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 چکیده

 عنوان به سرمایه از بهینه استفاده در مدیریت توان گیریاندازه به سرمایه وریبهره مفهوم
 وریبهره با هایشرکت سهام که پردازدو طبیعی استمی شرکت محدود و مهم منابع یکی از
باشند و همچنین قدرت توضیح دهندگی مدل های ارائه  داشته نیز بالاتری بازده بالا، سرمایۀ

 مطالعه، این سرمایه افزایش یابد. هدف وریبینی بازده سهام با استفاده از بهرهشده جهت پیش
بینی بازده سرمایه بر قدرت توضیح دهندگی مدل های پیش وریبهره تأثیر یچگونگ بررسی
 تأثیر در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت ها است. نسبت سود بررسی این همچنین سهام و
 سرمایه وریبهره شاخص عنوان به (ROICشرکت) شدۀ گذاری سرمایه ی سرمایه به عملیاتی

           عنوان ( به2113( و پنج عاملی فاما و فرنچ )1993)های سه عاملی فاما و فرنچ  و از مدل
بندی  ( جهت طبقه2111های نقدی دیکنسون)بینی بازده سهام و از روش جریان های پیش مدل

 است و 1391الی  1331 های سال مطالعه، مورد دورۀ استفاده شده است. چرخه عمرشرکت ها
 و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت میان از شرکت 111انتخابی ی نمونه

    ها نشان می دهد که  فرضیه آزمون از حاصل باشد. نتایج می شده، تعریف ویژگی های با
وری سرمایه بر رابطه بین عامل بازار و رشد با صرف ریسک در تمام مراحل چرخه عمر تأثیر بهره

 .فقط در مرحله بلوغ تأثیر معنادار دارددارد ولی بر رابطه بین عامل اندازه با صرف ریسک 
وری سرمایه، قدرت توضیح دهندگی، مدل های پیش بینی بازده بهره واژه های کلیدی:
 ها.سهام، چرخه عمر شرکت

                                                           
 جوی دکتری گروه حسابداری واحد ساری، دانشگاه آزاد اسلامی، ساری، ایران.دانش-1
 zabihi @iausari.ac.irمی، ساری، ایران )نویسنده مسؤول(استادیار،گروه حسابداری، واحد ساری، دانشگاه آزاد اسلا-2
 Kh.makrani@chmail.irدانشیار،گروه حسابداری، واحد ساری، دانشگاه آزاد اسلامی، ساری، ایران. -3
 

 «وری مدیریت بهره»

 9911 بهار –پنجاه و دوشماره  -دهمچهار سال
 171 - 191: ص ص

 12/10/90تاریخ دریافت:  
 13/12/97تاریخ پذیرش: 

 نوع مقاله: پژوهشی



   9911 بهار   –25 ، پیاپی9، شماره 91دوره                                                          مدیریت بهره وری

 
 

 

(271) 

 مقدمه
 بازار این رود.  می شمار به هرکشور اقتصادی نظام اساسی ارکان از سرمایه بازار

 اقتصادی مختلف واحدهای سمت به پراکنده و سرگردان قیمت، ارزان منابع تجمیع محل
 دنبال به همواره مالی بازارهای اصلی ارکان از یکی عنوان به گذاران سرمایه است.

 معیارهای ترین مهم از یکی اند، بوده مختلف های شرکت عملکرد ارزیابی برای معیاری
 های روش و ها مدل ها، نظریه که شد موجب امر باشد. این می سهام بازده عملکرد،

سهام،  بازدهی نرخ بینی پیش و محاسبه و مالی دارایی های گذاری قیمت برای گوناگونی

 و مطالعات حوزۀ در  .باشد و تحول تغییر و توسعه حال در روز هر و شده مطرح 
 بینی پیش در را سرمایه گذاران که متغیرهایی و مفاهیم شناخت گذاری، سرمایه مدیریت

 آنها، اساس بر سرمایه گذاری های استراتژی تدوین و دهد یاری سهام قیمت آتی رفتار
 یا فرآیندها قوانین، ای از مجموعه گذاری، سرمایه استراتژی است. یک اهمیت حائز بسیار

 می باشد. پژوهشگران پورتفوها در گذاری سرمایه یا سهام انتخاب جهت مدون رفتارهایی
 در یا تغییرات افزایش بتوانند که باشند می ها شرکت در هایی ویژگی یافتن دنبال به

 مبتنی گذاریسرمایه استراتژی تدوین با وسیله بدان و کنند، تبیین را ها شرکت آتی بازده
     جهت  داشت خواهند را انتظار مورد آتی بازده که هایی شرکت درستی به آن، بر

و  کلی طور به تولید ملعوا در وریبهره مفهوم کنند. اخیرا انتخاب بهینه، گذاری سرمایه
 و پژوهشگران توجه و بررسی مورد زاویه این از اخص، طور به سرمایه وری بهره

 که پژوهش هایی بر علاوه که نحوی است. به گرفته قرار گذاری سرمایه تحلیلگران حوزۀ
 اند پرداخته سرمایه بازار در ها شرکت ارزش با مفهوم این ی رابطه و تحلیل بررسی به

 ؛2111 سیورگن، و مارتن هلمن، ؛ 2111شیلر، و کمپبل ؛1990 ومورین، کولر د،)کاپلن
 های درمدل را عامل این حتی پژوهشگران از برخی (2110ماترون، آیویی و ؛2112 کیتاوا،
 دارایی ها گذاری قیمت های مدل ارائه به اقدام و گرفته کار به سهام نیز گذاری قیمت
 واچادزه، و کیکوچی بُهم، ؛2117 وهانگ، )بالورز اند ردهک وری های بهره شاخص بر مبتنی
2113.) 

 و مالی اندیشمندان محققان، استفاده مورد سهام ارزشگذاری مدل های دیرباز از
 که جامع مدلی تدوین به نیاز گذاری،ارزش امر است.اهمیت بوده گذارانسرمایه همچنین

 مسیر این در می سازد. آشکار دهد، توضیح را پیش بینی و سهام بازده شکل بهترین به
 است، شده ارائه مختلفی و متفاوت مدل های و گرفته صورت بسیاری تلاشهای اگرچه
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 شرح سهام را بازده این کامل طور به اندنتوانسته مدل ها این از کدام حال هیچ به تا اما
 بازده بینی یشپ به گذاری سرمایه ریسک و بازده رابطه بررسی با که الگویی دهند. اولین

 دارایی گذاری قیمت است مدل گرفته قرار استفاده مورد 1971دهۀ از که انتظار بود مورد
 تعیین در عامل تنها سیستماتیک ریسک مدل این پرداخت، در (CAPM) ای سرمایه

 (1993) فرنچ و کند. فاما نمی ایفا را نقشی سایر عوامل و است مورد انتظار بازده
 مطرح ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل تجربی های ناکامی بر دال را شواهدی

 سود نسبت اندازه شرکت، اندازه که کردند تأیید رگرسیون مقطعی از استفاده با کردند. آنها
 مورد بازده تشریح در بازار بتای علاوه بر بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و قیمت به

 ارتباط سهام وبتای بازده میانگین، بین که کردند ییدتأ دارند. همچنین اساسی نقش انتظار
 برای را فرنچ و عاملی فاما سه الگوی ها،یافته این به توجه دارد.آنها با وجود معناداری

 توضیح قدرت دارای هاآن مدل که نمودند استدلال دادند و ارائه سهام بازده تبیین
 به جدید متغیر یک نمودن ضافها با (1997کرهارت) بعد مدتی و است بیشتری دهندگی

