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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 
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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. 

 

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 



3 

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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ی در نیروی انسانی: نقش میانجی  گذارهیسرماعدم قطعیت سیاست اقتصادی و کارایی 

 ی اجتماعی شرکتی ریپذتیمسئولافشای 

 4میلاد سماوات   ، 3محمدمهدی رمضاني    ، *2زهرا طاهری    ،1 علي ابراهیمي کردلر

  

گذاری در  بررر رررارایی سرررمایه(  EPU) این پژوهش به بررسی تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی: چکیده

با  ت.  پرداخته اس  رابطهنیدرا(  CSR)  پذیری اجتماعی شررتینیروی انسانی و نقش میانجی افشای مسئولیت

و    1402  تررا  1392های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سررا شررت پذیرفته  123های  استفاده از داده

بررا ررراهش معرررادار رررارایی    EPU  دهررد ررره افررزایشهای رگرسرریونی، نتررایا نشرران میرارگیری مررد برره

طور معررراداری بررا ررراهش نارررارایی  برره  CSR  همچرین، افشای.  گذاری در نیروی انسانی همراه استسرمایه

نشان داد ررره بیشرری از اثررر    CSR  تحلیل نقش میانجی افشای. گذاری در نیروی انسانی مرتبط استسرمایه

د.  شررومرتقررل می CSR گذاری در نیروی انسانی از طریق راهش سطح افشایبر رارایی سرمایه  EPU  مرفی

ها در زمیررره تیصرریی بهیررره  عملکرررد شررررت،  EPU  ها بیانگر آن است ررره در شرررایط افررزایشاین یافته

تشرردید   CSR شده و این وضعیت با راهش سطح افشررای  رو به روگذاری در نیروی انسانی با اختلا   سرمایه

 شود.یم

کلیدیواژه سرمایه:  های  رارایی  اقتصادی،  سیاست  قطعیت  انسانی،  عدم  نیروی  در  گذاری 

 ی اجتماعی شررتی ریپذت یمسئول
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 . مقدمه 1

هرای دهی به محریط بیرونری برگاههای اقتصادی از ابزارهای رلیدی دولت برای شکلسیاست

ها نقرش بسرزایی در اقتصادی هسترد. افزون بر تأثیرگذاری بر فضای رلان اقتصادی، ایرن سیاسرت

ها دارنررد. بررا افررزایش عرردم قطعیررت در گذاری شررررتدهی برره رفتارهررای مررالی و سرررمایهجهررت

ویژه در های شررررتی، بررهگیریدر تصررمیم واحرردهای تجرراری ، 1(EPU) های اقتصررادیسیاسررت

ترین رررد؛ چراره این تصرمیمات، اصرلیتر عمل میگذاری و تأمین مالی، محتاطتصمیمات سرمایه

د )ماتوسر،، پرانوپولو و گرذاربر اقتصاد واقعی اثر می  EPUها،  سازورارهایی هسترد ره از طریق آن

اقتصادی   عواملهای اقتصادی به این معراست ره  عدم قطعیت در سیاست(.  2020،  2پاپارریستوپولو

های اقتصادی بیری رررد ره دولت چه زمانی، چگونه و آیا اصلاً سیاستطور دقیق پیشتوانرد بهنمی

واحدهای توجهی بر و این موضوع تأثیر قابل(؛ 2016، 3خیر )گولن و آینفعلی را تغییر خواهد داد یا  

های هرای سراسرر جهران سیاسرت، دولت2008جهرانی در سرا   دارد. از زمان بحران مالی    تجاری

انرد. برا ایرن حرا ، ایرن محرک اقتصادی متروعی را برای جلوگیری از ررود اقتصرادی اتیراک ررده

های محرک روبرو هسرترد، رره بره رشرد شردید ها اررون با مسئله ررار گذاشتن این سیاستدولت

EPU    (. بررسی آثار عدم قطعیرت در اقتصراد 2021،  4گ)چو و فر  مرجر شده استدر سطح جهانی

ایران به دلیل موضوعات گوناگونی مانرد تحریم های چرد جانبه، بحران هرای سیاسری و نمرامی در 

هرا درگیرر خاورمیانه، ضعف حارمیت شررتی و سایر مسائلی ره رشورهای در حرا  توسرعه برا آن

چررارچو   در(. 1401ن، هسررترد، از اهمیررت دوچررردان برخرروردار اسررت )ررمرری و همکررارا

عدم قطعیرت در   طور خاص تحت تأثیرگذاری بهسرمایهحوزه  شررتی، تصمیمات    هایگیریتصمیم

بررای  هایی ررهبرر اسراس شراخی(  2016)  5بیکر، بلوم و دیویس.  های اقتصادی قرار دارندسیاست

رره عردم قطعیرت در  دریافتررداند، طراحی ررده های اقتصادیعدم قطعیت در سیاست گیریاندازه

های گذاری و اشتغا  در بیشهای اقتصادی با نوسانات بیشتر قیمت سهام و راهش سرمایهسیاست

واقعری، گرولن و  بر اساس نمریه گزیره(.  2021،  6ژائو، شاو و ژانگ)  .حساس به سیاست همراه است

واحردهای گذاری  برردی سررمایهدلیل غیرقابرل بازگشرت برودن و زمان( معتقدند ره به2016آین )

عردم . اسرتر معاملره گذاری آتی، دارای ارزش اختیراهای سرمایه، مرتمر ماندن برای فرصتتجاری

ها و همچرررین هزیررره فرصررت شررررتهای اقتصررادی ارزش مرتمررر مانرردن قطعیررت در سیاسررت

دهد، ره در نهایت مرجر به رراهش ها را افزایش میفعلی آن ایرمایههای سدر دارایی  گذاریسرمایه

(. همچرین، ژائو، 2021د )چو و فرگ،  شوها میشررتفعلی    ایهای سرمایهدر دارایی  گذاریسرمایه
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 ، های اقتصررادیعرردم قطعیررت در سیاسررت( نشرران دادنررد ررره بررا افررزایش 2021شرراو و ژانررگ )

رراهش مری یابرد.  7(CSRی )اجتمراعی شرررت یریپذتیمسرئولها در زمیره  گذاری شررتسرمایه

برالاتر باشرد، ررارایی   EPU( نیز استدلا  رردند ره هر چه سرطح  2021افزون بر این چو و فرگ )

عردم  ترأثیرهرا پیرامرون رود. باوجود گسرترش پژوهشگذاری در نیروی انسانی نیز بالاتر میسرمایه

گذاری واحردهای تجراری، بررسری بر تصرمیمات مرالی و سررمایه  های اقتصادیقطعیت در سیاست

گذاری در نیروی انسانی، به ویژه و رارایی سرمایه  های اقتصادیعدم قطعیت در سیاسترابطه میان  

، هرروز بره درسرتی یاجتمراعی شرررت یریپذتیمسئولبا در نمر گرفتن نقش میانجی فعالیت های 

 د.دهاین خلأ پژوهشی، انگیزه اصلی مطالعه حاضر را شکل میمورد مطالعه قرار نگرفته است. 

عردم قطعیرت در  وجود دارد. از ی، سو، CSR  و  EPU  های متضادی درباره رابطه بیندیدگاه

رررد و ایرن موضروع موجر  ها رمر، نمیبه بهبود محیط اطلاعاتی شرررت های اقتصادیسیاست

تر عمرل محتاطانره پذیری اجتماعی شرررتیمسئولیتشود مدیران در اتیاک تصمیمات مرتبط با می

 تواند اثررات مرفریمی CSR دهرد ره( نشان می2019) 8لیو  ، چانگرررد. از سوی دیگر، بورگزی

EPU  در شررایط برالابودن  واحدهای تجراری، ممکن است  نیبر ارزش شررت را راهش دهد؛ برابرا 

EPU  ،هایمشاررت بیشتری در فعالیت  CSR  ( نیرز 2019)  9ولمرن  و، شرونفلد  داشته باشرد. ناگار

تمایل بیشتری به افشای داوطلبانه اطلاعات دارند ترا ،  EPU  اند ره مدیران در زمان بالابودندریافته

. (2021)ژائرو، شراو و ژانرگ،  گذاران بیرونری ارسرا  ررررداز این طریق سیگرا  مثبتی به سررمایه

برر اشرتغا  در   های اقتصادیعدم قطعیت در سیاستتأثیر  (  2016)  بیکر، بلوم و دیویسهمچرین،  

 مرجر به رراهش  2011تا    2006در بازه زمانی    EPUایالات متحده را بررسی رردند و دریافترد ره  

