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   آينده  پيش بيني تغييرات سودآوريمنظور
  ∗ محمد عرب مازار يزديدكتر 

  ∗∗ بهروز جابري نسب
  
  

  10/5/90:  تاريخ پذيرش               14/12/89 :تاريخ دريافت
  

  چكيده
بيني شوندگي تغييرات بازده خالص داراييهاي   پيشتواناين تحقيق به بررسي 

  استدر اين تحقيق به بررسي اين نكته پرداخته شده. عملياتي يك سال بعد پرداخته است
 تغييرات  بيني  پيشبه منظوربهتري  سال جاري، توان كه آيا نسبت دوپونت تعديل شده 

 تواندهنده،  تفكيك آن به اجزاي تشكيليا ازده خالص داراييهاي عملياتي دارد و ب
 ،نتايج تحقيق. دهد اي عملياتي را افزايش ميخالص داراييهكنندگي تغييرات بازده  بيني پيش

 انجام شد، نشان داد كه 1387 تا 1378كه براساس رگرسيون چندگانه و براي دوره زماني 
 الهايبيني تغييرات سودآوري س عديل شده به اجزاي آن، توان پيشتفكيك نسبت دوپونت ت

دهد و اين در حالي است كه تفكيك تغييرات نسبت دوپونت تعديل   را افزايش نمييندهآ
دهد و از اين ميان تغييرات گردش خالص   را افزايش ميتوانشده به تغييرات اجزا، اين 

                                  
 دانشيار حسابداري دانشگاه شهيد بهشتي ∗
  بداريكارشناس ارشد حسا ∗∗

  Email: b_Jaberinasab@yahoo.com) (بهروز جابري نسب : نويسنده مسئول مقاله
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 ينده آسالهايكنندگي تغييرات سودآوري  بيني  پيشبه منظور داراييهاي عملياتي توان بهتري
 .دارد

  
نسبت دوپونت تعديل شده، اجزاي نسبت دوپونت تعديل شده، : هاي كليديواژه

  تغييرات اجزاي نسبت دوپونت تعديل شده

  
   مقدمهمقدمه

 .است شركت ارزش محاسبه، مالي يهاصورت تحليل و تجزيه اهداف از يكي
 دارند عقيده) 1995(2 و فلتهام و اولسون)1995( 1وناز جمله اولسپژوهشگران  از بسياري

در  .است و سودآوري آن شركت انتظار مورد آينده رشد از تابعي ، شركت ارزش كه
، معمولا تحليلگران از رشد و سودآوري فعلي شركت به  ي ماليهاتجزيه و تحليل صورت

مقالات و . كنند مي استفاده يندهبيني رشد و سود آوري آ پيش عنوان نقطه شروعي براي
جزيه به منظور تاي   سادهيتحليل صورتهاي مالي به ارائه روشها كتابهاي مربوط به تجزيه و

 ساده و اشراف به وضع كنوني روشهاياين . پردازند كنوني شركت مي و تحليل وضع
 رايج يها ابزار از يكي. شود ميمنجر  يندهبيني سودآوري آ پيشتوان افزايش  شركت به

استفاده  آنها اساس كه است مالي يهانسبت از استفاده ،سازد مي برطرف را هدف ناي كه
 وضع سنجشبه منظور  مالي يهاصورت از شده استخراج كنوني اطلاعات و ارقام از

 و مختلف مالي يهانسبت اي حرفه و دانشگاهي منابع و هاباكت. است حال زمان در شركت
 ييك كه كنند مي معرفي فعلي حليل سودآوريت و تجزيه جهت را اي ساده حال عين در
) 1387 (3 از جمله پي نو پژوهشگرانبيشتر. است »بازده داراييها« ترين آنها نسبترايجاز 

تفكيك  »عملياتي سود نسبت« و »داراييها گردش« نسبت به دو را داراييها بازده نسبت
در واقع، هدف . اد شودايج شركت يندهآ آوري سود بيني پيش بهتري براي ديد تا كنند مي

داراييها درك بهينه بودن و كارايي داراييها است و هدف محاسبه نسبت  محاسبه گردش
 ابهايعلاوه بر اين، بسياري از كت. سود عملياتي تشخيص توان عملياتي شركت است
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به را امري مهم ) تجزيه و تحليل افقي(اي مالي ه، محاسبه تغييرات نسبتنظريدانشگاهي و 
  .دانند  شناسايي روند تغييرات كارايي داراييها و تغييرات توان عملياتي ميمنظور
بيني شوندگي تغييرات سودآوري عملياتي   پيشتواناين تحقيق نيز به دنبال بررسي  در

هاي مورد استفاده تحقيق به   متغيردليلبه همين . هستيم) سودآوري سال مالي بعد (يندهآ
نه تمام (ني كه خالص داراييهاي عملياتي شركتها  بدين معاست؛صورت تعديل شده 

