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 چكيده
این اخبار، در این تحقیق به با توجه به اهمیت اخبار زیست محیطی و ضرورت بررسی واکنش بازار به 

گذاران و قیمت سهام، نسبت به انتشار اخبار زیست محیطی پرداخته شده است و عکسبررسی رفتار سرمایه

گذاران نسبت به اخبار مطلوب و نامطلوب زیست محیطی مورد بررسی قرار گرفته است. برای این العمل سرمایه

یدادی )رویداد پژوهی( استفاده شده است. محدوده رویداد شامل منظور از روش شناسی استاندارد مطالعات رو

جامعه آماری پژوهش، شرکتهای  روز بعد از اعلان خبر( در نظر گرفته شده است. 5روز قبل تا  5روز ) 11

 باشد. می 1831تا  1831پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالهای 

انتشار اخبارزیست محیطی مثبت باعث افزایش قیمت سهام و واکنش مثبت دهد، نتایج این تحقیق نشان می

می شود ولی انتشار اخبار زیست محیطی منفی تأثیری روی قیمت سهام نداشته و عدم واکنش  سرمایه گذاران

سرمایه گذاران را به همراه دارد. به عبارت دیگر، وقتی اخبار زیست محیطی مثبتی از شرکتها منتشر می شود، 

تمایل سرمایه گذاران به خرید سهام شرکتهای مذکور افزایش یافته و این امر باعث افزایش قیمت سهام شرکت 

روزه، تاثیری بر  11می شود. اما در زمان انتشار اخبار زیست محیطی منفی، انتشار این اخبار در بازه زمانی 

( است که اظهار می دارد 6112سیولیوان ) قیمت سهام شرکتها ندارد. که این امر موید تئوری مطرح شده توسط

سرمایه گذاران متعهد به مسئولیت پذیری اجتماعی، به انتشار خبر عملکرد خوب زیست محیطی شرکتها عکس 

 .العمل مثبت نشان می دهند
 

 .گذاران، تغییرات قیمت سهام، اخبار زیست محیطیواکنش سرمایه هاي کليدي: واژه

 61/11/32تاریخ پذیرش:        11/16/32تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
کنندگان گیری مشارکتگذاران در این بازارها هستند. مبنای تصمیماصلی بازار سرمایه، سرمایهیکی از ارکان 

های مالی فعال در ها، ناشران پذیرفته شده در بورس، واسطهدر بازارهای اوراق بهادار، اطلاعاتی است که بورس

 (.1835ران، کنند )تهرانی و همکااین بازارها، تحلیل گران مالی و مطبوعات منتشر می

های مالی قرار گرفته گذاری داراییای برای قیمتپایه ، 1(EMHسال است که فرضیه بازار کارا ) 81بیش از 

گذاران شده است. بینی رفتار سرمایهای در ادبیات مالی جهت توضیح و پیشاست و منجر به پیدایش فرضیه

گذاران منطقی هستند و تمام اطلاعات موجود را جهت فرضیه بازار کارا بر این فرض استوار است که سرمایه

گیرند. همچنین فرضیه بازار کارا، بر این موضوع دلالت دارد که ارزش گذاری ذاتی اوراق بهادار بکار میارزش

گذارانی که از حوادث باشد و بطور آنی رفتار سرمایهی خوبی برای ارزش ذاتی میکنندهجاری سهام، برآورد

(. از آنجا که اطلاعات، یک وسیله و ابزار 6113کند )مهدیان و همکاران ، شود را تصحیح میناشی میغیرمنتظره 

شود و بدون شک کیفیت تصمیمات نیز بستگی به صحت، دقت و به گیری محسوب میراهبردی مهم در تصمیم

د. در بازارهای مالی، این گیرگیری در اختیار افراد قرار میهنگام بودن اطلاعاتی دارد که در زمان تصمیم

های مختلف از داخل یا خارج شرکت انعکاس یابد و بینیها، علائم، اخبار و پیشتواند به صورت نشانهاطلاعات می

گردد. یکی از ها و در نتیجه تغییراتی در قیمت سهام میدر دسترس سهامدارن قرار گیرد و باعث ایجاد واکنش

به مباحث زیست محیطی شرکتها است که هر روز توجهات افراد بیشتری را به  این دست اطلاعات، اخبار مربوط

کند.یکی از مفروضات بازار سرمایه کارا این است که سرمایه گذاران به طور منطقی به اطلاعات خود جلب می

متفاوت دهد نوع واکنش افراد به اطلاعات منتشره های تجربی نشان میدهند، اما یافتهجدید واکنش نشان می

(. به 6113است و در برخی موارد واکنش آنها به اطلاعات جدید کاملاً منطقی نیست )مهدیان و همکاران، 

های عبارت دیگر افراد تحت تأثیر عوامل روانشناختی، رفتاری واجتماعی، نسبت به اطلاعات جدید واکنش

 شوند.ها میز حد یاکمتر از حد قیمتهایی از جمله افزایش بیش ادهند و باعث ناهنجاریمتفاوتی نشان می

نتایج تحقیقات پیشین نشان داده است که نوع و ماهیت افشای زیست محیطی، اطلاعات مفیدی را برای 

شرکت می ارزش محیطی را به عنوان زیست افشای اطلاعات گذاران،کند و همچنین سرمایهبینی فراهم میپیش

کنند، در آینده بازده کیفیت بالاتری به صورت داوطلبانه افشا می بینند و شرکتهایی که اطلاعاتشان را با

(. همچنین واحدهای تجاری جهت دستیابی به فرصت6118، 6داراییهایشان بیشتر است)کلارکسون و همکاران

آیند. نقش افشای اطلاعات زیست محیطی در کیفیت گزارشگری های تجاری، در پی حفظ محیط زیست بر می

کنندگان باشد و باعث تأثیر بر تصمیمات استفادهدیدگاه استفاده کنندگان صورتهای مالی مثبت میمالی از 

 (.1836زاده، شود )جاوید و تقیصورتهای مالی می

با توجه به مطالب فوق، این مسئله که تا چه حد انتشار اخبار زیست محیطی در بازار سرمایه باعث واکنش 

 شود، سؤالی است که این تحقیق در پی پاسخ به آن می باشد.غیرمنطقی سرمایه گذاران می 

گذاران در مقابل عملکرد مالی شرکتها و یا لازم به ذکر است که در کشور ما تحقیقاتی در مورد رفتار سرمایه

متغیرهای اقتصادی خرد و کلان و حتی انتشار خبرهای اقتصادی و سیاسی غیرمنتظره، مورد بررسی قرار گرفته 
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گذاران نسبت به انتشار اخبار زیست محیطی مورد توجه محققان نبوده است. لذا ولی تاکنون رفتار سرمایهاست، 

تحقیق حاضر در صدد پاسخگویی به این سؤالات است که آیا قیمت سهام به اخبار زیست محیطی واکنش نشان 

 ذاران به آنها منطقی است؟گدهد؟ و اینکه آیا در مواقع انتشار اخبار زیست محیطی، واکنش سرمایهمی

  

 پژوهشمبانی نظري و مروري بر پيشينه  -2

( این است که واحداقتصادی باید نسبت به پیامدهای زیست CSRمنظورمسئولیت پذیری اجتماعی شرکتی)

محیطی و اجتماعی فعالیتهای تجاریشان مسئولیت پذیر باشند. علاوه بر دلایل اخلاقی برای پذیرش مسئولیت 

8اجتماعی توسط شرکتها، شرکتها  ممکن است به خاطر تقویت چهره بیرونی یشان در زمینه کسب سود سبز 
  

مایه سرمایه گذاران مسئول پذیر اجتماعی، تصمیم بگیرند تا درخصوص مباحث اجتماعی به منظور جذب سر

 مسئول پذیرتر باشند. 

( باوجود اینکه سرمایه گذاران متعهد به مسئولیت پذیری 6112مطابق نظریه مطرح شده توسط سیولیوان )

شان می دهند، اما این مساله اجتماعی به انتشار خبر عملکرد خوب زیست محیطی شرکتها عکس العمل مثبت ن

درخصوص سرمایه گذاران سنتی چندان مشخص نیست. لذا تحقیق حاضر درصدد است تا این نظریه را اولین بار 

 در ایران در خصوص هردو دسته اخبار زیست محیطی خوب و بد آزمون نماید. 

