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 چکیده

وا نش از دیدگاه پایدار  سییید و   نندةها  آتیدهشییر   زیسییت  مح ط مسییلیت   بلندمدت اقتصییاد  آثار بررسیی  هدف از این پژوهش

تا  1393شر   پذیرفته شده در بیرس اوراق بهادار تهران در بازة زمان   156گذاران به سید اس . برا  دست اب  به اهداف پژوهش، سرمایه

شدند و 1398 ستفاده با انتخاب  ض ه تابلیی ، ها داده رویكرد از ا شر   .شدند آزمین پژوهش ها فر سید  ل  شان داد  ه  ها  نتایج ن

 ها شر   سید ندارد. همچن ن سید پایدار  بر دار معن  تاث ر  نندهآتیده ها شر   ست زیمح ط مطاتعه پایدار اس ، اما مسلیت  میرد 

 افشا  مسلیت   به دار معن  وا نش گذاران،سرمایه این در حات  اس   ه. گذاردم  گذارانسرمایه وا نش بر مستق م   ننده، تأث رآتیده

ست  شان  نندهآتیده ها شر   مح طزی سرمایهها  این مطاتعه م دهند. یافتهنم  ن گذار  تیاند مدیران را در مدیری  منطق  تنش ب ن 

 زیسیی ، مح ط فعالان برا  مهم  ها، پ امدها داران و   ف   سیییدآور   من نماید. همچن ن یافتهدر رابطه با سییها  مح طزیسییت 

 .دارد نظارت  ادها نه و گذارانس اس 
 

 یس ز  طمح  آتیدگ گذاران،یهسید، وا نش سرما یدار پا ،مح طزیست  ها  اس س :واژگان یدکل
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 مقدمه

 ناپذیرتفك ن جزء عنیانبه تنها نه زیسیی مح ط از حفاظ 

شده، تیسعة  میرد بن ادین ارزش عنیانبه بلكه پایدار عنیان 

 گرفته قرار پذیرش میرد آت  ها نسییل و امروز نسییل ن از

در پاسییب به شییرایط رو به ناپایدار  مح ط زیسیی ،  .اسیی 

 شییییرها  جهان به دن ال ای اد شیییرایط  هسیییتند تا 

ها  تیت د سازگار با مح ط ها را به استفاده از فناور شر  

سائل شییق نمایند. م س  ت شكلات و زی ست  م  مح طزی

ته افزایش اخ ر دهة در ایران عه تیجه و یاف  خید به را جام

لب ثار   ا نمیده ج ئل سییی . امروزه آ به مسیییا تیجه  

ها  ق ل را در قاتب خشییكسییات ، زیسییت  در دورهمح ط

 ن  ، اما در ریزگردها و آتیدگ  هیا ب شیییتر احسیییاس م 

س  در بیدجة  ست    ه جایگاه مح ط زی شاهد آن ه مقابل 

 سالانه  شیر مناسب ن س . 

 مح طزیست  آگاه  افزایش و دوت  نظارت تشدید با

 عملكرد ب ن رابطه میرد در مطاتعات گذشته، دهة دو طیل در

ها تیسعه یافته اس  مات  شر   عملكرد و مح طزیست 

(Shen et al., 2019) . بررس  مطاتعات میجید نشان

ها  متناقض  در میرد پ امدها  گ ر دهد  ه نت  هم 

( CER) 1شر   مح طزیست  مدت مسلیت  اقتصاد   یتاه

 با این حال، عیاقب بلندمدت اقتصاد  مسلیت  وجید دارد. 

به ندرت میرد بررس  قرار گرفته اس . در  ،مح طزیست 

زیس ، ها  مربیط به مح طگذار واقع، ب شتر سرمایه

نگر هستند  ه ممكن اس  مزایا  بلندمدت رقابت  آینده

ها را به ید بخشند. از طرف ،  سب و تیسعة پایدار بنگاه

 نند  ه با محدودی  منابع ط  فعات   م  ارها در مح 

ها ریشه میاجه هستند، این بدان معناس   ه مزی  رقابت  آن

شیند. زیس  م های  دارد  ه باعث پایدار  مح طدر فعات  

تیانند زیس  م ها  تیت د  سازگار با مح طبنابراین فعات  

ها  ت ار  ت دیل شیند و در بلندمدت به فرص 

 .(Lucas, 2010های  برا  رشد آینده ای اد  نند )اندازچش 

                                                      
1 Corporate environmental responsibility 

تیانند از م  مح طزیست ها  گذار از طرف دیگر، سرمایه

ها  نظارت  آینده محافظ   رده و ها در برابر هزینهشر  

. (Rosen, 2001عد  اطم نان  سب و  ار را  اهش دهند )

  Hartبراساس چارچیب ارزش تیسعه پایدار ارائه شده تیسط 

(، فناور  پاک و پ شگ ر  و  نترل 2003) Caggianoو 

آتیدگ ، دو عنصر اساس  برا  دست اب  به تیسعةپایدار اس . 

منفع  –مدت هزینهها   یتاهدر این راستا شاخص

را   املاً  مح طزیست  تیانند مزایا  بلندمدت مسلیت  نم 

مدت من ر ها   یتاهتر، شاخصمنعكس  نند. از همه مه 

این  .(Xu et al., 2020شید )ب ن  مدیران م ه  یتهب

پذیر  منظیر بررس  نقش م زان مسلیت  مطاتعه به

 ننده بر عملكرد اقتصاد  آن ها  آتیدهشر   مح طزیست 

به اجرا درآمد. برا  این منظیر، از دو شاخص مه  یعن  

برا   3گذاران به سیدو وا نش سرمایه 2پایدار  سید

ها استفاده شده اس . ر  عملكرد بلندمدت شر  گ اندازه

Amore (2019عنیان  رده اس   ه سرمایه ) گذار  در

 شیدم  هاشر   پایدار تیسعة ، س بمح طزیست مسائل 

 دریافت  و شر   سید همزمان پایدار  اس  ممكن  ه

بخشد. به استناد مطاتب فیق  به ید را گذارانسرمایه

 شید:صیرت زیر مطرح م بهها  این پژوهش سیال

 ها شر   مح طزیست  مسلیت   آیا ب ن سیال اول:

 دارد؟ وجید دار معن  رابطه سید پایدار  و  نندهآتیده

 ها شر   مح طزیست  مسلیت   آیا ب ن سیال دو :

 دار معن  به سید رابطه گذارانسرمایه وا نش و  نندهآتیده

 دارد؟ وجید

ها  پ امدها  آینده فعات   میرد در  ت رب مطاتعات  م ید

 و گذارانس اس  ب ن را شكاف  ها،شر   مح طزیست 

 زیاد  حد تا  ه اس   رده این حیزه ای اد اندر اراندس 

 پر منظیردر این پژوهش به رو،این از. اس  تیجه ن ازمند

شكاف و راهكارها  مناسب، به آثار مات  آت   این  ردن

ها  فعال در بیرس اوراق شر   مح طزیست مسلیت   

2 Earnings persistence 
3 Investors 'earnings response 
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 ننده پرداخته شده اس . ها  آتیدهخصیص شر  بهادار، به

بر  مح طزیست مدت مسلیت   مطاتعات ق ل  بر تأث ر  یتاه

اند. در مطاعه حاضر، عیاقب ها تمر ز داشتهعملكرد شر  

به جا   مح طزیست مدت مسلیت   اقتصاد  طیلان 

 این، بر د مات  فعل  استفاده شده اس . علاوهبررس  عملكر

 بر را  نندهآتیده ها شر    نندةتعدیل اثر مطاتعات ا ثر

تذا با ان ا  این پژوهش، آثار  .گ رندنم  نظر در رابطه این

 مح طزیست های   ه در خصیص مسائل اقتصاد  شر  

 ندتیام  مطاتعه شید. اینتر م مشار    متر  دارند نمایان

 تصم مات رابطه، این درک با تا سازد قادر را شر   مدیری 

 را زیس مح ط از حفاظ  میرد در گذار سرمایه معقیل

  ندم   من گذارانقانین به همچن ن امر این. نماید فراه 

 هم ستگ  با های شر   رو  را خید نظارت  اقدامات تا

در ادامه  . نند متمر ز مات  و مح ط عملكرد ب ن ضع ف

 م ان  نظر  و پ ش نه ت رب  پژوهش، روش پژوهش و

 میرد بعد  ها تحل ل و ت زیه در  ه را متغ رهای  ساختار

ها  و یافته اصل  ت رب  نتایج گ رند،م  قرار استفاده

 . شیدم  ارائه پژوهش

و  مح طزیست مسلله تأث رات مبانی نظری پژوهش: 

