
 
 

 

 

 نشریـه علمـی حسابداري مدیریت

 6041 پاییز  / 85/ شماره  61دوره 

 68تا   6صفحه 

 

 

 

 ،یطیمح يداریپا کنندهلیو خلق ارزش بر اساس نقش تعد یشرکت يهاارتباط جنجال یبررس

 یشرکت يو راهبر یاجتماع

 1مهدی ارشادی

 2*زهره حاجیها

 3مژگان صفا

 4حسین مقدم
 01/11/0015تاريخ پذيرش:                   52/10/0015تاريخ دريافت: 

 چکیده
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و خلق ارزش بر اساس  یشرکت یهاارتباط جنجالبررسی  این پژوهش با هدف .دارد یاژهیپذیری بنگاه اقتصادی، اهمیت ورقابت

های جامعه آماری پژوهش حاضر کلیه شرکت .به اجرا درآمده استی شرکت یو راهبر یاجتماع ،یطیمح یداریکننده پانقش تعدیل

پژوهش از الگوی  یهاهیجهت آزمون فرض .است 1011 تیلغا 1931شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی پذیرفته

نتایج آزمون  .باشدیم 10افزار استاتا نسخه ها نرمداده لیوتحلهیتجز یافزار مورداستفاده برانرم .های ترکیبی استفاده شدداده

همچنین نتایج پژوهش نشان  .دارد یشرکت یهاجنجالتأثیرپذیری نامطلوبی از ، خلق ارزش که دهدیپژوهش نشان م یهاهیفرض

اران، گذسطح اعتماد سرمایه عموماًی دارند شرکتی و راهبر یاجتماع ،محیطیزیستهایی که رویکرد پایداری در عوامل شرکتداد، 

 طتوس خلق ارزش ی برشرکت جنجال آورند که این خود منجر به کاهش تأثیر منفیاعتباردهندگان و سهامداران را به دست می

 .گرددشرکت می

 .یشرکت یو راهبر یاجتماع ،یطیمح یداریپا، خلق ارزشی، شرکت یهاجنجال های کلیدی:واژه

 

 

 

 
                                                           

 Ershadi1723@gmail.comایران، قم، دانشگاه آزاد اسلامی، قم، گروه حسابداری، واحد حسابداری دکتریدانشجوی 1 

  drzhajiha@gmail.comاستاد، گروه حسابداری، واحد تهران شرق، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران. 2

 mojgansafa@gmail.comایران، قم، دانشگاه آزاد اسلامی، قماستادیار، گروه حسابداری، واحد 3 

 Ho.moghadam1394@gmail.com، ایرانقم، دانشگاه آزاد اسلامی، قمگروه حسابداری، واحد استادیار،4 

mailto:ایرانErshadi1723@gmail.com
mailto:ایرانmojgansafa@gmail.com


 ارانهمکو  مهدی ارشادی/ یشرکت یو راهبر یاجتماع ،یطیمح یداریپا کنندهلیو خلق ارزش بر اساس نقش تعد یشرکت یهاارتباط جنجال یبررس

 

 

 

 مقدمه -1

 یریگمیدر تصم یهای مالارزش انواع دارایی نییتع

بل ق انگذارهیسرما رایدارد؛ ز یتوجهنقش قابل گذارهیسرما

از ارزش آن تا  هستند مندانواع اوراق بهادار، علاقه دیاز خر

کرد و عمل یتصاداق طیمح در این راستا .داشته باشند یآگاه

 یدر صنعت بر ارزش اوراق بهادار و نرخ بازده یبنگاه اقتصاد

 یبایارزش ندیارزش شرکت در فرا نییبا تب .آن مؤثر است

آن بتوان  هیکه بر پا دیآیبه دست م یاوراق بهادار، شواهد

 یآت ینمود و در خصوص بازده یریگرا اندازهخلق ارزش 

و  یعمل یکارهاشرکت، راهت یاوراق بهادار و تداوم فعال

های ازجمله دارایی یهای مالدارایی .ارائه کرد ییاجرا

ارزش معقول  ایمنفعت  یهستند که دارا ینامشهود

خلق ارزش  .(1931، جم )جعفری است ندهیدر آ یانهینقد

تحت تأثیر عوامل مختلفی است، ازجمله: هماهنگی و 

 هیمدیریت سرما، هایهمکاری عوامل تولید، مدیریت موجود

تمامی  .بازاریابی و فروش هایینهدر گردش و کاهش هز

ی باتیست) شودیمنجر مخلق ارزش موارد ذکرشده، به بهبود 

در این راستا وجود دعاوی حقوقی و  .(2113، 1و همکاران

محیطی، زیست مسائلدر رابطه با  2ی شرکتیهاجنجال

اجتماعی و حاکمیت شرکتی یکی از مسائلی است که به 

ا رخلق ارزش تواند تازگی مورد توجه قرار گرفته است و می

 .تغییر دهد

 یحوادث ایاقدامات  ریشرکت درگ کیکه هنگامی

 یمنف ریآن تأث طینفعان و محبر ذی تواندیکه م شودیم

گونه حوادث غالباً موجب این .شودیم جادیبگذارد، جنجال ا

 .ازداندیشدت به خطر مشده و شرکت را به یمنف غاتیتبل

مورد انتشار  دربوک در مورد فیس ریاخ یمنف غاتیتبل

 یکاربران آن به شخص ثالث نمونه بارز یاطلاعات خصوص

است که منجر به از دست دادن  یاز بحث و مجادله شرکت

 .شودیشرکت م دیافت شد نیتوجه و همچناعتبار قابل

                                                           
1 Battisti et al. 
2 corporate controversies 
3 Alsmady et al. 
4 Azamat et al. 

که شرکتی درگیر  دهدیمها زمانی رخ ی شرکتهاجنجال

رسوایی شود که مستقیم یا غیرمستقیم ساخت خود آن 

به طور معمول این زمانی است که اقدامات تجاری  .باشد

، باعث یک کندیمانگاری شرکت به طرز خطرناکی سهل

زمانی اتفاق  تواندیمجنجال همچنین  .شودیمحادثه بزرگ 

بیفتد که شرکتی خواسته یا ناخواسته درگیر اتهامات فساد 

مالی، نقض حریم خصوصی، محصولات نامناسب یا بازاریابی 

دامنه کلی از مسائل  یشرکت یهاجنجال .کننده شودگمراه

محیطی، اجتماعی و حاکمیت )عوامل محیطی، زیست

جر و ناگزیر من رندیگیماجتماعی و راهبری شرکتی( را در بر 

؛ شوندیمی قانونی هامیتحربه پیگرد قانونی، دعاوی مدنی یا 

که به معنای خسارت اعتبار است که ارزش سهام یا اوراق 

و این مهم را برای  دهدیمقرضه شرکت را کاهش 

ها را در تحلیل عوامل تا آن کندیمگذاران فراهم سرمایه

تصور  .ار دهندمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی خود قر

از  یتواند عواقب مختلفمی نفعانیشرکت توسط ذ یمنف

 نهیهز شیو افزا یمال سکیر شیجمله دادخواست، افزا

لذا  .(2121، بلیاوا و همکاران) را به دنبال داشته باشد یبده

ی شرکتی را به عنوان یک عامل منفی در هاجنجالوجود 

ه ب هاشرکتبا این حال اگر  .قلمداد کرد توانیمخلق ارزش 

پایداری محیط زیستی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی  مسائل

توجه بیشتری نمایند، ممکن است بتوانند شدت چنین 

 اهجنجالو  هاییرسوادر حقیقت  .ای را کمتر کنندمسئله

لق خاعتبار شرکت را به خطر بیندازند و بنابراین بر  توانندیم

، 9الصمدی و همکاران) گذارندیمشرکت تأثیر منفی ارزش 

2122). 

