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به کارگیری تحلیل دوپانت با تأکید بر مدیریت سود 
و عملکرد در پیش بینی سودآوری آتی صنعت بیمه
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چکیده
یکی از هدف های گزارشگری مالی فراهم کردن اطلاعات سودمند به منظور تسهیل تصمیم گیری است. سیستم اطلاعاتی حسابداری به 
عنوان یکی از منابع تأمین کننده اطلاعات جهت تصمیم گیری استفاده کنندگان دارای اهمیت ویژه ای است. استفاده از تحلیل دوپانت به عنوان 
ابزار سنجش عملکرد به دهه ی 1920 باز میگردد و بررسی قابلیت استفاده از آن به منظور پیش بینی سودآوری از موضوعات جالب مدیریت مالی 
بر مدیریت سود و عملکرد  تأکید  با  آیا اجزای نسبت دوپانت  این سوال است که  به  پاسخ  و سرمایه گذاری محسوب می شود. مقاله حاضر در پی 
می تواند جهت پیش بینی سودآوری عملیاتی در صنعت بیمه مورد استفاده قرار گیرد؟ برای بررسی این موضوع 14 شرکت صنعت بیمه به روش حذف 
سیستماتیک به عنوان نمونه آماری انتخاب گردید. داده های جمع آوری شده در یک دوره 6 ساله و بین سال های 1394 تا 1399 در نظرگرفته شده 
که نتایج حاصل از تحلیل رگرسیون نشان می دهد تغییرات حاشیه سود در سطح اطمینان 99 درصد بر سودآوری آتی تاثیر معناداری دارد و همچنین 
مدیریت عملکرد می تواند از طریق حاشیه سود بر سودآوری آتی تاثیر گذار باشد و همچنین مدیریت سود )روبه پایین و بالا( از طریق حاشیه سود بر 

سودآوری آتی تاثیرگذار نیست.
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1- مقدمه
اوراق  بورس  سازمان  با  ارتباط  در  مهم  موضوعات  از  یکی 
عنوان  به  که  است  شرکت ها  آتی  سودآوری  پیش بینی  بهادار 
موضوع بسیار مهم   ذهن تحلیل گران مالی را به خود معطوف 
که  مالی  تحلیل  و  تجزیه  تکنیک های  از  یکی  است.  ساخته 
تحلیل گران در این زمینه از آن بهره می گیرند تکنیک استفاده 
مالی،  نسبت های  کلیه  بین  از  که  است  مالی  نسبت های  از 
اینرو  از  برخوردارند.  ویژه ای  اهمیت  از  سودآوری  نسبت های 

و  فعالیت  نسبت  گیرنده  دربر  که  دوپانت  نسبت  فرض می شود 
نسبت سودآوری است، ارتباط زیادی برای پیش بینی سودآوری 

آتی شرکت ها داشته باشد. 
بیمه  صنعت  بورس  بازار  زیرمجموعه  شرکت های  از  یکی 
از یک  یافتگی  توسعه  از شاخص های  یکی  به عنوان  است که 
سو به عنوان یکی از عمده ترین نهادهای اقتصادی مطرح بوده 
و از سوی دیگر فعالیت سایر نهادها را پشتیبانی می نماید. صنعت 
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شبکة  و  انسانی  نیروی  وسیع  مجموعة  از  برخورداری  با  بیمه، 
گسترده ای از شعب، نمایندگی ها و سایر ارکان بیمه ای، می تواند 
این  کند.  ایفا  کشور  اقتصادی  توسعه  در  اهمیتی  حائز  نقش 
صنعت )امیری و توفیقی، 1396(، لذا این پژوهش به بررسی فواید 
اطلاعات موجود در مدل های تحلیل دوپانت1 برای تحلیل گران 
سرمایه گذار در صنعت بیمه می پردازد به طوری که تفکیک بازده 
یا   )ATO( دارایی3  وگردش   )PM( سود2  حاشیه ی  به  دارایی 
تحلیل دوپانت در مقایسه با شرکت های موجود در صنعت مشابه 
یا بین صنعتی می تواند درک بهتری از منابع اطلاعاتی موجود در 
صورت های مالی برای افراد موجود در بازار فراهم آورد. با بررسی 
و  فلتان  و   )1995( اُلسن4  تئوریک  مدل  پیشین  پژوهش های 
اَالسن5 )1995( به شناسایی نقش مستقیم تحلیل صورت های 
مالی در ارزشیابی شرکت به گونه ای پرداختند که ارزش شرکت با 
انتظارات بازده آتی خالص دارایی های عملیاتیRNOA( 6( در 
ارتباط است. از آنجایی که تحلیل دوپانت با تفکیک اجزای خود 
فایرفیلد  می آورد،  فراهم  عملیاتی  سودآوری  مورد  در  دیدگاهی 
در  دوپانت  نسبت  تجزیه  کاربرد  چگونگی  به   )2001( یان7  و 
تجزیه  دریافتند  و  پرداختند  آتی  عملیاتی  سودآوری  پیش بینی 
استراتژی های  دهنده ی  بازتاب   ATO و   PM به   RNOA

تغییرات   تجزیه  که  دادند  نشان  آنها  است.  شرکت  عملیاتی 
و   )∆ATO( دارایی  گردش  تغییرات  RNOA(RNOA∆)به 

