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 چکیده

در بورس اوراق  یهاعملکرد شرکت بر یشرکت یهاجنجال ریثتأ یاین پژوهش با هدف بررس هدف:

 ن،یورد نوهانرم افزار ر از ازیمورد ن یداده ها قیتحق نیادر  روش: .آمده است به اجرا در بهادار تهران

استخراج شده است.  بورس اوراق بهادار تهران تیسا نیو همچن متن کاویو  هاشرکت یمال یصورت ها

 1931بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی یرفته شده در ذپ یهاشرکت ،آماری پژوهش حاضر جامعه

افزار نرم. ترکیبی استفاده شد ایهدادهپژوهش از الگوی  یهاهیفرضجهت آزمون . است 1011تا 

 یهاهیفرض جینتا :هاافتهی .باشدیم 10افزار استاتا نسخه ها نرمداده لیتحل و هیتجز یمورداستفاده برا

بازده حقوق صاحبان سهام، ارزش  ،ییمحاسبه عملکرد )بازده دارا اریکه سه مع دهدینشان م قیتحق

 جنجالطح س شیافزا گری. به عبارت درندیگیقرار م شرکت ـهایمنفی جنجال ری( تحت تأثیافزوده اقتصاد

 :گیرینتیجه دهد. می کاهش یقابل توجه زانیبه مرا  تیریمد ییتوانا، زا و تنش زیبا عوامل بحث برانگ

، یبده هنیهز شیافزا، یمال سکیر شیاز جمله افزا یعواقب مختلف تواندیم نفعانیذ توسط یتصور منف

 که عملکرد شرکت را کاهش خواهد داد. گرددبار شرکت اعت کاهش شهرت و
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 مقدمه

 دیقبل از خر رایدارد؛ ز ویژهنقش  انگذارهیسرما یریگمیدر تصم یمال هایداراییارزش انواع  نییتع

 و یتصاداق طیمح در این راستا. داشته باشند یاز ارزش آن آگاهتا  هستند مندعلاقهانواع اوراق بهادار، 

 ارزش نییبا تب. آن مؤثر است یبر ارزش اوراق بهادار و نرخ بازدهدر صنعت  یعملکرد بنگاه اقتصاد

 آن بتوان عملکرد شرکت را هیکه بر پا آیدمیبه دست  یاوراق بهادار، شواهد یابیارزش ندیشرکت در فرا

 ییو اجرا یعمل یکارهات شرکت، راهیاوراق بهادار و تداوم فعال یآت ینمود و در خصوص بازده یریگاندازه

عوامل  یتحت تأثیر عوامل مختلفی است، ازجمله: هماهنگی و همکار هاشرکتعملکرد مالی  .ه کردارائ

تمامی . بازاریابی و فروش هایینهدر گردش و کاهش هز هیسرما، مدیریت هایتولید، مدیریت موجود

وجود  در این راستا .(1931، جم )جعفری شودیموارد ذکرشده، به بهبود عملکرد مالی شرکت منجر م

محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی زیست مسائلدر رابطه با  1شرکتی یهاجنجالدعاوی حقوقی و 

 تواند عملکرد مالی شرکت را تغییریکی از مسائلی است که به تازگی مورد توجه قرار گرفته است و می

 دهد.

 ریأثآن ت طیعان و محنفبر ذی تواندیکه م شودیم یحوادث ایاقدامات  ریشرکت درگ کیکه  یهنگام

شده  یمنف غاتیگونه حوادث موجب تبلاین (2113، 2)لی و همکاران.شودیم جادیبگذارد، جنجال ا یمنف

اربران ک یانتشار اطلاعات خصوص وبوک  سیدر مورد ف ریاخ یمنف غاتی. تبلاندازدیو شرکت را به خطر م

 شرکتارزش  دیافت شد وست دادن اعتبار است که منجر به از د یشرکت جنجالاز بحث و  ینمونه بارز

که شرکتی درگیر رسوایی شود که مستقیم یا غیرمستقیم ساخت  دهدیمزمانی رخ  ها. جنجالشودیم

زمانی اتفاق بیفتد که شرکتی خواسته یا ناخواسته درگیر اتهامات فساد  تواندیمهمچنین ، خود آن باشد

امنه دشرکت  یهاجنجالکننده شود. ا بازاریابی گمراهمالی، نقض حریم خصوصی، محصولات نامناسب ی

د و ناگزیر منجر به پیگر رندیگیمرا در بر  شرکتیمحیطی، اجتماعی و حاکمیت کلی از مسائل زیست

؛ که به معنای خسارت اعتبار است که ارزش سهام یا شوندیمی قانونی هامیتحرقانونی، دعاوی مدنی یا 

 یتواند عواقب مختلفمی نفعانیشرکت توسط ذدر مورد  یتصور منف .دهدیماوراق قرضه شرکت را کاهش 

ی هاجنجال. لذا وجود را به دنبال داشته باشد یبده نهیو هز یمال سکیدادخواست، ر شیافزااز جمله 

 (.2113، 9باتیستی و همکاران)قلمداد کرد.  توانیمشرکتی را به عنوان یک عامل منفی در عملکرد مالی 

ر . به عبارت دیگپردازدیشرکت بر عملکرد م یهاتأثیر جنجالطالعه با این مقدمه به بررسی این م

و مصائب پس از آن باعث کاهش  جنجالـهاپژوهش حاضر به دنبال پاسخ این پرسش است که چگونه 
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ل جارفت از جنو مدیران در این شرایط چه راهکارهایی برای برون گردداعتبار و عملکرد مالی شرکت می

 و حفظ ارزش شرکت و افزایش عملکرد مطلوب شرکت دارند.

 های پژوهشمبانی نظری و تدوین فرضیه

 نیبا ا. می دانستارزش سهام را تنها هدف شرکت  کردنشرکت، حداکثر  یدر گذشته منابع مال

 قیتحق نهیسهامداران گره خورده است و زم گرید منافعاهداف شرکت با طبق تئوری ذینفعان، حال، 

است که با توسعه مشاغل تکامل  یسابقه طولان یدارای جنجال شرکت .کندیم همرا فرای جنجال شرکت

ده نشان دهنی جنجال شرکت یشرکت، افشا کی دگاهیاز د. شودجامعه می یازهایو منجر به ظهور ن افتهی

است  ییهاو برنامهها تیبه اشتراک گذاشتن اطلاعات در گزارش سالانه است که مربوط به عملیات، فعال

 ریتأث یجنجال شرکت یاثبات کرده است که افشا زین گذشتهمطالعات  .گذاردتأثیر می نفعانیذ برکه 

، 0بیرندلی و همکارانهای شهرت شرکت است )شرطاز پیش یکیاعتماد دارد، که  جادیدر ا یاعمده

ها به ، شرکتیطیشرا نیندازد در چنااختلافات معمولاً اعتبار شرکت را به خطر میها و جنجال. (2112

