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 چکيده

 تر شدنها و پیچیدهاخیر به علت رشد و توسعه روزافزون شرکتهای علم مالی در سال

 دهندگان مراجع دولتی وگذاران، مدیران، واماقتصاد، توسعه بدیلی یافته است و سرمایه

ن های نویبرند. ابداع روشهای خروجی مالی بهره فراوان میسایر رقبا از تجزیه و تحلیل

کاربرد وسیعی پیدا کرده و منجر به ارائه دیدگاهی های مالی برای تجزیه و تحلیل نسبت

هدف اصلی با عنایت به این موضوع،  های آنها شده است.حلجدید به مشکلات و راه

و  وری()بهرههاطراحی مدلی برای سنجش و ارزیابی نرخ بازده دارایی پژوهش حاضر

مام برای ت رآیی()کاهاو گردش دارایی )اثربخشی(عوامل مرتبط با آن یعنی حاشیه سود

های بیمه دارای مجوز از سازمان بیمه مرکزی با استفاده از منحنی هموگرافیک شرکت

 ، به عنوان یک هدف فرعی،های آماری بکار گرفته شده در این تحقیق. روشباشدمی

شامل ضریب همبستگی پیرسون و ضریب همبستگی جزئی است. نتایج تحقیقات نشان 

ها وجود با حاشیه سود و گردش دارایی ROAناداری بین دهد که یک رابطه معمی

بیشتر متاثر از های بیمه در شرکت ROAدارد. شایان توجه است که نتایج نشان داد 

 ها.حاشیه سود است تا گردش دارایی

، هموگرافیک ها، منحنی، گردش دارایی، حاشیه سودROA :يديکل واژگان
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 4یاسر کارگري، 3مجيد سبزه، 2 سيدمجتبی ميرلوحی ،1رضا تهرانی

 .مدیریت مالی دانشگاه تهرانگروه  استاد و عضو هیات علمی 1
 .دانشگاه صنعتی شاهرود دانشکده مدیریت و صنایععضو هیات علمی استادیار و  2
 .آموخته کارشناسی ارشد مدیریت مالی دانشگاه تهراندانش 3
 .آموخته کارشناسی ارشد مدیریت مالی دانشگاه تهراندانش 4

 

 نده مسئول:نام نویس
 مجيد سبزه

هاي شرکت ROAطراحی مدلی براي سنجش، مقایسه و ارزیابی 

 تابع هموگرافيک بيمه بر اساس

 2/11/1331تاریخ دریافت: 

 6/1/1333تاریخ پذیرش: 
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 مقدمه
تر شدن کارها؛ برخورداری ها و همچنین تخصصیتر شدن سازمانامروزی به علت رشد و تغییرات سریع، پیچیدهدر دنیای 

منجر به رشد  گرایی مذکور نیز مجدداًد و تخصصگردو به کارگیری آن، امری ضروری محسوب میمدیریتی از دانش روز 

رمایه، زار سها و گسترش باتر شده است. با توسعه شرکتمتعالیها با سرعتی شتابان در جهت اهداف ها و شرکتمضاعف سازمان

ها به حداکثر رساندن ثروت پیدا کرده و از آن جا که هدف اصلی مدیریت مالی در سازمانفراوان مالی افزایش نیاز به دانش 

)قالیباف باشدسرمایه میهای مهم آن نیز مدیریت بر منابع و مصارف و یکی از مولفه (1، ص 1333)تهرانی،سهامداران است

دو عامل بازده دارایی  رسد که ثروت سهامداران تحت تاثیرهای مالی به نظر می، لذا طبق تئوری(3، ص 1336اصل و دیگران، 

. هرچه بازده دارایی بیشتر و در عین حال ریسکش کمتر باشد، ثروت سهامداران (341، ص 1333)تهرانی، و ریسک قرار دارد

و ثروت  تهگذاران کاهش یافو در مقابل نیز بازده کمتر با میزان تحمیل بیشتر ریسک نامعقول، مطلوبیت سرمایهافزایش یافته 

م یگذاری به صورت مستقیم و غیر مستقدهد. در نتیجه تمام تصمیمات مالی و سرمایهآنها را در معرض افول ارزش قرار می

 گذارد.ثروت سهامداران تاثیری جدی مینیز بر میزان و آن تصمیمات  تحت تاثیر دو عامل فوق قرار گرفته

تر هها و پیچیدهای اخیر به علت رشد و توسعه روزافزون شرکتبا عنایت به مطالب مذکور، بالتبع، علم مالی نیز در سال

ای هرقبا از تجزیه و تحلیلدهندگان، مراجع دولتی و سایر گذاران، مدیران، وامشدن اقتصاد، توسعه بدیلی یافته است و سرمایه

نجر وسیعی پیدا کرده و م های مالی کاربردهای نوین برای تجزیه و تحلیل نسبتبرند. ابداع روشخروجی مالی بهره فراوانی می

پژوهش حاضر اقدام به  ده است. با توجه به این موضوع،ها شهای حل آندیدگاهی جدید نسبت به مشکلات و روش به ارائة

منحنی هموگرافیک به بررسی ( کرده و از طریق ROA)1هایسنجش و ارزیابی نرخ بازده دارایی جدید جهتلی طراحی مد

دارای مجوز  های بیمهشرکت در وری()بهرههاو نرخ بازده دارایی )کارآیی(3هاداراییکل ، گردش )اثربخشی(2نسبت حاشیه سود

ی نیز مورد بررس راسپس از لحاظ آماری نیز ارتباط و همبستگی این متغیرها  پرداخته واز بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران 

بیشتر از حاشیه سود متاثر است در هر دوره مورد بررسی ها قرار داده است تا این موضوع را مشخص گردد که نرخ بازده دارایی

های استنباط هموگرافیک بوده و از آزمونهای به همین جهت رویکرد مقاله بیشتر متمایل به منحنی ها؟یا گردش دارایی

 آماری استفاده نشده است.

