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Abstract 

 

Purpose: Based on agency theory, environmental information disclosure reduces 

information asymmetry and increases creditors’ trust, thereby leading to a decrease in the 

cost of debt. In state-owned enterprises, due to political influence and access to 

governmental resources, this effect is amplified, and the role of information transparency 

in improving financial conditions becomes more pronounced. Accordingly, the primary 

objective of this study is to investigate the effect of environmental information disclosure 

on the cost of debt among companies listed on the Tehran Stock Exchange, considering the 

moderating role of state ownership.   

Method: This research employs a descriptive-correlational and ex-post facto design. Data 

were collected using a systematic elimination method from 142 active listed companies 

during the period from 2017 to 2023  .To analyze the data and test the hypotheses, 

multivariate regression and panel data techniques were applied. 

Findings: The findings reveal a significant negative relationship between environmental 

information disclosure and the cost of debt, indicating that higher levels of disclosure lead 

to lower financing costs. Additionally, state ownership also has a significant negative 

effect on the cost of debt and strengthens the negative impact of environmental disclosure 

by reducing credit risk and enhancing creditor confidence.  

Conclusion: These results underscore the critical role of information transparency and 

ownership structure in improving firms’ financial conditions. 
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 چکیده 

اعتمتتاد   میو افتتزا  یبتتا کتتاهم عتتدن تطتتارن اطلاعتتات  یطیمحستتتیاطلاعات ز  یافشا  ،یندگینما  هیبراساس نظر:  هدف

بتته  یو دسترستت   یاستت ینفتتوس س  لیدلبه  ،یدولت  تیبا مالک  ییها. در شرکتشودیمنجر م  یبده  نهیبستانکاران، به کاهم هز
پتتهوهم،  ی. لذا؛ هتتدا اصتت شودیتر مپررنگ یت مالیدر بهبود وضع  یاطلاعات  تیشده و نطم شفاف  تیاثر تطو  نیمنابع، ا

در بورس اوراق بهتتادار تهتتران، بتتا در   شدهرفتهیپذ  یهاشرکت  یبده  نهیبر هز  یطیمحستیاطلاعات ز  یافشا  ریتأث  یبررس
 است.  یدولت تیمالک گرلینظر گرفتن نطم تعد

بتتا روش   یمتتورد بررستت   عتتاتاست. اطلا  یدادیبوده و به صورت پس رو  یهمبستگ-یفیروش پهوهم حاضر توص:  روش

شتتده و   یآورجمتتع  1402تا    13۹۶  یشرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان  142  نیاز ب  کیستماتیحذا س
 استفاده شده است.  یبیترک یهاو داده رهیچندمتغ ونیاز رگرس هاهیها و آزمون فرضداده لیتح  یبرا

 یهاشرکت  یبده  نهیبر هز  یو معنادار  یمنف  ریتأث  یطیمح  اطلاعات  یکه افشا  دهدیپهوهم نشان م  یهاافتهی:  هایافته

منجتتر بتته   یطیمحستتتیاطلاعتتات ز  یسطح افشتتا  میمعنا که افزا  نیدر بورس اوراق بهادار تهران دارد؛ به ا  شدهرفتهیپذ
و بتتا کتتاهم  رددا یبتتده نتتهیبا هز یو معنادار یرابطه منف زین  یدولت  تیمالک  ن،ی. همچنشودیم  یمال  نیتأم  نهیکاهم هز

. کنتتدیم  تیرا تطو  یبده  نهیبر هز  یطیاطلاعات مح  یافشا  دهندهاعتماد بستانکاران، اثر کاهم  میو افزا  یاعتبار  سکیر

 .دارد دیها تأکشرکت یمال طیدر بهبود شرا  تیو ساختار مالک یاطلاعات تیبر نطم مهم شفاف جینتا نیا:   گیرینتیجه

 

 . یدولت  تی مالک ،یبده نهیهز ،یطیاطلاعات مح یافشا: های کلیدیواژه
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 مقدمه

 هاهزینه واقعی تتتأمین متتالی از طریتت  بتتدهیدهنده  است که نشان  مالی و حسابدارییکی از مفاهیم ک یدی در    هزینه بدهی
گذاران اوراق قرضه است دهندگان و سرمایهپرداختی به وان  نرخ بهره مؤثراین هزینه شامل  (.  1403  ،همکاران)زرعیان و    باشدمی

بتتازده متتورد عبارتی، هزینه بتتدهی معتتادل  آن متفاوت خواهد بود. به  اعتبار مالی  و  شرایط بازار،  ریسک اعتباری شرکتو بسته به  
( هزینتته 1۹۹8)  1شتتود. فامتتا و فتترن نیز می  شرایط بازپرداخت  و  کارمزدهاهای جانبی مانند  بوده و شامل هزینه  انتظار بستانکاران

، کمتتتر از هزینتته حطتتوق مزایای مالیاتیاند که معمولًا به دلیل شرکت معرفی کرده  نرخ تنزیل تعهدات مالی آتیعنوان  بدهی را به
دارد  هاگذاری شتترکتارزش و  های مالی، ساختار سرمایهگیریتصمیمصاحبان سهان است. همچنین، هزینه بدهی نطم مهمی در  

 ،2دینتتگ و همکتتاران) ها حیتتاتی استتتو وضعیت اقتصادی، برای مدیریت مالی شتترکت ریسک نکولو تعیین دقی  آن بر اساس 
    (.1401؛ محمدی و همکاران،  2022

شتترکت و تتتأثیرات آن بتتر   محیطیعم کتترد زیستتتو جتتامع دربتتاره    دهی شتتفااگزارش به معنای    افشای اطلاعات محیطی
هتتایی شتتود، شتتامل ارائتته دادهمحسوب می  مسئولیت اجتماعی  و  گزارشگری پایداریاست. این فرآیند که بخشی از    زیستمحیط

و   آگتتاهی عمتتومیاستتت. بتتا رشتتد    آلاینتتدگیو اقدامات کاهم    مصرا انرژی،  مدیریت پسماند،  ایانتشار گازهای گ خانهدرباره  

نظریتته هتتای شتترکتی تبتتدیل شتتده استتت. از منظتتر ، افشای محیطی به یکی از اجزای ک یتتدی گزارش فشارهای نظارتیافزایم  
، مشتتروعیت کستتد کنتتد. بتتر استتاس اجتماعی  ها با انتظاراتهمسوسازی فعالیتکند با  ، این افشا به شرکت کمک میمشروعیت
متتدیریت های مخت ف را فراهم کرده و به  گویی به نیازهای اطلاعاتی گروهمحیطی زمینه پاسخنیز، افشای زیست  نفعاننظریه سی

پذیری مستتئولیت  و  اعتماد عمتتومی،  افزایم شفافیتانجامد. در نتیجه، این نوع افشا ابزاری مؤثر برای  می  نفعانبهتر روابط با سی

اطلاعات محیطی ختتود را بتته هایی که  (. شرکت2024،  4؛ وانگ2022  ،3و همکاران  دو؛  1402رضائی و همکاران،  )ت  اس  اجتماعی
محیطی مواجتته هستتتند. ایتتن کتتاهم های مرتبط با مسائل زیستتتکنند، معمولًا با کاهم ریسکصورت شفاا و جامع افشا می

گذاران اطمینتتان بیشتتتری از پایتتداری و دهنتتدگان و ستترمایهتواند منجر بتته کتتاهم هزینتته بتتدهی شتتود، زیتترا وانها میریسک
کنند. علاوه بر این، افشای اطلاعات محیطی ممکن است موجد بهبود رتبه اعتباری شرکت شود، پذیری شرکت پیدا میمسئولیت

افشتتای اطلاعتتات محیطتتی بتتا (.  2021  ،5و همکاران  های پرداختی منجر شود )رایموتواند به کاهم نرخ بهرهکه به نوبه خود می
گذاران و بهبود رتبه اعتباری، نطم مؤثری در کتتاهم هزینتته بتتدهی و ارتطتتای های قانونی، افزایم اعتماد سرمایهکاهم ریسک

شوند. این افشتتا های مالی بیشتری مواجه میکنند، با هزینههایی که از این افشا خودداری میها دارد. شرکتپایداری مالی شرکت
ها را ها و عم کتترد متتالی و اجتمتتاعی شتترکتگیریتواند تصمیممحیطی، اجتماعی و حاکمیتی است که میشامل اطلاعات زیست

عدن تطارن و کاهم  شفافیتافشای اطلاعات محیطی با افزایم  (.  1402  )افلاطونی و همکاران،  تأثیر قرار دهدطور مثبت تحتبه
، اعتمتتاد عمتتومیو ارتطای   گذاران اخلاقیسرمایهها دارد. این افشا با ج د  شرکت  هزینه بدهی، نطم مؤثری در کاهم  اطلاعاتی

