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  چکیده

 شتلا مطالعه این در. ندارد وجود نظر اتفاق شود، برتر مالی عملکرد به منجر تواند می محیطی زیست بهتر عملکرد آیا اینکه مورد در

 عملکرد و محیطی زیست عملکرد میان پیچیده رابطه واچینی به اقتضایی تئوري و پویا هاي قابلیت چارچوب بر تکیه با تا است شده

 بررسی مورد عملکرد و محیطی زیست عملکرد رابطه بر صنعت و شرکت خاص هاي ویژگی تاثیر راستا این در. شود پرداخته مالی

 هزینه شرکت، اندازه از عبارتند اند، شده انتخاب پویا هاي قابلیت چارچوب مبناي بر که شرکت اصخ هاي ویژگی. است گرفته قرار

 صنعت سطح در تمرکز شامل اقتضایی تئوري بر تکیه با صنعت خاص ویژگی و اي سرمایه مخارج و تبلیغات هزینه توسعه، و تحقیق

 1398 تا 1390 هاي سال طی بورس در فعال صنعت 7 از شرکت 107 اطلاعات شده، تبیین روابط ارزیابی منظور به. باشد می

 و شرکت اندازه که داد نشان مطالعه نتایج. شد پرداخته ها فرضیه آزمون به ترکیبی هاي داده رویکرد از استفاده با و شد گردآوري

 و محیطی زیست عملکرد رابطه بر معنادار و منفی تاثیر تبلیغات هزینه و معنادار و مثبت تاثیر صنعت در تمرکز و توسعه و تحقیق هزینه

 گرنجر علیّت آزمون از استفاده با نهایت در. نداد نشان مذکور رابطه بر معناداري تاثیر اي سرمایه مخارج اما؛ دارد مالی عملکرد

 سوي از علّی هرابط که شد مشخص و شد پرداخته مالی عملکرد و محیطی زیست عملکرد دوسویه رابطه آزمون به ناهمسان و همسان

 عملکرد سوي از علّی رابطه ولی دارد وجود صنایع و ها شرکت کل بین در یکسان طور به محیطی زیست عملکرد به مالی عملکرد

  .باشد نداشته وجود ها شرکت از اي مجموعه در است ممکن مالی عملکرد به محیطی زیست

  واژگان کلیدي
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  مقدمه. 1

است، هاي تجاري بر محیط زیست بیشتر شده  به تاثیرات منفی بسیاري از فعالیت جهانی با توجه به اینکه توجه جامعه

اي روبرو هستند. مدیریت  ها براي بهبود مسئولیت اجتماعی و دستیابی به توسعه پایدار با فشارهاي فزاینده شرکت

 توجه مورد چشمگیري طور به ها، شرکت اجتماعی مسئولیت هاي مهم لفهمؤ از یکی عنوان محیطی به زیست

را  ها شرکت ذینفعان، از بسیاري .است گرفته قرار اهیاندانشگ و غیردولتی هاي سازمان ها، دولت مشاغل، کنندگان، مصرف

 و دهند. مقررات افراد مورد تشویق قرار می و جامعه زیست، محیط بر خود بالقوه یا موجود منفی تأثیرات کاهش براي

 تآسیب به محیط زیس از جلوگیري یا کاهش هدف با غیردولتی هاي سازمان و دولتی نهادهاي توسط زیادي هاي سیاست

 هاي روش از استفاده به اقدام داوطلبانه یا اجباري ها به طور شرکت از رو به رشدي تعداد اساس، همین بر .است شده ارائه

دهنده  ارائه هاي ترین شرکت بزرگدر یکی از  شده انجام مطالعه بر اساس مثال، عنوان اند. به محیطی کرده مدیریت زیست

 حدي تا غربی کشورهاي هاي شرکت ترین از بزرگ سوم دو حدود ،2011ال در س KPMG(1( خدمات مالی و حسابرسی

 مربوط هاي اند. از این رو هزینه کرده منتشر را زیست محیط افشاي به مربوط هاي گزارش و پرداخته پایدار یا سبز توسعه به

آید این است که  ون پیش میاست. سوالی که اکن یافته افزایش توجهی قابل طور به محیطی مدیریت زیست هاي فعالیت به

ها مطالعه  گذارد؟ آیا سبز بودن هزینه دارد؟ پس از دهه محیطی چگونه بر عملکرد مالی شرکت تاثیر می عملکرد زیست

  نظري و تجربی، هنوز جواب قطعی براي این سوالات وجود ندارد.

 که کند می استدلال نئوکلاسیک اقتصاد تئوري طرف، یک از. دارد در این زمینه وجود مخالف دیدگاه دو کلی، طور به

 به که هایی تلاش و ها هزینه بنابراین،؛ شوند می متحمل اضافی هاي هزینه محیطی زیست مقررات با ها براي مطابقت شرکت

 اضافی هاي هزینه عنوان به معمولاً شود، می انجام محیطی مدیریت زیست هاي روش به محیطی زیست عملکرد بهبود منظور

 بر مبتنی دیدگاه از استفاده با محققان دیگر، سوي شوند. از می گرفته نظر در دهد، می کاهش را مالی شرکت دهیباز که

 افزایش دلیل به عملکرد مالی و محیطی مدیریت زیست بین مثبت رابطه ،4ذینفعان نظریه و 3پورتر فرضیه ،RBV(2( منابع

استراتژیک، دیدگاه مبتنی بر منابع،  مدیریت مطالعات در ).2019 ران،همکا و 5لی( کنند می بینی پیش ،پایداري و مشروعیت

به  شرکت ارزشمند و کمیاب هاي توانایی یا منابع اینکه استدلال با شرکت رقابتی مزایاي توضیح جهت ها دهه منابع، براي

 منفی ی که تاثیراتداشت، هنگام اظهار) 1995( 6است. هارت گرفته قرار استفاده مورد شود، می جایگزین یا تقلید سختی

ایجاد مزیت  یابد، انسانی تسریع می هاي فعالیت دامنه و مقیاس نظر از زیست محیط و طبیعی منابع هاي شرکت بر فعالیت

 بسیاري اهمیت از شرکت براي کنند، می تسهیل را زیست محیط پایدار اقتصادي فعالیت که هایی رقابتی و کسب قابلیت

 هاي نوآوري و هزینه کاهش مانند اضافی مزایاي که کند می استدلال ذینفعان نظریه و پورتر فرضیه .است برخوردار

 رقابتی مزیت افزایش و کارایی بهبود با را محیطی زیست مقررات با مطابقت هاي هزینه تواند می محیطی مدیریت زیست

  .کند جبران

                                                                                                                                                                                                 
1. Klynveld Peat Marwick Goerdeler 
2. resource-based view 
3. Porte 
4. stakeholder theory 
5. Li 
6. Hart 
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 یافت عملکرد مالی و محیطی عملکرد زیست بین هرابط در خصوص ادبیات در متفاوتی نتایج با توجه به این دو استدلال،

اند  ) نشان داده2001، 2؛ کونار و کوهن2001، 1است. از یک سو برخی از مطالعات (به عنوان مثال: کینگ و لنوکس شده

کند. از سویی دیگر، برخی از مطالعات (به  محیطی به طور قابل توجهی به بهبود عملکرد مالی کمک می که عملکرد زیست

محیطی و عملکرد مالی را  ) رابطه مثبت بین عملکرد زیست2010، 4؛ بیتی و شیمشاك2005، 3نوان مثال: گوپتا و گولدارع

محیطی  هاي زیست ها مسئولیت اند ولی معتقدند این رابطه تنها در شرایطی وجود خواهد داشت که شرکت بینی کرده پیش

 از برخی یابد. همچنین را بهبود بخشند، عملکرد مالی نیز افزایش میاند و زمانی که آن  خود را به خوبی انجام نداده

 بین داري معنی ارتباط هیچ که اند داده ) نشان2010و همکاران،  6؛ آراس2009، 5(به عنوان مثال: مونوا و کولار مطالعات

  ندارد. وجود عملکرد مالی و محیطی عملکرد زیست

عملکرد  بین منفی ) رابطه2010و همکاران،  8؛ جاکوبز2009، 7نوان مثال: انواکوياز مطالعات (به ع دیگر بسیاري سرانجام، 

هاي متناقض ارائه شده  اند. توضیحات مختلفی در تلاش براي توضیح این یافته نشان داده عملکرد مالی و محیطی زیست

رزیابی و سنجش عملکرد )، فقدان معیارهاي عینی براي ا2001است؛ مانند اندازه کوچک نمونه (کونار و کوهن، 

)، 1995محیطی و عملکرد مالی (کوهن و همکاران،  محیطی و همچنین نبود تعریف روشن از عملکرد زیست زیست

)، حذف عوامل احتمالی مهم مانند 1995، 9شده با روش واریانس مشترك زیاد (وود و جونز هاي مقطعی خود گزارش داده

و  )2005یش از حد (الساید و پاتون، )، ناهمگنی صنعت و پویایی ب2005، 10پاتون اندازه یا محل استقرار شرکت (الساید و

