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 چکیده

 یدیتول یدر شرکتها یمختلف عملکرد مال یارهایو مع یطیمح ستیاطلاعات ز یافشا انیرابطه م یبررسمطالعه حاضر به 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  42بدین منظور؛ اطلاعات پرداخته است.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

های ، استخراج،  متغیرهای پژوهش محاسبه و آزمون(1141تا پایان سال  1141تهران برای یک دوره پنج ساله )از ابتدای سال 

 رویکرد از استفاده با و تجربی نوع از آن طرح بوده و یهمبستگ -توصیفی نوع از حاضر پژوهش آماری لازم صورت گرفت. روش

 بوده، ترکیبی هایداده بر مبتنی که چند گانه خطی رگرسیون از پژوهش، هایفرضیه آزمون منظور است که به رویدادیپس

های پژوهش؛ شد. یافته پرداخته هاو آزمون فرضیه بررسی به سنجی اقتصاد و آماری هایروش از استفاده با که شده استفاده

 ستیاطلاعات ز یافشا ،دارد یمعنادارمثبت و  ریبر ارزش شرکت تأث یطیمح ستیاطلاعات ز یافشا آن است که حاکی از

بر ارزش افزوده بازار  یطیمح ستیاطلاعات ز یا، افشدارد یمعنادارمثبت و  ریبر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام تأث یطیمح

 یافشا و دارد یعنادارمثبت و  م ریتأث یبر ارزش افزوده اقتصاد یطیمح ستیاطلاعات ز یافشا ،دارد یمعنادارمثبت و  ریتأث

 .داردن یمعنادار ریشده تأث لیتعد یبر ارزش افزوده اقتصاد یطیمح ستیاطلاعات ز

 یدیتول یشرکتهای، عملکرد مال ی، طیمح ستیاطلاعات ز یافشا ای کلیدی:هواژه
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 مقدمه

 یارهننایاسننت؛ لننذا کننارکرد مع یموضننوعات حننوزه اقتصنناد مننال نیاز مهمتننر یریننگ میتصننم ننندیسنننجش عملکننرد در فرا

اقنندامات و  یگننذار ریو تنناث تینناهم ر،ینناخ یاسننت. در دهننه هننا یعملکننرد شننرکت هننا ضننرور یابیننبننه منظننور ارز یمننال

در پنژوهش هنا  یاصنل یهنا موضنوعاز  یکنیارزش شنرکت، بنه  تینبنر عملکنرد شنرکت و در نها یمنال یهنا یریگ میتصم

هنر  یهند  اصنل یانند و عملکنرد منالنسنبت بنه گذشنته موا ه یدتریها بنا رقابنت شندامنروزه شنرکت. شده اسنت لیتبد

از ایننن رو خننود را ارتقننا دهننند.  یمختلننف عملکننرد مننال یکننه باروشننها خواهننندیهمننه سننازمانها منن نیاسننت. بنننابرا ینهنناد

در  یمختلننف عملکننرد مننال یارهننایو مع یطننیمح سننتیاطلاعننات ز یافشننا انیننرابطننه م یبررسنن؛ هنند  پننژوهش حاضننر

   باشد.می شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یدیتول یشرکتها

 بیان مساله

کننه  یداخلنن کنناربرد یبننرا یگزارشننات یکننردرو یننناسننت. ا یعلننم حسننابدار از یعیحننوزه وسنن یطننیمح یسننتز یحسننابدار

ی، کنتنرل گنذاریمنتدر منورد ق یریتمند ینریگیمکنند تنا بنه تصنمیننام دارد اراهنه من یطیمح یستز یریتمد یحسابدار

منورد  یطنیمحیسنتاطلاعنات ز یافشنا کنهآن  یکمنک کنند و کناربرد خنار  یایهسنرما یثابنت و بود نه بنند یهاینههز

، فشنار اسنت. بایند تو نه داشنت کنه توسنعه بازارهنای سنرمایه بنا افنزایش آگناهی سنهامداران یعلاقه عموم و مجنام  منال

ها در حننال حاضننر دورانننی را پننیش روی دارننند ، افننزایش داده اسننت. منندیران شننرکتد بهتننر راها بننرای عملکننرروی شننرکت

آوری را هننای خننود مسننتقر کنننند، کننه ارزش و سننودسننازد، چننارچوت اقتصننادی  دینندی در شننرکتکننه آنهننا را ملننزم می

 ینکنهد، بنا تو نه بنه اثنروت خنود هسنتن یشافنزا یدر پن یبهتر منعکس کند. سنهام داران بنه عننوان مالکنان واحند تجنار

 یننتاهم یمالکننان، دارا یبننرا یواحنند تجننار یننابیاسننت، ارزش یعملکننرد مطلننوت واحنند تجننار یجننهثننروت، نت یشافننزا

امنر  ینن. اشنده اسنت یگنرانکنار توسند د ینزیگ نا یگنرانکنار بنا د یعننی ،یریتمفهوم مند ید د یاتاست. در ادب یفراوان

حننوزه  آشننکار شننده  یننندر ا ینند د هنناییمپارادا  ینافننزود. بنننابرا خواهنند یننزن یننندهافننزوده و در آ یریتمنند یچینندگیبننر پ

قننرار گرفتننه  یریتدر سننر لوحننه اهنندا  منند ،ینننیآفرهنند  ارزش ؛هننایمپارادا یننناز  ملننه ا (.4111 ،1ی)هاردسننت اسننت

بهنره بنرده و در عمنل  یننیآفرمنوثر بنر ارزش یریتیمند یهنا یوهکارهنا و شنواز سناز بایسنتیم ینآفنرارزش یریتاست. مد

از  یعنننیدارد.  یسنننجش عملکننرد بسننتگ یفیننتبننه ک یننادیتننا حنندود ز ینننیآفرارزش یننزاندر م ینن . توفیننردبکننار گ

  یناناسنتفاده شنود )دمر یسننت یهناشناخص یگزین نا یناو  یسننت یهنابر ارزش بنه همنراه شناخص یمبتن یهاشاخص

اً شننامل تمننامی اهندا  رقابننت پننذیری و تعننالی تولینند اسننت و بننه عملکننرد سننازمانی تقریبنن ،ی(. از طرفنن4111، 4و همکناران

تننوان بننه شننود. بننه عننلاوه، عملکننرد سننازمانی را می، سننرعت، قابلیننت اعتمنناد یننا کیفیننت مربننو  میپننذیریهزینننه، انعطا 

گیننرد. هننای کننل سننازمان را در بننر میمثابننه چتننری تعریننف کننرد کننه همننه مفنناهیم مننرتبد بننه موفقیننت و فعالیت

هننای سننازمان، اهنندا ، تفکننر و مأموریت هننایی خننا  از لحنناا چشننم اننندازهای بننا عملکننرد برتننر دارای ویژگیسننازمان

ترین تننرین و زیربننناییباشننند. یکننی از مهمراهبننردی، رهبننری، طراحننی سننازمان، فننناوری و فرآیننندهای سننازمانی مننی

های روشنن های بنا عملکنرد برتنر، هند و سنازمانمأمورینت و چشنم اننداز آن اسنت  رویژگی یک سنازمان بنا عملکنرد برتن

بنر اسناس اینن مبنانی نظنری اینن سنوال بو نود  (.4114، 1)تزووانناس و همکناران کننندو قابل انندازه گینری را تندوین می

 یدیننتول یدر شننرکتها یمختلننف عملکننرد مننال یارهننایو مع یطننیمح سننتیاطلاعننات ز یافشننا انیننرابطننه م آینند کننهمننی

 چگونه است؟ شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

 

 

                                                           
1 Hardesty 

2 Demerjian et al 

3 Tzouvanas, et al 
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 پیشینه پژوهش

 مطالعات خارجی

مختلننف عملکننرد  یارهننایو مع یطننیمح سننتیاطلاعننات ز یافشننا انیننرابطننه م بننه بررسننی (4114) 2تزوواننناس و همکنناران

 ،بنر ارزش افنزوده بنازار یطنیمح سنتیاطلاعنات ز یافشنا هنا بینان داشنت کنهپرداخنت. یافتنه یدینتول یدر شنرکتها یمال

 تأثیر مثبت و معناداری دارد.ارزش شرکت ی و ارزش افزوده اقتصاد

هنای سننتی عملکنرد منالی، شنامل ا نزای سنرمایه فکنری بنا معینار یناندر پژوهشی بنه بررسنی رابطنه م (4112) 2کاماس

بننین ا ننزای سننرمایه فکننری و های پننژوهش حنناکی از آن بننود کننه سننودآوری، بهننره وری و ارزش بننازار پرداخننت. یافتننه

 معیارهای عملکرد مالی رابطه معناداری و ود ندارد.

