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Abstract 

Objective 

The primary objective of this study is to examine the relationship between corporate social 

responsibility (CSR) disclosure and the efficiency of human capital investment, with an 

emphasis on the mediating role of internal control weaknesses in companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. Given that investment in human capital is fundamental for growth 
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and sustainable development for business entities, identifying the factors that influence the 

efficiency of such investment is of great importance. Weaknesses in the internal control 

system may disrupt managerial decision-making processes and, consequently, affect the 

efficiency of human capital investment. Accordingly, this study aims to clarify how CSR 

disclosure and potential internal control deficiencies can impact the productivity of human 

capital investment. 

 

Methods 

The required data for this research were collected using archival methods. To test the 

hypotheses and analyze the relationships between variables, a panel data approach was 

employed. The model proposed by Kao et al. (2024) was utilized to measure the inefficiency 

of human capital investment. The statistical population includes companies listed on the 

Tehran Stock Exchange during the period 2014 to 2023. After applying screening 

constraints, the final sample consisted of 123 companies, yielding 1,230 firm-year 

observations. To enhance the reliability of the results, robust standard errors were employed, 

and all variables were winsorized at the 1% and 99% levels to mitigate the effects of outliers. 

 

Results 

The results indicate a significant inverse relationship between CSR disclosure and the 

inefficiency of human capital investment. Companies with higher levels of CSR disclosure 

tend to demonstrate greater efficiency in their human capital-related investments. Moreover, 

the findings reveal a positive relationship between internal control weaknesses and the 

inefficiency of human capital investment. Additionally, the analyses show that internal 

control weaknesses partially mediate the relationship between CSR disclosure and human 

capital investment efficiency. This implies that a portion of the positive effect of CSR on 

investment efficiency is channeled through improvements in the internal control system. 

 

Conclusion 

The findings suggest that corporate social responsibility disclosure has a significant positive 

effect on the efficiency of human capital investment, both directly and through mitigating 

weaknesses in internal controls. In other words, companies with higher levels of CSR 

disclosure not only achieve more efficient human capital investments directly but also 

indirectly enhance this efficiency through the improvement of their internal control systems. 

As a partial mediating variable, internal control weaknesses transfer part of the positive 

impact of CSR on investment efficiency. Therefore, it is recommended that companies 

aiming for more effective human capital investment should simultaneously focus on 

enhancing transparency and CSR disclosure while improving the quality of their internal 

control systems. This dual approach can bring long-term benefits such as improved 

organizational performance, increased stakeholder trust, and progress toward sustainable 

development. 

 

 

Keywords: Internal control weaknesses, Labor investment efficiency, Internal control, 
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  چكيده
 ي،انسـان  يرويدر ن گذاري يهسرما ييها و كارا شركت ياجتماع پذيري يتمسئول يافشا يانم ةرابط يپژوهش، بررس ينا يهدف اصل :هدف
 ينكـه بـا توجـه بـه ا   . در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت     شـده  يرفتهپذ يها در شركت يكنترل داخل يها ضعف يانجيبر نقش م يدبا تأك
عوامـل مـؤثر بـر     ييشناسـا  رود، يشـمار م ـ  به يتجار يواحدها يدارپا ةرشد و توسع ياز اركان اساس يكي، يانسان يرويدر ن گذاري يهسرما
 ـ يهـا  كنتـرل  يسـتم ضـعف در س . دارد يـادي ز ياربس ـ يـت اهم گـذاري،  يهنـوع سـرما   ينا ييكارا  ينـد بـه اخـلال در فرا   توانـد  يم ـ ي،داخل
وهش اسـاس، پـژ   يـن بر ا. قرار دهد يرتأث را تحت يانسان يرويدر ن گذاري مايهسر ييكارا يجه،منجر شود و در نت يريتيمد هاي گيري يمتصم

 ـ يهـا  در كنتـرل  ياحتمـال  يهـا  و ضـعف  CSR يدنبال آن است تا روشن سازد كه چگونه افشا حاضر به  يور بـر بهـره   تواننـد  يم ـ ي،داخل
  .باشند يرگذارتأث يانسان يرويدر ن گذاري يهسرما

 ياز الگو يرها،متغ ينوابط بر يلو تحل ها يهآزمون فرض يبرا. شده است يگردآور يويروش آرش پژوهش به ينا يازاطلاعات مورد ن :روش
شده توسـط كـائو و همكـاران     مدل ارائه ي،انسان يرويدر ن گذاري يهسرما ييسنجش ناكارا ياستفاده شده و برا) يتاپنل د( يبيترك يها داده
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تـا   1393 يمـان ز ةدور يدر بورس اوراق بهـادار تهـران، ط ـ   شده يرفتهپذ يها پژوهش، شركت يآمار ةجامع. شده است هكارگرفت به) 2024(

  .انتخاب شد يينها ةنمون شركت براي –مشاهده سال  1230شركت با  123 ي،غربالگر هاي يتبود و پس از اعمال محدود 1402

دارد؛  يمعنـادار  ةرابط ـ ي،انسـان  يـروي در ن گـذاري  يهسـرما  ييبا كاهش ناكارا CSR يكه افشا دهد يپژوهش نشان م هاي يافته: ها يافته
 ينهمچن. برخوردارند يانسان يرويمرتبط با ن هاي گذاري يهدر سرما يشتريب يي، از كاراCSR يبا سطح بالاتر افشا ييها شركت كه يطور به
 هـا  يـل تحل ين،بـرا  علاوه. مثبت دارد ةرابط ي،انسان يرويدر ن گذاري يهسرما ييبا ناكارا يداخل يها از آن است كه ضعف كنترل يحاك يجنتا
 يفاا يجزئ يانجينقش م ي،انسان يرويدر ن گذاري يهسرما ييو كارا CSR يافشا ينب ةدر رابط ي،داخل يها ترلآن است كه ضعف كن يانگرب
 ـ يهـا  كنتـرل  يستمبهبود س يقاز طر ي،انسان يرويدر ن گذاري يهسرما ييبر كارا CSRمثبت  ثيراز تأ يمعنا كه بخش ينبه ا كند؛ يم  يداخل

  .شود يمنتقل م

 ييمثبـت و معنـادار بـر كـارا     يريتـأث  يشـركت  ياجتمـاع  پـذيري  يتمسـئول  يكه افشـا  دهد يش حاضر نشان مپژوه يجنتا: گيري نتيجه
 يداخل يها كنترل يستمموجود در س يها كاهش ضعف يقو هم از طر يمصورت مستق هم به يرتأث ينا. دارد يانسان يرويدر ن گذاري يهسرما
در  يشـتري ب ييكـارا  يمطـور مسـتق   تنهـا بـه   دارنـد، نـه   CSR ياز افشـا  يلاتركـه سـطح بـا    ييهـا  شـركت  يگر،د يانبه ب. شود يم ياننما

را  ييكـارا  يـن ا يـز، خـود ن  يداخل يها كنترل يستمبهبود س يقبلكه از طر دهند، ياز خود نشان م يانسان يرويمرتبط با ن هاي گذاري يهسرما
 CSRياز اثر مثبـت افشـا   يبخش ي،جزئ يانجيم يرمتغ يكنوان ع به اخلي،د يها آن است كه ضعف كنترل يانگرب ها يافته. دهند يم يشافزا

 گـذاري  يهبـه سـرما   يابيدست يها برا كه شركت شود يم يشنهاداساس، پ ينبر ا. كند يرا منتقل م يانسان يرويدر ن گذاري يهسرما ييبر كارا
 يهـا  كنتـرل  يسـتم س يفيـت ك يبر ارتقـا  اي يژهو، تمركز CSRاقدامات  يو افشا يتشفاف يشزمان با افزا هم ي،انسان يرويتر در ن اثربخش

 يسـو  و حركت به نفعان ياعتماد ذ يشهمچون بهبود عملكرد سازمان، افزا يبلندمدت يايمزا تواند يم يكردرو ينا. خود داشته باشند يداخل
  .ها به همراه داشته باشد شركت يرا برا يدارپا ةتوسع

  
  
  .ي اجتماعي شركتيريپذ  تيمسئولگذاري در نيروي انساني، كنترل داخلي،   سرمايه هاي داخلي، كارايي  ضعف كنترل: ها كليدواژه
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  مقدمه
ادغـام ملاحظـات    معنـاي  بـه  ،هـا  شـركت از سـوي  داوطلبانه  ياقدام عنوان به CSR(1(ي اجتماعي شركت يريپذ تيمسئول

، 3؛ كـارول 2001، 2جنسن( شود تعريف مي اننفع ذيها با  تجاري و تعاملات آن يها تيفعالاقتصادي، قانوني و اخلاقي در 
، 4بنـائو و تـايرل  (دهـد  نگـر مـديران را كـاهش     مـدت  هاي كوتاهويكردتواند ر مي CSR ةعملكرد مطلوب در حوز ).1979
جلـوگيري   درون سـازماني  معاملات غيرقـانوني بروز و از  )2012، 5كيم، پارك و وير( ، كيفيت سود را بهبود بخشد)2018
واحـد   ان مختلـف نفع ذيروابط نزديك و بلندمدتي با ، CSR هاي ها از طريق فعاليت شركت). 2018، 6و و دايلو، ژائ( كند

 گـذاري  بهبـود ارزش  دهند كه اين امر كاهش مي ي خود راها ريسكهاي منفي،  در مواجهه با شوكبرقرار كرده و  تجاري
، CSRتبط بـا  مـر  شـي پژوهادبيـات  در ). 2017، 7و تامايولينس، سروايس (را به همراه دارد  سرمايه بازارسهام شركت در 

 )2019( 8سـانچز و سـانچز   ي،روم ـ ،كوك. است قرار گرفته بسيار در كانون توجه ،گذاري سرمايه هايبر رفتار CSR تأثير
آمـدتري  كار ي نوآورانهها فعاليت و اي هاي سرمايه داراييگذاري در  ، سرمايهCSR هايي با سطح بالاي دريافتند كه شركت

توانـد   محيطي مي نشان دادند كه افشاي اطلاعات مربوط به حاكميت زيست )2020( 9، شن و يانگوانگهمچنين، . دارند
صنايع آلاينـده ماننـد صـنايع سـنگين چشـمگيرتر       اين اثر در. هاي چيني را بهبود بخشد گذاري در شركت كارايي سرمايه

محيطـي باعـث كـاهش     ان دادنـد كـه پايبنـدي بـه مسـئوليت زيسـت      نيز نش ـ )2020( 10لي و كيماز سويي ديگر، . است
). 2024، 11يوان، يو و يـين (شود  مي رقابت بالاسطح ويژه در بازارهاي با  جنوبي به  هاي كره گذاري در شركت سرمايه بيش
كتي باعـث  پذيري اجتمـاعي شـر   نشان دادند كه مسئوليت) 2024( 12و وانگ و وانگ) 2024(براين يوان، يو و يين  افزون

بررسي مطالعات پيشـين نشـان   . شود هاي فعال در كشور چين مي گذاري در نيروي انساني در شركت بهبود كارايي سرمايه
حـال،   بـااين . گـذاري واحـدهاي تجـاري دارنـد     سـرمايه  سـازي  چشمگيري بـر بهينـه   تأثير CSR هاي دهد كه فعاليت مي

گـذاري در نيـروي انسـاني بـا در نظـر گـرفتن نقـش سيسـتم          مايهبر كارايي سر CSR هاي اندكي به بررسي اثر پژوهش
  .سازد اند كه اين امر ضرورت مطالعات تكميلي را برجسته مي هاي داخلي پرداخته كنترل
گـذاري در نيـروي    سـرمايه  ةها با آن مواجهند، ميزان و نحـو  ترين تصميماتي كه شركت دون شك، يكي از اساسيب

گـذاري در   سـرمايه  ةتحقيقـات در زمين ـ  ةگسـترد  ةتوسـع  وجـود  بـا . )1400ه و ايزدپور، ، بيك بشرويكرمي( انساني است
عنوان يكي از عوامل كليدي توليد  گذاري در نيروي انساني، به به سرمايه اندكياي، مطالعات حسابداري  هاي سرمايه دارايي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Corporate Social Responsibility 
2. Jensen 
3. Carroll 
4. Benabou & Tirole 
5. Kim, Park & Wier 
6. Lu, Zhao & Dai 
7. Lins, Servaes & Tamayo 
8. Cook, Romi, Sánchez & Sanchez 
9. Wang, Shen & Yang 
10. Lee & Kim 
11. Yuan, Yu & Yin 
12. Wang 
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هـاي متعـددي بـر اهميـت      پژوهش). 2007 ،3زيليو ل ناكي؛ پ2014، 2، لي و وبرنگجا؛ 2016 ،1فلاتو و ليانگ( اند پرداخته