نیرز برا ( 2017) 10فیگررسو  ، راسرتلریووراجیرانو. شده است آمریکامیلیون شغل در  3/2  مستقیم

برر اشرتغا  در دوران رررود،  EPUهای اقتصادی نشران دادنرد رره اثرر مرفری درنمرگرفتن چرخه

 ،(1399هایی همچون فرجی و همکاران )برابر دوران رونق اقتصادی است. در ایران نیز پژوهشهفت

( 1404و ابراهیمی رردلر و همکاران )(  1402مشاییی و همکاران )  (،1400)  عسگریو    این  یبهبهان

د دهرانرد رره نشران میو شرفافیت مرالی پرداخته  شرررتی  پذیری اجتمراعیبه بررسری مسرئولیت

ایرن .  تواند نقش مهمی در راهش ابهرام اطلاعراتی ایفرا ررردمی  پذیری اجتماعی شررتیمسئولیت

تواند با ایجراد نااطمیررانی، موجر  رراهش تمایرل مردیران بره می  EPUدهد ره  ها نشان مییافته

پذیری اجتمراعی مسرئولیتگذاری رارا در نیروی انسانی شود. در چررین شررایطی، افشرای  سرمایه

نفعران، بیشری از اثررات مرفری ایرن نااطمیررانی را تعردیل با افزایش شفافیت و اعتماد کی  شررتی
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عردم قطعیرت سیاسرت هدف اصلی این مطالعه، بررسی ترأثیر  رونیازا(. 2021)چو و فرگ،   رردمی

افشررای گری ها و نقررش میررانجیگذاری در نیررروی انسررانی شررررتبررر رررارایی سرررمایه اقتصررادی

 .است رابطهنیدرا پذیری اجتماعی شررتیمسئولیت

های میتلفری بره غررای ادبیرات علمری رمر، رررد. تواند از جربرههای این پژوهش مییافته

های نمری در زمیره عدم قطعیرت سیاسرت توانرد به توسعه چارچو آمده میدستنیست، نتایا به

گذاری در نیرروی انسرانی پذیری اجتمراعی شرررتی، و ررارایی سررمایهاقتصادی، افشای مسئولیت

ها بایرد در ای ره دولتگونهگذاری است؛ به. دوم، این پژوهش دارای پیامدهای مهم سیاسترجامدیب

ها برر عملکررد واحردهای تجراری را های اقتصادی، آثار احتمالی آنزمان تدوین یا بازنگری سیاست

ساز تیصیی بهیره مرابع در سطح رلان اقتصادی شوند. افزون برر مدنمر قرار دهرد تا بتوانرد زمیره

ها، متیصصران حسرابداری، بررای مردیران شرررت  سرودمردتواند مربعی  این، نتایا این مطالعه می

گذاران اقتصادی و فعالان بازار سرمایه فرراهم آورد. در ادامره مقالره، ابتردا مبرانی نمرری و سیاست

ها هشراسری تحقیرق تشرریح شرده و پرس از آن، فرضریشود، سپس روشپیشیره پژوهش مرور می

 .شودگیری و پیشرهادهای راربردی ارائه میگردد؛ در پایان نیز، نتیجهها تحلیل میآزمون و یافته

 

 . مباني نظری و پیشینه تجربي پژوهش 2

دیدگاه پژوهش  ادبیات  تأثیر  در  متفاوتی در خصوص  رارایی سرمایه  EPUهای  در بر  گذاری 

دارد وجود  انسانی  بین  .  نیروی  است  ممکن  سو،  ی،  سرمایه  EPUاز  رارایی  نیروی و  در  گذاری 

افزایش  شررت  انسانی با  سهام،  بازار  در  باشد.  داشته  وجود  مرفی  رابطه  نهEPUها  نوسانات  ،  ترها 

بلکه عدم  (،  2012،  11)پاستور و ورونیزی  یابدتوجهی افزایش میها به طور قابلقیمت سهام شررت

سرمایه میان  اطلاعاتی  افزاتقارن  نیز  میتلف  میگذاران  امر    یابدیش  این  راهش    موج و 

اطلاع تضعیف  و  سهام  مینقدشوندگی  سهام  قیمت  شونفلد  ناگار )   شودرسانی  (.  2019ولمن،    و، 

فرصت مانرد  مهمی  اطلاعات  حاوی  سهام  سرمایهقیمت  برای های  آیرده  تقاضای  و  آیرده  گذاری 

از آن بی  احتما  داردمحصولات است ره   باشرد.مدیران  قابلیت اطلاع  اطلاع  قیمت راهش  رسانی 

را  بیرونی  محیط  تغییرات  با  سازگاری  برای  مدیران  توسط  انسانی  سرمایه  رارای  تیصیی  سهام، 

لیلیز  سازددشوار می و  آلشور2007،  12)پیراک  و  نصر  بن  برابرا(2016،  13؛  افزایش  نی؛  با   ،EPU  ،

جریان  برآورد  در  است  سرمایهممکن  بازگشت  دوره  و  آتی  نقدی  نیروی  های  در  ،  انسانیگذاری 

مرجر به انحراف    مسئلهرخ دهد ره این    واحدهای تجاری  انحراف یا حتی خطاهایی از سوی مدیران
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  ، EPU  افزایش  با  واحد تجاری،  سطح  در.  از سطح بهیره خواهد شد  انسانیگذاری در نیروی  سرمایه

  های تلاش  و   اقتصادی است(  محیط  ریتأثتحت  یتوجهقابل  طور  به  )ره   ها شررت  عملکرد   بین  رابطه

 برای   را  مدیران  بر  مؤثر  نمارت  و  دادن   انگیزه  موضوع  این  و   شود می  ضعیف  ایتدربهمدیران  

پدیده(.  2016  ، 14شی  و  لی )ررد  می  دشوارداران  سهام بروز  احتما   نتیجه،  اشتغا   در  مانرد  هایی 

نیروی   نارارآمد  تیصیی  یا  حد  از  می  انسانیبیش  بدبیرانه  افزایش  نگرش  حا ،  همین  در  یابد. 

آتی  سرمایه وضعیت  به  نسبت  خارجی  اعتباردهردگان  و  میشررتگذاران  افزایش  ها،  به  تواند 

پاستور ها در استیدام نیروی انسانی مرجر شود )های تأمین مالی و محدودشدن توان شررت هزیره

ورونیزی   رارایی   راهش  باعث   تواندمی  EPU  افزایش   برابراین،   . (2017  ، 15لی   و   چی   ؛2012  ، و 

 (.2021شود )چو و فرگ،  واحدهای تجاری  انسانی نیرویدر  گذاریسرمایه

گذاری  و رارایی سرمایه  های اقتصادیعدم قطعیت در سیاستاز سوی دیگر، ممکن است بین  

ها به طور  چین، فعالیت شررترشور  ها رابطه مثبت وجود داشته باشد. در  شررت  انسانیدر نیروی  

تأثاز    زمانهم سیاسی  عوامل  و  بازار  مداخلات پذیرندمی  ریعوامل  دفعات  و  میزان  میان،  این  در   .

ره    هرگامی  رشور ایران نیز دارای همین شرایط است.  های اقتصادی برجسته است.دولت در فعالیت

سیاست اتیاک  با  دولت  دارد،  قرار  پایداری  حالت  در  اقتصادی  جهتهمراه  هایی  توسعه  گیری با 

انتمارات بازار نسبت به روند آتی سیاست سیاسی دولت  قصدهای    ررد وها را هدایت میمشیی، 

درجه   شرایط،  این  در  است.  شفاف  نسبتاً  آیرده  و    EPUدر  بوده  تجاریپایین  بیشتر    واحدهای 

دارنسیاست  ریتأثتحت قرار  را  د.  های دولتی  نوسانات شدیدی  اقتصادی  زمانی ره محیط رلان  اما 

می تصمیمتجربه  محتاطانهررد،  دولت  میگیری  اتر  در  سیاست شود.  شرایط،  با  ین  اقتصادی  های 

اعلام می بیشتری  این سیاستشوند و جهت تأخیر  اندازه رافی مشیی نیست ها بهگیری و شدت 

ای خلأ سیاسی در نمر توان دوره شود. معمولاً این دوره را میمی  EPUره این امر موج  افزایش  

عوامل بازار قرار   ریتأثها بیشتر تحت یابد و شررتگرفت ره طی آن میزان مداخله دولت راهش می