بننه بررسننی تننأثیر حسننابداری زیسننت محیطنی بننر عملکننرد مننالی پرداختننند و دریافتننند کننه  (4112دی ننور و همکنناران )ام

 هستند.  معیارهای مختلف عملکرد مالی، بصورت مثبت و معناداری از حسابداری زیست محیطی تأثیر پذیر

 یریتمنند یفیننتعوامننل انتخننات شننده مننمثر بننر عملکننرد و ک یرتننأث یبننه بررسنن (4112) 2یسننکاتو استر ینکننووا ل

اسنت کنه  یریتیثبنات مند یریت،عملکنرد مند یکنه  نوهره موفن  و اصنل یافتنندپرداختنند. آننان در یریتیمند یهایستمس

  گذار است.یرنظام عملکرد تأث یفیتبر ک یبصورت معنادار

در  ینندیتول یهننادر شننرکت یبننر عملکننرد مننال یطننیمح یسننتز یحسننابدار یرتننأث یبننه بررسنن (4112)1عبننداو و فاننن 

از  یدر عملکننرد خننود، بصننورت مثبننت و معنننادار ینندیتول یهنناکننه صنننعت شننرکت یافتننندپرداختننند و در یکشننور مننالز

   .یرندپذ یم یرتأث یطیمح یستز یحسابدار

 یریتتوانند باعنث ثبنات مند یمن یعملکنرد منال یناموضنوع پرداختنند کنه آ یننا یبنه بررسن (4111) 2و همکناران ملنیک 

 خواهد بود. یشترب یزن یریتیبهتر باشد، ثبات مد یکه هرچه عملکرد مال یافتندگردد؟ آنان در

در حننال توسننعه  یها در کشننورهاو عملکننرد شننرکت یفکننر یهسننرما ییکننارا ی،در پژوهشنن (4114)  4و همکنناران لطیننف

از ارتبننا   یپننژوهش، حنناک ینننحاصننل از ا یج( را در پاکسننتان انجننام دادننند. نتننایو معمننول یاسننلام یهننابانننک یسننه)مقا

 یننانم یداریو ارتبننا  معننن یاسننلام یهننابانک ردعملکنن یرهننایهمننه متغ یبنناًو تقر یانسننان یهبننازده سننرما ینبنن یداریمعننن

 .بود یمعمول یهاعملکرد در مورد بانک یرهایو متغ یبهره ور یهسرما

 یبننر عملکننرد مننال یطننیمح یسننتز یحسننابدار یاطلاعننات یافشننا یرتننأث یبننه بررسنن (4111) 11دو و همکنناران یال  نن 

 یرتنأث یبنر عملکنرد منال یطنیمحیسنتز یحسنابدار یاطلاعنات یامنر بنود کنه افشنا ینناز ا یانان حاک یها یافتهپرداختند. 

 دارد. یمثبت و معنادار

 42در پژوهشننی بننه بررسننی تننأثیر سننرمایه فکننری بننر ارزش بننازار و عملکننرد مننالی  (4111)11و همکنناران مننادیتینوس 

هننای عملکننرد . نتننایج پننژوهش حنناکی از آن بننود کننه تنهننا بننین سننرمایه انسننانی و یکننی از معیارشننرکت یونننانی، پرداختننند

سننایر ا ننزای سننرمایه فکننری و خننود آن بننا سننایر معیننار مننالی؛ یعنننی بننازده سننرمایه ارتبننا  معننناداری و ننود دارد و بننین 

هننای عملکننرد مننالی هننیم رابطننه معننناداری و ننود ننندارد. همچنننین، نتننایج دیگننر ایننن پننژوهش بیننانگر آن بننود کننه بننین 

 . ای متصور نیستهیم رابطه سرمایه فکری و ا زای آن با ارزش بازار

 

                                                           
4 Tzouvanas, et al 

5 Kamath 

6 Jelinkovaa & Striteskab 

7 Abdollah & Fung 

8 Melnik et al 

9 Latif et al 

10 Elijido et al 

11 Maditinos et al 
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 مطالعات داخلی

 نیننپرداخننت. ا یبننر عملکننرد مننال یطننیمح سننتیو تعهنند ز یطننیمح سننتیعملکننرد ز ریتنناث یبننه بررسنن (1141) یصننمد

. باشندیمن یلنیتحل قناتیاز ننوع تحق لینو تحل هینو بنه لحناا روش تجز یکناربرد قناتیبه لحاا هند  از ننوع تحق مطالعه

 نینا یشنده اسنت.  امعنه آمنار یآورپرسشننامه  من   ینو از طر یشنیمایبنه روش پ  ینتحق ازینآمار و اطلاعنات منورد ن

شنند و بننا اسننتفاده از  یینفننر شناسننا 221باشنند. کننه تعننداد  یاسننتان زنجننان منن یپننژوهش کارکنننان شننرکت سننرت و رو

مطالعننه انتخننات شنند.  نیننا یمننورد نظننر بننرا ینفننر 412سنناده، نمونننه  یتصننادف یریننفرمننول کننوکران و بننا روش نمونننه گ

پرسشننامه هنا  یکرونبناخ بنرا یالفنا جیمنورد آزمنون قنرار گرفنت کنه نتنا ییاینپا و ینیپرسشنامه پخنش شنده از نظنر روا

 لهیشنده بنه وسن ی من  آور یپرسشننامه هنا بودنند. داده هنا ینیو روا ییاینبدست آمند کنه نشنان دهننده پا 1.1از  شتریب

از ننرم  زیندل نمن نیتخمن یقنرار گرفتنه انند. بنرا لینو تحل هینمنورد تجز یفیپرسشنامه استاندارد، با اسنتفاده از آمنار توصن

 ینشننان داد کننه تمننام یمنندل معننادلات سنناختار نیتخمنن جیاسننتفاده شننده اسننت. نتنناSPSS 24 و  Lisrel یافزارهننا

 .باشدیگوناگون متفاوت م یمثبت در مورد مولفه ها ریتاث نیشده و هر چند ا رفتهیپذ  یتحق یها هیفرض

شننده در  رفتننهیپذ یها: شننرکتیبننر بهبننود عملکننرد مننال یطننیمح سننتیز تیریمنند ریتنناث یبننه بررسنن (1142) یشصننت 

شننده  رفتننهیشننرکت پذ 114مننورد اسننتفاده در پننژوهش حاضننر شننامل  یبننورس اوراق بهننادار تهننران پرداخننت. نمونننه آمننار

 یعملکننرد مننال  یننوابسننته تحق یرهننای. متغباشنندیمنن 1142 تیننلغا 1124 یهاسننال یدر بننورس اوراق بهننادار تهننران طنن

 تیریمنند  یننتحق نینندر ا یمسننتقل مننورد بررسنن ریننو متغ باشنندیشننرکت منن یسننال  ننار یشننرکت و عملکننرد مننال ننندهیآ

 یهناداده کینبنر تکن یمبتنن رهینچنند متغ ونیرگرسن یهابنا مندل هاهی. آزمنون فرضنباشندیمن یدوره  ار یطیمح ستیز

 سننتیز تیریاز آن اسننت کننه منند یحنناک  یننتحق یهاافتننهیانجننام شننده اسننت.  Eviews9افننزار پانننل و بننا اسننتفاده از نرم

 یدوره  ننار یطنیمح سنتیز تیریمند نیمثبنت دارد. همچنن ریشننرکت تناث نندهیآ یبنر عملکنرد منال یدوره  نار یطنیمح

  دارد. یمنف ریشرکت تاث یسال  ار یبر عملکرد مال

 یطنیمح سنتیو ز یا تمناع ،یو عملکنرد منال یننوآور یهنا یاسنتراتژ نیرابطنه بن یبنه بررسن (1142مجومرد ) یدهستان

