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 چكیده

  تواند میکه    شرکت دارد  یو استراتژ   اتیدر عمل  یمهم  گاهیجا  ،یمالنیروش مهم تام  کیبه عنوان    یتجار  اعتبار

عتماد  ا ی،اعتبار تجار ایجاد یمبناسزایی داشته باشد. در تقویت زنجیره تامین ارتباط شرکت با مشتریان نقش به

  ی انباشت اعتبار تجار   یبرا   ی،همگ  ،خوب و شهرت  ی، وجهه اجتماعپایداری   اطلاعات  تیشفاف  کهاست  متقابل  

با    یا هت شرک  ی،تیو حاکم  یاجتماع  ،یط یمحها با افشای عملکرد زیست  بدین صورت که، شرکتهستند.    دیمف

تواند عرضه و تقاضای اعتبار  که می  کنندمی   جادیاعتماد متقابل ا  سمیمکان  کیرا جذب و    همشاب  یتجار  یهافلسفه

پژوهش حاضر به بررسی افشای عملکرد  تجاری را برای آنان بیشتر نماید. اما، در نبود مطالعه تجربی در ایران،  

ای مشتمل  پردازد. در همین راستا نمونه می   عرضه و تقاضای اعتبار تجاریی بر  تیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست

است.  انتخاب و آزمون شده  1401-1394شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی دوره زمانی  شرکت پذیرفته  130بر  

ارتباط  شرکت    یاعتبار تجار  تقاضای  با  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست عملکرد  نتایج نشان داد که افشای  

ارتباط معناداری    یاعتبار تجار  عرضه  باشرکت    یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیستعملکرد  مثبت دارد. اما، افشای  

ی با فراهم ساختن اطلاعات  تیو حاکم  یاجتماع   ،یطیمحزیست عملکرد  توان نتیجه گرفت که افشای  ندارد. پس می 

تواند  کنندگان را به همراه دارد، به صورتی که میریسک تامین کاهش  تقارن اطلاعاتی،  بهتر، شناخت و کاهش عدم 

هایی نیز دارای هزینه  شرکت  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  اقداماتتقاضای اعتبار تجاری را بیشتر نماید. اما  

است که شرکت باید تقبل نماید. بنابراین میزانی از منابع تحصیل شده خود را نیز باید صرف این اقدامات نماید.  

 افتد.  به همین دلیل عرضه اعتبار تجاری برای آنان کمتر اتفاق می 

 عرضه اعتبار تجاری و تقاضای اعتبار تجاری. ی،  ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی عملکرد ز   ی افشا   های كلیدی: واژه 

 JEL : G3, G41, G4طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

برا کوتاه   یخارج  یمالن یمنبع تام  نیتر، مهم یاعتبار تجار  از پرداخت معوق  شرکت   یمدت  رفتار    ایها است که 

عرضه و تقاضا است  بعُد  شامل دو  و  شود  می   یناش  نی تام  رهیزنج  یهاشرکت   نیمعاملات کالا ب  یفروش طش یپ

ها و اسناد پرداختنی تجاری منعکس می شود که نوعی اعتبار تجاری در حساب یتقاضا  (.2023 1زنگ و اشین، )

یابد و  تامین مالی محسوب می شود و بعُد عرضه اعتبار تجاری در حسابها و اسناد دریافتنی تجاری انعکاس می 

  ت یشفافبازپرداخت وام و عدم   سکیر  شی افزا  ها به دلیلزمانی که شرکت باشد. در حقیقت،  گذاری می نوعی سرمایه

به عنوان  کنندگان منابع  ی از تامین به دنبال اعتبار تجارها نیستند،  ی قادر به دریافت وام از بانک در اطلاعات مال

عمل ) می   یاتیوجوه  و  تز یگلیاستباشند  اما(21981، سیو  تجار  ،.  بی  اعتبار  ازها،  شرکت   نیدر  اعتماد    ناشی 

ها  شرکت   یبرا  ،شتریب  یاعتبار تجار  ، بنابراین توجه به تقاضا و عرضهاست  یدست   نییپا  یهاکننده به شرکتن یتام

ها دارای اهمیت  نماید، برای شرکت لذا بررسی مسایلی که اعتماد را ایجاد می  شده است.   لیموضوع مبرم تبد  کیبه  

  تیو حوادث نامطلوب مسئول   یطیمح  ستیز( بیان داشتند که مسایل  2023)   3است. در همین راستا لو و همکاران 

تواند  کند که میها کمک میو افشای هر چه بیشتر در مورد آن به افزایش اعتماد شرکتهستند    جیرا  یاجتماع

 ها را تحت تاثیر قرار دهد. اعتبار تجاری شرکت 

  ت یحاکم  ییتوانا  علاوه بر اینکه دارای  شرکت   کند کهبیان می  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحافشای زیست  

که منجر به   رد،یگبه عهده می   های خود را نیزفعالیت   یو اجتماع  یطیمحستیز  تیمسئول  ،است  ییبالا  یشرکت

  4،و همکاران   زی)ه  دهدسهامداران نشان می   یشرکت برا   یدار یشود و تعهد خود را به پامی   تخلفات شرکتکاهش  

  افت یدررا    نفعانیاز ذ  یاگسترده   تیحما،  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحافشای زیست  ها با  شرکت   پس.  (2022

  ی تجار   یهابا فلسفه  یاهت ها، شرکشرکتاین    ،علاوه به  د.  نبخشرا بهبود می  ی خودتجار  ات یعمل  یید و کارانکنمی

 (. 2023)لو و همکاران،    کنندمی   جادیاعتماد متقابل ا  سمیمکان  کیکنند و  را جذب می   همشاب

افشای  با    ییهاشرکت   ،کننددهی بیان میعلامت   یبراساس تئور  (2022)  5و همکاران   هیدر همین راستا،  

  ه یسرما یرا به بازارها یمثبت با ارائه حسن نیت بالاتر خود، علامت، یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحعملکرد زیست 

م می  کنندی ارسال  امر  این  افزا  یاطلاعات حسابدار   نان یاطم  تیقابلتواند  که  نتیجهدهد.    شیرا    با کاهش   در 

. به  (2022  6، و همکاران  وآنی)  دهدمیکاهش    نیز  را  یاعتبار تجار  فرضشیپ   سکیر،  هاشرکت   یمال  یهاینظمیب

.  دهد ی ارائه مکنندگان  گران و تامینبرای تحلیلرا    یترقیمعتبرتر و دق  یلیتحل  یهاگزارش علاوه، چنین اطلاعاتی،  

عنوان مثال،   اطلاعات    یو سودآور   یتجار   یهاسک یر  توانندی م  کنندگانن یتامبه  اساس  بر    ،ی طیمحزیست  را 

 
1 Zheng & Aishan 
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به    یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحپس افشای زیست (.  2019  1، کنند )دنگ و چنگ  یابیارز  یتیو حاکم  یاجتماع

 (. 2023)لو و همکاران،    کنداطلاعات کمک می  یجستجو  نهیو هز  یکاهش موانع اطلاعات

با عرضه و تقاضای    بالاتر  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحبا توجه به تفاسیر بیان شده، افشای عملکرد زیست  

  لگرانیجلب توجه تحلبا    یتیو حاکم  یاجتماع   ،یطیمحاعتبار تجاری بالاتر همراه است. زیرا، افشای عملکرد زیست  

کنندگان  در بازار محصول، مصرف پس  .  همراه استارزش شرکت    شیسهام و افزا  متیق  شیافزا  گذاران،هیو سرما

شرکت و سپس گسترش سهم بازار    یاتی درآمد عمل  شی دارند، که باعث افزا  آنانمحصولات    دیبه خر  یشتریب  لیتما

که    کنندیم  نیعوامل تضم  نیا  شود. از طرفی،و این امر منجر به افزایش عرضه اعتبار تجاری آنان می   شودآن می

و انتظارات    دهدی م  شیبازپرداخت را افزا  تیبرخوردار هستند که ظرف  یخاص  یتوسعه و سودآور   تیها از ظرفشرکت 

 ینگینقد  د،دهنمی   یتجار ها اعتبار  کنندگان به شرکت. تامین دهدی م  شیرا از توسعه شرکت افزا  کنندگانن یتام

را تحمل    یبد اعتبار تجار  یبده  سکیدهند و رمینرا از دست    یگذار سرمایه  یهاکنند، فرصتمینآنها را محدود  

؛  2023؛ لو و همکاران،  2023زنگ و اشین،  )شود  ، بنابراین تقاضای اعتبار تجاری برای آنان نیز بیشتر می کنندمین

 .(2019  2، آلبوکرک و همکاران

پژوهش حاضر از چند جهت برای ادبیات حسابداری حائز دانش افزایی و اهمیت است. اولا، مطابق با گزارش  

  در   درصد  269  از  ، بیش2016  سال  از  پایدار  هایگذاری ، سرمایه (2018)  3دار یپا  یگذار   هیسرما  یجهان  یهاتحاد

از همه    یاسترده توجه گ  یتیو حاکم  یاجتماع   ،یطیمحافشای موارد زیست  است لذا،    کرده  رشد  جهان  سراسر

  25  یکه اعتبار تجار  افتندی( در2018)  4ان و همکار   نیلواز طرفی،  به خود جلب کرده است. را  جامعه    یهابخش 

  5رج یو ب  انگی  ن،یهمچن  دهد.می   لیتشک  2011تا    1990کشور از سال    34ها را در  شرکت   یدرصد از کل بده

