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 This study aims to investigate the effect of trade credit financing on the 
environmental performance of business entities and to simultaneously 
examine its role through the financing function and signaling 
mechanism. Accordingly, beyond serving a financing function, trade 
credit financing can contribute to improving the environmental 
performance of business entities through mechanisms related to financial 
resources, investment, and ownership structure. Furthermore, the 
strengthening of environmental regulations and improvements in the 
environmental performance of business entities may enhance their 
access to trade credit financing by strengthening their trustworthiness 
and creditworthiness within the supply chain. The novelty of this study 
lies in its simultaneous examination of the effect of trade credit financing 
on the environmental performance of business entities, with particular 
emphasis on two dimensions: the financing function and the signaling 
mechanism of trade credit. In terms of research design, this study 
employs a quantitative, empirical (positive) approach and adopts a 
deductive methodology based on actual and observable data. The 
statistical population consists of companies listed on the Tehran Stock 
Exchange during the period from 2017 to 2026. Following the 
application of the sample selection criteria, 168 manufacturing 
companies were selected as the research sample. The required data were 
collected from the audited financial statements and financial reports of 
the selected companies through the Codal system and the Rahavard 
Novin database and were analyzed using EViews software. The results 
indicate that trade credit financing has a positive and significant effect 
on the environmental performance of business entities. Furthermore, this 
positive effect is supported by increases in the cash holding ratio, 
environmental investment, institutional investor ownership, and the 
attraction of green investors. 
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 دی: با تأکیتجار یواحدها یطیمحستیبر عملکرد ز یاز نوع اعتبار تجار یمال نیاثر تام نییتب 

 یدهو سازوکار علامت یمال نیزمان بر کارکرد تأمهم

 5ایفرهمندن رضایعل ،4مدرسه دوست یعل ، 3ادهیپور ش تیعنا میابراه ،*و2محمدخانلو رایالم ،  1یاحسان سعادت

 رانیدماوند، ا ،یحد دماوند، دانشگاه آزاد اسلاموا ،یگروه حسابدار - 1
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 رانیقائم شهر، ا ،یواحد قائم شهر، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار - 3

 رانیتهران، ا ،یواحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار  - 4

 رانیا ن،یاسفرا ،یدانشگاه آزاد اسلام ن،یواحد اسفرا ،یمال تیریگروه مد - 5

 اطلاعات مقاله  چکیده

و  یارتج یواحدها یطیمحسررتیبر عملکرد ز یاز نوع اعت ار تجار یمال نیاثر تأم نییپژوهش حاضررر با هدت ت 

اسررا ،  نیانجام شررده اسررت  بر ا یدهو سررازوکار علامت یمال نیزمان نقش آن در قالب کارکرد تأمهم یواکاو

و  یذارگهیسررررما ،یمرت ط با منابع مال یسرررازوکارها قیاز طر ،یمال نیکارکرد تأم یفایعلاوه بر ا یاعت ار تجار

 دیدتشرر ن،یکمک کند  افزون بر ا یتجار یهاواحد یطیمحسررتیبه به ود عملکرد ز تواندیم ت،یسررااتار مالک

 یریاعتماد و اعت ارپذ تیبا تقو تواندیم یتجار یواحدها یطیمحستیو به ود عملکرد ز یطیمحسرتیمقررات ز

پژوهش حاضررر در  یدهد  نوآور شیرا افزا یاز نوع اعت ار تجار یمال نیبه تأم یسرردسررتر ن،یتأم رهیها در زنجآن

ر دو ب دیبا تأک یتجار یواحدها یطیمحسررتیبر عملکرد ز یاز نوع اعت ار تجار یمال نیمزمان اثر تأهم یبررسرر

ز نوع و ا یکم جرا،ا وهیاست  پژوهش حاضر از نظر ش یاعت ار تجار یدهو سازوکار علامت یمال نیبعد کارکرد تأم

مشرراهده انجام شررده اسررت  جامعه و قابل  یواقع یهاداده یو بر م نا یاسرریق کردی( بوده و با رویگرا )اث اتتجربه

 1445تا  1331 یدوره زمان یدر بور  اوراق بهادار تهران ط شرردهرفتهیپذ یهاپژوهش حاضررر را شرررکت یآمار

عنوان نمونه پژوهش به یدیشررررکت تول 111نمونه، تعداد خابانت یارهایکه پس از اعمال مع دهدیم لیتشرررک

منتخب با  یهاشرکت یمال یهاو گزارش شدهیحسرابرس یمال یاهاز صرورت ازیموردن یهاانتخاب شردند  داده

مورد  وزیویافزار ااز نرم یریگو با بهره یگردآور نیآورد نوره یاسرررتفراده از سرررامرانره کردال و برانرک اطلراعات

بر  یو معنادار مث ت ریتأث یاز نوع اعت ار تجار یمال نیپژوهش نشان داد که تأم جیقرار گرفتند  نتا لیوتحلهیتجز

نسرر ت نگهداشررت وجه نقد،  شیافزا قیاثر از طر نیا ن،یدارد  همچن یتجار یواحدها یطیمحسررتیعملکرد ز

 د  ش دییتأ زیگذاران س ز نهیو جذب سرما ینهاد گذارانهیسرما تیمالک ،یطیمحستیز یهایگذارهیسرما

 :تاریخچه مقاله 
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 13/40/1445 :تاریخ پذیرش

 13/40/1445 :تاریخ انتشار

 :هاکلیدواژه 

 یاعت ار تجار

 یطیمحستیز عملکرد

 یمال نیتأم
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 مقدمه: 

وابط مستحکم ر تیو تقو یریگشکل زیو ن یتجار یهاتیفعال یداریدر تداوم و پا یاساس یهااز مؤلفه یکی ،یاطلاعات مال تیفیک

در  میمستق یاطلاعات، نقش نیا رایز رود؛یبه شمار م یبا واحد تجار ریو درگ نفعیذ یهاو گروه یتجار یواحدها انیم

در  یینقش بسزا ،یبودن و صحت اطلاعات مالمربوط ت،یرو، شفاف نی  از اکندیم فایا نفعانیذ یراه رد یهایریگمیتصم

امکان  نیا یتجار یبه واحدها  یاراعت ار تجدر واقع،   کندیم فایا یاعت ار تجار یدر اصوص اعطا کنندگاننیتأم یریگمیتصم

 سازوکار نقش نیا ن،یکنند؛ بنابرا افتیوجه نقد در یاود را بدون پرداات فور ازیکه کالاها و ادمات موردن سازدیرا فراهم م

  کندیفراهم م یتجار یهاتیرشد و توسعه فعال لیتسه یرا برا نهیدر گردش داشته و زم هیو سرما ینگینقد تیریدر مد یمهم

براوردار  یمال نیدر تأم یترمطلوب طیاز شرا یشتریبا احتمال ب کنند،یافشا م یبالاتر تیفیرا با ک یکه اطلاعات مال ییهاشرکت

ت با براوردارند، ممکن اس یاطلاعات مال یدر افشا تیفیو ک تیاز شفاف ینییکه از سطح پا ییهااواهند بود  در مقابل، شرکت

 یتجار یواحدها ینحوه انعکا  عملکرد مال(  از طرفی نیز، 2424، 1چن و همکاران) مواجه شوند یجهتوقابل یمال یهاتیمحدود

 نزایاز م یتجار یبا واحدها ریدرگ یهابر برداشت گروه تواندیاست، م یحسابدار یهاکه متأثر از انتخاب ،یمال یهادر صورت

 قیاز طر ندتوانیم یاریاات یطور ااص، اقلام تعهدباشد  به رگذاریتأث یتعهدات بازپرداات یفایآنها در ا ییو توانا یاعت ار تجار

 کنندگاننیتأم تمایکارانه درباره عملکرد شرکت بر تصممحافظه ای نانهیباوش یهاگنالیو ارائه س شدهزارشبر سود گ یرگذاریتأث

نوان عبه توانندیسود م ندهیافزا یِاریاات یاقلام تعهد یدهعلامت هیاز منظر نظر  داثر بگذارن یاعت ار تجار یاعطا نهیدر زم

 یدمخابره شوند؛ در مقابل، اقلام تعه کنندگاننیو توان بازپرداات شرکت به بازار و تأم یاتیاز قدرت عمل نانهیباوش یعلامت

 کنندگاننیأمت لیبر تما ق،یطر نیشده و از ا یشرکت تلق ترفیاز عملکرد ضع یاهعنوان نشانکاهنده سود ممکن است به یِاریاات

طور مشخص شده در داال کشور تاکنون بهانجام یهاپژوهش(  2421، 2لاندا و همکاران) باشند رگذاریتأث یاعت ار تجار یبه اعطا

 نیتأم زمان بر کارکردهم دیبا تأک ،یتجار یواحدها یطیمحستیبر عملکرد ز یاز نوع اعت ار تجار یمال نیتأم ریتأث یبه بررس

وع اعت ار از ن یمال نیتأم اثر نییو ت  یالأ پژوهش نیاند  پژوهش حاضر با هدت پر کردن انپردااته ،یدهو سازوکار علامت یمال

ت  انجام شده اس یدهوکار علامتو ساز یمال نیبا تمرکز بر نقش کارکرد تأم ،یتجار یواحدها یطیمحستیبر عملکرد ز یتجار

نقش آن در به ود عملکرد  نییو ت  یاعت ار تجار یطیمحستیز یامدهایبه درک بهتر پ تواندیپژوهش م نیا یهاافتهی

جب است که به مو یسازوکار ،یمال نیتأم یهاوهیاز ش یکیعنوان به یاعت ار تجار  دیکمک نما یتجار یواحدها یطیمحستیز

قرار  آن اریوجه در اات یرا بدون ضرورت پرداات فور یواحد تجار ازیادمات موردن ایبستانکاران، کالاها  ای نندگانکنیآن، تأم

ازجمله  (2422) 4گگوفین(  2422، 3سانچز و همکاران) شودیموکول م یتبه زمان آ یتعهدات مال هیتسو ق،یطر نیو از ا دهندیم

 رون سازمانیب یمال نیمن ع تأم نیترعنوان مهمبه ،یبانک یمال نی، پس از تأمیاعت ار تجارپژوهشگرانی بود که عقیده داشت 

امین به ع ارتی، این چنین ت  شودیو در حال توسعه شنااته م افتهیتوسعه یکوچک و متوسط در اقتصادها یتجار یواحدها یبرا

 یعارت و رسممت یمال نیتأم یبرا ینیگزیدر عمل جا ،یبر بده یم تن یررسمیغ یمال نیتأم یعنوان نوعبه ی(ر تجاراعت امالی )

اطلاعات  تیفیک  دهدیرا کاهش م یتجار یواحدها یمال نیتأم یهاتیرهگذر، محدود نیو از ا شودیمحسوب م یبده قیاز طر

 از نوع دستکاری اقلام تعهدی ااتیاری سود تیریمداما، است   یاعت ار تجار از عوامل مهم و اثرگذار بر یکیشده، سود گزارش

اطلاعات سود  تیفیبا کاهش ک این نوع از مدیریت سود بگذارد  ریشده تأثاطلاعات سود گزارش تیفیبر ک میطور مستقبه تواندیم

که در  یوضوعم شود؛یم یتلق یرت ط با اعت ار تجارم احتمالی سکیاز ر یاعنوان نشانهبه کنندگاننیتأم دگاهیشده، از دگزارش

ه درحالی که برای پژوهشگران مدعی هستند ک  کندیم فیرا تضع یاعت ار تجار قیاز طر یمال نیها در تأمشرکت ییتوانا ت،ینها

آن،  یدر پ کرده و تیرا تقو یاعت ار تجار قیاز طر یمال نیتأم یبرا یواحد تجار تیسود، ظرف تیریمدمدیران تفکر می کنند که 

پژوهشگرانی نظیر   (2423، 5هو و همکاران) دهدیم شیافزا انیبه مشتر شتریب یاعت ار تجار یاعطا یرا برا یواحد تجار ییتوانا

                                                 
1

 Chen et al. 
2  Landu et al.  
3
 Sánchez et al. 

4
 Guifeng. 

5
 Hu et al. 
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در سااتار  کنندهنییو تع یاساس ینقش ،یدیکل نفعانیاز ذ یکیعنوان به کنندگان،نیتأمبیان داشتند که  (2421) 1المغربی و اتاونا

 ینوان سازوکارعبه تواندیم یاعت ار تجار نهیدر زم کنندگاننیتأم ماتیتصماز طرفی نیز   کنندیم فایها اشرکت یمال یهاو نظام

 ،یطیمحستیمسئولانه ز یم رفتارهااتخاذ و تداو یدر ازا یتجار یآن واحدها قیبر بازار عمل کند که از طر یو م تن یزشیانگ

 یتجار یواحدها یرقابت تیمز یبا همسوساز توانندیم افتیو باز عاتیکاهش ضا یهااستیس  شوندیو پاداش م قیمشمول تشو

 2رونو و هنیزببرای پژوهشگران نظیر،  کنند  فایا ینقش مؤثر زین نفعانیها با ذروابط آن میو تحک تیدر تقو ،یمال تیبا موفق

در پژوهش های اود بیان داشتند  (2422) 5گال و همکاران؛ (2424) 4گانگی و همکاران؛ (2421) 3دیچزلیپرتر و همکاران؛ (2424)

 کنند،یاتخاذ م محورتیگو و حساسپاسخ یکردیرو نفعان،یذ یطیمحستیها و مطال ات زهکه در ق ال دغدغ یتجار یواحدهاکه 

 اطلاعات یطور مشخص، افشابه ارزش شرکت براوردار اواهند بود  شیو افزا ترنییپا سکیتر، رمطلوب یمال یامدهایاز پ

 راتییا تغواحدها به مقابله ب نیاز تعهد ا یگنالین سعنوابه کنندگان،نیتأم یبرا تواندیم یدیتول یتوسط واحدها یطیمحستیز

 یدیواحد تول تعهد امیباشد، پ شتریافشاشده ب یطیمحستیو گستره اطلاعات ز زانیمعنا که هرچه م نیشود؛ به ا یتلق یمیاقل

(  2424، 0سانگ و همکاران؛ 2421، 1دان و همکاران) منتقل اواهد شد رومندتریتر و نروشن زین یمیاقل راتییبه مقابله با تغ نس ت

ی تواند با تسهیل دسترسی واحدهای تجارشود که آیا تأمین مالی از طریق اعت ار تجاری میرو، این پرسش اساسی مطرح میازاین

مالی  زمان کارکرد تأمینم آورد؟ افزون بر این، بررسی همها را فراهمحیطی آنبه منابع مالی مورد نیاز، زمینه به ود عملکرد زیست

