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This research has been investigated with the aim of modeling and stratification of 

factors affecting capital efficiency in listed companies. The statistical community of 

this research includes financial experts and stock market experts who were selected 

by the Judgmental sampling. The sample number of this research is 16 people. In this 

research, firstly, by using an expert-oriented questionnaire and by using the fuzzy 

Delphi method, in two stages, the components affecting capital efficiency in listed 

companies were identified and scored, and then, by using the ISM questionnaire, the 

components were leveled. Identified, action was taken. Finally, seven levels were 

identified in this research with the help of Mic Mac software and level determination. 

In this research, the identified levels are: First level: ratio of operating profit to total 

assets, age of the company, financial leverage. Second level: current ratio, ratio of 

working capital to total assets, quality of financial reporting, company size, return on 

assets, asset turnover, loss index, average monthly stock return. The third level: 

return on assets. Fourth level: operating profit margin, management ability, capital 

structure of the company. Fifth level: current assets to total assets. The sixth level: 
debt ratio and asset turnover ratio. Seventh level: return on equity index. The obtained 

results can help to expand the theoretical foundations in this field, considering the 

gap of studies observed regarding capital efficiency in listed companies. In addition, 

the results of this research help managers of listed companies to make appropriate 

decisions and direct capital to prevent waste of resources and capital efficiency. 
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 دهیچک
پژوهش شامل  ینا آماریجامعه  .است گرفته قرار یمورد بررس ی،های بورسدر شرکت یهوری سرمابندی عوامل مؤثر بر بهرهحسازی و سطپژوهش با هدف مدل ینا

ه خبره نامپژوهش ابتدا با استفاده از پرسش ین. در اباشدینفر م 16پژوهش  ینانتخاب شدند. تعداد نمونه ا هدفمندکه با روش  باشدیو کارشناسان بورس م یخبرگان مال

پرداخته شد و سپس با استفاده از  یهای بورسدر شرکت یهوری سرماهای مؤثر بر بهرهمؤلفه یازدهیو امت ییدر دو مرحله به شناسا یفاز یمحور و با استفاده از روش دلف

 شد. ییسطح، هفت سطح شناسا یینو تع مکمیکافزار مپژوهش با کمک نر یندر ا یت. در نهایدشده اقدام گرد ییهای شناسابندی مؤلفه.اس.ام به سطحیاپرسشنامه

در  یهنسبت سرما ی،. سطح دوم: نسبت جاریسن شرکت، اهرم مال ،هابه کل دارایی یاتیاز: سطح اول: نسبت سود عمل اندعبارتشده  ییپژوهش سطوح شناسا یندر ا

ها. ه سهام. سطح سوم: بازده دارایییانبازده ماه یانگینم یان،شاخص ز یی،گردش دارا ،هاییاندازه شرکت، بازده دارا ی،مال یگزارشگر یفیتک ،هاگردش به کل دارایی

و نسبت گردش  یها. سطح ششم: نسبت بدهبه کل دارایی یجار هایییشرکت. سطح پنجم: دارا یهساختار سرما یریت،مد ییتوانا یاتی،سود عمل یهسطح چهارم: حاش

 ی،های بورسدر شرکت یهوری سرمامشاهده شده در خصوص بهره یبه خلأ مطالعاتباتوجه آمدهدستبه یجنتا حقوق صاحبان سهام. . سطح هفتم: شاخص بازدههایدارائ

 یحصح دهیجهتمناسب و  یماتدر اتخاذ تصم یهای بورسشرکت یرانپژوهش به مد ینا یجنتا برآنعلاوهحوزه کمک کند.  یندر ا ینظر یبه گسترش مبان تواندیم

 کند.یکمک م یهسرما ییاز اتلاف منابع و کارا یریجلوگ یبرا هایهماسر
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 مقدمه

می حساببههای ارتقای سطوح زندگی، رفاه افراد و آرامش مطرح شد و هدف مهمی نیز برای کل کشورهای جهان عنوان یکی از ضرورتوری بهمفهوم بهره
اقتصادی و بهبود سطوح زندگی مردم یک -یات اجتماعیگردد. چون ادامه حهای اصلی هر کشور محسوب میوری از اولویتآید. امروزه ارتقای سطح بهره

افزایش رشد و توسعه اقتصادی، کنترل تورم،  وری باعثهای کلان کشوری، افزایش و رشد بهرهوری است. در بحثجامعه، وابسته کامل به ارتقای سطح بهره
گردد و زیرا تولید ناخالص داخلی سرانه بیانگر رفتن تولید ناخالص داخلی و... میها و بالا افزایش رقابت اقتصادی، افزایش در درآمد سرانه افراد، کاهش هزینه

گیری توان مدیریت در استفاده وری سرمایه به اندازه مفهوم بهره  وری باعث افزایش ثروت سرانه در افراد جامعه خواهد شد.درآمد سرانه کشور است و بهبود بهره
 داشته نیز بالاتری بازده بالا، ۀوری سرمایهای با بهره پردازدو طبیعی است که سهام شرکت منابع مهم و محدود شرکت می بهینه از سرمایه به عنوان یکی از 

)جباری خوزانی و وری سرمایه افزایش یابد بهره از استفاده با سهام بازده بینیپیش جهت شده ارائه های مدل دهندگی توضیح قدرت همچنین و باشند
 (.1401همکاران،

کنند که عنوان می (1952) 2استاینر و گلدنرداند. وری بیشتر اقتصادی آمریکا میسطح زندگی بالای مردم آمریکا را ثمره مستقیم بهره (1985) 1کلارک
 باشد.پذیر میوری تحققیای زحمتکشان جهان، یعنی دستمزد بیشتر و ساعات کار کمتر با افزایش بهرهرؤ 

