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 مقدمه -1

را زمان شروع اولیه  1980تا  1971های فاصله زمانی بین سال

طرح مبحث حسابداری محیط زیست در قالب حسابداری 

دانند. هدف از ارائه حسابداری محیط های اجتماعی میمسئولیت

 عاتی است که در امر ارزیابی عملکرد زیستزیست، تهیه اطلا

نماید. پژوهشگران این محیطی سازمان به مدیران کمك می

محیطی بر اساس مفاهیم،  حوزه معتقدند حسابداری زیست

محیطی و اقتصادی بنا شده است که  های زیستمعیارها و ارزش

محیطی  د نقش مهمی در بهبود عملکرد زیستتوانهر یك می

 (. 2018)لاتان و همکاران،  سازمان داشته باشد

محیطی، معانی و کاربردهای  ح حسابداری زیستصطلاا

تواند در مورد حسابداری درآمد ملی، فراوانی دارد که می

. حسابداری مالی و یا حسابداری مدیریت داخلی به کار رود

ن است. تولید ملی، مقیاسی از اقتصادکلاحسابداری درآمد 

های تهی سازی ای است که با هزینهناخالص داخلی سبز، نمونه

و فروسایی محیط زیست بارها به عنوان یك معیار کلیدی رفاه 

در این حوزه (. 2012)لو و همکاران،  اقتصادی به کار رفته است

محیطی، حسابداری منابع طبیعی نامیده  حسابداری زیست

شود. حسابداری مالی در زمینه برآورد و گزارشگری همگانی یم

محیطی عمده از  های زیستمحیطی و هزینه های زیستبدهی

رود. نظر مالی، بر اساس اصول پذیرفته شده همگانی به کار می

آوری و تجزیه و یند شناسایی، جمعآحسابداری مدیریت، فر

های هدف محیطی است که عمدتاً با عات زیستتحلیل اطلا

ف حسابداری مالی که توسط اصول کار دارد.، برخلا و داخلی سر

ها و شود؛ سامانهپذیرفته شده حسابداری کنترل و هدایت می

تواند در رویارویی با نیازهای های حسابداری مدیریت میروش

)فنگ و همکاران،  ای مدیران مورد استفاده قرار گیردحرفه

توان فرایند آماده سازی را می حسابداری زیست محیطی(. 2014

در )های مالی کنندگان از صورتعات برای استفادهو ضبط اطلا

های یك سازمان در مورد تأثیر فعالیت (داخل و خارج از سازمان

. تعریف کرد (در گذشته، حال و آینده)بر جوامع و محیط زیست 

( 2002) حسابدارانالمللی براساس بیانیه مفاهیم انجمــن بین

حسابداری محیط زیســت عبارت اســت از مدیریــت عملکــرد 

ها و اقتصادی و محیطــی از طریــق ایجــاد و به کارگیری رویه

های حسابداری مناسب و مرتبط با محیط زیست. در سیستم

یابی شامل هزینه حالی که حسابداری محیط زیست معمولاً

ریزی امل، ارزیابی منافع و برنامهعمر، حسابداری بهای ک چرخه

ژیك بــرای مدیریت محیط زیســت اســت، ممکن تاســترا

ها شــامل گزارشگری و حسابرسی نیز اســت در برخی شرکت

 (.1399)عزیزی و همکاران،  باشد

اگر چه مدت هاست بشر متوجه اهمیت محیط زیست در 

زیست زندگی خود شده است، اما در سال های احیر، مسایل 

محیطی، بیش از پیش، تبدیل به موضوع اجتماعی با اهمیتی 

برای طیف وسیعی از مردم شده است و علاوه بر این، توجه و 

دقت نظر گسترده ای را از سوی محافل دانشگاهی و علمی 

دریافت کرده است. تشدید روند تخریب محیط زیست و اتلاف 

های روزگار  منابع طبیعی در جهان، یکی از مهم ترین واقعیت

ما را تشکیل می دهد. دلایل متعددی برای بیان تخریب محیط 

زیست وجود دارد. به عنوان مثال دلیل عمده بروز مسایل زیست 

محیطی، شیوه مصرف در جوامع صنعتی است و لذا برای 

دستیابی به پایداری، ناگزیر از تغییر در شیوه مصرف هستیم. به 

ست محیطی در زندگی انسان واسطه درک پیامدهای مشکلات زی

ها و سایر موجودات است که اندیشه حمایت از محیط زیست، 

مظهر تلاشی معرفی شد برای گسترش مفهومی که از جامعه 

داریم، بعنی فراتر بردن آن از نسل کنونی آدمی و شمول آن بر 

تمام موجدات )اعم از انسانی و غیرانسانی و حال و آینده( و نیز 

ونی که ما جملگی بخش هایی وابسته از آن نظام زیستی کن

 محیطی از یك سو گزارشگری زیست حسابداری زیستهستیم. 

محیطی از  محیطی را در بردارد و از سوی دیگر، عملکرد زیست

)جان،  های مالی حائز اهمیت استکنندگان صورتدید استفاده

امّا اهداف گزارشگری عملکرد اقتصادی با اهداف (. 2019

انطباق ندارد؛ لذا به جهت  لاًمحیطی کام ی زیستگزارشگر

کنندگان نیاز به استفاده ئقهای موجود در علامحدودیت

های گردد. از آن جهت که بنگاهگزارشگری ویژه احساس می

انتفاعی مخارجی را تحت موضوع محیط زیست متحمل 

محیطی که حاوی  شوند؛ لذا ارائه یك تصویر از عملکرد زیستمی

های مزبور باشد، با توجه به ساختار اصل از تحمل هزینهمنافع ح

های موجود حسابداری دشوار است. به این جهت بسیاری از بنگاه

محیطی را بدون مقابله با منافع  های زیستانتفاعی هزینه فعالیت

کنند و در گزارشگری ای منظور میم هزینهآن، تنها به عنوان اقلا

(. 2019)حمری،  کنندافشا نمی ای موثر آن رامالی به گونه

محیطی در راستای حفظ ثروت  های زیستافشای هزینه

شود. اگر چه سهامداران، موجب افزایش ارزش بنگاه انتفاعی می

ها قابل تقویم به ریال نیست؛ ولی در عین منافع این گونه هزینه

های انتفاعی به عنوان یك صنعت سبز حال ایجاد تمایز در بنگاه

ها در حفظ بازار رقابتی گردد و به رغم وجود مزیتموجب میرا 

در میان صنایع مشابه غیر سبز، از طریق محبوبیت اجتماعی، 

ها در بازار بورس آثار مفید و موثری بر قیمت سهام این گونه بنگاه

محیطی با نگاه  اوراق بهادار خواهد داشت؛ لذا گزارشگری زیست

ران واحد اقتصادی باشد، به ویژه تری باید مورد توجه مدیدقیق
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 شوندمحیطی را متحمل می واحدهایی که مخارج زیست

 (.2019)نصرات، 

 در تحقیقات کمبود که دهدمی نشان تحقیق ادبیات بررسی

 وجود محیطی زیست پایداری گیریجهت مربوط احتمالی موارد

 خلاء این جبران به کمك راستای در حاضر پژوهش و داشته

 کشورهای حاضر پژوهش طی. رسید خواهد انجام به تحقیقاتی

 پیشنهادی، الگوی آزمون و طرح به ایران چون ایتوسعه حال در

 بسیاری حاکمیتی هایچالش با که نوپا سرمایه بازار یك عنوان به

 چنین در بنابراین،. است گرفته قرار مطالعه مورد باشد،می مواجه

 پشتیبانی ارائه به است ممکن نفعانذی مشارکت شرایطی

 در و سازمانی ضعیف ساختارهای کاهش برای لازم ساختاری

 امروز، به تا. کند کمك هابنگاه مالی عملکرد افزایش نتیجه

 محیطی زیست مسایل زمینه در تحقیق مالی تمرکز تریناصلی

 به اما بوده محیطی زیست عملکرد و مالی ساختار بین رابطه بر

 هابنگاه سرمایه ساختار بر محیطی زیست استراتژی تأثیر نحوه

 در شکاف این رفع راستای در مطالعه این. است نشده پرداخته

 زمینه در شرکت کارآیی تأثیر بررسی طریق از تحقیق ادبیات

 بدهی سنجه با هاشرکت مالی ساختار بر ایگلخانه گازهای انتشار

 .است مالی

 