واحدهای  محیطیتواند در ت یین نحوه اثرگذاری این شیوه تأمین مالی بر عملکرد زیستدهی اعت ار تجاری میو سازوکار علامت

 تأمین منابع مالی مورد نیاز توان صرفاً ابزاری برایتجاری اهمیت بسزایی داشته باشد  در این چارچوب، اعت ار تجاری را نمی

تواند از طریق انتقال اطلاعات و ارسال علائمی درباره اعت ار، کیفیت و واحدهای تجاری تلقی کرد؛ بلکه این نوع تأمین مالی می

ن ای محیطی نیز تأثیرگذار باشد  برهای مرت ط با عملکرد زیستوضعیت واحد تجاری در تعاملات اقتصادی، بر رفتار و تصمیم

تری از نحوه ارت اط میان اعت ار تجاری و عملکرد تر و عمیقتواند شناات جامعاسا ، بررسی توأمان این دو کارکرد می

تواند به شناسایی سازوکارهایی منجر شود که از طریق ها میپاسخ به این پرسش .محیطی واحدهای تجاری فراهم سازدزیست

دهی، ل دسترسی واحدهای تجاری به منابع مالی و، از سوی دیگر، از طریق سازوکار علامتسو با تسهیها اعت ار تجاری، از یکآن

ر تر نقش اعت ار تجاری دتواند به درک دقیقکند  اتخاذ چنین رویکردی میمحیطی را فراهم میزمینه ارتقای عملکرد زیست

اطلاعاتی این شیوه تأمین مالی را در ارت اط با عملکرد  محیطی واحدهای تجاری منجر شده و ابعاد مالی وحمایت از اقدامات زیست

 .محیطی ت یین کندزیست

  مبانی نظری و تدوین فرضیه ها:

 یجهان ینظام اقتصاد یداریو پا یآوردر حفظ سلامت، تاب یاز ارکان اساس یکی یو اقتصاد یث ات مال ،یدر بستر اقتصاد جهان

 یبراوردار یروند لزوماً به معنا نیاست، ا افتهیبه ود  ریاا یهاسال یط یهاندر سطح ج ی  اگرچه ث ات مالشودیمحسوب م

ه اعت ار همچنان ب یدر دسترس ینوظهور، نابرابر یاقتصادها یکه در برا یاگونه  بهستین یاز منابع اعت ار یاقتصاد یبرابر واحدها

 یهااز کانال یبراوردار  شودیبا عدم توازن مواجه م ی ارمنابع اعت صیتخص ندیآن فرآ یو در پ داردتداوم  یتوجهطور قابلبه

لازم  نهیزم یسازو فراهم ینقد یهاانیبروز نوسانات و وقفه در جر سکیدر کاهش ر یاساس یاتکا، نقشباث ات و قابل یمال نیتأم

از  یاونهنم یکه اعت ار تجار ،تجاری( ی )از نوع اعت ارررسمیغ یمال نیتأمدر واقع،   کندیم فایا یواحد تجار تیتداوم فعال یبرا

، 3و سور یهارد؛ 2424، 1گوآ و یائو) قرار گرفته است یتجار یمورد توجه و استق ال واحدها یاندهآیطور فزبه شودیآن محسوب م

پذیرترین منابع تأمین مالی اارجی ترین و انعطاتعنوان یکی از مهمامروزه، اعت ار تجاری به(  2421، 14چویی و همکاران؛ 2421
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ها یا کنندگان، امکان پرداات بهای کالاگیرد که تأمینشود  این شیوه تأمین مالی معمولاً زمانی شکل میمدت شنااته میکوتاه

ر نتیجه، فاصله زمانی میان دریافت کالا یا ادمت و پرداات وجه آن را ای آتی موکول کرده و دشده را به دورهادمات دریافت

امکان را  نیا یتجار یبه واحدها ،یبه منابع مال عیسر یکردن دسترسبا فراهم یاعت ار تجار .کنندبرای مشتریان فراهم می

 لاتیسهآنها به ت یحال، وابستگ نیو در ع کنند نیروزمره اود را تأم یاتیعمل یهاتیتداوم فعال یبرا ازیکه منابع موردن دهدیم

ابع به من یتجار یواحدها یدر حال توسعه، که دسترس یبا اقتصادها یدر کشورها را کاهش دهند  یداال یو منابع نقد یبانک

وکار ساز کیعنوان به تواندیم یهمراه است، اعت ار تجار یمال نیتأم یبالا یهانهیو هز تیغال اً با محدود یاارج یمال نیتأم

بیان  (2421) 2چن و همکاران(  2425، 1لی و لان) نقش کند یفایا یسنت یهایبده قیاز طر یمال نیتأم یمهم برا نیگزیجا

 یتوجهنقش قابل ،یتجار یواحدها انیدر م ادلات م یمال نیتأم یسازوکارها نیتراز مهم یکیعنوان به ،یاعت ار تجارداشتند که 

 ید واحدهاتوسعه و رش یتنها برانه یاعت ار تجار  کندیم فایا یتجار یهاتیاز فعال ی انیو پشت یمنابع مال انیجر لیدر تسه

ر تعملکرد مطلوب   کندینقش م یفایا زین یمهم رشد اقتصاد یهااز محرک یکیعنوان دارد، بلکه به یاساس تیاهم یتجار

باشد   همراه یاتیعمل سکیو ر یاطلاعات سکیبا کاهش ر تواندیم یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیدر ابعاد ز یتجار یواحدها

 نهیزم تواندیم ،یتجار یواحدها یاتکا تینس ت به اعت ار و قابل کنندگاننیتأم نانیاطم تیتقو قیاز طر ز،ین هاسکیر نیکاهش ا

 (2425) 4لی و همکاران(  2422، 3تیان و تیان) را فراهم سازد یمال نیاز منابع تأم یکیعنوان به یتجارش استفاده از اعت ار یافزا

د دهه چن یها طشرکتدارد  در واقع، ها اثرآن یبر اعت ار تجار یتجار یواحدها یطیمحستیز تیوضع در به ودبیان داشتند که 

و  یدیولت یهاتیفعال انیدر جر یها به اقداماتشرکت یطیمحستیاند  تخلفات زبوده ستیزطیمح بیتخر یاز عوامل اصل ریاا

ها شرکت متخلف را مشمول مجازات تواندیانجام گرفته و م یطیمحستیو مقررات ز نیکه برالات قوان شودیاطلاق م یاتیعمل

 یامدهایجامد، پ ینامناسب پسماندها تیریآب، هوا و صوت و مد یتخلفات، از جمله آلودگ نیکند  ا یقانون ییرااج یهاو ضمانت

عملکرد  یبا ارتقا یتجار یواحدها  در واقع، به همراه دارند هاستمیاکوس یداریسلامت انسان و پا یبرا یتوجهقابل یمنف

 رشیپذ ،ییناساش نهیکرده و زم تیاود را حفظ و تقو تیمشروع دتواننیم یطیمحستیز یبه استانداردها ی ندیو پا یطیمحستیز

 نفعانیذ تیو حما تیمشروع فیبه تضع تواندیم یطیمحستیرا فراهم کنند؛ در مقابل، عملکرد نامطلوب ز نفعانیذ تیو حما

 نیا یسترسد کنندگان،نید تأماعت ار و اعتما فیبا تضع ،یتجار یدر واحدها یطیمحستیبروز تخلفات ز رودیانتظار م شود  نجرم

بیان داشت که  (2423) 1دائو و همکاران(  2425، 5گانگ و یانگ) را محدود کند یاعت ار تجار قیاز طر یمال نیواحدها به تأم

ث ت م یاعنوان نشانهبه تواندیم ،یتجار یواحدها یمال نیتأم یمهم راه ردها یهااز مؤلفه یکیعنوان مطلوب، به یاعت ار تجار

 یجربو شواهد ت ینظر یاتکا به م اناز این رو و با  شود  یتلق یاارج نفعانیذ یابیدر ارز یواحد تجار یمال تیاز اعت ار و وضع

 :شودیمطرح م ریاول پژوهش به شرح ز هیفرض ،گذشته

  :یطیمحستیبر عملکرد ز یمثبت و معنادار ریتأث ،یبر اعتبار تجار یمبتن یمال نیتأمفرضیه اول 

 دارد. یتجار یواحدها

 نیپاسخ به ا یبرا کنند؟ یوجه نقد نگهدار یهاوجه نقد و معادل یتوجهم الغ قابل یتجار یواحدها شودیموجب م یچه عوامل

جه نقد، و یآن است که نگهدار هانییت  نیا نیتراز مهم یکیپژوهش ارائه شده است   اتیدر ادب یمتعدد یهانییپرسش، ت 

 انیم که یطیدر شرا دگاه،ید نیبر اسا  ا  سازدیفراهم م ترنییپا یانهیرا با هز یتجار یواحدها ازیمورد ن یمال نیامکان تأم

 هنیا هزب یاز منابع اارج یمال نیوجود داشته باشد، تأم یعدم تقارن اطلاعات یسازمانبرون گذارانهیو سرما یتجار یواحدها

 ینیگزیجا و نهیدر سطح به یگذارهیاز جمله عدم سرما ،یندگینما نهیوجود مشکلات پرهز ن،یهمراه اواهد بود  افزون بر ا یشتریب

بر اسا   منجر شود  یاارج یمال نیتأم نهیهز شیبه افزا تواندیم ،یمال یهاتیمحدود ریو سا لیتعد یهانهیدر کنار هز ها،ییدارا
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 ذارانگهیرا به سرما یمث ت یهاگنالیعملکرد اود س قیمطلوب، از طر یبراوردار از عملکرد مال یهاشرکت ،یدهعلامت هینظر

وجه نقد به  ینگهدار شرکت منجر شود  یانداز آتاعتماد بازار نس ت به چشم تیبه تقو تواندیکه م ییهاگنالیس کنند؛یمنتقل م

 ها،یگذارهیماسر یمال نیتأم ،یاتیعمل یازهاین نیوجه نقد اشاره دارد که شرکت با هدت تأم یهااز وجه نقد و معادل ینس ت ای زانیم

 هیظربر اسا  ن  داردینگه م اریدر اات یاقتصاد نانیاز عدم اطم یناش یهاسکیو پوشش ر نشدهینیبشیپ طیمواجهه با شرا

وجه نقد، از جمله  یمنافع حاصل از نگهدار انیتوازن م یبرقرار قیوجه نقد اود را از طر نهیسطح به یتجار یتوازن واحدها

 نییتعده فاقد باز یهاییوجوه در قالب دارا یاز نگهدار یفرصت ناش نهیو هز یاارج یمال نیبه تأم ازیو کاهش ن ینگینقد نیتأم

 یگداده و وابست شیافزا یاتیعمل یهاتیرا در انجام فعال یواحد تجار یریپذانعطات ،یبده یاز سطح کاف یبراوردار  کنندیم

 یریگشکل سازنهیزم تواندیم یاز حد منابع مال شیان اشت ب حال،نی  باادهدیرا کاهش م یاارج یمال نیکامل آن به تأم

 رندیصورت نامناسب مورد استفاده قرار گناکارآمد، ممکن است به صیدر صورت تخص ،منابع مازاد رایشود؛ ز یندگینما یهانهیهز

احتمالاً سطح  ،یبراوردار از سطح بالاتر اعت ار تجار یتجار یواحدها ،2یاطیاحت هیبر اسا  نظر ( 2421، 1افندی و همکاران)

 رشیپذداده که  (  بعلاوه در پژوهش های انجام شده نشان2425، 3میاه و همکاران) کنندیم یاز وجه نقد را نگهدار یشتریب

 بخشدید مرا به و یررسمیغ یمال نیبه منابع تأم یتجار یواحدها یدسترس ،یاعت ار تجار شیافزا قیاز طر ر،یدپذیتجد یهایانرژ

 طیکردن شرافراهم قیاز طر تواندیم یراعت ار تجابیان داشتند که  (2424) 5وانگ و همکاران (  2425، 4زمان و همکاران)

 نیکمک کند  ا یتجار یدر واحدها ،CO₂ ژهیوبه ،یاگلخانه یبه کاهش انتشار گازها ،یتجار یواحدها تیفعال یتر برامناسب

 تیتقوس ز را  یهاهیور یو اجرا رشیبه پذ یتجار یتعهد واحدها ،یاگلخانه یافزون بر کاهش انتشار گازها ،یمال نینوع تأم

 یدستاوردها تیفیبه به ود ک ت،یو در نها دهدیم شیگذار س ز افزا ندآیدر فر یگذارهیسرما یها را براآن تیکرده، ظرف

 ترنییسطوح پااز طرفی برای پژوهشگران نیز در پژوهش های اود بیان داشتند که بین   شودیها منجر مآن یطیمحستیز

، 1دائو و همکاران) شکل وجود دارد Uمعکو   یارابطه یتجار یواحدها یبانک لاتیتسه و یاعت ار تجار ،یطیمحستیعملکرد ز

 :شودیمطرح م ریپژوهش به شرح ز دوم هیفرض ،گذشته یو شواهد تجرب ینظر یاتکا به م ان(  از این رو و با 2423

  :نسبت نگهداشت وجه نقد، موجب  شیاافز قیاز طر یاز نوع اعتبار تجار یمال نیتأمفرضیه دوم

 .شودیم یتجار یواحدها یطیمحستیبهبود عملکرد ز

فراهم  را یتجار یواحدها یث ات مال تیتقو نهیزم سک،یر تیریمؤثر در مد ینقش یفایبا ا یطیمحستیز یهایگذارهیسرما

در  یتجار یواحدها ی و اعت اریمال یتوانمند شیافزا یرا برا نهیزم ،یث ات مال تیبا تقو یطیمحستیز یگذارهیسرما  کنندیم

و  بلندمدت یداریپا تیضمن تقو ،یطیمحستیعملکرد مطلوب ز  سازدیفراهم م یمال یهانامطمئن و شوک طیمواجهه با شرا

 ن،ی  همچنندکیکمک م هیسرما صیتخص تیو هدا نفعانیاعتماد ذ شیبه افزا ر،یمتغ طیدر انط اق با شرا یتجار یواحدها ییتوانا

 یهابا چالش یتجار یواحدها رترمواجهه مؤث نهیرا ارتقا داده و زم داریتوسعه پا ریدر مس یگذارهیسرما تواندیم یعملکرد نیچن

 یطیمحستیعملکرد مطلوب ز یدارا یتجار یواحدها یدسترس لیبا تسه یمؤسسات مال را فراهم آورد  یمیاقل راتییاز تغ یناش

 (2421) 1وانگ و همکاران ( 2425، 0لی و همکاران) کنندیم ی انیآنها پشت یطیمحستیز یهایگذارهیز سرماا یبه منابع اعت ار

