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 چکیده

 یمال یهاکسب پاداش یبرا یراخلاقیغ یو کمتر به رفتارها کنندیعمل م تریکار اخلاق طیزنان در مح ،یتجار یهانهیدر زم

 لاعاتبلکه در به دست آوردن اط دهند،یاز خود نشان م یشتریب یو رفتار اخلاق یزيگرسکي. زنان نه تنها رزنندیدست م

مطالعه حاضر . را کاهش دهدارشد  رانيزن و مد رانيمد نیب یبهتر هستند که ممکن است عدم تقارن اطلاعات زیداوطلبانه ن

دهد. برای اين مورد بررسی قرار میگری هیات مديريت زن سازی شرکت با نقش تعديلرا بر مالی وکار سبزهای کسبشیوهتأثیر 

مورد بررسی قرار گرفت.  2030-2032شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  213منظور، تعداد 

ن ها حاکی از آی شرکت است. همچنین يافتهسازیکسب و کار سبز و مال یهاوهیشمثبت بین  رابطهنتايج نشان دهنده يک 

های را در شرکتشرکت  یسازیکسب و کار سبز و مال یهاوهیشمثبت بین مديريت زن اين رابطه است که وجود هیات مديره 

های شیوه، اين مطالعه از رابطه بین های نمونهشرکتهای کوچک و متوسط در ، برای شرکتوجودبا اين  .کندتقويت می ايرانی

های مديريت زن در میان شرکت کنندگیتعديلبا اين وجود، نقش  .کندو مالی شدن شرکت پشتیبانی نمی کسب و کا سبز

طور جداگانه هايی که بهگذاران در ابداع سیاستهای اين مطالعه ممکن است به سیاستيافته .تر استکوچک و متوسط مهم

 .کمک کند ،اندطراحی شده ايراندر  هاهای کوچک و متوسط و ساير شرکتشرکت برای

 زن. رهيمد اتیکوچک و متوسط، ه یهاشرکت، شرکت یسازیکسب و کار سبز، مال یهاوهیشواژگان کلیدی: 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

                                                           
 Naser.mastchaman@iaut.ac.ir)نويسنده مسئول( رانيا س،يهر ،یدانشگاه آزاد اسلام س،يواحد هر ،یحسابدار ارگروهياستاد1 

  Akbarlouelnaz@yahoo.comاستاديار گروه حسابداری دانشگاه پیام نور، تهران، ايران2 

 
 



 الناز اکبرلوو  ناصر مست چمن / گری هیات مدیره زنسازی شرکت با نقش تعدیلهای کسب و کار سبز بر مالیتاثیر شیوه

 

 

 مقدمه -1

نقش اساسی در توسعه و  2های کوچک و متوسطشرکت

 (.1323، ناديم و همکاران) شکوفايی اقتصاد جهانی دارند

های کوچک و دهد که شرکتادبیات موجود نشان می

را  محیط تجاری و سازمانی درصد از  39متوسط بیش از 

دهند )کالدرا و می شکلدر کشورهای توسعه يافته 

و منبع غالب ايجاد اشتغال و رشد تولید  (1323همکاران، 

)آيگاری و همکاران،  دهندمی تشکیلرا ناخالص داخلی 

اقتصادهای در حال توسعه نیز برای رشد خود به  (.1332

اين  .متکی هستند های کوچک و متوسطشرکت شدت به

ها نقش مهمی در توسعه چین، که بزرگترين بازار شرکت

 .اندنوظهور و دومین اقتصاد بزرگ در جهان است، ايفا کرده

، 1320گزارش داد که تا پايان سال  1اداره ملی آمار چین

 شرکت صنعتی تعیین شده متعلق به 003333بیش از 

ها( از کل شرکت ٪3270) های کوچک و متوسطشرکت

تريلیون يوان  9273بودند و کل درآمد عملیاتی آنها بالغ بر 

علاوه بر اين،  .ها( بوداز درآمد کل شرکت ٪9072شامل )

درصد  03ین بیش از های کوچک و متوسط در چشرکت

 ،شاکیلکنند )درصد درآمد مالیاتی ايجاد می 93اشتغال و 

 از اين رو، رونق اقتصادی بايد توسعه سالم و پايدار (.1312

با اين وجود،  .را تضمین کند های کوچک و متوسطشرکت

های کوچک و ، شرکت23-گیری کوويداز زمان شیوع همه

های شديد آتی، از متوسط در سراسر جهان با عدم قطعیت

وکار مواجه های بالاتر و ورشکستگی کسبجمله ريسک

(، که منجر به مداخلات 1313هستند )بوون و همکاران، 

 .شده استوکارها و اقتصادها دولتی برای نجات کسب

های بزرگ، هايی مانند دادههمچنین، انقلاب در فناوری

رقابت ها و هوش مصنوعی و يادگیری ماشین، عدم قطعیت

ند کهای کوچک و متوسط ايجاد میبیشتری را برای شرکت

( که به دلیل کمبود منابع و 1313)شهزاد و همکاران، 

های بزرگ )اسلام و همکاران، تخصص در مقابل شرکت

های کوچک و متوسط اداره امور را برای شرکت (1313

وکار سنتی، از اين رو، استراتژی کسب دشوار کرده است.

ت بازدهی امیدوارکننده و پايدار ارائه نکند، و ممکن اس

های کوچک و متوسط بايد به طور مداوم شرکت

های خود را برای همسويی با شرايط عادی جديد استراتژی

                                                           
1. Small and Medium Enterprises 

2. National Bureau of Statistics of China 

های اجتماعی و سیاسی علاوه بر اين، نگرانی .تنظیم کنند

پذيری محیطی، فزاينده در مورد گرمايش جهانی و آسیب

کنند وکار ايفا میتدوين استراتژی کسبای در نقش فزاينده

از زمان تصويب توافقنامه پاريس  (.1313)بوون و همکاران، 

کشور، از جمله ايالات متحده،  223، بیش از 1329در سال 

ای را برای اتحاديه اروپا، ژاپن و کره، تعهدات بلندپروازانه

اند. پذيرفته 1393قبل از سال  0خنثیدستیابی به کربن 

به عنوان يکی از بزرگترين تولیدکنندگان کربن، چین 

کربی حنثی قبل از سال  همچنین متعهد شده است که به

های بیشتری برای چالشاين رويکرد دست يابد.  1303

های کوچک و متوسط، ايجاد ويژه شرکتوکارها، بهکسب

ها را به میزان قابل توجهی تواند عملکرد آنکند و میمی

اجتماعی  با اين حال، مسئولیت .دهد تحت تأثیر قرار

ها کمک کند تا با ذينفعان ارتباط برقرار تواند به شرکتمی

اعتماد متقابل را  ،کنند و روابط ايجاد کنند، در نتیجه

میراث ) دهدافزايش داده و عدم اطمینان را کاهش می

بنابراين، با اعمال مسئولیت  (.1320رودريگز و همکاران، 

ها شرکت ،های کسب و کار سبزو شیوه شرکتیاجتماعی 

توانند روابط با سهامداران را بهبود بخشند و عدم می

های مبادله را به حداقل برسانند )بوون و اطمینان و هزينه

 (.1313همکاران، 

به عنوان مشارکت کننده اصلی در بیشتر اقتصادها، 

نقش مهمی در کاهش  های کوچک و متوسطشرکت

)کالدرا و  حمايت از بازيافت خواهند داشتضايعات و 

های کسب و کار سبز بنابراين، شیوه (.1323همکاران، 

)محیط زيست( هر چه بیشتر از حمايت دولت برخوردار 

را  هاهايی مانند تامین مالی سبز، شرکتسیاست شوند.می

کند تا ابتکارات بیشتری در جهت حفاظت از تشويق می

با  (.1320)ساندراجان و ويوک،  محیط زيست اتخاذ کنند

توانند منابع مالی ها میهای تجاری سبز، شرکتشیوه اتخاذ

های سبز و کاهش سبز را برای تامین مالی پروژه

های مالی جذب کنند )موگانی و همکاران، محدوديت

 ایهمچنین، همانطور که مشتريان به طور فزاينده (.1312

ای بالقوه شوند، مزاياییاز محیط طبیعی و پايداری آگاه م

های شامل بهبود ويژگیرا که  سبز یتجار یهاوهیش از

 ،شرکت و افزايش جذابیت محصولات برای مشتريان است

علاوه بر اين،  (.1320)آکساک و همکاران،  کننددريافت می

3. Carbon neutrality 
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در صنايع با آلودگی بالا به طور  سبز یتجار یهاوهیش اتخاذ