بتترای   ریستتک نطتتدینگیدهتتد. همچنتتین، بتتا کتتاهم  افتتزایم می  های محیطیریسکها را در شناسایی و مدیریت  توان شرکت
و کتتاهم  های متتالیهزینتتهیابد. در مطابل، عدن افشا یا افشای ناقص، منجر به افزایم بستانکاران، هزینه تأمین مالی کاهم می

 کنتتدها کمتتک میو عم کرد ب ندمدت شرکت  پایداری مالیطور ک ی، افشای اطلاعات محیطی به بهبود  شود. بهمی  ارزش شرکت
 (.  2024،  7؛ ویی و همکاران2022  ،۶و همکاران )ژانگ

تمرکتتز   افراد بیرونتتیبه    هاخودیاز سوی    اطلاعات مثبت، بر انتطال  عدن تطارن اطلاعاتیبا هدا کاهم    دهیعلامتنظریه  
های مثبتتت ختتود بتته ، سعی در نمایم ویهگیارائه عمدی اطلاعات مط وبها از طری   کند که سازماندارد. این نظریه تأکید می
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 کیفیتتت افشتتای اطلاعتتات بخشتتیدهند کتته  مطالعات نشان می(.  1140،ترابی؛ خوشکار و  2021،  1و همکاران  )لی  .سینفعان دارند
هتتای وانکننتتد، از بتتا کیفیتتت افشتتا می محیطیاطلاعات زیستتتهایی که دارد. شرکت هزینه تأمین بدهینطم مهمی در کاهم 

اعتمتتاد و افزایم  عدن تطارن اطلاعاتیاین اطلاعات با کاهم    افشای داوط بانهشوند. همچنین،  مند میبهره  بانکی با هزینه کمتر
 ،2و همکتتاران  یانتتگ؛  1402  )آبگینتته و همکتتاران،  شودها منجر میو بهبود وضعیت مالی شرکت  هزینه سرمایه، به کاهم  بانکی
2024  .) 

شتتناخته  شتترکت دولتتتیعنوان یتتا نهادهتتای دولتتتی باشتتد، بتته دولتها در اختیار آن درصد سهان 50هایی که بیم از شرکت
اند. اند یا به حکم دادگاه به دولت واگذار شتتدهها یا با اجازه قانون تأسیس شده، این شرکتقانون محاسبات عمومیشوند. طب   می

هتتا دولتتتی باشتتد، دولتتتی کتته اکثریتتت ستتهان آنهای دولتی نیز تا زمانیشده توسط شرکتهای تجاری تأسیسهمچنین، شرکت

 و اشتتتغال، تولید ناختتالص داخ تتیتوجهی از دارند و بخم قابل اقتصاد م ینطم مهمی در  های دولتیشرکت .شوندمحسوب می
(. 2021، 3ای و همکاران؛ آر1402)دارابی  و همکاران،   ونطل و ارتباطات را در اختیار دارندمانند انرژی، حمل  های ک یدیزیرساخت

ایفتتا کنتتد.  هزینتته بتتدهیو  افشتتای اطلاعتتات محیطتتیمؤثری در رابطه بین   گرتعدیلتواند نطم  می  مالکیت دولتیدر این میان  
دولت و نهادهتتای نظتتارتی قتترار دارنتتد و م تتزن بتته   نظارت و کنترل بیشترهای دولتی به دلیل ماهیت مالکیتی خود، تحت  شرکت
در ایتتن   محیطیزیستتت  تر اطلاعاتافشای جامع  و  شفافیتهستند. این نظارت موجد افزایم    استانداردهای افشای بالاتررعایت  
تواند به کاهم هزینتته بتتدهی کمتتک تطویت شده و می  پذیری اجتماعی و محیطیمسئولیتشود. در نتیجه، تعهد به  ها میشرکت

)هاشمی و   اندمتفاوت  مالکیت خصوصیشود که مستطیماً در اختیار دولت هستند و با  هایی اطلاق میکند. مالکیت دولتی به دارایی
محیطی و زیستهای دولتی شامل گزارش تأثیرات  در شرکت  افشای اطلاعات محیطی(.  2022  ،4ژانگو    نگیم؛  1401  همکاران،
ها را بتته افشتتای بیشتتتر ، شتترکتمنافع م تتیو توجه به    پایداری مالی و محیطیبا افزایم تعهد به    مالکیت دولتی.  است  اجتماعی

مالکیتتت در برختتی متتوارد، (. 13۹۹ )اسدیان و همکتتاران، شود کاهم هزینه بدهیتواند منجر به کند، که این اقدان میترغید می
های دولتی به دولتتت ممکتتن داشته باشد. از یک سو، وابستگی شرکت  افشای اطلاعات محیطیای بر  تواند تأثیر دوگانهمی  دولتی

مالکیتتت را متوجه دولت بداننتتد. از ستتوی دیگتتر،    مسئولیت افشاها ممکن است  شود، زیرا شرکت  کاهم انگیزه افشااست موجد  
ها کمک کند. با این حتتال، ، به بهبود شرایط مالی شرکتهزینه بدهیمانند کاهم    گذاری مالی مستطیمسیاستتواند با  می  دولتی

شتتوند، کتته بیشتتتر منجتتر می  محیطیشتتفافیت زیستتتهایی قتترار گیرنتتد کتته بتته  این تصمیمات ممکن است در تضاد با سیاست
 (.  1401  هاشمی و همکاران،؛  2022  )دینگ و همکاران، دهنده نطم پیچیده مالکیت دولتی در این رابطه استنشان

ها در جهت بهبود عم کرد مالی شتترکت راهبردیفراتر از یک تعهد اخلاقی، به ابزاری   محیطیشفافیت زیستدر عصر حاضر،  
ای در ، جایگتتاه ویتتهههزینتته بتتدهیو کتتاهم  نفعتتاناعتمتتاد سیبتتا افتتزایم  افشتتای اطلاعتتات محیطتتیت. تبتتدیل شتتده استت 

ستتاختار نهفته استتت؛ جتتایی کتته    گر مالکیت دولتیتعدیلهای مالی یافته است. نوآوری این تحطی  در بررسی نطم  گیریتصمیم
شتتفافیت محیطی را تشدید یا تضعیف کند. ایتتن رویکتترد، نگتتاهی نتتو بتته تعامتتل میتتان  تواند اثرگذاری افشای زیستمی  مالکیت

بتتر   .سازدهای مسئولانه هموار میسازیدهد و راه را برای تصمیمارائه می  گذاری مالی پایدارسیاست  و  اطلاعاتی، ساختار مالکیت
بتتدهی و نطتتم مالکیتتت دولتتتی در ایتتن میتتان، نیتتاز بتته   تر تأثیر افشای اطلاعات محیطی بر هزینهبرای درک دقی   این اساس؛

شتتود. های دولتتتی احستتاس میمحیطی دولت و رویکردهای مدیریتی شرکتهای مالی و زیستتری از سیاستهای عمی تح یل
گذاران همتتوار ستتازند. در ها را بتترای متتدیران و ستترمایهمحیطی شرکتتوانند مسیر بهبود پایداری مالی و زیستها میاین تح یل

 :شودهای اساسی این تحطی  به شرح زیر مطرح میهمین راستا، پرسم

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر منفی دارد؟ های پذیرفتهآیا افشای اطلاعات محیطی بر هزینه بدهی شرکت .1

 ها مؤثر است؟ شرکتتنهایی بر کاهم هزینه بدهی آیا مالکیت دولتی به .2
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 کند؟ گر را در تطویت رابطه بین افشای اطلاعات محیطی و هزینه بدهی ایفا میآیا مالکیت دولتی نطم تعدیل .3

 ها پژوهشچارچوب نظری و ارائه فرضیه

 افشای اطلاعات محیطی و هزینه بدهی

عنوان یکی از موضوعات ک یدی در تحطیطات مالی، بتته بررستتی تتتأثیر رابطه میان افشای اطلاعات محیطی و هزینه بدهی، به
هتتای پردازد. افشای اطلاعات محیطتتی، کتته شتتامل گزارش ها میها بر ارزیابی ریسک اعتباری آنمحیطی شرکتشفافیت زیست

دهنتتدگان از تعهتتد شتترکت بتته توانتتد درک واندهنتتده ریستتک استتت، میمحیطی و اقتتدامات کاهمدقیتت  از عم کتترد زیستتت
شتتود، چتترا کتته پذیری را بهبود بخشد. این شفافیت موجد کاهم ریسک اعتباری و در نتیجه کاهم هزینه بتتدهی میمسئولیت

 .(1401ریسک دارند )محمتتدی و همکتتاران، های کمتر به شرکتدهندگان تمایل بیشتری به ارائه تسهیلات با نرخ بهره پایینوان
شتتود. زمتتانی کتته از سوی دیگر، افشای اطلاعات محیطی باعث کاهم عدن تطارن اطلاعاتی بتتین شتترکت و اعتباردهنتتدگان می