هنا  یداشنت کنه در حنال حاضنر، ننوآور انینب جیشنده در بنورس اوراق بهنادار تهنران پرداخنت. نتنا رفتهیپذ یدر شرکت ها

. شننرکت هننا، ننندیگنناه خننود را در بننازار حفنن  نمایکسننو و کننار  ا یدهننند کننه توسنند آن نهادهننا یرا اراهننه منن یزمیمکننان

کنه  یکننند. بنا تو نه بنه مبنالل قابنل تنو ه یمن یگنذار هیسنرما ،یکسنو منناف  آتن تیاز مناب  خود را با ن یادیبخش ز

 زانینندر مننورد م ی(، سننوالاتیشننود )رسننا و عننداات حقنن یدر دو سننطک کننلان و خننرد مصننر  منن ینننوآور جننادیبننه منظننور ا

بنر رسنالت  دیندانسنت کنه تاک تیریاصنل مند کینتنوان  یرا من ی. ننوآورگنرددیشرکت ها مطرح م لکردبر عم ینوآور ریتاث

 سنتین یالزامناً معنادل بنا هوشنمند یاسنت کنه ننوآور نینفرصت ها و بهبنود عملکنرد دارد. اعتقناد بنر ا ییسازمان، شناسا

بنه صنراحت عننوان  راکنرخنا  اسنت. د یفرصنت هنا یرینگ یو پن یبررسن یبنرا کیسنتماتیتنلاش س کین ازمنندیبلکه ن

 حاصل کارکردن هدفمند است، نه نبوغ فوق العاده. یکند که نوآور یم

تنناثیر سننرمایه فکننری بننر عملکننرد مننالی شننرکت پرداختننند. نتننایج حاصننل از  یبننه بررسنن (1141دسننتگیر و همکنناران )

دار بننین سننرمایه فکننری و دو شنناخص عملکننرد مننالی )نسننبت های پننژوهش نشننان دهنننده ارتبننا  معنننیآزمننون فرضننیه

 به درآمد و نرخ رشد( بود. یمتق

تننأثیر سننرمایه فکننری بننر ارزش بننازار و عملکننرد مننالی پرداختننند. نتننایج تحقینن   یبننه بررسنن (1141و همکنناران ) پورزمننانی

( معنننادار نیسننت. ینشننان داد رابطننه بننین ضننریو کننارایی سننرمایه فکننری و ارزش بازار)نسننبت ارزش بننازار بننه ارزش دفتننر

نمننود. همچنننین نتننایج  یینندها را تأدفتننری شننرکت رزشفزآینننده بننین ارزش بننازار و اایننن یافتننه تحقینن  و ننود شننکا  

هننای بننه دسننت آمننده بیننانگر ایننن بننود کننه ضننریو کننارایی سننرمایه فکننری تننأثیر مثبننت و معننناداری بننر حاصننل از آزمون

  ها( شرکت دارد. یینرخ بازده داراعملکرد مالی)
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پرداخننت.  ینفتنن یهنناپخنش فرآورده یشننرکت ملنن یرانبننر عملکنرد منند یاثنرات ثبننات سننازمان یبننه بررسنن (1141) ضنراام

و نود دارد  یشنرکت رابطنه معننادار و معکوسن یرانو عملکنرد مند یثبنات سنازمان ینپنژوهش منذکور، نشنان داد بن یجنهنت

 ی،و نننوآور ینتمنر  خلاق ی،و ارتباطنات رسنمینثبنات، بنه ترت یمولفنه هنا «یندمنفر»بنا اسنتفاده از آزمنون  ینو همچنن

   .یدندگرد یبند( رتبهیسالار یوان)د یکو ساختار بوروکرات یکار یعدم تمرکز واحدها ید،کنترل شد

در  یپرداخننت. و یعملکننرد مننالمالکننان شننرکت و یننداریثبننات و پا ینارتبننا  بنن یبننه بررسنن (1124)قشننلاق  درخشننی

  ننمود. یدامذکور، پ یرهایمتغ یانم یپژوهش خود، ارتبا  معنادار

آموزشننگاه  یننراندب ینندگاهاز د یرانعملکننرد منند یفیننتبننر ک یریتثبننات منند یرتننأث یبننه بررسنن (1124و همکنناران ) افوریننان

ثبنات در  یبنا ثبنات و بن یرانعملکنرد مند یفینتک ینپنژوهش نشنان داد کنه، بن هاییافتنهپرداختنند.  ییدوره راهنمنا یها

 یو ننود دارد؛ امننا در مملفننه روابنند انسننان یتفنناوت معنننادار یبیاو ارزشنن یمننال - ی، ادار یتننیترب ی،امننور آموزشنن یهامملفننه

 مشاهده نشد. یتفاوت

عملکننرد مبتنننی بننر ارزش پرداختننند. نتننایج حنناکی از  رابطننه سننرمایه فکننری و یبننه بررسنن (1124و همکنناران ) رضننایی 

های مننورد شننرکتگیری عملکننرد مبتنننی بننر ارزش و سننرمایه فکننری در کلیننه های اننندازهداری بننین سنننجهارتبننا  معنننی

 .مطالعه بود

 اهداف تحقیق

 ارزش شرکت. بر یطیمح یستاطلاعات ز یافشا بررسی تأثیر 

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام بر یطیمح یستاطلاعات ز یافشا بررسی تأثیر. 

 ارزش افزوده بازار. بر یطیمح یستاطلاعات ز یافشا بررسی تأثیر 

 ی.ارزش افزوده اقتصاد بر یطیمح یستاطلاعات ز یافشا بررسی تأثیر 

 شده یلتعد یارزش افزوده اقتصاد بر یطیمح یستاطلاعات ز یافشا بررسی تأثیر. 

 های پژوهش  فرضیه

 .دارد یمعنادار یرتأثارزش شرکت  بر یطیمح یستاطلاعات ز یاول: افشا یهفرض

 .دارد یمعنادار یرتأث نرخ بازده حقوق صاحبان سهام بر یطیمح یستاطلاعات ز ی: افشادوم یهفرض

 دارد یمعنادار یرتأثارزش افزوده بازار  بر یطیمح یستاطلاعات ز ی: افشاسوم فرضیه

 دارد. یمعنادار یرتأثی ارزش افزوده اقتصاد بر یطیمح یستاطلاعات ز ی: افشاچهارم فرضیه

 دارد. یمعنادار یرتأث شده یلتعد یارزش افزوده اقتصاد بر یطیمح یستاطلاعات ز ی: افشاپنجم فرضیه

 مدل تحلیلی پژوهش

 های رگرسیونی زیر استفاده خواهد شد.؛ از مدل( 4114بر اساس پژوهش تزوواناس و همکاران  )

 مدل رگرسیونی  هت آزمون فرضیه اول

0 1 2 3 4 5 6 7/it it it it it it it it itQ EID SIZE LEV AGE B M CFO MAJ                 
 مدل رگرسیونی  هت آزمون فرضیه دوم

0 1 2 3 4 5 6 7/it it it it it it it it itROE EID SIZE LEV AGE B M CFO MAJ                
 

 مدل رگرسیونی  هت آزمون فرضیه سوم

0 1 2 3 4 5 6 7/it it it it it it it it itMVA EID SIZE LEV AGE B M CFO MAJ                
 

 چهارممدل رگرسیونی  هت آزمون فرضیه 

0 1 2 3 4 5 6 7/it it it it it it it it itEVA EID SIZE LEV AGE B M CFO MAJ                
 

 مدل رگرسیونی  هت آزمون فرضیه پنجم

0 1 2 3 4 5 6 7/it it it it it it it it itREVA EID SIZE LEV AGE B M CFO MAJ                
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 های پژوهش و شیوه ارزیابی آنهامتغیر

 متغیر مستقل 

 محیطی زیست اطلاعات افشای
تزوواننناس و همکنناران   پننژوهش بننا مطنناب  نمونننه، هایشننرکت در محیطننی زیسننت اطلاعننات افشننای سنننجش منظننور بننه

 مننورد آنهننا احننراز و تعریننف مصنننوعی متغیرهننای بصننورت آیننتم 41 تعننداد زیننر نگنناره در مننندرج اطلاعننات و( 4114)