بـن نصـر و   ( انـد  ها تأكيـد كـرده   سازي آن براي شركت گذاري در نيروي انساني و ضرورت بهينه اقتصادي كارايي سرمايه
و  يهوسـوال  ،ي؛ خـدمت 2014و همكـاران،   نگجا؛ 2018، 6؛ ها و فنگ2020، 5، دانگ و استاتوپولوسي؛ غال2016، 4آلشور

گذاري بهينـه در   ، هرگونه انحراف از ميزان سرمايهاساس  نيا بر). 2020، 8يژانگ و الماگر يم،نت ،؛ ژانگ2020، 7ياوسون
هـا بـه    را بـراي شـركت   چشـمگيري هاي  تواند هزينه ، مييگذار هيسرما كم و يگذار هيسرما شيبصورت  به نيروي انساني،

از يك سو، افزايش نيـروي كـار فراتـر از سـطح     ). 2014، و همكاران نگجا؛ 2020و همكاران،  يلاغ( همراه داشته باشد
ها را ناگزير سازد كـه منـابع محـدود خـود را      شود و شركتمنجر تواند به ايجاد مشكلات ناشي از مازاد ظرفيت  بهينه مي

معناست  گذاري ناكافي در نيروي انساني به اين از سوي ديگر، سرمايه. هاي اضافي نيروي انساني كنند صرف تأمين هزينه
 وري منجـر شـود   تواند به رشد نامتوازن و كـاهش بهـره   برداري كامل نكرده و اين امر مي ها از منابع خود بهره كه شركت

 كنـد  يم ـ يدر اقتصـاد بـاز   يا نـده يفزا و نقش مهـم  يانسان ةيسرما كه  ييآنجا از). 1963 ،10امسونيلي؛ و1989 ،9نياست(
هاي مـدرن   هاي اساسي شركت به يكي از اولويت ،گذاري در نيروي انساني رمايهاطمينان از كارايي س، )2000، 11زينگلس(

  ).2024، 12، چن، جيانگ و شيانگكائو( تبديل شده است
CSR هـاي   كـاهش هزينـه  يكـي  : شـود  انسانيگذاري در نيروي  موجب افزايش كارايي سرمايه ةتواند از دو جنب مي
 ،دارنـد  CSRر هايي كه عملكـرد مطلـوبي د   از منظر اول، شركت. اليم نيتأمهاي  تسهيل محدوديتديگري نمايندگي و 

تري از  و پوشش تحليلي گسترده) 2013، 13انتيم و سوبارين( تري هستند معمولاً داراي سازوكارهاي حاكميت شركتي قوي
آمـد  ايـن امـر از تصـميمات ناكار   كـه   )2009، 14هانـگ و كاسـپرچيك  ( كننـد  هـا دريافـت مـي    سوي تحليلگران و رسانه

 تنها نه CSRر از منظر دوم، عملكرد مطلوب د .كند توسط مديران خودمحور جلوگيري مي انسانيگذاري در نيروي  سرمايه
بلكه كيفيت افشاي اطلاعـات   ،)2011، 15، لي، تسنگ و يانگداليوال(د ده ميزان افشاي اطلاعات غيرمالي را افزايش مي

گودهـامي،   ،الغـول ( شـود  ميمنجر در نتيجه به كاهش هزينه سرمايه كه  )2012 ،و همكاران كيم( بخشد را نيز بهبود مي
هاي عملياتي و مالي خود را  كند تا ريسك ها كمك مي به شركت CSR ، اجراي مؤثربراين علاوه ).2011، 16كوك و ميشرا
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5. Ghaly, Dang & Stathopoulos 
6. Ha & Feng 
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. نـد كن كمگذاران را  و در نتيجه، ميزان جبران ريسك مورد انتظار سرمايه )2009، 1گادفري، مريل و هنسن( كاهش دهند

تري به منابع  كنند، از دسترسي آسان هاي خود لحاظ مي را در استراتژي CSR هايي كه سطح بالاتري از شركتدر نهايت، 
گـذاري در نيـروي    سـرمايه  كه اين امر موجـب كـاهش كـم    هاي دولتي، برخوردار خواهند بود مالي خارجي، از جمله يارانه

 .)2019، 2زنگ( شود مي انساني

اي  رابطـه ي اجتمـاعي شـركت   پـذيري  مسـئوليت داخلـي و  هاي  كه بين كنترل استدلال كردند) 2012( 3وانگ و شن
بر رفتـار مـديران كمـك كـرده و      مؤثربه نظارت تواند  مي CSR اجرايدر  و كارآمد يك سيستم جامع. وجود داردمعنادار 
 قانون ساربنزبا الزامات  ي خود را مطابقها فعاليتيي كه ها شركت. كند ها تقويت اجتماعي را در آن پذيري مسئوليتحس 
در واقـع،  . كننـد  را تجربـه مـي  هاي كنترل داخلـي   ضعفو  CSR نايممنفي  بستگي هم ند، معمولاًكن تنظيم مي 4آكسلي
هـاي داخلـي خـود     كنتـرل سيستم ، از كيفيت بالاتري در كنند مطلوب پياده سازي مي صورت را به CSR هايي كه شركت

و افشـاي اطلاعـات مـرتبط بـا آن      CSR هـايي كـه در اجـراي    شركتدر مقابل، ). 2017، 5، كيم و كيمكيم( برخوردارند
شـهروند   بر اساس نظريـه  .دارندهاي بيشتري  ضعفداخلي خود  هاي كنترل ممعمولاً در سيستاست،  ضعيف شانعملكرد
 CSR ،از اين رو. آن مرتبط هستندسازماني  شخصيت ماهيت وهاي شركت با  ، اهداف كنترل داخلي و استراتژي6شركتي

). 2008 ،7و كـارول  شـوارتز (كنـد   ايفا مي در يك واحد تجاري داخلي يها كنترلسيستم طراحي و اجراي  نقش مهمي در
ه ي بااهميت و فراگير، بها ويژه ضعف ي داخلي، بهها نشان دادند كه ضعف در كنترل) 2024(براين، كائو و همكاران  علاوه

بـين افشـاي    ةكه رابط ـجامع  تاكنون پژوهشي حال، با اين. شود ميمنجر گذاري در نيروي انساني  كاهش كارايي سرمايه
هـاي كنتـرل    گذاري در نيروي انساني را همراه با نقش افشـاي ضـعف   پذيري اجتماعي شركتي و كارايي سرمايه مسئوليت

   :تاس ي زيرها پاسخ به اين پرسش دنبال بهين پژوهش بر همين اساس، ا. داخلي بررسي كند، انجام نشده است
 ؟است گذارتأثيرگذاري در نيروي انساني  بر كارايي سرمايه اجتماعي شركتي پذيري مسئوليتآيا افشاي  .1

 هاي داخلي ارتباط دارد؟ پذيري اجتماعي شركتي با ضعف كنترل آيا افشاي مسئوليت .2

پـذيري اجتمـاعي شـركتي و     بين افشاي مسئوليت ةيانجي، رابطي داخلي با ايفاي نقش مها آيا ضعف در كنترل .3
 دهد؟  قرار مي تأثيرگذاري در نيروي انساني را تحت  كارايي سرمايه

گـذاري در نيـروي    پذيري اجتماعي شركتي بر كارايي سرمايه افشاي مسئوليت تأثيرهدف اصلي اين مطالعه، بررسي 
  .داخلي در اين رابطه است هاي كنترل ضعف ميانجيها و نقش  انساني شركت

هاي علمي و كاربردي دسـتاوردهاي ارزشـمندي بـه همـراه داشـته       هاي اين پژوهش از جنبه يافتهكه رود  نتظار ميا
پذيري اجتماعي شركتي، ضـعف   مسئوليت ةهاي نظري در حوز چارچوب ةتواند به توسع نخست، نتايج اين مطالعه مي. باشد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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هاي جديد، نقـش   بينش ةدوم، اين پژوهش با ارائ. گذاري در نيروي انساني كمك كند ايههاي داخلي و كارايي سرم كنترل

. سـازد  گـذاري برجسـته مـي    هاي مـرتبط بـا سـرمايه    گيري را در تصميمها  و افشاي مناسب آنها  اطلاعات داخلي شركت
، متخصصـان حسـابداري،   جـاري ي تواحـدها تواننـد منبعـي مفيـد بـراي مـديران       آمده مي دست هاي به ، يافتهبراين علاوه

هـايي همچـون مبـاني نظـري و مـرور پيشـينه        در ادامه، مقاله شامل بخـش . گذاران و فعالان بازار سرمايه باشند سياست
گيـري و   در نهايـت، نتيجـه  . آمـده خواهـد بـود    دسـت  هاي به ها و ارائه يافته شناسي تحقيق، آزمون فرضيه پژوهش، روش

  .شود يپيشنهادهاي كاربردي ارائه م

  مباني نظري و پيشينه تجربي پژوهش
اند و  كرده تركيبهاي تجاري خود  را در فعاليت اجتماعي شركتيي ريپذ تيمسئول جيتدر بهها  ، شركتگذشتههاي  در سال
اقتصاددانان كلاسـيك بـر ايـن باورنـد كـه مـديران بايـد        . سرعت در حال گسترش است به CSRتبط با هاي مر پژوهش

هـاي   باعث افزايش هزينه CSR ها معتقدند كه اجراي آن. عنوان تنها هدف شركت در نظر بگيرند د را بهحداكثرسازي سو
حـال، اقتصـاددانان اجتمـاعي     ايـن  بـا ) 1970، 1فريـدمن (كند  مي را تضعيف اندار سهامنمايندگي در شركت شده و منافع 

كنند و مـديران بايـد    را براي بقاي شركت فراهم ميمحيطي شركت نيستند،  دار سهامي كه اننفع ذيكنند كه  استدلال مي
ان را نفع ـ ذينظريـه   اسـاس اين ديدگاه،  ).1983، 2فريمن و ريد( گيري خود لحاظ كنند تصميم فرايندها را در  نيازهاي آن

و پـورتر  ( و مـديريت اسـتراتژيك  ) 2003، 3و همكـاران  مترن( شهروند شركتي مانند جديدتر،هاي  نظريه. دهد ل مييشكت
 5يكچكـس و مانس ـ ، نگـوين  .دهند هاي اجتماعي را نشان مي ها به مسئوليت نيز ضرورت پايبندي شركت) 2007، 4كرامر

را  CSR هـا نظـارت دارنـد، مـديران راهبردهـاي      بـر شـركت   نهـادي گذاران  در شرايطي كه سرمايهكه  دريافتند) 2020(
  ).2024 ،و همكاران يوان( شودمنجر ان دار سهامكنند كه در نهايت به افزايش ارزش  اي انتخاب مي گونه به

ها را مورد بررسي قرار  بر عملكرد مالي شركت اجتماعي شركتيي ريپذ تيمسئول تأثير ،گسترده طور بهادبيات موجود 
اخلاقـي را   ةتوانـد سـرماي   مي CSR). 2023، 7پترسن، كوپنبرگ و هارتمن، ؛ هيرش2016، 6وانگ و همكاران( داده است
؛ 2021، 8فـرس و ماركـت  ( دكن ـ مـي كمـك  هاي ناشي از رويدادهاي نـامطلوب   كاهش هزينه هكه اين امر ب دهد افزايش
 ،هـا تمايـل دارنـد    ان و رسـانه تحليلگـر انـد كـه    نشـان داده  )2009( هانـگ و كاسـپرچيك  ). 2009، و همكـاران  گادفري
مطلوبي دارنـد، ممكـن اسـت     CSR هايي كه شركت. دارند، بيشتر دنبال كنند CSRي در هايي را كه عملكرد خوب شركت

