
 

                        

                        Journal of Green Management, Vol.5, No.3, Jan 2026, pp 45-65. 

 

The Impact of Environmental, Social and Governance (ESG) Controversies 

on Firm Value: The Prominent Role of Corporate Governance 

Haniyeh Alizadeh Pournia
1
, Seyed Abbas Borhani

*2 

1- Department of Accounting, Qom Branch, Islamic Azad University, Qom, Iran. 

    E-mail: haneializadeh@gmail.com 

2- Department of Accounting, Qom Branch, Islamic Azad University, Qom, Iran. 

    (Corresponding Author) E-mail: sa.sborhani1352@iau.ac.ir 

 

Article Info Extended Abstract 

Article type: 
Research Article 

 

Article history: 
Received: 

20 November 2024 

Received in revised form: 

13 April 2025 

Acceptance: 

14 April 2025 

Published online: 

1 January 2026 

 

Key words: 
Environmental, Social, and 

Governance Controversies, 

Corporate Value, 

Corporate Governance. 

 

 

Introduction 

In contemporary capital markets, ESG factors are central to assessing corporate 

sustainability and ethical conduct. However, the rise in ESG-related 

controversies—such as environmental damage, social misconduct, and 

governance failures—poses significant reputational and financial risks to firms. 

These controversies can detrimentally affect firm value by eroding stakeholder 

trust, increasing capital costs, and triggering regulatory scrutiny. Concurrently, 

robust corporate governance mechanisms are posited as critical tools for 

mitigating such adverse effects and safeguarding long-term value. 

Literature Review   

Grounding the analysis in agency theory and resource dependence theory, the 

literature suggests that ESG controversies negatively impact firm value by 

signaling managerial failure and increasing operational and financial risks. Prior 

international studies (e.g., Godfrey et al., 2009; Nirino et al., 2021) confirm this 

negative linkage. Conversely, effective corporate governance, characterized by 

board independence, transparency, and stakeholder engagement, is theorized to 

enhance oversight, improve decision-making, and restore stakeholder 

confidence, thereby potentially attenuating the negative consequences of ESG 

controversies. 

Methodology 

The research employs a quantitative, ex-post facto correlational design. The 

statistical population comprises companies listed on the Tehran Stock Exchange 

(TSE) from 2015 to 2022. Using systematic elimination sampling, a final panel 

of 128 firms over 8 years (1024 firm-year observations) was analyzed. Firm 

value is measured by Tobin's Q. ESG controversy scores are derived from a 

content analysis of corporate reports, capturing negative disclosures across 

environmental, social, and governance dimensions. Corporate governance is 

operationalized through three moderating variables: the proportion of 

independent directors, the presence of sustainability reporting, and product 

market competition. Fixed-effects panel data regression models, controlled for 

firm size, leverage, liquidity, age, and state ownership, were estimated using 

EViews software. 

Findings 

The results confirm that ESG controversies exert a significant negative impact on 
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firm value (β=0.467, p<0.01). More critically, corporate governance 

mechanisms play a pivotal moderating role. Both the proportion of independent 

directors (Interaction β=0.326, p<0.05) and the practice of sustainability 

reporting (Interaction β=0.579, p<0.01) significantly weaken the negative 

relationship between ESG controversies and firm value. This indicates that 

governance structures enhance resilience against ESG-related reputational 

damage. However, product market competition did not show a significant 

moderating effect. 

Conclusion and Recommendations 

The study concludes that while ESG controversies are value-destructive, strong 

corporate governance—particularly board independence and sustainability 

transparency—serves as a vital mitigating buffer. For practitioners, the findings 

underscore the strategic imperative for firms to strengthen governance 

frameworks, not merely as a compliance exercise but as a core risk management 

and value preservation strategy against ESG risks. Investors should prioritize 

governance quality when assessing firms in controversy-prone sectors. Future 

research could explore these dynamics in different institutional settings and 

examine other governance variables, such as audit committee characteristics or 

ownership structure. 

Cite this article: Alizadeh Pournia, H. A., & Borhani, S. A. (2026). The Impact of Environmental, Social and 

Governance (ESG) Controversies on Firm Value: The Prominent Role of Corporate Governance. Green 

Management, 5(3), 45-65. 
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 محیطی، یستز های جنجال

 یتی،و حاکم یاجتماع

 ی،ارزش شرکت 

 .یشرکت یتحاکم

و  یتیو حاکم اجتماعی محیطی، یستز یها جنجال ینبر رابطه ب یشرکت یتحاکم یرتأث یمطالعه بررس ینهدف ا

در بورس تهران است. روش  شده یرفتهپذ یها پژوهش شامل شرکت ینا ی. جامعه آمارباشد یها م ارزش شرکت

تا  1394 یها مربوط به سال مورداستفاده یها بوده و داده یستماتیکشده، روش حذف س گرفته به کار یریگ نمونه

با اثرات ثابت است که امکان  ییوهش، تابلوپژ ینها در ا شرکت( است. نوع داده 128 یسال برا 8)به مدت  1401

 محیطی، یستز یها پژوهش نشان داد که جنجال ینا یج. نتاسازد یرا فراهم م یطول یروندها تر یقدق یلتحل

ها منجر به  جنجال ینوجود ا ،گرید عبارت بهدارند.  یو معنادار یمنف یرها تأث بر ارزش شرکت یتیو حاکم یاجتماع

 یها عنوان مؤلفه به یداریپا گزارشگریمستقل و  یراننسبت مد ین،. علاوه بر اشود یها م کاهش ارزش شرکت

و ارزش  یتیو حاکم یاجتماع محیطی، یستز یها جنجال یندر رابطه ب یمهم یلینقش تعد ی،شرکت یتحاکم

 یمنف ریتأث تواند یم یداریپا گزارشگریمستقل و  انیرمعناست که وجود مد ینبه ا ین. اکنند یم یفاها ا شرکت

 ینبر رابطه ب یمعنادار یر، پژوهش نشان داد که رقابت بازار محصول تأثحال نیبااها را کاهش دهد.  جنجال ینا

و  گذاران یهبه سرما تواند یم یجنتا ینها ندارد. ا و ارزش شرکت یتیو حاکم یاجتماع محیطی، یستز یها جنجال

 یاجتماع محیطی، یستز یها جنجال یریتو مد یشرکت یتمربوط به حاکم های گیری یمتصم درها  شرکت یرانمد

 ینها باشد. ا ارزش شرکت یشعوامل در حفظ و افزا ینتوجه به ا یتدهنده اهم کمک کند و نشان یتیو حاکم

و  تیشرک یتمربوط به حاکم یرهایمتغ یانروابط م تر یقدق یلدهنده ضرورت تحل نشان ینهمچن یقتحق

 است. ESG یها جنجال

ی. شرکت یتبر ارزش شرکت: نقش برجسته حاکم یتیحاکم-یاجتماع-محیطی یستز یها جنجال یرتأث (.1404) یدعباسس، برهانیو  حانیهیا، پورن یزادهعل :استناد

 .45 -65(، 3) 5 ،مدیریت سبز
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 مقدمه

گذاران، هیسرما یبه نقطه کانون یاندهیفزا طور به( ، اجتماعی و حاکمیتیمحیطی زیست) یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح عوامل

؛ 2021، 1کاراکوئل لرایو آگ سالسیگر )دوک اند شده تبدیل ها شرکت یبلندمدت و رفتار اخلاق یداریپا یابیو سهامداران در ارز ها کننده تنظیم

 یو حکمران یاجتماع تیکربن گرفته تا مسئول یو کاهش ردپا یطیمح یداریاز مسائل، از پا یفیعوامل ط نیا .(2023 ،2یوستون و ناد

اغلب  یتجار یهایدر استراتژ ، اجتماعی و حاکمیتیمحیطی زیستعوامل  ادغام .(2022، 3)تسانگ و همکاران گیرد برمیرا در  یاخلاق

روزافزون بر  تأکید، حال بااین .شود میارزش بلندمدت در نظر گرفته  جادیو ا داریپا یرقابت تیبه مز یابیدست یبرا یراه عنوان به

 بی، مانند تخر، اجتماعی و حاکمیتیمحیطی زیستمرتبط با  های جنجال شیباعث افزا اجتماعی و حاکمیتی، محیطی زیست

