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Abstract: 

Today, private companies in the competitive market and to achieve financial success must comply 

with the necessary environmental standards in the field of their production. The current research 

was conducted with the aim of investigating the role of green financing on the financial success 

of private companies with the intermediary role of green investment. This study has been 

conducted in terms of applied purpose, descriptive type and survey method. The statistical 

population in this study is 198 employees of private companies in Shiraz, who were selected by 

convenience sampling. In order to analyze the data, partial least squares method and Smart PLS-

2 software were used. Convergent validity was used to measure validity, and Cronbach's alpha 

was used to measure reliability, and its coefficient is greater than 0.7 for all research constructs. 

The obtained results indicate that green financing has a positive and significant effect on the 

financial success of private companies. Also, the positive and significant effect of green financing 

on green investment was confirmed. Finally, the results of this research showed that green 

investment plays a mediating role between green financing and financial success of private 

companies. 
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 چكیده:

ای زیست بایست استانداردهدر بازار رقابتی و برای دستیابی به موفقیت مالی می های خصوصیامروزه شرکت

با هدف بررسی نقش تأمین مالی سبز  پژوهش حاضرمحیطی لازم را در عرصه تولیدات خود رعایت کنند. 

این مطالعه از لحاظ  گذاری سبز انجام شده است.سرمایه های خصوصی با نقش میانجبر موفقیت مالی شرکت

نفر  291جامعه آماری در این مطالعه هدف کاربردی، از نوع توصیفی و با روش پیمایشی انجام شده است. 

منظور انتخاب شدند. به  دسترس در گیریروش نمونه است که به های خصوصی شیرازاز کارکنان شرکت

مورد استفاده قرار گرفت. جهت سنجش  Smart PLS2، روش حداقل مربعات جزئی و نرم افزار هاتحلیل داده

روایی از روایی همگرا بهره گرفته شد و به منظور برازش پایایی، آلفای کرونباخ مورد استفاده قرار گرفت و 

تایج به دست آمده، حاکی از آن است که نباشد. می 7/6های پژوهش بیشتر از ضریب آن برای تمام سازه

و  ثبتمدارد. همچنین تأثیر های خصوصی موفقیت مالی شرکتو معناداری بر تأثیر مثبت تأمین مالی سبز 

 اددر نهایت نتایج این پژوهش نشان د. گذاری سبز مورد تأیید قرار گرفتتأمین مالی سبز برسرمایه معنادار

 کند.یفا میاهای خصوصی موفقیت مالی شرکتو تأمین مالی سبز گری بین نقش میانجی گذاری سبزسرمایه

 .خصوصی شرکت مالی، موفقیت زیست، محیط حفظ سبز، گذاریسرمایهتأمین مالی سبز،  کلیدواژه:
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  مقدمه. 1

بایست استانداردهای مربوطه را در عرصه محصولات خود رعایت ها در بازار رقابتی میامروزه شرکت

کنند. یکی از دغدغه های ارکان توسعه پایدار حفاظت از محیط زیست و استفاده درست و بهینه از 

محیطی با های خود را در مورد مسائل زیستها نگرانیدر دنیای امروز سازمانمنابع طبیعی است. 

-های زیستمشیمحیطی، خطمحیطی همچون رهبری زیست های مدیریت زیستانتخاب روش

-زیست، به حداقل رساندن مصرف انرژی و غیره کاملاً آشکار میمحیطی، طراحی سازگار با محیط

های زیادی در سازمان با هدف ارتقاء رفتارهای ها و گروه(. کمپین1627سازند )هادی و رسول، 

-(. تحقق اهداف زیست1621و همکاران،  2دارند )چاتلینمحیطی در زندگی روزمره ما حضور زیست

و  1محیطی برای محیط کارکنان ضروری است )پریانکاراها و بروز اقدامات زیستمحیطی سازمان

-های زیستهای عملیاتی با کاهش ناکارآمدی(. دلایل زیادی همچون کاهش هزینه1621همکاران، 

های اجتماعی آنها، ایجاد مزیت رقابتی در بین یتها و مسئولمحیطی، افزایش مشروعیت سازمان

یست، ززیست، ارتقاء برند سازمان از طریق پاسخگویی به مسائل محیطکنندگان آگاه از محیطمصرف

های مدیریت آلودگی و های انرژی، بهبود شیوهکاهش تهدیدات تولید یا کاهش منابع، کاهش هزینه

-جود دارد که حرکت یک سازمان به سمت انجام فعالیتکاهش خطرات سلامتی برای جامعه محلی و

 زیست نقشمحیطها، حفظ دهد. برای برخی سازمانزیست را نشان میهای روزانه مبتنی بر محیط

ی محیطی را برای ارزیابهای دیگر مسائل زیستریزی استراتژیک دارد. برخی سازمانمهمی در برنامه

های گزارش عملکرد خود همچون کارت امتیازی ر سیستممحیطی و دابعاد مختلف عملکرد زیست

 هایشرکت کار و کسب جدید های بازار در(. 1620، 3اند )استریتچ و کریستنسنمتوازن گنجانیده

 و نمشتریا نیاز به را خود توجه بیشترین هاسازمان و خود وریبهره افزایش منظور به خصوصی

                                                           
1.  Chatelain 

2.  Priyankara 

3.  Stritch & Christensen 
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 تاکید زیست محیط نگهداشت و حفظ بر اخیر دهه چند در نیازها این و دارند آنها رضایت جلب

 زیستمحیط از حفاظت و محیطی زیست منابع حفظ دنبال به هاشرکت طرف دیگر از دارد، مضاعفی

 ورمنظ به است. لذا امروزی خصوصی هایشرکت بارز هایاستراتژی از سبز گذاریسرمایه. شوند

 است. چنانچه تأمین مالی گرفته قرار آنها امور اولویت در محیطی زیست هایبرنامه هدف این تحقق

د. شوها و مؤسسات میگذاری سبز به صورت هدفمند انجام گیرد، باعث توسعه شرکتو سرمایه

ای با ارزش و سودمند است و در پرتو تأمین مالی های طبیعی و سبز برای هر جامعهتوجه به سرمایه

و همکاران، 0حفاظت از محیط زیست به بار خواهد آمد )دویودی گذاری سبز، رفاه اجتماع وو سرمایه

واند ت(. در این پژوهش ما به دنبال پاسخ به این سؤال هستیم که چگونه تأمین مالی سبز می1612

د های خصوصی را بهبوگذاری سبز شود و به همین ترتیب موفقیت مالی شرکتمنجر به سرمایه

های خصوصی ه موضوعاتی همچون موفقیت مالی در شرکتبخشد. اگر چه در ادبیات مدیریت ب

ی سبز گذارپرداخته شده است، اما به متغیرهای جدیدی این پژوهش یعنی تأمین مالی سبز و سرمایه

ذاری گدر سازمان کمتر پرداخته شده است. به طور کلی نوع تأمین مالی تأثیرات مختلفی بر سرمایه

تواند جهت پرکردن خلأ و های منتج از آن میهش و یافتهو موفقیت مالی شرکت دارد. این پژو

ن بر گذاری سبز و تأثیرات آشکاف فعلی در ادبیات مدیریت مالی و درک بهتر تأمین مالی و سرمایه

اثرات تأمین  تا است در صدد حاضر مقاله های خصوصی مفید باشد. لذاروی موفقیت مالی شرکت

های خصوصی را بسنجد. همچنین بررسی تأثیر موفقیت مالی شرکتگذاری سبز بر مالی و سرمایه

ذاری سبز گهای خصوصی با توجه به نقش میانجی سرمایهتأمین مالی سبز بر موفقیت مالی شرکت

 از دیگر اهداف این پژوهش است.

