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This study investigates the impact of Economic Policy 
Uncertainty (EPU) on the efficiency of labor investment and 
explores the mediating role of Corporate Social Responsibility 
(CSR) disclosure in this relationship. Using data from firms 
listed on the Tehran Stock Exchange over the period 2013 to 
2023 and applying regression models, the results indicate that 
higher levels of EPU are significantly associated with reduced 
efficiency in labor investment. Moreover, CSR disclosure is 
significantly related to a decrease in labor investment 
inefficiency. The mediation analysis reveals that part of the 
negative effect of EPU on labor investment efficiency is 
transmitted through a reduction in the level of CSR disclosure. 
These findings suggest that under conditions of increased EPU, 
firms' performance in allocating human capital investments 
efficiently is disrupted, and this disruption is exacerbated by 
lower levels of CSR disclosure. 
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1. Introduction  
Economic Policy Uncertainty (EPU) has emerged as a critical factor 

affecting firm behavior, particularly in terms of investment decisions. Labor 
investment efficiency is among the key determinants of organizational 
performance and long-term competitiveness. In recent years, the importance 
of Corporate Social Responsibility (CSR) in mitigating external 
uncertainties and enhancing organizational transparency has also gained 
attention. This study investigates the effect of EPU on labor investment 
efficiency and examines whether CSR disclosure plays a mediating role in 
this relationship. 

 
2. Research Hypotheses  

This study aims to test the following hypotheses: 
H1: EPU has a significant negative effect on labor investment 

efficiency. 
H2: EPU has a significant negative effect on CSR disclosure. 
H3: CSR disclosure is significantly associated with reduced inefficiency 

in labor investment. 
H4: CSR disclosure partially mediates the relationship between EPU 

and labor investment efficiency. 
 

3. Methods  
This research is based on a sample of firms listed on the Tehran Stock 

Exchange from 2013 to 2023. Labor investment inefficiency is measured 
using residuals derived from a baseline investment model; while CSR 
disclosure is quantified using a content analysis approach. The impact of 
EPU is captured using a macroeconomic index adapted for the Iranian 
context. Panel data regression models are employed to test the hypotheses, 
and firm fixed effects and robust standard errors are used to ensure the 
reliability of results. 
 
4. Results  

The findings confirm that EPU negatively and significantly affects labor 
investment efficiency. CSR disclosure is significantly associated with 
improved efficiency in human capital investment. Moreover, the mediation 
analysis indicates that part of EPU’s adverse effect on human capital 
investment is transmitted through a decline in CSR disclosure. This suggests 
that CSR not only directly supports better investment outcomes but also 
buffers the negative influence of policy uncertainty. 
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5. Discussion and Conclusion  
This study highlights the importance of CSR as a strategic tool for 

mitigating the adverse effects of economic policy uncertainty. Policymakers 
and corporate managers should consider strengthening CSR initiatives to 
maintain investment efficiency in volatile environments. Additionally, the 
study suggests that enhanced CSR transparency can serve as a mechanism 
for reducing ambiguity and improving investor confidence, particularly in 
emerging markets such as Iran. 

 
Keywords: Corporate Social Responsibility, Economic Policy Uncertainty, 
Labor Investment efficiency.   
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سياست  :  چكيده قطعيت  عدم  تأثير  بررسي  به  پژوهش  سرمايه)  EPU(  اقتصادي اين  كارايي  در  بر  گذاري 

با ت.  پرداخته اس  رابطه نيدرا)  CSR(  پذيري اجتماعي شركتينيروي انساني و نقش ميانجي افشاي مسئوليت
و   1402  تا   1392هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال شركت پذيرفته  123هاي  استفاده از داده

مدل به ميهاي  كارگيري  نشان  نتايج  افزايشرگرسيوني،  كه  كارايي   EPU  دهد  معنادار  كاهش  با 
استسرمايه همراه  انساني  نيروي  در  افشاي .  گذاري  ناكارايي به  CSR  همچنين،  كاهش  با  معناداري  طور 
نشان داد كه بخشي از اثر   CSR  تحليل نقش ميانجي افشاي .  گذاري در نيروي انساني مرتبط استسرمايه
د.  شومنتقل مي CSR گذاري در نيروي انساني از طريق كاهش سطح افشاي بر كارايي سرمايه  EPU  منفي

يافته  افزايش اين  شرايط  در  كه  است  آن  بيانگر  شركت،  EPU  ها  بهينه  عملكرد  تخصيص  زمينه  در  ها 
اختلال  سرمايه با  انساني  نيروي  در  روگذاري  به  افشاي   رو  سطح  كاهش  با  وضعيت  اين  تشديد  CSR و 

 شود.يم

كليديواژه سرمايه:  هاي  كارايي  اقتصادي،  سياست  قطعيت  انساني، عدم  نيروي  در  گذاري 
  .ي اجتماعي شركتي ريپذت ي مسئول
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 . مقدمه1

شكل سياست  براي  دولت  كليدي  ابزارهاي  از  اقتصادي  بنگاه هاي  بيروني  محيط  به  هاي دهي 
سياست  اين  اقتصادي،  كلان  فضاي  بر  تأثيرگذاري  بر  افزون  هستند.  در اقتصادي  بسزايي  نقش  ها 

سرمايهجهت و  مالي  رفتارهاي  به  شركت دهي  در گذاري  قطعيت  عدم  افزايش  با  دارند.  ها 
اقتصادي سياست  تجاري   ،  EPU(1(  هاي  تصميم  واحدهاي  به گيري در  شركتي،  در هاي  ويژه 

ترين  كنند؛ چراكه اين تصميمات، اصليتر عمل مي گذاري و تأمين مالي، محتاط تصميمات سرمايه
د (ماتوسك، پانوپولو و  گذاربر اقتصاد واقعي اثر مي   EPUها،  سازوكارهايي هستند كه از طريق آن

اقتصادي   عواملهاي اقتصادي به اين معناست كه  عدم قطعيت در سياست ).  2020،  2پاپاكريستوپولو
هاي اقتصادي بيني كنند كه دولت چه زماني، چگونه و آيا اصلاً سياست طور دقيق پيش توانند به نمي

يا   داد  خواهد  تغيير  را  آين  ؟خيرفعلي  و  قابل )؛  2016،  3(گولن  تأثير  موضوع  اين  بر و  توجهي 
تجاري  مالي  واحدهاي  بحران  زمان  از  سال    دارد.  در  دولت 2008جهاني  جهان ،  سراسر  هاي 

كردهسياست  اتخاذ  اقتصادي  ركود  از  جلوگيري  براي  را  متنوعي  اقتصادي  محرك  اين هاي  با  اند. 
هاي محرك روبرو هستند، كه به رشد  ها اكنون با مسئله كنار گذاشتن اين سياست حال، اين دولت

). بررسي آثار عدم قطعيت در 2021،  4گ(چو و فن  منجر شده استدر سطح جهاني    EPUشديد  
ايران   و   دليلبهاقتصاد  سياسي  هاي  بحران  جانبه،  چند  هاي  تحريم  مانند  گوناگوني  موضوعات 

ها نظامي در خاورميانه، ضعف حاكميت شركتي و ساير مسائلي كه كشورهاي در حال توسعه با آن 
همكاران،   و  (كرمي  است  برخوردار  دوچندان  اهميت  از  هستند،  چارچوب    در).  1401درگير 

عدم قطعيت در   طور خاص تحت تأثيرگذاري بهسرمايهحوزه  شركتي، تصميمات    هايگيري تصميم 
دارندسياست  قرار  اقتصادي  ديويس.  هاي  و  بلوم  كهشاخص  براساس)  2016(  5بيكر،  براي   هايي 
سياست  گيري اندازه در  قطعيت  اقتصادي عدم  كرده هاي  در   دريافتنداند،  طراحي  قطعيت  عدم  كه 

هاي گذاري و اشتغال در بخش هاي اقتصادي با نوسانات بيشتر قيمت سهام و كاهش سرمايهسياست 
همراه است سياست  به  ژانگ (  حساس  شاو و  گزينه  براساس).  2021،  6ژائو،  گولن و   نظريه  واقعي، 

) به 2016آين  كه  معتقدند  زمان)  و  بودن  بازگشت  غيرقابل  سرمايه دليل  واحدهاي گذاري  بندي 
فرصتتجاري  براي  ماندن  منتظر  سرمايه ،  اختياهاي  ارزش  داراي  آتي،  معامله  گذاري  عدم .  استر 

سياست  در  ماندن  قطعيت  منتظر  ارزش  اقتصادي  فرصت  شركتهاي  هزينه  همچنين  و  ها 
دهد، كه در نهايت منجر به كاهش  ها را افزايش مي فعلي آن  اي هاي سرمايهدر دارايي  گذاري سرمايه
). همچنين، ژائو، 2021د (چو و فنگ،  شوها مي شركتفعلي    اي هاي سرمايهدر دارايي  گذاري سرمايه
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) ژانگ  و  افزايش  2021شاو  با  كه  دادند  نشان  سياست)  در  قطعيت  اقتصادي عدم   ، هاي 
شركت سرمايه زمينه  گذاري  در  شركت  ي ريپذت يمسئولها  (اجتماعي  يابد.   CSR(7ي  مي  كاهش 

فنگ ( اين چو و  بر  سطح  2021افزون  هر چه  كه  كردند  استدلال  نيز   (EPU   كارايي باشد،  بالاتر 
مي سرمايه بالاتر  نيز  انساني  نيروي  در  پژوهشگذاري  گسترش  باوجود  پيرامون  رود.  عدم   تأثيرها 

سياست  در  اقتصادي قطعيت  سرمايه   هاي  و  مالي  تصميمات  بررسي بر  تجاري،  واحدهاي  گذاري 
گذاري در نيروي انساني، به ويژه  و كارايي سرمايه   هاي اقتصادي عدم قطعيت در سياسترابطه ميان  

هاي   فعاليت  ميانجي  نقش  گرفتن  نظر  در  شركت  ي ريپذت يمسئولبا  درستي ي اجتماعي  به  هنوز   ،
 د.دهاين خلأ پژوهشي، انگيزه اصلي مطالعه حاضر را شكل مي مورد مطالعه قرار نگرفته است. 

