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 چكیده

را ارزیابی  هاشرکتتوان از طریق آن عملکرد یمی مالی است که هانسبتین ترمهمهدف مقاله شناسایی 
جامعه آماری  1393تا  1390انی شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمیرفتهپذی هاشرکتکلیه بنابراین نمود، 

شرکت حجم نمونه آماری را تشکیل دادند.  102یری حذفی سیستماتیك گنمونهباشد و طبق روش یمپژوهش 
تحلیل  و یهتجزهدف کاربردی و به لحاظ روش پژوهشی توصیفی از نوع همبستگی است.  ازنظراین پژوهش 

ساختاری و دو الگوریتم معروف درخت تصمیم از روش تحلیل عاملی، مدل یابی معادلات  هاداده

(CHAID,C&RT با استفاده از )ی افزارهانرمSPSS,SMARTPLS,CLEMENTIN  .صورت پذیرفت
بوده که با استفاده از  مؤثرنسبت مالی، در ارزیابی عملکرد شرکت  28نسبت از کل  24نتایج نشان داد که تعداد 

مرحله بعد  در ی گردید.بنددستهاز واریانس کل  هاآندسته بنا بر وزن  7در  هانسبتاین  PCAآنالیز فاکتور اصلی 

ییدی در مدل یابی معادلات ساختاری انجام و تأیرها تحلیل عاملی متغجهت بررسی نوع روابط و میزان همبستگی 
ت تصمیم های درخیتمالگورگیری ترسیم و نتایج نشان داد که یمتصمیت درخت نهادر  مدل اصلی ارائه گردید.
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 مقدمه

ملکرد جزء لاینفك پاسخگویی بوده و از اهمیت زیادی برخوردار است. الگوها و ارزیابی ع

مالی که  یهانسبتروش  ازجملهوجود دارد  هاشرکتمتعددی جهت ارزیابی عملکرد  یهاروش

 یاگونهبهباید  هانسبتو  یرهامتغ. این شودیماستفاده  هانسبتو  یرهامتغسری در این روش از یك 

را برآورده کرده و با بهبود  کنندگاناستفادهارزیابی عملکرد نیاز  یهاروشکه نتایج  شناسایی شوند

 پیشترشرکت و استفاده بهینه منابع در سطح خرد و کلان شود.  هاییتفعالعملکرد باعث تداوم 

مالی انجام  یهانسبتدر ارتباط با  هاشرکتارزیابی عملکرد مالی  منظوربهمتعدد  هاییمتدولوژ

اما  کردندیمآماری سنتی استفاده  هاییكتکناز  اصولاً  نخست هاییبررسکه  یاگونهبه گرفتیم

این  ینترمعروف. یکی از گیرندیماتخاذ تصمیم پیشرفته را به کار  یهاروشجدیدتر،  هاییبررس

و ، توصیفی، شفافیت گویانهیشپکه اغلب به خاطر توان  باشدیمترسیم درخت تصمیم  هاروش

 هاشاخصبه  هاسازمان. با افزایش رقابت در عرصه تولید و خدمات، شودیمسادگی آن ترجیح داده 

تعیین عملکرد   1(2012و الگوهایی برای بررسی عملکرد خود نیاز دارند. )پورزنب و همکاران، 

 لهازجم گیرندگانیمتصممالی هنوز ابزار قدرتمند سنتی برای  یهانسبتشرکت با استفاده از 

به  تواندیم. آنالیز نسبت باشدیمو مدیران مالی  گذارانیهسرماتحلیلگران تجاری، بستانکاران، 

قرار دهند. با استفاده از  وتحلیلیهتجزسهامداران کمك کند تا سلامت مالی یك شرکت را مورد 

وده خود در مورد یك صنعت، بین صنایع یا در محد هاشرکتدر  هایییسهمقامالی  یهانسبتاین 

با  هاشرکتبرای مقایسه عملکرد نسبی  تواندیم. چنین ابزاری نیز پذیردیمشرکت صورت 

 هاشرکتزیادی در رابطه با سنجش عملکرد  یهاپژوهشقرار گیرد.  مورداستفادهمختلف  یهااندازه

مالی  یهانسبتبه شناسایی  هاپژوهشبر آن صورت پذیرفته است حتی برخی از این  مؤثرو عوامل 

گذشته این بوده که در  یهاپژوهشنقاط ضعف  ازجملهاما اند؛ پرداخته هاشرکتبر عملکرد  مؤثر

در این  پژوهشگراناست. به همین دلیل  قرارگرفتهسنتی ملاک  یهافرض یهاپژوهشاغلب این 

ر عملکرد ب مؤثربه بررسی عوامل  تریننو یهاروشو  یهامدلشدند تا با استفاده از  بر آنمقاله 

درخت تصمیم جهت  یتمالگورتصمیم به استفاده از رویکرد  هاروشبپردازیم و از میان این  هاشرکت

 در پژوهش حاضر به دنبال بررسی و بنابراینارائه مدل گرفتیم.  یتنهادر و  مؤثربررسی عوامل 

هستیم  پرسشاین و پاسخ به  هاشرکتدر ارزیابی عملکرد  مؤثرمالی  یهانسبت ینترمهمشناسایی 

                                                                                                          
1  . Prozanb & et al  
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مهم  یهانسبتپرداخته و  هاشرکتبه ارزیابی عملکرد  توانیممالی  یهانسبتکه آیا با استفاده از 

ارائه مدل و الگوی مناسب جهت ارزیابی  یتنهادر مالی را جهت ارزیابی عملکرد شناسایی نماییم. 

 .دباشیممدنظر  مؤثرمالی  یهانسبتبا استفاده از  هاشرکتعملکرد 

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

سنتی و معیارهای مبتنی بر ارزش تقسیم  دودستهبــه  هاشرکتارزیابــی عملکــرد  یهاشاخص

ســرمایه  ســتفاده از معیارهــای ســنتی ارزیابــی عملکــرد تــا مــدت زیــادی در بــازارا .شوندیم

که  ییهاروش. در این پژوهش از مبتنی بــر ارزش مطرح شــدند معیارهــای کهینارایــج بــود تــا 

 هاییدارانسبت بازده  همچون شودیماز اطلاعات حسابداری برای ارزیابی عملکرد استفاده  هاآندر 

 یابیمنظور ارزبهمالی  یهانسبتاست. استفاده از  شدهگرفتهو بازده حقوق صاحبان سهام بکار 

که توسعه  کندیمادعا   1(1965)بوده است. هوریگن پژوهشگران وردتوجهمعملکرد شرکت همواره 

 یهاپروسهو  هایوهشاز تکامل تدریجی  یفردمنحصربهمحصول  بایستیممالی  یهانسبت

 نخستمالی و کاربرد  یهانسبت منشأکه اصل و  کندیمباشد و نیز بیان  متحدهیالاتاحسابداری در 

یافت  طورمعمولبه ییرهایتغکه با استفاده از  مالی یهانسبت. گرددیبرمم به اواخر قرن نوزده هاآن

