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پايداري شرطي و غيرشرطي نسبت بازده خالص دارايي هاي عملياتي و اجزاي 

 دوپونت آن

 

  اعظم رحيمي: نام و نام خانوادگي

  حسابداري: رشته تحصيلي

  سركار خانم دكتر شهناز مشايخ: استاد راهنما

  سركار خانم دكتر ويدا مجتهد زاده: استاد مشاور

  چكيده

بازده . در تجزيه و تحليل مالي، يكي از مهم ترين فعاليت ها، تجزيه متغيرها به اجزايش است

بر اساس دارايي هاي سرمايه نه بيانگر آنست كه سودآوري، بايد  RNOAخالص دارايي هاي عملياتي 

با اين نسبت كه . گذاري شده در عمليات بلكه بر اساس خالص دارايي هاي سرمايه گذاري شده باشد

  شود، به دو جزءتقسيم سود عملياتي پس از كسر ماليات بر خالص دارايي هاي عملياتي محاسبه مي 

همچنين، نسبت . تجزيه مي شود ATO و گردش دارايي هاي عملياتي OPMحاشيه سود عملياتي 

OPM اشيه سود ناخالص به دو جزء حGPM  و ساير حاشيه سودOTPM  و نسبتATO  به دو

  . تجزيه مي شود FATO و گردش دارايي هاي ثابت  WCTOجزء سرمايه در گردش 

و اجزاي دوپونت آن در شركت هاي  RNOAدر اين مطالعه، پايداري شرطي و غيرشرطي نسبت 

شركت در طي  104از اين رو، تعداد . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شده است

  . انتخاب شدند 1388تا  1384دوره 

پايداري غيرشرطي به عنوان يك ضريب خودهمبستگي كه از يك متغير سري زماني به دست مي 

اين تعاريف براي . معادله رگرسيوني استفاده شده است 3آيد تعريف و براي بررسي پايداري شرطي از 

معادله رگرسيوني  3ين، بنابرا. آزمون واكنش بازار به نسبت هاي دوپونت مورد استفاده قرار گرفته اند

  .برآورد شده استنيز بر اساس رگرسيون سري زماني براي بررسي واكنش بازار 

است و  UATOبيشتر از  UOPMغيرشرطي پايداري نتايج نشان مي دهد كه پايداري شرطي و 

  . است UATOبيشتر از  UOPM همچنين واكنش بازار به 

ايران، در واكنش بازار كه محتواي اطلاعاتي را نشان مي به طور كلي، نتايج نشان مي دهد كه در 

  .دهد، سود عملياتي نسبت به دارايي هاي عملياتي با اهميت تر است
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Abstract 

One of the most activities in Financial Analysis is decomposing Variables into 

Components. Return on Net Operating Assets (RNOA) implies that Profitability shoulde  

be Based on the Net Assets Invested, not on the Assets invested in Operations. This Ratio, 

Calculated via Operating Incom after-tax (COI) divided by Net Operating Assets (NOA), 

is decomposed into Operating Profit Margin (OPM) and total Asset Turnover (ATO). 

Furthermore, OPM ratio is decomposed into Gross Profit Margin (GPM) and Other 

Profit Margin (OTPM) and ATO ratio is decomposed  into Working Capital Turnover 

(WCTO) and Fixed Assets Turnover (FATO). 

In the following  research, Conditional and Unconditional Persistence of  RNOA ratio 

and its Components in the firms listed in Tehran Stock Exchang  have  been investigated. 

So 104 Companies for the period of 1384-1388 were used.  Unconditional Persistence has 

been defined as the autocorrelation coefficient obtained from a variable`s time series and 

for investigating Conditional Persistence have been used from 3 regression equations. 

These Definitions have been used to examine the Market Reaction to the Dupont ratios, so 

estimated 3 regression equations using time_series regressions. 

Results show that the Conditional & Unconditional Persistence UOPM was greater than 

UATO. Also the market reaction to UOPM was greater than UATO.  

