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   چکیده

بررسی شده  گذاران -پژوهش تأثیر نسبت دوپونت تعدیل شده و اجزاي آن بر رفتار توده وار سرمایهدر این 

دوپونت تعدیل شده و اجزایش  تحلیل از استفاده آیا که سوال است این پاسخ یافتن ،حاضر پژوهش است. هدف

ر رفتار سرمایه گذاران واند برا دارد و می تگی بازده سهام شرکتها دتوان پیش بینی سودآوري آتی و توضیح دهن

شرکت پذیرفته در بورس اوراق  85صنعت، شامل  5داده هاي پژوهش مربوط به نمونه اي متشکل از  مؤثر باشد.

 از بازار، شاخص گرفتن نظر در ) می باشد. با1390تا سال  1385بهادار تهران در دوره زمانی شش ساله (از سال 

 از استفاده شده و فرضیه هاي پژوهش با استفاده سنجش رفتار سرمایه گذارانمعیار  عنوان به تورش دار بتاي

مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج حاصل از پژوهش نشان  متغیره چند خطی رگرسیون و روش SPSSافزار  نرم

ن اجزاي دهد بازده خالص دارایی هاي عملیاتی توانایی پیش بینی کنندگی سودآوري آینده را دارد و از میا می

دوپونت آن، گردش خالص دارایی هاي عملیاتی بر این پیش بینی تأثیرگذار است و همچنین نسبت دوپونت 

ها را داراست و در ادامه به این  تعدیل شده و جزء سود عملیاتی آن توان توضیح دهندگی بازده سهام شرکت

هاي عملیاتی  ی و گردش خالص دارایینتیجه دست یافتیم که نسبت دوپونت تعدیل شده و دو جزء سود عملیات

بر رفتار و تصمیمات سرمایه گذاران و فعالان بازار تأثیر دارد ولی واکنش بازار  به سود عملیاتی بیشتر از گردش 

  .دارایی هاي عملیاتی می باشد
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  مقدمه -1

 مشارکت کنندگان تصمیم گیري فرآیند شناخت

سرمایه  و ناظر مقام براي مهم موضوعی بورس، در

 این در تحقیقات اغلب می رود. در شمار به گذاران

رفتار  درك و مطالعه به اند کوشیده محققان زمینه،

 آن به دنبال و بازار مشارکت کنندگان سرمایه گذاري

 چرا .بپردازند بهادار اوراق قیمت بر عوامل این تأثیر

 گذاري سرمایه تصمیمات بر که رفتارهایی که

 از اهمیت ،گذارند می تأثیر بازار در مشارکت کنندگان

 در ویژه ، به)1383(تلنگی، هستند برخوردار اي ویژه

 یافتن و تبیین در سعی مالی پژوهشگران اخیر، دهه

 همانند علوم سایر کمک با موارد خاص علل

 اند، داشته فیزیک و اجتماعی علوم روانشناسی،

پردازي  نظریه در روانشناسی از دستاوردهاي استفاده

مالی "گرایش  گیري شکل به منجر اقتصادي هاي

 در رفتاري علوم ظهور گردید. عرصه "1رفتاري

 مطالعات به نسبت جدید رویکرد یک مالی، مباحث

 می موضوع این به رویکرد مالی است. این بازارهاي

 مالی هاي نظریه و مباحث برخلاف که پردازد

 بر توانند می شناختی و رفتاري هاي استاندارد، گرایش

 از باشند. بسیاري گذار تأثیر مالی هاي دارایی قیمت

 به بوده انتزاعی مفاهیم رفتاري، مالی حوزه مفاهیم

 شاخص هاي آن باید اندازه گیري براي که گونه اي

 و کیفی مفهومی توده وار رفتار .گردد ارائه کمی

 فراوان ریسک پذیرش از است عبارت واست  انتزاعی

 و را قصد آن توان می عبارتی به کافی، اطلاعات بدون

 رفتار کردن تکرار براي سرمایه گذاران آشکار نیت

 خصوص این نمود. در تعریف سرمایه گذاران سایر

رفتارهاي  به آن از که گله اي رفتارهاي شکل گیري

2توده وار
 تصمیمات اتخاذ چگونگی می شود، تعبیر 

توسط  مختلف گزینه هاي میان از سرمایه گذاري

از می کند. حال  توجیه حدودي تا را سرمایه گذاران

 میان روشهاي موجود در تجزیه و تحلیل اطلاعات

تأکید ویژه  براي اتخاذ تصمیم براي  سرمایه گذاري

اي بر نسبت هاي مالی شده است. یکی از عوامل 

بسیار مهمی که تحلیل گران مالی همواره به دنبال 

پیش بینی و یا شناسایی تغییرات آن با استفاده از 

تکنیکهاي تجزیه و تحلیل صورتهاي مالی هستند، 

که بر  ها است فاکتور سودآوري آتی شرکت

تصمیمات کوتاه مدت و بلندمدت استفاده کنندگان 

خالص بازده  ،مؤثر است. تجزیه تحلیل دوپونت

به دو مجموعه  را )RNOA( 3ي عملیاتیها دارایی

) و OPM( 4عملیاتی حاصل ضربی حاشیه سود

) تقسیم ATO( 5ي عملیاتیگردش مجموع دارایی ها

را هر این تجزیه و تحلیل مفید می باشد زی .می کند

یک از اجزاء جنبه هاي مختلفی از عملیات شرکت 

با ). 1389(ودیعی و بخشی، را اندازه گیري می کند

توان عوامل سودآوري، ارتباط میان  مدل دوپونت می

ها و دو عامل گردش کل  گذاري بازده سرمایه

نقاط  و بهها و حاشیه سود را بررسی کرد  دارایی

. به همین ردپی بها  قوت و ضعف سودآوري شرکت

جهت استفاده کنندگان اطلاعات مالی با توجه به 

توانند از کیفیت  نمودار دوپونت به راحتی می

سودآوري و وضعیت مالی شرکت، اطلاع حاصل 

-با توجه به مطالب فوق این سؤال مطرح می. کنند

قابلیت پیش بینی بازده دارایی  ،این نسبتآیا  که شود

نسبت آیا  ؟ها و توضیح دهندگی بازده سهام را دارد

دوپونت تعدیل شده و اجزاي آن بر تصمیمات 

تأثیر  گذارد؟ در صورتتأثیر میسرمایه گذاران 

نسبت دوپونت تعدیل شده و اجزاي آن بر 

تصمیمات سرمایه گذارن کدام جزء اهمیت بیشتري 

  دارد؟
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 و مروري بر پیشینه پژوهشمبانی نظري  -2

 حوزه هاي اکثر در فراوانی تحقیقات تاکنون

 آنچه اما گرفته، ایران صورت در سرمایه بازار با مرتبط

 پرداختن به گرفته، قرار توجه مورد کمتر بین این در

 رفتار شکل گیري خصوص در جدي تحقیقات

می  تهران بهادار بورس اوراق در سرمایه گذاران

 را اصلی دو معیار) 1384(قاسمی و خواجويباشد. 