 مینننای صننفر امتینناز صننورت؛ ایننن ایننر در و یننک امتینناز مننوارد، از کنندام هننر احننراز صننورت در. گننردد مننی واقنن  بررسننی

 از امتیننازی محیطننی، زیسننت اطلاعننات افشننای متغیننر بننرای سننال، هننر در شننرکت هننر نهایننت، در. بننود خواهنند محاسننبات

0

20
 تا 

20

20
 .داشت خواهد 

 نمونه یهادر شرکت یطیمح یستاطلاعات ز یافشاچک لیست 

 عنوان ردیف عنوان ردیف

1 
 خصو  و ود هایی دراشاره به افشای بیانیه

 محیطی زیست هاینگرانی
11 

و  مرمت محیطی، زیست هایاشاره به برنامه

 توانبخشی آن

4 
اشاره به انطباق خد مشی سازمان در مورد کاهش 

 رسانی به محید سازمانی آسیو
 ا تماعی محید زیست هایپروژه با اشاره به ارتبا  14

 11 اشاره به اهدا  یا استانداردهای زیست محیطی 1
 حسابرسی سازمان در  هت حف  اشاره به انطباق

 زیست محید

2 
اشاره به انطباق عملکرد سازمان در راستای آسیو 

 رسانی کمتر به محید زیست
12 

و ود حسابرسی سازمان در راستای کاهش  اشاره به

 زیست محید آسیو رسانی به

2 
اشاره به پذیرش مسئولیت به منظور توسعه 

 های زیست محیطیسیاست
12 

اشاره به و ود برنامه های مدون  هت بررسی تاثیر 

 عملکرد سازمان بر محید زیست

2 
 هایآگاهی های لازم برای بهبوداشاره به آموزش

 محیطیزیست
 زیست محید حسابداری هایاشاره به و ود سیاست 12

 زیست محید از حفاظت برای زمان اشاره به صر  11 اشاره به شناخت مقررات زیست محیطی 1

2 
اشاره به حضور پرسنل یا مقامات درون سازمانی 

 متخصص در امور زیست محیطی
12 

فعالیت سازمان در  بینی پیش اشاره به الگوی

 محیطی زیست هایتأثیرگذاری بر فعالیتخصو  

4 
اشاره به تشوی  کارکنان به منظورتوسعه عملکرد خود 

 در  هت کاهش آسیو رسانی به محید زیست
14 

 یستز احتمالی هایواقعی بدهی اشاره به ارزیابی

 یطی)نظیر  راهم(مح

 41 محیطی زیست مدیریت سیستم حضور 11
 فیزیکی واحد تحلیل و اشاره به  و ود واحد تجزیه

 زباله در سازمان و مواد، انرژی

 متغیرهای وابسته 

 ارزش شرکت
 :است محاسبه قابل ریز رابطه از استفاده شده که نسبت مذکور نیوتوبیک نسبتشرکت از  ارزش به منظور سنجش

,i t

COMVAL SBOND STDEPT
Q

SRC

+ +
= 
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 :رابطه نیا در که

Q :شرکت نیوتوبیک نسبت i سال در t ، 

COMVAL: سال، انیپا دری عاد سهام بازار ارزش  

SBOND :سال انیپا در مدت بلندی هایبدهی دفتر ارزش، 

STDEPT :و مدت کوتاهی هایبدهی دفتر ارزش 

SRC :باشدیم سال انیپا در شرکتی هاییدارای دفتر ارزش. 

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام
 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام از رابطه زیر بدست می آید:

ROE= 
 خالص پس از کسر مالیاتسود 

 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 ارزش افزوده بازار
 گردد.ارزش افزوده بازار از رابطه زیر محاسبه می

 سهام صاحبان حقوق بازار ارزش میانگین –میانگین ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام
MVA  =   

 ارزش دفتری حقوق صاحبان سرمایه ابتدای دوره

  اقتصادیارزش افزوده 
ارزش افننزوده اقتصننادی عبننارت اسننت از اخننتلا  بننین بننازده سننرمایه و هزینننه سننرمایه بننا احتسننات تعنندیلات حسننابداری 

بعنند از در نظننر گننرفتن کننل هزینننه سننرمایه، اعننم از  آوری( یننک فعالیننت،گیری ارزش اقتصننادی )سننودکننه روش اننندازه

 .باشدهزینه بدهی و هزینه حقوق صاحبان سهام می
EVA = (r-c) . capital= (r . capital)-(c . capital) = NOPAT – (c . capital) 

 فوق: رابطهکه در 

C :،نرخ هزینه سرمایه 

Capital  :،سرمایه 

R: بازده سرمایه و نرخ 

:NOPAT باشدمی سود خالص عملیاتی بعد از مالیات. 

 ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده 
هننا باینند، از ارزش بننازاری اقتصننادی تعنندیل شننده، بننه  ننای ارزش دفتننری تعنندیل شننده داراییدر محاسننبه ارزش افننزوده 

ارزش  شنود و از تقسنیمآنها اسنتفاده کنرد و از ننرخ هزیننه سنرمایه در بنازار نینز بنرای تعینین هزیننه سنرمایه اسنتفاده می

وده اقتصننادی تعنندیل شننده بدسننت ، ارزش افننزافننزوده اقتصننادی بننر ارزش دفتننری حقننوق صنناحبان سننرمایه ابتنندای دوره

 .می آید

) 1-tM Capital ×C )–NOPAT  REVA 
 سرمایه ابتدای دوره ارزش دفتری حقوق صاحبان =

 

 های کنترلی متغیر

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار
 .آیداین نسبت از تقسیم ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بر روی ارزش بازار آنها بدست می

 اهرم مالی 
 .آیددر پژوهش حاضر، اهرم مالی از رابطه زیر بدست می
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 کل بدهی ها
LEV = 

 کل دارایی ها

 عمر شرکت
شنرکت از زمنان پنذیرش در بنورس تنا پاینان قلمنروزی زمنانی  هنای فعالینتعمر یک شرکت از طرین  لگناریتم تعنداد مناه

 پژوهش قابل محاسبه است.

 اندازه شرکت
 .های شرکت در پایان ساللگاریتم مجموع داراییاندازه شرکت عبارت است از 

 نسبت سهامداران نهادی
از  بیشنتر ی)سنهامداران دارا گنذاران عمندهیهنسنبت سنهام تحنت تملنک سنرما ی عبنارت اسنت ازنسنبت سنهامداران نهناد

 (.از سهام شرکت 2%

 نسبت  ریان های نقدی
 های عملیاتی به کل دارایی ها.حاصل از فعالیتهای نقدی های نقدی عبارت است از نسبت  ریاننسبت  ریان

 شناسی پژوهشروش

 یدادینروپنس کنردیو بنا اسنتفاده از رو یطنرح آن از ننوع تجربن بنوده و اسنت  علّنی -یفیروش پژوهش حاضر از ننوع توصن

 یهنابنر داده یکنه مبتنن رهینچنند متغ یخطن ونیاز رگرسن پنژوهش، یهاهیبنه منظنور آزمنون فرضنو در اینن راسنتا  است

و اقتصناد  یآمنار یهنابنوده، اسنتفاده خواهند شند کنه بنا اسنتفاده از روش یو زمنان یمقطعن یهنایاز سنر یبنیپانل و ترک

 .پردازدیوابسته م ریمستقل و متغ یرهایمتغ نیرابطه ب یبه بررس یسنج

 هاروش گردآوری داده

 یهاهی هنت اثبنات فرضن ازینمنورد ن یهنااسنتفاده شنده و اطلاعنات و داده یااطلاعنات از روش کتابخاننه یآور من  یبرا

های منالی شنده و از صنورت یگنردآور یمو نود در  امعنه آمنار یهاشنرکت یمنال یهامطالعنه صنورت  ینپژوهش، از طر

 یاسننازمان بننورس اوراق بهننادار تهننران اسننتخراج شننده اسننت و بننر ینترنتننیا تیو سننا یهننای اطلاعنناتمننندرج در بانننک

 استفاده شده است. 2نسخه  وزیویو ا 44.اس.اس نسخه یاس.پ یافزارها تحلیل آنها از نرم

   هاها و ابزار تجزیه و تحلیل دادهروش

  اسننتفاده از آزمننون فننروک کلاسننیک و رگرسننیون خطننی چننند متغیننره  هننت بررسننی تننأثیر متغیرهننای

 مستقل بر متغیر وابسته،

 نظیننر میننانگین، واریننانس و چننارص  هننت توصننیف وضننعیت عمننومی هننای آمننار توصننیفی اسننتفاده از روش

 های پژوهش،توزی  داده

 فیشننر، ضننریو تعیننین  ا لیمننر، هاسننمن،  ا واتسننون،  –هننای آمنناری رگرسننیون، دوربننین اسننتفاده از آزمون

 و ضریو تعیین تعدیل شده.