Overally, The Results show that ,in Iran, Operating Incom has more importance than 

Operating Assets in Market Reaction.   



  پيشگفتار

سامانه دوپونت، شاخص تحليلي است كه با استفاده از نسبت هاي فعاليت و نسبت سود به فروش و ارتباط 

 . آنان با يكديگر، ميزان سودآوري دارايي ها را تعيين مي كند

تحليل گران مالي با توجه به نمودار دوپونت به راحتي مي توانند از كيفيت سودآوري و وضعيت مالي شركت، 

با توجه به مقايسه اين نمودار با دوره هاي قبل مي توانند دلايل تغييرات سودآوري  همچنين. اطلاع حاصل كنند

با تمركز بر نسبت سودآوري، شاخص هاي نمودار اين . و علل تغييرات در وضعيت مالي شركت را بررسي كنند

مرتبط با سودآوري را در كنار يكديگر قرار داده است و از اين نظر توانايي سودآوري را با توجه به بخش هاي 

با توجه به ويژگي پيش بيني كنندگي اين مدل امكان بررسي هاي تحليلي براي پيش . شركت برجسته مي سازد

تحليل دوپونت، نوعي . شركت ها با تغيير عوامل درآمد و هزينه امكان پذير استبيني تغييرات در سودآوري در 

تحليل است كه در آن هم از اقلام مربوط به ترازنامه و هم از اقلام مربوط به سود و زيان بهره گرفته شده است 

 . كه اين امر موجب اهميت بيشتر اين تحليل شده است

يقات جديد بدست آمده است، عدم موفقيت سيستم قبلي را با مدل پيشرفته سيستم دوپونت كه از تحق

در اين مدل پيشرفته، . تفكيك اثر تصميم گيري هاي مالي از تصميم گيري هاي عملياتي جبران كرده است

به عنوان مركز اندازه گيري عملكرد عملياتي معرفي مي شود  RNOA مفهوم بازده خالص دارايي هاي عملياتي 

، نتيجه محاسبه بازده حقوق صاحبان اين مدل. صميم هاي عملياتي و اهرم تفكيك مي شودو به وضوح اثر ت

  . سهام را تغيير نمي دهد، اما اجزاء آن متفاوت است

تا اندازه اي كه اطلاعاتي درباره ) درآمد و هزينه(مطالعات اخير نشان مي دهد كه پايداري اجزاي سود 

بنابراين، وقتي كه سود، عامل اصلي . حقوق صاحبان سهام با اهميت استپايداري سود ارائه كند براي ارزيابي 

جذاب براي سرمايه گذاران است، بايد سود قويترين واكنش بازار را داشته باشد و واكنش بازار به اجزاء سود 

ي، اين مفهوم جديد پايداري شرط. بايد وابسته به سهم نهايي آنها از پايداري سود باشد) درآمد و هزينه(

بنابراين در اين پژوهش . مخصوصاً در زماني مفيد است كه متغيرهاي حسابداري در سيستم دوپونت تجزيه شوند

به بررسي پايداري شرطي و پايداري غيرشرطي يكي از اجزاي نسبت دوپونت پيشرفته يعني بازده خالص دارايي 

  .هاي عملياتي و اجزاي آن پرداخته مي شود
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  مقدمه

اسب با قبول خطر هستند و پي كاهش خطر و افزايش بازدهي متن سرمايه گذاران همواره در

موثر بر بازدهي اوراق بهادار تاثير بسزايي در تحليل عميق تر و  به اين منظور شناسايي عوامل

از طرفي يك بازار سرمايه پويا، بخش مهمي از . اتخاذ تصميم هاي مناسب توسط آنها دارد

سيستم مالي هر كشور است كه نقش مهمي را در هدايت پس اندازها به سوي اهداف سودآور 

تحقيق و بررسي در خصوص اثر متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازده سهام شركت بسيار . دارد

  .كمك كننده است

  

