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 چكیده

هدف از این مقاله، مطالعه تاثیر یکپارچه سازی ذی نفعان و عملکرد مالی با توجه به نقش میانجی گری 

نفر از مدیران و کارشناسان شرکت های  293جهت گیری پایداری زیست محیطی بوده است. نمونه آماری شامل 

ست. نوع پژوهش، از نظر هدف در انتخاب شده اساده بورسی بوده که با بهره گیری از روش نمونه گیری تصادفی 

پیمایشی با توصیفی از نوع مدل -زمره تحقیقات کاربردی و از منظر گردآورده داده ها از نوع تحقیقات توصیفی

یابی معادلات ساختاری بوده است. با بررسی نتایج تحلیل ها، آزمون فرضیه ها نشان داد که یکپارچه سازی ذی 

یانجی جهت گیری پایداری زیست محیطی تاثیرگذار است. بر این اساس، نظارت نفعان بر عملکرد مالی با نقش م

 نظریه با توجه به و مشارکت ذی نفعان بر رفتار مدیریت در زمینه جهت گیری پایداری زیست محیطی
 شامل بهتر، مدیریت و تولید های بهره گیری از استراتژی از ناشی اقتصادی عملکرد بر بهبود علاوه نمایندگی،

خواهد  آینده نیز در محیطی زیست تعهدات از اجتناب بهتر، مانند عملکرد زیست محیطی از مدت بلند مزایای

 .بود
 

 .گیری پایداری زیست محیطی نفعان، عملکرد مالی، جهت سازی ذی یکپارچه های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
بالقوه سنجش عملکررد محیطری و    پیشینه تحقیقات مرتبط با کنترل های مدیریتی با تجزیه و تحلیل نقش

نظام های کنترلی در راستای تقویت انگیزه های محیطی شرکت ها، آغاز شده انرد. ثمرره انگیرزه هرای محیطری      

مدیریت، عملکرد بهتر شرکت در زمینه تخصیص بهتر منابع سازمانی و اصلاح ساختارهای سرازمانی در راسرتای   

(. به طور اخص، عنروان شرده اسرت کره سرنجش عملکررد       3990اهداف ارزش گرای شرکت بوده است، )دیگن، 

محیطی و نظام های کنترل زیست محیطی در ابعادی چون: شناسایی رفتارها و فرصرت هرای اساسری، تسرهیل     

تصمیم گیری ها و هماهنگی های محیطی، ارتقاء تعامل بین منافع فردی و اهداف سازمانی و تسهیل آموزش در 

 (.3922ست، )کلارکسون و همکاران، این زمینه، عینیت یافته ا

به رغم موارد بالا، اقلا به دو دلیل باید تحقیقراتی در راسرتای ارزیرابی اثررات مابرت انگیرزه هرای محیطری         

مدیریت، به انجام رسد. اولا: همانند نظام های عمومی سنجش عملکرد، نظام های سنجش عملکرد محیطری نیرز   

ن ها را متاثر می سازد. در واقع، چالش های فنی سنجش عملکردهرای  مواجه با مشکلاتی هستند که اثربخشی آ

محیطی سازمان ها در زمینه تولید کربن و دیگر آلایندهای محیطی، مصرف بی رویه آب شررب یرا آلروده گرردن     

آب ها از طریق فاضلاب های صنعتی، به خوبی قابل شناسایی بوده در حالی که برخی دیگر از هزینه های زیست 

(. اگر معیار های عملکرد محیطی به عنوان معیارهای با قابلیت پرایین  3920این گونه نیستند، )چاپمن،  محیطی

کنترل یا نامعتبر تلقی شوند، به کار گیری آن ها خصوصا در زمینه تشویق و تنبیه، اثر بخشی خویش را از دست 

چالش هرایی خصوصرا در زمینره تصرمیم     (. ثانیا: گستره عملکرد محیطی، بیان گر 3992می دهند، )چو و پتن، 

(، اما در برخری از مروارد ممکرن    3993گیری است که انگیزه های اخلاقی در آن نقشی حیاتی ایفا نموده )باهر، 

است در تعارض با ملاحظات اقتصرادی باشرند. در چنرین چرارچوبی، مری تروان زمینره ای را بررای نظرام هرای           

ای کمی کردن اقدامات محیطی یک سرازمان و یرک پارچره سرازی     ادهوکراسی )دارای ماموریت خاص( در راست

محورهای رسمی محیطی سازمان به امور روزمره سازمانی، ممکن است حتری مخالفرت برانگیرز باشرد. چررا کره       

 ممکن است این امر ریسک کاهش عملکرد کارکنان مبتنی بر انگیزه حفظ منافع محیطی را به دنبال داشته باشد

 (. 3993)باهر، 

کراهش   رسرید،  تصروی   بره ( 3922)2متحد ملل سازمان توسط که "پایدار توسعه" در زمینه 3929 اعلامیه

 از ٪39 حداکار( GHG) آن ای در گلخانه گازهای انتشار که 3اروپا اتحادیه. را الزام کرده است آلاینده های کربن

انتشار این آلاینده ها را به  3922 سال در داد، می تشکیل بیستم قرن آغاز در را جهان ای گلخانه گازهای انتشار

کاهش انتشار گازهای کربن زا و گلخانه ای  اهداف به رسیدن را در مهمی گام کاهش داده و ٪2/2 سطح تقریبی
هوایی متاثر از  و آب تغییرات تا است کرده تلاش 2992 سال از 2کیوتو (. پروتکل3922برداشته است )فاکسون، 

 بررای . درآمرد  اجررا  مرحلره  به 3992 سال در فقط امر این که هرچند کند، برطرف را لخانه ایانتشار گازهای گ

 اتحادیره ) 3992 سرال  در 0اروپرا  اتحادیه آلایندگی تجاری سیستم کیوتو، پروتکل در شده تصوی  تعهدات انجام

 حاضر ایرن اتحادیره   حال در. شد تأسیس کربن المللی بین بازار ترین اصلی عنوان به و شده ایجاد( 3922 اروپا،

 22 در هواپیمرا  اپراترور  2099 و تاسیسرات  23999 در شده تولید ای گلخانه گازهای تولید از درصد 02 تقریبا
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 جردا  ای گلخانره  گازهرای  انتشار از را خود اقتصادی رشد اروپا اتحادیه فرایند، این در. دهد می پوشش را کشور

 . است کرده

 گازهرای  تولیرد  کره  حرالی  در یافتره،  رشد ٪22 اروپا اتحادیه داخلی ناخالص تولید ،3922 تا 2999 سال از

 عنروان  به که اروپا اتحادیه اقتصاد گازهای گلخانه ای در انتشار شدت و یافته کاهش ٪32 ای، در مجموع گلخانه
 آخررین  مطرابق . است یافته کاهش نصف به شده، تعریف داخلی ناخالص به تولید ای گلخانه گازهای تولید نسبت

 در ای گلخانره  گازهرای  انتشرار  میزان شود می بینی پیش موجود اتحادیه اروپا، اقدامات اساس بر ها، بینی پیش

 دومرین  تحت خود وظایف به همچنان اروپا اتحادیه بنابراین،. باشد کمتر ٪32 ،2999 سال به نسبت 3939 سال

 رود مری  انتظرار  و بوده رشد به رو جو کربن سطح وجود، این با. کند می عمل (3922کیوتو ) پروتکل تعهد دوره

چنرین   باشرد. در  ترر  دقیرق  مقرررات  و بیشرتر  های محدودیت به یافته و نیاز شدت نزدیک آینده مزبور در رشد

 مشتریان، کنندگان، تأمین رقبا، مانند)ذی نفعان سایر و نظارتی مقامات فشار تحت تولیدی های شرکت محیطی،

 کرربن  انتشرار  کراهش  بررای  را مناسربی  استراتژیک های تصمیم تا داشته قرار( اعتباردهندگان و گذاران سرمایه

 آینرده  انتظار مورد محیطی زیست تعهدات نگران برخوردار از سطح بالای آلایندگی، اتخاذ نمایند. به ویژه صنایع

 بدل تجاری موضوع یک به گازهای گلخانه ایهوایی متاثر از  و آب به طرز فزاینده ای، تغییرات بنابراین،. هستند

 (. 3923 لی،)است  شده

 سوءاسرتفاده  مرثثر،  حقروقی  سیستم فقدان مانند های حاکمیتی خلأ با که در حال توسعه ای کشورهای در

ذی  مشارکت" است ممکن سیاست وجود دارد، بی اعتمادی به و نهادهای مردمی از نامناس  پشتیبانی شرکتها،

 بره  "ذی نفعران  مشرارکت ". باشرد  شرکت عملکرد و شرکت ها رفتار هدایت در مثثر عامل یک عنوان به "نفعان
 هرای  شیوه از کنندگان تأمین و جوامع مشتریان، مانند سازمانی ذی نفعان که شود می اطلاق نوعی از مشارکت

