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 مقدمه -1
را  ها آنبر مبنای شباهت بین  ها موضوعی کردن اشیا و بند طبقه( 0777) 0ویلسون و کیل

 از زیادی تعداد کردن یبند طبقه نیز سرمایه بازار . دردانند یمدر فرایند تفکر  سازوکاربارزترین 

سازی  آسان منظور به گذاران هیسرمای که ا گونه بهاست  رایج گوناگون یها دسته درها  موضوع

ین جای انتخاب از ب به هایشان گیری تخصیص منابع مالی خویش و تنوع بخشیدن به تصمیم

های سهام استفاده  و سبک ها طبقه ها و دسته از گذاری،  های بسیار زیاد و فراوان سرمایه گزینه

برآمده از سازوکار و فرایند ذهنی  گذاران را ( دلیل این رفتار سرمایه1111) 1کنند. اسونسن می

گیری را  تصمیم روند تصمیم سازی و ذهنی سعی دارد تا ای که این سازوکار گونه داند به ایشان می

ها باعث خلاصه کردن پیچیدگی محیط  ها و گروه سبک همچنین استفاده کردن از آسان نماید و

دارند در  مدنظرفرایند تخصیص منابع  در گذاران هیسرمای گوناگونی که ها گروه گردد. اطراف می

هام منفرد در س که آنی جا به گذار هیسرماکه  شود یمو گفته  شود یمنامیده  3اصطلاح سبک

، 5نموده است )باربریز و شلیفر 0مبتنی بر سبکی گذار هیسرمای کند در حقیقت گذار هیسرما

تواند  ای داشته و می که بورس اوراق بهادار در تخصیص بهینه منابع جایگاه ویژه (. ازآنجایی1113

های  ان یکی از پایهعنو گذاران به ها هدایت نماید، سرمایه گذاری در شرکت منابع مالی را به سرمایه

 اند. های مختلف بوده ای برای ارزیابی کارکرد شرکت اصلی این بازارهای مالی همواره به دنبال شناسه

ها یکی از راهبردهای مهم مدیریت سبد سهام هست که بر اساس آن  سبک گذاری بر پایه سرمایه

این پژوهش  کنند. در اری میگذ های متفاوت سرمایه های ریسکی را در سبک گذاران دارایی سرمایه

بازده مبتنی  نقش و توانایی 6سعی بر آن است که با تشکیل سبک و محاسبه بازده مبتنی بر سبک

شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی  های پذیرفته بینی بازده آتی در شرکت ، در پیش بر سبک

ی نیب شیپگذشته توانایی بر سبک مبتنی ی ها بازدهبه این پرسش پاسخ داده شود که آیا  شود و

 بازده آتی را در مقاطع زمانی گوناگون دارد؟

 

 پژوهش نهیشیو پمبانی نظري  -2

و بازده سبک ازجمله عوامل مختلفی  بازده گذشته نسبت ارزش دفتری به بازار، اندازه شرکت،

بر بازده اولین بار  آناندازه شرکت و تأثیر  دهند. هستند که بازدهی یک سهم را تحت تأثیر قرار می

ها ارزش بازار  در پژوهش آن ( موردبررسی قرار گرفت.0780) 8( ورینگانام0780) 9توسط بانز

و  عنوان شاخص تعیین اندازه، در نظر گرفته شد به( در تعداد سهام شرکت )قیمت بازار سهام ضرب

اارزش بازار پایین از های ب های کوچک یعنی شرکت گیری شد که بازده مورد انتظار شرکت نتیجه

های باارزش بازار بالا بیشتر است )دی جی  های بزرگ یعنی شرکت بازده مورد انتظار شرکت
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های بزرگ با برخورداری از تنوع محصول و تصاحب سهم بیشتری از  شرکت (.7،1115جادیکرتاونارتا

ند و این امر سبب توانند سودآوری خود را افزایش ده جویی در مقیاس می همچنین صرفه بازار و

های کوچک  های بزرگ نسبت به شرکت گذاران انتظار بازده کمتری را در شرکت شود سرمایه می

 (.01،1111کردیاوشیواکومار) درواقع اندازه شرکت با بازده رابطه معکوس دارد داشته باشند.
به بازار بر برای اولین بار به بررسی تأثیر متغیر ارزش دفتری  (0785) 00روزنبرگ و همکاران

های با نسبت بالاتر ارزش دفتری به  بازده سهام در بورس آمریکا پرداختند و مشاهده نمودند شرکت

( علاوه بر عامل بتا در مدل 0773به اعتقاد فاماو فرنچ ). بازار، بازده مورد انتظار بالاتری دارند

توانند عامل  دازه شرکت نیز مینسبت ارزش دفتری به بازار و ان 01ای های سرمایه گذاری دارایی قیمت

ها  انداز رشد فراوانی ندارند و عملکرد آن هایی که چشم ها شرکت ازنظر آن ریسک یک سهم باشند.

نسبت ارزش دفتری به بازار بالاتر  شوند، خوبی مدیریت نمی که به ازلحاظ مالی ضعیف است و یا این

هایی که  گذاران بیشتر است و شرکت سرمایه و ریسک بالاتر دارند درنتیجه نرخ بازده مورد انتظار

 مدیریت کارا هستند، ها قوی و دارای سودهای منظم و انداز رشد خوبی دارند و عملکرد آن چشم

تر رادارند و درنتیجه نرخ بازده مورد انتظار در  ریسک پایین تر و نسبت ارزش دفتری به بازار پایین

 00(، جیگادیش و تیتمن0785) 03دبونت و تالر .ها کمتر است )دی جی جادیکرتاو نارتا( آن

دهند که بازده تاریخی یک سهم  های خود نشان می در پژوهش (0771) 05(، چاپرا وهمکاران0773)

 06همچنین پنتیف و وودگیت بینی بازده آتی است. منظور پیش سهم حاوی اطلاعات مناسبی به

تی بررسی نمودند و آشکار نمودند های آ بینی بازده ( نقش بازده مقطعی گذشته را در پیش1118)

 های آتی دارند، درواقع انتشار سالانه سهام، بازده بینی توانایی بالایی در پیش صدور سالانه سهام،

 که یهنگام دارد. تری نسبت به ارزش دفتری به بازار و اندازه شرکت بینی پذیری قوی قابلیت پیش

