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	�  �2X �� ���� 
 ;�%,�! )EBIT (�� 	�  )/�%789 ����� �!B�	 

�� �(��$ ��(!� ��$3�� ���
�� ��� 
 ��8/ 

�(��$ ��$ �� �Z �� ���� 
 ;�%,�! - � ��� 	���! 	�A�� ��� e �/ ;�%789 - �.   ���� ��� �� �2X )/�%789 	� 
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 .	�� )! ����P �L� �	 ;�%,�! 
 ���� ��� 
 ;�%,�! 
NOPAT 	�  ;�%,�! �8$ ���� -���  �� O���YP ���!� 

:- � O�P�($	 ��2�9� 
 O���	 ���  �78Z  

NOPAT)/�%789 	�  =  ����11- ;�%,�! ���  

NOPAT= �� �&� +;�%,�! �� �&� �,�� 	�  �(��$  ;�%,�! ���� ���- �!��	 ;�%,�! �"� �� �&�  

  

 F�  �$ 	�   

 EPS �$ �� ��� �	�	 �%@W/ -��� 	�  �� ):W� ��� .- � �	�9 ���  �� F�   �%%&/ �	 �%T�! ���/ F�!

�2 �>! ���� �N,�! ��� �
<9 �� .- � ���  -8%X  3��� ��NP �� .	�� )! �	�N� � 	�  �� -8%X -2"�2005 5

 5F�  �$ ���� �� 	��789 ��%P ������EPS .- � �� F%"U/ �,�� 	�  ���   �� �"��U! �	 .- � ���8! ��$ J���

  5	�EPS  .	�%P )! �L� �	 �� ���!�  ������ ���� - � )2"� ��%&!EPS d�� )! �2 �>! ��� �,	�&! ��  

EPS�,�� 	�  ):- ���  �%^��%! /(���8! ���  )8%"U/ 	�  ��"Z��  

 ���  �	��� ���  

  �%&! ��
	 �	 ���YP ���!�  �� �R�# �� 	�  5�	��� ��� .- � ��"��
 �%T�! ���  �	��� ��� �&,�0! �� �	

) )��
�	 ��NP �� .- � ���YP ���!�  �� F%"U/2004 �	 �%&! ��
	 O���+ �	 ���  
��� �	 �%%T/ �	��� ��� 5(

�� �"��U!  
��� �	 �%%T/ ��� 
 - � ��
	 S� �	 �%%T/ ��9  �2 �>! ���� .- � -8%X 	���! �	 �%%T/ �� )���

�� �	��� ��� F%(� )! �	�N� � ��� �,	�&!  

  

  ��Dt: )8%"U/ 	�   ��
	 O���+ �	 F�  �$ ���� ��t  

Pt ��
	 O���+ �	 ���  -8%X :t  

 ��
	 n
�� �	 ���  -8%X :t 

 ):����� 
 )2"� ;�9<=� ���>!  

 :	�� )! -����! ;��R 
	 �� ;�9<=� ���>! O�!�B  
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 �� �9�8A! �� �� ;�!��X� (����>! ;�9<=� �/��� ��  ��^�	  F�! �(� )� �����

 
 	�� ����� �L� �	 ������"# ���� �(. �� S� �� �(�"$ F�! )��!� )&8A/ ;�"��U! �^�	 ��  �� .- �

�
<9 �� .���� _�70! ��^�	 F�  ?�@� �	 )������  �� � �+ )! �� \��  ��� )2"� ;�9<=� ���>! �"��U!

 )! ����� �� ��/ *2� ;�9<=� ���� S� ��� \�%� )�� �� �(�1995.(  

 

