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 چکیده
در تقوی  زنجیاه تامین ارتباط   تواندمیته  شتات  دارد  یو استتاات  اتیدر عمل  یمهم گاهیجا ،یمالنیروش مهم تام کیبه عنوان   یتجار اعتبار

خوب و  ی، وجهه اجتماعپایداری  اطلاعات   یشتاا  تهاست   متقابل  عتماد  ا  ،یاعتبار تجار ایجاد  یمبنا  ستاایی داشتته باشتد شتات  با متتتایان نقب به
 ،یتیو حاتم یاجتماع ،یطیمحزیستت  عملکاد با ا تتتای ها شتتات بدین صتتورت ته، هستتتند     دیما یانباشتت  اعتبار تجار  یباا ،یهمگ  ،شتتهات

تواند عاضه و تقاضای اعتبار تجاری را باای آنان  می ته تنندمی جادیاعتماد متقابل ا سمیمکان کیرا جذب و   همتاب  یتجار  یهابا  لساه یاه شات
عاضته و تقاضتای ی با  تیو حاتم  یاجتماع ،یطیمحا تتای عملکاد زیست   پ وهب حاضتا به بارستیدر نبود مطالعه تجابی در ایاان،  اما، بیتتتا نماید   
 1401-1394بهادار تهاان، طی دوره زمانی   شتده در بور  اورا شتات  پذیا ته 130ای متتتمل با  پادازد  در همین راستتا نمونهمی اعتبار تجاری

ارتباط مثب  دارد  شتات    یاعتبار تجار  تقاضتای  با  یتیو حاتم یاجتماع ،یطیمحزیست عملکاد ا تتای داد ته نتایج نتتان   است  انتخاب و آزمون شتده
ا تتای توان نتیجه گا   ته میپس ندارد     معناداریارتباط  یاعتبار تجار  عاضته باشتات    یتیو حاتم یاجتماع ،یطیمحزیست عملکاد اما، ا تتای  

تنندگان را ریستک تامینتاهب تقارن اطلاعاتی،  ، شتناخ  و تاهب عد با  ااهم ستاختن اطلاعات بهتای تیو حاتم یاجتماع ،یطیمحزیست عملکاد 
نیا دارای  شتتات   یتیو حاتم یاجتماع ،یطیمحزیستت  اقداماتتواند تقاضتتای اعتبار تجاری را بیتتتتا نماید  اما می ته صتتورتی، به  به همااه دارد

به همین دلیل عاضته    خود را نیا باید صتا  این اقدامات نماید  تحصتیل شتدهبنابااین میاانی از منابع   تقبل نماید هایی است  ته شتات  باید هاینه
 ا تد  می نان تمتا اتاا آاعتبار تجاری باای 

 
 عاضه اعتبار تجاری و تقاضای اعتبار تجاری ی، تیو حاتم یاجتماع ،یطیمح س یعملکاد ز یا تا  :تلمات تلیدی

 
 JEL :G3, G41, G4 یطبقه بند
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Abstract 

As an important method of financing, trade credit has an important place in the operation and 

strategy of the company  which can play a significant role in strengthening the supply chain of the 

company's relationship with customers. The basis of building business credibility is mutual trust, 

transparency of sustainable information, good social image and reputation are all useful for building 

business credibility. In this way, companies with environmental, social and governance performance 

attract companies with similar business philosophies and create a mutual trust mechanism that can 

increase the supply and demand of trade credit for them. However, in the absence of empirical studies 

in Iran, the present study examines the disclosure of environmental, social and governance 

performance on the supply and demand of commercial credit. In this regard, a sample consisting of 

130 companies listed to Tehran Stock Exchange was selected and tested during the period of 2015-

2022. The results showed that the disclosure of the company's environmental, social and governance 

performance has a positive relationship with the demand for trade credit. However, the disclosure of 

the company's environmental, social and governance performance is not positively related to the 

supply of commercial credit. Therefore, the disclosure of environmental, social and governance 

performance by providing better information, recognizing and reducing information asymmetry, 

reduces the risk of suppliers, which can increase the demand for commercial credit. But the company's 

environmental, social and governance actions also have costs that a company must incure. Therefore, 

they should spend some of their acquired resources on these measures, that's why the supply of 

commercial credit is less common for them . 
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 مقدمه -1
 نیمعاملات تالا ب ی اوش طبیر تار پ ایها است  ته از پاداخ  معو  شتات  یمدت بااتوتاه یخارج  یمالنیمنبع تام  نیتا، مهمیاعتبار تجار

ها و استناد اعتبار تجاری در حستاب یتقاضتا ( 2023  1زنگ و اشتین،)عاضته و تقاضتا است  بُعد دو   شتاملو شتود می  یناشت نیتام اهیزنج یهاشتات 
پاداختنی تجاری منعکس می شتود ته نوعی تامین مالی محستوب می شتود و بُعد عاضته اعتبار تجاری در حستابها و استناد دریا تنی تجاری انعکا   

ی قادر در اطلاعات مال   یشتاا بازپاداخ  وا  و عد   ستکیر  بیا اا  ها به دلیلزمانی ته شتات در حقیق ،  باشتد   گذاری مییابد و نوعی ستامایهمی
  ،  اما (21981،سیو و تایگلیاستتتباشتتند )می یاتیبه عنوان وجوه عملتنندگان منابع  ی از تامینبه دنبال اعتبار تجارها نیستتتند، به دریا   وا  از بانک

 ،تتتایب یاعتبار تجار  بنابااین توجه به تقاضتا و عاضته  ،است  یدستت نییپا  یهاتننده به شتات نیاعتماد تام ناشتی ازها، شتات   نیدر بی اعتبار تجار
ها دارای اهمی  است   در همین باای شتات   ،نمایدایجاد میرا مستایلی ته اعتماد   بارستی لذا  شتده است   لیموضتو  مبا  تبد کیها به  شتات   یباا

و ا تتای ها هه بیتتتا در هستتند   جیرا یاجتماع   یو حوادث نامطلوب مستئول یطیمح ست یزمستایل  داشتتند ته ( بیان  2023)  3راستتا لو و همکاران
 ها را تح  تاثیا قاار دهد تواند اعتبار تجاری شات د ته میتنها تمک میمورد آن به ا اایب اعتماد شات 

  یمستتئول ،استت   ییبالا یشتتاتت   یحاتم  ییتوانا علاوه با اینکه دارای شتتات  تند تهبیان می  یتیو حاتم  یاجتماع ،یطیمحا تتتای زیستت  
شتتات   یداریشتتود و تعهد خود را به پامی  تخلاات شتتات تاهب ته منجا به   اد،یگبه عهده می  های خود را نیا عالی  یو اجتماع  یطیمحستت یز
 ناعانیاز ذ یاگستاده   یحما، یتیو حاتم یاجتماع  ،یطیمحا تای زیس  ها با  شات   پس  (2022  4،و همکاران ای)ه دهدسهامداران نتان می  یباا
را جذب  همتتتاب یتجار یهابا  لستتاه یاه ها، شتتاتشتتات این   ،علاوهبه  د   نبختتترا بهبود می خود یتجار  اتیعمل یید و تارانتنمی ا  یدررا 
 ( 2023)لو و همکاران،  تنندمی جادیاعتماد متقابل ا سمیمکان کیتنند و می

و  یاجتماع ،یطیمحزیست عملکاد  ا تتای  با  ییهاشتات  ،تنندبیان می  دهیعلام  یبااستا  تئور (2022)  5و همکاران  هی، در همین راستتا
 یاطلاعات حستابدار نانیاطم  یقابلتواند  می ته این اما تنندیارستال م  هیستاما یرا به بازارها یمثبت  علام با ارائه حستن نی  بالاتا خود،  ،  یتیحاتم
   ( 2022  6،و همکاران وآنی) دهدمیتاهب  نیا  را یاعتبار تجار  اضبیپ  ستکیر،  هاشتات   یمال  یهاینظمیب  با تاهب  در نتیجه دهد   بیرا ا اا

 تننتدگتاننیتتامبته عنوان مثتال،   دهتدیارائته متننتدگتان تتامینگاان و باای تحلیتلرا  یتاقیمعتباتا و دق یلیتحل یهتاگاارش،  هنین اطلاعتاتی  ،بته علاوه
  پس(  2019  7،تنند )دنگ و هنگ  یابیارز  یتیو حاتم یاجتماع  ،یطیمحزیستت  را با استتا  اطلاعات    یو ستتودآور یتجار  یهاستتکیر  توانندیم

 ( 2023)لو و همکاران،  تنداطلاعات تمک می یجستجو نهیو ها یبه تاهب موانع اطلاعات یتیو حاتم یاجتماع ،یطیمحا تای زیس 
با عاضته و تقاضتای اعتبار تجاری بالاتا همااه است     بالاتا  یتیو حاتم یاجتماع ،یطیمحزیست  عملکاد ا تتای   با توجه به تااستیا بیان شتده،

ارزش شتات    بیستها  و ا اا م یق بیا اا  گذاران،هیو ستاما  لگاانیجلب توجه تحلبا    یتیو حاتم  یاجتماع ،یطیمحا تتای عملکاد زیست    ،زیاا
شتات  و ست س  یاتیدرآمد عمل  بی، ته باعث ا اادارند  آنانمحصتولات   دیبه خا یتتتایب  لیتنندگان تمادر بازار محصتول، مصتا پس    است همااه 

ها از ته شتات  تنندیم نیعوامل تضتم نیا  شتود  از طا ی،نان میآو این اما منجا به ا اایب عاضته اعتبار تجاری   شتودگستتاش ستهم بازار آن می
  بی را از توستعه شتات  ا اا تنندگاننیو انتظارات تام دهدیم بیبازپاداخ  را ا اا  یباخوردار هستتند ته ظا  یخاصت یتوستعه و ستودآور   یظا 
دهند و مینرا از دستت     یگذارستتامایه  یهاتنند،  اصتت مینآنها را محدود   ینگینقد د،دهنمی یها اعتبار تجاربه شتتات   تنندگانتامین  دهدیم
؛ لو و همکاران،  2023زنگ و اشتین،  )شتود  نان نیا بیتتتا میآ، بنابااین تقاضتای اعتبار تجاری باای  تنندمینرا تحمل  یبد اعتبار تجار  یبده  ستکیر

