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استفاده از تحلیل دوپانت تعدیل شده بر حسب نوع صنعت براي پیش بینی 
  سودآوري آتی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  
  عضو هیات علمی دانشگاه فردوسی مشهد  - دکتر محمد حسین ودیعی

 آملی.. عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی  واحد آیت ا  - مجید بخشی
 

  چکیده
ایـن مقالـه رابطـه بـین تحلیـل دوپانـت تعـدیل شـده بـر حسـب صـنعت بـراي پـیش بینــی              در 

سودآوري شرکتهاي مورد آزمون قرار گرفته است هدف تحقیـق حاضـر یـافتن پاسـخ ایـن سـوال       
که آیا استفاده از تحلیل دوپانت با تعدیل بر حسب صنعت امکان پیش بینی سـودآوري آتـی    است

 اطلاعـات  اوراق بهادار تهران را افزایش خواهـد داد، کـه بـه عنـوان      بورس پذیرفته شدهشرکتهاي 
همچنـین اسـتفاده    .گیـرد در تصـمیم گیـري سـرمایه گـذاران مـورد اسـتفاده قـرار         ومربوط مناسب

کنندگان از صورتهاي مالی به این نکته پی ببرندکه تجزیه و تحلیـل بـه کمـک نسـبت دوپانـت بـه       
یل گزارشات مالی داراي بـار اطلاعـاتی بـوده و مـی توانـد در      عنوان یکی از روشهاي تجزیه و تحل

  .تصمیم گیري ها مورد استفاده قرار گیرد
حاشـیه سـود و    ءخالص بازده دارایی هاي عملیاتی به دو جـز   ،تحلیل دوپانتدراین مقاله براي  

عضـویت در صـنعت    تحـت تـاثیر   کـه هـر دو    شده است،  تفکیک گردش داراییهاي عملیاتی،
شرکت پذیرفتـه   310صنعت که شامل 11داده هاي تحقیق مربوط به نمونه اي متشکل از . هستند

بـوده  ) 1385سـال   ابتـداي تـا   1377از ابتداي سال ( ساله  8شده در بورس اوراق در دوره زمانی 
حاصل  نتایج. شده استبا استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره تجزیه و تحلیل داده ها انجام و

کـه رابطـه معنـی داري بـین اجـزاي تحلیـل        استتحقیق بیانگر این موضوع  فرضیات  از  آزمون
  .پیش بینی سودآوري آتی وجود ندارد وحسب صنعت تعدیل شده بر دوپانت
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  ،حاشیه سود ،گردش داراییهاي عملیاتی  صورتهاي مالیتحلیل دوپانت، : يکلیدي واژه ها
  

  مقدمه
کردن اطلاعات سودمند به منظـور تسـهیل تصـمیم    فراهم  گزارشگري مالی یکی از هدفهاي 

مـین کننـده اطلاعـات جهـت     ءسیستم اطلاعاتی حسابداري به عنـوان یکـی از منـابع تـا    . گیري است
به کارگیري اطلاعات حسابداري در . تصمیم گیري استفاده کنندگان داراي اهمیت ویژه اي است
ش نبـوده و حتـی ممکـن اسـت موجـب      تصمیم گیري ها، بدون تجزیه و تحلیل آنها چندان اثر بخ

گمراهی استفاده کنندگان نیز شود، در صورتی که با تجزیه و تحلیل آنها می توان اطلاعات بسـیار  
گـذاران قـرار داد و آنهـا را در اخـذ تصـمیمات منطقـی و آگاهانـه         ارزشمندي را در اختیار سرمایه

عات تاکید ویژه اي بر نسـبت هـاي   از میان روش هاي موجود در تجزیه و تحلیل اطلا. یاري رساند
تجزیه و تحلیل مالی همواره به عنوان ابزاري جهت ارزیابی اطلاعات مالی به نحو . مالی شده است

یکی از عوامل بسیار مهمی که تحلیل گران مالی همـواره  . گسترده اي مورد توجه قرار گرفته است
ه از تکنیک هاي تجزیه و تحلیل صورت هاي به دنبال پیش بینی و یا شناسایی تغییرات آن با استفاد

در پـژوهش حاضـر نیـز یکـی از      از ایـن رو .اسـت مالی هستند، فاکتور سودآوري آتی شرکت ها  
، جهت پیش بینی سودآوري آتی مورد آزمون قرار )1تحلیل دوپانت(تکنیک تجزیه و تحلیل مالی 

  .گرفته است
  بیان مساله تحقیق

با نسبت هـاي متوسـط صـنعت یـک روش رایـج بـراي        مقایسه نسبت هاي مالی شرکت ها
از دیرباز مشخص شده است که نسبت هاي مـالی شـرکتهاي   . تحلیل عملکرد یک شرکت است

ایـن مفهـوم   . نیروهاي رقابتی به میانگین هاي آن صنعت گـرایش دارد  دلیلعضو یک صنعت به 
اختار عملیـاتی بهینـه   مبتنی بر این تصور است که میانگین هاي صنعت نشان دهنـده ي نـوعی س ـ  

                                 
1-DuPont Analysis 
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بر این اساس تحلیلگران مالی میانگین صنعت را معیار مناسبی براي قضاوت در مورد یـک  . است
اگر چه استفاده از شـاخص هـاي    با این وجود ]10[)2000پالپو، هیلی، برنارد،( .شرکت می دانند

