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بینیگذاری سهامداران بر پیشسبک سرمایه تاثیربررسی   

 ها در بورس تهرانبازده سهام شرکت
 

 *دکتر ابراهیم عباسی

 Abbasiebrahim2000@yahoo.com، دانشیار گروه مالی دانشگاه الزهرا

 علیانمهناز حاج

 Mahnaz_hajalian@yahoo.com ،دانشجوی کارشناسی ارشد دانشگاه الزهرا

 

دهد و بدون شک ی از اقتصاد کشور را تشكیل میگذاری در بورس، بخش مهمبدون تردید سرمایه - چکیده

شود و اقتصاد ملی به شدت متاثر از بیشترین میزان سرمایه از طریق بازارهای سهام در سرتاسر جهان مبادله می

سازی روابط ریسک و بازده صورت گرفته، محققان های فراوانی بر روی مدلعملكرد بازار بورس است. تلاش

های گذاری داراییاند، از جمله معیار بتا از مدل قیمتدهنده ریسک هستند ارائه دادهنشان عوامل متعددی را که

سبک  تاثیرر پژوهش حاضر برای بررسی د ای، مدل سه عاملی فاما و فرنچ، معیار اندازه )فاما و فرنچ(.سرمایه

معادلات رگرسیونی استفاده  از تهرانها در بورس بینی بازده سهام شرکتبر پیش سهامداران گذاریسرمایه

درصد، متغیرهای بازده اولیه، بازده  1دهد که در سطح معناداری اسمیرنف نشان می -شد. آزمون کولموگروف

 باشند.بینی بازده سهام از توزیع نرمالی برخوردار میمدت، بازده بلندمدت، بازده غیرعادی و خطای پیشکوتاه

های رگرسیونی ارائه شده در سطح ( معنادار بودن مدلANOVA) از سوی دیگر، آزمون تحلیل واریانس

گذاری دهد که بین سبک سرمایهها نشان مینتایج حاصل از آزمون فرضیه دهد.درصد را نشان می 1معناداری 

بینی بازده سهام، بازده اولیه، بازده غیرعادی، بازده داران بورس اوراق بهادار تهران و میزان خطای پیشسهام

 ی معناداری وجود دارد.مدت و بازده بلندمدت رابطهکوتاه

بینی بازده سهام، بازده اولیه، بازده بینی بازده سهام، خطای پیشگذاری، پیشسبک سرمایه لمات کلیدی:ک

 مدت و بازده بلندمدت.غیرعادی، بازده کوتاه

 

 مقدمه
ونق اقتصادی داشته باشد زیرا از این طریق منابع تواند نقش بسیار زیادی در رگذاری افراد در بورس میسرمایه

زایی و رشد وکار، اشتغالشود که رونق کسبها تامین میهای اقتصادی برای توسعه فعالیتمالی مورد نیاز بنگاه
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ها چه گذاری در بورس و خرید سهام شرکتاما سرمایه و شكوفایی اقتصاد کشور را به دنبال خواهد داشت.
گذاری خرید سهام های متعدد برای سرمایهاد دارد؟ به عبارت دیگر به چه دلیل فرد به جای گزینهنفعی برای افر

 (42، 1331)کارنامه حقیقی: کند.گذاری در بورس را انتخاب میو سرمایه

قابلیت نقدشوندگی مناسب گذاری، حفظ سرمایه در مقابل تورم، سب درآمد، امنیت و شفافیت در سرمایهک

باشد. )کارنامه می سگذاری در بورها از جمله مزایای سرمایهگیری برای اداره شرکتدر تصمیمو مشارکت 

 (12، 1331حقیقی:

دهد و بدون شک بیشترین گذاری در بورس، بخش مهمی از اقتصاد کشور را تشكیل میبدون تردید سرمایه

د و اقتصاد ملی به شدت متاثر از عملكرد شومیزان سرمایه از طریق بازارهای سهام در سرتاسر جهان مبادله می

ای و هم برای عموم مردم به عنوان یک ابزار گذاران حرفهبازار بورس است. همچنین این بازار هم برای سرمایه

گذاری در دسترس است. بورس از پارامترهای کلان اقتصادی و غیراقتصادی و بسیاری دیگر از متغیرها سرمایه

د بودن عوامل مؤثر بر بازارهای سرمایه و ناشناخته بودن آنها، موجب عدم اطمینان در زمینه پذیرد، متعدتاثیر می

گذاری شده است. قسمتی از متغیرهای تاثیرگذار بر بازار سهام ناشی از اطلاعات مالی واحدهای سرمایه

لاعات بسیار پیچیده و شود، میزان تاثیر این اطاقتصادی است که از سیستم حسابداری این واحدها استخراج می

های زمانی، های تاریخی سریبینی بازده آتی سهام به وسیله دادهتا حدودی ناشناخته است. علاوه بر پیش

های مهم برای سطح بازده آتی سهام و ایجاد یک الگو نیز یكی از جریانات اصلی در شناسایی شاخص

 شوند.نامیده می« ریسک عوامل»ها تحقیقات مالی است. در ادبیات مالی این شاخص

سازی روابط ریسک و بازده صورت گرفته، محققان عوامل متعددی را که های فراوانی بر روی مدللاشت
ای، مدل سه های سرمایهگذاری داراییاند، از جمله معیار بتا از مدل قیمتدهنده ریسک هستند ارائه دادهنشان

های مختلف در مورد ماهیت فرنچ(. این مطالعات شناختی از دیدگاهعاملی فاما و فرنچ، معیار اندازه )فاما و 

تمام این عوامل ریسک باشند. ارزش  دهندهدرستی نشاناند که بهکنند، ولی به اجماعی نرسیدهریسک بیان می
برخی از این عوامل هنوز در معرض تردید است. یكی از دلایل اصلی این امر این است که محققان هنگام 

کنند و گاه بر عواملی که دارای اهمیت کمی ف و توضیح ریسک مالی از دید شخصی خود عمل میتعری
 اند. های جدیدی برای حل مسائل با ابعاد بزرگ ایجاد شدهتازگی روشکنند. بههستند، تمرکز می

جلب کرده  یمت اوراق بهادار و نرخ بازده، بیشترین توجه را در علوم مالی و اقتصادسنجی نوین به خودق
های زمانی های اوراق بهادار با استفاده از تحلیل سریها به طور مستقیم بر قیمتاست. جریانی از پژوهش