 

 

                                                           
4.  Dwivedi 
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 ادبیات و پیشینه پژوهش. 2

 5. تأمین مالی سبز2. 1

یش از پیش ب تأمین مالی سبزامروزه با افزایش جمعیت و استفاده بی رویه از منابع طبیعی، توجه به 

هایی را جهت تبدیل این تهدید به فرصت برداشت و منابع مالی بیشتری را افزایش یافته و باید گام

مین مالی سبز أت .(2399، شاهواروقی فراهانی) به این سمت سوق داد تا آثار سوء آن را کاهش داد

هرگونه فعالیت مالی ساختارمندی است که برای اطمینان از نتیجه بهتر زیست محیطی ایجاد شده 

هایی است گذاریهای بدهی و سرمایهای از تسهیلات، مکانیزمها شامل مجموعهاین فعالیت .است

ب و هوا ثیرگذار بر آأهای تهای سبز یا به حداقل رساندن تأثیر پروژهکه برای تشویق توسعه پروژه

 و ودس سبزگرایی تأمین مالی در سازمان، کسب از . هدفشود یا برای ترکیبی از هر دواستفاده می

 حیطم حفظ همچنین و اعتماد اساس بر مشتری با درازمدت رابطه ایجاد اجتماعی و مسئولیت حفظ

است )مراد و  ارتقاء و مکان قیمت، خدمات، از سازیپیاده و ریزیبرنامه فرآیند طول در زیست

تأمین مالی سبز یا به عبارتی دیگر مالیه سبز، الگوی (. 1625و همکاران،  7؛ نادانیووا1621، 0احمد

و  "سبز"زیست به همراه سودآوری اقتصادی با تأکید بر دو کلمه نوین مالی در حمایت از محیط

، شاهواروقی فراهانی) وجود داردباشد که درباره این دو کلمه اختلاف نظراتی می "تأمین مالی"

تامین مالی سبز هم اکنون نقش مهمی در تحقق چندین هدف برای تحقق توسعه پایدار در (. 2399

شامل  ،هایی که سازمان ملل متحد در آنها مشارکت داردسازمان ملل متحد دارد. برخی از فعالیت

جمله برای سازگاری با  های نظارت مالی ازکمک به کشورها برای مهندسی مجدد چارچوب

 هایتوان با ایجاد ترکیبی مناسب از توافق، اولویتمنابع انرژی پاک را می .استقراض سبز است

ای نهمین مالی، آنها به گزیأتر شدن این نوع تمین کرد. با جذابأراهبردی و در دسترس بودن سرمایه ت

                                                           
 5.  Green financing 

6.  Mourad & Ahmed 

7.  Nadanyiova 
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های مالی ناشی از استفاده از انرژی فسیلی مین مالی مشتق شده از زیرساختأهای تتر از شیوهجذاب

 دارد دلالت آن اساسی هایویژگی بر تأمین مالی سبز هایویژگی از جامع تعریف .شوندتبدیل می

تأمین مالی سبز (. 1621، 1شناخت )کیم و چینتاگیونتا و ابتکار نوآوری، صداقت، از اندعبارت که

-رسانی و تولید محصولات زیستدماتی خحیطه شامل دو بخش غیرخصوصی و خصوصی در

له های حاصممانعت و کاهش زیان، زیستمدیریت انرژی و آب، پشتیبانی از محیط ؛از جمله محیطی

های عملیاتی( هزینه های عمومی تأمین مالی )شاملمشیباشد، اما خطو هوا می زیست و آببه محیط

 مانند زیستکاهش خسارات وارده به محیط سازی ومتعادل ها،ها و نوآوریسازی طرحجهت پیاده

 (. هر1620، 9)لیندنبرگ تجدیدپذیر است هایای در راستای تشویق به تولید انرژیتغذیه تعرفه

 همچنین. است سبز فعالیت مبتنی بر تأمین مالی یک دارد، مطابقت هاویژگی این با که فعالیتی

 است صولمح توزیع و ترفیع قیمت، تحولات بر نظارت و اجرا ریزیبرنامه سبز بیانگر ریزیبرنامه

سازگاری  و شرکت یک به دستیابی مشتری، نیازهای از بخشیرضایت هایکیفیت همزمان طور به که

 سبزگرایی طور کلی،به  (.1623، 26شود )میسانکووا و چلبیکووامی شامل را اکوسیستم با فرآیند کل

 عتیصن خدمات و کالاها مصرفی، کالاهای یعنی پیرامون کرد، اشاره ایگسترده مفهوم به توانمی را

ر زیست دمحیط دادن قرار هدف و شناسایی برای را چیزی چه بیانگر این است که و کندصدق می

 کندمی کمک تأمین مالی سبز های(. استراتژی1621و همکاران،  22)لیو تأمین مالی باید در نظر گرفت

 هایتشرک وضعیت بهبود باعث عمل این که کنند مدیریت احسن نحو به را خود منابع هاشرکت تا

 سبز اصول کارگیری(. با به 1622و همکاران،  21شود )فرجمی سودآوری بهبود به نهایتاً و شده بزرگ

ایجاد  هاکتشر در پایدار رقابتی مزیت به دستیابی برای عظیمی پتانسیل هاتأمین مالی شرکت در

تأمین مالی بررسی نقش به  (2399) شاهواروقی فراهانی پژوهش(. 2390)بخشنده و کاظمی،  شودمی

                                                           
8.  Kim & Chintagunta 
9.   Lindenberg 

10.   Misankova & Chlebikova 

11.   Liu 

12.   Fraj 
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ورد ، م. در این پژوهش، تحقیقاتی که در این زمینه انجام شده استدازدپردر توسعه پایدار می سبز

 در ادامه به چگونگیو  سپس به تعریف این مفهوم از نقطه نظرات مختلف قرار گرفت وبررسی 

ابزارها و محصولات پرداخته شده است. در نهایت عملکرد این مفهوم و نقش آن در توسعه پایدار 

، کندطی می سبزتأمین مالی مسیری که  و اوراق مالی سبزمانند  تأمین مالی سبزی ایجاد شده در نتیجه

ن میأهای تلفهؤبندی مدر راستای شناسایی و رتبه( 2399پور و مظفری )قلیپژوهش گردد. معرفی می

ه های کوچک و متوسط استان قزوین با استفادمالی سبز برای توسعه شاخص اقتصاد سبز در بنگاه