  (2019 8،آلبوتاک و همکاران؛ 2023
 یگذار هیستتاما یجهان یهاتحاد  پ وهب حاضتتا از هند جه  باای ادبیات حستتابداری حائا دانب ا اایی و اهمی  استت   اولا، مطابق با گاارش

 ، یطیمحا تتای موارد زیست  است  لذا،   تاده رشتد جهان  ستااستا در درصتد 269 از  ، بیب2016 ستال از پایدار  هایگذاری، ستامایه(2018) 9داریپا
ته اعتبار  ا تندی( در2018) 10انو همکار نیلو  از طا ی،به خود جلب تاده استت    را جامعه   یهااز همه بخب یاستتتادهتوجه گ یتیو حاتم یاجتماع
ته اعتبار  ا تندی( در2018) 11اجیو ب  انگی ن،یهمچن دهد می  لیتتتک 2011تا   1990تتتور از ستال  34ها را در شتات   یدرصتد از تل بده 25 یتجار
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  تنتد تتهمی  تلقی  یختارج  یمتال  نیمنبع مهم تتام  کیتبته عنوان    یاعتبتار تجتارنیا    (2012)  1همکتارانتلاپا و  استتت      یبتانک  یهتاباابا وا 3/1  یتجتار
  اقتصاد خاد و تلان  دگاهیاز ها دو د اعتبار تجاری  یاقتصاد   یبا توجه به اهمپس    دلار را با عهده دارد  ونیلیتا 25از    بیب  یتجارت جهان  یمسئول

و    یاجتماع ،یطیمحا تتتای زیستت  این مطالعه به بارستتی اثا  و همچنین نبود مطالعه مطلوب در مورد توجه به مستتایل پایداری با اعتبار تجاری،
مستئولانه    یگذارهیستاما جادیا یباا  گذارانهیستاما یرا باا ینظا  تتنهاداتیو پ  هاییراهنما این مطالعه  یهاا تهی پادازد می یاعتبار تجاربا    یتیحاتم
این  دو ،   داشتته باشتند ی  تیو حاتم یاجتماع  ،یطیمحا تتای زیست  تای نستب  به  بینب قوی ،نمایدمی هم تمکها از طا ی به شتات   تندیارائه م
و   میمااه  تواندمی تهد دهگستتاش می ناعانیذ  دگاهیرا از د  یتیو حاتم  یاجتماع ،یطیمحا تتای زیست    یاقتصتاد  یامدهایمابوط به پ اتیادب مطالعه

اطلاعات    یا تا ستمیبهبود سنتان خواهد داد ته  ها دول   هو ب  تندخود را بهبود بخ  پایداریتا عملکاد  د تنها ارائه  شات   یرا باا ینظا  تنهاداتیپ
از   یتند تا درک جامع تاگذاران تمک میبه ستتامایه نیا شتتود وها میمنجا به بهبود تامین مالی شتتات ی تیو حاتم یاجتماع  ،یطیمحزیستت   

  ،ی طیمحا تتای زیست  به دنبال پاست  به ستوال این است  ته آیا  حاضتا  پ وهب پس  خود داشتته باشتند   یگذارو بازده ستامایه ستکیاطلاعات ر
ها تدوین  بنابااین در ادامه، ابتدا مبانی نظای و پیتتینه پ وهب ارائه و  اضتیه تاثیا مثب  دارد؟ی اعتبار تجاربا تقاضتا و عاضته   یتیو حاتم یاجتماع
های پ وهب شتامل آمار توصتیای و باازش  های پ وهب تدوین شتده است   همچنین یا تهاند  ست س، روش پ وهب شتامل نمونه پ وهب و مدلشتده
  گیای اختصاص یا ته اس  های پ وهب گاارش شده اس   بخب نهایی نیا به نتیجهمدل

 پژوهشمبانی نظری و پیشینه  -2
توانتد به  می یاعتبتار تجتار یمتال نیتنتد  تتاممی  اتایشتتتاتت  ا  هیتستتتامتا   یتایدر متدنقب مهمی ،یمتالنیروش مهم تتام کیتبته عنوان  یتجتار اعتبتار
تقارن اطلاعات در تواند با تاهب عد ها میاعتباری شتتات  اوش تنند     یتقو نیتام اهیدر زنج انیها تمک تند تا ارتباط خود را با متتتتاشتتات 

تند یارسال م انیمتتا  به  در مورد اعتبار یمثبت  علام در واقع،    ( 2016 2و تلاپا، ی) ابامورد تیای  محصول، تقاضا را باای محصولات زیاد نماید 
(   0201  3گتا،یگتار-ولیو مونتور  ینیآپتانتد  -ایت)گتارستتت  تنتد  جتادیا  یمنتا ع متال  ،تننتدگتاننیتتام  یباا  یدرآمتد اضتتتا  قیممکن استتت  از طا   یتتته در نهتا
از طا ی    ( 1987 4،ی)اما محصتتولات خود تاهب دهند  یباا را تقاضتتااطمینان ی، عد اعتبار تجار  طیشتتاا میتوانند با تنظیها مشتتات همچنین، 

 یهاشتات  نیاست  ته در ب یرابطه اعتبار کی یاعتبار تجار  تواند منابع مالی مورد نیاز شتات  را  ااهم نماید  در حقیق ،تقاضتای اعتبار تجاری می
  یشتتات  و استتتاات    هیستتاما  اتیدر عمل یمهم گاهیجاو  ادیگشتتکل مییا  اوش اعتباری پاداخ   بیپ ای و پاداخ  مع  قیاز طا نیتام اهیزنج

و و )لتنند  اایا نیگایجا یمال  نینقب تام ،یمال نیدر صتتورت مواجهه با متتتکل تام ،ها تمک تندتواند به شتتات می یشتتات  دارد  اعتبار تجار
 یطیمح ست یز  اهیها را در همان شتبکه زنجتواند شتات می نیا تند  نیعملکاد منظم را تضتمی، مال  یها یمحدود( و با تاهب 2023همکاران،  

 جادیبه منا ع متقابل ا  یابیدستت یباا یتتتایب یو ستاع  مبادله تالا را بهبود بختتد و ارزش تجار  یایادغا  تند و ت یتجار  ستتمیدر اتوست یصتنعت
 دیما یانباشتت  اعتبار تجار  یباا  یخوب و شتتهات همگ یاستتتوار، وجهه اجتماع  یاطلاعات  یاستت  و شتتاا   یوجود اعتبار تجار  یتند  اعتماد مبنا
(، انجا   عال ست یز طی)مح  دیتول  ندیدر  اآ ست یز  طیها در توجه آنها به حااظ  از محشتات  یتیو حاتم یاجتماع  ،یطیمحزیست  هستتند  عملکاد 

ارتقاء شتات     یباا)حاتمیتی(  ها جنبه ایو ستا  یستاختار ستازمان  ،یشتاتت نی( و بهبود قوانی)اجتماع ناعانیو حاظ روابط خوب با ذ یاجتماع  یمستئول
شتات  به    یتواند دستتاستمی یتیو حاتم یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکاد ا تتای  به سته دلیل،   (1401)شتاه بداغی و همکاران،   شتودمنعکس می
 دهد   بیرا ا اا یاعتبار تجار

ماتبط، تتاهب عتد  تقتارن    یختارج  ناعتانیهتا و ذشتتتاتت  نیارتبتاطتات ب بیا اا یباا  یتیو حتاتم یاجتمتاع ،یطیمحزیستتت   اول، عملکاد خوب 
با    بنابااین،  ( 1402؛ محمودی و همکاران،  1399؛ ضتیا و همکاران،  1202  5است  )وو و همکاران، دیاطلاعات و بهبود اعتماد ستهامداران به شتات  ما

ها به حااظ  از از تعهد شتات   یخوب یاجتماع  ایها تصتوشتات   یتیو حاتم یاجتماع ،یطیمحزیست   اطلاعات    یا تتا  ،دهیعلام   یتئوراستا   
معاملات  ستکیو ر ابدیو شتهات شتات  بهبود می   یشتاا   نیبناباا، تندارستال می ناعانیذ یرا باا یمثبت یهاعلام تند و می جادیا  ست یز  طیمح
 یتیو حاتم یاجتماع ،یطیمحزیست  اطلاعات    یحال، ا تتا نیع در   (2017  6،ینلیو ستباستت  یمی)تام  ابدیتاهب می  یاز عد  تقارن اطلاعات  یناشت
اعتماد  یایبه نوبه خود شتکل گ  ته است   دیشتات  ما  طیدر مورد شتاا  تتتایشتات  و تستب اطلاعات ب  یوضتع تتتایدرک ب  یباا  انیمتتتا  یباا

  ( 2020 7بختد )ژانگ و همکاران،بهبود می یاعتبار تجار تقاضا و عاضه بیا اا یها را بااشات  ییتند و توانامی جیمتقابل را تاو
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با اعتبار  یمثبت ایدهد ته تأث  بیتواند ارزش شتتات  را در بلندمدت ا ااشتتات  می  یتیو حاتم یاجتماع ،یطیمحزیستت   عملکاد ا تتتای دو ، 
گنجانده    یکیاتولوژ-یاجتماع یاقتصتتاد ستتتمیدر ستت یعیها به طور طبشتتات  ناعان،یذ  ی(  با استتا  تئور2022  1دارد )شتتهااد و همکاران، یتجار
تواند  شتات  می کی داریدارند  توستعه پا یطیمح ست یز  طیتارتنان، طلبکاران و مح ان،یمتتتا  نندبا ستهامداران خود ما  یکیشتوند و ارتباط نادمی

اعتماد و   بیشتتات  و ستتهامداران، ا اا  نیارتباط موثا ب  یباا  یتیو حاتم یاجتماع  ،یطیمحا تتتای زیستت  را باآورده تند  تعامل  ناعانیانتظارات ذ
اعتماد  جادی(  ا2006  2است  )پورتا و تااما، دیها و ستهامدارانتتان ماشتات  نیب داریپا یرهمکا  یاعتماد باا یگذارهیپا  جهیو در نت  ناعان،یشتناخ  ذ