 مبانی نظری پژوهش -2

 در بدهی بر تاکید با "مالی ساختار" نقش اهمیت به توجه

 مالی عملکرد و محیطی زیست عملکرد بین رابطه شناخت

 که دهد می نشان تحقیق ادبیات بررسی. است ضروری هاشرکت

 انجام مستلزم بهتر اقتصادی یا مالی عملکرد به نیاز ارزش ایجاد

 اساس این بر ؛(2017پاتز، )بوده  بیشتر مالی تأمین هایهزینه

 زیست استراتژی مهم جنبه یك عنوان به باید هاآن بین روابط

 تحلیل و تجزیه با مطالعه این. شود واقع بازنگری مورد محیطی

 مالی ساختار بر محیطی زیست هایآلاینده انتشار کاهش تأثیر

 در تحقیق ادبیات توسعه به ایران در بررسی تحت هایشرکت

 مالی عملکرد و محیطی زیست عملکرد بین ارتباط زمینه

 و لوکا پژوهش هاییافته پایه بر راستا این در. است پرداخته

 زیست بهتر عملکرد که است شده فرض( 2018)همکاران 

 تأثیر بدهی طریق از بهتر مالی تأمین امکان بر شرکت، محیطی

 تأمین هزینه با حتی و بیشتر تسهیلات امکان و داشته مثبت

 توسعه به منجر خلاقیت. سازدمی فرآهم برایشان را کمتر مالی

 برای عملی و اصلی هایحل راه به رسیدن برای و شده جوامع

 به. شودمی استفاده سطحی چند و پیچیده و فعلی مشکلات رفع

های یك از حوزه هر برای خلاقیت نامشهود، مفهوم یك عنوان

 به یا عمل در مختلف تاأمین، تولید یا عرضه، اشکال به مربوط

 (. در2016 همکاران، و لوسیا دی)دارد  کاربرد نظری لحاظ

 مسایل زمینه در تحقیق مالی تمرکز تریناصلی قبلی، تحقیقات

 زیست عملکرد و مالی عملکرد بین رابطه بر محیطی زیست

 بر محیطی زیست استراتژی تأثیر نحوه به اما بوده محیطی

 در حاضر مطالعه. است نشده پرداخته هابنگاه سرمایه ساختار

 تأثیر بررسی طریق از تحقیق ادبیات در شکاف این رفع راستای

 مالی ساختار بر ایگلخانه گازهای انتشار زمینه در شرکت کارآیی

 است. مالی بدهی سنجه با هاشرکت

 ملزم تولیدی صنایع یافته، توسعه کشورهای از بسیاری در

 و وظایف از یکی به سبز تولید و زیست محیط از پشتیبانی به

 اساسی هدف. اندشده ساخته" استراتژیك برنامه هایاولویت

 رقابتی هایمزیت و مالی عملکرد به یابیدست "سبز مدیریت"

 سبز مدیریت مالی مزایای به مربوط ادبیات اما است، پایدار

 سبز مدیریت تأثیرات بررسی برای مطالعاتی انجام. است محدود

 در موجود خلاء و تحقیق ادبیات بررسی پایه بر مالی ساختار بر

 گوشزد( 2021)اردیتو  نظیر متعددی محققین توسط زمینه این

 فراتحلیلی، پژوهش یك قالب در ،(2015اسمبلی ). است شده

 زمینه در شده انجام هایپژوهش به مربوط نتایج که دادند نشان

 و بوده متناقض مالی ساختار و زیست محیط مدیریت بین رابطه

 و " منابع بر مبتنی" نظریه دیدگاه از. دارد بیشتر بررسی به نیاز

 شرکت محیطی زیست گیری جهت ،" سازمانی قابلیت" نظریه

 "سبز مدیریت هایمندی توان" ایجاد در هاشرکت به تواندمی

 از توانندمی هاشرکت که دهدمی نشان مطالعه این. کند کمك

 در مناسب سازی فرهنگ برای مؤثرتری و ترفعال هایروش

 عرضه و کرده استفاده محیطی زیست گیری جهت راستای

 در و کرده ترغیب سبز هایشیوه در مشارکت برای را کنندگان

 زیست مشکلات از بسیاری. یابند دست بهتری منافع به نتیجه

 دست پایین و بالادست تأمین زنجیره شرکای به مربوط محیطی

شود. نمی مربوط سازمانی درون عملیات به و بوده کننده تولید

 بر توسعه، حال در کشورهای در ویژه به دولتی فشارهای رغم به

 سطح امر، این به فزاینده گرایش و محیطی زیست الزامات رعایت

 در هاشرکت از بسیاری و نبوده زیاد هاشرکت اکثر سبز مدیریت

 تا امر این. اندمانده باقی "داخلی زیست محیط مدیریت" مرحله

 های مهارت و ابزار اساسی، تجربه نداشتن دلیل به حدی

انتظار می  بنابراین،(. 2020دانسو و همکاران، )است  مدیریتی

 جهت از کامل استفاده تأمین، زنجیره خوب هایمشارکت که رود

 مدیریت هایمندی توان ایجاد برای را محیطی زیست هایگیری

 بر محیطی زیست گیری جهت اثرات یعنی. کندمی ترویج سبز

 سرمایه سطح به توجه با است ممکن سبز تأمین زنجیره مدیریت

( 1399باشد. جباری و نوبری ) متفاوت تأمین زنجیره در ایرابطه

گذاری سبز بندی عوامل سرمایهدر پژوهشی به شناسایی و رتبه 

دهد که سه عامل توسعه مشارکت و نتایج نشان میپرداختند. 
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تفویض اختیار به کارکنان، بهبود مستمر فرآیند ارائه خدمات و 

استقرار سیستم مدیریت زیست محیطی مهمترین عوامل در 

های مختلف ابعاد ارزیابی یا انواع ضایعات در کاهش کلیه گروه

قالب  در نتایج این. آیدمی شمار به سبز –ید ناب سیستم تول

پولی یا پایداری، تصویری جامع از گزارشگری ابعاد غیر

های سازمان و دیدگاهی متوازن از آثار و منافع آن را در فعالیت

نماید و از آنجایی که ابعاد اقتصادی، اجتماعی و محیطی ارائه می

ها رو به افزایش است، پایداری شرکتگیری مالی عملکرد اندازه

ها، با ارزیابی ریسك و بازده مورد انتظار عملکرد مدیریت شرکت

گذاری در نگرش پایداری نیز امکان پذیر خواهد شد و سرمایه

ابعاد پایداری برای سرمایه گذاران یك مزیت نسبی تلقی گردیده 

 .رودو یکی از عوامل اساسی موقعیت تجاری به شمار می

( پیامدهای اقتصادی مسئولیت 1397شهسواری و سلمانی )

گذاری را در ها با تأکید بر کارایی سرمایهپذیری اجتماعی شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه شرکت

نتایج مورد تحلیل و بررسی قرار دادند.  1393الی  1389زمانی 

های اده از تکنیك دادههای پژوهش با استفبرآورد مدل فرضیه

، ناکارآمدی لادهد مسئولیت اجتماعی باترکیبی نشان می

 گذاری را تا حدی کاهش و در نتیجه کاراییسرمایه

گذاری را افزایش داده است. در واقع این یافته نشان سرمایه

دهد که مسئولیت پذیری اجتماعی با کاهش عدم تقارن می

ت لاگذاران و برطرف کردن مشک سرمایهعاتی بین مدیریت و لااط

. گذاری منجر شده استافزایش کارایی سرمایه نمایندگی، به

( در پژوهشی به مطالعه تأثیر 1396محفوظی و همکاران )

گذاری به ها بر حساسیت سرمایهمسئولیت اجتماعی شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جریان نقدی در شرکت

پرداختند. نتایج حاصله  1386 – 1392ه زمانی تهران در باز

ابتدا در فرضیه اول پس از بررسی رابطه مثبت و دهد نشان می

ای و جریانات نقد عملیاتی در فرضیه معنیدار بین مخارج سرمایه

دوم به بررسی رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت و حساسیت 

پژوهش  گذاری به جریانات نقدی پرداخته شد. نتایجسرمایه

بررسی بین متغیر مسئولیت  نشان داد که در دوره زمانی مورد

گذاری به جریانات نقدی رابطه اجتماعی و حساسیت سرمایه

 .داری وجود داردمثبت و معنی

های مرتبط با مدیریت محیطی، اخیراً تا حد زیادی پژوهش

سازمانی های محیطی را به عنوان یکی از عوامل موثر برون انگیزه

هایی اساساً اند. چنین انگیزهبر عملکرد مورد توجه قرار داده

های سازمانی، تواند منعکس کننده ترکیبی از انگیزهمی

های اخلاقی باشد. با این وجود، های سهام داران و انگیزهانگیزه

های پیشین دهد که پژوهشبررسی ادبیات تحقیق نشان می

که در راستای عملکرد شرکت  های مدیریتیصرفاً بر انگیزه

گیری پایداری زیست یابند، تمرکز یافته و جهتعینیت می

محیطی و ساختار مالی با توجه به اثرات عواملی نظیر سطح 

فعالیت، نوع صنعت، سودآوری و سرمایه زیست محیطی مود 

له ألذا بر پایه آن چه که در تبیین مستوجه قرار نگرفته است. 