 عملکرد به شتاب یا مومنتوم)تمایل عامل عنوان تحت فرنچ و فاما عاملی سه مدل
  به عملکرد  نسبت دارد تمایل بازار داد می نشان که بود گذشته(، مومنتوم متغیری

 به نسبت و مثبت واکنش موفقیت، از پس مدت کوتاه های دوره در موفق هایشرکت
 دهد، مدل نشان منفی شکست، واکنش از پس های دوره در ناموفق های کتعملکرد شر

 فرنچ و فاما عاملی سه مدل به نسبت بهتری عملکرد که نمود ارائه را عاملی چهار
( و 2113مارکس) (،2113استامباق) و داشت. همچنین در تحقیقات انجام شده توسط پاستور

 و سودآوری که ه سهام مشاهده شده است( در زمینه پیش بینی بازد2113هو،خو و ژانک)

و  بر این اساس فاما .دهد افزایش را تبیین وتوضیح بازده سهام قدرت گذاری سرمایه
 و عملیاتی سودآوری جدید عامل دو افزودن و خود عاملی سه مدل توسعه ( با2113فرنچ)

 لمد دهندگی توضیح قدرت افزایش در سعی آن، به شرکت گذاری سرمایه استراتژی
 در خود جدید عاملی پنج مدل آزمون ( به2113فرنچ) و فاما کردند.  سهام بازده برای

 91 تا09  بین مدل این که رسیدند نتیجه این به و امریکا پرداختند بورسی های شرکت
 دهند.  می توضیح را گذاری سرمایه و مورد سودآوری های بازده در مقطعی تغییرات درصد

ه توسط پژوهشگران برای پیش بینی بازده سهام مانند ویلیام تمام مدل های ارائه شد
 مارکس (،2113استامباق) و (، پاستور1997کرهات) (،1993(، فاما و فرنچ)1901شارپ)

متغیرهای حسابداری و بازار  تأثیر ( تنها2113( و فاما و فرنچ)2113( و هو،خو و ژانک)2113)
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 مورد را هااقتصادی شرکت های ویژگی چون دیگر عوامل تأثیر و داده قرار توجه مورد را
است  شرکت عمر چرخه ها، شرکت اقتصادی های مهم ویژگی ندادند یکی از قرار بررسی

 و مالی نظر از عمر چرخه مختلف مراحل در عمر، نظریه چرخه طبق ها شرکت که
 و مالی های ویژگی که معنی بدین هستند، رفتارهای خاصی و نمودگرها دارای اقتصادی

 دارد قرار آن در شرکت که است عمر چرخه ای ازمرحله تأثیر تحت شرکت اقتصادی یک
 چرخه توسعه یافته مفهوم از تعمیمی تجاری، واحد عمر چرخه (. نظریه2117 )بیکسیا،

 چهار در خدمات( یا )کالا محصولات. است خرد اقتصاد و بازاریابی در محصول عمر
 نیز را تجاری واحدهای مشابه طور می کنند. به رکتح و افول بلوغ رشد، شروع، مرحله

 کندمی فرض تجاری واحد عمر چرخه نمود. نظریه توصیف عمر چرخه مراحل در توانمی
 کند،می عمر ارائه چرخه مختلف مراحل در را متفاوتی خصوصیات واحد تجاری که

 متفاوت مختلف، لمراح در تواندشده می انتخاب عملکرد معیارهای و راهبردها بنابراین
 مثل داخلی عوامل تأثیر تحت تجاری واحدهای (. ارزش 2113سیلولا،  و )کالونکی باشند

 و رقابتی محیط مثل عوامل خارجی و مدیریت توانایی و مالی منابع استراتژی، انتخاب
 این تغییر از که است مختلفی مراحل شرکت عمر هایچرخه است. کلان اقتصاد عوامل

 انتخابی های استراتژیکفعالیت از تغییرات این عمده البته که آیدمی ودعوامل به وج
 تفاوت (. مطالعات انجام شده در زمینه بررسی2111)دیکینسون،  می گردد ناشی شرکت
 دهد که میزاننشان می  شرکت عمر چرخه طول در عملکرد و های ریسک شاخص

 عمر، چرخه از خاصی مرحله در این معیار نسبی اهمیت به ها معیارهای شرکت ارزش
 و (. نتایج تحقیق آنتونی2111، دیکنسون؛1933، بلک؛1992رامش؛ و )آنتونی دارد بستگی
 مراحل در شرکت عملکرد و فروش ( نشان داد که ثبات2111( و دیکنسون)1992رامش)

 افزایش با دارد قرار رشد ظهور و مرحله در که شرکتی است و متفاوت عمر مختلف چرخه

 شرکت این عملکرد .است بازار به خود خدمات و محصولات پی معرفی در نوآوری، حسط
 است سود ممکن بنابراین ندارد مطمئنی و توجه قابل سهم بازار و نرسیده ثبات به هنوز

پیش  قابلیت شرکت عملکرد بالای و نوسان نداشته زیادی پایداری مرحله، این در شرکت
در  اساسی رکن دو بازده و ریسک مالی در نظریهمی دهد.  کاهش آن را سود بینی

 ریسک، حداقل به با توجه بیشترین بازدهی همواره و هستند گذاریسرمایه تصمیم های
بازدهی  ریسک تر باید پر دارایی های بنابراین است. گذاریبرای سرمایه مناسبی معیار

شود.  ایجاد گذارانسرمایه در ها دارایی گونه نگهداری این انگیزه تا باشند، داشته بالاتری
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ویژگی  چرخۀ عمر مختلف مراحل در شرکت، یک که بیان می کند عمر چرخه نظریه
قیمت  باشیم داشته انتظار است منطقی گذارد. پسمی سر پشت را متفاوتی ریسکی های

باشد و با توجه به وجود  متفاوت چرخۀ عمر مختلف مراحل طی ریسک عوامل گذاری
ک و بازده، رفتار بازده شرکت ها در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت ها رابطه بین ریس

(. بنابراین مربوط بودن و توان 2117 )زو، متفاوت و متناسب با چرخه عمر شرکت است
توضیحی متغیرهای حسابداری و ریسک در مراحل مختلف چرخه عمر تفاوت معناداری دارند 

   ر مراحل مختلف چرخ عمر به این متغیرها  و اهمیتی که سرمایه گذاران و تحلیل گران د
ها بر قدرت ( همچنین میزان بهره وری سرمایه شرکت1391می دهد متفاوت است )رحیمی، 

        (. مفهوم2112های پیش بینی بازده سهام تأثیر دارد)دی آنجلو، توضیح دهندگی مدل
یکی  عنوان به سرمایه از نهبهی استفاده در مدیریت توان گیریاندازه به سرمایه وری بهره

    با های شرکت سهام که رود می انتظار و پردازد می شرکت محدود و مهم منابع از
 باشند.  داشته نیز بالاتری بازده بالا، سرمایۀ وری بهره

 برای انتظار( مورد بازده بینی )پیش ها شرکت عملکرد بینی پیش که از آنجایی
 پیش جهت مدل بهترین معرفی است، اهمیت حائز بسیار گذاران سرمایه گیری تصمیم

ولیکن  ضروری گذاران بهینه سرمایه گیری تصمیم برای سهام انتظار مورد بازده بینی
استفاده از مدل های پیش بینی بازده سهام بدون در نظر گرفتن میزان بهره وری سرمایه و 

نادرست می گردد. نتایج چرخه عمر شرکت ها منجر به پیش بینی دارای انحراف و تصمیمات 
 شرکت سهام قیمت بین همبستگی ی رابطه بررسی ( که به2110ماترون) و تحقیق آیویی

