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بینی عملکررد تیری کرربت برا      پیش
در  P/Bو  P/E هرا   استفاده از نسرتت 

 بورس اوراق بهادار یهران
 

 2*اله رهنما فلاورجانی و روح 1دکتر رضا تهرانی: نويسندگان
 

 
 دانشکده مدیریت دانشگاه تهراندانشيار . 1
 مدیریت مالی دانشگاه تهران دانشجوی دکتری. 2

*E-mail: r_rahnema_59@yahoo.com 
 

 چکیده
 P/Bهاا    عملکرد آتی شرکت با توجه به نسبت بينی پيشپژوهش حاضر به بررسی نحوه 

بورس اوراق بهادار ها   عملکرد آتی شرکت بينی پيشبدین منظور و برا   .پردازد می P/Eو 
 .Patricia M) از مدل ارزیاابی ساود باميماناده فيرفيلاد     0831-0831تهران در فاصله زمانی 

Fairfield) [0 ]   و مدل ارزیابی مراحا  باازده دانيلسان و داودل (Danielson and Dowdell) [2 ]
. باشاند  مای  هر دو مدلها   بينی پيشنسبی  کننده پژوهش تایيدها   یافته .استفاده شده است

انتظارات سرمایه گاااران شارکت را    P/Eو  P/Bها   بدین صورت که ترکيبات مختلف نسبت
 .کشد می تی آن به تصویردر رابطه با عملکرد آ

 

، باازده حواوق   (P/B) هاا  ، ميمت به ارزش دفتر  دارایی(P/E) ميمت به عایدات :ها بلید واژه
 ، مدل سود باميمانده، مدل مراح  بازده(ROE) صاحبان سهام

 
 
 
 
 

 

 
 

 

 مقدمه
اخیر، حجم بزرگی  ا  حقییییاب بیر ر ی    های  در سال

دفتیری،  ی هیا  رابطه بیی  اادیتاب حبیابتاری، ار     
. سهام متمرکز شته اسیت های  سودهای حیبیم    قیمت

  [ 3] (Garman and Olson) گیرم    ا سبی   هیای   میتل 
امیا  . ا  بهترد  موارد قابل ذکیر هبیت ت  [ 6 4،7] ا سب 

   ا  ن حاردخ اد گونیه حقییییاب بیه مطاس یاب بردی      
(Brief and Owen) [5،8 9 ]ا  آنها بیه  حر    حت  شادت قبل

 .گردد م  بر[ 01] (Edey) ادی
فلبیی ه  دییودی الییوم کییاربردی، بییرآ رده شییتن 

میاس   هیای   کاربران صورب .نیا های کاربران آنها است
نیا م یت  ( که مقصول نهاد  سیبتم حبیابتاری اسیت  )
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شکل  ا  اادتاب هبت ت که بر اساس آن ار   سهام را 
حیبییم   هیای   ر دکرد ح زدیل سیود  [. 00]برآ رد نماد ت
اسیت، بیرای   اخییر  هیای   ر دکرد غاسب سیال س ت ، که 

ک یت     م  ار داب  شرکت، ح ها سودهای حیبیم  را ح زدل
بیه  . دانت م  غیرمربوطها  اادتاب را برای حضور در متل

دسیل مشیکتب فیرا ان مودیود در بیرآ رد سیودهای      
حیبیم  آح ، ببیاری ا  پژ هشگران اسیت اده بیشیتر ا    

 انییت آغییا  کییردهدییای سییود حیبیییم  را  اادییتاب بییه
[6،01،03،04،07 06.] 

در اد  پژ هش برای بررس  نتیاد  میورد انتریار ا     
[ 0]ا  د  متل فیرفیلت P/B   P/Eحرکیب د  نببت پر کار 

ر   ار داب  . است اده شته است[ 1]دا دل –  دانیلب  
. باشیت  می   در هر د  متل بر مب ای اسیت اده ا  اادیتاب  

، م تیتنت که اگیر ر دکیرد   [05]  ددگران (Bagella) باگت
است اده ا  اادتاب را به کار گیردم   فیر  ک ییم کیه    
افراد در با ار انتراراب م طی  همگ ی  دارنیت   قیمیت    

ار   اادتاب مورد انترار ف لی      ک  ته سهام م  کس
بادیت در   P/Eهیای   آح  است، پراک تگ  میط ی  نبیبت  

  در ردبیی  هییا  ح ییا ب ک  ییته ابتییتای امییر میی  کس
بی  اادتاب مورد انترار داری   آح  در بی  های  ح ا ب

مقییان مختل  با در نرر گرفت  م ر ضیاب  . سهام باشت
را به ا وان د  شاخص اادیتاب   P/Eارائه شته، نببت 

   دا ردب  [11 09]، اادتاب آح [08] (transitory) ناپادا
 .آ رنت م  به حباب [10]

اگر مجمواه در میابل، پژ هشگران م تیتنت که 
پادی  ممک   P/Eگذاران ناهمگ  باشت،  اطتااب سرماده

 است اتمت ار داب  کمتر سهام باشت   پرح وی سهام با
P/E  پادی  حت  ب ت ا  ح تدل برای ردب  بادت با ده

 نشان[ 14] (Zarrowin)  ار د  .[13 11]ما اد داشته باشت
 ت رشت بل بی   پیشمیط   در های  دهت که ح ا ب م 

 های حغییراب در نببت ک  ته اامل ح یی حرد   متب مهم
P/E است. 

به ادی  نتیجیه   [ 17]پورحیتری   رحیم  شهبواری
کیه ر نیت سیودهای افزادشی       هاد  رسیتنت که شرکت

هییا  بییارحری نبییبت بییه سییادر شییرکت  P/E دارنییت ا 

نییز نشیان دادنیت کیه     [ 16]قائم    م ی  . برخوردارنت
کتن اقتصادی به دکتدگر میرحب      متغیرهای P/E نببت
 .هبت ت

به سودده ، بیه   P/Bدهت که نببت  م  نشانها  دافته
چیان    . شیود  م  همی  حرحیب به ردب    رشت مربوط

 ک  یته  را می  کس P/B نببت[ 15] (Chan and Chen) چ 
رابطیه  [ 6]ا سبی  . دان ت م  کاراد  املیاح  د  شرکت

را متل سا ی کرد   نشان داد که  P/B  ROE بی  نببت
نرخ با ده د  شرکت اسیت کیه   ارائه گر ما اد P/B نببت

 برنیارد . به  سیله املکرد باری شرکت به دست آمته است
(Bernard) [18]،  رابطه ض ی  بیی   ح ها د  با  دودی که
 دابیت، اسیتترل   می   سیودده  آحی   های    نرخP/B نببت
های  بادت به  سیله نرخ P/Bهای  ک ت که ح ا ب در نببت م 

