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Abstract 

This study investigates the effect of earnings per share (EPS) 

disclosure pressure on the level of environmental information 

disclosure among companies listed on the Tehran Stock Exchange, 

with an emphasis on the moderating role of corporate governance. 

Using data from 110 firms over the period 2012-2023 and employing 

a panel data approach, the results indicate that pressure to disclose 

EPS has a significant negative impact on environmental disclosure 

levels. Meanwhile, corporate governance mechanisms, through 

enhanced transparency and oversight, can help mitigate this adverse 

effect. However, the findings reveal that corporate governance has not 

been fully effective in moderating the negative influence of EPS 

disclosure pressure on environmental disclosures. These results 

provide valuable insights for policymakers and corporate managers 

aiming to strengthen governance frameworks and improve the quality 

of environmental reporting. 
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1. Introduction 
In emerging capital markets, listed firms increasingly operate under 

dual, and potentially conflicting, pressures: capital market 

expectations to meet or exceed earnings per share (EPS) benchmarks, 

and growing stakeholder demands for transparent environmental 

reporting. While EPS targets sharpen the focus on short-term 

profitability, they may also create incentives to downplay or delay 

disclosures that highlight environmental risks and costs. Prior 

evidence on the relationship between earnings pressure and 

environmental disclosure is scarce and primarily drawn from 

developed markets, where regulatory enforcement and governance 

infrastructures differ markedly from those in developing economies. 

Against this backdrop, the present study examines whether EPS 

disclosure pressure reduces the extent of environmental disclosure and 

explores the potential moderating role of selected corporate 

governance mechanisms in the context of the Tehran Stock Exchange. 

 

2. Literature Review 

The literature on sustainability reporting highlights environmental 

disclosure as a primary channel through which firms seek legitimacy, 

respond to regulatory and societal pressures, and communicate long-

term strategic commitments. Studies grounded in legitimacy theory 

suggest that firms expand environmental reporting when facing public 

scrutiny, whereas agency-based analyses emphasize that managers 

may strategically withhold or bias such information if it threatens their 

private benefits. Research on earnings pressure shows that managers 

under tight EPS targets may engage in real activities management, 

accrual manipulation, or selective disclosure to maintain a favourable 

financial narrative, but only a few studies explicitly link EPS-related 

pressures to non-financial reporting, particularly environmental 

disclosure. At the same time, corporate governance characteristics, 

such as institutional ownership, board independence, and CEO tenure, 

are argued to constrain opportunistic behaviour and enhance 

transparency, although evidence from emerging markets indicates that 

governance structures may be less effective where ownership is 

concentrated, and investor protection is weak. This study extends the 

literature by integrating these strands into a single framework and 

providing evidence from an underexplored institutional setting. 
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3. Methodology 
The empirical analysis is based on an unbalanced panel of 110 non-

financial firms listed on the Tehran Stock Exchange over the period 

2012–2024. Environmental disclosure is measured using a six-item 

checklist applied to annual reports and board of directors’ reports, 

covering pollution prevention, waste reduction, recycling initiatives, 

conservation of natural resources, compliance with environmental 

regulations, and investments in environmentally friendly technologies. 

The firm-year disclosure index is calculated as the ratio of disclosed 

items to the total number of items. EPS disclosure pressure is 

operationalized as a composite index obtained via factor analysis of 

several proxies that capture both financial dynamics and managerial 

incentives, including EPS growth pattern and volatility, 

overinvestment as a proxy for managerial overconfidence, managerial 

ability scores derived from a data envelopment analysis framework, 

industry competition measured by a sales-based Herfindahl–

Hirschman index, and a market-specific investor sentiment indicator. 

Corporate governance is captured through a separate factor-based 

index that combines the presence of institutional blockholders, the 

proportion of independent directors on the board, and CEO stability, 

defined as the absence of CEO turnover in the previous two years. 

Panel regression models with firm and year fixed effects are 

estimated, controlling for firm size, leverage, profitability, loss status, 

inventory and receivables intensity, auditor size, audit opinion type, 

and liquidity. Standard panel-data diagnostics and robust estimation 

techniques are employed to address multicollinearity, autocorrelation, 

and heteroskedasticity. 

4. Results 
The regression results show a negative and statistically significant 

association between EPS disclosure pressure and the level of 

environmental disclosure, indicating that firms exposed to stronger 

pressure to maintain favourable EPS figures tend to provide less 

extensive environmental information. This effect remains robust 

across alternative specifications and after controlling for firm-specific, 

industry, and time-varying factors. The composite corporate 

governance index exhibits a positive and significant relationship with 

environmental disclosure, suggesting that firms with higher 
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institutional ownership, more independent boards, and more stable 

executive leadership are generally more inclined to report on 

environmental issues. However, the interaction term between EPS 

disclosure pressure and the governance index is not statistically 

significant, implying that the selected governance mechanisms do not 

materially mitigate the adverse impact of EPS pressure on 

environmental disclosure. Additional sensitivity analyses confirm that 

the main inferences are not driven by outliers, alternative variable 

definitions, or different estimation approaches. 

5. Discussion 
These findings suggest that, in the examined emerging-market 

context, environmental disclosure is treated by managers as a 

discretionary margin that can be curtailed when the pressure to meet 

EPS expectations intensifies. From a legitimacy-theory perspective, 

managers appear to prioritize the short-term legitimacy gained from 

delivering target EPS over the longer-term legitimacy associated with 

transparent environmental reporting. From an agency-theory 

viewpoint, the results reflect a misalignment between shareholders’ 

broader interest in credible sustainability disclosure and managers’ 

incentives tied to short-term financial performance. The positive direct 

effect of corporate governance on environmental disclosure indicates 

that stronger monitoring and oversight can foster more extensive 

reporting; yet the lack of a significant moderating effect reveals the 

limitations of these governance arrangements when confronted with 

intense EPS pressure. In markets characterized by concentrated 

ownership, evolving regulation, and relatively weak enforcement, 

formal governance structures may improve average transparency but 

remain insufficient to prevent managers from sacrificing 

environmental communication under earnings stress. 

6. Conclusion 
The study contributes to the literature by developing a 

multidimensional measure of EPS disclosure pressure, focusing 

specifically on environmental disclosure in an emerging capital 

market, and assessing the conditional role of corporate governance. 

The evidence shows that EPS-related pressures systematically 

undermine environmental transparency, and that conventional 

governance attributes, while beneficial on average, do not fully 



285 | Earnings Disclosure Pressure and Its Impact …; Taheri & Sajedifar 

counteract this effect. These insights have important policy 

implications: regulators and standard setters may need to strengthen 

environmental reporting requirements, refine enforcement 

mechanisms, and encourage performance evaluation frameworks that 

balance EPS outcomes with sustainability metrics. Boards and 

institutional investors should also reconsider compensation and 

monitoring practices that place excessive weight on short-term 

earnings targets and pay closer attention to the consistency and 

completeness of environmental disclosures. Future research could 

extend this analysis by exploring alternative dimensions of 

sustainability reporting, employing dynamic panel estimators to better 

address endogeneity concerns, and conducting cross-country 

comparisons to examine how institutional differences shape the 

interplay between earnings pressure, governance, and environmental 

disclosure. 
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 یو اثر آن بر افشا رانیافشا سود هر سهم توسط مد یفشار برا

از  یبرخ یلیبراثر تعد دیها با تأک شرکت یطیاطلاعات مح

 یشرکت تیحاکم یها مؤلفه

 رانیتهران، ا ،طباطبائیدانشگاه علامه  ،یو حسابدار تیریدانشکده مد اریاستاد   یماندانا طاهر
 

   فر یاسما ساجد
دانشاگاه علاماه  ،یو حساابدار تیریدانشکده مد ،یارشد حسابدار یکارشناس

 رانیتهران، ا ،طباطبائی
 

 چکیده
 یطیمح سر یاطلاعرات   یسرد  هرر سربر برر سرطا اشارا یاثرر شارار برر اشارا یپژوهش بررس نیهدف ا

 یها ا  مؤلفره یبرخر گر لیبرر قشرش تعرد دیر ر بردر  اورا  ببرا ار تبرراا برا ت ک شده رشتهیپذ یها شرک 

 روش  ا یریرگ و ببره 1011ترا  1931 وره  یشرک  طر 111 یها اس . با استفا ه ا   ا ه یشرکت  یحاکم

اطلاعرات  یبرر سرطا اشارا یمنفر ریسد  هر سبر ت ث یاشاا یقااا  ا  که شاار برا جیقتا ،یبیترک یها  ا ه

و   یشرفاش  یربرا تشد یشررکت  یرحاکم یها ا  مؤلفه یبرخ یساختارها حال، نی ار  و  رع یطیمح س ی 

ا   یا  آا اس  که برخ یاکپژوهش ح یها اشتهیکمک کنند.  یمنف راتیت ث نیبه کاهش ا تداقند یقظارت م

شاار سد  هرر سربر را  یمنف ریطدر کامل ت ث آا، قتداقسته اس  به  یرغر اهم به یشرکت  یحاکم یها مؤلفه

 راایو مرد گذاراا اسر یس یراهگارا تداقرد یمر جیقترا نیرکنرد. ا لیتعرد یطیمح س یاطلاعات   یبر اشاا

  باشد. یطیمح س ی  یگزارشگر  یفیک  و بببد یتیحاکم یسا وکارها  یتشد نهیها  ر  م شرک 

 یافشها ،یشهرکت تیهحاکم یها از مؤلفه  یفشار سود هر سهم، برخ ،یطیمح ستیز یافشا :ها واژهکلید

 .یشرکت یریپذ تیمسئول ،یاطلاعات مال
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 مقدمه

بره  یابی سرت یالزام مرداوم بررا سد کیا   هستند؛  مداجه ندهیها امرو ه با  و شاار شزا شرک 

ا   و قفعراا یسد  هر سبر و اقتظارات رو اشزوا ذ ژهیو به ،یمدت عملکر  مال اهداف کدتاه

و  یداریررپا نررهیشررفاف  ر  م یگزارشررگر یقررا ر برررا یقبا هررا سرردی  یگررر، الزامررات

سررد   یحداکثرسررا  اایررم یتررنش سرراختار یقرردع تعررار ،الزامررات م نیررا  .سرری  طیمح

 ;Zhang et al., 2023) کنرد یمر جرا یا یطیمح  سریبلندمدت   ییگد مدت و پاسخ کدتاه

Flammer, 2013) را کره بتداقنرد بره  ییها همچنراا شررک  هیسررما یبا ارها که ی رحال و

 یاسرتاقدار ها  هنرد، یا  آا شراترر روقرد پرا اش مر ایر ابندیمدت  س   اهداف سد  کدتاه

و  یداریرپا یاسرتاقدار ها یالمللر نیب ئر یه یاستاقدار ها ریقظ یداریپا یگزارشگر دیجد

 ئر یماقنرد ه ییقبا ها  یبا حما 1یشرکت یداریپا ی ه چدا  ستدرالعمل گزارش یمشررات

 اقررد کر ه لیتبرد یبره الرزام قبرا  یاریراقردام اخت کیررا ا   یداریرپا ی، اشارا1یثبرات مرال

(Barker, 2025; CSRD, 2024) .مررتبط برا  یشارارها ،یا شارر ه یقظارت طیمح نی ر چن

 یریو روا یمجرد  منرابذ ذهنر صیرا بره سرم  ت  ر راایسد  هرر سربر ممکرن اسر  مرد

 یاشارا  یرو جامع  یرفیک جرهیسرد   هرد و  رقت یمرال یهرا امیبره پ یشررکت یها گزارش

بررر  نردهیشزا دیر.  ر مشابرل، ت ک(Graham et al., 2005) را کراهش  هرد یطیمح سر ی 

  یاسرر  کرره شررفاش  یررواقع نیرر اشررزوا اا   رک رو یبا ترراب یداریررپا یگزارشررگر

ار ش بلندمردت  جرا یو ا یشرک ، کاهش عدم تشارا اطلاعات  یبه ماروع یطیمح س ی 

 ،یبسرتر نی ر چنر (.Clarkson et al., 2008; Hahn & Kühnen, 2013) کنرد یکمک م

مرتبط با سد  هر سربر مدجرم محردو  شردا  یشاارها ایکه آ کند یم یپژوهش بررس نیا

 یهررا بررا اسررتفا ه ا   ا ه لیررتحل نیررا ؟ریررخ ایرر شرردقد یمرر 9یطیمح سرر یاطلاعررات   یاشاررا

اقجرام  1011الری  1931 ی  وره یطربدر  اورا  ببا ار تبراا  ر  شده رشتهیپذهای  شرک 

 یها برخری ا  مؤلفره یسرا وکارها ایرکه آ کندمی یمطالعه بررس نیا نی. همچنگرشته اس 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) 

