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 چكیده

 اقتصاد فعلی وضعیت ارزیابی به مایل که گذارانی است سیاست برای مطلوبی های سنجه مالی شاخص های

اعتبار دهندگان و بانک مرکزی از اهمیت ویژه ای  برای خصوص به آینده هستند و بینی پیش و حاضر حال در

هایی که بر پایه آن ها شاخص های  داده. دارد اهمیت وجود توجیه این برای متعددی دلایل بوده و برخوردار

 کلان های داده مورد در را بازار انتظارات احتمالا و ماهیتا با نگاه به آینده تعریف شده مالی محاسبه می گردد

 تاثیر اقتصاد آینده وضعیت بر مستقیم طور به نیز خود است ممکن شاخص های مالی. مدنظر قرار می دهند

. در تحقیق حاضر تلاش شده تا های خرد و کلان خط مشی های اقتصادی تاثیر پذیرند گذاشته یا از شاخص

ثبات سود آوری و  بر است ممکن احتمالا که هایی سنجه همه شناسایی جهت جامعی و سیستماتیک مطالعه

گردد.  فراهم ها سنجه این از کاملی اطلاعاتی بانک و انجام باشد دیگر شاخص های اساسی علمکرد مالی موثر

 قرار استفاده مورد موثر های سنجه انتخاب در تحلیل محتوی و دانش حوزه های روش از بدین منظور، ترکیبی

 .روش دیمتل فازی تعیین شده اندطریق نظرسنجی از خبرگان و است. در نهایت عوامل موثرتر از  گرفته
 

 .اقتصادی،  عملکرد مالی شرکتعوامل خرد اقتصادی، عوامل کلان اقتصادی، خط مشی  هاي کلیدي: واژه
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 مقدمه -1
 رهیمد ئتیه ایسازمان  رانیمد یبرا ی اقتصادیریگ میمحدوده تصم کننده نییاصل تع اقتصادی یخط مش

توجه اعتبار  است که محورهاییاز  یمال وضعیت مالی شرکت ها مبتنی بر شاخص های ینیب شیپ .باشد یم

 هیخرده فروشان شرکت است. سرما ایعرضه کنندگان  رینفعان شرکت نظ یذ گریگذاران و د هیسرما ،دهندگان

 یریگ میبه هرگونه تصم نکهیاز ا شیشرکت پ کی یمال وضعیت یابیارز ازمندیگذاران و اعتباردهندگان شرکت ن

 شیپ یبزرگتر انیباشند تا از تحمل ز یم ند،یبه شرکت مبادرت نما یوام یاعطا ای یگذار هیسرما نهیدر زم

با شرکت مبادله  یاعتبار تیبر اساس وضع شهیشرکت هم کیخرده فروشان  ای. عرضه کنندگان ندینما یریگ

مبادلات خود  نهیدر زم میشرکت و اتخاذ تصم یمال تیاز وضع یشناخت کامل ازمندیجهت ن نیکرده و از ا

 .(0229 گرانیو د 5)هال هستند

 اقتصاد فعلی وضعیت ارزیابی به مایل که گذارانی است سیاست برای مطلوبی های سنجه مالی شاخص های

اعتبار دهندگان و بانک مرکزی از اهمیت ویژه ای  برای خصوص به آینده هستند و بینی پیش و حاضر حال در

هایی که بر پایه آن ها شاخص های  داده. دارد اهمیت وجود توجیه این برای متعددی دلایل بوده و برخوردار

 کلان های داده مورد در را بازار انتظارات احتمالا و ماهیتا با نگاه به آینده تعریف شده گرددمالی محاسبه می 
 تاثیر اقتصاد آینده وضعیت بر مستقیم طور به نیز خود است ممکن شاخص های مالی. مدنظر قرار می دهند

 در و موقع، با فراوانی زیاد به شاخص های مالی. گذاشته یا از شاخص های کلان خط مشی اقتصادی تاثیر پذیرند

 (.0252 ،0)روسیهستند  دسترس

 می شوند، در آینده منتشر که داده هایی سایر نباشند که در اطلاعاتی حاوی شاخص های مالی اگر حتی

 اقتصادی در سطح تحولات بینی پیش و تحقق، در جهت درک هنگام به در صورت به موقع بودن است ممکن

 کرده تغییر مسلما ،0222 وضعیت مالی سال آغاز زمان پول از انتقال مکانیسم این، بر علاوه. باشند مفید کلان

سیاست های پولی تغییر کرده و مثلا کاهش نرخ بهره به  که هنگامی اقتصادها، سایر همانند ایران نیز، در. است

از  هدف و جلوه کرده موجه وسیع مقیاس در هایی چون ارز، سکه و ملک دارایی خرید سیاست وقوع می پیوندد،

این امر در حالی مفید است که بتوان صرفا بر پایه نرخ بهره و تورم . است ها دارایی حداکثر نمودن ارزش آن

تصمیم گیری نموده و صرفا نرخ بهره به عنوان سنجه نرخ بازده بدون ریسک و بر پایه سیاست پولی تغییر نموده 

 (.0250و همکاران،  2ن متغیر کلان نرخ تورم باشد )کاپتانیوسیا ناشی از وضعیت های اقتصادی اصلی تری

 بررسی ادبیات تحقیق نشان می دهد که در سال های اخیر به دلایل چندی از جمله موارد صدر الذکر،

مثال می توان به پژوهش  در این زمینه به عنوان. مالی، مورد توجه قرار گرفته اند بیان گر وضعیت های شاخص
 ایالات در( 0252)و همکاران  1هاتزیوس اروپا، ( در سطح اتحادیه0252و همکاران ) 4آنجلوپولو هایی چون

همکاران  و 0پاریس و( 0229)همکاران  و 2گای چارد کانادا، در( 0252)همکاران  و 6گیراتیس آمریکا، متحده

 در کشورهای مختلف اروپایی از جمله اعضای اتحادیه اروپا، اشاره نمود.( 0254)

استفاده از تمام  کهاست در این بزرگ  یشرکت ها یمال شاخص های ینیب شیپروش  مشکلدر حال حاضر 

عملکرد  جه،ی. در نتوضعیت مالی آن ها، وجود ندارد ینیب شیپ یبرا ها شرکت نیاطلاعات موجود مربوط به ا
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 یاست که برا یروش ها ایاستفاده از مدل  بهنه تنها  روش های پیش بینی شاخص های مالی در شرکت ها

در  و نوع اطلاعات انتخاب شده نیز برمی گردد.انتخاب اطلاعات  به نحوه به کار می رود، که حتی ینیب شیپ

اطلاعات مربوط به  ،و قضاوت خودشخصی فقط با استفاده از تجارب  یاعتبار یموسسات رتبه بند برخی ازعمل، 

 یآمار یمدل ها یساده به جا یازیبا کارت امترا برگزیده یا فرد خاص  ایشرکت  کی یاعتبار سکیر یابیارز
 .(0254، 9)میلارد و نیکولز ، به این امر مبادرت می کننددهیچیپ

شرکت،  یها یژگیاقتصاد کلان، و طیشرکت، از جمله شرا کی به منظور پیش بینی شاخص های مالی

 ینیب شیو بازار در پ یاز مطالعات نشان داده اند که اطلاعات مال یاریبس موثرند.و اطلاعات بازار،  یمال تیوضع

( در هر حال پاسخ به این 0251و همکاران ) 52بر پایه یافته های پژوهش دیمیتراسموثر است.  یمال وضعیت

 ینیب شیپ یها مدل تبییندر  دیبا اطلاعات بازار راو  یمال یاطلاعاتسوال روشن نیست که کدام دسته از 

 ی مورد مطالعه، در نظر گرفت؟شرکت ها یمال هایشاخص 

وضعیت مالی در اروپا برخی از این پژوهش ها انجام شده و شاخص های مالی تبیین  شروع از قبل تا اگرچه

در  کانستور رزرو فدرال بانک اتحادیه اروپا و ساکس، گلدمن بانک، دویچه شده توسط منابعی چون بلومبرگ،

تحقیق به نوعی از روش تحلیل  این در. وضعیت مالی مورد استفاده قرار گرفته اندجهت پیش بینی ثبات یا 

محتوی برای تعیین و دسته بندی عوامل مختلف خرد و کلان خط مشی های اقتصادی موثر بر عملکرد مالی در 

همیت شرکت ها بهره گرفته شده است. پس از تعیین سنجه های موثر، برای مشخص کردن میزان اثرگذاری و ا

آن ها از خبرگان و صاحب نظران نظرسنجی شده است. نتایج نظرسنجی ها با استفاده از تکنیک دیمتل فازی 

 مورد تحلیل قرار گرفته و درجه تاثیر سنجه ها بر عملکرد مالی در شرکت ها تعیین شده است. 
ه پژوهش اشاره دارد. مقاله حاضر در پنج قسمت ارائه شده است: قسمت ابتدایی به مبانی نظری و پیشین

قسمت دوم شامل روش اجرای پژوهش بوده که در آن روش دیمتل فازی به طور مفصل تشریح شده است. در 

قسمت چهارم، یافته های پژوهش ارائه شده و در نهایت نیز در قسمت پنجم، به نتیجه گیری حاصل از پژوهش 

 پرداخته شده است.