 محدودیت یکی :اند کرده تعریف رفتاري مالی براي

 این طبق که است شناسی روان دیگري و آربیتراژ در

 از ناشی هاي محدودیت دلیل افراد به معیار(پارادایم)،

 هاي تورش دچار شهودي گیري تصمیم هاي -فرآیند

 درست و بهینه هاي گیري تصمیم از انحراف رفتاري و

 و سرمایه گذاران گروه سرمایه، بازار در .شوند می

 داشتن بدوني سرمایه گذار هاي صندوق مدیران

اقدامات مخاطره  انجام به مبادرت کافی، اطلاعات

نشانه  اولین با و نمایند می منفعت کسب براي آمیز

 امن سمت پناهگاه هاي به به سرعت بحران هاي

 هاي تحلیل نبود از ناشی عمدتاً امر برند. این می هجوم

 اطلاعاتی شفافیت یا کمبود نبود مناسب، کارشناسانه

 و قوانین نبود اطلاعاتی، تقارن نبود معاملاتی، و

 جلب و اطلاعات الزامات افشاي نبود کافی، مقررات

 عدم نهایتاً و رهگذر، این از سرمایه گذاران اطمینان

 کارا دقیقاً بازار اگر می باشد. سرمایه بازار کارآیی

 وجود حقیقت در ندارد، وجود توده وار رفتار باشد

 می شود. با منجر بازار به ناکارآمدي توده وار رفتار

 از نشان پیشرفته، مالی بازارهاي در حتی حال این

 فرضیه پارادایم که می شود رفتار دیده در توده واري

 همراه تشکیک با عوامل سایر کنار در را کارا بازار

 در توده واري موضوع به دیگر نگاه در .است کرده

 بیش که کرد توجه باید نکته این به سرمایه، بازارهاي

 فرصت هاي می شود باعث رفتارها شدن شبیه از حد

 .برود بین از بازارها این در) آربیتراژي (سودجویی

 تحرکی کم و سکون باعث که است موضوعی این

 توجهمی شود.  ثانویه بازارهاي در معاملاتی فرایند

خطاهاي  بروز سبب سود، به گذار سرمایه محدود

 را سهام بازار هاي قیمت که شود می سیستماتیکی

 که سهام شرکتی قیمت یعنی .دهد می قرار تأثیر تحت

 آن ذاتی ارزش از بیش کرده گزارش را بالایی سود

 شدن مشخص آن با دنبال به و شود، می تعیین

 سمت به و یافته کاهش سهام قیمت ، واقعی اطلاعات

گران از نظر تحلیل .کند می سوق پیدا واقعی قیمت

هاي مالی با توجه به میزان توان مالی، اقلام صورت

 سامانه گیري ارزش دارند. بینی در تصمیمپیش

 از استفاده با که است تحلیلی شاخص دوپونت،

 آنان ارتباط فروش و به سود نسبت و فعالیت نسبتهاي

 می تعیین را ها دارایی سودآوري میزان یکدیگر، با

خالص مهمترین عامل در هر شرکت یعنی و  کند

و یا بازده  (RNOA) ي عملیاتیها بازده دارایی

را مورد  (RNOE6)گذاري صاحبان سهام  سرمایه

دهد. (خوش الحان، فرید،  بررسی و تحلیل قرار می

نوعی  تحلیل دوپونت،. )1383عابدین اسماعیل پور، 

تحلیل است که در آن هم از اقلام مربوط به ترازنامه 

و هم از اقلام مربوط به صورت سود و زیان بهره 

گرفته شده است که این امر موجب اهمیت بیشتر 

ترین راه براي اینکه  راحت این تحلیل شده است.

ها یا  بتوان فهمید که آیا شرکتی تولید کننده دارایی

 تفاده از مدل دوپونتمصرف کننده آنهاست، اس

  باشد. و نتایج حاصل از آن می تعدیل شده

 بینی پیش توان بررسی به )2001(7 یان و فایرفیلد

 از طریق، بعد سال یک سودآوري تغییرات شوندگی

 به عملیاتی دارایی هاي خالص بازده نسبت تفکیک

 نسبت تفکیک که آن پرداختند و دریافتند اجزاي

 کنندگی بینی پیش توان آن اجزاي سطح دوپونت به
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 نمی دهد و تغییر افزایش را آینده سودآوري تغییرات

 هاي گردش دارایی و عملیاتی سود حاشیه در

 هاي دارایی بازده تغییرات بینی پیش در عملیاتی

) استفاده 2004( 8سولیمن است. سودمند بعد یکسال

یل شده بر حسب نوع صنعت عدتحلیل دوپونت ت

 وبررسی قرار داد  سودآوري را موردبراي پیش بینی 

 همبستگی از عمده اي قسمت رسید نتیجه این به

 دارایی گردش و عملیاتی سود قوي بین حاشیه منفی

 صنعت تکنولوژي و ساختار به مربوط عملیاتی هاي

 9ن و ژانگمپن شرکت. استراتژي لزوماً نه و است

) رابطه بین بازده سهام و بازده خالص دارایی 2006(

و اجزاي دوپونت آن را مورد  RNOAهاي عملیاتی 

بررسی قرار دادند و در پی این بودند که دریابند آیا 

تغییرات اجزاي نسبت بازده خالص داراییها، توان 

پیش بینی کنندگی بازده سهام را فقط براي سال بعد 

ج سال). طی تحقیق (پنبیشتر مدت دارند و یا براي

آنها اثبات شد اجزاي دوپونت در پیش بینی کنندگی 

بازده سهام براي فقط یک سال بعد مؤثر است. 