جیانگگیرنمی و  یو  )رائو،  برابرا(2017،  16د  شررتنی؛  وقتی  با  ،  اها  بالایی  مواجه   EPUز  سطح 

شود ره در نهایت رارایی  ها بر اساس قواعد بازار به طور فعا  ترمیم میهسترد، راهبرد رفتاری آن

، با  رونیازا(.  2018،  17؛ گو، چن و پن2017،  رائو، یو و جیانگ د )بیشتیصیی مرابع را بهبود می

شررتEPUافزایش   سرمایه،  به  مربوط  تصمیمات  مؤثر  ترمیم  با  نیروی  ها  در    انسانی گذاری 

)چو و   بیشردرا بهبود می  انسانیگذاری در نیروی  متراس  با تغییرات عوامل بازار، رارایی سرمایه

دارای  2021فرگ،   دوم  دیدگاه  چه  اگر  شده،  ارائه  مطال   اساس  بر  ی  توجهقابلی  هااستدلا  (. 
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ه شرح زیر  بفرضیه او  پژوهش    رون یازااست.    تریقواست، اما پشتوانه نمری و تجربی دیدگاه او   

 است:

اول: قطع  فرضیه  اقتصادی    تیعدم  سرمایهسیاست  رارایی  بر  مرفی  نیروی تأثیر  در  گذاری 

 انسانی دارد. 

گیرد.  محیط اقتصادی بیرونی شکل می  از  ها تا حد زیادی متأثرگیری راهبردی شررت صمیمت

تقارن اطلاعاتی،  نمریه عدم  اساس  اقتصادی عدم قطعیت در سیاست  بر  باعث دشوارتر شدن   های 

  واحدهای تجاری   شود ره این امر به نوبه خود توان مدیریت گذاران به اطلاعات میدسترسی سرمایه

پرهان  برای  میرا  افزایش  مرفی  اخبار  میان  رردن  اطلاعاتی  تقارن  عدم  تشدید  موج   و  دهد 

را نوسان قیمت سهام و افزایش صرف ریس،    و  (2019،  18د )جین و چن و یانگگردمی  هاشررت

افزون  (.  2015،  20؛ لیو و ژانگ2015،  19؛ بروگارد و دتز 2012پاستور و ورونیزی،  به همراه دارد )

دهد ره این امر مرجر  سوق می نهانی آوری اطلاعات گذاران را به جمعبرخی از سرمایه  EPU، بر این

فرا در  اطلاعاتی  تقارن  عدم  معاملات میقیمت  ردیبه  برابراشودگذاری  وخامت    EPU،  نی؛  موج  

از مرمر احتیاطی، مدیران ناگزیرند  (.  2019ولمن،    و ، شونفلد  ناگار)  شودمحیط اطلاعاتی شررت می

. پانوسی  بر شررت مقابله نمایرد  EPU  تصمیمات مالی خود را بادقت بیشتری اتیاک رررد تا با آثار

پاپانیکولائو داده(  2012)  21و  ریس،نشان  مدیران  ره  قطعیت  اند  عدم  ره  زمانی  و  هسترد  گریز 

سرمایه میزان  یابد،  افزایش  شررت  آنخاص  مینیز  ها  گذاری  تالاورا  یابدراهش  و  راگلاین  باوم،   .

همچرین  2010) می(  تأثیر  نشان  ره  سرمایه  EPUدهرد  شررت بر  طریق گذاری  از  عمدتاً  ها 

بیری  یابد، مدیران ممکن است در پیشافزایش می  EPUگیرد. وقتی  های نقدی صورت میجریان

برابراجریان شوند؛  یا حتی خطا  انحراف  دچار  آیرده  نقدی  افزایشنیهای  با   ،  EPU  ،  باید مدیران 

 (. 2021)ژائو، شاو و ژانگ،  بیشتری عمل رررد اطیبااحت

EPU  جربه می از  هزیرهتواند  نمیر  میتلفی  و  های  مالی  تصمیمات  انواع  و  سود  فروش،  ها، 

(.  2014،  23؛ وانگ، چن و هوانگ2002،  22)جونگ  تأثیر بگذارد  ت، مالکی های  غیرمالی بر شررت

ی،  گذاریسرمایه ره  می  شررتهایی  غ   دهد،انجام  و  پرهزیره  و    بازگشترقابلیمعمولاً  است 

دسرمایه مینمونه  CSRر  گذاری  محسو   آن  از  بارز  ره    یطوررلبه.  شودای  است  این  بر  باور 

تر است. مرابع  تری است و بازده آن نامطمئندارای دوره بازگشت طولانی  CSRر  گذاری دسرمایه

(  هاهای شررت به خیریهو رم،  ها لایردهشود )مانرد ررتر  آمی  CSRهای  فعالیتره صرف    مالی 

(. 2019و همکاران،    24د )لینمدت شررت داشته باشممکن است تأثیر مرفی بر عملکرد مالی روتاه
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دوره ره  در  می  EPUهایی  تجارییابد،  افزایش  می  بیشتری  اطیبااحت  واحدهای  و  عمل  رررد 

را تضمین  ها  آنرررد ره بتواند نرخ بازده  اتیاک میی  اگونه بهرا    گذاریهای سرمایهمدیران، تصمیم

پروژهررر با سایر  بازده سرمایههای سرمایهد. در مقایسه  ویژه در دوران به  CSRدر    گذاریگذاری، 

سیاست اقتصادیآشفتگی  برابرانامطمئن  ، های  است؛  درگذارهی سرما  ،نیتر  برای   CSR  ی  نه  ره 

بالایی همراه است،    حا  نیها ضروری است و نه اهمیت حیاتی دارد و درع شررت با ریس، نسبتاً 

زمان در  سطحاحتمالاً  ره  در    EPU  هایی  اطلاعاتی،  محیط  وخامت  دلیل  به  است،  واحدهای  بالا 

 شود: زیر تدوین می صورتبهرو، فرضیه دوم پژوهش . ازاینرمتر رایا خواهد بود تجاری

 دارد.  CSRتأثیر مرفی بر افشای افزایش عدم قطعیت سیاست اقتصادی فرضیه دوم:  

اخیر، شررتدر سا  راهبردهای خود لحاظ ررده  CSR  ازپیشها بیشهای  اگرچه را در  اند. 

رلاسی اقتصاددانان  هزیره  CSR  ،دیدگاه  افزایش  عامل  میرا  نمایردگی  )فریدمندانر های  ،  25د 

های نویری مانرد  ( و دیدگاه1983،  26فریمن و رید )  نفعانی رویکردهای مبتری بر نمریه ک  ،(1970

استراتژی، )2003و همکاران،    27مترنشهروند شررتی ) بر  2007،  28پورتر و ررامر( و مدیریت   ،)

(  2020)  و همکاران  29نگویان  آفریری تأرید دارند.در ارزش  CSR  و نقش   نفعانیاهمیت توجه به ک

می سرمایهنشان  نمارت  ره  میدهرد  نهادی  ارزش   CSR  تواندگذاران  افزایش  برای  ابزاری  به  را 

بر عملکرد مالی    CSR  ادبیات موجود تأثیر مثبت.  (2024،  30یوان، یو و یین)  داران تبدیل رردسهام

بهبود    CSR.  (2023و همکاران،    32هیرش؛  2016و همکاران،    31را مسترد ساخته است )وانگ با 

شفافیت افزایش  )الغو   افشاگری،  داده  راهش  را  سرمایه  هزیره  شررت،  ریس،  راهش  و    33و 

های نوآورانه را و فعالیت(  2001  ، 34)هایرکل، رراس و زرررگذاران  ( و دامره سرمایه2011همکاران،  

(. این اقدامات موج  بهبود شهرت، جذ  مشتری و  9201و همکاران،    35دهد )روکگسترش می

می رقابتی  مزیت  ) افزایش  پاپانیاشود  و  همچرین، .  (2020و همکاران،    37باردوس؛  2008،  36پلوزا 

ای ره تواند تأثیر مستقیمی بر شررای زنجیره تأمین آن داشته باشد، پدیدهعملکرد ی، شررت می

 (. 2024، 38)یانگ و جیانگ شودشراخته می تحت عروان اثر سرریز در زنجیره تأمین

،  39ها است )زیرگلسشرطی برای رشد پایدار شررتگذاری رارا در نیروی انسانی، پیشسرمایه

تواند مرجر به  حا ، عدم تقارن اطلاعاتی، یکی از موانع اصلی در این مسیر است ره می(. بااین2000

