
 

 
 

 

و  فرنچ و فاما عاملی سه توان توضیحی مدلمقایسه 

 بر تأکید ای باهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

 شرکت زندگی چرخه

 ** میر سجاد مسجد موسوی، * موسی بزرگ اصل
 : تاریخ دریافت 22 / 10 / 95

 : تاریخ پذیرش 12 / 02 / 96 
 چکیده 

 شااده پرداخته بازده دهندهتوضاایح عوامل از يکی عنوان به شاارکت زندگی به چرخه پژوهش اين در

. و در بورس اوراق بهادار تهران انجام گرفت بوده 1395 تا 1382از ساال   قیتحق نيا یدوره زمان. اسات 

 در تغییر فروش و رشااد ) حسااابداری  اطلاعات براساااس  هاشاارکت ، زندگی چرخه اثر بررساای  برای

 و مدل تقسیم  در حال افول و بالغ، رشدی  هایشرکت  به شرکت  زندگی به علاوه( ایسرمايه  هایهزينه

سرمايه گذاری دارايیقیمت سه عاملی فاما و فرنچ در  ایهای  سطح همه     هر و مدل  سته و همچنین در  د

کت   يد  ها بررسااای  شااار که     . گرد نگ نشاااان داد  فاوت م آزمون و عات  یمحتوا انی ت  مدل  دو یاطلا

 شده  تعديل تعیین ضريب . شود رد می فرنچ و فاما عاملی سه  مدل و ایسرمايه  هایدارايی گذاریقیمت

 دو بوده و هر مقدار افول کمترين حال در هایشاارکت در و بیشااترين بالغ هایدر شاارکت مدل دو هر
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 مقدمه

  که است  "ثروت افزايش " هاگذاری در سهام شرکت  گذاران از سرمايه هدف اصلی سرمايه  

  هایشرکت"سهام بازده" ارزيابی بنابراين. گرددمی محقق"سهام بازده" کسب طريق از امر اين

.  هساااتند مواجه آن با سااارمايه بازار در گذارانسااارمايه که اسااات ایمسااااله مهمترين، مختلف

  اتیمهم در ادب یها قبل موضاوع از مدت يیدارا یگذارمتیمدل درسات ق  يیشاناساا  همچنین 

ضوع  صاد مال  یمو ست  یاقت ض    یهانه تنها بازده یمدل نیچن. بوده ا بلکه ، دهدیم حیسهام را تو

 (. 1383، راعی) شودیم یعاد ریغ یهابازده ینیب شیپ يیتوانا شيباعث افزا

ضیح    ، بعد از تئوری پرتفوی معروف مارکويتز شگران برای تو سیاری از پژوه بازده پرتفوی  ب

گذاری مدل قیمت، های شاخصی که مطرح گرديد  يکی از مدل. تلفی را ارائه کردندتئوری مخ

ارائه گرديد و هنوز به طور ( 1965) و لیتنر( 1964) بود که توسط شارپ 1ایهای سرمايهدارايی

ستفاده می گذاری دارايیای برای محاسبه هزينه سرمايه و قیمت  گسترده  ين تئوری بر ا. شود ها ا

اين تئوری با توجه به سادگی و . پايه مفهوم يک عاملی ريسک سیستماتیک بنیان گرديده است

آسااانی محاساابه آن هم به صااورت دانشااگاهی و تئوريک و هم در عمل مورد اسااتقبال قرار     

ست    . گرفت شده ا صه مالی  های تجربی آن را اما آزمون، اگرچه اين مدل موجب تحول در عر

، 1993) از ساااوی ديگر فاما و فرنچ  . واجه کرد و چندين نقص را در آن نشاااان داد   با چالش م  

های  گذاری دارايی مدل ساااه عاملی خود را در پاساااخ به عملکرد ناکافی مدل قیمت           ( 1997

يه    ئه کردند  سااارما جاری          آن اين. ای ارا ناهن که  تدلال کردند  مدل     گونه اسااا به  های مربوط 

  ی به صااورت بهتری توسااط مدل سااه عاملی توضاایح داده   اهای ساارمايهگذاری دارايیقیمت

 (. 2017، ستار) شوندمی

های بازار سرمايه  که متغیرهای آن ترکیبی از داده یسه عامل  یدادند که مدل انفاما و فرنچ نش 

و ارزش ، اندازه، بازار یهابر اساااس بازده، باشاادها میهای مالی شاارکتهای صااورتو داده

هر چند فاما و     (.2010، کوبوتا و تاکاهارا    ) دهد  حیساااهام را به دقت توضااا     یها تواند بازده  یم

اما مدل  ، ای غلبه کنندهای سرمايه گذاری دارايیفرنچ سعی کردند که بر مشکلات مدل قیمت  

مقالات پژوهشی بیشتر در بازارهای توسعه يافته انجام  . هايی هم بودسه عاملی دارای محدوديت

سعه يافته و کارای خود به    بازارهای در . شود می سعه رفتار کاملا متفاوت از همتايان تو حال تو
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های ارائه شاده ديگر را در ايران  که بررسای اين مدل و مدل (، 2017، ساتار ) گذارندنمايش می

 . سازدضروری می

گذاران از دو جز سود سرمايه و سود تقسیمی تشکیل      از سوی ديگر بازده مورد انتظار سرمايه  

ای يکی از عواملی که در ريسک پرداخت سود تقسیمی و همچنین کسب سود سرمايه. شودمی

ها بر بر اساااس نظر گوردن و والتر شاارکت. باشاادچرخه زندگی شاارکت می، مورد نظر اساات

های در شرکت . شوند بالغ و در حال افول تقسیم می ، اساس چرخه زندگی به سه دسته رشدی     

سود م      شته کردن  شد با انبا سهم می حال ر سات در حال بلوغ    . شوند وجب افزايش قیمت  س مو

سود آن            سیم  ست تق سیا شته و  سبی ندا صت منا سبت   ، ی بر قیمت نداردتأثیرها فر هر چند که ن

موسسات در حال افول مجبور به تقسیم  . شودها باعث کاهش ريسک میثابت سود تقسیمی آن

ها را بر اين اساس شرکت  (. 1384، رانیته) سود هستند و ريسک بسیار بالايی را در خود دارند    

معیارهای . توان بر اسااس عوامل مختلفی به هر يک از ساطوح چرخه زندگی تخصایص داد   می

ای يا ساارمايه هایهزينه در تغییر فروش و ها مانند رشاادهای مالی شاارکتبرآمده از صااورت

، کوساانیديس) شااندها مد نظر باتواند در اين تخصاایصمعیاری مانند طول زندگی شاارکت می

توان چرخه زندگی شاارکت را عامل موثری در توضاایح بازده سااهام   بر اين اساااس می( 2000

توان چرخه زندگی العات انجام شااده در ايران نیز می با توجه به مط. شاارکت به حساااب آورد  

 (. 1390، رحمانی و همکاران) شرکت را در تببین بازده موثر دانست

باشااد و از معیارهای مهمی گذاران میهای ساارمايهاز دغدغه، که بازده سااهام با توجه به اين

لذا تعیین  ، کننداساات که ساارمايه گذاران با توجه به آن اقدام به خريد و فروش سااهام اقدام می

. باشاااد  بینی آن از اهمیت زيادی برخوردار می  عوامل موثر بر بازده ساااهام و مدلی برای پیش     

پذيری امور مالی از عوامل متعدد و همچنین توساااعه         تأثیر ازارهای مالی و   تغییرات پی در پی ب 

شود که تفاوت در هر يک از  های اقتصادی کشور مادر باعث می  ها متناسب با سیستم    اين مدل

به همین علت کاربرد . های مرتبط در هر مدل را تغییر دهدعوامل فوق اهمیت و میزان ريساااک

سیستم اقتصادی و نظام سیاسی متفاوتی را      ، فرهنگی، سیستم مالیاتی  ها در کشور ما که  اين مدل

 . ممکن است نتايج متفاوتی را در پی داشته باشد، باشددارا می

ياد شاااده به بررسااای مدل           در نتیجه می  های   گذاری دارايی قیمت  توان با توجه به مطالب 

سه عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار  سرمايه  بنابراين اين دو . تهران پرداختای و مدل 
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بر چرخه زندگی انتخاب      تأکید  های ساااهام با    بینی بازده های پايه برای پیش   مدل به عنوان مدل   