سبک  بر اساس کارکرد نسبی گذاران هیاسرم، ردیگ یمصورت  ها سبکی در سطح گذار هیسرما

 موردنظردارایی  که یدرصورت، کنند یمی گذار هیسرمااقدام به ها  سبک نسبت به سایر موردنظرشان

 از آن باشد که دارایی در دوره گذشته برآمدهاست  ممکن در دوره گذشته بازده بالایی داشته باشد،

ی گذار هیسرمای ها انیجرکه سبب شده است در دوره آتی  قرارگرفتهبا کارکرد خوب  یسبک در

کارکرد واقعی خود دارایی بسیار خوب بوده  که نیارا به سمت خود جذب کند )نه  گذاران هیسرما

 گذاران هیسرماوجوه  جذب باعث ،خوببا کارکرد عالی و سبک  باشد بلکه قرار گرفتن دارایی در

ی خوب بهدر آینده  دارایی مزبور خودش هم جود دارد کهنیز و این احتمال شده است( و همچنین

ی نیب شیپو توانایی مبتنی بر سبک ی گذار هیسرمابین  رو نیازا. (1113باربریز و شلیفر، کند )عمل 

واهال و باشد )ی وجود داشته ا رابطه تواند یمی یک سبک، ها ییداراپذیری بازده در سطح 

گذاری یا از  ها سرمایه گذاران وجوه خود را در آن هایی که سرمایه . شناسایی طبقه(09،1103یاووز
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بینی  بر توانایی پیش گذاری مبتنی بر سبک گیری اثر سرمایه نیاز اندازه کنند پیش ها خارج می آن

 شده ارائه مالی گوناگون نهادهای و پژوهشگران سوی سبک از برای متعددی بازده است. تعاریف

 مشخصی از الگوهای اساس بر که از بازار هایی بخش» عنوان سبک را به (0771) 08شارپاست، 

 مشخص این تعریف روی بر اندک تأملی کند. تعریف می «هست شناسایی و تشخیص قابل بازده،

ای  شناسه اساس بر های متمایزی گروه به بازارها که گیرند ها زمانی شکل می سبک نماید، می

بازده جریان نقدی، نسبت  بازده سود، بازده سود نقدی، ارزش دفتری به بازار،مثل نسبت  مشخص

دو سبک  به را سهام بازار گذاران، سرمایه مثال عنوان به گردند. بندی فروش به قیمت سهام، بخش

 بندی گروه المللی بین و ملی های شرکت سهام یا و بزرگ و کوچک های رشدی، شرکت و ارزشی

 (.07،1111شود )شواب می سبک اطلاق عنوان ها، دارایی متمایز و مشخص های روهگ این به کنند می

ها دارای مزایای  سبک برای تشکیل رشدی یا ارزشی هایی همچون اندازه شرکت، شناسه کارگیری به

ای  گونه شده است به گذاران به کار گرفته ها از دیرباز توسط سرمایه شناسه فراوانی است. نخست: این

دهد  اشاره نمود که نشان می های کوچک بر روی عملکرد شرکت (0780) توان به مطالعه بانز میکه 

بزرگ برتر بوده است.  های های کوچک نسبت به شرکت در طول سالیان متمادی عملکرد شرکت

گذاری در سهام ارزشی  عملکرد بهتر راهبردهای سرمایه (0730) 11همچنین مطالعات گراهام و داد

گذاری  منظور سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی که به از سویی دیگر کثرت سرمایه نماید. می را تأیید

کارگیری این  که به دوم آن هاست. دهنده اهمیت این شناسه گزینند نشان ها را برمی این سبک

تنها طیف  ها نه ای که این شناسه گونه به ها جامع و انحصاری است. سبک ها برای تشکیل شناسه

 صورت زمان خاص به ای از اوراق بهادار را دربرمی گیرد بلکه سهام هر شرکت در یک دهگستر

کارگیری  درنهایت به های مذکور تعلق دارد. های بناشده بر اساس شناسه سبک انحصاری به یکی از

 پذیر و تکرارپذیر است. های زمانی متفاوت امکان ها در طول دوره این شناسه

های  سبک ارزشی و یا های رشدی، سبک دهد که ( نشان می1113) مدل باربریز و شلیفر 

ها  سبک این شود. ای گسترده پیگیری می گونه گذاران به های کوچک و بزرگ توسط سرمایه شرکت

 کنند. ای انحصاری عمل می گونه گیرد و به ای از بازارهای مالی را در برمی های گسترده بخش

گذاری  دیگر سرمایه .  سبک در طبقه و منابع مالی خود از یکگذاران با خارج کردن وجوه  سرمایه

 ها از مطالعه بر روی آن ها و ها و طبقه سبک شود که برای تشکیل ها سبب می این ویژگی کنند. می

شده  هایی همچون اندازه شرکت و ارزش دفتری به بازار استفاده شود. شواهد تجربی فراهم شناسه

گذاری  های مشترک سرمایه دهد که مدیران مالی صندوق نشان می( 1117) 10توسط مطالعات کومار

های  سبک گذاری، نموده و در هنگام سرمایه این رویکرد استفاده های بازنشستگی نیز از و صندوق

 در ()مثل رشدی یا ارزشی ویژه سبکی به افراد تمایل و کنند. گرایش رشدی یا ارزشی را دنبال می
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 به افراد تا شود می سبب متفاوت، سازوکارهایی دارد؛ را خود به مربوط دلایل زمانی مقطع یک

 دست ها طبقه راستای در و باشند مند علاقه زمانی مختلف مقاطع در گوناگون های ها و سبک طبقه

 کردن دنبال و پیگیری. است سازوکارها این از یکی نسبی؛ کارکرد کردن دنبال. بزنند انتخاب به

 شود باعث تواند می دارند، بهتری عملکرد زمانی مقطع دریک ها طبقه سایر به نسبت که هایی سبک

 بین تفاوت از معمولاً و باشند داشته اولویت یا و برتری برخی دیگر به نسبت ها سبک از بعضی که

 توان می ویژگی این کمک با و شود می استفاده ها آن جداسازی منظور به ها سبک کارکرد سطوح

