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 هاها و مثالکاربردها، فرمول ف،یدوپونت: تعر لیو تحل هیتجز

 ست؟یدوپونت چ لیو تحل هیتجز

پیش در شرکت چند ده است که  بنیادی از دیدگاه یک چارچوب برای ارزیابی عملکرد( DuPont)تجزیه و تحلیل دوپونت 

کند و به میرا به اجزای مختلفی تقسیم  (ROE) دوپونت توسعه یافت. این روش تجزیه و تحلیل، بازده حقوق صاحبان سهام

صورت جداگانه بر روی آنها تمرکز کنند تا نقاط قوت و ضعف را شناسایی کنند. دو دهد تا بهگذاران امکان میمدیران و سرمایه

 .ایمرحلهای و دیگری پنجمرحلهنسخه از این ابزار وجود دارد: یکی سه

 نکات کلیدی

عملکرد یک شرکت است که در شرکت دوپونت توسعه  بنیادیتجزیه و تحلیل دوپونت یک چارچوب برای ارزیابی  •

 .یافته است

 .استفاده شد 1919این فرمول برای اولین بار در سال  •

 .کندرا تفکیک می (ROE) تجزیه و تحلیل دوپونت، عوامل مختلف بازده حقوق صاحبان سهام •

 .ستفاده کندتواند از آن برای مقایسه کارایی عملیاتی دو شرکت مشابه اگذار مییک سرمایه •

 .توانند از آن برای شناسایی نقاط قوت و ضعف استفاده کنند تا در آنها بهبود ایجاد کنندمدیران می •

 دوپونت لیو تحل هیدرک تجز

 (ROE) شرکت بر اساس بازده حقوق صاحبان سهام کی یعملکرد مال یابیارز یفرمول است که برا کیدوپونت  لیو تحل هیتجز

 .شرکت دوپونت ابداع شد رانیاز مد یکیتوسط  1919روش در سال  نیگفته اکثر منابع، ا. به شودیاستفاده م

 دهدینشان م نی. اشودیدرآمد خالص آن بر حقوق صاحبان سهام محاسبه م میشرکت با تقس کیحقوق صاحبان سهام  بازده

 .کندیصاحبان سهام استفاده مؤثر م هیشرکت چقدر از سرما کیکه 

 نیشتریب یمال یهاتیتا بفهمند کدام فعال دهدیامکان م گذارانهیو به سرما رودیگام جلوتر م کیدوپونت  لیو تحل هیتجز

دو شرکت  یاتیعمل ییکارا سهیمقا یدوپونت برا لیو تحل هیاز تجز تواندیم گذارهیسرما کیدارند.  ROE در راتییرا بر تغ ریتأث

نقاط قوت و ضعف استفاده کنند تا در آنها بهبود  ییشناسا یاز آن برا توانندیشرکت م رانیمد که یمشابه استفاده کند، در حال

 .کنند جادیا

 :عبارتند از دهندیقرار م ریرا تحت تأث ROE که یاصل یمال اریمع سه

 .شودیدرآمد نشان داده م ایبر فروش کل  میدرآمد خالص تقس ایسود خالص  هی: که با حاشیاتیعمل ییکارا .1

 .شودیم یریگاندازه یی: که با نسبت گردش داراییاستفاده از دارا ییکارا .2

حقوق  نیانگیبر م میتقس هاییدارا نیانگیو برابر است با م شودیم یریگاندازه یاهرم مال بی: که با ضریمال اهرم .3

 صاحبان سهام.
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 دوپونت لیو تحل هیفرمول و محاسبه تجز

سود خالص در  هیبازده حقوق صاحبان سهام است که با ضرب حاش یبرا افتهیفرمول گسترش کیدوپونت  لیو تحل هیتجز

 .شودیمحاسبه م یاهرم مال بیو ضر ییگردش دارا

 یاهرم مال بیضر×ییدارا گردش×سود خالص هیحاش=دوپونت لیتحل

 :شودیم فیصورت تعر نیبه ااجزای آن  که

=سود خالص هیحاش
 سود خالص

درآمد
 

گردش دارایی ها=
 فروش 

متوسط کل دارایی
 

ضریب اهرم مالی=
 متوسط کل دارایی 

متوسط حقوق صاحبان سهام
 

 دوپونت لیو تحل هیتجز یاجزا

از  کیتا مشخص شود کدام  کندیم میآن تقس دهندهلیتشک یدوپونت، بازده حقوق صاحبان سهام را به اجزا لیو تحل هیتجز