تـري ارائـه    هاي مـالي شـفاف   و گزارش) 2011؛ داليوال و همكاران، 2023، 9كو، لي و تانگ( اطلاعات بيشتري افشا كنند
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 دليـل  بـه گـذاران   زيـرا سـرمايه   ؛دهد سرمايه را كاهش مي ةهزين CSR هاي بنابراين، فعاليت ).2012كيم و پارك، ( دهند

توانـد   مي CSR، براين افزون). 2011و همكاران،  الغول( كنند ، حق بيمه ريسك كمتري مطالبه ميشركت كاهش ريسك
كـوك و  ( را تقويـت كنـد   ي نوآورانـه هـا  فعاليـت  ،)2001، 1هاينكل، كراس و زكنـر ( گذاران را گسترش دهد سرمايه ةدامن

؛ لـي و كـيم،   2020، و همكاران وانگ( ا بهبود بخشدراي  هي سرمايها داراييگذاري در  و كارايي سرمايه) 2011همكاران، 
بـه  و  سـاخته ان را بـرآورده  نفع ـ ذيي اجتماعي خود، انتظارات ها پذيري ها با انجام مسئوليت از اين طريق، شركت ).2020
ري جذب توانند مشتريان بيشت در نتيجه، مي ؛)2008، 2پلوزا و پاپانيا( كنند مي كمكشهرت و تصوير عمومي خود را بهبود 

، مثـال  طـور  به). 2015، 3، صوفيان، سعيدي، سعيدي و سعيديسعيدي( فردي ايجاد كنند كرده و مزاياي رقابتي منحصربه
 زيـرا  ؛شـود  پذيري محصولات شـركت مـي   باعث افزايش رقابت CSR كنند كه ادعا مي) 2020( 4ارطغرل و گائو ،باردوس

CSR ها را در بازاري كه كيفيـت   ت در كيفيت محصولات عمل كرده و شركتاعتماد بودن شرك اي از قابل عنوان نشانه به
 ةمستقيمي بر شركاي زنجير تأثيرتواند  عملكرد يك شركت مي، براين علاوه .دكن راحتي قابل مشاهده نيست، متمايز مي به

  ).2024، 5گ و جيانگيان( شود شناخته مي تأمين ةاي كه تحت عنوان اثر سرريز در زنجير تأمين آن داشته باشد، پديده
. شـود  گذاري در نيروي انساني يكي از الزامات اساسـي بـراي موفقيـت و رشـد هـر شـركت محسـوب مـي         سرمايه

بسـياري  ). 2000زينگلس، ( وري، درآمد و توان رقابتي شركت را ارتقا دهد تواند بهره گذاري بهينه در اين حوزه مي سرمايه
كه يكي از علل اصـلي آن، عـدم    اند بررسي كردهرا  انسانيگذاري در نيروي  مايهاز پژوهشگران عوامل مؤثر بر كارايي سر

بـالا، محـيط اطلاعـاتي را     تيفيباكند كه اطلاعات حسابداري دادنشان  )2014(نگ و همكاران اج .تقارن اطلاعات است
هـاي نماينـدگي ناشـي از     هكـاهش هزين ـ  بـر  علاوهاين امر، . كند بخشد و در نتيجه نظارت خارجي را تقويت مي بهبود مي

هاي تأمين مالي مرتبط با انتخـاب نـامطلوب را نيـز كـاهش داده و در نهايـت بـه        طلبانه مديران، هزينه رفتارهاي فرصت
تواند بـه افـزايش    همچنين، شفافيت بالاتر قيمت سهام مي .شود گذاري در نيروي انساني منجر مي افزايش كارايي سرمايه
 آورد تر بر مديران را فراهم مـي  بهبود محيط اطلاعاتي، امكان نظارت دقيق ؛ زيراگذاري كمك كند كارايي اين نوع سرمايه

ي متنـوع  ها تيفعالداراي  هاي كنند كه شركت مي استدلال )2023( 6، فو و سانباي براين علاوه). 2016نصر و آلشور،  بن(
همچنـين،  . هاسـت  هـا دشـوارتر از سـاير شـركت     آنتفسير اطلاعات حسـابداري  تري مواجهند و  با محيط خارجي پيچيده

د ساز مي رو روبههاي مرتبط با استخدام را با ناكارآمدي بيشتري  گيري ها، تصميم هاي بالاي نمايندگي در اين شركت هزينه
مو و ( به ميزان پوشش تحليلگران توان يم ،اند شدهديگري كه بررسي  گذارتأثيراز جمله عوامل ). 2024 ،و همكاران يوان(

؛ 2024 ،و همكـاران  يـوان (پذيري اجتماعي شركتي  ، مسئوليت)2024، 8كرمي و همكاران(، ارتباطات سياسي )2019، 7لي
  .اشاره كرد) 2024كائو و همكاران، (و ضعف كنترل داخلي  )2024وانگ و وانگ، 
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1. Heinkel, Kraus & Zechner 
2. Peloza & Papania 
3. Saeidi, Sofian, Saeidi, Saeidi & Saaeidi 
4. Bardos, Ertugrul & Gao 
5. Jiang 
6. Bai, Fu & Sun 
7. Mo & Lee 
8. Karami et al. 
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ايـن  . شـود  ميمنجر نيروي انساني  گذاري به ناكارآمدي در سرمايه ،، عدم تقارن اطلاعاتيكارانا ةدر يك بازار سرماي

گذاري كمتر  گذاري بيش از حد، مانند استخدام غيرضروري يا اخراج ناكافي، يا سرمايه تواند به شكل سرمايه ناكارآمدي مي
  ). 2014، و همكاران جانگ( از حد، ناشي از استخدام محدود يا اخراج بيش از اندازه، نمايان شود

 ؛كنـد  اخلاقي را فراهم مي هايهاي نظارت بر مديران را افزايش داده و زمينه بروز خطر عدم تقارن اطلاعاتي، هزينه
كنند كـه   ، تصميماتي اتخاذ مي1منظور تأمين منافع شخصي و تحقق اهداف ساخت امپراتوري ويژه زماني كه مديران به به

، برخي مديران براي براين علاوه ).1976 ،2جنسن و مكلينگ( شود گذاري بيش از حد در نيروي انساني منجر مي به سرمايه
هـاي ناشـي از    حفظ وضعيت موجود و اجتناب از تغييرات عمده، ممكن است از اخراج كاركنان خودداري كنند تا از چـالش 

، و همكـاران  ؛ غـالي 2003، 3برترنـد و مالينسـن  ( شـود  اين امر به اخراج ناكافي منجر مـي كه  كنندتعديل نيرو پيشگيري 
هاي با عملكرد ضعيف، اگر كاركنان قدرت كـافي   كه در شركت دهند نشان مي) 2005( 4لپينا، پاگنو و وچنينهم). 2020
هاي مديران داشته باشند، مديران ممكن است با كاركنان متحد شوند و با اجتنـاب   ها و اخراج گذاري بر انتصابتأثيربراي 

هاي نماينـدگي   هزينهدر مقابل، . شوند انسانينيروي  رويز حد گذاري بيش ا سرمايهباعث ها،  ها و كاهش حقوق از اخراج
جبران خدمات مديران وابستگي زماني كه  ژهيو به ؛دنمنجر شونيز  انسانيدر نيروي  كمتر از حدگذاري  به سرمايه توانند مي

مـدت،   سـود كوتـاه  در چنين شرايطي، مديران ممكن است براي افزايش . مدت شركت داشته باشد زيادي به عملكرد كوتاه
هـا   زيـرا بهبـود عملكـرد شـركت     ؛بازده را بيش از حد اخراج يا در استخدام نيروهاي جديد تأخير ايجاد كننـد  كاركنان كم

  ). 1985، 5نارايانان(شود  در بلندمدت نمايان مي انسانيگذاري در نيروي  سرمايه لهيوس به
سـرمايه را   ةسازماني بـراي جبـران ريسـك، هزين ـ    ان برونگذار شود كه سرمايه عدم تقارن اطلاعاتي باعث ميدوم، 

عنوان  طبق مكتب اقتصاد كلاسيك، نيروي انساني به. انجامد هاي تأمين مالي مي افزايش دهند كه در نتيجه به محدوديت
گرفتـه   هاي ثابت اضافي در تنظـيم نيـروي انسـاني ناديـده     شود و بنابراين هزينه يك عامل توليد متغير در نظر گرفته مي

 خودپرداخـت هـاي نيـروي انسـاني را از درآمـدهاي جـاري       ها هزينـه  در اين ديدگاه، شركت). 1997، 6ديكسيت( شود مي
هاي تأمين  ، محدوديتاستهاي نيروي انساني متغير  هزينه ازآنجاكه. بدون اينكه نياز به تأمين مالي داشته باشند ،كنند مي
كـه   اسـت گـذاري   هـاي سـرمايه   گـذارد و تنهـا فرصـت    نمـي  يتأثيروي انساني گذاري در نير بر تصميمات سرمايه ،مالي

، ادبيـات  حـال  نيبـاا ). 2014، و همكاران جانگ( كند نيروي انساني را تعيين مي رويگذاري  گيري در مورد سرمايه تصميم
يا حـداقل  (هاي ثابت  هزينهشامل  رايز ستند؛ينهاي نيروي انساني كاملاً متغير  كند كه هزينه اقتصادي اجتماعي اظهار مي

نمونه، هنگـام اسـتخدام كاركنـان جديـد،      براي ).1996، 8؛ همرمش و پفان1962، 7اوي( شوند مي) ثابت مهينهاي  هزينه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Empire Building 
2. Meckling & Jensen 
3. Bertrand & Mullainathan 
4. Pagno & Volpin 
5. Narayanan 
6. Dixit 
7. Oi 
8. Hamermesh & Pfann 
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هـا، زمـان زيـادي طـول      براي برخـي شـركت  . شوند هايي مانند استخدام، آموزش و انطباق را متحمل مي ها هزينه شركت

ايـن پديـده   . شـود  هـاي انطبـاق مـي    محيط كار سازگار شوند و اين امر موجب افزايش هزينهكشد تا كاركنان جديد با  مي
سازي براي  هاي جبران ها معمولاً بايد هزينه ، شركتبراين علاوه. شود وري نيز شناخته مي بهره دادن ازدستعنوان هزينه  به

نـه صـفر نـدارد و در شـرايط شـديدتر، تعـديل نيـرو        اخراج كاركنان را پرداخت كنند؛ در بسياري از موارد، تعديل نيرو هزي
معـروف هسـتند،    انسـاني هـاي تنظـيم نيـروي     هاي ثابت كه به هزينه اين هزينه .تواند به دعاوي حقوقي منتهي شود مي

پاگنو و ( گذاري در نيروي انساني تبديل شوند هاي تأمين مالي به يك پديده رايج در سرمايه شوند كه محدوديت موجب مي
 ).2024 ،و همكاران يوان( شوند ميمنجر گذاري ناكافي در نيروي انساني  و در نهايت به سرمايه) 2005، پينلاو

تواند محيط اطلاعاتي را بهبود بخشد و سپس از طريـق كـاهش مشـكلات     مي ها اجتماعي شركتي ريپذ تيمسئول
مسـئوليت   .را افـزايش دهـد   انسـاني يـروي  گـذاري در ن  هاي تأمين مالي، كـارايي سـرمايه   نمايندگي و تسهيل محدوديت

 .را محدود كند انسانيگذاري ناكارآمد در نيروي  تواند از طريق كاهش مشكلات نمايندگي، سرمايه مي ها اجتماعي شركت
اين  اننفع ذيبه  راياست؛ زهمراه  مفيدمعمولاً با سازوكارهاي حاكميت شركتي  CSRدر زمينه  ، عملكرد خوباول اينكه
   ).2024، و همكاران يوان( ها مشاركت كنند گيري شركت هاي تصميمفراينددهد كه در  ا ميامكان ر
ها ضـروري   در شركت توسعة پايداربراي دستيابي به  CSR كند كه رود و ادعا مي جلوتر مي قدم كي )2021( 1وفثآل

در  هايي كه عملكرد خوب ، شركتومد .در نظر گرفته شود مناسب شركتي عنوان بخشي از حاكميت است، بنابراين بايد به
، هانـگ و كاسـپرچيك  ( كننـد  هـا را بيشـتر جلـب مـي     دارند، تحليلگران بيشتري را جذب كرده و توجه رسانه CSRحوزه 
شوند كه اين امـر مـانع از    بيشتري مواجه مي يسازمان برونهاي  هايي با نظارت و محدوديت بنابراين چنين شركت ،)2009

