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 :چکیده
از  پرسشنامهیک  یزیرطرحنخست با ، در این راستا .است و فاضلابآب  یهاشرکت عملکردارزیابی  مناسب برای هایمؤلفهتعیین  هدف از این پژوهش

 و سپس با استفاده از است شدهبرگزیدهشاخص مالی  50 ،از خبرگاندر ارزیابی صنعت با نظرسنجی  برداریبهرهمورد  یاقتصاد و مالیشاخص  100میان 
رویکرد تحلیل  نمونه( و 805پنل دیتا ) یهادادهبا رویکرد  شد بندیطبقه گروه 10در  شاخص 50 تعداد 1400تا  1378زمانی  یبازهواقعی مربوط به  یهاداده

مزایا و معایب  اساس برانیدر پاهر عامل تعیین و سپس  یبارهامیزان  تأییدیبا روش تحلیل عاملی  ازآنپسبهینه شناسایی و  یهاشاخص عاملی اکتشافی
 تأییدیصنعت روش تحلیل عاملی  نفرازخبرگان 4نسبت به انتخاب علمی برای شیوه ارزیابی عملکرد با نظر  مراتبیسلسهتحلیل  بر اساس موردنظر یهاروش

نیروی  ینهیهز یسرانه ،نیروی کار یوربهره ،فروش یبازده ،مالی)شاخص  5 تعداد با سنجش ماتریس همبستگیدر این میان  که قرار گرفت رشیموردپذ
. در ادامه با رویکرد تحلیل عاملی اندشدهحذفاز مدل  ،درصد است 0.50از  ترکم ،هاآنضریب همبستگی که ( و هدررفت آب مؤثرناموثر به  گذاریسرمایه ،کار

ضریب همبستگی( یگانه  45عامل( )یعنی  10از مجموع ضرایب همبستگی میان متغیرهای مستقل ) ،متغیرهای مستقل پنهان میان همبستگی بضرای تأییدی
درصد، عامل هشتم با عامل چهارم با  99.2درصد، عامل دوم با عامل هشتم با همبستگی  59.8ضریب همبستگی )عامل دوم با عامل چهارم با همبستگی  7

 یداریمعندرصد( در سطح بهینه و  33.3درصد و عامل هفتم با عامل دوم با همبستگی  36.0ا همبستگی درصد، عامل دوم با عامل دهم ب 56.1همبستگی 
بارهای عاملی )ضرایب رگرسیونی( متغیرهای مکنون  صنعت، نیستند. و بخش مدیریت ارشد رشیموردپذبوده و  ضعیفهستند و سایر ضرایب همبستگی بسیار 

، 96.6عامل هشتم با  یهاشاخصکه  یاگونهبه( تأییدیاست )تحلیل عاملی  یانهیبهو در سطح  داریمعن( همگی عملکرد ابیبر متغیر وابسته )ارزیمستقل 
 شایسته نظربار عاملی را داشتند و  نیترشیبدرصد،  66.7عامل چهارم  یهاشاخصدرصد،  69.7عامل اول  یهاشاخصدرصد،  91.6عامل هفتم  یهاشاخص

نفرد خبرگان صنعت( برای  چهار) رهیمدئتیهبا نگرش اعضای  مراتبیسلسهتحلیل  یوهیشاز  یمندبهره. در پایان با مدیریت ارشد و بخش صنعت است
 پذیرفته شد. تأییدیتحلیل عاملی  یوهیشمالی  عملکردعلمی برای ارزیابی  یوهیشبرگزیدن 

 سلسله مراتبی و یاخوشهمعادلات ساختاری، تحلیل  یسازمعادله، عملکرد: ارزیابی کلیدی یهاواژه
 مقدمه:

ای دارد. این صنعت با گیری است و در صنعت آب و فاضلاب اهمیت ویژهمدیران برای تصمیمارزیابی جامع عملکرد، یکی از ابزارهای اصلی 
شود؛ بنابراین سنجش عملکرد مالی و های بزرگ اقتصادی کشور محسوب میها، از حوزهمیلیون مشترک و حجم بالای دارایی 51بیش از 

سامانه کنونی ارزیابی عملکرد مالی صنعت آب و فاضلاب که .ریزی داردامهوری و برنهای کارآمد، نقش مهمی در بهبود بهرهشناسایی شاخص
توجهی به وزن هایی است؛ از جمله بیهای فراوان دارای کاستیشاخص مالی طراحی شده، با وجود ارزش 100بر پایه  1375از سال 
شود نتایج ها. این نواقص باعث میعدی بودن تحلیلبها و تکها، نبود خاصیت جبرانی، ناهمگنی شرکتها، تنوع بیش از حد سنجهشاخص

 .ها نباشددهنده عملکرد واقعی شرکتطور دقیق بازتابارزیابی به
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شود. هدف پژوهش های اثربخش عملکرد مالی آشکار میها، ضرورت توسعه یک مدل بهینه برای شناسایی شاخصبا توجه به این چالش
و تلفیق دیدگاه ذینفعان داخلی )مدیران و  1400تا  1378های های عملکردی سالاس دادههای کلیدی بر اسحاضر، استخراج شاخص

 .های آماری مانند تحلیل عاملی استکارشناسان صنعت( با روش
های سعی و خطا، شناسایی مشکلات و ارتقای کارایی و گیری، کاهش هزینهارزیابی عملکرد مالی در این صنعت باید به بهبود تصمیم

 :توان به موارد زیر اشاره کرداثربخشی منجر شود. از اهداف اصلی طراحی نظام ارزیابی عملکرد مالی می
 ای،های سلیقهها با رویکرد علمی به جای قضاوتشناسایی وضعیت مالی شرکت •

 ریزی،ریزی و بودجهاستفاده از ابزارهای نوین مدیریتی در برنامه •

 لکرد و اهداف راهبردی،ایجاد یکپارچگی میان ارزیابی عم •

 ها و ایجاد رقابت سالم،بندی دقیق شرکترتبه •

 .های کلانگیریسازی اطلاعات مدیریتی صحیح برای تصمیمفراهم •

های بهینه برای ارزیابی عملکرد مالی تر، شناسایی شاخصتر و علمیهای دقیقهای موجود و نیاز به شاخصبا توجه به تعدد زیاد شاخص
 .گویی به آن استآید؛ خلائی که پژوهش حاضر در پی پاسخشمار میاضلاب، خلأ مهم پژوهشی بهصنعت آب و ف

 مبانی نظری پژوهش

برداری بهینه از منابع و مند برای سنجش، تحلیل و ارائه بازخورد درباره عملکرد سازمان است و با هدف بهرهارزیابی عملکرد فرایندی نظام
بینی آینده، شناسایی مسائل و های ارزیابی عملکرد امکان بررسی گذشته و حال، پیششود. نظامشده انجام میریزیبرنامهتحقق اهداف 

گیری، اصلاح فرآیندها و افزایش ای، بستر لازم برای بهبود تصمیمهای مقایسهکنند و با تولید شاخصیابی علل ناکارآمدی را فراهم میریشه
ریزی و هایی موجب ضعف در استفاده از منابع، برنامهسازند. در شرایط پیچیده و پویای محیطی، نبود چنین نظاممهیا می کارایی سازمان را
 .شودراهبردگذاری می
زی ریگیری راهبردی، برنامهای دارد زیرا اطلاعات مالی مبنای تصمیمهای مختلف ارزیابی، ارزیابی عملکرد مالی جایگاه ویژهدر میان حوزه

تواند اطلاعات های کمی میها است. هرچند استفاده از تعداد زیادی شاخص مالی در روشگذاری و انتخاب پروژهبودجه، تحلیل ریسک، سرمایه
 شود. بنابراین، شناسایی وها مانع دستیابی به تصویری دقیق از عملکرد میتوجهی به اهمیت و وزن نسبی شاخصای ارائه کند، اما بیگسترده

های علمی، برای افزایش کیفیت ارزیابی مالی ضروری است. عملکرد مالی بیانگر توان سازمان در ایجاد های نماینده با مدلانتخاب شاخص
 .گذاران اهمیت حیاتی داردگذاران و سرمایهسود، کنترل هزینه، مدیریت منابع مالی و خلق ارزش برای ذینفعان است و برای مدیران، سیاست

 :دهندسازی عملکرد مالی را شکل میه نظریه اقتصادی نیز مبانی تحلیل و بهینهسه دست
 تئوری بازدهی اقتصادی .1

وری در شرایط محدودیت منابع است. سازی بهرههای اقتصادی را بررسی کرده و به دنبال بیشینهاین نظریه رابطه میان منابع و خروجی
و ایزوبازده در این نظریه ابزارهایی برای تعیین ترکیب بهینه منابع و سطح تولید کارا هستند. این  مفاهیمی چون نقطه بهینه، منحنی ایزوکاست

 .کار گرفته شودوری منابع مالی، انسانی و عملیاتی بهتواند در صنعت آب و فاضلاب برای تحلیل و ارتقای بهرهنظریه می
 تئوری توانایی تولید .2



است. « انحراف از مرز»و « مرز تولید»، «وریبهره»د سود و ارزش را تبیین کرده و مبتنی بر سه مفهوم این نظریه توان سازمان در ایجا
دهد وری(، مرز تولید حداکثر خروجی ممکن را نشان میسازمان کارا باید با کمترین مصرف منابع به تولید سطح معینی از محصول برسد )بهره

 .نشده استهای استفادهیتو فاصله سازمان از این مرز بیانگر ظرف
 وری منابعتئوری بهره .3