 اندنشان داد پرداخته اروپایی های بورس نیز و امریکا بورس  بازار در آنها وری بهره و ها
 همبستگی دارای سهام قیمت نرخ تغییرات با وری بهره رشد نرخ امریکا بورس در که
 حد در آن قدرت ولی شد نیز تأیید اروپایی های بورس در نتیجه باشد. این می بتمث

 اند. آنها آورده ( به دست2111و همکارانش) هلمن نیز را مشابهی نبود. نتایج امریکا بورس
 نیز و یافتند ها شرکت در وری های بهره شاخص و سهام بازدهی بین مثبت ای رابطه
 رابطه آن با نیز وری بهره یا کاهش بهبود از بعد سال دو تا حتی سهام بازده دادند نشان
 .دارد

 مختلف های شاخص ی رابطه بررسی به خود پژوهش در (2113مادسن) و داویس
 توسعه کشور 11 اطلاعات سال 3 شامل آنها اند. مطالعۀ پرداخته سهام بازده وری با بهره

 وری بهره مختلف های شاخص بین که دارد می بیان آنان باشد. مقاله می یافتۀ صنعتی
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 سرمایه وری بهره ها، شاخص این بین از و دارد وجود زیادی تفاوت سهام تبیین بازده در
 .دارد سهام بازده تبیین در قدرت بالاتری

 خود تحقیق در وی داد. انجام زمینه همین در را مطالعاتی (2111مینگ لای)
 گذاری قیمت عاملی تک مدل ایبر را گذاری مشترک سرمایه صندوق 311 عملکرد
 کرد. آزمایش عاملی کرهارت چهار و فرنچ و فاما عاملی سه ای، سرمایه های دارایی
ریسک  دارند عالی بازدهی که مشترک گذاری سرمایه های صندوق داد نشان نتایج

 بهتری مدل نسبتاً کرهارت مدل آمده، دست به نتایج بین در دارند. پایینی سیستماتیک
 آنها گذشته با سهام نگهداری که داد نشان بیشتر نتایج مدل است. سه این بین در

 است بوده برنده که هستند سهامی خرید در پی گذاران سرمایه که شکلی به دارد بستگی
 اند. بازنده بوده درگذشته که هستند سهامی فروش پی در و

 از استفاده با دعملکر تداوم بررسی عنوان ( با2111همکاران) و عبدالباری پژوهش
 داو شاخص کاربرد شروع زمان از موجود تاریخ های داده تمام عاملی کرهارت چهار مدل
 را مثبت عملکرد آنها های یافته کردند. بررسی را 2111 تا مارس 1999 سپتامبر در جونز

 دهد. می نشان شتاب عامل برای 
 پنج مدل یک با ها نابهنجاری تشریح عنوان تحت تحقیقی ( در2112) و فرنچ فاما

 مدل به را گذاری سرمایه و سودآوری عامل دو اثر افزودن پژوهش این در آنها عاملی،
 بین مثبت ارتباط از حاکی نتایج آنها کنند.  می ( بررسی1993فرنج ) و فاما عاملی سه

 سهامی به بازخرید مربوط بازده ارتباط این که دارد گذاری سرمایه و سودآوری با بازده
 که به سودآوری های شرکت توسط که است کمی بتای و بازده نوسانات دارای که تاس

 ارتباط دیگر طرف از و است منتشرشده کند می گذاری سرمایه کارانه محافظه صورت
 بتای دارای که است سهامی انتشار از ناشی گذاری سرمایه و با سودآوری بازده منفی
 تهاجمی صورت به که غیرسودآور های شرکت که توسط است پذیر نوسان بازده و بزرگ

 باشد. می کنند می گذاری سرمایه
 تا 1932 های سال بین گسترده نمونه یک از استفاده با (2112و همکاران) چای

 نتایج کردند. بررسی استرالیا سهام گذاری قیمت را در عاملی پنج مدل عملکرد ، 2113
          های نابهنجاری سه عاملی لمد به نسبت عاملی پنج مدل که داد نشان آنها

 دهد. می توضیح بیشتر را گذاری قیمت
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 دارایی گذاری قیمت جدید عوامل با عنوان ای مطالعه در (2112همکاران) و فرانک
 جدید عامل دو گذاری اثر قیمت چگونگی تحلیل به قرضه اوراق انتظار مورد های بازده و

 در آنها پرداختند. شرکتی قرضه اوراق در را سهام بازده بر گذاری سرمایه و سودآوری
 سودآوری به حد چه تا سیستماتیک ریسک های صرف که کردند بررسی خود تحقیق

 نتیجه. هستند مرتبط اند شده تعریف فرنچ و فاما توسط که گذاری و سرمایه عملیاتی
 سرمایه بین رابطۀ و دارد ریسک صرف و سودآوری منفی بین رابطه از نشان آنها تحقیق
 از آنها کار نتایج کل در مستحکم نیست، و قوی کاملاً ریسک های مؤلفه و گذاری

 دارد. حکایت بازده با عوامل دو این ناسازگاری
 الگوی اجزای تأثیر آزمون به عنوان، تحت ای مطالعه در (1391غزلجه) و عباسی

 بتا، عوامل که داد نشان تحقیق نتایج. پرداختند تهران بورس در فرنچ و فاما عاملی سه
 دارند. داری معنی تأثیر سهام بازده سبد بر بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و اندازه

 میزان بر شرکت عمر چرخه تأثیر بررسی ( در تحقیقی به1339کرمی و عمرانی)
 عنوان به سهام بازده تحقیق، در این پرداختند. عملکرد و ریسک معیارهای بودن مربوط
 نظر گرفته در توضیحی متغیرهای عنوان به عملکرد و ریسک معیارهای و هوابست متغیر
 چرخه کننده تعدیل متغیر نظرگرفتن در با مزبور معیارهای بودن مربوط میزان تا شده
 نسبت فروش، رشد متغیرهای از استفاده با آماری نمونه نخست بررسی گردد. شرکت عمر
 تفکیک افول و بلوغ رشد، مرحله در ایه به شرکت ای سرمایه مخارج و تقسیمی سود
 فرضیات وونگ آزمون آماری و متغیره چند رگرسیونی معادلات از استفاده با سپس شده،

 معیارهای بودن مربوط میزان که داد تحقیق آنها  نشان نتایج. کردند بررسی تحقیق
 چرخه مختلف مراحل ریسک در معیارهای افزاینده توضیحی توان نیز و عملکرد و ریسک

 آماری آزمون از حاصل نتایج دارند. یکدیگر با معناداری تفاوت افول( بلوغ، )رشد، عمر
 دارای رشد، مرحله در ریسک معیارهای افزاینده توضیحی توان که دهد می نشان وونگ

 .است مقدار کمترین دارای مرحله بلوغ در و مقدار بیشترین
 مدل با فرنچ و فاما عاملی سه اصلی مدل (  به مقایسه1393ایزدی نیا و همکاران)

 بورس در شده پذیرفته های سهام شرکت بازده تبیین در کارهارت عاملی چهار اصلی
 های مدل کارگیری به دادند که نشان پژوهش تهران پرداختند. نتایج بهادار اوراق

 است. تر مناسب ای، سرمایه دارایی های گذاری قیمت عاملی تک مدل از چندعاملی
 نسبت مزیتی کارهارت عاملی چهار مدل که است این از حاکی پژوهش ین نتایجهمچن
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 عامل بازار، ریسک صرف متغیر چهار بین زیرا از ندارد، فرنچ و فاما عاملی سه مدل به
 صرف دو متغیر تنها )مومنتوم(، گذشته عملکرد به تمایل عامل و ارزش عامل اندازه،

