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دانش مالی مجله 

  تحلیل اوراق بهادار

  دهمشماره  

  1390 تابستان 

ارزیابی سودمندي نسبتهاي بکارگرفته شده در سیستم دوپونت 

  در پیش بینی سودآوري

  

   

  1فریدون اوحدي

  چکیده

در تئوري اقتصاد قضیه اي مهم تر از این وجود ندارد که تحت شـرایط رقـابتی نـرخ    "

  1سرمایه گذاري در تمامی صنایع بسمت برابري میل می کند. "بازده

اگرچه این تصور (نظر) را می توان در اندازه گیـري قابلیـت سـودآوري ماننـد بـازده      

بکار برد اما دلایل خوبی وجود دارد که باور کنـیم اجـزاء تشـکیل     (ROA)مجموع دارایی 

دهنده بازده مجموع دارایی ها که از طریق تجزیه و تحلیل دوپونت شناسایی شده انـد بـه   

اي  برنمـی گردنـد. صـنایع داراي سـاختار عملیـاتی ویـژه      سطح گسترده (کلی) اقتصـادي  

باشند که باعث می گردد که نسبتها بصورت دسته براي اعضاي صنعت درآینـد. وایـت،    می

) نشان دادند که حاشیه سود و 2001( 3) و همچنین نسیم و پن من1998( 2سوندلر و فراید

که دلالـت بـر ایـن دارد کـه      هستند گردش مجموع دارایی ها داراي همبستگی قوي منفی

 (ATO)و  (PM)) از طریق ترکیبـات مختلـف   (ROAبیشتر صنایع به سطوح مشابه اي از 

 .می رسند

را به دو مجموعه حاصـل   ROA)تجزیه و تحلیل دوپونت بازده سرمایه گذاري مانند (

کند، این تجزیـه و   ) تقسیم میATOها ( ) و گردش مجموع داراییPMضربی حاشیه سود (

هریک جنبه هاي مختلفی از عملیـات شـرکت را    (ROA)باشد زیرا اجزاء  حلیل مفید میت

 (ROA)کنند، طرفداران این نوع تجزیه و تحلیل ادعا می کننـد کـه اجـزاء     گیري می اندازه
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کند و بـه پـیش بینـی کمـک      بینش بیشتري را در ارتباط با شرکت و عملیات آن ایجاد می

  کند. می

شده است آیا بخش صنعت حاشیه سود و گردش مجموع  در این پژوهش بررسی

توانند مقادیر  ) میAbnormal( ها و مقادیر تعدیل شده آنها ها و بازده مجموع دارایی دارایی

دهد که تجزیه آنها به  نتایج حاصله نشان می .این متغیرها را براي آینده پیش بینی کنند

باشد بعلاوه در این پژوهش مشخص اجزاء تعدیل شده و صنعت در پیش بینی مفید می 

داراي همبستگی منفی می باشند.   ها داراییگردید که حاشیه سود و نسبت گردش مجموع 

4از رگرسیون ترکیبی
و تعدیل شده آنها استفاده  (ROA) , (PM) ,(ATO)براي پیش بینی  

و مهم دهد که معادله رگرسیون برآورد شده معنی دار  شده است، نتایج حاصله نشان می

  را براي تصمیم گیري فراهم می کند. مفیديباشد و اطلاعات می

  

ها، تجزیه و  ها، حاشیه سود، گردش مجموع دارایی بازده مجموع داراییکلیدي: هاي  ه واژ

  .تحلیل دوپونت

  

  مقدمه

سرمایه گذاران، اعتباردهندگان و سایر استفاده کنندگان علاقمندند کـه خـالص جریـان    

وجه نقد به واحد انتفاعی را در دوره هاي آتی ارزیابی کنند. اما غالباً سود را براي  يورود

ارزیابی توان سود آوري، پیش بینی سودهاي آتی و یا ارزیابی مخاطره سرمایه گـذاري یـا   

بنابراین فـرض بـراین اسـت کـه      5اعطاي وام به واحد انتفاعی مورد استفاده قرار می دهند

زارش شده و گردش وجوه نقد، شامل توزیع وجه نقد میان سهامداران ارتباطی بین سود گ

  وجود دارد.

آن  یکی از اهداف اصلی حسابداري ارائـه اطلاعـاتی اسـت کـه بتـوان بـا اسـتفاده از       

رویدادهاي تجاري آینده را پیش بینی کرد. از دیدگاه روش مبتنی بر پیش بینی براي تدوین 
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هاي گوناگون حسابداري را، از نظر توانایی آنها جهت وارائه یک مدل حسابداري باید روش

پیش بینی رویدادهاي اقتصادي یا تجاري، ارزیابی کرد. به طور کلی، شاخص سودمندي در 

پیش بینی عبارت است از رابطه احتمالی بین رویدادهاي اقتصادي مورد نظر تصمیم گیرنده 

  عات حسابداري نشأت می گیرد.و متغیرهاي پیش بینی کننده مربوط که تا حدي، از اطلا

روش هاي مختلفی براي محاسبه پیش بینی سود از طریق سري زمـانی وجـوددارد. از   

طریق رگرسیون سري، در برابر تابعی که یک متغیر زمان را اندازه گیري می کند بـه پـیش   

ی بینی سري پرداخته می شود. در برخی از موارد براي پیش بینی متغیر از اطلاعات تـاریخ 

همان متغیر استفاده می شود. یعنی متغیر وابسته و متغیر توضـیحی از یـک نـوع هسـتند و     

توجه دارد. تعیین کننده هاي رشد،  ارزش جاري یک متغیر به ارزشهاي گذشته همان متغیر

می باشند.که اولی از  (ROE)و بازده حقوق صاحبان سهام  (ROA)بازده مجموع دارایی ها 

) و گـردش  PMمی تواند به مجموعه ها  حاشیه سود عملیاتی     ( طریق فرمول دوپونت 

) تجزیه شود. از آنجائیکه بازده حقوق صاحبان سهام تعیین کننده ATOمجموع دارایی ها (

اصلی رشد شرکت است عواملی که در تعیین بازده حقوق صاحبان سهام نقش دارنـد نیـز   

 .بسیار مهم می باشند

) نشان دادنـد کـه   2001( 7و همچنین نسیم و پن من  6) 1998وایت، سوندر و فراید (

 (ATO)و گردش مجمـوع دارایـی هـا     (PM)حاشیه سود  8میانگین (متوسط)هاي صنعت 

میل به همبستگی قوي منفی دارند، که دلالت بر این دارد که بیشتر صنایع به سطوح مشابه 

) مـی  ATO) و (PMاز طریـق ترکیبـات مختلـف(     (ROA)اي از بازده مجموع دارایی ها 

)  ممکن است تا اندازه اي  به سطح گسترده اقتصـادي برگـردد امـا    ROAرسند، بنابراین (

اجزاء تشکیل دهنده آن باحتمال زیاد به سـطوح صـنعت برمـی گردنـد. پـن مـن و زنـگ        

نمـی توانـد   ) به این نتیجه رسیدند که تغییرات در حاشیه سود و گردش دارایی هـا  2002(

) در پژوهشـی بـه ایـن    2001بازده آتی بیش از یک سال را پیش بینی کند.فیرفیلد و یـان ( 

) سال آتی از نظـر  ROA) نسبت به تغییرات در (ATO) و (PMنتیجه رسیدند که سطوح( 

  می باشد. دیمف ریغاطلاعاتی 
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سـود و  ) هـر دو از تغییـرات در حاشـیه    2001) و فیرفیلد و یان (2002پن من، زنگ (

) سال آتی استفاده کردند آنها ROAگردش مجموع دارایی ها براي پیش بینی تغییرات در( 

تنهـا جـزء بـا     (ATO)به این نتیجه رسیدند که تغییر در نسبت گردش مجموع دارایی هـا  

  اهمیت می باشد.