ها استوار است. گرای سازماناین نظریه بر تخصیص بهینه منابع برای دستیابی به بیشترین خروجی تأکید دارد و بر فرض رفتار هدف
ن کاهش اتلاف منابع و افزایش تولید وری در این چارچوب به معنای ایجاد تعادل مطلوب میان مصرف منابع و سطح تولید است و هدف آبهره

 .خالص است
 :های گوناگون اهمیت دارددر صنعت آب و فاضلاب، ارزیابی عملکرد مالی از جنبه

ها و مدیریت ها، تأمین مالی زیرساختسازی هزینهارزیابی دقیق عملکرد امکان بهینه :گذاریبعد مالی و سرمایه •
 .کندمیها را فراهم گذاریسرمایه

سنجش عملکرد مالی به ارتقای پایداری تأمین آب و خدمات فاضلاب و بهبود سلامت عمومی منجر  :بعد خدمات عمومی •
 .شودمی

 .محیطی را شناسایی کندتواند راهکارهای کاهش آثار منفی زیستتحلیل عملکرد می :محیطیبعد زیست •
 .دهدشده و رضایت مشتریان را افزایش میفیت خدمات ارائهارزیابی مالی با بهبود کارایی، کی :بعد کیفیت خدمات •

 :عملکرد مالی در این صنعت تحت تأثیر عوامل کلیدی قرار دارد
 ،(گذاریگذاری آب و پساب، سطح سرمایهنرخ)های دولت سیاست •
 ،(محیطی و بهداشتیالزامات زیست)قوانین و مقررات  •
 .(ه و مدیریت آبهای جدید تصفیفناوری)های فناورانه نوآوری •

 :هاپژوهش ینهیشیپ

ها با دهی به شاخص(، پس از وزن1392های آب و فاضلاب )عملکرد شاخص مالی شرکت 60( با استفاده از 1394داودآبادی و همکاران )
های ها با مدل شباهت به گزینهشرکتبندی عنوان نماینده انتخاب کردند. رتبهشاخص به 25مدل آنتروپی شانون و تحلیل رابطه خاکستری، 

( نشان داد که انتخاب 0.217ها انجام شد و همبستگی ضعیف میان دو وضعیت )نماینده شاخص« بدون»و « با»آل در دو حالت ایده
به سرمایه در گردش  توجهی بر نتایج ارزیابی دارد. بیشترین وزن در حالت بدون نماینده متعلق به شاخص کالاهای نماینده تأثیر قابلشاخص

 فرصت هزینه و( ٪6.01) بیشترین جاری سرمایه گردش نماینده، با حالت در بود؛( ٪1.58ای کارکنان )حرفه درجه به کمترین و( 2.47٪)
 را کارآمدی کمترین غیرنقدی هایهزینه نسبت و کارآمدی بالاترین جاری سرمایه گردش نسبت. داشت را( ٪3.63) وزن کمترین رفتهازدست
 .داد نشان

ها( را در های نقدینگی، فعالیت، اهرمی و اقتصادی )نهادهها، کارآمدی شاخص( با رویکرد تحلیل پوششی داده1398خشایی و همکاران )
ه متغیر شرکت با فرض بازد 34شرکت با فرض بازده ثابت و  23ها( بررسی کردند. نتایج نشان داد های سودآوری )ستاندهارتباط با شاخص

 و( ٪248) یزد به کارآمدی بیشترین و( ٪98.4) زنجان به متغیر بازده با و( ٪45.7کارآمد بودند. کمترین کارآمدی با بازده ثابت به کرمانشاه )
 مطلوب استفاده دهندهنشان که بود ٪158 متغیر بازده با و ٪119 ثابت بازده با صنعت کارآمدی میانگین. یافت اختصاص( ٪336) لرستان
 .ها تأیید کرددار کارآمدی را بر اساس اندازه شرکتای مالی است. آنالیز واریانس نیز وجود تفاوت معنیهشاخص از هاشرکت



 و TOPSIS ،ELECTRE ،TAXONOMY-NC) شاخص مالی و چهار روش چندمعیاره 98( با استفاده از 1388همتی )
TAXONOMY-CL) های مختلف متفاوت بود که بندی در روشهای آب و فاضلاب پرداخت. نتایج رتبهتبندی عملکرد شرکبه رتبه

 25نشان داد شرکت گیلان بالاترین ) COPELAND و POSET هایبندی نهایی با روشبیانگر تأثیر نوع مدل بر خروجی است. رتبه
ها، شرایط سازمانی و دیدگاه ارزیابی باید متناسب با نوع فعالیت، شاخصترین رتبه را دارد. پژوهش تأکید کرد انتخاب روش امتیاز( و ایلام پایین

 .مدیران باشد

 27محور، بازده متغیر( طی پنج سال ارزیابی کردند. )ورودی DEA شرکت خصوصی را با مدل 36( عملکرد مالی 1384دهقان و همکاران )
های بهبود ارائه شد. در بخش های مرجع و برنامهای ناکارآمد گروههشرکت ناکارآمد تشخیص داده شدند. برای شرکت 9شرکت کارآمد و 

 خروجی–ورودی مدل طراحی. داشت را( ٪10) وزن کمترین جاری هایدارایی بازده و( ٪35ها بیشترین وزن )ها، شاخص بازده داراییخروجی
 .شد انجام المللیبین متخصصان نظر اساس بر نیز

. پرداختند عملکرد بر مؤثر مالی کلیدی هایشاخص شناسایی به( 1393–1390شرکت بورسی ) 102رسی ( با بر1396رضایی و همکاران )
. شوندمی بندیدسته اصلی عامل هفت در و بوده مؤثر شاخص 24 شاخص، 28 میان از داد نشان ساختاری معادلات یابیمدل و عاملی تحلیل
( هادارایی بازده و کالا موجودی بلندمدت، و جاری هایدارایی ها،دارایی گردش) فعالیت هایشاخص داد نشان تصمیم درخت تحلیل نتایج

 .کردند تأیید را نهایی مدل بودن مناسب نیز برازش هایشاخص. دارند عملکرد ارزیابی در را نقش بیشترین
 :هاهیفرضو  هاسؤال

عملیاتی مالی صنعت  عملکردارزیابی بر ( شدهشناساییعامل  10)اثربخش  یشدهبندیگروه یهاشاخص یک: سؤال •
؟اندکدمآب و فاضلاب کشور 

؟اندکدمعملیاتی مالی در صنعت آب و فاضلاب کشور  عملکردارزیابی بر  گروهی یهاشاخص برتری دوم: سؤال •
آب و فاضلاب کدام است؟ یهاشرکتمالی  عملکردمدل بهینه برای ارزیابی  سوم: سؤال •
وجود  یداریمعن مثبت و ایرابطهصنعت آب و فاضلاب  مالی در عملکردارزیابی  یهاشاخص میان یک: یهیفرض •
 .دارد
 .دارند مطلوبیوضعیت  صنعت آب و فاضلاب کشور عملیاتی مالی در عملکردارزیابی  یهاشاخصهر یک از  دوم: یهیفرض  •

 :)متدولوژی(پژوهش  یشناسروش

کاربردی،  یهاپژوهش هدفکاربردی است و  نوعاز  ینفعان(اثربخش از دیدگاه ذ یهاشاخصشناسایی ) مدل اولیهدر ، پیشروی پژوهش
مدل  نیچنهم. شوندیمکاربردی به سمت کاربرد دانش راهبری  یهاپژوهشویژه است. به تعبیری،  یهاعرصهدانش کاربردی در  یتوسعه
و  مالی عملکرددر ارزیابی  اثربخش یهاشاخصشناسایی ) مدل ثانویهدر شی است. یرآزمایفی غی، توصهادادهگردآوری  یوهیش، از دیدگاه اولیه

 یبرنامهیک فرآیند یا  بایستگی معرفیدر راستای تدوین و  پژوهش یوهیشاست. این  ایتوسعه پژوهش نوع(، از هاشاخصبارهای عاملی 
 کاربردی است.

 پژوهش:قلمرو 
 :است شدهگرفته در نظر ،قلمرو موضوعی، مکانی و زمانی نوعسه  ،قلمرو پژوهش در بحث

 .است حسابداری و مدیریت مالی یهاتیفعال یحوزهموضوع پژوهش در  قلمرو موضوعی: •

 سال( است 23) 1400 تا 1378 یهاسالمالی در درازای  عملکرددوره زمانی انجام پژوهش  قلمرو زمانی: •

 است. مستقلحقوقی  باشخصیتشرکت  35شامل که  کشور صنعت آب و فاضلاب قلمرو مکانی: •



 :)وابسته و مستقل( ی پژوهشمتغیرها
 است: به شرح زیر موردمطالعهپژوهش، متغیرهای  مدل مفهومیبه ساختار  نظر
مالی  عملکردارزیابی از نوع مکنون )پنهان( است، همان  درواقعمدل که  یوابستهمتغیر  (:زادرونوابسته )پنهان متغیر  •

 .است گیریاندازهقابلمتغیرهای  فاقداست که 

 متغیرهای از هاآن برای سنجش نیستند، لذا، مشاهدهقابلی هستند که یمتغیرها :مستقل متغیرهای پنهان •
عامل شناسه شده توسط مدل تحلیل عاملی  10 این متغیرها شامل ،پیشرویدر پژوهش  .شودیماستفاده  گیریاندازهقابل

 است.
و  ایرتبهی، بگوناگون )ترتی یهااسیمقیا سنجش با  گیریاندازهقابلی هستند که یمتغیرها :مشاهدهقابلمتغیرهای  •

