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Abstract:  

This study aims to develop and test an integrated credit validation model that incorporates environmental, social, and 
governance (ESG) indicators alongside climate risk into corporate credit rating assessments. A quantitative applied research 
design was employed using balanced panel data from 165 firms listed on the Tehran Stock Exchange from 2015 to 2023. The 
dependent variable was the firms’ credit score, while the independent variables included the three ESG dimensions and a 
composite climate risk index. Fixed-effects panel regressions estimated via generalized least squares (GLS) were used to 
analyze the relationships and interaction effects. Results revealed that environmental, social, and governance indicators each 
exert a positive and statistically significant influence on credit ratings, while climate risk has a significant negative impact. The 
interaction analysis further indicated that climate risk moderates the ESG–credit rating relationship: under higher climate risk 
conditions, the positive impact of ESG on creditworthiness weakens. The integrated model achieved the highest explanatory 
power (R² = 0.489), outperforming traditional credit assessment models. Integrating ESG indicators and climate risk into credit 
evaluation enhances model accuracy and provides a more comprehensive and realistic assessment of firms’ financial 
sustainability. The proposed model offers practical value for credit risk management and the development of sustainable 
financial systems. 

Keywords: Credit validation, ESG, Climate risk, Credit rating, Financial sustainability 

 

  

Article history 

 

Received: 22 June 2025 

Revised: 15 October 2025 

Accepted: 21 October 2025 

Initial Publish: 22 October 2025 

Final Publish: 30 March 2026 

 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0
https://orcid.org/0009-0002-2899-7095
https://orcid.org/0009-0003-3905-6482


 

 
2 

ACCOUNTING, FINANCE AND COMPUTATIONAL INTELLIGENCE 

Extended Abstract 

Introduction 

The growing awareness of environmental degradation and climate-induced financial risks has transformed the landscape 

of credit assessment and financial stability analysis. In recent years, global financial systems have been compelled to integrate 

environmental, social, and governance (ESG) criteria alongside traditional financial indicators to better capture the 

multifaceted nature of risk (Xu, 2025). Traditional credit rating systems, once sufficient for evaluating repayment probability 

and corporate solvency, now appear incomplete as they fail to account for sustainability-related vulnerabilities and transition 

risks (Acharya et al., 2023). As climate shocks—such as extreme weather events, rising temperatures, and resource 

depletion—intensify, they threaten the resilience of corporations, investors, and national economies (Oguntuase, 2020). 

The link between ESG performance and creditworthiness has therefore gained momentum in both academia and practice. 

Recent evidence suggests that firms with stronger ESG profiles enjoy higher investor confidence, reduced cost of capital, and 

lower default probabilities (Malone et al., 2025; Yébenes, 2024). Simultaneously, policymakers have begun introducing 

environmental credit rating mechanisms to align capital flows with low-carbon and socially responsible development (Xu, 

2025). In this context, climate risk emerges as both a direct financial stressor and an indirect amplifier of credit risk (Nguyen 

& Nguyen, 2025). For example, in industries heavily dependent on natural resources—such as agriculture, mining, and 

energy—physical risks and transition costs can severely undermine financial performance and debt-servicing capacity 

(Anastasiou et al., 2024; Martin, 2024). 

The interplay between ESG indicators and climate risk is also becoming central to macroprudential policy. Scholars argue 

that climate-induced credit risk may lead to systemic instability if not incorporated into financial risk models (Acharya et al., 

2023; Campino, 2023). Likewise, bank loan portfolios exposed to climate-sensitive sectors may experience growing non-

performing loans (NPLs) if mitigation and adaptation strategies remain insufficient (Khemiri & Nouaili, 2025). Accordingly, 

integrating climate risk and ESG indicators into a unified credit validation model could improve the predictive power of credit 

ratings and provide early warnings for systemic vulnerabilities (DoĞAn et al., 2025). 

Empirical findings across regions demonstrate the heterogeneous nature of this relationship. In ASEAN economies, 

sustainable lending practices and macroeconomic variables jointly affect credit risk dynamics (Arintoko et al., 2024). Similarly, 

the European banking sector has shown that adopting green technologies and human capital development mitigates climate-

related credit losses (Afzal et al., 2024). In emerging markets, however, sustainable debt financing still carries “hidden costs,” 

stemming from underdeveloped regulatory frameworks and inconsistent ESG data disclosure (Rickman et al., 2024). 

Moreover, differing ESG data sources—local versus global—have led to variations in credit assessments, as observed in 

China’s financial system (Yu, 2024). 

From a methodological standpoint, credit modeling is undergoing a digital transformation. Advances in artificial 

intelligence and data mining are reshaping the ways in which ESG and climate risk are quantified and embedded into credit 

scoring systems (Liao, 2025). Reinforcement learning and multi-feature algorithms have demonstrated superior predictive 

accuracy by dynamically adjusting the weight of ESG factors based on macroeconomic conditions (Kim & Arroyo-Turcios, 

2025). Such computational approaches enable credit rating agencies and banks to capture nonlinear interactions between 

environmental exposure and financial stability (DoĞAn et al., 2025). 
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In this evolving landscape, it becomes essential to design an integrated framework that not only evaluates firms’ financial 

soundness but also internalizes environmental and climate-related dimensions of risk. The present study therefore aims to 

construct and empirically test an integrated credit validation model that combines ESG indicators and climate risk measures 

within the credit rating process. By doing so, it addresses the current gap between conventional credit risk assessment and 

sustainability-driven financial analysis. 

Methods and Materials 

This study adopts a quantitative research design based on panel data from 165 listed firms on the Tehran Stock Exchange 

(TSE) from 2015 to 2023. The data include firm-level financial ratios, ESG metrics, and climate risk indicators derived from 

official environmental databases and meteorological records. A multi-step modeling approach was used to develop the 

integrated credit validation framework. 

The dependent variable, firm credit score, was computed using a composite index of financial indicators such as debt-to-

equity ratio, interest coverage, liquidity, and the modified Altman Z-score. Independent variables included three ESG 

dimensions: environmental (E), social (S), and governance (G), each constructed as weighted averages of their respective sub-

indicators. Climate risk was operationalized through a composite measure encompassing temperature anomalies, rainfall 

deviation, and hazard exposure indices. 

Regression-based modeling was employed to estimate the relationships among these variables. Fixed-effects panel 

regressions were selected after conducting Chow and Hausman tests, ensuring robustness against firm-specific 

heterogeneity. Interaction terms between ESG and climate risk were included to test moderation effects. All models were 

estimated using generalized least squares (GLS) with robust standard errors to control for heteroskedasticity and 

autocorrelation. 

Findings 

Descriptive statistics indicated moderate variability across ESG dimensions, with social indicators (mean = 0.58) performing 

slightly better than environmental (mean = 0.51) and governance (mean = 0.47) dimensions. The mean climate risk index was 

0.42, signifying moderate exposure to climatic variability among Iranian firms. 

The first regression model revealed a significant positive relationship between environmental performance and credit 

scores (β = 0.284, p < 0.01), suggesting that firms adopting environmentally responsible practices tend to have higher 

creditworthiness. Similarly, the social (β = 0.241, p < 0.01) and governance (β = 0.327, p < 0.01) indicators also exhibited 

positive and statistically significant effects on credit scores, confirming that firms with robust social responsibility and 

transparent governance structures experience lower default risks. 

The fourth model tested the direct effect of climate risk on creditworthiness. Results showed a significant negative impact 

(β = −0.226, p < 0.01), indicating that higher climate risk exposure weakens firms’ ability to maintain favorable credit ratings. 

Finally, the interaction model demonstrated a significant moderating effect of climate risk on the ESG–credit relationship. 

The interaction term (β = −0.129, p < 0.01) was negative, meaning that the beneficial impact of ESG on credit ratings 

diminishes under high climate risk conditions. This suggests that while ESG performance strengthens credit profiles, its 

protective effect is contingent on firms’ climate resilience. 
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The explanatory power (R²) of the models ranged between 0.38 and 0.49, confirming moderate-to-high predictive 

capability. The integrated model that combined ESG and climate risk variables achieved the highest explanatory value (R² = 

0.489), demonstrating the superiority of the combined approach compared to traditional credit models. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study highlight the significant role of sustainability factors in shaping corporate creditworthiness. 

Consistent with global evidence, the results confirm that integrating ESG metrics into credit evaluation enhances predictive 

accuracy and reflects firms’ long-term financial resilience. The strong positive influence of governance indicators underscores 

the importance of transparency, board independence, and effective risk oversight in mitigating credit risk. 

Furthermore, the study reveals that climate risk constitutes a substantial negative determinant of credit ratings. Firms 

operating in sectors vulnerable to environmental volatility face structural disadvantages in accessing financing, even when 

their financial fundamentals remain sound. This aligns with emerging literature emphasizing that physical and transition risks 

associated with climate change have both immediate and systemic implications for credit markets. 

The interaction effects provide novel insights into the conditional nature of ESG’s influence. While ESG performance 

improves credit scores, its effectiveness is context-dependent—strong ESG practices cannot fully offset the adverse 

consequences of high climate exposure. This finding reinforces the necessity for credit rating frameworks to explicitly account 

for environmental vulnerability and adaptation capacity. 