 .(2021، 5و همکاران نویرین؛ 2020، 4و همکاران تنری)دورفلا شده است یتیحاکم یهاییو رسوا نقض حقوق کار ،زیست محیط

 یبر عملکرد شرکت داشته باشد و بر عملکرد مال یو چندوجه قیعم تأثیرتواند ی، اجتماعی و حاکمیتی ممحیطی زیست های جنجال

، محیطی زیست های جنجالدر  ریدرگ یها شرکت ،یمال ازنظر .(2009، 6و همکاران یگادفر؛ 2020و همکاران،  تنری)دورفلا بگذارد تأثیر یمالریو غ

و  (2008، 9شرفمن و فرناندو؛ 2024 ،8وی)راو و  هیسرما نهیهز شیافزا ،(2023، 7و همکاران لهانی)اسهام  متیاجتماعی و حاکمیتی اغلب با نوسانات ق

، اجتماعی و محیطی زیست های جنجال یمال یامدهایپ .شوند یمواجه م (2006 ،11ایلو و باتاچار ؛2021، 10)اسلام و همکارانکاهش سهم بازار 

، اجتماعی و محیطی زیست های جنجال ،غیرمالی ازنظرسهام شود.  متیق توجه قابلباشد و منجر به کاهش  یتواند فوریحاکمیتی م

اعتماد  کاهش شود. ناظرنظارت  شی، کاهش ارزش برند و افزاکننده مصرفتواند منجر به از دست دادن اعتماد یحاکمیتی م

بگذارد  تأثیرجذب و حفظ استعدادها  یسازمان برا تیو ظرف یمشتر یداشته باشد و بر وفادار یداریپا یامدهایپ تواند یم نفعانیذ

 (.2021 ،12سرایو م نگی)س

را  یاتیعمل یها یدگیچیو پ ها نهیهز درنتیجهشود و  یمال یها میو تحر ها مهیمنجر به جر تواند یم ینظارت قیدق یبررس ن،یبر ا علاوه

 یفور یمال یفراتر از ضررها یشتریب یامدهای، اجتماعی و حاکمیتی پمحیطی زیست های جنجال .(2021، 13و همکاران لانی)گدهد  شیافزا

امر  نیا (.2020و همکاران،  تنری)دورفلا. شود می یو مانع از نوآور یرقابت تیکاهش موقع ندبلندمدت مان کیاستراتژ بیکه شامل معا دارند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1-Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel 
2-Weston & Nnadi 

3-Tsang et al 

4-Dorfleitner et al 
5-Nirino et al 

6 - Godfrey et al 

7 - Ilhan et al 
8 -Rau & Yu 

9 -Sharfman & Fern&o 

10 - Islam et al. 
11-Luo & Bhattacharya 

12-Singh & Misra 

13-Gillan et al 
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 یو چه در بلندمدت کاهش دهند، برا مدت کوتاهاثرات نامطلوب را چه در  نیتوانند ایم ها آن قیرا که از طر ییهاسمیدرک مکان

بر  ها آن یامدهایپ تر قی، اجتماعی و حاکمیتی مستلزم درک عممحیطی زیست یها بحث دهیچیپ اثرات .کندیم یها ضرورشرکت

، اجتماعی و حاکمیتی و محیطی زیست های جنجال نیرابطه ب یبه بررس مطالعه نیا ن،یبنابرا؛ ابعاد مختلف عملکرد شرکت است

 .پردازد یبر ارزش شرکت م یشرکت تیحاکم

 یتیحاکم یها سمیمکان (.1976 ،1نگی)جنسن و مکلشرکت و روابط آن با سهامداران دارد  تیبر موفق یتوجه قابل تأثیر یشرکت تیحاکم

 لی)برن کنند یکمک م سکیر تیریبهتر و مد یریگ می، به تصمنفعانیشفاف و مشارکت ذ گزارش دهی رهیمد ئتیمؤثر، مانند تنوع ه

بهبود  زیآن را ن یاجتماع هیبخشد، بلکه شهرت و سرمایشرکت را بهبود م یعملکرد مال تنها نه یتیعناصر حاکم نیا .(2018، 2و همکاران

 رایز کند، یم فای، اجتماعی و حاکمیتی امحیطی زیستدر چارچوب  یخوب نقش مهم یحکمران .(2023، 3)دونگ و همکارانبخشد یم

، اجتماعی و حاکمیتی محیطی زیست های جنجالمنجر به  تواند یکه م کند یعمل م یاخلاق یها در برابر نقص یمحافظ عنوان به

و احتمال مسائل مربوط به  ردیگیرا در نظر م نفعانیاز منافع ذ یترعیوس فیط زیاد احتمال بهمتنوع  مدیره هیئت، مثال عنوان به شود.

شده سؤالات زیر مطرح  بنابراین با توجه به مطالب بیان ؛(2018، 4و همکاران منی)فر دهدی، اجتماعی و حاکمیتی را کاهش ممحیطی زیست

 :شود می

 ؟گذارد تاثیرمی، اجتماعی و حاکمیتی بر ارزش شرکت محیطی زیست های جنجالآیا 

 نماید؟ را تعدیل می ارزش شرکت وحاکمیتی -اجتماعی-محیطی زیست های جنجالرابطه بین  شرکتی، حاکمیتآیا 

 یقتحق یشینهو پ ینظر مبانی

. باشااند داشااته هااا شاارکت ارزش باار تااوجهی قاباال تااأثیرات تواننااد ماای حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات هااای جنجااال

 ؛2009 همکاااران، و گااادفری) شااوند ماای هااا شاارکت ارزش کاااهش باعااث هااا جنجااال ایاان کااه انااد داده نشااان متعااددی خااارجی مطالعااات

 طرفاای، از. اساات شااده موضااوع ایاان بااه کمتااری توجااه داخلاای مطالعااات در حااال، ایاان بااا .(2023 ،6همکاااران و وو ؛2021 ،5همکاااران و نیرینااو

 طااور بااه. دهااد کاااهش را حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات هااای جنجااال منفاای تااأثیرات توانااد ماای مااؤثر شاارکتی حاکمیاات

 تواننااد ماای هسااتند، ماادیره هیئاات اناادازه و اعضااا اسااتقلال جنساایتی، ازنظاار متنااوع ماادیره هیئاات دارای کااه هااایی شاارکت خاااص،

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- Jensen & Meckling 

2-Bernile et al 
3- Dong et al 

4 -Freeman et al 

5-Nirino et al 
6-Wu et al 
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 ایااان .(2023 ،2همکااااران و رحماااان ؛2023 همکااااران، و دوناااگ ؛2010 ،1همکااااران و کاااارتر) کنناااد دریافااات هاااا جنجاااال ایااان از کمتاااری تاااأثیرات

 را اصاالاحی اقاادامات و بگیرنااد آگاهانااه و سااریع هااای تصاامیم تااا کننااد ماای کمااک هااا سااازمان بااه حاااکمیتی هااای ویژگاای

 (.2003 ،3دالزیل و هیلمن ؛2018 همکاران، و فریمن) کنند اجرا سرعت به

 کاه  باشاند  داشاته  هاایی  اساتراتژی  در باازنگری  یاا  مادیریت  جاایگزینی  باه  بیشاتری  تمایال  اسات  ممکان  مساتقل  هاای  مادیره  هیئت

 و زاتااونی) دهنااد نشااان سااهامداران و بااازار بااه را اقاادامات ایاان و انااد شااده حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات مناقشااه بااه منجاار

 اطلاعاات  ارائاه  باا  توانناد  مای  هساتند،  خاوب  حکمرانای  دهناده  نشاان  کاه  شافاف  ارتبااطی  هاای  کاناال  ایان،  بر علاوه(. 2023 ،4همکاران

 بااا مااؤثر شاارکتی حاکمیاات همچنااین، (.2006 باتاچاریااا، و لااو) کننااد بازیااابی را ذینفعااان اعتماااد هااا، بحااران طااول در موقااع بااه و دقیااق

 آناای موقعیاات توانااد ماای حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات هااای جنجااال از ناشاای اعتباااری و مااالی صاادمات کاااهش

