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  چكیده

این است  هدف پژوهشمورد توجه قرار گرفته است.  بیشتردر قبال جامعه و محیط زیست مسئولیت شرکت ها  با پیشرفت جوامع
پذیرفته شده در بورس اوراق  پتروشیمی شرکت های تاثیرشدت هزینه های زیست محیطی اجباری و اختیاری بر عملکرد مالی درکه 

دهد. عملکرد مالی در بر گیرنده سه متغیر، ارزش افزوده اقتصادی ، ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده  مورد بررسی قراربهادار تهران را 

کت های . جامعه آماری این پژوهش شراز نظر جهت گیری، ترکیبی از پژوهش های کاربردی و بنیادی استنقدی است.  این پژوهش 

 zو   tهاسمن،  آزمون مورد به عنوان نمونه انتخاب شد.در ادامه داده ها با 13پتروشیمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، که 

مورد بررسی قرار گرفت. یافته های پژوهش نشان می دهد که شدت هزینه های زیست  r و تحلیل رگرسیون با استفاده از نرم افزار

ری و اختیاری  بر ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده نقدی در شرکت های پتروشیمی پذیرفته شده محیطی اجبا

 .در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معنا داری ندارد

 

ارزش افزده اقتصادی،  هزینه های زیست محیطی اجباری ، هزینه های زیست محیطی اختیاری ، ارزش افزوده بازار ، كلیدی: هایهواژ

 .ارزش افزوده نقدی
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 مقدمه -1

دستیابی به توسعه پایدار بدون توجه به عوامل محیطی غیر 

ممکن است و در این راه باید به، اثرات فعالیت های صنعتی 

)آلودگی اب ، هوا ، زمین (، اثرات مخربی که انسان بر تعادل 

منابع ، مشکلات رسیدگی به محیط، نوع  بیوسفر دارد، اتلاف

زندگی انسانهایی که در چهار گوشه جهان زندگی می کنند ، مد 

 عملکرد با هایی(.شرکت2010نظر قرار داد )چیراتا و همکاران، 

 می افشا را محیطی زیست اطلاعات همیشه برتر محیطیزیست

. محیطی منجر به بهبود ارزش شرکت می شود افشای.  کنند

 بلکه,  است قانون از اطاعت تنها نه محیطی به این شکل افشای

 ثبات. است مفید نیز شرکت عمومی مشروعیت ایجاد برای

 تواندمی مطمئناً محیطی افشای اطلاعات کردن فراهم در شرکت

 تاثیر شرکت ارزش بر ادامه در کرده و حفظ را شرکت مشروعیت

 (2020 همکاران و محمد. )گذاردمی

به دلیل کمبود متخصصان، کارکنان ماهر یا بودجه های 

ناکافی، بنگاه های کوچک و متوسط قابلیت های تولید خود را با 

توجه به مسئولیت های زیست محیطی افزایش نمی دهند، زیرا 

مسئولیت های زیست محیطی یک مولفه طبیعی و جدایی ناپذیر 

سئولیت از مسئولیت اجتماعی شرکت محسوب می شود، اما م

های اجتماعی در همه جای دنیا به یک صورت درک نمی شود. 
این امکان وجود دارد که شرکتی از نظر حقوق بشر مهارت دارد 

در زمینه محیط زیست موفق نشود. از طرف دیگر می توان 

استدلال کرد که چنین شرکتی نباید از محیط زیست غافل 

م تعهدات زیست مدیران به انجا(. 2014شود)اجان و همکاران، 

محیطی که مورد توجه ذی نفعان می باشد گرایش دارند و این 

امر می تواند مخارج سرمایه زیست محیطی را تحت تاثیر قرار 

دهد بنابراین می توان با بررسی مخارج زیست محیطی در شرکت 

ها به انتظارات ذی نفعان نیز پی برد. میزان مخارج سرمایه زیست 

، عملکرد  نیزم های زیست محیطی دولتیمحیطی تابعی از مکا

زیست محیطی و ویژگی های اقتصادی صنعت و اندازه آنها می 

در حال حاضر بسیاری از شرکت های  .(2012)میهایلا، باشد

بزرگ، متوسط و کوچک به سبز بودن علاقه وافری دارند، چرا 

که این معیار مورد توجه سرمایه گذاران است و سرمایه گذاران 

به محیط زیست را به عنوان یک ارزش تلقی می توجه 

(. امروزه شرکت ها مایلند نه فقط بر 2015کنند)کریشنا و پیتر، 

اساس عملکرد مالی شان بلکه بر اساس سابقه زیست محیطی 

شان رتبه بندی شوند. اگرچه معیار مشترکی برای قضاوت در 

لی مورد میزان سبز بودن یک شرکت وجود ندارد، اما به طور ک

شرکتی که با یک فاجعه زیست محیطی در گیر است را دشمن 

در حال حاضر (. 2013محیط زیست می نامند)جسا و همکاران، 

در ایران مقررات و استانداردهای مشخصی برای افشا مسئولیت 

های زیست محیطی در گزارشگری سالیانه در سطوح شرکت ها 

عمده ترین دلیل  به طور جداگانه یا یکپارچه وجود ندارد . شاید

در این زمینه است که این  پژوهش هاییاین مشکل عدم وجود 

از این دست را بیش از پیش  پژوهش هاییخود ضرورت انجام 

بنابراین در این (. 1394)حساس یگانه و برزگر، نشان می دهد

، مطالعه تاثیر شدت هزینه های زیست محیطی اجباری پژوهش

ت های پتروشیمی پذیرفته شده و اختیاری بر عملکرد مالی شرک

این  گرفته است.مورد بررسی قرار در بورس اوراق بهادار تهران 

از نظر جهت گیری ترکیبی از پژوهش های کاربردی و پژوهش 

 .بنیادی است

 

 مبانی نظری پژوهش و پیشینه پژوهش -2

 گذارد؟می  تاثیر مالی عملکرد بر چگونه زیست محیطی عملکرد

 تجربی تحقیقات نیز و نظری تحقیقات از دهه سه از بیش از بعد

, تئوریک به مفاهیم توجه . با اند مانده نتیجهبی  هم هنوز نتایج, 

 زیست محیطی مقررات که کنند می استدلال کلاسیک ها  نئو

 دیدگاه این.  کنند می تحمیل ها شرکت بر اضافی های هزینه

زیست  بهبود و آلودگی کاهش که است فرض این بر مبتنی

 پورتر,  دیگر سوی از.  دهند می کاهش را حاشیه سود محیطی

 منجر به تواندمی  زیست محیطی مقررات که داردمی  اظهار
 اجتماعی رفاه هم آن در که شود برد - برد های ایجاد موقعیت

 و پورتر, همچنین. یابد افزایش هاشرکت  خصوصی مزایای هم و

اگر به  زیست محیطی مقررات که کنندان می بی لیند واندر

 تا که,  شوند نوآوری منجر به است شود ممکنطراحی  درستی

 را زیست محیطی قوانین پیروی از هزینه تواندمی  حدودی

 زیست محیطی هاینوآوری  که کنندمی  ادعا آنها.  کند جبران

 ناکارآمدی از اینشانه  آلودگی که افتندمی  اتفاق دلیل این به

( ) هیروکی و کیسوکو، 2010) ایوا هوراساوا ،  . است اقتصادی

بهبود عملکرد  که کند می ( در عین حال آنها استدلال2011

 تحریک طریق از هاشرکت رقابت افزایش با زیست محیطی

,  وری بهره بهبود,  کارآمدتر فرآیندهای توسعه,  ها نوآوری

 جدید بازارهای های فرصت کردن باز و تطبیق هایهزینه  جبران

 .(2020)بچیر و همکاران  است ممکن

 معتقد همگی زیست محیطی سرمایه و اقتصادی سرمایه

 - برد " به منجر تواندمی محیطیزیست هایهزینه که هستند

اگر .  ببرند سود محیط هم و شرکت هم آن در که شود " برد

 چنین به انجام سرمایه را محدود منابع مدیران متعهد باشند که

 هایپروژه ارزش نیاز دارند تا , اختصاص دهند هاییپروژه

 ارزش مهم فضیلت یک.  کنند ارزیابی را پیشنهادی ایسرمایه

کند، می فراهم را چارچوبی چنین که است این اقتصادی افزوده

 ارزش دیدگاه از را محیطیزیست هایهزینه ارزیابی یعنی،



 1401/ زمستان 44/ شماره پیاپي  11دوره 

   و همکاران يشهاب صالح... /  يدر شرکت ها يبر عملکرد مال ياریو اخت ياجبار يطیمح ستيز يها نهيشدت هز ریتاث يبررس

 

47 

فراهم می شود  امکان و برای مدیران این  کندمی آسان آفرینی
 این غیر در کنند، درک را هاییپروژه چنین انجام  که ارزش

 هستند بدبین محیطیزیست  نوآوری های به آنها نسبت صورت

 مانند خطوط  تواند برای مدیرانمی اقتصادی افزوده ارزش. 