تغییرات در حاشیه سود )PM∆( می تواند پیش بینی های مربوط 
تغییرات  همچنین  و  دهد  بهبود  را  آتی  عملیاتی  سودآوری  به 
مورد  در  سودمندی  اطلاعات  محتوای  دارای  دارایی  گردش 
تغییرات یک سال اخیر RNOA دارد، در صورتی که تغییرات در 
حاشیه سود دارای محتوای اطلاعاتی نیست. یافته های فایرفیلد 
پیش بینی ها«  ارزیابی  برای  »معیاری  عنوان  به   )2001( یان  و 
مربوط به اجزای مدل دوپانت در نظر گرفته شد. رابطه ی بین 
تغییرات حاشیه سود و تغییرات یک سال اخیر RNOA نیز به 
واسطه ی تفکیک مسیرهای مربوط به تغییر حاشیه سود ارزیابی 
 )2011( همکاران8  و  امیر  توسط  تفکیک  این  می شود.  مجدد 

ارائه داده شد؛ آنها دریافتند که حاشیه سود باعث پایداری بیشتر 
RNOA است و این پشتیبانی برای گردش دارایی کمتر است. 

این شواهد نشان می دهد که اطلاعات زمانی از بین می رود که 
باشد.  برابر  شرکت ها  تمام  در  سود  حاشیه  در  تغییرات  ضریب 
اگر تغییرات موجود در RNOA مربوط به تغییرات آتی حاشیه 
سود باشد، در نتیجه سرمایه گذاران و اعتباردهندگان باید تعیین 
کنند که آیا تغییرات ناشی از توسعه  فعالیت های عملیاتی است یا 
فعالیت های مدیریت سود. جنسن9 و همکاران )2012( در این 
راستا بیان داشتند زمانی که شرکت به مدیریت سود می پردازد، 
گردش دارایی و حاشیه سود باید در مسیر مخالفی حرکت کنند. 
آنها ادعا می کنند که تفسیر صورتهای سود و زیان و ترازنامه ها 
باعث  پایین(  به  )رو  بالا  به  رو  سود  مدیریت  تا  می شود  باعث 
افزایش( در   ( افزایش )کاهش( در حاشیه سود و یک کاهش 
این  که  می دهد  نشان  آنان  تحلیل های  شود.  دارایی  گردش 
تشخیص برای پیش بینی چند پیامد و نتایج مربوط به مدیریت 
سود اعم از مشاهده یا عبور از پیش بینی تحلیل گران، گزارش 
سودهای شگفت انگیز، پرداخت مجدد سودها مفید است. آنها 
بر اساس علائق خود یک سری شواهدی فراهم آوردند که بیان 
پیش بینی  در  دارایی  گردش  یا  سود  حاشیه  تشخیص  می دارد 
معکوس  با  همراه  اخیر  سال  یک  سودآوری  )افزایش(  کاهش 
مدیریت سود رو به بالای موجود در دوره ی فعلی )رو به پایین( 
دارای کارآیی است. لذا مقاله حاضر از طریق دستیابی شناسایی 
تأثیر تغییرات مربوط به مدیریت سود حاشیه سود تلاش می کند 
تا اثرات تغییرات عملکرد در حاشیه سود را مورد آزمون قرار دهد. 
آتی   RNOA در  تغییر  گرفتن  نظر  در  که  می دهد  نشان  نتایج 
افزایش و کاهش در V. توانسته است دیدگاه نوینی را به دست 
در حاشیه سود می تواند منجربه کاهش  افزایش گسترده  آورد. 
الگوی  نیز همان طور که توسط  نتایج  این  آتی شود.   RNOA

احتمال  برای  گردید،  شناسایی   )2012( همکاران  و  جنسن 
بنابراین،  می گیرند.  قرار  کنترل  مورد  بالا  به  رو  سود  مدیریت 
استراتژی  مانند  تلقی می شود،  تحلیل  عنوان  به  نتایجی  چنین 

1. Dupont

2. profit margin

3. asset turnover

4. ohlson

5. Feltham and Ohlson

6. returns on net operating assets

7. Fairfield and Yohn

8. Amir et al
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عملیاتی و رقابتی که باعث محدود شدن افزایش نسبتاً زیاد در 
حاشیه سود می شود. شواهد نشان می دهد که شرکت هایی که 
شاهد  متوسط  طور  به  می کنند،  تجربه  را  سود  حاشیه  کاهش 
احتمال  هستند.  اخیر  سال  یک  در  خود   RNOA در  کاهش 
اثر  گونه  هیچ  دارای  جاری  سال  در  پایین  به  رو  سود  مدیریت 
که کاهش  نظر می رسد  به  گونه  این  بنابراین،  نیست.  افزایشی 
حاشیه سود در درجه ی اول یاعث بدتر شدن عملکرد عملیاتی 
می شود. نتایج فوق بر اساس تخمین رگرسیون بر حسب است. 
نظر  در  واسطه ی  به  که  توجه پیش بینی  قابل  پیشرفت  با  نتایج 
تغییر  مسیر  به  مربوط  آتی  عملیاتی  سودآوری  بر  اثرات  گرفتن 
است. علاوه  دارای سازگاری  نیز  بوجود می آید  در حاشیه سود 
بر این، یک سری شواهدی وجود دارد که نتایج اثرات مدیریت 
سود رو به بالا )رو به پایین را شامل نمی شود( بر دقت پیش بینی 
مقاله  این  لذا  می دهد.  قرار  کنترل  مورد  را  شده  یافته  بهبود 
به عملکرد شرکت می تواند  مربوط  بهبود پیش بینی های  جهت 
به عوامل تعیین کننده  نسبت های سودآوری، اطلاعات مهمی 
را  ارائه دهد. علاوه بر این از طریق ترکیب یافته های جنسن و 
همکاران )2012( نشان داده شد که عملکرد مبتنی بر تغییرات 
حاشیه سود با تغییرات سودآوری عملیاتی آتی در ارتباط است. با 
توجه به موارد فوق قصد داریم به کارکرد نسبت دوپانت و اجزای 
صنعت  در  موجود  شرکت های  آتی  سودآوری  پیش بینی  در  آن 

