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  چكيده
  

 بـودن  مربـوط  بـا  شـركتي  حاكميـت  سـازوكارهاي  و محيطي زيست افشاي بين رابطه بررسي پژوهش حاضر به :مقدمه
 در كننـدگان  اسـتفاده  بـه از اين رو، . پردازد مي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركتعملكرد  و ارزش
 محـيط  شـفافيت  زايشاف ـ موجـب  و دهكـر  كمـك سـرمايه   بـازار  در سـرمايه  بهينه تخصيص تصميم مناسب براي اتخاذ
  . شود مي يگير تصميم

 در شـده  پذيرفتـه هـاي   شـركت شـامل   پـژوهش  آماري جامعه .است همبستگي نوع از پژوهشاين  روش :روش پژوهش
 حـذف  از پـس  و غربـالگري  روش بـه  توجـه  باپژوهش  نمونهاست و  1388- 1392در بازه زماني  تهران بهادار اوراق بورس

 عنـوان  به شركتي حاكميت سازوكارهاي و محيطي زيست افشاي پژوهش اين در. است شركت 137 با برابر پرت مشاهدات
 19نسخه  SPSSافزار  نرمو ، رگرسيون چندمتغيره تركيبي هاي داده ازو با استفاده است  شده گرفته نظر در مستقل متغيرهاي

  .است شده بررسي شركت عملكرد و ارزش بودن مربوط با ها آن رابطه
 درصـد  شامل( شركتي حاكميت هايكارسازو و يمحيط زيست يافشا كيفيتكه  دهد مي نشان پژوهش نتايج :ها يافته

) نهادي سهامداران مالكيت درصد و عامل مدير و مديره هيأت اعضاي مالكيت درصد مديره، هيأت غيرموظف مديران
 با يمحيط زيست يافشا كيفيت ،چنين هم. دارد يو معنادار مستقيم رابطه بورسيهاي  شركت سهام ارزش بودن مربوط با

  .دارد يو معنادار مستقيم رابطه ها شركت سهام عملكرد
 حتـي  كـه  دهـد  مـي  نشـان  پـژوهش  اين نتايج سلامت، حوزه در محيطي افشاي زيست اهميت به توجه با :گيري نتيجه

 و اجتمـاعي  نيازهـاي  توانـد  مـي  ءفشـا ا اين به ويژه توجه و دارد قرار محيطي ستيز افشاي تأثير تحت نيز مالي معيارهاي
  .دهد قرار مثبت تأثير تحت زمان هم را مالي

  

  .ارزش نبود مربوط ،محيطي زيستافشاي  كيفيت شركت، عملكرد شركتي، حاكميت: هاي كليدي واژه
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  مقدمه
  

 در بازار يتينقش با اهماطلاعات حسابداري افشاي 
به  اطلاعات حسابداري. كندايفا ميكشورها سرمايه 
شامل سهامداران و ( ها كنندگان سرمايه شركتفراهم

دهد تا بازده بالقوه اين امكان را مي) اعتباردهندگان
نقش ( كنندگذاري را ارزيابي هاي سرمايهفرصت

اطلاعات حسابداري به  ،چنين هم). ارزشيابي
بر نحوه استفاده دهد تا كنندگان سرمايه اجازه مي فراهم

در ). نقش مباشرتي(كنند نظارت  شدهاز سرمايه اعطاء
 ،به طور كلي ،كه معتقدند بير و همكاراناين ارتباط، 

مانع از تخصيص  اطلاعات يتقارنناممسئله نمايندگي و 
 طبق نظر اما )1( شود ميبهينه منابع در بازار سرمايه 

است  اي شيوهحسابداري اطلاعات  يافشا هيلي و پالپو
را بين مديريت و ير پذ اطمينانكه انتقال اطلاعات 

و نقش با اهميتي در  ندك گذاران تسهيل مي سرمايه
  . )2( دارد نامتقارني اطلاعاتيكاهش 

 ارزش بودن مربوط درباره پژوهشهدف از 
 تواند مي حسابداري اطلاعات كه است نقشي مشاهده

به اين  .باشد داشته بهادار اوراق بازده رفتار تبيين در
 باعث رويداد يك علانا آيا شود مشخص معنا كه
. خير يا شود مي سهم بازده توزيع هاي ويژگي در تغيير
 را آينده عملكرد بتوانند مالي گران تحليل كه اين براي

 مالي هاي صورت ارقام به كنند، بيني پيش آميز موفقيت
 مفهوم راستا، اين در. دارند نياز حسابداري سود ويژهب

 در خاص مارقا قدرت صورت به ارزش بودن مربوط
 تغييرات تشريح براي) سود مانند( مالي هاي صورت
 .است شده تعريف سهام صاحبان حقوق بازار ارزش

 بودن مربوط باشد، بيشتر دهندگي توضيح قدرت چه هر
 نشان ها پژوهشنتايج برخي از . است تر بيش ارزش
 براي تقسيمي سود و حسابداري سود كه دهد مي

 است ارزش بودن مربوطويژگي  داراي گذاران سرمايه
 و سود تغييرات سود، بين قوي اي رابطه پژوهشگران و

 حقوق ارزش در تغييرات با راها  آن از تركيبي
افزون براين،  ).4 و 3( اند كرده اثبات مسها صاحبان

دانشگاهي  هاي پژوهشاهميتي كه عملكرد شركت در 
مديريتي و هاي  كاربردي نظير پاداشهاي  و حوزه

كسب شناخت تا شده  دارد، باعثها  تبقاي شرك
گيري آن و درك كافي از اين سازه و چگونگي اندازه

قرار دهد، از  تأثيرتواند آن را تحت  مي عواملي كه
 ). 5( اهميت خاصي برخوردار شود

عملكرد شركت  معتقدند كه دويني و همكاران
اثربخشي  سازماني برونست از معيارهاي ا عبارت

عملكرد  .1: گيرد مي كلي را در برشركت كه سه حوزه 
اري و گذ سرمايه، بازده ها اييسود، بازده دار(مالي 
 .3و ) غيره فروش، سهم بازار و(عملكرد بازار  .2 ،)غيره

بازده كل صاحبان سهام، ارزش (بازده صاحبان سهام 
 .)6( )غيره افزوده اقتصادي و

نظران  گيري عملكرد شركت، صاحب در اندازه
و معيارهاي سي بين معيارهاي مبتني بر بازار تفاوت اسا

كه در اغلب  با وجود اين. اند عملكرد مالي قائل شده
هاي  ترين شاخصيكي از مهم(موارد بين سهم بازار 

ترين يكي از مهم(آوري و سود) عملكرد بازار
معناداري وجود  رابطه) ماليعملكرد هاي  شاخص

وذ بازار اين اما در برخي موارد نظير شرايط نف دارد
 بر ،براينبنا. مثبت و معنادار نخواهد بود لزوماً رابطه
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ي بين خلاف بسياري از پژوهشگران كه معمولاً تفكيك
شوند، در جريان  اين دو دسته شاخص قائل نمي

ترين اقدامات ارزيابي عملكرد شركت يكي از مهم
تفكيك معيارهاي مبتني بر عملكرد بازار از معيارهاي 

 ).6( لي استعملكرد ما

به  شركت هدايت و كنترل نظام شركتي، حاكميت
، رابطه بين نظاماين . سمت عملكرد مناسب است

گذاران  سرمايه. كند نفعان آن را تبيين مي شركت و ذي
و عناصر بازار بيش از پيش به سازوكارهاي حاكميت 

گيري  ها بها داده و اخبار آن را پي شركتي در سازمان
اقتصادي  شركتي در سطح كلان حاكميت. كنند مي

شده و در سطح خرد نيز  باعث تخصيص بهينه منابع
 بهبود. شركت را در پي دارد هاي هدفتحقق 

مرهون تلاش هاي اخير  حاكميت شركتي در سال
اي  اظران بازار و اقدامات داوطلبانهگذاران، ن قانون

نتايج ). 7( شود مي انجامها  است كه از سوي شركت
با  انجام شده حاكي از آن است كههاي  پژوهش

و  سازماني سازوكارهاي برونبكارگيري 
حاكميت شركتي  هاي هدف توان به مي سازماني درون

  ).8( دست يافت
 هيأتاشاره به اندازه  سازماني هاي درونسازوكار

اعضاي  تعدادمديره،  هيأتمديره، تركيب 
و مواردي از اين ، ساختار مالكيت غيرموظف/موظف