 آماری، روش نمونه گیری و حجم نمونه  جامعه

تا پایان سال  1141ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال دیتول هایآماری در این پژوهش، شرکت  امعه

وارد بورس شده ینا در  1141هایی که پس از سال به مدت پنج سال بوده است. برای دستیابی به نتایج قابل اتکا، شرکت 1141

آمناری مطلنوت از  آماری قرار نگرفتند. افزون بر این، برای حصول به نموننه در  امعهاند پژوهش از بورس خارج شده طی دوره

 های زیر تعدیل شده است: آماری با استفاده از شراید و محدودیت روش حذ  سیستماتیک استفاده شده است. لذا،  امعه

 شیوه انتخاب نمونه آماری

 242 1141هران از ابتدا تا پایان سال کل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ت

 (12) عدم منتهی شدن سال مالی منتهی به پایان اسفند ماه هر سال.
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 (21) عدم عضویت در زمره شرکتهای تولیدی

 (14) عدم عضویت پنج ساله در بورس.

 (21) عدم اراهه اطلاعات مالی کافی.

 (11) تغییر سال مالی.

 (22) .گری، بیمه و هلدین موسسات اعتباری، واسطههای بانک و فعالیت در حوزه

 42 کل شرکت های مورد بررسی، پس از انجام نمونه گیری به روش حذ  سیستماتیک:

 یافته های پژوهش

 های پژوهشبررسی آمار توصیفی متغیر

 نشان داده شده است.زیر های پژوهش در نگاره آمار توصیفی متغیر

 پژوهش در دوره مورد بررسیهای آمار توصیفی متغیر

 مشاهدات انحرا  معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر

 Q 4.212 4.221 2.411 1.111 1.111 211 ارزش شرکت

 ROE 1.411 1.122 1.212 1.124- 2.244 211 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 MVA 1.211 1.224 1.422 1.114 1.411 211 ارزش افزوده بازار

 EVA 1.224 1.211 1.122 1.122- 1.211 211 ارزش افزوده اقتصادی

 REVA 1.111 1.211 1.211 1.121- 1.421 211 ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده

 EID 1.121 1.111 1.221 1.121 1.111 211 افشای اطلاعات زیست محیطی

 SIZE 12.212 12.122 41.222 11.122 1.222 211 اندازه شرکت

 LEV 1.212 1.212 1.222 1.111 1.421 211 اهرم مالی

 AGE 2.112 2.424 2.112 2.141 1.222 211 عمر شرکت

 BM 1.112 1.141 1.114 1.121 4.424 211 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 CFO 1.112 1.424 4.112 1.141- 1.142 211  ریان های نقدی عملیاتی

 MAJ 1.121 1.141 1.241 1.111 1.142 211 سهامداران نهادی

 پژوهش وابسته هایمتغیرآزمون نرمال بودن 

برا در محید نرم افزاری ایویوز استفاده شده است. توزی  آماری  -ها از آزمون  ارص بدین منظور، برای بررسی نرمال بودن داده

 آزمون مذکور بصورت زیر است:

  0Hدارای توزی  نرمال است:  پژوهش وابسته یهاریمتغ

 1Hدارای توزی  نرمال نیست:  پژوهش وابسته یهاریمتغ

 اراهه شده است. ریزدر نگاره ر نتایج آزمون مذکو

 های پژوهشفرضیه متغیرهای وابسته نتایج آزمون نرمال بودن

 برا  ارص احتمال آماره آماره  ارص برا نماد متغیر

 Q 121.2114 1.122 ارزش شرکت

 ROE 122.424 1.124 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 MVA 121.141 1.121 ارزش افزوده بازار

 EVA 414.424 1.124 ارزش افزوده اقتصادی

 REVA 411.424 1.122 ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده
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 متغینر وابسنتهتنوان نتیجنه گرفنت باشند، میمی  %2برا، بیشتر از سطک خطای  –با تو ه به آنکه مقدار احتمال آماره  ارص 

 پژوهش، دارای توزی  نرمال است.

 بررسی همخطی میان متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش

 نشان داده شده است.  ریزنتایج بررسی همخطی میان متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش در نگاره 

 متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهشبررسی همخطی میان 

 های همخطیآماره متغیر های مستقل و کنترلی

 عامل تورم واریانس تلرانس نماد نام متغیر

 EID 1.222 4.124 افشای اطلاعات زیست محیطی

 SIZE 1.222 4.142 اندازه شرکت

 LEV 1.241 4.111 اهرم مالی

 AGE 1.221 4.114 عمر شرکت

 BM 1.211 4.141 ارزش بازار نسبت ارزش دفتری به

 CFO 1.214 4.222  ریان های نقدی عملیاتی

 MAJ 1.221 1.244 سهامداران نهادی

، لنذا باشندمنیبوده و مقدار عامنل تنورم وارینانس کمتنر از پننج  4/1ها، بیشتر از با تو ه به آنکه مقدار تلرانس در همه متغیر

 مذکور، همخطی و ود ندارد.های توان نتیجه گرفت که میان متغیرمی

 آزمون واریانس ناهمسانی

در تحلیل رگرسیون های خطی چند متغیره، هنگامی این مشکل بو ود می آید که فرک کلاسیک تسناوی وارینانس  منلات 

ت خطا، با واقعیت منطب  نباشد. و ود رابطه میان واریانس  ملات خطا و یکی از متغیرهای مستقل، تنها یکنی از عنواملی اسن

 14که فرک تساوی واریانس  ملات خطا را نقض می نماید. در پژوهش حاضر، برای تشخیص واریانس ناهمسانی از آزمون وایت

 بیان شده است. توزی  آماری آزمون مذکور بصورت زیر است: ریزاستفاده شده است و نتایج در نگاره 

  0H :همسانی واریانس

 1Hناهمسانی واریانس: 

 واریانس ناهمسانینتایج بررسی 

 احتمال آماره وایت در ه آزادی آماره وایت فرضیه نام آزمون

 وایت

 1.1121 (1،121) 4.424 اول 

 1.1114 (1،411) 4.111 دوم

 1.1222 (1،422) 1.124 سوم

 1.1214 (1،412) 1.114 چهارم

 1.1224 (2،114) 1.222 پنجم

است، لنذا حناکی از همسنانی  12/1بیشتر از سطک خطای  ،احتمال آزمون مذکورنتایج به دست آمده حاکی از آن است مقدار 

 واریانس بوده و ملاحظه شد که مشکل ناهمسانی واریانس و ود ندارد. 