است    یاتیارزش شتات  ح تتتایب  بیشتات  و ا اا  یایو مد اتیعمل  ییشتات ، بهبود تارا  یندگینما  یهانهیمعامله و ها یهانهیتاهب ها  یباا
و   امایتلیتنتد )مک وارزش بازار شتتتات  تمتک می بیارتبتاط موثا با ستتتهتامداران به ا اا وحال، بازخورد مثبت   نی  در هم(2017  3و همکتاران، لوگ)

 جادیا  یباا یتتتایب لیتما  تنندگانتامیندهد و  می  بیاز شتات  را ا اا  تنندگانتامینشتناخ    نیارزش شتات  همچن  بی(  ا اا2006  4همکاران،
و همچنین شتات  با ارزش بالا، قدرت عاضته اعتبار تجاری بالاتای نیا  دارند    تتتایب یتجاربا ارزش بالا با ارائه اعتبار  یهابا شتات  یروابط تجار

   ( 2010 5،ینیچیو من ی) ابادارد 

شتات  را تاهب دهد و عملکاد شتات  را بهبود بختتد   ستکیتواند رشتات  می  یتیو حاتم یاجتماع  ،یطیمحزیست   عملکاد ا تتای   ،یدر نها
)علیتتاهی و  دارند  یبالاتا  ستکیر  یایمد  ییخوب معمولاً توانا  یتیو حاتم یاجتماع  ،یطیمحزیست   عملکاد ا تتای  با    ییهاطا ، شتات  کیاز 

  یو حاتم یاجتماع ،یطیمحستت یمستتائل ز لیبه دل  یتیو حاتم یاجتماع ،یطیمحزیستت  با عملکاد خوب    ییهاشتتات  ( 1401خلیاه ستتلطانی،  
(  از  2012  6و همکاران،  کونومویتمتا است  )او یستتمیست ستکیدهنده رته نتتان  شتوندیمواجه م یتمتا  یقانون  یهامهیبا اختلا ات و جا  یشتاتت
 ،یطیمحزیست   شتده توستط متتارت    جادیا یاجتماع  هیستاما  شتوند،یمواجه م  دیشتد  یدادهایرو  یها با اثاات مناته شتات  یزمان  گا،ید  یستو

   یتایمتد  ییتوانتا ن،ی(  علاوه با ا2017  7و همکتاران،  نای)ل دهتدیرا تتاهب م  یاتیتعمل ستتتکیتته ر  تنتدیم جتادیا  یحاتاظت  نتامائ  یتیو حتاتم یاجتمتاع
نامتتهود تمک تند  نیتضتم ستمیمکان کی لینکول و تتتک ستکیتاهب ر یو عملکاد شتات  باا یپاداخ  بده  ییبه بهبود توانا  تواندیخوب م یمال

آن  یاعتبار تجار تتتتایب  بیشتتات  باعث ا اا  نییپا یتیایو مد یاتیعمل  ستتکیر  ن،یدهد  بناباا  بیرا ا اا یاحتمال تستتب اعتبار تجار  جهیو در نت
  ( 2023)لو و همکاران،  شودمی

و  یاجتماع  ،یطیمح  ستت یاطلاعات ز  یشتتات  ها با ا تتتا  ،یدهعلام  یبااستتا  تئوربنابااین به صتتورت خلاضتته می توان بیان تاد ته 
 ایگذاران، تصتتو  هیو بهبود اعتماد ستتاما  یبا تاهب عد  تقارن اطلاعات  نی  بنابااندینما یمخاباه م  اونیرا از شتتات  به ب یاطلاعات مثبت  یتیحاتم

 یهامهیبا اختلا ات و جاو   معاملات  ستکیاما ر نی  پس با اتندیم جادیا یاجتماعو  ست یز طیها به حااظ  از محاز تعهد شتات   یخوب یاجتماع
همااه است  و هم  تتتایب یاعتبار تجار  یورده شتدن تقاضتاآته با با دینما یتند  لذا هم اعتماد اعتباردهندگان را جلب م یم دایآنها تاهب پ  یقانون

  پس دیرا راح  تا نما یعاضته اعتبار تجار ای یعتبارتواند  اوش ا یته م دینما  یاز محصتولات در بازار را جلب م   یو حما  انینظاات مثب  متتتا
  شودمی تنهادیپ ایز قیتحق هاییه و ،  اض لیاسا  تحل با

  تاثیا مثب  دارد یاعتبار تجار تقاضای باشات   یتیو حاتم یاجتماع ،یطیمحزیس  عملکاد اول، ا تای  هی اض
  تاثیا مثب  دارد یاعتبار تجار عاضه باشات   یتیو حاتم یاجتماع ،یطیمحزیس  عملکاد دو ، ا تای  هی اض

 پیشینه مطالعات خارجی
 یتتتایب یبهتا اعتبار تجار یتیو حاتم یاجتماع ،یطیمحزیست  با عملکاد  ییهاشتات ( نتتان دادند ته 2024)  8وانگ و یانگ در همین راستتا،

   استتد،یم ربالا به بازار اعتبا  یایبا ت یگنالیست یتیو حاتم یاجتماع ،یطیمحزیست  عملکاد ( بیان تادند،  2022)  9زانگ و لاستی   تنندیم ا  یدر
و و لهمچنین،  خود را بهبود بختتند  یمال طیعملکاد و مح ،دهدیتستب تنند و به آنها اجازه م  یتتتایب یاعتبار تجار ،تندیها تمک مته به شتات 

بهبود   ،یرا با تاهب عد  تقارن اطلاعات ات شت یاعتبار تجاری،  تیو حاتم  یاجتماع ،یطیمحزیست  عملکاد ( نتتان دادند ته ا تتای  2023همکاران )
و  یاجتمتاع ،یطیمحزیستتت  عملکاد ( نتتتتان دادند ته 2023)  10به علاوه، هیونگ و همکتاران  دهدیم  بیا اا  ستتتکیو تاهب ر  یاتیتعمل ییتارا
هی و   تندیم  لیرا تسته  یاعتبار تجار  یمال نیبه تام  یدستتاست ،یاتیعمل ستکیو تاهب ر یشتهات اجتماع  بیستبا، ا اا ینوآور جیبا تاو  یتیحاتم
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را باآورده تنند،  ناعانیذ یازهاین  توانندیم بالابا عملکاد زیستتت  محیطی، اجتماعی و حاتمیتی   ییهاشتتتات نتیجته گا تنتد ته   (2023) 1همکتاران

تاهب  یشتاتت  یاثاات شتهات، و اثاات حاتم  ،یاستیارتباطات ست  قیرا از طا  یرا بهبود بختتند و درجه عد  تقارن اطلاعات  ارزش بلندمدت شتات
 یتیو حاتم یاجتماع ،یطیمحزیست  عملکاد ا تتای ته  نیا نتیجه گا تند( 2022تیان و تیان ) ستها  را بهبود بختتند   ینگیدهند تا به طور موثا نقد

  و همکاران زوبه علاوه،  تند    تتتتایشتتات  را ب یاعتبار تجار  یمال نیتام  تواندیاستت ، ته م همااهتمتا  یاتیعمل ستتکیو ر  یاطلاعات ستتکیبا ر
تنندگان را باای تامین اعتبار  ها، نقب علام  دهی را ایاا می تند ته تمایل تامین شتتات  یاجتماع  پذیری یمستتئولبیان تادند ته  (2020)2

اعتبار   منجا به ا اایباعتماد،   بیاباار ا اا کیبه عنوان   هاشتات   یاجتماع  پذیای یمستئول( دریا تند ته 2019) 3هیونگ و پوک  بیتتتا می نماید 
را در  یامالیاطلاعات غ  نیهمچن عملکاد زیست  محیطی، اجتماعی و حاتمیتیاطلاعات  ( نتتان دادند ته 2018) 4و همکاران  یتو تجاری می شتود 

 دهدرا تاهب می یبختد و عد  تقارن اطلاعاتشات  را بهبود می یاطلاعات طیبه طور موثا مح جهیدهد و در نتگذاران قاار می هیساما اریاخت

 مطالعات داخلی پیشینه 
درختتان و همکاران    باشتدعملکاد مالی دوره قبل با ا تتای زیست  محیطی ماتبط می( نتتان دادند ته 1403خستاوی لاریجانی و همکاران )

گاجی و   .مدیای  ریستک به طور مستتقیم با تقاضتای اعتبار تجاری تاثیاگذار است   اما تاثیای با عاضته اعتبار تجاری ندارد( نتتان دادند ته 1403)
صتبوری و   شتود می ندهی اا یستود با اعتبار تجار  یایت ایتاث  ،یاطلاعات حستابدار هیثبات رو بیبا ا اا( به این نتیجه رستیدند ته 1402همکاران )
شتده    ا تهیپذ یها  شتات   ینظارت  ییایبا توجه به پو  یو عملکاد مال  یتیحاتم ،یاجتماع  ،یطیشتهات مح ستکیر  نیب نتتان دادندنیا ( 1402الهیاری )

( بیان تادند 1401علیتتاهی و خلیاه ستلطانی )در راستتای اهمی  ا تتای پایداری،  وجود دارد  یدر بور  اورا  بهادار تهاان ارتباط مثب  و معنادار
تند و ریستک ستیستتماتیک شتات  تواند تصتویا مثبتی از شتات  در بین ذیناعان ایجاد ا تتای پایداری با بهبود شتاا ی  و اعتبار نا  تجاری میته 

 نهیبا ها یشتاتت  یو حاتم یطیمح ست ی؛ زیرتبه عملکاد اجتماع( نیا نتتان دادند ته 1401غلامی و تهنستال تاتتگای )به علاوه،    تاهب یابد
با ارزش   یمثب  و معنادار  ایتأث ،یاجتماع  یو مستتئول یطیمح ستت یعوامل ز ( بیان تادند ته 1400اشتتا  و همکاران )همچنین  دارد   ایتاث  یبده