 یهاپروژهها در آن یگذارهیسرما روند،یشمار ممنابع انتشار کربن به نیتراز مهم یتجار یاگرچه واحدهابیان داشتند که 

 یت همخوانمدها با الزامات کسب بازده در کوتاهپروژه نیا سکیبلندمدت و پرر یژگیو رایمواجه است؛ ز تیبا محدود یطیمحستیز

 فایا یتجار یواحدها یطیمحستیز یهامیبه تصم یدهدر شکل ینقش مهم یاستیاقدامات س یزابرون راتییتغ رو،نیازا ندارد 

د اود کوشند تعهمحیطی میهای زیستگذاریدهی، از طریق افزایش سرمایهسیگنالجاری، بر اسا  نظریه واحدهای ت  کنندیم
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  دهی کنندگذاران و مشتریان علامتنفعانی همچون سرمایهبه تداوم فعالیت در بلندمدت و پای ندی به الزامات مقرراتی را به ذی

تنها در کاهش س ز نه ینوآور یراه ردهابیان داشتند که  (2421) 2تولیور و همکاران؛ (2422) 1و هانگهانگ پژوهشگرانی نظیر 

در واقع،  ذارند بگ یبر جا زین یواحد تجار یمالاعت اری و بر عملکرد  یتوجهقابل ریتأث توانندینقش دارند، بلکه م یآلودگ زانیم

 نیتأم یاز سازوکارها یکیعنوان به ،یاعت ار تجار رایمنجر شود؛ ز یتجار یواحدها یاعت ار تجار تیبه تقو تواندیس ز م ینوآور

(  2423، 3دانگ و همکاران) کندیم فایا یتجار یواحدها ازیمنابع موردن نیدر تأم ینقش مهم ،یمال نیتأم هیو من ع ثانو یمال

محصولات  تیفیک نیالزامات مرت ط با تضم دیو تشد یطیمحستیاعمال مقررات زبر این باور بودند که  (2421) 4کوان و همکاران

 شیفزارا ا یاستفاده از اعت ار تجار جه،یهمراه بوده و در نت یتجار یبر واحدها یمال یفشارها شیبا افزا کنندگان،نیتأم یاز سو

اهم ها را فرآن یاتیبه ود عملکرد عمل نهیزم ،یتجار یس ز در واحدها ینوآور تیبا تقو یطیمحستیمقررات زوه، بعلا  دهدیم

 یهاتیبا محدود یتجار یکه واحدها یهنگامدرواقع،   کندیکمک م یتجار یواحدها یمال یزمان، به کاهش درماندگکرده و هم

 یطیمحستیز زاتیو تجه هایدر فناور یگذارهیسرما یها را براآن ییتوانا تواندیم یاهیاند، کم ود منابع سرمامواجه یمال نیتأم

 هیظربر اسا  ناز طرفی،  براوردارند  یمحدود یمدت از منافع اقتصاددر کوتاه هایگذارهیسرما گونهنیآنکه ا ژهیوکاهش دهد؛ به

به شمار  یتجار یواحدها ازیموردن یمنابع مال نیتأم یارآمد براک یاز سازوکارها یکی یاعت ار تجار ،یمال نیدر تأم ینس  تیمز

بر این عقیده بودند  (2423) 0ژئو و همکاران؛ (2422) 1ژو و همکاران(  پژوهشگرانی همچون 2424، 5بوشمل و همکاران) رودیم

 یجراا یبستر لازم را برا ،یبه منابع مال یتجار یواحدها یدسترس شیبا افزا تواندیم یاز محل اعت ار تجار یمال نیتأمکه 

نظام  تیبه تقو تواندیم یاعت ار تجار قیاز طر یمال نیتأمبعلاوه،  فراهم کند  یطیمحستیز تیریدر حوزه مد داریاقدامات پا

انتقال و جذب دانش را  تیاطلاعات را کاهش دهد و قابل انیجر ریوانع موجود در مسکمک کند، م یدرون واحد تجار یاطلاعات

صنعت را با  ای ارموجود در باز یطیمحستیز یگذارهیسرما یهافرصت توانندیم یتجار یواحدها جه،یارتقا بخشد  در نت

 هیذشته، فرضگ یو شواهد تجرب ینظر یاتکا به م انرو و با  نیاز ا قرار دهند  یبردارو مورد بهره ییشناسا یشتریب یریپذانعطات

 :شودیمطرح م ریپژوهش به شرح ز سوم

  :یطیمحستیز یهایگذارهیسرما شیافزا قیاز طر ،یاز نوع اعتبار تجار یمال نیتأمفرضیه سوم، 

 .شودیم یتجار یواحدها یطیمحستیموجب بهبود عملکرد ز

 یریچشمگ شیافزا ینهاد گذارانهیاز سرما یتوسط گروه مشترک (توجه سهامقابل تیکمال)یبلوک تیمالک زانیم ر،یدو دهه اا یط

هامداران و س ینهاد گذارانهیسرما  شودیمشترک  شنااته م ینهاد تیپژوهش با عنوان مالک اتیکه در ادب یادهیداشته است؛ پد

 یدر ارتقا ینقش نظارت یفایا قیو از طر روندیم به شمار یمال یهاصورت یاو حرفه یکنندگان اصلعمده، از جمله استفاده

 یترسسهام، دس تیاز مالک یتوجهاز سهم قابل ینهاد گذارانهیسرما یراوردار  در واقع، بمؤثر هستند یمال یگزارشگر تیفیک

آنان قرار  اریا در ااتر یواحد تجار ماتیبر تصم یاثرگذار یکرده و قدرت و نفوذ لازم برا لیرا تسه رهیمدئتیو ه تیریآنان به مد

، از روتوجهی از سهام واحد تجاری را در ااتیار دارند و ازاینگذاران نهادی معمولاً مالکیت قابلسرمایهبه ع ارتی دیگر،   دهدیم

 انگذارهیسرما تیمالک زانیقدرت رأی کافی برای نظارت بر عملکرد مدیریت و اثرگذاری بر تصمیمات واحد تجاری براوردارند  م

 شیکه با افزا یاگونهبه کند؛یم فایا ینظارت و مدااله در امور واحد تجار یآنان برا زهیانگ یریگدر شکل ینقش مهم ،ینهاد

 تیآن، ظرف یو در پ ابدییم شیافزا یسهامداران به اعمال نظارت و مشارکت فعالانه در امور واحد تجار لیتما ت،یسهم مالک

 یریگدر شکل ینقش مهم ،ینهاد گذارانهیسرما تیمالک زانیم  شودیم تیتقو زیمداالات ن نهگونیارزش حاصل از ا جادیا

ان به سهامدار لیتما ت،یسهم مالک شیکه با افزا یاگونهبه کند؛یم فایا ینظارت و مدااله در امور واحد تجار یآنان برا زهیانگ
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ت مداالا گونهنیارزش حاصل از ا جادیا تیآن، ظرف یو در پ ابدییم شیافزا یاعمال نظارت و مشارکت فعالانه در امور واحد تجار

 عقیده داشتند که (2421) 3ون و همکاران(  2421، 2رامالینگگودا و همکاران؛ 2424، 1میشل و همکاران) شودیم تیتقو زین

رشد و  یهافرصت ،یشرکت تیحاکم تیفیاز جمله ک یسهام، عوامل مختلف تیمرت ط با مالک یهامیدر اتخاذ تصم گذارانهیسرما

باشد و  رگذاریتأث هیبازار سرما یروندها یریگبر شکل تواندینحوه رفتار آنان م ن،ی  بنابرادهندیبازار را مدنظر قرار م سکیسطح ر

از آن است که  یحاک یشواهد پژوهش منعکس سازد  یتجار یو مقررات را در سطح واحدها هااستیحاصل از س راتییتغ

نشان  یتوجهقابل تیواکنش و حساس یواحد تجار یطیمحستیاثرگذار بر عملکرد ز یدادهاینس ت به رو ینهاد گذارانهیسرما

 اربراورد یشتریمطلوب، از شدت ب یدادهایا آثار مث ت روب سهینامطلوب، در مقا یدادهایرو یمنف یامدهایکه پ یاگونهبه دهند؛یم

در بور  ممکن است با آن مواجه شوند، واکنش سهامداران به عملکرد  شدهرفتهیپذ یتجار یکه واحدها ییهادهیاز پد یکی است 

واکنش  د  بعلاوه،کن بیسهامداران را به فروش سهام اود ترغ تواندیم یعملکرد نیچن کهیطوراست؛ به یطیمحستینامطلوب ز

 یفایرا به ا یتجار یبازار، واحدها یانض اط یاز سازوکارها یکیعنوان به ،یطیمحستیبه حوادث ز هیبازار سرما یمنف

 ئولانهرمسیاز عملکرد غ یناش یدادهایبازار در واکنش به رو یسازوکار انض اطو  کندیم بیترغ یطیمحستیز یهاتیمسئول

، 4لی و همکاران) کند فایها امرت ط با آن عیو صنا یتجار یرفتار واحدها لیدر کنترل و تعد ینقش مؤثر تواندیم یطیمحستیز

 ار از اعت یتر، از سطح بالاترمطلوب یطیمحستیبراوردار از عملکرد ز یتجار یواحدهابر این باور بود که  (2421) 5هئو(  2423

 یشتریب یتر، از اعت ار تجارمطلوب یطیمحستیبراوردار از عملکرد ز یتجار یواحدهابه ع ارتی دیگر،  براوردار هستند  یتجار

ملکرد ع  در واقع، آنها ندارند یاعت ار تجار زانیبر م یریتأث یشرکت تیو حاکم یدر مقابل، عملکرد اجتماع شوند؛یمند مبهره

 ازمانیبرون س ی و غیر مالی )اعت اری(مال کنندگاننیتأم یاز سو یتجار یواحدها یابیدر ارز یقش مهمن تواندیم یطیمحستیز

 یتجار یاحدهاو تیوضع یابیارز یبرا ییعنوان م نامنتشرشده به یطیمحستیز یازهایاز امت کنندگاننیتأم نیا رایکند؛ ز فایا

و پردازش اطلاعات  یدر گردآور یبه اطلاعات و تجربه بالاتر یشتریب یاز دسترس ینهاد گذارانهیسرما  کنندیاستفاده م

در   شوندیمنتقل م نیتأم رهیزنج یاعضا انیروابط م قیدارند که از طر یها و اطلاعاتبه نشانه یشتریتوجه ب رو،نیبراوردارند؛ ازا

 یگذارهیبه سرما یشتریب شیگرا ینهاد گذارانهیسرمای باعث گردیده تا گذارهیسرما حاتیحاکم بر جامعه و ترج یهنجارهاواقع، 

از تعهد نس ت به  یمناسب و سطح بالاتر ینگینقد تیمطلوب، وضع یداشته باشند که از اعت ار مال یتجار یدر واحدها

 ،یتجار یاشرک قیکردن امکان نظارت مستمر و دقبا فراهم ،یاعت ار تجار قیاز طر یمال نیتأم براوردارند  یاجتماع یهاتیمسئول

را  یاعت ار سکیاز ر یناش یهاانیز جه،یسهامداران و اعت اردهندگان را کاهش داده و در نت انیم یندگینما یهاتعارض تواندیم

که  رندیگیقرار م ییهادر زمره گروه زین ینهاد گذارانهیو سرما افتهیگسترش  نفعانیامر، دامنه توجه ذ نیا یدر پ محدود کند 

  ( 2423، 1سان و همکاران) دهندینشان م یاژهیبه آن توجه و
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 :شودیمطرح م ریپژوهش به شرح ز چهارم هیگذشته، فرض یو شواهد تجرب ینظر یرو و با اتکا به م ان نیاز ا

  :یهادن گذارانهیسرما تیمالک زانیم شیبا افزا ،یاعتبار تجار قیاز طر یمال نیتأمفرضیه چهارم، 

 .شودیمنجر م یتجار یواحدها یطیمحستیبه بهبود عملکرد ز

اود  یهاتیفعال میو بازتنظ یرا به بازنگر یتجار یواحدها ،یطیمحستیز یهانس ت به مسائل و چالش یعموم یآگاه شیافزا

 نیتراز مهم یکیامروزه به  یمیاقل راتییتغدر واقع،  کنندگان سوق داده است و مطال ات س ز مصرت ازهایبه ن ییدر جهت پاسخگو

در اهدات  یگذارهیبه سرما گذارانهیسرما لیتما شیافزا شده است  لیجهان ت د یهاستمیاقتصادها و اکوس یروشیپ یهاچالش

ابعاد  نیکرده و ضرورت توجه به ا بیس ز و برند س ز اود ترغ ریتصو تیرا به توسعه و تقو یتجار یس ز، واحدها یهاتیو فعال

با  ،یطیمحتسیز یهایانتشار کربن و آلودگ یاز منابع اصل یکیعنوان ها بهشرکت ان،یم نی  در اسازدیم انینما شیاز پ شیبرا 

ات و الزام هاتی، به مسئولیمیاقل راتییتغ تیریمد یاند تا با اتخاذ راه ردهامواجه نفعیمختلف ذ یهافشار روزافزون گروه

 ( 2423، 2االید و همکاران؛ 2424، 1)هو دباشن  ندیاود پا یطیمحستیز

به فشارها و انتظارات  یتجار یواکنش واحدها تیبر اهم (2424) 3شن و همکارانو  (2423االد و همکاران ) رینظ یپژوهشگران 

 یخاذ و اجرابه ات یتجار یفشارها و انتظارات روزافزون، واحدها نیاند  در پاسخ به اکرده دیتأک یمیاقل راتییمرت ط با تغ ندهآیفز

ار اهدات کاهش انتش نییهمچون تع یاقدامات هاهیرو نیاند  اآورده یرو یمیاقل راتییتغ تیریبا مد ت طمر یهاهیاز رو یامجموعه

از منابع  کاهش انتشار کربن و گذار به استفاده کردیبر رو یعه محصولات م تنتوس ،یبخشنانیاطم یندهاآیفر یریکارگکربن، به

 راتیینس ت به مسائل مرت ط با تغ ینشان دادن تعهد واحد تجار ها،هیرو نیا یریکارگ  هدت از بهردیگیرا دربرم ریدپذیتجد یانرژ

 است   یاجتماع تیو کسب مشروع یمیاقل

تعهد  ،یمیاقل راتییمرت ط با تغ یهابه دغدغه ییگوضمن پاسخ دهدیها امکان مبه شرکت هاهیرو نیا یاثربخش و افشا یاجرا

 یهاتیاقدامات تعهد اود نس ت به مسئول نیا یافشا قیمنعکس کرده و از طر نفعانیذ بهرا  یطیمحستیز یداریاود نس ت به پا

