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Abstract 
Objective: The effect of a firm's life cycle, as a characteristic, on stock return has been documented in the literature. The 
purpose of this research is to introduce and test "firm life cycle" as a new systematic factor for developing multifactor asset 
pricing models.  
Method: Using data of 345 companies listed in the Tehran Stock Exchange (TSE) and Iran Farabourse market during 2004 to 
2018, we first show there is a significant difference among returns of companies in different firm cycle stages and that the 
pattern observed cannot be explained by notable multifactor asset pricing models. Regarding two competitive approaches to 
explain differences between stocks with different characteristics, namely risk or mispricing, empirical evidence on returns of 
stocks in different life cycle stages shows that return of mature firms are higher compared to that of firms in other life cycle 
stages and the pattern is consistent with mispricing of mature firms. Considering these results, five structures for the life cycle 
factor are proposed, based on the difference in monthly average returns of firms in the maturity stage and firms in other 
stages.  
Results:The results of spanning regressions show that none of the notable asset pricing models, namely the Fama and French 
three-factor model, the Carhart four-factor model, the Fama and French five-factor model, and the Fama and French six-factor 
model, can explain  life cycle factor return. Therefore, the life cycle factor with proposed structures can be used as an 
additional factor to improve the performance of these multi-factor models in explaining the variation in (expected) stock 
returns. 
Keywords: Firm's life cycle, Multifactor asset pricing models, Spanning regression approach 
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 چکیده
 منزلۀ به شرکت عمر چرخۀ عامل آزمون و معرفی پژوهش، این تأکید شده است. هدف ها شرکت بازده بر ویژگی یک منزلۀ  به شرکت عمر چرخۀ بر تأثیر پیشین های پژوهش در :هدف
 .است پوششی های رگرسیون رویکرد از استفاده با گذاری قیمت چندعاملی توسعۀ الگوهای در جدید سیستماتیک عامل

 در موجود های شرکت بازده بین شود می داده نشان ابتدا ،3091 تا 3020 های سال بین ایران فرابورس و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 003 های داده از استفاده با روش:
 و ریسک بر مبتنی رویکرد دو به توجه با سپس ندارند؛ را بازده گویال این تبیین توان رایج گذاری قیمت های الگو و دارد وجود داری معنی تفاوت عمر چرخۀ مختلف مراحل
 گذاری قیمت بر مبتنی تفسیر با طور عمده به ها شرکت بازده بر عمر چرخۀ تأثیر دهد می نشان که شود می ارائه تجربی شواهد ها، شرکت بازده تفاوت تبیین برای نادرست گذاری قیمت
 شامل مراحل سایر های شرکت و بلوغ مرحلۀ های شرکت بازده تفاوت مبنای بر عمر چرخۀ عامل تشکیل برای ساختار پنج اساس، این بر. است ارسازگ بلوغ مرحلۀ های شرکت نادرست
 .شود می بررسی موجود گذاری قیمت الگوهای وسیلۀ به پیشنهادی عمر چرخۀ عامل بازده تبیین قابلیت سپس و ارائه افول و رکود رشد، معرفی، مراحل
 و (8333عاملی فاما و فرنچ ) پنج (،3991) 0کارهارت چهارعاملی (،3990) 8فرنچ و 3فاما عاملی سه های الگو از کدام هیچ دهد می نشان پوششی های رگرسیون از حاصل نتایج :نتایج
 موجب جدیدی است که شرکت، عامل عمر چرخۀ عامل ندارند؛ بنابراین، ار پیشنهادی ساختارهای همۀ در عمر چرخۀ عامل بازده دهندگی توضیح قدرت (،8332فرنچ ) و فاما عاملی شش
 .شود می ها شرکت بازده تفاوت توضیح در ذکرشده عاملی الگوهای عملکرد بهبود
 پوششی های  رگرسیون رویکرد گذاری، قیمت چندعاملی های  الگو شرکت، عمر چرخۀ :کلیدی های واژه

                                                           
1. Fama 

2. French 

3. Carhart 

http://amf.ui.ac.ir/article_23537.html
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 .مقدمه

 ه ا،   دارای ی  ذاریگ    قیمت حوزۀ در اصلی موضوع

 ب  ازده ن  ر  تف  اوت تبی  ین ب  رای ه  ایی الگ  و ارائ  ۀ

 ه  ای دارای  ی گ  ذاری قیم  ت الگ  وی. هاس  ت دارای  ی

 0لینتن  ر ،(3990) 8ش  ار  ک  ه 3(CAPM) ای س  رمایه

 س  ن  و کردن  د ارائ  ه( 3999) 0موس  یون و( 3913)

 عامل شود، می شناخته گذاری قیمت های الگو زیربنای

 ب  ه نس  بت ش  رکت ب  ازده ریتغییرپ  ذی می  زان ک  ه) بت  ا

 عام  ل تنه  ا را( س  نجد م  ی را ب  ازار ب  ازده تغیی  رات

 ه ای  دارای ی  موردانتظ ار  ب ازده  تف اوت  دهن دۀ  توضیح

 مانن  د اولی  ه ه  ای پ  ژوهش در. ک  رد معرف  ی مختل  ف

 2مکب    و فام  ا و( 3918) 1ش  ولز و 9جنس  ن ،3بل  ک

 تف  اوت توض  یح در الگ  و ای  ن کل  ی عملک  رد( 3910)

 بت ای  براس اس  ک ه  ه ا  ش رکت  سهام از سبدهایی بازده

 ه ای  پ ژوهش  ام ا  ش د؛  تأیی د  بودن د،  شده  مرتب قبلی

 وج ود  9ش رکتی  ه ای  ویژگی بعضی دادند نشان بعدی

 ش وند،  مرت ب  آنه ا  براس اس  ه ا  شرکت اگر که دارند

 س  بدهای ب  ازده تف  اوت توان  د نم  ی CAPM الگ  وی

 کام ل  ط ور  ب ه  را ه ا  ویژگ ی  ای ن  براس اس  شده مرتب

 ب   ه الگوه   ا ای   ن دلی   ل هم   ین ب   ه. ده   د توض   یح

 الگ  وی ب  ه نس  بت) گ  ذاری قیم  ت ه  ای ناهنج  اری

CAPM )ان د از:  عبارت آنها ازجمله که شدند معروف 

 ناهنج اری  ،(3911 ،33باس و ) س ود  ب ه  قیمت ناهنجاری

 دفت ری  ارزش نس بت  ناهنج اری  ،(3923 ،33بنز) اندازه

 ،30لانس  تین و 30ری  د ،38روزنب  ر ) ب  ازار ارزش ب  ه

                                                           
1. Capital asset pricing model 

2. Sharpe 

3. Lintner 

4. Mossin 

5. Black 

6. Jensen 

7. Scholes 

8. MacBeth 

9. Firm characterstics 

10. Basu 

11. Banz 

12. Rosenberg 

 این شناسایی(. 3922 ،33بهانداری) مالی ماهر و( 3923

 ای ن  توضیح در CAPM الگوی ناتوانی و ها ناهنجاری

 و توس عه  ب رای  ه ایی  پ ژوهش  ش د  س بب  ها ناهنجاری

 در. ش ود  انجام ها دارایی گذاری قیمت های الگو بهبود

 ارائ ه  تجرب ی  ش واهد ( 3998) ف رنچ  و فام ا  زمین ه  این

 متغی ر  دو زده،ب ا  تجرب ی  الگوه ای  ب ین  از ک ه  کردند

 س  هام ب  ازار ارزش ب  ه دفت  ری ارزش نس  بت و ان  دازه

. را دارن د  س هام  بازده دهندگی توضیح قدرت بیشترین

( 3990) ف  رنچ و فام  ا تجرب  ی، ش  واهد ای  ن براس  اس

 عام ل  س ه  از ک ه  دادن د  ارائه را خود عاملی سه الگوی

 در و اس   ت ش   ده  تش   کیل ارزش و ان   دازه ب   ازار،

 توضیح را ناهنجاری این بیشتر دانشگاهی های پژوهش

 کافی مقبولیت نیز سرمایه بازار ای حرفه افراد بین و داد

 ه ای  ناهنج اری  برخ ی  بع دی  مطالع ات  در اما داشت؛

 الگ  وی ش  دند ک  ه  شناس  ایی مومنت  وم مانن  د دیگ  ر

 را آنه ا  توض یح  توانایی( 3990) فرنچ و فاما عاملی  سه

 گ ذاری  قیم ت  ع املی  های الگو توسعۀ سبب و نداشت

 توض یح  را ع املی  س ه  الگ وی  ه ای  ناهنج اری  که شد

 الگ  وی( 3991) کاره  ارت مث  ال ب  رای . دهن  د م  ی

 مومنتوم در آن عامل که کرد ارائه را خود چهارعاملی

 بود شده اضافه ( 3990) فرنچ و فاما عاملی سه الگوی به

( 8333) فرنچ و فاما و( 8333) 32ژان  و 31زو ،39هو و

 ب ه  س ودآوری،  و گذاری سرمایه لعوام کردن اضافه با

 ب  رای را ع  املی پ  نج و چهارع  املی ه  ای الگ  و ترتی  ب

 ارائ ه  گ ذاری  قیم ت  مختل ف  ه ای  ناهنج اری  توضیح

 .اند داده

 مرتبط سرمایه بازار های پژوهش در راستا همین در

حس  ابداری  ه  ای ناهنج  اری نی  ز حس  ابداری ح  وزۀ ب  ا

                                                                                    
13. Reid 

14. Lanstein 

15. Bhandar 
16. Hou 

17. Xue 

18. Zhang 
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 وانت   رای ج  ع املی  ه ای  الگ و  ک ه  است شده  شناسایی

مث ال    ب رای  ندارند؛ را قاعده خلاف موارد این توضیح

ناهنج اری   ،(3999 ،3اس لون ) تعه دی  اق لام  ناهنجاری

 و 0راجاگوپال ،8جریان نقدی عملیاتی به قیمت )دزای

 ،3ب  ال) س  ودآوری (، ناهنج  اری8330، 0ونگاتاچ  الم

 و ناهنج  اری (8333 ،2نیک  ولاف ،1لیننم  ا ،9جراک  وس

 اس اس،  ای ن  (. بر8332 ،9هپفر) مالیات دفتری اختلاف

 ع  املی ه  ای  الگ  و توس  عۀ ب  ا ه  دف  ه  ایی پ  ژوهش

 را حس  ابداری   متغیره  ای ه  ا،  دارای  ی گ  ذاری  قیم  ت

 س هام  موردانتظ ار  دهن دۀ ب ازده   توضیح عوامل منزلۀ  به

 س ودآوری،  تعهدی، اقلام عامل کردند )مانند پیشنهاد

 ای ن  در حاض ر  نق د(. پ ژوهش   وج ه  ب ه  تب دیل  چرخۀ

 عم  ر چرخ  ۀ از آن در و دارد ق  رار پژوهش  ی وزۀح  

 مبن ای  بر( 8333) 33دیکینسون از پیروی به که شرکت

 ش ود،  می استخراج  نقد وجوه جریان صورت اطلاعات

 س اختن  ب رای  ه ا  شرکت بازده بر مؤثر ویژگی منزلۀ  به

 بررس ی  موضوع این سپس و استفاده عمر چرخۀ عامل

 منزل ۀ عام ل   ب ه  ممک ن اس ت   عامل این آیا که شود می

 اس تفاده  گ ذاری  قیم ت  های الگو توسعۀ جدیدی برای

 .خیر یا شود

 ه  ا ش  رکت ب  ازده ب  ر عم  ر چرخ  ۀ ت  أثیر درب  ارۀ

 ب رای مث ال  . اس ت  ش ده  انج ام   متع ددی  ه ای  پژوهش

 نش ان ( 8332) 38ی ان  و 33ورس ت  و( 8333) دیکینسون

 بین  ی پ  یش ب  ر ش  رکت عم  ر چرخ  ۀ مرحل  ۀ دهن  د م  ی

 گ ذاری  ارزش الگوی در رکتش موردانتظار سودهای

                                                           
1. Sloan 

2. Desai 

3. Rajgopal 

4. Venkatachalam 

5. Ball 

6. Gerakos 

7. Linnainmaa 

8. Nikolaev 

9. Hepfer 

10. Dickinson 

11. Vorst 

12. Yohn 

 ب ر  نی ز  انف رادی  س هام  س طح  در و تقسیمی سود تنزیل

 و 33چئون    ،30حسین ،30حسن. است مؤثر سهام بازده

 ش رکت  عم ر  چرخ ۀ  دهن د  م ی  نشان( 8333) 39حبیب

 هزین ۀ  ب ر  انف رادی  س هام  س طح  در مؤثر عامل منزلۀ  به

 ای ن،  ب ر  ع لاوه . اس ت  داش ته  ت أثیر  نی ز  ضمنی سرمایۀ

نش ان   تجرب ی  با ارائ ۀ ش واهد  ( 8339) 31تیندیکونستان

 ک ه  دارد ب ازده  الگ وی  شرکت عمر چرخۀ داده است

 فام ا  ع املی  سه الگوهای و دارد معناداری بازده تفاوت

ق ادر  ( 8333) فرنچ و فاما عاملی پنج و( 3990) فرنچ و

 بن ابراین،  دهن د؛  توض یح  را ب ازده  الگ وی  ای ن  نیستند

  مط ر   تجرب ی  لح ا   ب ه  یحسابدار منزلۀ ناهنجاری به

 .است شده

 ای ن  ابت دا  پ ژوهش  ای ن  در این مطالب، به توجه با

 ب ین  داری معنی تفاوت آیا که شود می بررسی موضوع

 وج ود  عم ر  چرخۀ مختلف مراحل در ها شرکت بازده

 ش رکت  عمر چرخۀ آیا صورت، این در و خیر یا دارد

 الگ وی  منزل ۀ   ب ه  تجربی لحا  به ایران سرمایۀ بازار در

 شواهد شود. می مطر  گذاری قیمت ناهنجاری یا بازده

 نخس ت،  ده د  م ی  نشان بخش این در شده ارائه تجربی

 و عم ر  چرخۀ مراحل در موجود های شرکت بازده بین

 و بل وغ  مرحلۀ در موجود های شرکت بازده بین ویژه  به

 و دارد وج ود  داری معن ی  ب ازده  تف اوت  مراحل، سایر

 ای ن  توض یح  ت وان  رای ج  گذاری متقی های الگو دوم،

 ش واهد  مبن ای  بر بعد بخش در. ندارند را بازده الگوی

 عم  ر چرخ  ۀ عام  ل س  اختار قب  ل، س  ؤال تأییدکنن  دۀ

 ب ازده  تف اوت  از اس تفاده  ب ا  عامل این بازده پیشنهاد و

 مراح ل  س ایر  و بل وغ  مرحل ۀ  در موج ود  ه ای  شرکت

                                                           
13. Hasan 

14. Hossain 

15. Cheung 

16. Habib 

17. Konstantinidi 
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 ش ود  م ی  بررس ی  موضوع این سپس ؛3شود می محاسبه

 بهب ود  سبب ممکن است عامل این کردن اضافه آیا که

 س هام  موردانتظار بازده توضیح در ها الگو این عملکرد

 .شود یا خیر ها شرکت

 در مختلف ی  رویکرده ای  اخی ر  سؤال بررسی برای

 آنه ا  می ان  از ک ه  دارن د  وج ود  گ ذاری  قیمت ادبیات

 زم انی  س ری  ه ای  رگرس یون  رویکرده ای  به توان می

 0ش  انکن و 0راس ،8گیب  ونز وس  یلۀ ب  ه ش  ده داده توس  عه

 مت  والی مقطع  ی ه  ای رگرس  یون رویک  رد و( 3929)

 اش اره ( 3910) مکب    و فام ا  وسیلۀ به شده داده توسعه

 ه ای  رگرس یون  رویکرد این سؤال، بررسی برای. کرد

 ش انکن  و 3ب ریلاس  وس یلۀ  ب ه  شده داده توسعه پوششی

 وس یلۀ  ب ه  هش د  استفاده و( 8332) فرنچ و فاما ،(8331)

