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Abstract 
Objective: This research is aimed at introducing firms' life cycles as a new and effective 
factor on stock return and comparing the performance of the new multifactor asset pricing 
models (augmented by firm's life cycle factor) with corresponding conventional 
multifactor asset pricing models in explaining stock returns.  

Methods: To this end, Dickinson's cash flows pattern has been used to measure the firm's 
life cycle. A Firm's life cycle factors are constructed based on the difference in average 
returns of firms in maturity stage and firms in other firm's life cycle stages. Then, this 
factor waS combined with the conventional multi-factor pricing model, namely the Fama 
and French three-factor model, Carhart four-factor model, Fama and French five-factor 
model and Ho, Xue, and Zhang four-factor model. In the following, using time series 
regression approach, the performance of augmented multifactor asset pricing models and 
corresponding conventional ones are compared. For this purpose, the accounting and 
market data from companies listed in Tehran stock exchange and Iran Fara Bourse 
between the years 2004 and 2018 and the variety of test assets based on different firm's 
characteristics were used 

Results: The results show that augmented multifactor pricing models have a better 
performance compared to corresponding multifactor pricing models in explaining stock 
returns and outperformance is more evident when test assets are formed using firm's life 
cycle compared to test assets formed without the firm's life cycle. 

Conclusion: The addition of a firm's life cycle factor improves the performance of 
conventional multifactor pricing models in explaining stock returns. 
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  چكيده
هـاي   بـازده سـهام و مقايسـه عملكـرد مـدل      عنوان عامل جديـد مـؤثر بـر    به ،معرفي چرخه عمر شركتاين پژوهش با هدف  :هدف

اجرا گذاري در توضيح بازده سهام  هاي متداول چندعاملي قيمت مدل عملكرد ويافته با چرخه عمر شركت  گذاري بسط چندعاملي قيمت
  .شده است
براي ساخت عامل چرخـه عمـر   . هاي نقدي ديكينسون استفاده شد       گيري چرخه عمر شركت از روش الگوي جريان براي اندازه :روش

اسـتفاده   هسـتند،  ساير مراحل چرخه عمر ي كه درهاي شركتبازدهي و مرحله بلوغ  در هاي تفاوت بازدهي شركتاز  ،ماه شركت در هر
 پـنج  كارهـارت،  چهـار عـاملي   فـرنچ،  و فامـا  عاملي يعني مدل سه ،گذاري قيمت هاي متداول چندعاملي  سپس اين عامل به مدل ،شد

هـاي   عملكرد مـدل  ،ي زمانيهاي سر رويكرد رگرسيونكمك  بهدر ادامه، . شد اضافه ژانگ و زو هو، عاملي چهار فرنچ و و فاما عاملي
شده  هاي پذيرفته هاي شركت از داده ،براي اين منظور. مقايسه شدندهاي متداول در توضيح بازده سهام  مدل ويافته با چرخه عمر  بسط

 ـ  هـاي مرتـب   صورت پرتفوي هاي آزمون به متنوعي از دارايي مجموعهو  1397تا  1383و فرابورس تهران در فاصله  در بورس ر شـده ب
  .شده استاستفاده  ،ها هاي مختلف شركت اساس ويژگي

هـا   در توضـيح تفـاوت بـازدهي سـهام شـركت      ،هـاي متـداول   مدل در قياس بايافته  هاي بسط  مدل كه دهد مي نتايج نشان: ها يافته
 بـا اسـتفاده از   ي كـه اي آزمـون ه ـ دهندگي براي دارايـي  نظر قدرت توضيح دارند و اين تفاوت عملكرد ازعملكرد بهتري ) هاي آزمون دارايي(

  .است مشهودتر ،اند گرفته  شكل بدون استفاده از چرخه عمر شركت ي كههاي آزمون دارايي در مقايسه باتشكيل شده، چرخه عمر شركت 
در توضـيح بـازده سـهام     را گـذاري  ي قيمـت چنـدعامل هاي متـداول   عملكرد مدل ،شدن عامل چرخه عمر شركت اضافه: گيري نتيجه
  .دهد بهبود مي ها شركت

  
  .هاي نقدي ها، دارايي آزمون، جريان ي داراييگذار متيقهاي عاملي  چرخه عمر شركت، مدل :ها كليدواژه
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  مقدمه
 اي هاي سرمايه گذاري دارايي كه مدل قيمتشد مشخص  1980در دهه  ،ها ييگذاري دارا هاي حوزه قيمت در پژوهش

)CAPM(1 2شارپ پژوهشگراني همچون كه )ارائه صورت مستقل  هر يك به) 1966( 4موسينو ) 1965( 3، لينتر)1964
براي . را نداردكفايت لازم  ها ييداراانواع مختلف ح تفاوت بازدهي چارچوب نظري قوي، براي توضي با وجود داشتن، ندا هكرد

اثر خصوص در ) 1981( 7اثر ارزش دفتري و بنز در خصوص) 1985( 6، روزنبرگ، ريد و رانستين)1980( 5استاتمن ،مثال 
  ها مرتب و اندازه شركتها كه بر اساس ارزش دفتري به ارزش بازار  هايي از سهام شركت ند كه پرتفويا هنشان داد ،اندازه
بعد از شناخت چنين الگوهايي در  .دهند به دست ميكند،  بيني مي پيش CAPMآنچه مدل  هاي متفاوتي از اند، بازده شده

معروف شدند، پژوهشگران مختلف ) CAPMمرتبط با مدل ( 8گذاري هاي قيمت ها كه به ناهنجاري بازدهي سهام شركت
صورت  عوامل مختلفي كه بتوانند به افزودنو با ) 1976 ،9راس(گذاري آربيتراژ  ه قيمتتلاش كردند كه بر مبناي نظري

كه تفاوت بازدهي ارائه دهند ها را نمايندگي كنند، اين مدل را تكامل بخشند و مدلي  عوامل مؤثر بر بازده شركت ،مند نظام
 11كردن عوامل اندازه و ارزش و سپس كارهارت با اضافه) 1993( 10فاما و فرنچ. خوبي توضيح دهد ها را به ييانواع مختلف دارا

نوع و تعداد عوامل  ،در مباني نظرياز آنجا كه  اما اين مسير پژوهشي را آغاز كردند؛ ،عامل مومنتوم افزودنبا ) 1997(
هاي  و از طرف ديگر، مدلي ارائه نشده كه بتواند كليه ناهنجاري) 1997، 12ينليك كمبل، لو و مك( است نشدهمشخص 

 هاي چندعاملي ديگري مانند مدل مدلتا امروز،  .يافته استحال ادامه   به اين مسير پژوهشي تا ،گذاري را توضيح دهد قيمت
، مدل )2018(، مدل شش عاملي فاما و فرنچ )2015( فرنچ و فاما عاملي پنج مدل ،)2015( 13زو و ژانگ هو، عاملي چهار

 )2018 ،17هو، مو، زو و ژانگ( 16و مدل كيو پنج) 2017 ،15استامباخ و يوان( 14نادرستگذاري  شده با عامل قيمت توسعه داده
  .شده است  ارائه

اند  شده  ها شناخته هاي بازار سرمايه در حسابداري، الگوهاي حسابداري در بازده سهام شركت در پژوهش ،از سوي ديگر
ريچادرسون، تانا و ( اند معروف 18هاي حسابداري ه ناهنجاريهاي عاملي موجود توان توضيح اين الگوها را ندارند و ب كه مدل
از ديگر هاي حسابداري، برخي  اين ناهنجاري دنبال شناخت به). 2019، 21؛ وانگ2010، 20؛ لولن2010، 19وايوسكي
و  به معرفي) 2019، وانگ، 2018، 23؛ پنمن و ژو2006 ،22شيپر و اولسون فرانسيس، مانند ايكر،(هاي حسابداري  پژوهش

هاي  ناهنجاري همتا پرداختند ها  گذاري دارايي هاي عاملي قيمت هاي حسابداري به مدل عوامل مبتني بر ناهنجاري فزودنا
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Capital Asset Pricing Model 2. Sharpe 
3. Lintner 4. Mossin 
5. Stattman 6. Rosenberg, Reid, & Lanstein 
7. Banz 8. Asset Picing Anomalies 
9. Ross 10. Fama, & French 
11. Carhart 12. Campbell, Lo, &  Mackinlay 
13. Hou, Xue, & Zhang 14. Mispricing Factor 
15. Stambaugh, & Yuan 16. Q5 
17. Hou, Mo, Xue, & Zhang 18. Accounting Anomalies 
19. Richardson, Tuna, & Wysocki 20. Lewellen 
21. Wang 22. Ecker, Francis, Olsson, & Schipper 
23. Penman, & Zhu 
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 اخيراً برخي از ،در اين رابطه .دنكنهاي عاملي موجود كمك  به بهبود عملكرد مدلند و هم حسابداري را توضيح ده

چرخه عمر شركت  اند كه نشان داده) 2019، 2كونستانتيندي و 2011، 1ديكينسون(هاي بازار سرمايه در حسابداري  پژوهش
ي بازدهي هاالگو ،ها در مراحل مختلف چرخه عمر و شركت استها مؤثر  بر بازدهي سهام شركت ،عنوان يك ويژگي به

ح اين ناهنجاري گذاري موجود توان توضي هاي قيمت دنبال مشاهده اين الگو و با توجه به اينكه مدل به. دارندمتفاوتي 
بندي  هاي خارجي و داخلي و بر مبناي روش طبقه بار در بين پژوهشنخستين حسابداري را ندارند، در اين پژوهش براي 