به    یاعتبار تجارنیز    (2012)  6همکاران است. کلاپر و    یبانک  یهابرابر وام 3/1  یکه اعتبار تجار  افتندی( در2018)

دلار را بر    ونیلیتر  25از    شی ب  یتجارت جهان  تیمسئول  کند کهی تلقی میخارج  یمال  نیمنبع مهم تام  کیعنوان  

و همچنین نبود    اقتصاد خرد و کلان  دگاهیاز هر دو د  اعتبار تجاری  یاقتصاد  تیبا توجه به اهم. پس  عهده دارد

  ، یطیمحاین مطالعه به بررسی اثر افشای زیست    مطالعه مطلوب در مورد توجه به مسایل پایداری بر اعتبار تجاری،

  ی را برا   ینظر  شنهاداتیو پ  هاییراهنما  این مطالعه  یهاافتهپردازد. ی ی می اعتبار تجار بر    یتیو حاکم  یاجتماع

نماید، بینش  ها هم کمک می. از طرفی به شرکت کندیمسئولانه ارائه م  یگذاره یسرما  جادیا  یبرا   گذارانهیسرما

مربوط به    اتیادب  این مطالعهدوم،  ی داشته باشند.  تیو حاکم  یاجتماع  ،یطی محتری نسبت به افشای زیست  قوی 

  تواند د که میدهگسترش می  نفعانیذ  دگاهیرا از د  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحافشای زیست    یاقتصاد   یامدها یپ

نشان  ها  دولت   هو ب  شندخود را بهبود بخ  پایداریتا عملکرد  د  کنها ارائه  شرکت   یرا برا   ینظر   شنهاداتیو پ  میمفاه

ی منجر به بهبود تامین مالی تیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  اطلاعات    یافشا  ستمیبهبود سخواهد داد که  
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  ی گذار و بازده سرمایه  سکیاز اطلاعات ر  یکند تا درک جامع تر گذاران کمک می به سرمایه   نیا  شود وها می شرکت 

و    یاجتماع   ،یطیمححاضر به دنبال پاسخ به سوال این است که آیا افشای زیست    پژوهشپس  خود داشته باشند.  

ی تاثیر مثبت دارد؟ بنابراین در ادامه، ابتدا مبانی نظری و پیشینه پژوهش  اعتبار تجاربر تقاضا و عرضه  یتیحاکم

های پژوهش تدوین شده است.  اند. سپس، روش پژوهش شامل نمونه پژوهش و مدل ها تدوین شده ارائه و فرضیه 

های پژوهش گزارش شده است. بخش نهایی نیز به  های پژوهش شامل آمار توصیفی و برازش مدل همچنین یافته

   فته است.گیری اختصاص یانتیجه

 

 پژوهشمبانی نظری و پیشینه   -2

  یمال  نیکند. تاممی  فایشرکت ا  هیسرما  تیریدر مدنقش مهمی   ،یمالنیروش مهم تام  کیبه عنوان    یتجار  اعتبار

فروش  کنند.    تیتقو  نیتام  رهیدر زنج  انیها کمک کند تا ارتباط خود را با مشترتواند به شرکت می   یاعتبار تجار

تقارن اطلاعات در مورد کیفیت محصول، تقاضا را برای محصولات زیاد  تواند با کاهش عدم ها می اعتباری شرکت 

  تیکند که در نهای ارسال م  انیمشتر  به  در مورد اعتبار  یمثبت  در واقع، علامت  (.2016  1و کلاپر،   ی)فابر نماید  

- ولیو مونتور  ینیآپاند  -ای )گارس  کند  جادیا  یمنافع مال  ،کنندگانن یتام  یبرا   یدرآمد اضاف  قیممکن است از طر

محصولات    یبرا  را  تقاضااطمینان  ی، عدم اعتبار تجار  طیشرا  میتوانند با تنظیها مشرکت(. همچنین،  0201  2گا، یگار

تواند منابع مالی مورد نیاز شرکت را فراهم از طرفی تقاضای اعتبار تجاری می  (.1987 3، ی)امر  خود کاهش دهند

پرداخت    قیاز طر  نیتام  رهیزنج  یهاشرکت  نی است که در ب  یرابطه اعتبار   کی  یاعتبار تجار   نماید. در حقیقت،

  ی شرکت و استراتژ   هیسرما  اتیدر عمل  یمهم  گاهیجاو    ردیگشکل می یا فروش اعتباری  پرداخت    شیپ  ای  وقمع

  ن ی نقش تام  ،یمال  نیدر صورت مواجهه با مشکل تام  ،ها کمک کندتواند به شرکت می   یشرکت دارد. اعتبار تجار 

  کند.   نیعملکرد منظم را تضمی،  مال  یهات یمحدود( و با کاهش  2023)لو و همکاران،  کنند    فایا  نیگزیجا  یمال

  تیفیادغام کند و ک  یتجار  ستمیدر اکوس  یصنعت  یطیمح  ستیز  رهیها را در همان شبکه زنجتواند شرکت می  نیا

کند. اعتماد    جادیبه منافع متقابل ا  یاب یدست  یبرا   یشتر یب  یو سرعت مبادله کالا را بهبود بخشد و ارزش تجار

انباشت    یبرا   یخوب و شهرت همگ  یاستوار، وجهه اجتماع  یاطلاعات  تیاست و شفاف  یوجود اعتبار تجار  یمبنا

ها در توجه آنها به حفاظت از شرکت  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  هستند. عملکرد    دیمف  یاعتبار تجار

  نفعانیو حفظ روابط خوب با ذ  یاجتماع  تی(، انجام فعال مسئولستیز  طی )مح  دیتول  ندیدر فرآ  ستیز  طیمح

  شود ارتقاء شرکت منعکس می  یبرا )حاکمیتی(  ها  جنبه  ری و سا  یساختار سازمان  ،یشرکت  نی( و بهبود قوانی)اجتماع

همکاران،   و  بداغی  افشای  .  (1401)شاه  دلیل،  سه  حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکرد  به  تواند  می  یتیو 

 دهد.    شیرا افزا  یشرکت به اعتبار تجار  یدسترس
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  ی خارج نفعانیها و ذشرکت   نیارتباطات ب  شیافزا یبرا  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست اول، عملکرد خوب 

؛ ضیا  1202 1است )وو و همکاران،  دیمرتبط، کاهش عدم تقارن اطلاعات و بهبود اعتماد سهامداران به شرکت مف

زیست  اطلاعات    یافشا   ،دهیعلامت   یتئور بر اساس    (. بنابراین،1402؛ محمودی و همکاران،  1399و همکاران،  

  جاد یا  ستیز  طیها به حفاظت از محاز تعهد شرکت  یخوب  یاجتماع  ریها تصوشرکت  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمح

و    ابدیو شهرت شرکت بهبود می   تیشفاف  نیبنابرا،  کندارسال می   نفعانیذ  ی را برا   یمثبت  یهاعلامت کند و  می

  ی حال، افشا   نیع  در.  (2017  2،ینلیو سباست  یمی)تام  ابدیکاهش می  یاز عدم تقارن اطلاعات  یمعاملات ناش  سکیر

شرکت و کسب اطلاعات    تیوضع  شتریدرک ب  یبرا   انیمشتر  یبرا  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  اطلاعات  

 یی کند و توانامی  جیاعتماد متقابل را ترو  یریبه نوبه خود شکل گ  که  است  دیشرکت مف  طیدر مورد شرا  شتریب

  (.2020  3بخشد )ژانگ و همکاران، بهبود می  یاعتبار تجار  تقاضا و عرضه  شیافزا  یها را برا شرکت 

  ش ی تواند ارزش شرکت را در بلندمدت افزاشرکت می  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکرد  افشای  دوم،  

ها به طور  شرکت   نفعان،یذ  ی(. بر اساس تئور 2022  4دارد )شهزاد و همکاران،   یبر اعتبار تجار  یمثبت  ریدهد که تأث

نزدگنجانده می   یکی اکولوژ-یاجتماع   یاقتصاد  ستمیدر س  یعیطب ارتباط  و  ما  یکیشوند    نند با سهامداران خود 

  نفعان یتواند انتظارات ذشرکت می   کی  داریدارند. توسعه پا  یطیمح  ستیز  طیکارکنان، طلبکاران و مح  ان،یمشتر

شرکت و سهامداران،    نیارتباط موثر ب  یبرا   یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحافشای زیست  را برآورده کند. تعامل  

ها و سهامدارانشان  شرکت   نیب  داری پا  یر همکا  یاعتماد برا  یگذارهیپا  جهیو در نت  نفعان،یاعتماد و شناخت ذ  شیافزا

شرکت،    یندگینما  یهانهیمعامله و هز  یهانهیکاهش هز  یاعتماد برا   جادی (. ا2006  5است )پورتر و کرامر،   دیمف

. در  (2017  6و همکاران،   لو گاست )  یاتیارزش شرکت ح  شتریب  شیشرکت و افزا  تیریو مد  اتیعمل  ییبهبود کارا

و    امزیلیکند )مک وارزش بازار شرکت کمک می  شیارتباط موثر با سهامداران به افزا  وحال، بازخورد مثبت    نیهم

افزا2006  7همکاران،  همچن  شی(.  شرکت  تامین   نیارزش  افزاشناخت  را  شرکت  از  و  می   شی کنندگان  دهد 

