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 مقدمه
توان حوزه اقتصاد را به دو  بندی کلی می در یک تقسیم

بخش واقعی و بخش مالی تقسیم نمود، اگرچه عملیات فیزیکی 
پذیرد، لکن سنجش و تبلور توسعه  در بخش واقعی صورت می

پذیرد که به آن بخش   با کمک بخش دیگری صورت مییافتگی
های  قدر تار و پود بخش گویند و ثابت شده است هر مالی می

واقعی و مالی در یکدیگر تنیده شود، اقتصاد ملی، پویایی 
 . بیشتری خواهد یافت

 :بخش مالی یا بازار مالی سه کارکرد اقتصادی بر عهده دارد
روشنده در بازار مالی، نخست، روابط متقابل خریدار و ف

کند به عبارتی این روابط بازده مورد  قیمت دارایی را تعیین می
این ویژگی بازار مالی نشان . کند انتظار دارایی مالی را تعیین می

های مالی  دهد که در هر اقتصاد وجوه چگونه میان دارایی می
 . نامند یابی می این فرآیند را قیمت. شود مختلف تقسیم می

کند تا  گذار فراهم می ، بازار مالی مکانیسمی برای سرمایهدوم
دارایی مالی را بفروشد، به عبارتی بازار مالی نقدینگی فراهم 

داشت، دارنده آن ناچار بود  کند، اگر این ویژگی وجود نمی می
داری را تا زمانی که  سند بدهی را تا سررسید و سند سهام

 . ود، نگاه داردشرکت داوطلبانه یا به اجبار منحل ش
کارکرد سوم بازار مالی این است که هزینه معاملات ـ هزینه 

پژوهش حاضر با . وجو و هزینه اطلاعات را کاهش دهد جست
تکیه بر وظیفه اول بازار مالی تئوری سنتی مربوط به 

های نوین مورد  را با تئوری) سهام (1گذاری دارایی مالی قیمت
 .دهد مقایسه قرار می

 
 تحقیقسوالات 

که ارزش آن به برخی خصوصیات  2بر خلاف دارایی واقعی
مادی آن بستگی دارد، دارایی مالی نماینده حق قانونی نسبت 

ای از دارایی مالی  سهم عادی نمونه. به منفعتی در آینده است
. باشد است که ارزش آن وابسته به منافع آتی حاصل از آن می

 :شود این است که سوالی که مطرح می
توان منافع آتی یک سهم را شناسایی و براساس آن   چگونه میـ

 قیمت دارایی مورد مبادله را تعیین نمود؟
های مطرح شده در این زمینه از مفاهیم  ـ کدامیک از تئوری

 تری برخوردار است؟ زیربنایی قوی
توان به کار برد  ـ تئوری سنتی تنزیل سود نقدی را هنگامی می

یم سود را دنبال کنند، حال در ها سیاست تقس که شرکت
                                                           
1. Financial asset 
2  Real asset 

گذاری با بازده قابل توجه وجود  های سرمایه شرایطی که فرصت
گذارند چه  ها، سیاست تقسیم سود را کنار می دارد و شرکت

 باید کرد؟
برای تشریح قیمت ) نقدی سود(ـ آیا تکیه صرف بر یک متغیر 

 های مولفه پوشی از سهامی که مرتب در حال تغییر است و چشم
ارزش دفتری، سود باقیمانده، ریسک و بازده (با اهمیت دیگر، 

 باشد؟ صحیح می...) و
ـ آیا در نظر گرفتن مفاهیمی همچون سود اقتصادی در مقایسه 

تری برای تحلیل نوسانات  با سود حسابداری مبنای مناسب
ه نمود که اعداد و ئتوان مدلی ارا باشد و آیا می قیمت سهام نمی
 بکارگیری استانداردهای حسابداری را با ارقام ناشی از

متغیرهای واقعی خارج از چارچوب تئوریک پیوند دهد و 
 تلفیقی از واقعیت و استاندارد باشد؟