 گذارد. می رتأثی سهام بازده بر اندازه، و ریسک
 وری، تفاوتبهره مختلف هایشاخص بین که است شده داده نشان پژوهش ها در

 وری سرمایهبهره وری،بهره هایشاخص بین از و دارد وجود سهام بازده تبیین در زیادی
در  اساس، این (. بر2113 مادسن، و دارد)داویس سهام بازده تبیین در بالاتری قدرت

و  توجه مورد پژوهش اصلی و کلیدی مفهوم عنوان به سرمایه وریبهره حاضر پژوهش
 چگونگی است نظر مد آنچه سرمایه، وری بهره مفهوم است. در گرفته قرار بررسی
 آن مدیران توسط شرکت محدود و مهم منابع از یکی عنوان به سرمایه از منبع استفاده

 وری بهره گیری اندازه باشد. برای می شرکت فعالیت اصلی فرآیند و جریان عملیات در
 گودهارت )کولر، شود می استفاده مناسب شاخص عنوان بهROIC مهم از نسبتِ سرمایه

 شدۀ گذاریسرمایه سرمایۀ به عملیاتی سود نسبت بیانگر متغیر این (.2112وسلز، و

 :باشد می زیر صورت به مبانی نظری اهداف پژوهش به توجه با .باشد شرکت می
 بر رابطه بین عامل بازار و صرف ریسک در مراحل مختلف چرخه عمر تأثیروری سرمایه بهره

 دارد.
 وری سرمایه بر رابطه بین عامل اندازه و صرف ریسک در مراحل مختلف چرخه عمربهره

 تأثیر دارد.
 وری سرمایه بر رابطه بین عامل رشد و صرف ریسک در مراحل مختلف چرخه عمر تأثیربهره

 دارد.
 2( و مدل 1993عاملی فاما و فرنچ) 3غ، قدرت توضیح دهندگی مدل در مرحله بلو
 ( بیشتر از سایر مراحل است.2113عاملی فاما و فرنچ)
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 ابزار و روش

 است. این همبستگی نوع از ماهیت نظر از و کاربردی هدف نظر از پژوهش این
    زءج همبستگی تحقیقات انواع میان در و دارد قیاسی استقرایی رویکردی پژوهش
 در استفاده مورد های داده به اینکه توجه با باشد. همچنین می رگرسیونی های تحلیل

 طبقه پس رویدادی نوع از توان می را آن است، تاریخی و واقعی اطلاعات حاضر پژوهش
 کرد. بندی

 بازار واقعی اطلاعات براساس که نیمه تجربی است تحقیقات شاخه از حاضر تحقیق
خواهد  انجام تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت های صورت و سهام

 های صورت به مربوط اطلاعات و سهام بازار قیمت تحقیق، این گرفت. اطلاعات اساسی
 اطلاعاتی بانک از تحقیق های داده آوری جمع برای منظور همین ها است. به شرکت مالی
 ه شده است.استفاد تدبیرپرداز و نوین ره آورد افزار نرم

 جامعه آماری و نمونه پژوهش
 بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفته شرکت کلیه را حاضر تحقیق آماری جامعه

مطالعه، از روش حذف سیستماتیک استفاده  مورد نمونه تعیین دهند. برای می تهران تشکیل
ونه تحقیق می شود بدین صورت که شرکت هایی که دارای شرایط زیر هستند به عنوان نم

 انتخاب می گردند.
  باشد، اسفند ماه 29آنها  مالی سال پایان .1
  باشند، داشته حضور در بورس ،1391 تا 1339سال از .2
  نداشته باشد، مالی سال تغییر ،1391 تا 1339 های سال بین شرکت .3
 باشد. دسترس در شرکت، نیاز مورد اطلاعات .1

 باشند.شرکت ها جز صنعت بانکداری و واسطه گری مالی ن .2
 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران و اعمال شرایـط و با بررسی شرکت
اند. های تحقیق انتخاب شدهشرکت جهت آزمون فرضیه 111های فوق تعداد محدودیت

 شرکت نمونه را نشان داده است.  111ی گزینش نحوه 1ی جدول شماره
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 نمونه تحقیق های ی گزینش شرکت: نحوه9جدول شماره 

 تعداد شرکت شــــــرح

 197  های عضو در بورس تهران   تعداد کل شرکت

  113 شرکت ها طی این دورۀ تحقیق عضویت خود را در بورس اوراق بهادار حفظ نکردند 

  31 ایگذاری و بیمههای از نوع تامین کنندۀ مالی، سرمایهشرکت

  91 ند نباشند  اسف 29دارای سال مالی منتهی به پایان 

  91 های مورد نظر قابل دسترس نباشد های متغیرهای تحقیق برای شرکتداده

 111  هایی که حذف شدند تعداد کل شرکت

 111  های عضو نمونه تعداد شرکت

  

 مدل و متغیرهای تحقیق 
     و  مدل ها از تحقیق کلیدی متغیرهای برخی محاسبه جهت تحقیق این در

 تشریح شده است. بخش این در که است شده استفاده مناسبی هایروش

 وری سرمایهبهره -
 سرمایه وریبهره شاخص وری سرمایه از نسبتدر این پژوهش برای سنجش بهره

(ROICکه توسط براون ) ( ارائه گردیده، استفاده 1337( و تهرانی و خجسته)2117روی) و
 شده است این شاخص عبارتست از:

 حقوق و ها بدهی دفتری ارزش به بهره و مالیات از قبل یاتیعمل سود نسبت"
 سال پایان نقدی مانده و مدت کوتاه های گذاری سرمایه مجموع منهای صاحبان سهام

 "مالی

 
 

 که درآن:
EBIT بهره و مالیات از قبل عملیاتی : سود 
B.Lia ها بدهی دفتری : ارزش 

B.Equity صاحبان سهام حقوق دفتری : ارزش 
Short Inv مدت کوتاه های گذاری : سرمایه 

Cashمالی سال پایان نقدی : مانده 



 علی زبیحی و همکاران                                              ...وری سرمایه بر مدل هایتأثیر مدیریت بهره 
 

 

 (212) 

 طبقه بندی شرکت ها بر اساس چرخه عمر -
 روش از ها در مراحل مختلف چرخه عمرشرکت دسته بندی در این تحقیق برای

 سرمایه عملیاتی، های )فعالیت وجه نقد جریآنهای الگوی با منطبق (که2111دیکنسون )
 تعیین نقد جهت وجه جریان الگوهای شده است. استفاده می باشد  مالی( أمینت و گذاری
 نقد وجه جریآنهای  )خروجی( منفی مثبت)ورودی( و علامت ترکیب از عمر چرخۀ مراحل
 صورت طبقه سه از حاصل الگوهای از استفاده ( با2111) دیکینسون شود. می حاصل
 صورت به را عمر چرخۀ مراحل مالی( مینتأ و گذاری سرمایه نقد)عملیاتی، وجه جریان

 کرده است. تفکیک زیر
 

 : تفکیک مراحل چرخه عمر به روش الگوی جریانات نقدی5شماره جدول

 1 2 3 1 2 0 7 3 

 افول افول رکود رکود رکود بلوغ رشد ایجاد

های جریان وجوه نقد ناشی از فعالیت
 عملیاتی

- + + - + + - - 

های از فعالیتجریان وجوه نقد ناشی 
 گذاریسرمایه

- - - - + + + + 

های جریان وجوه نقد ناشی از فعالیت
 تامین مالی

+ + - - + - + - 

 

 در مالی( تأمین و گذاری سرمایه )عملیاتی، نقدی جریآنهای از طبقه هر علامت
 بینی پیش گذشته، تحقیقات و اقتصادی های تئوری به توجه با عمر شرکت چرخۀ مراحل

