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  1شرکت نایک )سهامی عامی(

 

لیجا   هلی ورزرا  اساتب  ت زیناق قل ل فشی  هقیت ساال  رات ت یلیک  ت لیدین ددن  2001در اوایل سال   

ب در ندجم  3هذاری زشااا تو ییرو نییدتهلی ساااتزلیتب زنیت ساااگن هتوه وااادنو 2 لهش یلفت.  یم فیرد

هلی  خیاسات  دن از ایجل   ترسا  آوری  تد.  یم ز آق سال  زتا دنات لیلیل  رات ت یلیک را ج  ی  تژوئی

 هیتی  دن. وادنو  نییدت لصا یمییرو   4«هلی  نرگوادنو  رات ت»لاز  در زیرد ختین ساال  یلیک  تای  

 تد.  هذاری ز سااتزلیت  6و  ل لأ ین  ت سااال  ارزراا   5فیرچیقی  تراات ت زجل 500یلدراانه د نللد در سااال   

ا  و دیگت  هلی اهنوزگیلب جدتا  زیلیرزب زک دویلدنزب لتیواادنو ب سااال  راات تی ههلی د نزیجیدی

زله هذر ت روین  لهش  دارتب    18 ت  لزار سال  ط   رن. در حلد هلی  نرگ و جلاف لده را رلزل ز رت ت

 2000ای را  ت ثگت رساالین. واادنو  در ساال  اددلدهنییدت د لکتد فی ییرو  «هلی  نرگواادنو  راات ت»

 1/10حنود  5007ن  ایندروانی را هنار   تدب و ای  در حلد   ید  ت در آق سال  رالخس ا   7/20  لزده

دروان  یدب   4/6وادنو  از ا  نای سال  لل آق للریح حنود  ی  هب  لزد2001ی  تدروان ریت ت  ید. در نلیلق ژوئی

 درون  ید. -3/7ن  اینا  در حلد   ت  لزده

هتاق لتلیب داده  ید لل زیاردی را در  ب رات ت یلیک یشاتا   را  تای لیلیل 2001ژوئ     28قگل در  ی  ت لدال یک هف  

 تدب و آق یظتخیاه  از افشال  دن. ادگ ت یلیک هن  دیگتی هم از یشاتات یلدرانه دیگل  ز    2001 لب سال  زلد  

 
 Robert( و لیت یظلرت را تت ا .  تویت )Jessica Chanاس فلده از اطلادلت در دس ت  د ی  رت ت یلیکب لیسط جتیکل چلق ). ای  اف ت  ل 1

F. Bruner   دی. ( و  ل   ک ساای( لر Sean D. Carrو  ل ح لیت زلد  ز )سااتااتؤ( ی  َ تِقBattern   لایت راانه اساات. اف ت جات  ی ) در
ی داردق  ی آق  ترسا  اثت تشا  لصا ی لت زنیتی   ییتات. ل ل  حای  ای  اثت ز دلت اسات  ت  دیلد زنرساتآزلده رانه و هن  از لایتزلد  هلی   لا 

لیساط زیمم رادنیر لتج ت رانه و ط  چدن زتحلت و یالی لد در  80  یت. ای  اف ت در اواساط ده2001(  Charlottesvilleدایشاگله ویتجیدلب رالردیلتویل )
 لیسط حتی  دگنه لگتینی ویتایش رنه است. 1403زاتزله سل  

2. Kim Ford  
3. NorthPoint Group 
4. large-cap fund 
5. Fortune 500 companies 
6. value stock 
7. S&P 500 
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  9یلیک در حیاد  ی ت ساللای   1درآزن   1997جنین  تای احیلی رات ت  ید. از سال   هتاق در زیرد اسا تالیی لیلیل 

زیلییق دلار ساااایر  تده  ید   580زیلییق دلار  ت   800 ت ساااید خلدس از زیلیلرد دلار لمگیت رااانه  یدب در حلد  

 لهش   2000در سال    % 42 ت   1997در سال     % 48هلی ورزرا  ازتیکل از (. ساام یلیک یین در  لزار  فش 1جنو   ) 

  ددنهلق جنین و لاییت دلار اثت زدف   ت درآزن رت ت هذار ت  ید. هلب ورود دتضت یلف ت  ید. در آق سل  