 .دارند ROE در راتییرا بر تغ ریتأث نیشتریعوامل ب نیا

 سود خالص هیحاش
 یاست. برا یسودآور یارهایمع نیتریاز اساس یکی نیفروش است. ا ایسود خالص نسبت سود خالص به کل درآمد  هیحاش

محل و  یکالا، نگهدار دیمرتبط با خر یهانهی. پس از هزفروشدیدلار م 1 متیرا به ق یفروشگاه محصول کی دیمثال، فرض کن

 نی. اکندیدلار سود م 0.15صاحب فروشگاه از هر واحد فروخته شده  ها،نهیزه ریبهره و سا ات،یپرداخت حقوق کارکنان، مال

 :شودیصورت محاسبه م نیاست که به ا %15سود او  هیآن است که حاش یبه معنا

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =
0.15

1
= 15% 

 نیداشته باشد. ا ROE بر یادیز ریتأث تواندیکه م ابد،یمحصول بهبود  متیق شیافزا ای هانهیبا کاهش هز تواندیسود م هیحاش

 ها،متیو ق هانهیهز ،یآت یهاهیحاش یبرا تیریمد یهاینیبشیدر پ رییشرکت در صورت تغ کیاست که سهام  یلیاز دلا یکی

 .کندیرا تجربه م یادینوسانات ز

 ییگردش دارا نسبت

 کی دی. فرض کنکندیدرآمد استفاده م دیتول یخود برا یهاییشرکت چقدر از دارا کیکه  دهدینشان م ییگردش دارا نسبت

برابر ارزش خود را  10 هاییدارا نیدلار درآمد کل داشته است. ا 1000است و در سال گذشته  ییدلار دارا 100 یشرکت دارا

 :شودیصورت محاسبه م نیاست و به ا یینسبت گردش دارا هماناند، که کرده دیعنوان درآمد کل تولبه
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𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
1000

100
= 10 

فروشگاه مواد  ایفروش خرده کیمثال،  یمتفاوت است. برا گریبه گروه د یگروه صنعت کیاز  یمعمول ییگردش دارا نسبت

بزرگ باشد.  اریبس یینسبت گردش دارا شودیکه باعث م کند،یم دیخود تول یهاییاز دارا یادیکم، درآمد ز هیبا حاش ییغذا

نسبت به درآمد خود دارد، که منجر به نسبت گردش  متیقثابت گران یهاییدارا یشرکت خدمات عموم کی گر،ید یاز سو

 .شودیم یفروششرکت خرده کینسبت به  ترنییپا اریبس ییدارا

مانند  ییشامل اجزا هاییدارا نیانگیم رای. زشوندیم سهیصنعت مشابه مقا کیاست که دو شرکت در  دیمف ینسبت زمان نیا

 ریدر سا نکهیقبل از ا یاند، حتتند شده ایها کند نشان دهد که فروش تواندینسبت م نیدر ا رییتغ شود،یکالا م یموجود

 .ابدییبهبود م زیآن ن ROE ابد،ی شیشرکت افزا کی ییاراظاهر شوند. اگر گردش د یمال یارهایمع

 مالیاهرم 

 دیخود است. فرض کن یهاییدارا نیتأم یبرا یاز استفاده شرکت از بده میرمستقیغ لیتحل کی ،یاهرم مال بیضر ای یمال اهرم

که  دهدیدلار از آن متعلق به صاحبان سهام است. معادله ترازنامه نشان م 250است و  ییدلار دارا 1000 یشرکت دارا کی

 هاییتا دارا ردیوام بگ شتری= حقوق صاحبان سهام(. اگر شرکت ب هایبده - هاییدارد )دارا یدلار بده 750 نیشرکت همچن نیا