عدم قطعيت در    وجود دارد. از يك سو،  CSR  و  EPU  هاي متضادي درباره رابطه بينديدگاه
اقتصادي سياست  شركت   هاي  اطلاعاتي  محيط  بهبود  نميبه  كمك  موجب  ها  موضوع  اين  و  كند 

با  مي  مرتبط  تصميمات  اتخاذ  در  مديران  شركتيمسئوليت شود  اجتماعي  عمل محتاطانه   پذيري  تر 
  تواند اثرات منفي مي   CSR  دهند كه ) نشان مي 2019(  8ليو    ، چانگكنند. از سوي ديگر، بورگزي 

EPU  را كاهش دهد؛ بنابرا شركت  ممكن است  نيبر ارزش  تجاري ،  بالابودن   واحدهاي  شرايط   در 
EPU  ، فعاليت در  بيشتري  ناگار  CSR  هاي مشاركت  باشند.  شونفلد  داشته  نيز  2019(  9ولمن  و،   (

تمايل بيشتري به افشاي داوطلبانه اطلاعات دارند تا ،  EPU  اند كه مديران در زمان بالابودندريافته
سرمايه  به  مثبتي  سيگنال  طريق  اين  كننداز  ارسال  بيروني  ژانگ،    گذاران  و  شاو  .  )2021(ژائو، 

بر اشتغال در   هاي اقتصادي عدم قطعيت در سياست تأثير  )  2016(   بيكر، بلوم و ديويسهمچنين،  
منجر به كاهش   2011تا    2006در بازه زماني    EPUايالات متحده را بررسي كردند و دريافتند كه  

در    3/2  مستقيم شغل  است  آمريكاميليون  كاستلنيووكاجيانو .  شده  با  )  2017(  10فيگرسو    ،  نيز 
چرخه منفي  درنظرگرفتن  اثر  كه  دادند  نشان  اقتصادي  ركود،   EPUهاي  دوران  در  اشتغال  بر 

 ، )1399هايي همچون فرجي و همكاران (برابر دوران رونق اقتصادي است. در ايران نيز پژوهشهفت 
) 1404و ابراهيمي كردلر و همكاران ()  1402مشايخي و همكاران (  )،1400(  عسگري و    اين   يبهبهان 

مسئوليت  بررسي  اجتماعيبه  پرداخته  شركتي  پذيري  مالي  شفافيت  مي و  نشان  كه  د دهاند 
شركتيمسئوليت  اجتماعي  كند مي   پذيري  ايفا  اطلاعاتي  ابهام  كاهش  در  مهمي  نقش  اين .  تواند 

مييافته نشان  كه  ها  به  مي  EPUدهد  مديران  تمايل  كاهش  موجب  نااطميناني،  ايجاد  با  تواند 
افشاي  سرمايه شرايطي،  چنين  در  شود.  انساني  نيروي  در  كارا  اجتماعي  مسئوليت گذاري  پذيري 
ذي   شركتي اعتماد  و  شفافيت  افزايش  تعديل با  را  نااطميناني  اين  منفي  اثرات  از  بخشي  نفعان، 
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فنگ،    كندمي  و  تأثير    رونيازا).  2021(چو  بررسي  مطالعه،  اين  اصلي  سياست  هدف  قطعيت  عدم 
سرمايه  اقتصادي  كارايي  شركت بر  انساني  نيروي  در  ميانجيگذاري  نقش  و  افشاي گري  ها 
  . است رابطهنيدرا پذيري اجتماعي شركتي مسئوليت 
مي يافته پژوهش  اين  جنبه هاي  از  كند.  تواند  كمك  علمي  ادبيات  غناي  به  مختلفي  هاي 

زمينه عدم قطعيت سياست هاي نظري در  توانند به توسعه چارچوبآمده مي دستنخست، نتايج به 
مسئوليت  افشاي  سرمايهاقتصادي،  كارايي  و  شركتي،  اجتماعي  انساني پذيري  نيروي  در  گذاري 

ها بايد در اي كه دولتگونه گذاري است؛ به . دوم، اين پژوهش داراي پيامدهاي مهم سياست نجامديب
سياست  بازنگري  يا  تدوين  آنزمان  احتمالي  آثار  اقتصادي،  را  هاي  تجاري  واحدهاي  عملكرد  بر  ها 
ساز تخصيص بهينه منابع در سطح كلان اقتصادي شوند. افزون بر مدنظر قرار دهند تا بتوانند زمينه 

مي  مطالعه  اين  نتايج  منبعي  اين،  شركت   سودمند تواند  مديران  حسابداري، براي  متخصصان  ها، 
و سياست  نظري  مباني  ابتدا  مقاله،  ادامه  در  آورد.  فراهم  سرمايه  بازار  فعالان  و  اقتصادي  گذاران 

مي  مرور  پژوهش  روشپيشينه  سپس  فرضيه شود،  آن،  از  پس  و  شده  تشريح  تحقيق  ها شناسي 
  .شودگيري و پيشنهادهاي كاربردي ارائه مي گردد؛ در پايان نيز، نتيجهها تحليل مي آزمون و يافته

 

  . مباني نظري و پيشينه تجربي پژوهش 2
ديدگاه  پژوهش  ادبيات  متفاوتي  در  سرمايه  EPUتأثير    درخصوصهاي  كارايي  در بر  گذاري 

دارد وجود  انساني  بين  .  نيروي  است  ممكن  سو،  يك  سرمايه  EPUاز  كارايي  نيروي و  در  گذاري 
افزايش  شركت   انساني با  سهام،  بازار  در  باشد.  داشته  وجود  منفي  رابطه  نهEPUها  نوسانات ،  تنها 

بلكه عدم )،  2012،  11(پاستور و ورونيزي   يابدتوجهي افزايش مي قابل  طوربه ها  قيمت سهام شركت 
سرمايه  ميان  اطلاعاتي  افزاتقارن  نيز  مختلف  ميگذاران  امر    يابديش  اين  كاهش   موجبو 

اطلاع تضعيف  و  سهام  مي نقدشوندگي  سهام  قيمت  شونفلد  ناگار(  شودرساني  ).  2019ولمن،    و ، 
فرصت  مانند  مهمي  اطلاعات  حاوي  سهام  سرمايهقيمت  براي هاي  آينده  تقاضاي  و  آينده  گذاري 

كه   بي  احتمال دارد محصولات است  آن  از  باشند.مديران  اطلاع  اطلاع  قابليت  قيمت  كاهش  رساني 
را   بيروني  محيط  تغييرات  با  سازگاري  براي  مديران  توسط  انساني  سرمايه  كاراي  تخصيص  سهام، 

مي ليليز  سازددشوار  و  آلشور  ؛2007،  12(پيناك  و  نصر  بنابرا)2016،  13بن  افزايش  ني؛  با   ،EPU ،
جريان برآورد  در  است  سرمايهممكن  بازگشت  دوره  و  آتي  نقدي  نيروي  هاي  در  ، انسانيگذاري 

منجر به انحراف    مسئلهرخ دهد كه اين    واحدهاي تجاري   انحراف يا حتي خطاهايي از سوي مديران 



  1404پاييز و زمستان ،  دوم، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت              8

 

 ، EPU  افزايش  با  واحد تجاري،  سطح  در.  از سطح بهينه خواهد شد  انسانيگذاري در نيروي  سرمايه
 هايتلاش  و  اقتصادي است)  محيط  ريتأثتحت   يتوجهقابل   طوربه  (كه  هاشركت   عملكرد  بين   رابطه

 براي  را  مديران  بر   مؤثر  نظارت  و  دادن  انگيزه   موضوع   اين  و  شودمي   ضعيف   جيتدربهمديران  
پديده).  2016  ،14شي  و  لي(كند  مي  دشوارداران  سهام  بروز  احتمال  نتيجه،  اشتغال  در  مانند  هايي 

نيروي   ناكارآمد  تخصيص  يا  حد  از  مي   انساني بيش  بدبينانه  افزايش  نگرش  حال،  همين  در  يابد. 
آتي  سرمايه وضعيت  به  نسبت  خارجي  اعتباردهندگان  و  ميشركت گذاران  افزايش  ها،  به  تواند 
پاستور ها در استخدام نيروي انساني منجر شود (هاي تأمين مالي و محدودشدن توان شركتهزينه