Overall, the integrated credit validation model proposed in this study offers a robust and comprehensive tool for assessing 

firm-level credit risk under the dual lenses of financial soundness and sustainability. It demonstrates that climate-adjusted 

ESG evaluation can serve as an early warning mechanism, fostering both financial stability and environmental responsibility 

in emerging economies. 
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 ایرا 

تهرا ،  ،یدانشجلااه خوارزم ،یدانشجکده علوم مال  ،یگروه حسجابدار  ،یحسجابدار یدتتر  یدانشججو: *یباقر  یمحمدمهد. 2
  )نویسنده مسئول(  Mehdibagheri103@gmail.comایمیل:  .را یا

 چکیده

 ی میاقل  سکیبه همراه ر (ESG) یشرتت  تیو حاتم  یاجتماع  ،یطیمحستیز  یهااست ته در آ  شاخص   کپارچهی  یمدل اعتبارسنج  کیو آزمو     یپژوهش اراح  نیهدف ا

در بورس    شده رفتهیشرتت پذ  1۶۵مربوط به    یها انجام شده است. داده   یتم  کردیو با رو   ی از نوع تاربرد  پژوهش   .شوندی ها لحاظ مشرتت   ی اعتبار  یبندرتبه   ند یدر فرآ

مستقل شامل ابعاد    یرهایشرتت بود و متغ  یوابسته رتبه اعتبار  ریشد. متغ  لی صورت پانل متواز  تحلو به   یآورجمع   202۳تا    201۵  یهاسال   ی اوراق بهادار تهرا  ا

 ج ینتا .استفاده شد  (GLS) افتهیم یبا اثرات ثابت و روش حداقل مربعات تعم یپانل و یها از مدل رگرسداده  لیتحل یبودند. برا یمیاقل سکیر یبیو شاخص ترت ESG گانهسه 

و    یاثر منف  یمیاقل  سکیته ر  یها دارند، در حالشرتت   یبر رتبه اعتبار  یاثر مثبت و معنادار  یهملا  یشرتت  تیو حاتم  یاجتماع  ،یستیزط یمح  یهانشا  داد شاخص 

بالا،  یم یاقل سکیر طیته در شرا یاگونهبه تند؛ی م لیرا تعد یو رتبه اعتبار ESG نیرابطه ب یمیاقل سکینشا  داد ر یمدل تعامل جینتا ن،یبر آ  دارد. همچن یتوجهقابل 

 ESG یها شاخص  ادغام  .نشا  داد  یسنت یهابا مدل سهیرا در مقا (R²=0.489) نییتوا  تب  نیبالاتر یشنهادیپ کپارچه ی. مدل ابدییتاهش م   یبر رتبه اعتبار ESG اثر مثبت

 یمؤثر برا  یعنوا  ابزاربه تواندی مدل م نی. اشودی ها مشرتت  یمال  یداریاز پا ترنانهیبواقع  یابیدقت مدل و ارز شیموجب افزا یاعتبار  یابیارز ندیدر فرآ یمیاقل سکیو ر

 .ردیمورد استفاده قرار گ داریپا یدر نظام مال  یاعتبار یریگمیو تصم سکیر تیریمد

 یمال یداریپا ،یاعتبار یبندرتبه ،یمیاقل سکی، رESG ،یاعتبارسنجکلیدواژگان: 
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 مقدمه 

 ،یخشکسال   ها،بب ی از جمله س  ی میخطرات اقل  شی شده است. افزا  ل یتبد  یجهان  ینظام مال  ن یادیبن  یهااز چالش   ی کیبه    یطیمحست ی ز   ی و فشارها  یمی اقل  راتییتغ  ر،یدر دهه اخ

نه تنها بر عملکرد    دهیپد   نی. ا(Acharya et al., 2023)  استقرار داده    ریشدت تحت تأثها را به بنلااه   یو اعتبار   یمال  یدار ی ساختار پا  ها،رساخت یبه ز  بی دما و آس  شیافزا

 نی. به هم(Oguntuase, 2020)مواجه ترده است    یاعتبار   سکیر  یابیدر حوزه ارز  یاساس  یهابا چالش   زیرا ن  یو بانک  یمال  یهاها اثرگذار است بلکه نظام شرتت   یاتیعمل

  ی هاپژوهش  ی اصل  یاز محورها   یکیبه    یمال  یهاسک یر  یابی( با ارزESG)  یشرتت  ت یو حاتم  یاجتماع  ،یطیمحست یز  یهاشاخص و ادغام    دار« یپا   یمفهوم »اعتبارسنج   ل،یدل

 . (Xu, 2025)شده است  لیتبد یاقتصاد یگذار است یو س یمال 

مانند    ی رمالیعوامل غ  رایز   ست،ین  یتاف   سکیجامع ر   یاب یارز   یبرا   لار ید  کردیرو   نیو سابقه نکول بنا شده بود؛ اما امروزه ا   یمال  یهاشاخص  هیها بر پا شرتت   ی سنت  یاعتبارسنج

. در واقع،  (Malone et al., 2025)باشند  رگذارینکول تأث  سکیبر ر   میرمستقیغ  ای  میصورت مستقبه  توانندی م  زین تیو ساختار حاتم  یرفتار اجتماع  ست،یز طیبا مح  یسازگار 

مورد توجه    زین  یم یاقل  سک یدر برابر ر  یآورو تاب   ی طیمحست یز  یدار ی است ته در آ  پا  یبیترت  ی هابه مدل   ی صرفاً تم  ی هادر حال گذار از مدل   ی اعتبار   یاب یمدر  ارز   ند یفرآ

 .(Tran & Uzmanoglu, 2024) ردیگی قرار م 

با اجراته دولت   دهدی نشا  م  دی مطالعات جد  ،یگذار است یمنظر س  از ها اثرگذار باشند و آنها را به سمت  بر رفتار بنلااه   توانندی م  یطیمحست یز  یاعتبارسنج  یهانظام   ی ها 

و    رندیگیاعتبار مورد استفاده قرار م   یاب یارز   ندیدر فرآ  یاصل  ی بزارهااز ا   ی کیبه عنوا     ESG  یهاشاخص   ا ،یم  نی. در ا(Xu, 2025) سوق دهند    دار ی تربن و پاتم   ی هات یفعال

و  گذارا ه یسرما  دیدارند، از د   یدار ی در حوزه پا یته عملکرد بهتر  ییهاشرتت  لار،ید  ا ی. به ب(DoĞAn et al., 2025) تنندی م  فایاحتمال نکول ا ینیبش یدر پ  یانده ینقش فزا

 . (Yu, 2024)هستند  یترن ییپا  یر اعتبا سکیر  یدارا   یمؤسسات مال

داده پژوهش  لار،ید  یسو   از نشا   مستقها  مواجهه  ته  ر  میاند  منف  تواندی م  یمیاقل  سکیبا  ت  ی اثرات  بده  هایی دارا  تیفیبر  بازپرداخت  باشد    های و   & Nguyen)داشته 

Nguyen, 2025)احتمال نکول شده است   شیو افزا یمال ملکردموجب افت ع یم یشدت خطرات اقل شیافزا ،یو انرژ  یمانند معد ، تشاورز  یعیوابسته به منابع اب عی . در صنا

(Martin, 2024)ی بر رتبه اعتبار  یاتیمال  یهااست یدر س  رییو تغ  ق،ی تاهش ارزش وثا  مه،یب  یهانه یهز  شیافزا   قی از ار  میرمستقیاثر غ  تواندی م  یمیاقل   سکیر  ن،ی. همچن  

 . تندی را دوچندا  م یاعتبار  یابیارز یهادر مدل  یطیمحست یز  یرها یضرورت گنجاند  متغ هاافته ی نی. ا(Anastasiou et al., 2024)ها داشته باشد شرتت 

مطرح شده است    ینظام بانک  یمال  یآورسنجش تاب  یبرا   یعنوا  ابزاربه   ریاخ  یها( در سالClimate Stress Testing)  «یم یچارچوب »آزمو  فشار اقل  ،یمنظر نظر  از

(Acharya et al., 2023)نظام    یر یپذب ی و امکا  برآورد آس  تندی م  یسازهیرا شب  یمال  یهاها و شرتت بانک   یبر سبد اعتبار  یمیاقل  راتییتغ  یچارچوب، اثرات احتمال  نی. ا

نه   یمیاقل سکیدارند ته ر دیتأت (Céu & Gaspar, 2024)مانند پژوهش    یراستا، مطالعات نی. در هم(Campino, 2023) سازدیرا فراهم م   یمیاقل یهادر برابر شوک  یمال 

 . شود ی بلندمدت محسوب م ید ی تهد زین نیوابسته به زم عی و صنا  یاقتصاد از جمله تشاورز یواقع یهابخش  یبلکه برا  ،یبخش مال یتنها برا 

ارائه دهند    یاعتبار  سکیو ر  ESG  ا یاز ارتباط م  یترق یدق  یابی اند ارزتوانسته  نیماش  ی ریادگیو    یتاواز داده   یریگبا بهره   دی جد  یکردها یرو  ،یاعتبار  یساز حوزه مدل   در

(Liao, 2025) یر یادگی  ت ی بر تقو  یمبتن  یها. مدل   (Reinforcement Learning  )یژگی چندو  لیتحل  ای  (Multi-Feature Analysis  قادرند وز )ا  یم  ییا یپو  یده  