ـ در فرآینده تعیین ارزش شرکت، رویکرد توزیع ثروت 
 بایست ملاک عمل قرار گیرد یا رویکرد خلق ثروت؟ می
 

 فرضیه تحقیق
شود و محقق  ای آغاز می مسئلهیا هر تحقیق علمی با سوال 

های  برای حل مسئله یا پاسخگویی به سوال، با بررسی تئوری
 فرضیه یا فرضیاتی را تدوین ،، ادبیات موضوع و استدلالهمربوط

کند، لذا فرضیه، ابزار نیرومند و با اهمیت یک پژوهش علمی  می
است که پژوهشگر به کمک آن به جستجوی یک تبیین 

هایی در نظر گرفته شده   تدوین فرضیه ملاکجهت. پردازد می
 :است

 .ـ فرضیه باید آزمون پذیر باشد1
ـ فرضیه باید همبستگی یا رابطه بین دو متغیر یا چند متغیر 2

 . را بیان کند
های مربوط و معرف  ـ فرضیه باید مبتنی بر نظریه یا تئوری3

 .انتظار علمی محقق باشد
 .شدـ فرضیه باید دقیق و اختصاصی با4

با در نظر گرفتن توضیحات فوق و با توجه به نقش فرضیه از 
پذیری آن  بعد پاسخ به مسئله اصلی و همچنین از لحاظ آزمون

های آماری، فرضیه تحقیق به شرح زیرتدوین  به کمک تکنیک
 : شود می

 در (Distribution of wealth Approach)رویکرد خلق ثروت ”
 Creation of wealthبا رویکرد توزیع ثروت مقایسه

Approach)(بینی و تحلیل نوسانات قیمت سهم، بهتر   در پیش
 “.نماید عمل می

 



 بینی نوسانات قیمت سهام  در فرآیند تشریح و پیش(RIM) با مدل سود باقیمانده (DDM)مقایسه مدل تنزیل سود نقدی 

 3

 گذاری سهم ارزش
بندی کلی دو رویکرد جهت تعیین قیمت  در یک تقسیم

  :سهم عادی عنوان شده است
 ـ تحلیل تکنیکی1
 ـ تحلیل بنیادی2

عی تحلیل تکنیکی مبتنی بر بررسی روند قیمت سهام و به نو
 . باشد بینی رفتار قیمت سهم براساس رفتار گذشته آن می پیش

در مقابل تحلیل تکنیکی، تحلیل بنیادی مطرح شده است 
های آتی،  که با تکیه بر توانایی کسب سود در دوره جاری و دوره

مدل . نماید گذاری سهم را ارائه می  های مختلف قیمت مدل
 هر دو (RIM)انده  و مدل سود باقیم(DDM)تنزیل سود نقدی 

در حیطه تحلیلهای بنیادی قرار داشته، و تشابه هر دو مدل 
اتکاء آنها به مفاهیم مربوط به ارزش فعلی بوده فرض مشترک 

 . باشد شرکت می“ فرض ادامه فعالیت”هر دو مدل نیز 
 با DDM. باشد  میهتفاوت اصلی دو مدل در رویکرد مربوط

جریانات  فعلی اسبه ارزشتکیه بر رویکرد توزیع ثروت به مح
 با تکیه بر رویکرد RIMپردازد، حال آنکه  ساده سود نقدی می

سهم را از بابت ارزش  خلق ثروت، ارزش دفتری حال حاضر
 آتی تعدیل (Residual Income)فعلی سودهای باقیمانده 

 .نماید می
 

 مدل تنزیل سود نقدی
 جریانات در این مدل قیمت سهام عادی، برابر ارزش فعلی کلیه

دو جریان نقدی . شود نقدی حاصل از تحصیل سهم قلمداد می
 :حاصل از تحصیل سهم همانا

 ـ جریان ساده سود نقدی و 1
 :باشد ـ مبلغ حاصل از فروش سهم می2
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 :که در آن

