
 

 

 

Alzahra University, Faculty of Social Sciences and Economics  

Empirical Research In Accounting, Summer 2021, V. 11, No. 40 

A Financial, Governance and Social Responsibility Evaluation 

Comprehensive Model (FGCSM) based on Six Approaches and 

New Perspective of Performance Evaluation  

Nesa Heshmat1, Rasoul Baradaran Hasanzadeh 2, Ali Asghar 

Mottaghi3  
Received : 2020/12/31 

Approved: 2021/04/16 
Abstract 
The purpose of this study is to provide a comprehensive model of financial, 

governance and the social responsibility evaluation of firms on a new perspective 

of performance evaluation. After reviewing the research literature, the conceptual 

model of the research is developed based on 6 approaches in the form of 25 

components (indicators). To validate and assign weights to this comprehensive 

model at the level of approaches, 15 experts’ opinion are used based on the 
hierarchical analysis method and assigning weights to the components (indices), 

the Shannon Entropy method using quantitative data from a sample of 180 firms 

listed Tehran Stock Exchange, is applied. The results of the study show that the 

economic approach and the social responsibility approach have the highest and 

lowest weight in the comprehensive evaluation of firms based on this model, 

respectively. Also, among the components of the integrated approach, the ratio 

(P/E) has the highest weight. Also findings show that rating a firm based on this 

comprehensive model may provides a multilateral view and informed judgment 

for capital market participants.  
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پذیری ی و مسئولیتراهبر ی،مال یابیجامع ارز یالگو ینتدو

گانه و دیدگاه نوین براساس رویکردهای شش اجتماعی

 ارزیابی عملکرد

 ***یاصغر متق یعل، **زادهرسول برادران حسن، *نساء حشمت
: تاریخ دریافت 11 / 10 / 1399
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 چکیده 

ها پذيری اجتماعی شرکت هدف پژوهش حاضر ارائه الگوی جامع ارزيابی مالی، راهبری و مسئولیت  

ارزيابی عملکرد اساات. پس از بررساای ادبیات پژوهش مدل مفهومی پژوهش   بر اساااس ديدگاه نوين

ساس   ضرا    یاعتباربخش  یبراتهیه گرديد.  (شاخص ) مؤلفه 25 رويکرد و در قالب 6برا صاص   بيو اخت

اسااتفاده شااد.   یساالسااله مراتب  لیخبره طبق روش تحل 15آن از نظر  یکردهايمدل در سااطح رو نيا به

استفاده  آن کرديها( هر رو)شاخص یهااختصاص اوزان به مولفه یشانون برا یاز روش آنتروپ نطوریهم

در  هشااد رفتهيشاارکت پذ 180از  یامونهن یکم یهااز داده سااازی اين روشپیاده یبرا که شااده اساات

دهد که رويکرد نشاااان مینتايج حاصااال از پژوهش  بورس اوراق بهادار تهران اساااتفاده شاااده اسااات.

پذيری اجتماعی به ترتیب دارای بیشترين و کمترين وزن در ارزيابی جامع  اقتصادی و رويکرد مسئولیت  

ساس اين الگو می شرکت  شند. همین ها برا سبت  طوربا را  وزن ينبالاتر یقیتلف يکردرو ( ازمؤلفهP/E) ن

ها براساااس اين بندی شاارکتدهد که رتبهنتايج اين پژوهش نشااان میبه خود اختصاااص داده اساات.  

 ايجاد کند. هيکنندگان بازار سرمامشارکتبرای قضاوت آگاهانه جانبه و تواند ديد چندالگوی جامع می
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. L25 ،M14 ،G34 :بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

 دگاهيد .نيو نو یساانت ، ديدگاهعملکرد وجود دارد یابيدر مباحث ارز یاساااساا  دگاهيدو د

عملکرد و  یادآوريقضاوت و   که گذشته است   هایفعالیتصرفاً معطوف به عملکرد و   ،یسنت 

آموزش،  ن،ينو دگاهيدارد. د یهدف قرار داده و سبک دستور   ( راري)مد شونده یابيارزکنترل 

افراد و سااازمان و عملکرد آن،  یشااونده، بهبود و بهساااز یابيارز یهاتیرشااد و توسااعه  رف 

 یسااازنهیو به تیفیبهبود ک یبرا یريپذتیو مساائول زشیانگ جاديا نفعان،يذ یمشااارکت عموم

بودن عملکرد شااارکت را  یچندبعد   ( و1386قرار داده )تولايی، را هدف  اتی و عمل هاتی فعال 

صم  یتجار یواحدها رانيمد مواجه با توجه به .پذيردمی شرا  هامیبا ت  تردهیچیمتفاوت و پ طيو 

سبت به گذشته   کننده خواهد گمراه یسنت  یارهایبر مع هیعملکرد شرکت صرفاً با تک   یابيارز ،ن

جانی و همک    ) بود باي نابرا  .(1390اران، آذر خاب مع  ن،يب عد   یاری انت جامع     یچندب تر از با ديد 

شرکت     ضعیت  ساس د و س  یابيارز نينو دگاهيبرا سو    اریعملکرد ب شنگر خواهد بود. از   یرو

داده اساات که بهبود عملکرد و نشااان یو مال یدر حوزه حسااابدار ی اخیراثبات قاتیتحق گريد

 یاز سازوکارها یاعنوان مجموعهبهی )شرکت تیحاکمبهبود عملکرد  در گرو تشرک تیوضع

شاء  تیشفاف (، بهبود فعانيناز ذ تيحما یبرا ینظارت شرکت  اطلاعات  و اف و نیز بهبود عملکرد 

( اساات  شااود یکه به تداوم شاارکت در بلندمدت منجر م ی)اجتماع یريپذتیمساائول ه لحاظ ب

به قضااااوت  تواندیم یجامع و چندبعد يیالگو رو داشاااتن ني(. از ا2009هرجیو و همکاران، )

دانسااتن  رايها کمک کند، زدر خصااوص شاارکت  هيکنندگان بازار ساارماآگاهانه مشااارکت

 یارهایشرکت در کنار مع  یاجتماع یريپذتیافشاء و سطح مسئول    ، یشرکت  تیحاکم تیوضع 

مال  هامداران     گرددیباعث م   یسااانجش عملکرد  نا   ،تا سااا  یاعمل بر  يیاطلاعات، حق و توا

 یهايیکه دارا ابندي نانیرا داشته باشند و اطم تیحاکم ندآيفر قياز طر تيريبر مد یرگذاریتأث

صفانه    ستفاده   فعانيندر جهت منافع همه ذ یاشرکت به طور من صلی پژوهش     .شود میا سوال ا

توان براسااااس ديدگاه نوين ارزيابی عملکرد، الگويی جامع برای ارزيابی اين اسااات که آيا می

شااده در بورس اوراق بهادار های پذيرفتهپذيری اجتماعی شاارکتمالی و راهبری و مساائولیت

 تهران ارائه داد؟
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 پژوهش نظریمبانی 

 میو تنظ نيشاااود که منجر به تدو    نيتدو  یاگونه به  دي ها با  جامع عملکرد شااارکت   یابي ارز

تانداردها     یمناساااب، برقرار   یعملکرد یها شااااخص تا ابلاغ و  ،یعملکرد یاسااا  جياعلان ن

(. 1378)طبرسا،  عملکرد شود یفیو ک یطرح بهبود و توسعه کم نيو تدو هیشونده و تهیابيارز

( اهداف يک واحد تجاری نتیجه اهداف کلیه اشاااخاصااای اسااات که با             2005بر طبق وگنر )

 یدارد که عملکرد برا یبستگ  یالاتوبه س  یشه هم يابی عملکردارزشوند.  شرکت وارد رابطه می 

 گراساات(.هدف يابیارز يکعملکرد  يابیشااود)ارزیم يابیارز یچه منظور یو برا یچه کساا

 براساااس ديدگاه ساانتی ارزيابی عملکرد، تعیین اهداف يک واحد تجاری در وهله اول بر حول

است. اين نوع از عملکرد از طريق  1محور حداکثر کردن ثروت مالکان و مبتنی بر نظريه مالکانه

کارگیری نظريه ای قابل توصاایف اساات. با گذشاات زمان به   ی به طور شااايسااته  معیارهای مال

ثرتر واقع شد و براساس آن ديدگاه نوين ارزيابی عملکرد شکل گرفت. اين ؤمفید و م  2ذينفعان

 نیتأممین اهداف مالکانش نبوده بلکه أنظريه بر مبنای اين فرض اساات که هدف شاارکت تنها ت

های عملکردی ديگر شاارکت برای اکثر اساات که بساایاری از جنبه انتظارات ساااير ذينفعان نیز

تری تر از نتايج مالی آن باشااد. در چنین شاارايطی عملکرد در زمینه گسااتردهذينفعان شااايد مهم

ست و نمی  صرف قابل درک ا شاخص  اًتوان آن را  شاخص از طريق  هايی که قادر به های مالی و 

از ديدگاه ذينفعان،  (.2011اشااند ارزيابی نمود )هالیر، بهای غیرمالی شاارکت نمیارزيابی جنبه

های  اند. با وجود اينکه ارزيابی واحد     ولی ناقص  معیارهای عملکرد مالی برای همه ذينفعان مهم     

دهد ولی انداز مهمی از عملکرد و ايجاد ارزش را نشان میتجاری براساس معیارهای مالی چشم

سازی زمانی که اين معیارهای مالی با تلاش در جهت کمی انداز محدود است، به ويژهاين چشم