 شده استهاي عاملي موجود اضافه  عنوان يك عامل به مدل ، چرخه عمر شركت، به)2011(چرخه عمر شركت ديكينسون 
 ،گذاري موجود قيمت هاي عاملي عامل چرخه عمر شركت به مدلكردن  آيا اضافه :صورت تجربي بررسي شود بهتا اين سؤال 
  يا خير؟ دهد را بهبود مي ها دهندگي اين مدل توان توضيح

گذاري متداول، توانايي تبيين تفاوت بازدهي  هاي قيمت كه مدل است شده  ، ابتدا نشان دادهبراي پاسخ به اين سؤال
گذاري براي  ناهنجاري قيمت نوعيتواند  بنابراين، چرخه عمر مي ،خه عمر را ندارندبر اساس چر شده مرتب هاي شركت
هستند مرحله بلوغ  در ي كههاي تفاوت بازدهي شركت(سپس، عامل چرخه عمر شركت . هاي متداول موجود قلمداد شود مدل

شده و عملكرد  ها اضافه ري داراييگذا هاي متداول قيمت به مدل) قرار دارند در ساير چرخه عمر شركت ي كههاي شركت با
هاي سري زماني و  رگرسيون كمك به ،گذاري هاي متداول قيمت مدل و عملكرد يافته با عامل چرخه عمر شركت مدل بسط
  .شده استبررسي  3هاي آزمون وسيعي از داراييمجموعه 

  پيشينه نظري پژوهش
بازار سرمايه در حسابداري، الگوهايي از حسابداري در بازده هاي  در پژوهششد، گونه كه در مقدمه اين پژوهش بيان  همان

هاي حسابداري  به ناهنجاريشوند و  توضيح داده نميهاي چندعاملي موجود،  مدلاز طريق شده كه   سهام شركت مشاهده
بال، ( ي سودآوريناهنجار ،)1996، 4نااسلو(توان به ناهنجاري اقلام تعهدي  مي ،ها جمله اين ناهنجاري از. اند معروف شده
، ناهنجاري )2016بال، جراكوس، ليننما و نيكولاف، (، ناهنجاري جريان نقدي عملياتي )2015، 5نيكولاف و ليننما جراكوس،

، 8وانگ(به وجه نقد  و ناهنجاري چرخه تبديل) 2006، 7ريچاردسون و اسلون ،برادشا ؛1995، 6لانگران و ريتر(انتشار سهام 
هايي به معرفي عوامل جديد مبتني بر اطلاعات  ها در حسابداري، پژوهش دنبال شناخت اين ناهنجاري به .كرد اشاره) 2019

 ايكر،( مالي گزارشگري كه عامل كيفيت ها پرداختند گذاري دارايي هاي عاملي قيمت حسابداري براي بهبود عملكرد مدل
 ليننما، جراكوس، بال،( سودآوري عامل ،)2012 ،9تئو و وه هرايشليفر،( تعهدي اقلام عامل ،)2006شيپر، و اولسون فرانسيس،
و عامل چرخه تبديل به وجه  )2018پنمن و ژو، ( هاي حسابداري عامل بنيادي مبتني بر ويژگي ،)2016 و 2015 نيكولاف،

  .اند از آن دسته) 2019وانگ، ( نقد
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Dickinson 2. Konstantinidi 
3. Test Assets 4. Sloan 
5. Ball, Gerakos, Linnainmaa, & Nikolaev 6. Loughran, & Ritter 
7. Bradshaw, Richardson, & Sloan 8. Wang 
9. Hirshleifer, Hou, & Teoh 
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و  شده  ها ديده اخيراً در بازده سهام شركتيكي ديگر از الگوهاي حسابداري كه شد، گونه كه قبل از اين بيان  همان

) 2011(شواهد تجربي ديكينسون بر اساس . است 1، چرخه عمر شركتاند هاي عاملي موجود توان توضيح آن را نداشته مدل
بر بازدهي  ،شود ميگيري  اساس اطلاعات صورت جريان وجوه نقد اندازه چرخه عمر شركت كه بر ،)2019(و كونستانتيندي 

ها به وجود  الگويي را در بازده سهام شركت ،ها در مراحل مختلف چرخه عمر و تفاوت بازدهي شركتگذارد  تأثير ميها  شركت
هاي  طور كه در بخش همان. كردبيني  و پيش داد توضيح توان بر مبناي اين الگو، بخشي از بازده سهام را ميكه آورد  مي

 اين  به .اند دهندگي آن را نداشته توان توضيح ،گذاري رايج هاي قيمت هد شد، مدلتجربي اين مقاله و در ادامه نشان داده خوا
عنوان يك ناهنجاري  الگوي بازدهي چرخه عمر شركت را به توان كه مي اند دهنده اين واقعيت نشانياد شده، شواهد  ترتيب، 

  .حسابداري در نظر گرفت
 مدل بر مبتني گذاري ارزش همچنين، و آتي انتظار مورد هايسود بيني پيش براي يمهم بسيار ويژگي ،سود پايداري

 بازار در موجود رقابتي فشار دليل به ديگر، طرف از). 1995، 3اولسون( شود مي محسوب 2)DDM( تقسيمي سود تنزيل
 در. شد هندخوا خود هاي دارايي از اثربخش و كارا استفاده به مجبور ها شركت گونه اين بلوغ، مرحله در هاي شركت فعاليت
 گردش و داشت خواهند بيشتري دارايي قرار دارند، گردش عمر چرخه مراحل ساير در كه ييها شركت در مقايسه با نتيجه،
 نظريه و استدلال اين اساس بر )2011(ديكينسون . شد خواهد ها شركت گونه اين سود پايداري منبع بيشتر، يها دارايي
 ويژگي ،DDM بر مبتني گذاري ارزش مدل در ،سرمايه بازار كنندگان مشاركت كه يزمان است معتقد ،نادرست گذاري قيمت

 گذاري قيمت درنتيجه، و ذاتي ارزش از كمتري برآورد نگيرند، نظر در بالغ مرحله در هاي شركت براي را سود بيشتر پايداري
 با شود، مي منتشر جديد مالي هاي رتصو كه آتي هاي دوره در و آن متعاقب اما داشت؛ خواهند ها شركت اين از نادرست
 ،هستند عمر چرخه مراحل ساير كه در ييها شركت به نسبت بلوغ مرحله در هاي شركت براي گذاري قيمت خطاي تصحيح

 را سهام بازدهي بر شركت عمر چرخه تأثير بار اولين وي براي اساس، اين بر. كرد خواهند كسب بيشتري و مثبت بازده
  .آزمود شركت يويژگ يك عنوان به

 رقيب نظريه دو شركت، عمر چرخه توسط سهام بازده دهندگي توضيح توان با رابطه در) 2019( كونستانتيندي ادامه، در
 قابل الگوي از شركت عمر چرخه )يك كه داد نشان وي .را بررسي كرد نادرست گذاري قيمت بر مبتني و ريسك بر مبتني
 توان) 2015( فرنچ و فاما عاملي پنج و) 1993( فرنچ و فاما عاملي سه هاي مدل و ندك پيروي مي سهام بازده در بيني پيش

 نتايج براين، علاوه. بود خواهد بازدهي الگوي اين كننده توجيه نادرست، گذاري قيمت رويكرد )دو. ندارند را الگو اين توضيح
 ساير به نسبت بلوغ مرحله هاي شركت براي نتحليلگرا توسط سود بيني پيش كه داد نشان) 2019( كونستانتيندي پژوهش
 بيني پيش به نسبت مثبتي خطاي تصحيح با ها شركت اين سود و شده برآورد كمتري صورت به) معرفي مرحله ويژه به( مراحل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
روي هزينه  چرخه عمر شركتتوان به نقش  جمله ميآن است كه از  شدهها نيز استفاده  گذاري دارايي هاي ادبيات قيمت در ساير بخش ،چرخه عمر شركت.  1

هـامرز،  (، ريسك سقوط قيمت سـهام  )2017حسن و حبيب، (، نوسان ريسك غيرسيتماتيك سهام )2015 حسن، حسين، چئونگ و حبيب،(سرمايه ضمني 
  .كرداشاره ) 2016چينكاريني، كيم و مونتئا، (و توضيح ريسك سيستماتيك ) 2016رندرز و ورست، 

2. Dividend Discount Model 3. Ohlson 
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 توجيه رفتاري براي عامل نوعي عنوان به 1گذاران سرمايه ذائقه يا احساسات از توان مي و شود مي محقق تحليلگران سود

 گذاري ارزش با بالا، احساسات با همراه هاي دوره عموماً كه معنا اين به ؛كرداستفاده  شركت عمر چرخه بازدهي الگوي
 ،2ووگلر و بيكر( بود خواهد متناظر ها شركت حد از كمتر گذاري ارزش با پايين، احساسات با هاي دوره و ها شركت ازحد بيش

 دهنده نشان ناهنجاري، با مرتبط بازده كه  صورتي در ،)2012( 3يوان و يو ،اخاستامب به اعتقاد از طرف ديگر،). 2006
 پرتفوي بازده، 4مطابق با نظريه محدوديت در فروش استقراضي كه بود خواهد اين انتظار باشد، گذاران سرمايه احساسات
 5استقراضي فروش بخش به ربوطم بازده و شود بيشتر ،زياد احساسات با هاي دوره در ناهنجاري گرفته از نشئت پوششي
 كه داد نشان) 2019( كونستانتيندي ،هاانتظار اين با سازگار). 1977 ،6ميلر( يابد كاهش ها دوره اين در پوششي پرتفوي
 پرتفوي استقراضي فروش بخش بازده و شود مي بيشتر ،زياد احساسات با دوران در شركت عمر چرخه از برآمده بازدهي
 كه گرفت نتيجه شواهد اين مبناي بر وي .يابد مي كاهش ،زياد احساسات با دوران در شركت عمر خهچر بر مبتني پوششي
  .شود مي توجيه نادرست، گذاري قيمت رويكرد اساس بر شركت عمر چرخه با مرتبط بازدهي الگوي