عملکرد  سنجش :ازجملهمنافع و سودهایی  توانندیم، شوندیممالی محاسبه  یهاصورتشده در 

 را داشته باشد برای آینده و ... یزیرطرح در محدوده شرکت، یهاحوزهعملکرد  سنجش مدیران،

 شدهاستفادهمالی  یهانسبتمحاسبه و تعداد  یهاروش . در رابطه با نوع، 2(9200چن و همکاران، )

و  موردقبول طور کاملبهکه  یفهرست گونهیچه هاشرکتپیشین ارزیابی عملکرد  هاییبررسدر 

نسبت، برای کشف  16از   3 (2005) و همکاران باشد وجود ندارد برای مثال سینکا شدهیرفتهپذ

استفاده کردند. آنان اثبات  فروشخردهتولیدی و  یهاسازمانلی در محدوده الگوهای نسبت ما

 یرتأثاست بر ساختار نسبت مالی  شدهواقعکردند که اندازه شرکت و کشوری که شرکت در آن 

 هاییتمالگورچینی با اعمال  یهاشرکتتوقیف مالی  بینییشپبر   4(2006)و های  سان .گذاردیم

 منظوربهمدل درخت تصمیم را   5(2009همکاران )یم متمرکز شدند. ونگ و تصم و درختتکوینی 
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2  . Chen,etal 
3  . Cinca,etal 
4  . Sun, Hui  
5  . Wang & etal 
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و ون چوان  یو نسبت مالی اجرا نمودند. از پنجاهموجودی کالا با استفاده  یهابرگشت بینییشپ

لجستیك  یهاشرکتقدرتمندی بر رشد سود  یرتأثمالی  یهانسبتبرای بررسی اینکه   1(2010)

بحران مالی جهانی اخیر  یرتأث  2(2010) اویار و اوکوموس صمیم استفاده شد.دارد یا خیر از درخت ت

و نتیجه  قراردادند یموردبررسمالی  یهانسبتاقتصادی صنعتی ترکی را با استفاده از  هایهمؤسسبر 

  3(2013دلن و همکاران ) ...اندشدهدر طی دوران بحران به لحاظ مالی ضعیف  هاشرکتاین شد که 

 گیرییمتصممالی به شیوه درخت  یهانسبتشی به برآورد عملکرد شرکت با استفاده از در پژوه

مالی به ترتیب نسبت درآمد قبل از مالیات به  یهانسبت ینترمهمکه نشان داد  یجو نتاپرداختند 

که  باشندیمرشد فروش  و نسبتخالص دارائی خالص، حاشیه سود خالص، نسبت بدهی به دارائی 

و  هاروشدر پژوهشی   4(2014دارند. شائوت و یوسف ) را بر عملکرد شرکت یرتأث بالاترین

کلاسیك  یهاروشآنان در پژوهش خود  .قراردادند یموردبررسارزیابی عملکرد را  هاییكتکن

فازی و  یهاروشمبنای هدف؛  نوین مانند مدیریت بر یهاروشرا در کنار سایر  یبندرتبهمانند 

( در پژوهشی به ارزیابی عملکرد 2015. سینگ )قراردادند یبررس موردچند معیاره  هایگیرییمتصم

بستگی به استفاده  هاشرکتکه موفقیت  داردیمتجاری پرداخت. وی بیان  وکارکسبآن بر  یرتأثو 

سناریوهای نوین  و طبقمناسب ارزیابی درست عملکرد شرکت دارد و علاوه بر این  یهاروشاز 

 عملکرد شرکت توجه داشت. یابیارزنیز در  کارکناناری بایستی به عملکرد تج وکارکسب

 یهانسبتمالی از  یهانسبت( در تحلیلی به مقایسه ده 1394سرلك و عظیم زاده آرانی )

بورس اوراق بهادار تهران و استامبول پرداختند  یهاشرکتنقدینگی، سودآوری، فعالیت و بدهی در 

نقدینگی، بدهی و  یهانسبتعضو بورس استامبول در  یهاشرکتتند که و به این نتیجه دست یاف

وضعیت  مراتببهسودآوری  یهانسبتعضو بورس تهران در  یهاشرکتفعالیت بهترند ولی 

 یرتأث( در پژوهشی به بررسی 1394و محمدی ) باغقرهرضا  نسبت به یکدیگر دارند. یترمناسب

در بورس تهران پرداختند. نتایج نشان  شدهیرفتهپذ یهاشرکت مالی بر عملکرد مالی ینتأمالگوهای 

نسبت به میانگین صنعت در  تریینپامالی  هایینههزسهام محور به دلیل  یهاشرکتکه  دهدیم

 ساروکلائی و نژاد حفظ نقدینگی برخوردارند. علی ازنظردوران رکود اقتصادی از عملکرد بهتری 

 یهاشرکت مالی یهاصورتتحلیل  تطبیقی هشی به بررسی( در پژو1393) یدآبادیز افشار
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 تحلیل یهامدلو  پنجرهای تحلیل مدل از استفاده با تهران بهادار اوراق در بورس شدهیرفتهپذ

 عنوانبه نگرگذشته زمان بر مبتنی تحلیل رسیدند که روش یجهنتزمان پرداخته و به این  بر مبتنی

 در مفیدی اطلاعات زمان، عامل گرفتن نظر در و با باشدیم دیگر یهاروش به نسبت برتر روش

 نمود. ارائه توانیم نیز تغییرات روند مورد

یتم الگوری بورسی با استفاده از هاشرکتیش بینی عملکرد مالی پبه (1394صادقی و غنی ورزنه )

. در ابتدا بعدهای کردنداستفاده  یادومرحله وتحلیلیهاز یك روش تجزنان ٱ. پرداختنددرخت تصمیم 

مالی که دارای  یهانسبت PCA آماری یكمالی را مشخص نموده و با استفاده از تکن یهااساسی نسبت

و در مرحله دوم با استفاده از تکنیك درخت تصمیم به کشف  گرددیبیشترین بار عاملی بودند انتخاب م

تواند یمود و نشان دادند که این رویکرد شیمالی پرداخته م یهاروابط بالقوه بین عملکرد شرکت و نسبت

( در پژوهشی 1392پیری و زارعی ) به کار گرفته شود. هاشرکتبینی عملکرد یشپروش مناسبی جهت 

در  یکاوبرتر داده یهاعنوان یکی از روشضرورت کاربرد تکنیك نوین الگوریتم درخت تصمیم بهبه

الگوریتم درخت تصمیم برای  ه این نتیجه دست یافتند کهپرداختند و ب ارزیابی عملکرد واحدهای تجاری

مدیران  و سنتی آزاد است هاییكغیرواقعی تکن هایهتر است چراکه از فرضیارزیابی عملکرد مناسب

گذشته ارزیابی کنند و در صورت  هایسالبا استفاده از این تکنیك عملکرد خود را نسبت به  توانندیم

ارزیابی ( در پژوهشی تحت عنوان 1391) میرغفوری و همکاران .ح کنندلزوم عملکرد خود را اصلا

و تئوری خاکستری  هاداده، از دو تکنیك تحلیل پوششی هادادهعملکرد مالی با رویکرد تحلیل پوششی 