محیطی و عملکرد مالی  شناسی در پرداختن به ساختار پیچیده رابطه عملکرد زیست هاي روش در نهایت محدودیت

 .است عملکرد مالی و محیطی عملکرد زیست بین زایی درون مسئله دیگر، احتمالی ). توضیح2005و همکاران،  11(دروال

توانند بیشتر  هاي موفق، منابع در دسترس زیادي دارند و در نتیجه می کند، شرکت طور که تئوري کمبود منابع بیان می همان

هاي  دهنده همبستگی بالا بین شیوه گذاري کنند. همچنین، تئوري مدیریت خوب، نشان محیطی سرمایه در مدیریت زیست

وري و  محیطی است، زیرا ایجاد روابط مناسب با ذینفعان مختلف با بهبود اخلاق، بهره مدیریت خوب و عملکرد زیست

عملکرد  بین اي پیچیده روابط و مشخصات بیانگر متناقض هاي یافته و مختلف نظرات این رضایت همراه است. همه

ي مفیدي را براي مدیران تواند رهنمودها است. فقدان نتیجه قطعی در این زمینه نمی عملکرد مالی و محیطی زیست

گیري  گذاران جهت تصمیم محیطی و همچنین براي سرمایه کارگیري استراتژي مدیریت زیست هاي تجاري براي به شرکت

ها، ارائه دهد. از این رو لازم است تا براي  محیطی در شرکت هاي مختلف زیست گذاري در شیوه در هنگام مواجه با سرمایه

وتحلیل، این روابط را مورد بررسی قرار دهند. در همین راستا  هاي تجزیه ا استفاده از سایر روشرفع این مشکل، محققان ب

  است.واچینی رابطه پیچیده میان عملکرد مالی و زیست محیطی پرداخته شده در این مطالعه به 

                                                                                                                                                                                                 
1. King and Lenox 
2. Konar and Cohen 
3. Gupta and Goldar 
4. Beatty and Shimshack 
5. Moneva and Cuellar 
6. Aras 
7. Ngwakwe 
8. Jacobs 
9. Wood and Jones 
10. Elsayed and Paton 
11. Derwall 
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مطالعات گذشته وجود  محیطی و عملکرد مالی در با توجه به اینکه نتایج متناقضی در خصوص رابطه بین عملکرد زیست

گذاران و  گیري سرمایه شود؛ چراکه این نتایج متناقض تصمیم دارد، لزوم انجام مطالعات در این حوزه به شدت احساس می

ها را با تردید مواجه ساخته است و همچنین اختلاف نظرهاي علمی موجود منجر به کاهش توجه به  همچنین مدیران شرکت

  هاي در حال توسعه همچون ایران شده است. یطمحیطی در مح مدیریت زیست

 به قریب ولی اکثر هستند، مهم محیطی و عملکرد مالی ارتباط بین عملکرد زیست جهت دو هر که واقعیت این رغم علی

 مورد در. گذارد می تأثیر محیطی بر عملکرد مالی عملکرد زیست چگونه اند که شده متمرکز جهت یک در مطالعات اتفاق

این مطالعه از طریق بررسی دو سویه رابطه بین عملکرد مالی و  بنابراین و دارد وجود کمی تحقیقات معکوس ارتباط

ها بر رابطه بین این دو متغیر، به  محیطی و همچنین از طریق بررسی تاثیر ناهمگنی در سطح صنعت و شرکت عملکرد زیست

  .کند می تر کمک تر و قطعی توسعه ادبیات و دستیابی به نتایج صریح

  مبانی نظري. 2

محیطی و عملکرد مالی تحت شرایط مختلف ثبات ندارد و  استدلال این مطالعه این است که رابطه بین عملکرد زیست

محیطی بر عملکرد مالی، بر اساس  دهد تاثیر عملکرد زیست بنابراین، کشف سناریوهاي مختلف که نشان می؛ متفاوت است

) 2001( لنوکس و کینگ توسط که همانطور مثال، عنوان ثی خواهد بود، جالب است. بهآن به صورت مثبت، منفی یا خن

محیطی و  عملکرد زیست بین رابطه گیري شکل در شرکت مختلف هاي ویژگی نقش است لازم است، شده داده نشان

 و الساید( باشند هداشت در این زمینه نقش است ممکن نیز صنعت هاي ویژگی این، بر علاوه .شود بررسی عملکرد مالی

 مختلفی استانداردهاي یا الزامات با خود عملکرد در است ممکن صنایع مختلف در موجود هاي شرکت زیرا ،)2005 پاتون،

 فعالیت "کثیف" صنایع در که هایی شرکت براي معمولاً زیست محیط با انطباق هاي هزینه مثال، عنوان به .شوند روبرو

کارگیري استراتژي  با به "کثیف" صنایع در ها شرکت بنابراین،؛ است "تمیز" آن براي صنایع هاي هزینه از بیشتر کنند می

 رقابتی مزیت ایجاد به قادر و یابند ها دست هزینه بیشتري در جویی صرفه به است محیطی ممکن هاي زیست مسئولیت

 بین در ناهمگنی بنابراین،؛ باشند بحران از جلوگیري یا منابع از حفاظت اقتصادي فعال هاي استراتژي طریق از محیطی زیست

 متفاوتی نتایج به منجر که هستند احتمالی دلایل شناختی روش محدودیت همچنین و زایی مشکلات درون صنایع، و ها بنگاه

از دلایل این  .)2020، 1لیوشوند ( می قبلی تجربی مطالعات در محیطی و عملکرد مالی عملکرد زیست رابطه خصوص در

  هاي پویا و تئوري اقتضایی اشاره کرد که در ادامه به توضیح آن پرداخته شده است. توان به قابلیت دلال میاست

  پویا هاي قابلیت. 2-1

 نشان رقابتی مزیت ایجاد در را نشدنی تکرار و فرد منحصربه هاي دارایی اهمیت که منابع بر مبتنی دیدگاه با توجه به

 رقابتی مزیت پایدار منبع که استدلال این با شود می رقابتی مزیت حفظ موجب که را یسمیمکان پویا هاي قابلیت دهد، می

 جاي به بازار، فضاي با متناسب خارجی و داخلی منابع استقرار و سازي یکپارچه دستیابی، در آن هاي توانایی از شرکت یک

 را آن بلندمدت رقابتی مزیت سازمان یک ايپوی هاي قابلیت .دهد می توضیح شود، ناشی می فرد منحصربه منابع داشتن

 منابع، جذب پویاي روند پویا بر هاي دهد. قابلیت می توضیح خارجی پویاي محیط با را سازمانی سازگاري و کند می فراهم

 اوتتف توضیح براي اي گسترده طور پویا به هاي قابلیت .دارد تأکید خارجی تغییر حال در محیط با متناسب استقرار و ادغام

 موقعیت موثري طور به تواند پویاي می هاي است. یک شرکت با قابلیت گرفته قرار استفاده مورد ها شرکت بین در عملکرد

                                                                                                                                                                                                 
1. Liu 
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 ها بنگاه پایدار، توسعه خارجی فشار با مقابله براي بنابراین،؛ دهد تغییر را خود کارایی و عملیاتی رفتارهاي و ها قابلیت منابع،

 و تنظیمات در منابع، از بهینه استفاده و پسماند/ آلودگی کنترل براي محیطی زیست هاي تژياسترا سازي پیاده هنگام

 و طراحی بازار، به پاسخگویی مدیریتی، مختلف هاي قابلیت به منجر تغییرات این .هستند متفاوت خود منابع هاي قابلیت

محیطی با  رابطه عملکرد زیست بنابراین،؛ شود می عملکرد نتیجه در و بازار موقعیت عملیاتی، هاي هزینه محصول، نوآوري

  .)2020باشد (لیو،  متفاوت ها آن هاي پویاي قابلیت تغییرات دلیل به ها شرکت در است عملکرد مالی ممکن

  اقتضایی تئوري. 2-2

 شرایط با سبمتنا که هستند هایی طرح ساختارها موثرترین و ندارد وجود جهانی طرح هیچ که کند می بیان اقتضایی تئوري

 در است. ادبیات شده شناخته عملکرد تعیین در مهم شرایط یکی از عنوان به صنعت باشند. زمینه ها آن به مربوط احتمالی

 و هنجارها مانند ساختاري هاي ویژگی زیربناي صنعت، اهمیت بر مداوم طور به صنعتی سازمان و استراتژیک مدیریت

 محیطی مختلف ساختارهاي و شرایط داراي مختلف صنایع .است کرده أکیدت شرکت عملکرد گیري شکل در ها شیوه

 و مستقیم عملکرد بر صنعت تمایز و صنعت رشد صنعت، سرمایه شدت که دهند می ) نشان2005و همکاران ( 1داتا .هستند

 هایی سازمان از بیشتر د،دار مطابقت خود صنعتی زمینه با ها آن موثر معاملات که هایی سازمان .گذارد می تأثیر غیرمستقیم