ورونيزي   كارايي   كاهش  باعث  تواندمي   EPU  افزايش  بنابراين،  . )2017  ،15لي  و   چي  ؛2012  ،و 
  ). 2021شود (چو و فنگ،  واحدهاي تجاري  انساني نيروي در  گذاري سرمايه

گذاري و كارايي سرمايه  هاي اقتصادي عدم قطعيت در سياست از سوي ديگر، ممكن است بين  
 طوربه ها  چين، فعاليت شركت كشور  ها رابطه مثبت وجود داشته باشد. در  شركت   انساني در نيروي  

تأثاز    زمانهم سياسي  عوامل  و  بازار  مداخلات پذيرندمي  ريعوامل  دفعات  و  ميزان  ميان،  اين  در   .
كه   هنگامي  كشور ايران نيز داراي همين شرايط است.  هاي اقتصادي برجسته است.دولت در فعاليت

سياست  اتخاذ  با  دولت  دارد،  قرار  پايداري  حالت  در  اقتصادي  جهت همراه  هايي  توسعه  گيري  با 
سياسي دولت  قصدهاي    كند وها را هدايت مي مشخص، انتظارات بازار نسبت به روند آتي سياست 

درجه   شرايط،  اين  در  است.  شفاف  نسبتاً  آينده  و    EPUدر  بوده  تجاري پايين  بيشتر   واحدهاي 
دارنسياست  ريتأثتحت قرار  دولتي  را د.  هاي  شديدي  نوسانات  اقتصادي  كلان  محيط  كه  زماني  اما 

مي  تصميم تجربه  محتاطانه كند،  دولت  ميگيري  سياست تر  شرايط،  اين  در  با شود.  اقتصادي  هاي 
مي  اعلام  بيشتري  و جهتتأخير  سياست شوند  اين  شدت  و  به گيري  نيست  ها  مشخص  كافي  اندازه 

اي خلأ سياسي در نظر توان دورهشود. معمولاً اين دوره را ميمي  EPUكه اين امر موجب افزايش  
عوامل بازار قرار   ري تأثها بيشتر تحت يابد و شركت گرفت كه طي آن ميزان مداخله دولت كاهش مي

جيانگگيرنمي  و  يو  (رائو،  بنابرا)2017،  16د  شركت ني؛  وقتي  با  ،  اها  بالايي  مواجه   EPUز  سطح 
شود كه در نهايت كارايي فعال تنظيم مي   طوربهقواعد بازار    براساسها  هستند، راهبرد رفتاري آن

، با  رونيازا).  2018،  17؛ گو، چن و پن2017،  رائو، يو و جيانگد (بخشتخصيص منابع را بهبود مي 
شركت EPUافزايش   سرمايه،  به  مربوط  تصميمات  مؤثر  تنظيم  با  نيروي  ها  در   انساني گذاري 

(چو و   بخشندرا بهبود مي   انسانيگذاري در نيروي  متناسب با تغييرات عوامل بازار، كارايي سرمايه
ي است،  توجهقابلي  هااستدلال مطالب ارائه شده، اگرچه ديدگاه دوم داراي    براساس).  2021فنگ،  
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  ه شرح زير است: بفرضيه اول پژوهش  رونيازااست.  تري قواما پشتوانه نظري و تجربي ديدگاه اول 
اول: قطع  فرضيه  اقتصادي    تيعدم  سرمايهسياست  كارايي  بر  منفي  نيروي  تأثير  در  گذاري 

  انساني دارد.
گيرد.  محيط اقتصادي بيروني شكل مي  از  ها تا حد زيادي متأثرگيري راهبردي شركتصميم ت

اطلاعاتي،  براساس تقارن  عدم  سياست   نظريه  در  قطعيت  اقتصادي عدم  شدن   هاي  دشوارتر  باعث 
  واحدهاي تجاري  شود كه اين امر به نوبه خود توان مديريتگذاران به اطلاعات ميدسترسي سرمايه 
پنهان براي  ميرا  افزايش  منفي  اخبار  ميان كردن  اطلاعاتي  تقارن  عدم  تشديد  موجب  و  دهد 

را  نوسان قيمت سهام و افزايش صرف ريسك    و  )2019،  18د (جين و چن و يانگگرد مي   هاشركت 
افزون ).  2015،  20؛ ليو و ژانگ2015،  19؛ بروگارد و دتزل2012پاستور و ورونيزي،  به همراه دارد (

دهد كه اين امر منجر سوق مي   نهانيآوري اطلاعات  گذاران را به جمعبرخي از سرمايه  EPU،  بر اين
فرا  در  اطلاعاتي  تقارن  عدم  ميقيمت   نديبه  معاملات  بنابراشودگذاري  وخامت   EPU،  ني؛  موجب 

از منظر احتياطي، مديران ناگزيرند ).  2019ولمن،    و، شونفلد  ناگار(  شودمحيط اطلاعاتي شركت مي 
. پانوسي بر شركت مقابله نمايند  EPU  تصميمات مالي خود را بادقت بيشتري اتخاذ كنند تا با آثار

پاپانيكولائو داده)  2012(  21و  ريسكنشان  مديران  كه  قطعيت اند  عدم  كه  زماني  و  هستند  گريز 
سرمايه  ميزان  يابد،  افزايش  شركت  آنخاص  مي نيز  ها  گذاري  تالاورا  يابدكاهش  و  كاگلاين  باوم،   .

همچنين  2010( مي )  تأثير  نشان  كه  سرمايه  EPUدهند  شركتبر  طريق  گذاري  از  عمدتاً  ها 
مي جريان صورت  نقدي  مي   EPUگيرد. وقتي  هاي  پيش افزايش  ممكن است در  مديران  بيني يابد، 
بنابراجريان شوند؛  خطا  حتي  يا  انحراف  دچار  آينده  نقدي  افزايشنيهاي  با   ،  EPU  ، بايد مديران 
  ). 2021(ژائو، شاو و ژانگ،   بيشتري عمل كنند  اطيبااحت

EPU   جنبه مي از  هزينهتواند  نظير  مختلفي  و  هاي  مالي  تصميمات  انواع  و  سود  فروش،  ها، 
). 2014،  23؛ وانگ، چن و هوانگ2002،  22(جونگ  تأثير بگذارد  تك مالكيهاي  غيرمالي بر شركت

يك  گذاري سرمايه كه  مي   شركتهايي  غ  دهد،انجام  و  پرهزينه  و   بازگشترقابل يمعمولاً  است 
د سرمايه مينمونه  CSRر  گذاري  محسوب  آن  از  بارز  كه   يطوركلبه.  شوداي  است  اين  بر  باور 
دوره بازگشت طولاني   CSRر  گذاري دسرمايه تر است. منابع  تري است و بازده آن نامطمئن داراي 
) هاهاي شركت به خيريهو كمك  هالاينده شود (مانند كنترل آمي  CSRهاي  فعاليت كه صرف    مالي

). 2019و همكاران،    24د (لينمدت شركت داشته باشممكن است تأثير منفي بر عملكرد مالي كوتاه
دوره كه  در  مي   EPUهايي  تجاري يابد،  افزايش  مي   بيشتري   اطياحت  با  واحدهاي  و عمل  كنند 
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را تضمين ها  آنكنند كه بتواند نرخ بازده  اتخاذ ميي  اگونه بهرا    گذاري هاي سرمايهمديران، تصميم
پروژه نكن ساير  با  مقايسه  در  سرمايهد.  سرمايه هاي  بازده  دوران  به  CSRدر    گذاري گذاري،  در  ويژه 

سياست اقتصادي آشفتگي  بنابرانامطمئن   ،هاي  است؛  درگذارهيسرما  ،نيتر  براي   CSR  ي  نه  كه 
با ريسك نسبتاً بالايي همراه است،    حالنيها ضروري است و نه اهميت حياتي دارد و درعشركت 

زمان در  سطحاحتمالاً  كه  است،    EPU  هايي  در    دليلبهبالا  اطلاعاتي،  محيط  واحدهاي وخامت 
 شود: زير تدوين مي صورتبه رو، فرضيه دوم پژوهش . ازاينكمتر رايج خواهد بود تجاري 

  دارد. CSRتأثير منفي بر افشاي افزايش عدم قطعيت سياست اقتصادي فرضيه دوم: 
سال  شركت در  اخير،  بيشهاي  كرده  CSR  ازپيشها  لحاظ  خود  راهبردهاي  در  اگرچه را  اند. 