  له  پژوهشمسئ 

درجه  ،1تجزيه و تحليل نسبت هاي مالي نقش قابل ملاحظه اي در پيش بيني ورشكستگي

، و ارزيابي 4، پيش بيني علامت هاي تغيير سود و بازده3، پيش بيني اعمال كنترل2بندي اعتبار

  ).Amir,Kama&Livnat,2009(را بازي مي كند 5شركت

يك نسبت مالي بيان كننده ارتباط بين دو رقم يا بيشتر از ارقام صورت هاي مالي است كه 

به صورت جزئي از كل و يا درصدي از آن بيان مي اين ارقام نتيجه سيستم حسابداري بوده و 

تجزيه و تحليل نسبت ها، تلاشي براي بيان رابطه دو قلم يا چندين قلم از اقلام درج شده . شود

در صورت هاي مالي است كه استفاده از اين نوع تجزيه و تحليل توسط تحليل گران مجرب، 

  . )1384علي زاده اقدم،(داد اطلاعات مفيدي از موقعيت مالي شركت به دست خواهد

نسبت ها يك راه سيستماتيك و مختصر براي سازماندهي مقدار زيادي از داده هاي صورت 

مديران مالي، . هاي مالي در چارچوبي كه اطلاعات معناداري را بدست دهد، ارائه مي كنند

ملكرد آينده نسبت ها را به منظور مقايسه عملكرد شركت با رقبايشان و تعيين اهداف براي ع

مشاورين مالي، نسبت ها را به منظور شناسايي سهام هاي زير قيمت يا بالاتر . استفاده مي كنند

                                                 
Ohlson,1980 ١  

٢ Kaplan & Urwitz,1979   
Palepu,1989 ٣  
Ou & Penman, 1989 and Penman & Zhang,2004 ٤  

 Nissim & Penman,2001 ٥   
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حسابداران رسمي نيز اين نسبت . از قيمت و پيشنهاد دادن به سرمايه گذاران استفاده مي كنند

كار مي ه ها را تقريباً در هر خدمتي كه به صاحبكارشان ارائه مي دهند ب

  ).Burns,Sale&Stephan,2008(گيرند

  :، دلائل استفاده از نسبت هاي مالي به شرح زير است1از ديدگاه فاستر 

 ني خاصايسه با هم و براي دوره زمابررسي روند شركت ها در مق .1

 .تهيه اطلاعاتي كه بهتر بتواند فرضيات روش هاي آماري را برآورده سازد .2

 .مناسب و قابل استفاده استآزمون اين نظريه كه يك نسبت، متغيري  .3

بررسي شواهد قانونمند تجربي بين نسبت هاي مالي و برآورد يا پيش بيني  .4

 متغير مورد علاقه 

 

براي تجزيه و تحليل صورت هاي مالي از راه كاربرد نسبت هاي مالي دو روش عمده وجود 

شود، وضع مالي ناميده مي  "2تجزيه و تحليل مقايسه اي "در اجراي روش اول كه . دارد

در . شركت در يك زمان مشخص ارزيابي و عملكرد آن با عملكرد شركت رقيب مقايسه مي شود

شهرت  "سيستم دوپونت "اجراي بخشي از اين فرآيند، از سيستمي استفاده مي شود كه به 

 با استفاده از اين سيستم، رابطه متقابل بين فعاليت هاي مربوط به چگونگي تامين. يافته است

ناميده  "3تجزيه و تحليل سنواتي "در روش دوم كه . مالي و عملكرد شركت مقايسه مي شود

اين دو روش مكمل . مي شود، عملكردهاي شركت در چند سال پياپي با هم مقايسه مي شود

 زيه و تحليل صورت هاي مالي دانستيكديگر هستند و بايد هر دو را بخشي از تج

   ).1384ريموند،(

  

دوپونت، شاخص تحليلي است كه با استفاده از نسبت هاي فعاليت و نسبت سود به سامانه 

اين سامانه در دو . ا را تعيين مي كنده فروش و ارتباط آنان با يكديگر، ميزان سودآوري دارايي

