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تاثیز هالکیت خصوصی بز ارسش افشوده التصادی 

(EVA) ا هو نزخ باسده دارایی(ROA) های در ضزکت

 زاىفته ضده در بورس اوراق بهادار تهپذیز
 

 عبدالکزین همدمدکتز 

 ؾضَ ّیات ؾلوی زاًكگاُ پیام ًَض

 پورسویه کاظن

 واضقٌاؼ اضقس حؿاتساضی

 چکیده

ّای ؾاظی زض ؾالذهَنیؾثاضتی ِزٍلتی ٍ ت ّایٍاگصاضی قطوتاهط تَجِ تِ ایٌىِ تا

پـی ایـي اؾت وِ تِ ؾٌجف ٍ تحمیك حاضط زض ذَز گطفتِ اؾت ِاذیط ؾطؾت تیكتطی ت

قسُ زض تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى  ذهَنی پصیطفتِهمایؿِ ؾولىطز قطوت ّای زٍلتی ٍ 

 (ROA)ّا اییٍ ًطخ تاظزُ زاض )(EVA تا اؾتفازُ اظ هؿیاضّای اضظـ افعٍزُ التهازی

 .تپطزاظز

ّای ٍ جاهؿِ آهاضی قاهل ولیِ قطوت 1386تا  1383ؾالِ  4للوطٍی ظهاًی تحمیك زٍضُ 

 4هكاّسُ تطای  160حجن ًوًَِ تؿساز  .اؾتپصیطفتِ قسُ زض تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى 

، ّای حائع قطایطقطوتقطوت تِ نَضت تهازفی ًؿثتی اظ تیي  40ؾال اؾت وِ تؿساز

 .گیطی قسُ اؾتًوًَِ

یت ترف ذهَنی ًتایج تجعیِ ٍ تحلیل آهاضی تیاًگط ایي اؾت وِ ضاتطِ تیي زضنس هالى 

اظ  14/0ّا ٍ اضظـ افعٍزُ التهازی، هؿتمین ٍ هؿٌازاض اؾت ٍ حسٍز ٍ ًطخ تاظزُ زاضایی

ؾیلِ ٍّا تِاظ تغییطات ًطخ تاظزُ زاضایی 07/0تغییطات اضظـ افعٍزُ التهازی ٍ حسٍز 
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-ّا ٍ اضظـ ظزُ زاضاییّوچٌیي ضاتطِ تیي ًطخ تا. اؾتتوله ذهَنی لاتل تثییي  زضنس

 .تاقسهی التهازی هؿتمین ٍ هؿٌازاضافعٍزُ

 

 همدهه

زض ؾالْای اذیط زٍلت تِ ؾوت ذهَنی ؾاظی ٍ ٍاگـصاضی ؾـْام قـطوتْای زٍلتـی تـِ      

ِ  ؾـاظی ًرؿـتیي  َنیزض ایطاى ذهـ ـترف ذهَنی ضٍی آٍضزُ اؾت  اٍل  تـاض زض تطًاهـ

تـِ هٌػـَض اضتمـای وــاضآئی ٍ     1373 -1368تَؾـؿِ التهـازی، اجتوـاؾی، فطٌّــگی ؾـال      

ّـای التهـازی ٍ اؾـتفازُ تْیٌـِ اظ اهىاًـات وكـَض       واّف حجن تهسی زٍلت زض فؿالیت

زض  .ذَز گطفتِ اؾتِلاًَى اؾاؾی ایي اهط ؾطؾت تیكتطی ت 44هططح گطزیس ٍ طثك انل 

ّـای زٍلتـی ٍ ذهَنـی ٍ همایؿـِ اطعؾـات      ات قـطوت ایي تحمیك تا اؾـتفازُ اظ اطعؾ ـ 

ّا ٍ ایي وِ زٍلت تا چـِ اًـساظُ ای   هعتَض، زض پی تؿییي هیعاى تفاٍت ؾولىطز ایي قطوت

ٍ اظ . ؾــاظی ًائــل گــطزز، ّؿــتینّــای ذهَنــیتَاًؿــتِ تــِ اّــساط هطتــَس تــِ ؾیاؾــت

ؾولىـطز اؾـتفازُ    ّـا تـطای ؾـٌجف   التهازی ٍ ًطخ تاظزُ زاضایـی افعٍزُ  اضظـ ّای هؿیاض

ٍ تاثیط زضنـس هالىیـت ترـف ذهَنـی تـط اضظـ افـعٍزُ التهـازی ٍ ًـطخ تـاظزُ           قسُ

 .هَضز آظهَى لطاض گطفتِ اؾت ّازاضایی

 

 ساسیخصوصی

ِ  ؾوـَهی  ترـف  التهـازی  ّـای فؿالیت ٍاگصاضی انطعح تِ یا ؾاظیذهَنی  ترـف  تـ

ِ  الساهاتی هجوَؾِ تِ ذهَنی ِ  قـَز هـی  گفتـ ِ  ٍ ؾـطَح  زض آى لالـة  زض وـ ّـای  ظهیٌـ

ِ  ٍ ذـاض   زٍلتـی  ترـف  زؾـت  اظ هـسیطیت  یا هالىیت وٌتطل گًَاگَى،  ترـف  زؾـت  تـ

اظ   زٍلـت   وكـَض تایـس ًمـف     التهازی  ولی  ّای ؾیاؾت  اؾاؼ تط قَزهی ؾپطزُ ذهَنی
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ذهَنـی   .تغییط یاتس  ٍ ًػاضت  ، ّسایت یگصاضؾیاؾت  تِ  تٌگاُ  هؿتمین  ٍ هسیطیت  هالىیت

سی اجطایی، هالی ٍ حمَلی اؾـت وـِ زٍلتْـا زض تؿـیاضی اظ وكـَضّای جْـاى       ؾاظی فطایٌ

هفْـَم آى  تطای اًجام انعحات زض التهاز ٍ ًػام ازاضی وكَض تـِ اجـطا زض هـی آٍضًـس ٍ     

ٍ تـط   تؿیاض ٍؾیؽ تط اظ ٍاگصاضی زاضایی ّای قطوتْای زٍلتـی تـِ ترـف ذهَنـی اؾـت     

ِ طـَض اًحهـاضی زض اذتیـاض زٍلـت تـَز      ٍاگصاضی فؿالیتْا ٍ تهسی گطی ّایی وِ لـثع ت ـ 

ؾـاظی،  ٍ گـطایف تـِ ذهَنـی    تطیي آثاض هثثت تْیٌِ ؾاظی اًساظُ زٍلـت نهْ .اقاضُ زاضز

ؾاظی هـی تـَاى تـِ تطزاقـتِ     اظ هعایای زیگط ذهَنی. افعایف ضقس التهازی وكَض اؾت

قسى اًحهـاضات زٍلتـی ٍ افـعایف ضلاتـت ٍ زضًتیجـِ تْثـَز ویفیـت وادّـا ٍ ذـسهات،          

  ّـای  قـطوت   فطٍـ  اظ ططیك  زٍلت  ًمسی  زٍلت ٍ افعایف زضآهسّای  وؿط تَزجِ  واّف

ِ   زٍلـت   تطای  جسیس هالیاتی  زٍلتی، ایجاز زضآهسّای التهـازی،    وـاضایی   افـعایف   زض ًتیجـ

ِ    ّـای  جسیس ٍ ؾطهایِ  آٍضی في  جصب  ،زٍلتـی   تَضٍوطاؾـی   ضؾـاًیسى   حـسالل  ذـاضجی، تـ

  زض اًجـام   زٍلت  ٍ لسضت  تَاى  ّا، افعایف ٍ تْثَز تطاظ پطزاذت  اضجیذ  ّای تسّی  واّف

  (ؾاظهاى ذهَنی ؾاظی: هاذص) .ذَز اقاضُ وطز  ٍالؿی  ٍغایف

 

 