تحلیل  استفاده از تکنیک. بعد از ارزیابی دقیق مطالعات با انجام گرفتای فازی روش تحلیل شبکه

 ژوهشاین پ نتایج. لفه با توجه به نظر خبرگان آشنا در این حوزه شناسایی شدؤم 16ای فازی، شبکه

 مین مالی سبز جهتألفه نگهداری و محافظت از انرژی بالاترین اهمیت در تؤکه م بودبیانگر این 

 خود یمطالعه ( در1620) 23ژیوانگ و . های کوچک و متوسط را داردتوسعه اقتصاد سبز بنگاه

یزم بازار جنبه مکان مالی سبز در حفاظت و پشتیبانی از محیط زیست از دو تحت عنوان نقش تأمین

 تدوین قوانین و مقررات تأمین مالی سبز را در راستای کاهش ها بیان نمودند که هدف ازو سیاست

زیست، هایی در رابطه با محیطدارایی هایهای سبز و افزایش جریمهسازی طرحمخاطرات پیاده

-یطحاصله از مح گذاری سبز بر مبنای اطلاعاتآنها و بررسی صحیح سرمایه جلوگیری از شکست

 جبران پذیری وو کاهش انتشار کربن در محیط، مسئولیت زیست، استفاده درست از منابع طبیعی

 ورت زیر در نظر گرفت؛ توان به صاز این رو فرضیات پژوهش را مید. باشنخسارات می

 های خصوصی تأثیر مثبت و معناداری دارد.: تأمین مالی سبز بر موفقیت مالی شرکت2فرضیه 

 گذاری سبز تأثیر مثبت و معناداری دارد.تأمین مالی سبز بر سرمایه :1فرضیه 

 

 20گذاری سبز. سرمایه1. 1

                                                           
13.   Wang & Zhi 

14.   green investment 

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AA%D8%A3%D9%85%DB%8C%D9%86%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%20%D8%B3%D8%A8%D8%B2/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AA%D8%A3%D9%85%DB%8C%D9%86%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%20%D8%B3%D8%A8%D8%B2/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AA%D8%A3%D9%85%DB%8C%D9%86%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%20%D8%B3%D8%A8%D8%B2/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%20%D8%B3%D8%A8%D8%B2/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%20%D8%B3%D8%A8%D8%B2/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AA%D8%A3%D9%85%DB%8C%D9%86%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%20%D8%B3%D8%A8%D8%B2/
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های موجود در جهت رفع چالشها های زیادی از سوی مدیران سازمانهای اخیر تلاشدر سال

 25ها و مقررات صورت گرفته است )شهابهای سبز، سیاستمشیزیست و ارائه خطی محیطعرصه

-های مختلف برای بهبود عملکرد زیست(. با این حال با وجود توسعه ایدئولوژی1621و همکاران، 

(. 1625، 20ضعیف بوده است )دیونسبتاً ها و قوانین ها، اجرای این مقررات، سیاستمحیطی سازمان

 حفظ جهت در که مناطقی یا هاپروژه بر که است گذاریسرمایه فعالیتی مبتنی بر سبز گذاریسرمایه

 طبیعی، عمناب از حفاظت فسیلی، هایسوخت کاهش آلودگی، کاهش قبیل از هستند متعهد زیستمحیط

 واهمچون ه زیست محیط از نگهداری و پاکسازی به مربوط هایپروژه جایگزین، انرژی منابع تولید

ست ا های آگاهانه برای حفظ منابع طبیعی متمرکزهر نوع دیگر از شیوه یا پسماند مدیریت آب، و

های سهام توان توسط شرکتگذاری سبز را می(. وجوه سرمایه1620، 27)دووال و نگیولسکیو

 هادار،ب اوراق شکل به تواندمی سبز گذاری های تأمینی دانست. سرمایهخصوصی، شرکت یا صندوق

 عنوان هب. باشد قرضه اوراق و متقابل گذاریسرمایه هایصندوق شده، معامله الکترونیکی هایصندوق

 قرضه اوراق اولین دلار، میلیارد 2.5 ارزش به اپل شرکت توسط شده منتشر سبز قرضه اوراق مثال،

 این. بود ورداربرخ بالایی محبوبیت از و شد منتشر فناوریمبتنی بر  شرکت این توسط که بود سبز

و  29شد )لیوکسیک "21محیطیتأمین مالی زیست" توسط جایزه برنده 1620 سال در حتی اوراق

گذاری مبتنی بر مسئولیت اجتماعی است که از گذاری سبز نوعی سرمایه(. سرمایه1611همکاران، 

گذاری ای از سرمایهوب را به خود جلب کرده است. نمونهگذاران محبتوجه سرمایه 2996اوایل دهه 

سبز شامل اوراق قرضه پایداری است که توسط استارباکس با انگیزه بهبود کشاورزی پایدار منتشر 

گذشته،  های(. در دهه1661و همکاران،  16شده است که محبوبیت بالایی نیز به دست آورد  )رنه بوگ

                                                           
15.   Shahab 

16.   Du 
17.   Doval & Negulescu 

18.   Environmental Finance 

19.   Lukšić 

20.   Renneboog 
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 آگاهی کنندهمنعکس و این است کرده تجربه جهان سراسر در را انفجاری رشد گذاری سبزسرمایه

 نهمچنی و بزرگ هایشرکت و زیستمحیط اجتماعی و اخلاقی اهداف به نسبت گذارانسرمایه جدید

 تریلیون 1.72 حدود تنهاییبه  متحده ایالات در اجتماعی گذاریاست. سرمایه مالی مسائل برگیرنده در

به واسطه  که توجهی قابل شود. سودمی( درصد 22) سرمایه بازار دلار تریلیون 15.2 مجموع از دلار

 شاخص اجتماعی توسعه مانند مالی هایی نوآوریشود، در بر گیرندهمی گذاری سبز تولیدسرمایه

KLD 400  و شاخصFTSE Good گذاری سبز این (. سرمایه1669، 12باشد )بولاتوف و بایرمی

ها ذاریگکند که از طریق این سرمایهگذاران و همچنین برای شرکتی فراهم میفرصت را برای سرمایه

 از هک هاییشرکت برای سبز گذاریسرمایه اصلی هایمزیت از پردازند. یکیآوری سرمایه میبه جمع

 این طریق از تواندمی شرکت که است این کنند،می آوریجمع وجوه سبز گذاریسرمایه طریق

 یازن مورد بسیار پایداری با مرتبط هایپروژه برای که کند دریافت مردم از را وجوهی گذاریسرمایه

 آینده برای شرکت مشارکت و شرکت در ناب هایبودجه با اغلب پایداری هایبخش زیرا است،

این ای توجهی داشته باشد. بنابراین بر قابل میزان به اولیه هایگذاریسرمایه به نیاز است ممکن ترپاک

 اوراق یک شخصی هر که هنگامی ها بسیار مفید است. بنابراین،گذاری سبز برای شرکتمنظور، سرمایه

 برای اهشرکت شودمی باعث امر این که کند،می جلب خود به را مردم توجه کند،می منتشر سبز قرضه

