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 ػپبػٍضاسی

ىاوڈ اُ ډٓ ياػتٕذبٓ ډٮجًى ثٓ َمشبئٓ ٍا ٽٍ سًٵٕٸ اسمبڇ أه دبٔبن وبډٍ ٍا وٕٞت ٵَډًى. ثَ هًى 

َبْ ثٓ ىٍٔٲٚبن ٽٍ ثب ٍاَىمبٔٓ څًًي ػىبة آٹبْ ىٽشَ ث ي ٭ِِٔ ي ځَاوٺيٍڇ ػىبة آٹبْ ىٽشَ ثَُٔيٌسٕإب

َ ٕچٕمٓ ٽٍ ٹجًڃ ُكمز ي َمـىٕه ػىبة آٹبْ ىٽش ىٍ دٕٚجَى اَياٳ أه دبٔبن وبډٍ ډَا ٽمټ ٽَىوي

 ومبٔڈ. ٹيٍىاوٓٝمٕمبوٍ سٚپَ ي  ٵَډًىوي ي ىايٍْ أه دبٔبن وبډٍ ٍا دٌَٔٵشىي،
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 چىیذٜ

 وٕبُډىي ثبٙي، ډٓ هًى ځٌإٍَْډبٍٔ اُ ډ٦چًة ثبُىٌ ٽٖت َمبوب ٽٍ هًى َيٳ ثٍ ٍٕٕين ثَاْ ځٌاٍانَٕډبٍٔ

 ثٍ ٽٍ ډًاٍىْ اُ ٔپٓ .ٹَاٍ ځَٕى َبآن اهشٕبٍ ىٍ ډىبٕت ُډبن ىٍ ي ي َمڂه ٙٶبٳ ٥ًٍ ثٍ ا٥لا٭بر ٽٍ آوىي

 ُٕبڇ إز، ډِٕان ځَٵشٍ ٹَاٍ ځٌاٍانَٕډبٍٔ سًػٍ ډًٍى ُٕبڇ ي هَٔي اوشوبة ي ىٍ ٙيٌ ډ٦َف أَان ىٍ سبُځٓ

ځٌاٍان ىٍ إٍُٙبثٓ ځَْٕ َٕډبٍٔٔپٓ اُ اثِاٍَبْ سٞمٕڈ P/Eاُ ٥َٳ ىٔڂَ ١َٔت  .ثبٙيډٓ َبآُاى َٙٽز ٙىبيٍ

 آٔي.َب ثٍ كٖبة ډَٓٙٽزُٕبڇ 

َب ي ١َٔت ٹٕمز ثٍ ىٍآډي ْ ډٕبن ډِٕان ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى َٙٽزىٍ سلٺٕٸ كب١َ سلاٗ ٙيٌ إز ٽٍ ٍاث٦ٍ

 ٕبڃ ْ ُډبوَٓبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ىٍ ىيٌٍَبْ ډَث٣ً ثٍ َٙٽزَب ثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌآن

اڃ ٵًٷ، ٽًٙ٘ ٙيٌ إز ٽٍ ؤىٔڂَ ٭لايٌ ثَ سلاٗ ثَاْ دبٕن ثٍ ٕٕىؼٕيٌ ًٙى. اُ ًٕٔٓ 1389سب  1383

َبْ ډَث٣ً ىاىٌځَْٕ كٌٵٓ ثب إشٶبىٌ اُ ومًوٍْ ډٌٽًٍ ىٍ ډٕبن ٝىب٬ٔ ډوشچٴ وِٕ ډًٍى آُډًن ٹَاٍ ځَٕى. ٍاث٦ٍ

َبْ سلٺٕٸ ثٍ ٽمټ آُډًن َمجٖشڂٓ ثٍَٕٓ ٵ١ٍَٕ َٙٽز اُ ډٕبن ٝىب٬ٔ ډوشچٴ ػم٬ آيٍْ ٙيوي. 79ثٍ 

ځًاٌ ثَ ٍاث٦ٍ ډظجز ډٕبن أه ىي ډشٲَٕ ثٍ ًٍٝر ٽچٓ إز. دًَٕٕن ي سلچٕڄ ٍځًَٕٕوٓ ىٍ ىيٌٍ ډًٍى و٪َ 

 ٕٔي ٙيٌ إز.أَمـىٕه ىٍ اٱچت ٝىب٬ٔ ډًٍى آُډًن وِٕ أه ٍاث٦ٍ ډظجز ي ډٮىٓ ىاٍ س

 وٺئىڂٓ، ثبُىَٓ، ٍٖٔټ ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى، ١َٔت ٹٕمز ثٍ ىٍآډي،  ٞبی وّیذی:ٚاطٜ
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 :ٔمذٔٝ
َبْ إبٕٓ ىٍ ډٚٓځٌاٍْ ډٖشچِڇ اسوبً ه٤ثٍ َٕډبٍٔىٕشٕبثٓ ثٍ ٍٙي ي سًٕٮٍ اٹشٞبىْ ي اٵِأ٘ سمبٔڄ ډَىڇ 

ثبٙي. اوڂٌِٕ اٝچٓ أؼبى ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ثٍ َبْ ػئي ډٓځٌاٍٍْإشبْ ٽٖت ثبُىَٓ ډىبٕت ثَاْ َٕډبٍٔ

إز. ىٍ ٽىبٍ أه ډٖئچٍ، ٭ىًان ٍٽه إبٕٓ ثبُاٍ ډشٚپڄ َٕډبٍٔ، سُٖٕڄ اډپبن ډٮبډچٍ ډؼيى ايٍاٷ ثُبىاٍ ثًىٌ

َبْ ډُڈ ثًٍٓ، ػٌة ي َيأز دٔ اوياَُب ي وٺئىڂٓ َٕځَىان ي دَاٽىيٌ ىٍ ػبډٮٍ ثٍ ٕمز وٺ٘ ٔپٓ اُ

َبْ دَاٽىيٌ ثو٘ هًٞٝٓ سَ ي سوٕٜٞ ثُٕىٍ ډىبث٬ ډبڅٓ ٽمٕبة إز. ثىبثَأه ثبٔي َٕډبٍَٔبْ دَ ثبُىٌٵٮبڅٕز