 

 مروري بر پيشينه پژوهش
 پيشينه نظري

-ها، دولت و سازمانگذاران بالقوه، بانکهای مختلف درون و برون سازمانی اعم از سهامداران، اعتباردهندگان، سرمایهگروه

سازمان بورس و اوراق بهادار، و ... به دلایل متعددی همواره بر مسئله ارزیابی های دولتی نظیر سازمان امور مالیاتی کشور و 

تواند اند که هر کدام در جایگاه خود میها توجه خاصی داشته و معیارهای مختلفی برای آن تدوین نمودهعملکرد شرکت

های اقتصادی، بازار و های مالی، دادهورتشاخص مناسبی برای این ارزیابی باشد. اطلاعات مورد نیاز برای این محاسبات از ص

مورد توجه قرار گرفته است، نرخ بازده  ارها که به طور ویژه در این پژوهشآید. یکی از این معییا ترکیبی از آنها به دست می

دامه اهای سودآوری تعریف گردیده و بر اساس سیستم دوپونت، که در باشد. این شاخص که ذیل نسبت( میROA) هادارایی

ر های بیمه مورد استفاده قراها تجزیه شده و در ارتباط با شرکتشود، به دو نسبت حاشیه سود و گردش داراییتوضیح داده می

 گیرد.می

برای سنجش عملکرد شرکت و  ها بدست آمده و یک شاخص مهماز تقسیم سود خالص به کل دارایی ROAنسبت 

ود ایم سهای شرکت، چقدر توانستهگذاری در دارایییابیم که به ازای هر واحد سرمایهاین نسبت درمی باشد. بامی مدیران آن

و موثرترین متغیرها عوامل ترین کلیدی های بیمهدر شرکت که . از آنجا(11، ص 1311)جهانخانی و پارسائیان، حاصل کنیم

                                                           
1. Return on Assets = ROA 

2. Profit Margin = PM 

3. Total Assets Turnover = TAT 
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ی حاشیه سود و دوپونت به دو مولفه بر اساس معادله ROAمیزان فروش و سود خالص حاصل از فروش است، لذا نسبت 

فروش یعنی های بیمه را با وارد کردن این دو متغیر)شرکت ROAو اثربخشی تحلیل و مقایسة  تجزیه شده هاگردش دارایی

های خود تمرکز های بیمه بیش از پیش بر بازده داراییشرکت . این امر نیز موجب خواهد شد که اولاًدهندو سود( افزایش می

کنند  کارآتری برای آیندة خود تدوین تری نسبت به وضعیت گذشته و فعلی خود داشته باشند و برنامهدید وسیع کرده و ثانیاً

( با رقبای خود و متوسط شرکت تر)بر مبنای فروش و سودو جزئی خود را به صورت عمیق ROAو اینکه در نهایت قادر باشند 

ها در عملکرد مالی، غیرمالی و مدیریتی حاصل و سهولت بیشتری نیز برای درک نقاط قوت و ضعف آن، کنند صنعت مقایسه

 شود.بر اساس نسبت دوپونت به صورت ذیل نوشته می ROAشود. فرمول 

 
 

 موجب سهولت مقایسه بدون واحد و بر مبنای درصد بوده کهاز سه ویژگی مهم برخوردار است. اول اینکه  ROAنسبت 

 گذاری در صنایع مختلف استفاده کرد. اینتوان برای مقایسه و بررسی سرمایهپذیری آن شده است. دوم اینکه از این نسبت می

های به کار گرفته شده در آن صنعت گذاری در هر صنعت را بر داراییموضوع بدین صورت است که سود حاصل از سرمایه

ا در یک هگذاری داراییتوانیم ببینیم بازده سرمایهمی های صنایع مذکور پی خواهیم برد. مثلاًده داراییتقسیم کنیم و به باز

 ولیدت ها برای ایجاد یک کارخانه دوچرخه سازی یا یک کارخانهگذاری داراییمغازه قنادی یا بقالی بیشتر است یا بازده سرمایه

باشد که از آن برای سنجش نیز بر آن توجه ویژه شده است، این میحاضر  هشپژو ن ویژگی این نسبت که درماکارانی! سومی

شود. در کنار این سه ویژگی مهم، ها در جهت سودآوری استفاده میها و مدیرانشان در استفاده بهینه از داراییعملکرد شرکت

... نیز دارد. در مقابل نیز یکی از ایرادات های دیگری چون کم هزینه بودن و سهولت محاسبه، قابل فهم بودن و این نسبت مزیت

دارای ابهامات  گردد و سود خالصها این است که در محاسبه آن از سود خالص حسابداری استفاده میاساسی نرخ بازده دارایی

سب ک اینکه امکان دستکاری سود توسط مدیریت و با کمک تیم مالی و حسابداری شرکت به دلایلی نظیر هزیادی است از جمل

خیره برآورد کمتر هزینه ذ های شبه قانونی نظیراینکه برای دستکاری سود روشقابل تامل پاداش بیشتر و ... وجود دارد. نکته 

 وجود دارد.نیز ده موجودی کالاها های حسابداری از جمله در محاسبه بهای تمام شمطالبات مشکوک الوصول یا تغییر رویه

 

 پيشينه تجربی
های مالی و قیمت سهام ( در پژوهش خود به بررسی روابط خطی و غیرخطی بین نسبت1313)و موسوی یری، ابراهیمیم

)دوره گردش  آنها از سه نسبت فعالیت پرداختند. 1316تا  1312سال در صنایع کانی غیر فلزی بورس و اوراق بهادار تهران از 

، درصد سود به سود ROA  ،ROE) شش نسبت سودآوریها( و های ثابت و گردش کل داراییموجودی کالا، گردش دارایی

تغیر م به عنوان متغیر مستقل استفاده کردند،ناویژه، درصد سود عملیاتی به فروش، بازده فروش، درصد سود ناویژه به فروش( 

طی های غیر خوابسته نیز قیمت سهم در پایان سال مالی و قبل از مجمع بود. نتایج حاکی از آن بود که این رابطه توسط مدل

راعی،  شد.های خطی بدون عرض از مبدا و آن نیز بهتر از مدل خطی با عرض از مبدا توضیح داده میکواردراتیک بهتر از مدل

های پذیرفته شده در ها در شرکتهای مالی بر میزان چسبندگی هزینه( به بررسی تاثیر نسبت1333) یزاده و حمشحسن

ای ههای عملیاتی استفاده کردند و نسبتها از هزینهداختند. آنها برای سنجش چسبندگی هزینهبورس و اوراق بهادار تهران پر

ها از ها بود. یافتههای ثابت و گردش کل داراییمالی به کار رفته در این پژوهش شامل گردش موجودی کالا، گردش دارایی

