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 چکيده

ی تخمنن  نن ب بنامده منورد انی نار های سنتیی در ممنتنهبا توجه به نارسایی مدل

ی ن ب بامده مذکور مطن   دنده محاسبه مدل جدیدی ب ایهای اخن  داران، در سالسهام

داران ی ن ب بامده مورد انی ار سهاماست. در ای  راسیا هدف اصلی پژوهش حاض ، محاسبه

چتنن  ب رسنی تنر ن  و هم (CICC)ی ضنمتی ت کنبنی ی سن مایهب  مبتای روش هزیته

ها و اه م مالی( بن  دد داراییهای د کت )اندامه، ارمش دفی ی به ارمش بامار، ن ب رویژگی

د کت پذی فینه دنده در بنورو اوراه بهنادار  08ی آماری دامل بامده مذکور است. نمونه

ها ام در این  پنژوهش بن ای آممنون ف ضننه اسنت. 0838تنا  0808ته ان، در بامه ممنانی 
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 . مقدمه1

گنذاری، توجنه بنه بنامده حاصنل ام       هنای سن مایه   تصنمن   یکی ام عوامل مهن  در گن فی   

هایی هسیتد که بیوانتند ام   گ ان مالی همواره به دنبال مدل پژوهش است. بتاب ای  گذاری س مایه

بنتنی   تن ی پننش   های آتی با درصد اطمنتان بننش  گذاری را ب ای دوره بامده س مایهها  ط یق آن

  های تک ، مدل(CAPM)ای س مایه های دارایی گذاری  توان به مدل قنمت کتتد. در ای  راسیا می

هنای اراهنه دنده در این  ممنتنه،       تاکتون تمامی مندل  های چتد عاملی اداره ک د. عاملی و مدل

)راعی انند  و محبوبنت خود را ام دست داده ف اوانی مواجه دده انیقادهای تشان، باقوّ نقاط باوجود

 هنای اراهنه دنده، اکتنون در بنن       هنای مندل   (. بتاب ای  با توجه بنه نارسنایی  0801و خس وی، 

انی نار   نن ب بنامده منورد    گن ی اندامه ب ای بهی ی روش بامار بورو ننام به در کتتدگان مشارکت

کنه   ( ب ای اولنن  بنار مطن   ک دنند    0328(. بلوم و ف ند )7882)ب ن هورلت،  دود احساو می

پن  ام آن   های مورد انی ار ننسیتد. بامده ی یافیه داخص متاسبی ب ای محاسبه های تحقق بامده

( محققان بعدی بودند که بنه حماینت   0333( و الیون )0303(، فوروت و ف انکل )0320دارپ )

  داخیتد.ام دیدگاه بلوم و ف ند پ

(، گبهنارت، لنی و   7880(، کلاینوو و تومناو )  0332در ای  بنن  گنوردون و گنوردون )   

هنای   ( ننز با به کارگن ی بنامده 7882( و اهلسون و جنیت  )7882(، ایسیون )7880) سامنتاتان

یافیه به عتوان تخمنتی ام بامده مورد انی ار مخنال  بنوده و هن  کندام، ینک مندل بن ای         تحقق

( به پن وی ام این  اعیقناد،   7807اند. هو، وان دیجک و ژانگ) ه مورد انی ار اراهه دادهتخمن  بامد

، بن ای تخمنن  بنامده    (CICC)ضنمتی ت کنبنی    ی س مایه ی روش جدیدی به نام روش هزیته

های مذکور بن ای   مورد انی ار اراهه ک دند که در آن ام پتج مدل فوه اسیفاده دده است. در مدل

ام  CICCدنود. روش   بنتنی دنده اسنیفاده منی     ورد انی نار، ام سنودهای پننش   محاسبه بامده م

بنتنی   (، به جای سودهای پننش 7807آمده ام مدل هو و همکاران) سودهای مورد انی ار به دست

هنای   کتد تا نیایج به دست آمده، تا حدامکان عاری ام سوگن ی دده توسط مدی یت اسیفاده می

چتن  با توجه به اتفاه ن ن  بسنناری ام محققنان در     بادد. ه های مدی یت  قضاوتی و جانبداری

توان به غن خطی بنودن و نگناه بلتدمندت این  مندل بنه        های خطی، می نگ ی مدل ممنته کوتاه

چنون   های پنشن  ه  های دیگ  ای  روش نسبت به مدل ام ب ت ی عتوان مزییی دیگ  اداره ک د.

یافیه به عتوان داخصی بن ای   های تحقق اده ام بامدهمدل فاما و ف نچ، ای  است که به جای اسیف
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دنوند.   بنتی می واقع پنش های مورد انی ار به های مورد انی ار، در مدل جدید بامده محاسبه بامده

و ب رسنی   CICCن ب بامده مورد انی ار بن  مبتنای روش    ی هدف ای  پژوهش محاسبه بتاب ای 

 های خاص د کت ب  بامده محاسبه دده مذکور است. تر ن  ویژگی

 

 . مباني نظري پژوهش2

دهد کنه در   ی بامده مورد انی ار، نشان می ب رسی بسناری ام مطالعات انجام دده در ممنته

های منورد   های بعد را به عتوان داخصی ب ای بامده یافیه در دوره های تحقق بامده محققن ، اصل

کنه   کتند  های موجنود در این  ممنتنه، ایجنا  منی      . در واقع ماهنت مدلاند انی ار در ن   گ فیه

های بعد به عتوان داخصنی   های واقعی در دوره های آتی، ام بامده محققن  به جای تخمن  بامده

های واقعی م بوط به گذدنیه بنوده و    که بامده ن   به ای  مورد انی ار اسیفاده کتتد. های ام بامده

توانند میفناوت ام    یافیه است، ام سوی دیگ  د ایط آیتده منی  در د ایط خاصی در گذدیه تحقق

های مورد انی ار  یافیه به عتوان داخصی ب ای بامده های تحقق بامدهگذدیه بادد، در ن   گ فی  

هنای بعند،    دوره  بندون بنه کنارگن ی بنامده     CICC. ای  درحالی است کنه روش  نستمتاسب ن

بنن    ی هنای خطنی رابطنه    که مدل چتن  با توجه به ای  ه   کتد. بنتی می های آتی را پنش بامده

هنای ف اگنن ی    کتتند، مندل   هنا را تعننن  منی    های خاص دن کت  بامده و ریسک یا سای  ویژگی

هنا در   مدت قابلنت اتکا دارند و ضن یب حساسننت آن   و فاما و ف نچ، در کوتاه CAPMچون  ه 