در این تحقیق  نیز ارتباط بین نسبت هاي دوپونت و تعدیل شـده آنهـا بـا سـودآوري     

  بررسی گردیده است نتایج حاصل نشان دهنده ارتباط معنی دار و مهم می باشد. شرکت ها

  

  مبانی نظري و پیشینه تحقیق

گذاران و گروههاي ذینفع اغلب علاقمند هستند بدانند با چه سرعتی فروش سرمایه

بایستی نیز همچنین می ها داراییتواند رشد کند، اگر فروش رشد کند یک شرکت می

رشد کنند شرکت می بایستی به نحوي براي  ها داراییحداقل در بلندمدت رشد کنند و اگر 

وجوه لازم را فراهم نماید، بعبارت دیگر روي رشد می بایستی  ها داراییتحصیل این 

گذاري شود، نتیجه مستقیم این امر این است که توانایی رشد یک شرکت بستگی به سرمایه

بسیار حیاتی  ها شرکتگذاري آن دارد، بعبارت دیگر مدیریت رشد براي  سیاستهاي سرمایه

  باشد.می

و  9گذاري از طریق منابع داخلی هر شرکتی دو منبع اصلی سرمایه گذاري دارد، سرمایه

گذاري از طریق منابع داخلی استفاده از . سرمایه10سرمایه گذاري از طریق منابع خارجی 

تفاده از این منبع براي سرمایه گذاري می بایستی وجوه نقد می باشد، اس 11سود انباشته 

زمانی می توانند از طریق منابع داخلی  ها شرکتکافی وجود داشته باشد، بعبارت دیگر، 

گذاري کنند که اولا حساب سود انباشته آنها قابل ملاحظه بوده و ثانیا نقد کافی در سرمایه

سرمایه گذاري از طریق منابع خارجی می تواند شرکت (براي استفاده) وجود داشته باشد. 

  از طریق قرض یا از طریق صدور سهام جدید صورت گیرد.

در صورتی که یک شرکت، سیاست رشد سرمایه گذاري را از طریق منابع داخلی داشته 

باشد این بدین معنی است که شرکت قصد گرفتن قرض یا صدور سهام جدید را ندارد 
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به وضعیت سهام امکان صدور سهام جدید نباشد)، اینکه به چه (ممکن است با توجه و 

و نسبت توزیع  (ROA)سرعتی می تواند رشد کند بستگی به بازده مجموع دارایی ها 

و حفظ آن براي سرمایه گذاري هاي بعدي دارد. براي شرکتی که  12*نشدن سود خالص

  66/0توزیع نشده اشدرصد است و نسبت سود  12/10 **بازده مجموع دارایی ها ي آن 

درصد خواهد بود، بعبارت دیگر حداکثر رشد  23/7باشد. نرخ رشد داخلی اش برابر با 

فقط  ها شرکتدرصد خواهد رسید. اگر  23/7یک شرکت با استفاده از منابع داخلی به 

روي سرمایه گذاري از طریق منابع داخلی (سود انباشته) در طی زمان اتکاء کنند نسبت 

آنها کاهش خواهد یافت دلیل این امر افزایش رشد دارایی ها و ثابت ماندن  بدهیهاي 

  بدهیها خواهد بود،( حتی ممکن است کاهش یابند.)

کنند که بهینه  نسبت بدهی را انتخاب می خود غالبا با توجه به ساختار سرمایه ها شرکت

ید نیز نباشد یک باشد، اگر بخواهیم نسبت بدهی ثابت بماند و تمایل به فروش سهام جد

  حفظ می شود.  13رشد حداکثر پایدار 

درصد باشد در  14برابر با  (ROE) آن براي شرکتی که بازده حقوق صاحبان سهام

 29/10داران توزیع نشده باشد، این نرخ رشد برابر با  سود خالص بین سهام 66/0 صورتیکه

بازده  (ROE)درصد خواهد بود، تفاوت دو نرخ رشد داخلی و رشد پایدار در جایگزینی 

  ) در فرمول رشد می باشد. (ROAحقوق صاحبان سهام بجاي بازده مجموع دارایی ها 

عت عملی در یک صن 14ي همتایشها شرکتهاي مالی یک شرکت با مقایسه نسبت

متداول می باشد. گرایش نسبتهاي مالی به سمت متوسط صنعت مدت زمان طولانی است 

اي است که که بخاطر عوامل رقابتی مورد تأیید قرار گرفته است. این مفهوم برمبناي نظریه

 16) 1950است. بولدینگ ( 15 "ساختار عملیاتی بهینه"متوسط صنعت نشان دهنده نوعی 

چنین فرض می کند که کمیت  ها شرکتاده ترین تئوري درباره متذکر شده است که س

در ارتباط با اقلام مختلف ترازنامه وجود دارد و هرگونه اختلال  17مورد نظري (مطلوبی) 

(بهم خوردگی) در این ساختار سریعا باعث ایجاد نیروهایی شده که آنها را به حالت اولیه 

مدیران درگیر در مدیریت سود سعی در مطلوب خود برمی گردانند، به عبارت دیگر، 
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. متوسط صنعت ارائه کننده 18نگهداري نسبتهاي نقدینگی همسو با متوسط صنعت هستند 

محکی منطقی در بلندمدت براي نسبتهاي عملیاتی مختلف می باشد، بدین دلیل تحلیل 

 را در ترکیب گروه هاي صنعتی همتایشان (مشابه) و بخصوص در ها شرکتگران، اغلب 

صنعت تخصصی شان مورد بررسی قرار می دهند، بیشتر گزارشات تحلیل گران قبل از 

اینکه در مورد یک شرکت خاص بحث نمایند با تجزیه و تحلیل عمیق صنعت بطورکلی 

یک  به عنوانشروع می شود. متون مرتبط با صورتهاي مالی این نوع مقایسه صنعتی را 

   19ا اعلام نمودند. روش تجزیه و تحلیل صورت هاي مالی رسم

!، (مدیریت سـرمایه گـذاري   (Yahoo)در اختیارگذارنده هاي اطلاعات مالی مانند یاهو 

 eVAL, AGI View, stock VALو نرم افزارهاي ارزشیابی سهام مانند  20یا راهنمایی بازار

نقطه مقایسه براي شرکت ها پیشنهاد مـی کننـد امـا هنـوز      به عنوانمحک هاي صنعت را 

شواهد آکادمیک محدودي براي پشتیبانی از این بحث که اطلاعات صنعت در پـیش بینـی   

البته اطلاعات صنعت در سایر زمینه هاي پژوهشی مورد استفاده مفید می باشند وجود دارد 

  قرار گرفته است. 

  معتقد است که: 21استیگلر

اقتصاد قضیه اي (مسئله اي) مهم تر از این وجود ندارد که تحت شرایط در تئوري "

نرخ بازده سرمایه گذاري بسمت برابري (تساوي) در تمامی صنایع میل می کند.  "رقابتی

بکار برد  (ROA)اگرچه این نظریه را می توان در اندازه گیري بازده مجموع دارایی هاي 

که از طریق تجزیه  (ROA)کنیم اجزاء تشکیل دهنده اما دلایل محکمی وجود دارد که باور 

و تحلیل دوپونت شناسایی شده اند به سطوح گسترده اقتصادي برنمی گردند زیرا صنایع 

داراي ساختار عملیاتی ویژه اي می باشند که باعث می گردد که نسبتها بصورت دسته براي 

دارایی ها یک شرکت در اعضاي صنعت ها در آیند، براي مثال مقایسه نسبت فروش به 

صنعت هوایی (مسافربري) با یک شرکت مشاوره اي بخاطر تفاوت آشکار در نوع صنعت 

 23و همچنین نسیم و پن من 22)1998کاري بیهوده می باشد. وایت، سوندر و فراید (

و گردش مجموع  (PM)حاشیه سود  24) نشان دادند که (متوسط)هاي صنعت2001(
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قوي منفی دارند، که دلالت بر این دارد که بیشتر صنایع، به همبستگی  (ATO)ها  دارایی

) می ATO)و(PMمختلف ( از طریق ترکیبات (ROA)سطوح مشابه اي از بازده دارایی ها 

)ممکن است تا اندازه اي به سطح گسترده اقتصادي برگردد اما اجزاء ROAرسند، بنابراین (

  می گردند. سطوح صنعت بر تشکیل دهنده آن باحتمال زیاد به

) به این نتیجه رسیدند که تغییرات در حاشیه سود و در گردش 2002پن من و زنگ (

)، 2001دارایی ها نمی تواند بازده آتی بیش از یک سال را پیش بینی کند. نسیم، پن من، (

) از تجزیه و تحلیل دوپونت در تحلیل 2002( 26) و پن من و زنگ 2001( 25فیرفیلد و یان 

اده کرده اند، آنها در مقالات خود از اطلاعات ویژه صنعت استفاده نکردند، سودآوري استف

میانگین به سطح گسترده اقتصادي گذاشتند و یا تغییر در اجزاء  و فرض را به بازگشت

  تشکیل دهنده دوپونت را طی زمان بررسی کردند. 