 حمید و) دانندمی رفتهاز دست اعتبار بازگرداندن  یبرا یالهیوسرا مسئولیت اجتماعی  ادیاحتمال ز

انتخاب  گذاران،هیسرما یهااز دغدغه یکعلاوه بر آن ی (.2121، 6همکارانو  اوای؛ بل2122 2همکاران

به هدف حداکثر کردن ثروت سهامداران داشته  دنیرس یاعملکرد را بر نیاست که بتواند بهتر یشرکت

آید و اتخاذ ها به شمار میشرکت یترین مسائل مالاز مهم یتجار یعملکرد واحدها یابیارز .باشد

ها بر اساس در پروژه یگذارهیسرما ،یندگیها، رابطه نماشرکت هیسرما شیافزا لیاز قب یماتیتصم

ص یها به عدم تخصو کنترل عملکرد شرکت یابیعدم ارز نی. همچندریگیگیری عملکرد شکل ماندازه

. ودشیاقتصاد در سطح کلان م تیسهامداران و در نها انیموضوع سبب ز نیکه ا انجامدیمنابع م نهیبه

. است هافتیخود دست  یهاشده در برنامهبه اهداف تعیین یشرکت تا چه حد نکهیا یعنیعملکرد  یابیارز

 ید را براعملکر نیاست که بتواند بهتر یانتخاب شرکت گذاران،هیاسرم یهااز دغدغه یکی ،گریبه عبارت د

به طور  امروزه، (.2121 ،بلیاوا و همکاران) به هدف حداکثر کردن ثروت سهامداران داشته باشد دنیرس

ع، شهرت قدر وا. است یعملکرد مال شیافزا یبرا یعنصر اصل کیشده است که شهرت ای پذیرفتهگسترده

کنند و منجر به می یشود که با آن هم ذات پندارمی یانیدر مشتر یوفادار جادیمثبت شرکت باعث ا

، انیاز سهامداران )به عنوان مثال، سهامداران، مشتر کیدر مقابل، هر  .شودارزش در طول زمان می جادیا

اتزرت شرکت داشته باشند )گ کیرباره د یمنف ایزمان نظر مثبت توانند همکنندگان و کارمندان( میتأمین

 سکیر شیاز جمله افزا یتواند عواقب مختلفمی نفعانیشرکت توسط ذ ی(. تصور منف2112و همکاران، 

 (.2113 1؛ فرل و همکاران،1336 7،لوگسدون)برک و  را به دنبال داشته باشد یبده نهیهز شیو افزا یمال
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تلافات شرکت اخ کیکه هنگامی برساند بیبار شرکت آسشرکت ممکن است به اعت یها، جنجالنیبنابرا

آن را  ی، کاهش عملکرد مالآنبه  پاسخاست که واکنش سهامداران در  یدارد، منطق یادیمداوم ز

شرکت منجر به  یهاجنجال لی. در واقع، کاهش اعتبار به دل(2121 3،فایور و همکاران ) شودبینی پیش

شرکت انجام دهند. به عنوان  هیرا عل یممکن است اقدامات نفعانیذرو،  نیشود. از اکاهش اعتماد می

خود  محصولات گریکنندگان دکنند، تأمیننمی یداریشرکت را خر نیمحصولات ا گرید انیمثال، مشتر

ن داد تاز دس لیو مجازاتی را وضع کنند و سهامداران به دل مهیتوانند جرها میکنند، دولترا عرضه نمی

 یگذارهیسرما برای اعتباردهندگان و گذارانهیسرما موجب جذابیت آنچهخود را بفروشند. اعتماد سهام 

 ایمدیران بر که است فعالیتی ها،شرکت عملکرد ارزیابی. است واحدهای تجاری مطلوب عملکرد ،شودیم

 ی،ریگاندازه برای .(2113 11همکاراندرسلر و )  دهندیم انجام خود راهبردهای و اهداف به رسیدن

کرد.  استفاده مختلفی هایشاخص از توانیم ها،شرکت ارزش مشخص نمودن و عملکرد سنجش

 بدهی، هاینسبت و سهام صاحبان حقوق بازده حسابداری، سود سهم، سود هر همچون سنتی معیارهای

 رایب انندتویم مدیران. شوندیم محسوب هاشرکت عملیاتی و مالی عملکرد برای ارزیابی مهم ابزارهای از

 آن در و بپردازند حسابداری اعداد تحریف طریق از سود مدیریت به عملکرد، بهبود پاداش و سطح حفظ

 از دارد، وجود سنتی حسابداری هایمدل در که ییهایکاست رفع نمایند. جهت را اعمال تغییراتی

 کمتری هاینارسایی یدارا و گرفته قرار توجه مورد اخیر هایدر سال که اقتصادی مناسب معیارهای

 افزوده . ارزش(2112 11)مالک، برد  نام را اقتصادی افزوده ارزش توانیم است، های سنتیمدل به نسبت

 زمینه در معیارها ترینمهم از و شده قلمداد هاشرکت ارزیابی در شده مطرحمعیارهای  یکی از اقتصادی،

 یاهاضاف ثروت از عبارت است افزوده . ارزششودیم بیان اقتصادی هایداده از با استفاده عملکرد ارزیابی

 مانند واسطه یهانهاده کسر با که شودیم ایجاد شرکت توسط ارائه خدمات یا و تولید فرآیند طریق از که

. بنابرین فرضیه اصلی پژوهش و (2110 12)پارک و همکاران،  آیددست میبه هایدیعا از خریدها هزینه

 گردد:آن به صورت زیر تبیین میهای فرعی فرضیه

 دارد. یمنف ریتأثهای شرکتی بر عملکرد شرکت فرضیه اصلی: جنجال

 دارایی تأثیر منفی دارد. های شرکتی بر بازده: جنجال1فرضیه فرعی 

 صاحبان تأثیر منفی دارد. حقوق های شرکتی بر بازده: جنجال2فرضیه فرعی 

 اقتصادی تأثیر منفی دارد. افزوده زشهای شرکتی بر ار: جنجال9فرضیه فرعی 
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 پیشینه پژوهش

با  شرکت یها و عملکرد مالشرکت یهاجنجال( در تحقیقی با عنوان 2121) 19نایرینو و همکاران

یک نشان دادند که  های عوامل محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتیکننده روشنقش تعدیل یبررس

اقدامات کننده اما اثر تعدیل. وجود داردکت و عملکرد مالی شر هایجنجالبین  معناداریرابطه منفی و 

جود وو عملکرد مالی  های شرکتیجنجالمثبت عوامل محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی بر رابطه بین 

 یرقابت تیمز، یشرکت تیو حاکم یاجتماع ،یطیمح یشافارتباط ا(، 2121) 10محمد و واسیوزمننداشت. 