نصر  ؛ بن2014،  40، لی و وبردر نیروی انسانی شود )جانگ  از حد  یا رمتر  از حد  گذاری بیشسرمایه

های تأمین  (. شفافیت اطلاعاتی و افشای مراس ، با تقویت نمارت و راهش هزیره2016و آلشور،  

ارتقای رارایی سرمایه ایفا میمالی، نقش مهمی در  گران رررد. عواملی چون پوشش تحلیل گذاری 
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و    42(، و ضعف ررتر  داخلی )رائو2024(، ارتباطات سیاسی )ررمی و همکاران،  2019و لی،    41)مو

افزایش    های نمارتهزیره،  . عدم تقارن اطلاعاتی( نیز در این میان تأثیرگذارند2024همکاران،   را 

مسئله  می این  و  فرصتدهد  میرفتارهای  تشدید  را  مدیران  )طلبانه  مکلیرگررد  و    43جرسن 

(. برخی مدیران ممکن است برای حفظ مرافع شیصی یا اجترا  از تعدیل نیرو، تصمیماتی  1976

،  45لپینا؛ پاگرو و و2003،  44برترند و مالیرسنگذاری بیش از حد مرجر شود )بگیرند ره به سرمایه

گذاری رمتر از حد در تواند موج  سرمایهمدت نیز می(. در مقابل، تمررز بر عملکرد روتاه2005

های نیروی (. افزون بر این، برخلاف دیدگاه رلاسی،، هزیره1985،  46نارایاناننیروی انسانی شود )

نبوده و شامل هزیره )انسانی به طور رامل متغیر  اخراج است  ثابت همچون آموزش و    47اویهای 

پفان؛  1962 و  هزیره1996،  48همرمش  این  می(.  محدودیتها  راتوانرد  مالی  تأمین  تشدید    های 

سرمایه و  یین،  ررده  و  یو  )یوان،  باشرد  داشته  دنبا   به  را  نارافی  طریق   CSR(.  2024گذاری  از 

سرمایه رارایی  افزایش  به  نمایردگی،  مشکلات  راهش  و  اطلاعاتی  محیط  نیروی  بهبود  در  گذاری 

می رم،  یین،    CSR.  رردانسانی  و  یو  )یوان،  حارمیتی  سازورارهای  ارتقای  آل2024با  ،  49وفث؛ 

تحلیل 2021 نمارت  افزایش  رسانه (،  و  راسپرچی،گران  و  )هانگ  جریان  2009،  50ها  راهش  و   ،)

با   CSR، (. همچرین1986ررد )جرسن، طلبانه مدیران جلوگیری مینقدی آزاد، از رفتارهای فرصت

افش ریفیت  اطلاعات افزایش  سیگرا   ای  ارسا   راهش  و  را  سرمایه  هزیره  بازار،  به  مثبت  های 

)می همکاران،    51دالیوا دهد  ویر؛  2011و  و  پارک  هرسن؛  2012،  52ریم،  و  مریل  ،  53گادفری، 

فعالیت2009 این  می(.  سرمایهها  برای  بیشتری  مالی  مرابع  قرار  توانرد  شررت  اختیار  در  گذاری 

یارانه همچون  غیرمستقیم  مزایای  حتی  و  )زنگدهرد  دهرد  افزایش  نیز  را  تجاری  اعتبار  و  ،  54ها 

همکاران،    55شو؛  2019 موارد،    CSR،  حا نیباا.  (2020و  برخی  در  ندارد.  مثبت  اثرات  همواره 

تجاری    مدیران جل  به  CSR  ازواحدهای  برای  ابزاری  پرهانسهام   توجهعروان  یا  سازی  داران 

مرفی )میاستفاده    شررت  اطلاعات  هزیره 2009،  56یونگ  و  روهنرررد  همچرین،  بالای (.    های 

CSR   ویژه در  گذاری در نیروی انسانی را راهش دهد، بهممکن است مرابع مالی لازم برای سرمایه

(. بر اساس مباحث طرح  2024)یوان، یو و یین،    هسترد  روروبه  هایی با محدودیت نقدیرگیشررت

 شود: شده، فرضیه سوم پژوهش به شرح زیر تدوین می

 گذاری در نیروی انسانی دارد.تأثیر مرفی بر نارارایی سرمایه CSRافشای فرضیه سوم:  

اقتصادی، قطعیت سیاست  عدم  معیارهای سرجش  با سایر  مقایسه  در    راررفتهبه  شاخی   در 

شود.  از دو ویژگی برخوردار است ره موج  افزایش قابلیت مقایسه آن میان رشورها میاین مطالعه  
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سیاسی شکل و  اقتصادی  موضوعات  بر  تمررز  با  یگانه  مربع  ی،  پایه  بر  و  نیست، شاخی  گرفته 

ای ره مقادیر شاخی را در  رررد؛ ویژگیها از چارچو  و روندی استاندارد پیروی میدوم، گزارش 

(. با توجه  1401د )ررمی و همکاران،  سازمی  سهیمقاگذر زمان و میان رشورها به طور مرطقی قابل

به ادبیات نمری و بسط فرضیه های قبلی این پژوهش می توان فرضیه دیگری را نیز در این مطالعه 

مسئولیت  افشای  بالای  سطح  ره  ترتی   این  به  داد  قرار  بررسی  شررتی  مورد  اجتماعی  پذیری 

تواند با افزایش شفافیت اطلاعاتی بیشی از تاثیر مرفی عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر رارایی  می

شررت گیری  تصمیم  بهبود  به  و  دهد  راهش  را  انسانی  نیروی  در  گذاری  ررد.  سرمایه  رم،  ها 

 زیر است: صورتبهفرضیه چهارم پژوهش  اساسنیبرا

ارتباط میان    CSRافشای  فرضیه چهارم:   نارارایی سرمایه  EPUنقش میانجی در  گذاری و 

 ررد. در نیروی انسانی را ایفا می

 

 . روش پژوهش3

بره قابلیرت اسرتفاده از همبستگی بروده و باتوجه-در این مطالعه، روش تحقیق از نوع توصیفی

گیررد. پرژوهش های مدیریتی و مالی، در زمرره تحقیقرات رراربردی قررار میگیرینتایا در تصمیم

های بورسی فعا  در برازار سررمایه های مالی شررتشده از صورتهای واقعی استیراجداده  برهیباتک

سررایت ررردا  هررا از طریررق سررامانه رهرراورد نرروین و و آوری دادهایررران انجررام شررده اسررت. جمررع

 ت.انجام پذیرفته اس STATA افزارگیری از نرمهای آماری با بهرهگرفته و تحلیلصورت

 

 . متغیرها و الگوی پژوهش 1-3

 زیر است. صورتبههای تجربی این پژوهش  تعریف متغیرها و مد 

 

 گذاری در نیروی انساني. کارایي سرمایه3-1-1

از   (2007)، پیراک و لیلیز  (2014)ی این متغیر پیرو پژوهش جانگ، لی و وبر  ریگاندازهبرای   

ی در نیرروی انسرانی گذارهیسررما  ی سررجش نارراراییبرراآن    شود ره درمد  زیر بهره گرفته می

از سرطح موردانتمرار   یانحراف استیدام خالی واقعقدرمطلق  عروان  به  ،ی(رعادیغ   )خالی استیدام

 مانرده مرد ( بیشرتر باشرد،ی )بیرش باقیرعرادی. هر چه ارزش خالی استیدام غ شودیمحاسبه م

 .یابدمی  ی انسانی راهشرویگذاری نسرمایه  ییرارا
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 NET_HIRE 
𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1SALESGROWTH𝑖𝑡−1 + 𝛽2SALESGROWTH𝑖𝑡

+𝛽3ΔROA𝑖𝑡 + 𝛽4Δ𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛽5ROA𝑖𝑡 + 𝛽6RETURN𝑖𝑡

+𝛽7SIZE𝑖𝑡 + 𝛽8LIQ𝑖𝑡−1 + 𝛽9ΔLIQ𝑖𝑡−1 + 𝛽10Δ𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡

+𝛽11LEV𝑖𝑡 + 𝛽12LOSSBIN1𝑖𝑡−1 + 𝛽13LOSSBIN2𝑖𝑡−1

+𝛽14LOSSBIN3𝑖𝑡−1 + 𝛽15LOSSBIN4𝑖𝑡−1

+𝛽16LOSSBIN5𝑖𝑡−1 +  IndustryFixedEffects + 𝜀𝑖𝑡

 

 