محیطی کاهم های زیستهای مربوط به توانایی شرکت در مدیریت ریسکشود، ابهاندرستی ارائه میمحیطی بهاطلاعات زیست
هایی پایدار و عنوان بنگاهها بههمچنین، این شرکت(. 2022، 1تر خواهد بود )گیگانتی و همکارانیابد و هزینه تأمین مالی پایینمی

در مطابتتل،  .شتتوددهنتتدگان میشوند، که باعث کاهم ریستتک قتتانونی و شتتهرتی در نگتتاه وانتر ت طی میانداز روشندارای چشم
های بهره بالاتر مواجتته دهند، با نرخهایی ناقص ارائه میکنند یا گزارش هایی که از افشای اطلاعات محیطی خودداری میشرکت

شواهد (.  1402های قانونی و خطرات شهرتی است )افلاطونی و همکاران،  شوند. این امر ناشی از افزایم ابهان، احتمال جریمهمی
توانتتد محیطی بالا مانند انرژی و پتروشیمی، افشای شفاا اطلاعات میدهند که در صنایعی با ریسک زیستتجربی نیز نشان می

ویهه زمانی که این اطلاعات با کیفیت و مورد حسابرسی قرار گرفته باشند )رایمتتو هزینه بدهی را به طور معناداری کاهم دهد، به
 شود:شرح زیر مطرح میبر این اساس فرضیه اول به  .(2021و همکاران،  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر منفتتی هزینه بدهی در شرکتافشای اطلاعات محیطی بر  فرضیه اول:  

 .دارد

 مالکیت دولتی و هزینه بدهی

ها، نطم مهمی در تعیین ریسک و نحوه تأمین متتالی ایفتتا عنوان یکی از عوامل مؤثر بر هزینه بدهی شرکتمالکیت دولتی به
توجهی بتتر عنوان سهامدار عمده در شرکت حضور داشتتته و نفتتوس قابتتلشود که دولت بهکند. این نوع مالکیت زمانی مطرح میمی

های سازمانی دارد. در حوزه مدیریت مالی، رابطه میان مالکیت دولتی و هزینه بدهی متتورد توجتته پهوهشتتگران قتترار گیریتصمیم
از جنبتته مثبتتت،   .تواند هم به شکل مثبت و هم منفتتی بتتر هزینتته تتتأمین متتالی اثتتر بگتتذاردگرفته است، زیرا مالکیت دولتی می

عنوان یتتک ستتهامدار های مالی بیشتری برخوردارند. دولتتت بتتههای دارای مالکیت دولتی معمولًا از ریسک کمتر و حمایتشرکت
های لازن را فراهم کنتتد کتته ایتتن امتتر باعتتث افتتزایم اطمینتتان قدرتمند قادر است در شرایط بحرانی، تسهیلات مالی یا تضمین

هتتا معمتتولًا عنوان مثتتال، بانک(. به2021،  2همکارانیابد )کمپا و  نه بدهی شرکت کاهم میشود و در نتیجه هزیدهندگان میوان
شود )دارابتتی و تر ارزیابی میها پاییندهند، زیرا احتمال نکول در این شرکتهای دولتی اختصاص مینرخ بهره کمتری به شرکت

تواند آثار منفی نیز داشته باشد. مداخلات سیاسی ممکن است به عدن کارایی در متتدیریت اما مالکیت دولتی می  .(1402همکاران،  
های اجتماعی را بر ستتودآوری زایی یا سیاستو کاهم بازدهی شرکت منجر شود، چرا که دولت ممکن است اهدافی مانند اشتغال

(. 2021ای و همکتتاران،  رشتتود )آترجیح دهد. این موضوع باعث افزایم ریسک مالی و به دنبتتال آن افتتزایم هزینتته بتتدهی می
های دولتی ممکن است شفافیت کمتری در گزارشگری متتالی داشتتته باشتتند کتته موجتتد افتتزایم عتتدن تطتتارن همچنین، شرکت

محیط نهادی و ساختار قتتانونی کشتتور  .دهدشود؛ این امر نیز هزینه تأمین مالی را افزایم میدهندگان میاطلاعاتی و نگرانی وان
نیز در تعیین اثر مالکیت دولتی بر هزینه بدهی نطم حیاتی دارند. در کشورهایی با نهادهای قوی و حمایت منططی دولت، مالکیت 
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تواند بتتالعکس شود، اما در کشورهایی با فساد و مداخلات غیرضروری، تأثیر آن میدولتی معمولًا به کاهم هزینه بدهی منجر می
تر یا فعتتال در های بزرگعلاوه بر این، اندازه و صنعت فعالیت شرکت نیز اهمیت دارد. شرکت .(1403باشد )ابراهیمی و همکاران، 

های بیشتری برخوردار بوده و هزینه بدهی کمتتتری دارنتتد، در حتتالی کتته ونطل معمولًا از حمایتصنایع حیاتی مانند انرژی و حمل
در مجمتتوع، مالکیتتت دولتتتی اثتترات   .(2021،  1تر و صنایع غیرحیاتی چنین مزایایی را ندارند )وانگ و جیانتتگهای کوچکشرکت
ای بر هزینه بدهی دارد؛ از یک سو کاهم ریسک و هزینه و از ستتوی دیگتتر افتتزایم ریستتک ناشتتی از کتتارایی پتتایین و دوگانه

هتتای شتترکت و بتتازار متتالی ضتتروری استتت مداخلات سیاسی. برای فهم بهتر این رابطه، تح یل دقی  شرایط اقتصتتادی، ویهگی
 شود:شرح زیر مطرح میبر این اساس فرضیه دون به  .(1402)رستمی و همکاران،  

  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر منفی دارد.مالکیت دولتی بر هزینه بدهی در شرکتفرضیه دوم:  

 هزینه بدهیمالکیت دولتی، افشای اطلاعات محیطی و 

عنوان یک متغیر تعدی گر، نطم مهمی در رابطه بین افشای اطلاعات محیطی و هزینه بتتدهی ایفتتا تواند بهمالکیت دولتی می
هتتایی هستتتند کتته های دولتی به دلیل ساختار مالکیتی خاص و ارتباط نزدیک بتتا نهادهتتای حتتاکمیتی، دارای ویهگیکند. شرکت

نظیر تضمین پرداختتت  -های دولتی های ضمنی دولت از شرکتتوانند این رابطه را تضعیف یا تطویت کنند. از یک سو، حمایتمی
ها شود. این حمایتوجد کاهم ریسک اعتباری و در نتیجه کاهم هزینه بدهی می  -  ترها و دسترسی به منابع مالی ارزانبدهی

ها اعمال شود. بنابراین، در چنتتین شود حتی در صورت افشای ناقص اطلاعات محیطی، نرخ بهره کمتری بر این شرکتباعث می
(. از ستتوی دیگتتر، 1401 )گرامتتی و همکتتاران، تواند اثر افشای محیطی بر هزینه بدهی را تضعیف کندمواردی، مالکیت دولتی می

محیطی دهتتی زیستتتهای دولتی به دلیل نظارت شدیدتر و فشارهای اجتماعی بیشتر، م زن به شفافیت بیشتری در گزارش شرکت
هستند. این فشارها ممکن است کیفیت افشای اطلاعات محیطی را افزایم داده و در نتیجه، کاهم هزینه بدهی را در پی داشته 

تر بتتا مطتتررات جدیتتد ستتازگار شود که سریعمحیطی باعث میهای زیستگذاریها به سیاستباشد. همچنین، نزدیکی این شرکت
(. با این 2021 دهد )کمپا و همکاران،دهندگان را افزایم میهای قانونی کمتری داشته باشند؛ عام ی که اعتماد وانشوند و ریسک

ها را بتترای ارائتته اطلاعتتات شتتفاا کتتاهم دهتتد. اگتتر های دولتی ممکتتن استتت انگیتتزه شتترکتحال، در برخی شرایط، حمایت
گیری دهد، اهمیتتت افشتتای محیطتتی در تصتتمیمهای مالی را پوشم میدهندگان فرض کنند که حمایت دولت تمامی ریسکوان
جای تطویت، اثر مثبت افشای اطلاعات محیطی را بر کتتاهم تواند بهشود. در چنین شرایطی، مالکیت دولتی میرنگ میها کمآن

طور ک ی، نطم تعدی گر مالکیت دولتی در این رابطتته بتته میتتزان نظتتارت، (. به2021  و همکاران،  هزینه بدهی تضعیف کند )رایمو
دهندگان به اطلاعات محیطی بستگی دارد. در بازارهایی با ساختار نظارتی قوی، مالکیتتت های دولتی و حساسیت وانسطح حمایت