مربرو  بره    هرای  فعالیرت  هکر  داده انرد  نشران  مطالعات از کنند. برخی استفاده بهتر عملکرد ارائه برای سازمانی

؛ 3922، دسرای،  3929گذارد )آمانکواه آمواه و همکاران  می تأثیر شرکت ها رقابتی مزیت بر ذی نفعان مشارکت

 شررکت هرا   در عملکررد  اساسری  و مهرم  ویژگی یک به "ذی نفعان مشارکت" اساس، این بر. (3922 اوبدا،-پالزا

 گیرری  تصرمیم  ذی نفعران در  در زمینه مشارکت تجربی و نظری رشد به رو گرایش است. علی رغم شده تبدیل

در ایرن  . اسرت  محردود  مرالی  عملکرد ذی نفعان با بین مشارکت ارتبا  چگونگی موجود از درک مدیریتی، های

 گیرری  جهرت  در مشرارکت  بره  سازمان هرا  ذی نفعان از طریق بر انگیختن مشارکت که تحقیق فرض شده است

 بره  متغیرر میرانجی   مکانیسم بررسی با ، بنابراین. تحت تاثیر قرار دهد را مالی ، عملکرد2محیطی زیست پایداری

  گذارد؟ می تأثیر مالی عملکرد بر ذی نفعان مشارکت چگونه می توان نشان داد که تجربی، نظری و صورت

 گیرری  جهرت  مربرو   احتمرالی  مروارد  مرورد  در تحقیقرات  بررسی ادبیات تحقیق نشان می دهد که کمبود

داشته و پژوهش حاضر در راستای کمک به جبران این خلاء تحقیقراتی بره انجرام     وجود محیطی زیست پایداری

کشورهای در حال توسعه ای چون ایران به طرح و آزمون الگوی پیشنهادی، به  خواهد رسید. طی پژوهش حاضر
. د، مورد مطالعه قرار گرفتره اسرت  می باش مواجه بسیاری حاکمیتی های چالش با عنوان یک بازار سرمایه نوپا که

 کراهش  بررای  لازم سراختاری  پشرتیبانی  ارائره  بره  اسرت  ممکن ذی نفعان مشارکت شرایطی چنین در بنابراین،
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 تمرکرز  ترین اصلی امروز، به تا .کند کمک بنگاه ها مالی عملکرد افزایش نتیجه در و سازمانی ضعیف ساختارهای

 بره  امرا  محیطی بروده  زیست عملکرد و مالی عملکرد بین رابطه محیطی برتحقیق در زمینه مسایل زیست  مالی

 حاضرر  مطالعه و برای اولین بار در نشده پرداخته ها بنگاه سرمایه ساختار بر محیطی زیست استراتژی تاثیر نحوه

 به آن پرداخته خواهد شد.
پژوهش حاضر با هدف پاسخ بره  لذا بر پایه آن چه که در تبیین مسئله پژوهش طی سطور فوق عنوان گردید 

یکپارچه سازی ذی نفعان و عملکرد مالی با توجه به نقرش میرانجی   به انجام خواهد رسید که  یپرسش اساس ینا

 چه تاثیری دارد؟ گری جهت گیری پایداری زیست محیطی

 

 ها پیشینه پژوهش و تبیین فرضیه

 گیری پایداری زیست محیطی نفعان و جهت سازی ذی یكپارچه

 فرریمن، )اسرت   شررکت  ارزش افرزایش  اصلی هدف با خود اصلی ذی نفعان بین روابط نمایان گر شرکتهر 

 فعالیت های انجام طریق از را شرکت، عملکرد (. ذی نفعان اصلی2992 جونز ؛3922 ویکس، و هریسون ؛2920

 سررمایه  از برخری  ماال، عنوان (. به3999 )چویی و وانگ، کنند می تقویت دو هر یا مهم منابع تأمین یا تولیدی

. کننرد  کمک پیشبرد عملکرد به مدیران مشاوره با هم چنین و مالی از طریق تخصیص منابع است ممکن گذاران

 بخشریده )بریردوکس و استولهارسرت،    ارتقرا  را عملکرد شرکت این محصولات خرید با مشتریان ترتی ، همین به

 درگیرر  یا (،3992 کرده )باتاچاریا و سن، اتخاذ آن رک هایما یا شرکت به نسبت را طرفداری رفتارهای (،3920

 عملیراتی  اقردامات  انجرام  شرامل  اساساً ، "ذی نفعان یکپارچه سازی". کاربر گردند هدایت با نوآوری فرآیندهای

 محدودیت واقع، کند. در می درگیر سازمانی فعالیت های و تصمیمات در مابت طور به را ذی نفع افراد که است

 ذی نفرع  هرای  گرروه  مطالبرات  کردن برآورده برای شرکت توانایی از مانع کمیاب منابع توسط شده تحمیل های
)چرویی و   کننرد  مهرار  را عملکررد  نترایج  توانند می هایی محدودیت چنین. است اهمیت سطح همان در مختلف

 در ضرعیف  سرازمانی  کیفیت درک دلیل به اقتصادی بنگاه های چنین ظهور، حال در بازارهای (. در3999وونگ 

 المللی، بین ذی نفعان  از بسیاری نظر از و بوده یا بدهی وابستگی به منابع تخصیص اعتبار مستعد کشورهایشان

 (.3922 نیری، و جولیانی فیاسچی،)شود  می منجر اقتصادی بنگاه های چنین برای مشروعیت کاهش و اعتبار به

 موقعیرت  کننرد،  می به منابع اساسی تامین مالی خود را تجربه وابستگی مسئولیت ها شرکت که شرایطی در

 را دیگرر  های بنگاه با همکاری برای آن ها توانایی که شده تبدیل منشاء مسئولیت یک به واقع در آنها جغرافیایی

 اسرتراتژی  (. یرک 3922آمووه و دبرراه،   -)آمانکواوه یابد می دسترسی کمیاب تخصص و منابع به و کرده محدود

 اسرت  ابتکاراتی اتخاذ مبداء، در خود مسئولیت کردن محدود در راستای شرکت هایی چنین برای جهانی کلیدی

اسرت   جهرانی  سرطح  در شرده  پذیرفتره  پایرداری زیسرت محیطری    اسرتانداردهای  با هم گرایی دهنده نشان که

جهت گیری زیسرت   با نفعان ذی یکپارچه سازی می رود که انتظار بنابراین،(. 3922 نیری، و جولیانی فیاسچی،)

 بعرد  ترا  سرازد  مری  قرادر  را هرا  شرکت زیست محیطی پایداری .باشد داشته مابت رابطه (ESO)محیطی پایدار 

بهبرود بخشریده  و    خرود را  اعتبرار جهرانی   هرم  و محلری  شهرت هم کرده و از این طریق تقویت را خود اخلاقی
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ذی نفعان مختلف، میسر مری   با مابت و تعامل گفت و گو محبوبیت شرکت را عمومیت بخشند. این امر از طریق

 (. 3922 همکاران، و فیاسچی)گردد 

 بررای  را عملیراتی  اسرتراتژی  اجررای  کره  است شده تعریف توانایی یک عنوان به "محیطی زیست پایداری"

 زیست پایداری های شیوه ماال، عنوان به(. 3922 همکاران، و آمادو-)بنیتز کند می تسهیل شرکت عملکرد بهبود
 شررکت  شرهرت  بهبود و ها هزینه در جویی صرفه برای اتلاف و اولیه مواد مصرف کاهش باعث تواند می محیطی

 ترا  سرازد  قادر را شرکت ها است ممکن محیطی زیست پایداری اساس، شود. بر این درآمدها افزایش در راستای

 عردم  از ناشری  محدودیت هرای  در مرتفع ساختن در راستای کمک بدان ها که کنند انباشت حدی به را مزایایی

 آن ها ضروری باشد.  تجاری موفقیت به دست یابی برای ذی نفعان، موثر بوده و مشارکت

 بر این اساس اولین و دومین فرضیه پژوهش به شرح زیر بیان می گردد:

 پژوهش: یکپارچه سازی ذی نفعان بر جهت گیری پایداری زیست محیطی تاثیر دارد. فرضیه اول

 پژوهش: یکپارچه سازی ذی نفعان بر عملکرد مالی شرکت تاثیر دارد. فرضیه دوم

 

 جهت گیری پایداری زیست محیطی و عملكرد مالی شركت

شررکت   مالی عملکرد بر لخانه ایانتشار گازهای گ تغییر در سطح که کند می بررسی ادبیات از بزرگی بخش

 برر  بلکره  کرار  و کسر   محریط  برر  تنهرا  و گازهای آلاینده یا گلخانه ای نه کربن انتشار ها چه تاثیری دارد؟ زیرا
گازهای گلخانره   انتشار بین ارتبا  از حاصل نتایج وجود، این با. گذارد می تأثیر ها شرکت آینده و فعلی عملکرد