 ا  همچ یی  پیشی هاد  . سودده  آحی  حوضیید داده شیونت   
ح زدل، ردبی    رشیت   های  با نرخ P/Bک ت که نببت  م 

 نتیجه گرفت ت که نببت[ 19]فاما   فرنچ. در ارحباط است
P/B     پ میان . با سودده  پادیای شیرکت میرحب  اسیت 

(Penman) [31]های  بی  نببتهای  ، ح ا بP/B   P/E  را
 P/B گیرد که نبیبت  به دکتدگر مرحب  ساخته   نتیجه م 

با ده حیوق صاحبان سیهام میورد انتریار     ک  ته م  کس
 .اادی است

[ 30] (Cheng and McNamara) چ ییو   میی  نییامرا 
دفتیری، اقیتم   هیای   م تیتنت که چون اادتاب   ار  

مربوط به ار   هبت ت، دی  متیت سو ی ار دیاب  کیه     
دفتری   اادتاب را با هیم حرکییب   های  اب ار  اطتا

نمادت بادت بهتر ا  ر ش  باشت کیه ح هیا بیا اسیت اده ا      
دیا ح هیا اطتایاب ار      ( P/Eر  )اطتااب اادیتاب  

  در  آدت، در همیی  راسیتا   م  به دست( P/Bر  )دفتری 
نمادیم حا د  متت سو ی ا  ادی  دسیت    م  میاسه حاضر س  
 . را آ مون نمادیم

 
 فیرفیلد مدل زيربنايی ارزيابی

 بییا اسییت اده ا  حبییابتاری مییا اد بییت ن قیییت   ب ییت
(Clean surplus accounting) ( مب ای اد  ر دکرد، اد  ح کر

حبابتاری است که ار   دفتری حیوق صاحبان سیهام  
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در آخر د ره مبا ی است با ار   دفتری ا ل د ره به 
فیر   . شیته  ات ه سود د ره م های سود سهام حو دع

 درب ای اد  ح کر اد  است که حمیام  ا اصیر سیود      
  دان در انتا ه گیری سود خیاسص د ره میاس  ان کیاس   

بیا   FASBضم اً سود دامع ح رد  شته حوسی   . دابت م 
هیای   حیوان سیود   می   ([31]حئوری ما اد سا گاری دارد

حیبیم  را در متل ح زدل سودهای حیبیم  با اادیتاب  
در ادی  ر    . ری دیادگزد  نمیود  دفتی های    ار  

ار داب ، قیمت  که ا  ددتگاه اادتاب   ار   دفتیری  
گردد، به دای حأکیت بر حو دع ثر ب بر فرآد ت  م  ارائه

حیوان   می   ب ابر ادی  . ک ت م  ب یادی ادجاد ثر ب حأکیت
قیمت را ا  ددتگاه انتراراب با ار ا  اادیتاب آحی      

قیمیت   سیودهای    بت ن مشکتب ار داب  رابطه بیی  
 . حیبیم  آح  ح بیر نمود

اد  متل که به متل سود باقیمانیته م یر ا اسیت،    
مشخص  بیرای د  رقیم نهیاد  حبیابتاری،     های  نیش

. گییرد  می   هیا، در نریر   اادتاب   ار   دفتری داراد 
 آغیا   (هیا  خاسص داراد ) با ار   دفتری گذاری قیمت
سطوح سودده   ها اگر انترار ر د که آن داراد . شود م 

بارحر ا  میانگی  ادجاد ک  ت، ر  به بار   اگر انترار ر د 
ا  مییانگی  ادجیاد ک  یت ر  بیه     حر  که آنها سطوح پادی 

برآ رد سودده  آح  با سیودده   . گردنت م  پادی  ح تدل
 آغیا  ( ROE) داری، دا همان با ده حیوق صاحبان سهام

دفتیری مکمیل   های  اادتاب   ار   های م یار .شود م 
دهیت کیه    می   دکتدگر هبیت ت،   همیی  مبیأسه نشیان    

  قیمیت بیه ار      (P/E) اادتاب بیه قیمیت  های  نببت
بادیت اطتایاب مکملی  دربیاره     ( P/B)هیا   دفتری دارادی  

حاب   ا  حغییراب  P/E. اادتاب مورد انترار آح  ارائه ده ت
ب   ا  سطد مورد حا P/Bمورد انترار در سودده  آح ،   

، انتراراب P/B   P/Eحرکیب . باشت م  انترار سودده  آح 
با ار در رابطه با سودده  آح  نببت به سودده  داری 

 .دهت م  را نشان
با دادگزد  کردن فرمول ما اد بیت ن قییت   ب یت      
اادتاب غیرم مول به دای سودهای حیبییم  در میتل   

را بیه  سییله    حوان قیمیت  م  ،ح زدل سودهای حیبیم 

اییادی آحیی    اادییتاب غیرهییا  ار   دفتیری دارادیی  
 . [33 6] با نودب  نمود

 (1) 
T
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)k1(

x
yP








 

 
 : tقیمت در  مان 

tP 
 : tدر  مان ها  ار   دفتری داراد 

ty 
اادتاب غیر اادی ما اد بر اادتاب حاصل ا  

 ROEل نرخ م مو
 : a

tx 

 k : (ح تدل شته ا  نرر ردب )نرخ ح زدل
 T : رست  م  حاردخ  که پس ا  آن با ار به ح ادل

 

در اد  فرمول ار داب ، سودهای حیبییم  آحی  بیه    
 . باشت نم  نیز ضر ریخورنت   بر آ رد آنها  نم  چشم

ای  بادت حوده داشت که انجیام ادی  بیرآ رد  هی یه    
مشکل است،  درا سودهای حیبیم  همگراد  بیه صی ر   

 .نتارنت
شود که نیر هیای رقیابت ، اادیتاب غییر      م  فر 

اادی شرکت را در طول  مان کاهش خواه یت داد، بیه   
هیای   ا   مان، شرکت ح ها فرصیت ای  نقوی که در نیطه

ر   ف ل  ص ر   اادیتاب غییر ایادی صی ر     خاسص ا
بیه دسییل ادی  خصوصییت همگرادی ،      . خواهت داشت

اادتاب غیر اادی در حابع ار داب  دی  نییش مرکیزی    
 .ک  ت م  اد ا

 

 B/Pنستت 
، ابیارب  tyبه ار   دفتری داراد  ها، 0حیبیم م ادسه 

بیه  هیا   به ار   دفتری داراد  در را برای نببت قیمت 
 :همراه دارد

BAX1BP a  
 دردان اادتاب غیراادی ح زدل شیته آحی    aAXکه 

شیته باشیت کیه در آد یته     اگر شرکت انترار دا. باشت م 
اادی ص ر داشته باشت، ار   بیا ار آن بیا   اادتاب غیر

