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 مقدمه

ارزش شرکت است که عملکرد مربوط به رشد های مالی تعیین  یکی از اهداف تحلیل صورت

های مالی شرکت  شود. ذی نفعان به صورت آتی مورد انتظار و سودآوری شرکت را شامل می

گذاران، اعتبار دهندگان، تأمین  علاقه دارند و آن را برای ارزیابی عملکرد آتی اعم از سرمایه

تحلیل گران اطلاعات موجود در  گیرند. به طور خلاصه کنندگان، مشتریان و دولت به کار می

هایی را در مورد عایدات آتی انجام  بینی گیرند تا از این طریق پیش های مالی را در نظر می صورت

های آتی  عملیاتی بازده های دهند که در فعالیت نشان میمطالعات مربوط به این موضوع دهند. 

بینی  درک ارزش شرکت نیز مستلزم پیش های سرمایه شود و از اینرو، تواند بیشتر هزینه سهام می

 ROA(. بنابراین 2023، 1آندرسون و همکارانباشد ) های عملیاتی می بازده آتی موجود در دارایی

های عملیاتی مستثنی است و از این رو  باشد که از یک سری بدهی های مالی می شامل دارایی

کند. بازده خالص  های عملیاتی ترکیب می های مربوط به تأمین سرمایه گذاری را با فعالیت فعالیت

های تأمین  ( به عنوان نسبت درآمد عملیاتی خالص قبل از هزینهRNOAهای عملیاتی ) دارایی

سرمایه گذاری یا درآمد سرمایه گذاری در دارایی عملیاتی )دارایی عملیاتی خالص مربوط به 

های عملیاتی و بدون اثرات مبهم اهرم  شود که با تمرکز بر فعالیت های عملیاتی ( تعریف می بدهی

در مقالات ارزشیابی به کارگرفته  RNOAغلبه کند. بنابراین  تواند بر این سردرگمی مالی می

(. اگر چه 2008، 2؛ سولیمن2001َ؛ فیرفیلد و یوهن ، 2001شود ) برای مثال نیسیم و پنمان ،  می

جریان ادبیاتی نیز در مورد چگونگی های مالی مختلفی وجود دارد، یک  های تحلیل صورت روش

باشد. بر اساس  برای بهبود پیش بینی سودآوری آتی موجود می دوپانتهای  به کارگیری مؤلفه

های مالی فراهم آورند  مدل ارزشیابی عایدات توانستند یک چارچوب نظامند جهت تحلیل صورت

های سهام در  ونگی بازتاب قیمتکند. آنها چگ های مالی به ارزشیابی سهام را ترسیم می که نسبت

RNOA  و اجزای آن را به صورت جبری استنتاج نمودند. علاوه بر سطوحPM  وATO ،

 𝑃𝑀∆باشد:  های عملیاتی می های مختلفی از فعالیت تغییرات موجود در این دو جزء نیازمند جنبه

تواند نرخ رشد درآمد عملیاتی نسبت به رشد فروش را مورد سنجش قرار دهد، در حالی که  می
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∆𝐴𝑇𝑂 پردازد. بنابراین استفاده از  های عملیاتی می به سنجش رشد فروش نسبت به رشد دارایی

بینی کننده شود. فیر فیلد و تواند باعث از بین رفتن اطلاعات پیش می RNOAسطوح مربوط به 

در زمینه  RNOAپردازد که آیا تفکیک  ( به صورت تجربی به ارزیابی این امر می2001) 1یوهن

باشد یا خیر ؟! آنها یک سری شواهد تجربی را یافتند که بیان  بینی دارای کاربرد می ی پیش

تواند اطلاعات بیشتری را در مورد  دارد تغییر در اجزاء سودآوری در مقایسه با سطوح می می

در زمینه ی سودآوری فراهم آورد. به علاوه، آنان نشان دادند که گردش دارایی  تغییرات آتی

(ATOدر مقایسه با سود حاشیه دارای پایداری بیشتری می )  باشد و به تحلیل گران و سرمایه

متمرکز شوند تا بتوانند پیش بینی  𝐴𝑇𝑂∆شود که بر تغییرات موجود در گذاران پیشنهاد می

و  دوپانت(، پیوستگی موجود در میان اجزاء 2020مورد بهبود قرار دهند. لی )درآمدهای آتی را 

RNOA  را با استفاده از نمونه ی صنایع مختلف مورد بررسی قرار داد و به یک نتیجه گیری مشابه

دارای یک قدرت توصیفی مثبتی در زمینه ی  ATOدست یافت )به عبارت دیگر، تغییر در 

باشد(. سولیمنَ به بررسی  می RNOAنسبت به تغییرات کنونی  RNOAتغییرات افزایشی آتی 

پرداخت که این امر به واسطه ی  ATOو  PMهای افراد موجود در بازار در برابر تغییرات  واکنش

شود که آیا این اقدامات به  گیرد و باید مشخص می ارزیابی اقدامات کنونی وآتی صورت می

های حسابداری را نشان دهد یا خیر ؟! نتایج  ود در سیگنالتواند اطلاعات موج صورت کامل می

تواند یک سری اطلاعات افزایشی و کاربردی را  می دوپانتدهد که تغییر در اجزاء  کلی نشان می

های عملیاتی شرکت به وجود آورد و از این رو بر روی بازده سهام و همچنین  در زمینه ی مشخصه

اشاره شده با توجه به موارد گذارد.  ش بینی تحلیل گران اثر میهای مربوط به پی بر روی بازنگری

در  دوپانت لیو تحل هیتجزاستفاده از با  یاتیعمل یسودآور ینیب شیپبالا، این تحقیق بدنبال 

  باشد.می تهرانای پذیرفته شده در بازار اوراق بهادار شرکتهای بیمه

شود. در  مقدمه، به پیشینه تحقیق پرداخته میاین مقاله در پنج بخش تدوین شده است. بعد از 

بخش سوم، الگو معرفی شده و در بخش چهارم، تجزیه و تحلیل الگو خواهد آمد و در پایان، 

 شود.  گیری بیان میخلاصه و نتیجه
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 مروری بر مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 مروری بر مبانی نظری

هرای مختلرف تحلیرل     ابرداع و کشرف روش  کره بره دنبرال    ، دیرر زمرانی اسرت    تحلیلگران مالی

تلاش در پی کشف تناسب بین اطلاعات  ،یکی از این موارد .باشند ها می اطلاعات مالی در شرکت

هرا در قررن نروزدهم شرکل      های مرالی در تصرمیم گیرری    استفاده از نسبت .مالی مختلف بوده است

 ،از این تاریخ به بعد .شده بود در علوم بشری تدوین "نظریه تناسب"هر چند که قبل از آن  ،گرفت

در مطالعرات   .هرای مرالی در حیطره کراربردی و پیوهشری مرورد اسرتفاده قررار گرفتره اسرت           نسبت

ها و در عرصره پریوهش    گیری های مالی جهت پیش بینی موفقیت آتی و تصمیم کاربردی از نسبت

بیانگر آن است که هر چقدر اهرداف تعیرین    ،ها روند این تلاش .در ساخت مدل استفاده شده است

هرای معنراداری برر حسرب      بنردی  رابطه بین اطلاعات مالی مشخص شده و ارائه اطلاعرات در طبقره  

ها نیرز قروت    ایجاد روابط بین این اطلاعات در قالب نسبت ،ها صورت گرفته کارکرد یا ماهیت آن

نسبت جراری برود    ،های مالی جزیه و تحلیلاولین نسبت مالی مورد استفاده در ت .بیشتری یافته است

مرد کره   آسرس  دیردگاهی بره وجرود      ،کرد که بیشتر نیازهای اطلاعاتی اعتباردهندگان را تامین می

بره   ، منرتج ایرن اندیشره   .روابط بین اطلاعات مالی را در قالب یک سیستم بیران کررد   هبتوان مجموع

)به و مطلوبیرت لازم برخروردار اسرت    پیدایش سیستم مثلثری دوپانرت شرد کره هنروز هرم از اعتبرار       

 (.1385آیین،

شرود کره    به عنوان یک روش ساده و مرسوم برای فاکتورهای ارزیابی تلقی مری  دوپانتتحلیل 