شند و اين باعث می مدت و میانگیری در کوتاهنتايج مالی قابل اندازه شود  مدت گره خورده با

تواند ارزش کل را در بین تر در مورد آنچه که میمديران توانايی و تمايلی برای تفکر گسااترده

تجزيه و تحلیل و ارزيابی  (.2013شااند )هريسااون و ويکس،  ذينفعان افزايش دهد را نداشااته با

شرکت در         ضعیت واقعی  ستلزم آگاهی از و شود که م شرکت بايد با نظم کافی انجام  عملکرد 

باشد  کنندگان بازار میکنندگان کالا و خدمات و ساير مشارکت  رابطه با رقبا، مشتريان، عرضه  

 (. 2016)يون و کريوينو، 
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ند میتقسااا کي  در به دو گروه مع یسااانجش عملکرد را م یارها ی مع ی،کل یب ی ارها ی توان 

 وی ادار ،یابي بازار  ،یدی تول یارها ی شاااامل مع  یمال ریغ یارها ی کرد. مع میتقسااا یو مال  یمال غیر

سبت   یاجتماع ست و ن ست. برخ   شنهاد یپ یمال اریمعی هاکیاز جمله تکن یمال یهاا از  یشده ا

 ی(و مال  یمال ی)غیربیترک یها شااااخص از دي اند که با   نموده شااانهاد یپ یپژوهشاااگران امور مال 

و به چه  یدگاهيعملکرد از چه د یابيموضااوع که ارز نيا(. 1390)محمودی،  شااود اسااتفاده

عملکرد  یابيمختلف به ارز یهاروهو گ اشااخاص تا اساات یضاارور ،صااورت گرفته یمنظور

)شاااورورزی و  خود اساااتفاده کنند   یها یریگمیدر تصااام آن جيو از نتا  بپردازند ها  شااارکت 

(، چهار رويکرد حساااابداری، اقتصاااادی،     1390آذربايجانی و همکاران )     .(1390همکاران،  

اند و ديدگاه نوين،    تلفیقی و مديريت مالی به لحاظ نظری برای ارزيابی عملکرد معرفی کرده       

ور برآورده به منظپذيری اجتماعی را رويکرد حاکمیت شااارکتی و افشاااا و رويکرد مسااائولیت

 اند. ينفعان معرفی نمودهذ یجامع طبق تئور يابیارز یازهایکردن ن

های در صااورت موجودهای یراز متغ اسااتفاده که با یهای مالنساابت( رويکرد حسااابداری: 1

عملکرد  يران، ساانجشساانجش عملکرد مد: از جملهمنافعی  توانندیشااوند، میمحاساابه م یمال

)رضااايی و همکاران،  و ... را داشااته باشااد يندهبرای آ زیريطرح شاارکت، های مختلفبخش

اند که در اين رويکرد از ارقام مندرج در ( ا هار داشاااته1390(. آذربايجانی و همکاران )1396

سهم، جريان     صورت  سود هر  سود،  ها و بازده های نقدی عملیاتی، بازده دارايیهای مالی نظیر 

عنوان رويکرد شاااود و آن را به د اساااتفاده می حقوق صااااحبان ساااهام جهت ارزيابی عملکر     

 اند.گذاری کردهحسابداری نام

 مدت و نیزمعیارهای عملکرد مبتنی بر حسابداری به سبب نگرش کوتاه( رويکرد اقتصادی: 2

انتقادها    اين اند. در پاساااخ به   هزينه حقوق مالکانه، همواره در معرض انتقاد بوده      گرفتنناديده   

)رهنمای   افزوده اقتصاااادی  هور يافت  ها، ارزش اقتصاااادی و در رآس آنمعیارهای عملکرد   

( از آنجا که در اين 1390(. طبق نظر آذربايجانی و همکاران )1392يار، رودپشاااتی و ساااروش

اندکه در آن، عملکرد با شود به آن رويکرد اقتصادی گفتهروش از مفاهیم اقتصادی استفاده می

های شاارکت و با توجه به نرخ بازده و نرخ هزينه ساارمايه به دارايیکید بر قدرت سااودآوری أت

 افزوده بازار در اين گروه جا دارند. افزوده اقتصادی و ارزششود. ارزشکار رفته ارزيابی می
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يابی       3 بازار برای ارز بداری و  ( رويکرد تلفیقی: در اين رويکرد ترکیبی از اطلاعات حساااا

( P/E( و نساابت قیمت به سااود ) Tobin’s Qنساابت کیوتوبین )رود مانند عملکرد به کار می

 (.1390 ،و همکاران يجانیآذربا)

های مديريت مالی مانند الگوی        ( رويکرد مديريت مالی: در اين رويکرد، اغلب از تئوری    4

کید اصلی اين  أشود. ت ای و مفاهیم ريسک و بازده استفاده می  های سرمايه گذاری دارايیقیمت

 .( 1390، و همکاران يجانیآذرباباشد )تعیین بازده اضافی هر سهم میرويکرد بر 

( ثابت کردند که مفهوم 2008( رويکرد حاکمیت شااارکتی و افشااااء: آريف و راتناتونگا )5

 3کاربردی-توان از چهار ديدگاه اقتصاااادی، قانونی، اجتماعی و مالیحاکمیت شااارکتی را می

به   یز تلاش میمورد بررسااای قرار داد. در اين پژوهش ن با  طه  شاااود  مالی در  کارگیری نق نظر 

ها بهره جساات. حاکمیت شاارکتی بخشاای از اقتصاااد حاکمیت شاارکتی جهت ارزيابی شاارکت

شیوه    ست که در آن از  شرکت   ا شی در زمینه مديريت  ها مانند عقد قرارداد، تدوين های انگیز

 (. 1389دپشتی و صالحی، شود )رهنمای روقوانین و مقررات و طراحی سازمانی استفاده می

خواهد که علاوه بر   ها می پذيری اجتماعی: امروزه جامعه از شااارکت     ( رويکرد مسااائولیت 6

اجتماعی خود نیز عمل کنند )چو و  هایخود )ارائه کالا و خدمات( به مسااائولیتنقش سااانتی 

با  شااارکت  ينفعان، ذ يه نظر(. طبق 2018؛ فرناندز،   2019همکاران،    ان خودينفع با همه ذ   يد ها 

را از  یممکن است عملکرد مال پذيری اجتماعیمسئولیت یهاينهبرقرار کنند و هز یروابط خوب

پذيری گذاری در بخش مساائولیت(. ساارمايه2006)وو،  بهبود بخشااد یرمسااتقیمغ يایمزا يقطر

شرکت  سازمانی و  ها کمک میاجتماعی به  کند تا منابع داخلی جديدی مانند دانش و فرهنگ 

همچنین مزايای خارجی را از طريق کسب شهرت برای شرکت ايجاد کند )برانکو و رودريگز، 

2006 .) 

 پیشینه تجربی پژوهش

ستفاده از کارت ارزيابی متوازن بر مبنای رويکرد گری   (،2018دامان و همکاران ) دنپ –با ا

دادند در صنايع غذايی، پايداری محیطی و اجتماعی را در ارزيابی عملکرد ادغام کردند و نشان  

شاخص ها برای پايدار ماندن علاوهشرکت  صادی بايد جنبه بر  های محیطی، اجتماعی و های اقت

ند.     هي برپا  دي جد  جامع  کرديرو کي  (،2016) و همکاران  اري ازوارم  اقتصاااادی را ترکیب کن
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عملکرد مراکز  یابيارز یبرا کارت ارزيابی متوازنو  گیری چند شاااخصااه ی تصاامیمهاروش

ش  داويا ارائه دادند. یوراو فن قاتیسازمان تحق  یقاتیتحق سجم   کرديرو کي(، 2015) رمااو  من

برای ارزيابی عملکرد در  تحلیل ساالسااله مراتبی ها و روش توسااعه داده لیو تحل هيتجز هيبر پا

(، ترکیب روش کارت ارزيابی متوازن 2014صنعت اتومبیل ارائه دادند. کادرووال و همکاران )

 دلن ند.داد شنهاد یپ یصنعت  یهاشرکت  جامع عملکردارزيابی جهت  راها و تحلیل پوششی داده  

 درخت وهیبه شا  یهای مالده از نسابت به برآورد عملکرد شارکت با اساتفا  (، 2013) و همکاران

به  اتیاز مال قبل درآمد: بیبه ترت یهای مالنسبت نيترمهم نددادنشانو پرداختند  رییگمیتصم

. سانتوس و  باشند یم رشد فروش  وخالص  يیبه دارا یسود خالص، بده  هیخالص، حاش  يیدارا

گیری عملکرد شااارکت اندازههای ذهنی به ارائه مدلی برای (، براسااااس شااااخص2012بريتو )

ت           پرداختند. مدل آن   با اساااتفاده از تحلیل عاملی  يیدی بر روی  أها براسااااس نظريه ذينفعان و 

مدير ارشاااد برزيلی شاااکل گرفته که شاااامل شاااش بعد: ساااودآوری، رشاااد،    116های داده

محیطی مندی کارکنان، عملکرد اجتماعی و عملکرد زيسااتمندی مشااتری، رضااايترضااايت

ش می سازی  1399بختیاری و همکاران )د. با سازمانی با  مؤلفه(، با مدل ها و ابعاد ارزيابی عملکرد 

دادند که بعد جديدی تحت عنوان مساائولیت اجتماعی با پردازی زمینه بنیاد، نشااانروش نظريه

(، 1399پور و همکاران )رويکرد اسلامی به ابعاد مدل سنتی ارزيابی عملکرد اضافه شود. کا م    

بندی شااااخص چارچوبی برای رتبه  68و  مؤلفه  22بعد،   3دلفی، چارچوبی با تفاده از فن با اسااا

دادند بیشااترين تعدا افشااا به ترتیب به پذيری اجتماعی طراحی کردند و نشااانافشااای مساائولیت

(، مدلی برای 1397های اقتصادی، اجتماعی و محیطی مربوط است. ثقفی و همکاران )  شاخص 

شر  سرمايه کتارزيابی عملکرد  شی داده   های  ش ها و روش گذاری با رويکرد تلفیقی تحلیل پو

 يابیمدل ارز یینتعا (، ب1396) و همکاران یوانانهای اصااالی پرداختند. رئیسااایمؤلفهتجزيه به 

دقت صحت و  یشترينب یدارا چايد یمکه درخت تصم نددادنشان یکاوداده طبق یعملکرد مال

 یوهبه شاا یهای مالعملکرد با اسااتفاده از نساابت يابیارز ه(، ب1396) و همکاران رضااايیاساات. 

