
  

  

  

  

  سهي عضو بورس در مقايها  شركتيابي درارزRI شاخص يي كارايبررس

  ROI,ROE,P/B,P/E يها  با نسبت

  

�� ������	�
��
�
�� ���������� ���� ������
�� ��� �   

  

�����  

        ����� ���� 	
� �
� ������ ����� ���RI) ( ���� �       ���� ��� 	
�� ��� ��
� !��(P/E)   "#�� ��� ���
� � 

  ��� �� !�$%	 (P/B)       &��� '��)�* +
�) �	#�� � (ROE)      !��,�- ������� �	#�� � (ROI)      ������ 	�
�� �� 

 �� ���� ��	 .�/� #� 0��
1�2�)  �� �3 ��� � 4�� 5�6��� 7��8� 7�
* �	RI � � ���
� 9� '�
:; ��

� ��� �

  �3�< 	�=>�; ?@:�  #�� � ���� &��� �  ��A��!� ������ ��B �A!>C�	 � �3�< 4�$:3�  �� ��B! �����   ���! 

$:�� D�
� ������ � '���,- ����� '��
��� '���,- ��
 &��� �- ���� �	�E$�� 	�
�
	�.  

       �	�	 F
>/� � ��A@� � ����� #� GH       ���	 I� �	 J      �
� �K ��	�- LMN� ���� RI � P/E  ��:9� ������

 �
� ��� �$<��� 	
B� !��	RI�P/B , ROE , ROI� �$<�	 	
B� !��	�:9� �6���     ��K�) ���B I�� �	 

�� �::K� ����#�� �	  �� ���N� �@��$� �� ��  4�� �	 �K �@�O #� � �:��RI �
�P� � ����#�� �	 ��,- �
8�� �*�:; 

          �� F
C	 �9��B !	�P$�� F��
; � �K�< ������ ��$C�� �
:Q�� � !�
-   � '������ !��� !�$�� ��
9� �,� �:<��

������ 	
� ���
C '���,- .  

 � �������	
�: 9�
����! #�� ����   5	�=>�;   ����� ���� 	
�) %�2�� (5 ��� �� 	
� �� ��
�  5    ��� ���
� 

��� �� !�$%	 "#�� 5&��� '��)�* +
�) �	#�� 5   �	#���������,- �!  

  

�� ����� :  
� ����� ��	�
��
��� �������� �� ��������� � 

� ����������� ������ �!"�� ��
�#�
 � $
�%&�� ��� ��'�� (�)*+� �,��� (��-.� $'�/0 

���� 1 -�230 �� 4#�45 �6� �,��� (�)*+� �7 8-4# 
� 9�&��%&� ������ :�� �����'� � �3;�� 

2���< 
�-� ���=>�� �;��>� �?�@-&   A��7� �7 -�B0

8�� �� � B!��C ������� �� �7���@-&  �DB; �� �� ��� 
��� 9�& E=�%0.  
� �7 ��0�2���7�/� ��-"���� �8�� : ?��  ��B�

B!���C 2!�� ����� ��� $��>� ��� �����=G� ��� ��-4=

�0�2��� �
 <���� ���-
 ��-� ��
�#-.����� ���� � :
��=H� �'# ��-"� :�-D0� I.�� ��42� -7 ��''G0 

���. 8*� ���# (��-. ��B@�� ��''G0 � 9��J��� ��
2=)� -�37 (�)*+� �7 ��
�BB@� �� 9�& KD� -� 

���7�/���B� �'# �� � 8���
� �DL �@ ��> 
�� ���������	
 ���
��� ��� ��
�   

  



   �������� ��	��� ������ ���� ���
��� � ��!�� ��"# ���
���$���� �%������ &��  / ���'()/ �*�+,�� -.  ٥٠

���
���� ������� ���
�0 � �7� ���M
 -��-� �� �� 9��7 
�BD0 ���B)��2�� �� �< 
�-� 3�� � ����%�� �� N

37��0-� �B�230 �'# �����!& � �&� ���� �� ��"@ 
���B@ �J.  

-� 9�2) ����37 O���� P��7�-+ :�3�� 1� �
�%����0-� N���� �.� �.-)�@-& Q�3  �� ��
P��7?�0-� �H-� ���M
 ��� �0 �����2�� �B@ � $

7����� �7-�"��0-� ����� -R@���� ��-+�� (�-L � 1
�0-� 9���7 ��-7 S�7���M
 ������� �� �� Q�3� �2

��� ��B@���� T��-�M�-U>  ���@ �7�� �� :��� :
�0-����M
 ���0-��� 9�& K;�0 �->� ����M
 �� �����

���37 O����� �;�� ��9V ����� �7 �7�� �-!=2)� �@-& 
�0�W�� ��-��� �� (�-��B&�7 ��&�� Q�3� �2]X[.  �M


�0� 8��� (�)*+� �#�
-�������� �3; �� �@ �7�� 
�0 �-!=2)� �@-&� ��-� ��#6 �;�� ���0 �&�7 -LY0 ��-

0�
 ��-.  
  