  . شكل به محاسبه بازده ناشي از سودآوري مي پردازد

                                                 
١ Foster,1986  
٢ Cross_Sectional Analysis  

  ٣ Time Series Analysis   
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 )مدل دو قسمتي(ROA بازده سرمايه گذاري دارايي ها  .1

 )مدل سه قسمتي( ROE ازده سرمايه گذاري در حقوق صاحبان سهامب .2

  

: استمزيت استفاده از نسبت دوپونت در قبال ساير نسبت ها، منتج از دو ويژگي اين مدل 

نمودار دوپونت براي نمايش نحوه انجام فعاليت ها در شركت و نيز رديابي تغييرات منتج به 

مقصود از نمايش اين است كه تحليل گران مالي با  .شودكار گرفته مي ه سودآوري در شركت ب

توجه به نمودار دوپونت به راحتي مي توانند از كيفيت سودآوري و وضعيت مالي شركت، اطلاع 

مقصود از رديابي اين است كه تحليل گران با توجه به مقايسه اين نمودار با دوره . حاصل كنند

و علل تغييرات در وضعيت مالي اطلاع كسب ري، ي توانند دلايل تغييرات سودآوهاي قبل م

از ديگر ويژگي هاي خاص و منحصر به فرد نمودار دوپونت،  .شركت را رديابي و بررسي كنند

بدين مفهوم كه نمودار دوپونت با تمركز بر نسبت . ضرب نسبت هاي مالي در يكديگر مي باشد

ر قرار داده است و از اين نظر سودآوري، شاخص هاي مرتبط با سودآوري را در كنار يكديگ

با توجه به ويژگي پيش  .برجسته مي سازد شركت توانايي سودآوري را با توجه به بخش هاي 

بيني كنندگي اين مدل امكان بررسي هاي تحليلي براي پيش بيني تغييرات در سودآوري در 

ه هاي اين مدل ايجاد از ديگر استفاد. شركت ها با تغيير عوامل درآمد و هزينه امكان پذير است

امكان پيش بيني تغييرات در شركت ها مثل تجديد ساختار شركت و همچنين برنامه ريزي و 

  .پيگيري روند سودآوري مي باشد

تحليل دوپونت، نوعي تحليل است كه در آن هم از اقلام مربوط به ترازنامه و هم از اقلام  

امر موجب اهميت بيشتر اين تحليل شده  كه اين استمربوط به سود و زيان بهره گرفته شده 

راحت ترين راه براي اينكه بتوان فهميد كه آيا شركتي توليد كننده دارايي ها يا مصرف  .است

  .)1386مهرجو،( كننده آنها است استفاده از مدل دوپونت و نتايج حاصل از آن مي باشد

، معمولاً بيشترين مورد استفاده را در تجزيه و تحليل ROEبازده حقوق صاحبان سهام 

توسط شركت دوپونت ارائه شد،  1919سيستم دوپونت كه در سال . سودآوري شركت دارد

ROE  جزء بنيادي تجزيه نمود 3را به:  
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 )فروش/ سود خالص(خالص حاشيه سود  .1

 )كل دارايي ها/ فروش(گردش دارايي ها  .2

 )حبان سهامحقوق صا/ دارايي ها(اهرم مالي .3

بدست آمده  سال گذشته 10تحقيقات جديد طي مدل پيشرفته سيستم دوپونت كه از 

است، عدم موفقيت سيستم قبلي را با تفكيك اثر تصميم گيري هاي مالي از تصميم گيري هاي 

 در اين مدل پيشرفته، مفهوم بازده خالص دارايي هاي عملياتي  .عملياتي جبران كرده است

RNOA مركز اندازه گيري عملكرد عملياتي معرفي مي شود و به وضوح اثر تصميم  به عنوان

مدل پيشرفته دوپونت، نتيجه محاسبه بازده حقوق . هاي عملياتي و اهرم تفكيك مي شود

مدل پيشرفته دوپونت، تفكيك . صاحبان سهام را تغيير نمي دهد، اما اجزاء آن متفاوت است

