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 چکیده

و در ژذیری اجتماعی شرکت و ارزش بازار ی اول بررسلی رابۀ  بین افشلای مسلولیت  اصللی ژووهش حارلر، در وهل    :هدف

 باشد.  وهل  دوم بررسی اثر مالکیت خانوادگی بر رابۀ  مذکور می

ژذیری اجتماعی از روش تحلیل محتوی و ارزش بازار با استفاده از گیری افشلای مسللولیت  در این ژووهش برای اندازه روش:

را  3381تا  3391ای هشرکت و دورۀ مۀالآ ، سال 331نسلتت کیوتوبین محاسلت  شلده است. جامآ  آماری ژووهش شامل    

یافت  صلللورت ژذیرفت  های ترکیتی و رویکرد حداقل مربآات تآمیمهای ژووهش از طریق دادهگیرد. آزمون فررلللی در بر می

 است.

ژذیری اجتماعی و ارزش بازار رابۀ  مثتت و مآناداری دهد ک  بین افشللای مسلللولیت های ژووهش نشللان مییافت  ها:یافته

ها نشلللان داد ک  بین اندازۀ رفی مالکیت خانوادگی نیز اثر مآناداری بر رابۀ  مذکور ندارد. علاوه براین یافت وجود دارد و از ط

ای با ارزش ها، سلامت مالی و نستت مخارج سرمای شلرکت و ارزش بازار رابۀ  منفی و مآنادار و بین اهرم مالی، بازده دارایی 

 بازار رابۀ  مثتت و مآناداری وجود دارد.
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 m.lari@um.ac.ir نویسنده مسلول *



  2                             ،8331مهرماه  4و  3 -قمهفدهمین همایش ملی حسابداری ایران، پردیس فارابی دانشگاه تهران 

 

 مقدمه

رود ک  نستت ب  افشای اطلاعات آن اقدام ها انتظار مییکی از متاحثی ک  اخیرا مۀرح شده و از شرکت

ژذیری اجتماعی ب  متاحث اخلاقی مسلللولیتباشللد. ها میژذیری اجتماعی شللرکتنمایند، مسلللولیت

گیری شللرکت درباره مورللوعاتی مانند مدیریت منابس انسللانی، حمایت محیۀی،  درباره رفتار و تصللمیم

ژردازد. وارد شلللدن در کنندگان و مشلللتریان میسللللامتی کلاری، روابت اجتماعی و روابت با عررللل  

بخشد، بلک  روی شهرت سهامداران را بهتود می ژذیری اجتماعی، ن  تنها ررلایت های مسللولیت فآالیت

 (. 3381شرکت نیز تاثیر مثتتی دارد )خواجوی و همکاران، 

ها ب  وسیل  آن رویکردهای اقتصادی، ژذیری اجتماعی در یک تآریف عام روشی است ک  بنگاهمسؤولیت

 های عملیاتییری و شیوهگها، ساختار تصمیمها، فرهنگ، استراتویمحیۀی را با ارزشاجتماعی و زیست

ا در های بهتری رکنند و در نتیج  فرآیندها و روی خود ب  شلکلی شلفاو و قابل حسابرسی یکرار   می  

آفرینند و ورلللآیت جامآ  را بهتود سلللازند و ب  این ترتیر ثروت میدرون سلللازملان خود جلاری می  

حیث گزارشلگری مالی، هدو اصلی  از (. 3383؛ بادآورنهندی و همکاران، 3398بخشلند )حیدریان،  می

و  3ها اطمینان از ارائ  اطلاعات مالی شللفاو و صللحیت اسللت )کیم اجتماعی شللرکت ژذیریمسللؤولیت

های مختلف ذینفآان، ارائ  و افشللای این اطلاعات، برای ژاسللخگویی ب  نیازهای گروه(. 1132همکاران، 

(. 1131، 3؛ وانلگ و لی 1119 ،1ی)جملبللاشلللد بل  ویوه ممیزان مللالیللاتی و سلللهللامللداران مفیللد می 

ی های شرکت )لاریمعنوان عاملی در جهت بهتود ورآیت و فآالیتژذیری اجتماعی شرکت، ب مسلولیت

و همکاران،  4شللود )هوی(، و عامل اصلللی موفتیت و بتای شللرکت در نظر گرفت  می3381و همکاران، 

ماعی و اطلاعات مربوط ب  ارزش شرکت، اجت ژذیریمسؤولیتاگر   افشای اطلاعات مربوط ب  (. 1133

گران مالی( کمک گذاران، سهامداران بالتوه و تحلیلدر نهایت ب  افراد مختلف مانند )سهامداران، سرمای 

در  کنندگاناجتماعی و استفاده از آن توست استفاده ژذیریمسلؤولیت کند، اما افشلای  قابل توجهی می

 (.1132و همکاران،  1؛ نخیلی1131و همکاران،  1ت )کاهانبازار سرمای ، همچون گذشت  ناقص اس

اجتماعی گزارش  ژذیریمسلللؤولیتدر واقس، ملدیران نسلللتت ب  آنچ  ک  در مورد مسلللائل مربوط ب   

اجتماعی افشللا  ژذیریمسللؤولیتدهند، از اختیار کامل برخوردارند. در نتیج ، ممکن اسللت اطلاعات می
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ها، (. در این گزارش1131 و همکاران، 3لائوت را منآکس نکنند )شده، عملکرد مسلولیت اجتماعی شرک

تماعی، اج ژذیریمسؤولیتسلهامداران باید فیلترهای مختلفی را برای ارزیابی اعتتار اطلاعات داوطلتان   

(. در ده  حارلر شلاهد رشللد سریس کسر و کارهای   1131و همکاران،  1مورد اسلتفاده قرار دهند ) و 

 3(. اندرسون و ریر1131در اقتصلادهای نوههور آسلیا بوده اسلت )خان و همکاران،    خانوادگی ب  ویوه 

های ( ب  این نتیج  رسللیدند ک  سلللاختار مالکیت حتی در شلللرکت 1112( و علی و همکاران )1113)

شوند. در این ژووهش، ب  ها، مشخص میگیری خانوادهداران بواسلۀ  شکل بزرگ، اغلر با کنترل سلهام 

اجتماعی ژرداخت   ژذیریمسللؤولیتهای خانوادگی در ارتتاط با گزارشللگری داوطلتان  اهمیت شللرکت

 شود.  می

تواند مورد توج  قرار گیرد؛ بخصوص زمانی ک  هایی هسلتند ک  می های خانوادگی دارای ویوگیشلرکت 

(. 1132دهند )نخیلی و همکاران، اجتماعی را ارائ  می ژلذیری مسلللؤولیلت ارزش اطلاعلات مربوط بل    

 گایر ودهند )مکها سۀت بالاتری از عملکرد اجتماعی و رفتار اخلاقی را شکل میهمچنین، این شلرکت 

گذاری بازار سهام، اطلاعات گیری در مورد ارزشهای ذینفس نیز در هنگام تصمیم(. گروه1131همکاران، 

(. 1131، 4 ریکو ؛ گرانلاتا و 1113زیلادی در مورد هویلت برخی ملالکین دارنلد )انلدرسلللون و ریلر،       

، های غیرخانوادگیتوانند بر روی احساس مثتت ذینفآان خود نستت ب  شرکتهای خانوادگی میشرکت