 گذاریسرمایه کی چگونه که دهد نشان تا باشد ارتباطی

 خوب زیستمحیط و شرکت سهامداران برای تواندمی پیشنهادی

 تا کند کمک هاشرکت به تواندمی اقتصادی افزوده ارزش . باشد

 باشند گذاریسرمایه هایفرصت ایجاد برای ارزش کسب دنبال به

محیطی زیست هایپروژه تحلیل و با انجام تجزیه  در عین حال. 

 را ارشد مدیران توسط محیطیزیست هایپروژه تایید فرایند

 ارزش ایجاد برای تنها نه مهم و مزیت مفهوم این.  کند تسهیل

 ارزیابی برای تواندمی بلکه کل، یک عنوان به شرکت برای

 عملکرد پاداش و فردی، نظارت سرمایه گذاریسرمایه هایپروژه

 سازمان سطوح تمام در شرکت اهداف مداوم ارتباط و مدیریت

 سرمایه گذاری ارزیابی در اقتصادی افزوده ارزش. شود استفاده

 هایاستراتژی ها بخواهندشرکت است. اگر مفید زیست محیطی

 عامل دو ، کنند ترکیب را بالا سود با نوآورانه و تهاجمی محیطی

 محیطیزیست برنامه مدیریت ، اینکه اول.  است ضروری کلیدی

 هماهنگ کنترل هایسیستم و مالی مدیریت با کامل طور به باید

 جمله از ، مدیران همه برای انگیزشی ساختار یک ، دوم شود

 مستقیم طور متخصصان محیط زیست ایجاد می کند که باید به

باشند. ارزش افزوده اقتصادی  مرتبط سهام ارزش ایجاد با

 دهدمی پیوند هم به را مهم موفقیت عوامل این که است متغیری

 (1998) اپستین و یونگ،  .

در مورد ارتباط بین عملکرد زیست محیطی و عملکرد مالی  

بین پژوهش گران اختلاف نظر وجود دارد گروهی بر ارتباط 
مثبت معنی دار و گروهی بر ارتباط منفی معنی دار تاکید دارند 

. همچنین برخی دیگر شرایط بازار و صنعت را از عوامل تاثیر 

( )بچیر و همکاران 2017گذار می دانند.  .)واگنر و همکاران ،

( آنچه مشخص است اینکه فیمابین هزینه ها و عملکرد 2020

مالی رابطه معکوس وجود دارد بدین معنی که با افزایش هزینه 

سودآوری شرکت کاهش می یابد . بنابراین کاهش هزینه ها باعث 

ورد هزینه های زیست بهبود عملکرد مالی می شود . آیا در م

محیطی نیز این امر صادق است ؟ یا اینکه نه، افزایش هزینه های 

زیست محیطی منجر به بهبود عملکرد مالی می شود. در عین 

حال در ایران تاکنون به این موضوع پرداخته نشده است . همین 

امر باعث شد تا در این پژوهش به دنبال آن باشیم که شدت 

زیست محیطی اجباری و اختیاری بر عملکرد تاثیر هزینه های 

مالی در شرکت های پتروشیمی پذیرفته شده در بورس اوراق 
 بهادار تهران را مورد بررسی قرار دهیم.   

 پیشینه پژوهش: 

( در پژوهشی با عنوان تاثیر 1392پور علی و حجامی )
عملکرد زیست محیطی بر عملکرد مالی شرکت ها، تبیین نقش 

مسئولیت های اجتماعی انجام دادند. بررسی های مداخله گر 

مزبور نشان می دهد که امروزه عملکرد زیست محیطی و 

مسئولیت اجتماعی یکی از عوال مهم در موفقیت شرکت ها 

محسوب می شود و توجه به فرایند ها و محصولات منطبق با 

شرایط زیست محیطی و اجتماعی، مزایای رقابتی بسیار مهمی 

کت های مشابه که تنها حسابداری متداول و مرسوم با سایر شر

را به کار می گیرند، ایجاد می کند و از این طریق ارزش بازار 

 خود را افزایش می دهند. 

 زیست عملکرد تاثیر بررسی به(2020) همکاران و محمد

 محیطی افشای میانجیگری نقش با شرکت ارزش روی بر محیطی

 محیطی افشای که دهدمی نشان تحقیق این نتیجه. پرداختند

 بین رابطه محیطی افشای.  ندارد شرکت ارزش بر معنادار تاثیری

 کند.نمی میانجیگری را شرکت ارزش و محیطی زیست عملکرد

 بین (در پژوهشی به بررسی ارتباط2020بچیر و همکاران )

فرانسوی  هایشرکت مالی عملکرد و زیست محیطی عملکرد

 برای نظری چارچوب بررسی به ین پژوهش آنهاپرداختند در ا

ارتباط بین عملکرد زیست محیطی و   بودن خطی غیر تخمین

منحنی بین  رابطه وجود,  نتایج این. عملکرد مالی هستند

 عملکرد زیست محیطی و عملکرد مالی را تایید می کند.

( در پژوهشی به بررسی 2019پاناجیوتیس و همکاران )

 اروپا تولید بخش در عملکرد مالی و محیطیزیست  عملکرد

 زیست محیطی عملکرد کنند کهمی  پرداختند. آنها استدلال

متفاوت است. نتایج  مختلف سودآوری سطوح با هاشرکت  روی

پژوهش نشان می دهد که زمانی بین عملکرد زیست محیطی و 
عملکرد مالی رابطه مثبت  وجود دارد که بنگاه های  با سودآوری 

 الا مورد بررسی قرار گیرند . ب

 های ( در پژوهشی تفاوت2019وینچنزو و همکاران )

محیطی را  از مقایسه  ارتباط بین   عملکرد  مدیریت در فرهنگی

مالی و عملکرد زیست محیطی شرکت بررسی کردند .  نتایج 

زیست  عملکرد که کنیم می تحقیق نشان می دهد که استدلال

می  تاثیر مختلف سودآوری سطوح با ها شرکت روی محیطی

 گذارد.

( تاثیر عملکرد پایدار زیست محیطی بر هزینه 2018گوپتا )

کشور را مورد بررسی قرار داد. نتایج تحقیق حاکی  43سرمایه در 

از آن است که بهبود عملکرد پایدار زیست محیطی، منجر به 

قدر  کاهش هزینه سرمایه شرکت می شود. همچنین هر چه

شرکت ها سطح حاکمیت شرکتی ضعیف تری داشته باشند، این 
 نتایج قوی تر است.
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 ارتباط بررسی به پژوهشی در( 2008) همکاران و میتال

 ها شرکت اجتماعی مسئولیت و اقتصادی افزوده ارزش بین

 مالی عملکرد از متغیر دو ارتباط آنها پژوهش این در.  پرداختند

 مسئولیت با را( بازار افزوده ارزش و اقتصادی افزوده ارزش) 

 که  است آن از حاکی تحقیق نتایج. کردند بررسی اجتماعی

 و اخلاقی اصول رعایت با هاشرکت که دارد وجود کمی شواهد

 ارزش و اقتصادی ارزش توجهیقابل طور به اجتماعی مسئولیت

 کنند.می ایجاد را  بیشتری بازار افزوده

( به بررسی عملکرد پایدار زیست 2017)وانگ و ساریکس 

محیطی بر عملکرد مالی شرکت های بزرگ در ایالات متحده 

امریکا پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از ان است که علی رغم 
اینکه حداکثر وضعیت گزارشگری زیست محیطی برای شرکت 

ها مشخص شده اما میانگین وضعیت عملکرد پایدار زیست 

ا نیز باید مشخص شود در عین حال محیطی برای شرکت ه

عملکرد پایدار زیست محیطی نقش مهمی بر عملکرد مالی 

 شرکت ها دارد .

(در تحقیقی به بررسی ارتباط بین 2017واگنر و همکاران )

عملکرد زیست محیطی بر عملکرد مالی در شرکت های نساجی 

کوچک و متوسط برزیل پرداختند. نتایج تحقیق حاکی از آن 

فیمابین عملکرد زیست محیطی و عملکرد مالی ارتباط  است که

 مثبت معنی داری وجود دارد. 

