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 چکیده

 به محیطی زیست مدیریت، افشای حسابداری باشد. در می مدیریت در حسابداری مطرح های مقوله از محیطی زیست افشای

 اشاره تجاری تصمیمات مختلف برای گرفتن شرکت محیطی زیست عملکرد و هاهزینه به اطلاعات مربوط از مدیران استفاده

 اطلاعات اگرچه شودمی استفاده سازمانی گیری درون تصمیم برای اطلاعات کردن فراهم برای عام به طور مفهوم دارد. این

رابطه لذا در تحقیق حاضر به بررسی  .رود کار به نیز برون سازمانی گزارشگری مانند دیگری اهداف برای تواند می حاصل شده

پرداخته شده  کیفیت افشای زیست محیطی داوطلبانه با ارزش شرکت، پیش بینی جریان های نقد آتی و هزینه سرمایهبین 

 -سال526که در مجموعباشد که با روش حذف سیستماتیک انتخاب شده است. شرکت می 56مشتمل برنمونه آماری . است

جهت تجزیه تحلیل . استفاده شده استرگرسیون خطی فرضیات پژوهش از آزمون  یبررسدر این تحقیق برای  ،بودندشرکت 

با توجه به نتایج حاصل از تجزیه وتحلیل داده ها  .استفاده شده است Eviewsداده ها و آزمون فرضیات تحقیق از نرم افزار 

ت ، جریان های نقدی آتی مورد بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و ارزش شرکنتایج حاکی از آن بوده است که  

انتظار رابطه معناداری وجود دارد. ولی با هزینه سرمایه صاحبان سهام رابطه معناداری وجود ندارد. اهرم مالی شرکت بر روابط 

بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و ارزش شرکت ، بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و هزینه 

صاحبان سهام  و بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و جریان های نقدی آتی مورد انتظار تاثیرگذار سرمایه 

است. و همچنین  فروش شرکت بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و ارزش شرکت ، جریان های نقدی آتی 

 ار است.مورد انتظار  و  هزینه سرمایه صاحبان سهام تاثیرگذ

 

 هزینه سرمایه، کیفیت افشای زیست محیطی، جریان های نقد آتی.: های کلیدیاژهو
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 مقدمه

دلیل اصلی در تاکید بر افشای داوطلبانه و شفافیت این است که این دو زیربنای اصلی برای حفظ منافع سهامداران محسوب 

تواند شرایط مطمئنی را پدید آورد و اطمینان از شوند. رویکردهای افشای کامل به همراه شفافیت در گزارشگری مالی میمی

یش دهد. همچنین تحقیقات نشان داده است که افشای داوطلبانه اثر مثبتی بر عملکرد گذاران را افزاحمایت از منافع سرمایه

عبارتی دیگر، نبود شفافیتِ اطلاعات و ابهام در شرکت دارد و بر حفظ منافع سهامداران و اشخاص ذینفع اثرگذار است. به

، 1)مدهانی و همکاران شرکت منجر شودگزارشگری ممکن است به بدگمانی و رفتارهای غیراخلاقی در راستای کاهش ارزش 

در عصر حاضر با توجه به وجود برخی از محدودیت های زیست محیطی به ویژه در تجارت جهانی و تنگ شدن  (.56، 2002

عرصه رقابت همگان بر این موضوع توافق دارند که مدیران واحد های تجاری تحت فشار فزاینده ای هستند که نه تنها باید 

عملیاتی را کاهش دهند بلکه باید تاثیرات زیست محیطی حاصل از فعالیت های عملیاتی خود را نیز به حداقل هزینه های 

 دیگر و گذاران سرمایه کنندگان، مصرف گروهی، های رسانه دولت، ،این اعمال فشار از طرف گروهایی نظیر سهامداران .برسانند

تاثیرات زیست محیطی فعالیت های عملیاتی خود چاره ای به جز این ندارند شرکت ها برای کاهش شود.  می اعمال ها سازمان

)سپاسی و همکاران، که اطلاعات مربوط به هزینه های زیست محیطی را نیز در بر حساب ها و تصمیمات خود وارد کنند

 زیست دیریت، افشایم حسابداری باشد. در می مدیریت در حسابداری مطرح های مقوله از محیطی زیست افشای (.2، 1525

 تصمیمات مختلف برای گرفتن شرکت محیطی زیست عملکرد و ها هزینه به اطلاعات مربوط از مدیران استفاده به محیطی

 اگرچه شودمی استفاده سازمانی گیری درون تصمیم برای اطلاعات کردن فراهم برای عام به طور مفهوم دارد. این اشاره تجاری

 محیط مدیریت رود. حسابداری کار به نیز برون سازمانی گزارشگری مانند دیگری اهداف برای تواندمی حاصل شده اطلاعات

 حوزه شرکتی در گذاری سیاست و تصمیمات با تأثیرات این و ترکیب محیطی زیست تأثیرات ارزیابی و شناسایی زیست شامل

باشد  می عملکرد سنجش و محصول طراحی ای، سرمایه بندی بودجه گذاری محصول، قیمت محصول، یابی هزینه چون هایی

در مجموع در این تحقیق سعی خواهد شد تا با استفاده از تحقیق انجام شده توسط پلاملی و  (.1578،5رودپشتی، )رهنمای

( به بررسی رابطه بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و ارزش شرکت با تبیین رابطه بین مولفه های 2016) 2همکاران

و کیفیت افشای زیست محیطی داوطلبانه پرداخته شود سپس  ارزش شرکت)جریان نقدی آینده و هزینه حقوق صاحبان سهام(

 روش تشریح دنبال مطالعه پرداخته خواهد شد و به غیرهای موردمت با مرتبط های شاخص عوامل موثر بر آنها و به بررسی 

 با تحقیق گیری، نتیجه و بررسی و بحث از پس نهایت در و شودمی داده توضیح اصلی پژوهش های یافته پژوهش، شناسی

 اطلاعات گردآوری درنظرگرفتن امکان با و حاضر پژوهش هدف به توجه خواهد رسید و با پایان به عملی پیشنهاد ارائه چند