 Dt =ام  tسود نقدی دوره 
 Pt= ام  tمبلغ حاصل از فروش سهم در دوره 

 k = )جهت تنزیل(حداقل نرخ بازده موردانتظار سهامدار 

سود نقدی و مبلغ (هر دو جریان نقدی “ الف”در فرمول 
سهم در صورت کسر وجود دارد، حال آنکه در فرمول ) فروش

، قیمت سهم منعکس نشده و صرفاً سودهای نقدی تنزیل “ب”
دارند که چون مبلغ حاصل   عنوان میDDMرفداران ط. اند شده

های آتی قابل  از فروش سهم براساس سودهای نقدی دوره
 DDباشد، لذا انعکاس کلیه سودهای نقدی در مدل  تعیین می

بطور ضمنی به معنای حضور جریان نقدی حاصل از فروش 
مدل کاملتر سود نقدی هنگامی است که انتظار . باشد سهم می

های آتی وجود داشته باشد،   در سودهای نقدی دورهوجود رشد
 به صورت زیر (g) با نرخ رشد ثابت DDMدر این صورت 

 ):مدل گوردن(شود؛  منعکس می
 

gk
DV
−
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 مدل سود باقیمانده
مدل سود باقیمانده ارزش سهم را برابر ارزش دفتـری سـهام            

سـود  . دانـد   ست می که از بابت سودهای باقیمانده تعدیل شده ا       
باقیمانده به عنوان اختلاف بـین سـود دوره بـا هزینـه سـرمایه               

 تعریـف   (ke = Cost of equity capital)حقوق صاحبان سـهام  
 . شود می

 
Residual Income (RI) = earnings - (ke.Capital) 

 
 :و قیمت سهام در مدل مذکور
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 :های مالی و در قالب نسبت
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 :به نحوی که

NI = Net Income  
BV = Book value of Equity  
ROE = Return on Equity  
Ke= Cost of Capital  

 
 :باشد مدل سود باقیمانده متشکل از دو مولفه می

 ـ ارزش دفتری سهم در زمان ارزشیابی1
 ـ ارزش فعلی سودهای باقیمانده آتی2

 بـا ارزش    RIMرزش محاسبه شده بـا اسـتفاده از         اختلاف بین ا  
باشد، از    دفتری سهم که برابر سودهای باقیمانده تنزیل شده می        
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باشد به اعتقاد     دیدگاه آقای پیس نیل، همانا سرقفلی شرکت می       
وی یکی از نقاط قوت مدل لحاظ کردن سودهای ثبت نشده در            

هزینــه ســرمایه حقــوق . باشــد کنــار ســودهای ثبــت شــده مــی
احبان، از حاصل ضرب حـداقل بـازده مـورد انتظـار در ارزش              ص

محاسبه حداقل بازده مورد انتظار با      . آید  دفتری سهم بدست می   
 (CAPM)ای    هـای سـرمایه     گذاری دارایی   بکارگیری مدل قیمت  

 .شود انجام می
 

Ke = Rf + β(Rm – Rf) 
 

 :که در آن
دیل شـده از    حداقل بازده مورد انتظار و یا بازده مورد انتظار تع ـ         

 ke= بابت ریسک 
 Rf= نرخ بازده بدون ریسک 

 Rm= نرخ بازده بازار 
  β=) عامل ریسک سیستماتیک(بتای سهم 

 را در مدل، به     (β)، لحاظ شدن عامل ریسک      RIMطرفداران  
 تلقی نموده و    DDM نسبت به    RIMعنوان یکی از موارد برتری      

م مـالی   هـای اسـتراتژیک عل ـ       مولفـه  RIMدارنـد کـه       عنوان می 
دهـد، در حالیکـه    را مـورد اسـتفاده قـرار مـی     ) ریسک و بـازده   (

DDMتوجهی به عوامل مذکور ندارد ، . 
 ,Edwards, Bell)یا EBOمدل سود باقیمانده با عنوان مدل 