����	
� ��
� :  
 ��� �B5�� ����� ������� �-!=2) �7�����

H �7-�>� ��& �0 Q��#� -� �B�� -� �2=) (��
?��-��0 (��7�� 9�2) �2/��  ����7�/�� �
�0 ��0�

�0 $�!"� �� ���. 8*�  �/��'0 �3; �� ����� ���
� �-!=2) �7����� � ��B� �������0  C� Q��@ �!B��

?��� �����>-7 �-�"�7 ��D�)� �� �& Q��#�.  �� �!�
� �-!=2) ��B� �������0 �0�#-7 ���7� � �=>�� ���� 

Z�0 Z-�B@ (Residual Income) RI (�'�'G� �@ ���
�B�0� �� ����� � RI �  �/��'0� �6 9�BB@ :���� $0��)

-��� �7 �6 Z�0 �[# ��-1FDC  ��# �@���0� 9�& Q��#�
��� 9�& �,��� 8�� :�� ���7 -�37 -7 Z��.  �=) �
�

?1'G0 ��3&*� <\�  �@ (S�'0 �� �����0 ����� ��7
�7 Z�0 T�D��� �)�# RI �D/# �7 ��  ��� ROI ,ROE 

,P/B ,P/E)� �@-& �7����� ��-7 �@  ��-��0 �-!=2)
 P��7 �7 ���� ��-7 Q�3� ��
�� �2�� :���� ���
�

                                                 
1 Flow to Equity  Discounted free Cash 

�0 9��J��� ����37 O���� ��&(  9��� ��-� ���-7 ���0 ��
?�#� �"# ���� �-4�� (S�'0.  -�"�7 ���B&6 �3;�M


�0 ��
�#-�
 <�2��� �
 ���0-� � ����M
  ��
�B����D�)�
� �7 ?A�.�0 ��-7��@ �DB; �7 �;��  �7 1�'G� :��

���B)"N>�& �����@ ���-7RI�@-& �7�������   ���
�D/# �7 �/��'0 �� P��7 �`)  ���

ROI,ROE,P/B,P/E " ���-
 :����.  
  

���
��� ����� �
��� :  
��M
-�La� �-H�B) Q�3� �2��� ��� �� (�-��W� 

���@-& ���.� �7�����   -7 �6 bD� �7� ��-��0� ��
�0 9�'
�7 � $�J
�7 ����M
 ���0-� (�2�2�� �&�7. 

 �� �@-& 8-�M� �3; �2�� ��
�� :���� :�B	2�
� P��7 �0�#-7 � �=>�� ���� �@-& Z-�B@?� -H�B)  

�@-& ��-��0 �;�� ���0 �@ �B�/� ���)�.�0 � �� 
�0 ��-� P��7 �-�
. 3��-
�-H�B)� $�S�� O�� �� 

� ��&�� 1�'G� ��2��-7 9��
 �3#6 c����T�D��� �6 �7  
��� <�'�/0#�.  K;�0 �@ 1�'G� A�.�0 ��2��-7 9�*)

 d�%�#�A�.�0 :��?���-
   (��
�U0 � ��%& ��*)
��� 9��D# -�La� �7 -0� :�� �� -4"��V� �=D�.  :�B	2�

 �7 ���7 �6 d�%�#� $�S�� A�.�0 ��2�� ���7 �� :��
 E����� ���7 �3B� �# �����"#�� �@ �-@ 9��&� <30

�D/#  :�7 T�D��� e�� �7 ���7 �!=7 �#��0��7 �� �
�0 ���
�D/# ?�@-& �7��&���� �
�0 ��� � �@-&����7 

�H-� E"@��[B0 �7 �@-& �V��-��� 8��� ���  ��
�#���-f7.  
  

���
��� ��� :  
:�� ��-7 �%��� :���� 1�'G� �� c��� 9��4#� 

 �@ ��� Z���" Z�0 :�7 ��6RI � �D/#  ���
ROI,ROE,P/B,P/E  ���)�2�0 ��@-&   ���-�M� ���

g���� ��;� �U7�� ��-3� ����37 O���� P��7 �� 9�&" ��
 Z�0 ?�U7�� (�DL� (��H �� b���RI ����0 ���B) �7 

�0�#-7 �3; ����7�� �@-& �-!=2) ��B� :��#  ����



 01�( �����2 ���	*RI�2	( �*��"����  �3�� �* ����4� �� 5��* �6� 7�8  7�8E/P,B/P,ROE,ROI    ٥١

����0 �7 �@-& Z-�B@� �=>�� ��B� ��B� ���
 �B#�0 �-!=2)ROE�ROI�  �D/#  ���P/E � P/B 

?�@-& �7����� ��-7 �0  (�2�2�� ��D37 K;�0 ����
���0-� � ����M
 � ��-��0 �2�� �& Q�3� ��
�� ����M
.  
  