  مدل و فرنچ و فاما عاملی ساااه مدل توضااایحی توان بنابراين مسااااله پژوهش مقايساااه. شااادند

اين پژوهش . باشاادشاارکت می زندگی چرخه بر تأکید با ایساارمايه هایدارايی گذاریقیمت

ها را در شااارايط اقتصاااادی ايران و  تواند بر گساااتره ادبیات مالی افزوده و کاربرد اين مدلمی

شرکت    شرايط متفاوت زندگی  سرمايه     همچنین  شگران و مديران  شای پژوه ها آزموده و راهگ

 . بینی بازده باشدگذاری در انتخاب مدل مناسب جهت پیش

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 ایهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

 و ها قیمت  بر گذاران سااارمايه    رفتار  اثرات ای با های سااارمايه    گذاری دارايی مدل قیمت   در

 بسااط مارکويتز کارای واريانس – میانگین اساااس بر که اين مدل طابقم. هسااتیم مواجه هابازده

ست  يافته  و خطی تابعی بهادار اوراق انتظار مورد بازده که شود می موجب بازار سبد  کارايی، ا

 آيد حساب  به انتظار مورد بازده توضیح  در مکفی عاملی عنوان به بتا و باشد  بازار بتای از مثبت

 (. 1389، نوحی)

 مدل سه عاملی فاما و فرنچ

ست   صاص داده ا سه عاملی فاما  ، مدل چند عاملی که اين روزها مطالعات را به خود اخت مدل 

اندازه شرکت و نسبت ارزش    :عوامل سیستماتیک مدل فاما و فرنچ عبارتند از  . باشد و فرنچ می

کند که اندازه و نسبت ارزش دفتری  اين مدل پیشنهاد می . دفتری به ارزش بازار و شاخص بازار 

هايی برای منابع ريسک سیستماتیک باشند که در بتای مدل      به ارزش بازار ممکن است نماينده 

سرمايه گذاری دارايیقیمت سک     ای در نظر گرفته نمیهای  صرف ري هايی شود و در نتیجه به 

پناهی و شااريعت) ها با اين عوامل مرتبط هسااتندبینیم اين صاارف ريسااکشااوند و میمنجر می

  (.1391، همکاران

 نظریه چرخه زندگی

در ، يافته چرخه زندگی محصول تعمیمی از مفهوم توسعه ، نظريه چرخه زندگی واحد تجاری

بلوغ ، رشد ، در چهار مرحله شروع ( کالا يا خدمات) محصولات . ازاريابی و اقتصاد خرد است  ب
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ند و افول حرکت می  به  . کن جاری را نیز می    ، به طور مشااااا توان در مراحل چرخه   واحدهای ت

صیف نمود  سابداری  تجربی هایپژوهش از ایشاخه . زندگی تو سی  به، مالی ح  چرخه اثر برر

شد  مانند) تجاری واحد زندگی صیف ( 1992) رامش و آنتونی تحقیق در که افول و بلوغ، ر  تو

، عايدی، فروش مثل مالی هایصااورت کلیدی هایداده ارزش بودن مربوط روی( اساات شااده

، ؛ بلک1997، بلک و همکاران) پردازدمی ایساارمايه مخارج و نقدی هایجريان، سااودآوری

مارتینز 1998 کاران 2003، ؛  یديس  2004، ؛ جنکینزو هم جه  با (. 2005، ؛ کوسااان  که اين به  تو

 بايد اطلاعاتی لذا، شااوندمی گذاریارزش آتی انتظار مورد سااودهای فعلی ارزش به هادارايی

 تا کند کمک سااارمايه بازار به که شاااوند گرفته نظر در مربوط ارزش دارای اطلاعات عنوانبه

سک  و ارزيابی را آتی سودهای  شخص  را تنزيل نرخ کنندهتعیین هایري (. 1998، بلک) کند م

 در را متفاوتی خصااوصاایات تجاری واحد که کندمی فرض تجاری واحد زندگی چرخه نظريه

 شده  انتخاب عملکرد معیارهای و راهبردها بنابراين. کندمی ارائه زندگی چرخه مختلف مراحل

 مطالعات میان در(. 2008، کالونکی و سیلولا ) باشند  متفاوت زندگی چرخه مراحل در تواندمی

  عنوان به  زندگی  چرخه  مراحل  چگونه  که  نمودند  بررسااای( 1992) رامش و آنتونی، جديد  

 صااريحاب هاآن. گذارد تاثیر حسااابداری اطلاعات بودن مربوط بر تواندمی، راهبردی مشااخصااه

 مراحل در ایساارمايه گذاریساارمايه رشااد و فروش ارزش بودن مربوط در يکنواختی کاهش

شان  را زندگی چرخه سی ، مطالعات اين دنبال به. دادند ن شان  اندکی هایبرر  چگونه که دادند ن

. گذارند  می تاثیر  حساااابداری  اطلاعات  سااااير ارزش بودن مربوط روی زندگی  چرخه  مراحل 

 به( 1996) ديگران و جاب و( 1991) جاکوب و هاس (،1984) فرانساایس (،1980) ساایمونیک

ضوع  اين شاره  مو سک  که اندکرده ا شکیل  بعدی چند عوامل از ري ست  شده  ت  اخیر محققان. ا

شتند  بیان   دارند متفاوتی هایويژگی، زندگی چرخه مختلف مراحل در تجاری واحدهای که دا

سک  بر که صت . گذاردمی تاثیر هاآن عملکرد و ري شارهای  و تهديدها، هافر  و داخلی محیط ف

؛ جواهر و 1984، اندرسااون و زيسااامل) کندمی تغییر زندگی چرخه مراحل با سااازمان خارجی

 شااارطی عامل، زندگی چرخه مراحل که داردمی بیان( 1998) رابینساااون(. 2001، مک لافلین

 که کنندمی بیان( 2005) اسااالاکم و لی. باشااادمی تجاری واحد عملکرد بر موثر و مهم بسااایار

 با تجاری واحدهای بنابراين. کندمی تغییر زندگی چرخه مراحل در تجاری واحد هایريساااک

سک   طبق. شوند می روبرو زندگی چرخه مختلف مراحل در متفاوتی عملیاتی و تجاری هایري

 بندیدسااته زيرا، باشااندمی مرتبط بالاتر هایريسااک با پايین رشااد( 2001) تسااوی و گال نظر
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سبی  طور به زندگی چرخه مختلف مراحل به تجاری واحدهای شد  هاینرخ به ن ستگی  ر   دارد ب

  (.1389، قیطاسی)

گذاری به بررساای و مقايسااه قدرت بتا در مدل قیمت( 1386) رهنمای رودپشااتی و همکاران

ای و متغیرهای مطرح شده در مدل فاما و فرنچ جهت تبیین بازده سهام اقدام    های سرمايه دارايی

به ارزش بازار و   ارزش دفتری ، نتايج پژوهش نشاااان داد که متغیرهای اندازه شااارکت      . کردند 

 .  نسبت سود نقدی به قیمت قدرت بیشتری در تبیین بازده سهام دارند

های  در مقايساااه توان تببین مدل قیمت گذاری دارايی     ( 1388) امیر حساااینی و خسااارويانی  

بینی بازده مورد انتظار به اين ای تجديد نظر شااده با مدل سااه عاملی فاما و فرنچ در پیشساارمايه

سیدند   سرمايه که مدل قیمت گذاری دارايینتیجه ر شده در حالی که بازده  های  ای تجديد نظر 

کنندگی   ای قدرت تبیین دار lag+  1مورد انتظار برابر اسااات با بازده واقعی با فاصاااله زمانی          

در بقیه رويکردها دو مدل دارای نتايج با اهمیتی . باشاادشااتری نساابت به مدل فاما و فرنچ می بی

 .  نبودند

شی به ( 1390) و همکارانرحمانی  سی  در پژوه  سودآوری و  رابطه تحلیل و تجزيه و برر

 بورس در شده  پذيرفته هایدر شرکت ، با توجه به چرخه زندگی و اندازه شرکت  سهام  بازده

به دساات آمده حاکی از آن اساات که متغیرهای چرخه  نتايج. اقدام کردند تهران بهادار اوراق