 (ATO)و  (PM)) در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که سطوح 2001فیرفیلد و یان (

سال آتی از نظر اطلاعاتی غیر مفید  می باشد.( البته جاي  (ROA)نسبت به تغییرات در 

تعجب نیست زیرا سطح اجزاء تشکیل دهنده دوپونت معمولا حاوي اطلاعاتی بیشتري در 

  مورد اعضاء یک صنعت می باشد تا درباره عملیات شرکت).

ر دو از تغییرات در حاشیه سود و ) ه2001) و فیرفیلد و یان (2002پن من، زنگ (

سال آتی (بعد) استفاده کردند آنها  (ROA)گردش دارایی ها براي پیش بینی تغییرات در 

تنها جزء با اهمیت می  (ATO)به این نتیجه رسیدند که تغییر در نسبت گردش دارایی ها 

  باشد. 

ن آن برداشتن بررسی نسبت هاي تعدیل شده منافع زیادي را ایجاد می کند، مهمتری

در یک صنعت می  ها شرکتاز نسبتهاي مالی است بخاطر اینکه راهبردهاي   27سطح نرمال

تواند با هم متفاوت باشد. برداشتن سطح نرمال اجازه تجزیه و تحلیل توزیع را در هر 

روي ابعاد نسبتهاي مالی مختلف بین صنایع  ها شرکتصنعت می دهد و اجازه می دهد که 

شوند. منفعت دیگر تعدیل این نسبتها این است که شوك هاي گسترده  با هم مقایسه
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اقتصادي را کنترل می کند، بعلاوه بررسی انحرافات از میانگین صنعت امکان اینکه نتایج از 

  طریق مدیریت سود ایجاد شده باشند را کاهش می دهد.

  

  فرضیه هاي تحقیق

  صورت زیر تعیین شده اند. دستیابی به اهداف تحقیق فرضیه هاي تحقیق به براي

1H رابطه دارند. ها شرکت: نسبتهاي دوپونت با سودآوري آتی  

2H :" رابطه دارند ها شرکتنسبتهاي تعدیل شده دوپونت با سودآوري"  

3H نسبتهاي تعدیل شده دوپونت نسبت به نسبت هاي اصلی آن در پیش بینی سودآوري :

  از قدرت بیشتري برخوردار است. ها شرکتآتی 

4H حاشیه سود تعدیل شده نسبت به حاشیه سود مدل اصلی دوپونت در پیش بینی :

  از قدرت بیشتري برخوردار است.  ها شرکتسودآوري آتی 

5H نسبت گردش مجموع دارایی هاي تعدیل شده در مقایسه با نسبت گردش مجموع :  

از قدرت بیشتري  ها شرکتدارایی ها در مدل اصلی دوپونت در پیش بینی سودآوري آتی 

  برخوردار است.

رد زیر نیز براي حاشیه سود و گردش مجموع دارایی اعلاوه بر فرضیات مطرح شده مو

  ي صنعت و تعدیل شده آنها مورد بررسی قرار گرفته است.ها

   "آیا هر یک از شاخصها قادرند همان شاخص را در یکسال بعد پیش بینی کنند"

به معنی قبول آنها می  1Hبه معنی رد فرضیه ها و  0Hدر ارتباط با فرضیه هاي فوق 

  باشد.
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  )تحقیق(تعریف عملیاتی متغییرها متغییرهاي

  28  (ROA)بازده مجموع دارایی ها 

یک شرکت را به حاشیه سود  (ROA)تجزیه و تحلیل دوپونت، بازده مجموع دارایی هاي 

(PM)عملیاتی  
29

تجزیه می کند بعبارت دیگر بازده 30  (ATO)ها  گردش مجموع دارایی. 

  مجموع دارایی هاي یک شرکت عبارت است از:

  ROA[مجموع دارایی هاي / سود عملیاتی] = 

  :(PM)حاشیه سود 

  PMحاشیه سود یک شرکت عبارت است از:  [فروش/ سود عملیاتی] = 

گردش مجموع دارایی ها  ATO:  

  ATO=]مجموع دارایی ها/فروش[ي یک شرکت عبارت است از: ها داراییگردش مجموع 

بازده مجموع دارایی هاي تعدیل شده  ABROA 31:  

بازده مجموع دارایی هاي تعدیل شده عبارت است از: بازده مجموع دارایی هاي   در زمان 

t  tROA  منهاي متوسط بازده مجموع دارایی هاي صنعت  در زمانt  IND
tROA.  

                                                                                     

 IND
t

AB
tt ROAROAROA   

حاشیه سود تعدیل شده  ABPM:32  

t ،حاشیه سود تعدیل شده عبارت است از حاشیه سود در زمان  tPM  منهاي متوسط

t حاشیه سود صنعت در زمان  IND
tPM   

      
 IND

t
AB

tt PMPMPM   

گردش مجموع دارایی هاي تعدیل شده  ABATO :33  

گردش مجموع دارایی هاي تعدیل شده عبارت است از گردش مجموع دارایی هاي در 

t زمان  tATO  منهاي متوسط گردش مجموع دارایی هاي صنعت در زمانt 

 IND
tATO:  

          
 IND

t
AB

tt ATOATOATO   
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  با در نظر گرفتن این تعاریف بازده مجموع دارایی ها بصورت زیر محاسبه شده است.

   IND
t

AB
t

IND
t

AB
t ATOATOPMPMROA   

ROAPMATOPMATOROAبراي پیش بینی  ABABAB از داده هاي مربوط  ,,,,,

  ي صنعت سیمان استفاده شده است.ها شرکتبه 

  

  مشخصات الگو:

براي برآورد بازده مجموع دارایی ها، حاشیه سود عملیاتی، گردش مجموع دارایی و 

بازده مجموع دارایی هاي تعدیل شده، حاشیه سود تعدیل شد و گردش مجموع دارایی 

و رگرسیون معمولی (روش کمترین مجذورات) هاي تعدیل شده از رگرسیون چند متغیره 

از روش غیرها بینی کردن متها و بهتر پیش داده استفاده شده است بعلت محدودیت در

 براي سال ATO, PM, ROA) استفاده شده است. براي برآورد Pooledرگرسیون ترکیبی(

1+t .از الگوهاي زیر استفاده شده است  

  

   1الگوي شماره 

(شامل حاشیه سود عملیاتی صنعت و گردش مجموع دارایی هاي صنعت)،  هدف برآورد 

  می باشد.  t+  1بازده دارایی هاي صنعت براي سال 

  

IND
tROA 1  1بازده دارایی هاي صنعت براي سال  +t  

IND
tPM حاشیه سود صنعت براي سالt 

IND
tATO  گردش مجموع دارایی ها براي سالt  

1 tV جمله خطا  

  

  

1211   t
IND
t

IND
t

IND
t VATOPMROA 
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   2الگوي شماره 

(شامل حاشیه سود عملیاتی تعدیل شده و گردش مجموع دارایی هاي تعدیل شده)، هدف 

  می باشد. t+  1برآورد بازده دارایی هاي تعدیل شده براي سال 

1211   t
AB

t
AB

t
AB

t VATOPMROA   
AB

tROA 1  1بازده دارایی هاي تعدیل شده براي سال  +t  

AB
tPM  حاشیه سود تعدیل شده در سالt.  