مدیران و دانشگاه ان زیاد  عملكرد اقتصاد  یا مات  تیجه 

را به خید جلب  رده اس . با معرف  مفهی  تیسعه پایدار، 

حفاظ  از مح ط زیس  به ین میضیع مه  در روند تیسعة 

طیر  ل  تیسعة اقتصاد  از اقتصاد  ت دیل شده اس . به

ین سی میفق  ، اما از سی  دیگر تخریب و اتلاف 

دارد. با این حال،  ها به همراهزیس  را برا  مل مح ط

زیس  میجب تضع ف تیسعة ها  آتیدگ  مح طهزینه

 ب ن شید. در تحق قات دانشگاه  رابطةاقتصاد  م 

 به نتایج هنیز مات  عملكرد و مح طزیست  گذار سرمایه

  ه  ندم  ب ان سنت  دیدگاه رسند.متناقض  م 

 برا  مات  سنگ ن  بار مح ط  زیس  گذار سرمایه

 را هاآن سیدآور  احتمالاً  ه آیدم  حساب به اهشر  

                                                      
4 Agency theory 
5 Resource dependence theory 

( معتقد اس   ه مسلیت   2006) Orsato. دهدم   اهش

ها را م  یر به خرید ت ه زات و تیسعة مح ط  شر  زیس 

ها  عمل ات   ند  ه این امر هزینهفناور  مح ط زیست  م 

 Mcguire درآمد، منظر از دیگر، طرف دهد. ازرا افزایش م 

 مدیری  رفتار  ه اس   رده (، پ شنهاد1988و همكاران )

میجب  سازمان را ارتقاء داده و وجهه تیاندم  زیس  مح ط 

 غ رمستق   طیراین امر به  ه شید  نندهمصرف وفادار 

 Lanoieو   Ambecبخشد. م  به ید را شر   درآمد

 نند  ه در صیرت رعای  ( به هف   انال اشاره م 2008)

، ممكن اس  درآمد شر   را افزایش مح طزیست ها  ش یه

( دسترس  1ها را  اهش دهد  ه ع ارتند از: داده یا هزینه

( فروش 3( تمایز محصیلات، 2بهتر به بازارها  خاص، 

( مدیری  ریسن و روابط با ذینفعان 4فناور   نترل آتیدگ ،

( هزینه سرمایه و 6( هزینه میاد، انرژ  و خدمات، 5ج ، خار

 .(Jin and Xu, 2020)( هزینه  ار 7

( 1از جمله ها به دو دت ل عمده تحاظ نظر ، شر  به

رقابت ، از جمله دسترس  به منابع  مزی برا  دست اب  به 

برا  مشروع   بخش دن به  (2و یا و ح ات  شر   مه  

ها  به فعات   داوطل انهممكن اس  نزد جامعه عملكرد خید 

و وابستگ  به  4نمایندگ  ها تلیر  بپردازند.مح ط زیس  

 ای اد با تیانم   ه رقابت  مزایا  و مات  بر منافع 5منابع

 در تمر ز دارند، آورد دس به حا م ت  خیب ساختارها 

 دن البه عمدتاً 7ذینفعان و 6مشروع   ها تلیر   ه حات 

 قدرتمند ساختارها  از استفاده با شر   اعت ار به ید

، نمایندگ  تلیر بنابراین، بر اساس  .هستند حا م  

ها  تیاند برا  ان ا  فعات  م  حا م   شر ت  مناسب

افزایش دهد  هافشار را رو  شر   ،دار مح ط زیس دوس 

تا بتیانند انتظارات مدیران خید را برآورده  نند و به منابع 

تلیر  وابستگ  همچن ن  استراتژین دسترس  داشته باشند.

ثر ه ل  مدیره ؤدهد  ه ساختارها  مبه منابع نشان م 

 مح طزیست   هاتیانند فشارها را برا  اجرا  س اس م 

6 Legitimacy theory 
7 Stakeholder theory 
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ان قدرتمند و افزایش دارمنظیر جلب حمای  سها مناسب به

 تلیر افزایش دهند. از طرف دیگر،  ح ات دسترس  به منابع 

 مح طزیست مسائل  به تعهد  ه اس  آن از حا   مشروع  

 مح ط با ت ار  خیب ارت اط حفظ و تیسعه طریق از تیاندم 

 تلیر سران ا ،  .بخشد به ید را شر   مشروع   خارج ،

نشان دادن پاسخگیی  و  ند  ه ب ن  م ذینفعان پ ش

شفاف   ب شتر از طریق افزایش تعهد به اقدامات صح ح 

ها  تیاند با تعادل بخش دن به خیاستهم  مح طزیست 

. داران، به به ید اعت ار شر    من  ندمتناقض سها 

ها  مشروع   و ذینفعان حا   از آن اس  تلیر بنابراین، 

از منافع  در محافظ  حا م ت  ه ساختارها  خیب 

 مح طزیست تیاند بر عملكرد ثر اس  و این م ؤداران مسها 

از  .(Nguyen et al., 2021) شر   تأث ر مث   بگذارد

ها  گزارشگر  مسلیت   اجتماع  دیدگاه دیگر، محرک

واسطه ریشه در دو من ع قدرت دارد. در واقع شر  ، به

داران ا گذار و سهفشارها  وارده از سی  نهادها  قانین

 Mehrani etمسلیل گزارشگر  مسلیت   اجتماع  اس  )

al., 2020):  

دخات  دوت  در  مدیریت:دهی ضوابط قانونی و حساب (1

های  اس   ه معمیلاً متیجه شر   مح طزیست مسایل 

 مح طزیست ها  طیر مستق   مسلیل تیت د آلایندهبه

ها م  یر شر  هستند. انگ زه چن ن دخاتت  این اس   ه 

عنیان مثال هایشان باشند. بهبه پذیرش مسلیت   آثار فعات  

ممكن اس  دوت  مقررات سخت  بر تیت د نندگان 

ها را م  یر سازد وضع نماید و آن مح طزیست ها  آلاینده

هایشان بر مح ط زیس  را بپذیرند. از تا عیاقب آثار فعات  

ها  متخلف در نظر های   ه برا  شر  دیرباز م ازات

گرفته شده، در قاتب تحمل مخارج پا ساز  و پرداخ  

 جریمه بیده اس .

داران ها  اخ ر تیجه سها در سال داران:( واکنش سهام2

به آثار اجتماع  فعات   شر   افزایش یافته اس . در سطح 

منظیر گذار  اخلاق  بهاتملل ، بحث جن ش سرمایهب ن

                                                      
8 Green-based competitive advantages 

ها مطرح شده اس . در اع  شر  افزایش پاسخگیی  اجتم

گذاران پافشار  ب شتر  در برخ   شیرها ن ز سرمایه

اند. برا  ها داشتهبرجسته نمیدن مسلیت   اجتماع  شر  

تیان در رابطه با ها را م مثال، این پافشار  آن

ها  مطرح شده از جانب سهامداران در م مع درخیاس 

اتعاده مشاهده م  فیقعمیم  عاد  سالانه یا در م مع عمی

 طیر مستق  ، با ایننمید. به این ترت ب مدیری  شر   به

داران میاجه بیده  ه ملز  به پاسخگیی  نگران  سها 

 برا  مهم  مع ار، سید پایدار Li (2008 ) بر اساس اس .

