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 Introduction 
Over the past decade, increasing attention to sustainability issues and 

qualitative disclosure has led to a boom in corporate disclosure of 

environmental, social and governance practices. According to the 

Sustainability Stock Exchange, all large companies are expected to report 

on their environmental, social and governance practices by 2030 at the 

latest. Evidence also shows that the capital market is increasingly interested 

in the transparency of financial performance and disclosure of 

environmental, social and governance information. The disclosure of 

quantitative and qualitative information has attracted the attention of capital 

market policymakers. The aim of this study is to investigate the effect of 

environmental, social and governance (ESG) reporting on the value and 

performance of the company, considering the role of the CEO in the capital 

markets of Iran and Iraq.  

Litriture review and background 
Research on the impact of corporate disclosure of environmental, social and 

governance information can be divided into two main streams. The first 

stream shows the positive impact of information disclosure on the financial 

success of companies. These studies argue that companies with favorable 

information disclosure also perform successfully in the market due to 

management ability because stakeholders such as investors, consumers, and 

employees reward their “good management”. According to stakeholder 

theory, mutual trust and cooperation between the company and stakeholders 
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can reduce monitoring costs and prevent managers from opportunistic 

behaviors and guide them to long-term strategies. In contrast, the second 

stream proposes the negative impact of environmental, social, and 

governance information disclosure on financial performance. This approach 

states that managers may, by ignoring opportunity costs, direct company 

resources to activities that are not financially profitable for the company, 

and as a result, financial performance is weakened. 

In general, companies that have higher environmental, social and 

governance disclosures and provide relevant information to stakeholders 

achieve higher market value than companies that do not. Environmental, 

social and governance disclosures can help companies increase their social 

legitimacy and gain stakeholder trust and satisfaction. This can lead to 

reduced agency costs, increased positive marketing, increased customer and 

employee loyalty, and an increased ability to attract investors and partners. 

According to the Upper Echelons Theory, the performance of an 

organization is a reflection of the demographic, behavioral, and personality 

characteristics of its top managers. Accordingly, the decisions and actions 

of managers are influenced by their demographic and personality 

characteristics. Therefore, the individual and psychological characteristics 

of managers, along with organizational characteristics and environmental 

variables, play a fundamental role in managers' decision-making. The power 

of the CEO can affect the disclosure of environmental, social and 

governance information and the value and performance of the company. On 

the other hand, it was also stated that there can be a relationship between the 

disclosure of environmental, social and governance information and the 

value and performance of the company. It can be stated that the CEO has an 

impact on the relationship between reporting (environmental, social and 

governance disclosure) and the value of the company. 

Methodology 
To achieve the research objective and using the systematic elimination 

method, the financial information of 35 companies listed on the Iraqi Stock 

Exchange in the period from the beginning of 2015 to the end of 2023 and 

the financial information of 163 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange in the period from the beginning of 2015 to the end of 2024 were 

selected as the research sample. This study is applied in terms of purpose 

and descriptive-correlational in terms of research method. Also, the research 

hypotheses were tested through multivariate regression and pool data. 

Results 
The findings show that the disclosure of ESG information in the capital 
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markets of Iran and Iraq has a positive and significant effect on the firm 

value. Also, the research findings indicate that the disclosure of ESG 

information has a positive and significant effect on the financial 

performance of companies in the capital markets of Iran and Iraq. Finally, 

the research findings indicate that CEO power has increased the positive 

impact of ESG information disclosure on the financial performance and 

firm value in the Iranian and Iraqi capital markets. 

Conclusion 
This study examines the impact of environmental, social, and governance 

reporting on the value and performance of the company, considering the 

role of CEO power in the business environment of Iran and Iraq. In order to 

explain the subject, it has used stakeholder, resource-based, agency, and 

information asymmetry theories. Based on the results of the study, it can 

provide practical and scientific suggestions in the following. The results of 

this study are scientifically in line with the confirmation of the stakeholder 

theory and the senior hierarchy theory and indicate that the dimensions of 

environmental, social, and governance reporting have provided better 

benefits to stakeholders in the capital market of Iran and Iraq. Also, the 

results of this study have been able to expand the literature on 

environmental, social, and governance information disclosure, while also 

considering the role of CEO characteristics. Accordingly, investors in the 

capital market of Iran and Iraq are advised to consider qualitative 

(environmental, social, and governance reporting score) and quantitative 

information simultaneously when investing. Also, investors are advised to 

choose companies for investment in which the CEO has greater power. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

بر ارزش و عملکرد شرکت  یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز یگزارشگر ریتأثهدف این پژوهش بررسی  

و با استفاده  به هدف پژوهش لین یبرابازار سرمایه ایران و عراق است. عامل در  ریبا در نظر گرفتن نقش مد

در دوره  عراقشده در بورس اوراق بهادار  رفتهیشرکت پذ 53 یاطلاعات مال از روش حذف سیستماتیک،

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیشرکت پذ 065 یاطلاعات مالو  5155سال  انیتا پا 5103سال  یابتدا یزمان

به عنوان نمونه پژوهش انتخاب گردید. این  0015سال  انیتا پا 0535سال  یابتدا یدر دوره زمان تهران

 هایهیفرض همبستگی است. همچنین، -پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر روش پژوهش، توصیفی

 یافشادهد که ها نشان میآزمون شدند. یافته یبیترک یهاو داده رهیچندمتغ ونیرگرس طریقپژوهش از 

ی در بازار سرمایه ایران و عراق تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش تیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیاطلاعات ز

ی تیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیاطلاعات ز یافشاهای پژوهش اشاره دارند که شرکت دارد. همچنین، یافته

های ها در بازار سرمایه ایران و عراق دارد. در نهایت، یافتهتأثیر مثبت و معناداری بر عملکرد مالی شرکت

و  یاجتماع ،یطیمحستیاطلاعات ز یافشاپژوهش حاکی از آن است که قدرت مدیرعامل تاثیر مثبت 

 ق افزایش داده است.ی بر عملکرد مالی و ارزش شرکت های را در بازار سرمایه ایران و عراتیحاکم

 تاریخچه مقاله:
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 مقدمه .4

منجر به رونق  و افشای اطلاعات کیفی در دهه گذشته، توجه روزافزون به موضوعات پایداری

محیطی، اجتماعی و حاکمیتی شده است. بر های زیستها در مورد شیوهافشای اطلاعات شرکت

های از رویههای بزرگ تأثیر خود را رود همه شرکت، انتظار می0داریپایاوراق بهادار اساس بورس 

. (Bele et al., 2023) گزارش کنند 5151حداکثر تا سال  و حاکمیتی اجتماعی ی،محیطزیست

 اطلاعات افشایو مالی به شفافیت عملکرد  سرمایه دهد که توجه بازارشواهد نشان می ،همچنین

افشای  .(Yu & Van Luu, 2021) استها رو به رشد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی شرکت

مورد توجه سیاست گذاران بازار سرمایه  قرار گرفته است. پژوهش های  اطلاعات کمی و کیفی

ها به دو محیطی، اجتماعی و حاکمیتی شرکتزیست افشای اطلاعاتتأثیر  در زمینه انجام شده

ها را موفقیت مالی شرکت بر افشای اطلاعاتمثبت  تاثیرشود. جریان اول، جریان اصلی تقسیم می

، به دلیل افشای اطلاعات مطلوب دارای هایکنند شرکتاستدلال می پژوهش هادهد. این نشان می

گذاران، نفعان مانند سرمایهوفقی دارند زیرا ذیتوانایی مدیریت، در بازار نیز عملکرد م

بر اساس   .(Li et al., 2018) دهندها پاداش میآن« مدیریت خوب»کنندگان و کارکنان به مصرف

های نظارتی را تواند هزینهفعان مینذی نفعان، اعتماد متقابل و همکاری میان شرکت وذی نظریه

های بلندمدت مدیران جلوگیری کند و آنان را به استراتژی طلبانهکاهش داده و از رفتارهای فرصت

 افشای اطلاعاتمنفی  تاثیردر مقابل، جریان دوم  .(Suretno et al., 2022) کند هدایت

که  کندرویکرد بیان میکند. این مالی را مطرح می عملکرد برمحیطی، اجتماعی و حاکمیتی زیست

هایی های فرصت، منابع شرکت را به سمت فعالیتممکن است مدیران با نادیده گرفتن هزینه

هدایت کنند که از نظر مالی برای شرکت سودآور نیستند و در نتیجه، عملکرد مالی تضعیف 

ها برای منافع شخصی ممکن است مدیران از این فعالیت نیز نمایندگی بر اساس نظریه شود.می