عنوان گردید پژوهش حاضر با هدف  پژوهش طی سطور فوق

جهت به انجام خواهد رسید که  یپرسش اساس ینپاسخ به ا

گیری پایداری زیست محیطی بر ساختار مالی چه تأثیری دارد؟ 

همچنین آیا سطح فعالیت، نوع صنعت، سودآوری و سرمایه 

 زیست محیطی نقش تعدیلگری دارند یا خیر؟

 

 افشای اطلاعات كربن -3

گران حسابداری مالی است، ای که مدنظر پژوهشعمدهپرسش 

عات مربوط به انتشار این است که آیا افشای داوطلبانه اطلا

زم را به بازار سرمایه درباره ئم لاای قادر است علاگازهای گلخانه

های ناشی از تغییر در آب و هوا منتقل چگونگی مدیریت ریسك

جربی اخیر بر رابطه موجود نماید یا خیر. در همین راستا، شواهد ت

عات خاص افشا شده در مورد کربن و ارزش شرکت میان اطلا

تئوری مشروعیت (. 2013)هارتمن و همکاران،  اندتمرکز کرده

کند که افشاهای زیست محیطی تابعی از مواجهه با بیان می

های افته(. ی2007)چو و پاتن،  فشارهای عمومی هستند

حاکی از آن است که یك استراتژی ( 2013) رکسون و فانگکلا

ئم مناسب به فعال در خصوص محیط زیست و ارائه علا

 .افزایش قیمت سهام شود تواند باعثگذاران میسرمایه

به نقل از هارتمن و همکاران،  (2010)ارتیمور و همکاران 

ای داوطلبانه گازهای گلخانه یمباحثی مانند اعتبار افشا( 2013)

ها اعتبار را به عنوان ترکیب قابلیت آن. اندهرا مدنظر قرار داد

مقایسه و قابلیت رسیدگی تعریف نمودند. دو روش که همواره به 

داوطلبانه محیطی تلقی  یعنوان افزایش دهنده اعتبار افشا

های افشای انتشارات کربن شوند شامل مشارکت در برنامهمی

ر مانند های بازامانند پروژه افشای کربن و عضویت در شاخص

این دو روش تعهدی به  اًمأتو .استشاخص پایداری داوجونز 

کنند تا تأثیری سازی با یکدیگر همکاری می عنوان ابزار مشروع

ها به این نتیجه رسیدند گذاران داشته باشند. آنمثبت بر سرمایه

های تعهدی برون سازمانی قادر به افزایش اعتبار که گرچه روش

زیست محیطی داوطلبانه شرکت هستند، اما کفایت این  یافشا

ها به نحوه برخورد آتی با قابلیت مقایسه بستگی خواهد روش

قه روز افزون به حسابداری کربن در حوزه داشت. در مجموع علا

عات اصلی حسابداری مالی گویای این است که افشای اطلا

املی از ای به عنوان شکل کمربوط به انتشار گازهای گلخانه

عات زیادی را عات غیرمالی، قادر است اطلاافشای داوطلبانه اطلا

عات مالی ارائه دهد. گرچه های افشای اطلادرباره آزمودن تئوری
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ای امیدبخش برای آزمودن تئوری این جریان تحقیق حیطه

های آورد، اما مشاهده شده است که این نوع تحقیقهم میآفر

ات قابل اتکا و قابل رسیدگی در عتجربی باید مبتنی بر اطلا

)حجازی و جعفری  ای باشدگازهای گلخانه یخصوص افشا

 (.1397نسب، 

 

 های پژوهشتبیین فرضیه -4

ای ها به طور فزایندهبا توجه به این که اعتباردهندگان نظیر بانك

از مسائل زیست محیطی آگاه بوده و معیارهای ریسك اعتباری 

اند تا این موضوعات را در تصمیمات وام خود خود را تغییر داده

(، در این صورت پایداری زیست محیطی 2012قرار داده )لی، 

ها را از طریق شرایط بهتر اعطای تسهیلات پاداش شرکت

گیری توان فرض کرد که جهتدهند. بر این مبنای میمی

های مورد انتظار ها بر هزینهپایداری زیست محیطی شرکت

تأثیر منفی داشته، چنین شرکت هایی از بدهی  تأمین مالی

بیشتری بهره گرفته و در نتیجه جهت گیری پایداری زیست 

محیطی بر بدهی و ساختار مالی تأثیر مثبت دارد )رکساس و 

ها به (. از آنجا که کاهش در هزینه سرمایه بنگاه2017همکاران، 

مین های تأتر بوده و هزینهمعنای ریسك زیست محیطی پایین

گیری دهد، فرض بر این است که جهتمالی را کاهش می

 پایداری زیست محیطی شرکت بر ساختار مالی تأثیر مثبت دارد. 

گیری پایداری زیست محیطی بر ساختار مالی : جهتفرضیه اول

 ها تأثیر مثبت دارد.شرکت

های برخوردار از عملکرد منفی استدلال بر این است شرکت

ای چون مثلاً انتشار بالایی از گازهای گلخانهزیست محیطی که 

های برخوردار از عدم تقارن توان در زمره شرکتکربن دارند را می

اطلاعاتی تلقی کرد که نظریه سلسله مراتبی ارجحیت در تأمین 

دهند )شوچنکو و مالی را به جای بدهی به سهام نسبت می

تقارن (. با این حال، به جهت وجود عدم 2020همکاران، 

های دارای عملکرد منفی زیست محیطی، اطلاعاتی در شرکت

گیرند. های ثابت برای تسویه وثیقه مورد استفاده قرار میدارایی

در این موارد بررسی ادبیات تحقیق از شواهد دال بر پشتیبانی از 

(. 2010اوبدا و همکاران، -دهد )پلازااین ادعا را نشان می

های مورد نیاز سرمایه گذاریهیت سرمایهبنابراین، با توجه به ما

محیطی که استفاده طولانی مدت از آن مورد انتظار بوده و 

(، با امکان پذیر شدن 2017های بالایی دارند )لواندوسکی، هزینه

های بانکی، ارجحیت با استفاده از بدهی مالی استفاده از وثیقه

 مدت در تأمین مالی خواهد بود. بلند

گیری پایداری سطح فعالیت بر رابطه بین جهت: فرضیه دوم

 ها تأثیر مثبت دارد.زیست محیطی و ساختار مالی شرکت

موثر بر ساختار  توضیحی عامل یك عنوان نوع صنعت به

 گرفته نظر در بدهی مالی و میزان استفاده از تأمین مالی از طریق

فعال  تولیدی هایبنگاه که چرا ،(2018هاتگان و همکاران، )شده 

به  در های مشابهییا محدودیت معایب و مزایا از صنعت در یك

برخی از  .هستند مواجه اعتبار منابع مالی و تأمین آوردن دست

گیری پایداری زیست محیطی مرتبط با جهت قبلی هایپژوهش

 ملموس" و "هاآلاینده سطح ریسك" زیست محیطی، یا عملکرد

 در خاص عامل دو عنوان به "محیطیعملکرد زیست  بودن

 مشخص هابنگاه سرمایه ساختار بر متفاوتی تأثیرات با صنعت

انتشار  ها نشان داده که ریسكنتایج این پژوهش. است شده

 صنایع برخورد از مشخصه برای ای چون کربن،گازهای گلخانه

 .(2019کوستا و همکاران، -فرناندز)است  ترقوی بالا آلایندگی

 اندهای پیشین نشان دادههای برخی از پژوهشبر این یافته علاوه

برخوردار از  هایشرکت برای محیطی زیست هایهزینه که

اموا -امانکوا)دارند  متفاوتی تأثیر آلایندگی زیاد، آلایندگی کم و

عملکرد  بودن ملموس" میزان که جاآن از(. 2019و همکاران، 

آلایندگی  میزان و بوده همبسته کاملاً صنایع در "زیست محیطی

 مشخص عامل یك ایگلخانه گازهای هایی چون تولیددر زمینه

توان تأثیر صنعت را بر ارتباط بین است، می صنعت برای

گیری زیست محیطی و ساختار مالی یا میزان استفاده از جهت

 بدهی در تأمین مالی بدهی بلند مدت، مورد توجه قرار داد. 

