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 چکیده

 دنبال به نیهمچن و هاشرکت سود میتقس استیس با ارتباط در دوپونت یهانسبت یاطلاعات یمحتوا لیتحل و یبررس هدف:
 دارد؟ یمعنادار رابطه سود میتقس در تیریمد ماتیتصم با دوپونت نسبت یاجزا ایآ که است سؤال نیا پاسخ
 انتخاب یآمار نمونه عنوانبه تهران هیسرما بازار در موجود شرکت 84 فوق سؤال پاسخ به یابیدست یبرا پژوهش: یشناسروش

 نظر در با هاهیفرض آزمون و شدهگرفته نظر در 1397 تا 1388 یهاسال نیب ساله 10 دوره کی در شدهآوریجمع یهاداده. دیگرد
 .است شدهانجام کیلجست و تیتوب ونیرگرس لیتحل قیطر از مختلف یهاشکل به سود میتقس وابسته ریمتغ گرفتن

و حاشیه سود  (ATO( و اجزای آن یعنی گردش دارایی )RONAها )نتایج نشان داده است که بازده خالص دارایی ها:یافته
(PMدر ارتباط با سیاست تقسیم سود در تمامی ) جلوروبه یمیتقسمدل تغییرات سود  جزبهها مدل (∆DIV𝑖,𝑡+1 دارای محتوای )

 اطلاعاتی بوده است.
 قیطر از آمدهدستبه یاطلاعات یمحتوا قیطر از لگرانیتحل و رانیمدکه این پژوهش نشان داد  :یعلم افزودهارزشاصالت/

 .بپردازند سهام سود ماتیتصم یچگونگ لیتحل بهتوانندمی دوپونت یهانسبت

 .سود هیحاش ها،ییدارا گردش سود، میتقس دوپونت، لیتحل ها:کلیدواژه

 .JEL:D53, G3 بندیطبقه

 مقدمه-1

 

 

 

 

 دیریت نوآوری و راهبردهای عملیاتیم               
 

 

 پژوهشی نوع مقاله:
 

 سود میتقس استیس و دوپونت یهانسبت نیب رابطه لیتحل

 (کیلجست و تیتوب یهاونیرگرس لیتحل افتیره)

 ،*2، میثم کاویانی1ندا نوظهور
   .لبرزا ه دانشدانشگا ،یمال تیریمد ارشد یکارشناس یدانشجو 1
 ایران کتول، آباد علی اسلامی، آزاد دانشگاه مالی، مدیریت گروه ،دکترای مدیریت مالی 2
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 مقدمه -1

پیدایش  منجر به یعملکرد مال یگیراست. اندازه هاآن یعملکرد مال یگیرها، اندازهموضوعات مهم شرکتاز  ییک
و سیاست  یگذاردرباره سرمایه یگیرتصمیم ازجملهمدیران،  یگیرتصمیم یو با ارزش برا هنگام بهاطلاعات مستند، 

ز در یانگاز مسائل بحث یکی عنوانبهز یپژوهشگران قرار داشته و هنوز ن موردتوجهرباز نیز یشود و از دیتقسیم سود م
 .(2009، 1نیا)ایزدیاست یت مالیریحوزه مد

های زیادی در ارتباط با آن انجام شده از مباحثی است که در راستای امور مالی شرکتی نوین پژوهش یمیسود تقس 
 یادیل زیدلا. ت استیاهم یار حساس و دارایبسه مات این حوزیتصم رواین(، از 2018، 2نو همکارا)بنیامین  است

م سود نیز یاست تقسیق عوامل اثرگذار بر سیدق ییم سود وجود دارد، لذا كشف و شناسایا عدم تقسیم یتقس یبرا
در  موردعلاقهچارچوب  3مشابهی تحلیل دوپونت طوربه( 2009نیا، است )ایزدی انگیزبحثاز مسائل  یکیکماکان 

دانشگاهیان و  موردتوجهسیاست تقسیم سود سهام  کهازآنجایی(. 2009، 4های مالی است )لیتل و همکارانتحلیل
ی تحلیل اجزایا بازده دارایی( به  سود سهام )یعنی سودآوری کنندهتعیینها است، تفکیک عامل مدیران شرکت
خود دیدگاهی در مورد سودآوری  ینوبهبهتواند می( ) 6ی سود( و حاشیه) 5گردش داراییدوپونت یعنی 

 (. 2018سود سهام بپردازد )بنیامین و همکاران،  نشدهحلبه شناخت این موضوع و درک پازل عملیاتی فراهم آورد و 

آورد. در تبیین سیاست سود سهام فراهم  و  تواند چارچوب پژوهشی جهت بررسی تحلیل دوپونت می
مناسب به دلیل نیاز به تعادل بسیاری از نیروهای بالقوه متعارض یک انتخاب تعیین سیاست پرداخت سود  کهازآنجایی

تواند مدیران را قادر به درک بر سود سهام می و  بررسی تأثیر  رواین(، از 2015، 7دشوار است )بیکر و ویگاند
 و  درک بهتر تأثیر  دیگرعبارتیبهبااهمیت این عوامل در زمان اتخاذ تصمیمات سیاست تقسیم سود نماید. 