های پذیرفته شده در بورس و اوراق لیاتی در شرکتهای عمنشان داد که هزینه 1331تا  1316شرکت در دوره زمانی  11
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ای ههای ثابت، میزان چسبندگی هزینه)البته در سطح بسیار ضعیف( چسبنده هستند و نسبت گردش دارایی بهادار تهران

 دهد.عملیاتی را افزایش می

های پذیرفته مالی و بازده سهام بانکهای ( به بررسی رابطه برخی از نسبت1313)شمس، صالحی و کاویانیمینویی، فلاح

ی هانسبت ی مورد استفاده از پنج گروههاپرداختند. نسبت 1313تا  1311های شده در بورس و اوراق بهادار تهران برای سال

از  خطی. آنها برای آزمون فرضیات خود در ارتباط با وجود رابطه )نقدینگی، فعالیت، اهرمی، سودآوری و ارزش بازار( بودندمالی

رزیده، پریزاد ب ها ارتباط معناداری ندارد.ها با بازده سهام بانکتحلیل همبستگی استفاده کردند و نتایج نشان داد که این نسبت

عامل موثر)کفایت سرمایه، ریسک اعتباری و...( بر سلامت مالی  1در قالب  متغیر مالی مهم 24( به بررسی 1331)زادو احمدی

  موثر و معنادار هستند.ها در سلامت مالی این شرکتها نشان داد که این عوامل اختند و نتایج بررسیهای بیمه پردشرکت

 (ROAها)ط بین نسبت بدهی با بازده داراییخود به بررسی و مقایسة ارتباهای پژوهش در (1311سپهری و طالب نیا)

ده دار و معکوس بین نسبت بدهی با بازدر صنایع مختلف بورسی در ایران پرداختند. نتایج حاکی از آن بود که یک رابطه معنی

ها به نحو احسن مورد استفاده قرار ها وجود دارد. این واقعیت نشان داد که منابع حاصل از استقراض توسط شرکتدارایی

ارهای ( به عنوان معیROAها )( و بازده داراییEVAابطه میان ارزش افزوده اقتصادی )به بررسی ر( 1311رمضانی)گیرد. نمی

پرداخت و با محاسبه ضریب همبستگی میان اجزای تهران های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ارزیابی عملکرد در شرکت

باشد، می EVAای اصلی در محاسبه ( که یکی از اجزCمشخص شد که نرخ هزینه سرمایه ) ROAو  EVAاصلی مشترک در 

ان شهایی که نرخ هزینة سرمایههای مورد نظر شده است. شرکتموجب کاهش ضریب همبستگی بین دو معیار فوق برای سال

( در 1313پناهی) اند در ایجاد ارزش برای سهامداران موفق عمل نمایند.باشد، نتوانستهبیشتر از نرخ بازده سرمایه آنها می

های پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران در صنعت مواد غذایی شرکت ROAنامه کارشناسی ارشد خود به ارزیابی پایان

 ها وجود دارد.و نسبت حاشیه سود و گردش دارایی ROAپرداخت. نتایج پژوهش وی حاکی از وجود یک رابطه معنادار بین 

های اهرم مالی و نسبت بدهی که بین عملکرد، ندکرداثبات  2003به سال  ( در پژوهشی مربوط2003)6و ژائو 1، یو4لی

ای ههای چینی کمتر از بدهیکه شرکت ندوجود دارد و لذا به این نتیجه رسید رابطه معکوس و مستقیمبه ترتیب مدت کوتاه

 1ناصر. نداده کرد)بازده فروش( به عنوان معیار عملکرد استف ROS)بازده دارایی( و  ROAاز  کنند. آنهامدت استفاده میکوتاه

آنها اندازه، رشد، مالیات و  .پرداختند 2006تا  1333شرکت پاکستانی از سال  31( در تحقیقی به بررسی 2001)1مظهرو 

ROA  به عنوان متغیر مستقل و اهرم مالی را به عنوان متغیر وابسته انتخاب کردند. با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون را

در بورس  ( نیز طی پژوهشی2001)3لکُ همبستگی معناداری وجود دارد. ROAمشخص گردید که بین ساختار سرمایه و 

( در پایان 2016)10بیگو رابطه منفی وجود دارد. (ROA)ازده دارایینیویورک به این نتیجه رسید که بین اهرم مالی و نسبت ب

های سودآوری صنایع خرده فروشی در نامه کارشناسی ارشد خود در دانشگاه مورهد به بررسی عوامل تجربی موثر بر نسبت

های عربی اردن انکاقدام به تجزیه و تحلیل روند اجزای سیستم دوپونت در ب ( نیز2012)11الماظری آمریکا پرداخته است.

 کرده است. 
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6. Zhao , L.  
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 پژوهشهاي یا فرضيهسوالات 
شرکت به بالاتر  ROAوری خود و رساندن های بیمه برای افزایش بهرهسوال اصلی در این پژوهش این است که شرکت

یا  اتی(عملی )کارآییها، گردش دارایی)اثربخشی شرکتی(از متوسط صنعت، اقدام به افزایش کدامیک از متغیرهای حاشیه سود

 شرکت به بالاتر از متوسط صنعت چیست؟  ROAهر دوی آنها کنند؟ و روش بهینه برای افزایش سطح 

یا گردش  ی با حاشیه سود داردبیشترهمبستگی های بیمه شرکت ROAکه آیا  این استهدف فرعی پژوهش نیز 

 مقدارصرفاً از روش همبستگی بین و در نهایت  کردهآن را به چند فرضیه فرعی تقسیم  برای بررسی موضوعها؟! دارایی

های فرعی از تحلیل پردازیم. برای آزمون فرضیهمی ارتباط بین آنها به تحلیل 1331تا  1311ل متغیرهای مذکور از سا

ا به جامعه رهای استنباط آماری استفاده کنیم و نتایج ؛ بدون اینکه از آزمونشوداستفاده می کلی و جزئی همبستگی پیرسون

 دیگر هایهای هموگرافیک است که غیر قابل تعمیم به دورهتعمیم دهیم، چراکه هدف اصلی پژوهش طراحی مدل منحنی