 به مربیط اطلاعات  ه اس  هاشر   بلندمدت عملكرد

 ین عنیانشاخص به این. دهدارائه م  را آینده سیدآور 

 Dechowاس  ) شده شناخته آینده عملكرد برا  مف د مع ار

and Schrand, 2010). از  مح طزیست  مسلیت   تیسعة

سازمان ، پایدار  سید را افزایش و برون دو مس ر درون

 مسلیت   تحقق سازمان ،درون مس ر به تیجه ( با1دهد: م 

 بالاتر ور بهره تیت د، فناور  ارتقاء من ر به مح طزیست 

 هاشر   برا   ارآمدتر تأم ن زن  ره روابط و  ار نان

 به معمیلاً مح طزیست  مسلیت   اول اینكه تیسعة شید.م 

 تغ  ر مستلز   ه اس  تصم مات سطیح بالا  مدیران متك 

 از استفاده برا  هاشر   تشییق و میجید تیت د روش

 پاک شید. فناور م  زیس مح ط با سازگار ها فناور 

 تیسعة دو ،. اس  پایدار تیسعه مه  ها میتفه از یك 

 هاشر   ب ن بهتر  تعامل تیاندم  مح طزیست  مسلیت  

  من  ار ن رو  ور بهره به ید به  ه  ند ای اد  ارمندان و

 هاشر   تأم ن، زن  ره روابط دیدگاه از اینكه، آخر.  ندم 

 ذینفعان، ن از به تیجه با را مح ط  زیس  ها مسلیت  

  ه دهندم  ان ا  رق ا و  نندگانتأم ن مشتریان، مانند

 س ز  نندگانمصرف و دهد افزایش را هاآن اعت ار تیاندم 

 Arend(. Hart and Caggiano, 2008نماید ) جذب را

 "8س ز بر م تن  رقابت  ها مزی " عنیان به را این (،2014)

 تأث ر ت ار  عملكرد بر نهای  در  ه  ندم  تعریف

 مسلیت   سازمان ، تحققبرون مس ر به تیجه ( با2 گذارد.م 
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 از تا  ندم   من آلاینده ها شر   به مح طزیست 

 هزینه   ها وا  و اعت ار تأم ن مانند خارج  حمای 

 مح طزیست  مسلیت   دیگر، ع ارت شیند. به برخیردار

طریق  را از ب شتر  مات  حمای  تا سازدم  قادر را هاشر  

 عد  با تا در مقابله هاآن به تیاندم   ه آورند دس به بده 

 سید نیسانات نمایند،  من اتیقیعقریب عمل ات  قطع  

درنت  ه  و داده  اهش را اعت ار بازار در تغ  رات از ناش 

 .(Xu et al., 2020دهند ) افزایش را خید سید پایدار 

 (  هRIV)9باق مانده  سید گذار ارزش مدل ط ق

 شده پ شنهاد (2010) وOhlson (1995)، (2001 )تیسط 

  نندةتع  ن عیامل از بخش  مهم  سید پایدار  اس ،

 باشد، ب شتر سید پایدار  م زان هرچه. اس  سها  ق م 

 در. بید خیاهد ترحساس سید به نس   گذارانسرمایه وا نش

 برا  مرجع مه  عامل ین سید پایدار  نت  ه،

 عامل ین به سید شیدم  باعث زیرا اس ، گذارانسرمایه

 اگر بنابراین،. شید ت دیل سها  گذار ق م  در مؤثر

 را شر   ین سید پایدار  بتیاند مح طزیست  مسلیت  

خیاهد  افزایش گذاران به سید راسرمایه وا نش دهد، افزایش

 ارزش اقتصاد  گذارانسرمایه  ه اس  معن  بدان داد. این

دهند مدنظر قرار م  را مح طزیست  مسلیت   بلندمدت

(Xu et al., 2020). 

مطاتعات ت رب  زیاد  در حیزه اثرات  پژوهش: ةپیشین 

ها ان ا  شده اس  و نتایج متناقض  را شر   مح طزیست 

 ها به تاث ر عملكرد نند. برخ  از این پژوهشارائه م 

ها اشاره مات  و اقتصاد  شر   عملكرد بر مح طزیست 

  Xuو   Jin( و 2019و همكاران ) Shenعنیان مثال دارند. به

( به این نت  ه رس دند  ه ین رابطه یی وارونه ب ن 2020)

ها  شر   و عملكرد مات  شر   مح طزیست عملكرد 

و  Robainaچ ن  وجید دارد. از سی  دیگر نتایج پژوهش 

Madaleno (2020)  رابطه غ رمستق   ب ن مخارج

 ند ها  پرتغات  را تای د م و عملكرد شر   مح طزیست 

ها  ها هزینهشید  ه هنیز شر  و این باور ای اد م 

                                                      
9 the residual income valuation 

گ رند. ها  اضاف  در نظر م عنیان هزینهرا به مح طزیست 

 Badavar( و 2009و همكاران ) Bani Mahdدر ایران 

Nahandi  ها  ( بر م نا  تحل ل داده2012همكاران )و

 ها دار  ب ن شاخصها، به رابطه معن واقع  شر  

 پژوهش نتایج اما. ن افتند دس  مات  عملكرد و مح طزیست 

Nazaripour و Nasiri (2018 )پرسشنامه طریق از  ه 

 تیانم  تذا. داش  تأ  د هاآن مستق   رابطه بر گرف  ان ا 

. اس  زیاد عمل تا عق ده فاصله ه  گرف  نت  ه

Behboodi و Sojudi (2010 )با  ه رس دند نت  ه این به 

 داخل ، ناخاتص تیت د رشد بر زیس مح ط مث   تأث ر وجید

 افزایش اقتصاد  رشد فرآیند در مح ط زیس  آتیدگ 

 تاث ر بیدن معن ب  دهندةنشان نتایج همچن ن. یابدم 

افزایش  بر مح ط زیس  حفاظ  برا  شده صرف اعت ارت

 .باشدم  زیس مح ط   ف 

 مح طزیست ها به تاث ر پ امدها  گروه  از پژوهش

و همكاران   Xuها پرداختند. ها و   ف   سید آنشر  

(، پ امدها  اقتصاد  بلندمدت مسلیت   2020)

ها را از بعد پایدار  سید را بررس   ردند شر   مح طزیست 

 ها شر   مح طزیست   ردند  ه مسلیت  ها ب ان آن

ها یعن    ف   سید را به م زان  ننده، پایدار  سید آنآتیده

 و Salaq قابل تیجه  به ید بخش ده اس . در مقابل،
Salaq (2015 )افشا  م زان  ه رس دند نت  ه این به 

 رابطه سید پایدار  با هاشر   زیس  مح ط اطلاعات

 . ندارد دار معن 

 به نس   گذارانسرمایه دیدگاه مطاتعات از برخ 

 دست اب . دادند قرار بررس  میرد را مح طزیست  ها فعات  

 تلیر   ه اس  مه  جه  آن از های دیدگاه چن ن به

 از یك  گذارانسرمایه نگرش  ندم  ب ان 10ده علام 

 ابتكارات برا  سازمان  ها استراتژ  تع  ن در میثر عیامل

 همكاران و  Xu پژوهش نتایج. اس  مح طزیست  افشا  و

  ه دهدم  نشانSciulli (2020 ) وSiddique  و( 2020)