: نوع صنعت )از جهت سطح آلایندگی( بر رابطه فرضیه سوم

ها گیری پایداری زیست محیطی و ساختار مالی شرکتبین جهت

 تأثیر دارد.

 ساختار یا اهرم بر سودآوری منفی از تأثیر شواهدی تجربی

وجود داشته که این شواهد از نظریه سلسله مراتبی در  مالی

 مشابه، طور به. کندانی میارجحیت به منابع تامین مالی پشتیب

های به دست آمده از بر پایه تحلیل یافته( 2011فاکسون )

ساختار  بین معکوس پژوهش خود، شواهدی از وجود رابطه

تأمین مالی  دادند که نشان و کرده پیدا سودآوری و )اهرم( مالی

مدت از طریق بدهی یا تخصیص منابعی چون اعتبارات بانکی بلند

 مالی تأمین برای شده مورد انتظار سود که درصورتی فقط

بنابراین در این . شودمورد پذیرش واقع می باشد، کافی هاپروژه

 جهت گیری پایداری بین موجود مثبت رابطه به توجه با پژوهش

با  (.2018 مالی )هانگ و همکاران، عملکرد و زیست محیطی 

 شده است ضفر توجه به شواهد تجربی مذکور در این تحقیق

گیری پایداری زیست محیطی بر ساختار تأثیر مثبت جهت که

 منفی تأثیر تواندمی مالی ساختار بر کربن عملکرد مالی مثبت

دهد. این تأثیر گذاری نیز به  کاهش را ساختار مالی بر سودآوری

های تامین مالی، واسطه نظریه سلسله مراتبی در تعیین ارجحیت

 گیرد. قرار میمورد پشتیبانی 
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: سطح سودآوری شرکت بر رابطه بین فرضیه چهارم

ها گیری پایداری زیست محیطی و ساختار مالی شرکتجهت

 تأثیر مثبت دارد.

 اینکه به توجه محیطی، با زیست هایهزینه از بخشی

 اقدامات از است، زیاد بسیار سرمایه نیاز مورد گذاریسرمایه

 آوریفن تغییرات مثال، عنوان شود. بهمی ناشی محیطی زیست

 جدید آلاتماشین و تأسیسات تجهیزات، به نیاز هانوآوری و

های گذاریسرمایه دیگری را بر مبنای فرضیه بنابراین،. دارند

تعریف  بدهی افتراقی محرک عنوان به مورد نیاز زیست محیطی

 و کرد. در این پژوهش به پیروی از الگوی پیشنهادی لوکا

 عنوان به را گذاریسرمایه شدت نویسندگان ،(2018)همکاران 

 محیطی زیست هایگذاریسرمایه سطح برای یك متغیر میانجی

بر این اساس فرض شده است که نیاز به . اندمورد توجه قرار داده

گیری پایدار زیست گذاری در جهتسرمایه بیشتر جهت سرمایه

محیطی، تأمین مالی بیشتری را از منابع اعتباری و بدهی را طلب 

 کرده و به طور مثبت بر ساختار مالی تأثیر خواهد گذاشت. 

بری زیست محیطی در شرکت بر رابطه : سرمایهفرضیه پنجم

گیری پایداری زیست محیطی و ساختار مالی بین جهت

 دارد. های تحت بررسی تأثیر مثبتشرکت

 

 روش شناسی تحقیق -5

روش کلی تحقیق حاضر از جهتی به دلیل تلاش برای مطالعه 

تأثیر جهت گیری زیست محیطی بر ساختار مالی با توجه به 

نقش تعدیلگری عواملی چون سطح فعالیت، نوع صنعت، 

بری زیست محیطی از جهت هدف نظری و سودآوری و سرمایه

انتظار کمك به افزایش پایداری زیست از طرف دیگر به دلیل 

ها و لذا بهبود در عملکرد کاربردی تلقی محیطی در شرکت

های پژوهش حاضر از لحاظ هدف از نوع پژوهشگردد. می

چنین، این پژوهش از لحاظ ماهیت است. همکاربردی  -نظری

و مبتنی رویدادی  های پسهمبستگی و از نوع پژوهش -توصیفی

عات مندرج در لااست که بر اساس اط هعات گذشتلااط بر

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفتههای مالی شرکتصورت

هیأت مدیره به مجمع عمومی انجام شده  هایتهران و گزارش

است. برای آزمون فرضیه پژوهش از روش رگرسیون خطی چند 

ها از نرم و برای تجزیه و تحلیل نهایی به منظور واکاوی داده گانه

 . استفاده شده است 8نسخه ایویوز  افزار

شده  یرفتهپذهای جامعه آماری در این پژوهش کلیه شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران بوده که به لحاظ افزایش قابلیت 

د. همچنین، باش ماه اسفند 29ها منتهی به مقایسه، دوره مالی آن

تغییر سال مالی  1398تا پایان  1393در طی دوره مورد بررسی 

باشد. علاوه بر این جزء  دسترس قابلنداشته و اطلاعات مالی آن 

های ی مالی( و شرکتهامؤسسهها، های مالی )مانند بانكشرکت

زیرا، افشای گر مالی نباشد. های واسطهگذاری یا شرکتسرمایه

. ها متفاوت استو ماهیـت فعالیت این نوع شرکت عات مالیلااط

که اطلاعات مورد نیاز در بخش تعریف متغیرها در نهایتاً این

شرکت بورسی  120دسترس باشد. با اعمال این شرایط تعداد 

مورد تجزیه و تحلیل آماری قرار  1398تا  1393های طی سال

 گرفت.

اط بین گیری و تعیین ارتبچارچوب کلی تعریف، اندازه

متغیرهای پژوهش، تبیین گردیده است. در ابتدا در قالب تصویر 

عینی مدل مفهومی پژوهش ترسیم گردیده است و بر اساس 

گیری متغیرها اقدام های گذشته نسبت به تعریف و اندازهپژوهش

نشان داده  1این چارچوب در قالب نمودار شماره شده است. 

 شده است:

 

 

 
 مفهومی(: مدل 1نمودار )

 

 پایداری زیست محیطی گیری جهت •

(، 2017بسط الگوی رکساس و همکاران ) بر مبنای متغیر این

 در دانش های:گیری شده است. متغیر مزبور بر پایه سنجهاندازه

 محیطی زیست پایداری هایشیوه پایداری زیست محیطی، مورد

 دانش. تعریف گردیده است پایداری زیست محیطی به تعهد و

پایداری  هایشیوه پایداری زیست محیطی، مورد در شرکت

گیری سنجه و نهایتاً برای اندازه هشت از محیطی شرکت زیست

از چهار سنجه  پایداری زیست محیطی به نسبت شرکت تعهد

نفعان از بهره گرفته شده و مشابه با متغیر یکپارچه سازی ذی

ها بهره گرفته جهت تعریف سنجه 7تا  1مقیاس کمی در بازه 

  شده است. 

 پایداری زیست محیطی: مورد در دانش -الف

 د.دار یآب و هوا آگاه راتییشرکت در مورد تغ (1

پسماند در  تیریدر مورد مسائل مربوط به مدشرکت  (2

 اطلاعات دارد.شهر 

 دارد. یآگاه یدنیر مورد منابع آب آشامدشرکت  (3
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 یآگاهشرکت در مورد موضوعات مربوط به منبع برق  (4

 دارد.

آگاه  ستیز طیحفاظت از مح یهادر مورد برنامهشرکت  (5

 هست.