عوامل محیطی، اجتماعی و راهبری  یدهد که افشانشان می هاافتهیسی کردند. را برر هاو عملکرد شرکت

اط شود با عملکرد ارتبمی یگیراجتماعی و راهبری شرکتی اندازه ، یطیمح یشرکتی، که با نمرات افشا

شرکت بر عملکرد  یسکر یریتمد یرتأث "ا عنوان پژوهشی ب( به 2121) 12یرانی و سیرگارچا مثبت دارد.

. پرداختند "یتیو حاکم یاجتماع یطی،عملکرد مح کنندهیلنقش تعد ینو ارزش شرکت و همچن یمال

و ارزش شرکت دارد.  یبر عملکرد مال یمثبت و معنادار ثراشرکت  یسکر یریتمد آنان نشان دادند که

اثر  شیدر افزا ینقش قابل توجه یتیو حاکم یاجتماع یطی،عملکرد محدهد که نشان می نیهمچن

آیا عملکرد ( در تحقیقی با عنوان 2121) 16کک و اپیگلوبر ارزش شرکت دارد. شرکت  یسکر ریتیمد

 عوامل یمدل کلنشان دادند که  گذارد؟محیطی، اجتماعی و حکمرانی بر عملکرد اقتصادی تأثیر می

بابایی و همکاران  داشت. یعملکرد اقتصاد اب یمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی رابطه معنادار

ازه افشا و اند یازبر نقش امت یدبا تأک را و ارزش شرکت یشرکت یداریعملکرد پا ینرابطه ب(، 1011)

ملکرد ع یرمالی( و غی)بعد اقتصاد یابعاد مال ینپژوهش نشان داد که ب هایبررسی کردند. یافته شرکت

ابطه مثبت و ( و ارزش شرکت ریو اخلاق محیطییستز یتی،حاکم ی،)ابعاد اجتماع یشرکت یداریپا

 ارزش رب یداریعملکرد پا یردارند، تأث یبالاتر یداریکه عملکرد پا ییهاوجود دارد و شرکت یمعنادار

 تیرابطه مسئول یبررس( در تحقیقی با عنوان 1931خوشکار و همکاران ) .است یشترها بشرکت در آن

اد ر و بعد راهبردی به عنوان ابعبین بعد شرایط محیط کانشان دادند که شرکت  یبا عملکرد مال یاجتماع

( 1931جعفری جم و همکاران )پذیری اجتماعی و عملکرد مالی رابطه معناداری وجود ندارد. مسئولیت

ه نشان دادند ک نقش افشا اطلاعات پایداری با وجود هاعملکرد مالی و ارزش شرکتدر تحقیقی با عنوان 

ور و پرینآها وجود دارد. با عملکرد مالی و ارزش شرکتای مثبت بین افشای اطلاعات پایداری رابطه یک

شان ن هیسرما نهیآن بر هز ریو تأث یاجتماع داریعملکرد پا لیتحل ( تحقیقی با عنوان1931همکاران )

ه نسبت ب« کار و عملکرد مناسب یهاهیرو»در مؤلفه  ق،یتحق نیدر ا یمورد بررس یهاکه شرکت دادند

 قاتیحقها نسبت به تشرکت یاجتماع داریسطح عملکرد پا یاند، ولداشته یبهتر یها گزارشگرمؤلفه ریسا
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 ریتأث( در تحقیقی با عنوان 1937کردستانی و همکاران )شده است.  یابیارز نییشده پا یبررس یخارج

دادند  نشان هاعملکرد شرکت یابیو بازار ارز یاقتصاد ،یحسابدار یارهایبر مع یاجتماع تیمسئول یافشا

 ارزشسود هرسم و  ،هابر نرخ بازده دارایی یمثبت معنادار ریتأث یاجتماع تیمسئول یسطح افشا هک

 ها دارد.شرکت یاقتصاد افزوده

 نوع پژوهش

توصیفی و همبستگی  یهااین پژوهش از لحاظ هدف از نوع پژوهش کاربردی بوده و با استفاده از روش

صورت مستقیم، قابل کاربرد در ارزیابی عملکرد آن به آمده ازدستگرفته است. که نتایج بهانجام

ورد نوین و تدبیر اافزار ره، از نرمهاهیبرای آزمون فرض ازیموردن یهابورس تهران است. داده یهاشرکت

 Excel افزارها در نرمداده یسازها استخراج شد و پس از آمادهمالی شرکت یهاپرداز و همچنین صورت

شده است. جامعه آماری تحقیق انجام10نسخه  Stataافزار نرمتوسط  هاهیآزمون فرض و لیوتحلهی،تجز

 .باشدیدر بورس اوراق بهادار تهران م شدهرفتهیپذ یهاشامل کلیه شرکت

 تحقیق آماری جامعهو  هانحوه گردآوری داده

وردنظر باشد، ابتدا در پژوهش حاضر، برای اینکه نمونه پژوهش یک نماینده مناسب از جامعه آماری م

حذفی سیستماتیک اقدام به تعدیل  یریگشده برای جامعه آماری، از روش نمونهبا توجه به شرایط انتخاب

 ییهاتعداد جامعه آماری شده که پس از اعمال شرایط برای انتخاب نمونه، از قبیل حذف تعداد شرکت

ها در انی تحقیق فعال نبوده و یا اطلاعات آناند و یا در قلمرو زموارد بورس شده 1931که بعد از سال 

اند و یا اینکه متعلق به صنعت مالی و مؤسسات اعتباری دسترس نبوده و از طرفی تغییر سال مالی داده

 شدهرفتهیپذ یهاشرکت از بین شرکت 136که درنهایت تعداد  انددهیو ... بودند حذف گرد یگذارهیو سرما

عنوان اند بهفعالیت داشته 1011تا  1931 یهاان که در بازه زمانی بین سالدر بورس اوراق بهادار تهر

 .محاسبه شد سال/شرکت 1361نمونه آماری انتخاب گردید. با این حساب تعداد 

 . غربالگری جامعه پژوهش3جدول 

 هاتعداد شرکت محدودیت

 021 1011جامعه آماری تا پایان سال 

 (02) سال مالی نداده باشند.شرکت طی دوره موردبررسی تغییر 

 (79) در بورس پذیرفته نشده باشند. 31هایی که قبل از سال شرکت

 (13) گری مالی و بیمه نباشند.گذاری، هلدینگ، واسطههای سرمایههای تحت بررسی جزء شرکتشرکت

 (07) استفاده نباشد.ها در دسترس و قابلهای آناطلاعات و داده

 136 نمونه نهایی
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 های پژوهشمدل

 آید.به دست می ری( بر اساس روابط ز2121و همکاران ) نویریپژوهش مطابق با مطالعات نا هیمدل اول

 .1مدل 

𝐹𝑃𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒𝑖𝑠𝑖,𝑡

+ ∑ 𝛽𝑘 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖,𝑡

+ ∑ 𝛽𝑛 𝑌𝑒𝑎𝑟&𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 .2مدل 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒𝑖𝑠𝑖,𝑡