، جريـان نقـدي آزاد كـافي    سـوم  .شـود  به نفع خود مديران مـي  انسانيگذاري نيروي  رآمد در سرمايهاتخاذ تصميمات ناكا
توانـد جريـان    اجتماعي مـي  يها يريپذ تيمسئولهزينه انجام  ).1986جنسن، ( سوق دهد يباز سفتهتواند مديران را به  مي

گـذاري بـيش از حـد در نيـروي      مانند سـرمايه  هيور يب يها يباز سفتهنقدي آزاد داخل شركت را كاهش دهد، بنابراين از 
گـذاري ناكارآمـد در    تواند مشكلات نمايندگي را كـاهش داده و از سـرمايه   مي CSR در نتيجه، .كند جلوگيري مي انساني
  ).2024، و همكاران يوان( گيرد، جلوگيري كند مي نشئتكه از منافع شخصي مديران  انسانينيروي 

گـذاري ناكـافي    هاي تأمين مالي، از سرمايه تواند از طريق تسهيل محدوديت مي ها شركتاجتماعي  يريپذ تيمسئول
اي را  تواند هزينه سرمايه ميكه  شوند ميكيفيت افشاي اطلاعات  ميزان وباعث افزايش  CSR هاي فعاليت. جلوگيري كند

و  الغـول ( كننـد، كـاهش دهـد    مـال مـي  اطلاعاتي خـود اع  عدم تقارنعنوان جبران خسارت ناشي از  گذاران به كه سرمايه
هـاي   عنوان مكملي براي اطلاعات مالي در گزارش به CSR از منظر ميزان اطلاعات، افشاي اطلاعات ).2011همكاران، 

كند تأمين  ها كمك مي در نتيجه به شركتكه  دهد تري ارائه مي گذاران ديد وسيع كند و به سرمايه رسمي شركت عمل مي
هايي كه عملكرد  از ديدگاه كيفيت اطلاعات، شركت). 2011داليوال و همكاران، ( ي بهتري دريافت كنندسازمان مالي برون

توانند اطلاعات مالي بـا شـفافيت و    را كاهش دهند و مي سوددارند، تمايل دارند رفتارهاي مديريت  CSRي در زمينه خوب
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Althoff 
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توانـد   مـي  CSRشركت در حوزه  ، عملكرد خوبزمان هم طور به ).2012، و همكاران كيم( قابليت اطمينان بالا ارائه دهند

شهرت شـركت   ،)2023، 2يانووولرو و س ي،ساردانل ،؛ كانته1973، 1اسپنس( ارسال كند سرمايه بازاربه  يهاي مثبت سيگنال
هـا   كتعنوان بيمه حفاظتي شكل دهد كه به شر اخلاقي به ةايجاد كند و سرمايمطلوبي را بهبود بخشد، تصويري عمومي 

در نتيجه، جبران ريسك مـورد انتظـار   ، )2009، و همكاران گادفري( را كاهش دهند ي شركتها كند تا ريسك كمك مي
). 2011و همكـاران،   الغـول ؛ 2020، 3، تسـانگ، ونـگ و ژنـگ   تن( يابد كاهش مي قرضه اوراقگذاران در سهام و  سرمايه
CSR  ها كمك كنـد   تواند به شركت ميكه  كند اي نظارتي را برآورده ميمانند دولت و نهاده ياننفع ذيهمچنين انتظارات

خريـدار   هاي شركت ، عملكرد بهتربراين افزون). 2019زنگ، ( ها برخوردار شوند خارجي مانند يارانه هاي مالي تا از حمايت
ايـن  دهـد، بنـابراين    يكننـدگان نشـان م ـ   ها را به تـأمين  تر آن هاي عملياتي پايين ، اعتمادپذيري و ريسكCSRدر زمينه 
 ،بااين حال). 2020، 4، شائو، ونگ و لايشو(شوند  مند بهرهي خود دهايخرتوانند از اعتبار تجاري بيشتري در  ها مي شركت
CSR اين امر به اين دليل است كـه . داشته باشدمنفي نيز  هايتأثير ،گذاري در نيروي انساني تواند  بر كارايي سرمايه مي 

CSR تواند به يك مشكل نمايندگي تبديل شود دهد و در برخي موارد خود مي هاي نمايندگي را كاهش نمي نههمواره هزي 
 5ونـگ ي و كـوهن  ،مثـال بـراي  . كند مي تشديد را انساني نيرويدر  ناكارآمد گذاري سرمايه نتيجه دركه  )1970فريدمن، (
مدت، ممكن است  سهولت اجرا و كسب سودهاي كوتاه دليل به ،خيريهي ها مؤسسهبه   كمك كه كنند استدلال مي) 2009(

همچنـين، برخـي   . به ابزاري براي مديران تبديل شود تا توجه عمومي را منحرف كرده و اطلاعات منفي را پنهـان كننـد  
 يگـذار  هيسـرما  CSR در از حد شيب، اندار سهامبهبود شهرت شخصي خود يا جلب حمايت  باهدفمديران ممكن است 

   ).2010، 6و روبين ابارني(كنند 
براي انجام تعهدات اجتماعي خود، نيروي كار بيشـتري اسـتخدام    است ممكن ها شركت نمايندگي، تضادهاي از جدا

در نيروي  از حد شيبگذاري  تواند به سرمايه اين امر ميكه  )2006، 7ليو و سانگ( كرده و از اخراج كاركنان خودداري كنند
ممكـن اسـت    CSR هاي ها با كمبود نقدينگي مواجه باشند، فعاليت ، در شرايطي كه شركتبرآن افزون .شودمنجر انساني 

 گذاري ناكافي در اين حوزه شود گذاري در نيروي انساني را كاهش داده و موجب سرمايه براي سرمايه ازيمورد نمنابع مالي 
  :شود زير تدوين مي ورتص بهبر اساس مباحث مطرح شده، فرضيه اول پژوهش ). 2024، و همكاران يوان(

  .گذاري در نيروي انساني دارد كارايي سرمايهنابر  منفي تأثير CSRافشاي : اول فرضية
ان خـود  نفع ذيروابط مثبت با حفظ  دنبال به، دارند مطلوب عملكرد ي كههاي كند كه شركت بيان مي اننفع ذي ةنظري

؛ 1995، 8دونالدسـن و پرسـتن  (دارنـد   سـروكار كننـد،   مـي حـداكثر  را  ارزش بلندمـدت كـه   تجاري يها وهيشبا  و هستند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Spence 
2. Conte, Sardanelli, Vollero & Siano 
3. Tan, Tsang, Wang & Zhang 
4. Shou, Shao, Wang & Lai 
5. Koehn & Ueng 
6. Barnea & Rubin 
7. Liu & Song 
8. Donaldson & Preston 
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و پيوند  گيرد را دربرميابعاد اخلاقي و معنوي عمليات شركت  پذيري اجتماعي شركتي مسئوليت فرايند). 1999، 1دونالدسن
 ـكه  2فريدمن از ديدگاه سنتي CSR مفهوم. دارد هاي تجاري فعاليتسازماني در انجام  بافرهنگنزديكي   اور بـود بر اين ب

بـه   يمنفعـت رسـان  رود و  د، فراتر ميدهن هايي كند كه سود را افزايش مي يك شركت بايد منابع خود را صرف فعاليتكه 
افزايش سـود بلندمـدت،    دنبال به CSRفعال در زمينه هاي  ان، شركتنفع ذينظريه بر مبناي . شود جامعه را نيز شامل مي
 .مـدار هسـتند   رفتارهـاي شـفاف و اخـلاق    لهيوس ـ بـه خـود   ش مسئوليت اجتمـاعي پذير و اننفع ذيايجاد اعتماد در ميان 

كـه هـدف نهـايي     طوري به، كنند مشاركت مي CSR هاي در فعاليت ،اننفع ذيمديران براي حل تعارضات ميان همچنين، 
 منظـور  بـه  CSR هك ـ كنـد  استدلال مي ، اين ديدگاهني؛ بنابرا)2001، 3جنسن( ان استدار سهامها، حداكثرسازي ثروت  آن

  . شود ان اتخاذ ميدار سهامارتقاي رفاه 
هايي بـا تعهـد    دهند كه شركت نشان مي) 2016( 4مانزانو و فرناندز ،گيلس و گرا) 2012( مطالعات كيم و همكاران

. ندك ميكنند و از اين طريق، شفافيت و دقت گزارشگري مالي خود را تضمين  اجتماعي بيشتر، مديريت سود را محدود مي
تـر   بينـي پـايين   بـا خطـاي پـيش    CSRفعال در زمينـه   هاي دريافتند كه شركت) 2012(، داليوال و همكاران براين افزون

مشـاركت فعـال در   . سـازند  گـذاران فـراهم مـي    را بـراي سـرمايه   يتر باارزشچرا كه اطلاعات  ؛ان همراه هستندتحليلگر
ادغـام و   فراينـد در و ) 2001، 5امينج ـاورتيزكـي و بن ( ش دادهرا كـاه  واحد تجـاري هاي مالي  ريسك، CSR هاي فعاليت
هـاي   اگـر شـركت  ). 2013، 6، كنگ و لـو دنگ(د شو ان ميدار سهامموجب ايجاد ارزش براي ها در يكديگر  شركت تملك

ي خود را در سطوح پايدار اداره كنند و در جهت بهبـود كـارايي عمليـاتي و اثربخش ـ    ، عمليات تجاريCSRفعال در حوزه 
هـاي داخلـي    كنتـرل سيستم كمتري در  هاي بااهميت رود كه ضعف انتظار مي، كنندتلاش  هاي داخلي خود ساختار كنترل

محور  پذير اجتماعي كه اخلاق هاي مسئوليت دهد كه شركت در مجموع، اين جريان از ادبيات نشان مي. ها گزارش شود آن
كـيم  ( كنند وكار نقشي اساسي ايفا مي عيين مسير صحيح براي كسبمناسبي دارند، در ت بوده و فرهنگ و حاكميت شركتي

گذاران و كسب شـهرت   جذب سرمايه منظور به ها شركت، دهي علامت ةز سوي ديگر، بر اساس نظريا). 2017و همكاران، 
  ). 1983، 7وركيا(د كنن افشا ميرا  صورت داوطلبانه اطلاعات بهمطلوب در بازار سرمايه 
بـه   يمشاركت كرده و آن را افشا كنند تا سيگنال CSR هاي مكن است تصميم بگيرند در فعاليتم واحدهاي تجاري

و از ايـن طريـق حمايـت    ) 2012، 8مـاهوني ( برترنـد  تجاري خـود  بانيرقارسال كنند مبني بر اينكه از ساير سرمايه بازار 
). 2010، 9اشـي ( قـرار دهنـد   تأثير تحتآنان را محور را جلب كرده يا رفتار مصرفي  گذاران اخلاق كنندگان و سرمايه مصرف

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Donaldson 
2. Friedman 
3. Jensen 
4. Gras-Gil, Manzano & Fernández 
5. Orlitzky & Benjamin 
6. Deng, Kang & Low 
7. Verrecchia 
8. Mahoney 
9. Shea 
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همچنين، . دبراي تقويت قدرت برند و بهبود عملكرد مالي خود استفاده كنن 1»اي اثر هاله« ها ممكن است از برخي شركت

كسـب منـافع شخصـي در     باهـدف طلبانه و  هاي فرصت ها ممكن است با انگيزه افرادي نظير مديران ارشد يا خود شركت
وارد شـوند تـا بـراي خـود      CSR هاي ارشد ممكن است به فعاليت ، مديرانمثال براي . كنندمشاركت  CSR هاي فعاليت
بارنيا ( ان تمام شودنفع ذيبه زيان ساير  احتمال داردعنوان شهروندان شركتي مسئول بسازند، هرچند اين اقدام  اي به وجهه

هـاي   يك انتخاب راهبردي باشـد و در برخـي مـوارد هزينـه     ايدش ها شركت CSR ، اقداماتيطوركل به). 2010، 2و روبين
بـراي مـديريت تصـوير     نمايشـي  ةها صرفاً جنب ـ شركت CSR هاي اگر فعاليت. مشاركت در آن از منافع حاصل فراتر رود