ها تحت تأثیر عوامل شرکتعلاوه بر آن خلق ارزش 

مختلفی است، ازجمله: هماهنگی و همکاری عوامل تولید، 

در گردش و کاهش  هی، مدیریت سرماهایمدیریت موجود

تمامی موارد ذکرشده، به بهبود  .بازاریابی و فروش هایینههز

، 0و همکاران آزمات)شود یشرکت منجر مخلق ارزش 
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 لمسائدر این راستا انجام اقدامات پایدار در رابطه با  .(2129

محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی یکی از مسائلی زیست

تواند خلق ارزش است که مورد توجه قرار گرفته است و می

 یداریپا .شرکت را تغییر دهد و آن را بهبود بخشد

اعتبار  ای یشرکت تیو حاکم یاجتماع ،محیطیزیست

ر سازمان د ایشرکت  کیاست که توسط  یگزارش ،یداریپا

که  یو اجتماع یطیمحستیز ،یاقتصاد راتیمورد تأث

 .شودیاند، منتشر مکرده جادیاش اهای روزانهفعالیت

سازمان بوده و  یها و مدل حکمرانارزش انگریب نیهمچن

اد اقتص کیعهد آن به های سازمان و تاستراتژی نیبارتباط 

 تواندیم یداریپا یدهگزارش .دهدیرا نشان م داریپا یجهان

عملکرد  یرسانو اطلاع یریگاندازه یها برابه سازمان

خود کمک  یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیز ،یاقتصاد

تواند منجر به کاهش تأثیر ؛ که این امر در نهایت میکند

و  اوایبل) ارزش گرددخلق  بر یشرکت یهاجنجالمنفی 

مطالعه با روشن کردن مفهوم بحث  نیا .(2121 ،1همکاران

 اتیادبتوسعه خلق ارزش به  نهیها در زمو جدال شرکت

. کندکمک می تئوری ذینفعانمسئولیت خلق ارزش و 

 نیب یدر مورد رابطه منف یتجرب واهدارائه شهمچنین به 

در ، قتیدر حقپردازد میها و خلق ارزش جنجال شرکت

 ریها و تأثشرکت یهاموضوع جنجال های پیشینپژوهش

رفته گ دهیبر اعتبار و عملکرد شرکت ناد هاآن یاحتمال یمنف

 نهیمطالعه دانش ما را در زم نی، اجهیدر نت. شده است

 ری، و تأثبخشدبهبود میو خلق ارزش  یشرکت یهاجنجال

ایرانی  یهااختلافات بر عملکرد را در مورد شرکت یمنف

 مطالعه نیچند کهیدرحال، علاوه بر این کند.برجسته می

عوامل محیطی ، اجتماعی و راهبری  یمثبت عملکردها ریتأث

در  را هاشرکت یاجتماعمسئولیت  یهایشرکتی و استراتژ

مطالعه  نیچند اقدامات مختلف عملکرد نشان داده است،

در  ،نیبنابرا. وجود دارد یخنث ای ینشان داد که رابطه منف

و خلق  یشرکت یهاارتباط جنجالبا بررسی  این مطالعه

 ،یطیمح یداریپا کنندهلیارزش بر اساس نقش تعد

 توسعهدرحالدر یک کشور  یشرکت یو راهبر یاجتماع

ن بنابرای .شودیمگذشته توسعه داده ، مطالعات همچون ایران
                                                           

1 Belyaeva et al. 

 یهاارتباط جنجال یبررساین مطالعه با این مقدمه به 

 عوامل کنندهلیو خلق ارزش بر اساس نقش تعد یشرکت

 .پردازدیمی شرکت یو راهبر یاجتماع ،یطیمح

دیگر از منظر پژوهشی، پژوهش حاضر به دنبال عبارتبه

پاسخ این پرسش است که چگونه اقدامات جنجالی و مصائب 

مدیران  ؛ وگرددازآن باعث کاهش خلق ارزش شرکت میپس

رفت از جنجال و اهکارهایی برای بروندر این شرایط چه ر

حفظ ارزش شرکت و افزایش خلق ارزش مطلوب شرکت 

ی چگونه شرکت یو راهبر یاجتماع ،یطیمح پایداری .دارند

 د؟گذارخلق ارزش تأثیر میو  یشرکت یهارتباط جنجالبر ا

 پژوهش یهاهیفرض نیو تدو ینظر یمبان -2

 یانتخاب شرکت گذاران،هیسرما یهااز دغدغه یکی

ف به هد دنیرس یخلق ارزش را برا نیاست که بتواند بهتر

 خلق یابیارز .حداکثر کردن ثروت سهامداران داشته باشد

ها به شرکت یترین مسائل مالاز مهم یتجار یارزش واحدها

 هیسرما شیافزا لیاز قب یماتیو اتخاذ تصم دیآیشمار م

ها بر در پروژه یگذارهیسرما ،یندگیها، رابطه نماشرکت

 عدم نیهمچن .ردیگیگیری خلق ارزش شکل ماساس اندازه

 نهیهص بیها به عدم تخصو کنترل خلق ارزش شرکت یابیارز

سهامداران و در  انیموضوع سبب ز نیکه ا انجامدیمنابع م

خلق ارزش  یابیارز .شودیاقتصاد در سطح کلان م تینها

شده به اهداف تعیین یشرکت تا چه حد نکهیا یابیارز یعنی

از  یکی ،دیگرعبارتبه .یافته استخود دست یهادر برنامه

است که بتواند  یانتخاب شرکت گذاران،هیاسرم یهادغدغه

به هدف حداکثر کردن  دنیرس یخلق ارزش را برا نیبهتر

 .(2122، الصمدی و همکاران) ثروت سهامداران داشته باشد

ارزش  یشرکت، حداکثر ساز یدر گذشته، منابع مال

 نیبا ا .سهامداران را تنها هدف شرکت در نظر گرفته است

 گرید منافعاهداف شرکت با طبق تئوری ذینفعان، حال، 

مسئولیت  قیتحق نهیسهامداران گره خورده است و زم

مسئولیت اجتماعی  .کندیم همها را فرااجتماعی شرکت

توسعه مشاغل  است که با یسابقه طولان یها داراشرکت

د حمی)شود جامعه می یازهایو منجر به ظهور ن افتهیتکامل 
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 مسئولیت یشرکت، افشا کی دگاهیاز د .(2122 1و همکاران