 شرکت عمر چرخۀ از مرحله هر نقدی الگوی جریآنهای آنها، به توجه با و است شده
 از افول و بلوغ رشد، مراحل ایجاد، نقدی جریآنهای های ویژگی شود. می بینی پیش

     نقدی  جریآنهای تأثیرات بینی پیش اما است. تعیین قابل اقتصادی تئوری طریق
 (2111) دیکینسون تحقیق در لذا است. تر مشکل مراتب به رکود مرحله در های شرکت
       رکود مرحله عنوان به نیستند، دیگر طبقه چهار های واجد ویژگی که هایی شرکت

 شوند. می بندی طبقه

 مرحلۀ در ها شرکت که مسأله این به عنایت با توجه به تحقیقات انجام شده و با
 این در نیست، دسترس درآنها  های داده نتیجه در و ندارند حضور بورس در ظهور

به  رشد و ظهور مراحل بلکه شود نمی بررسی مجزا صورت به مرحله این پژوهش،
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     دیگر، سوی از شوند؛ می گرفته نظر در رشد مرحله عنوان تحت و یکجا صورت
 از بنابراین ندارند، روشنی و مشخص نقدی جریانات رکود نیز مرحلۀ در های شرکت
    ها شرکت از دسته این و نظر کرده صرف جداگانه صورت به نیز ها شرکت این بررسی

 نظر در مرحلۀ افول در های شرکت عنوان تحت و افول مرحلۀ های شرکت با همراه را
 و بلوغ رشد، مرحلۀ سه طی ها شرکت عمر چرخۀ کنیم. بنابراین، می بررسی و گرفته

 قرار گرفته است. بررسی افول مورد

 ه سهاممدل های پیش بینی بازد -
 جهت آزمون فرضیه های تحقیق و دستیابی به اهداف تعیین شده تحقیق همانند

 (، فاما و فرنچ2113) (HXZ(، هو،خو و ژانک)1997کرهارت) (،1993تحقیقات فاما و فرنچ)
 (1330(، حقیقت و موسوی)1392(، صالحی و صالحی)1392(، حزبی و صالحی)2113)

و با استفاده از دادهای  ( از مدل های زیر به روش رگرسیون چند متغیره1391رحیمی)
 ترکیبی استفاده می شود.

 
 (:1993عاملی فاما و فرنچ) 3مدل 

i,t+ε i,tHML3+ βi,tSMB2)+ βfR-m(R1+β1=αfR-iR 
 (:2113عاملی فاما و فرنچ) 2مدل 

i,t+εi,tCMA5+ βi,tRMW4+β i,tHML3+ β i,tSMB2)+ βfR-m(R1+β1=αfR-iR 
 

که در  آنها)جهت افزایش همسانی در تمام مدل ها، عامل های یکسان از نماد یکسان 
 استفاده شده است که شاید متفاوت از نمادهای استفاده شده در مدل های اصلی باشد(:

 : Rm-Rf بازار بازده نرخ تفاضل صرف ریسک بازار از (RM) ریسک بدون بازده نرخ و 
(RF) به تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص تحقیق این در گردد. می محاسبه 
 (RF) ریسک بدون بازده گیرد. شاخص می قرار استفاده مورد بازار بازده عنوان

)حزبی و  باشد می دولتی مشارکت اوراق شده الحساب اعلام علی سود نرخ نیز
 (.1392صالحی، 

SMB سهام و بزرگ های شرکت سهام زدهبا بین تفاوت از که بزرگی یا اندازه : عامل 

 به ها شرکت باید مدل طبق ازآنجاکه شود. می داده به نشان کوچک های شرکت
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 منظور بدین شوند، بندی با طبقه و آید می دستSMB کوچک و بزرگ دسته دو
به  بندی رتبه این بالای %21 و شده مرتب اندازه اساس بر نمونه های شرکت
 (S) کوچک اندازه های شرکت به پایینی %21 و(B) بزرگ اندازه های شرکت

 و بزرگ های شرکت اندازه تفاوت محاسبه برای ازآن پس شود. می داده اختصاص
 ترین بزرگ اندازه کوچک )میانگین مجموع های شرکت اندازه متوسط ابتدا کوچک،

زیر  رابطه طریق از آنها تفاضل و جداگانه را بزرگ های شرکت ترین( و کوچک و
 گردد: می بهمحاس

 

 
 

HML بازار که عبارتست از تفاوت بین میانگین بازده های مجموعه  به دفتری ارزش : عامل
سهام شرکت هایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و مجموعه سهام 
شرکت هایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  پایین است و به صورت زیر 

  محاسبه می شود.
 

 
 

WML :شتاب عامل است. برای بازنده و برنده سهام پرتفوی میانگین شتاب، تفاوت عامل 
 این در که سهام عملکرد مبنای بر و بندی طبقه اندازه عامل مبنای بر سهام ابتدا

 جداگانه های پرتفوی به است شده گرفته نظر در ماه 12 بازده میانگین پژوهش
 به بالا از خود گذشته ماه 11 بازدهی نمیانگی مبنای بر سهام .شوند می بندی طبقه
شان  گذشته ماه 11 بازده میانگین که هایی سپس شرکت و شده بندی طبقه پایین

 ماه 11 های بازده میانگین سهامی و (Wبرنده) پرتفوی در گرفت قرار بالا  %31در
 %31 در که سهامی و متوسط پرتفوی در قرارگرفته میانه  %11 حدود در آنها قبل
  (.1392گیرد)حزبی و صالحی،  می ( قرارLبازنده) پرتفوی در است قرارگرفته ینپای
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RMWمجموعه سهام با قابلیت  بازدهسودآوری که عبارتست از تفاوت بین میانگین  : عامل
( که به صورت زیر W)ضعیف ( و مجموعه سهام با قابلیت سودآوری Rسودآوری بالا)

 محاسبه می شود.
 

 
 

CMA گذاری که عبارتست از تفاوت بین میانگین بازده مجموعه سهام با یهسرما : عامل
( که A( و مجموعه سهام با سرمایه گذاری جسورانه)Cسرمایه گذاری محافظه کارانه)

 به صورت زیر محاسبه می شود.
 

 
 

 مدل های تعدیل شده جهت آزمون فرضیه های تحقیق -
 سه عاملی فاما و فرنچ با وارد در این تحقیق جهت آزمون فرضیه های تحقیق از مدل

( و تعدیل این مدل استفاده شده است. مدل های ROICسرمایه) ورینمودن متغیر بهره
 نشان داده شده است: 3( در جدول ROICسرمایه) وریتعدیل شده با استفاده از بهره

 
 ها: مدل های تعدیل شده جهت آزمون فرضیه9 شماره جدول

شماره  

 مدل
 مدل تعدیل شده

 i,t+ε i,tHML4+ βi,tSMB3)+ βfR-mROIC × (R 2) +βfR-m(R1+β1=αfR-iR 1 فرضیه اول

 i,t+ε i,tHML4+ β i,t× SMB itROIC 3+ βi,tSMB2)+ βfR-m(R1+β1=αfR-iR 2 فرضیه دوم

 i,t+ε i,t× HML itROIC 4+ βi,tHML3+ βi,tSMB2)+ βfR-m(R1+β1=αfR-iR 3 فرضیه سوم

 1 چهارم فرضیه
i,t+ε i,tHML3+ βi,tSMB2)+ βfR-m(R1+β1α=fR-iR 

 و

i,t+εi,tCMA5+ βi,tRMW4+β i,tHML3+ β i,tSMB2)+ βfR-m(R1+β1=αfR-iR 

 