(. بررسری ادبیرات   3922 شود )هوانگ و همکراران،  گرفته نظر در قطعی تواند نمی شرکت عملکرد ای و کربن با

 اسرتدلال  تحقیق نشان می دهد که در زمینه تاثیر انتشار گازهای گلخانه ای بر عملکرد مالی دو شریوه مختلرف  

 می نشان برد-برد (. روی کرد3929 باخت است )بویرال و همکاران،-( برد3 و برد-( برد2: که عبارت از شده بیان

 کره  حرالی  در شود می شرکت ها رقابت بهبود باعث ای گلخانه گازهای تولید کاهش برای تلاش هرگونه که دهد

 ای گلخانره  گازهرای  تولیرد  کراهش  بررای  شرکت هرا  جدی تلاش های بر این باور است که باخت -برد روی کرد

 محیطری  زیسرت  "پیروزی" طرف دیگر، از .شود آن ها توان رقابتی کاهش باعث است ممکن و بوده هزینه دارای

 بنرابراین، . داده شرود  پراداش  شررکت هرا   بررای  "اقتصرادی " یک پاسخ با تواند می کربن انتشار کاهش از حاصل

شرکت  رقابتی مزیت ایجاد و کس  سود برای جدیدی وجود فرصت های بر دلالت طبیعی، منابع از بهتر استفاده

 ممکن منابع از کارآمدتر استفاده دلیل به ها هزینه کاهش و ها توانایی (. توسعه3922 همکاران، و پورتر)ها دارد 

 ، داول و هرارت )اسرت   ترر  ارزش ذی نفعان با برای رقابتی مزیت این شود، زیرا شرکت عملکرد بهبود باعث است

3922 .) 

 داوطلبانره  نگیرنرد،  قررار  نظرارتی  الزامرات و مکرانیزم هرای    تأثیر تحت وقتی شرکت ها که است ذکر شایان

کنند، البته منو  به اینکه مزایای چنرین   می اتخاذ کربن انتشار آلاینده هایی چون کاهش برای را سیاست هایی

فعالیت  در است ممکن شرکت ها غیر این صورت، در. باشد بیشتر های آن ها هزینه فعالیت های داوطلبانه ای از

چارچوب سیاسرت هرای پایرداری زیسرت محیطری        در حتی. باشند تهنداش شرکت انتشار های مربو  به کاهش
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آلاینرده هرا    انتشرار  نهایی کاهش هزینه که کنند می منتقل مکان هایی به را تولیدی های شرکت اتحادیه اروپا،

 هرای  شررکت  هرای  گرذاری  سررمایه  از توجهی قابل میزان باشد. بررسی ادبیات تحقیق نشان می دهد که کمتر

 شرده  ایجراد  کیوترو  پروتکرل  در که (CDM)تمیز  توسعه مکانیسم طریق از توسعه حال در کشورهای در اروپایی

 .نوجیه پذیر بوده است است،
 محیطری برر   زیسرت  عملکررد  ترأثیرات  برر  بررسی ادبیات تحقیق نشان می دهد که دسته ای از پژوهش هرا 

 در کره  هروایی  و آب تغییررات  تأثیر کاهش برای شرکت ها ترجیحات. است شده متمرکز شرکت ها بازار عملکرد

(. چررا کره حقروق و    3922 باشد )لواندوسرکی،  تجاری استراتژی یک تواند می یابد می تحقق آنها کربن عملکرد

 بر این اسراس،  یابد. افزایش ای گلخانه گازهای تولید کاهش از ناشی اقتصادی عملکرد با تواند می مدیران پاداش

 عملیرات  از بخشی عنوان به مدیران رفتار نظارت ذی نفعان بر بالقوه تأثیر از نتیجه ای عنوان به محیطی عملکرد

 است. شده گنجانده اثربخش مدیریتی

 نظریره  از بنابراین تاثیر نظارت ذی نفعان بر رفتار مدیریت در زمینه جهت گیری پایرداری زیسرت محیطری   

 و تولیرد  هرای  اسرتراتژی  از ناشری  احتمرالی  اقتصرادی  عملکررد  بر علاوه بنابراین،. کند می پشتیبانی نمایندگی

عملکرد  از مدت بلند مزایای شامل دارد وجود بازار متاثر از واکنش که نامشهود مزیت های یکی از بهتر، مدیریت

 .(3922 است )هوانگ و همکاران، آینده در محیطی زیست تعهدات از اجتناب بهتر، مانند زیست محیطی

 بررای  اضافی های هزینه کربن، مستلزم صرف انتشار آلاینده های زیست محیطی نظیر کاهش دیگر، طرف از

 از تروان  مری  را هرا  هزینه اصلی نوع (. دو3999 است )وانگ و همکاران، آن ها مالی عملکرد کاهش و ها شرکت

 از ناشری  های هزینه( 2مرتبط کرد:  شرکت یک استراتژیک مدیریت به طرق متفاوتی با و کرده متمایز یک دیگر
 و منرابع  حفرظ  برای تلاش و محیطی زیست خسارات ترمیم و کاهش پیش گیری، مانند محیطی زیست اقدامات

 در برنرده  جروایز  مجرازات،  جریمره،  ماننرد:  محیطری  زیسرت  خسارات و غرامت های ناشری از سروء عملکررد   ( 3

 UN  ؛CICA 2992نیسرتند )  همرراه  پایردار  اقتصرادی  منرافع  برا  کره  شرده  تحمیل های هزینه و دادخواست ها

 انطبراق  اهمیرت  بره  تحقیق نشان می دهد که برخی از پژوهش های قبلری  بررسی ادبیات این، بر (. علاوه3992

 موضوعات لحاظ کردن برای اجباری تواند می دولت رهبری به محیطی زیست مقررات تنظیم چگونگی و نظارتی

 بکمرن )دهد  می تغییر را برد-برد های حل راه بنابراین ساخته، برجسته را ها بنگاه تصمیمات در محیطی زیست

( انفعالی)فعالانه محیطی اقدامات مابت یا منفی تأثیر تحقیق درباره ادبیات در بر این اساس،(. 3922 همکاران و

 متضراد،  ترأثیرات  ایرن  توضیح برای تلاش (. در3922 همکاران، )هوانگ و دارد وجود ااتفاق نظر مالی عملکرد بر

 مرالی  عملکررد  و کربن انتشار بین رابطه که اند کرده مشاهده( 3922 پکویک و همکاران،)پژوهش های مختلفی 

( بر پایره تحلیرل یافتره    3922منفی است. ترامپ و کنتر ) یا یک رابطه مابت صرفاً از تر پیچیده بیشتر تواند می

عملکررد زیسرت محیطری شررکت در      بین شکل U ای های به دست آمده از پژوهش خود نشان دادند که رابطه

وجرود   را خدماتی و تولیدی صنایع در سودآوری و ضایعات شدت نیز بین و سودآوری و کربن زمینه سطح انتشار
 طرور  بره  بروده اسرت.   افتراقری  اصلی محرک زیست محیطی عملکرد سطح که دارد. نتایج این تحقیق نشان داده

عملکرد زیست محیطی  تأثیر تحت در بازار سرمایه فقط شرکت ها عملکرد که نتایج این تحقیق نشان داد خاص
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(، برای شررکت  3922لواندوسکی ) .صنایع تولیدی در زمینه سطح انتشار آلاینده های زیست محیطی بوده است

هایی برخوردار از عملکرد زیست محیطی برتر، نشان داد که رابطه مابتی بین عملکرد مطلروب زیسرت محیطری    

( طی پژوهش خویش نشران داد  3922عملکرد مالی آن ها وجود دارد. با این حال، پکوویچ و همکاران ) شرکت و

بازتابی از عملکرد زیست محیطی ناشی از سطح سرمایه گذاری های زیست محیطی است که مری   Uکه منحنی 
پژوهش فراتحلیلی انجام  تواند به عنوان سنجه ای از اثر خیلی خوب از چیزهای خوب توضیح داده شود. سرانجام،

( تأثیر محدب توسعه اقتصادی یک کشور را بر ارتبا  بین عملکرد زیسرت  3922شده توسط هوانگ و همکاران )

محیطی و عملکرد مالی شرکت ها را مشخص کرد. به نظر می رسد بسیاری از سثالات بیشتر درباره سیاست های 

ای تأثیر اقدامات زیست محیطری برر عملکررد مرالی تجرارت      زیست محیطی ، هزینه ها و بازده ها برای حل معم

ضروری است. این کار بر روی یک عنصر ضروری بین آنها تمرکز می کند: تأمین مالی اقدامات و سرمایه گرذاری  

 های زیست محیطی بنگاه ها.