 ساختارهاي و ها پیکربندي دلیل به اقتضایی، نظریه دیدگاه از بنابراین،؛ بخشند می بهبود را عملکرد کنند، نمی را کار این که

  .)2020باشد (لیو،  متفاوت مختلف صنایع محیطی با عملکرد مالی در عملکرد زیست رابطه است ممکن صنعت، مختلف

  وهشهاي پژ . فرضیه3

 هاي قابلیت محصول، نوآوري و طراحی بازارها، به پاسخگویی نظر از آشفته بازار به واکنش در ها شرکت با توجه به اینکه

محیطی بر عملکرد مالی در  توان استنباط کرد که تاثیر عملکرد زیست هستند، در نتیجه می متفاوت غیره و مدیریتی

هایی  هاي پویا بر ویژگی تفاوت است. در این مطالعه بر اساس تئوري قابلیتها مختلف و ناهمگون، م هاي با ویژگی شرکت

 به ها شاخص . اینشده استو مخارج تبلیغات تمرکز  اي همچون اندازه شرکت، هزینه تحقیق و توسعه، مخارج سرمایه

د مالی تاثیر بگذارند، محیطی و عملکر توانند بر رابطه عملکرد زیست می که کنند می عمل شرکت سطح در عواملی عنوان

هاي تحقیق به این صورت نوشته شده  ها فرضیه لذا بر مبناي این شاخص .دهند هاي پویاي شرکت را تغییر می زیرا قابلیت

  است:

  محیطی و عملکرد مالی تاثیر معناداري دارد. اندازه شرکت بر رابطه بین عملکرد زیست -1

  محیطی و عملکرد مالی تاثیر معناداري دارد. رد زیستهزینه تحقیق و توسعه بر رابطه بین عملک -2

  محیطی و عملکرد مالی تاثیر معناداري دارد. اي بر رابطه بین عملکرد زیست مخارج سرمایه -3

  محیطی و عملکرد مالی تاثیر معناداري دارد. هزینه تبلیغات بر رابطه بین عملکرد زیست -4

محیطی و عملکرد  تواند رابطه عملکرد زیست هاي مختلف صنعت نیز می یها، ویژگ هاي متفاوت شرکت علاوه بر ویژگی

. شده استمالی را متاثر از خود سازد، لذا در این مطالعه بر اساس تئوري اقتضایی از ویژگی تمرکز صنعت نیز استفاده 

 مالی عملکرد بر است مکنم این که دارند بازار در تري بزرگ گذاري سرمایه به تمایل متمرکز بسیار صنایع در ها بنگاه

  بنابراین فرضیه زیر تبیین شده است:؛ بگذارد تأثیر ها آن

  تاثیر معناداري دارد. مالی عملکرد و محیطی زیست عملکرد بین تمرکز در صنعت بر رابطه -5

                                                                                                                                                                                                 
1. Datta 
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 بر یاديز تأثیر تواند می شرکت محیطی عملکرد زیست است، شده داده نشان قبلی مطالعات از بسیاري در که طور همان

 ممکن عملکرد مالی از پایینی سطح با شرکت یک که کند بیان می کمبود منابع از طرفی تئوري .باشد داشته عملکرد مالی

؛ باشد داشته خود محیطی عملکرد زیست بهبود براي محیطی مدیریت زیست در گذاري سرمایه براي ناچیزي منابع است

  به این صورت است: آخربنابراین فرضیه 

  محیطی و عملکرد مالی وجود دارد. ک رابطه علیتی دو سویه بین عملکرد زیستی -6

 پژوهششناسی  . روش4

وقایع بازار سرمایه استفاده توان براي تحلیل  گیرد، زیرا از نتایج آن می این پژوهش در گروه مطالعات کاربردي قرار می

هاي گردآوري شده به  ی است که با استفاده از دادهبر اساس روش اجرا، این مطالعه یک مطالعه توصیفی همبستگ کرد.

  .شود ی و معلولی بین متغیرها در آن بررسی میپردازد و روابط علّ توصیف جامعه آماري می

 . جامعه و نمونه آماري4-1

 ستفادها 1398 تا 1390 هاي سال طی تهران بهادار اوراق بورس در فعال هاي شرکت هاي داده و اطلاعات از مطالعه این در

ها با  اي از شرکت باشد. از این جامعه نمونه گیري مورد استفاده از نوع حذف سیستماتیک کل می روش نمونه .است شده

  اند. توجه به شرایط و معیارهاي زیر انتخاب شده

  گري) نباشند. هاي واسطه گذاري (به طور کلی شرکت هاي سرمایه ها و شرکت ها هلدینگ ها، بیمه جز بانک -1

  اسفند هر سال باشد. 29ها  پایان سال مالی آن -2

  هاي مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند. در طول سال -3

  شرکت وجود داشته باشد. 10در هر صنعت حداقل  -4

  باشند و از بورس خارج نشده باشند.هاي مورد بررسی در بورس فعال بوده  در طول سال -5

و نحوه  (نمونه آماري) فهرست جامعه در دسترسعنوان نمونه آماري انتخاب شدند. شرکت به  107بدین ترتیب تعداد 

  شود. ) ملاحظه می1( ها در صنایع مختلف در جدول توزیع آن

  هاي نمونه آماري به تفکیک نوع صنعت فهرست شرکت -1جدول 

  سهم نسبی  تعداد  گروه صنایع  ردیف

  %43/22  24  خودرو و قطعات  1

  %88/15  17  فلزات اساسی  2

  %08/13  14  شیمایی  3

  %56/20  22  دارویی  4

  %14/12  13  غذایی و آشامیدنی به جز قند  6

  %88/15  17  سیمان، گچ و آهک  7

  %100  107  جمع

 و متغیرها هاي آماري معرفی مدل. 4-2

  ) استفاده شده است:5) تا (1هاي آماري ( از مدل 5تا  1هاي  براي آزمون فرضیه

���� = � + �������� + ��������� + ���� ∗ ������� + ������ + ���											�����	(�) 

���� = � + �������� + ���&����� + ���� ∗ �&����� + ������ +���								�����	(�) 
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���� = � + �������� + ��������� + ���� ∗ ������� + ������ + ���										�����	(�) 

���� = � + �������� + ��������� + ���� ∗ ������� + ������ +���											�����	(�) 
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  هاي آماري در این مدل

FPوان متغیر وابسته؛: نماد متغیر عملکرد مالی به عن  

EPمحیطی به عنوان متغیر مستقل؛ : نماد متغیر عملکرد زیست  

SZEنماد متغیر اندازه شرکت به عنوان متغیر تعدیلگر؛ :  

R&Dنماد متغیر هزینه تحقیق و توسعه به عنوان متغیر تعدیلگر؛ :  

CPXاي به عنوان متغیر تعدیلگر؛ : نماد متغیر مخارج سرمایه  

ADVهزینه تبلیغات به عنوان متغیر تعدیلگر؛ : نماد متغیر  

HHIنماد متغیر تمرکز صنعت به عنوان متغیر تعدیلگر؛ :  

X:  هزینه تبلیغات و اي متغیرهاي اندازه، هزینه تحقیق و توسعه، مخارج سرمایه عبارتند ازبرداري از متغیرهاي کنترلی که ،

  شوند. شود، کنترل می ها بررسی نمی ه نقش تعدیلگر آن؛ به این صورت که در هر مدل، متغیرهایی کتمرکز در صنعت

هاي آماري  نماد پسماندهاي مدل آماري است. در این مدل εو  ها پارامترها α، نماد سال آماري tنماد شرکت و  iبعلاوه 

رند، با یک سال گذا با فرض اینکه متغیرهاي اقتصادي و حسابداري عموما تاثیرات خود را با وقفه بر روي متغیر وابسته می

  گیري متغیرها نیز به شرح زیر است: نحوه اندازه اند. وقفه نشان داده شده

  محیطی عملکرد زیست

بنابراین، در مطالعات ؛ است بوده دشواري کار اجماع گیري اندازه ابزار فقدان دلیل به محیطی عملکرد زیست گیري اندازه

 مختلف، رویکردهاي میان است. در شده استفاده گیري این متغیر ي اندازهمختلفی برا ذهنی هاي شاخص و معیارها از پیشین

 و محیطی زیست عملکرد وسعت گیري اندازه براي گوناگون هاي پژوهش در استفاده دلیل  به غیروزنی شاخص رویکرد

گیري  براي اندازه )1398لیست مطالعه رفیعی شهرکی و قاسمی ( گرفت. در این مطالعه از چک قرار استفاده مورد اجتماعی

هاي  شود که مطابق با ماهیت افشاگري ایران تنظیم شده است. این چک لیست و مولفه محیطی استفاده می عملکرد زیست

به این صورت بوده است که اقلامی که در شود. امتیازدهی نیز  ) مشاهده می2محیطی در جدول ( مرتبط با عملکرد زیست

توانست به  بر کل اقلامی که می اند، شمرده شده و کل امتیاز به دست آمده افشا شدهمدیره،  هاي عملکرد هیئت گزارش