 "اره صنعت یک روش رایج در عمل است، اکثـر پـژوهش هـاي دانشـگاهی انجـام گرفتـه درب ـ      
نسبت هاي سودآوري، آشکارا بر این فـرض بـوده انـد کـه یـک شـاخص        "گرایش به میانگین 

عمومی در اقتصاد وجود دارد که نسبت هاي سودآوري کلیه شرکتها را بـا آن معیـار مـی تـوان     
؛ ]11[1991؛ پـنمن  ]6[1982فریمن، اوهلسن و پنمن ]4[ 1976 باکمستربروکس و (ارزیابی نمود 
لــذا نتــایج  ایــن ) ]9[2001؛ نیســیم و پــنمن ]5[ 2000؛ فامــا وفــرنچ ]7[1994نــدي لایـپ و کورم 

پژوهش ها در انطباق با تئوري اقتصاد بر این تصور تاکیـد کـرده انـد کـه بـر اثـر رقابـت، بـازده         
گذاري در کلیه صنایع به یک نرخ برابر گرایش دارد و از این جهت تعدیل نسـبت هـاي    سرمایه

 بر این اسـاس مـی تـوان پـیش بینـی کـرد کـه        . عت را غیر مفید می دانندسودآوري بر اساس صن
بـه یـک     (RNOA)1اگرچه معیارهاي سودآوري همچون بازده خالص دارایـی هـاي عملیـاتی   

بر اساس  RNOA شاخص هاي عمومی، در کل اقتصاد، گرایش دارد، با این حال اجزاي نسبت
 ( PM) 3و نسبت حاشیه سـود  ( ATO) 2نسبت گردش دارایی هاي عملیاتی(تحلیل دوپانت  

یک دلیل این تفاوت . لزوما به میانگین هاي این نسبت ها در کل اقتصاد گرایش نخواهند داشت
مرتبط به این است که، صنایع مختلف ساختار عملیاتی ویژه اي دارند که موجب می شود نسبت 

  .ها ي مالی آنها در یک گروه صنعتی طبقه بندي شود
ــنمن (و)]12[1998وایــت، ســوندي و فرایــد ( هش هــاي پیشــینهمچنــین پــژو  نیســیم و پ
نشان می دهند که یک رابطه منفی بین نسبت ها ي گردش دارایی ها و نسبت حاشـیه   )]9[2001

مشابهی دارند، ایـن نسـبت    RNOA سود وجود دارد که نشان می دهد اگر چه اکثر صنایع نرخ

                                 
1-Return-on-net-operating asset 
2-asset turnover operating 
3-profit margin 
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 و نسبت گردش دارایی هاي عملیاتی  (PM)ه سودبراي آنها با ترکیب معکوسی از نسبت حاشی
  (ATO) بنابر این می توان گفت اگـر چـه نسـبت   . بدست آمده است RNOA    یـک شـرکت

گردش  و حاشیه سود ممکن است به میانگین آن در کل اقتصاد گرایش داشته باشد، نسبت هاي
بیشتري خواهـد  آن شرکت به احتمال قوي به شاخص هاي صنعت گرایش  دارایی هاي عملیاتی

  ).]12[1998وایت ؛ سوندهی و فرید.(داشت
 و حاشـیه سـود   بر این اساس پرسش اصلی این تحقیـق ایـن اسـت کـه آیـا دو نسـبت            

همبستگی قوي تري با میانگین آنها در کل اقتصـاد دارد یـا خیـر و     گردش دارایی هاي عملیاتی
مناسب تـري نسـبت بـه میـانگین ایـن       آیا میانگین صنعت این نسبت ها می تواند معیار و شاخص

همچنین پژوهش حاضر بر آن است تا به این پرسـش پاسـخ دهـد    . نسبت ها در کل اقتصاد باشد
بینی بازده خـالص دارایـی هـاي     هاي صنعت در کنار تحلیل دوپانت، پیش آیا استفاده از شاخص

 و حاشـیه سـود   هـاي  عملیاتی آتی را بهبود خواهد بخشید؟  بر این اساس در این تحقیق نسـبت 
هر شرکت بـر اسـاس میـانگین هـاي صـنعت بـه دو جـزء میـانگین          گردش دارایی هاي عملیاتی

همانطوري که پیش تر اشاره شد نسـبت هـاي مـالی در    . شوند صنعت و جز غیر عادي تقسیم می
پس با کم کردن میانگین هـاي صـنعت از   . یک صنعت گرایش به میانگین هاي آن صنعت دارد

جزء  غیر عادي این نسبت هـاي حاصـل    گردش دارایی هاي عملیاتی و حاشیه سود ينسبت ها 
  می شود 
  : می توان نسبت هاي یاد شده را به شرح ذیل تفکیک نمود از این رو

PM AB  + PM IND  = PM 
ATO BA + ATO IND  = ATO 

بدین ترتیب در این تحقیق با تفکیک نسـبت هـا ي حاشـیه سـود و گـردش دارایـی هـاي         
عملیاتی، به دو جز میانگین صنعت و جزء غیر عـادي، نخسـت ایـن پرسـش مـورد بررسـی قـرار        
خواهد گرفت که آیا این دو جزء همبستگی دوره زمانی مشابهی با یکـدیگر دارنـد و درنهایـت    



  

 

 

5

ه آیا تعدیل دوپانت بر حسـب صـنعت پـیش بینـی نـرخ بـازده خـالص        نتیجه گیري خواهدشد ک
 . دارایی هاي عملیاتی آتی را بهبود خواهد بخشید یا خیر

