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‌چکیده

گذاري به مدل پنج عاملی و افزودن دو عامل سودآوري و سرمایه مدل( با ارائه 2014فاما و فرنچ )     
که ممکن است از طریق عوامل سودآوري و را بازده غیرعادي تا  ( تلاش کردند1993) عاملیسه 

لذا این پژوهش بر مبناي تحقیق فاما و فرنچ  ؛توضیح دهند ،گذاري ایجاد شودهاي سرمایهفرصت
هاي مختلف به اینکه ارزیابی بازده سهام شرکت توجه( در بازار سهام ایران صورت گرفته است. با 2014)

، هدف این پژوهش آن است که آیا عوامل استن در بازار سرمایه اگذارروي سرمایهله پیشئترین مسمهم
کنترل عوامل اندازه، ارزش دفتري به ارزش بازار، قدرت  گذاري پس ازسودآوري و سرمایه

منظور و تأثیر این عوامل در سطوح مختلف چگونه است؟ به ؟دهندگی بازده پرتفوها را دارد یا خیر توضیح
اي از  ها، نمونه آزمون این فرضیه براياست.   شده، پنج فرضیه تدوین شدهله مطرحئگویی به مس پاسخ
و  شدندانتخاب  1392تا  1387هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالپذیرفته  شرکت 152

است. نتایج   هاي سري زمانی استفاده شده ها از رگرسیون چند متغیره به روش داده براي آزمون فرضیه
ی توانایی لازم براي تببین رفتار بازده آت ،گذاريدهد که هر دو عامل سودآوري و سرمایهبررسی نشان می

دو مبادلاتی  راهبردها حاکی از ایجاد بازده غیرعادي بیشتر توسط . همچنین یافتهدارندها را سهام شرکت
یک مبادلاتی که  راهبردگیرد نسبت به گذاري مورد توجه قرار میکه هر دو عامل سودآوري و سرمایه

 است.شود، تنها به یک عامل توجه می
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‌.‌مقدمه1

. استسهام  بازده رفتار تشریح ،مالی بازارهاي هايپژوهش ترینگسترده و ترینمهم از یکی     
 گوناگونی هايحمایت و انتقادها خوشدست که است هاییمدل ارائه ،هاپژوهش این دستاورد

  ايسرمایه هايدارایی گذاريمدل قیمت»ها، مدل این ترینمعروف ازجمله است. بوده

(CAPM) »پذیري این مدل انجام شده هاي زیادي در بررسی قدرت تعمیمکه آزمون است
. است( 1973) 2( و مطالعه فاما و مکبث1972) 1ها آزمون بلک، جنسن و شولزترین آنمهم .است

به رغم آنکه این تحقیقات نشان داد که میان ریسک سیستماتیک و بازده اوراق بهادار رابطه 
خطی و مثبتی وجود دارد، مطالعات بعدي تأیید کردند که علاوه بر ریسک سیستماتیک ناشی از 

 دیگري نیز وجود دارند که با تغییرات بازده سهام ارتباط دارند و با در نظر عواملعامل بازار، 
 تبیین کرد.بهتر توان تغییرات بازده را ها میگرفتن آن

در  3گذاري آربیتراژ توسط استفان راسگیري و ارائه نظریه قیمتاین حقیقت باعث شکل     
شده در این زمینه، مدل سه عاملی فاما و فرنچ ترین مدل چندعاملی ارائه. مهمشد 1976سال 
کننده بازده مورد انتظار عوامل تبیین HMLو SMB، . در مدل سه عاملی، سه عامل بازاراست

گذاري هاي بازده که توسط مدل قیمت. این مدل در رفع بسیاري از ناهمسانیهستندسهام 
و  که عرض از مبدأ مدل )آلفا( صفر شدطوريبه ؛، موفق بودشداي تبیین نمیهاي سرمایه دارایی

گذاري سه عاملی فاما و فرنچ، بهتر از مدل قیمتاگرچه مدل . مدل را بهبود بخشیدضریب تعیین 
اي از مطالعات در اي به تبیین بازده مورد انتظار پرداخت، همچنان حجم عمدههاي سرمایهدارایی

زمینه یافتن عوامل تأثیرگذار و مرتبط با بازده مورد انتظار سهام، در جریان است تا بتوان به مدلی 
 ر دست یافت. تر و با قدرت تبیین بالاتکامل
گذاري را که دو عامل سودآوري و سرمایه کردندپنج عاملی ارائه  مدل ،(2014فاما و فرنچ )     

( افزودند که سعی داشتند بازده غیرعادي که ممکن است از طریق 1993به مدل سه عاملی )
لذا این پژوهش بر مبناي  ؛توضیح دهند ،گذاري ایجاد شودهاي سرمایهعوامل سودآوري و فرصت

به اینکه ارزیابی  توجه( در بازار سهام ایران صورت گرفته است. با 2014تحقیق فاما و فرنچ )
، استگذارن در بازار سرمایه روي سرمایهله پیشئترین مسهاي مختلف مهمبازده سهام شرکت

گذاري پس از ایهپاسخ به این سؤال است که آیا عوامل سودآوري و سرم در پی این پژوهش
دهندگی بازده پرتفوها را دارد یا کنترل عوامل اندازه، ارزش دفتري به ارزش بازار، قدرت توضیح

 و تأثیر این عوامل در سطوح مختلف چگونه است؟ ؟خیر
 

                                                 
1. Black, F, Jensen, M.C. and Shoches, M 
2. Fama, E. F. and Macbeth, J 

3. Ross. S 



 55                                                                   ... بر بازده سهام یگذار هيو سرما یعوامل سودآور ریتأث

‌ند‌از:ااهداف‌اين‌پژوهش‌عبارت

 ؛تعیین تأثیر عامل سودآوري بر بازده آتی سهام در بورس اوراق بهادار تهرانـ 

 ؛گذاري بر بازده آتی سهام در بورس اوراق بهادار تهرانتعیین تأثیر عامل سرمایهـ 

تواند گذاري( میمبادلاتی بر مبناي هر دو عامل )سودآوري و سرمایه راهبردتعیین اینکه یک ـ 
مبادلاتی که فقط بر مبناي یک  راهبردکه تنها از یک بازده غیرعادي بیشتري را نسبت به زمانی

 .شود، ایجاد کندل استفاده میعام

 
 مباني‌نظری‌و‌پیشینه‌تحقیق.‌2

‌خارجي‌پژوهش ساختار و »(، در پژوهشی با عنوان 2012)1محفوز سلیم و راج یاداو .های
ها پرداخته است. در این  بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت؛ به«عملکرد شرکت