 یتنسبت فعال که  نددادنشان  یاکتشاف  یعامل یلتحلبا  پرداخته و گیرییمتصم درخت  يتمالگور

 يابیارز به(، 1394) و همکاران یخواجو شاااکراه .ردعملکرد دا يابیرا در ارز یرتأث یشاااترينب

 يکبا اساااتفاده از  اوراق بهادار تهران  بورس چهار صااانعت مختلف   یبند و رتبه  یعملکرد مال

ی برای رفع ابهام ناشی از عدم اطمینان منطق فاز از که بدين منظور پرداختند يدجد یبیمدل ترک

 یبرا يکورعملکرد و و يابی ارز یها به شااااخص  یدهوزن یبراتحلیل سااالساااله مراتبی     و از 
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 یهاعملکرد شاارکت يابیارز به(، 1391) و همکاران آذر .اندبهره جسااته هاشاارکت یبندرتبه

 وتحلیل ساالسااله مراتبی فازی   اسااتفاده از روش بورس اوراق بهادار تهران با  یمانصاانعت ساا 

با ترکیب معیارهای سنتی ارزيابی عملکرد و معیارهای مبتنی بر ارزش، ها پرداختند. آنتاپسیس 

حساس يگانه و    .اندکرده یبندعملکرد رتبهها را از نظر شرکت   تاپسیس  يکردبا استفاده از رو 

ستفاده از روش 1390سلیمی )  سیس مدلی برای رتبه     (، با ا سله مراتبی و تاپ سل بندی های تحلیل 

مديره، حاکمیت شاارکتی در ايران ارائه دادند که براساااس آن ابعاد شاافافیت، اثربخشاای هیئت 

ثیر در رتبه حاکمیت شاارکتی أیت به ترتیب دارای بیشااترين تداران و اثرات مالکحقوق سااهام

شاارکت فعال در بورس اوراق  50 عملکرد یارزياب ا(، ب1390)يی و عطا شاامسفلاحباشااند. می

تحت  یبازده اضااااف یارهایمع و با اساااتفاده از  پرتفوی فرامدرنبا توجه به تئوری  بهادار تهران 

 یبازده اضاف  یارمع ،نددادنشان پرتفوی و بازار مبنا ريسک و ینوسورت ،ارزش در معرض ريسک

  .است معنادار عملکرد بهتری را نشان داده یبا تفاوت ارزش در معرض ريسکتحت 

های ارزيابی عملکرد ارائه شده توسط شود که در مدلبا مروری بر پیشینه پژوهش مشاهده می

 از عملکرد و عوامل در سطح شرکت پرداخته شده یمحدود یارهایبر معپژوهشگران مختلف 

های محیطی و ها به بعد جديد مسئولیت اجتماعی و جنبهاست. هر چند که در برخی از اين مدل

 یو به نحوبتواند ديد چند جانبه داشته که  يیالگوها نیز پرداخته شده ولی اجتماعی شرکت

ها الگويی جامع از ارزيابی عملکرد خصدر قالب رويکردها و مولفه و شا بتواند کیستماتیس

 ارائه دهد وجود ندارد. 

 های زير است:بنابراين بر اساس آنچه مطرح شد پژوهش حاضر به دنبال پاسخگويی به سوال

شاخص )ابعاد(، مولفه کردهايرو  شک  یهاها و   یراهبر ،یمال یابيجامع ارز یالگو دهندهلیت

 کدامند؟ یشنهادیپ یاجتماع یريپذتیو مسئول

 یالگو نيها در تدوها و شاااخص)ابعاد(، مولفه هاکردياز رو کيو وزن هر  تیاهم بيضاار

 چگونه است؟ یاجتماع یريپذتیو مسئول یراهبر ،یمال یابيجامع ارز

 روش پژوهش

، هااا(نوع داده يااا) اجرا آينااداز منظر فر ؛کاااربردیاجرا،  یجااهپژوهش از منظر نت اين روش

 یکم یهاداده( و کمی)اسااتفاده از جامع یدر ارائه الگوترکیبی)کیفی)اسااتفاده از پرسااشاانامه 
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 یگردآور شاایوه .باشاادیميدادی روپس ،از منظر بعد زمان ی((؛بورساا یهامربوط به شاارکت

عات   داده ناد   ،ها و اطلا نه     ی)روش اسااا خا تاب مار  یها دادهی( بوده و اک از  یزن یاز مورد ن یآ

شنامه    س سالی به خبرگان و      هپر سله مراتبی ار سل شات موجود در  مال یهاصورت ای  ی و گزار

هادار تهران بورس اوراق آرشااایو  ين نوآوردافزار رهنرم ینو همچن و ساااايت اينترنتی کدال    ب

 جامعه آماری اند.پردازش شااده اکساالکه پس از انتقال به صاافحه گسااترده  اسااتخراج شااده  

  1387 یدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانشده  ذيرفتههای پتپژوهش، شامل تمام شرک  

شد:       1397تا  شرايط زير با ست که حائز  شته و    ا سال مالی ندا الف( در طی دوره مطالعه، تغییر 

سال مالی آن  شد؛         پايان  شتر( با سه بی شتن قابلیت مقاي سفندماه )برای دا ب( از ها منتهی به پايان ا

گری مالی نباشااند؛ ج( گذاری و واسااطهای، بانکی و ساارمايههای فعال در صاانايع بیمهشاارکت

ها جهت محاسبه متغیرها، در دسترس باشد؛ د( توقف معاملاتی بیش    های مورد نیاز شرکت داده

شند. با اعمال محدوديت   3از  شته با  180های فوق، حجم جامعه آماری در دسترس برابر  ماه ندا

 دهد.   مشاهده( شده که نمونه پژوهش را تشکیل می 1980کت )شر

 شناسی پژوهش به ترتیب شامل مراحل زیر است:به طور کلی روش

های مؤلفهه و جسااتجوی اکتشااافی در خصااوص شااناسااايی رويکردها و پس از انجام مطالع -1

شاخص  سئولیت ) ساس ادبیات و های( ارزيابی مالی، راهبری و م شینه   پذيری اجتماعی برا پی

یاره      ئه می  (1)به شااارح شاااکل    پژوهش، يک الگوی چند مع شاااود.اين مدل تحلیلی  ارا

به     يابی           چارچوب نظری موضاااوع و جن جاد و اجرای الگوی ارز يد برای اي با که  هايی 

 دهد. ها مورد بررسی قرار داد را نشان میشرکت

 مدل تحلیلی پژوهش :(1نگاره)
 پذيری اجتماعیهبری و مسئولیتالگوی جامع ارزيابی مالی، را مفاهیم

ها رويکرد

 )ابعاد(

A1 

رويکرد 

 حسابداری

A2 

رويکرد 

 اقتصادی

A3 

 رويکرد تلفیقی

A4 

رويکرد 

مديريت 

 مالی

A5 

رويکرد حاکمیت 

 شرکتی و افشاء

A6 

رويکرد 

پذيری مسئولیت

 اجتماعی

 هامؤلفه

 ها()شاخص

A11 بازده دارايی 

A12  بازده حقوق

 صاحبان سهام

A13 بازده فروش 

A21  ارزش

 افزوده اقتصادی

A22  ارزش

 افزوده بازار

A31  نسبت
P/E 

A32  نسبت
P/B 

A41  بازده

 کل

A42  بازده

اضافی هر 

 سهم

A51 داران سهام

 و مالکیت

A52 مديره هیئت

 و نظارت

A61  مشارکت

 اجتماعی

A61  روابط

 کارکنان
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 پذيری اجتماعیهبری و مسئولیتالگوی جامع ارزيابی مالی، را مفاهیم

A14  سود هر

 سهم

A15  سود تقسیمی

 هر سهم

A16  نرخ رشد

 فروش

A23  ارزش

 افزوده نقدی

A24  ارزش

فعلی جريان نقد 

 آزاد

A25  سود

 باقیمانده

A33  نسبت

Qتوبین 

 A53  حسابرسان

 و نظارت

A54  افشای

 اجباری

A55  افشای

 اختیاری

A61  محیط

 زيست

A61 های ويژگی

 محصول

 نکه يا نییبه چارچوب مذکور و تع    یاعتبارده  یپژوهش، برا هی چارچوب اول  یبعد از طراح  -2