     
  تحقیق هدف اهمیت و

یکی از موضوعات مهم در ارتباط با سازمان بورس اوراق بهادار پیش بینـی سـودآوري آتـی      
ضوع بسیار مهمی است کـه ذهـن تحلیـل    پیش بینی سودآوري مو .استشرکت هاي پذیرفته شده 

یکی از تکنیک هاي تجزیه و تحلیل مـالی کـه تحلیـل    . گران مالی را به خود معطوف ساخته است
گران در این زمینه از آن بهره می گیرند تکنیک استفاده از نسبت ها ي مالی است که از میان کلیه 

از   ]2)[ اکبـري، فضـل االله  ( وردارندبرخنسبت هاي مالی نسبت هاي سود آوري از اهمیت ویژه اي 
، اسـت و نسـبت سـودآوري    می شود نسبت دوپانت که در بر گیرنده نسبت فعالیـت   تصور این رو

هـدف کـاربردي تحقیـق    .ارتباط زیادي براي پیش بینی سودآوري آتـی شـرکت هـا  داشـته باشـد     
بر حسـب صـنعت امکـان     که آیا استفاده از تحلیل دوپانت با تعدیل استحاضر پاسخ به این سوال 

  پیش بینی سودآوري آتی شرکتهاي بورس اوراق بهادار تهران را افزایش خواهد داد
  پیشینه تحقیق

در زمینه بررسی ارتباط بـین تحلیـل دوپانـت تعـدیل شـده بـر حسـب صـنعت بـراي پـیش بینـی            
ه در ها در داخل کشور تحقیقی صورت نپذیرفته اما تحقیقات مشابه انجام شد سودآوري شرکت

بینی سوذآوري انجام گرفته که بعنـوان نمونـه چنـد مـورد از آنهـا در       مورد نسبتهاي مالی و پیش
  :ذیل ذکر گردیده است

قابلیـت اتکـاء نسـبت هـاي سـودآوري در پـیش بینـی سـودآوري          ]3[)1381(شهرابی فراهـانی،  
 .شرکت ها

وري و سـودآتی  این تحقیق در پی آزمون این فرضیه است که آیا بـین نسـبت تهـاي سـودآ    
شرکت ها  رابطه معنی داري وجود دارد یا خیر ؟در این پژوهش مشاهده شده که در ارائـه  
فرضیات تحقیق از مدل بسط دوپانت استفاده شده است و بر این اسـاس بـه نمونـه گیـري و     
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جامعه بکار گرفته شده عبارت بود از شرکت هـا  . استخراج اطلاعات مورد نیاز پرداخته شد
بوده و طی سـالهاي   29/12ته شده در بورس اوراق بهادار تهران که سال مالی آنها ي پذیرف

پس از استخراج نسـبت هـا و سـود    . سهام آنها مورد معامله قرار گرفته است 1379تا  1374
سالیانه مورد بررسی، با استفاده از رگرسـیون و همبسـتگی بـه آزمـون فرضـیات پرداختـه و       

نتایج این تحقیق حاکی از قبول شدن فرضیه ،یعنـی  .خراج گردیدنتایج آماري مورد نیاز است
  .ها  می باشد ارتباط معنی دار بین نسبت نهایی سودآوري و سودآتی شرکت

  
 شــرکت هــا  بــا اســتفاده از نســبت هــاي پــیش بینــی قابلیــت ســودآوري ]1[)1380(اژدري،

 سودآوري
ها ي مالی بعنـوان چکیـده   براي پیش بینی  سودآوري شرکت ها   از نسبت  تحقیقدر این 

مـورد   57ابتدا با کمک تحلیل عاملی نسبت ها ي مـالی از  . اطلاعات مالی استفاده گردیده است
مورد کاهش داده و سپس بـا اسـتفاده از رگرسـیون چنـد متغیـره پـیش بینـی نـرخ برگشـت           7به 

دآور و همچنین براي طبقه بندي شرکت ها  به شرکت هـا ي سـو  . سرمایه صورت پذیرفته است
به عنوان بهترین ) EVA(و ارزش افزوده اقتصادي) ROI(کمتر سودآور از نرخ برگشت سرمایه 

نتایج بدست آمده حاکی است که می توان نسبت ها ي مـالی زیـاد   . شاخصها استفاده شده است
را به تعداد اندك کاهش داد؛ طوري که این نسبت ها  به خوبی نماینده همه نسبت هـا ي مـورد   

باشند و همچنین نرخ برگشت سرمایه  را با استفاده از این نسـبت هـا  پـیش بینـی کـرد و       بررسی
نهایتاً ارزش افزوده اقتصادي تا حد زیادي تغییرات نرخ برگشت سرمایه را به عنوان ملاکی براي 

  .تشخیص سودآوري مورد تایید قرار داده است
  قیقات انجام شده در خارج از کشورتح
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استفاده از تحلیل دوپانت تعدیل شده بر حسب نوع صنعت بـراي   ]8[)2004(2مارك تی سولیمن
 .پیش بینی سودآوري آتی

تحقیق انجام شده بر تحلیل صـورتهاي مـالی بـا اسـتفاده از نسـبت دوپانـت در پـیش بینـی         
و   PMدر این مقاله، بررسـی شـده کـه آیـا میانگینهـاي      .سودآوري آتی شرکت ها  تاکید دارد

ATO همچنـین  . سطح اقتصاد برمی گردد یا میانگین صنعت معیار مناسب تـري اسـت   به مقادیر
این موضوع تحقیق شده که آیا استفاده از تحلیل دوپانت با استفاده از معیـار هـاي صـنعت پـیش     