 رییدرصد تغ SALESGROWTH ،رارررانتعداد در  رییدرصد تغ NET_ HIREره در آن 

 ی او  دوره(،هرراییدارا)نسرربت سررود خررالی برره رررل  هرراییبررازده دارا ROA فررروش، در درآمررد

RETURN  بازده سالانه سهام ،SIZE شرررت(، ارزش برازار یعریطب)لگراریتم  اندازه شررت LIQ 

 ی،جرار  یهایبه برده  های دریافتریحسا   اضافهبهمدت  روتاهی  هایگذارهیسرما  وجه نقد و  نسبت

LEV  ی بلردمردت هایبردهحصره جراری    اضرافهبلردمردت به  یعروان بردهرره بره  ینسبت اهرمر

پررا   LOSSBIN5ترا    LOSSBIN1و    دهردیمرا نشان    هاییدارای شده بر اساس رل  برداسیمق

 0سرا  قبرل از  یسودآورها ره از بازده دارایی  005/0  یهابا بازه  ی در خصوص زیان،ساختگ  ریمتغ

 یسراختگ  ریرمتغ  ،یر  LOSSBIN1مثا ،  عروان. بهرردگیری میبردی و اندازهرا طبقه  -025/0تا  

. اسرت 0صرورت  نیرا ریرباشد و در غ  0و  -005/0 نیسا  قبل شررت ب ROAاست اگر    1برابر با  

LOSSBIN2  است اگر   1برابر با    یساختگ  ریمتغ  ،یROA ترا  -010/0 نیسرا  قبرل شرررت بر

نیرز از  LOSSBIN5و  LOSSBIN3 ،LOSSBIN4 .اسرت  0صورت    نیا  ریو در غ   باشد  -005/0

دهرده سرا  اسرت. برا نشران tدهرده شررت و نشان  i  د،در همه موار  رررد.همین تعریف پیروی می

 میرریانتیا  مر 99و  1 یهارا در صدک  وستهیپ   یرهای(، ما متغ2014)  وبرو    ، لینگجااز    یرویپ 

و بیشرتر از   1رمتر از صردک    هایهره برای مشاهد   یترتنیابه  .پایین بیاوریمنقاط پرت را    ریتا تأث

 اند.هها جایگزین گردید، مقادیر مربوط به این صدک99صدک  

 

 ( EPUسیاست اقتصادی )  تیعدم قطع.  3-1-2

اسرتفاده   57(WUIجهرانی )  تیرعردم قطعاز اعداد شاخی    EPUگیری متغیر  اندازه  مرموربه

شده است. این شاخی برای رشورهای محتلف از جمله ایران به صورت جداگانه محاسبه شده است 

مرورد بره روز   worlduncertaintyindex.comو هر سه ماه یکبار بره طرور رامرل در و  سرایت  

گیرد و نشان دهرده ابهامات مرتبط با تحولات اقتصادی و سیاسی در زمیرره نگرانری رسانی قرار می

(. در ایرن مطالعره از 1401های روتاه مدت و نگرانی هرای بلررد مردت اسرت )ررمری و همکراران، 
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گیرنرد، بهرره گیرری شرده اسرت. میانگین شاخی های سه ماهه ره در ی، سا  شمسی قررار می

 دهد.( اطلاعات این شاخی در رشور ایران را نشان می1نمودار )

 

 
 . شاخص عدم قطعیت کشور ایران 1نمودار 

 

 (CSRپذیری اجتماعي شرکتي )افشای  . مسئولیت3-1-3

(، بره علرت 1397رردستانی و همکراران )  ستیلچ،از    CSRی متغیر افشای  ریگاندازهبرای  

سازگاری با شرایط محیطی ایران و برخورداری از روایی و پایایی قابل قبو  بهره گرفته شرده اسرت 

مرمور تحلیرل محتروای مروردنمر، از ( و به1400؛ بهبهانی نیا و اصغری،  1399)فرجی و همکاران،  

محیطی، محصولات و شود. چ، لیست کرر شده ابعاد زیستمدیره استفاده میمتن گزارشات هیئت

گیررد. نمرره ررل افشرای خدمات، مرابع انسانی، مشتریان، اجتماعی، فرهرگی و انررژی را دربرر می

CSR  شود. در این مد  نمره رلی افشای  به شرح مد  زیر محاسبه میCSR   از جمع نمرات جزئی

 (.1402شود )مشاییی و همکاران،  ابعاد آن حاصل می

𝐂𝐒𝐑𝒋 =
∑𝒊=𝟏

𝒏𝒋  𝑿𝒊𝒋

𝒏𝒋
 

تعداد   nj( و  3شررت )از نمره صفر الی    CSRافشای    نمرةمعاد     CSR  در این مد ، افشای

، اگر اطلاعات افشا شده به صورت رمی و  ijXباشرد. در خصوص رل نمره افشا شده برای شررت می

جزئیات آن به صورت اعداد، شرح مفصلی از فعالیت و در صورت امکان تصاویر و نمودار ها و جداو   

؛ اگر اطلاعات به صورت غیر رمی و توضیحات به صورت مشروط و خاص افشا  3باشد، نمره افشا  

پاراگراف  2شده باشد، نمره افشا   ؛ اگر موارد افشا به صورت ریفی و توضیحات به صورت جمله یا 
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؛ و اگر هیچ موردی افشا نشود نمره افشا صفر خواهد بود. نحوه محاسبه نمره  1باشد، نمره ی افشا  

( و البته بر اساس شاخی های  2010شررت بر اساس پژوهش صالح و همکاران )  CSRی افشای  

 (.1402باشد )مشاییی و همکاران، داخلی ایران می

 

 ی کنترليرهای متغ.  4-1-3

نصرر و  -)برن  ی انسرانیرویرن  در  گذاریسرمایه  ییرارا  پیرامون  گذشته  هایپژوهش  بر اساس

؛ 2021؛ ژائرو، شراو و ژانرگ، 2020، ی و همکراران؛ خردمت2014، ، لری و وبررنگجا؛ 2016آلشور،  

اثرر  (،1402ی و همکراران، ریالدشرمس؛ 1404بشرویه و همکاران، ؛ بی،1403علیزاده و همکاران،  

مررتبط هسرترد،  ی انسرانیروین گذاری دررارایی سرمایه ره احتمالاً با ی ررترلیرهایاز متغ  یگروه

 SIZEنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقروق صراحبان سرهام،  MTBشود ره شامل ررتر  می

 وجرره نقررد و نسرربتی )رگینقررد LIQ انرردازه شررررت )لگرراریتم طبیعرری انرردازه بررازار شررررت(،

ی هایبرده)نسبت    اهرم  LEV  ،ی(جار  یهایمطالبات به بده  اضافهبهمدت  روتاهی  هایگذارهیسرما

)اگر سرود سرهام در سرا    پرداخت سود سهام  DIVDUM،  ی او  دوره(هاییدارابه رل    بلردمدت

ی ثابرت بره هراییدارانسبت    TANGIBLE،  صفر(  صورت  نیاو در غیر    1قبل پرداخت شده باشد  

)اگر شررت در سا  قبل زیران   انیز  یساختگ  یرهایمتغ  LOSSدر ابتدای دوره،    هاییدارامجموعه  

حساسریت دسرتمزد   LABOR_INTENSITY  ،)صرفر  صرورت  نیادر غیر    1گزارش ررده باشد  

ی نقرد  یهراانیجر  انحراف معیار  STD_CFOی او  دوره(،  هاییدارا)نسبت تعداد راررران به رل  

 STD_SALES  ،های ابتدای دوره( در پرا سرا  گذشرتهدارایی  بر اساسدهی شده  عملیاتی )وزن

 هرای ابتردای دوره( در پررا سرا  قبرل،دارایی  برر اسراسدهری شرده  )وزن  فرروشانحراف معیرار  

SD_NETHIRE انحراف معیار درصد تغییر در تعداد راررران در پررا سرا  گذشرته ،LABOR 

PROTECTION   حمایت از نیروی رار )اگر نرخ افزایش حداقل دستمزد بیشتر از نرخ تورم باشرد

 ،ی انسرانیرویرن  ی بره جرزرعادیغ   یهایگذارهیسرما  AB_INVEST  ،صفر(  صورت  نیادر غیر    1

ROA  های ابتدای دوره(، ها )نسبت سود خالی به رل داراییبازده داراییGROWTH  نررخ رشرد

ی هاصررردوق  اریررموجررود در اخت یدرصررد سررهام عررادی )نهرراد تیررمالک INSTIدرآمررد فررروش، 