ت در ايـن صـورت ممكـن اس ـ   ، ان شركت انجـام گيـرد  نفع ذي ها در بازار داشته باشد و به بهاي منافع برخي از بيروني آن
كـيم و  ( هاي داخلي نداشته يـا حتـي اثـري منفـي بـر آن بگذارنـد       گونه ارتباطي با ساختار كنترل هيچ CSR هاي فعاليت

 :شود زير تدوين مي صورت بهرو، فرضيه دوم پژوهش   اين از). 2017همكاران،

  .دارد هاي داخلي ضعف كنترلبر  منفي تأثير CSRافشاي : دوم ةفرضي
  

گـذاري در   هـاي داخلـي بـر كـارايي سـرمايه      ضعف كنترل تأثيرهاي متفاوتي در خصوص  اهدر ادبيات پژوهش ديدگ
 ـ ،و فنـگ ) 2018( 3كـيم  و، گـو  چنـگ  از يك منظر، برخي پژوهشگران ماننـد . نيروي انساني وجود دارد و  يو مـك  ي،ل

نادرست مديريتي منجـر شـوند؛    توانند به ارائه اطلاعات هاي داخلي ناكارآمد مي بر اين باورند كه كنترل )2015( 4يفاسكا
هايي ممكن  چنين نارسايي. روند هاي روزانه، از جمله در حوزه سرمايه انساني، به شمار مي گيري اطلاعاتي كه پايه تصميم

، براين افزون. شوند گذاري در نيروي انساني مي سرمايه گذاري يا كم سرمايه است به تصميماتي منتهي شوند كه موجب بيش
تواند عدم تقارن اطلاعاتي را تشديد كرده و از اين طريق، بر تخصيص بهينه منابع انساني اثر  هاي داخلي مي ضعف كنترل
منـافع شخصـي، اقـدام بـه      دنبـال  بـه طبق نظريه نمايندگي، در شرايط ضعف نظارتي، مديران ممكن است . منفي بگذارد

همچنين كيفيت پايين گزارشگري مالي . دهد كاهش ميوري را  گسترش غيرضروري نيروي انساني كنند كه اين امر بهره
توانـد بـه محـدوديت در     شود و اين موضوع در نهايت مـي  هاي تأمين مالي مي هايي باعث افزايش هزينه در چنين شركت

شواهد تجربي حاكي از آن اسـت كـه بهبـود    ). 2024كائو و همكاران، ( دشومنجر گذاري كارآمد در نيروي انساني  سرمايه
در  .منجـر شـود  انسـاني  تري در زمينه جذب، حفـظ و تعـديل نيـرو     هاي بهينه گيري تواند به تصميم هاي داخلي مي رلكنت

و اوگنوا، سـوبرمانيم و  ) 2020( 6، آوبديا، چادري و سادكا)2013( 5و همكاران الكساندر مقابل، برخي ديگر از محققان نظير
بـراي   چشـمگيري داخلي الزامـاً تبعـات مـالي يـا عمليـاتي       هاي كنترل كنند كه افشاي ضعف بيان مي) 2007( 7رقوناندن
گذاري در نيـروي   هايي اثر محسوسي بر تصميمات مربوط به سرمايه ندارد؛ بنابراين ممكن است چنين افشاگري ها شركت
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1. Halo effect 
2. Barnea & Rubin 
3. Cheng, Goh & Kim 
4. Feng, Li, McVay & Skaife 
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6. Aobdia, Choudhary & Sadka 
7. Ogneva, Subramanyam & Raghunandan 



  
 

  3، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي،   699

 
ويـژه   بـه . تـر در حمايـت از ديـدگاه نخسـت قـرار دارنـد       حال، شواهد نظـري و تجربـي قـوي    با اين. انساني نداشته باشند

اطلاعـاتي،  عدم تقـارن  اند كه ضعف در سيستم كنترل داخلي، با ايجاد مشكلات نمايندگي و  هاي اخير نشان داده پژوهش
پژوهش به شكل زير سوم  ة، فرضيبنابراين. انساني اثرگذار استگذاري در نيروي  سرمايهبه شكل معناداري بر ناكارآمدي 

 :شود تدوين مي

 .گذاري در نيروي انساني دارد بر كارايي سرمايه منفي تأثيرهاي داخلي  ف كنترلافشاي ضع: سوم ةفرضي

  
مطالعات پيشين عمدتاً به بررسي ارتباط ميان سيستم كنترل داخلي و عملكرد مالي شركت يا كارايي بـازار سـرمايه   

منجر هزينه حقوق صاحبان سهام به افزايش  ،هاي كنترل داخلي ، افشاي اطلاعات مربوط به ضعفمثال راي ب. اند پرداخته
 تـأثير دهنـده   اين موضوع نشـان . رسد تري مي و به سطح پايين افتهي كاهشها، هزينه مذكور  اما با رفع اين ضعف ؛شود مي

دليل اين امر عمدتاً اين است كه ). 2012، 1شي(ت مثبت استحكام سيستم كنترل داخلي بر بهبود عملكرد مالي شركت اس
و ) 2012، 2دي و سـركار ( هاي كمتر در كنترل داخلـي، از كيفيـت سـودآوري بـالاتري برخوردارنـد      فضعهايي با  شركت

تواند كارايي بازار سـرمايه   مي در نهايتكه  )2007، 3، ژنگ و ونگلين( ها بيشتر است ظرفيت ارزش افزوده شركت در آن
هـا   آن هاي داخلـي  كنترلكه سيستم  هايي شركتكه  دريافتند) 2010(، ليانگ و شي همچنين). 2020، 4سو( را ارتقا دهد

  ).2023، 5و سو ژانگ(كنند  را تجربه مي ، عملكرد مالي بهتريي طراحي شده استخوب به
 درنظرگـرفتن بـا   انكند كـه در آن مـدير   يك سازوكار حفاظتي عمل مي عنوان به CSR، اننفع ذيبر اساس نظريه 

 كنند گيري مي كنندگان و دولت، تصميم گذاران، كاركنان، مشتريان، تأمين يه، از جمله سرمانفع ذيهاي مختلف  منافع گروه
كند، بلكه موجب افزايش اعتماد  كمك مي توسعة پايدارگيري مفهوم  تنها به شكل اين رويكرد نه). 2018، 6، جو و ناكويي(

ها  نندگان به همكاري، دريافت حمايتك گذاران، بهبود انگيزه كاركنان، ارتقاي رضايت مشتريان، حفظ تمايل تأمين سرمايه
، مشـكلات  حـال  نيبـاا ). 2018، 7ئو، كي و ونـگ ها( شود پذيري شركت مي در نهايت، افزايش رقابت و هاي دولتي و يارانه

هـا   سـو نباشـد، آن   ، زماني كه منافع مديران با منافع شركت همطور مثال به .اي طولاني دارد ها سابقه نمايندگي در شركت
 خـورده  گرهمدت  هاي مديريتي به عملكرد كوتاه ويژه زماني كه پاداش ، بهآورند يرو طلبانه فرصتت به رفتارهاي ممكن اس

 ـتوانـد   هـا مـي   هـاي داخلـي شـركت    ، ضعف در كنترلبراين علاوه). 1997، 8پرستون و اوبانن( باشد ه تشـديد مشـكلات   ب
، ضـعف  انـد  كـرده اسـتدلال  ) 2024(كه كائو و همكاران  رطو همان. نمايندگي و افزايش عدم تقارن اطلاعاتي منجر شود

 ياجتماعي شركتي ريپذ تيمسئولرو،  ازاين. شود گذاري در نيروي انساني مي موجب افزايش ناكارايي سرمايهكنترل داخلي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Shi 
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5. Zhang & Su 
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7. Hao, Qi & Wang 
8. Preston & O’Bannon 
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ت هـاي داخلـي، نقـش حاكمي ـ    تواند از طريق بهبود انضباطي كنتـرل  مي ،يك سازوكار حاكميتي نظارتي خارجي عنوان به

منـافع   و جلوگيري كند رمتعارفيغ شفافيت اطلاعات را افزايش دهد، از معاملات داخلي ،)2012وانگ، ( داخلي را ايفا كند
  :چهارم پژوهش به شرح زير است ةفرضي اساس  نيا بر). 2012، 1مافت(د شخصي مديران را كاهش ده

گذاري در  و ناكارايي سرمايه CSRميان افشاي  هاي داخلي نقش ميانجي در ارتباط افشاي ضعف كنترل: چهارم ةفرضي
  .كند نيروي انساني را ايفا مي

  پژوهش شناسي روش
گيـري   تصـميم  فراينـد توانـد در   كه نتـايج آن مـي   اين دليل بهاست و  بستگي همپژوهش حاضر از نظر ماهيت، توصيفي و 

هاي واقعـي موجـود در    اين تحقيق بر مبناي داده. شود عنوان پژوهش كاربردي شناخته مي گذار باشد، از نظر هدف بهتأثير
اطلاعـات مـورد نيـاز از طريـق     . شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است هاي پذيرفته هاي مالي شركت صورت

  .استه شداستفاده استاتا  افزار ها از نرم آوري و براي تحليل داده افزار رهاورد نوين و سايت كدال جمع نرم

  مدل پژوهش متغيرها و
  .شرح زير است بهتعريف متغيرها و مدل تجربي اين مطالعه 

  گذاري در نيروي انساني كارايي سرمايه
 بهـره گرفتـه  از مـدل زيـر    )2007(، پينـاك و ليليـز   )2014( و همكـاران  ي اين متغير پيرو پژوهش جانگريگ اندازهبراي 
قـدرمطلق  عنوان  به ،)يرعاديغ خالص استخدام( يروي انسانيي در نگذار هيسرما ي سنجش ناكاراييبراآن  شود كه در مي

بخـش  ( يرعـاد يهرچـه ارزش خـالص اسـتخدام غ   . شود ياز سطح مورد انتظار محاسبه م ياستخدام خالص واقع انحراف
  .شود كمتر ميي انساني رويگذاري ن سرمايه ييكارا بالاتر باشد،) مانده مدل باقي

௜௧	ܧܴܫܪ_ܶܧܰ	  )1رابطة  = ଴ߚ + ௜௧ିଵܪܹܱܴܶܩܵܧܮܣଵܵߚ + ௜௧ܣܱܴ߂ଷߚ+௜௧ܪܹܱܴܶܩܵܧܮܣଶܵߚ + ௜௧ିଵܣܱܴ߂ସߚ + ௜௧ܣହܴܱߚ + ܴܷܶܧ଺ܴߚ ௜ܰ௧+ߚ଻ܵܧܼܫ௜௧ + ௜௧ିଵܳܫܮ଼ߚ + ௜௧ିଵܳܫܮ߂ଽߚ + ܧܮଵଵߚ+௜௧ܳܫܮ߂ଵ଴ߚ ௜ܸ௧ + 1௜௧ିଵܰܫܤܱܵܵܮଵଶߚ + 3௜௧ିଵܰܫܤܱܵܵܮଵସߚ+2௜௧ିଵܰܫܤܱܵܵܮଵଷߚ + 5௜௧ିଵܰܫܤܱܵܵܮଵ଺ߚ+4௜௧ିଵܰܫܤܱܵܵܮଵହߚ + ݏݐ݂݂ܿ݁ܧ݀݁ݔ݅ܨݕݎݐݏݑ݀݊ܫ + ௜௧ߝ
 ؛فـروش  در درآمـد  ريي ـدرصـد تغ  SALESGROWTH ؛كاركنانتعداد در  رييدرصد تغ NET_ HIRE ،كه در آن

ROA ؛)ي اول دورهها ييدارانسبت سود خالص به كل ( ها ييبازده دارا RETURN   ؛بازده سـالانه سـهام SIZE   انـدازة
هـاي   حسـاب  اضـافه  بهمدت  كوتاهي ها يارگذ هيسرما وجه نقد و نسبت LIQ ؛)شركت ارزش بازار يعيطبلگاريتم ( شركت

ي بلندمـدت  ها يبدهحصه جاري  اضافه بلندمدت به يعنوان بده كه به ينسبت اهرم LEV ؛يجار يها يبه بده دريافتني

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Maffett 
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ي در سـاختگ  ري ـپـنج متغ  LOSSBIN5تـا   LOSSBIN1و  دهـد  يم ـرا نشان  ها ييداراي شده بر اساس كل بند اسيمق