ځٌاٍان ٍا وِٕ ٵَاَڈ ث٬ َٕډبٍٔػم٬ آيٍْ ي سوٕٜٞ ٔبثىي، ثٍ ولًْ ٽٍ ثب٭ض دَٕٚٵز اٹشٞبى ٽًٍٚ ًٙى ي ډىب

سَ ځَىى ي ىيڅز وٺ٘ ډبڅپٕشٓ هًى ٍا ىٍ ُٕبڇ ومبٔي. څٌا، ثبٔي وٺ٘ ثو٘ هًٞٝٓ ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ دَ ٍوڀ

سَ ومبٔي. ىهبڅز ىيڅز ىٍ ثبُاٍ ي ٽڈ ثًىن ډِٕان ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى ډىؼَ ثٍ ٽبَ٘ كؼڈ َبْ ثًٍٕٓ ٽڈَٙٽز

 ًٙى.ٍاٽي ثبُاٍ ډٓ ډٮبډلار ي اٵِأ٘ ىٍ ډِٕان وٺئىڂٓ

سَْ ىاوىي ٽٍ اكشمبڃ ثَٕ٘بْ ډوشچٴ آن ثو٘ اُ ُٕبڇ ََ َٙٽشٓ ٍا ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى ډٓځٌاٍان ثًٍٓٹبوًن

ثبٙي. ؿًن ىٍ ياٹ٬ ٭١ٍَ ي سٺب١بْ أه ثو٘ اُ ُٕبڇ إز ٽٍ ٹٕمز ُٕبڇ ثَاْ ك٢ًٍ ىٍ ٵَأىي ډٮبډلار ىاٙشٍ

ىَي ي ُٕبڇ ثچًٽٍ ٙيٌ ثٍ ىڅٕڄ ٭يڇ ك٢ًٍ ىٍ ُٕبڇ ٍا وٚبن ډٓ ًٙويځَٓٙٽز ٍا سٮٕٕه ومًىٌ ي ٹبثچٕز وٺي

 ٵَأىي ٭١ٍَ ي سٺب١بْ ٍيُاوٍ ىٍ وًٕبوبر ٹٕمز ُٕبڇ سأطَْٕ وياٍى.

 اُ ٔټ ٥َٳ ډٮشٺيوي ٽٍ وٖجز ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى دبٕٔه ثٍ ډٮىبْ ٭١ٍَ ٽڈ إز ي ثىبثَأه 1ًٔن ي َبوڀ

ْ آن ىاٍوي، ىٍ وشٕؼٍ وَم ثبُىٌ ُٕبڇ ثب ىٍٝي ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى ځٌاٍان سمبٔڄ ثٍ دَىاهز ٹٕمز ثبلا ثَإَډبٍٔ

ډٮشٺيوي ٽٍ ُٕبڇ ثب ىٍٝي ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى ثبلا وَم ثبُىٌ ثبلاسَْ  2دبٕٔه، ٽڈ إز ي اُ ٥َٳ ىٔڂَ ياوڀ ي ُي

 َب ثب ډئَٔز َٙٽشٓ ثُشَْ ىٍ اٍسجب٥ىي.ىاٍوي َُٔا آن

                                                            
1 Eun & Hung, 2005 
2
 Wang & Xu, 2004 
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َب ثٓ سٶبير ثًىٌ ي ىٍ ٭ًٟ ثٍ ىوجبڃ ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى َٙٽزځٌاٍان وٖجز ثٍ ىٍٝي ىٍ ثبُاٍ أَان َٕډبٍٔ

ځَىوي ٽٍ ثب وٺئىڂٓ ٽمشَْ ثشًاوي كؼڈ ډجىبْ ٔټ ُٕڈ ٍا ٽبډڄ ٽَىٌ ي اُ وًٕبن ٹٕمز آن ًٕى ُٕبډٓ ډٓ

َبٔٓ ثب ىٍٝي ُٕبڇ سَْ ىاٙشٍ ثبٙي، ىٍ ؿىٕه َٙا٦ٔٓ ثبُاٍ ثَ هلاٳ أىپٍ ثٍ ىوجبڃ هَٔي ُٕبڇ َٙٽزثٕ٘

سَْ ىاٍوي. ثٍ أه سَسٕت، َبٔٓ إز ٽٍ اٍُٗ ثبُاٍ دبٕٔهسَ ثٍ ىوجبڃ ُٕبڇ َٙٽزاى ثبلاسَْ ثبٙي، ثٕ٘ٙىبيٍ آُ

سَ ىٍ ٝٴ َبْ ٽًؿټسَ ومًىٌ ي ثَاْ هَٔي ُٕبڇ َٙٽزَبْ ثٍِٿىاٍان اٹياڇ ثٍ ٵَيٗ ُٕبڇ َٙٽزُٕبڇ

ٽىىي ي أه ٍٹبثز ډىؼَ ثٍ اٵِأ٘ ډَٓب ثب ٔپئڂَ ٍٹبثز أٖشىي ي ثَاْ هَٔي ُٕبڇ أه و٫ً َٙٽزاوش٪بٍ ډٓ

َبٔٓ ٽٍ اٍُٗ ثبُاٍ ثبلأٓ ىاٍوي ثٍ ىڅٕڄ ځَىى. أه ي١ٮٕز ثَاْ َٙٽزَبْ ٽًؿټ ډٓٙئي ٹٕمز ُٕبڇ َٙٽز

ًٙوي. اىاډٍ أه ٍيوي ثٍ ٭١ٍَ ُٔبى ُٕبڇ ثٍ ځًوٍ أٖز ٽٍ ثب سٮئڄ ډظجز ًٕى ىٍ ثبُاٍ ثب ٽبَ٘ ٹٕمز ډًاػٍ ډٓ

ومبٔي ٽٍ ٍا ثٍ ٭ىًان ٔټ ثبيٍ ٭مًډٓ سجئڄ ډٓىاٍان ىاډه ُىٌ ي ىٍ ٥ًڃ ُډبن آنٓ ُٕبڇځَْٕ ٱَٕ ډى٦ٺسٞمٕڈ