 برر اسراسریفیت گزارشگری مرالی اسرت رره   FRQ( و  t-1سا     انیدر پا  و...  هابان،بازنشستگی،  

 .شودیمگیری اندازه 58م، نیکولز و استابن  مد 
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 . مدل اصلي پژوهش 2-3

( و ژائرو، شراو و ژانرگ 2024( و یروان، یرو و یرین )2021با بسط مد  پژوهش چو و فررگ )

( و 2(، بررای آزمرون فرضریه دوم از مرد  )1یه او  این پژوهش از مد  )فرضبرای آزمون  (  2021)

 .( استفاده شده است3ی سوم و چهارم از مد  )هاهیفرضبرای آزمون 

 

 (1مد  )
𝐴𝐵_NETHIRE

𝑖𝑡
= 𝛽0 + 𝛽1EPU𝑖𝑡 + 𝛽2MTB𝑖𝑡−1 + 𝛽3SIZE𝑖𝑡−1

+𝛽4QUICK𝑖𝑡−1 + 𝛽5LEV𝑖𝑡−1 + 𝛽6DIVD𝑖𝑡−1 + 𝛽7SD_CFO
𝑖𝑡−1

+𝛽8SD_SALES
𝑖𝑡−1

+ 𝛽9TANGIBLES𝑖𝑡−1 + 𝛽10LOSS𝑖𝑡−1 + 𝛽11INSTI𝑖𝑡−1

+𝛽12SD_NETHIRE
𝑖𝑡−1

+ 𝛽13LABINT𝑖𝑡−1 + 𝛽14AB_INVEST
𝑖𝑡

+ 𝛽15FRQ𝑖𝑡−1

+ Industry −  by −  YearFixedEffects + 𝜀𝑖𝑡

 

 ( 2مد  )
CSR𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1EPU𝑖𝑡 + 𝛽2ROA𝑖𝑡 + 𝛽3SIZE𝑖𝑡

+𝛽4GROWTH𝑖𝑡 + 𝛽5LEV𝑖𝑡 + 𝛽6LOSS𝑖𝑡−1

+Industry −  by −  YearFixedEffects + 𝜀𝑖𝑡
 

 ( 3مد  )
𝐴𝐵_NETHIRE

𝑖𝑡
= 𝛽0 + 𝛽1CSR𝑖𝑡 + 𝛽2EPU𝑖𝑡 + 𝛽3MTB𝑖𝑡−1 + 𝛽4SIZE𝑖𝑡−1

+𝛽5LIQ𝑖𝑡−1 + 𝛽6LEV𝑖𝑡−1 + 𝛽7DIVD𝑖𝑡−1 + 𝛽8TANGIBLES𝑖𝑡−1

+𝛽9LOSS𝑖𝑡−1 + 𝛽10LABINT𝑖𝑡−1 + 𝛽11SD_CFO
𝑖𝑡−1

+𝛽12SD_SALES
𝑖𝑡−1

+ 𝛽13SD_NETHIRE
𝑖𝑡−1

+𝛽14LABOR PROTECTION𝑖𝑡−1 + 𝛽15AB_INVEST
𝑖𝑡

+ 𝛽16INSTI𝑖𝑡−1

+𝛽17𝐹𝑅𝑄𝑖𝑡−1 +  Industry −  by −  YearFixedEffects + 𝜀𝑖𝑡

 

 

AB NETHIRE یر از سطح موردانتمرار یانحراف خالی استیدام واقعقدرمطلق عروان به، 

لازم به کرر اسرت رره سرطح موردانتمرار برا اسرتفاده از همران مرد  شود.  می  گیریاندازهشررت  

گذاری در نیرروی انسرانی بره گیری متغیر رارایی سرمایهشود ره برای اندازهرگرسیونی محاسبه می

نیرز  EPUدهد. پذیری اجتماعی شررتی را نشان میشاخی افشای مسئولیت  CSR.  رار رفته است

 باشد.بیانگر شاخی عدم قطعیت جهانی رشور ایران می

 



 17                                    ... یگذاره یسرماعدم قطعیت سیاست اقتصادی و کارایی 

 

 .جامعه و نمونه آماری 3-3

شرده در برورس اوراق بهرادار تهرران های پذیرفتهشررت  دربرگیرندهجامعه آماری این تحقیق  

اند. برای انتیرا  شده  مشییاست ره از طریق حذف سیستماتی،    1402تا    1392های  بین سا 

، از جامعره باشرردهرا  ویژگیاین    فاقدهایی ره  ها، معیارهای زیر در نمر گرفته شده و شررتشررت

 د:شونآماری ررار گذاشته می

 .اسفردماه ختم شود  پایانها باید به سا  مالی شررت  -

 .در بورس پذیرفته شده باشرد 1392ها باید تا قبل از سا  شررت  -

 .ها صورت نگرفته باشد، تغییراتی در سا  مالی شررتیهای موردبررسدر طو  سا   -

 .ها نباید بیش از سه ماه دچار وقفه معاملاتی شده باشدنماد شررت  -

گری مرالی و ها و مؤسسرات مرالی )بانر،، بیمره، واسرطهگذاریها در گرروه سررمایهشررت  -

 (.هابه دلیل تفاوت در ماهیت فعالیت آن)  داشته باشردنها( قرار هلدیرگ

ی پرژوهش انتیرا  شردند رره هاهیفرضرشررت برای بررسی   123  هاتیمحدودبعد از اعما   

 باشد.می 1353شررت برابر با   -تعداد مشاهدات سا   

 

 . جامعه آماری و نمونه پژوهش1نگاره 

 شرکت -تعداد سال شرح  ردیف 

 4246 آوری اطلاعاتجامعه آماری در تاریخ جمع 1
ت

دی
دو

مح
 ها

2 
آنشررت مالی  سا   پایان  ره  اسفرد  هایی  آخر  به  مرتهی  ها 

 باشد نمی
(1529 ) 

3 
دارای تغییر سا  مالی    موردمطالعهیی ره طی بازه زمانی  هاشررت 

 بودند 
(88) 

4 
در بورس اوراق بهادار پذیرفته    1392هایی ره قبل از سا   شررت

 اند نشده 
(528 ) 

 ( 495) اند. هایی ره بیش از سه ماه توقف معاملاتی داشته شررت ۵

 ( 253) گذاری، بان، و بیمه گری، هلدیرگ، سرمایههای گروه واسطهشررت ۶

 1353 يموردبررسجامعه آماری   
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 ی پژوهش هاافته. ی4

 . آمار توصیفي 1-4

های آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش اسرت. برر شاخی  دربرگیرنده(  2شماره )  نگاره

گذاری در نیرروی انسرانی، رره ، میرانگین قردر مطلرق ناررارایی سررمایهشرده  اساس نتایا حاصرل

و  451/0( مبرای محاسبه آن بوده، برابرر برا 2014های جزء خطای مد  جانگ، لی و وبر )باقیمانده

معراد  (  EPUقطعیت سیاست اقتصادی )عدم  . همچرین میانگینباشدمی  150/0انحراف معیار آن  

 یرانگین افشرای مسرئولیت اجتمراعی شرررت. از طرفری، ماست  075/0و انحراف معیار آن    276/0

(CSR  )   است. این مقرادیر بیرانگر آن هسرترد رره سرطح   097/0و انحراف معیار آن    333/0معاد

تر و نسربتاً های ایرانری، در مقایسره برا بسریاری از رشرورها، پراییندر میران شرررت  CSR  افشای

ده ها طری دوره مرورد بررسری زیراندرصد از شررت  76/7در زمیره سودآوری، ترها  .  تر استضعیف

 .درصد بوده است 826/49  های مورد مطالعه،اند. همچرین میانگین مالکیت نهادی در شررتبوده

هرای های پرت بر نتایا نهایی، مقادیر ی، درصد بالا و پرایین دادههت راهش اثرگذاری دادهج

انرد. همچررین بررای رفرع گردیدهترین مشراهدات جرایگزین  نزدیر،مقرادیر  پیوسته برا  متغیرهای  

های رگرسیونی با اسرتفاده از ، مد هاخطا  مشکلاتی از قبیل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی در

 د.انرارگیری خطای استاندارد مقاوم برآورد شدهروش اثرات ثابت و به

 

 . آمار توصیفي متغیرهای پژوهش 2نگاره 

 پرل متغیر پیوسته 

 متغیر میانگین  بیشترین رمترین انحراف معیار 

گذاری در نیروی انسانی نارارایی سرمایه  451/0 890/0 0001/0 150/0

 ( قدرمطلق)