( در پژوهشی در شرکت های 2017کیمیتاکا وا همکاران )

 عملکرد اندونزیایی به دنبال پاسخ به این سوال بودند که آیا

  شود؟می  مالی عملکرد افزایش باعث شرکت زیست محیطی
 با توانندمی  هاکه شرکت  ستا آن از پژوهش حاکی  نتایج

 و تولید های هزینه کاهش طریق از ای گلخانه گازهای کاهش

 نشان نتایج این.  دهند افزایش را خود سود ، فروش افزایش با نه

 را خود مالی عملکرد اندونزیایی هایشرکت  اگرچه که دهند می

 می افزایش حدودی تا زیست محیطی عملکرد طریق بهبود از

 بین رابطه.  نیست زیاد مالی عملکرد آن روی اما تاثیر  دهند،

 موضع به بستگی مالی عملکرد و زیست محیطی عملکرد

 . دارد زیست محیطی مدیریت در شرکت اجباری یا اختیاری

( تاثیر عملکرد زیست محیطی بر 2016القول و همکاران )

ند هزینه سرمایه شرکت های تولیدی را مورد بررسی قرار داد

نتایج پژوهش حاکی از ان است که با بهبود عملکرد زیست 

 محیطی، هزینه سرمایه شرکت کاهش می یابد. 
 عملکرد بین ( به بررسی رابطه2015نور محمد و همکاران )

در  بحران و رشد هایدوره  در مالی عملکرد و زیست محیطی

 مثبت استرالیایی پرداختند. نتایج تحقیق  ارتباط های شرکت

 دوره طی در مالی عملکرد و زیست محیطی عملکرد بین قوی

 بین عدم ارتباط  ( و2007تا  2001مالی   ) سال  بحران از قبل

مالی)  بحران طول در مالی عملکرد و زیست محیطی عملکرد

 ( را نشان می دهد . 2010تا  2008سال 

( به بررسی تاثیر سطح عملکرد 2015دوبلر و همکاران )

زیست محیطی بر ریسک زیست محیطی در شرکت های  پایدار

آمریکایی پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که سطح 

افشای اطلاعات زیست محیطی ارتباط مثبتی با ریسک زیست 

محیطی شرکت ها دارد.در عین حال به دلیل فشارهای عمومی 

برای گزارشگری شاخص های زیست محیطی، شرکت ها نسبت 

سطح بالاتری از افشای اطلاعات زیست محیطی تمایل به ارائه 

 بیشتری نشان می دهند.

( تاثیر افشای اختیاری عملکرد 2015کلینچ و ورچیا ) 
پایدار زیست محیطی بر هزینه سرمایه را مورد بررسی قرار دادند. 

نتایج پژوهش حاکی از آن است که رابطه بین افشای اختیاری و 

نیست. بنابراین آنها مطابق با یافته هزینه سرمایه لزوما منفی 

های خود ادعا کردند که هنگام در نظر گرفتن هزینه سرمایه باید 

 میان افشای اختیاری و غیر اختیاری تمایز قائل شد.

 اثرات بررسی به پژوهشی در( 2012) همکاران و پریز

 جونز داو شاخص از شرکت ارزش روی محیطی زیست عملکرد

 شرکت ارزش بین مثبت رابطه از حاکی تحقیق نتایج.  پرداختنید

 .است محیطی زیست عملکرد و

( به دنبال پاسخ به این سوال 2011هیروکی و کیسوکو ) 

مالی در  عملکرد بر روی  زیست محیطی بودند که آیا عملکرد

پژوهش نشان   نتایج گذارد؟ می تاثیر شرکت های تولیدی ژاپن 

 محیطی مساله هر به بسته مالی عملکرد های واکنش که می دهد
 مختلف ذینفعان هایاولویت  به آن نتایج که ، هستند متفاوت

 گلخانه ای گازهای انتشار اثرات ، مثال عنوان به.  بستگی دارد

 .  نیست معنادار کلی طور به مالی عملکرد بر

(  در پژوهشی به دنبال  پاسخ به این 2010ایوا هوراساوا )

 تاثیر مالی عملکرد روی زیست محیطی عملکرد ه آیاسوال بود ک

نتایج پژوهش نشان می دهد که بین عملکرد زیست  ؟ گذارندمی 

 محیطی و عملکرد مالی ارتباط منفی معنی داری وجود دارد .

( در پژوهشی با عنوان انتظارات سهامداران 2010میخائیل )

زیست محیطی، از اطلاعات حسابداری، سه جنبه از اطلاعات 

تاثیر مکانیزم های زیست محیطی دولتی، عملکرد زیست 

محیطی و ویژگی های اقتصادی بر شدت مخارج زیست محیطی 

را مورد بررسی قرار می دهد. نتایج تحقیق حاکی از آن است که 
مکانیزم های زیست محیطی ، عملکرد زیست محیطی و ویژگی 

 یر معنی داری دارد.های اقتصادی بر شدت مخارج سرمایه ای تاث

 عملکرد ارتباط بررسی به( 2009) همکاران و ناتالیا

 سوئدی شرکت 300 از شواهدی:  اجتماعی و زیستمحیطی

 و سرمایه بازار ارزش بین معناداری و مثبت رابطه. پرداختند
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 هایشاخص اینکه به توجه با.  دارد وجود محیطیزیست عملکرد
 مختلف ابعاد مختلف اثرات مطالعه این,  نیستند همگن اجتماعی

 نشان نتایج.  کندمی مشخص را سهام قیمت بر اجتماعی عملکرد

 رابطه توبین و عملکرد زیست محیطی  کیو شاخص بین که داد

 تقویت زمان گذشت با و این رابطه دارد وجود داریمعنی و مثبت

 است.شده شد

( تاثیر مخارج سرمایه ای زیست محیطی 2005درک )

باری و اختیاری را بر ارزش بازار سهام،  بازده غیر عادی سهام، اج

قیمت بازار سهام و  بازده سهام مورد بررسی قرار دادند. نتایج 

پژوهش حاکی از آن است که تاثیر مخارج زیست محیطی  

اجباری  و اختیاری دارای تفاوت معنا داری با یکدیگر می باشند 

رج زیست محیطی اجباری . همچنین بازده غیر عادی با مخا

 رابطه منفی دارند . 

 عملکرد بین رابطه بررسی به پژوهشی در( 2005) سوسی

 اندونزیایی هایشرکت مالی عملکرد و محیطیزیست

 عملکرد که است آن از حاکی تحقیق نتایج استپرداخته

 اندونزی در مالی عملکرد با توجهیقابل بطور زیستمحیطی

 شرکت اندازه با توجهیقابل طور به ، حال این با.  نیست مرتبط

 دارد ارتباط ،  ISO 14001 و سهام بورس فهرست ،

 عملکرد (در پژوهشی به بررسی تاثیر2005خالد و دیوید )

با استفاده از داه های پنل  شرکت عملکرد روی زیست محیطی

 دهدمی  نشان نتایج تحقیق. با اثرات ثابت و تصادفی پرداختند 

 منفی تاثیر شرکت عملکرد مالی روی زیست محیطی عملکرد که

 با آن بخش از مفاهیم تئوریک سازگار است که  یافته  این.  دارد

 نوآوری های در هاشرکت  دهدمی  نشان که است سازگار

 چنین نهایی هزینه که زمانی تا کنند می گذاری سرمایه محیطی
 باشد. نهایی سود معادل هاییگذاری  سرمایه

 تاثیر بر یادداشتی ( در پژوهشی با عنوان 2004علی سلما ) 

مالی رابطه بین عملکرد  عملکرد روی زیست محیطی عملکرد

مالی و زیست محیطی را مورد بررسی قرار می دهد. در 

 عملکرد و زیست محیطی عملکرد بین رابطه مرسوم آوردهایبر

 ، پژوهش این در از طریق رگرسیون ساده انجام می شود. مالی

 رگرسیون آنالیز از استفاده با رابطه این آیا که به دنبال این بود

 هایشرکت  برای پانل هایداده  براساس. کند می صدق میانه

عملکرد مالی و زیست   بین رابطه ایشان دریافت که ، انگلیسی

 .است ترقوی  ، شودمی  استفاده میانه رگرسیون از محیطی وقتی

 

 فرضیات پژوهش -3

  شدت هزینه های زیست محیطی اجباری  بر ارزش

افزوده بازار در شرکت های پتروشیمی پذیرفته شده در 

 بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد.  

  شدت هزینه های زیست محیطی اجباری  بر ارزش
افزوده اقتصادی در شرکت های پتروشیمی پذیرفته 

 یر معناداری دارد.شده در بورس اوراق بهادار تهران تاث

  شدت هزینه های زیست محیطی اجباری  بر ارزش

افزوده نقدی در شرکت های پتروشیمی پذیرفته شده 

 در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد.

