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Abstract:  

This study aimed to examine the asymmetric effects of the environmental, social, and governance dimensions of sustainability 
reporting on the accounting- and market-based financial performance of companies listed on the Iraq Stock Exchange. This 
applied, ex post facto study was conducted using secondary corporate data. The study population comprised 103 companies 
registered on the Iraq Stock Exchange, from which eligible companies were examined through purposive sampling based on 
continuity of listing, availability of financial information, and measurable sustainability scores. Data covering 2018–2023 were 
obtained from Refinitiv, the official Iraq Stock Exchange database, audited financial statements, annual reports, corporate 
social responsibility reports, and published sustainability documents. Sustainability reporting was assessed according to 
Global Reporting Initiative indicators and environmental, social, and governance dimensions. Financial performance was 
measured using return on assets, adjusted return on assets, Tobin’s Q, and enterprise value. Principal component analysis, 
partial least squares structural equation modeling, fuzzy-set qualitative comparative analysis, and contrarian-case analysis 
were employed to examine the proposed relationships and identify asymmetric configurations. The structural model showed 
that the social, governance, economic, and environmental indicators had significant positive effects on corporate 
sustainability, with t-values of 4.821, 5.028, 2.555, and 2.517, respectively; all paths were significant at the 0.05 level. 
Sustainability had a significant positive effect on market-based financial performance (t=9.365, p<0.001), while firm size also 
significantly predicted market-based financial performance (t=2.701, p=0.007). Contrarian-case analysis indicated that 
approximately 34% of observations concerning environmental performance and return on assets departed from the expected 
linear pattern. Specifically, 18.6% of companies combined low environmental scores with high financial performance, 
whereas 15.7% combined high environmental scores with low financial performance. Comparable contradictory 
configurations were observed for the other sustainability dimensions and financial indicators, confirming the asymmetric and 
context-dependent nature of the relationships. Sustainability reporting can enhance corporate financial performance; 
however, its effect depends on the configuration of sustainability dimensions, firm size, industry characteristics, and market 
conditions. Integrated and context-specific sustainability strategies are therefore more likely to create financial value than 
symbolic, fragmented, or compliance-oriented disclosures. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Sustainability reporting has evolved from a largely voluntary and symbolic corporate practice into a significant component 

of contemporary financial communication, governance, and capital-market decision-making. Companies are increasingly 

expected to disclose not only their profitability and financial position but also their environmental impacts, treatment of 

employees and communities, risk-management practices, and governance structures. These expectations reflect the growing 

recognition that long-term corporate value depends on the interaction of economic, environmental, social, and governance 

factors. Historical and ethical analyses of corporate environmental conduct have demonstrated that failure to manage 

hazardous waste and other ecological consequences may generate legal liabilities, reputational damage, operational 

disruption, and substantial long-term financial costs (Rockness et al., 2021). Consequently, sustainability should no longer be 

regarded merely as a moral obligation or public-relations instrument; rather, it constitutes a strategic mechanism for 

managing risk, preserving organizational legitimacy, and supporting sustainable value creation. 

The environmental, social, and governance dimensions of sustainability reporting represent different but interconnected 

aspects of corporate performance. Environmental reporting concerns resource consumption, emissions, waste management, 

environmental innovation, and the protection of ecosystems. Social reporting addresses employees’ welfare, human rights, 

customer responsibility, product safety, workforce diversity, and community engagement. Governance reporting focuses on 

board effectiveness, managerial accountability, shareholder rights, internal controls, transparency, and ethical decision-

making. The usefulness of these disclosures, however, depends on their reliability, comparability, completeness, and 

conformity with accepted reporting frameworks. Evidence from Iraq indicates that companies differ considerably in their 

compliance with Global Reporting Initiative standards, suggesting that sustainability disclosures are not yet uniformly 

institutionalized across the market (Al-Kaab, 2023). Differences in reporting quality may therefore affect whether investors 

interpret sustainability information as credible evidence of managerial capability or merely as symbolic disclosure. 

Stakeholder theory proposes that firms generate sustainable value by responding to the interests of shareholders, 

employees, customers, suppliers, governments, local communities, and other groups that provide resources and legitimacy. 

Corporate social responsibility may improve financial performance by strengthening employee commitment, customer 

loyalty, corporate reputation, and stakeholder trust. A systematic review of the relationship between social responsibility and 

financial performance confirms that positive effects often emerge through reputational, operational, and relational 

mechanisms, although their magnitude varies across organizational and institutional contexts (Coelho et al., 2023). Moreover, 

investor sentiment may shape how social performance is valued in capital markets (Rashidi, 2022). Evidence from listed 

companies also shows that investor sentiment can moderate the association between corporate social performance and 

financial outcomes, indicating that market reactions are influenced not only by objective disclosures but also by investors’ 

perceptions and expectations (Asgari, 2023). 

Legitimacy and signaling perspectives further explain why sustainability reporting may influence corporate performance. 

Through sustainability reports, firms seek to demonstrate conformity with social norms and reduce the legitimacy gap 

between organizational behavior and stakeholder expectations. High-quality disclosure may also signal sound management, 

effective risk control, long-term orientation, and financial stability. Nevertheless, disclosure that is not supported by actual 

operational practices may be interpreted as symbolic or misleading. Studies of Iraqi private banks have emphasized the role 
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of social responsibility reports in improving transparency and reducing information gaps between banks and stakeholders 

(Jafar, 2023a, 2023b). Similarly, evidence from Iraqi banks indicates that sustainability information disclosure can improve 

the transparency of financial performance, provided that the information is systematic, credible, and supported by effective 

governance mechanisms (Alshuqairi, 2023, 2024). 

Agency theory suggests that expanded nonfinancial disclosure may reduce information asymmetry and constrain 

opportunistic managerial behavior. Corporate governance is therefore a critical condition through which sustainability 

reporting can be translated into financial value. Effective boards, robust internal controls, clear accountability structures, and 

protection of shareholder rights enhance the reliability of disclosed information and strengthen investor confidence. 

Research on listed Indonesian companies has demonstrated a meaningful association between governance quality and 

financial performance (Nasution et al., 2024), while evidence from large Asian companies similarly highlights the contribution 

of corporate governance to monitoring, resource allocation, and market value (Yaseen et al., 2024). In Iraq, sustainability 

disclosure has also been examined within the corporate governance framework, with findings indicating that governance 

mechanisms can strengthen the effect of sustainability information on corporate performance (Abdullah, 2023, 2024). 

Empirical evidence regarding the sustainability–financial performance relationship remains mixed. A broad review and 

meta-analysis concluded that sustainability performance is generally associated with nonnegative financial outcomes, but 

the strength of the relationship depends on the ESG dimension, financial indicator, industry, time horizon, and regional 

context (Atz et al., 2023). The marginal effect of ESG performance may also vary at different levels of sustainability 

achievement, indicating that the relationship is not necessarily linear (Bruna et al., 2022). Other studies have emphasized 

that reporting quality, firm characteristics, and institutional conditions determine whether sustainability disclosure improves 

financial performance (Montoro, 2024). Evidence from nonfinancial companies in Sri Lanka similarly suggests that 

sustainability reporting may support financial outcomes, although the relationship is shaped by the regulatory and economic 

characteristics of emerging markets (Kushalia, 2025). 

The environmental dimension may improve financial performance by reducing energy consumption, operational waste, 

regulatory exposure, and environmental risk. Evidence from listed manufacturing firms in Ghana shows that corporate 

environmental reporting can contribute to financial performance when disclosure is accompanied by substantive 

environmental management (Saeed et al., 2025). Social responsibility may likewise enhance productivity and reputation, 

although financial constraints can restrict a firm’s ability to convert social initiatives into financial gains (Dadashi, 2022). 

Business strategy and labor-investment efficiency may further determine whether social and human-capital practices create 

measurable value (Rezaei, 2023). In the banking sector, sustainability reporting is particularly important because banks 

influence sustainability both directly and through their lending decisions. Evidence from emerging economies indicates that 

regulatory pressures, stakeholder expectations, and institutional structures significantly shape banking-sector sustainability 

disclosure (Gupta, 2025). Studies conducted in Erbil and the broader Iraqi banking sector have also identified relationships 

between sustainability reporting, profitability, transparency, and financial stability (Hamad, 2023; Jasim, 2024). 

A major limitation of conventional research is its reliance on symmetric, linear, and net-effect models. Such approaches 

assume that a change in one sustainability dimension produces an equivalent average effect across all firms. In reality, 

different combinations of environmental, social, and governance conditions may lead to the same financial outcome, while 

the presence and absence of a condition may have unequal consequences. Multi-criteria evaluation studies demonstrate the 
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value of simultaneously considering financial and nonfinancial dimensions when ranking firms (Bouslah et al., 2022). Hybrid 

decision-making methods developed for sustainability-indexed companies likewise show that corporate performance cannot 

be adequately represented through a single linear criterion (Kara et al., 2024). Moreover, some sustainability investments 

may impose short-term costs while producing long-term gains, a temporal pattern also observed in other organizational 

restructuring decisions (Steel & House, 2024). These complexities are especially relevant in emerging markets, where 

institutional uncertainty, industry heterogeneity, and uneven reporting practices can generate contradictory outcomes 

(Shaaban, 2024). Accordingly, the present study examined the asymmetric effects of environmental, social, and governance 

sustainability reporting on the accounting- and market-based financial performance of companies listed on the Iraq Stock 

Exchange.  

Methods and Materials 

This applied, ex post facto study used secondary and documentary data from companies listed on the Iraq Stock Exchange 

during the 2018–2023 period. The study population consisted of 103 registered companies. Eligible firms were selected 

purposively according to continuity of listing throughout the study period, stability of the fiscal year, absence of prolonged 

suspension or operational discontinuity, availability of audited financial data, and the existence of a measurable score in at 

least one sustainability dimension. Financial and sustainability information was collected from Refinitiv, the official Iraq Stock 

Exchange database, audited financial statements, annual reports, corporate social responsibility reports, company websites, 

and other publicly available corporate documents. 

Sustainability reporting was measured through environmental, social, and governance indicators derived from 

internationally recognized reporting criteria. Environmental indicators represented resource use, emissions, and 

environmental innovation. Social indicators covered workforce conditions, human rights, community relations, and product 

responsibility. Governance indicators reflected management quality, shareholder participation, control structures, and 

corporate responsibility strategy. Financial performance was evaluated using two complementary approaches. Accounting-

based performance was measured by return on assets and adjusted return on assets, while market-based performance was 

assessed through Tobin’s Q and enterprise value. Firm size was included as an organizational factor relevant to financial 

performance. 

Data analysis was conducted through principal component analysis, partial least squares structural equation modeling, 

fuzzy-set qualitative comparative analysis, and contrarian-case analysis. The structural model assessed the direct effects of 

sustainability dimensions on the overall sustainability construct and the effect of sustainability on financial performance. The 

configurational analysis was used to identify combinations of conditions sufficient for high or low financial performance, while 

contrarian-case analysis examined observations that departed from the dominant linear pattern. This combined analytical 

strategy made it possible to evaluate both average net effects and asymmetric causal configurations. 

Findings 

The structural analysis showed that the social, governance, economic, and environmental indicators all exerted positive 

and statistically significant effects on corporate sustainability. The t-statistics for the social, governance, economic, and 

environmental paths were 4.821, 5.028, 2.555, and 2.517, respectively. These values exceeded the critical threshold for 

significance at the 0.05 level. Among the examined dimensions, governance displayed the strongest statistical contribution 
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to the sustainability construct, followed by the social dimension. The environmental and economic dimensions also made 

significant contributions, although their effects were comparatively weaker. 

Corporate sustainability had a strong positive and significant effect on market-based financial performance. The 

corresponding t-statistic was 9.365, indicating that higher sustainability performance was associated with a more favorable 

market valuation of listed companies. Firm size also significantly predicted market-based financial performance, with a t-

statistic of 2.701 and a significance level of 0.007. This finding indicated that larger companies generally achieved stronger 

market-based financial outcomes, potentially because of their greater organizational resources, visibility, market access, and 

capacity to implement sustainability programs. 

Contrarian-case analysis revealed that the relationships between sustainability indicators and financial performance did 

not follow a uniform linear pattern. Approximately 34% of observations related to environmental performance and return on 

assets deviated from the expected positive association. More specifically, 18.6% of the observations combined low 

environmental performance with high financial performance, whereas 15.7% combined high environmental performance 

with low financial performance. Similar contradictory patterns were observed across other sustainability dimensions and 

financial indicators. These results demonstrated that high sustainability performance was not invariably associated with high 

short-term accounting returns and that weak sustainability performance did not always coincide with poor financial 

outcomes. 

The fuzzy-set analysis further indicated that no single sustainability dimension was sufficient in all cases to generate 

superior financial performance. Instead, different configurations of environmental, social, governance, organizational, and 

market conditions produced similar financial outcomes. Governance strength, social performance, firm size, and 

environmental engagement operated as complementary rather than isolated conditions. The results therefore supported the 

principles of causal complexity, equifinality, and asymmetry. 

Discussion and Conclusion 

The findings demonstrate that sustainability reporting can contribute to stronger financial performance among companies 

listed on the Iraq Stock Exchange, particularly when it is supported by effective governance, credible disclosure, and adequate 

organizational capacity. The strong effect of sustainability on market-based performance suggests that investors consider 

nonfinancial information when assessing corporate value, future growth, risk exposure, and long-term resilience. 

Sustainability information appears to provide signals about management quality, operational discipline, stakeholder 

relationships, and the firm’s ability to respond to environmental and institutional pressures. 

The relatively strong role of governance indicates that sustainability initiatives are more likely to create financial value 

when they are embedded in accountable decision-making structures. Board oversight, internal control, transparency, and 

shareholder protection help ensure that sustainability commitments are implemented rather than merely reported. 

Governance therefore serves as the organizational infrastructure through which environmental and social practices can be 

transformed into credible market information and sustainable economic outcomes. 

The positive effect of the social dimension may be explained by improvements in employee commitment, customer trust, 

community legitimacy, and corporate reputation. Socially responsible practices can reduce conflict with stakeholders and 

strengthen the relational resources that support operational continuity. Environmental performance may also create value 
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by improving resource efficiency and reducing regulatory and operational risks. However, its comparatively weaker 

immediate effect suggests that environmental investments may require more time to generate observable financial returns. 

The contrarian cases are particularly important because they show that the sustainability–performance relationship is 

neither automatic nor uniform. Some firms may achieve high short-term profitability while maintaining weak environmental 

or social performance because they avoid the immediate costs of sustainability investment. Conversely, firms with strong 

sustainability performance may temporarily experience lower profitability because of initial expenditures on technology, 

reporting systems, workforce development, or governance reform. These outcomes do not invalidate the value of 

sustainability; rather, they indicate that the timing, quality, and organizational integration of sustainability initiatives 

determine their financial consequences. 