 نمود. معرفی را سبک ویژه یک دیگر عبارتی به نمود، متمایز هم از را ها سبک

گذاران نهادی و  و سرمایه گذاری مبتنی بر سبک ( با بررسی سرمایه1118) 11فروت و تئو

ها و  سبک حقیقی نشان دادند که معیارهایی همچون اندازه شرکت، ارزشی و رشدی برای تشکیل

دهند  ( گزارش می1115) 13مچنین کوپر وهمکارانه گردد. گذاری در سطح آن استفاده می سرمایه

ها، نام خود را به  گذاری آمیز سرمایه منظور جذب موفقیت گذاری به های مشترک سرمایه که صندوق

تغییر  (باشند )رشدی یا ارزشی هایی که در بازارهای جاری دارای عملکرد عالی می نام سبک

 دهند. می

 از سایر وجوه خود را گردند، سبک می اق بهادار یکگذاران متقاضی اور که سرمایه هنگامی 

سبک  های قیمت دارایی کنند، درنتیجه گذاری می سبک سرمایه ها خارج نموده و در این سبک

ها  ها به سمت همدیگر حرکت کرده و همگرایی بین آن های نقدی آن برده شده نسبت به جریان نام

گذاران همگرایی بیشتر و بالاتر از همگرایی ایجادشده  سرمایهتقاضای هماهنگ این  یابد. افزایش می

های  های دارایی دیگر همگرایی بین قیمت عبارتی کنند. به های نقدی ایجاد می توسط اخبار جریان

های  امر منجر به درک سازه آن بیشتر است. این های نقدی سبک از همگرایی بین جریان یک

های نقدی  گردد. حتی اگر اخبار جریان سبک می در یک های موجود مشترک در بازده دارایی

های  های مشترکی در بازده دارایی سبک کاملاً ناخودهمبسته باشند، سازه های یک مربوط به دارایی

مفهوم که  گردد. این سبک می های این های دارایی سبک وجود دارد که باعث همگرایی قیمت یک

کند که غیر مرتبط با  ها ایجاد می ایی بین داراییسبک نوعی همگر گذاری مبتنی بر سرمایه

 و های نقدی است کاربردهای بسیار مهمی در تفسیر بازده اوراق بهادار همگرایی بین جریان

روند در  ها باعث ایجاد گذاری در آن ها و سرمایه سبک های آتی دارد. درواقع تشکیل بینی بازده پیش

 (.1103واهال ویاووز ) گردد ه آتی میبینی در بازد توانایی پیش ها و بازده

آن بازده سهام تابعی  که در 10( نشان دادند برخلاف مدل بازده ژانگ0370همکاران ) دستگیر و

تغییرات نرخ  های رشد و تغییرات فرصت گذاری، سرمایه تغییرات سود، از پنج متغیر بازدهی سود،
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 ن بازده سود و تغییرات نرخ تنزیل ودر نمونه موردبررسی این پژوهشگران فقط بی تنزیل هست،

 دار وجود دارد. بازده سهام رابطه معنی

بینی بازده مورد انتظار سهام با استفاده از  ( به مقایسه قدرت پیش0371رضایی وهمکاران )

ونشان دادند توانایی  مدل پاداش ریسک پرداختند، ای و های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت

ای برتری  گذاری دارای مای سرمایه مدل قیمت انتظار مدل پاداش ریسک بر بینی بازده مورد پیش

 دارد.

ی مبتنی بر سبک و قابلیت گذار هیسرما"( در پژوهشی بانام 0371دولو وفرتوک زاده )

ی موردبررس 0387الی  0381ی بازده سبک را در دوره زمانی نیب شیپقابلیت  "ی بازدهنیب شیپ

 تواند یماکی از آن است که بازده مبتنی بر سبک دوازده ماه گذشته ایشان ح پژوهش قراردادند.

 تر یطولانی آتی ها بازدهی ایشان برای ها افتهی نماید و همچنین ینیب شیپبازده یک ماه آتی را 

 ماه( برقرار نیست. 01و  3،6)

در  ها ییدارای مختلف رشد ها شناسهبررسی بانام پژوهشی  ( در0371همکاران )مشایخی و  

)با در نظر گرفتن رویکرد تحلیل عاملی و با "تهران ورس اوراق بهادار بی بازده آتی سهام در نیب شیپ

و بازده آتی سهام دست  ها ییدارارابطه منفی بین رشد  یک ( بهکمک مدل رگرسیون چند متغیره

از طریق رویکرد تحلیل  شده محاسبهی ها شناسهنتایج پژوهش آنان نشان داد که  نیهمچن یافتند.

ی رشد دارایی ندارد. صالحی وهمکاران ها شناسهی بالاتری نسبت به سایر نیب شیپعاملی قدرت 

آزمون همبستگی وجود رابطه معنادار مستقیمی را بین  ( با کمک آزمون تحلیل رگرسیون و0373)

های  هام در شرکتی سود هر سهم با بازده غیرعادی سنیب شیو پمتغیرهای اعلان سود هر سهم 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند. پذیرفته

 گذاران هیسرما سبک و بر مبتنی یگذار هیسرما" عنوان تحت پژوهشی( در 1118) تئو و تفرو

در  .دارند قرار یموردبررس نهادی گذاران هیسرما در سبک را بر مبتنی یگذار هیسرما نقش "نهادی

 رشدی،/ یارزش بزرگ،/کوچک) یسبک بند برای حالت 3 گرفتن نظر در با این پژوهش

 سهام آتی بازده ،ها سبک به مربوط یگذار هیسرما یها انیجرکه  است شده ( نشان دادهصنعتبخش/

سبک  درون یگذار هیسرما یها انیدرواقع جر .کند یم ینیب شیپ هفتگی زمانی یها بازه در را منفرد

 دارد و مشهودی سبک اثر سهام بازده روی( بر طبقه از مالی منابع خروج سبک و در یگذار هی)سرما

در ( 1117. کو مار )باشد گذاران هیسرما احساسات از ناشی حدی تا تواند یم اثرات این نیهمچن

و بازده  منفرد گذاران هیسرما سوی از یگذار هیسرما دارای اولویت برای یها طبقه "بانام پژوهشی 

 یک عملکرد بودن برتر همچون دلایلی انتخاب، به هنگام گذاران هیسرما ویتاولآشکار نمود  "سهام