اهرم   _ و تصميم هاي مالي  _ يي هاي عملياتيبازده خالص دارا _عملكرد عملياتي 

را به خوبي انجام مي دهد و به مديران، تحليل گران و حسابداران  Flev و  Spreadمالي

 رسمي كمك مي كند تا از نتايج اشتباه در تجزيه و تحليل صورت هاي مالي اجتناب

   .(Burrs,Sale&Stephan,2008)ورزند

مطالعات اخير توجهي به واكنش بازار به نسبت هاي مالي داشته اند؛ بدين معني كه زمان 

. نسبت هاي مختلف بر بازده سهام را بررسي مي كنند تاثيرانتشار اطلاعات صورت هاي مالي، 

تاثير بازده خالص دارايي هاي عملياتي و اجزاي دوپونت آن يعني حاشيه  1ليمنوبراي مثال، س

  .تي و گردش دارايي ها را بر بازده هاي سهام مورد بررسي قرار دادسود عمليا

انجام شده است و به اين نتيجه رسيده اند  و اجزاي آن 2مطالعاتي نيز در مورد پايداري سود

  . كه درآمد پايداري بيشتري نسبت به هزينه و سود عملياتي دارد

سرمايه گذاران افزايش سود را به هرچند كه درآمدها پايداري بيشتري از سود دارند، اما 

بنابراين به منظور تطبيق . افزايش درآمد و افزايش درآمد را به كاهش هزينه ترجيح مي دهند

اين دو موضوع يعني پايداري بيشتر درآمد نسبت به سود در مقابل واكنش ضعيف تر بازار به 

                                                 
Soliman,2008 ١  

of Earnings Persistence ٢  
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بررسي دو نوع از معيارهاي  ، در اين پژوهش تلاش بر اين خواهد بود كه بهدرآمد نسبت به سود

   .پايداري يعني پايداري شرطي و  پايداري غير شرطي پرداخته شود

تا اندازه اي كه ) درآمد و هزينه(مطالعات اخير نشان مي دهد كه پايداري اجزاي سود 

. اطلاعاتي درباره پايداري سود ارائه كند براي ارزيابي حقوق صاحبان سهام با اهميت است

وقتي كه سود، عامل اصلي جذاب براي سرمايه گذاران است، بايد سود قويترين واكنش بنابراين، 

بايد وابسته به سهم نهايي آنها ) درآمد و هزينه(بازار را داشته باشد و واكنش بازار به اجزاء سود 

اين مفهوم جديد پايداري شرطي، مخصوصاً در زماني مفيد است كه . از پايداري سود باشد

 بنابراين در اين پژوهش به بررسي .در سيستم دوپونت تجزيه شوند حسابداريمتغيرهاي 

طي و پايداري غيرشرطي يكي از اجزاي نسبت دوپونت پيشرفته يعني بازده خالص پايداري شر

  .(Amir,Kama&Livnat,2009) دارايي هاي عملياتي و اجزاي آن پرداخته مي شود

  

  اهداف و ضرورت پژوهش

اين روابط با مبادله . تاريخچه روابط اقتصادي انسانها پر از فراز و نشيب هايي بوده است

ابزارهاي جديد براي مقابله با . پاياپاي كالا شروع و روند رو به رشد خود را ادامه دادند

كسب و كار به محدوديت هاي دست و پا گير اين مبادلات مطرح و جايگزين شدند و به راحتي 

با وقوع انقلاب صنعتي و پيدايش شركت هاي بزرگ و همچنين شركت هاي چند . ددامن زدن

مداران رنگ تازه اي به خود گرفت، در كنار آن تخصص سرمايه گذاري و سهامسأله  ،مليتي

اين سوال براي سرمايه . مالكيت از مديريت جدا شد و مسأله نمايندگي به وجود آمد مطرح شد،