 ای ن  رویکرد این در به کار رفته است؛( 8339) 9واهال

 ه ای  الگ و  از ی ک  ه ر  آیا که شود می بررسی موضوع

 چرخ ۀ  عامل بازده تبیین قابلیت موجود، گذاری قیمت

 ک  ه  در ص  ورتی. خی  ر ی  ا را دارن  د پیش  نهادی عم  ر

 چرخ ۀ  عام ل  دهن دگی  توض یح  توان موجود های الگو

 منزل ۀ   ب ه  عم ر  چرخ ۀ  عامل بازده باشند، داشته را عمر

ش ود؛   م ی  تبی ین  دیگ ر  عوام ل  ب ازده  از خطی ترکیب

 چن  دعاملی، ه  ای الگ  و ب  ه آن ک  ردن اض  افه بن  ابراین،

 ب  ازده توض  یح ب  رای الگ  و دهن  دگی توض  یح قابلی  ت

 ای ن  صورت این غیر در دهد. نمی افزایش را ها شرکت

 تبی ین . کن د  م ی  کم ک  الگو دهندگی توضیح به عامل

 ای  ن ب  ه نی  ز گ  ذاری س  رمایه دی  دگاه از موض  وع نای  

                                                           

خۀ عمر . در این بخش پنج نسخۀ مختلف برای ساختن عامل چر3

یافت  ه ب ا ه  ر عام ل بررس  ی    ه  ای توس عه  پیش نهاد و عملک  رد الگ و  

( 9) ج دول  در ای ن عوام ل   س اخت  متف اوت  ه ای  شود. ش یوه  می

 است. شده  داده توضیح

2. Gibbons 

3. Ross 

4. Shanken 

5. Barillas 

6. Wahal 

 واری انس  - میانگین فضای در که شود می بیان صورت

 را( N)  پای ه   دارای ی  یک بتوان اگر( 3938) 1مارکویتز

 الگوه  ای در( K) موج  ود عوام  ل ک  ه ک  رد شناس  ایی

 ب ا  دهن د، ( پوش ش ) توض یح  را آن قادر نباش ند  عاملی

 ت وان  م ی  عام ل  منزل ۀ   ب ه  پای ه  دارای ی  آن کردن اضافه

 و گ ذاری  س رمایه  ه ای  فرص ت  مجموعه داشت انتظار

 ترتی  ب، هم  ین ب  ه. یاب  د ارتق  ا ک  ارا م  رز آن دنب  ال ب  ه

 ش امل  ک ه  جدی د  گ ذاری  قیم ت  چندعاملی های الگو

 ب  ازده توض  یح در بهت  ری توان  ایی هس  تند، K عام  ل

 مجموع    ه در موج    ود ه    ای دارای    ی موردانتظ    ار

 2هوبرمن) داشت خواهند را گذاری سرمایه های فرصت

 رویک    رد حس    ن ت    رین مه    م(. 3921 ،9کن    دل و

 ای ن  ه ا  روش س ایر  ب ه  نس بت  پوشش ی  های رگرسیون

 وج ود  مختل ف  آزم ون  ه ای  دارایی به نیازی که است

 ب ه  آزمون این نتایج رویکردها، سایر برخلاف و ندارد

 .نیست شده متکی استفاده آزمون دارایی نوع

 ی ا  عم ر  چرخ ۀ  عام ل  زدهب ا  توجی ه  دربارۀ دلای ل 

 ب ا  بل وغ  مرحل ۀ  در موج ود  ه ای  شرکت بازده تفاوت

 ب ا  مختلف ی  های تبیین موضوع ادبیات در مراحل، سایر

 نادرس ت  گ ذاری  قیمت یا ریسک رویکرد دو به توجه

. ش ده اس ت   بررس ی  پ ژوهش  ادبیات بخش در و  ارائه

 عم ر  چرخ ۀ  اث ر ( 8333) همک اران  و حسن مثال برای 

 را( موردانتظ ار  ب ازده ) ضمنی سرمایه ینههز بر شرکت

 رویک رد ) اطمین ان  ع دم  و اطلاع ات  ریس ک  از ناشی

( 8339) کونستانتیندی و( 8333) دیکینسون و( ریسک

 عوام ل  از ناش ی  را ش رکت  عم ر  چرخ ۀ  بازده الگوی

 .دانند می نادرست گذاری قیمت و رفتاری

 داخل ی  ه ای   پ ژوهش  ب ا  مقاله نتایج دربارۀ مقایسۀ

 داخل ی  پ ژوهش  ه یچ  ت اکنون  گف ت  بای د  ش ده  امانج

                                                           
7. Markowitz 

8. Huberman 

9. Kandel 
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 ب ر  مبتن ی  ش رکت  عم ر  چرخ ۀ  از ناش ی  بازده الگوی

 ناهنج   اری منزل   ۀ  را ب   ه( 8333) دیکینس   ون روش

 تط اب   ب رای  اولی ه  تجربی شواهد ارائۀ و گذاری قیمت

 و ریس  ک رویک  رد دو از یک  ی ب  ا ب  ازده الگ  وی ای  ن

 ب ر  ع لاوه . بررسی نکرده اس ت  نادرست گذاری قیمت

 و خ  ارجی ه  ای پ  ژوهش از ی  ک ت  اکنون ه  یچ ای  ن،

 ب رای  ع املی  منزل ۀ  را ب ه  ش رکت  عم ر  چرخۀ داخلی،

 ه ا   دارای ی  گ ذاری   قیم ت  چن دعاملی  های  الگو توسعۀ

 راس تا  ای ن  در. اس ت  نک رده  تجرب ی  آزمون و بررسی

 3تش کیل  مختل ف  شیوۀ پنج پایایی، های آزمون منزلۀ  به

 عام  ل تش  کیل اختارس   و عام  ل ای  ن ب  ازده محاس  بۀ و

 س  بد روش دو ب  ا اس  تفاده از  ش  رکت چرخ  ۀ عم  ر 

 بررسی ش ده  پوششی سبد 0نگهداری بخش و 8پوششی

 .است

 چرخ ۀ  کاربرده ای  و نظ ری  مب انی  ابتدا ادامه، در

 س پس،  و حس ابداری  و م الی  ادبی ات  در شرکت عمر

 چرخۀ ناهنجاری یا بازده توضیح در های موجود نظریه

 و ریس    ک رقی    ب درویک    ر دو ش    امل - عم    ر

 چرخۀ بازده الگوی توجیه برای نادرست گذاری قیمت

 ه ا  ش رکت  ب ازده  سپس، شود؛ می ارائه - شرکت عمر

 ب ازده  تفاوت و شرکت عمر چرخۀ مختلف مراحل در

 ص  ورت ب  ه مختل  ف مراح  ل در موج  ود ه  ای ش  رکت

 عم  ر چرخ  ۀ عام  ل س  اختن نح  وۀ و بررس  ی تجرب  ی

 در موردانتظ ار  هب ازد  ب ر  م ؤثر  عام ل  منزل ۀ   ب ه  شرکت

 ارائ ه  ه ا  دارای ی  گ ذاری  قیم ت  چن دعاملی  ه ای  الگو

 جه ت  در پ ژوهش  روش و ه ا  فرض یه  سپس، شود؛ می

 ه ای  الگ و  توسعۀ برای عاملی منزلۀ  به عامل این آزمون

 ب  ه مرب  و  تجرب  ی ه  ای یافت  ه و بی  ان گ  ذاری قیم  ت

                                                           

ر شرکت در جدول های متفاوت ساخت عامل چرخۀ عم شیوه. 3

 شده است.  ( توضیح داده9)

2. Long – short position 

3. Long only 

 و بح    درنهای ت،  ش ود؛  می ارائه پژوهش های فرضیه

 .شود می ارائه زمینه این در هایی شنهادپی و گیری نتیجه

 

 .مبانی نظری

 ت ازگی  به که است مفاهیمی از شرکت عمر چرخۀ

 ،0ی  ان) اس  ت ش  ده م  الی و حس  ابداری ادبی  ات وارد

 عم ر  ط ول  در ه ا  شرکت این چرخه، براساس(. 8333

 مانن د  مختلفی مراحل انحلال، تا تشکیل زمان از خود،

 در و کنند می طی را افول و رکود بلوغ، رشد، معرفی،

 اث ر . دارند فردی منحصربه های ویژگی مراحل این طی

 م  الی و حس  ابداری متغیره  ای در ه  ا ویژگ  ی ای  ن

 سود گذاری، سرمایه سودآوری، میزان مانند ها شرکت

 ه ای  جری ان  و س رمایه  هزینه سرمایه، ساختار تقسیمی،

 و 9فالک ،3آهارونی) شود می داده نشان شرکت نقدی

 ای ن  بر(. 8333 یان، ،8333 دیکینسون، ؛8339 ،1یهودا

 متغی   ر منزل   ۀ  ب   ه ش   رکت عم   ر چرخ   ۀ از اس   اس،

 حسابرس ی،  حسابداری، های پژوهش در دهنده توضیح

 ش ده   اس تفاده  ه ا  دارای ی  گذاری قیمت و شرکتی مالی

 ها پژوهش اولین ازجمله(. 8332 حسن، و حبیب) است

 گ ذاری  قیم ت  در شرکت عمر چرخۀ کاربرد زمینۀ در

 تع  دیل ب  ا او. اس  ت( 8331) 2ه  ا، پ  ژوهش زو دارای  ی

 فاما عاملی سه الگوی در ارزش و اندازه ریسک عوامل

 نتیج ه  ای ن  ب ه  عمر چرخۀ از استفاده با( 3990) فرنچ و

 و ریس  ک عوام  ل تفس  یر در س  رمایه ب  ازار ک  ه رس  ید

 عمر چرخۀ اطلاعاتی محتوای سهام، بازده نر  تخمین

 مسجدموس  وی و اص  ل ب  زر . گی  رد م  ی نظ  ر در را

 امی ری  و نیا طالب حجازی، صالحی، و( 8339؛ 8339)

 ب  ازار ک  ه کردن  د ف  راهم تجرب  ی ش  واهد نی  ز( 8339)

                                                           
4. Yan 

5. Aharony 

6. Falk  
7. Yehuda 

8. Xu 
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 در را ش رکت  عم ر  چرخ ۀ  اطلاعاتی محتوای سرمایه،

 و فام ا  ع املی  س ه  ب ازار،  الگ وی  ریسک عوامل تفسیر

 الگوی و( 8333) فرنچ و فاما عاملی پنج ،(3990) فرنچ

 ریس ک  ب ا ( 3991) کاره ارت  چهارعاملی شدۀ یلتعد

 ای ن س ه   اس تدلال . گی رد  م ی  نظ ر  در مالی درماندگی

 اس  ت؛ تقس  یمی س  ود عم  ر چرخ  ۀ نظری  ۀ پ  ژوهش،

ه  ای در ح  ال رش  د ب  ا  براس  اس ای  ن نظری  ه، ش  رکت

رو  گ ذاری زی ادی روب ه    ه ای س رمایه   مجموعه فرصت

ه ای   ان دازۀ ک افی ت وان ایج اد جری ان       هستند؛ ولی به

قدی از محل عملیات خود را ندارند تا همۀ مجموع ه  ن

گ  ذاری خ  ود را پوش  ش دهن  د.  ه  ای س  رمایه فرص  ت

ازسوی دیگر، تأمین مالی از منابع بیرون از شرکت نی ز  

بودن با مشکلاتی همراه است؛ بنابراین،  دلیل ناشناخته به

ها منابع وج ه نق د درون ش رکت را حف        این شرکت

کنن د. بع د از    داخ ت نم ی  کنند و س ود تقس یمی پر   می

ه  ا ب  ه مراح  ل بل  وغ خ  ود   زم  انی ک  ه ش  رکت م  دت

گ ذاری آنه ا    ه ای س رمایه   رسند، مجموعه فرص ت  می

ه ا اف  زایش   ک اهش و توان  ایی وج ه نق  د ای ن ش  رکت   

ه ای ب الج جری ان نق د آزاد      یابد؛ بنابراین، ش رکت  می

خود را در قالب س ود تقس یمی ب ین س هامداران خ ود      

 (. از8333، 8و س  وبرامانیام 3نکنن  د )ب  ولا تقس  یم م  ی

 گذاری قیمت در شرکت عمر چرخۀ دیگر کاربردهای

 وس یلۀ  ب ه ( بت ا ) سیستماتیک ریسک ها، توضیح دارایی

( 8339) 3مونتئا و 0کیم ،0چینکارینی. است شرکت سن

 ریس  ک زم  انی تغیی  رات ش  رکت، س  ن دادن  د نش  ان

 مالکان ه  حق وق  هزینۀ با آن ارتبا  و( بتا) سیستماتیک

 بی  ان( 8331) حبی  ب و حس  ن. ده  د  م  ی توض  یح را

 ه ای  جریان نوسان بودن متفاوت به توجه با که کنند می

                                                           
1. Bulan  

2. Subramanian 

3. Chincarini 

4. Kim 

5. Moneta 

 چرخ ۀ  مراح ل  طی در اطلاعاتی اطمینان عدم و نقدی

دلی ل   ب ه  نی ز  س هام  وی ژۀ  ریس ک  نوسان شرکت، عمر

 اطمین ان  عدم و نقدی های جریان نوسان از تأثیرپذیری

 متف اوت  ش رکت  رعم چرخۀ مراحل طی در اطلاعاتی

 در ویژه ریسک نوسان داد نشان آنها نتایج. بود خواهد

 بل وغ  و رش د  مراحل در و بالاتر افول و معرفی مراحل

 اس تفاده  ب ا  نیز( 8333) 1یهودا و 9هریبار. است تر پایین

 ناهنج اری  دادن د  نش ان  ش رکت  عمر چرخۀ مراحل از

 مراح  ل در عملی  اتی نق  دی جری  ان و تعه  دی اق  لام

ط وری   ب ه  اس ت؛  متف اوت  شرکت عمر چرخۀ مختلف

 یکس ان  صورت به ناهنجاری دو این بلوغ مرحلۀ در که 

 .دارند وجود

 شرکت، عمر چرخۀ مهم کاربردهای از دیگر یکی

 ب ازده  ب ر  شرکت عمر چرخۀ مرحلۀ تأثیر نحوۀ بررسی

ب ه   ک ه  اس ت  انفرادی سهام سطح در سهام موردانتظار

درب ارۀ  . ش د  اشاره همقدم در آن با مرتبط های پژوهش

 ی ا  ریسک رویکرد از استفاده مبنای بر تأثیر این دلایل

 در مختل ف  اس تدلال  دو دسته نادرست، گذاری قیمت

 و اهمی ت  دلی ل   ب ه  ک ه  است شده ارائه  پژوهش ادبیات

 داده توض یح  ادام ه  در پ ژوهش  ای ن  موضوع با ارتبا 

 .شود می

 

 ریسک رویکرد بر مبتنی دلایل

 ریس  ک متف  اوت ه  ای  مؤلف  ه از درویک  ر ای  ن در

 منزل  ۀ  ب  ه عم  ر چرخ  ۀ مختل  ف مراح  ل در ه  ا ش  رکت

 و شرکت عمر چرخۀ بین تجربی ارتبا  برای توجیهی

 و اول ین . ش ده اس ت   اس تفاده  س هام  موردانتظ ار  بازده

 و حس ن  ح وزه را  ای ن  در تجرب ی  پ ژوهش  ت رین  مهم

 از اس  تفاده ب  ا آنه  ا. ان  د انج  ام داده( 8333) همک  اران

                                                           
6. Hribar  
7. Yehuda 
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 و 3هلف ت  پوی ای  من ابع  نظری ۀ  در من درج  نظری انیمب

 ن  اقص عقلای  ی انتظ  ارات الگ  وی و( 8330) 8پت  راف

 هزین  ه از اس  تفاده ب  ا نی  ز و( 8330) 0اوه  ارا و 0ایزل  ی

 ن ر   گی ری  ان دازه  برای معیاری منزلۀ  به ضمنی سرمایه

 در ه ا  ش رکت  ک ه  کردند بیان سهام، موردانتظار بازده

 س رمایه  ب ازار  وس یلۀ  ب ه  خ ود  عمر چرخۀ اولیۀ مراحل

 اث ربخش  و ک ارا  صورت به خود منابع از و اند ناشناخته

 ریس  ک س  رمایه ب  ازار بن  ابراین، کنن  د؛ نم  ی اس  تفاده

 در ه ا    ش رکت  ای ن  در گ ذاری  سرمایه برای را بیشتری

 بیش تر  نیز آنها موردانتظار گیرد؛ درنتیجه، بازده می نظر

 بل وغ  و رش د  مراح ل  ب ه  ه ا  شرکت هرچه. بود خواهد

 بیش تر  س رمایه  ب ازار  وس یلۀ  ب ه  ش وند،  می نزدیک خود

 نی ز  آنه ا  اطلاع ات  افش ای  می زان  و ش وند  م ی   شناخته

 آنه ا را دنب ال   بیش تری  تحلیلگ ران  یاب د و  م ی  افزایش

 ع دم  و اطلاع اتی  تق ارن  عدم میزان بنابراین، کنند؛  می

در ض من،  . کند می پیدا کاهش آنها اطلاعاتی اطمینان

 خ ود  ی ادگیری  منحن ی  ها شرکت این اینکه به توجه با

 ها شرکت این در عملیاتی فرایندهای و اند کرده طی را

 اث ربخش  و ک ارا  ص ورت  ب ه  خ ود  منابع از است، بهینه

 ن ر   و کمت ر  آنها ریسک میزان پس کنند؛ می استفاده

 مرحل ۀ  درب ارۀ . است تر پایین نیز آنها موردانتظار بازده

 ب  الاتر ورشکس  تگی ریس  ک اینک  ه دلی  ل ب  ه نی  ز اف ول 

 می  زان و( 8333 ،2چان    و 1دای ،9دوران  د ،3ک  وه)