 

 ادبیات موضوع -2

 مبانی نظري -2-1
صرف نظر از نوع مالکیت، سیستم  زیابی عملکرد یک جزء جدایی ناپذیر از فرآیند مدیریت در هر شرکتار

ها، در  کردهای بسیاری توسعه یافته است که در میان آن است. در این زمینه، روی مدیریت یا نوع فعالیت آن

شاخص های عملکرد مبتنی بر سنجه نیز استفاده از کارایی و  ، سنجشسال های اخیر، تجزیه و تحلیل بهره وری

و  55هایی چون نسبت های مالی نظیر سنجه های سودآوری از اهمیت ویژه ای برخوردار بوده است)پانته آ

 (.0254 ،همکاران

مانند  نهادهبه  ستاندهنسبت  مبتنی بر رویه سنجش شاخص های عملکرد، استفاده از چه اگربا این وجود، 

برای توصیف عملکرد مالی هایی ممکن است به عنوان شاخص و بازده سرمایه، فروش  بازده ،بازده سرمایه گذاری
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 ، رضایتتعریف شودسودآوری، بهره وری یا کارایی  بر مبنایاستفاده شود، ارجاعات معمولی از عملکرد، چه 

ر برای بیش از یک معیااستفاده است که نیاز به  ای عملکرد شرکت پدیده پیچیده . در عین حالدبخش هستن

 (. 0222 ،50ژو)سنجش و ارزیابی دارد

 ،52راجو و لونیالدر واقع، بسیاری از محققان عملکرد سازمانی را به عنوان یک طرح چند بعدی مفهومی)
جهت اندازه گیری درجه نیل به اهداف از پیش تعیین شده شرکت و سطوح موفقیت آن می تواند مورد ( 0220

 استفاده واقع شود.

سیستم اندازه گیری عملکرد نشان دهنده اهمیت و پیچیدگی این موضوع  تحقیق در زمینهادبیات  بررسی

خود را  توجه سیستم اندازه گیری عملکرد و برخی دیگراست. در حالی که بسیاری از مقالات بحث مربوط به 

 پژوهش های انجام شدهتحلیلی از  (،5، معطوف کرده اند. جدول )از سیستم اندازه گیری عملکرد بر ابعادیتنها 

 :داده و تطور تاریخی آن را خلاصه کرده استکه تعاریف عملکرد و اندازه گیری آن را پوشش 

 
 (2112)پانته آ،  عملكرد سنجه هايتحول تاریخی  .1جدول 

 شرح محققین سنجه دوره زمانی

 ,ROI, ROE 5902تا 

ROCE سیمونز 

ROI  عنوان  به کار و کسب یا ستانده سود نسبت گذاران؛ سرمایه برای سنجه مهم ترین

انداز مدیران و نسبت سود به عنوان  چشم عنوان به ROE است؛ گذاری سرمایه از درصدی
 درون های دارایی به به عنوان سنجه ای اشاره  ROCEدرصدی از سرمایه شرکت است، 

 داشته و بازده عملیاتی دارایی هاست. مدیر مستقیم کنترل

5900 EVA 
استرن استوارت 

 و همکاران

EVA برای را مشترکی زبان که است مالی مدیریت سیستم یا ارزش افزوده اقتصادی، یک 

 تصمیمات همه دهد می اجازه و آورده فراهم کارکنان و عملیاتی حوزه های همه در کارکنان
 با همیشه سازگار، و واحد روش یک در جبران و ارتباط برقراری نظارت، سازی، مدل مدیریتی

 باشد. سهام داران گذاری سرمایه افزوده ارزش به توجه

5900 ABC کوپر و گاپلان 

ABC های هزینه حسابداری های سیستم نقایص رفع یا هزینه یابی بر مبنای فعالیت برای 
 فعالیت در تمام که است این مدل اساس ایده. شد معرفی معمولی محرک واحد بر مبتنی

 های هزینه باید دارد، وجود خدمات و کالا تحویل و تولید از حمایت برای که شرکتی های
 .بگیرند نظر در را محصول

5992 CVA 
موسسه ارزش 

 مشتری

CVA اساس بر انحصاری طور به را سیستم ارزیابی عملکرد دارد یا تحلیل ارزش مشتری قصد 

 گیری تصمیم. کند تنظیمبازار  پارامترهای اطراف در عملکرد سنجه های تمام اصلاح با بازار
 و تجزیه گذاری، ارزش ابزاری چون نمودارهای با مدل این سنجه ها بوده، این اساس بر

. کند می عمل غیره و اولویت نمودار مقیاس، مقایسه محصول، های ویژگی معیارها، تحلیل
 .است کننده محدود مدل و عامل اصلی ویژگی بازار، بر شدید تمرکز

5990 BSC  و نورتونکاپلان 

BSC مالی،: دیدگاه چهار تلفیق با را سازمان از جامعی یا کارت امتیازی متوازن دیدگاه 

 ارزش) مالی، به دست می دهد. انداز چشم. رشد و نوآوری داخلی، کار و کسب مشتری،
 را دیگر بعد سه با تعادل به نیاز آن ها اگر حتی است، کار و کسب نهایی هدف( سهام

درجه  بر و کرده تأکید عملکرد محرک های شناسایی اهمیت بر نویسندگان. دهند تشخیص
 عملکرد، تمرکز دارد. معیارهای با تکیه بر استراتژی با انطباق عملکرد شرکت
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 شرح محققین سنجه دوره زمانی

5994 SPC 
هسکت و 

 همکاران

SPC  که ( مشتریان0 کارکنان صف و (5مبنا ی:  دو سود، دارای-یا الگوی زنجیره خدمت 
معلولی در بین  و علت رابطه در این الگو مسیر مشخص شده، مدیریتند. کانون توجه

مدل  چارچوب. دهد می نشان را وری بهره و کارکنان رضایت مشتری، وفاداری سودآوری،
 .دهد نمی ارائه سازی پیاده برای را خاصی پیشنهادات

5992 IPMS 
بیتچی و 
 همکاران

IPMS  یک عملکرد مدیریت فرایند که اندازه گیری یک پارچه عملکرد فرض می کند سیستم 

 شرکت اهداف و ها استراتژی به توجه با را خود عملکرد شرکت آن توسط که است بسته حلقه
 تشکیل تعاملی سیستم پنج توسط یافته توسعه آنها چارچوب. کند می مدیریت آن عملکرد و

 اولی تعریف می شود که " استقرار و "یک پارچگی": مهم عنصر است. این الگو توسط دو شده
 اشاره کار و کسب مختلف های بخش میان در یک پارچگی ترویج توانایی سیستم برای به

 سلسله ساختار در تجاری های سیاست و اهداف استقرار مورد به دومین که حالی در دارد،

 سطوح و شناخته رسمیت به را خارجی محیط اهمیت مدل این. اشاره دارد  سازمان مراتبی
 اقدامات کند، ذی نفعان، می مرتبط ویژگی های دیدگاه پنج از استفاده با را شرکت مختلف

 داخلی، ارزیابی می کند. عملکرد اقدامات و بهبود اهداف محیطی، موقعیت کنترل،

5999 BEM 
بنیاد مدیریت 

 کیفیت اروپا

BEM اما نشده طراحی عملکرد گیری اندازه چارچوب یک عنوان یا الگوی تعالی سازمانی به 

معیار:  9 اساس بر مدل. گذارد می تاثیر عملکرد گیری اندازه بر که دهد می ارائه بینشی

 افراد، نتایج مشتری، نتایج فرایندها، منابع، و مشارکت کارکنان، استراتژی، و سیاست رهبری،
 گسترده مدیریت الگویی از مدل این است.کلیدی، تعریف شده  عملکرد نتایج و جامعه نتایج

 اندازه به نیاز که را هایی زمینه و کرده برجسته را عملکرد بهبود توانایی صراحت به که است
 بلوغ مختلف مراحل" مفهوم اساس بر را مدل مزبور ارزیابی. دهد می نشان دارند، گیری

 .دهد می ارائه "سازمانی

0220 PP نیلی 

PP  ابداع  بود، یافته توسعه قبلا که هایی مدل رفع نقص و مزایا منشور عملکرد برای تقویت یا

 استراتژی ذی نفعان، مشارکت ذی نفعان، عملکرد: رضایت با مرتبط دیدگاه پنج مدل این. شد

 سرمایه: از عبارتند مدل توجه مورد ذی نفعان ها، را اریه می دهد. قابلیت و فرایندها ها،
یک  در تواند می مدل این. کنندگان تامین و ها کننده تنظیم کارمندان، مشتریان، گذاران،

فرض بر این است که . مراتبی، استفاده شود سلسله و افقی عملکرد در دو بعد شرکت پارچگی
 خارجی اقدامات کردن در زمینه: برجسته کار و کسب از متعادل تصویر چارچوبی از مدل

 مالی را غیر و مالی اقدامات ادغام هم چنین و ،(قابلیت و فرایند استراتژی،) داخلی و( ذینفع)
 کند. می فراهم

0224 CEVITA 
راتانتگا و 

 همکاران

CEVITA یا الگوی ارزش توان مندی های اقتصادی دارایی های مشهود و نامشهود، برای 

 های دارایی از ترکیبی که کند می استدلال مدل این. است شده طراحی استرالیا دفاع وزارت
 را آن اقتصادی ارزش نهایت در دهد و می "توانایی" را سازمان که است ناملموس و ملموس