 کند. تمرکز می
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 تحقیق پیشینه
توان های عضو بورس اوراق بهادار را میبینی شده توسط شرکتابقه اولیه تحقیق درباره گزارش سود پیشس

بینی شده در بسیاری از این کشورها، امری بریتانیا یافت. گزارش سودهای پیشالمنافع در کشورهای مشترک
بینی شده و (، طی تحقیقی به رابطه سود پیش1332رایج و در بعضی از این کشورها اجباری است. فیرث )

های بینی شده حاوی اطلاعات مهمی درباره ارزش شرکتها پی برد و متوجه شد سود پیشارزشیابی شرکت
دهی از جمله درصد ها و ابزارهای علامتتر از سایر روشو بورس اوراق بهادار است و نقشی بسیار مهمعض

بینی شده در مقایسه با ( نیز دریافتند که سود پیش1333مالكیت سهامداران اصلی شرکت دارد. کیم و ریتر )

ورود به بورس اوراق بهادار های جدیدالدهی موثری برای ارزشیابی شرکتسودهای تاریخی، ابزار علامت
ها بینیگذاران درباره دقت این پیشها به باور سرمایهبینی شده برای ارزشیابی شرکتاست. استفاده از سود پیش

 بستگی دارد.
های عضو بورس اوراق بهادار تهران نیز مورد توجه و بررسی محققان گذاری در سهام شرکتازده سرمایهب

های جدیدالورود به بورس اوراق ( با مطالعه بازده سهام شرکت1322دموری )تبریزی و قرار گرفته است. عبده 
مدت این بازده بلندبیشتر از بازده بازار و ها مدت سهام این شرکتبهادار تهران دریافتند که بازده کوتاه

بورس اوراق بهادار در های عضو گذاری سهام شرکتاست. از این نظر قیمتها کمتر از بازده بازار شرکت
های عضو ( با مطالعه بازده سه ماهه سهام شرکت1323)مهرجو ایران مشابه سایر کشورها است. ظریف فرد و 

های مدت شرکتبه این نتیجه رسیدند که بازده کوتاه 1322تا  1332های بورس اوراق بهادار تهران طی سال

 عضو بیشتر از بازده بازار است. 
گذاری در همه جا حاضر است. همانطور که ( این چنین بیان نمودند که سبک سرمایه2113اووز )اهل و یو

فروشی حقوق مستقیم صاحبان سهام را کاهش دادند، آنها بطور همزمان افزایش منابع گذاران خردهسرمایه
. به طور مشابه، اکثریت بندی شده استگذاری طبقهکنند  که تقریباً  براساس سبک سرمایهمتقابل را دنبال می

فروشی و گذاری )خردهقریب به اتفاق تخصیص طرح به حقوق صاحبان سهام نیز براساس سبک سرمایه
های سازمانی، گذاری، مشاوران طرحگذاران( انجام شده است. سرمایههای سازمانی سرمایههمچنین عرصه

-روند. آنها در مقاله خود نقش سرمایهزین بكار میاستفاده از اندازه و مقدار رشد و معیارها در مقایسه جایگ

بینی بازده سطح دارایی را بررسی نمودند و انگیزه خود برای انجام این گذاری بر پایه سبک در قابلیت پیش
 .بینی ساده و قابل ملاحظه توسط باربریس و شلایفر  فراهم آمده استمطالعه را این چنین بیان نمودند که پیش
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بینی را در بازده انجام دهد. مطابق با آن، تواند قابلیت پیشگذاری میشرایط خاصی، سبک سرمایهیعنی، تحت 
مدت و درازمدت به طور مستقیم با حرکت مشترک یک سود برنده و بازنده اوراق بهادار با حرکت کوتاه

 سهام و سبک آن مرتبط است.
های نقدی( را با بازده آینده سهام ود و جریان( رابطه اقلام تعهدی )تفاوت بین س2114ان و دیگران )چ

ی بعد از گزارشگری اطلاعات مالی، های با ارقام تعهدی زیاد در دورهبررسی کردند و نشان دادند که شرکت
ها با کیفیت سود پایین )یعنی  یابد. یک تفسیر از این نتایج این است که شرکتبازده سهام آنها کاهش می

شوند، ی پس ازگزارشگری سود، دچار افت بازدهی میتعهدی بالایی دارند ( در دوره هایی که ارقامشرکت

-برند و قیمت سهام را متناسب با آن تعدیل میها پی میگذاران به مساله کیفیت سود پایین شرکتزیرا سرمایه

 کنند.
ارقام تعهدی بررسی  ( ارتباط بین کیفیت سود و بازده سهام را با تاکید بر نقش1324واجوی و ناظمی )خ

ها، تحت تاثیر میزان ارقام تعهدی و اجزای مربوط های تحقیق میانگین بازده سهام شرکتکردند. براساس یافته

 گیرند.به آن قرار نمی
های بینی سود و بازده غیرعادی شرکتهای انجام شده در مورد ارتباط پیش( پژوهش1333القی مقدم )خ

هام در بورس سنگاپور ارتباط منفی معناداری میان دقت برآورد سود و بازده دارای عرضه عمومی اولیه س
 کند.غیرعادی سهام را تایید می

های پذیرفته شده در بورس ( رابطه بین سود غیرمنتظره و بازده غیرعادی آتی سهام شرکت1333جادی )س

داد، بین تغییرات غیرمنتظره سود و می های پژوهش او نشاناوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار داد. یافته
 بازده غیرعادی آتی سهام رابطه مثبت معناداری وجود دارد.

 

 تحقیق فرضیات
بینی بازده سهام آنها گذاری سهامداران بورس اوراق بهادار تهران بر میزان خطای پیشسبک سرمایه .1

 تاثیر دارد.

بینی بازده اولیه سهام آنها تاثیر ن بر پیشگذاری سهامداران بورس اوراق بهادار تهراسبک سرمایه .2

 دارد.

بینی بازده غیرعادی سهام آنها تاثیر گذاری سهامداران بورس اوراق بهادار تهران بر پیشسبک سرمایه .3
 دارد.
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مدت سهام آنها بینی بازده کوتاهگذاری سهامداران بورس اوراق بهادار تهران بر پیشسبک سرمایه .4
 تاثیر دارد.

بینی بازده درازمدت سهام آنها گذاری سهامداران بورس اوراق بهادار تهران بر پیشیهسبک سرما .1
 تاثیر دارد.

