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Abstract 
Performance appraisal of companies is very important for all stakeholders of a 

company from potential and actual investors, creditors and supervisory 
organizations, and most importantly, company managers for decision making, and 
the most important appraisal in companies is performance appraisal for these 
decision makers. The present study seeks to provide a model for evaluating the 
financial performance of the companies listed on the Tehran Stock Exchange and 
utilizes 50 financial ratios suggested by the experts, of which 49 were finalized 
and the ratios in The 6 categories were categorized as consolidated, economic, 
leverage, liquidity, profitability and activity, and according to experts, these ratios 
were weighted. And multivariate decision criteria for bwm and ARAS technique 
were analyzed using ligo software. Eventually companies were ranked. Among 
the 103 companies whose ratios were available, surveys were conducted. The 
results showed that mineral minerals companies of Iran, Gol Gohar and Khuzestan 
Steel ranked 1 to 3, respectively. 
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 چکیده

بار ز سرمایه گذاران بالقوه و بالفعل، اعتارزیابی عملکرد مالی شرکت ها براي همه ذینفعان یک شرکت ا
دهندگان و سازمان هاي ناظر و مهمتر از همه اینها مدیران شرکت جهت تصمیم گیري بسیار حایز اهمیت 
است  و مهمترین ارزیابی در شرکت ها، ارزیابی عملکرد براي این تصمیم گیرندگان می باشد. پژوهش 

عملکرد مالی شرکت هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران  حاضر به دنبال ارائه مدلی جهت ارزیابی
نسبت مالی که خبرگان آن را پیشنهاد داده بهره گرفته شده است که از  50می باشد و براي این مدل از 

دسته تلفیقی، اقتصادي، اهرمی، نقدینگی، سودآوري و  6نسبت نهایی شد و نسبت ها در  49این میان 
د و بر اساس نظر خبرگان  این نسبت ها وزن دهی گشتند. و با معیارهاي تصمیم فعالیت دسته بندي شدن

جزیه و تحلیل ها ت لینگوو تکنیک آراس و با استفاده از نرم افزار  بهترین و بدترینگیري چند متغییره 
 5شرکت که اطلاعات آنها در طی  103صورت گرفت. نهایتا شرکت ها رتبه بندي شدند. که در بین 

سبت هاي آنها در دسترس بود بررسی ها به عمل آمد. نتایج  نشان داد که به ترتیب شرکت هاي سال ن
 را به خود اختصاص دادند. 3تا  1املاح معدنی ایران، گل گهر و فولاد خوزستان رتبه هاي 

 .ارزیابی عملکرد، نسبت هاي مالی، روش بهترین بدترین، بورس اوراق بهادار تهران واژه هاي کلیدي:
 C39,G24 :طبقه بندي موضوعی
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 مقدمه

ها، اثربخشی و کارآمدي گیري است زیرا کیفیت طرح و برنامهکیفیت مدیریت اساساً تابع کیفیت تصمیم
دیر آید همگی تابع کیفیت تصمیماتی است که مها بدست میراهبردها و کیفیت نتایجی که از اعمال آن

ه گیرنده است کها وقتی مطلوب و مورد رضایت تصمیمگیريتصمیمنماید. در اکثر موارد اتخاذ می
ي چند معیاره که گیرهاي تصمیمگیري براساس چندین معیار مورد بررسی قرار گرفته باشد. در روشتصمیم
است به جاي استفاده از یک معیار سنجش بهینگی از چند معیار هاي اخیر مورد توجه محقق قرار گرفتهدر دهه

یکی از این معیارها که به تازگی توسط دانشمند ایرانی دانشگاه صنعتی هلند طراحی  شودستفاده میسنجش ا
در این پژوهش  است که در مزایایی بیش از سایر روش هاي چند معیاره بوده و ما 1شده روش بهترین بدترین
به عنوان را  آنترکیب کرده و سپس خروجی  2روش مدلسازي ساختاري تفسیريابتدا معیارها با استفاده از 

ند. طراحی گردد که بتواند عملکرد شرکت ها را ارزیابی کقرار داده تا نهایتا مدلی  بهترین بدترینورودي مدل 
ح گذاري این پرسش مطرهاي مالی و سرمایهاز این رو با توجه به مبحث ارزیابی عملکرد صحیح در حوزه

توان بیان نمود که معیارهاي برتر کدامند که وزن یارها کدام است. همچنین میکه بهترین این مع گرددمی
حاضر به هش پژوبیشتري در ارزیابی عملکرد به انها اختصاص داده شود. با توجه به این مطالب و اهمیت آن 

  دترینب هایساختاري تفسیري و همچنین بهترین روش استفاده با عملکرد ارزیابی براي به دنبال روشی جهت
 پردازد.تهران می بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در

از سوي متاسفانه امروزه اشتیاق به سرمایه گذاري در بورس از سوي مردم زیاد نبوده و یکی از دلایل  
مه هگذاران در ارزیابی  و به صورت کلی تجزیه و تحلیل اطلاعات و مهمتر از آن، می تواند ناتوانی سرمایه

اشد.  از بها و امور بازرگانی میها دانست و اشتیاق عموم مردم به سرمایه گذاري در بانکعملکرد شرکت
که جهت تصمیم گیري  باشند می آن نیازمند روي پیش هاي چالش با سوي دیگر سازمان ها جهت مقابله

 تمام در مستمر بهبود به وانندبت تا باشند داشته عملکرد گیري اندازه ها الگوي مناسبی براي پیش بینی و

 یابیارز یسنت یمال يارهایروش ها در کنار مع نیو استفاده از ا نینو يروش ها ظهور یابند. با ها دست زمینه
آن  بیرکو ت يحسابدار ياقتصاد يارهایتوان با استفاده از، مع یعملکرد شرکت ها متحول شد. اما هنوز م

از  هاداستف. داد شیرا افزا یدقت اطلاعات خروج د،یجد یمال يارهایمختلف و استفاده از مع يها با روش
 -هترینب در کنار روش ،يورود يبه منظور مقابله با ابهام موجود در داده ها ساختاري تفسیري کردیرو

رکت ها ارائه ش یعملکرد مال ینیب شیو پ یابیدر حوزه ارز ژهیوي پژوهش کاربرد کیتواند یم بدترین

1. BWM 
2. ISM 
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بال کنند و به دنیم یچند جنبه عملکرد شرکت ها را بررس ای کیهمه مدلها تنها از  گرید يسو از دهد.
باشد. همانگونه که گفته شد به دلیل کاربردهاي فراوان مبحث میها شرکت یجامع مال یابیجهت ارز یمدل