زنیتاق رات ت  تیلزت  خید را در زیرد رران فتو  و  اگید  لرای  د لیلل  رات ت ددیاق  در آق یشاتات  هلی 

یلیک  ت  افنایش فتو  قصان دارات وارد  لزار  فش  تدین.  راید   تشا  از  لزار  ت در  هلی زیلق زدظیر  قی ت 

ای  خط لیدین دگل  ورزرا   تیلزتی  ت  تای لیساد   یلیک   چدی  نیرا   تده  ید. هم هل رات ت از آق چشام آق سال  

زیدنی هتوسا     هل رات ت دارات. در آق سال   ای طیلای  در  لزار دگل  ورزرا  داراتب   ت سال ات   2  ل زنیتیت 

یلیک خلل ت  هن    ای    یشااتاات  ل   ب طتز چشاا گیتی در آق  لزار نیشااتفت  تده  ید. در یالیت  ت  زنیتاق  هذاری 

 درون  لرن.   15درونب و ررن سید  للای    10لل   8ررن درآزن  ی     یلفت  ت 

لیلیل دکس  لصایر ز    یکتالق هتاق  ادد ل  اسات   دضا   یگید.  دضا   زلد  رات ت خیل  جتایرایت  اهنا    تدین 

دگل  ورزر  و زلاحظت هلی قل ل دیگت فتوت  را در  لزار  ز صیر  یدین.  ی  ی  ت دتو   یین در  ای   اد لل  

 دنی زشاتصا  ژوئ  زطلددت  تدب ازل  ت ج   28هتاق را در  لب یشاتات هلی لیلیل یم فیرد ل لز  هنار 

  5  ا ا و ساا  4ا  وار تگ   ت یی تدب در حلد قییلد ختین را لیواایت ز   3    تادرزییتسااین. هنار  د

هلی غیتقطد  ارائت  تدینب و در یالیت یگاناری سااال  یلیک را نیشاادالد دادین. فیرد لصاا یم هتفت  هنار 

ارز  سااام یلیک را   6راانههلی یانی لدنیلجات دساا یل    ت ی لیر روراا ب خید   ت اساال  زن  جتیلق

  تآورد  دن.

 
1. revenue  
2. Mindy Grossman 
3. Lehman Brothers 
4. UBS Warburg 
5. CSFB 
6. discounted cash flows 
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یلیک  یش از ارز   دلاری   09/42ب قی ت جلری   %12داد  ت در یتخ لدنیل  یشالق ز  خلیم فیردهلی  لیلیل

  % 7/11چدی ب  ل لیلیل حتلسی    ت ایجل  داد  ت ای  ی یجت رسین  ت در یتخ لدنیل (. هم2ذال  است )جنو   

خیاسات لل   1هیتی  تود از ه کلر  جلق  یه  ت  ت یشاتات لصا یمیلیک زیت قی ت اسات. او قگل از ای 

 یلیک را  تآورد  دن.ی تستزلیی تهنید

هل  (ب و  ات لیلیال آق4لال   1ی  هآوری  تد )جاناو  رااا الرهالی  ال اه یات را ج  ساااتدات ل ال  داده یه   ات

هنیدا را از  لت ی  خید   در نالیالق روز  یه   لیضاااییالل  در زیرد ی تنتداخات.  ساااتزالیاتب  ات ه تاه 

 .(5)جنو   فیرد ارسل   تد خلیم  زفتوضللش  تای 

 ا :لت ی  زده  %4/8رت ت یلیک را ی تستزلیی ت ت اسل  زفتوضلت ذیلب هنید

  

 
1. John Cohen  
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 : صورت سود و زیان تلفیقی 1 جدول

 

   زله زتا  31زد ا   ت 
 هت سام هلی زت یر  ت ارقل   ت زیلییق دلار  ت اس مدلی داده 

 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 
 8/9.488 1/8.995 9/8.776 1/9.553 5/9.186 6/6.470 8/4.760 درآزنهل 
 9/5.784 8/5.403 5/5.493 5/6.065 0/5.503 7/3.906 3/2.865 ی فتو  رف ت هل  للا یرنه الی ل ل 

 9/3.703 3/3.591 4/3.283 6/3.487 5/3.683 9/2.563 6/1.895 سود ناخالص
 7/2.689 4/2.606 6/2.426 8/2.623 7/2.303 6/1.588 8/1.209 هلی فتو  و اداری هنیدت 