 دليل اين تعديل، تحليل افرادي . است محاسبه نسبتهاي مالي استفاده شدهبه منظور) داراييها
 ت؛اس )2006(5و پنمان و ژنگ )2001 (4و فيرفيلد و يوهن) 1995 (مانند فلتهام و اولسون

است كه ) داراييها و بدهيهاي عملياتي( توان عملياتي شركت بر اين باورند كهزيرا آنها 
  .دهد  را افزايش ميينده سودآوري عملياتي آبيني  پيشتوان

  
  مباني نظري و پيشينه تحقيق 

 از مجموعه نسبتهاي سودآوري به حساب )RNOA6(نسبت دوپونت تعديل شده 
خالص . شود آيد كه از تقسيم سود عملياتي بر خالص داراييهاي عملياتي حاصل مي مي

 به عبارت ؛داراييهاي عملياتي برابر است با داراييهاي عملياتي پس از كسر بدهيهاي عملياتي
حقوق (توان خالص داراييهاي عملياتي را به عنوان تفاوت خالص كل داراييها  ، مي ديگر

فيرفيلد و يوهن . تعريف كرد) غير عملياتي(اي مالي هو خالص دارايي) صاحبان سرمايه
اي مالي را به صورت حاصل جمع وجه نقد و هخالص دارايي) 2008 (7نو سوليما) 2001(

بدهيهاي (دار ، پس از كسر كردن بدهيهاي بهره)داراييهاي مالي(مدت  گذاري كوتاه سرمايه
توان به دو جزء  ، نسبت دوپونت تعديل شده را مي ي ديگرديدگاهاز . كنند تعريف مي) مالي

 و جزء استملياتي از مجموعه نسبتهاي سودآوري ديگر تقسيم كرد كه جزء نسبت سود ع
ديگر كه گردش خالص داراييهاي عملياتي است از مجموعه نسبتهاي فعاليت به حساب 

 . آيد مي

  
  



 ...بررسي كارايي استفاده از نسبت دوپونت تعديل شده و/ 96

  تحقيقات داخلي
به بررسي نسبتهاي سودآوري و رابطه آنها با بازده سهام ) 1382(مهراني و مهراني 

بيني   پيشبراي معيار مناسبي ،ه نسبتهاي سودآورينتايج تحقيق آنان نشان داد ك. اند پرداخته
 بهترين رابطه خطي را با بازده )ROA8( و از اين ميان نسبت بازده داراييها استبازده سهام 

 به صورت تفصيلي به بررسي اجزاي بازده داراييها و برتري اين اجزا   اين تحقيق. دارد سهام
بين  )1389(لاريجاني  زاده  و ولي مجتهدزادههاي سودآوري، تدر بررسي نسب. نپرداخته است

 داري رابطه معني ،سود مديريت و يندهآ عملياتي نقدي جريانهاي و داراييها يندهآ بازده

 ارزش بين معناداري نشان دادند كه ارتباط) 1389(فر و همكاران  زاده  اما يحيي؛نيافتند

  .هست هاشركت افزوده بازار ارزش و سهام صاحبان حقوق نرخ بازده و اقتصادي افزوده
) نه اجزاي دوپونت تعديل شده(در تحقيقاتي كه به بررسي اجزاي نسبت دوپونت 

، سطح   كه در صنعت شيمياييدندنشان دا) 1385(، علوي طبري و عليزاده اقدم  اند پرداخته
وديعي و بخشي . بيني بازده سهام نقشي ندارد در پيش) ROAاجزاي (اجزاي دوپونت 

. عملياتي را به عنوان متغير وابسته مورد بررسي قرار دادند يهادارايي بازده  خالص)1389(
 تري قرار گرفت و نسبت دوپونت به در اين تحقيق اجزاي نسبت دوپونت مورد بررسي دقيق

) نه خالص گردش داراييهاي عملياتي(عملياتي  داراييهاي و گردش سود حاشيه جزء دو
 تقسيم عاديا نيز به دو قسمت متوسط صنعت و نسبت غيرهر يك از اين اجز  و،تفكيك

  : دست آمده  بذيلشرح ه در نهايت نتايجي ب. شد
 دوره همبستگي از  قويتر، حاشيه سود نسبت با غيرعادي جزء ،زماني دوره همبستگي. 1

   .است سود حاشيه با نسبت) متوسط صنعت( صنعت زماني جزء
 از قويتر عملياتي، يهادارايي گردش نسبت با غيرعادي جزء زماني دوره همبستگي. 2

  .است عملياتي  يهانسبت گردش دارايي با صنعت زماني جزء دوره همبستگي
گردش  نسبت غيرعادي وجزء سود حاشيه نسبت غيرعادي جزء اطلاعاتي محتواي. 3

  .) هم برتري نداردبرهيچ يك از اجزا (يكسان است  ي عملياتيهادارايي
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ينده متغيرحاشيه سود عملياتي غيرعادي با نسبت حاشيه سود آ مانيز دوره همبستگي .4
نسبت گردش دارايي  عملياتي غيرعادي با دارايي زماني گردش دوره همبستگي از قويتر