 تیجه مح طزیست  مسائل به  ه ا  نندهآتیده ها شر  

10 Signaling theory 
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 در را دار معن  و مث   وا نش  نندم  ب شتر 

 و Chandra راستا هم ن در. نمایندم  ای اد گذارانسرمایه

Tourani-Rad (2021 )بازار در گذارانسرمایه  ه دریافتند 

 جه  هاشر   تلاش برا  تیجه قابل طیربه استرات ا

 امر این و هستند قائل ارزش ا گلخانه گازها  تیت د  اهش

 ها س اس  به گذارانسرمایه وا نش اول اوتیی  در

 مطاتعة ایران در. دارد همراهبه را شر   ین اجتماع 

Dianti Deilami و Khodakarami (2017 )نشان 

 هاشر   از مث ت  مح ط  زیس  خ رها  وقت  دهدم 

 سها  خرید به گذارانسرمایه تمایل شید،م  منتشر

 افزایش باعث امر این و یافته افزایش مذ یر ها شر  

 اخ ار انتشار زمان در اما شید،م  شر   سها  ق م 

. ندارد هاشر   سها  ق م  بر تاث ر  منف ، مح طزیست 

Mohammadi (2013)، مح ط اهم   بررس  به 

. پرداخ  آن بر مؤثر عیامل و ایران مرد  نزد زیس 

 ایران مرد   ه داد نشان پژوهش این از حاصل ها یافته

 مسائل با رابطه در خاص  آگاه  و نگرش گینهه چ

به  تیانم  امر، این دلایل ترینعمده از. ندارند زیست مح ط

. نمیداشاره  مح طزیست پذیر  جامعه عد  دانش و ضعف در

در مرد  ایران درون   مح ط زیس  یگر، تیجه بهع ارت دبه

 دهدها را تشك ل نم و نهادینه نشده و بخش  از فرهنگ آن

به ضعف در مدیری  و  تیاناین میضیع را م   ه

در سطح خرد و  لان نس    مح طزیست ها  ریز برنامه

 .داد

با تیجه به تحق قات ت رب  ان ا  گرفته و اشاره شده 

در بالا، در ایران تا نین پژوهش  در زم نة اثرات اقتصاد  

ها  پذیرفته شده در بیرس میرد بررس  قرار آت  شر  

ها  وهش به فعات  نگرفته اس . همچن ن در این پژ

شید.  ننده تأ  د ب شتر  م ها  آتیدهشر   مح طزیست 

داران نس   به عملكرد در هم ن راستا وا نش و نگرش سها 

گ رد. بنابراین این شر   میرد مطاتعه قرار م  مح طزیست 

ها، مطاتعه باعث  اهش شكاف ب ن مدیران ارشد شر  

زیس  فعالان مح طگذاران و گذاران، س اس سرمایه

 شید.م 

 

 هاروش و مواد

 طرح و بیده هم ستگ  تیص ف  نیع از حاضر پژوهش روش

اس .  رویداد پس رویكرد از استفاده با و ت رب  نیع از آن

 خط  رگرس ین از پژوهش، ها فرض ه آزمین منظیربه

  ه شد استفاده بیده، تر     ها داده بر م تن   ه چندگانه

 و بررس  به اقتصادسن   و آمار  ها روش از استفاده با

جامعه آمار  این  .اس  شده پرداخته هافرض ه آزمین

شده در بیرس اوراق بهادار ها  پذیرفتهپژوهش، تما  شر  

ها  عضی منظیر انتخاب نمینه از ب ن شر  تهران اس . به

های   ه دارا  شرایط زیر بیدند برا  جامعة آمار ، شر  

آور  و آزمین بررس  انتخاب شیدند و در ادامه، به جمع

به مدت  1398تا 1393زمان   ها در دورةها  این شر  داده

 خاطر وقفة متغ ر وابسته( پرداخته شد. سال )به 5

گر  مات  یا گذار ، واسطهها از نیع سرمایه( شر  1

ها و غ ره ن اشند، زیرا افشا  اطلاعات مات  و ماه ی  بانن

 ها متفاوت اس . فعات   این نیع شر  

گر مح ط  ه( باهدف  نترل اثر زمان  و متغ رها  مداخل2

 29ها منته  بیه ناش  از شرایط زمان ، پایان سال مات  آن

 اسفند باشد.

 سال انتها  تا 1393 سال ابتدا  از نظر میرد ها ( شر  3

 باشند.  بهادار اوراق بیرس عضیی  در1398

 ( وقفة معاملات  ب ش از شش ماه نداشته باشند.4

شر   در بازه زمان   156شده، ها  ان ا با تیجه به بررس 

یادشده دارا  شرایط بالا بیدند و برا  نمینه پیژوهش 

افزار ها از طریق نر انتخاب شدند. اطلاعات لاز  شر  

آورد نیین و پایگاه رسم  اینترنت  سازمان بیرس اوراق ره

 Eviewsافزار ها با استفاده از نر بهادار گردآور  شد و داده

وتحل ل شدند. ط ق م ان  نظر  و ت زیه STATAو 

تیان ها  مطرح شده، مدل مفهیم  این پژوهش را م سیال

جهت تجزیه و تحلیل اطلاعات با  نشان داد. 1در شكل 

 1، از مدل (2020همکاران ) و Xuاستناد به پژوهش 

https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%AD%DB%8C%D8%B7%20%D8%B2%DB%8C%D8%B3%D8%AA-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%AD%DB%8C%D8%B7%20%D8%B2%DB%8C%D8%B3%D8%AA-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%AD%DB%8C%D8%B7%20%D8%B2%DB%8C%D8%B3%D8%AA-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%AD%DB%8C%D8%B7%20%D8%B2%DB%8C%D8%B3%D8%AA-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D9%87%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C%20%D8%B2%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D9%85%D8%AD%DB%8C%D8%B7%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%AD%DB%8C%D8%B7%20%D8%B2%DB%8C%D8%B3%D8%AA-o-Title-ot-desc/
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  استفاده شده است: 2و 

 اول پژوهش: مدل •
ROAit+1 = α0 + α1ROAit + α2POLLUTINGit × 

ROAit + α3CERit × POLLUTINGit × ROAit + 

α4PPE it + α5SIZE it + α6LEV it + α7AGE it + 

α8STATE it + ε                 )1( مدل 
 دوم پژوهش: مدل •

MVit+1 = α0 + α1ROAit + α2POLLUTINGit × 

ROAit + α3CERit × POLLUTINGit × ROAit + 

α4PPE it + α5SIZE it + α6LEV it + α7AGE it + 

α8STATE it + ε                  )2( مدل 

 که در آن:

ROA :دارایی ةبازد 

 MV: گذارانواکنش سرمایه 

CER محیطزیستی: مسئولیت 

POLLUTING :زیستکننده محیطهای آلودهشرکت 

PPE :های غیرجارینسبت دارایی 

SIZE :شرکت ةانداز 

LEV: اهرم مالی 

AGE: سن شرکت 

STATE: مالکیت دولتی 

متغیرهای این پژوهش و نحوه محاسبه  1در جدول 

 دهد.ها را ارائه میآن

 نتایج
 را پژوهش متغ رها  تیص ف  آمار 2 جدولآمار توصیفی: 

 م زا  تیصی ف  پارامترهیا   ننیدهب یان  ه دهدم  نشان

 وضع   از  ل  شمای  مذ یر ها آماره .اس  متغ ر هر

 .دهدم  نشان را پژوهش ها داده تیزیع

 م انگ ن مسلیت   شیدم  مشاهده طیر ههمان

ها  اس  و ب انگر آن اس   ه شر   23/0 مح طزیست 

را  مح طزیست ها  درصد شاخص 23میرد مطاتعه تنها 

س مان شاهرود اند. سه شر   معادن رو  ایران، افشاء نمیده

را بر م نا   مح طزیست و ایران خیدرو دیزل بالاترین امت از 

درصد  39ها  تع  ن شده به خید اختصاص دادند. شاخص

 ننده ها  آتیدهها  میرد مطاتعه ن ز جزء شر  شر  

درصد اس   ه متعلق به  60باشند. بالاترین بازده  م 

درصد،  61ف  آوران و  مترین آن منشر   پتروش م  فن

اس .  1397متعلق به شر   ایران خیدرو دیزل در سال 

برابر ارزش  2طیر متیسط ب ش از ها بهارزش سها  شر  

ها اس . ب شترین انحراف دفتر  حقیق صاح ان سها  آن

درصد  8مع ار ن ز متعلق به این متغ ر اس . حدود 

ها  دوتت  تشك ل ها  میرد مطاتعه را شر  شر  

ند. جه  بررس  ب شتر، م زان افشاء فعات   دهم 

شاخص  9ها  میرد مطاتعه به تفك ن شر   مح طزیست 

تعداد  ل مشاهدات  ارائه شده اس .  2شكل مطرح شده در 

میرد اس .  780سال برابر با  5شر   ط   156بر م نا  

 
 مدل مفهومی پژوهش -1شکل 
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شید، ب شترین افشاء همانطیر  ه در نمیدار فیق مشاهده م 

 از حفاظ  اثرات و اهداف ها،مربیط به ب ان س اس 

درصد از  44تیسط شر   اس ، یعن  تنها  زیس مح ط

 مح طزیست ها  ها ط  دورة میرد مطاتعه برنامهشر  

و  ها  داوطل انهاند. همچن ن فعات  خید را اعلا  نمیده

،  مترین سطح افشاء را به خید مح طزیست دریاف  جیایز 

دهنده آن درصد( و این نشان 3اختصاص داده اس  )حدود 

ها  داوطل انه ها برا  ان ا  فعات  اس   ه انگ زه شر  

 بس ار اندک اس .  