گذاران، بر سود سهام با توجه به مقادیر زیادی وجوه درگیر در پرداخت سود سهام و همچنین توجه بالایی که سرمایه
(. با توجه به موارد فوق هدف 2014، 8منسا-ها به سود سهام دارند، سودمند خواهد بود )فارهتحلیلگران مالی و بنگا

در ارتباط با سود  و  ( و اجزای آن یعنی ها )پژوهش حاضر بررسی قدرت توضیحی بازده خالص دارایی
ر ارتباط با تصمیمات مالی های دوپونت دمحتوای نسبت کارگیریبهکه در  سهام در بازار سرمایه ایران است

 پژوهش توان بهمی شدهانجامدر داخل کشور های که پژوهش ترینمهمکه مختلفی صورت گرفته است  هایپژوهش
 هاآناشاره نمود که موضوعیت بیشتر  (2010) 11(، ودیعی و بخشی2016) 10طالبی(، 2018) 9منتظری و کاویانی

 موردبررسیبینی بازده سهام نیز ( پیش2018و مضافاً در پژوهش منتظری و کاویانی ) بینی سودآوری آتی بودهپیش
مدیریت سود  ( به تشخیص2016) 12پژوهش حجازی و همکاراندر  هاآنگرفته است. همچنین در یک مورد از  قرار

 هادر تحلیل دوپونت از بازده خالص دارایی و   کهازآنجاییشده است.  از طریق اجزای نسبت دوپونت پرداخته
عامل  عنوانبه رواینها است، از معیاری برای سودآوری شرکت شوند و چون که ( تجزیه می)

1 Izadinia 
2 Benjamin 
3 Dupont 
4 Little et al 
5 Asset Turnover 
6 Profit Margin 
7 Baker, H. K. and Weigand 
8 Farre-Mensa 
9 Montazeri & Kaviani 
10 Talebi 
11 Vadiie & Bakhshi 
12 Hejazi et al. 

https://www.civilica.com/modules.php?name=PaperSearch&queryWf=%D8%AD%D9%85%DB%8C%D8%AF&queryWr=%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A8%DB%8C&simoradv=ADV&period=all&ConfereceRes=1&JournalRes=1
https://www.civilica.com/modules.php?name=PaperSearch&queryWf=%D8%AD%D9%85%DB%8C%D8%AF&queryWr=%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A8%DB%8C&simoradv=ADV&period=all&ConfereceRes=1&JournalRes=1
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(. در بررسی 1990، 1آنجلوو دِ آنجلو)دی توانند دارای محتوای اطلاعاتی باشدکننده پرداخت سود سهام میتعیین
است که در این حالت  ها( دریافت که "سود ضعیف" عامل مهمی در تصمیمات شرکت1989) 2ها، بیکرمدیران شرکت

های پرداخت هایی که استراتژیدهد که شرکت( نشان می1956) 3کنند. لینتنررداخت نمیپگونه سود سهامی هیچ
، مدیرانی که نگران تغییر سود دیگرعبارتبه ؛پردازندکنند به "هموارسازی سود سهام" میسود سهام را دنبال می

(. استدلال موجود در این 2003، 4کنند )فریچیلدسهام با گذشت زمان هستند سیاست هموارسازی را اتخاذ می
های عملیاتی خالص نسبت و موقت هستند و بنابراین داراییسودها شامل هر دو مؤلفه دائمی پژوهش این است که 

ممکن است در توضیح  همچنین . شوندمی نسبت به  ثبات بیشتر در  به منجرثبات هستند و به سود بی
این پژوهش با  رواین(. از 2014، 5حاکم است سودمند باشد )چانگ و همکارانکه شرایط خاص سود سهام هنگامی

خاص به توسعه  طوربهکند و ، به ادبیات مرتبط با عوامل سود سهام کمک میو  دادن قدرت توضیحی  نشان
پونت در ارتباط است که آیا تحلیل دو سؤالپردازد و به دنبال پاسخ این می و  تصمیمات سود سهام از طریق 

گی است یا خیر؟با پرداخت سود سهام دارای قدرت توضیحی دهند

 پیشینه پژوهش-2

( در پژوهشی با عنوان تحلیل دوپونت و سیاست تقسیم سود در کشور مالزی بدین نتیجه 2018بنیامین و همکاران )
 یمیتقسدهندگی بالایی در ارتباط با سود و حاشیه سود قدرت توضیحی هاکه دو نسبت گردش دارایی نددست یافت

و همکاران  6مفید واقع شوند. هومزبینی سود سهام پرداختی تواند جهت پیشاین دو نسبت می یجهدرنت،دارند
ها و حاشیه سود بر بازده سهام )شواهد اضافی کارایی دارایی کارگیریبه( در پژوهشی با عنوان تأثیر بلندمدت 2018)