ها نشان دهنده به اشتراک گذاشتن اجتماعی شرکت

از  یاطلاعات در گزارش سالانه است که مربوط به برخ

د رساست که به نظر می ییهاها و برنامهتیها، فعالاتیعمل

مطالعات  .گذاردعمومی تأثیر می نفعانیهم بر مردم و هم ذ

 مسئولیت اجتماعی یاثبات کرده است که افشا زین یقبل

از  یکیاعتماد دارد که  جادیدر ا یاعمده ریها تأثشرکت

 .(2122 ،2و همکاران گو)شهرت شرکت است  یهاشرطشیپ

ای هگسترد فیها طمسئولیت اجتماعی شرکت یهایاستراتژ

 یتوانند براها میشود که شرکتاز اقدامات را شامل می

، جامعه و طیمختلف مانند مح نفعانیبرآوردن انتظارات ذ

 یبرا .(2121 9،فایور و همکاران) رندیسهامداران به کار گ

ها، مخفف عوامل گرفتن اصل مسئولیت اجتماعی شرکت

 .شده است جادیا راًیمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی اخ

عوامل محیطی، اجتماعی و راهبری  هایی، استراتژرونیازا

 یراها باند که شرکتشده لیتبد ییهااستیشرکتی به س

 رندیگو جامعه به کار می طیبه اهداف مربوط به مح یابیدست

 گاهدیبه دنبال د .کنندرا برآورده می نفعانیهمه ذ یازهایو ن

 یمحیطی و اجتماعزیست هایتیفعال، بر منابع یمبتن

منحصر به فرد در  هایو مهارت هاتوانایی جادیتوانند با امی

 .شوند یرقابت تیمز کیشرکت، منجر به توسعه  کی

 طیرا با هدف حفاظت از مح یشرکت اقدامات کیکه هنگامی

دهد، شهرت خود را انجام می ندهیآ یهاو رفاه نسل ستیز

و  می)کدهد می شینسبت به سهامداران مختلف افزا

از مطالعات در مورد  یاریحال، بس نیبا ا .(2111، 0همکاران

عوامل محیطی، اجتماعی و راهبری  هاییاستراتژ ریتأث

، کوماث) متفاوتی داشتند جینتا یشرکتی بر خلق ارزش مال
عوامل محیطی، با ، رابطه خلق ارزش قتیدر حق .(2129 5

رابطه علت و  کیاز  تردهیچیاجتماعی و راهبری شرکتی پ

 توانند درمی انیبه عنوان مثال، مشتر .ساده است یمعلول

 باشند نیها بدبمورد اقدامات مسئولیت اجتماعی شرکت
                                                           

1 Hamid et al. 
2 Guo et al. 
3 Fiore et al. 
4 Kim et al. 
5 Komath et al. 

 اثریها را بیاستراتژ نیا نیبنابرا .(2129 6و همکاران،  لینچ)

 یهاکنند که روشاز محققان استدلال می یبرخ .کندمی

ا ر یانهیعوامل محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی فقط هز

 یراب یمنافع واقع نیدهد، بنابراشرکت نشان می کی یبرا

در  .دهدوبه خود خلق ارزش را کاهش مینآن ندارد و به

، 7پورتر و همکاران)به عنوان مثال،  دیگربرخی مقابل، 

زش شرکت بر خلق ار کی داریمثبت رفتار پا ری( بر تأث2113

محیطی و زیست یهای، نگرانقتیدر حق .اندکرده دیتأک

له از جم یمختلف یهانهیتواند در زمشرکت می کی یاجتماع

عقاد ان یی، بهبود توانایاتی، کاهش خطرات عملاتیکاهش مال

 شیکنندگان و افزاتر، حفظ مصرفمطلوب یقراردادها

، 1و همکاران نسو)ها منافع داشته باشد شهرت مطلوب آن

جتماعی امربوط به مسئولیت  یهااز جنبه یکی .(2129

 گرفته شده دهیناد اتیرسد در ادبها که به نظر میشرکت

 کی یاست که وقت یشرکت یهااست، مربوط به جنجال

شود که ممکن است می یحوادث ایاقدامات  ریشرکت درگ

آن داشته باشد، به وجود  طیبر سهامداران و مح یمنف ریتأث

 داندازاختلافات معمولاً اعتبار شرکت را به خطر می .دیآمی

مقابله با اثرات سو  یو خواستار اقدامات مؤثر شرکت برا

 ادیاحتمال زها به ، شرکتیطیشرا نیدر چن .اختلافات است

 یراب یالهیبه عنوان وسرا ها به مسئولیت اجتماعی شرکت

به  امروزه، .دانندمیبازگرداندن از دست دادن اعتبار خود 

ت شرک کیشده است که شهرت  رفتهیای پذطور گسترده

خلق ارزش است )به عنوان  شیافزا یبرا یعنصر اصل کی

در واقع، شهرت مثبت شرکت  .(2111، 3لی و همکارانمثال، 

شود که با آن هم ذات می یانیدر مشتر یوفادار جادیباعث ا

ارزش در طول زمان  جادیکنند و منجر به امی یپندار

زمان توانند هممی از سهامداران کیدر مقابل، هر  .شودمی

صور ت .شرکت داشته باشند کیدرباره  یمنف اینظر مثبت 

از  یتواند عواقب مختلفمی نفعانیشرکت توسط ذ یمنف

ال را به دنب یبده نهیهز شیو افزا یمال سکیر شیجمله افزا

6 Lynch et al. 
7 Porter et al. 
8 Sun et al. 
9 Li et al. 
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، )به عنوان مثال یشرکت یها، جنجالنیبنابرا؛ داشته باشد

 .ساندبر بی( ممکن است به اعتبار شرکت آسیجرائم شرکت

فرضیه نخست پژوهش به صورت زیر تبیین  نیارببنا

 گردد:می

های شرکتی بر خلق ارزش فرضیه نخست: جنجال

محیطی، اجتماعی و  پایداراقدامات  .دارد یمنف ریتأثشرکت 

دهد تا با امکان را می نیها اراهبری شرکتی به شرکت

 و مدتیرابطه اعتماد با سهامداران شرکت در طولان شیافزا

 یت رقابتیمز کیخلق ارزش خوب، به  تیتقو جهیدر نت

شان از شرکت ن یمثبت ریتصو یداریپا یهاروش .ابندیدست 

 ریتأث یبه مشتر یبر اعتبار آن و وفادار نیدهد، بنابرامی

 لیها به دل، شرکتینهاد یهادگاهیبر اساس د .گذاردمی

روی  یمحیطی و اجتماعاقدامات زیست به نفعانیفشار ذ

وجود  داریپا ی، دو نوع روش اصلترقیبه طور دق .آورندیم

 هاشرکت .واقعی ای نی: نمادشوددارد که ممکن است اجرا 

ران مثبت به سهامدا یموقت ریتصویک نشان دادن  یفقط برا

 بیترتنیابه .پردازندمی داریپا نینماد هایخود، به روش

 دنیرس یخود را برا یکه منابع واقع ییهاممکن است شرکت

مرور زمان اعتبار خود کنند، بهنمی یگذاربه اهداف سرمایه

 واقعی داری، اقدامات پاگریاز طرف د .را از دست بدهند

مدت توانند در کوتاههستند که می یواقع کیاقدامات استراتژ

 ریتوانند تأثشوند اما واقعاً می یتلق نهیهز کیبه عنوان 

 ویش)داشته باشند  مدتیدر خلق ارزش در طولان یشتریب

ارائه  یایمزا نیحال، با وجود ا نیبا ا .(2129، 1و همکاران

عوامل محیطی، اجتماعی و راهبری  یهاشده توسط روش

 رمسئولانهیغ یها به رفتارهااوقات شرکت یشرکتی، گاه

 ریشرکت درگ کیمعلوم شد که  زمانی که ؛ وپردازندمی

ه در رابط ییهاها است، شرکت شروع به توسعه برنامهجنجال

و حقوق بشر  ی، جوامع محلستیز طیبا حفاظت از مح

 راتییواکنش به تغ"توان به عنوان ها را میبرنامه نیا .کندمی

به منظور کاهش اثرات  یدر پاسخ به اقدامات منف "یاجتماع

 .وجود دارد زین "فعال یاجتماع رییتغ"کرد؛ اما  فیها تعرآن

 ایجنجال  ریدرگ از اینکه ها قبل، شرکتی کهبه صورت
                                                           

1 Schwoy et al. 
2 Wang et al. 

 یتوسعه فرهنگ شرکت یرا برا یاقدامات، شده باشند ییرسوا

امر  نیدهند اانجام می یداریو پا یمرتبط با اصول اخلاق

عملکرد جهت در  شود شرکت یک تصویر مثبتباعث می

دهد خود نشان میاز  یمحیطی و سودآور، زیستیاجتماع

 ترشیب یشرکت ی، وقتجهیدر نت .(2117، 2و همکاران وانگ)