همچنین نسبت بازده خالص دارایی عملیاتی 

)RNOA توان پیش بینی بازده سهام را براي دو (

) به بررسی 2007و همکاران ( 10امیر سال بعد دارد.

زده حقوق صاحبان سهام واکنش سرمایه گذاران به با

عادي و اجزاي دوپونت آن یعنی خالص حاشیه 

سود، گردش کل دارایی ها و اهرم مالی پیرامون 

 شد اثبات تحقیق این اعلام سود فصلی پرداختند، در

 دارایی بازده اعلام از پس بلافاصله بازار فعالان که

 سود نسبت و غیرعادي دارایی گردش غیرعادي،

 نشان حدانتظار) واکنش از (بیشغیرعادي  عملیاتی

 تأثیر بیشتري بر سود حاشیه می دهند و خالص

 رگرسیون تحلیل با همچنین فعالان بازار دارد. واکنش

 عادي، سهام صاحبان حقوق بازده که شد داده نشان

 روي بر ها دارایی کل گردش و سود حاشیه خالص

) به 2008سولیمن ( هستند. مؤثر سهام هاي بازده

استفاده از تحلیل دوپونت توسط دست بررسی 

اندرکاران بازار پرداخت این تحقیق به طور جامع 

وي استدلال کرد که  اجزاء دوپونت را بررسی کرد.

به دلیل این که تنها تغییرات در گردش دارایی هاي 

عملیاتی در پیش بینی تغییرات آتی بازده خالص 

بازار به بنابراین  د،دارایی هاي عملیاتی معنادار هستن

دارد تغییرات در گردش دارایی هاي عملیاتی واکنش 

و گردش دارایی هاي عملیاتی اهمیت بیشتري در 

همکاران و  Amir تصمیمات سرمایه گذران دارد.

) در تحقیقی با عنوان پایداري شرطی در 2010(

مقابل پایداري غیر شرطی اجزاي بازده خالص 

ارایی هاي دارایی هاي عملیاتی نقش بازده خالص د

عملیاتی و اجزاي دوپونت آن را در ارزیابی حقوقی 

صاحبان سهام مورد بررسی قرار دادند همچنین به 

بررسی این موضوع پرداختند که کدام جزء بازده 

خالص دارایی هاي عملیاتی بر بازده هاي سهام 

ثیر بیشتري دارد. رگرسیون سري زمانی و أاضافی ت

وان توضیحی حاشیه تحلیل پرتفوي نشان داد که ت

سود عملیاتی در توضیح بازده هاي سهام جاري 

بیشتر از گردش دارایی هاي عملیاتی است به علاوه 

نتایج نشان داد که پایداري غیر شرطی گردش دارایی 

 هاي عملیاتی در رابطه با بازده اضافی سهام هستند.

 دوپونت سیستم سودمندي ارزیابی ) به1390اوحدي(

 داد، نشان و پرداخت سودآوري پیش بینی براي

 آتی سودآوري با آنها شده تعدیل و دوپونت نسبتهاي

 در سود پیش بینی به میتوانند دارند و رابطه شرکتها

 رابطه نبود )1389کنند. ودیعی و بخشی( کمک آینده

 حسب بر شده تعدیل دوپونت اجزاي بین معنادار

 پذیرفته شرکتهاي بین بینی سودآوري پیش و صنعت

نسب و عرب  داد. جابري نشان را بورس در شده

 دارایی بازده دوپونت اجزاي داد، نشان )1390( مازار
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 را تغییرات سودآوري بینی پیش توان عملیاتی هاي

 توان افزایش اجزاء، این تغییرات اما نمی دهد افزایش

 خالص گردش تغییرات و دارد دنبال به را بینی پیش

 بیشتري پیش بینی کنندگیتوان  عملیاتی هاي دارایی

دارد.  سود عملیاتی حاشیه نسبت تغییرات نسبت به

 غیر و شرطی ) پایداري1391( مشایخ و رحیمی

 و عملیاتی هاي خالص دارایی بازده نسبت شرطی

آن را بررسی کرد و به این نتیجه  دوپونت اجزاي

 سود حاشیه غیرشرطی و شرطی رسید که پایداري

 و عملیاتی هاي دارایی از گردش بیشتر عملیاتی

 از بیشتر عملیاتی سود حاشیه به بازار واکنش همچنین

هوانگ و است.  عملیاتی هاي گردش دارایی

) رویکرد جدیدي را تحت عنوان 2006( 11سالمون

اندازه گیري رفتار  برايتبعیت جمعی از فاکتور بتا 

جمعی بنا نهادند. در رویکرد مذکور با استفاده از 

تغییرات مقطعی عوامل حساسیت یا بتاها علاوه بر 

شناسایی و تجزیه و تحلیل رفتار جمعی سرمایه 

گذاران، امکان تمایز بین رفتار جمعی عمدي و غیر 

 , hmt=1عمدي وجود دارد.بر اساس روش آنها وقتی 

βimt=1 توده وار بطور کامل به سمت پرتفوي رفتار

بازار وجود داردو بازده مازاد مورد انتظار دارایی هاي 

افراد علی الرغم ریسک سیستماتیک آنها همانند 

به طور  hmt <0 >1خواهد بود، وقتی پرتفوي بازار 

کلی رفتار توده وار در بازار وجود دارد اما میزان آن 

سهم هایی که بستگی دارد و براي  hmtبه بزرگی 

1>βimt  خواهیم داشتβb
imt>1 >βimt  و براي سهم

βbخواهیم داشت  βimt<1هایی که 
imt<1 <βimt  در

نتیجه وقتی رفتار توده اي وجود دارد بتاي اشخاص 

سعیدي و فرهانیان  به سمت یک اریب می رود.