 ها،  شرکت مالی اطلاعات به دسترسی زمینة پذیر در اطمینان اطلاعاتی منبع هرگونه فقدان و اعضای جامعه همة از همگن

است. با توجه به مطالب یاد  تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته هایشرکت کلیه دربرگیرندة این پژوهش آماری جامعة

کیفیت افشای زیست محیطی داوطلبانه با  ارزش شرکت، پیش بین شده این پژوهش در پی پاسخ به این سوال می باشد که آیا 

 رابطه ای وجود دارد یا خیر؟ بینی جریان های نقد آتی  و هزینه سرمایه

 رضیه های پژوهشف

 و ارزش شرکت رابطه وجود دارد..بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی 1

 .اهرم مالی شرکت بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و ارزش شرکت تاثیرگذار است.2

 .فروش شرکت بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و ارزش شرکت تاثیرگذار است.5

 قدی آتی مورد انتظار رابطه وجود دارد..بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و جریان های ن4

 . اهرم مالی شرکت بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و جریان های نقدی آتی مورد انتظار تاثیرگذار است.6

 . فروش شرکت بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و جریان های نقدی آتی مورد انتظار تاثیرگذار است.5

                                                           
1 - Madhani et al  
2 - Plumlee et al  
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 .بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و هزینه سرمایه صاحبان سهام رابطه وجود دارد.8

 . اهرم مالی شرکت بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و هزینه سرمایه صاحبان سهام تاثیرگذار است7

 رمایه صاحبان سهام تاثیرگذار است.. فروش شرکت بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و هزینه س2

 مفهومی پژوهشمدل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (2016پلامی ،)منبع: 

 داوطلبانه و ارزش شرکت مدل اول برای آزمون ارتباط بین کیفیت افشای زیست محیطی

 1رابطه 

P it=α0  +α1BVit +α2AE it  +α3MFInd  it +α4MFDisc it   +α5CER it  +α6R DScoren it  +α7R 

DScoren it *LNSALEit+α8R DScoren it *LEVit +e it 
 داوطلبانه و جریان نقدی آتی مورد انتظار مدل دوم برای آزمون ارتباط بین کیفیت افشای زیست محیطی

 2رابطه 

EFFC it=α0  +α1CF-1  it  +α2MFInd  it +α3MFDisc it   +α4CER it  +α5R DScoren it  +α6R 

DScoren it *LNSALEit +α7R DScoren it *LEVit +e it 
 داوطلبانه و هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام مدل سوم برای آزمون ارتباط بین کیفیت افشای زیست محیطی

 5رابطه 

COEC it=α0  +α1BETA it +α2LSIZE it  +α3LBTM it +α4LTG it  +α5MFLMD it  +α6MFDisc it 

+α7CER it +α8RDScore it +α9RDScore it *LNSALEit +α10RDScore it *LEVit +e it 
 Rهزینه سرمایه ضمنی؛   :COEC؛ پیش بینی جریان نقدی آتی  :EFCF ؛ :قیمت بازار سهام شرکت )وابسته( Pکه در آن: 

DScoren: ؛ زیست محیط به مربوط اطلاعات افشای میزان رتبهBV  ؛:ارزش دفتری به ازای هر سهم از سهام شرکتAE    :

 متغیر دامی برای پیش بینی سود  :MFInd؛ سود پیش بینی شده به حقوق صاحبان سهام

MFDisc   ؛ دقت پیش بینی سود: متوسطCER ؛ :متغیر دامی برای گزارش زیست محیطی مستقلCF-1 جریان نقدی :

 LEV؛ دفتری سرمایه: لگاریتم ارزش  LBTM؛ :لگاریتم ارزش بازار  LSize؛ :ریسک سیستماتیکBETA؛ سال گذشته

 .میانگین هندسی نرخ رشد فروش شرکت  LTG؛ : لگاریتم کل فروش LSALE؛ کل بدهی به کل دارایی-:اهرم مالی

 لگاریتم کل فروش:

LSALE 

 LEVاهرم مالی: 

یطی کیفیت افشای زیست مح

 Rداوطلبانه )مستقل(: 

DScoren 

 Price ارزش شرکت )وابسته(:

ه(:پیش بینی جریان نقدی آتی )وابست  EFCF 

 COECهزینه سرمایه )وابسته( : 

 متغیر دامی افشا زیست CF-1ارزش جریان: 

 CERمحیطی: 

د:دقت پیش بینی سو BETA ریسک سیستماتیک:  

MFDisc 

ینی نسبت سود پیش ب

 AEشده: 

سود:  متغیر دامی پیش بینی LSize لگاریتم ارزش بازار:

MFInd 

لگاریتم ارزش دفتری 

 LBTM سرمایه:
نی: تغییر در دوره پیش بی BVارزش دفتری: 

LTG 
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 شیوه اندازه گیری متغیرها:

پیش بینی جریان نقدی آتی که   EFCF  ؛ : قیمت بازار سهام شرکت و نماینده ارزش شرکت )وابسته(Pمتغیرهای وابسته: 

 متوسط جریان نقدی دو سال قبل با دوره جاری تعریف می شود.به صورت 

COEC   شودیم( محاسبه 2005هزینه سرمایه ضمنی از طریق مدل گود و موهانرام)هزینه سرمایه ضمنی؛:. 

