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  چكيده
بيني بازده مقطعي سهام انفرادي توسط بازده مبتني بر سبك در بورس اوراق  پژوهش حاضر به مداقه پيش

و با ) 1973(بث  سهام بر مبناي مدل رگرسيون فاما و مك بيني بازده آزمون قابليت پيش. پردازد بهادار تهران مي
بيني  همچنين، جهت مداقه در قابليت پيش. گيرد صورت مي 1389تا  1380هاي دوره زماني  استفاده از داده

براي اين منظور از . گردد يادشده، رابطه تغييرات مشترك بازده سهام و سبك مربوطه با تداوم نيز آزمون مي
نتايج حاصل از اين تحقيق بر قابليت . گردد بندي دوگانه استفاده مي ل پرتفوي متكي به طبقهرويكرد تحلي

شواهد . نهد ماهه صحه مي 12بيني بازده مقطعي آتي سهام توسط بازده مبتني بر سبك طي دوره تشكيل  پيش
يافته مذكور . رددگ دهد تغييرات مشترك بازده سهام و سبك منجر به تغيير سود تداوم مي حاصله نشان مي

) ماه 12و  6، 3(تر  هاي آتي طولاني ماهه بوده و در بازده ماهه و افق بازده آتي يك 12منحصر به دوره تشكيل 
  .برقرار نيست

 
  .گذاري مبتني بر سبك، بتاي سبك بيني بازده، سرمايه قابليت پيش :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
كه يكي از  به نحوي. بندي نمايد تمايل دارد همه اشياء را طبقهاي است كه  سرشت انسان به گونه

بندي اشياء بر  بندي منتسب گرديده است، يعني گروه ترين ساز و كارهاي فكري بشر، به طبقه بارز
بندي  يكي از مصاديق طبقه. پذير است بندي به بازارهاي مالي نيز تعميم فلسفه طبقه. حسب تشابه آن

ها را به طبقات مختلف  گذاران دارايي سرمايه. است "1سبك"گذاري مبتني بر  ايهدر وال استريت، سرم
آنها . نمايند گذاري مي بندي نموده و منابع مالي خود را در طبقات مذكور سرمايه موسوم به سبك، طبقه

هاي  ها را به طبقاتي نظير سهام شركت گيري در خصوص نحوه تشكيل پرتفوي، دارايي به هنگام تصميم
پذير منقسم نموده و سپس در  هاي مخاطره گذاري بزرگ، سهام ارزشي، اوراق قرضه دولتي و سرمايه

به طبقات دارايي تعريف . نمايند گيري مي مورد چگونگي تخصيص منابع خود به طبقات مختلف تصميم
) نفراديبه جاي اوراق بهادار ا(ها  و به فرآگرد تخصيص منابع به سبك "سبك"شده طي فرآيند بالا، 

دهد  شواهد متعددي وجود دارد كه نشان مي. شود اطلاق مي "2گذاري مبتني بر سبك سرمايه"
بندي سهام بر مبناي سبك،  گذاري، نسبت به طبقه گذاران به هنگام اخذ تصميمات سرمايه سرمايه

شامل  بندي سهام گذاران جهت طبقه هاي مورد استفاده سرمايه ترين سبك رايج. نمايند مبادرت مي
گذاري  هاي سرمايه غالباً در عناوين صندوق) B/M(ارزش بازار و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

هاي مشترك  صندوق SECاي كه مقررات اخير  به گونه. گردد فروشي و نهادي قيد مي خرده
يرا گذاري خود را در عنوان صندوق ذكر نمايد ز گذاري را ملزم نموده است گرايش سرمايه سرمايه

هاي ريسك و بازده اوراق بهادار موجود در پرتفوي صندوق حائز  اطلاعات مذكور براي درك ويژگي
گذاران نهادي از آن حيث  گذاري مبتني بر سبك براي سرمايه جذابيت رويكرد سرمايه. 3اهميت است

لاوه بر ع. سازد گذاري آنها فراهم مي دهي استراتژي سرمايه است كه چارچوب مناسبي جهت سازمان
)) 1995(و همكاران  6بلات و گرين) 1997( 5و گوئتزمن 4نظير براون(اين، شواهد تجربي متعددي 
به علاوه، برخي  .گذاري مبتني بر سبك است گذاران نهادي به سرمايه حاكي از تقيد بالاي سرمايه
و  7باربريس. نمايد گذاري مبتني بر سبك را رويكردي منطقي تلقي مي شواهد آكادميك نيز سرمايه

هاي  گذاران بر اساس عملكرد نسبي سبك اي ارائه نمودند كه طبق آن سرمايه نظريه) 2003( 8شليفير
آنها در نخستين مطالعه نظري پيرامون تبعات . نمايند گذاري نسبت به تخصيص سرمايه اقدام مي سرمايه

نجر دهند معاملات مبتني بر بازخورد مثبت سبك م گذاري مبتني بر سبك، نشان مي حاصل از سرمايه
گذاري  يعني عملكرد نسبي بالاتر سبكي خاص منتج به سرمايه. گردد به ورود منابع به سبك يادشده مي

نظريه مذكور حاوي . بالاتر گرديده و فاصله بيشتر قيمت بازار و ارزش ذاتي را به دنبال دارد
قرار گرفته هاي ارزشمندي است كه آزمون تجربي برخي از آنها مورد توجه محافل علمي  بيني پيش
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به زعم . گردد منجر به ايجاد تداوم در سطح دارايي و سبك مي 9نخست، تعقيب بازده سبك. است
بلات  و گرين 10نظير ماسكوويتز(شواهد ارائه شده از سوي برخي محققان ) 2003(باربريس و شليفير 

. زگار استبا سودآوري تداوم سطح سبك، سا)) 1996( 13و بيكر 12و هاگن) 2002( 11، لولن)1999(
هاي موجود در سبك  دارايي 14گذاري مبتني بر سبك منجر به افزايش تغييرات مشترك دوم، سرمايه

نشان دادند با افزوده شدن سهام به شاخص ) 2005(در همين راستا، باربريس و همكاران . گردد مي
S&P500توسط آنها نشان نهايتاً، شواهد ارائه شده . يابد ، تغييرات مشترك آن با شاخص افزايش مي

مدت منجر به تداوم بازده دارايي منفرد و در بلندمدت  گذاري مبتني بر سبك، در ميان دهد سرمايه مي
  :به بيان آنها. گردد باعث معكوس شدن آن مي