آینده را بهبود می بخشد یا نه؟نتایج تحقیق نشان دهنده این موضوع بوده که  RNOAبینی هاي 
بـه  پـیش   ) جز، صنعت و جـز، غیـر عـادي   (مانی اجزاي نسبت دوپانتمحاسبه ویژگیهاي دوره ز

  .آتی کمک خواهد نمود RNOAبینی تغییرات 
  فرضیات تحقیق

داراي همبسـتگی دوره  )  PM( جزء صنعت و جـزء غیـر عـادي ِ نسـبت حاشـیه سـود       ): 1(فرضیه 
  .زمانی یکسانی با نسبت حاشیه سود آتی هستند

داراي )  ATO( عادي ِ نسبت  گردش دارایـی هـاي عملیـاتی     جزء صنعت و جزء غیر): 2(فرضیه 
  .همبستگی دوره زمانی یکسانی با نسبت گردش دارایی هاي آتی هستند

همبستگی جزء غیر عادي نسبت گردش دارایی ها با بازده خالص دارایی هاي عملیاتی ): 3(فرضیه 
  .ص دارایی هاي عملیاتی استقوي تر از همبستگی جزء غیر عادي نسبت حاشیه سود با بازده خال

جزء غیر عادي نسبت گردش دارایی ها و جزء غیـر عـادي نسـبت حاشـیه سـود داراي      ): 4(فرضیه 
  .همبستگی دوره زمانی یکسان می باشند

  قلمرو تحقیق

                                 
Mark T soliman  1  
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قلمرو مکانی تحقیق .می باشد 1384تا  1377ساله از سال  8قلمرو زمانی تحقیق شامل یک دوره 
باشــد کــه بــا توجــه بــه   فتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران مــی هــاي پذیر  شــامل شــرکت
  :شرکت به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شده اند310زیر، محدودیتهاي

 .اسفند باشد 29پایان سال مالی آنها   .1
 از شرکت هاي سرمایه گذاري یا واسطه گري مالی و یا شرکت هاي صنعت نساجی نباشند .2
سـال مشـاهده گردیـده     -شـرکت ) 310×8=2480( 2480اطلاعـات  بنابراین در نمونـه تحقیـق      

  .است
  ها روش تجزیه و تحلیل داده

در این تحقیق نخست آمار توصیفی مربوط به داده ها و متغیرها محاسبه و سـپس مـاتریس   
در مرحلـه بعـد جهـت بررسـی خطـی      . همبستگی پیرسون کلیه ي متغیرهاي تحقیق ارائه گردیـد 

ابسته و مستقل، نمودار پـراکنش هـر یـک از متغیرهـاي مسـتقل در برابـر       بودن رابطه ي متغیرها و
سپس آزمون هاي آماري مورد نیـاز بـراي هـر    . متغیر وابسته توسط نرم افزار رایانه اي ترسیم شد

همچنین، براي بررسی میزان همبسـتگی دوره زمـانی   . فرضیه اجرا و نتایج آزمون گزارش گردید
یونی خطی چند متغیره برازش و ضـرایب متغیرهـاي رگرسـیون    متغیرها، نخست مدل هاي رگرس

مضافا آزمون صـفر بـودن ضـرایب رگرسـیون در مـورد هـر یـک از ضـرایب         . برآورد گردیدند
برآوردي اجرا گردید تا مشخص شود آیا ضرایب برآوردي از لحاظ آمـاري معنـادار هسـتند یـا     

برابري دو ضریب یک رگرسـیون کـه   در مرحله بعد جهت رد یا قبول فرضیه ها از آزمون . خیر
در ایـن تحقیـق جهـت بررسـی     . یک آزمون کلاسیک است استفاده شد و نتایج گزارش گردید

وجـود همخطـی بـین متغیرهـا از آمـاره تـولرانس اسـتفاده شـد و همچنـین جهـت بررسـی عــدم            
مـون  همبستگی سریالی باقی مانده هاي رگرسیون از آزمون دوربین واتسون و در ادامه جهت آز

اسـمیرنوف و نمـودار پـراکنش     -نرمال بودن و استقلال باقی مانده ها، از آزمـون کولمـوگروف  
  .باقی مانده ها دربرابر مقادیر پیش بینی شده استفاده شد
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  :آزمون فرضیات
  :آزمون آماري فرضیه اول تحقیق

سـود  فرضیه نخست این تحقیق بیان می دارد که جزء صنعت و جزء غیـر عـادي ِ نسـبت حاشـیه     
)PM (بـراي آزمـون ایـن    . داراي همبستگی یکسان دوره زمانی با نسبت حاشیه سود آتی هستند

  :برازش گردید ) 1(فرضیه مدل رگرسیونی 
εββα +++=+

IND
t

AB
tt PMPMPM 211  

اسـتفاده  » آزمون برابري دو ضریب یک رگرسیون خطـی چندگانـه   « براي آزمون این فرضیه از 
بـه  )  1(در مـدل رگرسـیون    2βو 1βه آیا دو ضـریب  این آزمون مشخص می سازد ک. گردید

  .با یکدیگر تفاوت دارند یا خیر)  0.05در سطح خطاي ( میزان معناداري از نظر آماري 
نـرم افـزار آمـاري بـرازش      بوسـیله )  1(براي آزمون این فرضـیه نخسـت مـدل رگرسـیونی     

همچنین جهت آزمون فرضیه فوق، نخسـت از آزمـون   . رها برآورد گردیدگردید و ضرایب متغی
ایـن آزمـون مشـخص مـی     . اسـتفاده شـد   tبرابري دو ضریب یک رگرسیون با استفاده از آمـاره  