 کنیدارد ول یبا ارزش بازار آن ها نقب واستطه ا یاجتماع  یو مستئول یطیمح ست یعوامل ز  ایبازار شتات  ها دارد و هاخه عُما شتات  ها در تأث
ها با عد  تقارن اطلاعاتی رابطه  ته گاارشتگای پایداری در این شتات  ندنتتان دادنیا  ( 1399مطالعه ضتیا و همکاران )  است    ینقب جائ نیشتدت ا

معکو  و معنادار داشتتته استت   این بدان معناستت  ته ا اایب امتیاز گاارشتتگای پایداری منجا به تاهب عد  تقارن اطلاعاتی، ا اایب دق  پیب 
با ا اایب تیای  گاارشتتگای مالی و تیای  ا تتتا، میاان اعتبار تجاری ( نتتتان دادند ته 1397ا لاطونی و نعمتی ) در نهای   .شتتودبینی مدیاان می

بودن ارزش   محیطی و ستازوتارهای حاتمی  شتاتتی با مابوط  تیای  ا تتای زیست ( مطاح تادند ته 1394حیدرپور و شتهبازی ) .یابدا اایب می
ها رابطه مستقیم و معناداری    یستمحیطی با عملکاد سها  شات های بورسی رابطه مستقیم و معناداری دارد  همچنین، تیای  ا تای ز  سها  شات 

 دارد 
و عملکاد یا ی شتاتت  یو حاتم یطیمح ست ی؛ زیعملکاد اجتماعا تتای  در مطالعات گذشتته اگاهه رابطه    با توجه به پیتتینه بیان شتده در ایاان،

، میاان  اعتبار تجاریارزش شتات  اندازه گیای شتده است ، اما در هیک یک از مطالعات گذشتته اعتبار تجاری در نظا گا ته نتتده است  و بدلیل اینکه  
تواند به  میبارستی این اما  گذاری عمل نماید ته متتتایان خود را تامین مالی نماید، تواند همچون ستامایهدهد و از طا ی میتامین مالی را نتتان می

 ادبیات موجود تمک تند  تا شدن غنی

 روش پژوهش -3
آوری پس از جمعتوصتتیای از نو  همبستتتگی استت    و از نظا ماهی ،  از نظا هد ، یک پ وهب تاربادی، از نظا زمانی پس رویدادی  پ وهباین 
ها و نیاز به پادازش   با توجه به حجم زیاد دادهاستتااده شتده است ها ها باای آزمایب  اضتیههای جامعه آماری، تجایه و تحلیل دادهها از نمونهداده

از   مدل پ وهب  گادیدباای باآورد آمار توصتیای و پارامتاهای مدل و تحلیل و استتنباط آماری استتااده  eviews 9و   excel 2013 ا اارنا آنها، از  
خطاها در ستط  شتات (    یبندخوشتهبا تنتال اثاات ستال و صتنع  به روش حداقل مابعات معمولی با خطای استتاندارد مقاو  ) های پنلطایق داده

است  ته پس از   1401-1394های حاضتا در بور  اورا  بهادار تهاان طی بازه زمانی  جامعه آماری پ وهب شتامل تلیه شتات   باآورد شتده است  
در بور  اورا  بهادار تهاان باقی ماند ته باای جامعه در دستتا   شتدها تهیهتتتتتای پذاز مجمو  شتات  شتات   130 ،های زیااعمال محدودی 

  .مطالعه شدند
 ها نباشند و بانک یو مؤسسات اعتبار نگیایل نگ،یهلد یهاشات ها جاء شات  نی  ا1
 نمونه در دستا  باشند  یهاشات  یباا پ وهب نیا ازیمورد ن یهاداده  2
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   شات  در دوره سال مالی تغییا  عالی  عملیاتی نداده باشد و اطلاعات شات  در دستا  باشد 3
 اس   شدهیآورجمع یصورت دستبه تدالی ها یمنتتاه در سا یبورس یهاشات شده  یحساباس یمال یهاها از صورتدادهلاز  به ذتا اس  ته 

 پژوهش هایمدل -4
 شود استااده می 1های پ وهب از رابطه ( باای آزمون  اضیه2023و و همکاران )با اسا  مطالعات ل

(1) 𝑐𝑐𝑓I,t = β0 + β1𝐸𝑆𝐺I,t + β2𝑆𝐼𝑍𝐸I,t + β3𝐿𝐸𝑉I,t + β4𝐴𝐺𝐺I,t + β5𝑅𝑂𝐴I,t + β6𝐶𝐴𝑆𝐻I,t + β7𝑀𝑇𝐵I,t + β8𝐶𝐹𝑂I,t
+ ε 

 
شتامل دو بخب تقاضتا و عاضته اعتبار   است  تهعتبار تجاری ا 𝑐𝑐𝑓i,t  زیست  محیطی اجتماعی و  حاتمیتی و، ا تتای عملکاد  𝐸𝑆𝐺i,t  ته در آن
  هنانچه شتود ، یک بار با متغیا وابستته تقاضتای اعتبار تجاری و یک بار با متغیا عاضته اعتبار تجاری تخمین زده می(1)لذا رابطه     باشتدتجاری می

 اضتیه اول و دو  تایید   ،مثب  و معنادار باشتددر ها دو بااورد بتا یک یعنی  (𝐸𝑆𝐺i,tضتایب ا تتای عملکاد زیست  محیطی اجتماعی و  حاتمیتی )
 گادد می

 لاز  به ذتا در تنار ازمون مدل یک با تعیین نو  الگوی مدل، ازمون  اضیات با تنتال اثاات سال و اثاات صنع  نیا انجا  شده اس  

 نحوه عملیاتی شدن متغیرها  -4-1

 (𝑐𝑐𝑓i,tمتغیر وابسته: عرضه وتقاضای اعتبار تجاری )

 هادارایی لتجاری به ت پاداختنینسب  حسابها و اسناد  ی: معادلاعتبار تجار تقاضا

 ( 1399، ا لاطونی و همکاران، 2023)لئو و همکاران،  هادارایی لنسب  حسابها و اسناد دریا تنی تجاری به ت ی: معادله اعتبار تجارضعا

 (ESGIndex)شرکت  یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحزیست عملکرد افشای متغیر مستقل: 
شتود  در این راستتا از اندازه گیای می  (1396با استا  مطالعات  خاری و همکاران )شتات   یتیو حاتم یاجتماع  ،یطیمحزیست   عملکاد ا تتای  

شتود  همچنین نماه ا تتای ها شتاخز از طایق میانگین نماه معیارهای ماتبط با های  عالی  هیئ  مدیاه استتااده میتحلیل محتوای گاارشطایق  
نماه ها معیار نیا به شتاح زیا   اند گاارش شتده  1ته در جدول    شتاخز هستتند  30معیار در   86آید  موارد ا تتا به طور تلی شتامل شتاخز به دست  می

 اس :
 باشد می 1باشد و یا جائیات آن به صورت شاح ماصل یا تصاویا، نمودارها و جداول باشد نماه ا تاء اگا موارد ا تا به صورت تمی -
 اس     5/0و جائیات آن به صورتتوضیحات در حد یکی دو جمله باشد نماه ا تاء اگا موارد ا تا به صورت غیاتمی -
 در نهای  اگا ا تا نتود نماه ا تا صاا اس   -

شتود  این رابطه  ، استتااده می2از رابطه  شتات     یتیو حاتم یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکاد ا تتای لاز  به ذتا است  ته باای تعیین نماه نهایی 
 محاسبه شده اس   AHP(، با اسا  روش 1396با اسا  محاسبات  خاری و همکاران )

(2):                                                        ESG = 0.337 E + 0.388 S + 0.275 G 

 

 ی تیو حاکم یاجتماع ،یطیمحزیست عملکرد معیارهای افشای  -1جدول 
 معیارها ارزیابی ریسک  شاخصها 

پایداری محیط 
 زیستی

   ا تای خطاات بالقوه  عالیتهای شات  باای سلامتی انسان و محیط محیطی 1 ارزیابی ریسک محیطی 

 آموزش محیطی 

  ا تای آموزش به تارتنان باای تولید با توجه به ملاحظات زیس  محیطی و تاهب اثاات زیانبار آن )با 2
 حسب ساع  یا هاینه( 

محیطی و تاهب اثاات زیانبار   ا تای آموزش به به متتایان باای مصا  با توجه به ملاحظات زیس  3
 آن )با حسب ساع  یا هاینه( شاا ی  محیطی

 شاا ی  محیطی 
   ا تای گاارشگای محیطی در بخب جداگانه4

   ا تای سیاستهای آتی محیطی شات  5

   اقدامات جه  تاهب تاثیا  عالیتها با اقلیم هوا6 تغییاات آب و هوا

 تنو  زیستی 
 استاات یها باای مدیای  تاثیاات با تنو  زیستی و منابع طبیعی   ا تای 7

  ا تای اقدامات در جه  تاهب آثار مخاب، پیتگیای یا ر ع آسیبها از طایق احیای زمین و خاک و  8
 جنگل، توسعه  ضای سباو  

 آلایندگی، آلودگی و ضایعات 
 خطاناک و نحوه د ع مناسب   ا تای تل ضایعات و طبقه بندی به عنوان خطاناک و غیا 9

   ا تای میاان آلودگی 10
 و غیاه   ا تای اقدامات انجا  شده باای تاهب انتتار گازهای گلخانه ای، سمی11
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 سیستم مدیای  زیس  محیطی 
 EMS (ISO 14000, ISO26000)های تطابق سیستم مدیای  محیطی   ا تای دریا   گواهینامه12

   ا تای دریا   جوایا مابوط به رعای  مسائل زیس  محیطی و   13

 اناژی و بهاه وری آب 

 اناژی و آب مصا ی به تاکیک منبع و میاان آنها 14
   میاان اناژی و آب صا ه جویی شده به دلیل بهبود  اآیندهای شات  15

    عالیتهای شات  جه  تاهب مصا  آب و اناژی16
   میاان آب و اناژی تجدیدپذیا قابل مصا  مسائل محیطی 17