 اس ت،  کمت ر  ها شرکت این وسیلۀ افشاشده به اطلاعات

 ب  ازده ن ر   درنتیج ه  و بیش تر  ه  ا ش رکت  ای ن  ریس ک 

 همک اران،  و حس ن ) بود خواهد بالاتر آنها موردانتظار

 ب ازده  ن ر   ده د  نشان م ی  آنها تجربی شواهد(. 8333

                                                           
1. Helfat 

2. Peteraf 

3. Easley 

4. O’Hara 
5. Koh 

6. Durandb 

7. Dai 

8. Chang 

 و معرف ی  مرحل ۀ  در( ضمنی سرمایه هزینه) موردانتظار

 الگوی و است پایین بلوغ و رشد مرحلۀ در و بالا افول

U در تجرب ی  شواهد تنها ذکرشده پژوهش. دارد شکل 

 و اطلاعات ریسک های استدلال و داده ارائه زمینه این

 این کنندۀ توجیه عوامل منزلۀ  را به ورشکستگی ریسک

 در(. 8332 حسن، و حبیب) است نکردهآزمون  ارتبا 

( 8339) آخون دی  و کرم ی  نی ز  داخل ی  ه ای  پژوهش

 مختل ف  مراحل در ضمنی سرمایه هزینه دهند  می نشان

 هزین  ه می  زان و اس  ت متف  اوت ش  رکت عم  ر چرخ  ۀ

 مرحل ۀ  در و کمت رین  بل وغ  مرحل ۀ  در ض منی  سرمایه

 .را دارد میزان بیشترین افول

 

 گللذاری یمللتق رویکللرد بللر مبتنللی دلایللل

 نادرست

 چرخ ۀ  ب ین  ارتب ا   زمین ۀ  در ها پژوهش دوم دستۀ

 رویک  رد از س  هام، موردانتظ  ار ب  ازده و ش  رکت عم  ر

 کننده توجیه مبنای منزلۀ به سهام نادرست گذاری قیمت

 اس تفاده  بر ها از پژوهش دسته این در. اند کرده استفاده

 ب  رای معی  اری منزل  ۀ  ب  ه س  هام یافت  ۀ تحق    ب  ازده از

تأکی د ش ده    س هام  موردانتظ ار  بازده نر  گیری دازهان

 روش جدی دی  ارائ ۀ  ض من ( 8333) دیکینسون. است

 مبن ای  بر شرکت چرخۀ عمر مراحل گیری اندازه برای

 ص  ورت در من  درج نق  دی ه  ای جری  ان الگوه  ای

 چرخۀ که کرد فراهم تجربی شواهد نقدی، های جریان

 ب ر  مثبت ی  ت أثیر ( بل وغ  مرحلۀ بر تأکید با) شرکت عمر

 پ ور،  خ دامی  داخلی های پژوهش در. دارد سهام بازده

را بررس  ی  موض  وع ای  ن( 8330) چوپ  انی و دل  دار

 و آق   ایی موگ   ویی، رحیم   ی اعتم   ادی،. ان   د ک  رده 

 و ن      ایینی ام      امی و( 8339) رس      تمی ان      واری

 ش رکت  عمر چرخۀ نقش نیز( 8339) موگویی رحیمی
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 و 8ته ام فل و( 3993) 3اولس ون  گذاری ارزش الگوی بر

 های حوزه از یکی. اند کرده بررسی را( 3993) اولسون

 بین ی  پ یش  های روش و عوامل بررسی مرتبط، پژوهش

 گ ذاری  ارزش الگوه ای  در آت ی  موردانتظار سودهای

 متغی  ری ک  ه  در ص  ورتی ح  وزه ای  ن در. اس  ت س  هام

 موردانتظار سودهای زمینۀ در کنندگی بینی پیش قدرت

 اطلاع اتی  ک ن اس ت محت وای   مم را داشته باش د،  آتی

 داش  ته باش  د نی  ز س  هام موردانتظ  ار ب  ازده ن  ر  ب  رای

 و 3تان       ا ،0ریجاردس       ون ؛8333 ،0کوت       اری)

 نظری الگوی عموماً(. 8333 ،1لولن ؛9،8333وایوسکی

الگ وی   پژوهش ی،  ادبیات از بخش این شده در استفاده

 ریچاردس ون ) اس ت  تقسیمی سود تنزیل گذاری ارزش

 ب ر (. 8332 ،2سلیمان ،8333 لولن، ،8333 همکاران، و

 نت  ایج ت  ر رس  می و بهت  ر توجی  ه ب  رای اس  اس، ای  ن

 تقس  یمی س  ود تنزی  ل الگ  وی از( 8333) دیکینس  ون

 ب ر  مبن ی  او نادرس ت  گذاری قیمت استدلال و استفاده

 ب  ه س  رمایه ب  ازار کنن  دگان مش  ارکت خ  ام واک  نش

 ب  ه نس  بت بل  وغ مراح  ل ه  ای ش  رکت بیش  تر پای  داری

 ش ر   ش رکت  عم ر  چرخ ۀ  مراح ل  سایر های شرکت

 .شود می داده

 ش ر   ب ه  تقس یمی  سود تنزیل الگوی شروع، برای

 :بگیرید نظر در را( 3) رابطۀ

(3)    ∑
  [    ]

      
 

 

   

 

 

 سود      و شرکت سهام ارزش ،   آن، در که

 می ز ت م ازاد  رابطۀ به توجه با. است موردانتظار تقسیمی

                                                           
1. Ohlson 

2. Feltham 

3. Kothari 

4. Richardson 

5. Tuna  
6. Wysocki 

7. Lewellen 
8. Soliman 

 ب  ا براب  ر موردانتظ  ار تقس  یمی س  ود ،(3993) اولس  ون

 ع لاوۀ  ب ه (            ) آت ی  موردانتظ ار  سودهای

 ب  ه و(        ) س  رمایه دفت  ری ارزش در رش  د

 .است( 8) رابطۀ شر 

(8)                          

 ج ایگزین ( 8) رابط ۀ  راس ت  سمت که در صورتی 

 ب ه  تقسیمی سود تنزیل گذاری  ارزش الگوی در     

 ش ر   ب ه  گ ذاری   ارزش الگ وی  شود،( 3) رابطۀ شر 

 دفتری ارزش بر رابطه دو طرف. بود خواهد( 0) رابطۀ

 ؛8333 ف  رنچ، و فام  ا) اس  ت ش  ده تقس  یم  س  رمایه

 (.8330 ،9مارکس  ناوی

(0)   

  

 ∑
  [                 ]       

 

  

 

   

 

 

 ب   ازده ب  ر  م  ؤثر  عوام   ل از( 0) رابط  ۀ  براس  اس 

. اس  ت آت  ی موردانتظ  ار س  ودهای س  هام، موردانتظ  ار

 ؛8339 ف   رنچ، و فام   ا مانن   د) ه   ا  پ   ژوهش برخ   ی

، (8339 ،8333 همک اران،  و بال ؛8330 مارکس، ناوی

 س  ود مانن  د س  ودآوری گی  ری ان  دازه معیاره  ای ت  أثیر

را  عملی اتی  س ود  نقدی جزء و عملیاتی سود ناخالص،

بررس ی   ه ا  دارای ی  گ ذاری   قیم ت  عاملی الگوهای در

 ب  ر م  ؤثر عوام  ل ت  رین مه  م از ح  ال،  ب  ا ای  ن کردن  د؛

ت  أثیر  بهب  ود س  بب ک  ه آت  ی موردانتظ  ار س  ودهای

 س هام  موردانتظ ار  ب ازده  ب ر  آت ی  موردانتظار سودهای

 در(. 8330 ،33ریب  ل) اس  ت س  ود پای  داری ش  ود،  م  ی

 س ود  پایداری اثر تر  دقی  بررسی برای هشپژو ادبیات

 از سهام، بازده و آتی موردانتظار سودهای بینی  پیش بر

 ی ان،  و 33فارفیل د ) اس ت  ش ده  اس تفاده   دوپانت تحلیل

 دوپان ت،  دوبخش ی  تحلیل در(. 8332 سلیمان، ؛8333

                                                           
9. Novy-Marx 

10. Reibel 

11. Fairfield  
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 و( PM) 3س  ود حاش  یۀ نس  بت دو ب  ه ه  ا  دارای  ی ب  ازده

 بن ابراین،  ش ود؛   م ی  متقس ی ( ATO) 8ها  دارایی گردش

 ش ود  م ی  ارائه( 0) رابطۀ شر  به سود پایداری الگوی

 ؛8333 ی  ان، و فارفیل  د ؛8339 ،0لیت  وف و 0فرانک  ل)

 (.8332 سلیمان،

(0)                         

    

 

 خالص، سود یۀحاشبرابر با  ،    رابطه این در که

 بیض   را    و    و ه   ا  ی   یدارا گ   ردش ،    

 ج زء  ATO ده د   م ی  نشان ها  یافته. است سود یداریپا

 اس ت  س ود  بین ی   پ یش  ب رای  PM نسبت ب ه  پایدارتری

 یک ی  و( 8339 ژان ، و 3پنمن ،8333 یان، و فارفیلد)

 پای داری  تف اوت  ای ن  برای که توضیحاتی ترین مهم از

 نت  ایج. اس  ت ش  رکت عم  ر چرخ  ۀ ش  ود، م  ی ارائ  ه

 داده نش  ان( 3993 ،1ش  ی ؛3993 ،9اس  تر) اه    پ  ژوهش

 تمایز راهبرد رشد، و مرحلۀ معرفی در ها  شرکت است

 متم  ایز محص  ولات. گیرن  د  م  ی پ  یش در را محص  ول

 و دیگ ر  محص ولات  ب ه  نس بت  بیش تری  ف روش  قیمت

 PM بن  ابراین، دارن  د؛ بیش  تری س  ود حاش  یۀ درنتیج  ه،

 دگیکنن   بین ی   پ یش  ق درت  درنتیج ه،  و بیشتر پایداری

 معرفی مرحلۀ در آتی موردانتظار سودهای برای بهتری

 ATO ک ه   داش ت؛ در ح الی   خواهد ها  شرکت رشد و

                                                           
1. Profit margin 

2. Asset turnover 

3. Frankel 

4. Litov 

5. Penman 

6. Oster 

7. Shy 

 راهب رد  از ها  شرکت این پیروی دلیل به بلوغ مرحلۀ در

 اس تفادۀ  و هزین ه  م دیریت  ب ر  تأکید با و هزینه رهبری

 معی  ار و دارد بیش  تری پای  داری خ  ود، من  ابع از ک  ارا

 ه ا   ش رکت  اینگون ه  س ود  بین ی   پ یش  ایبر تری  مناسب

( 0) رابط ۀ  بنابراین، ؛(8333 دیکینسون،) شود  می تلقی

 عم ر  چرخ ۀ  مراح ل  ب ه  توج ه  ب ا  و( 3)رابطۀ  شر  به

 :شود می بازنویسی شرکت

(3) 

            |   

 (     |                    )

 (      |          )      

    

 

 عم ر  چرخ ۀ  مختل ف  مراحل    این رابطه، در که

 .است شرکت

             جایگزین( 3) رابطۀ که  در صورتی

 .داشت خواهیم را( 9) رابطۀ شود،( 0) ۀرابط در

 و لگ    رانیتحلاگ    ر . دارد ص    فر نیانگی    م   

 ب  ازده بخواهن  د هیس  رما ب  ازار کنن  دگان  مش  ارکت

 مض  امین بای  د ن  د،کن تبی  ین بهت  ر را س  هام موردانتظ  ار

 ح ال،  بگیرن د؛ ب ا ای ن     نظر در را( 9) رابطۀ در مندرج

 کونس  تانتیندی، ؛8333 دیکینس  ون،) تجرب  ی ش  واهد

 س رمایه  ب ازار  کنن دگان  مشارکت دهد  می نشان( 8339

 .گیرند  نمی نظر در را مضامین این
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(9) 

  

  

 ∑
  [(     |                    )  (      |          )                ]       

 

  

 

   

 

 

 س   هام س   طح در داد نش   ان( 8333) دیکینس   ون

 ویژگ ی  ب ه  س رمایه  ب ازار  کنندگان  مشارکت انفرادی،

 بین ی   پ یش  ب رای  دوپانت نسبت اجزای و سود پایداری

 مختل ف  مراح ل  ب ه  توج ه  با آتی موردانتظار سودهای

 منزل ۀ   به شرکت عمر چرخۀ خود و شرکت عمر رخۀچ

 توج ه  آت ی،  موردانتظار سودهای کنندۀ  بینی پیش متغیر

 از ه ا   ش رکت  س هام  گذاری  ارزش برای دارند و کامل

 دیگ  ر، عب  ارت  ب  ه . کنن  د  نم  ی اس  تفاده( 9) رابط  ۀ

 نسبت و بدبین بلوغ مرحلۀ به نسبت کنندگان مشارکت

 ان د  ب ین   خ وش ( معرف ی  مرحلۀ ویژه به) مراحل سایر به

 ه  ای  ش  رکت ح  ال،  ب  ا ای  ن ؛(8339 کونس  تانتیندی،)

 ها  این شرکت. دارند بااهمیتی های  ویژگی بلوغ، مرحلۀ

 از ک ارا  اس تفادۀ  ب ر  هزینه، رهبری راهبرد از استفاده با

 گ  ردش اس  اس، ای  ن ب  ر. دارن  د تمرک  ز خ  ود من  ابع

 و دائم ی  ب ع من منزل ۀ   ب ه  ب الج  ه ای   ش رکت  های  دارایی

 س ود  بیش تر  پای داری  سبب آتی، سودآوری بلندمدت

 های  شرکت به نسبت ها  شرکت این( ها  دارایی گردش)

(. 8333 دیکینس ون، ) شود  می عمر چرخۀ مراحل سایر

 ط ی  کام ل  را خ ود  ی ادگیری  منحن ی  ه ا   ش رکت  این

 و ک ارا  ص ورت  ب ه  3موج ود  ه ای   دارایی از و اند  کرده

 نق دی  ه ای   جریان کنند؛ بنابراین، یم استفاده اثربخش

 مراح ل  های    شرکت سایر به نسبت پایدارتری عملیاتی

 ازلح ا  (. 8330 ،0تی ان  و هریبار ،8کالینز) دارند دیگر

 در ک ه  ه ایی   ش رکت  نی ز  عم ر  چرخۀ مراحل در تغییر

 بلندم  دت دورۀ ی  ک در دارن  د، ق  رار بل  وغ مرحل  ۀ

                                                           
1. Asset in place 

2. Collins 

3. Tian 

 ق رار  خ ود  فعلی مرحلۀ در بیشتری احتمال با ساله، پنج

 اینک  ه ب  ه توج  ه ب  ا(. 8333 دیکینس  ون،) گیرن  د  م  ی

 مرحلۀ های  ویژگی این سرمایه بازار کنندگان مشارکت

 س هام  ارزش شوند  می سبب گیرند،  نمی نظر در را بلوغ

 ح د  از کمت ر  سیس تماتیک  ص ورت  ب ه  ه ا   ش رکت  این

 تص  حیح ک  ه بع  دی ه  ای  دوره در و ش  ود ب  رآورد

 ب ه  مثب ت  ریس ک  ص رف  ده د،   می ر  گذاری  قیمت

 ص رف  مراحل، سایر های  شرکت دربارۀ. بیاورد دست

 بن ابراین،  ب ود؛  خواهد منفی بینی  خوش دلیل به ریسک

 ای  ن ک  ه ع  املی ایج  اد ب  ا ک  ه اس  ت ای  ن ب  ر انتظ  ار

 در را ص  رف در تف  اوت و نادرس  ت گ  ذاری  قیم  ت

 ت   وان ب   ه ده   د، پوش   ش عم   ر چرخ   ۀ مراح   ل

 درب ارۀ  گذاری  قیمت عاملی الگوهای دهندگی توضیح

 .کند کمک سهام موردانتظار بازده

 ت  أثیر تنه  ا( 8333) دیکینس  ون اینک  ه ب  ه توج  ه ب  ا

را  انف رادی  س هام  س طح  در س هام  بازده بر عمر چرخۀ

 کونس  تانتیدی ب  ود، بررس  ی ک  رده تجرب  ی ص  ورت ب  ه

 او ابت دا . را بس ط داد ( 8333) دیکینسون نتایج( 8339)