هر دو در ترازنامه  شوند،یاستفاده م یمحاسبه اهرم مال یکه برا ییها. حسابابدییم شینسبت افزا نیکند، ا یداریرا خر

  :کنندیم میسهام تقس حبانحقوق صا نیانگیرا به م هاییدارا نیانگیم لگرانیتحل نیهستند، بنابرا

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 =
Average Asset

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
=

1000

250
= 4 

 گونهچیو رشد استفاده کنند. استفاده نکردن از ه اتیعمل نیتأم یهمراه با حقوق صاحبان سهام برا یاز بده دیها باشرکت اکثر

 یبرا یاز حد از بده شیحال، استفاده ب نیخود در معرض خطر قرار دهد. با ا انیبا همتا سهیشرکت را در مقا تواندیاهرم م

 .کند جادیا ینامتناسب یهاسکیر تواندیم ROE شیافزا جهیتو در ن ینسبت اهرم مال شیافزا

 دوپونت لیو تحل هیتجز یهاتیمحدود

 یدستکار توانندیکه م ییهاو داده یاست که هنوز به معادلات حسابدار نیدوپونت ا لیو تحل هیتجز تیمحدود نیتربزرگ

 ایبالا  یفرد یهاکه چرا نسبت یانهیدوپونت از زم لیو تحل هیبا جامع بودن آن، تجز یحت ن،یشوند، وابسته است. علاوه بر ا

 .است بهرهیدر نظر گرفته شوند، ب نییپا ایدر کل بالا  دیبا ایآ نکهیا یحت ایهستند  نییپا

 دوپونت لیو تحل هیاز تجز مثال
 گذارهیسرما کی دی. فرض کنکندیدوپونت کار م لیو تحل هیچگونه تجز دهدیوجود دارد که نشان م یمثال فرض کی نجایا در

 یهاشرکت ریبا سا سهیخود را در مقا ROE نظر دارد. هر دو شرکت ریرا ز Gear Inc و SuperCo یهادو شرکت مشابه به نام
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سود خود استفاده  یهاهیحاش ای هاییدو شرکت از دارا نیاگر ا)نکته مثبت باشد کی تواندیکه م اند،دهیهمگروه بهبود بخش

 .(کنند یبهتر

 یدوپونت برا لیو تحل هیاز تجز ردیگیم میتصم گذارهیاست، سرما یکدام شرکت فرصت بهتر نکهیدر مورد ا یریگمیتصم یبرا

 استفاده کند.  ر،یخ ایاست  داریبهبود پا نیا ایخود انجام داده است و آ ROEبهبود  یبرا یهر شرکت چه کار نکهیا نییتع

 

 حاشیه هایش،دارایی مجموع کاهش و خالص درآمد افزایش با سوپرکو شرکت کنید،می مشاهده بالا جدول در که طورهمان

. است شده سوپرکو هایدارایی گردش در هم و سود حاشیه در هم بهبود باعث تغییرات این. است بخشیده بهبود را خود سود

 صاحبان حقوق میانگین که چرا داده، کاهش نیز را خود هایبدهی از بخشی سوپرکو که کند استنباط تواندمی گذارسرمایه

 .است مانده باقی تغییر بدون سهام

 از ناشی (ROE) سهام صاحبان حقوق بازده در تغییرات تمام که شودمی متوجه گذارسرمایه ،Gear شرکت تردقیق بررسی با

 سهام صاحبان حقوق میانگین کاهش باعث که گرفته بیشتری وام شرکت که معناست بدان این. است بوده مالی اهرم افزایش

 ایجاد شرکت سود حاشیه یا عملیاتی درآمد خالص، درآمد در تغییری اضافی بدهی این زیرا است نگران گذارسرمایه. است شده

 .باشد نکرده ایجاد شرکت برای واقعی ارزش است ممکن اهرم این بنابراین،. است نکرده

   والمارت شرکت: واقعی مثال
 را زیر موارد شرکت این ،202۴ ژانویه 31 به منتهی مالی سال برای. کنیم بررسی را (WMT) والمارت شرکت بیایید حال

  :است کرده گزارش

   دلار میلیارد 1۶.3: ماهه 12 خالص درآمد -

   دلار میلیارد ۶۴۸.1: عملیاتی درآمد -
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   دلار میلیارد 252.۴: هادارایی -