  شود. سازي و افشا شود، تقسیم می محیطی در شرکت پیاده عنوان استراتژي عملکرد زیست

  تعداد اقلام افشا شده/ کل اقلام قابل افشا =محیطی سطح عملکرد زیست
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  محیطی تهاي عملکرد زیس لیست شاخص -2جدول 

  

  مواد اولیه و انرژي

  مصرف بهینه انرژي در شرکت

  سازي مصرف آب شرب و صنعتی بهینه

  مواد اولیه داخلی

  

  رعایت قوانین و مقررات مربوط به محیط زیست

  محیطی هاي زیست نامه اخذ گواهی

  نامه تعهد سبز رعایت میزان مجاز آلایندگی و گواهی

  صرفایجاد فرهنگ رعایت الگوي م

  

  محیطی آن محصولات و خدمات و اثرات زیست

  جایگزین نمودن تجهیزات مدرن

  آلات کیفیت تعمیر پیشگیرانه و نگهداري ماشین

  هاي مدیریت کیفیت استقرار سیستم

  ارتقا تکنولوژي خط تولید

  

  هاي زیستی و منابع طبیعی تنوع گونه

  حفاظت و بهبود فضاي سبز منطقه

  نهفضاي سبز کارخا

  کاهش آلودگی ناشی از غبار و صوت

  

  انتشار گازها، فاضلاب و ضایعات

  فروش اقلام مازاد، راکد و ضایعات

  اي کاهش سرانه انتشار گازهاي گلخانه

  ها آوري و تصفیه بهداشتی و صنعتی فاضلاب جمع

  کاهش و رفع ضایعات تولیدي و غیرتولیدي

  

  عملکرد مالی

متغیر از معیار نرخ بازدهی دارایی استفاده شده است که برابر با نسبت سود خالص به مجموع دارایی  گیري این براي اندازه

  است.

  هاي شرکت و صنعت متغیرهاي ویژگی

  اندازه شرکت: برابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی شرکت است.

  ی شرکت است.هزینه تحقیق و توسعه: برابر با نسبت هزینه تحقیق و توسعه به مجموع دارای

اي برابر با تفاضل دارایی ثابت  (مخارج سرمایه اي به مجموع دارایی است ج سرمایهاي: برابر با نسبت مخار مخارج سرمایه

  در سال جاري از دارایی ثابت در سال گذشته است).

  هزینه تبلیغات: برابر با نسبت هزینه تبلیغات و بازاریابی به مجموع دارایی است.

شود که به صورت رابطه زیر  گیري تمرکز صنعت استفاده می از شاخص هیرشمن هرفیندال براي اندازه تمرکز صنعت:

  است:

��� =���
�

�

���

 

ها در یک صنعت. هرچه این شاخص  در بازار فروش محصولات نسبت به سایر بنگاه iبرابر است با سهم بنگاه  Siکه در آن 

  بیشتر بوده و رقابت کمتري در صنعت وجود دارد و بالعکس.تر باشد، میزان تمرکز  بزرگ
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مدیره که در سایت کدال موجود است،  هاي عملکرد هیئت ، از گزارشمحیطی وط به عملکرد زیستهاي مرب داده

هاي  هاي توضیحی همراه صورت هاي مربوط به هزینه تحقیق و توسعه و تبلیغات از یادداشت داده گردآوري شده است.

در این مطالعه  اند. گردآوري شدههاي مالی  هاي مربوط به عملکرد مالی و متغیرهاي کنترلی مالی از صورت داده مالی و

ها استفاده شده است.  براي آنالیز داده 2گرنجر- علیتو آزمون  1پانل دیتا  هاي ضمن بررسی آمار توصیفی متغیرها، از روش

  وده است.ب 10افزار مورد استفاده نیز ایویوز نسخه  نرم

 پژوهش هاي یافته. 5

  . آمار توصیفی5-1

  ) نتایج آمار توصیفی براي هر متغیر بیان شده است.3در جدول (

  آمار توصیفی -3جدول 

تعداد   متغیرهاي پژوهش

  مشاهدات

انحراف   کمینه  بیشینه  میانه  میانگین

  معیار

  کشیدگی  چولگی

  361/4  476/0  147/0  -540/0  652/0  101/0  122/0  963  عملکرد مالی

  002/3  074/0  104/0  235/0  764/0  470/0  477/0  963  محیطی زیست عملکرد

  064/4  820/0  580/1  352/10  183/20  327/14  559/14  963  اندازه شرکت

  671/34  283/5  013/0  000/0  129/0  0007/0  004/0  963  هزینه تحقیق و توسعه

  878/16  744/2  094/0  -439/0  763/0  006/0  029/0  963  اي مخارج سرمایه

  225/38  143/5  005/0  000008/0  053/0  001/0  002/0  963  هزینه تبلیغات

  هاي تحقیق منبع: یافته

  

گیري شده  توان دریافت که عملکرد مالی که با استفاده از نرخ بازدهی دارایی اندازه آمار توصیفی میبا ملاحظه جدول 

درصد کل اقلام قابل  7/47همچنین به طور متوسط، تعدد اقلام افشا شده، ست. درصد ا 2/12است، به طور میانگین برابر با 

هاي تحقیق و توسعه به نسبت مجموع  به طور متوسط میزان هزینهلیست نام برده شده است. همچنین،  افشا مطابق با چک

و  درصد 2/0شرکت برابر با  هاي اي به نسبت مجموع دارایی میزان مخارج سرمایه ،درصد 4/0هاي شرکت برابر با  دارایی

  هاي منتخب بوده است. در بین شرکتدرصد  2/0هاي شرکت برابر با  میزان هزینه تبلیغات به نسبت مجموع دارایی

هیرفیندال -وضعیت ساختار هر صنعت به لحاظ رقابتی بودن یا متمرکز و انحصاري بودن نیز با توجه به شاخص هیرشمن

گر است، ایجاد شود. با توجه به  ا متغیر ساختگی تمرکز صنعت که به عنوان متغیر تعدیلمورد بررسی قرار گرفته است ت

صنعت به عنوان نمونه آماري استفاده شده است و وضعیت ساختار هر صنعت با یکدیگر  6هاي فعال در  اینکه از شرکت

. شده استهر صنعت پرداخته  به بررسی وضعیت ساختارهرفیندال - هیرشمنمتفاوت است، با توجه به میانگین شاخص 

  ) گزارش شده است.4در جدول (میانگین این شاخص براي هر صنعت 

  

  

  

                                                                                                                                                                                                 
1. Panel Data 
2. Granger Causality test 
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  پذیري صنایع منتخب بررسی وضعیت رقابت -4جدول 

  HHIمیانگین شاخص   نام صنعت

  355/0  خودرو و قطعات

  254/0  فلزات اساسی

  197/0  شیمیایی

  001/0  دارویی

  143/0  ز قندآشامیدنی به ج و غذایی محصولات

  075/0  سیمان، گچ و آهک

  هاي تحقیق منبع: یافته

دهنده بازار با  نشان 18/0تا  1/0باشد، بازار رقابتی، بین  1/0آن کمتر از  HHIطبق ادبیات موجود، بازاري که شاخص 

آید. با توجه به این  یبازار غیر رقابتی یا انحصاري به حساب م 18/0نیمه رقابتی) و بیش از - تمرکز متوسط (نیمه متمرکز

تشخیص داد. به این  1398تا  1390هاي  توان وضعیت رقابت در هر صنعت و ساختار صنعت را طی سال موضوع اکنون می

قند، داراي  جز به آشامیدنی و غذایی ترتیب صنایع دارویی و سیمان به عنوان صنایع رقابتی هستند. صنعت محصولات

  ساختار متمرکز و انحصاري هستند. ی و سایر صنایع داراينیمه رقابت-ساختار نیمه متمرکز

  همبستگی. آزمون 5-2

  ) نتایج مربوط به همبستگی متغیرها گزارش شده است.5در جدول (

  آزمون همبستگی -5جدول 

عملکرد   

  مالی

عملکرد 

  محیطی زیست

اندازه 

  شرکت

هزینه تحقیق و 

  توسعه

مخارج 

  اي سرمایه

تمرکز در   هزینه تبلیغات

  صنعت

  -388/0  -059/0  063/0  087/0  166/0  020/0  1  عملکرد مالی

  *000/0  ***064/0  **048/0  *006/0  *000/0  530/0  ---   مقدار احتمال

  097/0  -112/0  -007/0  -084/0  303/0  1    محیطی عملکرد زیست

  *002/0  *000/0  813/0  *009/0  *000/0  ---     مقدار احتمال

  012/0  -240/0  084/0  -038/0  1      اندازه شرکت

  707/0  *000/0  *008/0  233/0  ---       مقدار احتمال

  -188/0  145/0  006/0  1        تحقیق و توسعه

  *000/0  *000/0  846/0  ---         مقدار احتمال

  015/0  027/0  1          اي مخارج سرمایه

  624/0  394/0  ---           مقدار احتمال

  -035/0  1            هزینه تبلیغات

  271/0  ---             مقدار احتمال

  1              تمرکز در صنعت

  ---               مقدار احتمال

  درصد 1*معنادار در سطح خطاي          درصد 5**معنادار در سطح خطاي         درصد 10نادار در سطح خطاي ***مع  هاي تحقیق  منبع: یافته

خطی معناداري ندارد، اما با سایر متغیرها محیطی ارتباط  مطابق با جدول آزمون همبستگی، عملکرد مالی با عمکرد زیست

محیطی نیز با متغیرهاي اندازه، تحقیق و توسعه، تبلیغات و تمرکز، ارتباط خطی  ارتباط خطی معناداري دارد. عملکرد زیست
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خطی نیست و بیشترین ارتباط  0,4شود که دامنه ضریب همبستگی بین متغیرها بیشتر از  معناداري دارد. بعلاوه ملاحظه می

  بین عملکرد مالی و تمرکز در صنعت است، لذا میزان ارتباط خطی بین متغیرها، قابل پذیرش است.