 متأسفانهوری مورد بررسی قرار گرفت. در برنامه سوم توسعه، هدف معینی برای بهره 35بار در برنامه دوم توسعه و در قالب تبصره یننخستوری برای حوزه بهره
)مقدم تبریزی و  شد لحاظ آن ۀتوسعوری عنایت خاصی شد و اهداف کلی زیادی برای ارتقا و در نظر گرفته نشد. در برنامه چهارم توسعه ایران به مقوله بهره

 .(1385ولیزاده زنوز، 
 به در نهایت بتواند که سهاممانند بازار  ی؛مالهای واسطه ایجاد گذاری وسرمایه هایفعالیت ترینپربازده سمت به آن تهدای نحوه و مالی منابع تجهیز و تخصیص

 با امسه ، بازار؛ لذاباشدتوسعه میدرحال و رشدروبه اقتصاد ای در هرپایه مباحث کند، از فراهم را وجوه متقاضیان و کنندگانعرضه بین رابطه ممکن نحو بهترین

 .(2018، 3)خامکی و همکارانگذارد می یرتأث اقتصادی رشد گذاری برتشکیل منابع سرمایه افزایش نهایت در و منابع تخصیص و تجهیز ارتقای مقدار
باشد. همچنین، از عوامل مؤثر بر بهبود ها میها و عملکرد شرکتها، سودآوری آنبررسی اطلاعات مالی شرکت وتحلیل ویهتجز از مباحث بسیار مهم، در مورد 

های آن باشد؛ فرصتگذارییهسرمادهنده ارزش شرکت بوده و تابع سودآوری و تواند نشانتوان اشاره کرد که میهای رشد میها، به فرصتعملکرد شرکت
)محمدزاده گردد ها دارد و بخش اعظمی از ارزش آتی شرکت محسوب میگذاری در این شرکتمالی، راهبردهای سرمایه ینتأممهمی در  یرتأثگذاری های سرمایه

 .(1395سالطه، 
کارگیری مناسب نیروی رایی در بازار محصولات، ناتوانی در بهو به بروز عدم کا گذاردمی تأثیر شرکت فعالیت مختلف هایزمینه بر نامناسب ۀساختار سرمای

اند و تغییر در نسبت اهرمی بر ترین تصمیماتی است که مدیران با آن مواجههای مالی، یکی از مهمانتخاب سیاست. شودانسانی و موارد مشابه منجر می
. حداکثرکردن ارزش (2022و همکاران،4)هریسون ایت ثروت سهامداران تأثیر بگذارداستراتژیک و درنه تصمیمات سرمایه، ۀظرفیت تأمین مالی، ریسک، هزین

 ترکیب با. است شرکت برای مطلوب مالی هایسیاست گزینش  ازطریق مناسب ریسک انتخاب و بازدهی کسب  و مالی منابع ۀکارگیری بهینشرکت مستلزم به
 (.1401)میرزایی و قهستانی،حداکثر خواهد رسید شرکت، ارزش آن به ۀکاررفتبه وجوه مصارف و منابع مناسب

_______________________________________________________________ 

1. Clark 
2. Steiner & Goldner 

3. Khamaki et al. 

4 Herison 
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های حاضر در وری سرمایه بر عملکرد اجرایی شرکتها و عامل بهرهگذاری و رشد شرکتهای ایجاد شده سرمایهفرصت یرتأثاین است که چگونه  سؤالحال 
های بورسی درباره تحلیل بازار و گذاران، و مدیران در شرکتمایهداران، سر ، کمک بزرگی به سهامسؤالبورس اوراق بهادار تهران چگونه است؟ جواب این 

 .(2019، 1)کنگاتهاراننماید. ها میسازی پرتفوی آنبهینه
های منحل گردیده به خاطر وضعیت نابسمان مالی و لذا اکثر شرکت گذاری است.های سرمایهها، فرصتاز عوامل مؤثر بر رشد صحیح در سود شرکت

ها است دهنده فعالیتهای مالی آنها و نشاناند. صورت سود و زیان از ابزارهای انتقال اطلاعات جهت ارزیابی عملکرد شرکتکاهش سودآوری منحل شده
 .(2020، 3پرزمونتیل ؛2022، 2)ایرو و همکاران

پایین  نقدشوندگیها و همچنین دارایی سایر به نسبت پایین کارایی  و یبازده مشکلاتی نظیر در ایجاد مؤثرعوامل  از توسعه، بازارهای سهامدرحال کشورهای در
 توسعهدرحال کشورهای ی سهام دربازارها در مالی منابع تجهیز در کاهش عامل ترینمهم ین؛ بنابرااست اقتصادی رفتن ریسک بالا و کل وریبهره و کاهش

 طرف است. از عوامل تولید کل وریبهره نفیم رشد همچنین و تولید عوامل کل وریبهره مالی، کاهش منابع حیطه تجهیز در موفق هایبورس به نسبت ایران مانند

 بازده نرخ بالا رفتن ینکهباوجودا و یابدمی افزایش نیز، عوامل کل وریبهره بالا رفتن با های بورسیشرکت سودآوری خصوص در گذارانسرمایه انتظارات دیگر

داشت  انتظار توانیم انجامد، پسها میدارایی سایر برای تقاضا کاهشبه   ی؛ ولاستسهام  بازار گذاری درسرمایه در جهت افراد ای برایسهام، انگیزه انتظاری
 .(1396آباد، یمابراه ینیحس)جهانگیری و یابد  افزایش سهام بازارهای گذاری درسرمایه جهت تولید، مقدار تقاضا عوامل کل وریبهره با بالا رفتن که

 وری سرمایه و سطح بندی این متغیرها چگونه است؟گیری بهرهاصلی پژوهش این است که متغیرهای موثر در اندازه لذا مسئله
 
 پژوهش یشینهو پ ینظر  یمبان -2

ها با سهام شرکت بایدپردازد و می اهشرکت کوچکعنوان یکی از منابع مهم و  از سرمایه به صحیحدر استفاده  مدیرانتوان  شاخصوری سرمایه به بهره تعریف
 .(2020، 4)لی و همکارانداشته باشند.  بهتریسرمایه، عملکرد بالای وری بهره