 سیاست اقتصادی   تیعدم قطع 276/0 410/0 120/0 075/0

 پذیری اجتماعی شررتی افشای مسئولیت  333/0 641/0 025/0 097/0

 نسبت ارزش بازار به دفتری سهام  396/4 308/36 -141/1 479/5

 اندازه شررت  699/6 127/9 933/4 888/0

 نسبت نقدیرگی 849/0 855/3 090/0 639/0

 اهرم  536/0 022/1 134/0 197/0

 دارایی ثابت  248/0 742/0 016/0 172/0
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 پرل متغیر پیوسته 

 متغیر میانگین  بیشترین رمترین انحراف معیار 

 حساسیت دستمزد  0002/0 0012/0 0000/0 0002/0

 انحراف معیار جریان نقد عملیاتی  118/0 379/0 019/0 073/0

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

 انحراف معیار درصد تغییر راررران 108/0 070/1 008/0 161/0

 مالکیت نهادی  826/49 32/96 0 660/32

 گذاری در غیر نیروی انسانی نارارایی سرمایه  173/0 508/13 0000/0 533/0

 ریفیت گزارشگری مالی  -107/0 -0001/0 -064/4 182/0

 هابازده دارایی 245/0 063/1 -137/0 243/0

 نرخ رشد درآمد فروش  374/0 847/1 -426/0 425/0

 

 پرل متغیر گسسته

 متغیر فراوانی صفر  فراوانی ی، درصد فراوانی صفر  درصد فراوانی ی،

 تقسیم سود 169 1184 49/12 51/87

 ده بودن زیان 1248 105 24/92 76/7

 حمایت از نیروی رار  738 615 55/54 45/45

 

 ها هیفرض. آزمون  2-4

و  EPUدهرده ایرن اسرت رره برین ( نشان3نتایا حاصل از آزمون فرضیه او  پژوهش )نگاره 

، EPUگذاری در نیروی انسانی رابطه مثبت وجود دارد. به عبارت دیگر، برا افرزایش نارارایی سرمایه

( و سرطح معرراداری 6465/0)  EPUیابد. ضری   گذاری در نیروی انسانی راهش میرارایی سرمایه

دهرد. مثبرت درصد نشان می 95باشد ره معراداری این رابطه را در سطح اطمیران ( می013/0آن )

گذاری در نیروی انسانی بیانگر آن است رره برا افرزایش با نارارایی سرمایه  EPUبودن جهت ارتباط  

یابرد. بررابراین فرضریه ی او  گذاری در نیروی انسانی نیز افزایش می، نارارایی سرمایهEPUسطح  

 شود.این پژوهش مورد تایید واقع می
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 . نتایج آزمون فرضیه اول 3نگاره 

 گذاری در نیروی انسانی در سطح رل نارارایی سرمایه 

 متغیر نماد لاتین ضری  tآماره   معراداری 

013/0 *48/2 6465/0 EPU سیاست اقتصادی   تیعدم قطع 

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

371/0 90/0 0083/0 SIZE  اندازه شررت 

460/0 74/0 0076/0 LIQ نسبت نقدیرگی 

666/0 43/0 0140/0 LEV  اهرم 

037/0 *09/2 0298/0 DIVDUM تقسیم سود 

934/0 08/0 0054/0 STD_CFO  انحراف معیار جریان نقد عملیاتی 

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

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

172/0 37/1 0235/0 LOSS ده بودن زیان 

236/0 18/1- 0001/0- INSTI  مالکیت نهادی 

742/0 **33/0- 0090/0- SD_NETHIRE انحراف معیار درصد تغییر راررران 

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

153/0 43/1- 0076/0- AB_INVEST  گذاری در غیر نیروی انسانی نارارایی سرمایه 

118/0 57/1 0294/0 FRQ  ریفیت گزارشگری مالی 

 مقدار ثابت  - 1817/0 54/2* 011/0

 صرعت  –سا    ررتر  شد. 

 ضری  تعیین  1698/0

 Fآماره   66/5

 F   احتما  آماره 0000/0

 درصد است. 5* معراداری در سطح 

 

  EPU( بیانگر وجود ی، ارتباط مرفی و معرادار بین  4نتایا آزمون فرضیه دوم پژوهش )نگاره  

افشای   باشد، سطح    CSRو  بیشتر  اقتصادی  سیاست  قطعیت  عدم  چه  هر  دیگر،  عبارت  به  است. 

می  ها شررت  CSRافشای   رو  روبه  راهش  ضری   با  آن -EPU  (7392/0شود.  معراداری  و   )

درصد معرادار است. برابراین، فرضیه دوم پژوهش    99( است و این رابطه در سطح اطمیران  000/0)

 گردد. نیز تایید می
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 . نتایج آزمون فرضیه دوم 4نگاره  

 پذیری اجتماعی شررتی افشای مسئولیت 

 متغیر نماد لاتین ضری  tآماره   معراداری 

000/0 *55/4- 7392/0- EPU سیاست اقتصادی   تیعدم قطع 

419/0 81/0 0126/0 ROA هابازده دارایی 

670/0 43/0 0025/0 SIZE  اندازه شررت 

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 زیان 

 مقدار ثابت  - 4666/0 75/11* 000/0

 صرعت  –سا    ررتر  شد. 

 ضری  تعیین  1798/0

 Fآماره   55/6

 F   احتما  آماره 0000/0

 درصد است. 1* معراداری در سطح 

 

( بیانگر آن است ره بین سطح 5شماره    نگارههای سوم و چهارم پژوهش )نتایا آزمون فرضیه 

سرمایه  CSRافشای   نارارایی  رابطهو  انسانی  نیروی  در  دارد؛  گذاری  وجود  معرادار  و  مرفی  ای 

افشایگونه به میزان  افزایش  با  ره  سرمایه،  CSR  ای  در  نارارایی  راهش    نیرویگذاری  انسانی 

یافته.  یابدمی دیگر،  میاز سوی  نشان  رهها  نارارایی    EPU  دهد  بر  مثبت  تأثیری  دارای  همچران 

بهسرمایه است،  انسانی  نیروی  در  سطحگذاری  در  افزایش  ره  معرا  رارایی    EPU  این  راهش  با 

افزون بر این، نتایا تحلیل اثرات غیرمستقیم حاری از آن .  گذاری در این حوزه همراه استسرمایه

افشای است   بینبه  CSR  ره  رابطه  در  جزئی  میانجی  متغیر  ی،  رارایی    EPU  عروان  و 

عمل میسرمایه انسانی  نیروی  در  افزایش  گذاری  از  ناشی  مرفی  اثر  از  بیشی  دیگر،  بیان  به  ررد. 

EPU  افشایسطح  گذاری در نیروی انسانی، از مسیر راهش  بر راهش رارایی سرمایه  CSR    مرتقل

میمی نشان  نتایا  این  رهشود.  بهنه  EPU  دهد  در  ترها  نارارایی  افزایش  موج   مستقیم  طور 

مینیروی  های  گذاریسرمایه بهانسانی  بلکه  افشای شود،  تضعیف  طریق  از  و  غیرمستقیم   صورت 

CSR ررد نیز این اثر مرفی را تشدید می . 
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 . نتایج آزمون فرضیه سوم و چهارم ۵نگاره  

 گذاری در نیروی انسانی در سطح رل نارارایی سرمایه 

 متغیر نماد لاتین ضری  tآماره   معراداری 

001/0 *26/3 5820/0 EPU سیاست اقتصادی   تیعدم قطع 

004/0 *87/2- 1221/0- CSR  پذیری اجتماعی شررتی افشای مسئولیت 

890/0 14/0- 0001/0- MTB  نسبت ارزش بازار به دفتری سهام 

398/0 85/0 0078/0 SIZE  اندازه شررت 

424/0 80/0 0082/0 LIQ نسبت نقدیرگی 

602/0 52/0 0169/0 LEV  اهرم 

026/0 **23/2 0319/0 DIVDUM تقسیم سود 

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

163/0 40/1 0241/0 LOSS ده بودن زیان 

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

935/0 08/0 0052/0 STD_CFO  انحراف معیار جریان نقد عملیاتی 

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

732/0 34/0- 0094/0- SD_NETHIRE انحراف معیار درصد تغییر راررران 

896/0 13/0- 0021/0- 
LABOR 

PROTECTION 
 حمایت از نیروی رار 

298/0 04/1- 0001/0- INSTI  مالکیت نهادی 

193/0 30/1- 0070/0- AB_INVEST  گذاری در غیر نیروی انسانی نارارایی سرمایه 

117/0 57/1 0285/0 FRQ  ریفیت گزارشگری مالی 

 مقدار ثابت  - 2367/0 13/3* 002/0

 صرعت  –سا    ررتر  شد. 