ته می توان به تحقیق بار از اولین تحقیقاتی که درزمینه مباحث زیست محیطی و بار مالی آن صورت گرف

( اشاره کرد. ایشان به بررسی این موضوع پرداختند که آیا شرکتهای دارای آلودگی های 1315) 1فولگر و نات

زیست محیطی کمتر، نسبت قیمت به سود بهتری نیز دارند؟ برای این منظور، از سه شاخص آلودگی شامل آب، 

بت قیمت به سود را به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفتند. ایشان گاز و ذرات معلق در هوا استفاده کردند و نس

 های آلودگی نیافتند.هیچ رابطه مثبتی بین نسبت قیمت به سود و شاخص

( اثر افشای اطلاعات زیست محیطی در متن صورت های مالی را بر 1331)5چند سال بعد، بلکویی 

گروه بودند  1د بر این تصمیمات را بررسی کرد. نمونه وی گذاری و اثر ویژگیهای شخصیتی افراتصمیمات سرمایه

عضو داشت شامل دانشجویان سال سوم و چهارم حسابداری دانشگاه، دانشجویان سال اول و دوم  15که هر یک 

حسابداری، مدیران چهار بانک و حسابداران عضو انجمن حسابداران رسمی بودند. وی دو صورت مالی برای دو 

داشت و این کاهش مربوط به هزینه تجهیزات  Bسودآوری کمتری نسبت به  Aه کرد شرکت تهی Bو  A شرکت

اقتصادی، افشاهای پیوست  –کنترل آلودگی هوا بود. این صورتهای مالی به سه حالت بدون افشای اجتماعی 

ماعی بود. اجت -اجتماعی و افشای اطلاعات پیوست و صورت سود و زیان اطلاعات اقتصادی –اطلاعات اقتصادی 

دلار را در این دو شرکت سرمایه گذاری کنند نتایج حاکی از این بود  81111وی از شرکت کنندگان خواست تا 

گذاری اثر اساسی دارد. همچنین میزان سرمایه گذاری در که شیوه نگرش به حسابداری در تصمیمات سرمایه

ا داشتند. ویژگیهای شخصیتی رابطه اساسی با شرکتهایی بیشتر بود که به هر نحو افشای اطلاعات اجتماعی ر

تصمیمات سرمایه گذاری در صورتهای مالی فاقد افشای اجتماعی نداشت. اما رابطه اساسی مثبت با میزان 

 دارای صورت مالی حاوی اطلاعات اجتماعی داشت.گذاری در شرکت سرمایه
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ها  شرکت توسط افشا شده مقدار از بیش ها رابدهی بازار، که اثبات کردند( 1331)2نیکولزمک  و بارت

 نیافته دارند. زیستی تحقق محیط هایها بدهیشرکت این نتایج، با مطابق کند،ارزیابی می

 زیست افشا بهبود از حاصل منافع از شواهدی( 1331) 3نورس کات و بلکونییر و( 1331) 1پاتن و بلکونییر

 .محیطی فراهم کردند

 پس سهم قیمت تجربه منفی از بازده شیمیایی، هایشرکت که اثبات کردند( 1331) پاتن و ویژه بلکونییر به

 افشای با هایشرکت برای سهام قیمت واکنش دارند.( 3بوپال کاربید اتحادیه نشت) بزرگ شیمیایی نشت اعلام از

 .شده است کمتر بهتر محیطی زیست

 در زیست محیط از ترگسترده افشای با شیمیایی شرکتهای یافتند که( 1331) نورس کات و بلکونییر

 مطالعات داشتند.این شرکتها سایر به نسبت محیطی زیست مقررات به ضعیفتری منفی واکنش خود گزارش

 و اجباری افشای بر اگر چه تمرکز کنند،فراهم می شرکت ارزش و زیست محیط افشا بین ارتباط از شواهدی

 .ندارد وجود محیطی زیست عملکرد برای کنترلی هیچ است و بدهیها یا محیطی وقایع زیست

هایی برای کنترل آلودگی بررسی کردند آنها با ( اثر بازار سرمایه را بر ایجاد انگیزه1331) 11لانویی و همکاران

های استفاده از مطالعات آمریکایی و کانادایی دریافتند که بازار سرمایه نسبت به انتشار اطلاعات در مورد فعالیت

دهند پژوهشگران نشان دادند که شرکتهای آلوده کننده بزرگتر نسبت به مرتبط با آلودگی واکنش نشان می

 های کوچکتر به طور با اهمیت تری تحت تاثیر چنین افشای اطلاعاتی هستند.آلوده کننده

نتین، شیلی، ( در تحقیق خود نشان دادند که بازار سرمایه در کشورهای آرژا1331) 11داسکوپتا و همکاران

مکزیک و فیلیپین نسبت به اعلان اخبار زیست محیطی خاص شرکتها واکنش نشان می دهند. آنها دریافتند که 

ارزش بازار شرکتهایی که عملکرد زیست محیطی عالی دارند، افزایش و ارزش بازار شرکتهایی که با دادخواهی

 یابد.های شهروندان مواجه می شوند، کاهش می

 اقتصادی چارچوب یک :زیست محیط حسابداری بهبود ( در پژوهشی به بررسی مزایای1333) 16جیمز بوید

 ها شرکت مدیران توسط ایفزاینده طور به محیطی زیست اولویتها پرداختند. بهبود حسابداری شناسایی برای

 بهبود گیریبرای تصمیم  مکمل لازم یک عنوان به یکسان طور را به زیست محیط و طرفداران شود می دیده

 حسابداری مزایای ارزیابی برای اقتصادی رویکرد یک مقاله این دانند. درمی خصوصی بخش در زیست محیط

بودجه  و تولید در زمینه حسابداری اطلاعات بهبود عوامل و ارزش توسعه داده شده و ناشی از محیطی زیست

 بهبود انواع تحلیل و تجزیه سازمانی، تئوری و اقتصادی، مالی، مفاهیم مدیریت از استفاده بندی سرمایه ای با

 را شناسایی توجهی قابل محیطی زیست و مالی مزایای عملکرد زیاد احتمال به که محیطی زیست حسابداری

 کند است.می

 به بررسی( 6111) 18ولکر و ریچاردسون ندارد، ها وجودبدهی یا و خاص وقایع افشای که مطالعه یک در

 برای هزینه حقوق صاحبان سهام و( محیطی زیست افشا شامل که) سالانه گزارش در اجتماعی افشای بین رابطه

 اجتماعی افشای منتظره بین غیر مثبت رابطه یک اثبات کردند پرداختند. آنها کانادایی های شرکت از نمونه یک

 '' اجتماعی افشای در خطاها '' علت به رابطه این کشف کردند که و هزینه حقوق صاحبان سهام وجود دارد و
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می افزایش را اجتماعی هزینه حقوق صاحبان سهام افشا بهبود کند کههایشان اظهار مییافته که حالی است. در

 دهد.

( یکی از دلایل شناخته شده در خصوص حمایت از فرآیند رو به افزایش افشای 6111سولمان و لوئیس )

ها واحدهای تجاری قادرند  به مقبولیتدانند که از طریق آنهای اجتماعی میاطلاعات زیست محیطی را مشوق

 های اجتماعی دست پیدا کنند.

محیطی روی  زیست عملکرد اثر اطلاعات تحلیل و ( در پژوهشی به بررسی تجزیه6111) 11لورین و همکاران

 بیشتر جزئیات برای ویژه به اخباری به چنین سهام بازار که دهد می نشان بازار سهام انگلستان پرداختند. نتایج

 از انتشار بعد هفته 1 تا معمول طور به هاجریمه در نظر گرفته شده برای آلودگی محیط زیست شرکت مورد در

 .دهداخبار، واکنش نشان می

 عملکرد محیطی، زیست افشای میان روابط "( در پژوهشی به بررسی 6111) 15تویجری و همکاران سلیمان

 زیست عملکرد که دهد می نشان پرداختند. نتایج "همزمان معادلات رویکرد: اقتصادی عملکرد و محیطی، زیست

است و همچنین شرکتهای با عملکرد زیست  همراه اقتصادی خوب عملکرد با توجهی قابل طور به محیطی خوب

 محیطی خوب به میزان بیشتری به افشا اطلاعات در خصوص مسائل زیست محیطی می پردازند.

( 6111) 11مگنان و کورمییر و ،(6113) 12همکاران و آرتز ،(6111) ولکر و ریچاردسون دیگراز سوی 

 دارد. حقوق صاحبان سهام ارتباط  هزینه کمتر  با محیطی زیست افشای بهبود که ارائه کردند شواهدی

 و شرکت درآمد بین متأثر از ارتباط محیطی زیست گزارش چگونگی بررسی( 6111) کورمییر و مگنان

را انجام  1333 -1336 آلمان در سال  فرانسه و کانادا، از محیطی زیست افشای از استفاده با سهام، بازار ارزش

 شرکت بود. ارزش و زیست محیط افشا بین دادند. نتایج تحقیق آنها نشان دهنده وجود رابطه

 شمالی آمریکای و اروپایی شرکتهای توسط محیطی زیست افشای نشان دادند که(  6113) همکاران و آرتز

امر منجر به کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام از طریق کاهش در  این که است یافته افزایش 6116 سال در

 .ریسک اطلاعات شرکت شده است

. پرداختند محیطی زیست عملکرد به سهام قیمت واکنش بررسی به پژوهشی در( 6113) 13یاماگوچی کیکو

 زیست عملکرد به بازار واکنش که میدهد نشان ساله هشت دوره تحلیل و تجزیه اساس بر  آمده دست به نتایج

 از تر پایین مشاهدات برای منفی اثر و بندی رتبه از بالاتر مشاهدات برای مثبت اثر دارای های شرکت محیطی

 .است بندی رتبه

 حسابداری گرفته در زمینهدر یک تحقیق مروری، تحقیقات پیشین صورت ( 6113) 13همکاران و کلارکسون

 اطلاعات ارزیابی ارتباط بررسی به که مطالعاتی-1 :گسترده تقسیم کرده اند دسته سه به را محیطی زیست

