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Objective: This research aimed to examine the asymmetric impact of sustainability reporting 

on the financial performance of companies listed on the Iraq Stock Exchange (ISX) between 

2018 and 2023. It sought to clarify the role of environmental, social, and governance (ESG) 

dimensions in either enhancing or undermining corporate financial performance . 

Method: The statistical population comprised active companies on the Iraq Stock Exchange 

that maintained complete and consistent financial and sustainability data. Financial data 

included accounting-based indicators (Return on Assets, Return on Equity, and Earnings Per 

Share) and market-based indicators (Tobin's Q and Firm Value). Sustainability data were 

collected across the three dimensions of environmental, social, and governance practices. Data 

analysis was conducted using Structural Equation Modeling (SEM) and fuzzy logic-based 

multi-criteria methods to identify direct, indirect, and asymmetric relationships. 

Results: The results indicated that various dimensions of sustainability reporting have a 

positive yet asymmetric impact on financial performance. Specifically, in some firms with 

low sustainability indices, high financial performance was observed; conversely, some firms 

with substantial investments in sustainability failed to achieve favorable financial returns. 

These findings highlight the complexity of the relationship between sustainability and 

financial performance, as well as its dependence on internal firm conditions and moderating 

factors such as industry type, firm size, and market stability. Furthermore, it was determined 

that the comprehensive and strategic implementation of sustainability policies can improve 

financial performance, equity value, and market position, whereas superficial or incomplete 

approaches may prove costly. 

Conclusions: This study emphasizes the importance of multidimensional analysis, 

consideration of contextual conditions, and the institutionalization of a culture of sustainability 

within organizations. The findings suggest that sustainability should be integrated as a strategic 

component into organizational decision-making and financial management. The results of this 

research can be useful for managers, investors, and policymakers in formulating effective and 

realistic strategies for enhancing both sustainability and financial performance. 
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Introduction 

Over recent decades, sustainability reporting encompassing the disclosure of environmental, 

social, and governance (ESG) information has evolved from a peripheral voluntary practice to a 

cornerstone of corporate accountability and transparency. While such disclosure is theoretically 

expected to mitigate information asymmetry, enhance stakeholder trust, and ultimately improve 

financial performance, empirical evidence, particularly from emerging markets, suggests that this 

relationship is far from uniform. Instead, it appears to be contingent upon multiple factors, 

including the extent of disclosure, industry affiliation, institutional quality, and macroeconomic 

conditions, which collectively shape both the magnitude and direction of the observed effects .In 

the Iraqi capital market, characterized as a frontier economy with a developing governance 

infrastructure and a predominance of family controlled firms, this relationship assumes additional 

layers of complexity. Prior studies conducted within this context have predominantly examined 

direct associations, largely overlooking the underlying transmission channels. In contrast, the 

international literature identifies three key mediating pathways : 

1  .Reduction of information asymmetry: The voluntary disclosure of non-financial information 

bridges the informational gap between managers and investors, thereby diminishing adverse 

selection risks. This mechanism is particularly salient in markets with weak investor protection 

frameworks, such as Iraq . 

2  .Enhancement of financial statement comparability: Adherence to structured reporting 

frameworks, such as the Global Reporting Initiative (GRI) and the Sustainability Accounting 

Standards Board (SASB), facilitates greater comparability of disclosed information. This, in turn, 

enables more accurate firm valuation and improved forecasting of future cash flows. Empirical 

research further indicates that enhanced comparability reinforces earnings persistence, a key 

indicator of reporting quality . 

3  .Mitigation of earnings management: Firms with higher transparency in sustainability 

dimensions are less inclined to engage in accrual based earnings manipulation, thereby improving 

the overall quality of accounting information . 

Beyond these channels, several moderating factors, including corporate governance quality 

(e.g., board independence and audit committee effectiveness), institutional investor presence, and 

ownership structure (domestic versus foreign), can significantly alter the intensity and direction 

of the relationship. For instance, evidence suggests that foreign ownership in emerging markets 

may, in some cases, increase the costs associated with voluntary sustainability disclosure, thereby 

weakening its positive impact. Conversely, institutional investors tend to enhance the readability 

and credibility of disclosures through intensified monitoring mechanisms .From a theoretical 

standpoint, three predominant frameworks underpin this relationship: stakeholder theory 

(emphasizing the accumulation of social capital and reputational assets), legitimacy theory 

(highlighting the reduction of regulatory and political risks), and signaling theory (pertaining to 

the transmission of credibility signals to the market). Within the Islamic context of Iraq, alignment 

with Sharia principles may further engender a distinctive pattern of sustainability reporting, an 
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aspect that remains underexplored in extant literature .Despite the richness of global scholarship, 

significant research gaps persist with respect to the Iraqi setting: (a) an overemphasis on direct 

effects, coupled with the neglect of mediating variables such as comparability and earnings 

persistence; (b) a lack of investigation into asymmetric effects across varying disclosure levels or 

heterogeneous market conditions; and (c) the absence of disaggregated analyses examining the 

distinct environmental, social, and governance dimensions .The present study aims to address 

these gaps by investigating the asymmetric impact of sustainability reporting on financial 

performance among firms listed on the Iraq Stock Exchange. Specifically, it seeks to answer three 

fundamental questions: (1) Does an increase in the level of sustainability disclosure enhance 

financial performance (both accounting based and market based)? (2) Is this effect asymmetric 

across different disclosure thresholds? (3) What mediating roles do financial statement 

comparability and earnings persistence play in this relationship? Employing panel data and 

advanced econometric techniques, including threshold regression and path analysis, this study 

aspires to offer practical insights for corporate managers regarding optimal disclosure strategies, 

for investors in risk return assessment, and for Iraqi regulatory authorities in formulating context 

sensitive reporting standards. 

Method 

The statistical population comprised active companies on the Iraq Stock Exchange that 

maintained complete and consistent financial and sustainability data. Financial data included 

accounting-based indicators (Return on Assets, Return on Equity, and Earnings Per Share) and 

market-based indicators (Tobin's Q and Firm Value). Sustainability data were collected across the 

three dimensions of environmental, social, and governance practices. Data analysis was conducted 

using Structural Equation Modeling (SEM) and fuzzy logic-based multi-criteria methods to identify 

direct, indirect, and asymmetric relationships . 

Results 

The results indicated that various dimensions of sustainability reporting have a positive 

yet asymmetric impact on financial performance. Specifically, in some firms with low 

sustainability indices, high financial performance was observed; conversely, some firms 

with substantial investments in sustainability failed to achieve favorable financial returns. 

These findings highlight the complexity of the relationship between sustainability and 

financial performance, as well as its dependence on internal firm conditions and moderating 

factors such as industry type, firm size, and market stability. Furthermore, it was determined 

that the comprehensive and strategic implementation of sustainability policies can improve 

financial performance, equity value, and market position, whereas superficial or incomplete 

approaches may prove costly. 

Conclusions 

This study revealed that the relationship between sustainability reporting and financial 

performance among firms listed on the Iraq Stock Exchange is neither linear nor uniform, with 
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approximately one-third of the sample firms exhibiting a reverse pattern either high sustainability 

scores accompanied by poor financial performance, or low sustainability scores alongside strong 

financial performance. This finding is consistent with the asymmetric perspective documented in 

the extant literature. The weakness of measurement instruments, particularly in the environmental 

and social dimensions (with Average Variance Extracted values below the 0.5 threshold), 

suggests that disclosures may be more symbolic than substantive in nature. From the standpoint 

of signaling theory, in the absence of market trust and robust information infrastructure, the 

sustainability signal fails to achieve its intended outcome. Furthermore, the weakness of 

reputational mechanisms, the potential for earnings management, industry-specific differences, 

and misalignment with the indigenous expectations of Iraqi society such as reconstruction and 

job creation are among the factors explaining this heterogeneity. Although the mediating roles of 

comparability and earnings persistence were not directly tested, the findings implicitly underscore 

their significance. The contributions of this research include the empirical confirmation of an 

asymmetric relationship, a cautionary note regarding the inadequacy of conventional 

measurement scales, and the emphasis on the moderating role of contextual factors such as 

corporate governance and information infrastructure. Managers are advised to strengthen 

accounting transparency and governance practices prior to investing in sustainability reporting, 

while policymakers are encouraged to develop a mandatory reporting framework and 

independent sustainability assurance mechanisms. The primary limitations of this study pertain 

to sample size and the use of cross-sectional data, which preclude the tracking of dynamic 

relationships. Future research employing longitudinal data and examining mediating variables 

could provide a more comprehensive picture. 
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 تأثیر نامتقارن، 

 بورس اوراق بهادار عراق،

 محیطی،ابعاد زیست 

   اجتماعی و حکمرانی 

بررس   ن ی ا   هدف:  هدف  با  گزارش   ر ی تأث   ی پژوهش  مال   ی دار ی پا   ی ها نامتقارن  عملکرد    ی ها شرکت   ی بر 

انجام شد و تلاش داشت نقش ابعاد    ۲۰۲۳تا    ۲۰۱۸  ی ها سال   ی در بورس اوراق بهادار عراق ط   شده رفته ی پذ 
 . کند   ن یی ها تب شرکت   ی عملکرد مال   ف ی تضع   ا ی را در بهبود    ی و حکمران   ی اجتماع   ، ی ط ی مح ست ی ز 

و    ی مال   ی ها فعال در بورس اوراق بهادار عراق بود که داده   ی ها شامل شرکت   ی آمار   جامعه   روش پژوهش: 

بازده حقوق    ها، یی مانند بازده دارا   ی حسابدار   ی ها شامل شاخص   ی مال   ی ها کامل و منظم داشتند. داده   ی دار ی پا 
  ن ی بود. همچن   گاه و ارزش بن   ن ی توب   و ی بازارمحور مانند نسبت ک   ی ها صاحبان سهام و سود هر سهم، و شاخص 

ها با استفاده از  داده   ل ی شد. تحل   ی گردآور   ی و حکمران   ی اجتماع   ، ی ط ی مح ست ی در سه بعد ز   ی دار ی پا   ی ها داده 
فاز   ی مبتن   اره ی چندمع   ی ها و روش   ی معادلات ساختار   ی ساز مدل  روابط مستق   ی بر منطق  تا    م، ی انجام گرفت 

 . شود   یی و اثرات نامتقارن شناسا   م ی رمستق ی غ 
  ن یمثبت اما نامتقارن دارند. به ا  ریتأث  ی بر عملکرد مال  یداریپا  یها نشان داد که ابعاد مختلف گزارش  جینتا  :هاافتهی

بالا مشاهده شد و در مقابل،    یعملکرد مال  ،یداریپا  یها شاخص  نییها با وجود سطح پاشرکت  یمعنا که در برخ 
با سرماشرکت  یبرخ پا  یگذارهیها  ما  ،یداریگسترده در  ا  یمطلوب  یلبازده  دهنده نشان  هاافتهی  نیکسب نکردند. 
 گرلیها و عوامل تعدشرکت  یدرون  ط یروابط به شرا  نیا  ی وابستگ  زیو ن  یو عملکرد مال  یداریپا  انیروابط م   یدگیچیپ

 یهااستیس  کی جامع و استراتژ  یمشخص شد که اجرا   نیمانند نوع صنعت، اندازه شرکت و ثبات بازار است. همچن 
 ایناقص    یکردهایکه رو  یبازار منجر شود، در حال  گاهیارزش سهام و جا  ، یبه بهبود عملکرد مال   تواندیم  یداریپا
 . باشد زانهیممکن است هز یشینما

فرهنگ    ی ساز نه ی و نهاد  ی ا نه ی زم   ط ی توجه به شرا  ، ی چندبعد   ی ها ل ی تحل  ت ی پژوهش بر اهم  ن ی ا  : ی ر ی گ جه ی نت 

در    ک ی مؤلفه استراتژ   ک ی عنوان  به   د ی با   ی دار ی که پا   دهد ی نشان م   ها افته ی .  کند ی م   د ی ها تأک در سازمان   ی دار ی پا 
مد   ی سازمان   ی ها ی ر ی گ م ی تصم  نتا   ی مال   ت ی ر ی و  شود.  گرفته  نظر    ران، ی مد   ی برا   تواند ی م   ق ی تحق   ن ی ا   ج ی در 
  ی و عملکرد مال   ی دار ی پا   ی ارتقا   ی برا   نانه ی ب مؤثر و واقع   ی راهبردها   ن ی در تدو   گذاران است ی و س   گذاران ه ی سرما 
 . باشد   د ی مف 

شده در بورس    رفته ی پذ   ی ها در شرکت   ی بر عملکرد مال   ی دار ی پا   ی ها نامتقارن گزارش   ر ی تاث   ی بررس (.  ۱۴۰۴. ) جواد ،  رضازاده و  سحر  ،  ی سپاس ؛  فرج ،  اکرع :  استناد

 . ۳۰- ۱  ، ۴(  ویژه نامه ) ،  مطالعات علوم انسانی اسلامی پژوهش های نوین در  .  اوراق بهادار عراق 
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 7   و دیگران اکرع |...ی بر عملکرد مال ی داریپا  های¬نامتقارن گزارش ریتاث  یبررس  

 قدمهم

از   یکیبه    یداریپا  یگرو گزارش   افتهیراه    یتیریو مد  یبه متن گفتمان اقتصاد  هیاز حاش  ی شرکت  یداریپا  ر، یاخ  یهادر دهه 
تنها نه (ESG) یو راهبر  یاجتماع  ، یطیمحستی اطلاعات ز  یها بدل شده است. افشا بنگاه   یریپذت یو مسئول  تیشفاف   یارکان اصل
بهبود   تیاعتبار و در نها  یارتقا  ، یکاهش عدم تقارن اطلاعات  ی برا  یعنوان سازوکاربلکه به   د، یگو ی را پاسخ م  نفعانی انتظارات ذ
  ی همچنان موضوع  یو عملکرد مال  یداریپا  ی گرگزارش   انیم  وندیحال، پ  نیبا ا .(Ebaid, 2023) شودیمطرح م  یعملکرد مال

 Dincer et) کنندیم  می رابطه ترس  نیو نامتقارن از ا  یرخطیغ  یرینوظهور تصو  یاز بازارها  یاست و شواهد تجرب  زیبرانگبحث 

al., 2023).  رابطه    نیپنهان ا  یهاهیو تداوم سود، لا   یاطلاعات حسابدار  سه یمقا  تیقابل  رینظ  یاابعاد واسطه   یبررس  ان، یم  نیدر ا
اقتصاد    کیعنوان  عراق، به   ه یپژوهش حاضر از آن روست که بازار سرما  تیاهم   .( ۱۴۰۴)حکمت و همکاران،    سازد ی را آشکار م