گذارنرد و توسرعه ی آن باعرث شرده اسرت ترا بره طرور          این فاکتورها بر عملکررد شررکت اثرر مری    

هرای مرالی    مربوط بره تحلیرل صرورت   های  ای مورد استفاده قرار گیرد. اغلب اوقات کتاب گسترده

باشرند؛ زیررا در تحلیرل عملکررد      طرفدار تفکیک سودآوری به گردش دارایی و حاشیه ی سود می

(.  20011؛ برن استین و همکاران 2006باشد)استیکنی و براون، شرکت دارای یک سری فوایدی می

( را ROEحقوق صاحبان سهام )های  شود که بازده به عنوان حالتی تلقی می دوپانتدر واقع تحلیل 

( کره توسرط سرودعملیاتی مرورد     PM( حاشریه ی سرود )  1کنرد: )  به فاکتور سودآوری تجزیره مری  
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( مورد EM( اهرم مالی توسط ضریب سهام )3(؛ )ATO( گردش مالی )2گیرد ؛ ) سنجش قرار می

وند و شر  ( تلقری مری  ROAهرا دارایری )   به عنوان اجزاء برازده  ATOو PMرد. گی سنجش قرار می

های شرکت برای کسرب سرود مرورد سرنجش قررار       چگونگی به کارگیری کارآمد و مؤثر دارایی

هرای ثابرت، موجرودی،     به سنجش کارآیی دارایی )اعم از کاربرد کارآمد دارایری  ATOدهد.  می

برره عنرروان شرراخص   PMپررردازد، در حررالی کرره   هررای در گررردش( مرری  وسررایر اشررکال سرررمایه 

تواند کاربران را قرادر سرازد    به این اجزاء می ROAشود. تجزیه ی  می های درآمد تلقی سودآوری

تر( موجود در صنعت و یا در های ارشد )یا پایین )به عنوان مثال مدیران، اعضای بازار( تا منبع بازده

 میان صنعت را درک کنند. 

طبقره بنردی   هرای اصرلی زیرر     تروان در دسرته   را مری  دوپانرت ترین استفاده مربوط بره مردل    مهم

 (2001)اریکسون اینگمار،کرد

ها:  گذاریسیستم دوپانت به عنوان وسیله ای برای تحلیل سودآوری و تعیین بازده سرمایه( الف

های فعالیت و نسبت سود به فروش و  استفاده از نسبتکه با  شاخص تحلیلی است دوپانت، سیستم

 به این سیستم در دو شکل .کند تعیین میها را  میزان سودآوری دارایی ،با یکدیگر انارتباط آن

 پردازد. از سودآوری میمحاسبه بازده ناشی 

 قسمتی( )مدل دو"ROA"ها بازده سرمایه گذاری در دارایی -1

 )مدل سه قسمتی(. "ROE"بازده سرمایه گذاری در حقوق صاحبان سهام مدل -2

و میزان افزایش ثرروت خرود   در هر شرکتی سهامداران علاقه مند هستند تا از میزان سودآوری 

اطلاع پیدا کنند و سیستم دوپانت وسیله ای برای نمایش اطلاعات شررکت بره صرورت قابرل فهرم      

(. سیسرتم دوپانرت، مهمتررین عامرل در هرر      1378باشد)گاری برامسرون،  گران می جهت تمام تحلیل

را مورد بررسی ( ROE( یا بازده سرمایه گذاری صاحبان سهام)ROAها) شرکت یعنی بازده دارایی

(. مزیت استفاده از نسبت دوپانت در قبال 1383)خوش الحان و اسماعیل پور، دهد و تحلیل قرار می

باشرد. نمرودار دوپانرت جهرت نمرایش نحروه انجرام         ها، منتج از دو وییگی این مدل می سایر نسبت

شرود.   رفتره مری  ها در شرکت و نیز ردیابی تغییرات منتج به سودآوری در شرکت بره کرار گ   فعالیت

تواننرد از   گران مالی با توجه به نمودار دوپانت به راحتری مری   مقصود از نمایش این است که تحلیل

کیفیت سود آوری و وضعیت مالی شرکت، اطلاع حاصل کنند. مقصود از ردیرابی ایرن اسرت کره     
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ات سرود آوری  تواننرد دلایرل تغییرر    هرای قبرل مری    تحلیلگران با توجه به مقایسه این نمودار با دوره

 اطلاع کسب و علل تغییرات در وضعیت مالی شرکت را ردیابی و بررسی کنند.

هرای مرالی در    های خاص و منحصر به فرد نمودار دوپانرت، ضررب نسربت    از دیگر وییگیب( 

هرای   باشد. بدین مفهوم که نمودار دوپانرت برا تمرکرز برر نسربت سرودآوری، شراخص        یکدیگر می

کنار یکدیگر قرار داده و از این نظر توانرایی سرودآوری را برا توجره بره       مرتبط با سودآوری را در

سازد. تحلیل دوپانرت، نروعی تحلیرل اسرت کره در آن هرم از اقرلام         های سازمان برجسته می بخش

مربوط به ترازنامه و هم از اقلام مربوط به سودوزیان بهره گرفته شرده اسرت کره ایرن امرر موجرب       

 ه است.اهمیت بیشتر این تحلیل شد

کننرده   هرا یرا مصررف    ترین راه برای اینکه بتوان فهمید که آیا شرکتی تولیدکننده داراییراحت

 باشد. ها است استفاده از مدل دوپانت و نتایج حاصل از آن می آن

دهد که به شرح زیر  ها مورد بررسی قرار می سیستم دوپانت، سه خصوصیت را در شرکت

 باشند: می

مدل دوپانت با محاسربه نسربت حاشریه سرود، میرزان      ها،  در کنترل هزینه: ها کنترل هزینه -1

هرا را در سرازمان مرورد     سودآوری و در ورای سودآوری، کیفیت و چگونگی اتفاق افترادن هزینره  

 دهد. بررسی قرار می

هرا، کرارآیی    : در محاسبه نسبت بازده داراییها کنترل کارایی در استفاده از دارایی -2

هرا، قردرت شررکت در کراهش      شود. گردش دارایری  ها در شرکت نشان داده می راییاستفاده از دا

دارد. افرزایش گرردش    های مورد استفاده)جاری یا ثابت( پشتیبانی از سطح فروش را بیان می دارایی

ها در طی سال، پایداری شرکت را در طول دوره افزایش داده، موجب افزایش بازده حقوق  دارایی

 هد شد.صاحبان سهام خوا

هرا بره حقروق صراحبان سرهام، در       : در محاسبه نسبت داراییها میزان استفاده از بدهی -3

شود. نسبت اهرم مالی  ها و میزان تاثیر آن بر سودآوری نشان داده می حقیقت تاثیر استفاده از بدهی

ت و هرای کوتراه مرد    کند که شامل بردهی  میزان استفاده وجوه خارج از شرکت را اندازه گیری می

دارد کره بررای    (. از سوی دیگر، نمودار دوپانت بیران مری  2000باشد)هاردین سیمون، بلند مدت می

 توان از سه روش بهره برد. ها در شرکت می افزایش بازده فعالیت
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باشد. افزایش میزان  روش اول، افزایش حاشیه سود است که دارای اثر مستقیم بر سودآوری می

 باشد: کن میهای زیر مم سودآوری از روش

 های متغیر. های ثابت و هزینه ها، اعم از هزینه کاهش هزینه 

 )افزایش قیمت فروش هر واحد )برای مثال، با افزایش کیفیت تولید در آینده 

 های زیر ممکن است: باشد که این امر به وسیله روش ها می روش دوم افزایش گردش دارایی

 افزایش حجم فروش 

  استفاده و کالاهای ساخته شده نایاب.فروش مواد اولیه بدون 

 های ثابت بدون استفاده از طریق فروش و واگذاری. تشخیص و خارج کردن دارایی 

 های دریافتی و تغییر در شرایط فروش نسیه. افزایش سرعت وصول حساب 

توان از آن جهت افزایش بازده در شرکت استفاده کرد افزایش نسبت اهرم  و روش سوم که می

باشد که از طریق گرفتن  ها می ها بر حقوق صاحبان سهام( در شرکت )حاصل تقسیم بدهی عملیاتی

ها به حقوق  باشد. منظور از اهرم عملیاتی، نسبت کل بدهی پذیر می های ارزان امکان تسهیلات و وام

ها، کارایی خود را در سودآوری افرزایش   صاحبان سهام است. یعنی شرکت با افزایش میزان بدهی

 .دهد

نکته قابل توجه دیگر این است که استفاده از تحلیل دوپانت، وقتی کامل و مفیرد خواهرد شرد    

هرا   های بیان شده به عوامل تشکیل دهنده آن یعنری درآمرد و هزینره و دارایری     که هرکدام از نسبت

 تفکیک، و هر یک جداگانه بررسی شوند.