                                                           
12  White Test 
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 آزمون اف لیمر و هاسمن

از  های پژوهش، به انتخات الگوی رگرسیونی مناسو پرداخته شده اسنت. در مرحلنه نخسنت، بنا اسنتفادهقبل از آزمون فرضیه

های مربو  به این آزمون های تابلویی پرداخته شده است. فرکهای تلفیقی در برابر دادهآزمون ا  لیمر، به انتخات الگوی داده

 گردند:بصورت زیر تبیین می

:0H   های تلفیقی پذیرش داده     

:1Hهای تابلویی پذیرش داده 

 نشان داده شده است.  ریزنتیجه آزمون مذکور در نگاره 

 های پژوهشهای تلفیقی در فرضیههای تابلویی در مقابل دادهانتخاب الگوی داده 

 احتمال آماره ا  لیمر در ه آزادی آماره ا  لیمر فرضیه نام آزمون

 ا  لیمر

 1.1111 (144،222) 14.242 اول 

 1.1111 (144،222) 11.414 دوم

 1.1111 (144،222) 11.412 سوم

 1.1214 (1،412) 1.114 چهارم

 1.1224 (2،114) 1.222 پنجم

باشند. لنذا الگنوی مناسنو بنرای می %2های نگاره فوق، مقدار احتمنال آمناره ا  لیمنر، کمتنر از سنطک خطنای بر طب  داده

 باشد.های تابلویی می، استفاده از روش دادههای پژوهشفرضیه

های تلفیقی، به منظور انتخات الگوی اثرات ثابت در برابنر الگنوی تصنادفی، در برابر داده های تابلوییبه دلیل انتخات مدل داده

های مربو  به این آزمون بصورت زیر تبیین های ترکیبی، از آزمون هاسمن استفاده شده است. فرک هت انجام رگرسیون داده

 گردند:می

:0H  استفاده از روش اثرات تصادفی   

:1H استفاده از روش اثرات ثابت 

 نتیجه آزمون مذکور در نگاره نشان داده شده است. 

 های پژوهشانتخاب الگوی اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی در فرضیه

 احتمال آماره هاسمن در ه آزادی آماره هاسمن فرضیه نام آزمون

 هاسمن

 1.1111 1 11.142 اول 

 1.1111 1 11.242 دوم

 1.1441 1 12.121 سوم

 1.1111 1 12.124 چهارم

1.1111 1 12.122 پنجم 

باشد. لذا استفاده از الگوی ثابت در می %2همانگونه که مشخص است، مقدار احتمال آماره آزمون هاسمن کمتر از سطک خطای 

 گردد.های پژوهش تأیید میبرابر الگوی اثرات تصادفی در فرضیه

 های پژوهشآزمون فرضیه

 اول آزمون فرضیه

 به نمایش گذاشته شده است. ریزمذکور در نگاره  مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه
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 اول فرضیهمدل رگرسیونی اثرات ثابت 

 آماره ها

 متغیر ها
 احتمال آماره تی مقدار آماره تی ضرایو رگرسیونی نماد

 C 2.222 1.122 1.2211 مقدار ثابت

 EID 1.111 1.112 1.1141 افشای اطلاعات زیست محیطی

 SIZE 4.144 1.441 1.1221 اندازه شرکت

 LEV 1.112 1.141 1.1112 اهرم مالی

 AGE 1.142 1.121 1.1421 عمر شرکت

 BM 1.112 1.142 1.2241 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 CFO 1.114 1.424 1.1214  ریان های نقدی عملیاتی

 MAJ 11.111- 1.444- 1.1112 سهامداران نهادی

 احتمال آماره ا  آماره ا  دوربین واتسون ضریو تعیین تعدیل شده ضریو تعیین

1.221 1.211 4.112 4.224 1.1111 

زینرا ضنمن  دارد. یمعنادار ریبر ارزش شرکت تأث یطیمح ستیاطلاعات ز یافشا یابیم کهبر اساس مندر ات نگاره فوق در می

باشند کنه می %2از سنطک خطنای  کمتنر(، 1.1141داری آن )( سنطک معننی1.111یو رگرسنیونی )بودن علامت ضنر مثبت

حندود دارد. بر اساس ضریو تعیین تعدیل شده مندل، آن  تأییدبوده و حاکی از  تعریف شده؛ های فوق در راستای فرضیهیافته

متغیرهای توضنیحی کنه در مندل منذکور ی کنترلی، توسد تغییرات وابسته، ضمن تو ه به تأثیر متغیرها تغییرات متغیر 21%

واتسنون  –هنای پنژوهش از آزمنون دوربنین پیش بینی شده بود، قابل توضیک است. برای بررسی خود همبستگی مینان متغیر

تگی بنین رار دارد، بیان کنننده اینن مطلنو اسنت کنه همبسنق 2/4تا 2/1استفاده شده است که چون مقدار آن در بازه بهینه 

واریانس  ملات خطا دارای تأثیر گذاری  دی نبوده؛ دارای استقلال بوده و فنرک و نود خودهمبسنتگی مینان متغیرهنا، رد 

(، 1.111گردد. در نهایت به منظور بررسی معنادار بودن مدل، از آزمون ا  استفاده شد و چون احتمال آماره آزمون مذکور )می

بعبارت دیگر؛ کلیت رگرسیون بصنورت  گردد؛معنادار بودن رگرسیونی برازش شده تأیید میباشد، می %2کمتر از سطک خطای 

 خطی، قابل اعتماد است.

 آزمون فرضیه دوم

 به نمایش گذاشته شده است. ریزمذکور در نگاره  مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه 

 فرضیه دوممدل رگرسیونی اثرات ثابت 

 آماره ها

 متغیر ها
 احتمال آماره تی مقدار آماره تی رگرسیونیضرایو  نماد

 C 1.212 4.211 1.1142 مقدار ثابت

 EID 1.211 14.442 1.1111 افشای اطلاعات زیست محیطی

 SIZE 1.212 1.112 1.1222 اندازه شرکت

 LEV 1.142 1.422 1.4111 اهرم مالی

 AGE 1.221 1.122 1.1142 عمر شرکت

 BM 1.211 4.211 1.1111 بازارنسبت ارزش دفتری به ارزش 
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 CFO 1.112 1.221 1.2412  ریان های نقدی عملیاتی

 MAJ 1.122 1.212 1.2211 سهامداران نهادی

 احتمال آماره ا  آماره ا  دوربین واتسون ضریو تعیین تعدیل شده ضریو تعیین

1.212 1.214 4.112 4.412 1.1111 

 ریبنر ننرخ بنازده حقنوق صناحبان سنهام تنأث یطنیمح سنتیاطلاعات ز یافشا یابیم که:میبر اساس مندر ات نگاره فوق در 

از سنطک  کمتنر(، 1.1111داری آن )( سنطک معننی1.211یو رگرسنیونی )بودن علامت ضنر مثبتزیرا ضمن  دارد. یمعنادار

دارد. بنر اسناس ضنریو تعینین آن  تأییدبوده و حاکی از  تعریف شده؛ های فوق در راستای فرضیهباشد که یافتهمی %2خطای 

متغیرهنای وابسته، ضمن تو نه بنه تنأثیر متغیرهنای کنترلنی، توسند تغیینرات  تغییرات متغیر %21حدود تعدیل شده مدل، 

هنای پنژوهش از توضیحی که در مدل مذکور پیش بینی شده بود، قابل توضیک است. برای بررسی خود همبستگی مینان متغیر

رار دارد، بیان کننده این مطلو اسنت ق 2/4تا 2/1سون استفاده شده است که چون مقدار آن در بازه بهینه وات –آزمون دوربین 

که همبستگی بین واریانس  ملات خطا دارای تأثیر گذاری  دی نبوده؛ دارای استقلال بنوده و فنرک و نود خودهمبسنتگی 

بودن مدل، از آزمنون ا  اسنتفاده شند و چنون احتمنال آمناره گردد. در نهایت به منظور بررسی معنادار میان متغیرها، رد می

بعبنارت دیگنر؛  گردد؛باشد، معنادار بودن رگرسیونی برازش شده تأیید میمی %2(، کمتر از سطک خطای 1.111آزمون مذکور )

 کلیت رگرسیون بصورت خطی، قابل اعتماد است.