 2/1.014 9/984 8/856 8/863 8/1.379 3/975 8/685 سود عملیاتی 
 7/58 0/45 1/44 0/60 3/52 5/39 2/24  اته زتلرج 

 1/34 2/23 5/21 9/20 3/32 7/36 7/11 زتلرجخلدس سلیت 
 - ( 5/2) 1/45 9/129 - - - هلی لجنین سلخ لرخلدس هنیدت 

 4/921 2/919 1/746 0/653 2/1.295 1/899 9/649 سود قبل از مالیات 
 7/331 1/340 7/294 4/253 4/499 9/345 2/250 زلدیلت  ت درآزن 

 7/589 1/579 4/451 6/399 8/795 2/553 7/399 سود خالص
 16/2 07/2 57/1 35/1 68/2 88/1 36/1 هت سام ی هرنرقیت سید 

 3/273 8/279 5/287 0/296 0/297 6/293 0/294 رنه(لدناد ز یسط سال  زد شترنه )رقیت 
        نرخ رشد )%( 

 5/5 5/2 ( 1/8) 0/4 0/42 9/35  درآزن 
 0/3 0/15 ( 8/0) ( 4/37) 5/41 2/42  د لیلل  سید 

 8/1 3/28 0/13 ( 8/49) 9/43 4/38  سید خلدس
        سود )%(ی هحاشی
 0/39 9/39 4/37 5/36 1/40 6/39  سید یلخلدسی تحلری
 7/10 9/10 8/9 0/9 0/15 1/15  سید د لیلل  ی تحلری
 2/6 4/6 1/5 2/4 7/8 5/8  سید خلدس ی تحلری

 0/36 0/37 5/39 8/38 6/38 5/38  *یتخ زؤثت زلدیلت )%(

 در ییسلق است. %5/3لل  %5/2ب یتخ زلدیلت ایلد    ی  %35ایللات ز ینه  1زلدیلت قلییی  * یتخ 

 2وار تگ  ا (ب یی  SECرت ت یند   یتییق  یر  و اورا   الدار )ی  ههلی نترنهل: فت زدگ  داده

  

 
1. statutory tax rate 
2. UBS Warburg 
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 شدههای نقدی تنزیل : تحلیل جریان2ی هجدول شمار

 
 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

           مفروضات

 0/6 0/6 0/6 0/6 0/6 0/6 5/6 5/6 5/6 0/7 )%(  درآزنررن 

لاتیم  ت فتو   رف ت للای فتو ی هرن الی ل ل  
(٪ ) 

0/60 0/60 5/59 5/59 0/59 0/59 5/58 5/58 0/58 0/58 

 0/25 0/25 0/25 0/25 5/25 26 5/26 0/27 5/27 0/28 (٪هلی فتو ب د یز  و اداری لاتیم  ت فتو )هنیدت
 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 ( ٪ ) یتخ زلدیلت 

 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 ( ٪لاتیم  ت فتو ) هلی جلریدارای 
 5/11 5/11 5/11 5/11 5/11 5/11 5/11 5/11 5/11 5/11 (٪لاتیم  ت فتو ) هلی جلری نه  

           ای  تا ت استاس الاو سللایت  ل زتلرج ستزلیت 
          0/12 ( ٪)ستزلیتی تهنید

          00/3 ( ٪)یتخ ررن ارز  نلیلی 
 رنه )ارقل   ت زیلییق دلار  ت اس مدلی اطلادلت زت یر  ت هت سام( جتیلق یانی لدنیل 

 5/2.957 1/2.790 8/2.554 2/2.410 9/2.135 0/1.950 0/1.717 6/1.554 6/1.351 4/1.218 د لیلل   سید

 9/1.123 2/1.060 8/970 9/915 7/811 0/741 5/652 8/590 6/513 0/463 زلدیلت 
 7/1.833 9/1.729 0/1.584 3/1.494 3/1.324 0/1.209 5/1.064 9/963 0/838 4/755 سید خلدس د لیلل  نس از زلدیلت 

 - - - - - - - - - - ایخلدس زتلرج ستزلیت 
 (0/261) (2/246) (3/232) (1/219) (7/206) (0/195) (4/198) (3/186) (9/174) 8/8 لغییت در خلدس ستزلیت در هتد 