 و فرودناارایش ؛2018 همکاااران، و فااریمن) کنااد کمااک سااهامداران باارای ارزش ایجاااد و بلندماادت پایااداری بااه و کاارده حفااظ را شاارکت

 (.2020 همکاران،

. انااد پرداختااه هااا شاارکت ارزش باار ماادیریتی عواماال و شاارکتی حاکمیاات مختلااف اثاارات بررساای بااه نیااز داخلاای مطالعااات

 کااه دادنااد نشااان و کاارده بررساای را هااا شاارکت ارزش باار نمایناادگی هااای هزینااه مثباات تااأثیر( 1395) رضااایی و دهکاای علیپااور

 تااأثیر( 1400) حیاادری قربااانی و دیزآبااادی خطاای. دهااد افاازایش را هااا شاارکت ارزش توانااد ماای هااا هزینااه ایاان بهینااه ماادیریت

 یموردبررساا را هااا شاارکت ارزش باار ساارمایه ساااختار و سااودآوری ماادیریتی، مالکیاات شاارکت، رشااد ماننااد ماادیریتی عواماال

 و محمودخااانی ایان،  بار  عاالاوه. شاود  مای  منجاار هاا  شارکت  ارزش افاازایش باه  عوامال  ایاان بهباود  کاه  گرفتنااد نتیجاه  و قراردادناد 

 ابعاااد بااه توجااه کااه دادنااد نشااان و کاارده بررساای را ایااران بیمااه صاانعت در پایااداری هااای مؤلفااه افشااای میاازان( 1400) همکاااران

 .کند کمک ها شرکت ارزش افزایش و پایداری گزارشگری کیفیت بهبود به تواند می راهبری

 را هااا شاارکت ارزش و مااالی گزارشااگری کیفیاات باار حسابرساای کمیتااه هااای ویژگاای تااأثیر( 1401) علاای محااب ادامااه، در

 و مااالی گزارشااگری کیفیاات بهبااود بااه توانااد ماای حسابرساای کمیتااه هااای ویژگاای تقویاات کااه داشاات تأکیااد و کاارد بررساای

 تااأثیر( 1401) همکاااران و آباااد یوسااف اساادی هااا، شاارکت اجتماااعی مساائولیت زمینااه در. شااود منجاار هااا شاارکت ارزش افاازایش

 هااا شاارکت عیاجتمااا مساائولیت کااه دادنااد نشااان و کردنااد بررساای را هااا شاارکت ارزش باار وابسااته اشااخاص بااا معاااملات

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1-Carter et al 
2-Rahman et al 

3-Hillman & Dalziel 

4-Zattoni et al 
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 کمیتااه هااای ویژگاای بااهمیاات رابطااه در علاای محاب  هااای یافتااه بااا نتااای  ایاان. کنااد تعادیل  را معاااملات ایاان منفاای اثاار توانااد مای 

 .دارد همخوانی مالی گزارشگری کیفیت بهبود در حسابرسی

 هااای جنجااال کااه دادنااد نشااان( 2023) همکاااران و وو مثااال، باارای. انااد داده ارائااه را مشااابهی نتااای  نیااز المللاای بااین مطالعااات

 منفاای تااأثیر ایاان توانااد ماای شاارکتی حاکمیاات امااا دارنااد، شاارکت ارزش باار منفاای تااأثیر حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات

 و نیرینااو. دارنااد هااا شاارکت ارزش باار مثبتاای تااأثیر ماادیره هیئاات اسااتقلال و جنساایتی تنااوع ماننااد عااواملی و کنااد تعاادیل را

 کمیتااه و مسااتقل بااازر  نقااش گاارفتن نظاار در بااا را شاارکت ارزش باار وابسااته اشااخاص معاااملات تااأثیر( 2021) همکاااران

 .باشند داشته ها شرکت ارزش بر مثبتی تأثیر توانند می عوامل این که کردند گیری نتیجه و کردند بررسی حسابرسی

 اسااتفاده کااه دادنااد نشااان و پرداختنااد هااا شاارکت ارزش باار هرماای مالکیاات تااأثیر بررساای بااه نیااز( 2021) 1کوشفسااکی و آلوچنااا

 مناسااب مالکیاات ساااختارهای از اسااتفاده اهمیاات نتااای  ایاان. دهااد افاازایش را هااا شاارکت ارزش توانااد ماای هرماای ساااختارهای از

 هااای جنجااال بااین رابطااه بررساای بااه( 1402) همکاااران و ارشااادی همچنااین،. دهااد ماای نشااان را هااا شاارکت ارزش افاازایش در

 کااه دادنااد نشااان و پرداختنااد حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، پایااداری کننااده تعاادیل نقااش بااه توجااه بااا ارزش خلااق و شاارکتی

 شاارکتی هااای جنجاال  منفاای تاأثیرات  و دهااد افازایش  را سااهامداران و گااذاران سارمایه  اعتماااد ساط   توانااد مای  پایااداری رویکارد 

 .دهد کاهش را

 اجتماااعی محیطاای، زیساات گزارشااگری عملکاارد و افشااا  تعاااملی اثاار بررساای بااه( 1403) همکاااران و نااافچی فتاااحی ،یااتدرنها

 در متفااوتی  نتاای   تواناد  مای  پایاداری  هاای  مؤلفاه  از یاک  هار  باه  توجاه  کاه  دادناد  نشاان  و پرداختناد  بادهی  هزینه بر حاکمیتی و

 حسابرساای، کمیتااه هااای ویژگاای ماننااد مختلفاای عواماال کااه دهنااد ماای نشااان مطالعااات ایاان ،طااورکلی بااه. باشااد داشااته پاای

 هااا شاارکت ارزش باار تااوجهی قاباال تااأثیرات تواننااد ماای مالکیاات ساااختارهای و شاارکتی حاکمیاات وابسااته، اشااخاص بااا معاااملات

 مااالی، گزارشااگری کیفیاات بهبااود بااه توانااد ماای پایااداری رویکردهااای ارتقااا  و عواماال ایاان بهینااه ماادیریت. باشااند داشااته

 .کند کمک ها شرکت ارزش افزایش و شرکتی های جنجال منفی اثرات کاهش

 پژوهش یها فرضیهتوسعه 

 طااور بااه تواننااد ماای حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات هااای جنجااال کااه انااد داده نشااان متعااددی المللاای بااین مطالعااات

 ؛2015 همکاااران، و کاالارک ؛2023 همکاااران، و وو ؛2021 همکاااران، و نیرینااو ؛2009 همکاااران، و گااادفری) دهنااد کاااهش را هااا شاارکت ارزش تااوجهی قاباال

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1-Aluchna & Kuszewski 
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 و( 2022، )1گوپتاااا دا . اناااد پرداختاااه مسااائله ایااان باااه کمتاااری داخلااای هاااای پاااژوهش حاااال، ایااان باااا. (2017 همکااااران، و برانسااون 

 کااه دریافتنااد نوظهااور بازارهااای و یافتااه توسااعه هااای شاارکت بااین ای مقایسااه ای مطالعااه در( 2020) همکاااران و دورفلایتناار

 موضااوع ایاان کااه کنااد ماای تأکیااد مطالعااه ایاان. دهنااد کاااهش سااهام بااازار در را گااذاری ارزش اثاارات تواننااد ماای نظرهااا اخااتلاف

. دهااد ماای قاارار تااأثیر تحاات را ظهااور حااال در و یافتااه توسااعه بازارهااای دو هاار در هااا شاارکت و دارد وجااود جهااانی صااورت بااه

 اختلافاات  تاأثیر  توانناد  مای  حاکمیات  اثربخشای  مانناد  عاواملی  کاه  کناد  مای  اشااره  نکتاه  ایان  باه ( 2021) 2شاکیل  ایان،  بر علاوه

ESG ببرند بین از را ها آن کامل طور به نه هرچند کنند، تعدیل را. 

