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چكيده
اين تحقيق رابطه كارآمدي زيست محيطي و عملكـرد مـالي را مـورد مطالعـه قـرار      

اي از اطلاعات زيست محيطي و مالي شركتهاي براي انجام اين تحقيق، پايگاه داده. دهدمي

11حيطي شـركتها بـا اسـتفاده از    مورد بررسي ايجاد گرديد كه در آن، كارآمدي زيست م

شاخص زيست محيطي تعيين شده و نيز ارزش شركت و بازده داراييهـاي آن، بـه عنـوان    

جامعه آماري تحقيق، شركتهاي پذيرفتـه  . معيارهاي عملكرد مالي در نظر گرفته شده است

ام گيري به روش حذف سيستماتيك انجباشد و نمونهشده در بورس اوراق بهادار تهران مي

ها با استفاده از آزمونهاي همبسـتگي و رگرسـيون انجـام    تجزيه و تحليل داده. شده است

دهـد كـه بـين كارآمـدي زيسـت      هاي تحقيق نشان مينتايج آزمون فرضيه. گرديده است

.اي وجود نداردمحيطي و معيارهاي عملكرد مالي رابطه
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ــديواژه ــاكار:هــاي كلي ــي، م ــازدهدي زيســت محيط ــركت، ب ــا، ارزش ش داراييه

.پذيري اجتماعيمسئوليت

مقدمه
زيست محيطي توجه بسـياري از پژوهشـگران را در سـطح دنيـا بـه خـود       مسائلامروزه 

هـا و مراكـز   بخش عظيمي از تهديدات زيست محيطي از فعاليت كارخانه. جلب كرده است

فقـط شـركتهايي   رسد كه در آينده نه چندان دورنظر ميه بپذيردتأثير ميصنعتي و توليدي 

توانند فعاليت كنند كه علاوه بـر كـاهش بهـاي تمـام شـده محصـولات و بهبـود مسـتمر         مي

در عصـر حاضـر بـا توجـه بـه برخـي       . دكنن ـبه حفاظت از محـيط زيسـت نيـز توجـه     كيفيت

،محدوديتهاي زيست محيطي به ويژه در تجارت جهاني و تنگ شدن عرصه رقابـت بناچـار  

ز يك سو براي رفع اين محدوديتها و از سوي ديگر براي دستيابي برخي شركتهاي انتفاعي ا

بـه رعايـت ملاحظـات زيسـت محيطـي      تجـاري شـهرت و اعتبـار  مد بيشتر و يا كسب ابه در

. دمجبور هستن

تعهد و الزام شركت به استفاده از منابع تحـت اختيـار خـود    ، مسئوليت اجتماعي شركت

همـواره  د؛است كه خود را جزئي از اجتمـاع بدان ـ ايگونهبه در راستاي حفظ منافع اجتماع

و در جهت بهبود رفاه عمومي به گونـه اي مسـتقل از منـافع    ،نسبت به آن احساس مسئوليت

در سـطح دنيـا،   يهاي اجتماعي و زيسـت محيطـي   يدنبال رسواه ب.مستقيم شركت تلاش كند

و CSR)(1كتمديران و سهامداران شـركتهاي بـزرگ بـه مفهـوم مسـئوليت اجتمـاعي شـر       

و اجتمـاعي  ل اخلاقـي،  ئكـه از نظـر رعايـت مسـا    اند علاقه نشان دادهشركتهايي باري همكا

.كنندزيست محيطي احساس مسئوليت مي

طـولاني  ايپـذيري اجتمـاعي شـركتها، منازعـه    اصول مسئوليتفراوانرغم مقبوليت به 

ذيري اجتمـاعي شـركتها را   پ ـآيا مديران بايد سياستهاي مسئوليتاين باره وجود دارد كهدر

كـه  كننـد بيـان مـي  منتقـدان  ؟خود دخالت دهند يـا نـه  مدت و بلندمدتمياندر تصميمات 

و مــديران در تعيــين مســئوليت مــبهم دارد ياختارســپــذيري اجتمــاعي شــركتها مســئوليت
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هـاي  باعث افزايش هزينهپذيري اجتماعيمسئوليتاز طرفي . اجتماعي شركتها ناتوان هستند

دلايـل  نپژوهشـگرا سـاير  در مقابـل،  . دهدكاهش ميشود و ثروت سهامدار را ياتي ميعمل

كننـد كـه   ادعـا مـي  و ،پـذيري اجتمـاعي شـركتها مطـرح    فراواني در مورد مزاياي مسئوليت

بهبـود اعتمـاد   ،نيكنـامي ي ماننـد يايـا توانـد بـه مز  پـذيري اجتمـاعي مـي   ليتمسـئو ابتكارات

ا از منابع و فرصـتهاي جديـد بـازار منجـر شـود كـه همـه اينهـا         استفاده كاروگذارانسرمايه

شـركتها  پـذيري اجتمـاعي   مسـئوليت چنينهم؛تواند توسط بازارهاي سرمايه درك شودمي

ممكن است نوآوري و ابتكار را به صورت تغيير ساختاري در توليـد و فراينـدهاي توزيـع و    