�� �
��� ��
���:  
�-[# �#�D0: Z�0RIZ�2�0 �� �!�   :�-�

 �7��&��� ��-7 �@ ��� ����*UH� � Q�3��-!=2) 
@-&��0 9��J���  ��&. Z�� �� Q�3J0 :��  ���ijkl 

� �& m-U0 C�-�!
� Z�-B; �@-& n��� ����35  ��� 
�& 9��� ��-� ��-��0 ����7�/� ���0 �� $D�. <\� �=)

 Z�0 �!B��RI��=7��  � ��  �� 9��J��� �3; Q�S �����@
��-
 ��-� 9��J��� ���0 -�2@?�3
�� �� $2) �� �0� ����. 

 �B5 �� �0� �7 -�"�7 �� �2=) ��3B2�#� �;�� -�>� Z��
��2# K=; ��>.  �7��&��� Z�0RI��� ��-!���   �BD0

�0 �&�7 .  
 ��-� �����7�/� ����>� �� �� �7�5��5 Z�0 :��

�0  ����7�/� n��-& ���� �@-& �-!=2) �� ���
� ����� ��3�� �B@ $�=G� .Z�0 d�5��5 :�B	2�RI 

�)�2�0 ���7-0 ��-7 �B\ �� )�������(  �7 ����7�/�
 :���� ������� $0��)���0�� oG7 �7 :�>��-� ��[B0
 <��-� ���) Q�3� ��D��H O�'� $@ 8��� 9�BB@

�0 ���6.  
 �@ ����� $0��) ���0 �� 1�'G� �3; Z�0 :��

� 9�#��06?�#��M
 �0-L� ��6 ��� ��� ���� -7  ��J0
���.  

 Z�0RI �� ���) Q�3� ��D��H O�'� $@ 8��� 
� ����	2� ����*UH? ��D��H O�'� �-��� 8��� 

 P���-7 �@ N
�> ��� � ���)�GAAP7  � ���
 ��-7 �2!G0 �#���"� :��-7�B7 �B@ �0 E�-�� ?9�06

�D/# $�=G�� ����� �&�7 �0 ��.  

                                                 
2  . GENERALL ACCEPTED ACCOUNTING 
PRINCIPLES 

( )∑
∞

=

+

+
+=

1 1n
n

nt
tt

r

IR
BVP

)ˆ(

 
 �@-& ���) Q�3� ��D��H O�'� $@ 8��� �B��

3� ��D��H O�'� �-��� 8��� �7 ���-7�-7 ���) Q�
7 ���6 ��[�#� ���0 ����0 ��� �=�� 8��� 9�*).  

 tP���) Q�3� ��D��H O�'� $@ 8���   

 tBV 9��� ����7� �� �-��� 8���   
  r���0-� �B���   
nZ�� �����   

tt RIBVrI =− − )*( 1 
It   :�� p� N
�> ���(��
�0-/@   
   t :���; �#�0� 9���  
  r : ���0-� �B���  

BV :9��� Z���� Q�3� ��D��H O�'� �-��� 8���  
$H��  d-.r � BV �@ ��� ��� �� �GU� 

 �@ ��@-& ��-7BV� 9�& 9��� �6   �7 �;�� �7
�-�M�-U> ?��BH ���� ��� $7�� ��� �B�7.  

���0-� o��D0 ��  Q�3J0 �� ?�7��&��� � ���M

��8�� �� �6 �-7��@ �7 �U7�� �� 9�#�2���7 �  ���

�@-& � Q�3� �7��&��� �&��-7 ?��  ��;� ����J�0 ���
���� .�0 ���) Q�3� ��5  9�#�2���7 8��� ���B) �7 �#���

���7 ��=@ �>��-� �� p� �@-&  :�� ?��-
 �'=� ��
�0 T�DB��� ���-; �� �	#6 -� �@ ��&  �� p� �'# ���

���7 �>��-� �����-; ?�#�27 ���7   9�#�2���7 �'# ���
��� .�0 ��"# �&��-7 :�� Z�0 ��=@ �@ ���  ���

���-; ��BD0 -7 Q�3� �7��&��� 9�& $��B� ��6 �'# ��� 
)��'# ������ �=2; �� ( Z�0 C� ���B) �7 ���� �0 ��

��2# �'=� 9�#�2���7 ��� ��BD0 -7 �7��&���.  
�� ���B) �7 ���� �0 �� ���) Q�3� 9�#�2���7 8�

���7 �>��-� �� p� �@-&  �	#6 -� �M
 ?�-q �'=� ��
���-; ��  9�#�2���7 �'# ���-; ?�#�27 ���7 �'# ���

���.Z�0 ��=@ �@ ��� �B�0 ���7 :��  �7��&��� ���
9�& $��B� ��6 �'# ���-; ��BD0 -7 Q�3� ) �=2; ��

��'# ������ (�0  -7 �7��&��� Z�0 ���B) �G� �#���



   �������� �	
	�� �
��
� ���� ����
�� � ����� ���� ����
������� ����!��� "��  / �#�$%&/ �'�()�� *+  ٥٢

�BD0�-�
 ��-� 9�#�2���7 ��� �. 

»�B�@ r�� � ��-� « Z�� ��Xlll �-7��@ �����0 
 Z�0RI�B�� �0 ��"# ��  . �� ���-
-7 Z�0 :�� $H� ��

 �7 �@ (��J� :�� �7?��� 9�& $��B� ��'# ��� Z�0
 �7 8��� �7 �D/# �-� ��J�@ �7 8��� :���� Z�D#�

�&�7 �0 9�& $��B� ��'# ��� Z�0 �� 9�06 ���. :��
 Z�0 �@ 9���-
 K;�0 �
a/0RI �7 �@ :�� -7 9�*) 

 :���� ��-7 ����7� ?��� ��@ �7 �7��&��� Z�0 C� ���B)
 �U'# ��# � 9�B�6 �� ����� ���� ������� �&� IU�

�&�7 �#���� $�=G� �� 9��J��� $7�'0 �� ���� . Z�0RI 
�0 A�-& ����7�/� (�)*+� �� 9��J��� �7  � ��&

@ ��� N%"0 9��� :�� �� Q�3� �-��� 8��� -
� �
-�2@ )-�"�7 ( ����0 �7 �;�� �7 ?�&�7 9�& �,���

 ��# 9�& �D��G0 ��6 ������ ?��-+ �� �DL ����7�/�
-�"�7 �'�'� ��� �7 �D/# )-�2@ (�& ����> :���� .

 Z�0RI -7 (��[# ��-7 �� ��-+ �� �DL ����7�/� 
G� �!#6 ��; �7 � �-7 �0 ��@ �7 ����� �� ��-
 $�=

 ?9�& ���-�M� Z�H� ��L6 ��-7 :�7�� �7 ��D�0
9���#� �� (���D�&� I�G�� �B@ ����7�/�  �7 �� �-�


�0 T�7-0 ����7�/� �B��-� �� ���@ �[��G0 $H� �B@. 
RI �0 <� �&�7 �JB0 <� � �DR0 �#���]s[.  ��[�#� -
�

 8���
 ��DR0 ���) -�\ ��� �@-& �@ <�&�7 ��&��
Bq� �4#6 ���7 ���) Q�3� ��D��H O�'� $@ 8��� 9

�� -�"�7BV �B���� ���) -�\ ��� ��[�#� -
�� �&�7 
�0 p!)-7 <�&�7 ��&���� ��& .Z�0 C���t� -[# ��RI 

9�& $��B� ��'# ���-; Z�0 Z���0DCF ��� �  �� -�
Z�0 RI�  DCF  �=H� Q�3� ��� Z�0 �� 3ODD)  ���7
�0  ��D��H O�'� $@ 8��� �@ ���� �7 -7�-7 ���) Q�3�

��� ��6 ��[�#� ���0 Q�3� ��� �=�� 8���(  �0 (a"#
�#-�
.  �@-�>� ��3
���� (�'�'G��� �3;�� $7�����'0

8�� �B�7 ��� � �7����� ��=7�� �/��'0 �7 ��� RI 
�DCF ���� ����	
�  ��
 �	�	 ���� ����� ���

 �	  ��

���RI��� �� DCF ��� �� ��� �� ODD���	  
� ���.  

                                                 
3 Original Dividend Discount Model     
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      Z�0 �� 9��J��� ?��&M
 Z��CAPM9    ��D# ���'0   ����

���� 	
� ��
�� �� �� Rm  

   ��� ���
�� ���� ����� �   ��
�

�0 S�7 9���#� �� ��7 ���) �����0�3� ��-7 9�06 ��7.  
             8�� �u& ��G�0� �q ��# �-4�� 8��  E/P    ��u7  .