بیه  ( کبیر )را هر ص. ار   دفتری آن برابر خواهت بود
ایادی   ار   دفتری داراد  ها، به ار   ف ل  رشت غیر

شیود   می   مربوطها  مورد انترار در ار   دفتری داراد 
که به ا وان اادتاب ما اد بر نرخ ایادی بیا ده حییوق    
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آغا د  های  صاحبان سهام حیبیم بر ار   دفتری داراد 
قترب ادی  ار دیاب  ا  ادی   اق ییت     . شود م  ح رد 
گیرد که برآ رد اادتاب غیراادی ط  دی    م  نشأب

 گییرد   در نتیجیه   می   افق  میان  مقیت د صیورب   
ادی  در  . شرکت را م طیی  نمادیت  های  ار داب  حوانت م 

ح زدل سودهای حیبییم    مان ت هاد  حاس  است که متل
 .انت ا  د  سری نامقت د حشکیل دادهای  را مجمواه

 
 E/Pنستت 

حوانت به شیکل  ددگیر   بیه ا یوان حیاب   ا        م  تقیم
شته بیه ایت ه ار   ف لی     ای  اادتاب داری سرماده

شته آح  بییان  ای  حغییراب در اادتاب غیر اادی سرماده
 دادگزد  کردن. گردد

tt1t dxyy    
 و

)k/()xx(y a
tt1t   

اباراب، نتیجه  دیر را     چیتمان مجتد 0در م ادسه 
 :به همراه دارد
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  که

a

Tt

a

Tt

a

Tt xxx 1     

 
 t :tPقیمت در  مان 

 t :tyدر  مان ها  ار   دفتری داراد 
 tx: اادتاب د ره

مییا اد بییر  حغییییراب اادییتاب غیراییادی
 ROEاادتاب حاصل ا  نرخ م مول 

 : a

tx 

 t :tdسودحیبیم  برای د ره 
 k: (ح تدل شته ا  نرر ردب )نرخ ح زدل

 حاردخ  که پیس ا  آن بیا ار بیه ح یادل    
 رست  م 

:T 

 

حیوان   می   (tx)بر اادتاب دیاری  1حیبیم م ادسه با 
ای  برابر با اامل سرماده P/E .را به دست آ رد P/E نببت

کردن به ات ه ار   ف ل  رشت مورد انترار در اادتاب 

خردیت   فیر     . باشیت  می   شیته ای  غیر اادی سرماده
 مان  مورد انتریار  P/E( ) در میانگی  نببتها  شرکت

است که شرکت ح هیا رشیت ایادی اادیتاب را حجربیه      
حغیییراب   ده یته  نشان  ا حر  بارحر دا پادی  P/E .نمادت

. باشیت  می   مورد انتریار در اادیتاب غییر ایادی آحی      
که اادتاب آنها موقتاً دچیار کیاهش شیته     هاد  شرکت

اادتاب آنها در آد ته مورد انترار است، است   افزادش 
P/E ضیردب اادیتاب، مبیتییماً بیه     . بار خواه ت داشت

 . حغییراب مورد انترار در اادتاب غیر اادی  اببته است
[ 0]که برای ا سی  بار حوس  فیرفیلیت  1  0م ادرب 

 P/B دهت که ح ا ب مییان  م  ارائه   آ مون گرددت، نشان
  P/E که آنها رادع به اادتاب آحی    در اطتااح  است

بیاری  هیای   نرخ ده ته بار نشان P/B د . ده ت م  انتیال
 میانگی  با ده حیوق صاحبان سهام است، در میابل دی  

P/E      بار بیانگر رشت اادتاب، میا اد بیر آنچیه ا  رشیت
ح یا ب  . باشیت  م  ر د، م  انترارها  ار   دفتری داراد 

صاحبان سهام   رشت مورد بی  با ده مورد انترار حیوق 
دی   . انترار در اادتاب غیر اادی حائز اهمییت اسیت  

حوانت برای چ تد  د ره رشیت اادیتاب بیار     م  شرکت
داشته باشت اما به طور ب یادی غیر سودده باق  بمانت، در 

حوانیت اسیتا ائاً    می   میابل شرکت  با رشت اادتاب پادی 
 ده حییوق  سودده باشت در صورح  که در سال مب یا بیا  
 P/B   P/E .صاحبان سهام به شکل غیر م موس  بار باشت

ح کی  بی  انتراراب با ار ا  با ده حیوق صاحبان سهام 
باش ت   بیا   م    انتراراب آن ا  رشت اادتاب غیراادی

همتدگر انتریار بیا ار ا  سیودده  آحی  را نبیبت بیه       
  [.0]ده ت م  سودده  داری نشان

k

k1
 ؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟ 

 
 مراحل بازده مدل زيربنايی ارزيابی

 متل مراحل با ده طول امر شرکت را به د  فا  حیبییم 
ادامیه خواهیت    هیای   فا  رشت که برای سال. نمادت م 

دیا دی    )در طول اد  د ره، د  شرکت رشتی . داشت
دتدت های  ممک  است قادر باشت ا  داراد  (شرکت باسغ

برای د  شرکت . ما اد کبب نمادتهای  دا مودود با ده
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متب  مان مورد انترار قبل ا  حکمیل دی   با گشت ، 
ب ت های  فا  ح ادل همه سال. حجتدت ساختار موفق است

 .دهت م  را پوشش tا  
 سیت اده متل اساس  ا  اد  فر  احر  برای ارائه ساده

آمیته  درصت اادتاب به دست  011نمادیم که شرکت  م 
( بییرای رشییت دییا حجتدییت سییاختار)در فییا  رشییت  را 

سیود  هیا   نمادت   در ط  اد  سال م  مجتد گذاری سرماده
در  اقیع، مییتار بهی یه    . حیبیم  پرداخت نخواهت کیرد 

مجتد برای دی  شیرکت ممکی  اسیت      گذاری سرماده
. دتاحش در هر سال داده شته باشتدا بارحر ا  ااحر  پادی 

اگیر بتوانیت   )ب ابر اد  د  شرکت ممک  اسیت بیشیتر   
درصیت   011دا کمتیر ا   ( سرماده دتدتی به دست آ رد

 .نمادت گذاری دتدت سرمادههای  ا  اادتاحش را در پر  ه
شییته اسییت،  گیذاری  در حیاردخ  کییه سییهم ار   

ot ، سییهم در شییرکت  هییر گییذاری ار   سییرماده
0tI( ار   دفتییری سییهام سییرماده)  ادیی  . میی  باشییت

در هر سال ا   ERبرابر با  ROEپاده د   گذاری سرماده
ot   حاt درصیت ا    011شیرکت  . نمادیت  م  ادجاد

حیا   گیذاری  سرمادهش را در هر سال ب ت ا  حاردخ اادتاح
برابیر بیا    ROEدتدتی که د  های  در پر  ه t سال

NR چون. نمادت م  گذاری دارنت، سرمادهNR  سز ماً نبادت
هیای   گیذاری  حاصیل ا  سیرماده  ROE باشت، ERبرابر با
ا  حیر   حوانت بارحر دیا پیادی    م  (NR)شرکت ای  حاشیه
ROE گذاری میانگی  حاصل ا  سرماده (ER )باشت. 