بیمه کشورمان بپردازیم.

2- پیشینه پژوهش
تأثیر  عنوان  با  پژوهشی  در   )2018( همکاران  و  هومز1 
بازده  بر  سود  حاشیه  و  دارایی ها  کارایی  بکارگیری  بلندمدت 
سهام )شواهد اضافی از هویت دوپانت( بدین نتیجه رسیدند که 
با  افزایش در حاشیه سود  و  بازده  بین  رابطه منفی )مثبت(  که 
وقفه )گردش دارایی( وجود دارد. جین2 )2017( در پژوهشی با 
عنوان تجزیه و تحلیل دوپانت، پایداری سود و بازدهی سرمایه 
در  دوپانت  نسبت  اجزای  که  رسیدند  نتیجه  بدین  کانادا  در 

پیش بینی بازده حقوق صاحبان سهام )ROE( پیش بینی شده 
با  پژوهشی  در   )2015( همکاران  و  کورتیس3  هستند.  مفید 
عنوان سنجش هزینه های تاریخی و استفاده از تحلیل دوپانت 
خطای  که  رسیدند  نتیجه  بدین  بازار  مشارکت کنندگان  توسط 
پیش بینی شده در گردش دارایی ها با تغییر در سن دارایی همراه 
آینده  بازده های همزمان و  با  این خطاها به طور مثبت  است و 
ارتباط دارد. بائومن4 )2014( در پژوهشی تحت عنوان پیش بینی 
سودآوری با تحلیل دوپانت بدین نتیجه رسیدند که سودآوری آتی 
چنگ5  شود.  پیش بینی  سود  حاشیه  نبست  طریق  از  می تواند 
نسبت  تحلیل  عنوان  تحت  پژوهشی  در   )2014( همکاران  و 
نتیجه  بدین  امریکا  بهداشتی  مراقبت های  صنعت  در  دوپانت 
بازار  مشارکت کنندگان  برای  دوپانت  نسبت  اجزای  که  رسیدند 
داراییی  گردش  با  مقایسه  در  سود  حاشیه ی  نیز  و  است  مفید 
می تواند دارای پایداری بیشتری در سودهای مراقبت بهداشتی 
داشته باشد. همچنین نتایج نشان داد که صنعت مراقبت های 
آمده  بدست  اطلاعاتی  محتوای  روی  بر  می تواند  بهداشتی 
همکاران6  و  رضا  بگذارد.  تأثیر  حسابداری  مالی  صورتهای  از 
)2013( در پژوهشی تحت عنوان تحلیل دوپانت در بخش بیمه 
با توجه به روش  آسیا جنوبی بدین نتیجه رسیدند که رتبه بندی 
دوپانت برای سرمایه گذاران نسبت به سود )درآمد خالص( قابل 
بین  در  پیوستگی موجود   ،)2008( تر است. سولیمن7   اعتماد 
قرار  بررسی  مورد  مختلف  صنایع  در   RNOA و  دوپانت  اجزاء 
داد و به این نتیجه دست یافت که تغییر در ATO دارای قدرت 
توضیحی مثبتی در زمینه تغییرات افزایشی آتی RNOA نسبت 
به تغییرات کنونی RNOA است. مارک تی سولیمن8 )2004( 
بر حسب  تعدیل شده  دوپانت  تحلیل  از  استفاده  با  پژوهشی  در 
نوع صنعت برای پیش بینی سودآوری آتی پرداخته است که نتایج 
این موضوع بوده که محاسبه ویژگیهای  پژوهش نشان دهنده 
 RNOA دوره زمانی اجزای نسبت دوپانت به پیش بینی تغییرات
تحت  پژوهشی  در   )1999( اسمیت9  نمود.  خواهد  کمک  آتی 
درک  برای  دوپانت  تحلیلی  سیستم  یک  از  استفاده  عنوان 