                  IUu� :�u�� S�u7 :��-u
 -u[# �� �u7 �u�# 8�� :�� ��
  �u2�� �0�2)          �D/u# �u&� � �u�P/E     ?P��u7 �� ke  

             $�"u0 �u7 �� (�D��G0 -��� �q �06 �0 ��� �7 ��S�7
 �0 �;��0  �-q .  Z�0»�����
 «    ���0 �q ��7 �
�0 :�->6

�0 -�� m-& �7 �q ��-
 ��-� 9��J��� �&�7:  
  
  

 O�� Z�0-� ��     p0
10

  �      bu2�0 �� $uD� Q�3u� �u2�

                                                 
9 CAPITAL ASSET PRICING MODEL 
10 PRICE 

    � $D� Z����D          -[# ���0 Z�� �� �2�/'� ��� �7 -7�-7  
���.  

  

(g) ��� �
� ������ 

        �D��G0 �B#�0 ��# �&� {-# �D��G0 ��-7     ke  :��B5 

                ���u0 1u�'G� :u�� �� �u3#6 -uRq� �uq ���� ��;� 8��

   ��� ���-
 ��-� ���-7 .9���       �u3; ��;�0 8�� :�-�

G0 ? �uu&� {-uu# :�uu��� ��uu7 Kuuq-0 �uu&� {-uu# �Duu��     .

        �3�q-u& (��
�0 �� $D� ��� ���7� ?�&� {-# �D��G0 ��-7

                  $��u�� ? (�u�
�0 {-u# �u7 �u;�� �u7 � ���-
 -[# �� ��

  ��-�M� (��H �3#6 ��� -7 ����
�0 .   �u�# ��u�7 $����

        �u& Q�u�#� 9-uu37 {-u# ���u�
�0 -uuL� �u7 �u;�� �u7 . :uu��

       9��� �� �q-& -� ��-7 (�D��G0� �     �u�
�U0 ���0 �
�

               ��-u7 �u�
�� (�u)*+� ? Ku��-� :u�� �7 � ���-
 Z�2)�

          �u06 <��-u� �q-u& -� Kq-0 �&� {-# �D��G0 .  {-u#

             �Du��G0 -u�� Z�u0-� P�u�� -7 �q-& -� Kq-0 �&�

���-
 :  

1)
.

()1.( −=⇒+= tct
t v

v
ggVV  

 O�uu� �uu
���0 ��     V0 Z�uu� 9��� Z��uu�0 i��j � Vt 

 Z�� 9��� �7 -7�-7i�s| ��7 .  

             ���u0 �u&� {-u# �D��G0 ��-7 �q <� �0�� 8��     

            �uB�D0 Kuq-0 �u&� �
���0 :�2� -7 ��-
 ��-� ���-7

              8�� �u7 ?�6 �� 9��J�u�� ���0 9��� �q (��J� :�� �7 ��7

  �&�� O-� $D� .         ���uB) �u7 �2�/'� ��� ?8�� :�� ��

          ���-
 -[# �� �&� {-# :���� �3; ���-7 �G� ����0

�& .    -u& �� $D� ��D
�        ��u� �� ��*��u�� ?(�Du��G0 A�

 ���-
 Z�2)� �2�/'� .  

            ����u�� :��-u
 -u[# �� �7 �2�/'� ��� ����0 ���7�     

         �u�B�� �u7 �;�� �7 ��7 �=�-0 �� � �& $���� �� ���0-�

                                                 
11 DIVIDEND 

g
P

D
Ke +=

0

1



 ,-�% �	�#�. ��#
'RI�.
% �'�	�#�#�  �0�
 �' ��	�1� #� 2#�' �3� 4�5  4�5E/P,B/P,ROE,ROI    ٥٧

                ����u�� �u7 Q��u�� ��u� <�/u'� �� pu� �3�q-u& �>-7

  ��uu'# 9���6 � 9�uu& $uu� (�uuD
�U0 $uuG0 �� ���0-uu�

�uu0   �uuB��2#) ��uu� � ���0�3uu� �uu�� �uu7 *uu2) ��uu'#

�2# ��� (           �2�/u'� ��u� $uq �� �� ���0-� ������ :��

�0 ����q  ��&.  

             Z�� ��-u7 9�06 ��� �7 9��� :��-
 -[# �� �7 ���3# ��

�& �D��G0 �q-& Kq-0 �&� {-# ?9��� ->6 � 9���.  