 & Huang)  استها برای سهامداران دشوار خود استفاده کنند، زیرا کنترل و نظارت دقیق بر آن

Finance, 2022).  که است کند که برآوردن منافع شرکای مختلف ائتلافی فرض می ذینفعاننظریه
                                                           
1   Sustainable Stock Exchange 
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ارتباط  یکدیگرهای مشترک مختلف با گذاریای از سرمایهاز طریق شبکه را ذینفعانو شرکت 

 ر خلافب .(Freeman, 2010) کنددر نهایت موفقیت محصولات و خدمات را تعیین می دهد،می

که بر اساس تضاد منافع بین مدیران و  (Meckling et al., 1976) و مکلینگ جنسن دگینمایننظریه 

نظر گرفته می در از جامعه  ایشرکت زیرمجموعه در نظریه ذی نفعان، سهامدارن شکل گرفته است

شود. به این معنی است که تولید ارزش در اصل با تحقق انتظارات اجتماعی سنجیده می و شود

های اهداف ذینفعان در مورد خواسته و شودمیبرای ذی نفعان مدیریت موفق باعث کسب منافع 

افشای ورده شود، انتظارات ذینفعان به طور مداوم برآ هبندی شود. برای اینکمتضاد آنها باید اولویت

بر مبنای نظریه دیدگاه مبتنی بر همچنین، لازم است.  اطلاعات زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی

 بر زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتیافشای اطلاعات  تاثیر مثبتمنابع و نظریه ذینفعان انتظار 

الزامات ذینفعان )زیست ها وجود دارد. در نظریه ذینفعان، رعایت عملکرد مالی و ارزش شرکت

 .(Jafarijam et al., 2019)شود محیطی و اجتماعی( موجب بهبود عملکرد مالی و ارزش شرکت می

تجربی که گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی و عملکرد  پژوهش هایدر مجموع، 

پژوهش ها دهند. اما اکثر این کنند، نتایج متفاوت و متناقضی را نشان میمالی را تجزیه و تحلیل می

 .(Velte, 2020and  Wu, 2006) را آشکار کرده اند ذینفعانمثبت در راستای نظریه  تاثیر

های های متفاوتی نسبت به شیوهلف ممکن است واکنشذینفعان یا مدیران مخت طرف دیگر،از 

در کننده تعیین قدرت یک عامل اعی و حاکمیتی شرکت داشته باشند.زیست محیطی، اجتم

مختلف نشان داده است که مدیر عامل  پژوهش های .(Li et al., 2018) استفعان های ذینگروه

با بررسی  (Mahran et al., 2024) المرماهران و . های افشا را داردتوانایی تأثیرگذاری بر سیاست

م شده در خصوص تاثیر ویژگی های پژوهش که در کشور آمریکا و چین انجا 053مروری 

مدیرعامل بر گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی دریافت که ویژگی های مدیر عامل 

نگ اس .مانند ویژگی های شخصیتی بر گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی تاثیر دارند

برای کنترل اطلاعات افشا شواهدی در مورد انگیزه مدیر عامل  (Song & Thakor, 2006) تاکورو 

از آنجاکه کیفیت افشای مدیران، درک محیط رقابتی زیربنایی و  .کنندشده به هیئت مدیره ارائه می
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تواند نشان دهنده توانایی مدیران دهد، کیفیت افشای بالاتر میبینی مؤثر نتایج آینده را نشان میپیش

های مدیرعامل در رابطه با تلاش. (Hui & Matsunaga, 2015) برای افزایش ارزش شرکت باشد

باشد. بنابراین، کیفیت افشا میدرکننده تعیینعامل شای زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی اف

شود که افزایش ارزش شرکت، از طریق افشای زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی، در فرض می

زیرا ذینفعان اثرات سیگنالی افشای زیست  واقع می گرددتر حضور قدرت بیشتر مدیر عامل قوی

 ,.Li et al)  کردتری از سوی شرکت درک خواهند تماعی و حاکمیتی را تعهد بزرگمحیطی، اج

 رافشا بکنند که از طریق آن کیفیت مکانیسمی را ارائه می (Velte, 2020)علاوه بر این، ولته  .(2018

کنند که ارائه اطلاعات با کیفیت بالا مستلزم آن است . آنها استدلال میتاثیر داردحقوق مدیر عامل 

های از آنجاکه مهارت. از محیط اقتصادی و رقابتی شرکت داشته باشند تریکه مدیران درک قوی

ای مالی یک های استراتژیک و عملیاتی مؤثر مفید است، کیفیت افشگیریمشابه برای تصمیم

شرکت نشان دهنده توانایی مدیر برای افزایش ارزش شرکت است. بنابراین، افشای برتر، منجر به 

شود. از طرفی می توان استدلال کرد که مدیر عامل ارزش شرکت می برمثبت کیفیت افشا  تاثیر

شفافیت  شوند. بنابراین، آنها ممکن است سیاست افشا یاقوی توسط اختیارات خود محافظت می

 ;Huang & Finance, 2022) اطلاعات مبهم را دستکاری کنند تا رفتار رانت جویانه آنها فاش نشود

Li et al., 2018). افشای  تاثیرگر چنین استدلالی وجود داشته باشد، قدرت مدیر عامل ممکن است ا

 .ارزش شرکت را تضعیف کند برزیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی 

و  سانگیت، (Tang et al., 2024)تانگ و همکاران  قبلی پژوهش های نکهیبا توجه به ا

 ؛(Khan & Finance, 2022)خان  ؛(Chen & Xie, 2022) یچن و ژ ؛(Tsang et al., 2023)همکاران 

 یمسئله اصل ،اندارائه داده یمتفاوت و بعضا متناقض جینتا (Raimo et al., 2021) و همکاران  مویرا

بر ارزش شرکت و  یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیاطلاعات ز یافشا ریتأث یپژوهش بررس نیا

 یاجتماع ،یطیمحستیاطلاعات ز یاند که افشانشان داده پژوهش ها یبرخ .آن است یعملکرد مال

 نفعان،یو جلب اعتماد ذ یاطلاعات سکیکاهش ر ت،یشفاف شیافزا قیطر از تواندیم یتیو حاکم

افشا  نیمرتبط با ا یهانهیمعتقدند هز گرید یکه برخ یدر حال .ارزش شرکت شود شیموجب افزا
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شرکت  یعملکرد مال جه،یسودآور منحرف کرده و در نت یهاتیممکن است منابع شرکت را از فعال

 .کند فیرا تضع

در  یدیعامل کل کیبه عنوان  رعاملیمهم، نقش مد پژوهشیخلأ  کی ان،یم نیدر ا

به عنوان  رعاملیپژوهش نوآورانه با در نظر گرفتن قدرت مد نیشرکت است. ا یافشا یهااستیس

 قیاز طر توانندیم شتریبا قدرت ب ییاجرا رانیمد ایکه آ کندیم یبررس کننده،لیتعد ریمتغ کی

 ایرا بهبود بخشند  کتارزش و عملکرد شر یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیاطلاعات ز یافشا

خود استفاده  تیحفظ موقع ای یمنافع شخص یبرا یافشا به عنوان ابزار نیممکن است از ا نکهیا

این پژوهش برای  همچنین،بر ارزش شرکت نخواهد داشت.  یمثبت ریصورت، تأث نیکه در ا .کنند

محیطی و حاکمیتی در ارزش و پذیری اجتماعی، زیستهای مسئولیتبررسی اثرات فعالیت

ها در بازار سرمایه ایران و عراق انجام شده است. در ادامه پژوهش مبانی نظری عملکرد شرکت

 مرتبط با فرضیه های پژوهش بیان می گردد.