 یااک بااه مطالعااات از بساایاری کااه یدرحااال. اساات چناادوجهی و پیچیااده موضااوعی شاارکت ارزش باار ESG اختلافااات تااأثیر

 بخااش ماننااد عاواملی  تااأثیر تحاات کاه  دهنااد ماای نشاان  را مثباات حتاای یاا  ظریااف ای رابطااه نیاز  برخاای دارنااد، اشااره  منفاای رابطاه 

 اشاااره( 2021) شااکیل(. 2020 همکاااران، و لاای ؛2018 همکاااران، و جانسااون) گیاارد ماای قاارار جغرافیااایی موقعیاات و صاانعت

 امااا؛ کننااد تعاادیل شاارکت ارزش باار را ESG اختلافااات تااأثیر تواننااد ماای حاکمیاات اثربخشاای ماننااد عااواملی کااه کنااد ماای

 ESG اختلافاات  کاه  درحاالی  کاه  دهناد  مای  نشاان  هاا  یافتاه  ایان . مانناد  مای  بااقی  چندبعادی  و پیچیاده  مطالعات این نتای  همچنان

 گیاارد ماای قاارار مختلفاای کننااده تعاادیل عواماال تااأثیر تحاات اختلافااات ایاان تااأثیر دهنااد، کاااهش را هااا شاارکت ارزش تواننااد ماای

 (.2022 همکاران، و کیم ؛2019 همکاران، و چن)

 شاارکت ارزش باار حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات هااای جنجااال: گااردد ماای تاادوین صااورت ایاان بااه اول فرضاایه بنااابراین،

 .دارد معناداری تأثیر

 عماال داخلاای منااابع از بهینااه اسااتفاده و شاارکت میااان حیاااتی پیونااد یااک عنااوان بااه توانااد ماای مااؤثر شاارکتی حاکمیاات مکانیساام

 کاه  کناد  مای  فاراهم  را تاری  گساترده  و تار  متناوع  مناابع  ماؤثر  شارکتی  حاکمیات  ،(2001 ،3همکااران  و باارنی ) مناابع  نظریاه  اساا   بار . کناد 

 افاازایش را شارکت  ارزش درنهایات  و کناد  کماک  (ESG)حااکمی  و اجتمااعی  محیطای،  زیسات  هاای  شایوه  بهباود  باه  تواناد  مای 

 کماک  شارکت  باه  مادیره  هیئات  مناساب  انادازه  و مساتقل  اعضاای  جنسایتی،  تناوع  باا  ای مادیره  هیئات  وجاود  مثاال،  عناوان  به. دهد

 و دونااگ ؛2010 همکاااران، و کااارتر) کنااد اجاارا ساارعت بااه را اصاالاحی اقاادامات و بگیاارد تااری آگاهانااه و سااریع تصاامیمات تااا کنااد ماای

 در موقااع بااه و دقیااق اطلاعااات و شاافاف ارتباااطی هااای کانااال ارائااه بااا توانااد ماای مااؤثر شاارکتی حاکمیاات همچنااین،(. 2023 همکاااران،

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1-DasGupta 

2-Shakil 

3-Barney et al 
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 اجتماااعی محیطاای، زیساات هااای جنجااال از ناشاای اعتباااری و مااالی صاادمات و کاارده بازیااابی را ذینفعااان اعتماااد هااا، بحااران طااول

 (.2018 همکاران، و فریمن ؛2006 باتاچاریا، و لو) دهد کاهش را حاکمیتی و

 و کنااد توانمناادتر ESG بااه مربااوط هااای جنجااال بااا مقابلااه در را شاارکت توانااد ماای مااؤثر شاارکتی حاکمیاات دیگاار، سااوی از

 محیطای،  زیسات  هاای  جنجاال  منفای  تاأثیرات  کااهش  باه  تواناد  مای  امار  ایان  (.2003 دالزیال،  و هایلمن ) آورد دسات  باه  را ذینفعاان  اعتماد

 بااه بیشااتری تمایاال اساات ممکاان مسااتقل هااای ماادیره هیئاات مثااال، عنااوان بااه. شااود منجاار شاارکت ارزش باار حاااکمیتی و اجتماااعی

 و بااازار بااه را اقاادامات ایاان و انااد شااده مناقشااه بااه منجاار کااه باشااند داشااته هااایی اسااتراتژی در بااازنگری یااا ماادیریت جااایگزینی

 محیطاای، زیساات عواماال در را پایااداری رویکاارد کااه هااایی شاارکت ایاان، باار عاالاوه (.2023 همکاااران، و زاتااونی) دهنااد نشااان سااهامداران

 منفاای تااأثیرات و داده افاازایش را سااهامداران و گااذاران ساارمایه اعتماااد سااط  تواننااد ماای کننااد، ماای اتخاااذ حاااکمیتی و اجتماااعی

 مااؤثر شاارکتی حاکمیاات کااه گرفاات نتیجااه تااوان ماای بنااابراین،؛ (1402 همکاااران، و ارشااادی) دهنااد کاااهش را شاارکتی هااای جنجااال

 ایاان. کنااد ماای ایفااا شاارکت ارزش و حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات هااای جنجااال بااین رابطااه تعاادیل در مهماای نقااش

 :شود می فرعی آن های فرضیهو  دوم اصلی فرضیه تدوین به منجر ها استدلال

 را شاارکت ارزش و حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات هااای جنجااال بااین رابطااه شاارکتی حاکمیاات: 2فرضاایه اصاالی  

 .کند می تعدیل

 و حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات هااای جنجااال بااین رابطااه ماادیره هیئاات غیرموظااف ماادیران نساابت: 2-1 فرعاای فرضاایه

 .کند می تعدیل را شرکت ارزش

 را شاارکت ارزش و حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات هااای جنجااال بااین رابطااه پایااداری گزارشااگری: 2-2 فرعاای فرضاایه

 .کند می تعدیل

 را شاارکت ارزش و حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات هااای جنجااال بااین رابطااه محصااول بااازار رقاباات: 2-3 فرعاای فرضاایه

 .کند می تعدیل
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 مفهومی پژوهش مدل :1شکل 

  شناسیروش 

ها  است. روش گردآوری داده شده گرفتهعنوان یک پژوهش کمی در نظر  ها، به این پژوهش به دلیل هدف کاربردی و ماهیت داده

شود. جامعه آماری شامل  نگر محسوب می زمانی، یک پژوهش گذشته ازنظرتوصیفی و همبستگی پس رویدادی بوده و  صورت به

ها با استفاده از  وتحلیل داده باشد. تجزیه می 1401تا  1394های  شده در بور  اوراق بهادار تهران بین سال های پذیرفته تمام شرکت

هایی که  است. برای انتخاب نمونه از روش حذف سیستماتیک استفاده گردید و شرکت شده انجامافزارهای ایویوز و اکسل  منر

-سال 1024سال ) 8شرکت به مدت  128، درنهایتعنوان نمونه انتخاب شدند.  های موردنظر پژوهش را دارا بودند، به ویژگی

 .ر گرفتندعنوان نمونه آماری موردبررسی قرا شرکت( به

 آماری و متغیرهای پژوهش یها مدل

 :شود می استفاده ها فرضیه جهت آزمون ریز ونیرگرس های مدلاز  (2023) وو و همکارانمطالعه  ی ازپیروبا 

 (1مدل 

εβββ

ββββα

itSOEitCapexitAgeit

LiqitLevitSizeitESGconitFV it
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+++++=
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 که در روابط فوق:

ESGcon، شرکت است یتیو حاکم یاجتماع ،محیطی زیست های جنجال ازیدهنده امت نشان، FV، است ارزش شرکت دهنده نشان .