مسائل محیط محصولات و خدمات زنجیاه  
 تأمین 

های شات  باای رعای  مسائل زیس  محیطی از بعد متتایان و مصا  تنندگان و   ا تای  عالی 18
 های زیس  محیطی و غیاه زنجیاه تامین و اشخاص ثالث از جمله باگااری یا شات  در همایب

پایداری 
 اجتماعی 

 گذاری مسئولی  اجتماعی سامایه

گذاری در    ا تای استاات یهای مبتنی با بازار سامایه و استاات یهای مبتنی با جوامع مثلا سامایه19
شاتتهای رعای  تننده مسائل محیطی یا موسسات اجتماعی یا خارج تادن سها  شاتتهایی ته مسائل 

 تنند از پورتاو اجتماعی را رعای  نمی
   مدیای  ریسک اجتماعی مثلا معاینات ادواری، واتسیناسیون، بیمه عما، حوادث، بیکاری و     20

  ا تای تل ساعات آموزش، تتای   عالیتها یا هاینه آموزش تل نیاوی تار و   21 یادگیای و آموزش اجتماعی 

 شاا ی  سازی اجتماعی 
 اجتماعی ا تای گاارش عملکاد اجتماعی در بخب جداگانه  22

   ارائه سیاستهای آتی اجتماعی سلام  23

 سلام  تولید 
 ها و اصول داوطلبانه سلام  تولید  ا تای قوانین، آیین نامه24

   تعداد ساعات تاری از دس  ر ته به عل  حوادث یا تعداد تل حوادث 25
   اقدامات در جه  تاهب عوامل زیان آور محیط تار 26

 مسائل اجتماعی متتایان و زنجیاه تامین 

   ا تای حاظ حایم خصوصی متتایان 27
   گارانتی و خدمات پس از  اوش 28

   تعداد شکایات دریا تی از متتایان یا میاان پاداخ  خسارت 29
 های مابوط به انتخاب تامین تنندگان   ا تای رویه30
   ارائه متخصات، تیای ، دوا  و ایمنی محصولات 31

 ر تار ضد رقابتیحاظ نا  تجاری و 
   ا تای توا قهای تجاری با شاتتهای رقیب 32

های تحقیقاتی باای بهبود تولید یا   ا تای اطلاعاتی در خصوص توسعه محصولات شات  یا پاوژه33
 R & Dا تای مخارج 

 حقو  نیاوی تار 

   ا تای مبالغ حقو  و دستماد و سایا ماایا34
   میاان استخدا  و خاوج نیاوی تار یا نمودار تاتیب نیاوی تار 35

   ا تای شکایات نیاوی تار و پاداخ  جاایم به آنها 36
هایتان مثل ساا و اردو و هدایا و    تدابیا تاری انعطا  پذیا و  عالیتهای ر اهی باای تارتنان و خانواده37

  

 سلام  و امنی  و بهاه وری 
   ا تای استانداردهای ایمنی و سلام  تار38

  تل صدمات و ماگ و میا تارمند و پیمانکا، نو  و میاان آسیب 39
   بهاه وری نیاوی تار 40

 رعای  اصول حقو  بتا 
   نیاوی تار تودک، حمای  از تودتان تار و خیابانی41

   رعای  اصول داوطلبانه حقو  بتا 42

 توسعه اجتماعی و بتا دوستی 
  ا تای تمکهای مالی باای حمای  از  عالیتهای اجتماعی، جذب تاراموز و ارتباط با دانتگاهها، تمک  43

 به موسسات خیایه و مساجد و مدار  و بیمارستانها و   
   تمکهای مالی به قابانیان بلایای طبیعی و تتورهای خارجی و      44

 ادراک اجتماعی ذیناعان 
 های تارگای و تعاونی   تتکیل اتحادیه45

 انتقادات و پیتنهادات   سیستم 46
   سنجب میاان رضای  متتایان و تارتنان و   47

 عد  تبعیض و شمول اجتماعی 
 های جذب و استخدا  و پاداش و       ا تای سیاستها و رویه48

   ا تای تاکیک تارمندان ها طبقه با اسا  سن و جنس و عضوی  در گاوههای اقلی  49
 تارتنان، نحوه جباان عملکاد تارتنان  ا تای میاان پاداش 50

پایداری 
حاتمی   
 شاتتی 

 گذاریها از جمله و تنو  بختی و      ا تای اقدامات شات  باای مدیای  ریسک سامایه51 گذاری مدیای  ریسک سامایه

 اقدامات نظارتی و مدیای  ریسک 
   ا تای گاارش تنتال داخلی 52

   ا تای گاارش حساباسی 53
 ( ERM ا تای هارهوب یک ارجه مدیای  ریسک واحد اقتصادی )54
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 شاا  سازی راهبای 

   ا تای راهبای شاتتی در بخب جداگانه 55
   ا تای سیاستهای راهبای آتی 56
   ا تای معاملات با اشخاص وابسته 57

   ا تای میاان حضور در بازار و  اهنگ سازمانی و   58

 تاتیب هیئ  مدیاه 

 ا تای دوگانگی   59
   تجابه صنعتی و مالی 60
   تعداد جلسات هیات مدیاه 61

   میاان حضور اعضای هیات مدیاه در جلسات62
   وجود زنان در هیئ  مدیاه 63

   تعداد سالهای حضور هیئ  مدیاه 64
   موظف بودن یا نبودن65

 ها   تعداد جلسات مدیاان غیاموظف تمیته66

 ها تمیته

 ها تعداد تمیته  ا تای 67
 ها   تعداد جلسات تمیته68
   ا تای تمیته ریسک 69

   تمیته حساباسی 70
  تمیته انتصابات و جباان عملکاد 71

 CG , CSR , ESG تمیته 72
   ا تای مدیاان مستقل ها تمیته 73

   نحوه انتخاب حسابا  و جایگاین و حق الاحمه جباان عملکاد 74

 جباان عملکاد 
 میاان حقو  و پاداش مدیاان   ا تای 75

   ا تای طاح جباان خدمات و سایا ماایای مدیاان76
    اتتورهای تیای و تمی ارزیابی عملکاد مدیاان77

 انطبا  با قوانین 
   ا تای اطاع  از قوانین ماتبط تجاری و حقوقی 78

  دعاوی حقوقی یا انتظار دادخواهی قضایی شات  اخلا  و  ساد و    79

 اخلا  و  ساد و اصول ر تاری 
 ها و منتورهای اخلاقی   ا تای تدها و نظا  نامه80

   ا تای اقدامات شات  باای جلوگیای و مبارزه با  ساد 81
   آموزش اخلا  حا ه ای 82

 رعای  حقو  سهامداران 

   ا تای پیتنهاد تقسیم سود متعلق به سهامداران 83
   ا تای اساسنامه 84

 اطلاعات تما  و آدر  الکتاونیکی و مسئول پاسخگویی سها    ا تای 85
   ا تای دستورالعمل مالکی  سها  شات  توسط مدیاان و   86

 ( 1396 خاری و همکاران )منبع: 

 
 باشد ( به شاح زیا می2023و و همکاران )غیاهای تنتالی مطابق با مطالعه لمت

  شات  یهاییمجمو  دارا یعیطب تمی: لگار(Sizeاندازه شات  )

  شات  ییبه مجمو  دارا ینسب  مجمو  بدهعبارت اس  از : (Levاها  مالی )

 عما شات  های (: عبارت اس  از لگاریتم طبیعی تعداد سالAgeعما شات  )

  هایی: نسب  سود خالز به مجمو  دارا(ROAسودآوری )
 ها تعدیل شده اس  شات  ته با اسا  تل دارایی(: عبارت اس  از وجه نقد موجود در Cashوجه نقد )
 ها (: نسب  جایان عملیاتی باابا اس  با جایان نقد عملیاتی تقسیم با تل داراییCfo) یاتینقد عمل انینسب  جا

 (: عبارت اس  از نسب  ارزش بازار سها  به ارزش د تای سها  شات  MTBارزش بازاری به د تای )

 پژوهشی هایافته -4

 آمار توصیفی  -4-1
باشتد  یعنی به صتورت میانگین می 206/0میانگین تقاضتای اعتبار تجاری باابا با است     شتدهدرج 2در جدول ها  های توصتیای ماتبط با مدلآماره

 باشتد ته نتتانمی 290/0ها را حستاب پاداختنی تتتکیل داده است   همچنین، میانگین عاضته اعتبار تجاری باابا با  تل دارایی شتات درصتد از  20
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 (1399باشتد  میانگین این دو متغیا همااستتا با مطالعه ا لاطونی و نوروزی )می نانآهای درصتد دارایی  29دریا تنی شتات  ها، های  دهد حستابمی
محیطی، عملکاد زیست ا تتای باشتد  بیتتتاین می 340/4محیطی، اجتماعی و حاتمیتی باابا با عملکاد زیست ا تتای  میانگین به علاوه،   باشتد   می

با مطالعه تحایای   همااستتاباشتد ته می 650/1محیطی، اجتماعی و حاتمیتی نیا  عملکاد زیست ا تتای  و تمتاین مقدار    718/7اجتماعی و حاتمیتی 
  باشد می (1400و ا سار )

درصتتد  5ها  شتتات باشتتد و همچنین، می 699/3  و 989/14به تاتیب دارای میانگین، شتتات   و عما دهد ته، اندازه  می  نتایج نتتتانهمچنین 
های درصتتد دارایی 4درصتتد دارایی ها، ستتوددهی داشتتته اند  به علاوه،  14به صتتورت میانگین   و بدهی بلند مدت در شتتات  دارند ،های خوددارایی

به  باابا ارزش د تای انان است   در نهای   4به صتورت میانگین  ها  ارزش بازار شتات  و معادل وجه نقد تتتکیل داده است  ورا وجه نقد  ها شتات 
 باشد ها میشات های درصد دارایی 11میانگین وجه نقد عملیاتی، صورت 
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  -2جدول 
 انحاا  معیار  تمینه  بیتینه  میانه میانگین نماد متغیا 

𝐶𝐶𝐹 تجاری تقاضا اعتبار  − 𝐴𝑃𝐴𝑌I,t 0/206 0/169 0/528 0/038 0/142 
𝐶𝐶𝐹 عاضه اعتبار تجاری − 𝐴𝑅𝐸𝐶I,t 0/290 0/258 0/652 0/046 0/172 