مسـاله مـورد   پژوهش، مسئلهاها در اين بنابراين بر اساس اين ادع. ارائه خدمات منعكس كند

آيا رعايت ملاحظـات زيسـت محيطـي بـا افـزايش در ارزش شـركت و       «: بررسي اين است 

»اي آن ارتباط دارد يا خير؟داراييهبازده 

نـه  عملكـرد مـالي،  معيارهاي بازده داراييها به عنوان ارزش شركت ومعيار در انتخاب 

پـاداش  ماهيـت در مـورد  ، بلكه ديدگاه جديدي شوديتنها چند بعد عملكرد مالي بررسي م

ي زيسـت  كارامـد حتي اگر بازارهـاي سـرمايه بـر    ؛دشوعرضه ميمحيطي ي زيستكارامد

ر عملكرد مالي ممكـن اسـت از طريـق    بد، اثر آن گذارارج نطور مستقيم ه شركت بمحيطي

ــد  مســيرهاي ــق ياب ــزا  جــايگزين، تحق ــام تجــاري، اف ــود در ن ــب بهب ــاد كــه در قال يش اعتم

.يابدگذاري و كاهش هزينه سرمايه تبلور ميسرمايهخطرپذيريگذاران، كاهش سرمايه

ي زيست محيطـي شـركت و عملكـرد    كارامدارتباط بين در صدد بررسيپژوهش اين 

گذاري از ثيرپذيري تصميمات سرمايهأتواند چگونگي تنتيجه اين تحقيق مي.استآن مالي 

محيطي شركتها و بـه تبـع آن ارزش و بـازده را مشـخص     و زيستپذيري اجتماعي مسئوليت

محيطـي تشـويق يـا تنبيـه     رعايت يا عدم رعايت ملاحظات زيسـت دليلاگر شركتها به . كند

محيطي را بـه عنـوان يكـي از معيارهـاي     شوند، مديران و سرمايه گذاران، شاخصهاي زيست

هـاي ورود  ن تحقيـق، شـايد زمينـه   كنند و اي ـگذاري لحاظ ميارزيابي در تصميمات سرمايه

و توجـه  سـازد  نفـع فـراهم   هـاي ذي در تصميمات گروهرا متغيرهاي زيست محيطي شركت 

. ل زيست محيطي را در پي داشته باشدئبيشتر به مسا
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الات تحقيق ؤس
؟هستو بازده شركت رابطه محيطيي زيستكارامدآيا بين . 1

ركت رابطه وجود دارد؟و ارزش شزيست محيطي ي كارامدآيا بين . 2

پيشينه تحقيق
، )1993(3هميلتـون ، )1983(2مطالعات رويدادي صورت گرفته توسط شاين و اسپيسـر 

محيطـي بـه   به اين نكته اشاره دارد كه اگرچه مسائل زيسـت ) 1996(4كلاسن و مك لاگين

ده سهام بـه  دارد، عدم تقارن در ميزان حساسيت بازگرايش اعمال اثر بر عملكرد بازار سهام 

لاگين بـه ايـن نتيجـه رسـيدند     به عنوان مثال، كلاسن و مكهست؛محيطي نيز اخبار زيست

محيطـي شـركت، از   كه واكنش تغييرات قيمت سهام به اخبار منفي درباره عملكـرد زيسـت  

ي توليـد  حاكي بود كـه شـركتها  1978نتيجه تحقيق اسپيسر در سال . استبيشتر اخبار مثبت 

بهتـري  )سوابق كنترل آلودگي(عملكرد زيست محيطي كه ،كاغذ در امريكاكننده خمير و

ايـن  ) 1980(5چن و متكالفچنين، هم؛دارندكمو بتاهاي سهام زيادسوددهي تواندارند، 

ييـد  أت،شـود عملكـرد سـهام پـاداش داده مـي    بهبـود  كه ابتكارات كنترل آلودگي با ،راباور

كـه بـازده داراييهـا بـا شـاخص      دنشان دادن ـ) 1988(6نهرچند، مك گاير و ديگرا؛نكردند

كــه معتقدنــدنيــز) 1996(7هــارت و آهوجــا . عملكــرد اجتمــاعي شــركت همبســتگي دارد

شاخصـهاي عملكـرد   اطـور بـااهميتي ب ـ  ه ب ـشامل بازده داراييهـا  چندين معيار عملكرد مالي،

؛وترديـد وجـود دارد  شـك ،دارند، اما درباره مسير علـت و معلـولي  ارتباطزيست محيطي 

منجـر  زيـاد هـاي كه پيشگيري و نه درمان آلـودگي بـه بـازده دارايي   ه استدادعا شچنينهم

. شودمي

نـه  دسـت آوردنـد مبنـي بـر اينكـه      ه نتـايجي را ب ـ )1997(8مقابل، كوهن و ديگراندر

ل زيسـت ئشـركتهاي حـامي و پيشـرو در مسـا    گذاري دراي براي سرمايهپاداش و نه جريمه

رابطـه مثبـت بـااهميتي بـين بـازده داراييهـا و       )1997(9روسو و فـوتس  . محيطي وجود دارد