 د.های واقع شده رسم گردد و برای هر دوره باید به صورت مجزا و با دادهباشمی

  فرضیه اصلی اینچنین تعریف شده است:لذا 

 هاگردش دارایی ر حاشیه سود قرار دارد تا نسبتبیمه بیشتر تحت تاثیها در صنعت بازده دارایی

 اند:ذیل های فرعی نیز به شرحفرضیه     

 ها و حاشیه سود ارتباط معناداری وجود دارد.ییبین بازده دارا .1

 ها ارتباط معناداری وجود دارد.ها و نسبت گردش داراییبین بازده دارایی .2

 ها ارتباط معناداری وجود دارد.گردش داراییبین حاشیه سود و نسبت  .3

پرداخته و فروض بالا در جهت کمک به مدل هموگرافیک  هش بیشتر به بررسی و توضیحپژو شایان توجه است که این

ارج خکنیم، چراکه اجتناب می های دیگرو دوره د و در نتیجه از آمار استنباطی و تعمیم نتایج به جامعهنباشتفهیم موضوع می

 از اهداف این پژوهش است.

 

 روش شناسی پژوهش
کاربردی و رویة آن  و از حیث ماهیت از نوعبا همبستگی دو متغیری است و توصیفی  منظر هدف،پژوهش حاضر از 

د که از آن به عنوان یک ابزار برای رفع یک نیاز یا حل یک گردجدید معرفی می باشد. بدین شکل که یک مدلای میتوسعه

ظور به من نیزفرضیه  ، هرچند که چهارنظریه آزمایی نیست کنیم. به همین جهت هدف اصلی این پژوهشمشکل استفاده می

 شوند.بررسی می تر توابع هموگرافیک به صورت مجزا برای هر دورهکمک به تحلیل عمیق

شده در بورس ای دارای مجوز از بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران)خواه پذیرفته های بیمهجامعه آماری پژوهش شرکت

 زیرکبه سایت بیمه م که روش نمونه برداری نیز به صورت غیر احتمالی در دسترس است بدین صورت .باشدمی (باشند یا خیر

 13تعداد  1311در این پژوهش از سال  .اندانتخاب شدهاز سالنامه آماری لی در دسترس های مامراجعه کرده و کلیه صورت

دند. شبه علت ورشکستگی خارج می هاییشرکت ها تعدادی شرکت جدید اضافه و گاهاًشرکت انتخاب شدند و در بعضی از سال

آوری اطلاعات بیشتر از روش مطالعه به همین جهت جمعشرکت وارد مدل گردیدند.  23تعداد  1331از همین رو در سال 

 های اطلاعاتی)اینترنت(ها و مقالات داخلی و خارجی و جستجو در پایگاهای شامل مطالعه کتب و نشریات، پایان نامهکتابخانه

 در زمینه ادبیات تحقیق بوده است. 

 

 روش تجزیه و تحليل اطلاعاتتحليل موضوع و 
بستگی پیرسون برای تعیین ارتباط ، از ضریب همآنهاو تلخیص  های مربوطهو استخراج داده آوری اطلاعاتبعد از جمع

های نرم افزار ها به ترتیبها، رسم نمودارها و تدوین فرمولجهت تجزیه و تحلیل دادهاستفاده شده است و متغیرها با یکدیگر 

Excel  ،Advanced Grapher  وMath Type اندبکار گرفته شده. 
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 )آماري(تحليل همبستگی
ند ادرجة ارتباط خطی بین دو متغیر است که در یک نمودار پراکنش رسم شدههمبستگی یک ابزار آماری جهت سنجش 

ضروب ماز خارج قسمت کوواریانس بین دو متغیر بر ضریب همبستگی د. گردبه صورت ضریب جزئی و ضریب کلی تعریف می و

 (. 11، ص 2003، 13و پورتر 12آید)گجراتیانحراف معیار هر یک از متغیرها بدست می
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مبستگی هشود که اثر متغیر سومی در یکی از دو متغیری که به دنبال ضریب ضریب همبستگی جزئی زمانی تعریف می

 ها وهای مربوط به سود خالص، جمع کل داراییداده برای درک بهتر این موضوع فرض کنیدد. بین آنها هستیم، احساس گرد

ها و های حاشیه سود، گردش داراییاز آنها برای محاسبه نسبتخواهید میو  آوری شوندجمعهای بیمه میزان فروش شرکت

ROA که  دانید. از طرف دیگر میاستفاده کنیدROA ها ضرب حاشیه سود در گردش داراییطبق معادله دوپونت از حاصل

گی کلی استفاده کنیم اثر متغیر گردش و حاشیه سود اگر از ضریب همبست ROAآید. برای بررسی همبستگی بین بدست می

توان بر این مشکل فائق آمد. ضریب همبستگی ها هم در آن دخیل است اما با استفاده از ضریب همبستگی جزئی میدارایی

بر اساس ضرایب همبستگی کلی از طریق فرمول مقابل قابل محاسبه  zمشروط به ثابت ماندن متغیر  yو  xجزئی بین دو متغیر 

 :(214-213، صص2003)گجراتی، است
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 )ریاضياتی(تابع هموگرافيک
های مرتبی سپس زوج دنشوها محاسبه میبرای تمامی شرکت دوره هر در ROAها و ابتدا حاشیه سود، گردش دارایی 

-ی که گردش داراییدستگاه مختصات هاست تشکیل داده و درکه مولفه اول آنها حاشیه سود و مولفه دومشان گردش دارایی

به صورت  ،( نمایش داده شدهx( بر حسب درصد را روی محور افقی)PM( و حاشیه سود)y( را روی محور عمودی)TATها)

ها و میانگین حاشیه سود را محاسبه کرده و به ترتیب همانند خط سپس میانگین گردش دارایی .گردندمی یابیمکاننقاط 

روش صحیح برای محاسبه  که کنیم. شایان ذکر استرسم می« 1نمودار »در ( پر رنگ PMعمودی)( و TATچین افقی)

های ذیل است و اکیداً از ها، استفاده از فرمولیا گردش دارایی ROAمیانگین حاشیه سود یا هر متغیر اینچنینی نظیر 

  دهنده میانگین آن است.کنند. خطوط ممتد بالای هر نماد نشان ها اجتناب میگیری نسبتمیانگین
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دهنده میزان دارایی شرکت در یک نشان Aو  دهنده میزان فروشنشان Sدهنده سود خالص، نشان Pهای بالا در فرمول