سازماني شامل تمامي  هاي برونسازوكاردارد و قبيل 
 بايد شركتشود كه  مي قوانين و مقررات و الزاماتي

 ؛ مانندرا در عمليات و ساختار خود اعمال كندها  آن
قوانين مرتبط با ساختار مالي شركت و نحوه پاداش و 

 ). 9( تشويق مديريت

در با توجه به اهميت روابط متغيرهاي ذكرشده، 
 سؤال اين است كه آيا افشايضر، پژوهش حا

 با شركتي حاكميت سازوكارهاي و محيطي زيست
هاي پذيرفته شده  شركتعملكرد  و ارزش بودن مربوط

در كنار رابطه دارد؟   در بورس اوراق بهادار تهران
محيطي و  افشاي زيستهاي  يكديگر قرارگرفتن متغير

 رابطهو ارزيابي  حاكميت شركتيسازوكارهاي 
 كنار يكديگر بر ن اين متغيرهاي مستقل درزما هم

هاي نوآوري  از جنبه بودن ارزش و عملكرد مربوط
   .پژوهش حاضر است

  
  پژوهش پيشينه مباني نظري و

 بيني، قضاوت و نقش افشاي اطلاعات در پيش
توجه افراد به  .ارزيابي همواره مورد توجه بوده است

ذهن  هاي اخير در سال زيست مسائل و مشكلات محيط
مالي  اًهاي مرسوم صرف ندگان را از گزارشكن استفاده

 .محيطي معطوف كرده است هاي زيست به گزارش
اين موارد و شناسايي  آگاهي روزافزون نسبت به

كنندگان نسبت به وضعيت  فادهحساسيت است
را بر آن داشته تا دست به  ها شركت، زيست محيط

، به ندنزيست بز توليد محصولات سازگار با محيط
نحوي كه اين روند به يك فعاليت بسيار مهم و 

در اين . كننده براي تجارت تبديل شده است تعيين
هاي توليد محصولات سبز  گزينش انواع روشراستا، 

شود كه  محصولات سبز به محصولاتي گفته مي(
يك ) كند زيست وارد مي ترين آسيب را به محيط كم

محسوب  اقتصاديرقابت  چالش عمده در محيط پر
محيطي  هاي زيست گزارش ،از اين رو .)10( شود مي
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اين توجه  .به يكي از نيازهاي جوامع تبديل شده است
رفع نيازهاي          و گويي  به پاسخ نگرش منجر و

سازمان در عرصه  كنندگان و بهبود عملكرد استفاده
در صورت تأييد ارتباط گزارشگري . شود ميرقابتي 
كيد تأ بودن ارزش و عمكرد، وطمحيطي با مرب زيست

هاي استاندارد راهگشا  ها در قالب تهيه اين گزارش بر
معتقدند  ، كايچان و همكاراناين راستا در .خواهد بود

محيطي براي حل  زيست با وجود اهميت اطلاعات
محيطي و حركت به سوي توليد  مشكلات زيست

اين اطلاعات به طور  است محصولات سبز، ممكن
 .نباشد دسترس در ها شركت هاي داده پايگاه در رسمي
 دسترس، درهاي  باعث شده است كه داده اين امر

 ارائه كنندگان را مورد نياز استفاده جزئيات اطلاعات
هاي مالي،  كنندگان صورت از نظر استفاده .)11( ندهد

ها از اهميت بالايي  گزارشگري اجتماعي شركت
ايد نسبت به ها ب بنابراين، شركت. برخوردار است

كنندگان در مورد  نيازها و انتظارات استفاده
ها  مين آنأگزارشگري اجتماعي آگاه بوده و براي ت

نظر گرفتن نكات مطرح شده،  در با .)12( تلاش كنند
محيطي به عنوان بخشي از  اهميت افشاي زيست

بودن ارزش  گزارشگري اجتماعي و تأثير آن بر مربوط
هاي  اكميت شركتي در سالح بهبود. شود بارزتر مي

گذاران، ناظران بازار و  اخير مرهون تلاش قانون
ها انجام  اي است كه از سوي شركت اقدامات داوطلبانه

دهد كه  نشان مي ها نتايج پژوهش. شود مي
هايي كه از سازوكارهاي حاكميت شركتي  شركت

بيشتري گذاري  مناسبي برخوردارند، بازده سرمايه
 عد به موضوع نگريسته شود وز اين باگر ا .)7(دارند 

گذاري به عنوان شاخصي از ارزيابي  بازده سرمايه
هاي حاكميت توان به نقش متغير مي عملكرد باشد

عملكرد سازمان  بودن ارزش و شركتي در تبيين مربوط
 افشاي به اين ترتيب بررسي رابطه بين .پرداخت
 با شركتي حاكميت و سازوكارهاي محيطي زيست
عملكرد ضروري است تا بتوان  و ارزش بودن طمربو

در صورت تأييد اين ارتباط، در جهت تقويت 
محيطي و حاكميت شركتي  هاي افشاي زيست ويژگي
  .     بهره برد

 شاخص نشان داد كه بين نتايج پژوهش بوتوسان
 گران تحليل از نظر نامتقارني اطلاعات و افشاء سطح
 منفي رابطه يديتول هايشركت بهادار اوراق بازار

  ).13(وجود دارد 
به طرح توسعه  پژوهشيآرليا و سورينا در 

 .روماني  پرداختندكشور در  محيطي زيستحسابداري 
هاي مختلفي  براي  آنان به اين نتيجه رسيدند كه روش

ها  بيشتر آن اما محيطي وجود دارد زارشگري زيستگ
هاي مالي  صورت توضيحيهاي  از طريق يادداشت

به  محيطي چنين، اطلاعات زيست هم .شود مي ارائه
هيچ اجباري براي  و شود ارائه مي متفاوتي هاي شكل
. خاص وجود ندارد اي به شيوهاطلاعات اين ارائه 

محيطي بايد به  هاي زيست افزون براين، گزارش
 ها كمك كند گيري اي منتشر شود كه به تصميم شيوه
  ). 14( دبودن ارزش را حفظ كن نتيجه مربوط و در

به اين نتيجه رسيدند كه پژوهشي واسيل و من در 
محيطي نه تنها براي  زيستحسابداري مديريت 

بودن  محيطي بلكه براي بهبود مربوط يستزمديريت 
و بر  عملكرد سازمان بسيار مهم است اطلاعات و
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ها،  ريزي فرايندهاي توليد، كنترل هزينه هبرنام
هاي  ين مالي، سياستاي، روند تأم ريزي سرمايه بودجه
 ). 15( اثرگذار استگذاري و ارزيابي عملكرد  قيمت

كنند  كينگوز و اكدوگان در پژوهشي مطرح مي
رقابتي به بازار انداز  چشمبا توجه به كه 
كه بتواند به سرعت با  استوكارهايي نياز  كسب

به عبارت ديگر، . شرايط متغير سازگار باشد
. ذيري راهبردي استپ وكارها نيازمند انعطاف كسب
ها  پذيري راهبردي به معناي توانايي شركت انعطاف

محيطي و سازگاري با  براي پاسخ به تغييرات زيست
پذيري مزاياي بسياري  اين نوع انعطاف. ها است آن

تواند موجب  به عنوان نمونه، مي. ها دارد براي شركت
ها شده و برتري  ارتقاء عملكرد خلاق و نوآوري آن

در . شركت را در محيطي پويا افزايش دهد رقابتي
پذيري راهبردي،  ها رابطه بين انعطاف پژوهش آن

عملكرد خلاق و مبتني بر نوآوري و پويايي 
. اي بررسي شد شركت تركيه 69محيطي براي  زيست

اكدوگان نشان داد كه رابطه  و نتايح پژوهش كينگوز
 و خلاق عملكردپذيري راهبردي،  طافمثبتي بين انع

. محيطي وجود دارد و پويايي زيست نوآوري بر مبتني
محيطي را  هاي زيست اين نتيجه، لزوم شفافيت گزارش

  ).16(دهد  نشان مي
به اين نتيجه رسيد كه گري در پژوهشي 
 هاي معمول تنها داراي هدف حسابداري مالي در شكل

هاي حسابداري  گزارش. استكاربردي محدودي 
 هاي هدف واندت دارد كه مي ديگري وجود

كه حسابداري  تأمين كندرا  ها گزارشگري شركت
محيطي  حسابداري زيست .گوي آن نيست مالي جواب

. ها دارد هدفدستيابي به اين  در اثر با اهميتي
ود داران، كمك به بهب كردن ثروت سهام بيشينه