 دتدت با ده های  گذاری در طول فا  ح ادل، سرماده
 ،kم ادل با با ده حیوق صیاحبان سیهام میورد نریر،     

دتدیت انجیام   های  گذاری چون سرماده. نماد ت م  کبب
 میا ادی کبیب  هیای   بیا ده هیا   شته در طول اد  سیال 

نمادییت، شییرکت ممکیی  اسییت دییه دییای انجییام   نمیی 
دتدت در طول اد  سال ها، پرداخیت  های  گذاری سرماده

انجام شته  گذاری سرماده. ا انتخاب نمادتسود حیبیم  ر
های  را در حمام  سال TRنهاد   t ،tI ،ROEدر 

 .ب ت کبب خواهت کرد
ot قیمت سهم د  شرکت در ،0tP ف ل  ، ار   

سودهای حیبیم  آح  است که با است اده ا  با ده میورد  

ما . گردد م  ، ح زدلk نرر حیوق صاحبان سهام شرکت،
ک یم که با ده مورد نرر حیوق صاحبان سیهام،   م  فر 

kبر اسیاس ادی  فرضییه،    . ، در طول  مان ثابت است
های  دتدت بادت ردبک  همان ت داراد ای ه گذاری سرماده

به ات ه، سیاختار سیرماده   . مودود شرکت داشته باش ت
ادی  شیراد  در   . شرکت بادت در طول  مان ثابت باشیت 
درصیت بیا    011صورح  مقیق خواهت شت که شیرکت  

سهام حأمی  ماس  شته باشت   همیشه اد گونه حأمی  ماس  
درصیت سیهام    011دا، در صورح  که با کمتیر ا   . شود

سیاختار سیرماده را در    حأمی  ماس  شته باشت بادت نببت
در نهادیت بیا در   . دتدت ح ظ نمادیت های  گذاری سرماده

نرر گیرفت  م ر ضیاب ارائیه شیته در بیار، بیه میتل        
  :رسیم م   در گذاری قیمت

(3)  

 

 ،ERحیاب   ا    TRا  مت یابه    متل، سیطد  در اد

NR   ماهیت رقابت  ص  ت  است که شرکت در آن بیه  
حیوان   م  را ER NRمیانگی  مو  ن . پردا د م  ف اسیت

در اد  میانگی  مو  ن، . نمود ح رد  N,EWRصورب  به
0tIپاده گذاری سرماده  با ده  م ادلER ک ت،  م  کبب

0tI پاده، گذاری ما اد بر سرماده گذاری   سرماده   م های

tIبا ده  م ادل ،NR ک ت م  کبب. 
شرکت بادیت   ROEباشت،  TRبیشتر ا  N,EWRاگر 
قبیل ا  آن  هیای   کمتیر ا  سیال  tب ت ا های  در سال
حوانت برای شرکت  کیه بیا افیزادش     م  اد  فر . باشت

رقابییت در با ارهییادش ر بییر  اسییت م طییی  باشییت   
  .باس کس

(4) 

 
 

به ( 7)، م ادسه (3)م ادسه  در( 4)با دادگذاری م ادسه
 :آدت م  دست

(7) 
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ک ت که قیمیت سیهم شیرکت ا      م  بیان( 7)م ادسه 
otماسکان در شرکت در  گذاری سرماده ،

0tI سه   ،
مؤس یه د م سیمت راسیت    . شود م  مؤس ه ددگر حشکیل

0tI،(7)م ادسه   میا اد میورد   هیای   رای ار   با دهرا ب
 مودیود شیرکت ح یتدل   هیای   انترار حاصل ا  دارادی  

ک ت  م  اد  مؤس ه ار   را با اد  فر  برآ رد. نمادت م 
 .ما اد همیشگ  خواه ت بودهای  که با ده

0tI،(7)مؤس ه سوم سمت راست م ادسیه      را بیرای
ار   ف ل  مابیت  ار   مورد انترار حاصل ا  خاسص 

(NPV )در طول فا  رشت شرکت ح یتدل  گذاری سرماده 
ک ت  م  اد  مؤس ه ار   را با اد  فر  برآ رد. نمادت م 

. مابت همیشگ  خواه ت بود NPVبا ها  گذاری که سرماده
برابر با صی ر  برابر باشت، دا  kبا NRدر صورح  که 

 .باشت، اد  مؤس ه برابر با د  خواهت بود
به هیر حیال، دی  شیرکت ممکی  نیبیت بتوانیت        

را برای همیشیه ح یظ   ER   NRمودود در های  با ده
، (7)ب ابراد ، مؤس ه آخیر سیمت راسیت م ادسیه     . نمادت

 N,EWR TR ب بیی  قیمت سهم را برای هرگونیه ح یا  
 .نمادت م  ح تدل
باشت، میانگی  سودده   TRا حر  بزرگ N,EWRاگر 
، tب یت ا   هیای   شرکت بادیت در سیال  های  داراد 

آخر بادت کمتر  در اد  مورد مؤس ه .بیشتر ا  قبل آن باشت
 .ا  د  باشت
باشت، میانگی  سودده  TRا حر  کوچ  N,EWRاگر 
، کمتیر  tب ت ا  های  شرکت بادت در سالهای  داراد 

در اد  مورد مؤس ه آخر بادیت بیشیتر ا     .ا  قبل آن باشت
 .د  باشت
میا اد  هیای   ، با دهTRباشت،TRبرابر با N,EWRاگر 

در اد  مورد . را ح ظ خواهت کرد ER NRمودود در 
 .مؤس ه آخر با د  برابر خواهت بود

 

 P/Eو P/Bها   نستت
هیای   ای سی جش نبیبت  حوان بر م  متل مراحل با ده را

P/B   P/E برای استخراج نبیبت  . مورد است اده قرار داد
P/B را به ( 7)، هر د  طرا م ادسه

0tIنمادیم م  حیبیم. 
(6) 