 كه است واقعيت ناي دهنده نشان) 2019كونستانتيندي،  و 2011ديكينسون، ( تجربي شواهد ،شد بيان كه طور همان
 با بنابراين .ندارد توضيح قابليت ها دارايي گذاري قيمت هاي مدل ، با استفاده ازناهنجاري نوعي عنوان به شركت عمر چرخه
 بر مبتني( شركت عمر چرخه بازدهي الگوي كننده توجيه نادرست، گذاري قيمت استدلال نام برده، هاي پژوهش به توجه

 در عامل يك معرفي و  توجيه براي )2017( يوان و اخباستام پژوهش مبناي بر اما بود؛ اهدخو) نقدي هاي جريان صورت
 گذاري قيمت مانندرفتاري،  هاي استدلال ريسك، از بر مبتني استدلال كنار توان در گذاري، مي قيمت عاملي هاي مدل

 انتظار مورد بازده بر مؤثر يعامل ،شركت عمر چرخه بار، نخستين براي پژوهش اين در اساس، اين بر .7كرد استفاده نادرست
صورت  به رابطه، اين در يافته بسط هاي مدل عملكرد و شده معرفي ها دارايي گذاري قيمت عاملي هاي مدل بسط در سهام

  . تجربي آزموده شده است

  پژوهش تجربي پيشينه
 نمونه، براي. متعددي صورت گرفته است هاي ررسيب ،ها بيني سود يا تبيين بازدهي شركت در زمينه تأثير چرخه عمر بر پيش

جمله خطاي  هاي رفتاري، از از چرخه عمر شركت با استدلال گرفته نشئتنشان داد كه الگوي بازدهي ) 2019(كونستانتيندي 
يل به اين نتيجه رسيدند كه تحل) 2018( 8ورست و يان. ارتباط است گذاران، در انتظاري تحليلگران و احساسات سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Investor Sentiment 2. Baker, & Wurgler 
3. Stambaugh, Yu, & Yuan 4. Short-Sale Impediments 
5. Short leg 6. Miller 

 هـاي  مـدل  بـه  عوامـل  از بسـياري  شدن اضافه مبناي نادرست گذاري قيمت بر مبتني دلايل نيز ابتدا از ،عاملي چند هاي مدل بسط در كه است ذكر شايان. 7
 واكنشـي  بـيش  رفتاري هاي استدلال از ،ارزش و اندازه عوامل گذاري قيمت براي احتمالي دلايل از بخشي عنوان به) 1993( چفرن و فاما. است بوده عاملي

)overreaction( واكنشي كم و )underreaction (ديگر هاي پژوهش. اند كرده استفاده ) ،ايـن  دهنـده  نشـان  نيـز ) 2005 ،ام ي ان م راه وب س ـ و 1999 كـوپر 
  .است مومنتوم عامل اثر أمنش ريسك، نه و واكنشي بيش كه اند واقعيت

8. Vorst, & Yohn 
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همچنين، . بخشد سود و رشد شركت را بهبود مي 1اي نمونه بيني برون اساس چرخه عمر، دقت پيش ها بر شركت

به بازده  كهكنند  هاي خود استفاده مي بيني صورت ناكارا در پيش اطلاعات چرخه عمر را به ،كنندگان بازار سرمايه مشاركت
يافتند كه هزينه سرمايه در مرحله معرفي و افول در) 2015( 2بيبحسن، حسين، چئونگ و ح. شود ميمنجر غيرعادي سهام 

 گوياينتايج  اين. شود ميمرحله ركود، كمتر  در قياس بادر مرحله بلوغ و رشد  اما بيشتر است؛مرحله ركود،  با در مقايسه
هاي  الص داراييحاكي از اين بوده كه بازده خ )2011(شواهد تجربي ديكينسون  .استحالت غيرخطي هزينه سرمايه 

از اين  ارد كهندهاي نقدي، ويژگي بازگشت به ميانگين  الگوهاي جريان مبتني بر طي مراحل چرخه عمر شركت ،عملياتي
طي مراحل چرخه عمر، رفتار  ،همچنين، عوامل مؤثر بر سودآوري. كرد بيني رشد شركت استفاده توان براي پيش نتيجه مي
  . اند كرده گذاري هاي بالغ را كمتر از حد ارزش كنندگان بازار سرمايه، شركت شاركتم ،بر اين اساس  و داردمتفاوتي 

هـاي   و جريـان دارد هاي نقدي، تأثير متفاوتي بر بازده سهام  كه تفكيك جريان نشان دادند) 1990( 3ليونت و زاروين
همچنين، جريان نقدي حاصل . گذارد مي) منفي(متفاوتي بر بازده سهام تأثير مثبت  تأثير ،عملياتي) خروجي(نقدي ورودي 

نهايت، صورت جريـان نقـدي نسـبت بـه سـود       و در داشت بر بازده سهام خواهد ياثر مثبت ،گذاري هاي سرمايه از فعاليت
  .داردحسابداري، محتواي اطلاعاتي بيشتري 

 CAPM مدل كه داد نشان) 1397( صابونچي و محمدي پور، پژوهش فلاح چندعاملي، نتايج هاي مدل با ارتباط در
. دارد بهتري عملكرد سهام انتظار مورد بازده تبيين در سنتي، CAPM مدل ، در مقايسه باطول زمان در متغير بتاي با شرطي
گذاري  نشان دادند كه بين بازده و اقلام تعهدي ارتباط وجود دارد و اين ارتباط از قيمت) 1397(زاده، فروغي و اميري  عرب

در نظر گرفتن ناهمساني واريانس  ،)1396(راعي و آسيما  پژوهش هاي يافته اساس بر. گيرد نشئت مي ذارانگ نادرست سرمايه
) 1395(عيوض لو، قهرماني و عجم  .بهبود يابد اي هاي سرمايه گذاري دارايي عملكرد مدل قيمت شود كه موجب ميشرطي، 

را بهبود ) 1993(ي، عملكرد مدل سه عاملي فاما و فرنچ گذار شدن دو عامل سودآوري و سرمايه دريافتند كه اضافه نيز
  . دهد نمي

 سود عمر چرخه نظريه اساس بر) 1395 و 1397( موسوي مسجد و اصل بزرگ شركت، عمر چرخه با ارتباط در
 مدل دهندگي توضيح توان كه دادند نشان آزمون، دارايي يك عنوان به شركت عمر چرخه گرفتن نظر در و تقسيمي
 هر شده تعديل تعيين ضريب و يكديگر نيست از متفاوت فرنچ، و فاما عاملي سه مدل و اي سرمايه هاي دارايي ذاريگ قيمت

 عوامل دهندگي توضيح قدرت همچنين، .داشت خواهد را مقدار كمترين افول، مرحله در و بيشترين بلوغ، مرحله در مدل دو
 نشان نيز) 1395( آخوندي و كرمي. داردمعناداري  تفاوت يكديگر با شركت عمر چرخه مرحله سه طي فرنچ و فاما گانه پنج
 كه اي گونه به دارد؛ داري معنا تفاوت يكديگر با شركت عمر چرخه مختلف مراحل در سرمايه صاحبان حقوق هزينهكه  دادند
 در. بود خواهد مقدار رينبيشت داراي افول، مرحله در و ميزان كمترين داراي بلوغ، مرحله در سرمايه صاحبان حقوق هزينه

 مانده باقي سود مدل انتظار مورد سودهاي كننده بيني پيش عوامل اساس بر پژوهش، اين ، دراشاره شد كه ييها مقابل پژوهش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Out of Sample 2. Hasan, Hossain, Cheung, & Habib 
3. Livnat, & Zarowin 
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 شركت عمر چرخه گيري اندازه و پرتفوي سطح در و عامل يك عنوان به شركت عمر چرخه گرفتن نظر در و) 1995( اولسون

 يك عنوان به ،شركت عمر چرخه آيا: شود مي داده  پاسخ سؤال اين به) 2011( ديكينسون نقدي هاي انجري الگوي اساس بر
 با وهمين رابطه  در ؟دارد را ها شركت بازدهي تفاوت دهندگي توضيح توانايي گذاري، قيمت چندعاملي هاي مدل در عامل
  :شود مطرح مي زير شرح به پژوهش هاي فرضيه تجربي، و نظري هاي پيشينه به توجه

در توضيح بازده آن عملكرد  شود كه مي مدل سه عاملي فاما و فرنچ باعث افزودن چرخه عمر شركت به: 1 فرضيه
  .بهبود يابدسهام 

در توضيح بازده  آنعملكرد  شود كه مي مدل چهار عاملي كارهارت باعث چرخه عمر شركت به  افزودن: 2فرضيه 
  .بهبود يابدسهام 

در توضيح بازده آن عملكرد  شود كه ميباعث  دن چرخه عمر شركت به مدل پنج عاملي فاما و فرنچافزو: 3 فرضيه
 .بهبود يابدسهام 

در توضيح بازده آن عملكرد  شود كه ميمدل چهار عاملي هو، زو و ژانگ باعث  افزودن چرخه عمر شركت به: 4فرضيه 
  .بهبود يابدسهام 

  پژوهش شناسي روش
 عامل يك عنوان به شركت عمر چرخه معرفي پژوهش، اين يكي از اهداف شد، بيان نظري مباني و دمهمق در كه گونه همان
 عمر چرخه عامل كردن اضافه با ها دارايي گذاري قيمت عاملي هاي مدل بسط و بازار سطح در سهام بازدهي بر مؤثر جديد