باشااند و باعث گذار در رابطه بین سااودآوری و بازده میتأثیرزندگی و اندازه شاارکت عوامل 

 . شوندافزايش ضريب تعیین تعديل شده می

ضايی  سه  به( 1392) همکاران و ر سرمايه گذاری دارايیقیمت مدل دو مقاي پاداش   وای های 

 پژوهش هایيافته . پرداختند  تهران بهادار  اوراق بورس در انتظار  مورد بازده بینیپیش جهت  2بتا 

 بینی پیش درای های سرمايه گذاری دارايیقیمت مدل پاداش بتا بر مدل که دارد آن از حکايت

 . دارد برتری سهام بازده

به مقايساااه مدل ساااه عاملی فاما و فرنچ با مدل چهار عاملی             ( 1393) نژادنیا و حاجی  ايزدی

. اوراق بهادار تهران پرداختندهای پذيرفته شده در بورس ارهارت در تبیین بازده سهام شرکتک

مدل       ن کارگیری  به  که  گذاری             تايج نشااااان داد  مت  عاملی قی تک  مدل  عاملی از  ند های چ

همچنین مشاخص شاد که مدل چهار عاملی کارهارت   . تر اسات ای مناساب های سارمايه دارايی

سه عاملی فاما و فرنچ ندارد    سبت به مدل  سک    ، مزيتی ن صرف ري ، بازارزيرا از بین چهارمتغیر 
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تنها دو عامل متغیر صرف ريسک (، مومنتوم يا شتاب) ارزش و تمايل به عملکرد گذشته، اندازه

 . گذاردمی تأثیرو اندازه بر بازده سهام 

با  یاهيساارما هایيیدارا یگذارمتیق یهامدل سااهيو مقا یبررساادر ( 1395) ياری و ياری

سیدند که   ر تهراندر بورس اوراق بهادا سک يمتفاوت به ر یکردهايرو در دوره به اين نتیجه ر

س  سرمايه قیمت گذاری دارايیمدل ، یمورد برر سب  ایهای    راتییتغ یهااز مدل یترمدل منا

در بازار بورس   4و مدل واکنش نامتقارن    3یاهي سااارما  یها يیدارا یگذار مت یتر قنيیبخش پا 

 . است رانيا

بازده پرتفوی را با سااه عامل ريسااک تلاش کردند که صاارف ريسااک ( 1993) فاما و فرنچ

های ساخته شده بر مبنای اين عوامل ريسک    ها نشان داد که پرتفوی های آنيافته. توضیح دهند 

 . های سهام دارندمهمی بر بازده تأثیر

سهام  ( 1993) فاما و همکاران سی تفاوت میان بازده  شده در بورس اوراق  به برر های پذيرفته 

ها نشاااان داد که اين اختلاف ناشااای از های آنبررسااای. پرداختند 6و نزدک 5بهادار نیويورک

سک آن  سايی قرار         تفاوت در ري شنا سه عاملی فاما و فرنچ مورد  سط مدل  ست که تو ها بوده ا

 . گرفتند

سهام در ارتباط با اندازه و     تأثیر( 1995) فاما و فرنچ سودآوری را بر تغییرات قیمت  تغییرات 

سبت   سی کردند را  BE/MEن شان دادند که همراه با قیمت آن. برر سبت    ، گذاری منطقیها ن ن

BE/ME     بالا از سودآوری ضعیف مداوم و نسبتBE/ME   پايین از سودآوری قوی حکايت

 . دارد

سنیديس  سابداری برای نمونه      ( 2005) کو سودآوری ح سهام و  سی رابطه بین بازده  ای  به برر

هايی مبنی بر اضااافه شاادن اين پژوهش همچنین فرضاایه .ها در يونان پرداخته اسااتاز شاارکت

دهندگی بازده ساااهام های اندازه و چرخه زندگی شااارکت را برای بهبود قدرت توضااایحمتغیر

دهد که قدرت توضااایح دهندگی ساااودآوری برای      نتايج پژوهش نشاااان می . کند آزمون می

 . های همزمان سهام بسیار ضعیف استبازده

 2010تا  1999مدل فاما و فرنچ را در بورس عمان در طول دوره ( 2011) الموالا و کاراسااانه

های مشاااابه آزمون کرده و نتايج دو مدل       را نیز با داده  CAPMها  آنهمچنین . آزمون کردند 
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نتايج نشااان داد که در طول دوره مورد مطالعه مدل فاما و فرنچ نساابت به مدل   . مقايسااه گرديد

 . دهندگی بیشتری داردای قدرت توضیحهای سرمايهگذاری دارايیقیمت

های هايی ساااهام شااارکتکارايی مدل فاما و فرنچ را برای پرتفوی( 2012) حمیدو همکاران

نتايج نشان   . بندی شده در صنعت مالی بورس اوراق بهادار کراچی پاکستان آزمون کردند   طبقه

 . باشدد پاکستان را دارا میداد که مدل فاما و فرنچ قابلیت به کارگیری در صنعت مالی اقتصا

ستانبول مور  ( 2013) اراسلان  د بررسی  مدل سه عاملی فاما و فرنچ را در بورس اوراق بهادار ا

دهد که مدل سه عاملی فاما و فرنچ قدرت بالايی را در توضیح تغییرات    نتايج نشان می . قرار داد

 . رد بررسی نداردبازده مازاد در بورس اوراق بهادار استانبول در طول دوره مو

گذاری به بررسااای مدل قیمت2014تا  2004در دوره ای ده سااااله از ساااال  ( 2017) ساااتار

ای و مدل سااه عاملی فاما و فرنچ در پنج شاارکت پذيرفته شااده در صاانعت  های ساارمايهدارايی

نتايج نشااان داد که ضااريب تعیین مدل فاما و فرنچ بیشااتر از مدل   . ساایمان بورس داکا پرداخت

 . ای بوده استهای سرمايهگذاری دارايیتقیم

های گذاری دارايیهای سااه عاملی فاما و فرنچ و مدل قیمت به بررساای مدل ( 2017) پانکاج

گذاری   نتايج تحقیق نشاااان داد که اگرچه مدل قیمت      . ای در هند و آمريکا پرداخت   سااارمايه  

ولی مدل سه عاملی توانست ، آمريکا بودها در هند و ای قادر به توضیح بازدههای سرمايهدارايی

ستفاده        سعه قابل ا سعه يافته و هم در بازار در حال تو کار خود را بهتر انجام دهد و هم در باز تو

 . باشد

 های پژوهشفرضیه

های گذاری دارايیتوان توضاایحی بازده سااهام با اسااتفاده از مدل قیمت  . 1فرضاایه اصاالی  

 . زندگی متفاوت استای در مراحل مختلف چرخه سرمايه

توان توضیحی بازده سهام با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ در مراحل     . 2فرضیه اصلی   

 . مختلف چرخه زندگی متفاوت است

صلی     ضیه ا سه عاملی فاما و فرنچ و مدل        . 3فر ستفاده از مدل  سهام با ا ضیحی بازده  توان تو

 . مختلف چرخه زندگی متفاوت است ای در مراحلهای سرمايهگذاری دارايیقیمت
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ای و مدل سه عاملی های سرمايهگذاری دارايیبا توجه به متغیرهای تشکیل دهنده مدل قیمت

  :های فرعی زير را آزمون کردتوان فرضیهفاما و فرنچ می

 در مراحل مختلف چرخه زندگی بازار ريساااک صااارف و صااارف ريساااک بازده رابطه( 1

 . متفاوت است

 . متفاوت است یدر مراحل مختلف چرخه زندگ اندازه و صرف ريسک بازده رابطه( 2

در مراحل مختلف چرخه  بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت  و صرف ريسک بازده   رابطه( 3

 . متفاوت است یزندگ

 آماری پژوهش نمونه و جامعه

دوره  شاااود که در بورس اوراق بهادار تهران برایهايی میکلیه شااارکتاين تحقیق شاااامل 

شند    شده با شرکت   . زمانی مورد نظر پذيرفته  های مورد مطالعه در نظر شرايط زير برای انتخاب 

ست    شده ا شاخص ، گرفته  س  یباق هایشرکت  یتمام ذيل هایبعد از اعمال   یمانده مورد برر