ت شکلاهای متفاوتی نیز برای رفع متناسب با این عوامل روشها و مؤسسات مختلف ناشی از عوامل گوناگونی است. مها، شرکتوری پایین در سازمانبهره
برای حذف یا کاهش تلفات ناشی از مواد، ماشین، انسان و با تعامل نادرست بین آنها، نظام ارتقای  یافتهسیستماتیک و ساختار های وجود دارد. به کلیه تلاش

 است: یبنددستهوری در سه گروه قائل بهره یشود. نظام ارتقاوری گفته میبهره

 که بر حذف یا کاهش تلفات ناشی از مواد و ماشین تمرکز دارد.  ییهانظام

 که بر حذف یا کاهش تلفات ناشی از عملکرد انسان تمرکز دارد.  ییهانظام

 .(1389ی و همکاران، زاده مقر  لی)اسمعکه بر حذف یا کاهش تلفات ناشی از تعامل نامناسب بین انسان، ماشین و مواد تمرکز دارد   ییهانظام
ستانده بر  افزایش -2( ستانده)بود و افزایش عواید حاصل از فروش به -1از  اندوری عبارتهای بهرهاهرم(، 1394) وریطبق آخرین گزارش سازمان ملی بهره

وری شناســایی و بررســی شــدند، هــای بهــرهزمانــی کــه اهرم(. نهاده)استفاده بهینه از سرمایه  -4( نهاده)نیروی کار استفاده بهینه از  -3( ستانده)واحد هزینه تولید 
 ســازی کــرد و ازپیــاده وریهــای بهــرهوری عملیاتــی در اهرمهای بهــرهوری اصلــی و شــاخصبهــره هایگیــری شــاخصبــرای اندازه توانیای ســاختاری را مشــیوه

 :شده اســتدادهنشان، (1) شکلدر وری هــای اصلــی یــک سیســتم مؤثر بهــرهقدم. وری اســتفاده کــردسیســتم مدیریــت بهــره

_______________________________________________________________ 

1. Kengatharan 

2. Iroh et al. 

3. Perez-Montiel 

4. Lee et al. 
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 (1وریمنبع: سازمان ملی بهره) وریگیری بهره( اقدامات سیستم اندازه1شکل )

Figure (1) Measures of Productivity Measurement System (Source of National Productivity Organization) 
وری کاررفته در تولید است. بهرههای بهوری کل نسبت ستاده به مجموع نهادهوری جزئی یک نهاده عبارت از نسبت ستاده به مقدار آن نهاده است و بهرهبهره

 نیروی از واحد هر ۀدشدیتولگیری میزان محصول وری جزئی نیروی کار شاخص اندازهشود. بهرهوری نیروی کار تقسیم میوری سرمایه و بهرهه بهرهجزئی به دودست
وری نیروی وجه کرد که بهرهوری کل عوامل تولید نیز باشد؛ اما باید تتواند تقریب خوبی برای بهرهوری نیروی کار میدیگر بهرهعبارتمتوسط است؛ به به طور کار

وری کل به مقدار پردازد. در ادبیات اقتصادی، بهرهی، ظرفیت تولید، تخصص و مهارت افراد و مدیریت نمیگذار هیسرماگیری تغییرات تکنولوژی، کار به اندازه
 .(2021، 2)کهیند و همکارانشود ها گفته میآمده از مقدار خاصی از نهادهدستمحصول به

ترین راهکارهای توسعه اقتصادی، فرهنگی و اجتماعی کشورهای مختلف شناخته شده و توفیق در تسریع اصلاح وری به عنوان یکی از اصلیامروزه اصلاح بهره
 .(2021، 3وانگ و همکاران ؛1397، پرمهربیات و باقری )باشد رقابت جهانی و افزایش رفاه مردم می وری از شروط اصلی دستیابی به درجه مناسب دربهره

بــا اســتقرار و  تواندیمند و شــفاف هدایــت و کنتــرل شــود. موفقیــت بنــگاه مای نظامبنـگاه بـه شـیوه بـرای راهبـری و اداره موفـق یـک بنـگاه ضـروری اسـت کـه
ی کوچــک و متوســط هــاوری، بنگاهگیــری بهــرهگیــری از سیســتم اندازهبــا بهره. گیــری جهــت بهبــود مــداوم عملکــرد ســازمان، حاصــل شــودتــداوم سیســتم اندازه

وری خــود در طــول زمــان از وضعیــت بهــره روینگیــری کــرده و ازاصورت کمــی شناســایی و اندازهصورت کیفــی و هــم بهتواننــد نتایــج عملکــردی خــود را هــم بهمی
 .(2019، 4حبیب و همکاران)آگاه شــوند 

_______________________________________________________________ 

1. www.npo.gov.ir 

2. Kehinde et al. 

3. Wang et al. 

4. Habib et al. 
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و  1)اریفینگذاردمی تأثیر شرکت بدهی پرداخت و گذاریارزش سودآوری، سرمایه، ۀاست؛ زیرا بر هزین جدیانتخاب ساختار سرمایه تصمیمی مهم و 
 از برخی در. بود مربوط گذاریسرمایه و سود متقسی هایتصمیم به هاپژوهش بیشتر مالی ۀمیلادی، در حوز 1950تا قبل از سال (. 2023همکاران،

انتشار اوراق مالکانه، تأمین  طریق از را میزان چه و بدهی محل از را خود ۀسرمای از میزان چه تجاری واحدهای که  است شده تأکید موضوع این بر هاپژوهش
 (.1399)زلقی و همکاران،کندمی خصمش را هاشرکت ۀهای تأمین مالی، ساختار سرمایکنند؛ به عبارت دیگر تصمیممی