 آزمون فرضیه سوم

 به نمایش گذاشته شده است. ریزمذکور در نگاره  مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه 

 سوم فرضیهمدل رگرسیونی اثرات ثابت 

 آماره ها

 متغیر ها
 احتمال آماره تی مقدار آماره تی ضرایو رگرسیونی نماد

 C 14.241 1.411 1.1241 مقدار ثابت

 EID 4.414 1.144 1.1111 افشای اطلاعات زیست محیطی

 SIZE 2.414 1.244 1.2221 اندازه شرکت

 LEV 1.211 1.211 1.2114 اهرم مالی

 AGE 1.242 1.124 1.4241 عمر شرکت

 BM 1.142 1.212 1.2214 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 CFO 1.241- 1.122- 1.2212  ریان های نقدی عملیاتی

 MAJ 2.414 1.241 1.2224 سهامداران نهادی

 احتمال آماره ا  آماره ا  دوربین واتسون ضریو تعیین تعدیل شده ضریو تعیین

1.244 1.212 4.112 4.414 1.1111 

زینرا  .دارد یمعننادار ریبر ارزش افزوده بازار تنأث یطیمح ستیاطلاعات ز یافشا یابیم که:بر اساس مندر ات نگاره فوق در می

باشند کنه می %2از سطک خطنای  کمتر(، 1.1111داری آن )( سطک معنی4.414یو رگرسیونی )بودن علامت ضر مثبتضمن 

حندود دارد. بر اساس ضریو تعیین تعدیل شده مندل، آن  تأییدبوده و حاکی از  تعریف شده؛ های فوق در راستای فرضیهیافته

متغیرهای توضنیحی کنه در مندل منذکور وابسته، ضمن تو ه به تأثیر متغیرهای کنترلی، توسد تغییرات  تغییرات متغیر 21%

واتسنون  –هنای پنژوهش از آزمنون دوربنین ی شده بود، قابل توضیک است. برای بررسی خود همبستگی مینان متغیرپیش بین

رار دارد، بیان کنننده اینن مطلنو اسنت کنه همبسنتگی بنین ق 2/4تا 2/1استفاده شده است که چون مقدار آن در بازه بهینه 

استقلال بوده و فنرک و نود خودهمبسنتگی مینان متغیرهنا، رد واریانس  ملات خطا دارای تأثیر گذاری  دی نبوده؛ دارای 
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(، 1.111گردد. در نهایت به منظور بررسی معنادار بودن مدل، از آزمون ا  استفاده شد و چون احتمال آماره آزمون مذکور )می

لیت رگرسیون بصنورت بعبارت دیگر؛ ک گردد؛باشد، معنادار بودن رگرسیونی برازش شده تأیید میمی %2کمتر از سطک خطای 

 خطی، قابل اعتماد است.

 آزمون فرضیه چهارم

 به نمایش گذاشته شده است. ریزمذکور در نگاره  مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه 

 فرضیه چهارممدل رگرسیونی اثرات ثابت 

 آماره ها

 متغیر ها
 احتمال آماره تی مقدار آماره تی ضرایو رگرسیونی نماد

 C 12.212 1.224 1.1411 مقدار ثابت

 EID 14.121 2.121 1.1111 افشای اطلاعات زیست محیطی

 SIZE 4.122 1.244 1.1122 اندازه شرکت

 LEV 2.222 4.121 1.1111 اهرم مالی

 AGE 2.124 1.441 1.4414 عمر شرکت

 BM 2.222- 1.114- 1.1211 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 CFO 1.242 1.111 1.2111  ریان های نقدی عملیاتی

 MAJ 1.112- 2.121- 1.1111 سهامداران نهادی

 احتمال آماره ا  آماره ا  دوربین واتسون ضریو تعیین تعدیل شده ضریو تعیین

1.124 1.141 1.442 14.111 1.1111 

 ریتننأث یبننر ارزش افننزوده اقتصنناد یطننیمح سننتیاطلاعننات ز یافشننا یننابیم کننه:بننر اسنناس مننندر ات نگنناره فننوق در می

 کمتننر(، 1.1111داری آن )( سننطک معنننی14.121یو رگرسننیونی )بننودن علامننت ضننر مثبننتزیننرا ضننمن  دارد. یمعنننادار

دارد. بننر آن  تایینندبننوده و حنناکی از  تعریننف شننده؛ های فننوق در راسننتای فرضننیهباشنند کننه یافتننهمی %2از سننطک خطننای 

وابسنته، ضنمن تو نه بنه تنأثیر متغیرهنای کنترلنی،  ینرتغیینرات متغ %14حندود اساس ضریو تعیین تعندیل شنده مندل، 

متغیرهای توضنیحی کنه در مندل منذکور پنیش بیننی شنده بنود، قابنل توضنیک اسنت. بنرای بررسنی خنود توسد تغییرات 

واتسننون اسننتفاده شننده اسننت کننه چننون مقنندار آن در بننازه  –هننای پننژوهش از آزمننون دوربننین همبسننتگی میننان متغیر

رار دارد، بیننان کننننده ایننن مطلننو اسننت کننه همبسننتگی بننین واریننانس  مننلات خطننا دارای تننأثیر قنن 2/4تننا 2/1بهینننه 

گننردد. در نهایننت بننه گننذاری  نندی نبننوده؛ دارای اسننتقلال بننوده و فننرک و ننود خودهمبسننتگی میننان متغیرهننا، رد می

(، کمتننر از 1.111ور )منظنور بررسنی معنننادار بنودن منندل، از آزمنون ا  اسننتفاده شند و چنون احتمننال آمناره آزمننون منذک

بعبننارت دیگننر؛ کلیننت رگرسننیون  گننردد؛باشنند، معنننادار بننودن رگرسننیونی بننرازش شننده تأیینند میمی %2سننطک خطننای 

 بصورت خطی، قابل اعتماد است.

 پنجم آزمون فرضیه

 به نمایش گذاشته شده است. ریزمذکور در نگاره  مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 پنجم هیفرض مدل رگرسیونی اثرات ثابت 

 آماره ها

 متغیر ها
 احتمال آماره تی مقدار آماره تی ضرایو رگرسیونی نماد

 C 1.121 4.221 1.1122 مقدار ثابت

 EID 1.441 1.222 1.1242 افشای اطلاعات زیست محیطی
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 SIZE 2.144 1.124 1.1212 اندازه شرکت

 LEV 1.121 1.112 1.1141 اهرم مالی

 AGE 1.114 4.441 1.1144 عمر شرکت

 BM 2.124 11.22 1.1111 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 CFO 2.124 4.121 1.1212  ریان های نقدی عملیاتی

 MAJ 2.212- 1.421- 1.1441 سهامداران نهادی

 احتمال آماره ا  آماره ا  دوربین واتسون ضریو تعیین تعدیل شده ضریو تعیین

1.124 1.124 4.141 4.112 1.1111 

 ریشنده تنأث لیتعند یبنر ارزش افنزوده اقتصناد یطیمح ستیاطلاعات ز یافشا یابیم که:بر اساس مندر ات نگاره فوق در می

از سنطک  بیشنتر(، 1.1242داری آن )( سنطک معننی1.441یو رگرسیونی )بودن علامت ضر مثبتزیرا ضمن  دارد.ن یمعنادار

دارد. بنر اسناس ضنریو تعینین آن  ردبوده و حناکی از ن تعریف شده؛ های فوق در راستای فرضیهباشد که یافتهمی %2خطای 

متغیرهنای وابسته، ضمن تو نه بنه تنأثیر متغیرهنای کنترلنی، توسند تغیینرات  تغییرات متغیر %12حدود تعدیل شده مدل، 

هنای پنژوهش از توضیحی که در مدل مذکور پیش بینی شده بود، قابل توضیک است. برای بررسی خود همبستگی مینان متغیر

رار دارد، بیان کننده این مطلو اسنت ق 2/4تا 2/1واتسون استفاده شده است که چون مقدار آن در بازه بهینه  –آزمون دوربین 

طا دارای تأثیر گذاری  دی نبوده؛ دارای استقلال بنوده و فنرک و نود خودهمبسنتگی که همبستگی بین واریانس  ملات خ

گردد. در نهایت به منظور بررسی معنادار بودن مدل، از آزمنون ا  اسنتفاده شند و چنون احتمنال آمناره میان متغیرها، رد می

بعبنارت دیگنر؛  گردد؛رازش شده تأیید میباشد، معنادار بودن رگرسیونی بمی %2(، کمتر از سطک خطای 1.111آزمون مذکور )

 کلیت رگرسیون بصورت خطی، قابل اعتماد است.