 یبراورداربیان داشتند که  (2413) 5پیمونکو و همکاران  (2421، 4)االید و همکاران کنند یدهرا به آنان علامت یطیمحستیز

کنندگان، مصرت یوفادار ی، در کنار سطح بالا)رعایت مسائل زیست محیطی( مث ت و مطلوب در حوزه برند س ز ریشرکت از تصو

 ازیموردن یمنابع مال ق،یطر نیس ز را فراهم آورد و از ا یهایگذارهیدر قالب سرما یاضاف یابع مالجذب من یلازم برا نهیزم تواندیم

راوردار ب یاز ارزش افزوده بالاتر ست،یز طیمحشااص های سازگار با  یهاشرکت ن،یبنابرا کند  نیتوسعه شرکت را تأم یبرا

 افتهیسترش گ یتوجهبا شتاب قابل ریاا یهاسال یط ه،یدر بازار سرما نینو یکردیعنوان روس ز به یگذارهیسرمادرواقع،  هستند 

 صورت مستمر در حال توسعه است و به
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 برند سبز ژهیارزش و یچارچوب نظر .1شکل

 

دهد که در آن، ارت اط میان اجزای اصلی مدل و بسترهای اثرگذار بر آن به تصویر کشیده شکل بالا چارچوب مفهومی را نشان می

دهد و بیانگر آن است که های مختلف چارچوب را در یک نظام منسجم نشان میه است  سااتار شکل، تعامل میان بخششد

همچنین،  .گیردنفعان و سازوکارهای مرت ط صورت میای از عوامل، ذیگیری و توسعه پیامد موردنظر، در بستر مجموعهشکل

ه دهد و بخش دیگر، مجموعی و اجتماعی مرت ط با این چارچوب را نشان مینفعان، گستره بازیگران اقتصادبخش مربوط به ذی

اعت ار  قیاز طر یمال نیتأماظهار داشتند،  (2422) 1کایی و هی .گیردابزارها و رویکردهای مورد استفاده در این حوزه را دربرمی

اعت ار  یاعطا ر،گید انیکرد  به ب یتلق کنندهنیتأم یاز سو یواحد تجار یان مالاعت ار و تو دییتأ یعنوان نوعبه توانیرا م یتجار

 یمال تیعآن از وض یتعهدات و براوردار یفایدر ا یواحد تجار ییتوانا ،یریاعت ارپذ انگریب تواندیم کنندهنیاز جانب تأم یتجار

انجام  در یواحد تجار تیاحتمال موفق تواندیم ،سازمانی برون گذارانهیاعتماد سرما تیتقو قیاز طر د،ییتأ نیمطلوب باشد  ا

مطلوب و  یسابقه اعت ار انگریمعمولاً ب ،یاز اعت ار تجار یواحد تجار یبراوردار دهد  شیرا افزا هیمعاملات و جذب سرما

 انیتماد ماع تیتقو و یریگشکل ،یطیشرا نیاست  در چن کنندگاننیمث ت در روابط آن با تأم یاجتماع ریاز تصو یبراوردار

بر  مساعدتر فراهم کند  یاعت ار طیاز شرا یواحد تجار یمندو بهره شتریب یاعت ار تجار یاعطا یرا برا نهیزم تواندیم نیطرف

س ت به اعتماد و تعهد اود ن تیقابل ت،یبر مشروع دیبا تأک توانندیم یتجار یواحدها ت،یمشروع هیو نظر نفعانیذ هینظر یم نا

جلب و  یرارا ب یبستر مناس  ،یطیمحستیمرت ط با عملکرد ز یهافعالانه اطلاعات و نشانه یافشا قیاز طر نیو همچن یردایپا

به شرح  پژوهش پنجم هیگذشته، فرض یو شواهد تجرب ینظر یرو و با اتکا به م ان نیاز ا سازند  اهمس ز فر گذارانهیجذب سرما

 :شودیمطرح م ریز
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  :د سبز، موجب بهبو گذارانهیجذب سرما قیاز طر ،یاز نوع اعتبار تجار یمال نیتأمفرضیه پنجم

 .شودیم یتجار یواحدها یطیمحستیعملکرد ز

 س ز تیظرف یها و افراد دارابانک که به شرکتپست یمنابع مالدر پژوهش اود بیان داشتند،  (1445پردندین و همکاران )

 ز فراهم س یگذارهیسرما قیاز طر ستیزطیسازگار با مح یهاگسترده از پروژه تیحما یلازم را برا نهیاست، زم تهافیااتصاص 

بر اهدات توسعه  یمث ت و معنادار ریس ز تأث یمال نیتأمدر پژوهش اود بیان داشت،  (1444محمودی )از طرفی،  کرده است 

 زین یطیمحستیو عملکرد ز داریکه اهدات توسعه پا دهدینشان م جینتا ن،یدارد  همچن یو سودآور یطیمحستیعملکرد ز دار،یپا

م چنین، ه  کنندیم فایا یانجینقش م ،یس ز و سودآور یمال نیتأم انیو در رابطه م دهندیم شیرا افزا یسودآور یطور معناداربه

ت ار اع یبا تقاضا یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیعملکرد ز یافشادر پژوهش اود بیان داشتند،  (1444ان )ایزدپور و همکار

 ،یطیحمستیاطلاعات ز یکه افشا دهدیامر نشان م نیندارد  ا یرابطه معنادار یرابطه مث ت دارد، اما با عرضه اعت ار تجار یتجار

اعت ار  یرا کاهش داده و تقاضا برا کنندگاننیتأم سکیر ،یش عدم تقارن اطلاعاتو کاه تیشفاف شیبا افزا یتیو حاکم یاجتماع

 ن،یابرااست؛ بن یمستلزم صرت منابع مال یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیاقدامات ز ی  در مقابل، اجرادهدیم شیرا افزا یتجار

علاوه،   ابدییکاهش م یعرضه اعت ار تجار یراب صیو منابع قابل تخص افتهیاقدامات ااتصاص  نیاز منابع شرکت به ا یبخش

ث ات  شیزابا اف نیهمچن و دارد یبر اعت ار تجار یمث ت ریسود تأث تیفیکدر پژوهش اود بیان داشتند،  (1442گرجی و همکاران )

 (1441یزدی کاه کشی و همکاران )از این رو،   شودیم تیتقو یسود بر اعت ار تجار تیفیاثر مث ت ک ،یدر اطلاعات حسابدار هیرو

 ن،یمچندارد  ه یمث ت و معنادار ریشرکت تأث یطیمحستیارشد بر عملکرد ز تیریتعهد س ز مددر پژوهش اود بیان داشتند، 

س ز  یع انسانمناب تیریمد حال،نیبااس ز شرکت دارد؛  یمنابع انسان تیریبر مد یمث ت و معنادار ریارشد تأث تیریتعهد س ز مد

در پژوهش اود بیان  (1444فرح آبادی و حیدرپور )علاوه براین،  شرکت ندارد  یطیمحستیبر عملکرد ز یمث ت و معنادار ریتأث

س ز  تیریبر مد یطیمحتسیز یریگجهت ن،یمث ت دارد  همچن ریتأث یبر عملکرد مال یطیمحستیز یریگجهتداشتند، 

 ،یارت اط هیسرما نین  همچگذاردیم ریتأث یطور مث ت بر عملکرد مالبه زین کنندهنیس ز تأم تیریمث ت دارد و مد ریتأث کنندهنیتأم

 نهیدر زم یتجار یاقدامات واحدها گر،ید انی  به بکندیم لیرا تعد یو عملکرد مال یطیمحستیز یداریپا یریگجهت نیرابطه ب

 ،یاز جمله اطلاعات مرت ط با عملکرد مال ،یاطلاعات اج ار یبه ود افشا یدر راستا ،یاجتماع یریپذتیمسئول یاریاات یافشا

 سو است هم

با  توانندیم ،یاز جمله اعت ار تجار ،یررسمیغ یمال نیتأم یهاروشدر پژوهش اود بیان داشتند،  (2421) 1جی و همکاران

 ارانگذهیحضور سرما گر،ید یرا کاهش دهند  از سو یتجار یواحدها یمال نیتأم یهاتیمحدود ن،یگزیجا یکردن منابع مالفراهم

و  لگرانیلتح یهایابیارز یقاارت ،یطیمحستیاطلاعات ز یافشا تیفیبه ود ک ،یندگیکاهش مشکلات نما قیاز طر زیس ز ن

 2گائو و همکاران از طرفی،  کندیرا فراهم م یاز اعت ار تجار یتجار یاستفاده واحدها شیافزا نهیزم ،یاپوشش مث ت رسانه تیتقو

 یهاتیاعت ارات س ز، سطح فعال استیس یبالا، پس از اجرا یندگیبا آلا یتجار یاحدهادر پژوهش اود بیان داشتند، و (2421)

و  یار بانکبر اعت  یرگذاریتأث قیاعت ارات س ز از طر استی  سدهندیاود را کاهش م یطیمحستیز یریپذتیمرت ط با مسئول

رابطه  نیا ن،ی  افزون بر اشودیم یتجار یواحدها یطیمحستیز یریپذتیموجب کاهش اقدامات مرت ط با مسئول ،یاعت ار تجار

اقدامات  کاهش ن،یدارد  همچن یشتریشدت ب تر،فیعض یو سابقه عملکرد ترفیضع یاسیارت اطات س یدارا یتجار یدر واحدها

در  یتجارحد وا یاصل یهاتیو به ود عملکرد فعال یمال نیتأم یهاتیبه کاهش محدود یطیمحستیز یریپذتیمرت ط با مسئول

ط امات مرت از اقد یمدت اود، بخشکوتاه یحفظ بقا یبرا یتجار یکه واحدها دهدینشان م افتهی نی  اکندیکمک م یدوره آت

و اعتماد  یعدم تقارن اطلاعاتدر پژوهش اود بیان داشتند،  (2424) 3گان و همکارانبعلاوه،   کنندیم یرا قربان داریبا توسعه پا

 4کارانچن و هم  از این رو، شوند یاعت ار تجار قیاز طر یمال نیاوراق قرضه س ز بر تأم ریتأث تیموجب تقو توانندیم یاجتماع
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اطلاعات  یافشا تیفیو توسعه، به به ود معنادار ک قیدر تحق یگذارهیسرما استیس یاجرادر پژوهش اود بیان داشتند،  (2423)

در  یتجار یواحدهان داشت، در پژوهش اود بیا (2423) 1وانگهم چنین،   شودیمنجر م یتجار یواحدها یطیمحستیز

که بخش  یاند؛ من عآورده یاود رو یهاتیفعال یمال نیاز منابع تأم یکیعنوان به یاز گذشته به اعت ار تجار شیب ریاا یهاسال

و  یاجتماع ،یطیمحستیدر ابعاد ز یتجار یتر واحدهاعملکرد مطلوب  دهدیم لیرا تشک یبر بده یم تن یمال نیاز تأم یمهم

در  (2422) 2لینگ و همکارانعلاوه بر این،   کندیفراهم م یاعت ار تجار افتیو در یدسترس شیافزا یرا برا نهیزم ،یتیکمحا

 ال،حنیرا کاهش داد؛ باا ندهیآلا یتجار یواحدها یگذارهیس ز، سطح سرما یاعت ار استیس یاجراپژوهش اود بیان داشتند، 

در پژوهش اود بیان داشتند،  (2421) 3شینگ و همکاراناز سویی دیگر،  واحدها شد  نیا یگذارهیسرما ییکارا موجب به ود

ندارد؛  یجارت یو وام توسط واحدها لاتیتسه افتیدر شیبر افزا یمعنادار ریتأث یطیمحستیاطلاعات ز یافشا تیفیک شیافزا

  کندیم لیرا تسه یشرکت یهابه وام یتجار یواحدها یعنوان تنها عامل مؤثر، دسترسس ز به یدر مقابل، نوآور

 روش پژوهش: 

زمان مه دیبا تأک ی،تجار یواحدها یطیمحستیبر عملکرد ز یاز نوع اعت ار تجار یمال نیاثر تام نییت  پژوهش حاضر با عنوان

 یمال یهاشده از صورتاستخراج یهاپژوهش از داده یهاهیفرض آزمون یبرا ،یدهو سازوکار علامت یمال نیبر کارکرد تأم

و روابط  ( استیگرا )اث اتو از نوع تجربه یاجرا، کم وهیپژوهش از نظر ش نیاستفاده شده است  ا  واحد های تجاری شدهیحسابرس

  از نظر منطق استدلال، پژوهش حاضر ردیگیقرار م یو قابل مشاهده مورد بررس یواقع یهاداده یپژوهش بر م نا یرهایمتغ انیم

 یظر بُعد مطالعاتو از ن یکاربرد جهینگر، از نظر نتو گذشته یطول یاز نظر بُعد زمان ،یفیتوصاز نظر هدت  ،قیاسی کردیبر رو یم تن

 1445تا  1331 یدوره زمان یدر بور  اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهیپذ یهارا شرکت حاضر پژوهش یآمار جامعه .است ینیع

 یو با مراجعه به سامانه کدال و بانک اطلاعات یابه روش کتابخانه زین ازیها و اطلاعات موردنداده ی  گردآوردهندیم لیتشک

 ریو سا هیسرما نیتأم یهاها، شرکتبانک ،یگذارهیسرما یهاانتخاب نمونه، شرکت ندیفرآ درانجام شده است   نیآورد نوره

تفاوت  نیمتفاوت است و ا یدیتول یهاها با شرکتشرکت نیا یو سااتار مال تیفعال تیماه رایذت شدند؛ زح یمال یهاواسطه

به  یابیر دستمنظواسا ، به نیباشد  بر هم رگذاریها تأثآن یطیمحستیعملکرد ز زیو ن یبر نحوه استفاده از اعت ار تجار تواندیم

ژوهش در نمونه پ طیواجد شرا یدیتول یهاتنها شرکت ،یمورد بررس یواحدها انیم سهیمقا تیقابل شیتر و افزاهمگن یانمونه

اطلاعات،  یاز گردآور پس .عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدندساله به14دوره  کیشرکت در  111 ت،یقرار گرفتند  در نها

اکسل  طیمنتخب استخراج و در مح یهاشرکت یمال یهاگزارش ریو سا شدهیحسابرس یمال یهااز صورت ازیموردن یهاداده

 لیوتحلهیمورد تجز EViewsافزار با استفاده از نرم شدهیگردآور یهاآماده شد  در مرحله بعد، داده لیتحل یو برا یدهسازمان

 رو سااتا تیمتناسب با ماه یآمار یهاروش رها،یمتغ انیروابط م یپژوهش و بررس یهاهیمنظور آزمون فرضو به تقرار گرف

 کار گرفته شد ها بهداده
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 پژوهش یرهایمتغ یریگنحوه اندازه. 1جدول 