های قابل اعتماد و مآتتر در نظر گرفت  ها، ب  عنوان شلللرکتگذاری کنند؛ زیرا این شلللرکتسلللرملای  

ارتتاط با ذینفآان خارجی، های خانوادگی در (. ماهیت شللرکت1134، 1دوئلشللوند )اسللتنلی و مک می

های غیر خانوادگی اسللت.  آنها توج  بیشللتری نسللتت ب  انتظارات ذینفآان خارجی  متفاوت از شللرکت

و  1دارنلد و کمتر تمایل دارند ب  نحوی عمل کنند ک  اعتماد شلللریک تجاری را کاهش دهند )سلللنامو 

های خانوادگی کمک ب  نفس در شرکتتواند ب  سۀت بالایی از اعتماد (. این موروع می1131همکاران، 

اجتماعی و رابۀ  آن با ارزش بازار شرکت داشت  باشد.  ژذیریمسؤولیتکند و تأثیرات مثتتی بر افشلای  

اجتماعی  ژذیریمسؤولیترو، هدو اصللی ژووهش حارلر، در وهل  اول بررسی رابۀ  بین افشای   از این

 ژذیریمسؤولیتر مالکیت خانوادگی بر رابۀ  بین افشای شرکت و ارزش بازار  و در وهل  دوم بررسی تأثی

 باشد.شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای ژذیرفت اجتماعی و ارزش بازار شرکت

                                                           
3. Luo 

1. Chua 

3. Anderson & Reeb 

4. Granata  & Chirico 

1. Stanley & McDowell 

1. Cennamo 



  4                             ،8331مهرماه  4و  3 -قمهفدهمین همایش ملی حسابداری ایران، پردیس فارابی دانشگاه تهران 

 
ها و ارزش بازار نشان خواهد داد ک  این ژووهش ژیرامون رابۀ  بین افشلای مسللولیت اجتماعی شرکت  

ا هکنند، بیشتر از سایر شرکتماعی سازمانی مشارکت میهایی ک  در مسللولیت اجت ارزش بازار شلرکت 

های مختلف جامآ  محیۀی و اجتماعی، بخشهای حسلللابداری زیسلللتبا افشلللای دادهاسلللت یا خیر. 

 موقآیت شرکت را درخصوص حفاهت از محیت زیست درك کنند و ب  بررسی  گونگی توج  توانندمی

. در این راسلتا بررسی اثر افشای مسلولیت  برردازندای زیسلت محیۀی و اجتماعی  سلازمان ب  مورلوع   

رسلد. علاوه بر این ژووهش حارر با بررسی تأثیر  ها امری رلروری ب  نظر می اجتماعی بر ارزش شلرکت 

ها و ارزش بازار ب  توسللآ  ادبیات مالکیت خانوادگی بر رابۀ  بین افشللای مسلللولیت اجتماعی شللرکت 

کند و این کمک با گسترش و غنی سازی دانش فآلی ی کمک میموجود در زمین  کسر و کار خانوادگ

شود. همچنین، از های خانوادگی بیشلتر می ها در شلرکت در مورد افشلای مسللولیت اجتماعی شلرکت   

شده در بورس اوراق بهادار تهران صورت های ژذیرفت جا ک  تا کنون ژووهشی در این زمین  در شرکتآن

 کنندگان و ژووهشگران حائز اهمیت باشد.تواند برای استفادهوهش مینرذیرفت  است، ژاسخ سوال ژو

های ژووهش تتتین شلود. در بخش سلوم فرری   ابتدا متانی نظری و ژیشلین  ژووهش ارائ  می  ادام ، در

گیری را شود. بخش آخر نیز بحث و نتیج شلناسلی ژووهش را شلامل می   گردد و بخش  هارم روشمی

 نماید.تشریت می
 

 نی نظری و بسط فرضیاتمبا

 پذیری اجتماعی  افشای مسئولیت

داند ک  علاوه بر گزارشلللگری ها را مفهومی میژذیری اجتماعی شلللرکتکمیسلللیون اروژا مسللللولیت

ا با همحیۀی و گزارشگری اجتماعی و تآاملات شرکتهای تجاری، موروعاتی مثل مسائل زیستفآالیت

های اجتماعی (. افشللای مسلولیت3381و گنجی ارجنگی،  شلود )عظیمی ذینفآان متآدد را شلامل می 

های اقتصللادی یک سللازمان بر منافس محیۀی و اجتماعی فآالیتشللرکت، فرآیند ارتتاط تأثیرات زیسللت

(. هر    1113تر بر جامآ  اسللت )گری و همکاران،  های خاص درون جامآ  و در سللۀت وسللیس گروه

وقآات جامآ  بیشتر باشد، تلاش بیشتری برای تأثیر گذاشتن های شرکت با تاحتمال ناسازگاری فآالیت

(. افشاء ب  هر نحوی ک  1111بر فرآیندها از طریق افشلای اطلاعات اجتماعی شرکت نیاز است )دیگان،  

های های مالی، در یادداشللتشللود مثلا در متن صللورتامکان گزارش آن وجود داشللت  باشللد انجام می

 محیۀی زیسللت اطلاعات (. افشللای3398ی خاص )زهدی و همکاران، هاتورللیحی و یا تهی  گزارش

دارد  غیرمالی اکثراً ماهیت ک  اسللت اجتماعی و محیۀیزیسللت افشللاء و گزارشللگری از بخشللی شللرکت

های شللرکت با توقآات جامآ  بیشللتر (. هر    احتمال ناسللازگاری فآالیت1111)حسللین و همکاران، 

شلتن بر فرآیندها از طریق افشلای اطلاعات اجتماعی شرکت نیاز   باشلد، تلاش بیشلتری برای تأثیر گذا  
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اجتماعی شللرکت بر این باورند ک  این  ژذیریمسللؤولیتطرفداران (. 1113اسللت )کمرتل و همکاران، 

 باشد ومی "انجام کسلر و کار صحیت "خود نوعی فرهنگ سلازمانی اسلت ک  مرتتت با رفتار اخلاقی و   

کنند تا ب  جامآ ، سود بسیاری برسانند )کیم و همکاران، عی شرکت میهای اجتماشرکت ها در فآالیت

اجتماعی، نشان دهنده یک استراتوی برای تأثیرگذاری بر ادراکات  ژذیریمسؤولیت(. گزارشلگری  1132

بینند )ژرکس و ای است ک  سهامداران از این شرکت میعمومی در مورد شلرکت و شکل دادن ب  شیوه 

اجتماعی برای افزایش آگاهی ذینفآان  ژذیریمسؤولیتتوانند از گزارش ها میشرکت (. 1133همکاران، 

(. 1131نسللتت ب  صللحت اقدامات اجتماعی و محیۀی شللرکت خود اسللتفاده کنند )گیودری و ژاتن،   

ها را برای مدیریت ژذیری شلللرکتاجتماعی، انآۀاو ژذیریمسلللؤولیتماهیت داوطلتان  گزارشلللگری 

سلللازد )نخیلی و افشلللای داوطلتلانل  اقدامات مثتت اجتماعی و محیۀی، فراهم می   اطلاعلات از طریق 

 (.1132همکاران، 

های ژذیرفت  محیۀی و اجتماعی شللرکت( در بررسللی کاربرد گزارش زیسللت1133ماهادئو و همکاران )