رابطه منفی )مثبت( بین بازده و افزایش در حاشیه سود با وقفه )گردش  کهنت( بدین نتیجه رسیدند از هویت دوپو
( در پژوهشی با عنوان تحلیل دوپونت، پایداری سود و بازدهی سرمایه در کانادا 2017) 7دارایی( وجود دارد. جین

مفید  شدهبینیپیش( بان سهام )بینی بازده حقوق صاحبدین نتیجه رسیدند که اجزای نسبت دوپونت در پیش
های تاریخی و استفاده از تحلیل دوپونت ( در پژوهشی با عنوان سنجش هزینه2015) 8و همکاران هستند. کورتیس

با تغییر در سن دارایی  هاییداراشده در گردش بینیکنندگان بازار بدین نتیجه رسیدند که خطای پیشتوسط مشارکت
( در تحقیقی تحت 2014) 9های همزمان و آینده ارتباط دارد. بائومنمثبت با بازده طوربههمراه است و این خطاها 

تواند از طریق نبست حاشیه دوپونت بدین نتیجه رسیدند که سودآوری آتی می تحلیلبینی سودآوری با عنوان پیش
های ( در پژوهشی تحت عنوان تحلیل نسبت دوپونت در صنعت مراقبت2014) ارانو همک نگابینی گردد. چسود پیش

ی باشد و نیز حاشیهکنندگان بازار مفید میبرای مشارکت دوپونتبهداشتی امریکا بدین نتیجه رسیدند که اجزای نسبت 
( 2013) 10اناپانیا وسونتراوکتواند پایداری بیشتری در سودها داشته باشد. کومراتسود در مقایسه با گردش دارایی می

در تایلند با استفاده از تحلیل رگرسیون توبیت به این در پژوهشی تحت عنوان فاکتورهای اثرگذار بر سود تقسیمی
از سوی دیگر، دارد یمیتقسو رشد فروش اثر منفی بر سود  گذاریهای سرمایهنتیجه رسیدند که اهرم مالی، فرصت

1 Deangelo & Deangelo 
2 Baker 
3�Lintner
4 Fairchild 
5 Chang 
6 Houmes 
7  Jin 
8 Curtis 
9 Bauman 
10 Komrattanapanya & Suntrauk 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Jin%2C+Yan
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Jin%2C+Yan
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های کوچک و بزرگ سودآور دهد که شرکتعلاوه بر این، شواهد نشان مید.ارسود سهام د زه شرکت اثر مثبت براندا
سودآور هستند به احتمال کمتری به پرداخت های متوسط در عین حال، شرکتتمایل به پرداخت سود سهام دارند

ندارند. بر به سود تقسیمیبا این حال، سودآوری، نقدینگی و ریسک تجاری اثر معناداری کننداقدام میسود سهام
تضاد،یگذارهیسرما یهافرصت،یسودآورعمر،دوره( در پژوهشی به بررسی تأثیر اندازه،2008) 1آسوبووسیدن

،یسودآورعمر،دورهدهد که اندازه،با استفاده از مدل لاجیت پرداخت که نتایج نشان میبر سود تقسیمی  یندگینما
نقد،یهاانی( به بررسی تأثیر جر2008) 2كاپورولیآن استمؤثریمیسود تقسبررشدیهافرصتویندگیتضاد نما

 ون یبا استفاده از رگرسبازار بر سود تقسیمی ارزشبهیدفترارزشنسبتورشد، فروشات،یمال،یسودآور
رابطه رشدیهافرصتومثبتپرداختی رابطهسودنسبتبانقدیهاانیجرودهد که سودپرداخت که نتایج نشان می

 منظوربهقابلیت استفاده از نسبت دوپونت  ی( در پژوهشی با عنوان بررس2018منتظری و کاویانی ) داردیمنف
سهام در صنعت دارویی بورس تهران بدین نتیجه رسیدند که اجزای تحلیل دوپونت در بازده سودآوری و  ینیبشیپ

های در این راستا نسبت گردش دارایی کهیطوربهناداری بر سودآوری آتی و بازده سهام داشته مع یرتأثصنعت دارو 
( 2016) طالبیبینی سودآوری آتی و بازده سهام دارد. در مقایسه با حاشیه سود محتوای اطلاعاتی بالاتری در پیش

بینی سودآوری با استفاده از نسبت تعدیل شده بازده حقوق صاحبان سهام و موقعیت در تحقیقی تحت عنوان پیش
بعد شرکت نه تنها بازده حقوق بینی سودآوری سال شرکت در صنعت بدین نتیجه دست یافت که در پیش نسبی

حجازی و همکاران شرکت نسبت به میانگین صنعت تاثیر دارند.  صاحبان سهام و تغییرات آن؛ بلکه وضعیت 
سود پرداختند. حاشیهدارایی وگردشدرتغییراتازاستفادهباسودمدیریت( در تحقیقی تحت عنوان تشخیص2016)

بیشتریاطلاعاتسودمدیریتدر شناساییداراییگردشسودحاشیهنسبتکهددانشانها آنپژوهشهاییافته
بهمخالفجهتدرداراییگردشوسودتغییر حاشیههمچنینوکندمیارائهیاریاخت یرغتعهدیاقلامبهنسبت