 4رابطه 

 
 که در آن: 

 

 

       

gmr :؛ هزینه سرمایه ضمنی 

 
 

 زیست محیط به مربوط اطلاعات افشای میزان رتبه :R DScorenمتغیر مستقل:

 :داریم معیار چهار به نیاز زیست محیط به مربوط اطلاعات افشای میزان دادن نشان برای

 محیط زمینه در جایزه؛ بازیافت از ناشی محصولات از استفاده و حفاظت؛ خسارت جبران و پیشگیری برنامه؛ هوا آلودگی کنترل

 14000 ایزو  زیست

 :می آید بدست زیر فرمول از زیست محیط بعد افشای نمره

 6رابطه 
R DScoren=ΣD/4 

R DScoren ؛ محیط زیست:نمره افشایD در شرکت محیط زیست:نمره افشای هر یک از معیارهای 

 5رابطه 

 
CSRD نمره افشای:CSR ؛n:بصورت آن جزئیات و کمی بصورت افشا موارد اگر. تعداد موارد تخمین زده شده برای شرکت 

 کمی غیر بصورت اگراطلاعات. باشد می 5 افشا نمره جداول، نمودارها، تصاویر، امکان صورت در و فعالیت از مفصلی شرح اعداد،

 پاراگراف، یا جمله صورت به توضیحات کیفی و بصورت افشاء موارد اگر باشد.می 2 افشا نمره شرحبند، صورت به توضیحات و

معیار مربوط به  چهاردر مخرج نشان دهنده  چهارعدد  .باشد می صفر افشا نمره نشود، افشاء موردی اگر  .باشدمی 1 افشا نمره

 .باشدمیمحیط زیست میزان افشای 

؛ بینی شده به حقوق صاحبان سهام: سود پیش  AE؛: ارزش دفتری به ازای هر سهم از سهام شرکتBV متغیرهای کنترلی:

MFDisc فراوانی مجموع بینی سود)کنترلی( و برابر با: دقت پیشMF های سود(سالانه صادر شده توسط مدیریت بینی)پیش

زیست  محیط به مربوط اطلاعات افشای میزان :اگر رتبه  CER بینی است.پیشدقت متوسط  نماینده  در طول دوره است و

در غیر این  محیط زیست شرکتهای نمونه باشد برابر با یک  به مربوط اطلاعات افشای میزان یک شرکت بیشتر از میانه رتبه



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 10-51، صفحات 1931 زمستان ،(1) 4، شماره 4دوره 

 

06 

 

  LBTM؛ لگاریتم ارزش بازار)کنترلی(  LSize؛ :ریسک سیستماتیک)کنترلی(BETA؛ صورت برابر با صفر است. )کنترلی(

 .میانگین هندسی نرخ رشد فروش شرکت  LTG؛ لگاریتم ارزش دفتری سرمایه)کنترلی(

 .: لگاریتم کل فروش LSALE؛ کل بدهی به کل دارایی-الی:اهرم م LEV متغیر تعدیل گر:

 روش تحقیق 

بندی بر مبنای هدف، از نوع تحقیقات کاربردی است. هم چنین تحقیق حاضر، از نظر روش بنابراین پژوهش حاضر از نظر طبقه

و ماهیت از نوع تحقیق همبستگی است. در این تحقیق هدف، تعیین میزان رابطه متغیر هاست. چون هددف پدژوهش شدناخت 

 یان های نقد آتی و هزینه سرمایهکیفیت افشای زیست محیطی داوطلبانه با ارزش شرکت، پیش بینی جررابطه همبستگی بین 

می باشد و تحقیقات همبستگی شامل کلیه تحقیقاتی است که در آنها سعی می شود رابطه متغیرهدای مختلدف بدا اسدتفاده از 

کند تغییرات متغیر تدا چده ضریب همبستگی کشف و تعیین شود. بنابراین ضریب همبستگی شاخص دقیقی است، که بیان می

شرکت به عنوان نمونه سیستماتیک تحقیق انتخاب شدند و بدرای هدر متغیدر  56 تعداد یر دیگری وابسته است.اندازه ای به متغ

 سال، جهت آزمون فرضیه های آماری محاسبه شده است. -داده  526 این پژوهش تعداد

 تحلیل فرضیات تحقیق  تجزیه و

 سوم-دوم-تجزیه وتحلیل فرضیه اول

شود.همانگونه  یپرداخته م یحیتوض یرهایاز متغ کیهر  یمعنادار لیکل مدل مورد برازش به تحل یمعنادار دییبا توجه به تا

 یآورده شده است. برا pمقدار  تیو در نها tاستاندارد، آماره  ی، خطابیضر ریهر متغ یشود برایمشاهده م ریکه در جدول ز

 یدر صورت pشود. حال با توجه به مقدار  یمراجعه م یهمان سطح معنا دار ای pمدل به ستون  در رهایاز متغ کیهر  یمعنادار

   کرد. . یرا بررس رهایاز متغ کیهر  یتوان معنادار یشود، م سهیمقا p ریبا مقاد αهمان  ایدلخواه  یکه خطا

 تخمین ضرایب مدل مربوط به فرضیه  اول،دوم و سوم-1جدول
 احتمال آمارهt انحراف معیار ضرایب متغیر

 0/4436 0/767351- 1237/724 949/7688- عرض از مبدا

 0/0000 10/66566 0/015661 0/167030 ارزش دفتری به ازای هر سهم از سهام شرکت

 0/0000 8/559837 0/052181 0/446661 سود پیش بینی شده به حقوق صاحبان سهام

 0/5687 0/570714- 260/7630 148/8211- متغیر دامی برای پیش بینی سود

 0/0001 3/958144 0/157862 0/624840 متغیر دامی برای گزارش زیست محیطی مستقل

 0/0367 2/099991- 0/240034 0/504069- دقت پیش بینی سودمتوسط 

 0/0000 5/372339- 0/177003 0/950922- اطلاعات افشای میزان رتبه

 0/0000 8/804193- 0/109152 0/960994- با توجه به سطح فروش محیط زیستنمره افشای 

 0/0000 4/558128- 0/066129 0/301423- محیط زیست با توجه به اهرم مالینمره افشای 

 76/0:نییتع بیضر
 لیتعد نییتع بیضر

 74/0شده:
 57/2واتسون: نیدروب

 سطح احتمال
F:0000/0 

 

P it=-949.7688  +0.167030BVit +0.446661AE it-148.8211MFInd  it +0.624840MFDisc it -

0.504069CER it -0.950922R DScoren it  -0.960994R DScoren it *LNSALEit-0.301423R 

DScoren it *LEVit  

 .همانگونه که از جدول مشخص است هرسه فرضیه اول دوم وسوم تایید می شوند

 استفاده می شود. برای آزمون سه فرضیه چهارم،پنجم وششم این تحقیق از مدل دوم،

 مدل دوم برای آزمون ارتباط بین کیفیت افشای زیست محیطی داوطلبانه و جریان نقدی آتی مورد انتظار

EFFC it=α0  +α1CF-1  it +α2MFInd  it +α3MFDisc it+α4CER it  +α5R DScoren it  +α6R DScoren 

it *LNSALEit +α7R DScoren it *LEVit +e it 
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 چهارم: بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و جریان های نقدی آتی مورد انتظار رابطه وجود دارد.فرضیه 

های نقدی آتی مورد انتظار فرضیه پنجم: اهرم مالی شرکت بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و جریان

 تاثیرگذار است.