ها  معمیل  ارگ ر  روشبه آزمون ریشة واحد:

 متغیرهای پژوهش. -1جدول 
نوع 

 متغیر
 نحوه محاسبه نماد نام متغیر

واحد 

 گیریاندازه

 وابسته

 ROA سید پایدار 

1it+ROA =e + itROA1α + 0α  

سید  پایدار  م زان 1αبازده دارای  شر   اس .  ROAدر مدل بالا 
 دهد.را نشان م  شر  

 درصد

 وا نش
 گذارانسرمایه
 سید به

MV 

1it+MV =e + itROA1α + 0α  

وا نش  م زان 1αارزش بازار به دفتر  اس .  MVدر مدل بالا 
 دهد.گذاران به سید را نشان م سرمایه

 درصد

 مستقل
مسلیت   

 CER زیس  مح ط 

گ ر  مسلیت   زیس  در این پژوهش از تحل ل محتیا  متن جه  اندازه
زیس   اطلاعات سطح افشا  تع  ن مح ط  استفاده شده اس . برا 

میرد زیر در  9(، از افشا  2020و همكاران )  Xuمح ط  ط ق پژوهش
 ها،س اس ( 1)ها  شر   به روش  دگذار  استفاده شده اس : گزارش
 سیخ  مصرف  ل( 2) شر  ؛ زیس  مح ط از حفاظ  اثرات و اهداف

 و زیس  مح ط از حفاظ  در شر   گذار سرمایه( 3) شر   سالانه
 ها آلاینده مقصد و غلظ  ر،مقدا انیاع،( 4) زیس ؛ مح ط فناور  تیسعه
 زیس ؛ مح ط از حفاظ  امكانات از بردار بهره و ساخ ( 5) شده تخل ه

 ها نامهتیافق( 7) تیت د؛ فرآیند در شر   ها زباته دفع و تصف ه( 6)
 زیس  رفتارها  به ید برا  زیس مح ط از حفاظ  بخش با داوطل انه

 و زیس ؛مح ط از حفاظ  بخش از جایزه دریاف ( 8) شده امضا مح ط 
 افشا داوطل انه طیر به شر   تیسط  ه ست زیت مح ط اطلاعات سایر( 9)

 مربیط اطلاعات از میارد  از تقس   تعداد زیست مح ط مسلیت   .شیدم 
 ارائه شر   اجتماع  مسلیت   گزارش در  ه ست زی مح ط مسلیت   به

 .شیدم  گ ر اندازه ،9شده بر 

 درصد

 گرتعدیل
 ها شر  
  نندهآتیده
 زیس  مح ط

POLLUTIN

G 

 غ ر در و 1 عدد باشد زیس  مح ط  نندهآتیده صنایع جزو شر   اگر
و همكاران   Xu ط ق پژوهش. شیدم  گرفته درنظر صفر عدد اینصیرت

 س مان و مصاتح ساختمان ، فیلاد، برق، شامل  ننده،آتیده (، صنایع2020)
  اغذ و ساخ  داروی ، ش م ای ، پتروش م ، معدن، سنگ،ذغال آتیم ن ی ،

 در نظر گرفته شده اس . منسیجات

 دام 

  نترت 

نس   
ها  دارای 

 غ رجار 
PPE  درصد آید.ها  غ رجار  به  ل دارای  به دس  م از تقس   دارای 

 ریال .آیدم از تگاریت  ط  ع  ارزش بازار حقیق صاح ان سها  بدس   SIZE اندازه شر  

 درصد آید.بر جمع دارای  بدس  م  از تقس   جمع بده  LEV اهر  مات 

 سن .آیداز تگاریت  ط  ع  سن شر   بدس  م  AGE سن شر  

 STATE ماتك   دوتت 
و  1درصد سها  آن متعلق به دوت  باشد عدد  50های   ه ب ش از شر  

 .شیددر غ ر این صیرت عدد صفر منظیر م 
 دام 
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ستیار اس   ه اقتصادسن   در برآورد مدل بر این فرض ا

متغ رها  اتگی پایا هستند. اگر متغ رها  اتگی ناپایا یا دارا  

معمیل  Fو   Tها ریشة واحد باشند، در این صیرت آزمین

منظیر از اعت ار لاز  برخیردار نخیاهند بید. بنابراین به

در اطم نان از نتایج تحق ق و ساختگ  ن یدن روابط میجید 

دار بیدن متغ رها، اقدا  به ان ا  آزمین رگرس ین و معن 

 .پژوهش متغیرهای توصیفی آمار -2جدول 

 کمترین بیشترین میانه میانگین نماد
انحراف 

 معیار

t+1ROA 094/0 077/0 571/0 514/0 141/0 

MV 707/2 107/2 355/3 307/0- 758/2 

tROA 097/0 080/0 603/0 607/0- 135/0 

CER 233/0 111/0 778/0 0 247/0 

POLLUTING 390/0 0 1 0 488/0 

PPE 266/0 224/0 932/0 003/0 188/0 

SIZE 451/14 194/14 940/19 872/10 518/1 

LEV 583/0 584/0 627/0 047/0 220/0 

AGE 904/2 944/2 951/3 098/1 431/0 

STATE 077/0 0 1 0 267/0 

 

 
 های مورد مطالعه.های زیست محیطی شرکتسطح افشاء شاخص -2شکل 

 

 .ی پژوهشریشه واحد متغیرها آزمون نتایج -3جدول 
 Levin, Lin & Chu متغ رها

 احتمال آماره
t+1ROA 4/18- 000/0 

MV 8/7- 000/0 

tROA 23/3- 000/0 

POLLUTING × ROA 7/45- 000/0 

CER × POLLUTING × ROA 02/36- 000/0 

AGE 7/125- 000/0 

LEV 5/18- 000/0 

PPA 07/2- 000/0 

SIZE 09/26- 000/0 

STATE 770/12- 000/0 

 

342

70

262
216

251

299

2925

139

123456789
شا

 اف
ان

یز
م

ء
نوع افشاء فعالیت زیست محیطی
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 روش به ق تحق  رها متغمانای  و محاس ة ریشة واحد 

Levin 3آن در جدول  جی ه نتا دی( گرد2002) همكاران و 

  ه سطح اس  این ب انگر ،3جدول  نتایج ارائه شده اس .