گيـري   بنـدي و انـدازه   را طبقه -025/0تا  0سال قبل از  يسودآورها كه  از بازده دارايي 005/0 يها با بازه خصوص زيان،
 ـ  ROAاست اگر  1برابر با  يساختگ ريمتغ كي LOSSBIN1، طور مثال به. كند مي  0و  -005/0 نيسال قبل شـركت ب

 ـ  ROAاست اگر  1برابر با  يساختگ ريمتغ كي LOSSBIN2. است 0صورت  نيا ريباشد و در غ  نيسال قبل شـركت ب
نيـز از همـين    LOSSBIN5و  LOSSBIN3 ،LOSSBIN4 .اسـت  0صـورت   نيا ريو در غ باشد -005/0تا  -010/0

 و همكـاران  نـگ جااز  يروي ـبـا پ . دهنده سال است نشان tدهنده شركت و  نشان i د،در همه موار .كنند تعريف پيروي مي
به اين صورت  .مينقاط پرت را كاهش ده تأثيرتا  ميكن يانتخاب م 99و  1 يها را در صدك وستهيپ يرهاي، ما متغ)2014(

  .شدها جايگزين  ، مقادير مربوط به اين صدك99و بيشتر از صدك  1كه براي مشاهدات كمتر از صدك 

  )CSRافشاي (پذيري اجتماعي شركتي  مسئوليت
، به علت سازگاري با شـرايط  )1397( اده و حقيقت، قادرزكردستاني ستيل چكاز  CSRي متغير افشاي ريگ اندازه منظور به

، جنتي درياكناري، منصوري و يونسـي  فرجي(محيطي ايران و برخورداري از روايي و پايايي قابل قبول استفاده شده است 
مـديره اسـتفاده    هيئـت  هـاي  ، از متن گـزارش مدنظرو براي تحليل محتواي ) 1400؛ بهبهاني نيا و اصغري، 1399، مطيع
محيطي، محصولات و خدمات، منـابع انسـاني، مشـتريان، اجتمـاعي، فرهنگـي و       چك ليست مذكور ابعاد زيست. ودش مي

از  CSRدر اين مدل نمره كلي افشـاي  . شود به شرح مدل زير محاسبه مي CSRكل افشاي  ةنمر. گيرد انرژي را دربر مي
  ).1402، ماوات و نظريزاده، س ، حسنمشايخي(آيد  دست مي هجمع نمرات جزئي ابعاد آن ب

ܵܥ  )2رابطة  ௝ܴ = ∑௜ୀଵ௡ೕ   ௜ܺ௝௝݊  

تعداد كل نمره افشا شده براي  njو ) 3تا از نمره صفر (شركت  CSRافشاي  نمرةمعادل  CSRدر اين مدل، افشاي 
ت اعداد، شـرح مفصـلي از   ، اگر اطلاعات افشا شده به صورت كمي و جزئيات آن به صورXijدر خصوص . هستندشركت 

صورت غير كمي و توضـيحات   ؛ اگر اطلاعات به3افشا نمرة و جداول باشد،  ها فعاليت و در صورت امكان تصاوير و نمودار
صورت جملـه يـا    ؛ اگر موارد افشا به صورت كيفي و توضيحات به2افشا  ةبه صورت مشروط و خاص افشا شده باشد، نمر

 CSRافشـاي  ة محاسـبه نمـر   ةنحو. نمره افشا صفر خواهد بود ،و اگر هيچ موردي افشا نشود 1افشا ة پاراگراف باشد، نمر
مشـايخي و  ( استي داخلي ايران ها و البته بر اساس شاخص) 2010( 1، ذوالكفلي و محمدشركت بر اساس پژوهش صالح

  ).1402همكاران، 

  هاي داخلي افشاي ضعف كنترل
در غيـر   و هاي داخلي باشـد  داراي ضعف در كنترل مورد نظرشركت در سال  كه يصورت شاخصي كه برابر با يك است، در
هـاي داخلـي منتشـر     هاي حسابرسي و كنتـرل  ها، از گزارش براي شناسايي اين ضعف. اين صورت برابر با صفر خواهد بود

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Saleh, Zulkifli & Muhamad 
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نه، مـواردي كـه در   هاي نمو هاي حسابرسي شركت خاص، با بررسي گزارش طور به. شود ها استفاده مي شده توسط شركت

انـد، شناسـايي    هـاي داخلـي مطـرح شـده     هاي عمده در كنترل عنوان ضعف بندهاي گزارش حسابرس و بازرس قانوني به
هـاي قبـل و عـدم     توانند شامل نقص در محاسبه بهاي تمام شده، وجود مطالبـات معـوق از سـال    اين موارد مي. شوند مي

كارگيري  همچنين، نظرات حسابرس در مورد استقرار و به. ها باشند راي دارايياي كافي ب ها، يا نبود پوشش بيمه وصول آن
هاي داخلي ناشران پذيرفته شـده در بـورس اوراق    هاي كنترل سيستم كنترل داخلي مناسب و مؤثر، مطابق با دستورالعمل

رضـوي  (شود  نيز بررسي مي در گزارش حسابرسي »هاي قانوني و مقرراتي حسابرس ساير مسئوليت«بهادار تهران، در بند 
و در غيـر   1گزارش شود، مقـدار   t هاي داخلي در سال در نهايت، اگر ضعف كنترل). 1397، ، جهان شاد و مستوفيعراقي

  .يابد اختصاص مي صفراين صورت مقدار 

  ي كنترليرهايمتغ
، جانگ و همكـاران ؛ 2016آلشور،  نصر و بن( ي انسانيروين در گذاري سرمايه ييدر مورد كارا يقبل هاي پژوهشمطابق با 

ي رهـا ياز متغ يگروهاثر  ،)1403حسن، حيدري و ديدار،  ؛ اسماعيل2023؛ ژانگ و سو، 2020، و همكاران ي؛ خدمت2014
نسبت  MTB :اند از عبارتشود كه  كنترل ميمرتبط هستند،  ي انسانيروين گذاري در كارايي سرمايه كه احتمالاً با كنترلي

 LIQ ؛)لگـاريتم طبيعـي انـدازه بـازار شـركت     ( انـدازة شـركت   SIZE ؛ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ارزش بازار به

نسـبت  ( اهـرم  LEV ؛)يجـار  يهـا  يمطالبات به بده اضافه بهمدت  كوتاهي ها يگذار هيسرما وجه نقد و نسبت(ي نگينقد
اگر سود سهام در سال قبل پرداخـت  ( پرداخت سود سهام DIVDUM ؛)ي اول دورهها ييدارابه كل  بلندمدتي ها يبده

 ؛در ابتـداي دوره  هـا  يـي داراي ثابت به مجموعه ها ييدارانسبت  TANGIBLE ؛)صفر صورت نياو در غير  1شده باشد 
LOSS ؛)صـفر  صـورت  ني ـادر غيـر   1اگر شركت در سال قبـل زيـان گـزارش كـرده باشـد      ( انيز يساختگ يرهايمتغ 

LABOR_INTENSITY  ؛)ي اول دورههـا  يـي دارانسـبت تعـداد كاركنـان بـه كـل      (حساسيت دستمزد STD_CFO 

 STD_SALES ؛در پنج سال گذشته) هاي ابتداي دوره دارايي بر اساسدهي شده  وزن( عملياتي نقد انيجر انحراف معيار
انحـراف   SD_NETHIRE ؛در پـنج سـال قبـل   ) هاي ابتداي دوره دارايي بر اساسدهي شده  وزن( فروشانحراف معيار 

اگر نرخ افـزايش  (حمايت از نيروي كار  LABOR PROTECTION ؛در كاركنان در پنج سال گذشته معيار درصد تغيير
 ي به جزرعاديغ يها يگذار هيسرما AB_INVEST ؛)صفر صورت نيادر غير  1حداقل دستمزد بيشتر از نرخ تورم باشد 

نـرخ رشـد    GROWTH ؛)به كل اعضـا  رموظفيغنسبت اعضاي (مديره  استقلال هيئت INDEPEND ؛ي انسانيروين
 انيدر پا ...و ها بانكي بازنشستگي، ها صندوق اريموجود در اخت يدرصد سهام عاد(ي نهاد تيمالك INSTI ؛درآمد فروش

  .شود يمگيري  اندازه )2008( 1نيكولز و استابن مك مدل بر اساسكه  كيفيت گزارشگري مالي FRQو ) t-1سال 

  مدل اصلي پژوهش
اول  ةيفرض ـبراي آزمون ) 2023(و ژانگ و سو ) 2024( و همكاران يوانو  )2024(سط مدل پژوهش كائو و همكاران با ب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. McNichols & Stubben 
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استفاده شده  3ي سوم و چهارم از مدل ها هيفرضو براي آزمون  2دوم از مدل  ة، براي آزمون فرضي1 اين پژوهش از مدل

  .است

=௜௧ܧܴܫܪܶܧܰ_ܤܣ  )1مدل ଴ߚ + ௜௧ܴܵܥଵߚ + ௜௧ିଵܤܶܯଶߚ + +௜௧ିଵܧܼܫଷܵߚ ௜௧ିଵܭܥܫସܷܳߚ + ܧܮହߚ ௜ܸ௧ିଵ + +௜௧ିଵܦܸܫܦ଺ߚ ܨܥ_ܦ଻ܵߚ ௜ܱ௧ିଵ + ܧܮܣܵ_ܦ଼ܵߚ ௜ܵ௧ିଵ+ ܧܮܤܫܩܰܣଽܶߚ ௜ܵ௧ିଵ	+	ߚଵ଴ܱܵܮ ௜ܵ௧ିଵ + +௜௧ିଵܫܶܵܰܫଵଵߚ ௜௧ିଵܧܴܫܪܶܧܰ_ܦଵଶܵߚ + ܰܫܤܣܮଵଷߚ ௜ܶ௧ିଵ+ ܵܧܸܰܫ_ܤܣଵସߚ ௜ܶ௧ + ݕݎݐݏݑ݀݊ܫ	 − −ݕܾ ݏݐ݂݂ܿ݁ܧ݀݁ݔ݅ܨݎܻܽ݁	 +  ௜௧ߝ
  

௜௧ܹܥܫ  )2مدل = ଴ߚ + ௜௧ܴܵܥଵߚ + ௜௧ܦܰܧܲܧܦܰܫଶߚ + ௜௧ܧܼܫଷܵߚ + +ସGROWTH௜௧ߚ ହLEV௜௧ߚ + ଺LOSS௜௧ିଵߚ + Industry −  by −  YearFixedEffects +  ௜௧ߝ
 

=௜௧ܧܴܫܪܶܧܰ_ܤܣ  )3مدل ଴ߚ + ܥܫଵߚ ௜ܹ௧ + ௜௧ܴܵܥଶߚ + ௜௧ିଵܤܶܯଷߚ + +௜௧ିଵܧܼܫସܵߚ ହLIQ௜௧ିଵߚ + ଺LEV௜௧ିଵߚ + +଻DIVD௜௧ିଵߚ TANGIBLES௜௧ିଵ଼ߚ + ଽLOSS௜௧ିଵߚ+ + +ଵ଴LABINT௜௧ିଵߚ ଵଵSD_CFO௜௧ିଵߚ + +ଵଶSD_SALES௜௧ିଵߚ ଵଷSD_NETHIRE௜௧ିଵߚ + +ଵସLABOR PROTECTION௜௧ିଵߚ ଵହAB_INVEST௜௧ߚ + ଵ଺INSTI௜௧ିଵߚ + +௜௧ିଵܴܳܨଵ଻ߚ  Industry −  by −  YearFixedEffects + ௜௧ߝ
  

AB NETHIRE شـركت محاسـبه    كي ـاز سطح مـورد انتظـار    يانحراف خالص استخدام واقعقدرمطلق عنوان  به
در سال  ياگر نقاط ضعف كنترل داخل. شركتي است پذيري اجتماعي دهنده شاخص افشاي مسئوليت نشان CSR. شود مي

t  ،گزارش شودICW1 )ميريگ يمصفر در نظر  صورت نيا ريو در غ كيرا برابر با ) هاي داخلي ضعف كنترل. 