څٓ ٽٍ أه و٫ً ب، ىٍ ك"وشٕؼٍ إزځَْ ډبڅٓ ثٓځَْٕ ثَ ډجىبْ سلچٕڄىٍ ثبُاٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان، سٞمٕڈ"

 ثبٙي.َبْ ي٬١ ٙيٌ ډٍٓئٍىاٍان ثٍ ٹًاوٕه ي َب سىُب وشٕؼٍ ياٽى٘ ُٕبڇځَْٕاُ ٍٵشبٍَب ي سٞمٕڈ

ثبٙي. ځٌاٍْ ثَاْ ٝبكجبن َٕډبٍٔ ډَٓبْ ػٌاة َٕډبٍُٕٔبڇ ډًٍى ډٮبډچٍ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٔپٓ اُ ٵَٝز

ځٌاٍان ثب سًاوبٔٓ ډبڅٓ، ځَىى َمًاٌٍ ٥ٕٴ يٕٕٮٓ اُ َٕډبًٍُٕٔڅز يٍيى ثٍ أه ثبُاٍ ي هَيع اُ آن ثب٭ض ډٓ

ٕي ٽٖت ثبُىَٓ ٱَٕ وَډبڃ ياٍى أه ثبُاٍ ًٙوي. ىٍ أه ډٕبن وٖجز ٹٕمز ثٍ ٦ٕق ىاو٘ ي سؼَثٍ ډشٶبير ثٍ اډ

ثٍ ٭ىًان ٙبهٜ   P/Eَبْ ډبڅٓ إز.سَٔه اثِاٍ أٍُبثٓ ٹٕمز ُٕبڇ ىٍ ثبُاٍٙئٌپٓ اُ ٙىبهشٍ( P/E) 3ىٍآډي

ٽىىيٌ ډىٮپٔ  P/Eػب ٽٍ ١َٔتځَٕى. اُ آنځٌاٍْ ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ ډٓډُڈ ي وٖجشبً ډٶٕي ىٍ سٞمٕمبر َٕډبٍٔ

ُٕبڇ ډوشچٴ، ُٕبڇ   P/Eدٌَٔٔٚبن يځٌاٍان ثب سًػٍ ثٍ ډِٕان ٍٖٔټثبٙي، َٕډبٍٔډِٕان ٍٖٔټ ُٕڈ ډَث٥ًٍ ډٓ

ٽىىي. ثىبثَأه، دٌَْٔ هًى ٍا ٙىبٕبٔٓ ي وٖجز ثٍ هَٔي ٔب ٵَيٗ آن اٹياڇ ډٓډشىبٕت ثب ډِٕان ٍٖٔټ

ځٌاٍان اوٶَاىْ ي وُبىْ، ثٍ ٽبٍ ٍٵشٍ ي ځٌاٍْ َٕډبٍٔثٍ ٭ىًان اثِاٍ ډٶٕيْ ىٍ سٞمٕمبر َٕډبٍٔ  ١P/Eَٔت

 ثبٙي.اُ ػبٔڂبٌ ي اَمٕز ثٖٕبٍ ثبلأٓ ثَهًٍىاٍ ډٓ  P/Eثٍَٕٓ وٺ٘ ا٥لا٭بر كٖبثياٍْ ىٍ سٮٕٕه ١َٔت

 ثیبٖ ٔؼئّٝ: -1-1
ىوجبڃ  ثبٙىي ي ىٍ وشٕؼٍ ثٍَبْ هًى ډٓځٌاٍْځٌاٍان َمًاٌٍ ثٍ ىوجبڃ ٽٖت ثبُىَٓ ډىبٕت اُ َٕډبٍَٕٔډبٍٔ

 (.1387َب ډؤطَ ثبٙي )ډلاكٖٕىٓ ي ٹَثبن وْاى ا٦ٕپچٓ، ځٌاٍْ آنسًاوي ثَ ثبُىَٓ َٕډبٍٔا٥لا٭بسٓ َٖشىي ٽٍ ډٓ

سب  P/Eثبٙي. ثَاْ ََ ُٕڈ ١َٔت ٙبهٜ ډُمٓ ثَاْ ََ ُٕڈ ىٍ ثبُاٍَبْ ُٕبڇ ډشٶبير ډٓ ١P/Eَٔت 

َبْ ُٕبڇ ٍا سًاوي كجبةكبڃ أه ١َٔت ډٕٓبُى. ىٍ ٭ٕه كييىْ اوش٪بٍار اُ ٍٙي ىٍآډي آسٓ ٍا ډىٮپٔ ډٓ
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ٽىي. سٮياى ُٔبىْ اُ ځَْٕ ډٓځَٕى ٍا اوياٌُوٚبن ىَي، َُٔا ډِٕاوٓ ٽٍ ٹٕمز ُٕبڇ اُ اٍُٗ ًاسٓ آن ٵبٝچٍ ډٓ

، 1982، ٍٔىڂُبڇ، 1977)ثبًٕ،  اوي، ٍٖٔټ ي ثبُىَٓ ٍا ىٍ ثبُاٍ اډَٔپب ثٍَٕٓ ٽَىP/Eٌډلٺٺبن ٍاث٦ٍ ثٕه ١َٔت 

 4(.1984 ٍيُٳ ي ٽًٻ،

ثٍ ىڅٕڄ ًُٕڅز ډلبٕجٍ، ىٍ ىٕشَٓ ثًىن، ٹبثچٕز ٹٕبٓ ي ٹبثڄ ٵُڈ  P/Eىٍ ډًٍى ُٕبڇ، ىٍ أه ډٕبن ١َٔت 

إز، ثٍ ولًْ ٽٍ َىًُ َڈ ىٍ سمبڇ سَٔه اثِاٍ سلچٕڄ ثَاْ سمبڇ ٵٮبڅٕه ثبُاٍ ثًىٌثًىن َمًاٌٍ ٔپٓ اُ ٍأغ

ًًٍٕٔٻ سب ثبُاٍَبْ و٩ًًٍُ ي ثبُاٍَبٔٓ ٽٍ سلٺٕٺبر، ٽبٍأٓ َب ډبوىي ثبُاٍ ُٕبڇ وثبُاٍَبْ ىوٕب اُ دَٕٚيسَٔه آن