 و نفعانیباشد، ذ یمحیطی و اجتماعاقدامات زیست ریدرگ

کنند و در مقابل هرگونه به شرکت اعتماد می شتریجوامع ب

 .دهندنشان می ی کمتری از خودواکنش منفی، اتفاق منف

گفته  ( 2122) 9سونبرگ و همکارانطور که توسط همان

را اجرا  یداریدر گذشته اقدامات پا یشرکت اگر شده است

تواند خطر از دست می یاتفاق منف کیکرده باشد، پس از 

 یواقع داری، اقدامات پاژهیبه و .دادن شهرت را کاهش دهد

نجر ارتقا دهند و م نفعانیذ نیتوانند اعتبار شرکت را در بمی

 نیبا ا .(2110به خلق ارزش بهتر شوند )پارک و همکاران، 

ت توانند از دسباشند، نمی نیها فقط نمادوهیش نیر احال، اگ

، بیترت نیبه ا .دادن اعتماد سهامداران را کاهش دهند

وسط دنبال شده ت داریاقدامات پا میاست که تصور کن یمنطق

ها و جنجال یدهد تا اثرات منفها اجازه میها به آنشرکت

به  دوم یاصل هیفرض نیرا کاهش دهند؛ بنابرا یاعتبار منف

 :گرددیم نییتب ریصورت ز

محیطی،  یداریپاهای اصلی دوم: فعالیت هیفرض

های شرکتی رابطه بین جنجال اجتماعی و راهبری شرکتی

 .کندیم لیرا به طور مثبت تعدو خلق ارزش شرکت 

 پیشینه پژوهش -3

حال در داخل و خارج از کشور تحقیقات متعددی تابه

 ،یطیمح یداریپاو خلق ارزش ی، شرکت یهاجنجالپیرامون 

، صورت گرفته است که در ادامه یشرکت یو راهبر یاجتماع

 .تشده اسبه تعدادی از این تحقیقات پرداخته

 یهاجنجال( در تحقیقی با عنوان 2121) 0نایرینو و همکاران

کننده نقش تعدیل یبررسبا  شرکت یها و عملکرد مالشرکت

نشان  عوامل محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی هایروش

 هایجنجالبین  معنادارییک رابطه منفی و دادند که 

3 Svanberg et al. 
4 Nairino et al. 
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کننده اما اثر تعدیل؛ وجود داردشرکت و عملکرد مالی را 

اقدامات مثبت عوامل محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی 

وجود و عملکرد مالی  های شرکتیجنجالبر رابطه بین 

 یشافارتباط ا(، 2121) 1سیوزمنمحمد و وا .نداشت

و  یرقابت تی، مزیشرکت تیو حاکم یاجتماع ،یطیمح

ان نش هاافتهی .در مالزی را بررسی کردند هاعملکرد شرکت

عوامل محیطی، اجتماعی و راهبری  یدهد که افشامی

 عوامل یو نمره افشا یطیمح یشرکتی، که با نمرات افشا

ا شود بمی یگیرمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی اندازه

لیعداثر ت بیانگرشواهد  همچنین .عملکرد ارتباط مثبت دارد

یطی، عوامل مح یافشا نیببر ارتباط  یرقابت تیمثبت مز گر

 2یویار و همکاران .استاجتماعی و راهبری شرکتی و عملکرد 

 اب یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمشارکت مح(، ارتباط 2129)

 U نتایج نشان داد که رابطه .شرکت را بررسی کردند سکیر

عوامل محیطی، اجتماعی و  عملکرد بین معکوس شکل

 این همچنین .ی رشد وجود داردهافرصت وراهبری شرکتی 

 باقی اجتماعی و محیطیزیست ابعاد در خطی غیر ایرابطه

 "ا عنوان ب پژوهشی( به 2121) 9یرانی و سیرگارچا .ماندمی

رکت و ارزش ش یشرکت بر عملکرد مال یسکر یریتمد یرتأث

و  یاجتماع یطی،عملکرد مح کنندهیلنقش تعد ینو همچن

 کیسر یریتمد آنان نشان دادند که .پرداختند "یتیحاکم

ت و ارزش شرک یبر عملکرد مال یمثبت و معنادار ثراشرکت 

های فعالیت "(، در پژوهشی با عنوان 2121) 0لئوران و  .دارد

و عملکرد شرکت:  و حاکمیت شرکتی ی، اجتماعیطیمح

عوامل محیطی، اجتماعی و راهبری نقش  "نیاز چ یشواهد

نتایج  .های چینی را بررسی کردندبر عملکرد شرکت شرکتی

عوامل محیطی، اجتماعی و راهبری های که فعالیت نشان داد

ده بر ارزش افزو یقابل توجه یمنف ریثها تأشرکت شرکتی

عملکرد  ینرابطه ب(، 1011بابایی و همکاران ) .بازار دارند

 ازیبر نقش امت یدبا تأک را و ارزش شرکت یشرکت یداریپا

ان پژوهش نش هاییافته .بررسی کردند افشا و اندازه شرکت

د عملکر یرمالی( و غی)بعد اقتصاد یابعاد مال ینداد که ب

 یو ارزش شرکت رابطه مثبت و معنادار یشرکت یداریپا
                                                           

1 Mohammad & Wasiuzzaman 
2 Uyar et al. 

د، دارن یبالاتر یداریکه عملکرد پا ییهاوجود دارد و شرکت

 .ستا یشترها بارزش شرکت در آن رب یداریعملکرد پا یرتأث

 یبررس( در پژوهشی با عنوان 1931خوشکار و همکاران )

نشان دادند با ارزش افزوده بازار  یاجتماع تیرابطه مسئول

بین بعد شرایط محیط کار و بعد راهبردی به عنوان ابعاد که 

مسئولیت پذیری اجتماعی و عملکرد مالی رابطه معناداری 

بین بعد توجه به محیط زیست به عنوان یکی از  .وجود ندارد

ابعاد مسئولیت پذیری اجتماعی و جامعه و اجتماع محلی و 

فری جع .عملکرد مالی رابطه معناداری و مثبت وجود دارد

عملکرد مالی ( در پژوهشی با عنوان 1931جم و همکاران )

 نشان نقش افشا اطلاعات پایداری با وجود هاو ارزش شرکت

مبنای نظریه دیدگاه مبتنی بر منابع و نظریه  دادند که طبق

ای مثبت بین افشای اطلاعات پایداری با رابطه یک ذینفعان

در طوری که ب .ها وجود داردعملکرد مالی و ارزش شرکت

نظریه ذینفعان، رعایت الزامات ذینفعان موجب بهبود 

پور و همکاران رینآ .شودعملکرد مالی و ارزش شرکت می

و  یاجتماع داریعملکرد پا لیتحل ( پژوهشی با عنوان1931)

ورس شده در بهای پذیرفتهشرکت هیسرما نهیآن بر هز ریتأث

 ی انانهاافتهی .ادرا مورد بررسی قرار د اوراق بهادار تهران

 ،پژوهش نیدر ا یهای مورد بررسدهد که شرکتنشان می

 رینسبت به سا« کار و عملکرد مناسب یهاهیرو»در مؤلفه 

سطح عملکرد  یاند، ولداشته یبهتر یها گزارشگرمؤلفه

 یخارج هایپژوهشها نسبت به شرکت یاجتماع داریپا

برخلاف  نیهم چن .شده است یابیارز نییشده پا یبررس

 یاجتماع داریاطلاعات عملکرد پا ،آنانپژوهش  ینظر ینمبا

 ید ناشتوانمثبت دارد که می ریها تأثشرکت هیسرما نهیبر هز

خاص  یهایژگیگرفتن و دهیسهام، ناد متیاز نوسانات ق

گر ن ندهیو اطلاعات آ یخیاثر متقابل اطلاعات تار ایشرکت 

  .باشد

 پژوهششناسی روش -4

حاضر بر اساس نتیجه، از نوع کاربردی است؛ پژوهش 

بر  .توانند از نتایج آن استفاده کنندزیرا افراد مختلف می

3 Chairani& Siregar 
4 Ruan & Liu 
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 از بعد ماهیت .بستگی استاساس روش، از نوع توصیفی هم