اجرای  علاوهبهها یكتکننتایج اجرای این  .برای ارزیابی عملکرد شرکت مخابرات استانی استفاده نمودند

 کاشانی .ی مراکز استانی را فراهم کرده استبندرتبهایی متقاطع برای واحدهای کارا امکان روش کار

بانك با  شعب کارایی یریگاندازهدر  مؤثر یهانسبت و متغیرها (، به شناسایی1387زاده )یقاض و پور

 ارزیابی مهم اجزاء از یکیاستفاده از روش تحلیل سلسله مراتبی پرداخته و به این نتیجه رسیدند که 

شعب،  کارایی سنجش برای بانك نسبت 13 مورد در نظرخواهی. است سازمان کارایی سنجش عملکرد

 یت هستند.بااهم داد چهار نسبت نشان

 

 پژوهش يشناسروش

است. ابتدا با استفاده از آنالیز  شدهاستفاده یادومرحلهحاضر از یك متدولوژی  پژوهشدر 

 یهاروشمالی را تعیین و سپس با استفاده از  یهانسبتد اساسی ( ابعاEFA) یفاکتور اکتشاف

مالی را کشف نمودیم. از  یهانسبتروابط بالقوه بین عملکرد شرکت و  انهیگوشیپ یسازنمونه
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مالی بر عملکرد شرکت استفاده  یهانسبت ریتأثبررسی  منظوربه یریگمیتصمدرخت  یهاتمیالگور

نوع همبستگی  و ازتوصیفی  پژوهشیدف کاربردی و به لحاظ روش، ه ازنظر پژوهشنمودیم. این 

به  پژوهشدستیابی به مبانی نظری و پیشینه  منظوربه. باشدیمپس رویدادی  یهاپژوهش ازجملهو 

پژوهش از سایت بورس اوراق بهادار  یهادادهاطلاعات و  یآورجمعو جهت  یاکتابخانهشیوه 

فعال در بورس اوراق  یهاشرکتین استفاده گردید. جامعه آماری کلیه نو آوردره افزارنرمتهران و 

به روش حذفی  یریگنمونهکه از این میان  باشدیم 1393تا  1390بهادار تهران در بازه زمانی 

باشد و در بازه زمانی  اسفندماه 29 هاشرکتبا توجه به اینکه پایان سال مالی کلیه  سامانمند

 هایگذارهیسرماها و هلدینگمالی،  یگرواسطه، هابانكمالی نداشته و جز تغییر سال  یموردبررس

نمونه آماری  عنوانبهشرکت  102با توجه به شرایط مذکور  تیدرنهانباشند، صورت پذیرفت و 

 قرار گرفت. یموردبررسانتخاب و  پژوهش

ن سهام )سود متغیر وابسته پژوهش حاضر عملکرد شرکت است که از طریق بازده حقوق صاحبا

( سنجیده هاییداراکل  برمیتقس)سود خالص  هاییداراحقوق صاحبان سهام( و بازده  برمیتقسخالص 

نقدینگی، بدهی، کارایی،  یهانسبتمالی ) یهانسبت نیترمهم. متغیر مستقل عبارت است از شودیم

 :باشندیم محاسبهقابلسودآوری، رشد و ساختار دارایی( که به شرح زیر 

 نقدینگی یهانسبت •

 جاری هاییدارائ÷ جاری  هاییبده نسبت جاری:

 جاری( هاییدارائ –)موجودی کالا ÷ جاری  هاییبده نسبت سریع:

 + پول نقد(مدتکوتاه هایگذارییهسرما)÷جاری هاییبده نسبت نقد:

 ی بدهیهانسبت •

 هایبدهوع مجم÷ ها ییدارامجموع  ها:ییدارامجموع  به هایبده نسبت مجموع

های جاری نسبت یبده÷ ها یبدهمجموع  ها:یبدهمجموع  های جاری بهیبده نسبت

 سهام صاحبان جمع حقوق÷ ها یبدهمجموع  ها:یبدهحقوق صاحبان سهام به جمع کل 

 قبل از بهره و مالیات سود÷ بهره  هزینه نسبت پوشش بهره:

 ی کاراییهانسبت •

 فروش÷ ها یدارائمجموع  دارائی: نسبت گردش

 دارایی نسبت گردش فروش÷ های جاری یدارائ جمع های جاری:یدارائ نسبت گردش

 فروش÷ های ثابت یدارائخالص  ثابت:
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 فروش ÷ بلندمدتهای یدارائدارایی کل( -)دارایی جاری :بلندمدتهای یدارائنسبت گردش 

 فروش ÷ ی دریافتنیهاحساب ی دریافتنی:هاحسابنسبت گردش 

 کالای فروش رفته شدهتمامبهای  ÷ موجودی کالا :ردش موجودی کالانسبت گ

 فروش÷ های جاری(یدارائ –های جاریی)بده :نسبت گردش سرمایه در گردش

 فروش÷ جمع حقوق صاحبان سهام  نسبت گردش حقوق صاحبان سهام:

 ی سودآوریهانسبت •

 فروش( -کالای فروش رفته شدهتمام)بهای  سود ناخالص÷ فروش  نسبت سود ناخالص به فروش:

 سود عملیاتی() یمالسود قبل از مالیات+هزینه ÷ فروش  نسبت سود قبل از مالیات:

 سود و زیان ویژه پس از کسر مالیات(خالص )سود ÷ فروش  سود خالص: نسبت

 سود قبل از مالیات÷جمع حقوق صاحبان سهام قبل از مالیات به حقوق صاحبان سهام: نسبت سود

 یوادارهای عمومی ینههز÷ فروش  ی به فروش:وادارهای عمومی نهیهز نسبت 

 ی ساختار دارائیهانسبت •

 دارایی جاری÷ هایدارائمجموع  ها:یدارائمجموع  به نسبت دارائی جاری

 دارایی بلندمدت÷ هایدارائمجموع  ها:یدارائمجموع  نسبت دارائی بلندمدت به

 + پول نقد بلندمدتهای گذارییهسرما÷ های جاری یدارائ نسبت نقدینگی به دارائی جاری:

 نسبت های رشد  •

مجموع دارائی هارشد دارائی ها:  نرخ
𝑡−1

مجموع دارائی ها÷ )   
𝑡

− مجموع دارائی ها
𝑡−1

) 

 درآمد خالصنرخ رشد سود خالص:  
𝑡−1

درآمد خالص÷ ) 
𝑡

− درآمد خالص
𝑡−1

) 

فروشفروش:  رشد نرخ
𝑡−1

فروش÷ )   
𝑡

− فروش
𝑡−1

) 

 

 پژوهش هايپرسش

 از: اندعبارتکه  باشدیمپژوهشی  پرسشپژوهش حاضر فاقد فرضیه بوده و دارای 

 گیرییمتصمرا به شیوه درخت  هاشرکتعملکرد  توانیممالی  یهانسبتآیا با استفاده از  •

 ارزیابی کرد؟

 دارد کدامند؟ یرتأث هاشرکتمالی که بر عملکرد  یهانسبت ینترمهم •

  چیست؟ هاشرکتمدل مناسب برای ارزیابی عملکرد  •
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 هاو آزمون فرضیه هاداده لیتحل و هيتجز

