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   مقدمه
 بنـدي درجـه  ورشكسـتگي،  بينـي پيش در ايملاحظهقابل نقش مالي هاينسبت تحليل و تجزيه
 بازي را شركت ارزيابي و بازده و سود تغيير هايعلامت بينيپيش كنترل، اعمال بينيپيش اعتبار،
  ].9[ كندمي

 هانسبت مالي، مشاوران. دارند علاقه عملكرد ارزيابي به مختلف دلايل به مختلفي هايگروه 
 گـذاران سـرمايه  بـه  دادن پيشـنهاد  و قيمت از بالاتر يا قيمت زير هايسهام شناسايي منظوربه را

-بـه  دهندمي هارائ كه خدمتي هر در تقريباً را هانسبت اين نيز رسمي حسابداران. كنندمي استفاده
 و قيمـت  افـزايش  طريـق  از چـه  ثـروت  افزايش ميزان نيز سهامداران نظر از]. 10[ گيرندمي كار

 به رسيدن براي هاارزيابي اين هادولت نظر از. است مهم نقدي سود طريق از چه و شركت ارزش
 ايطشـر  تثبيـت  و درآمـد  عادلانـه  توزيـع  اصـلي،  هدف عنوانبه منابع بهينه تخصيص هدف سه

 -مـالي  مؤسسـات  و هـا بانـك  نظر از. دارد اهميت اقتصادي هايفعاليت در مشاركت با اقتصادي
 از اعطايي تسهيلات و هاوام ارائه براي شركت بقاي به ايمان و شركت فعاليت تداوم نيز اعتباري

  ].1[ دارد اهميت ميزان و نرخ نظر
 كه دارد وجود هانسبت و هاشاخص اعانو. دارد وجود عملكرد ارزيابي براي مختلفي هايروش

 يكـي . شودمي استفاده آنها از تركيبي اي اقتصادي بازار، حسابداري، اطلاعات از آنها محاسبه براي
 از اسـتفاده  بـا  مـالي  هـاي نسـبت  تحليل و تجزيه شود،مي استفاده راستا اين در كه معيارهايي از

  . است دوپونت سيستم

  وهشهاي پژبيان مسئله و فرضيه
هاي فعاليت و نسبت سود به فروش سامانه دوپونت، شاخص تحليلي است كه با استفاده از نسبت

مدل پيشرفته دوپونت كـه از  . كندها را تعيين مي و ارتباط آنان با يكديگر، ميزان سودآوري دارايي
-دست آمده است، عدم موفقيـت سيسـتم قبلـي را بـا تفكيـك اثـر تصـميم       هاي اخير بهپژوهش

در ايـن مـدل پيشـرفته، مفهـوم بـازده خـالص       . هاي مالي از عملياتي جبران كـرده اسـت   ريگي
شود و نتيجه محاسـبه  گيري عملكرد عملياتي معرفي ميعنوان مركز اندازهعملياتي به يها دارايي

  ]. 10[ابد، اما اجزاء آن متفاوت است يبازده حقوق صاحبان سهام تغيير نمي
انـد؛ بـدين معنـي كـه زمـان      هاي مالي داشتهواكنش بازار به نسبتمطالعات اخير توجهي به 

. كننـد هاي مختلف بر بازده سـهام را بررسـي مـي   هاي مالي، تأثير نسبتانتشار اطلاعات صورت
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انـد كـه   و اجزاي آن انجام شده است و به اين نتيجه رسـيده  1مطالعاتي نيز در مورد پايداري سود
هرچند كه درآمدها پايداري بيشتري . هزينه و سود عملياتي دارد درآمد پايداري بيشتري نسبت به

گذاران افزايش سود را به افزايش درآمد و افـزايش درآمـد را بـه كـاهش     از سود دارند، اما سرمايه
منظور تطبيق اين دو موضوع يعني پايداري بيشتر درآمد نسبت بنابراين به. دهندهزينه ترجيح مي

تر بازار به درآمد نسبت به سود، در اين پژوهش تـلاش بـر ايـن    ضعيف به سود در مقابل واكنش
است كه به بررسي دو نوع از معيارهاي پايداري يعني پايـداري شـرطي و پايـداري غيـر شـرطي      