نمونه استفاده شده است. این پژوهش از چهار معیار عملکرد هاي پانل براي پژوهش از روش داده
عنوان متغیر ها، معیار کیوتوبین و درآمد هرسهم به شامل بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی

هاي بلندمدت،  هاي ساختار سرمایه )از جمله بدهی همچنین از نسبت .وابسته استفاده شده است
عنوان متغیر مستقل استفاده شده است. از اندازه و رشد( به مدت، نسبت کل بدهیبدهی کوتاه

کند که ارتباط  عنوان متغیر کنترل استفاده شده است. نتایج این پژوهش بیان میبهنیز شرکت 
دهد  ها وجود دارد. همچنین این پژوهش نشان می منفی میان ساختار سرمایه و عملکرد شرکت

 .[24] ها وجود دارد کرد شرکتکه ارتباط مثبت میان رشد شرکت و عمل
هاي تأثیر اهرم بر بازده سهام شرکت»عنوان  با( پژوهشی را 2012چوقتایی و همکاران )     

مورد بررسی قرار  «2010-2007هاي شده در بورس اوراق بهادار پاکستان در فاصله سالپذیرفته
( اضافه 1993ها در پژوهش خود عامل تغییرات اهرم را به مدل سه عاملی فاما و فرنچ )دادند. آن

نمودند و تأثیر عامل تغییرات اهرم را بر بازده مورد آزمون قرار دادند. نتایج این پژوهش حاکی از 
 .[21] استعدم تأثیر اهرم بر بازده سهام 

 رد بازده و سودآوري میان رابطه مقطعی، روابط بررسی در دهد کهمی نشان مطالعات بعضی     
 بینیپیش به که است قابلیت این فاقد حسابداري سود یعنی ناپایدار است؛ کاملا زمان طول

 توانایی محققان از بسیاري مشکل این بر آمدن فائق سهام کمک کند. براي آتی هايبازده

 یکی کردند. آزمون اولیه بازده و سودآوري مدل بهبود براي را سودآوري غیر از دیگر متغیرهاي

 معمولا که بود شرکت اندازه کرد، معطوف خود به را دانشگاهی محافل توجه متغیرها که این از

 ،هاي کوچکشرکت که دارد وجود استنباط این شود.می تعریف شرکت بازار ارزش صورتبه
 هاي شرکت تغییرات سود در رودمی انتظار بنابراین ؛هستند بالایی سودآوري رشد میانگین داراي

                                                 
1. Mahfuzah Salim  and  Raj Yadav 
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 کمی سودآوري رشد میانگین ،بزرگ هايشرکت دیگر، سوي . ازشود منظور سهام کوچک قیمت

 ممکن اطلاعات شدن منتشر و رودنمی انتظار هاآن سودآوري در مهمی تغییر معمولا دارند.

 رسانیاطلاع مختلف هايکانال البته وجود ؛باشد داشته کمی اثر سهام قیمتی تغییرات بر است

 .باشد موضوع این براي توجیهی است ممکن نیز

 مورد سهام آتی بازده بر را هادارایی گذاري درسرمایه اثرات ،(2008همکاران ) و کوپر     

 سهام آتی بازده ايملاحظه مقدار قابل به هادارایی رشد ها،آن نتایج اساس دادند. بر بررسی قرار

 در را خود کنندگیبینیپیش توانایی ،هادارایی رشد متغیر ،این بر علاوه .کندمی بینیپیش را

  بازده مانند بر مبتنی متغیرهاي سایر به نسبت هارشد دارایی که کنندمی ادعا هاآن دارد. سهام
B/M [25] کنندمی عمل بهتر آتی، بازده بینیپیش در ... و هاتعهدي. 

 هادارایی رشد کنندگیبینیپیش قدرت بررسیبه خود تحقیق در ،(2012همکاران ) و لی     

 مریکا،آ قاره 3 در کشور 23 هايداده ها شاملآن پرداختند. نمونه سهام آتی بازده براي ارزیابی

 در بالایی کنندگیبینیپیش که قدرت دهدمی نشان آمدهدستهب نتایج .است و آسیا اروپا

 بعد سال 4 براي کنندگیبینیقدرت پیش این دارد. وجود سهام بازده براي رشد دارایی معیارهاي

 قابل نتایج این که نمودند ها بیانآن ،این بر علاوه داشت. ادامه نیز اولیه گیريتاریخ اندازه از

 و کوچک هايبزرگ، شرکت هايشرکت هاينمونه جمله از هاي مختلفنمونه در تعمیم

 .[20] استجغرافیایی  یک منطقه در موجود هاي   تشرک

 

 با سهام بازده و رابطه سودآوري بررسیبه (،1390) همکاران و رحمانی‌.های‌داخليپژوهش

 تهران بهادار بورس اوراق در شدهپذیرفته هايشرکت در شرکت، و اندازه عمر چرخه به توجه

 و عمر متغیرهاي چرخه که داد نشان هاآن هايپرداختند. یافته 1387 تا 1383 هايسال بین
 ضریب باعث افزایش و هستند بازده و سودآوري بین در رابطه گذار تأثیر عوامل شرکت اندازه

 [.8] شوندمی شدهتعدیل تعیین
ها و نرخ بازده حقوق  بازده داراییتأثیر نرخ »عنوان  بادر پژوهشی  ،(1389نژاد و غیور )صالح     

شده در بورس اوراق بهادار هاي پذیرفته صاحبان سهام و اهرم مالی بر قیمت سهام شرکت
هاي  ها در قالب نسبت هاي مالی شرکت بررسی اخبار و اطلاعات حاصل از گزارشگريبه ؛«تهران

هاي پژوهش با . فرضیهها پرداختند بر قیمت سهام شرکت ها مالی و میزان تأثیر این نسبت
رگرسیون چندمتغیره و مدل متغیرهاي تأخیري در دو سطح کلی و تفکیکی استفاده از الگوهاي 

دهد که در سطح کل  اند؛ نتایج این پژوهش نشان می ها در صنایع مختلف آزمون شده شرکت
سهام مؤثر  ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام بر قیمت هاي نرخ بازده دارایی ها، نسبت شرکت
ها ندارد. در سطح تفکیکی صنایع،  ولی اهرم مالی تأثیر معناداري بر قیمت سهام شرکت ؛هستند
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هاي مالی بر قیمت سهام در هر صنعت با صنایع دیگر متفاوت است و بیانگر  نتایج تأثیر نسبت
  .[10] استقلال صنایع از یکدیگر است

