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This study investigates the joint role of environmental governance mechanisms and 

ownership structure in shaping corporate financing constraints within Iran’s emerging 

market. Using panel data from 128 firms listed on the Tehran Stock Exchange from 2016 

to 2024, the research employs panel quantile regression with fixed effects and a panel 

Granger causality test. Financing constraints are measured via the Kaplan–Zingales (KZ) 

index, while the environmental governance index is constructed using principal 

component analysis, incorporating dimensions such as sustainability committees, 

reporting, expenditures, and quantitative targets. Ownership dynamics are captured 

through concentration, institutional, state, and balanced ownership.Descriptive statistics 

reveal substantial heterogeneity in financing constraints, with the average environmental 

governance index reflecting moderate implementation among Iranian firms. Diagnostic 

tests—including the Hausman test and checks for heteroscedasticity and 

autocorrelation—confirm the models’ reliability. The quantile regression results indicate 

that environmental governance has a negative, statistically significant impact across all 

quantiles, with a stronger mitigating effect in firms facing severe financing constraints. 

While ownership concentration exacerbates these constraints, its interaction with 

environmental governance significantly weakens this adverse effect. Furthermore, 

institutional ownership, both directly and through interaction, contributes to alleviating 

financing constraints. The Granger causality test confirms a unidirectional causal link 

from improved environmental governance to reduced financing constraints. Sensitivity 

analyses using the SA index and GMM further validate these findings. Ultimately, this 

study suggests that strong environmental governance acts as a positive market signal by 

reducing information asymmetry, while ownership structure plays a critical moderating 

role, highlighting the importance of integrating ESG principles into corporate strategies 

for enhanced financial accessibility. 
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Extended Abstract 
Introduction 

Emerging markets such as Iran face severe 

financing constraints due to structural 

inefficiencies, high information asymmetry, 

and institutional risks. This study examines 

whether strengthening environmental 

governance can serve as a positive market 

signal and facilitate access to external 

financing, as well as how four dimensions of 

ownership structure—ownership concentration, 

institutional ownership, government ownership, 

and ownership balance—moderate this 

relationship. The novelty of this research lies in 

four main contributions. First, it develops a 

multidimensional composite index of green 

governance tailored to Iran’s institutional 

context. Second, it simultaneously examines the 

moderating role of four dimensions of 

ownership structure. Third, it employs panel 

quantile regression to identify heterogeneous 

effects across different levels of financing 

constraints. Finally, it uses a panel Granger 

causality test to determine the direction of 

causality. 

 

Method 

In terms of purpose, this is an applied study. 

Methodologically, it adopts a descriptive-

correlational design with a causal-comparative 

(ex post facto) approach. The study population 

consisted of all companies listed on the Tehran 

Stock Exchange. After applying the screening 

criteria—including a fiscal year ending on 

March 20, listing on the exchange by March 

2016, no changes in the fiscal year, exclusion of 

financial firms and holding companies, and data 

availability for the entire study period—the 

final sample consisted of 128 companies from 8 

industries over the 2016–2024 period, yielding 

1,152 firm-year observations. The dependent 

variable, financing constraints, was measured 

using the Kaplan and Zingales (KZ) composite 

index. The main independent variable, the green 

governance index, was constructed using 

principal component analysis (PCA) based on 

four dimensions: the existence of a 

sustainability committee, sustainability 

reporting, environmental expenditure intensity, 

and the existence of quantitative environmental 

targets. Ownership structure dynamics were 

captured using four variables: ownership 

concentration (the percentage of shares held by 

the three largest shareholders), institutional 

ownership (the percentage of shares held by 

institutional investors), government ownership 

(a dummy variable equal to 1 when government 

shareholding exceeded 50%, and 0 otherwise), 

and ownership balance (the inverse of the 

Herfindahl–Hirschman Index). Control 

variables included firm size, firm age, financial 

leverage, profitability, sales growth, growth 

opportunities, the inflation rate, and GDP 

growth rate. For model estimation, fixed-effects 

panel quantile regression using the penalized 

approach of Koenker and Machado was 

employed at five quantiles (10th, 25th, 50th, 

75th, and 90th). To test causality, the 

Dumitrescu–Hurlin panel Granger causality test 

was applied, with the optimal lag length 

selected based on the Akaike criterion. 

Diagnostic tests included multicollinearity 

assessment (mean VIF = 1.84), the Hausman 

test (favoring fixed effects), the Breusch–Pagan 

test (indicating heteroskedasticity), the 

Wooldridge test (indicating autocorrelation), 

and the Sargan test (confirming instrument 

validity in the GMM specification). Robust 

standard errors were corrected using the 

Driscoll–Kraay method. Sensitivity analyses 

were also conducted by replacing the KZ index 

with the SA index and by employing the 

dynamic Arellano–Bond generalized method of 

moments (GMM) estimator. 

 

Results 

The results of the demographic characteristics 

of the respondents show that 53.5% of the 

studied individuals are male and 46.5% are 

female. In terms of marital status, most 

respondents are married (90.8%) and only 9.2% 

are single. Regarding the level of education, the 

largest share belongs to individuals with a 

bachelor's degree (51.2%). After that, 

individuals with a diploma (21.6%) and 

individuals with postgraduate education 

(master's and above) (13.7%) are placed. Also, 

7.7% of the respondents have education at the 

middle school level and 5.7% are illiterate. The 

average age of the respondents was 45.42 years, 
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which indicates that the studied population 

mainly consists of middle-aged individuals who 

play an active role in rural agricultural and 

economic activities. The calculated findings 

regarding the community-based agritourism 

variable show that the mean of all items is 

higher than the median of the average 

responses, indicating the high capacity of 

agritourism in the rural areas of the studied 

region. According to the opinions of the 

respondents (the local community), their 

willingness, participation, and support for the 

creation and development of this type of 

tourism are high. Also, regarding the rural 

business variable, the calculated means for all 

items show a value higher than the median of 

the average responses, indicating the favorable 

status of all items related to the agritourism 

business in the villages of Tonekabon 

Township. The results of the one-sample t-test 

for both variables were calculated to be higher 

than the median of the average responses and 

are significant at the 99% level, indicating the 

favorable status of rural businesses and the 

support of the local community for these 

businesses, which is formed as a result of the 

creation and development of agritourism in 

rural areas. The results obtained from the 

Pearson correlation test also show that the two 

variables have a direct and significant 

relationship at the 99% level. The greater the 

growth and development of agritourism 

activities with ownership and for the benefit of 

the local community, the more growth and 

ultimately development will follow in the rural 

businesses related to these activities. 