+ ∑ 𝛽𝑘 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖,𝑡

+ ∑ 𝛽𝑛 𝑌𝑒𝑎𝑟&𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 .9مدل 

𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒𝑖𝑠𝑖,𝑡

+ ∑ 𝛽𝑘 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖,𝑡

+ ∑ 𝛽𝑛 𝑌𝑒𝑎𝑟&𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 .0مدل 

𝐸𝑉𝐴𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒𝑖𝑠𝑖,𝑡

+ ∑ 𝛽𝑘 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖,𝑡

+ ∑ 𝛽𝑛 𝑌𝑒𝑎𝑟&𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 که در آن:

FP .عملکرد شرکت :ROA: بازده دارایی .ROE: حقوق صاحبان سهام بازده .EVA: ارزش افزوده 

برای کنترل اثرات  ,: متغیرهای کنترلیControl Variable: جنجال شرکتی. Controverseisی. اقتصاد

 اضافه شده استفوق  هایبه مدل Industryو  year ، متغیرنیز و صنعت سال

 نحوه محاسبه متغیرها

ها متغیرهای پژوهش حاضر شامل متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی هستند که نحوه محاسبه آن

 به شرح زیر است.

 ینگیری عملکرد شرکت از دو رویکرد سنتی )عملکرد مالی( و نو(: برای اندازهFPعملکرد شرکت )

( و نمازی 2121. به طوری که بر اساس مطالعات نایرینو و همکاران )شودیم)عملکرد اقتصادی( استفاده 

( از معیارهای سنتی بازده دارایی و بازده حقوق صاحبان سهام استفاده خواهد شد. 1931و مقیمی )

 ارزش افزودهعیار ( از م1931( و نمازی و مقیمی )1916همچنین بر اساس مطالعات رهنمای رودپشتی )

 .شودیمگیری عملکرد استفاده اقتصادی به عنوان رویکرد نوین اندازه
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 ها.(: عبارت است از سود خالص تقسیم بر کل داراییROAبازده دارایی )

 (: عبارت است از نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام.ROEبازده حقوق صاحبان سهام )

، منهای (NOPAT) پس از کسر مالیات است با سود عملیاتی برابر(: EVAاقتصادی ) ارزش افزوده

یا سرمایه ابتدای  های جاریبدهی ها منهایضربدر کل دارایی (WACC) میانگین وزنی هزینه سرمایه

 .(CAPITALدوره )

= 𝐸𝑉𝐴 .1رابطه  𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 − (𝑊𝐴𝐶𝐶 ∗ 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙) 

 :(عملکرد شرکت معیارهای نمودن )همگن عملکرد شرکت کلی رتبه گیریاندازه

 این از هریک متفاوت و تفاسیر عملکرد شرکت معیارهای از هریک وزن بودن متفاوت به توجه با

همکاران  و فرانسیس با مشابه ذینفعان؛ سایر و دانشگاهی محققان تحلیلگران، گذاران،سرمایه معیارها برای

 استفاده عملکرد شرکت کلی رتبه از که (1931زاده ) فرج و (1931همکاران ) و اعتمادی و (2110)

ه امتیازهای جداگان نمودن همگن طریق از عملکرد شرکت کلی رتبه عنوانبه دیگری معیار نمودند؛ یک

 یعنی تآن اس بر مبتنی سرمایه بهینه تخصیص تصمیمات تمامی که مشترک پیامدی طریق از معیار( 9)

 (عملکرد شرکت کلی جدید )رتبه معیار این بر مالی هایصورت ارائه تجدید اثر و ایجاد سرمایه هزینه

عملکرد  گانه 9 معیارهای از هریک شده همگن یهارتبه از جمع عملکرد شرکت ترکیبی است. نمره

ی مختلف هایوزن از هریک که عملکرد شرکت امتیازهای این نمودن همگن برای. شودیم محاسبه شرکت

 سپس و محاسبه هاشرکت از یک هر برای را عملکرد شرکت ز معیارهایا یک هر امتیاز ابتدا برخوردارند؛

رد عملک معیارهای از هریک ریتأث از حاصل تفاضلی تعیین ضریب در را عملکرد شرکت امتیازهای این

 آید. به دستعملکرد شرکت  معیار هر جدید وزن تا نموده سرمایه ضرب هزینه بر شرکت

𝐹𝑃 .2رابطه  = ∑ Attribute𝑗,𝑡
𝑘 × 𝐼𝐶𝑘 

 است. زیر مدل از آمدهدستبه تفاضلی ضریب با برابر ICkمدل در این

Attributej,tو
k عملکرد امتیاز معیار  با برابرK شرکت  برای امj  در زمانt .است 

در تصمیمات  مهم )عامل سرمایه هزینه بر عملکرد شرکت معیارهای از هریک ریتأث تعیین منظوربه

 .میکنیم ( استفاده1931همکاران، و زیر )اعتمادی رگرسیونی مدل گذاران( ازیهسرما

CCj,t .7مدل  = β0 + β1FPAttributej,t + β2ROAj,t + β3SIZEj,t + β4BMj,t + εj,t 

CCسهام صاحبان سرمایه نرخ هزینه با : برابر 

EQAttributeمعیار( 2جداگانه ) یمعیارها طبق عملکرد شرکت نمره با : برابر 
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ROAهادارایی بازده نرخ با : برابر 

SIZEبا اندازه شرکت : برابر 

BMرشد نرخ با : برابر 

 است: شده گوردون( استفاده رشد زیر )مدل رابطه از نیز سهام صاحبان سرمایه هزینه محاسبه برای

𝐶𝐶𝑗,𝑡 .2رابطه  = (
𝐷1

𝑃0
) + 𝑔 

 بالا: رابطه در

𝑃0دوره  ابتدای در سهام قیمت با : برابرt 

𝑔سرمایه هزینه نرخ این با معیار 9 از هریک تعیین رابطه جهتاست.  سود سهام رشد نرخ با : برابر 

 این بدون باریک و گرفته قرار مدل در عملکرد شرکت بار امتیاز)یک تفاضلی شده ضریب تعیین تعدیل از

 است(. جمع شده گرفته درنظر عملکرد شرکت امتیاز ریتأثعنوان به مدل دوضریب تعیین  تفاوت و امتیاز

 داد. خواهد به دست را عملکرد شرکت کلی هر شرکت؛ رتبه برای معیار 9 وزن

 یازبر اساس امت ی شرکتیهامربوط به جنجال نمره(: Controverseisهای شرکتی )جنجال

 ین امتیاز. اشود( محاسبه می2113لی و همکاران ) ( و2111) 17اوادی و مرسات در مطالعاتها جنجال

 و حاکمیت شرکتیو  یمحیطی، اجتماعموضوعات زیست یبرا ی منفیهابا در نظر گرفتن تعداد بحث

شود. گیری میاند، اندازهها در طول سال با آن روبرو شدهکه شرکت یمنف یدادهایرو یرسا ینهمچن

عوامل  منفی اتبر اساس موضوع یهاجنجال یازامت»کند: می یفرتع یننمره را چن ینا 11یترزتامسون رو

ت ، شرکیفتداتفاق ب ییدر طول سال، اگر رسوا. شودمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی محاسبه می

 "گذارد.می یرتأث هاآن و اختلافات هاجنجال یکل بندیدرجهنمره و  یرو ینشود و امی یمهجر یردرگ

عوامل در زمینه  هاشرکت(، اگر 2111بر اساس مطالعات اوادی و مارسات ) (2111، 13)اکباس و همکاران.