 عامل بر مبتني يافته بسط هاي مدل عملكرد ررسيب ،نيز پژوهش دوم هدف. شود بار انجام مي كه براي نخستين است شركت
 محاسبه) 2011( ديكينسون شده معرفي شناسي روش از استفاده با شركت عمر چرخه عامل منظور، اين به. است عمر چرخه

 بازه. شدند مقايسه و بررسي مختلف، آزمون هاي دارايي كمك به شركت، عمر چرخه عامل با يافته توسعه مدل عملكرد و دش
 براي .در نظر گرفته شده است )ماه 172در مجموع ( 1397 آبان تا 1383 مرداد ابتداياز  ،ها فرضيه آزمون براي زماني

 نويسي برنامه افزار نرم در مقاله نويسندگان توسط شده نوشته آماري كدهاي از آزمون هاي دارايي و عوامل تشكيل
OxMetrics )محاسبه و ها مدل تخمين براي همچنين،. است شده  استفاده )2009 ،دورنيك و 2007 ،1امس و دورنيك 

GRS ماژول از GRSTEST2 در STATA است شده  استفاده.  
. هستند 1397 تا 1383 زماني بازه در ،تهران فرابورس و بورس در شده پذيرفته هاي شركت كليه پژوهش، آماري جامعه

 و اسنس ،)2016( و همكاران بال ،)2015 و 1993 ،1992( فرنچ و فاما هاي پژوهش اساس بر ها شركت انتخاب نحوه
  :است بوده زير شرح به) 2013( 2فرازيني
  ).429: 1992 فرنچ، و فاما( نباشند مالي صنعت ءجزها  شركت .1
 .باشد دسترس در ،هرماه در متغيرها گيري اندازه براي لازم هاي داده كليه .2

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Doornik, & Ooms 2. Asness, & Frazzini 
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 بعد نكته. است نشده ضرورت نداشته و ذكر اسفند پايان متداول طشر، ها شركت انتخاب نحوه درشود كه  مي يادآوري

 پژوهش، زماني بازه در و خاص سال در شركتي چنانچه) 2015 و 1993( فرنچ و فاما در بندي پرتفوي رويكرد علت به اينكه
 هاي شركت جزء بعد، به الس آن از ،بود موردنياز هاي داده داراي و شده  پذيرفته فرابورس يا تهران بهادار اوراق بورس در

 نمونه عنوان به تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 345 از اطلاعات اساس، بر اين. است شده محسوب نمونه
 از نيز پژوهش هاي داده ساير و نوين رهاورد افزار نرم از ،قيمت و نقدي شاخص بازده هاي داده. است شده  استفاده آماري
 .است شده  گردآوري مفيد، كارگزاري شركت به وابسته پويا، مالي اطلاعات پردازش شركت 1ووي بورس سايت

  متغيرها گيري اندازه
  .است شده  ارائه آنها گيري اندازه نحوه و رفته كار هب متغيرهاي ،1 جدول قالب در و ادامه در
  

  ها گيري آن نام متغيرها و نحوه اندازه. 1 جدول
  گيري هنحوه انداز  نام متغير

در انتهـاي دو  ) بابت سود تقسيمي يا افزايش سرمايه(شده  از تفاوت قيمت تعديل ،براي محاسبه بازده ماهانه سهام  بازده ماهانه سهام
  .اند درصد پيرايش شده 99و  1نيز در سطح  هاي بازده ماهانه سهام داده. شده است  استفاده ماه متوالي

بر شاخص بازده نقـدي و قيمـت     در انتها و ابتداي ماه تقسيم) TEDPEX(ص بازده نقدي و قيمت از تفاوت شاخ  بازده ماهانه بازار
  .آمده است  دست ابتداي ماه به

  .سال است در پايان تيرماه هر) در قيمت هر سهم تعداد سهام ضرب(لگاريتم طبيعي ارزش كل بازار شركت   اندازه شركت

ارزش دفتري به   نسبت
  ارزش بازار سهام

مـاه   تأخير چهـار (نسبت جمع ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار سهام شركت در پايان سال مالي 
  .)شده است  هاي حسابداري در نظر گرفته گزارشگري براي داده

 نقدي سود عملياتي بـر ارزش دفتـري   ءنسبت جز از طريق )2018( فاما و فرنچ ،)2016( و همكاران اساس بال بر  سودآوري
  .دست آمده است به ها كل دارايي

هاي ابتـداي   بر ارزش دفتري كل دارايي  تقسيم ،هاي انتها و ابتداي سال تفاوت ارزش دفتري كل داراييطريق از   گذاري سرمايه
  .محاسبه شده است سال

  .ه استدست آمد به استثناي يك ماه آخر ميانگين بازده هندسي دوازده ماه قبل بهاز طريق   مومنتوم بازده

  .شده است  كه در ادامه توضيح داده )2011(مطابق با روش ديكينسون    چرخه عمر شركت

  
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. www.bourseview.com  
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  گيري چرخه عمر شركت نحوه اندازه

در اين . دهد نشان مي )2011(ديكينسون  روش اساس در مراحل چرخه عمر بررا ها  بندي شركت نحوه طبقه، 2جدول 
يكي از هشت طبقه  در ،گذاري و تأمين مالي هاي نقدي عملياتي، سرمايه اساس علامت خالص جريان ها بر شركت جدول،
به پنج مرحله  ،يك از اين هشت حالت و مرحله چرخه عمر متناظر با آن قرار گرفتن در هر  با توجه به ، سپسگيرند قرار مي

  .شوند معرفي، رشد، بلوغ، ركود و افول تفكيك مي

  )2011( ديكينسون هاي نقدي اساس الگوهاي متفاوت جريان ت بربندي مراحل چرخه عمر شرك طبقه .2 جدول
  افول  افول  ركود  ركود  ركود  بلوغ  رشد  معرفي  مرحله چرخه عمر

  :گرفته از نشئتخالص جريان نقدي 
  -  -  +  +  -  +  +  -  هاي عملياتي فعاليت

  +  +  +  +  -  -  -  -  گذاري هاي سرمايه فعاليت

  -  +  -  +  -  -  +  +  هاي تأمين مالي فعاليت

  گذاري قيمت عاملي هاي مدل ساختار
  :شود استفاده مي رگرسيون زير مدل ،گذاري در حالت عمومي هاي قيمت براي آزمون مدل

௜௧ݎ  )1مدل  = ௜௧ߙ +෍ߚ௜,௝,௧ ௝݂,௧ +  ௜௧ߝ
عامل سيستماتيك  ௧݂,௝ .شود يمتشكيل پرتفوي از سهام  صورت بهكه است  iبازده مازاد دارايي آزمون  ௜௧ݎ، كه در آن

j .استام موجود در مدل	ߚ௜,௝,௧	 آزمون ييدارا( يپرتفو يبازده راتييتغ تيحساسضرايب (iكيستماتيس عامل به نسبت ام 
jߙ.است ام௜௧	 نداشته صفر با يدار امعن تفاوت اگر كه دهد را نشان مي مدنظر آزمون ييدارا يبرا شده  زده نيتخم بازده مازاد 

 و آزمون يها ييدارابه توضيح  ادامه، در. ، كفايت لازم را نداردييدارا انتظار مورد بازده كامل حيتوض براي مدل يعني باشد،
   . پرداخته شده است پژوهش نيا در شده استفاده سكير عوامل

  هاي آزمون دارايي
هاي  و دارايياند  شده گذاري، تحت تأثير نوع دارايي آزمون استفاده متهاي عاملي قي با توجه به اينكه نتايج عملكرد مدل 

 در اين پژوهش از دو). 2018؛ فاما و فرنچ، 2010، 1لولن و ناگل(شوند  منجر آزمون متفاوت، ممكن است به نتايج متفاوت
 و بر )خه عمر شركتويژگي چر كردن لحاظبدون با لحاظ كردن ويژگي چرخه عمر شركت و (هاي آزمون  دسته دارايي

بر مبناي  ،هاي آزمون بازده مازاد ماهانه دارايي .شده است  استفاده 3هاي شركت و به شرح جدول  اساس دو گروه از ويژگي
  .شده است  ، محاسبهاند ها ارزش نسبي بازار هر شركت اي كه وزن هاي موجود در پرتفوي ميانگين موزون بازدهي شركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lewellen, & Nagel 
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  گذاري و نحوه ساخت آنها هاي قيمت در ارزيابي مدل استفاده شدهون هاي آزم دارايي. 3 جدول

  نحوه تشكيل  نحوه ساخت  ها يژگيو  نوع  نوع دسته

چرخه عمر : دسته اول
ــاخت  ــركت در سـ شـ

ــيدارا ــا ي ــون ه ي آزم
  .است نشده لحاظ 

ي بند رتبه
  دوگانه

بـه  شركت  اندازه  بهها با توجه  شركت ،سال هرابتدا در   B/M 4×4اندازه و
 صـورت  بـه سـپس،  . شـوند  مـي  بنـدي  دستهچهار گروه 

يـا سـودآوري يـا     B/M بـر اسـاس  هـا   شركت ،مستقل
 بنـدي  طبقـه بـه چهـار گـروه ديگـر      ،ي نيزگذار هيسرما
پرتفـوي   16 ،يبنـد  رتبـه از تقـاطع ايـن دو   . شـوند  مي

 ،پرتفـوي  16يـك از   هـر سـپس، در  . شـود  تشكيل مي
هـاي مربوطـه    بازده مازاد بر مبناي وزن ارزشي شركت