 𝐸𝑆𝐺I,t 4/340 4/175 7/718 1/650 1/682 محیطی اجتماعی و حاتمیتی ا تای عملکاد زیس 
 𝑆𝐼𝑍𝐸I,t 14/989 14/785 17/967 12/641 1/389 اندازه شات  

 𝐿𝐸𝑉I,t 0/057 0/038 0/203 0/003 0/055 اها  مالی )بدهی بلندمدت به دارایی( 
 𝐴𝐺𝐺I,t  3/699 3/807 4/111 2/996 0/325 عما شات  
 𝑅𝑂𝐴I,t 0/144 0/113 0/425 -0/047 0/133 سودآوری
 𝐶𝐴𝑆𝐻I,t 0/042 0/028 0/141 0/004 0/039 وجه نقد

 𝑀𝑇𝐵I,t 4/747 3/147 17/543 0/893 4/323 ارزش بازاری به د تای 
 𝐶𝐹𝑂I,t 0/118 0/097 0/385 -0/060 0/118 نسب  جایان نقد عملیاتی 

 منبع: یا ته های پ وهتگا 

 
 متغیاهای به مابوط هایداده نیتابارگ و نیتاتوهک درصتد یک پ وهب، نتایج روی پات با متتاهدات اثا تاهب جه  ته است  به ذتا لاز 

 ته همبستتگی دهدمی نتتان است  نتتده گاارش ته آزمون همبستتگی نتایج شتده است   جایگاین هاداده آن به متتاهدات نیتاکیناد اعداد پیوستته، با

  .ندارد وجود مستقل متغیاهای بین بالائی

  یک متغیا، وقتی ماناست  ته میانگین، واریانس و گا ته است مورد بارستی قاار   متغیاهاقبل از تخمین مدل، مانایی همچنین باید بیان شتود ته 
و تواریتانس تغییای نکنتد، در آن  طور تلی اگا مبتد  زمتانی یتک متغیا، تغییا تنتد و میتانگین و واریتانسآن در طول زمتان ثتابت  بتاقی بمتانتد  بته انسیتتوار

شده استااده دیکی  ولا پ وهب از آزمون  یاهای( متغییای)پا ییمانا یبارس  منظوربه  و در غیا این صورت متغیا، نامانا خواهد بود  ست صتورت متغیامانا
  ی نیس به آزمون هم جمع یازیمانا هستند و ن اهایهمه متغ ،شودیملاحظه م 3 گونه ته در جدولاس   همان

 متغیرهای پژوهش  آزمون مانایی -3جدول 
 نتیجه  احتمال آماره  tآماره  نماد متغیا 

𝐶𝐶𝐹 تقاضا اعتبار تجاری  − 𝐴𝑃𝐴𝑌I,t -12.543 0.000 مانا 
𝐶𝐶𝐹 عاضه اعتبار تجاری − 𝐴𝑅𝐸𝐶I,t -13.099 0.000 مانا 

 مانا 𝐸𝑆𝐺I,t -10.840 0.000 محیطی اجتماعی و حاتمیتی ا تای عملکاد زیس 
 مانا 𝑆𝐼𝑍𝐸I,t -7.739 0.000 شات  اندازه 

 مانا 𝐿𝐸𝑉I,t -14.523 0.000 اها  مالی )بدهی بلندمدت به دارایی( 
 مانا 𝐴𝐺𝐺I,t  -7.144 0.000 عما شات  
 مانا 𝑅𝑂𝐴I,t -9.164 0.000 سودآوری
 مانا 𝐶𝐴𝑆𝐻I,t -14.891 0.000 وجه نقد

 مانا 𝑀𝑇𝐵I,t -6.909 0.000 ارزش بازاری به د تای 
 مانا 𝐶𝐹𝑂I,t -14.861 0.000 نسب  جایان نقد عملیاتی 
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  اه هیآزمون فرض یمناسب برا یالگو نییتعو  انجام ازمون فروض کلاسیک
، نتایج 4 در جدولوجود داشتته باشتد   مابوط به  اض تلاستیک لاز   یشتاط ها بیاز پ یباخ یستتیبا  ونیرگاست  یاز استتااده از مدل ها بیپ

قابل   4  همانطور ته در پنل الف جدول  ه است ازمون  اوض تلاستیک از جمله همبستتگی، همستانی واریانس نامال بودن جا اخلال ها بارستی شتد
نتتان می دهد ته بین جا اخلال ها متتکل همبستتگی ستایالی  باوش گود ایته از طایق   جا اخلال نیب یالیستا یآزمون همبستتگمتتاهده است ،  

گاارش ته از طایق ازمون وای ، ، ازمون همسانی واریانس 4استتااده شتده است   همچنین در پنل ب جدول    ARوقاه  وجود دارد  لذا باای ر ع این از  
استتااده شتده  GLSشتده است   نتایج این ازمون نتتان می دهد ته متتکل ناهمستانی واریانس وجود دارد، لذا جه  ر ع این متتکل، از بااورد با روش  

را نتتتان می دهد  همانطور ته قابل متتتاهده استت ،  ته از طایق جارتوباا انجا  شتتده استت ،  پنل ج ازمون نامال بودن جا اخلال به علاوه،  استت    
عدد، توزیع تی استتیودن  را به    30در اتثا تتب آمار بیان شتده است  ته تعداد متتاهدات بالای  اما  متتکل عد  نامال بودن جا اخلال ها وجود دارد 

هتا نامتال توان دریتا ت  تته حتی اگا بتاقیمتانتدهبتا توجته بته قضتتتیته حتد ماتای میشتتتود  همچنین،  تنتد و حجم بتالا در نظا گا تته مینامتال نادیتک می
توان  یی باخوردارند  لذا با توجه به این مطالب میتاراتنند، بدون تورش هستتند و از مجانبی از توزیع نامال پیاوی می  طوربههای آزمون نباشتند، آماره

 ( 2009 1گجااتی،؛ 1395پور و دستگیا، )قدیم  اض نامال بودن جمله خطا را نادیده گا  
درصتتد استت ، پس متتتکل همخطی بین  10نتتتان می دهد همه عامل تور  واریانس ها تمتا از  4جدول در نهای  نتایج همخطی در پنل د 

وجود ندارد  لاز  به ذتا است  ته متغیاهای مستتقل و تنتالی در دو  اضتیه یکستان است   لذا به دلیل یکستان شتدن نتایج متغیاهای مستتقل و تنتالی 
 همخطی، یکبار این نتایج ارائه شده اس  

 پژوهش  نتایج مربوط به آزمون فروض کلاسیک  -4جدول 

 پنل الف( آزمون همبستگی سریالی بین جز اخلال

 نتیجه  احتمال آماره  مقدار اماره  

 وجود متکل همبستگی  0/000 896/152  اضیه اول 

 وجود متکل همبستگی  0/000 1107/303  اضیه دو 

 آزمون همسانی واریانس بین جز اخلال پنل ب( 

 نتیجه  احتمال آماره  مقدار اماره  

 وجود متکل ناهمسانی واریانس 0/000 14/406  اضیه اول 

 وجود متکل ناهمسانی واریانس 0/000 7/117  اضیه دو 

 پنل ج( آزمون نرمال بودن 

 نتیجه  احتمال آماره  مقدار اماره  

 عد  وجود نامال بودن 0/000 132/521  اضیه اول 

 عد  وجود نامال بودن 0/000 175/099  اضیه دو 

 پنل د( همخطی 

 نتیجه  عامل تور  واریانس نماد متغیا 

 عد  وجود همخطی  𝐸𝑆𝐺I,t 1/130 ا تای عملکاد محیطی، اجتماعی و حاتمی  شاتتی 

 عد  وجود همخطی  𝑆𝐼𝑍𝐸I,t 1/190 اندازه شات   

 عد  وجود همخطی  𝐿𝐸𝑉I,t 1/122 اها  مالی 

 عد  وجود همخطی  𝐴𝐺𝐺I,t  1/033 عما شات   

 عد  وجود همخطی  𝑅𝑂𝐴I,t 1/690 سودآوری

 عد  وجود همخطی  𝐶𝐴𝑆𝐻I,t 1/182 وجه نقد 

 عد  وجود همخطی  𝑀𝑇𝐵I,t 1/088 ارزش بازاری به د تای  

 عد  وجود همخطی  𝐶𝐹𝑂I,t 1/471 نسب  جایان نقد عملیاتی 

 ----  ---   C مقدار ثاب  

 منبع: یا ته های پ وهتگا 

 

   گاارش شتده است   5در جدول   ،تلایقی ته توستط ازمون لیما انجا  شتده است  یاو  تاتیبی  هایدادهنو  الگوی   انتخاب نتایج مابوط به تعیین
تاتیبی تایید می شتود  همچنین، نتایج مابوط به ازمون    الگویدرصتد است   لذا داده ها با   5نتتان می دهد، در ها دو  اضتیه مقدار اماره تمتا از  نتایج

 
1 Gujarati 



   11 

 

درصتد است   لذا اثاات   5تصتاد ی بودن یا اثاات ثاب  بودن نو  داده ها، نتتان می دهد، مقدار احتمال آماره تمتا از ستط  اثاات  هاستمن جه  تعیین 
 تاتیبی با اثاات ثاب  هستند  الگوی ثاب  داده ها تایید می شود  پس می توان بیان تاد ته داده ها از نو 

 
 پژوهش  نتایج مربوط به آزمون تعیین الگوی  -5جدول 

  تعیین اثرات ترکیبی یا تلفیقی آزمون 
 نتیجه گیای fاحتمال آماره   درجه ازادی  fآماره 

 تاتیبی  الگوی 0/000 129/103- 15/563 فرضیه اول 

 تاتیبی  الگوی 0/000 129/103- 17/691 فرضیه دوم 

  تعیین اثرات ثابت یا تصادفی آزمون 
 نتیجه گیای احتمال آماره تای دو درجه ازادی  آماره تای دو 