 بورس در سرمایه گذاران توده وار ) رفتار1390(

 آنها در بررسی قرار دادند.تهران مورد  بهادار اوراق

 بتاي از بازار، شاخص گرفتن نظر در با پژوهش خود

 استفاده توده واري تشخیص معیار عنوان به توده وار

توده  آمده آنها، به دست نتایج کرده اند. براساس

 و اسلامی .شد مشاهده تحقیق زمانی دوره طی واري

 وارتوده  رفتار آزمون و بررسی به )1385شهریاري (

 از بازده سهام انحرافات از استفاده با سرمایه گذاران

یافته  ند.پرداخت بهادار اوراق بورس در بازار کل بازده

 وار توده رفتار که آن است از حاکی تحقیق این هاي

 تهران بهادار اوراق بورس در بازار رونق دوران در

 زمان در توده واري شواهدي از ولی ندارد، وجود

 دیده بازده روزانه داده هاي از استفاده با بازار رکود

  .است شده

  

  روش شناسی پژوهش -3

بندي بر مبناي هدف، حاضر از نظر طبقه تحقیق

از نظر روش و ماهیت و از نوع تحقیقات کاربردي 

پس از جمع می باشد. همبستگی اتتحقیق از نوع

آوري اطلاعات مربوط از نرم افزار صفحه گسترده 

Excel بندي اطلاعات و محاسبه متغیرها طبقه براي

استفاده گردید و در نهایت اطلاعات حاصل با 

مورد تجزیه و تحلیل قرار  SPSSاستفاده از نرم افزار 

 بودن نرمال بررسی منظور تحقیق به این در گرفت.

اسمیرنف استفاده  کولموگروف آزمون از داده ها

 و خطی ارتباط وجود بررسی براي ادامه در و گردید،

 پراکنش هاي از نمودار تأثیرگذار و پرت نقاط نداشتن

 همبستگی خود عدم سرانجام .است شده استفاده

 مورد واتسون دوربین طریق آزمون از ها باقیمانده

 بین واتسون دوربین ضریب .است گرفته قرار بررسی

 همبستگی خود نبودن نشان دهنده 5/2تا  5/1اعداد 

براي بررسی همخطی از آماره  .می باشد ها باقیمانده

VIF  10اگر مقدار این آماره کمتر از  کهاستفاده شده 

  است. باشد حاکی از عدم همخطی
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شامل کلیه شرکتهاي  این تحقیق جامعه آماري

باشد  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

 1390لغایت تا پایان سال  1385که از ابتداي سال 

اند.روش نمونه گیري در فعالیت مستمر داشته 

حذف روش نمونه گیري "تحقیق حاضر به صورت 

هاي  باشد و شرکت می "(هدفمند) سیستماتیک

انتخاب شده به عنوان نمونه تحقیق بایستی داراي 

  معیارهاي زیر باشد:

اسفند ماه ختم  29پایان سال مالی آنها به  )1

 شود.

در طی دوره مورد مطالعه به طور مداوم در  )2

بهادار تهران فعال بوده و  بورس اوراق

 اطلاعات مالی آنها منتشر شده است.

 .ستا بوده وصنعتی مدنظر تولیدي شرکتهاي )3

 در شده پذیرفته شرکت 85 تعداد نهایت در

 و لازم هاي بررسی از پس تهران اوراق بهادار بورس

  .گردیدند انتخاب ،فاقد شرایط فوقشرکتهاي  حذف

  

  آنهامتغیرهاي پژوهش و روش سنجش  -4

 نیز تحقیق این استفاده در مورد متغیرهاي مستقل

  :شدند تعریف زیر به صورت

     
سود خالص

خالص  داراییهاي عملیاتی
  RNOAit: نسبت دوپونت تعدیل شده=  

  

خالص فروش 

خالص دارایی هاي عملیاتی 
    ATOit: گردش دارایی هاي عملیاتی=  

  

سود خالص

خالص فروش
                  OPMitگردش دارایی هاي عملیاتی:  =  

 
ΔRNOAt = RNOAt - RNOAt-1  

  

 خالص داراییهاي عملیاتی= هاي عملیاتیدارایی –عملیاتی  بدهیهاي 

:NOAit  

ΔNOAit= تغییرات خالص دارایی هاي عملیاتی: 

 
�����������

������
   

 
ها =  هاي کوتاه مدت ـ کل دارایی گذاري وجه نقد و سرمایه     

  هاي عملیاتی دارایی

دار بلند مدت و  هاي بهره جمع حقوق صاحبان سهام ـ  بدهی

  عملیاتی هاي ها = بدهی کوتاه مدت ـ کل دارایی

  

به  نیز تحقیق این استفاده در مورد متغیرهاي وابسته

  :شدند تعریف زیر صورت

  

ΔRNOAt+1 :پیش بینی تغییرات بازده دارایی هاي عملیاتی= 

RNOAt+1 - RNOAt  

 
Rit:بازده سهام = 

سهم جایزه�حق تقدم������قیمت روز�قیمت پایه�

قیمت پایه
 × 100    

  

شرایط  در بازار چنانچه CAPMبر اساس مدل 

مورد  بازده صورت آن در باشد، داشته قرار تعادل

بازده  از اریبی بدون تابع خاص دارایی یک از انتظار

 از گذاران سرمایه جمعی تبعیت بود، خواهد بازار

 مقطعی معیار انحراف تا ،میگردد باعث بازار بازده

 شرایطی چنین در زیرا .یابد کاهشβit بازار  بتاي

 و ریسک تعادلی به رابطه توجه بدون سرمایه گذاران

 با را منفرد بازده دارایی هاي تا کنند می سعی بازده،

سرمایه  عمل این .بازارمنطبق نمایند پرتفوي بازده

 متمایل خود میانگین بتاها به تا گردد می باعث گذاران

 بازارکاهش بتاي معیار مقطعی انحراف نتیجه در شده،

  . یابد

رفتار سرمایه گذار:   h�� =  
���� ���

�  

��� ��
  

  

��βدست آوردن بتاي تورش دار( ه براي ب
) از �

سهام شرکتها استفاده کردیم و میانگین ضریب بتاي 
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ه گذاران ب وار سرمایه طبق فرمول فوق رفتار توده

  دست آمد.

به شرح زیر مورد بررسی قرار گرفته  متغیرهاي کنترل

  اند:

Sizeit :اندازه شرکت=Log (کل دارایی هاي شرکت)        

    

هاي دارایی -(جمع دارایی هاي سال قبل دارایی هاي سال قبل/

  GROWTHitرشد شرکت:= سال جاري)

  

  فرضیه هاي پژوهش -5

اجزاي آن  نسبت دوپونت تعدیل شده و فرضیه اول:

ها را  تغییرات بازده دارایی توان پیش بینی کنندگی

 دارد.