ران و مدی هاي مختلف آن برايهاي مالی و مدیریتی ارزیابی و بررسی جنبهارزیابی عملکرد در حوزه
اند در تومیپژوهش گردد.از این رو نتایج این گذاران و فعالان بازار سرمایه ضروري تلقی میسرمایه

 هاي تامین سرمایه وها و موسسات اعتباري، شرکتگذاري، بانکهاي سرمایهنهادهایی همچون شرکت
 ه قرار گیرد.گذاري و همچنین کلیه فعالان بازار سرمایه مورد استفادمشاوره سرمایه

 مبانی نظري 
ینه از گردد که به منظور افزایش سطح استفاده بهارزیابی عملکرد، به مجموعه اقدامات و فعالیت هایی اطلاق می

ارزیابی . گیرداي اقتصادي توام با کارایی و اثر بخشی صورت میها و شیوهامکانات و منابع در جهت دستیابی به هدف
است که در بخش دولتی در اغلب کشورهاي جهان پیشرفته و تعدادي از کشورهاي در عملکرد سالهاي متمادي 

حال توسعه مرسوم گردیده است در این کشورها تصویب قوانین خاص ارزیابی عملکرد جزء الزامات محسوب 
ظر گرفته نگذشته از پایگاه قانونی ارزیابی عملکرد در کشورها و صرف نظر از حد و مرزي که بابت آن در  شود.می
شود ضرورت ارزیابی اعمال و تصمیمات مدیران و عملکرد دستگاهها در شرایطی که به دلیل محدودیت می

ا هامکانات، خواستها و تقاضاهاي در حال افزایش اقتصادي و اجتماعی از سوي آحاد مختلف جامعه در برابر دولت
ی تعادل بین ه هدفهاي پیشرفت و توسعه و برقراري نوعقرار دارد شرط پاسخگویی به نیازهاي مطرح شده و دستیابی ب

 گردد.تقاضا و استفاده از منابع جامعه از طریق ارزیابی و نظارت مستمر و جامع قلمداد می
 ها براي بهبود عملکرد و مقابله با رقبا، باید داراي مزایاي رقابتی باشند تا بتوانند در شرایط پیچیده وامروزه شرکت

ي برتر داشته و خود را در بازارها حفظ نمایند. سازمانهاي امروزي، واحدهاي ایستا نیستند. علاوه بر متحول عملکرد
این، اولویتها نیز در حال تغییر است و سارمانها بایستی خود را با دو متغیر موثر بر آنها، یعنی تغییرات فناوري و رقابت 

ی وقفه از داشته باشند تا بتوانند در مقابل تغییرات سریع و ب جهانی هماهنگ سازند و لذا باید از وضعیت پیش آگاهی
خود واکنش مناسب نشان دهند. لازمه ي این کار نیز آگاهی از شرایط موجود و پیش بینی وضعیت آینده است. 

ي ابراي دستیابی به این هدف، لاجرم سازمانها باید براي خود راهبرد از پیش تعیین شده اي داشته باشند که دورنم
اهداف سازمانی در آن مشخص باشد. در واقع سازمانها نیاز به سیستمهاي مدرن و جامع سنجش عملکردي دارند که 

 با در نظر گرفتن راهبرد مناسب سازمان، با دیدي جامع نگر آن را مورد ارزیابی قرار دهند.
ها  بشر همراه است. اگرچه سازمانمسیر توسعه و تکامل سازمان ها با تکامل خواسته ها، نیازها، علایق و آمال 

در طول زمان ایفا کننده ي نقش ها و ماموریت هاي مختلفی بوده اند اما در دوره ي معاصر کارکرد آنها بسیار 
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گسترده شده و انتظاراتی که از ایشان می رود به طور مداوم در حال ازدیاد است. توفیق در پاسخگویی به این 

 باطی تنگاتنگ، مستمر و موثر بین فرآیندهاي سازمانی و انتظارات ذکر شده می باشد.انتظارات نیازمند ایجاد ارت
همچنین در دنیاي رقابتی امروز سازمان ها در هر محیطی که فعالیت نمایند دایماً نیازمند بهبود عملکرد بوده و باید 

رد از سوي پرداختن به عملکلذا اهمیت  ،تمام تلاش خود را در جهت دستیابی به تعالی عملکرد به کارگیرند
مدیریت به عنوان یک وظیفه ي اساسی مطرح است. سازمان ها به چند دلیل از ارکان ضروري زندگی انسان ها 

جریانی از دانش و آگاهی را ارائه می کنند که می تواند زمینه  ،محسوب می شوند. آنها به جامعه خدمت می کنند
ه گردد. با در نظر گرفتن این اهمیت و نقش و تاثیرهاي گوناگونی کساز توسعه ي فردي و رشد و سعادت بشر 

یستم ها و به س ،امروزه توجه فزاینده اي به ابعاد مختلف سازمان ها از جمله فرآیند ،ها در زندگی بشر دارندسازمان
قبلی  و نیت ویژه آنچه سازمان ها بدان دست می یابند (عملکرد) می شود. عملکرد را انجام دادن کاري با قصد

وي عظیم هم نیر ،عملکرد نتیجه یک عمل خاص می باشد. بهبود مستمر در عملکرد سازمان ها ،معرفی کرده اند
افزایی ایجاد می کند که این نیروها می توانند پشتیبان برنامه ي رشد و توسعه و ایجاد فرصت هاي تعالی سازمانی 

ده اي را در این مورد اعمال می کنند. بدون بررسی و کسب شوند. دولت ها و سازمان ها و موسسات تلاش سازن
آگاهی از میزان پیشرفت و دستیابی به اهداف و بدن شناسایی چالش هاي پیش روي سازمان و کسب بازخور و 

بهبود  ،اطلاع از میزان و نحوه ي اجراي سیاست هاي تدوین شده و شناسایی مواردي که به بهبود جدي نیاز دارند
لکرد میسر نخواهد شد و تمامی موارد مذکور بدون اندازه گیري و ارزیابی امکانپذیر نیست. می توان مستمر عم

دازه عملکرد است و بهبود آن نیز مستلزم ان ،گفت یکی از موضوعات اصلی در تجزیه و تحلیل هاي سازمانی
 گیري است و از این رو سازمانی بدون سیستم ارزیابی عملکرد قابل تصور نیست. 