شک    یشنهاد یمدل پ ايآ صر و عوامل ت ضع  دهندهلیو عنا سرما  تیو واقع تیآن با و  هيبازار 

با استفاده  یو متخصصان مال یاز خبرگان دانشگاه یو تطابق دارد، نظرسنج یخوانهم رانيا

 یدر ارائه الگو یرس مورد بر یهاکرديبه رو ضرايبی انجام شده، تا   یمراتبسلسله    لیاز تحل

 یکردهايرو تيدر خصوص اولو  یریگمیتصم  نکهيبا توجه به ا شود.  داده صیتخص جامع 

شرکت  یابيارز ساس  ها جامع  ش -یسوابق علم برا  ازمندیبه طور همزمان ن یو تجرب یپژوه

 اسااتفاده شااده اساات.  یاز خبرگان دانشااگاه یریگهدفمند در نمونه کرديلذا از رو ؛اساات

 ايو  یحسااابدار یمدرک دکترا یدارا یعلمتیئه یاعضااا نیکه خبرگان از بتلاش شااد 

سابقه کاف  یرسم  ابدارو مدرک حس  یحسابدار  یبا مدرک دکتر یعلمتیئه یاعضا   یبا 

نفر از خبرگان  25 نیب ،یپرسااشاانامه ساالسااله مراتب   نين، پس از تدويانتخاب شااوند. بنابرا

 قطها فمورد آن 10شاد)که   افتيبا پاساخ در  پرساشانامه   15ها آن نیپخش که از ب یانتخاب

 یبا مدرک دکتر یعلمتیئها هنفر آن 5بودند و  یحسابدار یبا مدرک دکترا یعلمتیئه

سم    سابدار ر شنامه      .(یو مدرک ح س ستفاده از پر سازگار قبل از ا سبه  آن یها نرخ نا ها محا

بود. خبرگان  1/0ها کمتر از آن یکه نرخ ناسازگار  استفاده شد   يیهاو از پرسشنامه   ديگرد

شرکت،   تیوضع  یابيدر ارز کرديهر رو تیبه سطح اهم  یاساس اطلاعات و تجربه فرد بر

قضاااوت  رويکردها ی،زوج هساايمقا یمنظور بر مبنا نيا یبرا .کنندیم یبندها را درجهآن

سب  تیارجح یانگرکه ب یس يو ماترشده   سبت به  رويکرد ین می  یصورت عدد  گريکديها ن

ها در ماتريس اين مرحله بسایار مهم اسات زيرا هر جفت از شااخص   باشاد، ارائه می شاود.   

اند. اين گرفتهبودن مورد مقايساااه قرارقضااااوتی)مقايساااه زوجی( براسااااس میزان مربوط  

 اند: ( تبديل شده2به شرح نگاره) 9تا  1ها توسط ساعتی به مقادير کمی مابین قضاوت
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 ذاری نسبی ساعتی مابین عناصر تصمیم در مقایسات زوجیگروش ارزش :(٢نگاره)
ارزش 

 ترجیحی
 توضیح jنسبت به  iوضعیت مقايسه 

 اهمیت برابر دارد و يا ارجحیتی نسبت به هم ندارند.  jنسبت به  iشاخص  اهمیت يکسان 1

 است(.  jتر از کمی مهم iشود)ترجیح داده می اًنسبت jنسبت به  iشاخص  تر(مهم اًنسبتا مرجح)نسبت 3

 شود(زياد ترجیح داده می jبه  iتر است)مهم jنسبت به  iشاخص  تر(ترجیح زياد)مهم 5

 تر(ترجیح بسیار زياد)خیلی مهم 7
بسیار  jنسبت به  iاست ) jدارای ارجحیت خیلی بیشتری از  iشاخص 

 شود(. زياد ترجیح داده می

 مهم( العاده زياد)کاملاًترجیح فوق 9
 jنسبت به  iنیست) jتر بوده و قابل مقايسه با مهم اًمطلق jاز  iشاخص 

 العاده زيادی دارد(.ترجیح فوق

 8و  6و  4و  2
 9تر از و پايین 7بیانگر اهمیتی زيادتر از  8دهد مثلا های ترجیحی را نشان میهای میانی بین ارزشارزش

 باشد. می

مقدار معکوس  iبا  jيابد در مقايسه شود و يکی از اعدا بالا به آن اختصاص میمقايسه می jبا  iهمچنین هنگامی که شاخص 

𝑋𝑖𝑗يابد )آن عدد اختصاص می =
1

𝑋𝑗𝑖
) 

را بر طبق جدول  در پژوهش  یمورد بررسااا یکردها يرو تی ارجحبراين اسااااس خبرگان   

شود ها ارسال می( که در قالب پرسشنامه به آن3گذاری نسبی ساعتی در جدول ماتريسی)ارزش

 نمايند: وارد می

 ماتریس مقایسات زوجی رویکردهای الگوی جامع :(3نگاره)

 رويکردها
 رويکرد

 حسابداری

رويکرد 

 اقتصادی

رويکرد 

 تلفیقی

رويکرد 

 مديريت مالی

رويکرد حاکمیت 

 شرکتی و افشاء

رويکرد 

مسئولیت 

 اجتماعی

      1 رويکرد حسابداری

     1  رويکرد اقتصادی

    1   رويکرد تلفیقی

   1    رويکرد مديريت مالی

رويکرد حاکمیت 

 شرکتی و افشاء
    1  

رويکرد مسئولیت 

 اجتماعی
     1 

( به عنوان نمونه: اگر در مقايسه رويکرد حسابداری با رويکرد 2شود. )( در مقايسات زوجی سطر با ستون مقايسه می1نکته: )

يعنی ترجیح بسیار زياد باشد، در اينصورت در مقايسه رويکرد اقتصادی با رويکرد حسابداری  7اقتصادی وضعیت مقايسه 

1وضعیت مقايسه 

7
 شود.می 
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گیری چندشاخصه استفاده شده است. در       از نظر چندين خبره جهت تصمیم  در اين پژوهش

واقع تحلیل ساالسااله مراتبی گروهی مدنظر اساات که از میانگین هندساای برای عناصاار ماتريس  

 شود:( استفاده می1های زوجی به شرح مدل)مقايسه

�́�𝑖𝑗 (1مدل) = √∏ 𝑋𝑖𝑗𝑙
𝑘
𝑗=1

𝑘
   𝑖 ≠ 𝑗  و  i, j = 1,2,3, … , n   و  𝑙 = 1,2,3, … , 𝑘 

,i: تعداد خبرگان؛ و 𝑘: شماره خبره؛ 𝑙که در آن:  jهای مورد مقايسه است. : شاخص 

های( اين الگوی جامع از های)شاااخصمؤلفهبرای اختصاااص ضاارايب به   در مرحله سااوم -3

گیری چند شاااخصااه آنتروپی شااانون بهره گرفته شااده اساات. زمانی که های تصاامیمروش

صمیم  شاخص   گیری ماتريس ت شاخص    ها و گزينهبر حسب  شد و  ست با ها به طور ها در د

تواند به کار گرفته ها میگیری باشد، اين روش برای محاسبه وزن شاخص   کمی قابل اندازه

شااود. ايده روش آنتروپی آن اساات که هر چه پراکندگی در مقادير يک شاااخص بیشااتر   

ها برای عیار پراکندگی شاخص باشد، آن شاخص از اهمیت بیشتری برخوردار است و از م     

ستفاده می وزن ضیائی حاجی کند)تقیدهی ا ضر مقادير  1394پیرلو،زاده و  (. در پژوهش حا

های مالی های هر رويکرد که با اسااتفاده از اطلاعات موجود در صااورت عددی شاااخص

های نمونه پژوهش اسااتخراج شااده اساات، محاساابه شااده و سااپس ضاارايب اين    شاارکت

های( های)شاخص مؤلفهسازی روش آنتروپی شانون محاسبه شده است.       ادهها با پیشاخص 

گانه جهت ارائه الگوی جامع ارزيابی مالی، گیری رويکردهای شش مورد استفاده در اندازه 

 ( ارائه شده است:4راهبری و مسئولیت اجتماعی در قالب نگاره)

 گانه مدل جامع ارائه شدههای ششگیری رویکردهای اندازهشاخص :(4نگاره)

A1 رويکرد حسابداری 

 نحوه سنجش ها(ها)شاخصمؤلفه

A11 هايیبازده دارا(ROA) 𝑅𝑂𝐴 = سود خالص ⁄کل دارايی ها  

A12 بازده حقوق صاحبان سهام(ROE) 𝑅𝑂𝐸 = سود خالص ⁄حقوق صاحبان سهام  

A13 بازده فروش(ROS) 𝑅𝑂𝑆 = سود قبل از مالیات) + (هزينه مالی ⁄فروش  

A14 (سود هر سهمEPS) 𝐸𝑃𝑆 = سود خالص ⁄تعداد سهام  

A15 (سود تقسیمی هر سهمDPS) 𝐷𝑃𝑆 = سود نقدی ⁄تعداد سهام  
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A16 (نرخ رشد فروشSG) 𝑆𝐺 = فروش )
𝑡

− فروش
𝑡−1

) فروش
𝑡−1

⁄  

A2 رويکرد اقتصادی 

 نحوه سنجش ها(ها)شاخصمؤلفه

A21  ارزش

افزوده 

 اقتصادی

(EVA) 

EVA = (
NOPAT

NOA
− WACC) × NOA 

 WACC:های عملیاتی؛ خالص دارايی NOA:: سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات؛ NOPATدر اين رابطه؛ 