  . شود محاسبه مي ماه هردر 

 4×4  اندازه و سودآوري

اندازه و 
 گذاري سرمايه

4×4 

ي بند رتبه
 چهارگانه

، B/Mاندازه، 
سودآوري و 

  گذاري سرمايه
2×2×2×2  

اندازه شركت به دو  بر اساسها  شركت سال هرابتدا در 
 سال هرها در  سپس، شركت. شوند مي بندي دستهگروه 
ــر ــاس ب ــودآوري و B/M اس ــرما، س ــذار هيس ــز گ ي ني
از . شـوند  مـي  بندي طبقهبه دو گروه  ،مستقل صورت به

 16 ،چهـار ويژگـي   بـر اسـاس   ،ها يبند گروهتقاطع اين 
 16يـك از   هـر سـپس، در  . شـود  پرتفوي تشكيل مـي 

هـاي   بازده مازاد بر مبناي وزن ارزشي شـركت  ،پرتفوي
  . شود محاسبه مي ماه هرمربوطه در 

چرخه عمر : دسته دوم
ــاخت  ــركت در سـ شـ

ــيدارا ــا ي ــون ه ي آزم
  است شده لحاظ 

ي بند رتبه
 چهارگانه

، چرخه B/Mاندازه، 
 2×2×2×2  عمر و سودآوري

اندازه شركت بـه دو   بر اساسها  شركت هرسالابتدا در 
 سال هرها در  سپس، شركت. شوند مي بندي دستهگروه 

در . شوند مي بندي دستهنيز به دو گروه  B/M بر اساس
تفكيـك مراحـل    بر اساس سال هرها در  ادامه، شركت

هاي مرحلـه بلـوغ و    چرخه عمر خود به دو گروه شركت
. شوند ميبندي  طبقههاي موجود در ساير مراحل  شركت

ــنها در ــر، در تي ــال ه ــاس  ،س ــر اس ــودآوري و  ب س
نيـز   )مومنتـوم  بـر اسـاس   مـاه  هـر در (گـذاري   سرمايه

از . شـوند  مـي بنـدي   دستهگروه مستقل به دو  صورت به
 16 ،چهـار ويژگـي   بر اساسو  ها يبند گروهتقاطع اين 

 16يـك از   هـر سـپس، در  . شـود  پرتفوي تشكيل مـي 
هـاي   بازده مازاد بر مبناي وزن ارزشي شـركت  ،پرتفوي

  . شود محاسبه مي ماه هرمربوطه در 

، چرخه B/M اندازه،
عمر شركت و 

  گذاري سرمايه
2×2×2×2  

 چرخه ،B/Mدازه، ان
عمر شركت و 

  مومنتوم
2×2×2×2 

  

  گذاري هاي عاملي قيمت نحوه تشكيل عوامل مدل
  .در انتهاي جدول درج شده است توضيح مربوط به اجزاي عوامل گفتني است. دهد را نشان مينحوه تشكيل عوامل  4جدول 
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  نحوه تشكيل عوامل .4جدول

 ها از ويژگي يك هرنقاط شكست  سازي نحوه مرتب
  :2×3سازي  مرتب

 B/Mاندازه و  -
  اندازه و سودآوري -
  گذاري اندازه و سرمايه -
  اندازه و مومنتوم -

  .هاي عضو نمونه در هرسال ميانه ارزش بازار شركت: اندازه
B/M :اساس نسبت  بر ،نقطه مرزي مساوي  به سهB/M سال هاي عضو نمونه در هر شركت.  

  .سال هاي عضو نمونه در هر اساس سودآوري شركت بر ،وينقطه مرزي مسا  به سه: سودآوري
  .سال هاي عضو نمونه در هر گذاري شركت اساس سرمايه نقطه مرزي مساوي بر  به سه: گذاري سرمايه
  . ماه هاي عضو نمونه در هر اساس مومنتوم ماه قبل شركت بر ،نقطه مرزي مساوي  به سه: مومنتوم

 

  عوامل و اجزا 

SMB୊୊ = (SH + SM + SL)
3 − (BH + BM+ BL)

3  

HML୊୊ = (SH + BH)
2 − (SL + BL)

2  

MOM୲ = (SH + BH)
2 − (SL + BL)

2  

RMW୲ = (SR + BR)
2 − (SW + BW)

2  

CMA୲ = (SC + BC)
2 − (SA + BA)

2  

  :2×2×2سازي  مرتب
  و چرخه عمر شركت B/M اندازه، -

B/M : ميانه نسبتB/M سال هاي عضو نمونه در هر شركت .  
 ).مرحله معرفي، رشد، ركود و افول(به دو گروه بلوغ و ساير مراحل : خه عمر شركتچر

  عوامل و اجزا 

SMBଶଶଶ = (SLM + SLO + SHM + SHO)
4 − (BLM + BLO + BHM+ BHO)

4  HMLଶଶଶ = (SHM + SHO + BHM + BHO)
4 − (SLM + SLO + BLM+ BLO)

4  LIFEଶଶଶ = (SLM + SHM + BLM+ BHM)
4 − (SLO + SHO + BLO + BHO)

4  

 

  2×3×3سازي  مرتب
  ) 2015( 1مدل هو، زو و ژانگ

  

  .سال هاي عضو نمونه در هر ميانه ارزش بازار شركت: اندازه
  .سال هاي عضو نمونه در هر اساس سودآوري شركت بر ،مرزي مساوينقطه  سهبه : سودآوري
 .سال در هرهاي عضو نمونه  گذاري شركت اساس سرمايه بر ،نقطه مرزي مساوي  به سه: گذاري سرمايه

  عوامل و اجزا

MEୌଡ଼୞ = (SLL + SLH + SLM + SML + SMM+ SMH + SHL + SHM + SHH)
9− (BLL + BLH + BLM+ BML + BMM+ BMH + BHL + BHM+ BHH)

9  

OPୌଡ଼୞ = (SHL + SHM + SHH + BHL + BHM+ BHH)
6 − (SLL + SLH + SLM + BLL + BLM + BLH)

6  

IAୌଡ଼୞ = (SLL + SML + SHL + BLL + BML + BHL)
6 − (SLH + SMH + SHH + BLH + BMH + BHH)

6  
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1. Hou, Xue, & Zhang 
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  :راهنماي مطالعه اجزاي عوامل

  .هاي بزرگ شركت Bهاي كوچك؛  شركت SMB୊୊ :(S(عامل اندازه 
 2×2×2سـازي   هاي ارزشـي و در مرتـب   شركت H و هاي خنثي شركت M ؛هاي رشدي شركت L، 2×3سازي  در مرتب): HML୊୊( عامل ارزش

  . رزشيهاي ا شركت Hهاي رشدي و  شركت Lبه دو بخش  )HML222 يعني
  .هاي با سودآوري قوي شركت Rو  هاي خنثي شركت Mهاي با سودآوري ضعيف؛  شركت RMW୲ :(W( عامل سودآوري
  . گذاري متهورانه هاي با سرمايه شركت A و هاي خنثي شركت Mكارانه؛  گذاري محافظه هاي با سرمايه شركت CMA୲ :(C(گذاري  عامل سرمايه

  . هاي برنده شركت H و هاي خنثي شركت M ؛هاي بازنده شركت MOM୲ :(L(عامل مومنتوم 
  ).معرفي، رشد، ركود و افول(هاي ساير مراحل  شركت Oهاي مرحله بلوغ؛  شركت M): LIFE222(عامل چرخه عمر شركت 

  .هاي بزرگ شركت Bهاي كوچك؛  شركت MEୌଡ଼୞( :S(عامل اندازه هو، زو و ژانگ 
  .هاي با سودآوري قوي شركت H و هاي خنثي شركت Mهاي با سودآوري ضعيف؛  شركت OPୌଡ଼୞:( L(عامل سودآوري 

  .گذاري زياد هاي با سرمايه شركت H و هاي خنثي شركت M ؛گذاري كم هاي با سرمايه شركت IAୌଡ଼୞(: L(گذاري  عامل سرمايه

  ها گذاري دارايي عاملي قيمت هاي مدل
 ارائه 5 هاي پژوهش در جدول گذاري براي آزمون فرضيه هاي عاملي قيمت مدل ،4جدول مندرج در  اساس توضيحات بر

  .شده است 

  ها گذاري دارايي هاي عاملي قيمت مدل. 5جدول
  يگذار متيقهاي عاملي  تصريح مدل نماد مدل  نام مدل

FF3  R୧୲  سه عاملي فاما و فرنچ − R୤୲ =∝୧+ b୧(R୫୲ − R୊୲) + s୧SMB୊୊ + h୧HML୊୊ + e୧୲ 
4FM  R୧୲  مدل كارهارت − R୤୲ =∝୧+ b୧(R୫୲ − R୊୲) + s୧SMB୊୊ + h୧HML୊୊ + M୧MOM୲ + e୧୲ 

 FF5  مدل پنج عاملي فاما و فرنچ
R୧୲ − R୤୲ =∝୧+ b୧(R୫୲ − R୊୲) + s୧SMB୊୊ + h୧HML୊୊ + r୧RMW୲+ c୧CMA୲ + e୧୲ 

HXZ R୧୲  ل هو، زو و ژانگمد − R୤୲ =∝୧+ b୧(R୫୲ − R୊୲) + m୧ME୲ + o୧OP୲ + i୧IA୲ + e୧୲ 
  + مدل سه عاملي 

  FF3LIFE  عامل چرخه عمر شركت
R୧୲ − R୤୲ =∝୧+ b୧(R୫୲ − R୊୲) + s୧SMBଶଶଶ + h୧HMLଶଶଶ + l୧ LIFEଶଶଶ+ e୧୲ 