 آنی با هاينسبت و عملیاتی نقد جریان میان رابطهبررسی به (،1388) کارگرپور و خدادادي     

 نقد جریان بین که داد نشان هاآن هايیافته .پرداختند 1385 تا 1380 هايسال بین سهام بازده

 خالص نسبت بین ولی ؛دارد دار وجودامعن و مثبت رابطه سهام بازده با آنی و نسبت عملیاتی

 [.4] نشد تأیید رابطه این سهام بازده با هادارایی کل گردش به در سرمایه
 ارزش به دفتري ارزش نسبت و شرکت تأثیر اندازه بررسیبه (،1385) رحمانی و احمدپور     

 اثر سهام بازده بر عوامل که این داد نشان هاآن هايیافته .پرداختند سهام بازده بازار بر

 .[2] گذارند می
بررسی رابطه بین کیفیت سود و بازده اوراق بهادار، با  در یک ،(1384خواجوي و ناظمی )     

شرکت در  96هاي خود را بر ها فرضیهتاکید بر نقش ارقام تعهدي را مورد مطالعه قرار دادند. آن
ها در هاي اصلی که آن. فرضیه[5] آزمون کردند 1382تا 1377هاي دوره زمانی بین سال
 :کردند، شاملپژوهش خود بررسی 

شده بر اساس ارقام تعهدي رابطه معناداري بنديهاي طبقهیانگین بازده عادي شرکتبین مـ 
 ؛وجود دارد

شده بر اساس ارقام تعهدي رابطه معناداري بنديهاي طبقهبین میانگین بازده غیرعادي شرکتـ 
 .وجود دارد

یا زیاد ارقام تعهدي  ها به این نتیجه رسیدند که بازده با مقدار کمدر نهایت با بررسی فرضیه     
 .گیردتحت تاثیر قرار نمی

 

 های‌تحقیقفرضیه.‌3

شده بر اساس سودآوري تفاوت معناداري با بازده : بازده مورد انتظار پرتفوهاي مرتب1فرضیه 
 واقعی این پرتفوها دارد.

کنترل سبک اندازه و سبک ارزش با افزودن عامل سودآوري اختلاف بین بازده  : پس از2فرضیه 
 یابد.ها کاهش میمورد انتظار پرتفوها با بازده واقعی آن

گذاري تفاوت معناداري با بازده شده بر اساس سرمایه: بازده مورد انتظار پرتفوهاي مرتب3فرضیه 
 واقعی این پرتفوها دارد.

گذاري اختلاف بین رل سبک اندازه و سبک ارزش با افزودن عامل سرمایه: پس از کنت4فرضیه 
 یابد.ها کاهش میبازده مورد انتظار پرتفوها با بازده واقعی آن

گذاري( بازده غیرعادي مبادلاتی بر مبناي هر دو عامل )سودآوري و سرمایه راهبرد: 5فرضیه 
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ادلاتی که فقط بر مبناي یک عامل استفاده مب راهبردکه تنها از یک بیشتري را نسبت به زمانی
 .کندشود، ایجاد میمی

 
‌شناسي‌.‌روش4

‌:شودمیآوري هاي زیر جمع در این پژوهش اطلاعات مورد نیاز به روش     
‌

و پیشینه  مبانی نظريآوري اطلاعات در زمینه از این روش براي جمع ای:روش‌کتابخانه
هاي رسمی،  جو در سایتوبا مطالعه کتب و مقالات و جست بنابراین ؛شود پژوهش استفاده می

 آوري خواهد شد.اطلاعات مورد نیاز جمع
 

ها  آوري اطلاعات مورد نیاز براي آزمون فرضیهانجام پژوهش و جمع براي روش‌اسناد‌کاوی:
هاي رسمی سازمان بورس  آوري اطلاعات با استفاده از سایت. جمعشود از این روش استفاده می

 پذیرفت.اوراق بهادار صورت خواهد 
 

 های‌مورد‌استفاده‌در‌پژوهشمدل

 
 

‌

       
 

 
 
 

 در اوراق بهادار ریسک چگونه اینکه توضیح براي ايسرمایه هايدارایی گذاريقیمت مدل     

 هايگذاري داراییقیمت مدل حقیقت، در است. شده ایجاد شوند،می گذاريقیمت بازار

این  اساس بر .است مارکوویتز مدرن پرتفولیوي نظریه هشد داده توسعه (CAPM)اي،  سرمایه
صرف  علاوهبه ریسک، بدون بازده نرخ از است عبارت دارایی هر انتظار مورد بازده مدل،

         ریسک:

 

)( ,,, tfMtiMitfti RRRR   (1رابطه )                                               
 

titiSMBtiHMLtfMtiMitfti SMBHMLRRRR ,,,, )(  

titiRMWtiSMBtiHMLtfMtiMitfti RMWSMBHMLRRRR ,,,, )(  

titiCMAtiSMBtiHMLtfMtiMitfti CMASMBHMLRRRR ,,,, )(  

titiRMctiSMBtiHMLtfMtiMitfti pcafSMBHMLRRRR ,,,, )(  
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𝑅𝑖,t − Rf,tکه از طریق کسر بازده بدون ریسک  استهاي نمونه : صرف ریسک سهام شرکت

(𝑅fاز میانگین ساده و موزون بازده سهام شرکت )آید. میانگین موزون بازده سهام دست میها به
 :شود( محاسبه می2ها از طریق رابطه )شرکت

 
𝑅i = ∑ WiXi

n
i=1 (2رابطه )                                                                             

 

Wi:‌ وزن سهمi ( محاسبه می3در پورتفوي که از رابطه )شود:‌
‌

𝑊i =
Pi

∑ pi
n
i=1

(3رابطه )                                                                              ‌  

 
Pi: و موجود در بورس شرکت شدهارزش بازار کل سهام منتشر𝑖  

 شود:گیري میاندازه (4)رابطه صورت به 1گذاريمتغیر سرمایه 
 

Inv=
 tast−tast−1

tast−1
(4رابطه )                                                                                          

 

:tastهاي شرکت جمع دارایی‌i  در دورهt 

 شود:گیري میاندازه (5)رابطه صورت متغیر سودآوري به
 

prof=
EBITDi.t−EBITDi.t−1

EBITDi.t
(5رابطه )                                                                        

 

: EBITDi.tسود عملیاتی شرکت‌i   در دورهt 

HML:  عامل ارزش دفتري به ارزش بازار سهام شرکت در سالt  به  1جدول است که از طریق
% بالا در گروه بالاي 30متوسط بازده دو پورتفوي  ،اگر در هر ماهشود. روش زیر محاسبه می