كلاسي اقتصاددانان  هزينه  CSR  كديدگاه  افزايش  عامل  مي را  نمايندگي  (فريدمنداننهاي  ، 25د 
هاي نويني مانند ديدگاه) و  1983،  26فريمن و ريد(  نفعاني رويكردهاي مبتني بر نظريه ذ   ،)1970

شركتي ( همكاران،    27مترنشهروند  استراتژيك (2003و  مديريت  و  كرامر)  و  بر 2007،  28پورتر   ،(
) 2020(  و همكاران  29نگويان  آفريني تأكيد دارند. در ارزش  CSR  و نقش   نفعاني اهميت توجه به ذ

مي  سرمايهنشان  نظارت  كه  مي دهند  نهادي  ارزش   CSR  تواندگذاران  افزايش  براي  ابزاري  به  را 
بر عملكرد مالي   CSR  ادبيات موجود تأثير مثبت.  )2024،  30يوان، يو و يين(  داران تبديل كندسهام 

(وانگ  است  ساخته  مستند  همكاران،    31را  همكاران،    32هيرش؛  2016و  بهبود   CSR.  )2023و  با 
شفافيت افزايش  را    افشاگري،  سرمايه  هزينه  شركت،  ريسك  كاهش  (الغول و  داده  و    33كاهش 

هاي نوآورانه را و فعاليت)  2001  ، 34(هاينكل، كراس و زكنرگذاران  ) و دامنه سرمايه2011همكاران،  
). اين اقدامات موجب بهبود شهرت، جذب مشتري و 9201و همكاران،    35دهد (كوكگسترش مي 

مي  رقابتي  مزيت  (افزايش  پاپانياشود  و  همكاران،    37باردوس؛  2008،  36پلوزا  همچنين،  .  )2020و 
اي كه تواند تأثير مستقيمي بر شركاي زنجيره تأمين آن داشته باشد، پديده عملكرد يك شركت مي 

  ).2024، 38(يانگ و جيانگ شودشناخته مي  تحت عنوان اثر سرريز در زنجيره تأمين
، 39ها است (زينگلسشرطي براي رشد پايدار شركت گذاري كارا در نيروي انساني، پيش سرمايه

تواند منجر به  حال، عدم تقارن اطلاعاتي، يكي از موانع اصلي در اين مسير است كه مي ). بااين2000
نصر ؛ بن 2014،  40، لي و وبردر نيروي انساني شود (جانگ  از حد  يا كمتر  از حد  گذاري بيشسرمايه

هاي تأمين  ). شفافيت اطلاعاتي و افشاي مناسب، با تقويت نظارت و كاهش هزينه2016و آلشور،  
سرمايه كارايي  ارتقاي  نقش مهمي در  ميمالي،  ايفا  تحليل گذاري  پوشش  عواملي چون  گران كنند. 

و    42(كائو)، و ضعف كنترل داخلي  2024)، ارتباطات سياسي (كرمي و همكاران،  2019و لي،    41(مو
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را افزايش   هاي نظارتهزينه،  . عدم تقارن اطلاعاتي) نيز در اين ميان تأثيرگذارند2024همكاران،  
مسئله  مي  اين  و  فرصت دهد  مي رفتارهاي  تشديد  را  مديران  (طلبانه  مكلينگكند  و   43جنسن 

). برخي مديران ممكن است براي حفظ منافع شخصي يا اجتناب از تعديل نيرو، تصميماتي 1976
، 45لپينا؛ پاگنو و و2003،  44برترند و مالينسنگذاري بيش از حد منجر شود (بگيرند كه به سرمايه

گذاري كمتر از حد در تواند موجب سرمايه مدت نيز مي ). در مقابل، تمركز بر عملكرد كوتاه2005
هاي نيروي ). افزون بر اين، برخلاف ديدگاه كلاسيك، هزينه1985،  46ناراياناننيروي انساني شود (

هزينه   طوربه انساني   شامل  و  نبوده  متغير  (كامل  است  اخراج  و  آموزش  همچون  ثابت    47اوي هاي 
پفان؛  1962 و  هزينه1996،  48همرمش  اين  مي ).  محدوديتها  تشديد توانند  را  مالي  تأمين  هاي 

سرمايه و  يين،  كرده  و  يو  (يوان،  باشند  داشته  دنبال  به  را  ناكافي  طريق   CSR).  2024گذاري  از 
سرمايه كارايي  افزايش  به  نمايندگي،  مشكلات  كاهش  و  اطلاعاتي  محيط  نيروي  بهبود  در  گذاري 

مي كمك  يين،    CSR.  كند انساني  و  يو  (يوان،  حاكميتي  سازوكارهاي  ارتقاي  آل2024با  ، 49وفث؛ 
تحليل 2021 نظارت  افزايش  رسانه )،  و  كاسپرچيكگران  و  (هانگ  كاهش  2009،  50ها  و   ،(
فرصت   هاي جريان رفتارهاي  از  آزاد،  مي نقدي  جلوگيري  مديران  (جنسن،  طلبانه  ). 1986كند 

افش  CSR،  همچنين كيفيت  افزايش  اطلاعاتبا  سيگنال   اي  ارسال  هزينه و  بازار،  به  مثبت  هاي 
گادفري، مريل  ؛  2012،  52كيم، پارك و وير؛  2011و همكاران،    51داليوالدهد (سرمايه را كاهش مي 

فعاليت2009،  53هنسنو   اين  مي ).  سرمايهها  براي  بيشتري  مالي  منابع  اختيار توانند  در  گذاري 
ها و اعتبار تجاري را نيز افزايش دهند شركت قرار دهند و حتي مزاياي غيرمستقيم همچون يارانه

همكاران،    55شو؛  2019،  54(زنگ برخي    CSR،  حالن يباا.  )2020و  در  ندارد.  مثبت  اثرات  همواره 
سازي داران يا پنهان سهام   توجهعنوان ابزاري براي جلببه  CSR  ازواحدهاي تجاري    موارد، مديران
منفي (مي استفاده    شركت  اطلاعات  هزينه2009،  56يونگ  و  كوهن كنند  همچنين،  بالاي ).   هاي 

CSR  ويژه در  به گذاري در نيروي انساني را كاهش دهد،  ممكن است منابع مالي لازم براي سرمايه
نقدينگي  كه  هاييشركت  محدوديت  يين،    هستند  روروبه  با  و  يو  مباحث   براساس).  2024(يوان، 

  شود: طرح شده، فرضيه سوم پژوهش به شرح زير تدوين مي 
  گذاري در نيروي انساني دارد.تأثير منفي بر ناكارايي سرمايه  CSRافشاي فرضيه سوم: 

اقتصادي، سياست  قطعيت  عدم  سنجش  معيارهاي  ساير  با  مقايسه  در    كاررفتهبه   شاخص  در 
شود.  از دو ويژگي برخوردار است كه موجب افزايش قابليت مقايسه آن ميان كشورها مياين مطالعه  

شكل  سياسي  و  اقتصادي  موضوعات  بر  تمركز  با  يگانه  منبع  يك  پايه  بر  شاخص  و نخست،  گرفته 
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اي كه مقادير شاخص را در  كنند؛ ويژگياستاندارد پيروي ميها از چارچوب و روندي  دوم، گزارش
به    باتوجه).  1401د (كرمي و همكاران،  سازمي   سهيمقامنطقي قابل   طوربه گذر زمان و ميان كشورها  

ادبيات نظري و بسط فرضيه هاي قبلي اين پژوهش مي توان فرضيه ديگري را نيز در اين مطالعه 
مسئوليت  افشاي  بالاي  سطح  كه  ترتيب  اين  به  داد  قرار  بررسي  شركتي  مورد  اجتماعي  پذيري 

تواند با افزايش شفافيت اطلاعاتي بخشي از تاثير منفي عدم قطعيت سياست اقتصادي بر كارايي مي 
شركت  گيري  تصميم  بهبود  به  و  دهد  كاهش  را  انساني  نيروي  در  گذاري  كند.  سرمايه  كمك  ها 

  زير است:  صورتبه فرضيه چهارم پژوهش  اساسنيبرا
چهارم:   سرمايه  EPUنقش ميانجي در ارتباط ميان    CSRافشاي  فرضيه  گذاري  و ناكارايي 

  كند. در نيروي انساني را ايفا مي
  

  . روش پژوهش3
توصيفي نوع  از  تحقيق  روش  مطالعه،  اين  باتوجه-در  و  بوده  از همبستگي  استفاده  قابليت  به 

تصميم  در  و  گيري نتايج  مديريتي  ميهاي  قرار  كاربردي  تحقيقات  زمره  در  با مالي،  پژوهش   گيرد. 
هاي بورسي فعال در بازار سرمايه  هاي مالي شركت شده از صورتهاي واقعي استخراج داده  بر   هيتك

جمع  است.  شده  انجام  دادهايران  وبآوري  و  نوين  رهاورد  سامانه  طريق  از  كدال ها  سايت 
 ت. انجام پذيرفته اس STATA افزارگيري از نرمهاي آماري با بهره گرفته و تحليلصورت

 
  متغيرها و الگوي پژوهش  .3-1

 زير است. صورتبه هاي تجربي اين پژوهش تعريف متغيرها و مدل 

  
  گذاري در نيروي انسانيكارايي سرمايه . 1-1-3

از    )2007( ، پيناك و ليليز  ) 2014(ي اين متغير پيرو پژوهش جانگ، لي و وبر  ريگاندازهبراي   
مي  گرفته  بهره  زير  درمدل  كه  ناكاراييبراآن    شود  سنجش  انساني گذاره يسرما  ي  نيروي  در  ي 

از سطح موردانتظار   يانحراف استخدام خالص واقعقدرمطلق  عنوان  به  ،ي)رعاديغ  (خالص استخدام
م غشودي محاسبه  استخدام  خالص  ارزش  هرچه  باقي رعادي.  (بخش  باشد،ي  بيشتر  مدل)    مانده 