 بر این اساس، سومین فرضیه پژوهش به شرح ذیل بیان می گردد:

 دارد. مابت تأثیر مالی عملکرد بر جهت گیری پایداری زیست محیطی فرضیه سوم:

 

 اثر میانجی گری جهت گیری پایداری زیست محیطی بر رابطه یكپارچه سازی ذینفعان و عملكرد مالی

 اجررای  کره  دهرد  مری  نشران  بررسی ادبیات تحقیق در زمینه پژوهش و فراتحلیل های انجام شرده پیشرین  

مرارجولیس و  )کنرد   مری  هردایت  را برازار  عملکرد پایداری های فعالیت و( CSR)ها  شرکت اجتماعی مسئولیت

 شش مبتنی بر عملیاتی فهرست یک طریق از را گسترده عملکرد تحقیقات از پس مطالعه، این در(. 3992 والش،

 کره  دهرد  مری  به دست آمده از این تحقیق نشران  شواهد مالی مورد بررسی قرار داده اند. عملکرد اصلی شاخص

 (.3922 هاتگان و همکاران،)شود  می مالی نظر از "خوب انجام" به منجر اجتماعی نظر از "خوب انجام"
 آفرینی ارزش دهد که عبارت از: می نشان شرکت ها مالی عملکرد بر را پایداری تأثیر اصلی، نظریه اساسا دو

 باعث اجتماعی و محیطی زیست مسئولیت اتخاذ که کند می تصریح "آفرینی ارزش" نظریه. ارزش زدایی است و

 زیسرت  مسرئولیت  اتخراذ  کره  کند می بینی زدایی پیش ارزش نظریه مقابل، در. شود می شرکت ریسک کاهش

 سرهام داران  هزینره  بره  ذی نفعان را رضایت عوض در و کرده تضعیف را شرکت سود اهداف اجتماعی، و محیطی

 شررکت  مالی عملکرد و پایداری با رابطه در پیشرفتی هم چنین نظریه ها سایر. مورد تاکید و بهبود قرار می دهد

 راستای انجرام فعالیرت هرای    در منابع که هنگامی "نظریه مبادله" ارزش زدایی، نظریه راستای در. داشته اند ها

 ؛3920کند )انردریکات، کنترر و هوپره،     می ایجاد منفی پیوند شوند، می گذاری سرمایه کمتری سود و با پایدار

ارتبرا    ذی نفعان از نظریه و منابع بر (. در حالی که بر خلاف این نظریه، نظریه مبتنی3922ریهورا، مونز و مونا، 

 نتیجه گیری مطرابق  این. کنند می مابت بین انجام فعالیت های پایداری زیست محیطی و عملکرد مالی حمایت

 . است آفرینی ارزش نظریه با

 اسرتفاده  صورت در که هستند متمایزی های قابلیت دارای ها بنگاه که کند می بیانمنابع   بر مبتنی نظریه

. باشرند  داشرته  دنبال به را بهتری مالی عملکرد و بخشیده بهبود را رقابتی مزایای توانند از آن ها می استراتژیک
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 یرا  محیطری )خشرنود   ذی نفعران  کره  کنرد  مری  تأکید ذی نفعان  نظریه پیش از این عنوان شد، که همان طور

 داوطلبانره  افشرای  نظریره علامرت دهری    استدلال، این راستای در. بهبود می بخشند را مالی عملکرد( اجتماعی

 و(ESG) حاکمیرت شررکتی   و اجتمراعی  محیطری،  زیسرت  پایداری قهرمان که هایی بنگاه که کند می استدلال

 و ESG فاقرد  هرای  بنگراه  سرایر  از خرود  تمرایز  دلیل به هستند، "خوب" های مالی و به تعبیری شرکت عملکرد
 به این جایگاه رسیده اند. "بد" های مالی و به تعبیری شرکت پایداری

 مالی عملکرد که حالی در مورد پشتیبانی قرار داده را معکوس علیت یک بیشتر نقص و عی  بی منابع نظریه

 یرک  و مابرت  رابطره  یک که شود. چرا می محیطیپایداری زیست  های فعالیت از پشتیبانی کافی به فقدان برتر

 در را شرکت توانایی "عملکرد بازار" که حالی شود. در شده و آغاز می ایجاد فضیلت چرخه یک از معکوس علیت

 جهرت " کره  در این تحقیق فررض شرده اسرت    کند، می برجسته مشتری حفظ و جذب و خود بازار سهم تقویت

 احتمال جامعه و کارکنان مشتریان، مانند ذی نفع های گروه با برخورد هنگام در تواند می "مابت پایداری گیری

کننرد   تقویرت  را مرالی  عملکررد  بایرد ( اجتمراعی  یا محیطی) خشنود ذی نفعان بنابراین،. دهد کاهش را مشکل

تقویت قرار مورد  را خوبی مدیریتی عملکرد تواند می تر قوی پایداری عملکرد این، بر علاوه(. 3922 بلر و چرنف)

 که هنگامی شرکت ها ماال، عنوان به(. 3999 وب و نلینگ)شود قوی مالی عملکرد به منجر داده که به نوبه خود

 می دست تری قوی اقتصادی عملکرد به کنند، تلفیق می مدیریت های سیستم را در کیفیت مدیریت های شیوه

یا عملکرد مالی و عملکرد شرکت در بازار  نهایی نتیجه مدیریتی خوب های شیوه که دهد می نشان یابند. این امر

 . بخشد می محصول و حتی بازار سرمایه را بهبود

بنابراین بر اساس آن چه که در تبیین مبانی نظری، ارائه استدلال منطقی و نهایتا طرح شواهد تجربی مرتبط 
 عنوان نمود: با آن ها عنوان گردید، می توان چهارمین فرضیه تحقیق را به صورت زیر

جهت گیری پایداری زیست محیطی شرکت به عنوان یک متغیر میانجی بر رابطه بین یکپارچره   فرضیه چهارم:

 سازی ذی نفعان و عملکرد مالی شرکت تاثیر مابت دارد.

 در راستای مباحث مطروحه مطالعاتی در داخل کشور انجام گرفته که به شرح زیر ارایه می شود:

نترایج  گرذاری سربز پرداختنرد.     بندی عوامل سرمایه ( در پژوهشی به شناسایی و رتبه2299جباری و نوبری )

دهد که سه عامل توسعه مشارکت و تفویض اختیار به کارکنان، بهبود مسرتمر فرآینرد ارائره خردمات و      نشان می

یابی یا انرواع  های مختلف ابعاد ارز استقرار سیستم مدیریت زیست محیطی مهمترین عوامل در کاهش کلیه گروه

قال  گزارشگری ابعاد غیرپرولی یرا پایرداری،     در نتایج این. آید می شمار به سبز –ضایعات در سیستم تولید ناب 

های سازمان و دیدگاهی متوازن از آثرار و منرافع آن را در ابعراد اقتصرادی، اجتمراعی و       تصویری جامع از فعالیت
ها رو بره افرزایش اسرت، ارزیرابی      گیری مالی عملکرد پایداری شرکت اندازهنماید و از آنجایی که  محیطی ارائه می

ریسک و بازده مورد انتظار عملکرد مردیریت شررکت هرا، برا نگررش پایرداری نیرز امکران پرذیر خواهرد شرد و            

گذاران یک مزیرت نسربی تلقری گردیرده و یکری از عوامرل اساسری         گذاری در ابعاد پایداری برای سرمایه سرمایه

  .رود ت تجاری به شمار میموقعی
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ها با تأکیرد برر کرارایی     ( پیامدهای اقتصادی مسئولیت پذیری اجتماعی شرکت2292شهسواری و سلمانی )

مرورد   2292الی  2229های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  گذاری را در شرکت سرمایه

هرای ترکیبری نشران     های پژوهش با استفاده از تکنیک داده ل فرضیهنتایج برآورد مدتحلیل و بررسی قرار دادند. 