The results also confirm that firms can reach similar financial outcomes through different combinations of conditions. A 

company may achieve high market value through strong governance and social performance despite moderate 

environmental results, while another may depend on environmental innovation, organizational scale, and efficient resource 

allocation. Accordingly, managers and investors should avoid interpreting a single ESG score as a complete representation of 

corporate sustainability. The internal configuration of sustainability dimensions and their consistency with business strategy 

are more informative than the aggregate quantity of disclosure. 
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 چکیده 

با هدف تحل ز  لیپژوهش حاضر  ابعاد  نامتقارن  مال  یداریپا  یگزارشگر  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحستیاثرات  بازارمحور شرکت  محوری حسابدار  یبر عملکرد    ی هاو 

بود. جامعه پژوهش   هیثانو  یهاداده   لیبر تحل  یو مبتن  یدادیرو و از نظر روش، پس   یپژوهش از نظر هدف کاربرد نیا  .در بورس اوراق بهادار عراق انجام شد   شدهرفتهیپذ

تا    ۲۰۱۸  ه دور  یهاشدند. داده   یهدفمند بررس  یریگورود با روش نمونه   ی ارهای واجد مع  یهادادند و شرکت   لی شده در بورس اوراق بهادار عراق تشکشرکت ثبت  ۱۰3را  

ها  شرکت  یداریو اسناد پا  یاجتماع  تیمسئول  یهاسالانه، گزارش   یهاگزارش   شده،یحسابرس  یمال  یهابورس عراق، صورت   ی، سامانه رسم Refinitiv گاهیاز پا  ۲۰۲3

ک ز GRI یهابراساس شاخص   یدار یپا  یگزارشگر  تیفیاستخراج شد.  ابعاد  حاکم  یاجتماع  ،یطیمحستیو  مالدیردگ  یاب یارز  یتیو  عملکرد  دارا  ی.  بازده  بازده    ها،یی با 

و   یبر حداقل مربعات جزئ  یمبتن  یمعادلات ساختار  یسازمدل   ،یاصل  یهامؤلفه   لیها با تحلشد. داده   دهیو ارزش بنگاه سنج  نیتوب  یوینسبت ک  شده،ل یتعد  یهایی دارا

محیطی اثر مثبت و های اجتماعی، حاکمیتی، اقتصادی و زیستنتایج مدل ساختاری نشان داد شاخص   .شدند  ل ی و موارد متضاد تحل  یمجموعه فاز  یفیک  یقیتطب  ل یتحل

یداری نیز اثر مثبت و پا. بودند  معنادار  ۰٫۰۵ی در سطح  همگ که  بود   ۲٫۵۱۷  و   ۲٫۵۵۵  ،۵٫۰۲۸  ،۴٫۸۲۱ترتیب  برای این مسیرها به  tهای  معناداری بر پایداری داشتند؛ آماره 

(. تحلیل موارد  t=2.701 ،p=0.007بینی کرد )بازارمحور را پیش طور معناداری عملکرد مالی ( و اندازه شرکت بهt=9.365 ،p<0.001معناداری بر عملکرد مالی بازارمحور داشت )

ی عملکرد  دارا  درصد  ۱۸٫۶که  طوری کردند؛ بهها از الگوی خطی تبعیت نمیمحیطی و بازده دارایی درصد مشاهدات مربوط به رابطه شاخص زیست   3۴متضاد نشان داد حدود  

محیطی بالا و بازده مالی پایین بودند. الگوهای مشابهی در سایر ابعاد پایداری مشاهده شد که از  ی عملکرد زیستدارا درصد ۱۵٫۷محیطی پایین و بازده مالی بالا و زیست

اندازه شرکت، صنعت   ،یداریابعاد پا  بیاثر به ترک  نیها را بهبود دهد، اما شدت و جهت اشرکت  یعملکرد مال  تواندی م  یداریپا  یگزارشگر  بودن روابط حمایت کرد.نامتقارن 

 خواهد بود.   پراکنده ای نی نماد ی تر از افشاشرکت، اثربخش  نهیو متناسب با زم کپارچهی یراهبردها  یسازنهینهاد ن،یبازار وابسته است؛ بنابرا طیو شرا

 محیطی، اجتماعی و حاکمیتی، اثرات نامتقارن، بورس اوراق بهادار عراق.گزارشگری پایداری، عملکرد مالی، عوامل زیستکلیدواژگان: 
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 مقدمه 

شده است.    لیتبد  هیدر بازار سرما  یریگم یو تصم  یشرکت  ی مهم نظام گزارشگر  یاز اجزا   یک یبه    نیداوطلبانه و عمدتاً نماد  تیفعال  کی از    ی داریپا   یگزارشگر   ر،یاخ  یهادر دهه 

  ی سازوکارها   تیفیبه ک  ینظارت  یها و توجه نهادهاشرکت   یاخلاق  ارنسبت به رفت  گذارانه یسرما   تیحساس  شیها، افزااز بنگاه   یانتظارات اجتماع  دی تشد  ،یطیمحست یگسترش مسائل ز 

ها انتظار دارند شرکت   نفعانی ذ   ،یطیشرا  نیمتمرکز نباشد. در چن  هیو بازده سرما  ینقد   یهاان یصرفاً بر سود، جر  گریها دعملکرد شرکت   یاب یسبب شده است که ارز   یشرکت  تیحاکم

  ییگوپاسخ  ره،ی مدئت یساختار ه  ،یکنندگان، مشارکت در توسعه اجتماعحقوق کارکنان و مصرف   ت ی رعا  ها،نده یآلا  تی ری مد  ، یعیاز منابع طب  تفاده نحوه اس  ، یعلاوه بر ارائه اطلاعات مال

 ، یشرکت در خلق ارزش اقتصاد   تیظرفتر از  جامع   یری ارائه تصو  یبرا   یسازوکار  توانی را م  یداری پا  یگزارشگر   رو،ن یافشا کنند. ازا   زی و کنترل مخاطرات بلندمدت را ن  یتیر یمد 

  ی طیمحست یز  یامدها یبه پ یتوجهی که ب دهد ی نشان م  زیخطرناک ن ی ها و دفع پسماندهاعملکرد شرکت  انیارتباط م یو اخلاق  یخی تار ی دانست. بررس  یطیمحست یو ز یاجتماع

 ی شرکت  یدار ی پا  ن،ی. بنابرا (Rockness et al., 2021)کند    فیبلندمدت شرکت را تضع  عتبارو ا  تیمشروع  ،یاجتماع  یهانه یهز  جادی علاوه بر ا  تواندی م  یاقتصاد  یهات یفعال

 . شودی محسوب م  یو استمرار عملکرد اقتصاد   تیحفظ مشروع سک،یر  تی ریدر مد  یراهبرد  یابلکه مؤلفه  ،یالزام اخلاق کیتنها نه 

به نحوه مصرف    یطیمحست ی. بعد زشوندی شناخته م  ESGمعاصر با عنوان    اتیاستوار است که در ادب  یتیو حاکم  ی اجتماع  ،یطیمحست یمعمولاً بر سه بعد ز  یدار ی پا  یگزارشگر 

  ی منیا  ،یانسان   هیهمچون سرما  یموضوعات  یاست؛ بعد اجتماع  ربوطپاک م  یهای در فناور   یگذار ه یو سرما  هاستم یحفاظت از اکوس  عات،یضا   تی ریمد   ها،نده یو منابع، انتشار آلا  یانرژ 

حقوق سهامداران،   ت،ی شفاف  ره،یمدئت یبر ساختار ه  یتیو بعد حاکم  رد؛یگی کار و ارتباط با جامعه را در بر م  یرو یتنوع ن  ان، یدر برابر مشتر تی و سلامت کارکنان، حقوق بشر، مسئول

کند که اطلاعات    جاد ی ا   یارزش اطلاعات  تواندی م  یزمان   یدار ی پا  ی چارچوب، گزارشگر  نیتمرکز دارد. در ا  ی سازمان  ی ریگم یتصم  تیفی ک  و  ران یمد  ییگوپاسخ   ،یداخل  یهاکنترل

چارچوب    ژهیوبه  ،یداریپا   ی شگرگزار   ی با استانداردها  ی عراق  یهاانطباق شرکت   زانیم یباشد. بررس شدهرفته یپذ   یمرتبط و منطبق با استانداردها  ر،یپذسه یافشاشده، قابل اتکا، مقا 

. تفاوت در  (Al-Kaab, 2023)کشور است   نیا  ی گزارشگر   ط یاز مسائل مهم مح  یکیاستاندارد افشا همچنان    یهاه یرو شدننه یکه نهاد  دهد ی نشان م  ،یجهان   یابتکار گزارشگر 

 نباشند.   کسانی  گذارانه یسرما ماتیبر تصم ی رگذار یو تأث سهیمقا  تیقابل ت،یفینظر دامنه، ک  ازمنتشرشده  یهاانطباق با استانداردها ممکن است باعث شود که گزارش  زانیم

  ت یادامه فعال ی لازم برا ت یحما   ای ت یوابسته است که منابع، مشروع یمتعدد   یهاکردن انتظارات گروه آن در برآورده  ییبلندمدت شرکت به توانا   یبقا  نفعان،ی ذ  هیمنظر نظر  از

بهبود شهرت،   ق ی دهد و از طر  ش یرا افزا  نفعانی اعتماد ذ   تواند ی م گذارانه یو سرما  یدولت، جامعه محل  کنندگان،ن یتأم  ان،ی به کارکنان، مشتر ییگو پاسخ .  کنندی شرکت را فراهم م

  ی و عملکرد مال  یاجتماع  تیمربوط به مسئول  یهامند پژوهشرا فراهم سازد. مرور نظام   یعملکرد مال  یارتقا  نهیزم  ،یکارکنان و کاهش تعارضات اجتماع  زشیانگ  ان،یمشتر   یوفادار 

سنجش عملکرد وابسته است   یو شاخص مورد استفاده برا  ی سازمان ط ی شرا  ،یاجتماع ت یمسئول  ی و به نحوه اجرا ردیگی شکل م یمتنوع  ی رها یرابطه از مس  نینشان داده است که ا 

(Coelho et al., 2023)تیمسئول  اطلاعاتبازار همواره    رایز   رد؛یقرار گ  گذارانه ینگرش و احساسات سرما  ریتحت تأث  تواندی شرکت م  یعملکرد اجتماع  ب،یترت  نی. به هم  

 ,Rashidi)  گذاردی اطلاعات اثر م  نیا   یگذارمت یبر نحوه ق  زین  گذارانه یسرما   یروان  یبلکه ادراکات، انتظارات و فضا  کند،ی نم   یابی آن ارز  ینیع  یرا صرفاً براساس محتوا  یاجتماع

نقش    یو عملکرد مال   یعملکرد اجتماع  انیدر رابطه م  تواندی م   گذارانه یدهد که احساسات سرما ی نشان م  زیدر بورس تهران ن  شدهرفتهی پذ  یها. شواهد مربوط به شرکت (2022

 . (Asgari, 2023)داشته باشد    کنندهل یتعد

  ی داری پا یها، هنجارها و انتظارات جامعه سازگار است. گزارشگر نشان دهند عملکردشان با ارزش   دی خود با ت یاستمرار فعال ی ها براکه شرکت  کندی م ان یب ز ین تی مشروع ه ینظر

  ی سازمان   تیرا کاهش دهد و مشروع  یو انتظارات اجتماع یعملکرد واقع انیکرده، فاصله م هی اقدامات خود را توج کندی آن تلاش م قی است که شرکت از طر ی ابزار دگاه ی د  نیدر ا 

و   سکی کنترل ر  ،یاتیسلامت عمل  ت،یر یمد   تیفیاز ک   یاعنوان نشانه به   تواندی م  یدار ی اطلاعات پا  تیفیباک  یکه افشا   کندی فرض م  یدهعلامت   هیرا حفظ کند. در کنار آن، نظر 

که    یزمان  حال،ن یکند. باا  ل یرا تسه یشرکت به منابع مال  ی را کاهش داده و دسترس  گذاران هی سرما   نانیاست عدم اطم  مکنعلامت م   نی شود. ا  ر یبلندمدت شرکت تفس  ی ریگجهت 

  ی اعتماد ی ب  یحتشود و  لیتبد  نینماد یبه اقدام  تواندی م  یدار ی پا  یآن فاصله وجود داشته باشد، گزارشگر  یشرکت و عملکرد واقع  یادعاها انیم  ایباشد  ییافشا فاقد پشتوانه اجرا 

  ی و توسعه افشا  ت یشفاف  ش یدر افزا   توانندی م   یاجتماع   ت یمسئول  ی هااند که گزارش عراق نشان داده   ی خصوص  ی هاشده درباره بانک انجام   یهادهد. پژوهش   شیرا افزا   نفعان ی ذ
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همکاران و    اکرع   

 یهاگزارش  تیبر اهم زیحوزه ن نیدر هم یگر ی. مطالعه د(Jafar, 2023a)  ستو اعتبار اطلاعات وابسته ا تیجامع ت،یفیآنها به ک یاطلاعات نقش داشته باشند، هرچند اثربخش 

 . (Jafar, 2023b) کرده است  دی تأک نفعانی ها و ذبانک   انیم یدر کاهش شکاف اطلاعات ی اجتماع تی مسئول

  یمنجر شود. افشا   هیسرما   کنندگانن یتأم  ر یسهامداران و سا  ران،یمد   انیم  یبه تعارض منافع و عدم تقارن اطلاعات  تواند ی م  تی ریاز مد   تی مالک  ییجدا  ،یندگینما  هینظر  دگاهی د   از

  مات ینظارت بر تصم   تیفیرا محدود کند و ک  رانیطلبانه مد فرصت   یها دامنه اطلاعات در دسترس بازار را گسترش دهد، رفتار  تواندی م  یت یو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحست یاطلاعات ز 

مناسب،    یداخل   یهاکارآمد، کنترل  رهیمد ئت یوجود ه  رایدارد؛ ز   یمال  یامدها یبه پ  یداریپا   یگزارشگر  لیدر تبد   یاد یبن  ینقش   یشرکت  تیحاکم   ان،یم  نیدهد. در ا  شی را افزا  یسازمان 

  ت ی حاکم  تیفیاند که کنشان داده   یشده درباره بازار سهام اندونز دهد. مطالعات انجام   شیاعتبار اطلاعات افشاشده را افزا  تواندی م   یتیر یمد  ییگو از حقوق سهامداران و پاسخ   تی حما

 ,.Nasution et al)است   وابسته ینظارت یشرکت و سازوکارها یهای ژگیو  ت،یارتباط دارد، اگرچه شدت رابطه به ساختار مالک شدهرفتهیپذ  یهاشرکت  ی با عملکرد مال یشرکت

 ی هاشرکت   یبر عملکرد مال   گذارانه یمنابع و اعتماد سرما  صیبهبود کنترل، تخص  قی از طر  تواندی م  ی شرکت  تی از آن است که حاکم  یحاک   زین  ییا یآس  ی. شواهد بازارها (2024

اثر بگذارد   ن(Yaseen et al., 2024)بزرگ  پا  یاثر افشا   زی. در عراق  بر نقش    یشرکت  تیها در چارچوب حاکمبر عملکرد شرکت   یدار ی اطلاعات  مورد توجه قرار گرفته و 

 .(Abdullah, 2023)شده است   دیافشا تأک یارزش اقتصاد تی در تقو ی نظارت  یسازوکارها

بازده حقوق    ها،یی مانند بازده دارا محوری حسابدار  ی ارهایدهد. مع  ر ییرا تغ یداری مطالعات پا جینتا   تواند ی است و انتخاب شاخص سنجش آن م  یچندبعد   یمفهوم  یمال  عملکرد 

و ارزش بنگاه،    نیتوب  ی وی بازارمحور مانند ک  ی هاکه شاخصی درحال  کنند،ی استفاده از منابع شرکت را منعکس م   ییو کارا   ی خی صاحبان سهام و سود هر سهم عمدتاً عملکرد تار

را کاهش   یمدت سود حسابداردر کوتاه  یداری پا  یهابرنامه  یاجرا  یهانه ی. ممکن است هزرند ی گی در بر م زیرا ن  ندهیرشد آ   تیو ظرف  سکیر  ،یاز سودآور   گذارانه یانتظارات سرما

و    یانسان  یروین  لیتعد   انیروابط م  یطول  لیاعتماد بازار، ارزش شرکت را در افق بلندمدت ارتقا بخشد. فراتحل  شیو افزا  هرتش  تیتقو  سک،یکاهش ر   قی زمان از طردهد، اما هم 

