
� �

JM*��� ��
�G	��EB�;���G8@����������

����K��N�����O������K���
��

�h@%0��i@�����S�
 7C���"�R����S��[��X��T 

�A0B�����"�0���/���4%.�	���15��"�"�� #6���6��R���6�S�������T� 

��7�G����2.U�  

�4;���7���#��>�!��#	�P=�#���4��/��<�!�&5��"� 

�L'#eh� �

���������� 	��@�	����e����	���� 	#���	>�����������������G���d	
��j������� ��a�-��a���d	aB�L�����T��������	#N(-��'
+��	�

�B	A������U�A��eN(-���	������	����������f��a����L'aA������I,��	�����	a���%����������1	a���a.� ��a��������	a�2345t73454�:

���g��!L�����������������L��'a+���a�@��	a#+������	-`.��j#��(����L���j�������������	���������������L	J�a���	a����a]����	��a����a#*

������&�����'����	-`.�����U�A��d	���	����	��	����	-`.��L	Z�	,�����G@�������Gd	X�������	������	a���%�����f��a�� 

��1	����������������'����������P+������	��!=��e����	���� 	#���	>������������@�� 	��@�����T��������	a#N(-��'a
+��	�

�U�A�L�����=	����~	?�'#d���r�	��L'A�0�'>���������7��G���������������f`*�������.����d�NG�����N-��X���� �����

��#����j#����#M����	���'A�L	J������/+�*��#N-� ����������\������0
�\���D��!�������a��1'a��j#a($�����L'���������x�	�+

�U�A������� 	_+�k$�����	���������� 	��@�j#��=�Gd	X������L������?�'������	#N(-��'
+��	���=���������L��a���T��������]����	����

OX�������G�����>m���	�����[�����NU���.��������A���@�����q��� ���-������e����	���=��D��b+�������a����j��a�

�#EF�������	�������������I*�eN(-�����B	�A��+	��	����A!� �

�'#NU� 	*z����l=��e����	�����=��D��b+��	�������=��	���%�����f������L�����T����� �

�
>.�'���-�M�����lM21� �

���'
�� �

���;,�$���0"�����>'�T�	,��������/@=��&��������jkks��������	2??w$���d��&��C!(���%��&�����

�������ec��8���/����H"���:��/����%�,�,��������	,�>�	$��������	,�>�����3�����C!(�����x��?'�������&��

����	��"�c3�7������������������������	2�����2?��$�O2B��:2���/��2�?c��P2?�	$�2������2��!;�B���C!(��	����8�?����

���������;��&��C!(�����W����x��?'�&�����>?�����"�����c�������^�&�	?"������>?%�������I����Q���������2<�&�3�

������������&�?O^�8���/����H"���8��������������*��H"�����C!(������������	����g������X���:��/�>�	$���H "�

����M���&	�������^(Chen, et al, 2004: 195-212)�7�8����,����D? '������*��H"�����C!(����

                                                                 
1. Email:�hamidbasu1340@gmail.com �
2. Email: sepehr@basu.ac.ir 

7������!"�A0B��!�:����Q��VW�����'�XT�(���X�Y���� 

�>��,��+�	�X�� 



S]U�����7�G����2.�%�h@%0��i@������ 

���D����P6^�&�!,����������������	C2�/�K?*2B�D�	��2���2��:2��^��!62�������2��	!W?��ec,���!��(��&��

�������������	��,���������&	x'�����	,���H"���������������2x��?'�����cW2��&�2��7�����2?�S$���2��3��	2x������

��������������D;�2B������2X$�D? '�����03���&	1'�����	,�g	!6���������&	W��H"���&	?���1��	��	!W?�

�����e��	'��?"���������7�&��=�������8����,��^�����	,�������������:12%�	2??w$�H2"���G�2"��2�����&	1'�&��

����g����&�!,������D,���!'��������������2������>���������!'	���	c��������P6������	'���0c����"����,���	'�

����������M!,��&	!c���*"������cW��"�������7���P��B��������V�,��	����������2*��H"�����C!(���������8�	F"

��8����,����Q�C*�����������������>?������3�$�#�/����B��������%���?���H"���V�,��	������"���7���>?2.����

�8��:?����������jkrs�����D?M?��H0�3���������������jkks���X��,��c���������i���P6������	'���0c�

������H�������������n��H"���D�	�����������&��3������������"(Bonits, 1998: 63-76)7�� �

�������	�����e]������������2��������&	2x'�����	2,�	�[2I�"��x"��H2 "�g	�[I�������	21O./������cW2��"�&�2�

D�	%���������"���,�PO]�������������"��������(�!�,�&�����6��&�������D�	%�&	x'�����	,�&	?������V�2x;"������

�����B����8����D�	%������X"���������!6?"�����&�������2��"	��#�2X"������2���&�2��������2��&�	20����&�2�

�DB	'���,��%������������<�"���	?I�&�����c$�������"���	I����������T��23���/@=��P6�����	����"�>��	�����

�D?'	f�����������������������!62����<�O<���T���������^���D��M^��7��������2��&	2x'�����	2,�����cW2��"�:2���/

�OB��8���/��������������"	��#�X"��&�	��#�Q���"��$����*��H"�����C!(������;,�$�	C�/�>�	$��&�	0����&��

������	(�D^	%���?!<�����������(Marr, 2004: 559-570)�7���2?"�?�������2I��������*$���A����>�������

����8�06?��D6W"�"���Iz����,����qsss������w$	I���W��z�������e2c���2^�	^�#@/��D��	B���������U�2��>�	2$

������������������������D2,��H2"����2��I�	2���2?"��&��C2!(��P2A(�>�	2!������2��8��8�2%�:��20$�����*$��>���������O��7

��������������	,�����%��	 ��U���>���&�!,��������.O/��� ? *$����&��[�jl������Z2/���W^�ktj���2B���

���,����O��_��<�"������qsss����m�����2,����2O��_��<�"��������B���qsjs���2����H���2'�� 

(Dalaband, 2002: 127-152) 7� �

��O����=����������*��H"�����C!(��U�������;��3���X�������&��	���!0��H"��&	W������������2���	'���

�����������I��T���3�>����%�������"�c3���������?I�����?"�8�%�&������������C2!(��8��2����2*��H2"����D2,�7����2!0���

������<�&��<����H"���H���'����?����������."�e��	'������*��H"�����C!(����X�������������������2�?c�����M!2,���xO��

�����	,��������������������&	2x'�����	2,����23��	2�������8��:��;$��"��d���&	x'����������P23���D2��c"�����2^�D2,�

��������%�����<�	F"������U��������8����,���?!,��7������������2^�D2,��D2?;(���>2����2�����2?"���;!���� ? *$

���"��$�H���'��������8����,�"�6"������	,�H���'��D��c"������8��^��^�&����������2��&�2(���e? !6���A����

8����,��	xO./�`��!"���������i����."jn7� �



h5�.�0�/�����0���/!�F����@�g-	�#���*���0����R��%��j�����������S]]� �

� �

����(+23:�7�	>����+	��	���]N(-�����]����	�������@�� 	#���� �

37�b��n,����/������P+��	#���� �

3737��]����	������ �

P��B�8�	F"������������!6��%��O.3�������&	x'�����	,����������2�����8�����!62"���D^	2%��2��&�2�

����J0$	��8����,����:<�����	'��_CN$�����	X$���"���78����? /�����&	x'�����	,������H"���

��3���������������D2,��o	2=�:2��(�"����2,���&�	'�KA,����������D,��8����,�����7���&�	2'�KA2,���

�H"���:��%������c��������������I�:��%�&��!<�,�KA,������"�6"��&�	?"�D?(@<������;!,����

�8��	!W����<��>'���&�����������=�0$�����"����,�&������	'�����%(Roos, 1997: 60-75)7 

�	,������H���?I���,����$Q� ����W!"�����&	1'����jkky����X$�&�?"���3�$��$��%�P3���

��22%�P22O3�G�229���>22����22����22����P622����7}��22��������22�����22.?������22<�D�	22%�>�	22$

�������"�1,������������,���������<�g�����>?����jkkl������2."�	W2!���&	1'�����	,���������7��bv2,

��������1�	�����*!��D�����}�����"���DM�����1��������2"���&��2X$��"����;�����2��"	�����D2c3����&�

�������;,�$����������J '�8���0=������."��?c$�&�?��$�&���H"���&��������	,�&��0��	���������

g����&	1'���"������%�&��[������O;$�#����D'	��7���{"���D6"�����6,�����A����>?.����

�>,��"����$�����������,	��6����6,���>?��������?"�������������&�	2��&	21'�����	2,����2����?c$��������"��

P��B���!<��	I���<�8�����7���,����>?��.�jkku���V����������c��a�����8�?6?.�� ��1�	��

                                                                 
1. Scandinavia 
2.�Canadian Commercial Bank 
3. Ernest Yong and Arthur Anderson   



S]V�����7�G����2.�%�h@%0��i@������ 

����������������2?�S$��2!1"�>2���	2��8��.��8���������	������	��&	1'�����	,�G�9���D���*�����W��.��

������������������!%��������g�����PO(�&	1'�����	,������"Q�,�&���������������2<�8��������&��C2!(��&��

���D<�,�����<i������c!X�����������n��7������8�?�����M$�P6��	��-Q�.;��&	x'�����	,�g���

�������g�����&	!'��g����������2��8�2?��&��2X$����������2%�7������2��g�������>2���8�2?��2��	���

�������B��?c$�����^�D,��>���	�"�?��D��	B�������������:���/�<	�����"��	$��O.3������,�,������&��

�"�6"��T�������"�����cW��"�����!'	�������"�g���������&��X$�e+@/����;,�$����? *$����"�%

(Zasvas, 2003: 48-72)�7&	x'�����	,�$�?O./�_<�%����g����>?2�����2M$���	=����H���I�>������

����D�	%�&	!'��g��������������"�."�&���������������	2(�:��2;$����2���;��A���������=�#�.$�&�	��#��$�E	"�����^�

���D,����%��0,�*���!'	��7���������;�������"���0=j�������"������������D^	%�������g����������t���:2B������#�

��D,�����"���������8�.��&������D.?(����#�c,����;$��	9����	�H$K<�������f�
.��� �

t

tt
t

Inf

BVMV
IC

+
=

1

- � � � � � 	��O+�!"�
���  

8�������� 

ICt���"������������&	1'�����	,t���#�MVt���"������������D�	%�������g���t#����� �

BVt���"������������D�	%�&	!'��g���t���#��Inft���"������������#��$�E	"t#���7� �

������D,��	���:��(�������������#�2/����2%�"�D����*��e]�����������&�	���2����T��3�_NW2��L2�	;$���23�

��������;�������%��+����g����&	1'�����	,�#�cM�j_<�%�	F"����&���������$���������	2,�	�"�?��.��&��

���O�6��>���������?"��!%[�������%�#�X"��	0!;����;��A��J,�$�8��������M!,���������&	1'��%���7� �

��g����O.3����������	,�HX�,�&�	��	����ec��&�����&	x'�������g������8��$Q���."����%��>?��$�

�>?��$��.?3�J,�$���i��C!(��:��"�����3���"	��n�%�o	A��7g���>����������D06"�Q�g����e?6 $����

����������	��/�M!"���������������������������3�&�����D�	2%�&�2����g����G�2.X��2�;�����g���2��&�2�

��%�������&��!%�0"���@c!,���������	��8�����\���D,������������(Starovic, 2003: 1-14) �7� �

;7�7�
>.����]����	�������@���'��� �

�b?!"���i�jkku�n�� 0=��������<�&�������������������>���2�/��2��O2B��H2N���2,��2�����&	2x'�����	2,��

�"�6"������	,������&��!<�,�����	,������e?6 $�&��;����������=�0$�������	,�����	2^�&�2���7������2�����

�&��������������������������&	,�8��:��%�&��!<�,�����	,���8��^��^�&�	'�H"���8�.��"�6"������	,��&��

���D?O��(������"�6"�	?]��"����,�&�������������	(����M!,�������8����,����&����?"�>?�S$�&�	���^�D,�
                                                                 

1. Market Value� 
2.�Book Value 
3. Bonits 



h5�.�0�/�����0���/!�F����@�g-	�#���*���0����R��%��j�����������S]W� �

����"	?��7�� 0=��������������������8�2��	?I�J?2*���2��8����,����J����������3���H"����?O^�������%�����&���

�<���8��	!W��:��%������9	/����8�����^����G@2=����2.O/�T��X����D����8������c,���������	2,��"�2,�

���!M��=�0$�����%�7���������D.6(�8�����&��;��D?x����>?��.��&��������"�����cW��"�&��

���W!"�������������?!��������G�	!<�����������������8�"�2(�V�2,��	2���2^��2"������������	2(�D2��.������2,��%����2��

����"	?�(Waxler, 2002: 393-414)7�� �

���"�������8�6������i�jkkpn�������"�x,��g����o	=���&�����<���������������23����������&	2x'�����	2,�

�������������2"�	^��2+����&��!<�2,�����	,���"�6"������	,��;��8��OB��7������������&	!W2������	2,��o	2=�>2�����

����	������"����,�����	,�������&�	�����!'	����	(�&��!<�,�����	,����������	2,�G�2"�����2?"�"����2,�����	,�

��"������	(���,��%������&����"���&����	'�7��2������	��2,���&��;��D?x������������2?"���cW2��"�&�2�

� 0=�>������&����"�����	,�&��3���O.3����!6��&���i����."q7n� �

� �

����(+2u:�7�
>.���+�d	���� �\�����}������]����	�������@���'��� �

����x.����>dH"��i�qssyn��������	,����������"�6"������	,��������cd�������&	x'�������&	!W2������	,����

����������2"������	(�,�	�������&��!<�,�����	,���&����"�����	,�7���8��	2F"������������	�"�2?��"�62"������	2,��2�

�!6��%���������	2xM$��	2=��������������2c����D2?(@<�����8�2�^��^�&�2�������������"���2,�	�"�2?��&��!<�2,�����	2,����&�2�

=�$�/@������$�?O./�&������	'���"����,�{��	'������������D2? '���	�"�2?��&����"�����	,������&����2"�&�2����

������������2"�^������23���H2"���	�"�2?��&	!W2������	2,���&����2"�{2��	'���&����"�&��������,���&�2�

���!6��8����,������������i����."m7n� �
                                                                 

1. Edvinson & Malone 
2�Skandia Value Scheme 
3. Chen,et al 



S]X�����7�G����2.�%�h@%0��i@������ 

� �

����(+24:��7����]����	�������@�� 	#��}������Z+�Zh� ��	](����jh��P+��� �

0��,��
 ijkkpn����� 0=����&	2x'�����	2,������<�&���z����2 0=��2����cW2�������2������	f�2"�&�2��

����cW��"z������O<�����!<�,�P��(��������������������2����cd�����."��+����8��^��^��!6��%���3��<���!<�,�

���� 0=�������&�?O^�������%��������$��0/�&�����������^����,������&�����I�&��7�0��,����������������!62��%�

�&�?O^�8��^��^����������������2����?"�&	2x'�����	2,����23��	2���������2��8����2,��2��&	x'�����	,���3�>�	$

�!6��%�����Q���D?M?^���!6��8��^��^�&��7� �

������������2��8�W2"�	?<��&�����������>?2���2^��2��ls�����2$�ks���g�����2B������������J2,�$���2%���2X���&�2�

�����������2�����%�"�&��X$�&��������	2,�D�	�������������2����>2������&	2x'�&�2������D2,���2��7�������2"�."�8��2�/��2�

����22,�22����22����jkkp��������22$�����	22�3�D^	22%�&�	22��&	22!'��g�����22������22��g����D0622"�

����22;�utj����22;��D'�22,�	x����D^	22%�&�	22����ytjm��22���7��J22 '��22^��22%�_NW22��>?22��.�

p���22�������22��\�22�	��D'�22,�	x����#�c22,�����22��g��������22B�����22���>?22����22�"���&��cW22��&���

�8�.!<�22,��>?22%�����������22!'���V�22x;"��D^	22%���22���22��"��	$�������22?cX$����Q�km�����22B���

���22"�.?(���g����������	22,��22��\�22�	������22��D^	22%�>22���&	22x'�&�22���22%���7�����N!22,��D^	22%

�x"�22����8�22����������22,������22<���22����22/@=���22+����#�22����jkkk������22c��a�����V��22���22��

�?��	!22,����g����������22;�������22<�&	22!'�jj���	22^�g���22���Q��8�22?O?���7��g�����22����22����

�������22;��8�22���8�22.�����D^	22%�����22�mss������22;��!0622"������22���Q��8�22?O?��qr�8�W22"����

22������7��g���22���220=�>?22��.��������&	22!'��g�����22������22��g����D0622"�>?�"�22?�����22��&�22�

                                                                 
1. Sveiby 
2. Morgan and Banks 



h5�.�0�/�����0���/!�F����@�g-	�#���*���0����R��%��j�����������S]Y� �

D�	%����������2,�>?2����2x�	���&�2����&�2�jkpm���2$�jkkm����?2,��	2��	������2���7���2"�."�>2������	�"�2?���2�

����g�����2^�D,��>�������������������&	!W2���2��J2�����8�2�.��&��2�������	2,��2����&�2�����>2'���������2/@=��&������

�x022%���22���D�	22%�>?22�d����8�22c�I���22=��22��8�22�^��^�D?�@22B������22c�����22^��22"������223����22�

."�8���."�!�,�&�����6�������"�%(Zombon, 2002: 236-273)i�����."y�7n� �

� �

���(+2�8:�7�k$�����?�A�L������T����������	��T�����>\+�2����*��7�3995: 

����	22?<���22������22=���22*��H22"�����C22!(����22cf��22��������22=��22��!;�22B�&����W22^�	!W22?��

��&��C22!(��T�	22,���	22??w$�	22��22�!0��H22"����22��&�22,��22����22����'����	22,����������	!622��&��[22�

�"�622"��T��22����>22'�������M!22,����&�������;22,�$����22? *$��	22x�����22������&�22����J��	22%����&����22"�

���g������"�c3�D��(����������2������	��2,�&���	2��&��[2����������!2%��	��#�2����cW2��"�&�2�����2"�7���������2"���>2��

��������	2?]�&�������������������������2<��2+�����Q�2^��2?��$�D2c3�2x��?'�D2?�����2(�'��2����2I���������2�����23���2������

���!622��8�	22��������22����&�	22�������22���	22!�^�����22,��%�:22��(����22$��T'�22���&�����/�22M!"��&�22�

22��&��C22!(����22%���7����22,�8�22?���22��22������	22$���22����������!22,��8���22c�$���cW22��"�&�22�����22�

22���8����22��&�����622��&������"�!22,���22^���22%������	22^���22,��%�22������8��22�/��22������22�������

����bx;������"��	$���"�%�7������2����2
��8��2�/�������������&��2X$�e2�@/��2��8��2$�������G�	2!<���2�����������2?!����2��

�����<�������."����%��OM(	,�����W!"�����(Zasvas, 2003)7� �



S]Z�����7�G����2.�%�h@%0��i@������ 

;7"7�b��n,����/���	#���� �

�374737��	B���L'A��	/+���	Gd	X��� �
���6��"� �H���I���,� �H���I�8���/� ��X?!"� �

�b?!"��
iBonitsn� �

����� �
����	,�8�?��\�0$���,�	������&��[�

�&��X$��	xO./���&	x'�����	,
&��X$�&������� �

����	,�8��?��>?�����&	x'�����	,����&��[�
_<�%��&��������	xO./��������&��

�������3��e? !6����&�(�\�0$���&��X$7� �

�b?!"��
iBonitsn� �

����� �
���&	1'�����	,�\�0$���,�	�

���$���<�T���B����&��X$��	1O./
&�������W��&�?��$� �

������&��X$��	1O./�	��&	1'�����	,��&��
�	?�S$�&���������;��A������qs����ms�
D,���!%���&�B��7 

�����iRodovn� ������ �
g���,��������&���HX�

��������cW��"�&��� �
�+����g��������&��&�	�����3����"����&	?�

&	x'�����	,�����cW��"�:���/� �

��"����
iOrdonezn� �

qssy� �
_<�%���&����"���	?�&�����	,�

	1'&��?,��������"�?����<����I����� �

��+������3�&�	x���	1'�����	,����&���
e?6 $������&�8"�6"������	,������������	,

"����,=�0$�������	,���7 

#����?,���"�
iNamasivayamn� �

����� �8����,�D��<����"�6"������	,���� �
������3�K�	W$�������8����,����&	x'�����	,������

�+���"�6"������	,���?%����b�	$��� 

�3747u7��	/+���	Gd	X��0B����L'A� �
���6��"t� �

8����6��"� �
��,�

H���I� �
8���/�H���I� �H���I��X?!"� �

��.!,��&��"�� �
�.*��.!,���9�� �

����� �
�����������g�����������HX�,�&��

����	,�&��[��g����&	x'�&��� �
�Dc3�$�0,�*���A����������`�I��+���

D�	%�&	1'�����	,�HX�,���� �

��.!,��&��"�� �
3�	,�>6�� �

����� �
	,�HX�,�\�0$���,�	����&	x'�����

#�c,�������g������&	x'�����	,�8�?�� �

�U@!<����	=����&	1'�����	,��0,�*�
D�	%�&	!'��g������������g����������&�����

&�(�\�0$���D�	%�#�c,�������g�������	$����
D,��T���B�KA,���7� �

��*A���?A/� ������ �
��	1O./�	��&	1'�����	,���	���,�	�

*$�&�c!�	%���g	!6��8����,�H%�I�D
8��;����T���B�&��,�"� �

���&	1'�����	,�8�?��D0
����&�(�\�0$��
_<�%�D�	%��	1O./��������&����&��

�&��,�"���g	!6��8����,�H%�I�D*$
�������3��8��;����T���B7� �

¨?O(��	c����"�< 

10W��	wB�� �
����� �

����/�.!3������	,���&	1'�����	,�H "
!��(��D���� �

����������v��,�������<�8�	���D^	%�
�/�.!3������	,�H���'�������&	x'�����	,�

�"�6"����;�����H���'��=�0$�����&��!<�,�
D,���!'��7� �

��9���?.�
"����� �

����� �
�&	1'�����	,����3��:�� !��J�����,�	�
�DO���"���P;%��	1O./�	��8����	����

8�	c$�8�!,����� �

�	��&	1'�����	,�&��[�	?�S$�&�!,�����
DO���"���P;%�"����,��	1O./�����\�0$���

�&	1'�����	,����3��>?��&�(�-�!06"���:�� !�
�������3�7� �

MA���!%	'������ ������ �
�>?�����&	1'�����	,�D?;9��,�	�

�?��	,���%���8���������B� �

�&	1'�����	,����&�����<	��	F"������
��8���������B�D?;(�������?��	,���%�

�"������	(���OA�7� �



h5�.�0�/�����0���/!�F����@�g-	�#���*���0����R��%��j�����������S][� �

u7��#
D��T���� �

���������&	21'�����	,�8�?��\�0$���,�	���	9���H���I����U������������23���H2"����2������8�2�	3������&�2 "�&�2�

�������_<�%�8���/����_��<�����'��g������$�?O./�����D�	%��	1O./��������&�������V��2�������2%��!'	�[I�&��

��8�	c$�����c��a����������������������2�;��\�20$����2����^�D,��,�,��H,	I�>���������N,�I���B����8�2?��&���

�D0
��|,�I����B�������	?<�����������3��_<�%��,�>������D,���"��d��!60.��>���8��?����G�"�� �

��������������2��g����8�2?�����2M$�P62��	2��&	2x'�����	,�g�����;��A��>�������&	2!'��g��������

D�	%�����������%��0,�*���"�."���8��	3�������?O^�:��%��?"�$�?O./�&� "�&����8��	3���������&�����&�2 "�&��

���D?��;'����%�"�3�	<���D�	2%�>2���$�?O./�&������������2"����3�:C2'	,�`�2I����-Q�2.;���2^�D2,���2�

���g������"�%�7���������������D�	2%�J,�$������D,���������������!,��8��:��%�_��<�����'��g����>?��.�

������	,���	=������8������c,�&��[�������8��������0!/����������D������8���������������������8�����W2N���2���2%��

���#�c,���,�P��(����#����	c���������������������	2,�>?2����?��������.!,����a� ������������D.62(�����2%�T2���$�8���[2�

�������	2,���2F����2�������	��<��8���/������"�.?(�������&��2X$��2���������2X��&��[2� ��2����2F�������2%

i��S2?�����"�!22,��>���22$�,	��622��8����2,�&�����622��&�����jmpun.T22.3��22��\�220$�������&���

D�	%�������	��&�	�������>?�"�?�������/@=���%����M!,����7� �

;��3���&�������? *$����:��%?O^���D�	%����[I�&���!'	�����8�	2c$�����2c��a�����V���������%���D2,�

8��#�c,��^������������H���I�"���i�jmruzjmrmn ��O��;��������2!'	����	(������2����2,�8�2��I��

8�������������������M,��8���I��������/�.X��������"���D;�B��������������2I�&�2���c"�	��,���&��0!/����6,������

�A,����&	���������	,�������&���&��[������%�0"�����&���7����������&��2����2"�."�'��C$�Y�	N!,����F�����

�����������	��&�A<�8�	����*�������,�	��������;��3pB���������A�����.�����ijn�����2;$��pm��D�	2%�

���"�."���	=���������������������2N!"��&������;��3�&�Z/��8�?�����D;�B�	��"���	'����P,��!����'��C$�&	?�

��!'	����	(��;��A�������&������"�."�8���/������7����2A����>2�����N�� n ��������2;��3�e2X��P2?$	$��2�

�&������"�."ε�	��&�A<�������z��8��?.=�������������8�W"kl��8������B�����%��7��� �

 

ijn
�

������������������O0(���;��A�����D06"�	9���H���I�&�����������&	?���21��������2M$���3�����8��$

�������"�����? *$������������2��:2�������2����."����%���?��$�T��$�>?.N$���	=����&	1'�����	,�H "�&	?�

��8��L?B�$�e����	I7� �

                                                                 
1.�Market Value� 
2.�Book Value 



SV\�����7�G����2.�%�h@%0��i@������ 

"7����#
D��1'� �

��������?��$���C!(�����	c����&�����8���/�H���'����"�!,�8��?�����M!,��������c"��?;����� ��������

�����%�7��8�W"���?;��>��������������"��d	??w$������>2'����&���������	2??w$�������V�2? ���>?2��.�������	2??w$�

������!,��M�����c"�����������8����,�&�?��$�U����������?!,��Dc3���?"���%��7�����2 $����2��&��2=����

�	c����&�����8����,�������������������������;����������&�������W���	c��U�1%����$�&�������>?��&�������&�?

�����	�"�W"�"����TA ��������3�������������2/�.X��:��0$����&��C!(��������	1O./����'�8��$�������M$��&�

����c"������������<���Q���������?��$�����	'���D,��7�����:2?O*$�����2����X"������? *$��������\�0$����

��?c������������?��$�KA,�&��,������&��C!(��&�����&	?���1��&����������c"����B�<��/�.X�������>?��.������

����F���8����8�W"��$�8��?��S��������2?��$�	2�����c"�	��ec,���&��[�	?�i���	2c�����2c"�&��n���������2?��$�T2���$�

�������M!,��8�?,	���:?O*$������%������F���>?.���������?��$�T��$�z�V@������e���2."����M!,�����>2���

�����,��O.3����T��$�����>�	$���&��T���$;?,����=�����^�D,���?��$���������&�	X$�����M!,�������

�����	(��	?���7���������M!,�����������O��:1%�����F�����8����8�W"$�8��?��S�������2c"�	2��ec2,���&��[�	?�

�?��$�	��������;�����B��iq�n��C!(��:1%��������;�����B����8��X�,im�nD,����%������� �

ueKALQ
βα=       iqn  

iuLnKLnLLnALn +++= βαQ � � � � imn �

8������^�����Q ����?��$���� ����L�������&�	?"���K�������	,���A���&��2���1$�P�	9�����
���������2�

�	22c��P22?$	$�$�:22���/���22c"�&��������	22,�����22���22?��iu=��T22���$��22��'��C22$��@<���223�

���	"������������!62��D2����b"��������	MB�&��F!"��D?.^�7�����������8�2?��\�20$���2,�	��D2c3��2? *$�>2������

���&	1'�����	,iICn�8��	3���������$�2?O./�&�2 "�&��iOCF�n�������_��2<�����2'��g�����iVA�n����8��2�/��2�

������:��0$�#	'������!6����	?w!��������%����.!������U	=���������^��?��$�T��$z�����������^�2%����M!2,��V@����

����&	1'�����	,�8�iIC�n���&�3���L������$�?O./�&� "�8��	3���iOCF�n���&�23��2�K���2���;�����i4�n����	2(�

��!'	��7��>?��.�������	,��������'��g����HW^�P�	9�����	���	1'�&�����'��g����HW^�P�	9���

$	$����$�?O./�&� "�8��	3���?P��Q��;��:1%����il�n��iu�nD,�������7� �

tttt UOCFLnICLnALnVALn +++= )()()()( βα   iyn  

)(

)(

VA

CI
ci ×= αη       iln  

VA

OCF
ocf

)(
×= βη       iun  



h5�.�0�/�����0���/!�F����@�g-	�#���*���0����R��%��j�����������SVS� �

8������22^��)VA(Ln=����22'��g����22;?0=�e!���22�����_��22<�)IC(Ln=�e!���22���

���&	1'�����	,�;?0=�)OCF(Ln=�����$�?O./�&� "�8��	3�;?0=�e!����������α�β��P��	29

����������&����	�iu=��@<���3������	"�T���$��������������!6��D����b"��������	MB�&��F!"��D?.^��7���

��������������2'��#	"��.^����������>?.N$����\�0$��Eviews������2����8�2��������������2�;��8�2����&�	2�����8��2�����

����������;��,�	��&�	��&	X"	��D?O/�8��������������P��	9�����������2'	=������O;����DO/��A����8�������

����'��g����>?��&	1'�����	,���_��<���D,����%����M!,���i�J����p���r7n�� �

i

n

j

jtj

n

i

itit uVALnICLnVALn 1

11

)()()( ++= ��
=

−
=

− βα   iln  

i

n

j

jtj

n

i

itit uICLnVALnICLn 2

11

)()()( ++= ��
=

−
=

− βα  iun  

87���	���������x�	�+���	�� �

�����������D�	2%�����2'��g�����!62������2��>?2.N$����:2B���`��2!"��2���3�$���������2;��A�����2��&�2����2�

	?w!��������;��OB��&���8�2�	3��&�2�������$�2?O./�&�2 "������	2,����	21'�&�����2������2.;����2;�	��:(��2��g���

i���3�jn���������������;����%�����>?.N$�	!����I����	���^�%�����W��
i��c��P�	9�	����c"�&������	2,�����	21'�&�n

���i��	c��P�	9����c"�&��8��	3��$�2?O./�&� "�&���n�����2����2�������2��	2��	��&�2�rqtk� t��yyktq���t���

�������.!���P��	9����	f��!�isssts�p�����sjpts�p�n�2�;������!62�������7������������2����P��	29�8�2��������23

iqn����?"��"����3���=�������� �20�����R	2/���D����P�	9��;��P��	9���.$��^�D,���!x"�>����� c(1)��

	!����I������������2%�����>?.N$�����;��P?%�&��c(2)�����c(3)����������2.!���P��	29��2��sssts�p�����sjumts�p����2��

22�;���22"����3���22=����!622����	22?w!��&���	22�����22M!����	22���&����������22�����i����22'��g����n���!622�

[ ])3()2( CC ≠�7�����"����d��!60.��P�	9irmpts�R2�n�������8�2�������2�����	.����iqmptyr��F�n���

���������������W2"�L?2B�$�b"�����������%�L?B�$�b"������D06"��;���b"�������?��"��:?O*$�������2�;�����8�W2"�������
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1�'@�23��l:��d�(G���	G����0��'^�T������1'��j#($��x�	�+2OLS:� �

����>?.N$���������+ C(3)*LN(OCF)�    LN(VA) = C(1) + C(2)*LN(IC)� �

����P��	9������������+ 0.1546*LN(OCF)�LN(VA) = 9.2041  + 0.5127*LN(IC) 

��	?w!� >?.N$�P��	9� �<����"�!,��&�A T - ����� ��.!���P�	9 

C 9.204 0.837 10.997 0.000 

LNIC 0.513 0.052198 9.82 0.000 

LNOCF 0.155 0.064 2.449 0.017 

R2  >??;$�P�	9 0.8�7 >?�"�?��!6����	?w!�� 12.768 

��%�:��;$�>??;$�P�	9 0.807 �!6����	?w!������"�!,��&�A< 0.346 

?,	�����?;��&�A<8� 0.243 �?��^����?;� 0.043 

�X�"�.6I���[X��G�.��� 5.329 ����%���?;� 0.125 

D,���	
^�������."� �1.001 F-����� 48.237 

8�6$���>?�����P�	9 1.613 (F- ���.!���P�	9�i����� �0.000 

�A "�HW^�P�	9�����	��&	1'�����	,��������'��g����&� ic = 0.0651 

A "�HW^�P�	9�����	���$�?O./�&� "�8��	3��������'��g����&� ocf = 0.0961 

�1�'@2u��l:'d�����#($��1'��k���M� �����x�	�+� �

	MB��?9	'� �F-����� ��.!��� ����<������ ��.!�� 

C(1) = 0� �120.93 0.0000 120.93 0.0000 

C(2) = 0 96.47 0.0000� �96.47� �0.0000 

C(3) = 0� �5.99 0.0163 5.99 0.0163 

C(2)=C(3) 53.62� �0.0000� �53.62� �0.0000 

1�'@�24��l:�U�A���]����	������L�����T����j#����/+�*��#N-� �����x�	�+�	�� �

	MB��?9	' �����W� F-����� ��.!�� 

D6?"7 LNVA &	X"	��D?O/ LNIC 2.335 0.103 

D6?"7 LNIC&	X"	��D?O/�LNVA 
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4.097 0.020 
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