 5در سـطح خطـاي   ( سازد که آیا محتواي اطلاعاتی دو متغیر به میزان معناداري از نظـر آمـاري   
نتایج این آزمون براي فرضیه اول تحقیق نشان داد کـه  . با یکدیگر متفاوت هست یا خیر) درصد 
درصد می باشد و لـذا   5کوچکتر از سطح خطاي  tبه دست آمده براي آماره  P-valueمقدار 

فرضه صفر که بیان می دارد محتواي اطلاعاتی دو جزء صنعت و جـزء غیرعـادي نسـبت حاشـیه     
به عبـارت دیگـر مـی تـوان     . پذیرفته شدسود با یکدیگر برابر است، رد می شود و فرضیه نقیض 

گفت دو جزء نسبت حاشیه سود از همبستگی دوره زمانی یکسانی براي پیش بینی نسبت حاشیه 
همچنین مقایسه ضریب همبستگی پیرسون دو متغیـر مسـتقل در ایـن    . سود آتی برخوردار نیستند

مقایسه با جزء صـنعت   مدل، نشان می دهد که جزء غیر عادي همبستگی دوره زمانی بیشتري در
دارد و لذا می توان نتیجه گرفت که همبستگی دوره زمانی جزء صنعت نسبت حاشیه سود پایین 
تر از همبستگی جزء غیر عادي نسبت حاشیه سود است که مبین آن است که نسبت حاشیه سود 
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این . اخص هاي هر طبقه ي صنعت گرایش نداردشرکتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران به ش
کـه نشـان داده بـود    ]8[)2004(نتیجه با نتایج آزمون فرضیه نخست تحقیق مارك تی سولیمن در 

یافته هاي ما . جزء صنعت همبستگی قوي تري در مقایسه با جزء غیرعادي دارد همخوانی ندارد 
ي عضو طبقـات مختلـف صـنعت    براي فرضیه نخست تحقیق نشان می دهد که ظاهرا شرکت ها

چـرا کـه در نتیجـه ي    . در ایران، رقابت موثري بر سر قیمت گذاري کالاهـا بـا یکـدیگر ندارنـد    
وجود چنین رقابتی لزوما بایستی نسبت حاشیه ي سود شرکت هـاي هـر صـنعت بـه متوسـط آن      

سـتی  نسبت در صنعت گرایش پیدا می کرد و در نتیجه نوسانات غیرعادي از متوسط صـنعت بای 
  . به حداقل کاهش می یافت

  
  نتایج آزمون آماري فرضیه اول

ε+++=+
IND
t

AB
tt PMPMPM 692/0821/0054/01  

  

  نام متغیر
ضرایب 

برآوردي 
  رگرسیون

  فرض صفر  سطح معنی داري جزئی tضریب 
  آزمون معناداري ضرائب

PMIND 0.692 15.293 0.00  رد می شود  
PMAB  0.821  42.694  0.00  رد می شود  

  فرض صفر  سطح معنی داري tآماره ریب یک آزمون برابري دو ض
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  آزمون نکویی برازش رگرسیون مدلهاي یک ، دو  و سه 

آزمون هاي مربوط به باقی مانده هاي رگرسـیون جهـت   ) 1(پس از برازش مدل رگرسیون 
مـاره دوربـین واتسـون جهـت بررسـی عـدم       نخسـت آ . اطمینان از نکویی بـرازش انجـام گردیـد   

همبستگی سریالی در مورد باقی مانده هاي رگرسیون انجام گرفت که با توجـه بـه اینکـه مقـدار     
 0.01است که از مقدار بحرانی  در سطح معنـی داري   1.828آماره دوربین واتسون محاسبه شده 
اسـت و لـذا عـدم همبسـتگی     را نشان می دهد، بزرگتر  1.58در جدول دوربین واتسون که عدد 

مورد تایید قـرار مـی    0.01پیاپی یا سریالی باقی مانده ها در مدل رگرسیون در سطح معنی داري 
  .گیرد 

  α=01.0* :                  نتایج آزمون دوربین واتسون
  آزمون خود همبستگی باقی مانده ها

  
  فرض صفر

   مقادیر بحرانی
 

Durbin-Watson d U d L 
 1.828 1.50 1.58 رد نمی شود

  
به منظور بررسی نرمـال بـودن بـاقی مانـده هـا کـه یکـی از فرضـیات اساسـی هـر           همچنین 

را ترسـیم  ) یا نمودار چندك چندك(رگرسیون خطی است، نمودار احتمال نرمال باقی مانده ها 
قی مانده هاي رگرسیون در یـک  نموده ایم،  همچنانکه در نمودار زیر مشاهده می نمایید کلیه با

خط راست قرار گرفته اند، این مسئله نشان می دهد که نرمال بودن باقی مانده هاي رگرسیون به 
  .خطر نمی افتد و باقی مانده ها تقریبا نرمال هستند

  آزمون برابري دو ضریب  رگرسیون
  رد می شود  0.00  12.365
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ــده هــا از آزمــون معتبــر کولمــوگروف      ــودن بــاقی مان  -همچنــین بــراي آزمــون نرمــال ب
مـی   0.028مقدار محاسبه شده براي آماره کولموگروف اسـمیرنوف  . اسمیرنوف نیز استفاده شد