مقدار این متغیر در  شود،% پایین در گروه پایین میانه کسر 30میانه، از متوسط بازده دو پورتفوي 
  .متوسطی دارند( B/Mکه  است)گروه میانه گروهی از پرتفوها  آیددست میهماه مذکور ب

 شود.محاسبه می (6)این متغیر از طریق رابطه 
 
 
 

                                                 
1. Investment 
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 شش پرتفولیو .1جدول 

 B/M   نسبت‌(H) بالا‌(M) متوسط‌(L) پايین

‌اندازه‌شرکت         

S/L S/M‌S/Hکوچک‌ (S)‌

B/L B/M‌B/Hبزرگ‌ (B)‌

 

𝐻𝑀𝐿𝑡 =
𝑆 𝐻⁄ +B H⁄

2
−

𝑆 𝐿⁄ +B L⁄

2
                                                        (     6رابطه )

    
SMB:  ها بر حسب اندازه، از تفاوت میان بندي شرکتکه پس از رتبه استعامل اندازه شرکت

تر از میانه و میانگین ساده بازدهی هاي بزرگمیانگین ساده بازدهی پورتفوي ساختگی شرکت
بنابراین طبق آنچه  ؛آیددست میهتر از میانه، در هر ماه بهاي کوچکپورتفوي ساختگی شرکت

 شود:( محاسبه می7مده است این متغیر از طریق رابطه )آ 1جدول در 

 

                                          (7رابطه )‌

 
ها در مشخص ساختن منابع مالی بالقوه )اعم از داخلی یا خارجی( براي تهیه توانایی شرکت     

از عوامل اصلی رشد و پیشرفت هاي مالی مناسب، ها و تهیه برنامهگذاريمنظور سرمایهسرمایه به
آید. مدیریت شرکت در راستاي تعیین منابع مالی مناسب باید هزینه منابع حساب میها بهشرکت

تواند بر ارزش شرکت داشته باشد متعدد تأمین مالی را مشخص و آثاري را که این منابع مالی می
دو عامل  ،(2014. فاما و فرنچ )برسده ثروت سهامداران به حداکثر اي کگونهبه کند؛را تعیین 

به مدل سه عامل افزودند که این عوامل از طریق  (RMW)و سودآوري ( CMA) گذاريسرمایه
 شود.زیر محاسبه می جداول

هاي با تفاوت در بازده پرتفوهاي متشکل از سهام شرکت، (CMA)گذاري عامل سرمایه     
گذاري پایین، در هاي با سرمایهمتشکل از سهام شرکتگذاري بالا و بازده پرتفوهاي سرمایه

شرایطی که متغیرهاي اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار کنترل شده است. در واقع این 
گذاري یا بازده اضافی بیانگر میزان تطابق رفتار بازده مورد انتظار هر سهم با عامل سرمایه ،متغیر

 شود.محاسبه می 2جدول که از طریق  استگذاري در بازار هاي سرمایهناشی از عامل فرصت

‌

‌

‌

‌
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 گذاريمحاسبه عامل سرمایه .2جدول 

 B/Mنسبت‌(Hبالا)‌(Mمتوسط)‌(Lپايین)

 

‌اندازه‌شرکت     
HCMA 

MCMA 

LCMA 

HCMA 

MCMA 

LCMA‌

HCMA 

MCMA 

LCMA 

 (S) کوچک

HCMA 

MCMA 

LCMA 

HCMA 

MCMA 

LCMA‌

HCMA 

MCMA 

LCMA‌
 (B) بزرگ

 
شود، به پرتفو تشکیل می 18گذاري براي وارد کردن متغیر عامل سرمایه، 2بر اساس جدول      

طور هاي بزرگ و کوچک و نیز بهها بر اساس متغیر اندازه به شرکتاین صورت که ابتدا شرکت
هاي ارزشی )ارزش دفتري به ارزش بازار بالا(، متوسط و به شرکت BM مستقل بر اساس متغیر

ها، بر بندي شرکتشوند. در طبقهبندي می)ارزش دفتري به ارزش بازار پائین( طبقه رشدي
ها براساس بندي شرکتبراي طبقه ،. سپساستاساس متغیر اندازه، نقاط تفکیک پرتفوها میانه 

گذاري بالا، متوسط و پائین هاي با سرمایهطور مستقل به سه طبقه، شرکتگذاري بهسرمایه
شود که از این طریق عامل اندازه گیري مید و با پرتفوهاي ایجاد شده قبلی اشتراکشوتقسیم می

 و تنها تأثیر خالص این متغیر بر بازده در مدلاست و ارزش دفتري به ارزش بازار کنترل شده 

 شود.( محاسبه می8شود که از طریق رابطه )سنجیده می
 

 
RMW) )عامل سودآوري      

هاي با سودآوري بالا و تفاوت بازده ماهانه پرتفوي سهام شرکت ،1
هاي با سودآوري پائین، در شرایطی که متغیرهاي اندازه و بازده ماهانه پرتفوي سهام شرکت

تبیین میزان حساسیت نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار کنترل شده است. در واقع این متغیر به 
هاي با هاي با سودآوري پائین و شرکتبازده مورد انتظار یک سهم به تفاوت عملکرد شرکت

گذاري پردازد. نحوه تشکیل پرتفو براساس عامل سودآوري مشابه عامل سرمایهسودآوري بالا می
 آمده است. 3جدول که در  است

 
 

                                                 
1. Robust and weak profitability 

 LCMAجمع بازده پرتفوهاي
- 

 = HCMA  CMAجمع بازده پرتفوهاي
 6 6 
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 محاسبه عامل سودآوري .3جدول 

 B/Mنسبت‌(Hبالا)‌(Mمتوسط)‌(Lپايین)

‌اندازه‌شرکت          

HRMW 

MRMW 

LRMW 

HRMW 

MRMW 

LRMW‌

HRMW 

MRMW 

LRMW 

 (S) کوچک

HRMW 

MRMW 

LRMW 

HRMW 

MRMW 

LRMW‌

HRMW 

MRMW 

LRMW‌
 (B) بزرگ

 

که از این  شودپرتفو تشکیل می 18براي وارد کردن متغیر سودآوري  ،3بر اساس جدول      
و تنها تأثیر خالص این متغیر  است اندازه و ارزش دفتري به ارزش بازار کنترل شدهطریق عامل 

 شود:صورت رابطه زیر محاسبه میشود. عامل سودآوري به( سنجیده می9بر بازده در رابطه )
 

 
 