مختلف جهت و   ی انزم یهاآنها در دوره  ی مدت و منافع بلندمدت همراه باشند و آثار مالکوتاه  یهانهیممکن است با هز   ی سازمان مات یتصم یکه برخ  دهد ی نشان م  زین  ی عملکرد مال

  ا ی یستیزط ی مح  یاستانداردها یاجرا هیاول نهیهز رای قابل طرح است؛ ز  زین یدار ی پا یهای گذار ه یمنطق درباره سرما  نی. ا(Steel & House, 2024)نداشته باشد  یکسانیشدت 

 کند.  جادی خلق ارزش ا تینشود، اما در بلندمدت ظرف لیتبد  ی ممکن است فوراً به سودآور یاجتماع

  ی اها رابطه از پژوهش   یار ینشان داده است که در بس  نیشیگسترده مطالعات پ  لی. مرور و فراتحلستندیکاملاً همسو ن  یو عملکرد مال  یدار ی درباره رابطه پا   یالمللنیب  شواهد

پژوهش وابسته است    ی و طراح  یی ایمنطقه جغراف  ،ی افق زمان  ،یمال  دعملکر   ار ی، معESGجهت اثر به نوع شاخص    یوجود دارد، اما اندازه و حت  یو عملکرد مال   ی داریپا   انیم  یرمنفیغ

(Atz et al., 2023)ج ینتا  یاه یاثر حاش  ی. بررس  ESG  و ممکن    کندی نم  جاد ی ا  ی کسانی  ی الزاماً در تمام سطوح، اثر مال  ی دارینشان داده است که افزودن هر واحد به عملکرد پا   ز ین

بر وجود   زیها نشرکت   یبر عملکرد مال   یدار ی پا   یگزارشگر  ری. پژوهش درباره تأث(Bruna et al., 2022)کمتر باشد   ای   شتریسطوح ب  ی خدر بر ESGاست بازده حاصل از بهبود  

  دهد ی نشان م  لانکای سر  یرمالیغ  یهاشواهد شرکت   ن،ی. افزون بر ا (Montoro, 2024)کرده است    دیشرکت تأک  یهای ژگیافشا، ساختار صنعت و و  تیفیاز ک  یناش  یهاتفاوت

 ,Kushalia)شود    ریتفس  هیمقررات و سطح بلوغ بازار سرما  تیفیک  ،ینهاد   یهات ی با توجه به محدود   دی در حال توسعه با  یدر اقتصادها  یو عملکرد مال   یدار ی پا  یکه رابطه گزارشگر

2025). 

پاک و   یفناور   افت،یباز  ها،نده یدر کنترل آلا   ی گذار ه یکند. سرما   جاد ی ا  ی و منفعت اقتصاد  نهیزمان هز هم   تواندی است که م  ییهاحوزه   نیتراز مهم   ی داریپا   یطیمحست یز   بعد

اما    شی را افزا  یاتیعمل  یهانه یمدت هزاست و ممکن است در کوتاه   یمستلزم منابع مال   یانرژ  یوربهره    ، یقانون  می در بلندمدت مصرف منابع، جرا  توانندیاقدامات م   نیادهد؛ 

  ی با عملکرد مال  تواندی م  یستیزط یمح  یکه گزارشگر   دهدی در غنا نشان م  شدهرفته یپذ   ید یتول  یهارا کاهش دهند. شواهد شرکت   اتیو احتمال توقف عمل  یطیمحست یمخاطرات ز

  یی هاافتهی  نی. چن(Saeed et al., 2025)وابسته است    یبه اقدامات واقع  یستیزط ی تعهدات مح  ل یتبد  زانیصنعت و م  یژگیافشا، و  تیفیرابطه به ک  نیارتباط داشته باشد، هرچند ا

 نده، یآلا  عیصنا  درمنابع و مخاطرات همراه باشد.    ی واقع  تی ری با مد  یکه گزارشگر  شودی م  جادیا   یزمان یو ارزش مال  ستین یکاف  ییتنهابه  یستیزط یمح  یکه افشا   دهدی نشان م

 کنند.  دا یپ یشتر یب تی اهم یتیحاکم  ای ی اجتماع یهامؤلفه  ع،یصنا ر یدر سا کهی تر باشد، درحالحساس  یستی زط ی بازار ممکن است نسبت به عملکرد مح
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

رفاه کارکنان، آموزش،   یها. برنامه گذاردی اثر م  یتعامل شرکت با جامعه بر عملکرد مال  ت یفیو ک  یاعتماد عموم  ان،ی روابط با مشتر  ،یانسان  هیسرما   قی از طر  زی ن  یاجتماع  بعد

  توانند یم   یمال   یهات ی محدود  حال،ن یدهند. باا   شی را افزا   رکتو شهرت ش  ی وفادار   ،یورممکن است بهره   ی کنندگان و مشارکت اجتماعاز حقوق مصرف   تی تنوع، حما   ، یشغل  ی منیا

  ر یتأث  یوارد کنند. بررس   ی بر سودآور  ی شتریمدت فشار بها در کوتاه برنامه   نیا   یهانهیسبب شوند هز   ایرا کاهش دهند    یاجتماع  تیمسئول  یهابرنامه   یاجرا   یشرکت برا   تیظرف

  گر، ید  ی. از سو (Dadashi, 2022)داشته باشد    کنندهل یرابطه نقش تعد  نیدر ا  تواندی م  یمال  تی نشان داده است که محدود  کتبر عملکرد شر  یر یپذسک یو ر   یاجتماع  تی مسئول

. (Rezaei, 2023)  شوندمطلوب منجر    ی مال  یامدها یتا چه اندازه به پ  ی کنند که اقدامات اجتماع  نییتع  توانند ی م  زیکار ن  ی رویدر ن  یگذار ه یسرما  ییوکار و کارا راهبرد کسب 

 است.  یانسان ه یسرما تی ر یمد ییو کارا یراهبرد شرکت، منابع مال  ،یاجتماع  تی مسئول  انیم  یاز هماهنگ یاحتمالاً تابع ی بر عملکرد مال  یبعد اجتماع ریتأث ن،یبنابرا 

بانک  یدار ی پا  یگزارشگر  ز   یمضاعف  تیاهم  یدر بخش  آثار مستقبانک   رایدارد؛  بر  از طر  یهات ی فعال  میها علاوه  پا   توانندی اعتبارات م  صیتخص  قی خود،    ر یسا  ی داریرفتار 

  نفعان ی و فشار ذ   یالزامات نظارت  ،ینهاد   یدهد که ساختارهای نوظهور نشان م   یاقتصادها   یهادر بانک   یدار ی پا   یقرار دهند. مطالعه گزارشگر  ریتحت تأث  زیرا ن  یاقتصاد  یهابخش 

 ,Alshuqairi)ها ارائه شده است  بانک   یعملکرد مال  ت یبر شفاف  یدار ی اطلاعات پا   ی درباره اثر افشا  ی شواهد  ز ی. در عراق ن(Gupta, 2025)افشا اثرگذارند    ت یفیبر دامنه و ک

اما کبانک   ییگو و پاسخ   تی از شفاف  نفعانی ذ  یابیارز   تواندی م  یداریمنظم اطلاعات پا  یکه افشا   دهدی نشان م  حوزه  نیهم  دتری جد  یهاافتهی.  (2023 بهبود دهد،  را   تیفیها 

  ی افشا   ان یبر وجود ارتباط م  لیارب  ی خصوص  یهابانک   ی بررس  ن،ی. همچن(Alshuqairi, 2024)است    کنندهن ییرابطه تع  ن یها در ااعتماد داده  تی و قابل  یتیحاکم  ی سازوکارها

ممکن    ی بر عملکرد مال  یدار ی پا  یهانشان داده است که اثر گزارش   زین  یعراق   یهاو مطالعه بانک   (Hamad, 2023) کرده است    دیتأک  ی ابعاد عملکرد مال  یو برخ  یدار ی گزارش پا

 .(Jasim, 2024)متفاوت باشد    یمال  یهاها و شاخص بانک  انیاست در م

 ،یع یاز اقتصاد به منابع طب  ییهاتوجه بخش قابل  ی . وابستگسازدی م  ترده ی چیرا پ  ی و عملکرد مال  یدار ی پا  یرابطه گزارشگر   لیدارد که تحل  یی های ژگی عراق و  یاقتصاد   طی مح

  تواند یها م شرکت  یسطح افشا  یو ناهمگون  یاطلاعات یهارساخت یز  تی محدود  ،یشرکت تی حاکم ت یفیتفاوت در ک ،یبالا، نوسانات اقتصاد   یستیزط یمح  تیبا حساس  عیوجود صنا 

با   تواندیم   یشرکت  تیدر چارچوب حاکم یداریاطلاعات پا  ینشان داده است که افشا  یعراق  یهانباشد. پژوهش درباره شرکت   کسانیها  در تمام شرکت   یدار ی موجب شود آثار پا

  ز ینوظهور ن  یصنعت  ی. در بازارها(Abdullah, 2024)دارد    یافشا بستگ  تیفیو ک  ینظارت  یاستقرار سازوکارها  زانیارتباط به م  نیارتباط داشته باشد، اما قدرت ا  یعملکرد مال

دهند که  ی شواهد نشان م  نی. ا(Shaaban, 2024)و ساختار شرکت گزارش شده است    یاقتصاد   طی صنعت، شرا  یژگ یمشروط به و  یبر عملکرد مال  یدار ی پا  یگزارشگر   ریتأث

 شود.  تیاز حد واقع شیب  یساز موجب ساده   تواندی م  یعراق یهابه همه شرکت  یو عملکرد مال  ی داریپا  یگزارشگر  انیو ثابت م یرابطه خط کی  میتعم

مستقل، اثر    ری متغ  ک ی  شی که افزا  شود ی متعارف معمولاً فرض م  یونیرگرس  یهامحور است. در مدل متقارن و خالص   یکردها یموجود، غلبه رو  ات یاز مسائل مهم در ادب  یکی

  ی امدها یعامل، پ  کی فقدان    ایممکن است وجود    یداری پادر روابط    حال،ن ی. بااکندی م   جادیمشابه در جهت معکوس ا  یاثر  زیوابسته دارد و کاهش آن ن  ریبر متغ  یمتوسط و ثابت

به بهبود ارزش بازار منجر شود؛   یشرکت و ثبات مال  یمناسب، اندازه کاف  یشرکت تیممکن است تنها در حضور حاکم یقو  یستیزط یمثال، عملکرد مح  ینداشته باشد. برا  یکسانی

  ی اجتماع ،یطیمحست یاز ابعاد ز  ی متفاوت یهاب ی. افزون بر آن، ترکانجامدی نم  یدر سودآور  یها به افت مشابه شرکت  همطلوب الزاماً در هم ی ستیزط یفقدان عملکرد مح کهی درحال

  ی چندبعد   لیلتح  تی اهم  زیها نو تنوع شرکت   یزمان عملکرد مال هم   یبند رتبه  یبرا   اره یچندمع  یابیارز  یهامشابه منجر شوند. استفاده از روش   یمال  جهی ممکن است به نت  یتیو حاکم

بر ضرورت    ز ین یدار ی پا  ی هاحاضر در شاخص   یهاشرکت   یعملکرد مال  ی ابیارز  ی برا دی جد   یبیترک  ی ها. روش (Bouslah et al., 2022)عملکرد را نشان داده است    یبیو ترک

 .(Kara et al., 2024)دارند  دیتأک یو خط ارهیمعتک  یهای ابی گرفتن از ارزفاصله

  مت یدر ق  اطیاحت  ا ی  ر یمطلوب را با تأخ  یممکن است افشا  گذارانه یباشد. سرما  یدار ی پا  یاز تفاوت واکنش بازار به اخبار مثبت و منف  ی ناش  تواند ی م  نیروابط همچن  بودن نامتقارن 

  ل یتر به دلبزرگ   یهاشرکت   گر،ید  ینشان دهند. از سو   یدتر یو شد   ترع یواکنش سر   یاجتماع  یهاب ی آس  ای  تیضعف حاکم  ،یستیزط یسهام منعکس کنند، اما نسبت به تخلفات مح

شهرت    نهیکسب کنند و هم در صورت عملکرد نامطلوب با هز   یدار ی پا   یاز گزارشگر  یشتریتر به منابع، ممکن است هم منافع ب گسترده   ی و دسترس  نفعانی فشار ذ  شتر،یب  شدنده ی د

به    یداری پا  ی گزارشگر  لیتبد  ریمس  تواندی م   زین  گذاران ه یو احساسات سرما   یصنعت، راهبرد رقابت  ،یر یپذسک یر   ،یمال  تیدود مح   ه،ی مواجه شوند. تفاوت ساختار سرما   یبالاتر 
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  ی ها نهیهز  لیدل  هب  گرید  یمنجر شود، اما در شرکت  ها یی بازده دارا  شیبه افزا  یدر شرکت  ESG  ی از افشا  نیسطح مع  کیممکن است    جه،یدهد. در نت  رییارزش بازار را تغ  ای  یسودآور

 معکوس داشته باشد.   یحت ای  زیبازار، اثر ناچ  یبرداشت منف  ای  یسازاده یضعف پ ،ییاجرا

ادب  با توسعه  اساس  ،یدار ی پا  یگزارشگر   ات یوجود  خلأ  باق  یچند  مهم  یهمچنان  بخش  نخست،  کل   ی است.  اثر  مطالعات،  بررس   ESG  یاز  م  یرا  تفاوت  و  ابعاد    انی کرده 

  ده یو واکنش بازار و ارزش بنگاه را ناد   اندداشته تمرکز    یحسابدار   یارها یها تنها بر معپژوهش  یاند. دوم، برخنکرده   لیتحل  یصورت کافرا به   یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحست یز

بر وجود اثرات    یو تجرب   یشواهد نظر   کهی فرض شده است، درحال  نهیمتقارن و مستقل از زم  ،یخط  یو عملکرد مال  یداریپا  انیاز مطالعات، رابطه م  یار ی اند. سوم، در بسگرفته

 ی هاجامع از شرکت   یر یاند و تصو بعد خاص افشا متمرکز بوده   کی  ایها  شده در عراق عمدتاً بر بانک محدود انجام   العاتدلالت دارند. چهارم، مط  شدهی کربند یو پ  یاهیمشروط، حاش

متوسط   بی راکند که در ض جادی ا یمتضاد  یالگوها تواندی م تی حاکم تیفیو ک یمال تیها از نظر اندازه، صنعت، ظرفشرکت  ی. پنجم، ناهمگونکنندی در بورس ارائه نم شدهرفتهی پذ

 گذارند، ی اثر م ی آنها بر عملکرد مال ق یاز طر  ESGکه ابعاد   ی مختلف  یرها یمس  ییو بازارمحور و شناسا  محوری حسابدار  یهازمان شاخص هم  ل یتحل رو،نی. ازا مانندی پنهان م ی آمار

 عراق فراهم آورد.  هیرابطه در بازار سرما  نیاز ا یترق ی درک دق  تواندی م

  شده رفتهی پذ  یهاو بازارمحور شرکت   محوری حسابدار   یبر عملکرد مال  یدار ی پا   یگزارشگر   یتیو حاکم  ی اجتماع  ،یطیمحست یاثرات نامتقارن ابعاد ز   ل یپژوهش حاضر، تحل  هدف 

 در بورس اوراق بهادار عراق است. 