شرکت  اندازهسایر متغیرها  .کنددر سط  معنادار و منفی از فرضیه اول پژوهش پشتیبانی می ۱βاست و  ۱β موردعلاقه بیضر

(size) ،یمال اهرم (lev) ،ینگینقد (Liq)سن شرکت ، (Ageو ) یدولت مالکیت (SOE) .است 

 (2مدل 

εββββββ
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 یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیزجنجال های  ازیامت

 متغیرهای کنترلی ارزش شرکت

 حاکمیت شرکتی
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 که در روابط فوق:

 متغیر وابسته

 عنوان بهکه  شود می یریگ اندازهتوبین  کیو بر بازار با یعملکرد مبتن (2023دونگ و همکاران ) با پیروی از پژوهش :)FV(شرکت  ارزش

 بر تقسیمارزش بازار حقوق صاحبان سهام  عنوان بهو نسبت بازار به دفتر،  ها ییکل دارا بر تقسیم ها یکل بده اضافه بهارزش بازار 

 .شود می یریگ صاحبان سهام اندازه قحقو یارزش دفتر

 متغیر مستقل

ارشادی و همکاران  هبر اسا  مطالع یشرکت های جنجالبه اطلاعات مربوط : )ESGcon( ، اجتماعی و حاکمیتیمحیطی زیست های جنجال

و  یشرکت تیحاکم وی اجتماع ،یطیمحستیموضوعات ز یها براتعداد بحث نظر گرفتنبا در  ازیامت نی. اشود میمحاسبه  (1402)

عوامل  توانیم نیبنابرا؛ شود میی ریگاند، اندازهدر طول سال با آن روبرو شده هاشرکت که یمنف یدادهایرو ریسا نیهمچن

 کرد. انی، ب(2) جدول را مطابق شود میشرکت  های وجدل بحثکه منجر به  یشرکتی و راهبر یاجتماع ،یطیمح

 شرکتی وجدل بحثی، شرکت یو راهبر ی، اجتماعیطیعوامل مح: 2جدول 

 یشرکت وجدل بحث یهاشاخص یداریعوامل پا

 خطرناک یهازباله دیتول یطیمحستیز یداریپا

 (مانندیم یباق یبدون توجه به حجم آلودگ هامهیجری )مشکلات نظارت 

 ازن کنندهبیتخر ییایمیمواد ش دیتول 

 یآلودگ توجه قابلانتشار  

 یکشاورز ییایمیمواد ش 

 میاقل رییتغ 

 محصول کم یمنیا یاجتماع یداریپا

 فیضع یمانکاریپی/ابیبازار 

 در شرکت یانحصار یکردهایرو 

 پاداش شیافزا یشرکت یراهبر یداریپا

 فیضع یشرکت تیحاکم 

 یمشکلات حسابدار وجود 

 یشرکت تیحاکم تیشفاف فیضع گزارش 

 (1402) ارشادی و همکاران منبع:

هااای  هاای عوامال محیطای، اجتمااعی و راهباری شارکتی کاه منجار باه جنجاال           (، مؤلفاه 1402باا پیاروی از ارشاادی و همکااران )    

گردنااد،  هاای حساابر  و باازر  قاانونی افشاا  مای       هاای تفسایری مادیریت شاارکت و گازارش     شاوند و در گازارش   شارکت مای  

زیساات،  یاات شاارکت، تنااوع، روابااط کارکنااان، محاایط   هااا شااامل ارتباطااات جامعااه، حاکم   شااوند. ایاان مؤلفااه  اسااتخرام ماای 

و  1هااای فااوق، عاادد   ، در صااورت افشااا  هرکاادام از مؤلفااه درنهایااتمحصااول و مااوارد منفاای در گاازارش حسااابر  هسااتند.   

تاارین مقاادار نمونااه،  نماارات افشااا  و تقساایم آن باار باازر  کااردن جمااعشااود. سااپس بااا  لحااام ماای 0در غیاار ایاان صااورت عاادد 

 .اند شده ( بیان3ها در جدول ) آید. این مؤلفه محیطی، اجتماعی و حاکمیتی به دست می ستهای زی نمره جنجال
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 ، اجتماعی و حاکمیتیمحیطی زیستمنفی  های مؤلفه: 3جدول 

 اثرات منفی اقتصادی ارتباطات جامعه

 مشکلات مالیاتی

 نگرانی حسابداری )اظهارنظر مشروط( حاکمیت شرکت

 مشکلات شفافیت

 مشکلات دادگاهی )دعاوی مربوط به کارکنان و بیمه و ...( تنوع

 مدیره هیئتنداشتن خانم، اقلیت و افراد معلول در 

 کاهش نیرو کار روابط کارکنان

 بهداشت و ایمنی جرائم

 ضعف در مزایای بازنشستگی و کسری بودجه

 فضولات خطرناک زیست محیط

 محیطی زیستجرائم 

 مواد شیمیایی از بین برنده لایه اوزون تولیدکننده

 تولیدکننده مواد شیمیایی کشاورزی

 وهوا آبموجب تغییرات 

 جریمه ایمنی محصولات محصول

 جریمه یا دعاوی حقوقی مربوط به قراردادهای بازاریابی و تبلیغات

 قوانین و مقررات  عدم رعایت موارد افشاشده در گزارش حسابر منفی  موارد

 نظر حسابر ( غیر تعدیلی)موارد  گزارش حسابر  در

 (1402ارشادی و همکاران )منبع: 

 کننده تعدیلمتغیر 

و  مادیره  یئات ه یاعضاا  کنناد  یما  ینکاه تضام   شاود  یاطالاق ما   یشارکت  ینادهای و فرآ هاا  یساتم باه س  (CG) :یشارکت  یات حاکم

 یااقاز طر یشاارکت یااتحاکم یاارمطالعااه، متغ یاان. در اکننااد یمنااافع بلندماادت سااهامداران عماال ماا  یدر راسااتا یاایاجرا یرانمااد

 :شده است یریگ اندازه یارسه مع

صااورت  یاانا یاارو در غ یااکباشااد، براباار بااا  یشااترنمونااه ب یااانگیننساابت از م یاان: اگاار اماادیره یئااتمسااتقل ه یرانمااد نساابت .1

 .صفر است

و در  یااکرا افشااا  کاارده باشااد، براباار بااا  یااداریخااود اقاادامات پا یری: اگاار شاارکت در گاازارش تفساایاداری پا یگزارشااگر .2

 .صورت صفر است ینا یرغ

 .صورت صفر است ینا یرو در غ یکباشد، برابر با  یشترنمونه ب یانگیناز م یارمع ینبازار محصول: اگر ا رقابت .3

 ).۲۰۲۳(وو و همکاران،  اند شده گرفتهپژوهش در نظر  یندر ا یشرکت یترکن حاکم یندگانعنوان نما به یارسه مع این

 :متغیرهای کنترلی

 :است شده استفادهزیر  یکنترل هایریمتغاز  (2023وو و همکاران )پژوهش  از پژوهش با پیروی نیادر 
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 متغیرهای کنترلی گیری اندازه: نحوه 4جدول 

 گیری اندازهنحوه  نام متغیر

 هاییکل دارا یعیطب تمیلگار (sizeشرکت ) اندازه

 هادارایی کل بهشرکت  ینسبت کل بده (lev) یمال اهرم

 یجار یهایبه بده یجار یهایینسبت دارا (Liq) ینگینقد

 شرکت یستأسلگاریتم سنوات تا  (Age) سن شرکت

 صورت صفر است نیا ریغدر  به دولت( درصد سهام متعلق 51ی باشد )دولت یاست اگر شرکت کی آناست که ارزش  یساختگ ریمتغ (SOE) یدولت مالکیت

 (2023منبع: وو و همکاران )

 ها یافته

 یفبه توص ی،آمار یها داده وتحلیل یهپژوهش، قبل از تجز یرهایبا متغ یشترب ییجامعه پژوهش و آشنا یتشناخت بهتر ماه یبرا

 یانهاست که از م 3.136ارزش شرکت  یرمتغ یانگینآمده است. م 6و  5در جداول  یرهامتغ یفتوص ی . نتاشود یپرداخته م یرهامتغ

 یببه ترت یرمتغ ینحداقل و حداکثر ا یرها است. مقاد ارزش بازار شرکت یادز یپراکندگ دهنده شانن ینو ا باشد یم یشترب 2.6آن 

بوده که  1.95آن  یانهو م ECG( 1.853( یتیحاکمو  یاجتماع محیطی، یستز یها جنجال یرمتغ یانگیناست. م 38.333و  0.622

درصد از  47.75در  ی،شرکت یتحاکم یها از مؤلفه یکی عنوان به یداریپا گزارشگریاست.  یفخف ینرمال با چولگ یعتوز یانگرب

 یداریپا های تفسیری افشایی در خصوص گزارشگری در گزارشها  درصد از شرکت 52.25و در  شده تشکیلنمونه  یها شرکت