1. Houmes

2. Jin

3. Curtis

4. Bauman

5. Chang

6. Reza

7. soliman  

8. Mark T soliman  

9. Smith

به کارگیری تحلیل دوپانت با تأکید بر مدیریت سود و عملکرد در پیش بینی سودآوری آتی صنعت بیمه
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که  رسید  نتیجه  بدین  اموال  بیمه  مالی شرکت شرکت  عملکرد 
و  تجزیه  جهت  می توان  را  دوپانت  سیستم  جزئی،  تغییرات  با 
تحلیل شرکت های بیمه مسئولیت دارایی اعمال کرد. منتظری 
و کاویانی )1397( در پژوهشی بدین نتیجه رسیدند که اجزای 
تحلیل دوپونت در صنعت دارو تاثیر معناداری بر سودآوری آتی 
گردش  نسبت  راستا  این  در  که  طوری  به  داشته  سهام  بازده  و 
اطلاعاتی  محتوای  سود  حاشیه  با  مقایسه  در  دارایی های 
بازده سهام دارد. طالبی  و  آتی  بالاتری در پیش بینی سودآوری 
سودآوری  پیش بینی  در  که  دادند  نشان  پژوهشی  در   )1395(
تغییرات  بازده حقوق صاحبان سهام و  تنها  نه  سال بعد شرکت 
آن؛ بلکه وضعیت ROE شرکت نسبت به میانگین صنعت تاثیر 
عنوان  تحت  پژوهشی  در   )1394( همکاران  و  حجازی  دارند. 
تشخیص مدیریت سود با استفاده از تغییرات در گردش دارایی 
و حاشیه سود پرداختند. یافته های پژوهش آن ها نشان داد که 
سود  مدیریت  شناسایی  در  دارایی  گردش  سود/  حاشیه  نسبت 
ارائه  غیراختیاری  تعهدی  اقلام  به  نسبت  بیشتری  اطلاعات 
می کند و همچنین تغییر حاشیه سود و گردش دارایی در جهت 
مخالف به علت مدیریت سود است. زنجیردار و کسبی)1391( 
در پژوهشی تحت عنوان مطالعه تأثیر نسبت دوپانت تعدیل شده 
نتایج  پرداختند.  گذاران  سرمایه  وار  توده  رفتار  بر  آن  اجزای  و 
دارایی های  خالص  بازده  که  داد  نشان  پژوهش  از  حاصل 
از  و  دارد  را  آینده  توانایی پیش بینی کنندگی سودآوری  عملیاتی 
میان اجزای دوپانت آن، گردش خالص دارایی های عملیاتی بر 
تعدیل  دوپانت  و همچنین نسبت  تأثیرگذار است  این پیش بینی 
بازده سهام  توان توضیح دهندگی  شده و جزء سود عملیاتی آن 
که  یافتند  نتیجه دست  این  به  ادامه  در  و  داراست  را  شرکت ها 
گردش  و  عملیاتی  سود  جزء  دو  و  شده  تعدیل  دوپانت  نسبت 
خالص دارایی های عملیاتی بر رفتار و تصمیمات سرمایه گذاران 
و فعالان بازار تأثیر دارد ولی واکنش بازار به سود عملیاتی بیشتر 

1. شامل کاهش هزینه ی عوامل، کارآیی افزایش یافته، تغییر در ترکیب محصولات، فعالیت های مدیریت سود و غیره

از گردش دارایی های عملیاتی است. مشایخ و رحیمی)1391( 
نسبت  غیرشرطی  و  شرطی  پایداری  عنوان  تحت  پژوهشی  در 
بازده خالص دارایی های عملیاتی و اجزای دوپانت آن پرداختند. 
نتایج پژوهش آن ها نشان داد که، پایداری شرطی و غیرشرطی 
و  عملیاتی  دارایی های  گردش  از  بیشتر  عملیاتی  سود  حاشیه 
همچنین واکنش بازار به حاشیه سود عملیاتی بیشتر از گردش 

دارایی های عملیاتی است. 

3- فرضیه ها و تبیین مدل های پژوهش
در این پژوهش با توجه به ادبیات موجود پنج فرضیه تدوین 

شده است که به شرح زیر است:
فرضیه اول( تغییرات گردش دارایی ها بر RNOA آتی تأثیر 

معناداری دارد. 
تأثیر  آتی   RNOA بر  سود  حاشیه  تغییرات  دوم(  فرضیه 

معناداری دارد.
تغییرات  بین  رابطه  بر  عملکرد1  مدیریت  سوم(  فرضیه 

حاشیه سود و RNOA آتی تأثیر دارد.
بین  رابطه  بر  پایین  به  رو  سود  مدیریت  چهارم(  فرضیه 

تغییرات حاشیه سود و RNOA آتی تأثیری دارد.
فرضیه پنجم( مدیریت سود رو به بالا بر رابطه بین تغییرات 

حاشیه سود و RNOA آتی تأثیری دارد.
جهت آزمون فرضیات فوق از سه مدل  رگرسیون چندگانه به 
شرح ذیل که برگرفته از پژوهش بائومن )2014( است استفاده 

گردید: 
مدل )1(

سید فخرالدین فخرحسینی، میثم کاویانی
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مدل )2(

مدل )3(

تفاوت  از  که  عملیاتی1  دارایی های  خالص   NOA که 
می آید.  بدست  عملیاتی3  بدهی های  و  عملیاتی2  دارایی های 
NCOA خالص دارایی های عملیاتی غیرجاری4 که از اختلاف 