 مراتبیسلسله ۀشود. با توجه به نظریها این است که چه عواملی سبب انحراف ساختار سرمایه از سطح بهینه میهای اصلی ادبیات مالی شرکتیکی از پرسش
 ترتیب به نداد، را شرکت مالی نیازهای کفاف  داخلی منابع اگر و آورندمی روی داخلی منابع به ابتدا موردنیاز مالی منابع تأمین برای هاشرکت سرمایه، ساختار

سهام نیز سهام ممتاز را بر سهام عادی ترجیح  بین از که  روندمی سهام و ریسکی هایبدهی ناچیز، ریسک با یا ریسک از عاری هایبدهی سراغ به
 .(2023و همکاران، 3؛ دش2،2023)کایدهندمی

گیری در مورد ساختار کنند تصمیممی انیبکه ،  (1390و همکاران ) یسجادوری در بورس انجام شده است مانند تا کنون درباره بهرههای زیادی پژوهش
علی . ها استآن اییم در مورد ادامه بقترین تصمها بوده، اما در عین حال حیاتیو چالش برانگیزترین مسائل پیش روی شرکت ترینمهمسرمایه، یکی از 

ای هنیروی محرکبمثابه ، برای انها فرصتهای رشدلذا . همواره هدف کسب ثروت دارندگذاران سرمایهکه کند  می انیبای در مقاله، (1399) محمدپور و همکاران
و این  را شناسایی کرد هاشرکت مناسب باید عوامل مؤثر بر عملکرد، گذاریسرمایه های موجوداز فرصت درستاستفاده  . برایکندکه ایجاد انگیزه می  است

( 1400. عاقلی و حسینی)ها داردشرکت عملکرددر بهبود  بسزایی یرواحدهای تجاری تأثدر گذاری . استفاده به موقع از سرمایهامر در این حوزه بسیار مهم است
افزایش قیمت مواد معدنی، بهره وری سرمایه را  .دهدمی  افزایش کارایی مصرف انرژی و کاهش سرمایه سرانه، بهره وری متوسط سرمایه را افزایشی کنند، بیان م

 یرنشان داد که تأث پژوهش جینتاکه   باشدیداران مت سهامثرو  شیهر شرکت افزا یکنند هدف اصلمی انیب، (1392) اعتمادی و منتظری .دهدافزایش می
وری بهره یاست، ول ادیدارند، ز  شترییب هیوری سرماکه بهره  ییهاشده در شرکت شیافزوده اقتصادی پالاافزوده اقتصادی و ارزشدرگردش بر ارزش هیاستراتژی سرما

( در مقاله ای اذعان کردند، 1400. مراد زاده فرد و همکاران)ندارد ییر ده بازار و ارزش شرکت تأثافزو درگردش و ارزش هیاستراتژی سرما ینبر رابطه ب هیسرما
در نظر گرفتن  مطالعه با نیکنند امی انیبخود ، در مقاله (1401و همکاران ) جریان. هوش تجاری ابزار قدرتمند برای دستیابی به بهره وری سرمایه می باشد

گذاری انجام هیوری کل عامل در بازده سرماو بهره هیوری سرماوری کارکنان، بهرهبهره یرتأث یوری و با هدف بررسهای بهرهگذاری و شاخصهیبازده سرما ینرابطه ب
 همکارانو  خواجوی. دادو عامل کل را نشان  هیماوری کارکنان، سر های بهرهها و شاخصنسبت گردش کل دارایی ینب یدار  یرابطه معن جینتاکه   شده است

. شرکت استبرای مهم و محدود  منبعیبه عنوان ها هیاز سرما کارادر استفاده   مدیرانگیری قدرت اندازه به معنی هیوری سرماکنند بهرهمی انی، ب(1400)
ها سطح بهرهاند. این یافتهوری شرکت، اوراق بهادار حرکات نرخ، منابع مالی و صادرات را موردبررسی قرار دادهدر پژوهشی به بهره (2014) 4چالیان و دمیر

ررسی و دسترسی ناهمگن به بدهی و بازارهای سهام داخلی و خارجی در ترکیه نشان های تولیدی را با بوری و نوسانات تأثیرات نرخ ارز واقعی بر رشد شرکت
ها در صنایعی که ای شرکتنامکفی تنها بر  وری سرمایهبهرهرابطه منفی بین یکپارچگی دولت و در پژوهشی دریافتند که  (2021) 5دوو و همکارانداده است. 

مورد  زاویهبه طورخاص، از  یهوری سرمابه طور کلی و بهرهید وری در عوامل تولمفهوم بهره ا  یر اخ. توجه استکنند، قابلهای حمایتی دولتی را دریافت میسیاست
مفهوم با ارزش  این ۀرابط تحلیلهایی که به بررسی و ه بر پژوهشگذاری قرار گرفته است. به نحوی که علاو یهسرما ۀبررسی و توجه پژوهشگران و تحلیلگران حوز

_______________________________________________________________ 
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های مدل ۀبه کار گرفته و اقدام به ارائ نیزگذاری سهام قیمتهای عامل را در مدل اینگران حتی برخی از پژوهش اند.پرداخته سرمایهها در بازار شرکت
در ( در مقاله ای اذعان کردند، 2022)2. جاوورسکی و زنوونکا(۲۰۱۹، 1)اینکلار و همکاراند انوری کردههای بهرهها مبتنی بر شاخصگذاری داراییقیمت

 باشد. یجار  یها ییآمد از دارادر استفاده کار  یمشکلات یکند ممکن است به معنا  یرشد م شرکتکه ارزش   یدر حال یکاهش سودآور   یعصنا یبرخ
 نوآوری پژوهش حاضر شامل موارد ذیل می باشد:

ارائه مولفه های  بهها کدام از این پژوهشیچهو همچنین تا کنون در  خوردیموری سرمایه به چشم بررسی جزئیات موضوع بهره خلأدر تمام مطالعات اشاره شده 
 اند.موثر و سطح بندی آنها نپرداخته

مطالعاتی در این  خلأرو این ینازاهای مورداستفاده در آن اشاره نشده است، وری سرمایه و شاخصگرفته به تبیین جزئیات بهرهدر مطالعات صورت ضمنا   
 پژوهش مورد بررسی قرار خواهد گرفت.