2 Financial Stability Board 

3 Environmental Information Disclosure - EID 
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متشابرل عمرل  یریرویعنداا ق کر ه و بره لیرابطه را تعد نیا تداقند یم یقد شرکتی حاکمی 

 همسد سا قد. داریپا  یرا با شفاش یتیریمد یها زهیکنند تا اقگ

ها ا   شررک  یداریرپا یبر گزارشگر هر سبر سد  یشاار اشاا ریت ث ی رک چگدقگ

 ای یابی ست یبرا یتیریمد یها زهی ار . تداوم اقگ یریچامگ  یاهم یو کاربر  یمنظر قظر

اسر   یتیریمد یها یریگ ریت م یشراتر رشتن ا  اهداف سد  هر سبر همچناا محرک اصل

 زیرق یرمالیارتباطات غ ی به حد ه تداقد یکه م کند یم جا یرا ا یسا ماق یقگر کدتاه یو قدع

 نیرا ،ینردگیقما هیرقظر دگاهیرا   . (Lu et al., 2022; Fan et al., 2025کنرد )  یسررا

که تمرکز را ا   شدقد یقگراقه م کدتاه یگزارشگر یها مدت مدجم اقت اب کدتاه یشاارها

 ,Jensen & Meckling) کننرد یمردت معطردف مر بلندمدت به  داهر سرد  کدتاه  یشفاش

اطلاعرات را  یها اشارا شررک  ز،یرق  یو ماروع قفعاا یذ یها هی(.  ر چارچدب قظر1976

اقتظرارات متعرار   اایربره منرابذ  ر م ی سترسو   یحفظ ماروع یبرا کیاستراتژ یابزار

 ز،یرق  هی علامر  ی هیر(. ا  منظرر قظرFreeman, 1984; Suchman, 1995) کنند یم یتلش

امرا  کننرد، یخرد  اسرتفا ه مر زیتمرا یبررا یداریاطلاعات پا ی  اوطلباقه یها ا  اشاا شرک 

صردرت  مدت قاسا گار باشند، ممکن اسر  به سد  کدتاه یها  یاشااها با روا نیکه ا ی ماق

 نیر(.  ر اSpence, 1973; Healy & Wahlen, 1999سرکدب شدقد ) ایمحدو   یراهبر 

 کنرد یعمرل مر کننده لیتعد یکارعنداا سا و به شرکتی حاکمی  یها برخی ا  مؤلفه اا،یم

آقراا را برا اهرداف  یهرا زهیرا مبرار کرر ه، اقگ راایمرد ی طلباقه رشترار شرصر  تداقد یکه م

 ر  یرا حتر یطیمح سر ی  یگزارشگر یواقع  یسد سا   و شفاش بلندمدت هر ییگد پاسخ

 ,Aguilera et al., 2008; Wang & Zhang) دیسد  هر سبر حفظ قما یشاار بالا طیشرا

و قظرارت  هسرتند  ر حرال تحردل یداریرپا یگزارشرگر یاسرتاقدار ها که ی(.  رحال2024

 حاکمیر  یها برخری ا  مؤلفره ایرآ کره مسرئله نیا یاس ، بررس اشتهیشدت  گذاراا هیسرما

 یداریرپا یرا برر گزارشرگر هر سربر سد  یشاار اشاا یقا ر اس  اثرات منف یقد شرکتی

 ی کننرده نییتب ،  یررا ار  یاتیرح  یراهم یو عمل یاستیس ،یا قظر قظر ر،یخ ایکاهش  هد 

 یداریرمردت و تعبردات بلندمردت پا کدتاه یالزامرات مرال اایرها م تعا ل شرک  یچگدقگ
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بلکره  کنرد، یمر فیرا تضرع قفعاا یتنبا اعتما  ذ قه یقاکاش یطیمح س ی  گریگزارش اس .

 فیتضرع زیررا ق یجبراق یداریربرا اهرداف پا یتجار یهمسد کر ا راهبُر ها یها برا تلاش

اشارای سرد  هرر کننرد کره می ( بیاا2021) .Gerged et al (.Tang et al., 2022) کند یم

سرد  هرر  هایی برا اغلم بیاقگر سلام  مالی و سد آوری یک شرک  اسر . شررک  سبر

محیطی کمترری را اشارا کننرد. ایرن  بالاتر ممکن اس  گاهی اوقات اطلاعرات  یسر  سبر

گذاراقی قسرب   ا   تداا به تمایل به حفظ یک ت دیر مطلردب  ر برین سررمایه تمایل را می

سرد   هایی با ، شرک حال نی هند. باا محیطی اولدی  می مالی را بر عملکر   یس  که مناشذ

عنداا یک استراتژی بررای  به یطیمح س یتر ممکن اس  ا  اشاای اطلاعات   پایین هر سبر

 د.استفا ه کنن شرک  قام تجاریهای مالی خد  و ارتشای  منحرف کر ا تدجه ا  ضعف

صردرت  یداریرپا یو اشاا یمال یگزارشگر نهی ر  م یا گستر ه یها اگرچه پژوهش

سرد  برر  یشارار اشارا ریتر ث ی و حرد ه را باهردف بررسر نیکه ا یگرشته اس ، اما مطالعات

اغلرم ا   نیاریپ اتیرمحدو  هستند. ا ب اریکنند، بس قیها تلف شرک  یطیمح س ی   یشفاش

کره  رهیمرد ئ یه میرصرنع  و ترک یهرا یژگریو  ،یرلکهمچدا تمرکز ما یا نهیعدامل  م

 Porta etها  ر قبال اشاا را ماروط سرا قد، غفلر  کرر ه اسر  ) واکنش شرک  تداقند یم

al., 1998; Gillan, 2006بره  یابی سرت یشاار بررا شیکه اشزا  هد یقااا م دی(. شداهد جد

اطلاعرات  یو سرطا اشارا یطیمح سر ی  یها یگذار هیسرما تداقد یاهداف سد  هر سبر م

  یربا ساختار حاکم ییها شرک  که ی(،  رحالWang et al., 2023مرتبط را کاهش  هد )

شارارها  ارقرد  نیر ر مشاومر   ر برابرر ا یارتریب ییمرؤثرتر تداقرا یقظارت قبرا  ای تر یقد

(Zhang et al., 2023باا .)اقرد،  و متناقض کندهمدجد  همچناا پرا یتجرب یها اشتهی، حال نی

 یداریرپا یسنجش شاار سد  هر سبر و اشارا یمدر استفا ه برا یها و شاخص ریمفاه رای 

 ,Bozzolan et al., 2015; Peters & Romiاقرد ) م تلرف متفراوت بد ه ی ر با ارهرا

 یماقنرد تمرکرز برالا ییهرا یژگیقد بدر با و ی ر اقت ا ها ژهیو به  یعدم قطع نی(. ا2015

 ییتر اسر ؛ جرا برجسرته یقاهمگدا گزارشگر  یفیک مشررات و یجیتدر یاجرا  ،یمالک

 ر  یا کننرده لیقشرش تعد ایممکن اس   شرکتی حاکمی  یها برخی ا  مؤلفه یکه اثرب ا
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بررعک،، آا را  ایرکنرد،  فرایا یداریرپا  یو شرفاش یالزامات عملکر  مال اایکاهش تنش م

برخری ا   اصردل (.Nicolo et al., 2023; Erben Yavuz & Ararat, 2024) دیقما دیتاد

سد  هرر سربر  یاشاا یاثرگذار یبر چگدقگ یتدجب قابل ریت ث شرکتی حاکمی  یها مؤلفه

ها  که شررک  کنند یم نیتضم یتیحاکم اصدل نی ارقد. ا یطیمح س یاطلاعات   یبر اشاا

جرامذ را کره  یاشارا یها هیرباشرند و رو بندیپا ییو پاس گد  یبالاتر شفاش یبه استاقدار ها

 ,Pratiwi & Kurniawan) هنرد  جیاسر ، تررو یطیمح سر یو   یمرال یها امل جنبرهشر

مرتبط با سد  هر سربر  یشاارها که کند می یاسا ، پژوهش حاضر بررس نیبر هم(. 2020

برخری ا   یسرا وکارها ایرو آ گذارقرد یمر ریها تر ث شرک  یطیمح س ی  یچگدقه بر اشاا

 ای ر حال تحدل هستند  یا رابطه  ر بستر قب نیا لیقا ر به تعد شرکتی حاکمی  یها مؤلفه

 .ریخ

 دسرتهیپ هر بُعرد به چنردرا  ر  ی و مرالیداریرپا یمررتبط برا اشارا اتیرپرژوهش ا ب نیا

ا  عدامرل  یکریعنداا  مررتبط برا سرد  هرر سربر را بره ی. ق س ، شارارها هد یگسترش م

و تمرکرز را  کند یم یها معرش شرک  یطیمح س ی  یاشاا ی کننده نییو تع نیا یبن یاقت ا 

 یعملکررر  یها  یشرررک  برره محرردو  یهمچرردا اقرردا ه و سررد آور یسررنت یرهررایا  متغ

را با ترراب  یتیریمررد یها مارد  یتر ناقررهیب طدر واقذ کرره بره سررا   یمردت معطرردف مر کدتاه

شررکتی،  حاکمیر  یها برخری ا  مؤلفره یسرا وکارها ی کننده لی.  وم، قشش تعد هند یم

( و متمرکرز ی)اعر ا  قبا   یو ساختار مالک یرهبر ی وگاقگ ره،یمد ئ یمله استشلال ها ج

 زاایربرر م تداقنرد یسرا وکارها چگدقره مر نیرتا قااا  هرد ا کند یم یرابطه بررس نای  ر را

اثرگذار باشند. سدم،  یداریپا  یبا شفاش سهیسد   ر مشا یبه گزارشگر راایمد ی ه  یاولد

برا ار  کیرا   یداریپا یگزارشگر یاستاقدار ها ری ماا با تحدلات اخ و هر نیقد یشداهد

  یر ر حرال تحردل، مالک یقظرارت یهرا کره  ر آا چارچدب یبرا ار کند؛ یم ئهقد بدر ارا

 جررا یا اشتررهی تدسررعه یا  اقت ررا ها زیمتمررا یطیشرررا یگزارشررگر یها و اصررطکاک ی ولترر

 یتعامررل شاررارها یا  چگرردقگ یتر قیررپررژوهش برره  رک عم نیرراقررد.  رمجمررد ، ا کر ه

 یاشارا اررشتر نیری ر تب شررکتی حاکمیر  یها برخری ا  مؤلفره  یفیبا ک یمال یگزارشگر
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 زیرق یداریپا یاستاقدار  اشاا ریاخ های سال یبه آقکه ط باتدجه. شد  یمنجر م یطیمح س ی 

آا ا   یاجراارائه و  یداریمرتبط با پا یاطلاعات مال یجب  اشاا یتدسط سا ماا حسابرس

 نیر ر ا یپژوهار اتیا ب یبر غنا تداقد یپژوهش م نیا جیخداهد بد ، قتا یالزام 1011سال 

 .دیاشزایحد ه ب

مررتبط را مررور و  نهیاریو پ یقظرر یب رش مبراق که  ر ابتردا اس  نیساختار مشاله چن

قمدقره و جامعره و تعریرف  ،یتجربر مدل روش پژوهشب ش  ر . شدقد تدوین می ها هیشرض

آمرار  های پرژوهش یاشترهب رش  ر . شرد  عملیاتی و قحرده محاسربه متغیرهرا شررد  ا ه می

های پرژوهش ارائره  بررسری شررو  کلاسریک رگرسریدا و قتیجره بررآور  مردل ،یفیتدص

ی کراربر ی و ها ارنبا یپگیری پر اختره شرده اسر  و   ر ب ش پایاقی قیز به قتیجه. شد  می

 شد . پژوهای ارائه می

 و پیشینه پژوهشمبانی نظری 

اسر  کره  یطیمح س یسا وکار حیاتی  ر حکمراقی   کی یطیمح س یاشاای اطلاعات  

 یهررا  ی ر مردر  شعال قفعمراا یبره ذ یرسراق  ر  رجره اول بررای اشرزایش شرفاشی  و اطلا 

 ترداا ی، کراربر   ار . ایرن قرد  اشارا را مرگرذار  یتر ثیر مر سر ی  طیها که برر مح شرک 

هرا ا  طریرق آا، اطلاعرات  ها و  ول  تعریف کر  کره شررک  یا هیعنداا رو به یطدرکل به