 کافیست ه منظور رسم تابع هموگرافیک نیزاند. بها درج شدهها نیز به منظور نام شرکتسال مالی مشخص است. اندیس

گردد که این بدست آید. و طبق فرمول ذیل استدلال می ROAهای محاسبه شده را در هم ضرب کنیم تا میانگین میانگین

 .است «1نمودار »تابع شبیه تابع هموگرافیک ترسیم شده در 

                                                           
12. Gujarati, Damodaran N. 
13. Porter, Dawn C. 
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چین میانگین بوده که دقیقا روی منحنی محل تقاطع دو خط Kباشد. نقطه مبدا مختصات می Dنقطه « 1نمودار »در 

است با این تفاوت که   Kمشابه نقطه ROAروی این منحنی دارای  I و  Pقرار گرفته است. هر نقطه نظیر  ROAمیانگین 

)خیلی بزرگتر از متوسط صنعت( دارد ولی ترگردش دارایی کمتر)حتی کوچکتر از متوسط صنعت( و حاشیه سود بالا Pنقطه 

آنها معادل  ROAگردش دارایی بزرگتر از متوسط صنعت و حاشیه سود کمتر از متوسط صنعت دارد و در عین حال  Iنقطه 

ROA  برخوردار از، که بالای این منحنی قرار دارندمتوسط صنعت است. نقاطیROA   و نقاط  متوسط صنعت بودهبالاتر از

 کوچکتر از متوسط صنعت هستند.ROA تحت آن دارای 

 

 1نمودار 

 
 

( وجود خارجی ندارند و به عبارت دیگر وجود آنها غیرممکن است چراکه نسبت L و  A ،Eتر)چین کمرنگنقاط ذیل خط

 Bشوند(. نقاط های شرکت در حالت عادی منفی نمیشود)چون هیچگاه فروش یا داراییها هیچگاه منفی نمیگردش دارایی

حاشیه سود کوچکتر از متوسط صنعت و حتی منفی دارند و علتش نیز منفی بودن سود خالص آنها به دلیل فزونی  Cو 

دارای گردش دارایی  Cغیرعملیاتی است. البته شرکت های عملیاتی و غیرعملیاتی بر فروش و درآمدهای عملیاتی و هزینه

صادق است، با این تفاوت که آنها علیرغم اینکه حاشیه  Hو  G های بالاتر از متوسط صنعت است. همین موضوع در مورد نقاط

بزرگتر  ROAاند و لذا بالای منحنی واقع شده Oو  J ، Nباشند. نقاط سودشان مثبت است ولی کوچکتر از متوسط صنعت می

گردش دارایی بسیار بزرگتر از متوسط صنعت دارد ولی حاشیه سود  Jاز متوسط صنعت دارند، البته با این تفاوت که شرکت 

گردش دارایی کوچکتر از متوسط صنعت و حاشیه سود بسیار بزرگتر  Nآن کوچکتر از متوسط صنعت است. در مقابل شرکت 

آن به طرز قابل توجهی از متوسط صنعت بزرگتر  ROAبهترین است چون هم  Oطه از متوسط صنعت دارد. در این میان نق

هر دو با فاصله  M و  Fهای شرکت از طرف دیگر از متوسط صنعت بالاتر است. نیز است و هم حاشیه سود و گردش دارایی آن

منحنی منتقل شود. طبق نمودار، بایست تلاش کنند که به بالای اند و میو ذیل آن قرار گرفته ROAکم از خط میانگین 

_ _ _ _ _ _

_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

_ _ _ _

K R O A
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X
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ها، و های افزایش گردش داراییتمرکز روی استراتژی Mمتوسط صنعت برای شرکت  ROAترین راه برای رسیدن به نزدیک

 های افزایش حاشیه سود است.تمرکز روی استراتژی Fبرای شرکت 

 

 هاتجزیه و تحليل داده
ع هموگرافیک( و آماری)بررسی دو روش ریاضیاتی) مختصات و تاب ها ازموضوع پژوهش، برای تجزیه و تحلیل داده بر اساس

ایی که هها این است که شرکتشایان ذکر است که منظور از میانگین کل شرکتهای همبستگی( استفاده شده است. فرضیه

از دو روش  یرهاها و متغو میانگین نسبت انتخاب کرده بودند، هر سال به طور مشترک فعال 1331تا  1311از سال 

 شوند.( و ریاضیاتی)منحنی هموگرافیک( تحلیل میآماری)همبستگی

 

 ها()فرضيههمبستگی
کافیست برای هر دوره اقدام به محاسبه ضریب همبستگی جزئی از روی ضرایب همبستگی  برای سنجش میزان همبستگی

ضریب  P-correlو منظور از  ی کلی بین دو متغیر نامبرده استضریب همبستگ T-correl کلی کنیم. در جدول زیر منظور از

ه معنای است و خط فاصله نیز ب متغیر یب همبستگی بین آن دوویرگول بین دو متغیر به معنای ضرباشد. همبستگی جزئی می

        خط فاصله است. به عنوان مثال  با ثابت در نظر گرفتن متغیر آن سوی دار مزبورضریب همبستگی بین دو متغیر ویرگول

P-correl(ROA,PM-TAT)  به معنای ضریب همبستگی جزئی بینROA  و حاشیه سود با ثابت در نظر گرفتن گردش

 آورده شده است. « 1جدول »نتیجه محاسبه این ضرایب در  ها است.دارایی

 

 1جدول 

 
      

 

 

سال
T-correl

( ROA,PM)

T-correl

(ROA,TAT)

T-correl

(PM,TAT)

P-correl

(ROA,PM-TAT)

P-correl

(ROA,TAT-PM)

87 0.938 -0.412 -0.565 0.938 0.412

88 0.489 -0.144 -0.657 0.529 0.270

89 0.492 -0.273 -0.695 0.437 0.110

90 0.345 0.588 -0.384 0.764 0.831

91 0.068 -0.468 -0.474 -0.198 -0.496

92 0.412 -0.610 -0.545 0.120 -0.505

93 0.809 -0.062 -0.514 0.908 0.702

94 0.878 -0.250 -0.488 0.895 0.427

95 0.010 -0.334 -0.379 -0.134 -0.357

کل ميانگينی 0.894 -0.660 -0.716 0.804 -0.064
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 شود که:های محاسبه شده در جدول بالا دیده میمطابق داده

 ای وجود دارد. و نسبتاً قوی( همواره رابطه مثبت PM( و حاشیه سود)ROAها)بین بازده دارایی .1

ای منفی و ضعیف وجود ها رابطه( همواره در اغلب دورهTATها)( و نسبت گردش داراییROAها)بین بازده دارایی .2

 دارد.