 بینی بازده سهام آنها تاثیر دارد.گذاری سهامداران بورس اوراق بهادار تهران بر پیشسبک سرمایه .3

 

 روش پژوهش

 استفاده با است شده تلاش زیرا. ستا کاربردی نوع از پژوهش، اهداف به توجه با حاضر مطالعه تحقیق وشر
 بینیپیش بر سهامداران گذاریسرمایه سبک تاثیر بررسی به بنیادی، تحقیقات طریق از شده فراهم هایزمینه از

 گروه در پژوهش این اطلاعات، آوریجمع نحوه براساس. پردازدمی تهران بورس در هاشرکت سهام بازده
 .گیردمی قرار توصیفی

 

  تحقیق متغیرهای
 گذاریسبک سرمایه

 گذاری تعریف شده است.ها، سبک سرمایهگذاری با توجه به ارزش شرکترمایهس
 

 محاسبه بازده غیرعادی سهام 

که بق استدلال محققان استفاده از نرخ بازده بازار به عنوان معیاری برای محاسبه بازده غیرعادی، ضمن اینط

های چند عاملی مانند مدل سه عاملی با نتایج حاصل از بكارگیری مدل ساده و آسان است، نتایج حاصل از آن
(. به همین دلیل در تحقیق 2111های مشابه دیگر تفاوتی ندارد )لونكانی و فیرث، ( و مدل1332فاما و فرنچ )

نی ماهه، مدل تعدیل شده بازار توسط لونكا 4ها در طی دوره حاضر برای محاسبه بازده غیرعادی سهام شرکت
در   iدهیم. طبق این مدل، تفاضل بازده واقعی شرکت را مبنای کار قرار می (1)( به شرح رابطه 2111و فیرث )

-در نظر می tدر دوره  iبا بازده بازار در همان دوره را به عنوان بازده غیرعادی سهام شرکت  tدوره زمانی 

 گیریم:
(1) 

mtitit rrar  
 داریم: 1در رابطه 

itar ( سهم شرکت تعدیل شده نسبت به بازده بازاردی )= نرخ بازده غیرعاi  ماه 4در طی 
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itr  نرخ بازده سهم شرکت  =i  ماه  4در طی 

mtr ماه 4در طی  =  نرخ بازده بازار 

 نرخ بازده سهام 
تجزیه سهام نداشته باشد از گونه افزایش سرمایه و که شرکت هیچرای محاسبه نرخ بازده سهام در صورتیب

 کنیم:استفاده می 2رابطه 

(2) 
io

ioit
it

P

PP
r




 
 داریم: 2در رابطه 

itP  میانگین قیمت سهام شرکت =i  در پایان ماه چهارم 

i0P  میانگین قیمت سهام شرکت =i  در پایان اولین روز معامله 

 استفاده می کنیم: 3-3ماه، از رابطه  4برای محاسبه نرخ بازده بازار در طی 

(3) 
0

0

m

mmt
mt

I

II
r




 
 داریم: 3در رابطه 

mtr =  ماه 4نرخ بازده بازار در طی 

mtI کل بورس در پایان ماه چهارم= شاخص 

m0I  های مورد مطالعه.کل بورس در پایان اولین روز معامله سهم هر یک از شرکت= شاخص 

 

 محاسبه بازده اولیه
 شود:یاستفاده م 4برای محاسبه بازده اولیه سهام از رابطه 

(4)  

 داریم: 4در رابطة 
IR بازده اولیه = 
FT  =قیمت بسته شدن سهام در روز اول مبادله 
OP  ماه. 4= قیمت عرضه سهام پس از 

OP

OPFT
IR



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شود، استفاده می 4-3مدت و درازمدت، از فرمول لازم به ذکر است که به منظور محاسبه بازده سهام کوتاه
ازده کوتاه مدت پس از یک سال و در بازده درازمدت پس از ده سال با این تفاوت که قیمت عرضه سهام در ب

  شود.در نظر گرفته می

 بینی سود هر سهم توسط مدیرانمحاسبه خطای پیش
 صورت زیر است:بینی سود هر سهم به گیری خطای پیش( فرایند اندازه2111با استفاده از مدل چنگ و فیرث )

(1) ||/)( itititit FPFPAPFE  
 ( داریم:1رابطه )در 

itFE  خطای بر آورد بازده هر سهم شرکت =i  در سالt 

itAP  سود خالص واقعی هر سهم شرکت =i در سالt  

itFP شده توسط مدیران برای شرکت بینی= سود خالص پیشi  در سالt 
در نظر گرفته  پس از کسر مالیاتصورت خالص و شده و سود واقعی، هر دو  به بینی سود پیش 1ر رابطه د

شده است. چون ممكن است میزان سود واقعی کمتر باشد و استفاده از آن در مخرج کسر موجب متورم شدن 

 بینی شده استفاده شده است.گردد در مخرج کسر از سود پیش (1) هرابط

 

 مدل تحقیق
رگراسیون زیر استفاده  تهای در نظر گرفته شده برای پروژه حاضر از معادلابه منظور بررسی و ارزیابی فرضیه

  شود.می

 بینی بازده سهام اولیهگذاری بر پیشتاثیر سبک سرمایهمدل اول: 
      (3) 

ititit StyleaaIR  10
 

 در این رابطه:

itStyleگذاری= سبک سرمایه 

itIRبینی بازده سهام اولیه= پیش 

10 , aa= باشند.ضرایب مدل رگرسیونی می 
 مدتبینی بازده سهام کوتاهگذاری بر پیشتاثیر سبک سرمایهمدل دوم: 

      (3) 
ititit StyleaaIR  10

 
 در این رابطه:

itStyleگذاری= سبک سرمایه 
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itIRمدتبینی بازده سهام کوتاه= پیش 

10 , aaباشند.= ضرایب مدل رگرسیونی می 

 بینی بازده سهام بلندمدتگذاری بر پیشتاثیر سبک سرمایهمدل سوم: 

        (2) 
ititit StyleaaIR  10

 
 در این رابطه:

itStyleگذاری= سبک سرمایه 

itIRبینی بازده سهام بلندمدت= پیش 

10 , aaباشند.= ضرایب مدل رگرسیونی می 

 بینی بازده سهام غیرعادیگذاری بر پیشتاثیر سبک سرمایهمدل چهارم: 

(3) 
ititit Styleaaar  10

 
 در این رابطه:

itStyleگذاری= سبک سرمایه 

itarبینی بازده سهام غیرعادی= پیش 

10 , aaباشند.= ضرایب مدل رگرسیونی می 

 بینی بازدهگذاری بر خطای پیشتاثیر سبک سرمایهمدل پنجم: 