 وس یلۀ  به که را دارد بازده الگوی عمر چرخۀ داد نشان

 ف رنچ  و فام ا  و( 3990) ف رنچ  و فام ا  ع املی  سه الگوی

 او ب  ازده الگ  وی در. ش  ود نم  ی داده توض  یح( 8333)

 چرخ ۀ  مراح ل  سایر به نسبت مرحلۀ بلوغ های شرکت

 و داش  تند بیش  تری یافت  ۀ تحق    ب  ازده ش  رکت، عم  ر

 هک   پوششی سبد رویکرد بر مبتنی سهامی سبد تشکیل

 در و مرحل ۀ بل وغ   های شرکت آن نگهداری سمت در

 معرفی مرحلۀ های شرکت آن استقراضی فروش سمت

 او. کن د  م ی  ایج اد  معناداری بازده تفاوت داشت، قرار
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 گ  ذاری قیم  ت و ریس  ک رویک  رد دو ب  ه توج  ه ب  ا

 تبیین زمینۀ در موجود رویکردهای براساس و نادرست

( ذاریگ    قیم  ت  ه  ای ناهنج  اری ) ب  ازده  الگوه  ای

 ازجمل   ه داد؛ ارائ  ه  زمین  ه  ای  ن  در را ه  ایی  آزم  ون 

 واک نش  از اس تفاده  منظ ور،  ای ن  ب رای  او ه ای  آزمون

 انتش  ار ب  ه تحلیلگ  ران و گ  ذاران س  رمایه نادرس  ت

 نقد وجوه جریان صورت بر تأکید با مالی های گزارش

 ب ین  ارتب ا   زمین ۀ  در ش ده  ارائ ه  های آزمون از او. بود

 ای ن  ادام ه  در. ک رد  اس تفاده  نی ز  نگ ذارا  سرمایه ذائقۀ

 .شوند می تشریح تفصیلی صورت به ها آزمون

 

 تحلیلگران بینی پیش خطای

 رویک رد  آزم ون  ب رای  ش ده  اس تفاده  های  روش از

 در نادرس ت  گ ذاری   قیم ت  رویک رد  برابر در ریسک

 موردانتظ  ار ب  ازده ب ر  م  ؤثر عوام ل  اثرگ  ذاری توجی ه 

 و تحلیلگ ران  بینی  پیش خطای ارتبا  از استفاده سهام،

 روش ای  ن از. اس  ت س  هام ب  ازده کنن  دۀ تعی  ین عام  ل

 اق  لام ب  رای( 8333) اس  لون و ریچادرس  ون ،3برادش  ا

 ب  رای( 8338) 0پ انزالیس  و ک  یم ،8دوک اس  و تعه دی 

 اس  تفاده نی  ز ب  ازار ارزش ب  ه دفت  ری ارزش نس  بت

 متغی ر  اثر علت که در صورتی  اساس، این بر. اند کرده

 بین نباید باشد، عقلایی انتظارات سهام، بازده بر مرتبط

 و بع  دی دورۀ در تحلیلگ  ران س  ود بین  ی  پ  یش خط  ای

. باش د  داشته وجود ارتبا  جاری دورۀ در مرتبط متغیر

 ب  ین داد نش  ان( 8339) کونس  تانتیندی اس  اس، ای  ن ب  ر

 بین ی   پیش خطای و جاری دورۀ در شرکت عمر چرخۀ

. دارد وج  ود تب  ا ار بع  دی دورۀ در تحلیلگ  ران س  ود

 انتظ ارات  در خط ا  فرضیۀ به نیز پدیده این توجیه برای

 تحلیلگ ران  اس اس،  ای ن  ب ر . شود  می اشاره تحلیلگران

                                                           
1. Bradshaw 

2. Doukas 

3. Pantzalis 

 عم ر  چرخ ۀ  مض امین  ک ارگیری  ب ه  برای لازم توانایی

 موض وع  ای ن  و ندارن د  را س ود  بین ی  پ یش  در شرکت

 ش ود؛   م ی  س ود  بینی پیش در سیستماتیک خطای سبب

 در تحلیلگ  ران ط  ور معم  ول  ب  ه ک  ه  لیدر ح  ا یعن  ی

 ان د،  بینان ه   خوش تورش دچار ها  شرکت سود بینی  پیش

 معرفی مراحل در موجود های  شرکت برای تورش این

(. 8339 کونس تانتیندی، ) اس ت  بیش تر  مرات ب  به رشد و

 ه ای   ص ورت  انتش ار  زمان تا سود بینی  پیش خطای این

 مندرج اطلاعات براساس و دارد وجود بعد دورۀ مالی

از  و ش ود   م ی  تص حیح  بعد دورۀ مالی های  صورت در

 مرحل ۀ  در موج ود  های  شرکت برای خطا این آنجا که

 منف ی  آت ی  غیرع ادی  بازده است، کمتر مراتب به بلوغ

 ب ازده  از( بین ی  پ یش  خط ای  از ناش ی ) ه ا   ش رکت  این

 مراح ل  س ایر  در موج ود  ه ای   شرکت منفی غیرعادی

 بازده تفاوت سبب که بود خواهد مترک نیز عمر چرخۀ

 مراح ل  س ایر  در موجود های  شرکت از ها  شرکت این

 در ده  د م  ی نش  ان( 8339) کونس  تانتیندی .ش  ود  م  ی

 می زان  ول ی  شود؛  می تکرار خطا این نیز بعد های  دوره

 تف اوت  ای ن  شود؛ بنابراین،  می کمتر زمان طی در خطا

 ها  شرکت سایر هب نسبت بلوغ مرحلۀ های  شرکت بازده

 در جه ت  در آنها ناتوانی و تحلیلگران خطای از ناشی

 بین ی  پ یش  بر شرکت عمر چرخۀ مرحلۀ اثر گرفتن نظر

 نادرس ت  گ ذاری   قیم ت  س بب  که هاست  شرکت سود

 س ایر  ب ه  نس بت  بل وغ  مرحل ۀ  در موج ود  ه ای   شرکت

 ب  ا ک  ه خط  ا ای  ن تص  حیح و ش  ود  م  ی ه  ا  ش  رکت

 بع  د ه  ای  دوره در دس  و واقع  ی مق  دار ش  دن مش  خص

 ای  ن غیرع  ادی آت  ی ب  ازده س  بب گی  رد، م  ی ص  ورت

 س  ایر در موج  ود ه  ای  ش  رکت ب  ه نس  بت ه  ا  ش  رکت

 عم ر  چرخ ۀ  نظ ر  ای ن  شود و از  می عمر چرخۀ مراحل

 منزل ۀ  ب ه  ها شرکت بین بازده تفاوت توضیح به شرکت



 

 3099پاییز ( 03شماره پیاپی )، ومس، شماره هشتمسال مالی،  تأمینو  مدیریت/  90

 گ ذاری  قیم ت  عاملی الگوهای در دهنده توضیح متغیر

 .کند می کمک

 

 گذاران سرمایه ذائقۀ

 ب رای  رفت اری  دلای ل  از نی ز  گ ذاران   س رمایه  ذائقۀ

درب ارۀ   ش رکت  عم ر  چرخ ۀ  بینی  پیش قدرت توضیح

 از منظ ور  و (8339 کونس تانتیندی، ) اس ت  سهام بازده

( بدبینان ه  ی ا  بینان ه  خ وش ) احس اس  از ن وعی  غلبۀ آن،

 ریسک و آتی نقد های  جریان به نسبت گذاران سرمایه

 انتظ ارات  ه ای  نظریه براساس که است اریگذ  سرمایه

(. 8331 ،8وورگل ر  و 3بیک ر ) نیست پذیر توجیه عقلایی

 س  ودهای رش  د ب  ر ت  أثیر ب  ا گ  ذاران  س  رمایه ذائق  ۀ

 ب   ر موردانتظ   ار ب   ازده ن   ر  و آت   ی موردانتظ   ار

 وورگل ر،  و بیک ر ) گذارد می تأثیر سهام گذاری  ارزش

 نش  ان( 8331 ،8339) وورگل  ر و بیک  ر(. 8331 ؛8339

 ب  ا( بینان  ه خ  وش احساس  ات غلب  ۀ) ب  الا ذائق  ۀ دادن  د

 گذاری  ارزش با پایین ذائقۀ و ازحد بیش گذاری  ارزش

 3ی  وان و 0ی  و ،0اس  تامبا . دارد ارتب  ا  ح  د از کمت  ر

 س بب  گ ذاران   س رمایه  بالای ذائقۀ دادند نشان( 8338)

 راهب   رد استقراض   ی ف   روش بخ   ش ب   ازده ک   اهش

. ش ود   م ی  ب ازار    های  ناهنجاری براساس گذاری  سرمایه

 از ناش ی  ش رکت  عم ر  چرخ ۀ  به بازده که در صورتی 

 گ ذاران   س رمایه  ذائق ۀ  از مت أثر  نادرست گذاری  قیمت

 مثب  ت ذائق  ۀ ب  ا ه  ای  دوره در بای  د مرب  و  باش  د، 

 و ش ود  مش اهده  ت ری   ق وی  ص ورت  ب ه  گذاران  سرمایه

 راهب   رد پوشش   ی س   بد بخ   ش ب   ه مرب   و  ب   ازده

 بای د  نی ز  ش رکت  عم ر  چرخ ۀ  براساس گذاری  سرمایه

 عم ر  چرخ ۀ  بازده داد نشان تجربی شواهد. باشد کمتر

                                                           
1. Baker 

2. Wurgler 

3. Stambaugh 

4. Yu 

5. Yuan 

 ب ازده  و اس ت  بیش تر  ب الا،  ذائق ۀ  دورۀ از بع د  شرکت

 عم  ر چرخ  ۀ پوشش  ی س  بد استقراض  ی ف  روش بخ  ش

 پی دا  ک اهش  گ ذاران   س رمایه  ذائق ۀ  افزایش با شرکت

 بازده گویال بنابراین، ؛(8339 کونستانتیندی،) کند  می

 گ ذاری  قیم ت  رویک رد  براس اس  ش رکت  عمر چرخۀ

 .شود می توجیه دسته این در نادرست

درب ارۀ   تجرب ی  پ ژوهش  دو دس ته  در آنچ ه  ب ر  بنا

 موردانتظ ار  ب ازده  و ش رکت  عم ر  چرخ ۀ  ب ین  ارتبا 

 س هام  ب ازده  ب ر  ش رکت  عم ر  چرخ ۀ  ش د،  ارائه سهام

 زدهب ا  الگ وی  زمین ۀ  در و شواهدی دارد تأثیر انفرادی

 در گذاری قیمت ناهنجاری منزلۀ  به شرکت عمر چرخۀ

 رویک رد  براس اس  که است شده  ارائه سهام سبد سطح

 ای ن،  ب ر  ع لاوه . شود می توجیه نادرست گذاری قیمت

 ف رنچ  و وس یلۀ فام ا   ب ه  شده انجام های پژوهش براساس

 ،8333) همک    اران و ب    ال ،(8332 و 8333 ،3990)

 ژان    و زو ،9مو هو، و( 8339) واهال ،(8383 ،8339

 عام ل  ایج اد  قابلی ت  شده، شناسایی ناهنجاری( 8332)

 گذاری قیمت چندعاملی های الگو در را بازار سطح در

 در موج ود  عوام ل  سایر اینکه به منو  دارد؛ ها دارایی

 دهن دگی   توض یح  ق درت  قادر نباش ند  عاملی های الگو

 اینک ه  مبن ای  بر بنابراین، دهند؛ پوشش را جدید عامل

 س هام  س طح  در ویژگ ی  منزل ۀ   ب ه  ش رکت  عمر چرخۀ

 ی  ک منزل  ۀ ب  ه و اس  ت م  ؤثر س  هام ب  ازده ب  ر انف  رادی

 و اس ت  ش ده  تأیی د  پژوهش ی  ادبیات در نیز ناهنجاری

 ای  ن کنن  دۀ توجی  ه نادرس  ت گ  ذاری قیم  ت رویک  رد

 ادبی ات  مبنای بر و پژوهش این در است، بازده الگوی

 منزل ۀ   ب ه  ش رکت  عم ر  چرخ ۀ  معرف ی  مراح ل  مرتبط،

 در سهام موردانتظار بازده دهندۀ توضیح و جدید عامل

 آزم ون  ه ا  دارای ی  گ ذاری  قیمت چندعاملی های الگو

 شرکت عمر چرخۀ بازده الگوی ابتدا، شود. می تجربی

                                                           
6. Mo 
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 اولی ه  تجرب ی  ش واهد  و بررس ی  ایران سرمایۀ بازار در

 عم ر  چرخ ۀ  ب ازده  الگ وی  تط اب   می زان  بررسی برای

 نادرست گذاری قیمت یا ریسک رویکرد دو با شرکت

 عم ر  چرخ ۀ  اینک ه  مبنای بر درنهایت، شود و می ارائه

 س بد  س طح  در پ ذیر  بین ی  پ یش  ب ازده  شرکت، الگوی

 ت وان  نی ز  گ ذاری  قیم ت  رای ج  های الگو و است سهام

 قاع ده  خلاف نوعی ندارند، را بازده الگوی این توجیه

 ش ود  م ی  وبمحس گذاری قیمت عاملی های الگو برای

 منزل ۀ   ب ه  ش رکت  عمر چرخۀ بازده الگوی درنهایت، و

 الگوه    ای ع    املی س    اختار در جدی    دی عام    ل

 .شد خواهد بررسی گذاری قیمت

 س ؤالات  پیش ینۀ پ ژوهش،   و نظ ری  مبانی براساس

 :است زیر شر  به پژوهش

 مراحل در موجود های شرکت بازده آیا: اول سؤال

 یک  دیگر ب  ا داری معن  ی تف  اوت عم  ر چرخ  ۀ مختل ف 

 دارند؟

 عم  ر چرخ  ۀ عام  ل ش  دن اض  افه آی  ا: دوم س  ؤال

 ع  املی ه  ای الگ  و عملک  رد بهب  ود س  بب ش  رکت

 شود؟ می ها دارایی گذاری قیمت

 

 .روش پژوهش

 ب ازده  الگ وی  تجرب ی  بررس ی  پژوهش، این هدف

 ب رای  اولی ه  تجرب ی  شواهد ارائۀ و شرکت عمر چرخۀ

 یعن  ی ب  ازده، الگ  وی ای  ن کنن  دۀ توجی  ه رویکرده  ای

. اس  ت نادرس  ت گ  ذاری، قیم  ت و ریس  ک رویک  رد

 در منتخ ب  عام ل  شرکت، عمر چرخۀ ویژگی آزمون

 ای ن  برای. هاست  دارایی گذاری  قیمت عاملی های  الگو

 ع املی  الگوهای و سهام سبد تشکیل رویکرد از منظور

 الگ وی  ابت دا . ش ود  می استفاده ها دارایی گذاری قیمت

 مختل ف  مراحل در که اییه شرکت از سهام سبد بازده

 از اس تفاده  ب ا  و ارائ ه  دارن د،  ق رار  شرکت عمر چرخۀ

 داده نش  ان زمین  ه ای  ن در ش  ده طراح  ی ه  ای آزم  ون

 ناهنجاری ممکن است شرکت عمر چرخۀ شود که می

 ع املی  ه ای  الگ و  وسیلۀ به شود که تلقی گذاری قیمت

 الگ وی  براس اس  س پس  ش وند؛  نمی داده توضیح رایج

 شرکت عمر چرخۀ مراحل در ها شرکت یتجمیع بازده

 اولی ه  تجرب ی  ش واهد  مختل ف،  زمانی های بازه طی در

 گ  ذاری قیم  ت و ریس  ک رویک  رد دو بررس  ی ب  رای

 عام ل  س اخت  نحوۀ برای تجربی مستندات و نادرست

 هم ۀ  س اخت  چگ ونگی  و آورده ش رکت  عمر چرخۀ

 ش ود؛   م ی  ارائ ه  ش رکت  عم ر  چرخ ۀ  عامل های  نسخه

 بررس ی  ب ر  مبن ی  پ ژوهش  هدف به وجهت با درنهایت،

 عام ل  از اس تفاده  ب ا  چندعاملی الگوهای توسعۀ امکان

 پوششی های  رگرسیون رویکرد از شرکت، عمر چرخۀ

 و ب  ال ؛8331 ش  انکن، و ب  ریلاس) ش  ود  م  ی اس  تفاده

(. 8339 واه ال،  ،8332 ف رنچ،  و فاما ؛8383 همکاران،

 سایر به نسبت روش این مزیت شد، بیان که طور  همان

 اس ت  آن 3گذاری  قیمت های  الگو آزمون رویکردهای

 نت ایج  مانن د  مش کلاتی  پوشش ی  های  رگرسیون در که

 اث ر  متف اوت،  آزم ون  ه ای   دارای ی  به توجه با متفاوت

 ریس  ک ب  ر آزم  ون دارای  ی در بخش  ی تن  وع نب  ود

 و مب  داها از ع  ر  ب  رآورد دق  ت و غیرسیس  تماتیک

 الگ و  بهت رین  انتخاب بر آزمون های  دارایی مؤثرنبودن

 ؛(8339 واه  ال، و 8332 ف  رنچ، و فام  ا) ن  دارد وج  ود

 ک   ه کنن  د   م  ی  بی  ان  نویس  ندگان  بعض  ی  بن  ابراین، 

 شناس ایی  ب رای  مناس ب  روشی پوششی های  رگرسیون

                                                           

 عاملی های الگو آزمون، رویکردهای سایر از منظور. 3

 زمانی سری های رگرسیون رویکرد ها، دارایی گذاری قیمت

های مقعطی و   رویکرد رگرسیون و( آزمون های دارایی بر مبتنی)

 LASSO )least مانند متغیرها انتخاب های آماری وشنیز ر

absolute shrinkage and selection operator( است. 