 (:2015)علیپور و پژمان،  شومیانگین موزون هزينه سرمايه که به صورت زير محاسبه می

WACC = ( Wd ×   Kd  ) + (Ws ×  Ks ) 
  بدهی، : هزينهdK: نسبت حقوق صاحبان سهام در کل ساختار سرمايه؛ SW: نسبت کل بدهی در سرمايه؛  dW آن:که در 

 که

 باشد:گیری آن به صورت روبرو مینحوه اندازه
Kd =

 هزينه تأمین مالی

بدهی بهرهدار
× (1 − t) 

sKحقوق صاحبان سهام است که نحوه محاسبه آن به صورت روبرو می : هزينه-

Ks باشد: = Rf + β (Rm − Rf) 
 بازده نرخ عنوانبه دولتی مشارکت اوراق : شاخص ريسک سیستماتیک)نرخβريسک،  نرخ بازده بدون: fR که در آن:

 محاسبه گذاری بازار که به شرح زير: نرخ بازده مورد انتظار مجموعه سرمايهmRگرديده است(،  استفاده ريسک بدون

 شود: می

tI: سال  پايان در بازار شاخص کلt ،1-tI 1: شاخص کل بازار در سال-t 
Rm =

I𝑡 − It−1 

It−1

 
 

A22 ( ارزش افزوده بازارMVA) 
  𝑀𝑉𝐴 = ارزش بازار حقوق صاحبان سهام − )علیپور و    ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 (2015پژمان، 

A23  ارزش

فعلی جريان 

 نقد آزاد

(PVFCF) 

𝑃𝑉𝐹𝐶𝐹: E0 + D0 = PV0 × ( WACCt ˎ FCFt ) 

: tFCF: ارزش بدهی؛ D: ارزش حقوق صاحبان سهام؛ E: ارزش شرکت بر مبنای جريان نقد آزاد،  PVFCFدر آن:که 

 (:2006)ريچاردسون،  شودهای نقد آزاد کلی شرکت به شرح زير محاسبه میطبق نظر ريچاردسون جريانجريان نقد آزاد 

INEWi,t = (ITOTAL i,t – IMAINTENANCE i,t) 
INEWi,t = (𝐼𝑁𝐸𝑊𝑖,𝑡

∗  – 𝐼𝑁𝐸𝑊𝑖,𝑡
𝜀 ) 

CFAIPi,t = (CFOi,t – IMAINTENANCE i,t ) 
FCFi,t = (CFAIP i,t – INEW i,t

∗  ) 

گذاری شرکت که برابر است با : کل سرمايهITOTAL i,tها؛ های جديد روی پروژهگذاری: سرمايهINEWi,tها: که در آن

ها ای ضروری برای نگهداری دارايی: مخارج سرمايهIMAINTENANCE i,tگذاری؛ های سرمايهجمع جريان خالص فعالیت

𝐼𝑁𝐸𝑊𝑖,𝑡که برابر است با هزينه استهلاک؛ 
𝐼𝑁𝐸𝑊𝑖,𝑡های جديد مورد انتظار؛ گذاری: سرمايه∗

𝜀های جديد گذاری: سرمايه

( و CFOi,tعملیاتی )های موجود که برابر است با تفاضل جريان نقد : جريان نقد ناشی از دارايیCFAIPi,tغیرمنتظره؛ 

: FCFi,tباشد؛ ( که معادل هزينه استهلاک میIMAINTENANCE i,tها )ای ضروری برای نگهداری دارايیمخارج سرمايه

های جديد مورد انتظار به دست گذاریهای موجود و سرمايهجريان نقد آزاد که از تفاضل جريان نقد ناشی از دارايی

های جديد مورد انتظار است که برای گذاریار جريان نقد آزاد مستلزم محاسبه مقادير سرمايهرو محاسبه مقدآيد. از اينمی

ها و برآورد ضرايب متغیرها، از ضرايب برآوردی محاسبه آن به شرح مدل رگرسیونی زير پس از تخمین در سطح کل داده

های جديد غیر گذاریدهنده سرمايهنشان (εسال)-شود و مقدار پسماند برای هر شرکتسال استفاده می-برای هر شرکت

𝐼𝑁𝐸𝑊𝑖,𝑡منتظره)
𝜀های جديد غیر منتظره برابر خواهد گذاریهای جديد و سرمايهگذاری( خواهد بود و تفاضل کل سرمايه

𝐼𝑁𝐸𝑊𝑖,𝑡های جديد مورد انتظار )گذاریبود با سرمايه
∗.) 

INEWi,t = β0 + β1Growthi,t−1 + β2Leveragei,t−1 + β3Cashi,t−1 + β4Agei,t−1

+ β5Sizei,t−1 + β6Stockreturni,t−1 + β7INewi,t−1 + εi,t 
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های شرکت و گذاریها که برابر است با تفاضل کل سرمايههای جديد روی پروژهگذاری: سرمايهINEWi,tکه در آن: 

بر است با نسبت ارش بازار های رشد که برا: فرصت𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡−1ها؛ ای ضروری برای نگهداری دارايیمخارج سرمايه

ها بر : نسبت اهرمی که از تقسیم کل بدهیLeveragei,t−1حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام؛ 

: Agei,t−1؛ t-1در دوره  i: موجودی نقد شرکت Cashi,t−1شود؛ حاصل می t-1در دوره  iهای شرکت کل دارايی

: اندازه شرکت که Sizei,t−1آيد؛ سیس شرکت تا سال مورد بررسی بدست میأت عمر شرکت که از لگاريتم تفاضل سال

: بازده سهام است که از مدل بازده کل Stockreturni,t−1؛ t-1در دوره  iهای شرکت برابر است با لگاريتم کل دارايی

 به شرح زير استفاده شده است:

 
RETi,t =

[Pt(1 + α + β) − (Pt−1 + Cα) + DPS]

Pt−1 + Cα
 

= درصد افزايش β= درصد افزايش سرمايه از محل آورده نقدی و مطالبات؛  α= قیمت پايان سال سهم؛  tP  که در آن:

= قیمت ابتدای سال  tP-1ريالی( ؛ 1000= مبلغ پذيره نويسی سهام)معمولا  Cها و سود سهمی؛ سرمايه از محل اندوخته

 . است دهيدر بخش قبل ذکر گرد تميآ نيروش محاسبه ا :tWACC= سود نقدی هر سهم؛  DPSسهم؛ 

A24  ارزش

 افزوده نقدی

(CVA) 

 𝐶𝑉𝐴 = سود نقدی عملیاتی پس از کسر مالیات − : که در آن: سود نقدی بعد از مالیات : وجه نقد هزينه سرمايه نقدی

سود سهام های عملیاتی پس از مالیات پرداختی؛ و هزينه سرمايه نقدی حاصل جمع بهره پرداختی و حاصل از فعالیت

ايران قابل استخراج  2باشد که هر دو رقم از صورت جريان نقدی تهیه شده طبق استاندارد شماره پرداختی می

 (.1389است)رهنمای رودپشتی و صالحی، 

A25 سود باقیمانده (RI) 
𝑅𝐼 = سود عملیاتی − × نرخ بازده مورد انتظار) )رهنمای رودپشتی و صالحی،  (سرمايه گذاری

1389) 

A3 رويکرد تلفیقی 

 نحوه سنجش ها(ها)شاخصمؤلفه

A31  نسبت قیمت به سود هر سهم 𝑃

𝐸
 = سود خالص هر سهم عادیE= قیمت سهام عادی در پايان سال مالی؛ Pکه در آن:  

A32  نسبت ارزش بازار  به ارزش

 یدفتر
𝑃

𝐵
 

صاحبان = ارزش بازار حقوق P= ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام؛ Bکه در آن: 

 ی.سال مال انيسهام عادی در پا متیبا تعداد سهام عادی ضربدر قاست برابر که  سهام

A33  نسبتQ توبین 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄 = ارزش بازار سهام + ارزش دفتری بدهیها ⁄ارزش دفتری دارايی ها  

A4 رويکرد مديريت مالی 

 نحوه سنجش ها(ها)شاخصمؤلفه

A41 
 بازده کل 

با استفاده از مدل بازده کل به بازده واقعی سهم 

 شود:شرح روبرو محاسبه می
RETi,t =

[Pt(1 + α + β) − (Pt−1 + Cα) + DPS]

Pt−1 + Cα
 

 
A42 

بازده اضافی هر  

 سهم

𝑟𝑖,𝑡 − 𝑅𝑖,𝑡
𝐵  

𝑅𝑖,𝑡باشد؛ می tدر دوره مالی  iماهه سهام شرکت  12باشد که بازده : بازده شرکت می 𝑟𝑖,𝑡که درآن: 
𝐵  بازده مورد :

 باشد.می tماهه پرتفوی بازار)شاخص کل بازار( در دوره مالی  12بازده باشد که انتظار می

A5 رويکرد حاکمیت شرکتی و افشاء 

ها مؤلفه

ه)شاخص

 ا(

 هاها و نحوه سنجش آنشاخص
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A51 
داران و سهام

 تیمالک

و اگر درصد  گرددیبر کل سهام منتشره شرکت م میتقس ینهاد گذارانهيسرما اریمجموع سهام در اخت :ینهاد تی( مالک1

اختصاص داده  صورت صفر ينا یردر غو  1عدد به آن در صنعت خود باشد  یانهاز م یشتربداران نهادی مالکیت سهام