منندت بننا  هننا در کوتنناه درپننی قنمننت کتنند. اینن  تينننن ات میتنناو  و پننی  ممننان تينننن  مننی 

هایی با اهداف بلتدمدت در تتاقض است. در ای  منان، مدی ان بنا اسنیتاد بنه این       گذاری س مایه

دنود. درنهاینت بنه     مندت منی   هایشان کوتاه گذاری عمده س مایهدهتد و  ها، تينن  جهت می مدل

مانتند.   های بلتدمدت بام منی  ام توجه به بامده ت  مواقع کارانه دارند و بنش ای محاف ه ناچار روحنه

های خطی یاد دده اسنت.   نگ ی نادی ام اسیفاده و تکنه بنش ام حد به مف وضات مدل ای  کوتاه

پنذی د و دنکل صنحن      ته متابع در بامار به درسنیی انجنام نمنی   در نینجه، ج یان تخصنص بهن

پنذی د. بنه همنن  جهنت، در مننان       داری در کل ن ام اقیصادی یک کشور صنورت نمنی   س مایه

توانند راه خ وجنی ام بن      بهی ی  صاحبت  ان مدی یت مالی، ای  اعیقاد که تفک  غن خطنی منی  

(. هنو و  0822عبده تب یزی و گتابنادی،  است)بست بامار کارآمد و بیای دارپ بادد، قوت گ فیه 

با سناخیار غن خطنی و نگناه بلتدمندت آن ام ط ینق بنه        CICC( با اراهه روش 7807همکاران)
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تا مدل خود را ام نقطه ضنع    اند بنتی دده تا پتج دوره آتی سعی ک ده کارگن ی سودهای پنش

 های پنشن  مصون نگاه دارند.   بسناری ام مدل

های مورد انی ار تخمنن  مده دنده ام ط ینق پنتج      اسبه منانگن  بامدهبا مح CICCروش 

(، 7880(، گبهنارت و همکناران)  7880(، کلاینوو و تومناو )  0332مدل گوردون و گنوردون ) 

کتد. در هن  پنتج    ( بامده مورد انی ار را محاسبه می7882( و اهلسون و جنیت  )7882ایسیون )

گنذاری دن کت    تن ی  عامنل ارمش   به عتنوان مهن    بنتی دده مدل مذکور ب  سودهای آتی پنش

کتتد که در بلتدمدت، تومیع سنود سنهام بنه     گذاران تصور می ترکند دده است. در واقع، س مایه

بنتنی سنود آتنی را عامنل      سود انبادنیه و عوامنل ردند مهسسنه بسنیگی دارد. بتناب ای  پننش       

گنذاری دن کت،    ت تننب در ارمش  دانتد و به این   بنتی تومیع سود می ای ب ای پنش کتتده تعنن 

گن ند)بنور، ننکنل و   ای را در ن   می کتتده ب ای سودهای مورد انی ار آتی نقش و جایگاه تعنن 

بنتی توسط  بنتی سود وجود دارد، دامل اراهه پنش (. متابع مخیلفی که ب ای پنش7882نلسون، 

در کشنور منا بنه طنور رسنمی       بنتی سود است. های پنش گ ان و اسیفاده ام مدل مدی ان، تحلنل

ها به صورت مندون   های آن بنتی بنتی سود بپ دامند یا پنش گ انی وجود ندارند که به پنش تحلنل

با بنه   که خود کتتد یا ای  بنتی مدی ان اسیفاده می گذاران یا ام پنش وجود ندارد. بتاب ای  س مایه

مندی ان   تعندیل انی نارات،   ی ف ضنهب اساو  کتتد. بنتی سود می ها اقدام به پنش کارگن ی مدل

اطلاعنات خصوصنی را آدنکار     ها ب ای ه  جهت ک دن انی ارات بامار بنا تفکن ات خنود،    د کت

های دخصنی   دارند و توانایی ای  ام  را دارند که قضاوت  ها آمادی عمل ه آنان در ب آورد .کتتد می

 کتتند،  که با افشایی کنه منی   دارند   انگنزه راای بتاب ای  ،دهتد  ها دخالت گن ی خود را در اندامه

  همنن  امن  موجنب    هنا را فن اه  آورنند.     ن  ق ار دهتد و موجبات تيننن  قنمنت  ربامار را تحت ت

هنا بن ای    بنتیاعیبار و قابلنت اتکاء پنش ،بنتی مدی یت پنش  ن   ام بار اطلاعاتی گ دد ص ف می

 (. 0801)مشایخ و داه خی، ت دید ق ار گن د گذاران و میولنان بامار س مایه مورد س مایه

و مندل فامنا و فن نچ،     CAPMهای ف اگن ی چون مندل   ام سوی دیگ ، مبتای اصلی مدل

 بنه  های خاص آن د کت اسنت. تنا   ب ق اری ارتباط بن  بامده مورد انی ار یک د کت با ویژگی

 انجنام  سهام، انی ار مورد بامده ب  تر ن گذار مخیل  عوامل میعددی در مورد های پژوهش حال،

 بن   عامنل منه     چتد یا یک ب رسی به اند که ک ده سعی تحقنقات ای  ام یک است. ه  پذی فیه

های کوچک معمنوً  در ب ابن  تيننن  دن ایط اقیصنادی       بپ دامند. د کت سهام انی ار مورد بامده
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ام خنود نشنان    تن ی  های تجاری، نوسنانات بننش   در ممان تينن  چ خه حساو هسیتد، بتاب ای 

دن کت و   ی متفی بنن  انندامه   ی دهتد، بتاب ای  ریسک بنشی ی دارند و ام ای  رو یک رابطه می

(. پاین  بودن نسبت ارمش دفین ی بنه ارمش بنامار بنه این       0300بامده وجود دارد )چ  و چ ، 

که دهد  معتی است که بن  ای  دو ارمش، اخیلاف چشمگن ی وجود دارد. ای  اخیلاف نشان می

ای ب خوردار است که در دفات  دن کت   های ردد و توسعه های نامشهود و ف صت د کت ام دارایی

ها را در قنمت سهام لحاظ ک ده است، بتاب ای  ای  ام  موجب  متعک  نشده، اما بامار، ارمش آن

نجنه  دنود. در نی  گذاران می ت  ب ای س مایه ت  ب ای د کت و ن ب بامده مورد انی ار ک  ریسک ک 

مثبنت مشناهده    ی رود بن  نسبت ارمش دفی ی به ارمش بنامار و بنامده سنهام رابطنه     انی ار می

ی د کت ام  ی اسیفاده دهتده تواند نشان ها می افزایش در دارایی چتن  (. ه 0802دود)باق ماده، 