Ohlson)  ــل ــز شــناخته شــده اســت ادواردز و ب دو ) 1961( نی
ــده داشــتند ســاختار حــسابداری  داقتــصاد ــد کــه عقی انی بودن

متحول شود، به شکلی که اطلاعات ارایه شده بتوانـد          بایست    می
انعکاسی از ارزشهای فعلی باشد، هنچنین سیـستم حـسابداری           

های آتی را به جای صرفاً درآمد یک          باید بتواند، درآمدهای دوره   
 . دوره منعکس نماید

سـود نقـدی    (در این راستا، تعریف جدیـدی از سـود نقـدی            
انـده و مبتنـی بـر مفهـوم         ، در قالب مـدل سـود باقیم       )گسترده

Clean Surplus Relation  سـود نقـدی گـسترده    .  ارائـه گردیـد
(Broad Dividend) مبتنی بر مفهوم CSRعبارت است از : 

 
 :فراگیرسود 

+ دوره     درآمدهای   – دوره      در آخر سهام     صاحبان    حقوق    دفتری  ارزش  
 دوره  ول در اسهام   صاحبان  حقوق  دفتری  ارزش 

 
 معادلـه، ارزش دفتـری پایـان دوره حقـوق صـاحبان             در این 

سهام از حاصل جمع درآمدهای دوره با ارزش دفتـری اول دوره            
بـه  . آیـد   بدسـت مـی   (BD) فراگیـر حقوق صاحبان کسر و سود      

عبارتی تمام جریانات اثرگذار بر حقوق صـاحبان سـهام، درآمـد            
شـود، بـرای مثـال تحـصیل          دوره یا جریان سود نقدی تلقی می      

ام خزانه به عنوان جریـان سـود نقـدی و افـزایش سـرمایه،               سه
 تلقـی  (Negative Broad Dividend)جریان منفی سود نقـدی  

، رابطـه  RIMهای انجام شـده پیرامـون     در اکثر تحقیق  . شود  می
 نیـز مـورد     (BD)تغییرات بین قیمت سهام و سودهای گسترده        

 . بررسی قرار گرفته است
 

 آوری اطلاعات معجامعه مورد تحقیق و روش ج
 شـرکت از شـرکتهای بورسـی        77جامعه مورد بررسی تعداد     

 ساله مـورد بررسـی      6باشد که نماد معاملاتی آنها طی دوره          می
 متوقف نبوده است، ) 1380-1375(

انـد چـرا      گذاری جزو جامعه تحقیق نبوده      های سرمایه  شرکت
هـای    که درآمد آنها، عمـدتاً از محـل سـود دریـافتی از شـرکت              

های تمام شـده جهـت       ب باشد و جملگی از روش      پذیر می   رمایهس
نماینـد کـه باعـث      گذاری اسـتفاده مـی      نگهداری حساب سرمایه  

شناسایی درآمـد در زمـان تـصویب سـود نقـدی شـده و طبعـاً                 
های تحقیـق را کـاهش        قابلیت اتکاء نتایج حاصل از آزمون داده      

 متغیـر   به عنوان (متغیرهای تحقیق شامل قیمت سهام      . دهد  می
، بـه  (Narrow Dividend = ND) ، سـود نقـدی سـاده    )وابسته

عنوان متغیر توضیحی در مدل تنزیل سـود نقـدی، و ارزشـهای             
 به عنوان متغیر توضـیحی      (RIBV0)دفتری و سودهای باقیمانده   

 .باشد می در مدل سود باقیمانده
هـای    های تحقیق عمدتاً با استفاده از گزارشات و صورت          داده

های مورد بررسی و سیستم مکانیزه سازمان بـورس           کتمالی شر 
 . آوری شده است اوراق بهادار جمع

 
 روش تحقیق

جهت تجریه و تحلیل روابط بین متغیرهای مـورد بررسـی از            
برای تحلیلهای تجربـی    . های رگرسیونی استفاده شده است      مدل