  جامعه و نمونه آماري
 1402تـا   1393هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران بين سال هاي پذيرفته شركت دربرگيرندهآماري اين تحقيق  ةجامع

هـا، معيارهـاي زيـر در نظـر گرفتـه شـده و        بـراي انتخـاب شـركت   . اند است كه از طريق حذف سيستماتيك تعيين شده
 :شوند ، از جامعه آماري كنار گذاشته ميباشندها  ويژگياين  فاقدهايي كه  شركت

 ؛ها بايد به آخر اسفندماه ختم شود سال مالي شركت 

 ؛در بورس پذيرفته شده باشند 1392ها بايد تا قبل از سال  شركت 

 ؛ها صورت نگرفته باشد هاي مورد بررسي، تغييراتي در سال مالي شركت در طول سال 

 ؛ها نبايد بيش از سه ماه دچار وقفه معاملاتي شده باشد نماد شركت 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Internal control weaknesses 
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 رار ق ـ) هـا  گـري مـالي و هلـدينگ    بانك، بيمه، واسـطه (مالي  هاي هها و مؤسس گذاري ها در گروه سرمايه شركت

 ).ها تفاوت در ماهيت فعاليت آن دليل به( داشته باشندن

 ـتعداد مشـاهدات سـال    كه  پژوهش انتخاب شدند يها هيفرضشركت براي بررسي  123 ها تيمحدودبعد از اعمال 
  .است 1230شركت برابر با 

  جامعه آماري و نمونه پژوهش. 1جدول 
  شركت-تعداد سال شرح رديف

  3860  آوري اطلاعات جمع جامعه آماري در تاريخ  1

  ها محدوديت

  )1390(  باشد ها منتهي به آخر اسفند نمي هايي كه پايان سال مالي آن شركت  2
  )80(  داراي تغيير سال مالي بودند مورد مطالعهيي كه طي بازه زماني ها شركت  3
  )480(  اند در بورس اوراق بهادار پذيرفته نشده 1392هايي كه قبل از سال  شركت  4
  )450(  .اند هايي كه بيش از سه ماه توقف معاملاتي داشته شركت  5
  )230(  گذاري، بانك و بيمه گري، هلدينگ، سرمايه هاي گروه واسطه شركت  6

  1230  جامعه آماري مورد بررسي

  ي پژوهشها افتهي
  آمار توصيفي

ناكارايي  قدرمطلقميانگين  دهد كه يج نشان مينتا. اند ي پژوهش ارائه شدهرهايمتغ آمار توصيفيهاي  شاخص 2در جدول 
 آمـده  دسـت  به )2014( جانگ و همكاراني جز خطاي مدل ها مانده يباقكه با استفاده از  ،ي در نيروي انسانيگذار هيسرما

و  325/0نيـز داراي ميـانگين    CSRهمچنـين، افشـاي    .اسـت  087/0و انحراف معيار آن نيز برابـر   081/0است برابر با 
نسبت به ساير  CSRها در ايران در زمينه  اين است كه افشاييات شركت ةدهند اين ارقام نشان. است 137/0راف معيار انح

درصد از مشاهدات پژوهش ضعف كنترل داخلـي   93/42در از سوي ديگر،  .كشورها از ضعف قابل توجهي برخوردار است
 اند نداشتهي داخلي ها كنترلدر نمونه ضعف بااهميت در  ها شركتدهنده اين است كه بيشتر  اين نشان. گزارش شده است

در بـازه   هـا  شـركت  درصد از 72/7 در خصوص وضعيت سودآوري نيز، تنها. نيست چشمگير دودستهتفاوت بين  حال نيباا
 ـ  مـورد مطالعـه  ي هـا  شركتذكر است كه ميانگين درصد مالكيت نهادي در  شايان. بودند ده انيز زماني پژوهش ا برابـر ب

  .استدرصد بوده  326/49
هاي متغيرهاي پيوسـته بـا مقـادير     مشاهدات پرت بر نتايج نهايي، يك درصد بالا و پايين داده تأثيرمنظور كاهش  به

در  بسـتگي  همهمچنين براي كنترل مشكلاتي نظير ناهمساني واريـانس و خـود  . اند مشاهدات جايگزين شده نيتر كينزد
  .ه استشداده از روش اثرات مقيد و خطاي استاندارد نيرومند برآورد خطاها، مدل رگرسيوني با استف
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  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 2جدول 

 پنل متغير پيوسته
 متغير ميانگين بيشترين كمترين  انحراف معيار

087/0 0000/0 857/0 081/0  )قدرمطلق(گذاري در نيروي انساني  ناكارايي سرمايه

  پذيري اجتماعي شركتي افشاي مسئوليت  325/0  723/0  -054/0  137/0
 نسبت ارزش بازار به دفتري سهام 638/4 308/36 -141/1 653/5

 اندازة شركت 778/6 127/9 933/4 858/0

 نسبت نقدينگي 872/0 855/3 090/0 654/0

 اهرم 531/0 022/1 134/0 197/0

 دارايي ثابت 248/0 742/0 016/0 173/0

 حساسيت دستمزد 0002/0 0012/0 0000/0 0002/0

 انحراف معيار جريان نقد عملياتي 120/0 379/0 019/0 074/0

 انحراف معيار فروش 354/0 803/1 035/0 301/0

 انحراف معيار درصد تغيير كاركنان 109/0 070/1 008/0 165/0

 مالكيت نهادي 326/49 32/96 0 500/32

 گذاري در غير نيروي انساني هناكارايي سرماي 142/0 063/2 0000/0 263/0

 كيفيت گزارشگري مالي -098/0 -0000/0 -605/0 095/0

  مديره استقلال هيئت  629/0  4/1  166/0  207/0
  نرخ رشد درآمد فروش  372/0  847/1  -426/0  435/0

 پنل متغير گسسته
 متغير فراواني صفر فراواني يك درصد فراواني صفر درصد فراواني يك

  ضعف كنترل داخلي  702 528 07/57 93/42
  تقسيم سود  154 1076 52/12 48/87
  ده بودن زيان  1135 95 28/92 72/7

  حمايت از نيروي كار  615 615 50 50

  ها هيفرضآزمون 
گـذاري در   و ناكـارايي سـرمايه   CSRبين افشاي  كه دهد يمنشان ) 3جدول (پژوهش اول آزمون فرضيه حاصل از نتايج 

گـذاري در   منجر به بهبود كارايي سرمايه CSRافزايش سطح افشاي  به بيان ديگر،. بطه منفي وجود داردنيروي انساني را
دهنده معناداري  نشانكه  باشد مي) 004/0(و سطح معناداري آن ) -CSR )0533/0افشاي ضريب . شود نيروي انساني مي

گـذاري در نيـروي    با ناكارايي سرمايه CSRشاي افبودن جهت ارتباط  منفي. درصد است 99اين رابطه در سطح اطمينان 
. يابـد  مـي  كـاهش گذاري در نيروي انساني نيز  ، ناكارايي سرمايهCSRسطح افشاي است كه با افزايش  آن بيانگرانساني 

 .گيرد قرار مي تأييداين پژوهش مورد اول ة بنابراين فرضي



  
 

  706  ابراهيمي كردلر و همكاران|...يگذارهيسرماي اجتماعي شركتي بر كاراييريپذ  تيمسئولافشاي تأثير

 
  اول ةنتايج آزمون فرضي. 3جدول 
 نيروي انساني در سطح كلگذاري درناكارايي سرمايه

 متغير نماد لاتين ضريب  tآماره   معناداري

004/0 *92/2 - 0533/0- CSR  پذيري اجتماعي شركتي افشاي مسئوليت
832/0 21/0 0001/0 MTB  نسبت ارزش بازار به دفتري سهام
053/0 ***94/1 0153/0 SIZE  اندازة شركت 

700/0 39/0- 0019/0- LIQ  نسبت نقدينگي 

291/0 06/1 0217/0 LEV  اهرم 

299/0 04/1- 0109/0- DIVDUM  تقسيم سود 

421/0 81/0 0344/0 STD_CFO  انحراف معيار جريان نقد عملياتي
021/0 **30/2 - 0219/0- STD_SALES  انحراف معيار فروش 

655/0 45/0 0084/0 TANGIBLE  دارايي ثابت 

959/0 05/0- 0006/0- LOSS  ده بودن زيان 

485/0 70/0 0000/0 INSTI  مالكيت نهادي 

032/0 **15/2 - 0299/0- SD_NETHIRE  انحراف معيار درصد تغيير كاركنان
200/0 28/1 4801/28 LABOR_INTENSITY  حساسيت دستمزد 

127/0 53/1- 0102/0- AB_INVEST  گذاري در غير نيروي انساني ناكارايي سرمايه
 مقدار ثابت  - -0073/0 -11/0 910/0

  صنعت ـسال   .كنترل شد
 ضريب تعيين  0495/0

 Fآماره   48/1

 Fاحتمال آماره   0139/0

  .درصد است 10درصد و  5درصد،  1ترتيب معناداري در سطح  به*** و ** ، *
  

  
ضعف و  CSRافشاي دهنده وجود يك ارتباط منفي و معنادار بين  نشان) 4جدول (نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش 

ايـن   سيسـتم كنتـرل داخلـي   بيشتر باشد،  ها شركت CSRسطح افشاي به عبارت ديگر، هر چه . است داخليهاي  كنترل
اسـت و ايـن   ) 014/0(و معنـاداري آن  ) -CSR )2425/0ضـريب افشـاي    .با كارايي بيشتري همراه خواهد بود ها شركت

  .شود مي تأييددوم پژوهش نيز باتوجه به مطالب گفته فرضيه . درصد معنادار است 95رابطه در سطح اطمينان 
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  دوم نتايج آزمون فرضيه. 4جدول 

 هاي داخليضعف كنترل
 متغير نماد لاتين ضريب  tآماره   معناداري

014/0 **47/2 - 2425/0- CSR  پذيري اجتماعي شركتي افشاي مسئوليت
100/0 ***65/1- 1209/0- INDEPEND  مديره استقلال هيئت 
406/0 83/0 0282/0 SIZE  اندازة شركت 
239/0 18/1 0455/0 GROWTH  رشد درآمد فروش 
000/0 *54/3 3032/0 LEV  اهرم 
769/0 29/0- 0159/0- LOSS  ده بودنزيان 
 مقدار ثابت  - 2209/0 85/0 395/0

  صنعت ـسال  .كنترل شد
 ضريب تعيين  1651/0

 Fآماره  70/34
 F احتمال آماره  0000/0

  .درصد است 10درصد و  5درصد،  1ناداري در سطح به ترتيب مع*** و ** ، *

  سوم و چهارم هاي نتايج آزمون فرضيه. 5جدول 
 گذاري در نيروي انساني در سطح كلناكارايي سرمايه

 متغير نماد لاتين ضريب  tآماره   معناداري

013/0 **49/2 0149/0 ICW  ضعف كنترل داخلي 
007/0  *71/2 -  0481/0-  CSR ذيري اجتماعي شركتيپ افشاي مسئوليت 
887/0 14/0 0000/0 MTB  نسبت ارزش بازار به دفتري سهام
063/0 ***86/1 0143/0 SIZE  اندازة شركت 
311/0 01/1- 0045/0- LIQ  نسبت نقدينگي 
705/0 38/0 0067/0 LEV  اهرم 
266/0 11/1- 0116/0- DIVDUM  تقسيم سود 
629/0 48/0 0087/0 TANGIBLE  دارايي ثابت 
891/0 14/0- 0015/0- LOSS  ده بودنزيان 
119/0 56/1 3754/35 LABOR_INTENSITY  حساسيت دستمزد 
345/0 94/0 0405/0 STD_CFO  انحراف معيار جريان نقد عملياتي
011/0 **54/2 - 0245/0- STD_SALES  انحراف معيار فروش 
033/0 **14/2 - 0307/0- SD_NETHIRE  اركنانانحراف معيار درصد تغيير ك
539/0 61/0 0070/0 LABOR PROTECTION  حمايت از نيروي كار 
342/0 95/0 0000/0 INSTI  مالكيت نهادي 
270/0 10/1- 0080/0- AB_INVEST  گذاري در غير نيروي انساني ناكارايي سرمايه
139/0 48/1- 0476/0- FRQ  كيفيت گزارشگري مالي 
 مقدار ثابت  - -0119/0 -18/0 855/0

