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 یده ـچک
 

 یازیکوچک و متوسط شهرستان سنندج با کارت امت هایعملکرد شرکت بر یعوامل اقتصاد ریتاث نییحاضر با تع قیتحق
 هیپژوهش را کل نیکه جامعه ا باشدیم یشیمایپ-یفیاز نوع مطالعات توص قیتحق نیانجام شده است. ا BSCمتوازن 
 87شده  جامان استعلام با هادادند که تعداد آن لیشکت 1401کوچک و متوسط فعال در شهر سنندج در سال  هایشرکت

تمام شمار استفاده شد به  یرگیاز روش نمونه یرگیجهت نمونه یشرکت اعلام شده است که با توجه به تعداد جامعه آمار
های  ادهقرار داده است. د رانیمد اراختی در را نامهپرسش و کرده مراجعه هاصورت که محقق با مراجعه به شرکت نیا

جهت  نیکوچک و متوسط سنندج گردآوری شدند، همچن هایشرکت انیاز م یاندیو م یکتابخانه ا قیپژوهش از دو طر
 نی( استفاده شد و همچن2010( و پرتوسا و همکاران )1387و همکاران ) فامی استاندارد نامهاطلاعات از پرسش یگردآور

نشان  جینتا تیدر نهااستفاده شد.  Smart-PLSو  SPSS افزارهاینرماز  قیتحق نیبه به منظور انجام محاسبات در ا
 دارد. یمعنادار ریکوچک و متوسط شهر سنندج تاث هایبر عملکرد شرکت یداد که عوامل اقتصاد

 

 متوازن. یازیعملکرد شرکت، کارت امت ،یعوامل اقتصاد یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
در کشورهای توسعه یافته و در حال  شرکت های کوچک و متوسط طی چند سال اخیر به عنوان اصلی ترین منابع ایجاد شغل

(. این شرکت ها نقش مهمی در ایجاد شغل های جدید، نوآوری، انعطاف پذیری و 2020و همکاران،  1توسعه شناخته شده اند )گرالد
رشد اقتصادی دارا می باشند. مدارک وسیعی وجود دارد که بیان می کند شرکت های کوچک جدید سریعتر رشد می کنند، شغل 

و همکاران،  2ی خالص بیشتری ایجاد می کنند، به طور موثرتری ثروت را توزیع می کنند و نوآوری بیشتری دارند )آکوستاها
(. ایجاد شرکت های کوچک و متوسط جدید و ورود آنها به داخل یک صنعت در کل به عنوان یک عنصر کلیدی در توسعه 2018

د کوچک و متوسط بیشتر در معرض ریسک خروج )خصوصا در سال های اقتصادی و تکامل صنعت می باشد. شرکت های جدی
اولیه ورود( قرار دارند، این شرکت ها در معرض خطر لرزش در صنعت که به خاطر طبیعت متغیر تکنولوژی ایجاد شده، می باشند، 

را که این شرکت ها می لذا مطالعه شرکت های کوچک و متوسط و شناسایی عوامل مؤثر بر آن دارای اهمیت بسیاری است، چ
توانند بیکاری را متوقف یا کاهش دهند، مانند یک تابع موازنه در بازار عمل کرده و عاملی جهت رساندن سطوح سود آوری و قیمت 

(. ورود شرکت های کوچک و متوسط جدید باعث از میان 2020و همکاران،  3شرکت در بلندمدت به سطح رقابتی شوند )ناروان
 (. 2020و همکاران،  4ازاد در بلندمدت می شود )مابنگرفتن منافع م

عملکرد نتیجه کلیه استراتژیها و عملیات انجام شده سازمان می باشد. ارزیابی صحیح عملکرد برای اهداف حسابرسی بسیار 
عه نقشه های حائز اهمیت بوده و نگرانی اصلی بسیاری از سازمانها به شمار می رود. سیستمهای ارزیابی عملکرد اساس توس

استراتژیک، دستیابی کامل به اهداف مورد نظر سازمان و ترقی مدیران را فراهم می کنند. اگرچه ارزیابی عملکرد در مبحث 
بازاریابی همچنان بر اهمیت خود باقیست، اما در عین حال پیچیده نیز می باشد. در حالیکه ارزیابی عملکرد مورد توافق طرفین 

خشیده و میتواند تصمیمات مدیریتی را روشن سازد، بازاریها قادر نبوده اند مقیاسهای واضح، رایج و قابل اعتماد بررسی ها را ارتقا ب
عملکردی را بیابند که بتواند قابلیت بازاریابی را مورد قضاوت قرار دهد. در مطالب منتشر شده دو روش برای ارزیابی عملکرد مالی 

ذهنی عملکرد شرکتها را بر مبنای ارزیابی و انتظارات خودشان و یا در مقایسه با رقبای انها  اتخاذ شده است: اولین مورد به طور
مورد سنجش و ارزیابی قرار میدهد. دومین مورد عینی بوده و بر مبنای مقیاس کامل عملکرد مثل نسبتهای مالی، عمل می کند. 

و متوسط، فرآیند تخصصی نمودن خود را در طی و زمان به  همچنین اقتصادهای تولیدی امروز از طریق ایجاد شرکت های کوچک
سمت محصولاتی که دارای قدرت رقابتی بیشتری هستند سوق میدهند. در نقش و اهمیت صنایع کوچک و متوسط در رشد و 

متوسط جزو  (. در اکثر کشورهای جهان، توسعه صنایع کوچک و2019، 5توسعه اقتصادی کشورها تردیدی وجود ندارد )بامفو و کارا
شود. هر رود و رویکردی ویژه برای حمایت از ایجاد، رشد و بقای اینگونه واحدها اتخاذ میها به شمار میهای اصلی دولتسیاست

ریزی لازم درصدد ساماندهی، رفع موانع و مشکلات، بهبود گذاری و برنامهدو گروه کشورهای صنعتی و در حال توسعه با سیاست
گیری هر چه بیشتر از این صنایع در راستای توسعه کارآفرینی، حل و فراهم ساختن زمینه لازم به منظور بهرهفضای کسب و کار 

ای و کمک به بهبود توزیع درآمد در جامعه و مواردی از این معضل بیکاری، افزایش ارزش افزوده و صادرات صنعتی، توسعه منطقه
کوچک و متوسط وجود ندارد و تعاریف موجود از کشوری به کشور دیگر و از یک  قبیل هستند. تعریف واحد وثابتی برای شرکتهای

بخش صنعتی به بخش صنعتی دیگر تغییر می کند. البته معیارهایی برای تعریف شرکتهای کوچک و متوسط وجود دارد که 
، نیروی کار شرکت های کوچک و متوسطمهمترین انها عبارتند از تعداد کار کنان ، سرمایه اولیه ، میزان فروش ، میزان در امد. 

بالایی را جذب کرده وقسمت بزرگی از بخش خصوصی را تشکیل می دهند از این رو یکی از راههای بهبود وضعیت اقتصادی 
و همکاران،  6کشورهای در حال توسعه وکمتر توسعه یافته، توجه بیشتر به گسترش و توسعه صنایع کوچک می باشد )موبریک

ها دارند. بازار سرمایه نقش مهمی ها عوامل اقتصادی و بازار سرمایه تاثیر بسزایی در بقای آنا توجه به وسعت این شرکت( و ب2020
برای اقتصاد یک کشور دارد زیرا بازار سرمایه دو کارکرد اول به عنوان وسیله ای برای تامین مالی کسب و کار یا به عنوان وسیله 

(. وجوه به دست آمده از بازار 2018، 7ست آوردن سرمایه از جامعه سرمایه گذاران دارد )هاراهاپای برای شرکت ها برای به د
سرمایه را می توان برای توسعه کسب و کار، گسترش، سرمایه در گردش اضافی و غیره مورد استفاده قرار داد، هر دو بازار سرمایه 

ند سهام، اوراق قرضه، صندوق های سرمایه گذاری مشترک و غیره می شود ابزاری برای سرمایه گذاری افراد در ابزارهای مالی مان
(. همانطور که مشخص است، متغیرهای کلان اقتصادی در هر دوره همچنان در نوسان هستند به طوری که نشان 2018، 8)ایندری
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سال گذشته به  5مت جهانی نفت در (. قی2019، 1گذارد )دوروکگذاری در بازار سرمایه تأثیر میهای سرمایهدهد بر فعالیتمی
بیکار شده اند  2015کارمند در سراسر جهان در سال  87000کاهش خود ادامه داده است، حتی بر اساس داده های مختلف، حدود 

 (. 2018)هاراهاپ، 
ها به تورم ر برخی سالهای اخیر از معضلات بسیار رنج برده است. نقدینگی رو به افزایش، تورم بالا، که داقتصاد ایران در دهه

های سه دهة گذشته بخش مهم مشکلات اقتصاد ایران درصد بیکاری در بسیاری از سال 10افسارگسیخته تبدیل شده، و بیش از 
هایی همچون سیاست و عرصة است. این برآیند منفی اقتصادی تأثیرات خود را تنها در عرصة اقتصاد به جا نگذاشته و در حوزه

رسد تغییرات منفی در هنجارهای اجتماعی جامعة ایرانی در طول نیمة دهة هایم. به نظر میاهد تبعات سنگین آن بوداجتماعی نیز ش
،که دو دولت با دو رویکرد سیاسی و اقتصادی متفاوت در ایران بر سر کار بودهاند، تا حدود زیادی برآیند 1390تا اوایل دهة  1370

تصادی بوده است. همچنین شرایط و محیط اقتصادی تأثیر قابل ملاحظه ای بر وضعیت مالی تغییرات منفی در متغیرهای کلان اق
ها دارد و در ادبیات اقتصاد مالی به اهمیت این موضوع بارها اشاره شده است. مطالعات مختلف نشان داد که سود گزارش شرکت