محیۀی و اجتماعی در ستک شلده در بورس ایسللند، تیییرات کیفی و کمی در گزارش اطلاعات زیست  

توسللآ  حاکمیت شللرکتی را با توج  ب  شللیوع مفهوم اقتصللاد سللیاسللی و اجتماعی تحلیل کردند و ب   

محیۀی و اجتماعی دسللت یافتند. یاتردیس افزایش مهم در سللۀت و کیفیت افشللای اطلاعات زیسللت  

محیۀی و راهتری شرکتی دریافتند کیفیت بالای افشای ( در بررسلی رابۀ  بین افشلای زیسلت   1133)

دهنده راهتری شرکتی مؤثر است و منجر ب  رویارویی با مشکلات کمتر در دستیابی حیۀی نشانمزیست

( نیز ب  این نتیج  رسیدند ک  مسلولیت اجتماعی 1132) 3شود. جو و همکارانب  بازارهای سلرمای  می 

تاط تشلرکت سۀوح ریسک ذاتی و غیر سیستماتیک شرکت را تآدیل کرده و بر روی آن تاثیر دارد و ار 

 مآکوس و خۀی غیر ( دریافتند ک  رابۀ 1138) 1مآکوسلی بین این دو عامل برقرار است. دای، لو و گو 

  ب. دارد وجود سهام سهام قیمت ستوط خۀر و شرکت اجتماعی ژذیری مسلولیت اطلاعات افشلای  بین

 توطسلل خۀر ابتدا اجتماعی، ژذیری مسلللولیت ب  مربوط اطلاعات افشللای سللۀت افزایش با ترتیر، این

 .دهد می کاهش سرس و کند می تشدید را سهام قیمت

را ژذیری اجتماعی درماندگی مالی شللرکت( دریافتند ک  افشللای مسلللولیت 1132الهادی و همکاران )

( نشان دادند 1132دهد و  رخ  عمر شلرکت اثر مثتتی بر این رابۀ  دارد. کیم و همکاران ) کاهش می

 شود. های داخلی میاجتماعی منجر ب  افزایش اثربخشی کنترلژذیری ک  افشای مسلولیت

ها و  سللتندگی ژذیری اجتماعی شللرکت( ب  بررسللی رابۀ  بین مسلللولیت3381نیا و همکاران )ایزدی

ژذیری هلا ژرداختند. نتای  آنها حاکی از آن اسلللت ک  رابۀ  مثتت و مآناداری بین مسللللولیت هزینل  
                                                           
3. Jo   

1 . Dai, Lu & Qi 
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ژذیری اجتماعی شرکت منجر هزین  وجود دارد. ب  بیان دیگر مسلولیتها و  ستندگی اجتماعی شرکت

 شود.ب  افزایش  ستندگی هزین  می

 مالکیت خانوادگی  

شود ک  شرکت متآلق یک خانواده خاص باشد یا اینک  هایی اطلاق میهای خانوادگی ب  شرکتشلرکت 

صللد و علایق خانواده در تصللمیمات  آن خانواده بخشللی از مدیریت شللرکت را بر عهده دارد بنابراین، ق 

(. ب  1133، 1میلر و لستر ؛ 1119، 3؛ سیلوا و مجلوو1113باشلد )اندرسلون و ریر،   شلرکت دخیل می 

های خانوادگی نیز همین شللود. در شللرکتطور کلی، مالکیت، با حضللور در سللرمای  شللرکت تآریف می

های (. یکی از جنت 3،1134س و ژیترس؛ کلاسن، کرری، گیل1113قانون وجود دارد )اندرسلون و ریر،  

مورد مۀالآ  در کسلللر و کارهای خانوادگی بررسلللی رابۀ  بین مالکیت خانوادگی و عملکرد شلللرکت 

باشلد. برخی مۀالآات نشان داده است ک  هنگامی ک  مالکیت شرکت بر عهده موسس آن می باشد،  می

،  ن و 1119شلللوند )آندرس   وراث واگذار میباشلللد ک  آنها بارزش بازار و عملکرد بالاتر از زمانی می

( مورد تایید قرار گرفت، هنگامی ک  1112(. این مورللوع در ژووهش گارسللیا و اندوجار )1118، 4هسللو

شود. آندرس تر میشلود، عملکرد شلرکت نسلتت ب  قتل رللآیف   موسلس از مالکیت شلرکت خارج می  

های خانوادگی ب  منظور داران شرکتکل، سهام داران( ب  این نتیج  رسلید ک  مشاب  سایر سهام 1119)

تری ب  صرو وج  نتد و زمان دارند تا کاهش مشکلات نمایندگی و ارتتای عملکرد شرکت،  انگیزۀ بیش

گذاری در داران خانوادگی برای سللرمای بر کار مدیران نظارت داشللت  باشللند. علاوه بر این، انگیره سللهام

سللازی ندارد. گذاری تنوعتر اسللت،  را ک  این نوع سللرمای بیش داران بزرگشللرکت نسللتت ب  سللهام

رای تری بتری دارند و انگیزۀ بیشداران خانوادگی دربارۀ عملکرد شلللرکت نگرانی بیشبنابراین، سلللهام

ای را با هدو بررسی رابۀ  بین مالکیت (، مۀالآ 3383نظارت بر کار مدیران دارند. تیم ژووهشی هشی )

های ژذیرفت  شده در بورس اوراق بهادار تهران آغاز لکیت غیرخانوادگی بر عملکرد شرکتخانوادگی و ما

کردند. و در نهایت ب  این نتیج  رسیدند ک  بین مالکیت خانوادگی و عملکرد شرکت رابۀ  منفی وجود 

 دارد.
 

 پذیری اجتماعی شرکت و ارزش بازارافشای مسئولیت

ها و گزارشللات آن تأثیر مثتتی بر روی بازار سللرمای  دارد.  تشللرک ژذیری اجتماعیمسلللولیتعملکرد 

                                                           
3. Silva & Majluf 

1. Miller & Lester 

3. Classen, Carree, Gils & Peters 

4. Chen & Hsu 
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کند ک  موفتیت شلللرکت، بسلللتگی زیادی ب  توانایی آن در برآوردن انتظارات تلوری ذینفآان، بیان می

(. بر اسلللاس این دیدگاه، 1132ذینفآلان و نیلازهای مرتتت با اطلاعات متنوع دارد )نخیلی و همکاران،   

توانند برای مدیریت یا ها مییک عنصلللر مهم اسلللت ک  شلللرکت ی اجتماعیژذیرمسللللولیتاطلاعات 

گذاران، کنندگان، قانونکنندگان، تأمینگذاران، مصلللروژلاسلللخگویی بل  ذینفآلان مختلف )سلللرمای    

های غیر دولتی و غیره( و در جهت کسللر حمایت آنها، از آن اسللتفاده کنند )گری و همکاران، سللازمان

ها را ب  عملکرد ها، ک  میزان توج  شرکتی مسلولیت اجتماعی توست شرکتهاافشای شاخص(. 3881

دهد، باعث بهتود کیفیت افشللای اطلاعات شللده و ممکن اسللت  اجتماعی و زیسللت محیۀی نشللان می

صللالحی و ها )عرب( و عملکرد مالی شللرکت3393طینت و راعی، گذاران )خوشگیری سللرمای تصللمیم

( را تحلت تلأثیر قرار دهلد )ب  نتل از؛ احمدژور و فرمانتردار،    1131نکو، ؛ جین و درزد3381همکلاران،  