             ���u0 �u&� {-u# �Du��G0 ��-u7 �q �&�� :�->6     

    8�� �7 ��-
 ��-� 9��J���  ���       ��u7 (��uJ�0 �=D�  . ��

    �0 �-� �#�4B�� 8�� :��            ��u� �u&� {-u# �uq ��u&

            {-u# �7 ��� -7�-7 (�0 �B=7 �� �q-& ��� � �2�/'�

         �� � 9�"u# <�/u'� �q ���� 9�#�0 ���7 ��7-. �����7

     �u�� 9�#�0 �q-& .           -u�� m-u& �u7 8�� :u�� Z�u0-�

�0 �&�7:  

g = r ( 1 – b )  
 ? O�� Z�0-� ��     r  -7�-7   � �����7 �7b ��� �H�� 

 ��� �2�/'� .         ��*��u�� ? �2�/u'� ��u� �D��G0 ��-7

              9�u& Z�u2)� �u��-
 m-uU0 Q�� 8�� �� �u	#6 �7�"0

��� . �D��G0 8�� b ��� -�� Z�0-� m-& �7 :  
  

 ����� � �����	
 ��
 
� ���
�� ������ ��–���
 ���� ��� ��   

,6�- ��� 78  

 

     0 � (��H ���)� ��B�� ��          �u�2�� (��H �7 v-%

      ��� 1�'G� 9��� $q �7 T�7-0 � .       $uq ?Z�uR0 ���uB) �7

  �q-u& N
�> ���x      �����u� �u)�2�0 ��uB�0 �u7 

        Z�� �� �q-& :�� �q ��� ��
�>i��j    �u� i�s|   �u7 

��� 9���6 ���.  

�-7�     ����6 ��� �7 r    P�u�� � �u��� �q :�� �7 �;�� �7 

    9��� ?�����u7 {-# �D��G0       �u�� ����7�/u� ��u�   :u�� 

9���         �u'�-+ �7 ���7 �M
 ? �B�/� ���� �� c�-G#� ��=7�� ��

        ��#��� $���� �7 �� c�-G#� :�� ��L6.     ?���Vu� :u�� ��

��� ������	 
�� 
�� �	 ������ �
� ������ �	
���� :  

NOPATt 

CAPITAt-1  

              Z�� �u7 T�u7-0 v-u%0 ��u) �uq ��� -q� ����&
       �# �6 ZS���� � 9��7 �D��G0 ���0 9���    �uq �u�� :�� �

         9��� �� 9�u06 �u�� �7 �����7t         b7�uB0 �� 9��J�u�� �u7  
9��� Z�� �� 9�& :�0��  ��� 9�& $H�� ?.  

            $��"u� ���u;�  �Du��G0 ���� I�-"� �7 �0��� ��
 <����-� �0 O�� �
���0 9�B��:  

  

 ������ ���	NOPAT12   

�Duu��G0 �uu3; Q�uu
 :�uu
�� �� NOPAT  ��uu� 
     ��uH �� �� ����7�/� N
�>�#(        v�-%�u�� �
�u0 ��u�

            �q-u& d��u0 (�u�
�0 {-u# �7 �;�� �7 � 9��2#    ��u�
         �uq P��u7 �� 9�u& ���-�M�k/XX       �� �6? �u�� �uH�� 

�0 $����  <���2# 

NOPAT = EBIT * ( 1 – t )  
          ���u) �����0�3� �7 1=��0 �q ��
�> ��� ��B�� ��     

�0 N%"0 ���  ��&.  
        �uDL ��uL6 $���� �7 ��7 �=�-0 ��            ��u'# -u�\ ��u�

�0    <����-� .    :u�� �� �q ��� �����0 �� ��� 9-37 �B���
     �0 ��-� �;�� ���0  �=�-0  �-�
 .  9-u37 �B��� �q ��#6 ��

            :��-u
-[# �� �7 �M
 ? ��� ����
�0 Z�D� $7�� �B��� ��
        �0 9-37 -L�0 �B��� :���� �7 ? (��
�0 {-#  <����-�.  {-u# 

           $uD� �2/u� �B#�0 ��# �2/� :�� �� 9�& ���-
 -[# ��
k/XX ��� �H�� .  

   �Duu��G0 �uu3; 9�uu& 9��uu&� (*��uu�� -uu4�� ��     
NOPAT      Z��u�0 �� -��W� �7 ���7         9��u&� ���0-u� ��u�

�-q. Z���0 :�� (�-��W� �B��� b��� �� ��    �uq �u�� ����
 �uu3;� � �uu��-4# (��uuH �uu�>��-� �uu3#6 �uu7�7 *uu2)

�����              �uDL ����7�/u� <�/u�� �� �u0� �u�� 9�"u# �
9�&  �#� .        ����7�/u� ?(*��u�� :�� �)�2�0 Q��#� �7 �M


�0 ����# ��'# ����7�/� �7 ��3�� ��-
.  
   �� -uu��W� ? �0�uu> ��u��� ��uu���0 9-uu�>� �� -u��W�     

                                                 
12 - Net Operational Profit After Tax     

b = 1 -  

r =  



   �������� �	
	�� �
��
� ���� ����
�� � ����� ���� ����
������� ����!��� "��  / �#�$%&/ �'�()�� *+  ٥٨

   ���0-� 8��� ���q 9-�>�  ���M
      ���u;�0 � �u�     ��u�
       "u0 (�D
�U0 �B��� �� -��W� � ��Bq��q    Z�uH�
� ��� ...