دارند    شتریب  یتجاربا ارزش بالا با ارائه اعتبار    یهابا شرکت   یروابط تجار  جادی ا  یبرا  یشتریب  ل یکنندگان تماتامین 

   (.2010  8، ینیچیو من  ی)فابرو همچنین شرکت با ارزش بالا، قدرت عرضه اعتبار تجاری بالاتری نیز دارد  

شرکت را کاهش دهد    سکیتواند رشرکت می  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطی محزیست  عملکرد  افشای    ت،یدر نها

 یتی و حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکرد  افشای  با    ییهاطرف، شرکت   کیو عملکرد شرکت را بهبود بخشد. از  

با عملکرد    ییهاشرکت   (.1401)علیشاهی و خلیفه سلطانی،    دارند  یبالاتر  سکیر  تیریمد  ییخوب معمولاً توانا

حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  خوب   دل  یتیو  ز  لیبه  حاکم  یاجتماع  ،یطیمحست یمسائل  با    ی شرکت  تیو 
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و    کونومویکمتر است )او  یستمیس  سکی دهنده رکه نشان   شوندی مواجه م  یکمتر   یقانون  یهامه یاختلافات و جر

  ه یسرما  شوند،ی مواجه م  دیشد  یدادهایرو  یها با اثرات منفکه شرکت  یزمان  گر،ید  ی(. از سو 2012  1همکاران، 

  سکیکه ر  کندیم  جادیا  یحفاظت نامرئ  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  شده توسط مشارکت    جادیا  یاجتماع

به بهبود   تواندیخوب م یمال تیریمد  ییتوانا ن،ی(. علاوه بر ا2017 2و همکاران،  نزی)ل دهدیرا کاهش م یاتیعمل

نامشهود کمک    نیتضم  سمیمکان  کی  لی نکول و تشک  سکیکاهش ر  یو عملکرد شرکت برا   یپرداخت بده  ییتوانا

شرکت    نییپا  یتیریو مد  یاتیعمل  سکیر  ن،یدهد. بنابرا  شیرا افزا  یاحتمال کسب اعتبار تجار  جهیکند و در نت

   (.2023)لو و همکاران،    شودآن می  یاعتبار تجار   شتریب  شیباعث افزا

اطلاعات    یشرکت ها با افشا   ،یدهعلامت   یبراساس تئوربنابراین به صورت خلاضه می توان بیان کرد که  

با کاهش   نی. بنابراندینما یمخابره م رونیرا از شرکت به ب یاطلاعات مثبت یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز

 طیها به حفاظت از مح از تعهد شرکت   یخوب   یاجتماع  ریگذاران، تصو  هیو بهبود اعتماد سرما  یعدم تقارن اطلاعات

  دا ی آنها کاهش پ  یقانون  یهامه یبا اختلافات و جرو    معاملات  سکیامر ر  نی. پس با اکندی م  جادیا  یاجتماعو    ستیز

همراه    شتریب  یاعتبار تجار  یورده شدن تقاضاآکه با بر  دینما  یکند. لذا هم اعتماد اعتباردهندگان را جلب م  یم

  ی عتبار تواند فروش ا  یکه م  دینما  یاز محصولات در بازار را جلب م  تیو حما  انی است و هم نظرات مثبت مشتر

 . شودمی   شنهادیپ  ریز  قیتحق  هاییهفوق، فرض  لیاساس تحل  بر. پس  دیرا راحت تر نما   یعرضه اعتبار تجار   ای

تاثیر مثبت    یاعتبار تجار   تقاضای  برشرکت    یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکرد  افشای    اول،  ه یفرض

 . دارد

 .تاثیر مثبت دارد  یاعتبار تجار  عرضه  برشرکت    یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکرد  افشای    دوم،  هیفرض

 

 پیشینه مطالعات خارجی

  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  با عملکرد    ییهاشرکت( نشان دادند که  2024)  3در همین راستا، وانگ و یانگ 

 یاجتماع   ،یطیمحزیست  عملکرد  ( بیان کردند،  2022)  4زانگ و لاسی   .کنندیم   افتیدر  یشتر یب  یبهتر اعتبار تجار

  ی شتر یب  یاعتبار تجار  ،کندیها کمک مکه به شرکت  فرستد،یم  ربالا به بازار اعتبا  تیف یبا ک  یگنالیس  یتیو حاکم

(  2023همچنین، لو و همکاران )  خود را بهبود بخشند.  یمال  طیعملکرد و مح  ،دهدی کسب کنند و به آنها اجازه م

را با کاهش عدم تقارن    رکتش  یاعتبار تجاری،  تیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکرد  نشان دادند که افشای  

( نشان  2023)  5به علاوه، هیونگ و همکاران   .دهدیم  شیافزا  سکیو کاهش ر  یاتیعمل  ییبهبود کارا  ،یاطلاعات

و کاهش    یشهرت اجتماع  شیسبز، افزا  ینوآور   جیبا ترو  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکرد  دادند که  
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نتیجه گرفتند    (2023)  1هی و همکاران  .کندیم  لیرا تسه  یاعتبار تجار  یمال  نیبه تام  یدسترس  ،یاتیعمل  سکیر

را برآورده کنند،    نفعانیذ  یازها ین  توانندیم  بالابا عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی    ییهاشرکت که  

اثرات شهرت،   ،یاسیارتباطات س قیرا از طر یرا بهبود بخشند و درجه عدم تقارن اطلاعات تارزش بلندمدت شرک

( نیز  2022تیان و تیان ) سهام را بهبود بخشند.   ینگیکاهش دهند تا به طور موثر نقد  یشرکت  تیو اثرات حاکم

کمتر    یاتیعمل  سکیو ر  یاطلاعات  سکیبا ر   یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکرد  افشای  که  نتیجه گرفتند  

بیان    (2020)2  و همکاران  زوبه علاوه،  کند.    شتریشرکت را ب  یاعتبار تجار  یمال  نیتام  تواندی است، که م  همراه

ها، نقش علامت دهی را ایفا می کند که تمایل تامین کنندگان را برای  شرکت   یاجتماع  پذیریت یمسئولکردند که  

به عنوان    هاشرکت   یاجتماع  پذیریتیمسئول( دریافتند که  2019)  3تامین اعتبار بیشتر می نماید. چیونگ و پوک

اطلاعات  ( نشان دادند که  2018)  4و همکاران   یکو تجاری می شود.اعتبار    منجر به افزایشاعتماد،    شیابزار افزا  کی

دهد  گذاران قرار می   هیسرما  اریرا در اخت  یرمالی اطلاعات غ  نیهمچن   عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی

 دهدرا کاهش می   یبخشد و عدم تقارن اطلاعاتشرکت را بهبود می   یاطلاعات  طیبه طور موثر مح  جهیو در نت

 

 پیشینه مطالعات داخلی  

عملکرد مالی دوره قبل با افشای زیست محیطی مرتبط  ( نشان دادند که  1403خسروی لاریجانی و همکاران )

مدیریت ریسک به طور مستقیم بر تقاضای اعتبار تجاری  ( نشان دادند که  1403. درخشان و همکاران )باشدمی

با  ( به این نتیجه رسیدند که  1402گرجی و همکاران )  .تاثیرگذار است. اما تاثیری بر عرضه اعتبار تجاری ندارد

اعتبار تجار   تیفیک  ریتاث  ،یاطلاعات حسابدار   هیثبات رو  شیافزا بر  الهیاری    شود.می   ندهیفزا  یسود  و  صبوری 

 ی نظارت  ییایبا توجه به پو  یو عملکرد مال  یتیحاکم  ،یاجتماع  ،یطیشهرت مح  سکیر  نیب  ( نیز نشان دادند1402)

در راستای اهمیت    وجود دارد.  یشده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مثبت و معنادار   رفتهیپذ  یها   شرکت

افشای پایداری با بهبود شفافیت و اعتبار نام  ( بیان کردند که  1401افشای پایداری، علیشاهی و خلیفه سلطانی )

. به  کاهش یابدکند و ریسک سیستماتیک شرکت تواند تصویر مثبتی از شرکت در بین ذینفعان ایجاد تجاری می 

  ت ی و حاکم  یطیمح  ستی؛ زی رتبه عملکرد اجتماع( نیز نشان دادند که  1401علاوه، غلامی و کهنسال کفشگری )

و    ی طیمح  ستیعوامل ز  ( بیان کردند که  1400دارد. همچنین اشرف و همکاران )  ریتاث  یبده  نهیبر هز  یشرکت

عوامل   ریبر ارزش بازار شرکت ها دارد و چرخه عُمر شرکت ها در تأث یمثبت و معنادار  ریتأث ،یاجتماع  تیمسئول

  است.   ینقش جزئ  نیشدت ا  کنیدارد ول  یبر ارزش بازار آن ها نقش واسطه ا   یاجتماع  تیو مسئول  یطیمح  ستیز

ها با عدم تقارن اطلاعاتی که گزارشگری پایداری در این شرکت  ندنشان داد( نیز  1399مطالعه ضیا و همکاران )

رابطه معکوس و معنادار داشته است. این بدان معناست که افزایش امتیاز گزارشگری پایداری منجر به کاهش عدم  

با  ( نشان دادند که  1397در نهایت افلاطونی و نعمتی )  .شودتقارن اطلاعاتی، افزایش دقت پیش بینی مدیران می
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(  1394حیدرپور و شهبازی )  .یابدافزایش کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت افشا، میزان اعتبار تجاری افزایش می

  بودن ارزش سهام شرکت   محیطی و سازوکارهای حاکمیت شرکتی با مربوط  کیفیت افشای زیستمطرح کردند که  

ها    های بورسی رابطه مستقیم و معناداری دارد. همچنین، کیفیت افشای زیستمحیطی با عملکرد سهام شرکت

 رابطه مستقیم و معناداری دارد. 