  . پرداخته شود
اي كـه اطلاعـاتي   تا اندازه) درآمد و هزينه(دهد، پايداري اجزاي سود مطالعات اخير نشان مي

كه بنابراين، وقتي. سود ارائه كند براي ارزيابي حقوق صاحبان سهام با اهميت استدرباره پايداري 
ترين واكنش بازار را داشته باشد گذاران است، بايد سود قويسود، عامل اصلي جذاب براي سرمايه

. بايد وابسته به سهم نهايي آنها از پايداري سود باشد) درآمد و هزينه(و واكنش بازار به اجزاء سود 
خصوص در زماني مفيد اسـت كـه متغيرهـاي حسـابداري در     اين مفهوم جديد پايداري شرطي،به

عبارت ديگر، پايداري غيرشرطي به معناي پايداري يك متغير به]. 9[سيستم دوپونت تجزيه شوند 
در يك دوره زماني است و پايداري شرطي به معناي پايداري يك متغير در يـك دوره زمـاني بـه    

در ايـن پـژوهش بـراي    . ها اسـت رابطه بين آنها و درنظرگرفتن اين رابطه در بررسي شرط وجود
شود بدين معنا كه هر متغيـر در  بررسي پايداري غيرشرطي از خودهمبستگي هر متغير استفاده مي

يك دوره زماني چه ميزان با خودش همبستگي دارد و چه ميـزان پايـدار اسـت و بـراي بررسـي      
دل رگرسيوني در نظر گرفته شده است كه در آن، همبستگي متغيرهـا بـه   پايداري شرطي، يك م

  . اندشرط وجود رابطه موجود در نسبت دوپونت بررسي شده
 دسـت كه مبناي اين پژوهش قرارگرفتـه و نتـايج بـه   ) 2009(با توجه به پژوهش امير و كاما 

  .هاي زير مطرح و آزمون شدندهاي مشابه، فرضيهآمده در پژوهش
پايداري غيرشـرطي حاشـيه سـود عمليـاتي بيشـتر از پايـداري غيرشـرطي گـردش         : ه اولفرضي

  .عملياتي است يها دارايي
عملياتي بيشتر از پايـداري شـرطي حاشـيه سـود      يها پايداري شرطي گردش دارايي: فرضيه دوم

  .عملياتي است
عمليـاتي   يهـا  راييواكنش بازار به تغييرات حاشيه سود عملياتي بيشتر از گردش دا: فرضيه سوم
  .است

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Persistence of Eamings 
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تري نسبت به پايداري بيني واكنش بازار، مبناي مناسبپايداري شرطي براي پيش: فرضيه چهارم

  .غيرشرطي است

  پژوهش يپيشينه
  .هاي مرتبط، در دو بخش بررسي شده استبرخي از پژوهش

  هاي خارجي پژوهش. الف
 عمليـاتي  سود حاشيه بهعملياتي،  يها راييفايرفيلد و يان با تجزيه دوپونت نسبت بازده خالص دا

عملياتي  يها بازده خالص دارايي تغييرات به نسبت كه يافتند دست عملياتي هاي دارايي گردش و
 بيني پيش در عملياتي هاي دارايي گردش و عملياتي سود حاشيه در تغيير اما بودند؛ ثابت بعد سال

  ].11[ است سودمند بعد سالكي هاي دارايي بازده تغييرات
 بـازده  عملياتي، هاي دارايي گردش و عملياتي سود حاشيه در تغيير دادند، نشان ژانگ و پنمن

 هـاي  دارايـي  خـالص  بـازده  كـه  اسـت  حـالي  در ايـن  و كندمي بيني پيش را بعد سال يك سهام
  ]. 16[ است مفيد بعد سال دو سهام بازده بيني پيش در عملياتي،