  .يابد مي  ي انساني كاهش رويگذاري نسرمايه ييكارا
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 NET_HIRE ௜௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵSALESGROWTH௜௧ିଵ ൅ 𝛽ଶSALESGROWTH௜௧

൅𝛽ଷΔROA௜௧ ൅ 𝛽ସΔ𝑅𝑂𝐴௜௧ିଵ ൅ 𝛽ହROA௜௧ ൅ 𝛽଺RETURN௜௧
൅𝛽଻SIZE௜௧ ൅ 𝛽଼LIQ௜௧ିଵ ൅ 𝛽ଽΔLIQ௜௧ିଵ ൅ 𝛽ଵ଴Δ𝐿𝐼𝑄௜௧
൅𝛽ଵଵLEV௜௧ ൅ 𝛽ଵଶLOSSBIN1௜௧ିଵ ൅ 𝛽ଵଷLOSSBIN2௜௧ିଵ
൅𝛽ଵସLOSSBIN3௜௧ିଵ ൅ 𝛽ଵହLOSSBIN4௜௧ିଵ
൅𝛽ଵ଺LOSSBIN5௜௧ିଵ ൅  IndustryFixedEffects ൅ 𝜀௜௧

 

 
  رييدرصد تغ  SALESGROWTH  ،كاركنانتعداد  در    رييدرصد تغ  NET_ HIREكه در آن  

درآمد دارا  ROA  فروش، در  كل    هاييبازده  به  خالص  سود  اول  هاييدارا(نسبت   دوره)، ي 
RETURN  سهام سالانه  شركت  SIZE،  بازده  بازار  يعيطب (لگاريتم    اندازه    LIQ  شركت)،  ارزش 

 ي، جار  ي هاي به بده  هاي دريافتنيحساب  اضافهبه مدت  كوتاه ي  هاي گذارهيسرما  وجه نقد و  نسبت 
LEV  اهرم به   ينسبت  بدهكه  به   يعنوان  جاري    اضافهبلندمدت  بلندمدت هايبدهحصه  ي 

شده  بنداس يمق نشان    هاييداراكل    براساسي  پنج   LOSSBIN5تا    LOSSBIN1و    دهدي مرا 
تا    0سال قبل از    ي سودآورها كه  از بازده دارايي  005/0  ي هابا بازه   زيان،  درخصوصي  ساختگ   ريمتغ

برابر    يساختگ  ريمتغ  ك ي  LOSSBIN1مثال،  عنوان. به كندگيري ميبندي و اندازهرا طبقه   -025/0
اگر    1با   ب  ROAاست  شركت  قبل  غ  0و    -005/0  ني سال  در  و  .  است  0صورت    نيا  ريباشد 

LOSSBIN2   با    يساختگ  ريمتغ  كي اگر    1برابر  ب  ROAاست  شركت  قبل  تا   - 010/0  ني سال 
نيز از   LOSSBIN5و    LOSSBIN3  ،LOSSBIN4  . است  0صورت    نيا  ريو در غ  باشد   -005/0

مي پيروي  تعريف  موار  كنند.همين  همه  و  نشان  i  د،در  شركت  با نشان  tدهنده  است.  سال  دهنده 
  م يكن ي انتخاب م  99و    1  ي هارا در صدك  وسته يپ   ي رهاي)، ما متغ2014(  وبرو    ، لينگجااز    ي رويپ

و بيشتر از   1كمتر از صدك    هاي هكه براي مشاهد  بيترتنيابه   .پايين بياوريمنقاط پرت را    ريتا تأث
 اند. هها جايگزين گرديد، مقادير مربوط به اين صدك99صدك 

 
  ) EPUسياست اقتصادي ( تيعدم قطع .2-1-3

متغير  اندازه   منظوربه شاخص    EPUگيري  اعداد  قطع از  (  ت يعدم  استفاده   WUI(57جهاني 
جداگانه محاسبه شده است    صورتبهشده است. اين شاخص براي كشورهاي محتلف از جمله ايران  

يكبار   ماه  سه  هر  سايت    طوربه و  وب  در  روزرساني به  worlduncertaintyindex.comكامل 
نگراني   شودمي  زمينه  در  سياسي  و  اقتصادي  تحولات  با  مرتبط  ابهامات  دهنده  نشان  هاي و 

نگرانيكوتاه  و  همكاران،  مدت  و  (كرمي  است  مدت  بلند  ميانگين  1401هاي  از  مطالعه  اين  در   .(
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ميشاخص قرار  شمسي  سال  يك  در  كه  ماهه  سه  بهره هاي  (گيرند،  نمودار  است.  شده  ) 1گيري 
 دهد. اطلاعات اين شاخص در كشور ايران را نشان مي

  

  
  . شاخص عدم قطعيت كشور ايران 1نمودار 

 
  ) CSRپذيري اجتماعي شركتي (افشاي . مسئوليت3-1-3

افشاي  ريگاندازهبراي   متغير  (  ستي لچكاز    CSRي  همكاران  و  علت  1397كردستاني  به   ،(
سازگاري با شرايط محيطي ايران و برخورداري از روايي و پايايي قابل قبول بهره گرفته شده است 

همكاران،   و  اصغري،  1399(فرجي  و  نيا  بهبهاني  به 1400؛  و  از )  موردنظر،  محتواي  تحليل  منظور 
محيطي، محصولات و  شود. چك ليست ذكر شده ابعاد زيستمديره استفاده مي متن گزارشات هيئت 

مي  دربر  را  انرژي  و  فرهنگي  اجتماعي،  مشتريان،  انساني،  منابع  افشاي خدمات،  كل  نمره  گيرد. 
CSR    شرح (به  مي  )1رابطه  افشاي  محاسبه  كلي  نمره  مدل  اين  در  نمرات    CSRشود.  جمع  از 

  ). 1402شود (مشايخي و همكاران، جزئي ابعاد آن حاصل مي 

𝐂𝐒𝐑𝒋                                                        )                               1رابطه ( ൌ
∑𝒊స𝟏
𝒏𝒋  𝑿𝒊𝒋
𝒏𝒋

  
تعداد   nj) و  3شركت (از نمره صفر الي    CSRافشاي    نمرةمعادل    CSR  در اين مدل، افشاي 

كمي و   صورتبه، اگر اطلاعات افشا شده  ijX  درخصوصباشند.  كل نمره افشا شده براي شركت مي 
اعداد، شرح مفصلي از فعاليت و در صورت امكان تصاوير و نمودارها و جداول    صورتبهجزئيات آن  

مشروط و خاص افشا شده    صورتبهغير كمي و توضيحات    صورتبه؛ اگر اطلاعات 3باشد، نمره افشا 
افشا   نمره  افشا  2باشد،  موارد  اگر  توضيحات    صورتبه ؛  و  باشد،    صورتبهكيفي  پاراگراف  يا  جمله 

؛ و اگر هيچ موردي افشا نشود نمره افشا صفر خواهد بود. نحوه محاسبه نمره افشاي 1نمره ي افشا  
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CSR    ي داخلي ايران هاشاخص  براساس) و البته  2010پژوهش صالح و همكاران (   براساسشركت
 ). 1402باشد (مشايخي و همكاران، مي 

  
  ي كنترلي رهاي متغ .3-1-4

انسانيروين  در   گذاري سرمايه  ييكارا  پيرامون  گذشته  هاي پژوهش  براساس و   -(بن    ي  نصر 
وبرنگجا؛  2016آلشور،   و  لي  خدمت 2014،  ،  همكاران؛  و  ژانگ،  2020،  ي  و  شاو  ژائو،  ؛ 2021؛ 

همكاران،   بيك1403عليزاده و  همكاران،  ؛  همكاران،  نيالدشمس؛  1404بشرويه و  اثر   )،1402ي و 
مرتبط هستند،    ي انسانيروين  گذاري دركارايي سرمايه  كه احتمالاً با  ي كنترليرهاياز متغ  يگروه

  SIZEنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام،    MTBشود كه شامل  كنترل مي 
شركت)، بازار  اندازه  طبيعي  (لگاريتم  شركت  ( نگينقد  LIQ  اندازه  و   نسبتي  نقد   وجه 

ي هاي بده(نسبت    اهرم  LEV  ،ي)جار  ي هاي مطالبات به بده  اضافهبه مدت  كوتاهي  هاي گذارهيسرما
كل    بلندمدت دوره)هاييدارابه  اول  سهام  DIVDUM،  ي  سود  سال    پرداخت  سهام در  سود  (اگر 

ي ثابت به هاييدارانسبت    TANGIBLE،  صفر)  صورت  نياو در غير    1قبل پرداخت شده باشد  
(اگر شركت در سال قبل زيان   انيز  ي ساختگ  ي رهايمتغ   LOSSدر ابتداي دوره،    هاييدارا مجموعه  

باشد   كرده  غير    1گزارش  دستمزد   LABOR_INTENSITY  ، )صفر  صورت  نيادر  حساسيت 
ي نقد  ي هاانيجر  انحراف معيار  STD_CFOي اول دوره)،  هاييدارا(نسبت تعداد كاركنان به كل  