 شاملمتغیرها  نوعاین  ،در این پژوهش .کنندیماستفاده  هاآنمتغیرهای پنهان از  گیریاندازهعددی( هستند و برای 
 شاخص است. 54 تعدادمالی به  عملکرد یهاشاخص

 پژوهش:مدل ساختاری 

 در دو بخش انجام خواهد شد: پژوهشمدل ساختاری 
است که در آن ضرایب همبستگی و کوواریانس متغیرهای مکنون  1 شکل مطابقاین مدل  مدل ساختاری اولیه:

 .شوندیم شناسه یداریمعنبا آزمون سطح عامل شناسه شده با مدل تحلیل عامل اکتشافی(  10)مستقل 
است که در آن بار عاملی متغیرهای مکنون مستقل و وابسته با آزمون سطح  2شکل  مطابق، این مدل مدل ساختاری ثانویه:

 :شامل ساختار مدل پژوهش. شودیمانجام  گیریاندازهقابلمتغیرهای  یریگاندازههمراه با خطای  ی رگرسیونیمسیرها یداریمعن

 مالی صنعت آب و فاضلاب(. عملکردیک متغیر پنهان وابسته )ارزیابی   •

 از تحلیل عاملی اکتشافی(. آمدهدستبهعامل  10)اول  یدرجهده گروه متغیر مستقل مکنون  •

 .گیریاندازهقابلخطای  45و شمار  ماندهیباقیک خطای ، شاخص 45 گیریاندازهقابلمتغیرهای   •

 همبستگی میان متغیرهای مستقل اصلی )مستقل پنهان(.مسیر  45 تعدادو  21 تعدادمسیر بار عامل اصلی،  10 تعداد  •
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 مالی صنعت آب و فاضلاب عملکردبهینه در ارزیابی  یهاشاخصشناسایی  ینهیبه یهیثانو : مدل2شکل 

 :پژوهش یهاافتهی

ها در زن، و بیشترین تخصص ٪4مرد و  ٪96وتحلیل شد؛ ها تجزیهی آماری، دادهنفر از اعضای جامعه 80ها از پرسشنامهآوری پس از جمع
های مالی نشان داد که بیشترین امتیاز به شاخص ( بودند. میانگین امتیازات شاخص٪38.8( و حسابداری )٪45.5های فنی مهندسی )رشته

امتیاز است.  7.342( تعلق دارد و دامنه تغییرات 2.038گذاری داخلی به فروش )( و کمترین به سرمایه9.380) شده هر مترمکعب آبقیمت تمام

شاخص با توجه به  54شاخص،  100استفاده شد و از  SPSS24 مراتبی درای سلسلههای بهینه، از تحلیل خوشهبرای انتخاب شاخص
شاخص  46های مناسب برای ارزیابی عملکرد مالی صنعت آب و فاضلاب انتخاب شدند و عنوان شاخصهای یک تا چهار بهبندی گروهخوشه

 .گروه پنجم حذف گردید
 هاشاخصمستقل امتیاز نهایی  یهاگروه یهامشخصه: وضعیت و 1جدول 

 میانگین )امتیاز( )شمار( فراوانی آوازه

 38/9 1 یک یخوشه
 87/7 13 دو یخوشه
 26/7 29 سه یخوشه
 63/6 11 چهار یخوشه
 68/2 46 پنج یخوشه

 داری آزمون کمتر ازگانه ناهمسانی معناداری وجود دارد؛ زیرا مقدار سطح معنیهای پنجدهد که میان خوشهنتایج آزمون واریانس نشان می

α  هادرصد فرض تفاوت خوشه 99بوده و با احتمال بیش از (H1) هاتأیید و فرض یکسانی آن (H0) شود. بنابراین، تمایز آماری میان رد می
 2های آب و فاضلاب مطابق جدول شده برای ارزیابی عملکرد مالی شرکتهای نهایی انتخابها کاملاً محرز است. در نهایت، شاخصگروه

 .اندتعیین شده
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عملکردارزیابی   



 آماری یجامعهامتیاز نهایی اعضای  یهیبرپاآب و فاضلاب کشور  صنعت یدهیبرگزنهایی  یهاشاخص: 2جدول 
 امتیاز نام شاخص مالی امتیاز نام شاخص مالی

 238/7 یگذارهیسرمادر  انشعابحقسهم  380/9 آب یشدهمت تمام یق
 238/7 هر شاغل )مجموع( یسرانهفعال  یهیسرما 244/8 دفع فاضلاب یشدهمت تمام یق

 231/7 ارک یروینسبت سهم ن 219/8 متوسط بهای فروش آب
 231/7 )آحاد( کان( خالص مشتریسود )ز یسرانه 079/8 ارزش افزوده

 213/7 ان )مجموع(کمشتر یسرانهپوشش  985/7 )آحاد( کان( انباشته به مشتریسود )ز یسرانه
 211/7 )معادل آحاد( کفعال هر مشتر یهیسرما 981/7 زاتیتجه یوربهره

 200/7 رشد بازار فاضلاب )آحاد( 881/7 سر به سر ینقطهمت تمام شده در یفروش به ق
 200/7 لک یگردش مال 856/7 ینقدنا یهانهیهز

 194/7 نسبت جاری 788/7 حقوق صاحبان سهام یبازده
 133/7 ژهیثابت به ارزش و یهاییدارا 738/7 رشد بازار )آب و فاضلاب(

 131/7 فروش رفته یالاکفعال  یهیسرمامتوسط  656/7 هاییدارابارده 
 081/7 )آحاد( کار مشترک یروین ینهیهز یسرانه 656/7 مواد اولیه و حیاتی به فروش ینهیهز

 075/7 رشد بازار آب 633/7 فروش یبازده
 056/7 رشد بازار )آب و فاضلاب( )آحاد( 591/7 هیل سرماکینرخ تش

 010/7 نسبت پوشش بدهی 563/7 به فروش یرنقدیغ یهانهیهز

 544/7 ار )مجموع(ک یروین ینهیهز یسرانه
 یط یگذارهیسرمابه  کاستهلا ینهیهز
 دوره

988/6 

 944/6 رشد بازار آب )آحاد( 544/7 امدهیآب به حساب ن
 944/6 متوسط بهای فاضلاب 444/7 هر شاغل )مجموع( یسرانهفروش 
 868/6 ینسبت آن 425/7 فروشار به ک یرویسهم ن
سر  ینقطهدر  شدهمت تمام یبه ق ارک یرویسهم ن

 به سر فاضلاب
 825/6 ژهیبه ارزش و هایبدهل ک 406/7

 825/6 یداخل یگردش مال 356/7 موثر به موثرنا یهایگذارهیسرما
 651/6 انهکنسبت مال 350/7 دوره به فروش یط یگذارهیسرمانسبت 

 596/6 هاییدارانسبت گردش  319/7 وصول مطالبات یدوره
 451/6 ژهیبه ارزش و یجار یهایبده 288/7 رشد بازار فاضلاب

 325/6 بلندمدت ینسبت بده 281/7 الا و خدمات )مجموع(کد یتول یسرانهپوشش 
دوره(  ی)انتها کبه ازای هر مشتر یگذارهیسرما
 )آحاد(

 274/6 یجار یهاییدارانسبت  263/7

 263/6 هادادهل کبه  افزودهارزش  244/7 ان( ناخالصینسبت سود )ز

رشد بازار آب، رشد بازار آب )آحاد(، رشد بازار فاضلاب، رشد بازار فاضلاب )آحاد( و رشد بازار  یهاشاخص کهاینبه  توجه، نیچنهم
 شده است. لحاظرشد بازار آب و فاضلاب )آحاد(،  فقطیکسان در مدل لحاظ نخواهد شد و  یوزنهمو  هادانسته از مؤثرآب و فاضلاب 

، بررسی چشمی Excel 2020 های مالی بههای اولیه شاخصانتقال دادهپس از  مفقود )گمشده(: یهادادهشناسایی 
ای وجود ندارد؛ موضوعی که ناشی از طراحی دقیق سامانه اینترنتی سنجش عملکرد صنعت ی گمشدهنشان داد که هیچ داده

نفعان نیز طبی ذیق10هاست. در بخش پرسشنامه ها توسط شرکتافزار به عدم ارائه دادهآب و فاضلاب و حساسیت نرم
ای، های دادهیک از بخشموارد بدون پاسخ توسط خبرگان، از طریق پیگیری تلفنی و پیامکی تکمیل شد. بنابراین، در هیچ

 .ها، داده گمشده مشاهده نشدها یا پرسشنامهاعم از سامانه شاخص



که دارای ماژول  AMOS24 افزارنرمهای پرت، از برای شناسایی داده (:دورافتادهپرت ) یهادادهشناسایی 
های عملکرد شناسایی گردید. با داده پرت در شاخص 161است استفاده شد و در مجموع  پرتهای اختصاصی تشخیص داده

قطبی 10بودن متغیرها، مقادیر پرت با میانگین همان سال در سطح صنعت جایگزین شد. در بخش پرسشنامه توجه به پیوسته
نفعان اصلاح عنوان داده پرت شناسایی و از طریق تماس با ذیمورد( به 49در مجموع ) 10تا  1رج از دامنه نیز مقادیر خا

 .های معتبر اصلاح شدندها و پرسشنامه با روشهای پرت در هر دو بخش شاخصشد. بدین ترتیب، تمامی داده
 ٪99با سطح اطمینان  Minitab17 در دارلینگ–ها، آزمون اندرسونبرای بررسی نرمالیتی داده نرمالیتی متغیرها: 