(11) 
ititit StyleaaFE  10

 
 در این رابطه:

itStyleگذاری= سبک سرمایه 

itFEبینی بازده= خطای پیش 

10 , aaباشند.سیونی می= ضرایب مدل رگر 
 

 جامعه

های مورد علاقه محقق اشاره دارد که پژوهش قصد بررسی آنها را دارد. یک جامعه ه کل گروه افراد و پدیدهب

ای از افراد یا واحدها که دارای حداقل یک صفت مشترک باشند. صفت آماری عبارت است از مجموعه

ک و متمایزکننده جامعه آماری از سایر جوامع مشترک صفتی است که بین همه عناصر جامعه آماری مشتر
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شده در بورس پذیرفته شده های جامعه آماری این پژوهش شامل شرکت. (1331باشد )نوابخش و همكاران، 

 . باشندتهران می

 

 حجم نمونه 

و  راساس تعریف، نمونه عبارت است از تعدادی از افراد جامعه که صفات آنها با صفات جامعه مشابهت داشتهب

امعه ج (.1331معرف جامعه بوده و از تجانس و همگنی با افراد جامعه برخوردار باشند )نوابخش و همكاران، 

خواهد بود  1333تا  1323 شده در  بورس تهران در بازه زمانی پذیرفتههای آماری تحقیق حاضر شامل شرکت

 های زیر باشند:که دارای ویژگی

اه ختم گردد و در طی دوره مورد تحقیق، سال خود را تغییر نداده دوره مالی آنها به پایان اسفند م .1

 باشند.

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 1323قبل از سال .2

 های مالی سالانه را ارائه داده باشند.اطلاعات مالی آنها در دسترس بوده و به طور مرتب صورت .3

 لی نباشد.گری ماگذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت .4

ویژگی ذکر شده در بالا  4که  تهران شده در بورس اوراق بهادارپذیرفته های نمونه تحقیق از میان شرکت
مورد محاسبه  23های پذیرفته شده در سال برای بازده اولیه، بازده شرکترا دارا باشند، انتخاب خواهد شد. 

ها و که پس از اعمال محدودیت و حذف بانکباشد شرکت می 41ها قرار گرفته است که تعداد این شرکت

ی این شرکت کاهش یافتند. برای محاسبه بازده اولیه ، از بازده سه ماهه  31گذاری به موسسات سرمایه
 11ی یک ساله و برای بازده بلندمدت بازده مدت، بازدهایم. برای محاسبه بازده کوتاهها استفاده کردهشرکت

 ورد محاسبه قرار گرفت.م 33ساله تا پایان سال 

 

 ها روش تجزیه و تحلیل داده
بینی بازده گذاری سهامداران بر پیشر این پژوهش، جهت تجزیه و تحلیل اطلاعات بررسی تاثیر سبک سرمایهد

 گیرد.صورت می 21نسخه  SPSSافزار در بورس تهران، با استفاده از نرم هاسهام شرکت

گذاران در بورس اوراق گذاری سرمایهتر مستقل این پروژه سبک سرمایهر این بررسی برای محاسبه پارامد
 شود.  انجام شده در بورس طی مدت زمان مورد نظر پروژه استفاده می هاشرکتبهادار تهران از شاخص ارزش 
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 های تحقیقآزمون مدل
متغیرهای مستقل و وابسته، های مطرح شده و همچنین ایجاد رابطه بین در پروژه حاضر، به منظور بررسی فرضیه

های ارائه شده از آزمون ذکر شده است. به منظور معنادار بودن مدل 11تا  3پنج مدل رگرسیونی در معادلات 

( استفاده شده است. آنالیز واریانس یک شیوه آماری کارآمد برای مقایسه ANOVA) 1تحلیل واریانس
است. امكان دستكاری سطوح متغیر مستقل در آنالیز ای میانگین یک صفت کمی در سطوح یک متغیر مقوله

واریانس وجود دارد. آن چیزی که باعث تفاوت بین آنالیز واریانس و رگرسیون است، همین موضوع است که 
توان سطوح متغیر مستقل را در رگرسیون، متغیرهای مستقل قابل دستكاری نیستند ولی در آنالیز واریانس می

 گزارش شده است. الفهای ارائه شده در جدول زمون تحلیل واریانس برای مدلدستكاری کرد. نتایج آ
 

 های تحقیقمدل ANOVA: نتایج آزمون الفجدول 

 مدل های ارائه شده
 نتایج آزمون مدل های تحقیق

R 

 )ضریب همبستگی(
2R 

 )ضریب تعیین(
D.W 

 واتسون( -)دوربین
Sig. 

 )سطح معناداری(

ititit StyleaaIR  10
 1/413 0/167 2/005 0/000 

ititit StyleaaIR  10
 0/341 0/102 2/358 0/008 

ititit StyleaaIR  10
 0/417 0/188 2.548 0/035 

ititit Styleaaar  10
 0/259 0/154 1.982 0/000 

ititit StyleaaFE  10
 0/398 0/172 2/045 0/012 

 
درصد، هر پنج معادله ارائه  1ریافت که در سطح معناداری توان دمی ANOVAبا توجه به نتایج آزمون 

 باشند.شده، معنادار می

 

 هاآزمون فرضیه

 فرضیه اول

0Hبینی بازده سهام آنها تاثیر داران بورس اوراق بهادار تهران بر میزان خطای پیشگذاری سهام: سبک سرمایه
 ندارد.

                                                           
1. Analysis Of Variance 
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1Hبینی بازده سهام آنها تاثیر دار تهران بر میزان خطای پیشداران بورس اوراق بهاگذاری سهام: سبک سرمایه
 دارد.

داران گذاری سهامبینی بازده سهام متغیر وابسته و سبک سرمایهدر فرضیه اول تحقیق، میزان خطای پیش
 باشد. برای بررسی این فرضیه مدل رگرسیونی زیر ارائه شده است:بورس اوراق بهادار تهران متغیر مستقل می

(11) 
ititit StyleaaFE  10

 
 در این رابطه:

itStyleگذاری= سبک سرمایه 

itFEبینی بازده= خطای پیش 

10 , aaضرایب مدل رگرسیونی = 

itباشند.= میزان خطا می 
و سطح معناداری پارامترهای موجود  tقدار آمار آزمون مقادیر مربوط به ضرایب، انحراف معیار ضرایب، م

 گزارش شده است.پ و  بدر مدل فرضیه اول محاسبه گردید، مقادیر دقیق این پارامترها در جدول 

 
 مدل تحقیقANONA نتایج آزمون : بجدول 

 مدل  ارائه شده
 مدل تحقیقANONA نتایج آزمون 

R 

 )ضریب همبستگی(
2R 

 )ضریب تعیین(
D.W 

 واتسون( -دوربین)
Sig. 