 به وباشد یم بینییشپ و یبنددسته برای متداول و قوی ابزارهای از یکی گیرییمتصم درخت

 .باشدیم بینییشپ برای لیمد آوردن دست ی، بهبنددسته انجام از هدف ینترمهم پردازد.یم قانون تولید

هستند. بریمن، فریدمن، آلشن  هادادهدر استخراج  شدهاستفادهی هاروش معمول به طور درختان تصمیم

های درخت تصمیم یتمالگوراگرچه  ی و رگرسیون را بنا نهادند.بندطبقهدرختان  1984در سال  1و استون

به طور   ID3, C4.5, C5.0, C&RT, CHAID,QUESTهای یتمالگورخاص زیادی وجود دارد اما 

استفاده  C&RT , CHAIDهاییتمالگورهستند. ما نیز در این بررسی از  هاآنپرکاربردترین  معمول

هدف  یرهایمتغکه قادر به پردازش  شدبایمیك الگوریتم درخت تصمیم دودویی  C&RTنمودیم. 

به دو زیرمجموعه تقسیم  هاداده، کندیمکار  بازگشتی طوربهمطلق یا پیوسته است و  هایبینییشپیا 

از زیرمجموعه پیشین تهیه کنند؛ دو زیرمجموعه  ترهمگنتا اسناد را در هر زیرمجموعه  شوندیم

متوقف کننده جبران شوند.  یارهایمعتا معیار همگنی یا برخی دیگر از  شوندیمدوباره از هم جدا 

CHAID است و  شدهیمتنظ یمعنادار یشبر اساس آزماکه  باشدیم یمدرخت تصم یكتکن یك

به همان  بینییشپ یبرا تواندیم یتمالگور ینا رشد درخت است. یا یعتقط یآن برا یکاربرد اصل

در علاوه بر این  شود. کاربردهبه یرهامتغ ینل بدکشف تعا یزو ن یبندطبقه یون ورگرس یزروش آنال

 یهانسبتابعاد اساسی  یاعتباربخشتعیین و  منظوربه (EFA)از تحلیل فاکتور اکتشافی  پژوهشاین 

قرار گرفت.  مورداستفادهاصلی  مؤلفهابعاد اساسی، آنالیز فاکتور  نییمنظور تعبهاست  اتخاذشدهمالی 

کشف و شناسایی  منظوربههای تجربی پژوهشگر به دنبال بررسی داده  2در تحلیل فاکتور اکتشافی

تحلیل اکتشافی علاوه بر آنکه ارزش تجسسی یا  گریدانیببه. هاستآنو نیز روابط بین  هاشاخص

 یا فرضیه ساز باشد. سازمدل، ساختار سازتواند پیشنهادی دارد می

خطی ی هامؤلفه معین را به مجموعه یهاداده (PCA) اصلی یهامؤلفهآنالیز فاکتوری به روش 

بخشی  هم مؤلفهه چگونه یك متغیر با آن ک دهدیمو نشان  کندیمتفکیك  هادادهدر محدوده 

این  آید. با محاسبه مقادیر ویژهمی به دستماتریس ضرایب همبستگی  برآورد PCA در. کندیم

 گردد. می بردارهای ویژه محاسبه هاآنو برای  جداشدهاز یك  تربزرگماتریس مقادیر 

 

𝑺𝐧𝐱𝐧 = (
𝟏

𝐧
)

𝑿𝑻𝑿
 

                                                                                                          
1  . Breiman, Friedman, Olshen, and Stone  
2  . Exploratory Factor Analysis 
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Xmxnدر اینجا  = 𝑈𝑚𝑥𝑛𝑆𝑚𝑥𝑛Vnxn
T , UT𝑈 = 𝐼𝑚𝑥𝑚و𝑉𝑇𝑉 = 𝐼𝑛𝑥𝑛 باشدیم (I ماتریس:

λn… λ1 : قائم (V وUهویت،  , λ2  ی ماتریس کوواریانس وهامشخصهمقدارs ،λ1 ≥ 𝜆2 … ≥ λn ≥ 0 

 . باشدیمحیاتی و مهم  هاآن زیآنالقبل از  هادادهاندازه  درخور بودنن مناسب و تعییی شدند. بندطبقهبه ترتیب 

بررسی  منظوربهی و آزمایش کرویت بارتلت بردارنمونه، سنجش بسندگی  1(KMOشاخص کفایت نمونه )

مجذور . این شاخص نسبت همبستگی مجذور با همبستگی جزئی ردیگیمقرار  مورداستفادهبسندگی اندازه نمونه 

حاکی از این است که  1. هر مقدار نزدیك به باشدیم 0و  1بین  KMO. مقادیر دهدیمبین متغیرها را نشان 

بایست منجر به فاکتورهای معتبر و مجزا شود. می آنالیز رو نیا ازالگوهای همبستگی متراکم و فشرده بوده و 

 8و  7بین  KMO ریمقاد. شودیمگرفته  در نظرونه کافی قرار گیرد، اندازه نم 5/0و 1بین  این مقدار کهیدرصورت

 .استبسیار عالی  9بسیار خوب و مقادیر بالای  9و  8خوب، مقادیر بین 

 

 هادادهآزمون نرمال بودن  -1

ابعاد الگو از آزمون کلموگروف اسمیرنوف استفاده  یهامؤلفهابتدا برای بررسی نرمال بودن 

باشد پس می 05/0ها بیشتر از مقدار خطای در تمامی متغیر یاردیمعنمقدار سطح  چون .گردید

 باشند.ها نرمال میشود، یعنی کلیه نسبتفرض صفر رد نمی

 
 آزمون كفايت اندازه نمونه -2

مونه استفاده نبررسی وجود شرایط لازم برای انجام تحلیل عاملی از شاخص کفایت  منظوربه

 ست.که نتایج آن در جدول آمده ا شودیم
 

 بررسی کفايت نمونه .1جدول 

 معناداری مقدار کای دو (KMO) برداریشاخص کفایت نمونه

885/0 069/3149  000/0 

 
و مقدار معناداری آزمون در سطح  6/0تر از بزرگ (KMO)موردنظربا توجه به اینکه شاخص 

انجام تحلیل  وبوده است، بنابراین تعداد نمونه بسنده  05/0از سطح خطا  ترکوچك  %95اطمینان 

 باشد. عاملی مجاز می

                                                                                                          
1  . Kaiser–Meyer–Olkin 
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 چرخش واريماكس با روش نرمال كردن كايزر -3

ی اثرگذار به هانسبتاکنون با استفاده از چرخش واریماکس با روش نرمال کردن کایزر به تعیین 

د تحلیل از فراین گذارندینمی ریتأثیی که بر عملکرد شرکت هانسبتعبارتی  به .میپردازیمعملکرد شرکت 

تا آن  میینمایمرا مشخص  هانسبتمربوط به  هایمنظور ابتدا عدد اشتراک نیبد .شوندیمعاملی حذف 