 ضری  تعیین  1750/0

 Fآماره   71/5

 F   احتما  آماره 0000/0

 درصد است.  5درصد و  1* و ** به ترتی  معراداری در سطح 
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 ی اضافيهاآزمون.  3-4

انجام گرفت.  آمده، آزمون بررسی استحکامدستمرمور اطمیران از اعتبار و استحکام نتایا بهبه

تواند موجر  هاست ره میزایی بالقوه در مد های محتمل در این زمیره، وجود درونیکی از نگرانی

تورش در ضرای  برآوردی و تضعیف اعتبرار نترایا شرود. بررای رراهش ایرن نگرانری، اثررات ثابرت 

ررتر  شود. نتایا حاصرل از  نشدههای اصلی لحاظ شد تا تأثیر متغیرهای مشاهدهها در مد شررت

اعتبرار   راسرتا بروده وهای اصلی پرژوهش هم( گزارش شده است، با یافته6)  نگاره  ل ره دراین تحلی

بی شرده از ثبرات نسردهرد رره روابرط شراساییررد و نشان میهای پژوهش را تقویت میاسترباط

 رند.برخوردا

 

 . نتایج آزمون اضافي ۶نگاره  

 اثر ثابت شررت 

 مد  سوم  مد  دوم  مد  او   

 ضری  )معراداری(  متغیر
ضری   

 )معراداری( 

ضری   

 )معراداری( 

 (EPUسیاست اقتصادی )  تیعدم قطع
*1170/1  

(008/0 ) 

**5593/0-  

(023/0 ) 

*8583/0  

(001/0 ) 

 - - ( CSRپذیری اجتماعی شررتی )افشای مسئولیت 
*1283/0-  

(003/0 ) 

 - (ROAها )بازده دارایی
0017/0  

(914/0 ) 
- 

 - 0010/0  (389/0) (MTBنسبت ارزش بازار به دفتری سهام ) 
001/0  

(352/0 ) 

 ( SIZEاندازه شررت )
0209/0- 

(320/0 ) 

0108/0- 

(411/0 ) 

0243/0- 

(240/0 ) 

 - ( GROWTHرشد درآمد فروش )
0004/0- 

(948/0 ) 
- 

 - 0011/0  (917/0) (LIQنسبت نقدیرگی )
0020/0  

(844/0 ) 

 0072/0  (849/0) ( LEVاهرم )
0183/0- 

(429/0 ) 

0074/0  

(840/0 ) 
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 اثر ثابت شررت 

 مد  سوم  مد  دوم  مد  او   

 ضری  )معراداری(  متغیر
ضری   

 )معراداری( 

ضری   

 )معراداری( 

 - 0183/0  (311/0) (DIVDUMتقسیم سود )
0197/0  

(270/0 ) 

 - 0178/0  (603/0 ) (TANGIBLEدارایی ثابت )
0200/0  

(552/0 ) 

 (LOSSده بودن )زیان
***0251/0  

(092/0 ) 
0065/0  

(525/0 ) 

***0257/0  

(084/0 ) 

 (LABOR_INTENSITYحساسیت دستمزد )
7781/21-  

(580/0 ) 
- 

496/25-  

(519/0 ) 

 - 0808/0  (299/0) ( STD_CFOانحراف معیار جریان نقد عملیاتی )
0763/0  

(327/0 ) 

 - 0026/0  (907/0 ) (STD_SALESانحراف معیار فروش )
0040/0  

(856/0 ) 

انحراف معیار درصد تغییر راررران  

(SD_NETHIRE) 

0065/0-  

(838/0 ) 
- 

0048/0- 

(882/0 ) 

 LABORحمایت از نیروی رار )

PROTECTION) 
- - 

0188/0  

(343/0 ) 

 - 0001/0  (731/0) ( INSTIمالکیت نهادی )
0001/0  

(637/0 ) 

گذاری در غیر نیروی انسانی  نارارایی سرمایه 

(AB_INVEST) 

***0077/0-  

(080/0 ) 
- 

0071/0- 

(105/0 ) 

 (FRQریفیت گزارشگری مالی )
**0335/0  

(045/0 ) 
- 

**0331/0  

(041/0 ) 

 مقدار ثابت 
**2974/0  

(014/0 ) 

*5614/0  

(000/0 ) 

*3996/0  

(002/0 ) 

 ررتر  شد.  شررت   –سا   

 درصد است.   10درصد و    5درصد،    1*، ** و *** به ترتی  معراداری در سطح  
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 ی و پیشنهادهاریگجهینت.  ۵

EPU  گذاری واحدهای تجاری شراخته شده و توجه  عروان عاملی مهم بر رفتارهای سرمایهبه

پژوهشگران حوزه اقتصاد و مدیریت مالی را به خود جل  ررده است. پژوهش حاضر با استفاده از  

پذیرفتههای شررتداده تهران طی سا های  بهادار  اوراق  بورس  در  به  1402تا    1392های  شده   ،

پرداخته   CSRگذاری در نیروی انسانی و نقش میانجی افشای  بر رارایی سرمایه EPU بررسی تأثیر

 .است

گذاری تأثیر مرفی و معراداری بر رارایی سرمایه  EPU  دهد رههای این پژوهش نشان مییافته

گذاری در نیرروی انسرانی با راهش نارارایی سررمایه  CSR  در نیروی انسانی دارد. همچرین، افشای

رررد. در شررایط ایفرا می  EPU  در رراهش اثررات مرفری  یتوجهمرتبط بوده و نقش میانجی قابرل

شود های نیروی انسانی میتل میگذاریها در تیصیی بهیره سرمایهعملکرد شررت  EPU  افزایش

ها در راسرتای نمریره نمایرردگی و یافتره.  رررداین اثرر را تشردید می  CSR  و راهش سطح افشای

سیاسرت اقتصرادی باعرث   تیافزایش عدم قطعبه این صورت ره  است.    ریتفسنفعان قابلدیدگاه کی

گذاری نیرروی رارانره در حروزه سررمایهبرای اجترا  از ریس،، تصمیمات محافمهشود مدیران  می

، ایرن اثرر نفعرانیک  با راهش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش اعتماد  CSR  انسانی بگیرند. اما افشای

 .رردمرفی را تعدیل می

سیاسرت اقتصرادی،  تیدر شرایط عدم قطع طور فعا ها بهشررت مدیرانره شود  پیشرهاد می

گذاری در نیروی انسانی )نمیر استیدام، آمروزش اقداماتی را برای راهش اثرات مرفی آن بر سرمایه

بره عرروان یر، و شرفافیت اطلاعرات   CSR  تقویرت افشرای. در این راسرتا،  و توسعه( اتیاک نمایرد

برر   EPU  اثررات مرفریتوانرد  ، میسازورار حیاتی برای ایجاد اعتماد و راهش عدم تقارن اطلاعرات

جانبی آثار  به  گذاران اقتصادی باید  سیاست. همچرین  انسانی را راهش دهددر نیروی  گذاری  سرمایه

وجه ها در نیروی انسانی تگذاری شررتویژه سرمایههای بازار رار و بهروی پویایی  تصمیمات خود بر

بره بهتررین نحرو   بیری و مدیریت رررد تا تیصیی مررابعپیشها را  د و بتوانرد آنویژه داشته باشر

گذاران تواند بره سیاسرتهای مشورتی ثابت بین دولت و بیش خصوصی میایجاد رانا انجام شود.  

 .های مدیریتی به عدم قطعیت رم، ررددر درک بهتر واررش

های بورسی را ی مربوط به شررتهادادهی این پژوهش این است ره ترها  هاتیمحدودیکی از  

، بره نی؛ بررابراها مطالعه بیشتری نیاز استی شررتتمامبهها  یافته  دادنمیتعمگیرد و برای  دربر می

شود با بسط جامعه آماری، اعتبار این پژوهش را تقویت ررررد. محردودیت پیشرهاد می  مردانعلاقه
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ی هرادادهآوری بوده است نبود پایگاه ملری معتبرر بررای جمرع  روروبهدیگری ره این پژوهش با آن  

قررار  ریترأثتحتهرا را تواند دقت تحلیلمربوط به متغیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی است ره می

 دهد.
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