روسـو و  . اسـت ، قـويتر  زيادعملكرد زيست محيطي يافتند و اين ارتباط براي صنايع با رشد 
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طـور مسـتقيم   ه در تكميل كار قبلي ادعا كردند كه عملكرد زيست محيطي ب) 1997(فوتس 

طـور مشـابه،   ه ب ـ. استبيشتر ،در صنايع با رشد بالاارتباطو اين باط داردارتبا بازده داراييها 

شواهدي از ارتبـاط بـين كـاهش آلـودگي و افـزايش در ارزش      )2003(10كينگ و لنوكس

.شركت يافتند

كه از ،تركارامددر تحقيقي به اين نتيجه رسيدند شركتهاي ) 2005(11دروال و ديگران

تـا  1995طي سـالهاي  % 6شناخته شده هستند، سالانه حدود لحاظ ملاحظات زيست محيطي 

12هلمرمـان . انـد ، عملكرد بهتـري داشـته  ي ضعيفكارامدمشابه با شركتهاينسبت به 2003

مفهـوم  بـر رابطه بين عملكرد زيست محيطي خـوب و بـازده شـركت را بـا تمركـز      ) 2006(

رسـيده اسـت كـه عملكـرد     ي زيست محيطي مورد بررسي قرار داده و به اين نتيجـه كارامد

در تحقيـق  ) 2007(13منسـكيو و ديگـران  . شـود مـي منجـر  تر بيشزيست محيطي بهتر به بازده 

ثير مسئوليت پـذيري اجتمـاعي شـركتها روي بـازده داراييهـا بـا تمركـز روي        أتدربارةخود 

ي كارامدمحيط زيست، اجتماع و مديريت شركتي به اين نتيجه رسيدند كه مديران شركتها 

تواننـد  داننـد و سـرمايه گـذاران نيـز مـي     نمـي مغـاير  يست محيطي را با عملكرد مالي بهتـر  ز

چنـين هـم ؛كـار گيرنـد  ه اطلاعات زيست محيطي را براي تصميمات سرمايه گذاري خود ب ـ

پذيري اجتماعي شـركتها بـا بـازار سـهام را     رابطه بين مسئوليت) 2008(14كارلسن و ديگران

و به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه تغييـرات مثبـت و منفـي در فعاليتهـاي         مورد بررسي قرار دادند 

.كنداي ايجاد نميمربوط به مسئوليت پذيري اجتماعي، بازده قابل ملاحظه

-ي زيسـت كارامـد مـرتبط بـا   پـژوهش در كشورهاي در حال توسعه تعداد محـدودي  

نـگ و  ي مثـل هنـگ ك  يحتـي در كشـورهاي توسـعه يافتـه آسـيا     ت؛محيطي انجام شده اس ـ

ي در مـورد عملكـرد زيسـت محيطـي در مقايسـه بـا كشـورهاي        هايسنگاپور، هنـوز گزارش ـ 

تحقيقي در سنگاپور برخي دلايل درباره اين كاسـتي  . ي خيلي كمتر استيي و اروپايمريكاا

فشار دولت و عـدم درك كامـل سـهامداران و سـرمايه گـذاران از منـافع ناشـي از        نبودنرا 

رسـد نتيجـه حـاكي از    نظـر مـي  ه اگرچـه ب ـ . كندطي ذكر ميمحي-رعايت ملاحظات زيست

توان چنين اسـتنباط كـرد   دست آمده است در كل ميه در سالهاي اخير برابطه مثبت عمدتاً
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سـوددهي  امكـان و كارامـد آشكار بين عملكرد زيست محيطي كه  شواهد كمتري از رابطه 

.وجود دارد

ه است، لكـن بـه   شدتحقيق حاضر انجام ناين مرتبط با موضوع در ايران تحقيقي اگرچه 

علامـه  وطالب نيـا . ارتباط با اين تحقيق نيستكه بي،)1383(علامه وطالب نياتحقيق ،نظر

به اين نتيجـه  بار اطلاعاتي حسابداري محيط زيست در گزارشگري مالي در مطالعه ) 1383(

بـه منظـور  محيطـي را  توانـد بـار اطلاعـاتي زيسـت     كه گزارشهاي حسابداري مـي ندارسيده

گيـري آنهـا و   طرفداران محيط زيست به منظـور كمـك در تصـميم   بويژهاستفاده كنندگان 

مديريت محيط زيست افزايش دهـد و واحـدهاي انتفـاعي را    سامانهتحقق هدفهاي چنينهم

. دكنبه رعايت حفاظت از محيط زيست تشويق 

هاي تحقيق فرضيه

.ازده شركت رابطه هستو بمحيطيي زيستكارامدبين . 1

.و ارزش شركت رابطه وجود داردزيست محيطي ي كارامدبين . 2

شناسي تحقيق روش

گيـرد، روش تحقيـق همبسـتگي    با توجه به اينكه رابطه بين متغيرها مورد مطالعه قرار مي

ي مـورد بررس ـ و با توجه به اينكه شرايطي براي دستكاري متغير انجام نمي گيرد و نتايج عيناً

جامعـه  در ايـن تحقيـق   . توصـيفي و پـس رويـدادي اسـت    ،گيـرد و تجزيه و تحليل قرار مي