 

 3099پاییز ( 03شماره پیاپی )، ومس، شماره هشتمسال مالی،  تأمینو  مدیریت/  99

 گ   ذاری  قیم   ت ه   ای  الگ   و ب   ین از الگ   و بهت   رین

 (.8339 واهال،) هاست  دارایی

 از م  لعوا کلی  ۀ ب  ازده محاس  بۀ و تش  کیل ب  رای

 در مقاله نویسندگان وسیلۀ به شده نوشته آماری کدهای

 و 8دورنی ک ) 3مت ریکس  اک س  نویس ی   برنامه افزار نرم

 ها  الگو تخمین برای و( 8339 دورنیک، ؛8331 ،0امس

 و س اخت  ب رای . اس ت  ش ده  اس تفاده   استتا افزار نرم از

 ب ه  توجه با شده استفاده عوامل بازده محاسبۀ چگونگی

 چهار ها،  شرکت منتشرشدۀ حسابداری اطلاعات به نیاز

 زم انی  بازۀ شروع بنابراین، شد؛ گرفته نظر در وقفه ماه

 م اه  آب ان  پای ان  ت ا  3020 مردادم اه  ابت دای  از پژوهش

 ش امل  پ ژوهش  جامع ۀ . اس ت  ماه 318 تعداد به 3091

 به ادار  اوراق ب ورس  در ش ده  پذیرفته های  شرکت همۀ

 3091 ت ا  3020 زم انی  بازۀ رد ایران فرابورس و تهران

 از پی روی  ب ه  نمون ه  در ه ا   شرکت انتخاب برای. است

 همک  اران و ب  ال ،(8333 ؛3990 ؛3998) ف  رنچ و فام  ا

 ه  ای  ش  رکت ،(8330) 3فرازین  ی و 0اس  نس و( 8339)

 ه  ای  ش  رکت. ش  دند ح  ذف م  الی ص  نعت ب  ه متعل   

 گی  ری  ان  دازه ب  رای لازم ه  ای  داده هم  ۀ بای  د انتخ  ابی

 نح وۀ  در. باشند داشته شده بررسی هر ماه در را رهامتغی

 ش   رطی اس  فند  پای  ان  ش  ر   ه  ا،   ش  رکت  انتخ  اب 

 ش ر   ای ن  است؛ زیرا نشده گرفته نظر در غیرضروری

 ح ذف  ها  شرکت از توجهی  جالب تعداد شود  می سبب

 س بدبندی  مقطع ی  رویکرد علت به که در حالی  شوند؛

  در صورتی ،(3990) فرنچ و فاما از پیروی به و شرکت

                                                           
1. OXMetrics 

2. Doornik 

3. Ooms 

4. Asness 

5. Frazzini 

 زم  انی ب  ازۀ در خاص  ی س  ال ی  ا م  اه در ش  رکتی ک  ه

 فراب  ورس ی  ا ته  ران به  ادار اوراق ب  ورس در پ  ژوهش

داش ته   را نی ز  موردنی از  ه ای   داده و شده  پذیرفته ایران

 ج  زء بع  د ب  ه س  ال آن از م  اه آن در توان  د  م  ی باش  د،

 ش ود    محسوب عوامل تشکیل برای مدنظر های  شرکت

 ب  ا(. 8330 فرازین  ی، و اس  نس ؛3998 ف  رنچ، و فام  ا)

 در ش ده  پذیرفت ه  ش رکت  003 ذکرش ده  شرایط اعمال

 انتخ اب  ای ران  فراب ورس  و ته ران  بهادار اوراق بورس

 ش اخص  ه ای   داده ج ز  ب ه ) پژوهش های  داده همۀ. شد

 ش رکت  9وی و  ب ورس  س ایت  از ،(قیمت و نقدی بازده

 ش  رکت ب  ه وابس  ته پوی  ا م  الی اطلاع  ات پ  ردازش

 .است شده آوری  جمع مفید کارگزاری

 

 متغیرها گیری اندازه
 گی ری   اندازه نحوۀ و پژوهش متغیرهای( 3) جدول

 .دهد  می نشان را آنها

 مراح ل  در ه ا   ش رکت  بندی  دسته نحوۀ( 8) جدول

 الگ وی  روش براس اس  ش رکت  عم ر  چرخ ۀ  گانۀ پنج

 .دهد  می نشان را( 8333) دیکینسون نقدی های  جریان

 توجه با هر سال در شرکت هر( 8) جدول ساسبرا

 از ناش   ی نق   دی ه   ای  جری   ان خ   الص علام   ت ب   ه

 م الی،  ت أمین  و گ ذاری   س رمایه  عملی اتی،  های  فعالیت

 ب ا  متن ارر  و را دارد( 8) ج دول  حال ت  هش ت  از یکی

 مراح ل  از دریکی حالت، آن برای شده مرحلۀ تعریف

 .گیرد  می قرار شرکت عمر چرخۀ گانۀ پنج

 

                                                           
6. www. Bourtseview.com 
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 آنها گیری  اندازه نحوۀ و متغیرها نام( 1جدول )

 متغیر گیری اندازه منبع متغیر گیری  اندازه نحوۀ متغیرها نام

 ماهان  ۀ م  ازاد ب  ازده

 سهام

 س هم  ه ر  قیمت تفاوت ابتدا سهام، ماهانۀ مازاد بازده محاسبۀ برای

 ماه دو انتهای در( سرمایه افزایش و تقسیمی سود بابت شده تعدیل)

 ای ن  ب ر . ش ود   م ی  تقس یم  اول مال انتهای در سهم قیمت بر لیمتوا

 سهام ماهانۀ بازده سپس آید؛  می دست به ماهانۀ سهام بازده اساس،

 یکس الۀ  ه ای   سپرده سود نر  با برابر) ماهانه ریسک بدون بازده از

 ش ود   می کسر( اند  شده ماهانه که مرکزی بانک وسیلۀ به شده اعلام

 در س هام  ماهان ۀ  ب ازده  های  داده. آید دست به ماهانه مازاد بازده تا

 .اند  شده 3پیرایش درصد 99 و 3 سطح

 (8332 ،8333 ،3990) فرنچ و فاما

 بازار ماهانۀ بازده

 م اه  دو انته ای  در قیم ت  و نق دی  ب ازده  ش اخص  تف اوت  ب ا  برابر

 تقس یم  اول م اه  انته ای  قیمت و نقدی بازده شاخص بر که متوالی

 .شود  می

 (8339) عجم و قهرمانی لو، عیو 

 (3990) فرنچ و فاما هر سال تیرماه پایان در شرکت بازار ارزش طبیعی لگاریتم با برابر شرکت اندازۀ

 دفت ری  ارزش   نسبت

 سهام بازار ارزش به

 پای ان  در ش رکت  س هام  بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با برابر

 هر سال
 (3990) فرنچ و فاما

 به انباشته دسو   نسبت

 سهام بازار ارزش

 پای ان  در ش رکت  س هام  ب ازار  ارزش ب ه  انباشته سود نسبت با برابر

 هرسال
 (8383) همکاران و بال

 سودآوری
 محاس به  8ه ا   دارای ی  ک ل  ب ر  عملی اتی  س ود  نقدی بخش تقسیم از

 .شود  می

 و فام  ا و( 8339) همک  اران و ب  ال

 (8332) فرنچ

 (8333) همکاران و بال .آید می دست به ها  دارایی کل  به خالص سود تقسیم از ها  دارایی بازده

  ،(8332) سلیمان .آید  می دست به ها  دارایی کل بر خالص فروش تقسیم از ها  دارایی گردش

 گذاری  سرمایه

 س ال  انته ای  و ابت دا  های  دارایی جمع دفتری ارزش تفاوت با برابر

 تقس یم  س ال  ابت دای  ه ای   دارای ی  جم ع  دفتری ارزش بر است که

 .شود  می

 (8333) فرنچ و فاما

 مومنتوم
 م اه  آخ رین  است ک ه  قبل ماه دوازده ماهانۀ هندسی بازده میانگین

 .شود می گرفته نادیده محاسبه
 0فرنچ کنت کتابخانۀ

 (8333) دیکینسون نقدی های جریان الگوی شرکت عمر چرخۀ
 

 

                                                           

 این از تر کوچک و تر بزر  های داده ها، داده تجمعی تجربی توزیع تابع درصد 99 و درصد 3 در مرزی مقادیر به توجه با که معنی این به. 3

 .اند شده تبدیل  مقادیر این به مرزی مقادیر

 نقدی بخش از استفاده سودآوری، عامل ساخت و گیری اندازه برای معیار بهترین( 8332) فرنچ و فاما و( 8339) همکاران و بال از پیروی به. 8

 .است عملیاتی سود
3. http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data_Library/det_mom_factor.html 
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 دیکینسون روش براساس رکتش عمر چرخۀ مراحل بندی طبقه( 2) جدول

 

 عمر چرخۀ مرحلۀ

1 2 3 4 5 6 7 8 

 افول افول رکود رکود رکود بلوغ رشد معرفی

 - - + + - + + - عملیاتی های فعالیت

 + + + + - - - - گذاری  سرمایه های فعالیت

 - + - + - - + + مالی تأمین های فعالیت

 

 شرکت عمر چرخۀ بازده الگوی

 چرخ ۀ  مراح ل  بر مبتنی سهام دهایسب ساخت برای

 روش براساس ها شرکت هر سال، در ابتدا شرکت، عمر

( 8) ج  دول طب    مرحل  ه پ  نج ب  ه( 8333) دیکینس  ون

 ماهان ۀ  ب ازده  حس ابی  می انگین  سپس شوند؛ می تفکیک

 گان ۀ  پ نج  مراح ل  از ه ر ک دام   در موج ود  های شرکت

 ت ا  ش ود  م ی  محاس به  3ارزش ی  وزن براساس عمر چرخۀ

 س بدهای  از ه ر ک دام   ب رای  ماهه 318 زمانی ریس یک

 ب ر  مبن ی  نظری مبانی به توجه با سپس شود؛ ایجاد سهام

 یافتۀ تحق  بازده مرحلۀ بلوغ، از متشکل سهام سبد اینکه

 س بد  دارد، عم ر  چرخ ۀ  مراح ل  س ایر  به نسبت بیشتری

 بخ ش  منزل ۀ   به بلوغ مرحلۀ های شرکت از متشکل سهام

 ب  ه توج  ه ب  ا مراح  ل س  ایر و پوشش  ی س  بد نگه  داری

 س بد  استقراض ی  ف روش  بخ ش  در مختلف های ترکیب

 ب  ازده الگ  وی بررس  ی ب  رای. گیرن  د م  ی ق  رار پوشش  ی

 اس تفاده  t آزم ون  آم ارۀ  از ابت دا  عم ر  چرخۀ از حاصل

ارائ ه  ( 0) ج دول  در بررس ی  از حاص ل  نت ایج . شود می

 .است شده 

 ده  د، م  ی نش  ان( 0) ج  دول نت  ایج ک  ه ط  ور هم  ان 

 بل وغ  مراح ل  های شرکت از متشکل سبد بازده لافاخت

 چرخ ۀ  مختل ف  مراح ل  از متش کل  س بد  بازده به نسبت

                                                           
1. Value-weighted 

 مرحل ه،  ه ای  ش رکت  س بد  ب ازده  ج ز   ب ه ) ش رکت  عمر

 و مثب ت ( ه م  ب ا  مرحل ه  دو ای ن  ترکی ب  و افول رکود،

 ت دوین  ک ه  اس ت  ای ن  معنای به نتایج این. است معنادار

 پوشش ی  س بد  ردرویک   براس اس  گ ذاری  سرمایه راهبرد

 ه  ای ش  رکت ب  ازده می  انگین آن نگه  داری بخ  ش در)

 سبد بازده آن استقراضی فروش بخش در و بلوغ مرحلۀ

 عم ر  چرخۀ مراحل سایر مختلف های ترکیب از متشکل

 ماهان ۀ  ب ازده  درص د    ی ک  می انگین  ص ورت  به( شرکت

 .کند می ایجاد معنادار

 بررسی برای ،(0) جدول در شده ارائه نتایج بر علاوه

 GRS آزم ون  آمارۀ از شرکت چرخۀ عمر بازده الگوی

 ای ن  ت ا  ش ود  م ی  استفاده نیز( 3929)همکاران  و گیبونز

 گ ذاری  قیمت عاملی های الگو آیا که شود بررسی مورد

 عم ر  چرخ ۀ  ب ازده  الگ وی  دهن دگی  توضیح توان رایج

 ج دول  در بررس ی  ای ن  نت ایج  را دارند یا خیر؟ شرکت

 .است شده  ارائه( 0)

( 4) جدول( احتمال ارزش) GRS آزمون نتایج

 گذاری قیمت عاملی های الگو از کدام هیچ دهد می نشان

 را شرکت عمر چرخۀ بازده الگوی توضیح توان رایج

 نوعی شرکت، عمر چرخۀ بازده الگوی بنابراین، ندارند؛

 حسابداری های بر داده مبتنی گذاری قیمت ناهنجاری

( 4) و( 3) جدول نتایج براساس شود. می محسوب
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 چرخۀ اینکه بر مبنی مقاله این اول سؤال به پاسخ

 سهام سبد سطح در بازده الگوی ۀمنزل  به شرکت عمر

 شود، می محسوب( شرکت عمر چرخۀ ناهنجاری)

 شود. تأیید می تجربی ازنظر

 

 (شرکت عمر چرخۀ ناهنجاری) شرکت چرخۀ عمر بازده الگوی بررسی( 3جدول )

شرکت عمر خۀچر مراحل  

ماهه یک زمانی بازۀ  

 بخش بازده

 نگهداری

 فروش بخش بازده

 استقراضی
 t آمارۀ اختلاف

 چهار) مراحل سایر و بلوغ

(دیگر مرحلۀ  339/3  332/3  331/3  03/8  

رشد و معرفی تجمیع و بلوغ  339/3  332/3  332/3  32/8  

افول و رکود تجمیع و بلوغ  339/3  339/3  331/3  02/3  

معرفی و بلوغ  339/3  3303/3  338/3  98/3  

رشد و بلوغ  339/3  3329/3  332/3  09/8  

رکود و بلوغ  339/3  339/3  331/3  81/3  

افول و بلوغ  339/3  339/3  333/3  03/3  

 

 عاملی های الگو وسیلۀ به شرکت عمر چرخۀ بازده الگوی آزمون در GRS آزمون آمارۀ نتایج( 4) جدول

 CAPM FF3 C4 FF5 FF6 شرکت عمر چرخۀ مراحل

 دیکینسون روش طب  شرکت عمر چرخۀ مرحلۀ پنج

(8333) 

90/8 

(330/3) 

28/0 

(333/3) 

38/0 

(333/3) 

30/0 

(330/3) 

30/0 

(330/3) 

 