 به مدیریتی تصمیمات بررسی به که مطالعاتی -6، (محیطی زیست افشای) شرکت محیطی زیست عملکرد

محیطی  زیست عملکرد و زیستمحیط افشا بین رابطه بررسی که مطالعاتی -8و محیطی، بالقوه تعهدات افشای

 .اندپرداخته
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( به تجزیه و تحلیل این مسئله پرداختند که آیا اخبار مرتبط با مسئولیتهای 6113)61فرنادز و همکاران

اجتماعی شرکتی بر بازده سهام قابل معامله در بازار سهام اسپانیا مؤثر است. آنها از یک روش رویدادی و 

استفاده کردند که مطابق با مدیریت فعال پرتفوی سرمایه گذاری است. نتایج نشان دادند که در کوتاهرویکردی 

 دانند و بنابراین این موضوع تاثیری بر بازده و قیمت سهام ندارد.گذاران، این اخبار را مربوط نمیمدت سرمایه

شرکت نفت و  11( به بررسی واکنش بازار به رویدادهای زیست محیطی منفی 6111) 61کلول و همکاران

66گاز عضو  
S&P500  بندی شده بر شرکت در سطح پایین رتبه 5شرکت در سطح بالا و  5پرداختند. ایشان

واکنش مبنای سرمایه بازار در نظر گرفتند. نتایج تحقیق آنها نشان داد شرکتهایی که سرمایه زیادی دارند، 

اساسی بازار نسبت به درجه اخبار منفی زیست محیطی وجود ندارد که موثر بر ارزش سهامدار است و در مورد 

شرکت بازده منفی غیراساسی تجربه کردند. پژوهشگران چنین  6شرکتی که آنها بررسی کردند فقط  11

 کند. ند را جریمه و تنبیه نمیاستدلال کردند که بازار، تمام شرکتهایی که رفتار زیست محیطی منفی دار

 به اخبار سهام بازار ( در پژوهشی به بررسی این موضوع پرداختند که چگونه6111) 68چارلز و آندرسون

 زیادی بسیار تاثیر تواند ها می شرکت محیطی زیست دهد؟ تصمیماتزیست شرکتها واکنش نشان می محیط

 به مربوط اخبار به سهام بازار یافتند که مقاله این در .باشد داشته شرکت یک ارزش و زیست محیط دو، روی هر

ها نشان می  شرکت تمام بازده غیرعادی میانگین شرکتها واکنش منفی نشان می دهد. محیطی زیست رفتار

 توجهی به اخبار سبز واکنش منفی نشان میدهند. دهد که سرمایه گذاران به طور قابل

گزارش در اجتماعی را پذیری مسئولیت که شرکتهایی که رسیدند نتیجه این ( به6111) 61همکاران و میشرا

 انجام را افشاگری این که داشته اند شرکت هایی از ترپایین بالطبع ایسرمایه هزینه اند،کرده افشا خود های

 . دادندنمی

 های طرح تأمین زنجیره در پژوهشی به بررسی این موضوع پرداختند که آیا  (6116) 65ایندرانیل و راکتیم

 با زنجیره تأمین مدیریت سبز را به مربوط خبر 111گذارد؟ آنها سبز روی قیمت سهام شرکتها تاثیر می مدیریت

 در داریمعنی افزایش باعث تعیین کردند که چه چیزی رویدادی تجزیه و تحلیل نمودند و مطالعه یک از استفاده

هزینه   و هزینه های تحقیق و توسعه با های شرکت یدی،تول های شرکت .شرکتها شده است این سهام قیمت

 .اعلان خبر را نشان می دهند روز در سهام قیمت در زیادی های بالا، افزایش

 افشای کیفیت بالا بردن اطمینان از شواهدی "( در پژوهشی به بررسی 6116) 62مورونی و همکاران رابین

 عموم مردم و گذارانسرمایه هاینگرانی به پاسخ پرداختند. در "تجربی تحلیل و تجزیه: محیطی زیست داوطلبانه

 با مطالعه این .کنندزیست را افشا می اطلاعات محیط ایفزاینده طور به شرکتها زیست، محیط به آسیب مورد در

می است،  یافته افزایش محیطی زیست داوطلبانه افشای کیفیت اینکه آیا بررسی به نظری دیدگاه یک از استفاده

محیطی  زیست داوطلبانه اطلاعات طور به هایی است که شرکت شامل مورد بررسی در این تحقیق نمونه  پردازد

که  دهد می نشان مطالعه این از حاصل نتایج .کنندها افشا میسایت وب سالانه و گزارش مستقل، گزارش در را

 قابل طور به کوچک های شرکت از بزرگ های شرکت برای محیطی افشای داوطلبانه زیست کیفیت امتیاز

 است. بالاتر توجهی
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 افشای بررسی واکنش سهامداران به به مطالعه یک ازرویدادهای استفاده ( با6116) 61گریفین و سان

افشای این اطلاعات  به سهامداران که یافتند آنها .ای پرداختندگلخانه گازهای انتشار مورد داوطلبانه شرکتها در

 اطلاعات بودن دسترس در محدودیت بخاطر کوچکتر شرکتهای ها برایواکنش این دهند، ونشان می  واکنش

 .هستند بیشتر

( در پژوهش خویش به بررسی حسابداری و حسابرسی مدیریت زیست محیطی 6116) 63فاروق و همکاران

حسابداری مدیریت دهد که برای تولید پایدار کشورهای در حال توسعه پرداختند. نتایج این مطالعه نشان می

های شرکت درخصوص عملکرد زیست محیطی  بهتر،  کمک کند  و گیریتواند به تصمیمزیست محیطی می

 ها پشتیبانی کند.گذاریها و سرمایهگیری مؤثر و استراتژیهمچنین از طریق ارزیابی ساختار هزینه از تصمیم

اری بین کیفیت افشای داوطلبانه اطلاعات د( موفق به اثبات رابطه معنی6118کلارکسون و همکاران )

زیست محیطی و جریانات نقدی و هزینه سهام سرمایه شدند. آنها یافتند شرکتهایی که اطلاعاتشان را با کیفیت 

 کنند در آینده بازده داراییهایشان بیشتر است.بالاتری به صورت داوطلبانه افشا می

به بررسی اثرات انتشار کربن و افشای اطلاعات زیست  ( در پژوهش خویش6111) 63ماتسومورا و همکاران

محیطی بر ارزش شرکت پرداختند آنها ارزش شرکت را مرتبط با انتشار کربن و افشای داوطلبانه اطلاعات زیست 

را به  محیطی زیست افشای اطلاعات گذاران،سرمایه که دهدمی نشان هایشاندانند در نتیجه یافتهمحیطی می

 بینند.شرکت می ارزش عنوان

 یطیمح ستیواکنش بازار سهام به اخبار ز( در پژوهش خویش به بررسی 6111) 81کارالیو برنا  دی سوزانا 

 مستقیم داخلی اقدامات نتیجه در مثبت( منفی) حوادث که دهدمی نشان یی پرداختند نتایجغذا عیدر صنا

 شوند.می (پایین) بالاتر بازده بینی به پیش منجر شرکت

 ستیز اطلاعات داوطلبانهی افشا تیفیک( در پژوهش خویش به بررسی 6115) 81مارلین پلوملی و همکاران

نتیجه این پژوهش حاکی از آن است که کیفیت افشای داوطلبانه اطلاعات  .پرداختند و ارزش شرکت یطیمح

نشان دادند که نوع و  وبا هم ارتباط مستقیم دارند. از همه مهمتر زیست محیطی مرتبط با ارزش شرکت است

 .کندبینی فراهم میماهیت افشای زیست محیطی اطلاعات مفیدی را برای پیش

شکل بین عملکرد زیست محیطی  U( در پژوهش خویش به بررسی رابطه 6115) 86کریستف و توماس

ن و سودآوری و شرکت و عملکرد مالی شرکتها پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که یک رابطه بین انتشار کرب

همچنین بین شدت ضایعات و سودآوری وجود دارد و همچنین یک ارتباط بین انتشار کربن و عملکرد بازار سهام 

برای صنایع تولیدی وجود دارد. آنها یافتند نوع رابطه )مثبت، منفی( بستگی به سطح عملکرد شرکتهای زیست 

لکرد زیست محیطی شرکتها با عملکرد مالی آن در  به طور دقیق تر، یک رابطه منفی بین عم .محیطی دارد

 شرکتهای با عملکرد زیست محیطی پایین  و رابطه مثبت در شرکتهای با عملکرد زیست محیطی بالا وجود دارد.