 وقتـي  امـا  رسيد، مشابهي نتايج به و كرد تكرار را يان و فايرفيلد هايآزمون) 2004(سوليمن 
 تجزيـه  غيرعـادي  جزء و صنعت جزء دو به را عملياتي هاي دارايي گردش و عملياتي سود حاشيه
 عمليـاتي  هـاي  دارايـي  گـردش  و عملياتي سود حاشيه نسبت دو هر كه رسيد نتيجه اين به كرد،

بازده خالص  پژوهش اين در. هستند اهميت باعملياتي  يها يبازده خالص داراي تغييرات به نسبت
௧ܣܱܴܰ :است شده تعريف زير صورتبهعملياتي  يها دارايي ൌ ൫ܲܯ௧஺௕ ൅ ௧ூ௡ௗ൯ܯܲ ൈ ൫ܱܶܣ௧஺௕ ൅  ௧ூ௡ௗ൯ܱܶܣ

 همبسـتگي  عمليـاتي  هـاي  دارايـي  گردش و عملياتي سود حاشيه يان، و فايرفيلد نظر مطابق
 قـوي  منفـي  همبسـتگي  اين از ايعمده قسمت كه رسيد نتيجه اين به سوليمن اما. داشتند منفي
  ]. 20[ شركت استراتژي لزوماً نه و است صنعت تكنولوژي و ساختار به مربوط

 بيشـتري  مثبـت  بازار واكنش به سود حاشيه خالص دادند، نشان پرتفوي تحليل با كاما و امير
 نشـان  رگرسـيون  تحليـل  بـا  همچنين. شودمي منجر مالي اهرم و ها دارايي كل گردش به نسبت
 روي بر ها دارايي كل گردش و سود حاشيه خالص عادي، سهام صاحبان حقوق بازده كه شد داده
  ].7[ هستند مؤثر سهام هاي بازده
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 لالاسـتد  و پرداخت بازار اندركاران دست توسط دوپونت تحليل از استفاده بررسي به سوليمن
 آتـي  تغييـرات  بينـي پـيش  در عملياتي هاي دارايي گردش در تغييرات تنها اينكه دليل به كه كرد
 هـاي  دارايـي  گردش در تغييرات به بازار بنابراين هستند؛ معنادار عملياتي هاي دارايي خالص بازده

  ].18[ دهدمي واكنش عملياتي
 نقش بيشتري از عملياتي سود حاشيه م،در توضيح بازده سها دادند، نشان ليونات و كاما امير،

 حاشـيه بيشتر از  عملياتي هاي دارايي گردشپايداري غيرشرطي . دارد عملياتي هاي دارايي گردش
در  عمليـاتي  سـود  حاشـيه است اما با اين حال پايداري شرطي نشان از نقش بيشتر  عملياتي سود

توان بيان داشت كـه وقتـي پايـداري    ميدر نتيجه . دارد عملياتي هاي دارايي خالص بازدهپايداري 
شرطي يك جزء بيشتر است، واكنش بازار به آن، صرف نظر از پايداري غيرشرطي آن بيشتر است 

]9.[  
گذاري پايداري شرطي به اين نتيجـه رسـيدند كـه خريـد سـهام      امير و كاما در بررسي ارزش

هايي تر و فروش سهام شركتبا پايداري شرطي تعديل شده حاشيه سود عملياتي بالا ييها شركت
تـر، بـازده سـهام غيرعـادي مثبـت و      با پايداري شرطي تعديل شده حاشيه سود عمليـاتي پـايين  

  ].8[روزه در بر دارد  365و  180، 90معناداري براي دوره هاي

  هاي داخليپژوهش. ب
كشـور  بيني سودآوري در صنعت سـيمان  اوحدي به ارزيابي سودمندي سيستم دوپونت براي پيش

ها رابطه دارند دوپونت و تعديل شده آنها با سودآوري آتي شركت يهاپرداخت و نشان داد، نسبت
براين رابطه بين حاشيه سود عمليـاتي و  علاوه. بيني سود در آينده كمك كنندتوانند به پيشو مي

سود عمليـاتي و  ها با حاشيه  كه رابطه بازده داراييها منفي بوده؛ در صورتي گردش مجموع دارايي
  ]. 2[ها مثبت است ها براي اين سال گردش مجموع دارايي