 و اجزاي آن نسبت دوپونت تعدیل شده فرضیه دوم:

 توان توضیح دهندگی بازده سهام  را دارد.

نسبت دوپونت تعدیل  تجزیه و تحلیل فرضیه سوم:

 سرمایه گذاران مؤثر است. رفتار توده وارشده بر 

تعدیل  از میان اجزاي نسبت دوپونت فرضیه چهارم:

نسبت تغییرات گردش خالص دارایی هاي  شده

سرمایه  رفتار توده وارعملیاتی تأثیر بیشتري بر 

 گذاران دارد.

تعدیل  از میان اجزاي نسبت دوپونت فرضیه پنجم:

رفتار توده  نسبت سود عملیاتی تأثیر بیشتري بر شده

  سرمایه گذاران دارد. وار

  یافته هاي پژوهش -6

  تجزیه و تحلیل فرضیه اول

) برازش 1( رگرسیونی مدل آزمون فرضیه اول براي

  : گردید

ΔRNOAit+1 = β 0+ β1 RNOAit + β2ΔNOAit +β3 
ATOit+β4 OPMit + β5ΔRNOAit+ β6 Sizeit + β7 
GROWTHit+ εit 

  

است.  000/0برابر با  Fداري  مقدار سطح معنی

در سطح  بنابرایناست  05/0این مقدار کمتر از 

 درصد مدل معنی داري وجود دارد. 95اطمینان 

ضریب همبستگی تعیین کننده شدت و جهت 

همبستگی بین دو متغیر است، جهت همبستگی 

توسط علامت ضریب شدت آن به وسیله قدر مطلق 

ضریب مشخص می شود و با توجه به اینکه ضریب 

همبستگی بین متغیرهاي پژوهش در فرضیه اول 

می توان نتیجه گیري نمود رابطه مثبت  ،است 39/0

در ضمن  ،متغیرها وجود دارد با شدت متوسط بین

 14/0با عنایت بر اینکه ضریب تعیین تعدیل شده 

درصد از  14توان نتیجه گرفت که  می ،باشد می

تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي توضیحی 

  تبیین می گردد.

  

  : تحلیل واریانس رگرسیون1شماره  جدول

 سطح معناداري Fمقدار  میانگین مربعات درجه آزادي مجموع مربعات منبع تغییرات

 39/0 7 73/2 رگرسیون

 04/0 416 53/15 باقیمانده 00/0 43/10

 423 26/18 کل
 

 دروبین واتسون انحراف معیار تعیین تعدیل شده ضریب ضریب تعیین همبستگی چندگانه

39/0 15/0 14/0  19/0 08/2 
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  : ضرایب معادله رگرسیون2شماره جدول 

 مقدار بتا پارامترها
انحراف 

  معیار

بتاي 

 استاندارد
 tمقدار 

سطح 

 معناداري
 VIF تولرانس

(Constant) 13/0  09/0 
 

39/1 165/0 
  

RNOA 14/0- 06/0 18/0- 39/2- 017/0 36/0 76/2 

∆NOA12  03/0- 03/0 06/0- 99/0- 322/0 58/0 72/1 

ATO 05/0- 01/0 28/0- 13/5- 000/0 70/0 43/1 

OPM 08/0- 08/0 08/0- 96/0- 337/0 34/0 98/2 

∆RNOAt13  09/0 04/0 11/0 16/2 031/0 78/0 29/1 

Size 0048/0- 02/0 01/0- 31/0- 753/0 95/0 05/1 

GROWTH 04/0- 05/0 05/0- 84/0- 404/0 65/0 54/1 

  

 - 39/2برابر با  RNOAبراي  tمقدار آماره 

(بی  - 99/0برابر با  NOA∆منفی و معنادار), براي  (

(رابطه  -13/5برابربا  ATOمعنی), براي متغیر 

 -96/0برابربا   OPMمعنادار و منفی), براي متغیر 

(رابطه  16/2برابر با  RNOAt∆بی معنی), براي (

(بی  -31/0برابر با  Sizeمعنادار و مثبت), براي 

(بی  -84/0برابر با  GROWTHراي معنی), و ب

براي  tمقدار آماره با توجه به اینکه معنی) است.

در سطح می باشد و  39/1عرض از مبدا برابر با 

 مذکورمقدار  قرار می گیرد،درصد  95اطمینان 

  معنادار نیست. 

 برآورد الگوي بهترین ، بدست آمده نتایج براساس

  :بود خواهد ذیل شکل به وابسته متغیر

  

ΔRNOAit+1 = 14/0-  RNOAit 05/0- ATOit + 

09/0 ΔRNOAit + εit 

 

بررسی ها نشان داد که فرضیه فوق تأیید می 

گردد و بین تغییرات بازده دارایی هاي عملیاتی سال 

آینده و بازده خالص دارایی هاي عملیاتی و گردش 

دارایی هاي عملیاتی رابطه خطی منفی و همچنین 

بین تغییرات بازده دارایی هاي عملیاتی سال آینده و 

تغییرات بازده دارایی عملیاتی سال جاري رابطه 

خطی مثبت وجود دارد و نقش پیش بینی کنندگی 

بازده خالص دارایی هاي عملیاتی بیشتر است و بین 

اجزاي نسبت دوپونت، گردش دارایی هاي عملیاتی 

هاي عملیاتی سال بر پیش بینی تغییرات بازده دارایی 

  آینده تأثیر گذار است. 

  

  تجزیه و تحلیل فرضیه دوم

) برازش 2( رگرسیونی مدل فرضیه دوم آزمون براي

  : گردید

Rit=β0+ β1RNOAit + β2OPMit + β3ATOit + 
β4ΔRNOAi + β5ΔNOAit + β6Sizeit + 
β7GROWTHit + εit 

است.  000/0برابر با  Fداري  مقدار سطح معنی

است بنابراین در سطح  05/0این مقدار کمتر از 

 .درصد مدل معنی داري وجود دارد 95اطمینان 

ضریب همبستگی مثبت بین متغیرهاي پژوهش در 

است.  37/0فرضیه دوم وجود دارد و مقدار آن 

 13ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که 

سط متغیرهاي درصد از تغییرات متغیر وابسته تو

  توضیحی تبیین می گردد.