های نقدی آتی مورد انتظار فشای داوطلبانه زیست محیطی و جریانفرضیه ششم: فروش شرکت بر روابط بین کیفیت ا

 تاثیرگذار است.

گردد  ضرایب بر اورد شده بیان کننده میانگین تمامی برا ساس مفاهیم اقتصاد سنجی وقتی یک مدل رگرسیونی براورد می

 ضرایب ممکن است بنابراین ضریب شیب بر اورد شده بیان کننده متوسط تاثیر متغیر توضیحی بر متغیر وابسته است 

 واریدانس وجود ونیز تخمین در آن نوع و مبداء از عرض وجود تعیین برای  مختلفی هایآزمون باید ابتدا تخمین انجام از قبل

اسدتفاده       Fدر ابتداء برای تعیین وجود یا عدم عرض از مبدا جداگانه برای هر یک از شرکت هدا ازآمداره .گیرد صورت ناهمسانی

است وبا توجه 000/0درصد برای هر متغیر  تقریبا برابر با 26در سطح احتمال262و  54با درجه آزادی   Fازآنجایی که شود.می

جدول بیشتر است فرضیه صفر مبنی بر روش ترکیب داده ها،رد شده وفرضدیه مقابدل یعندی وجدود  Fمحاسباتی از  Fبه اینکه 

 های تابلویی پذیرفته می شود.قابلیت در روش داده

 لیمر فرضیه چهارم،پنجم وششم Fآزمون  -2جدول 

 نتیجه احتمال درجه آزادی F آماره

2/026010 (64,252) 0/0001 
داده های 

 تابلویی

 

 صورت به باید مبداء از عرض این که شودمی مطرح پرسش این مقطع، هر برای مبداء جداگانه از عرض وجود تعیین از بعد

های رگرسیونی دادهای ترکیبی موضوع بر آورد تصادفی؟بنابراین در تحلیل اثرات صورت به یا و شود نظرگرفته در ثابت اثرات

توان بصورت قاطع در مورد انتخاب مدل اثر تصادفی از باشد. از پیش نمیاثر ثابت نیز مطرح می بر اساس روش اثر تصادفی  ویا

شود ینشده آزمون هاسمن انجام م رفتهیپذ یبیترک یهاروش داده مریل Fکه در آزمون  نیبا توجه به ااثر ثابت قضاوت نمود. 

 .روش اثرات ثابت مناسب تر است چهارم،پنجم وششمبرای فرضیه بر اساس محاسبات انجام شده، 

 آزمون هاسمن فرضیه چهارم،پنجم وششم -9جدول 

 نتیجه احتمال درجه آزادی آماره کای اسکوار

 اثرات ثابت 0/0000 7 53/217394

 

 ششم -پنجم–تجزیه وتحلیل فرضیه چهارم 

شود.همانگونه  یپرداخته م یحیتوض یرهایاز متغ کیهر  یمعنادار لیکل مدل مورد برازش به تحل یمعنادار دییبا توجه به تا

 یآورده شده است. برا pمقدار  تیو در نها tاستاندارد، آماره  ی، خطابیضر ریهر متغ یشود برایمشاهده م ریکه در جدول ز

 یدر صورت pشود. حال با توجه به مقدار یمراجعه م یهمان سطح معنا دار ای pمدل به ستون  در رهایاز متغ کیهر  یمعنادار

 کرد.   یرا بررس رهایاز متغ کیهر  یتوان معنادار یشود، م سهیمقا p ریبا مقاد αهمان  ایدلخواه  یکه خطا
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 تخمین ضرایب مدل مربوط به فرضیه چهارم،پنجم وششم-4جدول
 احتمال آمارهt انحراف معیار ضرایب متغیر

 0/3955 0/851210 19450/45 16556/41 عرض از مبدا

 0/0000 25/94676 0/024350 0/631816 نقدی سال گذشتهجریان 

 0/0042 2/890029 0/621870 0/179722 متغیر دامی برای پیش بینی سود

 0/0267 2/229230 0/250675 0/558811 متغیر دامی برای گزارش زیست محیطی مستقل

 0/0128 2/507713- 5069/858 0/127138- دقت پیش بینی سودمتوسط 

 0/0000 6/152661- 0/417409 0/256818- اطلاعات افشای میزان رتبه

 0/0000 6/649211- 0/281593 0/187237- با توجه به سطح فروش محیط زیستنمره افشای 

 0/0000 9/993379- 0/273440 0/273259- محیط زیست با توجه به اهرم مالینمره افشای 

 26/0:نییتع بیضر
 لیتعد نییتع بیضر

 24/0شده:
 28/2واتسون: نیدروب

 سطح احتمال
F:0000/0 

 

EFFC it=16556.41+0.631816CF-1  it +0.179722MFInd it +0.558811MFDisc it   -.127138CER 

it  -0.256818R DScoren it  -0.187237R DScoren it *LNSALEit -0.273259R DScoren it *LEVit 

مدل سوم برای آزمون ارتباط بین کیفیت  تایید می شوند. چهارم،پنجم وششم هایبر اساس نتایج جدول فوق تمامی فرضیه 

 .افشای زیست محیطی داوطلبانه و هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام

COEC it=α0  +α1BETA it +α2LSIZE it  +α3LBTM it +α4LTG it  +α5MFLMD it  +α6MFDisc it 

+α7CER it +α8R-DScore it +α9R-DScore it *LNSALEit +α10R-DScore it *LEVit +e it 
 فرضیه هفتم :بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و هزینه سرمایه صاحبان سهام رابطه وجود دارد.