 5از   یچكتر متغ رها تما  برا  آمده دس به دار معن 

 .هستند پایا تحق ق متغ رها   ل ه تذا اس ، درصد

ان اشتگ  یا آزمین ه  (: جمعیهم)انباشتگی آزمون هم

بلندمدت ب ن متغ رها  مدل را  ةجمع ، وجید رابطه 

 ند و این آزمین ن ز برا  اطم نان از عد  رخ بررس  م 

گ رد. چنانچه دادن رگرس ین  اذب میرد استفاده قرار م 

، این آزمین اتزام  اس . برا  این ن اشندبرخ  متغ رها پایا 

یهانسن ب ن ی ان اشتگ  به روشمنظیر از آزمین ه 

متغ رها  هر دو مدل استفاده شده اس . در این روش با 

استفاده از آزمین حدا ثر مقدار ویژه و آزمین اثر، تعداد 

شید. نتایج این  ننده مشخص م ان اش بردارها  ه 

 بر ارائه شده اس . ط ق نتایج حاصل 4آزمین در جدول 

 رابطه وجید عد  بر م تن  صفر فرض ه آزمین، دو هر اساس

 بردار ین وجید فرض ه مقابل، در و شیدم  رد ان اشتگ ه 

 ین وجید از دهندةنشان امر این. گرددتأی د م  ان اشتهه 

 .اس  میرد بررس  متغ رها  ب ن بلندمدت ةرابط

 عد  یا وجید بررس  برا  بررسی وجود عدم همبستگی: 

 انباشتگی.نتایج آزمون هم -4جدول 

 آزمون اثر آزمون حداکثر مقدار ویژه

0H 1H 0 %5مقدار بحرانی در سطح  آماره آزمونH 1H 5مقدار بحرانی در سطح  آماره آزمون% 
R=0 R=1 251/41 805/34 R=0 R≥1 219/56 543/48 
R≤1 R=2 581/16 638/21 R≤1 R≥2 398/32 462/28 
R≤2 R=3 036/10 438/15 R≤2 R≥3 278/11 068/19 

 

 ی پژوهش.متغیرها میان پیرسون همبستگی آزمون نتایج -5جدول 
 ROA POLLUTING CER AGE LEV PPA SIZE STATE 

ROA 000/1        

POLLUTING 247/0 000/1       

CER 185/0 289/0 000/1      

AGE 092/0- 016/0- 089/0 000/1     

LEV 594/0- 005/0 038/0- 045/0 000/1    

PPA 173/0- 053/0 077/0 147/0- 037/0- 000/1   

SIZE 408/0 148/0 234/0 219/0- 151/0- 023/0 000/1  

STATE 073/0- 141/0- 044/0- 005/0 043/0 033/0 028/0- 000/1 

 

 .جارکبرا آزمون جینتا -6 جدول
 احتمال آماره جار  را ها  پژوهشمدل

 000/0 771/159 مدل اول
 000/0 039/121 مدل دو 

 

 واریانس. ناهمسانی آزمون -7 جدول
 احتمال tآماره  آزمین ها  پژوهشمدل

 Bartlett 3 000/0 اول مدل

 Bartlett 2 000/0 دو  مدل
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 ضریب از مستقل پژوهش متغ رها  م ان هم ستگ  خید

نتایج آن  5شید.  ه در جدول پ رسین استفاده م  هم ستگ 

 خ ل  هم ستگ  ضریب نتایج به تیجه با ارائه شده اس .

 دهد، قرار تأث ر تح  را رگرس ین  تحل ل نتایج  ه زیاد

 متغ رها  ب ن هم ستگ  نت  ه در شید،نم  مشاهده

 .ندارد وجید مستقل

در این پژوهش جه   مدل: باقیمانده بودن نرمال آزمون

استفاده  جار  را مدل از آزمین باق ماندة بیدن بررس  نرمال

بر اساس نتایج  ارائه شده اس . 6شد  ه نتایج آن در جدول 

 سطح در پژوهش مدل برآورد از حاصل باق ماندة، آزمین

  ه طیر به ن س ، برخیردار نرمال تیزیع از %95 اطم نان

 در. باشدم  05/0 از یچكتر  آزمین این به مربیط احتمال

 نرمال از تیانم  مشاهدات بالا  تعداد به تیجه با ارت اط این

 ,.Souri et al)  رد پیش چش  هاباق مانده تیزیع ن یدن

2014).  

 رگرس ین ها فرض از یك  آزمون ناهمسانی واریانس:

 برابر واریانس دارا  خطا هاجمله تمام   ه این اس  خط 

را جه  بررس  ناهمسان   نتایج آزمین 7جدول  .هستند

دهد. از آن ای   ه احتمال خطا  آزمین واریانس نشان م 

درصد اس ، نتایج ب انگر وجید ناهمسان  واریانس  5 متر از 

 مدل آن،  ردن برطرف ها اس ، بنابراین برا در مدل

 شید.م  برآورد EGLS اساس ها برفرض ه

 خط ، رگرس ین مدل دیگر فرض آزمون خودهمبستگی:

به  یا زمان طیل در خطا اجزا   یاریانس ب ن صفر بیدن

 فرض دیگر ع ارتبه. اس  هاداده برا  انیاع مقطع  صیرت

 وابسته یكدیگر به خطاها  ه اس  این دهندةنشانفیق 

برا  آزمین وجید خیدهم ستگ  از ن ستند. در این پژوهش 

این آزمین ب انگر عد   0H. فرض شیداستفاده  جآزمین وتدری

دهندة وجید نشان 1Hوجید خیدهم ستگ  و فرض 

نتایج این  8جدول ها  پانل  اس . خیدهم ستگ  در داده

دهد. بر را جه  بررس  خیدهم ستگ  نشان م  آزمین

م نا  نتایج، فرض ه صفر م ن  بر عد  وجید خیدهم ستگ  

 گ رد.م    پانل در هر دو مدل میرد پذیرش قرارهادر داده

 استفاده میرد مدل نیع تع  ن برا  آزمون تشخیص مدل:

 نتایج. شیدم  استفاده ت مر F آزمین از تر     ها داده در

 سطح  ه آن ا از. اس  شده ارائه 9جدول  در آزمین

 درصد 5 از تر یچن ت مر F آزمین از آمدهدس به دار معن 

تابلیی   ها داده مدل از هامدل این برآورد منظیربه اس ،

(Panelاستفاده ) شد. خیاهد 

 مدل و تصادف  اثرات مدل دو ب ن انتخاب یندآفر در

 مزبیر آزمین. شیدم  استفاده هاسمن آزمین از ثاب ، اثرات

 اثرات و مستقل متغ رها  ب ن هم ستگ  وجید پایة بر

 .یخودهمبستگ آزمون -8 جدول

 احتمال آماره  آزمون های پژوهشمدل

 318/0 364/1 آزمین وتدریج مدل اول
 464/0 653/0 آزمین وتدریج مدل دو 

 

 های پژوهشلیمر مدل F نتایج آزمون -9جدول 

 نتیجه آزمون احتمال مقدار آماره های پژوهشمدل

 Panel 000/0 761/4 ت مر F مدل اول

 Panel 000/0 175/1 ت مر F مدل اول

 

 پژوهش هایمدل هاسمن آزمون نتایج -10جدول 

 نتیجه آزمون احتمال مقدار آماره های پژوهشمدل
 (FE)  اثرات ثاب  Cross-section  950/16 014/0 مدل اول

 (FE)  اثرات ثاب  Cross-section  460/20 008/0 مدل دو 
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 خطا  جزء  ه صیرت  در. اس  شده طراح  انفراد 