 ی برایهایاستراتژی باعث تدوینو  گرددسهام می آتی رفتار بینیپیش موجبکه   در بورس وری سرمایهبهرهمطالعات  ۀو متغیرهایی در حوزیم شناخت مفاه
 ، در پژوهش های پیشین بررسی نشده است.است اهمیتکه بسیار حائز   شده وری سرمایهبهره

سهام  بهینه تخابجهت ان مدیریت شده دررفتارهایی  یندهای، فرآاستانداردهاای از مجموعهدر واقع ، با شناخت بهره وری سرمایه گذاریاستراتژی سرمایه یک 
ها را تغییرات ارزش آتی شرکت ش یاافزای با آن که بتوانند  هستند هاهایی در شرکتژگیوی بررسی و احصاءبه دنبال  این پژوهشباشد؛ لذا می در پورتفوها

، صحیح گذارییهجهت سرما هستند راد انتظار بازده آتی مور دارای هایی که شرکت یدرستگذاری، بهسرمایه های مناسباستراتژیین و با تدو  دکنن  بینیپیش
 انتخاب کنند.

 
 شناسی پژوهشروش -3

 بردارییشف روش پژوهش این در اطلاعات است. ابزار گردآوری پیمایشی آوری اطلاعاتجمع روش حیث ازاست.  کاربردی هدف لحاظ از حاضر پژوهش

استفاده شده است و با استفاده  ISMلیست باشد. در این پژوهش از چکمیای ات کتابخانهمطالع خبره محور و نامهو پرسش ISM3 لیستای، چککتابخانه
لیست چککه   پرداخته شد. ازآنجا های بورسیوری سرمایه در شرکتدر بهره مؤثرعوامل به استخراج مالی با خبرگان  و مصاحبه از تکنیک طوفان ذهنی

جامعه اماری این پژوهش خبرگان گردید.   دییتأ 7/0لفای کرونباخ بالای آباشد و پایایی آن با روایی می یدارا لذا ید؛مورداستفاده توسط خبرگان بازبینی گرد
به  دکترای حسابداری و مدیریت مالیسال و داشتن مدرک  20کاری بالای سابقهباشند که با روش هدفمند انتخاب شدند. لذا مالی و کارشناسان بورس می

 انتخاب شدند. نفر 16گردید. تعداد نمونه در این پژوهش رفی  عنوان ملاک خبرگی مع
وری بر بهره مؤثرهای و با استفاده از روش دلفی فازی در دو مرحله به شناسایی و امتیازدهی مؤلفه محورنامه خبره در این پژوهش ابتدا با استفاده از پرسش

 های شناسایی شده اقدام گردید.بندی مؤلفهبه سطح ISMنامه پرسش های بورسی پرداخته شد و سپس با استفاده ازسرمایه در شرکت
 
 هاداده وتحلیلتجزیه -4

و خبرگان  اساتید خبرگان، شامل تمام. اندتشکیل داده درصد 30درصد و زنان کمتر از  70کننده در پژوهش حاضر، مردان با بیش از اکثریت خبرگان شرکت
 دارند. سن سال 40 تا 35 پژوهش در کنندهشرکت خبرگان هستند و اکثریت دکتری مدرک دارای درصد آنها 60 از شبی که های مالی هستنداجرایی رشته

_______________________________________________________________ 
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 فاکتورهای در حوزه مالی در خبرگان دانشگاهی و اساتید توسط عوامل گردید. این مشخص ارزیابی معیارهای و ابعاد شده انجام هایپژوهش بررسی از پس

شد و نمراتی از بسیار کم تا بسیار خوب به تمام  دییتأهای استخراج شده نامه، مؤلفهارسال پرسش اول دور در خبرگان نظر بهباتوجه گردید و خلاصه ارزیابی
 های شناسایی شده، ارائه شد.مؤلفه

 پیشنهادی: ارزیابی چارچوب دییتأ جهت فازی در دلفی هایگام اجرای

 است: گردیده استفاده زیر از مراحل فازی دلفی اجرای روش برای

 ها.سازی پاسخفازی
 امتیازات مرحله اول. میانگین

میانگین  (1)جدول ایجاد شد. در  مهارت شاخص هر گیری شد و برایها میانگینفازی، پاسخ اعداد صورتبه خبرگان کیفی پاسخ تبدیل از بخش بعد این در
 .امتیازات فازی مشخص شده است

 
 گیری امتیازات فازیینانگی( م1جدول )

Table (1) Fuzzy Score Average 
 میانگین هامؤلفه ردیف

 35/4 9 32/8 )شرکت به میزان ارزش سهام سود خالص یک شرکت، از تقسیم خالص درآمد یا ROE (شاخص 1
 10 2/6 5/5 )هاسود خالص/ کل دارایی -ROA -(ها بازده دارایی 2
 6/9 6/5 3/7 )های جاریهای جاری/ بدهیدارایی -CA/CL -(ینسبت جار  3
 9/8 9/5 10 )هاسرمایه در گردش/ کل دارایی -WC/TA -(هانسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 4
 2/3 6/5 8/8 )هاها/ کل داراییکل بدهی - TD/TA -(نسبت بدهی 5
 9/6 10 7/7 )هایخالص فروش/ کل دارای -NS/TA -(هانسبت گردش دارائی 6
 7/6 5/9 4/8 )هاهای جاری/ کل داراییدارایی- CA/TA -(هاهای جاری به کل دارایینسبت دارایی 7
 5/4 6/8 8/6 )هاسود عملیاتی/ کل دارایی- EBIT/TA -(هانسبت سود عملیاتی به کل دارایی 8
 7 6/8 9/5 )سود عملیاتی/ خالص فروش - EBIT/NS -(حاشیه سود عملیاتی 9