ها و دو  ارتباط میان بازده سرمایه گذاریتوان عوامل سودآوری،  از آنجا که با مدل دوپانت می

توان نقاط ضعف و قروت سرودآوری    ها و حاشیه سود را بررسی کرد، می عامل گردش کل دارایی

ها در شرکت پرایین باشرد، ایرن امرر      شرکت را استخراج کرد. برای مثال، اگر بازده سرمایه گذاری

هرا و یرا هرر دوی ایرن عوامرل باشرد.        ییممکن است به دلیل حاشیه سود پایین یا گردش پایین دارا

های خود، باید تعامرل   دهد شرکت برای داشتن بازده مناسبی از دارایی همچنین این نسبت نشان می

 (.1378ها خود داشته باشد)نیکومرام و همکاران،  بخشی بین بازده فروش و گردش دارایی رضایت
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 پیشینه تحقیق

 یهرا یری بازده خرالص دارا  کیتفکنشان دادند که   ( در پیوهشی2023) 1و همکاران  اندرسن

را  سودآوری آتری  ینیب شیپ یی(سود و گردش دارا هیحاش) دوپانت ی( به اجزاRNOA) یاتیعمل

 بخشد.  یبهبود م

بانک عرب برا اسرتفاده    یبرا یعملکرد مال( در پیوهشی با عنوان 2022) 2و همکاران  الخوری

ترا   2000و از سرال   که حاشیه سود خالص و گردش دارایری دوپانت نشان دادند  لیو تحل هیاز تجز

نشان دهنده شراخص   ضریب حقوق صاحبان سهام ن،یاند. علاوه بر ا بوده یقدرت نسبدارای  2019

است  افتهیکاهش آن  2019-2006 یها که نسبت یدر حال بوده 2005-2000دوره  یثابت برا یها

 بانک عرب است.  ریاخ یاهرم مال یکه به معنا

( در پیوهشی نشان داد که با توجه به رقابت شدید صنعت بیمه و اشباع بازار در سال 2021) 3لی

هرا، حاشریه سرود فرروش و      های اخیر، رکود کلی اقتصادی در چین همراه با کنتررل ناکرافی هزینره   

 دارایی خالص شرکت را به همراه داشته است.

ها  نسبت لیدر تحل یبیترک یها انجام نسبت( نشان دادند که 2020و همکاران ) 4یموهاناسوندار

ایجراد   هیسررما  برازده و بهبرود   ینگیبهبود نقد ،ییو کارا یبهبود سودآور است و با ینوآوردارای 

 شود. می

دو پونرت بره    لیر و تحل هیر تجز کسارچره ی کررد یرو( در پیوهشی با عنروان  2019) 5سانی و یانتی

و  گرذاری  برازده سررمایه   نیب معناداری یها فاوتتنشان دادند که  سودآورینسبت  لیو تحل هیتجز

برا اسرتفاده از    لیر و تحل هیر کره تجز  یمعن نیوجود دارد. به ا دوپانتدر  بازده حقوق صاحبان سهام

 کند. یاستفاده م بازده حقوق صاحبان سهامبهتر از  دوپانت

و ارتبراط   یرشد و توسعه عملکرد مال( در پیوهشی با عنوان 1401ی و همکاران )دیوح یکمال

 کیهر بدین نتیجه رسیدند که  رابطه مند یابیبازار یها کیتاکت قیاز طر مهیدر صنعت ب یبا مشتر

ارتباط با  تیفیبر ک یو ساختار یاجتماع ،یمند، شامل مال رابطه یابیبازار یها کیتاکت یرهایاز متغ

 

1. Andersonet al 

2. Al-Khoury 
3.  Li  

4. Mohanasundari 

5. Sanny& Yanti 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Jin%2C+Yan
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Jin%2C+Yan
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 یو عملکرد مرال  یارتباط با مشتر تیفیک نیب یدارد، ارتباط معنادار یمثبت و معنادار ریتاث یمشتر

و  یاجتماع ،یشامل، مال مند هرابط یابیابعاد بازار یرهایمتغ نیشد. همچن دییتا زین یو ارتباط با مشتر

را  یمعنادار ریتاث زین یو ارتباط با مشتر یبر عملکرد مال یارتباط با مشتر تیفیک قیاز طر یساختار

 نشان داد.

 استیدوپانت و س یها نسبت نیرابطه ب لیتحلپیوهشی با عنوان  ( در1399ی )انیکاو ونوظهور 

بازده خالص بدین نتیجه رسیدند که  (کیو لجست تیتوب یها ونیرگرس لیتحل افتیسود )ره میتقس

( در ارتباط برا  PMسود ) هی( و حاشATO) ییگردش دارا یعنیآن  ی( و اجزاRONA) ها ییدارا

 یمحتروا  یجلرو دارا  روبره  یمیسرود تقسر   راتییجز مدل تغ بهها  مدل  یسود در تمام میتقس استیس

 بوده است. یاطلاعات

 دوپانرت  تحلیل دارو، اجزای صنعت ( در مطالعه خود نشان دادند در1397منتظری و کاویانی )

 گرردش  نسربت  راسرتا  ایرن  در کره  طروری  بره  داشته سهام بازده و آتی سودآوری بر معناداری تاثیر

 بازده و آتی سودآوری بینی پیش در بالاتری اطلاعاتی محتوای سود حاشیه با مقایسه در های دارایی

 .دارد سهام

 روش تحقیق 

باشد. روش، توصیفی همبستگی و از نظر هدف، یک تحقیق کاربردی می از نظر تحقیق حاضر

شده در برورس اوراق بهرادار    رفتهیپذ ایهمچنین جامعه آماری تحقیق حاضر شامل شرکتهای بیمه

تعرداد   .ای بروده اسرت  تحقیرق حاضرر از نروع کتابخانره     یهاداده یروش گردآور می باشد.تهران 

 چهارده شرکت صنعت بیمه پذرفتره شرده در برورس اوراق بهرادار بره عنروان نمونره مرورد بررسری          

تفاده شرده اسرت. در   های توصیفی و تحلیل رگرسریون اسر  ها از آمارهاست. جهت تحلیل دادهبوده 

هرای چراو و هاسرمن نروع مردل مناسرب       این راستا در اجرای اولیه مدل نخست با اسرتفاده از آمراره  

 های تلفیقی یا پانل با اثرات ثابت و تصادفی( تعیین شده بررسی شده است. برازش رگرسیون )داده

از عملیاتی  بینی سودآوری دوپانت به منظور پیش نسبتاستفاده از  قابلیتجهت بررسی 

  :گردد ( به شرح زیر استفاده می2014) 1بائومنرگرسیون چندگانه که برگرفته از تحقیق   های مدل

 

1. Bauman 
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ل متمرکرز شرده   ادر طری یرک سر    RNOAبینری تغییررات    فعلی بر پیش پیوهشتحلیل تجربی 

 (: 2001یان،  و باشد )فایرفیلد ناشی از مدل زیر می است. سه مدل به کار گرفته شده در این پیوهش
(1)   ∆𝑅𝑁𝑂𝐴t+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑁𝑂𝐴t + 𝛽2∆𝐶𝑂𝐴𝑡 + 𝛽3∆𝑁𝐶𝑂𝐴𝑡 +

𝛽4∆𝑅𝑁𝑂𝐴𝑡 + 𝛽5∆𝐴𝑇𝑂𝑡 + 𝛽6∆𝑃𝑀𝑡 + 𝜀t+1 

باشد. اولین اصلاحیه شامل این حقیقت  ( می1ی ) وییگی ناشی از دو اصلاح در معادله نخستین