ایران، بیان شده در  افشای    با توجه به پیشینه  اگرچه رابطه  اجتماعدر مطالعات گذشته    ست ی؛ زیعملکرد 

و عملکرد یا ارزش شرکت اندازه گیری شده است، اما در هیچ یک از مطالعات گذشته  ی  شرکت  تیو حاکم  یطیمح

دهد و از طرفی  اعتبار تجاری در نظر گرفته نشده است و بدلیل اینکه اعتبار تجاری، میزان تامین مالی را نشان می 

تر  تواند به غنیگذاری عمل نماید که مشتریان خود را تامین مالی نماید، بررسی این امر می تواند همچون سرمایهمی

 شدن ادبیات موجود کمک کند.  

 

 روش پژوهش   -3

از نوع   این پژوهش از نظر هدف، یک پژوهش کاربردی، از نظر زمانی پس رویدادی و از نظر ماهیت، توصیفی 

ها  ها برای آزمایش فرضیههای جامعه آماری، تجزیه و تحلیل دادهها از نمونهآوری دادههمبستگی است. پس از جمع

برای    eviews 9و    excel 2013  افزارنرم ها و نیاز به پردازش آنها، از  استفاده شده است. با توجه به حجم زیاد داده

های  برآورد آمار توصیفی و پارامترهای مدل و تحلیل و استنباط آماری استفاده گردید. مدل پژوهش از طریق داده 

ی خطاها  بندخوشه پنل با کنترل اثرات سال و صنعت به روش حداقل مربعات معمولی با خطای استاندارد مقاوم ) 

های حاضر در بورس اوراق بهادار  جامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت ح شرکت( برآورد شده است.  در سط

هـای  شرکت از مجموع شرکت   130  ،های زیراست که پس از اعمال محدودیت   1401-1394تهران طی بازه زمانی  

   .در بورس اوراق بهادار تهران باقی ماند که برای جامعه در دسترس مطالعه شدند   شدهرفته یپذ

 ها نباشند. و بانک  یو مؤسسات اعتبار   نگیزیل  نگ،یهلد  یهاشرکت ها جزء  شرکت   نیا (1

 نمونه در دسترس باشند.   یهاشرکت   یبرا   پژوهش  نیا  ازیمورد ن  یهاداده  (2

 تغییر فعالیت عملیاتی نداده باشد و اطلاعات شرکت در دسترس باشد. شرکت در دوره سال مالی   (3

  کدال ی  هات یمنتشره در سا  یبورس  یهاشرکت شده    یحسابرس  یمال  یهاها از صورتدادهلازم به ذکر است که  

 است.   شدهی آورجمع   یصورت دستبه

 

 پژوهش  هایمدل  -4

 شود. استفاده می   1های پژوهش از رابطه  آزمون فرضیه( برای  2023بر اساس مطالعات لو و همکاران )

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

+ β7𝑀𝑇𝐵I,t + β8𝐶𝐹𝑂I,t + ε 
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اعتبار تجاری است که شامل    𝑐𝑐𝑓i,t، افشای عملکرد زیست محیطی اجتماعی و  حاکمیتی و  𝐸𝑆𝐺i,tکه در آن  

(، یک بار با متغیر وابسته تقاضای اعتبار تجاری و یک  1باشد. لذا رابطه )دو بخش تقاضا و عرضه اعتبار تجاری می

شود. چنانچه ضریب افشای عملکرد زیست محیطی اجتماعی و   بار با متغیر عرضه اعتبار تجاری تخمین زده می

 گردد.( یعنی بتا یک در هر دو براورد مثبت و معنادار باشد، فرضیه اول و دوم تایید می 𝐸𝑆𝐺i,tحاکمیتی )

لازم به ذکر در کنار ازمون مدل یک با تعیین نوع الگوی مدل، ازمون فرضیات با کنترل اثرات سال و اثرات صنعت  

 نیز انجام شده است. 

 

 نحوه عملیاتی شدن متغیرها -4-1

 (𝑐𝑐𝑓i,tمتغیر وابسته: عرضه وتقاضای اعتبار تجاری ) 

 ها دارایی  لتجاری به ک  پرداختنینسبت حسابها و اسناد    ی: معادلاعتبار تجار   تقاضا

اعتبار تجارضعر معادله  به ک  ی:  اسناد دریافتنی تجاری  و  و همکاران،    هادارایی  ل نسبت حسابها  ،  2023)لئو 

 (. 1399افلاطونی و همکاران،  
 

 ( ESGIndex)شركت  یت یو حاكم یاجتماع ،یطیمحزیست عملكرد  افشای متغیر مستقل: 

( اندازه  1396بر اساس مطالعات فخاری و همکاران )شرکت    یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکرد  افشای  

شود. همچنین  های فعالیت هیئت مدیره استفاده می تحلیل محتوای گزارش شود. در این راستا از طریق  گیری می

آید. موارد افشا به طور کلی نمره افشای هر شاخص از طریق میانگین نمره معیارهای مرتبط با شاخص به دست می

 نمره هر معیار نیز به شرح زیر است:   اند.گزارش شده   1که در جدول    شاخص هستند  30معیار در    86شامل  

 باشد و یا جزئیات آن به صورت شرح مفصل یا تصاویر، نمودارها و جداول  اگر موارد افشا به صورت کمی

 باشد. می  1باشد نمره افشاء  

 و جزئیات آن به صورتتوضیحات در حد یکی دو جمله باشد نمره افشاء  اگر موارد افشا به صورت غیرکمی

 است.     5/0

  .در نهایت اگر افشا نشود نمره افشا صفر است 

از رابطه  شرکت    یتیو حاکم  یاجتماع  ،ی طیمحزیست  عملکرد  لازم به ذکر است که برای تعیین نمره نهایی افشای  

محاسبه شده    AHP(، بر اساس روش  1396شود. این رابطه بر اساس محاسبات فخاری و همکاران )، استفاده می 2

 است. 

(2                                                         :)ESG = 0.337 E + 0.388 S + 0.275 G 
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 ی ت یو حاكم یاجتماع ، یطیمحزیست عملكرد معیارهای افشای  -1جدول 

 معیارها ارزیابی ریسک  شاخصها  

پایداری  

محیط  

 زیستی

 ارزیابی ریسک محیطی 
. افشای خطرات بالقوه فعالیتهای شرکت برای سلامتی انسان و محیط  1

 محیطی

 آموزش محیطی 

. افشای آموزش به کارکنان برای تولید با توجه به ملاحظات زیست  2

 محیطی و کاهش اثرات زیانبار آن )بر حسب ساعت یا هزینه( 

. افشای آموزش به به مشتریان برای مصرف با توجه به ملاحظات زیست  3

محیطی و کاهش اثرات زیانبار آن )بر حسب ساعت یا هزینه( شفافیت  

 محیطی

 شفافیت محیطی 
 . افشای گزارشگری محیطی در بخش جداگانه 4

 سیاستهای آتی محیطی شرکت . افشای  5

 . اقدامات جهت کاهش تاثیر فعالیتها بر اقلیم هوا 6 تغییرات آب و هوا 

 تنوع زیستی 

 . افشای استراتژیها برای مدیریت تاثیرات بر تنوع زیستی و منابع طبیعی 7

. افشای اقدامات در جهت کاهش آثار مخرب، پیشگیری یا رفع آسیبها از  8

 طریق احیای زمین و خاک و جنگل، توسعه فضای سبزو..

 آلایندگی، آلودگی و ضایعات 

. افشای کل ضایعات و طبقه بندی به عنوان خطرناک و غیر خطرناک و  9

 نحوه دفع مناسب 

 . افشای میزان آلودگی10

. افشای اقدامات انجام شده برای کاهش انتشار گازهای گلخانه ای،  11

 و غیره سمی

سیستم مدیریت زیست  

 محیطی

  EMSهای تطابق سیستم مدیریت محیطی . افشای دریافت گواهینامه12

 (ISO 14000, ISO26000 ) 

 . افشای دریافت جوایز مربوط به رعایت مسائل زیست محیطی و...13

 انرژی و بهره وری آب 

 انرژی و آب مصرفی به تفکیک منبع و میزان آنها  14

. میزان انرژی و آب صرفه جویی شده به دلیل بهبود فرآیندهای  15

 شرکت 

 . فعالیتهای شرکت جهت کاهش مصرف آب و انرژی 16

 . میزان آب و انرژی تجدیدپذیر قابل مصرف مسائل محیطی 17

مسائل محیط محصولات و  

 خدمات زنجیره تأمین 

های شرکت برای رعایت مسائل زیست محیطی از بعد  . افشای فعالیت18

زنجیره تامین و اشخاص ثالث از جمله  مشتریان و مصرف کنندگان و 

 های زیست محیطی و غیره برگزاری یا شرکت در همایش

پایداری  

 اجتماعی 

گذاری مسئولیت  سرمایه

 اجتماعی 

. افشای استراتژیهای مبتنی بر بازار سرمایه و استراتژیهای مبتنی بر  19

گذاری در شرکتهای رعایت کننده مسائل محیطی یا  جوامع مثلا سرمایه
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 معیارها ارزیابی ریسک  شاخصها  

موسسات اجتماعی یا خارج کردن سهام شرکتهایی که مسائل اجتماعی را  

 کنند از پورتفو رعایت نمی

. مدیریت ریسک اجتماعی مثلا معاینات ادواری، واکسیناسیون، بیمه  20

 عمر، حوادث، بیکاری و. ..