 بهدرصد مربوط  29( و مدیره هیئت یرموظفمستقل )غ یراندرصد از مشاهدات مربوط به مد 50.68 ین،. همچناست نشده انجام

و رقابت بازار محصول  یشترمستقل ب یرانمد یها دارا شرکت ینا که طوری بهنمونه هستند،  یانگیناز م یشتررقابت بازار محصول ب

و نقش  موردبررسی یرهاینرمال متغ یعها، توز ارزش بازار شرکت یپراکندگ یزاندهنده م نشان یلتحل ین. اباشند یم یبالاتر

 پژوهش است. یها در نمونه تقلمس یرانو مد یداریپا گزارشگری

 : توصیف متغیرهای پژوهش5جدول 

 نحوه محاسبه بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین میانه متغیر

 نسبت 38.333 0.622 3.463 3.136 2.06 ارزش شرکت

 لگاریتم ESG 1.95 1.853 0.5 0.000 3.135 های جنجال

 نسبت 1 0.000 0.5 0.507 1.00 مدیران مستقل

 دووجهی 1 0.000 0.5 0.478 0.00 پایداری گزارشگری

 نسبت 1 0.000 0.454 0.29 0.00 رقابت بازار محصول

 لگاریتم*نسبت 2.944 0.000 0.989 0.934 0.69 ضربی یک

 لگاریتم*دووجهی 3.135 0.000 1.025 0.913 0.00 ضربی دو

 لگاریتم*نسبت 3.135 0.000 0.932 0.566 0.00 ضربی سه

 لگاریتم 21.572 11.198 1.756 15.316 15.01 اندازه شرکت
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 نسبت 1.505 0.031 0.215 0.533 0.53 اهرم مالی

 نسبت 27.095 0.215 1.92 1.831 1.42 نقدینگی

 لگاریتم 4.248 2.485 0.368 3.636 3.69 سن شرکت

 نسبت 0.98 0.000 0.342 0.567 0.70 مالکیت دولتی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 : توصیف متغیرهای پژوهش6جدول 

 درصد تجمعی درصد تعداد مدیران مستقل

0 505 49.32 49.32 

1 519 50.68 100 

  100 1024 جمع

 درصد تجمعی درصد تعداد پایداری گزارشگری

0 535 52.25 52.25 

1 489 47.75 100 

  100 1024 جمع

 درصد تجمعی درصد تعداد رقابت بازار محصول

0 727 71 71 

1 297 29 100 

  100 1024 جمع

 

 ها و الگوهاتعیین نوع داده

 تابلویی وهای برای انتخاب از بین الگوهای داده و هاسمن چاوقبل از برازش الگوی پژوهش، ابتدا لازم است تا آزمون تشخیصی 

 .شده استآورده ( 7جدول )انجام شود که نتای  آن در  یا تصادفی با اثرات ثابت تابلوییهای معمولی در مقابل الگوی داده

 ترکیبی هایداده در مناسب مدل تعیین : آزمون7جدول 

 هانوع داده مقدار آماره داریسط  معنی آزمون چاو

 تابلویی 2.41 0.000 1مدل فرضیه 

 تابلویی 2.40 0.000 2-1 فرضیهمدل 

 تابلویی 2.37 0.000 2-2فرضیه مدل 

 تابلویی 2.40 0.000 2-3فرضیه مدل 

 نوع مدل Chi Sq. Statistic داریسط  معنی آزمون هاسمن

 ثابت اثرات 129.59 0.000 1 یهمدل فرض

 ثابت اثرات 128.21 0.000 2-1 یهفرض مدل

 ثابت اثرات 126.27 0.000 2-2 یهفرض مدل

 ثابت اثرات 126.27 0.000 2-3 یهفرض مدل

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 نتیجه آزمون فرضیه اول

 ارزش بر معناداری تأثیر (ESG) حاکمیتی و اجتماعی محیطی، زیست های جنجال که دهد می نشان اول فرضیه (8جدول ) نتای 

 بر ESG های جنجال معنادار و قوی بسیار تأثیر دهنده نشان 0.000 معناداری سط  و 0.467 مثبت ضریب. دارند ها شرکت بازار
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 است% 1 از کمتر رابطه این بودن تصادفی احتمال که دهد می نشاندرصد  0.01 از کمتر معناداری سط  این. است ها شرکت ارزش

 .است اعتماد قابل و قوی رابطه این کند می تأیید که

 توضاای  را هااا شاارکت بااازار ارزش تغییاارات از %36.8 اساات توانسااته ماادل دهااد ماای نشااان کااه اساات 0.368 ماادل تعیااین ضااریب

 مقاادار. دارد بهبااود قابلیاات ماادل اگرچااه اساات، هااا شاارکت بااازار ارزش تغییاارات مناسااب تبیااین معنااای بااه مقاادار ایاان کااه دهااد

 و اساات معنااادار بساایار کلاای ماادل کااه دهااد ماای نشااان نیااز 0.000 معناااداری سااط  بااا 866.175 (Chi square) ماادل آماااره

 .کنااد ماای کمااک ماادل نتااای  اعتبااار بااه کااه اساات 1024 نیااز مشاااهدات تعااداد. دهااد ماای ارائااه هااا داده باارای مناساابی توضاای 

 معناااداری تااأثیر شاارکت ارزش باار حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات هااای جنجااال کااه دهنااد ماای نشااان نتااای  ،یطااورکل بااه

 .گردد یم دیتائفرضیه اول  ؛ ودارند

 ، اجتماعی و حاکمیتی بر ارزش شرکتمحیطی زیست های جنجال تأثیر: نتیجه آزمون 8جدول 

 Sig سط  احتمال معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر وابسته: ارزش بازار

 *** ESG 0.467 0.09 5.17 0.000 های جنجال

  0.594 0.53 0.027 0.014 اندازه شرکت

 *** 0.000 7.14 0.247 1.762 اهرم مالی

 *** 0.005 2.82 0.029 0.081 نقدینگی

 *** 0.000 3.66 0.107 0.39 سن شرکت

 ** 0.014 2.47 0.176 0.433 مالکیت دولتی

 *** 0.000 5.48 0.602 3.293 عرض از مبدأ

 175.886 (Chi squareمقدار آماره مدل ) 3.463 انحراف معیار متغیر مستقل

 0.000 سط  معناداری آماره مدل 0.368 ضریب تعیین

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 نتیجه آزمون فرضیه دوم

 مدیره هیئتنسبت مدیران غیرموظف : 2-1فرضیه فرعی 

 در مهماای نقااش ماادیره هیئاات غیرموظااف ماادیران نساابت کااه دهااد ماای نشااان 2-1 فرعاای فرضاایه (،9) جاادول تحلیاال نتااای 

 مثباات ضااریب. کنااد ماای ایفااا شاارکت ارزش و (ESG) حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات هااای جنجااال بااین رابطااه تعادیل 

 ایاان و دارنااد هااا شاارکت ارزش باار مسااتقیمی تااأثیر ESG هااای جنجااال کااه دهااد ماای نشااان 0.000 معناااداری سااط  و 0.623

 معنااادار تااأثیر دهنااده نشااان 0.017 معناااداری سااط  و 0.803 ضااریب بااا مسااتقل ماادیران همچنااین،. اساات معنااادار بساایار رابطااه

 مسااتقل ماادیران حضااور کااه اساات ایاان بیااانگر یافتااه ایاان. اساات شاارکت ارزش باار ماادیره هیئاات در غیرموظااف ماادیران حضااور

 .کند می کمک ها شرکت ارزش بهبود به
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 تعاماال ایان  کاه  کناد  ماای تأییاد  0.042 معنااداری  ساط   و 0.326 ضاریب  بااا ESG هاای  جنجااال و مساتقل  مادیران  متقابال  تاأثیر 

 هاای  جنجاال  تاأثیر  قادرنااد مساتقل  مادیران  کاه  دهاد  ماای نشاان  نتیجاه  ایان . دارد شارکت  ارزش باار معنااداری  و مثبات  تاأثیر  نیاز 