 7/1.572 7/1.483 7/1.351 2/1.275 6/1.117 0/1.014 2/866 6/777 1/663 1/764 جتیلق یانی آزاد 
 3/17.998          نلیلی  ارز  

 0/19.571 7/1.483 7/1.351 2/1.275 6/1.117 0/1.014 2/866 6/777 1/663 1/764 هلی یانی   ل جتیلق
 2/6.301 0/535 9/545 8/576 2/566 4/575 5/550 5/553 6/528 3/682 هلی یانی ارز  فدل  جتیلق

          4/11.415 هل( )دارای    ارز   دگله
          6/1.296 رید:  نه  جلریز  تت 

          8/10.118 ارز  حت زلد  
          5/271 لدناد سال  زد شته
     09/42  قی ت جلری سام     27/37 ارز  هت سام 

 

 
 حساسیت ارزش سهام به نرخ تنزیل

 

 ارز  هت سال   یتخ لدنیل 
 دلار  80/75  درون 0/8         
5/8  85/67 
0/9  25/61 
5/9  68/55 
0/10  92/50 
5/10  81/46 
0/11  22/43 
17/11  09/42 
50/11  07/40 
00/12  27/37 
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های تلفیقی : ترازنامه3ی هشمار جدول  

ا  زله زت31زد ا   ت  ( ارقل   ت زیلییق دلار)   
2001 2000  

 هادارایی  
 هلی جلری:دارای   

0/304  3/254  یانیان و زدلد   

4/1.621  4/1.569  هلی دریلف د  حتلب  

1/1424  0/1.446  زیجیدی  للا  

3/113  5/111  زلدیلت  ت درآزن نتداخت نیش 

 زتلرج نتداخت نیش 215/2  162/5
3/3.625  4/9653.  هلی جلری ل دارای  
8/1.618  4/1.583  خلدس ازیا ب  لرخلیت و لجاینات  
3/397  9/410  ردلسلی  و ستقفل  هلی یلزشاید قل ل دارای خلدس  

 هل زلدیلت  ت درآزن و سلیت دارای  نتداخت نیش 266/2 178/2
 هاكل دارایی 5.856/9 5.819/5

 ها و حقوق صاحبان سهامبدهی
 :هلی جلری نه    
4/5  1/50   تش جلری  نه   لدنزنت  
3/855  2/249  اسدلد نتداخ د   
0/432  8/543  هلی نتداخ د حتلب  
1/472  9/621  زدی هلی  نه   
9/21  زلدیلت  ت درآزن نتداخ د   - 
7/681.7  0/2.140  هلی جلری  ل  نه   
9/435  3/470   نه   لدنزنت  
2/102  3/110  هل  زلدیلت  ت درآزن زدی  و سلیت  نه   
3/0  3/0  ی   لزختینسال  ز  لز  
 : حای  ولحگلق سال   
8/2  8/2  دلدیب ارز  اس   سال   
4/459  0/369  زلزاد  ت ارز  اس   ی ت ستزلی  
(9/9 )  (7/11 )  یشنه سید سال  زیات  
(1/152 )  (1/111 )  جلز  ایگلر ت  سیدهلیسلیت   

 سید ایگلر ت  2.887/0 3.194/3
  ل حای  ولحگلق سال   3.136/0 3.494/5
 ها و حقوق صاحبان سهام كل بدهی 5.856/9 5.819/6

 
 ( SECرت ت یند   یتییق  یر  و اورا   الدار )ی ههلی نترنهل: فت  دادهزدگ  
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 2001ژوئن   5های مالی در )یا در حوالی( : اطلاعات بازار سرمایه و نسبت4جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های خزانه )درصد( بازده جاری اسناد، اوراق و قرضه

 59/3 زلهت 3
 59/3 زلهت 6

 59/3 سلدتیک
 88/4 ندر سلدت

 39/5 سلدت 10
 74/5 سلدت 20

 (1926-1999)  ت درون وت  ریتک للریت  سال 
 90/5 زیلیگی  هدنس 
 50/7 زیلیگی  حتل  

 هلی در حل  زدلزلت یلیک در  لزار*جلری  نه   لزده
 ٪75/6 زله یک  لر( 6)نتداخت هت    ین 