  .است يندهعملياتي آ
  

   خارجي پژوهشهاي
اند به دو دسته   خارجي كه به بررسي نسبت دوپونت و اجزاي آن پرداختهپژوهشهاي

تحقيقاتي كه به بررسي نسبت دوپونت و نقش آن در واكنش فعالان بازار  :استقابل تقسيم 
هاي  و تحقيقاتي كه به بررسي رابطه نسبت دوپونت و اجزاي آن با ساير متغيرپرداخته، 

 . توجه كرده استحسابداري و مالي 

ان كنندگان اطلاعات مالي در زم  استفادهواكنشبه بررسي ) 2007 (9امير و همكاران    
و اجزاي آن ) نه بازده خالص داراييهاي عملياتي(اعلام فصلي نسبت بازده داراييها 

و نه تغييرات (آنها توجه خود را به بررسي سطح اجزاي نسبت بازده داراييها . پرداختند
در اين تحقيق اثبات شد كه فعالان بازار . معطوف كردند) اجزاي نسبت بازده داراييها

، گردش دارايي غيرعادي و نسبت سود  م بازده دارايي غيرعاديبلافاصله پس از اعلا
چنين بازده دارايي  هم. دهند واكنش نشان مي) بيش از حدانتظار(عملياتي غيرعادي 

، نتايج  در ادامه. دهندگي بازده غيرعادي سهام را دارد غيرعادي و اجزايش توان توضيح
 به بازده غيرعادي مثبت » سود عملياتينسبت«) پايين(تحقيق آنها نشان داد كه سطح بالا 

،  از جهتي ديگر. و رابطه موجود به سطح گردش داراييها ارتباط نداردشود ميمنجر ) منفي(
، افزايش در گردش  استزماني كه نسبت سود عملياتي و گردش دارايي در سطح پايين 

  . شود نميمنجر دارايي به افزايش بازده غير عادي سهام 
، ابتدا به بررسي كارايي و صحت نتايج تحقيقات قبلي  در تحقيق خود) 2008(سوليمان 

، تفكيك تغييرات بازده خالص داراييهاي  پرداخت و نشان داد كه همانند تحقيقات قبلي
از . عملياتي به تغييرات اجزايش در تجزيه و تحليل و عكس العمل فعالان بازار نقش دارد

 به منظوربهتري توان هاي عملياتي خالص داراييش ، تغييرات گرد  دوپونتيميان اجزا
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 و واكنشجنبه جديد تحقيق وي بررسي . دارد آينده كنندگي تغييرات سودآوري بيني پيش
مدت و  تصميمات كوتاه) تغيير (10ميزان استفاده از اين نسبت و اجزاي آن در جهت اصلاح

كنندگان  ، توجه استفاده )مدت دكوتاه و بلن(وي نشان داد كه در هر دو حالت . بلندمدت بود
ات گردش به تفكيك بازده خالص داراييهاي عملياتي بيشتر است و از اين ميان تغيير

  .تصميمات فعالان بازار نقش بيشتري دارد) تغيير( در اصلاح خالص داراييهاي عملياتي 
ش نقدريافتند كه نسبت سود عملياتي در عكس العمل بازار ) 2010(امير و همكاران 

كه شامل تقسيم شد ، نسبت سود عملياتي به دو جزء ديگر  در مرحله بعد. داردبيشتري 
نتايج نشان داد ثبات غير تعاملي . ها بود تقسيم شد نسبت سود ناويژه و نسبت ساير سود

ها است، اما تفاوتي بين ثبات تعاملي اين دو  نسبت سود ناخالص بيشتر از نسبت ساير سود
دش خالص داراييهاي عملياتي نيز به دو جزء گردش سرمايه در گردش گر. جزء يافت نشد

و گردش داراييهاي ثابت تفكيك شد و دريافتند كه ثبات تعاملي و غير تعاملي گردش 
نتيجه ديگر . سرمايه در گردش است بيشتردارايي ثابت از ثبات تعاملي و غيرتعاملي گردش 

 رابطه مثبت ينده آسالهايبا مازاد بازده ) كم( زيادتحقيق نشان داد كه نسبت سود عملياتي 
دارد و اين ارتباط به سطح گردش خالص داراييهاي عملياتي ارتباطي ندارد، اما در ) منفي(

، افزايش گردش خالص داراييهاي عملياتي  حالتي كه سطح نسبت سود عملياتي پايين است
تري نسبت سود عملياتي براي شود و اين نشاندهنده بر نميمنجر به افزايش بازده مازاد 

  .بررسي واكنش بازار است
 به بررسي رابطه ) 2006(و پنمان و ژنگ ) 2004(، سوليمان)2001(فيرفيلد و يوهن 