مديران تا چه اندازه منافع سهامداران خود را در نظر مي گيرند؟  :كهگذاران و مالكان پيش آمد 

به عبارتي چگونه مي توان عملكرد مديران را سنجيد كه بحث هاي اندازه گيري عملكرد و 

  .)1383داوري فر،(ارزيابي روش ها و معيارها مطرح شد

اورين مالي، نسبت مش. گروه هاي مختلفي به دلايل مختلف به ارزيابي عملكرد علاقه مندند

ها را به منظور شناسايي سهام هاي زير قيمت يا بالاتر از قيمت و پيشنهاد دادن به سرمايه 

حسابداران رسمي نيز اين نسبت ها را تقريباً در هر خدمتي كه به . گذاران استفاده مي كنند
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ر از نظ ).Burns,Sale&Stephan,2008(صاحبكارشان ارائه مي دهند بكار مي گيرند 

سهامداران نيز ميزان افزايش ثروت چه از طريق افزايش قيمت و ارزش شركت و چه از طريق 

ها براي رسيدن به سه هدف تخصيص  ها اين ارزيابي از نظر دولت. سود نقدي حائز اهميت است

عنوان هدف اصلي، توزيع عادلانه درآمد و تثبيت شرايط اقتصادي با مشاركت در  بهينه منابع به 

اعتباري نيز تداوم  -ها و موسسات مالي از نظر بانك. هاي اقتصادي حائز اهميت است تفعالي

ها و تسهيلات اعطائي از نظر نرخ و ميزان  فعاليت شركت و ايمان به بقاي شركت براي ارائه وام

زيرا اين قشر . گذاران مي باشد اما آنچه كه بيشتر مدنظر است از ديد سرمايه. حائز اهميت است

گذاري كنند و لذا اگر هم چنانچه اين كار  هاي با ريسك بالا سرمايه نيستند كه در شركت حاضر

  ).1385،اصغري( ازاي ارزش بيشتر و بازدهي بيشتر خواهد بود را انجام دهند، به 

انواع شاخص ها و نسبت ها وجود دارد . روش هاي مختلفي براي ارزيابي عملكرد وجود دارد

كه براي محاسبه آنها از اطلاعات حسابداري، بازار و اقتصادي يا تركيبي از آنها استفاده مي 

يكي از معيارهايي كه در اين راستا مورد استفاده قرار مي گيرد، تجزيه و تحليل نسبت . شود

  .   لي با استفاده از سيستم دوپونت استهاي ما

  

  يشينه پژوهشپ

  تاريخچه نسبت هاي مالي

علت اوليه تحول نسبت ها، تحليل اقليدس رياضي دان يوناني در كتاب پنجم عناصر خود در 

اما انتخاب نسبت ها به عنوان يك ابزار تحليل . سال قبل ار ميلاد مسيح بوده است 300حدود 

گسترش تجزيه و تحليل از طريق نسبت هاي . عه علمي جديدي استصورت هاي مالي، توس

در . مالي با حركت آمريكا به سوي انقلاب صنعتي در نيمه دوم قرن نوزدهم ميلادي مقارن است

 لذا نياز به. درت بيشتري پيدا كرداين دوران مديريت شركت ها علمي شد و بخش مالي نيز ق

صورت هاي مالي افزايش يافت به طوري كه همراه با انتشار اوراق قرضه با نام، بانك هاي 

. شروع به درخواست صورت هاي مالي نمودند 1870تجاري براي اهداف وام دهي در طي دهه 

در همين سال ها جداسازي اقلام جاري از غيرجاري شروع و سرانجام ارتباط بين اقلام مختلف 
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عمل مقايسه دارايي هاي جاري يك  1890در چند سال آخر دهه . ار گرفتمورد بررسي قر