  + لي مدل چهار عام
  4FMLIFE  عامل چرخه عمر شركت

R୧୲ − R୤୲ =∝୧+ b୧(R୫୲ − R୊୲) + s୧SMBଶଶଶ + h୧HMLଶଶଶ + M୧MOM୲+ l୧	LIFEଶଶଶ + e୧୲ 
  + مدل پنج عاملي 

  FF5LIFE  عامل چرخه عمر شركت
R୧୲ − R୤୲ =∝୧+ b୧(R୫୲ − R୊୲) + s୧SMBଶଶଶ + h୧HMLଶଶଶ + r୧RMW୲+ c୧CMA୲ + l୧	LIFEଶଶଶ + e୧୲ 

  + مدل هو، زو و ژانگ 
 HXZLIFE  عامل چرخه عمر شركت

R୧୲ − R୤୲ =∝୧+ b୧(R୫୲ − R୊୲) + m୧ܧܯ୲ + o୧OP୲ + i୧IA୲ + l୧ LIFEଶଶଶ+ e୧୲ 
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  ها نحوه آزمون فرضيه

هاي سري زماني  ، از رويكرد رگرسيون5گذاري موجود در جدول  هاي قيمت د مدلبراي مقايسه عملكر ،در اين پژوهش
 هر براي) 1 مدل( زماني سري هاي رگرسيون از استفاده با پژوهش گذاري قيمت هاي مدل در اين رويكرد،. شده است  استفاده

 كه) ୧∝( آلفا مقدار يعني يون،رگرس مبدأ از عرض ميزان بر تمركز با سپس. شود مي برآورد آزمون هاي دارايي ازيك 
 ها مدل عملكرد مقايسه معيارهاي نشده، داده توضيح مدل از استفاده با كه بوده آزمون هاي دارايي بازده از بخشي دهنده نشان

قدر مطلق آلفاهاي برآوردي  ميانگين ،)1989( 1شانكن و راس گيبنز، GRS آماره شامل معيارها اين. است شده  محاسبه
)A|α୧| ( هاي آزمون  بخش توضيح داده نشده تغييرات بازده مازاد دارايي دهنده نشاننسبت و)୅|஑౟|	୅|୰ഠഥ| ()و 2015 ،فاما و فرنچ 

 شده تعديل تعيين ضريب ميانگين مقدار از مدل، هر دهندگي توضيح قدرت مقايسه براي همچنين،. هستند) 2018 ،2واهال
  ). 2018 واهال، ؛2015 و 1993 فرنچ، و فاما( است شده  استفاده

  پژوهش هاي يافته
شود و پس از  مي ارائه شركت عمر چرخه متغير بر تأكيد با پژوهش در شده استفاده متغيرهاي توصيفي آمار ابتدا بخش اين در
ارائه  متداول، يعامل هاي مدل عملكرد با شركت عمر چرخه با يافته بسط گذاري قيمت هاي مدل عملكرد مقايسه نتايج آن،

   . خواهد شد

  توصيفي آمار
  ها در مراحل چرخه عمر شركت نحوه توزيع شركت

   .شود مشاهده مي) 2011(اساس روش ديكينسون  ها در پنج مرحله چرخه عمر شركت بر ، نحوه توزيع شركت6 در جدول

  مر شركتشركت در مراحل چرخه عـ هاي ماه  اساس داده ها بر توزيع فراواني شركت. 6 جدول
  جمع  افول  ركود  بلوغ  رشد  معرفي  مرحله

  49086  1959  4439  18143  20402  4143  شركتـ تعداد ماه 

  100  99/3  04/9  9/36  5/41  4/8  درصد توزيع نسبي

  100  99/4  98/7  18/41  95/33  89/11  )2011( ديكينسون
  

هاي ايراني در  ، توزيع نسبي شركت)2011ديكينسون، ( هاي آمريكايي و در مقايسه با شركت 6بر مبناي نتايج جدول 
  . مرحله رشد، بيشتر است

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1  . Gibbons, Ross, & Shanken 2. Wahal 
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نحوه محاسبه آمار توصيفي . است شده  هاي موجود در نمونه ارائه هاي شركت هاي مربوط به ويژگي آماره 7در جدول 

دست  بهموجود  هاي صورت مقطعي براي شركت بهرا مدنظر   ماه، آماره متغير به اين صورت است كه ابتدا در هر رهبراي 
در  شده نيز آمار توصيفي عوامل استفاده 8در جدول . شود محاسبه ميها  سپس ميانگين سري زماني اين آماره آورده،
  .درج شده استگذاري  هاي قيمت مدل

  ي متغيرهاي پژوهشفيتوص آمار. 7جدول
  مومنتوم  گذاري سرمايه سودآوري B/M اندازه بازده مازاد ماهانه سهام  آماره
  0189/0  59/8  137/0  48/0  09/27  015/0  ميانگين

  0342/0  47/132  163/0  76/0  59/1  12/0  انحراف معيار
  497/0  4/4  59/0  -09/2  66/0  44/1  چولگي
  12/4  44/46  53/14  4/32  54/3  18/8  كشيدگي

  ها گذاري دارايي هاي قيمت آمار توصيفي عوامل مدل. 8جدول
 ܜۯۻ۱ ܜ܅ۻ܀ ܜۻ۽ۻ ۴۴ۺۻ۶ ۰۴۴ۻ܁ MKT  آماره
  001/0  009/0  005/0  -005/0  003/0  006/0  ميانگين

SE 004/0  004/0  003/0  004/0  0037/0  003/0  
  t  32/1 77/0  56/1-  23/1  63/2  47/0آماره 
  091/0  -129/0  -4/0  -23/0  -1/0  87/0  چولگي
  01/4  92/4  33/4  11/3 31/6  97/3  كشيدگي
 ܈܆۶ۯ۷ ܈܆۶۾۽ ܈܆۳۶ۻ ۷۴۳222ۺ 222ۺۻ۶ ۰222ۻ܁  آماره

  0008/0  009/0  007/0  0103/0  005/0  006/0  ميانگين
SE 005/0 0029/0 0025/0 004/0  0035/0  003/0  
t  36/1  68/1  00/4آماره   01/2  54/2  27/0  
  -32/0  -24/0  -27/0  092/0  -12/0  -14/0  چولگي
  43/3  1/4  53/4  97/3  67/3  53/5  كشيدگي

  
نشان داد كه بين عوامل ريسك و نتايج شد خطي بررسي  هممشكل بستگي بين عوامل نيز براي بررسي  هم

هاي عاملي  ، آلفاي ماهانه مدل9 جدول .)نتايج ارائه نشده استصفحات مقاله، دليل محدوديت  به(بستگي وجود ندارد  هم
  . دهد گانه چرخه عمر شركت نشان مي داول را در مراحل پنجگذاري مت قيمت

را يي ها شركتي پرتفوبازده  ،گذاري هاي عاملي قيمت از مدليك   چيهشود،  مشاهده مي 9كه در جدول  طور همان
، مثبت و معنادار شده زدهي تخمين  ها مدل مبدأو عرض از  دهند نميكامل توضيح  تصور به ،در مرحله بلوغ قرار دارند كه

ساير «و » بلوغ«چرخه عمر به دو مرحله  گانه پنجتجميع مراحل  منظور بهاين نتايج، شواهد تجربي مناسبي را . است
 .آورد براي تشكيل و محاسبه بازده عامل چرخه عمر شركت فراهم مي »مراحل
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  گانه چرخه عمر شركت هاي متداول در مراحل پنج آلفاي ماهانه مدل. 9جدول

  )2011( اساس روش ديكينسونپنج مرحله چرخه عمر شركت بر
  tارزش آماره  آلفاي برآوردي 

 HXZ CAPM  FF3  4FM FF5  FF6 HXZ CAPM  FF3 4FM FF5  FF6١  مرحله

  01/0  7/0  71/0  -24/0  -64/0  -17/0 0000/0 003/0 003/0 -001/0 -003/0  -009/0 معرفي
  39/1  22/1  22/1  55/1  34/1  96/0 003/0 002/0 003/0 003/0 003/0  002/0  رشد
  24/4  73/3  73/3  36/4  57/4  8/3 011/0 01/0 0104/0 011/0 012/0  016/0  بلوغ
  81/0  02/1  00/1  55/0  -06/0  52/0 003/0 004/0 004/0 002/0 0002/0  004/0  ركود
  08/1  89/0  9/0  -03/0  -38/0  16/0 007/0 005/0 005/0 -0001/0 -002/0  001/0  افول

  يگذار متيقي ها مدلكرد مقايسه عمل
. شود يم ارائهي آزمون ها ييدارامختلف از  دسته دوي براي گذار متيقي ها مدلدر ادامه، نتايج مربوط به مقايسه عملكرد 

است و دسته دوم مربوط به  نشده لحاظ هاي آزموني است كه در آن چرخه عمر شركت  دسته اول نتايج مربوط به دارايي
داده  دلايل اين تفكيك قبلاً توضيح( است شده  استفادهاست كه در تشكيل آن از چرخه عمر شركت هاي آزموني  دارايي

  ).شده است

  شركت عمر چرخه بدون آزمون يها ييدارا براي جينتا ليتحل
 ، |A|α୧مدل يعني  آلفاي مطلق قدر ميزان آماره ،)داخل پرانتز( آن احتمال ارزشو  GRS آماره، نتايج محاسبه 10جدول در 