فيرفيلد و يوهن . اند پرداخته هاي حسابداري و مالي  نسبت دوپونت و اجزاي آن با ساير متغير
غييرات سودآوري يك سال بعد از بيني شوندگي ت  پيشتواندر ابتدا به بررسي ) 2001(

شامل گردش خالص (طريق تفكيك نسبت بازده خالص داراييهاي عملياتي به اجزاي آن 
 و دريافتند كه تفكيك نسبت دوپونت ندپرداخت) داراييهاي عملياتي و نسبت سود عملياتي

. دده  را افزايش نمييندهكنندگي تغييرات سودآوري آ بيني به سطح اجزاي آن توان پيش
، تغييرات نسبت بازده خالص داراييهاي عملياتي و اجزايش مورد بررسي قرار  در ادامه



   99 /1390 پاييز/ 6شماره / سال دوم/ مجله دانش حسابداري

 به منظوراي هگرفت و دريافتند كه تغييرات هر يك از اجزاي نسبت بازده خالص دارايي
، تغييرات   مفيدتر است و از اين ميانيندهكنندگي تغييرات سودآوري آ بيني جهت پيش

كنندگي بهتري در مقايسه با تغييرات  بيني  پيشتوانملياتي گردش خالص داراييهاي ع
  .نسبت سود عملياتي دارد

اثبات كرد كه تفكيك سطح بازده خالص داراييهاي عملياتي به سطح ) 2004(سوليمان
 در يندهشوندگي تغييرات سودآوري آ بيني باعث افزايش توان پيش) نه تغييرات(اجزايش 

، اجزاي دوپونت را به دو جزء متوسط صنعت و  ي اين امراو برا. يك سال بعد خواهد شد
  :   نتايج ذيل حاصل شدكه تقسيم كرد 11جزء غير نرمال

 ثبات كمتري ،قسمت غير نرمال نسبت سود عملياتي و گردش خالص داراييهاي عملياتي. 1
 .دارد)هاي صنعت هر يك از اجز در مقايسه با متوسط(

نرمال نسبت سود عملياتي از ثبات قسمت غيرنرمال گردش ، ثبات قسمت غير  از اين ميان. 2
 .  است كمترخالص داراييهاي عملياتي

از قسمت غير نرمال نسبت سود ) متغير وابسته( آينده زماني كه قسمت غير نرمال سودآوري
، بازگشت  حاصل شده باشد) و يا قسمت غيرنرمال گردش خالص دارايي عملياتي(عملياتي 

  .خواهد بود) و يا كوچكتر(، بزرگتر هاي عملياتي آيندهزده خالص داراييه تعادل در باب
  داراييها به بررسي رابطه بازده سهام و نسبت بازده خالص) 2006(پنمان و ژنگ 

(RNOA) عملياتي داراييهاينسبت سود عملياتي و گردش خالص( و اجزاي آن  (
 و در پي اين بودند كه دريابند ندف كردآنها متغير وابسته خود را بازده سهام تعري. پرداختند

كنندگي بازده سهام را فقط  بيني  پيشتوان،  داراييهاآيا تغييرات اجزاي نسبت بازده خالص
طي تحقيق آنها اثبات شد كه اجزاي ). سالپنج (براي سال بعد دارند و يا براي بلندمدت 

چنين هم .استثر ؤ مكنندگي بازده سهام براي فقط يك سال بعد بيني دوپونت در پيش
 سال دوبيني بازده سهام را براي  توان پيش) RNOA(نسبت بازده خالص دارايي عملياتي 

چنين طبق تحقيق آنها در صورتي كه شركتي در بالاترين نقطه نسبت سود هم. بعد دارد
بت ، هرگونه تغيير در اين نس ها نباشد عملياتي خود باشد و اين به واسطه كاهش موقتي هزينه

دهد اين در حالي  افزايش مي) براي كوتاه و بلند مدت(را  آينده بيني سودآوري توان پيش
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و توان  آينده ي عملياتي با سودآوري داراييهااست كه افزايش كارايي خالص
  . داردرابطه مثبتي  آينده كنندگي سودآوري بيني پيش

  
  هاي تحقيق  الات و فرضيهؤس

دار نبودن به صورت   جهتدليلال اول به ؤاست كه سال ؤتحقيق شامل چهار ساين 
، دوم و  هاي اول ، سوم و چهارم به ترتيب به صورت فرضيه ال دومؤ و س،ال مورد بررسيؤس

هاي تحقيق به صورت ذيل بيان  ال و فرضيهؤدر نتيجه س. ستا  سوم مورد بررسي قرار گرفته
  :شوند مي
بيني تغييرات  اتي، توانايي بيشتري براي پيشي عملي داراييهاآيا سطح بازده خالص :الؤس

توانايي  ي عملياتي داراييهادارد و يا تغييرات نسبت بازده خالص آينده سودآوري
  دارد؟ آينده بيني تغييرات سودآوري بيشتري براي پيش