تواند ناشي از  در صورت موفقيت عملكرد تاريخي دارايي، به احتمال زياد، برتري عملكرد دارايي مي"
در اين صورت، احتمالاً طبقه يادشده در ... تعلق دارد  15مذكور به طبقه پرطرفداري آن باشد كه دارايي

گردد وضع دارايي مذكور نيز در دوره آتي  منابع را جذب نموده و همين امر سبب مي  دوره بعد جريان
  ".مناسب باشد

طه بازده يعني راب) 2003(هاي مدل نظري باربريس و شليفير  بيني بر همين اساس، يكي از پيش
بيني بازده دارايي، در تحقيق حاضر به بوته آزمون گذاشته  گذاري مبتني بر سبك و قابليت پيش سرمايه

گذاري مبتني بر سبك، انگيزه اصلي ارزيابي تاثير آن بر بازارهاي مالي  اهميت روزافزون سرمايه. شود مي
بيني بازده دارايي  قابليت پيشگذاري مبتني بر سبك و  بررسي رابطه سرمايه. گذاري است و ارزش

موضوعي است كه براي نخستين بار در يك بازار در حال توسعه مانند بورس اوراق بهادار تهران مورد 
گذاري مبتني بر سبك و بازده آتي  تحقيق حاضر در پي توضيح چرايي تاثير سرمايه. گيرد توجه قرار مي

گذاري مبتني بر سبك بر بازده آتي  آيا سرمايه :دهد سهام نيست بلكه صرفاً به اين پرسش پاسخ مي
آيا : گردد سهام تاثير دارد؟ همچنين، جهت مداقه در پاسخ به سوال اخير، سوال ديگري عنوان مي

تغييرات مشترك بازده سهام و سبك مربوطه قادر به تغيير سود تداوم است؟ در پژوهش حاضر كه براي 
گيرد، توان توضيحي بازده سبك جهت تبيين  تحده صورت مينخستين بار در بازاري غير از ايالات م

اين پژوهش از طريق آزمون اثر بازده . شود تغييرات مقطعي بازده سهام به بوته آزمون گذاشته مي
در يك بازار سهام در حال توسعه با ) 2003(مبتني بر سبك مطروحه توسط باربريس و شليفير 

گذاري  هاي نظارتي، شرايط اقتصادي و باورهاي سرمايهمختصاتي نظير كارايي ضعيف، ساز و كار
  .تواند به پيشبرد مرزهاي دانش كمك كند مي
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  مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2
) 1934(و داد  16كمك كردند، گراهام "سبك"شايد بتوان ادعا كرد موثرترين محققاني كه به ظهور 

گذاري در سهام داراي بازده جاري بالا در ايالات متحده را تاييد  بودند كه عملكرد بهتر استراتژي سرمايه
اگرچه در آن زمان تحت عنوان سبك خوانده (استراتژي مذكور متضمن سبك ارزشي است . كردند
گذاري  تبعات حاصل از سرمايهدر نخستين مطالعه نظري پيرامون ) 2003(باربريس و شليفير ). شد نمي

و   17گذاران در سبك داراي بازخورد مثبت سازي اقتصادي متشكل از سرمايه مبتني بر سبك، به مدل
دهند معاملات مبتني بر بازخورد مثبت سبك منجر به  آنها نشان مي. پرداختند 18گران بنيادين معامله

گذاري  بالاتر سبكي خاص منتج به سرمايهيعني عملكرد نسبي . گردد ورود منابع به سبك يادشده مي
مدل مذكور متضمن دو . بالاتر گرديده و فاصله بيشتر قيمت بازار و ارزش ذاتي را به دنبال دارد

هاي موجود در طبقات مشابه، بيش از  نخست، تغييرات مشترك قيمت دارايي. بيني آزمودني است پيش
هاي موجود در طبقات مختلف  رات توام قيمت داراييكه تغيي تغيير عوامل بنيادين آنها است در حالي

. هاي ارزشي و تداوم سطح طبقه، سودآور است دوم، استراتژي. كمتر از عوامل بنيادين آنها است
 & Teo(هاي سطح دارايي آنها نيست  هاي يادشده ناشي از وضع مشابه استراتژي سودآوري استراتژي

Woo,2004,p.368.(  
دهند كه  براي مطالعه قيمت دارايي، اقتصادي را مد نظر قرار مي) 2003(باربريس و شليفير 

هاي ريسكي را به طبقات مختلف منقسم نموده و بسته به عملكرد نسبي طبقات  گذاران دارايي سرمايه
هاي  در چنين اقتصادي، تغييرات توام دارايي. نمايند گذاري مي يادشده، منابع خود را در آن سرمايه

بندي مجدد دارايي  طبقات مشابه، بسيار زياد و در طبقات مختلف، بسيار ناچيز بوده و گروهموجود در 
هاي  طبق اين مدل، استراتژي. دهد به طبقه جديد، همبستگي دارايي و طبقه جديد را افزايش مي

در مدل ). Barberis & Shleifer,2003,p.161(ارزشي و تداوم سطح طبقه از سطح دارايي بيشتر است 
ها نسبت به تخصيص منابع  گذاران بسياري بر اساس عملكرد تاريخي سبك شود سرمايه مذكور فرض مي

هاي موفق را از محل برداشت وجوه  گذاري در سبك خود اقدام نموده و منابع مورد نياز جهت سرمايه
بع ميان فرض بر اين است كه جريان منا. نمايند هاي ناموفق، تامين مي گذاري شده در سبك سرمايه
در مدل يادشده، بازارهاي مالي كارا نبوده و با موفقيت يا شكست . سازد ها را متاثر مي ها، قيمت سبك
حداقل ). Barberis & Shleifer,2003,p.190(گردد  هاي بنيادين متفاوت مي ها با ارزش ها، قيمت سبك

. ي و نهادي را توضيح دادگذاران حقيق گذاري مبتني بر سبك سرمايه توان سرمايه به دو دليل مي
بندي منجر به تسهيل معضل انتخاب گرديده و امكان پردازش كارآمد اطلاعات گسترده را  نخست، طبقه

تر از گزينش از ميان هزاران اوراق  طبقه دارايي بسيار ساده 10تخصيص منابع بين . سازد فراهم مي
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 & Barberis(گردد  ذاري مهيا ميگ دوم، امكان ارزيابي عملكرد مديران سرمايه. بهادار است

Shleifer,2003,p.162.(  
هاي برخاسته از مدل باربريس و  بيني در راستاي آزمون برخي پيش) 2013( 20و ياويز 19واهال

دهند بازده تاريخي سبك قادر است پس از كنترل اندازه، نسبت ارزش دفتري  نشان مي) 2003(شليفير 
نتايج حاصل از تحقيق آنها بر . بازده آتي سهام را توضيح دهد به ارزش بازار و بازده تاريخي سهم،