 نماط ضعف سود حسابداری 

 تَاى اضظیاتی هؿتلعم هالی، نَضتْای وٌٌسگاى اؾتفازُ تَؾط التهازی تهویوات گطفتي

 ایي، تط ؾعٍُ اؾت آى ایجاز لطؿیت ٍ ظهاى ًمس، ٍجِ ایجاز هٌػَض تِ تجاضی ٍاحس

 هٌؿىؽ هٌاتؿی تطاتط زض ضا آًْا حؿاتسّی یا هسیطیت هثاقطت ٍغیفِ ًتایج هالی نَضتْای

 ؾَز حؿاتساضی، تاضیری ؾیط ٍ هیاى ایي اؾت زض گطفتِ لطاض اذتیاضقاى زض وِ هیىٌس

ٍلی . ]10[اؾت  ؾْسُ زاقتِ تط اطعؾات ایي اضائِ هٌػَض تِ ضا ًمف هْوتطیي حؿاتساضی،

اظ جولِ ایٌىِ قطوتْا هی تَاًٌس تا اؾتفازُ اظ . ؾَز حؿاتساضی ًیع زاضای ًمایهی اؾت
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ظیاى ایي اؾت وِ اتتسا زٍنَضت ؾَ اظ ًمایم ]1[. فطٍـ زاضایی، ؾَز ضا هسیطیت وٌٌس

طزاذت ططیك هالیات پگیطز، ٍؾپؽ ؾْن زٍلت ضا اظ یًػط هزض زٌّسگاى ضاٍام ّعیٌِ تْطُ

وٌس ٍلی تاظزّی هَضزاًتػاض ؾْاهساضاى ضا وِ ًمف انلی زض تاهیي هالی قطوت تطؾْسُ هی

تِ ؾازگی زض ؾَز حؿاتساضی ایي اؾت وِ حؿاتساضاى  ًمیهِ تؿسی. گیطززاضًس زضًػط ًوی

 :ّای ظیط اقاضُ وطزتَاى تِ ضٍـجولِ هیوِ اظ آى واضی وٌٌسهی تَاًٌس زض آى زؾت

 ـٍ•   FIFOیا  LIFOهثل  :ّا یاتی هَجَزیّای اضظـ ض

 ـٍ•  هثل ًعٍلی یا ذط هؿتمین : ثاتت ّای ّای اؾتْعن زاضائی ض

 ـٍ• ِ  ّـای  ّای تطذَضز تا ّعیٌِ ض هثـل ّعیٌـِ تحمیـك ٍ تَؾـؿِ وـِ تـِ       : ای ؾـطهای

هـست هؿـتْله   ؾٌـَاى زاضایـی تلٌس  عیٌِ ّواى زٍضُ هٌػَض قَز یا تحتحؿاب ّ

 گطزز 

 ـٍ• ِ ّا هؿـتمیوا  تـا لضـاٍت    ى ٍ ؾمف ایي ّعیٌِهیعا: گیطی ّای شذیطُ ض ای  حطفـ

تـثثیط لـطاض    قَز ٍ ؾَز ضا تحـت  هسیطاى ٍ ًگاُ تِ فطآیٌس گصقتِ قطوت تؿییي هی

 .زٌّسهی

 ـٍ• اؾـتفازُ اظ   تَاًـس تـا   ّـا هـی   تطویة قـطوت : ّای اؾتْعن ؾطلفلی تلفیمی ض

اؾاؾـا    افؽزض ضٍـ اتحاز هٌ ـ. یىی اظ زٍ ضٍـ اتحاز هٌافؽ یا ذطیس نَضت گیطز

وـِ زض ضٍـ ذطیـس ؾـطلفلی     چیعی تِ ًام ؾطلفلی تلفیمی ٍجَز ًـساضز زض حـالی  

 2.تطویثی تاؾث ایجاز ّعیٌِ اؾتْعن ؾادًِ قسُ ٍ واّف ؾَز ضا تِ زًثـال زاضز 

]4[ 
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  (EVA)هفهوم ارسش افشوده التصادی

 وــِتاقــس  حمــَق نــاحثاى ؾــْام یــه هٌثــؽ التهــازی اؾــت ٍ زاضای ّعیٌــ  فطنــت هــی 

تـا وـن    EVA. گیطًـس  ّای هالی ّعیٌ  فطنت حمَق نـاحثاى ؾـْام ضا زضًػـط ًوـی     نَضت

آیـس، تٌـاتطایي هؿیـاضی     زؾت هی وطزى ّعیٌ  فطنت حمَق ناحثاى ؾْام اظ ؾَز ذالم تِ

اگـط   .زّـس  واض گطفتِ قسُ زض قطوت ضا هسًػط لطاض هـی  اؾت وِ ّعیٌ  فطنت ّو  هٌاتؽ تِ

  فطنت ؾطهایِ تـِ وـاض گطفتـِ قـسُ تاقـس، قـطوت ّـی         ؾَز ذالم قطوتی تطاتط تا ّعیٌ

اضظقی ایجاز ًىطزُ اؾت حتی اگط هثلغ ؾَز ذالم ذیلی زضقت تاقس ظیطا ؾـْاهساضاى تـا   

ّای زیگطی تا ضیؿه هكاتِ، تاظزّی هؿازل ّعیٌـ  فطنـت وؿـة     گصاضی زض پطٍغُ ؾطهایِ

ِ  ٍ اگط ؾَز ذالم قطوتی ووتط اظ ّعیٌ  فطنت ؾطهایِ .ذَاٌّس وطز وـاض گطفتـِ قـسُ     تـ

تاقس اضظـ قطوت واّف ذَاّس یافـت فمـط ظهـاًی وـِ ؾـَز ذـالم قـطوت اظ ّعیٌـ          

واض گطفتِ قسُ زض قطوت تیكتط تاقس، اضظـ قـطوت افـعایف یافتـِ ٍ تـِ      فطنت ؾطهای  تِ

 .یاتسهیتثؽ آى ثطٍت ؾْاهساضاى افعایف 

ّای هٌجط تِ افـعایف یـا اظ    ضاُ گیطی ؾولىطزی اؾت وِ اضظـ افعٍزُ التهازی هؿیاض اًساظُ

زٌّـسُ ؾـَز تالیواًـسُ    ًوایس، ایي هؿیاض ًكاى زضؾتی هحاؾثِ هیت ضا تِتیي ضفتي اضظـ قطو

تـطیي  قـسُ ًعزیـه  تا تَجِ تِ تحمیمات اًجـام  ]13[ اؾت ای ّای ؾطهایِ پؽ اظ وؿط ّعیٌِ

ایج حانـل اظ  اظ ًػطضیاضی، ًت ـ ]12[ ؾَز تالیواًسُ اؾت ،التهازی هفَْم تِ اضظـ افعٍزُ

    ُ  اضظـ افعٍزُ التهازی زلیما  تطاتط همازیطی اؾت وِ اظ ططیك جطیاًـات ًمـسی تٌعیـل قـس

(DCF) یا ذالم اضظـ فؿلی (NPV) ِ9[ آیس زؾت هی ت[ 
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 التصادی افشوده ارسش کاربزدهای

 ]7[ وطز ِنذع ظیط نَضت تِ تَاىهی واضتطزّای اضظـ افعٍزُ التهازی ضا 

ُ  ؾولىـطز، هؿیـاض   ؾٌجف هسیطیتی اتعاض :اذلیز واضتطزّای( الف  اتـعاض  ،جـاهؽ  ٍضیتْـط

  تا زضآهس ّاّعیٌِ تطاتك اتعاض ،قطوت هسیطیت تا هالىیت ضاتطِ تثییي

 اتـعاض ، ؾـْام  لیوت تیٌی پیف گصاضی، هؿیاضؾطهایِ تطای یاتعاض :ذاضجی واضتطزّای (ب

ِ ض هؿیـا  ،طوتق ـ یاتیاضظـ تىٌیه، یهال هسیطیت چاضچَب، اضظـ ذلك ؾٌجف تَزجـ

 ایؾطهایِ تٌسی

 

  (ROA) ها نزخ باسده دارائی

ّاؾـت، تـاظزُ زاضایـی ّـا     یطی وـاضآیی، هحاؾـثِ تـاظزُ زاضایـی    یىی اظ هؿیاضّای اًساظُ گ

ِ     تَاًایی قطوت ضا زض ایجاز ؾـ قـسُ زض  گـصاضی اًجـام  َز زض اضتثـاس تـا هیـعاى وـل ؾـطهای

ٍ تطیي ق ـؾازُ. ]5[ وٌسگیطی هیقطوت اًساظُ تحلیـل ؾـَزآٍضی، تطلـطاضی     ىل تجعیـِ 