 

Conclusion 

The findings provide strong evidence that 

environmental governance functions as an 

effective governance mechanism and plays a 

leading role in reducing financing constraints 

among Iranian firms. This effect appears to be 

particularly important for firms facing greater 

barriers to external finance. Implementing 

green governance practices can reduce the cost 

of capital and improve access to bank credit and 

capital markets by increasing transparency, 

reducing information asymmetry, lowering 

perceived risk, and sending positive signals 

about management’s long-term commitment. 

Ownership structure also plays a crucial 

moderating role. While high ownership 

concentration directly exacerbates financing 

constraints, green governance can mitigate this 

adverse effect. Institutional ownership, through 

professional monitoring and attention to 

sustainability criteria, creates a strong 

synergistic effect with green governance. For 

policymakers and the Securities and Exchange 

Organization, mandating sustainability 

reporting and requiring sustainability 

committees in large firms are recommended. 

For managers, investing in environmental 

governance represents a sound financial 

strategy for reducing capital costs and 

improving access to financial resources. This 

research is limited to listed firms and relies on 

self-reported data; future studies could examine 

the role of board diversity, digital technologies, 

and external shocks. 

 

Funding 

No funding was received from any public or 

private entity. 

 

Authors’ Contribution 

The author is responsible for the entire article. 

 

Conflict of Interest 

No conflicts of interest were reported in this 

study. 

 

Acknowledgments 

I would like to thank the editor, the journal staff, 

and the reviewers. 

 
 

 



 

 

 
 انتشارات دانشگاه تهران 

 

 نشرية حكمراني منابع طبيعي
 1405  بهار، 1، شماره 3دوره 

  /https://jnrg.ut.ac.ir سايت نشريه: 

 
 
 

 3060 -7183شاپا الكترونيكي: 

 

 زیستی و ساختار مالکیت بر تسهیل تأمین مالی شرکتی: شواهدی از ایران تأثیر حاکمیت محیط 
 

 الله حيدری رستمي کرامت

 

 k-heydarirostami@araku.ac.irرایانامه:  اداری و اقتصادی، دانشگاه اراک، اراک، ایران.گروه مدیریت، دانشكده علوم

 
 

 چكيده اطلاعات مقاله 

 نوع مقاله: 
 پژوهشي -علمي 

 

 های مقاله: تاريخ 
 1404/ 29/09 تاريخ دريافت: 

 13/11/1404تاريخ بازنگری: 

 1404/ 11/ 27تاريخ پذيرش: 

 1405/ 01/ 01تاريخ انتشار: 

بررس  نیا به  سازوکارها  يپژوهش  مشترک  و   يستیزط يمح  تيحاکم  ینقش  مالك  یهايژگیو  در    تيساختار 
در    شدهرفتهیشرکت پذ  128  يپانل   یها. داده پردازدي م  رانیها در بازار نوظهور اشرکت   يمال  ن يتأم  ی هاتیمحدود

  ونيها از رگرسداده   ل يتحل  یو برا  تمورد استفاده قرار گرف  1403تا    1395دوره    يبورس اوراق بهادار تهران ط
با شاخص    يمال  ن يتأم  یهاتیبهره گرفته شد. محدود  يگرنجر پانل  تيبا اثرات ثابت و آزمون عل   ي پانل  ل یکوانتا

و بر   ياصل  یهامؤلفه   ليبا استفاده از تحل  ز ين  يستیزط يمح  تيشد. شاخص حاکم  یريگاندازه   نگالسیکاپلان و ز
وج شامل  بُعد  چهار  کم  يطيمحستیز  ی هانه یهز  ،یداریپا  يدهگزارش   ،یداریپا  تهيکم  وداساس  اهداف    يو 

  ت يمالك  ،ینهاد  تيمالك  ت،يتمرکز مالك  یرهايمتغ  قیاز طر  زين  تيساختار مالك  یيایساخته شد. پو  يستیزط يمح
مالك  يدولت تعادل  توص  جینتا  .شد  دهيسنج  تيو  م  يفيآمار  داد  ز  نيانگينشان  و  کاپلان   انگريب  نگالسیشاخص 

محدود  يناهمگن سطح  در  توجه  مشرکت   انيم  يمال  ن يتأم  یهاتی قابل  و  است  حاکم  نيانگيها    تيشاخص 
  يص يتشخ  یهااست. آزمون  يرانیا  یهاسازوکارها در شرکت  نیا  یاز سطح متوسط اجرا  يحاک  زين  يستیزط يمح

ها  اعتبار مدل   ،يو خودهمبستگ  انس یوار  يناهمسان  ی هاچندگانه، آزمون هاسمن، و آزمون  يخطهم   ي شامل بررس
  یو معنادار  يها اثر منفدهک   يدر تمام   يستیزط يمح  تينشان داد حاکم  ل یکوانتا  ونيرگرس  جینتا  .کردند  دیيرا تأ

  ت ياست. تمرکز مالك  تریقو  شتريب  يمال  تیبا محدود  یهااثر در شرکت   ن یدارد و ا  يمال  ني تأم  یهاتیبر محدود
 ت يمالك  ني. همچندینماي م  لیتعد  رااثر    نیا  يستیزط يمح  تياما تعامل آن با حاکم  کند،يم  دیرا تشد  هاتیمحدود

  جی. نتاشودي م  يمال  ني تأم  یهاتی موجب کاهش محدود  يستیزط يمح  تي و در تعامل با حاکم  ميطور مستقبه   ینهاد
  ني تأم  یهات یبه سمت کاهش محدود  يستیزط ي مح  تياز بهبود حاکم  طرفهک ی  يوجود رابطه عل  زيآزمون گرنجر ن

مثبت   يگناليبه عنوان س  توانديم  يستیزطيمح  تيحاکم  تیتقو  دهدينشان م  هاافته یکرد. در مجموع،    دیيرا تأ  يمال
  ل يرا تسه  يها به منابع مالشرکت  ي دسترس  ،يو کاهش عدم تقارن اطلاعات  تيدر بازار عمل کرده و با بهبود شفاف