10 ABILITY :6/5 6/3 10 مدیریت توانایی 
11 EQ  :8/5 1/9 8/7 مالی گزارشگری  کیفیت 
12 SIZE :6 2/7 5 شرکت اندازه 
13 KSTRUCTUR :5/9 4 4/7 شرکت سرمایه ساختار 
14 ROA :2/7 4/5 3/6 هادارایی بازده 
15 DIV :2/3 8 6 سهام سود تقسیم 
16 ATO  :7/8 6 5/9 دارایی گردش 
17 AGE :10 3/3 6/5 شرکت عمر 
18 LOSS :5/4 5 7/8 زیان شاخص 
19 RET :7 5/7 1/6 سهام ماهیانه بازده میانگین 
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20 LEV :5 5/6 95/8 مالی اهرم 
 محاسبه (2)جدول خبرگان در  نامههای برگرفته از پرسشمؤلفه و ابعاد از هر یک برای دیفازی وری سرمایه را با عددبر بهره مؤثرهای مؤلفه فازی زدایی میانگین

 گردید.
 
 
 
 

 هامؤلفهی کردن نمرات میانگین فاز ی( د2جدول )
Table (2) Diffizing the average scores of components 

 میانگین هامؤلفه ردیف

 7/22 )ن ارزش سهامشرکت به میزا سود خالص یک شرکت، از تقسیم خالص درآمد یا ROE (شاخص 1
 7/23 )هاسود خالص/ کل دارایی -ROA -(ها بازده دارایی 2
 7/50 )های جاریهای جاری/ بدهیدارایی -CA/CL -(نسبت جاری 3
 8/27 )هاسرمایه در گردش/ کل دارایی -WC/TA -(هانسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 4
 5/87 )هاراییها/ کل داکل بدهی - TD/TA -(نسبت بدهی 5
 8/20 )هاخالص فروش/ کل دارایی -NS/TA -(هانسبت گردش دارائی 6
 8/20 )هاهای جاری/ کل داراییدارایی- CA/TA -(هاهای جاری به کل دارایینسبت دارایی 7
 63 /6 )هاسود عملیاتی/ کل دارایی- EBIT/TA -(هانسبت سود عملیاتی به کل دارایی 8
 17 /7 )سود عملیاتی/ خالص فروش - EBIT/NS -(لیاتیحاشیه سود عم 9

10 ABILITY :6/40 مدیریت توانایی 
11 EQ  :7/57 مالی گزارشگری  کیفیت 
12 SIZE :07//6 شرکت اندازه 
13 KSTRUCTUR :6/97 شرکت سرمایه ساختار 
14 ROA :6/5 هادارایی بازده 
15 DIV :73//5 سهام سود تقسیم 
16 ATO  :8/07 راییدا گردش 
17 AGE :6/5 شرکت عمر 
18 LOSS :6/07 زیان شاخص 
19 RET :6/87 سهام ماهیانه بازده میانگین 
20 LEV :6/82 مالی اهرم 
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که در این  شد تعیین برای حد آستانه 3خبرگان این پژوهش، عدد  نظر های تعیین کنیم، بامؤلفه قبول یا رد برای ای راآستانه عدد باید فازی روش در ازآنجاکه
 ها حذف نشد و امتیاز کافی در تمام معیارها از نظر خبرگان کسب گردید.یک از مؤلفهپژوهش هیچ

 گردند:ارائه می (3جدول ) به شرح های بورسیوری سرمایه در شرکتبهرهاقدامات شناسایی شده مؤثر بر  دییتأپس از ارزیابی و 
 
 
 
 
 
 

 های بورسیوری سرمایه در شرکتبهرهاقدامات مؤثر بر ( 3)جدول 
Table(3) Measures Affecting Capital Productivity in Stock Exchange Companies 

 عوامل شناسایی شده ردیف

 )شرکت به میزان ارزش سهام سود خالص یک شرکت، از تقسیم خالص درآمد یا ROE (شاخص 1
 )هاسود خالص/ کل دارایی -ROA -(ها بازده دارایی 2
 )های جاریهای جاری/ بدهیدارایی -CA/CL -(نسبت جاری 3
 )هاسرمایه در گردش/ کل دارایی -WC/TA -(هانسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 4
 )هاها/ کل داراییکل بدهی - TD/TA -(نسبت بدهی 5
 )هاداراییخالص فروش/ کل  -NS/TA -(هانسبت گردش دارائی 6
 )هاهای جاری/ کل داراییدارایی- CA/TA -(هاهای جاری به کل دارایینسبت دارایی 7
 )هاسود عملیاتی/ کل دارایی- EBIT/TA -(هانسبت سود عملیاتی به کل دارایی 8
 )سود عملیاتی/ خالص فروش - EBIT/NS -(حاشیه سود عملیاتی 9

10 ABILITY :مدیریت توانایی 
11 EQ  :مالی گزارشگری  کیفیت 
12 SIZE :شرکت اندازه 
13 KSTRUCTUR :شرکت سرمایه ساختار 
14 ROA :هادارایی بازده 
15 DIV :سهام سود تقسیم 
16 ATO  :دارایی گردش 
17 AGE :شرکت عمر 
18 LOSS :زیان شاخص 
19 RET :سهام ماهیانه بازده میانگین 
20 LEV :مالی اهرم 
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ارجاع متخصصان  بهسازی ساختاری تفسیری نامه مدلشناسایی گردید، پرسش های بورسیوری سرمایه در شرکتمؤلفه اساسی مؤثر بر بهره 20پس از آنکه  
عامل الف بر عامل ب اثر  -1داشتند.  یشروگزینه پ  4ها مؤلفهکردن رابطه بین رابطه بین عوامل را مشخص نمایند. متخصصان برای مشخصتا  داده شد