  شدت هزینه های زیست محیطی اختیاری بر ارزش

افزوده بازار در شرکت های پتروشیمی پذیرفته شده در 

 دار تهران تاثیر معناداری دارد.  بورس اوراق بها

  شدت هزینه های زیست محیطی اختیاری  بر ارزش

افزوده اقتصادی در شرکت های پتروشیمی پذیرفته 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد.  

  شدت هزینه های زیست محیطی اختیاری  بر ارزش

شده افزوده نقدی در شرکت های پتروشیمی پذیرفته 

 در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد.   

 

 روش پژوهش  -4

از نظر جهت گیری، ترکیبی از پژوهش های این پژوهش 

. در این پژوهش، تاثیرات متغیر های کاربردی و بنیادی است

مستقل بر متغیر وابسته و متغیر های کنترلی از طریق رگرسیون 

قرار گرفت. نوع پژوهش حاضر تجربی چند متغیره مورد بررسی 

و از نوع میدانی است. برای انتخاب نمونه از بین جامعه آماری 

یعنی شرکت های پتروشیمی پذیرفته شده در بورس اوراق 

بهادارتهران، از روش غربالگری ) حذفی سیستماتیک( استفاده 

شرکت پتروشیمی پذیرفته شده در بورس اوراق  16شد.  از بین 

مورد باقی ماندند که  13با اعمال محدودیت های زیر بهادار 

تمامی آنها به عنوان نمونه انتخاب و مورد بررسی قرار گرفتند. 

سال مالی  -وارد بورس شده باشد  1391)قبل از سال مالی 

شرکت منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد.شرکت طی سال 

 . (تغییر سال مالی نداشته باشد 1396تا  1391های 

 

 تعاریف متغیرهای پژوهش به صورت مفهومی و عملیاتی

 متغیر های وابسته

 نشان ما به را نکته این بازار افزوده ارزش و اقتصادی افزوده ارزش

 ایجاد خود ذینفعان برای سرمایه چقدر هاشرکت  که دهدمی

 سرمایه از موثر طور به هاآن چگونه که این همچنین و,  اندکرده

 یک اگر.  کنندمی استفاده مختلف گذاران سرمایه از برگرفته

 در باید شرکت این و است مثبت EVA ایجاد حال در شرکت

 و میتال. ) کند کار شرکت اجتماعی مسئولیت با هماهنگی

 (2018 همکاران
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 ارزش افزوده بازار

 وریبهره که هاییشرکت که دهدمی پژوهش ها نشان

 و داده کاهش را سرمایه هزینه توانندمی دارند محیطیزیست

(. 2020 همکاران و محمد. )دهند افزایش را شرکت بازار ارزش

به اعتقاد پیتر دراکر  ارزش افزوده اقتصادی، بهره وری کل عوامل 

تولید است که خود را در قیمت سهم شرکت آشکار می سازد، 

برای تحقق این فرایند در طول زمان منجر به بروز مفهومی بنام 

ارزش افزوده بازار خواهد شد که نشان دهنده سرمایه های فراهم 

ی جاری و سود اقتصادی آتی آن شده در شرکت، ارزش عملیات

است.  بنابراین ارزش افزوده بازار ارزش فعلی کلیه ارزش افزوده 

های آتی شرکت است. ارزش افزوده بازار به شرح زیر محاسبه 

 ( 1388می گردد: ) رهنمای رودپشتی  و محمودی، 

 

) 
کل حقوق 

 صاحبان سهام
- ) 

قیمت هر 

 سهم
× 

تعداد سهام 

 موجود
( ( = ) 

ارزش حقوق صاحبان سهام 

که توسط سهامداران تامین 

 شده

- 
ارزش بازار حقوق 

 صاحبان سهام
( = 

ارزش افزوده 

 بازار

 

حقوق صاحبان سهام  بازار ارزش مجموع شرکت یک بازار  ارزش

 از سرمایه بازاری ارزش کردن پیدا.  است ارزش بازار بدهی و

 است آسان ، است دسترس در آسانی به سهام قیمت که آنجایی

 این از.  نیست آسان همیشه بدهی بازار ارزش کردن پیدا اما،. 

 مالی هایصورت در که بدهی مقدار از تحلیلگران از بسیاری ، رو

 استشده گزارش تخمین یک عنوان به بدهی دفتری ارزش یا و

( از آنجا که ارزش 2008 ریما و توماس. )  کنندمی استفاده ،

بازار بدهی های شرکت و در دسترس نبوده و  مطابق 

باید به ارزش فعلی در صورت استانداردهای حسابداری بدهی ها 

های مالی منعکس شوند، ارزش بازار بدهی ها معادل ارزش 

دفتری شان در نظر گرفته شد. ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

نیز از حاصل ضرب ارزش بازار هر سهم در پایان اسفند ماه هر 

سال در تعداد سهام شرکت محاسبه شده است . بدین ترتیب 

از کسر نمودن ارزش دفتری سرمایه شرکت ار  ارزش افزوده بازار

ارزش بازار آن بدست آمد. همچنین از آنجا که ارزش بازار بدهی 

های شرکت با ارزش دفتری آن برابر در نظر گرفته شده، بنابراین 

ارزش افزوده  بازار شرکت ها با حاصل اختلاف بین ارزش دفتری 

لح آبادی و و ارزش بازار  سهم آنها معادل می گردد. ) صا

 (1389احمدپور، 
 

 

 ارزش افزوده اقتصادی

 سود " یا سهامداران ثروت حقیقی مقدار شاخص این
 در خاص فعالیت یک توسط که کندمی  محاسبه را " اقتصادی

ارزش افزوده  ، ساده شرایط در.  شده است ایجاد سازمان یک

 گذاریسرمایه  های هزینه  و دهی سود بین اقتصادی تفاوت

مولفه  این از متشکل ارزش افزوده اقتصادی که آنجا از.  است

 این آسانی به توانند می غیر مالی مدیران است، شهودی های

 مثبت ارزش افزوده اقتصادی. کنند اعمال و محاسبه را شاخص

 معنی این به منفی و ارزش افزوده اقتصادی ایجاد ثروت نشانگر

)جف و . است برده بین از را ثروت سازمان، یا شرکت که است

زیست  ارزش افزوده اقتصادی عملکرد طریق ( از2000همکاران 

 .یابند بهبود توانندمی دو هر شرکتی سودآوری و شرکت محیطی

ارزش،  معیارهای دیگر و ارزش افزوده اقتصادی از استفاده با

 نظر گرفتندر  را با گذاریسرمایه تصمیمات توانندمی سهامداران

 ، گذارندمی تاثیر شرکت مدت بلند منافع بر محیطی، که عوامل
 (1998بخشند. ) اپستین و یونگ،  بهبود

در این پژوهش ارزش افزوده اقتصادی به روش عملیاتی 

محاسبه شده است. فرمول محاسبه ارزش افزوده اقتصادی به 

 (:1386شرح زیر است)مهدوی و رستگاری، 

نرخ بازده سرمایه( = ارزش  –سرمایه * ) نرخ هزینه سرمایه 

 افزوده اقتصادی 

 

 سود  خالص عملیاتی پس از کسر مالیات
 نرخ بازده سرمایه =

 خالص دارائی های ثابت + مجموع خالص سرمایه در گردش

 

 

نرخ بازده سرمایه از تقسیم سود خالص عملیاتی بعد از کسر 

مالیات بر سرمایه بدست می آید. سرمایه مجموع سرمایه در 
گردش و خالص دارائی های ثابت است. در محاسبه خالص 

سرمایه در گردش، بدهی های جاری بهره دار از بدهی های 

 جاری کسر می گردد.
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) 
  هزینه تامین مالی

× 

بدهی هزینه دار در اول 

 ) دوره
 
× 

) 

حقوق صاحبان سهام در 

  اول دوره
× 

 سود هر سهم
( 

 
= 

 

 نرخ هزینه سرمایه
 قیمت هر سهم سرمایه اول دوره سرمایه اول دوره میانگین بدهی هزینه دار

 

سرمایه = ذخیره مطالبات مشکوک الوصول + ذخیره مزایای پایان 

خدمت کارکنان+بدهی بابت هزینه های معوق + جمع حقوق 

صاحبان سهام + بدهی های بهره دار + ذخیره کاهش ارزش 

 موجودی + ذخیره کاهش ارزش سرمایه گذاری 

سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات = سود خالص 

سر مالیات + هزینه کاهش ارزش موجودی حسابداری پس از ک

ها + صرفه جویی مالیاتی هزینه بهره + هزینه های معوق + هزینه 

مزایای پایان خدمت کارکنان + هزینه مطالبات مشکوک الوصول 

 هزینه بهره  –+ هزینه کاهش ارزش سرمایه گذاری 

 