(وزن شده  عملياتي  گذشتهدارايي  براساسدهي  سال  پنج  در  دوره)  ابتداي   STD_SALES  ، هاي 
معيار   شده  (وزن  فروشانحراف  قبل،دارايي  براساسدهي  سال  پنج  در  دوره)  ابتداي   هاي 

SD_NETHIRE  انحراف معيار درصد تغيير در تعداد كاركنان در پنج سال گذشته  ،LABOR 

PROTECTION   حمايت از نيروي كار (اگر نرخ افزايش حداقل دستمزد بيشتر از نرخ تورم باشد
غير    1 جزرعاديغ  ي هاي گذارهيسرما  AB_INVEST  ،صفر)  صورت  نيا در  به  انسانيروين  ي    ،ي 

ROA  هاي ابتداي دوره)،  ها (نسبت سود خالص به كل داراييبازده داراييGROWTH   نرخ رشد
فروش،   (نهاد  ت يمالك  INSTIدرآمد  عادي  سهام  اخت  ي درصد  در  ي هاصندوق  اريموجود 

  مدل   براساسكيفيت گزارشگري مالي است كه    FRQ) و  t-1سال    انيدر پا  و...  هابانكبازنشستگي،  
 . شوديمگيري اندازه 58مك نيكولز و استابن
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  مدل اصلي پژوهش  .3-2
) و ژائـو، شـاو و ژانـگ 2024) و يـوان، يـو و يـين (2021با بسط مدل پژوهش چو و فنـگ (

) و 2)، بـراي آزمـون فرضـيه دوم از مـدل (1يه اول اين پژوهش از مدل (فرضبراي آزمون  )  2021(
 .) استفاده شده است3ي سوم و چهارم از مدل (هاهيفرضبراي آزمون  

  
  )1مدل (

𝐴𝐵_NETHIRE௜௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵEPU௜௧ ൅ 𝛽ଶMTB௜௧ିଵ ൅ 𝛽ଷSIZE௜௧ିଵ
൅𝛽ସQUICK௜௧ିଵ ൅ 𝛽ହLEV௜௧ିଵ ൅ 𝛽଺DIVD௜௧ିଵ ൅ 𝛽଻SD_CFO௜௧ିଵ
൅𝛽଼SD_SALES௜௧ିଵ ൅ 𝛽ଽTANGIBLES௜௧ିଵ ൅ 𝛽ଵ଴LOSS௜௧ିଵ ൅ 𝛽ଵଵINSTI௜௧ିଵ
൅𝛽ଵଶSD_NETHIRE௜௧ିଵ ൅ 𝛽ଵଷLABINT௜௧ିଵ ൅ 𝛽ଵସAB_INVEST௜௧ ൅ 𝛽ଵହFRQ௜௧ିଵ
൅ Industry െ  by െ  YearFixedEffects ൅ 𝜀௜௧

 

  ) 2مدل (
CSR௜௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵEPU௜௧ ൅ 𝛽ଶROA௜௧ ൅ 𝛽ଷSIZE௜௧
൅𝛽ସGROWTH௜௧ ൅ 𝛽ହLEV௜௧ ൅ 𝛽଺LOSS௜௧ିଵ
൅Industry െ  by െ  YearFixedEffects ൅ 𝜀௜௧

 

  ) 3مدل (
𝐴𝐵_NETHIRE௜௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵCSR௜௧ ൅ 𝛽ଶEPU௜௧ ൅ 𝛽ଷMTB௜௧ିଵ ൅ 𝛽ସSIZE௜௧ିଵ
൅𝛽ହLIQ௜௧ିଵ ൅ 𝛽଺LEV௜௧ିଵ ൅ 𝛽଻DIVD௜௧ିଵ ൅ 𝛽଼TANGIBLES௜௧ିଵ
൅𝛽ଽLOSS௜௧ିଵ ൅ 𝛽ଵ଴LABINT௜௧ିଵ ൅ 𝛽ଵଵSD_CFO௜௧ିଵ
൅𝛽ଵଶSD_SALES௜௧ିଵ ൅ 𝛽ଵଷSD_NETHIRE௜௧ିଵ
൅𝛽ଵସLABOR PROTECTION௜௧ିଵ ൅ 𝛽ଵହAB_INVEST௜௧ ൅ 𝛽ଵ଺INSTI௜௧ିଵ
൅𝛽ଵ଻𝐹𝑅𝑄௜௧ିଵ ൅  Industry െ  by െ  YearFixedEffects ൅ 𝜀௜௧

 

 
AB NETHIRE كيـ از سطح موردانتظـار يانحراف خالص استخدام واقعقدرمطلق عنوان به 

لازم به ذكر اسـت كـه سـطح موردانتظـار بـا اسـتفاده از همـان مـدل شود.  مي  گيري اندازهشركت  
گذاري در نيـروي انسـاني بـه گيري متغير كارايي سرمايهشود كه براي اندازهرگرسيوني محاسبه مي

نيـز  EPUدهد. پذيري اجتماعي شركتي را نشان ميشاخص افشاي مسئوليت CSR. كار رفته است
 باشد.بيانگر شاخص عدم قطعيت جهاني كشور ايران مي
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  .جامعه و نمونه آماري 3-3
شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران هاي پذيرفتهشركت  دربرگيرندهجامعه آماري اين تحقيق  

اند. براي انتخـاب شده  مشخصاست كه از طريق حذف سيستماتيك    1402تا    1392هاي  بين سال
، از جامعـه باشـندهـا  ويژگياين    فاقدهايي كه  ها، معيارهاي زير در نظر گرفته شده و شركتشركت

 د:شونآماري كنار گذاشته مي

 .اسفندماه ختم شود پايانها بايد به سال مالي شركت -

 .در بورس پذيرفته شده باشند 1392ها بايد تا قبل از سال شركت -

 .ها صورت نگرفته باشد، تغييراتي در سال مالي شركتيهاي موردبررسدر طول سال -

 .ها نبايد بيش از سه ماه دچار وقفه معاملاتي شده باشدنماد شركت -

گري مـالي و ها و مؤسسـات مـالي (بانـك، بيمـه، واسـطهگذاري ها در گـروه سـرمايهشركت  -
 ).هاتفاوت در ماهيت فعاليت آن دليلبه( داشته باشندنها) قرار  هلدينگ

ي پـژوهش انتخـاب شـدند كـه هاهيفرضشركت براي بررسي    123  هاتيمحدودبعد از اعمال  
 باشد.مي 1353شركت برابر با  -تعداد مشاهدات سال 

 
  جامعه آماري و نمونه پژوهش:  1نگاره 

  شركت -تعداد سال  شرح  رديف
  4246  آوري اطلاعاتجامعه آماري در تاريخ جمع  1

يت
دود

مح
  ها 

آنشركت  2 مالي  سال  پايان  كه  اسفندهايي  آخر  به  منتهي  ها 
  .باشدنمي

 )1529(  

داراي تغيير سال مالي  مطالعه  مورد يي كه طي بازه زماني  هاشركت  3
  .نداهبود

 )88(  

سال  شركت  4 از  قبل  كه  پذيرفته   1392هايي  بهادار  اوراق  بورس  در 
  .اندنشده

 )528(  

  )495(   اند.هايي كه بيش از سه ماه توقف معاملاتي داشتهشركت  5
  )253(  . گذاري، بانك و بيمهگري، هلدينگ، سرمايههاي گروه واسطهشركت  6

  1353  ي موردبررسجامعه آماري   
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 ي پژوهش هاافته. ي4

 آمار توصيفي  .4-1

(  نگاره  است.  شاخص  دربرگيرنده )  2شماره  پژوهش  متغيرهاي  به  مربوط  توصيفي  آمار  هاي 
حاصل  براساس سرمايهشده  نتايج  ناكارايي  مطلق  قدر  ميانگين  كه ،  انساني،  نيروي  در  گذاري 

و   451/0) مبناي محاسبه آن بوده، برابر با  2014هاي جزء خطاي مدل جانگ، لي و وبر (باقيمانده 
معادل  )  EPUقطعيت سياست اقتصادي (عدم   . همچنين ميانگينباشد مي   150/0انحراف معيار آن  

آن    276/0 معيار  انحراف  م است  075/0و  طرفي،  از  شركت.  اجتماعي  مسئوليت  افشاي   يانگين 
)CSR  (  آن    333/0معادل معيار  انحراف  سطح   097/0و  كه  هستند  آن  بيانگر  مقادير  اين  است. 