هنایی کنه    های رقابیی در بامار بادد. در ای  صورت، دن کت بنا پنذی ش طن       ها و مزیت ف صت

ها متج  بنه افنزایش ارمش    تواند با افزایش در دارایی رای خالص ارمش فعلی مثبت هسیتد، میدا

(. اسیفاده ام 0800دود)خادمی،  داران  ت  ب ای سهام د کت و سهام آن و در نهایت بامدهی بنش

 تفناوت  بنه  اهن م،  ام اسنیفاده  در ها د کت تفاوت و دود می ریسک رفی  باً موجب اه م مالی

دود. بتاب ای  ه چه منزان اه م مالی افنزایش یابند،    گذاران متج  می س مایه انی ار مورد یبامده

(. ام این  رو،  0800ای،  ننژاد، سنعندی و روضنه    یابند)یعقو   بامدهی مورد انی ار ننز افزایش منی 

 ننز تر ن  دادیه بادد.   CICCهای د کت ب  بامده مورد انی ار به روش  رود ویژگی می انی ار

 

 پژوهش ي . پيشينه3

 مطالعات صورت گ فیه در ارتباط با موضوع پژوهش به د   می  است: ت ی  مه 

ضنمتی: ینک رویکن د     ی سن مایه  ی هزیتنه »( در پژوهشی با عتنوان  7807هو و همکاران )

بنتی ن ب بامده مورد انی نار پ داخیتند. این  مطالعنه بنه       به اراهه روش نویتی ب ای پنش« جدید

های واقعی پ داخیه اسنت. نینایج    حاصل ام ای  روش با بامده ی بنتی دده پنش ی بامده ی مقایسه

های مورد انی نار   بنتی بامده های واقعی، داخص متاسبی ب ای پنش دهد، بامده پژوهش نشان می

ارتبناط   هنای واقعنی   در مقایسنه بنا بنامده    CICCدده ام ط یق روش  بنتی ننسیتد و بامده پنش

 های د کت دارد.  ویژگی معتادارت ی با

 ی سن مایه  ی هنای هزیتنه   ارمیابی تخمن »( در پژوهشی با عتوان 7800لی، اریک و وانگ)
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هنای منورد    های مورد انی ار را ام ط یق هفت روش مخیل  تخمن  مده و با بامده ، بامده«ضمتی

تنای بینا را معنادل    های منورد انی نار بن  مب    ای  مطالعه بامده انی ار ب  مبتای بیا مقایسه ک دند.

، مدل سه عاملی و مندل چهنار عناملی فامنا و فن نچ در ن ن        CAPMهای حاصل ام مدل  بامده

بنتنی   های واقعی، دناخص متاسنبی بن ای پننش     دهد، بامده گ فیه است. نیایج پژوهش نشان می

 های ه  یک ام هفت مدل مورد ب رسی در این  مطالعنه،   های مورد انی ار ننسیتد و تخمن  بامده

 ت  است. ب  مبتای بیا دقنق های انجام دده نسبت به تخمن 

مندل سنه    ی مطالعنه » ( در پژوهشنی بنا عتنوان   7883هومساد، وسونساکول و فانگ نارک)

دو مندل   ی بنه آممنون و مقایسنه   « ای های س مایه گذاری داراهی عاملی فاما و ف نچ و مدل قنمت

ها که ام ط ینق   مده مورد انی ار سهام د کتدهد که با مذکور پ داخیتد. نیایج پژوهش نشان می

ای  های سن مایه  گذاری دارایی اند، نسبت به مدل قنمت مدل سه عاملی فاما و ف نچ محاسبه دده

 ها ارتباط معتادارت ی دارد. های د کت با ویژگی

گننذاری  اعیبننار منندل قنمننت  آممننون» ای بننا عتننوان ( در مطالعننه7882فبن ی  و ه وانننی ) 

بنه مقایسنه و ب رسنی دو مندل     « گذاری آربنی اژ اوراه بهادار ای و مدل قنمت س مایههای  دارایی

ها بنه سنه    بتدی اطلاعات د کت ها با اسیفاده ام طبقه مذکور در بامارهای اندونزی پ داخیتد. آن

هنا نشنان    های مالی پژوهش خود را انجام دادند. نیایج پژوهش آن ممانی ب  اساو بح ان ی دوره

( انندامه  0338ماماد پ تفوی کافی ننست و مشابه فامنا و فن نچ)   ی ل بیا در توضن  بامدهداد، عام

 د کت را در تعنن  بامده ماماد پ تفوی، با اهمنت تلقی ک دند.

 CICCمورد انی نار بنه روش     بامده ی محاسبه ی در ای ان تا کتون هنچ پژوهشی در ممنته

 هایی وجود دارد که تا حدودی در راسیای پژوهش حاض  است.  پژوهش انجام نشده است ولی

ارمیابی توانایی مدل مبیتی بن   »( در پژوهشی با عتوان 0830اسلامی بندگلی و داهسونی)

های سهام در مقایسه با مدل سنه عناملی فامنا و فن نچ در تبننن  اخنیلاف بنامده سنهام          ویژگی

، بنا اسنیفاده ام روش رگ سننون چتند     «بهنادار تهن ان  های پذی فیه دده در بورو اوراه  د کت

میين ه، به مقایسه توانایی مدل مذکور با مدل سه عاملی فاما و ف نچ پ داخیتند. نینایج پنژوهش    

نشان داد که اراهه تفسن  ریسکی ام بیای بامار سه  قابل توجنه ننسنت و صن ف انندامه و ارمش،    

 اران است.گذ م بوط به تحمل ریسک باًت  توسط س مایه

مندل   ی آممنون تج بنی و مقایسنه   »( در پژوهشنی تحنت عتنوان    0838تاًنه و قاسنمی ) 
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گنذاری آربنین اژ در بنورو اوراه بهنادار      قنمنت  ی ای و ن  ینه  های سن مایه  گذاری دارایی قنمت

 (APT)گننذاری آربنینن اژ و قنمننت CAPMدو منندل  ی بننه آممننون تج بننی و مقایسننه «تهنن ان

هنا   بنود. آن  APTبن  مندل    CAPMنشان دهتده ب ت ی نسبی مندل   پ داخیتد. نیایج پژوهش

گذاری آربنی اژ در بامار ای ان به طور تج بی قابنل ترینند    قنمت ی چتن  بنان ک دند که ن  یه ه 

   های اضافی و تجزیه و تحلنل حساسنت ننز نیایج پژوهش را تينن  نداد. ننست و انجام آممون