موسسه با بدهي هاي جاري آن پديدار شد و بدين ترتيب بود كه نسبت جاري به عنوان نقطه 

  . آغازين كاربرد نسبت ها در تحليل صورت هاي مالي ظاهر شد

ررسي و تحليل نتايج برد سيستم مثلثي نسبت ها در بشركت دوپونت به كار 1919در سال 

اين سيستم تضميني براي فراهم آوردن يك چارچوب در اين زمينه بود كه نسبت . اقدام نمود

   .ها با روش قابل قبولي پيشرفت مي كنند

دو . مالي صورت گرفتانقلابي ناگهاني در مورد تحليل نسبت هاي  ،1930در طول دهه 

يكي تعيين نسبت هاي متوسط : داشتند عامل مهم در اين زمان در توسعه نسبت ها دخالت

اين تحقيق . بود 2و ديگري تحقيق ويناكر و اسميت 1فلك. ا. صنعت توسط گروه مطالعاتي ري

در مورد كفايت نسبت ها به عنوان عامل پيش گويي مشكلات مالي صورت گرفت كه نتايج 

ولي . هستندتحقيق نشان داد كه نسبت ها شاخص هاي مطلوبي براي پيش بيني ورشكستگي 

در دهه  3اولين تحقيق منطقي از قدرت پيش گويي نسبت ها را مي توان به تحقيق مروين

در اين دوره اطلاعات بسياري درباره رفتار نسبت ها در طي زمان و تغييرات . نسبت داد 1940

بعدها نيز تحقيقات زيادي توسط ساير . نسبت ها بين شركت هاي مختلف فراهم آمد

خصوص قدرت پيش گويي نسبت هاي مالي در ارتباط با متغيرهاي مختلف  پژوهشگران در

صورت گرفت و روز به روز به مقبوليت نسبت هاي مالي به عنوان معياري مناسب براي تجزيه و 

  .)1384علي زاده اقدم، (تحليل صورت هاي مالي افزوده شد

لي تقسيم مي كند كه دسته ك 4نوو در كتاب اصول مديريت مالي نسبت ها را به . پي. آر

، نسبت هاي بدهي و نسبت هاي )كارايي(عبارتند از نسبت هاي نقدينگي، نسبت هاي فعاليت

   .در اغلب كتاب هاي مديريت مالي نيز اين طبقه بندي مطرح شده است كه سودآوري

ي در مورد واكنش بازار به نسبت هاي مالي انجام شده است كه اثر نسبت هاي مطالعات

بازده سهام وقتي كه صورت هاي مالي منتشر مي شوند را بررسي مي كنند كه مي مختلف بر 

  :ليمن اشاره نمودوتوان به تحقيق س

                                                 
 Ray. A. Foulker ١  

Winaker & Smit ٢   
 Merwin  ٣  
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بازار از تحليل دوپونت، اثر دست اندركاران در مقاله خود تحت عنوان استفاده  ليمنوس

بر ) حاشيه سود و گردش دارايي ها( بازده خالص دارايي هاي عملياتي و اجزاي دوپونت آن 

بازده سهام و پيش بيني تحليل گران را مورد بررسي قرار داد و به اين نتيجه رسيد كه تغيير در 

رات بازده خالص گردش دارايي هاي عملياتي، توان توضيحي بالايي در پيش بيني تغيي

. داراييهاي عملياتي دارد و بازده بلند مدت سهام در ارتباط با نسبت گردش دارايي ها است

در . همچنين تجديد نظر پيش بيني تحليل گران در ارتباط با تغييرات گردش دارايي ها است

بسيار عملياتي شركت  جوانبكل، تجزيه دوپونت بازده خالص دارايي هاي عملياتي در ارزيابي 

 . (Soliman,2008)مفيد مي باشد

در تحقيقي ديگر به بررسي استفاده از تحليل دوپونت تعديل شده صنعت به  ليمنوس

وي با اشاره بر . عنوان ابزار پيش بيني تغييرات در بازده خالص دارايي هاي عملياتي پرداخت

دارايي هاي عملياتي و نتايج مطالعات قبلي، بيان داشت كه با وجود ارتباط بين بازده خالص 