 متغیر وابسته

های ها، اطلاعات مرت ط با اقدامات و فعالیتمحیطی شرکت(: برای سنجش عملکرد زیستCEPعملکرد زیست محیطی واحد تجاری )
های مدیره و بخشهای سالانه هیئتاطلاعات عمدتاً از گزارشها استخراج شد  این های منتشرشده توسط شرکتزیستی از گزارشمحیط

ها بر م نای محیطی شرکتدر این راستا، عملکرد زیست .ها به دست آمدمحیطی شرکتهای اجتماعی و زیستمرت ط با مسئولیت
ی افشاشده بررسی و هامحیطی ارزیابی شد  برای هر شرکت در هر سال، محتوای گزارششااص زیست 42ای متشکل از مجموعه

های مذکور تعیین گردید  چنانچه شرکت در زمینه شااص موردنظر اقدام یا فعالیت وضعیت شرکت در ارت اط با هر یک از شااص
محیطی انجام داده و آن را افشا کرده باشد، امتیاز یک و در صورت ن ود شواهدی از انجام یا افشای فعالیت مربوط، امتیاز صفر زیست

شااص برای هر شرکت محاس ه و بر حداکثر امتیاز ممکن، یعنی  42آمده از دستدر مرحله نهایی، مجموع امتیازات به .یافت ااتصاص
محیطی شرکت در سال مورد بررسی است  بر این اسا ، مقدار بالاتر این ، تقسیم شد  مقدار حاصل، بیانگر سطح عملکرد زیست42

 (  1442ااگر و همکاران، محیطی بیشتر شرکت است )ستدهنده توجه و عملکرد زیشااص نشان
 شود:صورت زیر محاس ه میمحیطی بهبنابراین، شااص عملکرد زیست

 42÷ محیطی های زیستشده از شااصمحیطی = مجموع امتیازات کسبعملکرد زیست

 

 مستقل

شده در محاس ه متغیر تأمین مالی االص از طریق اعت ار تجاری، بر اسا  روش ارائه (: نحوهNTCتأمین مالی از طریق اعت ار تجاری )
 (؛  به شرح زیر است 2421؛ بای و همکاران )(2424پژوهش های لینگ و دانگ )

( هایحساب + پردااتنی  + پردااتنی اسناد  (پیشپردااتها  + دریافتنی حسابهای) − + دریافتنی اسناد  (پیشپردااتها 

شرکت داراییهای کل
 

 (Z) متغیر های کنترلی

: این نس ت معمولاً از تقسیم ارزش دفتری حقوق صاح ان سهام بر ارزش بازار حقوق صاح ان (BM)نس ت ارزش دفتری به ارزش بازار
 .شودسهام محاس ه می
 شود  ت در هر سال محاس ه میهای جاری شرکهای جاری به کل دارایی(: این متغیر از نس ت کل بدهیLiquidiنس ت جاری)

 شود گیری می(: این متغیر به شرح زیر اندازهGrossProfitسود حاصل از فروش )سودنااالص( )
 های عملیاتی(هزینه −)درآمد عملیاتی ÷ درآمد عملیاتی 

قسیم بر تعداد کل اعضای مدیره ت(: این متغیر از طریق فرمول تعداد اعضای مستقل هیئتIndepمدیره )نس ت اعضای مستقل هیئت
 گردد مدیره محاس ه میهیئت

و در  1مدیره و مدیرعامل برابر با (: متغیر مجازی که در صورت یکسان بودن رئیس هیئتDualدوگانگی وظایف مدیرعامل و رئیس )
 شود در نظر گرفته می 4غیر این صورت برابر با 

 گیرد می 4و در غیر این صورت مقدار  1که شرکت مالک سهام بانک باشد، مقدار (: این متغیر مجازی در صورتی Bankها )سهام بانک

 متغیر های میانجی

های : این نس ت از تقسیم مجموع وجوه نقد و اوراق بهادار قابل معامله بر کل دارایی(CashRatioi) نس ت نگهداشت وجه نقد شرکت
 آید  دست میشرکت به

 زیست برگذاری شرکت در حفاظت از محیط(: این متغیر از تقسیم میزان سرمایهIEPمحیطی )امور زیستگذاری شرکت در میزان سرمایه
 آید های شرکت به دست میمجموع دارایی

ها، گذاران نهادی مانند بانکدهد چه درصدی از سهام شرکت در مالکیت سرمایه(: این نس ت نشان میINSTمالکیت نهادی سهام )
 های بازنشستگی قرار دارد گذاری و صندوقهای سرمایهصندوق های بیمه،شرکت

 کل تعداد سهام شرکت÷ گذاران نهادی تعداد سهام متعلق به سرمایه
 .گردد علاوه یک محاس ه میگذاران س ز سالانه شرکت به(: به متغیر از طریق لگاریتم ط یعیِ تعداد سرمایهGIiگذاران س ز )تعداد سرمایه

 
 دیلگرمتغیر تع

که در صورت داشتن طوریشود؛ بهگیری میصورت مجازی اندازه(: این متغیر بهFININSTiگذاری سهامداری در مؤسسات مالی )سرمایه
 .یابدااتصاص می 4و در غیر این صورت مقدار  1سهام شرکت در سایر مؤسسات مالی، مقدار 
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های توضیحی همراه ران بر اسا  م لغ پاداش افشاشده در یادداشت(: پاداش مدیTMTPayهای مدیران )ها و مشوقسطح پاداش
 (  1332سجادی و همکاران، شود )گیری میهای مالی اندازهصورت

که در صورت منفی بودن سود االص شرکت طوریشود؛ بهگیری میصورت مجازی اندازه(: این متغیر بهLOSSوضعیت فعالیت شرکت )
 شود و در غیر این صورت مقدار صفر در نظر گرفته می 1در سال مورد بررسی، مقدار 

با اقت ا  از الگوی  محیطی واحدهای تجاریدر راستای بررسی تجربی اثر تأمین مالی از محل اعت ار تجاری بر عملکرد زیست

های تابلویی با اثرات ثابت تدوین و بر م نای آن روابط موردنظر سیون داده، مدل رگر(2423) 1لو و همکاران  شده توسطارائه

 .پژوهش آزمون شده است

 

 مدل اول
 

 

 نقش نماد

CEP متغیر وابسته 

NTC متغیر مستقل 

Zit متغیرهای کنترلی 

0β عرض از م دأ 

₁β ضریب برآوردشده متغیر مستقل در مدل رگرسیونی 

iu حدهای تجاریاثرات ثابت مختص وا 

tu های زمانیاثرات ثابت مربوط به دوره 

itε جزء اطای تصادفی مدل 

 

منظور آزمون سازوکارهای اثرگذاری، مدل ، به(2414) 2ایمای و همکارانگیری از روش پیشنهادی بر اسا  مدل اول و با بهره

 شود گری تدوین و برآورد میمیانجی
 

 دوممدل 
 

 مدل سوم

 

 

گر، مدلی ، برای بررسی نقش اثرات تعدیل(2443) 3آی و نورتونشده توسط شناسی ارائهو در چارچوب روش با اتکا به مدل یک

 شود شامل جملات تعاملی طراحی و برآورد می

 

                                                 
1
 Luo et al. 

2
 Imai et al. 

3 Ai and Norton. 

 نقش نماد
Mᵢₜ )متغیرهای سازوکار )میانجی 
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 مدل چهارم
 

  مدل پنجم

 مدل ششم
 

 

 نقش نماد
TMTPayᵢₜ 

 FININSTᵢₜ گریمتغیرهای دارای نقش تعدیل
LOSSᵢₜ 

NTCᵢₜ × TMTPayᵢₜ 
 NTCᵢₜ × FININSTᵢₜ گرمتغیرهای تعدیل

NTCᵢₜ × LOSSᵢₜ 
 یافته ها:

صیفی های آمار توررسی، از شااصهای متغیرهای مورد بمنظور ارائه تصویری کلی از ویژگیها، بهدر نخستین گام از تحلیل داده

های اول، دوم و سوم استفاده شده است  نتایج آمار توصیفی متغیرهای شامل میانگین، انحرات معیار، حداقل، حداکثر و چارک

 ( ارائه شده است 2پژوهش در جدول )
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .2جدول 

 حداکثر چارک سوم نهمیا چارک اول حداقل انحرات معیار میانگین متغیر

 4۷402 4۷113 4۷401 4۷333 4۷401 4۷113 4۷352 (CEPمحیطی )عملکرد زیست

تأمین مالی از طریق اعت ار تجاری 

(NTC) 4۷412- 4۷245 

4۷114

- 4۷121- 

4۷411

- 4۷431 4۷031 

نس ت ارزش دفتری به ارزش بازار 

(BM) 4۷114 4۷421 4۷411 4۷332 4۷112 4۷111 2۷410 

 4۷012 4۷314 4۷112 4۷531 4۷041 4۷310 2۷114 (Liquidاری )نس ت ج

سود حاصل از فروش 

(GrossProfit) 4۷211 4۷154 4۷421 4۷111 4۷210 4۷310 4۷142 

ه مدیرنس ت اعضای مستقل هیئت

(Indep) 4۷301 4۷413 4۷110 4۷333 4۷333 4۷423 4۷110 

 4۷231 4۷454 4 4 4 1 1 (Dualدوگانگی وظایف )

 4۷113 4۷310 4 4 4 4 1 (Bankها )م بانکسها

نس ت نگهداشت وجه نقد 

(CashRatio) 4۷111 4۷431 4۷441 4۷454 4۷431 4۷151 4۷013 

 4۷412 4۷411 4 4۷443 4۷440 4۷415 4۷114 (IEPمحیطی )گذاری زیستسرمایه

 4۷421 4۷230 4۷411 4۷224 4۷410 4۷112 4۷313 (INSTمالکیت نهادی سهام )

 1۷114 4۷134 4 4۷133 1۷433 1۷143 3۷251 (GIگذاران س ز )اد سرمایهتعد

گذاری در مؤسسات مالی سرمایه

(FININST) 4۷240 4۷431 4 4 4 4 1 

 15۷214 1۷121 12۷410 14۷513 15۷201 11۷412 11۷331 (TMTPayسطح پاداش مدیران )

 4۷110 4۷322 4 4 4 4 1 (LOSSوضعیت فعالیت شرکت )
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دهنده است که نشان 4۷113و انحرات معیار آن  4۷402ها برابر با محیطی شرکت  نتایج جدول فوق، میانگین عملکرد زیستبر اسا

های مورد بررسی است  همچنین، میانگین تأمین مالی از طریق اعت ار تجاری محیطی میان شرکتتوجه عملکرد زیستتفاوت قابل

ی، میانگین نس ت ارزش دفتری به ارزش بازار آمده است  در میان متغیرهای کنترل به دست 4۷245با انحرات معیار  -4۷412

گزارش  4۷301مدیره نیز است  میانگین نس ت اعضای مستقل هیئت 4۷211و سود حاصل از فروش  4۷012، نس ت جاری 4۷114

است  دراصوص متغیرهای میانجی،  4۷113ها و سهام بانک 4۷231شده است  در متغیرهای مجازی، میانگین دوگانگی وظایف 

گذاران و تعداد سرمایه 4۷421، مالکیت نهادی سهام 4۷412محیطی گذاری زیست، سرمایه4۷111گین نس ت نگهداشت وجه نقد میان

گذاری در مؤسسات مالی، سطح پاداش مدیران و به دست آمده است  همچنین، میانگین متغیرهای تعدیلگر سرمایه 1۷114س ز 

های توصیفی بیانگر وجود تنوع گزارش شده است  در مجموع، شااص 4۷110و  15۷214، 4۷240ترتیب وضعیت فعالیت شرکت به

 و پراکندگی مناسب در متغیرهای مورد بررسی است 

منظور بررسی شدت و جهت ارت اط میان متغیرهای پژوهش و همچنین اطمینان از ن ود مشکل چندهمخطی میان متغیرهای به

مورد بررسی قرار گرفت  در این راستا، از ضرایب هم ستگی پیرسون و اسپیرمن  مستقل و کنترلی، ماتریس هم ستگی متغیرها

 ( ارائه شده است 3ها در جدول )استفاده شد  نتایج این آزمون
 

 ماتریس همبستگی متغیرهای پژوهش. 3جدول 

 CEP NTC BM Liquid GrossProfit Indep Dual Bank متغیر

CEP 1 4۷214*** 4۷111*** 4۷433*** 151۷4*** 4۷120*** 4۷411-* 4۷404** 

NTC 4۷241*** 1 4۷414*** 4۷102*** 4۷143*** 4۷411* 4۷440- 4۷413*** 

BM 4۷112*** 4۷403*** 1 4۷121*** 4۷113*** 4۷452-* 4۷434 4۷441- 

Liquid 4۷410*** 4۷115*** 4۷113*** 1 4۷434*** 4۷431 4۷423- 4۷452* 

GrossProfit 4۷143*** 4۷430*** 4۷101*** 4۷431*** 1 4۷413*** 4۷421- 4۷440 

Indep 4۷121*** 4۷451* 4۷443-* 4۷431 4۷403*** 1 4۷113*** 4۷411** 

Dual 4۷451-* 4۷444- 4۷431 4۷420- 4۷424- 4۷141*** 1 4۷435- 

Bank 4۷401** 4۷411*** 4۷431- 4۷443* 4۷444 4۷415** 4۷432- 1 

 

 ی بیانگر ضریب هم ستگی پیرسون و اعداد بالای قطر اصلی بیانگر ضریب هم ستگی اسپیرمن هستند یادداشت: اعداد زیر قطر اصل

 درصد هستند  1و  5، 14دهنده معناداری در سطوح ترتیب نشانبه ***و  **، *
 

ادار وجود مث ت و معن ایمحیطی و تأمین مالی از طریق اعت ار تجاری، رابطهدهد که بین عملکرد زیستنتایج جدول بالا نشان می

ق ولی قرار داشته و مقدار مطلق ضرایب هم ستگی از دارد  همچنین، ضرایب هم ستگی میان متغیرهای پژوهش در سطح قابل

فراتر نرفته است  بنابراین، بر اسا  نتایج ماتریس هم ستگی، شواهدی از هم ستگی شدید میان متغیرهای پژوهش مشاهده  4۷5

 شود نمی

 تر احتمال وجود چندهمخطی، عامل تورم واریانس نیز محاس ه شد  سی دقیقبرای برر
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 نتایج آزمون عامل تورم واریانس. 4جدول

 VIF متغیر

NTC 1۷43 

BM 1۷14 

Liquid 1۷11 

GrossProfit 1۷12 

Indep 1۷40 

Dual 1۷45 

Bank 1۷41 

 VIF 1۷1میانگین 
 

توان نتیجه گرفت و حتی نزدیک به یک هستند؛ بنابراین می 14تورم واریانس کمتر از (، تمامی مقادیر عامل 4بر اسا  جدول )