 یادگیری و آموزش اجتماعی 
آموزش کل  .افشای کل ساعات آموزش، تشریح فعالیتها یا هزینه 21

 نیروی کار و...

 شفافیت سازی اجتماعی 
 افشای گزارش عملکرد اجتماعی در بخش جداگانه اجتماعی 22

 . ارائه سیاستهای آتی اجتماعی سلامت23

 سلامت تولید 

 ها و اصول داوطلبانه سلامت تولید . افشای قوانین، آیین نامه24

 حوادث یا تعداد کل حوادث . تعداد ساعات کاری از دست رفته به علت 25

 . اقدامات در جهت کاهش عوامل زیان آور محیط کار 26

مسائل اجتماعی مشتریان و  

 زنجیره تامین 

 . افشای حفظ حریم خصوصی مشتریان27

 . گارانتی و خدمات پس از فروش 28

 . تعداد شکایات دریافتی از مشتریان یا میزان پرداخت خسارت 29

 های مربوط به انتخاب تامین کنندگان رویه. افشای  30

 . ارائه مشخصات، کیفیت، دوام و ایمنی محصولات 31

حفظ نام تجاری و رفتار ضد  

 رقابتی

 . افشای توافقهای تجاری با شرکتهای رقیب 32

های  . افشای اطلاعاتی در خصوص توسعه محصولات شرکت یا پروژه33

 R & Dتحقیقاتی برای بهبود تولید یا افشای مخارج 

 حقوق نیروی کار 

 . افشای مبالغ حقوق و دستمزد و سایر مزایا 34

 . میزان استخدام و خروج نیروی کار یا نمودار ترکیب نیروی کار 35

 . افشای شکایات نیروی کار و پرداخت جرایم به آنها 36

. تدابیر کاری انعطاف پذیر و فعالیتهای رفاهی برای کارکنان و  37

 هایشان مثل سفر و اردو و هدایا و. .خانواده

 سلامت و امنیت و بهره وری 

 . افشای استانداردهای ایمنی و سلامت کار 38

 .کل صدمات و مرگ و میر کارمند و پیمانکا، نوع و میزان آسیب 39

 . بهره وری نیروی کار 40

 رعایت اصول حقوق بشر 
 خیابانی . نیروی کار کودک، حمایت از کودکان کار و  41

 . رعایت اصول داوطلبانه حقوق بشر 42

توسعه اجتماعی و بشر  

 دوستی

. افشای کمکهای مالی برای حمایت از فعالیتهای اجتماعی، جذب  43

کاراموز و ارتباط با دانشگاهها، کمک به موسسات خیریه و مساجد و  

 مدارس و بیمارستانها و...

 طبیعی و کشورهای خارجی و. ... . کمکهای مالی به قربانیان بلایای 44
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 معیارها ارزیابی ریسک  شاخصها  

 ادراک اجتماعی ذینفعان 

 های کارگری و تعاونی. تشکیل اتحادیه45

 . سیستم انتقادات و پیشنهادات 46

 . سنجش میزان رضایت مشتریان و کارکنان و...47

عدم تبعیض و شمول  

 اجتماعی 

 های جذب و استخدام و پاداش و. .... افشای سیاستها و رویه48

. افشای تفکیک کارمندان هر طبقه بر اساس سن و جنس و عضویت  49

 در گروههای اقلیت 

 . افشای میزان پاداش کارکنان، نحوه جبران عملکرد کارکنان 50

پایداری  

حاکمیت  

 شرکتی

مدیریت ریسک  

 گذاری سرمایه

گذاریها از جمله و  . افشای اقدامات شرکت برای مدیریت ریسک سرمایه51

 تنوع بخشی و. ..

اقدامات نظارتی و مدیریت  

 ریسک 

 . افشای گزارش کنترل داخلی52

 . افشای گزارش حسابرسی 53

 (ERM.افشای چارچوب یکپارجه مدیریت ریسک واحد اقتصادی )54

 شفاف سازی راهبری

 . افشای راهبری شرکتی در بخش جداگانه 55

 . افشای سیاستهای راهبری آتی56

 اشخاص وابسته . افشای معاملات با 57

 . افشای میزان حضور در بازار و فرهنگ سازمانی و. .58

 ترکیب هیئت مدیره 

 . افشای دوگانگی 59

 . تجربه صنعتی و مالی 60

 . تعداد جلسات هیات مدیره 61

 . میزان حضور اعضای هیات مدیره در جلسات 62

 . وجود زنان در هیئت مدیره 63

 مدیره . تعداد سالهای حضور هیئت 64

 . موظف بودن یا نبودن 65

 ها . تعداد جلسات مدیران غیرموظف کمیته66

 ها کمیته

 ها . افشای تعداد کمیته67

 ها . تعداد جلسات کمیته68

 . افشای کمیته ریسک 69

 . کمیته حسابرسی 70

 .کمیته انتصابات و جبران عملکرد 71

 CG , CSR , ESG.کمیته 72

 کمیته . افشای مدیران مستقل هر  73

 . نحوه انتخاب حسابرس و جایگزین و حق الزحمه جبران عملکرد 74

 . افشای میزان حقوق و پاداش مدیران 75 جبران عملکرد 
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 معیارها ارزیابی ریسک  شاخصها  

 . افشای طرح جبران خدمات و سایر مزایای مدیران 76

 . فاکتورهای کیفی و کمی ارزیابی عملکرد مدیران 77

 انطباق با قوانین 
 قوانین مرتبط تجاری و حقوقی . افشای اطاعت از  78

 .دعاوی حقوقی یا انتظار دادخواهی قضایی شرکت اخلاق و فساد و. ..79

اخلاق و فساد و اصول  

 رفتاری 

 ها و منشورهای اخلاقی . افشای کدها و نظام نامه80

 . افشای اقدامات شرکت برای جلوگیری و مبارزه با فساد 81

 . آموزش اخلاق حرفه ای 82

 رعایت حقوق سهامداران 

 . افشای پیشنهاد تقسیم سود متعلق به سهامداران 83

 . افشای اساسنامه 84

. افشای اطلاعات تماس و آدرس الکترونیکی و مسئول پاسخگویی  85

 سهام 

 . افشای دستورالعمل مالکیت سهام شرکت توسط مدیران و... 86

 ( 1396فخاری و همکاران )منبع: 

 

 باشد. ( به شرح زیر می 2023کنترلی مطابق با مطالعه لو و همکاران )متغیرهای  

 . شرکت  یهایی مجموع دارا یعیطب  تمی: لگار(Sizeاندازه شرکت )

 . شرکت  ییبه مجموع دارا  ینسبت مجموع بدهعبارت است از  :  (Levاهرم مالی )

 های عمر شرکت.(: عبارت است از لگاریتم طبیعی تعداد سال Ageعمر شرکت )

 . هایی: نسبت سود خالص به مجموع دارا(ROAسودآوری )

 ها تعدیل شده است. (: عبارت است از وجه نقد موجود در شرکت که بر اساس کل داراییCashوجه نقد )

 ها  (: نسبت جریان عملیاتی برابر است با جریان نقد عملیاتی تقسیم بر کل داراییCfoی )اتینقد عمل  انینسبت جر

 (: عبارت است از نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام شرکت. MTBارزش بازاری به دفتری )

 

 های پژوهش یافته  -4

 آمار توصیفی -4-1

اعتبار تجاری برابر با  است.    شدهدرج  2ها در جدول  های توصیفی مرتبط با مدل آماره    206/0میانگین تقاضای 

میانگین  می به صورت  یعنی  از    20باشد.  شرکتدرصد  دارایی  است.  کل  داده  تشکیل  پرداختنی  را حساب  ها 

های دریافتنی شرکت ها،  دهد حساب باشد که نشان میمی  290/0همچنین، میانگین عرضه اعتبار تجاری برابر با  

باشد.   ( می 1399باشد. میانگین این دو متغیر همراستا با مطالعه افلاطونی و نوروزی ) های آنان میدرصد دارایی  29

افشای  باشد. بیشترین  می  340/4محیطی، اجتماعی و حاکمیتی برابر با  عملکرد زیست افشای  میانگین  به علاوه،  
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محیطی، اجتماعی و  عملکرد زیست افشای  و کمترین مقدار    718/7محیطی، اجتماعی و حاکمیتی  عملکرد زیست 

 باشد.  ( می1400باشد که همراستا با مطالعه تحریری و افسار )می  650/1حاکمیتی نیز  

باشد و  می  699/3و    989/14دهد که، اندازه و عمر شرکت به ترتیب دارای میانگین،  همچنین نتایج نشان می

درصد    14های خود، بدهی بلند مدت در شرکت دارند و به صورت میانگین  درصد دارایی  5ها  همچنین، شرکت

ها را وجه نقد و معادل وجه نقد تشکیل داده  های شرکت درصد دارایی  4دارایی ها، سوددهی داشته اند. به علاوه، 