 محیطی: پایداری زیست هایشیوه -ب

 شود.یها انجام مزباله افتیباز نیتمردر شرکت  (1

 نیحفاظت از آب و برق تمر نهیزم شرکت در در (2

 شود.یم

به کارمندان  ستیز طیاز مح یشرکت در مورد آگاهدر  (3

 شود.داده میآموزش 

 ستیز یهاشرکت در برنامهکارمندان و مدیران  (4

 کنند.یشرکت م یطیمح

 کمترین دیتول های سازگار بایآورفندر شرکت از  (5

 شود.استفاده می خسارت به محیط زیست

ارتباط  یداریدر مورد مسائل پا دارانی/ خر انیبا مشتر (6

 شود.یبرقرار م

سر و  ستیز طیکنندگان سازگار با مح هیبا تهشرکت  (7

 دارد.کار 

 اتیها و عملاز برنامه ریناپذ ییجدا یبخش یداریپا (8

 .است شرکت یتجار

 پایداری زیست محیطی: به تعهد -ج

 .است شرکت از تجارت یبخش ستیز طیحفاظت از مح (1

 مفید شرکتتجارت  یبرا ستیز طیمح یداریتعهد به پا (2

 .است

 دهدیامکان م شرکتبه  ستیز طیبه مح شرکتتعهد  (3

 آورد.بدست  یشتریب یهایمشتر تا

 کند.فعالیت میکه در بازار  است مفتخر شرکت (4

آگاه  ستیز طیحفاظت از مح یهادر مورد برنامهشرکت  (5

 هست.

گیری پایداری زیست گیری متغیر جهتدر راستای اندازه

های شرکت در زمینه کاهش محیطی شرکت از سطح فعالیت

 آلاینده های زیست محیطی نظیر گازهای گلخانه ای با نماد

CEP های زیست هزینه به عنوان قرینه که بهره گرفته شده

 بر آن تقسیم و( محیطی بهتر عملکرد بازتاب برای)محیطی 

های زیست خالص شرکت تعریف گردیده است. هزینه فروش

 هاییهایی است که شرکت در زمینهمحیطی عبارت از هزینه

چون: صرفه جویی انرژی، کارآیی آب، کاهش ضایعات، بازیافت 

ای، های زیست محیطی نظیر گازهای گلخانهمواد، کاهش آلاینده

بازیافت فاضلاب و مواردی از این دست صرف گردیده است. در 

هایی چون پاتز این زمینه از الگوی مورد استفاده در پژوهش

بیان شده  1ی شماره ( به شرح رابطه جبر2012( و لی )2017)

 است:

CEP   =  Ln امتیازات چك لیست زیست محیطی()  / Ln 

خالص درآمد فروش()  

 

 تحقیق، های قبلی مذکور در ادبیاتبه پیروی از پژوهش

مورد استفاده در الگوی تحقیق به عنوان عوامل کلیدی  متغیرهای

 نقش هاآن همه موثر بر تأمین منابع مالی و ساختار مالی بوده و

کنند می ایفا یا ساختار مالی شرکت اهرم تعیین در را مهمی

این متغیرهای توضیحی  بر علاوه(. 2018هاتگان و همکاران، )

گیری زیست های تحقیق از متغیر جهتدر تناظر با فرضیه

محیطی پایدار به عنوان متغیر مستقل و موثر بر عملکرد مالی در 

 تضاد گرفته شده است. برایابعادی چون ساختار مالی بهره 

 گنجانده نیاز مورد شاخص با CEP هایتعامل از برخی ، هافرضیه

 . است شده

گیری ارتباط بین جهت 6و  5، 4، 3، 2طی روابط شماره 

پایداری زیست محیطی، متغیرهای توضیحی دیگر و ساختار 

مالی تعریف شده است. اختلاف این روابط در نوع متغیری است 

گیری پایداری زیست محیطی به عنوان یك عامل با جهتکه در ت

(. 2011نظر قرار گرفته است )فاکسون، گر مدمتغیر تعدیل

بنابراین برای آزمون فرضیات اول تا پنجم از روابط زیر بهره گرفته 

 شده است: 

: روابط بین ساختار مالی و 6و  5، 4، 3، 2رابطه شماره 

 محیطی:گیری پایداری زیست جهت

 
Debtit = α + β1CEPit + β2Sizeit + β3Tangit + β4NDTSit + 

β5RDAit + β6Ageit + β7LIQit + β8TRit + εit 
 

Debtit = α + β1CEPit*Salesit + β2Salesit + β3CEPit + 

β4Sizeit + β5Tangit + β6NDTSit + β7RDAit + β8Ageit + 

β9LIQit + β10TRit + εit 
 

Debtit = α + β1CEPit*ROAit + β2ROAit + β3CEPit + 

β4Sizeit + β5Tangit + β6NDTSit + β7RDAit + β8Ageit + 

β9LIQit + β10TRit + εit 
 

Debtit = α + β1CEPit*Investit + β2Investit + β3CEPit + 

β4Sizeit + β5Tangit + β6NDTSit + β7RDAit + β8Ageit + 

β9LIQit + β10TRit + εit 
 

Debtit = α + β1CEPit*Indit + β2Indit + β3CEPit + β4Sizeit 

+ β5Tangit + β6NDTSit + β7RDAit + β8Ageit + β9LIQit + 

β10TRit + εit 

 
به عنوان ساختار یا اهرم مالی  itDebtدر حالی که در این روابط 

 itCEPها و متغیر وابسته، ها به داراییبر حسب نسبت کل بدهی

گیری پایداری زیست محیطی شرکت بر مبنای رابطه جهت
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سطح فعالیت شرکت بر مبنای  itSalesو متغیر مستقل،  1شماره 

ها در پایان دوره و متغیر میزان فروش شرکت به جمع دارایی

ها بر مبنای سود سودآوری با سنجه بازده دارایی itROAتعدیلگر، 

  itSizeها در پایان دوره و متغیر تعدیلگر، داراییخالص به جمع 

ها در پایان دوره و اندازه شرکت با سنجه لگاریتم جمع دارایی

چگالی سرمایه با سنجه خالص اموال،  itTangمتغیر کنترلی، 

ها در پایان دوره و متغیر آلات و تجهیزات به جمع داراییماشین

نجه جمع استهلاک استهلاکات بر مبنای س itNDTSکنترلی، 

ها های نامشهود بر جمع داراییهای ثابت و کاهش داراییدارایی

های تحقیق و هزینه itRDAدر پایان دوره و متغیر کنترلی، 

ای به فروش خالص طی دوره و توسعه با سنجه مخارج سرمایه

سن شرکت بر حسب لگاریتم سن شرکت  itAgeمتغیر کنترلی، 

نقدینگی  itLIQبه سال از بدو تاسیس تاکنون و متغیر کنترلی، 

های شرکت با سنجه شرکت بر حسب نقدشوندگی دارایی

ها در پایان دوره و های نقد و شبه نقد به جمع داراییدارایی

بری زیست محیطی بر مبنای سرمایه itInvestمتغیر کنترلی، 

های زیست محیطی نسبت گذاری شرکت در زمینههرشد سرمای

ها در پایان دوره و متغیر تعدیلگر، به سال قبل بر جمع دارایی

itTR  نرخ مالیات بر مبنای عوارض مالیات شرکت بر جمع

نوع  itIndهای شرکت در پایان دوره و متغیر توضیحی، دارایی

 ISO14000های دارای گواهینامه صنعت بر مبنای تعداد شرکت

به عنوان جزء خطا یا  itεدر آن صنعت و متغیر تعدیلگر و نهایتاً 

 بخش بیان نشده توسط رابطه رگرسیونی برآوردی است.