 
ا  د  باشیت،  حر  د  شرکت بزرگ P/Bبرای اد  که 

اد بیه دسیت   میا  های  شرکت بادت بتوانت در آد ته با ده
میا اد بیه   های  در صورح  که بخش  ا  اد  با ده. آ رد

 ER)مودود شرکت ادجاد شته باشیت های   سیله داراد 
 ، ا سی  مؤس ه سمت راسیت م ادسیه  (باشت kا حر  بزرگ

در صییورح  کییه . ا  دیی  خواهییت بییودحییر  بییزرگ( 6)
ما اد های  ت در طول فا  رشت با دهدتدهای  گذاری سرماده

مؤس ه د م سمت  ،(باشت kا حر  بزرگ NR) ادجاد نماد ت
در نهادت، . ا  د  خواهت بودحر  بزرگ( 6)راست م ادسه

هیای   هباشیت، بیا د   N,EWR (کمتر ا )بیشتر ا  TRاگر 
 افیزادش حوان ت در طیول فیا  پادیان  شیرکت      م  ما اد
دهت که اگر انتریار ر د،   م  نشان( 6) م ادسه. داب ت( کاهش)

مودییود، هییای  مییا ادی ا  دارادیی هییای  شییرکت  بییا ده
 P/Bحوانیت   می   دتدت، دا هر د  کبب نمادت،های  داراد 

 .بارد  داشته باشت
 حیبیم1tEر را ب( 7)، م ادسهP/Eبرای نوشت  نببت 

 .، حاصل ا  اد  فرآد ت است(5)م ادسه . نمادیم م 
(5) 

 

 
 

ا  سه مؤس یه   P/Eدهت که نببت  م  نشان( 5)م ادسه 
دی    P/E، نبیبت  k1مؤس یه ا ل،  . حشکیل شته است

برای [. 37[]34]شرکت در د  ص  ت کامتً رقابت  است
 ER،NR TRحتاکار ار   پادیتار  kچ ی  شرکت ، 

، نبیبت  kبیا   ER،NR TRبا فر  برابری. باشت م 
P/E  با ( 5)در م ادسهk1هیای   مؤس یه . برابر خواهت بود

، برای اد  سؤال کیه  (5)د م   سوم سمت راست م ادسه
ا  حیر   بزرگ P/Eچرا د  شرکت ممک  است د  نببت 
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k1 سرماده ا ل آنکه . ک  ت م  داشته باشت، د  دسیل ارائه
های  کت در پر  هحوان ت انترار داشته باش ت که شر م  گذاران

در ادی   . کیرده باشیت   گذاری مابت سرماده NPVدتدتی با 
اسیت،   مؤس یه د م سیمت     kا  حر  بزرگ NRمورد، 

 د م آنکیه . ا  د  خواهت بودحر  بزرگ( 5)راست م ادسه
هیای   حوان انترار داشت که با ده حاصیل ا  دارادی    م 

بیرای مایال، بیا ده    .  مان رشیت نمادیت   شرکت در ط 
هیای   حوانیت در نتیجیه ف اسییت    م  املیاح  د  شرکت

در اد  مورد، بیا ده پادیان ،   . حجتدت ساختار رشت نمادت

TR،  ا  مییانگی  میو  ن   حر  حوانت بزرگ مER   NR 
 ؤس ه نهاد  سمت راست م ادسیه در اد  صورب، م. باشت
 .ا  د  خواهت بودحر  بزرگ( 5)

 

 روش یحقیق
ا  آنجاد  که هتا اد  حقییق ح یی  ر اب  حجربی  در  

ب یادی   سودده    های   می ه ر اب  متیابل میان نببت
با ده  داری   آح  است ا  نرر هتا کیاربردی،   ا   

 تگ نرر نقوه گردآ ری اطتااب حوصی   ا  نوع همبب
 .باشت م 
 

متغیرها  مرورد اسرتفادهج مام،رهج نمونره و روش     
 گیر  نمونه

های  شرکتهای  ارائه شته، ا  دادههای  برای آ مون متل
. حاضر در بورس ا راق بهادار حهران است اده شته اسیت 

خیام میورد نییا  ا     های  بتد  م رور ر م بود حمام داده
 میع آ ری د 0384اسی  ت   19حا  0359اس  ت  19حاردخ 
کیه سیال میاس      هاد  در راستای انجام اد  امر شرکت. شونت

ساسه آنهیا   7اس  ت نبود   دا اطتااب کامل  19آنها م ته  به 
 067در دسییترس نبییود ا  نمونییه حییذا   در نهادییت 

مقاسیبه  . انتخیاب شیتنت  هیا   شرکت برای انجام آ مون
انجیام   0359اس  ت سیال   19برای  P/B   P/E های نببت
همچ ی  برای است اده ا  متل فیرفیلیت، حغیییراب   . تگرف

  نرخ با ده حیوق صاحبان ( EPS)ساسیانه سود هر سهم 
 0359اسی  ت   19دکباسه ا  های  برای د ره( ROE)سهام 
،   برای است اده ا  متل مراحل با ده، 0384اس  ت  19حا 

با است اده ا  م ادسه دمیع   گذاری ما اد سرمادههای  با ده

ه شییونت
78

1tii
B

B.kERI    خردییت   هییای  بییا ده
هیای   بیرای د ره ( BAH) (Buy and Hold) نگهتاری سهام

در . مقاسبه گرددتنت 0384اس  ت  19حا  0359اس  ت  19
مقاسبه حغییراب سود هیر سیهم، افیزادش سیرماده سیاسیانه      

، نیز بیا  kبا ده مورد انترار،. سقاظ گرددته استها  شرکت
 11هیا   حوده به شراد  اقتصادی ادران، برای حمیام  شیرکت  

 .درصت در نرر گرفته شته است
 

 ها و مشکلات مومود در انجام یحقیق محدوديت
اتم  دود د  بان  اطتااح  قیوی   اسکتر نیکی     .0

ف ال در بورس ا راق بهادار حهران های  برای شرکت
کل  م رم، را به شها  اطتااب ماس  شرکت که حمام 

 . صقید   سهل اسوصول در اختیار مقییان قرار دهت
  مهیم  ای  اتم امکان دسترس  به برخ  میارب پاده .1

در مورد موضوع حقییق   در نتیجه مراد ه به م یابع  
 .دست د م

ح تاد پادی  نمونه به خاطر ح تدتب صورب گرفته    .3
ف ال در با ار بورس ا راق های  نیز کم بودن شرکت

 .ر حهرانبهادا
 
دست تمرده از تزمرون اعتترار مردل      ها  به يافته

 ارزيابی فیرفیلد
بادت با با ده آح   P/B دهت، م  همان گونه که متل نشان
بادیت بیا رشیت در اادیتاب      P/E حیوق صاحبان سهام  

هیا   ر ی هیم رفتیه نبیبت   . مابت داشته باشی ت ای  رابطه
بیه  اطتااح  درباره سودده  مورد انترار آحی  نبیبت   

 .ک  ت م  سودده  داری ارضه
   رشت اادتاب   رابطه بیی   P/E رابطه بی  0دت ل 

P/B بخش . دهت م    با ده حیوق صاحبان سهام را نشان
 P/B هیای  را بیر اسیاس نبیبت   ها  ا ل اد  دت ل، شرکت

 (Median)   میانه ک ت م ب تی  داری آنها در سه گر ه طبیه

P/E   ROE  نمادت م  را برای هر گر ه گزار . 