 باشد.میسودمدیریتعلت

فرضیه و مدل پژوهش-3

 های پژوهش به شرح زیر است:فرضیه ینترمهمهای انجام گرفته، مبتنی بر مبانی نظری و پژوهش

 ( بر نسبت سود پرداختی تأثیر دارد.)ها بازده خالص دارایی 0
 ( بر نسبت سود پرداختی تأثیر دارد.حاشیه سود ) 0
( بر نسبت سود پرداختی تأثیر دارد.ها )گردش دارایی 0

های رگرسیونی زیر که برگرفته از پژوهش بنیامین و همکاران فوق از مدلهای همچنین جهت بررسی و آزمون فرضیه
 گردد:( است استفاده می2018)

 

بدون  با حضور متغیر ( 1گیرد: )به سه شکل مورد آزمون قرار می رگرسیون توبیت( با استفاده از 1مدل )
با وجود هر سه ( 3) و بدون  و  ( با وجود متغیرهای 2) و  متغیرهای وجود متغیرهای 

.و  ، متغیر 

1 Denis & Osobov 
2 Anil & Kapoor 

(1) 𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝑁𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝑇𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 +

𝛽7𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡

https://www.civilica.com/modules.php?name=PaperSearch&queryWf=%D8%AD%D9%85%DB%8C%D8%AF&queryWr=%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A8%DB%8C&simoradv=ADV&period=all&ConfereceRes=1&JournalRes=1
https://www.civilica.com/modules.php?name=PaperSearch&queryWf=%D8%AD%D9%85%DB%8C%D8%AF&queryWr=%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A8%DB%8C&simoradv=ADV&period=all&ConfereceRes=1&JournalRes=1
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بدون  ( با حضور متغیر 1گیرد: )به سه شکل مورد آزمون قرار می رگرسیون لجستیک( با استفاده از 2مدل )
، با وجود هر سه متغیر ( 3) و بدون  و  ( با وجود متغیرهای 2) و  وجود متغیرهای 

 .و  

 

 

( با 1گیرد: )نیز به سه شکل مورد آزمون قرار می رگرسیون توبیت و لجستیک( به ترتیب با استفاده از 4( و )3مدل )
( 3) و بدون  و  ( با وجود متغیرهای 2) و  بدون وجود متغیرهای  حضور متغیر 

.و  ، با وجود هر سه متغیر 

 

و  ( با حضور متغیر 1گیرد: )نیز به سه شکل مورد آزمون قرار میرگرسیون توبیت ( با استفاده از 5مدل )
 متغیرهابا وجود تمامی( 3) و بدون  Δو  Δ( با وجود متغیرهای 2) Δو  Δبدون متغیرهای 

 بیان شده است. 1جدول که تعریف متغیرها در 

 شناسی پژوهشروش-4

های شرکتپژوهش حاضر از نظر روش، توصیفی همبستگی و از نظر هدف، کاربردی است. جامعه آماری شامل تمامی 
 97الی  88شرکت برای دوره زمانی  84موجود در بازار سرمایه کشور است که تعداد نمونه بعد از حذف سیستماتیک، 

های اطلاعاتی بورس اوراق بهادار و ر گردآوری، بانکها از نوع میدانی و ابزاگردآوری دادهانتخاب شده است. روش 
های توصیفی و تحلیل رگرسیون توبیت و ها از آمارههای مربوطه بوده است. همچنین جهت تحلیل دادهشرکت

 لجستیک استفاده شده است.

 هاتجزیه و تحلیل یافته-5

هاآمار توصیفی داده -1-5

را به شرح زیر  هادادهوضعیت  2جدول شود. های مرکزی پرداخته میصها با شاختوصیفی به وضعیت دادهدر آمار 
دهد:نشان می

 

تعریف متغیرهای پژوهش -1جدول 

Table 1- Define research variables. 

(2) 𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝑁𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝑇𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +

𝛽6𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽7𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

(3) 𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝑁𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝑇𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 +

𝛽7𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

(4) 𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡+1𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝑁𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝑇𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +

𝛽6𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽7𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡

(5) 
∆𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽1∆𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑁𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽2∆𝑅𝑁𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝑀𝑖,𝑡 +

𝛽3∆𝑃𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝑇𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽4∆𝐴𝑇𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽5∆𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽7∆𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 +

𝛽8∆𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽9∆𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 متغیر نماینده متغیر نماد تعریف عملیاتی

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 .به سود خالص سال جاری سهام تقسیمیاز تقسیم سود   
تقسیمی نسبت سود 

 سال جاری
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.های پژوهشآمار توصیفی داده -2جدول 

Table 2- Descriptive statistics of research data. 