کنندگان در بازار )ب  عنوان مثال، سهامداران( برای شرکت ژذیری اجتماعیمسلولیت(. گزارشگری 3384

مند ب  ارزیابی ریسلک بوده و انتظار سودآوری بالایی  مفید اسلت، زیرا این گروه از ذینفآان عمدتأ علاق  

ب  طور  ژذیری اجتماعیمسلولیت( و افشای 1119ها را دارند )بتینگتون و همکاران، ر آینده از شرکتد

کند ک  ب  طور مسلللتتیم، علاوه بر اطلاعات مالی بر بالتوه، سلللهامداران را با اطلاعات بحرانی مواج  می

ای از اطلاعات اجتماعی و هگذارد. ارائ  گستردهای آینده شلرکت نیز تأثیر می های نتدی و درآمدجریان

های دهد و ممکن است هزین محیت زیست، عدم تتارن اطلاعات بین مدیران و سهامداران را کاهش می

؛ دوهالیوال و همکاران، 1118گذاران را کاهش دهد )کورمیر و همکاران، جمس آوری اطلاعات سلللرمای 

ایجاد و حفظ شهرت با ذینفآان خارجی  ی ب ژذیری اجتماعمسلولیت(. افشلای اطلاعات در مورد  1133

 (.  1111منجر شود )بیتکتین و همکاران، 

 ماعیژذیری اجتمسلولیتاند ک  تجربیات مثتت ژیامدهای گزارشگری های ژیشلین تلاش کرده ژووهش

شلللواهدی را ارائ  دادند ک  ( 1133را برای ارزش بازار شلللرکت منآکس کنند. دوهالیوال و همکاران )

گذاری شرکت را های سرمای ، هزین ژذیری اجتماعیمسللولیت طلتان  هر   بیشلتر افشلای   افشلای داو 

مآتتدند ک  انتشللار بیشللتر داوطلتان  افشللای  (1113دهد، با این حال ریچاردسللون و والکر )کاهش می

  ان و همکارانشود. در متابل ها میهای سرمای  شرکتباعث افزایش هزین  ژذیری اجتماعیمسللولیت 

 باعث و هزین  ژذیری اجتماعیمسللللولیترابۀ  مآناداری بین افشلللای ( 1131و وانگ و لی )( 1131)

ژذیری اجتماعی مسلولیت( نشان دادند ک  افشای 3383سلرمای  ژیدا نکردند. بادآورنهندی و همکاران ) 

  رسللیدند ک  ( ب  این نتیج3381فخاری و همکاران ) با عملکرد شللرکت رابۀ  مثتت و مآناداری دارد.

شللود. حاجیها و سللرفراز  گذاری میژذیری اجتماعی منحر ب  بهتود کارایی سللرمای مسلللولیتافشللای 

ژذیری اجتماعی منجر ب  کاهش هزین  حتوق صللاحتان سللهام مسلللولیتافشللای ( دریافتند ک  3383)

جر ب  افزایش ژذیری اجتماعی من( دریافتند ک  افشللای مسلللولیت 1132مارتینز و همکاران )شللود. می
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افشلللای ( بل  این نتیجل  رسلللیلدند ک  بین    1132نخیلی و همکلاران ) شلللود. عملکرد شلللرکلت می 

( 1139) 3ی و فوادنیراتیآرسژذیری اجتماعی و ارزش بازار رابۀ  مثتت و مآناداری وجود دارد. مسلولیت

 سود مدیریت و دارد شرکت ارزش بر مثتتی تأثیر ها شرکت اجتماعی ژذیری مسلولیت دادند ک  نشلان 

ی از طرف .است اثرگذار شلرکت  ارزش و شلرکت  اجتماعی ژذیری مسللولیت  بین رابۀ  بر منفی طور ب 

 تمسلولی افشای و مالی تخصص حسلابرسلی،   کمیت  اسلتتلال  ک  ( دریافتند1139) 1نورماواتی و ماری

 3همچنین سوژاین و مولیاگذارد و  نمی اثر شرکت ارزش بر مآناداری طور ب  ها شرکت اجتماعی ژذیری

یدند. رس شرکت ارزش بر ها شرکت اجتماعی ژذیری مسلولیت ( در ژووهشی ب  عدم تاثیر افشای1139)

 شللرکت ارزش باعث کاهش شللرکت اجتماعی ژذیری ( مآتتدند افشللای مسلللولیت 1138) 4لوبیس

 بین مالی رابۀ  های ( در ژووهشی  دریافتند نستت1138) 1یعلورحمان، احمد  ن،یم، لسلی ن شلود. می

 .کنندمی تآدیل شرکت را ارزش و شرکت اجتماعی ژذیری مسلولیت افشای

 ردد:گشده در این قسمت فرری  اول ژووهش ب  صورت زیر مۀرح میبا توج  ب  ژیشین  و ادبیات مۀرح

ود جژذیری اجتماعی شرکت و ارزش بازار رابۀ  مثتت و مآناداری وفررلی  اول: بین افشلای مسللولیت   

 دارد.

 پذیری اجتماعی شرکت و ارزش بازاراثر مالکیت خانوادگی بر رابطۀ بین افشای مسئولیت

 و کاهشژذیری اجتماعی و ارزش شللرکت مسلللولیتافشللای تواند بر رابۀ  بین های شللرکت میویوگی

(. اعتماد ذینفآان در شرکت یک رکن 1131یو و همکاران، شلک و تردید سلهامداران اثرگذار باشد )دی  

دهد را تورللیت میژذیری اجتماعی مسلللولیتافشللای اصلللی اسللت ک  اثربخشللی و موفتیت اطلاعات  

های منحصللر ب  فردی های خانوادگی از دیدگاه ذینفآان خارجی دارای ویوگی(. شللرکت1133)الوینگ، 

ها (. این ویوگی1134کند )ژانور و همکاران، انوادگی متمایز میهای غیر خهسلتند ک   آنها را از شرکت 

ز ا ژذیری اجتماعی ایفا کنند.مسلولیتافشلای  توانند نتش مهمی در ارزیابی سلهامداران از  گونگی  می

های غیرخانوادگی متفاوت های خانوادگی از شللرکت، شللرکتژذیری اجتماعیمسلللولیتافشللای نظر 

تواند ژذیرش رفتار اجتماعی کند ک  میها را ایجاد میای از نگرشها، مجموع هسلتند. مشارکت خانواده 

 هایرا تسهیل کند. اجرای فآالیتژذیری اجتماعی مسلولیتافشلای  های مسللولان  و اجرای سلیاسلت   

کند و شرکت را قادر ب  ژرورش اعتماد ذینفآان در شرکت کمک می ژذیری اجتماعیمسللولیت افشلای  

(. بنابراین، 1134روابت مۀلوب با ذینفآان اصلللی خود را بهتود بخشللد )ژارك و همکاران، سللازد ک  می
                                                           
3 - Arsitarin & Fuad 
1 - Nurmawati & Mary 
3 - Sopian & Mulya 
4 - Lubis 
1 - Naseem, Lin, Rehman, Ahmad & Ali 
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تواند ب  عنوان یک آیتم بی طرو، های خانوادگی میمحیۀی و اجتماعی شرکتافشلای اطلاعات زیست 

 در نظر گرفت  شود و بنابراین شک و تردید ذینفس را کاهش دهد.  