 :باشد ها به سه دسته قابل تقسیم می عموماً داده
 های زمانی ـ سری1
 ـ مقطعی2
 ـ مرکب3

هایی هستند که در طی یک دوره         های سری زمانی، داده     داده
 مقطعی براساس یک یا چنـد متغیـر در    آوری و داده زمانی جمع 

های مرکب ترکیبـی      داده. شوند  یک زمان مشخص گردآوری می    
باشـند، بـرای      هـای مقطعـی مـی       های سری زمانی و داده      از داده 

هـا   های مرکب از روش ادغـام داده  دهبرآورد الگویی متشکل از دا   
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(Pooling data)ها الگوی  در روش ادغام داده. کنیم  استفاده می
مورد بررسی به یکی از طـرق غیروزنـی، وزنـی مقطعـی، اثـرات               

چـارچوب اصـلی مـدل      . شـود   ثابت و اثرات تصادفی برآورد مـی      
تـوان بـه      های ادغام شده را می      رگرسیون خطی ساده برای داده    

 :ر بیان نمودشرح زی
 

ititit xY εβα ++=  

 
 ε  متغیـر توصـیف کننـده و       X، متغیر وابـسته،     Yکه در آن    

 پارامترهـای رگرسـیون     α و   β.شـود   اختلال تصادفی نامیده مـی    
 اند ولی مقادیر   قابل مشاهدهy , xمقادیر . اند هستند که نامعلوم

ε   بر ماهیت تصادفی مدل رگرسیون دلالت      .  قابل مشاهده نیست
 یـک توزیـع احتمـال کامـل بـرای       xآن دارد که برای هر مقدار       

 را  yتـوان مقـادیر        وجود دارد، به عبـارتی هرگـز نمـی         yمقادیر  
 به دلیـل حـضور      yعدم اطمینان در مورد     . بینی کرد   دقیقاً پیش 

 . باشد کند، می  را بیان میy که تصادفی بودن εاختلال تصادفی 
 

 ها تجزیه وتحلیل داده
 با اسـتفاده از جـدول   (DDM , RIM) مورد بررسی های مدل

های ادغام شده و با به کارگیری مدل رگرسـیون طـی دوره          داده
مقایـسه  . انـد    مورد مقایسه قرار گرفته    1375-1380شش ساله   

) 1378-1380(و  ) 1375-1377(مذکور طی دو دوره جداگانه      
یـه  از آنجا که مدل سود باقیمانده بـا تک        . نیز صورت گرفته است   

 تعریـف جدیـدی از سـود    Clean Surplus Relationبر مفهـوم  
کند، لذا رابطـه سـود     ارائه میBroad Dividendنقدی با عنوان 

  .جداگانه مورد بررسی واقع شده استنیز مذکور با قیمت سهم 
، طـی دو فرآینـد مختلـف        RIM و   DDMلازم به ذکر اسـت      

متغیرهــای انــد، بــدین معنــا کــه در فرآینــد اول،  آزمــون شــده
توضیحی هر دو مدل، در کنـار یکـدیگر وارد الگـوی رگرسـیون              
شده و در فرآیند دوم، هر یک ازمتغیرهای دو مـدل بـه صـورت        

 . مجزا، با متغیرهای وابسته، مورد آزمون قرار گرفته است
ها با اسـتفاده از یـک         معادله رگرسیون مربوط به تحلیل داده     

 :الگوی مشترک
ititit RISVNDy εβββ +++= )()( 32 o  

i = 1, 2, ….., 77 
t = 1375, …., 1380 

 
 :ها با استفاده از الگوهای مجزا های مربوط به تحلیل داده معادله

=++⇐ DDMمربوط به   ititit NDy εββ )(2 
=++⇐ RIMمربوط به   ititit RIBVy εββ )(2 o 

ام در i  نشان دهنده متغیر قیمـت سـهام شـرکت    yitکه در آنها 
 نـشان دهنـده     RIBV0  سود نقـدی و     معرف متغیر  t  ،NDزمان  