بر کل سهام منتشره  رهيمدتیئه یاعضا اریتعداد سهام در اخت میپژوهش حاضراز تقسدر  ی:تيريمد تی( مالک2شود. می

 ينا یردر غو  1عدد به آن در صنعت خود باشد  یانهاز م یشتربمديره و اگر درصد مالکیت هیئت ديآیشرکت بدست م

 یاگر بخش عمده سهام شرکت مورد بررس (:یخصوص اي ی)دولتتی( نوع مالک3شود. اختصاص داده می صورت صفر

( تمرکز 4. شودیباشد به آن مقدار صفر اختصاص داده م یو اگر دولت کيباشد به آن مقدار  یمتعلق به بخش خصوص

هر شرکت به  یداران نهادسهام تیشود که در آن درصد مالکیمحاسبه م رشمنیه ندالیشاخص هرف قياز طر :تیمالک

نشان از تمرکز  ترکينزد کيعدد به  نيکه هرچه ا شودیحاصل م 1و  0 نیب یو عدد شودیو با هم جمع م دهیرس 2توان 

به آن در صنعت خود باشد  یانهاز م کمترد و اگر مقدار آن باشیم تیدهنده عدم تمرکز مالکو معکوس آن نشان تیمالک

 شود. اختصاص داده می صورت صفر ينا یردر غو  1عدد 

 یتحاکم یاثربخش یریگاندازه یبرا  یبیترک یارمع يکاز  ،(2018القداسی و آبیدين) پژوهش بر طبق پژوهشاين در 

 یمجزا یریحاصل از به کارگ یهر گونه خطا یساختار یرهایاز متغ یبیترک يک یریکارگاستدلال که به ينبا ا یشرکت

ی بر اساس سازوکارهای شرکت یتحاکم یاثربخش یار. معستاستفاده شده ا دهد،یرا کاهش م یساختار یرهایمتغ

 یرمتغ 4 یتمام یجا که برا. از آنباشدیمبالا  یرمتغ چهار یازاز امت یبیپژوهش ترک يندر اداران و مالکیت، زيربخش سهام

و  یانهکمتر از م يرمقاد یشد و عدد صفر برا دادهاختصاص  يژگیداشتن آن و ياصنعت و  یانهبالاتر از م يرمقاد یبرا 1عدد 

 4صفر تا  ینب یازامت يکهر شرکت  یبرا یازهاامت ينحاصل جمع ا رويناختصاص داده شده است از ا يژگینداشتن آن و يا

داران و ی در خصوص سازوکارهای سهامشرکت یتحاکم یمحاسبه اثربخش یبرا ياناختصاص دهد که در پا تواندیم

اين روش در خصوص . شودیم یم( تقس4 يعنیکسب)قابل  امتیازات مجموع بر شرکت-هر سال یازاتمجموع امت مالکیت

 سازی شده است.مديره و حسابرسان( نیز به همین شیوه پیادهگر رويکرد حاکمیت شرکتی)هیئتدي مؤلفهدو 

A52  

و  رهيمدتیئه

 نظارت

 صورت صفر ينا یردر غو  1عدد به آن در صنعت خود باشد  یانهاز م یشترب يرهمدیئتاگر اندازه ه: رهيمدتیئاندازه ه( 1

آن صنعت باشند عدد  یانهاز م یشترب يرهمدیئته یرمو فاگر تعداد اعضا غ :رهيمدتیئاستقلال ه( 2شود. اختصاص داده می

 اي سیاز رئ رعاملياگر نقش مد: رعامليپست مد یدوگانگ( 3شود. اختصاص داده می عدد صفر ينصورتا یرو در غ 1

تخصص  (4 .ردیگیصورت عدد صفر به آن تعلق م نيا ریو در غ ک،يشده باشد عدد  ککیتف رهيمدئتیه سینائب رئ

مقدار صفر اختصاص  نصورتيا ریو در غ 1باشند مقدار  یتخصص مال یدارا رهيمدتیئه یچنانچه اعضا :رهيمدتیئه یمال

 .شودیداده م

A53 
و  یحسابرس

 نظارت

 یهايیمجموعه داراکه براساس آن  شودیسهم بازار استفاده م کردياز رو پژوهش نيدر ا تخصص حسابرس در صنعت:( 1

کل صاحبکاران در همان  یهايیمجموع دارابر صنعت خاص  کيخاص در  یموسسه حسابرس کيتمام صاحبکاران 

شود. چنانچه تخصص حسابرس در صنعت برای آن شرکت در آن سال از میانه صنعت بالاتر باشد تقسیم میصنعت خاص 

امضا کننده  یاگر شرکا حسابرس: یوره تصدد (2 شود.و در غیر اينصورت عدد صفر اختصاص داده می 1به آن مقدار 

 1به آن شرکت عدد  نصورتيا ریآن شرکت عدد صفر و در غ بهنکرده باشند،  رییسال گذشته تغ 2در  یگزارش حسابرس

شرکت انتخاب شده باشد به  ابرسبه عنوان حس یاگر سازمان حسابرس :یاندازه موسسه حسابرس (3 .شودیاختصاص داده م

شرکت واحد  کياگر  :یداخل یواحد حسابرس (4. اختصاص داده شده است 0مقدار  نصورتيا ریو در غ 1آن مقدار 

 تهیاستقرار کم (5 .شودیبه آن عدد صفر اختصاص داده م نصورتيرایو در غ 1داشته باشد به آن عدد  یداخل یحسابرس

به آن عدد صفر  نصورتيا ریو در غ 1داشته باشد به آن شرکت عدد  یحسابرس تهیشرکت کم کياگر : یحسابرس

حسابرس الف  تیفیکنترل ک ازیپژوهش اگر امت نيدر ا :یموسسات حسابرس تیفیکنترل ک ازیامت (6. ابديیاختصاص م

  .شودیاز الف باشد به آن عدد صفر اختصاص داده م ریو اگر غ 1باشد به آن عدد 

A54  شاخص

 اجباریافشای 

توسط سازمان بورس اوراق بهادار که اجباری  شاخص افشایگیری افشای اجباری از امتیاز برای اندازهدر اين پژوهش 

 گردد استفاده شده است. و منتشر میمحاسبه 

A55 
شاخص 

لیست موارد افشای ، چک(1391پور)ینمطابق پژوهش پورحیدری و حس میزان افشای اختیاری در هر شرکت هبرای محاسب

های توضیحی و گزارش هایهای مالی سالانه، يادداشتمورد افشای اختیاری با بررسی صورت 60اختیاری متشکل از 
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افشای 

 اختیاری

ها افشا شده بود، عدد يک و در شرکت به هر قلم از موارد موجود در چک لیست که توسطبا توجه مجامع عمومی، 

افشای اختیاری با تقسیم جمع موارد افشا شده به  و در نهايت شاخص اختصاص داده خواهد شدغیراينصورت عدد صفر 

. عناوين کلی و عناصر (1391پور، )پورحیدری و حسینگرديدخواهد  کل مواردی که می بايست افشا شود محاسبه

 اشد.ب( می1391پور)به شرح پژوهش پورحیدری و حسینکار رفته لیست افشای اختیاری بهچک

A6 پذيری اجتماعیرويکرد مسئولیت 

ها مؤلفه

ه)شاخص

 ا(

 هاها و نحوه سنجش آنشاخص

A61 
مشارکت 

 اجتماعی 

A62  روابط

 کارکنان

A63  محیط

 زيست

A64 
های ويژگی

 محصول 

 

هر بعد آن  باشد،یچهار بعد م یداراپذيری اجتماعی (، مسئولیت1393در اين پژوهش مطابق پژوهش حاجیها و سرفراز)

. با تفاضل نقاط قوت از نقاط ضعف مربوطه نمره آن بعد بدست باشدمی نقاط قوت و ضعف مخصوص به خود یدارا

آنها عدد  نبود است که در صورت وجود هر نقطه ضعف يا نقطه قوت مربوطه، عدد يک و در صورت ذکر . لازم بهآيدیم

 شود.یها افشاء مشرکت مديرهیئتدر گزارش ه یرهااين متغ یصفر در نظر گرفته خواهد شد. اطلاعات لازم برا

 مسئولیت اجتماعی ابعاد نقاط قوت نقات ضعف

منفی برکیفیت  ریتأثاثر منفی اقتصادی)

پرداخت زندگی، تعطیلی کارخانه(؛ عدم

 مالیات

)کمک به های نوآورانههای خیريه؛ کمککمک

 عمومی(هایدرطرحغیرانتفاعی،مشارکتهایسازمان

 A611مشارکت اجتماعی

(CSR_COM) 

ضعف بهداشت و ايمنی؛ کاهش نیروی 

 کار

 A621کارکنان روابط نقدی؛ مزايای بازنشستگی سود به اشتراک گذاشتن

(CSR_EMP) 

های خطرناک؛ پرداخت تولید زباله

 جريمه به دلیل نقص مديريت زباله

پاک)استفاده از سوخت با آلودگی کمتر(؛ انرژی 

 ایکنترل آلودگی هوا و کاهش گاز گلخانه

 A631زيستمحیط

(CSR_ENV) 

پرداخت جريمه برای ايمنی محصول؛  

 پرداخت جريمه برای تبلیغات منفی

 A641های محصولويژگی کیفیت محصول؛ ايمنی محصول

(CSR_PRO)  
 

 
 
 
 
 
 
 

 