 در را ملموس و ملموس های ویژگی گری گزارش برای روشی الگو این. کند می مدیریت
 تعهدی، حسابداری سنجه های تلفیقی از مدل این. می دهد ارائه سازمان مالی های گزارش

 .است بازار سنجه های و نقدی جریان گیری اندازه سنجه های قراردادی، و شاخص های مالی

 

 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

 

510  

 
 1501بهار / ويکم چهلشماره  / مهديازسال 

 شده، تحلیل های مدل از اصلی تطور تاریخی ادبیات الگوهای ارزیابی عملکرد نشان می دهد که هدف

 عملیاتی وری بهره بهبود و تحلیل و تجزیه شرکت، عملکرد گیری اندازه در زمینه ویژه به مدیریت پشتیبانی از

 (.0254است)پانته آ و همکاران،  بهتر گیری تصمیم فرایندهای طریق از کار و کسب

 تا متغیرهای خود و کلانی را به عنوان عوامل موثر بر عملکرد مالی و اند کرده تلاش متعددی پژوهش های
 خرد به متغیرهای چون رشد اغلب پژوهش ها در سطح. شرکت های را شناسایی و تعریف نمایند سرمایه ساختار

 شرکت، سرمایه و متغیرهایی چون اندازه ساختار کننده تعیین عوامل نقدینگی به عنوان شرکت، اندازه دارایی،

 بنابراین غیره، به عنوان عوامل موثر بر عملکرد مالی در شرکت ها اشاره کرده اند. و مالکیت کار، و کسب ریسک

 ها شرکت مالی عملکرد کننده تعیین از عوامل برخی با سرمایه ساختار کننده تعیین عوامل که رود می انتظار

 (.0259و همکاران،  54باشند)راملی داشته هم پوشانی

 مالی عملکرد و شرکت اهرم بین رابطه بررسی به بین المللی مطالعاتی حتی در سطح گذشته، دهه طی در

 حال، این (. با0259راملی و همکاران، ؛ 0254؛ میلارد و نیکولز، 0252؛ روسی، 0222پرداخته اند)ژو،  شرکت

ارتباط مستقیم بین متغیرهای خرد و کلان اقتصادی را با ساختار مالی و  سیستماتیک طور به اندکی مطالعات

تاثیر غیر مستقیمی بر عملکرد مالی  عملکرد مالی در شرکت ها مورد بررسی قرار داده یا اگر ساختار مالی خود

 (.0256، 51دارد را مورد توجه قرار داده اند)ریچاردسون و دیویدسون

علمی،  مدل یک عنوان به تواند می سرمایه نظریه های مرتبط با متغیرهای خرد و کلان موثر بر ساختار

 سرمایه ساختار عوامل موثر بر عنوان به شده شناسایی متغیرهای(. 0220راجو و لونیال، مورد توجه قرار گیرد)

 عنوان به شوند. می گرفته نظر در پنهان متغیرهای یا شده مشاهده مستقیم غیر متغیرهای عنوان به معمولا
دسته از  هر از دقیق سنجه یک عنوان به بتواند که داشت نخواهد وجود واحدی حسابداری شاخص هیچ مثال،

 (.0254)میلارد و نیکولز،  گیرد قرار عملکرد مالی مورد استفادهمتغیرهای موثر بر ساختار مالی یا 

 که اختصاص داشته راهبردی مدیریت منظر به مجله (، چهار0250) 56طی مطالعه فراتحلیلی سانتوز و بریتو

 که است عملیات مدیریت زمینه از مجله سه. است تجربی مطالعات وابسته متغیر شرکت در آن ها، غالبا عملکرد

 مانده باقی مجله به انجام رسانیده اند. سه  کار و کسب عملکرد گیری اندازه مورد در تحقیق سری یک دارای

کرده بود که در مطالعه  استفاده متفاوت عملکرد شاخص 500 از مقالات این. بومی بودند علمی های مجله

 .گردید انتخاب شده بود، استفاده مقاله در دو حداقل که شاخص 61فراتحلیلی یاد شده 

 51 های سالانه گزارش زیست و معیارهای پایداری، محیط با سازگار های شاخص انتخاب از اطمینان برای

 مقایسه از پس. شد ایجاد عملکرد شاخص های از دیگری فهرست و داده قرار بررسی مورد را برزیل پیشرو شرکت

 دو در حداقل که عملکردی شاخص 21 با گزینش نهایی پژوهش گران بررسی خود را شاخص، مجموعه دو این

 پایان به مورد استفاده قرار گرفته بود،  پیشرو شرکت در یک حداقل و گرفته قرار استفاده مورد تحصیلی مقطع

به این شاخص ها دو مورد از شاخص هایی که در گزارش های سالانه مورد استفاده قرار گرفته ولی در . رسانیدند
سنجه  22ه ای به عمل نیامده بود.  جمع بندی نهایی سنجه ها منجر به انتخاب پژوهش ها از آن ها استفاد
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( بود که 5( گردید که مبنای تبیین هفت سنجه اساسی عملکرد به شرح نمودار )2عملکرد به صورت جدول )

 پیش از این ذکر گردید:

 
  عملكرد هاي شاخص و . ابعاد3جدول 

 سنجه هاي عملكرد ابعاد

 سودآوری
دارایی ها، حاشیه سود قبل از بهره و مالیات و استهلاک، بازده سرمایه، نرخ سود به فروش، بازده بازده 

 سرمایه گذاری، ارزش افزوده اقتصادی

 ارزش بازار
سود هر سهم، رشد قیمت سهام، سود تقسیمی،  نوسان قیمت هر سهم، ارزش افزوده بازار)ارزش افزوده 

 بازار به ارزش جای گزینی دارایی ها( به سرمایه(، نسبت کیو توبین)ارزش

 رشد سهم بازار، رشد دارایی ها، رشد درآمد خالص، رشد سود خالص، رشد تعداد کارکنان رشد شرکت

رصایت 

 کارکنان

نرخ کاهش کارکنان، سرمایه گذاری در آموزش و توسعه کارکنان، سیاست های پادش و مزد، برنامه های 

 ت کلی کارکنانمسیر شغلی، جو سازمانی، رضای

رضایت 
 مشتریان

ترکیب کالاها و خدمات، تعداد شکایات، نرخ خرید مجدد، حفظ مشتریان جدید، رضایت عمومی 
 مشتریان، تعداد محصولات یا خدمات جدید

عملکرد 

 محیطی

 سطح بازیافت، قابل مواد از استفاده ها، آلاینده انتشار میزان زیست، محیط بهبود یا بهبود ها پروژه تعداد

 زیست محیطی های پرونده تعداد منابع، از مجدد استفاده و بازیافت

عملکرد 

 اجتماعی

 کارکنان، توسط شده شکایت های پرونده تعداد فرهنگی، و اجتماعی های پروژه تعداد ها، اقلیت اشتغال

 نظارتی های سازمان و تعداد پرونده های شکایت مشتریان

 

 آن ها به دسترسی هایی باشد که شاخص نیازمند است ممکن عملکرد گیری اندازه زمینه مورد بررسی، به بسته

 برای کمتر عینی عملکرد های گیری اندازه که دهند می پیشنهاد (. پژوهش گران مزبور0222ژو، ) باشد دشوار

 ثبت مختلف های روش ها شرکت که هنگامی ها، شرکت بین مقایسه برای و مالی غیر عملکرد گیری اندازه

 .است مناسب کمتر دارند، را اطلاعات

 در ادامه به بررسی عوامل خرد و کلان اقتصادی موثر بر عملکرد در شرکت ها پرداخته شده است.

 

 عوامل خرد مالی
متغیرهای خرد مالی موثر بر ساختار مالی یا عملکرد مالی شرکت ها را در اصطلاح عوامل موثر خاص بنگاه 

سطح شرکت نیز می گویند. در این بخش به برخی از این متغیرها و ادبیات مرتبط با آن اقتصادی یا ویژگی های 

 ها اشاره شده است.

 یک ( بر پایه یافته های پژوهش خود نشان دادند که اگر5991) 52زینگالز و راجان دارایی: ساختار (5

در  زیرا یابد. کاهش تواند می بدهی اجرایی های هزینه کند، تامین زیادی را ملموس های دارایی شرکت

بنابراین، کاهش هزینه  را به آسانی مورد معامله یا معاوضه قرار داد. ملکی های موارد نیاز می توان دارایی
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این  .کرد خواهد ایجاد شرکت ارزش در را بیشتری وری بهره نمایندگی، های های بدهی متاثر از هزینه

 امر با مبانی نظریه ارزش هم خوانی دارد.