 ( همواره رابطه منفی وجود دارد.TATها)( و نسبت گردش داراییPMبین حاشیه سود) .3

( بیشتر تحت تاثیر حاشیه سود قرار دارد تا ROAها)شود که بازده داراییبر اساس ضرایب همبستگی جزئی نیز دیده می

  (.TATها)نسبت گردش دارایی

 

 توابع هموگرافيک
رسم شده برای  ROAبه ترتیب نشان دهنده تابع هموگرافیک  11و  10،  3،  1،  1،  6،  1،  4،  3،  2نمودارهای 

 هاست.و میانگین این سال 1331،  1334،  1333،  1332،  1331،  1330،  1313،  1311،  1311های سال

 

 2نمودار 
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 3نمودار 

 
 

 4نمودار 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.joas.ir/


 02 -33، ص  1311 بهار، 17پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663  

http://www.Joas.ir 

 

 5نمودار 

 
 6نمودار 
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 7نمودار 
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 9نمودار 
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 11نمودار 

 
 

 گيريبحث و نتيجه
 همبستگی آماري

ها به مراتب کمتر است. دارد و میزان این همبستگی برای گردش دارایی ROAحاشیه سود همبستگی جزئی بیشتری با 

های بیمه آسماری، ما، شود که علت آن نیز اضافه شدن شرکتاین نتیجه برعکس می 1331و  1331،  1330البته در سال 

ها است. اثرات اضافه شدن این شرکت 1331و تجارت نو، حکمت صبا و خاورمیانه در سال  1330متقابل کیش و آرمان در سال 

ا شده هدر حاشیه سود و گردش دارایی این شرکتنظیر عدم فروش بیمه نامه و درآمد غیر عملیاتی بالا که منجر به تغییراتی 

 بیمه آسماری(. ز باقی مانده است)مخصوصا در ارتباط بانی 1331در سال 

 

 توابع هموگرافيک

بالاتر از متوسط صنعت برخودار هستند. ولی پنج شرکت سینا،  ROAها از در این سال اغلب شرکت :1311الف( سال 

 کمتر از متوسط صنعت هستند. تحلیل هر یک از آنان به شرح ذیل است: ROAامید، ایران، دانا و آسیا دارای 

  شرکت سینا دقیقا زیر نمودارROA ها و هم افزایش حاشیه سود به تواند هم با افزایش گردش داراییقرار گرفته و می

متوسط صنعت بوده ولی منتقل شود. اما باید توجه کرد که این شرکت دارای حاشیه سود بالاتر از  ROAبالای نمودار 

های آن کمتر از متوسط صنعت است. لذا افزایش حاشیه سود توسط وی کمی مشکل است و بازار رقابتی گردش دارایی

 های خود به سمت هدف مذکور حرکت کند.دهد، پس بهتر است که با افزایش گردش داراییاین اجازه را به وی نمی

 ها و هم حاشیهکت سینا دارد البته با این تفاوت که هم گردش داراییشرکت امید نیز تا حدی وضعیتی مشابه شر 

بایست ابتدا حاشیه سود خود را کمی افزایش دهد تا به بالاتر از سودش کمتر از متوسط صنعت است. این شرکت می

ود های خمتوسط صنعت برسد و از آن پس چون افزایش حاشیه سود چالش برانگیز است لذا با افزایش گردش دارایی

 تواند به این سمت این هدف حرکت کند.می
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 ر تهایی بالاتر از متوسط صنعت هستند اما هر سه حاشیه سود پایینهای ایران، دانا و آسیا دارای گردش داراییشرکت

ها نباید به طور از متوسط صنعت دارند. آنها بهتر است روی افزایش حاشیه سود خود کار کنند)البته گردش دارایی

 .کامل نیز فراموش شود مخصوصا برای بیمه ایران(

اند که هرکدام به شیوه خاص خود قرار گرفته ROAها ذیل نمودار در این سال تعداد کثیری از شرکت :1311ب( سال 

 باید برای صعود به بالای نمودار تلاش کنند.

 از حاشیه سود بالاتر از متوسط صنعت بوده باشند که برخوردار های بیمه توسعه، پارسیان و معلم میدسته اول شرکت

 های خود کار کنند.و لذا بهتر است روی افزایش گردش دارایی

 های بیمه البرز، دانا، آسیا و حافظ نقطه مقابل دسته اول قرار دارند به طوری که گردش دارایی آنها بالاتر از شرکت

 بوده و لذا بهتر است روی حاشیه سود خود کار کنند.متوسط صنعت است اما حاشیه سود آنها کمتر از متوسط صنعت 

 ها و حاشیه سود آنها کمتر از متوسط های بیمه سینا، کارآفرین و رازی است که گردش داراییدسته سوم شامل شرکت

باشد اما حاشیه سود آنها خیلی کمتر از متوسط است. به همین جهت بهتر است آنها ابتدا کمی گردش صنعت می

 ای خود را افزایش دهند و سپس به طور کامل روی حاشیه سود خود تمرکز کنند.هدارایی

 ست بایهای بیمه نوین و امید است. این دو شرکت ابتدا میدسته چهارم نقطه مقابل دسته سوم بوده و شامل شرکت

افزایش گردش حاشیه سود خود را کمی افزایش دهند و سپس وقتی به بالاتر از متوسط صنعت رسیدند، اقدام به 

 های خود کنند.دارایی

بایست های اتخاذی آنها میها در ذیل نمودار هستند که سیاستدر این سال نیز تعداد زیادی از شرکت: 1313ج( سال 

 به این صورت بوده باشد:

 بایست می بسیار پایین است. به همین جهت های آنشرکت امید دارای حاشیه سود مناسب است اما گردش دارایی

 های خود کار کند.روی گردش دارایی

 های بزرگتر از متوسط صنعت هستند و لذا بهتر است های دانا، معلم، آسیا، حافظ، البرز دارای گردش داراییشرکت

 روی حاشیه سود خود کار کنند. شایان توجه است که حاشیه سود آنها نیز کمتر از متوسط صنعت است.