می باشد کـه بزرگتـر    0.061براي آن  SPSSمحاسبه شده توسط نرم افزار  P-Valueباشد که 
بوده و لذا می توان گفت باقی مانـده هـاي رگرسـیون از توزیـع نرمـالی برخـوردار مـی         0.05از 

  .باشند 
  

  نوفاسمیر–نتایج آزمون کولموگروف 
 اسمیرنوف–کولموگروف 

 مقدار آماره درجه آزادي سطح معناداري 

 باقی مانده ها 0.028 1523 0.061

  
  

همچنین آزمون ثابت بودن واریانس باقی مانـده هـا بـا اسـتفاده از نمـودار پـراکنش انجـام        
شـده بـر   براي بررسی ثابت بودن بودن واریانس باقی مانده ها، نمودار مقادیر پیش بینـی  . گردید

علیه باقی مانده ها را ترسیم کردیم  با توجه این نمودار چون نقاط بـه تصـادف در اطـراف خـط     
صفر پراکنده شده اند و روندي را به نمایش نمی گذارند  فرض ثابت بودن باقی مانده هـا تاییـد   

  .می شود
  

  :آزمون آماري فرضیه دوم تحقیق
  :فرضیه دوم تحقیق بیان می دارد که 
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داراي )  ATO( ت و جـزء غیـر عـادي ِ نسـبت  گـردش دارایـی هـاي عملیـاتی         جزء صنع
براي آزمون ایـن فرضـیه   . همبستگی یکسان دوره زمانی با نسبت گردش دارایی هاي آتی هستند

  :                       استفاده گردید)  2(از آزمون برابري دو ضریب در مدل رگرسیون خطی 
εββα +++=+

IND
t

AB
tt ATOATOATO 211  

کوچکتر  tبه دست آمده براي آماره  P-valueایج این آزمون نشان می دهد که مقدار نت
درصد می باشد و لذا فرضیه صفر رد مـی شـود و مـی تـوان نتیجـه گرفـت دو        5از سطح خطاي 

جزء غیر عادي و صـنعت نسـبت گـردش دارایـی هـاي عملیـاتی داراي همبسـتگی دوره زمـانی         
یسه ضریب همبستگی پیرسون هر یک از دو جزء نشان می دهد با این وجود مقا. یکسانی نیستند

که مشابه نتایج آزمون فرضیه اول تحقیق، جزء غیر عادي همبسـتگی دوره زمـانی قـوي تـري بـا      
نسبت گردش دارایی هاي عملیاتی دارد و لذا می توان نتیجه گرفت که نسـبت گـردش دارایـی    

هـران بـه متوسـط ایـن نسـبت در صـنعت       هاي عملیاتی شرکت هاي عضو بورس اوراق بهـادار ت 
گرایش ندارد و توزیع مقادیر این نسبت در هر طبقه ي صنعت حـول و حـوش میـانگین صـنعت     

همچنانکه اشاره شد نتایج آزمون فرضیه دوم ، نتایج مشابهی با فرضیه نخست تحقیق . قرار ندارد
با نتایج تحقیـق مـارك تـی     را نشان می دهد و با این وجود نتایج به دست آمده براي این فرضیه

نسبت گردش دارایـی هـاي عملیـاتی،    . در ایالات متحده همخوانی ندارد ]8[)2004( سولیمن در
نسبتی است که کارایی عملیاتی را نشان می دهد و لذا عدم گرایش این نسبت بـه متوسـط هـاي    

ی مـوثري بـین   صنعت در بازار بورس اوراق بهادار تهران دلالت بـر آن دارد کـه رقابـت عملیـات    
شرکت هاي یک صنعت براي کسب بازده ي بیشتر وجود ندارد و یا متغیرهـاي دیگـري در هـر    

  . طبقه صنعت وجود دارد که در این تحقیق اثر آنها کنترل نشده است
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  نتایج آزمون فرضیه دوم
  

ε+++=+
IND
t

AB
tt ATOATOATO 765/0336/0198/01  

  
  

  :آزمون آماري فرضیه سوم تحقیق
یق بیان می دارد که همبستگی جزء غیر عادي نسبت گردش دارایی هـا بـا   فرضیه سوم تحق

بازده خالص دارایی هاي عملیاتی قوي تر از همبستگی جزء غیـر عـادي نسـبت حاشـیه سـود بـا       
بـرازش  )  3(براي آزمون این فرضیه مـدل رگرسـیونی   . بازده خالص دارایی هاي عملیاتی است 

  : گردید 

εββ

ββββββα

+∆+∆

+++++++=+

tt
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t

AB
t

IND
t

AB
t

IND
t

AB
tt

RNOAATO
ATOATOPMPMRNOARNOARNOA

87

6543211

  
این آزمـون همچـون   . انجام گرفت 5βو  3βبراي آزمون این فرضیه آزمون برابري دو ضریب 

 به میزان ABATOو  ABPMهاي آماري دو فرضیه قبل، نشان می دهد که آیا دو متغیر  آزمون
با این وجود این آزمـون مشـخص نمـی    . ري با یکدیگر تفاوت دارند یا خیرمعناداري از نظر آما

ضرایب برآوردي   نام متغیر
  رگرسیون

  فرض صفر  سطح معنی داري جزئی tضریب 
  ضرایب آزمون معناداري

ATOIND 0.765 16.729 0.00  رد می شود  
ATOAB  0.336  19.390  0.00  رد می شود  

آزمون برابري دو ضریب یک 
  رگرسیون

  سطح معنی داري tآماره 
  فرض صفر

  آزمون برابري دو ضریب
  رد می شود  0.025  2.253
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را تشـریح   tRNOA+1سازد که کدام یک از این دو متغیر به شکل بهتري تغییرات متغیر وابسـته  
  .خواهد کرد 