در    یرتبه اعتبار  یابی ارز  جه،ی. در نت(Kim & Arroyo-Turcios, 2025)تنند    ییرا شناسا  یمی اقل  سکیو ر   یدار ی زما  پاتنند تا اثر هم   جادیا   یرمالیو غ  یمال  یهاشاخص 

 .(DoĞAn et al., 2025)است  یم یها در برابر مخاارات اقلبلندمدت شرتت  داریبر رفتار پا  یبلکه متک ،یفعل  یمال ت یبر وضع  ینه فقط مبتن  دی جد یهامدل 

سبز،  یهای اروپا و توسعه فناور  هیاتحاد  یالزامات نظارت لیبه دل  ریاخ یهادر سال  یی اروپا یهاته بانک  دهدی نشا  م (Afzal et al., 2024) یهاافته ی  ،یالمللن یسطح ب در

  گذارا  ه یاعتماد سرما  شینکول منجر شده بلکه موجب افزا  سکیروند نه تنها به تاهش ر   نیاند. ا حرتت ترده   سکیر   تی ری مد  ندیدر فرآ  یطیمحست یز   یهابه سمت ادغام شاخص 

  ی هابر وام  یمیاقل  یهاسک یر   یاثر منف  تواندی ته رشد سبز م  دهدی منطقه منا نشا  م   یدر تشورها  (Khemiri & Nouaili, 2025)پژوهش    ب،یترت  نیاست. به هم  دهی گرد  زین

 را ارتقا بخشد.  یبانک  ظامن  یاعتبار  یداری را تاهش دهد و در بلندمدت پا  یرجاریغ
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و همکاران   قزلباش   

  ی رها ی آ  نشا  داد ته متغآسه   یبا تمرتز بر تشورها   (Arintoko et al., 2024)سبز در حال گسترش است. مطالعه    ی مال  یهانظام   ی حرتت به سو  زین  ییا یآس  یتشورها   در

نکول    سکیاز ر  تنند،ی اعطا م  داریپا   یهاته وام  ییهابانک   و  رگذارندیتأث  یاعتبار  سکیها بر ر سبز دولت   یهااست یو س  یناخالص داخل  دی از جمله نرخ تورم، رشد تول  یتب  اقتصاد 

  نهیهز ش یبهره بالا، منجر به افزا   یهاتربن در تنار نرخ  سکیر  شی گزارش شد ته در آ ، افزا (Batoon & Rroji, 2024)توسط  زی ن  یمشابه  یهاافته یبرخوردارند.   یترنییپا

 است.  دهی ها گرد شرتت  یمال نیتأم

و   یست یتنوع ز  ا یم  وندیبا تمرتز بر پ  (Şeker & İşgüven, 2025)دارد. پژوهش    یادیز   تی اهم  زین  یتیحاتم  یبندو رتبه  ی طیمح  یدار ی پا  ا یارتباط م  ا ،یم  نیا  در

داد ته تشورها   ،یتیحاتم  یاعتبار   یهارتبه منابع اب  یینشا   از  بهتر در حفاظت  اعتبار  ،یعیبا عملکرد  اتنندی تسب م  ی بالاتر  ی رتبه  مع  دهدی نشا  م  افتهی  نی.    ی ارها یته 

 باشند.   یاز ثبات مال یشاخص توانندی م  زین  یبلکه در سطح تب  اقتصاد  یتنها در سطح شرتتنه  یطیمحست یز

. در  (Yébenes, 2024)ها است  و تفاوت در منبع داده   یابیارز  یهاچارچوب   ی کسانیعدم   ،یاعتبارسنج  یهابا مدل   ESG  قیدر تلف  یاصل  یهااز چالش   ی کیحال،    ن یا  با

شود    یاعتبار   ی بند در رتبه  ی باعث ناهمسان  تواند یم   ی و جهان  یمحل  یهاشاخص   ا  ینشده و تفاوت م  نیاور تامل تدو هنوز به   ESG  ی دهگزارش   ی تشورها، استانداردها   ی برخ

(Yu, 2024)شودی م  ادیاز آ   دار«ی پا  یپنها  بده نهیبه عنوا  »هز  یسبز بالاتر از حد انتظار است و گاه یمال نیتأم یهانهینوظهور، هز یدر بازارها   ژهیو. به (Rickman et 

al., 2024). 

.  (Liao, 2025)مطرح است    یدر تحول نظام اعتبارسنج  یبه عنوا  گام بعد   یتاوداده   یهاتم یاز اللاور  یریگهوشمند با بهره   یبند رتبه   یهاتوسعه مدل   ،یمنظر ساختار  از

. (Yoffe et al., 2023)ها ارائه دهند  شرتت   یآور از تاب   یترق یدق  ری تصو  توانندی م  یمیاقل   یهاو داده   ESG  یهاشاخص   ،یمال  یخ ی تار  ی هاداده   ب یبا ترت  یی هامدل   نیچن

  ی اعتبارسنج ن،یته در چ ی اوردهد؛ به   ش ینکول را افزا سک یر  ینیبش یدقت پ  تواندی م ESG  یابیدر ارز  ی و جهان یمحل   یهاداده   بیاند ته ترتمطالعات نشا  داده  ن، یافزو  بر ا

 . (Yu, 2024)نشا  داده است   یعملکرد بهتر یجهان یهاه نسبت به داد یمحل   ESG یهابر رتبه یمبتن

  ی هاوام   یته پرتفو   دهدی نشا  م  (Muzuva & Muzuva, 2024)دارد. پژوهش    ریتأث  یمال  ستمیها، بلکه بر تل سنه تنها بر شرتت   یمی اقل  راتییتب ، تغ  دگاه ید   از

 Razak)  ب،یترت  نیتنند. به هم  یخود را بازنلار   ی میاقل  سکیر   تی ری مد  یهای استراتژ   دیها با مواجه شوند و بانک   ییدارا   تیفیممکن است با تاهش ت  یم یدر معرض خطر اقل  یبانک

et al., 2020)  گرفت ته هر سه بُعد    جهینت  یو تشور   یدر سطح شرتت  یدار ی ابعاد پا   لیبا تحلESG   ن یا  دی با   گذارا ه یاثرگذار هستند و سرما  یاعتبار  سک یبر ر  یبه اور معنادار  

 خود لحاظ تنند.  ماتی ها را در تصمشاخص 

از عوامل   ی مدل  (Kim & Arroyo-Turcios, 2025)مثال،    ی دارند. برا  دی تأت  داری پا  ی از گذار مال  یبان یفناورانه در پشت  یهای نوآور  تی بر اهم  ر یبر آ ، مطالعات اخ  عبوه

تند.   نیها را تضمآ    یمال  یدار ی پا   تواندی م یعمران  یهاسبز در پروژه   یهای ارائه ترده و نشا  داده است ته ادغام فناور   داری پا  یرساختیز   یهاپروژه   یبنددر رتبه  تیموفق  یاتیح

 ترده است.  دیو بهبود شهرت تأت یاجتماع هیسرما  یارتقا یها براشرتت  یریگم ی در تصم ESG یهابر ضرورت ادغام شاخص  (Yoon, 2023) ن،یهمچن

سبز« نشا  داد ته   یپول   است ی»س  ی برا  ی مفهوم  ی چارچوب  نییبا تب  (Shapoval, 2024)اند.  تحول را روشن ترده   ن یا  یاستیس  ریمس  زین  یمفهوم   یهاپژوهش   ت،ی نها  در 

بر    (Afzal et al., 2024)و    (Céu & Gaspar, 2024)  ن،یاستفاده تنند. همچن  یمیاقل  سکیسبز و تاهش ر  یدهوام   قی تشو  یبرا   یاستیس  یاز ابزارها   دی با یمال  یهانظام 

 منجر شود.   یبخش بانک  یدار ی پا ش یو افزا یبه تاهش نوسانات اقتصاد  تواندی م  یم یو اقل یمال یهااست یس ی سازکپارچه یباورند ته   نیا

 شیلحاظ تند، ب   ی مال  سک یر  ی ابی ارز  ندیدر فرآ  ی میاقل  ی رهایرا در تنار متغ  ESG  ی هاته بتواند شاخص  ی اعتبارسنج  کپارچهیو    یمدل بوم  ک یبه    از یتحولات، ن  نیتوجه به ا   با

  ی در تشورها  یها و مؤسسات مالدهند ته بانک ینشا  م  (Khemiri & Nouaili, 2025)و    (Agatha & Mita, 2025)از جمله    ریاخ  یها. پژوهششودی احساس م  شیاز پ

 لحاظ تنند.  ا  یمشتر  یاعتبار  یبندرا در رتبه   یمیاقل راتییتغ ریدارند تا بتوانند تأث  ازین نینو   یلیتحل یبه ابزارها   یو مال یم یاقل سک یر  تیر یمد   یدر حال توسعه برا 

در تنار    یتیو حاتم  ،یاجتماع  ،یطیمحست یز  یهاته در آ  شاخص   شودی انجام م  ESGبا    کپارچهی  یو آزمو  مدل اعتبارسنج  یاساس، مطالعه حاضر با هدف اراح   نیا  بر

 . شوند ی ها ادغام م شرتت  ی اعتبار  یبندرتبه  ند یدر فرآ یم یاقل سکیر
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 روش پژوهش و مواد

 ن ی . هدف از ا شودی محسوب م  ره یچندمتغ  یون یرگرس  ی سازو مدل   یهمبستلا  ت یبا ماه  ی مطالعه تم  ک ی  کرد،یاست و از نظر رو   ی اج توسعه   ی پژوهش حاضر از نوع تاربرد