 β3 و   β2ضـرایب   . باشـد   ارزش دفتری و سود باقیمانده سهام می      
نشان دهنده درصد تغییر متغیـر وابـسته در قبـال یـک درصـد               

 . باشد تغییر در متغیر توضیحی می
 

 Iـ تحلیل داده در قالب یک الگوی واحد: 
 :1375-1380 دوره شش ساله I/ الف 

itRIBVNDp ε+++= )(log51/0)(log26/052/2)log( o
 

 
 :1375-1377 دوره سه ساله I/ ب 

itRIBVNDp ε+++= )(log05/0)(log19/091/6)log( o
 

 
 :1378-1380 دوره سه ساله I / ج

itRIBVNDp ε+++= )(log51/0)(log22/052/2)log( o
 

 
IIها در قالب الگوهای مجزا ـ تحلیل داده: 

ها با بکـارگیری الگوهـای مجـزا طـی دوره              تحلیل داده  II/ الف  
 :1375-1380شش ساله 

DDM: 
itNDp ε++= )(log44/063/5)log(  

RIM: 
itRIBVp ε++= )(log73/058/2)log( o
 

ها با بکارگیری الگوهای مجزا طـی دوره سـه       تحلیل داده  II/ ب  
 :1375-1377ساله 

DDM: 
itNDp ε++= )(log24/008/7)log(  

RIM: 
itRIBVp ε++= )(log37/081/5)log( o
 

 
ها با بکارگیری الگوهای مجزا طـی دوره سـه             تحلیل داده  II/ ج  

 :1378-1380ساله 
DDM: 

itNDp ε++= )(log34/073/5)log(  

RIM: 
itRIBVp ε++= )(log82/058/1)log( o
 

 
 محاسبه شده دلالت بـر      t های رهلات مذکور، آما  ددر کلیه معا  

داشته و آمارهای % 5معنادار بودن همه ضرایب در سطح خطای        
R2   و F   و DW          ضـرایب  . نماینـد    نیز صـحت الگـو را تاییـد مـی

-80برآورده شده ناشی از الگوی مشترک برای دوره شش ساله           
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، موید این مطلب اسـت کـه یـک درصـد تغییـر  در متغیـر                  75
درصد تغییـر در متغیـر      % 51 باعث   RI(RIBV0)توضیحی مدل   

 26/0 باعـث  (ND)وابسته و یک درصـد تغییـر در سـود نقـدی             
شود، مقایـسه ضـرایب مـذکور     درصد تغییر در متغیر وابسته می     

 ساله  6 در دوره    DDM بر   RIMحاکی از برتری    ) 26/0 و   51/0(
ذکور دارد، لکن مدل مذکور در دو دوره سـه سـاله نیـز مـورد                م

 : بررسی قرار گرفته است
 و  19/0 برابـر    75-77 برای دوره سه ساله      NDضریب متغیر   

باشد و حاکی از آن اسـت کـه     می05/0مساوی   (RIBV0)برای
) سـود نقـدی   (DDMیک درصد تغییر در متغیر توضیحی مدل    

ر وابسته و یک درصد تغییر در        درصد تغییر در متغی    19/0باعث  
 درصد تغییـر در قیمـت       05/0 باعث   RIMمتغیر توضیحی مدل    

 نـسبت بـه     DDMشود که نشان دهنده برتـری مـدل           سهم می 
RIM      مقایسه ضرایب فوق بـرای     . باشد   در دوره سه ساله اول می

ــاله دوم  ــه س ــرش  ) 78-80(دوره س ــر نگ ــده تغیی ــشان دهن ن
ثروت بر رویکرد توزیع ثـروت   سهامداران و چیرگی رویکرد خلق      

مربـوط بـه متغیـر      % 22ها ضـریب      باشد چرا که برآورد مدل      می
 مربوط بـه متغیـر سـود باقیمانـده را           51/0سود نقدی و ضریب     