 )سطح معناداری(

ititit StyleaaFE  10
 19332 19132 29141 19112 

 
 داران بورس اوراق بهادار تهران گذاری سهام: ضرایب پردازش مدل رابطه بین سبک سرمایهپجدول 

 بینی بازده سهامو میزان خطای پیش

 معناداریسطح  tر آزمون مقدار آما معیار ضرایب انحراف ضرایب مدل فرضیه اول

 111/1 341/3 113/1 133/1 عرض از مبداء

 131/1 431/1 141/1 -113/1 گذاریسبک سرمایه

و  133/1گذاری به ترتیب برابر با مقدار ضرایب برای عرض از مبداء و سبک سرمایه بالابا توجه به جدول 

هستند حكایت از  11/1متر از سطح معناداری است و چون ک 131/1و  111/1ها داری آنو سطوح معنی 113/1
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برای لمد معناداری بودن این متغیرهای مستقل در
ititit StyleaaFE  10

متغیر وابسته خطای 

 دهند.بینی بازده سهام میپیش

دهنده رابطه مستقیم بین این ضریب با ریب عرض از مبداء با علامت مثبت گزارش شده است و نشانض

گذاری بینی بازده است و اندازه ضریب منفی گزارش شده برای متغیر سبک سرمایهای پیشمتغیر وابسته خط

 دهد.رابطه معكوس بین آن و متغیر وابسته را نتیجه می

ا توجه به اطلاعات ارائه شده مدلب
ititit StyleaaFE  10

شده زیر خواهد به صورت پردازش

 بود.

 StyleFE  019.0076.0  
گذاری توان این چنین بیان کرد که  سبک سرمایهاسبات انجام شده و معادله بدست آمده میا توجه به محب

 بینی بازده سهام تاثیر دارد.داران بورس اوراق بهادار تهران و میزان خطای پیشسهام

 فرضیه دوم

0Hآنها تاثیر ندارد. بینی بازده اولیه سهامداران بورس اوراق بهادار تهران بر پیشگذاری سهام: سبک سرمایه 

1Hبینی بازده اولیه سهام آنها تاثیر دارد.داران بورس اوراق بهادار تهران بر پیشگذاری سهام: سبک سرمایه 

داران بورس گذاری سهامبینی بازده اولیه سهام متغیر وابسته و سبک سرمایهر فرضیه دوم تحقیق، پیشد

 رای بررسی این فرضیه مدل رگرسیونی زیر ارائه شده است:باشد. باوراق بهادار تهران متغیر مستقل می

 
ititit StyleaaIR  10

 
 در این رابطه:

itStyleگذاری= سبک سرمایه 

itIRبینی بازده سهام اولیه= پیش 

10 , aaضرایب مدل رگرسیونی = 

itباشندطا می= میزان خ. 

و سطح معناداری پارامترهای موجود  tقادیر مربوط به ضرایب، انحراف معیار ضرایب، مقدار آمار آزمون م

 گزارش شده است.ث و  تدر مدل فرضیه دوم محاسبه گردید، مقادیر دقیق این پارامترها در جدول 
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 مدل تحقیقANONA نتایج آزمون : ت جدول 

 مدل ارائه شده
 مدل تحقیق  ANOVA نتایج آزمون

R 

 همبستگی( )ضریب

2R  

 تعیین( )ضریب
D.W 

 واتسون( -)دوربین
Sig. 

 )سطح معناداری(

ititit StyleaaIR  10
 0/341 0/102 2/358 0/008 

 داران گذاری سهامضرایب پردازش مدل رابطه بین سبک سرمایه ث:جدول 

 هامبینی بازده اولیه سبورس اوراق بهادار تهران و پیش

 معناداریسطح  tمقدار آمار آزمون  معیار ضرایب انحراف ضرایب مدل فرضیه اول

 113/1 123/2 113/1 212/1 عرض از مبداء

 111/1 131/2 114/1 123/1 گذاریسبک سرمایه

و  212/1گذاری به ترتیب برابر با مقدار ضرایب برای عرض از مبداء و سبک سرمایه بالابا توجه به جدول 

هستند حكایت از  11/1است و چون کمتر از سطح معناداری  111/1و  113/1ها داری آنو سطوح معنی 123/1

معناداری بودن این متغیرهای مستقل در مدل 
ititit StyleaaIR  10

بینی برای متغیر وابسته پیش 

 دهند.بازده اولیه سهام می

دهنده رابطه ثبت گزارش شده است و نشانبا علامت م گذاریسبک سرمایهرایب عرض از مبداء و ض

 بینی بازده اولیه سهام است.مستقیم بین این ضرایب با متغیر وابسته پیش

ا توجه به اطلاعات ارائه شده مدل ب
ititit StyleaaIR  10

شده زیر به صورت پردازش 

 خواهد بود.

 StyleIR  029.0208.0  
گذاری توان این چنین بیان کرد که سبک سرمایهه بدست آمده میبا توجه به محاسبات انجام شده و معادل

 بینی بازده اولیه سهام تاثیر دارد.داران بورس اوراق بهادار تهران بر پیشسهام

 

 فرضیه سوم

0Hبینی بازده غیرعادی سهام آنها تاثیر گذاری سهامداران بورس اوراق بهادار تهران بر پیش: سبک سرمایه

 ندارد.
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1Hبینی بازده غیرعادی سهام آنها تاثیر گذاری سهامداران بورس اوراق بهادار تهران بر پیشسرمایه : سبک

 دارد.