افزون بر این ازنظر بعد زمانی  .ها، نوع پژوهش کمی استداده

آوری ها و فنون جمعنیز پس رویدادی و ازلحاظ روش

های در پژوهش حاضر داده .اطلاعات، از نوع آرشیوی است

ها های مالی شرکتآورد نوین، صورتافزار رهموردنیاز از نرم

های برای آزمون فرضیه پژوهش از داده .استخراج شده است

ونی چند متغیره و برای تخمین مدل ترکیبی و مدل رگرسی

 نیدر ا .استفاده شده است 10نسخه  Stataافزار از نرم

استفاده گانه  0 یهاتیمحدودنمونه از  نییپژوهش جهت تع

پژوهش و  یساختار یهاتیبا توجه به محدود .شده است

 هیحاکم بر بازار سرما یعاتلااط یهاتیمحدود نیهمچن

شده در بورس اوراق بهادار پذیرفته هایشرکت تماماز  ران،یا

شرکت  150تعداد  1011 تیلغا 1931 یتهران در بازه زمان

 د:( انتخاب شدن1به شرح جدول )
 غربالگری جامعه پژوهش .1جدول 

 هاتعداد شرکت محدودیت

 051 1411تا پایان سال  جامعه آماری

 (05) .تغییر سال مالی نداده باشند یشرکت طی دوره موردبررس

 (79) در بورس پذیرفته نشده باشند. 11ی که قبل از سال هایشرکت

 (13) .مالی و بیمه نباشند یگر، هلدینگ، واسطهیگذارهیهای سرماهای تحت بررسی جزء شرکتشرکت

 (07) .باشدناستفاده قابلو  ها در دسترسهای آناطلاعات و داده

 136 نهایینمونه 

 های پژوهش و متغیرهای آنمدل -5

و همکاران  پژوهش آزمات بر اساسهای پژوهش فرضیه

 گردد:آزمون می ریروابط ز از (2129)

 .1مدل 

Creating Valuei,t = β0 + β1Controverseisi,t

+ ∑ βk Control Variablei,t

+ ∑ βn Year&Industryi,t + εi,t 

 .2مدل 

Creating Valuei,t = β0 + β1Controverseisi,t

+ β1(Controverseisi,t

∗ ESG Sustainabilityi,t)

+ ∑ βk Control Variablei,t

+ ∑ βn Year&Industryi,t

+ εi,t 
 که در آن:

Creating valueخلق ارزش توسط شرکت :. 

Controverseisجنجال شرکتی :. ESG 

Sustainability :و  یاجتماع ،محیطیزیست یداریپا

 .: متغیرهای کنترلیControl Variable .یشرکت یراهبر

متغیرهای پژوهش حاضر شامل متغیرهای وابسته، مستقل و 

 .ها به شرح زیر استکنترلی هستند که نحوه محاسبه آن

 متغیر وابسته

(: در این پژوهش Creating Value) خلق ارزش شرکت

( 2121از پژوهش نایرینو و همکاران )خلق گیری برای اندازه

 از هریک وزن بودن متفاوت به توجه با. شودیماستفاده 

 این از هریک متفاوت و تفاسیر خلق ارزش شرکت معیارهای

 و دانشگاهی محققان تحلیلگران، گذاران،سرمایه معیارها برای

 رتبه از که (2129و همکاران ) آزمات با مشابه ذینفعان؛ سایر

 لیک رتبه معیار ازنمودند؛  استفاده خلق ارزش شرکت کلی

 امتیازهای جداگانه نمودن همگن طریق از خلق ارزش شرکت

 هینهب تخصیص تصمیمات تمامی که مشترک پیامدی طریق از

از  خلق ارزش شرکت ترکیبی نمره .آن است بر مبتنی سرمایه

 محاسبه خلق ارزش شرکت شده همگن یهارتبه جمع

 که خلق ارزش شرکت امتیازهای نمودن همگن برای .شودیم

ز ا یک هر امتیاز ابتدا مختلفی برخوردارند؛ هایوزن از هریک

 هاشرکت از یک هر برای را خلق ارزش شرکت معیارهای

 در را خلق ارزش شرکت امتیازهای این سپس و محاسبه

خلق  معیارهای از هریک ریتأث از حاصل تفاضلی تعیین ضریب



 ارانهمکو  مهدی ارشادی/ یشرکت یو راهبر یاجتماع ،یطیمح یداریپا کنندهلیو خلق ارزش بر اساس نقش تعد یشرکت یهاارتباط جنجال یبررس

 

 

 هر جدید وزن تا نموده سرمایه ضرب هزینه بر شرکتارزش 

 .آید به دستخلق ارزش شرکت  معیار

FP .1رابطه  = ∑ Attributej,t
k

× ICk 

 دلم از آمدهدستبه تفاضلی ضریب با برابر ICkمدل در این

 .است زیر

Attributej,tو
k خلق ارزش امتیاز معیار  با برابرK برای ام 

 .است tدر زمان  jشرکت 

 خلق ارزش شرکت معیارهای از هریک ریتأث تعیین منظوربه

 گذاران( ازدر تصمیمات سرمایه مهم )عامل سرمایه هزینه بر

 شود:یم زیر استفاده رگرسیونی مدل

 .9مدل 
CCj,t = β0 + β1FPAttributej,t + β2ROAj,t

+ β3SIZEj,t + β4BMj,t

+ εj,t 
CCسهام صاحبان سرمایه نرخ هزینه با : برابر 

EQAttributeطبق خلق ارزش شرکت نمره با : برابر 

 معیار( 5جداگانه ) یمعیارها

ROAهادارایی بازده نرخ با : برابر 

SIZEبا اندازه شرکت : برابر 

BMرشد نرخ با : برابر 

زیر  رابطه از نیز سهام صاحبان سرمایه هزینه محاسبه برای

 است: شده گوردون( استفاده رشد )مدل

𝐶𝐶𝑗,𝑡 .2رابطه  = (
𝐷1

𝑃0

) + 𝑔 

 بالا: رابطه در

𝑃0دوره  ابتدای در سهام قیمت با : برابرt 

𝑔تعیین رابطه جهت .است سود سهام رشد نرخ با : برابر 

ضریب تعیین  از سرمایه هزینه نرخ این با معیار 9 از هریک

 مدل در خلق ارزش شرکت بار امتیاز)یک تفاضلی شدهلیتعد

ضریب تعیین  تفاوت و امتیاز این بدون باریک و گرفته قرار

 گرفته در نظر خلق ارزش شرکت امتیاز ریتأثعنوان به مدل دو

 .(2129و همکاران،  آزمات) است( شده

 مستقلمتغیر 

اطلاعات مربوط به (: Controverseisهای شرکتی )جنجال

 لی در مطالعاتها جنجال یازبر اساس امت ی شرکتیهاجنجال

با در نظر  ین امتیازا .شودمحاسبه می( 2122) 1و همکاران

 یمحیطی، اجتماعموضوعات زیست یبرا هاگرفتن تعداد بحث

که  یمنف یدادهایرو یرسا ینو همچن حاکمیت شرکتیو 

گیری اند، اندازهها در طول سال با آن روبرو شدهشرکت

عوامل محیطی، اجتماعی و راهبری توان بنابراین می .شودمی

شود را مطابق های شرکت میبه جنجالکه منجر  شرکتی

 .، بیان کرد2جدول 

 شودهای شرکتی میکه منجر به جنجال محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتیعوامل  .2جدول 