 در پایداری، به خود نوآورانه رویکرد دلیل به هاشرکت همچنین،. شوند ترآسان سرمایه آوریجمع

 بزس گذاریسرمایه .است سودمند شرکت برای فقط خود نوبه به که شوند،می شناخته مردم عموم

مالیات هستند )داوری و  از و معاف مفید سبز گذاریسرمایه ابزارهای از بسیاری زیرا است، سودمند

 متنوع است، اما ادبیات آنها های سبزگذاریانگیزه برای تحقق بخشیدن به سرمایه(. 1620همکاران، 

 کند؛ بندی میطبقه دسته 0را در 

 ملاحظات مالی؛ بازگشت، ریسک، تنوّع، گرفتن ریسک درازمدت و درونی کردن اثرات خارجی (1

                                                           
21.   Boulatoff and boyer 
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 العاده مالی؛ اکولوژیک، علمی، مذهبی، اخلاقی و سیاسیملاحظات فوق (2

  بازاریابی ابزار شرکت، گذار، شهرتسرمایه شهرت:  بندیرتبه( 3

 لب،داوط صنعتی کدهای المللی، بین هایکنوانسیون داخلی مقررات و اعتبار؛ قوانین و پذیرش( 0

 (. 2391خوب )کاظمی و همکاران،  حکومتی کدهای افشای

 هایاستراتژی به نسبت است ممکن سبز هایشرکت در پول گذاری سرمایه گذاران،سرمایه از دیدگاه

 حلهمر در کنونی دنیای در هاشرکت از بسیاری زیرا .چندان بزرگ نباشد هاگذاریسایر سرمایه سهام

 نهاآ برای را گذاریسرمایه درآمدهایشان، بالای گذاریارزش و دارند پایینی درآمدهای و هستند توسعه

 زارهااب آن در خروج و ورود است، کوچک سبز گذاریسرمایه بازار که کند. از آنجاییمی پذیرترریسک

 گذاریرمایهس در نقدینگی کمبود دلیل، همین به. نیست آسان ترمحبوب هایگذاریسرمایه با مقایسه در

 روشف همچنین و کنند برداشت لزوم مواقع در را خود پول توانندنمی گذارانسرمایه و دارد وجود سبز

 عریفت مواقع، دارند. در بسیاری از نگه را آن سررسید تا باید گذارانسرمایه و نیست آسان ابزارها آن

 شود،می گذاریسرمایه آن ابزار صادرکننده و توسط پول آن برای که هدفی یا سبزگرایی از روشنی

 پول هک ندانند دقیقاً است ممکن کنندمی گذاریسرمایه که گذارانیسرمایه دلیل، همین به. ندارد وجود

 استفاده زنی نادرستی دلایل به آنها پول دارد احتمال که معنی این به شود،می استفاده ایزمینه چه در آنها

 به رفاًص که هاییشرکت از باید کنند،فعالیت می سبز گذاریسرمایه در که گذارانیشود. همه سرمایه

 هک را مراحلی و باشند کنند، آگاهمی آوریجمع وجوه برندسازی هدف با و سبز گذاریسرمایه عنوان

 انگذارسرمایه بنابراین. کنند است، رعایت شده داده وعده سرمایه جذب زمان در آنها توسط ابتدا در

 وربروش ها،شرکت مورد در گذاریسرمایه هرگونه از قبل باید بالقوه گذارانسرمایه همچنین و فعلی

 تجزیه از سپ. کنند تحقیق مناسب روشی به سهام، سالانه بایگانی مانند پارامترها سایر و سبز صندوق

 شخصی وزهح یا تعریف در که شودمی هاییشرکت شامل گذاریسرمایه آیا که ببینند باید آنها تحلیل، و

 الزامات  هامجموعه از سبز برخی قرضه مانند اوراق (.1622خیر؟ )فرج و همکاران،  یا دارند تناسب آنها

 آیا اینکه لیلتح و تجزیه در گذارانسرمایه به که باشند، داشته مطابقت باید که حقایق افشاء به مربوط
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 ت،اس کرده آوریجمع را سرمایه که شخصی توسط خیر یا شودمی استفاده درست جهت در آنها پول

 که دبو خواهد کم استقراض هایهزینه باشد، زیاد تقاضا که زمانی سبز قرضه کند. در اوراقکمک می

 ذارانگسرمایه به تقسیمی سود قالب در تنها مخارج کاهش این. دهدمی کاهش را شرکت کلی هایهزینه

 11نتایج پژوهش دسوزا (.1620کند )داوری و همکاران، می فراهم آنها برای را منافعی و شودمی منتقل

محیطی تأثیر مستقیم و معناداری بر رفتارهای خرید زیست هاینگرش( نشان داد که 1667و همکاران )

محیطی نسبت به افزایش ها باید اولویت بالاتری را به مسائل زیستشرکتسبز دارد. از این رو 

با  اجتماعی گذاری و مسئولیتسرمایه ترویج ضمن (1661همکارانش ) و رینیوبوگسودآوری بدهند. 

 راتتأثی و علل دنبال به مالی هایواسطه و هادارایی قیمت و هاشرکت مالی امور مورد در سؤالاتی طرح

 مطالعات در متفاوتی نتایج که کندمی بیان وی است. اجتماعی دارای مسئولیت سهامداران ارزش

 یستز عملکرد با مالی عملکرد پیوند برای تلاش از نشان که دارد وجود بهادر اوراق و سبز هایشرکت

ملکرد عمحیطی را جایگزین گذاران اهداف زیستسرمایه آیا اینکه بررسی انگیزه بنابراین است محیطی

 بازاریابی هایاستراتژی عنوان با پژوهشی در( 1620) همکاران داوری ونماید.  کنند را ایجاد میمالی می

 رفتارها بیان و سبز کنندگانمصرف طرفدار محیطیزیست اعتقادات بین شکاف شدنبسته برای مخلوط

 واقعی مصرف رفتار و زیستمحیط طرفدار اعتقادات بین توجهی قابل شکاف یک که اندکرده

 هایاستراتژی اجرای و و سازساخت  پیچیده، عوامل به توجه با. دارد وجود سبز ظاهراً کنندگانمصرف

 ازاریابیب هایبرنامه و کاربردی هایبرنامه گسترده توسعه به نیاز طور کلی به موفق سبز بازاریابی

 ارزش ابعاد هب موفق سبز بازاریابی آمیخته عناصر تأثیر بررسی منظوربه  مطالعه این. است مدتکوتاه

 بینش وعیتوسعه ن برای تلاش و آغاز شده سبز بازاریابی یدر زمینه کنندهمصرف بر مبتنی برند ویژه

 عدیلت تأثیر پژوهش این در همچنین. ببندند را موجود شکاف این سبز بازاریابان دهدمی اجازه که دارد

 نیز لیفع رفتارهای آینده عواقب گرفتن نظر در و کنندگانمصرف محیطیزیست هاینگرانی بالقوه

                                                           
22.   D'Souza 
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قرار  مورد بررسی را سبز بازاریابی با مربوط ادبیات( 1625) همکاران و 13حسناست.  شدهبررسی