گيري مديران از  بازارهاي مالي و كمك به تصميم
محيطي و  ري زيستحسابدااست كه  ييها هدف جمله

ها ايفا  سزايي در دستيابي به آن كمك بهاجتماعي 
در ارائه اطلاعات حسابداري  اگربنابراين، . كند مي

محيطي و اجتماعي تلاش شود، حصول نتايج  زيست
هاي  از اولين بازتابمالي  ذكرشده و بهبود عملكرد

  ).17( بود آن خواهد
همكاران معتقدند كه آگاهي از  كايچان و

محيطي بايد به تصويب  هاي اطلاعاتي زيست ظامن
استفاده از  .هاي قانوني و نظارتي برسد سازمان
از محيطي و اقتصادي  هاي يكپارچه زيست حساب

. المللي گسترش يافته است هاي بين سطح ملي به هدف
به عنوان ابزاري براي ارائه توان  ميها نه تنها  آناز 

مورد وضعيت افراد درون كشور در  هاطلاعات ب
به عنوان توان  ميبلكه  كردزيست استفاده  محيط

هاي تجارت  ابزاري عملياتي براي طراحي سياست
هدف اين است كه امكان استفاده . جهاني استفاده كرد

محيطي در سطح خرد تا كلان  هاي زيست از حساب
  ). 11( بررسي شود

نتايج پژوهش اسماعيل و همكاران نشان داد كه 
هاي  شيوه 14001داراي گواهي ايزو  هاي سازمان

محيطي را تا حد زيادي  حسابداري مديريت زيست
هاي حسابداري  با اين حال، شيوه. اند اجرا كرده

محيطي به طور عمده به وسيله  مديريت زيست
ده شتصويب  14001هاي توليدي داراي ايزو  سازمان
بيني شده بود كه عمليات توليدي يك  پيش. است
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هايي دارد كه  زيست سازمان نفي بر محيطصنعت اثر م
چنين، بر  كنند و هم در همان صنعت فعاليت مي

كاربراني كه به طور معمول از منابع طبيعي مربوط 
  ).18(كنند  استفاده مي

افشاي  مورددر در پژوهشي عباسي و محمدي 
يطي به اين نتيجه رسيدند كه مح زيستاطلاعات 

در بورس اوراق شده  هاي آلاينده پذيرفته شركت
در  محيطي خود را تهران عملكرد مالي زيست بهادار

گزارش  هاي مالي و هاي توضيحي صورت يادداشت
 ءت مديره به مجمع  عمومي صاحبان سهام افشاأهي
ني كه افشاي اطلاعات زما تا ،چنين هم .كنند مي

 غيراجباري و داوطلبانه باشدمحيطي  عملكرد زيست
اي متفاوت ه رويه ازگري براي گزارش ها شركت

محيطي  كنند و ميزان افشاي عملكرد زيست استفاده مي
 .)19( ها در نوسان است آن

انصاري و همكاران در پژوهشي با بررسي اجراي 
محيطي از  كه نظام اطلاعات زيست ،نظام اطلاعاتي
كه اجراي نظام  به اين نتيجه رسيدند ،جمله آن است

ت زياد و نرخ بالاي ها با مشكلا اطلاعاتي در سازمان
برخي از مشكلات، ناشي از . رو است شكست روبه

ها مانند تطبيق  آوري مورد استفاده در نظام نوع فن
هاي پيشرفته و تغييرات  آوري ها با فن نداشتن نظام

افزارهاي پيشرفته و  نكردن از نرم روزافزون و استفاده
 هنگام گيري از اطلاعات جامع و به روز براي بهره به

   . )20( است
كه  مسئوليت اجتماعيدر مورد افشاي اطلاعات 

محيطي بخشي از آن است  اي زيستافش
باقرپورولاشاني و همكاران در پژوهشي مطرح كردند 

هاي گزارشگري مسئوليت اجتماعي  محتوا و رويهكه 
در كشورهاي مختلف متفاوت است؛ چرا كه از 

وجود  هاي عمده بين كشورها هاي مختلف تفاوت جنبه
بنابراين، با توجه به شرايط محيطي و اجتماعي . دارد

رود  متفاوت ايران نسبت به ساير كشورها، انتظار مي
كنندگان براي افشاء  نفعان و استفاده تقاضا و انتظار ذي

از اين رو، . هاي اجتماعي متفاوت باشد مسئوليت
ضمن تبيين مفهوم مسئوليت اجتماعي،  آنانپژوهش 

در مورد محتواي گزارشگري  چارچوبي مدون
نتايج پژوهش . كند اجتماعي در ايران ارائه مي

بيشتر باقرپورولاشاني و همكاران نشان داد كه 
ها افشاهايي  گويان خواهان اين هستند كه شركت پاسخ

هاي اجتماعي خود داشته باشند و  را در مورد مسئوليت
اين افشاها در گزارشگري اجتماعي بايد، به ترتيب 

، »بهداشت و ايمني«هاي  لويت شامل موضوعاو
هاي  موضوع«، »هاي فعاليت عادلانه رويه«، »انرژي«

مشاركت در «و » منابع انساني«، »محيطي زيست
از نظر چون در نتيجه،  .باشد» هاي اجتماعي فعاليت
هاي مالي، گزارشگري  كنندگان صورت استفاده

 است اهميت بالايي دارايها  اجتماعي شركت
ها بايد نسبت به نيازها و انتظارات  شركت
گزارشگري اجتماعي آگاه  زمينهكنندگان در  استفاده

     .)21( ها تلاش كنند مين آنأبوده و براي ت
بررسي  ي با هدفپژوهشحجازي و همكاران 

هاي دفع يا  ثر در آلايندگي خاك و روشؤعوامل م
 تا به كمك آن انجام دادندممانعت از آلودگي 

هاي  به منظور محاسبه هزينه هايي شاخص
آنان . شودمحيطي در اين حوزه استخراج  زيست
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 هاي فعاليت و شناسايي را خاك آلودگي هاي شاخص
. كردند بندي طبقه را تهران شهرداري زيستي محيط
 و شده استخراج زيستي محيط هاي شاخص سپس،

 زمينه در تهران شهرداري وسيله به شده انجام اقدامات
 راهكارهاي و ها سياست و مقايسه يگريكد با خاك
   .)22( شد ارائه تهران شهرداري براي نياز مورد

  
  پژوهش هاي هفرضي

شده  تدوين زير شرح به پژوهش اينهاي  فرضيه
 :است

ي بر محيط زيست يكيفيت افشا: فرضيه اول
  .اثرگذار استها  ن ارزش سهام شركتبود مربوط

بر هاي حاكميت شركتي سازوكار: فرضيه دوم
  .اثرگذار استها  ن ارزش سهام شركتبود مربوط

ي بر محيط زيست يكيفيت افشا :فرضيه سوم
  .اثرگذار استها  عملكرد شركت
هاي حاكميت شركتي بر سازوكار: فرضيه چهارم
  .اثرگذار استها  عملكرد شركت

  
  روش پژوهش

  
 از هدف، مبناي بر بندي طبقه نظر از حاضر پژوهش

 پژوهش هدف. است كاربردي هاي پژوهش نوع
 خاص اي زمينه در كاربردي دانش توسعه كاربردي،

 از ماهيت و روش نظر از پژوهش،اين  چنين، هم. است
 هدف، پژوهش، اين در. است همبستگي پژوهش نوع

 اين پژوهش از. متغيرهاستبين  رابطه ميزان تعيين
 به اين معنا. است استقرايي- قياسي استدلال، نوع لحاظ

 چارچوب در پژوهش پيشينه و نظري انيتحليل مب كه
 رد يا تأييد براي اطلاعات گردآوري و استدلال قياسي

  .است شده انجام استقرايي قالب استدلال درها  فرضيه
  

 متغيرها عملياتي تعريف و پژوهش الگوي

از الگوي  ها ضيهبراي آزمون فر پژوهشدر اين 
 2 و 1 هاي شماره هاي رابطهمطرح شده در  رگرسيوني

 .شده است استفادهدر زير 

 
   :اول و دوم هاي فرضيه الگوي

  )1( رابطه
Value Relevanceit = β0 + β1Disclosure 
Qualityit + β2IDBit + β3 MO + β4IOit + β5AAit 
+ β6NFit + β7LnAit + β8GEAR it + εi,t                          

                                                           
   :سوم و چهارم هاي فرضيه الگوي

  )2( رابطه
ROAit = β0 + β1Disclosure Qualityit + β2IDBit 
+ β3MOit + β4IOit + β5AAit + β6NFit + β7LnAit  
+ β8GEAR it + εi,t                                                   

                                                  
  :هاالگوكه در اين 

Value Relevanceit :ارزش سهام نبود مربوط.  
Disclosure Qualityit:  كيفيت افشاي

  .محيطي زيست
IDBit :درصد مديران غيرموظف هيأت مديره.  
MOit :هيأت مديره و مدير  يدرصد مالكيت اعضا
  .عامل
IOit :نهادي سهامداران مالكيت درصد.  