بـا توجـه بـه    . اسـت شـركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران       ، شامل آماري

گستردگي حجم جامعه آمـاري و وجـود برخـي ناهماهنگيهـا و عـدم تجـانس بـين اعضـاي         

و بـه  سـاماتمند متغيرهاي تحقيق بـه روش حـذف   تهايموقعيجامعه، نمونه آماري با توجه به 

بـه  1386تـا 1382قلمرو زماني تحقيق از سال چنينهم؛شركت انتخاب شده است53تعداد 

.استسال 5مدت 
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ها روش تجزيه و تحليل داده

؛هـا از آزمـون همبسـتگي و رگرسـيون اسـتفاده شـده اسـت       براي تجزيه و تحليـل داده 

ارتباط ساير عوامل بـا عملكـرد مـالي، متغيرهـاي كنترلـي نيـز در نظـر        براي كنترل چنينهم

.رگرسيون چندمتغيره برازش شده استيالگوو ،گرفته

محاسبه متغيرهاي تحقيق چگونگي
ي زيسـت  كارامـد اول رابطـه  الگـوي برازش شده اسـت كـه در   الگودر اين تحقيق دو 

:قرار گرفته است مورد مطالعه) 1(الگويمحيطي با ارزش شركت مطابق 

Q it = αi + β1Eco-Efficiency it + γ it X it + εit )1(

يالگـو ي زيست محيطي با بازده داراييهاي شـركت مطـابق   كارامددوم نيز رابطه الگويدر 

: بررسي شده است) 2(

ROAit = αi + β1Eco-Efficiency it + γ it X it + εit )2(

itكه در آن Q شاخص ارزش شركت ،i  ام در سـالt؛it ROA،    بـازده داراييهـاي شـركت

i ام در سالt؛it X بردار متغيرهاي كنترل؛ ،it Eco-Efficiency  ي زيسـت  كارامـد ، امتيـاز

، خطـاي انـدازه   itεردار ضـرايب متغيرهـاي كنتـرل؛ و    ، بγ؛tام در سال iمحيطي شركت 

.گيري است

ايــن نســبت از تقســيم ارزش بــازار شــركت بــر ارزش دفتــري ):(Q-Tobinتــوبين Qنســبت 

:آيد دست ميه داراييهاي آن به شرح زير ب

پايـان سـال وارزش دفتـري    سهام عـادي در ارزش بازار شركت نيز ازجمع ارزش بازار 

ارزش بـازار سـهام عـادي از حاصلضـرب     . آيـد به دست مـي پايان سال بدهيهاي شركت در

. آيددست ميه آخرين قيمت سهام پايان سال در تعداد سهام عادي در جريان شركت ب

ل ارزش دفتري ك+ ارزش بازار سهام عادي در پايان سال 

بدهيها در پايان سال

يها در پايان ساليارزش دفتري كل دارا

Q توبين=
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...ي زيست محيطي با ارزش وكارامدبررسي رابطه /102

بـه مجمـوع   بازده داراييها به عنوان نسبت سود خالص بعـد از ماليـات  ): (ROAبازده داراييها 

آيـد  دست ميه داراييها تعريف و از حاصلضرب سود خالص به فروش و فروش به داراييها ب

. نامندكه نسبت اول را نسبت حاشيه سود و دومي را دفعات گردش كل داراييها مي

سـود  . ه شـده اسـت  تفكيك شخصيت محاسبنظريهمالكانه و نظريهبازده داراييها با توجه به 

بـازده  ميـزان كـه در فرمـول   اسـت سود بعـد از كسـر بهـره و ماليـات     مالكانهنظريهمبتني بر 

سـود  . استفاده شده استROA-Netو از علامت اختصاري ،داراييها از سود خالص استفاده

ميـزان كه در فرمـول  استماليات سود قبل از كسر بهره وتفكيك شخصيتنظريهمبتني بر 

از علامـت  و ،از سـود قبـل از بهـره و ماليـات اسـتفاده     جـاي سـود خـالص   ه داراييها ب ـبازده

.استفاده شده استROA-Ebitاختصاري 

فرم ارزشيابي واحدهاي صنعتي با تعيين ضرايب ويژه در صنايع مختلف: )1(جدول شماره 

جمعضريبامتيازعوامل ارزشيابيرديف 

4416ب تصفيه خانه فاضلاامانهاحداث س1

428كاهش آلودگي هوا 2

428) سوخت , برق , آب ( كاهش ميزان مصرف انرژي 3

4312دفع و دفن زباله 4

428كاهش آلودگي صدا 5

HSE428استقرار دفتر محيط زيست يا واحد 6

ISO 14000 ,HSE ,IMS(4312( مديريتي سامانه7

428حيطي و جلب مشاركتهاي مردمي فرهنگ سازي زيست م8

4312فضاي سبز 9

414چگونگي وضعيت يك در هزار فروش واحد 10

414ساير اقدامات 11

100جمع امتيازات

��������	�
�� ����

)ROA(
����

���� ���� ���

���	�
�� ���	�
��
= =×

���� ���
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ي زيسـت  كارامـد براي كمي كردن معيار كيفي ) :(Eco-Efficiencyي زيست محيطي كارامد