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش. 2

 نقش افشای زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی در ارزش و عملکرد شرکت. 2.4

انجام  یاطلاعات ینابرابر هیو نظر ییتعهد و پاسخگو هینظر ،یندگینما هیپژوهش بر اساس نظر نیا

 تواندیو سهامداران م رانیمد نیکه وجود تعارض منافع ب کندیم انیب یندگینما هی. نظرشودیم

تعهد و  هینظر. ( ;Manita et al., 2018Peng et al., 2020) شودمنجر به کاهش ارزش شرکت 

متعهد  یطیمح ستیو ز یاجتماع یریپذتیمسئولکه به  ییهاکه شرکت کندیم انیب ییپاسخگو

ارزش شرکت خود را  جهیخود را جلب کنند و در نت نفعانیذ تیاعتماد و حما توانندیهستند، م

 یو افشا تیکه شفاف کندیم انیب یاطلاعات ینابرابر هینظر. (Helfaya et al., 2023) دهند شیافزا

 نهیهز جهیکاهش دهد و در نت ار گذارانهیو سرما رانیمد نیب یاطلاعات ینابرابر تواندیاطلاعات م

از بعد نظری در دیدگاه  .( ;2022Hamrouni et al., Siew et al., 2016) شرکت را کاهش دهد هیسرما

ر کردن ثروت سهامداران هدف نهایی شرکت است. با این حال، از دیدگاه ذینفعان، سنتی، حداکث

استدلال می شود که سایر افراد، کارکنان، تامین کنندگان، مشتریان، جوامع، بانک ها، عوامل نظارتی 
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تحلیل ارتباط بین سودآوری شرکت و رضایت . (Kumar, 2023) هستندو غیره نیز درگیر 

ای از منافع سهامداران مختلف حاکی از آن است که سهامداران عمده را می توان به عنوان جامعه

هایی با افشای زیست محیطی، در نظر گرفت که مزایای آنها به هم پیوسته است. بنابراین، شرکت

گذاران مالی و هم برای سایر سهامداران اصلی سرمایهتوانند هم برای اجتماعی و حاکمیتی بهتر می

در درازمدت به نفع ها و سهامداران متعدد، تر باشند و در نتیجه بهبود روابط بین شرکتجذاب

 ,.Peng et al)پنگ و همکاران  هایمطابق پژوهش. (Li et al., 2018) بودارزش شرکت خواهد 

از بعد  (Helfaya et al., 2023) و هلفایا و همکاران (Manita et al., 2018)مانیتا و همکاران ، (2020

ملکرد ، از آنجایی که عنخست عملی پنج استدلال وجود دارد که از این دیدگاه حمایت می کند.

محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بسیار متفاوت از رویه حسابداری است، افشای عملکرد  زیست

 51زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی اطلاعات بیشتری را به داده های مالی ارائه می دهد. در 

ای برای بهبود گزارشگری کسب و کار وجود داشته است، و جالب سال گذشته، تقاضاهای فزاینده

 استکه تا حد زیادی بر تشویق شرکت ها برای ارائه اطلاعات غیرمالی تمرکز بیشتری شده  است

(Huang & Finance, 2022) .ای افشای زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی، به عنوان بخش عمده

ارائه درک بیشتر از کسب و کار شرکت ها کمک می کند. عملکرد زیست از اطلاعات غیر مالی، به 

محیطی، اجتماعی و حاکمیتی شامل فناوری ساخت، استفاده از مواد خام، روابط با نهادهای نظارتی 

و جامعه است و در بلندمدت بر کسب و کار تأثیر می گذارد و بنابراین نیاز به استراتژی های 

ای، افشای زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بر اساس چنین رویهبرنامه ریزی شده دارد. 

های مدیریت داخلی دوم، بهبود شیوه .کندهای مهم دیگری را بیش از اطلاعات مالی ارائه میجنبه

تر با سهامداران تواند منجر به روابط قویبه دنبال افشای زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی می

کنند. مدیران تمایل دارند از اطلاعات موجود در قیمت ها تجارت میمتعددی شود که با شرکت

سرمایه گذاری  های سهام در مورد اصول بنیادی شرکت خود بیاموزند و این دانش را در تصمیم

افشای زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی یک حلقه بازخورد  ،شرکتی خود تعبیه کنند. بنابراین

ایش شفافیت مسائل زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی در اطراف کند و با افزمثبت ایجاد می
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های کنترل داخلی به منظور پیروی از های مدیر را برای بهبود مکانیسمشرکت، ممکن است انگیزه

افشای زیست  ،بنابراین .(Kumar, 2023) دهدمقررات و خدمت به منافع ذینفعان شرکت افزایش 

 & Huang) دهدمحیطی، اجتماعی و حاکمیتی قادر است ارزش شرکت را در بلندمدت افزایش 

Finance, 2022) .کاران تانگ و هم(Tang et al., 2024)  به بررسی نقش تعدیلگر اعتماد سرمایه

عی و حاکمیتی و ارزش شرکت پرداختند. گذاران بر رابطه بین گزارشگری زیست محیطی، اجتما

نتایج پژوهش آنها نشان داد که گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بر ارزش شرکت 

به بررسی  (Truong, 2025)تریونگ . تاثیر مثبت دارد و اعتماد سرمایه گذار نیز نقش تعدیلگر دارد

بر نقش تعدیلگر تمرکز مالکیت بر رابطه بین گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی 

ارزش شرکت پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و 

آن و  .حاکمیتی بر ارزش شرکت تاثیر مثبت دارد و نقش تعدیلگر تمرکز مالکیت اساسی است

به بررسی نقش تعدیلگر محدودیت تامین مالی بر رابطه بین  (An et al., 2025)همکاران 

گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی و ارزش شرکت پرداختند. نتایج پژوهش حاکی 

 .از این است که گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بر ارزش شرکت تاثیر مثبت دارد

محیطی، اجتماعی و حاکمیتی، اطلاعات دسترس بودن افشای اطلاعات زیست  سوم، با در

کاهش داد و روابط با سهامداران مهم را  توان های مرتبط را میها و طرفنامتقارن بین شرکت

گذاری، رفتار شغلی توان تقویت کرد که منجر به عملکرد بهتر عملیاتی از طریق مصرف، سرمایهمی

ی رود. به عنوان مثال، اگر مشتریان/جامعه شود. در نتیجه ارزش شرکت بالاتر ممطلوب و غیره می

بر اساس افشای زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی خود بر این باورند که شرکت شهروند خوبی 

است، ممکن است بخواهد محصولات بیشتری از آن بخرد و در نتیجه سودآوری را افزایش دهد. 

تمال انتخاب یک شرکت تامین به همین ترتیب، سطح بالاتر ریسک زیست محیطی ممکن است اح

که بر عملکرد  کننده را نسبت به همتایان خود در صنعت، توسط مشتریان بالقوه خود کاهش دهد

گفت شرکتی با افشای زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی مالی تأثیر می گذارد. بنابراین، می توان 

این امر به طور گسترده  ،همچنین .(Suretno et al., 2022) بهتر، ارزش شرکت بالاتری خواهد داشت
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از سوی پژوهشگران مورد تأکید قرار گرفته است که در محیط کسب وکار پویا و پیچیده امروز، 

عملکرد پایداری شرکت به احتمال زیاد سودآوری شرکت و عملکرد کلی آن ها را تحت تأثیر قرار 

 .می دهد

چهارم، افشای زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی شفافیت را در عوامل اجتماعی و محیطی 

های مسئولیت اجتماعی، بلکه همچنین و حاکمیت شرکت ها بهبود می بخشد. نه تنها صندوق

گیری ابعاد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی را هنگام تصمیمنیز های دارایی متعارف، صندوق

گیرند. بسیاری از مدیران نیز از عوامل زیست محیطی، اجتماعی و ر نظر میگذاری دسرمایه

حاکمیتی به ویژه برای ارزیابی ریسک استفاده می کنند. هر چه اطلاعات زیست محیطی، اجتماعی 

 سرمایه گذاری بهتری می گیرند های و حاکمیتی افشا شده شفاف تر باشد، مدیران تصمیم

(Romano et al., 2020).  در نهایت، افشای زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی با تشویق

سهامداران به مشارکت و افزایش شفافیت، هزینه های نمایندگی را کاهش می دهد. افشای بیشتر 

 های زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی با مشارکت بهتر ذینفعان همراه است و احتمال تصمیم

کوتاه مدت را کاهش می دهد. سیاست های مسئولیت اجتماعی شرکت ها به شرکت ها کمک می 

فرصت طلبانه کوتاه مدت، دیدگاه بلندمدت تری اتخاذ کنند، که ارزش کند تا با جلوگیری از رفتار 

 .(Kumar, 2023) دهدها را در بلندمدت افزایش میشرکت

دارند و  یبالاتر یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز یکه افشا ییهاشرکتبه طور کلی، 

که  ییهانسبت به شرکت یشتریارزش بازار ب دهند،یارائه م نفعانیاطلاعات مربوط به آن را به ذ

به  تواندیم یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز یافشا. آورندیبه دست م کنندیرا نم کار نیا

را  نفعانیذ تیدهند و اعتماد و رضا شیخود را افزا یاجتماع تیها کمک کند تا مشروعشرکت

 شیمثبت، افزا یابیبازار شیافزا ،یندگینما یهانهیمنجر به کاهش هز تواندیامر م نیجلب کنند. ا

 کنندگان شودو مشارکت گذارانهیجذب سرما ییتوانا شیو کارکنان، و افزا انیمشتر یوفادار

(Ashraf Talesh et al., 2021).  ،به  تواندیم یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز یافشاهمچنین

را کاهش  یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیمرتبط با مسائل ز یهاسکیها کمک کند تا رشرکت
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 ،یاتیمنجر به بهبود عملکرد عمل تواندیامر م نیرا به دست آورند. ا یدیجد یهادهند و فرصت

 ییتوانا شیو افزا ،هامهیمربوط به تخلفات و جر یهانهیکاهش هز ،یو نوآور یوربهره شیافزا

و  یاجتماع ،یطیمح ستیز یافشادر نهایت نیز  .شود نیو قوان یطیمح راتییبا تغ یسازگار

و  کیاستراتژ یریگمیتصم یبرا یها کمک کند تا از اطلاعات ارزشمندبه شرکت تواندیم یتیحاکم

 شیافزا ،یعملکرد مال ینیبشیو پ لیمنجر به بهبود تحل تواندیامر م نیبهره ببرند. ا یلیتحل

 ,.Zumente et al) شود نفعانیبا ذ یارتباط و همکار شیو افزا ،یگزارشگر تیفیو ک تیشفاف

2021).  