 شوندیمحذف  هانسبتو از مجموع  شدهشناخته رمجازیغدارند  5/0یی که اعداد اشتراک کمتر از هانسبت

 مده است.آ 2در جدول  هایاشتراک جینتا .گرددیمو مابقی وارد چرخش واریماکس 

 

 هامربوط به کلیه نسبت هایعدد اشتراک .2جدول 
 نتیجه هایعدد اشتراک متغیرهای پژوهش

 مجاز 976/0 سریع نسبت

 مجاز 981/0 جاری نسبت

 مجاز 924/0 نقد وجه نسبت

 مجاز 675/0 کالا موجودی گردش نسبت

 یرمجازغ 136/0 دریافتنی یهاحساب گردش نسبت

 یرمجازغ 264/0 گردش رد سرمایه گردش نسبت

 مجاز 981/0 هادارایی گردش نسبت

 مجاز 752/0 سهام صاحبان حقوق گردش نسبت

 مجاز 979/0 ثابت هایدارایی گردش نسبت

 مجاز 985/0 بلندمدت هایدارایی گردش نسبت

 مجاز 97/0 جاری هایدارایی نسبت گردش

 مجاز 523/0 فروش به ناخالص سود نسبت

 مجاز 91/0 مالیات از لقب سود نسبت

 مجاز 915/0 خالص سود نسبت

 مجاز 983/0 سهام صاحبان حقوق به مالیات از قبل سود نسبت

 مجاز 983/0 خالص هایدارایی گردش نسبت

 مجاز 983/0 هادارایی مجموع به خالص سود نسبت

 مجاز 584/0 خالص فروش به اداری عمومی هایهزینه نسبت

 مجاز 961/0 هادارایی مجموع به جاری دارایی نسبت

 مجاز 892/0 جاری دارایی به نقدینگی نسبت
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 مجاز 961/0 هادارایی مجموع به بلندمدت هایدارایی نسبت

 مجاز 408/0 هابدهی جمع به جاری هایبدهی نسبت

 مجاز 978/0 هابدهی به سهام صاحبان حقوق نسبت

 مجاز 661/0 هادارایی مجموع به هابدهی مجموع نسبت

 غیرمجاز 407/0 بهره پوشش نسبت

 مجاز 831/0 هادارایی رشد نرخ

 مجاز 807/0 خالص سود رشد نرخ

 یرمجازغ 255/0 فروش رشد نرخ

 

ی دریافتنی، نسبت سرمایه در هاحسابنامناسب بودن نسبت گردش  یدهندهنشان هایجدول اشتراک

این  هاعدد اشتراکدر  چراکهآیند تحلیل عاملی است، گردش، نسبت پوشش بهره و نرخ رشد فروش در فر

جزء شوند، به عبارتی ها از فرآیند تحلیل عاملی حذف میبنابراین این نسبت؛ باشدمی 5/0ها کمتر از نسبت

و  شدهدادهپاسخدوم پژوهش  پرسشترتیب به  نیبد باشند.ی مالی اثرگذار بر عملکرد شرکت نمیهانسبت

چرخش  رهایمتغبعد از حذف این دسته از  ی اثرگذار بر عملکرد شرکت مشخص گردید.اهنسبت نیترمهم

 ی صورت گیرد.بنددستهواریماکس صورت پذیرفت تا عوامل اصلی مشخص و 

 

 کل واريانس تبیین شده بعد از چرخش واريماکس .3جدول 
 مقادير ويژه عوامل اثرگذار

 درصد تجمعی درصد واريانس کل

1 656/8 068/36 068/36 

2 463/3 427/14 495/50 

3 558/2 656/10 151/61 

4 115/2 815/8 966/69 

5 785/1 439/7 404/77 

6 379/1 747/5 152/83 

7 04/1 335/4 487/87 

8 853/0 553/3 04/94 

9 656/0 733/2 774/93 

10 438/0 826/1 6/95 

11 32/0 332/1 933/96 
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12 285/0 186/1 119/98 

13 242/0 009/1 127/99 

14 104/0 435/0 562/99 

15 031/0 13/0 693/99 

16 027/0 113/0 805/99 

17 017/0 07/0 875/99 

18 014/0 059/0 935/99 

19 01/0 04/0 975/99 

20 003/0 013/0 988/99 

21 002/0 008/0 996/99 

22 001/0 004/0 100 

23 0000006/0 0000001/0 100 

24 00000000003/0 00000000002/0 100 

 
 عوامل اصلی بعد از چرخش واريماکس یبنددسته .4جدول 

 مجموع مجذور بارهای چرخش يافته عامل اصلی

 درصد تجمعی درصد واريانس کل

1 558/8 658/35 658/35 

2 144/3 10/13 758/48 

3 280/2 499/9 257/58 

4 157/2 987/8 244/67 

5 036/2 596/8 839/75 

6 521/1 339/6 178/82 

7 274/1 309/5 487/87 

 

عامل اصلی  7در  هانسبتتمامی  دهدیمنشان  4که نتیجه چرخش واریماکس در جدول  گونههمان

وزنشان نسبت به  بر اساسبر عملکرد شرکت  مؤثری هانسبتی گردیده است. به عبارتی کلیه بنددسته

. مجموع مجذور بارهای چرخش یافته هر عامل اندشده یبنددستهعامل اصلی  7واریانس کل به 

عامل اصلی  7که در  هانسبتکه تمامی  دهدیماست. میزان واریانس تبیین شده نشان  شدهمشخص

 .دهدیمو آن را پوشش  کندیمدرصد واریانس کل عوامل را تبیین  5/87در حدود  اندشدهخلاصه
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 PCA اصلي مؤلفهتحلیل  -4

 رسد.م چرخش واریماکس با روش نرمال کردن کایزر نوبت به تحلیل مؤلفه اصلی میبعد از انجا

 5از بارهای عاملی استفاده کرد. این نتایج در جدول  توانیمها در عوامل اصلی ی نسبتبنددستهبرای 

 است. شدهدادهنشان 

 هابارهای عاملی نسبت .5جدول 

 هانسبت
 ی اصلیهامؤلفه

1 2 3 4 5 6 7 
       993/0 سبت سود قبل از مالیات به حقوق صاحبان سهامن

       993/0 های خالصنسبت گردش دارایی

       992/0 هانسبت سود خالص به مجموع دارایی
       991/0 بلندمدتهای نسبت گردش دارایی
       991/0 هانسبت گردش دارایی
       984/0 های جارینسبت گردش دارایی