 کند.
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 . مقدمه1
های بازار سرمایه، عدم های شدید تأمين مالي مواجه هستند که در ناکارایيها اغلب با محدودیتدر بازارهای نوظهور، شرکت

ریسک و  حاکميتي  نهادهای  ضعف  بالا،  اطلاعاتي  داردتقارن  ریشه  اقتصادی  و  نهادی   ;Chen, 2025; Bu, 2025)  های 

Nakpodia et al., 2025  .)های سودآور، نوآوری و رشد پایدار را مختل کرده، کارایي  گذاری در پروژه ها سرمایهاین محدودیت
بلندمدت بنگاه عملياتي را کاهش مي  ,.Li et al., 2020; Chen et al)  کندها و اقتصاد کلان را تهدید ميدهد و حتي ثبات 

شده را  اطلاعاتي را کاهش دهند، ریسک ادراکهای حاکميتي که بتوانند عدم تقارن در چنين شرایطي، شناسایي مكانيسم (.2025
 .پایين آورند و دسترسي به منابع مالي خارجي )بانكي و بازار سرمایه( را تسهيل کنند، از اهميت راهبردی برخوردار است

زیست، اجتماعي و حاکميتي(،  )محيط ESG 1عنوان یک رویكرد نوین مبتني بر اصولحاکميت سبز )حاکميت محيط زیستي( به
 (.Lei & Huang, 2025؛  2023؛ روزبه،  2025حيدری رستمي و همكاران،  ) هاستهای کليدی برای غلبه بر این چالشاز مكانيسم 

های سبز و تعيين اهداف کمّي  ، تخصيص منابع به فعاليتESGدهي شفاف  حاکميت سبز از طریق تشكيل کميته پایداری، گزارش 
دهد و سيگنال های قانوني و عملياتي مرتبط با مسائل محيط زیستي را کاهش ميدهد، ریسکمحيط زیستي، شفافيت را افزایش مي

 ;Li et al., 2020; Zhu & Wang, 2024ند )کگذاران و اعتباردهندگان ارسال ميمثبتي از تعهد بلندمدت مدیریت به سرمایه 

Liu et al., 2026 .)   مطالعات متعدد نشان داده است عملكرد قوی ESG دهد، در و حاکميت سبز هزینه سرمایه را کاهش مي
ویژه در بازارهای نوظهور که عدم  بخشد، بهگذاری را بهبود مي کند و کارایي سرمایه های تأمين مالي تخفيف ایجاد ميمحدودیت

 (. Peng et al., 2024; Chen, 2025; Al-Gamrh et al., 2020; Tran et al., 2021ت )اطمينان نهادی بالاس
از ویژگي  مستقل  اثرگذاری حاکميت سبز  این حال  بهبا  دروني شرکت،  مالكيت  های  نيست.  مالكيت،  پویایي  و  ویژه ساختار 

 Liu et al., 2026; Peng etد )ای ایفا کنکنندهکننده تعيينتواند نقش تعدیلعنوان یكي از ارکان اصلي حاکميت شرکتي، ميبه

al., 2024  .)های سبز را تضعيف کند  مدت ایجاد و اثربخشي سياستهای کوتاهبرای مثال تمرکز مالكيت بالا ممكن است انگيزه
(Claessens et al., 2002.) مالكيت نهادی با ،  های اخير در بازارهای نوظهوردر مقابل از ادبيات کلاسيک، اما مرتبط با یافته

های مالي را بيشتر تواند اثرات سينرژیک با حاکميت سبز ایجاد کند و محدودیتای و توجه به معيارهای پایداری، مينظارت حرفه
مالكيت دولتي نيز هرچند دسترسي بالقوه به منابع عمومي را فراهم  (.2023؛ ابراهيمي و رجبي،  Peng et al., 2024) کاهش دهد

به مي اغلب  اولویتکند،  )اجتماعي  دليل  غيرمالي  دار  -های  سبز  حاکميت  تقویت  در  کمتری  کارایي  )سياسي(   & Shleiferد 

Vishny, 1994; Chen et al., 2025.) تواند رقابت سازنده ایجاد و اثرات علاوه بر این، تعادل مالكيت ميان سهامداران عمده مي
در بازارهای نوظهور،   (.Du et al., 2022; Hu et al., 2024؛  Maury & Pajuste, 2005مثبت حاکميت سبز را تقویت کند )
 ,.Nakpodia et al)  های مالي هستندهای سياسي و ضعف نهادها تشدیدکننده محدودیتجایي که نوسانات اقتصادی، ریسک

2025; Mishra & Kumar, 2024،) گذاران خارجي و داخلي عنوان سيگنال اعتباربخش عمل و سرمایه تواند به حاکميت سبز مي
یافته عمده بر بازارهای توسعهطور به با وجود این، ادبيات موجود (. Lei & Huang, 2025; Zhu & Wang, 2024د )را جذب کن

گری چندبعدی ساختار مالكيت )تمرکز، نهادی، طور همزمان نقش حاکميت سبز و تعدیلیا چين تمرکز دارد و مطالعات اندکي به
های  ها، نوسانهایي مانند ایران که با تحریمویژه در بافتاند، بههای تأمين مالي بررسي کردهدولتي، تعادل( را در کاهش محدودیت

 (. 2023؛ ابراهيمي و رجبي، Bu, 2025; Lei & Huang, 2025) شدید ارزی و گذار به اقتصاد پایدار مواجه است

های ایراني را  های تأمين مالي شرکتتواند محدودیتپرسش اصلي پژوهش این است: آیا تقویت حاکميت محيط زیستي مي
گيرد؟ پاسخ به این پرسش برای مدیران در اتخاذ راهبردهای کاهش دهد و این رابطه چگونه تحت تأثير ساختار مالكيت قرار مي

و تسهيل تأمين مالي سبز، ارزش   ESG گذاران در ارزیابي ریسک و برای سياستگذاران در طراحي مقرراتپایدار، برای سرمایه

 .کاربردی بالایي دارد
 ز: اند اهای پژوهش عبارتنوآوری
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های مولفهتحليل    با استفاده از) ساخت و کاربرد یک شاخص ترکيبي چندبعدی حاکميت سبز متناسب با بافت نهادی ایران •

PCA اصلي
 های محيط زیستي و اهداف کمّي(.دهي، هزینهبر چهار بعد کليدی: کميته پایداری، گزارش  1

کننده چهار بعُد مالكيت )تمرکز، نهادی، دولتي و تعادل( در رابطه حاکميت سبز و محدودیت  تعدیل  بررسي همزمان نقش •
 مالي. 