گرفتـه شـد و بـه    ست، روش كمي كردن متغير محيطي با مراجعه به سايت سازمان محيط زي

همكاري، مذاكرات و مكاتبـات لازم  برايانجام آن با كارشناسان آن سازمان منظور اجراي

.شود، امتياز كل هر شركت تعيين مي1ه مطابق جدول شمار. به عمل آمد

و بـه صـورت درصـد تغييـرات در     استشركترشد شاخص:(Sale Growth)رشد فروش 

.شودميدازه گيري فروش ان

كـار رفتـه   ه لگاريتم طبيعي كل داراييهـا در محاسـبه انـدازه شـركت ب ـ    :(Size)اندازه شركت 

. است

ــعه  ــق و توس ــه تحقي ــه:(R&D)هزين ــاهزين ــامل يه ــقي ش ــوزش، برگــزاري توســعهو تحقي ، آم

بـه  بهتر از طريق افـزايش دانـش و   عملكردبا تواندميكه استسمينارهاي علمي و اينترنت 

كيفيـت محصـول، افـزايش رضـايت مشـتري و      بهبـود تبع آن ابتكـار در توليـد و فراينـدها،    

. كاهش هزينه و زمان در ارتباط باشد

ه عمر شركت از تفاوت بين اولين روز فعاليت شـركت و تـاريخ تحقيـق ب ـ   : (Age)عمر شركت

. آيددست مي
آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق: )2(شمارهجدول

ROA-
Net

ROA-
Ebit

Eco-
Efficiency

Q-
Tobin

Sale 
Growth Size Age R&D

هاتعداد داده 265 264 265 265 228 265 265 228

ميانگين 0.18046 1.749- 50.68 0.2029 0.656- 0.7508 1.49 70.37

ميانه 0.161 1.7115- 51 0.158 0.626- 0.744 1.568 0.00

مد a0.76 a2.527- 45 a0.032 1.143- 0.805 1.591 0

انحراف معيار 0.1142 0.6578 12.023 0.226 0.4349 0.0514 0.2060 196.9

واريانس 0.013 0.433 144.552 0.051 0.189 0.003 0.042 388.7

ضريب چولگي 1.029 1.047- 0.181- 0.280 1.296- 0.178 1.573- 3.191

ضريب كشيدگي 1.43 3.1 0.103- 8.348 8.477 0.456- 2.084 9.983

دامنه 0.698 4.949 57 2.546 4.403 0.241 1.041 998

حداقل 0.008- 5.307- 19 1.230- 3.518- 0.626 0.0699 0

حداكثر 0.69 0.358- 76 1.0316 .0885 0.0867 1.740 998
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...ي زيست محيطي با ارزش وكارامدبررسي رابطه /104

هاي پژوهشيافته
آمار توصيفي

آن شاخصهاي نشان داده شده است كه در 2متغيرهاي تحقيق در جدول آمار توصيفي

حراف نشاخصهاي مهم پراكندگي شامل اچنينهممهم مركزي شامل ميانگين، ميانه و مد و 

.شده استمعيار، واريانس و ضرايب چولگي و كشيدگي محاسبه 

هاتوزيع دادهآزمون 
دو توزيـع  بودن عادي،از آنجا كه يكي از شرايط استفاده از ضريب همبستگي پيرسون

كه در جدول شـماره  متغيرها مورد بررسي قرار گرفته توزيعبدين منظور ،متغير تحقيق است

تمـامي  هاي مربـوط بـه   سطح معناداري براي دادهنتايج حاكي است كه .آورده شده است3

.استهابودن دادهعاديدهنده سالها نشانربيشتدر توبينQمتغيرها غير از 

ها براي متغيرهاي تحقيقدهخلاصه نتايج آزمون توزيع دا): 3(جدول شماره 
سال 82 83 84 85 86 سالهاكل

ROA-Net
اسميرنوف- كولموگروف 0.969 0.897 0.769 0.765 0.754 1.346

سطح معناداري 0.305 0.397 0.596 0.603 0.62 0.053

ROA-Ebit
اسميرنوف- كولموگروف 0.522 0.732 1.011 0.502 0.824 1.087

سطح معناداري 0.948 0.657 0.258 0.963 0.505 0.188

Eco-
Efficiency

اسميرنوف- كولموگروف 0.533 0.616 0.552 0.639 0.535 0.731

سطح معناداري 0.939 0.843 0.921 0.81 0.937 0.659

Q-Tobin
اسميرنوف- كولموگروف 1.105 0.997 1.021 0.918 1.557 1.821

سطح معناداري 0.174 0.273 0.248 0.369 0.016 0.003

Sale Growth
اسميرنوف- كولموگروف 0.975 0.63 0.713 0.877 0.713 1.152

سطح معناداري 0.298 0.823 0.69 0.425 0.689 0.141

Size
اسميرنوف- كولموگروف 0.915 0.931 1.25 0.545 0.436 1.341

سطح معناداري 0.373 0.352 0.088 0.928 0.991 0.055
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ين واتسونآزمون دورب
كـه ايـن   در صـورتي . يكي از مفروضات رگرسيون استقلال خطاهـا از همـديگر اسـت   