 15/07/1996 للریح ای شلر
 15/07/2021 سترسین

 دلار 60/95 قی ت جلری 

   لهلی للریت  یلیک
1996 98/0 
1997 84/0 
1998 84/0 
1999 63/0 
2000 83/0 

 69/0 لل ازتوز 2001از او  
 80/0 زیلیگی 

  تآوردرنه  سید هت سام
 2003سل  زلد   2002سل  زلد 
 دلار 67/2 دلار 32/2

 اینهل  ت زدظیر اهنا  آزیزر  لدنیل رنهداده*

 500ن  ایند لکتد قی ت سام یلیک یتگت  ت ا 

 2001ژوئیت  5لل  2000 یژایییت
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 دلار است  09/42 تا ت    2001ی  تژوئی 5قی ت سام یلیک در 

 بینی سود سهام و پیشی هتاریخچ

 كل دسامبر  31 سپتامبر 30 ژوئن  30 مارس  31 تاریخ پرداخت 

1997 10/0 10/0 10/0 10/0 40/0 

1998 12/0 12/0 12/0 12/0 48/0 

1999 12/0 12/0 12/0 12/0 48/0 

2000 12/0 12/0 12/0 12/0 48/0 

2001 12/0 12/0    

 

 درون  5/5 تا ت    2006لل   98ززلی  ی ت ید  ودیی لای  از ررن سید سال  در فلولنیش

 زأخذ اطلادلت: خنزلت زلد   لیزگتگ
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 5جدول 

 یلیکی  تستزلیی تزیضیع: هنید 2001ژوئیت  6 ت للریح    ددنه جلق  یه لایت فیرداطلاع  یمجات 

ی ه یک یا چند هزین .1

 ؟1سرمایه 

 

داردب  لین از یک  ت یلیک چدن واحن  تاااباودی  ساااؤاد   ت  ت ذهدم آزن ای   ید:  ل لیجت  ت ای  و لر 

دروان درآزن یلیک را  62اسا فلده  دم  غیت از  فش ورزرا   ت ساتزلیت  ی تساتزلیت و یل چدن هنیدی  تهنید

دروان درآزن  را  30فتوران  ت زک ل  فش ورزرا  اسات و رایدب یلیک دگل  ورزرا  هم ز رالزل ز 

دیدکب اسااکیتب چیب چیهلقب لیپ و دیگت  دهن. یلیک هملشااکیل ز  چدی  لیپ ورزراا ب  یرییز تب 

ای  دیاز   دیاز  ورزراا  یین ز  دلاوهب یلیک  دهن.  تدرواان از فتو  یلیک را لشااکیل ز  6/3فتوراان. 

ای  زیصایلات رالزل دگل ب  فشرا ز   2هل یظیت »ُ ل هَ «زیصایلات  تخ  از دیگت رات ت هلی  فتوران. 

اساا یک روی یحب لیغ اسااکیت هل   و ل ی تفلی نیب  رااید  ت لیت یل  لجلری  نی  هل   ز اسااکیتب 

 رید.درون از فتو  یلیک را رلزل ز  5/4رسن. ای  زیصیلات   ت فتو  ز   3 یئت

ستزلیت  ی تای  ل هم لفلوت دارد  ت چدن هنیداینازههلی زت لف یلیک  تاز خید  نتسین  آیل ریتک  تش

هل واقدلد ز فلوت اسات   ت ای  ی یجت رساین   ت لدال واحن  تای آق ز صایر  لرام. آیل  لفت ریتاک آق  تش

دارد.  ایه « لل حنودی  ل ساالیت  تش  و لر » ل تااب هلی  و لرهل ه گ  در  تااب تشی  تهل لفلوت 

از درآزنهلی یلیک را لشااکیل ز   جل  ت » لزتلگط  ل ورز  این. از آق دهنب  ت ه « لدال  تاات  یچک  

زجنا زیلساگت  دم.  لین اضالفت  دم ای  ی  تساتزلیی تای  ی یجت رساین   ت ییلزی ییتات  تای آق  تش هنید

هالی  الزاریال   و لیزی  یکتااالی  فتوخ ات  یال و  فش ورزرااا  از زجتای  ال  زیصااایلات  ات ه تاه دگال 

هیتین.  هل و  ل د یراساییق زشال ت در زدتد دین زشا تیلق قتار ز ه تاه دیگت زج یدترایینب و د یزلد  تز 