 ارزشی،)سبک  یک از را خود وجوه گذاران هیسرما. دینما یم تغییرها  سبک سایر به سبک نسبت
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 سبک رقیب در و شده علاقه یها ب طبقه این به نسبت و کرده( خارج پایین بازارسهام باارزش 

 تغییر و کردن حرکتاصطلاح  به فرایند این به .کنند یم یگذار هیسرما نو از( بالا بازارارزش  رشدی،)

 با گذاران هیسرما که دریافت وی. شود یم گفتهها  سبک سطح در منفرد گذاران هیسرما یها تیاولو

 یها خبرنامه و سود راتییتغ گذشته،مبتنی بر سبک  بازده گرفتن عواملی همچون نظر در و توجه

 ی کلانرهایمتغمقابل  در و دهند یم تغییر را خود یها تیاولو سرمایه، یبازارها گران تحلیل

 انتظارات در تغییر ای S&Pشاخص  تقسیمی سود بازدهنرخ  ،مدت کوتاه بهره نرخ سطح) یاقتصاد

وی . ندارد یریتأث گذران سرمایه یها تیاولو شدن جابجا این برها  طبقه آتی نقدی یها انیجر

 بر مبتنی یها بازده پذیری پینی پیش قابلیت خصوص در ضعیفی شواهد به توانست همچنین

 بر مبتنیها  بازده همگرایی" عنوان تحت پژوهشی در( 1117) 15وانگ و نیگر یابد. سبک دست

 در ایشان. کنند یم یبند طبقه شانیها متیق مبنایرا بر  سهام ،گذاران هیسرما دریافتند که "قیمت

 و باشد سهام اسمی ارزش اساس بر تواند یم کردن یبند دسته که دادند نشان خود پژوهش

 یها ارزش در تغییر بدون سهام اسمیدر ارزش  زیادی تغییرات باعث سهام تجزیه که ییازآنجا

 سبک فراهم بر مبتنی یگذار هیسرما از کاملی آزمون توان یم سهام تجزیه کمک با شود یم اساسی

 کمتر، متیباق سهام با شرکت این سهام همگرایی شود یم تجزیه شرکتی سهام که ی. هنگامنمود

 همگرایی" عنوان تحت پژوهشی در( 1100) . بایرابدی یم کاهش بیشتر، متیباق سهام با و شیافزا

 در ارزشی و رشدی یها برچسب نقش بررسیبه "ها برچسب یا اساسی یها ارزش سبک، بر مبتنی

 باعث بوده و معنا فاقد اقتصادیها ازلحاظ  برچسب این پرداخت.ها  بازده در کوواریانس مازاد ایجاد

نباشند،  مربوط هم بهها  طبقهاین  در موجود یها ییدارا اساسی یها ارزش اگر حتی شوند یم

 باشند. وستهیپ هم به ،ها آن در افراد تجاری مبادلات اثر دلیل بهها  طبقه این در موجود یها بازده

 بلکه نیست اساسی یها ارزش کوواریانس از ناشی تنهاها  بازده کوواریانس گرید یعبارت به

واهال . شود یها م بازده در مازاد کوواریانس ایجاد باعث نیز ارزشی و ی رشدیها عنوان یها برچسب

ی گذشته، پس از ها بازدهگذشته نسبت به مبتنی بر سبک ی ها بازدهنشان دادند  (1103) 16و یاووز

 .دارند سهامی بازده آتی نیب شیپدفتری به بازار، توانایی بیشتری برای  ارزش اندازه شرکت، کنترل

صنعت، مورد آزمون  جزء را در گذاران هیسرمای گذار هیسرمای ها میتصم( 1100) 19و کوئینگ راسل

ی در صنایع گذار هیسرماجزء در هنگام  گذاران هیسرماو دریافتند که رفتار  قراردادندو بررسی 

توسط باربریز و شلیفر  شنهادشدهیپسبک؛ بر ی مبتنی گذار هیسرماگوناگون، مطابق با مدل 

در سطح صنایع  ها آنجزء و مبادلات تجاری  گذاران هیسرما. همچنین تقاضای است( 1113)

بر این ی قوی با بازده گذشته ارتباط دارد، افزون ا گونه بهدارای همبستگی بالایی بوده و  گوناگون

مثبت و بازده سه ماه الی یک سال آتی  طور بهبازده هفته آتی را  گذاران هیسرماتقاضای این دسته از 
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ریسک سقوط  با بررسی (1105) 18ی و همکارانموتیت .ندینما یمی نیب شیپمنفی  طور بهرا 

روند  ی مبتنی برها یگذار هیسرمای سقوط ها سکیردادند  نشان ی مبتنی بر سبک،گذار هیسرما

 سویی دیگر از هستند. تر بزرگاندازه و ارزش سهام  حرکت سهام از ریسک سقوط مبتنی بر

اما بر ریسک  دهد یمسقوط مبتنی بر اندازه و ارزش سهام را کاهش  ی، ریسکالملل نیبی بخش تنوع

 ی ندارد.ریتأثسقوط مبتنی بر روند حرکت سهام 

 منظور بهی گذار هیسرمای ها صندوقه بسیاری از اگرچ دنده یم( نشان 1106) 17اردیا و همکاران

 ها سبک نقدی و درآمد سود ی همچون ارزش بازار سهام،ا سادهی ها یژگیوی، گذار هیسرما منظور به

 منظور بهنیز  ها یژگیواز تغییرات زمانی نسبی عملکرد این  توان یماما  ،کنند یمرا پی گیری 

در  تواند یمی یک مدل تک عاملی ریکارگ بهنیز سود برد و همچنین  ها سبک به وهافپرتتخصیص 

های  بین بازده به بررسی همگرایی( 1106) 31برومن سودمند باشد. ها سبک تخصیص پویای

که  گذاری مشابه پرداخت ونشان داد های سرمایه گذاری مبادلات ارزی در سبک های سرمایه صندوق

 مدت با مشتریان کوتاه گذارت و هها مبادلات تورش دار سرمای گونه صندوق نقدینگی بالای این

 کند. گذاری را جذب می های سرمایه همبسته در سبک تقاضاهای خود

به  شواهدی از بازارهای نوظهور، پژوهشی تحت عنوان تجزیه مومنتوم، ( در1109) 30گو و وی

 یافته پرداختند. نسبت به بازارهای توسعه بررسی دلیل اثر ضعیف مومنتوم در بازارهای نوظهور