 .ای بین دو عامل وجود نداردرابطه -4گذارند و هر دو عامل بر هم اثر می -3گذارد. عامل ب بر عامل الف اثر می -2گذارد. یم
ت و تبادل اطلاعا سؤالاتیی به گو پاسخاز خبرگان برای  ISMنامه به استفاده از پرسش، باتوجهبرآیند نظرخواهی از متخصصان در مورد ارتباط متغیرهاجهت 

 نامه بپردازند.ای به پاسخ به پرسشمغزی دعوت شده تا طی جلسه وفانطروش با 
 جدول صورت. بدین ترتیب ماتریس دسترسی نهایی بهرسیمبه اعداد صفر و یک می(، SSIM1) ریساختا تعاملي دخو ماتریس در با تبدیل نمادهای روابط

 گردد:ترسیم می (4)
 

 تشکیل ماتریس دسترسی نهایی( 4ل )جدو 
Table(4) Forming the Final Access Matrice 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

نفوذ
 

1 1 1 1 1 0 1* 1* 1 0 1* 1* 0 1* 1* 1 1* 1* 1* 1* 1* 17 

2 1 1 0 1* 0 0 0 1 0 1 1* 0 0 0 1* 1* 1* 1* 1* 1* 12 

3 1 0 1 1* 0 1 1* 1* 0 1* 1 0 1* 1* 1* 1 1* 1 1* 1* 16 

4 0 0 1 1 1* 1* 1* 1 0 1* 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 16 

5 0 1 1 0 1 1 1 1 1* 1 1* 0 1* 0 1 1* 1* 1* 1* 1 16 

6 0 1* 1 1* 1* 1 1 1* 1* 1 1 0 1* 1* 1 1* 1* 1 1* 1 18 

7 1* 1 1 1* 1 1 1 1 1 1* 1* 1* 1 1* 1 1* 1* 1* 1 1* 20 

8 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 

9 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1* 1* 1* 1 1 1 1 1 20 

10 0 1 1* 1 1* 1* 1* 1 0 1 1 0 1* 1* 1 1 1 1 1 1 17 

11 0 0 1 1* 1* 0 1* 1* 0 1 1 0 1* 1* 1* 1* 1* 1* 1 1* 15 

12 0 0 1 1 1* 0 1 1* 0 1 1 1 1* 1* 1* 1 1* 1 1 1 16 

13 0 0 1 1 1* 1* 1* 1* 0 1* 1* 0 1 1 1 1 1* 1 1 1* 16 

14 0 0 1 1 1* 1* 1* 1* 0 1* 1* 0 1 1 1 1 1* 1 1 1* 16 

15 0 1* 1 1* 1* 1 1 1* 0 1 1 0 1* 1* 1 1 1 1 1 1 17 

16 0 1* 1 1 0 0 1* 1 0 1 1 0 1 1* 1 1 1 1 1* 1 15 

17 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 5 

18 0 0 1 1* 1* 0 1* 1 0 1* 1* 0 1 1 1 1 1 1 1 1 15 

19 0 0 1 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 15 

20 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 1 0 0 0 0 1 0 0 1 1 6 

_______________________________________________________________ 

1. Structural Self-Interaction Matrix 
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  18 18 17 18 19 17 15 16 3 18 18 4 18 3 11 13 17 17 11 5 وابستگی

 
 های بورسی:وری سرمایه در شرکتبر بهره ثرمؤ ترسیم مدل نهایی سطوح علی اقدامات 

 اند از:، عبارت(1) نمودارطبق گرفته، مشخص شد که هفت سطح وجود دارد. هفت سطح شناسایی شده به محاسبات صورتباتوجه

 
 بورسی هایوری سرمایه در شرکتبر بهره( مدل نهایی هفت سطحی اقدامات مؤثر 1نمودار )

Chart (1) Final Seven-Level Model of Measures Affecting Capital Productivity in Stock 

Exchange Companies 
 

 .گرددترسیم می، (2) نمودارطبق ( یرپذیری)تاث یوابستگ یزان( و میرگذاریقدرت نفوذ )تاث یهبر پا 1مکمیک پس از مشخص شدن مدل چند سطحی، نمودار

_______________________________________________________________ 

1. MICMAC 

 AGE EBIT/TA اهرم مالی

 توانایی مدیریت EBIT/NS ساختار سرمایه شرکت
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 قرار ندارد. خودمختار هیچ عاملی از بین عوامل فوق در ناحیه، (2)نمودار طبق 

 

 
 مکمیکنمودار ( 2نمودار )

Chart (2) MICMAC chart 
 

 گیرینتیجه و بحث -5
استخراج  (1نمودار )طبق رد. هفت سطح شناسایی شده و عوامل مربوط به هر سطح ، مشخص شد که هفت سطح وجود داآوری شدهاطلاعات جمعبه باتوجه

 شد.
 .سن شرکت، اهرم مالی( ، EBIT/TA)سطح اول: 
 .سهام ماهیانه ازدهب میانگین، زیان شاخص، دارایی ها، گردشاندازه شرکت، بازده دارایی، کیفیت گزارشگری مالیt (WC/TA  ،)(CA/CL)سطح دوم: 

 (ROA)سطح سوم:  
 .توانایی مدیریت، ساختار سرمایه شرکت(، EBIT/NS)سطح چهارم: 
 (.CA/TA) سطح پنجم: 
 (.TD/TA( ،)NS/TA)سطح ششم: 

 (.ROE) سطح هفتم: شاخص
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گذاری راهنمایی کند. در تشخیص بازده سرمایهها را گذاران در پی معیارهایی هستند که آنکسب بیشترین بازده است. سرمایه،  گذاریهدف اصلی سرمایه
معیار جدیدی تحت عنوان مطالعه، اند. در این ارائه و مورداستفاده قرار گرفته، بینی بازدهسود حسابداری و مشتقات آن از جمله معیارهایی است که برای پیش