 یافته ها
نمایند.  می ارائه تحقیق های داده توزیع وضعیت از کلی شمایی توصیفی های آماره

 ه است.ارائه شد 1های نمونه تحقیق در جدول  به شرکت مربوط توصیفی های آماره
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 : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1 شماره جدول

 
 

ها  اندازه و رشدشرکته میانگین صرف ریسک، عامل بازار،دهد ک نتایج تحقیق نشان می
 )رحیمی، است که با نتایج تحقیقات مشابه 19/1و  10/1،  -23/1، 12/1به ترتیب برابر با 

 ت.( همسو اس1339؛ تهرانیو خجسته، 1391صالحی، ؛1391
 

 تحقیق متغیرهای پایایی آزمون

 بررسی متغیرها پایایی باید پژوهش، های فرضیه آزمون و ها مدل برآورد از قبل
 همکاران، و پسران واحد ریشه های آزمون از پژوهش، پایایی متغیرهای بررسی شود. برای

 ارائه 2جدول در نتایج و شده پرون استفاده و فیلیپس آزمون و یافته، تعمیم فولر دیکی
 و هستند پایا %1 سطح در پژوهش متغیرهای تمام که دهد می نشان اند. نتایج گردیده
 شود. نمی کاذب نتایج به منجر پژوهش، های مدل برآورد در آنها از استفاده
 

 : آزمون پایایی متغیرهای تحقیق2 شماره جدول

 متغیرها
 واحد ریشه آزمون

 همکاران و پسران

 فولر آزمون دیکی

 یافته تعمیم

 و آزمون فیلیپس

 پرون

fR-iR 21/29- 21/1122 73/1913 

fR-mR 12/22- 12/2202 32/1221 

SMB 21/31- 12/3203 12/2122 

HML 22/21- 22/3132 22/2121 

RMW 11/12- 71/3291 21/3121 

CMA 12/31- 73/2111 21/3321 

 

 معنادار هستند. %1تمام آماره ها در سطح 
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 آزمون فرضیه اول
( به 2111جهت آزمون فرضیه اول تحقیق ابتدا شرکت ها بر اساس روش دیکنسون)    

در تمام  1سه مرحله رشد، بلوغ و افول طبقه بندی شده اند و سپس مدل تعدیل شده شماره 
 ارائه شده است. 0مراحل مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج تحلیل مدل رگرسیون در جدول 

 
 9و آزمون فرضیه  9برآورد ضرایب مدل : نتایج 6 شماره جدول

 مدل
)+ fR-mROIC × (R 2) +βfR-m(R1+β1=αfR-iR

i,t+ε i,tHML4+ βi,tSMB3β 

 نماد متغیرها
 مرحله افول مرحله بلوغ مرحله رشد

 ضریب)معناداری( ضریب)معناداری( ضریب)معناداری(

 * fR-mR 121/1- (111/1)* 117/1- (112/1) * 112/1- (130/1) عامل بازار

وری بهره ×عامل بازار
 سرمایه

ROIC × 

)fR-m(R 
122/1- (111/1) * 312/1- (119/1) * 172/1- (122/1) * 

 SMB 171/1 (211/1) 112/1 (711/1) 011/1 (112/1) عامل اندازه

 * HML 112/1 (112/1) * 122/1 (132/1) * 291/1 (110/1) عامل رشد

 * α 112/1- (121/1) * 121/1-(111/1) * 172/1-(122/1) عرض از مبدا

 %21/37 %32/01 %12/11 ضریب تعیین تعدیل شده

 (121/1)12/211 (111/1)23/112 (111/1)11/122 آماره فیشر)معناداری(

 39/1 12/2 72/1 دوربین واتسون

 (13/1)17/1 (11/1)11/1 (31/1)12/1 آماره لیمیر)معناداری(

 %2* معناداری در سطح 

 

 که دهد می ها، نشان شرکت در تمام مراحل چرخه عمر لیمیر اداری آمارهمعن عدم

 است. شده استفاده مقید رویکرد از شده ذکر های گروه شرکت سه هر مدل در برآورد در
در مراحل  1نشان می دهد که ضریب تعیین تعدیل شده مدل  1نتایج برآورد مدل 

است که این نتایج نشان  %21/37و  %32/01، %12/11رشد، بلوغ و افول به ترتیب برابر با 
در مرحله بلوغ بیشتر از سایر مراحل است که با توجه به  1می دهد قدر توضیح دهندگی مدل 

نتایج تحقیقات انجام شده در زمینه چرخه عمر شرکت که نشان دادند ثبات عملکردی و 
ا متفاوت است و ریسک شرکت ها در مرحله بلوغ شرکت ها با مرحله رشد و افول شرکت ه

همچنین در مرحله بلوغ متغیرهای حسابداری و اقتصادی شرکت کمترین تفاوت با میانگین 
متغیرهای حسابداری و اقتصادی در کل شرکت های نمونه را دارد نتایج این تحقیق نیز 
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همسو با مبانی نظری و تحقیقات پیشین است. آماره دوربین واتسون که جهت استقلال 
، 72/1استفاده قرار می گیرد برای تمام مراحل چرخه عمر به ترتیب برابر با خطاها مورد 

است بنابراین استقلال  2/2و  2/1است که با توجه به اینکه تمام آماره ها بین  39/1و  12/2
خطاها مورد پذیرش است و همچنین آماره فیشر که جهت بررسی خطی بودن مدل مورد 

( SMBطبقه چرخه عمر معناداراست. ضرایب عامل اندازه)استفاده قرار گرفته است در سه 
است که با توجه به  011/1و 112/1، 171/1برای طبقات رشد، بلوغ و افول به ترتیب برابر با 

سطح خطای مورد پذیرش در این تحقیق است  %2اینکه معناداری این ضرایب بیشتر از 
 ر ندارد.( تأثیRi-Rf( بر صرف ریسک)SMBبنابراین عامل اندازه)

         وری سرمایه و عامل بازارضرایب برآورد شده برای متغیر تأثیر متقابل بهره
(ROIC × (Rm-Rf)که نشان دهنده تأثیر بهره ) وری سرمایه بر رابطه بین عامل بازار و

و  -312/1،  -122/1صرف ریسک است در مراحل رشد، بلوغ و افول به ترتیب برابر با 
وری سرمایه بر ا توجه به معناداری این ضرایب، نشان دهنده تأثیر بهرهاست که ب -172/1

رابطه بین عامل بازار و صرف ریسک در مراحل مختلف چرخه عمر)رشد، بلوغ و افول( و 
 تأیید فرضیه اول است و این تأثیر در مرحله بلوغ بیشتر از سایر مراحل است.