در   یا. مطالعهکندی فراهم م  یداریپا  یهاهی آزمون نظر  یبکر برا  یانهیزم  ن، ی در حال تکو  یو نظارت  یتینوظهور با ساختار حاکم
( نشان داده است  ۱۴۰۲)همان،    « یبر عملکرد مال  یداریپا  یهانامتقارن گزارش   ریتأث  یبورس اوراق بهادار عراق با عنوان »بررس

شدت و    تواندیبازار، م  طینبوده و بسته به سطح افشا، نوع صنعت و شرا  کنواختیها  بر عملکرد شرکت  یداریپا  یافشا  ریکه تأث
 ، یتقارن اطلاعات  دمع  ژه یوبه  ، یانتقال  یدر سازوکارها  ترق یضرورت کندوکاو عم  ، یگنناهم   نیداشته باشد. چن  یجهت متفاوت   یحت
متأثر    ، یبا عملکرد مال  یداری پا  یگرکه رابطه گزارش   دهدینشان م  اتیادب  مرور  .کندی م  جابیو تداوم سود را ا  یگر گزارش   تیفیک

  انیشکاف م  ، یرمالی اطلاعات غ  یها با افشااست. شرکت  یاست. کانال نخست، کاهش عدم تقارن اطلاعات  یدیکانال کل  نیاز چند
 ژه یوبه   یاثر   نیچن .(Al Natour et al., 2022) کاهندیانتخاب معکوس را فرو م  سک ی و ر  کنندیرا پر م  گذاران ه یو سرما  رانیمد

تر گزارش شده است. در بازار  خُرد، پررنگ   گذارانه یاز سرما  فی ضع  تیبا حما  ی تحت کنترل خانواده و در بازارها  یهادر شرکت 
بس که  بنگاه   یار یعراق  خانوادگاز  ساختار  ا  یها  اهم  نیدارند،  م  یتیکانال  هاسودونگاابدییمضاعف  پژوهش  ب  ن.   ینکاواتیو 

(Hasudungan & Bhinekawati, 2022) هم عدم تقارن    ، یشرکت  یاجتماع  تیمسئول  ی کرده که افشا  د ییتأ   زی ن  یدر اندونز
است.    یمال  یهاصورت   سهی مقا  تیقابل  یدوم، ارتقا  کانال  .سازدیمتأثر م   داریطور معنرا به  یگذار هیو هم بازده سرما  یاطلاعات

.  کنندیوادار م  اسیو قابل ق  افتهیها را به ارائه اطلاعات ساختارشرکت (SASB و GRI رینظ) ی داریپا  یگرگزارش   یاستانداردها
 سه یمقا  تی همراه با قابل  یداریپا  یگرگزارش   ینشان دادند که افشا  یرانیا  یهابر شرکت   یا( در مطالعه۱۴۰۴حکمت و همکاران )
از    یخود شاخص  ، یسودآور  یاجزا  یریو تکرارپذ   یداریپا  یتداوم سود به معنا.  کندیم  تیتداوم سود را تقو  ، یاطلاعات حسابدار

 یهاهیو رو  کنندیرا گزارش م  یداریکه همزمان پا  ییهاشرکت   ن، یاست. بنابرا  یعملکرد آت  یری پذینیبشیو پ  یگر گزارش   تیفیک
اطلاعات    ت یفیسود و ک  تیر یسوم، مد  کانال  .را به بازار مخابره کنند  یترباثبات   ینقد  یهاان یجر  توانندی همگرا دارند، م  یابدارحس

  یهابنگاه   یعن یسود همراه است؛    تیری با کاهش مد  یداریپا  ینشان داد که افشا (Ali et al., 2025) و همکاران  یاست. مطالعه عل
همخوان است:  یدهعلامت  هیبا منطق نظر افته ی نی. اشوندیمتوسل م یاقلام تعهد یکمتر به دستکار ، یرمالیتر در ابعاد غشفاف

  ی اطلاعات  طی دارند. در بورس عراق که مح  یعملکرد واقع   یسازپنهان   یبرا  یکمتر  زه یاند، انگکه اعتماد بازار را جلب کرده   یرانیمد
  گر ل یتعد  عوامل   .سهام داشته باشد   یو نقدشوندگ  هیسرما  نهیبر هز   یتوجه قابل   یامدهایپ  تواندیم  یریتأث  نینسبتاً کدر است، چن

 ت ی حاکم  تیفینشان داد که ک  نی( در چAlduais et al., 2022و همکاران )  سی . پژوهش الدوکنندیم  ترده یچیرابطه را پ  ریتصو   زین
 ی محتوا  ، یقو  یحسابرس  تهیمستقل و کم  ره یمدئت یه  کند؛یم  ل یرا تعد   یبر عدم تقارن اطلاعات  یاجتماع  تیاثر مسئول  ، یشرکت

  گذاران ه یکه سرما  افتندی( درLin et al., 2024و همکاران )   نیراستا، ل  نی. در همبخشندیرا اعتبار م  یداریپا  یا افشاه  یاطلاعات
 یهااز گزارش   ت، یریبا تحت فشار قرار دادن مد  گذارانه یسرما  نیا   بخشند؛یرا بهبود م  یطیمحست یز  یافشاها  ییخوانا  ، ینهاد

نوظهور،   یدر بازارها   یخارج  تی( نشان داد که مالکLiou et al., 2023و همکاران )  وی . در مقابل، پژوهش لکنندیم  یری مبهم جلوگ
هشدار    هاافته ی   نی. اکندیم  فی را تضع  یو رابطه آن با عملکرد مال  دهدی م  شیرا افزا   یداریداوطلبانه پا  یگرگزارش  نه یگاه هز

  ،یاز منظر نظر  فراهم آورند.  ی داری پا  یگرگزارش  یاثربخش  یبرا  یمناسب  یبستر نهاد  دیدر عراق با  گذاراناستیکه س  دهندیم
  ه یوجو کرد. نظرجست  یدهعلامت  هیو نظر  ت یمشروع  هینظر  نفعان، یذ  هیدر نظر  توانیعملکرد را م- یداریرابطه پا  یهاشه یر
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مانند شهرت   ی)نه فقط سهامداران( منابع نامشهود  نفعانیگسترده ذ  فیبه مطالبات ط  ییگوکه پاسخ  کندیم  ین یبش یپ  نفعانیذ
مطالعه  .(Ul Abideen & Fuling, 2025) شودیبلندمدت ترجمه م  یکه به عملکرد مال  کندیانباشت م  را  یاجتماع   هیو سرما

  دهدیارتقا م  یداری طور معنشهرت شرکت را به  ، یرمالیغ  یداری پا  یگرنشان داد که گزارش   نی( در چ۲۰۲۵)  نگی و فول  نیدیعباول 
ا نوبه خود عملکرد مال  نیو  به  بهبود م  یشهرت  برادارد که شرکت   دیتأک  ز ین  تیمشروع  هی. نظربخشدیرا    ت ی جلب مقبول  یها 

را   یاسیس  یهانه یو هز  ینظارت   سکیشده، رکسب  تیو مشروع  اندیو اجتماع  یطیمحست یعملکرد ز  یبه افشا  ریناگز  ، یاجتماع
 ی( در مالز۲۰۲۲همکاران )  و  ییبابا  یقیتطب  یمانند عراق، بررس  یاسلام  یدر کشورها .(Babaei et al., 2022) دهدی کاهش م
 یاخلاق  یهادارند که با ارزش   یداری پا  یگراز گزارش   یزیمتما  یالگو  عت، یشر  دییمورد تأ   یهانشان داد که شرکت   ی و اندونز
سطح کلان،   در   .دیفزا یب  لیبه تحل  ینیابعاد نو  تواند یمصداق دارد و م  ز یدر عراق ن  یمذهب-یبُعد فرهنگ  نیسازگار است. ا  یاسلام

درباره  (Li et al., 2026) و همکاران   ی. مطالعه لسازندیرا متأثر م  گرانیباز  زین  یداریپا  یگرآور گزارش الزام  یهادستورالعمل 
را از    یافشا و عملکرد مال  انیرابطه م  ، یکه اجبار قانون  افتیدر (CSRD) اروپا  هیاتحاد  یشرکت  یداری پا  یگردستورالعمل گزارش

. انجامدیم  سکیو کاهش ر  ییبه بهبود کارا  مدتانیاما در م  کند، یم  جادیا  یانهی مدت فشار هزخارج کرده و در کوتاه   وطلبانهحالت دا
چن فاقد  عراق  جهان  یالزامات  نیهرچند  روند  اما   ی هاشرکت   تواندیم (ISSB مانند) یاجبار  یاستانداردها  یسوبه  یاست، 

است. نخست،   یباق  یمهم  یپژوهش  یهاشکاف  ادشده، ی  یهاوجود انبوه پژوهش   با  .قرار دهد  ریتحت تأث  زیرا ن  یمحور عراقصادرات 
 یمرز یاز بازارها یو هند انجام شده و شواهد اندک نینوظهور بزرگ مانند چ یبازارها  ا ی افتهیتوسعه یمطالعات در کشورها شتریب

و    اندده یرا سنج  می(، تنها رابطه مستق۱۴۰۲  همان، اند ) که به عراق پرداخته   ییهامانند عراق در دست است. دوم، معدود پژوهش 
ندرت اثرات نامتقارن به   اتیاند. سوم، ادبگرفته   ده یو تداوم سود را ناد   سهیمقا  تیاطلاعات مانند قابل  تیفیک  یگرهای انجینقش م

آزمون کرده    شرفتهیپ  یدسنجاقتصا   یکردهای مختلف بازار( را با رو  طیدر شرا  ای افشا    نییدر سطوح بالا و پا  بیتفاوت ضرا  یعنی)
را با عملکرد   یو راهبر  یاجتماع  ،یطیمحست ی ابعاد ز  انیارتباط م  ن، یچدر   (Zhou et al., 2023) است. مطالعه ژو و همکاران

در عراق    یایکیتفک  لیتحل  نیها وجود دارد. چنآن   نیب  یو نامتقارن  یرخطیکرد و نشان داد که روابط غ  یبررس  کیبه تفک  یمال
 .انجام نشده است

پر کردن شکاف  نیا  هدف بررس  یهامطالعه،  با   ی هادر شرکت  یبر عملکرد مال  یداریپا  یهانامتقارن گزارش   ریتأث  یفوق 
تب  شده رفته یپذ و  عراق  بهادار  اوراق  بورس  م  نییدر  به  یاطلاعات حسابدار   سهیمقا  تیقابل  یانجینقش  تداوم سود است.  طور  و 

( یو بازار   ی)حسابدار  یبه بهبود عملکرد مال  یداریپا  یسطح افشا  شی افزا   ای( آ۱: )دهدی ها پاسخ مپرسش   نیمشخص، پژوهش به ا
در    یو تداوم سود چه نقش  یمال  یهاصورت   سه ی مقا  تی( قابل۳در سطوح مختلف افشا، نامتقارن است؟ )   ریتأث  نیا  ای ( آ۲)  انجامد؟یم

  ی برا  ییرهنمودها  تواند یم  جی نتا  ر، ی مس  لیو تحل  یاآستانه   ونی گرسر  یهاو روش   یبیترک  یهاکانال انتقال اثر دارند؟ با اتکا به داده 
 .فراهم آورد یناظر عراق ی و نهادها گذارانه یسرما ران، یمد

 یداریپا یگر مفهوم و چارچوب گزارش

  یو راهبر  یاجتماع  ، یطیمحست ی ها اطلاعات مربوط به عملکرد زآن، شرکت   ق یاست که از طر   یندیفرا  یداریپا  یگرگزارش 
(ESGخود را به ذ )شده    نیتدو  یگر گزارش   نیا  یبرا  یمتعدد  یالمللنیب  یها. چارچوب کنندیافشا م  یو خارج  یداخل  نفعانی

 یحسابدار  یاستانداردها  ئتیه  ی(، استانداردهاGRI)  یجهان  ی گرابتکار گزارش   یمودهابه رهن  توان یها مآن  نیتر است که از مهم
ها را به  ها شرکتچارچوب   نی( اشاره کرد. اISSB)  یداریپا  یالمللن ی ب  یاستانداردها  ئتیه  یاستانداردها  راًی( و اخSASB)  یداریپا

عنوان  به  یدار یپا  یگرها از گزارش شرکت  ت، یمشروع  هی. مطابق نظرکنندیم  بیموقع و قابل اتکا ترغبه  سه، یقابل مقا  یارائه اطلاعات
با ارزش   شان یهات یمعنا که فعال  نی بد  رند؛ ی گیبهره م  یاجتماع  تیمشروع  می ترم  ایکسب، حفظ    یبرا  یابزار   یها و هنجارهارا 

  عت یممکن است با انطباق با اصول شر  ییسوهم  نیا  ، یاسلام  ی در کشورها  (.Babaei et al., 2022)  دهندیجامعه همسو نشان م
  ، ی و اندونز  یدر مالز  عتیشر   یشوراها  یاز سو  دشده ییتأ   یها( نشان دادند که شرکت ۲۰۲۲و همکاران )  ییشود. بابا  ختهیآم  زین

و »عدالت« در   « ی»مصلحت عموم میمفاه امتمرکز کنند که ب  یو اخلاق یخود را بر ابعاد اجتماع  یداری پا یهادارند گزارش لیتما
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ها را شکل گزارش   یمحتوا  جهیو در نت  نفعانی انتظارات ذ  تواندیم  یمذهب-یبعد فرهنگ  نیدارد. در بستر عراق، ا یخواناسلام هم
 .دهد

 یو عملکرد مال یداریرابطه پا  کنندهنیی تب یهاهینظر

 :شودیم نیی مکمل تب هیدر چارچوب چند نظر یو عملکرد مال  یداریپا  یگرگزارش انیم رابطه

 نفعیذ  یهاگروه   هیفقط در برابر سهامداران، که در قبال کلآن است که بنگاه نه  هینظر  نیا   نیادیفرض بن  :نفعان یذ   هی نظر
  ی منابع نامشهود  نفعان، یمؤثر روابط با ذ  تی ریدارد. مد  تی( مسئولستیزطیو مح  یجامعه محل  کنندگان، نیتأم  ان، ی)کارکنان، مشتر

 Ul) نگیو فول  نیدیعب. اولبخشدیبلندمدت را بهبود م  یکه عملکرد مال  ندیآفریم  یاجتماع  ه یهمچون اعتماد، شهرت و سرما

Abideen & Fuling, 2025) ق یو از طر  ماًیمستق  ، یرمالیغ  یداریپا   یگرکه گزارش  افتندیدر  ینیچ  یهابر شرکت   یابا مطالعه 
 یخارج  گذارانه یجلب اعتماد سرما  ازمندیکه ن  یعراق  یهااساس، شرکت   نی. بر ادهد یرا ارتقا م  یشهرت شرکت، عملکرد مال   تیتقو