گرذاری را   گذاری را تا حدی کاهش و در نتیجه کارایی سرمایه ، ناکارآمدی سرمایهدهد مسئولیت اجتماعی بالا می
تی دهد که مسئولیت پذیری اجتماعی با کاهش عدم تقارن اطالعرا  افزایش داده است. در واقع این یافته نشان می

گرذاری منجرر شرده     افزایش کارایی سرمایه ت نمایندگی، بهگذاران و برطرف کردن مشکلا بین مدیریت و سرمایه

 .است

هرا برر حساسریت     ( در پژوهشی به مطالعه ترأثیر مسرئولیت اجتمراعی شررکت    2292محفوظی و همکاران )

 – 2293های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمرانی   گذاری به جریان نقدی در شرکت سرمایه

ابتدا در فرضیه اول پرس از بررسری رابطره مابرت و معنیردار برین       دهد  پرداختند. نتایج حاصله نشان می 2222

ای و جریانات نقد عملیاتی در فرضیه دوم به بررسی رابطه بین مسئولیت اجتمراعی شررکت و    مخارج سر سرمایه

بررسری   گذاری به جریانات نقدی پرداخته شد. نتایج پژوهش نشان داد که در دوره زمانی مورد ساسیت سرمایهح

 .داری وجود دارد گذاری به جریانات نقدی رابطه مابت و معنی بین متغیر مسئولیت اجتماعی و حساسیت سرمایه

 

 روش شناسی تحقیق

مطالعه تاثیر یکپارچه سرازی ذی نفعران برر عملکررد     روش کلی تحقیق حاضر از جهتی به دلیل تلاش برای 

مالی با توجه به نقش میانجی گری جهت گیری پایداری زیست محیطی از جهت هدف نظری و از طرف دیگر بره  

دلیل انتظار کمک به افزایش پایداری زیست محیطی در شرکت ها و لذا بهبود در عملکررد کراربردی تلقری مری     

بر شیوه قضاوتی نظر سنجی از خبرگان متکی به طرح پیمایشی بوده و نهایتا نروع  گردد. همچنین به جهت تکیه 

تحقیق به جهت به کارگیری تلفیقی از روش های قضاوتی در نظرسنجی و شیوه های کمی تحلیل عاملی تاییدی 

زه گیرری  در انردا کمی بوده است. -و الگوی معادلات ساختاری در تبیین روابط بین متغیرها، آمیخته یعنی کیفی

ربط شررکت هرای بورسری و بره تعبیرری      پژوهش، مدیران و کارشناسان ذیجامعه آماری این متغیرهای تحقیق 
پرسشرنامه مرورد تحلیرل     293خبرگان بوده که در نهایت و با حذف پرسشنامه های ناقص یا غیر قایل اسرتفاده  

 نهایی قرار گرفت. 

لذا اعتبرار و روایری ابرزار مرورد تاییرد مری باشرد. روایری         در تحقیق حاضر از پرسشنامه استفاده شده است، 

پرسشنامه این تحقیق با نظر استاد راهنما، و دیگر اساتید و کارشناسان مورد تایید واقع شده است. علاوه بر ایرن  

ون آزمر  روایی سازه نیز با استفاده از تحلیل عاملی تاییدی بررسی و مورد تایید قرار گرفته است. در ادامه پرس از 

های تشخیصی)نرمال بودن توزیع داده ها، همگنی واریانس ها، تحلیل عاملی تاییدی و سنجش مناسبت بررازش  

الگوی ساختاری( با برازش الگوی معادلات ساختاری اقدام به مطالعه اثرات متغیرهای پژوهش برر یکردیگر شرده    

پژوهش، تبیین گردیده است. در ابتدا در  است. چارچوب کلی تعریف، اندازه گیری و تعیین ارتبا  بین متغیرهای
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قال  تصویر عینی مدل مفهومی پژوهش ترسیم گردیده است و بر اساس پژوهش های گذشته نسبت به تعریف و 

 نشان داده شده است: 2این چارچوب در قال  نمودار شماره اندازه گیری متغیرها اقدام شده است. 
 

 
 (: مدل مفهومی1نمودار )

 

  سازی ذی نفعانیكپارچه 

 شرامل:  کره  تعریف شرده اسرت   بعدی سه ساختار متغیری با عنوان در این پژوهش یکپارچه سازی ذی نفعان، به

 اسرت)پلازا اوبرادا و   ذی نفعران  هرای  خواسرته  برا  سرازگاری  و ذی نفعان با تعامل ذی نفعان، از شرکت ها دانش

سنجه  چهار با را ذی نفعان با تعامل سطح هم و عانذی نف از دانش شرکت ها علاوه بر این هم(. 3929همکاران، 

 پرنج  برا  را ذی نفعران  مطالبرات  برا  نهایتا سازگاری شرکت. شده است گیری اندازه 2تا  2و هر یک در بازه کمی 

 . شده است گیری اندازه سنجه

 ذی نفعان از شركت ها دانش 
 دارد یرا نگه م نفعانیبا ذ یشرکت اطلاعات مستند در مورد روابط قبل. 

  می گیرد.بازخورد  نفعانیذ باخود  از روابطشرکت 

 دهد یخود اختصاص م نفعانیذ یها یژگیرا به دانستن و مناسبیشرکت زمان و منابع  نیا. 

 داردنوجود  نفعانیکمبود اطلاعات و مستندات در مورد مطالبات ذ. 

 سطح تعامل با ذی نفعان 

 دارد نفعانیبا ذ ییشرکت غالباً ملاقات ها. 

 نظرخواهی می کند.، از آنها یریگ میکند و قبل از تصم یرکت با سهامداران مشورت مش 

 است دیشد نفعانیشرکت با ذ یرسم ریغ ای یرسم یهمکار. 

 کنند یم مشارکتشرکت  یریگ میتصم ندیسهامداران در فرا. 
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 ذی نفعان مطالبات با سازگاری شركت 
 کند یم یا ژهیمختلف تلاش و نفعانیذ یاطلاعات برا هیته یشرکت برا. 

 وجود دارد نفعانیمکرر در مورد مطالبات ذ یتیریمباحث مد. 

 دهد رییتغ نفعانیاست اهداف خود را متناس  با مطالبات ذ لیشرکت ما. 

  دهد یاختصاص م نفعانیذ یبا خواسته ها قیتطب یرا برا مناسبیشرکت زمان و منابع. 

 است نفعانیذ یشرکت مطابق با خواسته ها یها تیها و اولو یخط مش. 

 پایداری زیست محیطی گیری جهت 

(، اندازه گیری شده است. متغیر مزبور بر پایه سرنجه  3922بسط الگوی رکساس و همکاران ) بر مبنای متغیر این

پایرداری زیسرت    بره  تعهرد  و محیطری  زیسرت  پایداری های شیوه پایداری زیست محیطی، مورد در دانش های:
محیطی  پایداری زیست های شیوه پایداری زیست محیطی، مورد در شرکت دانش. تعریف گردیده است محیطی

از چهرار سرنجه    پایداری زیست محیطی به نسبت شرکت سنجه و نهایتا برای اندازه گیری تعهد هشت از شرکت

جهت تعریرف سرنجه    2تا  2ه بهره گرفته شده و مشابه با متغیر یکپارچه سازی ذی نفعان از مقیاس کمی در باز

  ها بهره گرفته شده است. 

 پایداری زیست محیطی مورد در دانش 

 د.دار یآب و هوا آگاه راتییشرکت در مورد تغ 

  اطلاعات دارد.پسماند در شهر  تیریدر مورد مسائل مربو  به مدشرکت 

  دارد. یآگاه یدنیر مورد منابع آب آشامدشرکت 

   دارد. یبه منبع برق آگاهشرکت در مورد موضوعات مربو 

  هست.آگاه  ستیز طیحفاظت از مح یدر مورد برنامه هاشرکت 

 محیطی پایداری زیست های شیوه 

  شود. یزباله ها انجام م افتیباز نیتمردر شرکت 

 شود. یم نیحفاظت از آب و برق تمر نهیزم شرکت در در 

  می شود. دادهبه کارمندان آموزش  ستیز طیاز مح یشرکت در مورد آگاهدر 

  کنند. یشرکت م یطیمح ستیز یشرکت در برنامه هاکارمندان و مدیران 

  استفاده می شود. خسارت به محیط زیست کمترین دیتول ی های سازگار بافن آوردر شرکت از 

 شود. یارتبا  برقرار م یداریدر مورد مسائل پا دارانی/ خر انیبا مشتر 

  دارد.سر و کار  ستیز طیکنندگان سازگار با مح هیبا تهشرکت 

 است شرکت یتجار اتیاز برنامه ها و عمل ریناپذ ییجدا یبخش یداریپا. 

 پایداری زیست محیطی به تعهد 

 است شرکت از تجارت یبخش ستیز طیحفاظت از مح. 

 است مفید شرکتتجارت  یبرا ستیز طیمح یداریتعهد به پا. 
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  آورد.بدست  یشتریب یها یمشتر تا دهد یامکان م شرکتبه  ستیز طیبه مح شرکتتعهد 

 کند. فعالیت میکه در بازار  است مفتخر شرکت 

  هست.آگاه  ستیز طیحفاظت از مح یدر مورد برنامه هاشرکت 

 مالی عملكرد 
 و لری  بر مبنای ادبیات مالی جهت سنجش عملکرد مالی شرکت بهره گرفته شده و بر پایه پژوهش هرایی چرون:  

 نرر  ( 3 سود هر سهم،( 2 سنجه های: (، از2992هیل ) و تریلر مورفی، (؛3992همکاران) و لوک (؛3992ژانگ )

سهام، بهره گرفته خواهد شد کره   بازده( 0 گذاری ها)دارایی ها( و سرمایه بازده( 2 به فروش خالص، خالص سود

وان بره عنر   2ترا   2به شیوه نظر سنجی بر مبنای نظرات افراد در قیاس با دیگر شرکت ها )رقی ( با مقیاس های 

 سطوح مختلف انتظار اندازه گیری خواهد شد.