 ارزش افزوده نقدی

باشد که  ارزش افزوده نقدی همان ارزش افزوده اقتصادی می

اقلام غیر نقدی آن حذف شده اند و از دو دیدگاه اقتصادی و 

مالی دارای مفاهیم متفاوتی هستند. در پژوهش حاضر ارزش 

افزوده نقدی بصورت زیر محاسبه شده است)یحیی فرد و 

 (:1392احمدپور،

 – )سود سهام پرداخت شده به سهامداران + بهره پرداخت شده( 

 ی عملیاتی= ارزش افزوده نقدی جریان های نقد –مالیات 

 

 متغیر های مستقل

نوع صنعت به وسیله پژوهش گران به عنوان یک عامل موثر بر 

سطح افشای اطلاعات زیست محیطی و اجتماعی شرکت ها 

شناسایی می شود. در رابطه با نیازهای شرکت نیازهای ذینفعان 

ف و نیازهای گزارشگری الزامی، تفاوت هایی بین صنایع مختل

وجود دارد. تاثیرات زیست محیطی و اجتماعی از صنعتی به 

صنعت دیگر متفاوت است. شرکت های حساس به محیط زیست 

شرکت هایی هستند که مواد اولیه انها به طور مستقیم از منابع 

طبیعی استخراج می شود. مانند صنایع شیمیایی، پتروشیمی، 

هدوی و فلزات اساسی، اکتشاف نفت، کاغذ و نفت خام )م

(. شرکت ملی صنایع پتروشیمی در راستای 1386رستگاری، 
اهداف زیست محیطی شرکت های پتروشیمی را ملزم به رعایت 

 الزامات زیست محیطی اجباری متنوعی نموده است.

 هزینه های زیست محیطی اجباری : –الف 

شرکت ملی صنایع پتروشیمی در راستای اهداف زیست 

ی را ملزم به رعایت الزامات زیست محیطی شرکت های پتروشیم

محیطی اجباری متنوعی نموده است.الزامات مدیریت کیفیت 

هوا، الزامات مدیریت انرژی، الزامات مربوط به توجه به معاهدات 

بین المللی، الزامات عمومی مدیریت، الزامات مدیریت پسماند، 

های الزامات مربوط به قوانین و مقررات ملی،قوانین و کنوانسیون 

بین المللی مرتبط با بندر ، دریا و کشتی، الزامات مربوط به 

مدیریت کیفیت آب،ایجاد فضای سبز از جمله الزامات اجباری 

است که شرکت صنایع ملی پتروشیمی شرکت های پتروشیمی 

را ملزم به رعایت آنها نموده است. برای محاسبه شدت هزینه ها 

ل مورد سنجش قرار درصد تغییرات هزینه نسبت به دوره قب

 گرفته است.

 هزینه های زیست محیطی اختیاری : –ب 

بسیاری از شرکتهای پتروشیمی در راستای مسئولیت های  
اجتماعی خود خدمات زیست محیطی اختیاری متنوعی انجام 

می دهند . به عنوان مثال بهره گیری از فناوری های دوست دار 

، حفظ و حراست از گونه  14000محیط زیست ، گرفتن ایزو 

ای های گیاهی و جانوری در معرض انقراض ، کمک به طرح ه

پژوهشی مختلف زیست محیطی ، کمک به تهیه کتاب های 

زیست محیطی و بسیاری فعالیت های زیست محیطی اختیاری 

دیگرکه شرکت های پتروشیمی برای آنها هزینه پرداخت می 

کنند. برای محاسبه شدت این هزینه ها، درصد تغییرات هزینه 

 نسبت به دوره قبل مورد سنجش قرار گرفته است.  

 

  رهای كنترلیمتغی

 بطور نمی توان یکدیگر بر را امتغیر ه تمام اثر پژوهش در یک

 این از اثر برخی پژوهشگر بنابراین،. قرارداد مطالعه مورد همزمان

 این در که .نمایدمی  خنثی را آنها نموده، کنترل را امتغیر ه

 صورت به قبلی مطالعات به توجه با کنترلی متغیرهای پژوهش

 اند.شده  انتخاب زیر

بدست  ها ییدارااندازه شرکت: این متغیر از لگاریتم طبیعی کل 

 آمده است.

نسبت بدهی:  این متغیر از تقسیم کل بدهی بر کل دارائی های 

 شرکت بدست آمده است.

 ارزش به عادی سهام بازار فرصت های رشد: این متغیر از ارزش

 عادی بدست آمده است. سهام دفتری
هیأت مدیره: این متغیر از لگاریتم طبیعی کل اعضای اندازه 

 هیات مدیره بدست آمده است.
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نسبت دارایی های ثابت: این متغیر از نسبت دارایی های ثابت به 

 ها بدست آمده است.ارزش دفتری دارایی 

 

 روش گردآوری داده ها 

با توجه به اینکه شرکت صنایع ملی پتروشیمی با ایجاد قوانین و 

مقررات و استانداردهای در بخش های مختلف، شرکت ها را ملزم 

به رعایت استانداردهای زیست محیطی نموده است. به طبع 

رعایت این استانداردها و قوانین شرکت ها را وادار به انجام هزینه 

امات ذیصلاح می نماید.جمع و در عین حال پاسخگویی به مق

آوری داده ها و آنالیز اطلاعات این پژوهش در چند مرحله به 

 شرح زیر انجام شده است. 

مرحله اول : داده های مربوط به هزینه های زیست محیطی 

اجباری و اختیاری، در راستای جمع آوری این داده ها در هر 

ور مستقیم یک از شرکت های نمونه، از طریق نامه نگاری و حض

در شرکت ها و ارتباط درون بخشی میان بخش محیط زیست 

شرکت ) ایمنی( و بخش مالی و حسابداری اطلاعات مربوط به 

 هزینه های زیست محیطی در سنوات مختلف گردآوری شد. 

مرحله دوم : داده های مربوط به ارزش افزوده بازار، ارزش 

مراجعه به نرم  افزوده اقتصادی و ارزش افزوده نقدی از طریق

افزار ره آورد نوین و مراجعه به سایت های بورس اوراق بهادار 
 گردآوری شد. 

دادها مورد تجزیه و  r مرحله سوم: با استفاده از نرم افزار

و با توجه به تابلویی بودن داده ها برای انتخاب  تحلیل قرار گرفت

اسمن یکی از روش های اثرات ثابت و اثرات تصادفی، از آزمون ه

استفاده شد. در این آزمون، فرضیه صفر عبارت است از استقلال 

)نبود ارتباط بین( جزء اخلال مربوط به عرض از مبدأ و 

که، فرضیه متغیرهای توضیحی )روش اثرات تصادفی(. در حالی

مقابل حاکی از وجود همبستگی بین جزء اخلال مربوط به عرض 

ورت پذیرفته شدن از مبدأ و متغیرهای توضیحی است. در ص

فرضیه صفر، از روش اثرات تصادفی و در غیر این صورت از روش 

 (.2005شود )بالتاجی، اثرات ثابت استفاده می

در ادامه با استفاده از تحلیل همبستگی ارتباط متغیرهای 

مستقل، وابسته و کنترلی مورد بررسی قرار گرفت. تحلیل 

یی نظیر ضریب همبستگی، عموماً با استفاده از معیارها

-همبستگی، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده انجام می

(، شدت و نوع رابطه بین متغیرهای شود. ضریب همبستگی )

دهد. لیکن، ضریب تعیین نسبت به مستقل و وابسته را نشان می

 معیاریضریب تعیین ضریب همبستگی معیار گویاتری است.  

ل و متغیر وابسته را تشریح است که قوت رابطه میان متغیر مستق

کننده آن است که کند. مقدار این ضریب در واقع مشخصمی

چند درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل توضیح 

  (.1383)آذر و مومنی ،شودداده می

 

 یافته های پژوهش -5

 آمار توصیفی -5-1

( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان  1نگاره )

می دهد که بیانگر پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت 

مجزا است. این پارامترها عمدتا شامل اطلاعات مربوط به شاخص 

های مرکزی، نظیر بیشینه، کمینه، میانگین، میانه و همچنین 

گی نظیر انحراف معیار، اطلاعات مربوط به شاخص های پراکند

 چولگی و کشیدگی است. 