گيری از رگرسيون کوانتایل پانلي با اثرات ثابت برای شناسایي اثرات ناهمگن در سطوح مختلف محدودیت مالي بهره  •
 های بسيار محدود(. تر بودن اثر در شرکتویژه قوی)به

 ها(. استفاده از آزمون عليت گرنجر پانلي برای تعيين جهت عليت )از حاکميت سبز به کاهش محدودیت •
های تری از مكانيسمدرک جامع – ویژه در زمينه ایران به  – این پژوهش با پر کردن شكاف موجود در ادبيات بازارهای نوظهور 

ورزد.  های شرکتي تأکيد ميدر استراتژی  ESGدهد و بر اهميت ادغام اصول  حاکميتي مؤثر بر تسهيل تأمين مالي پایدار ارائه مي
 پردازد.گيری ميها و بخش چهارم به بحث و نتيجهشناسي، بخش سوم به یافتهدر ادامه، بخش دوم به روش 

 شناسی تحقیق. روش 2

 -عليّ   با رویكرد همبستگي  -توصيفي   ها،و از نظر روش گردآوری و تحليل داده  کاربردی این پژوهش از نظر هدف،

 شوند. شناسي پژوهش به تفصيل ارائه مي رویدادی است. در ادامه، اجزای روش پس ایمقایسه 

 . طراحی پژوهش و جامعه آماری2-1 

شده در های پذیرفتهشامل تمام شرکت است. جامعه آماری سری زماني(  - پانل )تلفيقي   و طرح آن کميّ روش این پژوهش

 زیر، نمونه نهایي پژوهش انتخاب شد: معيارهای غربالگری بورس اوراق بهادار تهران است. با اعمال

 اسفند باشد )برای همگني و قابليت مقایسه(. 29پایان سال مالي شرکت منتهي به   (1

ها باقي مانده باشد )برای در فهرست شرکت  1403در بورس پذیرفته شده و تا پایان سال    1394شرکت تا پایان سال   (2
 های پيوسته(. داشتن داده 

 دوره مالي شرکت در طول دوره تحقيق تغيير نكرده باشد. (3

های  دليل ماهيت متفاوت صورتها بهگذاری( و هلدینگهای فعال در صنایع مالي )بانک، بيمه، ليزینگ، سرمایهشرکت (4
 مالي و معيارهای حاکميتي حذف شدند. 

 های مالي و مرتبط با حاکميت شرکت برای کل دوره در دسترس باشد.داده  (5

فيلترها، این  اعمال  از  نهایي پس  از   سال 9 مختلف طي صنعت 8 در شرکت 128  شامل نمونه  شد،   1403تا    1395مالي 

 است.  سال -مشاهده شرکت  1152 با های پانل نامتوازنداده صورتها بهبنابراین ساختار داده 

 گیری . متغیرهای پژوهش و شیوه اندازه 2- 2

گيری و مبنای  تعاریف عملياتي، روش اندازه 1 اند. جدولمتغيرهای پژوهش در سه دسته مستقل، وابسته و کنترلي تعریف شده

 .دهدنظری یا تجربي انتخاب هر متغير را نشان مي 

 گيری و دامنه تغييرات معرفي متغيرهای پژوهش، روش اندازه. 1جدول 

 دليل انتخاب و مبنای نظری  گيری تعريف عملياتي و روش اندازه نام و نماد متغير  دسته متغير 
دامنه تغييرات  

 )در نمونه( 

 متغير وابسته 
محدودیت تأمين 

 (  KZ2مالي )

( زینگالس  و  کاپلان  ترکيبي  (  1997شاخص 
کل  محاسبه عملياتي/  نقد  جریان  جزء:  پنج  از  شده 

نقد/کل  دارایي موجودی  درآمد،  تقسيمي/  سود  ها، 

طور گسترده در ادبيات برای شناسایي این شاخص به
بازارهای سرمایه شرکت به  با دسترسي دشوار  های 

کار رفته و برای بازارهای نوظهور مناسب  خارجي به
 (. Lamont et al., 2001است )

 2/ 71تا  -85/1

 
1 Principal Component Analysis 
2 Kaplan–Zingales 
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نسبت  دارایي و  مالي  اهرم  بالاتر    Qها،  مقدار  توبين. 
 دهنده محدودیت بيشتر است. نشان 

متغيرهای  
 مستقل

شاخص حاکميت  
 1سبز

  های اصلي تحليل مؤلفه شده باساخته شاخص ترکيبي
(PCA) :از چهار بعد 

این ابعاد، ساختار، شفافيت، تخصيص منابع و تعهد 
سازی برای خلاصه PCAسنجند. آتي شرکت را مي

خطای  کاهش  و  واحد  شاخص  یک  در  ابعاد  این 
 (.Li et al., 2020کار رفت )گيری بهاندازه

 92/0تا  00/0

 اگر وجود دارد(.  1. کميته پایداری )دویي: 1

)دویي:  2 پایداری  اساس    1. گزارش  بر  یا    2GRIاگر 
 معادل منتشر کند(. 

هزینه3 )پيوسته:  زیستي  محيط  هزینه  شدت  های  . 
 محيط زیستي/ فروش(. 

)دویي:  4 کمي  اهداف  کاهش    1.  کمّي  اهداف  اگر 
صفر  بين  نهایي  شاخص  دارد(.  آلایندگي/انرژی 

 ترین( نرمال شد.ترین( تا یک )قوی)ضعيف

 شرکت.  ترسه سهامدار بزرگ درصد سهام در اختيار 3تمرکز مالكيت 
نظارت  نشان  امكان  و  کنترل  سطح  دهنده 

است  عمده  سهامداران  توسط  )سوءاستفاده( 
(Claessens et al., 2002 .) 