ځَىى. اهشلاٳ ي سٶبير ١َٔت ٽىي، اُ أه ١َٔت ثٍ ٽظَر إشٶبىٌ ډَٓب ٍا ىٍ ٦ٕق ١ٮٕٴ وِٕ سإٔٔي ومٓآن

P/E َ٘بْ ډشٶبير ثٕبوڂَ أه ياٹٮٕز َبْ ډوشچٴ ي َمـىٕه ىٍ ٥ٓ ُډبنَب ي َٙٽزىٍ ٽًٍَٚب، ٝىب٬ٔ، ثو

ثبٙي. أه ډ٫ً١ً ثب٭ض ځَىٔيٌ إز ٽٍ ډلٺٺبن سلز سأطَٕ ٭ًاډڄ ي ډشٲََٕبْ ډوشچٶٓ ډٓ P/E ١َٔتإز ٽٍ 

 ثٖٕبٍْ اٹياڇ ثٍ ثٍَٕٓ ٭ًاډڄ ډؤطَ ثَ سٮٕٕه أه ١َٔت ومبٔىي.

ٽىىيٌ ي س١ًٕق ثبٙىي ٽٍ ٕٮٓ ىٍ ٙىبٕبٔٓ ٭ًاډڄ سٮٕٕهاىثٕبر ډبڅٓ، ىٍ ثَځَٕويٌ ډ٦بڅٮبر سؼَثٓ ډشٮيىْ ډٓ

ثب ځٖشٌَ ٽبٍثَى ُٔبى ىٍ أٍُبثٓ ايٍاٷ ُٕبڇ، اُ  P/Eَب ٍا ىاٙشٍ اوي. ١َٔت َٙٽز  P/Eَبْ ١َٔترىَىيٌ سٶبي

 ثبٙي.َب ي ٝىب٬ٔ ثَهًٍىاٍ ډٓاَمٕز ُٔبىْ ىٍ أٍُبثٓ ي ډٺبٍٖٔ ًٕىآيٍْ ثبڅٺًٌ َٙٽز

اَمٕشٓ َمـًن:  َبْ إٍُٙبثٓ ثىٕبىٔه ُٕبڇ، ٹٕمز ُٕبڇ ډشأطَ اُ اوياٌُ ي ٽٕٶٕز ٵبٽشًٍَبْ كبئِىٍ ٍيٗ

َب ٍا كبٝڄ ډپبوِٕڇ ٭١ٍَ ي ځَىى ي ثَ هلاٳ ٍيٗ سپىٕپبڃ ٽٍ ٹٕمزىٍآډي، ًٕى، ٍٙي، ٍٖٔټ ي... سٮٕٕه ډٓ

ځَىى، ىٍ أه ٍاٌ ٭ًاډڄ َب ثٍ ٭ىًان وشٕؼٍ اػمب٫ ٭مًډٓ ثبُاٍ اٍُٗ ًاسٓ ُٕبڇ سچٺٓ ډٓىاوي ي ٹٕمزسٺب١ب ډٓ

 (. 1376ػُبووبوٓ ي دبٍٕبئٕبن، ثىٕبىٔه ىٍ اٍُٗ سٮٕٕىٓ ثبُاٍ اطَ ځٌاٍوي )

 ثبٙي ٽٍډٓ P/E َبْ ثىٕبىٔه إٍُٙبثٓ ايٍاٷ ُٕبڇ، ىٍ ٽىبٍ ٍيٗ سىِٔڄ ػَٔبوبر آسٓ، ٍيٗ ١َٔتاُ ٍيٗ

ثبٙي ٽٍ اْ ثَهًٍىاٍ ډٍٓٱڈ ىاٙشه ١ٮٴ سئًٍٔټ ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب ٍيٗ سىِٔڄ ػَٔبوبر آسٓ اُ ٽبٍثَى ځٖشَىٌ٭چٓ

 ثبٙي.ٽىىيځبن ثبُاٍ ډٍٓثَى ي ٹبثڄ ىٍٻ ثًىن آن ثَاْ ٭ميٌ َٙٽزىڅٕڄ آن وُٶشٍ ىٍ ډ٫ً١ً ًُٕڅز ٽب

ځٌاٍان ىٍ ډًٍى دشبوٖٕڄ ٍٙي ًٕى ُٕڈ ىٍ اٍسجب٣ ثب ٍٖٔټ ىٍ ياٹ٬، ډىٮپٔ ٽىىيٌ اوش٪بٍار َٕډبٍٔ ١P/Eَٔت 

 ثبٙي.َمَاٌ ثب آن ډٓ

ثبٙىي، ٵَٝز ٍٙيْ ٽٍ ٽٍ ٍٙي ي ٍٖٔټ ىي ٭بډڄ ٭مڄ ٽىىيٌ ىٍ ػُز هلاٳ َڈ ډٓثب ىٍ و٪َ ىاٙشه أه

ثبلاسَْ  P/Eسَْ ډىشُٓ ځَىى ډًػت ٙپڄ ځَْٕ ١َٔت ثشًاوي ٍٖٔټ ډلاُډٍ ٍا هىظٓ ٕبهشٍ ي ثٍ اٍُٗ اٵِين
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 P/Eځَان سومٕه اٍُٗ سئًٍٔټ ُٕبڇ ثًٕٕچٍ ٔټ اثِاٍ ٹبثڄ ډٺبٍٖٔ ډبوىي ١َٔت ډٖأڅٍ اٝچٓ سلچٕڄځَىى. ډٓ

ًف ډوشچٴ ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى ثب ډٮٕبٍَب ي اثِاٍَبْ ٽچٕيْ ٽىىيځبن ثبُاٍ ٍاث٦ٍ ٦ٕثبٙي ي اُ ىٔي َٙٽزډٓ

 َىًُ ډٚوٜ وٕٖز. P/Eإٍُٙبثٓ ډبوىي ١َٔت 

َيٳ اُ څِيڇ ٍ٭بٔز كياٹڄ ډِٕان ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى، ٽبٍأٓ ٽبٍٽَىَبْ ثبُاٍ إز. ىٍ ياٹ٬ ثًٍٓ ٽًٍَٚبٔٓ ٽٍ 