گذاری سهامداران بینی بازده غیرعادی سهام متغیر وابسته و سبک سرمایهدر فرضیه سوم تحقیق، پیش

 رگرسیونی زیر ارائه شده است:باشد. برای بررسی این فرضیه مدل بورس اوراق بهادار تهران متغیر مستقل می

 
ititit Styleaaar  10

 
 در این رابطه:

itStyleگذاری= سبک سرمایه 

itarبینی بازده سهام غیرعادی= پیش 

10 , aaضرایب مدل رگرسیونی = 

itباشند.= میزان خطا می 

و سطح معناداری پارامترهای موجود  tبوط به ضرایب، انحراف معیار ضرایب، مقدار آمار آزمون مقادیر مر

 گزارش شده است.ح و ج در مدل فرضیه دوم محاسبه گردید، مقادیر دقیق این پارامترها در جدول 

 مدل تحقیقANONA نتایج آزمون : ج جدول 

 مدل  ارائه شده
 مدل تحقیق  ANOVAنتایج آزمون 

R 

 )ضریب همبستگی(
2R 

 )ضریب تعیین(
D.W 

 واتسون( -)دوربین
Sig. 

 )سطح معناداری(

ititit Styleaaar  10
 19213 19114 19322 19111 

 

 گذاری سهامداران : ضرایب پردازش مدل رابطه بین سبک سرمایهحجدول 

 بینی بازده غیرعادی سهامبورس اوراق بهادار تهران و پیش

 معناداریسطح  tمقدار آمار آزمون  معیار ضرایب انحراف یبضرا مدل فرضیه اول

 124/1 131/1 114/1 123/1 عرض از مبداء

 111/1 233/1 113/1 112/1 گذاریسبک سرمایه

و  123/1گذاری به ترتیب برابر با مقدار ضرایب برای عرض از مبداء و سبک سرمایهبالا با توجه به جدول 

هستند حكایت از  11/1است و چون کمتر از سطح معناداری  111/1و  124/1ها آنداری و سطوح معنی 112/1
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معناداری بودن این متغیرهای مستقل در مدل 
ititit Styleaaar  10

بینی برای متغیر وابسته پیش 

 دهند.بازده غیرعادی سهام می

دهنده رابطه نشان با علامت مثبت گزارش شده است و گذاریسبک سرمایهرایب عرض از مبداء و ض

 بینی بازده غیرعادی سهام است.مستقیم بین این ضرایب با متغیر وابسته پیش

با توجه به اطلاعات ارائه شده مدل 
ititit Styleaaar  10

شده زیر خواهد به صورت پردازش

 بود.

 Stylear  002.0123.0  
گذاری چنین بیان کرد که سبک سرمایهن اینتواا توجه به محاسبات انجام شده و معادله بدست آمده میب

 بینی بازده غیرعادی سهام تاثیر دارد.داران بورس اوراق بهادار تهران بر پیشسهام

 

 فرضیه چهارم

0Hبینی بازده کوتاه مدت سهام آنها تاثیر گذاری سهامداران بورس اوراق بهادار تهران بر پیش: سبک سرمایه

 ندارد.

1Hمدت سهام آنها تاثیر بینی بازده کوتاهی سهامداران بورس اوراق بهادار تهران بر پیشگذار: سبک سرمایه

 دارد.

داران گذاری سهاممدت سهام متغیر وابسته و سبک سرمایهبینی بازده کوتاهر فرضیه چهارم تحقیق، پیشد

 ونی زیر ارائه شده است:باشد. برای بررسی این فرضیه مدل رگرسیبورس اوراق بهادار تهران متغیر مستقل می

 
ititit StyleaaIR  10

 
 در این رابطه:

itStyleگذاری= سبک سرمایه 

itIRبینی بازده سهام کوتاه مدت= پیش 

10 , aaضرایب مدل رگرسیونی = 

itباشند.= میزان خطا می 
و سطح معناداری پارامترهای موجود  tبه ضرایب، انحراف معیار ضرایب، مقدار آمار آزمون  قادیر مربوطم

 گزارش شده است. خو چ در مدل فرضیه دوم محاسبه گردید، مقادیر دقیق این پارامترها در جدول 
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 مدل تحقیقANONA نتایج آزمون : چجدول 

 مدل ارائه شده
 تحقیق  ANOVAنتایج آزمون مدل 

R 
 ب همبستگی()ضری

2R 
 )ضریب تعیین(

D.W 
 واتسون( -)دوربین

Sig. 
 )سطح معناداری(

ititit StyleaaIR  10
 0/259 0/154 1.982 0/000 

 گذاری سهامداران بورس اوراق بهادار تهران و : ضرایب پردازش مدل رابطه بین سبک سرمایهخجدول 
 مدت سهامبینی بازده کوتاهپیش

 معناداریسطح  tمقدار آمار آزمون  معیار ضرایب انحراف ضرایب مدل فرضیه اول

 111/1 -122/1 114/1 113/1 عرض از مبداء

 111/1 323/3 131/1 113/1 گذاریسبک سرمایه

و  113/1گذاری به ترتیب برابر با مقدار ضرایب برای عرض از مبداء و سبک سرمایهبالا  با توجه به جدول
هستند حكایت از  11/1است و چون کمتر از سطح معناداری  111/1و  111/1ها داری آنو سطوح معنی 113/1

معناداری بودن این متغیرهای مستقل در مدل 
ititit StyleaaIR  10

بینی برای متغیر وابسته پیش 
 دهند.مدت سهام میبازده کوتاه

دهنده رابطه نشان با علامت مثبت گزارش شده است و گذاریسبک سرمایهرایب عرض از مبداء و ض
 بینی بازده کوتاه مدت سهام است.مستقیم بین این ضرایب با متغیر وابسته پیش
با توجه به اطلاعات ارائه شده مدل 

ititit StyleaaIR  10
شده زیر به صورت پردازش 

 خواهد بود.
 StyleIR  117.0007.0  

گذاری چنین بیان کرد که سبک سرمایهتوان اینا توجه به محاسبات انجام شده و معادله بدست آمده میب

 مدت سهام تاثیر دارد.بینی بازده کوتاهداران بورس اوراق بهادار تهران پیشسهام
 

 فرضیه پنجم

0Hبینی بازده درازمدت سهام آنها تاثیر گذاری سهامداران بورس اوراق بهادار تهران بر پیش: سبک سرمایه

 ندارد.
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1Hبینی بازده درازمدت سهام آنها تاثیر سهامداران بورس اوراق بهادار تهران بر پیش گذاری: سبک سرمایه

 دارد.