بينـي   بخشي نبود رابطه معنادار بين اجزاي دوپونت تعديل شـده بـر حسـب صـنعت و پـيش     
  ].3[پذيرفته شده در بورس را نشان داد  يهاسودآوري بين شركت

بينـي تغييـرات    تـوان پـيش  عملياتي  يها جابري نسب نشان داد، اجزاي دوپونت بازده دارايي
دنبـال دارد و از  بيني را بـه  دهد اما تغييرات اين اجزاء، افزايش توان پيشسودآوري را افزايش نمي

توان بيشتري از تغييرات نسبت حاشيه سود  عملياتي يها اين ميان تغييرات گردش خالص دارايي
   ].4[عملياتي دارد 
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  روش پژوهش

 -هــا و اطلاعـات، توصــيفي آوري دادهدي و از نظـر جمـع  پـژوهش حاضـر از نظــر هـدف كــاربر   
  . همبستگي است

تا پايـان   1384است كه از ابتداي سال  ييهاآماري اين پژوهش دربرگيرنده شركت يجامعه
هاي زير در انتخاب نمونه پژوهش ويژگي. در بورس اوراق بهادار تهران فعاليت داشتند1388سال 

  :استفاده شده است
 .باشد ماه اسفند پايان به منتهي آنها مالي دوره مقايسه، قابليت ايشافز دليلبه .1
 و املاك سازيانبوه صنعتي، ايرشته چند ها،هلدينگ گذاري،سرمايه هايشركت جزء .2

 . نباشند اعتباري مالي مؤسسات و هابانك و مستغلات
 .باشند نداده مالي سال تغيير و متوقف شده ادي مالي هايسال طي .3
 .باشد دسترس در آنها نياز مورد تاطلاعا .4
 استفاده مورد متغيرهاي. شدند انتخاب شركت 104 تعداد شده، ياد شرايط مجموعه به توجه با

  :شدند تعريف زير صورتبه نيز پژوهش اين در
 خـالص  بـر  تقسـيم  ماليات كسر از پس عملياتي سود: عملياتي هاي دارايي خالص بازده .1

 . عملياتي هاي دارايي
  .فروش خالص بر تقسيم ماليات كسر از پس عملياتي سود: عملياتي سود حاشيه .2
 . عملياتي هاي دارايي خالص بر تقسيم فروش خالص: عملياتي هاي دارايي گردش .3

  آمار توصيفي
) شـركت  - سـال  520( شـركت  104 بـراي پـژوهش   متغيرهـاي  توصـيفي  آمار 2 و 1 جدول در

  . است شده محاسبه

  1388 تا 1384 هايسال براي متغيرها توصيفي يهاآماره ضرايب. 1 جدول

  
 هاي دارايي بازده

 عملياتي
 سود حاشيه

 عملياتي
 هاي دارايي گردش

 بازده  عملياتي

 21.2210 2.9017 0.1888 0.3334 ميانگين
 7.41903 9.0178 0.2306 15.828 استاندارد خطاي

 79.52- 0.18 1.41- 211.76- كمينه
 699.21 15.75 1.01 328.75 بيشينه
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  1388 تا 1384 هايسال براي متغيرها توصيفي هايآماره ضرايب. 2جدول

  
درتغيير
 بازده
 هاي دارايي

 عملياتي

درتغيير
 حاشيه
 سود

 عملياتي

درتغيير
 گردش
 هاي دارايي

  عملياتي

 سود
 غيرمنتظره
 استاندارد
  شده

درآمد
 غيرمنتظره
 استاندارد
  شده

 بازده
  غيرعادي

 0.063 0.459 0.414 5.258 0.010- 0.019 ميانگين
 0.874 2.410 2.609 98.98 0.1540 3.298استاندارد خطاي

 4.04- 10.92- 33.19- 45.87- 1.52- 45.43- كمينه
 7.29 16.92 12.89 2196.7 1.23 51.85 بيشينه

  
 ستنده توصيفي آمار مهم هايشاخص جمله از معيار انحراف و تغييرات دامنه ميانگين، مقادير