 

 آزمون فرضیه دوم
فرضیه اول تحقیق ابتدا شرکت ها بر اساس روش  جهت آزمون فرضیه دوم همانند

( به سه مرحله رشد، بلوغ و افول طبقه بندی شده اند و سپس مدل تعدیل 2111دیکنسون)
در تمام مراحل مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج تحلیل مدل رگرسیون در  2شده شماره 

 ارائه شده است. 7جدول 
 



   9911 بهار   –25 ، پیاپی9، شماره 91دوره                                                          مدیریت بهره وری

 
 

 

(211) 

 5و آزمون فرضیه  5مدل : نتایج برآورد ضرایب 7شماره جدول

 مدل
+  i,t× SMB itROIC 3+ βi,tSMB2)+ βfR-m(R1+β1=αfR-iR

i,t+ε i,tHML4β 

 نماد متغیرها
 مرحله افول مرحله بلوغ مرحله رشد

 ضریب)معناداری( ضریب)معناداری( ضریب)معناداری(

 * fR-mR 112/1- (112/1)* 111/1- (113/1) * 212/1- (111/1) عامل بازار

 SMB 732/1 (902/1) 112/1 (119/1) * 321/1 (922/1) امل اندازهع

وری بهره ×عامل اندازه
 سرمایه

ROIC × 

SMB 
922/1 (111/1) 321/1 (121/1) * 221/1 (021/1) 

 * HML 211/1 (113/1) * 237/1 (117/1) * 922/1 (111/1) عامل رشد

 * α 122/1- (119/1) * 293/1-(122/1) * 079/1-(110/1) عرض از مبدا

 %12/21 %90/22 %11/21 ضریب تعیین تعدیل شده

 (111/1)23/112 (111/1)12/317 (111/1)09/171 آماره فیشر)معناداری(

 12/2 17/2 93/1 دوربین واتسون

 (21/1)11/1 (11/1)71/1 (30/1)22/1 آماره لیمیر)معناداری(

 %2* معناداری در سطح 

 
 که دهد می ها، نشان شرکت ر تمام مراحل چرخه عمرد لیمیر معناداری آماره عدم

 است. شده استفاده مقید رویکرد از شده ذکر های گروه شرکت سه هر مدل در برآورد در
در مراحل  1نشان می دهد که ضریب تعیین تعدیل شده مدل  2نتایج برآورد مدل 

که این نتایج نشان  است  %12/21و  %90/22، %11/21رشد، بلوغ و افول به ترتیب برابر با 
در مرحله بلوغ بیشتر از سایر مراحل است که نتایج این  1می دهد قدر توضیح دهندگی مدل 

تحقیق نیز همسو با مبانی نظری و تحقیقات پیشین است. آماره دوربین واتسون به ترتیب 
است  2/2و  2/1است که با توجه به اینکه تمام آماره ها بین  12/2و  17/2، 93/1برابر با 

بنابراین استقلال خطاها مورد پذیرش است و همچنین آماره فیشر که جهت بررسی خطی 
بودن مدل مورد استفاده قرار گرفته است در سه طبقه چرخه عمر معناداراست. ضرایب عامل 

 922/1و 112/1، 732/1( برای طبقات رشد، بلوغ و افول به ترتیب برابر با SMB) اندازه
سطح خطای مورد  %2ه اینکه معناداری این ضرایب در مرحله رشد کمتر از است که با توجه ب

 است بنابراین عامل اندازه %2پذیرش در این تحقیق است  و در سایر مراحل بیشتر از 
(SMB در مدل )2 (تحقیق فقط در مرحله بلوغ بر صرف ریسکRi-Rf تأثیر دارد که این )

ها نسبت به مرحله رشد و مرحله بلوغ شرکتها در به علت ثبات عملکردی و ریسک شرکت
 ( است.1391( و رحیمی)2112ها است که همسو با نتایج تحقیق دی آنجلو)افول شرکت



 علی زبیحی و همکاران                                              ...وری سرمایه بر مدل هایتأثیر مدیریت بهره 
 

 

 (211) 

       وری سرمایه و عامل اندازهضرایب برآورد شده برای متغیر تأثیر متقابل بهره
(ROIC × SMBکه نشان دهنده تأثیر بهره )اندازه و صرف  وری سرمایه بر رابطه بین عامل

است که  221/1و 321/1،  922/1ریسک است در مراحل رشد، بلوغ و افول به ترتیب برابر با 
با توجه به اینکه فقط ضریب برآورد شده در مرحله بلوغ معناداراست و در سایر مراحل معنادار 

و صرف  وری سرمایه بر رابطه بین عامل اندازهنمی باشد بنابراین نشان دهنده تأثیر بهره
ریسک فقط در مراحله بلوغ  است  و در سایر مراحل تأثیری ندارد واین مطلب نشان دهنده 

 رد فرضیه دوم می باشد.
 

 آزمون فرضیه سوم
تحقیق در سه طبقه از مراحل  3جهت آزمون فرضیه سوم از مدل رگرسیونی     

ارائه شده  3ول رگرسیون در جد 3مختلف چرخه عمر استفاده شده است. نتایج تحلیل مدل
 است.
 

 9و آزمون فرضیه  9: نتایج برآورد ضرایب مدل 8 شماره جدول

βi,tHML3+ βi,tSMB2)+ βfR-m(R1+β1=αfR-iR +4  مدل

i,t+ε i,t× HML itROIC 
 مرحله افول مرحله بلوغ مرحله رشد نماد متغیرها

 ضریب)معناداری( ضریب)معناداری( ضریب)معناداری(

 * fR-mR 211/1- (111/1)* 122/1- (113/1) * 121/1- (111/1) عامل بازار

  SMB 022/1 (732/1) 221/1 (121/1)  123/1 (322/1)  عامل اندازه

 * HML 022/1 (111/1) * 021/1 (121/1) * 221/1 (111/1) عامل رشد

وری بهره ×عامل رشد
 سرمایه

ROIC 

×HML  
112/1 (112/1) * 211/1 (117/1) * 932/1 (130/1) * 

 * α 112/1- (119/1) * 121/1-(122/1) * 111/1-(110/1) عرض از مبدا

 %12/33 %13/01 %11/11 ضریب تعیین تعدیل شده

 (111/1)33/321 (111/1)10/217 (111/1)19/212 آماره فیشر)معناداری(

 71/1 11/2 02/1 دوربین واتسون

 (32/1)92/1 (91/1)21/1 (11/1)93/1 آماره لیمیر)معناداری(

 %2* معناداری در سطح 
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 که دهد می ها، نشان شرکت در تمام مراحل چرخه عمر لیمیر معناداری آماره عدم

 است. شده استفاده مقید رویکرد از شده ذکر های گروه شرکت سه هر مدل در برآورد در
        وری سرمایه و عامل رشدضرایب برآورد شده برای متغیر تأثیر متقابل بهره 

(ROIC × HMLکه نشان دهنده تأثیر بهره ) وری سرمایه بر رابطه بین عامل رشد و صرف
است که  932/1و 211/1،  112/1ریسک است در مراحل رشد، بلوغ و افول به ترتیب برابر با 

با توجه به اینکه ضریب برآورد شده در تمام مراحل چرخه عمر معناداراست و بنابراین نشان 
وری سرمایه بر رابطه بین عامل رشد و صرف ریسک است  واین مطلب دهنده تأثیر بهره

 نشان دهنده تأیید فرضیه سوم می باشد.
 

 آزمون فرضیه چهارم
عاملی فاما  3جهت آزمون فرضیه چهارم تحقیق و بررسی قدرت توضیح دهندگی مدل 

، ابتدا با ( در مراحل مختلف عمر شرکت ها2113عاملی فاما و فرنچ) 2( و مدل 1993و فرنچ)
( شرکت ها بر اساس جریآنهای نقدی به مراحل 2111استفاده از روش شناسی دیکنسون)

مختلف طبقه بندی می شوند و سپس هر دو مدل در تمام مراحل مقایسه می شود و سپس با 
استفاده از مقایسه ضریب تعیین مدل ها، فرضیه مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج آزمون 

 نشان داده شده است. 9جدول  این فرضیه در
 

 عاملی در مراحل مختلف چرخه عمر 2عاملی و  9: نتایج برآورد ضرایب مدل 1 شماره جدول

 نماد متغیرها
 مرحله افول مرحله بلوغ مرحله رشد

 ضریب)معناداری( ضریب)معناداری( ضریب)معناداری(
 عاملی 2مدل  املیع 9مدل  عاملی 2مدل  عاملی 9مدل  عاملی 2مدل  عاملی9مدل