صفر  این صورتحداقل یک بحث داشته باشند برابر با یک و در غیر  محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی

شود را مطابق های شرکت میکه منجر به جنجال محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی عوامل. خواهد بود

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

 جنجال شرکتی هایشاخص عوامل پایداری

 محیطیزیستپایداری 

 آلودگی ها بدون توجه به حجمیمهجری )مشکلات نظارت، خطرناک یهازبالهتولید 

، ودگیآل انتشار قابل توجه، ازن کنندهبتخری یمیاییمواد شتولید ، (مانندمی یباق

 .تغییر اقلیم، یکشاورز یمیاییمواد ش

 .رویکردهای انحصاری در شرکت، یمانکاری ضعیف/ پ یابیبازار، کم محصول یمنیا پایداری اجتماعی

 پایداری راهبری شرکتی
گزارش ، وجود مشکلات حسابداری، یت شرکتی ضعیفحاکم، افزایش غرامت

 .پاسخگویی سیاسی حاکمیت شرکتی، حاکمیت شرکتیضعیف شفافیت 

 (2111منبع: اوادی و مارسات )

از را های شرکتی به جنجالکه منجر یشرکت تیو حاکم یاجتماع ،یطیعوامل محدر این تحقیق 

غیر و در 1صورت افشاء هر کدام از عوامل فوق عدد در. احصاء گردید کدالئت مدیره و سایت گزارش هی

شرکتی محاسبه نمره جنجال، 10نمرات و تقسیم بر ندشود و سپس با جمع کرلحاظ می 1د اینصورت عد

 .گرددهای شرکتی وارد مدل میسپس عدد به دست آمده که بیانگر نمره میزان افشاء جنجال گردد.می

 متغیرهای کنترلی

را بررسی  شرکت در این مطالعه مجموعه مطالعات انجام شده که نقش عوامل مختلف بر عملکرد

، اندازه گیری شو رو، این عوامل 9در جدول . از متغیرهای کنترلی شناسایی شد ایکرده است، مجموعه

، با این پیش شرط که در پژوهش حاضرلازم به ذکر است که متغیرهای ارائه شده در . آورده شده است

 مطالعات داخلی استفاده شده است ارائه شده است.

 بر عملکرد شرکت مؤثرلی متغیرهای کنتر -1جدول 

 گیریاندازهروش  متغیر

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

 .شودیممحاسبه  هاداراییجاری به کل  هایداراییاز نسبت  (Liqنقدینگی )

 .هاداراییعبارت است از نسبت بدهی به کل  (LEVاهرم مالی )

 ابر است با نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام.بر (MBفرصت رشد )

 برابر است با اختلاف فروش امسال و سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل (SGرشد فروش )

 در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتبرابر است با لگاریتم طبیعی عمر  (Ageعمر شرکت )

 صفر خواهد بود. صورت نیا ییر کرده باشد یک و در غیراگر حسابرس تغ (AudChgتغییر حسابرس )

 (2111منبع: اوادی و مارسات )
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ها مالی شرکت یهاورد نوین و همچنین صورتاافزار ره، از نرمهاهیبرای آزمون فرض ازیموردن یهاداده

توسط  هاهیو آزمون فرض لیوتحلهی،تجز Excel افزارها در نرمداده یسازاستخراج شد و پس از آماده

ها تاریخی و واقعی شرکت یهادر این پژوهش از داده کهییشده است. ازآنجاانجام 10استاتا نسخه  افزارنرم

 .باشدیها دارای روایی و پایایی مشده از اطلاعات ترازنامه( استفاده گردیده است این داده)استخراج

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 غیرهای پژوهشآمار توصیفی مت -0جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 23211 13626 13121 13931 93632 13371 13291 عملکرد شرکت

 13036 13112 13231 13171 13127 13021 13071 های شرکتیجنجال

 23070 13623 13192 -13101 13091 13121 13106 بازده دارایی

 23116 13136 13293 -13192 13790 13219 13911 احبان سهامبازده حقوق ص

 23973 -13099 13901 -13360 13269 13132 13120 اقتصادی ارزش افزوده

 23629 13221 13222 123236 113122 103033 103796 اندازه شرکت

 13362 -13233 13113 13233 13323 13671 13620 نقدینگی

 23177 -13131 13211 13172 13171 13297 13292 اهرم مالی

 23699 13197 93321 13721 123313 23690 03197 فرصت رشد

 23616 13223 13019 -13273 13262 13217 13906 رشد فروش

 23071 -13121 13090 23173 93719 23131 23131 عمر شرکت

 23113 13110 13006 13111 13111 13111 13272 تغییر حسابرس

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

در بین متغیرهای کمی پژوهش، . ارائه شده است 0خلاصه آماری متغیرهای پژوهش در جدول 

متمرکزتر ی ی، بازده داراگریدانیبکمترین انحراف از میانگین را دارد؛ بهیی بیشترین و بازده دارا فرصت رشد

به ت شده برای عملکرد شرک سبهمحا نهیکمو  نهیشیب، میانگین مقدار. و از دقت بیشتری برخوردار است

 صورت متوسط به هاشرکتکه بیانگر این مطلب است که عملکرد  13931و  93632، 13291ترتیب برابر با 

، 13106یی به ترتیب برابر با داراشده برای بازدهمحاسبه نهیکمونهیشیب، میانگین. مطلوب بوده است

بی مناس یسودآورهای بورسی شرکت عموماًباشد که میباشد که بیانگر این مطلب می-13101و  13091

، نمیانگی. اندنبودهچشمگیرپژوهشبررسیموردهایو دوره هاشرکتده درزیانهایاند و تعداد شرکتداشته

 -13360و  13269، 13120ی به ترتیب برابر با اقتصاد ارزش افزودهبرای  محاسبه شده نهیکمو  نهیشیب
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قی سود اقتصادی حقی عموماً حاضر پژوهش  یمورد بررسی هاشرکت باشد کهمیاین مطلبو بیانگرباشدمی

و  13127، 13071ی به ترتیب برابر با شرکت یهابرای جنجال نهیکمو  نهیشیب، میانگین. اندبالایی داشته