شامل گردش خالص بازده دارايي ( عملياتي  داراييهاي اجزاي سطح بازده خالص:فرضيه اول
را  آينده كنندگي تغييرات سودآوري بيني  پيشتوان) نسبت سود عملياتيعملياتي و 
  .دهد افزايش نمي

شامل تغييرات گردش خالص ( عملياتي  داراييهاياجزاي تغييرات بازده خالص :فرضيه دوم
كنندگي تغييرات  بيني پيشتوان ) و تغييرات نسبت سود عملياتي بازده دارايي عملياتي

  .دهد فزايش ميرا ا آينده سودآوري
، تغييرات گردش خالص  كنندگي تغييرات سودآوري آينده بيني پيشبه منظور  :فرضيه سوم

  . بهتري نسبت به بازده سود عملياتي داردتوان بازده دارايي عملياتي 
  

  روش تحقيق 
 ،روش تحقيق از نوع همبستگي. گيرد اين تحقيق در حوزه تحقيقات توصيفي قرار مي

 خطاي مورد  چنين  هم؛ان همبستگي از ضريب پيرسون استفاده شده است بررسي ميزبراي
  . است درصد 5بررسي در سطح 
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 جامعه و نمونه آماري 
هايي تشكيل شده است كه اطلاعات آنها براي يق از جامعه غربال شده شركتتحقاين 

اه بوده و باشد و سال مالي آنها منتهي به اسفند م ، در دسترس 1387 كه 1378ساله دهدوره 
هاي مورد نظر  شركت چنين هم. گري مالي نباشد گذاري و واسطه ساختار آنها از نوع سرمايه

 شركت مورد 91در نهايت . هستندداراي سود عملياتي و خالص دارايي عملياتي مثبت 
  . بررسي قرار گرفت

  
  هاي مورد استفاده  متغير

 است كه تحت عنوان تغييرات ، تغييرات سودآوري يك سال بعد متغير وابسته تحقيق
  . شود نامگذاري مي (RNOA t+1∆) عملياتي سال بعد و يا  داراييهايبازده خالص

 اجزاي آن شامل و RNOAt) (متغير مستقل تحقيق شامل نسبت دوپونت تعديل شده 
چنين  و هم   )PMt) 13  و نسبت سود عملياتي( 12ATOt)هاي عملياتي گردش خالص دارايي

 و تغييرات اجزاي آن شامل تغييرات ( RNOAt∆ ) دوپونت تعديل شده تغييرات نسبت
 و ( ATOt∆ )هاي عملياتي  و تغييرات خالص گردش داراييPMt∆ ) (نسبت سود عملياتي 

فرمول ذيل اجزاي تغييرات طبق . است ( INTt∆)حاصلضرب تغييرات اجزاي دوپونت 
 بررسي به منظوربازده خالص داراييهاي عملياتي شامل سه متغير است كه محاسبه آنها 

  .  بوده است1اساس فرمول شماره   تحقيق بر اينالاتؤس
  

 اجزاي تغييرات بازده خالص دارايي عملياتي. 1فرمول شماره

∆RNOAt = RNOAt   -  RNOAt-1 

∆RNOAt = (ATOt  × PMt )  -  (ATOt-1  × PMt-1 ) 
∆RNOAt = ((ATOt-1 +∆ ATOt) × (PMt-1 +∆ PMt))  -  (ATOt-1  × PMt-1 ) 
∆RNOAt =   ∆PMt × ATOt-1   +     ∆ATOt × PMt-1     +  ∆ATOt × ∆PMt   
 

 INTt∆ )سومجزء (      ATOt ∆ )جزء دوم (      PMt∆ )اولجزء (
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  ها  فرضيه ونآزم براي استفاده مورد يها الگو
شده  استفاده متغيره چند خطي رگرسيون الگوي از پژوهش فرضيات آزمون منظور به
.  رگرسيوني استفاده استالگويال اول تحقيق از سه ؤها و س  براي آزمون فرضيه.است

 كه كدام متغير شامل تغييرات بازده خالص دارايي عملياتي و نشان خواهد داد اول الگوي
 بيني تغييرات سودآوري سال پيشبه منظور  بهتري تواندارايي عملياتي سطح بازده خالص 

 اول رگرسيوني به صورت ذيل بيان الگويدر نتيجه ). ال اول تحقيقؤبررسي س(دارد آينده 
  :شود مي

  الگوي رگرسيوني نسبت دوپونت تعديل شده و تغييرات آن. 1الگوي شماره 
∆RNOA t+1 = β 0 + β 1 RNOA t + β 2 ∆RNOA t + εt 

كنندگي نسبت  بيني  پيشتوان، الگوي دوم به بررسي برتري توان اطلاعاتي و  در ادامه
در نتيجه الگوي دوم . پردازد دوپونت تعديل شده و يا اجزاي نسبت دوپونت تعديل شده مي

  . پردازد به صورت ذيل بيان و به بررسي فرضيه اول مي
  پونت تعديل شده و اجزاي آن الگوي رگرسيوني نسبت دو . 2الگوي شماره 