ثبٙىي. ثَاْ سًٕٮٍ ثٖٕبٍ ٙپىىيٌ ډٓ سَْ ثَهًٍىاٍوي يسَْ َٖشىي، اُ ٭مٸ ٽڈىاٍاْ ډِٕان ُٕبڇ ٙىبيٍ ٽڈ

آٔي ٽٍ ثب ٭َٟ ثبُاٍ ثبٔي اُ سمَٽِ َٙٽز ي ٝىٮز هبٛ دََِٕ ًٙى ي ٭مٸ ثبُاٍ وِٕ ىٍ َٙا٦ٔٓ ثٍ ىٕز ډٓ

٭١ٍَ ي ډٮبډچٍ ٽَىن ُٕبڇ اوجًٌ، سٮبىڃ ٹٕمشٓ ثبُاٍ ثٍ َڈ ووًٍى ٽٍ اُ ػمچٍ ىلأڄ ٽڈ ٭مٸ ثًىن ثبُاٍ ٽًؿټ 

 ٔڂَان ي ٽڈ ثًىن ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى إز.ثًىن آن ، سٮياى اويٻ ثبُ

ىٍ أَان  P/Eثب سًػٍ ثٍ ډ٦بڅت ډٌٽًٍ څِيڇ سلٺٕٸ دَٕاډًن اٍسجب٣ ډٕبن ډِٕان ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى ي ١َٔت 

َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ َبْ ډَث٣ً ثٍ َٙٽزډٚوٜ إز. ىٍ أه سلٺٕٸ ثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌ

 ٦ٍ ٍا ډًٍى آُډًن ٹَاٍ ىَٕڈ.سَُان ٕٮٓ ٽَىٌ أڈ أه ٍاث

 إٞیت ٚ ضشٚست ٔٛضٛع تحمیك: -2-1
ىٍ  P/Eٍٱڈ ډ٦بڅٮبر ًٍٝر ځَٵشٍ ىٍ ثبُاٍَبْ و٩ًًٍُ ي ثبُاٍَبْ ُٕبڇ ٽًٍَٚبْ ىٍ كبڃ سًٕٮٍ، ١َٔت ٭چٓ

َبْ ٍيٗځٌاٍ ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ وڂَٵشٍ إز. ٵٮبڅٕه ثبُاٍ ىٍ ډٕبن أه ثبُاٍَب ثٍ ٥ًٍ ٽبډڄ اُ ىٔيځبٌ ٔټ َٕډبٍٔ

 سًان ؿىٕه ثَٙمَى:سًػٍ ٍيُ اٵِيوٓ ىاٍوي ٽٍ ىلأڄ آن ٍا ډٓ P/Eإٍُٙبثٓ ُٕبڇ ثٍ ٍيٗ ١َٔت 

ٽٍ ٕبُى، ىيڇ أهَبْ ډوشچٴ ٍا ٵَاَڈ ډٓاْ ثَاْ أٍُبثٓ ي ډٺبٍٖٔ َٙٽزډٮٕبٍ ٕبىٌ P/Eٽٍ ١َٔت ووٖز أه

ٽىىي ىٍ ٹٕبٓ ثب ډيڃ ٍيٗ دَىاهز ومَٓبٔٓ ٽٍ ٕٕبٕز ًٕى سٺٖٕمٓ ثب طجبسٓ وياٍوي ٔب ًٕىْ ثَاْ َٙٽز

 ٽٍ سٮٕٕه اٍُٗ ثٍ ا٥لا٭برسَْ ثَهًٍىاٍ إز، ي ىٍ وُبٔز أهسىِٔڄ ػَٔبوبر آسٓ اُ ٹبثچٕز ٽبٍثَى ډىبٕت

 (.1376سَْ وٕبُ ىاٍوي )ػُبووبوٓ ي دبٍٕبئٕبن، ٽڈ

ِٕان ُٕبڇ ٹبثڄ ډٮبډچٍ ىٍ َب ىٍ ثًٍٓ سَُان، ډاُ ًٕٔٓ ىٔڂَ ىٍ كبڃ كب١َ ډشإٔٶبوٍ ىٍ ډًٍى ثَهٓ اُ َٙٽز

إز. أه ٕبُْ ي ًٕء إشٶبىٌ اُ أه ډٖئچٍ ٍا اٵِأ٘ ىاىٌثبُاٍ ډلييى ثًىٌ ي َمٕه وپشٍ، ٍٖٔټ اكشمبڃ ٹٕمز

َبْ سبٌُ ياٍى ثٍ ثًٍٓ ثٍ ٙپڄ كبىسَْ ډ٦َف إز، َُٔا ثٍ ٕجت ٭يڇ يػًى ا٥لا٭بر دئيٌ ىٍ ډًٍى َٙٽز

 سَْ ٵَاَڈ إز.ځًوٍ ٹٕمز ُٕبڇ ثٍ ډِٕان ثٕ٘ي ٍٙي كجبة سبٍٔوٓ، ُډٕىٍ ځٖشَٗ ٙبٔٮبر ثٓ إبٓ

سًاوي ثَاْ ډٖئًلان ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ )ىٍ سٲَٕٕ اكشمبڅٓ اوؼبڇ سلٺٕٸ ىٍ ٍاث٦ٍ ثب ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى ي آطبٍ آن ډٓ

ٶٕي ځٌاٍْ ډَبْ َٕډبٍٔځَْٕ ي سيئه إشَاسْْځٌاٍان ىٍ سٞمٕڈَبْ ډًػًى( ي َمـىٕه ثَاْ َٕډبٍٍٔئٍ
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ىٍٝيْ، س٤ًٕ 20َبْ ځٌٙشٍ ١ًاث٤ ډَث٣ً ثٍ ٍ٭بٔز كياٹڄ ډِٕان ُٕبڇ ٙىبيٍ ثبٙي. ثٍ هًٞٛ ٽٍ ىٍ ٕبڃ

 َبْ ثًٍٕٓ ٍ٭بٔز وٚيٌ إز. ثىبثَأه اوؼبڇ سلٺٕٸ ي ٕىؼ٘ ىٹٕٸ آطبٍ ُٕبڇ ٙىبيٍ ١َيٍْ ثٍ و٪ََٙٽز