 های جنجال شرکتیشاخص عوامل پایداری

 خطرناک یهازبالهتولید  محیطیپایداری زیست

 (مانندمی یباق آلودگی ها بدون توجه به حجمیمهجری )مشکلات نظارت

 ازن کنندهبیتخر یمیاییمواد شتولید 

 آلودگی توجهانتشار قابل

 یکشاورز یمیاییمواد ش

 تغییر اقلیم

 کم محصول یمنیا پایداری اجتماعی

 یمانکاری ضعیف/ پ یابیبازار

 رویکردهای انحصاری در شرکت

 افزایش غرامت پایداری راهبری شرکتی

 یت شرکتی ضعیفحاکم

 وجود مشکلات حسابداری

 گزارش ضعیف شفافیت حاکمیت شرکتی

                                                           
1 Li et al 
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 پاسخگویی سیاسی حاکمیت شرکتی

 (2122بر اساس مطالعه لیگوریو و همکاران )

که منجر به  عوامل محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی

های شرکت از گزارش هیئت مدیره وه در سایت کدال جنجال

در نهایت در صورت افشاء شود. گردد استخراج میافشاء می

 1و در غیر این صورت عدد  1هر کدام از عوامل فوق عدد 

نمرات افشاء و تقسیم  کردنجمعگردد و سپس با لحاظ می

 .گرددنمره جنجال شرکتی محاسبه می 10آن بر 

 گرمتغیر تعدیل

 ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی )پایداری زیست

Factors:) بر  عوامل محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی

(، اندازه گیری 2122اساس مطالعه لیگوریو و همکاران )

های لیل محتوای گزارشدر این راستا از طریق تح .شودمی

همچنین نمره افشای هر  .شودمدیره استفاده میفعالیت هیئت

شاخص از طریق میانگین نمره معیارهای مرتبط با شاخص به 

شاخص که  91موارد افشا به طور کلی شامل  .آیددست می

نمره هر معیار نیز به  .، آورده شده است هستند2در جدول 

 شرح زیر است:

و  1نمره افشاء باشد ی افشا شده داریگزارش پا یارهایمعاگر 

 .است 1ی افشا نشود نمره افشا داریگزارش پا یارهایمعاگر 

گردد و نمره می 91در نهایت مجموع این نمرات تقسیم بر 

 ی محاسبهشرکت یو راهبر یاجتماع ،محیطیزیست یداریپا

 .گرددمی

 یداریپا یگرگزارش یافشا یهاشاخص: 2جدول 
 هاشاخص عامل

محیط عوامل 

 زیستی

 ،یندگیآلای، ستیز تنوع، هوا آب و راتییتغی طیمح تیشفافی، طیآموزش محارزیابی ریسک محیطی، 

محصولات و  طیمح مسائل، آب یو بهره ور یانرژی، طیمحستیز تیریمد ستمیس، عاتیو ضا یآلودگ

 .نیتأم رهیخدمات زنج

، دیتول سلامتی، اجتماع یساز تیشفافی، و آموزش اجتماع یریادگی مسئولیت اجتماعی، یگذارسرمایه اجتماعیعوامل 

و  متسلا، کار یروین حقوقی، و رفتار ضد رقابت ینام تجار حفظ، نیتأم رهیو زنج انیمشتر یاجتماع مسائل

 معد، نفعانیذ یاجتماع ادراک، یو بشر دوست یاجتماع توسعه، اصول حقوق بشر تیرعای، و بهره ور تیامن

 .یو شمول اجتماع ضیتبع

حاکمیت عوامل 

 شرکتی

 بیترکی، راهبر یساز شفاف، سکیر تیریو مد یاقدامات نظارتی، گذارسرمایه یسکر یریتمد

حقوق  تیرعای، و فساد و اصول رفتار اخلاق، نیبا قوان انطباق، عملکرد جبران، هاتهیکم، رهیمدئتیه

 .سهامداران

 (2122بر اساس مطالعه لیگوریو و همکاران )

 

 متغیرهای کنترلی

 که نقش شدهانجامدر این مطالعه با بررسی مجموعه مطالعات 

عوامل مختلف بر خلق ارزش توسط شرکت را بررسی کرده 

در  .است، مجموعه کاملی از متغیرهای کنترلی شناسایی شد

 موردنظر، این عوامل و همچنین مطالعاتی که عوامل 0جدول 

لازم به ذکر است که  .ها استفاده شده، آورده شده استدر آن

ه ک شرطشیپمتغیرهای ارائه شده در پژوهش حاضر، با این 

 .در مطالعات داخلی استفاده شده است ارائه شده است

 بر عملکرد شرکت مؤثرمتغیرهای کنترلی  .4جدول 

 گیریروش اندازه متغیر

 .شرکت هایداراییعبارت است از لگاریتم طبیعی کل  (Sizeاندازه شرکت )

 .شودیممحاسبه  هاداراییجاری به کل  هایداراییاز نسبت  (Liqنقدینگی )

 .هاعبارت است از نسبت بدهی به کل دارایی (LEVاهرم مالی )

 .برابر است با نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام (MBفرصت رشد )
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 برابر است با اختلاف فروش امسال و سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل (SGرشد فروش )

 های پژوهشیافته -6

 های توصیفیآماره

ارائه شده  5خلاصه آماری متغیرهای پژوهش در جدول 

ین بیشتر در بین متغیرهای کمی پژوهش، فرصت رشد .است

، گریدانیبکمترین انحراف از میانگین را دارد؛ بهیی و بازده دارا

 مقدار .متمرکزتر و از دقت بیشتری برخوردار استیی بازده دارا

ه ب شده برای خلق ارزشمحاسبه نهیکمو  نهیشیب، میانگین

که بیانگر این مطلب  1.931و  9.635، 1.291ترتیب برابر با 

ها به صورت متوسط توسط شرکت خلق ارزشاست که 

شده محاسبه نهیو کم نهیشیب ن،یانگیم .مطلوب بوده است

و  1.157، 1.071برابر با  بیبه ترت یشرکت یهاجنجال یبرا

 یهاکه شرکت باشدیمطلب م نیا انگریو ب باشدیم 1.171

 یمختلف یهاپژوهش حاضر عموماً با جنجال یموردبررس

بر  یروشنمطلب به نیا ریکه تأث ندینمایدست و پنجه نرم م

، میانگین .شرکت مشخص استتوسط خلق ارزش  زانیم

 ،طیمحیزیست یداریپا شده برایمحاسبه نهیکمو  نهیشیب

باشد می 1.170و  1.662، 1.091ی شرکت یو راهبر یاجتماع

 یموردبررس هایشرکت باشد کهو بیانگر این مطلب می

و  یاجتماع ،محیطیزیستاقدامات  عموماًحاضر پژوهش 

ی نیز افشاء خوببهمناسبی را در دست انجام دارند و  یراهبر

 داریپای اقدامات موردبررسها شرکت گریدانیببهنمایند می

 ی انجامخوببهی را شرکت یو راهبر یاجتماع ،محیطیزیست

ی بر میزان عملکرد روشنبهدهند که تأثیر این مطلب می

دهد که توصیفی نشان می آمارجدول  .شرکت مشخص است

و دارای اندازه  اندداشتهدرصد رشد فروش  90ها حدود شرکت

 .باشدیم 10.796

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .5جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 5.208 1.626 0.820 0.390 3.695 0.978 1.230 خلق ارزش