 گنذاری  قنمنت  تبننن  »( در پژوهشی بنا عتنوان   0803امن حسنتی ) رودپشیی و رهتمای

 گنذاری  قنمنت  نام مندل  به نویتی مدل مع فی به« ها مدل تطبنقی ی ای؛ مقایسه س مایه دارایی

 که آن است بنانگ  ی پژوهش اند. نینجه ( پ داخیهR-CAPMن  دده) تجدید ای س مایه دارایی

 گنذاری  قنمت های روش سای  با مقایسه ن  دده در تجدید ای س مایه دارایی گذاری قنمت مدل

 باًت ی دارد.  تبنن  توان بامده و ریسک بنتی پنش در

 بن ای  بنتی پنش قدرت ی مقایسه»( در پژوهشی با عتوان 0800مقدم و همکاران ) اکب ی

مندل بینای    ی مقایسنه  بنه  ،«سنهام  انی نار  منورد  بنامده  و بینا  و ارمش فن نچ  و فامنا  هنای  مدل

 که در دهد می نشان پژوهش های یافیه .پ دامد عاملی فاما و ف نچ می سه ( با مدلRBMپاداش)

 دارد و مسنیقن   د کت، انی ار مورد بامده با د کت ی اندامه ارتباط عاملی فاما وف نچ، سه مدل

محققنن  دیگن ی    .است د کت، معکوو انی ار مورد بامده با بامار ارمش به دفی ی نسبت ارمش

(، مجیهنندماده و 0801(، کنمننناگ ی و همکنناران) 0802ننننز چننون پورحننندری و دننهبامی)  

 یافیتد. ( به نیایج مشابهی دست 0802( و باق ماده)0802طارمی)

آممنایش مندل سنه    »( در پژوهشنی تحنت عتنوان    0802ننای جه می و نشوادیان ) اد اه 

با مدل سنه عناملی    CAPMی مدل  به مقایسه« ته انعاملی فاما و ف نچ در بورو اوراه بهادار 

گنذاری منذکور، بنا اسنیفاده ام روش      در این  پنژوهش، دو مندل قنمنت     فاما و ف نچ پ داخیتند. 

اند. نیایج حاصل ام پنژوهش حناکی ام آن اسنت کنه در      پ تفولنوهای نمایانگ  با ه  مقایسه دده

عملکن د بهین ی نسنبت بنه مندل قنمنت       بورو اواه بهادار ته ان، مدل سه عاملی فاما و فن نچ  

 دارد. (CAPM)ای گذاری دارایی س مایه
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 هاي پژوهش . فرضيه4

 اند: های ای  پژوهش به د   می  تدوی  دده ف ضنه

تنر ن    CICCد کت ب  بامده مورد انی ار محاسنبه دنده بنه روش     ی (: اندامه0ی ) ف ضنه

 دارد.

(: نسبت ارمش دفی ی به ارمش بامار حقوه صاحبان سهام ب  بامده مورد انی ار 7ی ) ف ضنه

 تر ن  دارد. CICCمحاسبه دده به روش 

تنر ن    CICCها ب  بامده مورد انی ار محاسبه دده به روش  (: ن ب ردد دارایی8ی ) ف ضنه

 دارد. 

 تر ن  دارد. CICCروش (: اه م مالی ب  بامده مورد انی ار محاسبه دده به 2ی ) ف ضنه

 

 شناسي پژوهش . روش5

و تحلننل علینی اسنت. در     توصننفی  ماهنت، و ام لحاظ کارب دی هدف لحاظ ام پژوهش ای 

هنا پ داخینه دنده اسنت.      بنتی سود مورد انی نار دن کت   پژوهش حاض  در م حله اول، به پنش

ن ب بامده منورد انی نار،    ی بنتی دده ب ای محاسبه سپ  در م حله دوم، سود مورد انی ار پنش

های ت کنبی و مدل رگ سنون چتند   بنتی سود مورد انی ار ام داده است. ب ای پنش اسیفاده دده

 ( اسیفاده دده است:0) ی به د   رابطه (7807هو و همکاران)میين ه مبیتی ب  پژوهش 

      (0ی ) رابطه                                                          

هنا تخمنن  مده دنده و     ابیدا ض ایب مدل فوه با اسیفاده ام اطلاعات پتج سال قبل د کت

دنده در   ها، ام ضن ایب تخمنن  مده    بنتی سود پتج سال آتی د کت بعد، ب ای پنش ی در م حله

بنه این     بنتی سود به دست آمنده اسنت.   قبل اسیفاده دده و در نینجه پتج مدل پنش ی م حله

(، مندل  Et+1و سود یک سال بعند )  tاسیفاده ام اطلاعات )میين های مسیقل( سال  صورت که با

با اسیفاده ام همان اطلاعات دود. سپ   بنتی سود یک سال آتی تخمن  مده می م بوط به پنش

(، مدل م بنوط  Et+2ولی ای  بار با در ن   گ فی  سود دو سال بعد ) t)میين های مسیقل( سال 

دنود. بنه همنن  ت تننب بنا  ابنت نگناه دادنی           بنتی سود دو سال آتی تخمن  مده می به پنش

بنتی سود پتج سال آتنی   های پنش و تينن  سود تا پتج سال آتی، ه  یک ام مدل tاطلاعات سال 
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 دود. تخمن  مده می

 (:0) ی در رابطه

. قابنل ککن    t ی ، در دورهiسنهام دن کت       به دوره سود مورد انی ار م بوط :       

در مندل دوم، سنود م بنوط بنه دوره دوم      ( ،.    اسنت، در مندل اول، سنود ینک دوره آتنی)     

بنتی  ( پنش    ( و به همن  ت تنب در مدل پتج ، سود م بوط به دوره پتج  آتی )    آتی)

 دده است.  

 ؛t، در پایان سال iهای د کت  : مجموع کل دارایی     

 ؛t، م بوط به سال iد کت  : سود تقسنمی      

 ؛t، در سال i: سود خالص د کت      

 :آمده است ( به دست7؛ که ام رابطه ) t، در سال i: اقلام تعهدی د کت       

                      (7رابطه )

 در ای  رابطه:

کنه ام صنورت ج ینان وجنوه نقند      ؛ tدر سنال  ، i: ج یان نقدی عملناتی دن کت         

 اسیخ اج دده است.