  هاي آماري مدل. برآورد 5-3

در تحلیل پانلی، روند انتخاب بهترین الگو به این صورت است که اول باید با آزمون چاو، استفاده از مدل با اثرات در 

و در صورتی که مدل با اثرات انتخاب شد، با آزمون هاسمن استفاده از مدل با اثرات  مقابل مدل بدون اثرات آزمون شود

شود. در نهایت هر مدل با بهترین الگوي اقتصادسنجی مربوط به خود  تصادفی در مقابل مدل با اثرات ثابت آزمون می

ها با بهترین  هاي آماري و آزمون فرضیه ها در ادامه به برآورد هر یک از مدل گردد. با استفاده از این تکنیک برآورد می

  مدل تشخیصی مربوط به خود پرداخته شده است.

  ) گزارش شده است.6هاي تشخیصی آن در جدول ( ) به همراه آزمون1نتیجه آزمون فرضیه اول با برآورد مدل آماري (

  ) با روش اثرات ثابت1برآورد مدل ( -6جدول 

 سطح احتمال خطاي آماره  t آماره  خطاي استاندارد  ضریب  متغیر

  **058/0  892/1  202/0  383/0 عرض از مبدأ

EP(-1) 011/0  027/0  429/0  667/0 

SZE(-1) 025/0-  014/0  823/1-  068/0**  

EP*SZE(-1)  0096/0  0016/0  718/5  000/0*  

R&D  309/0-  247/0  248/1-  212/0  

CPX  005/0-  017/0  349/0-  726/0  

ADV  647/0-  418/0  547/1-  122/0  

HHI 013/0  152/0  086/0  931/0  

FP(-1)  342/0  045/0  547/7  000/0*  

  F  000/0 خطاي آماره احتمال  F  460/39آماره 

  836/0  ضریب تعیین تعدیل شده  858/0  ضریب تعیین

  796/1  واتسن-مقدار دوربین 089/0  خطاي استاندارد رگرسیون

  000/0  احتمال خطاي اف لیمر  054/10  آماره اف لیمر

  000/0  احتمال خطاي کاي اسکوار  286/27  آماره کاي اسکوار

  درصد 10** معنادار در سطح خطاي      درصد 1هاي تحقیق     * معنادار در سطح خطاي  منبع: یافته

  

تاثیر معناداري بر عملکرد مالی  محیطی به لحاظ آماري عملکرد زیستدر این مدل برآورد شده، مشخص است که ضریب 

محیطی با اندازه شرکت، ضریب معناداري ایجاد کرد، به طوري که  طور کلی ندارد. با این حال تعامل عملکرد زیستبه 

بنابراین، فرضیه اول تحقیق مبنی بر اینکه اندازه شرکت تاثیر ؛ معنادار استدرصد 99این ضریب با اطمینان بیش از 

شود. از آنجایی که ضریب مربوطه نیز مثبت است،  دارد، تایید می محیطی و عملکرد مالی معناداري بر رابطه عملکرد زیست

و معناداري بر عملکرد مالی محیطی تاثیرات مثبت  تر، عملکرد زیست هاي بزرگ توان نتیجه گرفت که در شرکت لذا می

  دارد.

  گزارش شده است. )7هاي تشخیصی آن در جدول ( ) به همراه آزمون2با برآورد مدل آماري ( دومنتیجه آزمون فرضیه 



 95-114 ص ،1400 تابستان ،69 شمارهرویکردهاي پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداري،   12

 

 

  ) با روش اثرات ثابت2برآورد مدل ( -7جدول 

 سطح احتمال خطاي آماره  t آماره  خطاي استاندارد  ضریب  متغیر

  293/0  -051/1  184/0  -194/0 عرض از مبدأ

EP(-1) 007/0-  017/0  441/0-  658/0 

R&D(-1) 749/1-  618/0  828/2-  004/0*  

EP*R&D(-1)  507/3  276/1  746/2  006/0*  

SZE  020/0  013/0  540/1  123/0  

CPX  006/0-  028/0  228/0-  819/0  

ADV  008/1  355/0  839/2  004/0*  

HHI 124/0-  194/0  642/0-  520/0  

FP(-1)  320/0  049/0  470/6  000/0*  

  F  000/0 خطاي آماره احتمال  F  555/38آماره 

  833/0  ضریب تعیین تعدیل شده  855/0  ضریب تعیین

  783/1  واتسن-مقدار دوربین 088/0  اندارد رگرسیونخطاي است

  000/0  احتمال خطاي اف لیمر  018/10  آماره اف لیمر

  008/0  احتمال خطاي کاي اسکوار  987/18  آماره کاي اسکوار

  درصد 10** معنادار در سطح خطاي      درصد 1هاي تحقیق     * معنادار در سطح خطاي  منبع: یافته

  

محیطی به لحاظ آماري تاثیر معناداري بر عملکرد مالی  رد شده، مشخص است که ضریب عملکرد زیستدر این مدل برآو

محیطی با هزینه تحقیق و توسعه، ضریب معناداري ایجاد کرد، به  به طور کلی ندارد. با این حال تعامل عملکرد زیست

دوم تحقیق مبنی بر اینکه هزینه تحقیق و توسعه  بنابراین، فرضیه؛ معنادار است درصد 99طوري که این ضریب با اطمینان 

شود. از آنجایی که ضریب مربوطه نیز مثبت  محیطی و عملکرد مالی دارد، تایید می تاثیر معناداري بر رابطه عملکرد زیست

بت و محیطی تاثیرات مث هاي با هزینه تحقیق و توسعه بیشتر، عملکرد زیست توان نتیجه گرفت که در شرکت است، لذا می

  اري بر عملکرد مالی دارد.معناد

 ) گزارش شده است.8هاي تشخیصی آن در جدول ( ) به همراه آزمون3با برآورد مدل آماري ( سومنتیجه آزمون فرضیه 

محیطی به لحاظ آماري تاثیر معناداري بر عملکرد مالی  در این مدل برآورد شده، مشخص است که ضریب عملکرد زیست

بنابراین، ؛ نیز تاثیرات معناداري نشان نداد اي محیطی با مخارج سرمایه همچنین تعامل عملکرد زیست به طور کلی ندارد.

و عملکرد مالی دارد، رد  محیطی اي تاثیر معناداري بر رابطه عملکرد زیست فرضیه سوم تحقیق مبنی بر اینکه مخارج سرمایه

  شود. می
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  ت) با روش اثرات ثاب3برآورد مدل ( -8جدول 

 سطح احتمال خطاي آماره  t آماره  خطاي استاندارد  ضریب  متغیر

  228/0  -206/1  163/0  -197/0 عرض از مبدأ

EP(-1) 003/0-  018/0  195/0-  844/0 

CPX(-1) 099/0-  074/0  336/1-  181/0  

EP*CPX(-1)  178/0  172/0  033/1  301/0  

SZE  020/0  012/0  731/1  083/0***  

R&D  262/0-  204/0  278/1-  201/0  

ADV  989/0  395/0  502/2  012/0**  

HHI 113/0-  189/0  600/0-  548/0  

FP(-1)  322/0  049/0  574/6  000/0*  

  F  000/0 خطاي آماره احتمال  F  52/38آماره 

  833/0  ضریب تعیین تعدیل شده  855/0  ضریب تعیین

  788/1  واتسن-مقدار دوربین 088/0  خطاي استاندارد رگرسیون

  000/0  احتمال خطاي اف لیمر  078/10  لیمر آماره اف

  031/0  احتمال خطاي کاي اسکوار  335/15  آماره کاي اسکوار

  درصد 10*** معنادار در سطح خطاي درصد  5** معنادار در سطح خطاي  درصد 1* معنادار در سطح خطاي هاي تحقیق  منبع: یافته

  ) گزارش شده است.9هاي تشخیصی آن در جدول ( به همراه آزمون) 4با برآورد مدل آماري ( چهارمنتیجه آزمون فرضیه 