 نیرا .سرا قد یخد  را برای عمدم مر م آشکار م یطیمح س یمربدط به عملکر  و ت ثیرات  

کمرک  سر ی  طیمح  یریمرد یو بببرد  کلر یطیمح سر یبره کراهش خطررات    یشفاش

قررار ا ا  ریتر ث  ر تح  یقشش مبمی طیمح س یاطلاعات   یاشاا. ا  سدی  یگر، کند یم

خرد  را اشارا  یطیمح س یکه اطلاعات   ییها . شرک کند یم فایها ا شرک  یعملکر  مال

. شردقد یمنرد مر و بببرد  قگررش برا ار ببره گذاراا هیاعتما  سرما شیاغلم ا  اشزا کنند، یم

Wang et al. (2020بیاا می ) اطلاعرات  یاشارابرا سرطدد برالاتر ا   ییها ک که شررکنند

به تجربره عملکرر   لیتما ،یو قشدشدقدگ لگراایپدشش تحل شیاشزا لیبه  ل ،یطیمح س ی 

 یمارارک   ر گزارشرگر یها را برا شرک  یمال یها زهیرابطه، اقگ نی ارقد. ا یببتر یمال

( بیراا 2019) Afrin and Islam. ا  سردی  یگرر، کنرد یبرجسرته مر یطیمح سر یشفاف  
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ار شرمند، بره  یهرا نشیب ی ارائره براسربر هر جامذ  ر مدر  سد   یها یاشااگرکنند که  می

 .کند یشرک  کمک م کی یمال  ی رک ببتر وضع

و  یسرلام  مرال یابیرجبر  ار  گذاراا هیسررما یسا ه بررا یاریمع سد  سبام یاشاا

م تلرف  یها شرک  نیب سهیقسب  امکاا مشا نیشرک   ر طدل  ماا اس . ا کیعملکر  

 نرر یتر  ر  م آگاهاقرره یهررا یریگ ریو برره ت ررم کنررد یگدقرراگدا را شررراهر مرر ذیو صررنا

و   یشرفاش یسربر مدجرم ارتشراهرر سرد   یالرزام بره اشارا. شرد  یمنجر مر یگذار هیسرما

حفررظ اعتمررا   یبرررا  یشررفاش نیرر. اشررد  یها مرر شرررک  یمررال ی ر گزارشررگر ییپاسرر گد

، اس  یاتیها ح آا یها قسب  به عملکر  مال شرک  ییا  پاس گد ناایو اطم گذاراا هیسرما

 اررش یمربدط به پ یها یپا اش و قگراق یساختارها لیبه  ل راایاغلم مداما  ر قشطه مشابل 

 ا  آا شراتر روقد. ایبرسند  یشاار قرار  ارقد تا به اقتظارات سد آور تح  ،یشغل

Gao and Kronlund (2020بیاا می )هدف، ا   نیبه ا یابی ست یبرا راایکه مد کنند

 ی مراق ژهیو بره کننرد، یاستفا ه مری سد  تعبد  یریو مدی سد  واقع  یریهر  و روش مد

ی، بره عبرارت. سبر مررتبط باشردهر سد   یارهایبه مع ماًیمستش ییاجرا راایمد یها که پا اش

سربر هرر شراتر رشرتن ا  اهرداف سرد   ای یابی ست یبرا یتدجب شاار قابل اغلم تح  راایمد

 یپدشر چار یمدت به ببا کدتاه یاوقات منجر به تمرکز بر عملکر  مال یقرار  ارقد که گاه

کره برا شارار  ییها که شررک   هد یقااا م شاتی. تحششد  یبلندمدت م یداریا  اهداف پا

مداجره  شرد ، یهرا مرنعک، مر سربر آاهرر طدر که  ر اهرداف سرد   عملکر ، هماا یبالا

 یواکرنش راهبُرر  کیعنداا  خد  را به یطیمح س یاطلاعات   یاشاا ارقد  لیهستند، تما

که شاار عملکرر   کنندبیاا می Xu et al. (2021) کنند.  یکاهش شاار عملکر  تشد یبرا

 ار  کره  یطیمح سر یاطلاعرات   یبر اشاا یمثبت ری ر بدر ، ت ث شده رشتهیپذ یها شرک 

 یمنفر یامردهایجبرراا پ یبررا ییهرا یاشااگر نیها ممکن اس  ا  چن شرک   هد یقااا م

( قاراا 2024) .Tennakoon et alد. ا  سردی  یگرر،اسرتفا ه کننر یعملکر  مرال یشاارها

 ر  مراقی کره ا    ارقرد لیرتما ،یها  ر صدرت مداجبه با ماکلات مرال که شرک   هد یم

 مر یخرد  را بره ق یطیمح سر ی  یهرا یگذار هیسررما منفری هسرتند، شاار تح منظر مالی 
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 کاهش  هند. ای ندا قدیب قیبه تعد ،خد   ر بلندمدت یداریو اهداف پا یسد آور

و  یسرتی  طیمح یرشتارهرا تداقرد یمر« شارار سرد »کره   هنرد یقاراا مر ریمطالعات اخ

با  ارقده عمرل کننرد.  یو قظارت یراهبر یکه سا وکارها کند، مگر آا فیرا تضع  یشفاش

بلندمردت  یها بلندمردت و مارد  گذاراا هیسررما یوقتر  هرد یمرقاراا  یتیشداهد حراکم

و  ابردی یسرد  کراهش م یبره شارار ش رل طلباقه شرص  یها ترقد، واکنش پررقگ رعاملیمد

 یامردهای ر سرطا پ(. Zhang & Gimeno, 2016) شرد  یقگر کمترر مر کدتاه یِرشتار رقابت

همبسته اس  و  SO₂شدت اقتاار  شیسد  با اشزا یِنیب شیببتر ا  پ تحشق یشاار برا ،یواقع

 Liuاس  ) تر یقد س ی  طیمح یها قبد   ا گاه ای فیضع یاثر  ر بستر قظارت و اجرا نیا

et al., 2021 .)حفا ر   یهرا یگذار هیسررما ا یرشارار سرد  مش ،یگذار هیا  منظرر سررما

امرا شردتِ قظرارت   هد، یم کاهش ندهیآلا شدت رِبهیغ ذصنای  ر ا، خ دصاًر س ی  طیمح

را  یاثرر منفر نیرا یاتیرمالی و قبرا  یبد ا، شاارهای مدر بررسو  شیتح  پا یعنی یروقیب

برا کراهش  گراا لیرشارار تحل  ،شرفاشی ر جببره (. Wang et al., 2023) کنرد یم فیتضع

کاقرال  یسرتی  طیهمرراه اسر  و کراهش م رار  مح یطیمح سر یاطلاعات   یسطا اشاا

 رهیمرد ئ یماقند اسرتشلال ه یشرکت یراهبر یها یژگی، وحال نیرابطه اس ؛  رع نیا یاصل

 یهرا  ا گاه(. Zhang et al., 2023) کننرد یمر لیرا تعرد میآسر نیرا  ،یرو سراختار مالک

را برر  گراا لیرشارار تحل یاثر منفر تداقند یم یستی  طیعنداا ابزار عدال  مح به س ی  طیمح

 فیتضرع محیطی  یسر  غیرمرالی یاشارا یو حتر محیطی   یس یگذار هیسرمای و حکمراق

را  یسرتی  طیمح یریپذ  یمردت و مسرئدل کدتاه یاهداف مرال اایشکاف م ساا نیکنند و بد

 (.Wang & Zhang., 2024) دتر سا ق کدچک

شراترر رشرتن ا  اقتظرارات سرد  هرر  ای یابی ست یها برا شرک   یریبر مد ندهیشاار شزا

مدت را بر اهداف  کدتاه یمدت شده و مناشذ مال کدتاه یها یریگ ریسبر اغلم منجر به ت م

 یتعرار  تدسرط شارارها نیرا (.Liu et al., 2021)  هرد یمر  یراولدبلندمردت  یداریرپا

 رای  کند، یم فیرا تضع یطیمح س ی  یکه اغلم اشااها شد  یم دیتاد لگراایتحل سد ی

را  یطیمح سر یابتکرارات مسرئدلاقه   ،یمرؤثر بره اهرداف  رآمرد یابی ست یها برا شرک 
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قشرش  نکهیباوجد ای طیمح س ی  یاشاا جه،ی رقت (،Zhang et al., 2023)  هند یکاهش م

 راتیبره تر ث یدگیو رسر یریپذ  یمسرئدل  ،یشرفاش نیتضم یبرا یاتیح یعنداا ابزار آا به

 ;Fabrizio & Kim, 2019) ر یررگ یقرررار مرر رترر ثی تحرر  ، اغلررماسرر  یطیمح سرر ی 

Sutantoputra, 2021) .را  ی، عدم تشرارا اطلاعراتیطیمح س یاطلاعات    یفیبا کی اشاا

. کنرد یمر  یرا تشد یشرکت  یو ماروع  هد یم شیرا اشزا نفعاایاعتما  ذ  هد، یکاهش م

هسرتند، ممکرن اسر   سرد کسرم  یبرا یتدجب شاار قابل که تح  ییها ، شرک حال نیباا

پنبراا  ایرجلرده  هنرد   یاهم کر ی باق باماتخد  را با استفا ه ا  اب یطیمح س یعملکر   

(. Fabrizio & Kim, 2019اشااها را کاهش  هند ) نیا یو اثرب ا  یفیک جهیکنند و  رقت

 یهرا چالش اایرو  ر م  یو شفاش یریپذ  یمسئدل یبرا نفعاایذ ندهیشزا ی ر پاسخ به تشاضا

 یهرا یبه اسرتراتژ یطیمح س ی  یریپذ  یا غام مسئدل ش،یرو به اشزا یجباق یطیمح س ی 

. برر ایرن اسرا  شرده اسر  لیتبرد یضررور یبه امر یبه عملکر  مال میبدوا آس یشرکت

 ا : عبارت اس شرضیه اول پژوهش 

 سرد  هرر سربر تدسرط مردیراا، سرطا اشارای شاار بالاتر برای اشاایشرضیه اول پژوهش: 

 . هد یرا کاهش م یطیمح س ی 

 یاثررات منفر لی ر تعرد شررکتی حاکمیر  یها برخی ا  مؤلفه ی  یگر، اصدلا  سد

 یهرا  ارقرد. چارچدب یقشرش اساسر یطیمح سر ی   یبرر شرفاش سد  هر سبر یشاار اشاا

 یو سراختارها یقرد یحسابرسر یها ترهیمسرتشل، کم یها رهیمرد ئ یکه برا ه یقد یتیحاکم

 یرا برا اهرداف ماقردگار یتیریمرد یهرا یریگ ریت رم شردقد، یشفاف مار ص مر  یمالک

 ,.Liu et al؛ Gerged, 2021؛ 2020و همکاراا،  یی)رضا کند یشرک  همسد م ندمدتبل

 ر  یبرالاتر مررتبط اسر ، حتر یاشارا  یرفیبا ک رهیمد ئ یمثال، استشلال ه عنداا (. به2021

 .Sun et alبرالا اسر .  ی، ا ا بره عملکرر  مرال  یراولد یبرا یتیریکه شاار مد ییها نهی م

 شررکتی حاکمیر  یها که چارچدب برخی ا  مؤلفره ییها شرک کنند که بیاا می (2010)

احتمررالاً اطلاعررات مطلرردب، سررد  بررر سرربام برررای اشاررای شاررار  تح  ی ارقررد، حترر یقررد

 یکره  ارا ییها مثال، شررک  عنداا . بره هنرد یبرالا ارائره مر  یفیجامذ و باک یطیمح س ی 
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 یبررا یببترر یها دهیشر یبه اجرا لیشعال هستند، تما یابرسحس یها تهیمستشل و کم راایمد

 یا هرایبره تعرا ل ق یتیحراکم یساختارها نی ارقد. ا یطیمح س یگزارش  ا ا اطلاعات  

کره  کننرد یحاصرل مر نراایو اطم کننرد یکمک م یطیمح  یو مسئدل ی وگاقه عملکر  مال

 میرمردت ت ر کدتاه یبره اهرداف مرال یابی سرت یشارار بررا تح  یطیمح سر یاطلاعات  

  یاعتبار و قابل تداقد یم یدق شرکتی حاکمی  یها برخی ا  مؤلفهد. علاوه بر این، شدق یقم

اعتما  و ماارک  صاحباا سبام  رو نی هد و ا ا شیرا اشزا یطیمح س یاطلاعات   ناایاطم

 .(Gerged, 2021)را بببد  ب اد 

Naciti et al. (2022) برر  شررکتی حاکمیر  یها ا  مؤلفره برخیکنند که قیز بیاا می

محیطی، حاکمیر  مرؤثر تضرمین   ر  مینره اشارای  یسر اثرگرذار اسر  و های اشارا  شیده

 هنرد، بنرابراین شرفاشی   ر  اولدیر  قمی قفعاا یکند که مدیراا مناشذ خد  را بر مناشذ ذ می