های اوراق ای موجود نیز حاکی از این است که بورسها تا حد زیادی تحت تأثیر تغییر شرایط اقتصادی است. آمارهشده شرکت
برند، قرار دارند و این امر تأثیر پذیری سرمیبهادار پیشرفته در کشورهایی که به لحاظ اقتصادی در شرایط نسبتاً مناسبی به

های ی بر عملکرد شرکتنماید. بر همین اساس پژوهش حاضر به تاثیر عوامل اقتصادها از وضعیت اقتصاد کشور را تائید میشرکت
 خواهد پرداخت. BSCکوچک و متوسط شهرستان سنندج با کارت امتیازی متوازن 

 

 مبانی نظری -2

 عملکرد مالی -2-1
 عملکرد سازمان عبارت است از معیارهای بیرونی اثربخشی )یک سازمان ( که سه حوزه کلی را در بر می گیرد:

 زده سرمایه گذاری و ...(عملکرد مالی )سوده بازده دارایی و با -1
 عملکرد بازار )فروش، سهم بازار و ...( و -2
بازده صاحبان سهام )بازده کل صاحبان سهام، ارزش افزوده اقتصاید و ...(در اندازه گیری عملکرد سزامانی، صاحب نظران  -3

ین که در اغلب موارد بین سهم بازار تفاوت اساسی بین شاخص های مبتنی بر بازار و شاخص های مالی قائل شده اند با وجود ا
)یکی از مهمترین شاخص های عملکرد بازار( و سودآوری )یکی از مهمترین شاخص های عملکرد مالی( آوای معناداری وجود ارد 

حقیقگران که اما در برخی موارد نظیر شرایط نفوذ در بازار، این ارتباط لزوماً مثبت و معنادار نخواهد بود بنابراین برخلاف بسیاری ت
شوند درجریان ارزیابی عملکرد سازمانی یک از مهمترین اقداماتی که باید معمولاً تفکیکی بین این دو دسته شاخص قائل نمی

صورت گیرد. تفکیک شاخص های مبتنی بر عملکرد بازار از شاخص های عملکرد مالی است. در نهایت بخشی از شاخص های 
است که جهت اندازه گیری عملکرد مالی مورد استفاده قرار می گیرد. با توجه به تعریف  عملکرد سازمانی، شاخص های مالی

اثربخشی سازمانی و عملکرد سازمانی، و با توجه به اهداف عملیاتی که در عملکرد مالی مورد توجه قرار می گیرد تعریف عملکرد 
الی سهامداران در راستای افزایش ثروت آنان نائل می آید مالی بصورت زیر خواهد بود: درجه یا میزانی که شرکت به هدف های م

اهداف عملیاتی که مدیعرامل شرکت در راستای دستیابی به هدف اصلی یعنی افزایش ثروت سهامداران دنبال می کند دربرگیرنده 
 .شاخص ها و معیارهایی است که بر مبنای آن می توان عملکرد مالی یک شرکت تجاری را اندازه گیری کرد

نسبتهای مالی در ارتباط میان دو عدد )مبلغ( یا بیشتر است که از گزارشهای مالی استخراج  شده اند. برای برآورد نسبتهای 
مالی باید به نوع اطلاعاتی توجه داشت که در صورت و مخرج کسر قرار می گیرند. افزون بر این، وجود رابطه همبستگی و علت و 

یا مخرج آن نیز قابل توجه است تا بتوان نسبتهای مالی معنی دار، مناسب و مربوط را از گزارشهای معلولی میان ارقام صورت کسر 
مالی استخراج کرد  هنگام استفاده از نسبتهای مالی، باید محدودیت ها و ویژگی های خاص حاکم بر آنها را نیز در نظر گرفت و 

 (. 2،2011باید از آنعا به عنوان یک مدرک پشتیبان تصمیم استفاده کرد)هلفرت نباید آنها را تنها معیار تصمیم گیری قرار داد، بلکه 
مطلب مهم دیگر در ارتباط با نسبتهای مالی در نظر گرفتن معیار طبقه بندی این نسبتها است. یکی از تقسیم بندی های 

ن اساس، نسبتها به چهار گروه ترازنامه، نسبتهای مالی، براساس نوع گزارشی است که نسبت مالی از آن استخراج شده است. بر ای
 سود و زیان، صورت وجوه جریان نقد و مختلط تقسیم می شوند.

استفاده از نسبت های مالی برای ارزیابی عملکرد موسسات پیشینه ای دیرینه دارد. در سال های اخیر نیز رشد قابل توجهی در 
ها به عنوان اطلاعات لازم، برای به کارگیری الگوهای کمی ارزیابی  کاربرد این نسبت ها دیده می شود استفاده از این نسبت

                                                           
1 DORUK 

2-Helfert  
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عملکرد موسسات نیز از جمله محورهای قابل توجه تحقیقگران بوده است. به گونه ای که در شماری از این مطالعات، از روشهای 
 ناپارامتریک برای تعین کارآیی موسسات مورد مطالعه استفاده شده است.

ویکردهای جدید آن بوده که نسبت های مالی به صورت جدا از هم نمی توانند درک صحیحی از عملکرد علت معرفی این ر
یک موسسه را حاصل سازند.در برابر، روش های مرز کارایی در مقایسه با روشهای سنتی تحلیل نسبتها، برای تحلیل موقعیت بنگاه 

 1970فرآیند تحلیل سلسله مراتبی توسط پروفسور ساعتی در اواخر سال ها از توان بسیار بالاتری برخوردار است. از زمان ابداع 
تاحال حاضر تعداد زیادی از کاربردها و بسطهای نظری در خصوص این تکنیک مطرح شده اند و از آن زمان تاکنون روز به روز بر 

 کاربردهای آن در زمینه های مختلف اضافه و محبوبیت بیشتری یافته است. 
مدیران دوایر مختلف تولیدی ،و بازاریابی باید با جایگاه سازمانی و نقش مدیریت مالی آشنا باشند . به عنوان درهر شرکتی ،

یکی از سه پست اصلی شرکت،معاون مالی )مدیر مالی( زیر نظر مستقیم مدیرعامل به او گزارش می دهد.در سازمان های بزرگ ، 
وسط کنترلر اداره می شودزیر نظر مدیر مالی قرار دارد .وظایف کنترلر در ماهیت دو شاخه مهم که یکی توسط خزانه دار و دیگری ت

وظایف حسابداری است .حسابداری صنعتی و تهیه بودجه ، مصرف داخلی دارد. در حالیکه تهیه گزارش های مالی و گزارش هایی 
 (.1387رد )دستگیر، گیکه برای کمیسیون مبادلات سهام فراهم می گردد،مورد استفاده خارجی قرار می

وظایف خزانه دار بیشتر شامل وظایفی است که در چارچوب تصمیم های مدیریت مالی می گنجد:سرمایه گذاری ها )بودجه 
روابط سرمایه گذاران و پرداخت سود سهام(و مدیریت  بندی سرمایه ای و مدیریت وجوه بازنشستگی ،تأمین مالی )روابط بانکی،

نقد، مدیریت اعتباری . در سازمان هایی که وظایف بخوبی انجام می شود میان دو شاخه مالی ، خزانه داری  داراییها ،مدیریت وجوه
و کنترلر اطلاعات بسادگی مبادله می گردد.در سازمانهای کوچک، بخش های خزانه داری و کنترلر یکی شده است و دارای یک 

 (.1387پست سازمانی می باشد)دستگیر، 
شما مشتاق این باشید که کار توسعه ی ابزار جدید سنجش عملکرد خود را هرچه زودتر شروع کنید،ولی اگرچه ممکن است 

من به شما توصیه می کنم که کمی از دقت خودرا صرف مطالعه کنید چرا که مطالب آن مشابه زیر بنایی برای بقیه کتاب 
د، سازمان شما نه تنها در مورد ابعاد فنی این فرایند جدید است.هنگامی که شما توسعه یک روش ارزیابی متوازن را آغاز می کنی

بلکه در ارتباط با موضوع وسیعتری بنام نظام ارزیابی و مدیریت عملکرد خود، به مشورتها و توصیه های شما متکی خواهد شد.شما 
ن موضوع بویژه هنگامی که وظیفه و با فراگیری هرچه بیشتر این موضوع ، اعتبار تخصصی خود را در سازمان افزایش خواهید داد.ای

تخصص فعلی شما با پروژه هایی از این دست ارتباطی ندارد،بیشتر حائز اهمیت است.روش ارزیابی متوازن به سازمانها در غلبه بر 
ژی دو مساله ی کلیدیشان کمک می کند: ارزیابی عملکرد سازمان و پیاده سازی استراتژی.از این نقطه به سوی داستان،استرات

حرکت می کنیم و موانع چندی را بر سر راه اجرای موفقیت آمیز استراتژی است، بررسی خواهیم کرد.با مسأله روشنی که روی میز 
قرار دارد ، روش ارزیابی متوازن را معرفی می کنیم و می گوئیم که چگونه این ابزار می تواند موانع مرتبط با سنجه های مالی و 

 (.1386فی سازد)نیون، اجرای استراتژی را معر
صورتهای مالی اساسی عبارتند از :صورت سود وزیان ،ترازنامه و صورت جریان های نقدی .تجزیه و تحلیل این سه صورت ،و 

می نامند.این نوع تجزیه و تحلیل ها «تجزیه و تحلیل صورتهای مالی» همزمان با آن ،تجزیه و تحلیل نسبتهای مالی مربوط را 
یران شرکتها ،صاحبان سرمایه، بستانکاران و سرمایه گذاران بتوانند از وضع مالی حال و آینده شرکتها ی سهامی باعث می شود مد

مورد نظر خود آگاه شوند و درباره آن قضاوت کنند.در سایه همین تجزیه و تحلیل صورتهای مالی است که عده ای به عملکردهای 
 آیندۀ برخی شرکتهای سهامی دل می بندند.