ب رای بررس ی ای ن     ای اولی ه  تجرب ی  شواهد ادامه در

 عم ر  چرخ ۀ  ب ازده  الگ وی  ک ه  ش ود  م ی  موضوع ارائ ه 

 ی   ا ریس   ک رویک  رد  دو از ی   کک  دام  ب   ا ش  رکت 

 از یک ی . دارد بیش تری  مطابق ت  نادرس ت  گذاری قیمت

 موض  وع، ای  ن بررس  ی ب  رای م  ؤثر و س  اده ه  ای روش

 زم  انی ه  ای دوره در تجمیع  ی ب  ازده رون  د از اس  تفاده

 ش رکت  عم ر  چرخۀ بازده الگوی دربارۀ. است متفاوت

 کونس   تانتیندی و( 8333) دیکینس   ون ب   ه توج   ه ب   ا و

 یافت  ۀ تحق    ب  ازده در رون  د در ص  ورتی ک  ه ،(8339)

 نش ود،  دی ده  تغیی ری  بل وغ  مراح ل  ه ای  شرکت انباشته

 ب ه  نس بت  س رمایه  بازار کنندگان دهد مشارکت نشان می

 عم ر  چرخ ۀ  مراح ل  س ایر  و مرحل ه  ای ن  گذاری ارزش

 و ش   وند م   ی سیس   تماتیک خط   ای دچ   ار ش   رکت

 در کام ل  ص ورت  به را مرحله این با مرتبط های ویژگی

 ام ر  ای ن  پیام د . گیرن د  م ی ن نظر در سهام گذاری ارزش

. ب ود  خواهد بعدی های دوره در مثبت بازده روند وجود

 چرخۀ بازده الگوی شود، دیده روند این در صورتی که

 نادرس ت  گ ذاری  قیم ت  رویک رد  براساس شرکت عمر

 ماهان ۀ  انباش تۀ  ب ازده ( 3) نمودار. بود خواهد پذیر توجیه

 عم  ر چرخ ۀ  مختل ف  مراح ل  در موج ود  ه ای  ش رکت 

 نش  ان  را( 8333) دیکینس  ون روش براس  اس رکتش  

 :دهد  می
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 شرکت عمر چرخۀ مختلف مراحل در ها شرکت ماهانۀ تجمعی بازده( 1) نمودار

 

 اس ت،  ش ده   داده نشان( 3) نمودار در که طور همان 

 بازده مراحل سایر های  شرکت به نسبت بالج های  شرکت

نی ز در   ی ری تغی و دارن د  بیش تری  انباش تۀ ماهان ۀ   تجمعی

 ب ه  توج ه  ب ا  بن ابراین،  ش ود؛   نمی داده نشان مرتبط روند

 مش اهده  نظ ری  مب انی  بخ ش  در ش ده  ارائه رویکردهای

 ب ر  مبتنی عقلایی انتظارات دیدگاه برخلاف که شود  می

 از بل وغ  مرحل ۀ  در موج ود  ه ای   شرکت بازده ریسک،

 رس د   م ی  نظ ر  ب ه  و بیش تر اس ت   ه ا   ش رکت  سایر بازده

 ب  ازده ه  ای  ویژگ  ی س  رمایه ب  ازار کنن  دگان مش  ارکت

 و س ود  ب الاتر  پای داری  ازجمله مرحله این در ها  شرکت

 تص حیح  و بل وغ  مرحل ۀ  در س ود  نق دی  ج زء  بالابودن

 در را تحلیلگ ران  وس یلۀ  ب ه  س ود  بین ی  پ یش  ه ای   نوسان

 در کام ل  ص ورت  ب ه  ها  شرکت این سهام گذاری  ارزش

 کونس تانتیندی  نت ایج  ب ا  ش ابه م بنابراین، گیرند؛  نمی نظر

 گ  ذاری  قیم  ت رویک  رد ب  ا تجرب  ی ش  واهد( 8339)

 س ازگار  ش رکت  عم ر  چرخ ۀ  اث ر  توجیه برای نادرست

 .است

 ش واهد  ب ر  ع لاوه  موض وع  ای ن  بیش تر  بررسی برای

 دیکینس ون  نت ایج  ب ا  که( 3) نمودار در شده ارائه تجربی

 ای  ن اس  ت، س  ازگار( 8339) کونس  تانتیندی و( 8333)

 ب  ازده ب  ین تف  اوت آی  ا ک  ه ش  ود  م  ی بررس  ی ض  وعمو

 زم انی  ه ای   ت والی  برای مراحل سایر و بالج های  شرکت

 مراح ل  تش کیل  از بع د  مختل ف  ب ازۀ زم انی   یا مختلف

. خی ر  ی ا  اس ت  معن ادار  و مثب ت  نیز شرکت عمر چرخۀ

 ب  ازده ب  رای م  ورد ای  ن تجرب  ی آزم  ون ب  ه( 3) ج  دول

 پرداخت ه  دوساله و لهسا یک ماهه، شش ماهه، یک انباشتۀ

 .است
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 بازده تجمعی ماهانه شرکت ها در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت

 افول رکود بلوغ رشد معرفی
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 ها  شرکت( محقق) موردانتظار بازده بر شرکت عمر چرخۀ تأثیر تجربی شواهد( 5) جدول

 عمر چرخۀ مراحل
 شرکت

 زمانی بازۀ
 ماهه یک

 زمانی بازۀ
 ماهه شش

 دوساله بازۀ زمانی ساله یک زمانی بازۀ

 آمارۀ اختلاف
t 

 t مارۀآ اختلاف t آمارۀ اختلاف t آمارۀ اختلاف

 28/3 83/3 32/3 39/3 19/0 33/3 03/8 331/3 مراحل سایر و بلوغ
 و معرفی تجمیع و بلوغ
 رشد

332/3 32/8 338/3 39/3 392/3 31/3 883/3 38/9 

 08/3 81/3 13/0 328/3 99/8 309/3 02/3 331/3 افول و رکود تجمیع و بلوغ
 31/1 092/3 33/0 30/3 99/8 391/3 98/3 338/3 معرفی و بلوغ
 33/9 883/3 03/3 393/3 98/0 333/3 09/8 332/3 رشد و بلوغ
 91/0 89/3 29/0 321/3 93/8 303/3 81/3 331/3 رکود و بلوغ
 00/0 830/3 31/8 319/3 22/8 393/3 03/3 3333/3 افول و بلوغ

 

 مرحلۀ بلوغ بازده تفاوت( 3) جدول نتایج به توجه با

 تف اوت  ج ز  ب ه  ماه ه  ی ک  زم انی  بازۀ در مراحل سایر با

 و اف ول  رک ود،  مراح ل  و بل وغ  در موجود های  شرکت

 اخ تلاف  این علاوه به. است معنادار و مثبت آنها ترکیب

 همچن ان  نیز دوساله و ساله یک ماهه، شش زمانی بازۀ در

 ده د تف اوت    م ی   نشان که است معنادار شدت به و مثبت

 س ایر  در موج ود  ش رکت  از ب الج  های  شرکت بین بازده

حف     نی ز  بلندم دت  در الگ و  ای ن  و است بیشتر مراحل

 بن ابراین،  ش ود؛   نم ی  مش اهده  روندی تغییر و است شده 

 س  ایر و بل وغ  مرحل  ۀ ه ای   ش رکت  ب  ین ب ازده  اخ تلاف 

 نادرس  ت گ  ذاری  قیم  ت از ناش  ی عم  ر چرخ  ۀ مراح  ل

 .است

 عم  ر چرخ  ۀ مرحل  ۀ ذکرش  ده، نت  ایج ب  ه توج  ه ب  ا

 ب ر  پای داری  ص ورت  به مشترک ۀ ویژگیمنزل  به شرکت

 ۀمنزل   از آن ب ه  ت وان   م ی  و اس ت  م ؤثر  ه ا  شرکت بازده

 مؤثر عامل ساخت برای ها  شرکت بازده بر مؤثر ویژگی

 ه ا   شرکت بازده الگوی به توجه با. کرد استفاده بازده بر

 انتخ اب  ب رای  ش رکت،  عم ر  چرخۀ مختلف مراحل در

 عام ل  س اخت  در استقراض ی  فروش و نگهداری بخش

 بخ ش  در پوشش ی،  س بد  ب ر  مبتن ی  شرکت عمر چرخۀ

 در و بلوغ مرحلۀ های  شرکت بازده میانگین از نگهداری

 دیکینس ون  پ ژوهش  دنب ال  ب ه  استقراض ی  ف روش  بخش

 س ایر  ه ای   ش رکت  تع داد  اینک ه  ب ه  توج ه  با و( 8333)

 ب  ازده می  انگین از هس  تند، ک  م عم  ر چرخ  ۀ مراح  ل

 به در ادامه،. است شده  استفاده مراحل سایر های  شرکت

 آزم ون  یعن ی  پ ژوهش  ای ن  اصلی تأکید تجربی آزمون

 ه ای  الگ و  در جدیدی عامل ۀمنزل  به شرکت چرخۀ عمر

 .شود می پرداخته عاملی گذاری قیمت
 

 عوامل تشکیل نحوۀ

 ارزش، ان دازه،  بازار، عامل شامل مطالعه این عوامل

 عم  ر چرخ  ۀ و مومنت  وم گ  ذاری،  س  رمایه س  ودآوری،

 پوشش ی  ه ای   سبد از عوامل ساخت برای. است شرکت

 بخ ش  س بد  ب ازده  منه ای  نگه داری  بخ ش  سبد بازده)

 س اخت  نح وۀ  برای. شود  می استفاده( استقراضی فروش

 عامل برای و 3(8332؛ 8333) فرنچ و فاما از عامل شش

 ش ده  ارائ ه  جدی د  روش از ش رکت  عم ر  چرخۀ منتخب

                                                           

ه ای عض و نمون ۀ      دلیل اینکه تع داد ش رکت   در این پژوهش به .3

( 3990شده در فام ا و ف رنچ )   های استفاده  آماری نسبت به شرکت

بخش ی در عوام ل    به میزان فراوانی کمترن د و ب رای رعای ت تن وع    

ش ده    اس تفاده  8*8از س اختار   8*0ج ای س اختار    شده، به تفادهاس

 است.
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 هم ۀ  ب ازده . است شده  دهاستفا مقاله نویسندگان وسیلۀ به

  ش ده  محاس به   ارزشی وزنی میانگین براساس عوامل این

 .است

 تف اوت  از هر ماه در عامل، این(: MKT) بازار عامل

 دس ت  ب ه  ماهانه ریسک بدون بازده و بازار ماهانۀ بازده

 .آید  می

 س  ودآوری، ارزش، ان  دازه، عوام  ل تش  کیل ب  رای

اس تفاده   8*8 ختس ا  ی ک  از مومنتوم و گذاری  سرمایه

 ه ا   ش رکت  هر سال در ابتدا که ترتیب این  به  است؛ شده 

 ص ورت  ب ه  س پس،  و گ روه  دو ب ه  خ ود  اندازۀ براساس

 س   ودآوری، ،B/M) بع   دی متغی   ر براس   اس مس   تقل

 تقس یم  دیگ ر  گ روه  دو ب ه ( مومنت وم  و گ ذاری   س رمایه 

 گ  روه چه  ار بن  دی گ  روه دو ای  ن تق  اطع از. ش  وند  م  ی

 وزن مبن ای  ب ر  ب ازده  می انگین  س پس  د؛ش و   م ی  تشکیل

 محاس  به گ  روه ه  ر در من  درج ه  ای  ش  رکت ارزش  ی

 .شود  می

( 8333) فرنچ و فاما براساس(:      ) اندازه عامل

 :شود  یم استفاده( 1) ۀرابط از عامل نیا لیتشک یبرا

(1)       
       

 
 

       

 
 

 

 ب ازده  انگینمی   ب ا  براب ر  ای ن رابط ه   اول عب ارت  که

 ب  ا براب  ر دوم عب  ارت و کوچ  ک ه  ای  ماهان  ۀ ش  رکت

. اس ت  ب زر   ه ای   شرکت ماهانۀ بازده حسابی میانگین

 ه  ای  ش  رکت ب  ازده می  انگین تف  اوت ب  ا براب  ر      

 .است بزر  های  شرکت و کوچک

 ف   رنچ و فام   ا براس   اس(:      ) ارزش عام   ل

( 2) بط ۀ را از ارزش عام ل  ساخت برای( 8333 ؛3990)

 .شود  می استفاده

(2)       
       

 
 

       

 
 

 

ماهان  ۀ  ب  ازده می  انگین ای  ن رابط  ه، اول عب  ارت ک  ه

 ب ازده  میانگین با برابر دوم عبارت و ارزشی های  شرکت

 ب  ا براب  ر      . اس  ت رش  دی ه  ای  ش  رکت ماهان  ۀ

 رش  دی و ارزش ی  ه  ای  ش رکت  ب  ازده می انگین  تف اوت 

 .است

 ف رنچ  و فام ا  ب ا  مط اب  (:     ) س ودآوری  لعام

 :شود  یم ساخته( 9) ۀرابط براساس( 8333)

(9)      
       

 
 

       

 
 

 

 س هام  ماهان ۀ  ب ازده  می انگین  این رابط ه،  اول عبارت

 می انگین  دوم عب ارت  و ق وی  س ودآوری  با های  شرکت

. اس ت  ض عیف  س ودآوری  ب ا  ه ای   شرکت ماهانۀ بازده

 ب   ازده حس   ابی می   انگین تف   اوت ب   ا براب   ر     

 .است ضعیف و قوی سودآوری با های  شرکت

 عام ل  س اخت  ب رای (:     ) گذاری  سرمایه عامل

 :است شده استفاده ( 33) رابطۀ از گذاری  سرمایه

(33)      
       

 
 

       

 
 

 

 ب  ازده می  انگین ب  ا براب  ر ای  ن رابط  ه،  اول عب  ارت

 عب ارت  و کاران ه   محافظ ه  گ ذاری   سرمایه با های  تشرک

 گ ذاری   س رمایه  می زان  با های  شرکت بازده میانگین دوم

 ه ای   ش رکت  بازده تفاوت با برابر     . است متهورانه

 .است متهورانه و کارانه محافظه

 از عام ل  ای ن  س اخت  برای(:     ) مومنتوم عامل

 :است شده  استفاده( 33) رابطۀ

(33)      
       

 
 

       

 
 

 

 ه ای   ش رکت  ب ازده  می انگین  این رابطه، اول عبارت

 می انگین  ب ا  براب ر  دوم عب ارت  و( سوم درصد 03) برنده

. اس  ت( س  وم درص  د 03) بازن  ده ه  ای  ش  رکت ب  ازده

 بازن ده  و برن ده  یها  شرکت بازده تفاوت با برابر     

 .است

 ب ه  توج ه  ب ا  ش رکت  مرع چرخۀ عامل تشکیل برای



 10/   های پوششی گذاری با استفاده از رویکرد رگرسیون قیمت، منزلۀ عامل مؤثر در توسعۀ الگوهای چندعاملی  عامل چرخۀ عمر بهرفی و آزمون مع

 

 همک  اران و ب  ال ،(8333) دیکینس  ون ه  ای  اس  تدلال

 پ   نمن و 3نس   یم براس   اس دوپان   ت تحلی   ل و( 8383)

( س اختار ) نس خۀ  پ نج ( 8339) ژان  و پنمن و( 8333)

 س اخت  س اختارها،  ای ن  همۀ. است شده ارائه  یپیشنهاد

 ه ا   نسخه این تشکیل نحوۀ( 9) جدول در. دارند 8*8*8

 چرخ ۀ  عام ل  ترتی ب  ب ه ( 9) جدول در. است شده  ارائه

 چرخ ۀ  و BM ان دازه،  های  ویژگی براساس شرکت عمر

چرخ ۀ   و انباشته سود اندازه، ؛(      ) 8شرکت عمر

 و ه  ا  دارای  ی ب  ازده ان  دازه، ،(      ) 0ش  رکت عم  ر

 گ  ردش ان  دازه، ،(       ) 0ش  رکت عم  ر چرخ  ۀ

 ان دازه،  و(        ) ش رکت  عم ر  چرخۀ و ها  دارایی

ارائ  ه (        ) 3ش  رکت عم  ر چرخ  ۀ و س  ودآوری

 .است شده 

 

 تجربی نتایج

 رویک  رد از پ  ژوهش اص  لی س  وال ب  ه پاس  خ ب  رای

 ش انکن  و ب ریلاس  از پی روی  ب ه  پوششی های  رگرسیون

 اس تفاده ( 8339) واه ال  و( 8332) فرنچ و فاما ،(8331)