ننرد کره ک( بیاا مری2016) Zhang and Gimeno. کنند  هی پایداری را تادیق می گزارش

 نراایحرال اطم و  رعین  هنرد یرا کراهش مر ینردگیتعارضرات قما ،یتیحراکم یقرد اصردل

 فیرا تضرع یطیمح سر ی   یمطلردب، تعبردات شرفاش یمرال جیقترا یریرگیکره پ  هنرد یم

ببترر، احتمرالاً  یتیو تند  جنسر اتریب رهیمد ئ یبا استشلال ه ییها شرک . همچنین، کند یقم

-Enciso-Alfaro & García) کننرد یمنتارر مر یتر گسرتر ه یطیمح سر ی  یهرا گزارش

Sánchez, 2023). تدسط م تلف  یبا ارها بررسیKim et al. (2012) کره   هرد یقااا م

سرد   دیشرد یشاارها قامطلدباثرات  تداقد یخدب م شرکتی حاکمی  یها برخی ا  مؤلفه

بره  یابیمنظدر  سرت ا برهها  ر مردر  اشار شررک  سا شا   جهیرا کاهش  هد و  رقت هر سبر

بیراا  Simnett and Huggins (2015)،  یر رقبا. کند یریمدت جلدگ کدتاه یاهداف مال

بره  کنند، یم لیرا تسب کپارچهی ی ه گزارش یها دهیکه ش یتیحاکم یها  ستگاهکند که می

. اصردل را ببترر منتشرل کننرد یرمرالیو غ یعملکر  مال یارهایتا مع  هند یها اجا ه م سا ماا

کننرد ترا عملکرر   یها کمرک م بره شررک  ،یریپذ  یو مسئدل  یشفاش نیبا تضم یتیحاکم

وکار  کسرم یها دهیشر جی، بره تررورو نیرتعا ل  هند و ا ا یطیمح  یخد  را با مسئدل یمال

تعرا ل  یها یدگیچیرا  ر مدر  پ ییها نشیب یندگیقما هیقظر هرچند، کنند یکمک م داریپا
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ممکرن اسر   راایکه مد  هد یقااا م هیقظر نی. ا هد یارائه م یرمالیو غ یمال یگزارشگر

 یعملکرر  مرال ی ر مداجبره برا شارارها یا نهیعنداا هز را به یطیمح س یاطلاعات   یاشاا

 یهررا  یشعال ینارریگز گریگزارشرر ایرر اطلاعرری کرره منجررر برره کررر بگیرقررد  ر قظررر دیشررد

و   یمارروع تداقرد یرشترار مر نی، احال نیباا(. Jaggi et al., 2018) شد  یم یطیمح س ی 

 یتیحراکم اصردل  یرو بر اهم ندا  یشرک  را  ر بلندمدت به خطر ب کی قفعاا یروابط ذ

 اسرا  نیبرا .کنردمری دیت ک کنند، یم قیرا تاد داریپا یها دهیش و کپارچهی گریکه گزارش

 ا : عبارت اس شرضیه  وم پژوهش 

 ، ت ثیر منفی شاار اشاایشرکتی حاکمی  یها ا  مؤلفهقدی برخی  یها : چارچدب1شرضیه 

 .کنند یرا تعدیل م یطیمح س یاطلاعات   اشاایبر  سد  هر سبر

 روش

شاار بر اشاای سد  هر سبر تدسط مدیراا بر اشاای اطلاعرات  ریت ثپژوهش حاضر به تعیین 

 رو نیرا اپرر ا  ، ی حاکمی  شرکتی مریها مؤلفهگر برخی ا   محیطی با قشش تعدیل یس 

. ا  حیر  هردف، تحشیرق حاضرر قردعی اسر پژوهش حاضر ا  قد  تدصریفی  همبسرتگی 

هرای هرای مرالی و یا  اشر شامل اقرلام صردرت ا یمدر قهای  تحشیق کاربر ی اس .  ا ه

و باقرک « آور  قردینره»هرای مرالی مدجرد   ر باقرک اطلاعراتی جرامذ تدضیحی صردرت

رساقی بدر  اورا  ببا ار اس  که حسرم مردر  اطلا  بگاهوها  ر اطلاعات جامذ شرک 

-اشزار اکسل  ر قالرم پروقردهبا استفا ه ا  قرم شده یآور جمذهای  گر  .  ا هاست را  می

 اشرزار قرممحاسبه و قبایتراً ا  طریرق  مدر قظر، سپ، متغیرهای شده یگر آورهای اطلاعاتی 

 وتحلیل قرار گرشتند. مدر  تجزیه 19آماری ایدید  قس ه 

و منظردر کرر ا  کیسرتماتیحرذف س بر اری ا  روش قمدقهبا استفا ه   ر این پژوهش

ی مدر بررس، 1011تا اقتبای  1931ا   ساله 11شرک  برای  وره  111های شرایط  یر  ا ه

 قرار گرش .

 ر برردر  تبررراا  1931ا  سررال قبررل  دیررها با اقت رراب قمدقرره همگررن، شرررک  یبرررا .1

گرشتره  ها  ر بدر  مدر  معاملره قرار سبام آا 1931سال  یباشند و قبل ا  ابتدا شده رشتهیپذ
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 باشد.

 یالر 1931 یها ها  ر طدل سرال شرک  نیشعال، معاملات ا یها منظدر اقت اب شرک  به .1

 ا  سه ماه  چار وقفه قاده باشد. شی ر بدر  ب 1011

 قداشته باشند. یسال مال رییتغ ای  یشعال رییتغ 1011 یال 1931 یها سال نیب .9

، نرگیزیل ،یا مرهیب یها هرا؛ شررک  باشند و جرز  باقک یخدمات ای یدیتدل یها شرک  .0

 شرده رشتهیپذ یها و شررک  هیسررما نیو ت م یمال یگر و واسطه یگذار هیسرما ها، نگیهلد

 شرابدر  قباشند. هی ر با ار پا

 .باشداسفند  اایها پا آا یها، سال مالشرک  نیب یریپذسهیمشا  یمنظدر قابل به .1

 ها  ر  ستر  باشند. مدر قظر آا یها  ا ه .6

های  یرر بررای  با اتکا به مطالبی که عنداا شد و با تکیه بر مباقی تجربی و قظری قبلی، مردل

ه اقد کره هرر یرک بره ترتیرم شرماره مربردط بربررسی شرضیات پژوهش  ر قظر گرشته شده

 مرتبط خد  هستند. شرضیه

 اول برای بررسی شرضیه اول: مدل

(1) 
                                                    

                                       

                            

 شرضیه  وم: بررسیمدل  وم برای 

(1) 
                                                        

                                              

                                               

برا الگرد  ریمتغ نیروش سنجش ا و اس  (ED) یطیمح س یاطلاعات   یاشاا: وابسته ریمتغ

 کیرشده اس  کره هرر  یطراح یا گدقه به (1931کر ستاقی و همکاراا ) پژوهشگیری ا  

(  ر ارتبرراط بررا 1)جرردول  رهیمررد ئ یه  یررشعال یهررا  ر گزارش شررده فیتعر یها ا  شناسرره

 نیبرد شردقد؛ یمر یابیار  کیصفر و  یصدرت کدها ها به شرک  یطیمح س یاطلاعات  
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قمرره   ،یرقکر ه باشد، قمره صفر و  ر صدرت رعا  یرعا ار یمعنا که اگر شرک  شاخ 

 شرد  یاشاا محاسبه مر یعنداا شاخص کل به ا اتیامت نی. مجمد  ار یگ یبه آا تعلق م کی

 اایرم تر قیر ق سرهیروش امکراا مشا نیر. اگر   یم یسا  صدرت  رصد قرمال به  یو  رقبا

کمرک  یطیمح سر یر  ر عملکرر   ییرتغ یروقدها لیو به تحل سا   یها را شراهر م شرک 

محیطی شراخص  لا م به ذکر اس  که پژوهش حاضر صررشاً بُعرد  یسر همچنین، . کند یم

( 1931اسررا  مرردل کر سررتاقی و همکرراراا )ها را بررر  اشاررای مسررئدلی  اجتمرراعی شرررک 

مدر استفا ه قرار  ا ه اس . اقت اب این بُعد به  لیل تمرکرز پرژوهش برر اشارای اطلاعرات 

اشاررای اطلاعررات   .هررای مرررتبط اقجررام شررده اسرر پذیری  ا ه محیطی و  سررتر   یسرر 

 ای برخردر ار اسر ،  یررا برر اسرا  ا بیرات طدر خرا  ا  اهمیر  ویرژه محیطی به  یس 

ها معمدلاً قسب  به سایر ابعا  مسئدلی  اجتماعی، تدجه و شفاشی  کمترری  پژوهش، شرک 

محیطی اغلررم  اوطلباقرره،   رواقررذ، اشاررای  یسرر  ارقررد.  محیطی  ر  مینرره مسررائل  یسرر 

 Clarkson et) های مدیری  سد  و شاارهای با ار سرمایه اس  غیرالزامی و مت ثر ا  اقگیزه

al., 2008تر ا   صردرت مسرتشل، ت ردیری  قیرق شد  بررسری آا به گی باع  میویژ (. این

ها به شاارهای اطلاعاتی با ار ا جمله شاار اشاای سد  هرر سربر ارائره  قحده واکنش شرک 

گذاراا، ابعررا  مررالی و عملکررر ی مسررئدلی   ، برررای سرربامداراا و سرررمایه. همچنررین هررد

امرا  ،لاعاتی آشرکار و  ر  سرتر  هسرتنداجتماعی قظیر منابذ اقساقی و رضای  ماتریاا، اط

شرد  و  بر بد ا اشاا، کمتر گرزارش می محیطی، به  لیل ماهی  شنی و هزینه اطلاعات  یس 

؛ بنرابراین، (Luo et al., 2024) سرا   همرین مدضرد  اهمیر  مطالعره آا را  وچنرداا می

برر مبنرای شرکاف راستا اسر ، بلکره  تنبا با اهداف پژوهش هر محیطی قه اقت اب بُعد  یس 

هرای برا ار   یسر   ر تحلیل مدجد   ر ا بیرات و اهمیر  شزاینرده مدضرد  پایرداری محیط

 سرمایه صدرت گرشته اس .

 یطیمح ستیاطلاعات ز یسطح افشا یریگ اندازه یها شاخص ستیل چک. 0جدول 

 کد یطیمح ستیز شاخص ردیف متغیر

 یطیمح س ی  اطلاعات اشاای
 IED1 هدا یا  آلد گ یریجلدگ 1

 IED2 اش یبا  1
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 کد یطیمح ستیز شاخص ردیف متغیر

 IED3 عاتیا  ضا یریجلدگ 9
 IED4 یعیمنابذ طب حفظ 0
 IED5 س ی  طیمح نهی ر  م زهیجا اش ی ر 1
 IED6 یطیمح س ی  نیقداق  یرعا 6

 یطیمح سر یاطلاعرات   یروقد اشارا 1قمد ار  1 ر جدول  شده ارائهلیس  چکبر اسا  

و  یاریاشزا ی هنده روقرد قاراا هرد. ایرن قمرد ار را قااا می 1011تا  1931 ی ر با ه  ماق

 ر  199بره  1931 ر سرال  111اشاا ا  حدو   ا اتیمجمد  امت ،یتدجه اس . ا قظر کل قابل

ها  شررک  یریپذ  یو مسرئدل یآگراه شی هندة اشزا اس  که قااا اشتهی شیاشزا 1011سال 

ماراهده  ریراخ یها  ر سرال ژهیو به یبتدج قابل شیاس . اشزا یطیمح س یقسب  به مسائل  

 ارتریب  یشرفاش یبرا قفعاا یو اقتظارات ذ یشاار عمدم شیا  اشزا یکه احتمالاً قاش شد  یم

تر   ر تحلیررل  قیررق. اسرر  یطیمح سرر ی ر حررد ه   یگزارشررگر یو بببررد  اسررتاقدار ها

حفا ر  منرابذ »محیطی، بیاترین امتیا ها مربدط بره ب رش  های م تلف اشاای  یس  ب ش

رسریده اسر . ایرن  1011امتیرا   ر سرال  69بره  1931امتیا   ر سال  91اس  که ا  « طبیعی

های  ها بر منابذ طبیعی و ترلاش بررای پاسرخ بره  غدغره اشزایش قااا ا  تمرکز بیاتر شرک 

جلردگیری ا  »و « ضرایعاتجلردگیری ا  »هرایی ماقنرد  محیطی  ار . همچنرین، حد ه  یس 

اقد کره ایرن امرر حراکی ا  تغییرر قگررش   اشرته یتدجب قیز روقد اشزایای قابل« آلد گی هدا