 
 پژوهش های متغیر توصیفی آمار (1) نگاره

 نرمال ازمون

 متغیر/آماره میانگین میانه بیشینه كمینه معیار انحراف چولگی كشیدگی بودن
value-p 
 

 آماره

 اجباری محیطی زیست های هزینه شدت 670/0 275/0 815/23 - 327/0 943/2 470/7 55/ 77 195/0 0.000

 اختیاری محیطی زیست های هزینه شدت 091/2 215/0 906/76 - 836/0 282/10 331/6 41/ 35 211/0 0.000

 بازار افزوده ارزش 11061204 4372839 95289546 - 27245322 26854493 46/1 2/ 08 855/0 0.000

 اقتصادی افزوده ارزش 5778543 4087208 34605487 - 3536514 7074657 1/ 95 4/ 74 814/0 0.000

 نقدی افزوده ارزش 537223 161456 7113039 - 8152760 2211787 -0/ 23 107/3 833/0 0.001

 اندازه شرکت 36/16 61/16 17/ 71 12/ 04 273/1 - 391/1 60/1 855/0 0.000

 فرصت های رشد 285/3 749/2 15/ 45 611/6 536/2 119/3 11/ 40 657/0 0.000

 نسبت بدهی 505/0 492/0 987/0 105/0 229/0 107/0 -0/ 99 973/0 0.184

 اندازه هیات مدیره 638/1 609/1 946/1 609/1 092/0 891/2 617/6 328/0 0.000

 ثابتنسبت دارایی های  299/0 223/0 849/0 046/0 212/0 352/1 804/0 816/0 0.000

 

R
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در این پژوهش با توجه به تابلویی بودن داده ها برای انتخاب 
یکی از روش های اثرات ثابت و اثرات تصادفی، از آزمون هاسمن 

استفاده شد و در ادامه برای  حصول اطمینان از رابطه از تحلیل 

 رگرسیون استفاده گردیده است.

 

 آزمون فرضیه های تحقیق -5-2
در فرضیه اول پژوهش، این مسئله مورد بررسی قرار گرفته است 

که آیا بین شدت هزینه های زیست محیطی اجباری با ارزش 

افزوده بازار با در نظر گرفتن متغیر های کنترلی رابطه معنا داری 

وجود دارد یا خیر؟ نتایج تحلیل آماری فرضیه اول را می توان به 

 .( خلاصه نمود2گاره )شرح ن

( مشاهده می شود، ضریب معنا 2همانگونه که در نگاره )

درصد است.  95( در سطح اطمینان 0.576داری آزمون هاسمن )

بنابراین می توان دریافت که در  فرضیه اول روش اثرات تصادفی 

تایید شده است. این مطلب نشانگر، استقلال )نبود ارتباط بین( 

به عرض از مبدأ و متغیرهای توضیحی است. جزء اخلال مربوط 

( مشاهده می شود، سطح معناداری 2همانگونه که در نگاره )
( است که از 0.000آزمون جهت معناداری مدل رگرسیون، )

( کمتر می باشد. این 0.05خطای تعیین شده برای پژوهش )

نتایج بیانگر معناداری مدل رگرسیون بوده و نشانگر این است که 

درصد از تغییرات متغیر های  35.7درصد   95ح اطمینان در سط

تحقیق به متغیر مستقل بر می گردد.   با توجه به سطح معنا 

داری متغیر ها می توان نتیجه گرفت که بین شدت هزینه های 

زیست محیطی اجباری و ارزش افزوده بازار در سطح اطمینان 

ی متغیر های درصد ارتباط معناداری وجود  ندارد. در بررس 95

کنترلی می توان دریافت که بین  فرصت های رشد با ارزش 

درصد ارتباط مثبت معنادار  95افزوده بازار  در سطح اطمینان 

 95و  بین نسبت بدهی با ارزش افزوده بازار  در سطح اطمینان 

درصد ارتباط منفی معناداری وجود  دارد.  اما  فیمابین اندازه 

دیره و نسبت دارایی های ثابت با ارزش شرکت ، اندازه هیات م

 افزوده بازار ارتباط معنا داری وجود ندارد. 

  

 

 (2نگاره )

 متغیر وابسته: ارزش افزوده بازار

 اثرات تصادفی تایید شد p-value 5763/0  نتیجه آزمون هاسمن :

 معناداری سطح معناداری zآماره  استانداردمیزان خطای  ضریب متغیر مستقل

     - 56224413 مقدار ثابت

 رد 705/0 378/0 712877 269628 شدت هزینه های زیست محیطی اجباری

 رد 198/0 1/ 286 3104021 3993186 اندازه شرکت

 تایید 000/0 696/3 517448 1949424 فرصت های رشد

 تایید 000/0 - 107/5 10418290 - 53214520 نسبت بدهی

 رد 725/0 351/0 42173512 14816163 اندازه هیات مدیره

 رد 535/0 - 0/ 619 10938999 - 6774630 نسبت دارایی های ثابت

     357/0 ضریب تعیین

     000/0 سطح معنا داری مدل رگرسیون

 

مسئله مورد بررسی قرار گرفته است در فرضیه دوم پژوهش، این 

که آیا بین شدت هزینه های زیست محیطی اجباری با ارزش 

افزوده اقتصادی با در نظر گرفتن متغیر های کنترلی رابطه معنا 

داری وجود دارد یا خیر؟ نتایج تحلیل آماری فرضیه دوم را می 

 .( خلاصه نمود3توان به شرح نگاره )

( مشاهده می شود، ضریب معنا 3همانگونه که در نگاره )

درصد است.  95( در سطح اطمینان 0.974داری آزمون هاسمن )

بنابراین می توان دریافت که در  فرضیه دوم روش اثرات تصادفی 

تایید شده است. این مطلب نشانگر، استقلال )نبود ارتباط بین( 

رهای توضیحی است. جزء اخلال مربوط به عرض از مبدأ و متغی

( مشاهده می شود، سطح معناداری 3همانگونه که در نگاره )

( است که از 0.000آزمون جهت معناداری مدل رگرسیون، )

( کمتر می باشد. این 0.05خطای تعیین شده برای پژوهش )

نتایج بیانگر معناداری مدل رگرسیون بوده و نشانگر این است که 

درصد از تغییرات متغیر های  46.7درصد   95در سطح اطمینان 

تحقیق به متغیر مستقل بر می گردد.   با توجه به سطح معنا 

داری متغیر ها می توان نتیجه گرفت که بین شدت هزینه های 

زیست محیطی اجباری و ارزش افزوده اقتصادی در سطح 

درصد ارتباط معناداری وجود  ندارد. در بررسی  95اطمینان 

می توان دریافت که بین اندازه شرکت و متغیر های کنترلی 
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فرصت های رشد  با ارزش افزوده اقتصادی  در سطح اطمینان 

درصد ارتباط مثبت معنادار و  بین نسبت بدهی و نسبت  95

 95دارائی های ثابت با ارزش افزوده اقتصادی در سطح اطمینان 

 درصد ارتباط منفی معناداری وجود  دارد.  اما  فیمابین اندازه

هیات مدیره با ارزش افزوده اقتصادی ارتباط معنا داری وجود 

 ندارد. 

در فرضیه سوم پژوهش، این مسئله مورد بررسی قرار گرفته 

است که آیا بین شدت هزینه های زیست محیطی اجباری با 

ارزش افزوده نقدی با در نظر گرفتن متغیر های کنترل رابطه 

تحلیل آماری فرضیه سوم را معنا داری وجود دارد یا خیر؟ نتایج 

 .( خلاصه نمود4می توان به شرح نگاره )
( مشاهده می شود، ضریب معنا داری 4همانگونه که در نگاره ) 

درصد است.  95( در سطح اطمینان 0.0181آزمون هاسمن )

بت بنابراین می توان دریافت که در  فرضیه سوم روش اثرات ثا

تایید شده است. این مطلب نشانگر،  وجود همبستگی بین جزء 

اخلال مربوط به عرض از مبدأ و متغیرهای توضیحی است. 

( مشاهده می شود، سطح معناداری 4همانگونه که در نگاره )

( است که از 0.203آزمون جهت معناداری مدل رگرسیون، )

نتایج  (بیشتر است. این0.05خطای تعیین شده برای پژوهش )

بیانگر عدم معناداری مدل رگرسیون است. با توجه به سطح معنا 

داری متغیر ها می توان نتیجه گرفت که بین شدت هزینه های 

 95زیست محیطی اجباری و ارزش نقدی در سطح اطمینان 

درصد ارتباط معناداری وجود  ندارد. در بررسی متغیر های 

ا ارزش افزوده نقدی کنترلی می توان دریافت بین نسبت بدهی ب

درصد ارتباط منفی معناداری وجود  دارد.   95در سطح اطمینان 
اما  فیمابین اندازه شرکت، فرصت های رشد،  اندازه هیات مدیره 

و نسبت دارائی های ثابت با ارزش افزوده نقدی ارتباط معنا داری 

 وجود ندارد. 