شواهد ارائه شده . نمايد بيني بازده آتي تاكيد مي گذاري مبتني بر سبك در پيش اهميت نقش سرمايه
دهد تغييرات مشترك بازده سهام و سبك مربوطه منجر به تغيير سود استراتژي  توسط آنها نشان مي

  ). Wahal & Yavuz,2013,p.136(گردد  تداوم مي
  

  شناسي پژوهش روش-3
بيني بازده سهام  محور بر قابليت پيش-گذاري سبك پژوهش حاضر در راستاي آزمون تاثير سرمايه

  :كوشد تا به سوالات ذيل پاسخ دهد مي
 بيني بازده آتي سهام انفرادي را دارد؟ آيا بازده مبتني بر سبك توان پيش )1
تواند منجر به تغيير سود تداوم  سهام انفرادي و سبك مربوطه ميآيا تغييرات مشترك بازده  )2

  گردد؟
بيني بازده مقطعي سهام پذيرفته  بر اين اساس، اثر بازده تاريخي مبتني بر سبك بر قابليت پيش

براي اين منظور، . گردد بررسي مي 1389تا پايان  1380شده در بورس اوراق بهادار تهران طي تيرماه 
، شناسايي )B/M(فاده از طبقات مبتني بر اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ها با است سبك

بازده آتي سهام بر اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش ) 1973(بث  شده و سپس رگرسيون فاما و مك
  . گردد بازار، بازده تاريخي سهام و بازده تاريخي سبك برازش مي

طي چهار دوره نگهداري متفاوت شامل يك، سه، شش و ) ير وابستهمتغ(براي اين منظور، بازده سهام 
، نيز طي فواصل )متغيرهاي مستقل(بازده سبك و بازده تاريخي سهم . شود دوازده ماه محاسبه مي

هاي ماهانه دوره زماني تحقيق،  سپس با استفاده از داده. شود ماه گذشته سنجيده مي 12و  6زماني 
  .گردد ش ميبراز) 3(تا ) 1(معادلات 

ܴ௧ାଵ ൌ ߙ ൅ ௧݁ݖଵܵ݅ߚ ൅ ሻ௧ܯ/ܤଶሺߚ ൅ ሻ௧݊ݎݑݐܴ݁ ݐݏଷሺܲܽߚ  )1                                     (  
ܴ௧ାଵ ൌ ߙ ൅ ௧݁ݖଵܵ݅ߚ ൅ ሻ௧ܯ/ܤଶሺߚ ൅ ሻ௧݈݁ݕݐସሺܵߚ )2                                            (  
ܴ௧ାଵ ൌ ߙ ൅ ௧݁ݖଵܵ݅ߚ ൅ ሻ௧ܯ/ܤଶሺߚ ൅ ሻ௧݊ݎݑݐܴ݁ ݐݏଷሺܲܽߚ ൅ ሻ௧݈݁ݕݐସሺܵߚ       )3               (  
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بازده تاريخي سهم  ݊ݎݑݐܴ݁ ݐݏܽܲنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار،  B/Mاندازه شركت،  Sizeكه 
  .بازده سبك است ݈݁ݕݐܵو 

زده سهام را توان تاثير بازده سبك بر با مي) 1973(بث  با استفاده از مدل رگرسيون فاما و مك
تر تئوري مورد نظر  هاي خاص، به واشكافي ابعاد دقيق توان با طراحي آزمون با اين حال، مي. تبيين نمود

ها به درستي صورت گرفته و  تخصيص سهام به سبك) 2003(طبق مدل باربريس و شليفير . پرداخت
گونه  زده سهام گرديده و هيچبيني با گذاري منجر به ايجاد قابليت پيش لذا تبعيت از سبك در سرمايه

توان استدلال  با اين حال، مي. گردد تفاوتي ميان سهام انفرادي متعلق به هر سبك خاص ملاحظه نمي
تر صورت پذيرد، حساسيت سهام مذكور  نمود هر اندازه شناسايي سهام متعلق به سبكي خاص، دقيق

توان جايگاه بتاي سبك  بر اين اساس، مي. گردد نسبت به تبعات ناشي از پيروي سبك مربوطه افزون مي
بيني  در قابليت پيش) سهام با سبك مربوطه 21تغييرات مشترك) 2003(يا به تعبير باربريس و شليفير (

اهميت نقش تغييرات ) 2011( 22برخي شواهد تجربي موجود نظير بوير. ايجاد شده را تبيين نمود
بيني  ذاري مبتني بر سبك قادر به ايجاد قابليت پيشگ كه سرمايه مادامي. مشترك را تاييد نموده است

دارايي منفرد و تداوم باشد، در اين صورت بايد بتوان از تغييرات مشترك براي تغيير سود تداوم استفاده 
  . نمود

تر از  هايي كه اندازه آنها كوچك سهام شركت) 1993(براي اين منظور، همانند جگاديش و تيتمن 
سپس كليه سهام موجود در نمونه در هر ماه بر . گردد مونه است، حذف ميارزش بازار ن 10صدك 

در همان ماه، . شود تقسيم مي) R3تا  R1(پرتفوي مساوي  3ماه گذشته به  6و  3حسب بازده تاريخي 
براي اين منظور، بتاي . شود گيري مي تغييرات مشترك اوراق بهادار نسبت به سبك متعلق به آن اندازه

ماه گذشته، نسبت به بازده سبك مربوطه برآورد  3هاي روزانه  وراق بهادار با استفاده از دادههر يك از ا
  : گردد مي

ܴ௜௦௧ ൌ ߙ ൅ ௜௦ܴ௦௧ߚ ൅ ε              )4                                               (  
  

بازده موزون مبتني بر ارزش سبك مورد  ௦௧ܴو  tدر روز  sمتعلق به سبك  iبازده سهام  ௜௦௧ܴكه 
از بازده روزانه سه ماه گذشته به عنوان دوره تخمين استفاده شده و وجود حداقل . است tنظر در روز 

برازش  هاي دوره زماني تحقيق در هر يك از ماه) 4(رابطه . مشاهده براي هر سهم الزامي است 20
تا  C1(گردد  پرتفوي مساوي منقسم مي 3سبك به  سپس تمامي سهام نمونه بر حسب بتاي. گردد مي
C3 ( كهC3 هر پرتفوي براي . از بالاترين تغييرات مشترك برخوردار استK بندي  دوره پس از رتبه