 های کمتر از متوسط صنعت هستند ینا، رازی و دی دارای حاشیه سود و گردش داراییهای بیمه کارآفرین، سشرکت

 های خود کار کنند و سپس به تعدیل حاشیه سود خود بپردازند.اما مطابق شکل بهتر است ابتدا روی گردش دارایی

  شرکت بیمه نوین دقیقا روی مرز و ذیل نمودارROA ایش در حاشیه سود با قرار گرفته است. این شرکت با کمی افز

های آن بالاتر از متوسط صنعت است تواند به هدف خود دست یابد اما چون گردش داراییهای خود میگردش دارایی

 پس بهتر است روی تعدیل حاشیه سود خود تمرکز کند.

 شوند:در این سال به سه دسته تقسیم می ROAهای ذیل نمودار های اتخاذی در شرکتسیاست :1330د( سال 

 ها به مراتب بزرگتر از صنعت برخوردار هستند اما حاشیه های بیمه ایران، آسیا، دانا و توسعه از گردش داراییشرکت

 .های تعدیل حاشیه سود را به کار بگیرندسود آنها کمتر از حاشیه سود صنعت است. به همین دلیل بهتر است استراتژی

 های کوچکتر از متوسط صنعت دارد و باید روی هر دو این دارایی شرکت بیمه حافظ هم حاشیه سود و هم گردش

 موارد تمرکز داشته باشد.

 ها و حاشیه سود تمرکز کند با این تفاوت که شرکت بیمه کارآفرین نیز باید همانند حافظ روی هر دوی گردش دارایی

ت از طرفی فقط با افزایش گردش حاشیه سود وی بزرگتر از متوسط صنعت است و افزایش آن نیز چالش برانگیز اس

 دارد. سیاست وی باید بینابین این دو باشد. ROAها راهی بس طولانی تر تا دارایی

 بودند:بایست بدین شکل میها میدر این سال سیاست: 1331ه( سال 

 صنعت بوده وهای خود تمرکز کنند چراکه کمتر از متوسط شرکت بیمه امید و کارآفرین روی افزایش گردش دارایی 

 حاشیه سود آنها نیز بیشتر از متوسط صنعت است.
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 بایست بر افزایش حاشیه سود خود تاکید داشته باشند. چراکه گردش های بیمه ایران، نوین، آسیا و توسعه میشرکت

 های آنها بزرگتر از متوسط صنعت و حاشیه سود آنها کوچکتر از متوسط صنعت است.دارایی

 م، رازی، دانا و دی باید توامان روی هر دو متغیر کار کنند.های بیمه معلشرکت 

 بایست حاشیه سود خود را افزایش دهد و سپس به صورت توامان روی شرکت بیمه البرز با توجه به موقعیتش ابتدا می

 های و حاشیه سود خود تمرکز کند.گردش دارایی

 ROAشود که همچنین زیانده بودن بیمه رازی، دیده می های سنگین بیمه ایران و دی، وبه علت زیان :1332و( سال 

بالاتر از متوسط صنعت  ROAها دارای صنعت منفی شده و تابع هموگرافیک به حالت صعودی درآمده است. اغلب شرکت

 مهای خود تمرکز کنند. شرکت رازی علیرغبایست روی حاشیه سود و گردش داراییهستند. شرکت بیمه ایران و دی نیز می

 و حاشیه سود بالاتر از متوسط صنعت دارد اما همچنان حاشیه سود آن منفی است. ROAاینکه 

های سینا و نوین باعث شده که زیان خالص سنگین شرکت بیمه ایران و همچنین زیانده بودن شرکت :1333ز( سال 

ROA بایست تلاش کنند تا از حالت ها میمتوسط صنعت منفی گردد و تابع هموگرافیک آن صعودی گردد. این شرکت

 ها برای شرکت بیمه نوین نیز دور از انتظار نیست.زیاندهی به سوددهی برسند و در ضمن اتخاذ سیاست افزایش گردش دارایی

های زیانده)غیر از شرکت بیمه نوین( نسبت به سال ها و کاهش زیان شرکترشد سود خالص شرکت :1334ح( سال 

های حافظ، ایران و صنعت را مثبت کرده است. شرکت ROAشده حاشیه سود صنعت شده و هم هم منجر به مثبت  1333

های خود را بایست در این سال روی حاشیه سود خود تمرکز کنند و شرکت بیمه نوین نیز هم باید گردش داراییدانا می

 های مناسب از حالت زیاندهی خارج گردد.افزایش دهد و هم با سیاست

 های خاورمیانه،ها سودآور بودند. شرکتدر این سال دو شرکت حافظ و میهن زیانده هستند و مابقی شرکت :1133ط( سال 

حکمت صبا و تجارت نو نیز در این سال تاسیس گردیدند و سود خود را از درآمدهای غیر عملیاتی کسب کردند و فروشی به 

 ها به شرح ذیل است:گذاری در سایر شرکتاند. سیاستها داشتهمراتب بسیار کمتر از دیگر شرکت

 هایی کمتر از متوسط صنعت استشرکت بیمه متقابل قشم دارای حاشیه سود بالاتر از متوسط صنعت و گردش دارایی .

ROA یه ها و هم حاشبایست هم گردش داراییباشد که برای افزایش آن میاین شرکت نیز کمتر از متوسط صنعت می

ها جایزتر است چراکه افزایش حاشیه سود برای این شرکت کمی برد. البته تمرکز روی گردش داراییسود خود را بالا ب

 برانگیز است. چالش

 های بزرگتر از های بیمه دانا، آسیا، سینا، کوثر و تعاون دارای حاشیه سود کوچکتر از صنعت و گردش داراییشرکت

 یست روی افزایش حاشیه سود خود کار کنند.بامی ROAصنعت هستند. برای نیل به بالای منحنی 

 بایست ابتدا حاشیه سود خود را کمی افزایش داده تا به بالاتر از متوسط صنعت برسد و سپس با شرکت بیمه نوین می

 ها و حاشیه سود خود تمرکز کند.سیاست گذاری صحیح به افزایش توامان گردش دارایی

فعال بودند  1331تا  1311ها از هایی که در تمام سالقسمت ابتدا کل شرکت برای بررسی این ها:ی( میانگین کل دوره