های گسترده و نظارت ضعیف، این اثتتر ممکتتن استتت تواند اثر افشای محیطی را تطویت کند، اما در بازارهایی با حمایتدولتی می
 شود:شرح زیر مطرح میبر این اساس فرضیه سون به (.2021 ،2)تران خنثی یا منفی شود

های مالکیت دولتی به عنوان نطم تعدی گر رابطه بین افشای اطلاعات محیطتتی و هزینتته بتتدهی در شتترکتفرضیه سوم:  

 کند.پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را تطویت می

 پیشینه پژوهش

دار عمده بتتر هزینتته تتتأمین متتالی از طریتت  بتتدهی به بررسی تأثیر وجود چند سهاناین پهوهم  (،  2025)  3وانگ و همکاران
تا  2013های شده در بورس چین طی سالهای آلاینده پذیرفتهشرکت  محیطی درپرداخته و نطم میانجی افشای اطلاعات زیست

داران دولتتتی، موجتتد شتتفافیت بیشتتتر در ویهه ستتهاندار عمده، بتتهدهد که حضور چند سهان. نتایج نشان میپرداخته است،  2022
دار هایی کتته تنهتتا یتتک ستتهانشود. این اثر در مطایسه با شرکتمحیطی و کاهم معنادار هزینه بدهی میافشای اطلاعات زیست
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هایی با فاص ه اندک بین مالکیت و کنترل، نطتتم نظتتارتی های دولتی یا شرکتعمده دارند، چشمگیرتر است. همچنین در شرکت
 شود. داران دولتی تطویت میسهان

در  افشای محیطتتیو نطم میانجی    هزینه بدهیبر    محیطیجریمه اداری زیستاین پهوهم به بررسی تأثیر  (،  2025)  1لیانگ
ها موجتتد کتتاهم کیفیتتت دهد که جریمهنتایج نشان میپرداخته است.  ،  2021تا    2014های  شرکت بورسی چین طی سال  175

دهد. افزون بر این، تغییر سطح طور معناداری افزایم میافشای محیطی شده و این کاهم کیفیت در سال بعد هزینه بدهی را به
دهند که افشای محیطتتی میتتانجی اصتت ی ها نشان میکند. یافتهافشا به تنهایی تأثیر مستطیم جریمه بر هزینه بدهی را خنثی نمی

 .دهداین رابطه است؛ کاهم شفافیت پس از جریمه، هزینه تأمین مالی بدهی را افزایم می
)محتتیط زیستتت، اجتمتتاعی و   ESGین مطالعه رابطتته منفتتی بتتین کیفیتتت افشتتای معیارهتتای(، در ا2025) 2یو و همکاران

بتتا استتتفاده از رگرستتیون دو   2020تتتا    2011های  های بورسی چتتین طتتی ستتالحکمرانی( و هزینه تأمین مالی بدهی در شرکت
نتایج نشتتان داده   .بررسی شده است  های جایگزین کیفیت افشا، اعتبار و پایداریگیریای با استفاده از متغیر ابزاری و اندازهمرح ه

هایی بتتا شتتفافیت های فعال در مناط  با سطح بالاتر بازارسازی، شتترکتهای غیر دولتی، شرکتاین ارتباط تنها برای شرکت  که
های غیرآلاینده معنتتادار کنند و شرکتهایی که به طور داوط بانه گزارش مسئولیت اجتماعی منتشر میتر، شرکتحسابداری پایین

 .است

محیطی بر هزینه بدهی پرداختند. جامعه آماری این (، در تحطی  خود به تأثیر افشای اطلاعات زیست2024یانگ و همکاران )
شرکت به عنوان نمونه انتخاب شتتد.   185باشد که  می  2023تا    201۶تحطی  شرکت های فهرست شده در چین برای بازه زمانی  

های فهرست شده در چین، یک مدل اثرات ثابت دو طرفه در ایتتن مطالعتته بتترای های شرکتها نشان داد که بر اساس دادهیافته
دهتتد کتته افشتتای اطلاعتتات محیطی بر هزینتته بتتدهی استتتفاده شتتده استتت. ایتتن نشتتان میتعیین تأثیر افشای اطلاعات زیست

هتتای حیتتاتی در ایتتن ها را کاهم دهد و دوگانگی مدیرعامل و تمرکز مالکیتتت نطمتواند هزینه بدهی شرکتمحیطی میزیست
 مانند.رابطه دارند. پس از در نظر گرفتن مشکلات درون زایی و تست استحکان، نتایج معتبر باقی می

ها را با تمرکز بر نطم میتتانجی افشتتای این مطالعه تأثیر مالکیت مدیریتی بر تأمین مالی بدهی شرکت،  (2024)  3ژنگ و شن
دهتتد کتته . نتتتایج نشتتان میکرده استبررسی  2020تا  201۶های های آلاینده چین طی سالمحیطی در شرکتاطلاعات زیست

 .شودمحیطی، هزینه بدهی را افزایم داده و مانع شفافیت میمالکیت مدیریتی با کاهم افشای اطلاعات زیست

گر و نطتتم تعتتدیل  هزینتته تتتأمین متتالی بتتدهیبتتر    مستتئولیت اجتمتتاعی شتترکتبه بررستتی تتتأثیر  (،  2023)  4لی و همکاران
تطبیتت  هتتای با استفاده از روش ، 201۹تا  2014های شرکت آلاینده در چین طی سال 148 در های سیستم مالی سبزدستورالعمل

های مخت ف، بتتا کتتاهم دهد عم کرد مط وب مسئولیت اجتماعی در حوزهنتایج نشان می  اند.پرداخته  مدل هکمنو    امتیاز گرایم
عتتدن پذیری اجتماعی بتتا کتتاهم  کنند. مسئولیتهای مالی سبز این اثر را تطویت میهزینه بدهی مرتبط است. همچنین، سیاست

 .اندهای آماری جایگزین، از جم ه ، تأیید شدهها با آزموندهد. یافته، هزینه بدهی را کاهم میریسک تجاری و  تطارن اطلاعاتی
 هزینتته بتتدهیو  افشتتای اطلاعتتات محیطتتیبتتر  محیطیهای اداری زیستجریمهبه بررسی تأثیر (،  2022دینگ و همکاران )

محیطی های زیستتتدهد که جریمه. نتایج نشان میاندپرداخته،  2021تا    2014های  شده در چین طی سالشرکت فهرست  175در
نطتتم میتتانجی در ایتتن رابطتته دارد.  افشتتای محیطتتیشوند و با کاهم کیفیت افشا، موجد افزایم هزینه بدهی در سال بعد می

دهتتد کتته کتتاهم تواند اثر جریمه بر هزینه بدهی را خنثی کند. این پهوهم نشتتان میهمچنین، تغییر سطح افشا به تنهایی نمی

 .دهددهد و ادبیات موجود را توسعه میها را افزایم میشفافیت پس از جریمه، هزینه تأمین مالی شرکت
محیطی بر هزینه سرمایه، با تأکید بتتر نطتتم این پهوهم به بررسی تأثیر افشای اطلاعات زیست(،  1404)  زاده و ملالوموسی

 1402تتتا    13۹5های  طتتی ستتال  شتتده در بتتورس اوراق بهتتادار تهتترانپذیرفته  شتترکت    140  درتعدی ی کیفیت حاکمیت شرکتی  

 
1. Liang 
2. You et al 
3. Zheng & Shen 
4. Li et al 
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دهتتد کتته ها نشتتان میهای ترکیبی استفاده شده است. یافتتتهها از مدل رگرسیون چندمتغیره و دادهو برای تح یل داده  اندپرداخته
شود. همچنین، کیفیت بالای حاکمیت ها میطور معناداری موجد کاهم هزینه سرمایه شرکتمحیطی بهافشای اطلاعات زیست

محیطی بتتر تر، تتتأثیر افشتتای زیستتتهای دارای ساختار حتتاکمیتی قتتویطوری که در شرکتکند؛ بهشرکتی این اثر را تطویت می
پذیری و پایتتداری متتالی، راهگشتتای تواند برای ارتطای شتتفافیت، مستتئولیتتر است. این نتایج میکاهم هزینه سرمایه محسوس 

 .گذاران باشدگذاران و سیاستمدیران، سرمایه
شرکت  85  ای با عنوان تاثیر نوآوری بر عم کرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی در(، در مطاله1403کریمی و همکاران )

کتته انتتد به این نتتتایج دستتت یافتتتهرگرسیون چندمتغیره  با استفاده از    1401تا    13۹۶برای فاص ه زمانی  تهران  اوراق بهاداربورس  
کند که نوآوری نطم مهمی در بهبود پایداری و ارتطای شهرت ها تأیید میهای نوآورتر، عم کرد پایدارتری دارند. این یافتهشرکت