 ی از افشا   رانیمد  د، یشد  یبا عدم تقارن اطلاعات  یی: در بازارهایدهعلامت  هینظر.کانال بهره ببرند  نیاز ا  توانندیهستند، م  یو داخل
 نه یعلامت پرهز  کی  یداریپا  یگر. گزارش کنندیانداز مطلوب استفاده مو چشم   تی ریمد  یبالا   تیفیک  یدهعلامت  یداوطلبانه برا

 ن ی با ارسال ا  توانندی با عملکرد برتر م  یها. بنگاه تو انتشار اطلاعات اس  یحسابرس  ، یگردآور  یمستلزم صرف منابع برا  رایاست؛ ز
 یخارج  تیکه مالک  دهندی( هشدار م۲۰۲۳و همکاران )  ویحال، ل  نیبا ا .(Liou et al., 2023) کنند   زیعلامت، خود را از رقبا متما

و    ترق یدق  یافشاها  واستارخ  یخارج   گذارانهیدهد، چرا که سرما  شیرا افزا   یدهعلامت  نهینوظهور ممکن است هز  یدر بازارها
 .هستند یتر شده یحسابرس

ب  شهی ر  ه ینظر  نیا  :یعدم تقارن اطلاعات  هی نظر و  دارد  اقتصاد اطلاعات  توز  کندیم  انیدر  م  عیکه  اطلاعات   ان ینامتقارن 
 ی شکاف اطلاعات  ، یداریاطلاعات پا  یرا به دنبال دارد. افشا  یمعکوس و مخاطرات اخلاق  نشیگز  ، یرونیب  گذارانهیو سرما  رانیمد

م کاهش  تخص  دهدی را  به  م  ترکارآمد  صی و  همکارانانجامدیمنابع  و  الناطور   . (Al Natour et al., 2022)   که دادند  نشان 
تحت کنترل خانواده که   یهادر شرکت   ژه یوبه   دهد، ی را کاهش م  یعدم تقارن اطلاعات  یداریطور معنبه   یداری پا  یگرگزارش 

کردند    دییتأ   زین (Hasudungan & Bhinekawati, 2022) ینکاواتیدارند. هاسودونگان و ب  یتربسته   یاطلاعات  طیمعمولًا مح
افشا اطلاعات  یهاهم شاخص   ، یاجتماع  تیمسئول   یکه  تقارن  ق  یعدم  دامنه  را کاهش    دیخر  ی شنهادیپ  متی)مانند  فروش(  و 

و    زمتمرک  تی ها ساختار مالکدر بورس عراق که اغلب شرکت   سم یمکان  نی. ادهدیم  شیرا افزا  ی گذارهیو هم بازده سرما  دهدیم
  ، ی)مال  یاتیبه منابع ح  یدسترس  دگاه، ید  نیبه منابع: بر اساس ا  یوابستگ  هینظر.برخوردار است  یاتیح  تیدارند، از اهم  یخانوادگ
عنوان کردن شرکت به   ری با تصو  ، یداری پا  یگراست. گزارش   یطیروابط مح  تیریبنگاه در مد  ییاز توانا  ی( تابعهی مواد اول  ، یانسان
 Dincer) و همکاران  نجری. د کندیرا آسان م  داریپا  هیلکار مستعد و مواد او  یرو یسبز، ن  ی به منابع مال  یمسئول، دسترس  یگریباز

et al., 2023) ی داریپا  یگر بالا، رابطه گزارش   یطیمحست ی ز  تیبا حساس  عینشان دادند که در صنا  یصنعت  یهابر تفاوت   دیبا تأک  
  یمتک  یداری پا  یبه افشا  شتریب  ، یاجتماع  یبه منابع و مجوزها  یدسترس  نیتضم  یبرا  عیصنا  نیا   را یاست؛ ز  تریقو  یبا عملکرد مال

 .هستند 

 سود   ت ی ر ی تداوم سود و مد   سه، ی مقا   ت ی انتقال اثر: قابل   ی ها کانال 

  ن ی . نخست کند ی اطلاعات عمل م  ت ی ف ی ک  ی ارتقا  ر ی بلکه از مس  ست، ی ضامن بهبود عملکرد ن  خود ی خود به  ی دار ی پا  ی افشا 
کنندگان  است که به استفاده   ی اطلاعات مال   ی ف ی ک   ی ژگ ی و   سه، ی مقا   ت ی است. قابل   ی اطلاعات حسابدار   سه ی مقا   ت ی کانال، قابل 
م  تفاوت   دهد ی اجازه  و  مجمو   ان ی م   ی ها تشابهات  تشخ   ی اقتصاد   ده ی پد   عه دو  هنگام   ص ی را  شرکت   ی دهند.  ها  که 

ها قابل  شرکت  ن ی ها در طول زمان و در ب آن  ی ها گزارش   رند، ی گ ی ( را به کار م GRIهماهنگ )مانند    ی دار ی پا   ی استانداردها 
تداوم    سه، ی مقا   ت ی و قابل   ی دار ی پا   ی نشان دادند که تعامل افشا   ی طور تجرب ( به ۱۴۰۴. حکمت و همکاران ) شود ی م   سه ی مقا 

  ی آن حاک   ش ی است و افزا   ی آت   ی ها سود در دوره   ی و نقد   ی جزء تعهد   ی دار ی پا   ی . تداوم سود به معنا دهد ی م   ش ی سود را افزا 
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با تداوم بالا،    ی با اتکا به سودها   توانند ی م   گذاران ه ی سرما   ن، ی است. بنابرا   ی موقت   ی زها ی بالاتر سود و کاهش نو   ت ی ف ی از ک 
ارزش شرکت    ش ی و افزا   ه ی سرما   نه ی امر به کاهش هز   ن ی داشته باشند که ا   ی آت   ی نقد   انات ی جر از    ی تر ق ی دق   ی ها ی ن ی ب ش ی پ 
که    افتند ی گسترده در   ی ا در مطالعه  (Ali et al., 2025) و همکاران   ی سود است. عل   ت ی ر ی کانال دوم کاهش مد   . انجامد ی م 

م   ی دستکار   ی برا   ت ی ر ی مد   ی ها زه ی انگ   ی دار ی پا   ی افشا  کاهش  را  شفاف دهد ی سود  غ   ت ی .  ابعاد  کشف    سک ی ر   ، ی رمال ی در 
که داوطلبانه    یی ها شرکت   ، ی عبارت . به کند ی م   جاد ی مضاعف ا   ی رون ی نظارت ب   ی و نوع   برد ی طلبانه را بالا م فرصت   ی رفتارها 

  ز ی ن   ی گر ابعاد گزارش   ر ی که در سا   شوند ی متعهد م   ی به طور ضمن   کنند، ی خود را افشا م   ی و اجتماع   ی ط ی مح ست ی عملکرد ز 
را    ی د اقلام تعه   ت ی ف ی سود، ک   ت ی ر ی . کاهش مد دهند ی صورت، اعتبار خود را نزد بازار از دست م   ن ی ا   ر ی صادق باشند؛ در غ 

در چارچوب    تر ش ی است که پ   ی سوم کاهش عدم تقارن اطلاعات   کانال   .دهد ی م   ش ی سود را افزا   ی و بار اطلاعات   ده ی بهبود بخش 
  ی رابطه کاهش   ن ی نشان دادند که ا  (Alduais et al., 2022) و همکاران   س ی شد. الدو   ح ی تشر   ی عدم تقارن اطلاعات   ه ی نظر 
بر    ی اجتماع   ت ی مسئول   ر ی کارآمد، تأث   ی حسابرس   ته ی مستقل و کم   ره ی مد ئت ی ه   ی عن ی وابسته است؛    ی شرکت   ت ی حاکم   ت ی ف ی به ک 

تقو  را  تقارن  ا کنند ی م   ت ی عدم  ل   افته ی   ن ی .  پژوهش  م  (Lin et al., 2024) و همکاران   ن ی با  نشان    دهد ی همسوست که 
سرما آن   ژه ی و به   ، ی نهاد   گذاران ه ی سرما  افق  که  خوانا   ی گذار ه ی ها  دارند،  افزا   ی ط ی مح ست ی ز   ی افشاها   یی بلندمدت    ش ی را 

 .کاهند ی م   تر ش ی را ب   ی طلاعات عدم تقارن ا   ب، ی ترت   ن ی و به ا   دهند ی م 

 رابطه   ی گرها ل ی اثرات نامتقارن و تعد 

گزارش   ی خط   ی ها مدل   برخلاف  نامتقارن  اثرات  از  متأخر  مال   ی دار ی پا   ی گر ساده، شواهد  دارند.    ت ی حکا   ی بر عملکرد 
متفاوت    ی ها جهت اثر ممکن است در سطوح مختلف افشا، در چرخه   ی نامتقارن، آن است که اندازه و حت   ر ی منظور از تأث 

پژو   کسان ی   ی مختلف صنعت   ی ها در گروه   ا ی   ی اقتصاد  بهادار عراق )همان،  انجام   هش نباشد.  اوراق  (  ۱۴۰۲شده در بورس 
 (ن ی توب  Q و  ROA) ی عملکرد مال   ی ارها ی و مع   ی دار ی پا   ی افشا   ان ی که رابطه م   افت ی پرداخته و در   ی ژگ ی و   ن ی به هم   قاً ی دق 

بازده    با و گاه    تر ی و در سطوح بالا، اثر مثبت قو   ف ی افشا، اثر مثبت ضع   ن یی صورت که در سطوح پا   ن ی است؛ به ا   ی رخط ی غ 
بالاست اما    یی اجرا   ی ها نه ی دارد: در سطوح اندک افشا، هز   ی همخوان   ده ی فا - نه ی هز   دگاه ی الگو با د   ن ی همراه است. ا   ی نزول 

را    ها نه ی از کاهش عدم تقارن، هز   ی ناش   ی ها صرفه   ، ی آستانه بحران   ک ی در مقابل، فراتر از    ستند؛ ی ملموس ن   ی منافع اطلاعات 
  افتند ی در   ی و بازار   ی حسابدار   ی ارها ی و مع   ع ی صنا   ک ی با تفک   ز ی ن  (Dincer et al., 2023) و همکاران   نجر ی د   .دهند ی پوشش م 

 ,.Zhou et al) است. ژو و همکاران   تر ف ی اما در بخش خدمات ضع   دار، ی مثبت و معن   ی و انرژ   ی د ی تول   ع ی که رابطه در صنا 

بررس  (2023 ابعاد   ی با  داد   ن، ی در چ  G و  E  ،S جداگانه  ز   ند نشان  اجتماع   ی ط ی مح ست ی که عملکرد  مال   ی و    ی با عملکرد 
حال -U رابطه  دارد،  راهبر   شکل  بُعد  م   ی رابطه خط   ی آنکه  نشان  ا دهد ی مثبت  مدل   ج ی نتا   ن ی .  کاربست    ی ها بر ضرورت 

غ  و  تأک   ی رخط ی نامتقارن  عراق  بازار  عوامل صنعت   افزون   .کند ی م   د ی در  نهاد   ، ی بر  قانون   ی عوامل  تعد   ز ی ن   ی و  را    ل ی رابطه 
نشان   (CSRD) اروپا  ه ی اتحاد  ی دار ی پا  ی گر اثر دستورالعمل گزارش  ی در بررس  (Li et al., 2026) و همکاران   ی . ل کنند ی م 

را    ی حسابدار   ی مال   لکرد و ممکن است عم   دهد ی م   ش ی مدت افزا را در کوتاه   ی گر گزارش   ی ها نه ی هز   ، ی دادند که اجبار قانون 
اما در م  را    ، ی مال   ن ی تأم   ی ها نه ی و کاهش هز   ی ات ی عمل   یی با بهبود کارا   مدت ان ی موقتاً تحت فشار قرار دهد،  بازار  عملکرد 

  شرو ی پ   ی ها انتظار داشت که شرکت   توان ی وجود ندارد، م   نه ی زم   ن ی آور در ا . در عراق که هنوز مقررات الزام کند ی م   ت ی تقو 
 .داشته باشند   ی مناسب   ی شرکت   ت ی برخوردار شوند، مشروط بر آنکه ساختار حاکم   ی رقابت   ت ی از مز   لبانه، داوط   ی در افشا 

 و شهرت شرکت   نفعان ی نقش مشارکت ذ  

و    ن ی مطرح شده است. ل   ی و عملکرد مال   ی دار ی پا   ان ی م   ی عنوان پل به   نفعان« ی مفهوم »مشارکت ذ   ر، ی اخ   ی ها سال   در 
رابطه    نفعان، ی که مشارکت فعال ذ   افتند ی در  (SDG) دار ی بر اهداف توسعه پا   ی ا در مطالعه  (Lin et al., 2025) همکاران 

بلکه    ست؛ ی ن   ی کاف   ی ده معنا که صرف گزارش   ن ی . بد کند ی م   ل ی د طور مثبت تع را به   ی ها و عملکرد مال SDG تحقق   ان ی م 
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نگاه با    ن ی . ا کند ی م   ل ی تبد   ی را به ارزش اقتصاد   ی دار ی است که پا   نفعان ی به ذ   یی گو وگو و پاسخ گفت   ی سازوکارها   جاد ی ا 

  افت ی در   ی ها انه در سام   ی گذار ه ی دارد: سرما   ی عراق   ی ها شرکت   ی برا   ی روشن   ی ها راستا بوده و دلالت هم   نفعان ی ذ   ه ی نظر 
شرکت    شهرت   .را دوچندان کند   ی دار ی پا   ی ها گزارش   ی اثربخش   تواند ی م   کنندگان ن ی و تأم   ی جوامع محل   ان، ی بازخورد از مشتر 

کل   یی دارا   ک ی عنوان  به   ز ی ن  پ   ، ی د ی نامشهود  پ   از ی ن ش ی هم  هم  اول   ی دار ی پا   ی گر گزارش   امد ی و  فول   ن ی د ی عب است.    نگ ی و 
طور مستمر و  که به   یی ها . شرکت افتند ی عملکرد  - ی دار ی پا   ی گر در رابطه گزارش   ی معنادار   ی انج ی م   ر ی ( شهرت را متغ ۲۰۲۵) 

ها  سهام آن  مت ی سود و ق   ه ی و متعاقباً فروش، حاش   رند ی گ ی م   ی شهرت نمره بالاتر   ی ها ی بند در رتبه   دهند، ی شفاف گزارش م 
 .ابد ی ی بهبود م 