 ٍٕي.ډٓ

ځٌاٍْ ي سأطَٕځٌاٍْ ٭ميٌ آن ىٍ سٞمٕمبر َٕډبٍٔ P/Eؿٍ ځٶشٍ ٙي ثٍ ػُز ٽبٍثَى ي٬ٕٕ ١َٔت ثىبثَ آن

ځَْٕ آن ي سًاوبٔٓ ٙىبهز ٭ًاډڄ ډؤطَ ٙپڄ P/Eٵٮبڅٕه ثبُاٍ، ثَهًٍىاٍْ اُ ىٍٻ ډجشىٓ ثَ دبٍٔ ٭چمٓ اُ ١َٔت 

ثبٙي. څٌا اځَ ډِٕان ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى ٍا ٔپٓ اُ ٭ًاډڄ ډؤطَ ثَ ٹٕمز ُٕبڇ، ي ىٍ وشٕؼٍ ډؤطَ كبئِ اَمٕز ٵَايان ډٓ

 ثبٙي. ثياوٕڈ، څِيڇ سلٺٕٸ ىٍ أه ُډٕىٍ ١َيٍْ ډٓ P/Eَ ١َٔت ث

 اٞذاف تحمیك: -3-1

َبْ ثًٍٕٓ، ثب إشٶبىٌ اُ وشبٔغ سلٺٕٸ ثٍ ځٌاٍان ي َڈ َٙٽزَيٳ اُ أه سلٺٕٸ آن ثًىٌ إز ٽٍ َڈ َٕډبٍٔ

دٓ ثَىٌ ي  َبْ ثًٍٕٓ ي َمـىٕه ىٍ ٝىب٬ٔ ډوشچٴُٕبڇ َٙٽز P/Eٍاث٦ٍ ثٕه ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى ي ١َٔت 

 سَ اهٌ ومبٔىي.ٕبُْ ُٕبڇ ډًٍى ډٮبډچٍ هًى سٞمٕمبسٓ آځبَبوٍَب ىٍ ډِٕان آُاىَٙٽز

ځٌاٍان، ډئَان ي ىٔڂَ ٵٮبڅٕه ثبُاٍ َٕډبٍٔ وٕبُډىي أٍُبثٓ ي ثٍَٕٓ ولًٌ اطَځٌاٍْ څٌا ىٍ أه ُډٕىٍ َٕډبٍٔ

إبٓ أه دْيَ٘ ثٍ ىوجبڃ اَياٳ َُٔ َب َٖشىي. ثَ أه ُٕبڇ َٙٽز P/Eىٍٝي ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى ثَ ١َٔت 

 إز:

  ٙىبهز ډٶًُڇ ٭چمٓ ي دبٍٔ سئًٍٔټ ١َٔتP/E  

 َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُانٙىبهز ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى ي أٍُبثٓ آن ىٍ َٙٽز 

  ثٍَٕٓ سأطَٕ ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى ثَ ١َٔتP/E َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُانىٍ َٙٽز 

 فشضیبت ٚ ػؤالات تحمیك:  -4-1

 ػؤالات تحمیك -1-4-1

 َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٍاث٦ٍىٍ َٙٽز P/Eډِٕان ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى ثب ١َٔت ثٕه آٔب 

 آډبٍْ ډٮىبىاٍ ډظجز يػًى ىاٍى؟

 ٕز؟آوُب ىٍ ٝىب٬ٔ ډوشچٴ ثٍ ؿٍ ًٍٝر ا P/Eٍاث٦ٍ ډٕبن ډِٕان ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى ثب ١َٔت 
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 فشضیبت تحمیك -2-4-1

َٖشٕڈ، ثَ أه  ٥P/Eًٍ ٽٍ ثٕبن ٙي ىٍ أه سلٺٕٸ ثٍ ىوجبڃ ثٍَٕٓ سأطَٕ ىٍٝي ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى ثَ ١َٔت َمبن

 إبٓ ىٍ أه سلٺٕٸ ٵ١َٕبر َُٔ ډ٦َف ډٓ ًٙى:

ډٮىبىاٍ ډظجز يػًى ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٍاث٦ٍ آډبٍْ P/E ډِٕان ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى ي ١َٔت  اڅٴ( ثٕه

 ىاٍى.

 ٍاث٦ٍ آډبٍْ ډٮىبىاٍ ډظجز يػًى ىاٍى. ىٍ ٝىب٬ٔ ډوشچٴ P/E ة( ثٕه ډِٕان ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى ي ١َٔت 

  سٚؽ وّی تحمیك: -5-1
سلٺٕٸ كب١َ، اُ و٪َ َيٳ، ٽبٍثَىْ إز. سلٺٕٸ ٽبٍثَىْ، سلٺٕٸ إز ٽٍ َيٳ آن سًٕٮٍ ىاو٘ ىٍ ٔټ 

اُ و٪َ ولًٌ ًٙوي. سلٺٕٺبر ٽبٍثَىْ ثٍ ٕمز ٽبٍثَى ٭مچٓ ىاو٘، َيأز ډُٓډٕىٍ هبٛ إز. ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ، 

َبٔٓ إز ٽٍ َيٳ آوُب سلٺٕٸ سًٕٝٶٓ ٙبډڄ ډؼمً٭ٍ ٍيٗ ډٓ ثبٙي.دٔ ٍئياىْ-ځَىآيٍْ ا٥لا٭بر سًٕٝٶٓ

سَ سًاوي َٝٵبً ثَاْ ٙىبهز ثٕ٘ډٓ َبْ ډًٍى ثٍَٕٓ إز. اػَاْ سلٺٕٸ سًٕٝٶٓسًٕٝٴ ٽَىن َٙا٤ٔ ٔب دئيٌ

َبْ دٔ ٍئياىْ ډٺبٍٖٔ اْ ٔب ٍيٗ-َبْ ٭چٍٓيٗ .ځَْٕ ثبٙيَٙا٤ٔ ډًػًى ٔب ٔبٍْ ىاىن ثٍ ٵَأىي سٞمٕڈ