ها نرمال نیست. بوده و بنابراین توزیع شاخص α=0.01 ها کمتر ازداری شاخصانجام شد که نشان داد سطح معنی
اولیه ها آماده تحلیل مدل افزار استفاده شد تا دادهسازی متغیرها از روش تبدیل جانسون در همان نرمجهت، برای نرمالبدین

 .و ثانویه شوند
 مالی(( عملکرد یهاشاخص( متغیرها )یبنددسته) یبند)گروهمدل  بازگشایی

برای تحلیل  هاشاخصبودن  مطلوب ترشیب بررسیبرای  و آزمون کرویت بارتلت: KMOضریب  سنجش

 (.3و آزمون آماری کرویت بارتلت استفاده شد )جدول  KMOعاملی، از ضریب 
 و نتایج آزمون کرویت بارتلت KMOضریب  :3 جدول

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0/881 

Bartlett's Test of 

Sphericity 

Approx. Chi-Square 38822 

df 1/225 

Sig. 0/000 

 یداریمعن. سطح اندمناسببرای انجام تحلیل عاملی  هاداده لذا،است،  881/0 برابر KMO، ضریب 3جدول  یهیبرپا
( ضریب همبستگی هاشاخصمتغیرها ) میانفرض مقابل قابل قبول است، یعنی  و است داریمعنآزمون کرویت بارتلت نیز 

 وجود دارد. یداریمعن
هایی با ها نشان داد که شاخصاندازه همبستگی اشتراک استخراجی شاخص همبستگی اشتراک استخراجی: سنجش

های بازده کنند. در این راستا، شاخصشده را نمایندگی میهای استخراجخوبی عاملبه 5/0ضریب همبستگی بالاتر از 
گذاری غیرموثر به موثر و هدررفت آب با ضریب همبستگی وری نیروی کار، سرانه هزینه نیروی کار، سرمایهفروش، بهره

های مناسب در مدل عنوان شاخصبه ٪50شاخص با ضریب همبستگی بالای  45حذف شدند، در حالی که  5/0کمتر از 
 .باقی ماندند

شده انجام شد؛ ها از طریق واریانس تبیینها در عاملشناسایی متغیرها و نقش آن :هاعاملشناسایی مقدار ویژه 
دهد. مقادیر های استخراجی شامل سه بلوک مجزا هستند که بلوک اول مقادیر ویژه ماتریس همبستگی را نشان میمؤلفه

کنند، در حالی که ا تبیین میهای مربوطه سهم مناسبی از واریانس کل رقابل قبول بوده و شاخص 1ویژه بالاتر از 
از  ٪72.25توانستند  1های با مقدار ویژه بالای شوند. در این پژوهش، مؤلفهحذف می 1های با مقدار ویژه کمتر از مؤلفه

هایی با عامل بارگذاری شدند که تمرکز پژوهش بر شاخص 10شاخص در  45واریانس کل را برآورد کنند و در نهایت، 

 .شده بیشتر بوده استواریانس تبیین
 یوهیشپس از چرخش با  هاعاملاین ماتریس، بارهای عاملی هر یک از متغیرها در  سنجش ماتریس دوران یافته:

 عملکردباشد، عامل مربوطه  ترشیب)متغیرها(  هاشاخصمقدار قدر مطلق ضرایب  هراندازه. دهدیمرا نشان  واریماکس



 به شرح، هاعاملدر هر یک از  هاشاخصمیزان همبستگی و مشارکت . دارد پژوهش یرهایمتغدر )واریانس(  یترشیب
 خلاصه کرد. 4جدول 

 گوناگون یهاعاملبارگذاری شده در  یهاشاخص ییگشاهم: 4 جدول

واریانس  بارگذاری شده یهاشاخص عامل
 توزیع شده

 فراوانی
 تجمعی

F-.01 

بدهی جاری به ، نسبت بدهی بلند مدت، دارایی ثابت به ارزش ویژه، قیمت تمام شدنیروی کار به 
، دارایی یبازده، سهم نیروی کار به فروش خالص، مواد اولیه و حیاتی یوربهره، نسبت آنی، ارزش ویژه

سرانه هزینه ، ارزش افزوده، به ازای هر مشترک )آحاد( یگذارهیسرما، فعال هر مشترک )آحاد( یهیسرما
 .طی دوره یگذارهیسرمااستهلاک به  ینهیهز، نیروی کار هر مشترک )آحاد(

630/23 630/23 

F-.02 )786/37 156/13 .پوشش سرانه تولید کالا و خدماتو  کل بدهی به ارزش ویژه، سرانه سود )زیان( هر مشترک )آحاد 

F-.03 
و  سر به سر یشدهفروش به قیمت تمام ، هاییدارانسبت گردش ، فاضلاب سر به سر یشدهقیمت تمام 

 .مواد اولیه و انرژی به فروش ینهیهز
545/8 331/45 

F-.04 
، دوره وصول مطالباتو  بهای هر مترمکعب فاضلابو  فعال محصول فروش رفته یهیسرمامتوسط 

 .رشد بازار )آحاد(و  ناخالصسود زیان  ،دوره یگذارهیسرمابه  انشعابحق
854/5 186/51 

F-.05 592/55 406/4 .گردش مالی کلو نسبت مالکانه ، نقدینا یهانهیهز، بهای هر مترمکعب آب ،نسبت جاری 

F-.06 )838/59 247/4 .هادادهارزش افزوده به کل و  سرانه سود )زیان( انباشته هر مشترک )آحاد 

F-.07  029/64 191/4 .پوشش سرانه مشترکانو  سرمایهنرخ تشکیل 

F-.08 
 و بهای هر مترمکعب آب، فروش سرانه هر شاغل، برای محصوت فروش رفته یگذارهیسرما

 .حقوق صاحبان سهام یبازده
076/3 105/67 

F-.09 
 و گردش مالی، آب در نقطه سر به سر یشدهقیمت تمام ، تجهیزات یوربهره

 .یجار یهاییدارانسبت 
801/2 906/69 

F-.10 528/72 621/2 .فروش یهانهیهزنسبت و  نسبت پوشش بدهی 

 :(هاشاخصپژوهش )ضرایب همبستگی میان  یهیاولسنجش مدل 

 یداریمعن( یا شناسایی ضرایب همبستگی و آزمون سطح 1مدل اولیه )شکل  پیرامون یهاگیریاندازه ،در این بخش

 ،1استانداردشده با رویکرددرصد  95در سطح اطمینان  23AMOS یآمار افزارنرماز  یریگبهرهضرایب همبستگی( با 

مدیریت ارشد و  یهایریگمیتصمدر راستای  ،اطلاعات این جدول است. 5جدول  به شرحکه برآیندهای آن  شدهانجام
 ، کنترل و...،یزیربرنامه، یریگمیتصم همچون ییهادهیپدآب و فاضلاب استانی( در  یهاشرکتمدیریت بخشی صنعت )

تحلیل عاملی  با شدهشناساییعامل  10بسیار کاربرد عملیاتی دارد. ضرایب همبستگی میان متغیرهای مکنون مستقل )
 .دهدیممدیریت ارشد قرار  دسترسو راهبردهای بلندمدت در  هابرنامهرا در تدوین  ارزشمندی، اطلاعات اکتشافی(

 مشاهدهقابلمتغیرهای  یداریمعن یهاآزمونو  استانداردشده : ضرایب رگرسیون5جدول 
Observed Estimate S.E. C.R. p     

 ---> سرانه سود )زیان( انباشته هر مشترک )آحاد(
 عامل ششم

1        

     *** -026/5 594/0 786/0 ---> هادادهارزش افزوده به کل 

 عامل ---> نرخ تشکیل سرمایه
 هفتم

1        

     *** -074/8 373/0 014/0 ---> پوشش سرانه مشترکان

 ---> رانه سود )زیان( هر مشترک )آحاد(س
 عامل دوم

1        

     *** 55/12 035/0 435/0 ---> کل بدهی به ارزش ویژه

 
 