   عراق   ی ها برا مشابه و دلالت   ی از بازارها   ی شواهد تجرب 

)احتمالاً مصر( نشان داد که رابطه م   ک ی در   (Ebaid, 2023) د ی اب  و عملکرد    ی دار ی پا   ی گر گزارش   ان ی بازار نوظهور 
بزرگ   دار ی ها مثبت و معن شرکت   ی مال  اما  تأث   ن ی ا   ی است،  ا   ر ی رابطه تحت  دارد.  قرار  اهرم    افته ی   ن ی اندازه شرکت و سطح 
و همکاران    یی بابا   ی ق ی مطالعه تطب   ن ی است. همچن   ت ی هستند، حائز اهم   غالباً کوچک و با اهرم بالا   ی عراق، که شرکت   ی برا 
انتظار داشت که انتظارات    توان ی م   ز ی را برجسته کرد؛ در عراق ن   ی مذهب - ی نقش بستر فرهنگ   ، ی و اندونز   ی ( در مالز ۲۰۲۲) 

در قبال جامعه( را    ی ر ی پذ ت ی )مانند عدالت در استخدام و مسئول   ی ها به ابعاد اجتماع شرکت   ت ی حساس   ، ی ع ی جامعه ش   ی مذهب 
کاهش    ی رها ی از مس   ی دار ی پا   ی گر از آن است که گزارش   ی حاک   ی و شواهد تجرب   ی نظر   ی مجموع، مبان   در   .دهد   ش ی افزا 

  (، Al Natour et al., 2022; Hasudungan & Bhinekawati, 2022; Alduais et al., 2022)   ی عدم تقارن اطلاعات 
شهرت    ت ی (، تقو Ali et al., 2025)   د سو   ت ی ر ی (، کاهش مد ۱۴۰۴و تداوم سود )حکمت و همکاران،    سه ی مقا   ت ی بهبود قابل 

 (Ul Abideen & Fuling, 2025 و مشارکت ذ ) نفعان ی   (Lin et al., 2025 عملکرد مال ) دهد ی قرار م   ر ی را تحت تأث   ی  .
(، عوامل  ت ی افشا و ساختار مالک   یی خوانا   ت، ی حاکم   ر ی )نظ   ی عوامل شرکت   ر ی و تحت تأث   ست ی رابطه سرراست ن   ن ی حال، ا   ن ی با ا 

نهاد   مل و عوا   ی صنعت  به ی الزام   ی ها )مانند دستورالعمل   ی کلان  نامتقارن و غ (   Dincer et)   کند ی بروز م   ی رخط ی صورت 

al., 2023; Zhou et al., 2023; Li et al., 2026  ن ی نظر گرفتن ا (. پژوهش حاضر با تمرکز بر بورس عراق، ضمن در  
برا  تداوم سود    سه ی مقا   ت ی قابل   ی انج ی بار نقش م   ن ی نخست   ی ابعاد،  آزمون م   ک ی در    را و  نامتقارن  ا   کند ی چارچوب  از    ن ی و 

 . رساند ی م   ی ار ی   ی مرز   ی در بازارها   ی دار ی رو به رشد پا   ات ی منظر به ادب 
شامل نظارت مؤثر بر فرآیندهای  لذا حاکمیت شرکتی خوب همچنین نقش محوری در مدیریت ریسک دارد. این امر  

استانداردهای   رعایت  به  ملزم  مدیران  ،آنها  طریق  از  که  است  بالانس  و  چک  سیاستهای  و  ریسک  ارزیابیهای  داخلی، 
شوند همین موضوع ممکن است به جلوگیری از سوء مدیریت منابع و کاهش در معرض قرار گرفتن  عملکردی و اخلاقی می 

شرکت در برابر فرصتهای مالی بدون پشتوانه کمک کند و در نهایت به بهبود دورنمای بلندمدت مالی شرکت و پایداری  
ایه، تخصیص بهینه منابع و تأمین مدیریت  مالی کمک کند ،بنابراین حاکمیت شرکتی مطلوب با تأثیر گذاری بر ساختار سرم 

ب به عنوان یک عنصر استراتژیک در موفقیت  ریسک، نقش حیاتی در تحکیم عملکرد مالی شرکتها ایفا میکند و به این ترتی 
 . فرضیه های پژوهش شامل:  گردد بلندمدت سازمانها تلقی می 

 هاى حسابدارى تاثیر نامتقارن دارد  هاى پایداری بر عملکرد مالى براساس شاخص بعد زیست محیطى گزارش   . ۱

 هاى حسابدارى تاثیر نامتقارن دارد هاى پایداری بر عملکرد مالى براساس شاخص بعد اجتماعى گزارش   . ۲

 هاى حسابدارى تاثیر نامتقارن دارد  هاى پایداری بر عملکرد مالى براساس شاخص بعد حاکمیتى گزارش   . ۳

 هاى بازار تاثیر نامتقارن دارد هاى پایداری بر عملکرد مالى براساس شاخص بعد زیست محیطى گزارش   . ۴

 هاى بازار تاثیر نامتقارن دارد  هاى پایداری بر عملکرد مالى براساس شاخص بعد اجتماعى گزارش   . ۵

 هاى بازار تاثیر نامتقارن دارد هاى پایداری بر عملکرد مالى براساس شاخص بعد حاکمیتى گزارش   . ۶
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عنوان متغیر وابسته  در این پژوهش، چهار مدل مفهومی طراحی شده است که در هر یک، یک شاخص عملکرد مالی به 
 :اند تحلیل شده  ESG های علّی در نظر گرفته شده و ترکیب 

 عنوان خروجی به    ROA :۱مدل  

 عنوان خروجی به  ROA-2 :  ۲مدل  

 عنوان خروجی به    Tobin’s Q :۳مدل  

 عنوان خروجی به  EV :۴مدل  

های مختلف عملکرد  طور جداگانه بر شاخص دهد تا اثر ابعاد مختلف پایداری را به این تفکیک به پژوهشگر امکان می 
 مالی بررسی کند و به درک بهتری از روابط نامتقارن دست یابد.  

 نظری   چارچوب   مفهومى هاى  مدل   . 1  نمودار 

 

 

 روش 

نامتقارن گزارش  تأثیر  بررسی  با هدف  بر عملکرد مالی شرکت این پژوهش  پایداری  پذیرفته های  شده در بورس  های 
  ۲۰۲۳تا    ۲۰۱۸های  شده در بورس عراق طی سال های ثبت اوراق بهادار عراق انجام شد. جامعه آماری شامل تمامی شرکت 

نهادهای مالی مهم در عراق، بستری مناسب برای تحلیل رفتار اقتصادی و مالی  باشد که این بورس به عنوان یکی از  می 
نمونه پژوهش با روش هدفمند انتخاب شد تا از دقت و قابلیت تعمیم نتایج اطمینان حاصل شود.    .آورد ها فراهم می شرکت 

  .طور پیوسته در بورس فعالیت داشته باشد شرکت باید در کل دوره مورد مطالعه به   :معیارهای ورود به نمونه عبارت بودند از 
شرکت    .شرکت نباید با محدودیت یا توقف فعالیت مواجه شده باشد   .شرکت نباید در طول دوره تغییر سال مالی داشته باشد 

دست  در  محیط باید  شامل  پایداری  بُعد  سه  از  یکی  اندازه کم  قابل  امتیاز  حکمرانی  و  جامعه  باشد زیست،  داشته    .گیری 
شرکت ها داده  به  مربوط  انتخاب ی  و  های  عراق  بورس  رسمی  سامانه  رفینیتیو،  داده  پایگاه  مانند  معتبر  منابع  از  شده 

ا داده   ی آوری شد. روش گردآور های سالانه جمع گزارش    ی و اسناد   ه ی ثانو   ی ها از داده   ی ب ی صورت ترک مطالعه به   ن ی ها در 
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چارچوب   

 عملکرد مالی

 (Eامتیاز رکن زیست محیطی )

 (  Sامتیاز رکن اجتماعی ) 

 (Gامتیاز رکن حاکمیتی ) 

۱بازده دارایی                   

        بازده دارایی  ۲            

 کیو توبین 

 ارزش شرکت
۴مدل   



 

 

 
 13   و دیگران اکرع |...ی بر عملکرد مال ی داریپا  های¬نامتقارن گزارش ریتاث  یبررس  

داده  است.  شده  ن   ی مال   ی ها انجام  مال   ی برا   از ی مورد  عملکرد  متغ شرکت   ی سنجش  شامل  دارا   ر ی نظ   یی رها ی ها،    یی بازده 
 (ROA ( سهام  صاحبان  حقوق  بازده   ،)ROE ( سهم  هر  سود   ،)EPS سا و  صورت   ی ها شاخص   ر ی (  از    ی مال   ی ها مرتبط، 

  ی ها گاه ی پا   ق ی اطلاعات از طر   ن ی اند. ا در بورس اوراق بهادار عراق استخراج شده   شده رفته ی پذ   ی ها شرکت   شده ی حسابرس 
وب   ی رسم  عراق،  مال شرکت   ت ی سا بورس  منابع  و  دسترس   ی ها  قابل  همچن شده   ی گردآور   ی معتبر    ی گردآور   ی برا   ن ی اند. 
(، و اسناد  CSRها ) شرکت  ی اجتماع  ت ی مسئول  ی ها سالانه، گزارش  ی ها از گزارش  ، ی دار ی پا   ی ها مربوط به گزارش  ی ها داده 

ها استفاده شده است. به منظور سنجش  ( شرکت ESG)   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح ست ی منتشر شده درباره عملکرد ز 
افشا  نوع  و  پا   ی سطح  ب   ی ها ست ی ل از چک   ، ی دار ی اطلاعات  و    GRI1  ی ا ه مانند شاخص   ی الملل ن ی استاندارد  استفاده شده 

اساس آن کدگذار داده  بر  در موارد شده   ی بند و طبقه   ی ها  در    م ی صورت مستق به   ی دار ی پا   ی ها که اطلاعات گزارش   ی اند. 
  ه ی مورد نظر بهره گرفته شده است. کل   ی ها استخراج داده   ی سالانه برا   ی ها گزارش   ی ف ی ک   ی محتوا   ل ی دسترس نبوده، از تحل 

گردآور داده  از  پس  ساخت   گاه ی پا   ک ی در    ی ها  شده   افته ی داده  برا ثبت  تا  تحل   ی اند  بررس   ی آمار   ی ها ل ی انجام    ر ی تأث   ی و 
 .  رند ی مورد استفاده قرار گ   ی بر عملکرد مال   ی دار ی اطلاعات پا   ی نامتقارن افشا 

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

های  های حسابداری داشته باشند، بررسی شاخص توانند تأثیر قابل توجهی بر شاخص شود. از آنجا که تصمیمات مدیریتی می 
محور و بازارمحور( تحلیلی  گیری از هر دو نوع شاخص )حسابداری بازارمحور نیز ضروری است. بنابراین، این مطالعه با بهره 

ارائه می جامع  اثر شرایط علّی )از جمله گزارش تر  صورت جداگانه  ها به ز این شاخص های پایداری( را بر هر یک ا دهد و 
 کند.  بررسی می 

طراحی  مفهومی  مدل  چهار  با  از شاخص مطابق  نخست  مدل  دو  تحقیق،  نظری  چارچوب  در  دارایی شده  بازده   های 

(ROA1  و ROA2)  های  کنند، در حالی که دو مدل دیگر از شاخص محور استفاده می برای سنجش عملکرد حسابداری
ها در جدول مربوطه  برند. تعاریف دقیق این شاخص بهره می  ۳و ارزش بنگاه اقتصادی  ۲بازارمحور مانند نسبت کیو توبین 

 آمده است.  

های  شده در گزارش های ارزیابی ها بر اساس شاخص شرکت  ESG ها(، عملکرد شرط در ارتباط با متغیرهای مستقل )پیش 
بهره   ESG شاخص عمومی برای سنجش   ۴۵۰در سطح جهانی از بیش از   Refinitiv پایداری تحلیل شده است. اگرچه 

های اقتصادی عراق استفاده شده  های قابل مقایسه و مرتبط با بخش ای از شاخص گیرد، در این مطالعه از زیرمجموعه می 
 بندی شده و امتیاز کلی )محیط زیست، جامعه، و حاکمیت شرکتی( طبقه  ESG ها در قالب سه بُعد اصلی است. این شاخص 

ESG  ها آن بوده است که شرکت مورد نظر حداقل شده در انتخاب داده دهند. تنها محدودیت اعمال شرکت را تشکیل می  
 ( باشد.  ۱.  ۰شده )حداقل  دارای امتیاز ارزیابی  ESG در یکی از سه بُعد 
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 توصیفات متغیرها .  1جدول  

 مبانی نظری  تعریف  نمادها  متغیر  ها بندی دسته 

ستون  نمره  ی 
 محیطی زیست 

E E   های طبیعی زنده و غیرزنده،  سیستم تأثیر شرکت بر
 ها. شامل هوا، خاک، آب و همچنین اکوسیستم 

از   :های بندی دسته  استفاده 
نوآوری   انتشارات،  منابع، 

 محیطی زیست 

ستون  نمره  ی 
 اجتماعی 

S S   بین در  وفاداری  و  اعتماد  ایجاد  در  شرکت  توانایی 
های  شیوه کارکنان، مشتریان و جامعه با استفاده از بهترین  

 مدیریت. 

کار،   :های بندی دسته  نیروی 
مسئولیت   جامعه،  بشر،  حقوق 

 محصول 

ستون  نمره  ی 
 مدیریتی 

G G  دهند  ها و فرآیندهای شرکتی که اطمینان می سیستم
نفع سهامداران  اعضای هیئت  به  اجرایی  مدیره و مدیران 

 کنند. خود در بلندمدت عمل می 

ی  نمره  :های بندی دسته 
سهامداران،   مشارکت  مدیریت، 
اجتماعی   مسئولیت  استراتژی 

 شرکت 

بر    مدل  مبتنی 
 حسابداری 

بازده  
 ها دارایی 

RoA-

1 

 ها نسبت به کل دارایی   سود قبل از بهره و مالیات 
 

RoA-

2 

 ها درآمد خالص به کل دارایی 
 

بر    مدل  مبتنی 
 بازار 

 کیو 

 توبین 

TQ  ها ارزش بازار به کل دارایی 
 

ارزش  
  شرکت 

 اقتصادی 

EV   ارزش بازار + بدهی شامل سهام ممتاز و منافع اقلیت
 مدت های کوتاه گذاری وجه نقد و سرمایه   - 

 

 
 :متغیرهای پیامدی )وابسته( 

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

 :های مبتنی بر حسابداری شاخص 

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

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

 :های مبتنی بر بازار شاخص 

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

ها منهای وجه نقد، که معیاری از ارزش کلی شرکت در بازار  مجموع ارزش بازار سهام و بدهی  EV1  :  ارزش بنگاه 
 سرمایه است.  