محیطی و هزینه سرمایه صاحبان سهام تاثیرگذار اهرم مالی شرکت بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست فرضیه هشتم:

 است

 فروش شرکت بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و هزینه سرمایه صاحبان سهام تاثیرگذار است.فرضیه نهم:

گردد  ضرایب براورد شده بیان کننده میانگین تمامی ساس مفاهیم اقتصاد سنجی وقتی یک مدل رگرسیونی براورد میبرا

 از رد شده بیان کننده متوسط تاثیر متغیر توضیحی بر متغیر وابسته است  قبلضرایب ممکن است بنابراین ضریب شیب براو

 واریانس وجود ونیز تخمین در آن نوع و مبداء از عرض وجود تعیین برای  مختلفی های آزمون باید ابتدا تخمین انجام

 .گیرد صورت ناهمسانی

با   Fآنجایی که شود. ازاستفاده می Fهر یک از شرکت ها ازآمارهدر ابتداء برای تعیین وجود یا عدم عرض از مبدا جداگانه برای 

 Fمحاسباتی از  Fاست وبا توجه به اینکه 000/0درصد برای هر تقریبا برابر با 26در سطح احتمال 242و  54درجه آزادی 

های در روش دادهرد شده وفرضیه مقابل یعنی وجود قابلیت  جدول بیشتر است فرضیه صفر مبنی بر روش ترکیب داده ها،

 تابلویی پذیرفته می شود.

 لیمر فرضیه فرضیه هفتم،هشتم ونهم Fآزمون  -5جدول 

 نتیجه احتمال درجه آزادی F آماره

 داده های تابلویی 0/0000 (64,249) 37/966796
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 آزمون هاسمن فرضیه هفتم،هشتم ونهم -6جدول 

 نتیجه احتمال درجه آزادی آماره کای اسکوار

 اثرات ثابت 0/0000 9 135/967775

 

 نهم-هشتم  -تجزیه وتحلیل فرضیه هفتم

شود.همانگونه یپرداخته م یحیتوض یرهایاز متغ کیهر  یمعنادار لیکل مدل مورد برازش به تحل یمعنادار دییبا توجه به تا

 یآورده شده است. برا pمقدار  تیو در نها tاستاندارد، آماره  ی، خطابیضر ریهر متغ یشود برایمشاهده م ریکه در جدول ز

 یدر صورت pشود. حال با توجه به مقدار  یمراجعه م یهمان سطح معنا دار ای pمدل به ستون  در رهایاز متغ کیهر  یمعنادار

 کرد.   یرا بررس رهایاز متغ کیهر  یتوان معناداریشود، م سهیمقا p ریبا مقاد αهمان  ایدلخواه  یکه خطا

 تخمین ضرایب مدل مربوط به فرضیه هفتم،هشتم ونهم-1جدول
 احتمال آمارهt انحراف معیار ضرایب متغیر

 عرض از مبدا

 کیستماتیس سکیر

 ارزش بازار تمیلگار

 هیسرما یارزش دفتر تمیلگار

 نرخ رشد فروش شرکت یهندس نیانگیم

 متغیر دامی برای گزارش زیست محیطی مستقل

 دقت پیش بینی سودمتوسط 

 اطلاعات افشای میزان رتبه

 با توجه به سطح فروش محیط زیستنمره افشای 

 محیط زیست با توجه به اهرم مالینمره افشای 

 76/0:نییتع بیضر
 لیتعد نییتع بیضر

 74/0شده:
 57/2واتسون: نیدروب

 سطح احتمال
F:0000/0 

 

 مدل فرضیه هفتم،هشتم ونهم

COEC it=-5401.921  -0.143596BETA it -0.196157LSIZE it+0.344396LBTM it +0.222761LTG 

it +0.120490MFLMD it+40.64854MFDisc it -0.339349CER it +259.8360R-DScore it -

0.126040R-DScore it *LNSALEit -0.142074R-DScore it *LEVit 
 بر اساس نتایج جدول فوق تمامی فرضیه هفتم رد می شود و لی فرضیه های هشتم ونهم تایید می شوند.

 ارزیابی و تشریح نتایج آزمون فرضیه ها طبق شرایط متغیرها

نجام گرفت، ابتدا به تفکیک، به نتایج هر فرضیه با توجه به تجزیه و تحلیل ارائه شده در فصل چهارم که در خصوص هر فرضیه ا

 اشاره نموده و سپس به نتیجه گیری کلی در خصوص یافته های این پژوهش می پردازیم.

و  1پلاملی ".بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و ارزش شرکت رابطه وجود دارد ": ایج فرضیه اولنت

پرداختند. در این تحقیق به بررسی  "کیفیت افشای زیست محیطی داوطلبانه و ارزش شرکت "( به بررسی 2016همکاران)

رابطه بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و ارزش شرکت با تبیین رابطه بین مولفه های ارزش شرکت )جریان نقدی 

زیست محیطی داوطلبانه پرداخته شده است. نتایج این تحقیق نشان داده  است و کیفیت افشای  آینده و هزینه صاحبان سهام(

بنابراین، علاوه بر ارائه شواهد در  که نوع و ماهیت  افشای  زیست محیطی در ایجاد روابط پیش بینی شده بسیار موثر است.

                                                           
1 -Plumlee 
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)به عنوان مثال کیفیت افشای ترده ترارتباط کیفیت افشای داوطلبانه و ارزش شرکت، نتایج این تحقیق مزایای اقدامات گس

 داوطلبانه زیست محیطی( هنگام بررسی روابط پیچیده را نمایان ساخته است.که با نتایج پژوهش حاضر سازگار می باشد.