که به  پژوهش هاییجامع بر  یبا مرور (Tsang et al., 2023)و همکاران  تسانگهمانطور که 

 نداند، نشان دادبر ارزش شرکت پرداخته یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیعوامل ز یافشا ریتأث

بر ارزش  یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز یافشاتاثیر در مورد  یمتفاوت دیدگاه هایکه 

که  یرا برجسته کرد. در حال یپژوهش یهاافتهیموجود در  های شرکت وجود دارد و اختلاف

 شیدارند که منجر به افزا یتریقو یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز یها افشااز شرکت یبرخ

تفاوت در  نیاست. ا در جهت مخالف واقع شدهوجود دارد که  زین یموارد شود،یارزش شرکت م

درک محدود از می توان به از جمله  که داده شود تنسب رگذاریعامل تأث نیبه چند تواندیم جینتا

 ،یطیمح ستیز یافشا تیفیدر ک یهاتفاوت ،یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز یافشا

 یدهدر وزن تفاوتمنابع،  یهاتیمحدود ،صنعت اتیها، خصوصشرکت نیب یتیو حاکم یاجتماع

ی آن اشاره به اجرا وطمرب ادیز یهانهیو هز ،یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز ازاتیبه امت

که  ندنشان داد (Nwokeji et al., 2019-Emeka) اوسیسیومانوکجی و -پژوهش امیکا جینتا. نمود

 نیا جهیها دارد. نتبر ارزش بازار شرکت یمثبت و معنادار ریتأث یبه طور کل یداریپا یافشا

 ،یداریاطلاعات مربوط به پا یبا افشا توانندیم یاهیجرین یهاکه شرکت حاکی از آن بودپژوهش 

بروکس  .ارزش شرکت خود شوند شیموجب افزا نفعان،یذ قبالخود در  ریتصو یعلاوه بر ارتقا

 ،یطیمح یافشانیز به این نتیجه دست یافتند که  (Brooks & Oikonomou, 2018)و ایکونومو 

فیاض و  .بر ارزش شرکت دارد یداریمثبت معن ریها تأثو عملکرد آن یتیو حاکم یاجتماع
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متنوع هستند و  رهیمد ئتیه یکه دارا ییهاشرکتنیز دریافتند  (Fayyaz et al., 2023) همکاران

 یدارند، عملکرد بهتر یشرکت تیو حاکم یطیمح ،یاجتماع یهاتیمسئول یاز افشا ییسطح بالا

 مینوتولو و همکاران .دهندیرا ندارند از خود نشان م هایژگیو نیکه ا ییهانسبت به شرکت

(Minutolo et al., 2019) یطیمح ستیزلاعات افشای اط ازیامتنشان دادند که  نیز در پژوهشی، 

است که منجر  تیها در مورد سطح شفافشرکت یانتخاب راهبرد دهندهنشانی تیو حاکم یاجتماع

 کنندهلیعامل تعد کیاندازه شرکت به عنوان  همچنین،. شودیها مشرکت یعملکرد مال شیبه افزا

 تیاهم یعملکرد مالو ی تیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیزافشای اطلاعات  ازیامت نیدر رابطه ب

افشای اطلاعات  ازیاز امت یبزرگ و کوچک با سطوح مختلف یهاشرکت گر،یدارد. به عبارت د

 . دارند یمتفاوت یعملکرد مالی تیحاکمو  یاجتماع ،یطیمح ستیز

 نقش قدرت مدیرعامل. 2.2

شناختی، عملکرد سازمان بازتابی از ویژگی های جمعیت  بر اساس تئوری سلسله مراتب ارشد

رفتاری و شخصیتی مدیران رده بالای آن است. بر این اساس تصمیم ها و اقدام های مدیران تحت 

تاثیر ویژگی های جمعیت شناختی و شخصیتی آنها قرار می گیرد. از این رو، ویژگی های فردی و 

ران روانشناختی مدیران در کنار ویژگی های سازمانی و متغیرهای محیطی در تصمیم گیری مدی

اشاره دارند که این تئوری در پژوهش  (Mahran et al., 2024)ماهران و المر  د.نقش اساسی دار

امل را بر گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بررسی کرده اند، هایی که قدرت مدیر ع

اشاره شده است که قدرت مدیر عامل بر  قبلی در پژوهش های. استمورد استفاده قرار گرفته 

سنجیده اساس توانایی مدیر عامل برای مدیریت تعارض ها و نفوذ بر تصمیم گیری های حیاتی 

 تیفیبر سطح و ک تواندیم رعاملیمد قدرت. ( ;Adams et al., 2005Finkelstein, 1992)می شود 

قدرتمند  رعاملیمد کیبگذارد.  ریشرکت تأث یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیاطلاعات ز یافشا

 یاطلاعات را به نحو ایکند  یحساس خوددار ایاطلاعات نامطلوب  یممکن است بتواند از افشا

و  گذارانهیباعث شود که سرما تواندیم رام نیکند. ا جادیاز شرکت ا یمثبت ریارائه دهد که تصو

 نیتخم یشرکت آگاه نشوند و ارزش شرکت را بالاتر از حد واقع یواقع تیاز وضع نفعانیذ ریسا
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 یهاتیو فعال هایبر استراتژ تواندیم رعاملیقدرت مدنین، همچ. (Menla Ali et al., 2024) دبزنن

قدرتمند ممکن است  رعاملیمد کیشرکت اثرگذار باشد.  یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز

 یریپذتیرا اتخاذ کند که با مسئول یماتیخود، تصم یگروه ای یبتواند بر اساس منافع شخص

باعث شود که شرکت با  تواندیامر م نیبه آن لطمه بزند. ا ایشرکت سازگار نباشد  یاجتماع

مواجه شود و عملکرد شرکت را  یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز یهاسکیها و رچالش

تاثیر تواند یم رعاملیدهد که قدرت مدینشان م های قبلیپژوهش به طور کلی، نتایجکاهش دهد. 

 داشته باشدشرکت ها ی تیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیزاطلاعات  یبر گزارشگر یمنف یامثبت 

(Wukich & Control, 2020).  از منافع  شتریمند ممکن است بتوانند بعامل قدرت ریسو، مد کیاز

به  شتریب از این رو،نفعان توجه کنند و  یمدت شرکت و ذ یخود به منافع طولان یشخص

عامل  ریمد گر،ید یدهند. از سو تیاهم یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیزاطلاعات  یگزارشگر

 یبرای تیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیزاطلاعات  یقدرتمند ممکن است بخواهند از گزارشگر

و  یاجتماع ،یطیمح ستیزاطلاعات  یاز گزارشگر ایخود و شرکت استفاده کنند و  ریتصو یارتقا

 یینها جهینت ن،یکنند. بنابرا یفساد خود خوددار ای فیپنهان کردن عملکرد ضع یبرای تیحاکم

( به بررسی 5153راس و همکاران ) .دارد رعاملیمد یهااستیو س اهها، ارزشزهیبه انگ یبستگ

تاثیر گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بر پاداش مدیرعامل با لحاظ متغیرهای 

وهش آنها نشان داد گزارشگری زیست تعدیلگر ویژگی های هیات مدیره پرداختند. نتایج پژ

 .(Rath et al., 2025) محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بر پاداش مدیرعامل تاثیر دارد

