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3 Original Dividend Discount Model     
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9 CAPITAL ASSET PRICING MODEL 
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    � %E� [��
��D          .\$ ���1 [�� �� 3	0(� ��� �8 .8�.8  

���.  

  

(g) �� ��� �����	 

        �E��H1 �C$�1 �	$ �'� |.$ �E��H1 ��.8     ke  ;��C6 

                ���v1 2v	(H� ;v�� �� �v4$7 .vSr� �vr ���� ��<� 9��

   ��� ���.� ��.� ��.8 .:���       �v4< ��<�1 9�� ;�.�

H1 @ �vv'� |.vv$ ;	vv	�� ��vv8 Lvvr.1 �vv'� |.vv$ �Evv��     .

        �4�r.v' )�	��1 �� %E� ��� ���8� @�'� |.$ �E��H1 ��.8

                  %��v�� @ )�v	��1 |.v$ �v8 �v<�� �v8 � ���.� .\$ �� ��

  ��.�N� )��I �4$7 ��� .8 ��	��1 .   �v	$ ��v�8 %����

        �v' R�v!$� :.vv48 |.v$ ��v	��1 .vvM� �v8 �v<�� �v8 . ;vv��

       :��� �� �r.' .� ��.8 )�E��H1� �     �v���V1 ���1 ���

               ��.v8 �v	��� )�v*+,� @ Lv	�.� ;v�� �8 � ���.� [�3*�

          �v17 =��.v� �r.v' .� Lr.1 �'� |.$ �E��H1 .  |.v$

             �Ev��H1 .v�� [�v1.� Q�v�� .8 �r.' .� Lr.1 �'�

���.� :  

1)
.

()1.( 	�⇒�� tct
t v

v
ggVV  

 P�vv� �vv����1 ��     V0 [�vv� :��� [��vv�1 j��k � Vt 

 [�� :��� �8 .8�.8j�t} ��8 .  

             ���v1 �v'� |.v$ �E��H1 ��.8 �r =� 1�� 9��     

            vC�E1 Lvr.1 �v'� �����1 ;	3� .8 ��.� ��.� ��.8

              9�� �v8 @�7 �� :��K�v�� ���1 :��� �r )��K� ;�� �8 ��8

  �'�� P.� %E� .         ���vC* �v8 3	0(� ��� @9�� ;�� ��

          ���.� .\$ �� �'� |.$ ;		�� �4< ��.8 �H� ��	�1

�' .    .v' �� %E� ��E��        ��v� �� �+��v�� @)�Ev��H1 B�

 ���.� [�3*� 3	0(� .  

            ����v�� ;��.v� .v\$ �� �8 3	0(� ��� ���	1 ���8�     

         �v�C�� �v8 �<�� �8 ��8 �>�.1 �� � �' %���� �� ���1.�
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 ���� �����	 �
���RI	�� ���������  ��� �� ������ �� ���� ��� ���  ���E/P,B/P,ROE,ROI    ٥٧

                ����v�� �v8 R��v�� ��v� =	0v(� �� qv� �4�r.v' ?.8

  ��vv($ :���7 � :�vv' %vv� )�vvE��V1 %vvH1 �� ���1.vv�

vv1   �vvC��3$) ��vv� � ���1�4vv� �vv�� �vv8 +vv3* ��vv($

3$ ��� (           3	0v(� ��v� %vr �� �� ���1.� ������ ;��

1 ����r  ��'.  

             [�� ��.v8 :�17 ��� �8 :��� ;��.� .\$ �� �8 ���4$ ��

�' �E��H1 �r.' Lr.1 �'� |.$ @:��� .?7 � :���.  