 
 (3نگاره )

 متغیر وابسته: ارزش افزوده اقتصادی

 اثرات تصادفی تایید شد p-value 974/0  نتیجه ازمون هاسمن :

 معناداری سطح معناداری zآماره  میزان خطای استاندارد ضریب متغیر مستقل

     - 43482512 مقدار ثابت

 رد 725/0 - 350/0 207040 - 72561 شدت هزینه های زیست محیطی اجباری

 اندازه شرکت

 
 تایید 000/0 238/4 802071 339901

 تایید 013/0 481/2 169155 419726 فرصت های رشد

 تایید 000/0 972/4 3135265 - 15590447 نسبت بدهی

 رد 890/0 138/0 11748503 1622181 اندازه هیات مدیره

 تایید 0/ 016 - 399/2 3451146 - 8279721 نسبت دارایی های ثابت

     0/ 467 ضریب تعیین

     000/0 مدل رگرسیونسطح معنا داری 

 

 (4نگاره )

 متغیر وابسته: ارزش افزوده نقدی

 اثرات ثابت تایید شد p-value 0/ 0181  نتیجه ازمون هاسمن :

 معناداری سطح معناداری tآماره  میزان خطای استاندارد ضریب متغیر مستقل

 رد 883/0 - 0/ 146 233148 - 34238 شدت هزینه های زیست محیطی اجباری

 رد 676/0 420/0 1242000 522231 اندازه شرکت

 رد 0/ 256 148/1 142573 163669 فرصت های رشد

 تایید 012/0 - 2/ 600 2918286 - 7590022 نسبت بدهی

 رد 442/0 0/ 687 14519313 11248259 اندازه هیات مدیره

 رد 554/0 - 595/0 18993639 1722918 نسبت دارایی های ثابت

     0/ 162 ضریب تعیین

     203/0 رگرسیون مدل داری معنا سطح
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در فرضیه چهارم پژوهش، این مسئله مورد بررسی قرار گرفته 
است که آیا بین شدت هزینه های زیست محیطی اختیاری با 

ارزش افزوده بازار  با در نظر گرفتن متغیر های کنترلی رابطه 

داری وجود دارد یا خیر؟ نتایج تحلیل آماری فرضیه چهارم معنا 

 .( خلاصه نمود5را می توان به شرح نگاره )

( مشاهده می شود، ضریب معنا 5همانگونه که در نگاره )

درصد است.  95( در سطح اطمینان 0.414داری آزمون هاسمن )

بنابراین می توان دریافت که در  فرضیه چهارم روش اثرات 

تصادفی تایید شده است. این مطلب نشانگر، استقلال )نبود 

غیرهای ارتباط بین( جزء اخلال مربوط به عرض از مبدأ و مت

( مشاهده می شود، 5توضیحی است. همانگونه که در نگاره )

( 0.000سطح معناداری آزمون جهت معناداری مدل رگرسیون، )

( کمتر می 0.05است که از خطای تعیین شده برای پژوهش )

باشد. این نتایج بیانگر معناداری مدل رگرسیون بوده و نشانگر 

درصد از  36.08درصد   95این است که در سطح اطمینان 

تغییرات متغیر های تحقیق به متغیر مستقل بر می گردد.   با 
توجه به سطح معنا داری متغیر ها می توان نتیجه گرفت که بین 

شدت هزینه های زیست محیطی اختیاری و ارزش افزوده بازار 

درصد ارتباط معناداری وجود  ندارد. در  95در سطح اطمینان 

ی می توان دریافت که بین  فرصت های بررسی متغیر های کنترل

درصد ارتباط  95رشد با ارزش افزوده بازار  در سطح اطمینان 

مثبت معنادار و  بین نسبت بدهی با ارزش افزوده بازار  در سطح 

درصد ارتباط منفی معناداری وجود  دارد.  اما   95اطمینان 

ی های فیمابین اندازه شرکت ، اندازه هیات مدیره و نسبت دارای

 ثابت با ارزش افزوده بازار ارتباط معنا داری وجود ندارد. 

در فرضیه پنجم پژوهش، این مسئله مورد بررسی قرار 

گرفته است که آیا بین شدت هزینه های زیست محیطی 

اختیاری با ارزش اقتصادی رابطه معنا داری وجود دارد یا خیر؟ 

( 6شرح نگاره )نتایج تحلیل آماری فرضیه پنجم را می توان به 

 خلاصه نمود:
 

 ( 5نگاره ) 

 متغیر وابسته: ارزش افزوده بازار

 اثرات تصادفی تایید شد p-value 4145/0  نتیجه ازمون هاسمن :

 معناداری سطح معناداری zآماره  میزان خطای استاندارد ضریب متغیر مستقل

     - 818/0 مقدار ثابت

 رد 945/0 - 0/ 068 113/8 - 2/ 776 شدت هزینه های زیست محیطی اختیاری

 رد 155/0 419/1 303/9 431/5 اندازه شرکت

 تایید 000/0 801/3 529/6 201/5 فرصت های رشد

 تایید 000/0 - 130/5 104/5 - 5/ 536 نسبت بدهی

 رد 251/0 147/1 240/6 275/0 اندازه هیات مدیره

 رد 482/0 - 702/0 109/2 - 766/0 دارایی های ثابتنسبت 

     0/ 360 ضریب تعیین

     000/0 رگرسیون مدل داری معنا سطح

 

 ( 6نگاره ) 

 متغیر وابسته: ارزش افزوده اقتصادی

 اثرات تصادفی تایید شد p-value 995/0  نتیجه ازمون هاسمن :

 معناداری سطح معناداری zآماره  استانداردمیزان خطای  ضریب متغیر مستقل

     - 37702031 مقدار ثابت

 رد 753/0 314/0 36846 11575 شدت هزینه های زیست محیطی اختیاری

 تایید 000/0 4/ 262 794513 386871 اندازه شرکت

 تایید 013/0 458/2 167996 412972 فرصت های رشد

 تایید 000/0 - 974/4 3130826 - 15573883 نسبت بدهی

 رد 804/0 - 248/0 7500274 - 1861414 اندازه هیات مدیره

 تایید 017/0 - 382/2 3363353 - 8011859 نسبت دارایی های ثابت

     0/ 468 ضریب تعیین

     000/0 رگرسیون مدل داری معنا سطح
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( مشاهده می شود، ضریب معنا داری 6همانگونه که در نگاره )

درصد است.  95( در سطح اطمینان 0.995آزمون هاسمن )

بنابراین می توان دریافت که در  فرضیه پنجم روش اثرات 

تصادفی تایید شده است. این مطلب نشانگر، استقلال )نبود 

یرهای ارتباط بین( جزء اخلال مربوط به عرض از مبدأ و متغ

( مشاهده می شود، 6توضیحی است. همانگونه که در نگاره )

( 0.000سطح معناداری آزمون جهت معناداری مدل رگرسیون، )

( کمتر می 0.05است که از خطای تعیین شده برای پژوهش )

باشد. این نتایج بیانگر معناداری مدل رگرسیون بوده و نشانگر 

درصد از  46.8درصد   95این است که در سطح اطمینان 

تغییرات متغیر های تحقیق به متغیر مستقل بر می گردد.   با 
توجه به سطح معنا داری متغیر ها می توان نتیجه گرفت که بین 

شدت هزینه های زیست محیطی اختیاری و ارزش افزوده 

درصد ارتباط معناداری وجود   95اقتصادی در سطح اطمینان 

ی می توان دریافت که بین ندارد. در بررسی متغیر های کنترل

اندازه شرکت و فرصت های رشد  با ارزش افزوده اقتصادی  در 

درصد ارتباط مثبت معنادار و  بین نسبت  95سطح اطمینان 

بدهی و نسبت دارائی های ثابت با ارزش افزوده اقتصادی در 

درصد ارتباط منفی معناداری وجود  دارد.   95سطح اطمینان 

زه هیات مدیره با ارزش افزوده اقتصادی ارتباط اما  فیمابین اندا

 معنا داری وجود ندارد. 

در فرضیه ششم پژوهش، این مسئله مورد بررسی قرار 

گرفته است که آیا بین شدت هزینه های زیست محیطی 

اختیاری با ارزش نقدی با در نظر گرفت متغیر های کنترلی رابطه 

ل آماری فرضیه ششم معنا داری وجود دارد یا خیر؟ نتایج تحلی

 .( خلاصه نمود7را می توان به شرح نگاره )

( مشاهده می شود، ضریب معنا داری 7همانگونه که در نگاره )

درصد است.  95( در سطح اطمینان 0.0175آزمون هاسمن )

بنابراین می توان دریافت که در  فرضیه سوم روش اثرات ثابت 

همبستگی بین جزء تایید شده است. این مطلب نشانگر،  وجود 

اخلال مربوط به عرض از مبدأ و متغیرهای توضیحی است. 