 راتییتغ ریاخ یعراق در سال هاایران و  یو اجتماع یاسیس ،یاقتصاد طیشرااز طرفی دیگر، 

عملکرد  یارتقا یرا برا یدیجد یهاتواند فرصتیم راتییتغ نیاند. ارا تجربه کرده یقیعم

 رانیمد یاز سو یریپذ تیموثر و مسئول یرهبر ازمندیفراهم کند اما نو ایرانی  یعراق یهاشرکت

کند،  تیریمد یقدرت خود را به نحو مناسب که یعامل یرمد. (Idan et al., 2021) هستندعامل آن ها 

نفعان خود  یذ یو اشتغال برا داریرشد پا جادیدهند و به ا شیتواند ارزش شرکت خود را افزا یم

 یها یگذار هیتواند با توجه به منافع بلند مدت شرکت، سرما یعامل م ریمد نیکمک کنند. ا
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 طیاطلاعات، حفاظت از مح یتوسعه فناور خدمات، تیفیمانند بهبود ک ییها نهیرا در زم یموثر

که قدرت خود را سوء  یعامل ریمد گر،یصلح و مصالحه انجام دهند. از طرف د جیو ترو ستیز

عامل  ریمد نیا .(Kaab et al., 2023) استفاده کند، ممکن است به ضرر شرکت و جامعه عمل کند

 تیمرتبط با خود، تقو یگروه ها ایانتقال منافع به خود  یممکن است بخواهد از قدرت خود برا

 یینها جهینت ن،یپنهان کردن نواقص و مشکلات شرکت استفاده کند. بنابرا ایخود  یاسیس تیموقع

 adbulridha Hasan et) را دنبال کند یاستی، ارزش و سزهیعامل چه انگ ریدارد که مد نیبه ا یبستگ

al., 2023). اطلاعات  یبر افشا تواندیم رعاملیقدرت مدتوجه به اینکه مشخص شد  بنابراین، با

ی و ارزش و عملکرد شرکت مؤثر باشد و از طرفی دیگر نیز تیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز

و عملکرد شرکت  ی و ارزشتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیاطلاعات ز یافشابیان شد که بین 

 یافشا)گزارشگری بر رابطه بین مدیرعامل توان بیان نمود که میتواند ارتباط وجود داشته باشد، می

در مورد  پژوهش ها ،مچنینتاثیر دارد. هارزش شرکت  ی( وتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز

که مدیر عامل شرکت بر کیفیت افشا تأثیر دارد و  اشاره دارندافشای داوطلبانه اطلاعات مالی 

با این حال، . (Huang & Finance, 2022) دهدمیافشای با کیفیت بالا ارزش شرکت را افزایش 

یتی وجود کمی در مورد نقش مدیر عامل در افشای زیست محیطی، اجتماعی و حاکم پژوهش های

نشان نیز  (Li et al., 2018)پژوهش لی و همکاران  جینتا. نتایج متنقاضی گزارش کرده اند دارد که

بر ارزش  یمثبت و معنادار ریتأثی تیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیزاطلاعات  یداد که افشا

اطلاعات  یافشا تر،قیرابطه دارد. به طور دق نیبر ا تعدیلیعامل نقش  ریشرکت دارد و قدرت مد

 ارد،د یها قدرت بالاترعامل آن ریکه مد ییهاشرکت یبرای تیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز

 یبا افشا تواندیم قویعامل  ریاست که مد نیپژوهش ا نیا جهینت .کندیم جادیا یشتریارزش ب

، اعتماد سهامداران را جلب کنند و از ارزش شرکت یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز اطلاعات

  خود محافظت کنند.
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 روش پژوهش. 3

 هایفرضیه تبیین لحاظ به قیاسی. باشدمی استقرایی –صورت قیاسیبه پژوهش حاضر روش

-می قرار استفاده مورد هافرضیه آزمون جهت به استقرایی و موجود هایتئوری کمک پژوهش به

. شده است ها از روش تحلیل همبستگی استفادهمنظور انجام آزمون فرضیهد. در این پژوهش بهگیر

 .رویدادی )استفاده از اطلاعات گذشته( استنیز شبه تجربی از نوع پسپژوهش شناسی روش

. روش استحسابداری و مبتنی بر اطلاعات واقعی اثباتی  هایپژوهشدر حوزه موضوع پژوهش 

رگرسیون خطی چندمتغیره است. ها و با استفاده از صورت تحلیل ترکیبی دادهها بهبررسی داده

، هاهای مالی حسابرسی شده شرکتصورتجمله  ها از منابع مختلفی ازبرای گردآوری داده

رسانی شرکت اطلاعسایت های هیأت مدیره و گزارش تفسیری مدیریت که از طریق گزارش

های مربوط به سازی داده. برای آمادهگردیدسایر منابع اطلاعاتی استفاده  شود و همچنینمی

 .استفاده شد 5103افزار اکسل نسخه ها، از نرمهای مربوط به آزمون فرضیهمتغیرهای لازم در مدل

 .های پژوهش پرداخته شدها و آزمون فرضیهبه تحلیل آن 05نسخه  افزار ایویوزنرمدر  ،سپس

 بر اساس مبانی نظری می توان فرضیه های پژوهش را به شرح زیر بیان نمود:

تأثیر مثبت  بر ارزش شرکت ی(تیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز یافشا) گزارشگری فرضیه اول:

 و معناداری دارد.

شرکت تأثیر بر عملکرد  ی(تیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز یافشا)گزارشگری  فرضیه دوم:

 مثبت و معناداری دارد.

و  یاجتماع ،یطیمح ستیز یافشا)گزارشگری بر رابطه بین مدیرعامل قدرت  فرضیه سوم:

 تاثیر مثبت دارد.ارزش شرکت  و  ی(تیحاکم

و  یاجتماع ،یطیمح ستیز یافشا)گزارشگری بر رابطه بین مدیرعامل قدرت  فرضیه چهارم:

 تاثیر مثبت دارد.عملکرد شرکت  و  ی(تیحاکم

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار عراق و دوره زمانی جامعه آماری این پژوهش شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و شرکت 5155تا پایان سال  5103پژوهش از ابتدای سال 
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است. برای تعیین نمونه  0015تا پایان سال  0535زمانی پژوهش از ابتدای سال تهران در دوره 

های زیر نمونه پژوهش انتخاب آماری با استفاده از روش حذف سیستماتیک و با اعمال شرط

 گردید:

 و هلدینگ مالی، گریواسطه گذاری، سرمایه هایشرکت)مالی  موسسات و هابانک جزو 

 نوع فعالیت آن ها با سایر شرکت ها متفاوت است.  نباشند، زیرا( ها لیزینگ

 شود. منتهی ماه دسامبر )پایان اسفند( پایان به هاآن مالی دوره 

 باشند. نداده مالی سال تغییر یا فعالیت تغییر مالی های سال این طی 

 باشد. دسترس در آنان نیاز مورد اطلاعات 

 065بورس اوراق بهادار عراق و تعداد شرکت در  53های نمونه، تعداد پس اعمال محدودیت

 یهاهیزمون فرضدر آ عنوان نمونه پژوهش انتخاب گردید.شرکت در بورس اوراق بهادار تهران به

 ( ,.2018Li et al)و لی و همکاران  (Velte, 2020)ولته که از پژوهش های  ریز یهاپژوهش از مدل

 :می شوداستفاده اقتباس شده است، 

 (0مدل )
𝑄 − 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑁𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 (5مدل )

𝐹𝑃(𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡) = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑁𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 (5مدل )

𝑄 − 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝐸𝑂𝑃𝑂𝑊𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 ∗ 𝐶𝐸𝑂𝑃𝑂𝑊𝐸𝑅𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑁𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡

+ 𝛽9𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 (0دل )م

𝐹𝑃(𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡) = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝐸𝑂𝑃𝑂𝑊𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 ∗ 𝐶𝐸𝑂𝑃𝑂𝑊𝐸𝑅𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑁𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡

+ 𝛽9𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 متغیرهای پژوهش. 4.3

 وابسته هایمتغیر

این پژوهش از دو متغیر ارزش شرکت و عملکرد شرکت برای آزمون فرضیه های پژوهش در 

 استفاده شده است.