  ).K=1 , 3, 6, 12(شود  نگهداري مي
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  گيري آن متغيرها و نحوه اندازه -3-1
دفتري به ارزش بازار، بازده مبتني متغيرهاي تحقيق حاضر شامل بازده سهام، اندازه، نسبت ارزش 

  :شود گيري مي بر سبك به شرح ذيل اندازه
  :هاي نمونه به صورت پيوسته و با استفاده از رابطه زير محاسبه گرديده است بازده شركت :بازده

୧ݎ ൌ ln
Pଶ

Pଵ
 

  .بابت افزايش سرمايه و سود نقدي تعديل گرديده است Pଵو  Pଶلازم به توضيح است كه 
ضرب تعداد  است كه از حاصل tلگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتداي ماه  :اندازه

  .گردد سهام جاري در قيمت آغازين هر ماه محاسبه مي
بر اساس لگاريتم طبيعي حاصل تقسيم  tماه ) B/M(نسبت  :نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

  .گردد محاسبه مي tبر ارزش بازار ماه  t-1ارزش دفتري سال مالي 
منظور از . بازده موزون بر حسب ارزش ماهانه سهام متعلق به هر سبك خاص :بازده مبتني بر سبك

بندي مجزاي سهام  از تقابل طبقه) 1992(هايي است كه همانند فاما و فرنچ  پرتفوي 55سبك، شبكه 
بازده سبك، عبارت از . دآي به دست مي) B/M(بر حسب اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

  .باشد بندي دربردارنده سهم مورد نظر مي بازده سبكي كه در آخرين طبقه
  
  هاي پژوهش نمونه و داده -3-2

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  جامعه آماري تحقيق حاضر شامل سهام كليه شركت
هاي ليزينگ،  ها، شركت تثناي بانكهاي جامعه به اس نمونه تحقيق مشتمل بر تمامي شركت. است

ها به دليل داشتن ساختار دارايي و سرمايه  گونه شركت حذف اين. گذاري و هلدينگ است سرمايه
  .متفاوت و نيز پرهيز از احتساب مجدد است

گذاري مركزي، شركت مديريت  هاي اوليه مورد نياز تحقيق حاضر از طريق شركت سپرده داده
ها با  ليكن بازده سهام شركت. زمان بورس و اوراق بهادار گردآوري گرديده استآوري اطلاعات و سا فن

  .  استفاده از اطلاعات به دست آمده از مراكز فوق، محاسبه گرديده است
 

 نتايج پژوهش -4
نخست، نتايج حاصل از آزمون توان توضيح . گردد هاي تحقيق حاضر در دو بخش ارائه مي يافته

آتي سهام انفرادي توسط بازده مبتني بر سبك و يا به تعبير ديگر، آزمون قابليت  تغييرات بازده مقطعي
ارائه ) 1973(بث  اي فاما و مك بيني بازده مبتني بر سبك با استفاده از مدل رگرسيون دو مرحله پيش
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 بيني بازده مبتني بر سبك، رابطه تداوم و تغييرات مشترك سپس، براي واشكافي قابليت پيش. شود مي
آزمون رابطه اخير با استفاده از رويكرد تحليل پرتفوي . شود بازده سهام و بازده سبك مربوطه آزمون مي

هاي اصلي، آمار توصيفي  پيش از ارائه يافته. گردد انجام شده و نتايج حاصل از آن در بخش دوم ارائه مي
  .شود ارائه مي) 1(ها در جدول  داده

  
 هاي بازنده و برنده به تفكيك پرتفوي ها آمار توصيفي داده): 1(جدول 

 
 6بازده تاريخي 

ماهه 12بازده تاريخي  ماهه )ميليون ريال(ارزش بازار  بتاي سبك   تعداد سهم 

ماهه 6دوره تشكيل      
  بازنده هاي پرتفوي

C1 0.122721 0.231286 0.076476 885,741 12 
C2 0.128536 0.245128 0.644071 1,219,204 11 
C3 0.130739 0.275295 2.042535 2,375,657 9 

  برنده هاي پرتفوي

C1 0.450787 0.61356 0.054588 1,050,318 9 
C2 0.473215 0.636972 0.671535 1,898,215 10 
C3 0.563091 0.752333 2.52614 2,194,526 12 

ماهه 12دوره تشكيل      
  بازنده هاي پرتفوي

C1 0.124117 0.252695 0.070648 844,380 12 
C2 0.126632 0.246758 0.646628 1,474,738 11 
C3 0.153114 0.253048 2.088402 2,515,286 9 

  برنده هاي پرتفوي

C1 0.356881 0.74004 0.048584 1,147,079 8 
C2 0.381565 0.774415 0.665585 1,889,842 10 
C3 0.487737 0.887918 2.521504 2,177,900 12 

 
ماهه در كمينه سطح تغييرات  6هاي بازنده با فرض دوره تشكيل  ماهه پرتفوي 6بازده تاريخي 

 12.8به  C2درصد بوده كه با افزايش تغييرات توام بازده سهام و سبك مربوطه در  12.27مشترك برابر 
با . هاي برنده نيز برقرار است وضعيت يادشده در مورد پرتفوي. يابد درصد افزايش مي 13.07به  C3و در 

ماهه پرتفوي بازنده در نخستين سطح  6ماهه نيز متوسط بازده تاريخي  12احتساب دوره تشكيل 
صعودي روند . گردد درصد بالغ مي 15.31درصد است كه با افزايش آن به  35.69تغييرات مشترك برابر 
هاي  ماهه پرتفوي بازنده و برنده توام با افزايش تغييرات مشترك به ازاي دوره 12متوسط بازده تاريخي 

ماهه پرتفوي بازنده طي دوره  12كه متوسط بازده تاريخي  به نحوي. ماه محرز است 12و  6تشكيل 
  .درصد است 27.53معادل  C3درصد و در  23.12برابر  C1ماهه در  6تشكيل 
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بوده كه در  0.076برابر  C1ماهه، بتاي سبك پرتفوي بازنده در  6صورت اعمال دوره تشكيل  در
هاي برنده و بازنده نيز  ارزش بازار پرتفوي. شود مي 2.042و  0.644به ترتيب برابر  C3و  C2سطوح 

ر پرتفوي ارزش بازا. گردد نظر از طول دوره تشكيل، با افزايش ميزان تغييرات مشترك، افزون مي قطع
ميليون  1219204برابر  C2ميليون ريال و در  855741برابر  C1ماهه در  6بازنده با دوره تشكيل 

ها و دوره  روند مذكور در مورد ساير پرتفوي. ميليون ريال است  2375657معادل  C3ريال و در 
  . كند ماهه نيز صدق مي 12تشكيل 