دهد که به نوسانات قابل توجهی اختلافات را کاهش می

 اتخاذ (.1312کند )شکیل، سهام و ريسک مالی کمک می

تواند يک تصمیم استراتژيک مهم می سبز یتجار یهاوهیش

تلقی شود و کارآفرينان نگران نتايج مالی چنین تصمیماتی 

چندين نظريه )به عنوان مثال، مطالعات قبلی از  .هستند

نظريه ذينفعان ابزاری، نظريه مبتنی بر منابع، نظريه 

مشروعیت، نظريه نهادی، و نظريه کارآفرين( برای تجزيه و 

استفاده  سبز یتجار یهاوهیش ها ازتحلیل پذيرش شرکت

 کند که اعتماد ونظريه ذينفعان ابزاری تأکید می .کنندمی

اهمیت زيادی دارد )دونالدسون و همکاری با سهامداران 

برای ايجاد  سبز یتجار یهاوهیش (، و2339پرستون، 

ن کنندگاارتباط و همکاری سالم با سهامداران، دولت، تامین

تئوری مبتنی بر منابع نشان  .و مشتريان حیاتی است

های مشهود و توانند دارايیها میدهد که شرکتمی

انباشته کنند،  سبز یارتج یهاوهیش نامشهود را از طريق

توانند محصولات و منابع وجوه می ،جايی که منابع ملموس

شهرت شرکت،  ،های نامشهوددارايی .اضافی را متمايز کنند

های عملیاتی، افزايش کارايی، ريسک کمتر و کاهش هزينه

؛ 1313)هسیح و همکاران،  گیردهزينه وجوه را در بر می

 ،علاوه بر اين، نظريه مشروعیت(. 1312اوکافور و همکاران، 

را به عنوان يک رويکرد برای به  سبز یتجار یها وهیش

دست آوردن موقعیت مشروع در جامعه به رسمیت 

دهند شناسد، زيرا آنها اراده سهامداران را نشان میمی

های نظری تا حدی با نظريه اين ديدگاه (.1331)ديگان، 

دو نظريه منافع سهامداران همپوشانی دارند، زيرا هر 

، نظريه نهادی وجودبا اين  .کنندذينفعان را برجسته می

های ها برای اتخاذ شیوهکند که انگیزه شرکتاستدلال می

زيست برای سود نیست، بلکه نتیجه حفاظت از محیط

ها تحت فشار قدرت سیاسی و رفتارهای همگن شرکت

، و همکاران ا؛ شبان1332مشروعیت نهادی است )کمپبل، 

در حالی که، نظريه  (.1320؛ شو و همکاران، 1322

های کوچک و شرکت کارآفرين انگیزه و رفتارهای مختلف

تجزيه  سبز یتجار یها وهیش را در هامتوسط و ساير شرکت

 اگرچه (.1320، پرهنکنگس و همکاران) کندو تحلیل می

توسط دولت تشويق و حمايت  سبز یتجار یهاوهیش

دلیل ملاحظات در مورد بازار قبلی و مشتريان، شود، به می

بیزار هستند  ،های بزرگ معمولاً از تغییرات مخربشرکت

، پذيری اجتماعیمسئولیت هایو با پیروی از دستورالعمل

کنند، که به عنوان را اتخاذ می متمايزسازیهای استراتژی

 .شودشناخته می "به خوبی انجام دادن با انجام کار خوب"

، به عنوان های کوچک و متوسطشرکتسوی ديگر، از 

های ، معمولاً توسط دارايیهای تازه تاسیسشرکت

شوند و بنابراين تمايل ای تثبیت شده محدود نمیسرمايه

های بیشتری برای ايجاد تغییرات انقلابی با معرفی فناوری

وکار جديد دارند که به عنوان های کسبمخرب و مدل

 شودشناخته می« ادن با انجام بهترخوبی انجام دبه»

 یتئور (. به طور خلاصه،1320)پرهنکنگس و همکاران، 

، سبز یتجار یهاوهیش در چارچوب حمايت دولتی نيکارآفر

کوچک و متوسط های غیرکند که شرکتاستدلال می

معمولاً با انطباق محصولات موجود از مقررات و 

های حالی که شرکتکنند، در ها پیروی میدستورالعمل

کنند و کوچک و متوسط بیشتر بر پايداری تمرکز می

رفتار نوآورانه  .دهندمحصولات مناسب را توسعه می

مدت های کوچک و متوسط ممکن است در کوتاهشرکت

سودی به همراه نداشته باشد، اما زمانی که آنها در 

ی هاوکار پیشرفت کنند، مزيتهای کسبمحصولات و مدل

 تواند سود بسیار بیشتریمی ،ی عظیم و غیر تکراریرقابت

های غیر کوچک و متوسط در نسبت به شرکت

 .های تمايز به ارمغان آورداستراتژی

مسئولیت پذيری  هایچندين مطالعه پیامدهای شیوه 

ها، از های مختلف عملکرد مالی شرکترا بر جنبه اجتماعی

کنند و تحلیل می جمله عملکرد عملیاتی و بازار سهام تجزيه

(. با اين وجود، به دلیل عدم 1320)چانگ و همکاران، 

-گیری کوويداطمینان از وضعیت عادی جديد پس از همه

تواند در معرض خطرات ها می، عملکرد عملیاتی شرکت23

گذاری در سرمايه (.1312قابل توجهی قرار گیرد )کوئرنر، 

ازدهی ايجاد کند تواند بهای مالی در اين شرايط میدارايی

در ايران،  ها را جبران کند.و زيان عملیاتی شرکت

گذاری در های غیر مالی تمايل دارند سرمايهشرکت

های مالی را به عنوان منبع درآمد جايگزين گسترش دارايی

های )يعنی نسبت دارايی سازیمالیاين مطالعه سطح دهند.

گیری صمیمها( را به عنوان نتیجه تمالی به کل دارايی

 کند نقشگیرد و تلاش میاستراتژيک آگاهانه در نظر می

ها سازی شرکترا در سطح مالی شیوه های تجاری سبز

همچنین، از آنجايی که هیئت مديره شرکت  بررسی کند.

 یتجار یهاوهیش گیرنده استراتژيک است، اتخاذتصمیم

و ساير تصمیمات استراتژيک تحت تأثیر ترکیب و سبز 
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و همکاران،  چانه اعضای هیئت مديره خواهد بود )سابق

های قابل توجه هیئت در اين راستا، يکی از ويژگی (.1310

تأثیر  (1313میرزا و همکاران ) مديره، تنوع جنسیتی است.

 هایها به اتخاذ شیوهمثبت مديريت زن بر تمايل شرکت

سیلا و همکاران  دهد.حفاظت از محیط زيست را گزارش می

گیری در تصمیم گزارش دادند که هیئت مديره زن (1320)

های کارآمدتر هستند و تلاش بیشتری برای کاهش ريسک

آلوارادو و -علاوه بر اين، رگوئرا دهند.شرکت انجام می

( تأثیر مثبت بالقوه مديريت زن بر عملکرد 1322همکاران، )

به طور خلاصه،  کند.ها را پیشنهاد میاقتصادی شرکت

رود که هیات مديريت زن باعث کاهش ريسک ظار میانت

شرکت، آگاهی بیشتر از روند مسئولیت اجتماعی شرکت و 

بر اين اساس، برای تکمیل ادبیات  بهبود عملکرد مالی شود.