( مشاهده می شود، سطح معناداری 7همانگونه که در نگاره )
( است که از 0.113آزمون جهت معناداری مدل رگرسیون، )

(بیشتر است. این نتایج 0.05خطای تعیین شده برای پژوهش )

ت. با توجه به سطح معنا بیانگر عدم معناداری مدل رگرسیون اس

داری متغیر ها می توان نتیجه گرفت که بین شدت هزینه های 

 95زیست محیطی اختیاری و ارزش نقدی در سطح اطمینان 

درصد ارتباط معناداری وجود  ندارد. در بررسی متغیر های 

کنترلی می توان دریافت بین نسبت بدهی با ارزش افزوده نقدی 

د ارتباط منفی معناداری وجود  دارد.  درص 95در سطح اطمینان 

اما  فیمابین اندازه شرکت، فرصت های رشد،  اندازه هیات مدیره 

و نسبت دارائی های ثابت با ارزش افزوده نقدی ارتباط معنا داری 

 وجود ندارد.
 

 ( 7نگاره ) 

 متغیر وابسته: ارزش افزوده نقدی

 اثرات ثابت تایید شد p-value 0175/0  زمون هاسمن :نتیجه ا

 معناداری سطح معناداری tآماره  میزان خطای استاندارد ضریب متغیر مستقل

 رد 192/0 322/1 27118 35865 شدت هزینه های زیست محیطی اختیاری

 رد 0/ 657 445/0 1201720 535733 اندازه شرکت

 رد 0/ 246 174/1 138149 162278 فرصت های رشد

 تایید 010/0 - 668/2 2833323 - 7559394 نسبت بدهی

 رد 172/0 387/1 6125470 8498740 اندازه هیات مدیره

 رد 566/0 577/0 2840753 1640493 نسبت دارایی های ثابت

     192/0 ضریب تعیین

     113/0 رگرسیون مدل داری معنا سطح

 

 بحث و نتیجه گیری -6

در این پژوهش تاثیر شدت هزینه های زیست محیطی اجباری 

و اختیاری بر عملکرد مالی در شرکت های پتروشیمی پذیرفته 

  شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت.

معیارهای در نظر گرفته شده به عنوان عملکرد مالی در این 

تحقیق، ارزش افزوده بازار، ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده 

نقدی بوده است . همانطور که قبلا اشاره شد فیمابین پژوهش 

گران در مورد ارتباط عملکرد زیست محیطی و عملکرد مالی 

باط مثبت معنی دار و نظرات متفاوتی دارند . گروهی بر ارت

گروهی بر ارتباط منفی معنی دار تاکید دارند . همچنین برخی 

دیگر شرایط بازار و صنعت را از عوامل تاثیر گذار می دانند.  

پژوهش گرانی که اعتقاد دارند که بین عملکرد زیست محیطی و 
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عملکرد مالی رابطه معنی داری وجود دارد بر این باورند که 
نابع و راهکارهایی برای برگشت ضایعات به فرایند کاهش اتلاف م

تولید منجر به افزایش بهره وری مالی و زیست محیطی می شود، 

آنها اعتقاد دارند که افزایش سود آوری ارتباط مستقیمی با 

اما گروهی دیگر از پژوهشگران بر این  کاهش آلودگی ها دارند. 

مالی رابطه منفی باورند که بین عملکرد زیست محیطی و عملکرد 

معنی داری وجود دارد، آنها بر این باورند که سرمایه گذاری های 

انجام شده در راستای بهبود اثرات زیست محیطی منجر به 

کاهش سودآوری می شود. به همین دلیل افزایش عملکرد زیست 

محیطی اثر منفی بر عملکرد مالی دارد.  یافته های پژوهش نشان 

ه های زیست محیطی اجباری و اختیاری  می دهد که شدت هزین

بر ارزش افزوده بازار، ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده نقدی 

در شرکت های پتروشیمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

ندارد. نتایج بدست آمده از پژوهش با نتایج تهران تاثیر معنا داری 

یس و ( ، پاناجیوت2020پژوهش های، محمد و همکاران )

(، سوسی 2017(، کیمیتاکاوا و همکاران )2019همکاران )

(، 2010(، ایواهورساوا )2011(، هیروکی و کیسوکو )2015)

( همسو است 2005(، خالد و دیوید )2008میتال و همکاران )

(، 2010.اما با  نتایج بدست آمده از پژوهشهای بچیر و همکاران )

(، 2017ساریکس )(، وانگ و 2018(، گوپتا )2019وینچنزو)

(، نورمحمد 2016(، القول و همکاران)2017وانگر و همکاران)

(، 2012(، پریز و همکاران )2019(، کلینچ و همکاران )2015)

آنجا که ( همسو نیست.  از 2004(، علی سلما )2009ناتالیا )

شدت هزینه های زیست محیطی اجباری و اختیاری بر ارزش 

اقتصادی و ارزش افزوده نقدی تاثیر افزوده بازار و ارزش افزوده 

گذار نبود می توان نتیجه گرفت که میان این دو متغیر یعنی 
شدت هزینه های زیست محیطی اجباری و اختیاری تفاوت وجود 

( و درک 2015ندارد که این امر با نتایج پژوهش های کلینچ )

( ناهمسو می باشد  چرا که آنها به این نتیجه رسیدند که 2005)

ثیر مخارج زیست محیطی  اجباری  و اختیاری دارای تفاوت تا

معنا داری با یکدیگر می باشند. بنابراین نتایج این تحقیق در 

صنایع پتروشیمی ایران با آن دسته از پژوهش گرانی همسو است 

که قائل به عدم ارتباط معنی دار بین عملکرد زیست محیطی و 

های زیست محیطی عملکرد مالی هستند یعنی انجام هزینه 

منجر به کاهش عملکرد مالی شده است. بنابراین در صنایع 

پتروشیمی ایران افزایش سوداوری ارتباط مستقیمی با افزایش 

آلودگی ها دارد. بدین معنی که با افزایش هزینه های زیست 

محیطی اجباری و اختیاری سودآوری شرکت کاهش یافته و این 

ه بازار و ارزش افزوده اقتصادی و امر منجر به کاهش ارزش افزود
ارزش افزوده نقدی شده است. با توجه به نتایج بدست آمده، 

 پیشنهادهایی ارائه می شود.

با توجه به وجود قوانین و مقررات زیست محیطی در  •
شرکتها و صنایع مختلف و خلا وجود استاندارد 

حسابداری در این مورد، لذا پیشنهاد می شود که 

رای نحوه افشاء اطلاعات زیست محیطی استانداردی ب

در صورت های مالی توسط سازمان حسابرسی تدوین 

 شود. 

با توجه به وجود قوانین و مقررات زیست محیطی در  •

شرکتها و صنایع مختلف و ارائه این گزارش به سازمان 

محیط زیست ، ضرورت دارد تا سازمان بورس اوراق 

های زیست محیطی بهادار نیز اطلاعات مربوط به هزینه 

را از شرکتها در قالب گزارشات دوره ای با فرمت های 

خاص مطالبه نماید. در عین حال استاندارد لازم جهت 

 افشاء اطلاعات به عموم را ایجاد نماید . 

عمده ترین محدودیت این پژوهش در ارتباط با میزان هزینه 

های زیست محیطی انجام شده در شرکت های پتروشیمی بود، 

چرا که با وجود آیین نامه مدون و مکتوب شرکت ملی صنایع 

پتروشیمی مبنی بر رعایت الزامات زیست محیطی در صنایع 

پتروشیمی و گزارشات دوره ای این شرکت ها به سازمان های 

زیربط، اما خلا نبود استاندارد گزارشگری مدون حسابداری در 

ی هزینه خصوص هزینه های زیست محیطی، منجر به طبقه بند

ها در سرفصل های مالی مختلفی  شده بود که این امر نیز با 

 همکاری وتعاملات درون بخشی حل و فصل شد. 
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Abstract 

As societies develop, corporates responsibility towards society and the environment has become more and 

more important. The purpose of this study is to investigate the effect of regulatory and voluntary environmental 

expenses on financial performance in petrochemical companies listed in Tehran stock exchange. Financial 

performance includes three variables, economic value added, market value added and cash value added. This 

research is a combination of applied and fundamental research in terms of orientation. The statistical 

population of this research is petrochemical company listed in Tehran stock exchange in which 13 cases were 

selected as sample. In addition, The data were analyzed by using the husman , T and Z test and regression 

analysis using R software . the findings of the study indicate that the intensity of regulatory and voluntary 

environmental expenses on market value added and economic value added and cash value added in 

petrochemical companies listed in Tehran stock exchange have no significant effect . 

Keywords: regulatory environmental expenses, voluntary environmental expenses, market value added, 

economic value added, cash value added   