. 1باشرد  برابرر مری   RNOA عملیراتی اقرلام   جرزء ( برا  𝑁𝑂𝐴∆های عملیراتی )  است که تغییر دارایی

باشرد.   ( نشان داد که اجزای تعهدی سود در مقایسه با وجه نقد پایداری کمترری مری  1996) 2اسلون

و تغییررات اقرلام عملیراتی     (COA∆) 3تواننرد بره تغییررات اجرزاء تعهردی جراری       اجزاء تعهدی می

باشرد   بررای سرودآوری آتری مری    تفکیک شوند که دارای مفاهیم مختلفی  (NCOA∆) 4غیرجاری

شرود   می (NOA∆جایگزین ) (NCOA∆)و  (COA∆(. بنابراین )2005و همکاران،  5)ریچاردسون

 های متفاوتی را در اجزاء تعهدی فراهم آورد.  تا از طریق بتواند پایداری

برره عنرروان متغیرهررای توضرریحی اضررافه شرردند. تحقیررق قبلرری از  PM∆و  (ATO∆دوم اینکرره )

( 2001) یران  و کنرد. فایرفیلرد   مختلفی برای یکسارچه نمودن این متغیرهرا اسرتفاده مری   رویکردهای 

باشد. نخست، همران طرور    را به سه جزء تقسیم نمودند. این رویکرد دارای دو اثر می 𝑅𝑁𝑂𝐴∆نیز

به دلیل هم خطی کامل باید از مردل حرذف شرود.     𝑅𝑁𝑂𝐴∆( بیان شد، 2008که توسط سولیمَن )

 𝑃𝑀∆(، 2008سال اخیر باید حذف شوند. سرولیمَن )  –منفی در یک  PMمشاهدات با  دوم، تمام

ها مورد سنجش قرار دادند که به حفظ  را به عنوان نخستین اختلاف موجود در این نسبت 𝐴𝑇𝑂∆و

کنرد. بررای بره کرارگیری      پرردازد و از حرذف مسرائل متغیرر خرودداری مری       می 𝑅𝑁𝑂𝐴∆عبارت 

 باشد:  کنونی، موارد زیر لازم می ها در پیوهش از شرکتی مقطعی  استفاده

∆𝑃𝑀  و∆𝐴𝑇𝑂 گیررد؛ و مشراهدات مربروط     می ربه عنوان نخستین اختلاف مورد سنجش قرا

 شوند.  ها حذف نمی های عملیاتی با وقفه از نمونه به سال مالی شرکت با زیان

 

  (FCF÷ NOAتواند به اجزا  نقمد )  می NOA ،∆𝑅𝑁𝑂𝐴∆(،FCFاز ونجایی که سود عملشاتی از مجموع جریا  نقد وزاد ) .1

 .(NOA _ NOA∆)واجزا  تعهد  عملشاتی 
2. Sloan 
3. current operating accruals 
4. noncurrent operating accruals 
5. Richardson 
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∆𝑅𝑁𝑂𝐴
t+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑁𝑂𝐴t + 𝛽2∆𝑁𝑂𝐴𝑡 + 𝛽3∆𝑅𝑁𝑂𝐴𝑡 + 𝜀

𝑡+1 

 به شرح زیر است:  پیوهشبرای بررسی  دوم مدل
∆𝑅𝑁𝑂𝐴

t+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑁𝑂𝐴t + 𝛽2∆𝐶𝑂𝐴𝑡 + 𝛽3∆𝑁𝐶𝑂𝐴𝑡 +

𝛽4∆𝑅𝑁𝑂𝐴𝑡 + 𝛽5∆𝐴𝑇𝑂𝑡 + 𝛽6∆𝑃𝑀𝑡 + 𝜀
t+1  

RNOA تواند به کنترل بازگشت به میرانگین سرودآوری بسرردازد؛     به عنوان متغیر توضیحی می

(. 1982و همکراران   2؛ فرریمن 1980، 1باشد )بروکرز و باکمسرتر   B 1 > 0رود که  بنابراین انتظار می

( و اقرلام عملیراتی   2Bرفرت کره ضرریب موجرود در اقرلام عملیراتی جراری )        این گونه انتظرار مری  

 ،خواهند بود )ریچاردسون و همکراران  به صورت منفیB< 2 B 3ی  با داشتن رابطه (3Bغیرجاری )

 RNOAدهد که خودهمبستگی موجود در تغییرات  نشان می 𝑅𝑁𝑂𝐴∆ضریب موجود در (.2005

ی  رود که در بازگشت به میانگین وجود دارد. بنابراین تحقیق قبلی نشان دهنده فراتر از مواردی می

موجرود   B 4دارد کره هریا انتظراری در مرورد علامرت       باشد و بیران مری   نتایج آمیخته این متغیر می

بره   𝐴𝑇𝑂∆( B 5رود کره بررآورد ضرریب )    قبلری ایرن گونره انتظرار مری      باشد. بر اساس تحقیق نمی

باشرد   مری  B 6=  0دریافتنرد کره    𝑃𝑀∆باشد. تحقیق قبلری برا توجره بره      صورت معناداری مثبت می

(. بنررابراین شرررکت دارای زیرران 2008؛ سررولیمن، 2006، 3؛ پررنمن و نانرر 2001یرران،  و )فایرفیلررد

کره برر روی    t+1 ∆𝑅𝑁𝑂𝐴را تغییر دهرد کره برر     B 6حدی برآورد عملیاتی با وقفه ممکن است تا 

 گذارد. کاهش اثر می vاختلاف افزایش .

  𝑷𝑴∆مسیر مدلسازی ترکیبی 

 PMبرای برآورد این امر طراحی شد که آیا تفکیک مسیر تغییرات در  سوممدل تجربی 

آتی شود یا خیر؟ این  𝑅𝑁𝑂𝐴در 𝑃𝑀∆ی تواند باعث افزایش اطلاعات سودمند در زمینه می

 1گیرد و در صورتی برابر با  ( صورت میPM+ Dی معرفی یک متغیر شاخص ) شرایط به واسطه

به تعامل  𝑃𝑀𝑡∆با  PM+ Dباشد و در غیر این صورت صفر است.  t ∆𝑃𝑀 ≤0است که 

 تواند بر مدل زیر اثر گذارد:  پردازد و همانند اثرات اصلی می می

 

1. Brooks and Buckmaster 
2. Freeman 
3. Penman and Zhang 
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 1402بهار   |شماره یکم  |سال چهارم 

  

∆𝑅𝑁𝑂𝐴t+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷PM + 𝛽2𝑅𝑁𝑂𝐴𝑡 + 𝛽3∆𝐶𝑂𝐴𝑡 + 𝛽4∆𝑅𝑁𝑂𝐴𝑡

+ 𝛽5∆𝑅𝑁𝑂𝐴𝑡 + 𝛽6∆𝐴𝑇𝑂𝑡 + 𝛽7∆𝑃𝑀𝑡
∗𝐷𝑃𝑀

+ 𝛽8∆𝑃𝑀𝑡
∗ ( -1 𝐷𝑃𝑀+) + 𝜀t+1 

𝑅𝑁𝑂𝐴∆با توجه به این وییگی اثر برر   
𝑡+1     مربروط بره افرزایشPM   در سرالt    از طریرق اثرر

ی عوامرل،   ی کراهش هزینره   بره واسرطه   PMپرذیرد.   صورت مری  B 7، و ضریب واکنش 1Bثابت، 

تواند مورد  های مدیریت سود و غیره می کارآیی افزایش یافته، تغییر در ترکیب محصولات، فعالیت

احتمالاً به صورت معکروس بروده و منجرر بره      PMافزایش قرارگیرد. بنابراین افزایش نسبتاً زیاد در 

RNOA ال در شود که به طرور مثر   کمتر میRNOA       ناشری از سرود کرارآیی، نیروهرای رقرابتی و

معکوس اقلام تعهدی مرتبط بامدیریت سرود رو بره برالای قبلری در ارتبراط اسرت. بنرابراین انتظرار         

در حرال افرزایش بره     PMتواند باعث شود تا  باشد، ترکیبی از آن می B 0 < 7 B 1 < 0رود که  می