های غیر خانوادگی در روابت با ذینفآانشللان نیز ی نسللتت ب  شللرکتهای خانوادگعلاوه بر این، شللرکت

های خانوادگی از روابت برای ایجاد و حفظ روابت قوی با ذینفآان داخلی و متفلاوت هسلللتند. شلللرکت 

های غیرخانوادگی ب  دنتال روابت ها بیشللتر از شللرکتکنند. همچنین این شللرکتخارجی اسللتفاده می

(. صاحتان خانواده در تلاش برای تتویت ثتات، روابت ذینفآان 1119مکاران، اجتماعی هستند )میلر و ه

و تشللویق سللهامداران ب  حفظ روابت خاص با شللرکت ب  عنوان بخشللی از متادلات بلندمدت متتنی بر  

(. عملکرد اجتماعی فآال یا مثتت، ب  ویوه در 1134دوئل، باشللند )اسللتنلی و مک همکاری و اعتماد می

های خانوادگی اجازه حمایت از سللهامداران اصلللی را بدهد  تواند ب  شللرکتن خارجی، میمورد ذینفآا

(. این رویکرد ارتتاطی، شلامل احترام بیشتر و رفتار مثتت کارکنان، احترام ب   1131)جنوما و همکاران، 

ادگی خانوهای خانوادگی و اعتماد ب  روابت با تأمین کنندگان و مشللتریان اسللت. بنابراین مالکیت ارزش

ن، دهد )نخیلی و همکارارا افزایش می ژذیری اجتماعیمسلولیتافشای تأثیر مثتت ارتتاطات مشتری و 

افشلللای ( نیز دریللافتنللد کلل  مللالکیللت خللانوادگی بر رابۀلل  بین 1132(. نخیلی و همکللاران )1132

( دریافتند ک  1111دایر و واتن ) ژذیری اجتماعی و ارزش بازار اثر مثتت و مآناداری دارد. مسللللولیلت 

ای هرا نستت ب  شرکت ژذیری اجتماعی بیشتریمسللولیت افشلای  های های خانوادگی، فآالیتشلرکت 

 گردد:صورت زیر مۀرح میدهند. بنابراین فرری  دوم ژووهش ب غیرخانوادگی انجام می

ار اثر ارزش بازژذیری اجتماعی شرکت و فررلی  دوم: مالکیت خانوادگی بر رابۀ  بین افشلای مسلولیت  

 مثتت و مآناداری دارد.
 

 روش شناسی پژوهش

باشند ک  می شلده در بورس اوراق بهادار تهران  رفت یژذ یهاشلرکت ژووهش حارلر کلی    یآمار  جامآ

 در بورس اوراق بهادار ژذیرفت  شده و دارای شرایت زیر باشند: 91حداقل از ابتدای سال 

 هاهمسلانی تاریخ گزارشلگری و حذو اثرات فصلی دورۀ مالی آن   ژذیری،. برای رعایت امکان متایسل  3

تیییر فآالیت یا تیییر سللال ( 3381-3391)ی مورد بررسلل ۀدور یدر ط. 1اسللفند باشللد.  18منتهی ب  

های مالی متفاوت تفسللیر نتای  تحتیق را مشللکل ها با سللالمالی نداشللت  باشللند، زیرا اسللتفاده از داده

)مانند  یمال یهاشرکت وجز. 4آنها در دسترس و وقف  مآاملاتی نداشت  باشند.  . اطلاعات3خواهد کرد. 

لیل د نتاشد. ی و بیم مال یگرواسۀ  یهاشرکت ای یگذار یسرما یها( و شرکتیسسات مالؤها، مبانک

ها است. با توج  ب  این های مذکور نسلتت ب  سایر شرکت این مورلوع ماهیت متفاوت عملیات شلرکت  

 های تحتیق انتخاب شللدند. در این ژووهششللرکت برای انجام آزمون فررللی  331ها تآداد محدودیت
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آوری شلللود. در ارتتاط با جمسای اسلللتفاده میها و اطلاعات، از روش کتابخان آوری دادهمنظور جمسب 

سی فار های تخصصیاطلاعات مربوط ب  بخش متانی نظری و ژیشلین  ژووهش از کتر، مجلات و سایت 

آورد نوین و سللایت افزار رهها نیز از طریق نرمو لاتین اسللتفاده خواهد شللد. اطلاعات مورد نیاز شللرکت 

 رسمی سازمان بورس اوراق بهادار گردآوری خواهد شد.
 

 های پژوهش  مدل

 شود:  برای آزمون فرری  اول ژووهش از مدل زیر استفاده می

Tobinsqi,t = + β0 + β1CSRi,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t + β4ROAi,t + β5ZAltmani,t + 

β6CapitalExpi,t + it 
 شود:  برای آزمون فرری  دوم ژووهش از مدل زیر استفاده می

Tobinsqi,t = + β0 + β1CSRi,t + β2FAM i,t + β3CSR*FAMi,t + β4SIZEi,t + β5LEVi,t + 

β6ROAi,t + β7ZAltmani,t + β8CapitalExpi,t + it 
 متغیروابسته:  

 itTobinsq (ارزش بازار :) برابر است با جمس ارزش بازار شرکت(MV) های و ارزش دفتری مجموع بدهی

فرد و باوندژور، )وکیلی (Assets)های شللرکت تتسللیم بر ارزش دفتری مجموع دارایی (DEBT)شللرکت 

3398.) 

 
 متغیر مستقل: 

itCSR  ( در این ژووهش، ب  ژیروی از مرانجوری و علیخانی :)( 3383)افشلای مسلولیت اجتماعی شرکت

ها، از روش تحلیل محتوا بر محیۀلی و اجتملاعی شرکتگیری سۀت افشای اطلاعلات زیستبرای اندازه

تظار شود ک  انمحیۀی و اجتماعی استفاده مینوع اطلاعات زیست 38ای شامل اساس  ک لیست اولی 

لیست های ایرانی افشاء شود.  کهای سلالان  شلرکت  صلورت داوطلتان  یا اجتاری در گزارش رود ب می

ک  شرکت هر کدام از این مآیارها را افشا کند عدد یک و در نهایی ب  شلرح جدول زیر است. در صورتی 

نوع اطلاعات(  38کل )گیرد. در نهایت جمس اقلام افشا شده تتسیم بر جمس غیر اینصورت عدد صفر می

 شود. شده و متییر افشای مسلولیت اجتماعی شرکت محاست  می

 
 زیربخش اقلام افشا

محیۀی، بازیافت یا جلوگیری از رایآات، حفظ منابس کنترل آلودگی، جلوگیری از خسارات زیست مسائل محیۀی

محیۀی، سایر زیست هایگذاری در ژروژهمحیۀی، سرمای طتیآی، تحتیق و توسآ ، سیاست زیست

 مسائل محیۀی.
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محصولات و 

 خدمات

، ایمنی و سلامت محصول، توقف تولید، سایر ISOتوسآ  محصول / سهم بازار، کیفیت محصول / 

 محصولات و خدمات.

تآداد کارکنان، حتوق ماهان  / ژاداش نتدی و مزایا، سهام تحت تملک کارمندان، بازنشستگی و مزایای  منابس انسانی

های آموزش و توسآ  کارکنان، ورزشی و رفاهی، وام ژایان خدمت، سلامتی و ایمنی در محیت کار، برنام 

 یا بیم  کارمندان، روحی  و ارتتاطات کارمندان، سایر منابس انسانی.