منهای  بدهی ها  با کل  دارایی های جاری  منهای  دارایی ها  کل 
که  عملیاتی  سود  می آید.  بدست  بلندمدت  و  جاری  بدهی های 
بازدهی   RNOA است.  استهلاک  کسر  از  بعد  عملیاتی  سود 
متوسط  به  عملیاتی  سود  تقسیم  از  که  عملیاتی  دارایی های 
گردش   ATO می آید.  بدست  عملیاتی  دارایی های  خالص 
دارایی های  خالص  متوسط  به  فروش  تقسیم  از  که  دارایی 
سود  تقسیم  از  که  سود  حاشیه   PM می آید.  بدست  عملیاتی 
RNOA به  عملیاتی به فروش محاسبه می شود. در مدل )1( 
میانگین  به  بازگشت  کنترل  به  توضیحی می تواند  متغیر  عنوان 
سودآوری بپردازد؛ بنابراین انتظار می رود که B1<0 باشد )فریمن5 
موجود  ضریب  که  می رود  انتظار  گونه  این   .)1982 همکاران  و 

غیرجاری  عملیاتی  اقلام  و   )B2( جاری  عملیاتی  اقلام  در 
بود  خواهند  منفی  صورت  به   B2<B3 رابطه ی  داشتن  با   )B3(
 ∆RNOA در  موجود  ضریب   .)2005 همکاران،  و  )ریچاردسون6 

 RNOA تغییرات  نشان می دهد که خودهمبستگی موجود در 
به میانگین وجود دارد.  بازگشت  از مواردی می رود که در  فراتر 
این  نتایج آمیخته  بنابراین پژوهش های پیشین نشان دهنده ی 
 B4 متغیر است و بیان می دارد که هیچ انتظاری در مورد علامت

انتظار  گونه  این  پیشین  پژوهش های  اساس  بر  نیست.  موجود 
معناداری  طور  به    ∆ATO (B5)  ضریب برآورد  که  می رود 
مثبت است. پژوهش های پیشین با توجه به PM∆ دریافتند که         
B6 = 0 است )پنمن و ژانگ7، 2006(. بنابراین شرکت دارای زیان 

عملیاتی با وقفه ممکن است تا حدی برآورد B6 را تغییر دهد که 
بر RNOA t+1∆ که بر اختلاف افزایش v0 کاهش اثر می گذارد.
مسیر  تفکیک  آیا  که  شد  طراحی  جهت  بدین   )2( مدل 
در  اطلاعات سودمند  افزایش  باعث  PM می تواند  در  تغییرات 
به  شرایط  این  خیر؟  یا  شود  آتی   RNOA در   ∆PM زمینه ی 
واسطه ی معرفی یک متغیر شاخص )+DPM( صورت می گیرد و 
در صورتی برابر با 1 است که PMt≥0∆ باشد و در غیر این صورت 
صفر است. با توجه به این ویژگی اثر بر RNOAt+1∆ مربوط به 
افزایش PM در سال t از طریق اثر ثابت، B1، و ضریب واکنش 
B7 صورت می پذیرد. PM به واسطه ی کاهش هزینه ی عوامل، 

کارآیی افزایش یافته، تغییر در ترکیب محصولات، فعالیت های 
بنابراین  قرارگیرد.  افزایش  مورد  می تواند  غیره  و  سود  مدیریت 
بوده و  به صورت معکوس  PM احتمالًا  زیاد در  افزایش نسبتاً 
 RNOA به طور مثال در  RNOA کمتر می شود که  منجربه 
ناشی از سود کارآیی، نیروهای رقابتی و معکوس اقلام تعهدی 
مرتبط بامدیریت سود رو به بالای قبلی در ارتباط است. بنابراین 
می تواند  آن  از  ترکیبی  باشد،   B7<0 B1>0 که  می رود  انتظار 

1. Net operating assets

2.  تفاوت کل دارایی ها و وجه نقد و سرمایه گذاری کوتاه مدت
3. تفاوت کل بدهی با بدهی بلندمدت و بدهی های جاری

4. Non-current net operating assets

5. Freeman

6. Richardson

7. Penman and Zhang

به کارگیری تحلیل دوپانت با تأکید بر مدیریت سود و عملکرد در پیش بینی سودآوری آتی صنعت بیمه
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 RNOA در حال افزایش به صورت مثبتی بر PM باعث شود تا
آتی تا نقطه ی )|B1 ÷ |B7( اثر بگذارد که معکوس شدن مورد 
 B8 از طریق   PM با کاهش   ∆RNOAt+1 بر  اثر  انتظار است. 
انتظار  مورد  علائم  گرفتن  نظر  در  برای  می شود.  داده  نشان 
موجود در این پارامتر نیز درک این امر دارای اهمیت است که 
تمامی مقادیر PM∆ بواسطه تعاریف صورت گرفته منفی است. 
بنابراین یک ضریب مثبت )منفی( نشان دهنده ی اثرات منفی 
در   PM کاهش  که  آنجایی  تا  است.   ∆RNOAt+1 بر  )مثبت( 
که می رود  انتظار  گونه  این  شود،  داده  نشان  عملیاتی  عملکرد 
نهایی  آمده  بدست  ویژگی   )3( مدل  در  نهایتاً  باشد.   B8>0