های جنجال با عموماً حاضر پژوهش  یبررسموردی هاشرکت باشد کهمطلب میاینبیانگروباشدمی 13171

نمایند که تأثیر این مطلب به روشنی بر میزان عملکرد شرکت مشخص نرم می پنجهمختلفی دست و 

 103796اندازه دارایواندداشتهفروشرشددرصد 90حدودهاشرکتکهدهدمینشانتوصیفیآمارجدول. است

 .اندغییر حسابرس زیادی نداشتهت عموماً هاشرکتو در نهایت، نشان داده شده است که این  باشدیم

 آمار استنباطی

باید پایایی )ایستایی( متغیرهای مورد استفاده در الگو مورد بررسی قرار گیرد.  مدلبرآورد قبل از 

این معنا است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کواریانس متغیرهای پژوهش بین  پایایی به

دری در کلیه متغیرهای و با استفاده از آزمون ها 2 مطابق با جدول شماره .های مختلف ثابت بوده استسال

باشد(  12/1تر از مستقل، وابسته و کنترلی سطح معناداری در آزمون ریشه واحد )که باید کوچک

 دهنده این است که تمامی متغیرهای پژوهش از پایایی مناسب برخوردار هستند.نشان

 : بررسی پایایی متغیرهای پژوهش1جدول 

 متغیر
 آزمون لوین، لین و چو

 سطح معناداری آماره آزمون

 13111 -1732609 عملکرد شرکت

 13111 -2232723 بازده دارایی

 13111 -2230210 بازده حقوق صاحبان سهام

 13111 -273322 ارزش افزوده اقتصادی

 13111 -1132206 های شرکتیجنجال

 13111 -9231770 اندازه شرکت

 13111 -0133206 نقدینگی

 13111 -0231362 اهرم مالی

 13111 -2133307 فرصت رشد

 13111 -9131960 رشد فروش

 13111 -2231211 عمر شرکت

 13111 -0131112 تغییر حسابرس

 13111 -1931922 رقابت در صنعت

 13111 -2033071 استراتژی تجاری

 ی پژوهشگرهاافتهمنبع: ی
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ترکیبی، آزمون بروش پاگان و آزمون هاسمن به  هایدادهیین روش به کار بردن برای تعهمچنین 

 .شودیمشاهده م 6اجرا درآمده است که نتایج این دو آزمون در جدول 

 نتایج آزمون بروش پاگان و هاسمن -6جدول 

 های پژوهشفرضیه
 آزمون هاسمن  آزمون بروش پاگان

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره آزمون ننتیجه آزمو احتمال آماره آماره آزمون

 اثرات ثابت 13111 191313 پانل 13111 091312 فرضیه اصلی

 اثرات ثابت 13111 199311 پانل 13111 136321 فرضیه فرعی اول

 اثرات ثابت 13111 121321 پانل 13111 091312 فرضیه فرعی دوم

 ثرات ثابتا 13111 11330 پانل 13111 113311 فرضیه فرعی سوم

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

درصد  2کمتر از مدل  دوسطح معناداری آزمون هاسمن برای هر  6 با توجه به نتایج مندرج در جدول

برای بررسی وجود . به دست آمد، بنابراین برای برآورد ضرایب باید از مدل اثرهای ثابت استفاده شود

نتایج این دو آزمون در . والد و والدریدج اجرا شده است یهاواریانس، آزمون خودهمبستگی و ناهمسانی

 .شودیمشاهده م 1و  7جدول 

 نتایج آزمون والد -7جدول 

 نتیجه احتمال آماره آماره آزمون فرض صفر متغیر وابسته

 شودیمفرض صفر رد  13111 233031 ناهمسانی وجود ندارد فرضیه اصلی

 شودیمفرض صفر رد  13111 213330 ناهمسانی وجود ندارد فرضیه فرعی اول

 شودیمفرض صفر رد  13111 101331 ناهمسانی وجود ندارد فرضیه فرعی دوم

 شودیمفرض صفر رد  13111 1120399 ناهمسانی وجود ندارد فرضیه فرعی سوم

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

 نتایج آزمون والدریدج -8جدول 

 نتیجه هاحتمال آمار آماره آزمون فرض صفر متغیر

 شودیمفرض صفر رد  13123 03711 خودهمبستگی وجود ندارد فرضیه اصلی

 شودیمفرض صفر رد  13111 223601 خودهمبستگی وجود ندارد فرضیه فرعی اول

 شودیمفرض صفر رد  13111 123916 خودهمبستگی وجود ندارد فرضیه فرعی دوم

 شودیمفرض صفر رد  13111 133003 خودهمبستگی وجود ندارد فرضیه فرعی سوم

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 
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والدریدج و والد، در هر سه مدل مشکل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی  یهابر اساس نتایج آزمون

از روش حداقل مربعات تعمیم  توانیدر صورت وجود خودهمبستگی یا واریانس ناهمسانی، م. وجود دارد

(، بنابراین به منظور تخمین نهایی مدل 2112 استفاده کرد )گجراتی، ( برای برآورد ضرایبGLSیافته )

 هاهییافته برای آزمون فرض و رفع مشکل خودهمبستگی و ناهمسانی، از روش حداقل مربعات تعمیم

 استفاده شده است.

 تحلیل نتایج

ه زدبابر  یشرکت یهااول پژوهش بیان شده است که جنجال فرعی در فرضیه اول: فرعی فرضیه

 دارد. یمنف ریتأث ییدارا

 ییبازده دارابر  یشرکت یهاجنجالنتایج مدل تأثیر  -9جدول 

 تلرانس عامل تورم واریانس tاحتمال آماره  tآماره  خطا ضریب متغیر

 13106 63121 13112 -93191 13110 -13119 یشرکت یهاجنجال

 13117 13211 13121 23921 13119 13117 اندازه شرکت

 13711 13091 13111 23791 13111 13161 نگینقدی

 13231 13671 13111 -913321 13111 -13996 اهرم مالی

 13603 13201 13111 113161 13111 13116 فرصت رشد

 13713 13011 13111 113701 13110 13122 رشد فروش

 13772 13231 13119 23361 13112 13102 عمر شرکت

 13311 13121 13123 13011 13119 13112 تغییر حسابرس

 - - 13703 -13921 13123 -13113 مقدار ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دهشیلتعدضریب تعیین  ضریب تعیین

13637 13630 219311 13111 

 پژوهشگر هاییافتهمنبع: 

 -13119برابر با های شرکتی جنجالبا توجه به نتایج مندرج در جدول فوق، ضریب برآورد شده برای 

تأثیر منفی بر بازده دارایی دارد؛ و ازآنجاکه سطح معناداری  های شرکتیجنجالدهد، است که نشان می

ازده بهای شرکتی بر توان گفت که تأثیر جنجالاست، بنابراین می 1312( کمتر از 13112متناظر با آن )