است كه در  12ه داراي كمينه تغييرات مشترك هاي بازند متوسط تعداد سهام موجود در پرتفوي
هاي بازنده  اين رقم براي پرتفوي. رسد سهم مي 11هاي داراي متوسط تغييرات مشترك به  پرتفوي

هاي برنده در  تعداد سهام موجود در پرتفوي. يابد سهم تقليل مي 9داراي بيشينه تغييرات مشترك به 
  .سهم است 12و  10، 9به ترتيب برابر  C3تا  C1سطوح 

بازده آتي ) 1973(بث  اي فاما و مك نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيون دو مرحله) 2(جدول 
بر اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش ) متغير وابسته(ماه  12و  6، 3، 1هاي زماني  سهام طي افق

را نشان ) مستقلمتغيرهاي (ماهه سهام  12و  6، بازده تاريخي سبك و بازده تاريخي )B/M(بازار 
  .دهد مي
  

  بازده سبك بر بازده آتي سهام) 1973(بث  مك-نتايج حاصل از رگرسيون فاما): 2(جدول 
دوره تشكيل پرتفوي 

)ماه(  
1 3 6 12 

)1(مدل    
مدل 

)2(  

مدل 
)3(  

)1(مدل  مدل
)2(  

مدل
)3(  

)1(مدل  مدل
)2(  

مدل
)3(  

)1(مدل   
مدل 

)2(  

مدل 
)3(  

ماه6بازده تاريخي سهام و بازده تاريخي سبك طي):الف(   

 )4-الف( )3-الف( )2-الف( )1-الف( 
Intercept 0.007 0.001 0.005 0.043 0.028 0.044 0.115 0.083 0.105 0.291* 0.281* 0.290* 

 (0.22) (0.03) (0.17) (0.56) (0.36) (0.58) (1.02) (0.73) (0.92) (1.76) (1.68) (1.73) 
SIZE 0.000 0.001 0.000 0.000 0.001 0.000 -0.001 0.000 -0.000 -0.005 -0.004 -0.005 

 (0.32) (0.48) (0.36) (0.06) (0.27) (0.06) (-0.20) (0.11) (-0.09) (-0.70) (-0.62) (-0.67) 

BM 0.012**
* 

0.012**
* 

0.013**
* 

0.036**
* 

0.033**
* 

0.038**
* 

0.064**
* 

0.058**
* 

0.068**
* 

0.107**
* 

0.103**
* 

0.117**
* 

 (4.96) (4.82) (5.46) (5.24) (4.94) (5.58) (6.01) (5.38) (6.29) (6.63) (5.91) (6.74) 

LRS 0.017**
* - 0.017**

* 
0.054**

* - 0.054**
* 

0.102**
* - 0.103**

* 
0.126**

* - 0.129**
* 

 (3.27) - (3.19) (3.86) - (3.83) (4.18) - (4.19) (3.35) - (3.38) 
LSTYLES - 0.016* 0.016* - 0.042** 0.040* - 0.062* 0.065* - 0.115** 0.125** 

 - (1.90) (1.96) - (2.00) (1.89) - (1.84) (1.89) - (2.17) (2.19) 
RSQ 0.041 0.033 0.046 0.059 0.047 0.066 0.075 0.057 0.083 0.087 0.073 0.095 
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ADJRSQ 0.028 0.020 0.029 0.047 0.034 0.049 0.063 0.044 0.066 0.075 0.060 0.079 

 ماه 12بازده تاريخي سهام و بازده تاريخي سبك طي ):ب(

 )4- ب( )3-ب( )2-ب( )1- ب( 
Intercept 0.012 0.010 0.013 0.045 0.046 0.050 0.116 0.104 0.107 0.282* 0.268* 0.253 

(0.40) (0.33) (0.45) (0.58) (0.62) (0.68) (1.00) (0.94) (0.96) (1.68) (1.66) (1.56) 
SIZE 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.000 -0.000 -0.001 -0.001 -0.001 -0.004 -0.004 -0.003 

(0.13) (0.17) (0.07) (0.04) (-0.02) (-0.08) (-0.19) (-0.15) (-0.18) (-0.64) (-0.62) (-0.53) 

BM 0.014**
* 

0.014**
* 

0.015**
* 

0.039**
* 

0.039**
* 

0.043**
* 

0.068**
* 

0.066**
* 

0.074**
* 

0.114**
* 

0.112**
* 

0.123**
* 

(5.40) (5.41) (5.96) (5.70) (5.54) (6.17) (6.55) (6.00) (6.89) (7.18) (6.38) (7.22) 

LRD 0.015**
* - 0.013**

* 
0.039**

* - 0.033**
* 

0.064**
* - 0.054**

* 0.083** - 0.070** 

(3.34) - (2.86) (3.32) - (2.85) (3.11) - (2.75) (2.53) - (2.23) 

LSTYLED - 0.024**
* 

0.015**
* - 0.064**

* 
0.043**

* - 0.097**
* 

0.066**
* - 0.137**

* 
0.098**

* 
- (4.10) (2.94) - (4.33) (3.67) - (3.76) (3.45) - (3.37) (3.34) 

RSQ 0.043 0.035 0.049 0.063 0.050 0.070 0.078 0.062 0.085 0.092 0.077 0.099 
ADJRSQ 0.030 0.022 0.032 0.051 0.038 0.053 0.066 0.050 0.069 0.080 0.065 0.083 

  
) الف(به دو قسمت ) ماه 6و  3(بر حسب دوره زماني بازده تاريخي سهام و سبك متعلقه ) 2( جدول

ماه، به چهار زيربخش  12و  6، 3، 1زماني بازده آتي سهام مشتمل بر   و هر قسمت بر اساس افق) ب(و 
م طي آن زيربخش يادشده نشانگر دوره زماني است كه بازده آتي سها 4هر يك از . منقسم گرديده است

مدل وجود دارد كه بر اساس  3هاي زماني بازده آتي سهم،  به ازاي هر يك از افق. گردد محاسبه مي
  . برازش گرديده است "طرح تحقيق"مشروح در بخش ) 3(تا ) 1(روابط 

و نيز ملحوظ نمودن آن توام با بازده تاريخي ) 1(در صورت احتساب مجزاي بازده تاريخي ذيل مدل 
درصد  95، ضريب بازده تاريخي همواره مثبت بوده و معناداري آماري آن از سطح )3( سبك در مدل