AB
tATO  گردش مجموع دارایی هاي تعدیل شده براي سالt  

1 tV جمله خطا  

  

   3شماره الگوي 

(شامل متغیرهاي بازده د مجموع ارایی هاي تعدیل شده و بازده مجموع دارایی هاي 

  می باشد. t+  1صنعت)، هدف برآورد بازده دارایی ها در سال 

1211   t
IND
t

AB
tt VROAROAROA   

1 tROA  1پیش بینی بازده مجموع دارایی ها براي سال  +t  

AB
tROA  بازده مجموع دارایی هاي تعدیل شده براي سالt 

IND
tROA  بازده مجموع دارایی هاي صنعت براي سالt  

1 tV جمله خطا  

  

   4الگو شماره 

(شامل حاشیه سود تعدیل شده و حاشیه سود صنعت)هدف برآورد حاشیه سود عملیاتی 

  می باشد.  t+1براي سال 

1211   t
IND
t

AB
tt VPMPMPM   

1 tPM  1پیش بینی حاشیه سود براي سال  +t  
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AB
tPM  حاشیه سود تعدیل شده براي سالt  

IND
tPM  حاشیه سود صنعت براي سالt  

1 tV جمله خطا  

  

   5الگوي شماره 

(شامل گردش مجموع دارایی هاي تعدیل شده و گردش مجموع دارایی هاي صنعت)، 

  می باشد.  t+  1هدف برآورد گردش مجموع دارایی ها براي سال 

1211   t
IND
t

AB
tt VATOATOATO   

1 tATO  1گردش مجموع دارایی براي سال  +t  

AB
tATO1  شده براي سال  گردش مجموع دارایی هاي تعدیلt 

IND
tATO  گردش مجموع دارایی هاي صنعت براي سالt  

1 tV جمله خطا  

براي برآورد اینکه آیا هریک از شاخصها قادرند همان شاخص را در یک سال بعد پیش 

  بینی کنند از الگوهاي زیر استفاده شده است: 

  

   6الگوي شماره 

  t+  1(شامل حاشیه سود عملیاتی صنعت)، هدف برآورد حاشیه سود صنعت براي سال 

  باشد .می 

1221   t
IND
t

IND
t VPMPM   

IND
tPM 1  1پیش بینی حاشیه سود صنعت براي سال  +t  

IND
tPM  حاشیه سود صنعت براي سالt 

1 tV جمله خطا  

  



 بینی سودآوريارزیابی سودمندي نسبتهاي بکارگرفته شده در سیستم دوپونت در پیش  

 
  119شماره دهم مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /  

  7شماره الگوي 

(شامل گردش مجموع دارایی هاي صنعت)، هدف برآورد گردش مجموع دارایی ها براي  

   t + 1سال 

1331   t
IND
t

IND
t VATOATO   

IND
tATO 1   1پیش بینی گردش مجموع دارایی هاي صنعت براي سال  +t 

IND
tATO  گردش مجموع دارایی هاي صنعت براي سالt  

1 tV  جمله خطا  

  

  8الگوي شماره 

(شامل حاشیه سود عملیاتی تعدیل شده)، هدف برآورد حاشیه سود عملیاتی تعدیل شده  

  براي سال

 1 +t می باشد  

1221   t
AB

t
AB

t VPMPM   
AB

tPM 1  1پیش بینی حاشیه سود تعدیل شده براي سال  +t  

AB
tPM  حاشیه سود تعدیل شده براي سالt  

1 tV  جمله خطا  

   9الگوي شماره 

(شامل گردش مجموع دارایی هاي تعدیل شده)هدف برآورد گردش مجموع دارایی هاي 

  باشد.می t+  1تعدیل شده براي سال 

1231   t
AB

t
AB

t VATOATO   
AB

tATO 1 1ایی هاي تعدیل شده براي سال پیش بینی گردش مجموع دار  +t  

AB
tATO  گردش مجموع دارایی هاي تعدیل شده براي سالt  

1 tV  جمله خطا  
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  روش شناسی تحقیق:

در این تحقیق از رگرسیون ترکیبی به دلیل محدودیت در تعداد داده ها استفاده شده 

  براي پیش بینی استفاده شده است.  34و مقطعی است و از داده هاي سري هاي زمانی

یا رگرسیون کمترین  35رگرسیون سري زمانی مقطعی ,رگرسیون ترکیبی روش

رگرسیون سري زمانی نیاز به  هاي مدلنیز نامیده می شود،  36مجذورات متغیرهاي مجازي 

ها، کم باشد داده هاي تاریخی کافی براي ایجاد نتایج خوب دارند اما، اگر داده ها براي سال

و چند گروه داشته باشیم می توانیم با استفاده از روش رگرسیون ترکیبی یا اصطلاحا 

   .مدل را ایجاد کنیم (Panel)رگرسیون پانلی 

) براي ایجاد ها شرکتهاي سري زمانی براي گروه هاي مختلف (داده تکنیک،در این 

سال  6شده اند براي این منظور چون داده ها براي  Stackedسري داده ها پشته (انباشته) 

شرکت در بورس وجود داشت با استفاده از روش رگرسیون ترکیبی از طریق  24براي 

) براي هر یک از متغیرهاي بازده دارایی ها، حاشیه سود و  24×  6=  144ترکیب داده ها (

نیز اضافه  37مجازي  گردش دارایی برآورد انجام شده است. براي هر شرکت یک متغیر

شده است، لازم به ذکر است که ضرایب رگرسیون ترکیبی اثرات متغیرها را براي هر یک 

گیري متغیرها بصورت کلی اندازه باعثجداگانه اندازه گیري نمی کند بلکه  ها شرکتاز 

(Overall) .می شود  

  

  نتایج و یافته هاي تحقیق:

  :1فرضیه شماره 

نسبت هاي دوپونت با سودآوري شرکت ها رابطه "ره یک در ارتباط با فرضیه شما

  .استنشان داده شده1نتایج حاصله (برآورد) در جدول شماره  "دارند
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ARZxy 11/042/0611/0 11   

                         047/0   017/0   0304/0Se  

                           35/2   84/24   06/20t  

          994/1270RSS   9074/02 R  

 000/0Pr81/300  obF  241/1. WD  

  1جدول شماره 

  

متغیر وابسته  1Y  بازده مجموع دارایی هاي صنعت INDROA  براي سال 1t  و

حاشیه سود صنعت  1Xمتغیرهاي مستقل (توضیحی)  INDPM  براي سالt  1وZ 

گردش مجموع دارایی هاي صنعت  INDATO براي سال t  می باشند. در این بررسی از

با استفاده از  ترکیبی از داده هاي سري زمانی و مقطعی و روش کمترین مجذورات ترکیبی

ي صنعت ها شرکتبراي برآورد استفاده شده است. داده ها مربوط به  (Eviews)نرم افزار 

جمع  84تا  80اند ) و براي سالهاي یرفته شدهسیمان (که در بورس اوراق بهادار تهران پذ

  مشاهده جهت برآورد الگو استفاده شده است.  96آوري گردیده است. در این بررسی از 

) نشان می دهد که اولاً خط ROAمعادله برآورد شده براي بازده مجموع دارایی ها (

% با خطاي 99گزارش شده در سطح اطمینان  Fرگرسیون برآورد شده با توجه به آمار 

مبنی بر عدم وجود خط رگرسیون در  oH% معنی دار می باشد یا به تعبیر آماري فرضیه 1

 tPM% (یک درصد) رد می شود، همانطور که ملاحظه می گردد ضرایب 1سطح خطاي 

درصد معنی دار می  1و خطاي  درصد 99آماري در سطح اعتماد  به لحاظ tATOو 

  باشند و علامت مورد انتظار با تئوري را ارائه می نمایند.