داران گذاری سهامبینی بازده درازمدت سهام متغیر وابسته و سبک سرمایهدر فرضیه پنجم تحقیق، پیش

 ر ارائه شده است:باشد. برای بررسی این فرضیه مدل رگرسیونی زیبورس اوراق بهادار تهران متغیر مستقل می

 
ititit StyleaaIR  10

 
 در این رابطه:

itStyleگذاری= سبک سرمایه 

itIRبینی بازده سهام بلندمدت= پیش 

10 , aaضرایب مدل رگرسیونی = 

itباشند.= میزان خطا می 

و سطح معناداری پارامترهای موجود  tب، انحراف معیار ضرایب، مقدار آمار آزمون مقادیر مربوط به ضرای

 .گزارش شده است ذو  ل ددر مدل فرضیه دوم محاسبه گردید، مقادیر دقیق این پارامترها در جدو

 مدل تحقیقANONA نتایج آزمون : د جدول

 مدل ارائه شده
 تحقیقANOVA نتایج آزمون مدل 

R 
 )ضریب همبستگی(

2R 
 )ضریب تعیین(

D.W 
 واتسون( -)دوربین

Sig. 
 )سطح معناداری(

ititit StyleaaIR  10
 0/398 0/172 2/045 0/012 

 گذاری سهامداران : ضرایب پردازش مدل رابطه بین سبک سرمایهذجدول 

 سهام بلندمدتبینی بازده بورس اوراق بهادار تهران و پیش

 معناداریسطح  tمقدار آمار آزمون  ایبمعیار ضر انحراف ضرایب مدل فرضیه

 112/1 131/3 133/1 113/1 عرض از مبداء

 131/1 -322/1 141/1 413/1 گذاریسبک سرمایه

 

و  113/1گذاری به ترتیب برابر با مقدار ضرایب برای عرض از مبداء و سبک سرمایه ل بالابا توجه به جدو

هستند حكایت از  11/1است و چون کمتر از سطح معناداری  131/1و  112/1ها داری آنو سطوح معنی 413/1
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معناداری بودن این متغیرهای مستقل در مدل 
ititit StyleaaIR  10

بینی برای متغیر وابسته پیش 

 دهند.بازده بلندمدت سهام می

 دهنده رابطهبا علامت مثبت گزارش شده است و نشان گذاریسبک سرمایهضرایب عرض از مبداء و 

 بینی بازده بلندمدت سهام است.مستقیم بین این ضرایب با متغیر وابسته پیش

با توجه به اطلاعات ارائه شده مدل 
ititit StyleaaIR  10

شده زیر به صورت پردازش 

 خواهد بود.

 StyleIR  459.0103.0  
گذاری کرد که سبک سرمایهتوان این چنین بیان ا توجه به محاسبات انجام شده و معادله بدست آمده میب

 بینی بازده بلندمدت سهام تاثیر دارد.داران بورس اوراق بهادار تهران بر پیشسهام

 

 فرضیه ششم

0H.سبک سرمایه گذاری سهام داران بورس اوراق بهادار تهران بر پیش بینی بازده سهام آنها تاثیر ندارد : 

1Hدار تهران بر پیش بینی بازده سهام آنها تاثیر دارد.: سبک سرمایه گذاری سهام داران بورس اوراق بها 

داران بورس اوراق گذاری سهامبینی بازده سهام متغیر وابسته و سبک سرمایهدر فرضیه ششم تحقیق، پیش

متغیر  4بینی بازده سهام به باشد. با توجه به این امر که در این پروژه، متغیر پیشبهادار تهران متغیر مستقل می

ی بین هر مدت، درازمدت و غیرعادی تقسیم شده است و رابطهبینی بازده سهام اولیه، کوتاهشامل پیش فرعی،

با  1تا  2داران بورس اوراق بهادار تهران در فرضیات گذاری سهاممتغیر فرعی با سبک سرمایه 4یک از این 

داران بورس گذاری سهامبک سرمایهمورد، س 4استفاده از مدل رگرسیونی مورد ارزیابی قرار گرفته و در هر 

توان این چنین عنوان نمود که بین بینی بازده سهام تاثیر دارد، میمتغیر فرعی پیش 4اوراق بهادار تهران بر هر 

داران بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار گذاری سهامبینی بازده سهام متغیر مستقل و سبک سرمایهپیش

 باشد.شم مورد قبول میوجود دارد و فرضیه ش
  

 گیرینتیجه

-های متغیرهای وابسته، از آزمون آزمون کولموگروفر پژوهش حاضر، به منظور بررسی نرمال بودن دادهد

افزار آماری در خصوص نرمال بودن توزیع متغیرهای وابسته نشان اسمیرنف استفاده شد. خروجی حاصل از نرم
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مدت، بازده فرض صفر رد شده و متغیرهای بازده اولیه، بازده کوتاه درصد، 1دهد که در سطح معناداری می

 باشند.بینی بازده سهام از توزیع نرمالی برخوردار میبلندمدت، بازده غیرعادی و خطای پیش

های مطرح شده و همچنین ایجاد رابطه بین متغیرهای مستقل و از سوی دیگر، به منظور بررسی فرضیه

های ارائه شده از ذکر شده است. به منظور معنادار بودن مدل 11تا  3سیونی در معادلات وابسته، پنج مدل رگر

( استفاده شده است. آنالیز واریانس یک شیوه آماری کارآمد برای مقایسه ANOVAآزمون تحلیل واریانس )

ر آنالیز ای است. امكان دستكاری سطوح متغیر مستقل دمیانگین یک صفت کمی در سطوح یک متغیر مقوله

واریانس وجود دارد. آن چیزی که باعث تفاوت بین آنالیز واریانس و رگرسیون است، همین موضوع است که 

توان سطوح متغیر مستقل را در رگرسیون، متغیرهای مستقل قابل دستكاری نیستند ولی در آنالیز واریانس می

درصد، هر پنج  1ت که در سطح معناداری توان دریافمی (ANOVA)دستكاری کرد. با توجه به نتایج آزمون 

 باشند.معادله ارائه شده، معنادار می

 لمد در گذاریبا توجه به مقدار ضرایب برای عرض از مبداء و سبک سرمایه

توان بیان کرد که رابطه معناداری بین متغیرهای مستقل و متغیر می ()

ام وجود دارد. همچنین ضریب عرض از مبداء با علامت مثبت بینی بازده سهوابسته یعنی همان خطای پیش

بینی بازده است و دهنده رابطه مستقیم بین این ضریب با متغیر وابسته خطای پیشگزارش شده است و نشان

گذاری رابطه معكوس بین آن و متغیر وابسته را نتیجه اندازه ضریب منفی گزارش شده برای متغیر سبک سرمایه

چنین بیان کرد که سبک توان اینابراین با توجه به محاسبات انجام شده و معادله بدست آمده میدهد. بنمی