     *** 43/18 032/0 586/0 ---> نه تولید کالا و خدماتپوشش سرا

 ---> پوشش بدهی نسبت
 عامل دهم

1        

     006/0 766/2 097/0 269/0 ---> فروش یهانهیهزنسبت 

 ---> تجهیزات یوربهره

 عامل
 نهم

1        

     038/0 074/2 056/0 117/0 ---> آب در نقطه سر به سر یشدهقیمت تمام 

     *** 162/9 073/0 672/0 ---> گردش مالی

     *** 82/10 079/0 857/0 ---> یجار یهاییدارانسبت 

 ---> نسبت جاری

 عامل
 پنجم

1        

     *** -552/4 75/0 413/0 ---> بهای هر مترمکعب آب

     *** -447/4 595/0 644/0 ---> غیر نقدی یهانهیهزسهم 

     *** -8/3 338/0 286/0 ---> نسبت مالکانه

     *** -451/4 6/0 672/0  ---> گردش مالی کل

-> فاضلاب سر به سر یشدهقیمت تمام 
 عامل --

 سوم

1     

-> هاییدارانسبت گردش 
-- 

665/0 402/0 628/6 ***  

-> سر به سر یشدهفروش به قیمت تمام 
-- 

521/0 244/0 237/6 ***  

-> مواد اولیه و انرژی به فروش ینهیهز
-- 

244/0 143/0 702/1- 08/0  

-> برای محصوت فروش رفته یگذارهیسرما
 عامل --

 هشتم

1     

-> فروش سرانه هر شاغل
-- 

098/0 049/0 441/22 ***  

-> بهای هر مترمکعب آب
-- 

842/0 043/0 743/19 ***  

-> حقوق صاحبان سهام یبازده
-- 

658/0 042/0 504/15- ***  

-> سر به سرنیروی کار به قیمت تمام شده 
-- 

 عامل
 یکم

1     

-> دارایی ثابت به ارزش ویژه
-- 

455/0 135/0 365/3- ***  

-> نسبت بدهی بلند مدت
-- 

329/0 152/0 161/2- 03/0  

-> بدهی جاری به ارزش ویژه
-- 

269/0 145/0 853/1- 06/0  

-> نسبت آنی
-- 

821/0 159/0 157/5 ***  

-> مواد اولیه و حیاتی یوربهره
-- 

002/0 133/0 018/0- 98/0  

-> سهم نیروی کار به فروش خالص
-- 

391/0 179/0 191/2 02/0  

-> دارایی یبازده
-- 

083/0 183/0 931/5 ***  

-> فعال هر مشترک )آحاد( یهیسرما
-- 

885/0 359/0 046/8 ***  

-> به ازای هر مشترک )آحاد( یگذارهیسرما
-- 

428/0 514/0 28/8 ***  

-> ارزش افزوده
-- 

595/0 155/0 844/3- ***  

-> سرانه هزینه نیروی کار هر مشترک )آحاد(
-- 

577/0 15/0 861/3- ***  

-> طی دوره یگذارهیسرمااستهلاک به  ینهیهز
-- 

827/0 151/0 471/5- ***  

-> فعال محصول فروش رفته یهیسرمامتوسط 
-- 

 عامل
 چهارم

1     

-> بهای هر مترمکعب فاضلاب
-- 

067/0 061/0 599/17 ***  

-> دوره وصول مطالبات
-- 

282/0 051/0 588/5- ***  

-> طی دوره گذاریسرمایهبه  انشعابحق
-- 

002/0 053/0 311/19 ***  

-> سود زیان ناخالص
-- 

258/0 062/0 134/4 ***  

-> رشد بازار )آحاد(
-- 

603/0 058/0 469/10- ***  



 t عامل( را همراه با مقادیر 10پذیر و متغیرهای مکنون )ضرایب رگرسیونی استانداردشده میان متغیرهای مشاهده 5جدول 

دار هستند، زیرا رگرسیونی معنیها دارای ضریب دهد. نتایج بیانگر آن است که اغلب شاخصداری نشان میو سطح معنی

ها باید درصد است؛ بنابراین، این شاخص 5 از کمتر هاآن داریمعنی سطح و دارد قرار 1.96±ها در بازه اطمینان آن t مقدار
شده آب در نقطه های فروش، قیمت تمامهایی همچون نسبت هزینهدر مدل همبستگی باقی بمانند. در مقابل، شاخص

وری مواد اولیه و سهم سر، هزینه مواد و انرژی به فروش، نسبت بدهی بلندمدت، بدهی جاری به ارزش ویژه، بهرهسربه
دار بوده و باید از مدل حذف شوند. به فروش خالص، به دلیل قرار نگرفتن در بازه اطمینان، فاقد اثر معنینیروی کار 

نزدیک صفر بوده و رابطه رگرسیونی مربوطه  p دهنده آن است که مقدارچنین، نماد *** در ستون سطح احتمال نشانهم
 .با اطمینان بالا تأیید شده است

 مشاهدهقابلمتغیرهای  یاستانداردشده رگرسیون: ضرایب 6جدول 
 بار عاملی عامل  کد شاخص یآوازه

 In.25 <--- Fa_1 4/99 به ازای هر مشترک )آحاد( یگذارهیسرما ▪

 In.30 <--- Fa_7 8/98 پوشش سرانه مشترکان ▪

 In.26 <--- Fa_2 1/81 سرانه سود )زیان( هر مشترک )آحاد( ▪

 In.33 <--- Fa_8 4/76 فروش سرانه هر شاغل ▪

 In.37 <--- Fa_8 8/71 برای محصوت فروش رفته یگذارهیسرما ▪

 In.04 <--- Fa_3 7/70 هاییدارانسبت گردش  ▪

 In.24 <--- Fa_1 3/70 فعال هر مشترک )آحاد( یهیسرما ▪

 In.22 <--- Fa_8 5/67 بهای هر مترمکعب آب ▪

 In.29 <--- Fa_4 9/66 طی دوره گذاریسرمایهبه  انشعابحق ▪

 In.36 <--- Fa_4 8/66 فعال محصول فروش رفته یهیسرمامتوسط  ▪

 In.23 <--- Fa_4 3/60 بهای هر مترمکعب فاضلاب ▪

 In.31 <--- Fa_2 5/58 پوشش سرانه تولید کالا و خدمات ▪

 In.17 <--- Fa_6 3/58 هادادهارزش افزوده به کل  ▪

 In.14 <--- Fa_8 2/53 حقوق صاحبان سهام یبازده ▪

 In.42 <--- Fa_3 6/49 سر به سر یشدهفروش به قیمت تمام  ▪

 In.21 <--- Fa_9 9/44 تجهیزات یوربهره ▪

 In.32 <--- Fa_5 5/42 بهای هر مترمکعب آب ▪

 In.03 <--- Fa_9 9/41 جاری یهاییدارانسبت  ▪

 In.07 <--- Fa_2 7/41 کل بدهی به ارزش ویژه ▪

 In.11 <--- Fa_10 8/38 نسبت پوشش بدهی ▪

 In.34 <--- Fa_5 7/34 گردش مالی کل ▪

 In.44 <--- Fa_5 5/34 غیر نقدی یهانهیهزسهم  ▪

 In.15 <--- Fa_4 5/34 رشد بازار )آحاد( ▪

 In.18 <--- Fa_9 2/30 گردش مالی ▪

 In.19 <--- Fa_7 3/29 نرخ تشکیل سرمایه ▪

 In.40 <--- Fa_1 6/28 قیمت تمام شده سر به سرنیروی کار به  ▪



 In.13 <--- Fa_1 5/28 دارایی یبازده ▪

 In.39 <--- Fa_3 9/25 فاضلاب سر به سر یشدهقیمت تمام  ▪

 In.35 <--- Fa_1 8/24 طی دوره یگذارهیسرمااستهلاک به  ینهیهز ▪

 In.02 <--- Fa_1 6/22 نسبت آنی ▪

 In.27 <--- Fa_6 4/20 انباشته هر مشترک )آحاد(سرانه سود )زیان(  ▪

 In.05 <--- Fa_4 2/18 دوره وصول مطالبات ▪

 In.10 <--- Fa_5 8/17 نسبت مالکانه ▪

 In.16 <--- Fa_1 2/15 ارزش افزوده ▪

 In.28 <--- Fa_1 2/15 سرانه هزینه نیروی کار هر مشترک )آحاد( ▪

 In.01 <--- Fa_5 4/13 نسبت جاری ▪

 In.12 <--- Fa_4 4/13 زیان ناخالصسود  ▪

 In.06 <--- Fa_1 9/12 دارایی ثابت به ارزش ویژه ▪

 In.41 <--- Fa_1 4/8 سهم نیروی کار به فروش خالص ▪

 In.20 <--- Fa_1 1/0 مواد اولیه و حیاتی یوربهره ▪

قبول قرار دارند و عامل( عمدتاً در سطح قابل 10دهد ضرایب همبستگی میان متغیرهای پنهان مستقل )نشان می 7جدول 
شود. های هفتم و چهارم مشاهده میترین میان عاملدرصد( و کم2/99های دوم و هشتم )ترین مقدار همبستگی میان عاملبیش

ی اطمینان معنی بودن آماری )قرار نداشتن در بازهما برخی ضرایب به دلیل بیوجود ناهمسانی میان ضرایب همبستگی طبیعی است، ا

های چهارم و نهم. در مقابل، درصد( باید از مدل حذف شوند؛ مانند همبستگی میان عامل 5 از احتمال سطح بودن تربزرگ و ±96/1
های دوم و هشتم، دوم و چهارم، هشتم و چهارم، دوم و دهم و هفتم و دوم، از اهمیت های قوی مانند روابط میان عاملهمبستگی

ترین ضریب همبستگی را دارند، باید های دوم و هشتم که بیشلویژه وابستگی بسیار زیاد میان عاممدیریتی بالایی برخوردارند. به
 .ترین توجه مدیریت ارشد صنعت آب و فاضلاب را به خود معطوف کندبیش