فرضيه رد شود و خطاها بـا يكـديگر همبسـتگي داشـته باشـد، امكـان اسـتفاده از رگرسـيون         

سـالهاي تحقيـق و بـراي    تمـام نتايج آزمون دوربين واتسون را بـراي  4جدول شماره . نيست

يـاد شـده   آمـاره دوربـين واتسـون در فاصـله     اندازهكه از آنجا. هددتمامي متغيرها نشان مي

. توان از رگرسيون استفاده كردشود و ميهمبستگي خطاها رد نمينبودنقرار دارد، فرض 

نتايج آزمون دوربين واتسون): 4(جدول شماره 

13821383138413851386سال
كل 

سالها

ي زيست محيطي و بازده كارامد

)مالكانهنظريه(ها دارايي
1.481.532.252.362.211.82

ي زيست محيطي و بازده كارامد

)تفكيك شخصيتنظريه(داراييها 
1.802.102.312.192.042.05

ي زيست محيطي و ارزش كارامد

)توبينQ(شركت 
1.711.301.541.622.341.57

هايهنتايج آزمون فرض
نتايج آزمون فرضيه اول

مـدي زيسـت   ارابطـه بـين كار  يعنـي فرضـيه اول نتـايج آزمـون   6و 5شمارهجدولدر

فرضيه اول، آزموننتايج. آورده شده استمالكانهنظريهبا توجه بهيها يمحيطي و بازده دارا

سـت كـه همبسـتگي مثبـت     احـاكي  و رگرسـيون  آزمـون ضـريب همبسـتگي    اسـتفاده از  با

%5داري بيشـتر از  اسـطح معن ـ و هسـت دوره تحقيـق  ضعيفي بين دو متغير مـورد آزمـون در  

نظريـه بـر مبنـاي   (يهـا  يمـدي زيسـت محيطـي و بـازده دارا    ابـين كار ،به عبارت ديگـر ؛است

.اين يافته با نتايج تحقيقات قبلي مطابقت داردنيست؛معناداري رابطه ) مالكانه
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...ي زيست محيطي با ارزش وكارامدبررسي رابطه /106

يها يت محيطي و بازده دارامدي زيسارابطه بين كار: ضريب همبستگينتايج آزمون :5شمارهجدول
)مالكانهنظريه(

ضريب 

همبستگي

ضريب 

تعيين

عيين تريبض

تعديل شده

Fآماره 
tمقدار 

سطح 

معناداري
مقدار ثابت

0.0470.0020.002 -0.5890.7670.4440.158

ضريب همبستگي و ضريب تعيين تعديل شده بر اسـاس جـدول   اندازهبا در نظر گرفتن 

ي زيست محيطي قابليت توضـيح دهنـدگي دو در   كارامدتوان استنباط كرد كه يم5شماره

گيري با توجـه  و تصميماسترا دارا ) مالكانهنظريهبر مبناي(هزار از تغييرات بازده داراييها 

بر مبنـاي (پس در تعيين بازده داراييها . تواند در راستاي هم باشدبه هر كدام از دو متغير نمي

. كندنميتوجهي بازار سرمايه به امتياز زيست محيطي )نهمالكانظريه

)مالكانهنظريهبر مبناي(فرضيه اولرگرسيون چندگانه نتايج آزمون :6شمارهجدول

متغير

هضرايب استاندارد نشد
ب ايضر

استاندارد شده
tمقدار 

سطح 

معناداري ضريب 
خطاي 

استاندارد

0.000- 0.1184.667- 0.553مقدار ثابت

Eco-Efficiency0.001 -0.0010.118 -1.761 -0.080

Sale Growth0.0380.0170.1482.3000.023

Size1.0690.1560.4716.8720.000

Age0.0140.0370.0250.3860.700

R&D 5.7060.0000.0981.5480.123

F13.795آماره 0.265عيين تريبض

F0.000سطح معناداري 0.246ديل شدهتععيين تريبض

:استشرح ذيل ه براي فرضيه اول برگرسيون چندگانه معادله 6شمارهمطابق جدول
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ROA-Net = -0.553 – 0.001 Eco-Efficiency + 0.038 Sale Growth + 1.069 Size 

+ 1.014 Age + 0.006 R&D 

شـكل زيـر درآمـده و ضـرايب فقـط      ي با استفاده از روش پسرو بـه يبرازش شده نهايالگو

α ،1براي  β،2 β3و βمعنادار است :

ROA-Net = - 0.548– 0.001 Eco-Efficiency + 0.037 Sale Growth + 1.104 Size 

.نـدارد اثر قابل تـوجهي مدي زيست محيطي بر بازده داراييهااكند كاررابطه بيان مياين 

، )1995(هميلتـون  ، )1983(، شـاين و اسپيسـر  )1980(چـن و متكلـف  هـاي  نتايج با يافتهاين

) 2008(ديگــران كارلســن وو)1997(، كــوهن و ديگــران )1996(كالســن و مــك لاگــين