ذيل . توان با اندكي اغماض پديده يادشده را به مفهوم تاييد اثر تداوم تفسير نمود مي. يابد تقليل نمي
، مقدار ضريب مذكور همواره بيش از )قسمت الف(ماه گذشته  6در صورت احتساب بازده ) 1(مدل 

كه ضريب بازده  به نحوي. ماه گذشته مورد استفاده قرار گرفته است 12حالتي است كه بازده تاريخي 
كه ضريب  است حال آن 3.27آن معادل  tدرصد و آماره  1.7برابر ) 1-الف(در قسمت ) 1(تاريخي مدل 

) 1(دول هاي ج اين وضعيت در ساير قسمت. است) t=3.34(درصد  1.5برابر ) 1-ب(مذكور در قسمت 
  .نيز برقرار است

ماه گذشته مد نظر قرار گيرد، نتايج حاصل از برازش مدل دوم  6كه بازده تاريخي سبك طي  مادامي
كه ضريب متغير مذكور در افق  به نحوي. نمايد در برخي موارد عدم معناداري آماري آن را تاييد مي

درصد از  90در سطح اطمينان  1.96معادل  tدرصد گرديده و با داشتن آماره  1.6ماهه برابر  زماني يك
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آن  tدرصد و آماره  6.2ماهه نيز ضريب بازده سبك برابر  6در افق زماني . نظر آماري معنادار است
شواهد حاصله، روند صعودي ضريب متغير مورد نظر توام با افزايش افق زماني بازده . است 1.84معادل 

و ) 1-الف(درصد  1.6ماهه برابر  يب بازده سبك در افق زماني يكاي كه ضر به گونه. كند آتي را تاييد مي
كه بازده تاريخي سهام و سبك  بالعكس، مادامي. است) 4-الف(درصد  11.5ماهه معادل  12در افق 

 12تا  1هاي زماني  ماه گذشته مورد استفاده قرار گيرد، ضريب بازده سبك براي افق 12مربوطه طي 
درصد بوده و لذا ) t=4.10( ،6.4 )t=4.33( ،9.7 )t=3.76( ،13.7 )t=3.37( 2.4 ماه آتي به ترتيب معادل

  . گردد بيني بازده آتي سهام توسط بازده سبك مربوطه قوياً تاييد مي قابليت پيش
بيني بازده  نتايج حاصل از ملحوظ نمودن اثر توامان بازده تاريخي سهام و سبك مربوطه جهت پيش

، حاكي از مثبت بودن تاثير بازده سبك بوده ليكن ضريب )الف(در قسمت ) 3(آتي سهام ذيل مدل 
ماه بازده آتي به  12و  6، 3، 1هاي  مقدار اين ضريب به ازاي افق. يادشده از نظر آماري معنادار نيست

درصد بوده و به جز مورد ) t=2.19( 12.5و ) t=1.96( ،4.0 )t=1.89( ،6.5 )t=1.85( 1.6ترتيب برابر 
، شواهد به )الف(بر خلاف قسمت . درصد از نظر آماري معنادار است 90صرفاً در سطح اطمينان  اخير،

به . بيني بازده آتي سهام است دال بر توان بالاي بازده سبك جهت پيش) ب(دست آمده در قسمت 
درصد  4.3ماه آتي،  تغيير بازده يك) t=2.94(درصد  1.5كه هر واحد تغيير بازده سبك منتج به  نحوي

)t=3.67 ( ،درصد  6.6تغيير بازده سه ماه آتي)t=3.45 ( درصد  9.8ماه آتي و  6بازده)t=3.34 ( بازده
  . گردد سال آتي مي

ضريب عامل اندازه در تمامي موارد و فارغ از نوع مدل، نحوه سنجش بازده آتي سهم و بازده تاريخي 
بالعكس، ضريب نسبت ارزش دفتري به . تآن همواره نزديك صفر بود و از نظر آماري معنادار نيس

درصد از نظر آماري معنادار  99در شرايط مشابه، هميشه مثبت و در سطح اطمينان ) B/M(ارزش بازار 
، با افزايش افق بازده آتي بر )ب(و ) الف(هاي  قطع نظر از شيوه محاسبه بازده تاريخي ذيل قسمت. است

تحت ) 1- الف(اي كه ضريب اين نسبت در قسمت  ه گونهب. گردد افزوده مي B/Mمقدار ضريب نسبت 
 . درصد است 11.7معادل ) 4-الف(درصد و در قسمت  1.3برابر ) 3(مدل 

ها به درستي صورت گرفته و جريان  تخصيص سهام به سبك) 2003(در مدل باربريس و شليفير 
. اص، مشابه يكديگر استگذاران مبتني بر سبك براي تمامي سهام موجود در هر سبك خ منابع سرمايه

بيني بازده سهام گرديده و از بروز هرگونه تفاوت  بنابراين، تبعيت از سبك منجر به ايجاد قابليت پيش
توان استدلال نمود هر  با اين حال، منطقاً مي. گردد بين سهام متعلق به هر سبك معين، اجتناب مي

، سهم مورد نظر نسبت به اثرات ناشي از تري صورت گيرد اندازه تخصيص سهام به سبك به نحو صحيح
بدين نحو، زمينه تبيين نقش بتاي سبك در فهم . تعقيب سبك از حساسيت بالاتري برخوردار باشد

شواهد تجربي موجود مربوط بودن اثر تغييرات . گردد بيني بازده سبك فراهم مي تر قابليت پيش دقيق
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بيني بازده  اري مبتني بر سبك منتج به قابليت پيشگذ كه سرمايه مادامي. نمايد مشترك را تاييد مي
رود كه بتوان با استفاده از تغييرات مشترك، باعث تغيير  سهام انفرادي و تداوم گردد، آنگاه انتظار مي

هاي برخاسته از مدل شليفير و ويشني  بيني رو، جهت مداقه در ساير ابعاد پيش از اين. سود تداوم گرديد
رات مشترك بازده سهام و سبك مربوطه با تداوم سطح شركت مورد توجه قرار ، رابطه تغيي)2003(

 3ماه گذشته به  9و  6، 3لذا جهت آزمون فرض اخير، سهام نمونه بر حسب بازده تاريخي . گيرد مي
بندي مجزا، سهام نمونه بر حسب بتاي سبك به  سپس در يك طبقه. يابد پرتفوي مساوي تخصيص مي

  . گردد گر منقسم ميپرتفوي مساوي دي 3
اين جدول شامل دو قسمت اصلي است . دهد نتايج حاصل از رويكرد يادشده را نشان مي) 3(جدول 

ماه بوده و مبناي تخصيص سهام به  12و  6كه هر يك نشانگر طول افق زماني بازده تاريخي يعني 
هاي  ي مشتمل بر دورهزيربخش فرعي است كه افق زماني بازده آت 4هر قسمت شامل . ها است پرتفوي