 پیشینه پژوهش
 جهت در و کار کسب و سازمان محرك عنوان به را هایی مدل دنیا کشورهاي اکثر امروزه

مختصر بعضی از  شرح به ابتدا اینجا در . نمایند می استفاده آفرینی ثروت و رشد تعالی،
 شده است. پرداخته ها شرکت مالی عملکرد گیري اندازه جهت تحقیقات انجام شده 

 یداخلپیشینه 
گذاري هاي سرمایههاي ارزیابی عملکرد مالی شرکت) به بررسی مدل1396امیري و نصیري (

ها در هاي زیادي براي دستیابی به معیاري جهت ارزیابی عملکرد این شرکتپرداختند. از دیرباز تلاش
 م نماید.راهها فگذاران این شرکتجهان صورت گرفته تا امکان ارزیابی بهتر عملکرد را براي سرمایه
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 هاي ارزیابی عملکردبه شناسایی و رتبه بندي شاخصپژوهشی ) در 1396ملک و همکاران (
از پژوهش، در ورود به بازارهاي خارجی (مطالعه موردي: ایران خودرو) پرداختند. در این 

رآیند تحلیل ل روش فها نسبت به یکدیگر، شامهاي متفاوت تعیین درجه ارجحیت مولفهتکنیک
هاي ورود به بازارهاي خارجی استفاده شده و عملکرد استراتژي مراتبی، بردار ویژهسلسله 

با استفاده از کارت امتیازي متوازن ارزیابی شده  89و  88هاي شرکت ایران خودرو در طی سال
دهد منظرهاي کارت امتیازي متوازن به ترتیب درجه موفقیت شامل میها نشان است. یافته

 است %24و مالی  %47وکار  ، فرآیندهاي کسب %52، مشتري  %62 نوآوري و توسعه

 پیشینه خارجی
به براي رت  و چندمعیارهبه استفاده از رویکرد فازي و پژوهشی ) در 2016مانگلا و همکاران (

د که بهسازي . ایشان بیان داشتنبندي شرکت ها به منظور ارزیابی و رتبه بندي کارکنان پرداختند
باعث بینش و بصیرت عمیقتر، دانش و معرفت بالاتر و مهارتهاي بیشتر کارکنان  نیروي انسانی

شود؛. در این پژوهش مدل ارزیابی عملکرد هاي شغلی میدر اجراي وظایف و مسئولیت
کارکنان ستاد سازمان اتکا با تلفیق روش آماري شاخه معادلات ساختاري با روشهاي تصمیم 

 قطعیت به انجام می رسد. گیري چند معیاره در شرایط عدم
هاي سنجش عملکرد موجودي طراحی سیستمبررسی  "با عنوانپژوهشی )، در 2016لمن و فورسین (

هاي پذیرفته شرکت از شرکت 350هاي پرداختند. با استفاده از داده "کالا و تاثیر گذاري آن با سودآوري
سیستم برتر عملکرد ارتباط بین ، به بررسی 2015تا  2002هاي شده در بورس اوراق بهادار لندن در طی سال

برتر  سیستمثري بین ؤکه ارتباط مها بیانگر اینست آنپژوهش ها پرداختند. نتایج و سودآوري شرکت
 برقرار است.لندن ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاکتدر شرعملکرد و سودآوري 

فزودن ها و ابراي ارزیابی شرکت دترینب -بهترینبه توسعه پژوهشی ) در 2017گو و ژائو (
ت ارزیابی جه بدترین -بهترینمنطق فازي به آن پرداختند. ایشان ضمن بررسی همه جانبه مدل 

رجات د بدترین -بهترینها مشاهده کردند که با افزودن منطق فازي به مدل عملکرد شرکت
جهت  نسبت به حالت قبل کارایی این مدل افزایش یافته و توان توضیح دهندگی بالاتري را

 گیري عملکرد پیدا کرده است.اندازه
به ارزیابی عملکرد و کارآیی شرکت با مدل ترکیبی شبکه پژوهشی ) در 2017گادوین و همکاران (

هاي عصبی و تحلیل پوششی داده ها پرداختند. ایشان بیان کردند که ارزیابی عملکرد شرکت ها همواره 



116  
   . .هاي بورسی با استفاده.همکاران: ارزیابی عملکرد مالی شرکتمحمدي و  

 
ز در حوزه هاي مدیریت بوده است. اندازه گیري کارایی خصوصاً در دو از مسأله هاي چالش برانگی

که  1957دهه اخیر، به علت اهمیت آن در ارزیابی عملکرد، مورد توجه زیادي قرار گرفته است. از سال 
فارل روشی را براي اندازه گیري کارایی مطرح کرد تاکنون بازنگري هاي جامع و اساسی در موضوع 

رایی صورت گرفته است. هم چنین دیدگاه هاي پارامتري و غیر پارامتري به طور گسترده اندازه گیري کا
اي در ارزیابی کارایی مورد استفاده قرار می گیرند. ضمن این که دیدگاه هاي اولیه عمدتاً شامل مرزهاي 

 قطعی و مرزهاي تصادفی بوده و بعدها دیدگاه هایی نیز مطرح شده است 
قبلی متاسفانه امروزه اشتیاق به سرمایه گذاري در بورس از سوي مردم زیاد  با توجه به تحقیقات

لی گذاران در پیش بینی و ارزیابی  و به صورت کنبوده و یکی از دلایل آن، می تواند ناتوانی سرمایه
ها دانست و اشتیاق عموم مردم به سرمایه تجزیه و تحلیل اطلاعات و مهمتر از همه عملکرد شرکت

 هاي چالش با باشد.  از سوي دیگر سازمان ها جهت مقابلهها و امور بازرگانی میدر بانکگذاري 

 اندازه که جهت تصمیم گیري ها الگوي مناسبی براي پیش بینی و باشند می آن نیازمند روي پیش

 يروش ها ظهور یابند. با ها دست زمینه تمام در مستمر بهبود به بتوانند تا باشند داشته عملکرد گیري
د. عملکرد شرکت ها متحول ش یابیارز یسنت یمال يارهایروش ها در کنار مع نیو استفاده از ا نینو

لف و مخت يهاآن با روش بیو ترک يحسابدار ياقتصاد يارهایتوان با استفاده از، مع یاما هنوز م
 -سیريتف کردیاز رو هاستفاد. داد شیرا افزا یدقت اطلاعات خروج د،یجد یمال يارهایاستفاده از مع

تواند یمبدترین  -بهتریندر کنار روش  ،يورود يبه منظور مقابله با ابهام موجود در داده ها ساختاري
 زا شرکت ها ارائه دهد. یعملکرد مال ینیب شیو پ یابیدر حوزه ارز ژهیوي پژوهش کاربرد کی