             ���v1 �v'� |.v$ �Ev��H1 ��.v8 �r '�� ;�.?7     

    9�� �8 ��.� ��.� :��K���  ���       ��v8 )��vK�1 >E�  . ��

    1 �.� �$�5C�� 9�� ;��            ��v� �v'� |.v$ �vr ��v'

            |.v$ �8 ��� .8�.8 )�1 �C>8 �� �r.' ��� � 3	0(�

         �� � :�#v$ =	0v(� �r ���� :�$�1 ��8 ��8./ ����8

     �v�� :�$�1 �r.' .           .v�� n.v' �v8 9�� ;v�� [�v1.�

1 �'�8:  

g = r ( 1 – b )  

 @ P�� [�1.� ��     r  .8�.8   � ����8 �8b ��� �I�� 

 ��� 3	0(� .         �+��v�� @ 3	0v(� ��v� �E��H1 ��.8

              :�v' [�v3*� �v��.� n.vV1 R�� 9�� �� �v
$7 �8�#1

��� . �E��H1 9�� b ��� .�� [�1.� n.' �8 :  

  

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

���� ��
 ��  

 

     1 � )��I ���*� �!C�� ��          v�3!� )��I �8 w.&

      ��� 2	(H� :��� %r �8 U�8.1 � .       %vr @[�vS1 ���vC* �8

  �r.v' O��? ���x      �����v� �v*�3!1 ��vC�1 �v8 

        [�� �� �r.' ;�� �r ��� ���?j��k    �v� j�t}   �v8 

��� :���7 ���.  

�.8�     ����7 ��� �8 r    Q�v�� � �v��� �r ;�� �8 �<�� �8 

    :��� @����v8 |.$ �E��H1       �v�� ����8�0v� ��v�   ;v�� 

:���         v(�., �8 ���8 �N� @ �C�0� ���� �� d�.H$� �	>8�� ��

        �	$��� %���� �8 �� d�.H$� ;�� ��M7.     @���Wv� ;v�� ��

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

NOPATt 

CAPITAt-1  

              [�� �v8 U�v8.1 w.v&1 ��v* �vr ��� .r� ����'

       	$ �7 [T���� � :��8 �E��H1 ���1 :���    �vr �v�� ;�� �

         :��� �� :�v17 �v�� �8 ����8t         c8�vC1 �� :��K�v�� �v8  

:��� [�� �� :�' ;	1��  ��� :�' %I�� @.  

            %	�#v� ���v<�  �Ev��H1 ���� J�.#� �8 �1��� ��

 =����.� 1 P�� �����1 :�C��:  

  

 ������ �	�
NOPAT12
   

�Evv��H1 �vv4< R�vv� ;	vv��� �� NOPAT  ��vv� 

     ��vI �� �� ����8�0� O��?�$)        w�.&�v�� ��v1 ��v�

            �r.v' e��v1 )�v	��1 |.v$ �8 �<�� �8 � :��3$    ��v�

         �vr Q��v8 �� :�v' ���.�N�l/YY       �� �7@ �v�� �vI�� 

1 %����  =	��3$ 

NOPAT = EBIT * ( 1 – t )  

          ���v* �����1�4� �8 2>��1 �r ���? ��� �!C�� ��     

1 O&#1 ���  ��'.  

        �vEM ��vM7 %���� �8 ��8 �>�.1 ��            ��v($ .v	] ��v�

1    =����.� .    ;v�� �� �r ��� �����1 �� �� :.48 �C���

     1 ��.� �<�� ���1  �>�.1  �.	� .  :.v48 �C��� �r �!$7 ��

            ;��.v�.\$ �� �8 �N� @ ��� ��	��1 [�E� %8�� �C��� ��

        1 :.48 .M�1 �C��� ;		�� �8 @ )�	��1 |.$  =����.�.  |.v$ 

           %vE� �30v� �C$�1 �	$ �30� ;�� �� :�' ���.� .\$ ��

l/YY ��� �I�� .  

   �Evv��H1 �vv4< :�vv' :��vv'� )+��vv�� .vv5�� ��     

NOPAT      [��v�1 �� .		X� �8 ���8         :��v'� ���1.v� ��v�

�.r. [���1 ;�� )�.		X� �C��� c��� �� ��    �vr �v�� ���

 vv4<� � �vv��.5$ )��vvI vv�?��.� �vv4$7 �vv8�8 +vv3*

�����              �vEM ����8�0v� =�0v	� �� �v1� �v�� :�#v$ �

:�'  �$� .        ����8�0v� @)+��v�� ;�� �*�3!1 R�!$� �8 �N�

1 ����$ ��($ ����8�0� �8 ��4�� ��.�.  