و  ABPMمتغیـر   حاصـل از جـایگزینی دو   2Rبراي این منظـور ضـرایب تعیـین تعـدیل شـده       
ABATO     با یکدیگر مقایسه گردیدند که نتایج آن به شرح ذیل ارائه شده است)  3(در مدل .  

  
 tبـه دسـت آمـده بـراي آمـاره       P-valueنتایج این آزمون نشان مـی دهـد کـه مقـدار        

صـفر رد نمـی شـود و لـذا آن را مـی       درصد نمی باشد و لذا فرضـیه  5کوچکتر از سطح خطاي 
به عبارت دیگـر همبسـتگی دوره زمـانی جـزء غیـر عـادي نسـبت حاشـیه سـود و جـزء           . پذیریم

به نظر می . غیرعادي نسبت گردش دارایی هاي عملیاتی از نظر آماري با یکدیگر متفاوت نیست
چرا که . ر مربوط دانسترسد نتیجه مذکور را نیز می توان به فقدان نیروهاي رقابتی موثر در بازا

در صورت وجود نیروهاي رقابتی موثر در بازار، بایستی نوسانات غیرعادي نسبت حاشیه سود به 
صفر گرایش پیدا می کرد و لذا شرکتها بایسـتی تمـام تـلاش خـود را در راسـتاي کسـب بـازده        

رسـد چنـین شـرایطی    بالاتر از دارایی ها و کارایی بیشتر عملیاتی بسیج می نمودند که به نظر می 
  . در بازار ایران وجود ندارد

  
  

  :نتایج آزمون آماري فرضیه سوم

ε+∆−+−

−++++=+

t
IND
t

AB
t

IND
t

AB
t

IND
t

AB
tt

NOAEATOATO
PMPMRNOARNOARNOA

10312/4035/0030/0

120/0072/0838/0547/0021/01

  
  

  :آزمون آماري فرضیه چهارم تحقیق
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فرضیه چهارم تحقیق بیان می دارد که جزء غیر عادي نسبت گردش دارایی ها  و جزء غیر 
براي آزمـون ایـن فرضـیه    . سانی هستندعادي نسبت حاشیه سود داراي همبستگی دوره زمانی یک

  :مدلهاي رگرسیون برازش گردیدند 
εβα ++=+

AB
tt PMPM 211                 

εβα ++=+ t
AB

t ATOATO 321  
  

. براي آزمون این فرضیه نیز از آزمون برابري دو ضـریب یـک رگرسـیون اسـتفاده گردیـد     
کـوچکتر از سـطح    tي آمـاره  حاصل شده بـرا  P-valueنتایج آزمون نشان می دهد که مقدار 

به بیـان  . درصد می باشد و لذا فرضیه صفر رد می شود و فرضیه نقیض پذیرفته می شود 5خطاي 
در (دیگر همبستگی دوره زمانی جزء غیر عادي نسبت حاشیه سود بـا نسـبت حاشـیه سـود آتـی      

ارایـی هـاي   ، از نظر آماري با  همبستگی دوره زمانی جزء غیر عادي نسبت گردش د) 4-1مدل 
همچنـین  . برابر و یکسـان نیسـت  )   4-2در مدل ( عملیاتی با نسبت گردش دارایی عملیاتی آتی 

مقایسه ضرایب تعیین تعدیل شده هـر دو مـدل نشـان مـی دهـد کـه در شـرکتهاي بـورس اوراق         
با متغیر نسبت حاشیه سود  بهادار تهران، همبستگی دوره زمانی جزء غیر عادي نسبت حاشیه سود

ي تر ازهمبستگی دوره زمانی جزء غیر عـادي نسـبت گـردش دارایـی هـا  بـا نسـبت گـردش         قو
متفـاوت   ]8[) 2004(دارایی هاست که با نتایج به دست آمده در تحقیق مـارك تـی سـولیمن در   

است و توجه مدیران براي کسب  بازده دارایی ها بالاتر در ایـران بیشـتر متوجـه افـزایش حاشـیه      
  . ندمان و کارایی عملیاتی استسود و نه افزایش را

  :نتیجه گیري
  نتایج آزمون هاي آماري و تفسیر نتایج تحقیق

  تفسیر نتایج  فرض صفر  شرح



  

 

 

17

همبستگی دوره زمانی جزء غیـر عـادي بـا نسـبت گـردش        رد می شود  فرضیه اول
سود قـوي تـر از همبسـتگی دوره زمـانی جـزء صـنعت بـا        

  .نسبت حاشیه سود می باشد

همبستگی دوره زمانی جزء غیـر عـادي بـا نسـبت گـردش        می شودرد   فرضیه دوم
دارایی هاي عملیـاتی قـوي تـر از همبسـتگی دوره زمـانی      
جزء صنعت  با نسبت گـردش دارایـی هـاي عملیـاتی مـی      

  . باشد
محتواي اطلاعاتی جزء غیـر عـادي نسـبت حاشـیه سـود و        رد نمی شود  فرضیه سوم

لیاتی یکسان جزء غیر عادي نسبت گردش دارایی هاي عم
  .است

با نسبت حاشیه سـود   ABPMهمبستگی دوره زمانی متغیر   رد می شود  فرضیه چهارم
بـا نسـبت    ABATOآتی قوي تر از همبستگی دوره زمانی 
  .گردش دارایی عملیاتی آتی  است