 : قرار گرفت

های واجد شاارايط برای بررساای نبايد در طی دوره مورد بررساای دارای ارزش    شاارکت . 1

 .  ری منفی باشنددفت

 نکرده تغییر، نمونه مدت طول در و بوده سااال هر اساافند 29 بايد شاارکت مالی سااال پايان. 2

 . باشد

ها در اين ها با توجه به ماهیت آنها و لیزينگبیمه، هابانک، گذاریهای ساارمايهشاارکت. 3

 . شوندپژوهش بررسی نمی

 . مورد بررسی موجود باشدها برای دوره اطلاعات مربوط به اين شرکت. 4

 ها دادهگردآوری 

که  ، های بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد  های مربوط به شرکت در اين پژوهش از داده

باشند و همچنین از نرم افزار متمرکز می TSETMCو  CODALهای اطلاعاتی مثل در پايگاه
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در  1395تا  1382 از ساال ، قیتحق نيانجام ا یدوره زمانهمچنین . ديرهاورد نوين اساتفاده گرد 

 . اندها به صورت ماهانه محاسبه شدهنظر گرفته شده است و بازده

 شناسی پژوهش روش

 چرخه زندگی شرکت

(، 2005) سيدیمطابق مدل کوساان، شاارکت زندگی چرخه اثر بررساای در اين پژوهش برای

 به ای و زندگی شرکت سرمايه های تغییر در هزينه، معیارهای رشد فروش  براساس  را هاشرکت 

 . کنیممی بندیتقسیم و در حال افول بالغ، رشدی هایشرکت دسته سه

*100)) 1-tSALES( /) 1-tSALES – tSALES(( = tSG 

 *100) tCEt / VALUE( = tCEV 

AGE = CYEAR – FYEAR  

 (1 ) 

 (SG) شااارکت فروش رشاااد ،(CEV) ایسااارمايه هایهزينه در تغییر ،(AGE) زندگی 

 تغییر از که، t سااال در ایساارمايه هایهزينه)tCE (، t سااال در فروش)tSALES (، شاارکت

 حقوق بازار  ارزش)tVALUE (، آيد می دسااات به  t-1 و t های ساااال بین ثابت   های دارايی

 جاری سال )t ،) tCYEAR سال  در مدت بلند هایبدهی دفتری ارزش اضافه  به سهام  صاحبان 

 به را هاشرکت ( 1) نگاره به توجه با. باشد می شرکت  تاسیس  سال  (FYEAR) و محاسبات  در

و به   2بالغ امتیاز   هایشااارکت، 3 امتیاز  رشااادی هایشااارکت به و کرده تقسااایم گروه ساااه

امتیازات سااه معیار را برای شاارکت  . دهیمرا تخصاایص می 1های در حال افول امتیاز شاارکت

شرکت را جمع کرده و امت ست می  یاز ترکیبی هر  شرکت   . آوريمبه د ساس اين  ساس  ها را بر ا

بالغ و در حال ، های رشدی کنیم که شرکت مرتب کرده و به سه دسته تقسیم می    امتیاز ترکیبی 

سه عاملی فاما و فرنچ  گام دوم بررسی مدل   هابندی شرکت بعد از دسته . شوند افول مشخص می 

 . باشدسته میای در هر دهای سرمايهگذاری دارايیو مدل قیمت

 یزندگ چرخه مختلف یهادوره به هاشرکت میتقس به مربوط یارهایمع :(1) نگاره

 شرکت زندگی ایسرمايه هایهزينه در تغییر فروش رشد زندگی چرخه

 جوان بالا بالا رشد

 بالغ متوسط متوسط بلوغ

 پیر پايین پايین افول
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 ایسرمایههای دارایی گذاریقیمت مدل

يه   های  دارايی گذاری قیمت  مدل   همه  بازده  تعادلی  های نرخ که  دهد می نشاااان  ایسااارما

سکی  هایدارايی شد می بازار پرتفوی با هاآن کواريانس از تابعی، ري سیون . با  برای را زير رگر

  :گیريممی کار به مدل اين اجرای

RP (t) − RF (t) = a + b [RM (t) − RF (t)] + e (t)   (2 )  

، اگر در فاصله خاصی از زمان خريداری، هر پرتفوی از سهامهر سهم و يا  :(RP) بازده سهام

شامل تغییر  ، اين بازدهی. نمايدمی بازده خاصی نیز نصیب دارنده آن  ، نگهداری و فروخته شود 

 . شودمی قیمت و منافع حاصل از مالکیت است که به صورت ماهانه محاسبه

قدی  بازده  شااااخص ، پژوهش اين در :(RM) بازار  بازده  هادار  اوراق بورس یمت ق و ن   به  ب

 . گیردمی قرار استفاده مورد بازار بازده عنوان

 در آن نرخ به توجه با مشاارکت  اوراق بازده نرخ پژوهش اين در :(RF) ريساک  بدون بازده

 . شودمی گرفته نظر در ريسک بدون بازده عنوان به مطالعه دوره هایسال

 مدل سه عاملی فاما و فرنچ 

های ینی بازدهبتفاده خود را برای پیشفرمول رگرساایون مورد اساا 1993در سااال فاما و فرنچ 

  :سهام در مدل سه عاملی خود را به صورت زير ارائه کردند

it+ ε t× HML i+ h t× SMB i+ s t× MKT i+ b i= a ftR – PtR  (3 ) 

متغیرهای زير استفاده  علاوه بر متغیرهای ذکر شده از  از  پژوهشبر اساس معادله فوق در اين  

  :خواهد شد

سک بازار    سک    :(MKT) صرف ري ست از تفاوت بین بازده بازار و بازده بدون ري  عبارت ا

(Rm - Rf ) 

تعداد ساهام پايان دوره شارکت در میانگین قیمت    از طريق ضارب  :(SIZE) اندازه شارکت  

 . شودمیدر طی آن سال محاسبه  سهم

از تقساایم ارزش دفتری سااهام شاارکت در پايان  :(B/M) نساابت ارزش دفتری به ارزش بازار

 . آيدسال مالی بر ارزش بازار سهام شرکت در پايان سال به دست می
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ها به دو  اندازه رتبه بندی شاده و سااس شارکت   ها بر اسااس  تمام شارکت ، در پايان هر ساال 

سیم می    سته تق سهم     د شامل  ها کمتر از نکه ارزش بازاری آشود  میهايی شوند که گروه اول 

ست و گروه دوم   سهم  حد میانه ا ست که مقدار شامل  ها بزرگتر از حد ری آنارزش بازا هايی ا

ست  سبت    . میانه ا ساس مدل فاما و فرنچ و با توجه به ن ها رتبه بندی و به شرکت ، BE/MEبر ا

ها مربوط به کمترين رتبه %30، در اين راستا . شوند متوسط و بالا طبقه بندی می ، ايینپسه دسته   

 . های بالا استربوط به شرکتم %30های متوسط و مربوط به شرکت % 40، های پايینشرکت

ارزش دفتری به ارزش  ها بر اساااس دو عامل اندازه و نساابتبندی سااهام شاارکتبعد از طبقه

تخصااایص داده و  B/L و S/L ،S/M ،S/H ،B/H ،B/Mها را به شاااش پرتفویساااهام، بازار

 . محاسبه شدند HMLو  SMBمتغیرهای 

SMB :های کوچک و پرتفوی سااهام  های پرتفوی سااهام شاارکتتفاوت بین میانگین بازده

 : های بزرگ استشرکت

𝑆MB =
 (S/L + S/M + S/H) 

3
−  

 (B/L + B/M + B/H) 

3
  (4 ) 

 HML :های با نسبت ارزش دفتری به ارزش  پرتفوی سهام شرکت   تفاوت بین میانگین بازده

 : استهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پائین پرتفوی سهام شرکتبازار بالا و 

HML =
 (S/H + B/H) 

2
−  

 (S/L + B/L) 

2
  (5 ) 

ای و مدل سااه عاملی فاما و های ساارمايهگذاری دارايیدر نهايت با اجرای معادله مدل قیمت

سی اين مدل  شد   فرنچ به برر شرکت پرداخته   یآزمون آمار یبرا. ها با توجه به چرخه زندگی 