برابر ارزش دفتری انان است. در نهایت به صورت میانگین وجه   4ها به صورت میانگین است و ارزش بازار شرکت 

 باشد. ها میهای شرکت درصد دارایی  11نقد عملیاتی،  
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -2جدول  

 انحراف معیار  كمینه  بیشینه میانه میانگین  نماد متغیر

𝐶𝐶𝐹 تقاضا اعتبار تجاری  − 𝐴𝑃𝐴𝑌I,t 0/206 0/169 0/528 0/038 0/142 

𝐶𝐶𝐹 عرضه 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 حاکمیتیافشای عملکرد زیست

 𝑆𝐼𝑍𝐸I,t 14/989 14/785 17/967 12/641 1/389 اندازه شرکت 

 𝐿𝐸𝑉I,t 0/057 0/038 0/203 0/003 0/055 اهرم مالی )بدهی بلندمدت به دارایی( 

 𝐴𝐺𝐺I,t 3/699 3/807 4/111 2/996 0/325 عمر شرکت 

 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 دفتری 

 𝐶𝐹𝑂I,t 0/118 0/097 0/385 -0/060 0/118 عملیاتی نسبت جریان نقد 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

  نیتربزرگ  و  نیترکوچک  درصد  یک  پژوهش، نتایج روی  پرت بر مشاهدات اثر  کاهش جهت  که است  به ذکر لازم

آزمون   نتایج شده است. جایگزین  هاداده  آن  به  مشاهدات  نیترک ینزد اعداد  پیوسته، با متغیرهای  به  مربوط هایداده 

   .ندارد وجود  مستقل متغیرهای بین بالائی که همبستگی دهدمی نشان است نشده گزارش که همبستگی

. یک متغیر، گرفته استمورد بررسی قرار    قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرهاهمچنین باید بیان شود که  

طور کلی اگر مبدأ زمانی یک  آن در طول زمان ثابت باقی بماند. به  انسیوقتی ماناست که میانگین، واریانس و کوار

و در غیر این صورت    ستو کواریانس تغییری نکند، در آن صورت متغیرمانا  متغیر، تغییر کند و میانگین و واریانس

شده است.  استفاده   دیکی فولر  پژوهش از آزمون  یرهای( متغییای)پا  ییمانا  یبررس   منظوربه   متغیر، نامانا خواهد بود.

 . ی نیستبه آزمون هم جمع  یازیمانا هستند و ن  رهایهمه متغ  ،شودیملاحظه م   3  گونه که در جدولهمان
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 متغیرهای پژوهش آزمون مانایی -3جدول 

 نتیجه احتمال آماره  tآماره  نماد متغیر

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

𝐶𝐶𝐹 عرضه اعتبار تجاری  − 𝐴𝑅𝐸𝐶I,t -13.099 0.000  مانا 

 مانا  𝐸𝑆𝐺I,t -10.840 0.000 محیطی اجتماعی و حاکمیتیافشای عملکرد زیست

 مانا  𝑆𝐼𝑍𝐸I,t -7.739 0.000 اندازه شرکت 

 مانا  𝐿𝐸𝑉I,t -14.523 0.000 اهرم مالی )بدهی بلندمدت به دارایی( 

 مانا  𝐴𝐺𝐺I,t -7.144 0.000 عمر شرکت 

 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 دفتری 

 مانا  𝐶𝐹𝑂I,t -14.861 0.000 نسبت جریان نقد عملیاتی 

 

 

   اه هیآزمون فرض  یمناسب برا یالگو نییتعو  انجام ازمون فروض كلاسیک

وجود  مربوط به فرض کلاسیک  لازم    یشرط ها   شی از پ  یبرخ  یستیبا  ونی رگرس  یاز استفاده از مدل ها   شیپ

، نتایج ازمون فروض کلاسیک از جمله همبستگی، همسانی واریانس نرمال بودن جز  4در جدول  داشته باشد.  

  نی ب یالیسر یآزمون همبستگقابل مشاهده است،  4اخلال ها بررسی شده است. همانطور که در پنل الف جدول 

نشان می دهد که بین جر اخلال ها مشکل همبستگی سریالی وجود دارد.   بروش گودفریکه از طریق  جز اخلال

، ازمون همسانی واریانس که از  4استفاده شده است. همچنین در پنل ب جدول    ARلذا برای رفع این از وقفه  

طریق ازمون وایت، گزارش شده است. نتایج این ازمون نشان می دهد که مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد،  

استفاده شده است. به علاوه، پنل ج ازمون نرمال بودن جز اخلال    GLSلذا جهت رفع این مشکل، از براورد با روش  

که از طریق جارکوبرا انجام شده است، را نشان می دهد. همانطور که قابل مشاهده است، مشکل عدم نرمال بودن  

اما   بیان شده استجز اخلال ها وجود دارد.  آمار  اکثر کتب  عدد، توزیع تی   30که تعداد مشاهدات بالای    در 

با توجه به قضیه حد مرکزی  شود. همچنین،  کند و حجم بالا در نظر گرفته می استیودنت را به نرمال نزدیک می 

مجانبی از توزیع نرمال پیروی    طوربههای آزمون  ها نرمال نباشند، آماره توان دریافت که حتی اگر باقیمانده می

توان فرض نرمال بودن جمله  یی برخوردارند. لذا با توجه به این مطالب می کاراکنند، بدون تورش هستند و از  می

 (.2009  1؛ گجراتی، 1395پور و دستگیر،  خطا را نادیده گرفت )قدیم 

 
1 Gujarati 
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درصد است،    10نشان می دهد همه عامل تورم واریانس ها کمتر از    4در نهایت نتایج همخطی در پنل د جدول  

پس مشکل همخطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی وجود ندارد. لازم به ذکر است که متغیرهای مستقل و 

 این نتایج ارائه شده است. کنترلی در دو فرضیه یکسان است. لذا به دلیل یکسان شدن نتایج همخطی، یکبار  
 

 پژوهش نتایج مربوط به آزمون فروض كلاسیک  -4جدول 

 پنل الف( آزمون همبستگی سریالی بین جز اخلال

 نتیجه  احتمال آماره  مقدار اماره  

 وجود مشکل همبستگی 0/000 896/152 فرضیه اول 

 وجود مشکل همبستگی 0/000 1107/303 فرضیه دوم 

 پنل ب( آزمون همسانی واریانس بین جز اخلال
 نتیجه  احتمال آماره  مقدار اماره  

 وجود مشکل ناهمسانی واریانس  0/000 14/406 فرضیه اول 

 وجود مشکل ناهمسانی واریانس  0/000 7/117 فرضیه دوم 

 پنل ج( آزمون نرمال بودن 
 نتیجه  احتمال آماره  مقدار اماره  

 عدم وجود نرمال بودن  0/000 132/521 فرضیه اول 

 عدم وجود نرمال بودن  0/000 175/099 فرضیه دوم 

 پنل د( همخطی 

 نتیجه  عامل تورم واریانس  نماد  متغیر

 عدم وجود همخطی  𝐸𝑆𝐺I,t 1/130 افشای عملکرد محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی

 عدم وجود همخطی  𝑆𝐼𝑍𝐸I,t 1/190 اندازه شرکت 

 عدم وجود همخطی  𝐿𝐸𝑉I,t 1/122 اهرم مالی 

 عدم وجود همخطی  𝐴𝐺𝐺I,t 1/033 شرکت عمر 

 عدم وجود همخطی  𝑅𝑂𝐴I,t 1/690 سودآوری

 عدم وجود همخطی  𝐶𝐴𝑆𝐻I,t 1/182 وجه نقد 

 عدم وجود همخطی  𝑀𝑇𝐵I,t 1/088 ارزش بازاری به دفتری 

 عدم وجود همخطی  𝐶𝐹𝑂I,t 1/471 نسبت جریان نقد عملیاتی 

 ----  ---  C مقدار ثابت 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

و یا تلفیقی که توسط ازمون لیمر انجام شده است، در   ترکیبی هایداده نوع الگوی  انتخاب نتایج مربوط به تعیین

درصد است. لذا داده ها    5گزارش شده است. نتایج نشان می دهد، در هر دو فرضیه مقدار اماره کمتر از    5جدول  

ترکیبی تایید می شود. همچنین، نتایج مربوط به ازمون هاسمن جهت تعیین اثرات تصادفی بودن یا اثرات    الگویبا  
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درصد است. لذا اثرات ثابت داده ها    5ثابت بودن نوع داده ها، نشان می دهد، مقدار احتمال آماره کمتر از سطح  

 تایید می شود. پس می توان بیان کرد که داده ها از نوع الگوی ترکیبی با اثرات ثابت هستند. 