 یال مدلکنند و به دنبیم یبررس چند جنبه عملکرد شرکت ها را ای کیهمه مدلها تنها از  گرید يسو
باشد. همانگونه که گفته شد به دلیل کاربردهاي فراوان مبحث میها شرکت یجامع مال یابیجهت ارز

ن هاي مختلف آن براي مدیراهاي مالی و مدیریتی ارزیابی و بررسی جنبهارزیابی عملکرد در حوزه
تواند یمپژوهش گردد.از این رو نتایج این می گذاران و فعالان بازار سرمایه ضروري تلقیو سرمایه

هاي تامین ها و موسسات اعتباري، شرکتگذاري، بانکهاي سرمایهدر نهادهایی همچون شرکت
 گذاري و همچنین کلیه فعالان بازار سرمایه مورد استفاده قرار گیرد.سرمایه و مشاوره سرمایه

  پژوهشهاي فرضیه
 هاي پژوهش به شرح زیر تدوین شد:هاي تجربی، فرضیهژوهشبراساس مبانی نظري و مرور پ

 ت.موثر اس عملکرد یابیارز يارهایمع ییجهت شناسا ساختاري -تفسیري روش .1
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 عملکرد را دارد.ارزیابی قابلیت  بدترین -بهترین مدل .2
 عملکرد را دارد.ارزیابی معیارهاي حسابداري قابلیت  .3
 را دارد. عملکردارزیابی معیارهاي اقتصادي قابلیت  .4
 عملکرد را دارد. یابیارز تیقابل معیارهاي مدیریت مالی .5
 عملکرد را دارد. یابیارز تیقابل معیارهاي تلفیقی .6

 روش پژوهش
 لحاظ از پژوهش اینتحلیلی است. همچنین  -این پژوهش از نظر روش گرداوري داد ها، توصیفی 

 بر بندي طبقه لحاظ از حاضر پژوهش .است کاربردي نوع از هدف مبناي بر پژوهش بندي طبقه
 چرا بوده همبستگی نوع از توصیفی، هاي پژوهش انواع میان از .است نوع توصیفی از روش، حسب

 مطالعات روش گیرد.از می قرار مطالعه مورد شرکت عملکرد و چند معیار بین آن ارتباط در که
 جمع روش .است شده استفاده پیشینه پژوهش بررسی و موضوع ادبیات مطالعه براي اي کتابخانه

 دیگر و عملکرد نهادي، سهامداران به مربوط و اطلاعات بوده میدانی متغیرها واقعی اطلاعات آوري
 افزار نرم ه از نظرات خبرگان،استفادو بهادار، اوراق بورس به سازمان مراجعه با شده ذکر متغیرهاي

 تحلیل و تجزیه جهت .شد استخراج شرکتهامالی  صورتهاي توضیحی یادداشتهاي و پرتفولیو پارس
 استفاده می شود. افزار لینگو نرم از بدترین -بهترینشده و خروجی  گردآوري اطلاعات

 ساختاري) -روش (تفسیري
اـزي اـختاري تفسـ مدلس ک روش شناسـي ریس ط ب يبناشـده  ییـ اـیی روابـ عناصـر  ـنیخـوب جهـت شناس

ئـله  ک مس ف می ـکی اـیویژه اسـت کـه یـ راموضـوع را تعریـ د بـ ئـله يکنـ ده  ي هـر مس تحت  يپیچیـ
ط ب اـ موضـوع مرتبـ ئـله ی ک مس ه یـ اـ ا اشـدبررسـی، شـماري از عوامـل ممکـن اسـت بـ اـل، ا ـنیب اـت ح رتباط

تـقیم بین ا تـقیم و غیرمس ــردي توصی ــنیمس ــل ف ــت تر از عوام ــب درس ــه مرات ــرایط را ب ــل ش ـف ـعوام
ــن، می ــد. بنابرای اـت توسـعه می دهـد.  این روشکن ن ارتباط ــه سـمت ادراکات جمعـی از ایـ اـ را ب بینش هـ

اـزي تفس ــر مدلسـ یـريبه عبارت دیگ ــه اي  -ـ ــه در آن مجموع ــت ک ــل اس ــد متعام ــک فراین اـختاري ی سـ
ک مـدل س اـ همدیگـر در یـ ط ب ف و مرتبـ ــر مختلـ ــوند به از عناص ــی ش اـختاردهی م ــع سـ تـماتیک جام یس

ــ ــیتکن یطورکل ــ یک ــه بررس ــت ک ــیچیپ یاس تـمیس یدگ تـمیو س ــریرا امکانپذ سـ ــهرا به گ سـ  يا ون
اـختارده ــدیم یسـ اـدگ کن ــه به سـ ــد یک ــل درك باش ط  ساحتاري -مدل تفسیري  قاب در تشـخیص روابـ

اـ کمـک می ی متغیره ک تکندرونـ د و یـ ر ب ـکیکنـ ک متغیـ ر یـ ل تأثیـ ه و تحلیـ راي تجزیـ ـر مناسـب بـ
ن اـي دیگـر اسـت. همچنیـ ــطح  ساحتاري -مدل تفسیري  متغیره ــن س ــدي و تعیی ــه اولویت بن میتواندب
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ــرعن ــراي به اص ــراي اج ــران ب ــه مدی اـیانی ب یـار شـ ــک بسـ ــه کم ــد ک ــدام کن تـم اق ــک سیسـ ــدل تی ــر م
ــده می ــد . و از دطراحی ش ه هر يدارا ییـمعنا ـدیکن اـ توجـه بـ د ب  .از حـروف اسـت ـکیسـه بعـ

I در  يـریمگیاز خبـرگان جهـت تصم یبراسـاس قضـاوت و نظـرات گروهـ يری؛ بعـد تفسـ
  .هسـتند یارتبـاط درونـ يدارا رهـایو چگونـه متغ ـایآ نکـهیمـورد ا

S  ــکیکل ســاختار را از درون  رهــا،یمتغ ــنیب يا نــهیسـاختاربراسـاس ارتبـاط زم؛ بعـد 
 .کشــدیم ــرونیب ــدهیچیپ يرهــایاز متغ يســر

M مــورد یســتمیو کل ســاختار س رهــایکــه روابــط خــاص از متغ ي؛ بعــد مدلســاز 
( به يریتفسـ I ؛ ساحتاري -مدل تفسیري  در گـر،یدهــد. به عبــارت د یرا نشــان مــ یبررســ

 )رهـایازمتغ يســر ــکی ــجینتا یســاختار( به عنــوان خروجــS، )قضـاوت ي جـهیعنـوان نت
 ـلیحلو ت ـهیتجز ـنیاسـت. ا یاز ارتبـاط خـاص و سـاختار کلـ یشـینما ـوداربه عنـوان نم M و