اوراق    ازار در ب   شده رفته ی پذ   ی ها شرکت   ی بر عملکرد مال   ی دار ی پا   ی ها متقارن گزارش   ر ی غ   ر ی تأث   ی مطالعه به بررس   ن ی ا 
برا  عراق.  ا   ی اب ی دست   ی بهادار  داده   ن ی به  تحل شرکت   ن ی ا   ی مال   ی ها هدف،  نتا   ل ی ها  و  روش   ج ی شده  از  استفاده  با    ی ها آن 

 استفاده خواهد شد.    ی ل ی سازی معادلات ساختاریبه عنوان ابزار تحل ارائه خواهد شد. از مدل   ی ل ی تحل   ی آمار 

  ی ها مختلف در مدل   ی رها ی متغ   ن ی آزمون روابط ب   ی است که برا   شرفته ی پ   ی روش آمار   ک ی سازی معادلات ساختاری مدل   
  ، ی اقتصاد   ، ی رفتار   ، ی اجتماع   قات ی قدرتمند در تحق   ی سازی معادلات ساختاری به عنوان ابزار . مدل شود ی استفاده م   ی ساختار 

 .  کند ی م   ل ی تحل   ی و کم   ی طور نظر را به   رها ی متغ   ن ی ب   ده ی چ ی روابط پ   را ی ز   شود ی شناخته م   ی و آموزش   ی روانشناس 
  ی از جمله روابط علّ   رها، ی متغ   ن ی روابط متقابل ب   ی سازی معادلات ساختاری قادر به بررس روابط متقابل: مدل   ل ی تحل   - ۱

 .  کند ی کمک م   ها ده ی پد   ن ی ب   ده ی چ ی است که به درک روابط پ   ، ی ا و واسطه 

 
1. Enterprise Value 
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مدل ی نظر   ی ها مدل   ی اب ی ارز   - ۲ بررس :  امکان  ساختاری  معادلات  کم   ی سازی  آزمون  فراهم    ی نظر   ی ها مدل   ی و  را 
  ت ی در واقع   رها ی کنند و بفهمند چگونه متغ   ی اب ی را ارز   ات ی ها با فرض تا درجه انطباق داده   کند ی که به محققان کمک م   آورد ی م 
 تعامل دارند.    گر ی کد ی با  

ها  داده  ی ها و تفاوت  ی ر ی گ اندازه  ی سازی معادلات ساختاری امکان کنترل خطاها : مدل ی ر ی گ اندازه  ی کنترل خطاها  - ۳
 .  کند ی کمک م   ق ی در تحق   ده ی چ ی و روابط پ   ده ی چ ی پ   ی ها ده ی پد   ل ی که به تحل   آورد ی را فراهم م 

را داراست، که امکان    ی طول   ی ها داده   ل ی استفاده از تحل   یی سازی معادلات ساختاری توانا : مدل ی طول   ی ها داده   ل ی تحل 
تغ  تأث   ی زمان   رات یی مطالعه  ب   ی زمان   ط ی شرا   رات ی و  روابط  م   رها ی متغ   ن ی بر  فراهم  توانا   آورد ی را  و    ر ی تفس   یی و  تحولات 

 .  بخشد ی مورد مطالعه را بهبود م   ی ها ده ی پد   ی ها ک ی نام ی د 

  ی ها شرکت   ی بر عملکرد مال   ی دار ی پا   ی ها متقارن گزارش   ر ی غ   ر ی تأث   توانند ی محققان م   ، ی شناس روش   ن ی استفاده از ا   با 
  ی بهبود عملکرد مال   ی برا   ی قو   ی علم   ی بر مبان   ی مبتن   ی ها ه ی در بورس اوراق بهادار عراق را درک کرده و توص   شده رفته ی پذ 

 ارائه دهند.    ی دار ی پا   ی ها گزارش   ق ی از طر 
  از   و   گردآوری (  ۲۰۲۳– ۲۰۱۸ساله ) یک دوره شش های منتخب طی  های مالی شرکت به منظور نیل به این هدف، داده 

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

سازی  مدل  (.  ۲۰۱۶)کلاین،    سازد زمان چندین رابطه علی و غیرعلی میان متغیرهای پنهان و آشکار را فراهم می بررسی هم 
گیرد، بلکه قادر است تأثیرات  معادلات ساختاری نه تنها برای آزمون روابط خطی و علّی بین متغیرها مورد استفاده قرار می 

ویژه در موضوعاتی که با  این قابلیت به  (.  ۲۰۱9)هیر و همکاران،  گر و متقابل را نیز مورد بررسی قرار دهد میانجی، تعدیل 
محیطی، اجتماعی و حاکمیتی است( سر  های پایداری )که شامل ابعاد زیست های پیچیده و چندوجهی مانند گزارش پدیده 

 و کار دارند، بسیار ارزشمند است.  

ای بین متغیرهاست که  سازی معادلات ساختاری، امکان تحلیل روابط متقابل و شبکه های برجسته مدل یکی از ویژگی 
توان تأثیرات مستقیم  شود. برای مثال، در این مطالعه، می ها منجر می های حاکم بر پدیده تری از دینامیک به درک عمیق 

ای مانند شهرت شرکت  و غیرمستقیم افشای اطلاعات پایداری بر عملکرد مالی را بررسی کرده و نقش متغیرهای واسطه 
های  ابزار مناسبی برای ارزیابی مدل  ساختاری   معادلات   سازی مدل گذاران را نیز تحلیل کرد. افزون بر این،  یا اعتماد سرمایه 

به  می نظری  می شمار  و  شاخص آید  طریق  از  مانند تواند  براز  TLI و  RMSEA  ،CFI هایی  داده میزان  با  مدل  های  ش 
 (.  ۱999)هو و بنتلر،    تجربی را تعیین کند 

دلیل آنکه بسیاری از متغیرهای  گیری است. به ، قابلیت آن در کنترل خطاهای اندازه SEM نکته مهم دیگر در استفاده از 
صورت مستقیم قابل مشاهده  های رفتاری و اجتماعی )مانند ادراک از پایداری یا اعتماد به افشا( به مورد مطالعه در حوزه 

پنهان  SEMنیستند،   متغیرهای  تعریف  دقیق  با  تحلیل  داده امکان  از  می تری  فراهم  را  لوماکس،    آورد ها  و  )اسچوماکر 
های  توان تأثیرات زمانی گزارش های طولی را نیز دارد، به این معنا که می علاوه، این روش قابلیت تحلیل داده به  (.  ۲۰۱۶

)لیتل،    یر را در طول زمان تحلیل نمود های مختلف بررسی کرد و روندهای تغی ها در دوره پایداری را بر عملکرد مالی شرکت 
۲۰۱۳  .) 

بهره  مجموع،  مدل در  از  می گیری  را  امکان  این  محقق  به  تحقیق  این  در  ساختاری  معادلات  تأثیر  سازی  که  دهد 
ای علمی، منسجم و مبتنی بر شواهد تجربی تحلیل کند. این رویکرد، علاوه بر  گونه های پایداری را به غیرمتقارن گزارش 

توصیه  ارائه  برای  بستری  مالی،  عملکرد  و  پایداری  اطلاعات  افشای  میان  روابط  علمی  زمینه  تبیین  در  کاربردی  های 
 آورد.  گذاری گزارشگری پایداری در بازار سرمایه عراق فراهم می سیاست 

 
1. Structural Equation Modeling 
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  بر   انسجام   معیار .  است   شده تعیین   نظری   رابطه   با   تجربی   شواهد   سازگاری   میزان   ارزیابی   شامل   این   انسجام،   با   رابطه   در 
 : شود می   محاسبه   زیر   صورت   به   عضویت   امتیازات   یا   فازی   عضویت   اساس 

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

∑ 𝑥𝑖
 

  های آستانه   تعیین   از   پس .  است   نتیجه   در   عضویت   امتیاز (  𝑦𝑖)   و   شرایط   از   ترکیبی   در   عضویت   امتیاز (  𝑥𝑖)   که   جایی 
 .  شوند می   حذف   تحلیل   از   کنند، نمی   برآورده   را   ها آستانه   این   که   مواردی   انسجام،   و   فراوانی   حداقل 

  این .  میانی   و   شده خلاصه   پیچیده، :  کند می   تولید   را   حل راه   سه   که   دهد می   ادامه   استاندارد   تحلیل   به   فرآیند   این   سپس 
  و   پیچیدگی   نظریه   شد،   اشاره   که   طور همان .  شوند می   منجر   نتیجه   به   که   هستند   مختلفی   مسیرهای   دهنده نشان   ها حل راه 

  از   متعددی   ترکیبات   که   است   این   بیانگر   اصل   این   کنند؛ می   فرض   را   چندراهی   اصل   ذاتی   طور   به   پیکربندی   های نظریه 

  ممکن   ترکیبات   تمام   شامل   پیچیده   حل راه (.  ۲۰۱۴  د، ی وودسا   ; ۲۰۱۱  س، ی )ف   باشند   موثر   اندازه   یک   به   توانند می   مقدم   شرایط 
  استوار   کننده ساده   فرضیات   ی پایه   بر   شده خلاصه   حل راه .  شود می   استفاده   سنتی   منطقی   عملیات   از   آن   در   که   است   شرایط   از 

  فرضیات   این   از   زیرمجموعه   یک   تنها   از   میانی   حل راه .  شود می (  « اصلی   شرایط )»   شرایط   ترین مهم   شامل   تنها   و   است 
 .  است   نتیجه   به   دستیابی   برای   حل راه   ترین توضیحی   و   کند می   استفاده   کننده ساده 

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

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

∑ 𝑦𝑖
 

اما   هستند.  عملکرد  بر  متغیرها  مستقل  و  منفرد  اثرات  برآورد  دنبال  به  تحلیل  رویکردهای  اغلب  مالی،  ادبیات  در 
های چندعاملی بررسی شوند.  کند که به جای رویکردهای خطی، ترکیب ها ایجاب می های محیط واقعی شرکت پیچیدگی 
fsQCA  عنوان  کنند؛ به سازد. مفاهیم شرط کافی و شرط ضروری در این روش نقش کلیدی ایفا می این امکان را فراهم می

تنهایی برای سودآوری کافی نباشد، اما در کنار افشای مناسب اطلاعات و  پذیری اجتماعی به مثال، ممکن است مسئولیت 
محیط  تصمیم عملکرد  واقعیت  با  منطق،  این  بزند.  رقم  مطلوبی  مالی  نتیجه  بتواند  خوب،  ما زیستی  مدیران  و  گیری  لی 

 اند، بسیار سازگار است.  زمان مواجه صورت هم گذاران که همواره با چندین عامل به سرمایه 
نرمالیتی  آزمون  آزمون  از  داده یکی  توزیع  انطباق  بررسی  برای  که  است  مهم  آماری  نرمال  های  توزیع  با  نمونه  های 
های  و تحلیل  (ANOVA) های آماری مانند رگرسیون خطی، تحلیل واریانس شود. در بسیاری از روش )گوسی( استفاده می 

کنند. بنابراین، آزمایش نرمالیتی ابزار حیاتی  ها از توزیع نرمال پیروی می پارامتری دیگر، فرضیه اصلی این است که داده 
ها وجود  برای ارزیابی اعتبار این فرضیه است. در این آزمون، به طور کلی، دو رویکرد اصلی برای بررسی نرمال بودن داده 

 ای ها، نمودارهای جعبه ستوگرام های گرافیکی، نمودارهایی مانند هی های آماری. در روش های گرافیکی و آزمون دارد: آزمون 

 طور بصری شناسایی شود. به عنوان مثال، در نمودار شوند تا انحرافات از نرمال بودن به استفاده می Q-Q 1 و نمودارهای 

Q-Q های آماری،  ها باید روی یک خط مستقیم قرار بگیرند. در آزمون ها از توزیع نرمال پیروی کنند، نقاط داده ، اگر داده
برای   ،  دارلینگ  - و آزمون اندرسون   ، اسمیرنوف  - آزمون کولموگروف   ، ویلک  - های مختلفی نظیر آزمون شاپیرو از آزمون 

می  استفاده  بودن  نرمال  آزمون ارزیابی  این  در  صفر شود.  فرضیه  داده  (H₀) ها،  که  است  پیروی  این  نرمال  توزیع  از  ها 
فرضیه جایگزین می  و  داده ادعا می  (H₁) کنند  نمی کند که  پیروی  نرمال  توزیع  از  معنی ها  اگر سطح  این   داری کنند.  در 

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

 
1. Quantile-Quantile Plot 
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ها برای تحلیل به  های مناسب داده های آماری غیرپارامتری یا تبدیل ها نرمال نیستند، روش کنند. در مواردی که داده نمی 
های آماری را  های مدل فرض کند تا صحت پیش طور کلی، آزمون نرمالیتی به محققان کمک می شوند. به کار گرفته می 

 تری انجام دهند.  های دقیق بررسی کرده و تحلیل 
مدل    ک ی مستقل در    ی رها ی متغ   ن ی بالا ب   ی وجود همبستگ   ی است که به بررس   ی آمار   ی ها از آزمون   ی ک ی   ی خط آزمون هم 

  م ی که قصد دار   رد ی گ ی مورد استفاده قرار م   ی آزمون زمان   ن ی دارد. ا   ی آمار   ی ها ل ی در تحل   ی اد ی ز   ت ی پرداخته و اهم   ی ون ی رگرس 
است    ن ی فرض بر ا   آل، ده ی . در حالت ا م ی کن   ی بررس   ی ون ی وابسته در مدل رگرس   ر ی را بر متغ   تقل مس   ی رها ی از متغ   ک ی هر    ر ی تاث 

که دو    ی وابسته رابطه داشته باشند. اما در صورت   ر ی با متغ   رها ی متغ   ر ی مستقل به طور مستقل از سا   ی رها ی از متغ   ک ی که هر  
  تواند ی که م   کند ی بروز م   ی خط به نام هم   ی ا ده ی باشند، پد   گر ی کد ی با    ی قو   ی همبستگ   ی مستقل در مدل دارا   ر ی چند متغ   ا ی 

  ر ی و غ   دار ی ناپا   ی ون ی رگرس   ب ی ضرا   ی ها ن ی که تخم   شود ی باعث م   ی خط کند. هم   جاد ی ا   ی ون ی رگرس   ی ها ل ی در تحل   ی مشکلات 
  ن آ   رات ی تاث   ی ن ی ب ش ی داشته باشد، پ   یی بالا   ی مدل همبستگ   ی رها ی متغ   گر ی مستقل با د   ر ی متغ   ک ی اگر    را ی قابل اعتماد شوند، ز 

  ی ون ی رگرس   ب ی ضرا   انس ی وار   ش ی بالا در مدل باعث افزا   ی خط وجود هم   گر، ی وابسته دشوار خواهد بود. به عبارت د   ر ی بر متغ 
  ی ون ی رگرس   ج ی و اعتماد به نتا   ی آمار   ی ها آن کاهش توان آزمون   جه ی دهد، که نت   ش ی استاندارد را افزا   ی خطا   تواند ی شده و م 
برا  ارز   یی شناسا   ی است.  مع   توان ی م   ، ی خط هم   ی اب ی و  وار   یی ارها ی از  شاخص  تورم    ا ی (  VIF)   ی ش ی افزا   انس ی مانند  نسبت 