 رهيمد ئتیه موجود، اين مطالعه به بررسی اثر تعديل کننده

 سازی شرکتمالی وسبز  یتجار یهاوهیش بر رابطه بینزن 

 هایبرای اين منظور، اين مطالعه داده پردازد.می

 هاساير شرکتهای کوچک و متوسط غیرمالی و شرکت

تنوع جنسیتی هیئت  کند. نتايجايرانی را تجزيه و تحلیل می

های های شرکتمديره در کل نمونه و همچنین در نمونه

 دهد کهنشان می کوچک و متوسط و همچنین بزرگ

 یسازیمال به طور قابل توجهی سبز یتجار یهاوهیش

بخشد که در آن رياست را در کل نمونه بهبود میشرکت 

ود، تجزيه و جبا اين و کند.زن اين رابطه را تقويت می

ری گیدهد که اين نتیجههای نمونه فرعی نشان میتحلیل

 .های غیر کوچک و متوسط صادق استفقط در شرکت

 ،تاس مهمگذاران و محققان نتايج اين مطالعه برای سیاست

ها تگیری شرکزيرا بر نقش پويايی هیئت مديره در تصمیم

ه تواند بکند و میتاکید میسبز  یتجار یهاوهیش در مورد

 .های حفاظت از محیط زيست کمک کندبهبود سیاست

علاوه بر اين، اين مطالعه با ارائه شواهد تجربی در مورد 

 به ادبیات ايرانها در شرکت سازیعوامل مؤثر بر سطح مالی

 .کندکمک می

 ها بررسی ادبیات و توسعه فرضیه -2

 سازیهای کسب و کار سبز و مالیشیوه

 مسئولیت پذيری اجتماعی با افزايش الزامات برای افشای 

کسب و کارها نگرانی (، 1320)دانگ و ژو،  هاتوسط دولت

بر عملکرد شرکت  های تجاری سبزشیوه در مورد تأثیر

پذيری اجتماعی افزايش مسئولیت .بوده استبیشتر 

منجر به افزايش پاسخگويی در برابر ذينفعان شده ، هاشرکت

ها در مورد رعايت الزامات زيست محیطی و فشار بر شرکت

ها الزامات را افزايش داده است. در حقیقت، زمانی که شرکت

را رعايت  پذيری اجتماعیهای مسئولیتافشاء شیوه

 کنند که نشانهايی را به بازار ارائه میکنند، سیگنالمی

)احمد و  دهد عملکرد شرکت در حال بهبود استمی

ادبیات موجود چندين نظريه )به عنوان  (.1310همکاران، 

مثال، نظريه ذينفعان ابزاری، نظريه مبتنی بر منابع، نظريه 

 پذيرشمشروعیت، و نظريه نهادی( برای منطقی کردن 

ها و پیامدهای بالقوه توسط شرکتسبز  یتجار یهاوهیش

نظريه سهامداران  دهد.آنها برای عملکرد شرکت ارائه می

( پیشنهاد می1310، لی و همکاران، 1323ابزاری )فريمن، 

گذاران نهادی، کند که سهامداران )شامل دولت، سرمايه

شرکت های توانند فعالیتمشتريان و تامین کنندگان( می

در  را از طريق هدايت و کنترل منابع تحت تاثیر قرار دهند.

توانند عملکرد محیطی و مالی را هايی که مینتیجه، شرکت

بهتر متعادل کنند، ارزش شرکت بالاتری خواهند داشت 

تئوری مبتنی بر منابع نشان  (.1320)بوکانان و همکاران، 

د در توانمیسبز  یتجار یهاوهیش دهد که اگرچهمی

ها ايجاد کند )لین های اضافی برای شرکتمدت هزينهکوتاه

با اين حال،  (.2339؛ پالمر و همکاران، 1329و همکاران، 

در بلندمدت، منابع ناملموس ارزشمندی مانند تمايز 

آوری سرمايه بیشتر از سرمايهمحصول و توانايی جمع

ها فراهم میگذاران آگاه به محیط زيست را برای شرکت

(. تئوری مشروعیت بیانگر 1312)اوکافور و همکاران،  کند

ها برای مشروعیت بخشیدن به هويت اين است که شرکت

پذيری مسئولیت خود در يک جامعه انگیزه دارند تا اقدامات

با اين  (.1310، وانگ و همکارانرا انجام دهند ) اجتماعی

سبز  یتجار یهاوهیش دهد کهحال، نظريه نهادی نشان می

های کسب سود و بیشتر ها کمتر توسط انگیزهتوسط شرکت

توسط فشارهای انطباق اعمال شده توسط محیط نهادی و 

(. از 1320)لائو و همکاران،  شودحاکمیتی آنها هدايت می

 ای بینکند که هیچ رابطهاين رو، نظريه نهادی ادعا می

ين چند و عملکرد شرکت وجود ندارد.سبز  یتجار یهاوهیش

و عملکرد سبز  یتجار یهاوهیش مطالعه تجربی رابطه بین

دهد برخی از مطالعات نشان می. اندشرکت را بررسی کرده

و  پذيری اجتماعی شرکتمسئولیت که رابطه مثبتی بین

؛ ماسورل و رنز، 1322عملکرد شرکت وجود دارد )زنگ، 

(. در حالی که برخی ديگر 1323؛ ايکرام و همکاران، 1329

؛ 1323)بولای،  دهندرابطه منفی يا ناچیز را گزارش می يک
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توان تا ها را میاين تفاوت يافته (.1320چانگ و همکاران، 

حدودی به معیارهای مختلفی که برای نشان دادن عملکرد 

نسبت داد )شو و همکاران،  ،شودشرکت استفاده می

های محیطی در بحران مالی افزايش عدم قطعیت (.1320

(، آشفتگی 1312)کوئرنر،  1330جهانی در سال  پس از

(، و اخیراً 1323، کالدرا و همکارانها در چین )بدهی شرکت

تأثیر  ،هابر عملکرد عملیاتی شرکت 23-کوويد همه گیر

ها به طور بسیاری از شرکت .نامطلوب و نابرابر گذاشته است

بیت تثهايی برای حمايت و فزاينده يا ناامیدانه به دنبال راه

، يک شرکت وجودبا اين  .درآمد عملیاتی خود هستند

مسئولیت اجتماعی برای تکمیل عملکرد عملیاتی خود، در 

اعمال ناعادلانه، مانند مشارکت در تخريب محیط زيست 

در عوض،  .کندها، افراط نمیجويی در هزينهبرای صرفه

 دهد وهای مالی مولد قرار میسرمايه مازاد را در دارايی

. از اين رو، فرضیه دهدرا افزايش می مالی سازی شرکتی

 شود: اول به شرح ذيل مطرح می

 ،های کسب و کار سبزهايی با شیوهشرکت فرضیه اول: 

 .بالاتری دارند سازیسطوح مالی

 

 سازیهای تجاری سبز، مدیریت زن، و مالیشیوه

 های متناقضدلیل ديگری که ممکن است منجر به يافته 

های تجاری سبز و عملکرد شرکت مورد رابطه بین شیوهدر 

تواند عدم توجه به اثر تعديل کننده منابع نامشهود شود، می

(، و يکی از 1323ها باشد )سوروکا و همکاران، در شرکت

 اين منابع حیاتی، تنوع جنسیتی اعضای هیات مديره است.