  .دهد ماهه را نشان مي 12و  6، 3، 1
  

  هاي مبتني بر تداوم و تغييرات مشترك متوسط بازده و آلفاي پرتفوي): 3(جدول 
آلفاي  بازده 

CAPM 
-آلفاي فاما
  فرنچ

آلفاي
 كارهارت

آلفاي  بازده 
CAPM 

-آلفاي فاما
  فرنچ

آلفاي 
 كارهارت

ماهه6بازده تاريخي)الف(  

 سه ماه)2-الف(  ماه يك) 1-الف( 
C1(P3-P1) 0.011 0.004 0.005 0.005 C1(P3-P1) 0.026 0.023 0.021 0.023 
C2(P3-P1) 0.009 0.000 -0.002 -0.004 C2(P3-P1) 0.026 0.019 0.017 0.013 

C3(P3-P1) 0.028**
* 0.025*** 0.025** 0.020** C3(P3-P1) 0.071**

* 0.074*** 0.067*** 0.061*** 

(C3-C1)P1 -0.008 -0.017** -0.015* -0.013* (C3-C1)P1 -0.022 -0.037** -0.033* -0.030 
(C3-C1)P3 0.009 0.004 0.004 0.001 (C3-C1)P3 0.024 0.014 0.013 0.008 

(C3-C1)(P3-
P1) 0.017 0.021** 0.020 0.015 (C3-C1)(P3-

P1) 0.045** 0.051** 0.046* 0.038 

 دوازده ماه)4-الف(  شش ماه) 3-الف( 

C1(P3-P1) 0.065**
* 0.048** 0.048** 0.051** C1(P3-P1) 0.099** 0.084* 0.084* 0.081 

C2(P3-P1) 0.079** 0.068* 0.066* 0.060 C2(P3-P1) 0.129**
* 0.116** 0.114** 0.108** 

C3(P3-P1) 0.114**
* 0.109*** 0.103*** 0.094** C3(P3-P1) 0.136** 0.145** 0.140** 0.128* 

(C3-C1)P1 -0.016 -0.021 -0.016 -0.014 (C3-C1)P1 -0.015 -0.016 -0.009 -0.009 
(C3-C1)P3 0.033 0.041 0.039 0.028 (C3-C1)P3 0.022 0.045 0.047 0.037 

(C3-C1)(P3-
P1) 0.049 0.062* 0.055 0.043 (C3-C1)(P3-

P1) 0.037 0.061 0.056 0.046 

ماهه12بازده تاريخي)ب(  

 سه ماه)2-ب( ماه يك) 1-ب( 
C1(P3-P1) 0.008 -0.005 -0.005 -0.006 C1(P3-P1) 0.013 0.001 -0.003 -0.002 
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C2(P3-P1) 0.022** 0.014* 0.009 0.008 C2(P3-P1) 0.046** 0.047** 0.041** 0.040** 

C3(P3-P1) 0.028**
* 0.026*** 0.026** 0.020** C3(P3-P1) 0.053**

* 0.055** 0.053** 0.048** 

(C3-C1)P1 -0.012* -0.021*** -0.019** -0.017** (C3-C1)P1 -0.025 -0.043** -0.043** -0.040* 
(C3-C1)P3 0.008 0.010 0.011 0.009 (C3-C1)P3 0.015 0.012 0.014 0.010 

(C3-C1)(P3-
P1) 0.020** 0.031*** 0.031** 0.026** (C3-C1)(P3-

P1) 0.040* 0.055** 0.056* 0.050* 

 دوازده ماه)4- ب(  شش ماه) 3- ب( 
C1(P3-P1) 0.026 0.006 0.002 0.006 C1(P3-P1) 0.051 0.028 0.021 0.022 
C2(P3-P1) 0.060** 0.063** 0.052* 0.050* C2(P3-P1) 0.093* 0.090* 0.073 0.070 
C3(P3-P1) 0.061 0.058 0.058 0.047 C3(P3-P1) 0.079 0.083 0.083 0.068 
(C3-C1)P1 -0.037 -0.045 -0.042 -0.038 (C3-C1)P1 -0.051 -0.057 -0.051 -0.047 
(C3-C1)P3 -0.001 0.007 0.013 0.002 (C3-C1)P3 -0.023 -0.002 0.010 0.000 

(C3-C1)(P3-
P1) 0.035 0.052 0.055 0.041 (C3-C1)(P3-

P1) 0.028 0.054 0.061 0.046 

  
C1(P3-P1) بازده تاريخي(گذاري صفر متشكل از خريد سهام داراي تداوم بالاتر  پرتفوي با سرمايه (

قرار  C1تر است كه در نخستين طبقه مبتني بر بتاي سبك يعني  و فروش سهام داراي تداوم پايين
گذاري صفر مشتمل بر خريد سهام داراي تغييرات  بازده پرتفوي با سرمايه P1(C3-C1). گيرد مي

داراي كمينه (يعني سهام بازنده  P1مشترك بالا و فروش سهام با تغييرات مشترك پايين در سطح 
 . است) بازده تاريخي

زده آتي ، با افزايش دوره با)ب(و ) الف(هاي  نظر از افق زماني بازده تاريخي ذيل تمامي قسمت قطع
گذاري صفر مشتمل بر خريد سهام داراي بازده  هاي با سرمايه ماه متوسط بازده پرتفوي 12به  1سهام از 

كه متوسط بازده  به نحوي. يابد تر افزايش مي تاريخي بالاتر و فروش سهام داراي بازده تاريخي پايين
C1(P3-P1)  ماه به  12و  6، 3هاي بازده آتي  درصد بوده كه در افق 1.1برابر ) 1-الف(مندرج در قسمت
و  C2(P3-P1)هاي  متوسط بازده و آلفاي پرتفوي. گردد درصد بالغ مي 9.9و  6.5، 2.6ترتيب به 

C3(P3-P1) نيز از وضعيت مشابهي برخوردار است. 
، شاهدي دال بر تاييد C3(P3-P1)و  C1(P3-P1) ،C2(P3-P1)هاي  بازده مثبت و معنادار پرتفوي

هاي مذكور متاثر از  معناداري متوسط بازده پرتفوي. در طبقات مبتني بر بتاي سبك است اثر تداوم
نكته حائز اهميت آن است كه بازده ناشي از استراتژي . طول دوره تشكيل و افق زماني بازده آتي است