( اثر بگذارد که معکوس شدن مرورد انتظرار   𝐵7|÷ 1 B|آتی تا نقطه ی ) RNOAصورت مثبتی بر 

𝑅𝑁𝑂𝐴∆باشد. اثر بر  می
𝑡+1  با کاهشPM  8از طریق B شرود. بررای در نظرگیرری     نشان داده می

هرای   علائم مورد انتظار موجود در این پارامتر نیز درک این امر دارای اهمیت است که تمام ارزش

∆PM ی اثرات منفری   بنابراین یک ضریب مثبت )منفی( نشان دهندهباشد.  بواسطه تعریف منفی می

𝑅𝑁𝑂𝐴∆)مثبت( بر 
𝑡+1 باشد. بنابراین تا آنجایی که کراهش   میPM     در عملکررد عملیراتی نشران

 باشد.  B 8< 0رود که  داده شود، این گونه انتظار می

 نتایج تحقیق 

  آمار توصیفی

متغیرها، شامل میانگین، میانه، حرداقل مشراهدات،   ( برخی از مفاهیم آمار توصیفی 1در جدول)

های پانل حداکثر مشاهدات و انحراف معیار ارائه شده است. با توجه به اینکه از روش ترکیب داده

هرای  شرکت بر اساس داده -کنیم، تعداد مشاهدات سالهای تحقیق استفاده میبرای آزمون فرضیه

هرای برالا را بره    توان شراخص توجه به آماره توصیفی، می مشاهده بوده است. با 70ترکیبی متوازن، 
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 یبودجه و مال یراهبرد یفصلنامه پژوهش ها                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

های مرکرزی عبرارت   ها تقسیم نمود، که شاخصهای مرکزی و پراکندگی و سایر شاخصشاخص

هرای پراکنردگی عبرارت از شراخص انحرراف معیرار و سرایر        از شاخص میانگین و میانره، شراخص  

طور خلاصه شاخص میانگین در زیر باشد. که به ها عبارت از شاخص حداقل، حداکثر میشاخص

های عملیاتی، تغیرات حاشیه سود بترتیرب   توضیح داده شده است. مثلا تغیرات بازده خالص دارایی

 باشد.می -141335و برای تغییرات اجزاء تعهدی جاری برابر  -17/0و  1/0برابر با 

 آمار توصیفی متغیرهای پیوهش .1 جدول

 کمترین بششترین مشانه مشانگشن علامت متغشر
 انحراف

 معشار

تغششرات اجزاء تعهد  

 جار 
∆COA 141،335- 194،460- 1،506،506 2،080،110- 8/666،610 

 ΔPM 167/0- 092/0 346/18 733/30- 546/5 تغشرات حاششه سود

تغشرات گردش 

 دارایشها
ΔATO 003/0 049/0 784/3 196/4- 952/0 

تغشرات بازده خایص 

 عملشاتیها   دارایی
ΔRNOA 10/0 09/0 14 02/14- 56/2 

تغششرات اقلام 

 عملشاتی غشرجار 
∆NCOA 7/396،636 5/310،750 3،285،764 1،829،200- 8/818،640 

 شقها  تحقماخذ: یافته                                                

 ضررایب  کلری  بطرور  .شرود مری  تعریرف  همبسرتگی  را یکردیگر  بره  متغیر دو وابستگی شدت

 باشد.  منفی یا مثبت تواندمی متغیر دو بین رابطه و کنندمی تغییر 1 تا -1 بین همبستگی
 ضرایب همبستگی متغیرهای پیوهش .2 جدول         

  DCOA  DPM  DATO  DRNOA  DNCOA متغشرها

DCOA  1     

 -----      

DPM  174/0 1    

 1497/0 -----     

DATO  085/0- 100/0 1   

 4831/0 4067/0 -----    
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 1402بهار   |شماره یکم  |سال چهارم 

  DCOA  DPM  DATO  DRNOA  DNCOA متغشرها

DRNOA  04886/0 181/0- 463/0 1  

 6892/0 132/0 0001/0 -----   

DNCOA  598/0- 0136/0- 083/0- 1533/0 1 

 000/0 9106/0 489/0 2049/0 -----  

 ها  تحقشقماخذ: یافته                                                 
 باشد نزدیکتر یک به همبستگی ضریب چه هر باشد،می متقارن رابطه یک همبستگی ضریب

 و ضریب نیست معلولی و علت رابطه معنای به وابستگی این است، بیشتر متغیر دو وابستگی میزان

آورد. برا آنجرام آزمرون    نمری  میران  بره  اسرت  معلول کدام و علت کدام اینکه از حرفی همبستگی

تروان گفرت برین    پردازیم و با توجه به نتایج مری متغیرها میهمبستگی به بررسی ارتباط ابتدایی بین 

تر این روابط پرداخت. به عنوان مثال در سطح توان به بررسی دقیقمتغیرها ارتباط وجود دارد و می

یاتی و تغیررات گرردش داراییهرا رابطره     های عمل % بین متغیر تغیرات بازده خالص دارایی95اطمینان 

( از طریرق آزمرون همبسرتگی    46/0داری وجود دارد و این رابطه با ضریب همبسرتگی ) مثبت معنی

هرای عملیراتی و    پیرسون بدست آمده است که بیانگر رابطه مثبت بین تغیرات بازده خالص دارایری 

 باشد. % می4624تغیرات گردش داراییها به میزان 

که قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرهای آن مورد بررسی قررار بگیررد. یرک متغیرر،     لازم است 

وقتی ماناست که میانگین، واریان  و کواریان  آن در طول زمان ثابت باقی بماند. بره طرور کلری    

اگر مبدأ زمانی یک متغیر، تغییرر کنرد و میرانگین و واریران  و کواریران  تغییرری نکنرد، در آن        

 ناست و در غیر این صورت متغیر، نامانا خواهد بود.صورت متغیرما
 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پیوهش .3جدول 

 نماد متغشرها
 یافتهدیکی فویر تعمش 

 نتایج
 احتمال وماره

 مانا COA 5/7- 00/0∆ تغششرات اجزاء تعهد  جار 

 مانا ΔPM 6/8- 000/0 تغشرات حاششه سود

 مانا ΔATO 6/8- 00/0 تغشرات گردش دارایشها

 مانا ΔRNOA 1/13- 00/0 ها  عملشاتی تغشرات بازده خایص دارایی

 مانا NCOA 3/8- 00/0∆ تغششرات اقلام عملشاتی غشرجار 

 ها  تحقشقماخذ: یافته                                        
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 یبودجه و مال یراهبرد یفصلنامه پژوهش ها                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

یافته دیکی فولر تعمیم( درج گردیده است. بر اساس آزمون 3نتایج آزمون مانایی در جدول )

درصد بوده است، همه متغیرهای مستقل، وابسته و  5 احتمال همه متغیرها کمتر از چون مقدار

اند پایایی بدین معنی است که میانگین و واریان  کنترلی در دوره پیوهش در سطح پایا بوده

ت بوده است. های مختلف ثابمتغیرهای پیوهش در طول زمان و کواریان  متغیرها بین سال

 شود همه متغیرها مانا هستند و نیازی به آزمون همجمعی( ملاحظه می3همانگونه که در جدول )

وجود ندارد. بنابراین مشکل رگرسیون کاذب در ضرایب برآوردی وجود نخواهد داشت در 

 دار ضرایب به صورت کاذب است. رگرسیون کاذب معنی

گادفری استفاده -دل رگرسیونی از آماره بروشبرای بررسی نبود خودهمبستگی در نتایج م

  قید شده است. (4گادفری در جدول)-شده است. نتایج مربوط به آماره بروش
 گادفری-آزمون بروش .4 جدول

 نتشجه F R^2(n-r)وماره  نوع وزمو  ها عنوا  مدل

 عدم وجود خودهمبستگی  03/0(     85/0)  03/0(   86/0) گادفر -بروش مدل اول

 عدم وجود خودهمبستگی 01/0(   91/0) 009/0(   9/0) گادفر -بروش مدل دوم

 عدم وجود خودهمبستگی 99/0(   60/0) 39/0(   67/0) گادفر -بروش مدل سوم

 دهدداری رو نشان میتز سطح معنیهای تحقیق. اعداد داخل پرانماخذ: یافته

اجرزای اخرتلال دارای واریران     یکی از فروض کلاسیک مدل رگرسیون خطی این است کره  

هرا تحقیرق مقردار احتمرال     دهد، بررای مردل  ( نشان می5همسان هستند. همان طور که نتایج جدول)