 روش پژوهش و مواد

شده در بورس اوراق بهادار عراق انجام شد. جامعه آماری شامل تمامی  های پذیرفته های پایداری بر عملکرد مالی شرکت این پژوهش با هدف بررسی تأثیر نامتقارن گزارش 

باشد که این بورس به عنوان یکی از نهادهای مالی مهم در عراق، بستری مناسب برای تحلیل رفتار اقتصادی  می   ۲۰۲3تا    ۲۰۱۸های  شده در بورس عراق طی سالهای ثبت شرکت 

شرکت    :نمونه پژوهش با روش هدفمند انتخاب شد تا از دقت و قابلیت تعمیم نتایج اطمینان حاصل شود. معیارهای ورود به نمونه عبارت بودند از  .آوردها فراهم می و مالی شرکت 

شرکت نباید با محدودیت یا توقف فعالیت مواجه   .شرکت نباید در طول دوره تغییر سال مالی داشته باشد  .فعالیت داشته باشد  طور پیوسته در بورسباید در کل دوره مورد مطالعه به 

شده  های انتخابهای مربوط به شرکت داده   .گیری داشته باشد زیست، جامعه و حکمرانی امتیاز قابل اندازه کم یکی از سه بُعد پایداری شامل محیط شرکت باید در دست   .شده باشد

های ثانویه و  صورت ترکیبی از داده ها در این مطالعه به آوری شد. روش گردآوری داده های سالانه جمع از منابع معتبر مانند پایگاه داده رفینیتیو، سامانه رسمی بورس عراق و گزارش 

(، سود هر  ROE(، بازده حقوق صاحبان سهام )ROAها، شامل متغیرهایی نظیر بازده دارایی )های مالی مورد نیاز برای سنجش عملکرد مالی شرکت اسنادی انجام شده است. داده 

های اند. این اطلاعات از طریق پایگاه شده در بورس اوراق بهادار عراق استخراج شده های پذیرفته شده شرکت های مالی حسابرسی های مرتبط، از صورت ( و سایر شاخص EPSسهم )

های سالانه،  های پایداری، از گزارش های مربوط به گزارش اند. همچنین برای گردآوری داده ها و منابع مالی معتبر قابل دسترسی گردآوری شدهسایت شرکت رسمی بورس عراق، وب 

استفاده شده است. به منظور سنجش    ها( شرکت ESGمحیطی، اجتماعی و حاکمیتی )(، و اسناد منتشر شده درباره عملکرد زیست CSRها ) های مسئولیت اجتماعی شرکت گزارش 

اند. در مواردی  بندی شده ها بر اساس آن کدگذاری و طبقهاستفاده شده و داده   GRI1های  المللی مانند شاخصهای استاندارد بینلیست سطح و نوع افشای اطلاعات پایداری، از چک

های مورد نظر بهره گرفته شده است. کلیه  های سالانه برای استخراج داده صورت مستقیم در دسترس نبوده، از تحلیل محتوای کیفی گزارش های پایداری به که اطلاعات گزارش 

های آماری و بررسی تأثیر نامتقارن افشای اطلاعات پایداری بر عملکرد مالی مورد استفاده  اند تا برای انجام تحلیلیافته ثبت شده ها پس از گردآوری در یک پایگاه داده ساخت داده 

 قرار گیرند.  

های مبتنی بر حسابداری )مانند بازده دارایی( یا  تواند با استفاده از شاخص هاست. بر اساس ادبیات موضوع، عملکرد مالی می شرکت  متغیر وابسته در این تحقیق، عملکرد مالی

های حسابداری داشته باشند، بررسی  توانند تأثیر قابل توجهی بر شاخص های مبتنی بر بازار )مانند ارزش بازار شرکت( سنجیده شود. از آنجا که تصمیمات مدیریتی می شاخص 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

دهد و اثر شرایط علّی )از  تر ارائه می محور و بازارمحور( تحلیلی جامع گیری از هر دو نوع شاخص )حسابداری های بازارمحور نیز ضروری است. بنابراین، این مطالعه با بهره شاخص 

 کند.  صورت جداگانه بررسی میها به های پایداری( را بر هر یک از این شاخص جمله گزارش 

محور  برای سنجش عملکرد حسابداری  (ROA2 و ROA1) های بازده داراییشده در چارچوب نظری تحقیق، دو مدل نخست از شاخص مطابق با چهار مدل مفهومی طراحی 

ها در جدول مربوطه برند. تعاریف دقیق این شاخص بهره می  ۲و ارزش بنگاه اقتصادی  ۱های بازارمحور مانند نسبت کیو توبینکنند، در حالی که دو مدل دیگر از شاخص استفاده می 

 آمده است.  

در   Refinitiv های پایداری تحلیل شده است. اگرچه شده در گزارش ارزیابی های  ها بر اساس شاخصشرکت  ESG ها(، عملکرد شرط در ارتباط با متغیرهای مستقل )پیش 

های اقتصادی عراق  های قابل مقایسه و مرتبط با بخش ای از شاخص گیرد، در این مطالعه از زیرمجموعه بهره می  ESG شاخص عمومی برای سنجش  ۴۵۰سطح جهانی از بیش از  

دهند. تنها  شرکت را تشکیل می  ESG بندی شده و امتیاز کلی)محیط زیست، جامعه، و حاکمیت شرکتی( طبقه  ESG ها در قالب سه بُعد اصلیاستفاده شده است. این شاخص 

 ( باشد.  ۱. ۰شده )حداقل دارای امتیاز ارزیابی  ESG ها آن بوده است که شرکت مورد نظر حداقل در یکی از سه بُعدشده در انتخاب داده محدودیت اعمال 

 توصیفات متغیرها . 1جدول 

 مبانی نظری  تعریف  نمادها  متغیر ها بندیدسته

ستون  نمره ی 

 محیطیزیست

E E های طبیعی زنده و غیرزنده، شامل هوا،  تأثیر شرکت بر سیستم

 ها. خاک، آب و همچنین اکوسیستم

منابع،   :هایبندیدسته از  استفاده 

 محیطی انتشارات، نوآوری زیست

کارکنان،   S S اجتماعیی ستون نمره بین  در  وفاداری  و  اعتماد  ایجاد  در  شرکت  توانایی 

 های مدیریت. مشتریان و جامعه با استفاده از بهترین شیوه

نیروی کار، حقوق بشر،   :هایبندیدسته

 جامعه، مسئولیت محصول 

میسیستم G G ی ستون مدیریتی نمره اطمینان  که  شرکتی  فرآیندهای  و  اعضای  دهند  ها 

مدیره و مدیران اجرایی به نفع سهامداران خود در بلندمدت  هیئت

 کنند.عمل می

مدیریت،  نمره :هایبندیدسته ی 

استراتژی   سهامداران،  مشارکت 

 مسئولیت اجتماعی شرکت 

بر   مبتنی  مدل 

 حسابداری 

 ها نسبت به کل دارایی  سود قبل از بهره و مالیات RoA-1 ها بازده دارایی
 

RoA-2 ها درآمد خالص به کل دارایی 
 

 ها ارزش بازار به کل دارایی TQ توبین  کیو مدل مبتنی بر بازار 
 

شرکت   ارزش 

 اقتصادی

EV  وجه نقد   - ارزش بازار + بدهی شامل سهام ممتاز و منافع اقلیت

 مدت های کوتاهگذاریو سرمایه

 

 

 :متغیرهای پیامدی )وابسته(

 :ها، از دو رویکرد مکمل استفاده شده است مالی شرکت برای سنجش عملکرد 

 :های مبتنی بر حسابداریشاخص 

 دهد.  ها، که بازده عملیاتی شرکت را نشان می نسبت سود خالص به کل دارایی  :(ROA) هابازده دارایی 

 اند.  شده که آثار غیرعملیاتی حذف شده ای تعدیل نسخه  :(ROA-2) شده های تعدیل بازده دارایی 

 :های مبتنی بر بازارشاخص 

 گذاری بازار نسبت به عملکرد آتی شرکت.  ها؛ شاخصی از ارزش نسبت ارزش بازار شرکت به هزینه جایگزینی دارایی  : توبین Q نسبت

 ها منهای وجه نقد، که معیاری از ارزش کلی شرکت در بازار سرمایه است.  مجموع ارزش بازار سهام و بدهی  EV3  ارزش بنگاه: 

 
1 Tobin’s Q 
2 Enterprise Value 
3 Enterprise Value 
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های مالی این شده در بازار اوراق بهادار عراق. برای دستیابی به این هدف، داده های پذیرفته های پایداری بر عملکرد مالی شرکت این مطالعه به بررسی تأثیر غیر متقارن گزارش 

 سازی معادلات ساختاریبه عنوان ابزار تحلیلی استفاده خواهد شد.  های آماری تحلیلی ارائه خواهد شد. از مدل ها تحلیل شده و نتایج آن با استفاده از روش شرکت 

سازی معادلات ساختاری  شود. مدل های ساختاری استفاده می سازی معادلات ساختارییک روش آماری پیشرفته است که برای آزمون روابط بین متغیرهای مختلف در مدل مدل  

 کند.  طور نظری و کمی تحلیل می شود زیرا روابط پیچیده بین متغیرها را به به عنوان ابزاری قدرتمند در تحقیقات اجتماعی، رفتاری، اقتصادی، روانشناسی و آموزشی شناخته می 

ها ای، است که به درک روابط پیچیده بین پدیده سازی معادلات ساختاری قادر به بررسی روابط متقابل بین متغیرها، از جمله روابط علّی و واسطه تحلیل روابط متقابل: مدل  -۱

 کند.  کمک می 

ها  کند تا درجه انطباق دادهآورد که به محققان کمک می های نظری را فراهم می سازی معادلات ساختاری امکان بررسی و آزمون کمی مدل های نظری: مدل ارزیابی مدل   -۲

 با فرضیات را ارزیابی کنند و بفهمند چگونه متغیرها در واقعیت با یکدیگر تعامل دارند.  

های پیچیده و روابط  آورد که به تحلیل پدیده ها را فراهم میهای داده گیری و تفاوت سازی معادلات ساختاری امکان کنترل خطاهای اندازه گیری: مدل کنترل خطاهای اندازه   -3

 کند.  پیچیده در تحقیق کمک می 

های طولی را داراست، که امکان مطالعه تغییرات زمانی و تأثیرات شرایط زمانی بر روابط بین سازی معادلات ساختاری توانایی استفاده از تحلیل داده های طولی: مدل تحلیل داده 

 بخشد.  های مورد مطالعه را بهبود می های پدیده آورد و توانایی تفسیر تحولات و دینامیک متغیرها را فراهم می 

شده در بورس اوراق بهادار عراق را درک کرده و های پذیرفتههای پایداری بر عملکرد مالی شرکت توانند تأثیر غیر متقارن گزارش شناسی، محققان می با استفاده از این روش 

 های پایداری ارائه دهند.  های مبتنی بر مبانی علمی قوی برای بهبود عملکرد مالی از طریق گزارش توصیه

 این   در.  شودمی  تحلیل پیشرفته آماری هایروش  طریق از و  گردآوری( ۲۰۲3–۲۰۱۸ساله )های منتخب طی یک دوره شش های مالی شرکت به منظور نیل به این هدف، داده 

کار گرفته خواهد شد. . این روش، یکی از رویکردهای آماری نوین و پیشرفته است که امکان  ها به به عنوان ابزار اصلی تحلیل داده  (SEM 1) ساختاری  معادلات   سازیمدل  میان،

سازی معادلات ساختاری نه تنها برای آزمون روابط خطی و مدل  (.  ۲۰۱۶سازد )کلاین،  زمان چندین رابطه علی و غیرعلی میان متغیرهای پنهان و آشکار را فراهم میبررسی هم 

بین متغیرها مورد استفاده قرار می  بلکه قادر است تأثیرات میانجی، تعدیلعلّی  بررسی قرار دهد)هیر و همکاران،  گیرد،  نیز مورد  ویژه در  این قابلیت به  (.  ۲۰۱9گر و متقابل را 

 محیطی، اجتماعی و حاکمیتی است( سر و کار دارند، بسیار ارزشمند است.  های پایداری )که شامل ابعاد زیست های پیچیده و چندوجهی مانند گزارش موضوعاتی که با پدیده 

ها های حاکم بر پدیده تری از دینامیک ای بین متغیرهاست که به درک عمیق سازی معادلات ساختاری، امکان تحلیل روابط متقابل و شبکههای برجسته مدل یکی از ویژگی 

ای مانند شهرت  توان تأثیرات مستقیم و غیرمستقیم افشای اطلاعات پایداری بر عملکرد مالی را بررسی کرده و نقش متغیرهای واسطه مثال، در این مطالعه، میشود. برای  منجر می 

اعتماد سرمایه  یا  این، مدل شرکت  بر  افزون  نیز تحلیل کرد.  را  ارزیابی مدل  سازی معادلات ساختاریگذاران  برای  مناسبی  به ابزار  نظری  از طریق  آید و می شمار می های  تواند 

 (.  ۱999های تجربی را تعیین کند )هو و بنتلر، میزان برازش مدل با داده  TLI و RMSEA ،CFI هایی مانندشاخص 

های رفتاری و اجتماعی )مانند  دلیل آنکه بسیاری از متغیرهای مورد مطالعه در حوزه گیری است. به ، قابلیت آن در کنترل خطاهای اندازه SEM نکته مهم دیگر در استفاده از

آورد )اسچوماکر و ها را فراهم میتری از داده امکان تحلیل دقیق  با تعریف متغیرهای پنهان SEMصورت مستقیم قابل مشاهده نیستند،  ادراک از پایداری یا اعتماد به افشا( به 

های  ها در دوره های پایداری را بر عملکرد مالی شرکت توان تأثیرات زمانی گزارش های طولی را نیز دارد، به این معنا که می علاوه، این روش قابلیت تحلیل داده به  (.  ۲۰۱۶لوماکس،  

 (.  ۲۰۱3یر را در طول زمان تحلیل نمود )لیتل، مختلف بررسی کرد و روندهای تغی
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ای علمی، منسجم و  گونه های پایداری را به دهد که تأثیر غیرمتقارن گزارش سازی معادلات ساختاری در این تحقیق به محقق این امکان را می گیری از مدل در مجموع، بهره 

های کاربردی در زمینه  ائه توصیهمبتنی بر شواهد تجربی تحلیل کند. این رویکرد، علاوه بر تبیین علمی روابط میان افشای اطلاعات پایداری و عملکرد مالی، بستری برای ار

 آورد.  گذاری گزارشگری پایداری در بازار سرمایه عراق فراهم می سیاست 

شده است. معیار انسجام بر اساس عضویت فازی یا امتیازات عضویت به صورت زیر  در رابطه با انسجام، این شامل ارزیابی میزان سازگاری شواهد تجربی با رابطه نظری تعیین

 شود: محاسبه می 

𝒄𝒐𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆(𝒙𝒊  ≤  𝒚𝒊 ) =
∑(𝐦𝐢𝐧(𝒙𝒊. 𝒚𝒊 ))

∑ 𝒙𝒊

 

ها را برآورده  های حداقل فراوانی و انسجام، مواردی که این آستانه ( امتیاز عضویت در نتیجه است. پس از تعیین آستانه 𝒚𝒊( امتیاز عضویت در ترکیبی از شرایط و ) 𝒙𝒊جایی که ) 

 شوند.  کنند، از تحلیل حذف می نمی 

دهنده مسیرهای مختلفی هستند که به نتیجه ها نشانحلشده و میانی. این راه کند: پیچیده، خلاصهحل را تولید می دهد که سه راه سپس این فرآیند به تحلیل استاندارد ادامه می

کنند؛ این اصل بیانگر این است که ترکیبات متعددی از  های پیکربندی به طور ذاتی اصل چندراهی را فرض می طور که اشاره شد، نظریه پیچیدگی و نظریه شوند. همان منجر می 

حل پیچیده شامل تمام ترکیبات ممکن از شرایط است که در آن از عملیات منطقی سنتی استفاده  (. راه ۲۰۱۴وودساید،    ;۲۰۱۱توانند به یک اندازه موثر باشند )فیس،  شرایط مقدم می 