 1.496 0.005 0.290 0.071 0.857 0.428 0.471 های شرکتیجنجال

محیطی، پایداری زیست

اجتماعی و راهبری 

 شرکتی

0.438 0.441 0.662 0.174 0.084 -0.200 2.522 

 2.623 0.550 1.555 12.296 18.152 14.499 14.736 اندازه شرکت

 1.962 0.299- 0.189 0.299 0.929 0.671 0.654 نقدینگی

 2.077 0.090- 0.200 0.175 0.878 0.537 0.535 اهرم مالی

 5.633 1.837 3.928 0.720 15.989 2.634 4.137 فرصت رشد

 2.606 0.559 0.413 0.279- 1.262 0.287 0.346 رشد فروش

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 پژوهش یهاهیآزمون فرض

اول پژوهش بیان شده  فرعی در فرضیه نخست: هیفرض

 ینفم ریبر خلق ارزش شرکت تأث یشرکت یهااست که جنجال

ازآنجاکه سطح تلرانس عامل تورم واریانس در این مدل  .دارد

شد؛ بنابراین در این مدل مشکل هم خطی وجود  11کمتر از 

برابر با  Fمقدارآماره  شود، طور که مشاهده میندارد. همان

بوده و این  1.111برابر  Fباشد و احتمال آماره می 219.11

 35ان است پس فرض صفر در اطمین 1.15مقدار کمتر از 

د. باشصورت کلی معنادار میشود، یعنی مدل بهدرصد رد می

دهد حداقل یکی از ضرایب متغیرهای این نتیجه نشان می

توضیحی غیر صفر است و مدل رگرسیون در سطح اطمینان 

ه شددرصد معنادار است. همچنین ضریب تعیین تعدیل 35
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یر درصد از تغییرات متغ 63.0است؛ یعنی  1.630برابر با 

وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است. 

با توجه به نتایج مندرج در جدول فوق، ضریب برآورد شده 

است که نشان  -1.119برابر با های شرکتی جنجالبرای 

تأثیر منفی بر بازده دارایی دارد؛  های شرکتیجنجالدهد، می

( کمتر از 1.112و ازآنجاکه سطح معناداری متناظر با آن )

های توان گفت که تأثیر جنجالاست، بنابراین می 1.15

شرکتی بر بازده دارایی ازنظر آماری معنادار است و فرضیه 

وان تدیگر میعبارتشود. بهفرعی نخست پژوهش تأیید می

های درگیر با جنجال بالا در طول زمان شرکتاظهار داشت؛ 

نتایج پژوهش نیز این شوند و با کاهش بازده دارایی مواجه می

رابطه منفی را تأیید نمود این نتیجه به علت تأثیرپذیری منفی 

های شرکت در بلندمدت است که عملکرد شرکت از جنجال

منجر به کاهش سود خالص و به دنبال آن کاهش بازده دارایی 

 گردد.می

 بر خلق ارزش شرکت یشرکت یهانتایج مدل تأثیر جنجال .6جدول 

احتمال  tآماره  خطا ضریب متغیر

 tآماره 

عامل تورم 

 واریانس

 تلرانس

 0.146 6.850 0.002 3.130- 0.004 0.013- یشرکت یهاجنجال

 0.117 8.510 0.021 2.320 0.003 0.007 شرکتاندازه 

 0.700 1.430 0.000 5.730 0.010 0.061 نقدینگی

 0.598 1.670 0.000 30.920- 0.010 0.336- اهرم مالی

 0.649 1.540 0.000 11.160 0.000 0.006 فرصت رشد

 0.709 1.410 0.000 10.740 0.004 0.052 رشد فروش

 - - 0.749 0.320- 0.059 0.019- مقدار ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  شدهیلتعدضریب تعیین  ضریب تعیین

1.6166 1.6300 219.11 1.111 

 های پژوهشگریافتهمنبع: 

پژوهش بیان شده است که  دوم در فرضیه: دوم فرضیه

 یشرکت یو راهبر یاجتماع ،یطیمح یداریپا یهاتیفعال

و خلق ارزش شرکت را به طور  یشرکت یهاجنجال نیرابطه ب

ازآنجاکه سطح تلرانس عامل تورم  .کندیم لیمثبت تعد

شد؛ بنابراین در این مدل  11کمتر از واریانس در این مدل 

شود، طور که مشاهده میهمان مشکل هم خطی وجود ندارد.

برابر  Fباشد و احتمال آماره می 117.9برابر با  Fمقدار آماره  

است پس فرض صفر  1.15بوده و این مقدار کمتر از  1.111

صورت کلی شود، یعنی مدل بهدرصد رد می 35در اطمینان 

حداقل یکی از  دهدیباشد. این نتیجه نشان مر میمعنادا

ضرایب متغیرهای توضیحی غیر صفر است و مدل رگرسیون 

 بیضر همچنیندرصد معنادار است.  35در سطح اطمینان 

درصد از  55.5 است؛ یعنی 1.555برابر با  شدهلیتعد نییتع

تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی 

با توجه به نتایج مندرج در جدول فوق،  است. قابل توضیح

محیطی، اجتماعی و پایداری زیستضریب برآورد شده برای 

است که  1.092برابر با های شرکتی راهبری شرکتی* جنجال

 یو راهبر یاجتماع ،محیطیزیست یداریدهد، پانشان می

و خلق  یشرکت یهاجنجال نیبر رابطه ب ی نقش تعدیلیشرکت

ازآنجاکه سطح معناداری متناظر با آن  و؛ دارد شرکتارزش 

 توان گفت که تأثیراست، بنابراین می 1.15از  کمتر( 1.111)

ی شرکت یو راهبر یاجتماع ،محیطیزیست یداریپا تعدیلی

ظر ، ازنشرکتو خلق ارزش  یشرکت یهاجنجال نیبر رابطه ب

پژوهش تأیید دوم  هیفرض بنابراینست اآماری معنادار 

عوامل محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی  یاقدامات شود.می

 رابطه اعتماد با شیدهد تا با افزاامکان را می نیها ابه شرکت

رد عملک تیتقو جهیو در نت مدتیسهامداران شرکت در طولان

 یهاروش. ابندیدست  یت رقابتیمز کیخوب، به  یمال

بر  نیابرادهد، بناز شرکت نشان می یمثبت ریتصو یداریپا

، گریاز طرف د. گذاردمی ریتأث یمشتر یاعتبار آن و وفادار
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 توانند درهستند که می کیاقدامات استراتژ داریاقدامات پا