  ) با روش اثرات ثابت4برآورد مدل ( -9جدول 

 سطح احتمال خطاي آماره  t آماره  خطاي استاندارد  ضریب  متغیر

  235/0  -187/1  187/0  -222/0 عرض از مبدأ

EP(-1) 010/0  021/0  465/0  641/0 

ADV(-1) 142/4  006/2  064/2  039/0**  

EP*ADV(-1)  304/7-  795/3  924/1-  054/0***  

SZE  022/0  013/0  650/1  099/0***  

R&D  156/0-  230/0  679/0-  496/0  

CPX  012/0-  027/0  469/0-  639/0  

HHI 148/0-  199/0  747/0-  454/0  

FP(-1)  316/0  050/0  315/6  000/0*  

  F  000/0 خطاي آماره احتمال  F  499/37آماره 

  829/0  ضریب تعیین تعدیل شده  852/0  ینضریب تعی

  796/1  واتسن-مقدار دوربین 088/0  خطاي استاندارد رگرسیون

  000/0  احتمال خطاي اف لیمر  100/24  آماره اف لیمر

  003/0  احتمال خطاي کاي اسکوار  206/21  آماره کاي اسکوار

  درصد 10*** معنادار در سطح خطاي درصد  5در سطح خطاي ** معنادار درصد  1* معنادار در سطح خطاي هاي تحقیق  منبع: یافته
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محیطی به لحاظ آماري تاثیر معناداري بر عملکرد مالی  در این مدل برآورد شده، مشخص است که ضریب عملکرد زیست

ي که محیطی با هزینه تبلیغات، ضریب معناداري ایجاد کرد، به طور به طور کلی ندارد. با این حال تعامل عملکرد زیست

بنابراین، فرضیه چهارم تحقیق مبنی بر اینکه هزینه تبلیغات تاثیر ؛ درصد معنادار است 90این ضریب با اطمینان بیشتر از 

شود. از آنجایی که ضریب مربوطه نیز منفی است،  محیطی و عملکرد مالی دارد، تایید می معناداري بر رابطه عملکرد زیست

محیطی تاثیرات منفی و معناداري بر  هاي با هزینه تبلیغات بیشتر، عملکرد زیست رکتتوان نتیجه گرفت که در ش لذا می

  رد.عملکرد مالی دا

  ) گزارش شده است.10هاي تشخیصی آن در جدول ( ) به همراه آزمون5با برآورد مدل آماري ( پنجمتیجه آزمون فرضیه ن

  ) با روش اثرات ثابت5برآورد مدل ( -10جدول 

 سطح احتمال خطاي آماره  t آماره  اي استانداردخط  ضریب  متغیر

  501/0  -672/0  179/0  -120/0 عرض از مبدأ

EP(-1) 041/0-  021/0  927/1-  054/0*** 

HHI(-1) 565/0-  132/0  256/4-  000/0*  

EP*HHI(-1)  282/0  134/0  091/2  036/0**  

SZE  020/0  012/0  620/1  105/0  

R&D  212/0-  0188/0  122/1-  261/0  

CPX  009/0-  026/0  369/0-  712/0  

ADV  054/1  372/0  828/2  004/0*  

FP(-1)  311/0  040/0  595/7  000/0*  

  F  000/0 خطاي آماره احتمال  F  579/37آماره 

  829/0  ضریب تعیین تعدیل شده  852/0  ضریب تعیین

  765/1  واتسن-مقدار دوربین 088/0  خطاي استاندارد رگرسیون

  000/0  احتمال خطاي اف لیمر  075/10  آماره اف لیمر

  001/0  احتمال خطاي کاي اسکوار  377/23  آماره کاي اسکوار

  درصد 10*** معنادار در سطح خطاي درصد  5** معنادار در سطح خطاي درصد  1* معنادار در سطح خطاي هاي تحقیق  منبع: یافته

  

لحاظ آماري تاثیر معناداري بر عملکرد مالی  محیطی به در این مدل برآورد شده، مشخص است که ضریب عملکرد زیست

است، این تاثیر به صورت منفی است. همچنین تعامل  - 0,041به طور کلی دارد و با توجه به اینکه ضریب این متغیر برابر با 

 محیطی با شاخص تمرکز در صنعت، ضریب معناداري ایجاد کرد، به طوري که این ضریب با اطمینان بیشتر عملکرد زیست

بنابراین، فرضیه پنجم تحقیق مبنی بر اینکه تمرکز در صنعت تاثیر معناداري بر رابطه عملکرد ؛ معنادار است درصد 95از 

توان نتیجه گرفت  شود. از آنجایی که ضریب مربوطه نیز مثبت است، لذا می محیطی و عملکرد مالی دارد، تایید می زیست

محیطی تاثیرات مثبت و معناداري بر عملکرد  کنند، عملکرد زیست لیت میهایی که در صنایع متمرکز فعا که در شرکت

  مالی دارد.

محیطی و همچنین رابطه بین  فرضیه ششم به بررسی و آزمون ارتباط دوسویه بین متغیرهاي عملکرد مالی و عملکرد زیست

آزمون شود، از علیت گرنجر استفاده شده پردازد. به این منظور براي اینکه این فرضیه  هاي خود و دیگري می ها با وقفه آن
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دهندگی است. این آزمون به وقفه حساس است و تعیین صحیح وقفه،  است. علّیت در آزمون به معناي تقدم در توضیح

توان علّیت گرنجر را انجام داد. لذا در ابتدا به تعیین طول  یکی از الزامات پیشین برآورد است. پس از تعیین وقفه بهینه می

 هاي بهینه بر اساس معیارهاي تعداد وقفهشود. انتخاب  ) نتایج آن مشاهده می11فه بهینه پرداخته شده است که در جدول (وق

آماره را ایجاد کند، انتخاب بهینه آن احتمال اي که کمترین مقدار  بوده است. وقفه 3و حنان کوئین 2و آکائیک 1شوارتز

دهند: درجه آزادي  ي انتخاب وقفه، دو نیاز رقیب را همزمان مورد بررسی قرار میشود. در حقیقت معیارها معیار شناخته می

  دهندگی. و میزان توضیح

  تعیین طول وقفه بهینه -11جدول 

  معیار آکائیک  معیار حنان کوئین  معیار شوارتز  طول وقفه

0  703/2-  733/2-  753/2-  

1  569/4-*  480/4-*  629/4-*  

2  476/4-  328/4-  578/4-  

3  240/4-  448/4-  589/4-  

4  110/4-  377/4-  560/4-  

  هاي تحقیق منبع: یافته

  

توان آزمون  پس از تعیین وقفه بهینه می شود. طور که مشخص است، بر اساس هر سه معیار، وقفه بهینه یک انتخاب می همان

و شکل همسان و ناهمسان انجام شود. در تواند به د هاي ترکیبی می علّیت گرنجر را انجام داد. آزمون علّیت گرنجر در داده

  ) نتیجه هر دو آزمون نشان داده شده است.12جدول (

محیطی رد  شود که در روش همسان، فرضیه صفر هم از سمت عملکرد مالی و هم از سمت عملکرد زیست ملاحظه می

که یک رابطه علیّتی دو سویه با یک شود. به این معنا  پذیرفته می درصد 5شود و لذا فرضیه مقابل در سطح معناداري  می

محیطی وجود دارد. بر این اساس در مجموع و به طور کلی رابطه علیّتی وجود  وقفه بین عملکرد مالی و عملکرد زیست

شرکت مورد بررسی صاحب چنین رابطه علّی نباشند. اگر چنین باشد  107اي از  اما ممکن است که زیرمجموعه؛ دارد

ها، از  را به عنوان یک نتیجه عمومی در نظر گرفت. براي تشخیص رفتار انفرادي شرکت همسانون توان یافته آزم نمی

شود. با توجه به نتیجه به دست  ) مشاهده می12استفاده شده است که نتیجه آن در بخش ناهمسان جدول ( ناهمسانآزمون 

شود. به عبارتی نتیجه  مبنی بر عدم رابطه علّی رد میآمده، اگر عملکرد مالی به عنوان علتّ رابطه شناخته شود، فرضیه صفر 

محیطی به طور  ها قابل تعمیم است؛ بنابراین رابطه علّی از عملکرد مالی به عملکرد زیست تک شرکت آزمون همسان به تک

علّت یعنی ؛ شود محیطی علّت رابطه فرض شود، فرضیه صفر رد نمی اما وقتی که عملکرد زیست؛ اکید قابل پذیرش است

شود که نشان  محیطی به عملکرد مالی که در روش همسان تایید شده بود، در روش ناهمسان رد می رابطه از عملکرد زیست

محیطی علّت عملکرد مالی نیست و این نتیجه نیز دلیل دیگري براي  ها عملکرد زیست اي از شرکت دهد، در مجموعه می

                                                                                                                                                                                                 
1. Schwarz information criterion 
2. Akaike information criterion 
3. Hannan-Quinn information criterion 

 



 95-114 ص ،1400 تابستان ،69 شمارهرویکردهاي پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداري،   16

 

 

محیطی بر عملکرد مالی را  تواند تاثیرات عملکرد زیست ها می کتتایید این موضوع است که وجود ناهمگنی در شر

  دستخوش تغییر نماید.