اي  به گونه. تداوم به ازاي مقادير مختلف بتاي سبك، متفاوت بوده و بعضاً از روند معيني برخوردار است
درصد است  6.5ماهه و بتاي سبك برابر  6ماه آتي پرتفوي مبتني بر بازده تاريخي  6كه متوسط بازده 

هاي مذكور نيز  پرتفوي CAPMآلفاي . گردد درصد افزون مي 11.4و  7.9كه با افزايش بتاي سبك به 
گردد كه در برخي موارد  ميبه علاوه، ملاحظه . يابد درصد افزايش مي 10.9و  6.8، 4.8به ترتيب به 

به . تفاوت بازده استراتژي تداوم در سطوح كمينه و بيشينه تغييرات مشترك نيز مثبت و معنادار است
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 2ماه گذشته برابر  12با دوره تشكيل  (P3-P1)(C3-C1)ماه آتي پرتفوي  اي كه متوسط بازده يك گونه
پرتفوي مذكور  CAPMآلفاي . عنادار استدرصد از نظر آماري م 95درصد بوده و در سطح اطمينان 

درصد  2.6و  3.1به ترتيب معادل ) 1997(و كارهارت ) 1993(درصد و آلفاهاي فاما و فرنچ  3.1برابر 
درصد است  4.5ماهه، برابر  6متوسط بازده سه ماه آتي پرتفوي يادشده با احتساب دوره تشكيل . است

توان بازده  نشانگر آن است كه نمي) درصد 3.8(ربوطه ليكن عدم معناداري آماري آلفاي كارهارت م
پرتفوي مورد نظر را به تفاوت تغييرات مشترك منتسب دانست زيرا عامل تداوم ملحوظ شده در مدل 

توان مدعي شد تغيير بتاي سبك صرفاً در دوره  لذا مي. اثر آن را حذف نموده است) 1997(كارهارت 
  .  ماهه منجر به تغيير سود تداوم گردد ي يكماهه و احتساب بازده آت 12تشكيل 

  
  گيري و بحث نتيجه - 5

گذاري  در خصوص سرمايه) 2003(آزمون تجربي ابعاد مختلف مدل نظري باربريس و شليفير 
هاي مذكور  آزمون. هاي اخير توجه محافل علمي را به خود جلب نموده است مبتني بر سبك، در سال
وشند ك هاي ايالات متحده انجام شده ليكن محققان بازارهاي در حال توسعه مي عمدتاً با استفاده از داده

اين تحقيق قابليت . هاي آزمودني مدل يادشده را در بازارهاي متبوع خود به بوته آزمون بگذارند تا جنبه
بيني بازده مقطعي سهام انفرادي توسط بازده سبك را در بورس اوراق بهادار تهران بررسي  پيش
توان در  مقطعي آتي سهام، ميبا عنايت به رابطه مثبت و معنادار بازده مبتني بر سبك و بازده . نمايد مي

بيني بازده مقطعي سهام موثر  محور در پيش-مدعي شد بازده سبك) 2013(تاييد يافته واهال و ياويز 
هاي  ماهه به ازاي تمامي افق 12بيني بازده سبك، در صورت احتساب دوره تشكيل  قابليت پيش. است

ماهه، ضريب بازده  6ورت استفاده از دوره تشكيل با اين حال، در ص. زماني بازده آتي، قوياً برقرار است
  .  ماه آتي را خواهد داشت 12بيني بازده  سبك صرفاً توان پيش

تاييد رابطه بازده مبتني بر سبك و بازده مقطعي سهام انفرادي در بورس اوراق بهادار تهران دال بر 
گذاري  ر تابع سبك سرمايهگذاران بورس مذكو اين مدعا است كه حداقل بخشي از تصميمات سرمايه

توان مدعي شد بخشي از فرآگرد تخصيص  تر، مي به تعبير دقيق. است) بزرگ-كوچك/ ارزشي-رشدي(
هايي كه از عملكرد  سبك. پذيرد ها صورت مي گذاران بر اساس عملكرد نسبي سبك منابع مالي سرمايه

و از بازده آتي بالاتري برخودار تاريخي بهتري برخوردار است، جريان منابع بيشتري را جلب نموده 
بازده حاصل از استراتژي يادشده به لحاظ آماري معنادار است ليكن بديهي است كاربرد . خواهد بود

در غير اين صورت، . هاي معاملاتي است استراتژي مذكور در بازار سرمايه منوط به احتساب اثر هزينه
  .ر سبك با ابهام جدي مواجه استمعناداري اقتصادي عوايد حاصل از عملكرد مبتني ب
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بيني بازده  بازده مبتني بر سبك از قابليت پيش) 2003(از آنجا كه طبق مدل باربريس و شليفير 
رود بتوان از تغييرات مشترك جهت  مقطعي برخوردار بوده و قادر به ايجاد سود تداوم است، انتظار مي

بورس اوراق بهادار تهران در تاييد باربريس و  آزمون فرض اخير در. تغيير سود تداوم استفاده نمود
 12حاكي از آن است كه در صورت استفاده از دوره تشكيل ) 2013(و واهال و ياويز ) 2003(شليفير 

يافته . ماه آتي را متاثر سازد ماهه، تغييرات مشترك قادر است سود استراتژي تداوم مبتني بر بازده يك
رسد دليل اين  به نظر مي. تر است ان در مقايسه با ايالات متحده ضعيفاخير در بورس اوراق بهادار تهر

گذاري در بازارهاي يادشده قابل انتساب  هاي سرمايه اي به تفاوت چشمگير عملكرد صندوق امر تا اندازه
بيني بازده مبتني بر سبك، ناشي از اين واقعيت است كه استراتژي  زيرا يكي از دلايل قابليت پيش. باشد

  . گيرد گذاري مورد استفاده قرار مي هاي سرمايه هاي صندوق دشده به عنوان يكي از استراتژييا
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 ها يادداشت
                                                 

1.Style 
2.Style Investing 

گذاري  درصد ارزش پرتفوي خود را در اوراق بهاداري سرمايه 80گذاري ملزم هستند  هاي مشترك سرمايه صندوق. 3
 .نمايند كه با سبك مورد تبليغ آنها سازگار است

4.Brown 
5.Goetzmann, 
6.Grinblatt, 
7.Barberis 
8.Shleifer 
9.Return-Chasing Behavior 
10.Moskowitz 
11.Lewellen 
12.Haugen 
13.Baker 
14.Co-movement 
15.Hot Style 
16.Graham  
17.Positive-Feedback Style Investor 
18.Fundamental Trader 
19.Wahal 
20.Yavuz 
21.Co-movement 
22.Boyer 

  