  ی رتبه اعتبار  یابیدر ارز  یمی اقل  سکی( به همراه رESG)  یشرتت  تیو حاتم  یاجتماع  ،یستی زط ی مح  یهااست ته در آ  شاخص   کپارچهی  یمدل اعتبارسنج  کیپژوهش، توسعه  

و    یرمال یغ  ،یمال  یهاداده   یاست ته دارا  1402تا    1۳۹4  یهاسال   یدر بورس اوراق بهادار تهرا  ا  شدهرفتهی پذ  یهاشرتت   هیشامل تل  ی. جامعه آمار شوندی م  قیها تلفشرتت 

صورت پانل متواز  و در  ها به انتخاب شدند. داده   ییعنوا  نمونه نهاشرتت به   1۶۵  تی و در نها  گرفتانجام    کیستماتیصورت حذف سبه   یریگاند. روش نمونه معتبر بوده   یمیاقل

 فراهم شود.  یشرتتنیو ب یزمان راتییتغ یشدند تا امکا  بررس  لیسطح شرتت ج سال تحل

 هاداده  یگردآور  ابزار

  ی هااز گزارش  ESG یهامربوط به شاخص   یها. داده دیها استخراج گرد شرتت  شدهیحسابرس یهاسازما  بورس، سامانه تدال و گزارش  ی داده رسم  لااهیاز پا یمال   اابعات

 راتییتغ  نیانلایم  رینظ  یمیاقل  یهاشد. داده   یآور جمع  Bloomberg ESG Databaseو    Refinitivمانند    یمعتبر جهان  یهالااهیها و پامنتشرشده توسط شرتت   یدار ی پا

  ت ی حاتم  یهاداده   ن،یبرا. عبوه دی استخراج گرد  Climate Data Centerتشور و    یداده سازما  هواشناس  یهالااه یاز پا   یبارش و شاخص شدت خشکسال  یدما، ناهنجار

  ی بانک اابعات  ک یها در قالب  شد. تمام داده   یآورها جمع شرتت   یمجامع عموم  جلساتاز صورت   یحسابرس  تهیاستقبل اعضا، و وجود تم  ره،ی مدئت یه  ب یمانند ترت  یشرتت

 گردند.   یآمار یهاشدند تا آماده ورود به مدل  یساز ثبت و نرمال Excelافزار در نرم  افتهیساخت 

 رها یمتغ

 است.  یتنترل یرهایو متغ گر،ل یتعد ریمستقل، متغ یرها یوابسته، متغ ریپژوهش شامل متغ  مدل

با استفاده از مدل    ی رتبه اعتبار  یبیمحاسبه شد. شاخص ترت  ی د یتل  ی چند نسبت مال  بی( است ته با استفاده از ترت Credit_Scoreها )شرتت   ی وابسته، رتبه اعتبار  ریمتغ

 : شودی م ف یتعر  ریصورت ز به   یدیتل یمال یهانسبت  ریآلتمن و سا  شدهل یتعد

Credit_Score_it = )0.۳۵ × Z_it( + )0.2۵ × Liquidity_Ratio_it( + )0.20 × Interest_Coverage_it( + )0.20 × Debt_to_Equity_it) 

 : شودی شده محاسبه مبر اساس مدل آلتمن اصبح  Z_itدر آ   ته

Z_it = 1.2 × )Working_Capital / Total_Assets( + 1.4 × )Retained_Earnings / Total_Assets( + ۳.۳ × )EBIT / Total_Assets( + 0.۶ × 

(Market_Value_of_Equity / Total_Liabilities( + 1.0 × )Sales / Total_Assets) 

 هستند:  ESGمستقل شامل سه بُعد  یرها یمتغ

 (: E) یستیزط ی مح بعد

E_it = )0.4 × Carbon_Intensity( + )0.۳۵ × Renewable_Energy_Ratio( + )0.2۵ × Resource_Efficiency) 

 / Carbon_Intensity = CO₂_Emissions / Revenue  ،Renewable_Energy_Ratio = Renewable_Energy_Consumptionدر آ     ته

Total_Energy_Consumption   وResource_Efficiency = Output / Resource_Input. 

 (: S)  یاجتماع بعد

S_it = )0.۵ × Safety_Rate( + )0.۳ × Diversity_Index( + )0.2 × CSR_Ratio) 

 . CSR_Ratio = CSR_Spending / Total_Assetsو  Safety_Rate = 1 - (Accidents / Employees)در آ   ته

 (: G) یشرتت تیحاتم بعد

G_it = )0.۵ × Board_Independence( + )0.۳ × Ownership_Concentration( + )0.2 × Audit_Committee) 
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وجود،  =1)  یمجاز  ر یصورت متغبه  Audit_Committeeو    Board_Independence = Independent_Members / Total_Board_Members  ته

 شده است.  فی عدم وجود( تعر=0

 : شودی محاسبه م  ی عیاب یای دما، بارش و شدت بب  یسه شاخص ناهنجار  بی ( است ته از ترتClimate_Risk) ی میاقل سکیر  گر،ل یتعد ریمتغ

Climate_Risk_it = )0.4 × Temperature_Anomaly_Index( + )0.۳۵ × Rainfall_Deviation_Index( + )0.2۵ × 

Hazard_Exposure_Index) 

 در مدل فراهم شود.   سهیمقا  تی شدند تا قابل  یساز[ نرمال 0,1ها در بازه ]شاخص  تمام

 Leverage)  ی( و اهرم مال ROA = Net_Income / Total_Assets)  ی (، سودآورFirm_Size = log(Total_Assets)شامل اندازه شرتت )  یتنترل  یرها یمتغ

= Total_Debt / Total_Assets .هستند ) 

 ها داده  لی تحلروش 

نوع مدل مناسب   نییتع یو هاسمن برا  مریل F یهااستفاده شد. در ابتدا آزمو  ( Panel Data) یبیترت یهابا داده  رهیچندمتغ یون یرگرس یهاها از مدل داده  لیتحل منظوربه 

  یی مانا یهاها قابل تنترل بود. آزمو شرتت   ا یم  انسی وار  هچرا ت  د،ی ها انتخاب گرد داده   لیتحل  ی( براFixed Effects Modelمدل اثرات ثابت )  ج،ی انجام شد. بر اساس نتا

  انس یو آزمو  وار  هامانده ینرمال بود  باق  یبررس   ی برا  رنوفاسمی –حاصل گردد. سپس آزمو  تولموگروف  نا یها اامداده   ییستایاجرا شد تا از ا  رهایمتغ  ی( برا ADF)  یزمان  یسر

 ها اجرا شد. انس یوار ی( جهت تنترل همسانWhite Testناهمسا  )

 : دی گرد نیتدو  ری صورت زپژوهش به  ی مدل اصل

Credit_Score_it = β₀ + β₁(E_it) + β₂(S_it) + β₃(G_it) + β₄(Climate_Risk_it) + β₅(E_it × Climate_Risk_it) + β₆(S_it × 

Climate_Risk_it) + β₇(G_it × Climate_Risk_it) + β₈(Control_Variables_it) + ε_it 

اجرا   یوار( جهت تنترل ناهمسا  GLS)  افتهیم یبا روش حداقل مربعات تعم  ب یسال است. آزمو  ضرا   انلارینما   tدهنده شرتت و  نشا   i  ، یونیرگرس  بی ها ضراβمعادله،    نیا  در 

و    12نسخه    EViewsافزار  در نرم   هال یتحل  یامشدند. تم   یابیمحاسبه و ارز   MAEو    R²  ،RMSE  یارهایمع  ،یشنهاد یپ  کپارچه یو مدل    یدقت مدل سنت  سه یمقا  یشد. برا 

Stata  انجام شد.  1۷نسخه 

 پژوهش  اتیفرض

 ها دارند. شرتت  یبر رتبه اعتبار  ی( اثر مثبت و معنادارE) یستیزط ی مح  یهااول: شاخص  هیفرض

 مربوط:  یون یرگرس  مدل

Credit_Score_it = α₀ + α₁(E_it) + α₂(Control_Variables_it) + ε_it 

 ها دارند. شرتت  یبر رتبه اعتبار  ی( اثر مثبت و معنادار S) یاجتماع یهادوم: شاخص  هیفرض

 مربوط:  یون یرگرس  مدل

Credit_Score_it = α₀ + α₁(S_it) + α₂(Control_Variables_it) + ε_it 

 ها دارند. شرتت   ی بر رتبه اعتبار ی ( اثر مثبت و معنادارG) ی شرتت ت یحاتم یهاسوم: شاخص  هیفرض

 مربوط:  یون یرگرس  مدل

Credit_Score_it = α₀ + α₁(G_it) + α₂(Control_Variables_it) + ε_it 

 ها دارد. شرتت  یبر رتبه اعتبار  یو معنادار  یاثر منف یمی اقل سکیچهارم: ر هیفرض

 مربوط:  یون یرگرس  مدل
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Credit_Score_it = α₀ + α₁(Climate_Risk_it) + α₂(Control_Variables_it) + ε_it 

  ی بر رتبه اعتبار   ESGمثبت    ریتأث  ،یمیاقل  سکیشدت ر  شی ته با افزا  یاور به   تند؛ی م  لیرا تعد  یو رتبه اعتبار  ESG  یهاشاخص  نیرابطه ب  یمیاقل  سکیپنجم: ر   هیفرض