ها بررسی نمودند و با  بین سبک ها و ایشان سودمندی راهبرد مومنتوم را در دو حالت درون سبک

ها که  های خاص شرکت نشان دادند که بازده های مقطعی در بازارهای نوظهور رگرسیون استفاده از

 همچنین بین بازده متنی بر اند با بازده آتی همبستگی مثبت دارند شده اساس سبک تعدیل بر

گذاران  دهنده آن است که سرمایه که این امر نشان بازده آتی رابطه معناداری وجود ندارد؛ سبک و

واکنش دهند.  طبقات گوناگون کمتر ها و ها در بین سبک خاص شرکت تمایل دارند به اطلاعات

طبق مدل  گذاری مبتنی بر سبک بر کار مبادلات با بازخورد مثبت در سرمایه همچنین ساز

 هنوز گسترش نیافته است. ( در بازارهای نوظهور1113) بابریزوشلیفر

 

 فرضیه پژوهش -3

گذاران بر مبنای عملکرد  ( سرمایه1113شده باربریز و شلیفر ) بر مبنای مدل اقتصادی ارائه

گذاری و تخصیص وجوه  اند اقدام به سرمایه گذاری نموده که در آن قبلاً سرمایه سبکی نسبی گذشته

منظور  گذشته به نمایند. در این مطالعه نیز بر اساس این مدل از بازده مبتنی بر سبک یخود م

شده در بورس اوراق بهادار تهران با مطرح نمودن فرضیه  های پذیرفته بینی بازده آتی شرکت پیش

 گردد: زیر استفاده می
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بینی  پیش زده آتی سهام راتواند با بهتر می گذشته در مقایسه با بازده گذشته بازده مبتنی بر سبک 

 کند.

 

 شناسی پژوهش روش -4

ی همبستگی است. ها پژوهشماهیت جزء  و ازلحاظتجربی -هدف بنیادی ازلحاظاین پژوهش 

ی ها شرکتی مالی ها صورتاز  شده یآور جمعی ها دادهصورت ماهانه است.  های مورداستفاده به داده

هر شرکت  مبتنی بر سبکبازده  و سپس متغیر شده یبند دسته اکسل افزار نرمنمونه، با استفاده از 

با استفاده  انیپا در، محاسبه گردید. 31ماژولماکرو  افزار نرمتوسط  ،شده نوشتهی ها برنامهبه کمک 

 پژوهش مورد آزمون قرار گرفت. هیفرض 0133آماری استاتا نسخه  افزار نرماز 

 

 گیري جامعه آماري و روش نمونه -4-1

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته ماری موردبررسی در این پژوهش شرکتآ جامعه

برای انتخاب نمونه از روش حذفی سامانمند )سامانمند( با  است. 0373تا  0380در بازه زمانی 

 شده است: های زیر استفاده اعمال محدودیت
 1باشد. هرسال اسفندماه 17منتهی به  ها شرکتسال مالی  -0

 عملیاتی بیش از سه ماه نداشته باشند. و توقفایست  -1

  .باشدکامل در دسترس  صورت به ها آنی مالی ها صورتاطلاعات  -3

شرکت  051ی مالی نباشند. با اعمال شرایط بالا گر واسطهی و گذار هیسرمای ها شرکتجزء  -0

 نمونه آماری انتخاب شد. عنوان به

 

 مدل پژوهش -4-2

بر اساس روش  (0(؛ رابطه )1103) اووزه تبعیت از واهال و یآزمون فرضیه پژوهش ب منظور به

 برآورد شده است: (0793) 30مکبثرگرسیونی فاماو 

     (0رابطه )

t
V

B
SizeRSRFR εβββββ +++++= 43210

 

FR= ماه آتی در نظر  0،3،6،01 بازده آتی سهام است که در این پژوهش بازده واقعی برای

 قیمت بر میتقس نقدی سودعلاوه  به انتها و ابتدا قیمت است. بازده عبارت است از تفاوت شده گرفته

 ابتدا.
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SR=  است. شده محاسبهماه گذشته  01و  6گذشته است که برای مبتنی بر سبک بازده 

R=  است. شده محاسبهماه گذشته  01و  6بازده واقعی گذشته است که برای 

Sizeدر دست سهامداران در قیمت  = لگاریتم اندازه شرکت است که برای محاسبه آن تعداد سهام

 پایان ماه سهام ضرب شده است.

B/V=  لگاریتم نسبت ارزش دفتری به بازار است که برای محاسبه این عامل ارزش دفتری شرکت

 است. شده میتقس هرسالبر ارزش بازار در پایان 

 وزاوطبق پژوهش واهال و ی متغیر مستقل عنوان مبتنی بر سبک بهبرای مشخص کردن بازده 

از کوچک به گروه  5، بر اساس اندازه شرکت به هرماهدر  موردمطالعهی ها شرکتابتدا  (1103)

مستقل، بر اساس نسبت ارزش دفتری به بازار  صورت به ها شرکتدر ادامه این  شده یبند طبقهبزرگ 

از  مستقل صورت بهسبک  ی یاپرتفو 15، سپس شوند یمسبک تقسیم  5به بزرگ به  از کوچک

مبتنی بر سبک . بازده شود یمو نسبت ارزش دفتری به بازار ساخته  اندازه شرکت اشتراک یا تقاطع

بازده هماهنگ شده بر اساس ارزش بازار  درواقعطبقه،  15ماهانه برای هر شرکت در هر یک از این 

اه با ی ارزش بازار آن شرکت در ابتدای آن مریکارگ بهکه با  استسبک  سهام موجود در هر برای

 .شود یم ( محاسبه1کمک رابطه )

 (1رابطه ) 

  بازده مبتنی بر سبک هر سهم 
ارزش بازار شرکت در ابتدای ماه

مجموع ارزش بازار ابتدای ماه شرکت موجودهای در سبک 
 بازده شرکت  

 

ی نیب شیپگذشته در مبتنی بر سبک  یها بازدهفرضیه پژوهش و بررسی توانایی  منظور آزمون به

نظر گرفته  ( در0،3،6،01) موردمطالعهدوره آتی  0هر یک از  در (1( و )0مدل ) 1ی آتی ها بازده

 :شود یم

 (: حالتی که شامل بازده گذشته، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به بازار است.0مدل )

به گذشته، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری مبتنی بر سبک ی که شامل بازده حالت (:1مدل )

 بازار است.