گسترش و توسعة ابزارهای مالی و ورود محصولات جدید مالی ،یک مهندس مالی باید اطلاعات روز آمد در خصوص این با 
ابزار داشته باشد و علاوه بر بهره گیری از ابزارهای موجود در صورت لزوم با استفاده از این اطلاعات،ابزارهای جدیدی طراحی کند 

شرایط خاصی مورد استفاده قرار دهد.مهندسان مالی که خصوصاً در مدیریت ریسک نیز  یا ابزارهای قبلی را ترکیب نماید ودر
فعالیت می کنند ،اطلاعات کافی از نقاط ضعف و قوت ابزارهای مشتقه و قیمت گذاری آنها خواهند داشت.روش های پوشش 

ندسی مالی بشمار می روند.عملکرد به ریسک ، نظریه ایمن سازی و روش های مدیریت دارایی و بدهی نیز از مبانی اساسی مه
 عواملی همچون آموزش کارکنان ، فهم مشترک ،کیفیت خدمات و رضایت مشتری بستگی دارد.

 

 های عملکرد مالیشاخص -2-2
تاکنون در نوشته های مختلف معیارهای اندازه گیری عملکرد به طرق مختلف طبقه بندی شدند که هر کدام از این طبقه 

نهای دارای معایب اساسی است. لذا در فرایند ارزیابی، مجموعه ای از شاخص ها باید مبنای کار قرار گیرد. عمده ترین بندی ها به ت
 طبقه بندی موجود عبارت است از:

 طبقه بندی اول( میعارهای سنجش عملکرد را به دو دسته مدل های حسابداری و اقتصادی تقسیم  بندی می کنند. 
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ی ارزش سهام شرکت از حاصل ضرب سود شرکت در ضریب تبدیل سود به ارزش به دست می آید. در در مدل های حسابدار 
مدل های اقتصادی ارزش سهام شرکت بر اساس قدرت کسب سود دارایی های موجود و سرمایه گذاری های بالقوه و ما به التفاوت 

 نرخ بازده وهزینه سرمایه شرکت تعیین میگردد.
ش شرکت تابعی از معیارهای مختلف نظیر سود، سود هر سهم، رشد سود، بازده حقوق صاحبان سهام، در مدل حسابداری، ارز

 ارزش دفتری، سود تقسیمی و عرضه تقاضای سهام است.
طبقه بندی دوم( در یک تقسیم بندی کلی معیارهای عملکرد را می توان به دو گروه معیارهای مالی وغیر مالی تقسیم کرد. 

الی شامل معیارهای تولیدی، بازار یابی، اداری و معیارهای اجتماعی است و نسبت های مالی از جمله روش هایی معیارهای غیر م
است که به عنوان معیار مالی پیشنهاد شده است. برخی از تحقیقگران امور مالی پیشنهاد کرده اند  که باید از شاخص های ترکیبی 

ن نوع معیارها، نوع همبستگی بین آنها و نیز تعیین ارزش  و وزن هر یک از آنها در مجموع )مالی وغیر مالی( استفاده شود. زیرا تعیی
 معیارها، کار ساده ای نیست.

 طبقه بندی سوم( معیار های سنجش عملکرد را بر اساس رویکرد های مختلف به صورت زیر تقسیم بندی می کنند.
های مالی نظیر فروش، سود، بازده دارایی، حقوق صاحبان سهام و... ( رویکرد حسابداری ، در این رویکرد از ارقام صورت 1

 استفاده می شود.
( رویکرد  تلفیقی: دراین رویکرد سعی بر آن است که  با تلفیق ارقام صورت های مالی و ارزش های  بازار، ارزیابی مربوط 2

 تری انجام شود. 

، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری (P/E)ت به سود هر سهم معیارهای ارزیابی عملکرد در این رویکرد شامل نسبت قیم
(P/B) نسبت ،Q  توبین می باشد. )نسبتQ  توبین از تقسیم ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری  دارایی های شرکت یا ارزش

 جایگزینی آن به دست می آید(
 1یر الگوی قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای( رویکرد مدیریت مالی: در این رویکرد بیشتر از تئوریهای مدیریت مالی نظ3

 ومفاهیم ریسک وبازده استفاده می شود. تاکید اصلی این رویکرد بر تعیین بازده  هر سهم وبازده اضافی هر سهم می باشد.
قدرت سود  ( رویکرد اقتصادی: در این رویکرد که در آن از مفاهیم اقتصادی استفاده می شود عملکرد واحد تجاری با تاکید بر4

آوری دارایی های شرکت و با توجه به نرخ بازده و نرخ  هزینه سرمایه به کار رفته موردارزیابی قرار می گیرد. معیارهای ارزیابی در 
 این رویکرد شامل ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده نقدی وارزش افزوده بازار می باشد.

،روش گردش 2رزیابی عملکرد در پنج شاخص مهم، روش بازده فروش طبقه بندی چهارم( در این دیدگاه، معیارهای ا
 خلاصه می شود. 5،روش ارزش افزوده اقتصادی4،روش بازده سرمایه، روش پسماند سود 3سرمایه

 طبقه بندی پنجم( در این طبقه بندی شاخص ها به پنج دسته طبقه بندی می شوند که عبارت است از:
وارزش  6ر این شاخص ها هزینه سرمایه در نظر گرفته می شود مثل ارزش افزوده نقدی ( شاخص های سود باقی مانده، د1

 افزوده اقتصادی.
( شاخص های مربوط به اجزای سود باقی مانده، در این شاخص ها هزینه سرمایه لحاظ نشده است مثل سود قبل از بهره و 2

وبازده خالص 10سود عملیاتی پس از مالیات  9اقلام غیر مترقبه   ، سود قبل از8، سود قبل از بهره و مالیات و استهلاک7مالیات 
 11داراییها

شاخص های مبتنی بر بازار که از بازده سرمایه به دست می آیند مثل بازده  کل سهامداران و ارزش افزوده بازار وشاخص 
 12ارزش
 اری.( شاخص های مبتنی بر نقد مثل جریانهای نقدی عملیاتی و بازده نقدی سرمایه گذ3
 (.1387( شاخص های سنتی مبتنی بر اطلاعات تاریخی مانند سود خالص، سود عملیاتی و سود هر سهم )صمدی لرگانی، 4

                                                           
1-Capital assest pricing model(CAPM) 
2-Return on sales)ROS( 
3-Rturn on asset/investment)A/IT( 
4-Residual income)RI( 
5-Economic value added)EVA( 
6-Cash value added)CVA( 
7-Earning before interest and tax) EBIT( 
8-Earning before interest, tax and depreciation(EBITD) 
9-Earning before extra ordinary(EBET) 
10-Netoperation profit aftertax(NOPAT) 
11-Return on net asset(RONA) 
12-Value index)VI( 
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امروزه جهت ارزیابی عملکرد مدیریت از معیارهای سنتی مبتنی بر سود حسابداری استفاده میشود.لیکن به جهت اینکه در 
یه گذاری، ارزش زمانی پول و منافع بلند مدت شرکت لحاظ نشده است، انتظار محاسبه سود حسابداری هزینه فرصت، ریسک سرما

می رود که بین سود گزارش شده با تغییرات  ارزش بازار ارزش آفرینی مدیریت سهامداران، نامربوط به نظرمی رسد. از طرف دیگر، 
اینکه تحت تاثیر عوامل خارج از کنترل مدیریت  استفاده از تغییرات ارزش بازار شرکت جهت ارزیابی عملکرد مدیریت نیز به جهت

 می باشد غیر ممکن به نظر می رسد.
با توجه به اینکه نتایج اکثر تحقیقات بررسی شده حاکی از وجود رابطه با اهمیتی میان ارزش افزوده اقتصادی شرکت به عنوان 

می رود که بتوان از این معیار به عنوان ابزاری جهت ارزیابی  یک معیار داخلی ارزیابی عملکرد، با ارزش افزوده بازار می باشد انتظار
 ارزش آفرینی مدیریت برای سهامداران ودرنهایت پاداش مدیریت استفاده نمود.