�  

 �!�� ���8�395 ),�! �%H -���  ��
	 �	 ��,�! J��� ����� �	 ��� -2I2002-2011  ���A/ ��L(! �� .- �

�%7>/ ���! M���� �
� ��� �� .�� �	�N� � O�% �P� 5)��7��/ ��$ �	�	  �� -"%� �%1�� ���MVA  �� -2"�

�� �! ������"# ��$ ���� .�(� )! �89 �/�� ���  �	��� ��� �� -2"� �A%�� �	 MVA �	 �%N! ���� S�

Q%R�/ �	 -��� �	��� ��� �� ��,�! ��$ -��� �
� ��� �� .- � ��,�! J��� MVA  �	 )�(  ��$ ���� ��

.�((� )! �	�N� � -��� 	��789 )������ � 

� �&,�0! ��� �	�� �%1�� -"/ ���� )7��+ O�% �P �� ����� �

  O����8$ 
 )X</�� .�� �	�N� �2008  -��! ����	 �� �	�	 ��$ ���+ �� ��� �	�� O��(9

 ):����� ��$ �	�	 �� .�$	 )! �� �$ ��!���+ �!���� 	�
��� O��!� �� - � )/�9<=� )(H V2(! �� ���� )! )��$

/ �m80! ��$ 	�
��� O��/ )!� �� � �/ ����:%+ ������ ��$ \�! 
 �	�
� - ��  �� .	�� 	�
��� �/ 	
�>! ;�%1��

5�
<9 .�(� )8� \��(� �� ;��I� ��� 
 - � �	�� )(^8$�� \��(� )�����/ �^�	 -��!  

 ���� ���� �$ ���� �%T�! O�% �P� S� �� �&,�0! ��� �%%&/ ���� M���� Er  .�(� )! �	�N� � ���� n��  

;�9<=� .	�� )! �"��U! �%%2/ ]��1  

� ��� �� ;�&,�0! �� ���%"� .	��	 	�Z
 ?�@� ��� �	 �	��� )2"�

.��� �	�� �	�N� � ;�U%U>/ �	 (Asadi et al., 2013; Biddle et al., 1997; Darabi & Esfandiyari, 

2009; De Wet, 2012; Holiana & Reza, 2011; Ismail, 2011; Noravesh & Mashayekhi, 

2004; Noravesh et al., 2004; Parvaei & Farhadi, 2013).(  

�%%&/ ����  .	��	�+ )! O�% �P� \�! 
	 �"��U! �� ���X� �&,�0! ��� 5)/�9<=� ���>! ���/3�� �� ���� n��

�%%2/ ]��1 Er   ���8� ��� �P�2 ��  O�% �P� �%%2/ ]��11 $	 O�:� ;
�N/ .���� )! *$����(   ���>!
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�Z �	15  �
� ��� �� .- � ��� ����� �$ �%T�! ��� ���� )N%R�/ ��$ ����EPS  ���U! ���/ s��� ����	

�%^��%!  
 �	��MVA  \
�Z ��� 5�
<9 �� .- � �%^��%! ���/ F� ����	MVA  
 �	�� ���U! ���/ s��� ����	

NI  ) ��� �� .	�� )! ����� �%T�! 
	 �%� 
	 �� 
	 )^("28$ �
<9 �� .- � ��%&! 6��>�� ���/ F� ����	

$ �%T�! �8$ 5�$ ���� ��� O�%! )��"28$�U�"! �� .����	 �^�	 S� �� -2i! )��"28$ ! )��"28$ ��� )(&

 �%� ���	MVA �	��� ��� �� 	�  �� )(�2! ��$ ���� 
 
��� �� )(�2! ���� .-"%� �	��� ��� 
  ��� 

.	��	 4�2/��  

 \
�Z1)��"28$ 
 )N%R�/ ��$ ���!B :  

  

-"/ )2"� ;�9<=� ���>!  

 \
�Z �	 �8 �$ O�!�B M����2 :� �8$ ���� -��I �I� \�! �� �($	 )! O�:! �$ ����� ��� .- � ��� �	�	 O�

 ���U! ���� - � ] �(! O�% �P� ��$ \�!P  �� �/ F� �t�� � ���5  ;��I� \�! �� O�UU>! )��� .- � �R�	
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 �%��
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 \
�Z2)^�
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  \
�Z J� � ��3�� )7��+ S/ O�% �P� 5  ��
	 ���� j��:! ]���1 �%7>/2002-2011  �� �� �$	 )! O�:�

5�U�"! ��$ �%T�! �8$ ����  ���!Bf  l0  �	1  .- � ���%(&! �R�	  

��� \
�Z �%(c8$ O�:� �	�	 ��� - �  ���!B ���U! ��t )���U! P-value (�� NI5 NOPAT5 EPS 
 MVA5 

)! 19.46110 )0.0000(5 18.68732 )0.0000(5 9.309200 )0.0000(5 13.71107 )0.0000(5 

18.68732 )0.0000 .(�� ���� )! ]%/�/ ��� M���� O�:� 	�	 �� ]��1 ��� �%T�! �U�"! �	 l0  1٪ )(&! 