ماه برای  01و  6در بازده سهام و همچنین دو دوره گذشته  (01،6،3،0دوره ) 0با در نظر گرفتن 

 .شود یمرگرسیون تخمین زده  06گذشته مبتنی بر سبک ی گذشته و بازده ها بازده
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 روش برآورد مدل پژوهش -4-3
 است. شده استفاده (0793) مکبثروش رگرسیونی فاما و  از (،0برآورد رابطه ) منظور به

ی گذار متیقی ها مدلی برآورد پارامترهای ها روش(، یکی از 0793) مکبث–فاما  ونیرگرس

( است. 0776ی، مدل سه عاملی فاما و فرنچ، ا هیسرمای ها ییدارای گذار متیقمانند مدل ها ) ییدارا

در  شود یمدر این روش، برای هر عامل ریسک )مثل ریسک ناشی از اندازه و رشد( که تصور 

مذکور، پارامترها در دو  درروش. شود یماست، مقدار صرف ریسک محاسبه  مؤثری سهام گذار متیق

 :شوند یممرحله برآورد 

تا مقدار  شوند یمبرازش  موردنظرروی عوامل ریسک  (شرکت)بازده سهام هر پرتفوی  (0

 تعیین گردد. موردنظر(ضریب برای هر ریسک )

سپس در هر دوره زمانی، برای محاسبه صرف ریسک هر عامل، بازده سهام روی ضرایب  (1

 .(0793مکبث،-فاما) شود یمبرآورد شده در مرحله قبل برازش 

 

وجود خواهد داشت که عرض  مدل برآورد شده یک (شرکت)در این حالت، به ازای هر پرتفوی 

و  مبدأهاو ضرایب خاص خود را برای هر عامل ریسک دارد. با میانگین گرفتن از عرض از  مبدأاز 

است ارائه  (ضرایب هر عامل، نتایج کلی که متوسطی از نتایج برآورد مدل برای هر پرتفوی )شرکت

از مشکل ناهمسانی واریانس و  معمولاًی مدل ها ماندهیباق(، 0793مکبث )فاما و  درروش .شود یم

( 0798) 35از روش نیوی وست معمولاًی رفع این مشکل نیز برا .برند یمی رنج خودهمبستگ

منظور  در آمار و اقتصاد از برآوردکننده نیوی وست به. (0798)نیوی وست، شده است ستفادها

ای فاما  مثل رگرسیون دومرحله خاص،های رگرسیونی  تخمین ماتریس کوواریانس پارامترهای مدل

 گردد. توان فروض کلاسیک رگرسیون را آزمون نمود استفاده می ها نمی ( که در آن0793و مکبث )

جملات خطا برطرف نماید.  را در 36تواند خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس این تخمین زننده می

وجود داشته  خودهمبستگی نیز اریانس،که علاوه بر ناهمسانی و برآورد کننده نیوی وست درصورتی

کننده واریانس نیوی وست  برآورد کند. باشد خطاهای استانداردشده سازگار ایجاد می

گونه فرض  کند و این کنترل می (m)های زمانی  خودهمبستگی خطاها را با در نظر گرفتن وقفه

واند نادیده گرفته شود ت می  (m) تر از کند که هرگونه خودهمبستگی در فواصل زمانی بزرگ می

 (.0798)نیوی وست، 
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 هاي پژوهش یافته -5

 آمار توصیفی -5-1

 مرکزی، شاخص ترین اصلی شده است. ارائه 0آمار توصیفی متغیرهای فرضیه پژوهش در جدول 

 نشان برای مناسبی شاخص و است توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه بیانگر که است هندسی میانگین

 حول گذشته، و آتی های بازده میانگین شود می مشاهده که گونه همان. هاست داده مرکزیت دادن

 یک از کمتر عدد حول مبتنی بر سبک بازده میانگین که درحالی اند، متمرکزشده دو و یک اعداد

( 1) رابطه طبق مبتنی بر سبک بازده محاسبه و ها سبک تشکیل دلیل به این که است متمرکزشده

 که است 03 و 01 ترتیب به گذشته ماه دوازده و ماه شش بازده متغیرهای میانگین از انحراف. است

 بازده میانگین از انحراف که درحالی. است ها آن میانگین از متغیر دو این زیاد پراکندگی دهنده نشان

 امر این که است 75/1 و 13/3 با برابر ترتیب به گذشته ماه دوازده و شش مبتنی بر سبک

 به تواند می امر این. است ها آن میانگین از مبتنی بر سبک های بازده کمتر پراکندگی دهنده نشان

 باشد. ها آن در مشاهدات تمرکز و ها سبک تشکیل دلیل

 

 آمار توصیفی -1جدول 

 ها متغیرها /آماره
میانگین 

 هندسی
 مینیمم ماکزیمم میانه

انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 56/091 69/03 55/00 -90 5/900 1 8/0 بازده یک ماه آتی

 19/071 70/03 00/00 -93 05/900 1 7/0 بازده سه ماه آتی

 500 18/00 33/00 -90 903 1 71/0 بازده شش ماه آتی

 517 01/00 60/00 -7/93 900 1 1 بازده دوازده ماه آتی

 300 7/00 01 -93 519 1 3/0 بازده شش ماه گذشته

 360 15/01 03 -90 518 1 1/0 گذشتهبازده دوازده ماه 

 065 57/03 13/3 -39/01 063 1 18/1 سبک شش ماه گذشته بازده مبتنی بر

 385 0/01 75/1 -1/37 031 1 18/1 سبک دوازده ماه گذشته بازده مبتنی بر

 های پژوهشگر یافته منبع:

 

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش -5-2
 صورت به ها شرکتی بازده، ابتدا بازده گذشته نیب شیپقابلیت  جادیدر اسبک  برای بررسی نقش

آتی  و دوازده ماه شش ،سه بر روی بازده یک ماه، ،قراردادندکه در آن  یسبک ازنظر  صرفانفرادی 

 است. شده ارائه 1جدول  صورت بهرگرسیون شده و نتایج 
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ماه گذشته بر روي بازده  هشش و دوازد فاما و مكبث، بازده ونیاز رگرسحاصل  جینتا -2جدول 