  آزمون علّیت گرنجر -12جدول 

  آزمون همسان علّیت گرنجر

  نتیجه آزمون  احتمال خطاي آماره Fآماره   فرضیه صفر

محیطی  عملکرد مالی علیت عملکرد زیست

  نیست.

فرضیه صفر رد   046/0  690/3

  شود. می

محیطی علیت عملکرد مالی  عملکرد زیست

  نیست.

فرضیه صفر رد   042/0  140/4

  شود. می

  آزمون ناهمسان علّیت گرنجر

  نتیجه آزمون  احتمال خطاي آماره Zbarآماره  Wآماره   فرضیه صفر

عملکرد مالی علیت ناهمسان عملکرد 

  محیطی نیست. زیست

فرضیه صفر رد   004/0  832/2  957/2

  شود. می

محیطی علیت ناهمسان  رد زیستعملک

  عملکرد مالی نیست.

فرضیه صفر رد   395/0  849/0  053/2

  شود. نمی

  هاي تحقیق منبع: یافته

  گیري . بحث و نتیجه6

محیطی و عملکرد مالی بوده است. در واقع با توجه به اینکه  هدف این مطالعه واچینی رابطه پیچیده بین عملکرد زیست

ر خصوص این ارتباط متناقض بوده است و نتیجه قطعی در این زمینه وجود ندارد، این مطالعه نتایج مطالعات گذشته د

هاي پویا و تئوري اقتضایی به حل این مسئله بپردازد که چرا نتایج مطالعات  تلاش کرده است تا با تکیه بر دو تئوري قابلیت

ناقض بوده است. در این راستا استدلال این مطالعه این محیطی و عملکرد مالی مت مختلف در زمینه رابطه بین عملکرد زیست

هاي خاص شرکت و صنعت بر رابطه مذکور تاثیرگذار است و به دلیل اینکه مطالعات گذشته این  بوده است که ویژگی

امل بنابراین این مطالعه چهار ویژگی خاص شرکت ش؛ اند اند، نتایج متناقضی را گزارش داده ها را نادیده گرفته ویژگی

هاي پویا به عنوان  اي را با توجه به چارچوب قابلیت اندازه، هزیه تحقیق و توسعه، هزینه تبلیغات و مخارج سرمایه

محیطی و عملکرد مالی تاثیر بگذارد، معرفی کرده است. استدلال این  تواند بر رابطه عملکرد زیست هایی که می ویژگی

دهند و در نتیجه باعث  محیطی، تغییر می سازي استراتژي زیست را در پیادهها  هاي پویا، توانایی شرکت است که قابلیت

شود. بعلاوه مبتنی بر تئوري اقتضایی نیز بر ساختار  هاي پویاي متفاوت می هاي با قابلیت عملکرد مالی متفاوت در شرکت

صنایع رقابتی، نتیجه هاي فعال در صنایع متمرکز نسبت به  صنعت تمرکز شده است و استدلال این بود که شرکت

آورند. همچنین در این مطالعه تلاش شد تا رابطه  محیطی به دست می عملکردي متفاوتی را در خصوص استراتژي زیست

زیرا استدلال شده است ؛ محیطی و عملکرد مالی به صورت همسان و ناهمسان نیز بررسی شود دوسویه بین عملکرد زیست

تواند یکی دیگر از دلایل گزارش نتایج متناقض در خصوص رابطه عملکرد  ه میکه نادیده گرفتن این رابطه دوسوی

  محیطی و عملکرد مالی باشد. زیست

گردآوري  1398تا  1390هاي  شرکت طی سال 107هاي  بدین ترتیب با توجه به این اهداف مطالعاتی، اطلاعات و داده

توان به این  ها پرداخته شد. نتایج به دست آمده را می ضیههاي آماري مناسب به آزمون فر شدند و با استفاده از تکنیک
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گونه تاثیر معناداري بر رابطه عملکرد  اي هیچ ها، مخارج سرمایه هاي خاص شرکت صورت خلاصه کرد که از بین ویژگی

ازه شرکت و هزیه محیطی و عملکرد مالی ندارد. هزینه تبلیغات نیز تاثیر منفی و معناداري بر رابطه مذکور دارد و اند زیست

تحقیق و توسعه تاثیر مثبت و معناداري بر رابطه ذکر شده دارند. این نتایج حاکی از آن است که اندازه شرکت و هزینه 

کارگیري بهتر منابع براي  تواند توانایی شرکت را در به تحقیق و توسعه به عنوان دو قابلیت پویاي مناسب هستند که می

محیطی و دستیابی به مزیت رقابتی و در نتیجه عملکرد مالی، بهبود بخشند. ولی هزینه تبلیغات با  تسازي استراتژي زیس پیاده

محیطی را محدود کند و منجر به کاهش  افزایش هزینه عملیاتی، ممکن است دستیابی به نتایج بهتر براي استراتژي زیست

بعلاوه مشخص شد که ر این زمینه شناخته شد. اي نیز یک قابلیت پویاي خنثی د عملکرد مالی شود. مخارج سرمایه

محیطی به عملکرد مالی بهتري خواهند رسید که با تئوري  در صنایع متمرکز، با بهبود عملکرد زیست هاي فعال شرکت

محیطی را تایید  راستا است. در نهایت نتایج این مطالعه رابطه دوسویه کلی بین عملکرد مالی و عملکرد زیست اقتضایی هم

ها،  اي از شرکت محیطی باشد، ممکن است در مجموعه د ولی مشخص شد که زمانی که علّیت از سوي عملکرد زیستکر

محیطی تاثیر معناداري بر عملکرد  ها عملکرد زیست اي از شرکت این علّیت وجود نداشته باشد، به این معنا که در مجموعه

محیطی و عملکرد مالی تاثیرگذار است،  رابطه عملکرد زیست ها بر مالی ندارد و با این استدلال که ناهمگنی شرکت

محیطی بر عملکرد مالی تحت ویژگی خاص  دهد که تاثیر عملکرد زیست باشد. در واقع این نتیجه نشان می راستا می هم

تواند از اثر کل متفاوت باشد و تا حد زیادي به ویژگی شرکت و صنعت بستگی دارد و همه  شرکت و صنعت، می

مند شوند. در حالی  محیطی تقلید کرده و از آن بهره توانند از یک استراتژي زیست هاي صنعت نمی ها در همه بخش کتشر

 که دهد می نشان ها و صنایع یکسان است و محیطی در کل شرکت که رابطه علیّ از سوي عملکرد مالی بر عملکرد زیست

 محیطی زیست پیشگیرانه اقدامات و ها استراتژي اجراي براي کافی مالی منابع در تمام صنایع از ها همه شرکت است لازم

گیري در زمینه اتخاذ استراتژي  این مطالعه پیامدهاي عملی مناسبی براي مدیران در خصوص تصمیم .باشند برخوردار

اران به همراه گذ و همچنین براي سیاست ها هستند گذارانی که نگران عملکرد پایدار شرکت محیطی و براي سرمایه زیست

  دارد.

محیطی پرهزینه هستند و با عدم اطمینان در خصوص بهبود عملکرد مالی همراه هستند،  از آنجا که اقدامات زیست 

محیطی براي مدیران مفید است. به  گذاري براي بهبود عملکرد زیست هاي این مطالعه در هنگام هدایت منابع و سرمایه یافته

 مالی موفقیت از اطمینان و خود هاي گیري تصمیم در محیطی زیست هاي استراتژي ادغام ها آن هدف مدیرانی که ویژه براي

 هاي فعالیت توانند می هاي خاص شرکت و صنعت تاثیرگذار بر رابطه مذکور، مدیران با شناخت ویژگی .است پایدار

 تقلید دیگران از صرفاً اینکه نه نند،ک مدیریت درستی ها به هاي آن بر اساس شرایط خاص و زمینه را خود محیطی زیست

هایی که بر اثر یک ویژگی  به عنوان مثال شرکت .دهند افزایش محیطی را هاي زیست فعالیت در گذاري سرمایه و کنند

محیطی را فعال کنند تا  توانند استراتژي زیست آورند، می محیطی به دست می تري از عملکرد زیست خاص، تاثیرات مطلوب

محیطی را اجرا کنند، بلکه به مزایاي بازده مالی نیز دستیابی داشته باشند. از طرفی براش  عهدات مقررات زیستنه تنها ت

محیطی بدون توجه به  هاي زیست هاي خاص را ندارند، بهتر است که به تقلید اجراي استراتژي هایی که این ویژگی شرکت

گذاري در تحقیق و توسعه  خاص موثر و مطلوب به عنوان مثال سرمایهعواقب آن نپردازند و یا اینکه تلاش کنند تا ویژگی 

 الزامات فقط تا کنند مدیریت درستی به را خود محیطی زیست هاي فعالیت باید ها را به دست آوردند. در واقع، این شرکت
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 هاي فعالیت ییکارا افزایش براي را خود مدیریتی هاي در عوض توانایی و کنند برآورده را محیطی زیست مقررات