) یک PMبا توجه به ضرایب برآورد شده ملاحظه می گردد که اگر حاشیه سود متغیر( 

ط )افزایش یابد انتظار خواهیم داشت که بطور متوس (ATOدرصد(با ثابت نگه داشتن 

(ROA) ،61/0  درصد افزایش یابد و در صورتیکه(ATO)  یک درصد افزایش یابد  با ثابت

درصد افزایش  42/0، (ROA))  انتظار خواهیم داشت که به طور متوسط  (PMنگهداشتن 
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با  (PM)و  )(ATOیابد بنابراین در یک جمع بندي کلی ملاحظه می گردد که رابطه 

(ROA) ) 1مثبت و معنی دار می باشند، همانطور که ملاحظه می گردد ضریب تصحیح (

(AR)  در معادله لحاظ گردیده است این ضریب در واقع وظیفه تصحیح خودهمبستگی در

معادله فوق را بعهده دارد. این ضریب به لحاظ آماري معنی دار  (Residual)جمله پسماند 

ی دار می باشد لذا فرض می گردد که مسئله معن (AR)می باشد.از آنجائیکه ضریب 

  خودهمبستگی در جمله پسماند تصحیح گردیده است. 

ضریب تعیین  2R  معادله و ضریب تعیین تعدیل شده 2RAdjusted  حکایت از

اي درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیره 90خوبی برازش الگو دارد بدین مفهوم که 

  توضیحی تبیین می گردد.

  

  :2فرضیه شماره 

نسبت هاي تعدیل شده دوپونت با سودآوري آتی ": 2در ارتباط با فرضیه شماره 

  "شرکت ها رابطه دارند

  نشان داده شده است. 2نتایج حاصله برآورد در جدول شماره 

 1066/0426524/057621/0 111 ARZxy AAA   

         05/0 
   0200/0   0348/0Se 

          21/1 
   322/21  544/16t 

          1651/0RSS  8798/02 R 

 0000/0Pr60/224  obF 524/1. WD 

  2جدول شماره 

  

بازده دارایی هاي تعدیل شده  1Ayمتغیر وابسته  ABROA  1براي سالt  و

حاشیه سود تعدیل شده  Axمتغیرهاي مستقل (توضیحی)،  ABPM  براي سالt  و

Az  گردش مجموع دارایی هاي تعدیل شده ABATO  براي سالt  می باشند. در این
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از ترکیبی از داده هاي سري زمانی و مقطعی و روش  1بررسی نیز بمانند فرضیه شماره 

کمترین مجذورات ترکیبی براي برآورد استفاده شده است. داده هاي تعدیل شده مربوط به 

ي صنعت سیمان می باشند که در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده اند. در ها شرکت

ه جهت برآورد الگو استفاده شده است و داده هاي ترکیبی مشاهد 96این بررسی از 

می باشند. معادله برآورد شده براي بازده مجموع دارایی هاي تعدیل  38بصورت متوازن 

گزارش شده  Fشده نشان می دهد که اولا خط رگرسیون برآورد شده با توجه به آماره 

درصد معنی دار می باشد یا به تعبیر آماري فرضیه  1درصد با خطاي  99در سطح اطمینان 

oH  شود، ضرایب درصد رد می 1مبنی بر عدم وجود خط رگرسیون در سطح خطاي

 )ABATOو گردش مجموع دارایی هاي تعدیل شده(  ABPMحاشیه سود تعدیل شده 

درصد معنی دار می باشند و علامت  1درصد و خطاي  99به لحاظ آماري در سطح اعتماد 

  آن مورد انتظار با تئوري است.

با توجه به ضرایب برآورد شده ملاحظه می گردد که اگر متغیر مستقل (توضیحی) 

ایی تعدیل با ثابت نگه داشتن گردش مجموع دارایی هABPMحاشیه سود تعدیل شده 

درصد افزایش یابد انتظار خواهیم داشت که بطور متوسط بازده  ABATO(1شده( 

درصد افزایش یابد، در صورتیکه اگر متغیر  5762/0مجموع دارایی هاي تعدیل شده 

مستقل (توضیحی) گردش مجموع دارایی هاي تعدیل شده با ثابت نگه داشتن حاشیه سود 

بطور متوسط بازده مجموع  درصد افزایش یابد انتظار خواهیم داشت که 1تعدیل شده 

درصد افزایش یابد. بنابراین در یک جمع بندي کلی  42652/0دارایی هاي تعدیل شده 

و گردش مجموع دارایی هاي  ABPMملاحظه می گردد رابطه حاشیه سود تعدیل شده 

مثبت و معنی  ABROAبا بازده مجموع دارایی هاي تعدیل شده  ABATOتعدیل شده 

در معادله لحاظ گردیده  AR) 1دار می باشند بطوریکه ملاحظه می گردد ضریب تصحیح (

است. این ضریب در واقع وظیفه تصحیح خودهمبستگی در جمله پسماند معادله فوق را 

بعهده دارد. ضریب تعیین  2R  و ضریب تعیین تعدیل شده حکایت از خوبی برازش
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توسط متغیرهاي  1Ayدرصد تغییرات متغیر وابسته  87الگو دارد بدین مفهوم که 

  توضیحی (مستقل) تبیین می گردد.

  

  :3فرضیه شماره 

 : نسبتهاي تعدیل شده دوپونت نسبت به نسبتهاي اصلی آن3در ارتباط با فرضیه شماره 

  .در پیش بینی سودآوري آتی شرکت ها از قدرت بیشتري برخوردار است

استفاده شده  1385براي پیش بینی سال  1384تا  1381از داده هاي مربوط به سالهاي  

 ها شرکتبراي هریک از  ها داراییاست اختلاف بین مقادیر واقعی، پیش بینی بازده مجموع 

ش بینی و یا انتخاب بهترین مدل از بین محاسبه شده است براي بررسی  یک مدل پی

مدلهاي مختلف براي سري هاي زمانی به شاخصی نیاز داریم که به کمک آن تصمیم لازم 

را در خصوص قبول با رد مدل پیش بینی اتخاذ شود، بعلاوه در تمام پیش بینی ها عدم 

شده آن نزدیکتر اطمینان وجود دارد . بطور کلی هر چه  مقدار واقعی یه مقدار پیش بینی 

باشد برصحت بیشتر مدل پیش بیتی دلالت دارد، بنابراین کیفیت یک  مدل با بررسی میزان 

و  39خطاي پیش بینی قابل ارزیابی است  لذا براي هریک جذر میانگین مجذور خطاها 

محاسبه شده است که  41و میانگین قدر مطلق درصد خطاها  40میانگین قدر مطلق خطا 

  نشان داده شده است. 3نتایج در جدول 

  استفاده شده است: MAPEو  MAEو  RMSEاز فرمولهاي زیر براي محاسبه  
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 faROAAB 
اختلاف پیش بینی 

  و واقعی

 ABROA
  پیش بینی 

 ABROA
  و واقعی  

 faROAi 

اختلاف پیش بینی 

  و واقعی

FROA 

  پیش بینی

 iROA

  واقعی 

    ها شرکت

030721/0  163396/0 RMSE  

022794/0  128267/0  MAE  

293230/0  1351456/0 MAPE  

  3جدول 

  

براي نسبتهاي اصلی دوپونت به مراتب  (MAE)و  (RMSE)بطوریکه ملاحظه می شود 

 MAPE)نسبتهاي تعدیل شده آن است در صورتیکه ( MAE)و ( (RMSE)بیشتر از 

نسبت هاي اصلی است از  MAPE)نسبتهاي تعدیل شده دوپونت کمی بیشتر از دو برابر (

داراي اهمیت زیادي هستند  لذا نسبتهاي تعدیل شده بازده  (MAE)) و  (RMSEآنجائیکه 

ي پونت نسبت به نسبتهاي اصلی آن در پیش بینی سودآوري آتی ها داراییجموع م

  از قدرت بیشتري برخوردار بوده و داراي خطاي کمتري می باشد.  ها شرکت

  

  : 4فرضیه شماره 

حاشیه سود تعدیل شده نسبت به حاشیه سود مدل ": 4در ارتباط با فرضیه شماره 

  "از قدرت بیشتري برخوردار است ها شرکتاصلی دوپونت در پیش بینی سودآوري 

استفاده شده  85براي پیش بینی سال  1384تا  1381از داده هاي مربوط به سالهاي 

محاسبه شده  ها شرکتاست و اختلاف بین مقادیر پیش بینی و واقعی براي هریک از 

  است. 