هایی که با وجود  شرکت سرمایه، ساختار های رشد: بر مبنای نظریه هزینه نمایندگی در زمینهفرصت  (0

بهره می گیرند، تعارض بین  ها داشتن فرصت های رشد بهتر، در تامین مالی از سطح کمتری از بدهی
ا که منافع اعتبار دهندگان)بانک ها و موسسات اعتباری( و سهام داران شرکت را کاهش می دهند. چر

انتظار می رود در صورت استفاده از سطح بدهی بیشتر، بخشی از ثروت سهام دار را به اعتبار دهندگان 

یا قرض دهندگان به شرکت منتقل می کنند. بنا بر نظریه هزینه نمایندگی در تامین مالی، در صورت 

 می یافته و این امر یشاستفاده از بدهی کمتر به هنگام تامین مالی بلند مدت، قدرت مدیت شرکت افزا

. شود مدیریت قدرت از استفاده طریق از ها شرکت مالی عملکرد افزایش در شرکت منافع به منجر تواند

 به بر مبنای این فرصت رشد دسترسی و است سالم کار و کسب عملکرد دهنده نشان بزرگ رشد فرصت

 است. تر ساده رقابتی بازار یک در منابع مالی

 نظریه مبادله هم خوانی دارد. بر مبنای نظریه مبادله، بنگاه با سازگار ارتباط مثبت بین اندازه شرکت: (2

 حال، این با. دارند بیشتر میزان بدهی از بهره گیری به بالاتری گرایش تر اقتصادی با اندازه بزرگ های

معکوس)تاثیر  رابطه شرکت ها اهرم مالی در و اندازه بین که کنند می استدلال( 0226)و همکاران  چن

 دسترسی کوچکتر های شرکت که است علت این مبنای ادعای عنوان شده. دارد وجود منفی(

 بزرگتر، ابعاد. کنند می استفاده بانکی ها یا تسهیلات وام از بیشتر و داشته خود سرمایه به محدودتری

 باعث این و کنند کسب خودهای  فروش و ها دارایی به ازای بیشتری درآمد سازد می قادر را ها شرکت
 بیشتر، داشته باشند. افزوده ارزش تولید توانایی تری را به جهت داشتن قوی مالی عملکرد که شود می

نقدینگی: بر مبنای نظریه منابع، بنگاه هایی که نقدینگی بهتری دارند قدرت پرداخت کوتاه مدت بهتری  (4

بر  تعهدات یا هزینه های جاری، موفق تر عمل کنند.داشته و می توانند در کوتاه مدت در راستای ایفای 

 افزایش مالی را سطح اهرم بیشتر، نقدینگی با هایی شرکت که رود می مبنای ادبیات تحقیق، انتظار

بین سطح نقدینگی شرکت بر  که رود می انتظار بنابراین داده و عملکرد مالی را نیز بهبود می بخشد.

اهرم و عملکرد مالی ارتباط مستقیم)تاثیر( مثبت وجود داشته باشد. به پایه هر یک از این معیارها و 

 مدت بلند یا مدت کوتاه مالی مشکلات با بود خواهد قادر تعبیری شرکت برخوردار از نقدینگی بهتر،

 (.0259شود )راملی و همکاران،  مواجه

دم اطمینان و ریسک بر مبنای نظریه های ع متغیر خرد مالی ریسک کسب و کار ریسک کسب و کار: (1

ارتباط ناچیز ولی معنی داری با ساختار مالی و عملکرد مالی دارد. به تعبیری بین ریسک تجاری با 

سودآوری)عملکرد مالی( و اهرم مالی ارتباط معکوس)تاثیر منفی( وجود دارد. ارتباط منفی)غیر مستقیم( 

بر مبنای  شرکت یک زیرا است، نیز سازگاربین ریسک تجاری با عملکرد و ساختار مالی با نظریه مبادله 
کمتری را تحمل کرده و به تعبیری هر چه سطح ریسک تجاری بیشتر  بدهی اجتناب از ریسک تجاری،

 می فرض نظریه این(. 0229هال و همکاران، )باشد شرکت وضعیت اهرمی کمتری را دنبال می کند 
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 اضطراری مالی ریسک و ورشکستگی دلیل به را خود بدهی تعهدات تواند نمی شرکت یک که کند

 دهد. افزایش

 مالیاتی سپر مالیاتی، مزایای برای جای گزین یک از طریق بدهی، مالی تامین سپر مالیاتی درآمد: در (6

و همکاران،  18به حساب می آید )گپ مالیاتی بار کاهش برای جای گزین روشی که است بدهی غیر
؛ گپ و 0251؛ دیمیتراس و همکاران، 0226و همکاران، مانند)چن  قبلی، مطالعات (. اغلب0252

کرده و مورد پشتیبانی قرار می  تایید را مالی نظریه جایگزین فرضیه از بینی پیش این (،0252همکاران، 

 دهد.

 

 عوامل خرد اقتصادي

سطح عمومی قیمت کل شرکت های بورسی در بازار سرمایه یا بازار بورس اوراق بهادار، معیار مناسبی در ارزیابی 

وضع کلی بازار ، وضع بخش مشخصی از بازار و یا وضع صنعت خاصی از بازار سرمایه خواهد بود. به عنوان مثال 

ت بخش های مذکور، از شاخص های مختلف و در بازار بورس اوراق بهادار تهران، برای ارزیابی بهتر وضعی

شاخص کل قیمت به تفکیک تابلوی اصلی و متعددی بهره گرفته می شود که از میان این شاخص ها می توان به 
شاخص  شاخص قیمت صنعت، شاخص قیمت مالی، شاخص بازده نقدی و قیمت،، شاخص کل قیمت، فرعی

شاخص قیمت به برتر بورسی و شرکت  22شاخص قیمت برتر بورسی، شرکت  12بازده نقدی، شاخص قیمت 

بهره گرفته می شود. از میان این شاخص ها پرکاربردترین و معروفترین شاخص، شاخص کل  تفکیک صنعت

قیمت می باشد. البته هر کدام از این شاخص ها، بر اساس پارامتر مورد نظر، به شاخص بازدهی و شاخص قیمت 

به بیانی دیگر هر کدام از آن ها، با توجه به مفهوم و تعریفشان، قابل گروه بندی و  قابل تقسیم بندی خواهد بود.

تقسیم بندی خواهند بود. تاثیر شاخص های کلی متعارف در بورس اوراق بهادار بر عملکرد مالی شرکت ها 

 (.0250؛ سانتوز و بریتو، 0252توسط محققین متعددی گوشزد شده است )هاتزویس و همکاران، 

 

 وامل کلان اقتصاديع

در این قسمت عوامل موثر بر عملکرد مالی شامل متغیرهای سطح کلان یا متغیرهای تعریف شده به ازای هر 

 کشور پرداخته شده است. 

 کننده منعکس قیمت و سهام بازده چگونه که اند کرده بررسی مطالعات از توسعه بازار سهام: بسیاری (5

 که داد نشان (، طی پژوهشی0255مثال هلبلینگ و همکاران ) عنوان به است؟ شرکت مالی ساختار

وی . است ضروری شرکت سرمایه ساختار در بدهی ارزش نسبت توضیح در سهام بازده های شاخص

 ایالات های شرکت در سرمایه ساختار در سهام قیمت تغییرات با مقابله که علاوه بر این نشان داد

 علت به که است این سهام، نسبت به بدهی بر مبنای نسبت سرمایه ساختار تاثیر. است کم متحده

 تشویق مدیران که بر مبنای یافته های این پژوهش وی تصریح کرد. کند می تغییر سهام قیمت نوسان
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 کشورهای که است دلیل امر این. کنند شرکت خود سرمایه ساختار تغییر در فعال طور به که شوند نمی

 هستند. متفاوتی مالی تأمین مقررات دارای مختلف

 تولید در رشد و توسعه به موازات ها رشد اقتصادی: بررسی ادبیات تحقیق نشان می دهد شرکت (0

بر مبنای نظریه سلسله (. 0229 ،59گویال و فرانک)کنند  می استفاده بدهی از احتمالا داخلی، ناخالص
 داخلی، سطح اهرم مالی منابع از کافی مالی منابع به توجه با باید اقتصادی، دوره توسعه طول در مراتب،

 بین باید بنابراین رشد و توسعه اقتصادی در ارتباط هستند، با گذاری سرمایه های فرصت. یابد کاهش

 رشد کشور که باشد. هنگامی داشته وجود رابطه اقتصادی رشد نرخ و فردی های بنگاه سودآوری

 استفاده خود بودجه در بیشتری بدهی میزان از ها در آن کشور شرکت باشد، داشته بالاتری اقتصادی

 (.0259همکاران، کرد)راملی و  خواهند

 و مالیات های هزینه دلیل به ها شرکت سرمایه ساختار بر بهره نرخ تغییرات رود می نرخ بهره: انتظار (2

 است از تر پایین گرفتن قرض های هزینه که زمانی احتمالا ها شرکت معمولا،. بگذارد تاثیر ورشکستگی

یکی  مالیاتی مزایای بدهی، مالی تامین در بهره تاثیر نرخ به توجه با  کنند. بیشتری می استفاده بدهی

 توسعه فعالیت به است امر ممکن این. از مزیت های استفاده از بدهی در تامین مالی به حساب می آید

نوان هزینه های قابل قبول بهره به ع هزینه زیرا کند، کمک شرکت مالی عملکرد بهبود برای تجاری

 یابد، می کاهش گرفتن قرض های هزینه که زمان هر ها شرکت کلی، طور به. شود می محسوب مالیاتی

توان پوشش بهره آن ها در این حالت افزایش یافته و  که چرا از تسهیلات بیشتری بهره می گیرند.