اصلی این پژوهش، لزوم توجه به مفهوم  . هدفگذاری شده استهای سرمایهراییافزوده بر دانسبت ارزش، وری سرمایهوری سرمایه ارائه شده است. بهرهبهره
 و مدیران در بورس گذارانبرای سرمایه حاضر به رویکرد کاربردی پژوهشباشد. باتوجهبورس اوراق بهادار تهران میهای عضو شرکتوری سرمایه در بهره

به منظور  این پژوهشسهام،  انتخاب بهینهگذاری و سرمایههای بهبود تدوین استراتژی برای مناسبصحیحی و  الگوییمبنی بر دستیابی به  های بورسیشرکت
مدیریت  ۀوری سرمایه بر هر دو استراتژی ارزشی و رشدی در حوزهمیت کاربردیِ تاثیرگذاری بهره. اگرفته استصورت این عوامل بینی کنندهبررسی ماهیت پیش

هایشان ملزم به حفظ استراتژی موجودِ پورتفوی های مدون در شرکتها و سیاستت که مدیران پورتفوی غالبا  بر اساس محدودیتگذاری ناشی از آن اسسرمایه
سرمایه در گردش جزء مهمی از ادبیات مالی شرکتی است که تأثیر آن بر  بهره وریباشند و باید در چارچوب آن حرکت کنند. شرکت )ارزشی یا رشدی( می

اگر شرکت تصمیم به تأمین مالی بگیرد، هیچ تضمینی . خوبی شناخته نشده استهای تقسیم سود بهبندی، ساختار سرمایه و سیاستالی مانند بودجهادبیات م
گذاری کنند؛ ههای نامناسب، به شکل ناکارآمدی سرمایگذاری صحیحی انجام شود؛ برای مثال، مدیران ممکن است با انتخاب پروژهوجود ندارد که سرمایه

 رشد هایفرصت در سودآور هایپروژه اجرای برای بهینه ۀساختار سرمای. شودگذاری بیشتر از حد میهای ضعیف موجب سرمایهدرنتیجه، انتخاب پروژه
کنند که موجب بر هم ای مختلف مالی استفاده میهها از شیوهگذاریها برای تأمین منابع موردنیاز برای سرمایه. شرکتکندمی ایفا مهمی بسیار نقش شرکت،

رزش باا منابع به را خود ۀشددهد که منابع کمتر استفادهها این اجازه را میسرمایه در گردش به شرکت بهره وریعلاوه، به .شودهای شرکت میزدن نسبت بدهی
 .تواند عملکرد شرکت را افزایش دهدتبدیل کنند که این امر می

ارزشی  از نوع گذاریسرمایههای استراتژی کدام ازمدیران و فعالان بازار بورس اوراق بهادار تهران که در هر  با توجه به سطوح شناسایی شده، می بایست لذا 
گذاران به ارمغان دارد، از یک سرمایهبرای را  وری سرمایه. افزون بر بازده آتی تاکید بر بهرهباشند ای داشتهویژهوری سرمایه توجه عامل بهرهبه  و رشدی، حتما  

های بازار در جذب سرمایه بورسی هایافزایش ارزش واقعی شرکت به توانیوری سرمایه مبهرهدر افزایش  با را دارد که نتیجهها این برای مدیرانِ شرکت طرف
 .وری سرمایه را به همراه داردهبهبود بهر  بااقتصادی  رشد ایجاد، کشوری  ، در ابعاد کلانطرفیباشد و از سرمایه می

سرمایه از منظر رویکرد وری بهرههای شاخص نیگذارتر یر ، تاثو نظر خبرگان سرمایه که بر اساس ادبیات موضوع وریمدل بهره فقط به تبییندر این پژوهش، 
 گشا باشد:. لذا ارائه پیشنهادهای اجرایی ذیل می تواند کار مورد مطالعه قرار گرفت شناسایی و حسابداری

ارزش افزوده » یجاداست در ا یکارخانه کوتاه شود عامل موثر   یواقع یتو ظرف یاسم یتباعث شود تا فاصله ظرف : هرآنچهموجود هاییتاستفاده از ظرف یزانم
 .یور بهره یشو افزا یشترب« ستانده   /

از  یکند، به واسطه برخوردار   یبردار بهره یزاتو تجه آلاتینتخصص از ماشم یانسان یروین یاست که وقت ی: روشنمنابع انسان یو تخصص یدانش فن ارتقای
 .شودیم یدعا یثابت، ارزش افزوده بالاتر  ییضمن استفاده کاراتر از دارا یو تخصص یفن یدانش علم

 یها با استفاده ازآنها بتوانند به ازاتا بنگاه شوند یددارند، تول یشتریب ییکه کارا  یدترجد یزاتو تجه آلاتینماش شودیباعث م یفن ی: پیشرفتفن پیشرفت
 داشته باشند. یشتریب یدتول یه،هرواحد سرما

 یبرا ییهاراه یافتنوجو در موجود و جست یهاو روش هایستمس یتو نقد وضع یلمداوم بر تحل : اهتمامدر بنگاه یجار  یهاو روش هایستممداوم س پایش
 یبرا یاست و آمادگ یطیمح ییراتاز کار درست و انجام درست کار، توجه به تغ یقروشن و دق هاییفکردن تعر   مطلوب، ضمن فراهم یتبه وضع یدنرس
 است. یور بهره یشافزا یهر بنگاه اقتصاد یبرا آن یینها یجهکه نت  یندهافرا سازیینهبه

 محدودیت های پژوهش
لوب و کمبود مقالات و کتاب ها در زمینه بهره وری سرمایه بود. بیشتر منابع موجود مهم ترین محدودیت پژوهش حاضر عدم دسترسی به منابع اطلاعاتی مط

 در خصوص بهره وری نیروی انسانی و سرمایه فکری می باشد که با موضوع این پژوهش هم خوانی نداشت.
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 الی، اقتصادی و تلفیقی نیز شاخص ها دیگری تبیین گردد.در این پژوهش بررسی بهره وری سرمایه با رویکرد حسابداری انجام شده است که میتوان با رویکرد م
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