دهنده وجود  ، فراتر رود، نشان ۱۰معمولاً    ، ی مستقل از مقدار آستانه خاص   ر ی متغ   ک ی   ی برا   VIFاستفاده کرد. اگر    انس ی وار 
  رند ی بگ   ی خط هم   ی رها ی تغ از م   ی ادغام برخ   ا ی به حذف    م ی حالت، پژوهشگران ممکن است تصم   ن ی است. در ا   د ی شد   ی خط هم 

از صحت و قابل اعتماد    نان ی اطم   ی برا   ی د ی کل   ی ابزار   ی خط آزمون هم   رو، ن ی شود. از ا   دارتر ی و پا   تر ق ی دق   ی ون ی تا مدل رگرس 
  دار ی معتبر و پا   ی که از نظر آمار   یی ها تا مدل   کند ی و به محققان کمک م   د ی آ ی شمار م به   ی ون ی رگرس   ی ها مدل   ج ی بودن نتا 

 .  هند هستند، ارائه د 
  تا   ۲۰۱9  سال   از   هستند   شرکت (  ۱۰۳)   ها آن   تعداد   و   اند شده   ثبت   عراق   بهادار   اوراق   بورس   در   که   عراقی   های شرکت 

  گردشگری   ، ( 7)   کشاورزی   ، ( ۲۰)   صنعت   ، ( ۲)   ارتباطات   ، ( ۴۲)   ها بانک :  کنند می   فعالیت   زیر   های بخش   تفکیک   به   و   ۲۰۲۳
 (.  ۵)   بیمه   و   ، ( ۶)   مالی   گذاری سرمایه   ، ( ۱۰)   خدمات   ، ( ۱۰) 

 .  شد استفاده  سالیانه مالی هایگزارش  و عراق بهادار  اوراق بورس رسمی سایت در شده   منتشر هایداده  از  تحقیق،  این در

 یافته ها 

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

شود. در این روش، متغیرهای مرتبط به  ها بدون از دست رفتن اطلاعات کلیدی انجام می سازی ساختار پیچیده آن و ساده 
شوند که مستقل از یکدیگر بوده و هر ترکیب یا مؤلفه میزان مشخصی از واریانس  های خطی جدیدی تبدیل می ترکیب 
توضیح می داده  را  مؤلفه ها  داده دهد.  تغییرات  تبیین  در  اهمیت و سهمشان  ترتیب  به  اصلی  و  استخراج می   ها های  شوند 
 .ها را تفسیر کرد ها ساختارهای پنهان و اصلی داده توان با تعداد محدودی از آن می 

نامتقارن گزارش  تأثیر  بر عملکرد مالی شرکت در زمینه مطالعه  پایداری  به پژوهشگر   PCAها در بورس عراق،  های 
هایی را استخراج کند که بیشترین  محیطی، اجتماعی و مدیریتی، مؤلفه های زیست دهد تا از میان شاخص این امکان را می 

شود و هم  خطی متغیرها می سازی اطلاعات و کاهش هم سهم را در تغییرات عملکرد مالی دارند. این کار هم باعث فشرده 
 .کند ابعاد پنهان مؤثر بر عملکرد مالی را آشکار می 

ها  درصد واریانس کل داده   7۰زیستی، سه مؤلفه اصلی بیش از  متغیر محیط   ۱۸از میان   : محیطی های زیست شاخص  •
جویی در انرژی«  زیست«، »صرفه هایی مانند »حفاظت محیط شاخص را تبیین کردند. مؤلفه اول بیشترین سهم را دارد و  

 .کند زیستی« را نمایندگی می و »تحقیق و توسعه محیط 
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ها  درصد تغییرات داده  7۰متغیر اجتماعی، چهار مؤلفه اصلی استخراج کرد که حدود  ۲۴تحلیل   : های اجتماعی شاخص  •
دهند. مؤلفه اول شامل متغیرهایی چون »امنیت شغلی«، »حقوق انسانی« و »مشارکت کارکنان« است و  را توضیح می 

 .نقش اساسی در پایداری اجتماعی دارد 

شرکتی( شاخص  • )حاکمیت  مدیریتی  از    ۱۸از   : های  بیش  اصلی  مؤلفه  سه  مدیریتی،  را    7۲متغیر  واریانس  درصد 
کند و سایر  های اصلی راهبری شرکتی را نمایندگی می درصد، شاخص   ۶۰دهند. مؤلفه اول با سهم بیش از  پوشش می 

 .ها نقش تکمیلی دارند مؤلفه 

های  سازی ساختاری و تحلیل فازی تطبیقی به عنوان شاخص های بعدی مانند مدل شده در تحلیل های استخراج مؤلفه 
محیطی  اصلی تأثیرگذار لحاظ شدند و نشان دادند که پایداری تحت تأثیر مستقیم سه شاخص مدیریتی، اجتماعی و زیست 

بازارمحور شرکت  نیز عملکرد مالی  قرار می قرار دارد و خود  تأثیر  را تحت  به  ها  نیز  اندازه شرکت  دهد. متغیرهایی مانند 
 .کنند کننده ایفای نقش می عنوان متغیر تعدیل 

توان سازوکارهای پایداری سازمانی را به  مدیریتی( می   ۳اجتماعی و    ۴محیطی،  زیست   ۳مؤلفه اصلی )   ۱۰با استفاده از  
ساز طراحی  ها، پیچیدگی مدل مفهومی را کاهش داده و زمینه شکل منسجم و قابل تفسیر تحلیل کرد. این کاهش ابعاد داده 

و سیاست های تصمیم مدل  مالی شرکت گیری  و عملکرد  پایداری  مؤثر در حوزه  نیز  گذاری  اسکری  نمودار  است.  ها شده 
به عنوان ابزاری آماری قدرتمند، ساختار حاکمیتی و عوامل مؤثر واقعی را   PCA کند و ها را تایید می انتخاب این مؤلفه 

 .سازد تر می شفاف 

گیری بازتابی  های اندازه ها در مدل گیری متغیرها با بررسی بارهای عاملی گویه در این پژوهش، پایایی ابزارهای اندازه 
باشد تا نشان دهد آن گویه    ۰.7(، بار عاملی هر گویه باید حداقل  ۲۰۱7سنجیده شد. بر اساس پژوهش هیر و همکاران ) 

ها  دارند، در صورتی که حذف آن   ۰.۴هایی که بار عاملی کمتر از  کند. گویه سازه پنهان مربوطه را به خوبی نمایندگی می 
 .شوند موجب افزایش پایایی ترکیبی و بهبود کیفیت مدل شود، از تحلیل حذف می 

،  (t ≥ 1.64) درصد  9۰بررسی شد. سطوح اطمینان آماری شامل  t علاوه بر مقدار بار عاملی، معناداری آن نیز با آزمون 
اگر  (t ≥ 2.58) درصد   99و   (t ≥ 1.96) درصد  9۵ بار   t است.  باشد،  این مقادیر  از  به دست آمده برای هر گویه بالاتر 

 .توجهی در تبیین سازه دارد شود و سهم قابل عاملی آن از نظر آماری معنادار تلقی می 

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

شود ارتباط میان  در این مطالعه فرم کلی مدل مورد پژوهش به صورت زیر است. همانگونه که در شکل مشاهده می 
های استاندارد شکل گرفته  متغیرهای مورد بررسی در این مطالعه بر اساس بررسی مطالعات پیشین و با تکیه بر پرسشنامه 

 است.  
 مدل مورد پژوهش   ی فرم کل   . 1شکل  
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 دهد.   می  استاندارد نشان  ضرایب  حالت  در  مدل را ۲ شکل  ها داده  تحلیل  همچنین، 
 

 استاندارد   ب ی در حالت ضرا   ی مدل ساختار   . ۲شکل  

 
 

 Tآزمون شدة پژوهش بر اساس آماره    ی . مدل اصل ۳شکل  

 

توسط  دهد تا چه میزان مدل نظری ارائه شده با مدل تجربی که  نشان می  (Model Fit) برازش حداقل مربعات جزئی 

شاخص  این  تعداد  دارد.  هماهنگی  شده،  اجرا  در پژوهشگر  جزئی  ها  مربعات  به  حداقل  معادلات   نسبت  مدل 

است  ساختاری  شاخص به .  محدودتر  از  کلی  مدل  های طور  منحنی  برازش  میان  شباهت  سنجش  و  برای  تجربی  های 
های برازش مدل برای ارزیابی بخش ساختاری  شود. در مدل معادلات ساختاری از شاخص های نظری استفاده می منحنی 

افزار  های برازش در این نرم افزارهای حداقل مربعات جزئی امکان محاسبه برخی از شاخص شود. با توسعه نرم استفاده می 
 نیز وجود دارد.  

 پژوهش  مفهومی  مدل  برازندگی  های شاخص   . 1جدول  

Chi-square GFI AGFI Df P-value NFI RMSEA / Df2χ 

 
 آماری  عبارتهای 

 قبول  قابل  دامنة  ۵ ۰۸.  ۰- ۰ 7۰.  ۰<  ۰۲۴.  ۰ ۲۳۱ 9۰۲.  ۰ 9۲.  ۵ - 

 شده  محاسبه  مقدار  ۴/ ۳۰۲ ۰۱7.  ۰ ۸۰۳.  ۰ ۰۰۶.  ۰ -  % ۵.  9۳ % ۵.  9۴ ۲66.  ۲8

 تایج به دست آمده از این آزمون نشان از منطقی و درست بودن نتایج به دست آمده از مدل ساختاری نهایی دارد.  ن 
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 آماره ضرائب مسیر   . ۲جدول  
 

 ( 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 

پایایی و روایی سازه جدول فوق شاخص  اندازه های سنجش  بر اساس مقادیر  گیری نشان می ها را در یک مدل  دهد. 
اند،  فراتر رفته  7. ۰شود، تمامی متغیرها از حد قابل قبول آلفای کرونباخ، که به عنوان شاخصی از پایایی درونی شناخته می 

ها برای هر سازه است. بالاترین مقدار آلفای کرونباخ مربوط به »اندازه شرکت«  دهنده انسجام درونی مناسب گویه که نشان 
پایین ۸۸۳.  ۰)  ) ( و  اما همچنان در محدوده قابل قبول قرار  7۱۳.  ۰ترین آن مربوط به »شاخص محیط زیستی«  ( است، 

دارند    7.  ۰ها مقادیر بالای  سازه شود؛ تمام  نیز روند مشابهی مشاهده می  rho_Aو   (CR) در بررسی پایایی مرکب .  دارد 
گیری در سطح ساختاری است. این موضوع اعتبار سنجی نتایج مدل ساختاری  دهنده پایایی مناسب ابزارهای اندازه که نشان 

کند. به طور خاص، متغیرهای »اندازه شرکت«، »پایداری« و »عملکرد مالی مبتنی بر بازار« دارای بالاترین  را تقویت می 
در نهایت، میانگین واریانس  .  ها در سنجش این مفاهیم است دهنده سازگاری قوی میان گویه هستند که نشان  CR مقادیر 

تبیین  (AVE) شده استخراج  واریانس  میزان  بیانگر  گویه که  توسط  سازه شده  اکثر  برای  است،  سازه  هر  از  های  بالاتر  ها 
.  ۰ای مطلوب است. البته در دو مورد یعنی »شاخص اجتماعی« ) ای از روایی همگر باشد که نشانه می   ۵.  ۰مقدار آستانه  

دهنده ضعف نسبی در روایی  تواند نشان است که می  ۵. ۰کمتر از  AVE (، مقدار ۳9۴. ۰( و »شاخص محیط زیستی« ) ۴۸۱
در  .  های مربوط به این دو شاخص وجود داشته باشد ها باشد و ممکن است نیاز به بازنگری در گویه همگرا برای این سازه 

شود؛  از مراحل ضروری تحلیل محسوب می  خطی چندگانه های معادلات ساختاری، بررسی هم های رگرسیونی و مدل مدل 
تواند بر برآورد دقیق ضرایب متغیرهای مستقل تأثیر منفی بگذارد و تفسیر رابطه میان متغیرها را با  خطی بالا می زیرا هم 

سازد  مواجه  واریا .  ابهام  تورم  از شاخص  (VIF) نس عامل  برای سنجش شدت هم یکی  رایج  متغیرهای  های  میان  خطی 
مقدار  است.  می  VIF مستقل  سایر  نشان  با  همبستگی  دلیل  به  متغیر  یک  ضریب  برای  شده  برآورد  واریانس  که  دهد 

خطی  ای از وجود هم فراتر رود، نشانه   ۵از   VIF طور معمول، اگر مقدار متغیرهای مستقل تا چه میزان افزایش یافته است. به 
شده، تمامی متغیرها  بر اساس جدول ارائه .  شود و نیاز به اصلاح مدل یا حذف متغیرهای همبسته وجود دارد شدید تلقی می 
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مقادیر  از   VIF دارای  نشان   ۲کمتر  امر  این  نبود هم هستند که  مورد  دهنده  در مدل  متغیرهای مستقل  بین  خطی شدید 
ها«،  و متغیرهای »دارایی   ۸۳۵.  ۱مربوط به متغیر »وضعیت اشتغال کارگران« با عدد   VIF بررسی است. بالاترین مقدار 

»سرمایه  و  مالکیت«  و  مدیره  هیئت  مقدار  »ساختار  با  هرکدام  پشتیبانی«  خدمات  و  مقادیر    7۱۳.  ۱گذاری  این  هستند. 
صورت خطی قوی  یک از متغیرهای مستقل به اند که هیچ هستند و حاکی از آن   ۵تر از حد بحرانی  همچنان بسیار پایین 

خوبی  ز لحاظ آماری به شده در مدل ا های استفاده دهند که داده این نتایج به تحلیلگر اطمینان می .  تابع سایر متغیرها نیستند 
انحراف  اند و می خطی مصون مانده از مسئله هم  از  نگرانی  بدون  را  بر متغیر وابسته  تأثیر هر متغیر مستقل  توان ضریب 

توان نتیجه گرفت که  ، می VIF ها تفسیر کرد. از این رو، با توجه به مقادیر پایین بین ناشی از همبستگی درونی بین پیش 
داده  واقعی  کیفیت  به  بیشتر  مدل  تبیین  هم قدرت  از  ناشی  مصنوعی  اثرات  به  نه  است،  مربوط  مدل  ساختار  و  خطی  ها 