به هر حال معیار ارزش افزوده اقتصادی به دلیل ضرورت اعمال تعدیلات فراوان جهت تبدیل ارزش دفتری به ارزش دفتری 
ر پیچیده می باشد ودر مقایسه با معیارهای حسابداری که به سهولت قابل مقایسه می باشد از قابلیت اقتصادی تعدیل شده بسیا

 (.1387عملیاتی کمتری برخوردار است )انصاری وکریمی، 
سود حسابداری که با استفاده از سیستم تعهدی تهیه می شود، از نظر  بسیاری از استفاده کنندگان از صورت های مالی، ابزاری 

رای سنجش عملکرد شرکت ها محسوب می شود. منظوراز سنجش عملکرد شرکت ها ارزیابی کلی از وضعیت مالی و نتایج ب
عملیات،  به منظور اخذ تصمیمات منطقی است. به عنوان  مثال، سود حسابداری می توان مبنای اعتبار دهی بانک ها به شرکت یا 

 رد.از شرایط ورود به بورس اوراق بهادار قرار گی
نگاهی به تجربه بورس اوراق بهادار در کشورهای مختلف نشان می دهد به رغم وجود معیارهای مالی وغیر مالی زیادی که در 
تعیین شرکت های موفق وبرتر وجود دارد متاسفانه هنوز هم شناسایی شرکت های ممتاز یا دارای موقعیت برتر بر پایه یکی یا 

 :برخی از عوامل زیر انجام می شود
 ( قدرت نقد شوندگی سهام به معنای پر معلامه بودن آن در تالار بورس1
 ( میزان تاثیر گذاری شرکت بر بازار یا سهم آن در ارزش جاری بازار2
 ( وضعیت شرکت از نظر برتری نسبت های مالی و به ویژه میزان سود آوری به ازای هر سهم3

بورس اوراق بهادار تهران بر پایه ترکیبی از قدرت نقد شوندگی سهام این در حالی است که شناسایی شرکت های برتر در 
 ومیزان تاثیر گذاری شرکت ها بربازار، ودر چارچوب معیارهای سه گانه و نماگرهای شش گانه نیز انجام  می شود:

 الف( میزان داد وستد در تالار معاملات شامل:
 ( تعداد سهام داد وستد شده1
 شده ( ارزش سهام داد وستد2

 ب( تناوب داد وستد درتالارمعاملات شامل:
 ( تعداد روزهای داد وستد1
 ( دفعات دادوستد انجام شده2

 پ( متغیرهای مقیاس نماگر میزان تاثیر گذاری بر بازار شامل:
 ( میانگین تعداد سهام منتشره1
 ( میانگین  ارزش جاری سهام شرکت در دوره بررسی2

ی فعالیت شرکت پذیرفته شده در بورس بر پایه نماگرهای شمرده وبه کمک روش میانگین که درنهایت هم سنجی ورتبه بند
 همسازه ها صورت می گیرد. 

 

 عوامل اقتصادی -2-3
های تولیدی، توزیعی و مصرفی شود که بر فعالیتای از شرایط، متغیرها و نیروهایی گفته میعوامل اقتصادی به مجموعه

توانند در سطح خرد )مانند درآمد فردی، هزینه کنند. این عوامل میتوسعه یا رکود اقتصادی را تعیین می گذارند و مسیرجامعه اثر می
های پولی و مالی، بیکاری و تجارت گذاری( یا در سطح کلان )مانند نرخ تورم، رشد اقتصادی، سیاستانداز و سرمایهخانوار، پس

 خارجی( بررسی شوند.
 

 گیری عوامل اقتصادی معیارهای اندازه -2-3-1
 شود: هایی از این معیارها اشاره میتوان به روش های مختلفی ارزیابی نمود که نمونهتوسعة اقتصادی را می
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یکی از معیارهای اندازه گیری عواملاقتصادی، افزایش درآمد ملی واقعی در طول یک : درآمد ملی یا تولید ناخالص ملی -الف
درآمد ملی برابر است با ارزش کلی محصولات ساخته شده و خدمات ایجاد شده به صورت پولی و نه  دوره معین است، در حالی که

 ها افزایش یافته باشد، نتیجه گیریبه صورت واقعی، یعنی هر گاه در طول دوره ارزیابی میزان تولیدات جامعه ثابت باشد ولی قیمت
قعیت افزایش تولید نبوده است. بنابراین تغییرات قیمت در طول جریان شود که درآمد ملی افزایش یافته در حالی که در وامی

 گیری درآمد ملی واقعی بایستی نادیده گرفته شود اما این کار اجتناب ناپذیر است. اندازه
انه، اقتصاد دانان غرب در تعریف عواملاقتصادی در نتیجه افزایش تولید یا درآمد سر: معیار درآمدهای ناخالص سرانه ملی -ب

گوید : عواملاقتصادی روندی است که طی آن درآمد حقیقی سرانه در مییر در تعریف عواملاقتصادی می»اتحاد و اتفاق نظر دارند. 
 «.باشد(یابد )نرخ رشد درآمد واقعی سرانه بیشتر از نرخ رشد جمعیت میبلندمدت افزایش می

دی جریانی است که در طول آن میزان مصرف کالا و خدمات طبق این معیار عواملاقتصا: معیارهای رفاه اقتصادی –ج 
یابد. البته این معیار نارسائیهایی دارد چرا که مشخص نیست مصرف با چه معیارهایی مصرف کنندگان فردی و نه دولتی افزایش می

 گیری شود و مصرف بستگی به رجحان و سلیقه فردی دارد. اندازه
گیری عواملعبارتند از : بهداشت وتغذیه، اشتغال، های اجتماعی در اندازهارها و شاخصمعی: معیار شاخص های اجتماعی –د 

شرایط کار، مصرف مواد حیاتی، حمل و نقل، مسکن، تفریحات سالم، امنیت اجتماعی، سطح فقر، نابرابریهای اجتماعی، گسترش 
 قوه خلاقیت و ابتکار. 

 

 کارت امتیازی متوازن-2-4
عداد روزافزونی از مدیران به این نتیجه رسیدند که مدیریت سنتی و حسابداری مالی توان کافی برای ت 1980در اواخر دهه 

دادن اطلاعات کامل برای مدیریت سازمان هایشان را ندارد. اگر چه این مدیران موج عظیمی از اطلاعات مالی را به اشکال 
عات بحرانی غیرمالی را برای عملیات روزانه خویش در اختیار داشتند. گوناگون دریافت می نمودند، معمولاً تنها میزان کمی از اطلا

 این مدیران انتظار یک انقلاب در اندازه گیری عملکرد را داشتند.
آنها به دنبال اندازه هایی در زمینه کیفیت، رضایت مشتریان، چرخه زمان و بقیه فاکتورهای غیرمالی رفتند آنها به دنبال اندازه 

نه کیفیت، رضایت مشتریان، چرخه زمان و بقیه فاکتورهای غیرمالی رفتند. نتایج این حرکت ها برای تغییر یک ابتکار هایی در زمی
 در مدیریت را ایجاد می نمود و توانایی مدیریت عملیات پیچیده و استراتژی های ظریف سازمان را به آنها می داد.

پارچه که هر دو شاخص های عملکرد سنتی/ کمی و انتزاعی / کیفی را با آشکار شدن نیاز به یک سیستم مدیریت عملکرد یک
( در اوائل دهه نود یک ابزار اندازه گیری عملکرد را بنام کارت امتیازی متوازن 1992پوشش دهد، رابرت کاپلان و دیوید نورتون )

BSC  زن ، جایزه انجمن حسابداری آمریکا را کاپلان و نورتون به نام کارت امتیازی متوا 1996معرفی نمودند و نیز کتاب سال
، دریافت نمود و امروزه بعنوان معروف ترین چارچوب مدیریت عملکرد شناخته شده 1997بعنوان بهترین مشارکت تئوریک سال 

 (.1،2006است )نیون
رد سازمان را در کارت امتیازی متوازن، یک سیستم مدیریتی است که می تواند اجرای استراتژی ها را مدیریت کرده و عملک

چهار منظر مالی، مشتری، فرایندهای داخلی، و رشد و یادگیری، اندازه گیری کند و باعث انتقال و تفهیم ماموریت، چشم انداز، 
استراتژی ها و انتظارات عملکردی به کلیه ذینفعان درونی و بیرونی سازمان شود. به عبارت دیگر، کارت امتیازی متوازن می تواند 

 از و ماموریت سازمان را در قالب مجموعه ای از روابط علتّ و معلولی در چهار منظر ذکر شده نشان دهد)همان(.چشم اند
سیستم مدیریتی کارت امتیازی متوازن، ترکیبی است از معیارهای ارزیابی عملکرد که شاخص های عملکرد گذشته، جاری و 

نار معیارهای مالی قرار می دهد. ضمن اینکه از آنچه در داخل و خارج سازمان نیز آینده را شامل شده و معیارهای غیر مالی را در ک
 (.2000، 2اتفاق می افتد، بینش و دید همه جانبه ای را به مدیران سازمان ارائه می کند )آکرمانس

چهار مولفه  (. این2004چارچوب کارت امتیازی متوازن از چهار مولفه به هم وابسته تشکیل شده است)کاپلان و نورتون، 
 عبارتند از:
نقشه استراتژی که اهداف استراتژیک سازمان را شناسایی می کند و در قالیب روابط علتّ و معلولی، ارایه می کند. اگر  -الف

این اهداف محقق شوند یعنی استراتژی با موفقیت اجرا شده اسیت. کارکرد اصلی نقشه استراتژی این است که به صورت روابط 
 لولی نشان می دهد که برای اجرای استراتژی، چگونه اهداف استراتژیک می بایست با یکدیگر تعامل کنند.علتّ و مع

 سنجه های عملکردی که میزان پیشروی به سمت اهداف استراتژیک را ردیابی کرده و اراییه میی کنند.  -ب
  اهداف کمی که برای تحقیق هر یک از سنجه های عملکردی، تعیین می شوند. -ج

                                                           
1  .  Niven P., R. 
2  .  Akkermans, H., & von Oorschot, K 
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طراحی )انتخاب( و اجرای ابتکارات استراتژیک )طرح های ابتکاری( برای اینکه عملکرد سازمان به اهداف کمیّ متصل  -د
 شود و در نهایت، اهداف استراتژیک محقق شوند.

ین مرحله باید توجه کرد که ترسیم نقشه استراتژی، مهمترین مولفه برای ایجاد کارت امتیازی متوازن است و لذا باید در اول
 طراحی و اجرای سیستم کارت امتیازی متوازن قرار گیرد)همان(.