ان تودیگر میعبارتبه. شودپژوهش تأیید می نخستازنظر آماری معنادار است و فرضیه فرعی دارایی 

شوند و نتایج های درگیر با جنجال بالا در طول زمان با کاهش بازده دارایی مواجه میشرکتاظهار داشت؛ 

پژوهش نیز این رابطه منفی را تأیید نمود این نتیجه به علت تأثیرپذیری منفی عملکرد شرکت از 
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سود خالص و به دنبال آن کاهش بازده دارایی  های شرکت در بلندمدت است که منجر به کاهشجنجال

 گردد.می

ه بازدبر  یشرکت یهاپژوهش بیان شده است که جنجال دوم فرعی در فرضیه: فرعی دومفرضیه 

 دارد. یمنف ریتأث حقوق صاحبان سهام

 بر بازده حقوق صاحبان سهام یشرکت یهاجنجالنتایج مدل تأثیر  -34جدول 

 تلرانس عامل تورم واریانس tاحتمال آماره  tآماره  خطا ضریب متغیر

 13106 63121 13111 -03291 13111 -13117 یشرکت یهاجنجال

 13117 13211 13111 03111 13116 13121 اندازه شرکت

 13711 13091 13111 23131 13129 13197 نقدینگی

 13231 13671 13121 -13001 13129 -13190 اهرم مالی

 13603 13201 13111 63671 13111 13117 فرصت رشد

 13713 13011 13111 13131 13111 13117 رشد فروش

 13772 13231 13931 -13161 13113 -13111 عمر شرکت

 13311 13121 13912 13111 13111 13111 تغییر حسابرس

 - - 13111 -03911 13191 -13272 مقدار ثابت

 Fحتمال آماره ا Fآماره  دهشیلتعدضریب تعیین  ضریب تعیین

13296 13291 116331 13111 

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

 -13117برابر با های شرکتی جنجالبا توجه به نتایج مندرج در جدول فوق، ضریب برآورد شده برای 

ازآنجاکه سطح  وتأثیر منفی بر بازده حقوق صاحبان دارد؛  های شرکتیجنجالدهد، است که نشان می

های شرکتی توان گفت که تأثیر جنجالاست، بنابراین می 1312از  کمتر( 13111ظر با آن )معناداری متنا

. شودپژوهش تأیید می دومست و فرضیه فرعی ابر بازده حقوق صاحبان، ازنظر آماری معنادار 

 قبازده حقوبالا در طول زمان با کاهش  جنجالی درگیر با هاشرکتاظهار داشت؛  توانیم گریدعبارتبه

شوند و نتایج پژوهش نیز این رابطه منفی را تأیید نمود این نتیجه نیز همانند مواجه میسهام صاحبان 

منجر  است که مدت بلندهای شرکت در بازده دارایی به علت تأثیرپذیری منفی عملکرد شرکت از جنجال

 گردد.میحقوق صاحبان به کاهش سود خالص و به دنبال آن کاهش بازده 

رزش ابر  یشرکت یهاپژوهش بیان شده است که جنجالسوم  فرعی در فرضیه :رعی سومففرضیه 

 دارد. یمنف ریتأث یاقتصاد افزوده
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 یاقتصاد ارزش افزودهبر  یشرکت یهاجنجالنتایج مدل تأثیر  -33جدول 

 تلرانس عامل تورم واریانس tاحتمال آماره  tآماره  خطا ضریب متغیر

 13106 63121 13112 -93191 13191 -13121 یشرکت یهاجنجال

 13117 13211 13111 93291 13111 13196 اندازه شرکت

 13711 13091 13231 13161 13197 13101 نقدینگی

 13231 13671 13226 13691 13120 13190 اهرم مالی

 13603 13201 13111 -63071 13111 -13112 فرصت رشد

 13713 13011 13129 13091 13117 13120 رشد فروش

 13772 13231 13117 13291 13112 13119 عمر شرکت

 13311 13121 13112 13221 13119 13119 تغییر حسابرس

 - - 13123 -23131 13212 -13069 مقدار ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دهشیلتعدضریب تعیین  ضریب تعیین

13019 13937 62321 13111 

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

 -13121برابر با های شرکتی جنجالتوجه به نتایج مندرج در جدول فوق، ضریب برآورد شده برای  با

 ازآنجاکه سطح ودارد؛  یاقتصاد ارزش افزودهتأثیر منفی بر  های شرکتیجنجالدهد، است که نشان می

های شرکتی جنجالتوان گفت که تأثیر است، بنابراین می 1312از  کمتر( 13112معناداری متناظر با آن )

. شودپژوهش تأیید می سومست و فرضیه فرعی ا، ازنظر آماری معنادار یاقتصاد ارزش افزوده بر

 ارزش افزودهبالا در طول زمان با کاهش  جنجالی درگیر با هاشرکتاظهار داشت؛  توانیم گریدعبارتبه

یری یید نمود این نتیجه به علت تأثیرپذشوند و نتایج پژوهش نیز این رابطه منفی را تأمواجه می یاقتصاد

و  یاتیسود عملاست که منجر به کاهش  بلندمدتهای شرکت در منفی عملکرد شرکت از جنجال

 گردد.می یاقتصاد ارزش افزودهو به دنبال آن کاهش ه ینه سرمایهزهمچنین افزایش 

فرضیه فرعی )شامل  9ابتدا ، نخستیا رد فرضیه اصلی  دییتأدرباره  گیریتصمیم یبرا: اصلیفرضیه 

د یا ر دییتأرگرسیونی نسبت به  هایمدلشرکت( را تدوین و پس ازآزمون از طریق  معیار عملکرد 9

یا رد فرضیه اصلی تحقیق با توجه به ابعاد  دییتأ در مورداظهارنظر . خواهد شد فرضیه اصلی اظهارنظر

با توجه به عدم وجود . گیردورت میص پژوهش اصلی مدلشرکت از طریق  گانه عملکرد 9متفاوت 

عملکرد  یعملکرد شرکت )طبق نتایج حاصل از ضرایب همبستگی بین معیارها یهمپوشانی بین معیارها

 که  .یا رد فرضیه اصلی استفاده شد دییتأ یکلی عملکرد شرکت برا فرعی رتبه هایشرکت( از فرضیه
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 باشد.نتایج آن به صورت ذیل می

 عملکرد شرکتبر  یشرکت یهاتأثیر جنجال نتایج مدل -32جدول 

 تلرانس عامل تورم واریانس tاحتمال آماره  tآماره  خطا ضریب متغیر

 13106 63121 13111 -113121 13121 -13299 یشرکت یهاجنجال

 13117 13211 13171 13111 13129 13102 اندازه شرکت

 13711 13091 13111 23331 13171 13063 نقدینگی

 13231 13671 13111 -213031 13111 -13713 مالی اهرم

 13603 13201 13111 273121 13119 13116 فرصت رشد

 13713 13011 13101 -23101 13192 -13172 رشد فروش

 13772 13231 13116 13621 13192 13122 عمر شرکت

 13311 13121 13671 -13091 13121 -13112 تغییر حسابرس

 - - 13111 93211 13093 13019 مقدار ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دهشیلتعدضریب تعیین  ضریب تعیین