 

 آمار توصیفی -6

میانگین و )های مرکزی آمار توصیفی متغیرها شامل شاخص

و توزیع  (بیشترین، کمترین و انحراف معیار)پراکندگی  (،میانه

 مرتبط باتوصیفی  تحلیلهستند. وضعیت  (کشیدگیچولگی و )

مجموع مشاهدات در  .آمده است 1متغیرهای تحقیق در جدول 

شرکت( طی  120سال شرکت ) 720برابر با  پژوهشاین 

 باشد.( می1398الی  1393های )سال

 

 ها )كل نمونه(متغیر نتایج آمار توصیفی -1جدول 

 كمینه بیشینه میانه میانگین شرح متغیر
انحراف 

 معیار
 چولگی

CEP 708/1 231/0 120/0 261/0 162/0 167/0 جهت گیری زیست محیطی 

Debt 509/0 112/0 001/0 666/0 079/0 117/0 ساختار مالی 

Sales 708/0 528/2 013/0 125/12 921/0 967/0 سطح فعالیت شرکت 

ROA )933/0 121/0 -239/0 621/0 105/0 126/0 سودآوری)بازده دارایی ها 

Size 751/0 395/1 166/10 773/19 076/14 172/14 اندازه شرکت 

Tang 669/0 796/0 003/0 420/2 238/0 246/0 نسبت سرمایه گذاری 

NDTS 256/0 238/0 531/0 982/1 998/0 102/1 نسبت استهلاک به دارایی ها 

RDA 118/0 152/0 075/0 225/0 142/0 151/0 نسبت هزینه های تحقیق و توسعه 

Age 181/2 346/0 565/2 219/4 761/3 658/3 سن شرکت 

LIQ )262/1 012/0 014/0 090/0 031/0 033/0 نقدینگی شرکت)نقدشوندگی دارایی ها 

Invest 058/1 019/0 024/0 121/0 071/0 081/0 سرمایه بری زیست محیطی 

TR 268/14 823/1 -477/3 528/35 131/0 359/0 نرخ مالیات 

Ind 698/3 558/1 381/0 805/0 612/0 638/0 نوع صنعت از جهت میزان آلایندگی 

 

عدم همبستگی میان  رگرسیونی باید ازبرآورد مدل  برای

اطمینان . برای ها اطمینان حاصل نمودمدل متغیرهای مستقل

متغیرهای مستقل و کنترلی  بینوجود یا عدم همبستگی  از

 موضوع. که این شودبکار گرفته میتحلیل همبستگی  پژوهش،

گرفته است. ضریب ضریب همبستگی پیرسون انجام  استفاده ازبا 

همبستگی معیار اولیه تشخیص وجود یا عدم وجود ارتباط بین 

دو یا چند متغیر و بیان شدت و ضعف این ارتباط است. نتایج 

نشان داد که، همبستگی بین متغیرها در بیشترین مقدار مثبت 

ها با سطح فعالیت یو مربوط به همبستگی بین بازده دارای 28/0

شرکت بوده است. علاوه بر این بیشترین همبستگی منفی بین 

( است. با توجه به اینکه -29/0نقدینگی شرکت با ساختار مالی )

 3/0قدر مطلق ضرایب همبستگی محاسبه شده حداکثر حدود 

نتیجه گرفت  توانیمو به سمت صفر میل کرده است، در واقع 

تغیرها وجود ندارد. نتایج تحقیق که همبستگی شدیدی بین م

در ارتباط با آزمون ناپارامتریك ارزیابی نرمال بودن باقی 

های الگوهای برآوردی رگرسیونی مبتنی بر سنجه ساختار مانده
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سمیرونوف نشان  –یا اهرم مالی بر مبنای آزمون کولموگروف 

بوده است. از آن  052/0دار به دست آمده داد که سطح معنی

درصد به دست آمده  5دار یاد شده بیش از سطح معنی جهت که

درصد اطمینان، نرمال بودن توزیع  95فرض صفر رد و در سطح 

ها در تعیین ارتباط بین ساختار مالی و عوامل موثر بر باقی مانده

های پنج گانه پژوهش پذیرفته شده آن مبتنی بر هر یك از مدل

ها در روابط ل باقی ماندهاست. با توجه به نتایج ارزیابی استقلا

رگرسیونی پنج گانه، آماره دوربین واتسون در روابط برآوردی در 

به دست آمده است. از آن جهت که  114/2تا  094/2فاصله بین 

قرار گرفته اند،  5/2تا  5/1آماره مزبور در فاصله بین استاندارد 

ی ها در کلیه روابط رگرسیونی برآوردفرض استقلال باقی مانده

آزمون  از هاواریانس همسانی بررسی توان رد کرد. برایرا نمی

است. نتایج آزمون والد تعدیل شده  شده استفاده والد تعدیل شده

نشان داد که سطح معناداری آزمون به ازای روابط رگرسیونی 

واقع شده و به  042/0برآوردی پنج گانه در فاصله بین صفر تا 

درصد سطح آزمون و به  5برآوردی کمتر از ازای کلیه روابط 

آزمون  سطح معناداری به توجه سمت صفر میل کرده است. با

است فرض  05/0تر از والد تعدیل شده که در همه موارد کوچك

 گفت توانیمها رد شده و واریانس همسانی وجود بر صفر مبنی

 برای است. بر این اساس واریانس ناهمسانی مشکل دارای مدل

 برآورد روش مدل، از تخمین در واریانس ناهمسانی مشکل فعر

در تعیین روابط بین ساختار  (GLS) 1یافتهیمتعم مربعات حداقل

مالی، جهت گیری پایداری زیست محیطی شرکت و سایر 

 .شده است استفاده های سطح شرکتویژگی

ها باید از آزمون به منظور مشخص نمودن نحوه برآورد مدل

ها، سطح لیمر استفاده شود. در مدل آزمون فرضیه Fچاو یا 

کمتر از سطح  در هر پنج مدللیمر )چاو(  Fمعناداری آماره 

بنابراین روش منتخب به است  05/0 قابل قبول یعنی خطای

های پولد ، از میان روشهامدل آزمون فرضیهمنظور برآورد 

باشد. از سوی )تلفیقی( و پانل )ترکیبی(، روش پانل )ترکیبی( می

ی راآزمون هاسمن نیز ب Chi-Sqداری آماره دیگرسطح معنی

بدست آمده است. بنابراین درصد  5کمتر از ها مدل آزمون فرضیه

 -های پژوهش باید به شیوه پانلمدل به منظور آزمون فرضیه

داری سطح معنیقرار گیرد. همچنین،  اثرات ثابت مورد برآورد

کمتر از سطح خطای مورد پذیرش به ازای هر پنج مدل،  Fآماره 

دار است. آماره درصد( بوده و کل مدل رگرسیونی معنی 5)

( قرار دارد، 5/2و  5/1دوربین واتسون نیز در دامنه قابل قبول )

دهد همبستگی بین اجزای خطای مدل وجود ندارد. که نشان می

با توجه به اینکه در بررسی هم خطی بین متغیرهای وارد شده 

 
1 Generalized Least Squares (GLS) 

باشند در نتیجه می (5)و حتی  10در مدل، مقادیر همگی زیر

 گردد. مشاهده نمی ها همخطی در مدل
رابطه بین ساختار مالی و جهت گیری پایداری زیست 

محیطی به عنوان متغیر مستقل، سطح فعالیت، نوع صنعت، 

سرمایه بری زیست محیطی در کنار سایر متغیرها و سودآوری و 

ویژگی های سطح شرکت نظیر سودآوری )بازده داریی ها(، اندازه 

شرکت، نسبت سرمایه گذاری، نسبت استهلاک به دارایی ها، 

نسبت هزینه های تحقیق و توسعه، سن شرکت، نقدشوندگی 

عت دارایی ها، سرمایه بری زیست محیطی، نرخ مالیات و نوع صن

مبتنی بر پنج مدل رگرسیونی به ازای متغیر مستقل و هر یك 

 خلاصه گردیده است: 2از متغیرهای تعدیلگر طی جدول 

 
 جهت گیری پایداری زیست محیطی و ساختار مالی -2 جدول

(1مدل )  (2مدل )  (3مدل )  (4مدل )  (5مدل )   

β0 
*579/0 *515/0 *581/0 *579/0 *588/0 

CEP *069/0 **072/0 **075/

0 

*073/0

- 

*079/0- 

CEP*Sales - **110/0 - - - 

CEP*ROA - - **095/

0 

- - 
CEP*Inves

t 
- - - **112/0 - 

CEP*Ind - - - - *118/0 

Size 018/0 015/0 017/0 018/0 019/0 

Tang **005/0 005/0 *008/0 **005/0 005/0 

NDTS *745/0 *678/0 *884/0 *757/0 *765/0 

RDA 041/0- 011/0 045/0- 041/0- 041/0- 

Age **005/0

- 

***005/0

- 

*006/0

- 

*006/0- **005/0

- LIQ **010/0 027/0 038/0- 016/0 003/0 

TR 022/0 058/0 031/0- 016/0 009/0 
ضریب 

 تعیین

3435/0 2981/0 3502/0 3426/0 3432/0 
 تعدیل شده

R2 
2394/0 1868/0 2472/0 2384/0 2391/0 

 297/3* 288/3* 401/3* 260/2* 301/3* آزمون فیشر
دوربین 

 واتسون

112/2 094/2 113/2 109/2 114/2 
درصد 5** معنادار در سطح  درصد  1* معنادار در سطح 

 درصد 10*** معنادار در سطح  

 