 . ابدیی تاهش م

 مربوط:  یون یرگرس  مدل

Credit_Score_it = α₀ + α₁(ESG_it) + α₂(Climate_Risk_it) + α₃(ESG_it × Climate_Risk_it) + α₄(Control_Variables_it) + ε_it 

 هایافته 

قرار گرفت. تل تعداد    لیصورت پانل متواز  مورد تحلبه   1402تا    1۳۹4  یدوره زمان  یدر بورس اوراق بهادار تهرا  ا   شدهرفتهی شرتت پذ   1۶۵  یهاپژوهش داده   نیدر ا

  ی شدند. برا   یبررس   ی سازاس یمقپرت و هم   ر یمقاد   ییشناسا   ، یسازها از نظر نرمال داده   ،یونی رگرس  یهال یتحل  ی از اجرا   شیسال بود. پ-مشاهده شرتت  14۸۵مشاهدات برابر با  

و   یمی اقل سکی، رESG  یرها یمتغ نیب  اسیمق یو از بروز ناهملان  رند ی[ قرار گ0,1در بازه ] یرمال یو غ یمال یهااستفاده شد تا شاخص  Min-Max Scalingاز روش  یسازنرمال 

 شود.  یر یجلوگ یمال یهاشاخص 

سطح متوسط عملکرد    انلاریاست ته ب  0.۵1ها برابر با  ( شرتت E)   یستیزط یشاخص مح  نیانلایته م  دهدی آمار نشا  م  نیارائه شده است. ا  ریدر جدول ز   یفیآمار توص  جینتا

  ت یته شاخص حاتم  یبرخوردار است، در حال  لارید   یهانسبت به شاخص   ی بهتر  تی از وضع  0.۵۸  نیانلای( با مS)  ی. شاخص اجتماعباشدی م  یدر نمونه مورد بررس  یطیمحست یز

 . ستیبرخوردار ن یو استقبل تاف  تیها هنوز از شفافاز شرتت  یار یبس  یتیساختار حاتم  دهدیدارد و نشا  م   0.4۷ نیانلای( مG) یشرتت

و توا  بازپرداخت    یها از نظر سبمت مالبنلااه  نیتوجه بقابل   یپراتندگ  انلار ی( ب0.1۸آ  )  ار یاست و انحراف مع  0.۶۳( برابر با  Credit_Scoreها )شرتت   یرتبه اعتبار   نیانلایم

دما، بارش و خطرات   راتییتغ  ری)نظ  یمی با نوسانات اقل  هات دهنده سطح متوسط مواجهه شرتدارد ته نشا    0.42  نیانلای( مClimate_Risk)  یمیاقل  سکیر  ریاست. متغ  یبده

 هایی دارا  اسیدر مق  ادیتننده تفاوت ز را داشته ته منعکس   یپراتندگ نیشتر یب 1۳.۷4 یتم یللاار نیانلای( با مFirm_Sizeاندازه شرتت )  ،یتنترل ی رهایمتغ ا ی( است. در می طیمح

 هاست. شرتت  ا یم

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش . ۱جدول 

 حداکثر  حداقل  انحراف معیار  میانگین  نماد  متغیر

 Credit_Score 0.63 0.18 0.24 0.94 رتبه اعتباری 

 E 0.51 0.21 0.07 0.91 زیستیشاخص محیط

 S 0.58 0.19 0.15 0.92 شاخص اجتماعی 

 G 0.47 0.16 0.12 0.83 شاخص حاکمیت شرکتی

 Climate_Risk 0.42 0.14 0.10 0.75 ریسک اقلیمی

 Firm_Size 13.74 1.06 11.32 16.45 اندازه شرکت 

 ROA 0.091 0.067 -0.124 0.243 (ROA) سودآوری

 Leverage 0.47 0.19 0.11 0.82 اهرم مالی 

 

قبول است. همچنین، مقادیر میانلاین متغیرها در محدوده منطقی قرار دارند و توزیع متغیرها از نظر نرمال بود  قابل های بین  دهد ته همبستلایها نشا  می تحلیل اولیه داده 

 .فاصله دارند ESG المللیهای پایداری هستند، اما هنوز تا دستیابی به سطوح بین سازی سیاست های ایرانی در مسیر پیاده دهد ته بسیاری از شرتت نشا  می  ESG هایشاخص 
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از اجرای مدل  باقیمانده پیش  بود   نرمال  بررسی گردید تا از صحت تحلیل اامینا  حاصل شود. در گام نخست،  پایه  پانلی، مفروضات آماری  با آزمو  های رگرسیونی  ها 

برا  -شود. آزمو  جارکها تأیید می بوده و بنابراین فرض نرمال بود  داده   0.0۵  از  بیش  متغیرها  تمامی  برای  معناداری  سطح  ته  داد  نشا   نتایج.  شد  بررسی  اسمیرنوف–تولموگروف

 .نیز نتایجی مشابه ارائه داد

درصد معناداری ایستا بودند و نیازی به   ۵ها اامینا  حاصل شود. تمامی متغیرها در سطح برای متغیرهای پانلی انجام شد تا از ایستایی داده  (ADF) در گام دوم، آزمو  مانایی 

 .گیری نبودتفاضل

ها تمتر از  مدل   یدر تمام   VIF  نیانلایمحاسبه شد. م  Variance Inflation Factor (VIF)مستقل، شاخص    یرها یمتغ  نیچندگانه ب  یخطهم   یبررس   یدر گام سوم، برا 

 وجود ندارد.  هادر داده  یخطمشکل هم  ن،ی( قرار دارد. بنابرا ۵بود ته در حد مجاز )تمتر از  ۳حدود  ESG  یرها یمتغ ی و حداتثر مقدار برا 2.۵

 0.12  ی با سطح معنادار  χ² = ۷.42مقدار آماره   یی مدل نها  ی آزمو  برا  نیا   جیاستفاده شد. نتا   Breusch–Paganناهمسا ، از آزمو    انسیوار   یبررس   ی گام چهارم، برا  در 

  1.۹۶خطاها انجام شد ته مقدار آ  برابر با    یخودهمبستلا  یجهت بررس  زی( نDW)  واتسو –نیآزمو  دورب. در تنار آ ،  شودی م  رفتهیپذ  هاانس یوار   یرا نشا  داد، لذا فرض همسان

 ( قرار دارد. 2.۵تا  1.۵قبول )بود و در محدوده قابل 

 های رگرسیونی های آماری مدلنتایج بررسی مفروضه. ۲جدول 

 نتیجه  سطح معناداری  آماره متغیر یا مدل  آزمون 

 ها نرمال هستند داده 0.132 0.087 متغیرهای اصلی اسمیرنوف –کولموگروف

 نرمال بودن تأیید شد  0.16 1.95 مدل نهایی  برا - آزمون جارک

 ها تأیید شد مانایی داده ADF ESG ،Credit_Score ،Climate_Risk — <0.05 آزمون

 خطی چندگانه بدون هم — 2.31 همه متغیرها  VIF میانگین

 واریانس همسان  0.12 7.42 مدل نهایی  پاگان –آزمون بروش

 بدون خودهمبستگی خطاها  — 1.96 مدل نهایی  واتسون –آماره دوربین 

 

انجام شود. پس   نا یبا اام  تواندی م   یپانل  یونی رگرس  لیبرخوردارند و تحل  رهیچندمتغ  و یرگرس   یاجرا  یها از مفروضات لازم برا نشا  دادند ته داده   یصیتشخ  یهاآزمو    جینتا

 یقینسبت به مدل تلف  یمدل پانل  ی برتر  ی بررس  ی( براChow Test)  مریل Fمنظور، ابتدا آزمو   ن یا ی مناسب بود. برا ی انتخاب نوع مدل پانل ی گام بعد  ،یمفروضات آمار   دیی از تأ

  ی هااز داده   دی دارد و با  ی برتر  یقینسبت به مدل تلف  یمدل پانل  نیاست؛ بنابرا  0.001آ  تمتر از    ی و سطح معنادار  12.۸۳برابر با    Fآزمو  نشا  داد مقدار آماره    جیانجام شد. نتا 

 استفاده شود.  یبیترت

  ی و سطح معنادار   1۸.4۷آزمو  برابر با    نیا  χ²( اجرا شد. مقدار آماره  Hausman Testآزمو  هاسمن )   ،یمدل اثرات ثابت و مدل اثرات تصادف  ا  یانتخاب م  یگام دوم، برا   در 

  ا  یثابت م  یهااز مدل اثرات ثابت استفاده شد تا تفاوت   اتیرضف  یاساس، در تمام  نیتر است. بر اها مناسب داده   نیا  یمدل اثرات ثابت برا  دهدی بود ته نشا  م  0.0۵تمتر از  

 ( تنترل گردد. ی و فرهنگ سازمان تیصنعت فعال  ت،یساختار مالک ریها )نظشرتت 

 لیمر و آزمون هاسمن  F نتایج آزمون. ۳جدول 

 مدل منتخب  نتیجه  سطح معناداری  آماره آزمون 

 — تر از مدل تلفیقی است مدل پانلی مناسب 0.000 12.83 لیمر  F آزمون

 (Fixed Effects) مدل اثرات ثابت اثرات ثابت بر اثرات تصادفی برتری دارد  0.002 18.47 آزمون هاسمن 