 

 های تحقیق یافته

 آمار توصیفی

به دلیل استفاده از طرح تحقیق پیمایشی مبتنی بر نظرسنجی از مردیران و کارشناسران شررکت هرای بورسری،      

هرای   بوده اسرت کره پاسرخ بره پرسرش      2299از جهت بازه نظرسنجی سه ماهه تابستان محدوده زمانی تحقیق 

های پاسخی در این بازه مورد مطالعه قرار گرفته است. نتایج ارزیابی توزیرع جنسریتی    تحقیق با استفاده از گزینه
درصرد از کرل    32/22نفر معادل  392دهندگان نشان داد که غال  افراد شرکت کننده در نظرسنجی مرد ) پاسخ

دهنردگان نشران داد    اند. وضعیت تاهل پاسخ دهها زن بو درصد آن 20/30نفر یعنی معادل  92افراد( بوده و صرفا 

 22درصد از کل افراد( بروده و صررفا    22/29نفر معادل  222کننده در نظرسنجی متأهل ) که غال  افراد شرکت

ترا   29کننده در نظرسنجی در برازه سرنی    اند. بیشتر افراد شرکت ها مجرد بوده درصد آن 20/29نفر یعنی معادل 

سرال بیشرترین    00تا  22درصد را تشکیل داده است. پس از آن افراد در بازه سنی  3/00سال بوده و حدود  22

درصرد از کرل افرراد     2/2نفرر و معرادل    39سرال   02درصد( را داشته اند. افراد بالای  2/03نفر،  222فراوانی )

باشرد.   ( مری 2/2نفرر معرادل    32سرال )  29کننده بوده است. کمترین فراوانی نیز مربرو  بره افرراد زیرر      شرکت

درصد( بوده است. از ایرن   2/02نفر معادل  222کننده در نظرسنجی کارشناسی ) تحصیلات اکار کارکنان شرکت

 9/9نفرر معرادل    29اند. همچنرین   درصد نیز دارای تحصیلات کارشناسی ارشد بوده 2/09نفر معادل  222میان 

درصرد نیرز برا     2/29نفرر یرا بره عبرارتی      2ایرن کره    درصد دارای تحصیلات دیپلم و فوق دیپلم بوده اند. نهایتاً

 اند. تحصیلات بالاتر از کارشناسی ارشد در نظرسنجی شرکت کرده

 

 آزمون های تشخیصی
با توجه به استفاده از معادلات ساختاری مبتنی برر رگرسریون خطری چندگانره و اسرتفاده از تحلیرل داده هرای        

ن بر عملکرد مالی با توجه به نقش میرانجی گرری جهرت گیرری     مقطعی در تعیین تاثیر یکپارچه سازی ذی نفعا

پایداری زیست محیطی بر آن مطابق الگوی پیشنهادی، آزمون های تشخیصی جهت استفاده از ایرن روش مرورد   
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( تحلیل عراملی  2( آزمون پایایی پرسشنامه 3ها  ( نرمال بودن توزیع داده2بررسی قرار گرفته است که عبارت از: 

 ، می باشد.(GOF)( شاخص نیکویی برازش مدل0روایی همگرایی ( 2تاییدی 
 

 ها آزمون نرمال بودن توزیع داده

درصد،  2ها در سطح معناداری  اسمیرونوف با فرض صفر نرمال نبودن داده -در این تحقیق از آزمون کولموگروف

 ( خلاصه شده است. 2استفاده شده که به شرح جدول )

 
 اسمیرونوف -آزمون كولموگروف(: نتایج 1جدول )

 نتیجه  سطح معناداری Zآماره  نماد عامل ردیف

 H0رد  SI 292/2 922/9 یکپارچه سازی ذی نفعان 2

 H0رد  FP 229/2 920/9 عملکرد مالی 3

 H0رد  ESO 909/2 992/9 جهت گیری پایداری زیست محیطی 2

 

دار محاسبه شده به ازای هر یک از متغیرهای یکپارچه سازی ذی نفعان، عملکرد  با توجه به اینکه سطوح معنی

درصد سطح آزمون به دست آمده است، فرض صفر رد و  2مالی و جهت گیری پایداری زیست محیطی، کمتر از 

 کرد. توان فرض نرمال بودن توزیع متغیرها را رد  درصد اطمینان نمی 92در سطح 

 

 پایایی پرسشنامه

ای در حوزه مالی رفتاری جهت برآورد  های مبتنی بر نظرسنجی پرسشنامه در این تحقیق به پیروی از پژوهش

( آورده شده 3استفاده گردیده که نتایج بررسی، در جدول ) SPSSپایایی از روش آلفای کرونبا  در نرم افزار 

و حد قابل قبول پایایی نتایج نظرسنجی به دست آمده لذا پرسشنامه از پایایی  2/9است. از آن جهت که بیش از 

 لازم برخوردار بوده است:
 

 (: آلفای كرونباخ برای عوامل تحقیق جهت سنجش پایایی2جدول )

 قضاوت ضریب آلفا شماره گویه ها تعداد گویه ها نماد متغیر ردیف

 پذیرش پایایی SI 22 22-2 222/9 یکپارچه سازی ذی نفعان 2

 پذیرش پایایی ESO 22 20-22 229/9 جهت گیری پایداری زیست محیطی 3

 پذیرش پایایی FP 0 23-22 220/9 عملکرد مالی 2

 

 تحلیل عاملی تاییدی مرتبه اول

یکپارچه سازی ذی نفعان، عملکرد دهد که حداکار پوشش برای هر یک از متغیرهای  ضرای  عاملی نشان می

های انتخاب شده در  های مورد نظر ر  داده و زیرسازه ، با سازهمالی و جهت گیری پایداری زیست محیطی
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بودن مقادیر تی استیودنت  92/2از  ( ارائه شده که با توجه بیش2های دیگر نیز در این جدول ) مقایسه با زیرسازه

 معناداری تاثیرگذاری مولفه پذیرفته شده است: 
 

 های برازش مدل برآوردی (. شاخص3جدول )

 متغیر سوال
بار 

 عاملی

وزن 

 عاملی
 نتیجه آماره تی وزن عاملی بار عاملی متغیر سوال نتیجه آماره تی

2 

یکپارچه 
سازی ذی 

 نفعان

 20 تایید 32/2 20/9 2/9

جهت 
گیری 

پایداری 

زیست 

 محیطی

 تایید 22/3 32/9 2/9

 تایید 22/9 02/9 2/9 22 تایید 22/0 32/9 2/9 3

 تایید 39/2 22/9 2/9 22 تایید 32/2 22/9 2/9 2

 تایید 02/3 32/9 2/9 22 تایید 22/0 32/9 2/9 0

 تایید 23/0 22/9 2/9 22 تایید 32/2 32/9 2/9 2

 تایید 02/3 22/9 2/9 29 تایید 22/3 20/9 2/9 2

 تایید 33/3 32/9 2/9 39 تایید 23/2 02/9 2/9 2

 تایید 22/3 32/9 2/9 32 تایید 22/3 20/9 2/9 2

 تایید 22/3 20/9 2/9 33 تایید 22/0 32/9 2/9 9

 تایید 23/2 02/9 2/9 32 تایید 22/3 22/9 2/9 29

 تایید 22/3 20/9 2/9 30 تایید 22/0 32/9 2/9 22

 تایید 22/0 32/9 2/9 32 تایید 22/9 22/9 2/9 23

 تایید 39/2 22/9 2/9 32 تایید 22/2 39/9 2/9 22

23 

عملکرد 

 مالی

 تایید 33/3 32/9 2/9 32 تایید 22/3 33/9 2/9

 تایید 22/3 23/9 2/9 32 تایید 22/2 20/9 2/9 22

 تایید 92/2 02/9 2/9 39 تایید 32/2 39/9 2/9 20

 تایید 22/2 20/9 2/9 29 تایید 33/9 22/9 2/9 22

 تایید 22/2 20/9 2/9 22     

 

 گرایی روایی هم

نشران دهنرده میرانگین واریرانس بره       AVEروایی همگرایی مبتنی بر معیار میانگین واریانس استخراج شرده یرا   

هرای   های خود و به تعبیری نشان دهنده همبستگی یک سازه با شراخص  اشتراک گذاشته بین هر سازه با شاخص

و  2/9( عردد  2922مربوطه است. هر چه همبستگی بیشتر باشد، برازش نیز بیشتر خواهد برود. فورنرل و لاکرر )   

اند. نتایج ارزیابی  معرفی کرده AVEرا حد بحرانی معیار  0/9( مقدار 2992محققین دیگر نظیر مگنر و همکاران )

است لرذا   0/9( خلاصه گردیده است. با توجه به اینکه مقادیر به دست آمده بیش از 0هم گرایی به شرح جدول )

متغیرهای مکنون مدل پژوهش روایی همگرایی وجود داشته و فرض وجود داشتن هم خطری چندگانره رد شرده    

 است:



جهانشاد تايآز و درپوریفرزانه ح ،يمسعود فرح آباد... /  يریگ جهت يگر يانجینقش م ؛يو عملکرد مال نفعان يذ يساز کپارچهي   

111 

 
 5411پائیز / ونهم سيشماره  / دهمسال 

 (AVE(: مقادیر میانگین واریانس استخراج شده )4جدول )

 قضاوت میانگین واریانس  عامل

 تایید 02/9 یکپارچه سازی ذی نفعان

 تایید 03/9 جهت گیری پایداری زیست محیطی

 تایید 02/9 عملکرد مالی

 

 شاخص نیكویی برازش مدل 

توان پس  گیری شده را نشان داده و بر مبنای آن می این شاخص سازش بین کیفیت مدل ساختاری و مدل اندازه

گیری و بخش ساختاری مدل کلی تحقیق خود، برازش را نیز کنتررل نمرود. مقردار     از بررسی برازش بخش اندازه

GOF  مدل آزمون شده در نمونه مورد توان نتیجه گرفت که  محاسبه شده و می 02/9محاسبه شده مدل تحقیق

 بررسی برازش مناسبی دارد.
 