 -fR-mR 909/0- 909/0- 052/0- 909/0- 921/0- 909/0 عامل بازار

 SMB 905/0 905/0 529/0 905/0 959/0 905/0 عامل اندازه

 HML 719/0 719/0 650/0 719/0 259/0 719/0 عامل رشد

 WML **** 509/0 **** 509/0 **** 509/0 عامل شتاب

 RMW **** 908/0 **** 908/0 **** 908/0 عامل سودآوری

 -α 005/0- 005/0- 921/0- 005/0- 091/0- 005/0 مبداعرض از

 %02/57 %95/59 %96/65 %19/29 %97/98 %09/95 ضریب تعیین تعدیل شده

 آماره فیشر)معناداری(
11/502 

(009/0) 

11/502 

(009/0) 

11/502 

(009/0) 

11/502 

(009/0) 

11/502 

(009/0) 

11/502 

(009/0) 

 65/9 65/9 65/9 65/9 65/9 65/9 دوربین واتسون

 آماره لیمیر)معناداری(
19/9 

(19/0) 
19/9(19/0) 

19/9 

(19/0) 

19/9 

(19/0) 

19/9 

(19/0) 

19/9 

(19/0) 
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 عاملی فاما و فرنچ 2( و مدل 1993عاملی فاما و فرنچ) 3با توجه به نتایج آزمون مدل 
هده می شود ک ضریب تعیین تعدیل شده (  در مراحل مختلف عمر شرکت ها مشا2113)

مدل سه عاملی که نشان دهنده قدرت توضیح دهندگی مدل می باشد برای مراحل رشد، 
است که این نتایج نشان می   %12/23و %11/21، %11/12بلوغ و افول به ترتیب برابر با 

ت و دهد که قدرت توضیح دهندگی  این مدل در مرحله بلوغ بیشتر از سایر مراحل اس
عاملی برای  2همچنین نتایج تحقیق نشان می دهد که ضریب تعیین تعدیل شده مدل 

است که این نتایج  %12/27و  %10/02،  %17/13مراحل رشد، بلوغ و افول به ترتیب برابر با
عاملی قدرت توضیح دهندگی این مدل در مرحله بلوغ بیشتر از  3نشان می دهد همانند مدل 

 عاملی فاما و فرنچ 3براین در مرحله بلوغ، قدرت توضیح دهندگی مدل سایر مراحل است بنا
( بیشتر از سایر مراحل است که موید تأیید فرضیه 2113عاملی فاما و فرنچ) 2( و مدل 1993)

( که نشان 2112چهارم است که این نتیجه همسو با نتیجه تحقیق داوینسون و همکاران)
در مرحله بلوغ شرکت ها با مرحله رشد و افول دادند ثبات عملکردی و ریسک شرکت ها 

شرکت ها متفاوت است و دراین مرحله رابطه بین متغیرهای حسابداری و بازار برقرار است 
 بنابراین قدرت مدل های پیش بینی بازده سهام بیشتراست.

 

 گیری بحث و نتیجه
 فرآیند رد سرمایه وریبهره مهم مفهوم به توجه لزوم پژوهش، این اصلی رهاورد

 کاربردی رویکرد به توجه باشد. با می تهران بهادار اوراق بورس در سرمایه گذاری
 در بهبود جهت روشن معیاری به دستیابی بر مبنی مدیران و گذاران برای سرمایه پژوهش
 بر پیش بینی تاکید با بررسی مورد روابط سهام، گزینش و گذاری استراتژی سرمایه تدوین

 گرفته صورت آنها ی بینی کننده پیش ماهیت بررسی منظور به و سک،بازده و صرف ری
صرف ریسک وروابط آن با عامل  بر وری سرمایه بهره تأیید تأثیر با چارچوب، این است. در

 وری بهره با های شرکت پورتفوی آتی بازده تفاوت میانگین بودن دار معنی نیز بازار و رشد و
 گذاران به سرمایه پایین، سرمایۀ وری بهره با ایه شرکت پورتفوی و بالا ی سرمایه
 اقدام تشکیل پورتفو در خود گذاری سرمایه آتی بازده افزایش برای که شود می پیشنهاد

 با شرکت های سهام فروش و بالاتر سرمایۀ وری بهره با های شرکت سهام خرید به
 بنمایند. تر سرمایۀ پایین وری بهره
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 در حوزۀ شرکت ها استراتژی بر سرمایه وری بهره تأثیرگذاری کاربردیِ اهمیت
 ها اساس محدودیت بر غالباً پورتفوی مدیران که است آن از ناشی گذاری سرمایه مدیریت

 شرکت موجودِ پورتفوی استراتژی حفظ به ملزم هایشان شرکت در مدون های سیاست و
 بازار فعالان و ویپورتف به مدیران کنند. لذا حرکت آن چارچوب در باید و باشند می

 گذاری، سرمایه نوع استراتژی هر در که شود می توصیه نیز تهران بهادار اوراق بورس
 سرمایه، وری بهره بر تاکید قرار دهند. همچنین توجه مورد نیز را سرمایه وری بهره عامل
 برای سو یک از دارد، ارمغان به گذارانسرمایه برای که بالاتری آتی بازده بر افزون

 در مهم عاملی سرمایه وری افزایش بهره که دارد را رهنمود این ها شرکت مدیرانِ
       سرمایه بازار از نیاز های مورد سرمایه جذب در موثر و شرکت واقعی ارزش افزایش

 بهبود طریق از رشد اقتصادی افزایش تحقق کلان، ابعاد در دیگر، سوی از و باشد می
 ی افزوده ارزش و با تولید سرمایه وری بهره مفهوم گاتنگیتن دلیل به سرمایه وری بهره

 دارد. همراه به را ها شرکت در عملیاتی
وری سرمایه برمدل های پیش بینی بازده تحقیق که نشان داد بهره نتایج به توجه با

 تهران بهادار اوراق بورس شود می پیشنهاد سهام تأثیر دارد به سازمان بورس اراق بهادار
 نیز را شرکت سرمایه به رهوری معیار بورس برتر شرکت لحاظ از بندی شرکت هارتبه در

   دهد و همچنین تمام شرکت ها را ملزم به افشا میزان  قرار مدنظر مهم معیار به عنوان
 می گردد پیشنهاد بهره وری سرمایه کند. همچنین به سرمایه گذاران پیشنهاد می گردد لذا

 می باشد بیشتر آنها سرمایه وریکه بهره هاییشرکت خود هایگذاری سرمایه انتخاب در
 نمایند. انتخاب را
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Abstract 
Capital productivity concerns the measurement of management power in 

making optimal use of capital as one of the important and limited company 
resources. In companies with highly efficient capital productivity, stocks are 
expected to offer higher returns and the explanatory power of the models 
proposed to predict stock returns is assumed to increase. The purpose of this 
study was, thus, to examine the extent to which capital productivity might 
influence the explanatory power of stock market predictive models and to 
scrutinize this viable effect at various stages of corporate life cycle. The 
Operating Profit Ratio (ROIC) was used to operationalize Capital productivity, 
the Tripartite Factor Model (Fama & Franch, 1993) and the Pentagonal Factor 
Model (Fama & Franch, 2013) were employed to predict stock returns and 
corporate life cycle was categorized via the Dickinson Cash Flow (2011). The 
research sample comprised 110 companies with specific descriptive 
characteristics selected from among all those listed on the Tehran Stock 
Exchange during a ten-year period from 2005 to 1394. The results of the 
hypothesis testing analyses demonstrated that capital productivity affects the 
relationship between market factor and risk-free growth at all stages of the life 
cycle, but size was found significantly correlated with risk merely at the maturity 
stage of the life cycle.  
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