ها / ررایتمندی مشتریان، سیاست ژرداخت دیرتر برای مشتریان خاص، سلامتی مشتریان، شکایت مشتریان

 سهیلات و خدمات ژس از فروش، ژاسخگویی ب  نیاز مشتریان، سایر مشتریان.تدارك ت

های مسلولیت

 جامآ 

های جامآ ، هدایا و خدمات خیری ، اقدامات قانونی / دعاوی گذاران اجتماعی، حمایت از فآالیتسرمای 

 های جامآ .های مذهتی / فرهنگی، سایر مسلولیتقانونی، فآالیت

 جویی در انرژی، توسآ  و اکتشاو منابس جدید، استفاده از منابس جدید، سایر انرژیحفظ و صرف  انرژی

 گرمتغیر تعدیل

itFAM   مالکیت خانوادگی(: برابر با یک اسللت اگر شللرکت از نوع خانوادگی باشللد، در غیر این صللورت(

 اعضای سوی از سهم مالکیت درصد مدیره، هیلت در خانواده اعضای عضویتمتدار آن صفر خواهد بود. 

 ب  خانوادگی هایشللرکت ک  اسللت عواملی از شللرکت، در خانواده ملاحظ  قابل نفوذ یا کنترل و خانواده

 اسللتاندارد 9دربند  حسللابداری اسللتانداردهای تدوین کمیت  ایران، در شللود.تآریف می آن، وسللیل 

 در رأی قدرت از درصد  حداقل بیست سلهامداران  درصلورتی ک   کندمی عنوان 11 شلماره  حسلابداری 

 312 مادۀ طتق همچنین. دارند فراوان نفوذ شرکت بر صورت این در باشند، داشت  را ژذیرسلرمای   واحد

 سللهام صللاحتان از ایمدیره هیلت تشللکیل ب  ملزم عام سللهامی هایتشللرک کلی  ایران تجارت قانون

 گفت ک   نانچ  توانمی منۀتا باشللند، لذا نفر 1 حداقل هیلت این تآداد بایسللتمی ک  باشللندمی

 این از و مۀرح مدیره هیلت اعضای از یکی عنوان ب  باشلد  شلرکت  سلهام  درصلد  11 مالک داریسلهام 

ژووهش  این در خانوادگی هاینماید. بنابراین شللرکت کنترل اعمال شللرکت عملیات بر تواندمی طریق

یکی از این دو شرط را دارا باشند: اولأ، هسلتند ک    هایی( شلرکت 3383مشلاب  با مهرآذین و همکاران ) 

 ب  خود، مدیره،هیلت اعضای از درصلد سلهام عادی شرکت باشد. ثانیأ یکی   11سلهامدار حتیتی مالک  

 خانواده اعضای و مدیره هیلت حتیتی سهام عضو مجموع یا و عادی سهام درصلد  1 حداقل مالک تنهایی

 شرکت باشد. عادی سهام مجموع درصد 1 حداقل وی، فامیل و

 

 متغیرهای کنترلی:

itSIZE های شرکت. )اندازه شرکت(: لگاریتم طتیآی مجموع دارایی 

itLEV های شرکت.ها تتسیم بر مجموع دارایی)اهرم مالی(: جمس بدهی 

itROA های شرکت.ها(: سود قتل از کسر مالیات تتسیم بر مجموع دارایی)بازده دارایی 
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itZAltman ( اسللتفاده 3819رای محاسللت  این شللاخص از روش تآدیل شللده آلتمن ))سلللامت مالی(: ب

 ( ب  شکل زیر بوده است:3819شود. شیوه محاست  اصلی آلتمن )می
Z = 3.3 (EBIT/TA) + 1 (Sales/TA) + 1.4 (Retained Earnings/TA) + 1.2 (Working 

Capital/TA) + 0.6 (Market Value of Equity/TA) 
 

EBIT : ؛ از کسر بهره و مالیات شرکتسود قتلRetained Earnings : سود و زیان انتاشت  در ژایان سال

ارزش بازار حتوق صللاحتان  :Market Value of Equity؛ سللرمای  در گردش: Working Capital مالی؛

 های شرکت.ارزش دفتری مجموع دارایی: TA؛ سهام شرکت

مالی بیشتر )درماندگی مالی کمتر( شرکت است. در سال بزرگتر، نشانگر سلامت  Z در این رابۀ ، متدار

( را از طریق حذو نسللتت ارزش بازار 3819ماسللون، شللیوه محاسللت  اصلللی آلتمن ) -؛ مک کی3881

بنابراین شیوه تآدیل شده  حتوق صاحتان سهام ب  ارزش دفنری کل بدهی های شرکت، تآدیل نمودند.

 (:3383اران، مدل آلتمن ب  این شکل است )رحیمیان و همک
Z = 3.3 (EBIT/TA) + 1 (Sales/TA) + 1.4 (Retained Earnings/TA) + 1.2 (Working Capital/TA) 

itCapitalExp  هایدارایی ساختا وج  نتد ژرداختی شرکت بلرای تحلصیل یای(: )نستت مخارج سرمای 

 .های آغاز دورهدارایی های غیر جاری بلر کللهای نامشهود یا سایر داراییثابت، دارایی

 آمار توصیفی

در جدول  بیشلین ، کمین (  مآیار، انحراو میان ، شلامل )میانگین،  ژووهش این از حاصللل توصلیفی  نتای 

شود ک  ارائ  شلده است. در ارتتاط با متییر وابست  مورد استفاده در این ژووهش، مشاهده می  3شلمارۀ  

دهد ک  ارتتاط با متییر مسلللتتل ژووهش، نتای  نشلللان میباشلللد. در می 119/3میانگین ارزش بازار 

باشلللد. بیشلللترین و کمترین متدار افشلللای  می 813/8ژذیری اجتماعی میانگین افشلللای مسللللولیت

های موجود دارای مالکیت درصد از شرکت 11باشلد. تتریتأ  قلم می 1و  11ژذیری اجتماعی مسللولیت 

و اهرم مالی  118/33های شرکت با لگاریتم طتیآی دارایی شدهخانوادگی هستند. اندازه شرکت محاست 

ای نیز ب  ترتیر دارای میانگین ها، سلللامت مالی و نسللتت مخارج سللرمای باشلد بازده دارایی می 131/1

 هستند.   -232/1و  389/1، 331/1
 ، آمار توصیفی متییرهای ژووهش3جدول 

 حداقل حداکثر انحراو مآیار میان  میانگین مشاهده متییر

 13/1 3/4 184/1 31/3 119/3 3311 ارزش بازار

 1 11 331/4 31 813/8 3311 ژذیری اجتماعیافشای مسلولیت

 11/1 14/1 311/1 11/1 111/1 3311 ژذیری اجتماعیدرصد افشای مسلولیت

 1 3 381/1 1 381/1 3311 مالکیت خانوادگی
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 31/31 44/39 111/3 11/33 118/33 3311 اندازۀ شرکت

 31/1 11/3 118/1 13/1 131/1 3311 اهرم مالی

 -11/1 11/1 334/1 31/1 331/1 3311 هابازده دارایی

 -81/3 18/2 112/3 111/1 389/1 3311 سلامت مالی

 -88/1 -11/1 138/1 -211/1 -232/1 3311 اینستت مخارج سرمای 

 