 کارگیري عملگر وقفه آتی با انجام آزمون نیوي وست و به

 متغیر وابسته بازده آتی یک ماه سه ماه شش ماه دوازده ماه

دوازده 

 ماه

شش 

 ماه

دوازده 

 ماه

 شش

 ماه 

دوازده 

 ماه

شش 

 ماه

دوازده 

 ماه

شش 

 ماه

دوره 

 نگاهداري

 

 

110/1 
79/1 

(10/1) 

103/1 
680/1 

(00/1) 

100/1 

931/1 

(30/1) 

19/1 
118/1 

(**90/1) 

100/1 

30/1 

(76/1) 

159/1 
163/1 

(*88/0) 

111/1 

715/1 

(17/1) 

118/1 
57/1 

(95/0) 

 ضریب

سطح 
 معناداری

 آماره تی

 بازده گذشته سهام

09/1- 

800/1 
(10/1-) 

13/1- 

76/1 
(15/1-) 

15/1- 

731/1 
(17/1-) 

00 /1- 

81/1 
(13/1-) 

110/1- 

90/1 
(33/1-) 

15/1- 

633/1 
(08/1-) 

70/1- 

005/1 
(09/0-) 

09/1- 

0/1 
(80/1-) 

 ضریب

سطح 
 معناداری

 آماره تی

 لگاریتم اندازه شرکت

00/1 

175/1 
(67/0) 

0/1 

117/1 
(13/1) 

5/1 

136/1 
(00/1) 

3/1 

100/1 
(5/1) 

15/1 

101/1 
(19/1) 

7/0 

196/1 
(8/0) 

3/0 

011/1 
(80/1) 

0/0 

001/1 
(08/0) 

 ضریب

سطح 

 معناداری
 آماره تی

لگاریتم نسبت ارزش 

 دفتری به بازار

0/1 0 /1 0/1 0/1 01/1 0/1 17/1 
17/1 

 
 متوسط ضریب تعیین

78/1 
0/1 

91/0 
09/1 

56/0 
1/1 

60/0 
115/1 

98/0 
06/1 

30/1 
15/1 

76/1 
00/1 

15/3 
10/1 

 آماره فیشر
 داری سطح معنی

 درصد. 71 درصد و 77** و* به ترتیب معناداری در سطح 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 واردشدهمتغیر مستقل در مدل  عنوان بهی بازده گذشته جا به گذشتهمبتنی بر سبک بازده  ادامه در

 .شود یم با در نظر گرفتن عملگر وقفه تخمین زده (0793فاما و مکبث ) ونیو رگرس

عنوان متغیر  به گذشته، بر سبکزمانی که بازده مبتنی  3جدول  شده های بیان مطابق با یافته

که بازده مبتنی  بینی کنندگی است. درصورتی توان پیش مدل دارای شود، گرفته می مستقل در نظر

 افق زمانی 0تنها در هریک از  ( وارد شود ضریب این متغیر نه1ماه گذشته در مدل ) 6 بر سبک

افزایش  نیز، شده لیتعدی میزان ضریب است، بلکه با افزایش این افق زمان دار یمعنماه  01و  6،3،0

  .است 18/1ماه آتی  01ی و برا 1060/1ماه آتی  0ضریب تعیین برای  مثال عنوان به. ابدی یم
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 شامل بازده مبتنی بر سبک (1793) اي فاما و مكبث دومرحله ونیاز رگرسحاصل  جینتا -3جدول 

 کارگیري عملگر وقفه بهماه گذشته( با انجام آزمون نیوي وست و  و دوازده )شش

 وابسته بازده آتی متغیر ماه یک سه ماه شش ماه دوازده ماه

دوازده 

 ماه

شش 

 ماه

دوازده 

 ماه

شش 

 ماه

دوازده 

 ماه

شش 

 ماه

دوازده 

 ماه

شش 

 ماه

دوره 

 نگاهداري
 

76/1 

111/1 

(05/8) 

7 /1 
111/1 

(96/9) 

7/1 

111/1 

(19/8) 

8/1 
111/1 

(05/9) 

61/1 

111/1 

(35/9) 

5/1 
111/1 

(16/9) 

66/1 

111/1 

(57/9) 

7/0 

111/1 
(16/6) 

 

 ضریب

سطح 
 داری معنی

 آماره تی

 بازده مبتنی بر سبک
 گذشته سهام

53/1- 

03/1 
(8/1-) 

96/1- 

13/1 

(18/0-) 

61/1- 

31/1 
(0-) 

0/0- 

136/1 

(03/1-) 

31/1- 

59/1 
(59/1-) 

1/0- 

108/1 

(10/1-) 

03/0- 

111/1 

(1-) 

0/0- 

156/1 
(70/0-) 

 

 ضریب

سطح 
 داری معنی

 آماره تی

 لگاریتم اندازه

0/0 

110/1 
(79/1) 

09/1 

13/1 

(10/1) 

0/1 

100/1 
(51/1) 

85/0 

17/1 

(69/0) 

3/0 

110/1 
(30/3) 

0/1 

130/1 

(06/1) 

18/0 

110/1 
(31/3) 

1/3 

110/1 
(3) 

 ضریب

سطح 

 داری معنی
 آماره تی

لگاریتم نسبت ارزش 

 دفتری به بازار

 متوسط ضریب تعیین 1060/1 18/1 15/1 16/1 18/1 3/1 18/1 3/1

 آماره فیشر 5/06 10/10 51/07 83/10 10/15 71/11 00/16 13/13

 سطح معناداری 111/1 111/1 11/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1

 های پژوهشگر یافته منبع:
 

عنوان متغیر  به ماه گذشته 01 در حالتی که بازده مبتنی بر سبک 3های جدول  مطابق یافته

دار هستند  تنها تمام ضرایب معنی های زمانی نه موازات افزایش افق شود به مستقل در مدل وارد می

 و 18/1 ماه آتی 0مثال ضریب تعیین برای  عنوان یابد به متوسط ضریب تعیین نیز افزایش می بلکه

ماه گذشته در مدل  01 نی بر سبککارگیری بازده مبت در صورت به است. 3/1ماه آتی  01برای 

ماه گذشته در  6 زمانی است که بازده مبتنی بر سبک (، مقدار ضریب برآورد شده همواره بیش از1)