الگرو   سره بیانگر وجود همسانی واریران  در ایرن    کهاست  0.05بدست آمده برای الگو بزرگتر از 

 شود.استفاده می OLSاست لذا از روش 
 ناهمسانی واریان  با آزمون پروش پاگاننتایج آزمون . 5 جدول

 نتشجه وماره خی دو سطح معنی دار  نوع وزمو  عنوا  مدل 

 همسانی واریانس 37/2 (88/0) وزمو  ناهمسانی واریانس مدل اول

 همسانی واریانس 36/7 (76/0) وزمو  ناهمسانی واریانس مدل دوم

 همسانی واریانس 49/4 (92/0) وزمو  ناهمسانی واریانس مدل سوم

 دهدداری رو نشان میهای تحقیق. اعداد داخل پرانتز سطح معنیماخذ: یافته
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 1402بهار   |شماره یکم  |سال چهارم 

 تخمین مدل و تجزیه و تحلیل نتایج

 اول: مدل

بررای   ثابرت(  اثرر  و ترکیبری  استفاده شده )رگرسیون مدل از یک کدام اینکه تعیین حال برای

اسرت: در   شرده  که توضیح داده شرده، اسرتفاده   Fآزمون از است، مناسبتر تحقیق ( مدل1) برآورد

 حاصل F( برابر صفر است لذا، مقدار𝛼𝑖این آزمون فرض صفر این است که اثر خاص هر شرکت)

( اسرت،  30/1جدول با مقردار بحرانری کره برابرر برا )      𝐹13,50از  6/5آزمون برای مدل برابر  شده از

 و نیسرت  صرفر  ترأثیر  ایرن  شرود، یعنری کره   مری  فرضیه صرفر در مردل رد   نتیجه باشد. درمی بیشتر

 معمرولی  مربعرات  حرداقل  روش دو برین  از نیسرت. لرذا،   مناسرب  برای برآورد ترکیبی رگرسیون

 گرفت نتیجه توانمی شود. بنابراینمی اثرات ثابت پذیرفته روش اثرات ثابت، روش شده و تجمیع

 مبدا از عرض یک فقط گرفتن نظر در و باشدمی خاص خود مبدا از عرض دارای شرکت هر که

 مناسب نیست.  مطالعه مورد شرکتها تمام برای

همانطورکه در این جدول گرزارش شرده اسرت اثرر     ( آمده است. 6نتایج معادله اول در جدول)

هرای عملیراتی دوره    نهایی تغییر یک واحد متغیر توضیحی مورد نظر بر تغیرات بازده خالص دارایی

t+1 شرود در ابتردا   ( به بررسی رابطه متغیرها با متغیر وابسته پرداخته مری 1دل)دهد. در مرا نشان می

هرای عملیراتی ایرن دوره برا تغیررات برازده        ( به بررسی رابطه بین متغیر بازده خالص دارایری 1مدل )

های عملیاتی و متغیر  پردازد. بین متغیر بازده خالص داراییهای عملیاتی دوره بعد می خالص دارایی

( بوده است. به عبارت دیگر با افزایش ت متغیر برازده خرالص   -63/1دار)رابطه منفی و معنیوابسته 

های عملیراتی   های عملیاتی به اندازه یک واحد موجب، کاهش تغیرات بازده خالص دارایی دارایی

خواهد شد. اثر متغیر تغییرات اجزاء تعهدی جاری بر تغیرات بازده خرالص   63/1دوره بعد به میزان 

دار اسرت و همچنرین متغیرر تغیررات حاشریه سرود برر        منفری و معنری   t+1های عملیاتی دوره  دارایی

دارد. سایر متغیرهرا   06/0دار تاثیر مثبت و معنی t+1های عملیاتی دوره  تغیرات بازده خالص دارایی

داراییهرا   گرردش  دار نیسرتند. برا توجره بره جردول فروق سرطح معنراداری تغیررات         ( معنی1در مدل)

 برر تغییررات گرردش داراییهرا    گیرد یعنری   باشد لذا فرضیه اول مورد پذیرش قرار نمی معناداری نمی

RNOA  سود در فاصله اطمینان  حاشیه همچنین سطح معناداری تغیرات تأثیر معناداری ندارد.آتی

 تأثیر مثبت و معناداری دارد.آتی  RNOA برغییرات حاشیه سود درصد معندار است یعنی ت 99
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 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

t+1 ،∆𝑹𝑵𝑶𝑨نتایج مدل اول با متغیر وابسته دوره  .6ول جد
𝒕+1 

∆𝑅𝑁𝑂𝐴t+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑁𝑂𝐴t + 𝛽2∆𝐶𝑂𝐴𝑡 + 𝛽3∆𝑁𝐶𝑂𝐴𝑡 + 𝛽4∆𝑅𝑁𝑂𝐴𝑡 + 𝛽5∆𝐴𝑇𝑂𝑡 + 𝛽6∆𝑃𝑀𝑡 + 𝜀t+1 

 متغشر ضرایب

 عرض از مبدا 01/1( 00/0)

(00/0 )63/1- 𝑹𝑵𝑶𝑨𝒕 ها  عملشاتی بازده خایص دارایی 

(00/0 )0000001/0- ∆𝑪𝑶𝑨t  تغششرات اجزاء تعهد  جار 

(46/0 )0000002/0- ∆𝑵𝑪𝑶𝑨𝒕  تغششرات اقلام عملشاتی غشرجار 

(41/0 )18/0 ∆𝑹𝑵𝑶𝑨𝒕 ها  عملشاتی تغشرات بازده خایص دارایی 

(27/0 )29/0- ∆𝑨𝑻𝑶t تغشرات گردش دارایشها 

(00/0 )06/0 ∆𝑷𝑴t تغشرات حاششه سود 

80/0 R^2 تعدیل شده 

(00/0 )8/7 F 

 دهد.داری رو نشان میهای تحقیق. اعداد داخل پرانتز سطح معنیماخذ: یافته

 مدل دوم:

جدول  𝐹13,48از  1/6آزمون برای مدل برابر  شده از لیمر حاصل Fمقدار تحقیق (2برای مدل)

 مربعرات  حرداقل  روش دو برین  از لرذا، باشرد.  مری  ( است، بیشتر30/1با مقدار بحرانی که برابر با )

 شود. می اثرات ثابت پذیرفته روش اثرات ثابت، روش شده و تجمیع معمولی
t+1 ،∆𝑹𝑵𝑶𝑨نتایج مدل دوم با متغیر وابسته دوره  .7جدول        

𝒕+1 

∆𝑅𝑁𝑂𝐴t+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷PM + 𝛽2𝑅𝑁𝑂𝐴𝑡 + 𝛽3∆𝐶𝑂𝐴𝑡 + 𝛽4∆𝑁𝐶𝑂𝐴𝑡 + 𝛽5∆𝑅𝑁𝑂𝐴𝑡 + 𝛽6∆𝐴𝑇𝑂𝑡

+ 𝛽7∆𝑃𝑀𝑡 ∗ 𝐷𝑃𝑀 + 𝛽8∆𝑃𝑀𝑡 ∗ ( -1 𝐷PM) + 𝜀t+1 

 متغشر ضرایب

 عرض از مبدا 31/1( 00/0)

(01/0 )46/0- 𝐷𝑃𝑀+ شاخص تغشرات حاششه سود مثبت 

(00/0 )61/1- 𝑅𝑁𝑂𝐴𝑡 ها  عملشاتی بازده خایص دارایی 

(00/0 )0000008/0- ∆𝐶𝑂𝐴t  تغششرات اجزاء تعهد  جار 

(11/0 )0000003/0- ∆𝑁𝐶𝑂𝐴𝑡  تغششرات اقلام عملشاتی غشرجار 

(18/0 )27/0 ∆𝑅𝑁𝑂𝐴𝑡 ها  عملشاتی تغشرات بازده خایص دارایی 

(29/0 )27/0- ∆𝐴𝑇𝑂t تغشرات گردش دارایشها 

(28/0 )07/0 ∆𝑃𝑀t ∗ 𝐷𝑃𝑀+  
حاصلضرب تغشرات حاششه سود در شاخص تغشرات حاششه سود 

 مثبت
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 1402بهار   |شماره یکم  |سال چهارم 