 سودآور و پایدار شرکت موقعیت نمایند. اگرقادرند که بهره بدهی را از طریق سود حاصله بهتر تامین 
 (.0229هال و همکاران، )دارد وجود بهره سود پرداخت برای بیشتری توانایی باشد،

 خطر است ممکن که را رقابتی های گذاری سرمایه آتی و مورد انتظار بازده مدیران اکثرنرخ تورم:  (4

 ممکن است گزینه ای از تصمیم گیری، مثال، عنوان به. کنند می ارزیابی بگیرند، بر در را بیشتری

 احتمال است ممکن گزینه دیگری حالی که در کند، تضمین عادلانه طور به را آینده نقدی های جریان

کاپیتانوس و . شود درآمد کاهش به منجر است ممکن اما باشد، داشته بالاتری نقدی جریان وقوع

 بر است ممکن تورم طی پژوهشی بر پایه یافته های به دست آمده نشان دادند که (0250همکاران )

فرض می شود در  به این جهت که. بگذارد تاثیر بدهی در زمینه استفاده از شرکت ها مالی تصمیمات

 شوند. نمی دل سرد مدت، بلند تسهیلات ارائه از معمولا دهندگان شرایط تورمی وام

 05(، استاک و واتسن0252و همکاران ) 02جمله شون در زمینه موضوع تحقیق از با مرور تحقیقات فراوا (1

، دسته بندی زیر را می توان برای عوامل (0259( و راملی و همکاران )0226(، چن و همکاران )0220)

 موثر بر عملکرد مالی در شرکت ها متصور شد.
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 عملكرد شرکت ها. دسته بندي عوامل خرد و کلان اقتصادي موثر بر 1شكل 

 )منبع: یافته های تحقیق(

 
 پیشینه پژوهش -2-2

 ینیب شیپ یمدل ها یمجموعه برا ریز یژگیدر انتخاب ودر بررسی ادبیات تحقیق دیده می شود که 

بر حوزه دانش از این جریان های پژوهشی  یکیوجود دارد.  یپژوهش انیجردو  ،شرکت ها یمال شاخص ها

این جریان انتخاب شده توسط  یها یژگیو یاست. مشخصه اصلمتکی  یو حسابدار یمالهای  هینظر مبتنی بر

و  یمال نظریه شاخص ها یا نسبت های مبتنی براز  یتوان به برخ یمی مال پیش بینی وضعیتکه در  آن است

 .  (0222و همکاران  00تکیه کرد )آلتمن یحسابدار

داده  یها کیتکنمورد استفاده در پیش بینی، به  یژگیمجموعه و ریدر انتخاب زتحقیقات،  گرید انیجر

را  زید همه چنخواهمی  هاست که باورند که داده نیبر ا یداده کاو انیجر بارز روانی. پی تکیه نموده اندکاو

 یدر داده کاو سنجه های پیش بینیانتخاب  یروش ها یاستفاده از برخ کردیرو . این دسته از پژوهش هادینبگو

پنج روش (، 0229) 02تسای. موثر بر پیش بینی عملکرد را توسعه داده است سنجه هایی ییشناسا یبرارا 

را مورد مقایسه قرار داده و با به  شاخص های مالی ینیب شیشناخته شده مورد استفاده در پ سنجه هایانتخاب 

به کار گرفتند. نتایج تحقیق او  ،ینیب شیساخت مدل پ یپرسپترون برا هیچند لا یعصب یشبکه ها کارگیری

در قیاس با دیگر روش ها موثر بودن سنجه ها را جهت پیش بینی، به طور بهتری نشان  tکه آزمون نشان داد 

به کار گرفته و از شبکه عصبی جهت  یعصب یبر شبکه ها یمبتن یمدل (0252) 04نیجارد دی یو داده است.
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طی تحقیقی با استفاده  (0250) و همکاران 01. درزنری بهره گرفتانتخاب و گزینش سنجه های موثر بر پیش بین

می تواند  (5960از شبکه های عصبی نشان داد که شیوه کاوش در انتخاب سنجه ها در قیاس با الگوی آلتمن )

 نیمحققان در ا شتریهرچند بدهد.  شیدرصد افزا 52بزرگ را تا  یشرکت ها وضعیت مالی ینیب شیپدقت 

 تحقیق در زمینه نوعکه صدها  نشان داده اند (0252و همکاران ) 02(، ژو0252) 06چان و کلسمانند  انیجر
ی پیش بینی وجود داشته، عملکرد مدل هاحسابداری مورد استفاده در پیش بینی یا مقایسه و  یمال یرهایمتغ

بررسی . جود داردولی تحقیقات اندکی در زمینه شیوه های انتخاب سنجه ها خصوصا بر پایه کاوش داده ها و

حوزه  بر پایه سنجه های پیش بینیانتخاب  ی، سابقه ای ازمال شاخص های ینیب شیپ مربوط به یمطالعات قبل

دانش  با استفاده ازشده  ای از سنجه های شناساییمجموعه  ریتفاوت ز یهمراه با بررس ،یدانش و داده کاو

، 0252، چان و کلس، 0229و همکاران  00دهد )گپی در این زمینه، را نشان نمی کاو دادهسهم و  یتخصص

 (.0250، کاپتانیوس و همکاران، 0255و دیگران  09دیوسالار

 

 روش شناسی -3

. از مقالات، کتاب های مرتبط، نشریات این پژوهش بر اساس هدف پژوهش، از نوع کاربردی است
و برای عات طلاا گردآوری و جمع آوری در الکترونیکی، پایگاه های اطلاعاتی علمی و بالاخره منابع کتابخانه ای

ها از طریق  تحلیل دادهتعیین میزان اثرگذاری عوامل بر عملکرد از نظرسنجی از خبرگان استفاده شده است. 

روش هدفمند قضاوتی در این پژوهش جهت تعیین  است. انجام شده 0256کدنویسی در نرم افزار اکسل نسخه 

نفر دارای  4نمونه پژوهش شامل  لازم به ذکر است که قرار گرفته است.حجم نمونه آماری مورد استفاده 

 1های حسابداری و مدیریت است که تجربه کاری بیش از  نفر دانشجوی دکتری در رشته 2ت دکتری و لاتحصی

به عنوان خبرگان در این پژوهش  سال 52نفر از مدیران شرکت های بورسی با سابقه بیش از  4شنه و سال دا

 .اند انتخاب شده

در پژوهش حاضر در گام اول برای شناسایی عوامل مؤثر بر عملکرد مالی از فن دلفی فازی و در مرحله دوم 

ها و تعیین روابط درونی بین شاخص ها از روش دیمتل فازی استفاده شد. یکی از  بندی شاخص برای اولویت

ها در فن دلفی فازی است که  دلفی فازی نسبت به فن دلفی سنتی، غربال شاخص ای فنه عمده ترین مزیت

 می توان از یک مرحله برای تلخیص و غربال استفاده کرد. 

با ت. فن دیمتل روش جامع و مناسبی برای ساخت و تحلیل الگوی علی بین عوامل، در مسائل پیچیده اس

داد زیادی از عوامل مؤثر بر یک مسئله خاص مدیریتی و اجتماعی توان آثار متقابل تع استفاده از روش دیمتل می
بندی عوامل مؤثر بر یک  عنوان ابزاری برای دسته تواند به دیمتل نه تنها می. را دسته بندی و سازماندهی کرد

نیز های داخلی بین عوامل  گیری میزان رابطه تواند معیار مناسبی برای اندازه کار رود بلکه می مسئله خاص به

باشد. هم چنین، این فن بر اساس نظریه گراف ساخته شده است که قادر به حل مسائل به روش ساده است. با 

شود و این نظرات اغلب غیرشفاف، دارای  توجه به این که در استفاده از روش دیمتل از نظر خبرگان استفاده می

کردن و از حالت ابهام  رح است، برای یکپارچههای انسانی و به صورت توصیف های زبانی مط ابهام در ارزشیابی
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 22درآوردن آن بهتر است که واژگان زبانی خبرگان را به اعداد فازی تبدیل کرد. برای این منظور لین و وو

روش دیمتل فازی با استفاده  .شود الگویی را پیشنهاد کردند که از دیمتل در شرایط فازی استفاده می( 0220)

تواند در  کند. این فن می گیری را در شرایط نااطمینانی محیطی آسان می فازی، تصمیماز متغیرهای زبانی 

شود  عات و علوم اجتماعی کاربرد داشته باشد. هم چنین، ادعا میلاهای تولید، مدیریت سازمان، نظام اط زمینه
وهی در شرایط فازی گیری گر کارگیری تصمیم ت پیش روی سازمان ها را با بهلامشک تواند همه که این فن می

 .حل کند

 شود: سازی می الگوریتم اجرای تکنیک دیمتل در پنج مرحله پیاده

 

  (M)گام نخست: تشكیل ماتریس ارتباط مستقیم 

شود. تاثیر عنصر مندرج در هر سطر  تشکیل می n×nمعیار ابتدا یک ماتریس  nبرای شناسائی الگوی روابط میان 

 برای امتیازدهی استفاده 4تا  2شود. از یک طیف با امتیاز  بر عناصر مندرج در ستون در این ماتریس درج می

استفاده  4شود. بطوریکه اگر هیچ تاثیری وجود نداشته باشد عدد صفر و اگر تاثیر بسیار زیاد باشد عدد  می