 "اهرم مالی شرکت بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و ارزش شرکت تاثیرگذار است. ": دوم ایج فرضیهنت

درصد می باشد. این یافته  6این متغیر، نتایج نشانگر معنی داری این ضریب در سطح خطای   p-Valueوtبا توجه به آماره  

 اهرم مالی شرکت بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و ارزش شرکت تاثیرگذار است. دهد کهها نشان می

 "و ارزش شرکت ایابطه افشای داوطلبانه در مورد انتشار گازهای گلخانهر"(، به بررسی 2014) 1ماتسومورا و همکاران

پرداختند. آنها دریافتند که سهامداران پاسخ مثبتی به افشای این اطلاعات دادند. و شرکت های کوچکتر با محدودیت بیشتری 

اطلاعات زیست محیطی افزایش می  در دسترسی این اطلاعات قرار دارند. نتایج نشان داد ارزش شرکت با افشای داوطلبانه

 یابد.که از پاره ای جهات با نتایج پژوهش حاضر سازگار می باشد.

به  "فروش شرکت بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و ارزش شرکت تاثیرگذار است. ": سوم ایج فرضیهنت

و عدد  -250/0برابر با  کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی  در تعامل با فروش شرکت این نتیجه رسیدیم که ضریب متغیر 

این متغیر، نتایج نشانگر معنی داری این ضریب در   p-Valueوtمی باشد. با توجه به آماره   000/0( آن Probمعناداری )

روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست فروش شرکت بر  درصد می باشد. این یافته ها نشان می دهد که 6سطح خطای 

مسئولیت اجتماعی شرکت ها و عملکرد مالی به "( به بررسی 2011و همکاران ) 2اویونو محیطی و ارزش شرکت تاثیرگذار است.

شرکت مالزیایی پرداختند. تجزیه و تحلیل آنها نشان داد که رابطه  60بررسی مسئولیت اجتماعی شرکت ها و عملکرد مالی 

بت و تقریبً ضعیفی بین مسئولیت اجتماعی شرکت ها و عملکرد مالی وجود دارد. بنابراین آنها ادعا کردند که گزارش مث

فعالیت های اجتماعی شرکت ها باعث بهبود عملکرد مالی می گردد. که از پاره ای جهات با نتایج پژوهش حاضر سازگار می 

 باشد.

 "داوطلبانه زیست محیطی و جریان های نقدی آتی مورد انتظار رابطه وجود دارد.بین کیفیت افشای  ": چهارم ایج فرضیهنت

( آن Probو عدد معناداری ) -265/0برابر با  کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی  به این نتیجه رسیدیم که ضریب متغیر 

-درصد می 6این متغیر، نتایج نشانگر معنی داری این ضریب در سطح خطای   p-Valueوtباشد. با توجه به آماره  می 000/0

های نقدی آتی مورد انتظار رابطه بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و جریان باشد. این یافته ها نشان می دهد که

اوطلبانه زیست محیطی و جریان ارتباط افشای د"( به بررسی2015و همکاران ) 5کلارکسون معکوس و معناداری وجود دارد.

داد شرکت های با افشای کیفیت تولید پرداختند. آنها شواهدی را ارائه کردند که نشان می "نقدی مورد انتظار از ارزش شرکت

ارزش بالاتری در آینده نسبت به رقبای خود دارند. این یافته ها در این مطالعات نشان می دهد که این ارتباط بسته به نوع 

شا )داوطلبانه و یا اجباری / زیست محیطی و اجتماعی(، محل برگزاری افشا، و یا صنعت متفاوت می باشد. که از پاره ای اف

 جهات با نتایج پژوهش حاضر سازگار می باشد.

مورد های نقدی آتی اهرم مالی شرکت بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و جریان ": پنجم ایج فرضیهنت 

در تعامل با اهرم مالی کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی به این نتیجه رسیدیم که ضریب متغیر  "انتظار تاثیرگذار است.

-این متغیر، نتایج نشانگر معنی  p-Valueوtباشد. با توجه به آماره  می 000/0( آن Probو عدد معناداری ) -285/0برابر با  

اهرم مالی شرکت بر روابط بین کیفیت  درصد می باشد. این یافته ها نشان می دهد که 6خطای داری این ضریب در سطح 

( به بررسی 1524حیدرپور و قرنی ) افشای داوطلبانه زیست محیطی و جریان های نقدی آتی مورد انتظار تاثیرگذار است.

 tپرداختند. در این پژوهش از آزمون  "دیهای تولیهای مالی و عملیاتی شرکتتاثیر حسابداری زیست محیطی بر شاخص"

استیودنت در راستای تایید یا عدم تایید فرضیات به کار گرفته شده است. از آزمون فریدمن برای بررسی میزان تاثیرگذاری و 
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مالی و های تعیین میزان رتبه تاثیر هر عامل استفاده گردیده است. نتایج نشان دهنده تاثیر حسابداری محیط زیست بر شاخص

های بلاعوض فنی بیرون از سازمان به ها شامل میزان تولید شرکت های تولیدیِ میزان کاهش ضایعات، کمکعملیاتی شرکت

شرکت های تولیدی، نوع کالاهای تولید شده و نسبت بدهی خدمات )بازپرداخت اصل و فرع بدهی های بلندمدت( به کل 

 پاره ای جهات با نتایج پژوهش حاضر سازگار می باشدبدهی های شرکت های تولیدی می باشد. که از 

فروش شرکت بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و جریان های نقدی آتی مورد  ": ششم ایج فرضیهنت

 کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی  در تعامل با فروشبه این نتیجه رسیدیم که ضریب متغیر  "انتظار تاثیرگذار است.