 و میانگین قدر مطلق خطاها (RMSE)براي هریک، جذر میانگین مجذور خطاها 

(MAE)  و میانگین قدر مطلق درصد خطاها(MAPE)  محاسبه شده است که نتایج آنها در

  نشان داده شده است. 4جدول 
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حاشیه سود براي نسبتهاي اصلی  (MAE)و  (RMSE)بطوریکه ملاحظه می شود 

نسبتهاي اصلی  MAPE)دوپونت کمی بیشتر از مقدار تعدیل شده این نسبتها است ولی (

 MAEو  RMSEنسبتهاي تعدیل شده است با توجه به اهمیت  (MAPE) بمراتب کمتر از

می توان چنین نتیجه گرفت که تقریبا هر دو به یک میزان در پیش بینی سودآوري آتی تأثیر 

  دارند.

  

  faPM AB 
اختلاف بین پیش بینی  

 و واقعی

 ABPM 

 پیش بینی

 ABPM
 واقعی

  faPM   

اختلاف بین پیش بینی 

 و واقعی 

 fPM 

 پیش بینی

 APM
 واقعی

ه شرکت

 ا
 

111640/0 114672/0 RMSE 

080186/0 085587/0 MAE 

003146/1 1980611/0 MAPE 

  4جدول 

  

  5فرضیه شماره 

نسبت گردش دارایی هاي تعدیل شده در مقایسه با ": 5در ارتباط با فرضیه شماره 

 ها شرکتنسبت گردش مجموع دارایی ها مدل اصلی دوپونت در پیش بینی سودآوري آتی 

  "از قدرت بیشتري برخوردار است.

استفاده شده  85براي پیش بینی سال  1384تا  1381از داده هاي مربوط به سالهاي 

محاسبه شده  ها شرکتاست. اختلاف بین مقادیر پیش بینی و واقعی براي هریک از 

(گردش مجموع دارایی هاي تعدیل شده و گردش مجموع دارایی هاي اصلی) و براي 

و  (MAE)انگین قدر مطلق خطاها و می (RMSE)هریک جذر میانگین مجذور خطاها 

محاسبه شده است که نتایج آنها در جدول  (MAPE)میانگین قدر مطلق درصد خطاها 

  نشان داده شده است.  5شماره 
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)( faATOAB    

اختلاف بین پیش بینی 

  و واقعی

AB
FATO

پیش  

  بینی

AB
AATO

  واقعی 

)( faATO  

اختلاف پیش بینی و 

  واقعی

FATO 

  پیش بینی

AATO
  واقعی 

  ها شرکت

255830/0  

208087/0  

07899/1  

       306352 /0 

        256678/0 

       52787/1 

RMSE  

MAE  

MAPE  

  5جدول 

  

) گردش مجموع نسبتهاي اصلی دو پونت MAE, RMSEبطوریکه ملاحظه می شود . (

از تعدیل شده آنها بیشتر است لذا می توان نتیجه گرفت که نسبتهاي تعدیل شده گردش 

  مجموع دارایی نسبت به نسبتهاي اصلی از قدرت بیشتري برخوردار است. 

در ارتباط با اینکه آیا حاشیه سود تعدیل شده دوره قبل  AB
tPM تواند همان ، می

  نشان داده شده است. 6شاخص را در یک دوره بعد پیش بینی کند نتایج برآورد در جدول

  

1331   t
AB
t

AB
t VPMPM   

 1441057/000116693/0 11   AA xX 

                                      

 085623/0 

 011965/0Se 

                                    151170/5  09752/0t 

267077/1RSS                              220141/02 R 

 000001/0Pr53455/26  obF  621970/1. WD 

  6جدول شماره 
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بطوریکه ملاحظه می گردد متغیر مستقل حاشیه سود تعدیل شده دوره قبل و متغیر 

وابسته همان شاخص در یک دوره بعد می باشد، در این بررسی از ترکیبی از داده هاي 

سري زمانی و مقطعی استفاده شده است و از روش کمترین مجذورات ترکیبی براي 

مشاهده استفاده شده است و داده هاي  96گو از برآورد استفاده شده است. براي برآورد ال

می باشند و معادله برآورد شده حاشیه سود تعدیل  (Balanced)ترکیبی بصورت متوازن 

 Fشده دوره بعد، نشان می دهد که اولا خط رگرسیون برآورد شده با توجه به آماره 

معنی دار می باشد یا به تعبیري  درصد 1درصد و با خطاي  99گزارش شده در سطح 

درصد رد  می شود،  1مبنی بر عدم وجود خط رگرسیون در سطح خطاي  oHفرضیه 

ثانیا ضریب حاشیه سود تعدیل شده دوره قبل  AB
tPM  به لحاظ آماري و در سطح

مت آن مورد انتظار با تئوري درصد معنی دار می باشد و علا 1درصد و خطاي  99اعتماد 

است. با توجه به ضریب برآورد شده ملاحظه می گردد که اگر حاشیه سود تعدیل شده 

دوره قبل یک درصد افزایش یابد بطور متوسط حاشیه سود تعدیل شده دوره بعد بمیزان 

درصد افزایش خواهد یافت، اگر چه ضریب تعیین پائین است اما اهمیت چندانی  44/0

ی که نرخ بازدهی، متغیر تفاضلی یا نرخ رشد و .... در جایگاه متغیر های مدلزیرا در  ندارد

 هاي مدلوابسته هستند ضریب تعیین پائین مشکلی را ایجاد نخواهد کرد ضمن اینکه در 

سري زمانی مورد تفسیر قرار نمی گیرد زیرا متغیر مستقلی در کار نیست بلکه خود متغیر 

زیر یک درصد  Fبصورت باوقفه است، از آنجائیکه احتمال رقم وابسته در سمت راست 

محاسبه شده نیز  (D.W)است رگرسیون معنی دار و قابل اعتماد است.  دوربین واتسون 

  حکایت از عدم وجود همبستگی در جمله پسماند را دارد.