فاوت معن  به منظور آزمون  و کرامر  Zپژوهش از آزمون  یها مدل  نییتع بي دار در ضاااریت

از آزمون  یاز ساااطوح چرخه زندگ کي مختلف در هر  یمدل ها نییتع بي ضااار انی تفاوت م 

 . شده استونگ استفاده 

  پژوهشنتایج 

 آمار توصیفی

قیمت گذاری  محاسااابه و ارزيابی مدلآمار توصااایفی متغیرهای اصااالی برای ( 2) در نگاره 

های همچنین تعداد شاارکت. ای و مدل سااه عاملی فاما و فرنچ آمده اساات های ساارمايهدارايی
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شخص می      سال به تفکیک م سی در هر  شد مورد برر شرکت . با سال   میانگین ارزش   1392در 

بعد از دوره دو میانگین ارزش . کمترين مقدار را داشااته اساات 1384بیشااترين مقدار و در سااال 

سال     شد می  1395ساله نزولی در  شد دوباره دارای ر سبت ارزش دفتری به ارزش بازار در  . با ن

ست      1387سال   ست يافته ا سی د شترين مقدار خود در طول دوره برر ست که بعد  . به بی جالب ا

سال       سبت در  شديد اين ن صعودی به        به نظر می، 1392از کاهش  سیر  سبت دوباره  سد اين ن ر

بیشترين مقدار   1392های مورد بررسی در سال   میانگین بازده پرتفوی شرکت . دگرفته است خو

منفی شدن اين متغیر در سال بعد و کاهش شديد آن در سال     . درصد رسیده است    11بوده و به 

البته بیشاترين   . دهدبازده بازار نیز نتايج مشاابهی را نشاان می  . باشاد به بعد جالب توجه می 1393

 . بوده است 1382بازار در سال بازده 

 هاآمار توصیفی متغیرهای تحقیق استفاده شده برای محاسبه مدل :(٢) نگاره

  سال
 تعداد 

 هاشرکت

SIZE* B/M RP RM 

 میانگین
 انحراف 

 معیار
 میانگین

 انحراف 

 معیار
 میانگین

 انحراف 

 معیار
 میانگین

 انحراف 

 معیار

1382 134 163/1 040/3 3774/0 4879/0 8917/4 8773/4 2625/7 2451/8 

1383 150 417/1 553/3 3178/0 2539/0 1083/3 4631/4 6067/0 3525/4 

1384 167 100/1 654/2 4849/0 4152/0 4833/0- 3772/3 9708/1- 8590/3 

1385 171 419/1 042/4 5084/0 3985/0 4750/3 4099/3 3300/0 9155/1 

1386 170 711/1 289/5 7179/0 5129/0 5750/1 6742/2 2783/0 6034/3 

1387 156 736/1 764/5 9766/0 7238/0 5333/0 5844/3 7317/1- 6 .8232 

1388 146 555/1 566/4 7721/0 5114/0 0750/5 9057/3 9483/3 6502/4 

1389 156 497/3 536/14 6224/0 4492/0 6000/3 7229/4 4175/5 2278/5 

1390 161 727/3 545/12 6542/0 5035/0 0250/2 3884/4 0250/1 5469/5 

1391 184 717/4 625/14 6858/0 5346/0 5583/3 5201/4 4433/3 5867/6 

1392 188 718/11 415/36 2965/0 0 .2390 0000/11 7518/10 4967/6 0569/7 

1393 184 943/8 705/24 4248/0 2740/0 3833/0- 5130/4 9767/1- 7817/3 

1394 186 638/6 191/17 4383/0 2981/0 5000/2 3013/8 3667/2 1644/6 

1395 187 847/8 290/21 4447/0 2430/0 8167/1 6754/2 0083/0- 0244/0 

 بر اساس میلیارد ريالمتغیر اندازه * ارقام  

دارای بیشترين مقدار در  پرتفوی  صرف ريسک  میانگین (، 3با توجه به آمار توصیفی نگاره ) 

ران رشد  ها از دوديک شدن شرکت  رسد با نز های در حال رشد است. به نظر می  شرکت سطح  

توان  آماره میانه نیز نتايج مشااابهی میبا بررساای . گرددها نیز کمتر میبه دوران افول بازدهی آن
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ان  توتر از دوره رشاااد و افول بوده و میهای بالغ کم  رفت. آماره انحراف معیار در شااارکت     گ

اف بعد از طی دوره بلوغ انحر. های بالغ نسب به يکديگر باشدک بودن بازده شرکتبیانگر نزدي

. صاارف ريسااک پرتفوی در همه سااطوح چرخه زندگی و  يابدمعیار در دوره افول افزايش می

ست.         شتر ا صرف ريسک بازار بی سطح کل واحدها از  صرف  همچنین در  نکته جالب در مورد 

 . باشدمی زار میانه منفی اين متغیرريسک با

 پرتفوی و صرف ریسک بازار صرف ریسکمقایسه  :(3) نگاره 

  
 MKT صرف ريسک پرتفوی 

 همه سطوح در حال افول بالغ  در حال رشد  کل واحدها

 3085/0 8758/0 3782/1 2951/2 5116/1 میانگین

 -6107/1 -2113/0 1673/0 2760/1 7901/0 میانه

 8748/5 1918/6 0203/6 3630/6 6984/5 انحراف معیار
 

  هایشااارکت ساااهام پرتفوی بازده میانگین دهنده تفاوت نشاااانSMB متغیر(، 4) در نگاره

جه به مثبت بودن میانگین کل   با تو. باشااادمی بزرگ هایشااارکت ساااهام  پرتفوی و کوچک

شرکت و واحدهای تجاری در حال افول می های تجاریواحد های توان نتیجه گرفت که بازده 

شااد و بالغ دارای واحدهای در حال ر. های بزرگ بوده اسااتبیشااتر از بازده شاارکت کوچک

شان می   میانگین منفی می شند که ن شرکت دهد بازبا شرکت   ده  شتر از بازده  های های بزرگ بی

تری کم تأثیرهای بالغ اندازه شرکت  توان گفت که در شرکت در نتیجه می. کوچک بوده است 

به همین میزان تفاوت . دارد زندگیها در مراحل ديگر چرخه شرکت در بازدهی نسبت به ساير   

. باشاااددازه شااارکت بر بازده میبازده بیشاااتر در واحدهای افول نشاااان دهنده اهمیت بیشاااتر ان

نزديک به يکديگر و دارای تفاوت  زندگیها در مراحل مختلف چرخه انحراف معیار شاارکت

 . باشدتجاری مینحراف معیار کل واحدهای بیشتری نسبت به ا

 در سطح کل واحدهای تجاری و مراحل مختلف چرخه زندگی SMBمقایسه  :(4) نگاره

SMB 
کل واحدهای 

 تجاری

واحدهای در حال 

 رشد
 واحدهای بالغ

واحدهای در 

 حال افول

 2676/0 -1308/0 -2605/0 1724/0 میانگین

 -3191/0 0461/0 2139/0 2228/0 میانه

 9137/5 /1486 2995/6 2890/4 انحراف معیار
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  نساابت  با هایشاارکت  سااهام  پرتفوی هایبازده میانگین تفاوت HMLمتغیر (، 5) در نگاره

 ارزش به دفتری ارزش نساابت با هایشاارکت سااهام پرتفوی و بالا بازار ارزش به دفتری ارزش

های با بازده شاارکتبه عنوان بالاتر بودن توان میانگین منفی را می. دهدپائین را نشااان می بازار

های با ارزش دفتری به ارزش بازار بالا تفسیر ه ارزش بازار پايین نسبت به شرکتارزش دفتری ب

های در مرحله بلوغ بیشااترين  افول کمترين تفاوت بازده و شاارکت های در حالشاارکت. کرد

دها در های در مرحله رشااد نساابت به ساااير واح انحراف معیار بالای شاارکت. دارند تفاوت را

ها با توجه به نسبت   های شرکت ان دهنده نوسان بیشتر میان بازده  نش  زندگیديگر مراحل چرخه 