  .دهند افزایش ها نوآوري و محیطی زیست

ها با هدف  گذاري در شرکت محیطی هستند و از طرفی قصد سرمایه گذارانی که نگران پایداري زیست براي سرمایه

هایی  گذاري خود را به سمت شرکت گذاري خود را دارند، انتخاب بهتر این است که سرمایه حداکثرسازي بازده سرمایه

محیطی توانایی بیشتري دارند. به  هاي زیست گذاري در فعالیت یت کنند که در کسب بازده بالاتر در ازاي سرمایههدا

  گذاري کنند. هاي پویا سرمایه هاي با قابلیت گذاران بهتر است در شرکت عبارتی این گروه از سرمایه

ناهمگن و غیراجماع  روابط درك با باید گذاران . سیاستگذاران به همراه دارد بعلاوه این مطالعه پیامدهایی را براي سیاست

 محیطی زیست مقررات و ها سیاست صنایع، و ها شرکت بین در محیطی و عملکرد مالی در زمینه عملکرد زیست

هاي پویاي  هایی که قابلیت شرکت براي مثال، عنوان به .کنند طراحی آلودگی کاهش موثرتري در راستاي و پذیر انعطاف

 باشند پیشرو خود محیطی زیست هاي فعالیت در تا کند کمک ها آن به تواند می مناسب اقتصادي هاي مشوق دارند، کمتري

 جاي به هاي داوطلبانه اتخاذ سیاست برخی از صنایع با رقابت شدید، براي همچنین، ).2011 همکاران، و 1کلارکسون(

 موثرتر و پذیرتر انعطاف صنایع، این در فعال هاي شرکت ايبر است ممکن محیطی زیست اجباري هاي سیاست و ها برنامه

 پایین محیطی زیست کارایی و توان با هایی شرکت اختیار در توان می را پیشنهادهایی و اي مشاوره خدمات همچنین .باشد

عمومی براي بعلاوه، از آنجا که شناخت  .کنند برطرف را منابع یا مدیریتی هاي محدودیت وجود صورت در تا داد قرار

محیطی  محیطی برتر و قابلیت دستیابی به عملکرد مالی بهتر در ازاي عملکرد زیست هایی که دارایی عملکرد زیست شرکت

ها در معرض  توانند کمک کنند تا این شرکت هاي غیردولتی می ها و همچنین سایر سازمان خود هستند، مهم است، دولت

  هاي خود فراهم کنند. ها در راستاي بهبود قابلیت هایی براي سایر شرکت گیزهدید عموم قرار گرفته و بدین ترتیب ان

  شود: در نهایت نیز به محققان آتی پیشنهادات زیر ارائه می

تواند بسیاري از روابط را متاثر از خود سازد، به محققان آتی  هاي سیاسی و اقتصادي می با توجه به اینکه نااطمینانی -1

محیطی و عملکرد مالی مورد بررسی قرار  ثیر نااطمینانی اقتصادي و سیاسی را بر رابطه عملکرد زیستشود تا تا توصیه می

  دهند.

هاي سبز  محیطی بر عملکرد مالی همچون نوآوري شود تا سازوکارهاي اساسی تاثیرگذاري عملکرد زیست پیشنهاد می -2

  ور مورد بررسی و ارزیابی قرار گیرد.در فرایندها و محصولات به عنوان متغیر میانجی در رابطه مذک

ها را بهبود  هاي پویاي شرکت ها که قابلیت هاي خاص شرکت شود در مطالعات بعدي سایر ویژگی پیشنهاد می -3

  محیطی و عملکرد مالی مورد بررسی قرار گیرد. بخشد، شناسایی شوند و تاثیرات آن بر رابطه عملکرد زیست می

  منابع و مآخذ. 7

محیطی در صنعت سیمان، محیط  )، بررسی عملکرد زیست1398شهرکی، احمدرضا؛ قاسمی، محمدرضا؛ (رفیعی  -1

  .26-15: 65، توسعه فرابخشیزیست و 

2- Aras, G., Aybars, A., Kuthu, O., (2010). Managing corporate performance: investigating the 
relationship between corporate social responsibility and financial performance in emerging markets. Int. 
J. Product. Perform. Manag. 59 (3), 229–254. 
3- Beatty, Timothy, Shimshack, Jay P., (2010). The impact of climate change information: new 
evidence from the stock market. Journal of Economic Analysis & Policy: Contributions, 10 (1), 60. 

                                                                                                                                                                                                 
1. Clarkson 



 19 مالی عملکرد و محیطی زیست عملکرد میان پیچیده رابطه واچینی

 

 

4- Clarkson, P.M., Li, Y., Richardson, G.D., Vasvari, F.P., (2011). Does it really pay to be green? 
Determinants and consequences of proactive environmental strategies. J. Account. Public Policy, 30 
(2), 122–144. 
5- Datta, D., Guthrie, J., Wright, P., (2005). Human resource management and labor productivity: does 
industry matter? Acad. Manag. J. 48 (1), 135–145. 
6- Derwall, J., Gunster, N., Bauer, R., Koedijk, K., (2005). The eco–efficiency premium puzzle. 
Financ. Anal. J. 61 (2), 51–63. 
7- Elsayed, K., Paton, D., (2005). The impact of environmental performance on firm performance: 
static and dynamic panel data evidence. Struct. Chang. Econ. Dyn. 16, 395–412. 
8- Gupta, S., Goldar, B., (2005). Do stock markets penalize environment–unfriendly behavior? 
Evidence from India. Ecol. Econ. 52, 81–95. 
9- Hart, S.L., Ahuja, G., (1996). Does it pay to be green? An empirical examination of the relationship 
between emission reduction and firm performance. Bus. Strateg. Environ. 5 (1), 30–37. 
10- Jacobs, B.W., Singhal, V.R., Subramanian, R., (2010). An empirical investigation of environmental 
performance and the market value of the firm. J. Oper. Manag. 28 (5), 430–441. 
11- King, A., Lenox, M., (2001). Lean and green? An empirical examination of the relationship 
between lean production and environmental performance. Prod. Oper. Manag. 10 (3), 244–256. 
12- Konar, S., Cohen, M.A., (2001). Does the market value environmental performance? Rev. Econ. 
Stat. 83 (2), 281–289. 
13- KPMG, (2011). International survey of corporate responsibility reporting 2011. http:// 
www.kpmg.com/Global/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/corporateresponsibility/Documents 
2011-survey.pdf Accessed on May 30th, 2016. 
14- Li, P., Menon, M., Liu, Z., (2019). Green innovation under uncertainty – a dynamic perspective. 
Int. J. Serv. Econ. Manag. 10 (1), 68–88. 
15- Liu, Z., (2020), unraveling the complex relationship between environmental and financial 
performance: A multilevel longitudinal analysis, International Journal of Production Economics, 219; 
328–340. 
16- Moneva, J.M., Cuellar, B., (2009). The value relevance of financial and non–financial 
environmental reporting. Environ. Resour. Econ. 44, 441–456. 
17- Ngwakwe, C.C., (2009). Environmental responsibility and firm performance: evidence from 
Nigeria. Int. J. Humanit. Soc. Sci. 3, 97–104. 
18- Wood, D.J., Jones, R.E., (1995). Stakeholder mismatching: a theoretical problem in empirical 
research on corporate social performance. Int. J. Organ. Anal. 3 (3), 229–267. 
 

 

  

 



 95-114 ص ،1400 تابستان ،69 شمارهرویکردهاي پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداري،   20

 

 

Unraveling the complex relationship between environmental and 
financial performance 

 
Maryam Rajabi 1 

Mahsa Ghajarbeigi 2 

Date of Receipt: 2021/07/23 Date of Issue: 2021/08/11  

Abstract 
There is no consensus on whether better environmental performance can lead to better financial 
performance. In this study, an attempt has been made to unraveling the complex relationship between 
environmental performance and financial performance by relying on the framework of dynamic 
capabilities and contingency theory. In this regard, has been investigated the effect of specific 
characteristics of the company and industry on the relationship between environmental performance 
and performance. Company-specific characteristics selected based on the dynamic capabilities 
framework include firm size, R&D, advertising costs and capital expenditures, and industry-specific 
features based on contingency theory include industry concentration. In order to evaluate the explained 
relationships, were collected data of 107 companies from 7 industries active in the stock market during 
the years 2011 to 2019 and were tested hypotheses using the panel data approach. The results showed 
that the firm size and the R&D expenditures and industry concentration have a positive and significant 
effect and the advertising expenditures has a negative and significant effect on the relationship between 
environmental performance and financial performance. But capital expenditures did not show a 
significant effect on this relationship. Finally, using the Homogeneous and Heterogeneous Granger 
causality test, the two-way relationship between environmental performance and financial performance 
was tested and was found that the causal relationship from financial performance to environmental 
performance exists equally among all firms and industries, but the causal relationship from 
environmental performance to financial performance may not exist in a set of firms. 
Keywords: Environmental Performance, Financial Performance, firm Size, Research and Development 
expenditures, industry concentration. 
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