شركت   CSR  افشاي  ميان  پايين در  كشورها،  از  بسياري  با  مقايسه  در  ايراني،  نسبتاً هاي  و  تر 
استضعيف تنها  .  تر  سودآوري،  زمينه  شركت  76/7در  از  زياندرصد  بررسي  مورد  دوره  طي  ده ها 

  . درصد بوده است 826/49 هاي مورد مطالعه،اند. همچنين ميانگين مالكيت نهادي در شركتبوده 
هـاي هاي پرت بر نتايج نهايي، مقادير يك درصد بالا و پايين دادههت كاهش اثرگذاري دادهج

انـد. همچنـين بـراي رفـع گرديدهترين مشـاهدات جـايگزين  نزديـكمقـادير  پيوسته بـا  متغيرهاي  
هاي رگرسيوني با استفاده از ، مدلهاخطا  مشكلاتي از قبيل ناهمساني واريانس و خودهمبستگي در

 د.انكارگيري خطاي استاندارد مقاوم برآورد شدهروش اثرات ثابت و به

 
  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش :  2نگاره 

  متغير پيوسته پنل 
 متغير  ميانگين  بيشترين   كمترين   انحراف معيار 

 )قدرمطلقگذاري در نيروي انساني ( ناكارايي سرمايه 451/0 890/0 0001/0 150/0

  سياست اقتصادي تيعدم قطع  276/0  410/0  120/0  075/0
  پذيري اجتماعي شركتي افشاي مسئوليت  333/0  641/0  025/0  097/0
 نسبت ارزش بازار به دفتري سهام  396/4 308/36 - 141/1 479/5

 اندازه شركت  699/6 127/9 933/4 888/0

 نسبت نقدينگي  849/0 855/3 090/0 639/0

 اهرم  536/0 022/1 134/0 197/0

 دارايي ثابت  248/0 742/0 016/0 172/0

 حساسيت دستمزد  0002/0 0012/0 0000/0 0002/0
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  متغير پيوسته پنل 
 متغير  ميانگين  بيشترين   كمترين   انحراف معيار 

 نقد عملياتي هاي انحراف معيار جريان 118/0 379/0 019/0 073/0

 انحراف معيار فروش 345/0 803/1 035/0 297/0

 انحراف معيار درصد تغيير كاركنان  108/0 070/1 008/0 161/0

 مالكيت نهادي 826/49 32/96 0 660/32

 انسانيگذاري در غير نيروي ناكارايي سرمايه 173/0 508/13 0000/0 533/0

182/0 064/4- 0001/0 -  كيفيت گزارشگري مالي  - 107/0

  هابازده دارايي  245/0  063/1  - 137/0  243/0
  نرخ رشد درآمد فروش  374/0  847/1  -426/0  425/0

 
  پنل متغير گسسته 

  متغير   فراواني صفر فراواني يك  درصد فراواني صفر  درصد فراواني يك 
  سود تقسيم   169 1184 49/12 51/87
  ده بودن زيان  1248 105 24/92 76/7
 حمايت از نيروي كار  738 615 55/54 45/45

 
  ها هيفرضآزمون . 4-2

و   EPUدهنده اين اسـت كـه بـين  ) نشان3نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول پژوهش (نگاره  
، EPUديگر، بـا افـزايش    عبارتبهگذاري در نيروي انساني رابطه مثبت وجود دارد.  ناكارايي سرمايه
) و سـطح معنـاداري EPU  )6465/0يابد. ضريب  گذاري در نيروي انساني كاهش ميكارايي سرمايه

دهد. مثبـت درصد نشان مي  95باشد كه معناداري اين رابطه را در سطح اطمينان  ) مي013/0آن (
گذاري در نيروي انساني بيانگر آن است كه بـا افـزايش با ناكارايي سرمايه  EPUبودن جهت ارتباط  

اول اين   ي فرضيهيابد. بنابراين  گذاري در نيروي انساني نيز افزايش مي، ناكارايي سرمايهEPUسطح  
 شود.واقع مي تأييدپژوهش مورد 
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  نتايج آزمون فرضيه اول: 3نگاره 
 گذاري در نيروي انساني در سطح كلناكارايي سرمايه

 متغير   نماد لاتين ضريب  tآماره   معناداري

013/0 *48/2 6465/0 EPU  سياست اقتصادي تيعدم قطع 

916/0 11/0 - 0000/0 - MTB   نسبت ارزش بازار به دفتري سهام 

371/0 90/0 0083/0 SIZE   اندازه شركت 

460/0 74/0 0076/0 LIQ   نسبت نقدينگي 

666/0 43/0 0140/0 LEV   اهرم 

037/0 *09/2 0298/0 DIVDUM   تقسيم سود 

934/0 08/0 0054/0 STD_CFO  انحراف معيار جريان نقد عملياتي 

559/0 58/0 0100/0 STD_SALES  انحراف معيار فروش 

821/0 23/0 - 0064/0- TANGIBLE   دارايي ثابت 

172/0 37/1 0235/0 LOSS  ده بودن زيان 

236/0 18/1 - 0001/0 - INSTI  مالكيت نهادي 

742/0 **33/0 - 0090/0 - SD_NETHIRE   انحراف معيار درصد تغيير كاركنان 

875/0 16/0- 4084/4 - LABOR_INTENSITY  حساسيت دستمزد 

153/0 43/1 - 0076/0- AB_INVEST  گذاري در غير نيروي انسانيناكارايي سرمايه
118/0  57/1  0294/0  FRQ  كيفيت گزارشگري مالي  
 مقدار ثابت  - 1817/0 54/2* 011/0

  صنعت  –سال   كنترل شد. 
 ضريب تعيين   1698/0

 Fآماره   66/5

 F  آمارهاحتمال   0000/0

 درصد است.  5* معناداري در سطح 

  
  EPU) بيانگر وجود يك ارتباط منفي و معنادار بين  4نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش (نگاره  

افشاي   سطح   عبارتبه است.    CSRو  باشد،  بيشتر  اقتصادي  سياست  قطعيت  عدم  چه  هر  ديگر، 
كاهش    هاشركت   CSRافشاي   ضريب  مي  روروبه با  آن - EPU  )7392/0شود.  معناداري  و   (

درصد معنادار است. بنابراين، فرضيه دوم پژوهش    99) است و اين رابطه در سطح اطمينان  000/0(
 گردد.مي  تأييدنيز 
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  نتايج آزمون فرضيه دوم :4نگاره 
 پذيري اجتماعي شركتي افشاي مسئوليت

 متغير   نماد لاتين ضريب  tآماره   معناداري

000/0 *55/4 - 7392/0 - EPU  سياست اقتصادي تيعدم قطع 

419/0 81/0 0126/0 ROA  هابازده دارايي 

670/0 43/0 0025/0 SIZE   اندازه شركت 

715/0 36/0- 0026/0- GROWTH   رشد درآمد فروش 

755/0 31/0 0054/0 LEV   اهرم 

856/0 18/0 0017/0 LOSS  ده بودن زيان 

 مقدار ثابت  - 4666/0 75/11* 000/0

  صنعت  –سال   كنترل شد. 
 ضريب تعيين   1798/0

 Fآماره   55/6

 F  احتمال آماره  0000/0

  درصد است.  1* معناداري در سطح 
 

) بيانگر آن است كه بين سطح  5شماره    نگارههاي سوم و چهارم پژوهش (نتايج آزمون فرضيه
سرمايه  CSRافشاي   ناكارايي  رابطه و  انساني  نيروي  در  دارد؛  گذاري  وجود  معنادار  و  منفي  اي 

افشاي گونه به ميزان  افزايش  با  كه  سرمايه،  CSR  اي  در  ناكارايي  كاهش    نيروي گذاري  انساني 
يافته.  يابدمي  ديگر،  سوي  مياز  نشان  كهها  ناكارايي   EPU  دهد  بر  مثبت  تأثيري  داراي  همچنان 

به سرمايه است،  انساني  نيروي  در  سطحگذاري  در  افزايش  كه  معنا  كارايي   EPU  اين  كاهش  با 
افزون بر اين، نتايج تحليل اثرات غيرمستقيم حاكي از آن  .  گذاري در اين حوزه همراه استسرمايه

افشاي  كه  بين به   CSR  است  رابطه  در  جزئي  ميانجي  متغير  يك  كارايي   EPU  عنوان  و 
مي سرمايه عمل  انساني  نيروي  در  افزايش  گذاري  از  ناشي  منفي  اثر  از  بخشي  ديگر،  بيان  به  كند. 
EPU  افشاي سطح  گذاري در نيروي انساني، از مسير كاهش  بر كاهش كارايي سرمايه  CSR    منتقل

مي مي  نشان  نتايج  اين  كهشود.  به نه   EPU  دهد  در تنها  ناكارايي  افزايش  موجب  مستقيم  طور 
مي نيروي  هاي  گذاري سرمايه بهانساني  بلكه  افشايشود،  تضعيف  طريق  از  و  غيرمستقيم   صورت 
CSR  كندنيز اين اثر منفي را تشديد مي .  
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  نتايج آزمون فرضيه سوم و چهارم  :5نگاره 
 گذاري در نيروي انساني در سطح كلناكارايي سرمايه

 متغير   نماد لاتين ضريب  tآماره  معناداري

001/0 *26/3 5820/0 EPU  سياست اقتصادي تيعدم قطع 

004/0  *87/2 -  1221/0 - CSR پذيري اجتماعي شركتي افشاي مسئوليت  
890/0 14/0 - 0001/0 - MTB   نسبت ارزش بازار به دفتري سهام 