حل میانی از تنها یک زیرمجموعه از این فرضیات شود. راه ترین شرایط )»شرایط اصلی«( می کننده استوار است و تنها شامل مهم فرضیات ساده   یشده بر پایه حل خلاصه شود. راه می 

 حل برای دستیابی به نتیجه است.  ترین راه کند و توضیحی کننده استفاده می ساده 

 شود: دهد و به صورت زیر محاسبه می نتیجه مورد نظر را توضیح می 

𝒄𝒐𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆(𝒙𝒊  ≤  𝒚𝒊 ) =
∑(𝐦𝐢𝐧(𝒙𝒊. 𝒚𝒊 ))

∑ 𝒚𝒊

 

کند که به جای  ها ایجاب می های محیط واقعی شرکت در ادبیات مالی، اغلب رویکردهای تحلیل به دنبال برآورد اثرات منفرد و مستقل متغیرها بر عملکرد هستند. اما پیچیدگی 

عنوان کنند؛ بهسازد. مفاهیم شرط کافی و شرط ضروری در این روش نقش کلیدی ایفا می این امکان را فراهم می  fsQCAهای چندعاملی بررسی شوند.  رویکردهای خطی، ترکیب 

زیستی خوب، بتواند نتیجه مالی مطلوبی رقم  تنهایی برای سودآوری کافی نباشد، اما در کنار افشای مناسب اطلاعات و عملکرد محیط پذیری اجتماعی به مثال، ممکن است مسئولیت 

 اند، بسیار سازگار است.  زمان مواجه صورت هم گذاران که همواره با چندین عامل به لی و سرمایه گیری مدیران مابزند. این منطق، با واقعیت تصمیم 

های آماری مانند  شود. در بسیاری از روش های نمونه با توزیع نرمال )گوسی( استفاده می های آماری مهم است که برای بررسی انطباق توزیع دادهیکی از آزمون  آزمون نرمالیتی

کنند. بنابراین، آزمایش نرمالیتی ابزار حیاتی ها از توزیع نرمال پیروی می های پارامتری دیگر، فرضیه اصلی این است که داده و تحلیل (ANOVA) رگرسیون خطی، تحلیل واریانس

های های آماری. در روش های گرافیکی و آزمون ها وجود دارد: آزمونبرای ارزیابی اعتبار این فرضیه است. در این آزمون، به طور کلی، دو رویکرد اصلی برای بررسی نرمال بودن داده 

طور بصری شناسایی شود. به عنوان مثال، در  شوند تا انحرافات از نرمال بودن به استفاده می  Q-Q و نمودارهای ایها، نمودارهای جعبه ستوگرام گرافیکی، نمودارهایی مانند هی

ویلک ،  - های مختلفی نظیر آزمون شاپیروهای آماری، از آزمون ها باید روی یک خط مستقیم قرار بگیرند. در آزمون ها از توزیع نرمال پیروی کنند، نقاط داده ، اگر داده Q-Q نمودار 

ها از توزیع نرمال  این است که داده  (H₀) ها، فرضیه صفرشود. در این آزمون برای ارزیابی نرمال بودن استفاده می  دارلینگ ،  -اسمیرنوف ، و آزمون اندرسون-آزمون کولموگروف

باشد، فرضیه صفر تایید    ۰۵.  ۰ها بیشتر از  در این آزمون  داریکنند. اگر سطح معنی از توزیع نرمال پیروی نمی   هاکند که داده ادعا می  (H₁) کنند و فرضیه جایگزینپیروی می 

ها از توزیع  توان نتیجه گرفت که داده باشد، فرضیه صفر رد شده و می   ۰۵.  ۰کمتر از   سطح معنی داری کنند. اما اگرها از توزیع نرمال پیروی می توان گفت که داده شود و می می 

طور کلی، آزمون  شوند. به ها برای تحلیل به کار گرفته می های مناسب داده های آماری غیرپارامتری یا تبدیل ها نرمال نیستند، روش کنند. در مواردی که دادهنرمال پیروی نمی 

 تری انجام دهند.  ای دقیق ههای آماری را بررسی کرده و تحلیل های مدل فرض کند تا صحت پیش نرمالیتی به محققان کمک می 
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همکاران و    اکرع   

های آماری  های آماری است که به بررسی وجود همبستگی بالا بین متغیرهای مستقل در یک مدل رگرسیونی پرداخته و اهمیت زیادی در تحلیل خطی یکی از آزمون آزمون هم 

آل، فرض بر  گیرد که قصد داریم تاثیر هر یک از متغیرهای مستقل را بر متغیر وابسته در مدل رگرسیونی بررسی کنیم. در حالت ایده دارد. این آزمون زمانی مورد استفاده قرار می

متغیر مستقل در مدل دارای همبستگی این است که هر یک از متغیرهای مستقل به طور مستقل از سایر متغیرها با متغیر وابسته رابطه داشته باشند. اما در صورتی که دو یا چند  

های ضرایب رگرسیونی  شود که تخمین خطی باعث می های رگرسیونی ایجاد کند. هم تواند مشکلاتی در تحلیلکند که می بروز می  خطیای به نام هم قوی با یکدیگر باشند، پدیده 

بینی تاثیرات آن بر متغیر وابسته دشوار خواهد بود. به عبارت  ناپایدار و غیر قابل اعتماد شوند، زیرا اگر یک متغیر مستقل با دیگر متغیرهای مدل همبستگی بالایی داشته باشد، پیش 

های آماری و اعتماد  تواند خطای استاندارد را افزایش دهد، که نتیجه آن کاهش توان آزمون خطی بالا در مدل باعث افزایش واریانس ضرایب رگرسیونی شده و میدیگر، وجود هم 

برای یک    VIF( یا نسبت تورم واریانس استفاده کرد. اگر VIFمانند شاخص واریانس افزایشی )توان از معیارهایی  خطی، می به نتایج رگرسیونی است. برای شناسایی و ارزیابی هم 

خطی شدید است. در این حالت، پژوهشگران ممکن است تصمیم به حذف یا ادغام برخی از  دهنده وجود هم ، فراتر رود، نشان ۱۰متغیر مستقل از مقدار آستانه خاصی، معمولاً  

های رگرسیونی  خطی ابزاری کلیدی برای اطمینان از صحت و قابل اعتماد بودن نتایج مدل رو، آزمون همتر و پایدارتر شود. از این خطی بگیرند تا مدل رگرسیونی دقیق متغیرهای هم 

 هایی که از نظر آماری معتبر و پایدار هستند، ارائه دهند.  کند تا مدل آید و به محققان کمک می شمار می به 

ها کنند: بانک های زیر فعالیت می و به تفکیک بخش   ۲۰۲3تا    ۲۰۱9( شرکت هستند از سال  ۱۰3ها )اند و تعداد آن های عراقی که در بورس اوراق بهادار عراق ثبت شده شرکت 

 (.  ۵(، و بیمه )۶گذاری مالی )(، سرمایه ۱۰(، خدمات )۱۰(، گردشگری )۷(، کشاورزی )۲۰(، صنعت )۲(، ارتباطات )۴۲)

 های مالی سالیانه استفاده شد. های منتشر شده در سایت رسمی بورس اوراق بهادار عراق و گزارش در این تحقیق، از داده 

 هایافته 

ها، های چندمتغیره برای دستیابی به نتایج دقیق ضروری است. یکی از این روش ها و تعداد زیادی متغیر سروکار دارند، استفاده از روش بالایی از داده هایی که با حجم  در پژوهش

شود. در این روش، متغیرهای مرتبط  ها بدون از دست رفتن اطلاعات کلیدی انجام می سازی ساختار پیچیده آن ها و ساده های اصلی است که با هدف کاهش ابعاد داده تحلیل مؤلفه 

های اصلی به ترتیب  دهد. مؤلفه ها را توضیح می شوند که مستقل از یکدیگر بوده و هر ترکیب یا مؤلفه میزان مشخصی از واریانس داده های خطی جدیدی تبدیل می به ترکیب 

 .ها را تفسیر کردها ساختارهای پنهان و اصلی دادهان با تعداد محدودی از آن توشوند و می ها استخراج می اهمیت و سهمشان در تبیین تغییرات داده 

محیطی، های زیست دهد تا از میان شاخص به پژوهشگر این امکان را می  PCAها در بورس عراق، های پایداری بر عملکرد مالی شرکت در زمینه مطالعه تأثیر نامتقارن گزارش 

شود و  خطی متغیرها می سازی اطلاعات و کاهش هم هایی را استخراج کند که بیشترین سهم را در تغییرات عملکرد مالی دارند. این کار هم باعث فشرده اجتماعی و مدیریتی، مؤلفه 

 .کندهم ابعاد پنهان مؤثر بر عملکرد مالی را آشکار می 

ها را تبیین کردند. مؤلفه اول بیشترین سهم را  درصد واریانس کل داده  ۷۰زیستی، سه مؤلفه اصلی بیش از  متغیر محیط   ۱۸از میان  :محیطیهای زیست شاخص  •

 .کندزیستی« را نمایندگی می جویی در انرژی« و »تحقیق و توسعه محیط زیست«، »صرفه هایی مانند »حفاظت محیط دارد و شاخص 

اجتماعیشاخص  • استخراج کرد که حدود    ۲۴تحلیل   :های  مؤلفه اصلی  اجتماعی، چهار  داده   ۷۰متغیر  تغییرات  را توضیح میدرصد  اول شامل  ها  دهند. مؤلفه 

 .متغیرهایی چون »امنیت شغلی«، »حقوق انسانی« و »مشارکت کارکنان« است و نقش اساسی در پایداری اجتماعی دارد

  ۶۰دهند. مؤلفه اول با سهم بیش از درصد واریانس را پوشش می ۷۲متغیر مدیریتی، سه مؤلفه اصلی بیش از   ۱۸از  :های مدیریتی )حاکمیت شرکتی(شاخص  •

 .ها نقش تکمیلی دارندکند و سایر مؤلفه های اصلی راهبری شرکتی را نمایندگی می درصد، شاخص 
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های اصلی تأثیرگذار لحاظ شدند و نشان دادند که پایداری  سازی ساختاری و تحلیل فازی تطبیقی به عنوان شاخص های بعدی مانند مدل شده در تحلیلهای استخراج مؤلفه 

دهد. متغیرهایی مانند اندازه شرکت  ها را تحت تأثیر قرار می محیطی قرار دارد و خود نیز عملکرد مالی بازارمحور شرکت تحت تأثیر مستقیم سه شاخص مدیریتی، اجتماعی و زیست 

 .کنندکننده ایفای نقش می نیز به عنوان متغیر تعدیل 

توان سازوکارهای پایداری سازمانی را به شکل منسجم و قابل تفسیر تحلیل کرد. این کاهش ابعاد  مدیریتی( می   3اجتماعی و    ۴محیطی،  زیست   3مؤلفه اصلی )  ۱۰با استفاده از  

ها شده است. نمودار اسکری  گذاری مؤثر در حوزه پایداری و عملکرد مالی شرکت گیری و سیاست های تصمیم ساز طراحی مدل ها، پیچیدگی مدل مفهومی را کاهش داده و زمینهداده 

 .سازدتر می به عنوان ابزاری آماری قدرتمند، ساختار حاکمیتی و عوامل مؤثر واقعی را شفاف  PCA کند وها را تایید می نیز انتخاب این مؤلفه 

(، ۲۰۱۷گیری بازتابی سنجیده شد. بر اساس پژوهش هیر و همکاران )های اندازه ها در مدل گیری متغیرها با بررسی بارهای عاملی گویه در این پژوهش، پایایی ابزارهای اندازه 

دارند، در صورتی که حذف    ۰.۴هایی که بار عاملی کمتر از  کند. گویه باشد تا نشان دهد آن گویه سازه پنهان مربوطه را به خوبی نمایندگی می   ۰.۷بار عاملی هر گویه باید حداقل  

 .شوند ها موجب افزایش پایایی ترکیبی و بهبود کیفیت مدل شود، از تحلیل حذف می آن

 (t ≥ 2.58) درصد  99و   (t ≥ 1.96) درصد 9۵،  (t ≥ 1.64) درصد   9۰بررسی شد. سطوح اطمینان آماری شامل   t علاوه بر مقدار بار عاملی، معناداری آن نیز با آزمون

 .توجهی در تبیین سازه داردشود و سهم قابل به دست آمده برای هر گویه بالاتر از این مقادیر باشد، بار عاملی آن از نظر آماری معنادار تلقی می  t است. اگر

 .شودهای بازتابی است و موجب افزایش اعتبار و قابلیت اعتماد نتایج پژوهش می در مجموع، ارزیابی همزمان بار عاملی و معناداری آماری، ابزار مناسبی برای بررسی کیفیت مدل 

شود ارتباط میان متغیرهای مورد بررسی در این مطالعه بر اساس بررسی  در این مطالعه فرم کلی مدل مورد پژوهش به صورت زیر است. همانگونه که در شکل مشاهده می 

 های استاندارد شکل گرفته است.  مطالعات پیشین و با تکیه بر پرسشنامه 

 

 . مدل ساختاری در حالت ضرایب استاندارد 1شکل 
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 T. مدل اصلی آزمون شدة پژوهش بر اساس آماره 2شکل 

ها دهد تا چه میزان مدل نظری ارائه شده با مدل تجربی که توسط پژوهشگر اجرا شده، هماهنگی دارد. تعداد این شاخص نشان می  (Model Fit) برازش حداقل مربعات جزئی

های های تجربی و منحنی برای سنجش شباهت میان منحنی  مدل   برازش هایطور کلی از شاخص محدودتر است. به  ساختاری  معادلات  مدل  نسبت به جزئی  مربعات   حداقل در

افزارهای حداقل مربعات جزئی امکان  شود. با توسعه نرم های برازش مدل برای ارزیابی بخش ساختاری استفاده می شود. در مدل معادلات ساختاری از شاخص نظری استفاده می 

 افزار نیز وجود دارد.  های برازش در این نرم محاسبه برخی از شاخص 

 پژوهش  مفهومی مدل برازندگی هایشاخص . 2جدول 

Chi-square GFI AGFI Df P-value NFI RMSEA Df/ 2χ آماری  عبارتهای 

 قبول  قابل دامنة 5 08. 0-0 70. 0< 024. 0 231 902. 0 92. 5 -

 شده  محاسبه مقدار  302/4 017. 0 803. 0 006. 0 - 5%. 93 5%. 94 266. 28

 

 نتایج به دست آمده از این آزمون نشان از منطقی و درست بودن نتایج به دست آمده از مدل ساختاری نهایی دارد.  