 اثاات ثاب   0/000 8/000 115/753 فرضیه اول 

 اثاات ثاب   0/000 8/000 51/235 فرضیه دوم 

   : یا ته های پ وهتگا منبع

 

 فرضیه اولآزمون   -4-2
در    شتده است الگوی تاتیبی با اثاات ثاب  ازمون انجا   یک بار با تنتال اثاات ستال و اثاات صتنع  و یک بار با در نظا گا تن    اضتیاتمدل 

 Fباشتتد و مقدار احتمال آماره  می 780/26باابا با  Fمقدار آماره  ، نتایج آزمون  اضتتیه با وجود الگوی تاتیبی با اثاات ثاب  نتتتان می دهد، 6جدول 
ضتایب  همچنین،  باشتد شتود، یعنی مدل معنادار میدرصتد رد می 95است  پس  اض صتاا در اطمینان   05/0این مقدار تمتا از  تهباابا صتاا بوده 

درصد تغییاات متغیا تقاضای اعتبار تجاری توسط متغیاهای تنتالی و مستقل توضی  داده شده اس   به علاوه،   77تعیین تعدیل شده نتان می دهد،  
    درصتد است  5( تمتا از 001/0این متغیا ) tباشتد  احتمال آماره می 010/0ا تتای عملکاد محیطی، اجتماعی و حاتمی  شتاتتی باابا با  ضتایب متغیا 

 درصد معنادار اس    95بنابااین، در سط  احتمال 
باشتد و مقدار می 680/28باابا با  Fمقدار آماره   ، نتایج آزمون  اضتیه با وجود تنتال اثاات ستال و صتنع  نتتان می دهد، 6همچنین، در جدول 

  باشتتد شتتود، یعنی مدل معنادار میدرصتتد رد می 95استت  پس  اض صتتاا در اطمینان  05/0این مقدار تمتا از   تهباابا صتتاا بوده   Fاحتمال آماره 
درصتد تغییاات متغیا تقاضتای اعتبار تجاری توستط متغیاهای تنتالی و مستتقل توضتی  داده  35ضتایب تعیین تعدیل شتده نتتان می دهد،  همچنین،

شتده است   دلیل تمتا بودن مقدار ضتایب تعیین در این ازمون وجود متغیاهای دامی ستال و دامی صتنع  جه  تنتال اثاات ستال و اثاات صتنع  
( تمتا  002/0این متغیا ) tماره  آباشتد  احتمال می 007/0عملکاد محیطی، اجتماعی و حاتمی  شتاتتی باابا با  ا تتای  ضتایب متغیا همچنین، است    

 درصد معنادار اس    95بنابااین، در سط  احتمال   درصد اس  5از 
 اضتیه اول ، توان بیان تادمی در ها دو باآورد عملکاد محیطی، اجتماعی و حاتمی  شتاتتیضتایب متغیا   و مثب  بودن  لذا با توجه به معنادار

 شود مین رد ،مثب  داردتاثیا  یاعتبار تجار تقاضای باشات   یتیو حاتم یاجتماع ،یطیمحزیس  عملکاد ا تای داش ، می ته بیان
 

 فرضیه اول پژوهشآزمون نتایج     -6جدول 

 کنترل اثرات سال و اثرات صنعت با  الگوی ترکیبی با اثرات ثابت  با وجود  

 tاحتمال آماره  tآماره  ضایب tاحتمال آماره  tآماره  ضایب نماد  متغیر

 ESG 0/010 3/371 0/001 0/007 3/130 0/002 افشای عملکرد محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی 

 SIZE -0/053 -7/612 0/000 -0/009 -2/740 0/006 اندازه شرکت  

 LEV -0/180 -2/507 0/012 0/083 1/210 0/227 اهرم مالی 

-AGE 0 عمر شرکت  /501 4- /563 0/000 -0/024 -2/240 0/025 

 ROA -0/193 -6/740 0/000 -0/448 -12/150 0/000 سودآوری

 CASH -0/171 -2/077 0/038 -0/036 -0/340 0/737 وجه نقد 

 MTB 0/001 0/994 0/321 0/008 6/560 0/000 ارزش بازاری به دفتری  

 CFO 0/055 2/173 0/030 0/048 1/330 0/185 نسبت جریان نقد عملیاتی

 C -0/848 -2/595 0/010 0/455 7/070 0/000 مقدار ثابت 

 تنتال شد   تنتال شد   تنتال شد   -- -- -- yd سال اثرات 

 تنتال شد   تنتال شد   تنتال شد   --- --- --- ind صنعتاثرات 
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 fixed نوع ترکیبی با اثرات ثابت داده ها از 

Effect 
 --- --- --- تنتال شد   تنتال شد   تنتال شد  

  F   26/780   28/680آماره 

  F   0/000   0/000احتمال آماره 

  0/357   0/774   تعدیل شده  ضریب تعیین

 پ وهتگا منبع: یا ته های 

 
با اندازه بارگتا و عما بیتتتا، تقاضتای اعتبار تجاری تمتای دارند  به علاوه های دهد، شتات می  در راستتای متغیاهای تنتالی نیا نتایج نتتان

اعتبار   ،با ستوداوری و وجه نقد بیتتتا نیا تمتا متقاضتی اعتبار تجاری هستتند  اما شتات  هایی ته ارزش بازاری به د تای بیتتتای دارندهای شتات 
 نمایند می تجاری بیتتای را تقاضا

 

 فرضیه دومآزمون   -4-3
باشتتد و مقدار احتمال می 029/22باابا با  Fمقدار آماره  ، نتایج آزمون  اضتتیه با وجود الگوی تاتیبی با اثاات ثاب  نتتتان می دهد، 7در جدول 

 همچنین،  باشتد شتود، یعنی مدل معنادار میدرصتد رد می  95است  پس  اض صتاا در اطمینان  05/0این مقدار تمتا از   تهباابا صتاا بوده  Fآماره  
توستط متغیاهای تنتالی و مستتقل توضتی  داده شتده است   به   یاعتبار تجار عاضتهدرصتد تغییاات متغیا   73ضتایب تعیین تعدیل شتده نتتان می دهد، 

 5از   بیتتتا(  225/0این متغیا ) tباشتد  احتمال آماره می 004/0ا تتای عملکاد محیطی، اجتماعی و حاتمی  شتاتتی باابا با ضتایب متغیا علاوه،  
    نیس درصد معنادار  95درصد اس   بنابااین، در سط  احتمال 

باشتد و مقدار می 590/43باابا با   Fمقدار آماره ، نتایج آزمون  اضتیه با وجود تنتال اثاات ستال و صتنع  نتتان می دهد، 7همچنین، در جدول 
  باشتتد شتتود، یعنی مدل معنادار میدرصتتد رد می 95استت  پس  اض صتتاا در اطمینان  05/0این مقدار تمتا از   تهباابا صتتاا بوده   Fاحتمال آماره 

 5( بیتتتا از  191/0این متغیا ) tباشتد  احتمال اماره می  -003/0عملکاد محیطی، اجتماعی و حاتمی  شتاتتی باابا با  ا تتای  ضتایب متغیا  همچنین، 
عملکاد محیطی، اجتماعی و ا تتتای  معناداری ضتتایب متغیا  عد   لذا با توجه به   درصتتد معنادار نیستت  95درصتتد استت  بنابااین، در ستتط  احتمال  

اعتبار  عاضته  باشتات    یتیو حاتم  یاجتماع ،یطیمحزیست   عملکاد  ا تتای  داشت ، می  ته بیان دو توان بیان تاد ته  اضتیه میحاتمی  شتاتتی 
 شود می رد، مثب  داردتاثیا  یتجار

 نتایج فرضیه دوم پژوهش   -7جدول 

 کنترل اثرات سال و اثرات صنعت با  الگوی ترکیبی با اثرات ثابت  با وجود  

 tاحتمال آماره  tآماره  ضایب tاحتمال آماره  tآماره  ضایب نماد  متغیر

-ESG 0 افشای عملکرد محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی  /004 1- /216 0/225 -0/003 -1/310 0/191 

 SIZE 0/049 5/415 0/000 0/007 1/660 0/097 اندازه شرکت  

 LEV -0/132 -1/416 0/157 -0/330 -4/220 0/000 اهرم مالی 

 AGE 0/114 0/808 0/420 -0/004 -0/320 0/750 عمر شرکت 

 ROA 0/166 4/445 0/000 0/051 1/190 0/234 سودآوری

 CASH -0/403 -3/782 0/000 -0/384 -3/520 0/000 وجه نقد 

 MTB 0/0001 -0/163 0/870 0/006 4/430 0/000 ارزش بازاری به دفتری  

 CFO -0/133 -4/050 0/000 -0/309 -7/830 0/000 نسبت جریان نقد عملیاتی

 C 0/604 1/435 0/152 0/291 4/080 0/000 مقدار ثابت 

 تنتال شد   تنتال شد   تنتال شد   -- -- -- yd سال اثرات 

 تنتال شد   تنتال شد   تنتال شد   --- --- --- ind صنعتاثرات 

 fixed نوع ترکیبی با اثرات ثابت داده ها از 

Effect 
 --- --- --- تنتال شد   تنتال شد   تنتال شد  

  F   22/029   43/590آماره 

  F   0/000   0/000احتمال آماره 

  0/436   0/736   تعدیل شده  ضریب تعیین

 منبع: یا ته های پ وهتگا 

اعتبار تجاری بیتتتای با اندازه بارگتا و ارزش بازاری به د تای بیتتتا، عاضته های دهد، شتات می در راستتای متغیاهای تنتالی نیا نتایج نتتان
 با اها  مالی، وجه نقد و نسب  جایان نقد عملیاتی بیتتا، تمتا عاضه اعتبار تجاری دارند های دارند  به علاوه شات 
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 گیرینتیجه -5
را  انیشتود تا متتتااعطا می  دارانیاست  ته توستط  اوشتندگان به خا یاعتبار تجار  ،هاشتات  یتوتاه مدت باا یخارج یمال نیمنبع تام  نیتامهم