       984/0 های ثابتبت گردش دارایینس
       869/0 نسبت گردش حقوق صاحبان سهام

       82/0 نسبت گردش موجودی کالا
      99/0  نسبت جاری

  نسبت سریع
988/

0 
     

  هانسبت حقوق صاحبان سهام به بدهی
983/

0      

     944/0   نسبت سود قبل از مالیات
     921/0   نسبت سود خالص

     67/0   های عمومی اداری به فروش خالصنسبت هزینه

    983/0    هانسبت دارایی جاری به مجموع دارایی

    هابه مجموع دارایی بلندمدتهای نسبت دارایی
983/0

-    

   937/0     نسبت وجه نقد

   934/0     نسبت نقدینگی به دارایی جاری

      هانرخ رشد دارایی
917/0

-  

  739/0      نرخ رشد سود خالص

 781/0       هابه جمع بدهی های جارینسبت بدهی

 -504/0       هاها به مجموع دارایینسبت مجموع بدهی

 501/0       نسبت سود ناخالص به فروش
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ی بنددستهبر عملکرد که به هفت عامل اصلی  مؤثری هانسبتبارهای عاملی مربوط کلیه  5جدول 

در هر عامل، عوامل را به فعالیت؛ نقدینگی؛ حاشیه سود؛  هانسبتبارگیری  بر اساسدهد. شدند را نشان می

 .شوندیمی گذارنامی و بندطبقهساختار دارائی؛ وجه نقد؛ نرخ رشد و دیون مالی 

 دهداز کل واریانس را پوشش می %65/35که  باشدیمعامل  نیترمهماین  عامل یك )فعالیت(:

 رگذاریتأث یهانسبت نیترمهم اندشدهو این بدان معناست که عواملی که تحت این عامل بارگیری 

، بلندمدتهای گردش دارایی نسبت های خالص،. نسبت گردش داراییباشندیمبر عملکرد شرکت 

های ثابت، نسبت های جاری، نسبت گردش داراییها، نسبت گردش دارایینسبت گردش دارایی

دش حقوق صاحبان سهام، نسبت گردش موجودی کالا و نسبت سود قبل از مالیات به حقوق گر

 .دهندرا تشکیل می نخستعامل  هاییداراصاحبان سهام و سود خالص به مجموع 

دهد و این عامل نیز دارای از کل واریانس را توضیح می %1/31این عامل  عامل دو )نقدینگی(:

. متغیرهای ندیآیم حساببهبر عملکرد شرکت  رگذاریتأثی هانسبت نیترمهمیی است که جزء فاکتورها

 .کندیمی نیبشیپرا  هایبدهبارگیری شده در این عامل همگی مثبت بوده و توانایی شرکت برای پرداخت 

 .باشدیم هایبدهعامل شامل نسبت جاری، نسبت سریع و نسبت حقوق صاحبان سهام به  نیا

های نسبت سود قبل از مالیات به فروش، نسبت سود خالص به فروش و نسبت هزینه د(:عامل سه )حاشیه سو

از کل واریانس را توضیح  %5/9دهند که این عامل عمومی اداری به فروش خالص عامل سوم را تشکیل می

 .کندیمرا بررسی و کنترل  شیهانهیهزکه تا چه اندازه یك شرکت  دهدیمدهد. این عامل نشان می

 بلندمدتهای ها و نسبت دارایینسبت دارایی جاری به مجموع دارایی امل چهار )ساختار دارایی(:ع

از کل واریانس را توضیح  %98/8دهند که این عامل ها عامل چهارم را تشکیل میبه مجموع دارایی

رگیری شده، مثبت در این عامل با طوربه هاییدارانسبت دارایی جاری به مجموع  کهیدرحالدهد. می

(. این ناشی از -389/0باشد )یمی بالای منفی ریبارگمقدار  هاییدارابه مجموع  بلندمدتنسبت دارایی 

ی جاری به شکل معکوس بر یکدیگر اثر هاییداراو  بلندمدتاین واقعیت است که اندازه دارایی 

 .ابدییمافزایش یابد، در صد دیگری کاهش  هاآن. وقتی درصد یکی از گذارندیم

نسبت وجه نقد و نسبت نقدینگی به دارایی جاری عامل پنجم را تشکیل  عامل پنج )وجه نقد(:

 دهد.کل واریانس را توضیح می %6/8دهند که این عامل می

ها و نرخ رشد سود خالص عامل ششم را تشکیل نرخ رشد دارایی عامل شش )نرخ رشد(:

. نرخ باشدیمدهد و مقدار کم و ضعیفی توضیح می کل واریانس را از %34/6این عامل  .دهندمی

اطلاعات مربوط به افزایش دارایی در سال جاری نسبت به سال گذشته را ارائه  هاییدارارشد 
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 یهانرخاست و نرخ رشد سود تفاوت  آمدهدستبهکه طبق نتایج این بررسی مقداری منفی  دینمایم

 .کندیم یریگاندازه رشد سود در سال جاری نسبت به سال قبل را

ها ها به مجموع داراییها، نسبت مجموع بدهیهای جاری به جمع بدهینسبت بدهی عامل هفت )بدهی(:

از کل واریانس را توضیح  %31/5دهند که این عامل عامل هفتم را تشکیل میو نسبت سود ناخالص به فروش 

 .باشدیم هاشرکتی بر عملکرد رگذاریتأثضعیفی در  و عامل بسیار باشدیمدهد که کمترین مقدار واریانس می

 

 برازش مدل -5

ی هانسبتبا استفاده از پاسخ داد که آیا  پرسشبه این  توانیم نیکویی برازش مدل با توجه به شاخص

شده  05/0با توجه به مقدار معناداری کمتر از شود عملکرد مالی شرکت را ارزیابی کرد یا خیر. مالی می

های این پژوهش داده باشد به عبارتیید میتائتوان نتیجه گرفت مدل تحلیل عاملی مناسب و مورد یماست، 

با استفاده از با ساختار عاملی و زیربنای نظری تحقیق برازش مناسبی دارد و بیانگر این واقعیت است که 

 عملکرد مالی شرکت را ارزیابی کرد. توانیم شدهعنوانی مالی هانسبت

 

 های برازش مدلشاخص. 6ل جدو
 نتیجه مقدار معناداری درجه آزادی دو-آماره کای

 مدل دیتائ 0000/0 87 55/217

 

 و مدل يابي معادلات ساختاري یريگاندازه يهامدلاعتبار سنجي  -6

ز ا آمدهدستبهعامل  7که شامل  زابرونیری متغیرهای گاندازهی هامدلاطمینان یافتن از صحت  منظوربه

چرخش واریماکس )حاشیه سود، دیون مالی، ساختار دارایی، فعالیت، نرخ رشد، نقدینگی، وجه نقد( و 

عاملی تأییدی  لیتحل کنیم.یمییدی استفاده تأکه همان عملکرد شرکت است از تحلیل عاملی  زادرونمتغیرهای 

 ها(پرسش) شدهمشاهدهرهای ( و متغیآمدهدستبههای عاملمکنون )برای بررسی ارتباط بین متغیرهای 

کند که کدام متغیرها با کدام عامل و همچنین گیری است. مشخص میشود و بیانگر مدل اندازهمی کاربردهبه

مدل اصلی پژوهش را بر اساس ضرایب استاندارد  2 و 1نمودار  ها همبسته است.از عامل كیکدامکدام عامل با 

ی و معادلات ریگاندازهتمامی معادلات  درواقع. این مدل دهدیمو در حالت قدر مطلق معناداری نشان 