سطوح اقتصاد كلان، اجزاي دوپونت بازده خالص دارايي هاي عملياتي يعني حاشيه سود و 

لذا با . گردش دارايي ها در ارتباط با سطوح اقتصاد كلان نيستند و با سطوح صنعت رابطه دارند

شركت  RNOAمعرفي مفهوم بازده خالص دارايي هاي عملياتي غير عادي كه از اختلاف بين 

ميانگين صنعت بدست مي آيد، به اين نتيجه رسيد كه هر دو جزء دوپونت نسبت  RNOAو  

RNOA  يعني حاشيه سود و گردش دارايي ها در پيش بينيRNOA  مفيد هستند و شركت

را تجربه مي  آتي RNOAهايي با گردش دارايي غير عادي بالا، افزايش كمي در 

  .(Soliman,2004)كنند

  

الص دارايي ختاثير تغييرات حاشيه سود و گردش دارايي ها را بر بازده  لد و يانيرفياف

آنها به اين نتيجه رسيدند كه اين دو متغير در پيش بيني تغييرات . هاي عملياتي بررسي كردند

  . (Fairfield & Yohn,2001)بازده خالص دارايي هاي عملياتي يك سال بعد مفيد هستند
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و اجزاي دوپونت آن يعني حاشيه سود و  RNOAين بازده سهام و رابطه ب پنمن و ژانگ

، بازده ATOو  OPMگردش دارايي را بررسي كردند و به اين نتيجه رسيدند كه تغيير در 

سهام يك سال بعد را پيش بيني مي كند و اين در حالي است كه بازده خالص دارايي هاي 

  . (Penman & Zhang,2004)مفيد استعملياتي در پيش بيني بازده سهام دو سال بعد 

به بررسي سودمندي تجزيه و تحليل صنعت در پيش بيني سه معيار  يرفيلد و همكاراناف

، رشد در خالص دارايي هاي (GBV)رشد كه عبارتند از رشد ارزش دفتري

و همچنين دو معيار سودآوري يعني بازده حقوق  (GSL)و رشد فروش (GNOA)عملياتي

در طول سال هاي  (RNOA)و بازده خالص دارايي هاي عملياتي (ROE)صاحبان سهام

به طور افزاينده تجزيه و تحليل صنعت پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه  2003تا  1979

اي در پيش بيني معيارهاي رشد از جمله رشد فروش مفيد هستند اما پيش بيني معيارهاي 

  .(Fairfield et al, 2009).سودآوري را بهبود نمي دهند

مطالعه در مورد سودهاي پايدار براي . مطالعاتي نيز در مورد پايداري سود انجام شده است

اولين بار توسط بيور و همكاران صورت گرفت و از نظر تجربي در ارتباط با ارزش اوراق بهادار 

يعني سودهاي پايدار، براي پيش بيني سودهاي  1"سودهاي تحريف نشده"آنان از نظريه . بود

مورد انتظار آتي استفاده كردند و تلاش نمودند تا سودهاي پايدار مورد انتظار را با يك مدل 

بيان مي دارد كه  (Ohlson,1987)با وجود آنكه السون . تعادلي اوراق بهادار پيوند دهند

بر سودهاي مورد انتظار ندارد، ولي  رجحانينظريه سودهاي پايدار مورد انتظار هيچ تفاوت و يا 

آنان نشان مي دهند كه نه تنها سودهاي پايدار داراي محتواي اطلاعاتي وسيع تري نسبت به 

جريان سودهاي گذشته هستند، بلكه داراي تاثيراتي وابسته به ارزش براي ارزش گذاري شركت 

از نظر تجربي به مرتبط ساختن  همچنين يافته هاي آنان هم از جنبه نظري و هم. مي باشند

و همين طور سودهاي فعلي به ) يعني سودهاي مورد انتظار آتي(قيمت فعلي به سودهاي پايدار 

  ).1387،مدرس(سودهاي پايدار كمك مي كند
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