  قی از طا  نیتتام اهیزنج  یهتاشتتتاتت  نیاستتت  تته در ب  یرابطته اعتبتار  کیت  یاعتبتار تجتار   تنتد یختدمتات بتدون پاداخت   ور  ایتتتالاهتا    دیتقتادر بته خا
تواند به  می  و شتات  دارد  یشتات  و استتاات  هیستاما اتیدر عمل  یمهم گاهیجاو  ادیگشتکل مییا  اوش اعتباری پاداخ   بیپ ای و پاداخ  مع
استت  و  یوجود اعتبار تجار  یاعتماد مبنا  اما، تنند اایا نیگایجا یمال نینقب تام ،یمال نیها تمک تند در صتتورت مواجهه با متتتکل تامشتتات 

زیست  عملکاد در همین راستتا ا تتای هستتند   دیما یانباشت  اعتبار تجار  یباا  یخوب و شتهات همگ یاستتوار، وجهه اجتماع  یاطلاعات   یشتاا 
انجا  شتده های  این در حالی است  ته بارستی  نمایدمی  ها تاثیا به ستاایی در عاضته و تقاضتای اعتبار تجاری ابااشتات   یتیو حاتم  یاجتماع ،یطیمح

ا تتای   در این پ وهبتوجه نموده اند  لذا تاثیا مستایل پایداری با عاضته و تقاضتای اعتبار تجاری   تمتا به تا تنون نتتان داده، مطالعات پیتتین
 قاار گا     یبارس مورد با عاضه و تقاضای اعتبار تجاریشات   یتیو حاتم یاجتماع ،یطیمحزیس  عملکاد 

  مثب  داردتاثیا  یاعتبار تجار تقاضتای  ابشتات     یتیو حاتم یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکاد ا تتای طبق نتایج آزمون  اضتیه اول پ وهب، 
ی با ایجاد یک تصتویا اجتماعی خوب تیو حاتم یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکاد ا تتای   بیان تاد تهدهی  طبق تئوری علام توان  بدین تاتیب می

شود ته در نتیجه می  اطلاعات بیتتا از شات از تعهد شتات  به مستایل محیط زیست  و حقو  ذیناعان، منجا به درک بهتا وضتعی  شتات  و تستب 
(  به علاوه طبق تئوری ذیناعان، 2022وو و همکاران،  شتود )می این اما اعتماد طا  تامین تننده منابع را جلب نموده و تقاضتای اعتبار تجاری بیتتتا

معامله و   یهانهیتاهب هامنجا به ا اایب شتناخ  و تاهب عد  تقارن اطلاعاتی،    شتات   یتیو حاتم  یاجتماع ،یطیمحزیست  عملکاد ا تتای 
شتناخ   نیارزش شتات  همچن بیا ااشتود   می ارزش شتات  تتتایب بیشتات  و ا اا  یایو مد اتیعمل ییشتات ، بهبود تارا یندگینما یهانهیها

 یتجاربا ارزش بالا با ارائه اعتبار  یهابا شتات  یروابط تجار جادیا  یباا  یتتتایب لیتما تنندگانتامیندهد و می بیاز شتات  را ا اا  تنندگانتامین
و  یپاداخت  بتده ییبته بهبود توانتا توانتدیخوب م  یمتال   یتایمتد  ییتوانتااز طا ی، (   2017 گود و همکتاران،؛  2010  ،ینیچیو من  ی تابا) دارنتد  تتتتتایب

  بی را ا اا یاحتمال تستب اعتبار تجار  جهینامتتهود تمک تند و در نت نیتضتم ستمیمکان کی لینکول و تتتک ستکیتاهب ر یعملکاد شتات  باا
 مطابق  دارد  (2022) انیو ت انیتو ( 2023) نیزنگ و اش؛ (2023لئو و همکاران )ات بامطالع این نتایج  دهد

 و معناداری مثب تاثیا  یاعتبار تجار عاضته  ابشتات     یتیو حاتم یاجتماع ،یطیمحزیست  عملکاد  ا تتای    ، نتتان داد تهدو همچنین،  اضتیه 
در جهت  دریا   خدمات و یا منابع مالی به دنبال حاظ شتتتهات و موقعی  اجتماعی و اعتماد ها توان بیتان تاد ته اغلتب شتتتات می  بنتابااین،   ندارد

  از داشتته باشتدقاار است  ارائه دهد، تاثیا  ته خودش  اعتبار تجاریتواند با میاان  نمی یتیو حاتم یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکاد لذا ا تتای   ؛هستتند
انجا  دهد، بنابااین میاانی از منابع به دست   نیا دارای هاینه هایی است  ته شتات  باید  شتات  یتیو حاتم یاجتماع  ،یطیمحزیست    طا ی اقدامات

 دریا تند( 2023ا تد  در همین راستتا، زنگ و اشتین )می  ی باای انان تمتا اتاا اورده خود را نیا باید صتا  این اقدامات نماید  لذا عاضته اعتبار تجار
 یبازارها یدر تتتورها یاعتبار تجار عاضته گستتاش  یها باابه شتات  یتیو حاتم یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکاد ا تتای  بالاتا   یهایبندته رتبه

مدیای  ریستک به طور مستتقیم با تقاضتای اعتبار تجاری تاثیاگذار است   اما ( نیا نتتان دادند ته  1403درختتان و همکاران )  تندینم ینوظهور تمک
 ( همااستا اس  1403( و درختان و همکاران )2023بنابااین نتایج با مطالعات زنگ و اشین ) .تاثیای با عاضه اعتبار تجاری ندارد

 یگذار هیماهو  ستاما گادد،گذاران و اعتباردهندگان توصتیه میبه ستامایهدر همین راستتا،     است   یمهمهای  پیا دارای   آمدهدست بههای  یا ته
 کیبه عنوان    دیبا  یتیو حاتم یاجتماع  ،یطیمحزیس  ، و عملکاد عملکاد تننداجاا    را  یتیو حاتم یاجتماع  ،یطیمحزیس  عملکاد بااسا  ا تای  

نمایند و حقو  بین نستلی حاظ  ها  را تتتویق به انجا  این  عالی ها در نظا بگیاند تا از این طایق شتات  یگذار هیستاما  ماتیملاحظه مهم در تصتم
حاظ حقو  بین نستتلی را باای جلب اعتماد و بهبود   و  یتیو حاتم یاجتماع  ،یطیمحزیستت   عملکاد  شتتود، ا تتتای  می  پیتتتنهادها به شتتات گادد  

و بازده  ستتکیاز اطلاعات ر ید تا درک جامع تانگذاران تمک تنبه ستتامایهتوانند  می  شتتهات اجتماعی یک اما مهم تلقی نمایند  زیاا از این طایق
 یتیو حاتم یاجتماع ،یطیمحزیست  عملکاد شتود،  می  تعیین تننده قوانین پیتتنهادهای از طا ی به دول  و ستازمان  خود داشتته باشتند  یگذارستامایه

به     در نظا بگیاند یاعتبار تجار یارتقا در نظا بگیاند و این گاارشتتات را یک عامل مهم در تعیینها را یک اما مهم در تعیین رتبه اعتباری شتتات 
، استتااده و نحوه تامین مالی آنانها ی شتات اعتبار تجار  یبارست  شتود، از نتایج این مطالعه باایمی  و علاقه مندان این حوزه پیتتنهاد  پ وهتتگاان

 نمایند  
ی یک ا تتای اختیاری تیو حاتم یاجتماع ،یطیمحزیست  عملکاد ا تتای  در تاستیا نتایج این پ وهب، بایستتی به این محدودی  توجه نمود ته

هنین مستله ای را گاارش ننمایند  در حالی ته در باخی صتنایع تاتید با مستایل پایداری اهمی  زیادی داشتته  ها  است  ته ممکن است  باخی شتات 
زیاا تند   نمی را مخدوش  پ وهببا این حال هنین مستئله ای نتایج اصتلی  تواند محدودی  در ا تتای اطلاعات به شتمار رود  می است   لذا هنین امای

 بورسی را در با گا ته اس  های نمونه مورد ازمون اغلب شات 
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   267-229، (3)8، یمال یدانش حسابدارعُما شات    یابا ارزش بازار: نقب واسطه
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  182-161( ,18) 67، یاقتصاد مال  شده در بور  اورا  بهادار تهاان ا تهیپذ یهاو ارزش شات  یعملکاد مال

،  ی و حسابرس   یمطالعات حسابدار   سکیشات  و ر یداریپا  یا تا  نی(  رابطه ب1401  )هی، مهدیبجستان  یتاهیاحمد، عل  دی، سیستلطان اهیخل
11(42 ،)5-20   

   ی اعتبار تجار یبا عاضته و تقاضتا  یبنگاه اقتصتاد  ستکیر  یایمد  ای(  تأث1403  )اضتایعل،  آباود  ،دی اشت،  ی ارستان  یاحمد، عبدالناصتا، درختتان

  59-39، (2)4، یمال یاقتصاد پول

شده در بور  اورا    ا تهیپذ  یدرشات  ها یطیمح س یز یداریبا پا ی ساد مال ایتاث(  1401بداغی، راحله، ماادی، مجید، و گاجی زاده، داوود  )شاه

  15-34(، 62)17، اقتصاد مالی، بهادار تهاان

 ییایبا توجه به پو ی( و عملکاد مالیتیحاتم ،یاجتماع ،یطیشتتهات )مح  ستتکیر  نیارتباط ب  ی(  بارستت1402  )با ع  ،یاریالله ،  اگسن ،یصتتبور

  1611-1595، (24)7، یو حسابدار تیریمد نینو یپژوهش یکردهایرو یعلم هینشر  ینظارت

شتده در  ا تهیپذ یهاشتات   یبا تاهب عد  تقارن اطلاعات یداریپا  یگاارشتگا  ای(  تاث1399صتاا ،  اطمه  )و  ،  درضتای اد، حم یلی،  اناز، وتایضت

  135-121(، 46)13، تیریمد یحسابداربور  اورا  بهادار تهاان  

 ستتکیر یلی: نقب تعدانیبه متتتتا یپاداخت یو اعتبار تجار  ی(  تماتا متتتتا1400منصتتوره، غلاماضتتاپور، محمد  ) ،یروح اله، آخوندرادتان  عاب،
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153-187  
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