 

های  ته مدل اثرات ثابت، ویژگی  با توجه به نتایج جدول فوق، مدل نهایی پژوهش در قالب رگرسیو  پانل با اثرات ثابت برآورد شده است. این انتخاب از آ  جهت اهمیت دارد

 .تندشرتتی بین متغیرها تمرتز می های تب  مدیریتی( تنترل ترده و بر روابط درو مانند )مانند نوع صنعت یا سیاست خاص هر شرتت را ته در اول زما  ثابت می 

 ها دارند. شرتت  یبر رتبه اعتبار  ی( اثر مثبت و معنادار E)  یستیزط ی مح  یها: شاخص 1 هیفرض
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 زیستی بر رتبه اعتباری( نتایج رگرسیون فرضیه اول )تأثیر شاخص محیط. ۴جدول 

 نتیجه فرضیه  سطح معناداری  t آماره (β) ضریب رگرسیونی متغیر

 — 0.001 3.46 0.218 عرض از مبدأ )ثابت( 

 تأیید شد  0.284 5.72 0.000 (E) زیستیشاخص محیط

 — 0.061 2.15 0.033 (Firm_Size) اندازه شرکت

 — 0.197 4.84 0.000 (ROA) سودآوری

 — 0.153 -3.26 0.001- (Leverage) اهرم مالی

R² = 0.418 F = 37.25 Sig = 0.000 — — 
 

ته   ییهاآ  است ته شرتت   انلاریب  افتهی  نی درصد معنادار است. ا   ۹۹  نا یو در سطح اام  0.2۸4برابر با    یستیزط ی شاخص مح  ری متغ  بی ته ضر  دهدی جدول نشا  م  جینتا

برخوردارند. در واقع، بازار   یبالاتر  اعتباری  رتبه از—منابع  یورو بهبود بهره   ریدپذ یتجد   یهای سهم انرژ   شافزای  تربن،  انتشار  تاهش   مانند—دارند  یبهتر  یطیمحست یعملکرد ز 

اثر مثبت و   یقابل انتظار داشتند؛ سودآور   جی نتا  زین  یتنترل  یرها ی. متغتنندی م   یبلندمدت تلق  سکیر   تی ریو مد   یاتیاز ثبات عمل  یارفتارها را نشانه   نیا  یو مؤسسات مال   هیسرما 

  ی رتبه اعتبار  رات ییدرصد از تغ  42حدود    دهد ی نشا  م  زی( نR²=0.418)  نییتع  بی . ضرشودی آ  م  ف یموجب تضع  یاهرم مال  شیته افزا  یدارد، در حال  یمعنادار بر رتبه اعتبار 

 . شودی م نییمدل تب نیتوسط ا 

 ها دارند. شرتت  ی بر رتبه اعتبار ی ( اثر مثبت و معنادارS) یاجتماع یها: شاخص 2 هیفرض

 نتایج رگرسیون فرضیه دوم )تأثیر شاخص اجتماعی بر رتبه اعتباری( . ۵جدول 

 نتیجه فرضیه  سطح معناداری  t آماره (β) ضریب رگرسیونی متغیر

 — 0.002 3.11 0.232 عرض از مبدأ )ثابت( 

 تأیید شد  0.241 4.89 0.000 (S) شاخص اجتماعی

 — 0.057 1.97 0.049 (Firm_Size) شرکتاندازه  

 — 0.183 4.26 0.000 (ROA) سودآوری

 — 0.165 -3.54 0.000- (Leverage) اهرم مالی

R² = 0.392 F = 34.68 Sig = 0.000 — — 
 

از    یحات  افتهی  نی. ا شودی م دییدوم تأ   هیفرض ن،یدرصد معنادار است. بنابرا  ۹۹  نا یو در سطح اام  0.241برابر با    یشاخص اجتماع  بی ته ضر  دهد ی جدول فوق نشا  م  جینتا

  یگذار هی و سرما   ،یتیتار، تنوع جنس  یروین  یمنیا  نهیدر زم  لهجم  از—تنندی مسئولانه عمل م  ی ته از لحاظ اجتماع  ییهاو اعتباردهندگا  نسبت به شرتت   گذارا ه یآ  است ته سرما 

   .شوندی م  یابیاعتمادتر ارزقابل  ،یاعتبار سکیر  دگاهی از د ییهاشرتت  نیدارند و چن  یمثبت نلارش— یاجتماع تیدر مسئول

ن  یسودآور   لار،ید   ی سو   از بنلااه  اندازه  و  مثبت  ز یشرتت  اعتبار  یرابطه  رتبه  حالداشته  ی با  در  مال   یاند،  اهرم  منف  یته  مقدار ضر   یاثر  است.  ترده  را حفظ   نییتع  بی خود 

(R²=0.392نشا  م ) قبول است. شود، ته نسبتاً بالا و قابل یم نییتب ی و تنترل یاجتماع یرهایواسطه متغبه   یرتبه اعتبار  انسیدرصد از وار   ۳۹حدود  دهدی 

 ها دارند. شرتت  یبر رتبه اعتبار  ی( اثر مثبت و معنادارG)  یشرتت  تیحاتم یها: شاخص ۳ هیفرض

 نتایج رگرسیون فرضیه سوم )تأثیر شاخص حاکمیت شرکتی بر رتبه اعتباری( . ۶جدول 

 نتیجه فرضیه  سطح معناداری  t آماره (β) ضریب رگرسیونی متغیر

 — 0.004 2.94 0.208 عرض از مبدأ )ثابت( 

 تأیید شد  0.327 6.41 0.000 (G) شاخص حاکمیت شرکتی

 — 0.063 2.27 0.024 (Firm_Size) اندازه شرکت
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 — 0.175 4.02 0.000 (ROA) سودآوری

 — 0.138 -2.91 0.004- (Leverage) اهرم مالی

R² = 0.446 F = 41.18 Sig = 0.000 — — 

 ن یها دارد. اشرتت   یبر رتبه اعتبار  ی، اثر مثبت و قو0.001تمتر از    یو سطح معنادار   0.۳2۷مثبت    بی با ضر  یشرتت  تیته شاخص حاتم  دهدی جدول فوق نشا  م   یهاافتهی

از    جهی قرار دارند و در نت  یترن یینکول پا  سکیمعرض ر  ر تمتر، د  تی فعال، و تمرتز مالک  یحسابرس   تهیتر، تممستقل  رهیمدئت یبا ساختار ه  یی هاآ  است ته شرتت   انلاریب  جهینت

 است.  یمال  تیشفاف  یالبانه و ارتقافرصت  یدر تاهش رفتارها   یشرتت تی تارآمد حاتم یاز نقش نظارت یرابطه مثبت، بازتاب  نی . اشوند ی برخوردار م  یبالاتر   یرتبه اعتبار

  ب ی نشا  داده است. مقدار ضر  یبا رتبه اعتبار   یمنف  یارابطه   یته اهرم مال   ی اثر مثبت دارند، در حال  یاندازه شرتت و سودآور   ز،یمدل ن  ن یته در ا  شود ی مشاهده م  نیهمچن

 ها دارند. شرتت  یاعتبار مال راتییتغ ر د  یشتریب نییقدرت تب یشرتت  تیحاتم یرها یته متغ دهدی است و نشا  م ی( بالاتر از دو مدل قبل R²=0.446) نییتع

 ها دارد. شرتت  یبر رتبه اعتبار  یو معنادار  یاثر منف یمیاقل سکی: ر4 هیفرض

 نتایج رگرسیون فرضیه چهارم )تأثیر ریسک اقلیمی بر رتبه اعتباری( . ۷جدول 

 نتیجه فرضیه  سطح معناداری  t آماره (β) ضریب رگرسیونی متغیر

 — 0.000 4.11 0.317 عرض از مبدأ )ثابت( 

 تأیید شد  0.226 -5.38 0.000- (Climate_Risk) ریسک اقلیمی

 — 0.048 1.87 0.061 (Firm_Size) اندازه شرکت

 — 0.142 3.27 0.001 (ROA) سودآوری

 — 0.121 -2.74 0.006- (Leverage) اهرم مالی

R² = 0.376 F = 31.06 Sig = 0.000 — — 

 

بر    ی م یاقل  سکیر   یبر اثر منف  یچهارم مبن  هیفرض  ن،یدرصد معنادار است. بنابرا   ۹۹  نا یو در سطح اام   -0.22۶برابر با    یمیاقل  سکیر  بیته ضر   دهدی جدول نشا  م  جینتا

معمولاً    تنند،ی م  تیفعال  ببی س  ای  یدما، خشکسال  راتییمانند تغ  ،یمی اقل  دیبا نوسانات شد   عیصنا  ایته در منااق    ییهاته شرتت   دهدی نشا  م  افتهی  نی. اشودی م   دیی تأ  یرتبه اعتبار

 بلاذارند.  یها اثر منفشرتت  ی مال یدار ی و پا  نیتأم رهیزنج ،یاتیعمل یهانهیبر هز  توانند ی م  ییهاسک یر نیهستند. چن ینکول بالاتر سکیر  یدارا یمؤسسات مال   دیاز د 

آ  است    انلاریب  زی( نR²=0.376)  نییتع  ب یخود را حفظ ترده است. مقدار ضر   ی اثر منف  ی مثبت داشته و اهرم مال  ریو اندازه شرتت تأث  یسودآور   ،یتنترل  ی رها یمتغ  ا  یدر م