AAit :مشهود ثابت هاي عمر دارايي.  
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NFit :هاي  از محل بدهي شده خالص تأمين مالي نسبت
  .غيرجاري و سهام عادي

LnAit :اندازه شركت.  
GEARit :نسبت اهرمي.  

β0 : يا مقدار  أبه عنوان ضريب ثابت، عرض از مبد
  .استثابت 
βi : ميزان اثر هر يك از متغيرها را بر متغير وابسته نشان 
  .است رابطهشيب دهنده  نشان ديگر، دهد، به عبارت مي

 it : i  مورد مطالعه و  هاي شركتهر يك از بيانگرt 
  .استبيانگر سال 

εit : خطاي تصادفي. 

ROAit :ها بازده دارايي. 

  
 رهايمتغي اتيعمل فيتعر

  متغيرهاي وابسته  
وابسته پژوهش حاضر شامل متغيرهاي متغيرهاي 

  .است  ها و بازده دارايي ارزش سهام نبود مربوط
 اين گيري اندازه براي :ارزش سهام نبود مربوط

 متغيرهچند خطي رگرسيون يك الگوي از متغير
 سود و دفتري ارزش شامل معمولاً كه شود مي استفاده
 به بازار قيمت و مستقل متغيرهاي عنوان به سهام
 برآوردي ضرايب آن در كه است وابسته متغير عنوان

)β (در اين .است شارز نبود مربوط دهنده نشان 
) 4( لسنهاو الگويپژوهش از رابطه زير كه بر مبناي 

ن ارزش سهام بود مربوط، استمازاد تميز  نظريهو 
  :شود مي محاسبه )β2ضريب (

                                                      )3(رابطه 
ti,ti,3ti,2ti,10ti, udβxβNAββP   

 :كه در آن

:Pit   قيمت سهام شركتi ره در دوt. 

:NAit هر سهم شركت مربوط به  يها خالص داراييi 
 بــاهــا  كــه از تفــاوت ارزش دفتــري دارايــي tدر دوره 

شركت تقسيم بر تعداد سـهام  هاي  ارزش دفتري بدهي
 .شود مي محاسبه

:xit هر سهم شركت  سودi  در دورهt. 

:dit  سود تقسيمي هر سهم شركتi  در دورهt.  
 :β1هر سهمهاي  دارايي ن ارزش خالصبود مربوط.  
 :β2 ن ارزش سود هر سهمبود مربوط.  
 :β3 ن ارزش سود تقسيمي هر سهمبود مربوط. 

سودخالص به جمع  تقسيمكه از  :ها بازده دارايي
 .آيد مي بدستها  دارايي

  
 متغيرهاي مستقل

پژوهش حاضر شامل متغيرهاي  مستقلمتغيرهاي 
درصد مديران ، محيطي كيفيت افشاي زيست

هيأت  يدرصد مالكيت اعضا، وظف هيأت مديرهغيرم
 سهامداران مالكيت و درصد مديره و مدير عامل

  .استنهادي 
در اين : محيطي افشاي زيستمعيار سنجش كيفيت 

افشاي كيفيت  گيري اندازه براي پژوهش
 38بخش و  6شامل  چك ليستي از محيطي زيست

 :)23( شود مي زيربخش به شرح زير استفاده

كنترل آلودگي، جلوگيري از : يحيطم زيست. 1
 ي، بازيافت يا جلوگيري ازمحيط زيستخسارات 

ضايعات، حفظ منابع طبيعي، تحقيق و توسعه، 
 متغيرهاي ساير و يمحيط زيستسياست 
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 .يمحيط زيست

 بازار، سهم/محصول توسعه: خدمات و محصولات .2

 محصولات ساير و توليد توقف محصول، كيفيت

 .خدمات و

پاداش /تعداد كاركنان، حقوق ماهانه: انساني منابع. 3
، كاركناننقدي و مزايا، سهام تحت تملك 

متي و بازنشستگي و مزاياي پايان خدمت، سلا
هاي آموزش و توسعه  ايمني در محيط كار، برنامه

، كاركنانكاركنان، ورزشي و رفاهي، وام يا بيمه 
منابع  متغيرهاي ساير و كاركنانروحيه و ارتباطات 

 .نسانيا

مندي  رضايت/سلامتي مشتريان، شكايات: مشتريان. 4
مشتريان، سياست پرداخت ديرتر براي مشتريان 
خاص، تدارك تسهيلات و خدمات پس از 

ساير  و يي به نياز مشتريانگو پاسخفروش، 
 .مشتريان

گذاري اجتماعي، حمايت از  سرمايه: اجتماعي. 5
 ،هاي جامعه، هدايا و خدمات خيريه فعاليت
هاي  دعاوي قضاوتي، فعاليت/قانوني اقدامات
 .اجتماعي متغيرهاي ساير و فرهنگي/مذهبي

جويي در انرژي، توسعه و  حفظ و صرفه: انرژي. 6
 و ابع جديد، استفاده از منابع جديداكتشاف من

 .مربوط به انرژي متغيرهاي ساير

براي هر  بالاپس از تكميل چك ليست  سرانجام،
محيطي از نسبت  زيستشركت، كيفيت افشاي 

كل زير  هاي افشاء تقسيم بر تعداد مجموع بخش
 .آيد بدست مي) عدد 38( ها بخش

.  هاي مختلفي وجود دارد در افشاي اطلاعات شيوه

، اخباري صورتتواند به  مي افشاي اطلاعاتنوع 
 .بيان شودها  آن پولي، مقداري يا تركيبي از

ره نقش يا شده درباءتعداد جملات افشا: اخباري. 1
 ي ومحيط زيستتعهد شركت نسبت به مسائل 
مورد مبلغ يا مقدار  اجتماعي بدون هيچ اطلاعاتي در

 .آن

ي و اجتماعي محيط زيستتعداد افشاي مسائل : پولي. 2
الزامات  به عنوان نمونه،(شامل ارزش يا مقياس پولي 

 ).شود ءقانوني شركت كه بايد كل مبلغ پولي افشا

ي و محيط زيستد افشاي مسائل تعدا: مقداري. 3
 اجتماعي شامل مقادير واقعي اطلاعات

ي و اجتماعي بدون توضيحات بيشتر يا محيط زيست
 .اطلاعات مالي

اخبار  صورتتواند به  مينيز  شدهافشاء نوع اخبار
 .طرفانه يا بد بيان شود خوب، بي

تعداد جملات افشاي اطلاعات : اخبار خوب. 1
 كننده اعتبار كه منعكسي و اجتماعي محيط زيست

 .تحليل موفقيت به عنوان نمونه،. استشركت 

تعداد جملات افشاي اطلاعات : طرفانه اخبار بي. 2
 ي و اجتماعي كه به سياست متداولمحيط زيست

 گونه قصد و هدف آن بدون هيچشركت يا 
 .اشاره كند داري جانب

تعداد جملات افشاي اطلاعات : اخبار بد. 3
اخبار كننده  اجتماعي كه منعكسي و محيط زيست

به عنوان نمونه، . استشركت  نامناسب در مورد
افزايش نقص فني  و منفي، نرخ تصادفات دبازخور
 .محصول

منظور از  :مديره هيأت غيرموظفدرصد مديران 
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مديراني هستند كه در شركت  غيرموظفمديران 
 اين نسبت از تقسيم تعداد .سمت اجرايي ندارند

كل اعضاي  به تعداد وظف هيأت مديرهمديران غيرم
 .آيد هيأت مديره بدست مي

 :مديره و مدير عامل هيأت يدرصد مالكيت اعضا
به وسيله  شده نگهداري تقسيم سهام طريق از متغير اين

 سهام جمع بر  اعضاي هيأت مديره و مدير عامل
 .شود محاسبه مي شركت سرمايه

برابر  متغير اين :نهادي سهامداران مالكيت درصد
به وسيله  شده نگهداري سهام درصد نسبتبا 