در اینجا شرط معکوسی برقرار نیست. یعنی اگر تاثیر عنصر  ANPو  AHPهای  خلاف تکنیکشود. همچنین بر می
A  برB  باشد تاثیر عنصر  2برابرB  برA  باشد.  4لزوماً یک سوم نخواهد بود و ممکن است هر عددی بین صفر تا

 شود.  های قطر اصلی یعنی تاثیر هر عنصر بر خودش نیز صفر در نظر گرفته می درایه

 
 . طیف مورد استفاده در تكنیک دیمتل2جدول 

 

 

اگر از دیدگاه بیش از یک نفر استفاده شود، هریک از خبرگان باید ماتریس موجود را تکمیل کنند. سپس از 

 دهیم. را تشکیل می Xشود و ماتریس ارتباط مستقیم  میانگین ساده نظرات استفاده می

  [
     
   
     

] 

 گام دو: نرمال کردن ماتریس ارتباط مستقیم

در این گام، سطر ها و ستون های ماتریس ارتباط مستقیم جمع می شوند. برای نرمال کردن ماتریس، همه درایه 

های آن را بر بزرگترین عدد محاسبه شده از مجموع سطر ها و ستون ها تقسیم خواهد شد. این عدد در رابطه 

 نشان داده شده است. kزیر با 

     {   ∑    

 

   

∑    

 

   

} 

  
 

 
   

 تاثیر خیلی زیاد تاثیر زیاد تاثیر کم تاثیر خیلی کم بدون تاثیر

2 5 0 2 4 
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 گام سه: محاسبه ماتریس ارتباط کامل
ماتریس ارتباط کامل از حاصل ضرب ماتریس نرمال در تفاضل ماتریس همانی و ماتریس نرمال بدست می آید. 

تولید خواهد شد. در این ماتریس درایه های روی  n×n ماتریس همانی هم رتبه ماتریس نرمال بوده و به صورت

 قطر اصلی برابر یک و سایر درایه ها برابر صفر خواهد بود. به این ماتریس، ماتریس یکه نیز اطلاق می شود.
    (   )   

 

 گام چهار: محاسبه ماتریس ارتباط داخلی

ستفاده شده است. با استفاده از این روش روش ارزش آستانه در اندازه گیری ماتریس بیان کننده روابط داخلی ا

از ارتباطات جزئی و غیرقابل ملاحظه صرف نظر شده و مجموعه ارتباطات قوی و قابل ملاحظه مشخص می 

( را رسم نمود. این روش به این صورت NRMشوند. بر اساس این روابط قابل اعتناء می توان نقشه شبکه روابط )

بزرگتر از مقدار آستانه باشد در نظر گرفته شده و  Tمقدار آن ها در ماتریس  است که در آن فقط ارتباطاتی که

در شبکه نمایش داده می شود. نکته اصلی محاسبه مقدار آستانه است. این مقدار با استفاده از میانگین گیری از 

نه، کلیه درایه های اندازه گیری می شود. پس از تعیین مقدار ارزش آستانه یا شدت آستا Tدرایه ها در ماتریس 

که از این مقدار کمتر باشند برابر صفر قرار داده شده و از ارتباط آن )چه علی باشد و چه معلول(  Tماتریس 
 صرفنظر می شود.

 

 گام پنج: ایجاد نمودار علی

 می توان در نمودار علی چهار جنبه به جهار نکته قابل تامیل زیر اشاره کرد:

( نشان دهنده مقدار اثرگذاری آن عامل روی بقیه عوامل Dدرایه های هر سطر )برای هر عامل، مجموع  (5

 است.
( نشان دهنده مقدار اثرپذیری عامل مزبور از بقیه عوامل Rبرای هر عامل، مجموع درایه های هر ستون ) (0

 است.

سیستم ( نشان دهنده اثرگذاری و اثرپذیری عامل مزبور در D + Rمجموع دو مورد قبلی یعنی بردار ) (2

بزرگتر باشد، میزان تعامل آن عامل با بقیه عوامل  D + Rخواهد بود. به بیانی دیگر به هر اندازه که 

 موجود در سیستم بیشتر خواهد بود.

( نشان دهنده قدرت اثرگذاری عوامل را مشخص می کند. به بیانی دیگر D-Rیعنی ) 0و  5اختلاف موارد  (4

این است که آن عامل متغیری علی به شمار می رود و بر عکس نشان دهنده  D – Rمثبت بودن مقدار 

 نشان دهنده این است که آن عامل متغیری معلول به شمار می رود. D – Rآن منفی بودن مقدار 
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 نتایج و بحث -2
در این بخش از مقاله، تکنیک دیمتل برای تعیین تاثیر هر یک از دسته های عوامل خرد مالی، عوامل خرد 

ی و عوامل کلان اقتصادی بر عملکرد مالی شرکت ها اجرا شده و نتایج در قسمت های مجزا ارائه شده اقتصاد

فازی  دیمتلصها، از روش  سازی شاخ همانطور که پیش از این بیان شد در این پژوهش برای بومی است.

های با طیف لیکرت بین خبرگان حسابداری و مالی توزیع شد. سپس، پرسشنامه در ه پرسشنام ابتدااستفاده شد. 

پس از آن نظرات خبرگان در پرسشنامه مذکور با روش میانگین مورد تجمیع قرار  شد.قالب طیف فازی تعریف 

 .شود این موارد در ادامه تشریح می. گرفت

 

 عوامل خرد مالی
جدول )شاخص مشخص شد  52 عملکرد مالیمؤثر بر خرد مالی عوامل بر اساس بررسی ادبیات نظری مربوط به 

مؤثر  عملکرد مالیها به چه میزان بر  سپس، از خبرگان خواسته شد که تعیین کنند این شاخص(. 1شماره 

 .است

 عوامل خرد مالی موثر بر عملكرد. 5جدول 
 کد شاخص کد شاخص

 A8 اندازه درآمد A1 دارایی های رهنی

 A9 نسبت جاری A2 مشهود دارایی های

 A10 نسبت آنی A3 رشد دارایی ها

 A11 نقدشوندگی دارایی A4 ارزش شرکت به بدهی

 A12 ریسک تجاری A5 ارزش شرکت به سرمایه

 A13 پوشش غیربدهی A6 ارزش شرکت به دارایی

   A7 اندازه دارایی

 

می باشد. بدین منظور میانگین حسابی پاسخ های خبرگان محاسبه  Xگام اول محاسبه ماتریز ارتباط مستقیم یا 

 (.6شده است )جدول 

 
 . تجمیع نظرات خبرگان6جدول 

X A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10 A11 A12 A13 

A1 0 1.5 3.72 3.49 2.36 2.83 1.51 3.15 1.53 1.61 3.48 2.57 1.61 

A2 3.11 0 3.67 3.45 2.4 2.57 1.53 3.45 2.29 1.88 3.21 2.3 3.04 

A3 3.66 3.61 0 3.78 3.51 3.61 3.41 3.51 3.58 3.65 3.41 3.76 3.47 

A4 3.59 3.48 3.67 0 3.41 3.55 3.63 3.61 3.61 3.52 3.42 3.58 3.7 

A5 2.89 2.21 3.78 3.51 0 2.67 1.71 3.77 2.24 2.47 3.07 1.92 2.06 

A6 1.54 1.59 3.44 3.57 2.67 0 2.32 3.59 1.63 2.88 3.14 2.5 2.95 

A7 2.42 1.92 3.36 3.77 2.5 3.07 0 3.49 2.09 2.58 3.15 3.06 1.94 

A8 3.46 3.43 3.61 3.4 3.7 3.38 3.42 0 3.51 3.69 3.59 3.35 3.47 
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X A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10 A11 A12 A13 

A9 2.77 2.13 3.58 3.77 3.15 2.24 2.12 3.56 0 1.67 3.32 2.95 1.95 

A10 3.04 2.06 3.59 3.57 2.54 2.66 2.76 3.67 1.6 0 3.49 2.31 1.52 

A11 3.35 3.34 3.32 3.43 3.64 3.75 3.3 3.28 3.76 3.12 0 3.29 3.69 

A12 1.67 1.97 3.36 3.78 1.66 1.66 2.26 3.16 1.5 2.37 3.56 0 2.6 

A13 2.1 1.77 3.7 3.53 1.9 3.15 3.08 3.17 2.57 2.28 3.29 1.87 0 

 

 .دهد ماتریس نرمال سازی شده تجمیعی نظرات خبرگان را نشان می 2جدول شماره های 

 

 . ماتریس نرمال سازي شده تجمیعی نظرات خبرگان6جدول 
N A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10 A11 A12 A13 

A1 0.00 0.03 0.09 0.08 0.05 0.07 0.04 0.07 0.04 0.04 0.08 0.06 0.04 

A2 0.07 0.00 0.09 0.08 0.06 0.06 0.04 0.08 0.05 0.04 0.07 0.05 0.07 

A3 0.09 0.08 0.00 0.09 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.09 0.08 

A4 0.08 0.08 0.09 0.00 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.09 

A5 0.07 0.05 0.09 0.08 0.00 0.06 0.04 0.09 0.05 0.06 0.07 0.04 0.05 

A6 0.04 0.04 0.08 0.08 0.06 0.00 0.05 0.08 0.04 0.07 0.07 0.06 0.07 

A7 0.06 0.04 0.08 0.09 0.06 0.07 0.00 0.08 0.05 0.06 0.07 0.07 0.05 

A8 0.08 0.08 0.08 0.08 0.09 0.08 0.08 0.00 0.08 0.09 0.08 0.08 0.08 

A9 0.06 0.05 0.08 0.09 0.07 0.05 0.05 0.08 0.00 0.04 0.08 0.07 0.05 

A10 0.07 0.05 0.08 0.08 0.06 0.06 0.06 0.09 0.04 0.00 0.08 0.05 0.04 

A11 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.09 0.08 0.08 0.09 0.07 0.00 0.08 0.09 

A12 0.04 0.05 0.08 0.09 0.04 0.04 0.05 0.07 0.03 0.06 0.08 0.00 0.06 

A13 0.05 0.04 0.09 0.08 0.04 0.07 0.07 0.07 0.06 0.05 0.08 0.04 0.00 

 

برای محاسبه ماتریس ارتباط کامل ابتدا ماتریس همانی تشکیل شده و در گام بعد ماتریس همانی منهای 

شود. ماتریس حاصل از تفریق ماتریس همانی از ماتریس نرمال باید معکوس شود. در نهایت  ماتریس نرمال می

معیارهای اصلی به صورت زیر  (T)ماتریس ارتباط کامل شود.  ماتریس نرمال در ماتریس معکوس ضرب می

 خواهد شد.