 رارق تأثیر تحت را شرکت عملکرد که را( سبز ترویج و سبز نوآوری) دو عامل هاآن همچنین و دادند

 داده شانن سبز بازاریابی و سبز محصول مزایای و هاپتانسیل وجود با. کردند تحلیل و تجزیه دهد،می

 نوآوری که داد نشان هاآن نتایج. دارد وجود سبز بازاریابی یزمینه در هاچالش برخی که شده است

 مطالعات همیتا شناخت با بنابراین است؛ هاشرکت کارایی روی بر مثبتی اثر دارای سبز ترویج و سبز

 وردست در سبز که هایطرح استراتژی مختلف اجرای در کامل تأکید و سبز هایشرکت رشد حال در

 سبز لاتمحصو سریع رشد به توجه با نیز و است قرارگرفته آینده هاینسل نفع به و مالزی دولت کار

 دست با و دنماین اقدام سبز بازارهای بهترین شناسایی به فرصت این از باید بازاریابان جهان، سراسر در

( 1625) 10مجوروا اقدام نمایند. کنندگانمصرف خواسته و نیازها تأمین جهت مناسب استراتژی گرفتن

. کرد ررسیب را هاآن خرید تصمیم بر آن تأثیر و سبز بازاریابی هایفعالیت با را کنندگانمصرف رابطه

 ریتاکث خرید رفتار بر مثبت تأثیر دارای محصول بودن سبز کاراکتر که داد نشان وی پژوهش

 هایقیمت پرداخت به تمایل با خانوارها ماهیانه متوسط درآمد بین ایرابطه اما و است دهندگانپاسخ

 دارای واک عضو کشورهای عملکرد بهبود اما. ندارد وجود سبز محیط با سازگار محصولات برای بالاتر

 با پژوهشی در( 1625) همکاران دسوزا و. باشدمی دهندگانپاسخ اکثریت خرید رفتار بر مثبتی تأثیر

 به زیستمحیط پایداری برای شرکت یک داخلی هایشیوه و سبز بازاریابی نقش از ارزیابی یک عنوان

 شرکت یک رد داخلی سبز کاربردی هایزمینه کلید و سبز بازاریابی استراتژی متقابل تأثیر بررسی

 استراتژی ینب روابط شناسایی به بازاریابی استراتژی سوابق از استفاده با پژوهش این در. پرداختند

 مدیریت( 1) سبز، کنندهتأمین( 2) به توجه با شرکت داخلی محیط عملیات از حمایت و سبز بازاریابی

. محیطی پرداخته شدفرآیندهای زیست( 0) و توسعه و سبز تحقیقات( 3) کلیدی محیطیزیست منابع

 وانگ ونجامید. ا سبز بازاریابی استراتژی اتخاذ برای شرکت در کاربردی زمینه چهار شناسایی به نتایج

                                                           
23.   Hasan 

24.   Majerova 
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 کانیزمم از جنبه دو زیست محیط از حفاظت در سبز تأمین مالی نقش عنوان با ایمقاله در (1620) 15ژی

 از فاظتح هدف با که پرداخته مالی نوآورانه الگوی یک عنوان به سبز مالی تأمین به هاسیاست و بازار

 منطقی بزس مالی بازار کار و ساز اگر است. منابع مالی از پایدار استفاده به دستیابی و زیست محیط

 و تمیسیس ریسک بر مؤثر مدیریت و کند هدایت را سرمایه جریان تواندمی سبز مالی تأمین باشد،

 پدیده از هاسیاست مؤثر کند. مقررات هدایت را اجتماعی منابع و محیطی زیست منابع بهینه تخصیص

 تزیس محیط از حفاظت ساختن کند.می حل را اخلاقی خطرات و کندمی جلوگیری اطلاعات نامتقارن

 مالی و تزیسمحیط بین رابطه سازیهماهنگ سبز مؤثر مالی سیستم کار و ساز که بگیرد نظر در باید

 طریق از ستزیمحیط از حفاظت به دستیابی برای را تجدیدپذیر هایانرژی از استفاده توانیممی ما باشد.

 یگذارسرمایه هایروش سایر شامل تواندمی سبز گذاریسرمایه کنیم و ترویج مالی فعال ابزارهای

 مسئول) RI( پایدار مسئولیت گذاریسرمایه) SRI ،( حکومتی و اجتماعی زیستمحیط) ESG مانند

 و جهانی مالکیت مفهوم گانهسه یا بعدی دو گذاریسرمایه( پایدار گذاریسرمایه) SI ،(گذاریسرمایه

توان از این رو می باشد. رقابت در یا و مکمل است ممکن مختلف هایجنبه آن بین ارتباط و باشد غیره

 فرضیات پژوهش را به صورت زیر بیان کرد؛ 

    تأثیر مثبت و معناداری دارد.های خصوصی بر موفقیت مالی شرکت گذاری سبزسرمایه :0فرضیه 

-یانجیهای خصوصی را متأثیر تأمین مالی سبز بر موفقیت مالی شرکت گذاری سبزسرمایه :5فرضیه 

 کند.گری می

 

 10. موفقیت مالی شرکت3. 1

                                                           
25.   Wang & Zhi 
26.   financial success of company 
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یطی محها نسبت به مسائل زیستهای سبز نه تنها به نگرش سازمانموفقیت یک شرکت در اتخاذ شیوه

مدیریت  (.1620، 17)چو باورهای شخصی کارمندان و اقدامات روزمره آنها بستگی داردبلکه به 

 کند و رویکرد اساسی برایپایداری اجتماعی در سیاست، جامعه و اقتصاد اهمیت بیشتری پیدا می

ای (. مدیریت اکنون به طور فزاینده1621شود )ساکس، های جهانی آینده محسوب میمقابله با چالش

ذیری پتوانند الزامات پایداری اجتماعی را با رقابتها میکند که چگونه شرکتموضوع توجه می به این

(. معیار موفقیت مالی بر اساس مبنای میانگین 0162و همکاران،  11هماهنگ کنند )اسچونبورن

که  شود و عمدتاً به این دلیل استدر طول دوره پنج ساله ارزیابی می IN99 سودآوری و شاخص

های مختلف از دوره پنج ساله یک شاخص نسبی از سودآوری ارائه دهد و مشاغل با اندازه تواندمی

به منظور حذف تصادفی متغیرها و برای آشکار کردن مشکلات سیستماتیک مانند بدهی بیش از حد 

کسب و کار موفق از نظر سودآوری در چارک بالایی قرار دارد و در  کسب و کار انتخاب شده است.