 سرمايه سهام به كل عمومي و دولتي هاي شركت
 مؤسسات بيمه، شامل ها شركت اين .شركت است

 اجزايساير  و دولتيهاي  شركت ،ها بانك مالي،
   .است دولت

  
  يمتغيرهاي كنترل

 عمرمتغيرهاي كنترلي پژوهش حاضر شامل 
 شده خالص تأمين مالي نسبت مشهود، ثابت هاي دارايي

اندازه ، و سهام عادي هاي غيرجاري بدهياز محل 
  .است نسبت اهرميو  شركت

از طريق  متغير اين :مشهود ثابتهاي  عمر دارايي
بر مشهود ثابت هاي  نسبت ارزش دفتري داراييتقسيم 

محاسبه مشهود ثابت هاي  شده دارايي بهاي تمام
  . شود مي

هاي  بدهيشده از محل  ينسبت خالص تأمين مال
 طريق تقسيماز  نسبتاين  :و سهام عادي غيرجاري
هاي  سهامداران و بدهي ام عادي در دستجمع سه

  .شود محاسبه ميها  جمع دارايي غيرجاري بر

طبيعي لگاريتم برابر با اين متغير  :اندازه شركت
  .استشركت هاي  جمع دارايي

ع جم طريق تقسيماز  نسبتاين  :نسبت اهرمي
  .شود مي محاسبهها  جمع دارايي ربها  بدهي

       
  پژوهش نمونه و آماري جامعه

هاي  كليه شركتشامل  پژوهشاين  آماريجامعه 
بازه  درپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 نمونهبا اعمال شرايط زير  و است 1388- 1392زماني 
  :استتعيين شده  پژوهش

  . ايان اسفند ماه باشدمنتهي به پها  آن سال مالي .1
  . داري نباشگذ سرمايههاي  جزء شركت .2
چنين بانـك   گر مالي و هم هاي واسطه جزء شركت .3

  . دو بيمه نباش
در مــورد ايــن  پــژوهشمــورد نيــاز ايــن هــاي  داده .4

  .  ها در دسترس باشد شركت
 1طور كه در جدول شماره  همان سرانجام،

با توجه به روش  پژوهش نمونهمشخص شده است 
تعيين شركت  137 بالاغربالگري و بر اساس معيارهاي 

  .شد
  

  ها داده گردآوري
 موضوع ادبيات هاي مربوط به داده گردآوري براي

 متغيرهاي چگونگي محاسبه و پژوهش پيشينه و
 هاي داده. شد استفاده ايكتابخانه روش از پژوهش
 روش از استفاده با پژوهش هايفرضيه با مرتبط

 همچون سازماني مدارك و اسناد از اي كتابخانه
 به توجه با و استخراجها  شركت مالي هايصورت



  فرزانه حيدرپور و ناصر شهبازيدكتر                                                                                                                        

  49       1394، تابستان )12(دوم، شماره پياپي   فصلنامه حسابداري سلامت، سال چهارم، شماره

  ها پس از غربالگري تعداد شركت :1 جدول
 تعداد شرح

 474 1392هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پايان سال  تعداد شركت

 )95( اند هاشتد خارجكه در قلمرو زماني پژوهش از بورس  هايي شركتتعداد 
 )28( اند قلمرو زماني پژوهش وارد بورس شدهكه در  هايي شركتتعداد 

 )71( دشو ختم نمي29/12به ها  آن كه در قلمرو زماني پژوهش سال مالي هايي شركتتعداد 

 )16( اند تغيير دادهخود را كه در قلمرو زماني پژوهش سال مالي  هايي شركتتعداد 

 )68( اند تي داشتهاز سه ماه وقفه معاملا بيشهايي كه  تعداد شركت

 )24( است در دسترس نبودهها  آن مورداطلاعات مورد نياز در هايي كه  تعداد شركت

 )35( اند داشتهگري مالي اشتغال  اري و واسطهگذ سرمايهكه در قلمرو زماني پژوهش به امور  هايي شركت

  137 هاي مورد بررسي تعداد شركت
  
اين . است شده محاسبهي پژوهش يرهامتغ ،ها آن
 مراجعه و اي رايانه اطلاعاتي هاي بانك طريق از ها داده
 از استفاده و بهادار اوراق و بورس سازمان كتابخانه به
 سايت وب به مراجعه و آوردنوين ره افزار نرم

www.rdis.ir و بورس سازمان به متعلق و سايت 
 مطالعات و توسعه پژوهش، مديريت( بهادار اوراق
  .شد آوري جمع) اسلامي

  
 پژوهشهاي  يافته

  
  ها داده توصيفي آمار

 جدولدر  پژوهش متغيرهاي توصيفي هاي آماره
اطلاعات مندرج با توجه به  .شده است ارائه 2شماره 

هاي  عملكرد شركت معيارميانگين جدول، اين در 
گيري شده  ها، اندازه نمونه كه از طريق بازده دارايي

به  ،ترين و بيشترين مقدار آن بوده و كم 144/0ا برابر ب
ميانگين . است 243/0و  044/0برابر با  ،ترتيب

افشاي كيفيت ، ن ارزش سهامبود مربوط
 ،مديره هيأت غيرموظفنسبت اعضاي  ،محيطي زيست

 و مديره و مدير عامل هيأت درصد مالكيت اعضاي
 درهاي نمونه  شركت نهادي سهامداران مالكيت درصد

، 457/0 برابر با ،به ترتيب ،پژوهشازه زماني ب
 ،چنين هم. است 491/0 و 306/0 ،493/0 ،529/49

نسبت خالص  ،مشهود ثابتهاي  عمر داراييميانگين 
و سهام  هاي غيرجاري بدهيشده از محل  تأمين مالي

برابر  ،به ترتيب ،نسبت اهرمي ودازه شركت ان ،عادي
نتايج  .وده استب 782/0 و 390/21، 505/0 ،5/0 با

بالاتربودن انحراف دهنده  بررسي آمار توصيفي نشان
بودن ارزش  مربوط متغير مورداز ميانگين در  معيار

وجود نوسانات شديد در  است كه ناشي ازسهام 
تحليل رفتار آن از طريق  نتيجه، در ؛استها  داده

 كند و اي پيدا مي الگوهاي رگرسيوني، اهميت ويژه
. هاي بعدي است بودن در بخش رمالمستلزم آزمون ن

تربودن انحراف در مورد ساير متغيرها با توجه به كم
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  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش: 2 جدول

 ميانه ميانگين متغير
انحراف 
 معيار

 بيشينه كمينه

457/0 بودن ارزش سهام مربوط  334/0  565/2  )178/1(  367/1  

 243/0 044/0  057/0 147/0 144/0 معيار عملكرد شركت

محيطي كيفيت افشاي زيست  529/49 49 431/15 23 75 

 8/0 196/0 171/0 499/0 493/0 درصد مديران غيرموظف هيأت مديره

هيأت مديره و مدير عامل يدرصد مالكيت اعضا  306/0 305/0 14/0 066/0 541/0 

نهادي سهامداران مالكيت درصد  491/0 488/0 195/0 146/0 841/0 

مشهود هاي ثابت عمر دارايي  5/0 5/0 096/0 334/0 668/0 

هاي غيرجاري و سهام عادي شده از محل بدهي نسبت خالص تأمين مالي  505/0 511/0 096/0 334/0 67/0 

 131/26 606/16 515/2 4/21 39/21 اندازه شركت

 142/1 441/0 206/0 775/0 782/0 نسبت اهرمي

    
هــا مشــاهده  نات شــديد در آنمعيــار از ميــانگين، نوســا

  .بودن تمايل دارند شود و به سمت نرمال نمي
  

  آزمون فروض كلاسيك رگرسيون 
لازم است  يهاي رگرسيون الگوپيش از برازش 

ابتدا مفروضات رگرسيون خطي مورد آزمون قرار 
  . گيرد

 
  بودن  آزمون نرمال

از  بودن توزيع متغير وابسته براي بررسي نرمال
. نوف استفاده شده استراسمي- وگروفآزمون كولم

 .وابسته انجام شده است هاياين آزمون براي متغير
منجر به تخطي از  متغير وابستهتوزيع غيرنرمال 

شود و  مي ها عاملروش براي تخمين اين مفروضات 
، لازم است، رو از اين. كند نتايج درستي را ارائه نمي

. گيردرار توزيع اين متغير مورد آزمون قبودن  نرمال
رگرسيوني يكي از  الگويهاي  باقيمانده بودن نرمال