ظًاهـِ اؾـت وـِ    ّـای هـٌؿىؽ زض تطا  ؾَز ذالم گعاضـ قسُ ٍ جوـؽ زاضایـی  اضتثاس تیي 

 : قَزتسیي قىل هحاؾثِ هی

ؾَز ذالم   ّاتاظزُ زاضایی ;  جوؽ زاضایی ّا /

ضا ّـایف تیفعایـس ٍلـی ًتَاًـس تـِ تٌاؾـة همـساض ؾـَز ذـَز          گصاضیاگط قطوتی تِ ؾطهایِ

ّـای قـطوت   یاتس تٌاتطایي افعایف حجن ؾطهایِ گـصاضی ف زّس ًطخ تاظزُ واّف هیافعای

 .قَز َز تاؾث تْثَز ٍضؽ ؾْاهساضاى ًویتِ ذَزی ذ

ت وؿـط  ّا ًػـطات هتفـاٍتی ضاجـؽ تـِ ضلـن هٌـسض  زض نـَض       زض هحاؾثِ ًطخ تاظزُ زاضایی

زض  هالیـات ضا  جولِ تؿضی اظ هحمماى ؾَز ذالم پؽ اظ وؿطهطتَطِ ٍجَز زاضز وِ اظ آى

اظ ًػـط توـَضیىی   افعایٌس ٍ هؿتمسًس ّای تْطُ ضا تِ آى هینَضت وؿط اؾوال وطزُ ٍ ّعیٌِ
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اى تـاهیي هـالی قـسُ لـصا تایـس      زٌّـسگ زاضاى ٍ ٍامّا اظ زٍ ططیك ؾْامچَى هجوَؼ زاضایی

گـطاى  ؾسُ ای اظ تحلیـل  ]8[ .ّا ضا اظ ًػط تاظزُ تطای ّط زٍ زؾتِ ًكاى زازٍضی زاضاییتْطُ

جوـؽ وـطزُ ٍ زض نـَضت     ّای اذص قسُم لثل اظ هالیات ضا تا ّعیٌِ ٍامًیع فمط ؾَز ذال

ّا زض جوؽ زاضایی ا تسیي نَضت اؾت وِ چَى حانل ٍامزٌّس ٍ تَجیِ آًْوؿط لطاض هی

هٌػَض قسُ لاؾستا  تِ لحاظ تجاًؽ تایس ّعیٌِ آى ّن وِ اظ جْتی ًتیجـِ وـاضتطز ٍام اؾـت    

 ]2[. هحؿَب گطزز زض تؿییي تاظزُ

هسیطیت ضا زض اؾـتفازُ اظ  ٍ واضآیی ایي ًؿثت تطای ؾٌجف ؾولیات هسیطیت واضتطز زاضز 

 ]6[ زّسهٌػَض ایجاز ؾَز ٍیػُ ًكاى هیّای قطوت تِ زاضایی

 

 بزرسی پیطینه تحمیك

اًهاضی ٍ وطیوی طی تحمیمی ، لسضت هؿیاضّای ؾٌتی حؿاتساضی ٍ هؿیاضّای ًـَیي هثتٌـی   

. ضا هـَضز تطضؾـی لـطاض زازًـس     (MVA)افعٍزُ زض تثییي تغییطات زض افـعایف تـاظاض   تط اضظـ 

ًكاى زٌّسُ لسضت تثییي وٌٌـسگی تیكـتط اضظـ افـعٍزُ    % 95ًتایج حانل زض ؾطح اطویٌاى 

التهازی زض همایؿِ تا هؿیاضّای ؾٌتی حؿاتساضی ٍ هؿیاضّای اضظـ افـعٍزُ ًمـسی ٍ اضظـ   

تٌـاتطایي اضظـ افـعٍزُ التهـازی تـِ ؾٌـَاى      . تـَز  (REVA)افعٍزُ التهـازی پـادیف قـسُ    

 ]3[ .هطتَس تطیي هؿیاض زض اضظیاتی اضظـ آفطیٌی هسیطیت تطای ؾْاهساضاى اؾت

-هْـن زضتاضُ هَضَؼ تحمیك حاضط، تحمیمات هكاتْی نَضت گطفتِ وِ تطَض ذعنـِ تـِ   

ؾَاهلی وِ تاؾث  پػٍّكی تا ؾٌَاى تطضؾی 1380قْطُ تكط زض ؾال: پطزاظینهی  تطیي آًْا 

-ّای هَفمیت قـطوت قَز اًجام زازُ ٍ تِ همایؿِ قاذمّای تَضؾی هیهَفمیت قطوت

ّـای زاضای ؾـْام   ّای زٍلتی ٍ ذهَنی پصیطفتِ قسُ زض تَضؼ پطزاذتِ اؾت ٍ قـطوت 

زٍلتـی ضا  % 20ّـای زاضای ؾـْام ووتـط اظ    زٍلتی ضا هالىیت زٍلتی ٍ قـطوت % 20تیف اظ 
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زٌّسُ هیعاى هَفمیت زض ایي تحمیك ضقس ؾَز ؾَاهل ًكاى ،گطفتِهالىیت ذهَنی زضًػط 

ٍیػُ، ضقس فطٍـ، ضقس لیوت ؾْام، تاظزُ ؾَز ٍیػُ، تاظزُ ؾطهایِ گصاضی ٍ ًؿثت لیوت 

ّـایی وـِ زٍلـت زض آًْـا ؾـْام      تاقس ًتیجِ ایٌىِ تیي هیعاى هَفمیـت قـطوت  زضآهس هیتط 

زاضی هؿٌـی زاضز تفـاٍت  % 20وتـط اظ  ّایی وـِ زٍلـت ؾـْن و   زاضز ٍ قطوت% 20تیكتط اظ 

 .ٍجَز ًساضز

تحمیمـی تـا ؾٌـَاى تـاثیط ؾـاذتاض هالىیـت تـط ؾولىـطز هـالی           1386حؿي اتالطی زض ؾـال   

ِ قطوت زُ اؾـت ٍ تـطای ایـي    قـسُ زض تـَضؼ اًجـام زا    ّای گطٍُ نٌایؽ قیویایی پصیطفتـ

ْام اؾـتفازُ ًوـَزُ،   ّا ٍ ًطخ تاظزُ حمَق ناحثاى ؾ ـّای ًطخ تاظزُ زاضاییهٌػَض اظ ًؿثت

ّا زض قطوت ّـای زٍلتـی گـطٍُ    ًطخ تاظگكت زاضایی وِ ًتیجِ تحمیك حاوی اظ ایي اؾت

 قـسُ ایـي گـطٍُ اؾـت ٍلـی ًؿــثت       ّـای ذهَنـی  تط اظ قطوتنٌایؽ قیویائی هطلَب

ROEتطاتط اؾت. 

 ؾولىطز ٍ (زٍلتی یا ذهَنی)هالىیت  ًَؼ تیي ضاتط1379ِ زض ؾال ؾیلَاضی هحوسضضا 

ّـای فؿالیـت ٍ   ی ؾولىـطز هـالی زض ایـي پـػٍّف ًؿـثت     ّـا وطزُ قاذم تطضؾی ضا هالی

ّـای زٍلتـی ٍ   ّـای شوـط قـسُ، زٍ ًـَؼ قـطوت     فازُ اظ ًؿـثت ؾَزآٍضی اؾـت ٍ تـا اؾـت   

ؾسم ٍجـَز ضاتطـِ    اظ حاوی آهسُ زؾت تِ ًتیجِ ذهَنی ضا هَضز همایؿِ لطاض زازُ اؾت

تـَزُ   ّـای هـالی  ًؿـثت  تغییطات زض ٍ (یا ذهَنی زٍلتی)ت هالىی ًؿثت زض تغییطات تیي

 .اؾت

 زض ؾـاظی ذهَنـی  ؾیاؾـت  تاثیطات تطضضؾی تِطی تحمیمی  1375 زض ؾال افكاضی ؾلی

 ـ زض افـعایف  ٍیػُ تِ ؾولیاتی، ؾولىطز تغییطات تحمیك ایي اؾت پطزاذتِ اٍل تطًاهِ  فـطٍ

 ـ ٍ ًمسیٌگی ّایًؿثت زض تغییطات چٌیي ّن اؾت زازُ لطاض هطالؿِ هَضز ضا زاضایـی  گـطز