گذاری معیاری سودآوری یا بازده سرمایه رسند.هایی است که به بالاترین سود میی شرکتبرگیرنده

اشد بگذاری شده یعنی ایجاد منابع جدید میاز توانایی کسب سود با استفاده از سرمایه سرمایه

های مام جنبههای اروپایی از اهمیت مدیریت پایدار در ت(. آگاهی شرکت1626و همکاران،  19)کناپکووا

آن در حال افزایش است. با این حال، جنبه اجتماعی گریزان پایداری و تأثیر آن بر تجارت موفق 

(. در 1623، 36تاکنون در ادبیات فرهنگ شرکتی مورد بررسی قرار نگرفته است )اسوارووا و وروچوتا

 موفق وانعن به شرکت یک بندیدسته برای عینی هایشاخص دنبال به آلمانی شرکت نظرسنجی یک

 یافت بلیق مطالعات در که موفقیت ارزیابی برای استفاده مورد هایشاخص ترینرایج ناموفق بودند. یا

 بهره از قبل سود ،(PBT) مالیات از قبل سود مالی، گردش رشد مالی، گردش: از شد، عبارت بودند

 قیمت و(ROI) سرمایه بازگشت ،(EBITDA) استهلاک مالیات، بهره، از قبل ، سود(EBIT)مالیات  و

                                                           
27.   Chou 

28.   Schönborn 

29.   Knápková 

30.   Švárová & Vrchota 



 

.1041تابستان        .   شماره دوم، دومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

 

 

 

200 

 

 

 

 

( بررسی این موضوع 1623هدف مطالعه اسوارووا و وروچوتا ) (.1629سهام )اسچونبورن و همکاران، 

 صریح "موارد"ای بین فرهنگ پایداری اجتماعی شرکت )که به عنوان توان رابطهاست که آیا می

دارند( و موفقیت مالی یک شرکت  هایی که بر رفاه کارکنان و جامعه تاکیدهای شرکت و شیوهارزش

پیدا کرد. نتایج این پژوهش نشان داد که چهار بعد خاص پایداری اجتماعی مرتبط با موفقیت فرهنگ 

های قرار دادن یک شرکت به عنوان موفقیت مالی هستند. این موارد عبارتند از: کنندهبینیشرکتی، پیش

و یادگیری؛ مراقبت اجتماعی و زندگی کاری؛ و  استراتژی و رهبری پایداری؛ مأموریت، ارتباطات

وفاداری و هویت. این مطالعه به درک چگونگی مدیریت فرهنگ پایداری اجتماعی شرکتی در حین 

وکار های مبتنی بر شواهد را به مدیران کسبکند و توصیهها کمک میحمایت از عملکرد مالی شرکت

عالانه پایداری اجتماعی با انجام تغییرات فرهنگی و کند که هدفشان مدیریت فو ذینفعان ارائه می

 اب مقایسه قابلیت تضمین برای (1623) همکاران و 32پژوهش گلام به توجه ابتکارات توسعه است. با

 تعیین برای اهداف «EBITDA» یا «EBIT» ،«مالی گردش» ،«کار تعداد» ارقام مطالعات، دیگران در

 برای هاشاخص ترینمناسب انتخاب برای د.شون ادغام گذشته مالی سال سه برای باید این و

 یریگتصمیم به منجر کارشناسی ارزیابی گروه. گردید مشورت متخصص گروه یک با آوری،جمع

شرکت تعیین  یک موفقیت مالی های شاخص عنوان به EBIT و "مالی گردش رشد" بررسی برای

( در پژوهش خود نشان دادند که اگر اعضای هیأت مدیره 1620و همکاران ) 31میلار-هادوکگردید. 

بت محیطی حمایت کنند، باورها و اشتیاق بیشتری نسو سرپرستان از کارکنان در رابطه با مسائل زیست

( این است 1629هدف اصلی پژوهش اسچونبورن و همکاران )گیرد. به موفقیت مالی شرکت شکل می

ثبتی با موفقیت مالی یک شرکت دارد و این موضوع ثابت گردید. علاوه بر این، فرهنگ رابطه م که

استراتژی پایداری و »دهد: را نشان می نتایج تجزیه و تحلیل آماری این پژوهش چهار بعد فرهنگ

                                                           
31.   Glaum 

32.   Haddock-Millar 
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 «وفاداری و شناسایی»و « دگی کاریمراقبت اجتماعی و زن»، «ماموریت، ارتباطات و یادگیری»، «رهبری

 شوند.  های موفق و غیرموفق تمایز قائل میهایی که بین شرکتبینیبه عنوان پیش

 

 مدل مفهومی پژوهش . 3

ی روابط بین متغیرها است. در این پژوهش متغیر تأمین کنندهدر حقیقت مدل مفهومی هر پژوهش بیان

رفته شده در نظر گ های خصوصیمالی سبز به عنوان متغیرهای مستقل نسبت به موفقیت مالی شرکت

گذاری سبز به عنوان متغیر مستقل برای متغیرهای وابسته موفقیت مالی است. همچنین متغیر سرمایه

سبز  گذاریگری متغیر سرمایههای خصوصی در نظر گرفته شده است. همچنین نقش میانجیشرکت

یرد. مدل گقرار می های خصوصی مورد بررسیدر رابطه بین تأمین مالی سبز و موفقیت مالی شرکت

 .قابل مشاهده است 2مفهومی پژوهش را در شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

(، ژینرو و همکاران 1611. مدل مفهومی پژوهش )برگرفته از پژوهش ژانگ و برهی )2شکل 

 ((1629)اسچونبورن و همکاران (، 1612(، ژانگ و همکاران )1612)

  

تأمین مالی 

 سبز
موفقیت 

مالی شرکت 

های 

-سرمایه

 گذاری سبز
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 پژوهش روش. 0

از آنجاا کاه هدف پژوهش تعیین میزان تأثیرات میان متغیرها اسااات، پس پژوهش حاضااار از نوع   

 مقطعی انجامکاربردی، از نظر نحوه گردآوری دادها توصاایفی و از نوع پیمایشاای و به صااورت تک

باشد و می 067خصاوصی شیراز به تعداد  های شاده اسات. جامعه آماری پژوهش کارکنان شارکت   

دسااترس اساات، به این صااورت که به نساابت  گیری درها به صااورت نمونهآوری دادهروش جمع

ه بهینه فرمول کوکران برای برای تعیین حجم نمون مشاخصی از جمعیت کل کارکنان انتخاب شدند. 

ها از برای گردآوری داده. بدسااات آمد 291ناامحدود به کارگرفته که در نتیجه حجم نمونه  جوامع 

رسشنامه پای لیکرت استفاده شد. ساؤالی بر اساس مقیاس ترتیبی و طیف پنج دسته  36پرساشانامه   

باشد می شامل سؤالات جمعیت شناختیسمت اول، قسامت تشکیل شده است. ق  دواین تحقیق، از 

د ناالات اصلی پرسشنامه است که بر اساس فرضیات تحقیق مطرح شدهؤقسمت دوم، شااامل سا  و

گذاری سبز و تأمین مالی سبز، سرمایهبعد ) 3 شاامل پرساشانامه    که روایی و پایایی آن تأیید گردید.