 آماره ضرائب مسیر   -3جدول 
 

 ( AVEمیانگین واریانس استخراج شده ) پایایی مرکب  rho_A آلفا کرونباخ 

 71 .0 88 .0 882 .0 883 .0 اندازه شرکت 

 481 .0 785 .0 796 .0 786 .0 شاخص اجتماعی 

 394 .0 717 .0 739 .0 713 .0 شاخص محیط زیستی 

 518 .0 81 .0 815 .0 81 .0 شاخص مدیریتی 

 647 .0 785 .0 788 .0 784 .0 های اقتصادی شاخص

 664 .0 798 .0 798 .0 798 .0 عملکرد مالی مبتنی بر بازار 

 623 .0 832 .0 836 .0 831 .0 پایداری 

 

دهد. بر اساس مقادیر آلفای کرونباخ، که به عنوان شاخصی از پایایی درونی شناخته گیری نشان می ها را در یک مدل اندازه های سنجش پایایی و روایی سازه جدول فوق شاخص 

ها برای هر سازه است. بالاترین مقدار آلفای کرونباخ مربوط به »اندازه  دهنده انسجام درونی مناسب گویه اند، که نشان فراتر رفته   ۷.  ۰شود، تمامی متغیرها از حد قابل قبول  می 

نیز  rho_Aو  (CR) ( است، اما همچنان در محدوده قابل قبول قرار دارد. در بررسی پایایی مرکب ۷۱3. ۰ترین آن مربوط به »شاخص محیط زیستی« )( و پایین ۸۸3. ۰شرکت« )

گیری در سطح ساختاری است. این موضوع اعتبار سنجی نتایج  دهنده پایایی مناسب ابزارهای اندازه دارند که نشان   ۷.  ۰قادیر بالای  ها مشود؛ تمام سازه روند مشابهی مشاهده می 

دهنده سازگاری  هستند که نشان  CR کند. به طور خاص، متغیرهای »اندازه شرکت«، »پایداری« و »عملکرد مالی مبتنی بر بازار« دارای بالاترین مقادیرمدل ساختاری را تقویت می 

های هر سازه است، برای اکثر  شده توسط گویه که بیانگر میزان واریانس تبیین (AVE) شدهها در سنجش این مفاهیم است. در نهایت، میانگین واریانس استخراج قوی میان گویه 

(، 39۴. ۰( و »شاخص محیط زیستی« ) ۴۸۱. ۰است. البته در دو مورد یعنی »شاخص اجتماعی« )ای از روایی همگرای مطلوب باشد که نشانه می  ۵. ۰ها بالاتر از مقدار آستانه سازه 

های مربوط به این دو شاخص  ها باشد و ممکن است نیاز به بازنگری در گویه دهنده ضعف نسبی در روایی همگرا برای این سازه تواند نشان است که می   ۵.  ۰کمتر از   AVE مقدار

تواند بر برآورد  خطی بالا می شود؛ زیرا هم از مراحل ضروری تحلیل محسوب می  خطی چندگانه های معادلات ساختاری، بررسی هم های رگرسیونی و مدل وجود داشته باشد. در مدل 

های رایج برای سنجش شدت  یکی از شاخص  (VIF) دقیق ضرایب متغیرهای مستقل تأثیر منفی بگذارد و تفسیر رابطه میان متغیرها را با ابهام مواجه سازد. عامل تورم واریانس

دهد که واریانس برآورد شده برای ضریب یک متغیر به دلیل همبستگی با سایر متغیرهای مستقل تا چه میزان افزایش  نشان می  VIF خطی میان متغیرهای مستقل است. مقدارهم

شود و نیاز به اصلاح مدل یا حذف متغیرهای همبسته وجود دارد. بر اساس جدول  خطی شدید تلقی می ای از وجود هم فراتر رود، نشانه   ۵از   VIF طور معمول، اگر مقداریافته است. به 



 

 
18 

 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 VIF خطی شدید بین متغیرهای مستقل در مدل مورد بررسی است. بالاترین مقدار دهنده نبود هم هستند که این امر نشان  ۲کمتر از   VIF شده، تمامی متغیرها دارای مقادیر ارائه 

.  ۱گذاری و خدمات پشتیبانی« هرکدام با مقدار  ها«، »ساختار هیئت مدیره و مالکیت« و »سرمایه و متغیرهای »دارایی   ۸3۵.  ۱مربوط به متغیر »وضعیت اشتغال کارگران« با عدد  

صورت خطی قوی تابع سایر متغیرها نیستند. این نتایج  یک از متغیرهای مستقل به اند که هیچ هستند و حاکی از آن  ۵تر از حد بحرانی هستند. این مقادیر همچنان بسیار پایین ۷۱3

توان ضریب تأثیر هر متغیر مستقل بر متغیر وابسته اند و می خطی مصون مانده خوبی از مسئله هم شده در مدل از لحاظ آماری به های استفاده دهند که داده به تحلیلگر اطمینان می 

توان نتیجه گرفت که قدرت تبیین مدل بیشتر به کیفیت ، میVIF ها تفسیر کرد. از این رو، با توجه به مقادیر پایینبین را بدون نگرانی از انحراف ناشی از همبستگی درونی بین پیش

 خطی متغیرها.  ها و ساختار مدل مربوط است، نه به اثرات مصنوعی ناشی از هم واقعی داده 

 آزمون همخطی   -4جدول 

 512 .1 آلایندگی 

 465 .1 استخدام و آموزش 

 624 .1 استراتژیها و سیاستها 

 66 .1 اشتغال 

 661 .1 امورعام المنفعه و بشردوستانه 

 572 .1 ایمنی و بهداشت 

 294 .1 تحقیق و توسعه در حوزه محیط زیست 

 223 .1 حفظ و صرفه جویی انرژی 

 713 .1 داراییها 

 713 .1 ساختار هیئت مدیره و مالکیت 

 524 .1 سرمایه 

 713 .1 سرمایه گذاری و خدمات پشتیبانی 

 531 .1 سطح عمل به تعهدات 

 116 .1 فروش 

 536 .1 مقابله با فساد

 835 .1 وضعیت اشتغال کارگران 

 443 .1 حفاظت و یا تخریب محیطزیست 

 

، بررسی روایی واگرا یکی از مراحل اساسی برای ارزیابی صحت ساختار عاملی است. روایی واگرا بیان (PLS) حداقل مربعات جزئیگیری مبتنی بر روش  های اندازه در مدل 

درستی نماینده مفهوم موردنظر خود هستند ها به های دیگر تفاوت دارند و در واقع، آیا هر مجموعه از گویههای سازه های مربوط به یک سازه خاص، با گویه کند که چقدر گویه می 

گیری کنند که این موضوع به تداخل مفهومی و کاهش های متفاوتی را اندازه طور ناخواسته سازه های مختلف در مدل به یا خیر. در صورت فقدان روایی واگرا، ممکن است شاخص 

 HTMTهای اخیر با روش جدیدتر  لارکر و در سال -سنتی با استفاده از معیار فورنل  طور، روایی واگرا به PLS های معادلات ساختاری به روشانجامد. در تحلیل مدل دقت مدل می 

 HTMTهاست.  شود، معیاری کمی برای ارزیابی تمایز میان سازه گون« ترجمه می های هم گون به ویژگیهای ناهم که به عنوان »نسبت ویژگی  HTMT شود. شاخصبررسی می 

  9. ۰ای است. اگر این نسبت زیاد باشد )بیش از سازه های درون ای( با میانگین همبستگیسازه های غیرمرتبط )بین های بین شاخص ای بین میانگین همبستگیطور خاص مقایسه به 

ها وجود دارد. این معیار به  های مدل به اندازه کافی از هم متمایز نیستند و احتمال تداخل مفهومی بین آن توان نتیجه گرفت که سازه (، می۸۵.  ۰کارانه بیش از  یا در موارد محافظه 

نرم های  های قدیمی، در سال دلیل حساسیت و قدرت تشخیص بالا نسبت به روش  با اجرای فرآیند  ، می SmartPLS افزاراخیر بسیار مورد استفاده قرار گرفته است. در  توان 

bootstrappingمقادیر ، HTMT  شود که تمامی مقادیر شده، مشاهده می دست آورد. با نگاهی به جدول ارائه ها به را همراه با فواصل اطمینان آن HTMT   کمتر از آستانه

است    ۷33.  ۰و بین »پایداری« و »شاخص اجتماعی« برابر با    ۷۸9.  ۰بین سازه »پایداری« و »شاخص محیط زیستی« برابر با   HTMT هستند. برای نمونه، مقدار  9.  ۰استاندارد  

شاخص محیط زیستی« با مقدار  های اقتصادی« و »مربوط به رابطه بین »شاخص  HTMT هاست. همچنین، بالاترین مقداردهنده تمایز مفهومی مناسب میان این سازه که نشان 
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بین »شاخص اجتماعی« و »عملکرد مالی بازار« یا   ۵۰3. ۰تری نظیر است که اگرچه به آستانه بالا نزدیک است، اما همچنان در محدوده قابل قبول قرار دارد. مقادیر پایین ۸۴۴. ۰

دهد  نشان می HTMT دست آمده از تحلیلهای اقتصادی« و »عملکرد بازار« نیز مؤید این است که تمایز کافی بین مفاهیم برقرار است. در مجموع، نتایج بهبین »شاخص  ۴۲. ۰

 ها را تفسیر کرد.  توان با اطمینان بیشتری روابط ساختاری میان آن که متغیرهای مورد بررسی در این پژوهش از تفکیک مفهومی مناسبی برخوردارند و می

 HTMTآزمون   -5جدول 
 

اندازه  

 شرکت 

شاخص  

 اجتماعی 

محیط   شاخص 

 زیستی

شاخص  

 مدیریتی

های  شاخص

 اقتصادی

مالی   عملکرد 

 مبتنی بر بازار 

 پایداری 
 

 اندازه شرکت 
        

 695 .0 شاخص اجتماعی 
       

 716 .0 804 .0 شاخص محیط زیستی 
      

 813 .0 756 .0 827 .0 شاخص مدیریتی 
     

 619 .0 844 .0 518 .0 682 .0 های اقتصادی شاخص
    

بر   مبتنی  مالی  عملکرد 

 بازار 

0. 598 0. 503 0. 591 0. 654 0. 42 
   

 759 .0 654 .0 771 .0 789 .0 733 .0 749 .0 پایداری 
  

         

 

 

 MTMTنمودار پایایی و آزمون  . 3شکل 

 گردد.  نتایج حاصل از آزمون روایی و پایایی مدل تحقیق در جدول زیر ذکر شده است که پایایی و روایی مدل ساختاری به دست آمده تایید می 

( هر آیتم یک سازه نسبت سایر ۲۰۱۶های ارزیابی روایی افتراقی از طریق بارهای متقاطع به روش فورنل و لارکر است. بر طبق نظر هایر و همکاران )یکی دیگر از شاخص 

 مشاهده است.  تری بر روی سازه مربوط به خود داشته باشد. نتایج مربوط به روایی افتراقی در جدول زیر قابل ها باید بار عاملی قوی سازه 

 . آزمون روایی افتراقی 6جدول 

 
شاخص   اندازه شرکت 

 اجتماعی 

محیط   شاخص 

 زیستی

شاخص  

 مدیریتی

های  شاخص

 اقتصادی

مالی   عملکرد 

 مبتنی بر بازار 

 پایداری 

 843 .0 اندازه شرکت 
      

 694 .0 706 .0 شاخص اجتماعی 
     

 628 .0 726 .0 805 .0 شاخص محیط زیستی 
    

 72 .0 827 .0 762 .0 834 .0 شاخص مدیریتی 
   

 804 .0 619 .0 826 .0 526 .0 682 .0 های اقتصادی شاخص
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 815 .0 419 .0 656 .0 595 .0 517 .0 601 .0 مبتنی بر بازار عملکرد مالی 
 

 789 .0 759 .0 652 .0 775 .0 789 .0 735 .0 752 .0 پایداری 

 

ها  ها بر روی سایر سازههای خود نسبت به بارهای عاملی آن لارکر، نمایانگر این است که بار عاملی هر سازه بر روی گویه -جدول مربوط به آزمون روایی افتراقی به روش فورنل

های خود(  های قطر اصلی جدول )بار عاملی هر سازه بر روی گویه هاست. برای مثال، مقدار ضریب درایه ای از تمایز مفهومی مناسب بین سازه تر است؛ که این موضوع نشانه قوی 

گیری  ها به خوبی مفهوم متغیر پنهان خود را اندازهکند که شاخص ها با سازه مربوطه است. این امر تأیید می دهنده همبستگی درونی بالای گویه است که نشان  ۶. ۰عموماً بالاتر از 

 ها در امان هستند.  ایر سازه کنند و از آلودگی مفهومی با س می 

تر است. به طور نمونه، بار عاملی مربوط به »اندازه  های دیگر نسبتاً پایین های هر سازه و سازه شود که بارهای عاملی متقاطع بین گویه در بخش بیرونی جدول نیز مشاهده می 

ها نیز مشاهده  ( قابل توجه ولی کمتر از بار مربوط به خود سازه است. همین الگو در دیگر سازه ۷۵۲.  ۰( و »پایداری« )۷۰۶.  ۰های دیگر مانند »شاخص اجتماعی« )شرکت« با سازه 

های اقتصادی«  ر« در ارتباط با »شاخص شود که تایید کننده روایی افتراقی مطلوب است. همچنین، مقادیر نسبی پایین بار عاملی برای متغیرهایی چون »عملکرد مالی مبتنی بر بازامی 

ها به  ای از گویههای مدل از نظر مفهومی از هم متمایز بوده و هر مجموعه کافی این متغیرهاست. در کل، این نتایج حاکی از آن است که سازه   دهنده استقلالو »پایداری« نشان 

دهد که روابط ساختاری مورد مطالعه، بر اساس  کند و اطمینان میهای منحصر به فرد سازه مربوطه است. این وضعیت اعتبار ساختار عاملی مدل را تقویت می خوبی نماینده ویژگی 

 اند.  های معنادار و متمایز شکل گرفته سازه 

 آزمون پایایی  . 7جدول 
 

 ( AVEمیانگین واریانس استخراج شده ) پایایی مرکب  rho_A آلفا کرونباخ 
 

 71 .0 88 .0 882 .0 883 .0 اندازه شرکت 
 

 481 .0 785 .0 796 .0 786 .0 شاخص اجتماعی 
 

 394 .0 717 .0 739 .0 713 .0 محیط زیستی شاخص 
 

 518 .0 81 .0 815 .0 81 .0 شاخص مدیریتی 
 

 647 .0 785 .0 788 .0 784 .0 های اقتصادی شاخص
 

 664 .0 798 .0 798 .0 798 .0 عملکرد مالی مبتنی بر بازار 
 

 623 .0 832 .0 836 .0 831 .0 پایداری 
 

 

 (CR) ، پایایی مرکبrho_Aهایی مانند آلفای کرونباخ،  گیری است که با استفاده از شاخص دهنده بررسی ابعاد مختلف اعتبار درونی ابزارهای اندازه جدول آزمون پایایی، نشان 

شده استخراج  واریانس  میانگین  شاخص  (AVE) و  تمامی  است.  گرفته  سازه صورت  برای  »شاخصها  مدیریتی«،  »شاخص  اجتماعی«،  »شاخص  شرکت«،  »اندازه  های  های 

دهنده انسجام درونی بالا و اعتبار پایایی مناسب هستند. به عنوان نمونه، اقتصادی«، »عملکرد مالی مبتنی بر بازار« و »پایداری« در محدوده مطلوب و قابل قبول قرار دارند و نشان 

 های این سازه است.  دهنده همبستگی قوی بین گویه بوده و نشان  ۰.۷است که بالاتر از آستانه  ۸۸3. ۰مقدار آلفای کرونباخ برای »اندازه شرکت« برابر با 

 .AVE=0پایایی و به ویژه میانگین واریانس استخراج شده )های  با این حال، سازه »شاخص محیط زیستی« در مقایسه با دیگر متغیرها، دارای کمترین مقادیر در شاخص 

های این سازه به اندازه کافی توانایی تبیین واریانس خود را ندارند و ممکن  دهنده این باشد که گویه تواند نشانقرار دارد. این موضوع می   ۵.  ۰تر از حد استاندارد  ( است که پایین394

بالاتر، نمایانگر روایی همگرا   AVEها با مقدار های بیشتر برای افزایش اعتبار این سازه وجود داشته باشد. در عین حال، سایر سازه است نیاز به بازبینی، تعدیل یا اضافه کردن گویه 

 های مورد نظر هستند. و تبیین مطلوبی از سازه 
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های گردآوری شده از ابزارهای  کند که داده های پایایی ارائه شده، تاییدی است بر انسجام و اعتبار درونی مدل ساختاری پژوهش. این امر تضمین می در نهایت، مجموع شاخص 

ها مورد استفاده قرار گیرند. در نتیجه، ها به شکل مناسبی برای ادامه تحلیل ساختاری و آزمون فرضیهگیری به خوبی قابلیت بازتاب دقیق مفاهیم پژوهشی را دارند و این سازه اندازه 