هرای خرد   محیطی قاشری ا  شعالی  ها به سم  تدلید پایدار و کاهش اثررات  یسر  شرک 

کمتررین سربر را  ار  کره « سر ی  طیه  ر  مینره مح ریاش  جرایز»اس .  ر مشابل، ب ش 

 .المللی اس  ها  ر جب  کسم جدایز رسمی و بین بیاقگر محدو  بد ا اقدامات شرک 

قاراا ا  پاسرخ مثبر   یطیمح س یاطلاعات   یرشد سطا اشاا  رمجمد ، روقد روبه

و  یاجتمرراع یها  یبرره مسررئدل اررتریو تدجرره ب یروقرریب یشاررارها شیها برره اشررزا شرررک 

ا  شارار  یقاشر تداقرد یمر یاریروقرد اشزا نیپژوهش، ا اتیبه ا ب  ار . باتدجه یطیمح س ی 

باشد که  شرکتی حاکمی  یها برخی ا  مؤلفه کنندة لیاثرات تعد زیسد  هر سبر و ق یاشاا

 یحد ه، بببد  مسرتمر  ر عملکرر  اشارا نی ر ا اتریب  یها به شفاش الزام شرک  ای قیبا تاد
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روقد ا امره  نیا زیق کیقز  ندهی ر آ رو  یاقتظار م ن،یرا رقر   ه اس ؛ بنابرا یطیمح س ی 

 شدقد. یطیمح س ی ر حد ه    یمسئدل رشیو پذ اتریب  یملزم به شفاش ها ک و شر ابدی

 

 کرر یرو کیر ا منردیق راای( برر مردEDP) سربرسرد  هرر  یاشارابرر شارار متغیرر مسرتشل: 

اسر  کره ممکرن اسر  برر رشترار  یم تلفر یو رواق یبا  رقظرگرشتن عدامل مال یچندوجب

 9شارار برر اشارای سرد  هرر سربر ا  مردل  بررای محاسربه اسا  نیبرا بگذار . ریت ث راایمد

 استفا ه شده اس :

(9) 

                             
                               

           
 که  ر آا:

140
2

140
1

140
0

139
9

139
8

139
7

139
6

139
5

139
4

139
3

139
2

139
1

 ریاش  جایزه  ر  مینه محیط 

766767543647  یس 

383232303131293025232227 رعای  قداقین  یس  محیطی

635943454648393938424637 حفظ منابذ طبیعی

474845464441272325293541 جلدگیری ا  ضایعات

504530272723201818173028 جلدگیری ا  الد گی هدا 

2824202222221691091318 با یاش 

 امتیاز افشا زیست محیطی. 1شکل
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 یمال یارهایمع

روقرد سرد  هرر سربر  ر سرال  یشامل بررسر لیوتحل هیتجز :(EGRی ) یتار یروقدها (1

 شرد  یمحاسربه مر ریرصردرت   که به سد  هر سبربا استفا ه ا  قرخ رشد  نیگذشته اس . ا

 شد: یریگ اقدا ه

(0)                        
           

      
     

 راای هنده سطدد م تلف شاار بر مرد ممکن اس  قااا سد  هر سبر کاهش مداوم ایرشد 

 .(Mizik, 2010)بببد  عملکر  باشد  ایحفظ  یبرا

 ر  سرد  هرر سربرمحاسبه: قدساقات سد  با اقحرراف اسرتاقدار  (:     ) قدساقات سد  (1

  شد: یریگ  وره ما ص اقدا ه کی

  (1)          √
 

   
∑            ̅̅ ̅̅ ̅̅    

    

   ̅̅ ̅̅  .میاقگین سد  هر سبر طی  وره مدر  بررسی: ̅̅

 سد  هر سبر شرک   ر سال جاری :      

 ,Dichev & Tang) سرد  مررتبط اسر   یتثب یبرا راایشاار بر مد شیقدساقات بالا با اشزا

2009). 

 یرفتار یعوامل مال

قف،  برا اعتما بره راایاسر  کره مرد نیرشرر  برر ا(: MO) مردیراا ا حرد شیباطمیناا  (1

شارار  جرهیو  رقت کننرد یمر یارتریب سکیر سد  هر سبربه اهداف  دایرس یبرا ا حد شیب

 یریگ اقرردا ه یبرررا .(Malmendier & Tate, 2005) کننررد یرا احسررا  مرر یاررتریب

 ریرمتغ نیراستفا ه شده اسر . ا یگذار هیبر سرما یمبتن اریا  مع راا،یمد کاذب قف، اعتما به

شکل اس  کره  نی. قحده محاسبه آا به اشد  ی ر قظر گرشته م یمجا  ریمتغ کیصدرت  به

 وره، ا   یابتردا یهرا یری وره، قسرب  بره کرل  ارا کیرشرک   ر  یا هیاگر م ار  سرما

 نراایاطم ی براریمرد یباشرد، شررک   ارا ارتری ر همراا سرال ب مربدطره صنع  اقهیسطا م

 نیر ر ا. شرد  یصدرت، صفر  ر قظر گرشته م نیا ریو  ر غ کیبد ه و مشدار آا  ا حد شیب
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استفا ه شده اسر .  یگذار هیا  سنجه شزوقی سرما یناقیاطم شیب یریگ اقدا ه یپژوهش، برا

آا  ر هرر سرال  ماقردهیو سرپ، باق شرد  یبرآور  مر ری  یدقیمنظدر، ابتدا الگد رگرس نیبد

معناسر   نیرتر ا  صفر باشرد، بره ا بزرگ یشرکت یمدل برا ماقدهی. اگر باقگر   یمحاسبه م

 گرشته اس . صدرت ا حد شیب یگذار هیکه  ر آا شرک  سرما

(6)                                   

های شرک   ر سال جاری اس  کره ا  تفراوت میرزاا  رشد  ارایی ASSETGRکه  ر آا، 

رشرد  SALEGRاسر  و  شرده محاسبههای شرک  قسب  بره سرال گذشرته  تغییرهای  ارایی

شروش شرک   ر سال جاری اس  که ا  تفاوت میزاا تغییرهای شروش شررک  قسرب  بره 

 اس . شده محاسبهسال گذشته 

 .Demerjian et alا  مرردل  متغیررر نیررا یریگ اقرردا ه یبرررا(: M_Aتداقررایی مرردیری  ) (1

برا  یابیرار  نیرشرد  کره ا یابیرشرک  ار  ییکارا دی( استفا ه شده اس .  ر ابتدا با2012)

 کیر هرا  ا ه یپدشار لیر. تحلر یگ ی( اقجام مDEAها )  ا ه یپدشا لیاستفا ه ا  مدل تحل

خروجری و  یهرا  ستگاه با استفا ه ا   ا ه کیعملکر   سنجیدا یاس  که برا یمدل آمار

و همکاراا،  رآمد حاصرل  اایشده  ر پژوهش  مرج کاربر   ار .  ر مدل استفا ه ورو ی

شرروش رشتره  یشده کالا تمام یشامل ببا گری  ریمتغ 1و  یعنداا خروج ( بهSaleا  شروش )

(CoGSهز ،)یو عمدم یشروش، ا ار یها نهی (SG&Aارا  ،)ثابر یها یی(  ماربد  PPE ،)

و خرالص  ی(، سررقفلR&D) وتدسرعه قیتحش یها نرهی(، هزOpslease) یاتیراجاره عمل نهیهز

ترا حرد  رهرایمتغ نیراقد. ا  ر قظرر گرشتره شرده یعنداا ورو  ( بهIntanقامابد  ) یها یی ارا

 .کنند یبه  رآمد مدر قظر را شراهر م یابی ر  ست  یریامکاا اقت اب مد یا ی 

(1)        
       

                                                               
 

شرده اسر  کره عملکرر  هرر  یطراحر یا گدقره هرر صرنع  به یشرک  بررا ییکارا یالگد

 یشرده بررا باشرد. مشردار محاسبه سرهیمشا شعال  ر همراا صرنع  قابل یها شرک  با شرک 

اس  و هر چه  ییکارا نهیای هنده ب قااا 1قرار  ار  که مشدار  1صفر تا  نیشرک  ب ییکارا

کره  یاس .  ر هرر صرنع ، شررکت تر نییشرک  پا ییآمده کمتر باشد، کارا  س  مشدار به
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ا   پر، .د شر ی ر آا صرنع  شرناخته مر اررویعنداا پ را  ار ، بره ییمشردار کرارا نیبالاتر

 ییها، اعدا  مربدط به کارا  ا ه یپدشا لیتحل کیشرک  با استفا ه ا  تکن ییکارا یابیار 

شررک   یذاتر یهرا یژگریو برا کنتررل و رقردیگ یقررار مر ری  الگدوابسته  ر  ریعنداا متغ به

آا  یها ماقردهی. پر، ا  بررآور  مردل، باقشد  یمدل برآور  م ،یحیتدض یرهایعنداا متغ به

 اس .  یریمد ییتداقا اقگریقما

(1) 

                                                     
                      

اسر  و برابرر اسر  برا  جراریاقدا ه شررک  و  ر سرال  :Ln (Total Assets) ر این مدل 

: سبر با ار شررک  و  ر سرال Market Share ،شرک  یها ییمجمد   ارا یعیطب تریلگار

 شی: اشرزاPFCI، اس  که برابر اس  با قسب  شروش شرک  به شرروش کرل صرنع  جاری

که  ر صردرت   هد یرا قااا م جاریشرک   ر سال  یاتیقشد عمل یها اای)کاهش(  ر جر

 ر قظرر  صرفرا برابر بد  یو  ر صدرت منف یکبرابر  یاتیعمل یقشد یها اایبد ا جر مثب 

شرک   ر بردر  اورا  ببرا ار و برابرر اسر  برا  رشیعمر پذ: Ln (Age) . شده اس گرشته

 اسر . شده رشتهیکه شرک   ر بدر  اورا  ببا ار تبراا پذ ییها تعدا  سال یعیطب تریلگار

FCI:  و  یرکاقد برابر  که صا رات  اشته ییها شرک  یبرا جاریصا رات شرک   ر سال

 شد  ی ر قظر گرشته م صفرصدرت  نیا ری ر غ

 یط خارجی بازاراشر

( HHI) رشرمنیه-ندالیسطا رقاب   ر صنع  با استفا ه ا  شاخص هرش: رقاب  صنع  (1

 یابی سرت یبرا راایشاار را بر مد تداقد یم دی. رقاب  شدشد یابیبرتر ار  یسبر با ار رقبا ای

با جمرذ  رشمنیه-ندالیشاخص هرش(. Porter, 1980) هد  شیمطلدب اشزا سد  هر سبربه 

 کنرد، یصرنع  رقابر  مر کیرکره  ر  یسبر با ار )برحسم  رصد( هر شرکت یمجذورها

 .شد  یم یریگ اقدا ه ی ورقم SICکه با استفا ه ا  کد  شد  یمحاسبه م

(3)     ∑              
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 ر  یمبم اریقشش بس گذاراا هیسرما و تمایلات احساسات(: IS) گذاراا هیسرماتمایلات  (1

 یعنداا با تراب . بهکند یم فایسد  هر سبر ا یاشاا یها برا شرک  راایشاار بر مد ی ه شکل

 تداقرد یمر گذاراا هیکنندگاا با ار، احساسات سررما ماارک  یجمع ینیبدب ای ینیب ا  خدش

احساسررات  یبگررذار . سررطدد بررالا ری ثترر یتیریمررد یریگ ریبررر ت ررم یتدجب طدر قابررل برره

اقتظرارات عملکرر   شردقد، یبا ار مار ص مر یصعد  یکه اغلم با روقدها گذاراا هیسرما

 یمطلردب بررا سد  هرر سربرارقام  یرا به اشاا راایو مد کند یم  یها را تشد مثب  شرک 

 ابرکره  نییاحساسات پا یها . برعک،،  ر  وره هد یبا ار سد  م ینیب همسد شدا با خدش

 یاشاررا یممکررن اسرر  راهبُر هررا راایمررد شررد ، یبررا ار مارر ص مرر یقزولرر یروقرردها

 ریتر ث، برا ار ات راذ کننرد. مطالعرات یمنفر دیکاهش خطرر تارد یرا برا یتر کاراقه محاشظه

  هنرد یاقرد و قاراا مر سبام قااا  ا ه یگذار را بر ار ش گذاراا هیگستر ه احساسات سرما

اقتظارات  ،یبا ار خارج یها گنالیس نیبه ا یاغلم مجبدر هستند با پاسخ راهبُر  راایکه مد

، سد  هر سربر یشاار اشاا یها  ر مدل گذاراا هیکنند. با ا غام احساسات سرما  یریرا مد