هاي  دهنده اعتبار آزمون هايي است كه نشان فرض
بودن متغيرهاي وابسته به  نرمال و رگرسيوني است

تفاوت مقادير برآوردي ( الگوهاي  بودن باقيمانده نرمال
در نتيجه، لازم است . انجامد مي) از مقادير واقعي

 ها كنترل عاملمتغير وابسته قبل از برآورد بودن  نرمال
حل  ين شرط راهنبودن اشود و در صورت برقرار

 كردن از جمله تبديل(ها  آن كردن مناسبي براي نرمال
در  آزموناين جدول خروجي  .دكر انتخاب) آن
براي اين متغير به شرح  19نسخه  SPSSافزار  نرم

  Zاره با توجه به آم. است 3 شماره جدولمندرج در 
كه سطح معناداري براي متغيرها  از آنجا اين آزمون و

 سطح با وشده  تأييد H0است فرضيه  %5بيشتر از 
مزبور در هاي  توان گفت متغير مي %95اطمينان 

  .از توزيع نرمال برخوردارند بالاهاي  الگو
  

  آزمون استقلال خطاها
واتسون همبستگي سريالي بين - آزمون دوربين
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رگرسيون را بر مبناي فرض  )خطاهاي( هاي مانده باقي
  :كند صفر آماري زير آزمون مي

H0 :بين خطاها خودهمبستگي وجود ندارد.  
H1 :بين خطاها خودهمبستگي وجود دارد.  

مقادير واتسون به همراه - آزمون دوربيننتايج 
مندرج در به شرح % 99بحراني در سطح اطمينان 

 مقدار آماره هاين ك به توجه با. است 4 شماره جدول
شده الگوي رگرسيوني  محاسبه واتسون- دوربين

 است نبود تر بزرگ بحراني مقدار از پژوهش حاضر
الگوهاي  درها  مانده باقي سريالي يا همبستگي پياپي

  .گيرد مي قرار تأييد مورد رگرسيوني پژوهش

  ها ناهمساني واريانس
هاي مهم در  ناهمساني از موضوع واريانس
ناهمساني به اين معناست  واريانس .است اقتصادسنجي

كه در تخمين الگوي رگرسيون مقادير جملات خطا 
به منظور برآورد . نابرابر هستند هاي واريانسداراي 

واريانس ناهمساني در اين پژوهش از آزمون وايت 
ج حاصل از اين آزمون در نتاي. استفاده شده است

 .ارائه شده است 5جدول شماره 

نشان  )Fآماره (نتايج حاصل از آزمون وايت 
 %5هاي پژوهش در سطح خطاي  الگودهد كه  مي

توان از الگوي به همين دليل مي. معنادار نيست
  

  اسميرنوف-آزمون كولموگروف: 3 جدول

 نتيجه سطح معناداري   Zآماره   متغير

243/1  ارزش سهام بودن مربوط  308/0  نرمال 

178/1 محيطي كيفيت افشاي زيست  274/0  نرمال 

  
  آزمون استقلال خطاها :4 جدول

  رگرسيوني الگوي
  پژوهش

- آماره دوربين  )%99 اطمينانسطح ( مقادير بحراني
  حد پايين  حد بالا  نوواتس

  018/2  498/1  978/1  و دوم اول هاي فرضيهالگوي مربوط به 
  954/1  435/1  867/1  سوم و چهارم هاي فرضيهمربوط به  الگوي

  
  ناهمساني واريانسنتايج حاصل از  :5جدول 

 نتيجه آزمون  سطح معناداري  آماره وايت  پژوهشرگرسيوني  الگوي

  ناهمساني نبود  379/0  843/1  و دوم اول هاي فرضيهالگوي مربوط به 
  ناهمساني نبود  242/0  621/2  سوم و چهارم هاي فرضيهالگوي مربوط به 
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 . كرداستفاده رگرسيوني 

  
  خطي متغيرهاي مستقل آزمون هم

، 6 شماره جدولنتايج مندرج در با توجه به 
يانس براي تمامي متغيرهاي تولرانس و عامل وار

نيز بسيار ، و عامل تورم واريانس 2/0تر از بيشمستقل 
 ،، در نتيجه)استتر  كم خيلي 5از (است  1نزديك به 

 تأييدخطي بين متغيرهاي مستقل  هم نبودرضيه ف
   .شود مي

  
  رگرسيون تخمين براي مناسب الگوي تعيين
 تركيبيتلفيقي يا (مناسب  الگويمنظور تعيين ه ب

هاي  هبراي آزمون فرضي) با اثرات ثابت يا تصادفي

هاي چاو و هاسمن استفاده شده  از آزمون پژوهش
  . است
  
  آزمون چاو) الف

 گيري در تصميمبراي  F به آزمون نتايج مربوط
تلفيقي يا (رگرسيوني خصوص انتخاب الگوهاي 

شده  ارائه 7 شماره پژوهش حاضر در جدول) تركيبي
 . است

 H0فرض  كه  دهدمي نشان آزمون چاو نتايج
 آثار ديگر، بيان به .شودنمي تأييد) تلفيقي الگوي(

 هايداده روش از بايد و دارد وجود گروهي يا فردي
 رگرسيوني پژوهش الگوهاي برآورد براي تركيبي
   .شود استفاده

  هاي مستقل خطي بين متغير آزمون هم: 6جدول 
 واريانس عامل تورم تولرانس متغير                               

محيطي كيفيت افشاي زيست  843/0 261/1  
  415/1  707/0 درصد مديران غيرموظف هيأت مديره

هيأت مديره و مدير عامل ياعضا درصد مالكيت  461/0  175/2  
  046/1  951/0 درصد مالكيت سهامداران نهادي

مشهود هاي ثابت عمر دارايي  962/0 031/1 

 017/1 981/0 هاي غيرجاري بدهيشده از محل  نسبت خالص تأمين مالي

  235/1  871/0 اندازه شركت
  798/3  263/0 نسبت اهرمي

  

  آزمون چاو: 7 جدول

 نتيجه آزمون  سطح معناداري Fآماره  پژوهشرگرسيوني  الگوي

 الگوي تركيبي رد فرض صفر 0027/0 564/143 دوم و اول هاي فرضيهالگوي مربوط به 
 الگوي تركيبي رد فرض صفر 0075/0 676/88 چهارم و سوم هاي فرضيهالگوي مربوط به 
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  آزمون هاسمن) ب
عرض از مبدأ براي كه  شدن اين پس از مشخص

هاي مختلف يكسان نيست، بايد روش استفاده در سال
ه كه ب دوشتعيين ) اثرات ثابت يا تصادفي( الگوبرآورد 

 .شدمنظور از آزمون هاسمن استفاده  اين

مبني بر سازگاري  H0 ون هاسمن فرضيهدر آزم
مبني بر  H1 اي اثر تصادفي در مقابل فرضيهه تخمين

 .شود ي اثر تصادفي آزمون ميها ينناسازگاري تخم

 الگوهاينتايج مربوط به آزمون هاسمن براي 
شده  ارائه 8 شماره رگرسيوني پژوهش در جدول

آماره  بر اساس اطلاعات مندرج در اين جدول. است
2  هاي رگرسيوني پژوهش  الگوآزمون هاسمن براي

مون زآنتايج اين . استدار امعن %99در سطح اطمينان 
رگرسيوني با الگوهاي برازش كه دهد  نشان مي

به روش اثرات  تركيبيهاي داده الگوياستفاده از 
  .استثابت مناسب 

  
  هاي رگرسيوني     الگونتايج حاصل از برازش 

   اول و دوم هاي رگرسيوني فرضيه الگوي
 رگرسيوني الگوينتايج حاصل از برازش 

ارائه شده  9شماره  در جدول دوم و اول هاي فرضيه
حاكي از معناداري  )F )765/14مقدار آماره  .است
طور كه قسمت  همان. رگرسيون است الگويكل 
ضريب تعيين و  دهد مزبور نشان ميجدول  پايين

 برابر با ،به ترتيب الگو،ضريب تعيين تعديل شده 
توان نتيجه گرفت ، ميبنابراين .است% 1/58و  8/62%

از  %1/58ه رگرسيوني مزبور حدود رابطكه در 
) بودن ارزش سهام مربوط( تغييرات متغير وابسته

وسيله متغيرهاي مستقل و  هاي مورد بررسي بهشركت
در اين جدول اعداد مثبت . شودمزبور تبيين مي يكنترل