 های ساختاری و نتایج حاصل از مدل بپردازد.  تواند با اعتماد به نفس بیشتری به تحلیل پژوهشگر می 

 باشد.  درصد معنی دار و قابل قبول می   ۱برای دو متغیر وابسته مورد بررسی نیز در سطح  𝑹𝟐مقدار  

 

 R2نمودار . 4شکل 

دارند، از تحلیل موارد متضاد استفاده شد. این  (FP) و عملکرد مالی (ESGE) های پایدارینامتقارن بین شاخص هایی که رابطه  در این پژوهش، به منظور شناسایی شرکت 

ها با وجود عملکرد پایین  دهد که برخی شرکت کند و نشان میهای سنتی خطی، امکان شناسایی الگوهای غیرمنتظره و انحرافات از فرضیات رایج را فراهم می روش فراتر از تحلیل 

به   .انداند، لزوماً نتایج مالی مطلوب کسب نکرده توجه زیادی داشته ESGE هایهایی که به شاخص اند و بالعکس، شرکت های پایداری، موفقیت مالی قابل توجهی داشتهدر شاخص 

درصد دارای امتیازات پایین محیط زیستی    ۱۸.۶ارد متضاد بودند؛  درصد از نمونه شامل مو 3۴، حدود  (ROA-1) هاو بازده دارایی  (E) عنوان نمونه، در مورد شاخص محیط زیست

ای و دهد که رابطه بین پایداری و عملکرد مالی ساده و خطی نیست و عوامل زمینهها نشان می درصد دارای امتیازات بالا اما عملکرد پایین بودند. این یافته   ۱۵.۷اما عملکرد بالا و 

های پایداری نیز مشاهده شد و الگوی کلی حاکی از نامتقارنی و پیچیدگی  نتایج مشابه برای سایر شاخص   .ای مانند صنعت، استراتژی مدیریتی و شرایط بازار نقش مهمی دارندواسطه

هد. درک این روابط نامتقارن برای  دها و الگوهای پنهان را نشان می های تحلیلی پیشرفته و چندبعدی برای شناسایی وابستگی گیری از روش روابط است. این موضوع اهمیت بهره 

ای طراحی کنند که هم مسئولیت اجتماعی و محیط زیستی رعایت  را به گونه  ESGE هایدهد استراتژی ها امکان می گذاران حیاتی است و به آن گذاران و سیاست مدیران، سرمایه 

 .شود و هم عملکرد مالی بهبود یابد

 یریگجه یبحث و نت

  شده رفتهی پذ  یهاو بازارمحور شرکت   محوری حسابدار  یبر عملکرد مال  یدار ی پا  یگزارشگر   ی تیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحست یاثرات نامتقارن ابعاد ز   لیهدف تحلپژوهش حاضر با  

  یشرکت  یدار ی بر سازه پا  یاثر مثبت و معنادار  یطی محست یو ز  یاقتصاد  ،یتیحاکم  ،ینشان داد که ابعاد اجتماع  یساختار   یسازمدل   جی در بورس اوراق بهادار عراق انجام شد. نتا 

ابعاد،    نیا  انمی  در.  بود  ۲٫۵۱۷  و   ۲٫۵۵۵  ،۵٫۰۲۸  ،۴٫۸۲۱برابر با    بیترتبه   یطیمحست یو ز  یاقتصاد   ،یتیحاکم  ،یمربوط به اثر شاخص اجتماع  یت  یهاکه آماره   یاگونه دارند؛ به 

  ی ندها ی از حقوق سهامداران و انسجام فرا   ت یحما   ران،ی مد  یی گوپاسخ   ،ینظارت  یساختارها   تیفیک  دهدی برخوردار بود که نشان م  یکنندگنییقدرت تب  نیتری از قو  ی تیمؤلفه حاکم

  ن یا  یو آماره ت  اشتبازارمحور د  یبر عملکرد مال  یاثر مثبت و معنادار   یشرکت  ی داریپا  ن،ی. همچنکندی م   فایا  یعراق  یهاشرکت   یدار ی پا  یریگدر شکل   ینقش محور  ،یریگم یتصم

موارد   لی تحل حال،ن یکرد. باا ینیبش یپ یطور معنادار بازارمحور را به   مالی  عملکرد ،۰٫۰۰۷ معناداری  سطح و  ۲٫۷۰۱ ی با آماره ت  زنی  شرکت اندازه . آمد دست  به  9٫3۶۵برابر با   ریمس

  ی اجتماع  ،یطیمحست یز   ط یاز شرا   یمتفاوت  یهاب ی و ترک  ستندیو متقارن ن  یصرفاً خط   ی مال  یهاخص و شا  یدار ی پا   یابعاد گزارشگر   انینشان داد که روابط م  یفاز   ی متضاد و الگوها

0

0.2

0.4

0.6

0.8

R-square R-square adjusted

عملکرد مالی مبتنی بر بازار پایداری



 

 
22 

 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

را    یعملکرد مال  یارتقا  تیقابل  یدر سطح کل  یداری پا  یکه گزارشگر  کنندی م  تی حما  دگاهید   نیاز ا   جینتا   ن،یمنجر شوند. بنابرا  نییپا  ای بالا    یبه عملکرد مال  توانندی م   یتیو حاکم

 وابسته است.  یدار ی پا  یراهبردها یساز اده یساختار صنعت، اندازه شرکت و نحوه پ ،یسازمان   تیو جهت اثر آن به وضع زانیدارد، اما م

  یدار یمطالعات پا   لیهمسو است. مرور و فراتحل  نیشیپ  اتیاز ادب  یتوجهآن با بخش قابل   یمال  یامدها یو پ  یشرکت  یدار ی بر پا  یداریپا   یمربوط به اثر مثبت ابعاد گزارشگر   افتهی

و    عیصنا  ها،ط ی است، هرچند اندازه اثر در مح  یرمنفیغ  کمدست   ای مثبت    یو عملکرد مال   یدار ی عملکرد پا   انیها، رابطه منشان داده است که در اغلب پژوهش   یو عملکرد مال

  ی اجتماع  ،یطیمحست ی ز  یهاشاخص   تیفیک  ینشان داده است که ارتقا  ESGعملکرد    یاهیاثرات حاش  یبررس  ن،ی. همچن(Atz et al., 2023)مختلف تفاوت دارد    یزمان  یهادوره 

 ,.Bruna et al)بهتر منجر شود    یبه عملکرد مال   گذارانه یاعتماد سرما  تی اعتبار شرکت و تقو  شیافزا  ،یاتیعمل  ییابهبود کار  سک،یکاهش ر  قی از طر  تواندی م  یتیو حاکم

  ی دآور سو تواند ی بازارها م ن یا ی صنعت یهادر شرکت   یدار ی پا  یگزارشگر  کهی طورهماهنگ است؛ به  زینوظهور ن ی بازارها  یهامربوط به شرکت  یهاافته یحاضر با   جه ی. نت(2022

  لانکا یسر   ی رمالیغ  یها. در شرکت (Shaaban, 2024)معتبر همراه باشد    ینظارت  یو سازوکارها  یتیریمد   یکه افشا با اقدامات واقع   یهنگام   ژهیوو ارزش شرکت را بهبود دهد، به 

اند  رابطه اثرگذار بوده   نیبر شدت ا   ینهاد  طی شرکت و شرا  یهای ژگی و  رچندرابطه مثبت گزارش شده است، ه  یعملکرد مال  یهاشاخص   ی و برخ  یدار ی پا  یسطح گزارشگر   ان یم  زین

(Kushalia, 2025) . 

فراتر   ی اطلاعات  ی داریپا   یهاکرد. گزارش   نییتب   گذارانه یسرما  نانیاطم  شیو افزا   یکاهش عدم تقارن اطلاعات  یبر مبنا   توانی بازارمحور را م  یبر عملکرد مال   یداریمثبت پا   اثر

انداز  چشم  توانند ی م  گذارانه یسرما  جه،ی. در نتکنندینفعان فراهم م ی انطباق شرکت و روابط آن با ذ تی بلندمدت، ظرف یهاسک یر  ت،ی ریمد  ت یفیدرباره ک  یسنت یمال  یهااز صورت 

و    نیتوب  یویمانند ک  ییهادرباره شاخص  ژهیوسازوکار به   نیقائل شوند. ا  یشتریدارند، ارزش ب یترمطلوب  یداریکه عملکرد پا   ییهاشرکت   یکنند و برا   یابیارز  ترق ی شرکت را دق

 یپژوهش  ج یحاضر با نتا  افتهی.  دهندی را بازتاب م  ندهیآ   ینقد   یهاان یو جر   سک یتنها عملکرد گذشته، بلکه انتظارات بازار از رشد، رها نه ن شاخص یا   رایدارد؛ ز   تی ارزش بنگاه اهم

 ,Montoro)راستا است  داشته است، هم   دیتأک  هیسرما  نهیکرده و بر نقش اعتماد بازار، شهرت و کاهش هز  ی ها را بررسشرکت   یبر عملکرد مال  یدار ی پا  یگزارشگر   ریکه تأث

اعتماد    ش یو افزا  یاتیکاهش مخاطرات عمل  ت،یمشروع  یارتقا   قی از طر  تواندی م  یطیمحست یز  یغنا نشان داده است که گزارشگر   ید یتول  یهاشرکت   جینتا  ن،ی. همچن(2024

 . (Saeed et al., 2025)منجر شود    یبازار به بهبود عملکرد مال

را    یعراق  یهاعملکرد شرکت   تواندی م  یشرکت تیدر چارچوب حاکم  یدار ی اطلاعات پا  ی. افشاکنندی م   تی فوق حما  ریاز تفس  زین  یعراق   یهاها و بانک مربوط به شرکت  جینتا

نشان داده    زین  نهیزم  نیدر هم  دتری . مطالعه جد (Abdullah, 2023)منابع ارتقا دهد    صیو بهبود نظارت بر تخص  رانیطلبانه مد فرصت   ی کنترل رفتارها   ت،ی شفاف  شیافزا  قی از طر

عراق،  ی. در بخش بانک (Abdullah, 2024)اثر مثبت داشته باشد  یعراق یهاشرکت  یبر عملکرد مال   تواندی مطلوب م  یشرکت تیدر کنار حاکم  یدار ی پا  یافشا تیفیاست که ک

منظم اطلاعات    یاند که افشا نشان داده   ز ین  یبعد   ی هاافته ی.  (Alshuqairi, 2023)ارتباط داشته است    نفعان ی و اعتماد ذ  ی مال  عملکرد  ت ی شفاف  شیبا افزا   یدار ی اطلاعات پا   یافشا

  ی ها بانک  ی بررس  ن،ی. علاوه بر ا(Alshuqairi, 2024)ها را بهبود دهد  از بانک   نفعانی ذ   ر یو سا   گذاران ه یسرما   یاب یارز   تیفیک  تواند ی م  یتیو حاکم  یاجتماع   ،یطیمحست یز

 یعراق  یهادر بانک  یداریپا   یهاو گزارش   (Hamad, 2023)همراه است    یمال  یارهایمع یبا بهبود برخ   یدار ی پا   یهااز آن بوده است که انتشار گزارش   یحاک  لیارب  یخصوص

 .(Jasim, 2024)کنند   تی را تقو  یاعتبار و ثبات مال ،یسودآور توانندی م  زین

اطلاعات افشاشده وابسته باشد، به    زانی از آنکه صرفاً به م  شیب ،یدار ی پا  یگزارشگر   ی که تحقق منافع اقتصاد  دهد ی نشان م  یشرکت  یدار ی بر پا   ی تیبودن اثر بعد حاکم  تری قو

و    ران ینظارت بر عملکرد مد  ها،ت یروشن مسئول  میمؤثر، تقس  یداخل  یهامستقل و کارآمد، کنترل   رهیمدئت یدارد. وجود ه  یآن اطلاعات بستگ  دکننده ی تول  ی سازمان  ط یمح  تیفیک

  یی نما اطلاعات، بزرگ  ینشیاحتمال انتخاب گز   نیهمچن  یقو   یشرکت  تی. حاکممانند ی نم   یباق  ن یدر سطح نماد   ی داریدهد که تعهدات پا   نانیاطم  تواندی از حقوق سهامداران م   تی حما

و   یشرکت  تی حاکم  تیفیک  انیهمسو است که رابطه م  یبا شواهد بازار اندونز  جهینت  نی. ادهدی را کاهش م  یو عملکرد واقع  ارشگز  انیو فاصله م  یستیزط ی و مح  یعملکرد اجتماع

از  یکتشر  تینشان داده است که حاکم  ییایآس یبزرگ در بازارها  یهاشرکت  یبررس ن،ی. همچن(Nasution et al., 2024)اند  کرده  دییرا تأ یبورس  یهاشرکت  یعملکرد مال 
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عراق    هی در بازار سرما   ن،ی. بنابرا (Yaseen et al., 2024)را ارتقا دهد    یعملکرد مال  تواند یم   ی ریگم یتصم  ت یفیو بهبود ک  یندگینما   یهانه یکاهش هز  ،ییگوپاسخ   ش یافزا  ق یطر

 باشد.  یبه ارزش مال یدار ی پا یگزارشگر  ل یتبد یرساختیشرط ز  تواند ی م  یشرکت تی توسعه قرار دارند، حاکم ندیهنوز در فرا  ینظارت  یافشا و سازوکارها  یکه استانداردها

و حفظ روابط سازنده    یکنندگان، مشارکت اجتماعدر برابر مصرف   تیحقوق کارکنان، مسئول  تیرعا   ،یانسان  هیدر سرما   یگذار ه یکه سرما   دهدی نشان م  زین  یمثبت بعد اجتماع   اثر

  ان یمشتر  یوفادار   تی تقو  ،یوربهره   یکاهش ترک خدمت، ارتقا   ان،و تعهد کارکن  تیرضا   شیافزا   قیاز طر   یکند. اقدامات اجتماع  تیشرکت را تقو  یدار ی پا  تی ظرف  تواندی با جامعه م

بهبود شهرت سازمان ادب. مرور نظام گذارندی اثر م  یبر عملکرد مال   یو    ق یاز طر  تواندی م  یاجتماع  تی نشان داده است که مسئول  زین  یو عملکرد مال  یاجتماع  تی مسئول  اتیمند 

حاضر با    افتهی.  (Coelho et al., 2023)مطلوب منجر شود    ی اقتصاد  ی امدهایبه پ  یرمال یغ  ی هاسک یو کاهش ر  نفعانی ذ  طرواب   تیفیک  ، یمانند اعتبار شرکت  یی سازوکارها

 ,Jafar, 2023a)اند  دانسته   ییگوو پاسخ   تیشفاف  ش یافزا  ی برا  ی را عامل  یاجتماع  تیمسئول  یهاسازگار است که گزارش   زیعراق ن  ی خصوص  یهاشده در بانک مطالعات انجام 

2023b) اند، توان  بالا مواجه   یمال  نیتأم  نهیهز   ای  ینگیکه با کمبود نقد   یی هاشرکت   رایز   رد؛ یقرار گ  یمال   یهات یمحدود   ر یممکن است تحت تأث  یبعد اجتماع  ریتأث  حال،ن ی. باا

کند    لی و عملکرد شرکت را تعد  یاجتماع   تیرابطه مسئول  تواندی م   یمال  تیشده است که محدود   هراستا، نشان داد   نیدارند. در هم  داریپا   یاجتماع  یهابرنامه   یاجرا  یبرا   یکمتر

(Dadashi, 2022) . 