 برازش مدل معادلات ساختاری

(، پیرزلارو و همکراران   3929(، کیوسرتا و همکراران )  3929در این تحقیق بر اساس مطالعات دانسو و همکاران )

عملکرد مالی به عنوان متغیر وابسته، جهت گیری پایرداری زیسرت    بین (، رابطه3929( و نهایتا یو و هو )3929)

محیطی به عنوان متغیر میانجی و یکپارچه سازی ذی نفعان به عنوان متغیر مستقل مرورد مطالعره قررار گرفتره     

 است. 

جهت ارزیابی ارتبا  بین متغیرها از تحلیل مسیر یا معادلات ساختاری بهره گرفته شده است. بر این اسراس  

( ضرای  مسریر برین   3الگوی معادلات ساختاری در دو بعد معنی داری و استاندارد برآورد گردیده است. نمودار )

  بین متغیرها را نشان داده است. عرلاوه برر   ( آماره تی استیودنت یا سطح معنی داری ارتبا2متغیرها و نمودار )
ضرای  مسیر، ضرای  معناداری و ضرای  تعیین مسریرهای مطررح شرده در مردل مفهرومی      (، 2در جدول )این 

 .رائه شده استا ت ساختاریلایابی معادپژوهش و نتایج تأیید یا عدم تأیید آنها براساس خروجی مدل
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 ضرایب مسیر، بارهای عاملی و واریانس های تبیین شده (: مدل ساختاری به همراه1نمودار )

 

 
 روابط بین متغیرهای تحقیق t(: آماره 2نمودار )
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 یابی معادلات ساختاری (: نتایج اجرای مدل5جدول )

 ضریب تعیین نتیجه tآماره  ضریب مسیر مسیر ردیف

 229/9 تایید 292/0 322/9 جهت گیری پایداری زیست محیطی ←یکپارچه سازی ذی نفعان  2

 092/9 تایید 992/2 293/9 عملکرد مالی ←جهت گیری پایداری زیست محیطی  3

 002/9 تایید 222/2 292/9 عملکرد مالی ←یکپارچه سازی ذی نفعان  2

 

بر پایه تحلیل مسیرهای مبتنی بر الگوی تحلیل معادلات ساختاری می توان برا توجره بره روابرط مسرتقیم برین       

سه گانه، نتایج تحقیق نشان داد که ضری  مسیر یکپارچه سازی ذی نفعان به جهت گیرری پایرداری   متغیرهای 

و مابت، لذا یکپارچه سازی ذی نفعان شرکت برر جهرت گیرری پایرداری زیسرت       322/9زیست محیطی برابر با 

معنری داری   درصد 92محیطی تاثیر مابت دارد. سطح آماره تی استیودنت به سمت صفر میل کرده و در سطح 

تاثیر مابت یکپارچه سازی ذی نفعان شرکت بر جهت گیری پایداری زیست محیطی را نمی توان رد کرد. ضرمنا  

درصد تغییرات در جهت گیری پایداری زیسرت محیطری را متراثر از یکپارچره سرازی ذی       9/22رابطه برآوردی 

 293/9محیطی به عملکرد مالی برابر برا  نفعان به فرد بیان کرده است. ضری  مسیر جهت گیری پایداری زیست 

دار تری  و مابت بوده لذا جهت گیری پایداری زیست محیطی بر عملکرد مرالی تراثیر مابرت دارد. سرطح معنری     

داری تاثیر مابت جهت گیرری پایرداری زیسرت    درصد معنی 92استیودنت به سمت صفر میل کرده و در سطح 

درصد تغییرات در عملکرد مرالی را متراثر از    2/09. رابطه برآوردی محیطی به عملکرد مالی را نمی توان رد کرد

جهت گیری پایداری زیست محیطی بیان کرده است. ضری  مسیر یکپارچه سازی ذی نفعان بره عملکررد مرالی    

و مابت بوده یعنی یکپارچه سازی ذی نفعان منجر به افزایش عملکررد مرالی شررکت مری شرود.       292/9برابر با 

درصد معنری داری تراثیر مابرت یکپارچره سرازی ذی       92ر تی استیودنت تقریبا صفر و در سطح سطح معنی دا

درصد تغییرات در عملکرد مالی شرکت را متاثر  2/00نفعان بر عملکرد مالی را نمی توان رد کرد. رابطه برآوردی 

 از یکپارچه سازی ذی نفعان بیان کرده است.

 

 اثر متغیر میانجی

روش سوبل برای تحلیل متغیر میانجی استفاده گردیده در ایرن روش بررای تحلیرل متغیرر     در پژوهش حاضر از 

 واسطه ای از فرمول زیر استفاده می گردد:

        
   

√(     
 )  (     

 )  (  
    

 )

 

 در این فرمول:

aای : مقدار ضری  مسیر بین متغیر مستقل و متغیر واسطه 

bای و متغیر وابسته تغیر واسطه: مقدار ضری  مسیر بین م 

saای : خطای استاندارد مسیر بین متغیر مستقل و متغیر واسطه 
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sbای و متغیر وابسته : خطای استاندارد مسیر بین متغیر واسطه 

درصد اطمینان معنادار بوده و  92با  a.bباشد، بدین معنی است که مسیر  92/2بزرگتر از  z-vlaueاگر مقدار 

نقش واسطه ای تایید می شود. در این قسمت برای تاثیر میزان نقش واسطه ای جهت گیری پایداری زیست 

 محیطی میان یکپارچه سازی ذی نفعان و عملکرد مالی از آزمون سوبل استفاده شده است:
 

sb: 0.05 sa : 0.08 b : 0.258 a: 0.302  c: 0.426 
 

        
           

√(            )  (            )  (           )
 

 

        
      

      
      

 

    
(   )

(   )   
 

(           )

(           )       
      

 

درصد اطمینان معنادار بوده و  92با  a.bمی باشد، بدین معنی است که مسیر  92/2بزرگتر از  z-valueمقدار 

ای تایید می شود. بنابراین، یکپارچه سازی ذی نفعان بر عملکرد مالی با نقش واسطه ای جهت  نقش واسطه

گیری پایداری زیست محیطی شرکت تاثیر دارد، از این رو فرضیه چهارم تایید می گردد. علاوه بر این برای 
 VAFپرداخته شده است. محاسبات مربوطه نشان داد که مقدار  VAFیابی بررسی بیشتر متغیر میانجی به ارز

می توان نتیجه گرفت که  2/9تا  3/9بوده و با توجه به قرارگیری این مقدار در بازه  32/9برای مدل پژوهش 

 میزان میانجی گری جزئی بوده است.

( به صورت 2ساختاری در جدول )های پژوهش با استفاده از روش معادلات  جمع بندی نتیجه آزمون فرضیه

، کلیه tخلاصه ارائه شده است. همان طور که در جدول نیز قابل مشاهده است، طبق نتایج ضری  مسیر و آماره 

+ قرار گرفته 22/3تا  -22/3خارج از بازه ی  t% تأیید شده است )آماره 99های پژوهش در سطح اطمینان  فرضیه

 و ضری  مسیر مابت است(.