  تار توده وار سرمایه گذارانرفتأثیر نسبت دوپونت تعدیل شده و اجزاي آن بر  مطالعه 

  
 شماره بیست و یکم فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    9

  : تحلیل واریانس رگرسیون 3شماره جدول 

 سطح معناداري Fمقدار  میانگین مربعات درجه آزادي مجموع مربعات منبع تغییرات

 77/30502 7 39/213519 رگرسیون

 30/2611 500 20/1305652 باقیمانده 00/0 68/11

 507 59/1519171 کل
 

 دروبین واتسون انحراف معیار ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین همبستگی چندگانه

37/0 14/0 13/0 10/51 95/1 

  

  : ضرایب معادله رگرسیون 4شماره جدول 

 مقدار بتا پارامترها
انحراف 

 معیار

بتاي 

 استاندارد
 tمقدار 

سطح 

 معناداري
 VIF تولرانس

(Constant) 62/40 37/22 
 

82/1 070/0 
  

RNOA 20/46 06/14 23/0  29/3 001/0 35/0 89/2 

∆NOA 19/13 02/6 12/0 19/2 029/0 58/0 73/1 

ATO 12/1- 10/2 03/0- 53/0- 594/0 77/0 29/1 

OPM 74/39- 75/19 14/0- 01/2- 045/0 34/0 95/2 

∆RNOAt 86/33 79/10 15/0 14/3 002/0 77/0 30/1 

Size 27/4- 69/3 05/0- 16/1- 247/0 95/0 06/1 

GROWTH 97/44 07/12 19/0 73/3 000/0 63/0 58/1 

  

(رابطه  29/3برابر با  RNOAبراي  tمقدار آماره 

(رابطه  19/2برابر با  NOA∆معنادار و مثبت), براي 

(  -53/0برابربا  ATOمعنادار و مثبت), براي متغیر 

(رابطه  -01/2برابربا   OPMبی معنی), براي متغیر 

 14/3برابر با  RNOAt∆معنادار و منفی), براي 

 -16/1برابر با  Size(رابطه معنادار و مثبت), براي 

(رابطه  73/3برابر با  GROWTH(بی معنی), و براي 

براي عرض از  tمقدار آماره و  معنادار و مثبت) است

 95است که در سطح اطمینان  82/1ا برابر با مبد

مقدار و درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد 

  عرض از مبدا معنادار است. 

 برآورد الگوي بهترین ، بدست آمده نتایج براساس

  :بود خواهد ذیل شکل به وابسته متغیر

Rit= 62/40  + 20/46 RNOAit 74/39-  OPMit+ 86/33  

ΔRNOAit + 19/13 ∆NOA + 97/44 GROWTHit+ εit 

  

بررسی ها نشان داد که فرضیه فوق تأیید می 

گردد و از میان متغیرهاي اعلام شده در مدل بازده 

خالص دارایی هاي عملیاتی، تغییرات خالص دارایی 

عملیاتی، تغییرات بازده دارایی هاي عملیاتی سال 

جاري و رشد شرکت با بازده سهام رابطه خطی 

نسبت سود عملیاتی و بازده مثبت و همچنین بین 

سهام رابطه خطی منفی وجود دارد. لازم به توضیح 

است که نقش توضیح دهندگی بازده سهام توسط 

  بازده خالص دارایی هاي عملیاتی بیشتر است.
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  تجزیه و تحلیل فرضیه سوم

) برازش 3( رگرسیونی مدل آزمون فرضیه سوم براي

  : گردید

= β 0 + β 1 RNOAit+ β 2ΔNOAit+ β3 Sizeit + 
β4GROWTHit + εit hmt h�� 
 

است.  000/0برابر با  Fداري  مقدار سطح معنی

است بنابراین در سطح  05/0این مقدار کمتر از 

 .درصد مدل معنی داري وجود دارد 95اطمینان 

ضریب همبستگی مثبت بین متغیرهاي پژوهش در 

است  38/0فرضیه سوم وجود دارد و مقدار آن 

 17ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي 

  توضیحی تبیین میگردد.

  

 ون: تحلیل واریانس رگرسی 5شماره جدول 

 سطح معناداري Fمقدار  میانگین مربعات درجه آزادي مجموع مربعات منبع تغییرات

 26/151 4 04/605 رگرسیون

  15/7 505 37/3608 باقیمانده 00/0 17/21

 509 41/4213 کل
 

 دروبین واتسون انحراف معیار ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین همبستگی چندگانه

38/0 18/0 17/0 67/2 87/1 

  

  ضرایب معادله رگرسیون :6شماره جدول 

 VIF تولرانس سطح معناداري tمقدار  بتاي استاندارد انحراف معیار مقدار بتا پارامترها

(Constant) 29/2 11/1 - 06/2 040/0 - - 

RNOA 30/2 41/0 24/0 60/5 000/0 92/0 08/1 

∆NOA 80/0- 28/0 14/0- 86/2- 004/0 69/0 44/1 

Size 55/0- 19/0 12/0- 93/2- 004/0 99/0 01/1 

GROWTH 23/3 57/0 28/0 63/5 000/0 68/0 48/1 

  

( مثبت و  6/5برابر با  RNOAبراي  tمقدار آماره 

(منفی و  -86/2برابر با  NOA∆معنادار), براي 

(منفی و معنادار),  - 93/2برابر با  Sizeمعنادار), براي 

(مثبت و معنادار)  63/5برابر با  GROWTHو براي 

 06/2براي عرض از مبدا برابر با  tمقدار آماره  است.

درصد در ناحیه رد  95است که در سطح اطمینان 

مقدار عرض از مبدا معنادار  و  فرض صفر قرار دارد

  است.

 برآورد الگوي بهترین ، بدست آمده نتایج براساس

  :بود خواهد ذیل شکل به وابسته متغیر

hmt = 29/2  + 30/2 RNOAit 80/0- ∆NOA 55/0- Size 

+ 23/3 GROWTHit+ εit 

بررسی ها نشان داد که فرضیه فوق تأیید می 

گردد و از میان متغیرهاي اعلام شده در مدل بین 

بازده خالص دارایی هاي عملیاتی و رشد شرکت با 

رفتار سرمایه گذار رابطه خطی مثبت و بین تغییرات 
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خالص دارایی هاي عملیاتی و اندازه شرکت رابطه 

  خطی منفی وجود دارد. 