 ها از این نظر برای انجام رگرسیون مناسب هستند توجهی میان متغیرهای توضیحی مدل وجود ندارد و دادهکه چندهمخطی قابل

های انتخاب مدل در جدول ام گرفت  نتایج آزمونهای لازم برای تعیین شکل مناسب مدل انجپیش از برآورد مدل اصلی، آزمون

 ( ارائه شده است 5)

 نتایج آزمون عامل تورم واریانس. 5جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون آزمون

 انتخاب مدل اثرات فردی 4۷444 1۷240 لیمر Fآزمون 

 یهای تابلویتأیید استفاده از داده LM Breusch–Pagan 312۷114 4۷444آزمون 

 انتخاب اثرات ثابت Hausman 20۷511 4۷444آزمون 
 

های تابلویی در مقایسه لیمر در سطح یک درصد معنادار است؛ بنابراین، استفاده از مدل داده F(، آزمون 5بر اسا  نتایج جدول )

کند  در ادامه، أیید مینیز وجود اثرات فردی را ت Breusch–Pagan LMتر است  همچنین، نتیجه آزمون با مدل تلفیقی مناسب

برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی انجام شد  با توجه به معناداری آماره آزمون در سطح یک  Hausmanآزمون 

 درصد، مدل اثرات ثابت برای برآورد روابط پژوهش انتخاب شد  

بین تأمین مالی از طریق اعت ار تجاری و عملکرد های تابلویی، در این مرحله رابطه پس از تعیین مدل مناسب برای داده

 شود  ها بررسی میمحیطی شرکتزیست
 

 نتایج رگرسیون پایه .1جدول

 ضریب متغیر

NTC 4۷051***(4۷210) 

BM 4۷413-**(2۷141-) 

Liquid 4۷401**(2۷314) 

GrossProfit 4۷151***(3۷420) 

Indep 4۷111**(2۷410) 

Dual 4۷423-**(1۷141-) 

Bank 4۷414*(1۷121) 

 بله اثرات ثابت شرکت

 بله اثرات ثابت سال

 1114 تعداد مشاهدات

R² 4۷211 
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دهد که ضریب متغیر تأمین مالی از طریق اعت ار تجاری در مدل دارای اثرات ثابت شرکت و سال برابر نتایج جدول بالا نشان می

رکت محیطی شبین تأمین مالی از طریق اعت ار تجاری و عملکرد زیست و در سطح یک درصد معنادار است  بنابراین، 4۷051با 

شود  همچنین، با ورود متغیرهای کنترلی و کنترل اثرات ثابت شرکت و سال، این رابطه رابطه مث ت و معناداری مشاهده می

 ماند همچنان پایدار باقی می

صورت محیطی، متغیرهای کنترلی بهار تجاری و عملکرد زیستمنظور بررسی پایداری رابطه بین تأمین مالی از طریق اعت به

 ( ارائه شده است 0ای وارد مدل رگرسیونی شدند  نتایج این آزمون در جدول )مرحله
 

 گامبهنتایج رگرسیون گام. 2جدول 

 

ها ضریب تأمین مالی از طریق اعت ار تجاری در تمام مدلدهد که با ورود تدریجی متغیرهای کنترلی، ( نشان می0نتایج جدول )

در مدل نهایی رسیده است   4۷051در مدل نخست به  4۷311مث ت و معنادار باقی مانده است  همچنین، مقدار ضریب این متغیر از 

رهای از کنترل متغیمحیطی پس دهد که رابطه بین تأمین مالی از طریق اعت ار تجاری و عملکرد زیستاین موضوع نشان می

 کنترلی همچنان پایدار است 

تغیر وابسته گیری مها، اندازهمنظور بررسی استحکام و پایایی نتایج رگرسیون پایه، چند آزمون استحکام انجام شد  در این آزمونبه

ایز شدند  نتایج حاصل وینسور 33های یک و تغییر داده شد، اثرات ثابت صنعت به مدل اضافه شد و متغیرهای پیوسته در صدک

 ( ارائه شده است 1در جدول )
 

  

 0مدل  1مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  متغیر

NTC 
4۷311***

 (3۷311) 

4۷451*** 

(4۷412) 

4۷520*** 

(4۷414) 

4۷112*** 

(4۷130) 

4۷111*** 

(4۷101) 

4۷023*** 

(4۷241) 

4۷051*** 

(4۷210) 

BM - 
4۷401* 

(1۷142-) 

4۷401-** 

(1۷314-) 

4۷403-** 

(2۷431-) 

4۷411-** 

(2۷430-) 

4۷412-** 

(2۷121-) 

4۷413-** 

(2۷141-) 

Liquid - - 
4۷414** 

(2۷111) 

4۷410** 

(2۷114) 

4۷413** 

(2۷240) 

44۷40** 

(2۷231) 

4۷401** 

(2۷314) 

GrossProfit - - - 
4۷142*** 

(2۷114) 

4۷143*** 

(2۷341) 

4۷153*** 

(2۷304) 

4۷151*** 

(3۷420) 

Indep - - - - 
4۷145** 

(2۷411) 

4۷112** 

(2۷454) 

4۷111** 

(2۷410) 

Dual - - - - - 
4۷421-** 

(1۷413-) 

4۷423-** 

(1۷141-) 

Bank - - - - - - 
4۷414* 

(1۷121) 

اثرات ثابت 

 شرکت
 بله بله بله بله بله بله بله

 بله بله بله بله بله بله بله اثرات ثابت سال

 1114 1114 1114 1114 1114 1114 1114 تعداد مشاهدات

R² 4۷241 4۷243 4۷251 4۷211 4۷203 4۷203 4۷211 
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 های استحکامنتایج آزمون .2جدول 

 درصد 33و  1وینسورایز  اثرات ثابت صنعت محیطیتغییر معیار عملکرد زیست متغیر

NTC 4۷321** (3۷011) 4۷510*** (4۷421) 4۷133*** (4۷115) 

BM 4۷401-** (2۷414-) 4۷411-** (2۷101-) 24۷41-** (2۷113-) 

Liquid 4۷411** (2۷210) 4۷403** (2۷314) 4۷404** (2۷341) 

GrossProfit 4۷143*** (2۷314) 4۷111*** (3۷111) 4۷154*** (3۷441) 

Indep 4۷113** (2۷441) 4۷121** (2۷103) 4۷111** (2۷430) 

Dual 4۷420- *(1۷431-) 4۷431-* (1۷211-) 4۷421-* (1۷120)- 

Bank 14۷41* (1۷011) 4۷410* (1۷134) 4۷413* (1۷131) 

 بله بله بله اثرات ثابت شرکت

 بله بله بله اثرات ثابت سال

 ایر بله ایر اثرات ثابت صنعت

 1114 1114 1114 تعداد مشاهدات

R² 4۷204 4۷231 4۷213 
 

باقی مانده است  بنابراین، با تغییر معیار در تمامی مشخصات مدل مث ت و معنادار  NTCدهد که ضریب نتایج جدول بالا نشان می

محیطی، کنترل اثرات صنعت و وینسورایز کردن متغیرهای پیوسته، نتیجه اصلی پژوهش همچنان پایدار گیری عملکرد زیستاندازه

 است 

و ، ت معکمحیطی، احتمال وجود علییکی از مسائل مهم در بررسی رابطه بین تأمین مالی اعت اری تجاری و عملکرد زیست

(، تط یق IV/2SLSشده است  برای بررسی و کنترل این مسائل، از سه روش متغیر ابزاری )سوگیری انتخاب و متغیرهای حذت

 ( استفاده شد Oster( و آزمون اُستر )PSMنمره تمایل )

ردشده این متغیر با عملکرد در مرحله نخست، متغیر ابزاری با متغیر تأمین مالی اعت اری تجاری و در مرحله دوم، مقدار برآو

 محیطی وارد مدل شد  زیست
 

 زایی به روش متغیر ابزارینتایج آزمون درون. 1جدول

 CEPمرحله دوم:  NTCمرحله اول:  متغیر

 - 4۷414*** (5۷142) (IVمتغیر ابزاری )

NTC - 5۷121** (2۷311) 

BM 4۷431*** (11۷214) 4۷411-** (2۷441-) 

Liquid 4۷445-*** (3۷102-) 4۷402** (2۷240) 

GrossProfit 4۷414-*** (1۷311-) 4۷151*** (3۷441) 

Indep 4۷441 (4۷113) 4۷113** (2۷144) 

Dual 444۷4-* (012۷1-) 4۷434- (1۷115-) 

Bank 4۷443 (1۷214) 4۷411* (1۷114) 

 بله بله اثرات ثابت شرکت

 بله بله اثرات ثابت سال

N 1114 1114 

F / Wald F 34۷121 - 

Kleibergen–Paap LM p-value 4۷444 - 

Kleibergen–Paap Wald F 34۷114 - 
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دهد متغیر ابزاری با تأمین مالی اعت اری تجاری رابطه معناداری دارد  همچنین، مقدار آماره نتایج مرحله نخست نشان می

Kleibergen–Paap Wald F  شود  در مرحله دوم نیز ضریب عف ابزار مشاهده نمیاست؛ بنابراین، شواهدی از ض 14بالاتر از

NTC زایی، رابطه مث ت بین تأمین مالی اعت اری تجاری و عملکرد مث ت و معنادار به دست آمد  بنابراین، پس از کنترل درون

 محیطی همچنان برقرار است  این نتیجه با یافته اصلی پژوهش سازگار است زیست

تری هایی که از تأمین مالی اعت اری تجاری مطلوباستفاده شد  شرکت PSMیری انتخاب از روش در ادامه، برای کنترل سوگ

 شوند و متغیرهای کنترلی مدل اصلیعنوان گروه کنترل در نظر گرفته میها بهعنوان گروه درمان و سایر شرکتبراوردارند به

 شود ترین همسایه انجام مینیز به روش نزدیک گیرند  تط یقعنوان متغیرهای تط یق مورد استفاده قرار میبه
 

 PSMنتایج آزمون  .14جدول 

 بعد از تط یق ق ل از تط یق متغیر

NTC_dummy 4۷114** (2۷121) 4۷021*** (2۷114) 

BM 3۷214-*** (3۷121-) 2۷014-*** (3۷412-) 

Liquid 4۷441- (4۷120-) 4۷421- (4۷534-) 

GrossProfit 5۷014*** (4۷111) 5۷321*** (3۷310) 

Indep 4۷451* (1۷341) 4۷410** (2۷114) 

Dual 4۷421 (4۷042) 4۷411 (4۷153) 

Bank 4۷413* (1۷012) 4۷413* (1۷114) 

N 1114 1121 
 

دهد پس از انجام تط یق، ضریب متغیر مربوط به تأمین مالی اعت اری تجاری همچنان مث ت و معنادار است  نتایج نشان می

های مورد بررسی، رابطه مث ت میان تأمین مالی اعت اری تجاری و عملکرد های قابل مشاهده میان گروهاین، با کنترل تفاوتبنابر

 شود  محیطی حفظ میزیست

 استفاده شد   Osterشده از آزمون برای بررسی حساسیت نتایج نس ت به متغیرهای حذت
 

 نتایج آزمون اُستر .11جدول 

 مقدار شااص

 NTC 4۷051ب برآوردشده ضری

R²  4۷241 مدل محدود 

R²  4۷211 مدل کامل 

Oster δ 1۷114- 
 

آمده منفی است؛ بنابراین، برآورد رابطه اصلی نس ت به نگرانی ناشی از وجود دستدهد مقدار نس ت بهنتایج آزمون اُستر نشان می

نشان  Osterو  PSMمجموع، نتایج سه آزمون متغیر ابزاری، شده از استحکام قابل ق ولی براوردار است  در متغیرهای حذت

زایی نها پس از کنترل مسائل احتمالی درومحیطی شرکتدهد که رابطه مث ت بین تأمین مالی اعت اری تجاری و عملکرد زیستمی

 ماند نیز پایدار باقی می

( بر عملکرد NTCی تأمین مالی اعت اری تجاری )زایی، در این مرحله سازوکارهای اثرگذارپس از بررسی استحکام و درون

محیطی گذاری زیست(، سرمایهCashRatioشود  چهار متغیر نس ت نگهداری وجه نقد )( بررسی میCEPمحیطی شرکت )زیست

(IEPمالکیت سرمایه ،)( گذاران نهادیINSTو تعداد سرمایه )( گذاران س زGIبه )اند ه شدهعنوان متغیرهای میانجی در نظر گرفت 
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 نتایج آزمون سازوکار میانجی. 12جدول

 CashRatio CEP IEP CEP INST CEP GI CEP متغیر

NTC 
4۷104*** 

(12۷114) 

4۷521*** 

(2۷041) 

4۷541*** 

(2۷311) 

5۷411*** 

(2۷031) 

1۷012*** 

(4۷114) 

4۷531*** 

(2۷111) 

4۷434*** 

(5۷410) 

4۷112*** 

(2۷351) 

CashRatio - 
3۷410** 

(2۷143) 
- - - - - - 

IEP - - - 
4۷114** 

(2۷121) 
- - - - 

INST - - - - - 
4۷432*** 

(2۷011) 
- - 

GI - - - - - - - 
1۷512*** 

(4۷131) 

BM 
4۷423*** 

(4۷421) 

3۷214-
*** 

(3۷311-) 

4۷111** 

(2۷114) 

3۷141-
*** 

(4۷310-) 

4۷112-
*** 

(5۷241-) 

2۷114-
*** 

(3۷312-) 

4۷315-*** 

(21۷440-) 

2۷410-
*** 

(3۷414-) 

Liquid 
4۷413*** 

(1۷124) 

4۷421- 

(1۷134-) 

4۷421-** 

(2۷104-) 

4۷414- 

(4۷112-) 

4۷410** 

(2۷201) 

4۷411- 

(4۷141-) 

4۷441 

(4۷211) 

4۷411- 

(4۷151-) 

GrossProfit 
4۷145*** 

(14۷214) 

1۷214*** 

(4۷312) 

4۷511*** 

(3۷410) 

0۷111*** 

(4۷521) 

3۷114*** 

(1۷441) 

1۷143*** 

(4۷401) 

4۷201*** 

(12۷144) 

1۷120*** 

(4۷301) 

Indep 
4۷444** 

(2۷114-) 

4۷411** 

(2۷131) 

4۷443- 

(1۷441-) 

4۷413** 

(2۷410) 

4۷111-
*** 

(5۷141-) 

4۷401** 

(2۷314) 

4۷441-*** 

(2۷114-) 

4۷400** 

(2۷511) 