 . دارد زندگیارزش دفتری به ارزش بازار در اين مرحله از چرخه 

 زندگیدر سطح کل واحدهای تجاری و مراحل مختلف چرخه  HMLمقایسه  :(5) نگاره

HML حال افولدر  بالغ در حال رشد کل واحدها 

 -6238/2 -9697/2 -8861/2 -2354/3 میانگین

 -1535/2 -9199/2 -0291/2 -8206/2 میانه

 0462/7 6422/7 0756/10 9173/5 انحراف معیار

 بررسی ضرایب همبستگی

ابسااته که همان صاارف  های مسااتقل مورد بررساای با متغیر و همبسااتگی متغیر(، 6) نگارهدر 

حدهای تجاری مورد مقايسااه قرار وا زندگیدر مراحل مختلف چرخه ، باشاادريسااک بازده می

و همچنین در سااطح کل واحدهای تجاری همبسااتگی  زندگیدر همه سااطوح چرخه . گیردمی

های بالغ در سااطح شاارکت SMBمتغیر . و صاارف ريسااک بازده وجود دارد MKTمثبتی بین 

شرکت     د سطح  ستگی منفی و در  صرف    دارای همهای در حال افول ارای همب ستگی مثبت با  ب

منفی با های در حال رشاد دارای همبساتگی   در ساطح شارکت   HML. باشاد ريساک بازده می 

بیشااترين همبسااتگی مثبت و در بالغ در واحدهای تجاری  MKT. صاارف ريسااک بازده اساات

. باشدبت با صرف ريسک بازده را دارا میواحدهای تجاری در حال افول کمترين همبستگی مث

از واکنش مثبت   بالغهای های شاارکته گرفت که صاارف ريسااک بازده پرتفوی وان نتیجتمی

 . صرف ريسک بازار برخوردار هستندبیشتری با 
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 زندگی چرخه مختلف مراحل در تجاری واحدهای همبستگی ماتریس مقایسه: (6) نگاره

 در حال افول  بالغ  در حال رشد کل واحدها  

 ضريب همبستگی
RP-RF RP-RF RP-RF RP-RF 

 احتمال 

MKT 
7466/0 7128/0 7379/0 6049/0 

0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

SMB 
0427/0- 0553/0- 1435/0- 2051/0 

5826/0 4762/0 0635/0 0076/0 

HML 
1088/0- 2264/0- 0162/0- 0950/0- 

1605/0 0032/0 8352/0 2206/0 

 های پژوهشآزمون فرضیه

های  گذاری دارايی در گام اول مدل قیمت   ، ها پژوهش در راساااتای آزمون فرضااایه    ايندر 

اری و همچنین واحدهای   ای و مدل ساااه عاملی فاما و فرنچ برای همه واحدهای تج          سااارمايه   

بالغ و در ، بندی شده بر اساس چرخه زندگی يعنی واحدهای تجاری در حال رشد   تجاری دسته 

بر  پژوهشهای شااده و در گام دوم به بررساای فرضاایه   ش حال افول به صااورت جداگانه براز 

ست آمده از برا    ساس نتايج به د شده برای دوره زش مدلا های مختلف چرخه زندگی های ياد 

 توزيع بايد جامعه به رگرساایون نتايج تعمیم منظور لازم به توضاایح اساات که به . پرداخته شااد

سیون  پسماندهای  شد  نرمال توزيع دارای رگر منظور در مواردی که فرض نرمال بودن   به اين. با

 توزيع سااازی نرمال برای. سااازی متغیر وابسااته شااد الاقدام به نرم، پسااماندها رد گرديد توزيع

سته  متغیر ستفاده از نرم افزار  ، صرف ريسک بازده   يعنی واب سون  تبديل Minitabبا ا  اعمال جان

ستفاده  جای به بنابراين در چنین مواردی. دش  سک بازده صرف   از ا  مقادير از(، ftR – PtR) ري

ستفاده ( ftR – PtR T) شده  تبديل صرف ريسک بازده   يعنی آن شده  تبديل به علاوه . گرديد ا

به   (،LM آزمون) خودهمبساااتگی به منظور کنترل خودهمبساااتگی از آزمون  پژوهشدر اين 

منظور کسب اطمینان از به  از آزمون رمزی و هامدل اين تبعی فرم بودن منظور اطمینان از خطی

 عنوان به و باشاادمی رگرساایون معادله مفروضااات از ديگر که يکی خطاها واريانس بودن ثابت

 آزمونبه علاوه . از آزمون وايت اسااتفاده گرديد، شااودمی شااناخته هاواريانس همسااانی فرض

سی   ( VIF) واريانس تورم عامل همخطی سماندهای معادله رگر نیز در  ونو آزمون نرمال بودن پ

ست  اين پژوهش انجام گرفته صحیح معادله     . ا سبت به ت ست در مواردی ن سیون به  بديهی ا رگر
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با توجه به . اقدام شااده اساات  E Viewsهای فوق با اسااتفاده از نرم افزار توجه به نتايج آزمون

 ای در سه های سرمايه گذاری دارايیسه عاملی فاما و فرنچ و مدل قیمت برازش رگرسیون مدل  

بلوغ و افول و همچنین برای کل واحدهای تجاری بدون در نظر گرفتن چرخه        ، مرحله رشاااد  

 . خلاصه کرد( 7) نگارهتوان نتايج را در می، زندگی

رابطه مثبت با صرف ريسک   دار و دارای در هر دو مدل و در همه سطوح معنی  MKTمتغیر 

در بقیه ساااطوح  رشااادبه غیر از واحدهای در حال  SMBدر مدل فاما و فرنچ . باشااادبازده می

متغیر  . و رابطه مثبت با صاارف ريسااک بازده دارد( درصااد 10در سااطح احتمال ) بودهدار معنی

HML دار نیستدر سطوح مختلف چرخه زندگی معنی . 

در مراحل  ای و مدل سه عاملی فاما و فرنچهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت :(7) نگاره
 هازندگی شرکتچرخه ف مختل

  
 ضريب رگرسیون

C MKT SMB HML  (1 )AR 
Adjusted  

 R squared احتمال 

ی 
امل

ه ع
چ س

فرن
 و 

اما
ل ف

مد
 

 کل واحدها
0099/0- 1273/0 0362/0 0023/0 2166/0 

5962/0 
8827/0 0000/0 0031/0 7840/0 0053/0 

 در حال رشد
0102/0- 1275/0 0101/0 0091/0-   5214/0 

8602/0 0000/0 4321/0 1462/0  

 در حال بلوغ 
0077/0 1253/0 0180/0 0073/0 2623/0 

5554/0 
9159/0 0000/0 0563/0 3223/0 0007/0 

 در حال افول
0711/0- 0979/0 0243/0 0027/0 2522/0 

4359/0 
3706/0 0000/0 0162/0 7497/0 0011/0 

ی 
راي

 دا
ری

ذا
 گ

ت
قیم

ل 
مد

ای
يه 

رما
ی س

ها
 

 5786/0 2267/0     1198/0 -0063/0 کل واحدها

 کل واحدها

 در حال رشد 

9209/0 0000/0   0159/0 5786/0 

5234/0 0162/0 1237/0     1758/0 

 در حال رشد 

 در حال بلوغ 

8117/0 0159/0   0285/0 5234/0 

5503/0 0131/0- 1206/0     2475/0 

 در حال بلوغ 

 در حال افول

8469/0 0000/0   0013/0 5503/0 

4221/0 0713/0- 0981/0     2367/0 

 4221/0 0183/0     0000/0 3497/0 در حال افول

ای و مدل سااه عاملی فاما و فرنچ های ساارمايهگذاری دارايیدر دو مدل قیمتتوان توضاایح 

را در  تأثیررسد صرف ريسک بازار بیشترين     کی دارند. به نظر مینزديک هم بوده و تفاوت اند

ضیح بازده دارد  شرکت   شده  تعديل تعیین ضريب . تو سطح  شترين و  هر دو مدل در  های بالغ بی
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علاوه بر اين که هر دو مدل در . باشاادهای در حال افول کمترين مقدار میدر سااطح شاارکت 

 .  سطح کل واحدهای تجاری از بیشترين توان توضیحی برخوردار هستند

ضر یتفاوت معن یآزمون آمار یبراهمچنین   پژوهش یهاشده مدل  ليتعد نییتع بيدار در 

کرامر استفاده  Zاز آزمون  یدر مراحل مختلف چرخه زندگ پژوهش یهاهیفرض یآمار ديیو تا

شااده و آزمون کرامر  کیتفک يیدر شااش گروه دوتا پژوهش یهامنظور مدل نيبه ا. میکنیم

 یها يیدارا یگذار مت یق یها از مدل  کي هر  یآزمون برا نيا جينتا . شاااودیها اجرا م در آن