 داشته هم ستگ  تیض ح  متغ رها  با( اثرانفراد ) تصادف 

 در و بیده دارتیرش تصادف  اثر مدل صیرت در آن باشد،

 نتایج. شید گرفته  اربه ثاب  اثر مدل اس  لاز  حاتت  چن ن

 از استفاده تزو  و صفر فرض ه رد ب انگر 10جدول  در آزمین

 .باشدم  ثاب  اثرات روش به پانل  ها داده روش

 به پژوهش فرض ة اول اینهای پژوهش: آزمون فرضیه

بر پایدار  سید در  مح طزیست  تأث ر مسلیت   بررس 

در جدول  آزمین نتایج این. پردازدم   نندهآتیده ها شر  

 اس . شده ارائه 11

 پژوهش مدل بیدن دارمعن  ب انگر ف شر F آزمین نتایج

 وجید عد  دهندةنشان ن ز واتسین دورب ن آزمین نتایج و

 تع  ن ضریب. اس  اخلال جملات ب ن خیدهم ستگ 

 درصد 22  ه معناس  بدین. اس  درصد 22مدل  شدهتعدیل

 ت   ن مدل تیض ح  متغ رها  تیسط وابسته متغ ر تغ  رات

دار اس  و این ب انگر پایدار  سید مث   و معن  1α .شیدم 

معن  اس ، یعن  سید منف  و ب  2αها  نمینه اس . شر  

ن ز  3αباشد. همچن ن  ننده پایدار نم ها  آتیدهشر  

 مح طزیست  معن  اس ، بدین معن   ه مسلیت  منف  و ب 

سید  پایدار  دار  برتأث ر معن   نندهآتیده ها شر  

 اثر شید. بررس ندارد؛ بنابراین فرض ة اول پذیرفته نم 

دار  بر سید  ه تأث ر معن  دهدم  نشان  نترت  متغ رها 

 مسلیت   تاث ر بررس  آزمین آت  شر   ندارند. نتایج

گذاران سرمایه وا نش و  نندهآتیده ها شر   مح طزیست 

 اس . شده ارائه 12به سید در جدول 

 پژوهش مدل بیدن دارمعن  ب انگر ف شر F آزمین نتایج

 وجید عد  دهندةنشان ن ز واتسین دورب ن آزمین نتایج و

 تع  ن ضریب. اس  اخلال جملات ب ن خیدهم ستگ 

 درصد 37  ه معناس  بدین. اس  درصد 37مدل  شدهتعدیل

 متغ رها  به سید تیسط گذارانوا نش سرمایه تغ  رات

دار اس  و منف  و معن  1α .شیدم  ت   ن مدل تیض ح 

گذاران به سید شر   این ب انگر وا نش معكیس سرمایه

ها  دار اس ، یعن  سید شر  مث   و معن  2αباشد. م 

گذاران تأث ر مستق م  بر وا نش سرمایه ننده آتیده

معن  اس ، یعن  اینكه منف  و ب  3αگذارد. اما م 

 مح طزیست  مسلیت  دار  به گذاران وا نش معن سرمایه

 پژوهش. اول فرضیه آزمون نتایج -11جدول 
1it+ROA =×  itCER3α + it× ROA itPOLLUTING2α + itROA1α + 0α 

 + it AGE7α + it LEV6α + it SIZE5α + it PPE4α+  it× ROA itPOLLUTING

+ ε it STATE8α مقدار  نام متغیر

 ضریب

 داریسطح معنی tآماره 

0α 431/0 033/3 002/0 
ROA 534/0 564/4 000/0 

POLLUTING × ROA 232/0- 357/1- 175/0 
CER × POLLUTING × 

ROA 
118/0- 526/0- 599/0 

PPE 008/0 181/0 856/0 
SIZE 007/0- 651/0- 515/0 

LEV 026/0- 501/0- 617/0 

AGE 012/0- 288/0- 773/0 

STATE 015/0 826/0 412/0 

   

 F  180/6آماره 

 Fسطح احتمال 

 

 000/0 

 ضریب تعیین تعدیل شده

 

 

 22/0 

 14/2  واتسون دوربین آماره
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دهند؛ بنابراین فرض ة دو  نشان نم   نندهآتیده ها شر  

 نشان  نترت  متغ رها  اثر شید. بررس ن ز پذیرفته نم 

 ه با افزایش دارای  غ رجار ، سن و ماتك   دوتت ،  دهدم 

دار  افزایش گذاران ن ز به شكل معن وا نش سرمایه

تر و با نس   بده  بالاتر تاث ر ها  بزرگیابد؛ اما شر  م 

 گذارد.  گذاران م معكیس  بر وا نش سرمایه

 

 بحث و نتیجه گیری

رسد نتایج م نظر پس از چند دهه تحق ق نظر  و ت رب ، به

گذار  مح ط  بر عملكرد و   ف   سید شر   تأث ر سرمایه

ب  نت  ه مانده اس . برخ  از محققان معتقدند  ه 

ها آس ب گذار  در مح ط زیس  به عملكرد شر  سرمایه

 نند  ه این امر رساند، در حات   ه برخ  دیگر ادعا م م 

براین، این مطاتعه ها   من نماید. بناتیاند به سیدآور  آنم 

ا  از مح ط  را بر اساس نمینه-رابطة عملكرد اقتصاد 

( 1398تا  1393سال ) 5ها  ذ ر شده ایران  ط  شر  

 ند. نتایج فرض ة اول ب انگر آن اس   ه سید بررس  م 

ها  ها  میرد مطاتعه پایدار اس ، اما شر   ل شر  

 نند سید ای  م را رع مح طزیست ا   ه مسائل  نندهآتیده

دهنده   ف   پای ن سید این نیع پایدار  ندارند و این نشان

 و Salaq شها اس . این میضیع با نتایج پژوهشر  
Salaq (2015 )اس ، اما با نتایج پژوهش  همسیXu  و 

مطابق  ندارد. ط ق نتایج فرض ة دو ،  ،(2020) همكاران

ده وا نش مث    ننها  آتیدهگذاران به سید شر  سرمایه

ها  دهند، اما به سید شر  دار  نشان م و معن 

 نند، را رعای  م  مح طزیست ا   ه مسائل  نندهآتیده

شد، دار  ندارند؛ یعن  بر خلاف آنچه تصیر م وا نش معن 

گذاران دیدگاه مث ت  نس   به مخارج زیس  مح ط  سرمایه

 ا مطاتعاتها  این میضیع بها ندارند. یافتهشر  

Chandra وTourani-Rad  (2021،)Xu  همكاران و 

(2020)،Siddique   وSciulli (2020 )و Dianti 

Deilami و Khodakarami (2017 ). همسی ن س 

 شده ذ ر ها شر   پایدار تیسعة به دست اب  برا 

 هاشر   مدیران( 1شید: م  ارائه زیر پ شنهادها  ایران ،

 را زیس مح ط از حفاظ  نس   به خید آگاه  م زان باید

 را مح طزیست  و اجتماع  مسلیت   وضع   بخشند، به ید

 .پژوهش دوم فرضیه آزمون نتایج -12جدول 

1it+MV =×  itCER3α + it× ROA itPOLLUTING2α + itROA1α + 0α 

 + it AGE7α + it LEV6α + it SIZE5α + it PPE4α+  it× ROA itPOLLUTING

+ ε it STATE8α مقدار  نام متغیر

 ضریب

 داریسطح معنی tآماره 

0α 251/4- 779/2- 006/0 

ROA 745/1- 235/2- 026/0 

POLLUTING × ROA 559/6 218/3 001/0 
CER × POLLUTING × 

ROA 
698/3- 067/1 286/0 

PPE 828/1 651/2 008/0 
SIZE 261/0- 341/2- 019/0 

LEV 175/1- 416/2- 016/0 

AGE 745/3 988/6 000/0 

STATE 756/0 540/3 000/0 

   

 F  880/3آماره 

 Fسطح احتمال 
 

 000/0 

 ضریب تع  ن تعدیل شده
 

 

 37/0 

 97/1  واتسین دورب ن آماره
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 مح ط از حفاظ  داخل   نترل س ست  ین و  نند روشن