Dual 
4۷443*** 

(3۷042) 

4۷441- 

(1۷211-) 

4۷444 

(1۷411) 

4۷443- 

(1۷341-) 

4۷421- 

(4۷121-) 

4۷441- 

(4۷341-) 

4۷442* 

(1۷031) 

4۷440- 

(1۷142-) 

Bank 

4۷421-
*** 

(1۷042-) 

4۷151- 

(1۷412-) 

4۷424- 

(4۷311-) 

4۷104- 

(1۷314-) 

1۷401-* 

(1۷044-) 

4۷041- 

(1۷123-) 

4۷414 

(4۷131) 

4۷053- 

(1۷130-) 

اثرات ثابت 

 شرکت
 هبل بله بله بله بله بله بله بله

 بله بله بله بله بله بله بله بله اثرات ثابت سال

N 1114 1114 1114 1114 1114 1114 1114 1114 

R² 4۷421 4۷431 4۷330 4۷443 4۷402 4۷411 4۷314 4۷440 
 

 ضریب مث ت و معناداری CEPنیز با  CashRatioمث ت و معنادار است و رابطه  CashRatioبا  NTCدهد رابطه نتایج نشان می

طی را تقویت محیتواند از مسیر افزایش منابع نقدی شرکت، عملکرد زیستدارد  بنابراین، افزایش تأمین مالی اعت اری تجاری می

دهد دارد  این یافته نشان می CEPرابطه مث ت و معناداری با  IEPمث ت و معنادار است و  NTCنیز ضریب  IEPکند  در مورد 

مچنین، محیطی است  هاز مسیرهای انتقال اثر تأمین مالی اعت اری تجاری به عملکرد زیست محیطی یکیگذاری زیستسرمایه

NTC  برINST  اثر مث ت و معناداری دارد وINST  نیز رابطه مث ت و معناداری باCEP دهد  بنابراین، افزایش تأمین نشان می

یطی کمک محگذاران نهادی، به به ود عملکرد زیسترمایهتواند از طریق افزایش جذابیت شرکت برای سمالی اعت اری تجاری می

دارد  بنابراین، جذب  CEPنیز اثر مث ت و معناداری بر  GIمث ت و معنادار بوده و  GIدر معادله  NTCکند  در نهایت، ضریب 

 شود  عنوان یکی دیگر از سازوکارهای میانجی رابطه مورد بررسی تأیید میگذاران س ز نیز بهسرمایه
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توانند شود که آیا وضعیت عملیاتی شرکت، میزان یکپارچگی تولید و مالی و سطح پاداش مدیریت میدر این مرحله، بررسی می

، LOSSمحیطی را تغییر دهند  برای این منظور، سه متغیر شدت رابطه بین تأمین مالی اعت اری تجاری و عملکرد زیست

FININST  وTMTPay لی هرکدام با ضرب تعامو همچنین حاصلNTC شوند وارد مدل می 
 

 گرنتایج آزمون سازوکار تعدیل. 13جدول 

 CEP(1) CEP(2) CEP(3) متغیر

NTC 4۷512*** (2۷121) 4۷031*** (3۷411) 4۷151*** (2۷313) 

LOSS 1۷412-** (2۷140-) - - 

FININST - 1۷032*** (5۷413) - 

TMTPay - - 1۷531-*** (4۷111-) 

NTC × LOSS 5۷412-** (2۷341-) - - 

NTC × FININST - 3۷414*** (2۷114) - 

NTC × TMTPay - - 3۷042-*** (2۷541-) 

BM 2۷101-*** (3۷112-) 2۷033-*** (3۷501-) 2۷121-*** (3۷541-) 

Liquid 4۷411- (4۷021-) 4۷443- (4۷340-) 4۷411- (4۷114-) 

GrossProfit 5۷314*** (4۷311) 5۷103*** (012۷3) 4۷521*** (3۷111) 

Indep 4۷410** (2۷214) 4۷403** (2۷431) 4۷411** (2۷113) 

Dual 4۷141- (4۷241-) 4۷455- (4۷120-) 4۷112- (4۷254-) 

Bank 4۷542- (4۷120-) 4۷001- (1۷213-) 4۷014- (1۷151-) 

 بله بله بله اثرات ثابت شرکت

 بله بله بله اثرات ثابت سال

N 1114 1114 1114 

R² 4۷234 4۷341 4۷230 
 

دهی شرکت اثر رابطه تأمین و معنادار است  بنابراین، وضعیت زیان -5۷412برابر با  NTC × LOSSدر ستون اول، ضریب تعاملی 

و در  3۷414برابر با  NTC × FININSTکند  در ستون دوم، ضریب محیطی را تضعیف میمالی اعت اری تجاری و عملکرد زیست

گذاری شرکت در سایر مؤسسات مالی، رابطه مث ت دهد وجود ارت اط و سرمایهدرصد معنادار است  این نتیجه نشان میسطح یک 

برابر  NTC × TMTPayکند  در ستون سوم نیز ضریب محیطی را تقویت میبین تأمین مالی اعت اری تجاری و عملکرد زیست

پاداش مدیریت، در چارچوب این مدل، اثر مث ت تأمین مالی اعت اری تجاری بر و معنادار است  بنابراین، سطح بالاتر  -3۷042با 

گر مورد بررسی دارای اثر تعاملی معنادار هستند و کند  در مجموع، هر سه متغیر تعدیلمحیطی را تضعیف میعملکرد زیست

 ط مختلف یکسان نیست محیطی در شرایبنابراین، شدت رابطه بین تأمین مالی اعت اری تجاری و عملکرد زیست

ها، نمونه های مختلف شرکتمحیطی در میان گروهدر ادامه، برای بررسی تفاوت اثر تأمین مالی اعت اری تجاری بر عملکرد زیست

پژوهش بر اسا  پنج ویژگی تفکیک شد: نوع مالکیت، اندازه شرکت، شفافیت اطلاعاتی، تمرکز مالکیت و براورداری مدیران از 

 ی  در هر گروه، رگرسیون با اثرات ثابت شرکت و سال و با کنترل شش متغیر کنترلی پژوهش انجام شد پیشینه مال
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 نتایج آزمون ناهمگنی. 14جدول
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NTC 3۷211* (1۷402) 1۷142*** (3۷414) 5۷214*** (2۷031) 4۷114 (4۷411) 4۷013*** (2۷114) 4۷210- (4۷434-) 4۷332* (1۷114) 5۷014*** (2۷111) 3۷121** (2۷411) 3۷512 (1۷210) 

BM 1۷034- (1۷511-) 3۷042-*** (3۷334-) 3۷211-*** (3۷541-) 1۷121- (1۷210-) 3۷211-*** (4۷421-) 1۷114 (4۷531) 2۷514-** (2۷413-) 2۷103-*** (2۷121-) 3۷014-*** (4۷121-) 4۷512- (4۷311-) 

Liquid 4۷414 (4۷141) 4۷413- (4۷114-) 4۷411- (4۷451-) 4۷441- (4۷241-) 4۷443- (4۷301-) 4۷154- (4۷342-) 4۷410 (4۷411) 4۷420- (1۷421-) 4۷401-* (1۷114-) 4۷431 (4۷142) 

GrossProfit 4۷111** (2۷301) 1۷021*** (3۷234) 0۷114*** (4۷314) 1۷104 (4۷052) 1۷110*** (4۷201) 4۷402- (4۷131)- 1۷031*** (3۷441) 4۷111** (2۷111) 4۷124*** (2۷311) 5۷011** (2۷420) 

Indep 4۷411 (1۷521) 4۷413 (1۷532) 4۷401** (2۷213) 4۷433- (4۷031-) 4۷401** (2۷234) 4۷141- (1۷314-) 4۷412 (1۷143) 4۷443 (1۷121) 4۷430*** (2۷014) 4۷434- (4۷131-) 

Dual 4۷145- (4۷214-) 4۷431- (4۷440-) 4۷413 (4۷131) 4۷111- (4۷441-) 4۷414- (4۷134-) 1۷531 (4۷111) 4۷402- (4۷124-) 4۷341 (4۷520) 4۷414 (4۷123) 4۷231 (4۷211) 

Bank 4۷431- (4۷123-) 1۷114- (1۷544-) 4۷121- (1۷110-) 4۷011 (1۷424) 4۷042- (1۷131-) 1۷412- (4۷245-) 4۷013- (4۷111-) 4۷141- (1۷411-) 1۷421- (1۷432-) 4۷110 (4۷121) 

 بله بله بله بله بله بله بله بله بله بله اثرات ثابت شرکت

 بله بله بله بله بله بله بله بله بله بله اثرات ثابت سال

N 024 314 1414 111 1412 211 012 131 1101 544 

R² 4۷201 4۷234 4۷341 4۷251 4۷340 4۷241 4۷213 4۷312 4۷231 4۷201 
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ان نیست  ها یکسهای مختلف شرکتمحیطی در گروهدهد رابطه بین تأمین مالی اعت اری تجاری و عملکرد زیستنتایج نشان می

های مث ت و معنادار است، در حالی که در شرکت های غیردولتیبرای شرکت NTCدر تفکیک بر اسا  نوع مالکیت، ضریب 

های بزرگ مث ت و برای شرکت NTCتری قرار دارد  در تفکیک بر اسا  اندازه شرکت، ضریب دولتی ضریب در سطح پایین

در  NTCهای غیربزرگ معنادار نیست  همچنین، بر اسا  شفافیت اطلاعاتی، اثر معنادار است، در حالی که برای شرکت

در  NTCهای غیرشفات معنادار نیست  در اصوص تمرکز مالکیت، ضریب های شفات مث ت و معنادار بوده، اما در شرکتشرکت

ر شود  دتر و از نظر آماری معنادارتر مشاهده میهر دو گروه مث ت است، اما در گروه دارای تمرکز مالکیت پایین، ضریب بزرگ

هایی که مدیران دارای پیشینه مالی هستند مث ت و معنادار در شرکت CEPو  NTCطه نهایت، بر اسا  پیشینه مالی مدیران، راب

معناداری  دهد شدت وای معنادار نیست  بنابراین، نتایج آزمون ناهمگنی نشان میاست، در حالی که در گروه فاقد چنین پیشینه

اطلاعاتی،  های مالکیتی، اندازه، شفافیتا توجه به ویژگیتواند بمحیطی میرابطه میان تأمین مالی اعت اری تجاری و عملکرد زیست

 ها متفاوت باشد  های مدیریتی شرکتسااتار مالکیت و ویژگی

دارد و این رابطه پس از ورود تدریجی شش  CEPای مث ت و معنادار با رابطه NTCوتحلیل نشان داد که در مجموع، نتایج تجزیه

ردن های جایگزین، اثرات ثابت صنعت و وینسورایز کهای استحکام با استفاده از سنجهد  آزمونمتغیر کنترلی نیز پایدار باقی مان

نشان دادند که رابطه  Osterو  IV/2SLS ،PSMزایی شامل های درونمتغیرها نیز پایداری نتایج را تأیید کردند  همچنین، آزمون

شده نیست  در بخش سازوکار، چهار مسیر نقدینگی، ای حذتاصلی صرفاً ناشی از علیت معکو ، سوگیری انتخاب یا متغیره

عنوان سازوکارهای میانجی شناسایی شدند  نتایج گذاران س ز بهگذاران نهادی و سرمایهمحیطی، سرمایهگذاری زیستسرمایه

در نهایت،  دهند را تغییر می CEPو  NTCشدت رابطه  LOSSو  FININST ،TMTPayگری نیز نشان داد که آزمون تعدیل

آزمون ناهمگنی بیانگر آن بود که این رابطه با توجه به نوع مالکیت، اندازه شرکت، شفافیت اطلاعاتی، تمرکز مالکیت و پیشینه 

 ها متفاوت است های مختلف شرکتمالی مدیران در گروه

 بحث و نتیجه گیری:

استا، پردازد و در این رمحیطی واحدهای تجاری میکرد زیستپژوهش حاضر به ت یین اثر تأمین مالی از نوع اعت ار تجاری بر عمل

دهد  اگرچه تأمین مالی از نوع اعت ار دهی اعت ار تجاری را مورد توجه قرار میزمان کارکرد تأمین مالی و سازوکار علامتطور همبه

در عرصه عمومی و پژوهشی ت دیل های اایر به موضوعاتی مورد توجه محیطی واحدهای تجاری در سالتجاری و عملکرد زیست

واند از تاند که تأمین مالی از نوع اعت ار تجاری چگونه میمند اندکی به بررسی این موضوع پردااتههای نظاماند، پژوهششده

ن یرو، امحیطی واحدهای تجاری را تحت تأثیر قرار دهد  ازایندهی، عملکرد زیستطریق کارکرد تأمین مالی و سازوکار علامت

ها، با حیطی آنممقاله با بررسی چگونگی تأثیر دسترسی واحدهای تجاری به تأمین مالی از طریق اعت ار تجاری بر عملکرد زیست

اجرای قانون جدید حفاظت  .کنددهی، به توسعه ادبیات مرت ط کمک میزمان بر کارکرد تأمین مالی و سازوکار علامتتأکید هم

محیطی معنادار تأمین مالی از طریق اعت ار تجاری در واحدهای تجاری با سطح بالای آلودگی زیست زیست، موجب افزایشاز محیط

ل محیطی، تنها به تحمیتر، در کنار الزام واحدهای تجاری به به ود عملکرد زیستگیرانهمحیطی سختشود  مقررات زیستمی

یطی و محتواند با تقویت عملکرد زیستشود؛ بلکه میحدود نمیهای رعایت الزامات مقرراتی به واحدهای تجاری مشمول مهزینه

اطمینان ناشی از مقررات و افزایش اعتماد شرکای تجاری، ظرفیت تأمین مالی واحدهای محیطی، کاهش عدممشروعیت زیست

 .قا دهدی تجاری نیز ارتکنندگان، مشتریان و سایر شرکاهای زنجیره تأمین، مانند تأمینتجاری را در تعاملات اقتصادی با طرت

د  نخست، کنزیست از طریق دو مسیر، به تقویت تأمین مالی از محل اعت ار تجاری کمک میدر واقع، قانون جدید حفاظت از محیط

محیطی، واحدهای های تأمین مالی واحدهای تجاری را کاهش دهد  از این رو، تشدید مقررات زیستتواند محدودیتاین امر می

زیست های بالقوه مرت ط با محیطمحیطی و کاهش ریسکمحیطی، به ود عملکرد زیستتر الزامات زیستبه رعایت دقیق تجاری را

محیطی، اعت ار و های زیستمحیطی و کاهش ریسکدهد  پای ندی بیشتر به این الزامات، به ود عملکرد زیستسوق می