 98/0تا  22/0

 4مالكيت نهادی
اختيار در  سهام  گذاران  سرمایه درصد 

 ها(.های بيمه، بانکها، شرکت)صندوق  نهادی

تر  ای و دید بلندمدتاین سهامداران با نظارت حرفه
 ,Poundتوانند بر راهبرد شرکت تأثير بگذارند )مي

1988.) 
 95/0تا  00/0

 5مالكيت دولتي 
های تحت کنترل  که اگر دولت یا شرکت دومي متغير

از   بيش  یک   %50آن  مقدار  باشند،  داشته  را  سهام 
 گيرد. مي

تواند هم دسترسي به منابع را آسان  مالكيت دولت مي
سياسي همراه باشد    -کند و هم با اهداف اجتماعي  

(Shleifer  & Vishny, 1994 .) 
 1یا  0

 6تعادل مالكيت 
هرفيندال   شاخص  )  -معكوس  بين HHIهيرشمن   )

عمده.   نشانسهامداران  بالاتر  توزیع مقدار  دهنده 
 تر قدرت است. متعادل

ميان نشان  قدرت  توازن  یا  رقابت  درجه  دهنده 
است  انفرادی  کنترل  کاهش  و  عمده  سهامداران 

(Maury & Pajuste, 2005.) 
 72/0تا  05/0

متغيرهای  
 کنترلي 

 های شرکت. ( کل دارایيLnلگاریتم طبيعي ) 7اندازه شرکت 
تر معمولاً شفافيت بيشتر و ریسک های بزرگشرکت

 (.Fazzari et al., 1988ورشكستگي کمتری دارند )
 18/ 50تا  20/11

 8سن شرکت 
( طبيعي  سالLnلگاریتم  تعداد  زمان (  از  فعاليت  های 

 تأسيس. 
با  های باتجربهشرکت تر ممكن است روابط بهتری 
 کنندگان مالي داشته باشند.تأمين

 62/4تا  79/1

 ها. ها به کل دارایينسبت کل بدهي 9اهرم مالي 
دهد  سطح بالای بدهي، ریسک مالي را افزایش مي

 کند. و ظرفيت استقراض جدید را محدود مي
 97/0تا  15/0

 ها. نسبت سود خالص به ميانگين کل دارایي 10سودآوری
سودآوری منبع داخلي تأمين مالي و نشانه سلامت 

 عملياتي است. 
 0/ 48تا  -32/0

 درصد تغييرات فروش سال جاری نسبت به سال قبل. 11رشد فروش
مالي دهنده فرصتنشان  تأمين  به  نياز  و  های رشد 

 خارجي است. 
 1/ 12تا  -45/0

 12های رشد فرصت
ارزش    + سهام  صاحبان  حقوق  بازار  )ارزش  نسبت 

 ها.ها( به ارزش دفتری کل دارایيدفتری بدهي
گذاری  های سرمایهدهنده ارزش آتي و فرصتنشان 

 شرکت از دید بازار است. 
 23/4تا  61/0

 
1 Green Governance (GreenGov) 
2 Global Reporting Initiative 
3 Ownership Concentration (OwnCon) 
4 Institutional Ownership (InstOwn) 
5 Governmental Ownership (GovOwn) 
6 Ownership Balance (OwnBal) 
7 Size 
8 Age 
9 Lev 
10 ROA 
11 Slaes Growth (SalesGr) 
12 TobinQ 
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 1نرخ تورم
نقطه سالانه  تورم  اعلامبهنرخ  بانک  نقطه  توسط  شده 

 مرکزی. 
برای کنترل اثرات کلان اقتصادی بر هزینه سرمایه 

 های مالي. و تصميم
 45/0تا  12/0

رشد توليد ناخالص  
 2داخلي 

 نرخ رشد واقعي سالانه توليد ناخالص داخلي. 
کلي  نشان  فضای  و  تجاری  چرخه  وضعيت  دهنده 

 اقتصاد است. 
 0/ 12تا  -07/0

شود تا توزیع شرطي شده کوئنيک و ماکادو( برآورد ميمدل اصلي بر اساس رگرسيون کوانتایل پانلي با اثرات ثابت )روش پنالتي
 بررسي شود: ( 90و   75، 50، 25، 10های مختلف )های تأمين مالي در کوانتيلمحدودیت

QZ{it}(τ) =  α +  β1GreenGov{it} + β2OwnDyn{it} +  β3(GreenGov{it} × OwnDyn{it})

+  γ′Controls{it} + δt +  ϕj +  ϵ{it} 

 OwnDynشاخص حاکميت سبز،    t ،  GreenGov  در سال i ام محدودیت تأمين مالي شرکتτ کوانتيل QZ{it}(τ) که در آن
اثرات ثابت زماني و صنعتي هستند. برای آزمون عليت، آزمون گرنجر در چارچوب پانل با  ϕj و δt های مالكيت وبردار پویایي

شود که شامل برآورد دو معادله رگرسيون با تأخيرهای بهينه )بر اساس معيار آکائيک( برای محدودیت رویكرد داموداران اعمال مي
 تأمين مالي و حاکميت سبز است: 

FC{it} =  ∑ αkFC{i,t−k}

p

{k=1}

+ ∑ βkGreenGov{i,t−k}

p

{k=1}

+  Controls + ϵ{it}$ 

GreenGov{it} =  ∑ γkGreenGov{i,t−k}

p

{k=1}

+ ∑ δkFC{i,t−k}

p

{k=1}

+  Controls +  ϵ{it}$ 

 .کندبرای معناداری ضرایب تأخيری جهت عليت را تعيين مي F آزمون

> VIF )خطي با شاخص عامل تورم واریانس  شود. آزمون هم های پيشيني متعددی اجرا ميبرای اطمينان از اعتبار مدل، آزمون 

تأیيد ميتأیيد مي  (5 ثابت  اثرات  نفع  به  را  ثابت و تصادفي  اثرات  بين  انتخاب  آزمون هاسمن  بروش  شود.  آزمون  پيگن    -کند. 
نمي رد  را  واریانس  خودهمبستگي  ناهمساني  و  ناهمساني  برابر  در  مقاوم  استاندارد  خطای  لذا  استفاده    ( Driscoll-Kraay)کند، 

زایي، متغيرهای ابزاری شامل ميانگين صنعت  کند. برای کنترل درونشود. آزمون وولدریج خودهمبستگي مرتبه اول را بررسي ميمي
کار گرفته شده و آزمون سارگان اعتبار ابزارها را تأیيد ساله متغيرهای مستقل به حاکميت سبز )به جز شرکت مورد نظر( و تأخير یک