 
 پژوهشنتایج مربوط به آزمون تعیین الگوی  -5جدول 

 تعیین اثرات تركیبی یا تلفیقی آزمون 

 نتیجه گیری  fاحتمال آماره  درجه ازادی  fآماره  

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

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

 تعیین اثرات ثابت یا تصادفیآزمون 
 نتیجه گیری  احتمال آماره کای دو  درجه ازادی  آماره کای دو 

 اثرات ثابت  0/000 8/000 115/753 فرضیه اول 

 اثرات ثابت  0/000 8/000 51/235 فرضیه دوم 

 : یافته های پژوهشگر منبع

 

 آزمون فرضیه اول  -4-2

فرضیات یک بار با کنترل اثرات سال و اثرات صنعت و یک بار با در نظر گرفتن الگوی ترکیبی با اثرات ثابت  مدل 

مقدار  ، نتایج آزمون فرضیه با وجود الگوی ترکیبی با اثرات ثابت نشان می دهد،  6ازمون انجام شده است. در جدول  

است پس    05/0این مقدار کمتر از    کهبرابر صفر بوده    Fباشد و مقدار احتمال آماره  می  780/26برابر با    Fآماره  

همچنین، ضریب تعیین تعدیل شده    باشد.شود، یعنی مدل معنادار می درصد رد می  95فرض صفر در اطمینان  

درصد تغییرات متغیر تقاضای اعتبار تجاری توسط متغیرهای کنترلی و مستقل توضیح داده    77نشان می دهد،  

باشد.  می   010/0افشای عملکرد محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی برابر با  ضریب متغیر  شده است. به علاوه،  

 درصد معنادار است.    95درصد است. بنابراین، در سطح احتمال    5( کمتر از  001/0این متغیر )  tاحتمال آماره  

مقدار آماره  ، نتایج آزمون فرضیه با وجود کنترل اثرات سال و صنعت نشان می دهد،   6همچنین، در جدول  

F    باشد و مقدار احتمال آماره  می   680/28برابر باF    است پس فرض    05/0این مقدار کمتر از    کهبرابر صفر بوده

همچنین، ضریب تعیین تعدیل شده نشان می   باشد.شود، یعنی مدل معنادار می درصد رد می   95صفر در اطمینان  

درصد تغییرات متغیر تقاضای اعتبار تجاری توسط متغیرهای کنترلی و مستقل توضیح داده شده است.   35دهد، 

دلیل کمتر بودن مقدار ضریب تعیین در این ازمون وجود متغیرهای دامی سال و دامی صنعت جهت کنترل اثرات  

افشای عملکرد محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی برابر با  ضریب متغیر  ،  ینسال و اثرات صنعت است. همچن

درصد   95درصد است. بنابراین، در سطح احتمال   5( کمتر از 002/0این متغیر )  tباشد. احتمال آماره می 007/0

 معنادار است.  
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عملکرد محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی در هر دو برآورد  ضریب متغیر    و مثبت بودن  لذا با توجه به معنادار

  با شرکت    یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکرد  داشت، افشای  که بیان میفرضیه اول  ،  توان بیان کردمی

 شود. مین  رد،  تاثیر مثبت دارد  یاعتبار تجار  تقاضای

 
 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش  -6جدول 

 متغیر
 با كنترل اثرات سال و اثرات صنعت با وجود الگوی تركیبی با اثرات ثابت  

 tاحتمال آماره   tآماره  ضریب tاحتمال آماره   tآماره  ضریب نماد

 افشای عملکرد محیطی،  
 اجتماعی 

 و حاکمیت شرکتی

ESG 0/010 3/371 0/001 0/007 3/130 0/002 

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

 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 

 ارزش بازاری به 
 دفتری 

MTB 0/001 0/994 0/321 0/008 6/560 0/000 

 نسبت جریان نقد 
 عملیاتی 

CFO 0/055 2/173 0/030 0/048 1/330 0/185 

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

 کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد. -- -- -- yd سال اثرات  

 کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد. --- --- --- ind صنعت اثرات  

 نوع ترکیبیداده ها از  
 با اثرات ثابت  

fixed Effect .کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد --- --- --- 

  F   26/780   28/680آماره 

  F   0/000   0/000احتمال آماره 

 ضریب تعیین 
 تعدیل شده  

  0/774   0/357  

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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تقاضای اعتبار  های با اندازه بزرگتر و عمر بیشتر،  دهد، شرکت در راستای متغیرهای کنترلی نیز نتایج نشان می

های با سوداوری و وجه نقد بیشتر نیز کمتر متقاضی اعتبار تجاری هستند.  تجاری کمتری دارند. به علاوه شرکت

 نمایند. اما شرکت هایی که ارزش بازاری به دفتری بیشتری دارند، اعتبار تجاری بیشتری را تقاضا می 
 

 آزمون فرضیه دوم  -4-3

  029/22برابر با    Fمقدار آماره  ، نتایج آزمون فرضیه با وجود الگوی ترکیبی با اثرات ثابت نشان می دهد،  7در جدول  

  95است پس فرض صفر در اطمینان    0/ 05این مقدار کمتر از    که برابر صفر بوده    Fباشد و مقدار احتمال آماره  می

درصد    73همچنین، ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد،    باشد.شود، یعنی مدل معنادار میدرصد رد می

ضریب  توسط متغیرهای کنترلی و مستقل توضیح داده شده است. به علاوه،    یاعتبار تجار  تغییرات متغیر عرضه

این متغیر    tباشد. احتمال آماره  می  0/ 004افشای عملکرد محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی برابر با  متغیر  

 درصد معنادار نیست.     95درصد است. بنابراین، در سطح احتمال    5( بیشتر از  225/0)

  Fمقدار آماره  ، نتایج آزمون فرضیه با وجود کنترل اثرات سال و صنعت نشان می دهد،  7همچنین، در جدول  

صفر  است پس فرض    05/0این مقدار کمتر از    کهبرابر صفر بوده    Fباشد و مقدار احتمال آماره  می  590/43برابر با  

عملکرد محیطی،  افشای  ضریب متغیر  همچنین،    باشد.شود، یعنی مدل معنادار می درصد رد می  95در اطمینان  

درصد است    5( بیشتر از  191/0این متغیر )  tباشد. احتمال اماره  می  -003/0اجتماعی و حاکمیت شرکتی برابر با  

عملکرد  افشای  معناداری ضریب متغیر    عدم  لذا با توجه به.  درصد معنادار نیست  95بنابراین، در سطح احتمال  

زیست  عملکرد  داشت، افشای  که بیان می  دومتوان بیان کرد که فرضیه  میمحیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی  

 شود. می  رد،  تاثیر مثبت دارد  یاعتبار تجار  عرضه  باشرکت    یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمح

 
 نتایج فرضیه دوم پژوهش   -7جدول 

  
با وجود الگوی تركیبی با 

 اثرات ثابت 

با كنترل اثرات سال و اثرات  

 صنعت 

 tآماره  ضریب نماد متغیر
احتمال  

 tآماره 
 tآماره  ضریب

احتمال  

 tآماره 

افشای عملکرد محیطی، اجتماعی و  

 حاکمیت شرکتی 
ESG 0-/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 
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با وجود الگوی تركیبی با 

 اثرات ثابت 

با كنترل اثرات سال و اثرات  

 صنعت 

 tآماره  ضریب نماد متغیر
احتمال  

 tآماره 
 tآماره  ضریب

احتمال  

 tآماره 

 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 

 -- -- -- yd سال اثرات  
کنترل 

 شد.

کنترل 

 شد.

کنترل 

 شد.

 --- --- --- ind صنعت اثرات  
کنترل 

 شد.

کنترل 

 شد.

کنترل 

 شد.

 fixed نوع ترکیبی با اثرات ثابت داده ها از  
Effect 

کنترل 

 شد.

کنترل 

 شد.

کنترل 

 شد.
--- --- --- 

F   22/02آماره 

9   
43/59

0  

  F   0/000   0/000احتمال آماره 

  0/436   0/736   ضریب تعیین تعدیل شده 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

های با اندازه بزرگتر و ارزش بازاری به دفتری بیشتر،  دهد، شرکت در راستای متغیرهای کنترلی نیز نتایج نشان می 

های با اهرم مالی، وجه نقد و نسبت جریان نقد عملیاتی بیشتر،  عرضه اعتبار تجاری بیشتری دارند. به علاوه شرکت 

 تجاری دارند. کمتر عرضه اعتبار  

 

 گیری نتیجه  -5

تام  نیترمهم  برا  یخارج  یمال  نیمنبع  مدت  تجار  ،هاشرکت   یکوتاه  به    یاعتبار  فروشندگان  توسط  که  است 

  ک ی یاعتبار تجار. کند یخدمات بدون پرداخت فور ایکالاها  دیرا قادر به خر انیشود تا مشتراعطا می  دارانیخر

یا فروش اعتباری  پرداخت    شیپ  ای  وقپرداخت مع  قیاز طر  نیتام  رهیزنج  یهاشرکت  نیاست که در ب  یرابطه اعتبار

ها کمک  تواند به شرکت می  و  شرکت دارد  یشرکت و استراتژ   هیسرما  اتیدر عمل  یمهم  گاهیجاو    ردیگشکل می 

وجود اعتبار    یاعتماد مبنا. اما،  کنند فایا  نیگزیجا یمال نینقش تام ،یمال نی کند در صورت مواجهه با مشکل تام

  د ی مف  یانباشت اعتبار تجار   یبرا   یخوب و شهرت همگ  یاستوار، وجهه اجتماع  یاطلاعات  تیاست و شفاف  یتجار

ها تاثیر به سزایی در عرضه و  شرکت  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکرد  در همین راستا افشای  هستند.  