ها بر اساس سودآوري از کمترین تا در این پژوهش پرتفوهاي متشکل از سهام شرکت     
مرتب شده است،  4جدول براي پرتفوهاي با بازده یکسان و موزون مطابق  بیشترین تغییر

( از بیشترین سودآوري برخوردار است. 4( از کمترین سودآوري و پرتفو )1اي که پرتفو )گونه به
 شود.استفاده می 4گذاري نیز از جدول همچنین براي عامل سرمایه

 
بازده با وزن یکسان و موزون هاينحوه پرتفوبندي براي آزمون فرضیه .4جدول   

INV        ‌PROF      Δ‌ LOWEST‌‌‌‌‌‌‌ INV        ΔPROF   HIGHEST 

1پرتفو  ماه سال 2پرتفو   3پرتفو   4پرتفو    

ماه12 86  ** ** ** ** 

ماه12 87  ** ** ** ** 

ماه12 88  ** ** ** ** 

ماه12 89  ** ** ** ** 

ماه12 90  ** ** ** ** 

ماه12 91  ** ** ** ** 

 
شود، ( استفاده می1993براي آزمون فرضیه اول پژوهش از مدل سه عاملی فاما و فرنچ )     

بنابراین نباید براي  ؛تغییرات بازده را داشته باشد همهدهندگی چنانچه مدل مذکور توان توضیح
بازده تأثیر صورت عاملی بر تغییرات پرتفو یک تا پنج بازده غیرعادي ایجاد شود، در غیر این
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گذارد که مدل سه عاملی توان توضیح آن را ندارد. در آزمون فرضیه دوم پژوهش عامل  می
نیز تمام  4و  2هاي شود. براي آزمون فرضیهمحاسبه و وارد مدل می 5سودآوري از طریق جدول 

هاي نمونه در قالب یک پرتفو در نظر گرفته شده است. چنانچه عوامل سودآوري و شرکت
گیري این عنوان عامل تأثیرگذار بر بازده باشد، انتظار بر این است که با اندازهگذاري بهایهسرم

هاي قبلی بیشتر و تغییرات بازده آن در مدل، قدرت تبیین مدل نسبت به مدل کردنعامل و وارد 
 را توضیح دهد.  

تشکیل و مدل سه عاملی  ،5جدول براي آزمون فرضیه پنجم پژوهش، چهار پرتفو بر اساس      
چهار پرتفو بر  ،شودمشاهده می 5 جدولطورکه در شود، همانبراي این پرتفوها تخمین زده می

طور که به راهبرديگذاري و عامل سودآوري تشکیل شده است. چنانچه اساس عامل سرمایه
تفو چهار که از بهتر عمل کند، انتظار بر این است که پر ،شودهمزمان به هر دو عامل توجه می

بازده غیرعادي بیشتري نسبت به دیگر  ،ستا گذاري بالاتري برخوردارسودآوري و سرمایه
چنانچه عرض از مبدأ مدل از پرتفو یک تا پرتفو چهار روند افزایشی  ؛ بنابراینها ایجاد کند پرتفو

 شود.داشته باشد، فرضیه پنجم تأیید می

 
 گذاريسودآوري و سرمایه .5جدول 

 سودآوری  ‌کمترين‌‌3‌2‌‌1بالاترين‌4

‌گذاریسرمايه       

 کمترین1 **   

**  2 

**  3 

 بالاترین 4  **

 

هاي نمونه در قالب یک پرتفو تجمیع و دو عامل سودآوري و در ادامه تمام شرکت     
شود و مدل میگذاري به مدل سه عاملی فاما و فرنچ در قالب یک عاملی ترکیبی افزوده  سرمایه

 شود.قبلی مقایسه می هايه( مورد آزمون و با نتایج فرضی2014پنج عاملی فاما و فرنچ )
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‌ها‌تحلیل‌داده‌.5

 

 . آمار توصیفی6جدول 

 
 

‌پژوهش.تجزيه ‌اول ‌فرضیه فرضیه اول این پژوهش مبنی بر بازده مورد انتظار  وتحلیل
شده بر اساس سودآوري تفاوت معناداري با بازده واقعی این پرتفوها دارد. براي پرتفوهاي مرتب

بیشترین  4کمترین و پرتفو  1چهار پرتفو بر اساس سودآوري که پرتفو  ،آزمون این فرضیه
 .مدل سه عاملی جهت چهار پرتفو تشکیل شده تخمین زده شد ،در ادامه دارد.ري را وسودآ
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 1993نتایج برآورد مدل فاما و فرنچ ). 7جدول 

 
 

نتایج معادله رگرسیونی از آزمون براي بررسی برقرار بودن فرض عدم خودهمبستگی در      
-همبستگی بین باقی براي اطمینان از برقرار بودن عدم خود شود.دوربین ـ واتسون استفاده می

 شود. استفاده می 7شده در جدول واتسون برآورد ـ  ها، از مقدار دوربینمانده
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. در شوداستفاده میمانده از آزمون وایت براي بررسی وجود همسانی واریانس بین جز باقی     
. خلاصه نتایج از استبیانگر ناهمسانی واریانس  H1بیانگر همسانی واریانس و  H0این آزمون، 

  آورده شده است. 8زمانی، در جدول هاي سري آزمون وایت، براي داده
 

 . نتایج آزمون وایت8جدول 

 
 

که  است  0.05تقریبا براي هر چهار پرتفو بیشتر از  𝐹مقدار احتمال آماره  ،8جدول بر اساس      

𝛼در سطح خطاي  = ها ناهمسانی ؛ بنابراین بین دادهشودپذیرفته می 𝐻0فرضیه  0.05
 واریانس وجود ندارد.

و  𝐻0فرضیه  ،. در این آزمونشوداستفاده می 𝐹براي بررسی معناداري کل مدل از آماره      

𝐻1 شودصورت زیر تعریف میبه: 
𝐻0 است: تمام ضرایب معادله رگرسیونی برابر با صفر. 