انجام    (Bond-Arellano) پویا    GMMبرای محدودیت تأمين مالي و روش    3SAکند. تحليل حساسيت با جایگزیني شاخص  مي
 شود.اجرا مي  Stata 18افزار شود تا نتایج استوار باقي بمانند. تمام برآوردها با نرممي

 های پژوهش . یافته3

شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره  شرکت پذیرفته  128های پانل  این بخش نتایج تجربي پژوهش را بر اساس داده
های  دهد. تحليل در سه مرحله انجام شده است: آمار توصيفي، آزمون سال( ارائه مي   -مشاهده شرکت    1152معادل  )  1403تا    1395

 .نياز و نتایج اصلي رگرسيون و آزمون عليتتشخيصي پيش

 

 

 

 
1 Inflation 
2 Gross Domestic Product Growth )GDPGr ( 
3 Hadlock & Pierce 
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 آمار توصيفي متغيرها . 2جدول 

 کشيدگي  چولگي  حداکثر  حداقل  انحراف معيار  ميانگين  متغير 

42/0 محدودیت تأمين مالي   68/0  85/1 -  71/2  41/0  12/3  

37/0 حاکميت محيط زیستي   21/0  00/0  92/0  58/0  89/2  

65/0 تمرکز مالكيت   19/0  22/0  98/0  − 32/0  45/2  

48/0 مالكيت نهادی  27/0  00/0  95/0  19/0  31/2  

22/0 مالكيت دولتي، دامي   42/0  0 1 34/1  80/2  

31/0 تعادل مالكيت   16/0  05/0  72/0  67/0  04/3  

27/14 اندازه شرکت   45/1  20/11  50/18  28/0  67/2  

12/3 سن شرکت   58/0  79/1  62/4  − 15/0  41/2  

59/0 اهرم مالي   22/0  15/0  97/0  44/0  59/2  

12/0 سودآوری  14/0  − 32/0  48/0  − 61/0  78/3  

18/0 رشد فروش  31/0  − 45/0  12/1  72/0  15/4  

های رشد فرصت  45/1  82/0  61/0  23/4  29/1  67/4  

28/0 نرخ تورم  09/0  12/0  45/0  31/0  18/2  

03/0 رشد توليد ناخالص داخلي   05/0  − 07/0  12/0  − 42/0  94/2  

 

دهنده سطح متوسط محدودیت تأمين مالي همراه نشان   68/0و انحراف معيار نسبتاً بالای    0/ 42برابر با   KZ ميانگين شاخص
قابل ناهمگني  ميان شرکتبا  ميانگين  توجه در  با  نمونه است. شاخص حاکميت محيط زیستي  تا    37/0های  پایين  بيانگر سطح 

حاکي از تسلط سهامداران   0/ 65های ایراني است. تمرکز مالكيت با ميانگين های حاکميت سبز در شرکتسازی شيوهمتوسط پياده 
دهد. متغيرهای کنترلي نيز در  ای را نشان ميگذاران حرفهحضور نسبتاً قوی سرمایه  48/0عمده است و مالكيت نهادی با ميانگين  

 ,محدوده مورد انتظار برای یک بازار نوظهور تحت فشارهای اقتصادی قرار دارند

 18/0برابر با   KZ و بين تمرکز مالكيت و (p<0.01)   -29/0برابر با    KZ همبستگي اوليه بين حاکميت محيط زیستي و
(p<0.05)  کند است که حمایت اوليه از فرضيات پژوهش را تأیيد مي. 

 های تشخيصي نتایج آزمون. 3جدول 

 نتيجه  p مقدار آماره آزمون 

خطيهم 84/1 (VIF ميانگين)   ( 12/3حداکثر   خطي شدیدعدم هم — (  

χ² = 72/48 هاسمن  < 01/0 شود اثرات ثابت ترجيح داده مي   

پيگن )ناهمساني واریانس( -بروش  χ² = 14/62  < 01/0 وجود ناهمساني → استفاده از خطاهای مقاوم   

F = 89/5 وولدریج )خودهمبستگي مرتبه اول(   < 05/0 اصلاح با  →وجود خودهمبستگي    Driscoll-Kraay 

χ² = 21/3 سارگان )اعتبار ابزارها(   36/0  ابزارها معتبر هستند  

 

کند. ناهمساني واریانس و خودهمبستگي با استفاده از خطاهای استاندارد ها اعتبار کلي مشخصات مدل را تأیيد مينتایج آزمون 
درونکنترل  Driscoll-Kraay مقاوم و  تأخيری( شده  مقادیر  و  سبز  حاکميت  صنعت  )ميانگين  معتبر  ابزارهای  با  احتمالي  زایي 

 .مدیریت شده است

 (Driscoll-Kraay)خطاهای استاندارد  نتایج رگرسيون کوانتایل پانلي با اثرات ثابت. 4جدول 

 Q10 Q25 Q50 Q75 Q90 متغير / کوانتيل 

GreenGov − 48/0 * − 39/0 * − 31/0 * − 26/0 * − 21/0 * 

OwnCon 51/0 * 44/0 * 38/0 * 35/0  32/0  

InstOwn − 39/0 * − 32/0 * − 27/0 * − 22/0 * − 18/0  

GovOwn 18/0  21/0  23/0  25/0  26/0  

OwnBal − 41/0 * − 35/0 * − 29/0 * − 25/0 * − 22/0  

GreenGov × OwnCon − 55/0 * − 47/0 * − 40/0 * − 36/0 * − 31/0 * 
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GreenGov × InstOwn − 68/0 * − 59/0 * − 51/0 * − 46/0 * − 42/0 * 