ESG آن دهنااده نشااان 0.33 معناااداری سااط  و 0.026 ضااریب بااا شاارکت اناادازه. دهنااد بهبااود و تعاادیل را شاارکت ارزش باار 

 .ندارد بازار ارزش بر چشمگیری تأثیر شرکت اندازه که است

. دهااد توضاای  را هااا شاارکت بااازار ارزش تغییاارات از% 36.1 اساات توانسااته ماادل کااه دهااد ماای نشااان 0.361 ماادل تعیااین ضااریب

 و اسات  معناادار  بسایار  کلای  مادل  کاه  دهاد  مای  نشاان  0.000 معنااداری  ساط   باا  861.188 (Chi square) مادل  آمااره  مقادار 

 .کند می کمک مدل نتای  اعتبار به که است 1024 مشاهدات تعداد. دهد می ارائه ها داده برای مناسبی توضی 

 و مسااتقل ماادیران حضااور ،)ESG( حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات هااای جنجااال کااه دهااد ماای نشااان نتااای  ،طااورکلی بااه

-1 فرعای  فرضایه  نتاای   ایان . دارناد  هاا  شارکت  ارزش بار  مثبتای  و معناادار  تاأثیر  ESG هاای  جنجاال  و مساتقل  مادیران  باین  تعامل

 حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات هااای جنجااال بااین رابطااه ماادیره هیئاات غیرموظااف ماادیران نساابت کااه کنااد ماای تأییاد  را 2

 .کند می تعدیل را شرکت ارزش و

 )غیرموظف( مدیران مستقلنقش  تأثیر: نتیجه آزمون 9جدول 

 Sig سطح احتمال معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب شرکتارزش متغیر وابسته: 

 *** ESG 0.623 0.121 5.16 0.000 های جنجال

 ** 0.017 2.39 0.335 0.803 مدیران مستقل

 ** ESG 0.326 0.161 2.03 0.042 های جنجال *مدیران مستقل

  0.33 0.97 0.027 0.026 اندازه شرکت

 *** 0.000 7.31 0.246 1.801 اهرم مالی

 *** 0.004 2.88 0.029 0.082 نقدینگی

 *** 0.000 3.5 0.108 0.377 سن شرکت

 *** 0.008 2.64 0.176 0.464 مالکیت دولتی

 *** 0.000 6.02 0.657 3.958 عرض از مبدأ

 188.861 (Chi squareمقدار آماره مدل ) 3.463 انحراف معیار متغیر مستقل

 0.000 سط  معناداری آماره مدل 0.361 ضریب تعیین

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 یداریپا گزارشگری: 2-2فرضیه فرعی 

 بااین رابطااه تعاادیل در مهماای نقااش پایااداری گزارشااگری کااه دهااد ماای نشااان 2-2 فرعاای فرضاایه (10جاادول ) تحلیاال نتااای 

 ضااریب بااا ESG هااای جنجااال. کنااد ماای ایفااا شاارکت ارزش و( ESG) حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات هااای جنجااال

 ،حااال نیباااا. ناادارد شاارکت ارزش باار معناااداری تااأثیر ییتنهااا بااه رابطااه ایاان کااه دهااد ماای نشااان 0.484 معناااداری ساط   و 0.108
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 شاارکت ارزش باار معنااادار و قااوی بساایار تااأثیر دهنااده نشااان 0.006 معناااداری سااط  و 0.984 ضااریب بااا پایااداری گزارشااگری

 .کند کمک شرکت ارزش بهبود به تواند می پایداری گزارشگری که است این بیانگر یافته این. است

 مثباات تااأثیر دهنااده نشااان 0.002 معناااداری سااط  و 0.579 ضااریب بااا ESG هااای جنجااال و پایااداری گزارشااگری متقاباال تااأثیر

 هاای  جنجاال  تاأثیر  تواناد  مای  پایاداری  گزارشاگری  کاه  دهاد  مای  نشاان  نتیجاه  ایان . اسات  شارکت  ارزش بار  تعامال  این معنادار و

ESG دهد بهبود و تعدیل را شرکت ارزش بر. 

. دهااد توضاای  را هااا شاارکت بااازار ارزش تغییاارات از% 36.9 اساات توانسااته ماادل کااه دهااد ماای نشااان 0.369 ماادل تعیااین ضااریب

 و اساات معنااادار بساایار کلاای ماادل کااه دهااد ماای نشااان 0.000 معناااداری سااط  بااا 212.193(Chi square) ماادل آماااره مقاادار

 .کند می کمک مدل نتای  اعتبار به که است 1024 مشاهدات تعداد. دهد می ارائه ها داده برای مناسبی توضی 

 تااأثیر ESG هااای جنجااال و پایااداری گزارشااگری بااین تعاماال و پایااداری گزارشااگری کااه دهااد ماای نشااان نتااای  ،طااورکلی بااه

 رابطااه پایااداری گزارشااگری کااه کنااد ماای تأییااد را 2-2 فرعاای فرضاایه نتااای  ایاان. دارنااد هااا شاارکت ارزش باار مثبتاای و معنااادار

 .کند می تعدیل را شرکت ارزش و حاکمیتی و اجتماعی محیطی، زیست های جنجال بین

 یداریپا گزارشگرینقش  تأثیر: نتیجه آزمون 10جدول 

 Sig سطح احتمال معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر وابسته: ارزش شرکت

  ESG 0.108 0.154 0.7 0.484 های جنجال

 *** 0.006 2.72 0.361 0.984 یداریپا گزارشگری

 *** ESG 0.579 0.186 3.11 0.002 های جنجال پایداری* گزارشگری

  0.674 0.42 0.029 0.012 اندازه شرکت

 *** 0.000 7.27 0.247 1.794 اهرم مالی

 *** 0.004 2.89 0.027 0.078 نقدینگی

 *** 0.000 3.92 0.108 0.422 سن شرکت

 ** 0.029 2.18 0.179 0.39 مالکیت دولتی

 *** 0.002 3.08 0.708 2.179 عرض از مبدأ

 193.212 (Chi squareمقدار آماره مدل ) 3.463 انحراف معیار متغیر مستقل

 0.000 سط  معناداری آماره مدل 0.369 ضریب تعیین

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 رقابت بازار محصول: 2-3فرضیه فرعی 

 بین رابطه بر معناداری تأثیر محصول بازار رقابت که دهد می نشان 2-3 فرعی (، فرضیه11) جدول تحلیل نتای  ه بهبا توج

 سط  و ESG 0.388 های جنجال ضریب. ندارد شرکت ارزش و (ESG) حاکمیتی و اجتماعی محیطی، زیست های جنجال

 تأثیر ESG های جنجال کند می تأیید که است شرکت ارزش بر ESG های جنجال معنادار تأثیر دهنده نشان 0.001 معناداری

 .دارند شرکت ارزش بر مستقیمی

. است شرکت ارزش بر آن معنادار ریغ تأثیر دهنده نشان 0.285 معناداری سط  و 0.386 ضریب با محصول بازار رقابت ،حال نیباا

 بازار رقابت متقابل تأثیر همچنین،. ندارد شرکت ارزش بر چشمگیری تأثیر تنهایی به محصول بازار رقابت که معناست بدان این

 شرکت ارزش بر تعامل این معنادار ریغ تأثیر دهنده نشان 0.218 معناداری سط  و 0.215 ضریب با ESG های جنجال و محصول

 .است

 آماره مقدار. دهد توضی  را ها شرکت بازار ارزش تغییرات از% 34.5 است توانسته مدل که دهد می نشان 0.345 مدل تعیین ضریب

 ها داده برای مناسبی توضی  و است معنادار بسیار کلی مدل که دهد می نشان 0.000 معناداری سط  با 173.737 (Chi square) مدل

 .کند می کمک مدل نتای  اعتبار به که است 1024 مشاهدات تعداد. دهد می ارائه

 نقدینگی، مالی، اهرم مانند عواملی و( ESG) حاکمیتی و اجتماعی محیطی، زیست های جنجال که دهد می نشان نتای  ،طورکلی به

 رابطه بر معناداری تأثیر محصول بازار رقابت ،حال نیباا. دارند ها شرکت ارزش بر مثبتی و معنادار تأثیر دولتی مالکیت و شرکت سن