 . دهد نشان می
هـا در قالـب     مـدل  تفسیر ضرایب بـرآوردی ناشـی از تحلیـل    

 . باشد الگوهای مجزا به شرح زیر می
 

 80-1375 77-1375 80-1378 
ضریب متغیـر   

 سود نقدی
44/0 24/0 34/0 

ضریب متغیـر   
 سود باقیمانده

73/0 37/0 82/0 

 
مقدار تغییر در متغیر وابسته طی دوره پیوسته شش ساله بر           
اثر یک درصد تغییر در هر یک از متغیرهای توضیحی در مـدل             

RI   درصد و در مدل      73/0 برابر DD   باشد   درصد می  44/0 برابر .
باشد،   در سه سال اول کمتر از سه ساله دوم می         لکن این تفاوت    

 .)34/0 به 82/0 در قیاس با     24/0 به 37/0(

 RIMبه عبارتی قدرت توضیح دهندگی متغیرهای توضیحی        
 در سه ساله اول بیـشتر       DDMدر قیاس با متغیرهای توضیحی      

اما این تفاوت در دوره سـه سـاله دوم بـه مراتـب بیـشتر                . است
ها در قالـب الگـوی        نتایج حاصل از تحلیل داده    تفسیر  . گردد  می

باشد که، رویکـرد خلـق ثـروت در           مجزا نیز موید این مطلب می     
 ساله از قدرت بیشتری     6قیاس با رویکرد توزیع ثروت طی دوره        

های سـه سـاله       اما این برتری در هر یک از دوره       . برخوردار است 
 سـهام از    انـدرکاران بـازار     یکسان نبوده بلکه تغییر نگرش دسـت      

 در سـه سـاله دوم بـسیار بیـشتر           RIM به سـمت     DDMسمت  
 . مشهود است

همانطور که ذکر شده در اکثر تحقیقات خارجی رابطـه بـین            
 با قیمـت سـهام   (Broad Dividend)مولفه سود نقدی گسترده 

 حاضر نیز ایـن رابطـه    در مقاله. نیز مورد بررسی واقع شده است   
ه معنادار نبوده، بالطبع نتایج     بررسی گردیده، لکن ضرایب حاصل    

 .مورد تحلیل قرار نگرفته است
هـای انجـام      نکته حائز اهمیت این است که در اغلب تحقیـق         

گذاری   های ارزش   و مقایسه آن با سایر مدل     ( RIMشده پیرامون   
 هـــای همجمعـــی هـــا از مـــدل  جهـــت تحلیـــل داده)ســـهام

Co-integration   جمعی  مفهوم اقتصادی هم  .  استفاده شده است
آن است که وقتی دو یا چند متغیر سری زمانی براساس مبـانی             

شود تا یک رابطه تعادلی بلنـد         نظری با یکدیگر، ارتباط داده می     
هـای    مدت را شکل دهند، هر چند ممکن است خود این سـری           

اما در طـول    ) ناپایا باشند (زمانی دارای روند تصادفی بوده باشد       
ای کـه     کننـد بـه گونـه       ال مـی  در زمان یکدیگر را به خوبی دنب ـ      

بنابراین مفهـوم همجمعـی     . است) پایا(تفاضل بین آنها با ثبات      
تداعی کننده وجـود یـک رابطـه تعـادلی بلندمـدت اسـت کـه                

 . کند  آن حرکت می سیستم اقتصادی در طول زمان به سمت
جمعــی، وجــود  از شــرایط لازم بــه کــارگیری الگوهــای هــم

های مورد    کما اینکه تحقیق  . اشدب  های زمانی بلند مدت می      دوره
. اشاره حداقل در یـک دوره سـی سـاله صـورت پذیرفتـه اسـت               

ا جوان   م های ذاتی بازار سهام کشور      متأسفانه یکی از محدودیت   
بودن آن است که بـالطبع امکـان بکـارگیری الگـوی مـذکور را               

  .سازد ناممکن می
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