برای محاسبه ارزش شرکت از شاخص کیوتوبین استفاده می شود  (:Q-Tobin) ارزش شرکت

 (.5151)ولته، 

QB =
بدهیها + ارزش بازار حقوق مالکانه

مجموع داراییها
 

)سودآوری شرکت بر کل  ROAبرای محاسبه عملکرد شرکت از (: FP) عملکرد شرکت

 .(Velte, 2020)شود های آن( استفاده میدارایی

ROA = شرکت.های دارایی برسود خالص برابر است با تقسیم 

 متغیر مستقل 

گیری این معیار، از چک لیست برای اندازه: (ESG) و حاکمیتیافشای زیست محیطی، اجتماعی 

 این چک لیست شود.استفاده می هاحاکمیتی شرکت و یاجتماع ،یطیاطلاعات مح یافشا تیفیک

 هیرو است. (Abdi et al., 2019)و همکاران  یپژوهش عبدبر  یشاخص مبتن 11 یحاصل از بررس

 ریاها مطابق با سشرکت زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی عملکردسنجش  یبرا یازدهیامت

زیست محیطی، شکل که اگر هر مورد از اقلام اطلاعات  نیمحتوا است. به ا لیها تحلپژوهش

و اگر  کی ازیشده باشد، امت مطابق با فهرست در گزارش سالانه شرکت افشا اجتماعی و حاکمیتی

ها شاخص نیا یآن در نظر گرفته خواهد شد. اطلاعات لازم برا یصفر برا ازیافشا نشده باشد، امت

در پایان مجموع این امتیازها بیانگر . شودیها افشا متشرک رهیمدئتیه یهاتیدر گزارش فعال

 امتیاز افشای گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی شرکت است.

 گر متغیر تعدیل
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حاضر متغیر تعدیلگر قدرت مدیرعامل است. در پژوهش  (:CEO POWER) عامل ریقدرت مد

قدرت مدیرعامل به  (Rahnama Roodposhti et al., 2019) زندیاز راهنمای رودپشتی و با پیروی 

 نیا ریاست و در غ کیعامل قدرتمند باشد برابر  ریاگر مداین متغیر  .شودشرح زیر محاسبه می

 . باشدمی صورت صفر

آن صنعت  هایعامل ریمدت زمان تصدی مد انهیاز م شتریعامل ب ریاگر مدت زمان تصدی مد -0

 .صورت صفر است نیا ریدر غ کیباشد 

 .است صورت صفر نیا ریو در غ کیباشد  رهیمد ئتیه سیشرکت رئ رعاملیاگرمد -5

 1صورت  نیا ریغ و در 0درصد از سهام شرکت را دارا باشد  01از  شیشرکت ب رعاملیاگرمد -5

 است.

 است. صفر صورت نیا ریغ و در کیشرکت باشد  انگذاریاز اعضای بن رعاملیاگرمد -0

 و بر تعداد هم جمع نموده را با ارهایعامل تمام مع ریبرای محاسبه شاخص قدرت مد تیدر نها

گروه در  CEO، از مقدار متوسط باشد شتریب CEOگردد. اگر شاخص قدرت می میتقس ارهایمع

 .ردیگقرار می قدرتمند

 متغیرهای کنترلی:

itPPE .نسبت دارایی، ماشین آلات و تجهیزات به کل فروش = 

itLNTAاندازه شرکت = i در پایان دوره مالی .t (لگاریتم طبیعی کل دارایی ها). 

itCAPEX.مخارج سرمایه ای تقسیم بر کل فروش = 

itLEVERAGEاهرم مالی شرکت = i در پایان دوره مالی .t (کل بدهی / کل دارایی ها) 

itGrowth =.درصد تغییر در فروش نسبت به سال قبل 

  itCASH = .وجه نقد تقسیم بر کل دارایی ها 
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 های پژوهشیافته. 1

 شده است.  ( ارائه0نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 4جدول 

 عراقیهای آمار توصیفی متغیرها بر اساس اطلاعات شرکتبخش الف: 

 میانه میانگین اختصار متغیر
حداک

 ثر
 حداقل

انحراف 

 معیار
 مشاهدات

 QB 1/608 1/483 2/978 1/040 0/489 315 نسبت کیوتوبین

 ROA 0/005 0/015 0/254 260/2- 0/172 315 هابازده دارایی

امتیاز افشای زیست محیطی، اجتماعی و 

 حاکمیتی
ESG 42/000 42/000 54/000 27/000 6/020 315 

 PPE 0/201 0/122 0/844 0/000 0/215 315 اموال، ماشین آلات و تجهیزات

 LNTA 22/439 22/483 26/757 17/457 1/379 315 اندازه شرکت

 CAPEX 0/030 0/006 0/214 -0/011 0/056 315 ایمخارج سرمایه

 LEVERAGE 0/401 0/258 1/664 0/017 0/439 315 اهرم مالی

 GROWTH 0/301 0/061 3/393 -0/788 0/968 315 رشد فروش

 CASH 0/270 0/189 0/992 0/000 0/250 315 وجه نقد

 درصد( 66مشاهده ) 111 بالامدیرعامل قدرت 

 درصد( 61مشاهده ) 021 قدرت مدیرعامل پایین

 

نتایج آمار توصیفی برای متغیر گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی حاکی از این 

است که میانگین امتیاز افشا در محیط ایران بیشتر از عراق می باشد. همچنین، میانگین ارزش بازار 

شرکت های ایرانی در مقایسه با شرکت های عراقی بیشتر است که این موضوع حاکی از وجود 

شرایط تورمی در کشور ایران می باشد. در نهایت، میانگین تعداد مشاهدات قدرت مدیر عامل در 

 بازار سرمایه عراق از بازار سرمایه ایران بیشتر است.
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 )ادامه( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .4جدول 

 های ایرانیبخش ب: آمار توصیفی متغیرها بر اساس اطلاعات شرکت

 میانه میانگین اختصار متغیر
حداک

 ثر
 حداقل

انحراف 

 معیار
 مشاهدات

 QB 3/918 2/612 13/369 1/134 3/256 1630 نسبت کیوتوبین

 ROA 0/154 0/128 1/617 -0/623 0/165 1630 هابازده دارایی

امتیاز افشای زیست محیطی، اجتماعی 

 و حاکمیتی
ESG 53/000 47/000 59/000 35/000 6/054 1630 

 PPE 0/256 0/212 0/969 0/000 0/190 1630 اموال، ماشین آلات و تجهیزات

 LNTA 15/228 14/993 21/899 11/116 1/789 1630 اندازه شرکت

 CAPEX -0/235 0/033 0/508 -4/265 1/085 1630 ایمخارج سرمایه

 LEVERAGE 0/466 0/464 1/776 0/012 0/213 1630 اهرم مالی

 GROWTH 0/380 0/324 1/367 -0/255 0/430 1630 رشد فروش

 CASH 0/045 0/028 0/600 0/000 0/050 1630 وجه نقد

 درصد( 02مشاهده ) 114 بالامدیرعامل قدرت 

 درصد( 42مشاهده ) 1016 قدرت مدیرعامل پایین

 

 اول آزمون فرضیه

فرضیه اول به پژوهش به بررسی تاثیر گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بر ارزش 

 ( است. 5اول پژوهش به شرح جدول ) شرکت می پردازد. نتایج آزمون فرضیه
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 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش .2جدول 
𝑄 − 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑁𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 

 متغیرها

 ایران عراق

 آماره ضریب
سطح 

 معناداری
 آماره ضریب همخطی

سطح 

 معناداری
 همخطی

ESG 0/001 2/188 0/030 1/053 0/005 692/3 222/2 1/001 

PPE 0/965 4/649 0/000 1/385 -3/409 -6/659 0/000 1/066 

LNTA -0/026 -6/609 0/000 1/223 -0/842 -9/217 0/000 1/158 

CAPEX -1/025 -2/192 0/000 1/242 -0/117 -1/942 210/2 1/178 

LEVERAGE 1/032 8/998 0/000 1/237 -0/592 -1/812 0/070 1/067 

GROWTH -0/002 -1/642 0/102 1/129 0/347 3/276 0/001 1/123 

CASH -0/015 -0/966 0/335 1/379 6/948 5/708 0/000 1/046 

 226/2 696/2 ضریب تعیین

 191/2 691/2 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 191/01 169/9آماره 

 F 222/2 222/2سطح معناداری آمار 

 940/1 242/1 آماره دوربین واتسون

 606/0 994/6 آزمون لیمر

 222/2 222/2 سطح معناداری آماره لیمر

 961/64 999/00 آزمون هاسمن

 222/2 222/2 سطح معناداری آماره هاسمن

 612/9 020/4 واریانس ناهمسانی

سطح معناداری واریانس 

 ناهمسانی
222/2 222/2 

(، وضعیت مناسب برای برازش کردن مدل بر 5فرض رگرسیون در جدول )های پیشآزمون

 یافشا ازیامتدهد که ها نشان می. یافتهدهدرا نشان میهای پانلی و روش اثرات ثابت اساس داده

ی در عراق تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد تیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز

 یافشا ازیامت(. همچنین، این نتایج اشاره دارد که 151/1و سطح معناداری =  110/1)ضریب = 
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ی در محیط اقتصادی ایران تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش تیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز

در اقتصاد (. این نتایج اشاره دارد که 111/1و سطح معناداری = 113/1شرکت دارد )ضریب = 

عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و  اطلاعات مربوط به تیفیو ک تیشفاف شی، افزاو ایران عراق

 نی. اشودیم یها تلقارزش شرکت شیافزا یعامل مثبت و قابل توجه برا کیبه عنوان حاکمیتی 

اطلاعات  یبه افشا و ایران عراق گذارانهیباشد که سرما نیا لیامر ممکن است به دل

ها را جلب اعتماد آن تواندیم لاعاتاط نیو ا دهندیم تیاهم یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیز

 . دهد شیکرده و ارزش شرکت را افزا

 آزمون فرضیه دوم

آزمون فرضیه دوم پژوهش به بررسی تاثیر گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بر 

 ( است. 5دوم پژوهش به شرح جدول ) عملکرد مالی می پردازد. نتایج آزمون فرضیه
 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش .3جدول 

𝐹𝑃(𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡) = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑁𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 

 متغیرها

 ایران عراق

 آماره ضریب
سطح 

 معناداری
 آماره ضریب همخطی

سطح 

 معناداری
 همخطی

ESG 0/015 2/031 0/042 1/053 214/2 146/0 266/2 1/001 

PPE -0/084 -1/801 0/073 1/385 -0/449 -25/788 0/000 1/066 

LNTA 0/001 0/147 0/883 1/223 0/025 10/833 0/000 1/158 

CAPEX 0/181 2/821 0/005 1/242 -0/003 -1/647 0/100 1/178 

LEVERAGE -0/075 -3/300 0/001 1/237 -0/465 -26/914 0/000 1/067 

GROWTH 0/012 5/062 0/000 1/129 0/057 15/641 0/000 1/123 

CASH -0/048 -1/763 0/079 1/379 0/093 2/658 0/008 1/046 

 400/2 601/2 ضریب تعیین

 446/2 644/2 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 116/16 226/0آماره 

 F 222/2 222/2سطح معناداری آمار 
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 906/1 616/0 آماره دوربین واتسون

 421/12 101/11 آزمون لیمر

 222/2 222/2 لیمرسطح معناداری آماره 

 600/61 192/09 آزمون هاسمن

 222/2 222/2 سطح معناداری آماره هاسمن

 904/6 620/6 واریانس ناهمسانی

سطح معناداری واریانس 

 ناهمسانی
222/2 222/2 

 

فرض رگرسیون در جدول فوق، وضعیت مناسب برای برازش کردن مدل بر های پیشآزمون

 یافشا ازیامتدهد که ها نشان می. یافتهدهدرا نشان میهای پانلی و روش اثرات ثابت اساس داده

های عراقی تأثیر مثبت و معناداری بر بازده ی در شرکتتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز

و سطح معناداری =  103/1های عراقی دارد )ضریب = ها به عنوان معیار عملکرد شرکتدارایی

ی تیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز یافشا ازیامتها حاکی از آن است که (. همچنین، یافته105/1

های ایرانی ها به عنوان معیار عملکرد شرکتبازده دارایی های ایرانی تأثیر معناداری بردر شرکت

 شیافزا ،ی و ایرانیعراق یهادر شرکت(. 156/1و سطح معناداری =  101/1دارد )ضریب = 

به عنوان  تواندیم عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتیدر حوزه  یدهو گزارش تیشفاف

 عمل کند.  گذارانهیتماد سرماو جذب اع یموثر در بهبود عملکرد مال یعامل

 آزمون فرضیه سوم

فرضیه سوم پژوهش به بررسی تاثیر متغیر تعدیلگر قدرت مدیر عامل بر رابطه بین گزارشگری 

سوم پژوهش  زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی و ارزش شرکت می پردازد. نتایج آزمون فرضیه

 ( است.  0به شرح جدول )
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 نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش .4جدول 
𝑄 − 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝐸𝑂𝑃𝑂𝑊𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 ∗ 𝐶𝐸𝑂𝑃𝑂𝑊𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑁𝑇𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 متغیرها

 ایران عراق

 آماره ضریب
سطح 

 معناداری
 آماره ضریب همخطی

سطح 

 معناداری
 همخطی

ESG 221/2 662/6 222/2 1/864 0/005 212/6 222/2 1/364 

CEO_POWER 0/203 2/070 0/039 046/1 0/039 211/0 262/2 692/1 

ESG*CEO_POWER 221/2 011/0 261/2 226/1 0/003 106/6 222/2 210/1 

PPE 0/925 24/804 0/000 1/395 -3/393 -6/003 0/000 1/067 

LNTA -0/010 -1/775 0/077 1/235 -0/844 -7/476 0/000 1/159 

CAPEX -0/752 -5/572 0/000 1/246 -0/120 -1/443 0/149 1/179 

LEVERAGE 1/065 61/666 0/000 1/250 -0/608 -1/694 0/091 1/082 

GROWTH -0/005 -0/675 0/500 1/132 0/355 3/225 0/001 1/124 

CASH -0/046 -1/443 0/150 1/395 6/931 5/681 0/000 1/048 

 226/2 611/2 ضریب تعیین

 191/2 660/2 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 200/10 612/9آماره 

 F 222/2 222/2سطح معناداری آمار 

 941/1 261/1 آماره دوربین واتسون

 600/0 960/19 آزمون لیمر

 222/2 222/2 معناداری آماره لیمر سطح

 244/42 000/10 آزمون هاسمن

 222/2 222/2 سطح معناداری آماره هاسمن

 662/0 041/6 واریانس ناهمسانی

 222/2 222/2 سطح معناداری واریانس ناهمسانی

 

فرض رگرسیون در جدول فوق، وضعیت مناسب برای برازش کردن مدل بر های پیشآزمون

دهد که قدرت ها نشان می. یافتهدهدرا نشان میهای پانلی و روش اثرات ثابت اساس داده

 ،یطیمح ستیز یافشا ازیامتهای عراقی تأثیر مثبت و معناداری بر رابطه بین مدیرعامل در شرکت
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و سطح معناداری = 110/1های عراقی دارد )ضریب = ی و ارزش بازار شرکتتیو حاکم یاجتماع

 یاثر مثبت افشا ابد،ی شیافزا رعاملیکه هر چه قدرت مد دهدینشان م بیضر نیا(. 150/1

. به ابدییم افزایشبر ارزش بازار شرکت  اطلاعات عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی

 ادیبه احتمال ز گذارانهیباشد، سرما یقدرت بالاتر یدارا رعاملیکه مد یدر صورت گر،یعبارت د

 یابیارز بیشتربر ارزش بازار را  یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیاطلاعات ز یمثبت افشا ریتأث

 ای ها میتصم لیقدرتمند است، احتمالاً به دل رعاملیکه مد یطیدر شرا ن،یبنابرا .کنندیم

را  عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی یقعوا تیکه ممکن است شفاف ییهااستیس

 هاافتههمچنین، ی .شده است تقویت شرکتمثبت افشا بر ارزش بازار ریالشعاع قرار دهند، تأثتحت

 ازیامت نیبر رابطه ب مثبت و معنی دار ریتأث رعاملیکه قدرت مد دهدینشان مهای ایرانی در شرکت

 115/1=  بی)ضر داشته استها و ارزش بازار شرکت یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز یافشا

نیز فرضیه سوم پژوهش  رانیدر ا ها اشاره دارد کهبر اساس این یافته(. 111/1=  یو سطح معنادار

رد نمی شود. به عبارت دیگر، مدیر عامل قوی تاثیر مثبتی بر تقویت رابطه بین گزارشگری زیست 

 ماعی و حاکمیتی و ارزش بازار شرکت دارد. محیطی، اجت

 آزمون فرضیه چهارم

فرضیه چهارم پژوهش به بررسی تاثیر قدرت مدیر عامل بر رابطه بین گزارشگری زیست محیطی، 

چهارم پژوهش به شرح  اجتماعی و حاکمیتی و عملکرد شرکت می پردازد. نتایج آزمون فرضیه

 ( است. 3جدول )
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 نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش .5جدول 
𝐹𝑃(𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡) = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝐸𝑂𝑃𝑂𝑊𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 ∗ 𝐶𝐸𝑂𝑃𝑂𝑊𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑁𝑇𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 متغیرها