 منظـور بـه  مركـزي  هـاي شـاخص . اسـت  شـده  محاسبه كلي طوربه شده ادي متغيرهاي براي كه
 را هـا داده نوسـان  ميـزان  پراكنـدگي،  هـاي شاخص و روندمي كاربه جامعه ثقل مركز گيري اندازه
  .دهندمي نشان

  هافرضيه آزمون
 گـردش  غيرشـرطي  يپايـدار  از بيشـتر  عمليـاتي  سـود  حاشيه غيرشرطي پايداري: اول فرضيه
  .است عملياتي هاي دارايي
 خودهمبسـتگي . شودمي استفاده خودهمبستگي آزمون از غيرشرطي پايداري بررسي منظوربه

 نشان P(X) با و دارند فاصله يكديگر با زماني واحد K كه مشاهداتي بين همبستگي از عبارتست
  .شودمي داده

  اول فرضيه آزمون نتايج. 3 جدول

  
 بازده خودهمبستگي

 عملياتي هاي دارايي
 حاشيه خودهمبستگي

 عملياتي سود
 گردش خودهمبستگي

 عملياتي هاي دارايي

 0.3035 0.3821 0.3769 ميانگين
 0.2344 0.3125 0.46758 استاندارد خطاي
 1015. 1737.- 1171.  درصد 25

 2976. 3220. 3368.  ميانه
 4066. 4799. 4519.  درصد 75
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 هـاي  دارايـي  بـازده  خودهمبسـتگي  ميـانگين  مقدار شود،مي مشاهده 3 لجدو در همانطوركه

-بـه  عمليـاتي  هـاي  دارايي گردش خودهمبستگي و عملياتي سود حاشيه خودهمبستگي عملياتي،
 هـر  از عملياتي سود حاشيه خودهمبستگي ديگر عبارتبه. است 303/0 و 382/0 ،377/0 ترتيب

 تربزرگ عملياتي هاي دارايي گردش خودهمبستگي و تيعمليا هاي دارايي بازده خودهمبستگي دو
 عملياتي هاي دارايي گردش خودهمبستگي از عملياتي هاي دارايي بازده خودهمبستگي همچنين و

 از بيشـتر  عمليـاتي  سود حاشيه غيرشرطي پايداري گرفت، نتيجه توان مي بنابراين. است تربزرگ
 ابتـدا  متغيرهـا  ميانگين تفاوت بررسي براي. است عملياتي هاي دارايي گردش غيرشرطي پايداري

 هـا واريـانس  همسـاني  دهنده نشان لون آزمون نتايج. شد پرداخته هاواريانس همساني بررسي به
 هـاي  دارايـي  گـردش  خودهمبسـتگي  متغيـر  دو بـراي  t آزمـون  به مربوط نتايج از بنابراين است؛

  .شودمي استفاده 5 جدول در هشد ارائه عملياتي سود حاشيه خودهمبستگي و عملياتي

 لون آزمون. 4 جدول

 آزمون برابري واريانس 

F Sig. 
 115. 2.504 هافرض برابري واريانس
   هافرض نابرابري واريانس

  

 اول فرضيه متغيرهاي هايميانگين تفاوت معناداري آزمون. 5 جدول

t df  دوطرفهآزمون معنادار  تفاوت ميانگين
تفاوت خطاي 

  نميانگي

اختلاف فاصله اطمينان 
95%  

 بالاترين ترين پايين

2.050 206 .042 .07854 .03831 -.02777 .17447 
 

 و عمليـاتي  هاي دارايي گردش خودهمبستگي متغير دو ميانگين دهد،مي نشان t آزمون نتايج
 طمينـان ا با و دارند درصد 5 خطاي سطح در معناداري تفاوت عملياتي سود حاشيه خودهمبستگي

 متغيـر  از تـر بزرگ عملياتي سود حاشيه خودهمبستگي ميانگين كه داشت بيان توانمي درصد 95
  .است عملياتي هاي دارايي گردش خودهمبستگي
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 سـود  حاشـيه  شرطي پايداري از بيشتر عملياتي هاي دارايي گردش شرطي پايداري: دوم فرضيه
  .است عملياتي
 حاشيه خودهمبستگي مستقل، متغير و عملياتي هاي راييدا بازده خودهمبستگي وابسته، متغير