دهنده ميزان تأثير  در ستون مقدار ضريب نشان) منفي(
بودن  هر يك از متغيرها بر مربوط) معكوس(مستقيم 

  . رد بررسي استهاي موارزش سهام شركت

  
  آزمون فرضيه اول

 ارزش بودن مربوط بر محيطي زيست افشاي كيفيت
 .است اثرگذار ها شركت سهام

 ،9 شماره جدول بر اساس اطلاعات مندرج در 
 محيطي افشاي زيست كيفيتسطح معناداري متغير 

 مطلق آماره قدر ،چنين هم .است %5تر از  كم )046/0(
t تر از آماره  مربوط به اين متغير بزرگt  بدست آمده

در  ،بنابراين. از جدول با همان درجه آزادي است
 اين، ضريب بدست آمده براي %95سطح اطمينان 

فرضيه اول  و رگرسيوني معنادار است الگويمتغير در 
  .شود پژوهش تأييد مي

 
  آزمون فرضيه دوم

 ارزش بودن مربوط بر شركتي حاكميت سازوكارهاي 
  .است گذاراثر ها شركت سهام

 ،9 شماره جدول بر اساس اطلاعات مندرج در 
 غيرموظف رانيسطح معناداري متغيرهاي درصد مد

هيأت  يت اعضاي، درصد مالك)018/0( رهيهيأت مد
ت يو درصد مالك) 031/0( ر عامليره و مديمد

 ،چنين هم .است %5تر از  كم) 039/0(ي سهامداران نهاد
تر از آماره  تغير بزرگمربوط به اين م tمطلق آماره  قدر

t بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي است.
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  آزمون هاسمن :8 جدول
 نتيجه آزمونمعناداري سطح2آماره پژوهش رگرسيوني الگوي

با اثرات ثابت الگوي تركيبي رد فرض صفر 0097/0 434/55 دوم و اول هاي فرضيهالگوي مربوط به 
با اثرات ثابت الگوي تركيبي رد فرض صفر 011/0 612/32 چهارم و ومس هاي فرضيهالگوي مربوط به 

 
  اول و دومهاي  فرضيه يرگرسيون الگوينتايج حاصل از برازش  :9جدول 

 متغير                             
 ضريب
 متغير

 مقدار
 ضريب

 t آماره
 سطح

 داريمعنا

 β0 522/1 873/2 004/0 ثابت عدد

 β1 943/0 231/2 046/0 محيطي ت افشاي زيستيفيك

 β2 556/0 111/3 018/0 درصد مديران غيرموظف هيأت مديره

 β3 )843/0( )909/2( 031/0 هيأت مديره و مدير عامل يدرصد مالكيت اعضا

 β4 743/0 543/2 039/0 نهادي سهامداران مالكيت درصد

 β5 911/0 129/2 041/0 مشهود هاي ثابت عمر دارايي

 β6 121/0 273/3 0027/0 و سهام عادي هاي غيرجاري بدهيشده از محل  تأمين مالينسبت خالص 

 β7 561/0 154/3 002/0 اندازه شركت

 β8 421/0 381/2 018/0 نسبت اهرمي

 F 765/14 آماره 628/0  تعيين ضريب

  
 581/0 شده تعديل تعيين ضريب

 000/0 معناداريسطح 

 018/2 واتسون دوربين آماره

 
، ضريب بدست آمده %95در سطح اطمينان  ،براينبنا

و  استرگرسيوني معنادار  الگويمتغير در اين براي 
  .شود مي تأييد پژوهشفرضيه دوم 
كه  ،9 شماره جدولمندرج در اطلاعات  ساير

 متغيرهاي كنترلي شامل عمر سطح معناداري
، نسبت )911/0با ضريب ( مشهود ثابت هاي دارايي

و  هاي غيرجاري بدهيشده از محل  ن ماليخالص تأمي
با ( اندازه شركت، )121/0با ضريب ( سهام عادي

را ) 421/0با ضريب ( نسبت اهرميو ) 561/0ضريب 
 سطح معناداريحاكي از آن است كه  ،دهد نشان مي

 tمطلق آماره  قدر ،چنين هم .است %5تر از  كمها  آن
آمده بدست  tتر از آماره  بزرگ ها مربوط به اين متغير

 با ،بنابراين. از جدول با همان درجه آزادي است
در  هامتغيراين ، ضريب بدست آمده براي %95اطمينان 
مثبت  اثر در نتيجه، و رگرسيوني معنادار است الگوي
  .ها دارد شركت سهام ارزش بودن مربوط دار  برو معنا

  
  سوم و چهارم هاي رگرسيوني فرضيه الگوي

 رگرسيوني ويالگنتايج حاصل از برازش 
ارائه  10شماره  در جدول چهارم و سوم هاي فرضيه
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حاكي از ) F )198/11مقدار آماره  .شده است
مطابق با اطلاعات مندرج در . است الگومعناداري كل 

ضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل شده اين جدول، 
در  است؛ %6/49و  %3/54 برابر با ،به ترتيب ،الگو
از  %6/49حدود  يوني مزبوررگرس رابطهدر ، نتيجه

هاي شركت) عملكرد سهام( تغييرات متغير وابسته
مزبور  ياي مستقل و كنترلمتغيرهوسيله  به مورد بررسي

در ) منفي( در اين جدول اعداد مثبت. دشو تبيين مي
مستقيم  تأثيردهنده ميزان  ستون مقدار ضريب نشان

هر يك از متغيرها بر عملكرد سهام ) معكوس(
  .هاي مورد بررسي است شركت

  
  آزمون فرضيه سوم

 ها شركت عملكرد بر محيطي زيست افشاي كيفيت
  .است اثرگذار

، 10 شماره جدول بر اساس اطلاعات مندرج در 

 محيطي زيست افشاي كيفيتسطح معناداري متغير 
مطلق آماره  قدر ،چنين هم. است %5از  تر كم)024/0(
t ماره تر از آ مربوط به اين متغير بزرگt  بدست آمده

در  ،بنابراين. از جدول با همان درجه آزادي است
اين ، ضريب بدست آمده براي %95سطح اطمينان 

 فرضيه سوم و رگرسيوني معنادار است الگويمتغير در 
  .شود پژوهش تأييد مي

  
  آزمون فرضيه چهارم

 ها شركت عملكرد بر شركتي حاكميت سازوكارهاي 
  .است اثرگذار

 ،10 شماره جدول لاعات مندرج در بر اساس اط
 ران غيرموظفيسطح معناداري متغيرهاي درصد مد

هيأت  يت اعضاي، درصد مالك)048/0( رهيهيأت مد
ت يو درصد مالك) 0086/0( ر عامليره و مديمد

 ،چنين هم .است% 5تر از  كم) 032/0(ي سهامداران نهاد
  

  دوم و اولهاي  يهفرض يرگرسيون الگوي برازش از حاصل نتايج :10 جدول
 متغير                              

 ضريب
 متغير

 مقدار
 ضريب

 t آماره
 سطح

 داريمعنا
 β0 765/0 623/2 035/0 ثابت عدد
 β 1 445/0 878/2 024/0 محيطي ت افشاي زيستيفيك

 β 2 811/0 266/2 048/0 درصد مديران غيرموظف هيأت مديره
 β 3 909/0 198/3 0086/0 ه و مدير عاملهيأت مدير يدرصد مالكيت اعضا

 β 4 566/0 648/2 032/0 نهادي سهامداران مالكيت درصد
 β 5 )262/0( )709/2( 035/0 مشهود هاي ثابت عمر دارايي

 β 6 199/0 443/3 0035/0 و سهام عادي هاي غيرجاري بدهيشده از محل  نسبت خالص تأمين مالي
 β 7 171/0 078/3 0097/0 اندازه شركت
 β 8 318/0 381/2 043/0 نسبت اهرمي

 F 198/11 آماره 543/0 تعيين ضريب

 496/0 شده تعديل تعيين ضريب
 0054/0  معناداريسطح 

 954/1 واتسون دوربين آماره
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 تر از آماره مربوط به اين متغير بزرگ tمطلق آماره  قدر
t بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي است .