 
 . ماتریس ارتباط کامل شاخص هاي خرد مالی7جدول 

T A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10 A11 A12 A13 

A1 0.25 0.26 0.39 0.39 0.30 0.32 0.27 0.37 0.26 0.28 0.37 0.31 0.28 

A2 0.35 0.25 0.42 0.42 0.33 0.35 0.29 0.41 0.30 0.31 0.39 0.33 0.33 

A3 0.43 0.38 0.43 0.51 0.42 0.44 0.40 0.49 0.39 0.41 0.48 0.43 0.41 

A4 0.42 0.38 0.51 0.43 0.42 0.44 0.40 0.49 0.39 0.41 0.48 0.42 0.41 

A5 0.34 0.29 0.42 0.41 0.27 0.34 0.30 0.41 0.30 0.32 0.39 0.32 0.31 

A6 0.31 0.28 0.41 0.41 0.33 0.28 0.31 0.40 0.28 0.32 0.38 0.32 0.33 

A7 0.33 0.29 0.42 0.43 0.34 0.36 0.26 0.41 0.30 0.33 0.40 0.35 0.31 
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A8 0.42 0.38 0.50 0.50 0.42 0.43 0.39 0.41 0.39 0.41 0.48 0.41 0.40 

A9 0.34 0.30 0.42 0.43 0.35 0.34 0.31 0.41 0.26 0.31 0.40 0.34 0.31 

A10 0.34 0.29 0.42 0.42 0.33 0.35 0.32 0.41 0.29 0.27 0.40 0.33 0.30 

A11 0.41 0.37 0.49 0.49 0.41 0.43 0.39 0.47 0.39 0.39 0.39 0.41 0.40 

A12 0.29 0.27 0.38 0.39 0.29 0.30 0.29 0.37 0.27 0.30 0.37 0.25 0.30 

A13 0.32 0.28 0.42 0.42 0.32 0.36 0.33 0.40 0.31 0.31 0.39 0.32 0.27 

 

توان از روابط جزئی  باید ارزش آستانه محاسبه شود. با این روش می (NRM)برای تعیین نقشه روابط شبکه 

از مقدار آستانه  Tنظر کرده و شبکه روابط قابل اعتنا را ترسیم کرد. تنها روابطی که مقادیر آنها در ماتریس  صرف

 26/2برابر  Tتانه روابط یعنی میانگین مقادیر ماتریس نمایش داده خواهد شد. مقدار آس NRMبزرگتر باشد در 

باشد صفر شده یعنی آن رابطه علی در نظر  26/2که کوچکتر از  T. تمامی مقادیر ماتریس بدست آمده است

را مشخص کرد. ( R) و میزان تأثیرپذیری( D)توان میزان تأثیرگذاری  با توجه به حد آستانه می شود. گرفته نمی

نشان داده شده  (0)در جدول  عملکرد مالی خرد مالی برهای  تأثیرگذاری و میزان تأثیرپذیری شاخصمیزان 
 .است

 . میزان تاثیرگذاري و تاثیرپذیري شاخص هاي خرد مالی8جدول 
  D R D+R D-R 

A1 4.05 4.55 8.60 -0.50 

A2 4.47 4.01 8.48 0.46 

A3 5.65 5.63 11.27 0.02 

A4 5.63 5.66 11.28 -0.03 

A5 4.41 4.54 8.96 -0.13 

A6 4.35 4.75 9.10 -0.40 

A7 4.53 4.26 8.78 0.27 

A8 5.54 5.46 11.00 0.08 

A9 4.52 4.13 8.64 0.39 

A10 4.47 4.35 8.82 0.12 

A11 5.44 5.31 10.75 0.12 

A12 4.09 4.54 8.63 -0.46 

A13 4.43 4.38 8.81 0.04 

 

 اولویت هر یک از شاخص ها با توجه به میزان تاثیرگذاری بر عملکرد را نشان می دهد.( میزان 9جدول )

 
 . اولویت بندي عوامل خرد مالی9جدول 

 رتبه شاخص رتبه شاخص

 2 اندازه درآمد 50 دارایی های رهنی

 52 نسبت جاری 52 دارایی های مشهود

 2 نسبت آنی 0 رشد دارایی ها
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 رتبه شاخص رتبه شاخص

 4 نقدشوندگی دارایی 5 ارزش شرکت به بدهی

 55 ریسک تجاری 6 ارزش شرکت به سرمایه

 0 پوشش غیربدهی 1 ارزش شرکت به دارایی

   9 اندازه دارایی

 

بنابراین چهار عامل موثرتر بر عملکرد شرکت ها در میان عوامل خرد مالی از نظر خبرگان، به ترتیب، ارزش 

 نقدشوندگی دارایی بوده است.شرکت به بدهی، رشد دارایی ها، اندازه درآمد و 

  

 عوامل خرد اقتصادي

شاخص مشخص شد  51 عملکرد مالیمؤثر بر خرد اقتصادی بر اساس بررسی ادبیات نظری مربوط به عوامل 

 عملکرد مالیها به چه میزان بر  سپس، از خبرگان خواسته شد که تعیین کنند این شاخص(. 52جدول شماره )

 .مؤثر است

 
 خرد اقتصادي موثر بر عملكرد . عوامل11جدول 

 کد شاخص کد شاخص

 B9 شاخص مالی B1 معاملات

 B10 شاخص سهام آزاد شناور B2 حجم معاملات در بورس

 B11 شاخص بازار اول B3 شاخص کل قیمت بورس

 B12 شاخص بازار دوم B4 بازده بازار

 B13 شرکت برتر 12شاخص  B5 ارزش معاملات در بورس

 B14 شرکت بزرگ 22شاخص  B6 شاخص قیمت

 B15 متوسط فروش کل شرکتها B7 شاخص بازده قیمت نقد

   B8 شاخص صنعت

 

نشان داده  (55)در جدول  خرد اقتصادی بر عملکرد مالیهای  میزان تأثیرگذاری و میزان تأثیرپذیری شاخص

 .شده است

 . میزان تاثیرگذاري و تاثیرپذیري شاخص هاي خرد اقتصادي11جدول 

 
D R D+R D-R 

B1 3.87 3.89 7.75 -0.02 

B2 4.04 3.75 7.79 0.29 

B3 5.03 4.96 9.99 0.07 

B4 3.86 3.84 7.70 0.01 

B5 3.61 3.78 7.39 -0.16 
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D R D+R D-R 

B6 5.02 4.89 9.92 0.13 

B7 4.92 4.90 9.82 0.02 

B8 4.74 4.82 9.56 -0.08 

B9 3.94 4.04 7.97 -0.10 

B10 3.57 3.76 7.33 -0.19 

B11 3.87 3.76 7.63 0.11 

B12 3.93 3.81 7.74 0.12 

B13 3.67 3.67 7.34 0.01 

B14 3.78 3.87 7.65 -0.09 

B15 3.80 3.91 7.70 -0.11 

 

میزان اولویت هر یک از شاخص ها با توجه به میزان تاثیرگذاری بر عملکرد محاسبه شد. بر این اساس چهار 

در میان عوامل خرد اقتصادی از نظر خبرگان، به ترتیب، شاخص کل، شاخص عامل موثرتر بر عملکرد شرکت ها 

 قیمت، شاخص بازده قیمت نقد و شاخص صنعت بوده است.