مطابقت دارد كه معتقدند بين عملكرد زيست محيطي و عملكرد مالي رابطه انـدك يـا هـيچ    

، )1996(هـارت و آهوجـا   ، )1988(مـك گـاير و ديگـران    هـاي  ، اما با يافتـه نيستاي رابطه

هلمرمــان ، )2005(دروال و ديگـران  ، )2003(كينـگ و لنـوكس   ، )1997(روسـو و فـوتس   

بـا توجـه بـه اينكـه رابطـه همبسـتگي بـين        . مغاير است)2007(و و ديگران و منسكي) 2005(

رگرســيون يالگــوي زيســت محيطــي و بــازده داراييهــا مثبـت و ضــعيف بــود و در  كارامـد 

توانـد بيـانگر آن   ي زيست محيطي منفي است اين موضوع ميكارامدچندگانه ضريب متغير 

بوده كه با كنترل آنهـا در  مربوط زاحم باشد كه همبستگي مثبت مشاهده شده به متغيرهاي م

. رگرسيون چندگانه، اين موضوع روشن شده استيالگو

يها يمدي زيست محيطي و بازده داراارابطه بين كار: ضريب همبستگينتايج آزمون ):7(شمارهجدول
))تفكيك شخصيتنظريه(

ضريب 

همبستگي

ضريب 

تعيين

تعديل عيين تريبض

شده

مقدارFآماره 

t

سطح 

معناداري
مقدار ثابت

0.0740.0050.0021.431.20.2321.953 -

مـدي زيسـت   ارابطـه بـين كار  يعنـي فرضـيه اول نتـايج آزمـون   8و 7شمارهجدولدر 

فرضـيه  نتـايج . آورده شده استتفكيك شخصيتنظريهبا توجه بهيها يمحيطي و بازده دارا
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همبستگي مثبت كه كندميمشخص رگرسيون وآزمون ضريب همبستگي استفاده ازبااول

؛معنادار نيست% 95، اما اين رابطه در سطح اطمينان هستضعيفي بين دو متغير مورد آزمون 

تفكيـك  نظريـه بـر مبنـاي   (يهـا  يمدي زيست محيطـي و بـازده دارا  ابين كار،عبارت ديگربه 

.رداين يافته با نتايج تحقيقات قبلي مطابقت دانيست؛رابطه ) شخصيت

)تفكيك شخصيتنظريه(فرضيه اولرگرسيون چندگانه نتايج آزمون ):8(شمارهجدول

متغير
ب ايضرضرايب استاندارد نشده

استاندارد شده
tمقدار 

سطح 
معناداري خطاي استانداردضريب 

0.000- 0.6356.271- 3.985مقدار ثابت
Eco-

Efficiency0.002 -0.0030.052 -0.726 -0.469

Sale Growth0.1910.0880.1472.1600.032
Size3.7460.8350.3254.4890.000

Age0.180 -0.1970.062 -0.912 -0.363

R&D 0.0000.0000.1632.4300.016

F8.379آماره 0.181عيين تريبض
F0.000سطح معناداري 0.159تعديل شدهعيين تريبض

ضـريب همبسـتگي و ضـريب تعيـين تعـديل شـده در سـالهاي        انـدازه تن با در نظر گرف

تـوان ي زيسـت محيطـي   كارامـد تـوان اسـتنباط كـرد كـه     مي7تحقيق مطابق جدول شماره 

)ك شخصـيت نظريـه تفكي ـ بر مبناي (توضيح دهندگي دو در هزار از تغييرات بازده داراييها 

. تواند در راستاي هم باشـد متغير نميو تصميم گيري با توجه به هر كدام از دواسترا دارا 

بازار سرمايه به امتياز زيسـت )تفكيك شخصيتنظريهبر مبناي (پس در تعيين بازده داراييها 

.كندنميتوجهي محيطي 

توبينQو نسبت مدي زيست محيطي ارابطه بين كار: )9(شماره جدول 

ضريب 

همبستگي

ضريب 

تعيين

تعديل عيين تريبض

شده
آماره 

F
tقدارم

سطح 

معناداري

مقدار 

ثابت

0.0050.0000.004 -0.0520.2280.9320.19
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دومنتايج آزمون فرضيه 
آزمـون  نتـايج  . آورده شـده اسـت  10و 9آزمون فرضـيه دوم در جـداول شـماره    نتايج 

همبسـتگي  دهد كـه  نشان ميو رگرسيون آزمون ضريب همبستگي استفاده ازبافرضيه دوم 

سـطح  و هسـت دوره تحقيق مدي زيست محيطي و ارزش شركت دراين كارمنفي ضعيفي ب

معـادل صـفر  برابـر  الگواز طرفي ضريب تعيين. بيشتر است% 5سالها از تمامداري براي امعن