 ؾـاظی  اظ ذهَنـی  تؿـس  ٍ لثـل  زٍ ؾـال  زض قـطوت  8 ؾولىطزٍ  .اًسُقس اضظیاتی ًیع ّا
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 ّـای قـطوت  ؾولیـاتی  ؾولىـطز  وِ اؾت آى حاوی اظ تحمیك ّاییافتِ اؾت تطضؾی قسُ

 .اؾت ًثَزُ چكوگیط چٌساى تغییطات ایي اها اؾت، یافتِ تْثَز قسُذهَنی

 هـالی  اتؿـاز  تـط  ؾـاظی ذهَنـی  تاثیط تطضؾی تِ ییمطی تحم 1380 آلاجاًی زض ؾال ًانط

ِ  هـالی  ّـای ًؿـثت  تغییـطات  تحمیك ایي زض اؾت پطزاذتِ ّاقطوت فؿالیت تساٍم تطای  وـ

ِ  لـطاض  هَضز هطالؿِ اؾت، هالی اتؿاز تط هسیطیت ؾولىطز تثثیط تیاًگط  ؾولىـطز  اؾـت  گطفتـ

هـی  ًكاى ًتایج اؾت ُقس اضظیاتی ؾاظیذهَنی اظ تؿس ؾال 6 ٍ لثل ؾال 3زض ّاقطوت

ُ  تطضؾی ّایًؿثت هتَؾط وِ زّس ِ  ًؿـثت  ؾـاظی ذهَنـی  تؿـس اظ  قـس  اظ لثـل  زٍضُ تـ

 هـالی  اتؿـاز  تْثـَز  تاؾـث  ؾـاظی  ذهَنـی  یؿٌی اًسًساقتِ ظیازی تفاٍت ؾاظیذهَنی

 .قسُ، ًگطزیسُ اؾتذهَنی ّایقطوت

 ّـای ٍاگـصاض  طوتای ؾولىطز قتحمیمی تاؾٌَاى تطضؾی همایؿ1374ِهْسی ضفیؿی زض ؾال 

-ؿثتذهَنی لثل ٍ تؿس اظ ٍاگصاضی اًجام زازُ ٍ تطای ؾٌجف ؾولىطز اظ ًقسُ تِ ترف

ُ    ّای هالی ٍ اضظـ افعٍزُ التهازی ا وـِ ؾولىـطز    اًـس ؾتفازُ وـطزُ اؾـت ًتـایج ًكـاى زاز

تـط اظ لثـل اظ   اًس تؿس اظ ٍاگـصاضی، هطلـَب  ٍاگصاض قسُ ّایی وِ تِ ترف ذهَنیقطوت

 .اؾتزُ ٍاگصاضی تَ

ؾاظی تـط ؾولىـطز   حمیمی تاؾٌَاى تطضؾی تاثیط ذهَنیت 1381هحوسضضا الواؾی زض ؾال 

ِ  طوتهالی ق قـسُ زض تـَضؼ اٍضاق تْـازاض تْـطاى اًجـام زازُ اؾـت، اضظیـاتی        ّـای پصیطفتـ

اثطتركی ایي ؾیاؾت تا اؾتفازُ اظ ؾِ هؿیاض زضآهس ّط ؾْن، تاظزُ زاضایی ّـا ٍ تـاظزُ اضظـ   

ؾـاظی تـطای   ؾـال تؿـس اظ ذهَنـی    5ؾـال لثـل ٍ    5سُ اؾت ٍ ایي ؾِ هؿیـاض  ٍیػُ اًجام ق

یج ًكـاى زازُ اؾـت وـِ پــؽ اظ    ًتـا . قـسُ هحاؾـثِ گطزیــسُ اؾـت   ّـای ذهَنـی  قـطوت 

 .ّا تغییط هؿٌازاضی ًساقتِ اؾتؾاظی ؾولىطز هالی قطوتذهَنی
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 فزضیات تحمیك

ِ  ذهَنـی زض قـطوت  ترـف  ؾْن تا افعایف :فطضیِ اٍل • قـسُ زض   ّـای پصیطفتـ

 .یاتساضظـ افعٍزُ التهازی افعایف هی ،تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى

ّـای پصیطفتـِ قـسُ زض    ذهَنـی زض قـطوت  ترـف ؾْن  تا افعایف: فطضیِ زٍم •

 .یاتسّا افعایف هیتَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى، ًطخ تاظزُ زاضایی

 

 للوزو تحمیك

ّـای  آهاضی قاهل ولیـِ قـطوت   ٍ جاهؿِ 1386تا  1383ؾالِ  4للوطٍی ظهاًی تحمیك زٍضُ 

 :پصیطفتِ قسُ زض تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى اؾت وِ قطٍس ظیط ضا زاضا تاقٌس

 .اًسزض تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى پصیطـ قسُ 83ّایی وِ لثل اظ ؾال قطوت .1

قـاى  زلیل هحاؾثِ هتغیط تتا، زض للوطٍی ظهاًی تحمیك، حسالل ؾادًِ یىثاض ؾْامتِ  .2

 .ِ قسُ تاقسزض تَضؼ هؿاهل

ّا هٌتْی تِ اؾفٌسهاُ تاقـس ٍ ؾـال هـالی    تِ زلیل لاتلیت همایؿِ، پایاى ؾال هالی آى .3

 .ذَز ضا طی  للوطٍ ظهاًی تحمیك تغییط ًسازُ تاقٌس

ّـای  قـطوت )هـالی  ّا ٍ هَؾؿات ّای پصیطفتِ قسُ زض تَضؼ قاهل تاًهتطذی اظ قطوت

تـِ زلیـل   ( ّـا ّـا ٍ لیعیٌـگ  ٌگ، تاًـه ّای ّلسیگطی هالی، قطوتؾطهایِ گصاضی، ٍاؾطِ

 .اًسقاى اظ جاهؿِ آهاضی حصط قسُهاّیت فؿالیت

 

  روش انجام تحمیك

. تحمیك حاضط تا تَجِ تِ ّسط واضتطزی ٍ تطحؿة ضٍـ اجطا تَنیفی ٍ ّوثؿتگی اؾت

ّای ضطیة تا اؾتفازُ اظ آظهَى زض ایي تحمیك ضاتطِ هیاى هتغیطّای هؿتمل ٍ ٍاتؿتِ



�� 

 

قًَس ٍ اضتثاس تیي هتغیطّای تحمیك تا یىسیگط ٍ طؾَى ٍ ضگطؾیَى تطضؾی هیّوثؿتگی پی

گطزز، تِ تیاى تاثیط هتغیط هؿتمل تط هتغیط ٍاتؿتِ تا اؾتفازُ اظ اطعؾات گصقتِ تحلیل هی

ذهَل ّا اظ هٌاتؽ هرتلف تِزازُ. ضٍیسازی ّؿتٌسّای تحمیك اظ ًَؼ پؽزیگط زازُ

-افعاضّای هطتثط تا تَضؼ گطزآٍضی قسُ ٍ تَؾط ًطممّا ٍ ًطّای هالی قطوتنَضت

اًجام گطفتِ اؾت تطای تجعیِ ٍ ( هتغیط ٍاتؿتِ)هحاؾثِ هتغیطّای تحمیك  Excelافعاض 

  ّای آهاضی تَنیفی ٍ اؾتٌثاطی اؾتفازُ قسُ اؾتّای تحمیك اظ ضٍـتحلیل زازُ

 

 و جاهعه آهاری روش نوونه گیزی

ّـای  ٍ جاهؿِ آهاضی قاهل ولیـِ قـطوت   1386تا  1383الِ ؾ 4للوطٍی ظهاًی تحمیك زٍضُ 

 :پصیطفتِ قسُ زض تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى اؾت وِ قطٍس ظیط ضا زاضا تاقٌس

 .اًسزض تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى پصیطـ قسُ 83ّایی وِ لثل اظ ؾال قطوت .1

قـاى  ض ؾْامزلیل هحاؾثِ هتغیط تتا، زض للوطٍی ظهاًی تحمیك، حسالل ؾادًِ یىثاتِ  .2

 .زض تَضؼ هؿاهلِ قسُ تاقس

ّا هٌتْی تِ اؾفٌسهاُ تاقـس ٍ ؾـال هـالی    تِ زلیل لاتلیت همایؿِ، پایاى ؾال هالی آى .3