 محصول بازار رقابت و شود نمی تأیید 2-3 فرعی فرضیه که دهد می نشان نتای  این. ندارد شرکت ارزش و ESG های جنجال بین

 .ندارد رابطه این بر ای کننده تعدیل تأثیر

 رقابت بازار محصولنقش  تأثیر: نتیجه آزمون 11جدول 

 Sig سطح احتمال معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر وابسته: ارزش شرکت

 *** ESG 0.388 0.121 3.2 0.001 های جنجال

  0.285 1.07 0.361 0.386 رقابت بازار محصول

  ESG 0.215 0.174 1.23 0.218 های جنجال رقابت بازار محصول *

  0.907 0.12 0.03 0.003 اندازه شرکت

 *** 0 6.69 0.251 1.68 اهرم مالی

 *** 0.003 3.01 0.03 0.089 نقدینگی

 *** 0.001 3.46 0.11 0.381 سن شرکت

 ** 0.013 2.49 0.18 0.45 مالکیت دولتی

 *** 0 4.42 0.673 2.976 عرض از مبدأ
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 3.463 (Chi squareمقدار آماره مدل ) 3.463 انحراف معیار متغیر مستقل

 0.345 سط  معناداری آماره مدل 0.345 ضریب تعیین

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 گیرینتیجهبحث و 

 و اجتمااااعی محیطااای، زیسااات هاااای جنجاااال باااین رابطاااه در شااارکتی حاکمیااات نقاااش بررسااای مطالعاااه ایااان هااادف

 باهاااادف زمینااااه، ایاااان در تحقیااااق نخسااااتین عنااااوان بااااه پااااژوهش ایاااان. بااااود هااااا شاااارکت ارزش و (ESG) حاااااکمیتی

 .شد انجام ارتباطات این بهتر درک

 ارزش باار معناااداری و منفاای تااأثیر حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات هااای جنجااال کااه داد نشااان اول فرضاایه هااای یافتااه

 باا  نتاای   ایان . شاود  هاا  شارکت  ارزش کااهش  باه  منجار  تواناد  مای  ESG هاای  جنجاال  افازایش  ،دیگار  یاان ب باه . دارناد  هاا  شارکت 

 نظریاااه. دارد همخاااوانی( 2023) همکااااران و وو و( 2021) همکااااران و نیریناااو ،(2009) همکااااران و گاااادفری هاااای پاااژوهش ازجملاااه پیشاااین مطالعاااات

 یجااهدرنت و داده کاااهش را هااا شاارکت رقااابتی مزیاات تواننااد ماای ESG هااای جنجااال کااه کنااد ماای تأییااد نیااز منااابع وابسااتگی

 .دهند قرار تأثیر تحت را شرکت ارزش

 بااین  رابطااه تعاادیل در معناااداری  تااأثیر پایااداری گزارشااگری و مسااتقل  ماادیران نساابت کااه  داد نشااان دوم فرضاایه نتااای 

 و مسااتقل ماادیران حضااور کااه معنااا ایاان بااه. دارنااد شاارکت ارزش و حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات هااای جنجااال

 ،حااال ینباااا. دهااد کاااهش را هااا شاارکت ارزش باار ESG هااای جنجااال منفاای تااأثیر توانااد ماای پایااداری گزارشااگری از اسااتفاده

 همکاااران و کااارتر ،(2023) همکاااران و وو مطالعااات هااای یافتااه بااا نتااای  ایاان. ناادارد رابطااه ایاان باار معناااداری تااأثیر محصااول بااازار رقاباات

 .دارد مطابقت (2023) همکاران و رحمان و( 2023) همکاران و دونگ ،(2010)

 هااای  جنجااال  منفاای  تااأثیرات کاااهش  در مهماای  نقااش توانااد  ماای  مااؤثر شاارکتی  حاکمیاات  کااه داد نشااان  پااژوهش  ایاان

 را تااری متنااوع منااابع توانااد ماای مااؤثر حاکمیاات مکانیساام. کنااد ایفااا هااا شاارکت ارزش باار حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات

 حاکمیاات همچنااین،. دهااد افاازایش را هااا شاارکت ارزش یااتدرنها و کنااد کمااک ESG هااای شاایوه بهبااود بااه و کاارده فااراهم

باه   را ذینفعاان  اعتمااد  و کارده  مقابلاه  ESG هاای  جنجاال  باا  ماؤثری  طاور  باه  تاا  ساازد  قاادر  را هاا  شارکت  تواناد  مای  ماؤثر  شرکتی

 .آورند دست

 ارزش و شاارکتی حاکمیاات حاااکمیتی، و اجتماااعی محیطاای، زیساات هااای جنجااال بااین ارتباااط از بهتااری درک بااه مطالعااه ایاان

 چگااونگی جااامع بررساای بااا تحقیااق ایاان همچنااین،. اساات پرداختااه ادبیااات در موجااود شااکاف بااه و کاارده کمااک هااا شاارکت
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 بیشااتر را شاارکتی حاکمیاات اهمیاات هااا، شاارکت ارزش و ESG هااای جنجااال بااین رابطااه باار مااؤثر شاارکتی حاکمیاات تااأثیر

 .کند می روشن

 ها محدودیت

 هااای شاارکت بااه نتااای  و محدودشااده تهااران بهااادار اوراق بااور  در شااده پذیرفتااه هااای شاارکت هااای داده بااه پااژوهش ایاان

 نتااای  بااه توانااد ماای دیگاار هااای بخااش در مشااابه متغیرهااای تااأثیر بررساای آتاای، تحقیقااات باارای. نیساات تعماایم قاباال دیگاار

 .شود منجر تری جامع

 هااای جنجااال منفاای تااأثیرات تواننااد ماای مااؤثر شاارکتی حاکمیاات بااا هااایی شاارکت کااه دهااد ماای نشااان مطالعااه ایاان ،یطااورکل بااه

 اهمیاات دهنااده نشااان هااا یافتااه ایاان. کننااد حفااظ را خااود ارزش و داده کاااهش را حاااکمیتی و اجتماااعی محیطاای، زیساات

 .است ها شرکت پایداری و عملکرد بهبود در شرکتی حاکمیت

 منابع

 محیطی، پایداری کننده تعدیل نقش اسا  بر ارزش خلق و شرکتی های جنجال ارتباط بررسی(. 1402. )حسین مقدم، و مژگان؛ صفا، زهره؛ ها، حاجی مهدی؛ ارشادی،

 https://doi.org/10.30495/jma.2023.23155 .15-1 ،(58)16 مدیریت، حسابداری علمی نشریه. شرکتی راهبری و اجتماعی

 حسابداری،. اجتماعی مسئولیت بر تأکید با شرکت ارزش بر وابسته اشخاص با معاملات تأثیر(. 1401. )حامد احمدزاده، و احمد؛ پیفه، مجتبی؛ سید آباد، یوسف اسدی

 doi:10.22034/AAFIE.2022.348954.1011 .129-100 ،(2)1 اسلامی، های محیط در مالی تامین و حسابرسی

 المللی بین کنفرانس هشتمین. تهران بهادار اوراق بور  در شده پذیرفته های شرکت ارزش بر مؤثر عوامل تأثیر(. 1400. )محمد حیدری، قربانی و محمدرضا؛ دیزآبادی، خطی

 https://civilica.com/doc/1202311 .1202311 سیلیویکا،. وکارها کسب رشد رویکرد با بانکداری و اقتصاد حسابداری، مدیریت، مدرن ترفندهای

 اقتصاد مدیریت، جهانی کنفرانس. هرانت بهادار اوراق بور  شده پذیرفته های شرکت ارزش بر مؤثر عوامل سنجش(. 1395. )منوچهر رضایی، و فرشید؛ دهکی، علیپور

 /https://civilica.com/doc/524827 .524728 سیلیویکا،. سوم هزاره آغاز در انسانی علوم و حسابداری

 هزینه بر (ESG) شرکتی راهبری و اجتماعی محیطی، زیست گزارشگری عملکرد و افشا  تعاملی اثر(. 1403. )فرشید درچه، ریاحی و نرگس؛ حمیدیان، حسن؛ نافچی، فتاحی
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