ناشی  اثرات  تفکیک  برای   )2012( همکاران  و  جنسن  توسط 
آتی  سودآوری  بر  عملکرد  از  ناشی  اثرات  و  سود  مدیریت  از 
اثرات  کنترل  برای  مدل  این  در  می گیرد.  قرار  استفاده  مورد 
 DEM .دو شاخص معرفی شدند ،∆RNOAt+1 مدیریت سود بر
ATOt<0∆ باشد و شرکت در مورد مدیریت  زمانی 1 است که 
برای  نباشد.  تردید  و  شک  دچار   t-1 سال  در  پایین  به  رو  سود 

با                                                                                        DEM+ بالا،  به  رو  سود  مدیریت  افزایشی  اثرات  به  دستیابی 
ثابت  اثرات  دارای  و  می پردازد  متقابل  اثر  به   ∆PMt

*DPM+

 B10<0 و B2<0 می شود. همچنین این گونه انتظار می رود که
باشد. برای دستیابی به اثرات افزایشی مدیریت سود رو به پایین 
 ∆PMt-1≤ 0( و ∆ATOt>0 زمانی با 1 برابر است که DEM نیز
نیز  پایین  به  رو  مدیریت سود  معکوس  باشد.   )∆ATOt-1>0 یا 
باید باعث افزایش سودآوری در سال اخیر شود. بنابراین انتظار 

می رود که B12<0، B1>0 باشد.

4- نتایج پژوهش 
4-1-آمار توصیفی داده ها

پژوهش  در  که  جامعه ای  ماهیت  بهتر  شناخت  منظور  به 
متغیرهای  با  بیشتر  آشنایی  و  است  گرفته  قرار  مطالعه  مورد 
پژوهش، قبل از تجزیه و تحلیل داده های آماری، لازم است این 
داده ها توصیف شود. همچنین توصیف آماری داده ها، گامی در 
جهت تشخیص الگوی حاکم بر آنها و پایه ای برای تبیین روابط 

بین متغیرهایی است که در پژوهش به کار می رود. 

جدول )1( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

ماخذ: یافته های پژوهش

ارائه  متغیرها  توصیفی  آمار  مفاهیم  از  برخی  جدول)1(  در 
تغییرات  میانگین  می شود  ملاحظه  که  همانطوری  است.  شده 
بازدهی  حداقل  به  توجه  با  که  بوده  درصد   14 شرکتها  بازدهی 

بدون ریسک در اقتصاد رقم قابل توجهی نیست.

4-2-نتایج فرضیه ها
4-2-1- مدل اول

که  همانطور  است.  آمده   )2( جدول  در  اول  معادله  نتایج 

واحد  یک  تغییر  نهایی  اثر  است  شده  گزارش  جدول  این  در 
دارایی های  خالص  بازده  تغیرات  بر  نظر  مورد  توضیحی  متغیر 
بررسی  به   )1( مدل  در  می دهد.  نشان  را   t+1 دوره  عملیاتی 
با متغیر وابسته پرداخته می شود یعنی به بررسی  رابطه متغیرها 
با  دوره  این  عملیاتی  دارایی های  خالص  بازده  متغیر  بین  رابطه 
می پردازد.  بعد  دوره  عملیاتی  دارایی های  خالص  بازده  تغیرات 
وابسته  متغیر  و  عملیاتی  دارایی های  خالص  بازده  متغیر  بین 
با  رابطه منفی و معنی دار)1/63-( بوده است. به عبارت دیگر 

سید فخرالدین فخرحسینی، میثم کاویانی
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یک  اندازه  به  عملیاتی  دارایی های  خالص  بازده  متغیر  افزایش 
دوره  عملیاتی  دارایی های  خالص  بازده  تغیرات  کاهش  واحد، 
بعد به میزان 1/63 خواهد شد. اثر متغیر تغییرات اقلام تعهدی 
 t+1 دوره  عملیاتی  دارایی های  خالص  بازده  تغیرات  بر  جاری 
منفی و معنی دار است و همچنین متغیر تغیرات حاشیه سود بر 
تغیرات بازده خالص دارایی های عملیاتی دوره t+1 تاثیر مثبت و 

معنی دار 0/06 دارد. سایر متغیرها در مدل )1( معنی دار نیستند. 
با توجه به جدول فوق سطح معناداری تغیرات گردش دارایی ها 
نمی گیرد  قرار  پذیرش  مورد  اول  فرضیه  لذا  نیست  معناداری 
RNOA آتی تأثیر معناداری  یعنی تغییرات گردش دارایی ها بر 
ندارد. همچنین سطح معناداری تغیرات حاشیه سود در فاصله 
اطمینان 99 درصد معنادار است یعنی تغییرات حاشیه سود بر 

RNOA آتی تأثیر مثبت و معناداری دارد.