دیاری رابطیه مابتی      ROEبیا   P/B های میانه نببت
ار   ( کبیر )دارنت،   اد  با مطاس اب قبل  که صیرا  

دفتری با نرخ با ده داری حبیابتاری شیرکت میرحب     
 [.35 36] است، هماه گ  دارد
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 .انت شتهب تی  طبیه P/E   P/Bکه بر اساس  هاد  های آح  برای شرکت ROEمیانه درصت حغییراب اادتاب    .1مدول 

  P/B شته بر اساس نببتب تی  های طبیه شرکت: 0بخش 

P/B  پادی  P/B  متوس  P/B بار  

ROE E/P P/B  ROE E/P P/B  ROE E/P P/B t 
1339 3385 0370  1353 3384 1394  0318 4390 6371 1 
1334    1361    0300   0 
1333    1360    1391   1 
1331    1373    1397   3 
1318    1344    1388   4 

 

 P/E شته بر اساس نببتب تی  های طبیه شرکت: 1بخش 
P/E  پادی  P/E  متوس  P/E بار  

EPS% P/B P/E  
EPS% P/B P/E  

EPS% P/B P/E t 

11 1334 3341  1137 336 4330  1138 336 7387 1 
01 -   7    03   0 
6 -   837    03   1 
4    637    1137   3 
5    637    0437   4 

 
 

بیرای هیر    ROEهمچ ی  در بخش ا ل دت ل، میانه 
د  ا  سه گر ه، برای چهار سال پیش ر  گزار  شیته  

نمادییت   ر نیت کلی      می   همانگونه که مشیاهته . است
سال در هر د  ا  چهار  ROEمیانه دهت،  م  شواهت نشان
 B/Pا  شیرکت هیای  حیر   بار، بزرگ B/Pهای  برای شرکت
 شیت،  می   بی ی   پیشهمانگونه که حوس  متل . پادی  است

هیای دفتیری رابطیه     با با ده آحی  ار    B/Pهای  نببت
 .مابت  دارد

را در سیه گیر ه     ها  بخش د م اد  دت ل، شرکت
نمادیت،   میانیه    می  ی ب یت  های داری طبیهP/E بر مب ای

 .نمادیت  م  درصت حغییر اادتاب را برای هر طبیه گزار 
رشیت  . رشت اادتاب اادی در بی  سه گر ه مت ا ب است

 1138بیارد  دارد،   P/E اادتاب سیال ا ل گر هی  کیه   
ب یت  هیای   باشت   اگرچه رشیت اادیتاب سیال    م  درصت

شیت   س  ادی  ر  ک ت، م  نوساناب حیردباً کاه ته را حجربه
پادی   P/E در میابل گر ه  که. مانت م  همچ ان بار باق 

دارد، ابتتا رشت اادتاب م      سپس بیا آه یو نبیبتاً    
 .دهت م  ک تی به رشت مابت خود ادامه

  P/Eو  P/Bها   رابطه یربیتی نستت
باشیت   م  0دت ل  1 0های  ، حرکیب  ا  قبمت1دت ل 
اتم نیا  ارائیه  متوس    میان  آن به دسیل های  که بخش

را به طور همزمان بیه  ها  اد  دت ل، شرکت .نگرددته است
 همانگونه که مشیاهته  .ک ت م ب تی  طبیه P/E   P/B سیله 
 قیرار دارنیت   0کیه در قبیمت    هاد  نمادیت شرکت م 
( بییار دارنییت P/E   P/Bکییه همزمییان  هییاد  شییرکت)

ب ت های  با رشت بار هبت ت که برای سال هاد  شرکت
   P/Eبیا   هیاد   برای شیرکت . ز اادتاب قوی دارنتنی

P/B قترب سیودده    ده ته بار، سودده  داری نشان
نببت بیه  ها  اد  شرکت. استمتا م   نببتاً باثباب آح  

ا  رشت اادتاب نبیبتاً  ها  مودود در سادر بخشهای  شرکت
متمادی اد  رشیت  های  هبت ت که در سالم ت  بارد  بهره

 .همچ ان ادامه داردگرچه کمتر اما 
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بار دارنیت   در   P/B پادی    P/Eکه  هاد  اما شرکت
گیرنیت، ا  سیودده  بیاری مییانگی       م  قرار 1قبمت 

در نیطه ا ج پتانبیل ب تی  برخوردارنت، اما در  مان طبیه
 هیا  اادتاحشان قرار دارنت،   سودده  داری اد  شرکت

 
 

  .P/E   P/B های شته بر اساس نببتب تی  های طبیه آح  برای شرکت ROEحغییراب درصت میانه اادتاب    .2مدول 

P/E  پادی  P/E بار   

ROE EPS% P/E P/B 

 

ROE EPS% P/E P/B t 

P/B 
 بار

0353 084 3319 7390 0339 7337 7399 834 1 
1354 01 -  0346 1137   0 
1374 0535 -  0360 00   1 
1348 6835   0371 1137   3 
1371 7138   0305 0631   4 

 0قبمت   1قبمت 

ROE EPS% P/E P/B 

 

ROE EPS% P/E P/B  

P/B 
 پادی 

1349 5 3333 0360 1308 133 -6343 0300 1 
1339 138   1306 03 -  0 
1336 436 -  1313 73   1 
1330 5   1331 14   3 
1331 1   1330 36   4 

   3قبمت   4قبمت 
 
 

ضیم  اد کیه بیه    . ببیار بیشتر ا  سودده  آح  آنهاست
ص ر کاهش غییر  دسیل رشت غیراادی اادتاب در سال 

 اادی آنها در د  سال ب ت چ یتان ح جیب برانگییز   
ادی    تفرمادیی  می     همانطور که مشیاهته . باشت نم 

حغییراب غیراادی در سال سوم به نیطه متیوا ن   نبیبتاً   
 .رست م  بارد 

پادی   دارنیت ا    P/E   P/Bکه  4های قبمت  شرکت
رشت اادتاب پادی   برخوردارنت   حتی  ادی  رشیت در    