( در تحقیقی به بررسی رابطه بین افشائیات محیطی و اجتماعی با عمکلرد مالی 6112)88یان و همکاران

شرکتها پرداختند و به این نتیجه رسیدند که سودآوریهای گذشته محرک افشائیات )سودآوری و ارزش شرکتها( 

اجتماعی کنونی است. با این وجود، رابطه بین سودآوری و افشای زیست محیطی مشاهده نشد. برخلاف 
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 تحقیقات قبلی که تمرکزشان روی افشا اطلاعات زیست محیطی شرکتها بود، این تحقیق نشان داد که آنچه برای

سرمایه گذاران مهم است، مسئولیت پذیری اجتماعی شرکت است و هرچه میزان افشا اطلاعات مسئولیت 

اجتماعی شرکتی بیشتر باشد، ارزش  آن شرکت نیز بیشتر است. بعلاوه چنین شرکتهایی دارای نرخ رشد 

و تئوری افشا  81رکتجریانات نقدی بالاتری می شوند. این یافته ها، همراستا با دیدگاه مبتنی بر منبع ش

است که بیان می کند شرکتهای دارای منابع افتصادی بیشتر، به افشا اطلاعات گسترده تری می  85اختیاری

 پردازند که این امر منجر به منافع اقتصادی مثبت برایشان می گردد.

زیست محیطی ( در تحقیقی توصیفی و کمیّ به بررسی عوامل موثر بر افشای اطلاعات 6111مارا و همکاران)

شرکت به این  31در شرکتهای برزیلی پرداختند و با بررسی گزارشات پایداری  و نیز گزارشات مالی سالانه 

،  با  81و الزامات گزارشگری جهانی در زمینه پایداری  82نتیجه رسیدند که اندازه شرکت، حسابرسی محیطی

نخصوص،قیمت سهام شرکت، و میزان آلوده و میزان اطلاعات افشا شده در ای83شاخص افشای پایداری شرکت 

( د ROE( و نیز بازده حقوق صاحبان سهام )ROA، باده دارایی ها) 11، نظام راهبری شرکتی83ساز بودن شرکت 

 ارتباط دارند.

( در تحقیقی به بررسی شرکتهای فعال در صنایع بسیار آلاینده در کشور چین طی 6111)11اکسیانگ وچن

داختند تا ارتباط بین نظام راهبری شرکتی، افشای اطلاعات مربوط به مسئولیت پر 6111تا  6113سالهای 

پذیری اجتماعی و ارزش این شرکت  را تبیین کنند. نتایج بررسی ایشان نشان می دهد که میزان افشا اطلاعات 

ظام زیست محیطی این شرکتها در طی دوره زمانی مورد بررسی، کاهش یافته است. بعلاوه عوامل مختلف ن

راهبری شرکتی بر روی افشا اطلاعات زیست محیطی اثر دارند. درضمن،افشا اطلاعات زیست محیطی در کوتاه 

 مدت اثری بر سودآوری شرکت ندارند اما در بلند مدت اثرات سودمندی در اینخصوص خواهند داشت

است، هرچند تحقیقاتی در اما در ایران تاکنون هیج تحقیقی به تأثیر انتشار اخبار زیست محیطی نپرداخته 

 رابطه با محیط زیست و واکنش سرمایه گذاران صورت گرفته که در ادامه به آنها اشاره می شود:

( در پایان نامه کارشناسی ارشد خود به مطالعه عوامل موثر در توسعه حسابداری محیط 1831میرسمیعی )

تحقیق او عبارتند از قوانین ومقررات، وجود زیست در ایران پرداخته است. برخی از عوامل شناخته شده در 

جوامع و گروههای حرفه ای و توجه و اهمیت دادن مدیران به سیستم های کنترلی محیط زیست. محقق هدف 

از انجام این پژوهش را کمک به جامعه برای حفاظت از محیط زیست و همچنین ارائه تصویری روشن از جایگاه 

د. وی این چنین نتیجه گیری کرده است که برای توسعه حسابداری محیط حسابداری در این زمینه ذکر کر

زیست در کشور و اجرای صحیح آن، ابتدا باید قوانین و مقررات مناسب در این زمینه وضع گردد سپس باید 

رهنمود مناسبی توسط مجامع و گروههای متخصص حرفه ای مانند هیئت تدوین استانداردهای حسابداری، 

اجرا در آید تا شرکتها بتوانند رویه های مناسب را افشا کنند توجه مدیران به سیستم های کنترلی  تنظیم و به

محیط زیست و انعکاس و افشای صحیح عملکرد سازمان در محیط از جمله عوامل موثر در توسعه حسابداری 

 محیط زیست است.
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 "سابداری محیط زیست در ایرانعوامل بازدارنده توسعه ح"( طی تحقیقی با عنوان 1835خوش طینت )

وجود مجامع و گروههای متخصص زیست "،"قوانین، ضوابط و استانداردهای زیست محیطی"عواملی چون 

را در عدم توسعه  "آگاهی مدیران از اهمیت و اثرات استفاده ازسیستم های کنترلی محیط زیست"و  "محیطی

 یافتگی حسابداری محیط زیست موثر دانسته است.

( به بررسی واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار نسبت به 1832اف و نادری )قالیب

اطلاعات و اخبار منتشره در شرایط رکود و رونق پرداختند. نتایج این تحقیق شاهدی بر متأثر شدن بازار به 

اطلاعات جدید با تاخیر همراه نسبت اطلاعات جدید می باشد اما نتایج نشان می دهد که واکنش بازار نسبت به 

بوده است که می تواند ناشی از وجود اشکلاتی در تفسیر اطلاعات توسط سرمایه گذاران، نامناسب بودن وضعیت 

اطلاع رسانی، عدم وجود تجزیه و تحلیل گران مالی در بورس اوراق بهادار تهران و غیره باشد، ولی در هر حال 

 به اطلاعات جدید است. این امر موید حساسیت بازار نسبت

( به پژوهشی تحت عنوان گزارشگری زیست محیطی: مزایا و موانع موجود پرداخت، او بیان 1831جلالی )

 بخشد.کند که افزایش موارد افشا، اعتبار واحد تجاری را در جامعه بهبود میمی

سود، جریانات نقدی و واکنش سرمایه گذاران به پیش بینی "این تحقیق ( 1833خدادادی و جان جانی )

شرکت از  681را بررسی می کند. بر اساس یک نمونه متشکل از  "اقلام تعهدی در بورس اوراق بهادار تهران

، نتایج حاکی از آن 1835تا  1813میان شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 

کنش درست نشان داده اند )البته نه به اندازه ی جریانات بود که سرمایه گذاران تا حدی به پیش بینی سود وا

نقدی(. به این معنی که در سال بعد از پیش بینی، تقاضا برای سهام شرکت هایی که سودی مازاد بر سود پیش 

بینی شده کسب کرده اند، افزایش یافته و موجب افزایش قیمت سهام این شرکت ها شده است. در نتیجه بازده 

ا افزایش یافته و توانسته اند بازده مازاد بر میانگین بازده بازار کسب کنند. در مقابل شرکت های با این شرکت ه

سود تحقق یافته کمتر از سود پیش بینی شده، بازده کمتر از میانگین بازده بازار داشته اند. همچنین، نتایج 

ینی جریان نقدی واکنش درست نشان تحقیق نشان می دهد که سرمایه گذاران تا حد بسیار زیادی به پیش ب

داده و جریانات نقدی نسبت به سود و اقلام تعهدی مبنای بهتری برای تصمیم گیری است. که این ممکن است 

بخاطر عینی بودن و همچنین احتمال دستکاری کمتر جریانات نقدی نسبت به سود و اقلام تعهدی باشد. در 

ت کلی سرمایه گذاران در تمامی سال های پیش بینی اقلام تعهدی، نهایت این تحقیق نشان می دهد که در حال

 .چه اقلام تعهدی تحقق یافته بیشتر و چه کمتر از اقلام تعهدی مورد انتظار بوده واکنش مطلوب نشان نداده اند

این یعنی بازار در انعکاس کامل توانایی پیش بینی توام جزء تعهدی و جزء نقدی سود شکست خورده است 

 انایی انعکاس همه ی اطلاعات موجود در اقلام تعهدی و جریانات نقدی را ندارد(.)تو

ارزیابی کمیت و ماهیت افشای اطلاعات حسابداری زیست "این پژوهش به ( 1831طالب نیا و همکاران )

افشای  می پردازد. برای اندازه گیری و مقایسه کمیت و ماهیت "محیطی و اجتماعی در بورس اوراق بهادار تهران

زیست محیطی و اجتماعی شرکت ها از تحلیل محتوی استفاده شده است. این پژوهش سطح افشای اطلاعات 

شرکت پذیرفته شده در  22زیست محیطی و اجتماعی را با تعداد جمله اندازه گیری می کند. در این پژوهش 
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پژوهش نشان می  این یافته های، بررسی شده است. 1835-1833بورس اوراق بهادار تهران در دوره ی زمانی 

محیطی و اجتماعی را در گزارش هیئت مدیره به شکل  دهد، شرکت های ایرانی ترجیح می دهند اطلاعات زیست

اطلاعات اخباری افشا کنند. بیشترین افشا در بخش منابع انسانی و سپس در بخش محصولات و خدمات بوده 

رند اخبار بی طرفانه سپس اخبار خوب را بیشتر از اخبار بد افشا است. ما همچنین یافتیم که شرکت ها تمایل دا

 کنند.