∆RNOA t+1 = β 0 + β 1 RNOA t + β 2 ATO t + β 3 PM t  +β 4 ∆RNOA t + εt  
كنندگي تغييرات اجزاي نسبت  بيني الگوي سوم رگرسيوني به بررسي كارايي پيش

در نهايت الگوي سوم به بررسي فرضيات دوم و سوم . پردازد دوپونت تعديل شده مي
   .پردازد تحقيق مي

  الگوي رگرسيوني نسبت دوپونت تعديل شده و تغييرات اجزاي آن. 3الگوي شماره 
∆RNOA t+1 = β 0 + β 1 RNOA t + β 2∆ ATO t + β 3 ∆PM t  +β 4 ∆INT t + εt  

  
  هاي تحقيق  يافته

از آزمون كولموگروف اسميرنف ها  نرمال بودن داده بررسي منظور به پژوهش اين در
ثيرگذار از أوجود ارتباط خطي و نداشتن نقاط پرت و ت براي بررسي   و در ادامه،استفاده
ها از طريق   عدم خود همبستگي باقيماندهسرانجام. هاي پراكنش استفاده شده است نمودار
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ضريب دوربين واتسون بين اعداد . آزمون دوربين ـ واتسون مورد بررسي قرار گرفته است
  .ها است گي باقيمانده همبستنبودن خود نشاندهنده 5/2 تا 5/1
  

 ال اول تحقيق ؤنتايج بررسي س
متغيري .  نتايج خلاصه شده خروجي نرم افزار نشان داده شده است1در جدول شماره 

داري خواهد  داشته باشد با متغير وابسته رابطه معنيكمتر  05/0داري از  كه سطح معني
  . داشت

  و تغييرات آن با متغير وابستهرابطه بازده خالص دارايي عملياتي . 1جدول شماره 
∆RNOA t+1 = β 0 + β 1 RNOA t + β 2 ∆RNOA t + εt 

  عنوان متغير  ضريب متغير  داري سطح معني  معنا بي/ دار  معنا
  أعرض از مبد  077/0  016/0  دار معني
 RNOAt  -284/0   047/0 دار معني

  RNOAt∆  075/0  039/0 دار معني
 ضريب تعيين تعديل شده = 217/0  آماره دوربين واتسون = 649/1

  =تعداد مشاهدات = F ( 700آماره (داري  سطح معني= 000/0
  

  :  برآورد متغير وابسته به شكل ذيل خواهد بودالگوي، بهترين  1براساس نتايج جدول شماره 
ititit RNOARNOARNOA ∆+−=∆ + 075/028/0077/01  

  
 عمليـاتي و سـطح      يهـا لص دارايي دهد كه هر دو متغير تغييرات بازده خـا          نتايج نشان مي  
نقـش دارد و از ايـن        آينده   كنندگي سودآوري   بيني  هاي عملياتي در پيش   بازده خالص دارايي  

و ايـن در حـالي      دارد  اي معكـوس      رابطـه ، بازده خالص دارايي عملياتي با متغير مستقل           ميان
. سـت اي مثبـت ا     است كه تغييرات بازده خالص دارايي عملياتي با متغير وابسته داراي رابطـه            

  . كنندگي بازده خالص دارايي عملياتي بيشتر است بيني لازم به توضيح است كه نقش پيش
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  رابطه بازده خالص دارايي عملياتي و اجزاي آن با متغير وابسته. 2جدول شماره
∆RNOA t+1 = β 0 + β 1 RNOA t + β 2 ATO t + β 3 PM t  +β 4 ∆RNOA t + εt  

  متغير  مقدار ضريب  داري سطح معني  معنا بي/ معنادار 
  أعرض از مبد 090/0 000/0  دار معني
 RNOAt -259/0 000/0 دار معني
 ATOt -007/0 181/0 معنا بي
 PMt -041/0 504/0  معنا بي
 RNOAt∆ 078/0 014/0  دار معني

 ضريب تعيين تعديل شده  = 205/0 آماره دوربين واتسون  = 622/1
 تعداد مشاهدات  = F(  695 آماره(داري  سطح معني = 000/0

 
  نتايج آزمون فرضيه اول تحقيق 

براساس نتايج .  نتايج آزمون فرضيه اول تحقيق آورده شده است2در جدول شماره 
  : ورد متغير وابسته به شكل ذيل خواهد بودا، بهترين الگوي بر 2جدول شماره 

ititit RNOARNOARNOA ∆+−=∆ + 078/026/009/01  
  

 رگرسيوني الگويي و نسبت سود عملياتي در دو متغير گردش خالص دارايي عمليات
،  دهد كه تفكيك نسبت دوپونت تعديل شده به اجزايش گيرد و نتايج نشان مي قرار نمي
دهد به اين معنا كه اجزاي  را افزايش نمي آينده كنندگي تغييرات سودآوري بيني توان پيش