398/0 85/0 0078/0 SIZE   اندازه شركت 

424/0 80/0 0082/0 LIQ   نقدينگي نسبت 

602/0 52/0 0169/0 LEV   اهرم 

026/0 **23/2 0319/0 DIVDUM   تقسيم سود 

870/0 16/0- 0046/0- TANGIBLE   دارايي ثابت 

163/0 40/1 0241/0 LOSS  ده بودن زيان 

812/0 24/0 - 6557/6- LABOR_INTENSITY  حساسيت دستمزد 

935/0 08/0 0052/0 STD_CFO  نقد عملياتي هاي انحراف معيار جريان 

516/0 65/0 0111/0 STD_SALES  انحراف معيار فروش 

732/0 34/0 - 0094/0 - SD_NETHIRE   انحراف معيار درصد تغيير كاركنان 

896/0 13/0 - 0021/0 - LABOR 
PROTECTION  حمايت از نيروي كار 

298/0 04/1 - 0001/0 - INSTI  مالكيت نهادي 

193/0 30/1 - 0070/0 - AB_INVEST  گذاري در غير نيروي انسانيناكارايي سرمايه 

117/0 57/1 0285/0 FRQ   كيفيت گزارشگري مالي 

 مقدار ثابت  - 2367/0 13/3* 002/0

  صنعت  –سال   كنترل شد. 
 ضريب تعيين   1750/0

 Fآماره   71/5

 F  احتمال آماره  0000/0

 درصد است.  5درصد و  1* و ** به ترتيب معناداري در سطح 
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  ي اضافي هاآزمون  .4-3
انجام گرفت.  آمده، آزمون بررسي استحكامدستمنظور اطمينان از اعتبار و استحكام نتايج بهبه

تواند موجـب هاست كه ميزايي بالقوه در مدلهاي محتمل در اين زمينه، وجود درونيكي از نگراني
نتـايج شـود. بـراي كـاهش ايـن نگرانـي، اثـرات ثابـت تورش در ضرايب برآوردي و تضعيف اعتبـار  

كنترل شود. نتايج حاصل از   نشدههاي اصلي لحاظ شد تا تأثير متغيرهاي مشاهدهها در مدلشركت
اعتبـار  راسـتا بـوده وهاي اصلي پـژوهش هم) گزارش شده است، با يافته6(  نگاره  ل كه دراين تحلي
شـده از ثبـات نسـبي دهـد كـه روابـط شناساييكند و نشان ميهاي پژوهش را تقويت مياستنباط
 رند.برخوردا

  
  نتايج آزمون اضافي  :6نگاره 

  اثر ثابت شركت 
  مدل سوم   مدل دوم   مدل اول   

ضريب    متغير 
  (معناداري) 

ضريب  
  (معناداري) 

ضريب  
  (معناداري) 

  ) EPUسياست اقتصادي (  تيعدم قطع
*1170/1  
 )008/0(  

**5593/0-  
 )023/0(  

*8583/0  
 )001/0(  

پذيري اجتماعي شركتي  افشاي مسئوليت
 )CSR(  -  -  

*1283/0 -  
 )003/0(  

  ROA (  -  0017/0ها ( بازده دارايي
 )914/0(  -  

  MTB (  0010/0  )389/0 (  -  001/0نسبت ارزش بازار به دفتري سهام (
 )352/0(  

  -SIZE (  0209/0اندازه شركت ( 
 )320/0(  

0108/0-  
 )411/0(  

0243/0-  
 )240/0(  

  -GROWTH (  -  0004/0رشد درآمد فروش ( 
 )948/0(  -  

  LIQ (  0011/0  )917/0 ( -  0020/0نسبت نقدينگي (
 )844/0(  

  -LEV (  0072/0  )849/0 ( 0183/0اهرم ( 
 )429/0(  

0074/0  
 )840/0(  
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  اثر ثابت شركت 
  مدل سوم   مدل دوم   مدل اول   

ضريب    متغير 
  (معناداري) 

ضريب  
  (معناداري) 

ضريب  
  (معناداري) 

  DIVDUM (  0183/0  )311/0 ( -  0197/0تقسيم سود ( 
 )270/0(  

  TANGIBLE (  0178/0  )603/0( -  0200/0دارايي ثابت ( 
 )552/0(  

  ) LOSSده بودن ( زيان
***0251/0  
 )092/0(  

0065/0 
 )525/0(  

***0257/0  
 )084/0(  

حساسيت دستمزد 
 )LABOR_INTENSITY (  

7781/21-  
 )580/0(  -  496/25- 

 )519/0(  
نقد عملياتي  هاي انحراف معيار جريان

 )STD_CFO (  0808/0  )299/0 ( -  0763/0 
 )327/0(  

  STD_SALES (  0026/0  )907/0( -  0040/0معيار فروش ( انحراف 
 )856/0(  

انحراف معيار درصد تغيير كاركنان 
 )SD_NETHIRE (  

0065/0- 
 )838/0(  -  0048/0-  

 )882/0(  
 LABORحمايت از نيروي كار ( 

PROTECTION (  -  -  0188/0  
 )343/0(  

  INSTI (  0001/0  )731/0 (  -  0001/0مالكيت نهادي ( 
 )637/0(  

گذاري در غير نيروي انساني ناكارايي سرمايه
 )AB_INVEST (  

***0077/0-  
 )080/0(  -  0071/0-  

 )105/0(  

  )FRQكيفيت گزارشگري مالي ( 
**0335/0  
 )045/0(  - 

**0331/0  
 )041/0(  

  مقدار ثابت
**2974/0  
 )014/0(  

*5614/0  
 )000/0(  

*3996/0  
 )002/0(  

  كنترل شد.  شركت  –سال 
 درصد است. 10درصد و  5درصد،  1ترتيب معناداري در سطح *، ** و *** به 
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  ي و پيشنهادها ريگجه ينت. 5
EPU   گذاري واحدهاي تجاري شناخته شده و توجه  عنوان عاملي مهم بر رفتارهاي سرمايهبه

پژوهشگران حوزه اقتصاد و مديريت مالي را به خود جلب كرده است. پژوهش حاضر با استفاده از 
شركتداده پذيرفتههاي  سال هاي  طي  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  به 1402تا    1392هاي  شده   ،

پرداخته   CSRگذاري در نيروي انساني و نقش ميانجي افشاي  بر كارايي سرمايه EPU بررسي تأثير
  . است

گذاري تأثير منفي و معناداري بر كارايي سرمايه EPU دهد كههاي اين پژوهش نشان مييافته
گذاري در نيـروي انسـاني با كاهش ناكارايي سـرمايه  CSR  در نيروي انساني دارد. همچنين، افشاي 

كنـد. در شـرايط ايفـا مي  EPU  در كـاهش اثـرات منفـي  يتوجهمرتبط بوده و نقش ميانجي قابـل
شود هاي نيروي انساني مختل ميگذاري ها در تخصيص بهينه سرمايهعملكرد شركت  EPU  افزايش

ها در راسـتاي نظريـه نماينـدگي و يافتـه.  كنـداين اثـر را تشـديد مي  CSR  و كاهش سطح افشاي 
سياسـت اقتصـادي باعـث  تيافزايش عدم قطعبه اين صورت كه است.    ريتفسنفعان قابلذي ديدگاه  

گذاري نيـروي كارانـه در حـوزه سـرمايهشود مديران براي اجتناب از ريسك، تصميمات محافظهمي
، ايـن اثـر نفعاني ذ  با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و افزايش اعتماد  CSR  انساني بگيرند. اما افشاي 

  .كندمنفي را تعديل مي
سياست اقتصـادي،   تيدر شرايط عدم قطع  طور فعالها بهشركت  مديرانكه  شود  پيشنهاد مي

گذاري در نيروي انساني (نظير استخدام، آمـوزش اقداماتي را براي كاهش اثرات منفي آن بر سرمايه
بـه عنـوان يـك و شـفافيت اطلاعـات   CSR  تقويـت افشـاي . در اين راسـتا،  و توسعه) اتخاذ نمايند

بـر   EPU  اثـرات منفـيتوانـد  ، ميسازوكار حياتي براي ايجاد اعتماد و كاهش عدم تقارن اطلاعـات
جانبي آثار به گذاران اقتصادي بايد سياست. همچنين  انساني را كاهش دهددر نيروي  گذاري  سرمايه

ها در نيروي انساني توجه گذاري شركتسرمايهويژه  هاي بازار كار و بهروي پويايي  تصميمات خود بر
بـه بهتـرين نحـو   بيني و مديريت كنند تا تخصيص منـابعپيشها را  د و بتوانند آنويژه داشته باشن

گذاران تواند بـه سياسـتهاي مشورتي ثابت بين دولت و بخش خصوصي ميايجاد كانالانجام شود.  
  .هاي مديريتي به عدم قطعيت كمك كنددر درك بهتر واكنش

هاي بورسي را ي مربوط به شركتهادادهي اين پژوهش اين است كه تنها  هاتيمحدوديكي از  
، بـه ني؛ بنـابراها مطالعه بيشتري نياز استي شركتتمامبهها  يافته  دادنميتعمگيرد و براي  دربر مي

شود با بسط جامعه آماري، اعتبار اين پژوهش را تقويت كننـد. محـدوديت پيشنهاد مي  مندانعلاقه
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ي هـادادهآوري بوده است نبود پايگاه ملـي معتبـر بـراي جمـع  روروبهديگري كه اين پژوهش با آن  
قـرار   ريتـأثتحتها را  تواند دقت تحليلمربوط به متغير عدم قطعيت سياست اقتصادي است كه مي

  دهد.
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