 ایران عراق

 آماره ضریب
سطح 

 معناداری
 آماره ضریب همخطی

سطح 

 معناداری
 همخطی

ESG 221/2 266/0 264/2 1/864 226/2 166/0 201/2 1/364 

CEO_POWER 0/045 211/0 210/2 046/1 0/012 101/0 206/2 692/1 

ESG*CEO_POWER 0/001 201/6 222/2 226/1 220/2 102/6 222/2 210/1 

PPE -0/086 -1/868 0/063 1/395 -0/451 -26/166 0/000 1/067 

LNTA 0/002 0/216 0/829 1/235 0/024 10/775 0/000 1/159 

CAPEX 0/192 3/028 0/003 1/246 -0/003 -1/605 0/109 1/179 

LEVERAGE -0/077 -3/380 0/001 1/250 -0/467 -26/991 0/000 1/082 

GROWTH 0/013 5/137 0/000 1/132 0/057 15/644 0/000 1/124 

CASH -0/046 -1/678 0/095 1/395 0/091 2/605 0/009 1/048 

 000/2 402/2 ضریب تعیین

 046/2 444/2 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 611/16 900/12آماره 

 F 222/2 222/2سطح معناداری آمار 

 900/1 611/0 آماره دوربین واتسون

 469/12 044/12 آزمون لیمر

 222/2 222/2 سطح معناداری آماره لیمر

 692/61 292/09 آزمون هاسمن

 222/2 222/2 سطح معناداری آماره هاسمن

 601/6 119/6 واریانس ناهمسانی

 222/2 222/2 سطح معناداری واریانس ناهمسانی

فرض رگرسیون در جدول فوق، وضعیت مناسب برای برازش کردن مدل بر های پیشآزمون

دهد که قدرت ها نشان می. یافتهدهدرا نشان میهای پانلی و روش اثرات ثابت اساس داده

 ،یطیمح ستیز های عراقی تأثیر معنادار و مثبتی بر رابطه بین گزارشگریمدیرعامل در شرکت

(. 111/1و سطح معناداری = 110/1ها دارد )ضریب = و عملکرد مالی شرکت یتیو حاکم یاجتماع

ها حاکی از آن است که قدرت ها در محیط اقتصادی ایران نیز برقرار است و یافتهاین یافته
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 ستیز یافشا های ایرانی تأثیر مثبت و معناداری بر رابطه بین گزارشگریمدیرعامل در شرکت

و سطح معناداری =  115/1ها دارد )ضریب = ی و عملکرد مالی شرکتتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح

 یافشا (. به عبارت دیگر در هر دو محیط اقتصادی قدرت مدیرعامل رابطه بین گزارشگری111/1

به ها را تحت تاثیر قرار داده است. ی و عملکرد مالی شرکتتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز

اطلاعات  یافشا نیارتباط ب رعامل،یقدرت مد با افزایش که دهدینشان م جینتا نیطور خلاصه، ا

 . بهبود یافته استها شرکت عملکردو  عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی

 گیریبحث و نتیجه. 5

بر ارزش و عملکرد  یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز یگزارشگر ریتأثبه بررسی پژوهش  نیا

 ق پرداخته استو عرا رانیا در محیط کسب و کار رعاملیشرکت با در نظر گرفتن نقش قدرت مد

 یلاعاتو عدم تقارن اط یندگینمامبتنی بر منابع،  نفعان،یذ یهاهیاز نظربه منظور تشریح موضوع و 

دارد و  دیتأک نفعانیاطلاعات در جلب اعتماد ذ تیشفاف تیبر اهم نفعانیذ هی. نظرگرفته استبهره 

 هی. نظرکندیشرکت مطرح م کیاستراتژ ییاطلاعات را به عنوان دارا یبر منابع افشا یمبتن هینظر

در  رعاملیو سهامداران پرداخته و نقش قدرت مد رعاملیارتباط مد یبه بررس زین یندگینما

عدم تقارن  هینظر . در نهایت،دهدیرا مورد توجه قرار م یگزارشگر یهااستیبه س یدهشکل

کامل و شفاف  یافشا قیاز طر گذارانهیو سرما رانیمد انیم یبه کاهش شکاف اطلاعات یاطلاعات

 یگرگزارش ریتأث ترقیدق لیتحل یرا برا نهیجامع، زم یچارچوب نظر نیاطلاعات اشاره دارد. ا

 ییو مبنا کرده استفراهم  یارزش شرکت و عملکرد مالبر  زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی

 .دینمایم جادیهر کشور ا یاقتصاد طیمتناسب با شرا یو نظارت یتیریمد یهااستیارائه س یبرا

در این پژوهش بر اساس ادبیات موجود چهار فرضیه مطرح گردید. نتایج فرضیه اول و دوم 

اجتماعی و حاکمیتی بر ارزش شرکت و عملکرد پژوهش اشاره دارد که گزاشگری زیست محیطی، 

کومار  های شرکت های ایرانی و عراقی تاثیر مثبت و معنی دار دارد. نتایج این پژوهش با پژوهش

 ,.Li et al)لی و همکاران ، (2019Nwokeji et al., -Emeka)نوکجی و اوسیسیوما -امیکا، (5155)

این رو، مطابق با  ازگار است. ازس (Brooks & Oikonomou, 2018)و بروکس و ایکونومو  (2018
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تئوری ذی نفعان افزایش شفافیت اطلاعاتی در بازار سرمایه ایران و عراق توانسته است موجب 

بهبود ارزش و عملکرد شرکت شود. همچنین، نتایج مربوط به آزمون فرضیه های سوم و چهارم نیز 

حاکی از این است که قدرت مدیر عامل بر رابطه بین گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و 

ر ارزش و عملکرد شرکت تاثیر مثبت و معنی دار دارد. از این رو، نتایج این پژوهش حاکمیتی ب

مطابق تئوری ذی نفعان می باشد. به عبارت دیگر، نتایج این پژوهش اشاره دارد که در شرکت 

هایی که مدیر عامل قوی وجود دارد، بازار سرمایه ایران و عراق ارزش و عملکرد شرکت را بهتر 

نوکجی و -امیکا، (Kumar, 2023)کومار  یرند. نتایج این پژوهش با پژوهش هایدر نظر می گ

و بروکس و ایکونومو  (Li et al., 2018)لی و همکاران ، (Nwokeji et al., 2019-Emeka)اوسیسیوما 

(Brooks & Oikonomou, 2018)  همخوانی دارد. در کل، نتایج پژوهش حاکی از این است که

که این موضوع اشاره دارد که تئوری  موضوع پژوهش در محیط ایران و عراق نتایج مشابهی دارند

ذی نفعان مبنی بر افشای اطلاعات در حوزه محیط زیست، اجتماع و حاکمیتی مورد توجه اقتصاد 

 های نوظهور قرار گرفته است.

بر اساس نتایج پژوهش می تواند پیشنهاد های کاربردی و علمی را در ادامه ارائه نمود. نتایج 

راستای تایید تئوری ذی نفعان و تئوری سلسله مراتب ارشد است و این پژوهش از نظر علمی در 

اشاره دارد که ابعاد گزارشگری محیط زیست، اجتماع و حاکمیتی بهتر منافع ذی نفعان را در بازار 

سرمایه ایران و عراق فراهم کرده است. همچنین، نتایج این پژوهش توانسته است ضمن گسترش 

وص زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی، نقش ویژگی های مدیر ادبیات افشاء اطلاعات در خص

عامل را نیز مورد توجه قرار دهد. بر این اساس، به سرمایه گذاران در بازار سرمایه ایران و عراق 

)امتیاز گزارشگری زیست محیطی،  ی اطلاعات کیفیپیشنهاد می شود در هنگام سرمایه گذار

ر همزمان مورد توجه قرار دهند. همچنین، به سرمایه گذاران اجتماعی و حاکمیتی( و کمی را به طو

پیشنهاد می شود که شرکت هایی را برای سرمایه گذاری انتخاب نمایند که قدرت مدیر عامل در 

آنها بیشتر باشد. در نهایت به سیاستگذاران و تدوین کنندگان قوانین و مقرارت بازار سرمایه 

شای اطلاعات در خصوص گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی پیشنهاد می گردد که الزام های اف
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می توان نقش سایر  های آتیپژوهش و حاکمیتی را جهت بهبود کیفیت اطلاعات ارتقا دهند. در

متغیرهای تعدیلگر مانند ویژگی های هیات مدیره، کمیته حسابرسی و اعتماد سرمایه گذاران، 

چنین، در پژوهش های آتی می توان با استفاده از تمرکز مالکیت و غیره را نیز بررسی نمود. هم

روش های جایگزین اقدام به محاسبه متغیرهای پژوهش نمود و سپس، موضوع پژوهش را مجدد 

  تکرار نمود.
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