𝐻1(.استطور همزمان برابر صفر نیستند )حداقل یکی از ضرایب مخالف صفر : همه ضرایب به 

𝑝) 7در جدول شده محاسبه 𝐹با توجه به احتمال آماره       =  ( و سطح خطاي0.0000

𝛼 = ل براي هر چهار پرتفو عنی مد؛ ی(05/0<0000/0) شودپذیرفته نمی 𝐻0فرضیه  0.05
مناسب بودن ضریب تعیین،  .استو حداقل یکی از ضرایب مدل رگرسیونی مخالف صفر معنادار 

دهد. هر چه ها را مورد بررسی قرار می اي از دادهشده بر اساس مجموعهخط رگرسیون برازش
متغیرهاي مستقل توان بیشتري در دهنده این مطلب است که نشان ،مقدار این ضریب بالاتر باشد

ضریب تعیین، در نتایج برآورد شده مدل  مقدار، 7جدول  اساسبر . تبیین رفتار متغیر وابسته دارند

𝑅2رگرسیونی براي پرتفو یک برابر با  = 𝑅2، پرتفو دو0.57 = ، پرتفو 0.50

𝑅2 سه = 𝑅2، و پرتفو چهار0.52 = . مقدار ضریب تعیین برآورد شده، گویاي این است 0.44
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  .شودمطلب است که چه میزان رفتار متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده می
 

 عرض از مبدأ تخمین. 9جدول 

 
      

از پرتفو یک بازده غیرعادي بیشتري ایجاد 018239/0 ، پرتفو چهار به میزان9جدول  براساس
دهنده  و نشان داردکند. بازده غیر عادي ایجاد شده از پرتفو یک تا پرتفو چهار روند افزایشی می

گذارد که مدل سه عاملی فاما و فرنچ از توضیح آن ناتوان این است که عاملی بر بازده تأثیر می
 است.

 
‌تجزيه در آزمون فرضیه دوم پژوهش مبنی بر اینکه پس از  پژوهش.‌دوموتحلیل‌فرضیه

کنترل سبک اندازه و سبک ارزش با افزودن عامل سودآوري، اختلاف بین بازده مورد انتظار 
 .یابد ها کاهش میپرتفوها با بازده واقعی آن

 
 (1993نتایج برآورد مدل فاما و فرنچ ). 10جدول 

 
 



 1394پايیز  -11شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                          68

در این پژوهش براي بررسی برقرار بودن فرض عدم خودهمبستگی در نتایج معادله      
شود. براي اطمینان از برقرار بودن عدم رگرسیونی از آزمون دوربین ـ واتسون استفاده می

استفاده  10ول ها، از مقدار دوربین ـ واتسون برآورد شده در جدماندههمبستگی بین باقی خود
بهترین حالت ممکن  2تقریبا نزدیک به  82/1شود. از آنجاکه مقدار آماره دوربین واتسون  می

 .استنشان از عدم خودهمبستگی بین اجزا اخلال  است
. در شودمانده از آزمون وایت استفاده میبراي بررسی وجود همسانی واریانس بین جز باقی     

. خلاصه نتایج استبیانگر ناهمسانی واریانس  𝐻1بیانگر همسانی واریانس و  𝐻0این آزمون، 
  آورده شده است. 11دول ، در جهاي سري زمانیآزمون وایت، براي داده

‌
 نتایج آزمون وایت .11جدول 

 
 

که در سطح خطاي  است =13/0pتقریبا برابر با   𝐹مقدار احتمال آماره  ،11جدول براساس      

𝛼 =      ها ناهمسانی واریانس وجود ندارد.؛ بنابراین بین دادهشودپذیرفته می  𝐻0فرضیه  0.05

حاکی از اعتبار و  ،11ج جدول که نتای شوداستفاده می 𝐹براي بررسی معناداري کل مدل از آماره 
 معناداري مدل است.

 
ها را مورد  اي از دادهشده بر اساس مجموعهمناسب بودن خط رگرسیون برازشضریب تعیین،      

دهنده این اسـت کـه متغیرهـاي    نشان ،دهد. هر چه مقدار این ضریب بالاتر باشدبررسی قرار می
مقـدار ضـریب    ،10بـر اسـاس جـدول    . توان بیشتري در تبیین رفتار متغیر وابسته دارنـد  ،مستقل

𝑅2تعیین، در نتایج برآورد شده برابر با  = . مقدار ضریب تعیین برآورد شده، گویـاي  است 0.60
شـود  ل توضیح داده می% رفتار متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستق60این مطلب است که حدود 

 .استکه این امر بیانگر ارتباط بالاي متغیرهاي مستقل با متغیر وابسته 
، (RMW)احتمــال محاســبه شــده بــراي عامــل ســودآوري مقــدار، 10اســاس جــدول بــر      

𝑝 = 0. ــت 0012 ــخص   اس ــاي مش ــطح خط ــه در س ــیه  ک ــده، فرض ــی 𝐻0ش ــود رد م ش
بـین ایـن دو    و استعامل سودآوري بر صرف ریسک سهام تاثیرگذار بنابراین ؛ (0012/0<05/0)

متغیر، رابطه مثبت و معناداري وجود دارد؛ با فرض ثابت در نظر گرفتن سایر عوامل تأثیرگذار بـر  
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کنـد، در نتیجـه   تغییر می 304/0 بازده با یک واحد تغییر در عامل سودآوري بازده سهام به میزان
 شود.هش رد نمیفرضیه دوم پژو

 
‌تجزيه ‌فرضیه بازده مورد مبنی بر  در آزمون فرضیه سوم پژوهش پژوهش.‌سوموتحلیل

گذاري تفاوت معناداري با بازده واقعی این پرتفوها شده بر اساس سرمایهانتظار پرتفوهاي مرتب
 4پرتفو  کمترین و 1گذاري که پرتفو براي آزمون این فرضیه چهار پرتفو بر اساس سرمایه دارد.

مدل سه عاملی فاما و فرنچ جهت چهار  ،در ادامه شد.، تشکیل ردگذاري را دابیشترین سرمایه
  .شدپرتفو تشکیل شده تخمین زده 
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 (1993نتایج برآورد مدل فاما و فرنچ ). 12جدول 
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براي بررسی برقرار بودن فرض عدم خودهمبستگی در نتایج معادله  ،در این پژوهش     
شود. براي اطمینان از برقرار بودن عدم رگرسیونی از آزمون دوربین ـ واتسون استفاده می

 استفاده 12شده در جدول واتسون برآورد  -ها، از مقدار دوربین ماندههمبستگی بین باقی خود
 شود.  می

. در شودوایت استفاده میمانده از آزمون همسانی واریانس بین جز باقی براي بررسی وجود     

. خلاصه نتایج استبیانگر ناهمسانی واریانس  𝐻1بیانگر همسانی واریانس و  𝐻0 ،این آزمون
 .شده است آورده ،13جدول هاي سري زمانی، در آزمون وایت، براي داده

 
 نتایج آزمون وایت. 13جدول 

 
 

 است  0.05تقریبا براي هر چهار پرتفو بیشتر از  𝐹مقدار احتمال آماره ، 13بر اساس جدول      

𝛼که در سطح خطاي  = ها ناهمسانی ؛ بنابراین بین دادهشودپذیرفته می 𝐻0فرضیه  0.05
 واریانس وجود ندارد.