  .ها داردشرکت
محیطی این پهوهم با هدا ارائه مدلی برای تبیین عم کرد مالی بر مبنای افشای اطلاعات زیست(  1402آبگینه و همکاران )

صورت ترکیبتتی در دو مرح تته صتتورت شده در بورس اوراق بهادار تهران انجان شده است. روش تحطی  بههای پذیرفتهدر شرکت
شرکت از صتتنایع  8۹های در مرح ه دون، داده ه ومند منابع داخ ی و خارجی، متغیرهای مدل شناسایی شد: ابتدا با مرور نظانهگرفت

. نتتتایج نشتتان داد کتته بتتین افشتتای اطلاعتتات ه استتتمتتورد بررستتی قتترار گرفتتت   13۹۹تتتا    13۹5های  آلاینده و پاک طی ستتال
محیطی و عم کرد مالی رابطتته معنتتاداری وجتتود دارد و شتتدت ایتتن رابطتته تحتتت تتتأثیر نتتوع صتتنعت قتترار دارد. افشتتای زیست

 .تواند نطم مؤثری در خ   ارزش و توسعه پایدار ایفا کندویهه در صنایع آلاینده، میمحیطی، بهزیست
 130 دراین تحطی  به بررسی تأثیر کارایی شرکت بر هزینه بدهی با استتتفاده از ستترمایه فکتتری   ،(1402زرعیان و همکاران )

گیری کتتارایی عم کتترد از متتدل بتترای انتتدازه  پرداختتته استتت.  1401تا    13۹5های  شده در بورس تهران طی سالشرکت پذیرفته
. نتایج نشان داد که بین رتبه کارایی عم کرد و هزینه بدهی رابطتته ه استها استفاده شدپیترسون و تح یل پوششی داده-اندرسون

معکوس و معناداری وجود دارد؛ یعنی هرچه کارایی بیشتر باشد، هزینه بدهی کمتر است. همچنین، افزایم اهرن مالی بتتا افتتزایم 
 .هزینه بدهی همراه است، در حالی که درصد مالکیت سهامداران نهادی و اندازه شرکت با هزینه بدهی رابطه منفی دارند

تأثیر برجان بر رتبتته ساختار مالکیت دولتی بر  گری  نطم تعدیلبررسی  ای با عنوان  (، در مطاله1402محمدی خانطاه و مشایخ )
بتتا استتتفاده از متتدل رگرستتیون  13۹۹تتتا  13۹0در بازه زمانی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت    13۹  دراعتباری  

ها کتتاهم یافتتته در دوره وجود برجان، رتبه اعتباری شرکتاند که به این نتایج دست یافتهیافته  چندمتغیره و حداقل مربعات تعمیم
 است و ساختار مالکیت تأثیر معناداری بر این رابطه نداشته است. 

های تحطیتت  و بررسی رابطه بین افشای اطلاعات زیست محیطتتی و هزینتتهای با عنوان  (، در مطاله1402رضایی و همکاران )
شرکت پذیرفته شده در بتتورس اوراق بهتتادار تهتتران بتترای   110در    توسعه با تاکید بر نطم تعدی ی ارتباطات سیاسی هیات مدیره

نتایج نشان داد اند.  پرداختههای رگرسیونی و به روش حداقل مربعات تعمیم یافته  مدلبا استفاده از      13۹۹تا    13۹3فاص ه  زمانی  
محیطی بیشتری دارند، هزینه تحطی  و توسعه بتتالاتری دارنتتد و تمایتتل بتته تولیتتد محصتتولات هایی که افشای زیستشرکتکه  
های تحطی  و توسعه کاهم یافته و این ارتباط مثبت تضعیف هایی با ارتباطات سیاسی قوی، هزینهآلاینده دارند. اما در شرکتکم
گذاری در کاهم آلودگی را کم ها برای سرمایهمحیطی را کاهم داده و انگیزه شرکتشود. حمایت سیاسی دولت فشار زیستمی
 .کندمی

این پهوهم تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت را بر هزینه بتتدهی و دسترستتی بتته تتتأمین متتالی از  ،(1401و همکاران )  هاشمی
شرکت  108بررسی کرده است. با انتخاب  13۹۶تا    13۹0های  شده در بورس تهران طی سالهای پذیرفتهطری  بدهی در شرکت

افزارهای آماری، نتایج نشان داد مسئولیت اجتماعی شرکت تأثیر معناداری بر کاهم هزینه بدهی ها با استفاده از نرنو تح یل داده
 و بهبود تأمین مالی دارد. 
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 روش پژوهش
پهوهم حاضر، ازنظر هدا، کاربردی، ازنظر ماهیت و محتوا از نوع توصیفی همبستگی و بتتا توجتته بتته استتتفاده از مطالعتتات 

های ع ی بوده و مبتنی بر تح یل داده  –ای و تح ی ی  همچنین این پهوهم از نوع مطالعات کتابخانهتاریخی، پس رویدادی است.  
هتتای موردنیتتاز از ها، از نرن افزارهای ایویوز و اکسل استتتفاده شتتده و نیتتز دادهتاب ویی)پانل دیتا( است و برای تجزیه وتح یل داده

شتتده در بتتورس اوراق بهتتادار تهتتران هتتای پذیرفتهجامعه آماری این پهوهم شرکت طری  وب سایت کدال گردآوری شده است.
استفاده خواهتتد مند نظانگیری از روش حذا است. برای نمونه  1402لغایت    13۹۶های  است. همچنین ق مرو زمانی پهوهم سال

 است:شدهصورت زیر تعریف شد که شرایط آن به
 ها منتهی به پایان اسفند هر سال باشد.اطلاعات، سال مالی شرکتمطایسه بودن منظور قابلبه -1
 ها، موسسات مالی و اعتباری، بیمه و لیزینگ نباشند.ها از نوع بانکمنظور همگن بودن اطلاعات، شرکتبه -2
 پهوهم از بورس خارج نشده باشد.  1402 -  13۹۶در دوره زمانی -3
 در دوره زمانی پهوهم تغییر سال مالی نداشته باشد. -4
 در دوره زمانی پهوهم بیم از سه ماه وقفه معاملاتی نداشته باشد. -5

 دسترس باشد. در  پهوهمشده در این اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب -۶
شرکت است -مشاهده سال ۹۹4گیری، حجم نمونه پهوهم شامل شده در فرایند نمونههای اعمالدر نظر گرفتن محدودیت  با

 .ساله استخراج شده است 7شرکت طی یک دوره زمانی  142های که از داده

 متغیرهای و مدل پژوهش

 متغیر وابسته

درصد نسبت هزینتته بهتتره بتته ( عبارت است 1401) هاشمی و همکاراناست و بر اساس پهوهم   (𝐶𝑂𝐷𝑖,𝑡)  هزینه بدهی

 مجموع بدهی ب ندمدت و کوتاه مدت است.

 متغیر مستقل

( در ایتتن تحطیتت  جهتتت 1401بر استتاس تحطیتت  عتترض پیمتتا و همکتتاران )است ( 𝐸𝐼𝐷𝑖,𝑡) افشای اطلاعات محیطی

 محیطی از شم مورد استفاده شده است. این شم مورد به شرح زیر است:گیری افشای اطلاعات  اندازه

های اتخاس شده توسط شتترکت بتترای کتتاهم ها، اقدامات یا فناوریکننده سیاستترکیبی از سه اقدان پسماند که منعکس  -1
 ای است.گازهای خروجی، فاضلاب، پسماندها و انتشار گازهای گ خانه

-های تجدیدپذیر یا اتخاس یک اقتصاد دایرهای که به سیاست ها و اقدامات شرکت در جهت استفاده از انرژیاقتصاد دایره  -2
 ای اشاره دارد.