توسط برخی از اساتید کنترل  و اعتبار سؤالاتباشد. روایی می (های خصوصیموفقیت مالی شرکت

استفاده  Smart-PLS افزارگیری، از نرمشاد. همچنین به منظور بررسی پایایی و روایی مدل اندازه 

های پژوهش ( برای تمام سازه2شاود ضریب آلفای کرونباخ )جدول شاد. همانطور که مشااهده می  

 های پژوهش دارد.شان از اعتبار سنجهباشد که در سطح مطلوب است و نمی 7/6بیشتر از 

 های سنجشنتایج پایایی و منابع مقیاس .1جدول 

 های سنجشمنبع مقیاس متغیرهای پژوهش
تعداد 

 سوال
 ضریب آلفای کرونباخ

Akomea-Frimpong (1995) 7 110/6 تأمین مالی سبز  

Martin & Moser (2005) 0 702/6 گذاری سبزسرمایه  

Schönborn  et al (2019) 5 750/6 موفقیت مالی شرکت  
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 ی پژوهشهایافته. 5

شاناختی نمونه مورد بررسای ارائه شده است. همانطور که مشاهده   جمعیت های، ویژگی1در جدول

پاسااخگویان متأهل بودند. تحصاایلات  درصااد 77درصااد پاسااخگویان مرد و حدوداً  57شااود، می

را در میان پاسخگویان داشته است و بیشترین فراوانی درصد بیشتر فراوانی  03کارشاناسی با حدود  

 سال بوده است. 30تا  15مربوط به طبقه سنی 

 

 نمونه مورد بررسی شناختیهای جمعیتویژگی .2جدول 

ویژگی های 

 جمعیت شناختی
 فراوانی

درصد 

 فراوانی

 

ویژگی های جمعیت 

 شناختی
 فراوانی

درصد 

 فراوانی

 جنسیت
وضعیت  0/03 10 زن

 تأهل

 7/11 05 مجرد

 1/77 253 متأهل 6/57 223 مرد

 

 سن

10-21 12 0/26 

 

 تحصیلات

دیپلم و 

 زیردیپلم
25 5/7 

 2/23 10 فوق دیپلم 1/37 75 30-15

 9/03 17 کارشناسی 1/32 03 00-35

50-05 11 2/22 
کارشناسی 

 ارشد
02 1/36 

 5/0 9 دکتری 5/1 27 55+

 

 

 برازش مدل بیرونی. بررسی 2. 5

گیری )مدل بیرونی( از اول، مدل اندازهپذیرد. در مرحلهدر دو مرحله صاااورت می PLSیابی مادل 

ه گیرد و در مرحلهای روایی و پایایی و تحلیل عاملی تأییدی مورد بررسااای قرار میطریق تحلیال 
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أیید شود. جهت تبررسی میی برآورد مسیر بین متغیرها وسیلهدوم، مدل ساختاری )مدل درونی( به 

گیری از دو نوع روایی ارزیابی اساتفاده شاده است؛ روایی محتوا و روایی همگرا.   روایی ابزار اندازه

 خبرگان حاصاال شااد و نتایج آن در زیر قابل مشاااهده اساات.  توسااط نظرساانجی از روایی محتوا

یب آلفای کرونباخ و همچنین در این پژوهش، جهت تعیین پایایی پرساااشااانامه از دو معیار )ضااار

است، ضرایب آلفای کرونباخ تمامی متغیرها در این تحقیق از ضاریب پایایی مرکب( اساتفاده شاده    

 تر است.  ( بیش7/6حداقل مقدار )

 

 نتایج کلی پژوهش. 3جدول

 شاخص سازه
ضریب آلفای 

 کرونباخ

(Alpha>0.7) 

ضریب پایایی 

 ترکیبی

(Alpha>0.7 

) 

میانگین 

واریانس 

 استخراجی

((AVE>0.5 

 بارعاملی

(0/4>) 

مقدار 

 (<69/1تی)

تأمین 

مالی 

 سبز

GF1 

 

101/6  
 

713/6 

 

535/6 

 

050/6 57/0 

GF2 559/6 37/5 

GF3 002/6 52/0 

GF4 573/6 63/0 

GF5 056/6 21/7 

GF6 017/6 13/0 

GF7 522/6 10/3 

-سرمایه

گذاری 

 سبز

GI1 

702/6  125/6 011/6 

019/6 32/5 

GI2 577/6 57/0 

GI3 031/6 53/5 

GI4 730/6 01/0 

GI5 001/6 21/1 
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GI6 709/6 61/7 

 

موفقیت 

مالی 

 شرکت

FS1 

750/6  109/6 571/6 

000/6 30/0 

FS2 160/6 25/0 

FS3 731/6 70/0 

FS4 501/6 92/7 

FS5 072/6 30/1 

، بار AVE ،5/6و برای  7/6، پایایی ترکیبی 7/6آلفای کرونباخ  ب برایسااامقدار منا از آنجاائیکاه  

شود که تمام بارهای عاملی مشااهده می  3که مطابق جدول  اسات ، 90/2ی تی، آماره و 0/6عاملی، 

 برآورد در آشکاری رهایمتغ بیضار  که معناسات  بدان نیا. دار هساتند در این ساطح اطمینان معنی 

 دهنده این اساات که روایینشااان و در نتیجه برخوردارند لازمی یتوانا از خود به مربوط پنهان ریمتغ

 )آلفای ها تمامی این معیارهامطابق با یافتهاساات و علاوه بر این،  سااازه مدل مورد قبول واقع شااده

دار تغیرهای مکنون مقدر مورد منیز  کرونبااخ؛ پایایی ترکیبی؛ میانگین واریانس اساااتخراج شاااده( 

توان مناسب بودن وضعیت پایایی و روایی همگرای پژوهش حاضر را اند که میمناسب اتخاذ نموده

 تأیید ساخت.

 

 . بررسی برازش مدل درونی1. 5

وان تمدل درونی نشاانگر ارتباط بین متغیرهای مکنون پژوهش است. با استفاده از مدل درونی می    

های پژوهش این است که ضرایب مسیر پژوهش پرداخت. ملاک تأیید فرضیههای به بررسی فرضیه

 .ها ارائه شده استنتایج بررسی فرضیه 5باشد. در جدول  2/ 90بالاتر از  tمثبت و آماره 
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 نتایج برازش مدل درونی .0جدول 

 برازش مدل پژوهش. 3. 5

 مسیرها روی اعداد .است شده شدت اثرگذاری است، مشخص بیانگر که مسیر ضرایب 1در شکل 

در مدل  .است عاملی بارهای بیانگر پنهان های متغیرهایفلش روی اعداد مسیر و دهنده ضریبنشان

ارزیابی شد که مطابق  95/6دار بودن ضرایب مسیر و بارهای عاملی در سطح آزمون شده ابتدا معنی

 هیلکی عامل باردار هستند )شود که تمام بارهای عاملی در این سطح اطمینان معنیمشاهده می 1شکل 

مقدار تمامی مقادیر  3همچنین مطابق با  شکل . (باشندیم 0/6 از الاتربدر حد قابل قبول  رهایمتغ

 .باشدیم دییتأ مورد و است( 90/2) مطلوب زانیم از بالاتر tآماره 

 