و نيسـت ارزش شـركت ثر از تغييـرات  أمدي زيست محيطـي مت ـ اكاردهد است كه نشان مي

پـس در تعيـين   ؛ثير داردأت ـش شركتارزمدي زيست محيطي بر اعوامل ديگري غير از كار

.كندنميتوجهي ارزش شركت، بازار سرمايه به امتياز زيست محيطي 

نتايج آزمون رگرسيون چندگانه فرضيه سوم):10(شمارهجدول

متغير
ب استاندارد ايضرضرايب استاندارد نشده

شده
tمقدار 

سطح 

معناداري خطاي استانداردضريب 

0.000- 0.2345.865- 1.374مقدار ثابت

Eco-
Efficiency

0.003 -0.0010.173 -2.563 -0.011

Sale Growth0.0010.0330.0020.0270.979

Size2.3430.3080.5247.6170.000

Age0.003 -0.0730.003 -0.047 -0.962

R&D 0.0008-0.0000.0751.1770.241

F13.230آماره 0.238عيين تريبض

F0.000سطح معناداري 0.257تعديل شدهعيين تريبض

گيري نتيجه
نظريهمهم ارزيابي عملكرد شركتها از ديدگاه عواملپذيري اجتماعي از مسئوليت

ي زيست محيطي به عنوان بخشي از مسئوليتكارامد. رودبنگاه اجتماعي به شمار مي

و ارتباط آن با ،صادي و اجتماعي قرار گرفتهپذيري اجتماعي كانون توجه تحليلگران اقت

شاخصهاي مالي و اقتصادي عملكرد شركتها محور برخي از تحقيقات حسابداري 
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ي زيست كارامدتحقيق رابطه اين در راستاي اين موضوع در . استاقتصادي -اجتماعي

تهران محيطي با ارزش و بازده داراييهاي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 

. مورد بررسي قرار گرفت

ي زيست محيطي و بازده داراييهاي شركت كارامددهد كه بين نتايج تحقيق نشان مي

ي زيست محيطي و ارزش شركت نيز رابطه منفي كارامدبين چنينهمنيست؛اي رابطه

به عبارت ديگر در شركتهايي كه صنعت مورد فعاليت آنها به ميزان ؛دشضعيفي مشاهده 

ي عملكرد زيست كارامدي با مسائل و پيامدهاي زيست محيطي در ارتباط است، زياد

بازده داراييهاي آن چنينهمشود و ارزش مثبت تلقي نمي،بازارسويمحيطي شركت از 

هرگونه خسارت وارده و تحميل . پذيردتأثير نميثر از عملكرد زيست محيطي أنيز مت

به دليل مسامحه مديريت در عدم رعايت م زيست محيطي به شركتئها و جراهزينه

كه آسيبها و مخاطرات ناشي از عملكرد نامناسب زيست استملاحظات زيست محيطي 

بنابراين، . استمحيطي به دليل تعلق آن به عموم جامعه از اهميت زيادي برخوردار 

در عملكرد زيست محيطي شركت كمضمن درك مفهوم امتياز بايد بتوانندگذاران سرمايه

. ندكنو ارزش سهام را تعديل ،گذاري خود به آن توجهتصميمات ارزيابي و سرمايه

رود در ارزيابي شركتها، موضوعات مربوط به شاخصهاي از تحليلگران انتظار ميچنينهم

.ي عملكرد زيست محيطي را مد نظر قرار دهندكارامدژه مسئوليت پذيري اجتماعي و بوي

رعايت ملاحظات زيست محيطي و در نظر گرفتن رفاه جامعه تعهد و الزام شركت به 

نامي آثاري مانند نيكدهد، هرچند ارتباط مستقيم با شاخصهاي عملكرد مالي را نشان نمي

به شناسايي سرانجامو بهبود جايگاه اجتماعي و اعتماد جامعه را به دنبال خواهد داشت كه 

.دشووضعيت رقابتي منجر ميدر فرصتهاي جديد و حفظ و گسترش سهم از بازار 

يندهتوصيه براي تحقيقات آ
ساير معيارهاي عملكرد مالي بررسـي و  ي زيست محيطي با كارامدرابطه شود پيشنهاد مي. 1

.تحقيق مقايسه گردداين با نتايج 
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تحقيق اطلاعات تعداد محـدودي از شـركتهاي پذيرفتـه شـده در     اين در اينكهبا توجه به .2

و گردد در نمونه بزرگ آماري پيشنهاد مي.اق بهادار تهران قابل استخراج بودبورس اور

.اين تحقيق انجام گرددبه تفكيك صنعت،

ثير عوامل أتواند تكه ميباشنداييكارهراهارائه در پي پژوهشگران در پژوهشهاي آينده. 3

و آن را كندايي شناسثر بر ايجاد رابطه بين عملكرد زيست محيطي و عملكرد مالي را ؤم

.قرار دهدفعالان بازار در اختيار 

ي زيسـت محيطـي   كارامـد هاي حاكميـت شـركتي و   سـاختار شود رابطه بـين  پيشنهاد مي. 4

.شركتها مورد مطالعه قرار گيرد

يادداشتها
1- Corporate Social Responsibility 2- Shane and Spicer, 

3- Hamilton and Statman 4- Klassen and McLaughlin

5- Chen and Metcalf 6- McGuire and Sundgren

7- Hart and Ahuja 8- Cohen and Naimon

9- Russo, and Fouts 10- King and Lenox

11- Derwall, Guenster, koedijk and Bauer 12- Helmer Mohn 

13- Manescu and Starica 

14- Karlsson and Chakarova 
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