13222 13221 112311 13111 

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

شد؛ بنابراین در این مدل مشکل  11ازآنجاکه سطح تلرانس عامل تورم واریانس در این مدل کمتر از 

باشد و احتمال می 112311برابر با  Fمقدار آماره  شود، میطور که مشاهده همان. هم خطی وجود ندارد

درصد رد  32است پس فرض صفر در اطمینان  1312بوده و این مقدار کمتر از  13111برابر  Fآماره 

حداقل یکی از ضرایب  دهدیاین نتیجه نشان م. باشدصورت کلی معنادار میشود، یعنی مدل بهمی

 همچنین. درصد معنادار است 32ست و مدل رگرسیون در سطح اطمینان متغیرهای توضیحی غیر صفر ا

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای  22است؛ یعنی  13221برابر با  شده لیتعد نییتع بیضر

با توجه به نتایج مندرج در جدول فوق، ضریب برآورد شده برای . مستقل و کنترلی قابل توضیح است

عملکرد های شرکتی تأثیر منفی بر دهد، جنجالاست که نشان می -13299برابر با  های شرکتیجنجال

توان است، بنابراین می 1312از  کمتر( 13111ازآنجاکه سطح معناداری متناظر با آن ) ودارد؛ شرکت 

ژوهش پاصلی ست و فرضیه ا، ازنظر آماری معنادار عملکرد شرکت های شرکتی برگفت که تأثیر جنجال

 بالا در طول زمان با کاهش جنجالی درگیر با هاشرکتاظهار داشت؛  توانیم گریدعبارتبه. شودید میتأی

 .شوند و نتایج پژوهش نیز این رابطه منفی را تأیید نمودمواجه می عملکرد مطلوب شرکت
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 گیری و پیشنهادهانتیجه

ای نسبتاً منفی در افش طلاعاتا. بودبر عملکرد  یشرکت یهاجنجال تأثیر یبررسپژوهش حاضر  هدف

باعث  تواندیمبه اهداف از دست رفته اشاره کند که وقوع چنین مواردی  تواندیم یشرکت یهاجنجال

علاوه . و اعتباردهندگان گردد گذارانهیسرماشرکت نزد  حسن شهرتکاهش  جهیدرنتاعتماد و  کاهش

کی مداوم انتظارت اکولوژی تکه به صور ییهاشرکتسخت است زیرا  یاطلاعاتافشای ناگهانی چنین  بر آن

با  ی درگیرهاشرکتنتایج پژوهش نشان داد . شوندیمخوانده  رمسئولیغ کنندینمو اجتماعی را رعایت 

شوند و نتایج پژوهش نیز این رابطه مواجه می بالا در طول زمان با کاهش عملکرد مطلوب شرکت جنجال

 بلندر های شرکت ده علت تأثیرپذیری منفی عملکرد شرکت از جنجالاین نتیجه ب ه،منفی را تأیید نمود

است که منجر به کاهش عملکرد مطلوب شرکت در برابر وقایع داخلی و خارجی پیرامون شرکت  مدت

 دیتول های شرکتی که ناشی ازجنجال. گرددی میشرکت یراهبری و اجتماعی، طیمحستیزاعم از 

های منجر به ایجاد پرونده ، گرددیمو هوا  وخاکآبکننده و آلوده هکنندبیتخر، خطرناک یهازباله

 های متنوع شرکت با پیمانکاران و علاوهکیفیت پایین محصولات و درگیری، شودحقوقی علیه شرکت می

شرکت را از عملکرد مثبتی  تواندیمناشی از آن همگی  مصائببر آن ضعف عمده در حاکمیت شرکتی و 

 .گردد هاشرکتباشد دور سازد و منجر به کاهش عملکرد مطلوب  که باید داشته

بیشتر  پاسخگویی بهتر و ، بورسی برای شفافیت یهاشرکت شودیمبر اساس نتایج تحقیق، توصیه  

خود به آن توجه کافی نشان دهند و در  یهاتیفعال بر شرکت یهاجنجالانعکاس اثرات  وبه ذینفعان 

 پیشنهادهمچنین . مدنظر قرار دهند جنجال شرکتی را مباحث ،ی و قضاییحقوق یهایاستراتژتدوین 

چگونگی پایش و افشاء  ،هابرنامه، ، اهدافهایاستراتژتدوین برای  یکمیته مستقل هاشرکت شودیم

و  رهیمدئتیهفعالیت های چارچوب و محتوای گزارشتشکیل دهند. راجنجال  ناشی ازاتفاقاتی 

 شرکت یهاجنجال هایشاخصو توجه بیشتر به افشاء  پایداریبا رویکرد  هاکتشرسالانه  یهاگزارش

ه از جمل هاشرکتالزامات و مقررات مناسب توسط نهادهای مرتبط در حوزه گزارشگری . مد نظر قرار گیرد

به  ییپاسخگوبرای  یشرکت یهاجنجالسازمان بورس اوراق بهادار با همکاری نهادهای فعال در حوزه 

در  آنبرای افشاء  هاشرکتارات ذینفعان و همچنین اعمال فشار و نفوذ دولت برای الزام و تعهد انتظ

به  .تدوین گردد دولتی و بزرگ یهاشرکت ژهیو بهفعال در صنعت  یهاشرکتنه کلیه لاسا یهاگزارش

ارزش ام با رابطه بازده سه و که ارتباط جنجال های شرکت و خلق ارزششود، پژوهشگران پیشنهاد می

شود، به بررسی رابطه حسابداری سبز همچنین پیشنهاد می. بررسی گردد شرکت  افزوده اقتصادی و بازاز

 با عملکرد شرکت پرداخته شود.
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Abstract 

Purpose: This research was carried out with the aim of investigating the effect of 

corporate controversies on the performance of companies in the Tehran Stock 

Exchange. Method: In this research, the required data were extracted from Rahavard 

Novin software, financial statements of companies and text mining, as well as the 

Tehran Stock Exchange website. The statistical population of the current research is 

the companies listed in the Tehran Stock Exchange in the period from 1391 to 1400. 

In order to test the research hypotheses, the combined data model was used. The 

software used for data analysis is Stata version 14. Findings: The results of research 

hypotheses show that three performance calculation criteria (return on assets, return 

on equity, economic added value) are negatively affected by company controversies. 

In other words, increasing the level of controversy with controversial and tension-

causing factors reduces the ability of management to a significant extent. 

Conclusion: The negative perception by the stakeholders can have various 

consequences, including increasing financial risk, increasing the cost of debt, 

reducing the company's reputation and credibility, which will reduce the company's 

performance. 
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