 بینی بازده سهام تاثیر دارد.داران بورس اوراق بهادار تهران بر میزان خطای پیشگذاری سهامسرمایه

 ر مدلد گذاریبه مقدار ضرایب برای عرض از مبداء و سبک سرمایه توجه با

توان بیان کرد که رابطه معناداری بین متغیرهای مستقل و متغیر می ()

با علامت  گذاریسبک سرمایهبینی بازده اولیه سهام وجود دارد. همچنین ضرایب عرض از مبداء و وابسته پیش

ده اولیه سهام بینی بازدهنده رابطه مستقیم بین این ضرایب با متغیر وابسته پیشمثبت گزارش شده است و نشان

چنین بیان کرد که سبک توان اینن، با توجه به محاسبات انجام شده و معادله بدست آمده میینابرااست. ب

 .بینی بازده اولیه سهام تاثیر داردداران بورس اوراق بهادار تهران بر پیشگذاری سهامسرمایه

 مدل در ریگذابا توجه به مقدار ضرایب برای عرض از مبداء و سبک سرمایه

توان بیان کرد که رابطه معناداری بین متغیرهای مستقل و متغیر می ()
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با  گذاریسبک سرمایهمدت سهام وجود دارد. همچنین ضرایب عرض از مبداء و بینی بازده کوتاهوابسته پیش

بینی بازده ر وابسته پیشدهنده رابطه مستقیم بین این ضرایب با متغیعلامت مثبت گزارش شده است و نشان

چنین بیان توان اینن، با توجه به محاسبات انجام شده و معادله بدست آمده میینابرامدت سهام است. بکوتاه

سهام تاثیر  مدتکوتاهبینی بازده داران بورس اوراق بهادار تهران بر پیشگذاری سهامکرد که سبک سرمایه

 .دارد

 مدل در گذاریعرض از مبداء و سبک سرمایهبا توجه به مقدار ضرایب برای 

توان بیان کرد که رابطه معناداری بین متغیرهای مستقل و متغیر می ()

 گذاریسبک سرمایهبینی بازده بلندمدت سهام وجود دارد. همچنین ضرایب عرض از مبداء و وابسته یعنی پیش

بینی بازده بطه مستقیم بین این ضرایب با متغیر وابسته پیشدهنده رابا علامت مثبت گزارش شده است و نشان

چنین بیان کرد توان ایننابراین، با توجه به محاسبات انجام شده و معادله بدست آمده میبلندمدت سهام است. ب

 .سهام تاثیر دارد بلندمدتبینی بازده داران بورس اوراق بهادار تهران بر پیشگذاری سهامکه سبک سرمایه

 مدل در گذاریبا توجه به مقدار ضرایب برای عرض از مبداء و سبک سرمایه

توان بیان کرد که رابطه معناداری بین متغیرهای مستقل و متغیر می ()

با  گذاریسبک سرمایهبینی بازده غیرعادی سهام وجود دارد. همچنین ضرایب عرض از مبداء و وابسته پیش

بینی بازده دهنده رابطه مستقیم بین این ضرایب با متغیر وابسته پیششده است و نشانعلامت مثبت گزارش 

چنین بیان کرد توان ایننابراین، با توجه به محاسبات انجام شده و معادله بدست آمده میغیرعادی سهام است. ب

 .سهام تاثیر دارد رعادیغیبینی بازده داران بورس اوراق بهادار تهران بر پیشگذاری سهامکه سبک سرمایه

داران بورس اوراق بهادار تهران متغیر مستقل گذاری سهامبینی بازده سهام متغیر وابسته و سبک سرمایهپیش

بینی بازده متغیر فرعی، شامل پیش 4بینی بازده سهام به باشد. با توجه به این امر که در این پروژه، متغیر پیشمی

متغیر فرعی با  4ی بین هر یک از این زمدت و غیرعادی تقسیم شده است و رابطهمدت، دراسهام اولیه، کوتاه

با استفاده از مدل رگرسیونی  1تا  2داران بورس اوراق بهادار تهران در فرضیات گذاری سهامسبک سرمایه

بورس اوراق داران گذاری سهاممورد، ارتباط معناداری بین سبک سرمایه 4مورد ارزیابی قرار گرفته و در هر 

بینی چنین عنوان نمود که بین پیشتوان اینبینی بازده سهام وجود دارد، میمتغیر فرعی پیش 4بهادار تهران و 

داران بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد و گذاری سهامبازده سهام متغیر وابسته و سبک سرمایه

 باشد.فرضیه ششم مورد قبول می
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 تپیشنهادا

 گذاریتوان پیشنهادات زیر را در مورد نقش سبک سرمایهبراساس آنچه که در این پروژه انجام شد، می

 ارائه نمود: تهرانبینی بازده سهام شرکت در بورس بر پیش سهامداران

بینی بازده اولیه، غیرعادی، گذاران در بورس اوراق بهادار تهران بر پیشگذاری سرمایهسبک سرمایه .1

ملات انجام شده در امعو ارزش مدت و بلندمدت تاثیرگذار است. یعنی اینكه با عنایت به حجم کوتاه

بینی کرد و با دیدی باز اقدام به های سهام را پیشتوان بازدههای معلوم، میبورس در مدت زمان

 خرید و یا فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران نمود.

-ترتیب میزانی خطا وجود دارد که میزان این خطا نیز با سبک سرمایهبینی بازده سهام به هر در پیش .2

بینی بازده کم کردن میزان خطای پیش شود که به منظورباشد. لذا پیشنهاد میمی طگذاری در ارتبا

گذاری معاملات یا به تعبیری سبک سرمایهو ارزش خطا، سعی شود که به صورت مداوم حجم 

بهادار تحت نظر و کنترل باشد تا بتوان با دقت و کنترل بیشتری میزان گذاران بورس اوراق سرمایه

 گذار جلوگیری به عمل آورد.ضررهای هنگفت برای فرد سرمایهاز بینی کرد و خطا را پیش

گذاران را در مدت گذاری سرمایهشود که رصد سبک سرمایهبراساس نتایج این پژوهش، پیشنهاد می .3

ساله با فاصله یک ماه یا چهار ماه مورد ارزیابی  11زمانی کم، یعنی در بازه  های طولانی با فاصلهزمان

قرار گیرد تا در صورت بروز هرگونه تغییر و تاثیرگذاری بر روی بازده سهام، این امر به سرعت 

 مشخص و معین گردد.
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