 

 

 

 

هادرصد است و بیانگر متوسط بازدهی شرکت 9/17متوسط بازده خالص دارایی  گرددکه ملاحظه می یطورهمان
که در قیاس با نرخ تورم یا نرخ تأمین مالی در سیستم بانکی مقدار بالایی نیست.  استهای عملیاتی از بخش دارایی

اینکه  یتاًنهاها نیست و بازدهی بالا برای شرکت دهندهنشاندرصد است که  8/24حاشیه سود عملیاتی همچنین 
است که مقدار بدست آمده پایین است که بیانگر کارایی پایین مدیریت در  865/0متوسط  طوربهها گردش دارایی

سود پرداختی یک متغیر مجازی، اگر شرکت در سال 
 صورت ایندر غیر  1جاری سود پرداخت کرده باشد عدد 

 شود.منظور می 0

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦 

متغیر مجازی نسبت 
سود تقسیمی سال 

 جاری

 سال یکبه سود خالص  سهام تقسیمیاز تقسیم سود 
 .جلوروبه

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡+1 
نسبت سود تقسیمی یک 

 سال به جلو

سود پرداختی یک متغیر مجازی، اگر شرکت در سال 
 ایندر غیر  1سود پرداخت کرده باشد عدد  جلوروبه

 شود.منظور می 0 صورت

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡+1𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦 

متغیر مجازی نسبت 
سود تقسیمی یک سال 

 به جلو

 𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡+1∆ .ل متوالیاز تفاوت تغییرات نسبت سود پرداختی دو سا
تغییرات سود تقسیمی 

 یک سال به جلو

 حاشیه سود 𝑃𝑀𝑖,𝑡 گردد.از تقسیم سود عملیاتی به کل فروش محاسبه می

از تفاوت حاشیه سود در دو سال متوالی محاسبه 
 گردد.می

∆𝑃𝑀𝑖,𝑡 تغییرات حاشیه سود 

ی عملیاتی هااز تقسیم فروش به متوسط خالص دارایی
 محاسبه است.قابل 

 

𝐴𝑇𝑂𝑖,𝑡 گردش دارایی 

های در دو سال متوالی محاسبه از تفاوت گردش دارایی
 گردد.می

∆𝐴𝑇𝑂𝑖,𝑡 گردش دارایی تغییرات 

 ضربحاصلها یا از تقسیم سود عملیاتی به کل دارایی
ATO  درPM گردد.محاسبه می 

𝑅𝑁𝑂𝐴𝑖,𝑡 بازده خالص دارایی 

ها در دو سال متوالی محاسبه از تفاوت بازده دارایی
 گردد.می

∆𝑅𝑁𝑂𝐴𝑖,𝑡 
تغییرات بازده خالص 

 دارایی

های شرکت محاسبه از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دارایی
 گردد.می

SIZE اندازه شرکت 

ها محاسبه دارایی کلبهاز تقسیم وجوه نقد و معادل نقد 
 گردد.می

CASH نقد 

 بدهی DEBT گردد.ها محاسبه میدارایی کلبهاز تقسیم کل بدهی 

به فرش سال قبل محاسبه  سال دوتفاوت فروش در 
 گردد.می

GROWTH رشد 

محاسبه  هادارایی کلبهای از تقسیم مخارج سرمایه
 گردد.می

CAPEX ایمخارج سرمایه 

 RONA PM ATO SIZE CASH DEBT GROWTH DIV پارامترهای آماری

 948/0 226/0 559/0 042/0 13/6 865/0 248/0 179/0 میانگین

 700/0 168/0 567/0 026/0 11/6 768/0 206/0 153/0 میانه

 1/104 81/7 04/2 470/0 13/8 364/3 71/3 1 بیشینه

 0000/0 -931/0 046/0 0002/0 44/4 016/0 001/0 001/0 کمینه

 03/4 436/0 186/0 051/0 568/0 454/0 215/0 119/0 انحراف معیار
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جسورانه بودن  دهندهنشاندرصد است که  2/4متوسط  طوربههمچنین نسبت نقد  .استها دارایی یریکارگبه
ساختار سرمایه  نیز بیانگر اهرمی بودن 9/55دهد و نسبت بدهی مدیران را در مدیریت سرمایه گردش نشان می

 ها است.شرکت

هاآمار استنباطی داده -2-5

 هاآزمون فرضیه-1-2-5

های مختلفی مورد بررسی قرار ها با توجه به ماهیت متغیر وابسته که از طریق نمایندهدر این پژوهش آزمون فرضیه
جداول های لجستیک و توبیت مورد تحلیل قرار گرفته که نتایج به تفکیک هر مدل در گرفته است از طریق رگرسیون

 نشان داده شده است. 7الی  3

.: رگرسیون توبیت( با متغیر وابسته 1های رگرسیون )نتایج مدل -3 جدول

Table 3- Results of regression models (1) with dependent variable DIVt: Tobit regression. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

( با رگرسیون توبیت از طریق متغیرهای مستقل و کنترلی )متغیر وابسته نسبت سود تقسیمی 3جدول طبق 
( در سطح گردد نسبت بازده خالص دارایی )که ملاحظه می یطورهمانمورد برازش قرار گرفته است. 