همچنین، کارت امتیازی متوازن قادر است استراتژی را به اهداف و برنامه های اجرایی و عملیاتی سازمان در قالب یک سیستم 
شخص از یکسو و اجرایی سازی یک جامع مدیریتی، متصل نماید. تبدیل جهت گیری های استراتژیک به اهداف و برنامه های م

سیستم اندازه گیری جهت کنترل چگونگی تحقق اهداف و پیشرفت برنامه ها از سوی دیگر، جذابیت و کاربرد سیستم مدیریتی 
کارت امتیازی متوازن را افیزاش داده است. سیستم مدیریتی کارت امتیازی متوازن تنها چارچوب موجود در دنیا است که قادر است 

 (.008راتژی ها را با عملکرد و بودجه تلفیق نماید )کاپلان و نورتون، است
 

 پیشینه پژوهش -3
( به بررسی بررسی عوامل خرد و کلان خط مشی های اقتصادی موثر بر عملکرد مالی شرکت ها 1400علی زاده و همکاران )

یل به ارزیابی وضعیت فعلی اقتصاد در حال پرداختند. شاخص های مالی سنجه های مطلوبی برای سیاست گذارانی است که ما
نتایج تحقیق نشان داد که چهار عامل موثرتر بر عملکرد شرکت ها در میان عوامل خرد مالی از .حاضر و پیش بینی آینده هستند

ی، رشد دارایی ها، اندازه درآمد و نقدشوندگی دارایی بوده است. همچنین، چهار عامل نظر خبرگان، به ترتیب، ارزش شرکت به بده
موثرتر بر عملکرد شرکت ها در میان عوامل خرد اقتصادی از نظر خبرگان، به ترتیب، شاخص کل، شاخص قیمت، شاخص بازده 

میان عوامل کلان اقتصادی به ترتیب، رشد قیمت نقد و شاخص صنعت بوده است. و چهار عامل موثرتر بر عملکرد شرکت ها در 
 .تولید، رشد سرمایه گذاری، تغییر نرخ ارز و بی ثباتی مالی بوده است

( به بررسی تاثیر ساختار سرمایه و عوامل کلان اقتصادی بر عملکرد مالی و ارزش شرکت 1398حیدری کیا و حسین زاده )
ختند. تحلیل داده ها با رگرسیون چندگانه انجام شده و یافته های تحقیق های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پردا

نمایانگر این است که ساختار سرمایه ) بدهی بلندمدت و بدهی کوتاه مدت ( با عملکرد مالی رابطه منفی و معناداری دارد، همچنین 
 رابطه مثبت و معناداری دارد. (ROA) یمعیارهای عملکرد کلان اقتصادی ) نرخ ارز، نرخ بهره و تورم ( با عملکرد مال

( به بررسی تأثیر عوامل اقتصادی بر روی عملکرد ورزشی کشورهای منتخب شرکت کننده در 1398اسدی زاده و عسگریان )
دانشجویان جهان پرداختند.نتایج نشان داد از میان عوامل اقتصادی شناسایی شده پژوهش،  2015تا  1999یونیورسیادهای تابستانی 

شاخص های تولید ناخالص داخلی، سرانه تولید ناخالص داخلی، تورم و میزان بیکاری، بر عملکرد ورزشی کشورها مؤثرند. بنابراین 
مسئولان ورزش کشور می توانند با در نظر گرفتن این عوامل برنامه ریزی های لازم را در جهت موفقیت در ورزش دانشجویی به 

 .کار بندند
ها مختلف سازی تأثیر عوامل اقتصادی بر مدیریت عملکرد تجاری شرکت( به بررسی مدل2020ان )و همکار 1ویورانکو

پرداختند. رویکرد پیشنهادی می تواند برای تعیین تأثیر عوامل بر عملکرد شرکت ها هنگام ایجاد انجمن های خوشه ای در صنایع 
ادیر بهینه تامین منابع تولید و زنجیره تامین ارزش افزوده را امکان مختلف استفاده شود. پیش بینی نتایج فعالیت شرکت هایی با مق

پذیر می کند. فرصتی برای بهینه سازی فرآیندهای تجاری برای توسعه و اتخاذ تصمیمات مدیریت صحیح ایجاد می کند. مشکل 
 نشده باشد. تحلیل مقایسه ای را حل می کند. می تواند به عنوان مبنایی برای حل مشکلات رسمی استفاده

ها پرداختند. این مطالعه به تحلیل عوامل ( به بررسی تاثیر عوامل اقتصادی بر سودآوری شرکت2020و همکاران ) 2اسپتین
پردازد. نکته جدید ها در مالکیت خارجی، مشترک و داخلی در کشورهای دارای اقتصاد ناپایدار میمؤثر بر کارایی )سودآوری( بنگاه

ست که برای اولین بار این نوع تحلیل برای صنعت تولید در روسیه انجام شده است، که اقتصاد آن با بی ثباتی این مطالعه این ا
های تابلویی بر روی )بحران(، تحریم های خارجی و روند داخلی جایگزینی واردات مشخص می شود. این مقاله با استفاده از داده

دهد که به طور کلی راندمان تولید و کارایی ، نشان می2016-2012دوره شرکت فعال در چندین صنعت در روسیه طی  6134
های ثابت و افزایش نرخ بهره گذارد، در حالی که سهم سرمایه استقراضی، سهم داراییمقیاس به طور مثبت بر سودآوری تأثیر می

ست. راندمان تولید به ویژه برای اثرات منفی بگذارد سهم عوامل مالی خارجی به جز شرکت های خارجی و مشترک، حداقل ا
ای دارد. در مقابل، در تولیدات شیمیایی، آلات و تجهیزات و در صنعت فلزات تأثیر برجستهصنعت خودروسازی، ساخت ماشین

 شوند.کننده قوی عملکرد ظاهر میبینیالکتریکی و نوری، و در صنایع فرآوری مواد غذایی، عوامل مالی داخلی به عنوان یک پیش
داری بر رابطه بین متغیرهای بهره ندارد. زمانی درصد باشد، مالکیت شرکت تأثیر معنی 50زمانی که سهم وجوه استقراضی کمتر از 

                                                           
1 Voynarenko et al  

2 Spitsin et al 
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فراتر رفت، عوامل مالی داخلی به عنوان یک پیش بینی کننده برجسته سودآوری ظاهر  %50که سهم سرمایه قرض گرفته شده از 
 می شوند.

( به بررسی تأثیر عوامل مالی و اقتصادی بر عملکرد صندوق های مشترک اسلامی پرداختند. ما 0192و همکاران ) 1یودین
های متقابل اسلامی متوازن المللی، درآمد ثابت، نقدینگی و صندوقتأثیر عوامل مالی، اقتصادی و فصلی را بر عملکرد سهام بین

را بررسی کردند.  2019-1997های صندوق را طی سال 106ر روی های متقابل ببررسی کردند. مشاهدات ماهیانه بازده صندوق
 نتایج نشان داد که اثرات فصلی در وجوه متوازن، سهام و وجوه نقد ناچیز است. 

های ( به بررسی چارچوب ارزیابی جامع عملکرد اقتصادی شرکت های دولتی پرداختند. شرکت2019و همکاران ) 2حصاری
بسیاری از کشورها ایفا می کنند. معمولا تصور می شود که آنها مسئول افزایش رفاه اجتماعی هستند.  دولتی نقش کلیدی در اقتصاد

در عین حال، عملکرد نسبتا پایین آنها مشکلات متعددی را ایجاد می کند، از جمله کاهش سرعت رشد اقتصادی، که به ویژه در 
تیار دارند، مشهود است. بنابراین، اجرای یک روش ارزیابی جامع برای کشورهایی که این شرکت ها سهم بزرگی از اقتصاد را در اخ

ارزیابی عملکرد شرکت های دولتی برای دولت های مرکزی بسیار مهم است. با استفاده از تکنیک تجزیه و تحلیل مؤلفه اصلی و 
های دولتی برای ارزیابی عملکرد شرکتتری شرکت دولتی، عمدتاً از کشورهای اروپایی، چارچوب جامع 1148های استفاده از داده

های سرانه، روزهای سررسید بدهی، و تسویه وری سرانه، هزینهشود: سودآوری، بهرهارائه کردند که شامل عوامل مختلفی می
وری به ازای هر کارمند قدرت های سرانه و بهرهدهد که پرداخت بدهی، هزینهشوندگی. نتایج مطالعه تجربی نشان می

 های دولتی نسبت به سودآوری دارند.تری بر موفقیت یا شکست شرکتکنندهتعیین
 

 روش تحقیق -5
های کوچک و پیمایشی است. جامعه این پژوهش را کلیه شرکت-روش تحقیق از نظر استراتژی کمی و از نوع توصیفی

 شرکت اعلام شده است. 87جام شده ها با استعلام انتشکیل دادند که تعداد آن 1401متوسط فعال در شهر سنندج در سال 
گیری تمام شمار استفاده شد به این صورت که محقق با مراجعه گیری از روش نمونهبا توجه به تعداد جامعه آماری جهت نمونه

 نامه را در اختیار این افراد قرار داده است.ها مراجعه کرده و پرسشبه شرکت

( توسط شعبانعلی فامی و همکاران طراحی شده است و تمامی 1387در سال )پرسش نامه عوامل اقتصادی: این پرسش نامه 
ای لیکرت ها را مورد بررسی قرار داده است. طیف مورد استفاده در پرسشنامه بر اساس طیف پنج گزینهعوامل موثر بر عکلرد شرکت

 ان داده شده است.ای، زیاد و خیلی زیاد( در جدول زیر نشباشد )شامل: خیلی کم، کم، تا اندازهمی
( طراحی و اعتباریابی شده است، این 2010ارتگا و همکاران )_پرسش نامه عملکرد: پرسشنامه عملکرد شرکت توسط پرتوسا

( 1393گویه بسته پاسخ بر اساس طیف پنج درجه ای لیکرت می باشد، این پرسشنامه توسط جلوه حسینی) 6پرسشنامه شامل 
باشد )شامل: خیلی کم، کم، تا ای لیکرت میاستفاده در پرسشنامه بر اساس طیف پنج گزینه اعتباریابی شده است. طیف مورد