  . t در سال، iسود عملناتی د کت :      

مورد ب رسی قن ار گ فنت و در   ها  های م بوط به داده در ای  رابطه ف وض رگ سنون و آماره

نهایت ام روش تابلویی و ا  ات  ابت اسیفاده دد. سپ  با اسیفاده ام پتج مدل به دست آمنده ام  

( که ض ایب آن ب  اساو اطلاعات پتج سال قبل تخمن  مده دده و بنا بنه کنارگن ی    0)ی رابطه

پنتج سنال بعند     تنا ها در ه  سنال بن ای ینک     ها در پتج سال بعد، سود د کت اطلاعات د کت

ن ب  ی محاسبه سود مورد انی ار، ب ای ی دوم، پ  ام محاسبه ی بنتی دده است. در م حله پنش

( اسنیفاده  GLS ،CT ،OJ ،MPEG ،Gordonبامده مورد انی ار سهام ام پتج مدل مخیلن  ) 

، های مورد انی ار محاسبه دده در ای  پتج مدل بامده ی دده است. سپ  منانگن  حسابی ساده

در این  پنژوهش در ن ن  گ فینه دنده اسنت.        CICCبه عتوان ن ب بامده مورد انی ار بنه روش  

 ها در ادامه تش ی  دده است. های مذکور و میين های ه  یک ام ای  مدل مدل
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 ( است: 3، به شرح رابطه )GLSالف( مدل  

 (8رابطه )

      ∑
  [(        )        ]

(   ) 
 
  [(        )      ]

  (   ) 

 

   

 

 ای  رابطه:در 

 آید؛  ( به دست می8) ی ، که ام رابطه   : ن ب بامده مورد انی ار سهام سال   

Mt  ارمش بامار حقوه صاحبان سهام در پایان سال :t  ؛ 

Bt  ارمش دفی ی حقوه صاحبان سهام در پایان سال :t؛ 

Et[  ]  انی ارات بامار در سال :t؛ 

ROEt+k ( بنه دسنت آمنده    2) ی  رابطه ، که ام     ی : بامده مورد انی ار سهام در دوره

 است:  

        (2ی ) رابطه
    
    

   

 در ای  رابطه:

Et+k  :( محاسنبه  0) ی اول ام ط یق رابطه ی ، که در م حله    ی سود مورد انی ار دوره

 دد.

 Bt+k( بنه دسنت   2) ی ، کنه ام رابطنه       ی : ارمش دفی ی حقوه صاحبان سهام دوره

 آمده است:

                          (2ی ) رابطه

 در ای  رابطه:

Bt+k-1  بنتی؛  م بوط به پنش ی قبل ام دوره ی حقوه صاحبان سهام در دوره: ارمش دفی ی

-Bt+k مورد ننام است و بتناب ای        ی بادد، ارمش دفی ی دوره k=  8 ب ای مثال ممانی که

 است.         ارمش دفی ی حقوه صاحبان سهام در پایان دوره 1

Dt+k ( محاسنبه دنده   1) ی ، که ام ط یق رابطه    ی مورد انی ار دوره  : سود تقسنمی

 است:

        (    )      (1ی ) رابطه
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 رابطه: در ای 

gt ( به دست آمده است:2) ی ، که ام رابطه : ن ب ردد سود تقسنمی 

    (2رابطه)
             

      
 

 ( است:  8، که به شرح رابطه ) CTب( مدل 

 (0رابطه )

   =   ∑
  [(        )        ]

(   ) 

 

   

  
  [(        )      ](   )

(   )  (   ) 
   

 (:0در رابطه )

 آید؛  ( به دست می0) ی ، که ام رابطه   : ن ب بامده مورد انی ار سهام سال   

( بنه  3) ی : ن ب ردد داهمی ، که ن ب بدون ریسک متهنای نن ب تنورم اسنت و ام رابطنه       

 آید:  دست می

          (3ی ) رابطه

و  0802-03ًمم به کک  است که ن ب بدون ریسک ام سایت بانک م کزی ب ای بامه ممانی 

 ن ب تورم ام سایت م کز آمار ای ان ب ای همن  بامه ممانی، به دست آمده است. 

 است.  GLSسای  میين های ای  مدل همانتد مدل 

 ( است:  11) ي ، که به شرح رابطه OJج( مدل 

   √     (08ی ) رابطه   
  [    ]

  
 (  (   ))              

 در ای  رابطه:

 آید؛  ( به دست می08) ی ، که ام رابطه   : ن ب بامده مورد انی ار سهام سال   

 ( به دست آمده است.3) ی ام رابطه : ن ب ردد داهمی، که  

A ( به دست آمده است:00) ی : ن ب ردد واقعی، که ام رابطه 

   (00ی ) رابطه
 

 
((   )  

  [    ]

  
)              
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 ( محاسبه دده است:  07)ی  که ام رابطه i: ن ب ردد سود مورد انی ار د کت 

 (07ی ) رابطه
  

 

 
(
  [    ]    [    ]

  [    ]

 
  [    ]    [    ]

  [    ]
)    

 سای  میين ها، قبلا  توضن  داده دده است.

 ( است:13، که به شرح رابطه ) MPEGد( مدل 

    (08ی ) رابطه
  [    ]      [    ]    [    ]

  
 

 در ای  رابطه:

 آید؛   ( به دست می08) ی که ام رابطه    : ن ب بامده مورد انی ار سهام سال   

 سای  میين ها قبلا  توضن  داده دده است.

 است: (14) ي ، که به شرح رابطه Gordon( مدل  ه

    (02ی ) رابطه
  [    ]

 
     

 در ای  رابطه:

 آید؛   ( به دست می02) ی که ام رابطه    : ن ب بامده مورد انی ار سهام سال   

 سای  میين ها قبلا  توضن  داده دده است.

، ام ط ینق مننانگن  سناده حسنابی     CICCسپ  ن ب بامده مورد انی نار سنهام بنه روش    

هش در های مورد انی ار به دست آمده ام ط یق پتج مدل فنوه محاسنبه دنده اسنت. پنژو      بامده

های خاص د کت ب  ن ب بامده مورد انی ار به دست آمده بنه روش   ادامه، به ب رسی تر ن  ویژگی

CICC    پ داخیه است. در ای  راسیا، تر ن  اندامه، ارمش دفی ی به ارمش بامار، اه م منالی و نن ب

گ سننون فامنا و   ب  مبتنای ر های ت کنبی و  ام دادهها ب  بامده مورد انی ار با اسیفاده  ردد دارایی

های م بنوط   در ای  رابطه ف وض رگ سنون و آماره مورد ب رسی ق ار گ فیه است. (0328مکبث)

مندل   ها مورد ب رسی ق ار گ فت و در نهایت ام روش تابلویی و آ ار  ابنت اسنیفاده دند.    به داده