متغیر  در گر درصد تغییرننشا (2Rمیزان ) 2با توجه به جدول 

ضریب  است.متغیرهای مستقل الگو  تغییر دربه دلیل وابسته 

، 2981/0، 3435/0 ها به ترتیب برابر بابرای مدلتعیین 

است. بدین معنا که متغیرهای  3432/0و  3426/0، 3502/0

 26/34، 02/35، 81/29، 35/34ها به ترتیب وارد شده در مدل

دهند. درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 32/34و 

، 94/23برابر با ها نیز به ترتیب مدلتعیین تعدیل شده  ضریب
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گزارش درصد است. اختلاف  91/23و  84/23، 72/24، 68/18

 تأثیرکه  بوده ییب به دلیل متغیرهایاضر بین ایندر شده 

 . ندارندداری بر متغیر وابسته معنی
گیری پایداری زیست محیطی با شیب متغیر مستقل جهت

برآورد شده است. مثبت  069/0نشان داده شده و برابر با  1βنماد 

گیری بودن ضریب این مولفه نشان دهنده تأثیر مثبت جهت

بنابراین با توجه باشد. پایداری زیست محیطی بر ساختار مالی می

های صورت گرفته در ارتباط با فرضیه اول به تجزیه و تحلیل

گیری پایداری زیست جهتتوان نتیجه گرفت که هش میپژو

داری تأثیر آزمون معنیتأثیر مثبت دارد. محیطی بر ساختار مالی 

گیری پایداری زیست محیطی بر ساختار مالی با معیار تی جهت

استیودنت انجام شد. بر اساس این آزمون، آماره تی استیودنت 

نیز زیست محیطی گیری پایداری جهتمتناظر با ضریب متغیر 

درصد بوده است. لذا قابلیت  1به سمت صفر میل کرده و کمتر از 

گیری پایداری زیست محیطی و تعمیم رابطه مستقیم بین جهت

درصد پذیرفته شده  99ساختار مالی به جامعه آماری، در سطح 

 است. 

در خصوص بررسی اثرات متغیرهای تعدیلگر نیز چهار مدل 

گذشت برآورد گردید و با توجه به مثبت بودن دیگر به شرحی که 

( 118/0، و 112/0، 095/0، 110/0ضرایب متغیرهای تقابلی )

اثر مثبت این متغیرهای تعدیلگر نیز مورد پذیرش قرار گرفت. 

درصد بوده است. لذا  5سطوح معناداری متناظر نیز کمتر از 

ن قابلیت تعمیم اثر مثبت این متغیرها بر رابطه مستقیم بی

گیری پایداری زیست محیطی و ساختار مالی به جامعه جهت

 درصد مورد پذیرش قرار گرفته است.  95آماری، در سطح 

گیری پایداری زیست محیطی بر در ارتباط با اثر جهت

های توان داشت که تأثیر سیاستساختار مالی این توجیه را می

رد های پایداری زیست محیطی بر عملکگیریمربوط به جهت

ها و در نتیجه بر منابع تأمین مالی تأثیر بگذارد. به طور شرکت

های زیست خاص، مقررات مربوط به جرایم انتشار آلاینده

محیطی ممکن است ضررهای احتمالی در آینده را نشان داده و 

 های جاری نیاز داشته باشد.به بدهی

 

 گیریبحث و نتیجه -7

 سازگار محصولات برای تقاضا افزایش استدلال بر این است که با

 محیط از حفاظت به بیشتری توجه هاشرکت زیست، محیط با

 دارای که شرکتی در. کنندمی عملیاتی حوزه هر در زیست

پایداری زیست محیطی شکل گرفته  گیریجمعی جهت فرهنگ

 تعبیه روزمره همه کارهای در زیست محیط از حفاظت است،

 بر جدی طور به را زیست محیط مسئولیت کارمند هر و شده

 گیریگیرد. مسئولیت پذیری جمعی در قبال جهتمی عهده

 در کامل مشارکت فضای شودمی پایداری زیست محیطی باعث

 موجب شده و این امر به نوبه خود ایجاد زیست محیط از حفاظت

 گونهاین. شودمی زیست محیط با سازگار رفتارهای ایجاد

 سازگار چهره گیریشکل به زیست محیط از فظتمحا رفتارهای

 کمك بازار سهم و فروش افزایش شرکت، یك زیست محیط با

شد )یو و هو،  خواهد بیشتر سود به منجر در نهایت و کرده

 گیریجهت اجتماعی، مسئولیت نوع یك عنوان به .(2019

 زیست محیط از حفاظت به تعهد پایداری زیست محیطی، میزان

گیری پایداری زیست جهت"دهد. به تعبیری می نشان را

 محیط از هایك شرکت مراقبت و احترام میزان یعنی "محیطی

نفعان ذی محیطی زیست الزامات به فعالانه پاسخ گویی و زیست

 را هاشرکت گیری پایداری زیست محیطیخارجی است. جهت

 از ظتحفا هایاستراتژی عملکرد، بهبود برای تا کندمی ترغیب

بر مبنای  این، بر علاوه. دهند انجام را هاییزیست، فعالیت محیط

 توسط که هاییمحدودیت با باید هاشرکت ،"نظریه نهادی"

اسمبلی، )کنند  برخورد است شده اعمال مختلف مؤسسات

 احتمال و مشروعیت ثبات، تواندمی که هایی. محدودیت(2015

دانسو و )کند  تقویت را مزبوریك شرکت  تداوم حیات یا بقاء

دهد که در بررسی ادبیات تحقیق نشان می (. 2020همکاران، 

گیری یا ای را که جهتهای انجام شده، شیوهپژوهش

های زیست محیطی ههای زیست محیطی، کاهش آلایندسیاست

ها نظر و انتشار کربن بر تغییر ساختار سرمایه )بدهی( شرکت

ها و مفروضات این حال، برخی از یافتهگرفته نشده است. با 

کنند. مرتبط با استدلال مطالعه حاضر، از این رابطه پشتیبانی می

های قبلی نشان های به دست آمده در برخی از پژوهشیافته

های پایداری گیریهای مربوط به جهتدهد که تأثیر سیاستمی

أمین ها و در نتیجه بر منابع تزیست محیطی بر عملکرد شرکت

(. به طور خاص، مقررات مربوط 2018مالی تأثیر بگذارد )دسای، 

های زیست محیطی ممکن است ضررهای به جرایم انتشار آلاینده

های جاری نیاز داشته احتمالی در آینده را نشان داده و به بدهی

 باشد.

 بین رابطه به مربوط هایپژوهش از محققان، برخی گفته به

مورد  شرکت مالی ساختار ها ومحیطی شرکت زیست عملکرد

 (. رابطه علت2017؛ پاتز 2012مناقشه و اختلاف نظر است )لی 

 مالی ها و ساختارمحیطی شرکت زیست عملکرد بین معلولی و

 برای که است مختلفی هایروش از ناشی اول درجه شرکت، در

)روکساس و همکاران،  شودمی استفاده متغیرها این ارزیابی

 عملکرد بین بین ارتباط مورد در مختلف مطالعات (. نتایج2017

متناقض  هنوز شرکت مالی ها و ساختارمحیطی شرکت زیست

)شوچنکو و همکاران،  است پیچیده بسیار و( 2019یو و هو، )

دهد که بررسی ادبیات تحقیق نشان می حال، این (. با2020
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 عملکرد بین رابطهبه  این مورد انجام شده در تحقیقات بیشتر

 دهدمی شرکت نشان مالی ساختار ها ومحیطی شرکت زیست

با یك دیگر ارتباط مستقیم و بر هم تأثیر  متغیرهای مزبور که

(. در همین راستا پژوهش حاضر به 2012لی، )مثبتی دارند 

گیری پایداری زیست محیطی و ساختار مالی با مطالعه جهت

کننده سطح فعالیت، نوع صنعت، سودآوری توجه به اثرات تعدیل 

و سرمایه زیست محیطی پرداخته است. بدین منظور از میان 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اطلاعات شرکت