کند که تنوع جنسیتی، بر بیان می 2نظريه پويايی تیم

یر گیری تأثايستگی شناختی هیئت مديره در تصمیمش

)مک  بخشدگذارد و عملکرد شرکت را بهبود میمی

در مقايسه با مردان، هیات  (.1322گوئینس و همکاران، 

گريزتر است و بیشتر به محیط و جامعه ريسک مديره زن

؛ نديم و همکاران، 1313توجه دارد )میرزا و همکاران، 

(، که 1320سیلا و همکاران، ؛ 1312؛ شکیل، 1323

 گذاریگیری در مورد سرمايهتواند بر تصمیممی

تأثیر بگذارد )پست و  پذيری اجتماعی شرکتمسئولیت

طبق نظر ورماير  (.1320؛ سیلا و همکاران، 1322همکاران، 

 گذاری درتر به سرمايه(، تمايل قوی1333و مک نیل )

تواند ناشی از نقش باروری می یاجتماع یريپذتیمسئول

                                                           
1. Team dynamics theory 

علاوه بر اين،  زنان و حساسیت بیشتر آنها به استثمار باشد.

هیات مديره زن، نتايج عملکرد  گريزبه دلیل ماهیت ريسک

 جیانگعلاوه بر اين،  ها کمتر نوسان خواهد داشت.شرکت

 نقش مهم مديريت زنان در رابطه بین (1320) و همکاران

 و عملکرد مالی را گزارش کردند. یاجتماع یريپذتیمسئول

علاوه بر اين، مديريت زن به دلیل ماهیت کاهش ريسک 

از اين رو فرضیه . تأثیر بگذارد سازی شرکتمالی تواند برمی

 شود:دوم به شرح ذيل مطرح می

 کسبفرضیه دوم: هیات مديره زن به طور مثبت بر سطح 

 گذارد.سبز و مالی شدن شرکت تأثیر می و کار

 

سازی های تجاری سبز، مدیریت زن، و مالیهشیوه

های کوچک و متوسط در مقابل سایر شرکت برای

 هاشرکت

کوچک و های کوچک و متوسط و غیرتفاوت بین شرکت 

متوسط در موضوع اين مطالعه، تفاوت انگیزه و تفاوت منابع 

گیری به از يک طرف، پويايی تصمیم دهد.را تشکیل می

عوامل حیاتی محیط خارجی بستگی دارد نگرش نسبت به 

های از آنجايی که شرکت (.1320)پورفیريو و همکاران، 

های نسبتاً بالغی هستند که کوچک و متوسط شرکت

ا اند، آنههای بازار و روابط با مشتری تثبیت شدهموقعیت

بیشتر نگران بازاری هستند که در حال حاضر خدمات ارائه 

گو و خرب گريزان هستند )کنند و از تغییرات ممی

منظور کسب مزايای پايدار از بنابراين، به (.1310، همکاران

های کوچک و های سبز شرکتمحیط سیاسی، شیوه

متوسط به احتمال زياد صرفاً برای تنظیم مقررات و نوآوری 

برعکس، . کنندفزاينده تحت استراتژی تمايز ايجاد می

ازه تاسیس تهای های کوچک و متوسط، شرکتشرکت

در نظر گرفته نسبتاً با پايه سرمايه کمی  هستند که

 وکار و سهم، آنها چنین نگرانی در مورد مدل کسبشوندمی

بنابراين،  (.1320بازار ندارند )پرهنکنگاس و همکاران، 

با ايجاد تغییرات انقلابی در  های کوچک و متوسطشرکت

ت، ها و همچنین محصولاهای کسب و کار، تکنیکمدل

آمیز اگرچه بسیار مخاطره .بیشتر نگران پايداری هستند

مدت سود زيادی ايجاد نکند، است و ممکن است در کوتاه

زمانی که کارآفرينان به موفقیت واقعی دست يابند، مزايای 

 (.1320آن امیدوارکننده است )پرهنکنگاس و همکاران، 
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طه رابتواند علاوه بر اين، تنوع جنسیتی هیئت مديره می

بین پوند و عملکرد شرکت را تقويت کند، زيرا آنها نگرانی 

د تواننبیشتری در مورد محیط زيست نشان می دهند و می

های پايدار گذاری در شیوهتمايل قوی تری برای سرمايه

، کاظمی علوم و 1333ايجاد کنند )ورماير و مک نیل، 

های کوچک و متوسط و ساير (. شرکت2030همکاران، 

به طور قابل توجهی در سطح منابع متفاوت ها کتشر

 های مالی بیشتری را برایهستند، که محدوديت

شان ن هاساير شرکتنسبت به  های کوچک و متوسطشرکت

 (.1310و همکاران،  لیو) دهدمی

های اند که جدای از شرکتچندين مطالعه ثبت کرده 

نیز به محیطی  پذيری اجتماعیمسئولیت هایبزرگ، شیوه

تأثیر  های کوچک و متوسطشرکت طور مطلوب بر عملکرد

؛ 1320؛ فونسکا و فرو، 1322)زنگ و همکاران،  گذاردمی

 و همکاران ژانگ، وجودبا اين (. 1323ايکرام و همکاران، 

های کوچک و متوسط که شرکتدهند ( نشان می1312)

محیطی زيست پذيری اجتماعیمسئولیت هایکه در شیوه

برداری بهرهکنند، با مشکل حمايت از گذاری میيهسرما

 هاشوند که بازده آنو حق اختراع مواجه می طلبانهفرصت

 یاجتماع یريپذتیمسئول هایدر پروژهنیز  را

علاوه بر اين، با توجه به  .کندمحیطی تضعیف میزيست

های کوچک و شرکت ،ترهای مالی نسبتاً مهممحدوديت

 سازیممکن است به طور کلی سطح مالی متوسط

 شود که. از اين رو، استدلال میتری داشته باشندپايین

 هایشرکت سازیو سطح مالی سبز کسب و کارهای شیوه

های ممکن است نسبت به شرکت کوچک و متوسط

از سوی ديگر، در مقايسه  .تر باشدقوی کوچک و متوسطغیر

های کوچک و شرکت مديرههای بزرگتر، هیئتبا شرکت

)بشیرمنش و همکاران،  دارد پیچیدگی کمتریمتوسط 

تواند بیشتر درگیر باشد و می هیات مديره زن که (2032

اوگدا -)مارتین ها داشته باشدگیریتأثیر بیشتری بر تصمیم

مطرح های زير بر اين اساس، فرضیه (. 1320ورا، -و مینگوئز

 شوند:می

بر  تریسبز تأثیر ضعیف تجاریهای شیوه فرضیه سوم:

نسبت  های کوچک و متوسطشرکت برای سازیسطح مالی

 .دارند های غیرکوچک و متوسطشرکتبه 

کننده مديريت زن در اثر تعديل فرضیه چهارم:

های های کوچک و متوسط نسبت به شرکتشرکت

 .تر استکوچک و متوسط قویغیر
 

 شناسی پژوهشروش -3

های پذيرفته شده در اين پژوهش تمام شرکتجامعه آماری 

تا  2030بورس اوراق بهادار تهران است که از ابتدای سال 

اند. در بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده 2032پايان سال 

گیری حذفی و با نمونه آماری با استفاده از روش نمونه

اعمال شرايط زير انتخاب شده است. به اين صورت که 

 های زير بودند، انتخاب شدند:که دارای ويژگیهای شرکت

گری مالی گذاری و واسطههای سرمايهدر زمره شرکت -2

 به دلیل متفاوت بودن ماهیت فعالیت آنها قرار نگرفته باشند.

ها منتهی به آخر اسفندماه باشد و در دوره . سال مالی آن1

 مورد نظر تغییر سال مالی نداده باشند. 

ها وجود رد نیاز برای انجام اين پژوهش در آن. اطلاعات مو0

 داشته باشد. 