 . آمده است( 9) و نگاره( 8) نگارهفاما و فرنچ در  یمدل سه عاملو یاهيسرما

دهد که    ینشاااان م یاهي سااارما  یها يیدارا یگذار مت یمدل ق  یکرامر برا Z آزمون جينتا 

 یها طیمدل را در مح  یشاااده حاصااال از اجرا   لي تعد  نییتع بي اختلاف در ضااارا یداریمعن

در  یاهيساارما یهايیدارا یگذارمتیتوان گفت که مدل قیم جهیدر نت. شااودیرد نم، متفاوت

 جيدهاد و باا توجاه باه نتاا     یرا از خود بروز م یمتفااوت  یحیضااامختلف توان تو یهاا طیمح

ست به سطح کل واحدها د ساس به ترت  یتجار یآمده ابتدا در  ، بالغ یتجار یدر واحدها بیو 

 . باشدیرا دارا م یحیتوان توض نيشتریدر حال افول ب تيدر حال رشد و در نها
 ای های سرمایهگذاری داراییکرامر برای مدل قیمت Zآزمون  :(8) نگاره

 کرامر Zآزمون 
 نتايج آزمون

Z stat p-value 
 0000/0 9630/16 های در حال رشدشرکت همه واحدهای تجاری

 0000/0 0047/13 های بالغشرکت همه واحدهای تجاری

 0000/0 2337/56 های در حال افولشرکت همه واحدهای تجاری

 0000/0 -9252/4 های بالغشرکت های در حال رشدشرکت

 0000/0 3023/39 های در حال افولشرکت های در حال رشدشرکت

 0000/0 58203/44 های در حال افولشرکت های بالغشرکت

 سه عاملی فاما و فرنچکرامر برای مدل  Zآزمون : (9) نگاره

 کرامر Zآزمون 
 نتايج آزمون

Z stat p-value 
 0000/0 5472/21 های در حال رشدشرکت همه واحدهای تجاری

 0000/0 8219/20 های بالغشرکت همه واحدهای تجاری

 0000/0 5311/65 های در حال افولشرکت همه واحدهای تجاری

 1798. 0 -3418/1 های بالغشرکت های در حال رشدشرکت

 0000/0 8409/41 های در حال افولشرکت های در حال رشدشرکت

 0000/0 9426/43 های در حال افولشرکت های بالغشرکت
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سه عامل  یکرامر برا Zآزمون  جينتا شان م  یمدل  اختلاف   یداریدهد که معنیفاما و فرنچ ن

به غیر از   متفاوت  یها طیمدل را در مح  یشاااده حاصااال از اجرا    لي تعد  نییتع بي در ضااارا

سه   توان گفت که مدلیم جهیدر نت. شود یرد نم، های بالغهای در حال رشد و شرکت  شرکت 

دهد و با   یبروز م درا از خو یمتفاوت  یحیمختلف توان توضااا یها طیفاما و فرنچ در مح   یعامل 

در  بی و سااااس به ترت  یتجار  یبه دسااات آمده ابتدا در ساااطح کل واحدها         جينتا توجه به   

را دارا  یحیتوان توضاا نيشااتریدر حال افول ب تيدر حال رشااد و در نها، بالغ یتجار یواحدها

البته آزمون کرامر نشااان داد که تفاوتی در اسااتفاده از مدل سااه عاملی فاما و فرنچ در . باشاادیم

 . های بالغ وجود نداردو شرکتهای در حال رشد شرکت

به   طیمح کيمختلف در  یهامدل نییتع بيضاار سااهيو مقا شااتریب یبه منظور بررساا نیهمچن

توان از یمختلف م یهامدل یاطلاعات یمحتوا انیدار بودن تفاوت میمعن یمنظور آزمون آمار

  نییتع بي ضااار انی به منظور آزمون تفاوت م   زین پژوهش نيدر ا. آزمون ونگ اساااتفاده کرد   

سطوح چرخه زندگ  کيمختلف در هر  یهامدل ست     نياز ا یاز  شده ا ستفاده   نيبه ا. آزمون ا

سه عامل  یاهيسرما  یهايیدارا یگذارمتیمنظور مدل ق و آزمون  سه يفاما و فرنچ مقا یبا مدل 

 . آمده است( 10) نگارهدر  یاز سطوح چرخه زندگ کيآزمون در هر  نيا جينتا. شودیم

 های پژوهش در سطوح مختف چرخه زندگیآزمون ونگ برای مقایسه مدل :(10) نگاره

 آزمون ونگ
 نتايج آزمون

v12 p-value 
 1622/0 -/4040 کل واحدهای تجاری

 3097/0 -0189/1 شرکت های در حال رشد

 5268/0 -6342/0 شرکت های بالغ

 3338/0 -9693/0 شرکت های در حال افول

توان  یم یسااطوح مختلف چرخه زندگ یبه دساات آمده از آزمون ونگ برا جينتابا توجه به 

ستفاده از مدل در  یگرفت که تفاوت جهینت سه   و یاهيسرما  یهايیدارا یگذارمتیق یهاا مدل 

 . وجود ندارد یاز سطوح مورد بررس کيفاما و فرنچ در هر  یعامل

  :پردازيماصلی پژوهش می هایحال به بررسی فرضیه

بازده سااهام با  دار توان توضاایحیبر تفاوت معنیکه  پژوهش يک و دو اصاالی هایفرضاایه

در مراحل سااه عاملی فاما و فرنچ  ای و مدلهای ساارمايهگذاری دارايیقیمت اسااتفاده از مدل
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با توجه به نتايج آزمون کرامر برای هر دو مدل مورد      ، کردند می تأکید   مختلف چرخه زندگی  

چرخه زندگی شاارکت بر قدرت توضاایح  تأثیرکرامر بر Z نتايج آزمون. شااوندبررساای رد نمی

 .  دارد تأکیددهندگی بازده 

دار توان  سااوم پژوهش در مورد تفاوت معنیفرضاایه اصاالی  ، با بررساای نتايج آزمون ونگ

ضیحی  ستفاده از     تو سهام با ا های گذاری دارايیسه عاملی فاما و فرنچ و مدل قیمت مدل بازده 

 ونیرگرساا بياز ضاار یتواند ناشاایم جهینت نيا. شااودحل مختلف چرخه زندگی رد میدر مرا

رسد یبه نظر م. مدل مورد استفاده باشد   دوآن در  یداریبازار و معن سک يصرف ر  ریمتغ یبالا

 . کندیم فايبازده ا حینقش را در توض نيشتریبازده بازار ب یریبه تعب ايبازار  سکيصرف ر

  :پردازيمهای فرعی پژوهش میفرضیهحال به بررسی 

ضیه   سک بازار        فرعی اول بر تفاوت معنی دار رابطه فر صرف ري سک بازده و  صرف ري بین 

وان وجود تتوجه به نتايج به دسااات آمده نمی با. کنداشااااره می مراحل مختلف چرخه زندگی

 . متفاوت نیستزده و صرف ريسک بازار را رد کرد و اين رابطه دار بین بارابطه معنی

دار بین صاارف ريسااک بازده و اندازه فرعی دوم پژوهش بررساای تفاوت رابطه معنیفرضاایه 

شد می مراحل مختلف چرخه زندگیدر شرکت   س . با شرکت در  شد متغیر  طح  های در حال ر

SMB رد دار بین اندازه شااارکت و بازده     بنابراين تفاوت در رابطه معنی   . می باشاااد  دار نمعنی

 . شودنمی

بین   رابطه کند کهاشااااره می چرخه زندگی مراحل مختلف بر تأکیدساااوم با  فرعی فرضااایه

با نتايج به دست آمده  . متفاوت است صرف ريسک بازده و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار    

 . توان اين فرضیه را رد کردنمی

 از تجاری واحد زندگی چرخه که نمود تايید توانمی شااده  کسااب  نتايج به توجه با بنابراين