نابع ها و مها به حمایتتر آنکند و در نتیجه، زمینه دسترسی آسانویت میاعتمادپذیری واحدهای تجاری را در بازارهای اارجی تق

شود  مقررات محیطی واحدهای تجاری میدوم، موجب به ود کارایی عملیاتی و عملکرد زیست .سازدتأمین مالی را فراهم می

ب جهیزات و تخصیص کارآمدتر منابع ترغیسازی فرآیندهای تولید، نوسازی و ارتقای تمحیطی، واحدهای تجاری را به بهینهزیست
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محیطی، به تقویت ث ات در عملیات و افزایش توان واحدهای تجاری تواند ضمن به ود عملکرد زیستکند  این اقدامات میمی

محیطی، کارایی و ث ات عملیاتی، اطمینان شرکای های اود منجر شود  در نتیجه، به ود عملکرد زیستبرای بازپرداات بدهی

های افزایش سطح فناوری .کندها به اعطای اعت ار تجاری به واحدهای تجاری را بیشتر میتجاری را افزایش داده و تمایل آن

های واحدهای تجاری ها و راهکارهای نوآورانه با هدت کاهش آثار منفی فعالیتها، روشکارگیری فناورینوآورانه س ز، شامل به

محیطی محیطی و به ود عملکرد زیستوری عملیات است که با تقویت تأثیر مقررات زیستو بهره زیست و به ود کاراییبر محیط

کننده، های نوآورانه س ز با ایفای نقشی تقویتبر تأمین مالی از طریق اعت ار تجاری همراه بوده است  به ع ارت دیگر، فناوری

نوآوری  .اندمحیطی و تأمین مالی از طریق اعت ار تجاری شدهمحیطی، عملکرد زیستموجب تشدید ارت اط میان مقررات زیست

ه محیطی واحدهای تجاری در نظر گرفتای معت ر از به ود و تحول واقعی در عملکرد زیستعنوان نشانهتواند بهفناورانه س ز می

زامات و توانند الز براوردارند، میتر و بیشتری در زمینه نوآوری س های قویشود  به بیان دیگر، واحدهای تجاری که از قابلیت

ن محیطی اود را به ود بخشیده و ایمحیطی را به شکل مؤثرتری مدیریت کرده، عملکرد زیستفشارهای ناشی از مقررات زیست

، نفشارها را به ایجاد اعتماد در میان اعضای زنجیره تأمین و در نهایت، دستیابی به مزایای تأمین مالی ت دیل کنند  بنابرای

تنها بیانگر حرکت واقعی واحدهای تجاری به سمت به ود عملکرد براورداری از ظرفیت بالاتر در نوآوری فناورانه س ز، نه

ایای تأمین مندی از مزتری را برای بهرهتواند از طریق تقویت اعتماد در زنجیره تأمین، شرایط مطلوبمحیطی است، بلکه میزیست

تواند با ترغیب واحدهای تجاری محیطی میگیرانه زیستگذاران، وضع و اجرای مقررات سخته سیاستاز دیدگا .مالی فراهم سازد

عت ار های س ز، زمینه تقویت تأمین مالی از نوع امحیطی و توسعه نوآوریمحیطی، به ود عملکرد زیستبه تقویت حاکمیت زیست

محیطی محیطی تنها به به ود عملکرد زیستدیگر، تشدید الزامات زیست تجاری و ایجاد پیامدهای مالی مث ت را فراهم کند  به بیان

وسعه محیطی و تمحیطی، به ود عملکرد زیستتواند از طریق تقویت حاکمیت زیستشود، بلکه میواحدهای تجاری محدود نمی

امدهای گیری پیکرده و به شکلهای س ز، دسترسی واحدهای تجاری به تأمین مالی از نوع اعت ار تجاری را نیز تقویت نوآوری

ه این یابد کمحیطی زمانی افزایش میمحیطی و به ود عملکرد زیستبنابراین، اثربخشی مقررات زیست .مالی مث ت منجر شود

فته کار گرهای نوآوری و سازوکارهای مؤثر افشای اطلاعات بههای حمایتی برای تأمین مالی س ز، مشوقموارد در کنار سیاست

ک بار عنوان یمحیطی را صرفاً بهمحیطی و به ود عملکرد زیستاز این منظر، واحدهای تجاری ن اید رعایت الزامات زیست شوند 

کرد های فناوری س ز، به ود عملیا محدودیت مقرراتی در نظر بگیرند  در صورتی که پای ندی به این الزامات با توسعه نوآوری

تواند تواند از یک الزام صرت به یک دارایی راه ردی ت دیل شود  چنین وضعیتی میشود، میمحیطی و به ود عملیات همراه زیست

ها را برای تأمین مالی از طریق اعت ار تجاری روابط واحدهای تجاری با شرکای اود در زنجیره تأمین را تقویت کرده و ظرفیت آن

کای تجاری و نهادهای مالی نیز ضروری است که عملکرد از سوی دیگر، برای شر .و سایر اشکال تأمین مالی افزایش دهد

های ارزیابی اعت اری اود مورد توجه قرار دهند؛ زیرا در نظر های نوآوری س ز واحدهای تجاری را در نظاممحیطی و فعالیتزیست

در ادامه،  .ازدپذیر سمکانریسک و پایدار را با دقت و اطمینان بیشتری اتواند شناسایی شرکای تجاری کمگرفتن این عوامل می

 تأمین مالی م تنی بر اعت ار نشان داد کهتدوین شده  های فرضیهآماری پژوهش حاضر جهت بررسی های برآیند نتایج آزمون

 یاعت ار تجار قیاز طر یمال نیتأمدر واقع،  محیطی واحدهای تجاری دارد تجاری، تأثیر مث ت و معناداری بر عملکرد زیست

ها در طرح رشتیب یگذارهیامکان سرما ،ینگینقد یهاتیو کاهش محدود یبه منابع مال یتجار یبهتر واحدها یبا دسترس تواندیم

به  را یتجار یواحدها تواندیم کنندگاننیبا تأم یروابط اعت ار تیحفظ و تقو ن،یرا فراهم کند  همچن یطیمحستیو اقدامات ز

 جیبا نتا هیفرض نیحاصل از آزمون ا یهاافتهی کند  بیترغ نیتأم رهیاود در زنج گاهیجا یو ارتقا یطیمحستیبه ود عملکرد ز

ز مشخص گردید، در ادامه نی دارد  یهمخوان (2425) 3انگیگانگ و و  (2425) 2و همکاران یل، (2422) 1انیو ت انیت یهاپژوهش

جاری محیطی واحدهای تتأمین مالی از نوع اعت ار تجاری از طریق افزایش نس ت نگهداشت وجه نقد، موجب به ود عملکرد زیست
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های نقدینگی، منابع مالی بیشتری را برای تواند با کاهش محدودیتتأمین مالی از طریق اعت ار تجاری میدر واقع،  شود می

پذیری مالی واحد تجاری را افزایش داده و م کند  این منابع با افزایش نس ت نگهداشت وجه نقد، انعطاتواحدهای تجاری فراه

 .کندیت میمحیطی را تقوهای مرت ط با به ود عملکرد زیستمحیطی و فعالیتهای زیستگذاریامکان تخصیص منابع به سرمایه

آنان نشان دادند که زیرا، دارد؛  یهمخوان (2425) 1و همکاران اهیم پژوهش جیبا نتا حاضر هیحاصل از آزمون فرض یهاافتهی

ز، در ادامه نی سطح نگهداشت وجه نقد همراه باشد  شیبا افزا تواندیم یاز سطح بالاتر اعت ار تجار یتجار یواحدها یبراوردار

محیطی، موجب به ود عملکرد های زیستگذاریزایش سرمایهتأمین مالی از نوع اعت ار تجاری، از طریق افبیان شد که 

تواند با به ود وضعیت نقدینگی واحدهای تجاری تأمین مالی از طریق اعت ار تجاری میشود  محیطی واحدهای تجاری میزیست

ن طریق کند و از ای محیطی فراهمو افزایش نس ت نگهداشت وجه نقد، منابع مالی بیشتری برای اجرای اقدامات و تعهدات زیست

 محیطی را به ود بخشد  عملکرد زیست

ه محیطی، از جملهای زیستگذاریتواند ظرفیت واحدهای تجاری برای افزایش سرمایههمچنین، دسترسی به اعت ار تجاری می

 .محیطی منجر شودزیست، را تقویت کرده و در نهایت به ارتقای عملکرد زیستهای سازگار با محیطها و طرحاجرای فناوری

همخوانی دارد؛  (2423) 3ژئو و همکارانو  (2422) 2ژو و همکارانهای با نتایج پژوهش حاضرهای حاصل از آزمون فرضیه یافته

سازی منابع مالی موردنیاز، زمینه اجرای تواند با فراهمدهند که تأمین مالی از محل اعت ار تجاری میها نشان میاین پژوهش

از طرفی دیگر نیز بیان گردید، تأمین مالی  .محیطی را فراهم سازدهای مرت ط با پایداری و مدیریت زیستگذاریاقدامات و سرمایه

جر ی تجاری منمحیطی واحدهاگذاران نهادی، به به ود عملکرد زیستاز طریق اعت ار تجاری، با افزایش میزان مالکیت سرمایه

تواند نظارت بر نحوه استفاده واحدهای تجاری از منابع مالی را تقویت کرده و گذاران نهادی میافزایش مالکیت سرمایهشود  می

 محیطی ایجاد کند  فشار بیشتری برای رعایت الزامات و استانداردهای زیست

ز را فراهم های س محیطی و اجرای فعالیتهای زیستگذاریی سرمایهتواند منابع مالی لازم برادر چنین شرایطی، اعت ار تجاری می

های حاصل یافته .محیطی افزایش یابدگذاران نهادی، اثربخشی این منابع در به ود عملکرد زیستسازد و با افزایش نظارت سرمایه

همخوانی دارد؛ آنان بر نقش اعت ار تجاری در  (2423) 4رانسان و همکابا نتایج پژوهش پژوهش حاضر فرضیه این از آزمون 

 .گذاران نهادی تأکید کردندهای نمایندگی و جلب توجه بیشتر سرمایهتقویت نظارت شرکای تجاری، کاهش تعارض

کرد د عملگذاران س ز، موجب به واز سویی دیگر نیز بیان گردید، تأمین مالی از نوع اعت ار تجاری، از طریق جذب سرمایه 

های نقدینگی، منابع مالی موردنیاز واحدهای تواند با کاهش محدودیتاعت ار تجاری میشود  محیطی واحدهای تجاری میزیست

تقویت دسترسی به اعت ار  بعلاوه،های س ز را فراهم کند  محیطی و اجرای پروژههای زیستگذاریتجاری برای انجام سرمایه

جلب  گذاران س ز رامحیطی واحد تجاری، توجه سرمایهای مث ت از وضعیت مالی و تعهدات زیستنشانه تواند با ارسالتجاری می

با نتایج  پژوهش حاضر نیزفرضیه  آارین های حاصل از آزمونیافته .محیطی را فراهم سازدکرده و زمینه به ود عملکرد زیست

ای از اعت ارپذیری و توان عنوان نشانهتواند بهی دارد؛ آنان نشان دادند که اعت ار تجاری میهمخوان (2422) 5کایی و هیپژوهش 

   سازمانی را تقویت کرده و زمینه جذب سرمایه را فراهم سازدگذاران برونمالی واحد تجاری، اعتماد سرمایه

را  محیطی واحدهای تجاریاعت ار تجاری و عملکرد زیستتوانند رابطه میان تأمین مالی از نوع مینیز پژوهشگران آتی در ادامه، 

 محیطی، کیفیت افشای اطلاعاتهای زیستگذاریگذاران س ز، سرمایهبا بررسی سازوکارهای مؤثر دیگر، از جمله نقش سرمایه

 نفعان، مورد مطالعه قرار دهند محیطی و فشارهای ناشی از الزامات و مطال ات ذیزیست
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ار تواند به شناسایی شرایطی کمک کند که اعت های نهادی و اقتصادی مختلف میی این رابطه در صنایع و محیطهمچنین، بررس 

د تواننهای آتی میمحیطی واحدهای تجاری دارد  افزون بر این، پژوهشها نقش مؤثرتری در به ود عملکرد زیستتجاری در آن

تری درباره تعامل کارکرد تأمین مالی و سازوکار متفاوت، شواهد گسترده گیریهای اندازهها و روشگیری از شااصبا بهره

 محیطی ارائه کنند  ها در به ود عملکرد زیستزمان آندهی اعت ار تجاری و نقش همعلامت

های کیفی برای شناسایی و ت یین عمیق شنااتی نیز، استفاده از رویکردهای پژوهشی متنوع، از جمله روشاز منظر روش

محیطی، فراتحلیل برای تجمیع و ارزیابی شواهد حاصل از مطالعات پیشین، سازوکارهای مرت ط با اعت ار تجاری و عملکرد زیست

زمان های آمیخته برای تلفیق همهای سنجش متفاوت و روشروش یا ی طیف لیکرتهاهای کمی با استفاده از دادهپژوهش

 .ری از این رابطه فراهم آوردتتواند درک جامعشواهد کیفی و کمی، می
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 منابع: 
 یبر عرضه و تقاضا یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیعملکرد ز یافشا ریتأث(  1444سورشجان، ز  ) یدریمقدم، م ، و ح یم ، محمد زدپور،یا

 .142–110، (3)13 ،ی  فصلنامه اقتصاد مالیاعت ار تجار

 هیسرما و کنندهنیس ز تأم تیریبر اثرات مد دیبا تأک یبر عملکرد مال ستیزطیمح یریگجهت ریتأث(  1441ت  ) درپور،یم ، و ح ،یآبادفرح

  34–10، (1)1 ،یدر حسابدار یریگمی  قضاوت و تصمیارت اط

: یطیمحستید زو عملکر داریبر اهدات توسعه پا دیها با تأکشرکت یس ز بر سودآور یمال نیتأم ریتأث لی(  تحل۷1444 مقداد   )یمحمود

   341-211(۷ 2)۷3 یاقتصاد- ی  مطالعات توسعه اجتماعیجان  عیو صنا شکریشرکت توسعه ن یمطالعه مورد

 کننده تعهد لیشرکت ها: نقش تعد یداریس ز بر پا یمال نیتأم ری(  تأث۷1445پروانه   )عی۷حسن و مطی۷ قربان اسری۷یرزادی۷کاوه ۷ شنیپرند

  12-43(۷ 1)5توسعه س ز۷  تیری  مطالعات مدتیریمد

 بر نقش دیشرکت با تاک یسود بر اعت ار تجار تیفیک ری(  تاث1442  )نی۷ حسانی۷ و پناهثمی۷ حسن۷ عرب زاده۷ می۷ محمدرضا۷ قدرتیگرج
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