 . شودی داده م حیتوض ی و عوامل تنترل  یمیاقل سکیر  ریتوسط مدل شامل متغ یرتبه اعتبار  راتییدرصد از تغ ۳۸ته حدود 

  ی بر رتبه اعتبار   ESGاثر مثبت    ،یمیاقل  سکی شدت ر  شیته با افزا   یاگونه به   تند؛ی م  لی ها را تعدشرتت   یو رتبه اعتبار  ESG  یهاشاخص   نیرابطه ب  یمیاقل  سکی: ر۵  هیفرض

 . ابدیی تاهش م

 ( و رتبه اعتباری ESG اثر تعدیلی ریسک اقلیمی بر رابطه بین) نتایج رگرسیون فرضیه پنجم. ۸جدول 

 نتیجه فرضیه  سطح معناداری  t آماره (β) ضریب رگرسیونی متغیر

 — 0.000 3.68 0.256 )ثابت( عرض از مبدأ 

 — ESG 0.311 6.04 0.000 شاخص

 — 0.000 4.12- 0.187- ریسک اقلیمی

 تأیید شد  ESG × Climate_Risk -0.129 -2.77 0.006 تعامل

 — 0.059 2.03 0.043 (Firm_Size) اندازه شرکت

 — 0.164 3.81 0.000 (ROA) سودآوری

 — 0.134 -3.05 0.002- (Leverage) اهرم مالی

R² = 0.489 F = 45.23 Sig = 0.000 — — 
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 0.01تمتر از    یو سطح معنادار  0.129−  یمنف  بی ضر  ی ( داراESG × Climate_Risk)   یم یاقل  سکیو ر  ESGشاخص    ا یم  یته اثر تعامل   دهدی جدول فوق نشا  م  جینتا

با    ییهاط یدارند، اما در مح  یرتبه اعتبار   رب  یاثر مثبت  ی صورت تلبه   ESG  یهامعنا ته اگرچه شاخص   نیاست؛ به ا  ی میاقل  سکیر  گرل یدهنده نقش تعدنشا    جه ینت  نیاست. ا 

ممکن    ،ی دار ی در حوزه پا  یدر صورت عملکرد قو   یهستند، حت  دیشد   یمیاقل  یدها یته در معرض تهد   ییهاشرتت   لار،یعبارت د. به ابدییاثر تاهش م   نیا  ییبالا، تارا   یمیاقل  سکیر

 مند شوند. بهره  یاعتبار  یا یاست نتوانند به هما  اندازه از مزا 

 یته اثر منف  یاست، در حال  یرتبه اعتبار  تنندهت یعامل تقو  یاور تلبه   یسازمان  یداریته پا  تندی م  دیی( تأ0.۳11)  ESG  یاصل  ری مثبت و معنادار متغ  بی ضر  لار،ید   یاز سو

ها بالاتر است، ته مدل   ری( نسبت به سا R²=0.489)  نییتع  بی مدل، مقدار ضر  نی. در ادهدی چهارم را نشا  م  هیفرض  جهیبود  نت  داریپا   لاریبار د   زنی(  -0.1۸۷)  یمیاقل  سکیر

 تر دارد. ساده  یهانسبت به مدل   یشتریب  یحیتوا  توض یمیاقل سکیو ر  ESGزما  با درنظرگرفتن اثرات هم  یمدل تعامل  دهدی نشا  م 

 یریگجه یبحث و نت

ها دارند، در  شرتت  ی بر رتبه اعتبار ی اثر مثبت و معنادار ی شرتت ت یو حاتم ی اجتماع ،یست یزط ی ابعاد مح ی عنی ESG  یهاپژوهش حاضر نشا  داد ته هر سه بُعد شاخص  ج ینتا

و رتبه   ESG  نیدر رابطه ب  یمنف  گرل ینقش تعد  یم یاقل  سکیر نشا  داد ته    یتعامل   لیتحل  ج ی نتا  ن،یدارد. همچن  یبر رتبه اعتبار  یتوجهو قابل   یاثر منف  یم یاقل  سکیته ر   یحال

 . ابدییها تاهش م بر اعتبار شرتت   یداریپا  یهامثبت شاخص  ریتأث ،یم یاقل سکیر  شیافزا  طیدر شرا  تهی اوربه  تند؛ ی م  فایا یاعتبار

 یی هاته شرتت   دهدی نشا  م  ی( بر رتبه اعتبار E)   یستیزط ی مثبت شاخص مح  ریمربوط به تأث  جیراستا است. نتا تامبً هم   یالملل نیب  ی و شواهد تجرب  ینظر   یبا مبان   هاافته ی  نیا

  شوند یم   ی تلق  ینکول تمتر  سکیر   یدارا   گذارا ه یو سرما   یمال از نظر مؤسسات    تنند،ی حرتت م  ر یدپذی تجد  یهای ته انتشار تربن را تاهش داده و به سمت استفاده از انرژ 

(Afzal et al., 2024; Batoon & Rroji, 2024) پژوهش    ژهیوشده است، به   دیی تأ ی موضوع در مطالعات متعدد  نی. ا(Khemiri & Nouaili, 2025 )   ته نشا  داد رشد

 (Anastasiou et al., 2024)  جینتا  لار،ید  یمنطقه منا تاهش دهد. از سو  یرا در تشورها   یرجاریغ یهاام بر و  یمیاقل راتییتغ یاثر منف تواندی م  یطیمح  یهااست یسبز و س

اقل  انلاریب افزا  یم یآ  است ته مخاارات  ز  ری پذب یآس  یهادر شرتت   یاعتبار  تی فیاحتمال نکول و تاهش ت  ش یموجب  با    ییهاشرتت   نیبنابرا   شود؛ی م  یطیمحست یاز نظر 

 اعتمادترند. قابل  یاز منظر اعتبار دارتر،ی پا یطیمح یهااست یس

به   تواندی م   ی و عدالت سازمان  یاجتماع  تیتار، مسئول  یرو ین  ی منیا   یهاعملکرد مثبت در حوزه   دهدی است ته نشا  م  یلار یمهم د  افتهی زی( نS)  یمثبت شاخص اجتماع  ریتأث

  ی های فناور  رشیپذ  ،یو اعتبار   یعادلانه به منابع مال   یترسهمسو است ته در آ  نشا  داده شد دس  (Popoola, 2025)با پژوهش    جهینت  نیتمک تند. ا  یبهبود رتبه اعتبار

  ی بالاتر  ی ری پذت یو مسئول  ی اجتماع  هیته سرما   ییها ، شرتت (Yoon, 2023). بر اساس  شودی منجر م  یاقتصاد   یداریو به پا   تندی م   تی تقو   یرا در جوامع تشاورز   یمی هوشمند اقل

دارد    یتنها جنبه اخبق نه   ی ته تعهد اجتماع  تندیم  دیی تأ  ییهاافته ی نی. چنتنندی تجربه م  یترنیینکول پا  سکیر   جه یترده و در نت  جادی ا  گذارا  ه یاز منظر سرما   یدارند، درک مثبت

 . شودی م  لیتبد  یو اعتبار  یمال یآور به تاب  ماً یبلکه مستق

دارند.    ی رتبه اعتبار  ی بر ارتقا یمعنادار  ریتأث  ت یو ساختار شفاف مالک  یحسابرس   تهیوجود تم  ره،یمدئت ینشا  داد ته استقبل ه جی(، نتا G) یشرتت  تی شاخص حاتم  نهیزم در

را    تینه تنها شفاف  ی در نظام اعتبارسنج  ESG  یارهایمعهمخوا  است ته نشا  دادند ادغام   (Razak et al., 2020)و    (Malone et al., 2025) یهابا پژوهش  جینتا   نیا

  ی هااست ینشا  داد ته س  نیها در چشرتت   یاعتبار  یهارتبه   یبا بررس زین  (Xu, 2025).  تندی م  یر یجلوگ  را یمد  سکیپرر  ماتیو تصم  سکیبلکه از تمرتز ر  دهدی م  شیافزا

 را ارتقا دهد.  یرتبه اعتبار ،یانضباط مال  ت یو تقو  یمیاقل سکیدر معرض ر  یریتاهش قرارگ ،یستیزط یبهبود عملکرد مح  قیاز ار  تواندی تارآمد م یتیحاتم

 ,Martin)و    (Nguyen & Nguyen, 2025)سازگار است.    یالمللن یب  یهامطالعه با شواهد پژوهش  نیا  یهاافته ی  ،یبر رتبه اعتبار  یمیاقل  سکیر   یمنف  ریمورد تأث  در

  ن ی . همچنشودی و معد  م  ی انرژ  یهادر بخش   هاوام   ی نکول و تاهش بازده  شیموجب افزا  م یاور مستقدما به   راتییو تغ  ی عیاب  یای شدت بب  شینشا  دادند ته افزا   (2024

(Acharya et al., 2023)   درصد    20را تا    یبانک  یاعتبار   یمورد انتظار سبدها   ا ی ز  تواندی م   ی میاقل  سک یر  نانه،یبدب  یوها ینشا  داد ته در سنار   ی میآزمو  فشار اقل  ق یاز ار