گیری پایداری زیست محیطی و  نفعان، جهت جمع بندی روابط بین متغیرهای یکپارچه سازی ذیبر اساس 

های تشخیصی، برآورد معادلات ساختاری پیشرفته، الگوی تحلیل مسیر، عملکرد مالی با تکیه بر آزمون

 رفت.برآوردهای رگرسیونی انجام شده و آزمون تی استیودنت کلیه فرضیات پژوهش مورد تأیید قرار گ

 

 گیری بحث و نتیجه
 نشان که (3993محیطی است )بانرجی،  زیست گرایشات از مهمی جنبه "پایداری زیست محیطی گیری جهت"

( در 3999 همکراران  آنردره و -)فررج  اسرت  زیسرت  محیط تخری  بر غلبه در مشارکت یک شرکت میزان دهنده

 پایرداری زیسرت   گیری جهت که دهند می ( نشان3993و  3992همین راستا یافته های پژوهش های بانرجی )
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 بره  لرزوم  و زیسرت  محریط  بر شرکت تأثیر شناخت اهمیت زیست، محیط به نسبت شرکت مسئولیت به محیطی

در برر   را مختلفری  اقردامات  هم چنین پایداری زیست محیطی گیری جهت. دارد اشاره تأثیر این رساندن حداقل

دومرین واژه  . دهد می انجام خود روزانه های فعالیت محیطی زیست مضر اثرات کاهش برای شرکت که می گیرد

محیطی و عملکرد مرالی تعریرف شرود،     زیست پایداری گیری ای که بایستی در راستای تبیین ارتبا  بین جهت
شرکت تعابیر متفاوت و در عین حال گسترده ای داشرته و   مالی شرکت است. عملکرد "عملکرد مالی"عبارت از 

 و فلرین ) دارد اشراره  آنهرا  فرروش  برازده  و سرود  رشرد  جملره  از شرکت ها، سودآوری و توسعه ظرفیت به عمدتاً

 (. 3929 همکاران

را  پایداری زیست محیطی گیری جهت مستقیم اثر ای مطالعه هیچ بررسی ادبیات تحقیق نشان می دهد که

 هرایی  یافته ژوهش های انجام شده عمدتاًتحقیق، پ مالی، مورد بررسی قرار نداده است. به گواه ادبیات عملکرد بر

 کرده گزارش مالی عملکرد و استراتژیک گیری جهت کیفیت، گیری جهت بازار، گیری جهت بین روابط در زمینه

 راجو و لونیال ؛3999بازار شرکت )بیکر و سینکولا  گیری جهت در این پژوهش ها فرض بر این بوده است که. اند

کیفیرت شررکت )مهررا و     گیری جهت ( و3990استراتژیک شرکت )کائو و اسچانیدورجان  گیری جهت (،3992

 بیشتر مرتبط هستند. ( با سود3990 استیمالاکورن و هارت ؛3922همکاران 

 توجره  هرا  شرکت زیست، محیط با سازگار محصولات برای تقاضا افزایش انتظار می رود که با خاص، طور به

 جمعی جهرت  فرهنگ دارای که شرکتی در. کنند می عملیاتی حوزه هر در زیست محیط از حفاظت به بیشتری

 و شرده  تعبیه روزمره همه کارهای در زیست محیط از حفاظت پایداری زیست محیطی شکل گرفته است، گیری

 گیرد. مسئولیت پذیری جمعری در قبرال جهرت    می عهده بر جدی طور به را زیست محیط مسئولیت کارمند هر
شده و این  ایجاد زیست محیط از حفاظت در کامل مشارکت فضای شود می پایداری زیست محیطی باعث گیری

 محریط  از محافظت رفتارهای این گونه. می شود زیست محیط با سازگار رفتارهای ایجاد موج  امر به نوبه خود

 و کررده  کمرک  برازار  سرهم  و فرروش  افرزایش  شررکت،  یک زیست محیط با سازگار چهره گیری شکل به زیست

در این تحقیق بر اسراس مطالعرات دانسرو و همکراران     . (3929شد)یو و هو  خواهد بیشتر سود به منجر درنهایت

(، رابطه بین عملکررد  3929( و نهایتا یو و هو )3929(، پیزلارو و همکاران )3929(، کیوستا و همکاران )3929)

زیست محیطی به عنوان متغیر میانجی و یکپارچه سرازی ذی   مالی به عنوان متغیر وابسته، جهت گیری پایداری

 ی، متکیکاربرد-روش پژوهش از جهت هدف نظری . است نفعان به عنوان متغیر مستقل مورد مطالعه قرار گرفته

از  یرل داده هرا و روش تحل  یتماه به جهتو  بوده ییاستقرا -یفیاستنتاج توصروش  و پیمایشی یقبه طرح تحق

جهت اندازه گیری متغیرها از پرسشنامه استاندارد استفاده شده و تحقیرق   بوده است. قضاوتی(-آمیخته)کمینوع 

نفر از مدیران مالی یرا کارشناسران مرالی،     293میدانی به روش تصادفی ساده صورت گرفت. با گزینش تصادفی 

مورد در تحلیرل یافتره هرا     293 پرسشنامه توزیع که نهایتا 009حسابداری و حسابرسی از شرکت های بورسی، 

مورد استفاده قرار گرفت. پس از آزمون های تشخیصی شامل ارزیابی نرمال بودن توزیع متغیرها، آزمون پایرایی،  
تحلیل عاملی تاییدی مرتبه اول و اعتبارسنجی مناسبت الگوی معادلات ساختاری برآوردی، از الگوهای معادلات 

رگرسیونی جهت تفسیر ارتبا  بین یکپارچه سازی ذی نفعان و عمکرد مرالی و  ساختاری، تحلیل مسیر و برآورد 
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نقش میانجی جهت گیری پایداری زیست محیطی شرکت بر این رابطه، بهرره گرفتره شرده اسرت. در نهایرت، از      

داری ضری  تعیین جهت اعتبارسنجی روابط برآوردی و از آزمون تی استیودنت به منظور سرنجش سرطح معنری   

 بط استفاده شد.این روا

نتایج تحقیق در خصوص فرضیه اول نشان داد که یکپارچه سازی ذی نفعان بر جهت گیری پایداری زیسرت  
ت لاکنندگان و تولیدکنندگان بره اسرتفاده از محصرو    افزایش تمایل مصرف با توجه به محیطی تاثیر مابت دارد.

 زیسرت محیطری  با اجرایی کردن سازوکارهای  شود ها پیشنهاد می زیست، به مدیران شرکت سازگارتر با محیط

. بردین  حیطی خود را نیز بهبرود بخشرند  م پایدار، ضمن افزایش توان رقابتی خود در بازار، عملکرد مالی و زیست

 ترتی  عملکرد مالی شرکت نیز در طولانی مدت بهبود خواهد یافت.

سازی ذی نفعان بر عملکرد مالی شررکت   نتایج تحقیق در رابطه با فرضیه دوم حاکی از این بود که یکپارچه

تاثیر مابت دارد. بر این اساس به مدیران و سیاست گزاران شرکت های بورسی توصریه مری شرود ترا در جهرت      

افزایش سودآوری شرکت و به دنبال آن بهبود عملکرد مالی شرکت ها نسبت به سازگاری سیاست هرای شررکت   

ذ نمایند. همچنین تویه می شود به منظرور شناسرایی خواسرته هرا و     با مطالبات ذی نفعان ترتی  اثر جدی اتخا

مطالبات ذینفعان، برگزاری جلسات دوره ای و منظم، تهیه سیستم هرای نظرسرنجی از ذینفعران و سرایر مروارد      

 مشابه اقدامات لازم صورت گیرد.

دارد.  مابت تأثیر لیما عملکرد بر نتایج آزمون فرضیه سوم نشان داد که جهت گیری پایداری زیست محیطی

مردت و بهبرود عملکررد مرالی در      نیلایک ابزار مناس  جهت سوددهی طو جهت گیری پایداری زیست محیطی

توسرعه ماننرد ایرران،     حرال  شرود در کشرورهای در   مری  توصریه به دنبال دارد، لرذا   شرکت هابلندمدت را برای 
های تولیدی  برای شرکت پایدار زیست محیطیسیستم های کارگیری  های مناس  برای استقرار و به زیرساخت

شود و هم محافظرت از منرابع طبیعری و     جویی می در نظر گرفته شود. با این کار هم در استفاده از منابع صرفه

 .زیستی افزایش می یابد

در نهایت آزمون فرضیه چهارم نشان داد که جهت گیری پایداری زیست محیطی شرکت به عنوان یک متغیر 

با توجه به روابط متقابل  بر رابطه بین یکپارچه سازی ذی نفعان و عملکرد مالی شرکت تاثیر مابت دارد.میانجی 

جهت گیری پایداری زیست محیطی و عملکرد مالی در جنبه های مختلف به خصوص یکپارچه سازی ذی نفعان 

اء شاخص های عملکرد مرالی نظیرر   و توجه به امور آن ها، از این رو به مدیران پیشنهاد می شود تا در جهت ارتق

سودآوری توجه بیشتری به عملکرد پایداری زیست محیطی در شرکت داشته باشند. همچنین به سرمایه گذاران 

و اعتبار دهندگان توصیه می شود که با توجه به شاخص های پایداری زیست محیطی در شرکت هرا، تصرمیمات   

 خود را در مورد شرکت ها تعدیل نمایند. 
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