 )1388زاده،  مانیشــود.(سل یـمـ ــتیهدا يرونــد مرحلــه ا ـکیبه صـورت 

 نیبدتر -نیبهتر روش
 میمسئله تصم کیگردد. در  یم یمعرف ارهیچند مع يریگ میحل مسئله تصم يبرا نیبدتر-نیبهتر روش

 نیتا بهتر رندیگ یر مقرا یابیمورد ارز اریمع ي) با توجه به تعدادشنهادی(پ ویآلترنات يتعداد اره،یچند مع يریگ
 -رینروش تصمیم گیري چند متغیره بهت با عنوان يروش با انتشار مقاله ا نیانتخاب گردد. ا ویآلترنات

 .دیدگر یهلند معرف فتیدل یاز دانشگاه صنعت ییجعفر رضا يو توسط آقا 2015در سال   1بدترین
ه منظور وزن است که ب ارهیچند مع يریگ میتصم يها کیتکن نیو کاراتر نیدتریاز جد یکی کیتکناین  
 لیحلاز جمله روش ت ارهیچند مع يریگ میتصم يرود. روش ها یبه کار م يریگ میتصم يارهایعوامل و مع یده

 لیو تحل یوجز يها سهیمقا سطتوان تو یرا م يریگ میتصم يارهایمع ریو زیارهایشاخص ها و مع یسلسله مراتب
 .نمود مرتب نیتر تیبه کم اهم نیتر تیو با اهم نینمود و آنها را از ارجح تر ينظرات خبرگان رتبه بند

مشخص  دهرنیگ میتوسط تصم ارهایشاخص ها و مع نیو بدتر نی، بهترنیبدتر-نیدر روش بهتر اما
 گریا دهستند، ب نیو بدتر نیدو شاخص، که بهتر نیهر کدام از ا نیب یزوج سهیشود و سپس مقا یم

گونه که  نیشود بد یم یخط يزیمساله برنامه ر کیبه  لی. آنگاه مساله تبدردیگ یشاخصها صورت م
 ياه یژگیمطلق اوزان حداقل گردد. از جمله و يکه تفاوت ها دیبدست آ یوزن شاخص ها به صورت

 ریبت به ساباشد، نس یچند شاخصه م يریگ میتصم نینو يها کیاز تکن یکیروش، که این  برجسته 
 :اشاره کرد ریتوان به موارد ز یموجود، م شاخصهچند يها کیتکن

 کمتر یزوج ساتیتعداد مقا -1
 سازگارتر یزوج ساتیبه مقا یابیستد -2

1. Best-worst  multi-criteria decision-making method 
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 تکنیک آراس
 یبت جمعنس یابیارزکه به معنی  چند شاخصه است یريگ یمتصم ياز روشها یکی  1وش آراسر

یري گمتد تصمیمشد.  یمعرف یسزاوادسکاس و ترکس يتوسط آقا 2010در سال  این روشباشد  یم
 ال فرضی بنا نهاده شده است.چند معیاره آراس بر اساس مقایسه هر گزینه با مقدار ایده

 2تحلیل میک مک
مدلسازي  تحلیل میک مک روشی براي نمایش گرافیکی متغیرها براساس قدرت نفوذ و وابستگی آنها در

رد و آن را توان دستگاه مختصاتی تعریف کاست. بر اساس قدرت وابستگی و نفوذ متغیرها، می تفسیري-ساختاري
بر پایه قدرت نفوذ (تاثیرگذاري) و میزان  در این روش به چهار قسمت مساوي تقسیم نمود. تجزیه و تحلیل

 سازدغیرها را فراهم میوده هر یک از متوابستگی (تاثیرپذیري) هر متغیر شکل گرفته و امکان بررسی بیشتر محد

 جامعه و نمونه آماري
 که باشد می1396در پایان سال   بهادار اوراق و ي بورس تمامی شرکتها  از متشکل پژوهشآماري  جامعه

 هايتشرک اینکه :است بوده زیر موارد براساس شرکتها این انتخاب نحوهاست.  سال  5شرکت طی   103 شامل

 مورد شرکتهاي از شده منتشر مالی هاي صورت همچنین و باشند سال آن در شرکت برتر 50 بین  نظر مورد

ویژه  پژوهش (به این در استفاده مورد عملکرد ارزیابی معیارهاي محاسبه براي را لازم اطلاعات بتوانند نظر
 و روش نمونه گیري در این پژوهش حذف سیستمی خواهد بود.  .کنند نقدي) فراهم افزوده ارزش

 پژوهش هايمتغیر
نسبت هایی که مربوط به ارزیابی عملکرد مالی  49در این پژوهش با توجه به تحقیقات پیشین 

 ه به شرح زیر است:ببا نظر خبرگان استخراج گردیده  می باشند و

ل دو د .1ج ی عملکر ارزیاب ي  ها  معیار
 معیار ردیف معیار ردیف

  نسبت جریانات نقدي عملیاتی به فروش         CVA( 26ارزش افزوده نقدي( 
 نسبت جریانات نقدي عملیاتی به کل داراییها 27 فراگیر نقدینگی شاخص 
 بدهی ها به کل  یاتیعمل ينقد اناتینسبت جر 28 ددوره تبدیل وجه نق شاخص 
 ي جاريهایبه بده یاتیعمل ينقد اناتینسبت جر 29 مانده نقدي خالص شاخص 
 داراییها به مجموع هاینسبت مجموع بده 30 توبین Qنسبت  

1. ARAS ,Additive Ratio Assessmen 
2. MICMAC 

                                                                                                                                   

https://parsmodir.com/mcdm/ism.php
https://parsmodir.com/mcdm/ism.php
https://parsmodir.com/mcdm/ism.php
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 معیار ردیف معیار ردیف