∆RNOAt+1جدول )2( نتایج مدل اول با متغیر وابسته

4-2-2- مدل دوم
نتایج معادله دوم در جدول )3( آمده است. همانطورکه در 
متغیر  واحد  تغییر یک  نهایی  اثر  است  گزارش شده  این جدول 
توضیحی مورد نظر بر تغییرات بازده خالص دارایی های عملیاتی 
دوره t+1 را نشان می دهد. در مدل )2( به بررسی رابطه متغیرها با 
متغیر وابسته پرداخته می شود یعنی به بررسی رابطه بین شاخص 
دارایی های  خالص  بازده  تغیرات  با  مثبت  سود  حاشیه  تغیرات 
عملیاتی دوره بعد می پردازد، که این رابطه تاثیر منفی و معنی داری 
از 0/46- بر تغیرات بازده خالص دارایی های عملیاتی دوره بعد 
داشته است. بین متغیر بازده خالص دارایی های عملیاتی و متغیر 
وابسته منفی و معنی دار)1/61-( بوده است. به عبارت دیگر با 

یک  اندازه  به  عملیاتی  دارایی های  خالص  بازده  متغیر  افزایش 
واحد موجب، کاهش تغیرات بازده خالص دارایی های عملیاتی 
اقلام  تغییرات  متغیر  اثر  میزان 1/63 خواهد شد.  به  بعد  دوره 
تعهدی جاری بر تغیرات بازده خالص دارایی های عملیاتی دوره 
t+1 منفی و معنی دار است. سایر متغیرها در مدل )2( معنادار 

 ∆PMt *(1-DPM+)نیستند. نهایتاً از آنجایی که سطح معناداری
سوم  فرضیه  لذا  است،  معنادار  درصد   90 اطمینان  سطح  در 
مدیریت  یعنی  می گیرد  قرار  پذیرش  مورد  درصد   10 خطای  در 
عملکرد بر رابطه بین تغییرات حاشیه سود و RNOA آتی تأثیر 
در  نشده،   0B7<0 B1>0 انتظارات  برخلاف  و  دارد  معناداری 
اطمینان 90 درصد  انتظارات در سطح  اساس  بر   B8>0 حالی 

معنادار است. 

به کارگیری تحلیل دوپانت با تأکید بر مدیریت سود و عملکرد در پیش بینی سودآوری آتی صنعت بیمه
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∆RNOAt+1جدول )3( نتایج مدل دوم با متغیر وابسته

4-2-3-مدل سوم
نتایج معادله سوم در جدول)3( آمده است. همانطورکه در این 
جدول گزارش شده است رابطه بین شاخص های تغییرات اجزاء 
تعهدی جاری و تغییرات اقلام عملیاتی غیرجاری با تغیرات بازده 
معنی داری  مثبت  رابطه  بعد  دوره  عملیاتی  دارایی های  خالص 

وجود دارد. سایر متغیرها در مدل )3( معنی دار نیستند.
با توجه به نتایج جدول )4( اثرات افزایشی مدیریت سود رو 
و  پرداخته  متقابل  اثر  به   ∆PMt * DMPM+ با   DEM+ بالا،  به 
دارای اثرات ثابت می شود و همچنین این گونه انتظار می رود که 
B2<0 و B10<0 باشد. از آنجایی که سطح معناداری متغیرهای 

مربوط به B2 و B10 معنادار نیست لذا مدیریت سود رو به بالا بر 
تأثیر معناداری  RNOA آتی  رابطه بین تغییرات حاشیه سود و 
ندارد. همچنین برای دستیابی به اثرات افزایشی مدیریت سود 
ATOt>0∆ء )و  برابر است که  با 1  DEM زمانی  نیز  پایین  به  رو 
سود  مدیریت  معکوس  باشد.   )∆ATOt-1>0 یا   ∆PMt-1≤ 0

رو به پایین نیز باید باعث افزایش سودآوری در سال اخیر شود. 
که  آنجایی  از  باشد.   B3>0، B12<0 که  انتظار می رود  بنابراین 
B3 معنادار نیست، از  سطح معناداری متغیرهای مربوط به که 
اینرو مدیریت سود رو به پایین بر رابطه بین تغییرات حاشیه سود 

و RNOA آتی تأثیر معناداری ندارد.
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∆RNOAt+1جدول )4( نتایج مدل سوم با متغیر وابسته

5- نتیجه گیری و پیشنهادات
این پژوهش به طور تخصصی به سودمندی سطح تغییرات 
اجزای نسبت دوپانت در زمینه ی پیش بینی عملکرد سودآوری 
چگونگی به کارگیری اجزاء دوپانت توسط افراد موجود در بازار در 
صنعت بیمه مورد ارزیابی قرار گرفته است. ویژگی های محیطی و 
عملیاتی اعم از قوانین سنگین دولتی و شدت نیروی کار می تواند 
به طور بالقوه بر سطح اطلاعات مفید و سیگنال های حسابداری 
اثر بگذارد و اهمیت نسبی اجزاء دوپانت در پژوهش های قبلی را 
مورد تغییر قرار می دهد. نتایج پژوهش حاضر نشان داد که از بین 
تغییرات  اجزای نسبت دوپانت موجود در صنعت دارویی سطح 
حاشیه سود در مقایسه با گردش دارای، دارای اهمیت بیشتری 
برای افراد موجود در بازار )تحلیل گران و سرمایه گذاران( است. 
به بیان دیگر، نتایج نشان می دهد که تغییرات موجود در حاشیه 
سود در مقایسه با گردش دارایی دارای محتوای بیشتری برای 

