقلال هیأت مدیره میتوان بیان نمود که به نتیجه فوق می

سازی منافع مدیران و سهامداران، و تواند به همسومالکیت مدیریتی یک ساز و کار درونی حاکمیت شرکتی است که می

های اطلاعات و تواند در کاهش عدم تقارناین ساز و کار )مالکیت مدیریتی( می نفعان کمک کند.مدیران و سایر ذی

نماینده )اعضای هیأت مدیره( که از رئیس )سهامداران/ذینفعان( دسترسی بهتری به  .گی نقش داشته باشدمسائل نمایند

اش را هایی بپردازد که اهداف شخصیتواند به فعالیتاطلاعات دارد و اقداماتش توسط رئیس قابل مشاهده نیست، می

برای ارائه اطلاعات در مورد سرمایه  ه باشند، انگیزهرو اگر اعضای هیأت مدیره سهام شرکت را داشتتقویت کند. از این

نفعان بیشتر است، چون انسانی به منظور تقویت ارزش شرکت و ثروت سهامداران و ارتقای مشروعیت شرکت در نزد ذی

داران همة این کارها ثروت شرکت را افزایش خواهد داد، ولی چون مالکین هیأت مدیره  به دنبال اهدافی همچون سایر سهام

افشای آن جلوگیری  از بنابراینباشند لذا ممکن است افشا نشدن یک سری از اطلاعات نیروی انسانی به نفع آنها باشد می

تواند ارتباط معکوس بین استقلال هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تقویت کند. مالکیت مدیریتی می. به عمل آورند

 باشد.راستا می( هم2020تِژِدو رُمِرو و آراجو ) وهشنتیجه این فرضیه با نتایج پژ

بر اساس نتایج به  تنوع جنسیتی هیأت مدیره تأثیر معناداری در افشای سرمایه انسانی دارد. کند کهبیان میفرضیه  سومین

تنوع جنسیتی ه توان بیان داشت کو می گرفتناین فرضیه مورد تأیید قرار  %5دست آمده از آزمون فرضیه، با سطح خطای 

( 2020تِژِدو رُمِرو و آراجو ) نتیجه این فرضیه با نتایج پژوهش هیأت مدیره تأثیر معناداری در افشای سرمایه انسانی ندارد.

 باشد.راستا نمیهم

یل ارتباط بین تنوع جنسیتی هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعد ،مالکیت مدیریتی کند کهبیان میفرضیه  چهارمین

توان و می گرفتناین فرضیه مورد تأیید قرار  %5بر اساس نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه، با سطح خطای کند. می

نتیجه این  کند.ارتباط بین تنوع جنسیتی هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعدیل نمی ،مالکیت مدیریتیبیان داشت که 

 باشد.راستا نمی( هم2020( و تِژِدو رُمِرو و آراجو )2020)های اولوافمی فرضیه با نتایج پژوهش

بر اساس نتایج به دست  فعالیت هیأت مدیره تأثیر معناداری در افشای سرمایه انسانی دارد. کند کهبیان میفرضیه  پنجمین

فعالیت هیأت مدیره ه توان بیان داشت کو می گرفتناین فرضیه مورد تأیید قرار  %5آمده از آزمون فرضیه، با سطح خطای 

راستا ( هم2020تِژِدو رُمِرو و آراجو ) نتیجه این فرضیه با نتایج پژوهش تأثیر معناداری در افشای سرمایه انسانی ندارد.

 باشد.می
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ارتباط بین فعالیت هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعدیل  ،مالکیت مدیریتی کند کهبیان مینیز  فرضیه  ششمین

توان و می گرفتناین فرضیه مورد تأیید قرار  %5اساس نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه، با سطح خطای  برکند. می

یجه این فرضیه نت کند.ارتباط بین فعالیت هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی را تعدیل نمی ،مالکیت مدیریتیبیان داشت که 

 باشد.راستا نمی( هم2020تِژِدو رُمِرو و آراجو ) با نتایج پژوهش

 

 پیشنهادهای پژوهش. 1.6

با توجه به اینکه اعضای مستقل )غیر اجرایی( هیأت مدیره نسبت به سایر اعضا )اجرایی( دانش کمتری به اطلاعات درون 

ردد گگذاران پیشنهاد میگردد؛ لذا به سرمایهشرکت دارند، لذا حضور آنها منجر به افشای کمتر اطلاعات سرمایه انسانی می

نسبتِ افراد موظف و غیرموظف هیأت مدیره را بررسی نمایند زیرا هرچه تعداد اعضای  ،گذاری در شرکتقبل از سرمایه

ها مؤثر گیریتواند در تصمیمگردد و این امر میمستقل در شرکت بیشتر باشد، اطلاعات کمتری از نیروی انسانی افشا می

 باشد.

نقش تعدیلی بر ارتباط بین استقلال هیأت مدیره و افشای سرمایه انسانی دارد، لذا به با توجه به اینکه مالکیت مدیریتی 

گذاری نکنند و یا هایی که میزان سهام در اختیار مدیران زیاد است سرمایهگردد در شرکتگذاران پیشنهاد میسرمایه

ط معکوس بین استقلال هیأت مدیره و افشای گذاری را با احتیاط انجام دهند، زیرا مالکین مدیریتی قادرند ارتباسرمایه

گردد که تبعات زیادی را به دنبال اطلاعاتی نیروی انسانی را تقویت نموده و لذا اطلاعات نیروی انسانی کمتری افشا می

 دارد.
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