، ضريب بدست آمده %95در سطح اطمينان  ،راينبناب
 و استرگرسيوني معنادار  الگويدر  متغيراين براي 

  .شود مي تأييد پژوهشفرضيه چهارم 
كه  ،10ساير اطلاعات مندرج در جدول شماره 

 متغيرهاي كنترلي شامل عمر سطح معناداري
، نسبت )- 262/0با ضريب (مشهود  ثابت هاي دارايي

و  هاي غيرجاري بدهيشده از محل  ليخالص تأمين ما
با ( اندازه شركت، )199/0با ضريب (سهام عادي 

را )  318/0با ضريب ( نسبت اهرميو ) 171/0ضريب 
 سطح معناداريحاكي از آن است كه  ،دهد نشان مي

 tمطلق آماره  قدر ،چنين هم .است %5تر از  كمها  آن
دست آمده ب tتر از آماره  بزرگ ها مربوط به اين متغير

 با ،بنابراين. از جدول با همان درجه آزادي است
در  هامتغيراين ، ضريب بدست آمده براي %95اطمينان 
و در نتيجه، اثر مثبت  رگرسيوني معنادار است الگوي

  .ها دارد شركت عملكرد و معنادار  بر
  

  گيري بحث و نتيجه
  

نشان  ي پژوهشها نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده
 يهاكارسازوي و محيط زيست يكيفيت افشا كه  داد

 غيرموظفران يشامل درصد مد( يت شركتيحاكم
ره و يمد هيأت يت اعضايره، درصد مالكيمد هيأت
 با) يت سهامداران نهادير عامل و درصد مالكيمد

 رابطه يبورسهاي  شركتسهام  ارزش بودن مربوط
 يكيفيت افشا ،چنين هم. دارد و معنادار مستقيم

بورسي هاي  عملكرد سهام شركت باي محيط زيست
 پژوهشاين نتايج با نتايج  .داردو معنادار مستقيم  رابطه

بايد  بالادر تحليل نتايج . استهمسو ) 23( تريدسآ
نمايندگي  نظريهق فرضيه نظارت فعال و گفت كه طب

باشد،  تر هاي حاكميت شركتي قويسازوكارهر چه 
يابد كه اين نيز به  مي كارايي عملكرد نظارتي افزايش

 .شود مينوبه خود منجر به افزايش عملكرد شركت 
و ) 23(تريدسآ پژوهشاين نتايج منطبق با نتايج 

خود  پژوهشدر  آنان .است) 24( و همكاران هون كي
افشاي كيفيت حاكميت شركتي و كيفيت رابطه بين 

مورد بررسي را ها  عملكرد شركت با محيطي زيست
حاكميت ها نشان داد كه   آن پژوهش نتايج .ندقرار داد

محيطي بر عملكرد  شركتي و كيفيت افشاي زيست
  .اثرگذار است ها شركت

 ابزاري اجتماعي و يمحيط زيستگزارشگري 
 قبال درها  شركت دهي حساب و ييگو پاسخ براي

 اي طرفانه بي اطلاعات بايدها  گزارش .است عملكرد
از  پذيري اطمينان دبرآور بتوانند نفعان ذي تا ندك ارائه

 داشته سازمان اجتماعي و يمحيط زيست عملكرد
 كه است داده نشان پيشين هاي پژوهشنتايج . باشند

 گزارشگري كه دارند تمايل ها شركت مديران
عملكرد و سودآوري  با متناسب را ها شركت اجتماعي

ها،  شركتچند هدف اصلي  هر .گيرند بكار ها ن آ
در عصر  اما ود استكسب س افزايش كارآيي و

 كار و و  سازي رعايت اخلاق كسب ات و جهانياطلاع
مسئوليت اجتماعي از راه افزايش مشروعيت اقدامات 
سازمان موجب افزايش درآمد، بهبود عملكرد و مزيت 

 يتقاضا افزون براين،. شود رقابتي سازمان مي
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 رشيپذ يبراها  از شركت نفعان ذيافزون روز
شدن در ريرا به درگها  شركت ،ياجتماعهاي  تيمسئول
 قيتشو يو اجتماع يمحيط هاي زيست تيولمسئ
در ها  شدن، شركت يدر اثر جهاناز آنجا كه . كند مي

 دارند به سمت ليماتدر حال توسعه  يكشورها
در  تيبه منظور مقبول، حركت كنند يجهان يبازارها
نشان دهند كه  ديبا ي و افزايش عملكردجهان يبازارها
 يو اجتماع يمحيط زيست يها تيمسئول يفايل ادر حا
افشاي رود كيفيت  مي انتظار ،بنابراين. هستند
عملكرد  مستقيمي بر تأثير ها شركت محيطي زيست

  .داشته باشدشركت 
نهادهاي  حاضر پژوهشبا توجه به نتايج 

 ،سازمان بورس اوراق بهادار تهران گذار از جمله قانون
بداران رسمي ايران و سازمان حسابرسي، جامعه حسا

هاي  شيوه، ها روابط بين عملكرد شركتبه  بايد غيره
 محيطي افشاي زيستحاكميت شركتي و كيفيت 

 )اشاره شده است به آن پژوهشكه در اين (ها  شركت
و نيز  تهران بهادار اوراق بورسسازمان . كنندتوجه 

با ارائه  دنتوان مي جامعه حسابداران رسمي ايران
و  محيطي افشاي زيسترتبط با كيفيت مهاي  شاخص

كنندگان در  استفادهاز اين حيث به ها  ي شركتبند رتبه
هاي  با توجه به يافته .ياري رسانندبهينه  اتخاذ تصميم

، گيرندگان ن بازار سرمايه، تصميمبه فعالا پژوهشاين 
اران بالقوه و بالفعل گذ سرمايهگران مالي و  تحليل

در تحليل  شود هاد ميرس اوراق بهادار پيشنبو
مالي و اوراق هاي  اري در داراييگذ سرمايههاي  طرح

 به روابط بين عملكرد شركت،اي  ويژه توجهبهادار 
افشاي حاكميت شركتي و كيفيت سازوكارهاي 

 كردن زيرا لحاظ ؛داشته باشند ها شركت محيطي زيست
اري گذ سرمايهاين عوامل مهم منجر به انتخاب سبد 

، شود ميينه مخاطره و بيشترين بازدهي بهينه با كم
ج ي و نتايگير تصميمكه شفافيت محيط  ضمن آن
 .كند را نيز دو چندان مي حاصل

 يندهاي آهبه منظور انجام پژوهشزير  هاي موضوع     
  :شودپيشنهاد مي

ون ساختار سرمايه، همچ يمتغيرهاي تأثيربررسي  .1
 به غيرهمالي و هاي  ، محدوديتساختار مالكيت

بر عملكرد محيطي  همراه متغير افشاي زيست
 . ها شركت

همچون كيفيت  يمتغيرهاي تأثيربررسي  .2
داخلي و هاي  گزارشگري مالي، كيفيت كنترل

به همراه متغير افشاي  كيفيت حسابرسي
 . ها ارزشي سهام شركت رابطهبر  محيطي زيست

 يت افشايفيمعيارهاي ك سايراستفاده از  .3
بر ها  آن تأثيربررسي به منظور  يطيمح زيست

  .  ها عملكرد شركت
در هر يك از حاضر را  پژوهشتوان موضوع  مي .4

مورد  بورس اوراق بهادارپذيرفته شده در  صنايع
رود با توجه به تفاوت  مي بررسي قرار داد و انتظار
مختلف نتايج  صنايعدر ها  ماهيت فعاليت شركت
  .متفاوتي حاصل شود

حاضر، در  هشپژواي موضوع بررسي مقايسه .5
هاي  شده بر اساس اندازه شركت هاي تفكيكنمونه

شده در بورس اوراق بهادار تهران به دو  پذيرفته
 .گروه بزرگ و كوچك

حاضر، در  پژوهشاي موضوع بررسي مقايسه .6
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هاي تفكيك شده بر اساس مراحل چرخه نمونه
 و نيز مراحل چرخه  عمر) رونق ركود و(تجاري 

پذيرفته شده در هاي  شركت) رشد، بلوغ و افول(
 .بورس اوراق بهادار تهران

اين پژوهش و  هايي كه در تاز جمله محدودي
مطرح است  زيست هاي مربوط به محيط ساير پژوهش
 در. استمحيطي  هاي مستقل زيست نبود گزارش

براي كسب اطلاعات مورد نياز  پژوهشگران نتيجه،
ت اقدام به بررسي و بازبيني اطلاعات شركشخصاً  دباي

اي و دقت زياد  و اين امر نياز به قضاوت حرفهكنند 
هاي  آوري داده نتيجه، ممكن است جمع در. دارد

محيطي به وسيله پژهشگران مختلف نتايج  زيست
  .متفاوتي داشته باشد
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