گذاران در مقابل خبرهای العمل سرمایهبررسی عکس"( پژوهشی با عنوان 1836دیانتی دیلمی و همکاران )

سانجام دادند. نتایج این تحقیق بیانگر وجود عک "اقتصادی و سیاسی غیرمنتظره در بورس اوراق بهادار تهران

سیاسی مطلوب و نامطلوب به بازار  -گذاران در زمان ورود اخبار اقتصادیالعمل بیش از اندازه در رفتار سرمایه

گذاران بورس اوراق بهادار تهران به اخبار مطلوب دهد که واکنش سرمایهباشد. البته شواهد نشان میسرمایه می

ب تغییر قیمت سهام در واکنش به اخبار نامطلوب تندتر باشد. اما شیدر مقایسه با اخبار نامطلوب، سریعتر می

گذاری در روزهای پس از باشد که ریسک سرمایههای تحقیق نشان دهنده این موضوع میاست. همچنین یافته

 باشد.انتشار اخبار )مطلوب و نامطلوب( به مراتب بیشتر از روزهای عادی می

کنندگان بررسی حسابداری محیط زیست بر تصمیمات استفاده"( در پژوهشی به 1836جاوید و تقی زاده )

پرداختند. نتایج تحقیق ایشان بیانگر این است که  "صورتهای مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

نقش افشای اطلاعات زیست محیطی در کیفیت گزارشگری مالی این است که نقش افشای اطلاعات زیست 

باشد و باعث تأثیر بر کنندگان صورتهای مالی مثبت میرشگری مالی از دیدگاه استفادهمحیطی در کیفیت گزا

 شود.کنندگان صورتهای مالی میتصمیمات استفاده

های مالی و تاثیر حسابداری زیست محیطی بر شاخص"( در پژوهشی با عنوان 1831حیدر پور و قرنی )

مطالعه نشان داد که بهبود عملکرد مستلزم استفاده بهینه از پرداختند. نتایج این  "عملیاتی شرکتهای تولیدی

های مالی و عملیاتی شرکتهای تولیدی تأثیر دارد. تأثیر بر باشد؛ حسابداری محیط زیست بر شاخصمنابع می

مصرف سالانه انرژی علاوه بر آثار مثبت بر شرکتها در سطح کلان نیز دارای ارزش است. این عامل بیشترین تأثیر 

ا از حسابداری زیست محیطی گرفته است. سایر متغیرها نیز این تأثیر پذیری را از حسابداری محیط زیست ر

های بلاعوض اند که به ترتیب شامل میزان تولید شرکتهای تولیدی، میزان کاهش تولید ضایعات، کمکداشته

بدهی خدمات )بازپرداخت اصل و  فنی بیرون از سازمان به شرکتهای تولیدی، نوع کالاهای تولید شده و نسبت

 های شرکتهای تولیدی بوده است.های بلندمدت( به کل بدهیفرع بدهی

بررسی واکنش سرمایه گذاران نسبت به رویدادهای "( در پژوهشی به 1831سعید اردکانی و همکاران)

سرمایه گذاران، رویدادهای یکی از عوامل مهم در تصمیم های پرداختند.  "ناگهانی در بورس اوراق بهادار تهران

فروش سهام بر تصمیم گیری تاثیر می گذارد و قیمت  و ناگهانی اقتصادی و سیاسی است که در زمان خرید

گذاران نسبت سهام را در جهت مطلوب یا نامطلوب تغییر می دهد. هدف پژوهش حاضر، بررسی واکنش سرمایه

ای از رفتار ن است. برای دستیابی به این هدف، به مثابه نمونهبه رویدادهای ناگهانی در بورس اوراق بهادار تهرا

ها بر اساس فرضیه اطلاعات مبهم بررسی شده است. یافته 1831 -1832های گذاران، بازده روزانه از سالسرمایه
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ش، یابد. همچنین بر اساس نتایج پژوهنشان می دهد با وقوع رویدادهای ناگهانی، نوسان های بازده افزایش می

بینی فرضیه اطلاعات مبهم است؛ به این معنا که درباره اخبار مطلوب واکنش سرمایه گذاران منطبق بر پیش

بازده های غیرعادی سهام طی دوره بعد از ورود اطلاعات، مطلوب مثبت است، ولی درباره اخبار نامطلوب این 

یه اطلاعات مبهم است، اما بعد از اخبار بد از کند. به بیانی، رفتار بعد از اخبار خوب پیرو فرضفرضیه صدق نمی

این فرضیه پیروی نمی کند. همچنین برای هردو حالت رویداد مطلوب و نامطلوب، تعدیل قیمت سهام رو به 

  پایین بوده است.

بررسی رابطه بین اندازه شرکت، نوع صنعت و سودآوری با "( در پژوهشی به 1831مهدوی وهمکاران )

برای اندازه گیری سطح افشای اطلاعات پرداختند. ایشان  "سابداری زیست محیطی و اجتماعیافشای اطلاعات ح

. جامعه آماری این پژوهش شرکت های پذیرفته نمودند زیست محیطی و اجتماعی از شاخص غیر وزنی استفاده 

ف طی سال های شرکت فعال در صنایع مختل 31شده در بورس اوراق بهادار تهران است و نمونه ای متشکل از 

مورد استفاده قرار گرفت. برای آزمون فرضیه های پژوهش از روش رگرسیون چند متغیره  1831لغایت  1832

پژوهش بیانگر آن است که بین اندازه شرکت با سطح افشای اطلاعات زیست این استفاده شده است. یافته های 

سطح افشای اطلاعات زیست محیطی و اجتماعی و اما بین  .محیطی و اجتماعی رابطه معنادار مثبت وجود دارد

بر خلاف انتظار پژوهشگران سطح افشای اطلاعات زیست  درضمنسودآوری رابطه معنادار آماری وجود ندارد.

محیطی و اجتماعی شرکت هایی که در صنایع حساس فعالیت می کنند کم تر از شرکت هایی است که در 

 صنایع غیر حساس فعالیت می کنند.

بررسی تاثیر سیستم مدیریت زیست محیطی بر دارایی های  ( در تحقیق با عنوان1831ها وزمانی )حاحی

که بین دارا بودن به این نتیجه رسیدند  1836تا  1832در بازه زمانی های بورسی  نامشهود و ارزش شرکت

ارد. همچنین بین با ارزش شرکت و دارایی های نامشهود رابطه مستقیم و مثبت وجود د 11111گواهی ایزو 

سیستم مدیریت زیست محیطی  وجود دارد. درضمن ارزش شرکت و دارایی نامشهود رابطه مستقیم و مثبت 

 گذاران شود.تواند باعث افزایش ارزش شرکت و جذب سرمایهمی

 با تامین زنجیره سبزبودن رابطه بررسی عنوان با پیمایشی تحقیقی در( 1835)قدیم غفاریان و دیلمی دیانتی

 از استفاه با نیز و بورسی تولیدی شرکت 23 اجرایی و ارشد مدیران از  پرسش و تولیدی های شرکت ارزش

 بین  که رسیدند نتیجه این به ،1838 سال در ها شرکت این مالی های صورت و سرمایه بازار در مندرج اطلاعات

 .دارد وجود رابطه شرکت ارزش و سبز تامین زنجیره

 

 پژوهشفرضيه هاي  -3

 بین انتشار اخبار زیست محیطی شرکتها و تغییر قیمت سهام ارتباط وجود دارد. فرضيه اصلی:

بین انتشار اخبار زیست محیطی مثبت شرکتها و افزایش قیمت سهام ارتباط وجود  فرضيه فرعی اول:

 دارد.

 تباط وجود داردبین انتشار اخبار زیست محیطی منفی شرکتها وکاهش قیمت سهام ار فرضيه فرعی دوم:
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 روش شناسی پژوهش-4
گرایانه و از لحاظ هدف (، این تحقیق از لحاظ رویکرد طبیعت1831مطابق الکوی ارائه شده توسط دانتی)

پژوهش، تحقیقی کاربردی و از لحاظ استدلال از نوع استقرایی  و از لحاظ نوع پژوهش کمی و از نظر روش 

پس رویدادی است. در تحقیق پس رویدادی محقق به دنبال کشف و بررسی روابط  –تجربی شناخت از نوع شبه

هاست، لذا محقق بین عوامل و شرایط خاص که قبلاً وجود داشته یا رخ داده از طریق مطالعه نتایج حاصل از آن

ها به بلی آندر پی بررسی امکان وجود روابط علت و معلولی از طریق مشاهده و مطالعه نتایج موجود و زمینه ق

ای به دنبال مقایسه -امید یافتن علت وقوع پدیده یا عمل است، به عبارت دیگر محقق در روش تحقیق علی

اند و باشد، زیرا متغیر وابسته و مستقل هر دو در گذشته رخ دادهمطالعه و بررسی علل احتمالی متغیر وابسته می

نامند و از منظر طول ربی( یا پس از وقوع )پس رویدادی( میبر همین مبنا این نوع تحقیق را غیر آزمایشی )تج

 باشد.می1831تا  1831زمان،  طولی و برای دوره زمانی 

جامعه آماری تحقیق حاضر کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. حجم نمونه در 

در روزنامه ها و سایتهای خبری منتشر شده این تحقیق برابر با شرکتهایی است که اخبار زیست محیطی آنها 

شرکت به نامهای شرکت سیمان ایلام، سیمان هگمتان، سیمان آبیک، سیمان بجنورد، قند  2است که تعداد آنها 

شرکت سیمان ایلام، سیمان هگمتان، سیمان آبیک،  5باشد. لازم به ذکر است شیروان و کارتون مشهد می

ار زیست محیطی منفی و شرکت کارتون مشهد اخبار زیست محیطی مثبت سیمان بجنورد، قند شیروان اخب

 داشته است.