 .ذَز ضا طی  للوطٍ ظهاًی تحمیك تغییط ًسازُ تاقٌس

ّـای  قـطوت )هـالی  ّا ٍ هَؾؿات ّای پصیطفتِ قسُ زض تَضؼ قاهل تاًهتطذی اظ قطوت

تـِ زلیـل   ( ّـا ّـا ٍ لیعیٌـگ  ّای ّلسیٌگ، تاًـه گطی هالی، قطوتؾطهایِ گصاضی، ٍاؾطِ

ّـای فؿـال   قـطوت  تا تَجِ تِ ایٌىِ تؿسازاًسقاى اظ جاهؿِ آهاضی حصط قسُهاّیت فؿالیت

قـطوت   181زض زاهٌِ ظهاًی هَضز هطالؿِ، هطاتك تا قطایط هطـطح قـسُ زض جاهؿـِ آهـاضی،     

تـطای  . گطززهیهكاّسُ تطآٍضز  724سٍز ح( تؿساز هكاّسات)اؾت زض ًتیجِ جاهؿِ آهاضی 

هكـاّسُ تـطآٍضز    154حـسٍز  اؾتفازُ قـسُ ٍ  فطهَل وَوطاى  اظ ترویي حجن ًوًَِ آهاضی
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 4هكـاّسُ زض طـَل    160قطوت زض ّطؾال ٍ جوؿـا    40اؾت لصا هكاّسات حسٍز  گطزیسُ

تهـَضت  ٍ  ؾازُ تهازفی ِ ضٍـّا توِ ایي تؿساز قطوتؾال ًوًَِ آهاضی ضا تكىیل زازُ 

 .اًتراب گطزیسُ اؾت اظ نٌایؽ، ًؿثتی
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 هطالؿِ تحمیكجسٍل هكرهات ٍ ٍیػگی هتغیطّای هَضز 

 تؿساز ًوًَِ

 ؾال  4طی

 تؿساز ًوًَِ

 زض ّط ؾال 

 جاهؿِ آهاضی 

 زض ّط ؾال
 نٌؿت

 اؾترطا  واًِ فلعی ٍ غیطفلعی ٍؾایط هؿازى 21 5 20

 ذَزضٍ ؾاذت لطؿات 24 5 20

 هحهَدت زاضٍیی ٍ ٍؾایل پعقىی 22 5 20

 هحهَدت غصایی ٍ لٌس ٍ قىط 15 3 12

 هاقیي آدت ٍ زؾتگاُ تطلی ٍ تىثیط ٍضایاًِ 20 4 16

 ؾیواى ٍ آّه ٍ گ  ٍ واقی 23 5 20

 هحهَدت قیویایی ٍ ًفتی 21 5 20

 ؾاذت هحهَدت فلعی ٍ فلعات اؾاؾی 19 4 16

 دؾتیه ٍ پعؾتیه ٍ هٌؿَجات ٍ ؾایط 16 4 16

 جوؽ  181 40 160
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 هتغیزهای هورد هطالعه تحمیك و نمص و روش هحاسبه آنها

ّا هتغیط یي تحمیك زضنس هالىیت ذهَنی قطوتزض ا: هتغیز هستمل تحمیك( الف

هٌسض  زض هؿتمل اؾت ایي هتغیط تا همساض زضنس هالىیت هتؿلك تِ ترف ذهَنی 

 .هالی  هكرم قسُ اؾتّوطاُ نَضت ّاییاززاقت

ّا هتغیط ـ افعٍزُ التهازی ٍ تاظزُ زاضاییاضظهتغیطّای : هتغیزهای وابسته تحمیك( ب

تطای . گیطزهتغیط هؿتمل هَضز هطالؿِ لطاض هیوِ تغییطات آًْا زض ضاتطِ تا تغییطات  اًسٍاتؿتِ

 : سُ اؾتّای ظیط اؾتفازُ قیطّا اظ ضٍـاًساظُ گیطی همازیط ایي هتغ

 :ضٍـ هحاؾثِ ًطخ تاظزُ زاضایی ّا .1

      =  ROA    (ّعیٌِ تْطُ+ ؾَز لثل اظ هالیات / )جوؽ ول زاضایی ّا  

                                                      

 :ضٍـ هحاؾثِ اضظـ افعٍزُ التهازی .2

CAPITALcrEVA *)( −=   

 (: r)ضٍـ هحاؾثِ ًطخ تاظزُ ؾطهایِ  •

CAPITAL

NOPAT
r = 

 

NOPAT  =  ّعیٌِ تْطُ + ؾَز ذالم حؿاتساضی تؿس اظ هالیات – جَیی هالیاتی نطفِ

                                + ّعیٌِ تْطُ

 تؿسیعت زض هؿازل ّای ؾطهایِ  

ّای ؾطهایِ اظ اذتعط هاًسُ پایاى ؾال شذایط قاهل شذیطُ تؿسیعت زض هؿازل) 

گصاضیْا، شذیطُ هطالثات جَزیْا، شذیطُ واّف اضظـ ؾطهایَِواّف اضظـ ه
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ّای هؿَق پطزاذت ًكسُ هعایای پایاى ذسهت، شذیطُ ّعیٌِ الَنَل، شذیطُهكىَن

 (. ٍ شذیطُ هالیات تِ زؾت آهسُ اؾت

CAPITAL =  ّای تْطُ زاضّیتس -هاًسُ پایاى ؾال هؿازل + جوؽ حمَق ناحثاى ؾْام +

  ّای ؾطهایِ

ا، هاًسُ شذیطُ ّای ؾطهایِ ؾثاضت اؾت اظ هاًسُ شذیطُ واّف اضظـ هَجَزیْهؿازل )  

گصاضی ّا، هاًسُ شذیطُ هطالثات هكىَن الَنَل، هاًسُ شذیطُ واّف اضظـ ؾطهایِ

(ّای هؿَق پطزاذت ًكسُ ٍ هاًسُ شذیطُ هالیاتعیٌِهعایای پایاى ذسهت، هاًسُ شذیطُ ّ  

 : (c)ضٍـ هحاؾثِ ًطخ ّعیٌِ ؾطهایِ •

)*()*( jjdd KWKWWACC +=    

)*()*( jd K
V

E
K

V

D
WACCC +== 

(D)←  اٍضاق هكاضوت + تسّی ّای تْطُ زاض ; تاهیي هالی اظ ططیك ٍام ٍ تسّی

 پطزاذتٌی

(E)←  تؿسیل قسُ تط )  تؿساز ؾْام قطوت* لیوت ضٍظ ؾْام ; اضظـ ضٍظ ؾْام قطوت

 (اؾاؼ تاضید ثثت افعایف ؾطهایِ

(V)←  هالی اظ ططیك ٍام ٍ تسّیتاهیي ; اضظـ ول قطوت(D + ) اضظـ ضٍظ ؾْام

 (  E)قطوت 

                                                    β*)( fmfj RKRK −+= 

  

 
2

),(

m

mi

S

KKCov
=β       وَاضیاًؽ تاظزُ پطتفَی تاظاض ٍ / ٍاضیاًؽ تاظزُ پطتفَی تاظاض

 = βتاظزُ ّط ؾْن 
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Km ًتاظاض اؾت وِ تا هحاؾثِ زضنس تغییط قاذم لیوت ٍ تاظزُ ًمسی ًطخ تاظزُ ؾاد ِ

 .آیسًؿثت تِ ؾال لثل تسؾت هی

Rf  ًطخ تْطُ تسٍى ضیؿه اؾت وِ تطاتط ًطخ تْطُ اٍضاق لطضِ زٍلتی تسٍى ضیؿه، تطای

ًطخ تْطُ تاًىی تطای  .تاقسهی% 15,5هؿازل  86تا  84ّای ٍ تطای ؾال% 17هؿازل  83ؾال 

ّای تاًه هطوعی زض ذهَل تِ تركٌاهِیا ّواى ًطخ ّعیٌِ تسّی تا هطاجؿِ  Kdهحاؾثِ 

 84تطای ؾال %  15هؿازل 83تؿْیعت اؾطایی تِ ٍاحسّای تَلیسی یا نٌؿتی تطای ؾال 

                          .                           اؾترطا  گطزیس% 12هؿازل  86ٍ تطای ؾال % 14هؿازل  85ٍ تطای ؾال % 16هؿازل 