رشت اادیتاب در ادی  قبیمت    . م    شته است 1سال 
. نببت به سال داری دا کمتر است   دا برابیر آن اسیت  

ها نیز پادی  است اما ر نت با ثبیاح    دده  اد  شرکتسو
بیارد   P/Eپیادی     P/Bهاد  که  شرکت. ک ت را دنبال م 

قرار دارنیت، در سیه سیال پادیان       3دارنت   در قبمت 
ک  ت اد   بررس ، رشت اادتاب ببیار بارد  را حجربه م 

درصت به حیت د د    08ا   ROEحاس  است که میانه  در
هیا   سودده  داری اد  شرکت. دش دافته استبرابر افزا

ببییاری  . باشت نم  نشانه م اسب  برای سودده  آح  آنها
هیای حمیام    ها احتمارً به ا یوان شیرکت   ا  اد  شرکت

 هیاد   آد یت دیا شیرکت    به حباب م  (Big Bath)بزرگ 
ب یتی   های بزرگ  در سیال طبییه   هبت ت که ک ارگذاری

 .انت داشته
P/E  شیود  می   شاخص ناپادا ش اختهاغلب به ا وان .

P/E  بار، به اادتاب داری که به شکل غیر م میوس   های
پیادی  بیه   هیای   P/Eشیونت     می   پادی  هبت ت مربوط

اادتاب داری که به شکل غییر م میوس  بیار هبیت ت     
بار  P/B)0قبمت های  میادبه شرکت. شونت م  مربوط

  P/E 3قبیمت  های  با شرکت( بار (P/B     پیادی P/E 
بیا   هیاد   شیرکت P/B دهت که چگونه نبیبت  م  نشان( بار

کیه سیودده     هیاد   ا  شیرکت  اادتاب ناپادای م  ی  را 
 .ک ت م  داری آنها ارائه گر سودده  آح  آنهاست دتا

P/B   بار P/E سودده  داری   آح   ده ته بار نشان
 پیادی     P/Bکیه   هاد  در میابل شرکت. غ  اادی است
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P/E نت، در نهادت رشت اادتاب بارد  دارنیت امیا بیه    بار دار
برای اد  شرکت ها،  .مان ت م  شکل ب یادی غیر سودده باق 

P/E    ک یت  می   بار اادتاب ببیار پادی  ناپادیا را حیتاا .
P/Bبا  هاد  شرکت را به د  بخشها  ، شرکتP/E    پیادی

بیا   هیاد     شیرکت ( 1قبمت )   اادتاب ناپادای مابت
پیادی    سیودده  آحی   دیر مییانگی       رشت اادیتاب  

 .نمادت م ب تی  طبیه
 
ها  به دست تمرده از تزمرون اعتترار مردل      يافته

 ارزيابی مراحل بازده
حیوان بیا    می   ده ت که م  نشان[ 31]  پ مان[ 0] فیرفیلت

ب یتی   را طبییه ها  شرکتP/B   P/Eهای  است اده ا  نببت
متل فیرفیلیت  در ب تی  اگر چه قبتً در مورد حیبیم. نمود

مباحث ر م ارائه گرددت، اما در میورد اسیام  طبییاب    
ما در اد  بخش ا  ادی  ر دکیرد   . صقبت  به میان نیامت

باری  P/Bکه  هاد  است اده نموددم، به طوری که شرکت
هیای   ، داشت ت در گر ه شرکتk1،7باری  P/E د ،  
 P/E باری د ،   P/Bهاد  که  ، شرکت(Growth) رشتی
، (Mature) بیاسغ هیای   ، داشت ت در گر ه شرکت7کمتر ا  
، داشت ت 7باری  P/E کمتر ا  د ،   P/Bکه  هاد  شرکت

،   (Turnaround) با گشییت هییای  در گییر ه شییرکت 
، 7کمتیر ا    P/E کمتیر ا  دی ،     P/Bکیه   هاد  شرکت

، قیرار  (Declining) نز سی  هیای   داشت ت در گر ه شرکت
نشیان داده شیته    3نتاد  اد  فرآد ت در دیت ل  . ت تگرف
 .است

بر اساس متل مراحل بیا ده میا انتریار داردیم کیه      
ب یت بیا ده  میا اد    هیای   رشتی، ط  سالهای  شرکت

داشته باش ت، ضم  اد که با ده خردت   نگهتاری آنها نیز 
هیا   بادت ا  میانگی  با ده خردت   نگهتاری کیل شیرکت  

حوانیت ا  گبیتر     می   ا ده میا اد ادی  بی  . بارحر باشیت 
دا مقصیورب  با ارهای شرکت در مقصورب مودود   

میا  هیای   دافتیه . باشیت ای  حوس ههای  دتدت حاصل ا  طرح
کاهش بیا ده میا اد در    .باشت م  متلهای  بی   پیشمؤدت 

حوان به رقابت در با ار نببت داد، اسبته  م  طول  مان را
در اثر اقبیال امیوم     ها افزادش سرماده ب  ر ده شرکت

شیادت دسییل   ها  به با ار بورس ا راق بهادار در اد  سال

هیا   باشت،  درا که اد  ر نت در حمیام  گیر ه  حری  مقکم
 . باشت م  قابل مشاهته

رفیت کیه    می   باسغ نیز انتریار های  در مورد شرکت
ا  حیر   با ده  ما اد   بیا ده خردیت   نگهیتاری پیادی     

د ران رشیت  هیا   ن اد  شیرکت چو. میانگی  داشته باش ت
با  دود داشیت  بیا ده میا اد،     انت، خود را به پادان برده

با ده خردت   نگهتاری نام اسب آنها ا  انتراراب م  ی   
نیتی آح  آنها حکادیت دارد،  دیرا   های  نببت به دردان

 نیت آحی  آنهیا را حهتدیت   های   ر د رقبا در با ار دردان
دهیت   می   نشان 3دت ل  نتاد  به دست آمته در. ک ت م 

که ال  رغیم کمتیر بیودن بیا ده خردیت   نگهیتاری       
باسغ نببت به با ده خردت   نگهیتاری کیل   های  شرکت

شیادت  . با ده ما اد م    دارنتها  شرکت ها، اد  شرکت
بیا ده میورد    دسیل آن انتخاب نام اسب اتد م بوب بیه 

بیه  ها   د ه گام اد  شرکت،   دا در نهادت  ر د  kانترار،
 .مرحله رکود باشت

با گشییت  بییر اکییس هییای  انترییار مییا ا  شییرکت
باسغ است، به نقوی که بادت بیا ده م  ی      های  شرکت