فيرفيلد و . ندارد آينده بيني تغييرات سودآوري پيشبه منظور نسبت دوپونت بار اطلاعاتي 
اجزاي دوپونت تعديل شده به كنند كه ميزان سطح هر يك از   بيان مي)2001 (يوهن
 بلندمدت است در  هاي شركت مفهومي از آنجا كه سياست.كت مربوط استهاي شرسياست

 بيني تغييرات سودآوري  پيشتوان،   دوپونت تعديل شدهينتيجه سطح هر يك از اجزا
،گردش دارايي  و نسبت سود  هاي خرده فروشي براي مثال، شركت؛دهد ايش نميافزرا آينده 

، نسبت گردش  فناوري پيشرفته دارند و اين در حالي است كه در شركتهاي با كمعملياتي 
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،  اين دو جزء) حاصلضرب(در نتيجه، تركيب .   استزياد و نسبت سود عملياتي كمدارايي 
  .  يك از اجزا داردبار اطلاعاتي بيشتري نسبت به هر

  
  رابطه بازده خالص دارايي عملياتي و تغييرات اجزاي آن با متغير وابسته. 3جدول شماره 

∆RNOA t+1 = β 0 + β 1 RNOA t + β 2 ∆ATO t + β 3 ∆PM t +β 4 ∆INT t + εt 

  متغير  مقدار ضريب  داري سطح معني  معنا بي/ معنادار 
  أعرض از مبد 067/0 000/0  دار معني
 RNOAt -254/0 000/0 دار معني
 ATOt∆ 214/0 000/0  دار معني
 PMt∆  -111/0 193/0  معنا بي
 INTt∆ -054/0 651/0  معنا بي

 ضريب تعيين تعديل شده   =246/0 آماره دوربين واتسون  = 655/1
 تعداد مشاهدات  = F(   690آماره (داري  سطح معني = 000/0

  
   م تحقيقو سونتايج آزمون فرضيه دوم 

متغيري . افزار نشان داده شده است  نتايج خلاصه شده خروجي نرم3در جدول شماره 
داري خواهد  ، با متغير وابسته رابطه معني داشته باشدكمتر  05/0داري از  كه سطح معني

  . داشت
  : ورد متغير وابسته به شكل ذيل خواهد بودا برالگوي، بهترين  3اساس نتايج جدول شماره  بر

ititit ATORNOARNOA ∆+−=∆ + 214/025/007/01  
دهد كه تفكيك تغييرات بازده خالص دارايي عملياتي به تغييرات  نتايج نشان مي

 زيرا متغير ؛دهد ش مييرا افزا آينده كنندگي تغييرات سودآوري بيني ، توان پيش اجزايش
∆ATOt  داري متغير گردش خالص دارايي عملياتي  و نشاندهنده معني،  باقي ماندهالگودر

چنين از آنجا  هم. باشد  با متغير وابسته از نوع مستقيم ميATOt∆رابطه متغير . در مدل است
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معنادار تشخيص داده  ATOt∆ و متغير ،معني تشخيص داده  بياين الگودر  PMt∆كه متغير 
 به منظور بهتري توان،  دهد كه تغييرات گردش خالص دارايي عملياتي ، نتايج نشان مي شد
ر را تغيير در دليل اين ام) 2008(سوليمان . دارد آينده ندگي تغييرات سودآوريكن بيني پيش

بيني   پيشبرايداند كه بار اطلاعاتي بيشتري  هاي عملياتي ميكارايي خالص دارايي
، امكان دارد كه تغييرات نسبت سود عملياتي به واسطه اصلاح  اما. دارد آينده سودآوري
 به منظورهاي حسابداري باشد كه بار اطلاعاتي مفيدي ش رو قبل و يا تغييرالهاياشتباه س

لازم به توضيح است كه تغييرات نسبت . نخواهد داشت آينده بيني تغييرات سودآوري پيش
بيني  شود در پيش مد و هزينه ايجاد مياسود عملياتي كه به واسطه تغيير كارايي ساختار در

  . دمفيد خواهد بو آينده سالهايتغييرات سودآوري 
  

  ال و فرضيات تحقيقؤنتايج بررسي س. 4جدول شماره
  نتيجه  وضعيت  فرضيه/ الؤس

  ال اولؤس
بينـي     عملياتي، توانايي بيشتري براي پـيش       داراييهاي سطح بازده خالص    الؤبررسي س  

    .دارد آينده تغييرات سودآوري

بينــي  يش پــتــوان،  تفكيــك نــسبت دوپونــت تعــديل شــده بــه اجــزايش  اثبات شد  فرضيه اول
  .دهد تغييرات سودآوري را افزايش نمي

 آن   تفكيك تغييرات نسبت دوپونـت تعـديل شـده بـه تغييـرات اجـزاي                اثبات شد  فرضيه دوم
 .دهد بيني تغييرات سودآوري را افزايش مي  پيشتوان