GreenGov × GovOwn − 52/0 * − 44/0 * −0.37* −0.32* − 28/0  

GreenGov × OwnBal − 29/0 * − 24/0 * − 19/0 * − 16/0  − 13/0  

Size − 12/0  − 10/0  − 08/0  − 07/0  − 06/0  

Age − 06/0  − 05/0  − 04/0  − 03/0  − 02/0  

Lev 42/0 * 37/0 * 32/0 * 28/0 * 25/0 * 

ROA − 58/0 * − 49/0 * − 41/0 * − 35/0 * − 30/0 * 

SalesGr − 22/0  − 18/0  − 15/0  − 12/0  − 10/0  

TobinQ − 16/0 * − 13/0  − 11/0  − 09/0  − 07/0  

Inflation 31/0  27/0  23/0  19/0  16/0  

GDPGr − 28/0  − 24/0  − 20/0  − 17/0  − 14/0  

R² ( گروهيدرون  ) 42/0  39/0  36/0  33/0  30/0  

 1152 1152 1152 1152 1152 تعداد مشاهدات 

***p<0.01, **p<0.05, *p<0.10؛ اثرات ثابت سال و صنعت کنترل شده است. 

؛ همه Q90 در  -21/0تا   Q10 در  -0/ 48ها ضریب منفي و بسيار معنادار دارد )از  حاکميت محيط زیستي در تمام کوانتيل 
p<0.01) های  دهد و این اثر در شرکتهای تأمين مالي را کاهش ميطور مداوم محدودیتدهد تقویت حاکميت سبز بهکه نشان مي

تا   32/0ها دارد )تر است. تمرکز مالكيت اثر مثبت و معنادار بر محدودیتهای پایين( به مراتب قویبا محدودیت شدید )کوانتيل
و تعادل مالكيت نيز اثر   (p<0.01 ؛- 18/0تا     -  39/0در حالي که مالكيت نهادی اثر کاهنده قوی )از   (p<0.05 ؛ عمدتاً  51/0

 دهد. نشان مي (p<0.01 ؛-22/0تا  -41/0کاهنده )از 

دهنده تعدیل قوی اثر نشان (p<0.01؛-0/ 31تا    -0/ 55تعاملات نقش کليدی دارند: تعامل حاکميت سبز با تمرکز مالكيت )از  
توجه بين نظارت نهادی و شفافيت سينرژی قابل  (p<0.01 ؛-  42/0تا    -68/0منفي تمرکز مالكيت است. تعامل با مالكيت نهادی )از  

 کند. محيط زیستي را تأیيد مي

 ( AICبر اساس معيار  2)تأخير بهينه   نتایج آزمون عليت گرنجر پانلي. 5جدول 

شدهجهت عليت بررسي  نتيجه  p مقدار F آماره 

محدودیت تأمين مالي →حاکميت محيط زیستي   46/12  < 01/0  عليت تأیيد شد 

حاکميت محيط زیستي  →محدودیت تأمين مالي   89/1  15/0  عليت رد شد 

 

کند.  های تأمين مالي را تأیيد ميطرفه از بهبود حاکميت محيط زیستي به سمت کاهش محدودیتآزمون گرنجر رابطه عليّ یک
های حساسيت با جایگزیني  تحليل.  این نتيجه بر نقش پيشرو و عليّ حاکميت سبز در تسهيل دسترسي به منابع مالي تأکيد دارد 

درصد تأیيد    10نيز نتایج اصلي را با تغييرات کمتر از   (Arellano-Bond) پویا GMM و استفاده از روش  KZ به جای SA شاخص
عنوان طور کلي نتایج حاکي از آن است که حاکميت محيط زیستي قوی در بازار ایران بهبه  .ها را نشان دادکرد و استحكام یافته

تر است و ساختار  های پرریسک برجستهویژه در شرکتکند. این اثر به های مالي عمل ميیک مكانيسم مؤثر کاهش محدودیت
 کند. کننده مهمي ایفا ميکننده و تقویتویژه مالكيت نهادی و تعادل قدرت( نقش تعدیلمالكيت )به

 گیری بحث و نتیجه  .۴

ارائه ميیافته پژوهش شواهد محكمي  این  بههای تجربي  اینكه حاکميت محيط زیستي  بر  مبني  عنوان یک مكانيسم  دهند 
کند. شده در بورس اوراق بهادار تهران ایفا ميهای پذیرفتههای تأمين مالي شرکتحاکميتي نوین، نقش مؤثری در کاهش محدودیت

تر مشاهده  (، قویKZهای پایين توزیع  )کوانتيل هایي که با سطوح بالای محدودیت مالي مواجه هستندویژه در شرکتاین اثر به 
های متوسط اما ناهمگن دهنده وجود محدودیتنشان(  68/0همراه با انحراف معيار بالا )  42/0برابر با   KZ شود. ميانگين شاخصمي

های بازار، عدم تقارن اطلاعاتي و فشارهای نهادی و اقتصادی در ایران طور عمده ناشي از ناکارایيدر نمونه است؛ وضعيتي که به
   است.
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با ميانگين   پيادهبيانگر سطح به  37/0شاخص حاکميت محيط زیستي  پایين تا متوسط پذیرش و  سازی اصول محيط نسبت 
مدت های کوتاهتواند به عواملي نظير ضعف الزامات نظارتي، اولویتهای ایراني است. این مقدار پایين مي زیستي و پایداری در شرکت

ها نسبت داده شود. با این  های ناشي از تحریمشده بالای تعهدات محيط زیستي و محدودیتهای ادراکسهامداران عمده، هزینه
های طور معناداری محدودیتدهد حتي در این سطح متوسط، تقویت حاکميت سبز به حال، نتایج رگرسيون کوانتایل پانلي نشان مي

کند  این الگوی ناهمگن تأیيد مي  (.p<0.01 ؛ همهQ90 در   -21/0تا   Q10 در  -48/0دهد )ضرایب از  تأمين مالي را کاهش مي
های مثبت شفافيت و تعهد های پرریسک و با دسترسي محدود به منابع مالي خارجي، بيشترین بهره را از ارسال سيگنالکه شرکت

 .برندبلندمدت محيط زیستي مي
طور به(  65/0کنند. تمرکز بالای مالكيت )ميانگين  کننده کليدی در این رابطه ایفا ميهای ساختار مالكيت نقش تعدیلپویایي

که با نظریه مشكلات نمایندگي در بازارهای نوظهور   (51/0تا  32/0کند )ضرایب مثبت های مالي را تشدید ميمستقيم محدودیت
- 0/ 31تا    -0/ 55با نظارت ضعيف همخواني دارد. با وجود این، تعامل منفي و معنادار حاکميت محيط زیستي با تمرکز مالكيت )از  

توجهي تعدیل کند؛ احتمالًا از طور قابلتواند اثرات منفي تمرکز مالكيت را بههای سبز ميدهد اجرای شيوهنشان مي    (p<0.01؛
 .گذاران و اعتباردهندگاناد سرمایه شده و تقویت اعتمطریق افزایش شفافيت، کاهش ریسک ادراک