 ای، زیاد و خیلی زیاد( در جدول زیر نشان داده شده است.اندازه
که ضریب آلفای کرونباخ عوامل روایی این پرسشنامه ها توسط متخصصین و اساتید حوزه حسابداری تأیید شد . با توجه به این

بدست آمد، که نشان می دهد اکثر ضرایب  86/0بدست آمد و همچنین ضریب آلفای کرونباخ عملکرد شرکت  78/0قتصادی ا
دهنده همسانی درونی بین متغیرها برای قبول بوده و این موضوع نشانباشد، پایایی ابزار قابلمی 70/0تر از آمده بیشدستبه

 توان گفت که ابزار تحقیق حاضر از پایایی لازم برخوردار است.میسنجش مفاهیم موردنظر است و بدین ترتیب 
های آماری جهت های مربوط به ضرایب و آزمونفرضهای پژوهش و مدنظر قرار دادن پیشها با توجه به فرضیهتحلیل داده

فاده از این رویکرد در آزمون سازی معادله ساختاری واریانس محور استفاده گردید، استهای پژوهش از رویکرد مدلآزمون فرضیه
 3کند با متغیرهای اصلی درگیر در مدل نظری به عنوان متغیرهای مکنوننظری پژوهش به پژوهشگر کمک می ها و مدلفرضیه

ر و را در برآورد پارامترهای مرتبط با آزمون مدل دخالت دهد و در نتیجه برآوردها از دقت بالات 4گیریبرخورد کرده و خطاهای اندازه
 Smart-PLSو  SPSSافزارهای تری برخوردار باشند. به منظور انجام محاسبات در این فصل از پژوهش از نرمقابل اطمینان
 استفاده شد.  

 
 
 

                                                           
1 Uddin et al 

2 Hesary et al 

3 Latent Variable 

4 Measurement Error 
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 ها یافته -6
 سازیدر این قسمت از تحلیل آماری ابتدا ماتریس همبستگی متغیرها اصلی پژوهش ارائه و در ادامه با استفاده از رویکرد مدل

 اند:های پژوهش مورد آزمون قرار گرفتهمعادله ساختاری فرضیه
 

 ماتریس همبستگی پیرسون متغیرهای اصلی پژوهش -1جدول 

 5 4 3 2 1 متغیر

     1 . عوامل اقتصادی1

    1 691/0 . عملکرد مالی2

   1 636/0 486/0 . عملکرد مشتری3

  1 769/0 623/0 478/0 . عملکرد فرایند داخلی4

 1 677/0 703/0 677/0 487/0 . عملکرد یادگیری و رشد5

 
 (. p˂05/0دهد همبستگی بین تمامی متغیرهای پژوهش مثبت و معنادار است )ماتریس همبستگی پیرسون نشان می

 

  1مدل سازی معادلات ساختاری -6-1 
عادله ساختاری رویکرد واریانس محور های تحقیق در فرضیه های پژوهش با استفاده از مدل سازی متجزیه و تحلیل یافته

کند با متغیرهای اصلی درگیر نظری پژوهش به پژوهشگر کمک می ها و مدلانجام گردید. استفاده از این رویکرد در آزمون فرضیه
ن مدل دخالت گیری را در برآورد پارامترهای مرتبط با آزمودر مدل نظری به عنوان متغیرهای مکنون برخورد کرده و خطاهای اندازه

 در پذیرد.می صورت مرحله دو در اس ال پی تری برخوردار باشند. مدل یابیدهد و در نتیجه برآوردها از دقت بالاتر و قابل اطمینان

 مرحلة در و شودبررسی می تأییدی عاملی تحلیل و پایایی و روایی هایتحلیل طریق بیرونی( از )مدل گیریمدل اندازه اول، مرحلة

 گیرد.می ارزیابی قرار مورد متغیرها بین مسیر درونی( با برآورد )مدل ساختاری مدل دوم،
 

 بیرونی( گیری )مدلمدل اندازه -6-2

 
 : مدل معادلات ساختاری تحقیق در حالت معناداری1شکل 

 
امی سوالات و روابط میان بیشتر هستند که این امر معنادار بودن تم 96/1از   tبا توجه به شکل بالا، تمامی ضرایب معناداری

ها ( را برای هریک از معرفλبارهای عاملی ) 2و جدول  1شود. همچنین شکل تایید می 95/0متغیرها را در سطح اطمینان 
 متغیر و متغیر پنهان )سازه( یک میان رابطه شدت میزان که است عددی مقدار عاملی )متغیرهای آشکار( نشان داده شده است. بار

 سازه یک با رابطه در شاخص یک عاملی بار هرچه مقدار کند.می مشخص مسیر تحلیل فرآیند طی را مربوطه خص()شا آشکار

                                                           
1 Structural Equation Modeling   
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 3/0(. اگر بار عاملی کمتر 1397)داوری و رضازاده،  کندمی ایفا سازه آن تبیین در سهم بیشتری شاخص آن باشد، بیشتر مشخص
باشد بسیار مطلوب  6/0تر از قابل قبول است و اگر بزرگ 6/0تا  3/0ی بین شود. بار عاملباشد ضعیف است و از آن صرف نظر می

و مقدار  7/0( از نقطه برش 941/0 – 700/0(. بنابر نتایج بدست آمده مقدار بارهای عاملی متغیرهای آشکار )2014، 1است )کلین
 (.P<05/0بزرگتر بود ) 96/1ها نیز از نقطه برش آماره تی آن

 
 املی متغیرهای آشکاربارهای ع -2جدول 

 سازه
متغیر 
 آشکار

 سازه وضعیت tآماره  بارعاملی
متغیر 
 آشکار

 وضعیت tآماره  بارعاملی

ی
مال

رد 
لک

عم
 

f1 877/0 758/33 مطلوب 

ی
خل

 دا
ند

رای
د ف

کر
مل

ع
 

ip1 914/0 443/46 مطلوب 

f2 899/0 853/42 مطلوب ip2 941/0 446/66 مطلوب 

f3 868/0 002/31 مطلوب ip3 912/0 904/38 مطلوب 

f4 815/0 759/17 مطلوب ip4 915/0 722/45 مطلوب 

f5 926/0 089/74 مطلوب ip5 849/0 082/21 مطلوب 

ی
تر

مش
رد 

لک
عم

 

c1 818/0 199/17 مطلوب 

شد
و ر

ی 
یر

دگ
 یا

رد
لک

عم
 

lg1 831/0 486/21 مطلوب 

c2 870/0 996/30 مطلوب lg2 841/0 532/27 مطلوب 

c3 881/0 365/39 مطلوب lg3 793/0 387/10 مطلوب 

c4 838/0 990/18 مطلوب lg4 700/0 592/6 مطلوب 

c5 801/0 181/16 مطلوب lg5 858/0 365/20 مطلوب 

ی
صاد

اقت
ل 

وام
ع

 

e1 727/0 965/10 مطلوب 

e2 750/0 436/13 مطلوب 

e3 747/0 080/17 مطلوب 

e4 763/0 854/15 مطلوب 

e5 744/0 179/13 مطلوب 

e6 808/0 938/18 مطلوب 

e7 843/0 991/23 مطلوب 

e8 842/0 484/26 مطلوب 

 

گیری از سه نوع روایی، روایی محتوا )روایی محتوا از طریق نظرسنجی از خبرگان علاوه براین، جهت تأیید روایی ابزار اندازه
)با استفاده  4شود( و روایی واگراسنجیده می 3واریانس استخراج شده )که با استفاده از میانگین 2مورد تأیید قرار گرفت(، روایی همگرا

سنجیده شده است( استفاده شده است. به منظور تعیین پایایی پرسشنامه نیز از دو معیار ضریب آلفای کرونباخ  HTMTاز شاخص 
 و ضریب پایایی مرکب استفاده شد. 

 مدل روایی و پایایی ضرایب -3 جدول

 روایی همگرا پاپایی ترکیبی رونباخآلفای ک متغیرها

 822/0 958/0 946/0 عملکرد فرایند داخلی

 770/0 944/0 925/0 عملکرد مالی

 709/0 924/0 898/0 عملکرد مشتری

 650/0 903/0 867/0 عملکرد یادگیری و رشد

 607/0 925/0 907/0 عوامل اقتصادی

 
-مناسب برای ارزیابی پایداری درونی )سازگاری درونی( محسوب می ایآلفای کرونباخ معیاری برای سنجش پایایی و سنجه

گردد. برتری پایایی ترکیبی نسبت به آلفای کرونباخ در این است که پایایی سازه ها نه به صورت مطلق بلکه با توجه به همبستگی 
اسب بودن آلفای کرونباخ و پایایی (. مقدار ملاک برای من1974، 5گردد )ورتس و همکارانسازه هایشان با یکدیگر محاسبه می

(. روایی همگرا به بررسی میزان همبستگی هر سازه با سوالات )شاخص ها( خود 1397است )داوری و رضازاده،  7/0ترکیبی بالای 

                                                           
1 Kline 
2 Convergent Validity 
3 Average Variance Extracted (AVE) 
4 Divergent Validity 
5 Werts et al 
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 3(. با توجه به مقادیر گزارش شده در جدول 1981، 1است )فورنل و لارکر 5/0بالاتر از  AVEپردازد و مقدار مناسب شاخص می
نشان از تایید پایایی و روایی همگرای متغیرهای تحقیق دارد. روایی واگرا میزان افتراق مشاهده پذیرهای متغیر پنهان آن مدل با 