معنادار  %95کند. بر طبق این مدل، ضریب مسیر در سطح اطمینان ، آزمون میtساختاری را با استفاده از آماره 

 بیشتر باشد. 96/1از  tی باشد اگر مقدار آمارهمی
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 ردمدل اصلی در حالت تخمین ضرايب استاندا .1نمودار 

 

 
 (|T-Value|) یمعنادارمدل اصلی در حالت قدر مطلق  .2 نمودار

 

ی مالی است هانسبتتا از  9عامل یك یعنی عامل فعالیت که شامل  دهدیمنشان  2 نمودارکه  گونههمان

ر عملکرد این عامل ب %95است، بنابراین با اطمینان  96/1از  تربزرگاست که  509/12دارای مقدار آماره تی برابر با 

مثبت این عامل بر عملکرد شرکت  ریتأث دهندهنشان 988/0، مقدار ضریب بتا 1 نموداردارد و با توجه به  ریتأثشرکت 

، وجه نقد 480/0دارایی  ساختار ،046/0، حاشیه سود 246/0 ینگینقدتی مابقی عوامل به ترتیب  آماره .باشدیم

در سطح اطمینان  96/1از مقدار بحرانی  ترکوچكکه همگی  باشدیم، 358/0 یبده، 131/0 رشد، نرخ 847/0
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 دهدیمنشان  %99ندارد. مقدار ضریب تعیین  ریتأثبر عملکرد شرکت  بردهناماز عوامل  كیچیهبنابراین  ؛است 95%

 از تغییرات عملکرد شرکت را توضیح دهند. %99که  اندتوانستهی مستقل رهایمتغکه کلیه 

 

 گیريیمصمتالگوريتم درخت  -7

ی درخت تصمیم برای هاتمیالگورسوم پژوهش،  پرسشی به دهپاسخ منظوربهدر پژوهش حاضر 

 اندعبارت شدهگرفتهاست. دو نوع الگوریتم درخت تصمیم به کار  شدهاستفادهی بندطبقهشناسایی بهترین مدل 

ی هانمونهبان سهام با استفاده از برای بازده دارائی و بازده حقوق صاح هاتمیالگور. این CHAID, C&RTاز 

تا چه اندازه خوب کارمی کنند، آزمایش  هادادهی ما در دنیای واقعی با هامدلتعیین اینکه  منظوربه شدهمتوقف

 آمده است. 4در نمودار  C&RTو الگوریتم  3ی در نمودار ریگمیتصمدرخت  CHIDEالگوریتم . شوندیم

      Node 0

N                 101
%          100.000

Predicted 0.590

      Node 33

N                 2
%          1.980

Predicted -0.033

      Node 34

N                 5
%          4.950

Predicted -0.062

      Node 13

N                 7
%          6.931

Predicted -0.054

      Node 14

N                 2
%          1.980

Predicted -0.177

      Node 15

N                 3
%          2.970

Predicted 0.005

      Node 16

N                 2
%          1.980

Predicted 0.018

      Node 17

N                 5
%          4.950

Predicted 0.003

      Node 18

N                 8
%          7.921

Predicted 0.035

      Node 19

N                 2
%          1.980

Predicted 0.021

      Node 20

N                 6
%          5.941

Predicted 0.056

      Node 21

N                 3
%          2.970

Predicted 0.044

      Node 22

N                 6
%          5.941

Predicted 0.089

      Node 23

N                 2
%          1.980

Predicted 0.073

      Node 24

N                 5
%          4.950

Predicted 0.114

      Node 25

N                 4
%          3.960

Predicted 0.127

      Node 26

N                 2
%          1.980

Predicted 0.101

      Node 27

N                 4
%          3.960

Predicted 0.155

      Node 28

N                 4
%          3.960

Predicted 0.144

      Node 29

N                 7
%          6.931

Predicted 0.325

      Node 30

N                 3
%          2.97

Predicted 0.255

      Node 31

N                 3
%          2.970

Predicted 0.609

      Node 32

N                 5
%          4.950

Predicted 0.410

      Node 1

N                 93
%          92.079

Predicted 0.131

      Node 2

N                 8
%          7.921

Predicted 5.916

      Node 3

N                 9
%          8.911

Predicted  -0.081

      Node 4

N                 10
%          9.901

Predicted 0.007

      Node 5

N                 10
%          9.901

Predicted 0.032

      Node 6

N                 9
%          8.911

Predicted 0.052

      Node 7

N                 8
%          7.921

Predicted 0.085

      Node 8

N                 11
%          10.891

Predicted 0.117

      Node 9

N                 8
%          7.921

Predicted 0.150

      Node 11

N                 10
%          9.901

Predicted 0.304

      Node 12

N                 8
%          7.921

Predicted 0.484

      Node 10

N                 10
%          9.901

Predicted 0.203

      Node 35

N                 3
%          2.970

Predicted 0.056

      Node 36

N                 3
%          2.970

Predicted 0.052

      Node 37

N                 2
%          1.980

Predicted 0.107

      Node 38

N                 3
%          2.970

Predicted 0.119

      ازد    و ود   ا 

ROA 91)  ازد  دارا    ا(

     سود خالص       و  دارا    ا

            ا    و   ادار        ش خالص

      ار 

     س   
1390    ر      ش             ا    و   ادار        ش خالص

      ازد   دارا    ا   ار      دارا    ار        و  دارا    ا

خالص       ش م      سود  ا ل ا       و   ا  ا  سها از  ا 1390    ر   سود خالص      در                           ازد   س  ا   در   دش

<=63.667;<missing> >63.667

<= -0.002

<= 0.127 > 0.127

<= 0.846 > 0.846

<= 0.560 (0.560,0.771] > 0.771

(-0.002,0.018] (0.018,0.040] (0.040,0.062] (0.062,0.096] (0.096,0.130] (0.130,0.163] (0.163,0.227] (0.227,0.354] > 0.354

(0.324,0.728]<= 0.136 > 0.136 > 0.337<= 0.337 <= 0.290 > 0.290 > 0.728<= 0.324 <= 0.084 > 0.084 > 5.507 > 0.204<= 5.507 <= 0.204

<= 0.619 <= 0.795 > 0.795> 0.619

-

-

- - - - - - - -

--

-

-

 
 CHAID گیرییمتصمدرخت . 3نمودار 
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      Node 0

N                 101
%          100.000

Predicted  0.231

      ازد    و ود   ا 

سهام( ROE 90)  ازد    و   ا  ا  

-

      Node   2

N                 97
%          96.040

Predicted 0.284

      ازد   دارا    ا  خالص

> -0.433

-

      Node 1

N                 4
%            3.960

Predicted -1.066

<= -0.433

      Node 4

N                  43
%           42.574

Predicted 0.470

      ازد   دارا    ا  خالص

> 0.303

-

      Node 3

N                  53
%           53.465

Predicted 0.136

      ازد   دارا    ا  خالص

<= 0.303

-

      Node 8

N                 12
%           11.881

Predicted 0.647

> 0.524

      Node 7

N                  31
%           30.693

Predicted 0.402

    