(08/0 )07/0 ∆𝑃𝑀t ∗ (1 − 𝐷𝑃𝑀+) 
حاصلضرب تغشرات حاششه سود در شاخص تغشرات حاششه سود 

 منفی

83/0 R2 تعدیل شده 

(00/0 )8/7 F 

 دهد.داری رو نشان میهای تحقیق. اعداد داخل پرانتز سطح معنیماخذ: یافته

همانطورکه در این جدول گزارش شرده اسرت اثرر    ( آمده است. 8نتایج معادله دوم در جدول)

هرای عملیراتی دوره    نهایی تغییر یک واحد متغیر توضیحی مورد نظر بر تغیرات بازده خالص دارایی

t+1 شرود در ابتردا   ( به بررسی رابطه متغیرها با متغیر وابسته پرداخته مری 2دهد. در مدل)را نشان می

هرای   دارایری ( به بررسی رابطه بین شاخص تغیرات حاشیه سود مثبت با تغیرات بازده خالص 2مدل)

برر تغیررات برازده     -46/0داری از پردازد، که ایرن رابطره تراثیر منفری و معنری     عملیاتی دوره بعد می

 های عملیاتی دوره بعد داشته است. خالص دارایی

( بوده اسرت.  -61/1دار)های عملیاتی و متغیر وابسته منفی و معنی بین متغیر بازده خالص دارایی

های عملیراتی بره انردازه یرک واحرد موجرب،        متغیر بازده خالص داراییبه عبارت دیگر با افزایش 

خواهرد شرد. اثرر متغیرر      63/1های عملیاتی دوره بعد بره میرزان    کاهش تغیرات بازده خالص دارایی

-منفی و معنری  t+1های عملیاتی دوره  تغییرات اجزاء تعهدی جاری بر تغیرات بازده خالص دارایی

دار نیسررتند. نهایترراً از آنجررایی کرره سررطح معنرراداری   ( معنرری2مرردل)دار اسررت. سررایر متغیرهررا در  

∆𝑃𝑀t ∗ (1 − 𝐷𝑃𝑀+)  در خطرای   باشد لذا فرضریه سروم   درصد معنادار می 90در سطح اطمینان

گیرد یعنی مدیریت عملکرد بر رابطه بین تغییررات حاشریه سرود و     مورد پذیرش قرار می درصد 10

RNOA 1 < 0ف انتظارات آتی تأثیر معناداری دارد و برخلا B 0 < 7 B   8< 0نشده، در حرالی B 

 باشد.  درصد معنادار می 90گردیده در سطح اطمینان 

 معادله سوم:

 𝐹13,46از  5/1آزمرون بررای مردل برابرر      شرده از  لیمرر حاصرل   Fمقردار  تحقیق (3) برای مدل

 حرداقل  روش دو برین  از باشرد.  لرذا،  مری  ( اسرت، بیشرتر  30/1جدول با مقدار بحرانی که برابر با )

 شود. می اثرات ثابت پذیرفته روش اثرات ثابت، روش شده و تجمیع معمولی مربعات

آمده است. همانطورکه در این جدول گزارش شده است رابطه  (8نتایج معادله سوم در جدول)

های تغییرات اجزاء تعهدی جاری و تغییرات اقلام عملیاتی غیرجاری برا تغیررات برازده    بین شاخص
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 یبودجه و مال یراهبرد یفصلنامه پژوهش ها                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

( 3داری وجود دارد. سایر متغیرهرا در مردل)  های عملیاتی دوره بعد رابطه مثبت معنی خالص دارایی

 دار نیستند.معنی

D PM+ ∆𝑃𝑀𝑡برا   EM D+اثرات افزایشی مدیریت سود رو به بالا، با توجه به نتایج جدول فوق 
∗ 

و  B 2>0رود کره   شود و همچنین این گونه انتظار می به اثر متقابل پرداخته و دارای اثرات ثابت می

0 <10 B  2باشد. از آنجایی که سطح معناداری متغیرهای مربوط به که B  10و B  باشرد   معنادار نمری

 معنراداری  آتری ترأثیر   RNOAبر رابطه بین تغییرات حاشیه سود و  رو به بالا مدیریت سوداز اینرو 

برابرر   1زمانی با  DEMبرای دستیابی به اثرات افزایشی مدیریت سود رو به پایین نیز . همچنین داردن

𝑃𝑀∆ ≥ 0) و  𝐴𝑇𝑂𝑡∆<0است که 
𝑡−1  0یا > ∆𝐴𝑇𝑂

𝑡−1    باشد. معکروس مردیریت سرود رو )

 B ،0 3 <0رود که  افزایش سودآوری در سال اخیر گردد. بنابراین انتظار میبه پایین نیز باید باعث 

< 12 B   باشد که متغیرر∆𝑃𝑀𝑡
∗ ( -1 𝐷𝑃𝑀+) ∗ 𝐷𝐸𝑀+         بره علرت هرم خطری برالا از مردل حرذف

باشرد از اینررو    معنادار نمی B 3از آنجایی که سطح معناداری متغیرهای مربوط به که گردیده است. 

 .داردن معناداری آتی تأثیر RNOAبر رابطه بین تغییرات حاشیه سود و  رو به پایین مدیریت سود

t+1 ،∆𝑹𝑵𝑶𝑨نتایج مدل سوم با متغیر وابسته دوره  .8جدول 
𝒕+1 

∆𝑅𝑁𝑂𝐴t+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷PM + 𝛽2𝐷𝐸𝑀+ + 𝛽3𝐷𝐸𝑀− + 𝛽4∆𝑅𝑁𝑂𝐴𝑡 + 𝛽5∆𝐶𝑂𝐴𝑡 + 𝛽6∆𝑁𝐶𝑂𝐴𝑡

+ 𝛽7∆𝑅𝑁𝑂𝐴𝑡 + 𝛽8∆𝐴𝑇𝑂𝑡 + 𝛽9∆𝑃𝑀𝑡
∗𝐷𝑃𝑀 + 𝛽10∆𝑃𝑀𝑡

∗𝐷𝑃𝑀+ ∗ 𝐷𝐸𝑀+

+ 𝛽11∆𝑃𝑀𝑡
∗ ( -1 𝐷𝑃𝑀+) + 𝜀t+1 

 متغير ضرایب

 عرض از مبدا -63/1( 18/0)

(49/0 )53/2 𝐷𝑀𝑃𝑀+  شاخص تغشرات حاششه سود مثبت 

(69/0 )54/1- 𝐷𝐸𝑀+ شاخص مدیریت سود رو به بالا 

(21/0 )51/1 𝐷𝐸𝑀−  پایشنشاخص مدیریت سود رو به 

(00/0 )63/0- 𝑅𝑁𝑂𝐴𝑡 ها  عملشاتی بازده خایص دارایی 

(00/0 )000001/0 ∆𝐶𝑂𝐴t  تغششرات اجزاء تعهد  جار 

(00/0 )0000008/0 ∆𝑁𝐶𝑂𝐴𝑡  تغششرات اقلام عملشاتی غشرجار 

(85/0 )06/0- ∆𝑅𝑁𝑂𝐴𝑡 ها  عملشاتی تغشرات بازده خایص دارایی 

(44/0 )6/11- ∆𝐴𝑇𝑂t تغشرات گردش دارایشها 
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 1402بهار   |شماره یکم  |سال چهارم 

(43/0 )8/11 ∆𝑃𝑀t ∗ 𝐷𝑀𝑃𝑀+ 
حاصلضرب تغشرات حاششه سود در 

 شاخص تغشرات حاششه سود مثبت

(48/0 )60/0- ∆𝑃𝑀𝑡
∗𝐷𝑃𝑀+ ∗ 𝐷𝐸𝑀+ 

حاصلضرب تغشرات حاششه سود در 

شاخص مدیریت سود رو به بالا و شاخص 

 تغشرات حاششه سود مثبت

(08/0 )07/0 ∆𝑃𝑀t ∗ (1 − 𝐷𝑀𝑃𝑀+) 
حاصلضرب تغشرات حاششه سود در 

 شاخص تغشرات حاششه سود منفی

53/0 R
 تعدیل شده 2

(03/0 )5/3 F 

 دهد.داری رو نشان میهای تحقیق. اعداد داخل پرانتز سطح معنیماخذ: یافته

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

ی  زمینره در  دوپانرت  این پیوهش به طور تخصصی به سودمندی سطح تغییرات اجرزای نسربت  

توسط افراد موجود در بازار در  دوپانت بینی عملکرد سودآوری چگونگی به کارگیری اجزاء پیش

صرنعت بیمره در ایرن     هرای شررکت تعداد  صنعت بیمه بورس تهران مورد ارزیابی قرار گرفته است.