 مروری بر نتایج حاصل از انجام پژوهش

 باشد.می ریزهای پژوهش، بشرح اطلاعات مندرج در نگاره نتایج کلی حاصل از آزمون فرضیه

 های پژوهشخلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 تأثیرنوع  هافرضیه ردیف
معنی دار بودن یا 

 نبودن

نتیجه 

آزمون 

 فرضیه

1 
بر ارزش شرکت  یطیمح ستیاطلاعات ز یاول: افشا هیفرض

 دارد. یمعنادار ریتأث
 معنادار مثبت

تأیید 

 فرضیه

4 
بر نرخ بازده حقوق  یطیمح ستیاطلاعات ز یدوم: افشا هیفرض

 دارد. یمعنادار ریصاحبان سهام تأث
 معنادار مثبت

تأیید 

 فرضیه

1 
بر ارزش افزوده  یطیمح ستیاطلاعات ز یسوم: افشا هیفرض

 .دارد یمعنادار ریبازار تأث
 معنادار مثبت

تأیید 

 فرضیه

2 
بر ارزش افزوده  یطیمح ستیاطلاعات ز یچهارم: افشا هیفرض

 دارد. یمعنادار ریتأث یاقتصاد
 معنادار مثبت

تأیید 

 فرضیه

2 
بر ارزش افزوده  یطیمح ستیاطلاعات ز یپنجم: افشا هیفرض

 دارد. یمعنادار ریشده تأث لیتعد یاقتصاد
 عدم معنادار مثبت

عدم تأیید 

 فرضیه
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 پیشنهادات

 اول پیشنهادات مبتنی بر فرضیه

در واحنندهای  محیطننیگننردد از طرینن  بهبننود افشننای اطلاعننات زیسننتهای تجنناری پیشنننهاد می* بننه منندیران واحنند

 ها را فراهم آورند.ارزش آفرینی شرکت ، مو بات بهبودتجاری تحت کنترل

گذاری خننود را بننر اسنناس های هنند  سننرمایهگننردد، شننرکتگذاران و فعننالان بننازار بننورس پیشنننهاد می* بننه سننرمایه

گذاری نمایننند کننه در ایههننای سننرمبننندی نمننوده و در واحنندهایی اقنندام بننه فعالیترتبهافشننای اطلاعننات زیسننت محیطننی 

قنرار داشننته باشنند؛ زیننرا بنه تبنن  اینن امننر، در اینگوننه واحنندها؛ ارزش شننرکت در سنطک بننالایی از نظنر فنناکتور یناد شننده 

 گذاری موف  باشد.های سرمایهتواند تسهیل کننده انجام فعالیتسطک مطلوبی بوده و این امر می

اسننتانداردهای مشننخص، منندون و لازم الا رایننی را بننرای سنننجش  *بننه مرا نن  اسننتانداردگذاری پیشنننهاد مننی گننردد

 ارزش شرکت تدوین نمایند.

 دوم پیشنهادات مبتنی بر فرضیه

در واحنندهای  محیطننیگننردد از طرینن  بهبننود افشننای اطلاعننات زیسننتهای تجنناری پیشنننهاد می* بننه منندیران واحنند

 سهام را فراهم آورند.نرخ بازده حقوق صاحبان  ، مو بات بهبودتجاری تحت کنترل

گذاری خننود را بننر اسنناس های هنند  سننرمایهگننردد، شننرکتگذاران و فعننالان بننازار بننورس پیشنننهاد می* بننه سننرمایه

گذاری نمایننند کننه در هننای سننرمایهبننندی نمننوده و در واحنندهایی اقنندام بننه فعالیترتبهافشننای اطلاعننات زیسننت محیطننی 

ننرخ بنازده حقنوق ار داشنته باشنند؛ زینرا بنه تبن  اینن امنر، در اینگوننه واحندها؛ قنرسطک بالایی از نظنر فناکتور یناد شنده 

 گذاری موف  باشد.های سرمایهتواند تسهیل کننده انجام فعالیتدر سطک مطلوبی بوده و این امر میصاحبان سهام 

ا بننرای سنننجش *بننه مرا نن  اسننتانداردگذاری پیشنننهاد مننی گننردد اسننتانداردهای مشننخص، منندون و لازم الا رایننی ر

 تدوین نمایند.نرخ بازده حقوق صاحبان سهام صحیک 

 سوم پیشنهادات مبتنی بر فرضیه

در واحنندهای  محیطننیگننردد از طرینن  بهبننود افشننای اطلاعننات زیسننتهای تجنناری پیشنننهاد می* بننه منندیران واحنند

 ارزش افزوده بازار را فراهم آورند. ، مو بات بهبودتجاری تحت کنترل

گذاری خننود را بننر اسنناس های هنند  سننرمایهگننردد، شننرکتگذاران و فعننالان بننازار بننورس پیشنننهاد می* بننه سننرمایه

گذاری نمایننند کننه در هننای سننرمایهبننندی نمننوده و در واحنندهایی اقنندام بننه فعالیترتبهافشننای اطلاعننات زیسننت محیطننی 

در ارزش افنزوده بنازار بنه تبن  اینن امنر، در اینگوننه واحندها؛ قنرار داشنته باشنند؛ زینرا سطک بالایی از نظر فاکتور یاد شنده 

 گذاری موف  باشد.های سرمایهتواند تسهیل کننده انجام فعالیتسطک مطلوبی بوده و این امر می

*بننه مرا نن  اسننتانداردگذاری پیشنننهاد مننی گننردد اسننتانداردهای مشننخص، منندون و لازم الا رایننی را بننرای سنننجش 

 تدوین نمایند.ازار ارزش افزوده بصحیک 

 چهارم پیشنهادات مبتنی بر فرضیه

در واحنندهای  محیطننیگننردد از طرینن  بهبننود افشننای اطلاعننات زیسننتهای تجنناری پیشنننهاد می* بننه منندیران واحنند

 ارزش افزوده اقتصادی را فراهم آورند. ، مو بات بهبودتجاری تحت کنترل

گذاری خننود را بننر اسنناس های هنند  سننرمایهگننردد، شننرکتهاد میگذاران و فعننالان بننازار بننورس پیشننن* بننه سننرمایه

گذاری نمایننند کننه در هننای سننرمایهبننندی نمننوده و در واحنندهایی اقنندام بننه فعالیترتبهافشننای اطلاعننات زیسننت محیطننی 

وده ارزش افننزقننرار داشننته باشننند؛ زیننرا بننه تبنن  ایننن امننر، در اینگونننه واحنندها؛ سننطک بننالایی از نظننر فنناکتور ینناد شننده 

 گذاری موف  باشد.های سرمایهتواند تسهیل کننده انجام فعالیتاقتصادی در سطک مطلوبی بوده و این امر می

*بننه مرا نن  اسننتانداردگذاری پیشنننهاد مننی گننردد اسننتانداردهای مشننخص، منندون و لازم الا رایننی را بننرای سنننجش 

 اقتصادی تدوین نمایند.ارزش افزوده صحیک 
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 های آتیپژوهشپیشنهادات برای 

مختلننف  یارهننایو مع یطننیمح سننتیاطلاعننات ز یافشننا انیننرابطننه مترکیننو هیننات منندیره در تعنندیل * بررسننی نقننش 

 ی.عملکرد مال

مختلننف  یارهننایو مع یطننیمح سننتیاطلاعننات ز یافشننا انیننرابطننه مخصوصننیات صنننعت در تعنندیل * بررسننی نقننش 

 ی.عملکرد مال

مختلننف  یارهننایو مع یطننیمح سننتیاطلاعننات ز یافشننا انیننابطننه مرهننای شننرکتی در تعنندیل ویژگننی* بررسننی نقننش 

 ی.عملکرد مال

مختلننف  یارهننایو مع یطننیمح سننتیاطلاعننات ز یافشننا انیننرابطننه مخصوصننیات صنننعت در تعنندیل * بررسننی نقننش 

 ی.عملکرد مال

مختلننف عملکننرد  یارهننایو مع یطننیمح سننتیاطلاعننات ز یافشننا انیننرابطننه م لیدر تعنند پایننداری مننالی* بررسننی نقننش 

 .یمال

و  یطننیمح سننتیاطلاعننات ز یافشننا انیننرابطننه م لیدر تعنندمراحننل مختلننف چرخننه عمننر شننرکت * بررسننی نقننش 

 یمختلف عملکرد مال یارهایمع

 منابع فارسی

های (. تاثیر سرمایه فکری بنر ارزش بنازار و عملکنرد منالی. بررسنی1141)پورزمانی، زهرا،  هانشاد، آزیتا و محمودآبادی، علی.

 .  22، شماره 14حسابداری و حسابرسی، دوره 
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