 ها یهاي جاري به مجموع بده ینسبت بده EPS( 31(ســود هــر ســهم  
                  ها یحقوق صاحبان سهام به جمع کل بده MVA( 32(ارزش افزوده بازار 
 )REVA(ي تعدیل شدهاقتصادارزش افزوده  33 )P/ Eنسبت 
 )ROA(نــرخ بــازده دارایــی 34 (EVA)ارزش افزوده اقتصادي 
 هاي جاري  ینسبت گردش دارائ 35 ینسبت گردش دارائ 
 )ROE(نـرخ بـازده حقـوق صاحبـان سـهام  36 ثابت یینسبت گردش دارا 
            هاي بلند مدت  ینسبت گردش دارائ 37 هزینه سرمایه 
 یافتنینسبت گردش حسابهاي در 38 نسبت پوشش بهره 
                              متوسط دوره وصول مطالبات 39 بتا 
 نسبت گردش موجودي کالا 40 بازده اضافی 
 در گردش  هینسبت گردش سرما 41 ترینر 
 نسبت گردش حقوق صاحبان سهام  42 نسبت ارزیابی 
                  به فروش نسبت سود ناخالص 43 شارپ 
  اتینسبت سود قبل از مال 44 نسبت جاري  
 به حقوق صاحبان سهام اتینسبت سود قبل از مال 45                    عینسبت سر 
 و اداري به فروش  یهاي عموم نهینسبت هز 46              نسبت نقد  
 ها یجاري به مجموع دارائ ینسبت دارائ 47 ها  ینرخ رشد دارائ 
 هایبلندمدت به مجموع دارائ ینسبت دارائ 48 نرخ رشد سود خالص 
  هاي جاري یبه دارائ ینگینسبت نقد 49 نرخ رشد فروش 
   نسبت سود خالص 

 هاي پژوهش یافته

 تفسیري -سختارينتایج روش 
 .گرددل میدهندگان تشکینظر پاسخماتریس خودتعاملی ساختاري پژوهش را با استفاده از : گام اول 
ماتریس دستیابی اولیه را با تبدیل ماتریس خودتعاملی ساختاري به اعداد صفر و : گام دوم

 .می گرددیک تشکیل 
 .پس از اینکه ماتریس اولیه دستیابی بدست آمد، باید سازگاري درونی آن برقرار شود گام سوم:

مجموعه معیارهاي ورودي (پیش نیاز) و خروجی (دستیابی) براي هر معیار را  گام چهارم:
 .گرددمشترك را نیز مشخص میکنیم و سپس عوامل محاسبه می
رسم  تاريساخ -تفسیريبا استفاده از سطوح بدست آمده از معیارها، شبکه تعاملات  :گام پنجم

 .داده می شودرابطه باشد آن را به وسیله یک پیکان جهت دار نشان  jو  iشود. اگر بین دو متغیر  می
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ل ل 1شک د يS: م ي -ختار ش تفسیر ه  پژو

 5در سطح  Tو  Sکه دو معیار باشد سطح می 5، مدل پژوهش شامل 1با توجه به شکل 
، Fآیند. سطح یک این مدل در اختیار سه معیار باشند و تاثیرگذاترین معیارها به حساب میمی
G  وI معیارها می باشند.باشد که تاثیرپذیرترین می 

 تحلیل میک مک
نشان  2توان از لحاظ قدرت نفوذ و وابستگی به صورت شکل همچنین مدل پژوهش را می

 تیو هدا يقو یوابستگ يدارا یرهامتغ ینا .از نوع وابسته است C2تنها معیار داد. بر این اساس 
 تم دارند.سیس يرو یکم یرگذاريبالا و تاث یرپذیرياصولا تاث یرهامتغ ینا .هستند یفضع

 تعیین وزن و اهمیت عوامل
دترین پرداخته ب–رین بهتدر این بخش به تعیین وزن و اهمیت معیارها و زیرمعیارهاي پژوهش با استفاده از مدل 

ترین معیارها و زیرمعیارها است در این ترین و کم اهمیتهاي اولیه این روش تعیین با اهمیت. از گامشودمی
 .دترین معیارها و زیر معیارها استخراج شدنترین و کم اهمیتپژوهش با استفاده از نظرات خبرگان با اهمیت

با  "سودآوري"مقایسه زوجی بهترین معیار یعنی  براي محاسبه وزن معیارهاي اصلی، ابتدا
دهیم. همچنین به طریق مشابه مقایسه زوجی دیگر معیارها با بدترین دیگر معیارها را تشکیل می

آورده شده  2را نیز ایجاد.  نتایج مقایسه زوجی معیارهاي اصلی در جدول  "اهرمی"معیار یعنی 
 باشد. ه میخبر 6است. این جدول میانگین هندسی نظرات 

 )C6سودآوري ( )C4اهرمی (

 )C1تلفیقی ( )C5فعالیت ( )C5نقدینگی (

 )C2یسک (بر ر یو مبتن ياقتصاد
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ل  دو ی .2ج ي اصل ها معیار ی  ج  مقایسات زو

BO ترین: سودآوريبا اهمیت  OW ترین: اهرمیکم اهمیت 

 4,442 تلفیقی  2,621 تلفیقی

 2,289 اقتصادي و مبتنی بر ریسک  4,642 اقتصادي و مبتنی بر ریسک

 2,884 نقدینگی  3,302 نقدینگی

 1,000 اهرمی  9,000 اهرمی

 2,828 فعالیت  4,610 فعالیت

 9,000 سودآوري  1,000 سودآوري

 شوند.معیارهاي اصلی به صورت زیر تشکیل می BWM، مدل خطی 2با توجه به جدول 
min z 
|W6-2.621×w1|≤z 
|W6-4.642×w2|≤z 
|W6-3.302×w3|≤z 
|W6-9×w4|≤z 
|W6-4.61×w5|≤z 
|w1-4.442×W4|≤z 
|w2-2.289×W4|≤z 
|w3-2.884×W4|≤z 
|w5-2.828×W4|≤z 
w1+w2+w3+w4+w5+w6=1 

 شود.حاصل می 3جدول گردد که خروجی در مدل بالا در نرم افزار لینگو حل می

ل دو ل  .3ج د ی م ج ینگو BWMخرو فزار ل ا م  در نر ها   معیار

 

را کسب کرده است. تلفیقی  رتبه اول 0,436با وزن  سودآوري، معیار جدول فوقبا توجه به 
همچنین اند. هاي دوم و سوم را کسب کردهرتبه 0,141و  0,177و نقدینگی به ترتیب با اوزان 

 باشد که نشان دهنده سازگاري بالا است.می 0,027این مقایسه زوجی  )Z( نرخ سازگاري
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ل  ی .2شک ي اصل ها ن معیار  وز

 
 : وزن نهایی زیرمعیارها3کل ش

0.045

0.1

0.101

0.141

0.177

0.436

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5

اهرمی

اقتصادي و مبتنی بر ریسک

فعالیت

نقدینگی

تلفیقی

سودآوري

0.0029
0.0035
0.0046
0.0052
0.0057
0.0059
0.0067
0.0067
0.0073
0.0079
0.0085
0.0087
0.0089
0.009
0.0092
0.0095
0.0099
0.0099
0.0102
0.0109
0.0109
0.0113
0.0124
0.0124
0.0133
0.0144
0.0145
0.0151
0.0161
0.0163