شرکت به عنوان نمونه  213با اعمال شرايط ياد شده، 

اد ها، تعدانتخاب شدند که با توجه به ماهیت ترکیبی داده

 شرکت است. -سال 303مشاهدات اين پژوهش 

 

 مدل و متغیرهای پژوهش -4

 1و  2از رابطه های پژوهش به ترتیب برای آزمون فرضیه

شود. نحوه محاسبه هر يک از متغیرها در ادامه استفاده می

 شود:بیان می

 که در آن:

 𝐹𝐼𝑁𝑖,𝑡سازی شرکت؛ : مالی𝐺𝐵𝑃𝑖,𝑡های تجاری : شیوه

: اهرم مالی؛ 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡: هیات مديره زن؛ 𝐹𝐵𝐷𝑖,𝑡سبز؛ 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 بازده دارايی؛ :𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡  اندازه شرکت؛ :

𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡گذاری؛ های سرمايه: فرصت𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅𝑖,𝑡 :

: 𝑅&𝐷𝑖,𝑡؛ های نقد آزادجريان: 𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡تمرکز مالکیت؛ 

𝐹𝐼𝑁𝑖,𝑡 (2رابطه  =  𝛽0 + 𝛽1𝐺𝐵𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡  + 𝛽6𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅𝑖,𝑡  

+ 𝛽7𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅&𝐷𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

𝐹𝐼𝑁𝑖,𝑡 (1رابطه  =  𝛽0 + 𝛽1𝐺𝐵𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐹𝐵𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝐵𝑃 × 𝐹𝐵𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 

+ 𝛽7𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑅&𝐷𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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: خطای باقیمانده 𝜀𝑖,𝑡و توسعه؛  اتتحقیق گذاری درسرمايه

 مدل. 

ها از طريق میانگین های پژوهش، شرکتبرای آزمون فرضیه

های کوچک و متوسط در مقايسه با ها به شرکتداريی

های يک شوند. اگر جمع دارايیها بزرگ تقسیم میشرکت

های آن صنعت بخصوص شرکت کوچکتر از میانگین دارايی

های کوچک و متوسط در شرکتباشد، به عنوان 

بندی شده و های بزرگ طبقهصورت در گروه شرکتغیراين

به دو  1آزمون فرضیه سوم و چهارم نیز بر اساس رابطه 

های های کوچک و متوسط و گروه شرکتگروه شرکت

 پذيرد.  بزرگ آزمون انجام می

ها اگر شرکت :(سبز تجاریهای شیوهمتغیر مستقل )

ار کاهش انتش یبرا یوکار سبز مانند اقداماتکسب یهاوهیش

بدون کاغذ، اقدامات حفاظت از  یادار یهاوهیش افت،يو باز

گیرد به آنها تعلق می 2عدد را اتخاذ کنند،  ستيزطیمح

تخلفات  یبرا یامهيجر چیه هايی کهشرکت)

 عددصورت  نيا ریدر غ کنند(نمی پرداخت یطیمحستيز

  (. 1311)هانگ و میرزا،  گیردمی صفر به آنها تعلق

در اين مطالعه از  :(سازی شرکتمالیمتغیر وابسته )

شود عنوان نماينده عملکرد شرکت استفاده میسازی بهمالی

ها، شرکت ريشامل سهام ساهای مالی )دارايی تقسیمکه با 

منتشر شده  یاسلام یمال نیاورق مشارکت و اوراق تام

( تقسیم بر هاپرداختشیها و پوامها، شرکت ريتوسط سا

 (. 1339و همکاران، آلن ) شودگیری میها، اندازهکل دارايی

 لوی و همکارانگر )هیات مدیره زن(: متغیر تعدیل

( دريافتند که نمايندگی زنان در هیئت مديره از 1320)

طريق افزايش افشای عمومی اطلاعات، قیمت سهام را بهبود 

ها های تنمعمولاً بر اساس مطالعه هیئت اين نتايج بخشد.می

با يک مدير زن يا اجرای اجباری مقررات مربوط به 

بنابراين، اين نتايج  نمايندگی زنان در هیئت مديره است.

گرايی، به جای تأثیر علی، نمايندگی تواند تأثیر نشانهمی

 .زنان را بر عملکرد شرکت نشان دهد

دهد که را نشان میهای شرکت وضعیت بدهیاهرم مالی: 

باشد. به طوری که اهرم مالی شاخصی از ريسک شرکت می

بالا، ريسک ورشکستگی و کاهش بازده سهام را افزايش 

های های کل بر دارايیدهد. اين شاخص از تقسیم بدهیمی

های شرکت متورم آيد. زمانی که بدهیکل بدست می

يکی به های فیزها قادر به تبديل دارايیشود، شرکتمی

سازی خود های مالی را ندارند، زيرا انجام مالیدارايی

رود يک رابطه مستلزم هزينه است. از اين رو، انتظار می

  سازی شرکت برقرار باشد.معکوس بین اهرم مالی و مالی

دهد وضعیت سودآوری شرکت را نشان میبازده دارایی: 

آيد. میها بدست که از تقسیم سود عملیاتی بر کل دارايی

های سود ده، توان و پتانسیل شود که شرکتاستدلال می

مالی  هایهای فیزيکی به دارايیکافی را برای تبديل دارايی

رود که يک رابطه مستقیم بین اننظار می دارند. از اين رو،

  سازی شرکت برقرار باشد.بازده دارايی و مالی

دهد که اندازه های قبلی نشان میيافته اندازه شرکت:

تواند دلیلی حیاتی برای عملکرد شرکت باشد، شرکت می

های تجاری های بزرگتر تمايل دارند پروژهزيرا شرکت

(. در 1333کاران، م)اورسر و ه سودآورتری را انجام دهند

اين مطالعه، اندازه شرکت با ارزش لگاريتم طبیعی کل 

 شود.گیری میاندازههای شرکت دارايی

های در  اين مطالعه از فرصت گذاری:های سرمایهفرصت

 يرا، زشودبه عنوان متغیر کنترل استفاده می گذاریسرمايه

معمولاً بر ظرفیت رو به رشد يک  یگذارهيسرما یهافرصت

(. مطالعات اولیه 1330)چن و ژائو،  گذاردشرکت تأثیر می

 یگذارهيسرما یهافرصتهايی با دهد که شرکتنشان می

سال دچار پريشانی و درآمد کم  22پايین حداقل به مدت 

 یهافرصت های باخواهند شد، در حالی که شرکت

 .توانند رشد قوی پايدار را نويد دهدبالا می یگذارهيسرما

های دهند که شرکت( نشان می1330)و ژائو همچنین، چن 

سرمايه کمتری دارند و  هایبالا هزينه MTB با نسبت

ها و حقوق صاحبان سهام بیشتری تمايل به انتشار بدهی

به طور خلاصه،  .پايین دارند MTB هاینسبت به شرکت

های مالی بالا محدوديت  MTBهایهايی با نسبتشرکت

 های رشد بیشتری خواهند داشت.کمتری دارند و فرصت

قسیم ارزش گذاری از تهای سرمايهدر اين مطالعه فرصت

کل بازار حقوق صاحبان سهام )سرمايه( بر ارزش دفتری 

 آيد. کل حقوق صاحبان سهام بدست می

تمرکز مالکیت تأثیر متفاوتی بر عملکرد  تمرکر مالکیت:

اند که در حالی که مطالعات اولیه نشان داده مالی دارد.