ماه گذشته برای  01مبتنی بر سبک ی که ضریب بازده ا گونه به .شود یماین مدل به کار گرفته 

و 61/1(35/9=t،)7/1(19/8=t )(، t=57/9) 66/1ماه آتی به ترتیب  01و  6،3،0ی زمانی ها افق

76/1(05/8=t درصد بوده )برای همین افق زمانی به  ماه گذشته 6مبتنی بر سبک ی بازده و برا

 3. بررسی جدول است ( درصدt=96/9)7/1و 5/1(16/9=t ،)8/1(05/9=t )(، t=16/6)7/0ترتیب 

ماه گذشته در هر یک از  01مبتنی بر سبک بازده  که متوسط ضریب تعیین برای دهد یمنشان 
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 دهنده نشانماه گذشته بیشتراست که  6مبتنی بر سبک به بازده  ی زمانی مذکور نسبتها افق

مبتنی بر سبک ماه گذشته نسبت به بازده  01مبتنی بر سبک بازده  افزایش توان توضیح دهندگی

ماه گذشته و  01سبک مبتنی بر حالت بازده  این ضریب برای مثال عنوان بهماه گذشته است.  6

 10/1ماه گذشته و بازده یک ماه آتی  6مبتنی بر سبک حالت بازده  و برای 18/1 بازده یک ماه آتی

 .است

 

 گیري بحث و نتیجه -6
دهند  ( نشان می0771چوپراو همکاران ) (،0773) جیگادیش و تیتمن (،0785دبونت و تالر ) 

بینی بازده آتی است. بعلاوه  ارزشمندی در خصوص پیشکه بازده تاریخی سهام دارای اطلاعات 

تواند با  های آتی می دهند که بازده ( نشان می0770) 39( و لاکونیشک وهمکاران0771فاماو فرنچ )

بینی گردد. این در حالی است که  های ارزش دفتری به بازار پیش کمک اندازه شرکت و نسبت

تواند باعث اغراق  ها می مشکل بزرگی همچون سوگیریدارند  بیان می( 0775) 38کوتاری و همکاران

کاوی  تواند ناشی از داده بینی بازده آتی توسط بازده گذشته گردد و نتایج حاصل می در توانایی پیش

( 1113از سوی دیگر مدل باربریز و شلیفر ) (.0776هاگن و بیکر،) در بعضی از موارد گذشته باشد

ها را به  سبک پی گیری سهامداران در گذاری مبتنی بر سبک، سرمایه بندی و دهد طبقه نشان می

پرتفوی  15ساختن  در این مطالعه با بر این اساس سبک به دنبال دارد. دلیل عملکرد گذشته

معرفی کردن آن  ها و طبقه های موجود در این سبک و محاسبه بازده هرکدام از شرکت 15عنوان  به

شش و دوازده ماه گذشته در  بررسی توانایی بازده مبتنی بر سبکعنوان بازده مبتنی بر سبک، به  به

های  شش و دوازده ماه آتی پرداخته شد. این مطالعه مطابق با پژوهش سه، یک، بینی بازده پیش

(، راسل و 1105های اخیر توسط پژوهشگرانی همچون کرنوپلاس و همکاران ) شده در سال انجام

پردازد، سعی بر آن دارد  می بینی کننده بازده آتی یرهای پیش( که به شناسایی متغ1100کوئینگ )

ارزش دفتری به بازار شرکت، اندازه شرکت، بازده مبتنی بر  تا نشان دهد علاوه بر مواردی همچون

حاصل بیانگر این موضوع است که  نتایج بینی بازده آتی است. گذشته نیز دارای توانایی پیش سبک

( 6 و 3،0)تواند بازده  ماه گذشته بهتر می 6گذشته در مقایسه با بازده  ماه 6 بازده مبتنی بر سبک

 6،3،0ماه گذشته و بازده ) 01 و 6 همچنین بین بازده مبتنی بر سبک بینی نماید. ماه آتی را پیش

 سه و شش و دوازده ماه به زمانی از یک بازه داری وجود دارد. هر میزان ماه آتی رابطه معنی (01 و

اقتصادی افزایش  مای بیشتر شرایط بازار ونوسان یابد این توانایی نیز به دلیل پوشش دادنافزایش 

همچنین نتایج حاصل از آزمون این فرضیه با نتایج  شود. در نهایت فرضیه پژوهش رد نمی یابد و می
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بندی کردن نیز  طبقه شود می مشخص مطابقت دارد و (1103حاصل از پژوهش واهال ویاووز )

 بینی بازده آتی داشته باشد. اند نقش مؤثری در پیشتو می

 شود یمیی همراه است که باعث ها تیمحدودرسیدن به هدف، با  درراههمواره گام نهادن 

فرآیندی در جهت نیل  عنوان بهحاضر نیز  با کندی همراه شود. پژوهش موردنظررسیدن به هدف 

ازاین اشاره گردید، این  گونه که پیش هماننیست.  مستثناپژوهش، از این امر  مسئلهبه هدف حل 

 های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران ای از شرکت نمونه های مربوط به پژوهش با استفاده از داده

های زمانی  بنابراین، در تعمیم نتایج این پژوهش به دوره شده است؛ در یک مقطع زمانی خاص انجام

شده از  های استخراج ید بااحتیاط عمل نمود. همچنین دادههای غیر بورسی بازار با و نیز به شرکت

اند. در صورت تعدیل اطلاعات مذکور ممکن  ها از بابت تورم تعدیل نگردیده های مالی شرکت صورت

دوره زمانی موردبررسی در این پژوهش  در پایان است نتایجی متفاوت از نتایج فعلی حاصل شود و

توانند موضوع این پژوهش را در دوره زمانی  های آتی می شپژوه کوتاه بوده و باگذشت زمان،

های سهام، باعث افزایش و  طبقه گذاری در با توجه به آنکه سرمایه تر موردبررسی قرار دهند. طولانی

گردد  گردد، پیشنهاد می بینی بهتر بازده می پیش و گذاری های سرمایه بهبود عملکرد پرتفوی

جای سهام  ها سهام به طبقه گذاری وجوه به هنگام سرمایه تحلیل گران گذاران و سرمایه کارگزاران،

 ها صورت گیرد. سبک گذاری در سطح منفرد توجه خاصی داشته و سرمایه
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