اندازه و نساابت ارزش ، دهندگی بازده توسااط صاارف ريسااک بازار توضاایح بر اثرگذار عوامل

سه عاملی فاما  های تواند بر توان توضیحی بازده توسط مدل  و می باشد می دفتری به ارزش بازار

سرمايه گذاری دارايیو فرنچ و مدل قیمت شد  تأثیرای های  ست ، گذار با فاده از ولی تفاوتی در ا

 . دو مدل ياد شده در سطوح مختلف چرخه زندگی مشاهده نشد
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 گیری نتیجه

ای سرمايه هایدارايی گذاریقیمت بررسی توان تببین بازده توسط مدل پژوهش اين هدف از

در اين پژوهش . باشاااد می شااارکت  زندگی  چرخه  بر تأکید   با  فرنچ و فاما   عاملی  ساااه و مدل 

حجم ، های ساختاری مانند دامنه نوسان  برای مثال محدوديت. داشت هايی نیز وجود محدوديت

. گذار باشد تأثیر پژوهشتواند در اين که می، ق بهادار تهران وجود دارددر بورس اورا... مبنا و

تواند در کاهش دسترسی به   ای معاملاتی نیز عاملی است که می بسته بودن طولانی مدت نماده 

های به دست بندی بر اساس بازدهمتر شدن قدرت مقايسه و پرتفویه کاطلاعات لازم و در نتیج

جاد   آمده   لل اي ند  خ که    . ک تايج نشااااان داد  فاوت معنی ن بازده توساااط   ت مدل   داری در تبیین 

ها و در سااطح کلیه شاارکت فرنچ و فاما عاملی سااه ای و مدلهای ساارمايهذاری دارايیگقیمت

های  دهندگی متغیرولی توان توضاایح، وجود ندارد زندگیتلف چرخه خهمچنین در سااطوح م

ستقل در اين مدل  سطوح مختلف متفاوت بود م شد   . ها در  سطح کل  ضريب تعیین تعديل  ه در 

 مدل ساااه بالغ و در حال افول به ترتیب در دو، های در حال رشااادشااارکت، واحدهای تجاری

 86/57درصاااد و  62/59) یب ای به ترت های سااارمايه   ايیگذاری دار فرنچ و قیمت  و فاما   عاملی 

درصد و  59/43) و( درصد 03/55درصد و  54/55(، )درصد 34/52درصد و  14/52(، )درصد

دهد که اين امر نشااان می. کرامر نیز اين نتايج را تايید کرد Zآزمون . باشاادمی( درصااد 21/42

ای و ساارمايههای گذاری دارايیتواند بر توان توضاایحی مدل قیمتزندگی شاارکت میچرخه 

 نتايج پژوهش همگام با نتايج رحمانی و همکاران. فرنچ اثر گذار باشاااد و فاما عاملی ساااه مدل

همچنین عدم وجود . باشااددر راسااتای مربوط بودن چرخه زندگی و اندازه با بازده می( 1390)

ما و ای و سااه عاملی فاهای ساارمايهگذاری دارايیتفاوت در تبیین بازده توسااط دو مدل قیمت

(، 1388) امیر حسااینی و خساارويانی(، 1386) فرنچ مغاير با نتايج رهنمای رودپشااتی و همکاران

یا و همکاران  ايزدی کاج  ( 2017) ساااتار  (، 2011) الموالا و کاراسااانه   (، 1393) ن پان ( 2017) و 

گران پژوهش، در پايان به فعالین بازار سرمايه. ها دلالت داشتندباشد که بر برتری يکی از مدلمی

ستفاده کنندگان داده  صیه می و ديگر ا سکی    شود که  های مالی تو شتن معیارهای ري با لحاظ دا

گذاری بهینه به سبد سرمايهتوان می، که در هر يک از مراحل چرخه زندگی مربوط شناخته شد

های آتی پیشااانهاد     همچنین برای پژوهش. رهنمون شاااد با کمترين مخاطره و بیشاااترين بازده   

بینی بازده برای بررساای اثر چرخه زندگی شاارکت اسااتفاده های ديگر پیشکه از مدلشااود می
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شوند      سه  های ديگری از چرخه زندگی توان جنبهبه علاوه می. شده و نتايج آن با يکديگر مقاي

 . ها را در معادلات دخیل کردشرکت مانند سیاست تقسیم سود و مديريت تامین مالی

 پی نوشت
Reward Beta 2 CAPM 1 
ARM 4 LPM-CAPM 3 

NASD 6 NYSE 5 

  

 منابع 
های گذاری دارايیمقايسه توان تبیین مدل قیمت(. 1388) مصطفی، زهرا و خسرويانی، امیر حسینی

مطالعات . فاما و فرنچ در پیش بینی بازده مورد انتظار یای تجديد نظر شده با مدل سه عاملسرمايه
 . 25-39 :(4) 2. مالی

مقايسه مدل اصلی سه عاملی فاما و فرنچ (. 1393) امین، محمد و حاجیان نژاد، ابراهیمی. ناصر، نیاايزدی 

های پذيرفته شده در بورس اوراق با مدل اصلی چهار عاملی کارهارت در تبیین بازده سهام شرکت

 . 17-28 :(3) 2، فصلنامه مديريت دارايی و تامین مالی. بهادار تهران

سید ، شريعت پناهی، مديريت سرمايه گذاری(. 1391) الان جی، الکس؛ مارکوس کین. زوی، بودی

 . جلد اول. چاپ اول. انتشارات بورس، محمد، روح اله؛ ايمنی فر، مجید؛ فرهادی

 . اول چاپ. دانش نگاه انتشارات، مالی مديريت(. 1384) رضا، تهرانی

 . چاپ هشتم. سمت انتشارات، گذاری پیشرفتهمديريت سرمايه (. 1383) احمد، رضا؛ پويان فر، راعی

بررسی رابطه سودآوری و بازده با (. 1390) روح اله، میرسجاد؛ قیطاسی، علی؛ مسجدموسوی، رحمانی

 104-115 :(9) 3، تحقیقات حسابداری و حسابرسی. توجه به چرخه عمر و اندازه شرکت

مقايسه قدرت پیش بینی بازده مورد (. 1392) علی، بیت الله؛ نورورزی، ؛ اکبری مقدمفرزين، رضايی

های حسابداری مالی و پژوهش .Reward Beta. و CAPMانتظار سهام با استفاده از مدل های 
 . 213-232 :(17) 5، حسابرسی

بررسی و مقايسه قدرت بتا در (. 1386) علی، هاشم؛ علی مردانی، فريدون؛ نیکومرام، رهنمای رودپشتی

و متغیرهای مطرح شده در مدل فاما و فرنچ جهت تبیین  CAPMايی سرمايه گذاری دارمدل قیمت

  . 50-55و  6-11: 9، دانش و پژوهش حسابداری. بازده سهام

پايان . اثر چرخه زندگی واحد تجاری روی مربوط بودن ارزش عوامل ريسک(. 1389) روح اله، قیطاسی
 . دانشگاه علوم اقتصادی، نامه کارشناسی ارشد
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( CAPM) های سرمايه ایگذاری دارايیمقايسه عملکرد مدل قیمت(. 1389) رضوانعلی، حفظ آبادنوحی 
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 . دانشگاه علوم اقتصادی، پايان نامه کارشناسی ارشد. اوراق بهادار تهران
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Abstract 
This study deals with the life cycle of firms as one of the explaining 

factors of return. The statistical population consists of firms listed in 

Tehran Stock Exchange over the period from 2003 to 2017. To evaluate 

the effect of the life cycle, firms are classified based on accounting 

information (sales growth, capital expenditures) and life (growth firms, 

mature firms and stagnant firms). The capital asset pricing model 

(CAPM) and Fama and French three factor model (3FF) are evaluated 

in each class and also for all firms . Vuong test results reject any 

difference between information content of capital assets pricing model 

(CAPM) and Fama and French three-factor model (3FF). Adjusted 

coefficient of determination in both models is the highest in mature firms 

and the lowest in stagnant firms. Also Cramer Z test indicates that firms' 

life cycle is effective on the explanatory power of models in the study.  

Keywords:  Fama and French Three-Factor Model, Capital Asset Pricing 

Model, Life Cycle Hypothesis.  
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