تواند پديده سواری مجانی را کاهش مالکیت متمرکز می

مديران را بهتر تحت نظر داشته باشد، همچنین دهد و 

تواند از طريق اقدامات تونل زنی به ارزش شرکت آسیب می

(. با مرور ادبیات داخلی و 1320و همکاران،  چانگ) برساند
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وانگ  کشور توسط 20خارجی، نتايج متاآنالیز شامل بیش از 

(، يک رابطه منفی بین تمرکز مالکیت و 1329و شايلر )

زنگ و  با اين حال، نتايج مطالعات دهد.د را نشان میعملکر

دهد که مالکیت متمرکز تر نشان می (1322) همکاران

  تواند عملکرد را بهبود بخشد.می

 فیرچايلددر اين پژوهش از مدل  های نقد آزاد:جریان

های نقد آزاد واحد تجاری ( برای تعیین جريان1323)

 باشد:می 0رابطه استفاده شده است که بصورت 

رابطه 

0) 

FCF𝑖,𝑡  =  (INC𝑖,𝑡  − 𝑇𝐴𝑋𝑖,𝑡  −

𝐼𝑁𝑇𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡  − 𝑃𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 − CSDIV𝑖,𝑡) /

 𝑇𝐴𝑖,𝑡−1    
 

 که در آن:

𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡های نقد آزاد شرکت : جريان𝑖  در سال𝑡 

𝐼𝑁𝐶𝑖,𝑡 سود عملیاتی قبل از استهلاک شرکت :𝑖  در سال

𝑡 
𝑇𝐴𝑋𝑖,𝑡 کل مالیات پرداختی شرکت :𝑖  در سال𝑡 

𝐼𝑁𝑇𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡 هزينه بهره پرداختنی شرکت :𝑖  در سال𝑡 

𝑃𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 سود سهامداران ممتاز پرداختی شرکت :𝑖  در

 𝑡سال 

𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 سود سهامداران عادی پرداختی شرکت :𝑖  در

 𝑡سال 

𝑇𝐴𝑖,𝑡_1های شرکت : کل ارزش دفتری دارايی𝑖  در سال𝑡 

های نقد آزاد معیاری معیاری از عدم تقارن جريان

هايی که جريان های اطلاعاتی است. بدين ترتیب، شرکت

نقد آزاد بالاتری دارند، بیشتر در معرض عدم تقارن اطلاعاتی 

 تواندهای نقدی میگیرند. از اين رو، افزايش جريانقرار می

تواند سازی شرکت داشته باشد که میای بر مالینقش دوگانه

 سازی مديران دارد. طلبی و اعتمادناشی از فرضیه فرصت

گذاری در تحقیقات و توسعه سرمايهتحقیق و توسعه: 

های شاخصی است که درجه پیروی شرکت از فعالیت

نوآورانه و همچنین میزان ريسک پذيری مديران را نشان 

در تحقیقات و توسعه از گذاری دهد. در اين پژوهش سرمايه

های تحقیق و توسعه بر فروش شرکت بدست تقسیم هزينه

گذاری در شود که افزايش سرمايهاستدلال میآيد. می

 دشوسازی شرکت میتحقیق و توسعه موجب افزايش مالی

 (.  1311 رزا،ی)هانگ و م
 

 های توصیفییافته -5

آمار توصیفی متغیرهای کلیدی پژوهش را نشان  2جدول 

درصد است  9/0برابر  سازی شرکتمالیدهد. میانگین می

 031/3و  333/3همچنین میزان حداقل و حداکثر آن برابر 

شکاف قابل توجهی در میان دهد نشان میاست که 

های در حقیقت، فرايند تغییر دارايیها وجود دارد. شرکت

های نمونه با سرعت های مالی در شرکتارايیفیزيکی به د

است  900/3میانگین اهرم مالی برابر شود. پايینی انجام می

ها در ساختار سرمايه شرکت دهد وزن بدهیکه نشان می

 . بالا است

 
: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول   

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین نام متغیر

سازی شرکتمالی  300/3  320/3  300/3  333/3  031/3  

90/20 اندازه شرکت  92/20  312/3  333/22  03/20  

900/3 اهرم مالی  902/3  129/3  303/3  003/3  

گذاریهای سرمايهفرصت  200/1  921/1  030/2  031/3  902/22  

001/3 تمرکز مالکیت  030/3  120/3  330/3  000/3  

های نقد آزادجريان  002/3  131/3  230/3  000/3-  321/3  

993/3 مخارج تحقیق و توسعه  321/3  332/3  333/3  020/3  

220/3 بازده دارايی  209/3  223/3  302/3-  029/3  

 
 200/1گذاری برابر های سرمايههمچنین میانگین فرصتت 

دهد ارزش بازار حقوق صتاحبان سهام  استت که نشتان می  

دفتری حقوق صاحبان سهام است. میانگین بیشتر از ارزش 

است  9/9گذاری در مخارج تحقیق و توستعه برابر  سترمايه 

دهد ستتتهم مخارج تحقیق و توستتتعه در کته نشتتتان می 

های ايرانی ناچیز استتتت. همچنین میانگین بازده شتتترکت

های نمونه از طريق دهتد کته شتتترکت  دارايی نشتتتان می

 0/22ود به میزان هتا اقدام به تولید ستتت بکتارگیری دارايی 

 اند.درصد کرده
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 از مدل پژوهش تخمین برای مناستتب الگوی تعیین برای

 نتايج حاصل که شودمی استفاده هاسمن و لیمرF آزمون 

 Fآماره  .است شتده  داده نشتان  1 شتماره  جدول در آن از

 دو هر برای رو، اين است. از %9 از کمتر خطای لیمر دارای

 درنظر پانل هتای داده الگوی پژوهش رگرستتتیونی متدل 

 هاستمن  آزمون از نتايج حاصتل  طرفی، شتود. از می گرفته

 نمايد.   می تايید مدل برای تخمین را ثابت اثرهای روش نیز

هتتاستتتمن و همچنین آزمون  و لیمر F قبتتل از آزمون

 درخطی انجام پذيرفت. نتاهمستتتانی واريانس، آزمون هم 

برای همة متغیرها کمتر  VIFآمارة  مقدار ها،آزمون تمام

بین متغیرهتتای  ، بنتتابراين مشتتتکتتل هم خطیبود 23از 

 .  نداشتمستقل پژوهش وجود 

 و هاسمن لیمر F. نتایج آزمون 2جدول 

 آزمون هاسمن آزمون چاو های پژوهشمدل

 P-Value آماره خی دو F P-Valueآماره  

 333/3 212/02 333/3 320/12 مدل فرضیه فرعی اول 

 333/3 302/00 333/3 009/13 مدل فرضیه فرعی دوم 

 333/3 001/02 333/3 003/23 مدل فرضیه فرعی سوم  

 333/3 290/00 333/3 090/20 مدل فرضیه فرعی چهارم  

 

 آزمون پایایی متغیرهای پژوهش -6

 چه و زمانی سری هایداده مورد در چه متغیرها، پايانبودن

 کاذب رگرسیون مشکل بروز باعث ترکیبی هایداده

 هایداده نوع از الگو که صورتی در چنین،هم. شودمی

 خطی رگرسیون کلاسیک فروض از فرض دو باشد، ترکیبی

 نیز است واريانس ناهمسانی و خودهمبستگی شامل که

 هاداده پايايی تشخیص منظور به. گیردمی قرار آزمون مورد

 ناهمسانی آزمون منظور به لوين آزمون از ،هادری آزمون از

 تشخیص برای واتسون دوربین آماره از و واريانس

 فیشر آزمون از اين،بر افزون .شد استفاده خودهمبستگی

 نتايج. است شده استفاده الگو کل معناداری بررسی برای

دهد که سطح معناداری نشان می 0مندرج در جدول شماره 

است. بنابراين، همه متغیرها پايا  %9تر از آزمون هادری کم

رگرسیونی،  مدل تخمین برای لازم شرايط است. از

 در صورت که است مدل خطای جملات واريانس همسانی

 کاهد.می رگرسیونی مدل اعتبار از ناهمسانی

مدل  برای واريانس ناهمسانی آزمون از حاصل نتايج

 داده شده نمايش 0 شماره جدول در پژوهش رگرسیونی

 ها همسان است. دهد که واريانساست. نتايج نشان می

 
 پژوهش( متغیرهای پایایی )آزمون هادری آزمون از حاصل : نتایج3جدول 

 سطح معناداری مقدار آماره نماد متغیر سطح معناداری مقدار آماره نماد متغیر
FIN 392/03 333/3 LEV 030/10 333/3 

GBP 021/03 333/3 MBV 003/10 333/3 

FBD 030/12 333/3 SIZE 220/19 333/3 

OWNER 002/00 333/3 ROA 092/00 333/3 

 

  

 

 

 

 