   �� .vv		X� @ �1�vv? ��v��� ��vv���1 :.vv	?� �� .v		X�     

                                                 
12 - Net Operational Profit After Tax     

b = 1 -  

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

   ���1.� 9��� ���r :.	?�  ���N�      ���v<�1 � �v�     ��v�

       #v1 )�E��V1 �C��� �� .		X� � ��Cr��r    [�vI��� ��� ...

               2v	(H� ;v�� �� �vr �v�� )+��v�� ;�� �� ��� �$�3$

  �v$� ���.� ��.� �<�� ���1 .  �v��4$ ��NOPAT   �v8 

 ��� :�' �E��H1 .�� n.':  

  

[���1 �� ������  R�4� ��E��I P�(� ��� + �17��

 ���* R�4� �8 2>��1 +)�	��1�� ��8 :.48 �C��� 

=NOPAT   

  

 ������ �	�
CAPITAL   

�(�             ov��� �vr �v�� �8�vC1 R�4v� ��E��vI P

              �8�vC1 �v	$ �v� ��v8 � :�v' ;	1�� �r.' �����1�4�

               �v�� :�v' 2v���� �7 �8 �r.' �� w��? �� �r ��� .

  ��8 �� ��\C1     ��8 �!C�� �� ��        �7 �v8�8 �r ��� ���

  1 �?��.� :.48    =	Cr .   )��I �� R+�� ;��      � ��v1 ���

�'�����     w�.&��� �4$7 :�.3� ���   �v�� :�'  .  ;	vC
3�

         �vC>8 )+	40v� ���< ��� �4�r.' �� a�8 ��    )�v1

 ��8 �E��H1 �� �	$ �4$7 �r �'�� ��<�    ��� :.v48 ��v�

:�' ��H� �$� .  

            �Ev��H1 .v?7 �v&8 �vr =v� ����8�0� )+����     

CAPITAL vv1 %�vv' ��    �vvr �vv�� >1�vv* @�vv��

 �vv���$ ��vv($ ����8�0vv� �vv8  �� ��vv4�� ����8�0vv�

1  �Cr.           �vV8�� �� ���W� ;�� �� �<�� ���1 )+����  

 [���1 �8         @��Cr��r �1�? ����� �����1 %1�' ���1.� ���

 ���1.� � ���<�1 9��� ���r :.	?�   :.v	?� � ���N�

1 [�I��� ���#1 )�E��V1  ��'.  

[��1 ���1.� ���+)�1�C>8 ������ ��1 )+	40� +

)�1 :���r ������ )+	40� +� ��E��I P�(�R�4 =

CAPITAL      

             @ :�v' n.vV1 9�� �� x���$ ��.8 �� q� ���4$ �� 

            ��.v8 �7 �� � �v' :��� �	(8 �� .�E��C1 .?7 9�� �!	�$

 ���.� :��K��� 2	(H� )�E��H1.  

    cvv3< �� qvv� :��� � )����#vv1 ���7   ovv��� �vv�

9��      %	>H� � ���!� ���17 ���     � �v��.� R�v!$�    ;��v8

  :��� �	��$7 ��\C1   �� @��         � K	vI�� ��v17 �&8 �� L��� 

1 �-��� ,�EC��� ��.�.  
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    9���� �� ����� ;�� ��         [���v< �� :�v' �-��� ���

7 vv1 :���#vv1 K	vvI�� ��vv1   �vv$�3$ =vv!� �vvr ��.vv�

�r.'   �8 .8�.8 ����V1 ���1 ����t1     )��vE* �v8 @�'�8

        $�1� :��8 �� :�' �E��H1 .���(1 .5��� ���� j��k  �v� 

j�t}�E0vv$ ��.vv8   ��vv�P/E @P/B @ROE � ROI � 

  ;	C
3�RI   �� �t       P���� Q��8 �� ����V1 ���1 �r.' 

�� ����� )��I ��.4� ����48�.  