ي ها  مدلتمام  هاي آزمون بدون استفاده از چرخه عمر شركت را براي براي دارايي شده ليتعدو ضريب تعيين  |஺|௥ഢഥ	஺|ఈ೔| آماره
   .درج شده است) 5جدول (پژوهش 

ه دارايي آزمون، مقدار ، براي اين مجموعشود يممشاهده  10كه در جدول  طور همان B/M: پرتفوي مبتني بر اندازه و 16
نسبت به  ،يي كه شامل عامل چرخه عمر هستندها مدلبراي كليه ) ارزش احتمال آماره(ي آن معنادارو  GRS آماره
است، به اين  معنادار GRSآماره  FF3براي مدل  ،علاوه بر اين. است افتهي بهبود ،ي متناظر و بدون چرخه عمرها مدل

اما زماني كه عامل چرخه عمر به مدل اضافه  ؛كامل ندارد طور بهرا  ها شركتاوت بازدهي كه مدل قابليت توضيح تف مفهوم
تنها مدلي است كه شامل عامل چرخه عمر است، اما آماره  HXZLIFEمدل . نيست معنادارديگر  GRS، آماره شود يم

GRS )زده اين مجموعه دارايي آزمون استمدل در تبيين با يتيكفا بي دهنده نشان) بهبود نسبت به مدل متناظر رغم يعل .
هاي متناظر و  هاي حاوي عامل چرخه عمر نسبت به مدل دهنده بهبود مدل نشان |஺|௥ഢഥ	஺|ఈ೔|و  |A|α୧طور مشابه، هر دو آماره  به

هاي  جزئي در مدلدهنده بهبود  است كه نشان شده  تعديل تعيين ضريب ميانگين ،معيار آخرين. بدون چرخه عمر هستند
  . هاي متناظر است حاوي چرخه عمر نسبت به مدل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  .)2018(مدل شش عاملي فاما و فرنچ  . 1
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 دهنده نشان ،و ارزش احتمال آن GRSبراي اين مجموعه دارايي آزمون، آماره : ي مبتني بر اندازه و سودآوريپرتفو 16

دهنده عملكرد بهتر اين  هاي متناظر آنهاست كه نشان كمتر از مدل ،هاي چندعاملي حاوي چرخه عمر براي كليه مدل |஺|௥ഢഥ	஺|ఈ೔| و |A|α୧ هاي آماره ن،اي وجود  با. ستها ييدارابراي توضيح كامل تفاوت بازدهي اين مجموعه از  ها مدلكليه  بودن ناموفق
ده، ش اساس مقايسه ميانگين ضريب تعيين تعديل بر. ها براي توضيح تفاوت بازدهي اين مجموعه دارايي آزمون است مدل

  .شود دهندگي مدل، مشاهده مي درصد بهبود در ميزان قدرت توضيح1حدود 

 ،و ارزش احتمال آن GRSبراي اين دارايي آزمون نيز مقايسه آماره : يگذار هيسرماپرتفوي مبتني بر اندازه و  16
براي دو مدل  ،لاوه بر اينع. هاي متناظر آنهاست هاي بسط يافته با چرخه عمر نسبت به مدل دهنده عملكرد بهتر مدل نشان
4FM  وHXZ  آمارهGRS  هاست  ها براي تبيين تفاوت بازدهي شركت اين مدل نيافتن دهنده توفيق نشان ،ي آنمعنادارو

 |஺|௥ഢഥ	஺|ఈ೔|و  |A|α୧مطلق  هاي آماره. دهد ي خود را از دست ميمعنادار GRSها، آماره  شدن چرخه عمر به اين مدل كه با اضافه
توان بيان  شده نيز مي اساس ضريب تعيين تعديل بر. هاي بسط يافته با چرخه عمر است دهنده عملكرد بهتر مدل نيز نشان

  .هاي متداول وجود ندارد هاي بسط يافته نسبت به مدل دهندگي در مدل لحاظ قدرت توضيح كه تفاوت خاصي از كرد

پرتفوي مبتني بر  16مشابه با  ،راي اين مجموعه دارايي آزمون نيز تحليل نتايجب :پرتفوي مبتني بر اندازه و مومنتوم 16 
  . استاندازه و سودآوري 

پرتفوي مبتني بر  16(براي اين مجموعه دارايي : يگذار هيسرماي و سودآور ،B/Mپرتفوي مبتني بر اندازه،  16
ي حاوي چرخه ها مدلدر عملكرد  توجه شايان ود بهب دهنده نشان ،و ارزش احتمال آن GRSآماره ) 2×2×2×2ي ساز مرتب

كفايت لازم براي توضيح  FF3، 4FM، مدهاي GRSعلاوه بر اين با توجه به آماره . استي متناظر ها مدلعمر نسبت به 
ميزان . شود يمبرطرف  GRSي معنادارشدن چرخه عمر،  تفاوت بازدهي اين مجموعه دارايي آزمون را ندارند كه با اضافه

هاي  در عملكرد مدل چشمگيري رابهبود  ،يافته نيز و مقايسه ميانگين ضريب تعيين تعديل |஺|௥ഢഥ	஺|ఈ೔|و  |A|α୧ هاي رهآما
   .دهد نشان ميهاي متناظر  يافته نسبت به مدل بسط

 عاملي چهار ،)1993( فرنچ و فاما عاملي سه مدل به شركت عمر چرخه عامل شدن اضافه فوق، نتايج به توجه با
 اين عملكردشده است كه  باعث ،)2015( ژانگ و زو هو، عاملي چهار و) 2015( فرنچ و فاما عاملي پنج ،)1997( كارهارت

 عامل حاوي هاي جز مدل به براين، علاوه .بهبود يابد) آزمون هاي دارايي( سهام بازده در مختلف الگوهاي توضيح در ها مدل
 و اندازه اساس بر شده مرتب و سودآوري و اندازه اساس بر شده مرتب هاي پرتفوي( آزمون دارايي ود بر مبتني و عمر چرخه

 گذاري قيمت هاي مدل عملكرد بهبود  ،عمر چرخه عامل شدن اضافه ها مدل بقيه در ،معناداري دارند GRS آمارهكه ) مومنتوم
 آزمون دارايي در ،)1993( فرنچ و فاما عاملي سه مدل در B/M و اندازه آزمون دارايي در كه  طوري به است؛ شدهرا موجب 

 دارايي در و) 2015( ژانگ و زو هو، و) 1997( كارهارت ،)1993( فرنچ و فاما عاملي سه هاي مدل در گذاري سرمايه و اندازه
شده  باعث ،)1997( كارهارت و) 1993( فرنچ و فاما عاملي سه هاي مدل در گذاري سرمايه و سودآوري ،B/M اندازه، آزمون
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 مقادير ،گذاري قيمت هاي مدل همه براي و آزمون هاي دارايي كليه در اينكه ضمن .رفع شود GRS آماره يمعنادار است كه

 هك گرفت نتيجه توان مي ترتيب،  اين  به. است يافته  كاهش |஺|௥ഢഥ	஺|ఈ೔| آماره و مبدأ از عرض مطلق قدر ميانگين ،GRS آماره
  . است را بهبود داده گذاري قيمت هاي مدل عملكرد ،شركت عمر چرخه عامل

 متغيـر  محتـواي  به بايد ،پژوهش نظري مباني بخش در شده ارائه هاي نظريه بر علاوه ،خاص نظري مبناي عنوان به
 صـورت  اطلاعـات  مبنـاي  گيـري آن بـر   و اندازه شركت عمر چرخه به اين معنا كه تأثير عامل كرد؛ توجه نيز عمر چرخه
بخـش   نقـدي  هـاي  شـركت مبتنـي بـر جريـان     عمر عامل چرخه ترتيب، به خواهد بود كه شكلنقد به اين  وجوه جريان
عامـل   ؛كنـد  برقرار مـي  ارتباط سود پايداري جمله از آن، هاي ويژگي و شركت سودآوري و عمليات با عملياتي هاي فعاليت
عامـل   و گـذاري  سـرمايه  هاي سياست به گذاري سرمايه هاي فعاليت خشب نقدي هاي جريان شركت مبتني بر عمر چرخه
مـرتبط   شـركت  مالي تأمين هاي سياست به مالي تأمين هاي فعاليت بخش نقدي هاي جريان شركت مبتني بر عمر چرخه
 و سـودآوري  بـازار،  ارزش بـه  دفتـري  ارزش شـركت،  انـدازه  جملـه  از ،هـا  شركت مختلف هاي ويژگي با موارد اين .است

 مرتـب  هـا  ويژگـي  ايـن  اساس بر كه ييها شركت و هستند مرتبط عمر چرخه مختلف مراحل در ها شركت گذاري سرمايه
 نكرد اضافه كرد كه ادعا توان مي بنابراين، ؛دارند را عمر چرخه عامل به مختلف حساسيت دهندگي توضيح توانايي ،اند شده 

 طـرف  از. كند كمك آزمون هاي دارايي مجموعه اين و ها شركت اين هيبازد تفاوت توضيح به تواند مي ،عمر چرخه عامل
 يـا  برنـده  يهـا  شـركت  به نسبت گذاران سرمايه ازحد بيش واكنش از عمدتاً كه مومنتوم پديده با شركت عمر چرخه ديگر،
 بـه  عمـر  چرخه شدن افهاض شود، مي مشاهده كه طور همان بنابراين، ؛ندارد ارتباطي ،نشئت گرفته قبلي هاي دوره در بازنده
  .كند نمي آزمون هاي داده اين هاي بازده تفاوت بهتر توضيح به چنداني كمك ،عاملي هاي مدل

  شركت عمر چرخه اب آزمون يها ييدارا براي جينتا ليتحل
 يريكارگ هب ، آنها مشترك يژگيو كه است شده  گرفته نظريي در ها ييداراو  افتهي  توسعهي آزمون ها ييدارا ،در اين بخش