 های پژوهشآزمون فرضیه

 واریانس( ناهمسانی )آزمون لوین آزمون از حاصل : نتایج4جدول 

 نتیجه احتمال مقدار آماره فرضیه 0Hفرض 

 ها همسانواريانس

 است

 شودپذيرفته می 0Hفرض  230/3 013/2 فرضیه اول

 شودپذيرفته می 0Hفرض  113/3 100/2 فرضیه دوم
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های تجاری سبز که شیوه حاکی از آن است 9جدول نتايج 

سازی بر مالی (339/3) داریو معنی ( 213/3) اثر مثبت

گیری کرد که توان نتیجهمی نيبنابراد. نشرکت دار

د فراينتوجهی تواند به طور قابلمی تجاری سبز هایشیوه

بنابراين فرضیه اول در . را بهبود بخشد سازی شرکتمالی

 نییتع بيضر شود.درصد پذيرش می 9داری سطح معنی

 0/01 بیکه به ترت دهدیآزمون نشان م شده مدل ليتعد

ط توس سازی شرکتمالیوابسته  ریمتغ راتییدرصد از تغ

 نیرباست. آماره دو نییقابل تب یمستقل و کنترل یرهایمتغ

عدم  انگریبوده و ب 9/1و  9/2 نیپژوهش ب یهاواتسون مدل

جملات خطا در معادلات  نیب یتگوجود خود همبس

مورد مدل  یبرا F یاست. مقدار سطح معنادار ونیرگرس

که  باشدیدرصد م 39/3و کوچکتر از  333/3برابر با نظر 

 کل مدل است. یاز معنادار یحاک

 
 سازی شرکتهای کسب و کار سبز بر مالی. تاثیر شیوه5جدول 

 نام متغیرها سازی شرکتمتغیر وابسته: مالی

  بتا خطا استودنت t سطح معنی داری

 عدد ثابت 010/3 010/3 033/2 193/0

 شیوه تجاری سبز 213/3 301/3 000/1 005/0

 اندازه شرکت 312/3 310/3 032/3 375/0

 اهرم مالی -012/3 223/3 -022/0 000/0

 گذاریهای سرمايهفرصت 320/3 302/3 009/1 020/0

 تمرکز مالکیت 302/3 303/3 002/1 000/0

 نقد آزادهای جريان -213/3 300/3 -909/0 00/0

 مخارج تحقیق و توسعه -203/3 300/3 -000/1 025/0

 بازده دارايی -000/3 129/3 -210/0 000/0

421/0 2R تعديل شده 

 دوربین واتسون 906/1

770/11 F   آماره 

 F احتمال آماره 000/0

حاکی از آن است که هیات مديره زن بر  0نتايج جدول 

های تجاری سبز و مالی سازی شرکت اثر رابطه بین شیوه

بهره  نيبنابرا( دارند. 320/3داری )(  و معنی130/3مثبت )

گیری از هیات مديره زن می تواند ارتباط مثبت بین شیوه 

های تجاری سبز و مالی سازی شرکت را تقويت کند. 

درصد پذيرش  9داری بنابراين فرضیه دوم در سطح معنی

آزمون نشان  شده مدل ليتعد نییتع بيضر شود.می

وابسته  ریمتغ راتییدرصد از تغ 0 بیکه به ترت دهدیم

قابل  یو کنترل تعاملی یرهایتوسط متغ سازی شرکتمالی

 نیپژوهش ب یهاواتسون مدل نیاست. آماره دورب نییتب

 نیب یتگعدم وجود خود همبس انگریبوده و ب 9/1و  9/2

ت. مقدار سطح اس ونیجملات خطا در معادلات رگرس

و کوچکتر  333/3برابر با مورد نظر مدل  یبرا F یمعنادار

کل مدل  یاز معنادار یکه حاک باشدیدرصد م 39/3از 

 است.

 
 سازی شرکتهای تجاری سبز و مالی. نقش هیات مدیره زن بر رابطه بین شیوه6جدول 

 نام متغیرها سازی شرکتمتغیر وابسته: مالی

  بتا خطا استودنت t سطح معنی داری

 عدد ثابت 201/3 010/3 999/3 500/0

 شیوه تجاری سبز 190/3 301/3 039/0 000/0
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 هیات مديره زن 230/3 390/3 931/0 000/0

 شیوه تجاری سبز* هیات مديره زن 130/3 329/3 230/1 014/0

 اندازه شرکت 300/3 310/3 911/2 130/0

 اهرم مالی -001/3 223/3 -232/2 000/0

 گذاریهای سرمايهفرصت 309/3 322/3 391/9 000/0

 تمرکز مالکیت 303/3 303/3 100/1 024/0

 های نقد آزادجريان -302/3 300/3 -303/1 044/0

 مخارج تحقیق و توسعه -222/3 300/3 -239/2 234/0

 بازده دارايی -003/3 129/3 -200/0 000/0

440/0 2R تعديل شده 

 دوربین واتسون 704/1

471/12 F   آماره 

 F احتمال آماره 000/0

 

دهد هنگامی که مشاهدات به نشان می  2نتايج جدول 

ها اشاره تقسیم ساير شرکت های کوچک و متوسط وشرکت

شود، اثر تعديل کننده هیات مديره زن بین اين دو گروه می

ای هاست. بدين ترتیب، ضريب شیوه ها متفاوتاز شرکت

ها های ساير شرکتکسب و کار سبز برای شرکت

نیست، در حالی که ( 301/3دار )های بزرگ( معنی)شرکت

(  و -300/3های کوچک و متوسط منفی )برای شرکت

تواند به دلیل (  است که می321/3معنی دار )

گذاری جهت های مالی زياد و حجم بالای سرمايهمحدوديت

های کوچک و متوسط باشد. تغییرات بزرگ توسط شرکت

داد که  حیتوض تیواقع نيتوان با ایرا م افتهي نيا

تغییرات  جاديبه ا ليکوچک و متوسط تما یهاشرکت

کم نتوانند دارند که ممکن است در مدت زمان  اساسی

 هایاز اين رو، هیات مديره. تغییرات محسوسی ايجاد کنند

پذيری بالاتر در زن با وارد کردن دانش و مسئولیت

های کوچک توانايی توجه به تغییرات اساسی را از شرکت

ضريب تعیین سازی دارند. الیهای مختلف همچون مطريق

دهد که به ترتیب های آزمون نشان میتعديل شده مدل

مالی سازی درصد از تغییرات متغیر وابسته  2/00و  2/00

ت. و کنترلی قابل تبیین اس تعاملیمتغیرهای  شرکت توسط

بوده  9/1و  9/2های پژوهش بین آماره دوربین واتسون مدل

تگی بین جملات خطا در و بیانگر عدم وجود خود همبس

برای هر  F معناداری سطح مقدارمعادلات رگرسیون است. 

باشد درصد می 39/3و کوچکتر از  333/3مدل برابر با  دو

 کل مدل است. معناداریکه حاکی از 

 
 هاهای کوچک و متوسط و سایر شرکت. نقش هیات مدیره زن در شرکت7جدول 

 نام متغیرها های کوچک و متوسطشرکت های بزرگشرکت

سطح 

 داریمعنی

t سطح  بتا

 داریمعنی

t بتا  

 عدد ثابت -319/3 -302/3 300/3 003/3 033/2 196/0

 شیوه تجاری سبز -000/3 -000/9 333/3 302/3 002/2 152/0

 هیات مديره زن -120/3 -030/1 330/3 393/3 030/2 073/0

 شیوه تجاری سبز* هیات مديره زن 300/3 990/1 321/3 300/3 290/2 002/0

 اندازه شرکت 303/3 001/2 220/3 313/3 222/2 244/0

 اهرم مالی -093/3 -223/9 333/3 -001/3 -010/2 000/0

گذاریهای سرمايهفرصت 390/3 300/0 330/3 302/3 029/0 001/0  
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 تمرکز مالکیت 302/3 020/1 322/3 300/3 000/1 005/0

های نقد آزادجريان -300/3 -129/1 313/3 -303/3 -390/1 042/0  

 مخارج تحقیق و توسعه -330/3 -300/2 030/3 -390/3 -923/3 605/0

 بازده دارايی -090/3 -103/0 331/3 -310/3 -133/0 000/0

361/0 002/3 2R تعديل شده 

 دوربین واتسون 009/2 939/1

530/10 012/20 F آماره 

 Fاحتمال آماره 333/3 000/0

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

 های اخیر دو روند در اقتصاد جهانی رخ داده است.در سال

گیری حالت عادی جديد پس از همهبه  برگشت اولی

است که به عنوان خطرات فزاينده بیکاری،  23-کوويد

های تجاری و سطح بالاتر مداخله ورشکستگی، شکست

، اهمیت مسائل حفاظت از دومی شود.شناخته میدولت 

محیط زيست در حال افزايش است و کشورهای متعددی 

با اين حال، در  تعهداتی برای تحقق بی طرفی کربن دارند.