 آزمون فرضیۀ اول پژوهش

 تآیین برای باشللد،می ترکیتی هایداده با رگرسللیون مدل یک هافررللی  آزمون مدل اینک  ب  توج  با

آزمون او لیمر، آزمون  آن بایستی نوع داده و اثرات آن مشخص شود. برای این منظور از تخمین مناسر

هاسلمن اسلتفاده شلده اسلت. همچنین، برای بررسلی ناهمسلانی واریانس و خودهمتستگی سریالی از       

 ب  مربوط مدل برای هاآزمون از این استفاده شده است. نتیج  حاصل تآدیل شده و وولدری آزمون والد 

 خۀا ژانل با اثرات ثابت و جملات مدل ب  این مربوط هایک  داده است آن از حاکی ژووهش اول فررلی  

اریانس مشکل ناهمسانی و رفس بنابراین، برای هستند دارای ناهمسلانی واریانس و خودهمتستگی سریالی 

( GLS) یافت  تآمیم حداقل مربآات روش از مدل ژارامترهای ترمناسر تخمین جهت و و خودهمتستگی

مدل اول ژووهش  ژارامترهای برآورد از حاصل شود. نتای می اسلتفاده  مدل )اثرات ثابت( نهایی در برازش

ژووهش اسللت. نتای  نگارۀ  ، ارائ  شللده اسللت. مآناداری آماره والد بیانگر مآناداری کلی مدل1درجدول 

ژذیری اجتماعی با ارزش بازار رابۀ  مثتت و مآناداری دهد ک  متییر افشللای مسلللولیتذیل نشللان می

. این نتیج  نشللان شللوددرصللد ژذیرفت  می 81بنابراین فررللی  اول ژووهش در سللۀت اطمینان دارد. 

های ژذیرفت  شده در بازار شرکتژذیری اجتماعی منجر ب  افزایش ارزش ک  افشلای مسللولیت  دهد می

در ارتتاط با  ( همسلللو اسلللت.1132نتلای  با ژووهش نخیلی و همکاران ) این  بورس اوراق بهلادار دارد 

متییرهای کنترلی، نتای  نشللان از آن دارد ک  بین اندازۀ شللرکت با ارزش بازار رابۀ  منفی و مآنادار و  

ای با ارزش بازار رابۀ  مثتت و و نسللتت مخارج سللرمای  ها، سلللامت مالی بین اهرم مالی، بازده دارایی

دهد ک  بین اسلللت و نشلللان می 31تلا   1مآنلاداری وجود دارد. نتلای  آزمون تورم واریلانس نیز بین    

 متییرهای مستتل و کنترلی ژووهش همخۀی وجود ندارد.
 مدل اول ژووهش ژارامترهای ، نتای  برآورد1جدول

 تورم واریانس متدار احتمال  آماره  انحراو استاندارد رریر متییر

 --- *111/1 31/9 313/1 118/3 متدار ثابت

 118/3 **143/1 11/1 111/1 113/1 ژذیری اجتماعیافشای مسلولیت

 19/3 *111/1 -11/1 119/1 -143/1 اندازۀ شرکت
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 81/1 *111/1 31/8 184/1 913/1 اهرم مالی

 21/1 *111/1 34/8 321/1 138/3 هابازده دارایی

 23/4 *111/1 39/1 138/1 339/1 سلامت مالی

 33/3 *114/1 91/1 111/1 321/1 اینستت مخارج سرمای 

 (*111/1) 14/411 آمارۀ والد )سۀت مآناداری(

 (*111/1) 94/1 آزمون او لیمر)سۀت مآناداری(

 (*111/1)81/391 آزمون هاسمن)سۀت مآناداری(

 (*111/1)31/31418 شده)سۀت مآناداری(آزمون والد تآدیل 

 (*111/1)814/34 آزمون وولدری )سۀت مآناداری(

 درصد 31درصد،  *** مآناداری در سۀت  1درصد،   ** مآناداری در سۀت  3* مآناداری در سۀت 

 آزمون فرضیۀ دوم  پژوهش

 تآیین برای باشللد،می ترکیتی هایداده با رگرسللیون مدل یک هافررللی  آزمون مدل اینک  ب  توج  با

آزمون او لیمر، آزمون  آن بایستی نوع داده و اثرات آن مشخص شود. برای این منظور از تخمین مناسر

هاسلمن اسلتفاده شلده اسلت. همچنین، برای بررسلی ناهمسلانی واریانس و خودهمتستگی سریالی از       

 ب  مربوط مدل برای هاآزمون ایناز  استفاده شده است. نتیج  حاصل آزمون والد تآدیل شده و وولدری 

 خۀا ژانل با اثرات ثابت و جملات مدل ب  این مربوط هایک  داده است آن از حاکی ژووهش اول فررلی  

مشکل ناهمسانی واریانس  رفس بنابراین، برای هستند دارای ناهمسلانی واریانس و خودهمتستگی سریالی 

( GLS) یافت  تآمیم حداقل مربآات روش از مدل ژارامترهای ترمناسر تخمین جهت و و خودهمتستگی

مدل دوم ژووهش  ژارامترهای برآورد از حاصل شود. نتای می استفاده مدل )اثرات ثابت( نهایی در برازش

های دهندۀ مآناداری کلی مدل ژووهش است. یافت ، آمده اسلت. مآناداری آماره والد نشلان  3در جدول 

 ژذیرییت خانوادگی اثر مآناداری بر رابۀ  بین افشلللای مسللللولیتدهد ک  مالکنگارۀ ذیل نشلللان می

ر گیرد. ب  بیان دیگاجتماعی و ارزش بازار ندارد. درنتیج ، فرری  دوم ژووهش نیز مورد ژذیرش قرار نمی

ژذیری اجتماعی تأثیری بر ارزش بازار ندارد. در رابۀ  با های خانوادگی نیز افشلای مسلولیت در شلرکت 

کنترلی، نتای  مشلاب  با مدل اول حاکی از آن است ک  بین اندازۀ شرکت با ارزش بازار رابۀ   متییرهای 

ای با ارزش بازار ها، سللامت مالی و نسلتت مخارج سرمای   منفی و مآنادار و بین اهرم مالی، بازده دارایی

است و نشان از آن دارد  31تا  1رابۀ  مثتت و مآناداری وجود دارد. نتای  آزمون تورم واریانس نیز بین 

 ک  بین متییرهای مستتل و کنترلی ژووهش همخۀی وجود ندارد.
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 مدل دوم ژووهش ژارامترهای ، نتای  برآورد3جدول 

 تورم واریانس متدار احتمال  آماره  انحراو استاندارد رریر متییر

 --- *111/1 11/9 311/1 313/3 متدار ثابت

 11/3 *111/1 14/3 312/1 314/1 ژذیری اجتماعیافشای مسلولیت

 11/2 313/1 44/3 188/1 341/1 مالکیت خانوادگی

 31/2 911/1 11/1 321/1 191/1 افشا  *مالکیت خانوادگی

 31/3 *111/1 -41/1 119/1 -141/1 اندازۀ شرکت

 11/3 *111/1 19/8 184/1 918/1 اهرم مالی

 23/1 *111/1 11/8 218/3 112/3 هابازده دارایی

 24/4 *111/1 18/1 138/1 311/1 سلامت مالی

 31/3 *113/1 82/1 111/1 391/1 اینستت مخارج سرمای 

 (*111/1) 19/442 آمارۀ والد )سۀت مآناداری(

 (*111/1) 94/1 آزمون او لیمر)سۀت مآناداری(

 (*111/1) 81/391 آزمون هاسمن)سۀت مآناداری(

 (*111/1) 31/31418 آزمون والد تآدیل شده)سۀت مآناداری(

 (*111/1) 814/34 آزمون وولدری )سۀت مآناداری(

 درصد 31درصد،  *** مآناداری در سۀت  1درصد،   ** مآناداری در سۀت  3* مآناداری در سۀت 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