 از يكي عنوان به ،شركت عمر چرخه يبازده يالگو بخش، نيا در ،واقع در. ستآنها ليتشك در شركت عمر چرخه يژگيو
 عامل ردنك اضافه ريتأث و در نظر گرفته شده آزمون يها ييدارا ساخت در يگذار متيق يناهنجارنوعي  و قاعده خلاف موارد
 اساس بر ،هاي پژوهش آزمون مدل جينتا. شود مي يبررس ،دهيپد نيا حيتوض در متداول يها مدل به شركت عمر چرخه
   .است شده  ارائه 11هاي آزمون چهارگانه در جدول  دارايي

پرتفوي  16(براي اين مجموعه دارايي آزمون  :يسودآور و شركت عمر چرخه ،B/M اندازه، بر يمبتن يپرتفو 16
هاي متناظر خود  هاي شامل عامل چرخه عمر نسبت به مدل هبود عملكرد مدلب ،و ارزش احتمال آن GRSآماره ) 2×2×2×2

براي توضيح تفاوت بازدهي اين مجموعه  HXZو  FF5ي ها مدل، GRSعلاوه بر اين با توجه به آماره . دهد را نشان مي
و  |A|α୧ هاي ميزان آماره .شود يمبرطرف  GRSي معنادارشدن چرخه عمر،  را ندارند كه با اضافهكفايت لازم  ،دارايي آزمون ஺|ఈ೔|	஺|௥ഢഥ| هاي بسط يافته نسبت به  عملكرد مدل شايان توجهدهنده بهبود  يافته نيز نشان و مقايسه ميانگين ضريب تعيين تعديل

  .هاي متناظر است مدل
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پرتفوي  16(ايي آزمون براي اين دار :گذاري چرخه عمر شركت و سرمايه ،B/Mپرتفوي مبتني بر اندازه، 16

ها براي توضيح كامل تفاوت بازدهي اين  كليه مدل موفق نبودن دهنده نشان ،و ارزش احتمال آن GRSآماره  ،)2×2×2×2
ي متداول، گذار متيقهاي  شدن عامل چرخه عمر شركت به مدل بر اين اساس، حتي با اضافه. هاست مجموعه از دارايي

 اندازه به GRSميزان آماره  ،با توجه به نتايج قبلي هرچند ؛شود گين بازده سهام ايجاد نميي در توضيح ميانمعناداربهبود 
دهنده  نشان ،يافته و مقايسه ميانگين ضريب تعيين تعديل |஺|௥ഢഥ	஺|ఈ೔|و  |A|α୧ هاي البته ميزان آماره. ابدي يمكاهش  چشمگيري

  . هاي متناظر است بسط يافته نسبت به مدل هاي در عملكرد مدل شايان توجهيبهبود 

 ،)2×2×2×2پرتفوي  16(براي اين دارايي آزمون  :چرخه عمر شركت و مومنتوم ،B/Mپرتفوي مبتني بر اندازه،  16
هاي  هاي شامل عامل چرخه عمر نسبت به مدل در عملكرد مدل چشمگيري رابهبود  ،و ارزش احتمال آن GRSآماره 

براي توضيح تفاوت بازدهي  FF5و  FF3، 4FM هاي ، مدلGRSعلاوه بر اين با توجه به آماره . دهد نشان ميمتناظر خود 
البته مدل . شود يمبرطرف  GRSي معنادارشدن چرخه عمر،  را ندارند كه با اضافهكفايت لازم  ،اين دارايي آزمون

HXZLIFE  ميزان . ين مجموعه دارايي را ندارددهندگي كامل بازدهي ا ، توان توضيحاستكه شامل چرخه عمر شركت
هاي بسط  عملكرد مدل شايان توجهبهبود  ، گوياييافته نيز و مقايسه ميانگين ضريب تعيين تعديل |஺|௥ഢഥ	஺|ఈ೔|و  |A|α୧ هاي آماره

  .هاي متناظر است يافته با استفاده از عامل چرخه عمر شركت نسبت به مدل
 عاملي هاي مدل براي عملكرد |஺|௥ഢഥ	஺|ఈ೔| و |A|α୧ دو آماره ،دهد پژوهش نشان مي طور كه نتايج هماندر اين بخش نيز 

 آماره و است يافته بهبود شركت، عمر چرخه بازدهي الگوي شامل آزمون، هاي دارايي در شركت عمر چرخه با يافته بسط
GRS اندازه، هاي يژگيو بر مبتني آزمون دارايي خصوص در نيز B/M، پنج هاي مدل براي سودآوري و شركت عمر چرخه 
 مومنتوم و شركت عمر چرخه ،B/M اندازه، بر مبتني آزمون دارايي در ؛)2015( ژانگ و زو هو، و) 2015( فرنچ و فاما عاملي
 بهبود يمعنادار صورت نيز به) 2015( فرنچ و فاما عاملي پنج و) 1997( كارهارت ،)1993( فرنچ و فاما عاملي سه مدل براي
 هاي مدل در عامل يك عنوان به شركت عمر چرخه عامل كردن اضافه كه گفت توان مي مجموع در بنابراين، .است يافته
 بر مشتمل آزمون هاي ييدارا بازدهي الگوي توضيح دررا  ها مدل اين دهندگي توضيح توان ها، دارايي گذاري قيمت عاملي
   . دهد ، بهبود ميركتش عمر چرخه ويژگي
توان بيان كرد كه  هاي آزمون با چرخه عمر شركت و بدون چرخه عمر شركت، مي تحليل نتايج در دارايي اساس بر
ي كارهارت، پنج عاملي فاما و فرنچ و هو، عامل چهارهاي سه عاملي فاما و فرنچ،  شدن عامل چرخه عمر شركت به مدل اضافه

، در برخي از حال  نيا با .بهبود يابدها در توضيح تفاوت بازدهي سهام  عملكرد اين مدل شود كه مي باعث ،زو و ژانگ
پرتفوي مبتني بر اندازه و سودآوري  16شامل (ي آزمون ها ييداراي ها يژگيوشدن ابعاد  با اضافه ،هاي آزمون دارايي  مجموعه

پرتفوي مبتني بر  16و  4FMLIFEو  FF3LIFEل ي در دو مدسودآور و عمر چرخه ،B/Mپرتفوي مبتني بر اندازه،  16و 
 صورت بهي آماري معنادار نظر ازي كلي ريگ جهينتاين  ،GRSمعيار  اساس بر) گذاري چرخه عمر و سرمايه ،B/Mاندازه، 
ط به تفسير نتايج مربو ،كنند يمنيز بيان ) 2018(و فاما و فرنچ ) 2010( و همكاران نلولكه  طور همان. شود تأييد نميكامل 
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 است؛ وابستهبه نوع دارايي آزمون انتخابي  ،هاي سري زماني ي با استفاده از رگرسيونگذار متيقهاي  ارزيابي عملكرد مدل

شدن عامل چرخه عمر  ، اضافهشده يبررسي آزمون ها ييداراديد كه در موارد متعددي از مجموعه  توان يم مجموع دراما 
 . كند يمكمك  معنادار صورت به اه شركتبه توضيح تفاوت بازدهي  ،شركت

  گيري نتيجه
اي، تصريح مدل چندعاملي مناسب براي توضيح بهتر تفاوت  هاي سرمايه گذاري دارايي يكي از اهداف مهم ادبيات قيمت

د نكه بتوان شوند مياساس ادبيات پژوهش آزمون و انتخاب  براي نيل به اين هدف، عواملي بر. هاست بازدهي سهام شركت
عوامل مختلفي بر مبناي  ،گذاري هاي قيمت تاكنون در پژوهش. كنندهاي عاملي كمك  دهندگي مدل درت توضيحبه ق
توان به عامل بازار، اندازه، ارزش دفتري به ارزش بازار،  جمله آنها مي شده است كه از  هاي حسابداري و بازار ارائه داده

كه توانايي  ي معرفي شدعنوان عامل چرخه عمر شركت به در اين پژوهش،. كردگذاري اشاره  سودآوري و سرمايه
سپس تأثير . دشمباني نظري و تجربي مرتبط ارائه  ،دهندگي تفاوت بازده سهام شركت را دارد و در اين راستا توضيح
زمون هاي آ متنوعي از دارايي هاي مجموعهگذاري با استفاده از  هاي قيمت كردن اين عامل در بهبود عملكرد مدل اضافه

  .شدبررسي 
، )1993( عامل چرخه عمر شركت به مدل سه عاملي فاما و فرنچ افزودندهد كه  هاي تجربي نشان مي نتايج آزمون

در  را ها تواند عملكرد اين مدل مي ،)2015(و هو، زو و ژانگ ) 2015(، پنج عاملي فاما و فرنچ )1997(عاملي كارهارت  چهار
هاي آزمون با استفاده از  هاي آزمون بدون استفاده از چرخه عمر شركت و در دارايي راييتوضيح تفاوت بازدهي سهام در دا

هاي آزمون با چرخه عمر  دارايي(هاي آزمون  همچنين، وجود چرخه عمر در تشكيل دارايي. بهبود دهد چرخه عمر شركت
با . داشته باشندچشمگيرتري بهتر وهاي چندعاملي بسط يافته با چرخه عمر شركت عملكرد  شود كه مدل باعث مي) شركت

  . ممكن نيستهاي مرتبط  مقايسه نتايج با پژوهش ،توجه به نبود پژوهش مشابه داخلي و خارجي
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  .51-29 ،)52(13 ،مالي حسابداري
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