  

  فرضیات چهارم و پنجمتجزیه و تحلیل 

 رگرسیونی چهارم و پنجم مدل آزمون فرضیات براي

  : ) برازش گردید4(

h�� = β0+ β1ATOit+ β2 OPMit + β3ΔATOit+ 
β4ΔPMit + β5ΔRNOAit + β6 Sizeit + 
β7GROWTHit + εit   

  

است. این  000/0برابر با  Fداري  مقدار سطح معنی

است بنابراین در سطح اطمینان  05/0مقدار کمتر از 

ضریب  درصد مدل معنی داري وجود دارد. 95

همبستگی مثبت بین متغیرهاي پژوهش در فرضیه 

 41/0هاي چهارم و پنجم وجود دارد و مقدار آن 

 21است ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که 

یر وابسته توسط متغیرهاي درصد از تغییرات متغ

  توضیحی تبیین میگردد.

(مثبت و  64/4برابر با  ATOبراي  tمقدار آماره 

(مثبت و معنادار),  08/3برابر با  OPMمعنادار), براي 

( بی   -0//08برابر با  ATO∆براي  tمقدار آماره 

(منفی و  -31/5برابر با  OPM∆معنی), براي 

(مثبت و  33/2رابربا ب RNOAt∆معنادار), براي متغیر 

(منفی و معنادار),  - 76/2برابر با  Sizeمعنادار), براي 

(مثبت و  09/5برابر با  GROWTHو براي بازده 

براي عرض از مبدا  tمقدار آماره و  معنادار) است

درصد  95است که در سطح اطمینان  14/1برابر با 

که میتوان  در ناحیه عدم رد فرض صفر قرار دارد

  مقدار عرض از مبدا معنادار نیست. نتیجه گرفت

  

  : تحلیل واریانس رگرسیون 7شماره جدول 

 سطح معناداري Fمقدار  میانگین مربعات  درجه آزادي مجموع مربعات منبع تغییرات

 01/100  7  10/700 رگرسیون

 00/7 502 31/3513 باقیمانده 00/0 29/14

 509 41/4213 کل
 

 دروبین واتسون انحراف معیار ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین همبستگی چندگانه

41/0 23/0 21/0 65/2 8/1 

  

  : ضرایب معادله رگرسیون8شماره  جدول

 VIF تولرانس سطح معناداري tمقدار  بتاي استاندارد انحراف معیار مقدار بتا پارامترها

(Constant) 31/1 15/1 - 14/1 25/0 - 
 

ATO  51/0 11/0 21/0 64/4 00/0 78/0 29/1 

OPM 06/2 67/0 14/0 08/3 00/0 78/0 28/1 

∆ATO 02/0- 19/0 00/0 08/0- 94/0 65/0 53/1 

∆OPM 33/4- 81/0 25/0- 31/5- 00/0 78/0 28/1 

∆RNOAt 44/1 62/0  12/0 33/2 02/0 62/0 61/1 

Size 52/0- 19/0 11/0- 76/2- 01/0 97/0 04/1 

GROWTH 55/2 50/0 22/0 09/5 00/0 87/0 14/1 
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مقدار بتا  14با توجه به خروجی جدول شماره 

 06/2برابر با  OPMو براي  51/0برابر با  ATOبراي 

میباشد پس میتوان نتیجه گرفت بدلیل اینکه مقدار 

بتاي سود عملیاتی بزرگتر از مقدار بتاي گرداش 

دارایی هاي عملیاتی میباشد، سود عملیاتی تأثیر 

بیشتري بر تصمیم گیري و رفتار سرمایه گذاران 

  دارد.

 برآورد الگوي بهترین ، بدست آمده نتایج براساس

  :بود خواهد ذیل شکل به وابسته متغیر

hmt = 51/0 ATOit+ 06/2  OPMit 33/4- ΔOPMit 

+ 44/1 ΔRNOAit 52/0- Sizeit  + 55/2 GROWTHit + εit 

  

بررسی ها نشان داد که فرضیه چهارم رد، و 

فرضیه پنجم تأیید می گردد و از میان متغیرهاي 

اعلام شده در مدل بین گردش دارایی هاي عملیاتی، 

سود عملیاتی، تغییرات بازده خالص دارایی  نسبت

هاي عملیاتی سال جاري و رشد شرکت با رفتار 

سرمایه گذار رابطه خطی مثبت و بین تغییرات نسبت 

سود عملیاتی و اندازه شرکت رابطه خطی منفی 

وجود دارد و از میان اجراي دوپونت حاشیه سود 

مایه عملیاتی و تغییرات آن تأثیر بیشتري بر رفتار سر

  گذاران دارد.

  