این متغیر، نتایج   p-Valueوtمی باشد. با توجه به آماره   000/0( آن Probو عدد معناداری ) -178/0برابر با  شرکت 

فروش شرکت بر روابط بین  درصد می باشد. این یافته ها نشان می دهد که 6نشانگر معنی داری این ضریب در سطح خطای 

( به 1522سهیلی و همکاران ) های نقدی آتی مورد انتظار تاثیرگذار است.کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و جریان 

عملکرد پرداختند. "گزینندمی را بر شرکت ها چه موقع افشای اطلاعات زیست محیطی داوطلبانه )اختیاری( "بررسی 

ها یی برخوردار است. شرکتگذاران سیاستگذران دولتی و عموم مردم از اهمیت بالا و بسزاها برای سرمایهمحیطی شرکتزیست

نمایند. محیطی خود را )غالباً( به صورت داوطلبانه )اختیاری( در گزارش سالانه و روی وب سایت خود افشاء میاطلاعات زیست

محیطی بازارهای سرمایه را های از این جهت دارای اهمیت است که با ارائه اطلاعات مربوط به عملکرد زیستاین افشاگری

محیطی ها را با معیار عملکرد زیستسایتمحیطی در گزارش سالانه و روی وبدهند. افشای اطلاعات زیستر قرار میتحت تأثی

مبنی بر  تندها به شواهدی دست یاف. برای پشتیبانی از فرضیهگرفته استبحران( مورد مقایسه قرار )و کوتاه مدت  طولانی )بد(

ها تحت شرایط مختلف ایجاد شده است. به سایتی در گزارش سالانه و روی وبمحیطاین که سطوح مختلف از افشای زیست

سایت محیطی را بیشتر در وبشوند اطلاعات زیستمحیطی مواجه میها زمانی که با یک بحران زیستطور خاص بیشتر شرکت

ر گزارش سالانه خود افشاء محیطی را بیشتر دمحیطی باشند اطلاعات زیستخود و زمانی که آنها دارای شهرت بد زیست

 د. که از پاره ای جهات با نتایج پژوهش حاضر سازگار می باشدنماینمی

با توجه  "بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و هزینه سرمایه صاحبان سهام رابطه وجود دارد.": هفتم ایج فرضیهنت

درصد می باشد. این یافته ها  6معنی داری این ضریب در سطح خطای عدم این متغیر، نتایج نشانگر   p-Valueوtبه آماره  

 بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و هزینه سرمایه صاحبان سهام رابطه معناداری وجود ندارد. نشان می دهد که

شده در بورس اوراق های پذیرفته رابطه مسئولیت اجتماعی با عملکرد مالی شرکت"( به بررسی1522عرب صالحی و همکاران)

سوال در زمینه مسئولیت اجتماعی آنها نسبت به مشتریان  65پرداختند. از طریق پرسش نامه ای که حاوی  "بهادار تهران

های کارکنان، محیط زیست و نهادهای موجود در جامعه )نهادهای آموزشی، نهادهای فرهنگی، نهادهای ورزشی، سازمان

شرکت در طول  62خیریه، مراکز توان بخشی و غیره( است، اندازه گیری شد. از اطلاعات  ها، نهادهایبهداشت بیمارستان

دهد که عملکرد مالی با مسئولیت اجتماعی شرکت نسبت به مشتریان و استفاده شد. نتایج نشان می 1572-1576سالهای 

ت نسبت به کارکنان و محیط زیست رابطه نهادهای موجود در جامعه ارتباط دارد ولی عملکرد مالی با مسئولیت اجتماعی شرک

 باشد.معناداری ندارد. که از پاره ای جهات با نتایج پژوهش حاضر سازگار می

اهرم مالی شرکت بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و هزینه سرمایه صاحبان سهام ":هشتم ایج فرضیهنت

درصد می  6این متغیر، نتایج نشانگر معنی داری این ضریب در سطح خطای   p-Valueوtبا توجه به آماره  "تاثیرگذار است.

اهرم مالی شرکت بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و هزینه سرمایه  دهد کهباشد. این یافته ها نشان می

های شرکتی و عملکرد شرکت افشای مسئولیت اجتماعی"( به بررسی2011) 1آرشاد و رازاکصاحبان سهام تاثیرگذار است.

پرداختند. نتایج این مطالعه نشان داد که افشای فعالیت های مسئولیت اجتماعی شرکت ها اثر قابل توجهی بر روی  "مالزی
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ها دارد. همچنین ساختار مالکیت غالب باعث بهبود فعالیت های افشای مسئولیت اجتماعی می گردد. که از پاره موفقیت شرکت

 نتایج پژوهش حاضر سازگار می باشد.ای جهات با 

فروش شرکت شرکت بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و هزینه سرمایه صاحبان  ": نهم ایج فرضیهنت 

 6این متغیر، نتایج نشانگر معنی داری این ضریب در سطح خطای   p-Valueوtبا توجه به آماره   "سهام تاثیرگذار است.

فروش شرکت بر روابط بین کیفیت افشای داوطلبانه زیست محیطی و هزینه  درصد می باشد. این یافته ها نشان می دهد که

در معرض خطر زیست رابطه بین قرار گرفتن شرکت  "( به بررسی2014و همکاران) 1لی سرمایه صاحبان سهام تاثیرگذار است.

گذاران از قرار گرفتن در پرداختند. این تحقیق به بررسی نقش حسابرسان در حفاظت از سرمایه "محیطی و هزینه حسابرسی

ها پرداخته به این سوال پاسخ داده است که حسابرسان در زمان مواجه شدن شرکت تحت معرض خطر زیست محیطی شرکت

حیطی باید هزینه بیشتری دریافت کنند یا خیر؟ نتایج این تحقیق نشان داده است که حسابرسی با مسائل پیچیده زیست م

مقررات زیست محیطی شرکت  ها در معرض خطر زیست محیطی و پیچیدگیبین حق الزحمه حسابرسی و قرار گرفتن شرکت

 ها رابطه مثبتی وجود دارد.که از پاره ای جهات با نتایج پژوهش حاضر سازگار می باشد.