0.0181
0.0184
0.0186
0.0196
0.02
0.02

0.0221
0.0252
0.0267

0.031
0.034
0.0349

0.0375
0.0384
0.0392

0.0432
0.0458

0.065
0.0653

0.0894

0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1

بدهی جاري به کل بدهی
شارپ

بدهی به دارایی
مانده نقدي خالص

جریان نقدعملیاتی به دارایی
نسبت ارزیابی

نرخ رشد فروش
بازده اضافی

بتا
گردش دارایی بلندمدت

گردش سرمایه در گردش
REVA

گردش ح د
نقدینگی به دارایی جاري

سودقبل از مالیات به سرمایه
شاخص فراگیرنقدینگی

گردش موجودي کالا
نسبت سریع

هزینه سرمایه
P/E

نرخ رشد سود خالص
هزینه عمومی اداري به فروش

ROA
نسبت سود خالص

کیوتوبین
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 آراسنتایج روش 

باشد.  اولین گام شرکت می 103هاي پژوهش یعنی بندي گزینههدف از تکنیک آراس رتبه
 باشد. ماتریس تصمیم روش آراس تشکیل شده ازنیز در این روش تشکیل ماتریس تصمیم می

 باشد.شرکت می 103شاخص پژوهش و  49
 ال فرضی را ایجاد کرد. مقدار ایده 6و  5بایست بر اساس روابط در گام دوم می

است به عبارت دیگر براي تبدیل معیارهاي  7گام سوم روش آراس تبدیل معیارهاي منفی به مثبت بر اساس رابطه 
 نیم.کماتریس تصمیم را نرمال  8ها معکوس شود. و سپس با استفاده از رابطه منفی به مثبت باید امتیازات آن

 هاي معیارها که از روشدار را ایجاد کرد کافیست وزن در گام پنجم باید ماتریس نرمال وزن
ل دار حاصآنتروپی محاسبه شده است را در ماتریس نرمال ضرب کرد تا ماتریس نرمال وزن

 آورده شده است. 4شود. که در جدول 
ا را هآراس و میزان مطلوبیت گزینهشاخص گام پنجمدر گام ششم نیز با استفاده از روابط 

 گیرد. ها صورت میبندي گزینهنیم و بر اساس آن رتبهکمحاسبه می

ل  دو ص4ج خ ه: شا ي گزین د ه بن ب س و رت  هاآرا
 نام شرکت امتیاز نهایی رتبه نام شرکت امتیاز نهایی رتبه
 آبسال 108/0 50 پارس مینو 134/0 34
 آذراب 066/0 79 پتروشیمی آبادان 129/0 36
 البرزدارو 172/0 19 پشم شیشه ایران 112/0 47
 الکتریک خودرو 081/0 73 پگاه آذربایجان 160/0 24
 آهنگري تراکتور 057/0 86 پگاه اصفهان 099/0 59
 ایران ترانسفو 088/0 65 پگاه خراسان 103/0 55

 ایران خودرو 115/0 45 پلاسکوکار سایپا -141/0 103
 ایران خودرو دیزل 040/0 95 تراکتورسازي 119/0 43
 ایران دارو 152/0 26 تولی پرس 046/0 93
 ایران مرینوس 212/0 8 چرخشگر 037/0 96
 ایرکا پارت صنعت 101/0 57 دارو ابوریحان 146/0 30
 بهسرام 050/0 90 دارو اسوه 159/0 25
 بهنوش 097/0 61 دارو اکسیر 127/0 37
 بیسکویت گرجی 106/0 51 دارو جابرابن حیان 148/0 28
 پارس خزر 102/0 56 رازكدارو  167/0 21
 پارس خودرو 002/0 100 دارو زهراوي 199/0 12
 پارس دارو 215/0 7 دارو فارابی 145/0 31
 پارس سوئیچ 084/0 69 دارو لقمان 080/0 74
 صنعتی مینو (خرمدره) 182/0 16 داروسازي کوثر 120/0 42
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 نام شرکت امتیاز نهایی رتبه نام شرکت امتیاز نهایی رتبه
 فرآورده هاي نسوز ایران 230/0 6 دوده صنعتی پارس 103/0 54
 فروسیلیس ایران 127/0 38 ذغالسنگ نگین 105/0 52
 فنرسازي خاور 066/0 80 ریخته گري تراکتور 075/0 76
 فنرسازي زر 098/0 60 رینگ سازي مشهد 125/0 40
 فولاد خوزستان 240/0 3 زاگرس فارمد پارس 103/0 53
 فولاد مبارکه اصفهان 239/0 4 زامیاد 054/0 88
 فولادخراسان 130/0 35 سایپا 074/0 77
 فیبر ایران 042/0 94 سایپا آذین 118/0 44
 قند نقش جهان 124/0 41 سایپا دیزل 025/0 98
 کاشی الوند 083/0 72 سرماآفرین 091/0 64
 کاشی پارس 171/0 20 سیمان ارومیه 147/0 29
 کاشی تکسرام 112/0 46 سیمان اصفهان 0//176 18
 کاشی حافظ 071/0 78 سیمان تهران 126/0 39
 کاشی سعدي 078/0 75 سیمان شاهرود 140/0 32
 کاشی سینا 176/0 17 سیمان صوفیان 138/0 33
212/0 9 سینادارو 208/0 11  کالسیمین 
 کربن ایران 083/0 71 شهد ایران 013/0 99
 کمباین سازي 062/0 84 شیشه و گاز 187/0 14
 مپناگروه  165/0 23 شیمی داروپخش 111/0 48
 گل گهر 374/0 2 شیمیایی سینا 065/0 82
083/0 70 لبنیات پاك 056/0 87  لامپ پارس شهاب 
 لبنیات پاك 056/0 87 لبنیات کالبر 094/0 63
 لبنیات کالبر 094/0 63 صنعتی بوتان 050/0 91
 لعابیران 085/0 68 مواد داروپخش 185/0 15
 لنت ترمز 065/0 81 مهرام 101/0 58
 لوله و ماشین سازي 046/0 92 مهرکام پارس 166/0 22
 ماشین سازي نیرو محرکه 086/0 67 نساجی بروجرد 063/0 83
 محورخودرو 053/0 89 نصیر ماشین 110/0 49
 مس باهنر 088/0 66 نفت بهران 211/0 10
 معادن منگنز ایران 096/0 62 نفت پارس 191/0 13