 .  متغیرها 

 آزمون همخطی   . ۳جدول  

 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 مالکیت ساختار هیئت مدیره و  

 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  (PLS) گیری مبتنی بر روش حداقل مربعات جزئی های اندازه در مدل 
های  های مربوط به یک سازه خاص، با گویه کند که چقدر گویه ارزیابی صحت ساختار عاملی است. روایی واگرا بیان می 

درستی نماینده مفهوم موردنظر خود هستند یا خیر. در  ها به های دیگر تفاوت دارند و در واقع، آیا هر مجموعه از گویه سازه 
است شاخص  واگرا، ممکن  روایی  فقدان  به صورت  در مدل  ناخواسته سازه های مختلف  اندازه طور  را  متفاوتی  گیری  های 

 های معادلات ساختاری به روش انجامد. در تحلیل مدل کنند که این موضوع به تداخل مفهومی و کاهش دقت مدل می 

PLS به واگرا  روایی  استفاده  ،  با  فورنل طور سنتی  معیار  در سال - از  و  با روش جدیدتر  لارکر  اخیر  بررسی   HTMTهای 
ویژگی  HTMT شاخص .  شود می  عنوان »نسبت  به  ناهم که  ویژگی های  به  ترجمه می های هم گون  معیاری  گون«  شود، 

های  های بین شاخص همبستگی ای بین میانگین  طور خاص مقایسه به  HTMT.  هاست کمی برای ارزیابی تمایز میان سازه 
یا در موارد    9.  ۰ای است. اگر این نسبت زیاد باشد )بیش از  سازه های درون ای( با میانگین همبستگی سازه غیرمرتبط )بین 

از  محافظه  بیش  نتیجه گرفت که سازه (، می ۸۵.  ۰کارانه  احتمال  توان  و  نیستند  متمایز  از هم  کافی  اندازه  به  های مدل 
های قدیمی، در  ها وجود دارد. این معیار به دلیل حساسیت و قدرت تشخیص بالا نسبت به روش تداخل مفهومی بین آن 

،  bootstrappingتوان با اجرای فرآیند  ، می SmartPLS افزار های اخیر بسیار مورد استفاده قرار گرفته است. در نرم سال 
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شود که تمامی  شده، مشاهده می با نگاهی به جدول ارائه .  دست آورد ها به را همراه با فواصل اطمینان آن  HTMT مقادیر 
بین سازه »پایداری« و »شاخص محیط   HTMT هستند. برای نمونه، مقدار   9.  ۰کمتر از آستانه استاندارد   HTMT مقادیر 

با   برابر  با    7۸9.  ۰زیستی«  برابر  اجتماعی«  و »شاخص  »پایداری«  بین  نشان   7۳۳.  ۰و  که  مفهومی  است  تمایز  دهنده 
های اقتصادی« و »شاخص  مربوط به رابطه بین »شاخص  HTMT هاست. همچنین، بالاترین مقدار مناسب میان این سازه 

قرار دارد.    است که اگرچه به آستانه بالا نزدیک است، اما همچنان در محدوده قابل قبول   ۸۴۴.  ۰محیط زیستی« با مقدار  
های اقتصادی« و  بین »شاخص   ۴۲.  ۰بین »شاخص اجتماعی« و »عملکرد مالی بازار« یا    ۵۰۳.  ۰تری نظیر  مقادیر پایین 

به  نتایج  در مجموع،  است.  برقرار  مفاهیم  بین  کافی  تمایز  که  است  این  مؤید  نیز  بازار«  تحلیل »عملکرد  از  آمده   دست 

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

 HTMTآزمون    . 5جدول  
 

اندازه  

 شرکت 

شاخص  

 اجتماعی 

شاخص محیط  

 زیستی 

شاخص  

 مدیریتی 

های  شاخص 

 اقتصادی 

عملکرد  

مالی مبتنی  

 بر بازار 

 پایداری 

 اندازه شرکت 
       

 695 .0 شاخص اجتماعی 
      

 716 .0 804 .0 زیستی شاخص محیط  
     

 813 .0 756 .0 827 .0 شاخص مدیریتی 
    

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

عملکرد مالی مبتنی بر  
 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    . ۲  نمودار 

 

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

متقاطع به روش فورنل و لارکر است. بر طبق نظر    ی بارها   ق ی از طر   ی افتراق   یی روا   ی اب ی ارز   ی ها از شاخص   گر ی د   ی ک ی 
سازه مربوط به خود داشته    ی بر رو   ی تر ی قو   ی بار عامل   د ی ها با سازه   ر ی سازه نسبت سا   ک ی   تم ی ( هر آ ۲۰۱۶و همکاران )   ر ی ها 

 مشاهده است.  قابل   زیر در جدول    ی افتراق   یی مربوط به روا   ج ی باشد. نتا 
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 متقاطع به روش فورنل و لارکر   ی بارها   ق ی از طر   ی افتراق   یی روا   ی اب ی ارز   ی ها شاخص .  6جدول  

 
اندازه  

 شرکت 

شاخص  

 اجتماعی 

شاخص  

محیط  

 زیستی 

شاخص  

 مدیریتی 

های  شاخص 

 اقتصادی 

عملکرد مالی  

 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 
  

عملکرد مالی مبتنی بر  
 بازار 

0. 601 0. 517 0. 595 0. 656 0. 419 0. 815 
 

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

به   مربوط  فورنل جدول  روش  به  افتراقی  روایی  روی  - آزمون  بر  سازه  هر  عاملی  بار  که  است  این  نمایانگر  لارکر، 
ای از تمایز مفهومی  تر است؛ که این موضوع نشانه ها قوی ها بر روی سایر سازه های خود نسبت به بارهای عاملی آن گویه 

های خود(  های قطر اصلی جدول )بار عاملی هر سازه بر روی گویه هاست. برای مثال، مقدار ضریب درایه مناسب بین سازه 
کند که  ها با سازه مربوطه است. این امر تأیید می دهنده همبستگی درونی بالای گویه است که نشان   ۶.  ۰عموماً بالاتر از  

 .  امان هستند   ها در کنند و از آلودگی مفهومی با سایر سازه گیری می ها به خوبی مفهوم متغیر پنهان خود را اندازه شاخص 

های دیگر نسبتاً  های هر سازه و سازه شود که بارهای عاملی متقاطع بین گویه در بخش بیرونی جدول نیز مشاهده می 
(  7۰۶.  ۰های دیگر مانند »شاخص اجتماعی« ) تر است. به طور نمونه، بار عاملی مربوط به »اندازه شرکت« با سازه پایین 

 ( »پایداری«  قابل  7۵۲.  ۰و  در دیگر سازه (  الگو  است. همین  به خود سازه  مربوط  بار  از  ولی کمتر  نیز مشاهده  توجه  ها 
شود که تایید کننده روایی افتراقی مطلوب است. همچنین، مقادیر نسبی پایین بار عاملی برای متغیرهایی چون »عملکرد  می 

در  .  دهنده استقلال کافی این متغیرهاست های اقتصادی« و »پایداری« نشان مالی مبتنی بر بازار« در ارتباط با »شاخص 
ها به خوبی  ای از گویه های مدل از نظر مفهومی از هم متمایز بوده و هر مجموعه کل، این نتایج حاکی از آن است که سازه 

ینان  کند و اطم های منحصر به فرد سازه مربوطه است. این وضعیت اعتبار ساختار عاملی مدل را تقویت می نماینده ویژگی 
 .  اند های معنادار و متمایز شکل گرفته دهد که روابط ساختاری مورد مطالعه، بر اساس سازه می 

 آزمون پایایی   . ۷جدول  
 

 ( 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 
 

      

نشان  پایایی،  آزمون  اندازه جدول  ابزارهای  درونی  اعتبار  مختلف  ابعاد  بررسی  از  دهنده  استفاده  با  که  است  گیری 
صورت گرفته   (AVE) و میانگین واریانس استخراج شده  (CR) ، پایایی مرکب rho_Aهایی مانند آلفای کرونباخ،  شاخص 

شاخص  تمامی  سازه است.  برای  »شاخص ها  مدیریتی«،  »شاخص  اجتماعی«،  »شاخص  شرکت«،  »اندازه  های  های 
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دهنده انسجام  اقتصادی«، »عملکرد مالی مبتنی بر بازار« و »پایداری« در محدوده مطلوب و قابل قبول قرار دارند و نشان 
است   ۸۸۳. ۰درونی بالا و اعتبار پایایی مناسب هستند. به عنوان نمونه، مقدار آلفای کرونباخ برای »اندازه شرکت« برابر با 

 های این سازه است.  دهنده همبستگی قوی بین گویه بوده و نشان   7.  ۰که بالاتر از آستانه  

های پایایی و  با این حال، سازه »شاخص محیط زیستی« در مقایسه با دیگر متغیرها، دارای کمترین مقادیر در شاخص 
قرار دارد. این موضوع    ۵.  ۰تر از حد استاندارد  است که پایین  (AVE=0. 394) به ویژه میانگین واریانس استخراج شده 

های این سازه به اندازه کافی توانایی تبیین واریانس خود را ندارند و ممکن است  دهنده این باشد که گویه تواند نشان می 
های بیشتر برای افزایش اعتبار این سازه وجود داشته باشد. در عین حال، سایر  نیاز به بازبینی، تعدیل یا اضافه کردن گویه 

 مورد نظر هستند.    های بالاتر، نمایانگر روایی همگرا و تبیین مطلوبی از سازه  AVE ها با مقدار سازه 

های پایایی ارائه شده، تاییدی است بر انسجام و اعتبار درونی مدل ساختاری پژوهش. این  در نهایت، مجموع شاخص 
گیری به خوبی قابلیت بازتاب دقیق مفاهیم پژوهشی را  های گردآوری شده از ابزارهای اندازه کند که داده امر تضمین می 

ها مورد استفاده قرار گیرند. در نتیجه،  ها به شکل مناسبی برای ادامه تحلیل ساختاری و آزمون فرضیه دارند و این سازه 
 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  

 R2. نمودار  ۳ نمودار 

 

شناسایی شرکت  منظور  به  پژوهش،  این  بین شاخص در  نامتقارن  رابطه  که  پایداری هایی  عملکرد   (ESGE) های  و 
های سنتی خطی، امکان شناسایی الگوهای  متضاد استفاده شد. این روش فراتر از تحلیل دارند، از تحلیل موارد   (FP) مالی 

از فرضیات رایج را فراهم می  انحرافات  پایین در  دهد که برخی شرکت کند و نشان می غیرمنتظره و  با وجود عملکرد  ها 
توجه زیادی   ESGE های هایی که به شاخص اند و بالعکس، شرکت های پایداری، موفقیت مالی قابل توجهی داشته شاخص 
 ها و بازده دارایی  (E) به عنوان نمونه، در مورد شاخص محیط زیست   .اند اند، لزوماً نتایج مالی مطلوب کسب نکرده داشته 

(ROA-1)  درصد دارای امتیازات پایین محیط زیستی اما عملکرد    ۱۸.۶درصد از نمونه شامل موارد متضاد بودند؛    ۳۴، حدود
دهد که رابطه بین پایداری و عملکرد  ها نشان می درصد دارای امتیازات بالا اما عملکرد پایین بودند. این یافته   ۱۵.7بالا و  

  .ای مانند صنعت، استراتژی مدیریتی و شرایط بازار نقش مهمی دارند ای و واسطه مالی ساده و خطی نیست و عوامل زمینه 
های پایداری نیز مشاهده شد و الگوی کلی حاکی از نامتقارنی و پیچیدگی روابط است. این  نتایج مشابه برای سایر شاخص 

ها و الگوهای پنهان را نشان  های تحلیلی پیشرفته و چندبعدی برای شناسایی وابستگی گیری از روش موضوع اهمیت بهره 
برای مدیران، سرمایه می  نامتقارن  روابط  این  و سیاست دهد. درک  است گذاران  آن   گذاران حیاتی  به  امکان می و  دهد  ها 
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ای طراحی کنند که هم مسئولیت اجتماعی و محیط زیستی رعایت شود و هم عملکرد  را به گونه  ESGE های استراتژی 
 . مالی بهبود یابد 

 گیری نتیجه

ا  واکاو   ن ی هدف  مال   ی دار ی پا   ی ها نامتقارن گزارش   ر ی تأث   ی پژوهش،  بورس    شده رفته ی پذ   ی ها در شرکت   ی بر عملکرد  در 
موارد متضاد نشان داد    ل ی . تحل کنند ی م   م ی ساده ترس   ی دور از رابطه خط و به   ده ی چ ی پ   ی ر ی تصو   ها افته ی اوراق بهادار عراق بود.  

با    یی بالا   ی عملکرد مال   ا ی :  گذارند ی م   ش ی را به نما   ی معکوس از انتظارات نظر   یی نمونه، الگو   ی ها از شرکت   سوم ک ی که حدود  
امت  ابعاد مح قابل   ی گذار ه ی با وجود سرما   ا ی دارند،    ی دار ی پا   ف ی ضع   ازات ی وجود  از عملکرد    ، ی و راهبر   ی اجتماع   ، ی ط ی توجه در 

 ;Dincer et al., 2023) است   ات ی در ادب   شده رح نامتقارن مط   دگاه ی د   د ی مؤ   ماً ی مستق   جه ی نت   ن ی . ا ستند ی برخوردار ن   ی مطلوب   ی مال 

Zhou et al., 2023)  کنواخت ی هموار و    ، ی به ارزش مال   ی دار ی ترجمه پا   ر  ی که در بازار نوظهور عراق، مس   دهد ی و نشان م  
ک   افته، ی   ن ی ا   ی ر ی تفس   ه ی لا   ن ی نخست   .ست ی ن  پا   ت ی ف ی به  سنجش  شاخص گردد ی بازم   ی دار ی ابزار  روا   یی ا ی پا   ی ها .  مدل    یی و 

قابل   ، ی ر ی گ اندازه  مجموع  در  نسب گرچه  اما ضعف  بودند،  م   ی قبول  شاخص    ی برا  (AVE) شده استخراج   انس ی وار   ن ی انگ ی در 
  دهند ی هستند، هشدار م   ۰.۵از آستانه    تر ن یی که پا   ر ی مقاد   ن ی ( مشاهده شد. ا ۰.۴۸۱)   ی ( و شاخص اجتماع ۰.۳9۴)   ی ست ی ز ط ی مح 

  ی ضعف  ن ی . چن دهند ی سازه را پوشش نم  انس ی از وار  ی توجه دو بعد، هنوز بخش قابل  ن ی سنجش ا  ی کاررفته برا به  ی ها ه ی که گو 
ها کسب  شاخص   ن ی ا   در   یی که نمرات بالا   یی ها بسا شرکت دهد: چه   ح ی شده را توض نامتقارن مشاهده   ی از الگو   ی بخش   تواند ی م 