حاکی از  12نتایج جدول که  شوداستفاده می 𝐹براي بررسی معناداري کل مدل از آماره      
مقدار ضریب  ،نشان داده شده است 12جدول طور که در همان .اعتبار و معناداري مدل است

𝑅2تعیین در نتایج برآوردشده مدل رگرسیونی براي پرتفو یک برابر با  = ، پرتفو 0.48

𝑅2دو = 𝑅2، پرتفو سه0.37 = 𝑅2و پرتفو چهار 0.51 =  . است 0.40
که مدل از  استزده شده حاکی از بازده غیرعادي ایجاد شده عرض از مبدأ مدل تخمین    

 .توضیح آن ناتوان است
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 عرض از مبدأ تخمین. 14جدول 

 
 

بازده غیرعادي ایجاد شده از پرتفو یک تا پرتفو چهار روند  ،شودطور که مشاهده میهمان     
مدل سه عاملی فاما و فرنچ از گذارد که که عاملی بر بازده تأثیر می دهدمیو نشان  داردافزایشی 

بنابراین فرضیه سوم پژوهش مبنی بر متفاوت بودن بازده واقعی و مورد  ؛توضیح آن ناتوان است
 شود.شده در این پژوهش رد نمیانتظار پرتفوهاي مرتب

 

در آزمون فرضیه چهارم پژوهش مبنی بر اینکه پس  پژوهش.‌چهارموتحلیل‌فرضیه‌تجزيه
گذاري اختلاف بین بازده مورد انتظار از کنترل سبک اندازه و سبک ارزش با افزودن عامل سرمایه

 .یابدها کاهش میپرتفوها با بازده واقعی آن
 

 (1993نتایج برآورد مدل فاما و فرنچ ). 15جدول 
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واتسون  -ها، از مقدار دوربینماندهاطمینان از برقرار بودن عدم خودهمبستگی بین باقیبراي      
تقریبا  71/1 شود. از آنجاکه مقدار آماره دوربین واتسونمی استفاده 15جدول برآوردشده در 

براي . استنشان از عدم خودهمبستگی بین اجزا اخلال  استبهترین حالت ممکن  2نزدیک به 
 ،. در این آزمونشودوایت استفاده میمانده از آزمون همسانی واریانس بین جز باقی بررسی وجود

𝐻0  بیانگر همسانی واریانس و𝐻1  خلاصه نتایج آزمون وایت، استبیانگر ناهمسانی واریانس .
 شده است.  آورده 16زمانی، در جدول هاي سري براي داده

 
 نتایج آزمون وایت. 16جدول 

 
     

که در سطح  است =p 24/0 تقریبا برابر با 𝐹مقدار احتمال آماره ، 16جدول  اساس بر     

𝛼خطاي  = ها ناهمسانی واریانس وجود ؛ بنابراین بین دادهشودمیپذیرفته  𝐻0فرضیه  0.05

حاکی از  15که نتایج جدول  شوداستفاده می 𝐹ز آماره براي بررسی معناداري کل مدل اندارد. 
نشان داده شده است مقدار ضریب  15طور که در جدول همان اعتبار و معناداري مدل است.

𝑅2تعیین، در نتایج برآورد شده برابر با  = . مقدار ضریب تعیین برآورد شده، گویاي است 0.60
شود  % رفتار متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده می60این مطلب است که حدود 

 .استکه این امر بیانگر ارتباط بالاي متغیرهاي مستقل با متغیر وابسته 
  گذاري شده براي عامل سرمایهمقدار احتمال محاسبه ،آمده است 15طور که در جدول همان     

(tCMA،) 0361/0 شده، فرضیه که در سطح خطاي مشخص است𝐻0 شود رد می
بین این  و استگذاري بر صرف ریسک سهام تاثیرگذار عامل سرمایهبنابراین  ؛(0361/0<05/0)

گذار  دو متغیر، رابطه مثبت و معناداري وجود دارد؛ با فرض ثابت در نظر گرفتن سایر عوامل تأثیر
کند. در تغییر می250/0 گذاري،  بازده سهام به میزانبر بازده با یک واحد تغییر در عامل سرمایه

 شود.فرضیه چهارم پژوهش رد نمینتیجه 
 

‌تجزيه ‌فرضیه در نهایت جهت آزمون فرضیه پنج مبنی بر اینکه  پژوهش.‌پنجموتحلیل
گذاري( بازده غیرعادي بیشتري را مبادلاتی بر مبناي هر دو عامل )سودآوري و سرمایه راهبرد

شود، مبادلاتی که فقط بر مبناي یک عامل استفاده می راهبرداز یک  که تنهانسبت به زمانی
 .کندایجاد می
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 (1993نتایج برآورد مدل فاما و فرنچ ). 17جدول 

 
 

واتسون  -ها، از مقدار دوربینماندهبراي اطمینان از برقرار بودن عدم خودهمبستگی بین باقی     
تقریبـا   77/1شود. از آنجاکه مقـدار آمـاره دوربـین واتسـون     استفاده می 17جدول برآورد شده در 

 است.نشان از عدم خودهمبستگی بین اجزا اخلال  استبهترین حالت ممکن  2نزدیک به 

. در شـود مانده از آزمون وایت اسـتفاده مـی  براي بررسی وجود همسانی واریانس بین جز باقی     
. خلاصـه نتـایج   اسـت بیانگر ناهمسانی واریـانس   𝐻1بیانگر همسانی واریانس و  𝐻0این آزمون، 

  آورده شده است. 18زمانی، در جدول هاي سري آزمون وایت، براي داده
 

 نتایج آزمون وایت. 18جدول 

 
 

pتقریبا برابر با   𝐹مقدار احتمال آماره  ،18بر اساس جدول       = که در سطح  است 0.13

𝛼خطاي  = ها ناهمسانی واریانس وجود ؛ بنابراین بین دادهشودپذیرفته می 𝐻0فرضیه  0.05

𝑝) 17محاسبه شده در جدول  𝐹ندارد. با توجه به احتمال آماره  = ( و سطح خطاي 0.0000

𝛼 = ؛ یعنی مدل معنادار و حداقل یکی از (05/0<0000/0) شودپذیرفته نمی 𝐻0فرضیه  0.05
 .استضرایب مدل رگرسیونی مخالف صفر 

مقدار ضریب تعیین در نتایج برآورد شده  ،داده شده است نشان 17در جدول طور که همان     
R2مدل رگرسیونی برابر با  = . مقدار ضریب تعیین برآورد شده، گویاي این مطلب است 0.64
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که این امر  شود% رفتار متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده می64است که حدود 
شده براي مقدار احتمال محاسبه .استبیانگر ارتباط بالاي متغیرهاي مستقل با متغیر وابسته 