، (−39/0تا    −0/ 18دهد )ضرایب  ها را کاهش ميطور مستقيم محدودیتتنها بهنه(  48/0در مقابل، مالكيت نهادی )ميانگين  
این یافته حاکي  (.p<0.01 ؛ − 42/0تا    −68/0کند )از  بلكه در تعامل با حاکميت محيط زیستي اثر سينرژیک بسيار قوی ایجاد مي

، اثربخشي حاکميت سبز را تقویت و  ESG ای با نظارت فعال و توجه بيشتر به معيارهایگذاران نهادی حرفهاز آن است که سرمایه 
شود، در حالي که کنند. تعادل مالكيت نيز اثر کاهنده دارد و با حاکميت سبز تقویت ميهای پایداری را به بازار منتقل ميسيگنال

محيط زیستي(    -سياسي در برابر مالي    -ها )اجتماعي  تواند به تفاوت اولویتدهد که ميتری نشان ميمالكيت دولتي اثر ضعيف
 .نسبت داده شود

های تأمين مالي را  طرفه و معنادار از بهبود حاکميت محيط زیستي به کاهش محدودیتآزمون عليت گرنجر پانلي رابطه یک

F) تأیيد کرد = p ؛12.46 < ، در حالي که جهت معكوس پشتيباني نشد. این نتيجه بر نقش عليّ و پيشرو حاکميت سبز (0.01
دهد این سازوکار نه صرفاً نتيجه شرایط مالي بهتر، بلكه عاملي مستقل و  در بهبود دسترسي به منابع مالي تأکيد دارد و نشان مي 

 .تنگناهای مالي استمحرک برای کاهش 
انگ وو ه  2لي  در چين و  (2020و همكاران )  1لي   های حاضر با برخي مطالعات پيشين در بازارهای نوظهور همسو است؛یافته

اثر قویهای مالي ناشي از حاکميت سبز را گزارش کردهکاهش محدودیت (2025) اما  پایين در پژوهش  تر در کوانتيلاند،  های 
دليل نوسانات اقتصادی و نهادی شدیدتر در ایران است. برخلاف برخي مطالعات که بر حاکميت شرکتي کلي  حاضر، احتمالًا به

کننده همزمان چند بعد مالكيت را برجسته این پژوهش بر بعُد محيط زیستي تأکيد و نقش تعدیل(،  Peng et al., 2024) دارند  تمرکز
 ای نو و مكمل نسبت به مطالعات مقطعي غالب در ادبيات است. طرفه نيز یافتهکند. آزمون عليت یک مي

  ي ده گزارش   کردن  يالزام  :بورس   سازمان  و استگذارانيس  یبرا  :است  شرح  نیا  به  قيتحق  نیا  یکاربرد   و  ياست يس  یهاشنهاد يپ
  بزرگ،   یهاشرکت  یبرا TCFD3  وه ویژه افشای مالي مرتبط با اقليمرگ  ای  GRIمانند يالمللنيب  یاستانداردها  اساس   بر  یداریپا

 ی ها پروژه  در  یگذاره یسرما  یبرا  يات يمال  یهامشوق  ارائه  و  مشخص   اندازه  با  یهاشرکت  رهیمد  أتيه  در  یداریپا  تهيکم  ليتشك
 گزارش   انتشار  و  يندگیآلا   کاهش   يکمّ  اهداف  نييتع  ژهیوبه)  يستیز  طيمح  تيحاکم  در  یگذارهیسرما :شرکت  ران یمد  یبرا.  سبز

 شتريب  جذب.  کند  ليتسه  را  هیسرما  بازار  و  يبانك  لاتيتسه  به  يدسترس   و  دهد  کاهش  را  هیسرما  نهیهز  توانديم(  یداریپا
  ها شرکت  سبز  تي حاکم  و ESG یها شاخص  به  توجه :گذارانهی سرما  یبرا.  کند  تیتقو  را  اثرات  نی ا  توانديم  ز ين  ینهاد  گذارانهیسرما

 .شود استفاده تیریمد تيفيک و يمال نيتأم سکیر يابیارز یبرا یاريمع عنوانبه توانديم

 
1 Li 
2 Lei 
3 Task Force on Climate-related Financial Disclosures 
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های های غيربورسي(، اتكا به دادههای بورسي )عدم تعميم به شرکتهایي دارد: تمرکز بر شرکتپژوهش حاضر محدودیت
سال( که ممكن است اثرات بلندمدت   9نسبت کوتاه )خوداظهاری در خصوص حاکميت سبز )احتمال بایاس مثبت(، دوره زماني به

به فرضيات مدل، همچنين برخي عوامل کيفي نظير فرهنگ سازماني،  KZ را کامل پوشش ندهد و حساسيت احتمالي شاخص
 اند.طور مستقيم کنترل نشده ها بهکيفيت هيأت مدیره یا اثرات تحریم

. کنند   يبررس   را  سبز  ت ي حاکم  در  تاليجید  یها یفناور   کاربرد  ای  رهیمد  أتيه  تنوع  و  تيجنس   نقش  تواننديم  يآت   قاتيتحق
 قات يتحق  گرید  از.  دهند  انجام  نوظهور  یبازارها  ریسا  با  يالمللنيب  یاسه ی مقا  ای  دهند  پوشش  را  یتر يطولان   يزمان  دوره  نيهمچن

  در   نيهمچن.  باشد  مطالعه  مورد  رابطه  بر(  هایريگهمه  ای  هامی تحر  دیتشد  مانند)  يخارج  یها شوک  اثرات  ليتحل  به  توانيم  يآت
  ناهمگن   یالگوها   یيشناسا  یبرا  نيماش  یريادگی  یهاروش   ای  يمال  تیمحدود  نیگزیجا  یهاشاخص  از  توانيم  يآت  قاتيتحق

 .شود استفاده
تنها یک الزام اخلاقي و محيط  دهد ادغام اصول حاکميت محيط زیستي در چارچوب حاکميت شرکتي نهاین پژوهش نشان مي

برانگيز بازارهای  ها و تسهيل دسترسي به منابع مالي در شرایط چالشزیستي، بلكه یک راهبرد مالي هوشمندانه برای کاهش هزینه
 .نوظهور نظير ایران است
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