   دلار میلیارد ۸0.9: سهام صاحبان حقوق -

   :کرد محاسبه را زیر موارد توانمی ارقام این اساس بر

   (دلار میلیارد ۶۴۸.1 بر تقسیم دلار میلیارد 1۶.3) %2.5: سود حاشیه -

   (دلار میلیارد 252.۴ بر تقسیم دلار میلیارد ۶۴۸.1) 2.57: هادارایی گردش -

   (دلار میلیارد ۸0.9 بر تقسیم دلار میلیارد 252.۴) 3.12(: سهام صاحبان حقوق ضریب یا) مالی اهرم -

 ضرب حاصل) است بوده %20.0 مالی سال این برای والمارت (ROE) سهام صاحبان حقوق بازده دوپونت، تحلیل از استفاده با

2.5%  ×2.57  ×3.12). 

   دهد؟می شما به اطلاعاتی چه دوپونت تحلیل

 به تحلیل این. است شرکت یک سهام صاحبان حقوق بازده بر مؤثر مختلف عوامل بررسی برای مفید روشی دوپونت تحلیل

 تواندمی گذارسرمایه یک. اندداشته ROE تغییرات بر را تأثیر بیشترین مالی هایفعالیت کدام بفهمد تا کندمی کمک گذارسرمایه

 .کند استفاده مشابه شرکت دو عملیاتی کارایی مقایسه برای تحلیل این از

   چیست؟ ایمرحله 5 و ایمرحله 3 دوپونت تحلیل بین تفاوت

  .ایمرحله 5 و ایمرحله 3: دارد وجود دوپونت تحلیل از نسخه دو

   :کندمی تقسیم جزء سه به را ROE ،ایمرحله ۳ معادله

𝑅𝑂𝐸 =
𝑁𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑆𝑎𝑙𝑒
×

𝑆𝑎𝑙𝑒

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
×

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

 :است صورت این به ایمرحله ۵ نسخه که حالی در

𝑅𝑂𝐸 =
𝐸𝐵𝑇

𝑆
×

𝑆

𝐴
×

𝐴

𝐸
× (1 − 𝑇𝑅) 

   :آن در که  

  - EBT  مالیات از قبل سود        

  - TR  مالیات نرخ 

A-دارایی ها 

E-حقوق صاحبان سهام 
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 S-فروش 

 

   گویند؟می دوپونت تحلیل این به چرا 

 توسعه شود،می نامیده دوپونت اختصار به که (.DuPont de Nemours, Inc) نمور دو دوپونت شرکت توسط روش این

 .است یافته

   چیست؟ دوپونت تحلیل هایمحدودیت
 به روش این. دارد نیز هاییمحدودیت دوپونت تحلیل گذاران،سرمایه و تحلیلگران مدیران، برای تحلیل این بودن مفید وجود با

  .دارد بستگی ورودی هایداده صحت به آن نتایج دقت و دارد نیاز زیادی هایداده

 .نباشند دقیق کاملاا  است ممکن ترازنامه و زیان و سود صورت از استفاده مورد هایداده برخی -

 .باشد برانگیزچالش تواندمی صنعت استانداردهای با هانسبت مقایسه -

 خاص هایزمان در کالا موجودی سطح مثلاا ) دهند قرار تأثیر تحت را هانسبت است ممکن صنایع برخی در فصلی عوامل -

 .(سال

 .کندمی دشوار را دقیق مقایسه نیز هاشرکت بین حسابداری هایروش در تفاوت -
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 جمع بندی
 چه باشید، سرمایه بازار تحلیلگر چه. است شرکت یک ROE دهندهتشکیل اجزای بررسی برای کاربردی ابزاری دوپونت تحلیل

 عملکرد مقایسه و آن تغییرات دلایل شناسایی ،ROE محرک عوامل درک برای تحلیل این از توانیدمی مدیر، یا گذارسرمایه

  .دارد بستگی ورودی هایداده دقت به نتایج کیفیت که باشید داشته خاطر به فقط. کنید استفاده رقبا با شرکت مالی
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