 جویی در انرژی اشاره دارد.های شرکت برای صرفهها، اقدامات یا فناوریجویی در انرژی که به سیاستصرفه -3
 دهد.ارجاع می ISO 14001های دارای گواهینامه محیطی که به شرکتگواهی زیست -4
محیطی، بتته ختتاطر اقتتدامات های زیستتتهایی اشاره دارد که از ستتوی مراجتتع معتبتتر یتتا ستتازماناین شاخص به شرکت  -5
 اند.زیست، شناخته شده و مورد تطدیر قرار گرفتهشان در حوزه محیطمثبت
هتتای فتتوق پوشتتم داده های موجود در محیط شرکت است که توسط شاخصدهنده سایر مزیتسایر مزیت ها که نشان  -۶
که هر کدان از موراد فتتوق داشتتته طوریهشود بها استخراج میهای مالی سالانه شرکتشود. اطلاعات فوق از گزارش صورتنمی

آید. دست میهشوند و افشای اطلاعات محیطی بصورت صفر و نهایتا این اعداد با هم جمع میگیرد در غیر اینباشد عدد یک می
کدان از موارد فوق را نداشته باشد عدد صفر ولی اگر همه موارد فوق را داشته باشتتد عتتدد شتتم عبارتی به یک شرکت که هی به

 یابد.اختصاص می

 



 یدولت تیمالک  گریبا توجه به نطم تعد  یبده نهیبر هز یطیاطلاعات مح یافشا ریتأث                                          96

 گرمتغیر تعدیل

های دولتتتی در ایتتران بتته شتترکت شرکت  (1401هاشمی و همکاران )  مطاب  با پهوهم  است که  (𝐺𝑃𝑖,𝑡)  مالکیت دولتی

ها یا نهادهای دولتی باشند و همچنین نهادها و موسساتی وابستتته سهان آنها در اختیار ارگان  ٪50شوند که بیم از  هایی گفته می
به دولت محسوب می شوند که در مالکیت وزارتخانه ها و دستگاه های دولتی باشند و بودجتته آنتتان نیتتز توستتط دولتتت تتتامین و 

درصد باشد قوانین بخم خصوصتتی بتتر آنهتتا حتتاکم هستتت . اطلاعتتات   50پرداخت شود. اگر سهم دولت در هر شرکتی کمتر از  
 است.شده برای هر شرکتی مشخص از صورت های مالی سالانه و یادداشت سرمایه و  1سهامداران عمده در سایت بورس 

 متغیرهای کنترلی
برابر لگتتاریتم :  (𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡)  اندازه شرکتعبارت است؛  متغیّرهای کنترلی پهوهم  (  2024یانگ و همکاران )بر اساس پهوهم  

نتترخ رشتتد فتتروش ستتالانه  ،نسبت کل بدهی به کل دارایی: عبارت است (𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡)  نسبت اهرمیهای شرکت،  طبیعی کل دارایی
(𝑅𝐸𝑉𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡برابر با درصد نسبت ما )  ستتن تفاوت فروش سال گذشته از فروش سال جاری بر فروش سال گذشته و به

 است. : عبارت است از لگاریتم سنّ شرکت از تاریخ عرضه در بورس تا پایان دوره نمونه(AGE)  شرکت

 پژوهش هایآماری فرضیه هایمدل

(1 ) 𝐶𝑂𝐷𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝛽1𝐸𝐼𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝐸𝑉𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡   

(2 ) 𝐶𝑂𝐷𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝛽1𝐺𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝐸𝑉𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

(3 ) 𝐶𝑂𝐷𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝛽1𝐸𝐼𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐺𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐸𝐼𝐷 × 𝐺𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +
𝛽6𝑅𝐸𝑉𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 پژوهش هایافته
 آمار توصیفی

باشتتد کتته ها، نمایم ترسیمی، و محاسبه مطادیری از قبیل نما، میتتانگین، میانتته و... میبندی دادهآمار توصیفی تنظیم و طبطه
   مشخص شده است.آمار توصیفی متغیرهای مدل را نشان ( 2و ) (1) نگارهحاکی از مشخصات اعضای جامعه مورد بحث است. 

                                                                                                                                                              
 آمار توصیفی متغیرها  . 1نگاره 

 انحراف   استاندارد  کمترین  بیشترین  میانه میانگین  نماد نام متغیر 
COD 088/0 هزینه بدهی  084/0  1۶38/0  0002/0  0483/0  

EID 88۶/2 افشای اطلاعات محیطی  000/3  000/۶  000/0  883/1  

SIZE 018/۶ اندازه شرکت   002/۶  ۹8۹/7  004/4  ۹۹3/0  

LEV 182/0 اهرن مالی   1۶1/0  320/0  100/0  0۶2/0  

REVGROWTH 5۹7/0 نرخ رشد فروش سالانه   112/1  ۹۶/1۹  ۹۶۹/1۹-  454/11  

AGE 88/27 سن شرکت  00/2۶  00/4۹  000/2  8۹4/11  

 منبع: یافته های پهوهم 

 
 های توصیف کننده متغیرهای مجازی پژوهش شاخص . 2 نگاره

 درصد  اندازه گیری  تعداد  نام متغیر 

 ۹۹4 مالکیت دولتی
 5/4۹ دولتی

 5/51 خصوصی

 های پهوهم منبع: یافته          

 
1. https://tsetmc.ir 
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 آزمون فرضیه اول پژوهش 

لیمر، ولدویج، عامتتل تتتورن واریتتانس انجتتان   -های ااآزمونهای تشخیصی انجان شود. لذا،  قبل از تخمین لازن است، آزمون
از روش  پتتهوهم (1) ، متتدلشتتده 05/0از  بیشتتترکه یمر اا ل   با توجه به نتایج آزمون(، بیان شده است. لذا،  3شده که در نگاره)

مطاب  نتایج معیار عامتتل  ، مشخص شد که مدل  دارای همبستگی نیست.نیز بر اساس، نتایج آزمون ولدریجبرآورد شده و    ت فیطی
دست آمده برای آماره اا که معنتتی با توجه به مطداراحتمال بهندارد. در نهایت،   یخطمشکل همتورن واریانس متغیرهای پهوهم  

که متتدل پتتهوهم معنتتادار  شودمشخص میاست، در نتیجه فرض صفر رد شده و   05/0دهد کمتر از  داری کل مدل را نشان می
داری آن صفر استتت کتته کمتتتر از ا( بوده و سطح معن12/271برابر با )  F  دهد که مطدار آمارهنتایج تح یل آماری نشان می است.

( استتت 578/0شده مدل )شود. ضرید تعیین تعدیلبوده و تأیید میدار اباشد. بنابراین، مدل مورد نظر معن( می05/0سطح آزمون )  
، را هزینتته بتتدهی( درصد از تغییتترات متغیتتر وابستتته، یعنتتی 8/57اند )که بیانگر این است که متغیرهای وارد شده به مدل توانسته

افشای اطلاعات محیطتتی تتتأثیر ( و معنادار است. به این معنا که -1۹1/0)  افشای اطلاعاتی محیطی برابر باتوضیح دهند. ضرید  
شتتده در بتتورس اوراق های پذیرفتهبا افزایم افشای اطلاعات محیطی، هزینه بدهی شرکت وبر هزینه بدهی دارد   معنادارمنفی و  

دهد که شفافیت بیشتر در زمینه کند و نشان مییابد. این نتایج به روشنی فرضیه اول پهوهم را تایید میبهادار تهران کاهم می
 .محیطی نطم موثری در کاهم هزینه تأمین مالی از طری  بدهی داردمسائل زیست

 اول   جهت آزمون فرضیه پژوهش در  (1)  های تشخیصی و تخمین مدلتخمین آزموننتایج . 3 نگاره

 VIF احتمال  آماره تی  انحراف استاندارد  ضریب متغیر 

EID 11۹/0-  700/0  14۹/1۶-  000/0  47/1  

SIZE 073/0  011/0  ۶27/۶  000/0  38/1  

LEV ۶3۶/2  205/0  833/12  000/0  0۹/1  

REVGROWTH 002/0-  0008/0  2۹3/2-  022/0  03/1  

AGE 0007/0-  0008/0  8۹۹/0-  73۶/0  02/1  

C 125/0  ۶08/0  ۹1۶/2  004/0  --- 
578/0 ضرید تعیین 03۹/1(0/ 3۹8) )احتمال( ااآماره    

57۶/0 ضرید تعیین تعدیل شده  004/0(0/ 3۹5) آماره آزمون ولدریج)احتمال(   

لیمر)احتمال(  -آماره اا  (000 /0)12/271    

 های پهوهم منبع: یافته 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش 

لیمر، ولدویج، عامتتل تتتورن واریتتانس  -های ااهای تشخیصی انجان شود. لذا، آزمونهمانند قبل از تخمین لازن است، آزمون
( پتتهوهم از 2شتتده، متتدل )  05/0از    بیشتراا لیمر که     (، بیان شده است. لذا، با توجه به نتایج آزمون4)  نگارهانجان شده که در  

برآورد شده و نیز بر اساس، نتایج آزمون ولدریج، مشخص شد که مدل  دارای همبستگی نیست. مطاب  نتایج معیتتار   ت فیطیروش  
ه دست آمده برای آماره اا که با توجه به مطداراحتمال بخطی ندارد. در نهایت، مشکل همعامل تورن واریانس متغیرهای پهوهم  

شود که مدل پهوهم معنادار است، در نتیجه فرض صفر رد شده و مشخص می 05/0دهد کمتر از داری کل مدل را نشان میمعنا
داری آن صفر استتت کتته کمتتتر از ( بوده و سطح معنی73/208برابر با )  Fدهد که مطدار آمارهنتایج تح یل آماری نشان می است.