               1u�'G� :u�� �� �uq �u�� (*��u�� :�� �� ���� �#�2#
  �u#� ���-
 ��-� �;�� ���0 .  �u��3# ��NOPAT   �u7 

 ��� 9�& �D��G0 -�� m-&:  
  

Z���0 �� ������  Q�3� ��D��H O�'� ��� + �06��
 ���) Q�3� �7 1=��0 +(��
�0�� ��7 9-37 �B��� 

=NOPAT   

  

 ������ ���	CAPITAL   

�'�             nu��� �uq �u�� ��7�uB0 Q�3u� ��D��uH O
              ��7�uB0 �u�# �u� ���u7 � 9�u& :�0�� �q-& �����0�3�
               �u�� 9�u& 1u���� �6 �7 �q-& �� v��> �� �q ��� .

  ���7 �� ��[B0     ���7 ��B�� �� ��        �6 �u7�7 �q ��� ����
  �0 �>��-� 9-37    <�Bq .   (��H �� Q*�� :��      � �
�u0 ���

�&�����     v�-%��� �3#6 9�-2� ���   �u�� 9�&  .  :�uB	2�
         �uB=7 (*�3/u� ���; ��� �3�q-& �� �`�7 ��    (�u0

 ���7 �D��G0 �� ��# �3#6 �q �&�� ��;�    ��� 9-u37 ��u�
9�& ��G
 �#� .  

            �Du��G0 -u>6 �u%7 �uq <u� ����7�/� (*����     
CAPITAL �uu0 $�uu& ��    �uuq �uu�� �=0�uu) ?�uu��

 �uu���# ��uu'# ����7�/uu� �uu7  �� ��uu3�� ����7�/uu�

�0  �Bq.           �uU7�� �� ���V� :�� �� �;�� ���0 (*����  
 Z���0 �7         ?��Bq��q �0�> ����� �����0 $0�& ���0-� ���

 ���0-� � ���;�0 8��� ���q 9-�>�   9-u�>� � ���M

�0 Z�H�
� ���"0 (�D
�U0  ��&.  

Z��0 ���0-� ���+(�0�B=7 ������� �
�0 (*�3/� +
(�0 9���q ������� (*�3/� +� ��D��H O�'�Q�3 =

CAPITAL      
             ? 9�u& m-uU0 8�� �� w���# ���-7 �� p� ���3# �� 
            ��-u7 �6 �� � �u& 9��� ��'7 �� -�D��B0 ->6 8�� ����#

 ���-
 9��J��� 1�'G� (�D��G0.  
    buu2; �� puu� 9��� � (����"uu0 ���6   nuu��� �uu�

8��      $�=G� � ����� ���06 ���     � �u��-
 Q�u�#�    :��u7
  9��� ��
�#6 ��[B0   �� ?��         � �J�uH�� ��u06 �%7 �� K
�� 

�0 �,��� �+�DB��� ��-
.  
  


��:  
����� ���� :  

     ���� ����� �	 
� �
� ��       � ������ ����

      ��� �	 �� ��� ���	 !"� !#�$���%    &��'()� � *
+�� �

             ��	 ��� ,�-./ �
� �01	�� � 2.01� ���340� �� �056

7�18      7��� 7
�
�� ��9:;' <�
+�� ���      ����� ����

�  !� =�	�� �">�?          ��
� !:� ��@ �� A��� �0����% ���

 B��C �� D
�08E!� �F���  ���#:  

  

  هاي مركزي و پراكندگي متغيرهاي مستقل و وابسته تحقيق  آمار توصيفي شاخص-1جدول 
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 ,-�% �	�#�. ��#
'RI�.
% �'�	�#�#�  �0�
 �' ��	�1� #� 2#�' �3� 4�5  4�5E/P,B/P,ROE,ROI    ٥٩

    8���
 �� ����� :�� ��         Z���u; �� 9�u& �,��� ���

6 �uu0 9���"uu0 �J�uuH�� ��uu0   �uu#�2# <uu�� �uuq ��-uu


�q-&   �7 -7�-7 ��
�U0 ���0 ����s�0     (��uD) �u7 ?�&�7

        �#�0� 9��7 �� 9�& �D��G0 -���'0 -4��� �
�� i��j  �u� 

i�s|�D/uu# ��-uu7   ��uu�P/E ?P/B ?ROE � ROI � 

  :�B	2�RI   �� �s       O���� P��7 �� ��
�U0 ���0 �q-& 

�� ����� (��H ��-3� ����37�.  