 یماقنرد روقردها یمبر با ارمحدر را که مکمل عدامرل  اخلر ییایپد کی تداقند یمحششاا م

 منظدر بره .(Baker & Wurgler, 2006) اس ، ثب  کنند یتیریمدرشتار  و ی یعملکر  تار

طراهری و جعفرری  گذاراا ا  پرژوهش گیری تمایلات و احساسات سررمایه محاسبه و اقدا ه

های  . شراخصشرده اسر  استفا ه( 1116بیکر و ورگلر ) شده یمعرشهای  ( ا  شاخص1011)

اقد.  ر پایراا بررای محاسربه تمرایلات  ( ارائه شده1به شرد  ر جدول ) اجرا قابل شده یمعرش

 ا  لگاریتر طبیعی میاقگین مجمد  این پنج معیار، استفا ه شده اس . گذاراا هیسرما

 گذارها هیسرمامعیارهای مربوط به احساسات و تمایلات  .2جدول 

 گیری نحوه اندازه نماد متغیر ردیف

 لگاریتر طبیعی میاقگین حجر معاملات سالاقه TURN حجر معاملات 1

 PDND میتشسی  سد  ا ما 1
ما ا  سد  تشسیمی اس  که برابر اس  با لگاریتر اختلاف سد های 

 قاده شده و تشسیر تشسیر

 S مالکاقه قسب  9
های مالی  گیری کل شعالی  قسب  مالکاقه سبام و معیاری برای اقدا ه

اس  که ا  تشسیر حشد  صاحباا سبام بر مجمد  حشد  صاحباا 
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 گیری نحوه اندازه نماد متغیر ردیف

این متغیر به   ی رقباشد .  های بلندمدت محاسبه می سبام و بدهی

 شد   رصد تبدیل می

0 
قرخ ببره بدوا 

 ریسک
Rf 

 ساله کهای باقکی ی قرخ سد  سپر ه

1 
اخص قیم  ش

 کنندگاا م رف
CPI  تدسط باقک مرکزی شده اعلامقرخ تدرم سالاقه 

( ا  تحلیل عراملی 9برآور  ضرایم مدل شاار اشاای سد  هر سبر )مدل  منظدر به،  ی رقبا

ارائره شرده اسر  کره بیراقگر ضررایم  9استفا ه شرده اسر . قترایج ایرن تحلیرل  ر جردول 

ضررایم و مشرا یر هرر متغیرر بررای شررک   ر سرال  باشد. بر مبنرای ایرنمتغیرهای مدل می

 جاری، متغیر شاار اشاای سد  هر سبر برآور  شده اس .

 . تحلیل عاملی فشار سود هر سهم  3جدول 

 Initial Extraction نماد متغیر
 EGR 1 111 1 قدساا سد  هر سبر

 1 111 1      واریاق، سد  هر سبر

 MO 1 11 1 مدیراا ا حد شیب قف، اعتما به

 M_A 1 119 1 تداقایی مدیری 

 HHI 1 611 1 رقاب   ر صنع 

 IS 1 111 1 گذاراا هیسرماتمایلات 

تمرکز صرنع   (،    ) سد  هر سبر ی )قدسااکه پنج شاخص اصل  هد یقااا م 9جدول 

(HHIاحسا  سررما ،)گذار هی (ISتداقرا ،)یریمرد یی  (M_Aو اعتما بره ) ،ا حرد شیب قف 

 نیریتدسرط عدامرل قبفتره تب خدبی به 1٫11بالاتر ا   یاشتراک ریبا مشا  ( همگیMO) مدیراا

 اایرم نی ارقد؛  ر ا« سد  هر سبر یشاار اشاا» متغیر ی ه  ر شکل یاقد و سبر معنا ار شده

 یرا با ساختار عامل دقدیپ نیتر قدی( 1٫11مشدار ) نیاتریبا ب مدیراا ا حد شیب قف، اعتما به

 ب رش( 1٫11مشدار اشتراک ) نیتر رشد سد  هر سبر با کر ریمتغ که ی رحال  هد، یقااا م

 ر  دیرربا نیکرر ه و بنرابرا فرظخرد  را مسرتشل ا  عدامرل مارترک ح اق،یرا  وار ای عمرده
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مردل   یر رقباو  ر یرمدر تدجره قررار گ اطیربا احت جیقتا ری ر تفس ای ا یمش یبعد شیپالا

 اس .  11ر سبر به شکل مدل قبایی شاار اشاای سد  ه

(11)      
 ،             

 ،             
 ، 

         
 ،  

          ،              
 ،           

 ،  

گر را  ر  که قشش تعردیل (CG) شرکتی حاکمی  یها متغیر برخی ا  مؤلفهگر:  متغیر تعدیل

 Baron & Kenny (1986)، Yilmaz etاین مطالعه  ار  بر اسا  مطالعات پیاین ا جملره 

al. (2022 ،)ر ( 1011( و جاسرر سرعید و همکراراا )1931و همکراراا ) یقدئ تهیپ یرضائ 

ا  تحلیرل  شرده است را ضررایم  برر اسرا   ی رقبا  و شد ی یر محاسبه مهای قالم متغیر

ایرن اقردا ه   هنده قااا ،11به شرمدل شماره  شده اضاشهو  ها آابر روی  گرشته صدرتعاملی 

 متغیر اس :

  یمالکی  قبا (Inst Own :) اراا  که مجمد  سبام  ر اختیرار سربام ییها برای شرک 

د ا و برای مابشی صفر لحاظ شده اس . برالا بر 1 عد  رصد باشد  11ها بیاتر ا   آا قبا ی

 حاکمیر  یها میاقگین  رصد مالکی  قبا ی به این  لیل اس  که  سرتگاه برخری ا  مؤلفره

 اراا ضررعیف بررد ه و طبررق اکثررر  ایررراا  روقرری اسرر  و قررداقین حمررایتی ا  سرربام شرررکتی

 رصرد برد ه  11بدرسی ایرراا برالای  یها ها میاقگین  رصد مالکی  قبا ی شرک  پژوهش

 .اس 

 رهیمد ئ یاستشلال ه (Board Ind :)یکل اعضرا بره رمد رفیمسرتشل غ راایقسرب  مرد 

 .رهیمد ئ یه

 رعاملیثبات مد (CEO stability :)ر  و سال گذشته، عد  صرفر و  ر  رعاملیمد رییتغ 

 .کی صدرت عد  نیا ریغ

طدر مجزا، ممکن اس  باع  بررو  اببرام  ی هر یک ا  معیارهای شد  بهریکارگ به ا آقجاکه

گیری قدرت مدیرعامل شد ، لذا، معیارهرای مرذکدر  غیرقابل اتکا  ر اقدا هو ح دل قتایج 

شراخص شرد   9جمذ مشرا یر  شردقد و حاصرل  ر یک شاخص جامذ با یکدیگر ترکیم می

برای هر شرک   ر هرسال، بیاقگر شاخص قدرت مدیرعامل آا شرک  خداهد برد . بررای 
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ا ه گر ید. بر ایرن اسرا ، سربامداراا این منظدر، مجد  ا  روش تحلیل عاملی متغیرها استف

برالاتر ا   یزاقریم( 14311( و ثبات مدیرعامل )14101مدیره )(، استشلال هیئ 14101قبا ی )

 ؛ ارقرد یقابرل قبردل نیریتب  یرکفا رهرایمتغ ی رمجمد ، تمامرا  اشته و  1411 جیآستاقه را

شراخص  نیرا  آا اسر  کره ا یحراک رعاملیثبرات مرد ریمتغ ریقظ کر ی، برجستگحال نیباا

 ییرا با قمرا شررکتی حاکمی  یها بُعد مجزا و قدرتمند ا  برخی ا  مؤلفه کیممکن اس  

 اس . 11ی حاکمی  شرکتی به شرد مدل ها مؤلفه، مدل متغیر برخی ا   ی رقبا. کند

(11)  
 ،            

 ،                  ،            
 ،    

 یکنترل یرهایمتغ

    ر سال جاریشرک یها ییکل  ارا(: برابر اس  با لگاریتر Sizeاقدا ه شرک  )

   ر شررک هراها بره کرل  ارایریبرابر اس  با قسب  کل بدهی(: LEVERAGE) یمالاهرم 

 سال جاری

    ر سال جاریشرکهای (: برابر اس  با قسب  کل سد  به کل  اراییROIبا  ه  ارایی )

صردرت  نیرا ری ر غ 1 برابر با  ه بد اای شرک   ر سال جاری اگر  (:Loss) بد ا  ه اای 

 صفر

های  ریراشتنی  قسب  کل حساب(: REC_INV) ها ییبه کل  ارا یاشتنیو  ر یقسب  مدجد 

    ر سال جاریشرک یها کل  ارایی ها به و مدجد ی

 یسا ماا حسابرس یبرامشدار آا که  مجا ی ریمتغ کی (:AUDIT-SIZEاقدا ه حسابر  )

 اس . برابر با صفرصدرت  نیا ریاس ،  ر غ 1 برابر باهبر ار دیو مف راایا

شرده بررای قظرر تعردیلاسر  کره  یمجرا  ریرمتغ ک(: یرOPINIONحسرابر  ) ا بارقظر

 و برای سایر مدار  برابر با صفر اس . 1حسابر  برابر با 

جراری بره کسرر ا  مدجرد ی کرالا و هرای (: کره برابرر برا قسرب   ارایریQ_R) یقسب  آق

    ر سال جاری اس .شرکهای جاری ها به بدهی ریاش  پیش
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 ها یافته

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش4جدول 
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 (1و  0)ی دوارزشب. آمار توصیفی متغیرهای 

 ها تعداد حداقل اختصار متغیر
تعداد 

 حداکثرها

درصد فراوانی 

 حداقل

درصد 

فراوانی 

 حداکثر

 AUDIT_SIZE 111 101 13% 01% اقدا ه حسابر 

 OPINION 131 191 61% 01% ا بارقظر حسابر 

 LOSS 1113 119 31% 1%  یاا شرک 

 یفیمدجد ، آمار تدصر یا  ا ه یپژوهش و شناخ  الگدها یرهایببتر متغ فیمنظدر تدص به

 0شرد. جردول  یبررسر رهرایمتغ ذیو شکل تد  یپراکندگ ،یمرکز شیگرا یارهایشامل مع

را  یکنترلر یرهرایمتغ نیگر و همچنر مستشل، وابسرته و تعردیل یرهایمتغ یفیتدص یها آماره

 . هد یارائه م

 محیطی شراخص اشارای  یسر متغیر وابسرته، شده،  ارائه یفیآمار تدص جیبر اسا  قتا

(IED با )ها کمتر ا   سطا اشاا  ر اغلم شرک   هد یقااا م 1 161 اقهیو م 1 101 نیاقگیم

برا  هایی شررک حضدر  اقگریب 1تا حداکثر  1ممکن اس ؛  امنه ا  حداقل  ا یامت چبارم کی

متدسرط  یوجرد  پراکنردگ 1 101 اریرکامرل اطلاعرات اسر . اقحرراف مع یاشاا ایششداا 

 یشارار اشارا. قرد  اشارا اسر  نیها ا قظر ا شرک  نیتدجه  ر ب ها و وجد  تفاوت قابل  ا ه

طدر  وجد  چنرد ماراهده بره 103416 اقهیبرابر م ر  911461 میاقگین با (EDPسبر ) سد  هر

و حررداکثر  1 13حررداقل  اایررم ریشاصررله عظرر سررا  ؛ یبررزرگ را آشررکار مرر رمتعررارفیغ

برالا  ار . برخری ا   اریبسر یقااا ا  پراکنردگ 1101 61 اریاقحراف مع به همراه 11111 01

و  1 001 نیاقگیرگر مطررد اسر ، م عنداا تعردیل ( که برهCG) شرکتی حاکمی  یها مؤلفه

و حرداکثر  1 131حداقل  حال نیقسبتاً متشارا شاخص اس ؛ باا ذیا  تد  یحاک 1 016 اقهیم

را  ریرقدسراا ملا 1 911 اریر. اقحراف مع هد یرا قااا م یحکمراق یتند  ساختارها 1 163

 .کند یم دییت 

 همچنین، همبستگی بین متغیرها قیز بررسری شرد کره خروجری آا  ر ایرن مشالره ارائره

و قردر  دهیقرسر 1411بره مرر   میا  ضرا کی چیهقاده اس . قتایج آا حاکی ا  آا بد  که 
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 یخطر بررو  هر یبرا یدیتبد یقرار  ار  که ا  منظر آمار یا ها  ر محدو ه مطلق اغلم آا

ا  تردرش  یپرژوهش را بردوا قگراقر یرهایمتغ تداا یم رو نیاا  شد ؛ یم رب محسدب قم

 یهررا را بررر اشاررا آا یو تعررامل ریوار  و اثرررات مسررتش یدقیرگرسرر یها برره مرردل میضرررا