های مورد استفاده برای تعیین ضرایب مدلروش (:1)شکل  

یت          -4 مالی، راهبری و مسااائول ماعی بر   در مرحله چهارم الگوی جامع ارزيابی  پذيری اجت

شود  ها( استخراج می ها)شاخص مؤلفهاساس ضرايب اختصاص يافته به هر يک از رويکردها و    

 بندی نمود.ها را رتبهتوان شرکتکه با استفاده از آن می

 

 رويکردها

 (هاشاخص)هامؤلفه

 برای تعیین میزان اهمیت AHPاستفاده از روش 

 استفاده از روش آنتروپی شانون برای تعیین میزان اهمیت
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 های پژوهشیافته

مدل مفهومی پژوه  همان  فه دهد هر رويکرد چندين   ش نشاااان میطور که  )شااااخص( مؤل

ستخراج الگوی جامع پژوهش  گیری را در بر میمتفاوت اندازه مورد  یهاروشگیرد که برای ا

در سااطح رويکردها از تحلیل ساالسااله مراتبی و در سااطح    مدل بيضاارا نییتع یاسااتفاده برا

ستفا   ها با توجه به کمی بودن آنشاخص  شانون ا شرح     ها از آنتروپی  ست که نتايج به  شده ا ده 

 باشد. ( قابل ارائه می6( و )5های)نگاره

 ضرایب رویکردها:(5نگاره)
 اجتماعی مسئولیت حاکمیت شرکتی و افشا مديريت مالی تلفیقی اقتصادی حسابداری عنوان رويکرد

 A1 A2 A3 A4 A5 A6 کد رويکرد
 069/0 071/0 085/0 151/0 411/0 213/0 ضريب

دارای  411/0شاااود رويکرد اقتصاااادی با ضاااريب     ( ملاحظه می 5طور که در نگاره)  همان 

سازی روش تحلیل سلسله مراتبی در الگوی جامع    بیشترين اولويت براساس نظر خبرگان و پیاده  

باشااد. رويکردهای پذيری اجتماعی بازار ساارمايه ايران میارزيابی مالی و راهبری و مساائولیت

پذيری اجتماعی به ترتیب با ريت مالی، حاکمیت شاارکتی و مساائولیتحسااابداری، تلفیقی، مدي

های بعدی اهمیت قرار دارند. با توجه در رده 069/0و  071/0، 085/0، 151/0، 213/0ضااريب 

( بدساات 2ها در سااطح رويکردها از طريق مدل)به نتايج بدساات آمده امتیاز ارزيابی شاارکت 

 خواهد آمد:

𝐹𝐺𝑆𝐶𝑀 (2مدل ) = 0/213𝐴1 + 0/411𝐴2 + 0/151𝐴3 + 0/085𝐴4
+ 0/071𝐴5 + 0/069𝐴6 

 ها( در مدلها)شاخصمؤلفه ضرایب هر یک از:(6نگاره)

 (A1) "رويکرد حسابداری"های مؤلفهاولويت 

 در رويکرد مؤلفهضريب  مؤلفه عنوان مؤلفهکد 

A11 173/0 بازده دارايی 

A12 122/0 بازده حقوق صاحبان سهام 

A13 196/0 بازده فروش 

A14 215/0 سود هر سهم 

A15 268/0 سود تقسیمی هر سهم 

A16 026/0 نرخ رشد فروش 
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 (A2) "رويکرد اقتصادی"های مؤلفهاولويت 

A21 191/0 افزوده اقتصادیارزش 

A22 263/0 افزوده بازارارزش 

A23 058/0 فعلی جريان نقد آزادارزش 

A24 248/0 افزوده نقدیارزش 

A25  240/0 باقیماندهسود 

 (A3) "رويکرد تلفیقی"های مؤلفهاولويت 

A31 (نسبت قیمت به سود هر سهمP/E) 827/0 

A32 (نسبت ارزش بازار به ارزش دفتریP/B) 134/0 

A33  نسبتQ 039/0 توبین 

 (A4) "رويکرد مديريت مالی "های اولويت مولفه

A41 422/0 بازده کل 

A42 578/0 بازده اضافی هر سهم 

 (A5) "رويکرد حاکمیت شرکتی و افشاء "های اولويت مولفه

A51 121/0 داران و مالکیتسهام 

A52 315/0 مديره و نظارتهیئت 

A53 358/0 حسابرسان و نظارت 

A54 042/0 افشاء اختیاری 

A55 164/0 افشاء اجباری 

 (6A) " پذيری اجتماعیرويکرد مسئولیت"های اولويت مولفه

A61 283/0 مشارکت اجتماعی 

A62 240/0 روابط کارکنان 

A63 339/0 محیط زيست 

A64 138/0 های محصولويژگی 

 خواهد شد: 8الی  3های ( منجر به ارائه مدل6ها درنگاره)مؤلفهضرايب بدست آمده برای 

𝐴1 (3مدل) = 0/173 𝐴11 + 0/122 𝐴12 + 0/196 𝐴13 + 0/215 𝐴14
+ 0/268 𝐴15 + 0/026 𝐴16 

𝐴2 (4مدل) = 0/191 𝐴21 + 0/263 𝐴22 + 0/058 𝐴23 + 0/248 𝐴24
+ 0/240 𝐴25 

𝐴3 (5مدل) = 0/827 𝐴31 + 0/134 𝐴32 + 0/039 𝐴33 
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𝐴4  (6مدل) = 0/422 𝐴41 + 0/578 𝐴42 

𝐴5 (7مدل) = 0/121 𝐴51 + 0/315 𝐴52 + 0/358 𝐴53 + 0/042 𝐴54
+ 0/164 𝐴55 

𝐴6 (8مدل) = 0/283 𝐴61 + 0/240 𝐴62 + 0/339 𝐴63 + 0/138 𝐴64 

شااود که در رويکرد های هر رويکرد مشاااهده میمؤلفهبراساااس نتايج حاصاال از ضاارايب  

دارای بیشااترين درجه اهمیت، در  268/0سااود تقساایمی هر سااهم با ضااريب  مؤلفهحسااابداری 

ی بیشااترين درجه اهمیت، در دارا 263/0افزوده بازار با ضااريب ارزش مؤلفهرويکرد اقتصااادی 

دارای بیشااترين درجه  827/0نساابت قیمت به سااود هر سااهم با ضااريب   مؤلفهرويکرد تلفیقی 

، در رويکرد  578/0بازده اضااافی هر سااهم با ضااريب  مؤلفهاهمیت، در رويکرد مديريت مالی 

، و در رويکرد    358/0حساااابرساااان و نظارت با ضاااريب       مؤلفه حاکمیت شااارکتی و افشاااا    

ضريب     مؤلفهپذيری اجتماعی، سئولیت م ست با  شترين درجه اهمیت   339/0محیط زي دارای بی

 باشند.  می

با مدل  2با ترکیب مدل)     مالی و راهبری و       ( می8( الی )3های) (  یاز ارزيابی  به مدل امت توان 

 ( زير دست يافت:9مدل شماره) ها به شرحمؤلفهها براساس پذيری اجتماعی شرکتمسئولیت

 ماادل

(9) 

𝐹𝐺𝑆𝐶𝑀 = 0/037 𝐴11 + 0/026 𝐴12 + 0/042𝐴13 + 0/046 𝐴14
+ 0/057 𝐴15 + 0/005 𝐴16 + 0/078 𝐴21
+ 0/108 𝐴22 + 0/024 𝐴23 + 0/102 𝐴24
+ 0/099 𝐴25 + 0/125 𝐴31 + 0/020 𝐴32
+ 0/006 𝐴33 + 0/036 𝐴41 + 0/049 𝐴42
+ 0/009 𝐴51 + 0/022 𝐴52 + 0/025 𝐴53
+ 0/003 𝐴54 + 0.012 𝐴55 + 0/019 𝐴61
+ 0/017 𝐴62 + 0/023 𝐴63 + 0/010 𝐴64 

 دست آورد: توان با رابطه زير بهها در مدل نهايی را می( ضريب هر يک از شاخص9در مدل)

𝑊𝑚 = 𝑊𝑑 × 𝑊𝑐 

شاخص در مدل نهايی؛   𝑊𝑚که در آن:  ضريب   :𝑊𝑐  ضريب شاخص( در رويکرد و  مؤلفه:  (

𝑊𝑑باشند.: ضريب رويکرد مربوطه می 

ضرايب   شاخص   مجموع  شاخص(، برابر با يک   25ها)شاخص در مدل نهايی در مورد کلیه 

ها در امتیاز ارزيابی خواهد بود. با مقايساااه ضااارايب در مدل نهايی میزان اهمیت هر يک از آن

عنوان نمونه شااود. بهپذيری اجتماعی برای هر شاارکت مشااخص میمالی، راهبری و مساائولیت
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 25( دارای بیشااترين ضااريب در بین  P/E( )A31توان مشاااهده کرد که شاااخص نساابت)  می

 باشد. شاخص مدل می

 گیرینتیجه

پذيری هدف پژوهش حاضاار ارائه الگويی جامع به منظور ارزيابی مالی، راهبری و مساائولیت

شرکت  ساس ديدگاه نوين ارزيابی    های پذيرفتهاجتماعی  شده در بورس اوراق بهادار تهران برا

مان   باشااااد. اين الگو عملکرد می جامع ه يده       ی  ئه گرد مدل مفهومی پژوهش ارا که در  طور 