( 513/0شتتده متتدل )شود. ضتترید تعیتتین تعدیلمیدار بوده و تأیید  باشد. بنابراین، مدل مورد نظر معنی( می05/0سطح آزمون )  
را   هزینه بتتدهی( درصد از تغییرات متغیر وابسته، یعنی  3/51اند )است که بیانگر این است که متغیرهای وارد شده به مدل توانسته

، 05/0کمتتتر از ستتطح معنتتاداری بتتا و  -238/0با ضرید منفی  دهد که متغیر مالکیت دولتینتایج تح یل نشان میتوضیح دهند. 
طور هایی که دارای مالکیت دولتی هستند، هزینه بدهی بتتهبه عبارت دیگر، در شرکت  .تأثیر منفی و معناداری بر هزینه بدهی دارد

شده های پذیرفتهکند؛ به این معنا که مالکیت دولتی در شرکتقابل توجهی کمتر است. این یافته، فرضیه دون پهوهم را تأیید می
 .شوددر بورس اوراق بهادار تهران باعث کاهم هزینه بدهی می
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 در جهت آزمون فرضیه دوم  ( پژوهش 2های تشخیصی و تخمین مدل ) نتایج تخمین آزمون. 4نگاره 

 VIF احتمال  آماره تی  انحراف استاندارد  ضریب متغیر 

GP 823/0-  240/0  72۶/۹-  000/0  ۹7/1  

SIZE 0۹۶/0  201/0  257/8  000/0  8۹/1  

LEV ۶27/3  203/0  485/17  000/0  7۹/1  

REVGROWTH 002/0-  000۹/0  217/2-  030/0  ۹8/1  

AGE 0007/0-  000۹/0  7۹3/0-  ۶42/0  5۶/1  

C 82۶/0-  108/0  322/3-  000۹/0  --- 

513/0 ضرید تعیین 535/0(0/ 782) اا)احتمال( آماره    

511/0 ضرید تعیین تعدیل شده  ولدریج)احتمال(آماره آزمون    (۹8۹ /0)003/0  

لیمر)احتمال(  -آماره اا  (000 /0)73/8    

 های پهوهم منبع: یافته 

 آزمون فرضیه سوم پژوهش 

لیمر، ولدویج، عامل تورن واریتانس انجتان   -های ااهای تشخیصی انجان شود. لذا، آزمونهمانند قبل از تخمین لازن است، آزمون
 ت فیطتی( پتهوهم از روش 3شده، مدل )  05/0از    بیشتراا لیمر که     شده است. لذا، با توجه به نتایج آزمون(، بیان  5شده که در نگاره)

برآورد شده و نیز بر اساس، نتایج آزمون ولدریج، مشخص شد که متدل  دارای همبستتگی نیستت. مطتاب  نتتایج معیتار عامتل تتورن 
کل مدل  معناداربا توجه به مطداراحتمال به دست آمده برای آماره اا که خطی ندارد. در نهایت،  مشکل همواریانس متغیرهای پهوهم  

نتتایج تح یتل  شود که مدل پتهوهم معنتادار استت. است، در نتیجه فرض صفر رد شده و مشخص می 05/0دهد کمتر از را نشان می
( 05/0داری آن صفر استت کته کمتتر از ستطح آزمتون ) ا( بوده و سطح معن85/213برابر با )  F  دهد که مطدار آمارهآماری نشان می

( است که بیانگر ایتن استت کته ۶02/0شده مدل )شود. ضرید تعیین تعدیلدار بوده و تأیید میباشد. بنابراین، مدل مورد نظر معنیمی
با توجته بته ضترید را توضیح دهند.    هزینه بدهی( درصد از تغییرات متغیر وابسته، یعنی  2/۶0اند )متغیرهای وارد شده به مدل توانسته

مالکیتت دهتد کته نشان متی 025/0داری و سطح معنا  -01۹/0( برابر EID×GP)گر عنوان نطم تعدیلمالکیت دولتی بهمنفی متغیر 
بهتادار های پذیرفته شده در بتورس اوراق  گر رابطه بین افشای اطلاعات محیطی و هزینه بدهی در شرکتعنوان نطم تعدیلدولتی به

-شود. بتهعبارتی دیگر مالکیت دولتی باعث تطویت اثر کاهنده افشای اطلاعات محیطی بر هزینه بدهی میبه  کند. تهران را تطویت می
گتر رابطته بتین عنوان نطم تعدیلمالکیت دولتی بهدهنده تایید فرضیه سون این پهوهم است یعنی  ت آمده نشاندسهطورک ی نتایج ب

 . کندهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را تطویت میافشای اطلاعات محیطی و هزینه بدهی در شرکت
 وم س( پژوهش در جهت آزمون فرضیه 3های تشخیصی و تخمین مدل ) نتایج تخمین آزمون. 5نگاره 

 VIF احتمال  آماره تی  انحراف استاندارد  ضریب متغیر 

EID 08۹/0-  ۹00/0  028/10-  000/0  7۹/1  

GP 118/0-  03۹/0  ۹85/2-  300/0  ۶۹/1  

EID×GP ۹01/0-  008/0  227/2-  502/0  4۹/1  

SIZE 40۶/0  101/0  ۹02/5  000/0  05/1  

LEV 523/2  720/0  81۹/10  000/0  40/1  

REVGROWTH 200/0-  0008/0  25۹/2-  024/0  23/1  

AGE 0007/0-  0008/0  ۹53/0-  134/0  4۹/1  

C 41۹/0  808/0  7۹1/4  000/0  --- 

۶02/0 ضرید تعیین 411/11(0/ 01۹) اا)احتمال( آماره    

۶00/0 ضرید تعیین تعدیل شده  005/0(0/ 188) آماره آزمون ولدریج)احتمال(   

لیمر)احتمال(  -آماره اا  (000 /0)85/213    

 های پهوهم منبع: یافته 
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 گیری و پیشنهاداتنتیجه
گر مالکیتتت اطلاعات محیطی بر هزینه بدهی با در نظر گرفتن نطتتم تعتتدیلبررسی تأثیر افشای    حاضرهدا اص ی پهوهم  

بوده و   1402تا    13۹۶های  در طی سال  ت فیطیبا استفاده از روش    شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهدولتی در شرکت
نظتتر انتختتاب   های موردمحدودیتپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که پس از اعمال    شرکت  142های پهوهم  از  داده
 آوری شده است.  جمع و شده

شتتده های پذیرفتهشرکت منفی و معناداری بر هزینه بدهیتأثیر    افشای اطلاعات محیطیکه    ؛مشخص گردید  فرضیه اول،  در
ها در ارائتته اطلاعتتات پذیری شتترکتعبارت دیگتتر، هرچتته ستتطح شتتفافیت و مستتئولیتدر بورس اوراق بهتتادار تهتتران دارد. بتته

تواننتتد ها میو در نتیجه، شتترکت  گذاران کاهم یافتهدهندگان و سرمایهشده توسط وانریسک ادراکمحیطی افزایم یابد،  زیست
محیطی بالا مواجه های زیستویهه در صنایعی که با ریسکمنابع مالی موردنیاز خود را با نرخ بهره کمتری تأمین کنند. این اثر به

، این یافته کتتاملاً قابتتل تبیتتین استتت؛ اقتصاد اطلاعات  و  گذاری مسئولانههای سرمایهنظریهاز منظر    .هستند، بیشتر نمایان است
نفعان را افزایم داده و ریستتک اعتبتتاری شتترکت را کتتاهم چراکه شفافیت اطلاعاتی و کاهم عدن تطارن اطلاعاتی، اعتماد سی

اطلاعات محیطی بتته بهبتتود روابتتط بتتا نهادهتتای دولتتتی، نظتتارتی و جامعتته منجتتر شتتده و   افشای مسئولانهدهد. همچنین،  می
محیطی، افشای اطلاعات زیستتتدهد که  در مجموع، نتایج این پهوهم نشان می  .دهدهای غیرمالی شرکت را کاهم میریسک

فرضتتیه اول های  یافتتته  .شتتودها محستتوب میو بهبود پایداری متتالی شتترکت  های تأمین مالیابزاری کارآمد برای کاهم هزینه
 (1401) ترابتتیخوشتتکار و  و (1400) هاشتتمی و همکتتاران ،(1402) آبگینه و همکارانپهوهم با نتایج مطالعات داخ ی همچون 

محیطی و مسئولیت اجتماعی را بر عم کرد مالی و کاهم هزینتته بتتدهی تأییتتد مطابطت دارد که همگی تأثیر مثبت افشای زیست
های نتایج مشتتابهی در شتترکت (2023) نلی و همکارا ( و2024) یانگ و همکارانهای الم  ی نیز، پهوهماند. در سطح بینکرده

 .اندآلاینده، گزارش کردهویهه در صنایع چینی، به
شتتده در بتتورس های پذیرفتهشرکت مالکیت دولتی تأثیر منفی و معناداری بر هزینه بدهیکه  ؛مشخص گردیدفرضیه دون، در  