 (شدهشناساییعامل  10: ضرایب همبستگی میان متغیرهای پنهان )7جدول 

Latent Variable Estimate S.E. C.R. P 

Fa_2 <-------> Fa_8 992/0 064/0 535/15 *** 

Fa_2 <-------> Fa_4 598/0 044/0 662/13 *** 

Fa_8 <-------> Fa_4 561/0 039/0 405/14 *** 

Fa_2 <-------> Fa_10 36/0 055/0 555/6 *** 

Fa_7 <-------> Fa_2 333/0 046/0 209/7- *** 

Fa_7 <-------> Fa_8 287/0 04/0 219/7- *** 

Fa_9 <-------> Fa_3 224/0 037/0 420/6 *** 

Fa_2 <-------> Fa_1 196/0 028/0 024/7- *** 

Fa_6 <-------> Fa_9 146/0 031/0 801/4- *** 

Fa_2 <-------> Fa_9 145/0 044/0 261/3 001/0 

Fa_10 <-------> Fa_9 135/0 039/0 429/3 *** 

Fa_10 <-------> Fa_8 134/0 039/0 444/3 *** 

Fa_5 <-------> Fa_8 124/0 031/0 558/4- *** 

Fa_9 <-------> Fa_10 109/0 017/0 248/6 *** 

Fa_5 <-------> Fa_4 088/0 02/0 48/4- *** 

Fa_7 <-------> Fa_10 074/0 014/0 463/5 *** 

Fa_7 <-------> Fa_9 064/0 015/0 195/4 *** 



Fa_3 <-------> Fa_1 056/0 011/0 924/4 *** 

Fa_3 <-------> Fa_4 053/0 013/0 021/4- *** 

Fa_7 <-------> Fa_3 051/0 011/0 572/4 *** 

Fa_9 <-------> Fa_4 048/0 025/0 952/1- 051/0 

Fa_7 <-------> Fa_5 047/0 012/0 96/3 *** 

Fa_10 <-------> Fa_5 045/0 014/0 33/3- *** 

Fa_9 <-------> Fa_5 038/0 012/0 331/3- *** 

Fa_10 <-------> Fa_4 026/0 029/0 898/0 369/0 

Fa_5 <-------> Fa_1 021/0 006/0 738/3 *** 

Fa_10 <-------> Fa_3 021/0 017/0 24/1 215/0 

Fa_10 <-------> Fa_1 016/0 011/0 406/1- 16/0 

Fa_6 <-------> Fa_5 016/0 005/0 991/2 003/0 

Fa_9 <-------> Fa_8 012/0 032/0 364/0 716/0 

Fa_6 <-------> Fa_7 007/0 005/0 484/1- 138/0 

Fa_6 <-------> Fa_4 007/0- 009/0 738/0- 461/0 

Fa_5 <-------> Fa_3 007/0- 004/0 842/1- 065/0 

Fa_6 <-------> Fa_1 018/0- 005/0 441/3- *** 

Fa_2 <-------> Fa_3 023/0- 019/0 208/1- 227/0 

Fa_7 <-------> Fa_10 024/0- 015/0 572/1- 116/0 

Fa_6 <-------> Fa_8 031/0- 013/0 417/2- 016/0 

Fa_6 <-------> Fa_3 051/0- 013/0 936/3- *** 

Fa_3 <-------> Fa_8 067/0- 017/0 918/3- *** 

Fa_6 <-------> Fa_10 068/0- 019/0 595/3- *** 

Fa_6 <-------> Fa_2 101/0- 025/0 117/4- *** 

Fa_1 <-------> Fa_4 123/0- 017/0 051/7- *** 

Fa_8 <-------> Fa_1 164/0- 023/0 087/7- *** 

Fa_2 <-------> Fa_5 206/0- 045/0 609/4- *** 

Fa_7 <-------> Fa_4 231/0- 032/0 241/7- *** 

 متغیر وابسته( -عملکردمدل ثانویه )ارتباط متغیرهای پنهان مستقل با ارزیابی  یهاافتهی

ی ارزیابی عملکرد مالی صنعت شده بر متغیر پنهان وابستهعامل شناسایی 10مدل ثانویه پژوهش، شناسایی بارهای عاملی  نتایج

گیری ضرایب برای اندازه AMOS23 دهد که هدف اصلی پژوهش است. تحلیل عاملی تأییدی درآب و فاضلاب را نشان می
شد. این نتایج، اطلاعات دقیق و  ها استفادهگیری بر متغیرهای پنهان مستقل و بارهای عاملی آناندازهرگرسیونی متغیرهای قابل

های معتبر های بهبود و راهبردهای عملیاتی مالی آتی را بر اساس دادهکند تا برنامهاطمینانی برای مدیریت ارشد فراهم میقابل
 ..طراحی و اجرا کنند

 مالی عملکردپنهان ارزیابی  یوابستهبر متغیر  عامل( 10متغیرهای پنهان مستقل ) یاستانداردشدهرگرسیون  یهابیضر: 8جدول 

Observed Estimate S.E. C.R. p0     

     *** -828/12 071/0 916/0 عملکردارزیابی  -----> عامل هفتم

     *** -463/8 037/0 316/0 عملکردارزیابی  -----> عامل ششم

     *** 061/27 042/0 131/0 عملکردارزیابی  -----> عامل دوم

     *** 108/4 048/0 196/0 عملکردارزیابی  -----> عامل نهم

     *** 171/3 045/0 143/0 عملکردارزیابی  -----> عامل دهم

     *** -25/7 041/0 312/0 عملکردارزیابی  -----> عامل پنجم

     *** -594/4 048/0 219/0 عملکردارزیابی  -----> سوم عامل

     *** 515/18 052/0 966/0 عملکردارزیابی  -----> عامل هشتم



     *** -756/14 047/0 697/0 عملکردارزیابی  -----> عامل یکم

     *** 198/15 044/0 665/0 عملکردارزیابی  -----> عامل چهارم

ها بر ارزیابی عامل پنهان، درجه اهمیت آن 10های های رگرسیونی )بارهای عاملی( شاخص، ضریب8بر اساس جدول به 
بیشترین تأثیر را  ٪6/91و عامل هفتم با  ٪6/96های عامل هشتم با دهد. شاخصعملکرد مالی صنعت آب و فاضلاب را نشان می

و ( ٪7/69های عامل اول )خود معطوف کنند، در حالی که شاخصدارند و باید بیشترین توجه مدیریت ارشد و مدیران بخشی را به 
های های عامل دوم، پنجم و ششم با ضریبدر سطح مطلوب هستند و نیز مورد توجه قرار گیرند. شاخص( ٪7/66چهارم )

دهم با  های عامل سوم، نهم واند، در حالی که شاخصتر، اما همچنان قابل توجهدر سطح ضعیف ٪6/31و  1/31٪، 1/33٪
های هشتم، های مرتبط با عاملضعیف بوده و باید از مدل حذف شوند. بنابراین، شاخص ٪3/14و  ٪6/19، ٪9/21های ضریب

دار معنی ٪95های استانی اولویت دارند و تمامی ضرایب با اطمینان هفتم، یکم و چهارم برای مدیریت ارشد صنعت و شرکت

 .های راهبردی مالی استیریگدهنده اهمیت اطلاعات حاصل از تحلیل عاملی تأییدی در تصمیمهستند، نشان

Fine = 96/6Fa08 + 91/6Fa07 + 69/9Fa01 + 66/5Fa06 + 𝛿(1)معادله 

 یهاشاخص :Fa_07، مالی عامل هشتم عملکردارزیابی  یهاشاخص :Fa_08، مالی عملکردارزیابی  :Fine در این معادله:

ارزیابی  یهاشاخص :Fa_06و  مالی عامل یکم عملکردارزیابی  یهاشاخص :Fa_01، مالی عامل هفتم عملکردارزیابی 

 مالی عامل ششم. عملکرد

های انجام شد. این جدول، نقش مهمی در تشخیص شاخص 9گیری با استفاده از جدول اندازهتر متغیرهای قابلبررسی دقیق
فاضلاب دارد. مطابق نتایج ستون گر و مدیریت ارشد صنعت آب و های فاقد معناداری آماری برای پژوهشمعتبر و حذف شاخص

 متغیر بر معنادار تأثیر فاقد نگیرد، قرار 1.96±ی اطمینان ی آزمون آن در بازه، هر شاخصی که مقدار آماره(p) داریسطح معنی

عامل از  (IN_45) فروش هایهزینه نسبت همچون هاییشاخص اساس، این بر. شود حذف مدل از باید و بوده مربوطه مکنون

از عامل پنجم، هزینه مواد اولیه و انرژی  (IN_32) از عامل نهم، بهای هر مترمکعب آب (IN_38) ی آبشدهدهم، قیمت تمام

از عامل اول، و سهم نیروی  (IN_20) وری مواد اولیه و حیاتیوری تجهیزات و نیز بهرهاز عامل سوم، بهره (IN_43) به فروش
ها به بهبود برازش مدل شوند. حذف این شاخصعامل اول، معنادار نیستند و از مدل حذف می از (IN_41) کار به فروش خالص

 .کندگیری عوامل پنهان کمک میو افزایش دقت اندازه
 (شدهشناساییعامل  10بر متغیرهای پنهان ) گیریاندازهقابل: ضرایب رگرسیونی متغیرهای 9جدول 