  صنعت ـسال  .رل شدكنت
 ضريب تعيين  0575/0
 Fآماره  44/1

 F احتمال آماره  0193/0
  .درصد است 10درصد و  5درصد،  1به ترتيب معناداري در سطح *** و ** ، *
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ضـعف  ميـان   وجـود يـك رابطـه مثبـت     حـاكي از ) 5جـدول  (پژوهش  و چهارم آزمون فرضيه سومحاصل از نتايج 

ضـعف در سيسـتم كنتـرل    به عبارت ديگر، با افـزايش  . ي در نيروي انساني استگذار هيسرماو كارايي  هاي داخلي كنترل
نشـان  هـا   از سوي ديگر، يافتـه  .يابد كاهش ميي آن شركت در نيروي انساني نيز گذار هيسرمايك شركت، كارايي  داخلي
 بيانگر آن است امراين . دارد و معنادار اي منفي گذاري در نيروي انساني رابطه ناكارايي سرمايهبا  CSRكه افشاي  دهد مي
تحليل نتايج همچنـين حـاكي از   . يابد نيروي انساني بهبود ميگذاري در  كارايي سرمايه، CSRي افزايش سطح افشابا كه 

گذاري در نيـروي   و كارايي سرمايه CSR هاي داخلي، نقش ميانجي جزئي در رابطه بين افشاي آن است كه ضعف كنترل
انسـاني، از   نيـروي گذاري در  بر بهبود كارايي سرمايه CSR عبارت ديگر، بخشي از اثر مثبت افشاي به .كند ا ميانساني ايف

 CSR هايي با سطح بـالاتر از افشـاي   بنابراين، شركت. شود هاي داخلي منتقل مي كنترلسيستم طريق كاهش ضعف در 

انساني دارنـد، بلكـه از طريـق ارتقـاي كـارايي      در نيروي ي گذار صورت مستقيم عملكرد بهتري در حوزه سرمايه تنها به نه
  .دهند صورت غيرمستقيم نيز اين اثربخشي را افزايش مي هاي داخلي، به كنترلسيستم 

 

  ي اضافيها آزمون
يكـي از مسـائلي كـه ممكـن اسـت      . ي خود، بررسي استحكام را انجام داديـم ها افتهبراي اطمينان از استحكام و اعتبار ي

براي رفـع ايـن نگرانـي، اثـرات ثابـت      . قرار دهد تأثير تحتنتايج را  تواند يم يي بالقوه است كهزا درونننده باشد، ك نگران
هـدف از ايـن اقـدام    . ارائه شده است ) 6(خود لحاظ كرديم كه نتايج آن در جدول پژوهش اصلي ي ها مدلشركت را در 
ي اصـلي مـا همسـو    هـا  آمده از اين بررسي با يافته دست بهنتايج . نشده بود ي ناشي از متغيرهاي مشاهدهها كاهش تهديد

  .كند مي بوده و اعتبار پژوهش را تقويت

  اضافينتايج آزمون . 6جدول 
 اثر ثابت شركت

  مدل سوم مدل دوم مدل اول 
  )معناداري(ضريب   )معناداري(ضريب  )معناداري(ضريب متغير

  )ICW(  - -  **0161/0 )015/0(ضعف كنترل داخلي 
  )CSR(  **0449/0- )023/0( **2518/0- )020/0(  **0407/0- )036/0(پذيري اجتماعي شركتي  افشاي مسئوليت
  -  )INDEPEND(  -  0849/0- )355/0(مديره  استقلال هيئت

  )MTB(  0001/0- )876/0( -  000/0- )919/0(نسبت ارزش بازار به دفتري سهام 
  )SIZE(  0216/0 )154/0(  0467/0 )600/0(  0176/0 )234/0( اندازة شركت

  -  )GROWTH(  -  0265/0 )450/0(رشد درآمد فروش 
  )LIQ(  0043/0- )486/0(  -  0059/0- )310/0(نسبت نقدينگي 

  )LEV(  0101/0 )692/0(  ***2469/0 )085/0(  0056/0- )794/0(اهرم 
  )DIVDUM(  ***0214/0- )055/0(  -  **0221/0- )038/0(تقسيم سود 

  )TANGIBLE(  0179/0 )513/0(  -  0203/0 )445/0(بت دارايي ثا
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 اثر ثابت شركت

  مدل سوم مدل دوم مدل اول 
  )معناداري(ضريب   )معناداري(ضريب  )معناداري(ضريب متغير

  )LOSS(  0043/0 )699/0( 0394/0- )561/0(  0042/0 )697/0(ده بودن  زيان
  )LABOR_INTENSITY(  ***6821/39 )059/0( -  **97/47 )027/0(حساسيت دستمزد 

  )STD_CFO(  0272/0 )617/0(  -  0296/0 )594/0(انحراف معيار جريان نقد عملياتي 
  )STD_SALES(  0122/0- )425/0(  -  0147/0- )348/0(انحراف معيار فروش 

  )SD_NETHIRE(  **0589/0- )028/0( -  **0566/0- )035/0(انحراف معيار درصد تغيير كاركنان 
  )LABOR PROTECTION(  -  -  0061/0 )710/0(حمايت از نيروي كار 

  )INSTI(  0002/0 )211/0( -  0001/0 )242/0(مالكيت نهادي 
گذاري در غير نيروي انساني  ناكارايي سرمايه

)AB_INVEST(  
0098/0- )124/0(  -  0091/0- )134/0(  

  )FRQ(  -  - 0358/0- )242/0(كيفيت گزارشگري مالي 
  )729/0( -0355/0  )923/0( 0561/0  )597/0( -0516/0  مقدار ثابت

  .كنترل شد شركت ـسال 
 .درصد است 10درصد و  5ح ترتيب معناداري در سط به*** و ** 

  ي و پيشنهادهاريگ جهينت
CSR و عملكرد سازماني مطرح بوده اسـت؛ چـرا كـه     توسعة پايدارعنوان يكي از موضوعات كليدي در مباحث  همواره به

بـه يـك كشـور     فقـط اين موضوع . گذار استتأثيرمحيطي جامعه  شكلي مستقيم بر توازن اقتصادي، اجتماعي و زيست به
هـاي   گيـري از داده  پـژوهش حاضـر بـا بهـره    . شـود  جهـاني شـناخته مـي    ةدغدغعنوان يك  و به شود ود نميمحدخاص 
 بـين افشـاي   ةرابط ـ، بـه بررسـي   1402تا  1393زماني  ةدورطي  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شركت
CSR ني ـا درهـاي داخلـي را    يانجي ضـعف كنتـرل  گذاري در نيروي انساني پرداخت و در ادامه، نقش م و كارايي سرمايه 

  .كرد تحليل رابطه 

گـذاري در نيـروي انسـاني     بـا بهبـود كـارايي سـرمايه     CSR دهد كه سطح بالاتر افشـاي  ها نشان مي نتايج تحليل
پـذيري اجتمـاعي دارنـد،     مسـئوليت  ةتـري در حـوز   هايي كه عملكرد شفاف ، شركتگريد  عبارت به. ها همراه است شركت
هـا حـاكي از آن اسـت كـه      همچنـين يافتـه  . دهنـد  منابع انساني خود انجام مي ةحوزتري در  هاي اثربخش گذاري يهسرما
از طريق بهبود سـاختار و   CSR كنند؛ به اين معنا كه افشاي ايفا مينقش ميانجي جزئي  ،رابطه  نيا در ،هاي داخلي كنترل

 تـأثير گـذاري در نيـروي انسـاني     يـز بـر ارتقـاي كـارايي سـرمايه     غيرمستقيم ن طور بههاي داخلي،  عملكرد سيستم كنترل
  .گذارد مي

توانـد   مي ،CSR دهد كه توجه به ها نشان مي نخست، يافته .دارددو پيامد كاربردي مهم ها  براي شركتاين مطالعه 
مـدت   فراتر از اهداف كوتاه ها بايد ، شركتني؛ بنابراايفا كندنقشي كليدي گذاري در نيروي انساني  در بهبود كارايي سرمايه
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تنهـا بـه حفـظ حقـوق      نـه  CSR افشـاي مـؤثر  . هـاي اجتمـاعي خـود اقـدام كننـد      مسئوليت ة، به انجام فعالانروند مالي

منـدي از   هـاي دولتـي، بهـره    تواند مزايايي نظير حمايـت  شود، بلكه مي انگيزه كاركنان منجر مي يارتقاكنندگان و  مصرف
هاي همكاري را نيـز بـه همـراه داشـته باشـد؛       ان و افزايش فرصتنفع ذيتر با  روابط مستحكمهاي مالياتي، ايجاد  مشوق

 .مثبت خواهند گذاشت تأثيرگذاري در نيروي انساني  وري سرمايه مزايايي كه در نهايت بر بهره

قـرار   نظرمـد داخلـي را نيـز    هاي كنترل ها بايد نقش حياتي سيستم ، شركتCSR سطح افشاي يارتقادوم، در كنار 
تواند سازوكار مـؤثري بـراي افـزايش     ، ميCSR ويژه در تعامل با رويكردهاي هاي داخلي، به كنترلسيستم تقويت . دهند

كنتـرل   فرايندعنوان بخشي از  را به CSRها،  شركت كه شود پيشنهاد مي. هاي انساني فراهم آورد گذاري اثربخشي سرمايه
عملكـرد سـازماني و تحقـق     يارتقـا افزايي ميان اين دو حوزه، گام مؤثري در جهت  در نظر گيرند و با هم داخلي مديريت
  .بردارند توسعة پايدار

ي مربـوط بـه   هـا  دادهفقـط   پـژوهش حاضـر،  اشاره كـرد كـه   مسئله توان به اين  ي اين پژوهش ميها تيمحدوداز 
بـه   از اين رو؛ نياز استبه تحقيق بيشتري  ،ها شركت ةبه كلي نتايج دادن ميتعمو براي  بررسي كردههاي بورسي را  شركت
  .ي اين پژوهش كمك كنندها افتهآماري به ارتقاي ي ةبا گسترش جامع كه شود توصيه مي مندان علاقه

  منابع
نقـش  : گـذاري نيـروي كـار     هموارسازي سود واقعي و كارايي سرمايه). 1403( حمزه، مهدي و ديدار، حيدري؛ بتول ،اسماعيل حسن

  .757-734، )4(26، تحقيقات مالي. تقارن اطلاعاتيميانجي عدم 

پذيري اجتماعي، حاكميت شركتي و عدم شفافيت گزارشگري مـالي   مسئوليت). 1400(نرگس  ،پريسا سادات و عسگري ،هبهاني نياب
 .76-55، )4(11، هاي تجربي حسابداري پژوهش. در بورس اوراق بهادار تهران

يي ناكـارا ي داخلـي بـر   هـا  كنتـرل ي عمـده  ها ضعف تأثير). 1397(، آزيتا و مستوفي، امير دجهان شارضوي عراقي، سيد محمدرضا؛ 
  .167-143، )38(10، ي حسابداري مالي و حسابرسيها پژوهش. يگذار هيسرما

 :اجتماعي و ارزش شركت يريپذ تيمسئول). 1399( فاطمه ،كفسان و يونسي مطيع ،منصوري؛ فاطمه ،جنتي درياكناري؛ اميد ،فرجي
  .58-25، )1(7، اجتماعي ةسرمايمديريت . نقش تعديلگر مديريت سود

افشـاي مسـئوليت اجتمـاعي بـر معيارهـاي حسـابداري،        تـأثير  ).1397( حميـد ، سيد كريم و حقيقت ،قادرزاده؛ غلامرضا، كردستاني
  .217-187، )1(10، هاي حسابداري پيشرفت. ها اقتصادي و بازار ارزيابي عملكرد شركت

مالكيـت نهـادي و تمركـز مالكيـت بـر كـارايي        تـأثير بررسـي  ). 1400( مصطفي ،پورزدياو  سلمان، بيك بشرويه ؛مرضاغلا ،كرمي
  .566-653 ،)4(23 ،تحقيقات مالي. گذاري در نيروي انساني سرمايه

شـركتي و رفتـار     پـذيري اجتمـاعي   افشـاي مسـئوليت  ). 1402( سـعيده  ،ميلاد و نظـري ، سماوات؛ شادي ،زاده  حسن؛ بيتا ،مشايخي
  .560-589، )3(30، هاي حسابداري و حسابرسي   بررسي. نقش تعديلگر حاكميت شركتي: طلبانه مديريت  فرصت
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