در مقايـسه بـا     (تغييرات گردش خـالص دارايـي عمليـاتي جـزء بهتـري               اثبات شد  فرضيه سوم
 .بيني تغييرات سودآوري است براي پيش) لياتينسبت سود عم

ال ؤ پاسخ س4در جدول شماره . ها است هاي تحقيق نشاندهنده اثبات تمام فرضيه يافته
  . چنين نتايح آزمون سه فرضيه تحقيق به صورت خلاصه ارائه شده استاول تحقيق و هم

  
 گيري نتيجه

به ه و يا تغييرات اين نسبت هدف اين تحقيق بررسي كارايي نسبت دوپونت تعديل شد
ها نشان داده شد كه الگودر تمام . آوري سال آينده استبيني تغييرات سود  پيشمنظور
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بيني تغييرات  كارايي بهتري پيش) دوپونت تعديل شده(نسبت بازده خالص دارايي عملياتي 
 در ادامه، اثبات شد كه تفكيك نسبت دوپونت تعديل شده به. دارد آينده سود سال

دهد و اين در حالي  را افزايش نمي آينده بيني تغييرات سودآوري سال اجزايش توان پيش
بيني تغييرات  است كه تفكيك تغييرات نسبت دوپونت تعديل شده به اجزاي آن توان پيش

از اين ميان، تغييرات گردش خالص دارايي . دهد را افزايش مي آينده سودآوري سال
  . دگي بهتري از تغييرات سودآوري سال بعد داردكنن بيني  پيشتوانعملياتي 

  
  محدوديتهاي تحقيق

 ميان رابطه معناداري كه دهد مي نشان ايران در )1389(و عمراني  تحقيق كرمي  نتايج. 1

 اين در .هست آن مالي اطلاعات و دارد قرار آن در شركت عمركه از چرخه اي دوره
 يك متغير عنوان به دارند قرار آن رد هاشركت كه عمر، چرخه از اي  دوره، تحقيق

 مالي ياهويژگي چرخه عمر يها دوره .است نگرفته قرار ملاحظه مورد احتمالي كنترل
 تحقيق اين بندي طبقه نتايج بر تواند مي كه آورد مي همراه به هاشركت براي را مشخصي

  .روبه رو سازد مشكل با را آن تعميم و ردگذا ثيرأت
  كل اقتصاد در سياسي و اقتصادي و موقعيت همچون ديگري هايمتغير كه است ممكن. 2

 آنها بررسي اثر تحقيق اين در كه باشد داشته ثيرأت تحقيق رگرسيوني ياهالگو در

 .است نشده

 كنترل مورد تحقيق اين در آنها اطلاعاتي محيط براي اي نماينده عنوان به هاشركت اندازه. 3

 .است نگرفته قرار

  
  هشپيشنهادهاي پژو

بايد اجزاي   به اين مفهوم كه كنندسهامداران و مديران شركتها بايد به نسبت دوپونت 
 زيرا در اين تحقيق ؛تر مورد بررسي قرار گيرد دوپونت با تفصيل بيشتر و به صورت تحليلي

بيني  اثبات شد كه تفكيك نسبت بازده خالص دارايي عملياتي به اجزاي آن توان پيش
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دهد و اين در حالي است كه تغييرات اين نسبت و  را افزايش نميآينده  تغييرات سودآوري
،  چنينهم. دهد كنندگي را افزايش مي بيني پيشتوان تفكيك آن به تغييرات اجزايش، 

تري به بررسي عناصر نسبت دوپونت و اجزاي آن و قبايد به صورت دقي تحليلگران مالي 
. ند تا تحليل صحيحتري از آينده داشته باشندچنين چگونگي تغييرات اجزاي آن بپردازهم
 ششامل تغيير كارايي و يا اصلاح اشتباهات و تغيير رو(بايد دليل تغييرات  ،  واقع در

  . مورد توجه بيشتر قرار گيرد) حسابداري
  

  يندههاي آتوصيه براي پژوهش
رين ت كرد تا بهينهاجرا هاي مختلف عمر شركت  تحقيق را براي چرخهاين توان  مي
با اين تحقيق ميزان كارايي نسبت دوپونت و اجزايش .  از آن استخراج شودالگوحالت 

 .هاي مختلف عمر شركت ارزيابي خواهد شد براي دوره

 از جامعه آماري حذف اشتندهايي كه خالص دارايي منفي د، شركت ر اين تحقيقد
هاي با خالص رسي شركت به صورت دقيقتري به برشود كه  به همين دليل توصيه مي.اند شده

هاي با خالص دارايي مثبت و ، بررسي همزمان شركت در واقع. ددارايي منفي نيز پرداخته شو
، نكته   زيرا شايد همين عامل؛تواند اطلاعات كاربردي را در اختيار قرار دهد منفي مي

  .باشد آينده بيني تغييرات سودآوري  پيشتواناساسي در 
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