 . شودی م  یرتبه اعتبار  دی منجر به تاهش شد ری دپذی رتجدیبالا به منابع غ یو وابستلا یطیمحست یدر حوزه ز فیعملکرد ضع ،یطیشرا نیدهد. در چن  شیافزا
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  ی هادر شاخص   ی عملکرد مطلوب  ی اگر شرتت  ی معناست ته حت نیبد   افتهی   نیاست. ا   ی و رتبه اعتبار  ESG نیدر رابطه ب  ی میاقل  سکیر یمنف گرل ینقش تعد  لار،یمهم د جهینت

 ,Tran & Uzmanoglu)  لیموضوع با تحل  نی. اابدی   هشآ  تا  یبر رتبه اعتبار   ESGتند، ممکن است اثر مثبت    تیبالا فعال  یمیاقل  سکیبا ر  یطیداشته باشد، اما در مح  یدار ی پا

 (Campino, 2023)  نی. همچنشودی دچار نوسا  م  زین  دارتری پا  یهاشرتت   ا یدر م  یحت  یاعتبار  یهابالا، رتبه   یم یخوا  است ته نشا  داد در منااق با خطرات اقلهم  (2024

 لحاظ شود.   دیبا  ESGاثر  یتاهنده برا یر یعنوا  متغبه  ی فشار اعتبار یهادر آزمو   یم یاقل سکیترده است ته شدت ر  دیتأت

در   ز ین  (Céu & Gaspar, 2024). پژوهش  شودی منجر م ی اعتبار  ی دار ی از پا  ی تربه درک جامع  ،یمیاقل  ی رها یبا متغ ESG  بیگرفت ته ترت جهینت توا ی اساس، م  نیا   بر

 ,.Arintoko et al)توسط    یمشابه  افتهی دارند.    ی مال  ی داریپا   برآورد ش یبه ب  لیتما   ،یمیاقل  یهاسک یبدو  لحاظ ر  یاعتبار   یابیارز   یسنت  یهانشا  داد ته مدل   یتشاورز   نهیزم

 . دهدی م  شینکول را افزا  ینیبشی پ یها، دقت مدل ESG یهابا شاخص  یتب  اقتصاد  یهاداده   بی آ  گزارش شد ته نشا  داد ترتآسه  یدر تشورها  (2024

(،  یدر مدل تعامل 0.4۸بالاتر از    R²تند )  نییرا تب یرتبه اعتبار  انسیاز وار  یتوجهقادر است بخش قابل   یشنهادیپ  کپارچهیته مدل    دهدی مطالعه نشا  م  نیا   جینتا  نیهمچن

  شنهاد یپ  ESGبر    یمبتن  یاعتبار   یابیبهبود دقت ارز   یرا برا  یتیتقو  ی ریادگی  تمیسازگار است ته اللاور   (Liao, 2025)  ق یبا تحق  افتهی  نی دارد. ا  یبرتر   یسنت  یهاته نسبت به مدل 

 تنندی م  د ییمطالعات تأ   ن یتند. ا  جادی ا  ی شتریدقت ب  ی اعتبار  ی بندرتبه   ینیبش یدر پ  تواند ی م  ESGبر    ی مبتن  ی تاونشا  داد ته داده   (DoĞAn et al., 2025)ترد. به عبوه،  

 مدر  است.   یاعتبارسنج یبرا   یابزار مؤثر ،یداریپا  یهاشاخص  اب  یلیتحل یهای فناور  قیته تلف

  ی ناظر مال  یو نهادها  یمرتز   یها، بانک (Shapoval, 2024)زعم  . به ابدیی معنا م  زیسبز« ن   یپول   استیپژوهش در چارچوب مباحث »س  نیا  یهاافته ی  ،یاستیس  دگاهید   از

ها ته بانک   تندی م  شنهادیاساس پ  نیبر هم  زین  (Muzuva & Muzuva, 2024)حفظ شود.    یتا ثبات مال  رندیدر نظر گ  ریذخا   تیو تفا  هیسرما   یابیرا در ارز   یم یاقل  سکیر  دی با

  ی هااز شاخص  توانندی م  یمال  گذارا است یته س  دهدی سازگار است و نشا  م  کردیرو   نیحاضر با ا  یهاافته یتنند.    میبازتنظ  یمیاقل  سکیسبد وام خود را با توجه به شدت ر  دی با

ESG استفاده تنند.  یم یاقل راتییدر برابر تغ  آورترتاب یهاشرتت  صیتشخ یبرا  یعنوا  ابزار به 

 Acharya)باشد    یطیمحست یبا مقررات ز   قی تطب  یهانه یو هز  نیتأم  رهیاختبل در زنج  ق،یاز تاهش ارزش وثا   یناش  تواندی بر اعتبار م  یمیاقل  سکیر  یاثر منف  ،ینیینظر تب  از

et al., 2023; Anastasiou et al., 2024)  در مقابل، عملکرد مطلوب در .ESG ش ی افزا یبده تی ریو مد  هیتند و توا  شرتت را در جذب سرما  فایا ینقش جبران تواندیم  

  ی مال   نی ته اگرچه تأم  دهدی نوظهور نشا  م  یدر بازارها  داریپا   یپنها  بده  نهیدر خصوص هز  (Rickman et al., 2024)  یهاافتهی.  (Yébenes, 2024; Yu, 2024)دهد  

 . شودی م  هیسرما  نهیاعتبار و تاهش هز وداست، اما در بلندمدت باعث بهب برنه یسبز هز

زما  به ابعاد  ته توجه هم   دهدی همسو است و نشا  م  ی اعتبار  سک یبر ر  ESGگانه  سه  ریبر تأث  یمبن  (Razak et al., 2020)   دگاهی با د  قی تحق  نیا   جینتا   ،یتل  اوربه 

ارز   تواند ی م  یتیو حاتم  ی اجتماع  ،یطیمح بر آ ،    سکیر  یابیچارچوب  مطابقت دارد ته نشا  داد عوامل    (Wadhwani, 2022)  قی با تحق  هاافته یرا تارآمدتر سازد. افزو  

دهنده  نشا    ، یجهان  ات یبا ادب  ییسوهم   دیی پژوهش ضمن تأ  نیا  ج یگفت ته نتا   توا ی م   ب،یترت  نیدارند. بد   تنندهن ییتع  ینقش   ز یحوزه سبمت ن  ی رتبه اعتبار  یاب یدر ارز   ی طیمح

 است.   را یا یدر نظام مال   یمیاقل سکیو ر ESGادغام   یبرا یبوم  یچارچوب جادی ضرورت ا

همراه است. نخست، نمونه پژوهش صرفاً    تی با چند محدود  ،یاعتبارسنج  ندیدر فرآ   یمی اقل  سکیو ر  ESG  یهاادغام شاخص   ینوآورانه برا  یپژوهش با وجود ارائه مدل  نیا

است. دوم،    اطیاحت  ازمندین  ،یربورسیغ  ایو متوسط    چکتو  یهاشرتت   ژهیوها، بهبنلااه   ریبه سا  جینتا  میدر بورس اوراق بهادار تهرا  است و تعم  شدهرفته یپذ   یهاشامل شرتت 

مواجه    تی فیو نوسا  در ت  یهملاناند و ممکن است با عدم استخراج شده   هیاز منابع ثانو  را ،ی در ا   کپارچهی  یدهنبود نظام گزارش   لیبه دل  ESG  یهامربوط به شاخص   یهاداده 

  ن، یاور تامل بازتاب ندهد. افزو  بر ارا به   یصنعت  ای  یی ایجغراف  یهامحاسبه شده و ممکن است تفاوت   ی عموم  یهااز داده   یبیصورت ترتبه   ی میاقل  سک یباشند. سوم، شاخص ر 

 . ردیگی را در نظر نم  ESG یالزامات افشا  ای  یمیاقل یهااست یدر س ندهیآ راتییدارد و تغ  یخی و تار یمقطع  تیپژوهش ماه نیا

  ش یآ  افزا  میتعم  تیآزمو  تنند تا قابل  زین  یمال   یبازارها  ایتشورها    ع،ی صنا  ریشده را در سا ها، مدل ارائه داده   یو مکان  یبا گسترش دامنه زمان  یآت  یهاپژوهش   شودی م  شنهادیپ

  ی بررس   ن،یتمک تند. همچن  یو اعتبار مال  یمیاقل  سکیر   نیب  یرخطیروابط غ  ییابه شناس  تواندی م  نیماش  یر یادگی  ای  یاشبکه  ی سازمانند مدل   ترشرفته یپ  یها. استفاده از روش ابدی
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مؤثر باشد. از منظر   یاعتبار سکیو ر ESG ا یم ییایپو نییدر تب تواندی پاک م یهای در فناور یگذاره یو سرما یشرتت تیسبز، شفاف یمال  یهااست یس رینظ  ینهاد  یرهایاثر متغ

سازگار با    یاعتبارسنج   یهاسبز و توسعه نظام   یهاپروژه   یابی ارز  ،ینظارت  یهاچارچوب   یاراح  یمدل برا  نیا  جیاز نتا  گذارا است یو س  یمال  یا نهاده  شودی م   شنهادیپ  ،ییاجرا

 استفاده تنند.  داریاهداف توسعه پا 

 مشارکت نویسندگان

 در نلاارش این مقاله تمامی نویسندگا  نقش یکسانی ایفا تردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی تسانی ته در ای مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخبقی رعایت گردیده است.  
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