( 2.  نند ای اد  نندهآتیده ها شر   برا  ویژهبه زیس ،

 زیس  گذار سرمایه مطلیب سطح باید ایران  ها شر  

 را متحمل ها هزینه و شدن س ز مزایا  با مرت ط مح ط 

 ها شر   حال، هم ن در.  نند شناسای  وضیح به

 را زیس مح ط از حفاظ  در گذار سرمایه باید  نندهآتیده

( 3. نمایند استفاده پاک تیت د فناور  از و دهند افزایش

 ب شتر  مح طزیست  اطلاعات داوطل انه باید ن ز هاشر  

 ب شتر  تیجه باید  نندهآتیده ها ( شر  4  نند و افشاء را

 به نس   مح طزیست مسائل  بلندمدت آفرین ارزش به

از سی  دیگر  .باشند داشته مدتمنفع   یتاه–هزینه بررس 

 و  ند بررس  دق  به را اطلاعات این باید دوت 

 نادرس  اطلاعات ها گزارش برا  را شدید  ها م ازات

 مسائل چارچیب در اینكه دیگر نكتة .نماید تع  ن

 ضمان  اما سطح دارد وجید تا حدود  قیان ن ،مح طزیست 

زیس  مح ط حفاظ  سازمان از حمایت  ها پشتیانه اجرای 

 بحث و زیس  مح ط تخریب از ناگیار خ رها  اس . پای ن

 و اس  جمع  ها رسانه خ ر  ت تر هر روز در هاآتیدگ 

 تخریب از ق ل زیس  مح ط مسلیت ن  ه دارد تأسف جا 

 بحث حت  و دهندم  را لاز  هشدارها  اقدام ، هرگینه و

 برخیرد و اجرا مرحله در بنابراین  نند،م  مطرح را م یز عد 

 و مقتدرانه قی ، اهر  از پ شگ ر ، مرحله در آن از ترمه  و

شاید یك  از دلایل آن قدرت این  .ن ستند برخیردار بازدارنده

 ترازان خید در قیة م ریه باشد. اهم  سازمان نس   به ه 

 مدیری  و انرژ  حفظ از  متر امروز دن ا  در زیس مح ط

 و بهداش  پایه حت  و ن س  بهداش  از  متر ن س ، انرژ 

 ن رو) مه  وزارتخانه دو انرژ  برا  وت  اس ، سلام  تأم ن

 برا  گذارقانین عیض در و اس  شده گرفته نظر در( نف  و

 این  ه اس   رده بسنده سازمان ین حد در زیس مح ط

 ها محدودی  و وارده ها آس ب به تیجه با ن ز سازمان

 ب شتر جایگاه (، و انسان  ن رو  )مانند ا  و سازمان بیدجه

 آتیدگ  مشكل این، بر علاوه .دارد وا نش  و انفعات  نقش

 آتیدگ  ضع ف م ازات دت لبه ب شتر ایران در زیس  مح ط

 هزینه ها،شر   از بس ار  برا . اس  زیس  مح ط

 گذار سرمایه هزینه از  متر زیس  مح ط آتیدگ  م ازات

 دارا  ها شر   م ازات باید دوت . اس  س ز ت ه زات در

 تیسعة از و  ند تقیی  را پای ن مح طزیست  عملكرد

 . ند حمای  مح طزیست  نیآورانه ها حلراه با هاشر  

ها  همچن ن با تیجه به سطح پای ن افشاء فعات  

شید ، به سازمان بیرس اوراق بهادار پ شنهاد م مح طزیست 

 ه مقررات لاز  اجرا را در این راستا تدوین نماید. فرهنگ و 

گذاران ن ز باید ارتقاء یابد و سرمایه مح طزیست دانش 

بایس  به تأث رات مث   بلندمدت مخارج داران م سها 

 اعتقاد داشته باشند.  مح طزیست 

های  ن ز دارد. از جمله اثر م زان این مطاتعه محدودی 

بر عملكرد مات  و گزارشگر   مح طزیست گذار  سرمایه

بررس  نشد. همچن ن تأث ر یكسال آت  مسلیت   

تیان به روش  میرد بررس  قرار گرف   ه م  مح طزیست 

 آت  مطاتعات در اس  بهتر تر سن  ده شید. بنابراینمنظ 

. شیند گرفته نظر در میارد این

  

References 
Amore, M.D., Bennedsen, M., Larsen, B., 

Rosenbaum, P., 2019. CEO education and 

corporate environmental footprint. Journal 

of Environmental Economics and 

Management 94, 254-273. 

Badavar Nahandi, Y., Hassanzadeh Brothers, 

R., Yazdani, A., 2012. Investigating the 

relationship between environmental 

efficiency and value and return on assets of 

companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. Accounting Knowledge 3(8), 

95-112. (In Persian) 

Bani Mahd, B., Talebania, Q., Azuji, H., 2009. 

Investigating the relationship between 

environmental performance and financial 

performance. Financial Accounting and 

Auditing Research 1(3), 174-149. (In 

Persian) 

Behboodi, D., Sojudi, S., 2010. Environment 

and Sustainable Economic Growth: A Case 

Study of Iran. Journal of Economic 



  .... زیستی محیط یتبلندمدت مسئول یاقتصاد یامدهایپ یبررس یم،فه یدنژادس 

 21صفحه 

 

Modeling 4(12), 1-18. (In Persian) 

Chandra, M., Tourani-Rad, A., 2021. Do 

Investors Value Environmental Corporate 

Policies? Evidence from the Australian 

Market. Journal of Risk and Financial 

Management 14(3), 1-12. 

Dechow, P., Ge, W., Schrand, C., 2010. 

Understanding earnings quality: A review 

of the proxies, their determinants and their 

consequences. Journal of Accounting & 

Economics 50(2-3), 344-401. 

Dianti Deilami, Z., Khodakarami, E., 2017. The 

effect of publishing environmental news on 

the stock prices of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. Investment 

Knowledge 6(23), 212-189. (In Persian) 

Jin, Z., Xu, J., 2020. Impact of Environmental 

Investment on Financial Performance: 

Evidence from Chinese listed 

Companies. Polish Journal of 

Environmental Studies 29(3), 2235-2245. 

Lucas, M.T., 2010. Understanding 

environmental management practices: 

Integrating views from strategic 

management and ecological economics. 

Business Strategy and the Environment 

19(8), 543-556. 

Mehrani, S., Karami, G., Seyed Hosseini, S. M., 

Jahromi, M., 2020 Accounting Theory, 

Volume II, Negahe danesh, Sixth Edition 

(In Persian). 

Mohammadi, M., 2013, Environment and its 

importance in Iran, Third Conference on 

Environmental Planning and Management, 

Tehran (In Persian). 

Nazaripour, M., Nasiri, B., 2018. Investigating 

the relationship between environmental 

management systems and financial 

performance with emphasis on market 

factors. Accounting Advances 10(1), 272-

244 (In Persian). 

Nguyen, T.H., Elmagrhi, M.H., Ntim, C.G., 

Wu, Y., 2021. Environmental performance, 

sustainability, governance and financial 

performance: Evidence from heavily 

polluting industries in China. Business 

Strategy and the Environment 30(4), 2008-

2020. 

Ohlson, J.A., 1995. Earnings, book values, and 

dividends in equity valuation. 

Contemporary Accounting Research 11(2), 

661-687. 

Ohlson, J.A., 2001. Earnings, Book values, and 

dividends in equity valuation: An empirical 

perspective. Contemporary Accounting 

Research 18(1), 107-120. 

Ohlson, J.A., 2010. Accounting data and value: 

The basic results. Contemporary 

Accounting Research 26(1), 231-259. 

Robaina, M., Madaleno, M., 2020. The 

relationship between emissions reduction 

and financial performance: Are Portuguese 

companies in a sustainable development 

path?. Corporate Social Responsibility and 

Environmental Management 27(3), 1213-

1226. 

Rosen, C. M., 2001. Environmental strategy 

and competitive advantage: An 

introduction. California Management 

Review 43(3), 8-15. 

Salaq, A., Salaq, B., 2015. Relationship 

between the level of disclosure of 

companies' environmental information and 

profit quality (a case study in companies 

listed on the Tehran Stock Exchange), 

Fourth National Conference on 

Accounting, Financial Management and 

Investment, Azadshahr (In Persian). 

Shen, F., Ma, Y., Wang, R., Pan, N., Meng, Z., 
2019. Does environmental performance 
affect financial performance? Evidence 
from Chinese listed companies in heavily 
polluting industries. Quality & 
Quantity 53(4), 1941-1958.  

Siddique, S., Sciulli, N., 2020. Environmental 

initiatives and disclosures by large 

companies: The views of 

investors. Australasian Accounting, 

Business and Finance Journal 14(3), 18-

37.  

Souri, H., Abad, M., Hakimi, S., Khodakarim, 

S., Zarqi, A., Mehrabi, Y., Yazdanbakhsh, 

A., 2014. Management and guidance of 

doctoral dissertation: a guide for professors 

and students, Avaye ghalam (In Persian). 

Xu, F., Yang, M., Li, Q., Yang, X., 2020. Long‐
term economic consequences of corporate 

environmental responsibility: Evidence 

from heavily polluting listed companies in 

China. Business Strategy and the 

Environment 29(6), 2251-2264. 

  

 