 تـأثير  از معياري كسب منظوربه. است عملياتي هاي دارايي گردش خودهمبستگي و عملياتي سود
ሻ௜௧ܣሺܷܴܱܰܲ   .شد استفاده نيز t آزمون و رگرسيون ضريب از وابسته متغير بر متغير هر ൌ ଴௧ߙ ൅ ሻ௜௧ܯଵ௧ܲሺܷܱܲߙ ൅ ሻሿ௜௧൅ܯሾሺܷܱܲܲ݃ܽܮଶ௧ߙ ሻܱܶܣଷ௧ܲሺܷߙ ൅ ሻሿ௜௧ܱܶܣሾܲሺܷ݃ܽܮସ௧ߙ ൅ є௜௧ 

  دوم فرضيه آزمون نتايج .6 جدول

 t آماره t معناداري سطح  ضرايب  مستقل متغير

PUOPM480/0 0/001 3/395 
PUATO189/0 0/01 2/487 

R 326/0  تعيين ضريب R2 106/0  
R2 108/2 واتسون _دوربين آماره  088/0  شده تعديل  

 003/0 معناداري سطح  f  989/5 آماره

  
 مقدار اين. است درصد 8/8 با برابر شده تعديل R2 شود مي مشاهده 6 جدول در كه طورهمان

 بـازده  پايـداري  انحرافـات  از درصد 9 حدود تأخيري، متغيرهاي و دوپونت اجزاي كه دارد مي بيان
 108/2 برابـر  واتسون دوربين آماره براي شده برآورد مقدار. نمايدمي تبيين را عملياتي هاي دارايي
 و شـود  نمـي  رد  خطـا  بين همبستگي نبود فرض نتيجه در. است 2 به نزديك ميزان اين كه است
 گـردش  و عمليـاتي  سـود  حاشـيه  متغيرهـاي  آلفـاي  ضـرايب . كرد استفاده رگرسيون از توان مي

 از بيشـتر  عمليـاتي  سـود  حاشيه ضريب حال، اين با هستند، مثبت دو هر نيز ملياتيع هاي دارايي
  ). 189/0 مقابل در 480/0( است عملياتي هاي دارايي گردش

 پايـداري  از بيشـتر  عمليـاتي  سـود  حاشـيه  شرطي پايداري و شودمي رد دوم فرضيه بنابراين
  .است عملياتي هاي دارايي گردش شرطي
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 عمليـاتي  هاي دارايي گردش از بيشتر عملياتي سود حاشيه تغييرات به بازار واكنش: سوم فرضيه
  .است
 دوپونـت  اجـزاي  و عملياتي هاي دارايي خالص بازده تغييرات به بازار واكنش بررسي منظوربه

௜௧ܴܣ  . است شده استفاده شركت به شركت زماني سري رگرسيوني مدل از آن ൌ ଴௧ߚ ൅ ௜௧ܣଵ௧ܷܴܱܰߚ ൅ ௜௧ܯଶ௧ܷܱܲߚ ൅ ܶܣଷ௧ܷߚ ௜ܱ௧ ൅ ௜௧൅ܧସ௧ܷܵߚ ௜௧ܩହ௧ܷܴܵߚ ൅ η௜௧ߚ 

 آن دوپونـت  اجزاي و عملياتي هاي دارايي خالص بازده نسبت و غيرعادي بازده وابسته، متغير
 كنترلي متغيرهاي استاندارد تظرهغيرمن درآمد و استاندارد غيرمنتظره سود و مستقل متغير عنوانبه

  .هستند

  سوم فرضيه آزمون نتايج. 7جدول

ين
ورب

د
ون 

تس
وا

  

R
2

 )
لي
عدي

ت
( 

اره
آم

 f طح
س

ري 
ادا
معن

 f  

طح
س

ري 
ادا
معن

 t 

اره
آم

 t 

ضر
ب
ي

ون 
سي
گر
ر

  

غير
مت

 