مسئولیت پذيری اجتماعی  ، مقررات مربوط به اقداماتايران

در  های کوچک و متوسط کافی نیست.شرکت برای شرکت

 توانندهای کوچک و متوسط میشرکتاين شرايط، اگرچه 

 هاینقشی اساسی در کاهش ردپای کربن از طريق شیوه

ند، محیطی ايفا کنزيستشرکت  یاجتماع یريپذتیمسئول

اين برانگیزی که با آن مواجه هستند، محیط چالشاما 

های دقیقی در مورد تأثیر کند تا ارزيابیرا وادار می هاشرکت

بر عملکرد مالی انجام  یاجتماع یريپذ تیمسئول هایشیوه

 های غیرمالیای از شرکتدر نتیجه، اين مطالعه نمونه .دهند

مورد بررسی  بورس اوراق بهادار تهرانفهرست شده  ايرانی

را  هیات مديره زن همچنین، اين مطالعه نسبت قرار داد. 

ديل تعکننده برای بررسی نقش به عنوان يک عامل تعديل

، ابتدا .گیرددر نظر می اين مطالعهیتی در تنوع جنس کننده

های شیوهها، دهد که از ديدگاه همه شرکتنتايج نشان می

 .شرکت داردسازی مالی اثرات مثبتی بر ،کسب و کار سبز

 یريپذتیمسئول یهاوهیها با ششرکتدر حقیقت، 

 نيکه از ا شوند،یتر در نظر گرفته مبهتر، موجه یاجتماع

 لیسهامداران را به دل یروشیها خطرات پشرکت قيطر

کاهش . دهندیکاهش م یمشکلات عدم تقارن اطلاعات

د مانن نفعانيذ ازیمنجر به کاهش نرخ بازده مورد ن سکير

 مثل یانهيو گز شودیم کنندگاننیو تام گذارانهيسرما

مورد استفاده  یبهبود عملکرد مال یبرا تواندیانداز مپس

های کسب و کار سبز اهمیت زمانی که شیوه. ردیقرار گ

ران بازی مدييابند، انگیزه سفتهها میبیشتری در شرکت

شود، همین تر میانداز پررنگکاهش يافته و انگیزه پس

طلبی مديران را کاهش داده و منجر به عامل، انگیزه فرصت

 یهاوهیش ن،يعلاوه بر اشود. سازی شرکت میبهبود مالی

را  عاننفيمربوط به ذ یهاینگران ،یاجتماع یريپذتیمسئول

 شرکت را بهبود یندهايفرا نيبنابرا گذارد،یبه اشتراک م

ا هشرکت یبرا گذاران،هيکه با جلب نظر سرما بخشد،یم

ها بنگاه ها،هيسرما نياز ا یریگسودمند است. با بهره

 در کسب و کار خود داشته باشند. یعملکرد بهتر توانندیم

همچنین وجود هیات مديره زن اين رابطه مثبت را تقويت 

 های، با نگاهی به نتايج حاصل از نمونهکند. دوممی

، اين های بزرگشرکتو های کوچک و متوسطشرکت

های تجاری سبز رابطه بین شیوهدهد که مطالعه نشان می

در  استتوجهی منفی به طور قابل ،سازی شرکتو مالی

 توجهی در میانکننده به طور قابلحالی که نقش تعديل

به طور کلی، اين  .مثبت است های کوچک و متوسطشرکت

پذيری مسئولیت هایدهد که شیوهمطالعه نشان می

را  سازی شرکتمالی تواند به طور قابل توجهیمی اجتماعی

های شرکت ، اين رابطه برایوجودبا اين  .بهبود بخشد

های کوچک و برای شرکت .برقرار نیست متوسطکوچک و 

 هایشده فعالیتمتوسط، اگرچه تأثیر تخمین زده

سازی مالی محیطی برزيست پذيری اجتماعیمسئولیت

اين  است، به متغیرمثبت است، اما اين تأثیر بسیار  شرکت

به طور فراگیر از  های کوچک و متوسطشرکت معنی که

يک  .سود نخواهند برد اجتماعیپذيری مسئولیت هایشیوه

که به دلیل محدوديت منابع،  باشدتوضیح ممکن اين 

اعتبارات کمتری را از  های کوچک و متوسطشرکت

 .کننددريافت می پذيری اجتماعیمسئولیت هایشیوه

قصد های کوچک و متوسط همچنین، از آنجايی که شرکت
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 راوکار های کسبها و مدلدر فناوری سريعتغییرات دارند 

علیرغم  .تر باشدتواند فشردهگذاری آنها می، سرمايهايجاد

توانند از میکوچک و متوسط  یهاشرکت اينکه بخشی از

محیطی سود زيادی  یاجتماع یريپذتیمسئول هایشیوه

 غیرقابلآن را کوچک و متوسط  یهاشرکت ببرند، اکثر

توانند گذاران می، سیاستاز اين رو .بینندمیجبران 

های مربوطه را در مورد دسترسی به اعتبارات سبز سیاست

انجام اين  .اتخاذ کنندکوچک و متوسط  یهاشرکت برای

تواند تضادهای منافع بین مديران و روند نه تنها می

تواند به تغییر نگرش گذاران را کاهش دهد بلکه میسرمايه

 های فیزيکی بهگذاری در دارايیمديران از سرمايه

تواند های مالی کمک کند. انجام چنین روندی میدارايی

گذاران درباره ادامه عملیات آتی شرکت را بینش سرمايه

همچنین، با توجه به خطر خالی شدن عملیات ارتقاء دهد. 

بالايی  سازی شرکتمالی هافیزيکی زمانی که شرکت

ز ها بايد پس اکنند، پیشنهاد و اصلاح سیاستدريافت می

ازی س سطح مالیدر دستیابی به  ،ه و تحلیل محتاطانهتجزي

بهبود  در جهتکوچک و متوسط  یهاشرکت برای مناسبی

 .عملکرد شرکت و رفاه اجتماعی ارائه شود
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Abstract  

In business contexts, women act more ethically in the workplace and engage in less unethical 

behavior for financial rewards. Not only do women exhibit more risk aversion and ethical 

behavior, but they are also better at obtaining voluntary information, which may reduce the 

information asymmetry between female managers and senior managers. The present study 

examines the effect of green business practices on the financing of the company with the 

moderating role of the female board of directors. For this purpose, the number of 120 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange for the period of 2015-2022 was examined. 

The results show a positive relationship between green business practices and corporate 

financing. Also, the findings indicate that the existence of a female board of directors 

strengthens the positive relationship between green business practices and corporate financing 

in Iranian companies. However, for SMEs in the sample companies, this study does not support 

the relationship between green business practices and corporate financialization. Nevertheless, 

the moderating role of female management is more important among small and medium 

enterprises. The findings of this study may help policymakers in devising policies that are 

separately designed for small and medium enterprises and other enterprises in Iran. 
 

Keywords: Green Business Practices, Corporate Financialization, Small and Medium 
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