 عوامل سایر بر مدنظر عامل ها  رگرسیون این در. شود  می

                                                           
1. Nissim 

و شناس ایی   چرخۀ عمر ش رکت معی ار مناس بی ب رای تفکی ک     . 8

بن ابراین،   (؛8333های رشدی و ارزشی است )دیکینسون،  شرکت

اولین نسخۀ پیشنهادی ب رای س اخت عام ل چرخ ۀ عم ر ش رکت       

 و چرخۀ عمر است. B/Mهای اندازه،   استفاده از ویژگی

گیری و  دلیل اینکه سود انباشته معیاری عاری از خطای اندازه به. 0

تری برای  تقدم و تأخر زمانی در شناسایی سود است، معیار مناسب

بنابراین،  بینی سود و متعاقب آن بازده موردانتظار سهام است؛ پیش

خت تری برای سا این بخش از ارزش دفتری سرمایه، معیار مناسب

 (.8383عامل ارزش است )بال و همکاران، 

ه ا در    ه ا و گ ردش دارای ی     . دلیل استفاده از معیار بازده دارای ی 0

مبانی نظری و در بخ ش وجودنداش تن شناس ایی کام ل پای داری      

 شده است.  سود در مراحل مختلف چرخۀ عمر شرکت ارائه

در  دلیل استفاده از این ساختار مؤثربودن چرخ ۀ عم ر ش رکت    .3

 گذاری است. های ارزش  بینی سود در الگو پیش

. ش ود   م ی  زده تخمین زمانی سری های  داده از استفاده با

 پوشش  ی رگرس  یون مب  دا از ع  ر  ک  هدر ص  ورتی

 ک ه  ب ود  خواه د  معن ی  ای ن  ب ه  باشد، معنادار و غیرصفر

 توض یح  توان ایی  الگ وی چن دعاملی   در موج ود  عوامل

 ؛ان  د نداش  ته کام  ل ص  ورت ب  ه را جدی  د عام  ل ب  ازده

 الگ  وی در موج  ود عوام  ل ب  ه منتخ  ب عام  ل بن  ابراین،

 بهب  ود ب  ه عام  ل ای  ن و ش  ود م  ی اض  افه م  دنظر ع  املی

 و جدید سبد شامل گذاری سرمایه های  فرصت مجموعه

 در عوام  ل ای  ن از متش  کل مم  اس س  بد ش  ار  نس  بت

 و 9کن دل ) کن د   م ی  کم ک  واریانس – میانگین فضای

 ب ر  شرکت عمر چرخۀ عامل اینجا در(. 3993 استامبا ،

و  (3990) ف   رنچ و فام   ا ع   املی س   ه الگ   وی عوام   ل

 ف رنچ  و فام ا  ع املی  پنج ،(3991) کارهارت چهارعاملی

 زده تخم ین ( 8332) ف رنچ  و فام ا  عاملی شش و( 8333)

 ب ه  باش د،  معنادار و غیرصفر مبدا از عر  اگر. شود  می

 ۀمنزل  به تواند  می شرکت عمر چرخۀ که است این معنای

ذکرش ده   گذاری  قیمت عاملی های  الگو به منتخب عامل

 .شود اضافه

 

                                                           
6. Kandel 
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 شرکت عمر چرخۀ عامل مختلف های  نسخه تشکیل نحوۀ( 6) جدول

 آن اجزای و عوامل شکست نقاط

 ها نسخه این ساخت برای

 سود ،BM اندازه، میانۀ  از

 ها،  دارایی بازده انباشته،

 گردش و سودآوری

 شده  استفاده ها  دارایی

 .است

       
                 

 
 

                 

 
 

 

       
                 

 
 

                 

 
 

        
                 

 

 
                 

 
 

        
                 

 
 

                 

 
 

        
                 

 

 
                 

 
 

 

 یافته ها

 س بد  در روش عوام ل  ب ه  مرب و   توص یفی  آمار در

 س ودآوری،  ارزش، ان دازه،  ب ازار،  عامل شامل پوششی

 ب ه ( t آم ارۀ ) ب ازده  می انگین  مومنت وم،  و گذاری  سرمایه

 ،(10/3) 3303/3 ،(08/3) 3393/3 ب   ا براب   ر ترتی   ب

 و( 13/3) 338/3 ،(81/8) 3319/3 ،(93/3) 3338/3

 ب ه  عوام ل  ساخت نحوۀ که زمانی. است( 83/3) 330/3

 ش ود،  م ی  تب دیل  پوشش ی  س بد  نگه داری  بخش روش

 3393/3 ب  ا براب  ر ترتی  ب ب  ه( t آم  ارۀ) ب  ازده می  انگین

(08/3)، 339/3 (81/0)، 3399/3 (02/0)، 332/3 

 میانگین. است( 03/0) 333/3 و( 88/0) 333/3 ،(39/0)

 چرخ ۀ  عام ل  پیش نهادی  های  نسخه برای( t آمارۀ) بازده

 ب  رای ترتی  ب ب  ه پوشش  ی س  بد در روش ش  رکت عم  ر

       (339/3 (09/0))،        (332/3 (33/0))، 

        (339/3 (02/0))،         (33/3 (33/0 ))

 بخ   ش در روش. اس   ت( 08/0) 339/3)         و

 ه  ای  نس  خه ب  ازده می  انگین پوشش  ی س  بد نگه  داری

 ب ا  براب ر  ترتی ب  ب ه  ش رکت  عمر چرخۀ عامل پیشنهادی

383/3 (81/0)، 332/3 (98/0)، 383/3(99/0)، 383/3 

 .است( 80/0) 388/3 و (09/0)

 

 عوامل بین همبستگی ساختار

 همبس  تگی ض  ریب م  اتریس نی  ز( 1) ج  دول در

 ع املی  ه ای   الگ و  در ش ده  اس تفاده  عوام ل  ب ین  پیرسون

 یهمبستگ زانیم. است شده  ارائه ها  دارایی گذاری  قیمت

 و ش رکت  عم ر  چرخ ۀ  عام ل  پیش نهادی  های  نسخه بین

 ب ین  ده د  می نشان این و است پایین موجود عوامل سایر

 وجود خطی هم عوامل سایر و شرکت عمر چرخۀ عامل

 .ندارد

 

 

 

 

 

 



 13/   های پوششی گذاری با استفاده از رویکرد رگرسیون قیمت، منزلۀ عامل مؤثر در توسعۀ الگوهای چندعاملی  عامل چرخۀ عمر بهرفی و آزمون مع

 

 ها  دارایی گذاری  قیمت عاملی الگوهای عوامل بین همبستگی ماتریس( 7) جدول

                                                                        

     3           

      02/3- 3          

      33/3 30/3 3         

     38/3 03/3- 31/3- 3        

     30/3 01/3- 0/3- 00/3 3       

     33/3- 81/3 30/3 80/3- 39/3- 3      

       3333/3 31/3 33/3- 30/3 33/3 83/3 3     

       38/3 30/3- 88/3- 30/3 83/3 32/3 2/3 3    

        30/3 31/3 3/3- 330/3- 83/3 38/3 93/3 19/3 3   

        30/3- 31/3 88/3- 33/3 82/3 39/3 18/3 23/3 11/3 3  

        330/3 30/3 39/3- 39/3- 38/3 89/3 28/3 23/3 12/3 13/3 3 
 

 پوششی های نتایج رگرسیون

 ارائ ه  پوشش ی  ه ای   رگرس یون  نتایج بخش این در

 عامل ۀمنزل  به شرکت عمر چرخۀ آزمون برای. دشو  می

 ق درت  پوش ش ) عوامل دهندگی توضیح توان منتخب،

 و فام ا  ع املی  سه الگوی( عوامل سایر دهندگی توضیح

 ،(3991) کاره    ارت چهارع    املی ،(3990) ف    رنچ

 و فام ا  ع املی  ش ش  و( 8333) ف رنچ  و فام ا  عاملی پنج

 عامل دهندگی توضیح قدرت پوشش در( 8332) فرنچ

 نت ایج ( 2) ج دول . شود  می بررسی شرکت عمر چرخۀ

 آن ب ه  مرب و   احتم ال  ارزش و مبدا از عر  برآورد

 پوشش  ی ه  ای  رگرس  یون در( پرانت  ز داخ  ل مق  ادیر)

 ب ر  را ش رکت  عم ر  چرخ ۀ  عامل پیشنهادی های  نسخه

 ذکرش ده نش ان   گ ذاری   قیمت عاملی های  الگو عوامل

 .دهد  می

 پوشش ی  ه ای   رگرس یون  ب رآورد  از حاص ل  نت ایج 

 عاملی  سه های  الگو عوامل بر شرکت عمر چرخۀ عامل

 ،(3991) کاره ارت  چهارع املی  ،(3990) فرنچ و فاما

 و فام ا  ع املی  ش ش  و (8333) ف رنچ  و فام ا  عاملی پنج

 از ع ر   ده د   م ی  نش ان ( 2) جدول در( 8332) فرنچ

 اس ت؛  معن ادار  و غیرص فر  ه ا   رگرس یون  این همۀ مبدا

 ب ه  منتخ ب  عام ل  ۀمنزل  به شرکت چرخۀ عمر راین،بناب

 ق    درت بهب   ود  س   بب  و اض   افه  ه   ا   الگ   و  ای   ن 

 خط ای  ک اهش  و سهام بازده میانگین دهندگی توضیح

 به پاسخ در بنابراین، شود؛ می ها  الگو این گذاری  قیمت

 ۀچرخ   عام ل  گفت اگر توان می شده مطر  دوم سؤال

 ها دارایی ریگذا قیمت عاملی الگوهای به شرکت عمر

 توض یح  در الگوه ا  ای ن  عملک رد  بهبود به شود، اضافه

 ( نتایج9در جدول ). کند می کمک سهام بازده تفاوت

 عمر چرخۀ عامل پوششی های  رگرسیون برآورد کامل

 ف  رنچ و فام  ا ع  املی  الگ  وی ش  ش عوام  ل ب  ر ش  رکت

 .است شده ارائه ( 8332)
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 عاملی های  الگو عوامل روی عمر چرخۀ عامل پوششی های  رگرسیون از حاصل مبدأ از عرض نتایج( 8) جدول

ییدارا یگذار متیق یعامل الگوی                                        

(3990) فرنچ و فاما یعامل سه  
339/3 
(33/3) 

332/3 
(33/3) 

339/3 
(33/3) 

333/3 
(33/3) 

332/3 
(33/3) 

(3991کارهارت ) یچهارعامل  
332/3 
(33/3) 

332/3 
(33/3) 

339/3 
(33/3) 

333/3 
(33/3) 

331/3 
(33/3) 

 (8333) فرنچ و فاما یعامل پنج
331/3 
(33/3) 

339/3 
(332/3) 

339/3 
(389/3) 

332/3 
(33/3) 

331/3 
(331/3) 

 (8332فرنچ ) و فاما یعامل شش
338/3 
(33/3) 

339/3 
(332/3) 

339/3 
(389/3) 

332/3 
(33/3) 

331/3 
(33/3) 

 

 عاملی شش های  الگو در شرکت عمر چرخۀ عامل پوششی های  رگرسیون نتایج( 9) جدول

                                       عامل

 مبدا از عر 
331/3 
(331/3) 

333/3 
(332/3) 

339/3 
(389/3) 

332/3 
(33/3) 

331/3 
(331/3) 

 بازار
300/3 
(00/3) 

39/3 
(38/3) 

31/3 
(38/3) 

333/3 
(91/3) 

331/3 
(8/3) 

 اندازه
39/3 
(83/3) 

38/3 
(33/3) 

33/3 
(38/3) 

31/3 
(33/3) 

39/3 
(39/3) 

 ارزش
32/3- 
(89/3) 

33/3- 
(30/3) 

33/3- 
(22/3) 

30/3- 
(32/3) 

33/3- 
(30/3) 

 یسودآور
3/3 
(38/3) 

33/3 
(330/3) 

89/3 
(33/3) 

83/3 
(33/3) 

303/3 
(90/3) 

 یگذار  هیسرما
83/3 
(333/3) 

38/3 
(333/3) 

32/3 
(82/3) 

39/3 
(33/3) 

80/3 
(338/3) 

 مومنتوم
30/3 
(33/3) 

382/3- 
(93/3) 

32/3- 
(88/3) 

330/3 
(99/3) 

38/3 
(11/3) 

 31/3 300/3 39/3 30/3 39/3 شده لیتعد نییتع بیضر
 

 پژوهش نتایج سنجی پایایی آزمون

 ب  رای پوشش  ی س  بد نگه  داری بخ  ش از اس  تفاده

 گ  ذاری  قیم  ت الگ  وی از پی  روی ب  ه عوام  ل س  اخت

 از اس تفاده . است( 3910) 3مرتون ای  سرمایه های  دارایی

 ک  ارای م  رز عام  ل، تش  کیل ب  رای نگه  داری بخ  ش

 و 0س یلوا  ،8ک لارک ) ده د   می ارتقا را عاملی های  الگو

                                                           
1. Merton 

2. Clarke 

 س ازی  پی اده  مواقع بسیاری در علاوه به(. 8339 ،0ثولری

 ب ا  عوام ل  ساخت برای پوششی های  سبد رویکرد روش

 ،1پ رایس  و 9نیکولز مک ،3بیور) است همراه مشکلاتی

 ج  ای ب  ه ت  وان  م  ی مواق  ع اینگون  ه در بن  ابراین، ؛(8339

                                                                                    
3. Silva 
4. Thorley 

5. Beaver 

6. McNichols 
7. Price 
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 ب ازده  از تنها عام ل  منزلۀ به پوششی سبد بازده از استفاده

 اس تفاده  عامل( )بازده پوششی های  سبد ارینگهد بخش

( 8333) دیکینس ون  نیز شرکت عمر چرخۀ دربارۀ. کرد

 ب الج  ه ای   شرکت از گذاری  سرمایه سبد تشکیل پیشنهاد

 در بن ابراین،  ده د؛   م ی  را استقراضی فروش به نیاز بدون

 تجرب ی  آزمون نیز روش این بار اولین برای پژوهش این

 ب ه ( ب ازار  عام ل  ج ز  ب ه ) عوام ل  س اخت  برای شود.  می

 رواب ط  اول عب ارت  پوشش ی  ه ای   س بد  نگهداری روش

 در من  درج ش  رکت عم  ر چرخ  ۀ عام  ل و( 33) ت  ا( 1)

 .شود می کسر ماهانه ریسک بدون بازده از ،(9) جدول

 عام ل  پیش نهادی  ه ای   نسخه برآورد از حاصل نتایج

 ع  املی ه  ای  الگ  و عوام  ل ب  ر ش  رکت عم  ر چرخ  ۀ

 .است شده  ارائه( 33) جدول در متداول گذاری  قیمت

 

 نگهداری بخش روش به دیگر عوامل بر عمر چرخۀ عامل پوششی های  رگرسیون نتایج( 11) جدول

 یگذار متیق یعامل الگوی

ییدارا  
                                      

(3990) نچفر و فاما یعامل سه  

339/3 

(330/3) 

333/3 

(33/3) 

333/3 

(339/3) 

339/3 

(33/3) 

339/3 

(333/3) 

(3991کارهارت ) یچهارعامل  
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(333/3) 

 (8333) فرنچ و فاما یعامل پنج
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(338/3) 

333/3 
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338/3 
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330/3 
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333/3 
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333/3 
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338/3 

(83/3) 

330/3 

(301/3) 

333/3 

(331/3) 

 

 مبدا از عر  دهد  می نشان( 33) جدول نتایج

 چرخۀ پیشنهادی های  نسخه همۀ پوششی های  رگرسیون

 و              نسخۀ  جز به) شرکت عمر

 و( 8332) فرنچ و فاما عاملی شش الگوی در        

 بر(( 8333) فرنچ و فاما عاملی  پنج الگوی در        

 ،(3990) فرنچ و فاما عاملی الگوی سه عوامل

 فرنچ و فاما عاملی پنج ،(3991) چهارعاملی کارهارت

 و غیرصفر( 8332) فرنچ و فاما عاملی شش و( 8333)

 عمر چرخۀ عامل شدن اضافه بنابراین، است؛ معنادار

 عاملی الگوهای به اضافی عامل ۀمنزل به شرکت

 های  الگو عملکرد بهبود سبب ها  دارایی گذاری  قیمت

 کارهارت چهارعاملی ،(3990) فرنچ و فاما عاملی سه

 عاملی شش و( 8333) فرنچ و فاما عاملی پنج ،(3991)

 نگهداری بخش ساخت در روش( 8332) فرنچ و فاما

 .شود  می سهام بازده تفاوت توضیح در شیپوش سبد

 بررسی برای شده ارائه نتایج اقتصادی تفسیر در

 ها سؤال تفکیک به توان می مقاله، سؤال دو تجربی

 بر مبنی پژوهش اول سؤال دربارۀ کرد. ارائه را مطالبی
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 سبد سطح در بازده الگوی شرکت عمر چرخۀ اینکه