جل  ت زد ان  فل  یرهلی ریتااک ای  زیصاایلات  ل ساالیت زیصاایلات یلیک زشاال ت اسااتب لصاا یم از آق

 .ستزلیت  تای  ل رت ت زیلسگت  دمی تهتف م لدال یک هنید

ی  هروش محاسب .2

ی هسرمایی ههزین

نایک: میانگین 

ی هموزون هزین

 4سرمایه 

ساتزلیت  ی  تیلیک رالزل  نه  و حای  والحگلق ساال  اساتب از زیلیگی  زیزوق هنیدی  تجل  ت ساتزلیاز آق

ساام  نه  و حای  والحگلق ساال  از  ل ساتزلیی  تآختی  لتازیلزاسا فلده  تد .  ت اسال    ی  ت رات تب 

 درون است. 73و  27لتلیب  رت ت  ت

 ارزش دفتری )به میلیون دلار( منابع سرمایه 
   نه :

جاالری  اانهاا  هاالی  ااتااش 

  لدنزنت

4/5 

 3/855 5زنتنتداخ د  زیلقاسدلد 

 9/435 هلی  لدنزنت نه 

 درون از  ل 27 6/296,1   ج    نه 

 درون از  ل 73 5/494,3 حای  ولحگلق سال 
 

 
1. single or multiple cost of capital 
2. Cole Haan 
3. Bauer 
4. weighted average cost of capital (WACC) 
5 . notes payable 
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 بدهی ی ههزین .3

سال  ی  ه اتی  تای  هنیدتب ا  نا  ل هنیدی  تدروان اسات.  تای زیلساگ  3/4 نه  یلیک  ی  ت تآورد ز  از هنید

 ت    2001و   2000سال  زت    31هلی  نه  در   نه  در آق سال  لاتایم  تد . زلینهی  هرا  ت ز یساط زلین  2001

اساااتب چتا ات     1اورا  خنایاتی  هزیلییق دلار  ید. ای  یتخ    ت از  الزد  1ر6/296زیلییق و   1ر6/444لتلیاب 

دروان    3/4لل    2زنت  ت ی  ژان   ل یتخ   ی   یلیک  تشاا  از ییلزهلی زلد  خید را از طتیت اورا   نه  زیلق

دیلظ    %38رسااین . یتخ زلدیلت را    %7/2 نه   ل یتخ زلدیلتب  ت یتخ  ی  تلأزی   تده اساات.  دن از لدنیل هنید

دسات آزنه اسات.  دروان  ت یتخ زلدیلت قلییی  ایللات ز ین  ت  3  2 تدق یتخ زلدیلت ایلد   تد ب  ت  ل اضالفت

 درون  یده است. 5/3لل  5/2دهن  ت یتخ زلدیلت ایلد   یلیک  ی  هلی للریت  یشلق ز داده

حقوق ی ههزین .4

 صاحبان سهام 

حای  واالحگلق سااال  را  تآورد  تد . ادگ ت از  ی  تب هنید3ای هذاری دارای  سااتزلیت ل اساا فلده از زن  قی ت

لیاق  تای یین ز    5 تدق دلینات« ت ساتزلیتو »یتاگت لگنیل  4رانههل زلیدن ادگیی ساید ساال  لدنیلدیگت زن 

  %5/10حای  والحگلق ساال  یلیک  ی  تحای  والحگلق ساال  اسا فلده  تد. لت ی  ز  از هنیدی  ت تآورد هنید

ددیاق یتخ  نوق ریتاکب و ز یساط واَت  دروان(ب  ت  9/5سالدت )  20ی  تجلری اورا  خنای اسات. از یتخ  لزده

ددیاق واات  ریتااک اساا فلده  تد .  تای ضااتیب   ل یین از  زت ب  لزار یتااگت  ت اورا  خنایت  ت  6ریتااک

 لل ازتوز اس فلده  تد . 1996ز یسط آق ضتیب از سل  

ی تساتزلیی  تدروان از هنید  4/8ساتزلیتب لت ی   ی  تزیلیگی  زیزوق هنیدی  ت ل جلهذاری ارقل  یلدرانه در را ط

 دست آزن. یلیک  ت

%8/4
%73%10.5%272.7%
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1. Treasury bond 
2. state tax rate 
3. capital asset pricing model (CAPM) 
4. dividend-discount model (DDM) 
5. Earnings-capitalization ratio 
6. risk premium 