ځَ ثب سًػٍ ثٍ ډشٲَٕ ياثٖشٍ ثٍ ثٍَٕٓ ٭چڄ اكشمبڅٓ يٹ٫ً آن ًٙى ٽٍ ىٍ آن دْيَ٘ډٮمًلاً ثٍ سلٺٕٺبسٓ ا٥لاٷ ډٓ

ڂَ ثًىٌ ي ٕٮٓ ثَ آن ىاٍى ٽٍ اُ ډٮچًڃ ثٍ ٭چز ډٺبٍٖٔ اْ ځٌٙشٍ و-٭چٓ دَىاُى. ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ، سلٺٕٸډٓ

 (.1388بڅٓ دٓ ثَى )َٕډي ي ىٔڂَان، اكشم

 لّٕشٚ ٔىب٘ی تحمیك: -1-5-1

 َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُانٽچٍٕ َٙٽز

 لّٕشٚ صٔب٘ی تحمیك: -2-5-1

ٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان، ثَاْ ػم٬ ثٍ ٭چز ىٍ ىٕشَٓ وجًىن ا٥لا٭بر لاُڇ ثَاْ ډلبٕجٍ ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى ىٍ ثًٍ

ثٍ ثٮي س٤ًٕ  83آيٍْ ا٥لا٭بر ُٕبڇ ٙىبيٍ ي آُډًن ٵ١َٕبر اُ ا٥لا٭بر ُٕبڇ ٙىبيٍ ٽٍ اُ ٍٕ ډبٍَ ىيڇ ٕبڃ

 إشٶبىٌ ٙيٌ إز. 89ٕبُډبن ثًٍٓ ډلبٕجٍ ځَىٔيٌ سب دبٔبن ٕبڃ 

 سٚؽ ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیشی ٚ تخٕیٗ حجٓ جبٔؼٝ: -3-5-1

إز ي ىٍ َبْ ثًٍٕٓ ډ٦َف ځَىٔيٌٙىبيٍ آُاى ىٍ ىوٕب اُ اثشيا ىٍ ډًٍى َٙٽزثب سًػٍ ثٍ أىپٍ ډ٫ً١ً ُٕبڇ 

َبْ َبْ ثًٍٕٓ ډًٍى سًػٍ ٹَاٍ ىاٙشٍ، ٹچمَي ډپبوٓ سلٺٕٸ ٽچٍٕ َٙٽزأَان وِٕ أه ډ٫ً١ً ىٍ ډًٍى َٙٽز
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َبٔٓ ٽٍ ىاٍاْ َٙٽزَب ثبٙي ٽٍ اُ ثٕه آناڅٌٽَ ډٓدٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ىٍ ىيٌٍ ُډبوٓ ٵًٷ

 َبْ َُٔ ثبٙىي ثٍ ٭ىًان ػبډٮٍ آډبٍْ اوشوبة هًاَىي ٙي:ئْځٓ

 ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ثبٙىي.  1383َبٔٓ ٽٍ ٹجڄ اُ ٕبڃ َٙٽز 

 إٶىي ََ ٕبڃ ثبٙي. 29َب ٥ٓ ىيٌٍ ثٍَٕٓ ډىشُٓ ثٍ َبٔٓ ٽٍ دبٔبن ٕبڃ ډبڅٓ آنَٙٽز 

 ٔټ ٕبڃ ډبڅٓ ُٔبن ىٌ وجبٙىي.سَ اُ َبٔٓ ٽٍ ثَٕ٘ٙٽز 

 ځٌاٍْ ي ډبڅٓ وجبٙىي.َبْ َٕډبٍٔػِ َٙٽز 

 َب سٲَٕٕاسٓ أؼبى ىيٌٍ ىٍ ډِٕان ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى آن 3ىيٌٍ ثٍَٕٓ ، كياٹڄ  27َبٔٓ ٽٍ ىٍ َٙٽز

 ٙيٌ ثبٙي.

 َٙٽز 79ٸ َبْ ثبٹٕمبويٌ ثٍ ٭ىًان ػبډٮٍ آډبٍْ سلٺَٕبْ ًٽَ ٙيٌ سٮياى َٙٽزىٍ وشٕؼٍ ثب څلب٧ ډلييىٔز

 هًاَي ثًى.

 ٞب ٚ اثضاس ٔٛسد اػتفبدٜ ثشای آٖ: ٞبی ٌشدآٚسی دادٜسٚؽ -4-5-1

ًٙى. ثٍ َمٕه اْ إشٶبىٌ ډٓىٍ أه سلٺٕٸ ػُز ځَىآيٍْ ي سيئه اىثٕبر سلٺٕٸ اُ ٍيٗ ډ٦بڅٮٍ ٽشبثوبوٍ

ډٺبلار ډىيٍع ي ٹبثڄ ىٕشٕبثٓ ىٍ َب، َبْ ډًػًى ىٍ ٽشبثوبوٍوبډٍَب ،دبٔبنډى٪ًٍ، ثٍ ډىبث٬ ډوشچٶٓ اُ ٹجٕڄ ٽشبة

َبْ ډبڅٓ ي ډؼلار ٭چمٓ ي أىشَوز ډَاػٮٍ هًاَي ٙي. َمـىٕه ػُز ځَىآيٍْ ا٥لا٭بر ډًٍى وٕبُ اُ ًٍٝر

َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان َبْ ډبڅٓ كٖبثَٕٓ ٙيٌ َٙٽزَبْ دًٕٕز ًٍٝرٔبىىاٙز

 لا٭بسٓ ثًٍٓ ي وَڇ اٵِاٍ ٌٍ آيٍى ؤًه ٽٍ ثٍ ٙپڄ ثبوټ ا٥لا٭بسًٓٙى. ىٍ أه ُډٕىٍ اُ ثبوټ ا٥إشٶبىٌ ډٓ

  ثبٙي إشٶبىٌ هًاَي ٙي.ډٓ

 ٞب:ٞب ٚآصٖٔٛ فشضیٝسٚؽ تجضیٝ ٚ تحّیُ دادٜ -5-5-1

 P/Eَبْ سلٺٕٸ ٙبډڄ ډشٲَٕ ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى ثٍ ٭ىًان ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ي وٖجز ىٍ أه سلٺٕٸ ٍاث٦ٍ ثٕه ډشٲَٕ