ژذیری اجتماعی شرکت و ارزش ژووهش، بررسی رابۀ  بین افشای مسلولیت این اصللی  مورلوع  و بحث

مکاران نخیلی و هبازار با نتش تآدیلی مالکیت خانوادگی بود ک  در ادام  مۀالآات ژووهشگرانی از قتیل؛ 

های ژذیرفت  شده در بورس اوراق بهادار در شرکت ها( و سلایرین سآی شده تا ارتتاط این مؤلف  1132)

هایی هستند ک  قابل های خانوادگی دارای ویوگیشرکتتهران مورد بررسلی قرار گیرد. از لحا  تلوری  

های غیر خانوادگی ها در ارتتاط با ذینفآان خارجی، متفاوت از شللرکتتوج  اسللت. ماهیت این شللرکت

های توانند بر روی احسللاس مثتت ذینفآان خود نسللتت ب  شللرکت های خانوادگی میاسللت. شللرکت 

قابل اعتماد و با اعتتار بالا  هایها، ب  عنوان شرکتن شلرکت گذاری کنند؛ زیرا ایغیرخانوادگی، سلرمای  

های خانوادگی کمک شلوند. این مورلوع ب  سلۀت بالایی از اعتماد ب  نفس در شرکت   در نظر گرفت  می

  اجتماعی شرکت و ارزش بازار داشت ژذیریمسؤولیتتواند اثر مثتتی بر رابۀ  بین افشلای  کند و میمی

 باشد.

 ژذیری اجتماعی شرکت و ارزش بازار ژرداخت بین افشای مسلولیت رابۀ  وجود آزمون ب  لفرری  او در
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ژذیری اجتماعی شرکت و ارزش بازار را اسلت. نتای  رابۀ  مثتت و مآنادار بین افشلای مسللولیت    شلده 

دهد ک  افشلللای ب  عتارتی نتای  نشلللان می گردد.کنلد و فررلللیل  اول ژووهش تلایید می   تلأییلد می  

ین ا شده در بورس اوراق بهادار تهران مؤثر است.های ژذیرفت ژذیری اجتماعی بر ارزش شرکتلیتمسلو

ژذیری ( است. آنها دریافتند ک  افشای مسلولیت1132نتیج  موافق با نتای  ژووهش نخیلی و همکاران )

بادآورنهندی و  هایشللود. همچنین این نتیج  با یافت اجتماعی منجر ب  افزایش ارزش بازار شللرکت می

( موافق اسلللت. آنهلا نشلللان دادند ک  بین افشلللای   1132( و ملارتینز و همکلاران )  3383همکلاران ) 

 ژذیری اجتماعی و عملکرد شرکت رابۀ  مثتت و مآناداری وجود دارد.مسلولیت

ژذیری اجتماعی شرکت و اثر مالکیت خانوادگی بر رابۀ  بین افشلای مسلولیت  آزمون ب  فررلی  دوم  در

دهد ک  مالکیت خانوادگی اثر مآناداری بر رابۀ  بین است. این نتیج  نشان می شده ژرداخت  ارزش بازار

رد. ب  گیژذیری اجتماعی شرکت و ارزش بازار ندارد و این فرری  مورد تأیید قرار نمیافشلای مسللولیت  

. ی بر ارزش بازار نداردژذیری اجتماعی تأثیرهای خانوادگی نیز افشللای مسلللولیتبیان دیگر در شللرکت

آنها ب  این نتیج  رسلللیدند ک  اسلللت.  (1132نخیلی و همکاران )ژووهش این نتیجل  مخالف با نتای   

ژذیری اجتماعی شرکت و ارزش بازار دارد. مالکیت خانوادگی اثر مثتتی بر رابۀ  بین افشلای مسللولیت  

ژذیری اجتماعی دانسللت. از فشللای مسلللولیتگیری اتوان نحوۀ اندازهیکی از دلایل اختلاو نتای  را می

 ها، قوانین و محیت نظارتی حاکم بر کشورها اشاره کرد.  توان ب  شرایت راهتری شرکتدلایل دیگر، می

 ژذیریولیتلهای مسافشای شاخصگردد تا از این رو ب  سلازمان بورس اوراق بهادار تهران ژیشنهاد می 

اطلاعات را این شلللده در بورس الزامی و های ژذیرفت ای شلللرکتاجتملاعی و امتیاز مربوط ب  آن را بر 

 ژذیری اجتماعیمسلولیتگردد تا ها ژیشنهاد میی نماید. ب  مدیران شرکتدهسازمانطوری مناسلر  ب 

 کسر منافس اقتصادیبا در مجموع  خود اجرا کنند تا طور مناسلر  و ب را ب  عنوان یک روش مدیریتی 

 ژیشنهادرا افزایش دهند. هم  نین  را کاهش و ب  تتس آن عملکرد شلرکت  مربوط های بتوانند ریسلک 

 های مالی با نتشژذیری اجتماعی بر محدودیتگردد ک  ژووهشلی در زمین  تأثیر افشلای مسلللولیت  می

ژذیری اجتماعی بر عملکرد شللرکت با نتش  رخ  عمر مالکیت خانوادگی و یا تأثیر افشللای مسلللولیت 

 ذیرد.شرکت صورت ژ

توان ب  ویوگی خاص تحتیتات نیم  تجربی ک  در حوزه علوم اجتماعی و های ژووهش میاز محلدودیت 

توان ب  گردآوری اطلاعات ژووهش انسللانی متداول اسللت، اشللاره نمود. محدودیت دیگر و اصلللی را می 

تهران بررسی شلده در بورس اوراق بهادار  های ژذیرفت از طرفی در این ژووهش شلرکت مربوط دانسلت.  

 باشد.ژذیر نمینعنوان مثال؛ فرابورس( امکاها )ب شدند، و تآمیم آن ب  سایر شرکت
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Disclosure of Corporate Social Responsibility and Market 

Values: Non-Family Family Companies 
 

Abstract 

 

Purpose: The main purpose of the present study is to examine the relationship between 

disclosure of social responsibility and market value and, secondly, to examine the effect of 

family ownership on the relationship.  

 

Method: In this study, the content analysis and market value were calculated using the 

Kyotubin Ratio to measure the disclosure of social responsibility. The statistical population 

of the study includes 112 companies and study period from 2007 to 2016. The research 

hypotheses were tested through combined data and generalized least squares approach. 

 

Results: Findings show that there is a positive and significant relationship between disclosure 

of social responsibility and market value and family ownership has no significant effect on 

the relationship. In addition, the findings showed that there was a significant negative 

relationship between firm size and market value, and a positive and significant relationship 

between financial leverage, return on assets, financial health, and the ratio of capital 

expenditure to market value. 
 

 

 