 یبخش   تواند ی اطلاعات مرتبط م  ی و افشا  یانرژ   ی وربهبود بهره   عات، یکاهش ضا   ها،نده یکنترل آلا  ،یعیمنابع طب تی ریآن است که مد   انگر یب زین ی طیمحست یمعنادار بعد ز   اثر

کاهش احتمال اختلال در    ،یطیمحست یز یهاو خسارت  میا از جر  یر یمصرف منابع، جلوگ  نهیکاهش هز  قی از طر  توانی اثر را م  نیدهد. ا  لیخلق ارزش شرکت را تشک  ت یاز ظرف

  ی طیمحست یبه آثار ز   یتوجهی که ب  دهدی نشان م  ز ی خطرناک ن  یرابطه عملکرد شرکت و دفع پسماندها   یخیتار   یداد. بررس  حیتوض  گذارانه یو بهبود اعتبار شرکت نزد سرما   اتیعمل

  ی غنا بر ارتباط مثبت گزارشگر  یدی تول  یهاشرکت   جینتا  ن،ی. همچن(Rockness et al., 2021)کند    لیبر شرکت تحم  یهتوجقابل   یو مال   یقانون  ،یاخلاق  یهانهیممکن است هز 

بود.    ترن ییدر پژوهش حاضر پا  یطیمحست یبعد ز  یآماره ت  ،یتیو حاکم  ینسبت به ابعاد اجتماع  حال،ن ی. باا(Saeed et al., 2025)اند  کرده   دی تأک  یو عملکرد مال  یستیزط ی مح

  ع ی صنا  یدر برخ  یو اجتماع  یقانون  یفشارها  ترنییو سطح پا  یستیزط یمح  یهای گذار ه یبر بودن بازگشت سرما پاک، زمان   یهای بودن فناور  برنهیاز هز   یتفاوت ممکن است ناش  نیا

 عراق باشد. 

  ی هانظام   یطراح  یبرا   یشتر یب  یو انسان  یتر معمولاً منابع مال بزرگ   یهابازارمحور بود. شرکت   یعملکرد مال  ینیبش یاندازه شرکت در پ  یپژوهش، معنادار  گریمهم د   افتهی

  زه یو انگ رند یگی قرار م  گذارانه یو سرما  ی نظارت ینهادها  ا،هدر معرض توجه رسانه  شتریها بشرکت   ن یا  ن،یو جذب متخصصان دارند. همچن  ی داریپا   یهابرنامه  یاجرا   ،یگزارشگر 

  ی برا   شتریو توان ب  هیسرما   نهیکاهش هز  ،یبهتر به منابع مال   یدسترس  ها،ت یموجب تنوع فعال  تواندیتر ماندازه بزرگ   گر،ید  یحفاظت از شهرت خود دارند. از سو  یبرا  یشتریب

 ل، یدل  نیها وابسته باشد. به همشرکت   یسازمان  تی ممکن است به ظرف  یبر عملکرد مال  یداریاز اثر مثبت پا   یکه بخش  دهدی نشان م  جهی نت  نیشود. ا  یاقتصاد  یهاجذب شوک 

و    یمال  ملکردزمان ع هم   یابیارز  یبرا   ارهیچندمع  یهاکننده باشد. استفاده از روش گمراه   تواندی بزرگ و کوچک بدون کنترل اندازه م   یهاشرکت   یدار ی عملکرد پا  میمستق  سهیمقا

  ی هاحاضر در شاخص  یهاعملکرد شرکت   ی ابی ارز  یبیترک  یها. روش (Bouslah et al., 2022)کرده است    دیها تأکشرکت   یبر ضرورت توجه به ناهمگون   ز ین  ی ابعاد سازمان  ر یسا

 . (Kara et al., 2024)لحاظ شود  هالی عملکرد در تحل یچندبعد  رساختا  دی و با ستین  کسانیمختلف   یهادر شرکت  ارهایمع ت یاند که وزن و اهمنشان داده   زین یدار ی پا

  ی از الگو   هایی و بازده دارا  یطیمحست یدرصد مشاهدات مربوط به رابطه عملکرد ز   3۴موارد متضاد نشان داد که حدود    لیتحل  جینتا  ،یدار ی پا   یمثبت گزارشگر  یوجود اثر کل  با

  درصد   ۱۵٫۷کسب کرده بودند و    ییبالا  یداشتند، بازده مال  ینییپا  یطیمحست یکه عملکرد ز   یط شرای  در  هاشرکت   درصد  ۱۸٫۶طور مشخص،  . به کردندی نم  تیمورد انتظار تبع  یخط

.  کند یفراهم م   ی و عملکرد مال  یدار ی بودن رابطه پادرباره نامتقارن   یموارد متضاد، شواهد روشن  نیبرخوردار بودند. وجود ا   ینییپا   ی بالا، از بازده مال  یطیمحست یبا وجود عملکرد ز   زنی

گسترده، سود    ی گزارشگر  ای  هانده یپاک، کنترل آلا  یفناور   یهانه یمدت با اجتناب از هزبالا دارند ممکن است در کوتاه   یو بازده مال   نیی پا  یطیمحست یکه عملکرد ز  ییهاشرکت 

  ی دار ی پا  ی های گذاره یسرما  هیاول  یهانهیدارند، احتمالاً هنوز در مرحله تحمل هز   نییپا  یبازده مال  ی بالا ول  یطیمحست یکه عملکرد ز   ییهاکسب کنند. در مقابل، شرکت   یشتریب
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در ابتدا    یسازمان   ماتی تصم  یبرخ   رایمنفعت بلندمدت« سازگار است؛ ز  ی مدت براکوتاه   نهیالگو با مفهوم »هز  نیبعد ظاهر خواهد شد. ا   یهاآنها در دوره   یهستند و منافع اقتصاد 

 . (Steel & House, 2024) شوندی به ثبات و عملکرد بهتر منجر م تری طولان یاما در افق زمان  کنند،ی م جاد ی ا نهیهز

منجر  یهمراه نباشد، الزاماً به بهبود سودآور   ی که با اقدام عمل  یاگسترده   ی مربوط باشد. گزارشگر یافشا و عملکرد واقع  انیبه تفاوت م  تواند ی م نیروابط همچن  بودن نامتقارن 

  ی بند ی پا  زانینتوانند ارزش آن را به بازار منتقل کنند. م  یگزارشگر  نظامضعف    لیداشته باشند، اما به دل  یمؤثر   یدار ی پا  یهات یها ممکن است فعالشرکت   یبرخ  کهی درحال  شود؛ی نم

ممکن    گذارانه یاحساسات سرما  ن،ی. افزون بر ا (Al-Kaab, 2023)و اعتبار اطلاعات را کاهش دهد  سه یمقا ت یقابل تواندی م  زین GRI ی به استانداردها  یعراق یهامتفاوت شرکت 

  ی عملکرد اجتماع  یابیبر ارز  تواندی م  گذارانه یآن نباشد. شواهد نشان داده است که احساسات سرما  یواقع  تیفیمتناسب با ک  یدار ی است باعث شود واکنش بازار به اطلاعات پا

در دو شرکت مشابه    یداری پا ی گزارشگر  کسانین، اثر ی. بنابرا(Asgari, 2023)کند   ل یرا تعد  یو عملکرد مال ی و رابطه عملکرد اجتماع (Rashidi, 2022)ها اثر بگذارد  شرکت 

 شرکت متفاوت باشد.  یو سابقه افشا  تی ریتفاوت در ادراک بازار، اعتبار مد  لیممکن است به دل زین

  ت یحاکم   بیها، ترکشرکت   یبرخ  ی. برا ردیصورت گ  یمتعدد  یرها یاز مس  تواندی مطلوب م  یبه عملکرد مال  یابیآن است که دست  انگریب  نیپژوهش حاضر همچن  یهاافتهی

 ی هاشرکت   یمتوسط قرار داشته باشد. در برخ  حآنها در سط  یطیمحست یاگر عملکرد ز   یباشد، حت  یارزش بازار کاف  یارتقا   یمطلوب ممکن است برا   یو عملکرد اجتماع  یقو   یشرکت

  ی با شواهد  جهینت  نیکارآمد همراه باشد. ا  یتیو ساختار حاکم  یکه با اندازه مناسب، توان مال  شودی مطلوب منجر م   یمال   جهیبه نت  یتنها هنگام  یقو   یستیزط ی عملکرد مح  گر،ید

 ل یفراتحل  ن،ی. همچن(Bruna et al., 2022)عملکرد شرکت است    هیو وابسته به سطح اول  یرخطیغ  ،یاه یحاش  یبر عملکرد مال  ESG  ریتأث  دهدی هماهنگ است که نشان م

  م ی تعم  عیهمه بازارها و صنا   یثابت را برا   بی ضر  کی   توانی متعدد قرار دارد و نم  یانه یزم  یرها یمتغ ریتحت تأث  ی و عملکرد مال  یدار ی کرده است که رابطه پا  دی تأک  یدار ی پا  ات یادب

 ,Rezaei)دهد    رییرا تغ  یبه عملکرد مال  یداریپا  یهات یفعال  لیتبد   ییممکن است کارا  زین  یانسان   یرویمنابع به ن  صیوکار و نحوه تخص. راهبرد کسب (Atz et al., 2023)داد  

2023). 

نتا  در گزارشگر   جیمجموع،  که  داد  ارتقا  تواندی م  یدار ی پا  ینشان  مال   یبه  ا  شدهرفته یپذ   یهاشرکت   یعملکرد  اما  کند،  عراق کمک  بورس  ماه  نیدر    ده، یچیپ  یتیرابطه 

  ی مال  تی، ظرفESGابعاد    یاطلاعات، هماهنگ  اعتبارگزارش،    ت یفیو ک  ست ین  یبهتر کاف   ی به عملکرد مال  یابیدست  یحجم افشا برا   شی و نامتقارن دارد. صرف افزا  شده ی کربند یپ

ارزش و    یابی را در ارز  یرمالیاطلاعات غ  گذارانهی که سرما   دهدی بر عملکرد بازارمحور نشان م  یدار ی پا   یقو  ریدارند. تأث  یشتریب  تیمؤثر اهم   یشرکت  تی شرکت و وجود حاکم

  ی دار ی آن است که منافع پا   انگر یبالا ب  یو عملکرد مال  نییپا  یدار ی پا   ای   نییپا   ی بالا و عملکرد مال  یدار ی با پا  ییهاحال، وجود شرکت   ن ی. در عکنندی ها لحاظ م انداز شرکت چشم

  ی بخش   عنوانبه بلکه    ،یفاتیتشر  یتیعنوان فعالنه به   دی با  یدار ی پا  یگزارشگر   ن،یدهند. بنابرا  رییرا تغ  یاثرگذار   ریصنعت و شرکت، مس  طیظاهر شوند و شرا   یممکن است با وقفه زمان 

 شود. یخلق ارزش بلندمدت تلق ند یو فرا سکیر  تی ریاز راهبرد کلان شرکت، نظام مد 

با محدود   نیا با  ییهات یپژوهش    ی افشا   تیفیو تفاوت در ک  ی داریپا   یهانامتوازن به گزارش   ی. نخست، دسترسردیمورد توجه قرار گ  جینتا   ریهنگام تفس  دی همراه بود که 

از   یدار ی پا یهااز داده  یدر دسترس نباشد. دوم، بخش  سهیمقا  تی و قابل ت یاز جامع یکسانیها با سطح در بورس عراق موجب شد که اطلاعات همه شرکت  شده رفته یپذ یهاشرکت 

 ۲۰۲3تا    ۲۰۱۸  یهاپژوهش به سال   ی ها وجود دارد. سوم، دوره زمانشاخص   یبرخ  ی سالانه استخراج شد و احتمال قضاوت پژوهشگر در کدگذار  یهاگزارش   یمحتوا   ل یتحل  ق یطر

  ، ی اهرم مال  ت،یساختار مالک  ،یصنعت  یهانباشد. چهارم، تفاوت  یکاف  یو اجتماع  یطیمحست ی ز   یهای گذار ه یمشاهده کامل منافع بلندمدت سرما  یمحدود بود و ممکن است برا 

  شده رفتهیپذ  یهابه شرکت   جینتا   ن،یعوامل در مدل فراهم نبود. همچن  نیاثر بگذارند، اما امکان واردکردن همه ا  شدهی بر روابط بررس   توانندی م  یامنطقه   ط یچرخه عمر شرکت و شرا 

 انجام شود.  اطیبا احت  دیکشورها با  ریسا  ای  یربورس یغ یهاآنها به شرکت  میبورس عراق محدود است و تعم  در

و ظهور منافع   یدار ی پا یهابرنامه  یاجرا  یهانه یهز انیم یاستفاده کنند تا فاصله زمان  ایپو   ییتابلو یهاو داده  تری طولان یزمان یهااز دوره  ندهیآ  یهاپژوهش شودی م  شنهادیپ

واردکردن    ن،ینامتقارن را آشکار سازد. همچن  یدر الگوها  یصنعت  یهاتفاوت   تواند ی و خدمات م  د یمخابرات، تول  مه،ی ب  ،ینفت، بانکدار   ع یجداگانه صنا  ی آنها مشخص شود. بررس  یمال 

  تواند یم   یانجیم  ا ی  کنندهل یعنوان عوامل تعد به   گذارانه یشهرت شرکت و احساسات سرما  ،ینوآور  ،یمال  ت ی محدود  ،یاهرم مال  ره،یمد ئتیاستقلال ه  ت، یمانند ساختار مالک  ییرهایمتغ
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  ن یماش  یریادگی   یهاو روش   یرخطیغ  یپانل  یهامدل   ،یفاز   یهالیزمان از تحلنوظهور منطقه و استفاده هم   یبازارها   ریعراق با سا  جینتا  سهیش دهد. مقا یمدل را افزا   نییقدرت تب

بروز    ییچرا  نییتب  یبرا   زین  گذارانه یو سرما   نحسابرسا  ،یمال  رانیبا مد   یفیکمک کند. انجام مطالعات ک  یمتفاوت اثرگذار   یرهایها و مسآستانه   ترق یدق  ییبه شناسا  تواندی م  زین

 . شودی م  شنهادیموارد متضاد پ

 نی صرفاً نماد  یهاکنند و از انتشار گزارش   کپارچهیعملکرد    ی ابی و نظام ارز  یاه یسرما  ی بندبودجه   سک،یر   تی ر یمد  ،یرا با راهبرد تجار  یدار ی پا  یگزارشگر   دی ها با شرکت   رانیمد 

کنند.    نیی مشخص تع  یابی و شاخص ارز  یجدول زمان  ،ییاجرا   ولمسئ  ،یاهداف کم  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحست یاز ابعاد ز  کیهر    یها لازم است برا اجتناب ورزند. شرکت 

  ش یها را افزاشرکت   انیم  سهیمقا   تیکنند که قابل  ن یتدو  یدار ی اطلاعات پا  یافشا  یبرا  یاشده ی بندچارچوب استاندارد و مرحله   دی با  زین  ی نظارت  ی بورس اوراق بهادار عراق و نهادها

 تیفی، کESGابعاد  بیترک ،یدار ی پا یکل ازیاتکا به امت یجابهتر است به  زین  یمال لگرانیو تحل گذارانه ی. سرماردیرا در نظر بگ هاشرکت حال، تفاوت اندازه و صنعت   نیدهد و در ع

متمرکز انتشار اطلاعات    انهسام  جادیو ا   ران یآموزش مد  ،یداریپا   یهامستقل گزارش   ی حسابرس  ن،یکنند. همچن  یمنافع را بررس  یو افق زمان  ییاجرا   یهانه یهز  ، یشرکت  تیحاکم

 دهد.   شیرا افزا  یدار یپا  یگزارشگر  یاقتصاد  یاعتماد بازار و اثربخش  تواندی م ی رمالیغ

 مشارکت نویسندگان

 مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. در نگارش این 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی 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 اخلاقی رعایت گردیده است.  
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