وانند تشوند اما واقعاً می یتلق نهیهز کیمدت به عنوان کوتاه

 نیا اداشته باشند ب مدتیدر عملکرد در طولان یشتریب ریتأث

عوامل  یهاارائه شده توسط روش یایمزا نیحال، با وجود ا

ها اوقات شرکت یمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی، گاه

 معلوم شد و زمانی که پردازندمی رمسئولانهیغ یبه رفتارها

ها است، شرکت شروع به توسعه جنجال ریشرکت درگ کیکه 

 ی، جوامع محلستیز طیدر رابطه با حفاظت از مح ییهابرنامه

 کهاز این ها قبل، شرکتی کهبه صورت. کندو حقوق بشر می

وسعه ت یرا برا یاقدامات، شده باشند ییرسوا ایجنجال  ریدرگ

انجام  یداریو پا یمرتبط با اصول اخلاق یفرهنگ شرکت

ر د شود شرکت یک تصویر مثبتباعث میامر  نیدهند امی

خود از  یمحیطی و سودآور، زیستیعملکرد اجتماعجهت 

قدامات ا ریدرگ شتریب یشرکت ی، وقتجهیدر نت. دهدنشان می

به  شتریو جوامع ب نفعانیباشد، ذ یمحیطی و اجتماعزیست

ی، کنند و در مقابل هرگونه اتفاق منفشرکت اعتماد می

 ،بیترتنیادهند. بهنشان می ی کمتری از خودواکنش منف

 یو راهبر یاجتماع ،محیطیزیست یداریاقدامات پا انجام

 یدهد تا اثرات منفها اجازه میها به آنشرکت توسطی شرکت

خلق تواند قدرت که این امر می ها را کاهش دهندجنجال

 توسط شرکت را افزایش دهد. ارزش

 و خلق ارزش شرکت یشرکت یهاجنجال نیبر رابطه ب یداریپا یهاتینتایج مدل تأثیر فعال .6جدول 
احتمال  tآماره  خطا ضریب متغیر

 tآماره 

عامل تورم 

 واریانس

 تلرانس

 0.320 7.820 0.001 3.340- 0.673 2.248- های شرکتیجنجال

محیطی، اجتماعی و پایداری زیست

 های شرکتیراهبری شرکتی * جنجال

1.432 0.294 4.870 0.000 1.260 0.532 

 0.114 8.770 0.307 1.020 0.023 0.024 اندازه شرکت

 0.652 1.530 0.000 4.690 0.080 0.378 نقدینگی

 0.572 1.750 0.000 20.150- 0.081 1.639- اهرم مالی

 0.595 1.680 0.000 24.930 0.004 0.101 فرصت رشد

 0.691 1.450 0.006 2.770- 0.035 0.099- رشد فروش

 - - 0.019 2.350 0.444 1.045 مقدار ثابت

ضریب تعیین  ضریب تعیین

 شدهیلتعد

احتمال  Fآماره 

 Fآماره 

0.000 1.540 0.651 

1.561 1.555 117.9 1.111 0.000 1.410 0.708 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 گیرینتیجه -6

 یشرکت یهاارتباط جنجال یبررسپژوهش حاضر  هدف

 ،یطیمح یداریپا کنندهلیو خلق ارزش بر اساس نقش تعد

اطلاعات نسبتاً منفی در  .بودی شرکت یو راهبر یاجتماع

رفته به اهداف ازدست تواندیم یشرکت یهاافشای جنجال

 واندتیتصور کرد که وقوع چنین مواردی م توانیم .اشاره کند

کاهش مقبولیت شرکت نزد  جهیاعتماد و درنت کاهشباعث 

افشای  علاوه بر آن .و اعتباردهندگان گردد گذارانهیسرما

به  که ییهاسخت است زیرا شرکت یناگهانی چنین اطلاعات

 نندکیصور مداوم انتظارت اکولوژیکی و اجتماعی را رعایت نم

نتایج پژوهش نشان داد  .شوندیخوانده م رمسئولیغ

بالا در طول زمان با کاهش  جنجالی درگیر با هاشرکت

شوند و نتایج پژوهش نیز مواجه می عملکرد مطلوب شرکت

این رابطه منفی را تأیید نمود این نتیجه به علت تأثیرپذیری 

ت اس بلندمدتهای شرکت در منفی عملکرد شرکت از جنجال

که منجر به کاهش عملکرد مطلوب شرکت در برابر وقایع 

ی، طیمحستیزداخلی و خارجی پیرامون شرکت اعم از 

 نتوایم گریدعبارتبه .گرددمی یشرکت یراهبری و اجتماع
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بالا در طول زمان  جنجالی درگیر با هاشرکتاظهار داشت؛ 

شوند و نتایج با کاهش عملکرد مطلوب شرکت مواجه می

پژوهش نیز این رابطه منفی را تأیید نمود این نتیجه به علت 

های شرکت در تأثیرپذیری منفی عملکرد شرکت از جنجال

ر به کاهش توان شرکت و مدیریت در است که منج بلندمدت

های اطراف خود ها و جنجالنراهبری شرکت در طول بحرا

 یداریپاکه  کندیمعلاوه بر آن فرضیه دوم بیان  .است

های رابطه بین جنجال محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی

 .ندکیم لیرا به طور مثبت تعدشرکت خلق ارزش شرکتی و 

اجتماعی و راهبری شرکتی به محیطی،  داریپااقدامات 

رابطه اعتماد با  شیدهد تا با افزاامکان را می نیها اشرکت

خلق  تیتقو جهیو در نت مدتیسهامداران شرکت در طولان

 یداریپا یهاروش .ابندیدست  یت رقابتیمز کیارزش، به 

ار آن و بر اعتب نیدهد، بنابرااز شرکت نشان می یمثبت ریتصو

 گریدانیببه .گذاردمی مثبت ریتأث کتربه ش یمشتر یوفادار

محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی به  پایداراقدامات 

رابطه اعتماد با  شیدهد تا با افزاامکان را می نیها اشرکت

توسط شرکت  خلق ارزش، مدتیسهامداران شرکت در طولان

 .را افزایش دهد

بر اساس نتایج پژوهش به با توجه به نتایج تحقیق، 

ی بورسی برای شفافیت و پاسخگویی هاشرکت شودیمتوصیه 

 یاهجنجالبهتر و بیشتر به ذینفعان برای انعکاس اثرات 

ی خود به آن توجه کافی نشان دهند و در هاتیشرکت فعال

ی حقوقی و قضایی که منجر به جنجال هایاستراتژتدوین 

 شودیمپیشنهاد  .، آن را مدنظر قرار دهندشودیم شرکتی

اقدام به تشکیل واحد یا کمیته مستقل در خصوص  هاشرکت

در  یجنجال شرکتمقابله با حوادث یا اتفاقاتی که منجر به 

 اهبرنامه، اهداف و هایاستراتژساختار سازمانی برای تدوین 

ها را در ابعاد مختلف با کنند و چگونگی پایش و افشاء آن

اصلاح چارچوب و محتوای  .رویکرد توسعه پاینده کنند

ی سالانه هاگزارشو  رهیمدئتیههای فعالیت گزارش

و توجه بیشتر به افشاء  د پایبندیبا رویکر هاشرکت

به پژوهشگران علاوه بر آن  .شرکت یهاجنجالی هاشاخص

 شود، به بررسی رابطه چولگی منفی بازده سهام بامیپیشنهاد 

همچنین به پژوهشگران پیشنهاد  .بپردازندعملکرد شرکت 

عملکرد شرکت شود، به بررسی رابطه بازده سهام با می

شود، به بررسی رابطه همچنین پیشنهاد می .بپردازند

 .پرداخته شودعملکرد شرکت  احسابداری سبز ب
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Abstract 

Economic factors based on the economic values of companies are special in terms of comparing 

a company with other economic companies and the competition of the company. This research 

has been carried out with the aim of investigating the relationship between corporate 

controversy and value creation based on the moderating role of environmental, social and 

corporate governance sustainability. The statistical population of the current research is all the 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange in the period from 2012 to 2021. The 

combined data model used to test the research hypotheses. The software used for analysis is 

Stata version 14. The results of the research hypotheses test show that the three indicators for 

calculating the value of value (economic value added, market value added and cash value added) 

have an adverse effect of corporate controversies. In addition, the results of the research show 

that companies that have positive results in environmental, social and corporate governance 

factors generally gain the trust of investors, creditors and shareholders, which in turn reduces 

the negative impact of the company's controversy on the creation of value by the company. 
 

Keywords: corporate controversies, value creation, environmental, social sustainability and 

corporate governance. 
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