(t-1 ) ًطخ تْطُ تاًىی ;Kd       

 %10ّای هؿتمین ٍ تا زض ًػط گطفتي تط اؾاؼ لاًَى هالیات (t)ّوچٌیي ًطخ هَثط هالیاتی

 .اؾت% 22,5ّای تَضؾی هؿازل تركَزگی هالیاتی قطوت

 

 

 توصیف هتغیزهای تحمیك

هثثت ٍ  هالىیت ذهَنی زاضای چَلگیزضنس  زّس هتغیطجسٍل ًكاى هیًتایج  

 لطاض گطفتِ اؾت 96/1آى تیي لسضهطلك  وكیسگی ٍ یة چَلگیاضط. وكیسگی هٌفی اؾت

ّا زاضای چَلگی ٍ هتغیط تاظزُ زاضایی .تٌاؾة دظم تطذَضزاض اؾت یؿٌی تَظیؽ اظ تماضى ٍ

وكیسگی  وكیسگی هثثت اؾت ضطیة چَلگی هتغیط تیاًگط هتماضى تَزى تَظیؽ ٍ ضطیة

هتغیط اضظـ افعٍزُ التهازی زاضای چَلگی ٍ . ًطهال اؾتغیطتیاًگط اضتفاؼ تَظیؽ 

لطاض گطفتِ  96/1وكیسگی هثثت اؾت ضطایة چَلگی ٍ وكیسگی تعضگتط اظ لسضهطلك 

 .تٌاؾة دظم تطذَضزاض ًیؿت یؿٌی تَظیؽ اظ تماضى ٍ. اؾت
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 های تحمیكآسهوى فزضیه

ّای پصیطفتـِ قـسُ زض   یف زضنس هالىیت ترف ذهَنی زض قطوتتا افعا: فزضیه اول

 .یاتسى اضظـ افعٍزُ التهازی افعایف هیتَضؼ اٍضاق تْازاض تْطا
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rsH
      →      rs=0/344               p=0.000          p<0.05 

ضطیة ّوثؿتگی پیطؾَى تیي زٍ هتغیط زضنس هالىیت ترف ذهَنی ٍ اضظـ افعٍزُ 

ٍ  373/0ّای پصیطفتِ قسُ زض تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى تا همساض التهازی زض قطوت

زضنس اطویٌاى  99اؾت وِ ّط زٍ آظهَى زض ؾطح  344/0ضطیة ّوثؿتگی اؾپیطهي آى 

 .زاض ّؿتٌسهؿٌی

 غیط تحمیكهت تؿساز هیاًگیي اًحطاط اؾتاًساضز ٍاضیاًؽ چَلگی وكیسگی ضطیة چَلگی ضطیة وكیسگی

 زضنس هالىیت 160 406/0 193/0 037/0 293/0 -281/0 527/1 -737/0

 تاظزُ زاضایی ّا 160 443/17 773/12 137/163 292/0 374/1 524/1 601/3

 اضظـ افعٍزُ التهازی 160 74776 179536 32233181897 514/2 792/7 102/13 426/20

  .ّاي بَرس تاثير هستقين ًذاردشركت ارزش افسٍدُ اقتصاديدرصذ هالكيت حصَصي بر : يِ صفرفرض

 .ّاي بَرس تاثير هستقين داردشركت ارزش افسٍدُ اقتصاديدرصذ هالكيت حصَصي بر : فرضيِ تحقيق
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طضؾی تاثیط زضنس توله ترف ذهَنی تط اضظـ افعٍزُ التهازی اظ آظهَى تطای ت

 99زض ؾطح  f;497/25ضطیة ولی آظهَى تا آهاضُ . تحلیل ضگطؾیَى اؾتفازُ قسُ اؾت

ضطیة . زضنس اطویٌاى، هؿٌازاض اؾت وِ تیاى وٌٌسُ ٍجَز ضاتطِ ذطی تیي زٍ هتغیط اؾت

زض  = t 059/5ُ التهازی تا آهاضُ اضظـ افعٍزذهَنی تط  قیة هتغیط زضنس هالىیت

تٌاتطایي فطضیِ نفط زال تط ًثَز . زضنس اطویٌاى تِ نَضت هثثت هؿٌازاض اؾت 99ؾطح 

لف پصیطفتِ قسُ زضنس اطویٌاى ضز قسُ ٍ فطضیِ هرا 99تاثیط هتغیط هؿتمل تط ٍاتؿتِ تا 

ض تا افعایف زضنس هالىیت ترف ذهَنی ز": تَاى پصیطفت وِزض ًتیجِ هی. اؾت

-ف هیاٍضاق تْازاض تْطاى اضظـ افعٍزُ التهازی افعایقسُ زض تَضؼ ّای پصیطفتِقطوت

زّس وِ تا افعایف یه ٍاحس زض زضنس ًكاى هی 139/0ضطیة تكریم تا همساض  ".یاتس

 . زّسضخ هیزض اضظـ افعٍزُ التهازی  14/0توله ترف ذهَنی افعایكی هؿازل 

 ٍ اضظـ افعٍزُ التهازی س هالىیت ذهَنیزضن ًتایج آظهَى تحلیل ضگطؾیَى تیي

 هتغيرّاي تحقيق

 ضرايب استاًذارد ًشذُ
ضريب استاًذارد 

 شذُ
 سطح خطا tآهارُ 

 ضريب
خطاي اًحراف 

 استاًذارد

 034/0- 133/2  567/30799- 616/65708 ثابت

 000/0 049/5 373/0 649/68509 423/345937 درصذ هالكيت

 

    

 

 



�� 

 

ّای پصیطفتِ قسُ زض ذهَنی زض قطوتتا افعایف زضنسهالىیت ترف :فزضیه دوم

 .یاتسّا افعایف هیتَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى ًطخ تاظزُ زاضایی
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 →      rs=0/217              p=0.001          p<0.05 

ٍ ًطخ تاظزُ ذهَنی ترف ضطیة ّوثؿتگی پیطؾَى تیي زٍ هتغیط زضنس هالىیت

ٍ ضطیة ّوثؿتگی  259/0ّای تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى همساض ّای قطوتزاضایی

 .زاض ّؿتٌسؿٌیزضنس اطویٌاى ه 99اؾت وِ ّط زٍ آظهَى زض ؾطح  217/0اؾپیطهي آى 

ّای ّای قطوتتط ًطخ تاظزُ زاضاییتطای تطضؾی تاثیط زضنس توله ترف ذهَنی  

. قسُ زض تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى اظ آظهَى تحلیل ضگطؾیَى اؾتفازُ قسُ اؾتپصیطفتِ

-ضنس اطویٌاى هؿٌازاض اؾت وِ تیاىز 99زض ؾطح  f;343/11ضطیة ولی آظهَى تا آهاضُ 

ضطیة قیة هتغیط ؾْن ترف ذهَنی تط . ِ ذطی تیي زٍ هتغیط اؾتوٌٌسُ ٍجَز ضاتط

زض ؾطح   = 368/3tتا آهاضُ تْطاى  ّای تَضؼ اٍضاق تْازاضّای قطوتًطخ تاظزُ زاضایی

تٌاتطایي فطضیِ نفط زال تط ًثَز تاثیط هتغیط . زضنس اطویٌاى تِ نَضت هثثت هؿٌازاض اؾت 99

 زض ًتیجِ. هرالف پصیطفتِ قسُ اؾتضز قسُ ٍ فطضیِ زضنس اطویٌاى  99هؿتمل تط ٍاتؿتِ تا 

ّای پصیطفتِ تا افعایف زضنس هالىیت ترف ذهَنی زض قطوت": تَاى پصیطفت وِهی

 
 

  .ّاي بَرس تاثير هستقين ًذاردًرخ بازدُ دارايي ّاي شركتدرصذ هالكيت حصَصي بر : فرضيِ صفر

 .ّاي بَرس تاثير هستقين داردي شركتًرخ بازدُ دارايي ّادرصذ هالكيت حصَصي بر : فرضيِ تحقيق
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ضطیة تكریم  ".یاتسف هیّا افعایـًطخ تاظزُ زاضاییقسُ زض تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى 