  ن ی اند. ا پرداخته   ن ی نماد   ی نداشته باشند، بلکه صرفاً به افشا   ی اجتماع   ا ی   ی ط ی و اثربخش مح   ق ی عم   ی ها ت ی اند، لزوماً فعال کرده 
تحت    ، ی ط ی مح   ی و عمق افشاها   یی راستاست که نشان دادند خوانا هم  (Lin et al., 2024) و همکاران   ن ی با مطالعه ل   ر ی تفس 
جنبه    شتر ی ها ب در عراق، ممکن است گزارش   ی فشار نظارت   ن ی چن   اب ی در غ   ابد؛ ی ی م   ش ی افزا   ی نهاد   گذاران ه ی ما فشار سر   ر ی تأث 
کرد. در بازار عراق که    ل ی تحل   ی ده علامت   ه ی در چارچوب نظر   توان ی نامتقارن را م   افته ی   ، ی منظر نظر   از .  داشته باشند   ی ش ی نما 

 باشد   ت ی ف ی با ک   ی ها شرکت   ی زساز ی متما   ی برا   نه ی پرهز   ی علامت   تواند ی م   ی دار ی پا   ی گر بالاست، گزارش   ی عدم تقارن اطلاعات 

(Liou et al., 2023).  جه ی توان پردازش آن را نداشته باشد، علامت به نت   ا ی اعتماد نکند    ت علام   ن ی حال، اگر بازار به ا   ن ی با ا  
  ن ی ا   ی شده از سو که علامت ارسال   دهد ی نشان م   ن یی پا   ی بالا و عملکرد مال   ی دار ی با پا   ی ها . وجود شرکت رسد ی مطلوب نم 

با    ده ی پد   ن ی کرده است. ا   ی آن را خنث   ی ا ی مزا   ، ی دار ی افشا و اقدامات پا   ن ی سنگ   ی ها نه ی هز   ا ی فاقد اعتبار لازم بوده،    ا ی ها  شرکت 
دارد که نشان داد اندازه شرکت و سطح اهرم، رابطه    ی خوان هم   گر ی بازار نوظهور د   ک ی در   (Ebaid, 2023) د ی اب   ی ها افته ی 
جذب    ی آسان را نتوانند به   ی گر گزارش   ی ها نه ی ممکن است هز   ی تر عراق کوچک   ی ها . شرکت کنند ی م   ل ی عملکرد را تعد - ی دار ی پا 

  کننده ن یی تب   ز ی و نقش شهرت ن   نفعان ی ذ   ه ی نظر   .خود تجربه کنند   ی حسابدار   ی بر سودآور   ی مدت، فشار مضاعف کنند و در کوتاه 
از    ی دار ی پا   ی گر نشان دادند که گزارش  (Ul Abideen & Fuling, 2025) نگ ی و فول   ن ی د ی عب شده است. اول مشاهده   ی الگو 
نبود    ، ی مال  ی ها ضعف رسانه  ل ی . در عراق، ممکن است حلقه شهرت به دل شود ی م   ی منته  ی شهرت به عملکرد مال   ت ی تقو   ر ی مس 
  ی ط ی که عملکرد مح   یی ها شرکت   ی حت   جه، ی فعال نشود. در نت   ی خوب به   رشفاف، ی و ساختار رقابت غ   ی دار ی معتبر پا   ی ها ی بند ه رتب 

که    کند ی م   شنهاد ی پ   افته، ی   ن ی کنند. ا   ل ی تبد   ی مشتر   ی و وفادار   ی رقابت   ت ی آن را به مز   توانند ی دارند، نم   ی مطلوب   ی و اجتماع 
شاخص    جاد ی ا   ا ی   شده ی حسابرس   ی دار ی پا   ی ها بازار، مانند الزام به انتشار گزارش   ی ات اطلاع   ی ها رساخت ی ز   د ی با   گذاران است ی س 
  یی ها ها شرکت موارد متضاد که در آن   ی بررس   گر، ی د   ی سو   از   .شهرت فعال شود   سم ی بورس عراق را فراهم آورند تا مکان   ی دار ی پا 

و    ی است. عل   ق ی سود قابل تطب   ت ی ر ی درباره کانال مد   ن ی ش ی بالا حضور دارند، با مطالعات پ   ی اندک اما عملکرد مال   ی دار ی با پا 
  ی که افشا   یی ها شرکت . در مقابل،  دهد ی سود را کاهش م   ت ی ر ی مد   ، ی دار ی پا   ی که افشا   افتند ی در  (Ali et al., 2025) همکاران 

  ی را موقتاً متورم کنند. در بازار عراق که سازوکارها   ی عملکرد مال   ، ی اقلام تعهد   ی دارند، ممکن است با دستکار   ی ف ی ضع   ی دار ی پا 
با رتبه   ی ها شرکت  ی برخ  ی بالا  ی سودها  ن، ی وجود دارد. بنابرا   یی رفتارها  ن ی احتمال چن  ست، ی ن  ی چندان قو   ی حسابرس   ی نظارت 
 .پنهان همراه باشد   ی ها سک ی و ممکن است با ر   ست ی ن   ی واقع   ی لزوماً نشانه سلامت مال   ی دار ی پا   ف ی ضع 
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نامتقارن مشاهده   ن، ی چن هم  با شواهد د رابطه    ی صنعت   ی ها تفاوت ( درباره  Dincer et al., 2023و همکاران )   نجر ی شده 
الگو بانک   ا ی   محور ی انرژ   ع ی صنا   ، ی همسوست. احتمالاً در نمونه عراق    ک ی تفک   دارند.   ی خدمات   ع ی نسبت به صنا   ی متفاوت   ی ها 

برخ   تواند ی م   ع ی صنا  ز   ، ی ط ی مح   ن یی پا   از ی امت   رغم ی ها عل شرکت   ی روشن کند که چرا    ی ع ی ممکن است در صنا   را ی سودآورند؛ 
  شود ی م   ل ی به جامعه تحم   ی ندگ ی آلا   ی ها نه ی است و هز   ن یی پا   ی ط ی مح ست ی به مسائل ز   نفعان ی ذ   ت ی کنند که حساس   ت ی فعال 

 ,.Zhou et al) (. ژو و همکاران کنند ی سود کسب م   ، ی ط ی مح   ت ی به جلب مشروع   از ی ها بدون ن آن   ت، ی مشروع   ه ی )مطابق نظر 

  ی آستانه بحران   ک ی تنها پس از عبور از    ی عن ی شکل دارد؛  -U رابطه   ی با عملکرد مال   ی ط ی نشان داده بودند که بُعد مح  (2023
را    ها نه ی اند، هز نگرفته   رار ق  U ن ی ا   ی که در بخش صعود   ی عراق   ی ها . شرکت شود ی مثبت ظاهر م   ی سبز، بازده   ی گذار ه ی سرما 

در شاخص   AVE و   ی عامل   ی بارها   ن یی سطح پا   گر، ی درخور تأمل د   نکته   .گردند ی مند نم اما از منافع آن بهره   شوند ی متحمل م 
در عراق    ی و انتظارات بوم   ی اجتماع   ت ی مسئول   ی مفهوم جهان   ان ی از گسست م   ی ضعف ممکن است بازتاب   ن ی است. ا   ی اجتماع 

منطبق با    ی ها در شرکت   ی دار ی نشان دادند که ابعاد پا   ی و اندونز   ی در مالز  (Babaei et al., 2022) و همکاران   یی باشد. بابا 
جامعه ممکن است از    ز، ی متمرکز است. در عراق ن   ی مانند عدالت و مصلحت عموم   ی م ی دارد و بر مفاه   ز ی متما   ی ت ی ماه   عت، ی شر 

بازساز شرکت  در  مشارکت  انتظار  اشتغال   ها رساخت ی ز   ی ها  نماد   یی زا و  اقدامات  صرفاً  نه  باشد،  در    ی اجتماع   ن ی داشته  که 
ا   ی جهان   د استاندار   ی ها پرسشنامه  است.  م   ن ی گنجانده شده  اجتماع   ج، ی را   ی ها ه ی باعث شود گو   تواند ی عدم تطابق  را    ی سازه 

 .مخدوش شود   ی رابطه آن با عملکرد مال   جه ی نکنند و در نت   ی ر ی گ اندازه   ی خوب به 
و تداوم سود را آزمون نکرد، اما   سه ی مقا   ت ی قابل  ی انج ی نقش م  م ی طور مستق پژوهش حاضر به  ، ی اطلاعات  ی ها منظر کانال  از 

  ی دار ی پا   ی نشان دادند که افشا (  ۱۴۰۴. حکمت و همکاران ) گذارند ی ها صحه م کانال   ن ی ا   ت ی بر اهم   حاً ی متضاد تلو   ی ها افته ی 
ها از  همراه باشد. در عراق، اگر شرکت   ی مال   ی ها صورت   سه ی مقا   ت ی دهد که با قابل ی م   ش ی تداوم سود را افزا   ی تنها در صورت 

قابل    دشده ی نداشته باشند، اطلاعات تول   ی کسان ی   ی حسابدار   ی ها ه ی متفاوت و نامنسجم استفاده کنند و رو   ی دار ی پا   ی ها چارچوب 
دامن    ی امر به عدم تقارن اطلاعات   ن ی کنند. ا   زش پردا   ی درست آن را به   ی ها گنال ی س   توانند ی نم   گذاران ه ی و سرما   ست ی ن   سه ی مقا 
داشته باشد. کاهش    ی خوب   ی دار ی اگر شرکت در عمل عملکرد پا   ی حت   شود، ی م   ی به عملکرد مال   ی دار ی و مانع از ترجمه پا   زند ی م 

اطلاعات  تقارن  پژوهش   ، ی عدم  در  همکاران   ی ها که  و  ب  (Al Natour et al., 2022) الناطور  و  هاسودونگان   ی نکاوات ی و 
(Hasudungan & Bhinekawati, 2022)  کل غ   ی د ی عامل  در  است،  شده  نم   سه ی مقا   ت ی قابل   اب ی شناخته    .شود ی محقق 

نشان   (Alduais et al., 2022) و همکاران   س ی از نظر دور داشت. الدو   د ی را نبا   ی شرکت   ت ی حاکم   گر ل ی نقش تعد   ن، ی چن هم 
را تقو   ی اجتماع   ت ی اثر مسئول   ، ی قو   ی شرکت   ت ی دادند که حاکم  که    ی عراق   ی ها . در شرکت کند ی م   ت ی بر کاهش عدم تقارن 

مالک  ه   ی خانوادگ   ت ی اغلب  ساختار  گزارش   ره ی مد ئت ی و  است  ممکن  دارند،  به    ش ی ب   ی دار ی پا   ی ها متمرکز  معطوف  آنکه  از 
گ   یی گو پاسخ  قرار  مالکان عمده  اهداف  باشند، در خدمت  بازار  ا رند ی به  به    ن ی .  و منجر  را مخدوش کرده  اعتبار علامت  امر 

  د یی دارد: نخست، تأ   ی مجموع، پژوهش حاضر سه دستاورد اصل  در   .شود ی ( م ن یی عملکرد پا - بالا   ی دار ی مشاهده موارد متضاد )پا 
  ی ها ضعف   یی . دوم، شناسا ی انگاره خط   دن ی در عراق و به چالش کش   ی و عملکرد مال   ی دار ی پا   ان ی وجود رابطه نامتقارن م   ی تجرب 
بر    د ی . سوم، تأک هاست اس ی مق   ی ساز ی جهت بوم   ی پژوهشگران آت   ی برا   ی که هشدار   ی ط ی و مح   ی در ابعاد اجتماع   ی ر ی گ اندازه 

زم  عوامل  ز   ، ی شرکت   ت ی حاکم   ر ی نظ   ی ا نه ی نقش  صنعت،  فرهنگ   ی اطلاعات   ی ها رساخت ی ساختار  انتظارات  عنوان  به   ی و 
 .کند ی م   ل ی تبد   بازده ی ب   ی ا نه ی را به هز   ی دار ی که نبودشان، پا   ی د ی کل   ی گرها ل ی تعد 

  ، ی دار ی پا   ی گر کلان در گزارش   ی گذار ه ی از سرما   ش ی که پ   شود ی م   ه ی توص   ی عراق   ی ها شرکت   ران ی به مد   ، ی منظر کاربرد   از 
باشد.    سه ی معتبر و قابل مقا   ی ارسال   گنال ی را ارتقا دهند تا س   ی حسابدار   ی ها ه ی رو   ت ی و شفاف   م ی را ترم   ی شرکت   ت ی حاکم   ی خلأها 

به حسابرس   ی گر گزارش   وب چارچ   ک ی   ی با طراح   د ی با   ز ی ن   گذاران است ی س  الزام  پا   ی منسجم و    ی ها از گزارش   ، ی دار ی مستقل 
از داده   ن ی ا   ی اصل   ت ی کنند. محدود   ی ر ی جلوگ   ی فات ی تشر  استفاده  نمونه و  اندازه  امکان رد   ی مقطع   ی ها پژوهش،    ی اب ی بود که 
نقاط شکست رابطه    ، ی ا آستانه   ون ی رگرس   ی ها و روش   ی طول   ی ها با داده   توانند ی م   ی آت   ی ها . پژوهش دهد ی رابطه را نم   یی ا ی پو 
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عملکرد  - ی دار ی رابطه پا   اه ی سود، جعبه س   ت ی ر ی و مد   سه ی مقا   ت ی چون قابل   ی انج ی م   ی رها ی برآورد کنند و با افزودن متغ   قاً ی را دق 
 .ند ی را بگشا 

 ملاحظات اخلاقی

 سندگانینو مشارکت

 است: ر ینامه به شکل ز انیمقاله مستخرج از پا  نیدر ا سندگانینو مشارکت

ها، تحلیل و  ها، انجام محاسبات، تجزیه و تحلیل آماری داده ها، انجام آزمایش و گردآوری داده سازی نمونه نویسنده اول: تهیه و آماده 

 نویس مقاله.تفسیر اطلاعات و نتایج، تهیه پیش

پایان  استاد راهنمای  بازبینی و  نویسنده دوم:  نتایج، اصلاح،  انجام پژوهش، بررسی و کنترل  نامه، طراحی پژوهش، نظارت بر مراحل 

 سازی مقاله. نهایی

 .نامه، مشارکت در طراحی پژوهش، نظارت بر پژوهش، مطالعه و بازبینی مقاله نویسنده سوم: استاد مشاور پایان 

 تعارض منافع

 . ندارد ی مقاله تعارض منافع  نیا سندگان،یاساس اظهارات نو بر

 حامی مالی 

 هیچگونه حامی مالی ندارد. این پژوهش بنابر اظهارات نویسندگان 

 سپاسگزاری 
 .شودی م ی پژوهش سپاسگزار نیکنندگان در ا مشارکت یتمام از
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