 آ مدا کر . ب ش ناایطدر اطم به یستی  طیمح

های رگرسریدقی  پایایی یرا ماقرایی متغیرهرای پرژوهش یکری ا  شررو  ابتردایی مردل

بررسری ماقرایی  منظدر بره و چرد نیلر ن،یلرداس  که  ر این پرژوهش ا  آ مردا  رهیچندمتغ

 هد کره پایرایی  ر تمرامی متغیرهرا اس  که قتایج این آ مدا قااا می متغیرها استفا ه شده

اقدا ه شرک  و شاار اشارای سرد  هرر سربر  ر سرطا معنرا اری  ر آ مردا ریاره  را یغ به

که حاکی ا  پایایی متغیرها اسر  و اسرتفا ه ا   آمده  س  به 1411تر ا  عد   واحد، کدچک

شد . به عل  ماقا قبد ا  و متغیر پژوهش ا   ب قمیکاذ دایرگرساین متغیرها منجر به ایجا  

که قتیجره ایرن آ مردا بیراقگر ماقرایی  سر  جمعری  شده استفا هی کائد قیز هر جمعآ مدا 

 قگراقی ا  باب  ایجا  رگرسیدا کاذب وجد  قدار . جهی رقتمتغیرها بد ه و 

 یوه برر اجرراپاقرل، عرلا یهرا برا  ا ه دایرگرسر لیراتکا ا  تحل قابل جیکسم قتا یبرا

سرال و  یدیرکنترل اثرات  و شراکتدر کل ،یکنترل یرهایمتغ یریکارگ متند  و به یها آ مدا

هرا  ر سراختار پاقرل  ر   ا ه یذاتر یهرا امرر، تفاوت نیا لیاس .  ل یضرور اریبس« صنع »

سرال و  یرهرای، متغرو نیرگدقراگدا اسر . ا ا ذیصرنا نیب نیهمچنم تلف و  یها طدل سال

سرالاقه و  یهرا ی گرگردق ریاقد ترا تر ث پرژوهش لحراظ شرده نیا یدقیصنع   ر مدل رگرس

 مبار گر  . ق،یتحش یاصل یرهایمتغ اایبر رابطه م یصنعت نیب یها تفاوت

 ،یالیسرر یخد همبسرتگ یرشذ چالش احتمال یبرا یدقیرگرس یها طدرمعمدل، مدل به

 ر  یمدر بررس یها شرک  که یهنگام ژهیو به رقد،یگ یسال و صنع  را  ر قظر م یرهایمتغ

 لیر(.  ر تحل1931مبرد،  یمررام و بنر کردیق ارقرد )  یشعال یماابب ی ماق یها و با ه ذیصنا

( و یشریتلف ایرهرا )اعرر ا  پاقرل  قرد   ا ه نیریجب  تع مریاقجام آ مدا اف ل ل،پاق یها  ا ه

اسر .   یر( حرائز اهمیت را ش ایرکر ا قرد  اثررات )ثابر   مار ص یآ مدا هاسمن بررا

 ر مردل کنتررل  شیاثرات سال و صنع  ا  پر نکهیبه ا باتدجه ،ی،  ر مطالعه کندقوجد  نیباا
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 .س یو هاسمن( ق مریمذکدر )اف ل یاه آ مدا یبه اجرا یا یاقد، ق شده

و  فیربره تعر جملره اخرتلال اسر . باتدجه نیاقگیرصرفر برد ا م ،یشر  آرمراق نیاول

. همچنرین، شر  برقرار اسر  نیپژوهش ا یدقیرگرس یها مبدأ  ر مدل عر  ا  یمعنا ار

. بررسری شرد( VIF) اق،یعامل تدرم واربین متغیرهای مستشل با استفا ه ا  آ مدا  یخط هر

 یخطر عردم وجرد  مارکل هر نده ه معمردلاً قاراا 11ترا  1 نیب اق،یعامل تدرم وار ریمشا 

هر خطی شدیدی بین   هد کهقااا میآمده   س  به جیقتا .مستشل اس  یرهای ر متغ دیشد

 یاجرزا اایرم یخد همبستگ یابیار  یبراشد .  متغیرها  ر هر  و مدل پژوهش مااهده قمی

اول ارائره آا  ر جرد جیببره گرشته شد کره قترا آ مدا وولدریچا   ق،یتحش یها مدل یخطا

پاقرل پرژوهش  یهرا ختار  ا هبه سرا باتدجهی پژوهش ارائه شده اس . ها هیشرضقتایج بررسی 

 یو همبسرتگ ی ماق یسر یخد همبستگ اق،،یوار ی ماا قاهمساق منظدر کنترل هر حاضر، به

 یا اسرتاقدار  مشراوم خدشره یبرا اسرتفا ه ا  خطاهرا یدقیرگرسر یها مردل میضرا ،یمشطع

ا لحاظ آماری قتایج مدل را قسب  بره سردگیری قاشری ا  این روش  برآور  شدقد. 1 وگاقه

 هیبه قضر باتدجهقیز جمله اختلال  ذیقرمال بد ا تد  .سا   وابستگی ساختاری خطاها ایمن می

شرر  برقررار  نیرواحرد، ا 91پژوهش ا  مشردار  نیا یها همااهد و بالاتر بد ا یحد مرکز

 .اس 

 اق،یروار یهمسراق ک،یکلاسر یخطر دایرگرس یا  مفروضات اساس یکی،  ی رقبا

شرر  اقجرام شرد کره  نیرا یبررس یبرا شده لیوالد تعد مدل اس . آ مدا یجملات خطا

 اق،یروار یقاهمسراق نیبنابرا  ا ،را قااا  اق،یوار یبر همساق یصفر مبن هیآا ر  شرض جیقتا

اعتمرا تر،  و  قابل یبه برآور هرا یابیماکل و  ست نیمنظدر اصلاد ا شد. به دییت  اه  ر مدل

حداقل مربعات  دایپژوهش مدر استفا ه قرار گرش : ق س ، رگرس نیمکمل  ر ا کر یرو

برآور هرا  ییکرارا شیمدجرم اشرزا یقامسراو یها اق،یوار لی( که با تعدGLS) اشتهی ریتعم

را کراهش  یکره اثررات قاهمسراق اق،یوار یمشاوم به قاهمساق یگرها نیو  وم، ت م شد  یم

ها امکراا ح ردل  روش نیا یریکارگ . بهکنند یم تر قیرا  ق یآمار یها آ مدا جی ا ه و قتا

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Two-way Cluster Robust Standard Errors 
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 را به حداقل رساقده اس . اق،یوار یا  قاهمساق یقاش یمعتبرتر را شراهر کر ه و خطا جیقتا

، سرطا سد  هرر سربر یاشاا یشاار بالاتر برا ر راستای بررسی شرضیه اول پژوهش )

متغیرر وابسرته اشارای قتایج بر اسرا   1(،  ر جدول  هد یرا کاهش م یطیمح س ی  یاشاا

 محیطی و متغیر مستشل شاار اشاای سد  هر سبر ارائه شده اس .  یس 

 . نتایج آزمون مدل اول پژوهش5جدول 
    ،             ،         ،             ،        ، 

        ،            ،               ، 

           ،        ،                         

                       ،  

 ضریب اختصار متغیر
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

شاار اشاای سد  

 هر سبر
EPSDP -0/00002 0/000 -3/540 0/005 

 SIZE 0/050 0/008 6/553 0/000 اقدا ه شرک 
 LEV 0/004 0/020 0/196 0/848 اهرم مالی
 ROA 0/131 0/050 2/631 0/023 با  ه  ارایی
 LOSS 0/035 0/014 2/411 0/035  یاا شرک 

و  یمدجد قسب  

به کل  یاشتنی ر

ها یی ارا  

REC_INV 0/030 0/038 0/796 0/443 

 AUDIT_SIZE 0/010 0/016 0/617 0/550 اقدا ه حسابر 
 OPINION -0/028 0/011 -2/514 0/029 حسابر  ا بارقظر

 QUICK_RATIO 0/007 0/004 1/657 0/126 قسب  آقی
 C -0/714 0/127 -5/644 0/000 ضریم ثاب 

 کنترل شد Industry & Year سال و صنع 

 (0/000) 06 111 )احتمال( Fآماره 

 (1 191) 1 101 تعیین تعدیل شده()ضریم تعین 

 (1 111) 91 911 خد همبستگی )سطا معنا اری(

 (1 111) 11111 01 ی )سطا معنا اری(قاهمساق اق،یوار
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بد ه و  ر سرطا  06 19مدل برابر  Fآماره  شد ، یمااهده م 1طدر که  ر جدول  هماا

مطلردب  یواجرد بررا ش کلر یدقیمدل رگرس نی رصد معنا ار اس ، بنابرا 33 ناایاطم

 راتییرتغ ی رصد 10 نییتب اقگریاس  که ب 1 10 برابر قاده لیتعد نییتع میاس . ضر

 یشارار اشارا میضرر باشرد. یم یمستشل و کنترل یرهایتدسط متغ یطیمح س ی  یاشاا

.  رصرد معنرا ار اسر  کیر سرطا  ر و 0/00002-( برابرر برا EPSDPسد  هر سربر )

سرد  اعرلام  یشاار بررا شیکه اشزا  هد یمطابق اقتظار قااا م میضر نیا یعلام  منف

 یها ینیب شیکه با پ یا جهیهمراه اس ، قت یطیمح س ی  یبا کاهش سطا اشاا هر سبر

مردت  کدتاه یسرد آور یها بره شراخص راایمرد ی ه  یبر اولد یمبن یندگیقما ی قظر

برر  یقد بردر مبنر یبا ارهرا یها پژوهش یشداهد تجرب نیهمچن اشتهی نیهمسد اس . ا

را  گذاراا هیتحر  شارار سررما یمرال یارهرایبا مع یاجتماع  یمسئدل یاشاا ینیگزیجا

 ی سد  هر سبر، شرضر یشاار اشاا میضر یبا تدجه به جب  و معنا ار. کند یم  یتشد

را  یطیمح سر ی  ی، سرطا اشاراسرد  هرر سربر یاشارا یشاار بالاتر بررا»بر  یاول مبن

شارار برا ار  کره تح  یراقیمرد  هرد یقااا مر جهیقت نیا .شد  یم دییت «  هد یکاهش م

 یارائه سد  هر سبر مطلدب قرار  ارقد، احتمالاً منابذ اشاا را به گزارشگر یبرا هیسرما

 .کاهند یم یداریپا یمعطدف کر ه و ا  گزارشگر یمال

 یها برخری ا  مؤلفره یقرد یها  وم پژوهش )چارچدب هیشرض یبررس ی ر راستا

اطلاعررات  یسررد  هررر سرربر بررر اشاررا یشاررار اشاررا یمنفرر ریترر ث ،شرررکتی حاکمیرر 

و  یطیمح سر ی  یوابسته اشارا ریبر اسا  متغ جی(، قتاکنند یم لیرا تعد یطیمح س ی 

 حاکمیر  یها گر برخی ا  مؤلفره تعدیل ریسد  هر سبر و متغ یمستشل شاار اشاا ریمتغ

 ه شده اس .ارائ 6 جدول ر  ،شرکتی
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 . نتایج آزمون مدل دوم پژوهش6جدول 
    ،             ،       ،           ،     ،          ، 

            ،        ،         ،            ، 

               ،             ،         ، 

                                               ،  

 ضریب اختصار متغیر
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

شاار اشاای سد  هر 

 سبر
EPSDP -0/00003 0/000 -1/167 0/268 

 یها برخی ا  مؤلفه

 شرکتی حاکمی 
CG 0/043 0/014 3/048 0/011 

سد  هر  یشاار اشاا

سبر * برخی ا  

 حاکمی  یها مؤلفه

 شرکتی

CG*EPSDP 0/00001 0/000 0/329 0/749 

 SIZE 0/051 0/008 6/659 0/000 اقدا ه شرک 

 LEV -0/009 0/021 -0/419 0/683 اهرم مالی

 ROA 0/112 0/047 2/367 0/037 با  ه  ارایی
 LOSS 0/036 0/014 2/521 0/028  یاا شرک 

و  یمدجد قسب  

به کل  یاشتنی ر

ها یی ارا  
REC_INV 0/034 0/037 0/929 0/373 

 AUDIT_SIZE 0/012 0/015 0/762 0/462 اقدا ه حسابر 
 OPINION -0/026 0/011 -2/457 0/032 حسابر  ا بارقظر

 QUICK_RATIO 0/006 0/004 1/533 0/153 قسب  آقی
 C -0/782 0/127 -6/165 0/000 ضریم ثاب 