کننتتد. ایتتن نتیجتته را تجربتته می های با مالکیت دولتی، هزینه تأمین مالی کمتریشرکتعبارت دیگر،  اوراق بهادار تهران دارد؛ به
در واقتتع، نهادهتتای   .ایفا کند  دهندگانشده توسط وانریسک ادراکای در  تواند نطم کاهندهمی  پشتوانه دولتیبیانگر آن است که  

تر ریستتک، کمدسترسی بتته منتتابع اعتبتتاری دولتتتیو برخورداری از  احتمال پایین نکول بدهیهای دولتی را به دلیل مالی، شرکت
دهند. همچنین، حضتتور دولتتت در ستتاختار ها قرار میدر اختیار آن ترنرخ بهره پایینارزیابی کرده و در نتیجه، تسهیلات مالی را با  

ها همراه بوده و موجد تطویت اعتماد بازارهای متتالی بتته ایتتن نتتوع شتترکت  افزایم شفافیت، نظارت و حمایت نهادیمالکیت، با  

اقتصتتاد و  گذاراناعتمتتاد ستترمایه، کتتاهم ریستتک اعتبتتاریها با ادبیات موجتتود در حتتوزه از منظر نظری نیز، این یافته  .شودمی

های دولتی به دلیتتل نطتتم عمتتومی و اجتمتتاعی، اغ تتد در ، شرکتمسئولیت اجتماعیویهه در زمینه راستا هستند. بههم  اطلاعات
های غیرمتتالی را کتتاهم داده و هزینتته کنند، که این امتتر ریستتکتر عمل میمحیطی و اجتماعی فعالهای زیستاجرای سیاست

عنوان یتتک ضتتمانت ستتاختاری، عامتتل متتؤثر در مالکیت دولتی بتتهدهد که  ها نشان میدر مجموع، یافته  .آوردبدهی را پایین می
 همکتتارانن و  زرعیتتا  ماننتتدمبتتا مطالعتتات داخ تتی هتت   فرضیه دون پهوهمنتایج    .شودمحسوب می  های تأمین مالیکاهم هزینه

 (2023) و همکاران  لیمانند همالم  ی های بینپهوهمدر و نیز  (1401) ترابیو خوشکار و (1400) و همکاران هاشمی ،(1403)
 جهت است. هم (2021) و همکاران  رایمو و

اطلاعات محیطی و هزینتته گر مثبتی در رابطه بین افشای  که مالکیت دولتی نطم تعدیل  ؛مشخص گردیددر فرضیه سون،    اما
های دولتی تأثیر بیشتری در کاهم هزینه بدهی دارد. این محیطی در شرکتعبارتی، افشای اطلاعات زیستکند؛ بهبدهی ایفا می

های نهادی، نظارت مؤثر و اعتبار حکومتی، اثربخشی افشتتای گیری از حمایتکند که ساختار مالکیت دولتی با بهرهیافته تأکید می

ای از تعهد واقعی بتته عنوان نشانهمحیطی بههای دولتی، افشای زیستدر شرکت  .دهددهندگان افزایم میمحیطی را در نگاه وان
شود و نه صرفاً یک اقدان نمادین. این امر باعث افزایم اعتماد نهادهای مالی به اطلاعات افشاشتتده شتتده، توسعه پایدار ت طی می

در مجمتتوع، ایتتن تحطیتت  بتتر   .انجامدشده، به کاهم هزینه تأمین مالی از طری  بدهی میکه در نهایت با کاهم ریسک ادراک
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دهد کتته مالکیتتت دولتتتی بتتا کند و نشان میها تأکید میاهمیت نطم دولت در ایجاد محیطی شفاا و پایدار برای فعالیت شرکت
محیطی را به مزیتی مالی تبدیل کند. این موضتتوع، بتتر ضتترورت تواند افشای زیستتطویت اعتماد و کاهم ریسک اطلاعاتی، می

فرضتتیه ستتون ها یافتتته .گتتذاردمحیطی در چارچوب ساختارهای دولتی و نهادی صحه میگذاران از شفافیت زیستحمایت سیاست
یانتتگ و الم  ی نظیر های بینبا پهوهم( و 1400) و ترابی و خوشکار (1401) و همکاران با مطالعات داخ ی مانند هاشمیپهوهم 
با توجه به نتتتایج پتتهوهم پیشتتنهادهایی بتته  سو است.هم (2021)  و همکاران    رایمو  و  (2023)  (، لی و همکاران2024)  همکاران

 شرح زیر ارائه شده است:

توجه افشای اطلاعات محیطتتی بتتر هزینتته بتتدهی، با توجه به تأثیر قابل  :تقویت شفافیت افشای اطلاعات محیطی -

شده در بورس تهران، با ایجاد فرآیندهای دقی  و شفاا برای افشای اطلاعتتات های پذیرفتهشود که شرکتپیشنهاد می
محیطی، اجتماعی و مدیریتی، نسبت بتته کتتاهم هزینتته های زیستهای مربوط به ریسکمحیطی، به خصوص در حوزه

گذاران و نهادهتتای متتالی کمتتک کتترده و ها نزد ستترمایهتواند به ارتطاء اعتبار شرکتاقدان می  بدهی خود اقدان کنند. این
 .هزینه تأمین مالی را کاهم دهد

عنوان توانتتد بتتهبر اساس نتایج پهوهم، مالکیت دولتی می  :ارزیابی مجدد نقش مالکیت دولتی در تصمیمات مالی -

برداری بهینه از این یافته، منظور بهرهگر در تأثیر افشای اطلاعات محیطی بر هزینه بدهی عمل کند. بهیک عامل تعدیل
گیری خود را بر اساس الزامات ها حضور دارند، فرآیندهای تصمیمهایی که سهان دولتی در آنشود که شرکتپیشنهاد می

ای تنظتتیم کننتتد کتته گونتتههای مدیریت بدهی را بهزمان سیاستخاص دولتی و نیز الزامات محیطی طراحی کرده و هم
توانتتد شتتامل اصتتلاح ستتاختارهای متتدیریتی و افتتزایم شتتفافیت در های تأمین مالی کاهم یابتتد. ایتتن کتتار میهزینه

 .دهی باشدگزارش 

با توجتته بتته اینکتته  :های با مالکیت دولتی در زمینه افشای اطلاعاتهای حمایتی برای شرکتتوسعه سیاست -

های اجتماعی و محیطی قرار داشته باشند، توصتتیه های دولتی ممکن است در معرض فشارهای بیشتری در زمینهشرکت
ها گونتته شتترکتای بتترای اینهای حمتتایتی ویتتههشود که نهادهای دولتی و ناظر بورس اوراق بهادار تهران، سیاستمی

های مالی یا تسهیلات در راستتتای ارتطتتاء کیفیتتت افشتتای اطلاعتتات تواند شامل مشوقها میطراحی کنند. این سیاست
های بدهی خود را کاهم دهند و در عتتین ها بتوانند هزینهمحیطی باشد تا شرکتمحیطی و رعایت استانداردهای زیست

 . حال با رعایت الزامات محیطی به بهبود عم کرد مالی خود بپردازند

های بتتا تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ بهره و تورن بر هزینه بدهی شتترکتتوان به بررسی های آتی میدر پهوهم
ای در ها را در رابطه با افشای اطلاعات محیطی تح یل کرد. همچنین، انجان مطالعتتات مطایستتهمالکیت دولتی پرداخت و نطم آن

ریستتک تواند نشان دهد که آیا تأثیر افشای اطلاعات محیطی بر هزینه بدهی در صنایع پرریسک با صتتنایع کمصنایع مخت ف می
توانتتد بتته متفاوت است. از سوی دیگر، تح یل نطم مالکیت دولتی در بازارهای مالی کشورهای مخت ف و مطایسه آن با ایران، می

های افشتتا منجتتر شتتود. ایتتن موضتتوعات مستتیرهای پهوهشتتی تری از تأثیر دولت در تعیین هزینه بتتدهی و سیاستتتدرک عمی 
 .کنندارزشمندی برای تحطیطات آینده فراهم می

ای با نوسانات شتتدید اقتصتتادی استتت های مالی نسبت به تورن در دورههای پهوهم، عدن تعدیل دادهاز محدودیتدر نهایت؛  
بتتوده   1402تا    13۹۶های  شرکت بورسی طی سال  142ها را کاهم دهد. همچنین، جامعه آماری شامل  تواند دقت تح یلکه می

های غیربورسی یا فعال در بازارهتتای غیررستتمی که تحت نظارت و الزامات افشای خاصی هستند. بنابراین، تعمیم نتایج به شرکت
  ت.که ساختار مالی و رفتاری متفاوتی دارند، با احتیاط همراه اس
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