در ارتباط با اینکه آیا گردش مجموع دارایی هاي تعدیل شده دوره قبل  AB
tATO 

  می تواند همان شاخص را در یک دوره بعد پیش بینی کند نتایج برآورد در جدول

  نشان داده شده است.  7شماره  
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1331   t
AB

t
AB

t VATOATO   

 117757/00209556/0 11   AA zz 

                               082091/0 

   

 0228/0Se 

                               163184/2  916566/0t 

          6715/4RSS                             0474/02 R 

 033/0Pr67936/4  obF 3810/1. WD 

  7جدول 

  

بطوریکه ملاحظه می گردد متغیر مستقل گردش مجموع دارایی هاي تعدیل شده دوره 

قبل و متغیر وابسته همان شاخص در یک دوره بعدي می باشد در این بررسی از ترکیبی از 

داده هاي سري زمانی و مقطعی استفاده شده است و از روش کمترین مجذورات ترکیبی 

(Pooled) مشاهده براي برآورد الگو استفاده شده  96ه است. از براي برآورد استفاده شد

می باشند و  (Balanced)است بطوریکه ملاحظه می شود داده هاي ترکیبی بصورت متوازن 

معادله برآورد شده براي گردش مجموع دارایی هاي تعدیل شده آتی، نشان می دهد که 

درصد و با  95گزارش شده در سطح  Fاولا خط رگرسیون برآورد شده با توجه به آماره 

مبنی بر عدم وجود خط  oHدرصد معنی دار می باشد. یا به تعبیري فرضیه  5خطاي 

درصد رد می شود ثانیا اگر ضریب مجموع دارایی هاي  5رگرسیون در سطح خطاي 

گردش مجموع دارایی  ) درصد افزایش یابد بطور متوسط1تعدیل شده دوره قبل یک (

درصد افزایش خواهد یافت. اگرچه  1775/0هاي تعدیل شده برآوردي (دوره بعد) بمیزان 

ی که نرخ بازدهی، های مدلپائین است اما اهمیت چندانی ندارد زیرا در  2Rضریب تعیین 

ین پائین مشکلی را متغیر تفاضلی یا نرخ رشد در جایگاه متغیر وابسته هستند ضریب تعی

سري زمانی مورد تفسیر قرار نمی گیرد زیرا متغیر  هاي مدلایجاد نمی کند ضمن اینکه در 
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مستقلی در کار نیست بلکه خود متغیر وابسته در سمت راست بصورت باوقفه است چون 

  درصد است رگرسیون معنی دار و قابل اعتماد است.  5زیر  Fاحتمال رقم 

در ارتباط با اینکه آیا حاشیه سود صنعت دوره قبل  INDPM  می تواند همان ...

  نشان داده شده است.  8شاخص را در یک دوره بعد پیش بینی کند نتایج برآورد در جدول 

  

                                                         
 1221   t

IND
t
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 150025/0245378/0 1111   xX 

                                 078335/0  033710/0Se 

                                386098/6  279033/7t 

                       2618/1RSS                       302579/02 R    

 0000/0Pr7822/40  obF
   

 
     733/1. WD 

  8جدول 

  

بطوریکه ملاحظه می گردد متغیر مستقل حاشیه سود صنعت دوره قبل  IND
tPM  و

  متغیر وابسته همان متغیر در یک دوره بعد می باشد.

و متغیر مستقل  11xمتغیر وابسته  111 x  مربوط به حاشیه سود صنعت دوره قبل

می باشد. در این بررسی نیز از داده هاي ترکیبی (سري زمانی و قطعی) استفاده شده است 

و از روش کمترین مجذورات ترکیبی براي برآورد استفاده شده است براي برآورد، نمونه 

مشاهده  96در الگو اند. تعداد مشاهدات مورد استفاده قرار گرفته 84تا  81هاي سال هاي 

بوده است. داده هاي ترکیبی در این الگو بصورت متوازن می باشند و معادله برآورد شده 

دهد که اولا خط رگرسیون برآورد شده با توجه به حاشیه سود صنعت دوره بعد، نشان می

عنی دار می باشد ) درصد م1و با خطاي کمتر از یک ( 99گزارش شده در سطح  Fآماره 



 بینی سودآوريارزیابی سودمندي نسبتهاي بکارگرفته شده در سیستم دوپونت در پیش  

 
  131شماره دهم مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /  

درصد رد  1مبنی بر عدم وجود خط رگرسیون در سطح خطاي  Hیا به تعبیري فرضیه 

می شود ثانیا ضریب حاشیه سود صنعت دوره قبل  IND
tPM  به لحاظ آماري و در سطح

درصد معنی دار می باشد و علامت آن مورد انتظار  1درصد و با خطاي کمتر از  99اعتماد 

با تئوري است. با توجه به ضرایب برآورد شده ملاحظه می گردد که اگر حاشیه سود 

درصد افزایش یابد، بطور متوسط حاشیه سود صنعت دوره بعد  1صنعت دوره قبل

 IND
tPM 1 30257/0درصد افزایش خواهد یافت ضریب تعیین برابر با  5002/0، بمیزان 

ی که های مدلمی باشد، اگرچه ضریب تعیین پائین است اما اهمیت چندانی ندارد زیرا در 

نرخ بازدهی، متغیر تفاضلی یا نرخ رشد در جایگاه متغیر وابسته هستند ضریب تعیین پائین 

سري زمانی مورد تفسیر قرار نمی  هاي مدلخواهد نکرد ضمن اینکه در مشکلی را ایجاد ن

گیرد زیرا متغیر مستقلی در کار نیست بلکه خود متغیر وابسته در سمت راست بصورت 

درصد است رگرسیون معنی دار و قابل  1زیر  Fباوقفه است از آنجائیکه احتمال رقم 

محاسبه شده نیز حکایت از عدم وجود همبستگی  D.Wاتسون اعتماد می باشد دوربین و

.در ارتباط با اینکه آیا گردش مجموع دارایی هاي صنعت دوره قبل در جمله پسماند را دارد

 IND
tATO  می تواند همان شاخص را در یک دوره بعد پیش بینی کند نتایج برآورد در

   نشان داده شده است. 9جدول
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بطوریکه ملاحظه می گردد متغیر مستقل گردش مجموع دارایی هاي صنعت دوره قبل 

 IND
tATO  و متغیر وابسته همان متغیر در یک دوره بعد می باشد در این بررسی از

ترکیبی از داده هاي سري زمانی و مقطعی استفاده شده است و از روش کمترین مجذورات 

مشاهده شده است و داده  96ترکیبی براي برآورد استفاده شده است براي برآورد الگو از 

  صورت متوازن می باشند. هاي ترکیبی ب

معادله برآورد شده براي گردش مجموع دارایی هاي صنعت دوره بعد نشان می دهد 

درصد و  99گزارش شده در سطح  Fکه اولا خط رگرسیون برآورد شده با توجه به آماره 

مبنی بر عدم وجود  oHدرصد معنی دار می باشد یا به تعبیري فرضیه  1با خطاي کمتر از 

درصد رد می شود، ثانیا ضریب گردش مجموع دارایی  1خط رگرسیون در سطح خطاي 

INDهاي صنعت دوره قبل 
tATO  درصد و خطاي  99به لحاظ آماري و در سطح اعتماد

ت با توجه به درصد معنی دار می باشد و علامت آن مورد انتظار با تئوري اس 1کمتر از 

ضرایب برآورد شده ملاحظه می گردد که اگر گردش مجموع دارایی هاي صنعت دوره 

 257/0درصد افزایش یابد، بطور متوسط گردش مجموع دارایی هاي دوره بعد  1قبل 

می باشد، اگرچه ضریب تعیین  1012/0درصد افزایش خواهد یافت، ضریب تعیین برابر با 

ی که نرخ بازدهی، متغیر تفاضلی یا های مدلانی ندارد زیرا در پائین است اما اهمیت چند

نرخ رشد در جایگاه متغیر وابسته هستند ضریب تعیین پائین مشکلی را ایجاد نخواهد کرد 

سري زمانی مورد تفسیر قرار نمی گیرد زیرا متغیر مستقلی در کار  هاي مدلضمن اینکه در 

ت بصورت باوقفه است از آنجائیکه احتمال نیست بلکه خود متغیر وابسته در سمت راس

 D.Wدرصد است رگرسیون معنی دار و قابل اعتماد است دوربین واتسون  1زیر  Fرقم 

  محاسبه شده نیز حکایت از عدم وجود همبستگی در جمله پسماند را دارد.