 های ناهنجاری یاتادب جنبه، دو از توان می دارد، سهام

 و حسابداری های ناهنجاری بر تأکید با گذاری قیمت

 روش براساس گذاری سرمایه های فرصت مجموعه

 نتایج( 3938) مارکویتز گذاری سرمایه سبد انتخاب

 های ناهنجاری ادبیات ازنظر. کرد تفسیر را تجربی

 حسابداری، های ناهنجاری بر تأکید با و گذاری قیمت

 خلاف موارد از دیگر یکی ۀمنزل  به تشرک عمر چرخۀ

 عاملی های الگو برای و سرمایه بازار در قاعده

 سو  یک از اساس این بر. هاست دارایی گذاری قیمت

 رو روبه جدید چالشی با سرمایه بازار اطلاعاتی کارآیی

 چرخۀ عمر ویژگی در مندرج اطلاعات و شود می

 یمتق در سرعت به( نقد وجوه جریان صورت) شرکت

 عموماً. دارد تأخیر و وقفه درواقع، و شود نمی منعکس

 در تأخیر توضیح برای رفتاری مالی عنوان با پارادایمی

شکل  سرمایه بازار به شده مخابره اطلاعات انعکاس

 مسئله، این از آگاهی با نیز مقاله این در. است گرفته 

 بازده الگوی تطاب  بررسی برای اولیه تجربی شواهد

 و ریسک رویکرد دو با شرکت مرع چرخۀ

 نشان کلی صورت به که شد ارائه نادرست گذاری قیمت

 رویکرد با شرکت عمر چرخۀ ناهنجاری دهد می

 بازار و دارد بیشتری تطاب  نادرست گذاری قیمت

 قبیل از شرکت عمر چرخۀ اطلاعاتی محتوای سرمایه

 مرحلۀ عملیاتی نقدی های جریان و سود بالاتر پایداری

 بالج های شرکت اثربخشی و کارآیی بر تأکید و وغبل

 را محصولات بازار در رقابتی فضای وجود دلیل به

 آن متعاقب و گذاری ارزش در سریع و کامل صورت به

 دیگر، ازسوی. کند نمی منعکس ها شرکت بازار قیمت

 نشان اینکه بر علاوه شرکت عمر چرخۀ بازده الگوی

 الگوی ها دارایی ذاریگ قیمت عاملی های الگو دهد می

 الگویی نیستند، سهام بازده تفاوت توضیح برای کاملی

 میزان آزمون برای آن از توان می که آورد می فراهم را

 های الگو دهندگی توضیح توان به الگو این کمک

 مجموعه دیدگاه از. کرد استفاده ها گذاری قیمت عاملی

 شدهشناسایی  دارایی نیز گذاری سرمایه های فرصت

 – میانگین فضای در کارا مرز بهبود سبب که است

 مارکویتز روش براساس گذاری سرمایه واریانس

 گذاری سرمایه راهبرد توان می و شود می( 3938)

 رویکرد بدون حتی یا پوششی سبد رویکرد براساس

 .داد ارائه( استقراضی فروش به نیاز بدون) پوششی سبد

نشان  که دوم السؤ به مربو  نتایج دربارۀ تفسیر

 عامل ۀمنزل  به ممکن است شرکت چرخۀ عمر دهد می

 و شود اضافه گذاری قیمت عاملی های الگو به جدید

 از توان می شود، ها الگو این عملکرد بهبود سبب

 فرنچ و فاما ،(3921) کندل و های هوبرمن پژوهش

 این بر. کرد استفاده( 8331) شانکن و بریلاس ،(8332)

 به جدید عامل ۀمنزل  به شرکت عمر چرخۀ اساس،

 کارای است مرز توانسته و شده اضافه  عاملی های الگو

 و فاما عاملی سه های الگو از حاصل واریانس – میانگین

 ،(3991) کارهارت چهارعاملی ،(3990) فرنچ

 فرنچ و فاما عاملی شش و( 8333) فرنچ و فاما عاملی پنج

  اضافه N+K به ای K درواقع، ببخشد؛ بهبود را( 8332)

 عاملی الگوهای در موجود N+K سایر که است شده

 این و ندارند را آن دهندگی توضیح قدرت پوشش توان

 های رگرسیون برآوردی آلفای در را خود اثر مورد

 عوامل سایر بر شرکت عمر چرخۀ عامل پوششی

 .دهد می نشان شده آزمون عاملی های الگو در موجود

 

 .انتایج و پیشنهاده

 و ه  ا دارای  ی گ  ذاری قیم  ت ادبی  ات ت  ازگی در ب  ه

 عم ر  چرخۀ از حسابداری، در سرمایه بازار های پژوهش

 نوس ان  ب ر  ت أثیر  مانن د  مختلف ی  ه ای  ح وزه  در شرکت

 یک ی . اس ت  ش ده  اس تفاده   بت ا  توض یح  و وی ژه  ریسک

چرخ ۀ   ت أثیر  بخ ش،  ای ن  در جدی د  های حوزه از دیگر
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است  انفرادی سهام سطح در سهام بازده بر شرکت عمر

 و اس  ت ک  رده آن را مس  تند( 8333) ک  ه دیکینس  ون 

 تأثیر به توجه با( 8339) کونستانتیندی تازگی پژوهش به

 س  هام س  طح در س  هام ب  ازده ب  ر ش  رکت عم  ر چرخ  ۀ

 ارائ ه  گ ذاری  قیم ت  ناهنج اری  ۀمنزل    به را آن انفرادی،

 را ناهنج اری  ای ن  وج ود  دلی ل  تجرب ی  ش واهد  و کرده

 ای  ن در. دانن  د م  ی نادرس  ت گ  ذاری یم  تق رویک  رد

 ش د  داده نش ان  ابتدا تجربی، شواهد این دنبال به پژوهش

 ب ازده  در پ ذیر  بینی پیش الگویی شرکت عمر چرخۀ که

 چن دعاملی  الگوه ای  و دارد س هام  س بد  سطح در سهام

 بن ابراین،  دهن د؛  توض یح  را الگ و  ای ن  قادر نیستند رایج

 گ  ذاری قیم  ت ن  وعی ناهنج  اری ش  رکت عم  ر چرخ  ۀ

 رویک   رد در ناهنج   اری ای   ن ش   ود. م   ی محس   وب

 ش واهد  ای ن . اس ت  ریپ ذ  توجی ه  نادرست گذاری قیمت

 ه  ای دیکینس  ون پ  ژوهش مض  امین و نت  ایج ب  ا تجرب  ی

 و پ    ور خ    دامی و (8339) کونس    تانتیندی ،(8333)

 و حس ن  مض امین  دارد و ب ا  مطابق ت ( 8330) همکاران

 همخ وانی ( 8330) اوه ارا  و ایزل ی  و( 8333)همکاران 

 ت أثیر  زیربن ایی  دلی ل ( 8333) همک اران  و حس ن . ندارد

 رویکرد را سهام موردانتظار بازده بر شرکت چرخۀ عمر

 .دانند می ریسک

 عم  ر چرخ  ۀ اولی  ه، تجرب  ی ش  واهد ای  ن براس  اس

 ع املی  های  الگو تصریح در جدید عامل ۀمنزل  به شرکت

 از فادهاس ت  ب ا  و رف ت  ب ه ک ار   ه ا   دارای ی  گذاری  قیمت

 پوشش ی،  س بد  نگه داری  بخش و پوششی سبد رویکرد

 از اس تفاده  نت ایج . ش د  س اخته  شرکت عمر چرخۀ عامل

 های  الگو در موجود عوامل داد نشان پوششی سبد روش

 گ  ذاری،  قیم  ت ادبی  ات در مه  م گ  ذاری قیم  ت ع املی 

 ط ور  ب ه  را ش رکت  عم ر  چرخ ۀ  عام ل  بازده توانند  نمی

 عام ل  عام ل  ای ن  اس اس  ای ن  ب ر  و دهن د  توضیح کامل

 ع املی  ه ای   الگ و  عملکرد بهبود سبب منتخبی است که

تاکنون  اینکه به توجه با. شود می ها  دارایی گذاری  قیمت

را بررس ی   موض وع  این مستقیم صورت هیچ پژوهشی به

 مش  ابهی پ  ژوهش ب  ا را نت  ایج ت  وان  نم  ی نک  رده اس  ت،

 زو وهشپ ژ  مض امین  نت ایج  ح ال،   ب ا ای ن   کرد؛ مقایسه

 ،(8339؛ 8339) مسجدموس وی  و اصل بزر  ،(8331)

 همک  اران  و اعتم  ادی  ،(8339) همک  اران  و ص  الحی 

 و( 8339) موگ  ویی رحیم  ی و ن  ایینی ام  امی ،(8339)

علاوه  به. کند  می تأیید را( 8330) همکاران و پور خدامی

 نش ان  پوشش ی  س بد  نگه داری  بخ ش  از اس تفاده  نتایج

 ب  ه ش  رکت عم  ر چرخ  ۀ لعام   ش  دن اض  افه ده  د  م  ی

 چهارع املی  ،(3990) ف رنچ  و فام ا  ع املی  س ه  های  الگو

 و( 8333) ف  رنچ و فام  ا ع املی  پ  نج ،(3991) کاره ارت 

 این عملکرد بهبود سبب( 8332) فرنچ و فاما عاملی  شش

 مس  تقیم، پ ژوهش  نب  ود ب ه  ب  ا توج ه . ش ود   م  ی ه ا   الگ و 

ب ا   نک رد؛  ممستقی مقایسۀ نیز را بخش این نتایج توان  نمی

 ،(8333) دیکینس ون  مض امین  کل ی  صورت به حال، این 

( 8339) همکاران و بیور و( 8339) همکاران و کلارک

 شود. می تأیید

 ب ه  توج ه  ب ا  پ ژوهش،  ای ن  از حاصل نتایج براساس

 نس بت  بلوغ مرحلۀ های شرکت انباشتۀ ماهانۀ بازده اینکه

 هوی ژ  ب ه  شرکت عمر چرخۀ مراحل سایر های شرکت به

 اخ  تلاف ای  ن و بیش  تر بلندم  دت، زم  انی ه  ای ب  ازه در

 ه ای  صندوق به ،یکاربرد شنهادیپ منزلۀ  به است، معنادار

 از ش ود  م ی  پیش نهاد  س رمایه  ب ازار  در فع ال  بازنشستگی

 معی ار  ب ه  توج ه  ب ا  گ ذاری  سرمایه سبد تشکیل رویکرد

 ای ن  در ش رکت  عم ر  درب ارۀ چرخ ۀ   ک ه  ای ساده بسیار

 ه ای  ط ر   ب رای  و اس تفاده  اس ت،  فتهر به کار پژوهش

 گ ذاری  س رمایه  ص ندوق  طراح ی  و بازنشستگی مزایای

 .کنند از آن استفاده خود

 بعدی پژوهشگران به پژوهش این های یافته مبنای بر

 رویک رد  دو ج امع  پژوهش ی  در ابت دا  ش ود  م ی  پیشنهاد
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 الگ وی  توجی ه  را در نادرس ت  گ ذاری  قیمت و ریسک

بررس ی   س هام  س بد  س طح  در شرکت عمر چرخۀ بازده

 یه ا  پژوهش چهارچوب از توان می کار این برای. کنند

 ،(8333)همک   اران  و حس   ن ،(8339) کونس   تانتیندی

( 8333) همک  اران  و ک  وه و( 8330) اوه  ارا و ایزل  ی

 اینک ه  ب ه  توجه با شود می پیشنهاد علاوه، به. کرد استفاده

 ب ه   مرب و  اخب ار  ب ه  را ه ا  ش رکت  س هام  توان بازده می

 ن ر   ب ه  مرب و   اخب ار  و موردانتظ ار  نق دی  های جریان

 عامل بازده که شود بررسی مورد این تجزیه کرد، تنزیل

 از اخب ار  ی ک   ک دام  وس یلۀ  به بیشتر شرکت عمر چرخۀ

 ب ه  مرب و   اخب ار  یا عملیاتی نقدی های جریان به مربو 

ای ن نکت ه ض روری     ذک ر  است.  ریپذ توضیح تنزیل نر 

 اث  ر( 8333)همک  اران  و حس  ن ژوهشپ   ک  ه در اس  ت

 در و تنزی ل  ن ر   به مربو  اخبار به شرکت عمر چرخۀ

 مرب و   اخبار به این اثر،( 8339) کونستانتیندی پژوهش

اس ت.   ش ده   داده نس بت  موردانتظار نقدی های جریان به

 عم ر  چرخ ۀ  ارتب ا   ت اکنون  اینکه به توجه در ضمن، با

 ریس ک  ب ا ( 8333) دیکینس ون  روش مبن ای  بر شرکت

 ریس    ک و اطلاع    ات اطمین    ان ع    دم اطلاع    ات،

 ب ر  ش ود  م ی  پیش نهاد  اس ت،  نش ده  بررسی ورشکستگی

 و ک  وه و( 8330) اوه  ارا و ایزل  ی ه  ای پ  ژوهش مبن  ای

. ش ود  انج ام  زمین ه  ای ن  در پژوهش ی ( 8333) همکاران

 ه ای   داده ب ر  مبتنی پژوهش این در حاصل تجربی نتایج

 اوراق ب  ورس 3091 ات   3020 زم  انی دورۀ در موج  ود

 دورۀ زم انی  در ها داده به دسترسی با. است تهران بهادار

 س ایر  ه ای  داده از اس تفاده  ب ا  پژوهش انجام یا تر بزر 

 بررس ی  را پ ژوهش  ای ن  نت ایج  پای ایی  توان می کشورها

 کرد.

 

 منابع فارسی
 و ،.م آق   ایی، ،.ف موگ   ویی،  رحیم   ی ،.  اعتم   ادی،

 نق ش  ارزیابی(. 3093) .ع. الف رستمی، انواری

 م  دل س  ازی  بهین  ه در ش  رکت عم  ر چرخ  ۀ
 و حس  ابداری دان  ش. اولس  ون گ  ذاری  ارزش

 .31-333، (99) 3 مدیریت، حسابرسی

 بسط(. 5331. )ف موگویی، رحیمی و ،.م نایینی، امامی

 بنددی  طبقه از استفاده با اولسون و فلتهام مدل

 3، مددیریت  حسدابداری . شرکت عمر چرخۀ

(33)، 13-33. 

 تبیدین (. 5331. )م مسجدموسدوی،  و ،.م اصد،،  بزرگ

 فرضدیۀ  بر تأکید با فرنچ و فاما عاملی پنج مدل

 هدای  پدووه  . شدرکت  زندگی حیات چرخۀ
-551، (3) 1، مدالی  گزارشدگری  در کاربردی

33. 

 مقایسدۀ (. 5331) مسجدموسوی، م. و ،.م اص،، بزرگ

 و فدرنچ  و فامدا  عاملی سه مدل توضیحی توان

 بدا  ای  سدرمایه  هدای   دارایدی  گذاری  قیمت مدل

 هدای   پووه . شرکت زندگی چرخۀ بر تأکید
 .335-343، (3) 1 ،حسابداری تجربی

(. 5333) .ح چوپدانی،  م.، و دلددار،  الف.، پور، خدامی

 چرخدۀ  و اطلاعداتی  تقدارن  عدم تأثیر بررسی

 هدای  شدرکت  سدهام  آتی بازده بر شرکت عمر

. تهدران  اربهداد  اوراق بدورس  در شدده  پذیرفته

، (31) 55، مدالی  حسدابداری  تجربی مطالعات

561-543. 

ع.  یدری، و ام .،ق یدا، ن طالب .،ر ی،حجاز.، م صالحی،

 یهددا از مددل  یلیتعددد یالگدو  ۀ(. ارائد 5331)

با اسدتفاده   یا یهسرما یها ییدارا یگذار  ارزش

عمددر ۀ و چرخدد یمددال یدرماندددگ یسدد از ر

-533، (34) 6 ،مالی مدیریت راهبردشرکت. 

31. 

(. 5331) .ع عجددد ، و ع.، ر.، قهرمدددانی، عیوضدددلو،

 فدرنچ  و فامدا  عاملی ‎پنج مدل عملکرد بررسی

 51 ،مالی تحقیقات. GRS آزمون از استفاده با

(4) ،154-635. 
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 عمدر  چرخدۀ (. 5331)الدف.   آخونددی،  و ،.غ کرمی،

 سددهام صدداحبان حقددوق هزینددۀ و شددرکت

 حسدابداری  تجربی مطالعات مجلۀ. ها شرکت
 .33-15، (13) 53 ،لیما
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