 ( است:02) ی رگ سنونی چتد میين ه مذکور به د   رابطه
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 (02ی ) رابطه
                            (

  

  
)
   
            

                  

به دست آمنده   R؛ که ب اب  است با i، ب ای د کت t+1 ی : بامده مورد انی ار دوره       

 ؛t ی در پایان دوره CICCام ط یق روش 

بنامار  لگناریی  طبنعنی ارمش    ط یق ام؛ که t ی ، در پایان دورهiد کت  ی اندامه :         

 دده است:محاسبه  (01) ی به د   رابطه ، t ی حقوه صاحبان سهام در پایان دوره

 (01ی ) رابطه
* تعنداد سنهام در    لگاریی  طبنعی ) ارمش بامار هن  سنه            

 پایان دوره( =

(
  

  
)
   

 ؛t ی ، در پاینان دوره i: ارمش دفی ی به ارمش بامار حقوه صاحبان سهام دن کت   

 ( محاسبه دده است:02) ی ط یق رابطهکه ام 

لگاریی  طبنعی ) (02ی ) رابطه
ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

ارزش بازار هر سهم*تعداد سهام درپايان دوره
 )= (

  

  
)
   

 

 ( محاسبه دده است:00) ی که ام ط یق رابطه t ی ها در دوره : ن ب ردد دارایی      

 (00)ی  رابطه
      

             
       

   

 در ای  رابطه:

 ؛t ی ها در پایان دوره : جمع کل دارایی      

 ؛    ی ها در پایان دوره جمع کل دارایی :       

ها تقسن  ب  ارمش دفی ی حقوه صاحبان سهام در پاینان   : ارمش دفی ی کل بدهی      

 دده است:( محاسبه 03) ی که ام ط یق رابطه t ی دوره

 (03ی ) رابطه
ها ارزش دفتري بدهي

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
 =       

 

 گيري آماري و روش نمونه ي . جامعه6

 تهن ان  بهنادار  اوراه بنورو  در دده پذی فیه های د کت تمام ،پژوهش ای  آماری ی جامعه
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 0808-0802 ی بنتی سنود ام اطلاعنات م بنوط بنه دوره     است. ب ای تخمن  ض ایب مدل پنش

  نن ب بنامده   0802-0838 ی اسیفاده دده است، سپ  با به کارگن ی اطلاعات م بنوط بنه دوره  

گنن ی ام روش   اسنت. در این  پنژوهش بن ای نموننه      محاسبه دده CICCمورد انی ار به روش 

هنای  دن کت  انیخابی دامل تمنام  ی نمونه حذف سنسیماتنک اسیفاده دده است. ب ای ای  کار

 بودند:   ه در بورو اوراه بهادار ته ان با د ایط می پذی فیه دد

 اسفتد ماه بادد. 73قابل مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی د کت متیهی به  ال ( ب ای

 ها و لنزیتگ( نبادد.گذاریها، س مایهگ ی مالی )بانکهای واسطه ( جزء د کت

 های مورد ب رسی موجود بادد.  های مورد ننام پژوهش ب ای د کتداده ج( همه

ماه در بورو اوراه بهنادار میوقن     8پژوهش بنش ام  ی دوره د( معاملات سهام د کت در

چه ای  امن  نادنی ام    دود، چتان ها در بامار بسیه می که ممانی که نماد د کت نبادد. ن   به ای 

ود. بتناب ای  بننش ام این     سه ماه خواهد ب ت ی  ممان ممک  روند عادی عملنات بامار بادد، بنش

همسنان   وجود مشکلاتی در دن کت بنوده و بن ای    ی دهتده یک د کت نشان مدت، بسیه بودن

    آماری حذف ددند. ی ها ام نمونه ها، ای  د کت بودن داده

های پذی فیه دنده در بنورو اوراه بهنادار     د کت ام بن  د کت 08ب  اساو د ایط فوه، 

پنژوهش، بن ای گن دآودی اطلاعنات م بنوط بنه مبنانی ن ن ی و         در این    ته ان انیخا  ددند.

آوری اطلاعنات منورد نننام بن ای آممنون       جمنع  ای و بن ای  پژوهش ام روش کیابخاننه  ی پنشنته

نویسنی جناوا،    با اسیفاده ام مبنان ب نامنه  ها ام روش استادکاوی اسیفاده دده است. سپ   ف ضنه

هنا و   سامی دده و بن ای تجزینه و تحلننل داده    نهی ن ب بامده مورد انی ار، دب های محاسبه مدل

 مورد اسیفاده ق ار گ فیه است.  Excelو  2Eviewsافزارهای  اسیخ اج نیایج پژوهش، ن م

 

 هاي پژوهش . روش و نتايج آزمون فرضيه7

پتج سال آتی ب آورد دده است. بتناب ای    بنتی سود یک تا های پنش ی اول، مدل در م حله

 چتنن   های ت کنبی تعنن  گ دیده است. هن   لنم  و هاسم  نوع داده Fهای با انجام آممون ابیدا

و آممنون  ب رسی ناهمسانی وارینان    ب ای ب رسی ف وض کلاسنک رگ سنون، آممون وایت ب ای

هنای   به کار رفینه اسنت. سنپ  بنا اجن ای مندل       ب رسی خود همبسیگی واتسون ب ای-دوربن 

پنتج   بنتی سنود ینک تنا    پنش بنتی سود، ب ای (، پتج مدل پنش0ی ) هرگ سنونی م بوط به رابط
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 سال آتی، به دست آمده است. 

پتج سال  صورت سود یک تا های فوه وارد دده و به ای  ها در مدل سپ  اطلاعات د کت

بنتنی دنده و سنای  اطلاعنات      است. با به کارگن ی سودهای پنش بنتی دده ها پنش آتی د کت

، نن ب بنامده منورد انی نار     (OJو  Gordon ،CT ،GLS، MPEG)هنا در پنتج مندل     دن کت 

ها، به عتنوان نن ب بنامده منورد انی نار روش       ها محاسبه دده و منانگن  ساده حسابی آن د کت

CICC  ،مندل رگ سننونی   هنای پنژوهش،    آممون ف ضنه ب ایدر ن   گ فیه دده است. در ادامه

های  لنم  و هاسم  نوع داده Fهای با انجام آمموناست. در ای  راسیا،  ( ب آورد دده02ی ) رابطه

 سپ  ب ای ب رسی ف وض کلاسننک رگ سننون، آممنون واینت بن ای     ت کنبی تعنن  دده است. 