  بحث و نتیجه گیري -7

با توجه به فرضیه اول که در آن به بررسی تأثیر 

نسبت دوپونت تعدیل شده و اجزایش بر تغییرات 

بازده دارایی هاي عملیاتی سال آینده پرداختیم به این 

نتیجه دست یافتیم که بازده خالص دارایی هاي 

رایی هاي عملیاتی و تغییرات آن بر تغییرات بازده دا

عملیاتی سال آینده (پیش بینی سودآوري) تأثیرگذار 

است و از میان متغیرهاي معنادار در مدل توان پیش 

بینی کنندگی بازده خالص دارایی هاي عملیاتی بیشتر 

و همچنین مشخص گردید بین اجزاي  می باشد

نسبت دوپونت، گردش دارایی هاي عملیاتی بر پیش 

) 2001، فیرفیلد و یوهن(بینی سودآوري تأثیر دارد

بیان می کند که میزان سطح هریک از اجزاي 

هاي شرکت مربوط  دوپونت تعدیل شده به سیاست

است، باتوجه به نتیجه بدست آمده که بازده خالص 

دارایی هاي عملیاتی نقش پیش بینی کنندگی بالاتري 

توان چنین تحلیل کرد که ترکیب  می ،دارد

نت تعدیل شده (حاصلضرب) دو جزء نسبت دوپو

دارد و  اجزا از یک هر به نسبت بیشتري اطلاعاتی بار

 سودآوري با عملیاتی داراییهاي خالص کارایی افزایش

 رابطه آینده سودآوري کنندگی بینی توان پیش و آینده

نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول با  .دارد مثبتی

) 2001فیلد و یان (هاي حاصله از تحقیقات فایر یافته

) مطابقت دارد، 1390مازار یزدي و جابري ( و عرب

همچنین بررسی تأثیر نسبت دوپونت تعدیل شده و 

دو جزء سود عملیاتی و گردش دارایی هایی عملیاتی 

دوم به  این نسبت بر بازده سهام شرکتها در فرضیه

این نتیجه رسیدیم که بازده خالص دارایی هاي 

عملیاتی بر بازده سهام تأثیرگذار می باشد و از میان 

اجزاي دوپونت حاشیه سود عملیاتی توان بهتري 

براي توضیح بازده سهام دارد، که نشان دهنده تأثیر 

کارایی ساختار درآمد و هزینه بر بازده سهام می 

زمون فرضیه دوم با یافته هاي باشد. نتایج حاصل از آ

) مطابقت دارد. 2006حاصله از تحقیق پنمن و ژانگ(

نتایج حاصل از سه فرضیه آخر که تأثیر نسبت 

دوپونت تعدیل شده و اجزاي آن را بر رفتار توده وار 

را بررسی کردیم، نشان داد بازده خالص دارایی هاي 

یه عملیاتی و رشد شرکت تأثیر بسزایی در رفتار سرما

گذار دارد و از میان اجراي دوپونت حاشیه سود 

عملیاتی و تغییرات آن تأثیر بیشتري بر رفتار سرمایه 

 هاي چهارم و گذاران دارد. نتایج حاصل از فرضیه
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) و امیر و همکاران 2007پنجم با نتایج امیر و کاما (

) مطابقت دارد و نتایج حاصل از تحقیق 2010(

و نتایج تحقیق ) در تضاد است 2008سولیمن(

سولیمان نشان داد که از میان اجزاي دوپونت 

ها در اصلاح (تغییر)  تغییرات گردش دارایی

تصمیمات فعالان بازار نقش بیشتري دارد. بطور کلی 

با توجه به نتایج حاصل از تحقیق می توان چنین 

نتیجه گیري و قضاوت کرد، مدیران صنایع میتوانند با 

اجزایش به راحتی از  استفاده نسبت دوپونت و

کیفیت سودآوري و وضعیت مالی شرکت اطلاع 

حاصل نمایند و در تعیین، پیش بینی و رشد داخلی 

هاي مدیریتی  گیري و خارجی واحد تجاري و تصمیم

شرکت از این نسبت بهره گیرند. در هر شرکتی 

سرمایه گذاران و سهامداران علاقمند هستند تا از 

ش ثروت خود اطلاع پیدا میزان سود آوري و افزای

سامانه دوپونت (نسبت دوپونت تعدیل شده و  ،کنند

اي مناسب براي نمایش اطلاعات  اجزاي آن) وسیله

تمام تحلیل گران  رايبشرکت به صورت قابل فهم 

می باشد. واکنش بازار  به سود عملیاتی بیشتر از 

 توان می باشد. بنابراین هاي عملیاتی می گردش دارایی

 محتواي بازار که واکنش در ایران، در که تگرف نتیجه

 از مهمتر عملیاتی سود دهد، می نشان را اطلاعاتی

  .شرکت است عملیاتی هاي دارایی

توان بررسی هاي  بر اساس پژوهش حاضر می

دستیابی به یافته هاي بیشتر انجام داد.  رايببیشتري 

نسبت سود عملیاتی، به دو  لذا پیشنهاد می گردد،

ناویژه و نسبت سایر سودها و گردش نسبت سود 

دارایی هاي عملیاتی، به دو جزء گردش سرمایه در 

گردش و گردش دارایی هاي ثابت تفکیک گردد، تا 

نتایج بدست آمده با نتایج این پژوهش مورد مقایسه 

از آنجا  قرار گیرد و تصویر روشن تري ارائه گردد.

نسبت دوپونت تعدیل شده و  تحلیل و که تجزیه

قابل ملاحظه اي در اعتبار بخشیدن  نقش جزاي آنا

 علامت هاي پیش بینی به کارایی و عملکرد شرکت و

دارد، مدیران شرکتها می توانند با استفاده  سود تغییر

از این نسبت اثر کاهش و یا افزایش هزینه ها را بر 

سود آوري و بازده سرمایه گذاري ها بررسی کنند و 

غییرات در شرکت (مثل از آن به منظور ایجاد ت

تجدید ساختار شرکت) و برنامه ریزي و پیگیري 

 لیلدروند سود آوري بهره مند شوند، به همین 

اطلاع رسانی  ايرببستري مناسب پیشنهاد می گردد 

فراهم آید، تا مدیران، سرمایه  سریع، دقیق و صحیح

گذاران و فعالان بازار  بتوانند تصمیمات منطقی تري 

  .بگیرند

  

  ت منابعفهرس

  ،اسلامی بیگدلی، غلامرضا، شهریاري، سارا

بررسی و آزمون رفتار توده وار سرمایه "، 1386

گذاران با استفاده از انحرافات بازده سهام از 

بازده کل بازار در بورس اوراق بهادار تهران طی 

، بررسیهاي حسابداري "1384تا  1380سالهاي 

 .25-44، ص49، شماره 14و حسابرسی، دوره

  ،ارزیابی سودمندي "، 1390اوحدي، فریدون

کار گرفته شده در سیستم دوپونت  نسبتهاي به

 -، مجله دانش مالی "در پیش بینی سودآوري

  .107-138تحلیل اوراق بهادار، ص

  ،تقابل نظریه نوین مالی و "، 1383تلنگی، احمد

، مجله تحقیقات مالی، دانشگاه "مالی رفتاري

  .3- 25، ص17تهران، شماره

 ،1390جابري نسب، بهروز، عرب مازار، محمد ،

بررسی کارایی استفاده از نسبت دوپونت تعدیل "

شده و اجزاي آن به منظور پیش بینی تغییرات 

، مجله دانش حسابداري، سال "سودآوري آینده

  .93-110دوم، ص
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