         -� ��� ��� -7 �2�� �D/# :�4#��0 P��� :��-7

  <3�)P/E ( �q-& ��         �u7 -7�-7 ��
�U0 ���0 ���s/�   �u7 

   ����0 c�-G#�X�/X    �u06 ��� �7  . :�-u�2q  ���u'0  P/E 

   0�7 ��q-& �7 T�7-0�4#��  :�/�      :�-�"u�7 � 9��7 P/E  �� 

   0�7 ��q-u& ��# u�4#��  :X/iX  �u�����  .    �u5�q -���u'0

  �4
�5)s�/l ( "q �  �
��)Xi/l} (      $�u& �u4#� �u�#

       �u7 T�u7-0 (����"u0 bu���� 9�G# ���7P/E  ��"u# �� 

�0  ���.          ��� -u7 �2�� �D/# -�W�0 �J�H�� ���-7 ��

     <3� -� �-��� 8���)P/B (   �u0 9���"0 ��#    �uq ��-u


     �7 -7�-7 �6 :�4#��0X/�        �� (����"u0 �
�uBq�-� ����0 � 

     �7 -7�-7 :�4#��0 :��ls/X ���  .  �� ��� ��    :�-u�2q -u4

P/B      ���'0 �7 ��q-& �� s/l        �� �6 :�-�"�7 � ���� -7 �� 

   ���'0 �7 ��q-&�/iX��� 9��� ����>� ��> �7  .  �u�D
�

��2�    �0 9���"0 �q��+       �� �
�Bq�-� ����0 �B5-� ��-


   -�W�0 ��P/E   � P/B          bu���� 9�uG# �u
� �u�� ��/�� 

        ����uH �7 ��� (��J�0 �� �6 �� (����"0      9�uG# �uq

����   (����"0 bP/E        9�uG# �
� ��7 $�& �4#� ��D�-'� 

   (����"0 b����P/B        � ��u&�� �4
�5 ���� �7 �D/# 

  �
��"q ���7 ���'0)||/| (���7 9�BBq bJ�-0 �   ���u7 -�

            Z�u0-# $�u& �u4#� ����u2# �7 �D/# (����"0 b����

���.         9���u7 �D/u# -u�W�0 ��-u7 �=uH�� �J�uH�� w���#

    Q�3� ��D��H O�'�)ROE (<�  �0 ���7      :�4#��0 �q ����

  �7 -7�-7 -�W�0 :���/l      �u7 -u7�-7 ���u��0 c�-uG#� �u7 �s/l 

��� .    9��� :�7 �� 9���"0 :�-�2q        T�u7-0 -u�W�0 :�� ���

     �D/# �7 ��q-& �7X/l      ���'0 :�-�"�7 � ��� �/i ���  .

N>�&       ���7 ?��# �
��"q � �4
�5 ���     �D�-'� 17�U� -


4#� b���� �7 (����"0 b������� $�& � .  

 W�0 :�-uu>6 � :�0��uu35 �J�uuH�� �uu��-7 ��uu� -

     ������ 9���7 �B�� 1�'G� :�� $'�/0    ��)ROI (:��    �u#�


�0               �u7 -u7�-7 -u�W�0 :�� ��-7 :�4#��0 �q �&�� ���7 ����

X/l           �� -u�W�0 :�� ��-7 9�& 9���"0 ���'0 :�-�2q 9��7 

  :�7�s     ��
�U0 ���0 �q-& l/l       ���u'0 :�-�"u�7 � |/l 

��� .           �
�uBq�-� �uq ��u��0 c�-uG#� N>�u& :�B	2�

      �0 ���2# :�4#��0 �7 �D/# �� (����"0        �u7 -u7�-7 �u��

ls/l �0   �&�7 .       �4
�u5 �u5�q ��D�-'� -���'0)�X/l ( �

  �
��"q)Xs/l} ( ���7 ��#          �u4#� ��uD�-'� bu���� �� -


9��� ��-7 $�& 9�& ���6�-
 ��� ��� -�W�0 :�� �.  

      � O�u� �� 9�& ��� K
�U0    ����u2# �i     m�u.� �u7 

�0 ���-7 $7�� �B&�7.  
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   هيستوگرام نحوه توزيع مشاهدات مربوط به متغيرهاي مستقل تحقيق- 1نمودار 
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   پراكنش بين متغيرهاي مستقل با متغيرهاي وابسته تحقيق-3 نمودار
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سبت قيمت بر  بين نيانس رابطه خطيز واري آنال-3جدول 

  ارزش دفتري هر سهم با سود باقيمانده 
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�0            �uB�0 �uU> �uU7�� �� �q �&�� ���7 ����     :�u7 ���
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