به کار رفیه و  خود همبسیگیب رسی  واتسون ب ای -و آممون دوربن ب رسی ناهمسانی واریان  

 .نشان داده دده است 7ی  دماره نگارهنیایج آن در 

 

هاي  با روش دادهي نتايج برآورد مدل رگرسيوني بازده مورد انتظار  خلاصه :2نگاره 

 تابلويي)آثار ثابت(

 مدل رگ سنونی
                            (

  

  
)
   
           

                   

 ارمش احیمال خطا tآماره  ض یب نماد میين  میين نام 

 88/8 -00/8 -00/2    ع ض ام مبدأ

 88/8 71/2 11/8           اندامه د کت

ارمش دفی ی به ارمش بنامار  

 حقوه صاحبان سهام
(
  

  
)
   

 00/8 28/2 88/8 

 88/8 -38/7 -82/8       ها ردد دارایی

 88/8 27/8 87/8        اه م مالی

   ننن واتسننون آمنناره دوربننن 

00/7 
 82/8    تعدیل دده 20/8   

 21/8 فنش  Fآماره 
آماره  ارمش احیمال خطا

F  فنش 
88/8 
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Rتعنن  ) دود، ض یب ( مشاهده می7طور که در جدول ) همان
اسنت کنه    20/8ب اب  بنا   (2

میينن   درصند تيننن ات در    20 دهد خط رگ سنون ب امش دده در این  مندل معن ف    نشان می

اسنت، بتناب ای     00/7 (، ب اب  با7وابسیه است. مقدار دوربن  ن واتسون محاسبه دده در جدول ) 

ی اعیبار کلی مدل رگ سننون   بن  میين های مسیقل مشکل خود همبسیگی وجود ندارد. درباره

 که مدل ام لحاظ آماری معتادار است. توان بنان ک د فنش  می Fننز با توجه به مقدار 

 

 اول ي آزمون فرضيه .1-7

 ی اول ای  پژوهش به د   می  است:   ف ضنه

تر ن  دارد. ب ای ب رسی  CICCی د کت ب  بامده مورد انی ار محاسبه دده به روش  اندامه

و مقندار   t، ام آماره CICCب  ن ب بامده مورد انی ار محاسبه دده به روش  د کت ی اندامه تر ن 

( مقندار  7اسیفاده دده است. با توجه بنه جندول )   82/8احیمال محاسبه دده در سط  خطای 

اسنت کنه این  مقندار ام مقندار       71/2ب اب  با  د کت ی محاسبه دده ب ای ض یب اندامه tآماره 

چتن  مقدار احیمنال محاسنبه دنده     ت  است، ه  مذکور کوچک در سط  خطای tبح انی آماره 

ن ب د کت ب   ی اندامهت  بوده و بنانگ  تر ن  مثبت و معتادار  درصد ک  2که ام  استصف   ب اب  با

  است. CICCبامده مورد انی ار محاسبه دده به روش 

 

 دوم ي آزمون فرضيه .2-7

 ی دوم ای  پژوهش به د   می  است: ف ضنه

ارمش دفی ی به ارمش بامار حقوه صاحبان سهام ب  بامده مورد انی نار محاسنبه دنده بنه      

ارمش دفی ی به ارمش بامار حقوه صاحبان سهام بن    تر ن  دارد. ب ای ب رسی تر ن  CICCروش 

و مقدار احیمنال محاسنبه دنده     t، ام آماره CICCن ب بامده مورد انی ار محاسبه دده به روش 

محاسنبه دنده    t( مقدار آمناره  7اسیفاده دده است. با توجه به جدول ) 82/8  در سط  خطای

است که این  مقندار    28/2ب ای ض یب ارمش دفی ی به ارمش بامار حقوه صاحبان سهام ب اب  با 

چتن  مقدار احیمال محاسبه  ت  است، ه  در سط  خطای مذکور کوچک tام مقدار بح انی آماره 

ت  بوده و بنانگ  تر ن  مثبت و معتادار ارمش دفی ی بنه   درصد ک  2که ام  استصف   ب اب  بادده 

 است.  CICCن ب بامده مورد انی ار محاسبه دده به روش ب  ارمش بامار حقوه صاحبان سهام 
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 سوم ي آزمون فرضيه .3-7

 ی سوم ای  پژوهش به د   می  است:  ف ضنه

تنر ن  دارد. بن ای    CICCها ب  بامده مورد انی ار محاسنبه دنده بنه روش     ن ب ردد دارایی

، ام آماره CICCها ب  ن ب بامده مورد انی ار محاسبه دده به روش  ن ب ردد دارایی ب رسی تر ن 

t  اسیفاده دده است. بنا توجنه بنه جندول      82/8و مقدار احیمال محاسبه دده در سط  خطای

اسنت کنه این      -38/7ها ب ابن  بنا    محاسبه دده ب ای ض یب ن ب ردد دارایی tماره ( مقدار آ7)

چتن  مقندار احیمنال    ت  است، ه  در سط  خطای مذکور کوچک tمقدار ام مقدار بح انی آماره 

ت  بوده و بننانگ  تنر ن  متفنی و معتنادار نن ب       درصد ک  2که ام  صف  است ب اب  بامحاسبه دده 

    است. CICCن ب بامده مورد انی ار محاسبه دده به روش  ب ها  ردد دارایی

 

 چهارم   ي آزمون فرضيه .4-7

 ی چهارم ای  پژوهش به د   می  است: ف ضنه

تنر ن  دارد. بن ای ب رسنی     CICCاه م مالی ب  بامده مورد انی ار محاسبه دده بنه روش   

و مقندار   t، ام آمناره   CICCاه م مالی ب  ن ب بامده مورد انی ار محاسنبه دنده بنه روش     تر ن 

( مقندار  7اسیفاده دده است. با توجه بنه جندول )   82/8احیمال محاسبه دده در سط  خطای 

است که ای  مقندار ام مقندار بح اننی     27/8محاسبه دده ب ای ض یب اه م مالی ب اب  با  tآماره 

 ب ابن  بنا  چتن  مقدار احیمال محاسبه دده  ت  است، ه  درصد کوچک 2  خطای در سط tآماره 

نن ب بنامده منورد    بن   ت  بوده و بنانگ  تر ن  مثبت و معتادار اه م مالی  ک  82/8که ام  صف  است

    است. CICCانی ار محاسبه دده به روش 

 

 گيري . نتيجه8

 تن ی   تخصنص بهنته متابع و کسنب بننش  گذاری،  ی س مایه ت ی  اقدامات در حومه ام مه 

هنایی نننام دارد    گذار ب ای حفظ و افزایش س مایه خود به مدل بتاب ای  ه  س مایه بامدهی است.