𝑝(، PCAFtعامل ) = در سطح  است.دهنده رابطه مثبت و معنادار که نشاناست  0.0053 
بر  PCAFtعامل ؛ بنابراین (0053/0<05/0) شودپذیرفته نمی 𝐻0شده، فرضیه خطاي مشخص

مثبت و معناداري وجود دارد؛ معیار  بین این دو متغیر، رابطه و استصرف ریسک سهام تاثیرگذار 
گذاري که عوامل سودآوري و سرمایهدر مقایسه با زمانی استده اعتبار مدل ندهآکائیک که نشان

گویاي مقدار اند از اعتبار بیشتري برخوردار است و قدر مطلق آن صورت جداگانه وارد مدل شدهبه
همچنین عرض از مبدأ مدل که نشان  .(783573/3و  7000006/3>686175/3) کمتري است

 به این صورت است استدهندگی بیشتر این متغیردر خصوص بازده غیر عادي از توضیح
فرضیه پنجم پژوهش مبنی بر قدرت  ،(. در نتیجه009505/0 و 01270/0 > 008806/0)

که هریک از عوامل به صورت نسبت به زمانی PCAFدهندگی بالاتر معیار ترکیبی توضیح
 .شودگیرد رد نمیجداگانه مورد استفاده قرار می

 

 گیرینتیجه.‌بحث‌و‌6

اصلی اول پژوهش   نشان داد که فرضیههاي پژوهش  آمده از آزمون فرضیهدستنتایج به     
ها همچنین نشان داد  مبنی بر وجود رابطه عامل سودآوري و بازده آتی سهام رد نخواهد شد. یافته

حداکثر کردن ارزش  شود. % رد نمی95که فرضیه اصلی دوم پژوهش نیز در سطح اطمینان 
توجه به شرایط بازار رقابت، در جهان امروز با  .هاي سودآور است ها مستلزم اجراي طرح شرکت

ها امري ضروري  تعیین روش تأمین مالی مناسب براي افزایش سودآوري و ادامه حیات شرکت
افزایش ثروت به تجزیه  برايگذاران نیز علاقمند هستند براي استفاده از منابع خود است. سرمایه

گذاري صحیح دست رمایهها بپردازند تا به س ها و ساختار سرمایه آن تحلیل عملکرد شرکتو 
هاي اقتصادي نیز براي ورود به تجارت و ادامه فعالیت در بازار نیاز به یابند. همچنین بنگاه

سرمایه دارند. لازمه تأمین مالی از منابع درونی، سودآوري گذشته شرکت است که از محل 
جاي تقسیم به آورد، یعنی تأمین مالی شرکت فراهم می برايسودهاي گذشته که منبعی مناسب 

کار هکسب بازده بیشتر ب برايعملیاتی شرکت  هاي سود را در فعالیت ،سود بین سهامداران
 .گیرند می

گذاري بر بازده آتی سهام در خصوص فرضیه اصلی سوم، مبنی بر تاثیرگذاري عامل سرمایه     
  . مورد قبول قرار گرفت

مقدار  ،آمده است 15در جدول عنوان یک متغیر وارد مدل شد، همانطور که به 4فرضیه      

𝑝، (tCMA) گذاريشده براي عامل سرمایهاحتمال محاسبه = که در سطح  است 0.0361 
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بر  گذاري (؛ بنابراین عامل سرمایه0361/0 >05/0شود )رد می 𝐻0شده، فرضیه خطاي مشخص
و بین این دو متغیر، رابطه مثبت و معناداري وجود دارد و با  استصرف ریسک سهام تاثیرگذار 

فرض ثابت در نظرگرفتن سایر عوامل تأثیرگذار بر بازده با یک واحد تغییر در عامل 
فرضیه عدم تقارن اطلاعات بیان  .کندتغییر می 250/0 گذاري، بازده سهام به میزان سرمایه

انداز طورکلی چشمگذاري و بههاي سرمایههاي نقدي، فرصتمدیران درباره جریان کند که می
سازمانی در اختیار گذاران برونآتی و ارزش واقعی شرکت اطلاعاتی بیش از اطلاعات سرمایه

گذاران درباره ارزش واقعی شرکت کنند که اگر سرمایه( بیان می1984دارند. مایرز و ماجلوف )
ي داشته باشند، در چنین شرایطی ممکن است سهام شرکت را درست اطلاعات کمتر

ها گذاري به دلیل اینکه شرکتمشکلات کم سرمایه ،گذاري نکنند. در چنین مواقعی قیمت
گذاري داراي خالص ارزش فعلی مثبت هاي سرمایهناگزیرند که از قبول و اجراي پروژه

مبادلاتی بر مبناي  راهبردضیه پنجم مبنی بر اینکه در فر . نهایتاآیدوجود میبه ،پوشی کنند چشم
که تنها از گذاري( بازده غیرعادي بیشتري را نسبت به زمانی)سودآوري و سرمایه هر دو عامل

کند در سطح شود، ایجاد میمبادلاتی که فقط بر مبناي یک عامل استفاده می راهبردیک 
 شود. % رد نمی95اطمینان 

 
فرضیهعنوان‌ شماره‌فرضیه  نتیجه 

1 
بازده مورد انتظار پرتفوهاي مرتب شده بر اساس سودآوري تفاوت معناداري با 

 بازده واقعی این پرتفوها دارد.
شودرد نمی  

2 
عامل سودآوري اختلاف  پس از کنترل سبک اندازه و سبک ارزش با افزودن

 یابد.ها کاهش میبین بازده مورد انتظار پرتفوها با بازده واقعی آن
شودرد نمی  

3 
گذاري تفاوت معناداري بازده مورد انتظار پرتفوهاي مرتب شده بر اساس سرمایه
 با بازده واقعی این پرتفوها دارد.

شودرد نمی  

4 
گذاري اختلاف بین پس از کنترل سبک اندازه و سبک ارزش عامل سرمایه

 یابد.ها کاهش میبازده مورد انتظار پرتفوها با بازده واقعی آن
شودرد نمی  

5 
گذاري( بازده )سودآوري و سرمایه مبادلاتی بر مبناي هر دو عامل راهبرد

مبادلاتی که فقط بر  راهبردکه تنها از یک غیرعادي بیشتري را نسبت به زمانی
 کند.شود، ایجاد میمبناي یک عامل استفاده می

شودرد نمی  
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