 

 متغيرهاي پژوهش  -5

 متغير مستقل 5-1
باشد که شامل اخبار زیست محیطی منتشره که از پژوهش حاضر اخبار زیست محیطی می متغیر مستقل

منابع اطلاعاتی گردآوری شده است. عناوین سایت های اینترنتی و سایر  پایگاه های اطلاعاتی، طریق نشریات،

 این اخبار به شرح ذیل است:

 زیست خراسان رضوی در بازدید از شرکت کارتن مشهد، از عملکرد این واحد  یرکل حفاظت از محیطبد

  16(دنیای اقتصاد)زیست تقدیر کرد  صنعتی در تصفیه فاضلاب و رفع آلایندگی محیط

 مردم و منابع طبیعی )خبرگذاری دانشجویان   تهدیدی برای سلامت های کارخانه سیمان ایلام آلودگی

18ایران(
 

 )11کارخانه قند شیروان، محیط زیست منطقه را آلوده می کند )خبرگذاری جمهوری اسلامی  

 )15آلودگی کارخانه سیمان بجنورد نفس شیروانی ها را به شماره انداخته است )خبرگذاری مهر  

 حجم بسیار بالای آلودگی با مخالفت شدید مردم شهرستان آبیک روبه رو  کارخانه سیمان آبیک به دلیل

   46)خبرگزاری مهر(شد
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  شرکت سیمان هگمتان به علت بالا بودن میزان آلایندگی خروجی دودکش نسبت به استاندارد تعیین

)باشگاه  رت زرد محیط زیست همدان به سیمان هگمتانکا،شده، اخطار زیست محیطی گرفت

  11خبرنگاران  جوان(

 

 متغير وابسته  -5-2

ها از مقدار قیمت پایانی منتشر شده متغیر وابستهاین تحقیق، قیمت سهام می باشد که برای گردآوری داده

اوراق بهادار تهران توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از سایت رسمی سازمان بورس 

(http://new.tse.ir .استفاده شده است ) 

باشد، چرا که در این صورت وجود وقفه های معاملاتی می 13یکی از مشکلات اجرایی پژوهش رویدادی

قیمتی برای سهم مورد نظر وجود نداشته و در نتیجه محاسبه بازده واقعی امکان پذیر نیست. طبق تحقیق قائمی 

 ( چهار روش برای حل این مشکل وجود دارد:1831و همکاران )

 محاسبه بازده غیرعادی فقط در روزهایی که سهم، داد و ستد شده و قیمت سهم وجود دارد، (1

 در نظر گرفتن قیمت تابلو )قیمت آخرین داد و ستد( برای روزهای وقفه، (6

حد فاصل دو داد و  تخصیص بازده بین روزهای معاملاتی و روزهای وقفه به این ترتیب که کل بازده (8

 ستد به طور یکنواخت بین روزهای میانی تخصیص یابد،

 محاسبه بازده سهم حد فاصل روزهای معاملاتی و مقایسه آن با بازده بازار برای همان مقطع. (1

شود قیمت سهم در روزهایی که داد و ستدی برای آن وجود ندارد، ثابت و بدون در روش دوم فرض می

نتیجه بازده روزهای وقفه صفر محاسبه شده و در اولین روز داد و ستد سهم بعد از دوره وقفه، تغییر است. در 

شود. اگر چه طبق این روش بازده برای گردد. به همین دلیل به این روش، روش تجمیعی گفته میتجمیع می

ترین و ملیاتی این روش سادهروزهای پس از وقفه نسبتاً زیاد )مثبت یا منفی( خواهد بود، با این حال به لحاظ ع

ترن راه در مواجهه با شرایطی است که وقفه معاملاتی وجود دارد. لذا در این تحقیق از این روش استفاده رایج

 ( ارائه شده است.1335( و وارنر )1331این مدلها اولین بار توسط براون ) گردیده است.

 (1مدل )
                

 tدر مان   i: بازده غیرعادی سهم       

 tدر مان   i: بازده واقعی سهم    

E(     بازده مورد انتظار سهم :i  در زمانt 

 (:    ( استفاده شده است )6( از مدل )1در مدل ) iکه برای محاسبه بازده واقعی سهم  

 (6مدل )

      (
  

    
) 

  tدر زمان  i قیمت سهم    :

http://www.yjc.ir/fa/news/5315258/%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%AA-%D8%B2%D8%B1%D8%AF-%D9%85%D8%AD%D9%8A%D8%B7-%D8%B2%D9%8A%D8%B3%D8%AA-%D9%87%D9%85%D8%AF%D8%A7%D9%86-%D8%A8%D9%87-%D8%B3%D9%8A%D9%85%D8%A7%D9%86-%D9%87%DA%AF%D9%85%D8%AA%D8%A7%D9%86
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 t-1در زمان  iقیمت سهم      :

 

( نیز برابر بازده بازار در نظر گرفته شده است. بازده بازار بر 1در مدل )      )Eو همچنین بازده مورد انتظار  

حسب شاخص کل بازار محاسبه شده است. به بازده غیرعادی محاسبه شده طبق این روش، بازده تعدیل شده 

ای هر خبر در دوره قبل از اعلان ، روز اعلان و بعد از اعلان به سپس میانگین بازده غیر عادی بر گویند.بازار می

 صورت جداگانه برآورد خواهد گردید:

 (8مدل )

        ⁄  ∑      
 

 

 میانگین بازده غیرعادی      : 

 

از آن جایی که سهام در معرض انواع متنوعی از اطلاعات قرار دارند و برخی از این اطلاعات موجب بالا رفتن 

شوند، بنابراین واکنش به واقعه خاص ممکن است با واکنش به دیگر موجب پایین آمدن قیمت آنها میو برخی 

سایر اطلاعات خنثی شود. برای برطرف کردن این مشکل میانگین بازده غیرعادی انباشته برای هر گروه خبری، 

 برای قبل و بعد از اعلان خبر محاسبه خواهد شد:

 (1مدل )

        ∑       
 

 

 

  روز بعد از اعلان خبر 5روز قبل از اعلان خبر، روز اعلان و  5: میانگین بازده غیرعادی انباشته برای        

روز بعد از اعلان خبر( در نظر گرفته  5روز قبل تا  5روز )  11برای تمامی مدلهای تحقیق محدوده رویداد شامل 

 شده است.

 

 یافته هاي پژوهش  -6

باشد. همانطور که می 1بازده غیر عادی انباشته قبل و بعد از خبر مثبت به شرح جدول نتایج آمار توصیفی 

روز بعد از اعلان خبر( بعد  5روز قبل از اعلان خبر و  5گردد بازده غیر عادی انباشته ) در این جدول مشاهده می

ی تعادل و دهنده نقطهانترین شاخص مرکزی است، که نشمیانگین اصلی  از اخبار مثبت افزایش یافته است.

ها است که مقدار آن قبل و بعد از خبر  به مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

هایی که شکل آنها ( است ، از میانه به عنوان اندازه تمایل به مرکز توزیع-141818، -141813ترتیب برابر  با  )

( -141818، 141813که مقدار آن قبل و بعد از خبر خوب به ترتیب برابر با )شود غیرمتقارن است، استفاده می

ها است. دهنده متوسط نوسان مشاهدات از میانگین آن،انحراف معیار مهمترین شاخص پراکندگی است که نشان

 .باشد( می1، 146135، به ترتیب قبل و بعد از خبر خوب برابر با )1باتوجه به جدول
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 هاي توصيفی بازده غيرعادي انباشته )اخبار مثبت(شاخص  -1جدول 

 بعد از رویداد قبل از رویداد شاخص

 -181853/1 -181311/1 میانگین

 -181853/1 -1813211/1 میانه

 1 6135321/1 انحراف معیار

 -181853/1 -661111/1 کمترین

1113133/1 بیشترین  181853/1- 

 

 رویداد )اخبار منفی(بازده غيرعادي انباشته قبل از  -6-1
های توصیفی اخبار منفی، بازده غیر عادی انباشته  این قسمت به منظور افزایش قابلیت مقایسه شاخص در

روز بعد از اعلان خبر(  منفی ارائه می 5روز قبل از اعلان خبر( و بعد از اخبار ) 5در قالب دو جدول قبل )

 باشد.، می6نفی داشتیم که نتایج  آن به شرح جدول گردد.در نمونه انتخابی به طور کلی پنج خبر م

 

 شاخص توصيفی بازده غيرعادي انباشته قبل از اخبار منفی -2جدول 

 شاخص
سيمان 

 هگمتان

 سيمان

 آبيک

 سيمان

 ایلام
 سيمان بجنورد

 قند

 شيروان
 ميانگين

 -1313168/1 -813123/1 -112326/1 116512/1 1133631/1 -6112125/1 میانگین

 0.0904326 -681315/1 -181631/1 13136/1 1611133/1 -6386583/1 میانه

 0.14250078 8311153/1 1258111/1 1111112/1 1588133/1 1111115/1 انحراف معیار

 0.19909796- -133618/1 -681611/1 112112/1 1 1813136/1 کمترین

 0.119899718 1565111/1 1132516/1 615516/1 6612121/1 1113133/1 بیشترین

 