وله ترف ذهَنی، زّس وِ تا افعایف یه ٍاحس زض زضنس تًكاى هی 067/0تا همساض 

 ضخّای تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى ّای قطوتزض ًطخ تاظزُ زاضایی 07/0افعایكی هؿازل 

اظ یىؿاًی ٍاضیاًؽ  ٍ قَاّس. تَظیؽ تالیواًسُ هسل ضگطؾیَى تمطیثا ًطهال اؾت. زّسهی

ظیطا وٌس، پكتیثاًی هیّای قطوت ّای تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى زاضاییهتغیط ًطخ تاظزُ 

   .        ٍاضیاًؽ تالی هاًسُ، زض طَل هحَض تسٍى زاقتي قىل ذال پطاوٌسُ قسُ اؾت

 زضنس هالىیت ذهَنی ٍ تاظزُ زاضایی ّا ًتایج آظهَى تحلیل ضگطؾیَى تیي

 هتغيرّاي تحقيق

 ضرايب استاًذارد ًشذُ
ضريب استاًذارد 

 شذُ
 سطح خطا tآهارُ 

 ضريب
خطاي اًحراف 

 استاًذارد

 000/0 605/4  281/2 504/10 ثابت

 001/0 368/3 259/0 073/5 087/17 درصذ هالكيت

 

    

 

 

 سایز یافته های تحمیك

 ّـای تـَضؼ  ّـا ٍ اضظـ افـعٍزُ التهـازی قـطوت    تطضؾی ضاتطِ تیي ًطخ تاظزُ زاضایی( 1

ـ افـعٍزُ التهـازی   ّـا ٍ اضظ ًطخ تاظزُ زاضایی تطای تطضؾی ضاتطِ تیي: تْطاى اٍضاق تْازاض

اظ آظهـَى ّوثؿـتگی پیطؾـَى ٍ     قـسُ زض تـَضؼ اٍضاق تْـازاض تْـطاى    ّای پصیطفتِقطوت

 .اؾپیطهي اؾتفازُ قسُ اؾت
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r= 492/0        p= 000/0     p< 05/0  

rs= 734/0        p= 000/0     p< 05/0  

ّای تَضؾی تا ّا ٍ اضظـ افعٍزُ التهازی قطوتضاتطِ ّوثؿتگی تیي ًطخ تاظزُ زاضایی

تا تَجِ تِ ایٌىِ . هكاّسُ قسُ اؾت 734/0ٍ تا ضطیة اؾپیطهي  492/0ضطیة پیطؾَى 

اؾت، تٌاتطایي فطضیِ نفط  05/0ؾطح ذطای هحاؾثِ قسُ تطای ّط زٍ آظهَى وَچىتط اظ 

زض ًتیجِ فطضیِ تحمیك تِ ؾٌَاى فطضیِ ؾالن حفع قسُ . اطویٌاى ضز قسُ اؾتزضنس  95تا 

التهازی ٍ اضظـ افعٍزُ ّا تٌاتطایي ٍجَز ضاتطِ هثثت ٍ هؿٌازاض تیي ًطخ تاظزُ زاضایی. اؾت

  .ًكاى زازُ قسُ اؾت ظیط ًتایج آظهَى زض جسٍل. ّای تَضؾی پصیطفتِ قسُ اؾتقطوت

 

 ّاًرخ بازدُ دارايي  هتغير

 ارزش افسٍدُ اقتصادي

 آزهَى ّوبستگي اسپيرهي آزهَى ّوبستگي پيرسَى

 سطح خطا ضريب رابطِ سطح خطا ضريب رابطِ

492/0 000/0 734/0 000/0 

 

ّـای ًوًَـِ   الؿِ تا تَجِ تِ ًـَؼ هالىیـت قـطوت   همایؿِ هیاًگیي ضتثِ هتغیطّای هَضز هط( 2

 آهاضی

 .هثبت ٍجَد ًذاردرابطِ بَرس  ّا شركتٍ ارزش افسٍدُ اقتصادي ّا ًرخ بازدُ داراييبيي  :فرضيِ صفر

 .رابطِ هثبت ٍجَد داردبَرس  ّا شركتٍ ارزش افسٍدُ اقتصادي ّا ًرخ بازدُ داراييبيي : فرضيِ هخالف
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زٍلتـی  % 50ّـای زاضای ؾـْام تـادتط اظ   ثات، قطوتطیف لاًَى هحاؾطثك تؿاظ آًجایی وِ  

ذهَنـی زاضای هالىیـت   % 50ّـای زاضای ؾـْام تـادتط اظ    قطوت زاضای هالىیت زٍلتی ٍ

ّـا ٍ اضظـ  تـاظزُ زاضایـی  همایؿـِ هیـاًگیي ضتثـِ    اًس لصا تا اؾتٌاز تِ لاًَى فـَق تـِ   ذهَنی

س ًَؼ هالىیت پـطزاذتین  زضن 50ّای زٍلتی ٍ ذهَنی تا تَجِ تِ قطوت التهازیزُافعٍ

ثـِ  ًتایج آظهَى همایؿِ هیـاًگیي ضت . ٍ تطای ایي هٌػَض اظ آظهَى یَهاى ٍیتٌی اؾتفازُ وطزین

ّـا زض تـیي زٍ ترـف زٍلتـی ٍ     زّس وِ ًطخ تـاظزُ زاضایـی  زٍ گطٍّی یَهاى ٍیتٌی ًكاى هی

ٍ  ذهَنی تفاٍت هؿٌازاضی ًساضز، اهـا اضظـ افـعٍزُ التهـازی زض تـیي زٍ ترـف زٍلتـی      

. ذهَنی تفاٍت هؿٌازاضی زاضز ٍ هیاًگیي ضتثِ قطوت ّای ترف ذهَنی تیكـتط اؾـت  

    .ًكاى زازُ قسُ اؾت ظیطظهَى زض جسٍل آًتایج 

 ًتایج آظهَى همایؿِ هیاًگیي ضتثِ هتغیطّای ٍاتؿتِ زض تیي زٍ گطٍُ جسٍل

          

 هتغيرّاي تحقيق
 ًتيجِ آزهَى هياًگيي رتبِ تعذاد هشاّذُ

 سطح هعٌاداري Zآهارُ  خصَصي دٍلتي خصَصي تيدٍل

 308/0- 018/1 56/86 20/78 44 116 بازدُ دارايي ّا

 004/0- 904/2 77/97 95/73 44 116 ارزش افسٍدُ

 

 

 های تحمیكفزضیه تایج آسهوىن

    ِ ّـای تحمیــك تـا اؾــتفازُ اظ ؾـِ ًـَؼ آظهــَى قـاهل آظهــَى ًاپاضاهتطیـه ضــطیة       فطضـی

ّای پاضاهتطیه ضطیة ّوثؿتگی پیطؾَى ٍ تحلیـل ضگطؾـیَى   ٍ آظهَى ّوثؿتگی اؾپیطهي

ِ      ًتایج تِ. هَضز آظهَى گطفتِ اؾت ّـای نـفط،   زؾت آهـسُ اظ ّـط ؾـِ آظهـَى تـا ضز فطضـی
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زضنـسهالىیت  ّای تحمیك ضا حفع وـطزُ ٍ ٍجـَز ضاتطـِ هثثـت تـیي هتغیـط هؿـتمل        فطضیِ

تائیـس وـطزُ   ظـ افـعٍزُ التهـازی ضا   ّـا ٍ اض تاظزُ زاضاییذهَنی ٍ هتغیطّای ٍاتؿتِ ًطخ 

ٍ تیـاى   ًوایـس لاًَى اؾاؾی حوایـت هـی   44یافتِ ّای ایي تحمیك اظ لعٍم اجطای انل . اؾت

وٌس وِ ذهَنی ؾـاظی تاؾـث افـعایف ثـطٍت ؾـْاهساضاى ٍ اؾـتفازُ تْیٌـِ اظ هٌـاتؽ ٍ         هی