های انجام شده تا کنون نشان داده، مطالعات  این در حالی است که بررسی   .نمایدتقاضای اعتبار تجاری ابفا می 

پیشین کمتر به تاثیر مسایل پایداری بر عرضه و تقاضای اعتبار تجاری توجه نموده اند. لذا در این پژوهش  افشای  

 قرار گرفت.  ی  بررس  مورد  بر عرضه و تقاضای اعتبار تجاریشرکت    یتیو حاکم  یاجتماع  ،ی طیمحزیست  عملکرد  
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  تقاضای   برشرکت    یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکرد  طبق نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش، افشای  

زیست  عملکرد  دهی بیان کرد که افشای  توان طبق تئوری علامت تاثیر مثبت دارد. بدین ترتیب می  یاعتبار تجار 

ی با ایجاد یک تصویر اجتماعی خوب از تعهد شرکت به مسایل محیط زیست و حقوق  تیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمح

شود که در نتیجه این امر اعتماد  ذینفعان، منجر به درک بهتر وضعیت شرکت و کسب اطلاعات بیشتر از شرکت می

(. به علاوه  2022وو و همکاران،  شود )طرف تامین کننده منابع را جلب نموده و تقاضای اعتبار تجاری بیشتر می

منجر به افزایش شناخت و    شرکت  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکرد  طبق تئوری ذینفعان، افشای  

و    اتیعمل  ییشرکت، بهبود کارا  یندگینما  یهانهیامله و هزمع  یهانهیکاهش هزکاهش عدم تقارن اطلاعاتی،  

کنندگان از  شناخت تامین  نیارزش شرکت همچن شیافزاشود. می  ارزش شرکت شتریب شیشرکت و افزا تیریمد

با ارزش بالا با    یهابا شرکت  یروابط تجار  جادیا  یبرا  یشتریب  لیکنندگان تمادهد و تامینمی  شی شرکت را افزا

 یمال   تیریمد  ییتوانا(. از طرفی،  2017  گود و همکاران،؛  2010  ، ینیچیو من  ی فابر)  دارند  شتریب  یتجارارائه اعتبار  

  سمی مکان  کی  لینکول و تشک  سکیکاهش ر  یو عملکرد شرکت برا   یپرداخت بده  ییبه بهبود توانا  تواندی خوب م

لئو و  ات  بامطالع. این نتایج  دهد  شیرا افزا  یاحتمال کسب اعتبار تجار   جهینامشهود کمک کند و در نت  نیتضم

 مطابقت دارد.   (2022)  انیو ت  انیتو  (  2023)  نیزنگ و اش؛  (2023همکاران )

  عرضه   برشرکت    یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکرد  همچنین، فرضیه دوم، نشان داد که افشای  

ها در جهت دریافت خدمات  توان بیان کرد که اغلب شرکت تاثیر مثبت و معناداری ندارد. بنابراین، می  یاعتبار تجار

  ،یط یمحزیست  عملکرد  و یا منابع مالی به دنبال حفظ شهرت و موقعیت اجتماعی و اعتماد هستند؛ لذا افشای  

قرار است ارائه دهد، تاثیر داشته باشد. از طرفی تواند بر میزان اعتبار تجاری که خودش  نمی  یتیو حاکم  یاجتماع

انجام دهد،    شرکت  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست    اقدامات باید  نیز دارای هزینه هایی است که شرکت 

بنابراین میزانی از منابع به دست اورده خود را نیز باید صرف این اقدامات نماید. لذا عرضه اعتبار تجاری برای انان  

زیست  عملکرد  افشای  بالاتر    یهای بندکه رتبه  ( دریافتند2023در همین راستا، زنگ و اشین )  افتد.کمتر اتفاق می

برا به شرکت   یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمح نوظهور    یبازارها   یدر کشورها   یاعتبار تجار  عرضه  گسترش  یها 

مدیریت ریسک به طور مستقیم بر تقاضای اعتبار  ( نیز نشان دادند که  1403درخشان و همکاران ).  کندینم  یکمک

( و  2023بنابراین نتایج با مطالعات زنگ و اشین ) .تجاری تاثیرگذار است. اما تاثیری بر عرضه اعتبار تجاری ندارد

 ( همراستا است. 1403درخشان و همکاران )

گذاران و اعتباردهندگان توصیه  . در همین راستا، به سرمایهاست  یمهمهای  دارای پیام   آمدهدستبه های  یافته

، و کننداجرا    را  یتیو حاکم  یاجتماع  ، یطیمحزیست  عملکرد  براساس افشای    یگذار  هیمفهوم سرما  گردد،می

  ی گذار   هیسرما  مات یملاحظه مهم در تصم  کیبه عنوان    دیبا  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکرد عملکرد  

به  ها نمایند و حقوق بین نسلی حفظ گردد.  ها را تشویق به انجام این فعالیتدر نظر بگیرند تا از این طریق شرکت

حفظ حقوق بین نسلی را برای    و  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحزیست  عملکرد  شود، افشای  پیشنهاد می ها  شرکت 

گذاران کمک  به سرمایهتوانند  جلب اعتماد و بهبود شهرت اجتماعی یک امر مهم تلقی نمایند. زیرا از این طریق می 

های  از طرفی به دولت و سازمان   خود داشته باشند.  یگذار و بازده سرمایه   سکیاز اطلاعات ر  ید تا درک جامع ترنکن
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را یک امر مهم در تعیین    یتیو حاکم  ی اجتماع  ،یطیمحزیست  عملکرد  شود،  تعیین کننده قوانین پیشنهاد می 

در نظر    یاعتبار تجار   یارتقا  ها در نظر بگیرند و این گزارشات را یک عامل مهم در تعیین رتبه اعتباری شرکت 

ی  اعتبار تجار  یبررس  شود، از نتایج این مطالعه برایو علاقه مندان این حوزه پیشنهاد می   پژوهشگرانبه    .بگیرند

 ها و نحوه تامین مالی آنان، استفاده نمایند.  شرکت 

  ی اجتماع  ،یطیمحزیست  عملکرد  در تفسیر نتایج این پژوهش، بایستی به این محدودیت توجه نمود که افشای  

ها چنین مسله ای را گزارش ننمایند. در حالی ی یک افشای اختیاری است که ممکن است برخی شرکت تیو حاکم

تواند محدودیت در  که در برخی صنایع تاکید بر مسایل پایداری اهمیت زیادی داشته است. لذا چنین امری می 

کند. زیرا نمونه  افشای اطلاعات به شمار رود. با این حال چنین مسئله ای نتایج اصلی پژوهش را مخدوش نمی 

 های بورسی را در بر گرفته است. مورد ازمون اغلب شرکت 

 

 منابع فهرست 

الهی دهادیاشرف طالش، س امان  امیقباد ی، غلامرضا، کی، فرساد  عملکرد    ری(. تأث1400، زهرا. )ی ، لشگرررضا ی، 

،  یمال  ی دانش حسابدارعُمر شرکت.    یابر ارزش بازار: نقش واسطه   یاجتماع  تیو مسئول  یطیمح  ستیز

8(3  ،)229-267  . 

:  ی اعتبار تجار  شیافشا در افزا  تیفیو ک  یمال  یگزارشگر   تیفی(. نقش ک1397. )هی، مرضی، عباس، نعمتیافلاطون

 . 20-1(،  1)25،  یو حسابرس ی حسابدار یهای بررس.  یابزار  یهار یمتغ  کردیرو

و    ستایا  یکردها ی: روی اعتبار تجار  ی(. عوامل موثر بر عرضه و تقاضا1399محمد. )  ،ی و نوروز  ،عباس  ،یافلاطون

 .35-59،  11(  1)  ،ی دانش حسابدار  ا،یپو

  ت ی حاکم  یو سازوکارها   یطیمحستیز  یافشا   نیرابطه ب  ی(. بررس1394، ناصر. )ی، دکتر فرزانه، شهباز درپوریح

 .  59-39(،  2)4،  سلامت یحسابداربودن ارزش و عملکرد.  با مربوط   یشرکت

  ان یارتباط م  ی( .بررس1403).  یناصر علی،  زاده طبر   دالهی، یعل  دیزاده فر، س  ییحی، یمحمدتقی،  جانیلار  یخسرو

بهادار    رفتهیپذ  یهاو ارزش شرکت   یعملکرد مال  ،یطیمح  ستیعملکرد ز  یافشا  اوراق  شده در بورس 

 .182-161( ,18)  67ی، اقتصاد مال.  تهران

عل  دی، سیسلطان  فهیخل )هی، مهدیبجستان  یشاه یاحمد،  ب1401.  رابطه  ر  یدار یپا  یافشا  نی(.  و  .  سکیشرکت 

 . 20-5(،  42)11،  ی و حسابرس یمطالعات حسابدار

بر    ی بنگاه اقتصاد  سکیر  تیریمد  ری(. تأث1403. )رضای، آبرود، علدی، فرشیفارسان   یدرخشان، عبدالناصر، احمد 

 . 59-39(،  2)4،  یمال یاقتصاد پول.  یاعتبار تجار   یعرضه و تقاضا 

درشرکت    یطیمح  ستیز  یدار یبر پا  یفساد مال  ریتاث(.  1401بداغی، راحله، مرادی، مجید، و گرجی زاده، داوود. )شاه 

 .15-34(،  62)17،  اقتصاد مالی،  شده در بورس اوراق بهادار تهران   رفتهیپذ  یها
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( و  یتیحاکم  ،یاجتماع  ،ی طیشهرت )مح  سکیر  نیارتباط ب  ی(. بررس1402. )باس ع  ی،اری، اللهرگسن   ی،صبور
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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 . 
Keywords: Disclosure of Environmental, Social and Governance Performance, trade Credit Supply, 

trade Credit Demand . 
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