با ده خردت   نگهتاری بارحر ا  مییانگی  بیا ار داشیته    
م مورً در فرآد ت حجتدیت سیاختار   ها  اد  شرکت. باش ت

که با ده م    دارنت، با ده قرار دارنت، ب ابراد  در حاس  
خردت   نگهتاری م اسب آنها ا  انتراراب مابت نبیبت  

هیای   دافتیه . نیتی آح  آنها حکادیت دارد های  به دردان
، نشیان ا  رشیت شیتدتی در بیا ده خردیت        3دت ل 

رکود به  قوع پیوسته ای  نگهتاری دارد که پس ا  د ره
ر به فرآد یت  است، همی  رکود   ر نق به ماابه حوده با ا

. در آن قیرار دارنیت  ها  حجتدت ساختاری است که شرکت
 .همچ ی  بر حبب انترار با ده آنها نیز م    است

انتراراب ما . نز س  قرار دارنتهای  در نهادت، شرکت
آن است که با ده م      با ده خردت   ها  ا  اد  شرکت
 شیان نتاد  ما ن. ا  میانگی  داشته باش تحر  نگهتاری پادی 

  انت  با ده م    را حجربه کردهها  ده ت که اد  شرکت م 
با ده خردت   نگهتاری آنها نیز کمتر ا  بیا ده خردیت     

  .استها  نگهتاری کل شرکت
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 گیر  نتیجه
اادتاب در فرآد یت   بی   پیشاد  حقییق بر نیش اساس  

ک ت   بیر اسیت اده ا  اادیتاب بیرای      م  ار داب  حاکیت

های  مودود در سادر ر  های  قت ددتبرطرا کردن م
 . ک ت م  ار داب  پافشاری

 
 

 .P/E   P/Bهای  شته بر اساس نببتب تی  های طبیه برای شرکت با ده خردت   نگهتاریدمع شونته    میانه با ده ما اد .3مدول 

 

 
 

همببتگ  مابت   P/B،متل فیرفیلت بی   پیشبر اساس 
با حغییراب  P/Eبا با ده حیوق صاحبان سهام آح  دارد   

با  P/B-P/Eسود همببتگ  مابت  دارد   حرکیباب مختل  
 . اسگوهای سودده  آح  در ارحباط هبت ت

حیردبیاً  متل فیرفیلت   ما با است اده اهای  نتیجه بررس 
همخیوان  دارد   [38]با نتاد  به دست آمته حوس  بیوم  

حوان با انتک  حغییر، آن را به شکل  ختصه  م  ب ابر اد 
 :  به صورب  در نشان داد

P/B    پادی P/E  ر د که اادتاب بیه   م  انترار: پادی
نببت به سطد داری کاهش دابیت،   آرام  رشت نمادت دا

 .انترار پادی  مورد ROEبا 

P/B    پادی P/E ر د کیه اادیتاب    می   انتریار  :بار
 ROEرشیت نمادیت، امیا بیا      نببت به سطد داری سرد ا

 .مورد انترار پادی 
P/B   بار P/E  ر د که اادتاب پیس   م  انترار :پادی

ا  د  افت   خیز نببتاً شتدت به رشیت مت یادل بیارد     
 .مورد انترار بار ROEبا  برست،

P/B   بار P/E ر د که اادتاب پس ا   م  انترار :بار
 د  افت   خیز نببتاً شتدت به رشت مت ادل بارد  برست،

 .مورد انترار بار ROEبا 
دهییت کییه ا رً  میی  مییتل مراحییل بییا ده نیییز نشییان

حوان ت اسگوی دردان نییت آحی     م  P/B   P/Eهای  نببت
املیاح  مطیابق   نماد ت   ثانیاً، املکرد بی   پیششرکت را 

 ها کل شرکت

 0383 0381 0380 0381 0359 سال

RI  1305314- 1303109- 1318838- 1311147- 13117875 میانه 
BAH 103396 086386 014374 83315 38350 میانه 

 رشتیهای  شرکت

 0383 0381 0380 0381 0359 سال

RI  13138877 13113115 13155953 13001900 13015369 میانه 

BAH 417351 301318 34037 089319 83376 میانه 

 های باسغ شرکت

RI 1309891- 1304846- 1301196- 1313541- 1311145- میانه 

BAH 081360 078373 010318 5435 18369 میانه 

 های با گشت  شرکت

RI  1300869- 1313380- 1309411- 1301003- 1301675- میانه 

BAH 100375 63381 5309 1938 6 میانه 

 های نز س  شرکت

RI  1333097- 130991- 1319648- 1316791- 1319344- میانه 

BAH 0603857 040310 773497 01389 83747- میانه 
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رشیتی،  هیای   با با ده د  سهم در بی  چهار گر ه شرکت
  .  در حال نز ل مت ا ب است ،باسغ، با گشت 

بر اساس متل مراحل با ده   بر مب یای نتیاد  حجربی     
ب یت  هیای   رشتی، ط  سالهای  حاصل ا  حقییق، شرکت

با ده  ما اد دارنت، ضم  اد که با ده خردت   نگهتاری 
 ببییار بیارحر  هیا   ا  میانگی  با ده کیل شیرکت   آنها نیز
باسغ، بیر خیتا انتریار،    های  در مورد شرکت. باشت م 

الیت آن  ده ت که شیادت   م  نتاد ، با ده  م    را نشان
بیا ده  . باشتبه مرحله رکود ها   ر د   د ه گام اد  شرکت

ا  حیر   خردت   نگهتاری آنهیا بیر حبیب انتریار پیادی      
با گشت ، های  در ارحباط با شرکتها  هدافت. میانگی  است

نشان ا  رشت شتدتی در با ده خردیت   نگهیتاری دارد   
رکود به  قوع پیوسته اسیت، همیی    ای  که پس ا  د ره

رکود   ر نق به ماابه حودیه بیا ار بیه فرآد یت حجتدیت      
همچ ی  . در آن قرار دارنتها  ساختاری است که شرکت

در نهادت، بیر  .     استبر حبب انترار با ده آنها نیز م
نز س  بیا ده م  ی  را حجربیه    های  حبب انترار، شرکت

  با ده خردت   نگهتاری آنها نیز کمتر ا  با ده انت  کرده
 .استها  خردت   نگهتاری کل شرکت

هیای   نببت به متلحری  متل مراحل با ده نتاد  کامل
نمادیت،  دیرا کیه     می   قبل    ا  دمله متل فیرفیلت ارائه

 ئ (با ده با ار)ها  د  حاصل ا  برآ ردها را به  اق یتنتا
 
دهت، ضم  آن که به بررس  املکرد دی    م  پیونت 

 .پردا د م  شرکت در د ره  نتگ  آن
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