هنای   بتاب ای  محققن  بسناری در دهه بنتی کتد. های آتی را پنش ها بیواند بامده که ام ط یق آن

انند. در این  راسنیا، در     بنتنی بنامده منورد انی نار پ داخینه      هایی ب ای پنش گذدیه به اراهه مدل

ب رسی روش نویتی ب ای محاسبه ن ب بامده مورد انی نار سنهام، بنه ننام روش     به پژوهش حاض  
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CICC  هش مشنخص دند کنه ارتبناط     اول پژو  ی آممون ف ضنهپ داخیه دده است. با توجه به

، مثبت و معتادار است. ای  نینجنه بنا مبنانی ن ن ی     CICCاندامه با بامده مورد انی ار به روش 

( مطابقنت نندارد. قابنل ککن  اسنت، این        7807ی مطالعه هو و همکاران) پشیوانه آن و با نینجه

هنا ام روش   ر در آننینجه با نیایج بسناری ام تحقنقات خارجی انجام دده که بنامده منورد انی نا   

( نننز  7807( و لنی، بکن  و راسنتفلد)   7800دیگ ی محاسبه دده، ام جمله یاهو، یو، ژانگ و چ )

که در ای ان تاکتون هنچ پژوهشی بن  اسناو    ای  سامگاری ندارد. ای  در حالی است که با وجود

داخلی که  های ی به دست آمده با نیایج بسناری ام پژوهش نینجه انجام نشده ولی CICCروش 

(، 0802چنون قناهمی و طوسنی)    ها ام روش دیگ ی محاسبه دنده، هن    بامده مورد انی ار در آن

( 0800مقدم و همکناران)  ( و اکب ی0802(، پورحندری و دهبامی)0801کنمناگ ی و همکاران)

ی دوم پژوهش بنانگ  وجود ارتبناط مثبنت و معتنادار بنن  نسنبت       مطابقت دارد. آممون ف ضنه

اسنت. مبنانی ن ن ی و نننز      CICC ی به ارمش بامار با بامده منورد انی نار بنه روش    ارمش دفی

 کتد. (، نینجه به دست آمده در ای  پژوهش را تریند می7807ی هو و همکاران) ی مطالعه نینجه

هنا ام روش دیگن ی    های انجام دده کنه بنامده منورد انی نار در آن     چتن  نیایج سای  پژوهش ه 

( و 0802نننا و نشنوادیان)   (، ادن اه 0801(، مکنارم) 7887تحقنقنات لن )   محاسبه دنده، مانتند  

نینایج   ی دوم پنژوهش اسنت.   سو با نیایج آممون ف ضننه  ( ه 0803منجن دار، معیمد و سجادی)

هنا و   ی سوم مبتی ب  وجود ارتباط متفی و معتادار بن  ن ب ردد داراینی  حاصل ام آممون ف ضنه

( با نینایج بنه   7807مبانی تئوریک و نیایج پژوهش هو همکاران)ای که  گونه بامده مذکوراست، به

و  کننوپ ، گننال چتننن  محققنتننی ن ننن   خننوانی دارد. هنن  دسننت آمننده در پننژوهش حاضنن  هنن 

 ( در تحقنقات خود بنا وجنود  7800( و یاهو و همکاران)7800و جانسون) (، گ ای7880اسچنل)

سنو بنا نینایج بنه دسنت آمنده ام        نیایجی ه به  ،های دیگ  ی بامده مورد انی ار به روش محاسبه

ی چهارم پژوهش نشنان داد کنه    آممون ف ضنهاند.  سوم ای  پژوهش دست یافیه ی آممون ف ضنه

ی منذکور   ، ارتباط مثبت و معتاداری دارد. نینجهCICCاه م مالی با بامده مورد انی ار به روش 

در منورد سنای     طابقنت دارد ولنی  ( م7807هنو و همکناران)  ی  با مبانی ن  ی و نینایج مطالعنه  

 توان بنان ک د کنه  ها ام روش دیگ ی محاسبه دده می که بامده مورد انی ار در آن هایی  پژوهش

در یک راسیا و بنا  ( 0803( و ک دسیانی و نجفی عم ان)7808رادرفورد و آل  ) با نیایج مطالعات

 ( در0802رسناهنان و محمندی)  ( و مه اننی،  7881)ریچاردسون و اسلوه ب اددو،  نیایج مطالعه
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در نهایت با توجه به نیایج بنه دسنت آمنده و تطنابق روابنط حاصنل بنا بسنناری ام          تضاد است.

های د کت ب  بامده مورد انی ار به دست آمنده بنه روش    توان گفت ویژگی مطالعات پنشن ، می

CICC تی بامده سنهام  بن تواند به عتوان یک روش جایگزی  در پنش تر ن  دادیه و ای  روش می

  ها مورد اسیفاده ق ار گن د. د کت

 

 . پيشنهادهاي پژوهش9

 است: در ای  پژوهش، پنشتهادهایی به د   می  اراهه دده

های دن کت   با توجه به نیایج به دست آمده ام پژوهش حاض  و معتاداری تر ن  ویژگیال ( 

 گذاران در گن فی   دود، س مایه می، پنشتهاد CICCب  بامده مورد انی ار محاسبه دده به روش 

 خود به بامده حاصل ام ای  روش ننز توجه کتتد.   های تصمن 

، CICCهای دن کت بن  بنامده منورد انی نار بنه روش         ( ن   به تر ن  قابل توجه ویژگی

 ها مقایسه کتتد.   متد نیایج حاصل ام ای  مدل را با سای  مدل دود، محققن  علاقه پنشتهاد می

های مخیل ، انجنام   ها، بدون در ن   گ فی  صتعت حاض  ب ای مجموعه د کت ج( پژوهش

متد ای  پژوهش را به تفکنک ب  حسب صنتایع، نننز    دود محققن  علاقه دده است، پنشتهاد می

 انجام دهتد. 

هنای خطنی ام جاننب بسنناری ام      د( با توجنه بنه منورد ت دیند واقنع دندن اعیبنار مندل        

 هنای غن خطنی بن ای    ت  به ب رسی مندل  جدی تا محققن  دود هاد میپ دامان مالی، پنشت ن  یه

 ب آورد بامده مورد انی ار بپ دامند.

های پذی فیه دده در بورو اوراه بهادار ته ان را مورد ب رسنی   د کت ه( ای  پژوهش فقط

هنای ف ابنورو و    توانتند این  پنژوهش را بن ای دن کت      متند منی   ق ار داده، سای  محققن  علاقه

 رسی ننز انجام دهتد.غن بو
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