 ریتأثبندی شده است(، حاکی از وزن   )شاخص( طبقه مؤلفه 25رويکرد در قالب  6است)شامل   

باشد. از آنجا که ضرايب اهمیت)ضرايب ها میبالای رويکرد اقتصادی بر ارزيابی جامع شرکت

صاص يافته( رويکردها از طريق پیاده  صورت     AHPروش سازی  اخت سنجی از خبرگان  و نظر

ها رويکرد اقتصادی بیشتر   شود که طبق نظر آنان در ارزيابی وضعیت شرکت   گرفته مشاهده می 

تواند در ارزيابی کلی شرکت پاسخگو باشد. همینطور مشاهده شد که      از رويکردهای ديگر می

های مربوط به مؤلفه بیشاااترين ضاااريب اهمیت، در بین    ( دارایA22افزوده بازار)ارزش مؤلفه 

رويکرد اقتصااادی بوده اساات. از سااوی ديگر در مدل نهايی الگوی جامع اسااتخراجی مشاااهده 

به خود اختصاااص داده  مؤلفه 25ای که بیشااترين ضااريب اهمیت را در بین  مؤلفهشااود که می

های با ضرائب  مدل نهايی شاخص باشد. براساس   های رويکرد تلفیقی میمؤلفه ( ازP/Eنسبت) 

( P/E( ،)2نسااابت) ( 1باشاااند: )  اهمیت بیشاااتر)ده شااااخص برتر( به ترتیب بدين شااارح می      

سود باقیمانده، ) 4افزوده نقدی، )( ارزش3افزوده بازار، )ارزش صادی، ) ( ارزش5(  ( 6افزوده اقت

سهم، )      سیمی هر  سهم، )   7سود تق ضافی هر  سهم، )   8( بازده ا سود هر  ( 10، )ده فروش( باز9( 

 ها.     بازده دارايی

با وجود اينکه مشاااابه پژوهش حاضااار به اين صاااورت و با اين رويکردها در يک جا و به             

شااود که مدل ارزيابی عملکرد ارائه صااورت يک مدل جامع صااورت نگرفته ولی مشاااهده می

طور ثقفی و   (، همین  2012(، سااااانتوس و بريتو)  2018شااااده توساااط دامااان و همکاااران)  

ها های محیطی و اجتماعی شرکت ( شامل بعد جديد مسئولیت اجتماعی و جنبه  1397همکاران)

شااود که تنها دو (، نیز مشاااهده می1391باشااد. در خصااوص پژوهش آذر و همکاران) نیز می

شرکت     صادی را در ارزيابی عملکرد  سابداری و اقت شان رويکرد ح داده که ها ترکیب کرده و ن

شدن معیارهای     ضافه  شرکت را دقیق   ا صادی(، ارزيابی عملکرد  تر مبتنی بر ارزش)رويکرد اقت
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تايج پژوهش حاضااار هم           نشاااان می با ن تا حدود زيادی  خوانی دارد. پژوهش دلن و دهد که 

نانی و همکاران)   2012همکاران)  ( بر خلاف 1396(، رضاااايی و همکاران)  1396(، رئیسااای وا

اند و مشابه  ها استفاده کرده رد عملکرد شرکت های مالی برای برآوپژوهش حاضر تنها از نسبت  

بازده دارايی      بازده فروش و  حاضااار  يابی عملکرد      پژوهش  مل برتر در ارز ها را در بین عوا

( در ارزيابی عملکرد براساااس رويکرد مديريت مالی 1390اند. فلاح شاامس و عطايی)داشااته

داری عملکرد را بهتر نشااان دادند که بازده اضااافی با تفاوت معنامشااابه پژوهش حاضاار نشااان 

دهد. ضرايب رويکرد حاکمیت شرکتی در پژوهش حاضر بر خلاف پژوهش حساس يگانه     می

در رتبه  ریتأثمديره را دارای بیشاااترين ( که ابعاد شااافافیت و اثربخشااای هیئت1390و سااالیمی)

شااان بیشااتر ن ریتأثمديره را دارای وزن اند، حسااابرسااان و سااپس هیئتحاکمیت شاارکتی داشااته

پذيری اجتماعی نیز در پژوهش حاضااار مشاااابه پژوهش دهد. ضااارايب رويکرد مسااائولیتمی

 های برتر نشان داده است. ( شاخص محیط زيست را از شاخص1399پور و همکاران)کا م

های کمی مربوط به   ها براسااااس داده مؤلفه بر طبق الگوی جامع ارائه شاااده که در ساااطح     

ضرايب شده در بور های پذيرفتهشرکت  شده س اوراق بهادار تهران  شاهده می بندی  شود  اند، م

ها های کمی شرکت هايی که از نظر ذينفعان از اهمیت بالاتری برخوردار است در داده شاخص 

، يا نیز اثر خود را نشاااان داده اسااات. مانند ساااود تقسااایمی هر ساااهم در رويکرد حساااابداری 

سبت)  شرکتی که     رويکرد تلفیقی، يا بحث کیفیت ح ( درP/Eن سی در رويکرد حاکمیت  سابر

شاهده می  شاهده می       م سوی ديگر م شتری را در رويکرد مربوطه دارند. از  شود با  شود وزن بی

پذيری اجتماعی وجود اينکه اين الگوی جامع دو رويکرد حاکمیت شرکتی و افشاء و مسئولیت

براسااااس ديدگاه نوين  ينفعان وذ یجامع طبق تئور يابیارز یازهایبه منظور برآورده کردن نرا 

کمتری را به خود اختصاص   ریتأثارزيابی عملکرد افزوده ولی نسبت به رويکردهای ديگر وزن  

ها از رسااد بايد دلیل اصاالی را در عدم افشااای کامل اطلاعات در اين زمینه   اند. به نظر میداده

شرکت   ضمانت   سوی  سطح عمومی قوانین و مقررات و  ست.  اجرايی آنها و پايین بودن  ها دان

کنندگان در بازارهای اوراق بهادار اطلاعاتی اساات که از گیری مشااارکتزيرا مبنای تصاامیم

های فعال در اين بازارها شااده در بورس و واسااطهها، ناشااران اوراق بهادار پذيرفتهسااوی بورس

عدم افشای کافی   پذير باشد. شود که اين اطلاعات بايد کامل، به موقع، مربوط و فهم منتشر می 

سئولیت    شرکتی و م سطح اهمیت اين رويکردها  اطلاعات مربوط به حاکمیت  پذيری اجتماعی 
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ثر، يکی ؤدهد. در صورتی که حاکمیت شرکتی م  کنندگان بازار کاهش میرا از ديد مشارکت 

سازی سازوکارهای آن و نظارت و کنترل   های اصلی اقتصاد بازار کارا است و پیاده   از مشخصه  

ها منجر به ها از سااوی شاارکت ر اجرای آن و قرار دادن سااازوکار نظارتی برای تخطی از آنب

 شود.  کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و در مقابل افزايش کارايی بازارهای سرمايه می

( با توجه به ضرايب اهمیت و ضرايب بدست     1شود: ) های پژوهش پیشنهاد می براساس يافته 

عنوان نهاد نظارتی بازار ساارمايه هش به سااازمان بورس اوراق بهادار بهآمده از الگوی جامع پژو

مانند های با ضريب اهمیت بالا  گیری شاخص شود؛ در خصوص نحوه اندازه  کشور پیشنهاد می  

سبت)  سی قوانین نظارتی دقیق و کارآمدی را      پیاده ( و ياP/Eن سابر سازی معیارهای کیفیت ح

ها به منظور ها را در جهت دسااتکاری اقلام اين شاااخصرکتاعمال نمايند تا تمايل مديران شاا

( از آنجا که رويکردهای حاکمیت شااارکتی و      2های ذينفعان محدود نمايند. )     مین خواساااته أت 

ها مین و جلب اعتماد عمومی به شااارکتأپذيری اجتماعی دو عامل زيربنايی برای تمسااائولیت 

ست آمده در مدل جامع        می ضرايب بد ساس  شد و برا ضريب اهمیت را به  با پژوهش کمترين 

خواهی ساااازی و در نتیجه پاساااخساااازی، آموزش، آگاهاند، لذا فرهنگخود اختصااااص داده

( با 3ها لازم و ضااروری اساات. )داران و ذينفعان در خصااوص اين رويکردها از شاارکتسااهام

تی بازار بندی و نهادهای نظار   توجه به ديد چندجانبه الگوی جامع پژوهش به موساااساااات رتبه    

شده در اين پژوهش جهت رتبه    سرمايه توصیه می   ستخراج  شرکت شود که از مدل ا های بندی 

شود علاوه  ( پیشنهاد می 1شود: ) بورسی استفاده نمايند.  همچنین به پژوهشگران آتی توصیه می    

ستفاده برای هر رويکرد در پژوهش حاضر از شاخص    بر شاخص  های موجود ديگر های مورد ا

ند. )       نیز اسااا ماي فاده کرده و مجددا الگوی جامع را اساااتخراج ن هاد یپ( 2ت  ریتأث  شاااودیم شااان

 یبررساايا کیفیت گزارشااگری مالی سااود  تیفیجامع بر ک یالگواين گانه شااش یکردهايرو

ستخراج کرد که به احتمال فراوان    ( می3. )شود  صنايع مختلف ا توان اين الگوی جامع را برای 

 ايع مختلف متفاوت خواهد بود. ضرايب بدست آمده برای صن

 نوشتپی
Stakeholders Theory  2 Shareholders Theory  1 

  Applied finance  3 
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