های گفته شده در فصل سه از طریق فرمول ROAها، حاشیه سود و را انتخاب کردیم و سپس میانگین را برای گردش دارایی

ت ها نسبت به محاسباانگین سالمحاسبه کردیم و طبق روال گفته شده به رسم نمودار برای آن مبادرت ورزیدیم. برتری می

است. مثلا ناگهان شرکتی وارد نشده که با سود حاصل از درآمدهای غیرعملیاتی و در عین  آن ای بیشتر از جنبه ثباتتک دوره

حال فروش کم خود، معادلات معمول صنعت را بر هم زند. نقطه ضعف این قسمت نیز این است که کاملا گذشته نگر بوده و 

 ها از اتکای مناسبی برخوردار است.های قدیمی انجام شده است. اما برای تحلیلبا داده

 ها و هم حاشیه سود کمتر شرکت بیمه نوین کافیست حاشیه سود خود را افزایش دهد. این شرکت هم گردش دارایی

 حل خوبی باشد.تواند راهاز متوسط صنعت دارد اما افزایش حاشیه سود می

 ن های آنها بسیار بالاست. بهترییهن نیز حاشیه سود کمتر از متوسط صنعت دارند اما گردش داراییشرکت بیمه دانا و م

 سیاست برای آنها افزایش حاشیه سود است.

 ها ندارد.شرکت بیمه ایران بهتر است حاشیه سود خود را افزایش دهد و الزامی به افزایش گردش دارایی 
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  ها و هم حاشیه سود خود را بالا ببرد و پس از اینکه توامان هم گردش داراییشرکت بیمه حافظ بهتر است به صورت

 های وی بیشتر از متوسط صنعت شد، بهتر است تمرکز خود را فقط روی حاشیه سود قرار دهد. گردش دارایی

 

 نتيجه کلی
کمتری نسبت به متوسط  ROAهایی که شرکتشود، های بیمه مشاهده میهمانطور که در تابع هموگرافیک شرکت

ها با معضلات کمتری مواجه صنعت دارند، در اغلب موارد حاشیه سود کمتر از متوسط جامعه دارند و گاها در گردش دارایی

همبستگی بسیار بیشتری با حاشیه  ROAهای همبستگی و علی الخصوص آزمون اصلی پژوهش دیدیم که هستند. در آزمون

بایست در بازار رقابتی بیمه، ها میدهد. به همین جهت شرکتها همبستگی کمتری را بروز میسود دارد و با گردش دارایی

 ای بر حاشیه سود خود داشته باشند.تمرکز ویژه

 

 پيشنهاد
رازنامه است. بر اساس متغیرهای شرکت در صورت سود و زیان و ت ها بر اساسنمایانگر رابطه بین بازده دارایی« 1شکل »

با افزایش نسبت گردش  های خود رابازده داراییتواند از چه راه و روشی میآید که شرکت این سوال پیش می پژوهشنتایج 

ا هافزایش دهد؟ برای پاسخ به این سوال اول باید دقت کرد که نسبت گردش دارایی ها یا افزایش نسبت حاشیه سوددارایی

ول هرچه فاصله لازم برای تولید محص . به عنوان مثالشرکت استای کاری های صنعت و سپس شکل فرآیندهوابسته به فعالیت

ای ه. شایان ذکر است که استفاده کارآمدتر از داراییها افزایش میابدتا ارائه خدمات کاهش پیدا کند، نسبت گردش دارایی

ذاری گسود نیز به سیاست قیمت د. حاشیهگردها میهای اضافی نیز موجب افزایش نسبت گردش داراییموجود یا حذف ظرفیت

کنند هزینه تولید هر واحد ها سعی میها و میزان فروش بسیار حساس است. در صنایعی که شرکتشرکت، کنترل هزینه

شایان توجه است که در ها بالاست. محصول خود را کاهش دهند و سطح فروش خود را بالا نگهدارند، سودآوری و بازده دارایی

 باشد.  ها می، تغییرات حاشیه سود بیشتر از تغییرات نسبت گردش داراییو از جمله صنعت بیمه یک صنعت معین

 

 1 شکل

 
 

ه الزحمتوان به هزینه کارمزد و هزینه عمومی اداری تقسیم کرد. هزینه کارمزد شامل حقها را میهای بیمه هزینهدر شرکت

است که معمولا نرخ آن توسط بیمه مرکزی به صورت یکسان برای تمام پرداختی به نمایندگان و کارگزاران فروش بیمه 
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های ناشی از فعالیت کارکنان جهت انجام امور شرکت گفته ها عمومی اداری نیز به هزینه. هزینهگرددها اعلام میشرکت

ها برای هر شرکت از سال رخمیانگین این ن« 2جدول »ها، متفاوت است. در شود. این هزینه وابسته به نحوه عملیات شرکتمی

هایی که حاشیه سود کمتری نسبت به بقیه دارند محاسبه شده است. با نگاهی اجمالی در میابیم که شرکت 1331تا  1311

ها دارند. البته باید خاطر نشان کرد که عمومی و اداری بالاتری نسبت به باقی شرکت ( نرخ هزینه کارمزد)و نه الزاماًمعمولاً

کمتر از  های عمومی اداری بسیار کمتری نسبت به سایر رقبا دارند اما حاشیه سود آنها مجدداًها نرخ هزینهشرکتبعضی 

ها گذاریپایین بودن نرخ سرمایه ا حتی زیانده هستند که علت آن پرداخت زیاد خسارت و همچنینمتوسط صنعت است و ی

 ست.ا

 

 2جدول 

 
  

نرخ هزینه ها شرکت ردیف نرخ هزینه ها شرکت ردیف

16/44 ملت 10 234/22 ميهن 1

16/44 دي 11 29/88 اميد 2

16/11 دانا 12 21/44 کارآفرین 3

15/55 ایران معين 13 21/22 سامان  4

14/33 معلم 14 20/88 حافظ 5

13/77 رازي 15 20/44 پاسارگاد 6

13/77 سينا 16 19/44 نوین 7

12/66 پارسيان 17 18/11 البرز 8

12/22 ایران 18 17/55 آسيا 9

جدول متوسط نرخ هزینه هاي کارمزد با هزینه هاي عمومی اداري براي سال هاي 1387 تا 1395
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