( ها )داشته و همچنین نسبت گردش دارایی تقسیمیدرصد رابطه مثبت و معناداری با نسبت سود  99اطمینان 
درصد به ترتیب رابطه منفی و مثبت معناداری  90( در فاصله اطمینان درصد و حاشیه سود ) 99ن در فاصله اطمینا

مقادیر داشته است. نتایج جدول فوق بیانگر این است که هر سه فرضیه مورد تأیید قرار گرفته است.  تقسیمیبا سود 
 های رگرسیون است.اری مدلدو )میانگین نسبت درستنمایی( در هر سه مدل حاکی از معناد یآماره كا

 

 

 (1مدل ) (1-1) (1-2) (1-3)

tDIV tDIV tDIV متغیر وابسته 

 متغیرهای مستقل   

(778/0 )323/0 (632/0 )730/2- (90/0 )225/0 C 

(1526/0 )0365/0 (091/0)100/0 (360/0 )036/0 1-tDIV 

(000/0 )14/1  (0059/0 )853/0 RONA 

(061/0 )186/0 (076/0 )184/0  PM 

(0061/0 )312/0- (0001/0 )40/0-  ATO 

(817/0 )044/0 (741/0 )300 /0- (866/0 )049/0 SIZE 

(324/0 )469/1- (448/0 )59/8- (697/0 )359/1- CASH 

(732/0 )172/0 (437/0 )200/2 (783/0 )256/0 DEBT 

(457/0 )136/0- (264/0 )722/1- (718/0 )144/0- GROWTH 

(247/0 )528 /0- (000/0 )546/4- (297/0 )563/0- CAPEX 

 ضریب تعیین %7 %9 %12
 معیار اکاییک 23/5 23/3 22/5
 میانگین نسبت درستنمایی 60/2 32/4 -60/2

 دهند.اعداد داخل پرانتز سطح معناداری را نشان می
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.لجستیک : رگرسیون( با متغیر وابسته 2های رگرسیون )نتایج مدل -4جدول 

Table 4- Results of regression models (2) with dependent variable DIV dummy: Logistic regression. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .: رگرسیون توبیت1t+DIV( با متغیر وابسته 3های رگرسیون )نتایج مدل -5جدول 

Table 5- Results of regression models (3) with dependent variable DIVt + 1: Tobit regression. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (2مدل ) (2-1)  (2-2)  (2-3) 
DIV dummy DIV dummy DIV dummy متغیر وابسته 

 متغیرهای مستقل   

 (829/0 )101/0 (842/0 )405/0-  (702/0 )726/0 C 

 (592/0 )101/0  (414/0)099/0  (294/0 )135/0 1-tDIV 

 (0001/0 )27/1   (027/0 )01/4 RONA 

 (941/0 )128/0  (162/0 )811/1  PM 

 (074/0 )841/0- (017/0 )12/1-  ATO 

 (891/0 )045/0  (812/0 )079/0-  (479/0 )211/0- SIZE 

(028/0 )61/13- (023/0 )92/11-  (024/0 )16/12- CASH 

 (327/0 )051/1-  (358/0 )02/1-  (705/0 )361/0- DEBT 

 (041/0 )489/1-  (055/0 )307/1-  (104/0 )04/1- GROWTH 

(080/0 )709 /0 (083/0 )691/0 (167/0 )535/0 CAPEX 

 ضریب تعیین %6 %7 %8
 معیار اکاییک 33/1 33/1 334/1

 میانگین نسبت درستنمایی -61/0 -61/0 -60/0
 دهند.اعداد داخل پرانتز سطح معناداری را نشان می

 (3مدل ) (3-1) (3-2) (3-3)

t+1DIV t+1DIV t+1DIV متغیر وابسته 

 متغیرهای مستقل   

(750/0 )643 /0 (743/0 )662/0 (732/0 )664/0 C 

(834/0 )0142/0 (831/0)0145/0 (833/0 )014/0 1-tDIV 

(001/0 )55/0  (0069/0 )047/0 RONA 
(055/0 )189/0 (061/0 )186/0  PM 

(010/0 )56/0- (006/0 )312/0-  ATO 

(831/0 )068/0 (831/0 )069 /0 (966/0 )012/0 SIZE 

(360/0 )53/3 (323/0 )750/3- (336/0 )68/3 CASH 

(556/0 )651/0- (533/0 )687/0- (654/0 )453/0- DEBT 

(854/0 )0744/0- (845/0 )079/0- (891/0 )054/0- GROWTH 

(515/0 )414 /0- (536/0 )391/0- (526/0 )403/0- CAPEX 

 ضریب تعیین %13 %13 %12
 معیار اکاییک 33/5 33/5 33/5
 میانگین نسبت درستنمایی -65/2 -651/2 -651/2

 دهند.اعداد داخل پرانتز سطح معناداری را نشان می



 

 

 

122 

ره 
دو

ی، 
یات

مل
ی ع

ها
رد

هب
 را

ی و
آور

 نو
ت

یری
مد

1
ره 

ما
 ش

،
2

ه: 
فح

 ص
،

11
4

-
12

5
 

( با رگرسیون لجستیک از طریق متغیرهای مستقل )متغیر وابسته نسبت سود تقسیمی  4 جدولطبق 
( در گردد نسبت بازده خالص دارایی )که ملاحظه می یطورهمانو کنترلی مورد برازش قرار گرفته است. 