��	 - � .�%(c8$ ����� 	�� �� ]���1 -2i! MVA (0.2148)5 NI (0.9936)5 NOPAT )0.6197(5 
 EPS 

)0.2833 (�� �	��� ���  	�Z
 	��	 .5������(� )! O��/ �A%�� -��P �� �%� MVA 
 ������"# ;�!��X� )NI5 

NOPAT 
 EPS (�� �	��� ���  �0��� -2i! 	�Z
 	��	.  

  \
�Z 5�
<9 ��3  �� - � �	�	 O�:�NI �� 4�2/�� ���/ ��X ����	  ���/3�� 
 ���  �	��� ��� 23.15 

 �� �"��U! �	 �R�	NOPTA, MVA
EPA  �� ��	�	 O�:� O�% �P� \�! ��$ ����� .���� )!NI  
NOPTA 

 ����	RIC  �� �"��U! �	 ��/3��MVA  .�(�"$EPS  ����	RIC  �� ��/3��SR  �� �"��U! �	MVA.���� )8�  
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 \
�Z4 ����
 ���/ ]��1 �� �$	 )! O�:� �� �/ F� E�10 
��� 
 �	��   �� *%2"���,�/ ���U! ��0.10  ��.- �

 \
�Z J� �5 �%� O�"/�
 �%��
	 ���U! 51.5  
2.5 .- � )��"28$ 	�� �7m"! �� �$	 )! O�:� �A%�� ��� 

��$ \�! �	 	���� 	�Z
 O�% �P�  

 \
�Z4 :VIF 
  \�! �� 4���! E���,�/5-6  

  

�� J� � \
�Z 55 O�% �P� ���+ ��$ �� ���A/ 
 �%7>/ �	�9 ]���1 ���� ��
	 \�  2002 �/ 2011 )�� ;�! 

10 \� (5 O�:� 	�	 �� ���� ��8/ ��$�%T�! �U�"! �� ��= 5j��:! ��!B F- )P-
��� (�	 l0  1٪ )(&! ��	 

- �  .��� O�:� 	�	 �� 4�2/�� -2i! )(&! ��	 ���!B �%� ��$�%T�! �U�"! �� ��= j��:! )MVA5 NI5 
 

NOPAT (�� �	��� ���  �� �Z EPS ���= �� 	��	 	�Z
 �� 4�2/�� )N(! �� �	��� ���  	�Z
 	��	 .�
<9 �� 5��� 

��� \
�Z O�:� )! �$	 �%� ��8/ ;�!��X� ������"# �� ��= j��:! )F = 2.8244455 ���U! P-value 

<0.000 (
 ��8/ ;�!��X� ������"# 
 MVA )F = 3.6032975 ���U! P-value <0.000 (�� �	��� ���  �0��� 

)(&! ���	 	�Z
  \
�Z �
<9 �� .	��	5 ������"# ���� ���� �%%2/ ]��1 �� �$	 )! O�:� ��  ]%/�/

0.239938 
 0.287679 �� �$	 )! O�:� )(%2/ ]��1 .- �  \�! �	 �$ �%T�!5  \�! �	 
6  ��(/23.99 

 
28.68  �	 ;��%%T/ �R�	SR .�((� )! �%Z�/ ��  -"/ M���� �
<9 ��Z  \
�Z �	6 .- � ��� �	�	 O�:�  �	

 �� �7R�� l0 95 5�R�	MVA .- � )&8A/ ;�9<=� ����	  

 \
�Z5U! -��I �I� ���+ O�% �P� :�
� �� )&0IIC  ��MVA  ��SR ������"# ��$ ���� �� �"��U! �	  



13 

 

 

 \
�Z6 -"/ :Z  

  

��%P �A%��  

-"/ �� �&,�0! ���  ��� �� -2"� �	��� ��� �� )��	�� 
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