توضیح تغییرات جهت به کارگیری اطلاعات موجود در اجزای 
دیدگاهی  یافته ها  است.  بازار  مشارکت کنندگان  توسط  دوپانت 
عملیاتی  خاص  ویژگی های  می دارد  بیان  که  می کند  تقویت  را 
شرکت ها ممکن است بر قابلیت اطمینان گردش دارایی دارای 
نتایج  اینرو  از  گذارد.  اثر  آتی  سودآوری  پیش بینی  زمینه ی  در 
تغییرات  که  است  آن  بیانگر  اول  مدل  برازش  از  آمده  بدست 
نسبت گردش دارایی ها بر سودآوری آتی تاثیر معناداری ندارد و 
تغییرات نسبت گردش دارایی ها جهت  بیانگر آن است که  این 
و  نیست  اصلاعاتی  محتوای  دارای  آتی  سودآوری  پیش  بینی 
شرکت های موجود در صنعت بیمه نمی توانند با کارایی و فعالیت 
بیشتر یا از طریق مدیریت دارایی ها بهینه منجربه سودآوری آتی 
گردند. نتایج این فرضیه )اول و دوم( با نتایج پژوهش های چنگ 
و  فایرفیلد  و   )2004( تی سولیمن  مارک   ،)2013( و همکاران 
یان )2001( مشابهت دارد. نتایج بدست آمده از برازش مدل اول 

به کارگیری تحلیل دوپانت با تأکید بر مدیریت سود و عملکرد در پیش بینی سودآوری آتی صنعت بیمه
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تأثیر  آتی  بر سودآوری  تغییرات حاشیه سود  بیانگر آن است که 
آن است که حاشیه سود  بیانگر  این  و  و معناداری دارد،  مثبت 
جهت پیش  بینی سودآوری آتی دارای محتوای اطلاعاتی است 
و از اینرو شرکت های صنعت دارو با تمرکز بر سود بدست آمده 
از بخش عملیاتی به راحتی می توانند سودآوری آتی را پیش بینی 
نمایند. نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش های چنگ و همکاران 
)2013(، مارک تی سولیمن )2004( و فایرفیلد و یان )2001( 
مشابهت ندارد. همچنین نتایج بدست آمده از برازش مدل دوم 
بیانگر آن است که مدیریت عملکرد در فاصله اطمینان 90 درصد 
بر رابطه بین تغییرات حاشیه سود و RNOA آتی تأثیر مثبت و 
شرکت های  مدیران  که  است  آن  بیانگر  این  و  دارد،  معناداری 
بیمه ای می توانند جهت سودآوری آتی از طریق مدیریت عملکرد 
تنوع  ایجاد  افزایش کارایی،  که شامل استراتژی کمینه هزینه، 
در محصولات منجربه بهبود سودآوری آتی گردند کما اینکه در 
تنوع محصولات خود  بر  بیشتر  بیمه  اخیر شرکت های  سالهای 
تمرکز بیشتری کرده اند و از اینرو منجربه به سودآوری بیشتری 
گردیده است. نتیجه این فرضیه )سوم( با نتیجه پژوهش  بائومن 
)1394( مشابهت داشته است. نهایتاً نتایج بدست آمده از برازش 
مدل سوم بیانگر آن است که مدیریت سود رو به پایین بر رابطه 
ندارد  معناداری  تأثیر  آتی   RNOA و  تغییرات حاشیه سود  بین 
و این بیانگر آن است که مدیران شرکت های بیمه ای از طریق 
شناسایی بیشتر در هزینه ها منجربه کاهش حاشیه سود شرکت 
و متعاقبا از طریق افزایش در گردش دارایی ها با مدیریت سود رو 
به پایین منجربه تغییر سودآوری آتی نشده اند. نتیجه این پژوهش  
نتایج  بائومن )1394( مشابهت داشته است.  نتیجه پژوهش   با 
بدست آمده از برازش مدل سوم بیانگر آن است که مدیریت سود 
رو به بالا بر رابطه بین تغییرات حاشیه سود و RNOA آتی تأثیر 
شرکت های  مدیران  که  است  آن  بیانگر  این  و  ندارد  معناداری 
بیمه ای از طریق به تعویق انداختن شناسایی برخی از هزینه ها 
که هم بر حاشیه سود و هم بر گردش دارایی ها تاثیر دارد اقدام 
به مدیریت سود رو بالا نکرده تا از طریق تغییرات در حاشیه سود 
منجربه به سودآوری بیشتری شوند. نتیجه این فرضیه )چهارم و 
پنجم( با نتیجه پژوهش  بائومن )1394( مشابهت نداشته است. 
و  تحلیل گران  به  پژوهش  این  از  آمده  بدست  نتایج  به  توجه  با 

تغییرات  بر  بیشتر  پیشنهاد می شود  بیمه  سرمایه گذاران صنعت 
موجود  تغییرات  بر  کمتر  و  کنند  تمرکز  سود  حاشیه  در  موجود 
در گردش دارایی ها متمرکز شوند تا صحت پیش بینی سودآوری 
با تحلیل دوپانت  آتی  یابد و جهت تحلیل سودآوری  آتی توسعه 
تنوع در محصولات، مزیت  استراتژی های هزینه،  به  می توانند 
بالاتر و... در مدیرت عملکرد توجه نمایند. همچنین به  رقابتی 
اثر  تحلیل  در  می شود  پیشنهاد  سرمایه گذاران  و  تحلیل گران 
نسبت های دوپانت از طریق حاشیه سود، به نوع مدیریت سود 

صورت گرفته از سوی مدیریت توجه نمایند.
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