 معدنی املاح ایران 424/0 1 نورد آلومینیوم 000/0 101
 ملی صنایع مس ایران 237/0 5 نورد قطعات فولادي 059/0 85
    نیرو محرکه 037/0 97

 با استفاده از تکنیک هاي فوق رتبه بندي شرکت هاي برتر به صورت زیر می باشد:

در نهایت با استفاده از تکنیک آراس و نسبت هاي ایده آل براي هر نسبت رتبه بندي انجام 
 نسبت مالی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. 49شرکت با استفاده از  103گرفت و 
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ورد نبر این اساس شرکت معدنی املاح ایران در صدر این رتبه بندي قرار گرفت و شرکت 

 ینیوم نیز در پایین ترین رده قرار گرفت.آلوم
ه فرعی نین شش فرضیدر واقع نتایج نشان دهنده این مطلب است که کل فرضیه اصلی و همچ

توانایی لازم را جهت ارزیابی عملکرد داشتند. و میزان  روشهاي مد نظرتایید و روشهاي پژوهش 
 اهمیت هر یک از معیارها متفاوت بود.  که در بالا آورده شده است.

 نتیجه گیري
این پژوهش داراي یک فرضیه اصلی و شش فرضیه فرعی بود که همه این فرضیات به بررسی 

انایی نسبت هاي مالی مختلف جهت ارزیابی عملکرد مالی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس تو
رسی  . نخست براین تحقیق به دنبال دو مطلب بوداوراق بهادار تهران می پرداختند. و در واقع 

با اطلاعات موجود در صورت هاي مالی  آیامحتواي اطلاعاتی نسبت هاي مالی و دوم اینکه 
 .می توان ارزیابی و رتبه بندي کرد یا خیر شرکتهاي بورسی را عملکرد مالی

 به شرح زیر است:پژوهش نتایج بررسی فرضیات 
سیري معیارها تف -ساختاري هاي نظریات خبرگان و با استفاده از روش لابتدا بر اساس تجزیه و تحلی

و ارتباط آنها با یکدیگر در قالب ماتریس خودتعاملی بررسی شد در واقع میزان تاثیر گذاري هر معیار بر 
 از نرم افزار لینگو ها با استفادهمعیاربدترین  -بهترین دیگر معیارها تعیین گردید. سپس با استفاده از روش

را  رتبه اول 0,436با وزن  سودآورياین اساس معیارهاي دسته دسته بندي شده و وزن دهی شدند و بر 
هاي دوم و سوم را کسب رتبه 0,141و  0,177کسب کرده است. تلفیقی و نقدینگی به ترتیب با اوزان 

 می باشد. 045/0واهرمی 1/0و در انتها اقتصادي و مبتنی بر ریسک به میزان   اند.کرده
بیشترین و با اهمیت ترین معیار جهت  0829/0م با هر سه EPSنسبت مالی  49و در بین 

 می باشد. 0029/0ارزیابی عملکرد و بدترین معیار بدهی جاري به بدهی کل با نسبت 
در نهایت با استفاده از تکنیک آراس و نسبت هاي ایده آل براي هر نسبت رتبه بندي انجام 

 و تحلیل قرار گرفتند. نسبت مالی مورد تجزیه 49شرکت با استفاده از  104گرفت و 
بر این اساس شرکت معدنی املاح ایران در صدر این رتبه بندي قرار گرفت و شرکت 

 ینیوم نیز در پایین ترین رده قرار گرفت.نورد آلوم
تایید ولی درجه پژوهش در واقع نتایج نشان دهنده این مطلب است که کل فرضیات 

فسیري ت -ساختاريش بدترین و بهترین و اهمیت آنها طبقه بندي شده است و بر اساس رو
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 پیشنهادات زیر به فعالان حوزه اقتصادي این ارزیابی قابل انجام بوده و نهایتا انجام گرفت.
 و دولت به صورت زیر ارائه شده است:

به سرمایه گذاران توصیه می شود جهت ارزیابی شرکت هاي ایرانی و تصمیم گیري در رابطه 
 استفاده نمایند.خرید از این روش با 

به مدیران و صاحبان شرکت ها توصیه می گردد که از این مدل سالانه استفاده کرده و بحران 
مالی و ورشکستگی را قبل از وقوع پیش بینی کرده و تدابیر لازم را در خصوص تجدید نظر در 

 کنترل شرکت اتخاذ نمایند، و از بروز مشکلات مالی جلو گیري نمایند.

تعداد زیاد شرکت هاي دولتی، پیشنهاد می گردد که دولت با استفاده از این مدل پیشنهادي اقدام  با توجه به
 به شناسایی شرکت هاي با عملکردپایین نموده و نسبت به تجدید ساختار و یا انحلال آنها تصمیم گیري نماید.

ن کت ها از ایبه سازمان بورس اوراق بهادار تهران توصیه می گردد جهت ارزیابی نهایی شر
 مدل استفاده نماید.

با توجه به نتایج تحقیق به حسابرسان توصیه می گردد در خصوص اظهار نظر درباره عملکرد 
 فعالیت شرکت هاي مورد حسابرسی از مدل ارائه شده استفاده نمایند.

با توجه به نبود معیارهاي خاص ارزیابی توصیه می گردد با همکاري سازمان حسابرسی و 
عه حسابداران رسمی نسبت به تنظیم لایحه اي براي اصلاح قوانین تجاري و تعریف مناسب جام

 و صحیح از عملکرد و معیارهاي آن اقدام گردد.

 ضمنا می توان متغییرهاي دیگري را در نظر گرفت ودر  پژوهش هاي آتی موارد زیر را بررسی نمود:
 مدل مناسب هر صنعت بصورت جداگانه طراحی گردد. 

رکت هاي زیانده بورس اوراق بهادار در سال هاي گذشته شناسایی گردد و عوامل و ش
متغیرهاي فوق، در این نوع شرکت هاي مورد ارزیابی قرار گرفته و بررسی گردد که آیا این 

 روش قابلیت کاربرد در مورد آن دسته از شرکت ها را دارد یا خیر؟

طلاعات  سه الی پنج سال  قبل از زیاندهی، استفاده از روش براي شرکت هاي زیانده با ا
 بررسی گردد تا میزان قدرت پیش بینی این روش براي آن سال ها تعیین گردد.

 استفاده از سایر متغیرها در روش، مانند متغیرهاي و عوامل ترازنامه اي و دیگر نسبت هاي سود و زیانی.

روش طراحی شده براي صنایع مختلف اصلاح گردد و در واقع مدل مناسب هر صنعت 
  بصورت جداگانه طراحی گردد. 
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