H تی آماره ضریب مسیر مسیر  نتایج 

H1  079/5 073/6 موفقیت مالی شرکت  ←تأمین مالی سبز  
پذیرش 

H2  712/6 گذاری سبزسرمایه  ←تأمین مالی سبز  062/0  
پذیرش 

H3 

موفقیت مالی     ← گذاری سبزسرمایه

 شرکت
039/6  502/7  

 پذیرش 

H4 

 موفقیت مالی شرکت    ←تأمین مالی سبز 

 گذاری سبزبا اثر میانجی  سرمایه ←
 بررسی شروط بررسی شروط

 پذیرش 
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 . بحث و نتیجه گیری9

ود ای به اصول و الگوهای تأمین مالی خهای سبز بایستی توجه ویژهگذاریمدیران برای تشاویق و بهبود سرمایه 

های ذاریگزیسات باشد، در نتیجه سرمایه مالی به صاورت سابز و مبتنی بر محیط   نمایند. در صاورتی که تأمین 

ز ا تر خواهد بود. هدفنماید و توفیق مالی شاارکت محتملزیساات میشاارکت توجه بیشااتری به حفظ محیط 

جی های خصوصی با توجه به نقش میانحاضار بررسای تأثیر تأمین مالی سابز بر موفقیت مالی شارکت    پژوهش 

یت های تحقیق در راستای فرضیه اول، تأثیر تأمین مالی سبز بر موفقباشد. با توجه به یافتهگذاری سبز میسرمایه

های خصاوصی مورد تأیید قرار گرفت و نتایج نشان داد که این سبک تأمین مالی بر موفقیت مالی  مالی شارکت 

( 1620) وانگ و ژیین فرضیه با نتایج های مربوط به اهای خصوصی تأثیر مثبت و معناداری دارد. یافتهشارکت 

توان نتیجه گرفت به میزانی که تأمین مالی در سازمان سویی دارد. بنابراین می( هم1667دساوزا و همکاران ) و  

فرضیه  یابد. نتایجکند، موفقیت مالی شارکت نیز افزایش می به سامت الگوهای پایداری و سابز چرخش پیدا می  

گذاری سابز در شرکت تأثیر مثبت و معناداری دارد که این با  ن مالی سابز بر سارمایه  دهد که تأمیدوم نشاان می 

همخوانی دارد. بنابراین توجه به الگوی تأمین  ( 2399( و شااااهواروقی فراهانی )1620وانگ و ژی ) هاییافته

و نهایتاً الگوهای  گذاری سبزهای سرمایهتواند به عنوان عامل مؤثری جهت اتخاذ روشمالی سابز در سازمان می 

ین مالی های تأمهای خصوصی باید به روشمحیطی تلقی گردد و مدیران شرکتمدیریت مالی مبتنی بر زیسات 

گذاری ساابز در سااطح سااازمان بنگرند. در رابطه با ی ساارمایهی مهم در ارائهکنندهبینیساابز به عنوان یک پیش

گذاری ساابز تأثیر مثبت و معناداری با موفقیت مالی در های پژوهش نشااان داد که ساارمایه فرضاایه سااوم یافته 

میلار –(؛ هادوک 1629اسچونبورن و همکاران )های پژوهش های خصوصی شهر شیراز دارد که با یافتهشارکت 

های همخوانی دارد. بنابراین مدیران با توجه به جلب سرمایه (1623( و اسوارووا و وروچوتا )1620و همکاران )

به بهبود  ی خود منجرموفقیت مالی بیشتری را برای شرکت خود به ارمغان آورند و این امر به نوبه سبز میتوانند

های خصوصی باید با اتخاذ و گردد. در نتیجه مدیران شرکتوضاعیت اجتماعی شرکت در میان آحاد جامعه می 

. شرکت خود نهادینه نمایندگذاری سابز ساعی کنند که موفقیت از حیث مالی را در   بکارگیری الگوهای سارمایه 

ای هگذاری ساابز در رابطه بین تأمین مالی ساابز و موفقیت مالی شاارکتنتایج فرضاایه چهارم نشااان داد ساارمایه
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های رکتشکند که برای اولین بار در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفت. گری ایفا میخصوصی نقش میانجی

هایی یهزیست احساس کند، طبیعتاً سرما نسبت به محیطخصاوصای در صورتی که مسئولیت اجتماعی بیشتری   

 نمحققابرای  پژوهش نه تنها نیا یها افتهیشاااود. زیسااات تواند منجر به حفظ محیطکنند که میرا جذب می

. های خصاوصای در ساراسر کشور مفید است   ها و ساازمان مسائولان شارکت  مدیران و برای بلکه  دانشاگاهی، 

های  متناساااب با تأثیر فشاااارهای بیرونی برای اساااتقرار  فرآیندها و سااارمایهتحت  یبه طور کل هاشااارکت

زیساات به دنبال الگوی های محیطزیساات هسااتند و از طرف دیگر مدیران سااازمانی به توجه به دغدغه محیط

ای تأمین مالی هکند که سبکمناسابی در راساتای تحقق موفقیت مالی شرکت هستند، بنابراین  چنین اقتضاء می  

انتخاب و اعمال گردد. در این راساتا بسیاری از مدیران و   گذاری سابز و موفقیت مالی شارکت  مؤثر بر سارمایه 

توجه هسااتند و در راسااتای مصاارف منابع  محیطی شاارکت خود بیها نساابت به آثار زیسااترهبران سااازمان

ئل توسااعه پایدار و منافع جویی چندانی ندارند. مدیران باید متوجه باشااند که اگر یک سااازمان به مسااا صاارفه

ر تواند عامل بسیای خود میآیندگان توجه نماید، میزان شاهرت  بالاتری کساب خواهد نمود که این امر به نوبه  

های شود شرکتمؤثری در افزایش ساهم بازار و موفقیت مالی شارکت در آینده باشاد. به طور کلی پیشنهاد می   

زیست، تأمین مالی سبز را تا حد ممکن افزایش دهند و با نه محیطخصاوصای با در نظر گرفتن تمهیداتی در زمی  

گذاری سابز، موفقیت در حوزه مالی شرکت را با افزایش فروش و کسب سود بیشتر بهبود  گیری از سارمایه بهره

ای هشااود که با توجه به اینکه در این پژوهش صاارفاً از دادهپیشاانهاد می های آتیببخشااد. همچنین به پژوهش

عی استفاده شده است؛ بنابراین، تحقیقات آینده باید یک تحلیل طولی برای رسیدگی به اثرات علی و تعدیل مقط

 که دارای فرهنگ های خصوصیکارکنان شرکتشاده در نظر بگیرند. دوم، این مطالعه صرفاً از نمونه خاصی از  

یز دیگر ن هاشرکتها، کشورها و شهر یکسانی هستند، صورت گرفته است و محققان آینده باید این روابط را در

الارانه، س شود تأثیر سایر الگوهای تأمین مالی همچون بازاری، دیوانساوم به محققان آتی پیشنهاد می  تأیید کنند.

های مختلف مورد بررسی قرار ها را بر موفقیت مالی در شارکت گذاریشابه بازاری، دائمی و ... و انواع سارمایه  

 دهند.
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