  
  محدودیت هاي تحقیق

از آنجـا  . زمانی بالنسبه کوتـاه آن بـاز مـی گـردد    محدودیت نخست این تحقیق، به دوره -1
بـراي ایـن تحقیـق     1377که دسترسی به اطلاعات مربوط به شرکت ها در سال هاي قبل از 

انتخـاب گردیـد و لـذا از     77-84میسر نبوده است، لذا دوره زمانی این تحقیق دوره زمـانی  
بنابراین بایسـتی در تعمـیم   . دآنجا که این تحقیق ممکن است به زمان طولانی نیاز داشته باش

  .نتایج این تحقیق با احتیاط برخورد کرد
در ایـن  . در انجام هر تحقیق بایستی اثر متغیرهاي مداخله گـر یـا مـزاحم را کنتـرل نمـود     -2

بـه  . تحقیق عامل صنعت به عنوان یک متغیر مداخله گر احتمالی مورد کنترل قـرار نگرفـت  
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یق به طور جداگانه براي هر صنعت ویژه انجام نشـده  عبارت دیگر، آزمون فرضیه هاي تحق
است و براي مثل نمی توان نتیجه گرفت کـه نتـایج ایـن تحقیـق بـراي هـر یـک از طبقـات         

  .صنعت نیز قابل تعمیم است
نتایج تحقیقات گذشته در ایران نشان می دهد کـه رابطـه ي معنـاداري میـان دوره اي از     -3

در انجـام ایـن   . د و اطلاعـات مـالی آن وجـود دارد   چرخه عمر که شرکت در آن قـرار دار 
تحقیق دوره اي از چرخه عمر که شرکتها در آن قرار دارنـد بـه عنـوان یـک متغیـر کنتـرل       

ایـن دوره هـاي چرخـه عمـر ویژگـی هـاي مـالی        . احتمالی مورد ملاحظه قرار نگرفته است
طبقـه بنـدي ایـن    مشخصی را براي شرکت ها به همراه می آورنـد کـه مـی توانـد بـر نتـایج       

  .تحقیق تاثیر گذاشته و تعمیم آن را با مشکل مواجه کنند
ممکن است که متغیرهاي دیگري همچون تکنولـوژي و شـرایط اقتصـادي و سیاسـی در     -4

در مدل هاي رگرسیونی تحقیق تاثیر داشته باشـد کـه در انجـام ایـن     . کل اقتصاد می بایست
  . تحقیق اثر آنها بررسی نشده است

ه و سایز شرکت ها به عنوان نماینده اي براي محیط اطلاعاتی آنهـا در ایـن تحقیـق    انداز-5
  .مورد کنترل قرار نگرفته است

  
  پیشنهادات

نخستین پیشنهاد این تحقیق آن است که  براي شرکتهایی کـه در یـک طبقـه ي صـنعت      -1
ر عملیـاتی  قرار دارند، شاخص هاي صنعت نمی تواند نشان دهنده نسبت هاي بهینه و ساختا

مناسب باشد چرا که این تحقیق نشان می دهد که در شرکتهاي بورسی عضو یـک صـنعت   
ویژه رقابت موثري بر سر قیمت گذاري و همچنین رقابت بر سر افـزایش کـارایی عملیـاتی    

  .در شرکت هاي درون یک صنعت وجود ندارد
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کـه اسـتفاده از شـاخص    پیشنهاد دیگر این تحقیق به مدیران و تحلیلگران مالی آن است  -2
هاي صنعت براي پیش بینی بازه دارایی هاي عملیاتی باتوجه به تحلیل دوپانـت تـوان پـیش    
بینی مدل را افزایش نمی دهد، و لذا بایسـتی از شـاخص هـاي دیگـري بـراي ایـن پیشـبینی        

  .استفاده نمایند
سیاست گذاري همچنین تحقیق حاضر به مدیران و تحلیلگران مالی پیشنهاد می دهد که  -3

رقابتی در شرکت هاي عضو هر صنعت در ایران به جاي تمرکز بر افزایش حاشـیه سـود از   
طریق افزایش قیمت ها به شکل عمده اي بر کاهش حاشیه سود و افزایش کارایی عملیاتی، 

  .متمرکز شود
  ادات براي تحقیقات آیندهپیشنه   

اي آینده در این بـاره مطـرح مـی    همچنین این تحقیق پیشنهادهاي ذیل را جهت پژوهش ه
پیشنهاد دیگر این تحقیق براي پژوهش هاي آینده آن است که نتایج این تحقیـق بـراي    -1سازد 

همچنین در تحقیقات بعدي مـی تـوان   . هر طبقه صنعت به طور جداگانه مورد مطالعه قرار بگیرد
را کنترل و آزمون  متغیرهاي مداخله گري همچون اندازه شرکت و دوره چرخه عمر شرکت ها

 .هاي تحقیق را تکرار کرد
پیشنهاد می شود در تحقیقات آینده، رابطه ي متغیرهـاي مسـتقلی همچـون تکنولـوژي و     -2

واجزاي آن همچون نسبت حاشـیه سـود و نسـبت    (تورم با نسبت بازده دارایی هاي عملیاتی 
  .در هر صنعت مورد مطالعه قرار بگیرد) گردش دارایی هاي عملیاتی

همچنین در تحقیقات آتی می توان تحقیقی مشابه تحقیق حاضر را بـا توجـه بـه شـاخص     -3
  .میانگین کل در بورس اوراق بهادار تهران آزمون نمود

  
  منابع
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