 است.نظرگرفته شده  در 1399-1394های دوره زمانی طی سالتحقیق چهارده شرکت برای 

برر   هرا  گردش دارایری نتایج بدست آمده از برازش مدل اول بیانگر آن است که تغییرات نسبت 

هرا   معناداری ندارد و این بیانگر آن است که تغییررات نسربت گرردش دارایری     سودآوری آتی تاثیر

موجرود در صرنعت   بینی سودآوری آتی دارای محتوای اطلاعاتی نیسرت و شررکتهای    جهت پیش 

آتی  ها بهینه منجربه سودآوری د با کارایی و فعالیت بیشتر یا از طریق مدیریت داراییتوانن بیمه نمی

( 2004(، مارک تی سرولیمن ) 2013نتایج این تحقیق با نتایج تحقیقات چن  و همکاران )گردند. 

نتایج بدست آمده از برازش مدل اول بیانگر آن اسرت کره    ( مشابهت دارد.2001و فایرفیلد و یان )

ات حاشیه سود بر سودآوری آتی ترأثیر مثبرت و معنراداری دارد، و ایرن بیرانگر آن اسرت کره        تغییر

هرای  بینی سودآوری آتی دارای محتوای اطلاعاتی است و از اینرو شرکت حاشیه سود جهت پیش 

را  توانند سرودآوری آتری   با تمرکز بر سود بدست آمده از بخش عملیاتی به راحتی می بیمهصنعت 
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 یبودجه و مال یراهبرد یفصلنامه پژوهش ها                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

(، مارک تی سرولیمن  2013. نتایج این تحقیق با نتایج تحقیقات چن  و همکاران )مایندبینی ن پیش

 ( مشابهت ندارد.2001( و فایرفیلد و یان )2004)

نتایج بدست آمده از برازش مدل دوم بیانگر آن است که مدیریت عملکرد در فاصرله اطمینران   

آتی ترأثیر مثبرت و معنراداری دارد، و ایرن      RNOAدرصد بر رابطه بین تغییرات حاشیه سود و  90

توانند جهت سودآوری آتی از طریرق مردیریت    میای  های بیمهبیانگر آن است که مدیران شرکت

تنوع در محصولات منجربه بهبود عملکرد که شامل استراتیی کمینه هزینه، افزایش کارایی، ایجاد 

ای بیمه بیشتر برر تنروع محصرولات خرود     سودآوری آتی گردند کما اینکه در سالهای اخیر شرکته

نتیجره برا نتیجره    ایرن   اند و از اینرو منجربه به سودآوری بیشتری گردیده است. تمرکز بیشتری کرده

 ( مشابهت داشته است. 1394تحقیق بائومن )

 رابطره  برر  پرایین  به رو سود مدیریت بیانگر آن است کهسوم نتایج بدست آمده از برازش مدل 

تأثیر معناداری ندارد و این بیرانگر آن اسرت کره مردیران      آتی RNOA و سود حاشیه تغییرات بین

منجربه کاهش حاشیه سود شرکت و متعاقبا از  ها ای از طریق شناسایی بیشتر در هزینه شرکتهای بیمه

طریق افزایش در گردش داراییها با مدیریت سود رو به پایین منجربه تغییرر سرودآوری آتری نشرده     

 از آمرده  بدسرت  نترایج   .اسرت  داشرته  مشابهت( 1394) بائومن تحقیق نتیجه با فرضیه این هنتیج اند.

 و سرود  حاشریه  تغییررات  برین  رابطه بر بالا به رو سود مدیریت که است آن بیانگر سوم مدل برازش

RNOA بره   طریق از ای بیمه شرکتهای مدیران که است آن بیانگر این و ندارد معناداری تأثیر آتی

ها تاثیر دارد  ها که هم بر حاشیه سود و هم بر گردش دارایی برخی از هزینه تعویق انداختن شناسایی

اقدام به مدیریت سود رو بالا نکرده ترا از طریرق تغییررات در حاشریه سرود منجربره بره سرودآوری         

 .است نداشته مشابهت( 1394) بائومن تحقیق نتیجه با این نتیجه بیشتری شوند.

بیمره   گرذاران صرنعت   گرران و سررمایه   تحلیرل شود  تنی بر نتایج بدست آمده پیشنهاد مینهایتا مب

برر تغییررات موجرود در گرردش      تمرکرز کننرد و کمترر    بیشتر بر تغییرات موجرود در حاشریه سرود   

بینی سرودآوری آتری توسرعه یابرد و همچنرین بره مردیران و         متمرکز شوند تا صحت پیش ها دارایی

هرای موجرود در    گرذاری رقرابتی در شررکت    که جهرت سیاسرت   گردد اد میپیشنه تحلیلگران مالی

برر   هرا از طریرق افرزایش مردیریت عملکررد      صنعت بیمه به جای تمرکز بر افزایش گرردش دارایری  

 افزایش حاشیه سودمتمرکز شوند. 
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 1402بهار   |شماره یکم  |سال چهارم 

های تحقیق اینکه اطلاعات موجود برای دوره زمانی طولانی یافت نشده است که از محدودیت

 ه زمانی بیشتری در اختیار بود، احتمالاً با اطمینان بیشتری نتایج قابل استناد بود. اگر دور

 گردد: عنوان پیشنهادات بر تحقیقات آتی ارائه می مبتنی بر نتایج تحقیق موارد زیر به

حسابداری و کارآیی  علائمبه تحلیل اثر رویدادهای نظارتی بر  گردد پیشنهاد می �

 پرداخته شود وها  و عملکرد آتی شرکت در سایر صنعت سودبینی  پیش آن در

محدود شده  بیمهسودآور صنعت  شرکتهای حالی است که نتایج ما به این در

 است. 

هرای مرازادی را در مرورد منرابع      دیدگاهدوپانت  تفکیک بیشتر اجزاءگردد با  پیشنهاد می �

 شود.اطلاعاتی فراهم 
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 یبودجه و مال یراهبرد یفصلنامه پژوهش ها                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 منابعفهرست 

و  ی(. رشمد و توسمعه عملکمرد ممای    1401. )دشام  ،بهبود ؛معصومه ی،عربشاه ؛دختشوذرم  ،دشوح یکمای

)بهمار  29, یمای یرابطه مند. اقتصاد پوی یابیبازار  ها کشتاکت قیاز طر مهشدر صنعت ب  ارتبا  با مشتر

  .(1401و تابستا  

 ینم شب  شاسمتفاده از نسمبت دوپونمت بمه منظمور پم       تشقابل ی(. بررس1397. )ث شم ی،انیکاو؛ نبی, ز منتظر

و   بمور  تهمرا (. چشم  انمداز حسمابدار      یمی : صمنعت دارو  سهام )مطایعه مورد بازدهو   سودوور

 . 89-77(, 1)1, تیریمد

 افمت شسود )ره  شتقس استشدوپونت و س  ها نسبت نشرابطه ب لش(. تحل1399. )ث شم ی،انیکاو ؛ندا ،نوظهور

 . 125-114(, 2)1, یاتشعمل  و راهبردها  نووور تیری(. مدکشو یجست تشتوب  ها و شرگرس لشتحل
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