Latent Variable Estimate S.E. C.R. P 

In.27 <------------ Fa_6 1  
  

In.17 <------------ Fa_6 116/0- 034/0 396/3- *** 

In.19 <------------ Fa_7 1  
  

In.30 <------------ Fa_7 164/1- 063/0 423/18- *** 

In.26 <------------ Fa_2 1  
  

In.07 <------------ Fa_2 231/0 024/0 804/9 *** 

In.31 <------------ Fa_2 272/0 022/0 09/12 *** 

In.11 <------------ Fa_10 1  
  

In.45 <------------ Fa_10 06/0 039/0 542/1 123/0 

In.21 <------------ Fa_9 1  
  

In.38 <------------ Fa_9 005/0 045/0 111/1 912/0 



In.18 <------------ Fa_9 217/0 051/0 226/4 *** 

In.01 <------------ Fa_5 1  
  

In.32 <------------ Fa_5 028/0 041/0 7/0 484/0 

In.44 <------------ Fa_5 25/0- 04/0 299/6- *** 

In.10 <------------ Fa_5 111/0- 037/0 036/3- *** 

In.34 <------------ Fa_5 147/0- 039/0 741/3- *** 

In.39 <------------ Fa_3 1  
  

In.04 <------------ Fa_3 298/0 051/0 823/5 *** 

In.42 <------------ Fa_3 208/0 041/0 023/5 *** 

In.43 <------------ Fa_3 03/0- 048/0 624/0- 523/0 

In.03 <------------ Fa_9 229/0 052/0 441/4 *** 

In.37 <------------ Fa_8 1  
  

In.33 <------------ Fa_8 746/0 028/0 917/26 *** 

In.22 <------------ Fa_8 634/0 024/0 199/26 *** 

In.14 <------------ Fa_8 418/0- 026/0 895/15- *** 

In.40 <------------ Fa_1 1  
  

In.06 <------------ Fa_1 121/0- 028/0 301/4- *** 

In.09 <------------ Fa_1 085/0- 033/0 563/2- *** 

In.08 <------------ Fa_1 077/0- 032/0 416/2- *** 

In.02 <------------ Fa_1 225/0 029/0 781/7 *** 

In.20 <------------ Fa_1 001/0 03/0 027/0 979/0 

In.15 <------------ Fa_4 337/0- 032/0 452/10- *** 

In.41 <------------ Fa_1 111/0 039/0 844/2 004/0 

In.13 <------------ Fa_1 295/0 03/0 831/9 *** 

In.24 <------------ Fa_1 802/0 029/0 356/27 *** 

In.25 <------------ Fa_1 228/1 032/0 784/38 *** 

In.16 <------------ Fa_1 163/0- 031/0 209/5- *** 

In.28 <------------ Fa_1 158/0- 03/0 236/5- *** 

In.35 <------------ Fa_1 228/0- 026/0 655/8- *** 

In.36 <------------ Fa_4 1  
  

In.23 <------------ Fa_4 553/0 032/0 303/17 *** 

In.05 <------------ Fa_4 218/0- 029/0 648/7- *** 

In.29 <------------ Fa_4 525/0 027/0 128/19 *** 

In.12 <------------ Fa_4 282/0 035/0 988/7 *** 

In.15 <------------ Fa_4 337/0- 032/0 452/10- *** 

 نیکویی برازش( یهاآزمونبرازش مدل ثانویه )

های های پژوهش و پشتیبانی از مفروضات پژوهش توسط دادهبرازش مدل به معنای توانایی مدل پیشنهادی در بازتولید داده
های دهند که آیا مدل اولیه پژوهش قادر به بازتولید کوواریانستجربی است. از دیدگاه آماری، معیارهای نیکویی برازش نشان می

های سازی معادلات ساختاری، انجام آزمونهای مدلر. در تحلیل عاملی تأییدی و سایر شیوهمشاهده است یا خیمتغیرهای قابل
های بنیادین نیکویی برازش، نیکویی برازش ضروری است تا اعتبار علمی مدل تضمین شود؛ در این پژوهش، تعدادی از شاخص

 .اندارائه شده 11و  10های مطابق جدول
 ساختاری یهامدلبنیادین نیکویی برازش  یهاشاخصاز  CMIN یهاآزمون: 10جدول 

Model NPAR CMIN DF P CMIN/DF 

Default Model 90 14,185 945 0 15/01 

Saturated Model 1,030 - 0   



Model NPAR CMIN DF P CMIN/DF 

Independence Model 45 17,793 990 0 17/973 

سطح تحت پوشش  ،در این جدول (P)( و 15.01همان مقدار آزمون کای دو است ) CMINمقدار ستون  ،11جدول  به شرح

 ترکمدرصد(  α )5آزمون، از سطح اطمینان  یداریمعن( بوده، که مقدار آن صفر است. مقدار سطح 2χآزمون کای دو ) یآماره
. مقدار کای مربع بهنجار دهدینم ارائهرا  مناسبیدرصد اطمینان، مدل برازش  95است، لذا، در سطح اطمینان حداقل 

(CMIN/DF)،  آزادی است، مقدار آن میان یک و دو باید باشد. یدرجهتقسیم مقدار کای مربع به  دستاوردکه 
 (RMSEA)نیکویی برازش ریشه دوم مربعات خطای برآوردی  یهاآزمون: 12جدول 

Model RMSEA LO 90 HI 90 PCLOSE 

Default Model 0/132 0/130 0/134 0/000 

Independence Model 0/145 0/143 0/147 0/000 

مانده بزرگ بود که نشان و ماتریس کوواریانس خطای باقی 0.132مدل اولیه معادلات ساختاری برابر  RMSEA شاخص
 افزارهای تجربی با مدل نظری مطابقت کافی ندارند. برای بهبود برازش، از نرمداد برازش مدل مطلوب نیست و دادهمی

AMOS23  و دستور Modification Indices  استفاده شد تا مسیرهای رگرسیونی، ضرایب همبستگی و متغیرهای
معنی حذف شدند و مدل نهایی بازشناسی گیری بیاندازهگیری با متغیرهای پنهان اصلاح شوند. همچنین، متغیرهای قابلاندازهقابل

با  1400تا  1378اضلاب در بازه های صنعت آب و فشد تا روابط میان متغیرهای مستقل پنهان و ارزیابی عملکرد مالی شرکت
 .دقت بیشتری نشان داده شود

 مدل بررسی: مسیرهای رگرسیونی برای اصلاح و 13جدول 

 M.I. Par Change گیریاندازهقابلمسیرهای بارهای عاملی و متغیرهای 

 843/0 7/560 عامل پنجم ----------------> شاخص آنی

 834/0 9/307 عامل دهم ----------------> نسبت بدهی بلند مدت

 817/0 8/531 شاخص آنی ----------------> شاخص جاری

 775/0 6/404 نسبت مالکانه ----------------> بدهی جاری به ارزش ویژه

 769/0 345 دارایی ثابت به ارزش ویژه ----------------> نسبت بدهی بلند مدت

 757/0 1/575 شاخص جاری ----------------> شاخص آنی

 671/0 3/223 عامل نهم ----------------> یاتیو ح هیمواد اول یوربهره

 664/0 5/173 یگذارهیسرمابه  انشعابحق ----------------> نرخ تشکیل سرمایه

 629/0 3/387 بدهی جاری به ارزش ویژه ----------------> نسبت مالکانه

 627/0 9/223 دارایی ثابت به ارزش ویژه ----------------> پوشش بدهینسبت 

 612/0 8/233 عامل دهم ----------------> دارایی ثابت به ارزش ویژه

 611/0 1/258 یاتیو ح هیمواد اول یوربهره ----------------> سرمایه در فعال کارکنان

 608/0 330 پوشش سرانه تولید کالا و خدمات ----------------> مواد اولیه و حیاتی یوربهره

 608/0 292 نسبت بدهی بلندمدت ----------------> نسبت پوشش بدهی

 607/0 3/174 پوشش سرانه تولید کالا و خدمات ----------------> نرخ تشکیل سرمایه

 605/0 7/306 نسبت پوشش بدهی ----------------> نسبت بدهی بلند مدت

 569/0 2/248 پوشش سرانه تولید کالا و خدمات ----------------> سرمایه در فعال مشترک )آحاد(



 556/0 2/245 کل بدهی به ارزش ویژه ----------------> نسبت بدهی بلند مدت

 553/0 350 بلندمدتنسبت بدهی  ----------------> دارایی ثابت به ارزش ویژه

 542/0 3/125 عامل نهم ----------------> سرمایه در فعال کارکنان

 532/0 1/325 دارایی ثابت به ارزش ویژه ----------------> بهای هر مترمکعب فاضلاب

 529/0 53/73 عامل نهم ----------------> نرخ تشکیل سرمایه

 497/0 2/145 یاتیو ح هیمواد اول وریبهره ----------------> تجهیزات یوربهره

  :مدل ارزیابی بهینه انتخاب

های مالی مناسب برای ارزیابی عملکرد صنعت آب و فاضلاب، از ترکیب منظور شناسایی شاخصدر این پژوهش، به
کارآمدی مدل علمی پیشنهادی در مقایسه با مدل کنونی ارزیابی صنعت تحلیل عاملی اکتشافی و تأییدی بهره گرفته شد و 

افزار ثبت و بر اساس ها در نرمهای مالی شرکتشده از صورتهای استخراجبررسی گردید. در نظام فعلی ارزیابی، شاخص
ها بر و امتیاز نهایی شرکت شوندبندی میسازی و در چهار گروه الف تا د طبقهمیزان مطلوبیت، از بهترین تا بدترین مرتب

با مدل موجود و انتخاب  CFA) و (EFA های پژوهشمنظور مقایسه نتایج مدلگردد. بهبندی تعیین میپایه این رتبه

مدیره شرکت مهندسی آب های هر مدل و نظرات هیئتمراتبی استفاده شد و با توجه به ویژگیمدل بهینه، از تحلیل سلسله

 .کشور، مدل مناسب ارزیابی عملکرد مالی صنعت تعیین گردیدو فاضلاب 

پذیری ریاضی، قابلیت اعتماد و  دلمهای ارزیابی عملکرد با تأکید بر سه ویژگی اصلی شامل در این پژوهش، شاخص
کنونی، شامل مدل  مراتبی با سه شاخص و سه گزینهها درخت سلسلهتحلیل حساسیت و توسعه انتخاب شده و بر مبنای آن

مدیره شرکت های زوجی توسط چهار عضو هیئتتحلیل عاملی اکتشافی و تحلیل عاملی تأییدی تشکیل شد. مقایسه
مهندسی آب و فاضلاب انجام گرفت و نتایج نشان داد که مدل تحلیل عاملی تأییدی با کسب بیشترین وزن نسبی، 