 مورد بررسی قرار گرفت. HTMTسنجد که با شاخص سایر مشاهده پذیرهای موجود در مدل را می
 

 HTMT روش به واگرا روایی جدول ماتریس -4جدول

 5 4 3 2 1 متغیر

      . عملکرد فرایند داخلی1

     669/0 . عملکرد مالی2

    699/0 932/0 . عملکرد مشتری3

   798/0 752/0 752/0 . عملکرد یادگیری و رشد4

  550/0 540/0 753/0 521/0 . عوامل اقتصادی5

 
عملکرد مالی، عملکرد مشتری،  های عملکرد فرایند داخلی،سازه تمامی HTMT شاخص مقادیر بالا، با ماتریس مطابق

 مدل خوب برازش و مناسب واگرای امر روایی این که باشدمی 9/0اقتصادی با همدیگر کمتر از  عملکرد یادگیری و رشد و عوامل

 دهد. می نشان را گیری اندازه
 

 درونی( مدل ساختاری )مدل -6-3
های یج مدل ساختاری است که این امر شامل بررسی قابلیتپس از تأیید قابلیت اعتماد مدل بیرونی، گام بعدی ارزیابی نتا

  2هایی بر اساس پیشنهاد هیر و همکارانمند در قالب گامهاست که با استفاده از یک رویکرد نظامپیشبینی مدل و روابط بین سازه
ستفاده شد. بر اساس نظر هیر و به منظور ارزیابی همخطی بین متغیرها از شاخص عامل تورم واریانس اگیرد. ( انجام می2021)

ی تحمل در نظر گرفته شده برای برآورد و تشخیص میزان همخطی بین متغیرها در نظر آستانه 5( نقطه برش 2021همکاران )
 مقادیر بدست آمده مطلوب برآورد شد. 5گرفته شده است. بر اساس نتایج جدول 

 
 ارزیابی همخطی بین متغیرها-5 جدول

 عملکرد یادگیری و رشد عملکرد مشتری عملکرد مالی یند داخلیعملکرد فرا متغیر

 000/1 000/1 000/1 000/1 عوامل اقتصادی

 
 5/0، 25/0( سه مقدار 2021باشد. به زعم هیر و همکاران )مقدار اساسی ارزیابی متغیرهای مکنون درون زا، ضریب تعیین می

برزگ یک سازه بر سازه دیگر دارد. مقادیر ضریب تعیین مربوط به متغیرهای به ترتیب نشان از اندازه اثر کوچک، متوسط و  75/0و 
و  253/0، 480/0، 242/0عملکرد فرایند داخلی، عملکرد مالی، عملکرد مشتری و عملکرد یادگیری و رشد به ترتیب برابر است با 

لکرد یادگیری و رشد اندازه اثر متوسط که مقدار ضریب تعیین مربوط به متغیرهای عملکرد مالی، عملکرد مشتری و عم 259/0
زا بر این متغیر زا بر این متغیرها و مقدار ضریب تعیین مربوط به متغیر عملکرد فرایند داخلی اندازه اثر کوچک متغیر برونمتغیر برون

توانایی مدل را نشان می دهد و نشان از برازش مناسب مدل ساختاری مدل است. شاخص کیفیت مدل ساختاری نیز به بررسی 
باشد. معروف ترین و شناخته ترین معیار اندازه گیری این توانایی شاخص بینی کردن به روش چشم پوشی میساختاری در پیش

Q2  بینی کند. گایسلر است که بر اساس این ملاک مدل باید نشانگرهای متغیرهای مکنون درون زای انعکاسی را پیش -استون
بینی دارد )هنسلر و اند و مدل توانایی پیشدهد که مقادیر مشاهده شده خوب بازسازی شدهمی بالای صفر نشان Q2مقادیر 

به دست آمده برای متغیرهای عملکرد فرایند داخلی، عملکرد مالی، عملکرد مشتری و عملکرد  Q2(. مقادیر 2009، 3همکاران
باشد که نشان از کیفیت مناسب مدل ساختاری در می 153/0و  168/0، 364/0، 193/0یادگیری و رشد به ترتیب برابر است با 

 بینی کردن دارد. پیش
 

 

 

 

                                                           
1 Fornell & Larcker 
2 Hair et al 
3 Henseler & etl 
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 شاخص های ارزیابی مدل ساختاری -6 جدول

 Q2 ضریب تعیین متغیرها

 193/0 242/0 عملکرد فرایند داخلی

 364/0 480/0 عملکرد مالی

 168/0 253/0 عملکرد مشتری

 153/0 259/0 عملکرد یادگیری و رشد

 
کنندگی ( بود. این شاخص توان تبیین1)اندازه اثرکوهن 2fی که مورد بررسی قرار گرفت، شاخصی بنام اندازه اثر شاخص دیگر

 اثر هایاندازه ترتیب به 35/0و  15/0، 02/0شده ( مقادیر در نظر گرفته1988دهد. طبق نظر کوهن )مدل را مورد بررسی قرار می

گزارش شده است. گام بعدی ارزیابی  7در جدول  2fاست. نتایج بررسی شاخص  یگرد یسازه بر سازه یک قوی و متوسط ضعیف،
های تدوین شده این ضرایب مسیر و معناداری روابط بین متغیرها در مدل ساختاری است. نتایج مدل معادله ساختاری فرض

مجموع  11-4دهد و جدول شماره یمدل معادله ساختاری تحقیق را در حالت استاندارد نشان م 2پژوهش را حمایت کرد. شکل 
 دهد. اثرات بین متغیرهای پنهان تحقیق را نشان می

 

 
 مدل معادلات ساختاری تحقیق در حالت استاندارد -2شکل 

 

 نتایج بررسی اثرات مستقیم بین متغیرهای تحقیق-7جدول 

 متغیر وابسته متغیر مستقل
ضریب 
 مسیر

 tآماره 
سطح 

 معناداری
 2f نتیجه

 319/0 تایید 001/0 994/5 492/0 عملکرد فرایند داخلی قتصادیعوامل ا

 922/0 تایید 001/0 279/10 693/0 عملکرد مالی عوامل اقتصادی

 338/0 تایید 001/0 184/6 503/0 عملکرد مشتری عوامل اقتصادی

 350/0 تایید 001/0 202/6 509/0 عملکرد یادگیری و رشد عوامل اقتصادی

 
 ساختاری )اعم از معادلات مدلسازی هایبخش از یک هر خصوص ارزیابی در متعدد هایشاخص ررسیب از پس نهایت در

 نیکویی برازش اصلی شاخص عنوان تحت را معیاری مدل، کلی ( جهت ارزیابی2021همکاران ) و درونی(، هیر مدل و بیرونی مدل

 استاندارد مربعات باقیمانده میانگین ریشه به اصطلاح در که کردند معرفی واریانس محور رویکرد در ساختاری معادلات مدلسازی در

                                                           
1 Effect Size Cohen 
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پژوهش مقدار به دست آمده برای  در این است که شده گرفته نظر در 08/0از  کمتر شاخص در این برش نقطه است. مرسوم 1شده
 زش مناسبی برخوردار است.دهد مدل تحقیق از براباشد که نشان میمی 071/0شده  استاندارد مربعات باقیمانده میانگین ریشه

 

 گیرینتیجه -7

های که شامل مولفه BSCها با کارت امتیازی متوازن بر اساس نتایج مشخص شد که عوامل اقتصادی بر عملکرد شرکت
ی هاباشد تاثیر مثبت و معناداری دارد که با نتایج تحقیقعملکرد مشتری و یادگیری و رشد شرکت میعملکرد فرایند داخلی، مالی، 

(، بودین و 1398(، حیدری کیا و حسین زاده )2020(، اسپتین و همکاران )2020(، ویرونکو و همکاران )1400علی زاده و همکاران )
( همخوان است. تحقق 1392( و حجازی و خادمی )2019(، حصاری و همکاران )1398(، اسدی زاده و عسگریان )2019همکاران )

آید و نتایج برخی از مطالعات حاکی از رابطه مثبت توسعه بازار ستیابی به توسعه به شمار میرشد اقتصادی از شروط الزم برای د
ی بازار سرمایه و رشد اقتصادی به عنوان نمونه ایتا و جردن را مورد ی علت و معلولی توسعهسرمایه و رشد اقتصادی میباشد. رابطه

علت رشد اقتصادی است و رابطه بلندمدت با ثبات این دو تغییر دارد. طی دهه بررسی قرار دادند و دریافتند که توسعه بازار سرمایه 
گیری در مورد ساختار سرمایه به نظر های اقتصادی ایران مشاهده کرد. هنگام تصمیمگذشته میتوان نوسان قابل توجهی در شاخص

عوامل مؤثر اقتصادی نیز مانند عوامل داخلی گیری بین بدهی و سرمایه باشد به همین دلیل رسد که مهمترین نگرانی تصمیممی
آید این است که هنگام اتخاذ تصمیمات مالی، مدیران شرکتها باید عوامل باید مورد توجه قرار گیرد. آنچه از ادبیات تحقیق بر می

ادی برای مدیران کننده محدوده تصمیمگیری اقتص داخلی و عوامل اقتصادی را مد نظر قرار دهند. خط مشی اقتصادی اصل تعیین
سازمان یا هیئت مدیره میباشد. پیش بینی وضعیت مالی شرکت ها مبتنی بر شاخص های مالی از محورهایی است که توجه اعتبار 
دهندگان، سرمایه گذاران و دیگر ذی نفعان شرکت نظیر عرضه کنندگان یا خرده فروشان شرکت است. سرمایه گذاران و 