 منابع فارسی:

 "سهام بازده بر بازار به ارزش دفتری ارزش نسبت و شرکت اندازه تأثیر بررسی"،(1575) م جانی، فیروز رحمانی، ا احمدپور، .1

 .58-12 ص ،82 ش اقتصادی، تحقیقات مجله

 بورس در سهامفروش  خرید و پیشنهادی قیمت و اختلاف ریسک معیارهای بین رابطة"(، 1576احمدپور، ا، رسائیان، ا، ) .2

 .50-58، ص 45حسابرسی، ش  و حسابداری های ، بررسی"تهران بهادار اوراق

شده در  های پذیرفته بررسی رابطه بین تامین مالی از محل افزایش سرمایه و بازده سهام شرکت "،(1572)اطمینان،ا.، .5

مدیریت،دانشگاه آزاد اسلامی  دانشکده پایان نامه کارشناسی ارشد، "1571-1578های  بورس اوراق بهادار تهران طی سال

 .واحد اراک

، "ای از تحلیل خوشه استفاده با سهام صاحبان حقوق هزینه بینی پیش "،(1521اعتمادی، ح، ابراهیمی میمند، م، ) .4

 .21-28 ، ص55 ش دهم، سال مالی حسابداری تجربی مطالعات فصلنامه

 نوظهور سرمایه بازار از شواهدی :شرکت ارزش و افشا"(، 1521بذرافشان، آ،)اعتمادی، ح، حصارزاده، ر، محمدآبادی، م،  .6

 .15، سال پنجم، ش مدیریت حسابداری پژوهشی علمی فصلنامه، "ایران

مقایسه توانایی تبیین ارزش بازار شرکت با استفاده از دو متغیر سود خالص عملیاتی پس  "،(1521) ،اعتمادی، ح، فتحی، ز .5

 .58-46، ص 15پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی، سال چهارم، ش ،"ارزش افزوده اقتصادی از کسر مالیات و

رابطه بین سود حسابداری، درجه اهرم عملیاتی، درجه اهرم مالی ودرجه اهرم کل )مرکب(  "،(1577) ،امیدی فرد، م .8

 .، پایان نامه ارشد دانشگاه آزاد واحد اراک"باریسک سیستماتیک

های پذیرفته  شرکت بررسی رابطه خطای پیش بینی سود و ریسک مالی و تجاری در"(،1572ن، علینقیان، ن، )ایزدی نیا،  .7

 .8، تحقیقات حسابداری و حسابرسی، ش"شده در بورس اوراق بهادار تهران

شرکت های بررسی ارتباط میان محافظه کاری حسابدارای و نگهداری وجه نقد با بازده غیر عادی " ،(1520) ،بخسی، ع .2

 پایان نامه کارشناسی ارشد دانشکده مدیریت دانشگاه آزاد اسلامی واحد اراک. "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

 در سهم هر سود با های عملیاتی فعالیت از حاصل نقد جریان و آزاد نقد وجوه جریان بین رابطه" ،(1521) ،پیکانی، م .10

 .112-111، ص 12و 11اقتصادی، ش  های سیاست و مسائل بررسی دوماهنامه - اقتصادی مجله "خودروسازی های شرکت

پژوهشنامه حسابداری مالی و  "رابطه مدیریت ریسک و عملکرد شرکت "،(1521)تاری وردی،ی، دامچی جلودار،ز، .11

 .52-45، ص 14حسابرسی، سال چهارم،ش 
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 حسابداری مجله ،"ایران در محیطی زیست گزارشگری پیاده سازی امکان سنجی"(، 1520م،) حیدری، و م ، جنانی، .12

 .2چهارم، ش  سال مدیریت،

 پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه مازندران. "بررسی رابطه بین هموارسازی سود و ارزش شرکت"،(1575) ،جوادی،ع ر .15

 و ریسک بر مدیریت توسط سهم هر سود بینی پیش های ویژگی بین رابطه "(،1525حیدرپور، ف، خواجه محمود، ز، ) .14

 .22دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، سال هفتم، ش  "گیری تصمیم در نگری آینده هدف با شرکت ارزش

 نظر در با عملیاتی، نقدی های جریان بینی پیش در مالی متغیرهای توانایی بررسی "،(1572خدامی پور، ا، پوراحمد، ر، ) .16

 .100-78، ص5، سال دوم، شمالی حسابداری های پژوهش مجله "خاص زمانی های وقفه گرفتن

توبین و ارزش افزوده بازار با عملکرد شرکت های  Qرابطه میان نسبت " ،(1521) ،خنائی، م ر، ضیائی بیدگلی، م ت .15

پژوهشنامه حسابداری مالی و حسابرسی، سال چهارم، ش  "سرمایه گذاری بر اساس شاخص های مودیلیانی و نسبت ارزیابی

 .145-115، ص 15

مدییریت  "فروش عملکرد بر بازاریابی و فروش استراتژی تأثیر الگوی ارائه" ،(1522ش، زهره پورحسینی، اح، ) ،دهدشتی .18

 .74-51ص  1، ش6بازرگانی، دوره 

محیطی  زیست های و ریسک ها بدهی و مالی گزارشگری"(، 1578ف، ) مرادی، و ط، جوهرچی، ف، رودپشتی، رهنمای .17

 .اول تهران مرکزی، چاپ واحد اسلامی آزاد دانشگاه ، انتشارات"ساربنس اوکسلی قانون از بعد

-علمی مجله "تحقیقات و هها نظری بر مروری :مالی گزارشگری در داوطلبانه افشاء"( 1576رویایی، ر، بنی مهد، ب ) .12

 .57مدیریت، ش و پژوهشی اقتصاد

اتکای اقلام تعهدی و ثبات سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس بررسی رابطه بین قابلیت "(، 1575زاهدی، ج، ) .20

 ،پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشکده مدیریت، دانشگاه تهران."اوراق بهادار تهران

 محیطی زیست افشای و شرکتی حاکمیت میان رابطه تبیین برای مدلی ارائه "(،1525) ،ک ،سپاسی، سحر، اسمعیلی .21

 .2مدیریت، سال سوم، ش حسابرسی و حسابداری دانش "هزینه مدیریت رویکرد بر مبتنی

 شده پذیرفته شرکتهای سرمایه هزینة بر مدیران توسط سهم هر سود پیش بینی اثر "(،1521) ،لیمانی، غ ر، طاهری، مس .22
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