 کنترل شد Industry & Year سال و صنع 

 (1 111) 00 111 )احتمال آماره( Fآماره 

 (1 191) 1 101 ضریم تعین )تعین تعدیل شده(

 (1 111) 91 191 خد همبستگی )سطا معنا اری(

 (1 111) 11011 11 ی )سطا معنا اری(قاهمساق اق،یوار
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و  اشتهیبرا ش  یخدب به 1 191 شده لیتعد نییتع میو ضر 00 110برابر  Fمدل  وم با آمارة 

چرارچدب،  نیر.  ر ا هرد یمر ایرا تدض یطیمح س ی  یاشاا اق،ی رصد ا  وار 10حدو  

  هرد، یقااا مر یآمار یاما شاقد معنا ار یمنف یبی( ضرEPSDPسد  هر سبر ) یشاار اشاا

مثبر  و معنرا ار  می( با ضررCG) شرکتی حاکمی  یها شاخص برخی ا  مؤلفه که ی رحال

 میضرر ن،یاسر . براوجد ا یداریرپا  یشرفاش ی ر ارتشا یقظارت یقشش سا وکارها اقگریب

 نیر ر ا شررکتی حاکمی  یها برخی ا  مؤلفه نیبنابرا س ؛یق عنا ارم CG×EPSDPمتشابل 

 کند. لیرا تعد یطیمح س ی  یشاار سد  و اشاا اایده مبالش  قمدقه قتداقسته اس  رابط

 گیری بحث و نتیجه

 یاجتمراع  یا  مسرئدل یاتیرح یعنداا ب ار ها، بره شررک  یطیمح سر یاطلاعات   یاشاا

ا   یقاشرر یمررال ی ار . شاررارها یسررا ماق ییو پاسرر گد  ی ر شررفاش یقشررش مبمرر ،یشرررکت

قررار  هرد. ا   یمنفر ریرا تح  تر ث  یشفاش نیسد  هر سبر، ممکن اس  ا یضرورت اشاا

 نیرا تداقرد یمرؤثر مر یظرارتق زمیعنداا مکراق بره شرکتی حاکمی  یها برخی ا  مؤلفه یطرش

 نیرا یعنداا پارتداقه قظرر بره  یو مارروع ینردگیقما یکنرد. تئردر لیرا تعرد یاثرات منفر

 یتیحراکم یو سرا وکارها یطیمح س ی  یاشاا ،یمال یشاارها نیب دهیچیپژوهش، تعامل پ

 . هند یقرار م یرا مدر بررس

 یبرر اشارا سرد  هرر سربر یشارار اشارا میپژوهش قاراا  ا  کره ضرر نیا یها اشتهی

کراهش سرطا »برر  یاول مبنر ی شرضر نبنابرای ؛و معنا ار اس  یمنف یطیمح س یاطلاعات  

 با مطالعات ریرمستشیغمستشیر و  طدر به حاضر  اشت. یشد  یم دییت « شاار سد  طیاشاا  ر شرا

Gerged et al. (2023)،Zhang et al. (2023) و Wang & Zhang (2024)   همسرد اسر

 یمرردت، ا  اشاررا برره اهررداف سررد  کدتاه یابیشاررار  سررت تح  راایاقررد مررد کرره قارراا  ا ه

 کنند یاستفا ه م یحفظ اقعطاف اطلاعات یقابل کاهش برا یریعنداا متغ به یطیمح س ی 

شارار  یریگ هنگام شرکل  هد یقااا م رای  کند، یم  یرا تشد  یمدل ماروع ها اشتهی

 یرها کر ه و بر حفظ قمرا  یعنداا ابزار ماروع را به یطیمح س ی  یها اشاا سد ، شرک 

  هرد یو قاراا مر سر ی ر تضرا  ق ینردگیقما ی با قظر جیقتا .شدقد یمطلدب متمرکز م یمال
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 یهرا ترا پا اش کنرد یم یرا قرباق یرمالیغ یشاار، اشاا طی ار  ر شرا سبام-ریتضا  مناشذ مد

شداهد مرا ا   ،یا  منظر تدسعه قظر .حفا   شد  سد  هر سبرمدت حاصل ا  تحشق  کدتاه

 ریرمتغ تداقرد یمر یشرکت یراهبر یکه شدت سا وکارها  هد یم انبا یپ راایبا ار قد بدر ا

برر  یارتریب یاثرر منفر سد  هرر سربرشاار  ،یقد یراهبر ابی ر غ رایباشد؛   یمبم یاقجیم

 راهرشر «یداریپا-یحکمراق» یچارچدب مفبدم یرا برا نهی ار  که  م یطیمح س ی  یاشاا

 شررد  یمرر هیو تدصرر شررد  یمرر رشتررهیاول پذ ی ها، شرضرر اسررتدلال نیرربرره ا باتدجه. کنررد یمرر

 مرراا  وضررذ کررر ه و هر یآورتررر الزام یطرریمح سرر ی  یمشررررات اشاررا گذاراا اسرر یس

شاار سد   ر »کنند تا تعار    یرا تشد شرکتی حاکمی  یها برخی ا  مؤلفه یسا وکارها

 .شد  فیتضع «یداریبرابر پا

با  ارقرده برر  ی اثررقرد یراهبرر یاقرد کره سراختارها قاراا  ا ه نیایپ  مطالع نیچند

  یرفیک ییاروپرا یبا ارهرا.  ر شارار سرد   ارقرد طی ر شررا یطریمح  س ی  یکاهش اشاا

هنگرام  یرا حتر یداریرپا  یو شرفاش  هرد یرا کاهش مر یاطلاعات یقابرابر ی شرکتیراهبر

راسرتا  مطالعرات هر نیرحاضرر برا اه پرژوهش اشتر. یکند یسد  حفظ م  یریمد ةزیوجد  اقگ

 حاکمیر  یها که برخی ا  مؤلفره  هد یقااا م CG × EPSDP یعدم معنا ار رای  ،س یق

 ن،یشاار سرد  شرد ؛ بنرابرا تح  یطیمح  س ی  یقتداقسته ماقذ کاهش اشاا راای ر ا شرکتی

 یسرا وکارها ،یمدر بررسر یآا اس  کره  ر باشر  قبرا  اقگریب هیر ّ نیر  شد و ا هیشرض

  یمردت سرد  و مسرئدلتا تضا  اهرداف کدتراه ستندیق یقد یکاش ةاقدا  مدجد  به  یحاکم

شرراخص  یقسررب ی، همگنررایررن اخررتلاف محتمررل ایتدضرر ک. یررکننررد لیرا تعررد یاجتمرراع

 ر بردر  تبرراا سرراختار  شرده رشتهیپذ یها اکثرر شررک  رایر  ، ر قمدقره اسر   یرحاکم

 ی حاکمیر  شررکتیها مؤلفرهبرخری ا   ریر ر متغ ی ارقد و قدسراا کمر یمتمرکز  یمالک

 یمشرراتر  نری م ن،یهمچنر .کنرد یرا محدو  م یکه قدرت آ مدا اثر تعامل شد  یمااهده م

 کنرد یاعمال قمر اشتهی تدسعه یرا ماابه اقت ا ها یداریپا یاشاا راق یگ س   یها الزام راایا

جبر  حفرظ  یراهبرر اراتیرا  اخت رهیمرد ئ یه ةاسرتفا  یلا م بررا یشاار قبرا  نیو بنابرا

 .شد  یقم جا یا  یشفاش
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 یطریمح  سر ی  یاشارا یها کنش ایرا  ر تدض  یماروع ی قظر  یحاضر کفا جهیقت

 یقبرا  یبدوا شاارها  هد یقااا م رای  کاد، یبه چالش م فیضع یبا راهبر ی ر با ارها

 یسرتی  طیمح  یقرا ر بره حفا ر  ا  مارروع یراهبرر یصردر یسرا وکارها یحت یروقیب

کره  کنرد یمر ایو ت رر  هرد یرا گسترش م یندگیقما ی قظر   امن ها اشتهی ن،یهمچن .ستندیق

اثررب ش همچنراا بره   یرحاکم ابیرقد بدر  ر غ یها نهی ار  ر  م سبام-ریتضا  مناشذ مد

 ارنبا یمطالعره حاضرر پ ،یا لحاظ تدسعه قظرر .اقجامد یم یاجتماع  یمسئدل یکاهش اشاا

چرارچدب،  نیرشرد ؛  ر ا یمحدر طراحر نهی م  یحاکم یچارچدب مفبدم دیکه با کند یم

 یو شارارها یاثرگرذار اسر  کره برا الزامرات مشرراتر یداریبر پا یتنبا  ماق یراهبر  یفیک

  .همسد شد قفعاا یذ

ویژه  ر  بره. ها مفیرد باشرند گذاراا و مدیراا شرک  تداقند برای سیاس  ها می این یاشته

طدر مررؤثرتر ا   بایررد برره شرررکتی حاکمیرر  یها کرره سرراختارهای برخرری ا  مؤلفرره مرردر  این

محیطی برخدر ار شدقد تا بتداقند به تعا ل  ر اشارای  های  یس  های  اخلی و قظارت کنترل

طدر خرا  بره مردیراا  تداقنرد بره همچنین، این قترایج می یابند.محیطی  س   لی و  یس ما

محیطی و  هررای  یسرر  کمررک کننررد تررا  رک ببتررری ا  ترر ثیرات شاررار سررد  بررر شعالی 

 د.گزارشگری شفاف  اشته باشن

شارار  نیگزیجرا یها سرنجه تداقنرد یمر یآتر یها پژوهش ات،یا ب ی تدسعه ی ر راستا

و اجمرا   یسد ، شاار تعبدات برده یها به آستاقه یکمثل قز ی رقدیکارگ سد  هر سبر را به

 ره،یمرد ئ یه میر)ترک  یرحاکم ترر یغنر یها آ مدا استحکام؛ شراخص برای گراا لیتحل

 یها را بگنجاقنررد؛ ا  سررنجه یرخطرریپررا اش( و اثرررات غ یسررا وکارها ،یقبررا   یررمالک

شراترر ا  صررفِ وجرد  اشارا ببرره ببرقرد؛  یعیر ا ش  باا طبپ یها و روش یفی کییمحتدا

 یهرا یکنند؛ قراهمگن یابیرا ر  هیرماس ی نهیو هز یطیمح س ی  یاشاا با عملکر  واقع دقدیپ

کننرد؛ قشرش  یرا بررسر یداریپا یگزارشگر دیپ، ا  الزامات جد راتییمحدر و تغ صنع 

ا   نررد؛یا مایگر ب تعرردیلی و یررا اقجیررعنداا م را بره یو شررروش استشراضرر گراا لیرررسراقه، تحل

 .رقدیببره گ ی ماق هرو رشذ  یریپذ ریتعم یبرا یکادر نیب یها سهیو مشا ایپد یها پنل
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 یگسرتر ه، ا عرا یها با کنترل یحت نیاس ؛ بنابرا محدر یهمبستگ تاًیپژوهش ماه نیا

شاار  یها . سنجهس یممکن ق یطیمح س ی  ی رباره رابطه شاار سد  هر سبر و اشاا  یعل

و  اقد ده ر  ستر  ساخته شر یقماگرها یبر مبنا  ،یحاکم یها شاخص زیو ق سد  هر سبر

برر  یشرده وجرد   ار . سرنجش اشارا مبتنر حذف یرهرایو متغ یریگ اقردا ه یاحتمال خطرا

ها  شررک  یسریقد کساایو  هیرثاقد یگزارشرگر  یفیقاچار به ک هاس  و به گزارش یمحتدا

 حسا  اس .

 یها های پررژوهش حاضررر، اسررتفا ه ا  شرراخص برخرری ا  مؤلفرره یکرری ا  محرردو ی 

مردیره و  مبتنی بر سه مؤلفه اصرلی شرامل مالکیر  قبرا ی، اسرتشلال هیئ  شرکتی حاکمی 

دوین تر ثبات مدیرعامل اس . هرچند این شاخص بر مبنای مطالعات معتبر  اخلی و خارجی

ی ت ییردی ترکیرم شرده اسر ، امرا  ربرگیرقرده تمرامی ابعرا  سرا ه و با روش تحلیل عرامل

شررد   پیاررنبا  میبنررابراین، ؛ یسرر ق شرررکتی حاکمیرر  یها چندبعرردی برخرری ا  مؤلفرره

تر سراماقه کردال،  های تف یلی گیری ا   ا ه های آتی با گسترش  وره  ماقی و ببره پژوهش

 استفا ه قمایند.تر  های ترکیبی جامذ ا  شاخص

 اریسپاسگز

 .شد  قظراقی که  ر اقجام این پژوهش همکاری قمد قد، قدر اقی و تاکر می ا  صاحم
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