<= 0.524

-

      Node 14

N                  16
%           15.842

Predicted 0.454

    
-

      Node  13

N                  15
%            14.851

Predicted 0.346

      Node 21

N                   6
%            5.941

Predicted 0.948

      Node 22 

N                  10
%          9.901

Predicted 0.427

      Node 20

N                 13
%           12.871

Predicted 0.236

ROA 91)  ازد  دارا    ا(

      Node 12

N                  21
%           20.792

Predicted 0.254

    

> 0.207

-

      Node 19

N                   8
%            7.921

Predicted 0.283

      Node 10

N                 15
%           14.851

Predicted 0.023

    

ا    ا   ال      خودر       د      ا   زا  اد  سا  ا       سا  ا       ه  ا  ا       رد   ا    وز   ر     ساز  خا ر     س از  ز ا   ر  ل   ا   ال     رز  ا    ا    ا     ا    ار        

-

      Node  16

N                   3
%            2.970

Predicted -0.046

ا     ا   سا  ا        ه   د  سا  ا        ا  ا ال      خودر       د      ا   ز ل     رز  ا    ا    ا     ا    ار     رد   ا    وز   ر     ساز  زر       ا  ا     ا     ساز  خا ر  ل   ا   ا

      Node 6

N                  36
%            3.644

Predicted 0.214

      ازد   دارا   خالص

> 0.098

-

      Node 11

N                  15
%           14.851

Predicted 0.158

      ازد   دارا    ا  خا 

<= 0.207

      Node 18

N                   9
%            8.911

Predicted 0.180

> 0.152

      Node 17

N                   3
%            2.970

Predicted    -0.046

<=0.152

      Node  15

N                  12
%           11.881

Predicted 0.041

ROA 91)  ازد  دارا    ا(

      Node 5

N                 18
%          17.822

Predicted -0.020

    

<= 0.098

-

      Node  9

N                   3
%            2.970

Predicted -0.238

         ا  ور  سا  ا د      ا    ساز            

ل      ارد ا      رد    ر           ا      ا  ا         ا     ال           ه    ار  ا س ا     ار   ا  ا  دار   ا ا  ه وش  ا       س     ر     ه ام   ورد    ا     ارس ا   دار  ا ور  ا   و د خوزس ا            ها     اد        ا  ا     خ   ال  ز د لول     ا    ساز  ام دار     ار    ا              و ا  دار  ل  ا   س  ا       س   ا  ل ا   ا     ا  ا  ا   ار       ر   واد         ا  خودر    ا     اس   دار س  ا   ر ز د ا       اد   ا   و د    ا   س           ه   ا  ا    ا   و  

س ا        س ا    ارد ا       رد    ر      و د خوز ل         ارس ا   دار  ا ور  ا    ار   ا  ا  دار   ا ا  ه وش    ار  ا ا      خ      ال          ه ا       و          ا    ا   خا ر  ا    دارال  ز د ار ساز   و        رد   ا    وز ا  ا    و د  ل ا   ا  ا        ها     اد        ا  ا         ا      ا  ا          ار   ا   ا     ا   دار   ارا    د  ا     د
س  ا ا    ا    ا   خ اسا         ا    ا  ا         د ا       ا  ا  ها     ا         

-

 
 C&RT گیرییمتصمدرخت . 4نمودار 
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 گیري و بحثیجهنت

 یرتأثمالی را که دارای  یهانسبت ینترمعمول پیشینهدر پژوهش حاضر ابتدا با استفاده از 

از تحلیل عاملی اکتشافی  و سپس با استفاده شناسایی کردیم باشندمیبر عملکرد شرکت  یریگچشم

 گیریاندازه هایمدلرا اعتبار بخشیدیم و بعد از اعتبار سنجی  هاشرکتمالی  هاینسبتابعاد اساسی 

بر عملکرد شرکت که در  مؤثرکشف روابط بین عوامل  منظوربهو مدل یابی معادلات ساختاری 

استفاده نمودیم. با توجه  یریگتصمیممرحله تحلیل عاملی اکتشافی مشخص گردید و تشکیل درخت 

مالی  هاینسبتآیا با استفاده از " پژوهش نخست پرسشدر پاسخ به  شدهانجامبه برازش مدل 

شاخص نیکویی برازش مدل نشان  کهبیان نمود  توانمی"عملکرد شرکت را ارزیابی نمود؟ توانمی

. همچنین رادارندملکرد شرکت مالی منتخب در این پژوهش توانایی ارزیابی ع هاینسبتکه  دهدمی

بر عملکرد  اثرگذارمالی  هاینسبت ترینمهمدوم پژوهش که به دنبال شناسایی  پرسشدر پاسخ به 

اذعان نمود که با توجه به آنالیز درخت رگرسیون که بخشی از وظایف  توانمیشرکت است، 

یابی معادلات ساختاری  و مدل گیریاندازه هایمدلدرخت تصمیم است تحت عنوان اعتبار سنجی 

توسط تحلیل عاملی اکتشافی، عامل فعالیت که  شدهشناساییمشخص گردید که از بین هفت عامل 

، هادارایی، مجموع بلندمدت هایداراییخالص،  هایداراییگردش  هاینسبتخود شامل 

خالص به  ثابت، حقوق صاحبان سهام، موجودی کالا، نسبت سود هایداراییجاری و  هایدارایی

را  تأثیر، بیشترین باشدمیو نسبت سود قبل از مالیات به حقوق صاحبان سهام  هاداراییمجموع 

 گیریتصمیمدرخت  هایالگوریتمو  تأییدیتحلیل عاملی  درنهایتعملکرد شرکت دارند. 

سوم پژوهش  پرسشدر بالا مدل مناسب برای ارزیابی عملکرد شرکت را در پاسخ به  شدهترسیم

 زادهیقاض و پور کاشانی یهاپژوهشاز این پژوهش موافق با نتایج  آمدهدستبه. نتایج دهدمیشان ن

 که گرددمیپژوهش پیشنهاد  نخست پرسشبا توجه به . باشدیم( 2013دلن و همکاران ) ( و1387)

این  چراکهاستفاده نمایند  یمدرخت تصم یتمالگورجهت سنجش ارزیابی عملکرد خود از  هاشرکت

 هاروشنسبت به سایر  گیردنمیسنتی بکار  هایروشغیرواقعی  هایهروش به دلیل اینکه فرضی

دوم پژوهش به مدیران  پرسشاز  آمدهدستبه. علاوه بر این با توجه به نتیجه باشدمی ترمناسب

 بنابرایندارند  را بر عملکرد شرکت تأثیرفعالیت بیشترین  هاینسبتبا توجه به اینکه  گرددمیپیشنهاد 

 طورکلیبهبرخوردار است.  ایویژهمالی از اهمیت  هاینسبتتوجه بیشتر به این نسبت در میان کلیه 

 هانسبتبا تمرکز به این  هاسازمانکه  گرددمیاز این پژوهش پیشنهاد  آمدهدستبهبا توجه به نتایج 

  ود عملکرد اقدام نماید.در عامل فعالیت در زمینه بهب شدهعنوان هاینسبت مخصوصاً
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