به روش  1398تا  1393شرکت بورسی طی سال های  120مالی 

حذفی سیستماتیك انتخاب و مورد تجزیه و تحلیل آماری قرار 

گیری پایداری زیست تایج این تحقیق نشان داد که جهتگرفت. ن

های تحت بررسی تأثیر مثبت محیطی بر ساختار مالی شرکت

های بیشتر نشان داد که دارد. علاوه بر این انجام تحلیل

بری متغیرهای سطح فعالیت، نوع صنعت، سودآوری و سرمایه

گیری زیست زیست محیطی، اثر پذیری ساختار مالی از جهت

 نماید.محیطی را به شکل مثبتی تشدید می

توان گفت که به رغم در خصوص اثر مثبت شدت رقابت می

ادبیات موجود در زمینه تأثیر شدت رقابت از طریق محدودیت 

 طریق از که هستند نوآوری طرفدار دیگر محققان منابع،

 کهاین به توجه با. یابدتجلی می عملی طور به منابع محدودیت

 تأثیر نوظهور اقتصادهای در هاشرکت بر منابع محدودیت

 شناسایی به مجبور استراتژیك لحاظ به هابنگاه گذارد،می

یکی از مسیر  .هستند خود عملکرد بهبود برای جدیدی هایراه

 توانند می هاییشرکت چنین آن طریق از که کلیدی هایکانال یا

 عبارت از بخشند، ارتقا را خود رقابت برتر، عملکرد افزایش ضمن

 است. زیست محیط پایداری هایاستراتژی نفعان وذی مشارکت

گونه بیان کرد که توان اینبرای توجیه اثر سطح فعالیت می

های دارای عملکرد به جهت وجود عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت

های ثابت برای تسویه وثیقه مورد منفی زیست محیطی، دارایی

گیرند. در این موارد بررسی ادبیات تحقیق از قرار میاستفاده 

دهد. بنابراین، با شواهد دال بر پشتیبانی از این ادعا را نشان می

های مورد نیاز سرمایه محیطی که گذاریتوجه به ماهیت سرمایه

های بالایی استفاده طولانی مدت از آن مورد انتظار بوده و هزینه

های بانکی، ارجحیت استفاده از وثیقهدارند، با امکان پذیر شدن 

 مدت در تأمین مالی خواهد بود.با استفاده از بدهی مالی بلند

سودآوری انتظار  نتایج مربوط به اثر تعدیل کننده به توجه با

گیری پایداری زیست محیطی بر تأثیر مثبت جهت رفت کهمی

 أثیرت تواندمی مالی ساختار بر کربن عملکرد ساختار مالی مثبت

گذاری دهد. این تاثیر کاهش را ساختار مالی بر سودآوری منفی

های تأمین نیز به واسطه نظریه سلسله مراتبی در تعیین ارجحیت

 گیرد.مالی، مورد پشتیبانی قرار می

یك  عنوان به گذاری نیزسرمایه مورد آخر این که شدت

 زیست هایگذاریسرمایه سطح برای متغیر تعدیل کننده

بر این اساس فرض شده . مورد توجه قرار گرفته است محیطی

گذاری در است که نیاز به سرمایه بیشتر جهت سرمایه

گیری پایدار زیست محیطی، تأمین مالی بیشتری را از جهت

منابع اعتباری و بدهی را طلب کرده و به طور مثبت بر ساختار 

 مالی تأثیر گذاشت.

 

 پیشنهادهای پژوهش -8

در راستای تحقیق انجام شده و نتایج بدست آمده، پیشنهادهایی 

تواند به وضعیت عملکرد پایدار زیست شود که میارائه می

ها در ایران بهبود ببخشد. پیشنهادهای کاربردی محیطی شرکت

 شوند:این تحقیق به صورت زیر عنوان می

ار زیست محیطی، گیری و عملکرد پایدبه منظور جهت -الف

شود که الزامات قانونی و مقررات مناسب برای انتشار پیشنهاد می

های هیأت مدیره توسط های مالی و گزارشاطلاعات در صورت

سازمان بورس اوراق بهادار تهران و با همکاری نهادهای فعال در 

 حوزه اجتماعی کشور تعیین شود.

گیری جهت با توجه به این که فقدان استاندار شاخص -ب

های مالی پایداری زیست محیطی برای ارائه اطلاعات در صورت

تواند های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، میشرکت

به عنوان یکی از دلایل ضعف عملکرد پایدار زیست محیطی 

شود که استانداردی برای نحوه محسوب شود؛ لذا پیشنهاد می

ی عملکرد پایدار زیست محیطی، های مالارائه و محتوای گزارش

 از سوی سازمان بورس اوراق بهادار تهران تعیین شود.

موضوعات ساختار مالی و گزارشگری عملکرد پایدار  -ج

زیست محیطی، دو موضوع به هم مرتبط هستند که برای اتخاذ 

تصمیمات مناسب بایستی به عواملی دیگری مانند نوسانات 

 ای شود.قیمت سهام توجه ویژه

با توجه به این که ممکن است میزان اتکای  -د

گذاران به اطلاعات افشاء شده در صنایع مختلف متفاوت سرمایه

باشد، تأثیرگذاری عملکرد پایدار کسب و کار بر ساختار مالی به 

 تفکیك صنعت مورد بررسی قرار گیرد.

ترین محدودیت این پژوهش فقـدان شاخـصی عمده

 زیست محیطیپایداری  گیریجهتگیـری انـدازهمناسـب بـرای 

باشد. لازم به توضیح است که در های ایرانی میشرکت در

تحقیقات انجام شده قبلی در کشورهایی مانند ایالات متحده 

های عملکرد بندی... از رتبه آمریکا و ژاپن و مـالزی و انـدونزی و

و  عملکـرد هایها بـه عنـوان شـاخصزیـست محیطـی شـرکت

زیست محیطی استفاده شده است که از سوی  گیریجهت

بندی شـود ولـی در ایران چنین رتبهنهادهای مربوطه تعیین می



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1402/ تابستان 46/ شماره پیاپي  12دوره  256

وجود ندارد که بتوان به عنوان شاخص عملکرد زیـست محیطـی 

شود که در تحقیقات از آن بهره جست. در نهایت پیشنهاد می

ها دربـاره دریافـت شرکت هـای مدیرانآتی در مورد انگیزه

و همچنـین انتـشار اطلاعـات زیست  ISO14000 گواهینامـه

های تحقیقات اثباتی حسابداری محیطی در چارچوب فرضیه

 .بررسی شود

 

 :منابع و مآخذ

 ( شناسایی 1399جباری پیریوسفیان، جابر؛ نوبری، علیرضا .)

فصلنامه دانش گذاری سبز، و رتبه بندی عوامل سرمایه

 .71-107ص: ، ص34گذاری، سال نهم، شماره سرمایه

 ( حسابداری 1397حجازی، رضوان؛ جعفری نسب کرمانی .)

، 1کربن، فصلنامه پژوهش حسابداری، دوره هشتم، شماره 

 .73 – 90ص: ص

  ،محفوظی، غلام رضا؛ اکبری، محسن؛ قاسمی شمس

ها شرکت(. بررسی تأثیر مسئولیت اجتماعی 1396معصومه )

گذاری به جریان نقدی، فصلنامه دانش بر حساسیت سرمایه

 .41 – 57ص: ، ص21گذاری، سال ششم، شماره سرمایه

 ( بررسی 1397شهسواری، معصومه؛ سلمانی، رسول .)

پیامدهای اقتصادی مسئولیت پذیری اجتماعی شرکت ها با 

تأکید بر کارایی سرمایه گذاری، فصلنامه دانش 

 .225 – 240ص: ، ص27سال هفتم، شماره  گذاری،سرمایه

  عزیزی، صدیقه؛ سالاری، حجت اله؛ رنجبر، محمدحسین؛

(. ارایه مدلی جامع از اهمیت نسبی 1399خدادادی، داوود )

های حسابداری زیست محیطی با استفاده از شاخص

معادلات ساختاری، فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری 

 .173-205ص: ص، 66مالی، سال هفدهم، شماره 
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Abstract 

Environmental sustainability orientation is an important aspect of environmental trends that reflects the extent 

to which a company participates in overcoming environmental degradation. The present study studies the 

orientation of environmental sustainability and financial structure with respect to the moderating effects of 

activity level, type of industry, profitability and environmental capital. For this purpose, among the companies 

listed on the Tehran Stock Exchange, the financial information of 120 listed companies during the years 2015 

to 2020 was selected by a systematic elimination method and statistically analyzed. The results of this study 

showed that the orientation of environmental sustainability has a positive effect on the financial structure of 

the companies under study. In addition, further analysis showed that the variables of activity level, type of 

industry, profitability and environmental investment, positively intensify the effectiveness of the financial 

structure from the environmental orientation.. 

Keywords: Stakeholder integration, financial performance, environmental sustainability orientation. 
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