که مدل کنونی کمترین وزن را دریافت کرد. امتیاز نهایی رحالیهاست؛ دترین گزینه برای ارزیابی عملکرد مالی شرکتمناسب
درصد بالاترین کارایی را دارد و پس از  66ها نیز تأیید کرد که مدل تحلیل عاملی تأییدی با حاصل از ترکیب وزن شاخص

بیانگر اعتبار و سازگاری ها در همه مقایسه 10/0گیرد. همچنین نرخ سازگاری کمتر از درصد قرار می 24آن مدل اکتشافی با 

 .مراتبی استها در فرآیند تحلیل سلسلهقابل قبول قضاوت
 (هاشاخص)ضرایب همبستگی میان  هاهیفرض تائید هاسؤالپاسخ به 

عملیاتی مالی صنعت آب و  عملکردارزیابی بر ( گانه 10 یهاعامل) شخاثربگروهی  یهاشاخصیک:  سؤال •

 ،عامل 10در  شدهبندیگروه یهاشاخصاز مجموع  ،7جدول  به شرح ،سؤالر پاسخ به این د ؟اندکدمفاضلاب کشور 
 7/69عامل اول  یهاشاخص، درصد 6/91 عامل هفتم یهاشاخص :مؤثرند ،مالی صنعت عملکرد زیر در ارزیابی یهاعامل
 3/14با  عامل هفتم یهاشاخص، درصد 6/96 عامل هشتم یهاشاخص، درصد 7/66مالی عامل چهارم  یهاشاخص، درصد
 درصد.

عملیاتی مالی در صنعت آب و فاضلاب  عملکردارزیابی بر گانه  10 یهاعامل یهاشاخص برتریدوم:  سؤال •

عامل  یهاشاخصدر صنعت آب و فاضلاب  عملکردبر ارزیابی  مؤثر بهینه یهاشاخص ،8جدول  به شرح؟ اندکدمکشور 
کارسازی به عامل  نیترکم. باشندیمدرصد  6/91 بار عاملیبا  عامل دوم یهاشاخصو بعد از آن  6/96هشتم با بار عاملی 

.است 3/14دهم با بار عاملی 



 به شرح سؤالپاسخ به این  آب و فاضلاب کدام است؟ یهاشرکت عملکردسوم: مدل بهینه برای ارزیابی  سؤال •
تحلیل سلسله  یوهیشکه با  است تأییدیهمان تحلیل عاملی  در پژوهش مورداستفادهمدل  برگزیدن مدل ارزیابی بهینهبند 

 است. شدهبرگزیدهشرکت مهندسی آب و فاضلاب کشور )شرکت هلدر(،  یمدیرههیئتاعضای  نظرمراتبی توسط 
عامل( در صنعت آب و فاضلاب  10مالی و اقتصادی ) عملکردارزیابی  یهاشاخص انواع یک: میان یهیفرض •

 10از مجموع ضرایب همبستگی میان متغیرهای مستقل ) ،6جدول  به شرح وجود دارد. یداریمعنمثبت و  ایرابطه
درصد،  8/59)عامل دوم با عامل چهارم با ضریب همبستگی ضریب همبستگی  7ضریب همبستگی( فقط  45عامل( )یعنی 

درصد،  1/56درصد، عامل هشتم با عامل چهارم با ضریب همبستگی  2/99عامل دوم با عامل هشتم با ضریب همبستگی 
در درصد(  3/33درصد و عامل هفتم با عامل دوم با ضریب همبستگی  36/0با عامل دهم با ضریب همبستگی عامل دوم 

 نیستند. ارشد و بخشی صنعت، مدیریت موردتوجهبوده و  ضعیفهستند و سایر ضرایب بسیار  یداریمعنسطح بهینه و 

وضعیت  صنعت آب و فاضلاب کشور عملیاتی مالی در عملکردارزیابی  یهاشاخصهر یک از دوم:  یهیفرض •

استفاده شد که  17.1Minitab آماری افزارنرماین فرضیه از آزمون میانگین تک متغیره در بستر  تائیدبرای  .دارند مطلوبی
از  هاشاخصمجموع داری آزمون مقدار سطح معنی ،محاسبات یهیبرپا. میانگین هر شاخص بوده است ،مقایسهقابلمیانگین 

 کهاینشود و نتیجه پذیرفته می 0Hشود و فرض پذیرفته نمی 1H درصد، فرض 95است، لذا، با اطمینان  ترشیب αسطح 
 .دارند مطلوبیوضعیت  ،صنعت آب و فاضلاب کشور عملیاتی مالی در عملکردارزیابی  یهاشاخص

 و نتیجه گیری تجزیه و تحلیل
های ارزیابی واحدهای نهادی برای تحقق رسالت خود نیازمند بهبود مستمر عملکرد هستند؛ امری که تنها با استقرار نظام

ها و گیری منظم فعالیتپذیر است. مدیریت بدون اندازهها امکانعملکرد کارآمد، تولید اطلاعات دقیق و تحلیل علمی داده
آوری، مند جمععنوان دارایی راهبردی باید نظامگیری بهینه نیست و اطلاعات بهاطلاعات معتبر قادر به تصمیمدسترسی به 

های گسترده، محدودیت منابع، گذاریواسطه سرمایهکار گرفته شود. در صنعت آب و فاضلاب، بهسازی بهتحلیل و در تصمیم
های جامع اطلاعات مدیریت ضرورتی های کمی و سامانهاستفاده از مدلنفعان، گویی به ذیهای آب و ضرورت پاسخبحران

گیری شرط تصمیمهای فیزیکی، پیشهای علمی در کنار توسعه زیرساختسازی مطالعات مالی و تحلیلاساسی است. نهادینه

 .آیدشمار میها و وزارت نیرو بهاقتصادی و دستیابی به اهداف راهبردی شرکت
ترین واحدهای نهادی کشور در تأمین و توزیع آب و خدمات فاضلاب، برای دستیابی به اهداف عنوان بزرگفاضلاب بههای آب و شرکت

های کمی و اتکا هستند؛ اطلاعاتی که تنها از طریق مدلگویی به دولت، ناگزیر به استفاده از اطلاعات دقیق و قابلقانونی و پاسخ

زمان به محدودیت منابع، ها و توجه همگیری اثربخش، در گرو تحلیل علمی دادهآید. تصمیمیگیری به دست مهای علمی تصمیمشیوه

های راهبردی محسوب سازی منابع و تحقق برنامههای کمی ابزار اصلی مدیریت برای بهینهشرایط آینده و عوامل محیطی است و مدل

های استانی و شرکت مهندسی آب و های علمی در سطح شرکتر مدلهای جامع ارزیابی عملکرد مبتنی بشوند. استقرار سامانهمی

های متعدد کمی و کارگیری مدلکند. هرچند بهها را فراهم میفاضلاب کشور، امکان سنجش جایگاه، برتری و عملکرد مالی شرکت

، اما مزایای مدیریتی و راهبردی حاصل افزاری استهای نرمهای خام به اطلاعات قابل اتکا نیازمند دانش تخصصی و مهارتتبدیل داده

 .سازدها را برای واحدهای نهادی ضروری میمند از این مدلهای اجرا را توجیه کرده و استفاده نظاماز آن، هزینه
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Abstract: 

The purpose of this research is to determine the appropriate components for evaluating the performance of 

water and sewage companies. In this regard, first by designing a questionnaire from among 100 financial 

and economic indicators used in the evaluation of the industry by polling experts, 50 financial indicators 

have been selected, and then using real data related to the period of 1378 to 1400, the number of 50 

indicators in 10 The group was classified using the panel data approach (805 samples) and the exploratory 

factor analysis approach to identify the optimal indicators, and then using the confirmatory factor analysis 

method to determine the loadings of each factor, and then finally based on the advantages and 

disadvantages of the methods in question based on hierarchical analysis compared to scientific selection 

For the performance evaluation method, with the opinion of 4 industry experts, the confirmatory factor 

analysis method was adopted, among which, by measuring the correlation matrix of 5 indicators 

(financial, sales efficiency, labor productivity, labor cost per capita, ineffective to effective investment and 

water wastage). whose correlation coefficient is less than 0.50%, have been removed from the model. In 

the following, with the confirmatory factor analysis approach of the correlation coefficients between the 

hidden independent variables, from the total correlation coefficients between the independent variables 

(10 factors) (that is, 45 correlation coefficients), only 7 correlation coefficients (the second factor with the 

fourth factor with a correlation of 59.8%, the second factor with The eighth factor with a correlation of 

99.2%, the eighth factor with the fourth factor with a correlation of 56.1%, the second factor with the tenth 

factor with a correlation of 36.0%, and the seventh factor with the second factor with a correlation of 

33.3%) are at the optimal and significant level, and other correlation coefficients are very weak and They 

are not accepted by senior management and the industry sector. The factor loadings (regression 

coefficients) of the independent variables on the dependent variable (performance evaluation) are all 

significant and at an optimal level (confirmatory factor analysis) so that the indices of the eighth factor 

with 96.6, the indices of the seventh factor 91.6%, the indices of the first factor 69.7%, the indices of the 

factor Fourth, 66.7% had the highest factor load and deserves the opinion of senior management and the 

industry sector. In the end, by benefiting from the hierarchical analysis method, with the attitude of the 

board members (four industry experts) to choose the scientific method for evaluating the financial 

performance, the confirmatory factor analysis method was accepted. 
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