2.171 .034  10.145  0.000  0.013 2.503 .042 SUE 
0.007 2.726 .049 SURG 

2.362 .034  7.101  0.000  
0.773 .288 .004 URNOA 
0.010 2.571 .043 SUE 
0.006 2.777 .050 SURG 

2.231 .058 11.544 0.000 
0.000 3.723 1.040 UOPM 
0.93 1.683 .028 SUE 
0.38 2.082 .038 SURG 

2.066 .040  8.122  0.000  
0.047 -1.990 .000 UATO 
0.011 2.561 .043 SUE 
0.005 2.842 .051 SURG 

  



  115   ـــــــــــــــــــــ... عملياتي هاي دارايي خالص بازده نسبت غيرشرطي و شرطي يداريپا
  

 درنتيجـه  اسـت،  0.05 از كمتـر  كـه  صفر متغيرها f آماره معناداري سطح 7 جدول به توجه با
 سـود  حاشيه متغيرهاي معناداري سطح همچنين. هستند معنادار هامدل و شودمي رد صفر فرض

 بنـابراين  است؛ 0.05 از كمتر كه 0.047 و 0.000 ترتيببه عملياتي هاي دارايي گردش و عملياتي
 بـا  عمليـاتي  هـاي  دارايـي  گـردش  عملياتي، سود حاشيه متغيرهاي بين و هستند معنادار متغيرها
  .دارد وجود معناداري همبستگي بازار واكنش
 در عملياتي هاي دارايي بازده نسبت دوپونت اجزاي از يك هر قدرت تعيين هدف مورد اين در
 نسـبت  شـده  تعـديل  R2 شـود مي مشاهده طوركهانهم. است جداگانه طوربه بازار واكنش تبيين
). 040/0 مقابـل  در 058/0( اسـت  عمليـاتي  هـاي  دارايـي  گـردش  از بيشتر عملياتي سود حاشيه

 هـاي  دارايـي  گـردش  نسـبت  از بيشـتر  عمليـاتي  سـود  حاشيه نسبت رگرسيون ضريب همچنين
  ). 0.000 مقابل در 1.040( است عملياتي

 حاشـيه  تغييـرات  به بازار واكنش كه گرفت نتيجه توانمي شده، مانجا هايآزمون به توجه با 
  .است شده تأييد سوم فرضيه بنابراين است؛ ها دارايي گردش از بيشتر عملياتي سود

 بـه  نسـبت  تريمناسب مبناي بازار، واكنش بيني پيش براي شرطي پايداري: چهارم فرضيه
  .است غيرشرطي پايداري
. شـوند مي مقايسه هم با سوم تا اول هايفرضيه بررسي نتايج م،چهار فرضيه آزمون منظوربه

 در درنهايـت  و شـرطي  پايـداري  دوم فرضـيه  در غيرشـرطي،  پايـداري  بررسي به اول فرضيه در
 سـوم  تا اول هايفرضيه آزمون نتايج. شد بررسي هانسبت از يك هر به بازار واكنش سوم فرضيه

  :است شده ارائه 22-4 جدول در

 3 تا 1 هايفرضيه آزمون نتايج .8 جدول

  بازار واكنش  شرطي پايداري  غيرشرطي پايداري  

  1.040  0.480  0.382 عملياتي سود حاشيه
  0.000  0.189  0.303  عملياتي هاي دارايي گردش

  
 عمليـاتي  سود حاشيه غيرشرطي و شرطي پايداري شود،مي مشاهده 8 جدول در طوركههمان

 مقابـل  در و) 189/0 > 480/0( و) 303/0 > 382/0( است بيشتر يعمليات هاي دارايي گردش از
 > 040/1( اسـت  بيشـتر  عمليـاتي  هاي دارايي گردش از عملياتي سود حاشيه نسبت بازار واكنش
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 غيرشـرطي  پايـداري  بـه  نسـبت  شـرطي  پايداري و شودمي رد چهارم فرضيه نتيجه در). 000/0