 .قَزّا ٍ تْثَز ؾولىطز هسیطیت هیّای قطوتزاضایی

 یِ ّای تحمیك تا اؾتفازُ اظ ؾِ ًَؼ آظهَى فطضیِجسٍل ًتایج آظهَى فطض

 شوارُ فرضيِ

 تحليل رگرسيَى پيرسَى ضريب ّوبستگي اسپيرهي ضريب ّوبستگي
 ًتيجِ

 فرضيِ تحقيق
 فرضيِ تحقيق فرضيِ صفر فرضيِ تحقيق فرضيِ صفر فرضيِ تحقيق فرضيِ صفر

rs≤0 rs>0 r≤0 r>0 �≤0 �>0 

 ذتائي  ⨉  ⨉  ⨉ اٍلفرضيِ 

 تائيذ  ⨉  ⨉  ⨉ دٍمفرضيِ 

 

 خلاصه نتیجه آسهوى سایز یافته های تحمیك

 زاضی ٍجَز زاضزّا اضتثاس هثثت ٍ هؿٌیتیي اضظـ افعٍزُ التهازی ٍ ًطخ تاظزُ زاضایی( 1

هحاؾثِ اضظـ افعٍزُ التهازی تطای افطاز ؾازی هكىل  تا تَجِ تِ ایٌىِتَاى گفت هیلصا 

تَاى ترویٌی اظ اضظـ افعٍزُ ّا هیؾت تا هحاؾثِ ًطخ تاظزُ زاضاییا ًاقٌاذتِ ٍ تاحسٍزی

وٌٌسگاى س تطای ؾْاهساضاى ٍ ؾایط اؾتفازَُاًتًتیجِ ایي آظهَى هیزؾت آٍضز تِ التهازی

 .ّای هالی هفیس تاقساظ نَضت

ّا زض تیي زٍ ترف زٍلتی ٍ ذهَنی تفاٍت هؿٌازاضی هیاًگیي ضتثِ ًطخ تاظزُ زاضایی (2

ّای ترف ذهَنی تِ نَضت ضتثِ اضظـ افعٍزُ التهازی قطوت اضز، اها هیاًگیيًس
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گصاضی قطوت تا ؾٌَاى قطوت تطای ًام.زٍلتی اؾتٌازاض تیكتط اظ قطوت ّای هؿ

 .ذهَنی یا زٍلتی تِ تؿطیف لاًَى هحاؾثات تَجِ قسُ اؾت

ّا زٍلتی ٍ تزضنس قطو 73ای ًكاًگط ایي اؾت وِ تِ نَضت هؿٌازاض آظهَى زٍ جولِ (3

 . ّا ذهَنی اؾتزضنس آى 28

 

 :هنابع و هاخذ

 ـ      "،1388اتطاّیوی وطزلط، ؾلی، شاوطی، حاهس، پـاییع   .1  تطضؾـی هـسیطیت ؾـَز تـا اؾـتفازُ اظ فـطٍ

 3، تحمیمات حؿاتساضی ٍ حؿاتطؾی، قواضُ " زاضایی ّا

 حؿاتطؾـی،  هاىؾـاظ  اًتكاضات ،"هالی ّاینَضت تحلیل ٍ تجعیِ"، 1374الله، ؾال  فضل اوثطی، .2

  69 ًكطیِ قواضُ

تطضؾــی تــَاى هؿیاضّــای زاذلــی اضظیــاتی "، 1388وطیوــی،  هحؿــي، تْــاض ,اًهــاضی، ؾثسالوْــسی .3

، تحمیمات حؿـاتساضی ٍ حؿاتطؾـی،   "ؾولىطز هسیطیت زض تثییي اضظـ ایجاز قسُ تطای ؾْاهساضاى

 قواضُ اٍل

تطضؾی اضتثاس اضظـ افعٍزُ "، 1383اًَضی ضؾتوی، ؾلی انغط، ضضا تْطاًی، حؿي ؾطاجی، پاییع .  .4

ّـای ؾولیـاتی تـا اضظـ تـاظاض ؾـْام      ّای ًمسی فؿالیـت التهازی، ؾَز لثل اظ تْطُ ٍ هالیات، جطیاى

ّـای حؿـاتساضی ٍ   ، فهـلٌاهِ تطضؾـی  "ّـای پصیطفتـِ قـسُ زض تـَضؼ اٍضاق تْـازاض تْـطاى       قطوت

 37حؿاتطؾی، قواضُ 



�� 

 

اظزُ زاضاییْا ٍ ًطخ تَضم زض قطوتْای پصیطفتِ قسُ ضاتطِ ًطخ ت"،  1384تاظگیط، هحوسضضا، ؾال  .5

 ، پایاى ًاهِ واضقٌاؾی اضقس، زاًكگاُ هاظًسضاى "زض تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى 

تطضؾی ضاتطِ اضظـ افعٍزُ التهازی، ًطخ تاظزُ زاضایی ّـا ٍ ًـطخ    "،1383زاٍضی فط، ضهضاى، ؾال  .6

، پایـاى ًاهـِ واضقٌاؾـی     "تـَضؼ تْـطاى   تاظزُ حمَق ناحثاى ؾْام زض نٌؿت واًی غیـط فلـعی زض  

 اضقس، زاًكگاُ تْطاى 

تطضؾی ٍ اضظیـاتی وـاضوطز اضظـ افـعٍزُ التهـازی ٍ     "، 1386ضٌّوای ضٍزپكتی، فطیسٍى، تاتؿتاى  .7

 25، پػٍّكٌاهِ التهازی، قواضُ "اضظـ افعٍزُ تاظاض جْت اضظیاتی ؾولىطز التهازی قطوت ّا

 

، اًتكاضات آگاُ،           "هسیطیت هالی "،1363هَیسی ، ؾال  ؾثسُ تثطیعی، حؿي ، هكیطظازُ  ٍ . .8

 48چاج زٍم، ل

 ؾَز تیٌیپیف زض التهازی افعٍزُ اضظـ ؾَزهٌسی" ،1383هكایری، تاتؿتاى  تیتا ایط ، ًَضٍـ، .9

 81-75 ؾالْای طی تْازاض اٍضاق تَضؼ زض قسُ پصیطفتِ تَلیسی ّایقطوت حؿاتساضی

 36ساضی ٍ حؿاتطؾی، قواضُ ّای حؿات،فهلٌاهِ تطضضؾی"

 آى زض اطعؾاتی هحتَای تط ؾَز ّوَاضؾاظی آثاض "، 88تْاض الله،  ٍلی نوسی ؾیسؾثاؼ، ّاقوی .10

 قواضُ ی ٍ حؿاتطؾی، حؿاتساض تحمیمات ، "تْطاى تْازاض اٍضاق تَضؼ زض قسُ پصیطفتِ قطوتْای

 اٍل

 



�� 

 

11. Biddle, gary Robert M bown and James S Wallace ,2005 ,"Evidence 

on Eva university of Washington business school 

12. Breely, Myers, Marcus ,2001 , "Fundamental of Corporate finance" 

,Mc Grow Hill 

13. G. Bennet stewart ,1997 ,"the quest for value",Harper/Collins 

publisher,inc 

14. Shrieves.R ,whachowicz.J, 2000 ,"Free cash flow(FCF), Economic 

value added (EVA) and Net present (NPV):a reconciliation of 

variations of discounted cash flow(DEF)valuation" 

15. S.F,OByrne, 1998 ,"EVA and Market Value",journal of Applied 

Corporate Finance  

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



�� 

 

The Impact of Private Ownership ratio on Economic 
Value added (EVA) And Return On Asset (ROA) in Tehran 

Stock Exchange Corporations 
 

Abdolkarim Moghadam (Ph.D) 
Faculty member of payam – e – nor university 

Somaieh Kazempoor Atashgah 
Master of Accounting 

 
Since abandoning public corporations on the other hand, 
transferring to private is proceeding in recent years, 
therefore this research follows investigating and comparing 
public and private enterprises performance in Tehran stock 
exchange corporations through out economic value added 
(EVA) and return on asset (ROA) criteria. 
The domain of this query is 1383 to 1386 and population 
includes all of Tehran stock exchange corporations. 
Forecasted sample size for 4 years for this research equals 
160 cases that 40 competent cases from 181 cases is 
sampling. 
Result of statistical analysis illustrate that direct relation 
between private ownership ratio and return on asset and 
economic value added also about 0.14 EVA changes and 
about 0.7 ROA changes are explained by private ownership 
ratio, besides the relationship between ROA and EVA is 
directive and significant. 
 
Key Words: privatization, performance Measurement, Value, 
Economic Value added, Return on Asset, System Du pint, 
investigating performance. 
 

 
                                                 

 