ارزیابی وضعیت مالی یک شرکت پیش از اینکه به هرگونه تصمیم گیری در زمینه سرمایه گذاری یا  اعتباردهندگان شرکت نیازمند
اعطای وامی به شرکت مبادرت نمایند، می باشند تا از تحمل زیان بزرگتری پیش گیری نمایند. عرضه کنندگان یا خرده فروشان 

از این جهت نیازمند شناخت کاملی از وضعیت مالی شرکت  یک شرکت همیشه بر اساس وضعیت اعتباری با شرکت مبادله کرده و
و اتخاذ تصمیم در زمینه مبادلات خود هستند. شاخص های مالی سنجه های مطلوبی برای سیاست گذارانی است که مایل به 

رکزی از اهمیت ارزیابی وضعیت فعلی اقتصاد در حال حاضر و پیش بینی آینده هستند و به خصوص برای اعتبار دهندگان و بانک م
ویژه ای برخوردار بوده و دالیل متعددی برای توجیه این اهمیت وجود دارد. داده هایی که بر پایه آن ها شاخص های مالی محاسبه 
می گردد ماهیتا با نگاه به آینده تعریف شده و احتمال انتظارات بازار را در مورد داده های کلان مدنظر قرار می دهند. شاخص های 

ممکن است خود نیز به طور مستقیم بر وضعیت آینده اقتصاد تاثیر گذاشته یا از شاخص های کلان خط مشی اقتصادی تاثیر مالی 
های بازار، در مقایسه با کشورهای توسعه یافته های وارد شده بر اقتصاد به دلیل ضربهپذیرند. در کشورهای در حال توسعه، ضربه

شود و باعث های مشهور در اقتصاد همراه میثباتیهای ناشی از بیافت ارزش سرمایه با نگرانی عمق بیشتری دارد. زیرا نگرانی از
شود. عملکرد شرکت ها مبنای بسیاری از تصمیم گیری ها است. از عوامل مهمی که اغلب کاهش عملکرد شرکت می

است. با شکل گیری مبحث  عملکرد آن توجه کنند، اعتباردهندگان، سرمایه گذاران، مدیران و سایر فعالان اقتصادی می توانند به
شرکت ها و مدیران و رهبران آنها  عملکرد جدایی مالکیت از مدیریت و ایجاد یک تضاد منافع عظیم بین مالکان و مدیران، ارزیابی

داران نیز میزان از موضوعات مورد توجه قشرهای مختلف مثل اعتباردهندگان، مالکان، دولت و حتی مدیران است. از نظر سهام
افزایش ثروت چه از طریق افزایش قیمت و ارزش شرکت و چه از طریق سود نقدی حائز اهمیت است. این ارزیابی ها از نظر 

خودشان و سایر بخش ها و نیز میزان پاداش صحیحی که به آنها پرداخت می شود و حق مسلم  عملکرد مدیران به لحاظ ارزیابی
ها دارد. با توجه به نتایج پژوهش، ت و همچنین عوامل اقتصادی تاثیر مثبت و معناداری بر عملکرد شرکتآنها است، حائز اهمیت اس

وری گیری مؤثر از فناوری، عملکرد و بهرهها با بهبود مشارکت کارکنان، ارتقای تعامل با مشتریان و بهرهشود سازمانپیشنهاد می
 نهایی خود را تقویت کنند.

 

 منابع
(. تأثیر عوامل اقتصادی بر روی عملکرد ورزشی کشورهای منتخب شرکت 1398سمیه و عسکریان، فریبا. ) اسدی زاده، (1

 .833-853(: 47)4دانشجویان جهان،  2015تا  1999کننده در یونیورسیادهای تابستانی 
ی برای سهامداران با بررسی معیارهای مالی ارزیابی عملکرد مدیریت ارزش آفرین "، 1387انصاری ، ع ، و محسن کریمی،   (2

 . 200، مجله حسابداری ، شماره "تاکید بر معیار های اقتصادی

                                                           

1 SRMR 



 

35 

 

ره 
ما

 ش
م،

 نه
ال

س
اپی)پ 4

 ی
36

، ز
)

ن 
ستا

م
14

04
 

های پذیرفته های شرکتی بر ساختار سرمایه شرکت(. تأثیر عوامل اقتصادی و ویژگی1392حجازی، رضوان و خادمی، صابر. ) (3
 .1-16(: 2)5های حسابداری مالی، شده در بورس اوراق بهادار تهران، مجله پژوهش

(. تاثیر ساختار سرمایه و عوامل کلان اقتصادی بر عملکرد مالی و ارزش 1398حیدری کیا، مریم و حسین زاده، مصطفی. ) (4
 .33-54(: 90)23شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پژوهشنامه بازرگانی، 

،  تهران: سازمان انتشارات جهاد PLSافزار نرمسازی معادلات ساختاری با (. مدل1397داوری، علی؛ رضازاده، آرش. ) (5
 دانشگاهی.

 ، جلد اول ، چاپ سوم، نوپردازان."مبانی مدیریت مالی"، 1387دستگیر م،  (6

. مجله حسابداری ، شماره صدو "بررسی مقایسه ای شاخص های سنتی ونوین سنجش عملکرد"،1387صمدی لرگانی ، م ،  (7
 .80-67نودوچهار، ص 

(. بررسی عوامل خرد و کلان خط مشی های اقتصادی 1400م. وکیلی فرد، حمیدرضا و حمیدیان، محسن. )علی زاده، ابراهی (8
 .161-179(: 43)12موثر بر عملکرد مالی شرکت ها، مجله خط مشی گذاری عمومی در مدیریت، 

 ان مدیریت صنعتی.، ،جلداول ،چاپ اول،سازم"ارزیابی متوازن"،1386نیون،پ، مترجم آناهیتا خزایی و شیما مشایخی  (9

10) Acosta, A. S., Crespo, Á. H., & Agudo, J. C. (2018). Effect of market orientation, network 

capability and entrepreneurial orientation on international performance of small and 

medium enterprises (SMEs). International Business Review, 27(6), 1128-1140. 

11) Bamfo, B. A., & Kraa, J. J. (2019). Market orientation and performance of small and 

medium enterprises in Ghana: The mediating role of innovation. Cogent Business & 

Management, 6(1), 1605703. 

12) Cohen, J. (1988). Statistical power analysis for the behavioral sciences, 2nd ed. Hillsdale, 

NJ: Erlbaum.  

13) DORUK, Ö. T. (2019). Macroeconomic determinants of firm performance: evidence from 

Turkey. The Singapore Economic Review, 1-20. 

14) Endri, E. (2018). Factors determine stock return of livestock feed companies: Common 

effect model analysis. Available at SSRN 3649066. 

15) Fornell, C., & Larker, D. F. (1981). Evaluating structural equation models with 

unobservable variables and measurement error. Journal of marketing research .18(1) .39-50. 

16) Gerald, E., Obianuju, A., & Chukwunonso, N. (2020). Strategic agility and performance of 

small and medium enterprises in the phase of Covid-19 pandemic. International Journal of 

Financial, Accounting, and Management, 2(1), 41-50. 

17) Hair Jr, J. F., Hult, G. T. M., Ringle, C. M., & Sarstedt, M. (2021). A primer on partial least 

squares structural equation modeling (PLS-SEM). Sage publications  

18) Harahap, I. M. (2018). Impact of Macroeconomic Variables and Financial Performance on 

Stock Prices of Oil and Gas Mining Companies. International Journal of Economics, 

Business and Management Research, 2(05), 1-11. 

19) Helfert , E. A (2001) Financial statement Analysis Tool and Technigues : A Guid for 

managers . Tenth Edition New York: McGraw Hill. 

20) Henseler, J, Ringlet, C. M. & Ninkovich, R. R. (2009). The use of partial least squares path 

modeling in international marketing. In New challenges to international marketing. 

Emerald Group Publishing Limited. 

21) Kline, P. (2014). An easy guide to factor analysis. Routledge. 

22) Mabenge, B. K., Ngorora-Madzimure, G. P. K., & Makanyeza, C. (2020). Dimensions of 

innovation and their effects on the performance of small and medium enterprises: The 

moderating role of firm’s age and size. Journal of Small Business & Entrepreneurship, 1-

25. 

23) Mubarik, M. S., Devadason, E. S., & Govindaraju, C. (2020). Human capital and export 

performance of small and medium enterprises in Pakistan. International Journal of Social 

Economics. 

24) Narwane, V. S., Raut, R. D., Mangla, S. K., Gardas, B. B., Narkhede, B. E., Awasthi, A., & 

Priyadarshinee, P. (2020). Mediating role of cloud of things in improving performance of 

small and medium enterprises in the Indian context. Annals of Operations Research, 1-30. 

25) Spitsin, V., Ryzhkova, M., Vukovic, D., & Anokhin, S. (2020). Companies profitability 

under economic instability: evidence from the manufacturing industry in Russia. Journal of 

Economic Structures, 9(1), 1-20. 

26) Uddin, G. S., Hernandez, J. A., Labidi, C., Troster, V., & Yoon, S. M. (2019). The impact 

of financial and economic factors on Islamic mutual fund performance: Evidence from 

multiple fund categories. Journal of Multinational Financial Management, 52, 100607. 



 

36 

 

ره 
ما

 ش
م،

 نه
ال

س
اپی)پ 4

 ی
36

ن 
ستا

زم
 ،)

14
04

 

27) Voynarenko, M. P., Dykha, M. V., Hurochkina, V. V., & Menchynska, O. M. (2020). 

Modeling the influence of economic factors on the management of business processes of 

cluster association enterprises. 

28) Werts, C. E; Linn, R. L; & Joreskog, K. G. (1974). Infraclass reliability estimates: Testing 

structural assumptions. Educational and Psychological measurement, 34(1), 25-33. 

 
 
 
 