 ًٙى.ثٍ ٭ىًان ډشٲَٕ ياثٖشٍ ثٍَٕٓ ډٓ

 ػُز ډٚوٜ ومًىن اٍسجب٣ ثٕه ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ي ياثٖشٍ اُ سلچٕڄ َمجٖشڂٓ، ٍځًَٕٕوٓ ي دبوچٓ إشٶبىٌ

 ځَىى.ډٓ

ٕبُْ ثَاْ سؼٍِٔ ي سلچٕڄ آډبٍْ آډبىٌ Eviewsي  SSSSآيٍْ ٙيٌ اُ ٥َٔٸ وَڇ اٵِاٍ َمـىٕه ا٥لا٭بر ػم٬

  ًٙوي.ډٓ
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ثَاْ ىٕشٕبثٓ ثٍ اَياٳ سلٺٕٸ ي ثٍَٕٓ ٵ١َٕبر ډ٦َف ٙيٌ، ثبٖٔشٓ ډشٲََٕبْ سلٺٕٸ ٍا ثَ إبٓ ٵ١َٕبر 

 َب اٍائٍ ومًى سب وُبٔشبً ډًٍى ثٍَٕٓ ي آُډًن ٹَاٍ ځَٕى. اٍائٍ ٙيٌ، سٮبٍٔٴ ٭مچٕبسٓ ٽبډچٓ اُ آن

 ثبٙي ٽٍ ثَاْ ډٮبډچٍ ىٍ ثبُاٍ ُٕبڇ ىٍ ىٕشَٓټ َٙٽز ډٓىٍٝيْ اُ َٕډبٍٔ ٔ :ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد

ځٌاٍان ثًىٌ ي ثيين َٕؾ ځًوٍ ډلييىٔشٓ ٹبثڄ ډٮبډچٍ ثبٙي. ډِٕان ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى، ثَاثَ إز ثب سٮياى ٽڄ َٕډبٍٔ

ُٕبڇ َٙٽز ډىُبْ ُٕبڇ ٱَٕ ٹبثڄ ډٮبډچٍ. أه سٮَٔٴ ايڅٕه ثبٍ س٤ًٕ ٙبهٜ ػُبوٓ ٕبڅمًن إمٕز ثبٍوٓ ىٍ 

 .5ئٍ ځَىٔيٌ إزاډٕلاىْ اٍ 1989ٕبڃ 

ًٙويځٓ ثٍ ډٮىبْ سًاوبٔٓ ثبُاٍ ىٍ ػٌة كؼڈ ُٔبى ډٮبډلار ثيين أؼبى وًٕبوبر ٙئي ىٍ وٺي :ؿٛ٘ذٌی٘مذ

َبْ دٕٚىُبىْ هَٔي ي ًٙويځٓ ثبلا، اويٻ ثًىن ٵبٝچٍ ثٕه ٹٕمزَبْ ثب وٺيَبْ ثبُاٍٹٕمز إز. اُ ئْځٓ

ًٙوي. وٺئىڂٓ ىٍ ثبُاٍَبْ ىٕز ىيڇ، اْ اػَا ډٓډٮبډلار ثٍ ٍيٗ ډٺَين ثٍ َٝٵٍٵَيٗ إز ٽٍ ثٍ سج٬ آن 

ىَي ي اډپبن ىٕشَٕٓ ثٍ َبْ ډٮبډلاسٓ ٽبَ٘ ډٓځٌاٍان ٍا اُ ٥َٔٸ ٽبَ٘ ىاډىٍ وًٕبن ي َِٔىٍَِٔىٍ َٕډبٍٔ

اٷ ثُبىاٍ سَُان، آيٍى )َٙٽز ثًٍٓ ايٍَبْ ډٮبډلاسٓ ډشى٫ً ٍا ٵَاَڈ ډٓځٌاٍان ډوشچٴ ثب إشَاسَْْٕډبٍٔ

1386.) 

ثٍ ًٕى ََ ُٕڈ َٙٽز  6ثبٙي ٽٍ اُ سٺٖٕڈ اٍُٗ ََ ُٕڈَبْ ډبڅٓ ډٓأه وٖجز ٔپٓ اُ وٖجز :P/Eضشیت 
1
(EPS) َٓبْ ډجبىڅٍ ُٕبڇ ډٌٽًٍ ډىٮپٔ ىٍ سبثچًْ آٔي. اٍُٗ ثبُاٍ ُٕبڇ َٙٽز، اٍُٗ ي ٹٕمزثيٕز ډ

ًٕى( وِٕ اُ سٺٖٕڈ ًٕى هبڅٜ دٔ اُ ډبڅٕبر ي ثٌَُ ثبٙي. ًٕى ََ ُٕڈ )ډوَع ٽَٖ وٖجز ٹٕمز ثٍ ثًٍٓ ډٓ

 ثبٙي.َب ډَٓب ثَ سٮياى ُٕبڇ ډىشٌَٚ آنىاٍان ٭بىْ( َٙٽز)ًٕى هبڅٜ ډشٮچٸ ثٍ ُٕبڇ

 ډِٕان ثٍ ډٮٕه، ىيٌٍ ٔټ ىٍ ځٌإٍَْډبٍٔ اُ كبٝڄ( )١ٍَ ٭بٔيْ ٽڄ وٖجز اُ إز ٭جبٍر ثبُىٌ :ٞیثبصد

 اُ ځٌإٍَْډبٍٔ ٔټ ٭بٔيْ .إزځَٵشٍ ٙيٌ ٽبٍثٍ ىيٌٍ َمبن ايڃ ىٍ ٭بٔيْ أه ٽٖت ثَاْ ٽٍ إَْډبٍٔ

 :ځَىىډٓ ٽٖت ٥َٔٸ ىي

 .ٙيٌ هَٔياٍْ ُٕبڇ ٹٕمز ډبوىي ثٍ ٽبٍ ٍٵشٍ، َٕډبٍٔ اٝڄ ٹٕمز ي اٍُٗ ىٍ سٲَٕٕ 1-

                                                            
5
 Ide, 2001. 

6
 Price 

1 Earning per Share 