گردد نتایج آمار توصیفی بازده غیر عادی انباشته قبل از اخبار منفی به مشاهده می 6همانطور که در جدول 

( و کارخانه -148131باشد. از بین اخبار انتشار یافته کارخانه قند شیروان دارای کمترین میانگین)شرح زیر می

باشد. میانه در تعریف، بیانگر داده میانی مقادیر موجود در یک مجموعه می سیمان آبیک دارای بیشترین میانگین

ها از مقادیر کوچک به بزرگ مرتب شوند، داده میانی برابر با مقدار عددی باشد. به بیانی دیگر آنچنان که دادهمی

 -14638تیب برابر با )شود که میانه آن برای اخبار منفی به ترباشد. با توجه به مسئله، مشاهده میمیانه می

دهنده باشد. انحراف معیار مهمترین شاخص پراکندگی است که نشان( می-14681،  -1413،141181، 14161،

، 141258،  141111، 14158، 14111ها است که به ترتیب برابر با )متوسط نوسان مشاهدات از میانگین آن

ها دارای توزیع نرمال توان استدلال نمود دادهاشند می(. هرچه مقدار میانه و میانگین به هم نزدیک ب14831
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ها نزدیک به میانگین و توان گفت که دادههستند. از طرفی هرچه مقدار انحراف معیار نزدیک به صفر باشد می

 ی پرت نداریم.داده

 

 بازده غيرعادي انباشته بعد از رویداد )اخبار منفی( -6-2

، این 8غیر عادی انباشته قبل از اخبار منفی ارائه گردید. درجدول  های توصیفی بازدهشاخص 6در جدول 

 گردد.ها بعد از اخبار منفی ارائه میشاخص

 

 هاي توصيفی بازده غيرعادي انباشته بعد از اخبار منفیشاخص -3جدول 

 شاخص
سيمان 

 هگمتان
 ميانگين قند شيروان سيمان بجنورد سيمان ایلام سيمان آبيک

 -1583261/1 -181853/1 -181118/1 613358/1 1151155/1 -1113186/1 میانگین

 -12161/1 -155135/1 -165112/1 613836/1 1116111/1 -1185158/1 میانه

 -11151/1 1818288/1 1138151/1 118185/1 1113118/1 11111311/1 انحراف معیار

 115316/1 -155135/1 -111316/1 615121/1 1116111/1 -1533613/1 کمترین

 115111/1 -131113/1 165112/1 658633/1 1136253/1 -1185158/1 بیشترین

 

( و کارخانه سیمان ایلام دارای -141113از بین اخبار انتشار یافته کارخانه سیمان هگمتان کمترین میانگین)

باشد. به بیانی موجود در یک مجموعه میباشد. میانه در تعریف، بیانگر داده میانی مقادیر بیشترین میانگین می

باشد. با ها از مقادیر کوچک به بزرگ مرتب شوند، داده میانی برابر با مقدار عددی میانه میدیگر آنچنان که داده

 141116، -141185شود که میانه آن برای اخبار منفی به ترتیب برابر با )توجه به مسئله، مشاهده می

( می باشد. انحراف معیار مهمترین شاخص پراکندگی است  که نشان دهنده -141551،  -141651،146138،

، 141138،  141181، 141113، 141111ها است که به ترتیب برابر با )متوسط نوسان مشاهدات از میانگین آن

توزیع نرمال ها دارای توان استدلال نمود داده(. هرچه مقدار میانه و میانگین به هم نزدیک باشند می141818

ها نزدیک به میانگین و توان گفت که دادههستند. از طرفی هرچه مقدار انحراف معیار نزدیک به صفر باشد می

 ی پرت نداریم.داده

 

 نتایج آزمون فرضيه ها -7

آوری شده از توزیع نرمال های جمعهای آماری ابتدا باید مشخص شود که دادهبرای استفاده از تکنیک

توان ها میآوری شده برای آزمون فرضیههای جمعاست یا خیر؟ زیرا در صورت نرمال بودن توزیع داده برخوردار

 برای های ناپارامتریک استفاده کرد.های پارامتریک استفاده نمود و در صورت غیر نرمال بودن، از آزموناز آزمون

جهت بررسی نرمال بودن توزیع متغیرهای  اسمیرنوف -کلموگروف معتبر آزمون از پژوهش این در منظور این
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ای به مقایسه تابع توزیع تجمعی مشاهده شده با تابع شود. این آزمون در حالت تک نمونهاصلی استفاده می

پردازد. در تفسیر نتایج آزمون، چنانچه می ایفاصلهتوزیع تجمعی مورد انتظار در یک متغیر در سطح سنجش 

صورت توزیع مشاهده شده با توزیع نظری یکسان  بیشتر باشد، در آن 15/1از  مقدار سطح خطای مشاهده شده

داری است و تفاوتی بین این دو وجود ندارد. یعنی توزیع بدست آمده توزیع نرمال است. اما چنانچه مقدار معنی

نرمال نخواهد  کوچکتر باشد آنگاه توزیع مشاهده شده با توزیع مورد انتظار متفاوت است و توزیع فوق 15/1از 

 .پردازدمی داده بودن نرمال بررسی به زیر فرضیات به با توجه آزمون این بود.

H0 هست( نرمال های مشاهده شده و مورد انتظار تفاوت وجود ندارد )توزیع: بین فراوانی. 

 H1 :نیست( نرمال های مشاهده شده و مورد انتظار تفاوت وجود دارد )توزیعبین فراوانی. 

 

 آزمون نرمال بودن-4 جدول

 متغير
نوع توزیع به کار 

 گرفته شده

سطح معنی 

 داري
 نتيجه تایيد فرضيه مقدار خطا

 نرمال است H1 15/1 161/1 نرمال اخبار مثبت

 نرمال است H1 15/1 131/1 نرمال اخبار منفی

 

توان استنباط نمود که توزیع مورد می ،1جدول  کلموگروف – آماره اسمیرنوفاز حاصل  مقادیربا توجه به 

( که  بیشتر از پنج درصد 14131(  و برای اخبار منفی )14161اخبار مثبت )انتظار با توزیع مشاهده شده برای 

گردد و اخبار مثبت و منفی دارای توزیع است در نتیجه آزمون نرمال بودن معنادار است و فرضیه صفر تأیید می

 نرمال هستند.

 

بین انتشار اخبار زیست محیطی شرکتها و تغییر قیمت سهام ارتباط آزمون فرضيه اصلی تحقيق:  -7-1

 وجود دارد.
H0: .انتشار اخبار زیست محیطی مثبت شرکتها با افزایش قیمت سهام آنها ارتباط ندارد 

H1: .انتشار اخبار زیست محیطی مثبت شرکتها با افزایش قیمت سهام آنها ارتباط دارد 

انجام تجزیه و تحلیل آماری، ابتدا بازده واقعی سهام را از طریق قیمت سهام محاسبه نموده و سپس  برای

برای بازده مورد انتظار، بازده تعدیل شده بازار را محاسبه نموده، در نهایت بازده غیرعادی را از مابه التفاوت بازده 

ایم، سپس میانگین بازده غیر عادی برای هر خبر، در هواقعی و بازده مورد انتطار برای دوره رویداد  محاسبه کرد

دوره قبل از اعلان، روز اعلان و بعد از اعلان به صورت جداگانه محاسبه کرده و از آن جایی که سهام در معرض 

انواع متنوعی از اطلاعات قرار دارند و برخی از این اطلاعات موجب بالا رفتن و برخی دیگر موجب پایین آمدن 

شوند، بنابراین واکنش به واقعه خاص ممکن است با واکنش به سایر اطلاعات خنثی شود. برای آنها میقیمت 

برطرف کردن این مشکل، میانگین بازده غیرعادی انباشته برای هر گروه خبری، برای قبل و بعد از اعلان خبر 
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مورد  Tا استفاده از آزمون آماری پس از محاسبه بازده غیرعادی، معناداری این بازده ها بمحاسبه شده است. 

 آزمون قرار گرفت تا اثر گذاری رویداد مورد بررسی، مشخص گردد.

روز( برای نمونه  11لازم به ذکر است که در سایت کدال بررسی گردیده که در طول دوره رویداد )شامل 

اهش قیمت سهام گردد رخ مورد بررسی هیچ گونه سود، افزایش سرمایه و رویداد دیگری که موجب افزایش یا ک

 نداده است و بررسی گردیده که متغیر مزاحمی در این خصوص در طول دوره رویداد وجود نداشته است.

خبر مثبت در تاریخ های مختلف را مورد مطالعه قرار داده و طبق توضیحاتی  1خبر منفی و  5در این پژوهش، 

آوریم.  که شرح اخبار در پیوست ارائه را بدست می  tمون که شرح داده شد، بازده غیرعادی انباشته و مقدار آز

 گردیده است.