  

  همبستگی بین متغیرها:

ضریب همبستگی تعیین کننده شدت و جهت همبستگی بین دو متغیر است جهت 

همبستگی توسط علامت ضریب همبستگی (منفی یا مثبت) و شدت همبستگی به وسیله 
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قدر مطلق ضریب همبستگی مشخص می شود شدت همبستگی مستقل از علامت ضریب 

محاسبه  42ن همبستگی است. براي متغیرهاي مورد پژوهش ضریب همبستگی پیرسو

  خلاصه شده است. 10گردیده و نتایج محاسبات در جدول

  

  INDPM  
INDATO  ABPM  

ABATO  

حاشیه سود صنعت 

INDPM  

1  **389/0-  **867/0   **231/0 -  

Sig(2tiled)  -  0/00000  0/00000  005/0  

N  144  144  144  144  

گردش مجموع دارایی هاي 

صنعت
INDATO  

**389/0-  1  *187/0-  **885/0  

sig(2tailed)  0/0000  -  025/0  003/0  

N  144  144  144  144  

  تعدیل شده حاشیه سود

ABPM  

**867/0  *187/0-  1  **249/0- 

sig(2tailed)  0.000  025/0  -  003/0 

N  144  144  144  144 

 گردش مجموع دارایی هاي

 تعدیل شده
ABATO  

**231/0-  **885/0  **249/0- 1 

sig(2tailed)  005/0  0/00000  003/0 - 

N  144  144  144 144 

** Correlation  is significant at the 0.01  level (2 tailed)                                         
  * Correlation  is significant at the 0.05  level (2 tailed)                                   
  

بطوریکه ملاحظه می شود حاشیه سود صنعت با گردش مجموع دارایی هاي صنعت 

) و حاشیه سود صنعت  با گردش -389/0درصد همبستگی منفی دارد ( 1در سطح 

درصد داراي همبستگی منفی می باشد  1مجموع دارایی هاي تعدیل شده نیز در سطح 
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درصد داراي  1سطح  )، حاشیه سود صنعت با حاشیه سود تعدیل شده در-231/0(

  ) می باشد. 867/0همبستگی مثبت می باشد و مقدار آن برابر با (

گردش مجموع دارایی هاي صنعت با حاشیه سود تعدیل شده نیز داراي همبستگی 

) می باشد، این متغیر با -187/0درصد می باشد و مقدار آن برابر با ( 5منفی در سطح 

درصد می باشد  1اراي همبستگی مثبت در سطح گردش مجموع دارایی هاي تعدیل شده د

) می باشد و نهایتا می توان ملاحظه نمود که حاشیه سود تعدیل 885/0و مقدار آن برابر با (

شده با گردش مجموع دارایی هاي تعدیل شده نیز داراي همبستگی منفی بوده و مقدار آن 

قیقات قبلی سولیمان و پن من و ) می باشد. نتایج بدست آمده با نتایج تح-249/0برابر با (

  ... مشابه است.

  

  جمع بندي نتایج 

با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه هاي پژوهش و همچنین نتایج حاصل از سایر 

یافته ها، در مجموع می توان چنین نتیجه گیري و قضاوت کرد که نسبت هاي دو پونت و 

رابطه دارند و می توانند به پیش بینی سود در  ها شرکتتعدیل شده آنها با سودآوري آتی 

آینده کمک کنند مدیران صنعت ها می توانند با استفاده از  اطلاعات موجود در هر صنعت 

را براي آینده پیش بینی کنند. این پیش بینی می تواند کمک  ROAبازده مجموع دارایی ها 

در تصمیم گیري هاي مدیریتی  بزرگی به آنها در تعیین پیش بینی رشد داخلی و خارجی و

  شرکت باشد. 

نتایج حاصله نشان دهنده ارتباط منفی بین حاشیه سود عملیاتی و گردش مجموع 

با  ROA) بوده است در صورتیکه ارتباط 1385تا  1380دارایی ها براي تمامی سالها( 

ATO , PM  اشیه براي این سالها مثبت می باشد . در بررسی متوسط صنعت سیمان نیز ح

کمی کاهش یافته  1385سیر افزایشی و براي سال  1384تا  1380سود عملیاتی از سال 

است در صورتیکه گردش مجموع دارایی ها براي تمامی سالها سیر کاهشی را نشان 
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ابتدا سیر افزایشی و سپس سیر کاهشی را نشان  ROAمیدهد. بازده مجموع دارایی ها 

  میدهد.

  

  محدودیتهاي تحقیق: 

در بورس  1385تا  1380ي سیمان پذیرفته شده براي سالهاي ها شرکتعات براي اطلا

نیز در سالهاي  ها شرکتاوراق بهادار تهران آنهم بصورت پراکنده وجود داشته است تعداد 

شرکت در بورس اوراق بهادار تهران  22، 1380مختلف متفاوت بوده است. در سال 

شرکت تغییر کرده است.  27تعداد آنها به  1385ل پذیرفته شده بودند در صورتیکه در سا

 ها شرکتود عملیاتی یا گردش مجموع دارایی هاي بعضی از سدر بعضی از سالها حاشیه 

رسیدند  که پژوهشگر براي مثال مجبور به حذف شرکت سیمان فارس و منطقی بنظر نمی

  خوزستان از داده هاي تحقیق گردید. 

  

  پیشنهادات تحقیق: 

تحقیق حاضر می توان بررسیهاي بیشتري جهت دستیابی به یافته هاي بیشتر براساس 

ي صنعت سیمان پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شرکتانجام داد در این تحقیق 

تهران به عنوان جامعه آماري، مورد مطالعه قرار گرفته است. لذا پیشنهاد می شود که این 

ایر بخش ها و صنایع نیز انجام شود . تا نتایج ها در مورد سدست مطالعات و پژوهش

بدست آمده با نتایج این پژوهش مورد مقایسه قرار گیرد و تصویر روشن تري ارائه گردد. 

رابطه منفی  1385تا  1380براي صنعت سیمان در طی سالهاي  ROAو  PMاز آنجا که 

نهاد می شود که مدیران داشته است در مورد سایر صنایع نیز این ارتباط بررسی گردد. پیش

صنعت براي اهداف راهبردي   ATO , PMبا استفاده از   ROAصنعت سیمان از پیش بینی 

  استفاده کنند واین پیش بینی را در بررسی رشد داخلی و خارجی مد نظر قرار دهند.
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ها یادداشت

                                                
1 . Stigler 
2 . White , Sondler , Fried 
3. Nissim & Penman  
4 . Pooled Regrssion 
5 -SFAC 1 Para.43&46. 
6 . White, Sondhr, Fried 
7 . Nissim and penman. 
8 . Industry Average 
9 . Internal Financing 
10 . External Financing 
11 . Retained Earning 
12 . Retention Ratio 

* این نسبت نشان دھنده درصدی از سود خالص است کھ بین سھامداران توزیع نمی شود و بھ سود انباشتھ اضافھ 
  می شود.

   **
bROA

bROA






1

  نرخ رشد داخلی 

. برای محاسبھ این نرخ می توانیم از فرمول ١
bROE

bROE





1
  استفاده کنیم. 

14 . Peer group 
15 . Optimal Operating 
16 . Boulding 
17 . Desired Quantity 
18 . Les (1969) 
19 . Palepu, Healy and Bernard (2000) 
20 . Market-guide 
21 . Stigler 
22 . White, Sondhr, Fried 
23 . Nissim and penman. 
24 . Industry Average 
25 . Yahn 
26 . Zhang 
27 Normal Level 
28 . Return on Net Assets [PM  ATO] 
29 . Profit Margin 
30 . Asset turnover 
31 . Abnormal ROA 
32 . Abnormal PM 
33 . Abnormal ATO 
34 . Pooling of Time Series and Cross-Section Data 
35 . Time Series Cross-Sectional (TSCS) Regression 
36 . Least Square Dummy Variables (LSDV) Regression 
37 . Dummy 
38 . Balanced 
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39 . Root Mean Square Error (RMSE) 
40 . Mean Absolute Error (MAE) 
41 . Mean Absolute Percentage Error (MAPE) 
42 .  Pearson 
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