درصد رابطه مثبت و معناداری با متغیر  99در سطح اطمینان  3-2درصد و در مدل  95در سطح اطمینان  1-2مدل 
درصد  95در فاصله اطمینان  2-2( در مدل ها )داشته و همچنین نسبت گردش دارایی تقسیمیمجازی سود 

نتایج جدول فوق داشته است.  تقسیمیبا سود  درصد رابطه منفی و معناداری 90در فاصله اطمینان  3-3و در مدل 
دو )میانگین نسبت درستنمایی(  یبیانگر این است که فرضیه اول و سوم مورد تأیید قرار گرفته است. مقادیر آماره كا

 های رگرسیون است.در هر سه مدل حاکی از معناداری مدل

( با رگرسیون توبیت از طریق متغیرهای ) جلوروبهیکسال متغیر وابسته نسبت سود تقسیمی 5جدول طبق 
( گردد نسبت بازده خالص دارایی )که ملاحظه می یطورهمانمستقل و کنترلی مورد برازش قرار گرفته است. 

درصد رابطه مثبت و معناداری با سود تقسیمی داشته و حاشیه  99در سطح اطمینان  3-3و مدل  1-3در مدل 
به ترتیب رابطه  99( در سطح اطمینان ها )نسبت گردش داراییدرصد و  90در سطح اطمینان ( سود )

مورد  هانتایج جدول فوق بیانگر این است که تمامی فرضیهداشته است.  تقسیمیمعناداری با سود مثبت و منفی 
های سه مدل حاکی از معناداری مدل نمایی( در هردو )میانگین نسبت درست یتأیید قرار گرفته است. مقادیر آماره كا

 رگرسیون است.

 .: رگرسیون لجستیکdummy 1t+DIV( با متغیر وابسته 4های رگرسیون )نتایج مدل -6جدول 

 Table 6- Results of regression models (4) with dependent variable DIRt + 1 dummy: logistic regression. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

( با رگرسیون لجستیک از طریق رو به جلو )متغیر وابسته نسبت سود تقسیمی 6جدول طبق 
گردد نسبت بازده خالص دارایی که ملاحظه می یطورهمانمتغیرهای مستقل و کنترلی مورد برازش قرار گرفته است. 

درصد رابطه مثبت و  99در سطح اطمینان  3-4درصد و در مدل  95در سطح اطمینان  1-4( در مدل )
و همچنین  درصد 95در سطح اطمینان ( اشته، نسبت حاشیه سود )د تقسیمیمعناداری با متغیر مجازی سود 

 تقسیمیمعناداری با سود به ترتیب رابطه مثبت و منفی درصد  99( در فاصله اطمینان ها )نسبت گردش دارایی

 (4مدل ) (4-1) (4-2) (4-3)
dummyt+1 DIV dummyt+1 DIV dummyt+1 DIV متغیر وابسته 

 متغیرهای مستقل   

(024/0 )94/2 (025/0 )89/2 (017/0 )99/2 C 

(647/0 )025/0 (648/0)025/0 (64/0 )025/0 1-tDIV 

(000/0 )98/1  (018/0 )598/2 RONA 

(0379/0 )09/1 (0370/0 )811/1  PM 

(0004/0 )103/1- (0001/0 )99/0-  ATO 

(445/0 )158/0- (368/0 )186/0- (473/0 )140/0- SIZE 

(539/0 )53/1- (659/0 )093/1- (525/0) 57/1- CASH 

(090/0 )17/1- (104/0 )086/1- (052/0 )23/1- DEBT 

(707/0 )120/0 (742/0 )115/0 (663/0 )134/0 GROWTH 

(632/0 )158 /0- (681/0 )138/0- (610/0 )168/0- CAPEX 

 ضریب تعیین %22 %12 %12

 معیار اکاییک 819/0 823/0 823/0
 درستنماییمیانگین نسبت  -398/0 -399/0 -398/0

 دهند.اعداد داخل پرانتز سطح معناداری را نشان می



 
 

123

 

حل
ت

 لی
طه

راب
 نیب 

ت
سب

ن
ها

 ی
ت

پون
دو

یس و 
ت

اس
 

قس
ت

 می
ود

س
 

دو  یانتایج جدول فوق بیانگر این است که هر سه فرضیه مورد تأیید قرار گرفته است. مقادیر آماره كداشته است. 
 های رگرسیون است.)میانگین نسبت درستنمایی( در هر سه مدل حاکی از معناداری مدل

.: رگرسیون توبیتΓ( با متغیر وابسته 5های رگرسیون )نتایج مدل -7جدول 

Table 7- Results of regression models (5) with dependent variable IRDIRt + 1: Tobit regression. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

( با رگرسیون توبیت از طریق Γرو به جلو به صورت تغییرات )متغیر وابسته نسبت سود تقسیمی 7جدول طبق 
گردد هیچ یک از متغیرهای که ملاحظه می یطورهمانمتغیرهای مستقل و کنترلی مورد برازش قرار گرفته است. 