  . دهدنمي ارائه بازار واكنش براي متفاوتي مبناي

  گيرينتيجه
. بـود  دوپونـت  نسـبت  غيرشـرطي  و شـرطي  پايـداري  مفهـوم  دو بررسي دنبالبه حاضر پژوهش
 بـازار  واكـنش  بينـي  پيش در پايداري انواع از يككدام كه بود سؤال اين به پاسخ پي در همچنين
  . است مؤثرتر
 عمليـاتي  هاي اييدار خالص بازده نسبت غيرشرطي پايداري بررسي به ابتدا حاضر پژوهش در

 هـاي فرضـيه  آزمـون  و آمـده  عمـل بـه  هايبررسي به توجه با. شد پرداخته آن دوپونت اجزاي و
 گـردش  از بيشتر عملياتي سود حاشيه غيرشرطي پايداري كه يافتيم دست نتيجه اين به پژوهش،
 اريپايـد  كـه  رسـيديم  نتيجـه  ايـن  بـه  نيز شرطي پايداري بررسي در. است عملياتي هاي دارايي
 كـه  بعـدي  مرحلـه  در. اسـت  عمليـاتي  هـاي  دارايي گردش از بيشتر عملياتي سود حاشيه شرطي
 از بيشـتر  عمليـاتي  سود حاشيه به بازار واكنش كه رسيديم نتيجه اين به شد، بررسي بازار واكنش
 غيرشـرطي  هـم  و شرطي پايداري هم كه داد نشان نتايج كلي، طوربه. است ثابت دارايي گردش
 بيشـتر  عملياتي سود حاشيه به نيز بازار واكنش همچنين است؛ بيشتر عملياتي سود اشيهح نسبت

 بـازار  واكنش در ايران، در كه گرفت نتيجه توانمي بنابراين. است عملياتي هاي دارايي گردش از
 شـركت  عمليـاتي  هـاي  دارايـي  از تـر مهم عملياتي سود دهد، مي نشان را اطلاعاتي محتواي كه

  . است
  

  هافرضيه آزمون از آمده دستبه نتايج خلاصه. 9 ولجد

  هانتيجه آزمون فرضيه متغيرهاي تحقيق  

  .است UATOبيشتر از  UOPMپايداري غيرشرطي  UATOو  UOPMغيرشرطي  پايداري  1فرضيه 
  .است UATOبيشتر از  UOPMپايداري شرطي  UATOو  UOPMشرطي  پايداري  2فرضيه 
  .است UATOبيشتر از  UOPMواكنش بازار به    UATOو  UOPM واكنش بازار با  3فرضيه 
ــداري شــرطي و    4فرضيه  ــه پاي ــازار ب واكــنش ب

  غيرشرطي 
پايداري شرطي نسبت به پايداري غيرشرطي مبناي 

  .دهدمتفاوتي براي واكنش بازار ارائه نمي
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  پژوهش هايمحدوديت
 زماني محدوديت و محيطي شرايط از ناشي آنها از برخي و ذاتي پژوهش هايمحدوديت از بعضي
 بـراي  پـژوهش  هـاي مـدل  كـارگيري بـه  حاضـر  پژوهش هايمحدوديت از. است پژوهش انجام

. دارد وجـود  مختلفـي  هـاي روش و هـا مـدل  رابطه اين در كهحالي در است بازار واكنش سنجش
 تجديـد  به هتوج با اين، برعلاوه. است نشده گرفته نظر در صنعت اثر حاضر، پژوهش در همچنين

 دوره پايـاني  هـاي  سـال  سـود  تغييـر  امكـان  بعد، هاي سال در هاشركت مالي هايصورت ارائه
  . داشت خواهد وجود پژوهش

  پژوهش پيشنهادهاي
  شركت سود اعلام تاريخ پيرامون دوپونت، اجزاي به نسبت بازار واكنش بررسي .  1
 هابانك و گذاريسرمايه هايشركت مانند خاص صنايع در مشابه پژوهشي بررسي .  2
 پرتفوي تحليل از استفاده با غيرشرطي و شرطي پايداري و بازار واكنش بررسي .  3
 مدتكوتاه يا مدتميان هايدوره براي غيرشرطي و شرطي پايداري بررسي .  4
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