 نتيجه آزمون فرضيه اصلی -5جدول

ميانگين بازده غير 

عادي انباشته قبل 

 از اعلان خبر

ميانگين بازده غير 

عادي انباشته بعد 

 از اعلان خبر

تفاوت ميانگين 

بازده غيرعادي 

انباشته قبل و بعد 

 از خبر

 Tآماره آزمون 
 سطح معناداري

p-value 
 نتيجه آزمون

 تایید فرضیه 161/1 -132/8 165116/1 -151811/1 -112863/1

 

،  بیان شده است میانگین بازده غیر عادی انباشته قبل از اعلان خبر کمتراز میانگین 5همانگونه در جدول 

-Pگیریم که با توجه به سطح معناداری )بنابراین نتیجه می باشد.بازده غیر عادی انباشته بعد از اعلان خبر می

VALUE شود. به % تایید می 35باشد، فرض صفر را رد شده و فرض مخالف با اطمینان می 15/1( که کمتر از

گذاران عبارت دیگر انتشار اخبار زیست محیطی شرکتها باعث تغییر قیمت سهام و همچنین باعث واکنش سرمایه

 شود.می

بین انتشار اخبار زیست محیطی مثبت شرکتها و افزایش قیمت سهام ارتباط وجود مون فرضيه فرعی اول: آز

 دارد.

H0: .انتشار اخبار زیست محیطی مثبت شرکتها با افزایش قیمت سهام آنها ارتباط ندارد 

H1: .انتشار اخبار زیست محیطی مثبت شرکتها با افزایش قیمت سهام آنها ارتباط دارد 

 

 نتيجه آزمون فرضيه فرعی اول -6دولج

ميانگين بازده غير 

عادي انباشته قبل 

 از اعلان خبر

ميانگين بازده غير 

عادي انباشته بعد 

 از اعلان خبر

تفاوت ميانگين 

بازده غيرعادي 

انباشته قبل و بعد 

 از خبر

 Tآماره آزمون 
 سطح معناداري

p-value 
 نتيجه آزمون

 تایید فرضیه 115/1 -333/6 -111513/1 -181853/1 -181311/1
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، مشهود است، میانگین بازده غیر عادی انباشته قبل از اعلان خبر کمتراز میانگین بازده 2همانگونه در جدول

گذاران به اخبار مثبت زیست گیریم که سرمایهبنابراین نتیجه می باشد.غیر عادی انباشته بعد از اعلان خبر می

باشد، فرض صفر می 15/1( که کمتر از P-VALUEدهند و با توجه به سطح معناداری )میمحیطی واکنش نشان 

شود. به عبارت دیگر انتشار اخبار زیست محیطی مثبت % تایید می 35را رد شده و فرض مخالف با اطمینان 

 شود.گذاران میشرکتها باعث افزایش قیمت سهام و همچنین باعث واکنش سرمایه

 

بین انتشار اخبار زیست محیطی منفی شرکتها وکاهش قیمت سهام ارتباط وجود فرعی دوم: آزمون فرضيه 

 دارد.

H0: .انتشار اخبار زیست محیطی منفی شرکتها با کاهش قیمت سهام آنها ارتباط ندارد 

H1: .انتشار اخبار زیست محیطی منفی شرکتها با کاهش قیمت سهام آنها ارتباط دارد 

 

 فرضيه فرعی دوم نتيجه آزمون -7جدول

ميانگين بازده 

غير عادي 

انباشته قبل از 

 اعلان خبر

ميانگين بازده 

غير عادي 

انباشته بعد از 

 اعلان خبر

تفاوت ميانگين 

بازده غيرعادي 

انباشته قبل و بعد 

 از خبر

 Tآماره آزمون 
 سطح معناداري

p-value 
 نتيجه آزمون

 رد فرضیه 111/1 -183/1 -1113118/1 -1583261/1 -1313168/1

 

،  میانگین بازده غیر عادی انباشته قبل از اعلان خبر کمتراز میانگین بازده غیرعادی انباشته 1مطابق جدول 

گذاران در زمان انتشار اخبار زیست محیطی منفی گیریم که سرمایهباشد. بنابراین نتیجه میبعد از اعلان خبر می

می 15/1( که کمتر از P-VALUEهمچنین با توجه به سطح معناداری )دهند و از خود واکنش منفی نشان نمی

باشد، می توان نتیجه گرفت انتشار اخبار زیست محیطی منفی شرکتها با کاهش قیمت سهام آنها رابطه 

 % رد می شود. 35معناداری ندارد و این فرضیه با اطمینان 
 

 نتيجه گيري و بحث -7
د که انتشار اخبار زیست محیطی شرکتها باعث تغییر قیمت سهام آنها دههای پژوهش حاضر نشان مییافته

 51ماتسومورا و همکاران(و نیز 6115) 13شود که این یافته همراستا با نتایج تحقیق مارلین پلوملی و همکارانمی

 است که نشان دادند کیفیت افشای داوطلبانه اطلاعات زیست محیطی با ارزش شرکت ارتباط مستقیم ( 6111)

به عبارت دیگرف سرمایه گذاران بورسی در قبلا اخبار زیست محیطی حساس هستند و این مساله اثر خود   دارد.

می دهد که  را در قیمت سهام شرکتها می گذارد. ازسوی دیگر، نتایج آزمون فرضیه فرعی اول تحقیق نشان

دهند و مثبت، واکنش مثبت نشان می گذاران بورس اوراق بهادار تهران، نسبت به اخبار زیست محیطیسرمایه
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( است 6112سیولیوان )مطرح شده توسط شود. این یافته موید نظریه این امر منجر به افزایش قیمت سهام می

که اظهار می دارد سرمایه گذاران متعهد به مسئولیت پذیری اجتماعی، به انتشار خبر عملکرد خوب زیست 

  (6116) 51ایندرانیل و راکتیمی دهن و همراستا با نتایج تحقیق  محیطی شرکتها عکس العمل مثبت نشان م

 گذارد. اخبار زیست محیطی مثبت شرکتها بر افزایش قیمت سهام تاثیر میاست که دریافتند 

گذاران بورس اوراق بهادار اما رد شدن آماری فرضیه فرعی دوم این تحقیق، نشان می دهد که سرمایه 

این نتیجه همراستا با نتایج تحقیق دهند. زیست محیطی منفی واکنش منفی نشان نمیتهران، نسبت به اخبار 

( است که  نشان دادند بازار نسبت به اخبار منفی زیست محیطی واکنشی از خود 6111) 56کلول و همکاران

د شرکت بازده منفی بی اهمیت داشتن 6شرکتی که آنها بررسی کردند فقط  11نشان  نمی دهد و در مورد 

پژوهشگران چنین استدلال کردند که بازار، تمام شرکتهایی که رفتار زیست محیطی منفی دارند را جریمه و 

( در بورس سهام اسپانیا 6113)58کند. بعلاوه این تحقیق همراستا با نتایج تحقیق فرنادز و همکارانتنبیه نمی

دانند و لذا این اخبارمنفی را مربوط نمیگذاران، این مدت سرمایهاست که بدین نتیجه رسیدندکه در کوتاه

 موضوع تاثیری بر بازده و قیمت سهام ندارد.

در تفسیررد شدن فرضیه فرعی دوم تحقیق، ما نیز می توانیم هر دو استدلال تحقیقات فوق الذکر را مدنظر 

شکل  U( در پژوهش خویش به این نتیجه رسیدند که  رابطه 6115قرار دهیم. بویژه اینکه  کریستف و توماس )

ای شرکتهای با عملکرد زیست بین عملکرد زیست محیطی شرکت و عملکرد مالی شرکتها.جود دارد. یعنی بر

محیطی منفی، انتشار اخبار زیست محیطی منفی جدید اثر چندانی در قیمت سهامشان نمی گذارد زیرا اخبار 

منفی قبلی در مراحل اولیه افول توجه این شرکتها به مباحث ریست محیطی، اثر خودشان را روی قیمت سهام 

 این شرکتها، با شدت بالایی گذاشته اند.

ذا شاید بتوان اظهار داشت شرکتهای مورد بررسی در تحقیق حاضر نیز مشمول همان روند نتیجه گیری ل  

( بوده اند که انتشار اخبار زیست محیطی منفی آنها اثر معنی داری روی 6115شده توسط کریستف و توماس )

 قیمت سهامشان نگذاشته است.

شد که وقایع اثرگذار روی قیمت سهم نظیر انتشار سود لازم به ذکر است که در انجام تحقیق حاضر، بررسی 

سهام یا افزایش و کاهش سرمایه و مواردی از این دست در بازه زمانی مورد بررسی )پنج روز قبل  و بعد از انتشار 

خبرها( صورت نگرفته باشد. اما  ازآنجاکه ممکن است عوامل دیگری نیز بر قیمت سهم اثر گذار باشند لذا یکی از 

 حدودیتهای این تحقیق عدم کنترل سایر متغیرهای اثرگذار بر قیمت سهام بوده است. م

پیشنهاد می شود از آنجا که اخبار زیست محیطی امکان دارد با تأخیر به گوش سرمایه گذاران برسد و در 

مدت رابا مدل های بلندمدت تأثیر خود را روی قیمتها بگذارد ، محققان در تحقیقات آتی می توانند  این اثر بلند

 گارچ بررسی نمایند
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