         .� ��� ��� .8 �3	� �E0$ ;	5$�	1 Q��� ;��.8

  =4�)P/E ( �r.' ��         �v8 .8�.8 ����V1 ���1 ���t/�   �v8 

   ��	�1 d�.H$�Y�/Y    �v17 ��� �8  . ;�.v�3r  ���v(1  P/E 

   1�8 �r.' �8 U�8.1	5$�	  ;�/�      ;�.�#v	8 � :��8 P/E  �� 

   1�8 �r.v' �	$ v	5$�	  ;Y/jY  �v�����  .    �v6�r .���v(1

  5��6)t�/m ( #r �  ��	)Yj/m~ (      %�v' v5$� �v	$

       �v8 U�v8.1 )����#v1 cv���� :�H$ ���8P/E  ��#v$ �� 

1  ���.          ��� .v8 �3	� �E0$ .	X�1 K	I�� ��.8 ��

     =4� .� �.��� 9���)P/B (   v1 :���#1 �	$    �vr ��.v�

     �8 .8�.8 �7 ;	5$�	1Y/�        �� )����#v1 ��vCr�.� ���	1 � 

     �8 .8�.8 ;	5$�	1 ;��mt/Y ���  .  �� ��� ��    ;�.v�3r .v5

P/B      ���(1 �8 �r.' �� t/m        �� �7 ;�.�#	8 � ���� .8 �� 

   ���(1 �8 �r.'�/jY��� :��� ����?� ��? �8  .  �v�E��

��3�    1 :���#1 �r��,       �� ��Cr�.� ���	1 �C6.� ��.�

   .	X�1 ��P/E   � P/B          cv���� :�vH$ v�� �v�� ��0�� 

        ���vI �8 ��� )��K�1 �� �7 �� )����#1      :�vH$ �vr

����   )����#1 cP/E        :�vH$ �� ��8 %�' 5$� ��E�.(� 

   )����#1 c����P/B        � ��v'�� 5��6 ���� �8 �E0$ 

  ��	#r ���8 ���(1)}}/} (��	8 :�CCr cK�.1 �   ���v8 .�

            [�v1.$ %�v' v5$� ����v3$ �8 �E0$ )����#1 c����

���.         :���v8 �E0v$ .v	X�1 ��.v8 �>vI�� K	vI�� x���$

    R�4� ��E��I P�(�)ROE (=�  1 ��	8      ;	5$�	1 �r ����

  �8 .8�.8 .	X�1 ;���/m      �v8 .v8�.8 ���v	�1 d�.vH$� �v8 �t/m 

��� .    :��� ;	8 �� :���#1 ;�.�3r        U�v8.1 .v	X�1 ;�� ���

     �E0$ �8 �r.' �8Y/m      ���(1 ;�.�#	8 � ��� �/j ���  .

O?�'       ��	8 @�	$ ��	#r � 5��6 ���     E�.(� 28�V� .�

5$� c���� �8 )����#1 c������� %�'  .  

 X�1 ;�.vv?7 � ;	1��vv46 K	vvI�� vv��.8 ��vv	 .

     ����� :���8 C�� 2	(H� ;�� %(�01    ��)ROI (;��    �v$��

1               �v8 .v8�.8 .v	X�1 ;�� ��.8 ;	5$�	1 �r �'�� ��	8 ����

Y/m           �� .v	X�1 ;�� ��.8 :�' :���#1 ���(1 ;�.�3r :��8 

  ;	8�t     ����V1 ���1 �r.' m/m       ���v(1 ;�.�#v	8 � }/m 

��� .           ��vCr�.� �vr ��v	�1 d�.vH$� O?�v' ;	C
3�

      1 ���3$ ;	5$�	1 �8 �E0$ �� )����#1        �v8 .v8�.8 �v��

mt/m 1   �'�8 .       5��v6 �v6�r ��E�.(� .���(1)�Y/m ( �

  ��	#r)Yt/m~ ( ��	8 �	$          v5$� ��vE�.(� cv���� �� .�

:��� ��.8 %�' :�' ���7�.� ��� ��� .	X�1 ;�� �.  
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[�1            w��C�v�� ��.8 :��K��� �	>8�� � :��E$ ��3�*� %8�� ��

�!	�$ � �.	� �'�� ����&$ �� :�C�7 ���.  
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 هاي  ت واريانس باقيماندهياحتمال نرمال و تثب -4 نمودار
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