مورد  هانتایج جدول فوق بیانگر این است که هیچ یک از فرضیهمستقل با متغیر وابسته رابطه معناداری نداشته است. 
های دو )میانگین نسبت درستنمایی( در هر سه مدل حاکی از معناداری مدل یادیر آماره كاتأیید قرار نگرفته است. مق

 رگرسیون است.

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -6

( جهت تبیین سیاست ( و حاشیه سود )) هاهدف پژوهش حاضر بکارگیری سودمند نسبت گردش دارایی
های دوپونت به عنوان نسبتبا تقسیم سود سهام را از طریق های مرتبط تقسیم سود بوده است. این مقاله پژوهش

به خودی خود و  توسعه داده است. تحلیل نتایج نشان داد که فاکتورهای سودمند جهت تشریح تقسیم سود 
دارای قدرت توضیحی در ارتباط با سود سهام (( و حاشیه سود )) هاآن یعنی نسبت گردش داراییاجزای

د و بیانگر این وضعیت است که اثر مثبتی بر نسبت سود تقسیمی داشته باش تواندیعنی تغییرات آنها می ؛هستند
 منجر بهسود ایجاد شده  ها از طریقها از طریق کارایی در بخش مدیریت داراییآوری ایجاد شده در شرکتسود

های سنجش سیاست تقسیم نسبت تغییرات تصمیمات تقسیم سود گردید. همچنین نتایج نشان داد که از بین نماینده

 (5مدل ) (5-1) (5-2) (5-3)

t+1DIVΓ t+1DIVΓ t+1DIVΓ متغیر وابسته 

 متغیرهای مستقل   

(005/0 )828/0 (003/0 )943/0 (002/0 )00/1 C 

(013/0)672/0- (010/0)693/0- (01/0 )699/0- tDIV 

(672/0 )009/0 (694/0 )008/0 (722/0 )008/0 tDIVΓ 

(856/0 )201/0  (296/0 )42/1 RONA 

(190/0 )053/2 (448/0 )33/1 (962/0 )101/0 ΓRNOA 

(850/0 )11/0 (728/0 )21/0 (311/0 )942/0 PM 

 (262/0 )940/0 (127/0 )567/1 ΓPM 

(869/0 )041/0- (807/0 )059/0- (462/0 )207/0- ATO 

 (568/0 )343/0 (441/0 )471/0 ΓATO 

(658/0 )40/1- (593/0 )69/1- (440/0 )51/2- ΓSIZE 

(476/0 )068/0 (564/0 )055/0 (577/0 )053/0 ΓCASH 

(657/0 )417/0 (527/0 )594/0 (576/0 )525/0 ΓDEBT 

(836/0 )172/0 (999/0 )0001/0- (989/0 )010/0- ΓAPEX 

(937/0 )022/0 (370/0 )364/0 (199/0 )588/0 ΓGROWTH 

 ضریب تعیین %7 %7 %7

 اکاییکمعیار  51/4 51/4 51/4
 میانگین نسبت درستنمایی 23/2 23/2 24/2

 دهند.اعداد داخل پرانتز سطح معناداری را نشان می
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تقسیم سود  سیاستها نتوانسته محتوای اطلاعاتی سودمندی در ارتباط با مدل ریسا برخلاف( Γسود سهام )
توانند محتوای ارزشمندی در ارتباط با مدیریت سود داشته باشند های دوپونت مینسبت کهییازآنجاایجاد نماید. 

کنند نمایند در استراتژی پرداخت سود بهتر عمل میاقدام به مدیریت سود میکه  ییهاشرکتتوان درک کرد که می
و نگران تغییر سود سهام با گذشت زمان هستند و معمولاً این مدیران  توانند به هموارسازی سود اقدام نمایندو می

و طبق  هاشرکتیی و سودآور بودن که در آمار توصیفی نشان داده شده، پایین بودن نسبت گردش دارا یطورهمان
باید  و  پردازد، ( که بیان داشتند زمانی که شرکت به مدیریت سود می2012و همکاران ) 1استدلال جنسن

ها از طریق مدیریت سود انجام پرداخت سود سهام در شرکت رسدبه نظر می رونیازادر مسیر مخالفی حرکت کنند. 
ارتباط مثبت با سود سهام شده است. با مقایسه نتایج پژوهش حاضر با نتایج سایر  منجر بهشده است، در نتیجه 

( است. نهایتاً اینکه با توجه به نتایج 2018پژوهش نتایج بدست آمده مشابه و همسو پژوهش بنیامین و همکاران )
های ده از طریق نسبتگردد که مدیران و تحلیلگران از طریق محتوای اطلاعاتی بدست آمبدست آمده پیشنهاد می

یریت سود صورت گرفته در توانند به مدمی کهیطوربهدوپونت به تحلیل چگونگی تصمیمات سود سهام بپردازند 
 ها دست یابند.شرکت
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