 

 عوامل کلان اقتصادي

جدول )شاخص مشخص شد  02 عملکرد مالیمؤثر بر خرد مالی بر اساس بررسی ادبیات نظری مربوط به عوامل 

مؤثر  عملکرد مالیها به چه میزان بر  خواسته شد که تعیین کنند این شاخصسپس، از خبرگان (. 50شماره 

 .است
 . عوامل کلان اقتصادي موثر بر عملكرد12جدول 

 کد شاخص کد شاخص
 C15 هزینه های مصرف خدماتی C1 توسعه سهام
 C16 مخارج مصرفی عمومی C2 توسعه مالی
 C17 قیمت مصرف کننده C3 رشد تولید

 C18 شاخص بهای تولید کننده C4 گذاریرشد سرمایه 
 C19 بهای عمده فروشی کالا C5 نرخ تسهیلات بلند مدت

 C20 پایه پولی C6 رشد تولید ناخالص داخلی

 C21 اسکناس و مسکوک C7 رشد شاخص قیمت ها

 C22 شبه پول C8 تغییر نرخ ارز

 C23 صادرات کالاها و خدمات C9 بی ثباتی مالی

 C24 نرخ بهره واقعی C10 صنعتارزش افزوده 

 C25 نرخ سپرده یکساله C11 ارزش داده فعالیت صنعتی

 C26 سهم شاغلان صنعت C12 درآمد کل یک خانوار شهری

 C27 سهم شاغلان خدمات C13 کالاهای بادوام

   C14 هزینه های مصرف خانوار
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نشان داده  (52)در جدول  بر عملکرد مالیکلان اقتصادی های  میزان تأثیرگذاری و میزان تأثیرپذیری شاخص

 .شده است

 
 . میزان تاثیرگذاري و تاثیرپذیري شاخصهاي کلان اقتصادي13جدول 

 
D R D+R D-R 

C1 2.51 2.21 4.72 0.29 

C2 2.45 2.27 4.72 0.18 

C3 3.41 3.46 6.87 -0.04 

C4 3.39 3.42 6.81 -0.03 

C5 2.33 2.48 4.82 -0.15 

C6 2.19 2.21 4.40 -0.02 

C7 2.37 2.30 4.68 0.07 

C8 3.30 3.33 6.63 -0.04 

C9 3.22 3.19 6.41 0.03 

C10 2.35 2.70 5.06 -0.35 

C11 2.41 2.74 5.14 -0.33 

C12 2.62 2.64 5.26 -0.03 

C13 2.51 2.51 5.02 0.00 

C14 2.38 2.33 4.70 0.05 

C15 2.16 2.39 4.55 -0.23 

C16 2.20 2.44 4.64 -0.24 

C17 2.47 2.39 4.85 0.08 

C18 2.34 2.24 4.58 0.09 

C19 2.14 2.36 4.50 -0.22 

C20 2.37 2.33 4.70 0.04 

C21 2.28 2.28 4.56 0.00 

C22 2.29 2.21 4.49 0.08 

C23 2.32 2.20 4.51 0.12 

C24 2.22 2.23 4.44 -0.01 

C25 2.48 2.14 4.62 0.34 

C26 2.51 2.34 4.85 0.17 

C27 2.29 2.14 4.43 0.15 

 

میزان اولویت هر یک از شاخص ها با توجه به میزان تاثیرگذاری بر عملکرد محاسبه شد. بر این اساس چهار 

عامل موثرتر بر عملکرد شرکت ها در میان عوامل کلان اقتصادی از نظر خبرگان، به ترتیب، رشد تولید، رشد 

 نرخ ارز و بی ثباتی مالی بوده است.سرمایه گذاری، تغییر 

 

 نتیجه گیري -5
عمل یا فعالیت  یریاندازه گ یندعملکرد به عنوان فرآ یریدر متون نظری یا پژوهش های انجام شده، اندازه گ

عملیات و فعالیت هایی است که  یریاندازه گ یند،فرآ یریشود. در حالی که اندازه گ یم یفهای شرکت تعر
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شرکت ها از طریق عملکرد به اهداف خود دست یافته و با  یابی،نظریه بازار بهشود. با توجه  یممنجر به عملکرد 

  .نسبت به رقبا، دست می یابند یشتریو اثربخشی ب ییخود به کارا یانمشتر یترضا

شاره به ا ی. اثربخشیرندگ یدر چارچوب نظریه بازاریابی مورد استفاده قرار م یقاو اثربخشی دق ییاصطلاحات کارآ

نحوه استفاده از  یریکه کارآیی به اندازه گ یبستگی داشته، در حال یانمشتر یازگسترش تامین نیاز و رضایت ن
دو  یراامر نکته مهمی است، ز ینباز می گردد. ا تریانمش یتاز رضا ینیشرکت در ارائه سطح مع یمنابع اقتصاد

و  یداخل یلتواند دلا یکند که م یرا روشن م یتواقع ینکند. در عین حال ا یعملکرد را مشخص م یبعد اساس

 .در اندازه گیری عملکرد وجود داشته باشد یخاص یدوره ها یریگ یپ یبرا یخارج ینهم چن

دهد و اندازه  یاست که انجام م یو اثر بخشی اقدامات ییشرکت، تابعی از سطح کارآ یکبنابراین، سطح عملکرد 

شود. اندازه  یفعمل یا فرآیند تعر یکو اثربخشی  ییکارا یریاندازه گ یندن فرآتواند به عنوا یعملکرد م یریگ

ارزیابی درجه انطباق رویه های حسابداری در یک  ظیرگیری عملکرد می تواند به صورت فرآیندی و کیفی ن

ر این شرکت بر قوانین و مقررات یا سطح تبعیت از اصول و رویه های پذیرفته شده حسابداری باشد. علاوه ب

ارزیابی عملکرد می تواند به صورت کمی و متریک با توجه به معیارهایی چون کارآیی، بهره وری و اثربخشی 

مورد  یارهایاز مع یتواند به عنوان مجموعه ا یعملکرد نیز م یریستم اندازه گیس در نهایت یکصورت گیرد. 

سنجه  و انتخاب دقیق . تعریفشود یفده، تعرو اثربخشی اقدامات انجام ش ییکارا یریاندازه گ یاستفاده برا

از اهمیت ویژه ای برخوردار است. بررسی ادبیات تحقیق  شرکت، ارزیابی عملکرد مورد در ویژه به اندازه گیری

 نهایی استفاده وابسته متغیر عنوان به معمولا نشان داده است که سنجه انتخاب شده در اندازه گیری عملکرد

پژوهش  کمبود پژوهش این انجام در انگیزشی عوامل مختلفی به کار گرفته می شود. از های زمینه در شده و
تبیین وضعیت عملکردی  از بعدی چند الگویی ارائه و متمایز معیارهای تجمیع دنبال به که است دانشگاهی های

متغیرهای  به نسبت را الگوی پیشنهادی تشریحی قدرت تا باشند و ساختار مالی شرکت و عوامل موثر بر آن

دهد. از آن جهت که در این تحقیق از جهتی سعی بر توسعه ادبیات  افزایش توضیحی خرد و کلان اقتصادی

ارائه الگوی مقایسه ای اثر مولفه های خرد و کلان اقتصادی بر شاخص های مالی تحقیق و خلاء موجود در زمینه 

ی رود دستاوردهای مبتنی بر شواهد تجربی تحقیق بتواند الگوریتم فرا ابتکاری و از طرف دیگر انتظار ممبتنی بر 

 به تسهیل در تصمیم گیری های سرمایه ای بیانجامد.

بررسی عوامل خرد و کلان اقتصادی موثر بر عملکرد مالی شرکت ها با رهیافت از این رو، هدف پژوهش حاضر 

شاخص خرد  51خرد مالی،  شاخص 52است. در این پژوهش با بررسی پژوهش های پیشین تعداد  دیمتل فازی

مشخص شد. در ادامه،  عملکرد مالی در شرکت هاعنوان عوامل مؤثر بر  به شاخص کلان اقتصادی 02اقتصادی و 

نفر از خبرگان که در حوزه حسابداری و مالی تجربه و تخصص داشتند تکمیل و  1پرسش نامه پژوهش به وسیله 

چهار عامل موثرتر بر عملکرد شرکت ها در میان مرحله نشان داد که  نتایج این .فازی بررسی شد دمیتلبا روش 

عوامل خرد مالی از نظر خبرگان، به ترتیب، ارزش شرکت به بدهی، رشد دارایی ها، اندازه درآمد و نقدشوندگی 
دارایی بوده است. همچنین، چهار عامل موثرتر بر عملکرد شرکت ها در میان عوامل خرد اقتصادی از نظر 

رگان، به ترتیب، شاخص کل، شاخص قیمت، شاخص بازده قیمت نقد و شاخص صنعت بوده است. علاوه بر خب
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این، چهار عامل موثرتر بر عملکرد شرکت ها در میان عوامل کلان اقتصادی از نظر خبرگان، به ترتیب، رشد 

 تولید، رشد سرمایه گذاری، تغییر نرخ ارز و بی ثباتی مالی بوده است.

ر اساس نتایج این تحقیق و مشخص شدن عوامل موثرتر خرد مالی و شود ب گران آینده پیشنهاد میبه پژوهش

خرد و کلان اقتصادی، نسبت به ارزیابی کمی اثرگذاری این عوامل بر معیارهای مختلف عملکرد اقدام نمایند. 
شبینی کننده مثل همچنین، استفاده از شاخص های تعیین شده در این پژوهش در مدل ها و روش های پی

شبکه های عصبی مصنوعی، رگرسیون خطی چندگانه و سایر روش ها، جهت تخمین عملکرد شرکت ها توصیه 

 می گردد.

 عمده محدودیت پژوهش حاضر توجه نکردن برخی از خبرگان به اهمیت موضوع پژوهش و در نتیجه همکاری

 .ر پژوهش حاضر شدها بود که موجب کاهش تعداد خبرگان مورد بررسی د نکردن آن
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