
 
Securities & Exchange Organization, Research, Development & Islamic Studies (RDIS) 
Journal of Securities and Exchange, Summer 2021, V. 14, No.54, pp. 1-34 

 

Stock Return Analysis Based on Fama and French 
Factor Model at Different Time Scales with Wavelet 

Analysis Approach in Tehran Stock Exchange1 

 
Sayyed Mohammad Reza Davoodi2 

 

 

Abstract 
The purpose of this study is to analyze the factors affecting stock returns 

based on the Fama and French models and with the wavelet analysis 
approach. The Fama and French models in asset pricing and asset 
management are a model in which independent variables are risk, size, value, 
investment, and profitability factors. The time series of independent variables 
are analyzed by wavelet decomposition into different levels and the effect of 
independent variables on stock returns at these levels is investigated using 
regression relationship. The data needed for the research are collected from 
the new rational software and for data analysis, the MATLAB software and 
its wavelet toolbox are used. The result of time scale regression analysis of the 
Fama and French Factor model in Tehran Stock Exchange during the years 
1395-1380 and using wavelet analysis shows that in the short run (2-4 
months), variables of size; risk and profitability have a significant impact on 
returns. In the medium term (4-8 quarterly periods), size, risk, value, and long-
term (8-6 quarterly periods), risk and investment have a positive and 
significant impact on returns. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 1-34، صص 1400  تابستان، 54، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
تحلیل بازده سهام بر اساس مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در 

تحلیل موجک در بورس  هاي زمانی مختلف با رهیافتمقیاس
 1اوراق بهادار تهران

 2سید محمدرضا داودي
 
 

 چکیده
هدف پژوهش حاضر تحلیل عوامل مؤثر در بازده سهام بر اساس مدل فاما و فرنچ و با رویکرد تحلیل موجک 

باشد. مدل فاما و فرنچ در نظریه قیمت گذاري دارایی و مدیریت سبد سرمایه گذاري، مدلی است که متغیرهاي می
هاي زمانی باشد. سريي میمستقل در آن عوامل صرف ریسک، اندازه، ارزش، سرمایه گذاري و سودآور

وسیله تجزیه موجک به سطوح مختلف تجزیه شده و تأثیر متغیرهاي مستقل بر بازده سهام در متغیرهاي مستقل، به
هاي مورد نیاز پژوهش از نرم افزار ره آورد نوین شود. دادهاین سطوح و به کمک رابطه رگرسیونی بررسی می

ها از نرم افزار متلب و جعبه ابزار موجک آن استفاده گردید. نتیجه داده جمع آوري شده و براي تجزیه و تحلیل
هاي تحلیل رگرسیونی مقیاس زمانی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ  در بورس اوراق بهادار تهران در خلال سال

اندازه،  دوره سه ماهه) ، متغیرهاي 2-4دهد در کوتاه مدت (و با استفاده از تحلیل موجک نشان می1395-1380
دوره سه ماهه)، اندازه،   4-8صرف ریسک و سودآوري داراي تأثیر معناداري بر بازده هستند. در میان مدت(

دوره سه ماهه) صرف ریسک و سرمایه گذاري داراي تأثیر مثبت  8-16صرف ریسک، ارزش و در دراز مدت (
 و معناداري بر بازده هستند. 
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 مقدمه
نابع رود. این بازار محل تجمیع مبازار سرمایه از ارکان اساسی نظام اقتصادي هر کشور به شمار می

یه، ماقیمت، سرگردان و پراکنده به سمت واحدهاي مختلف اقتصادي است. نماد بازار سر ارزان
ي تواند پیامدهاي ارزشمندباشد. عملکرد صحیح بورس میبورس اوراق بهادار و نهادهاي وابسته می

 و هامدل ، هانظریه که شد موجب امر مانند رشد و توسعه اقتصادي را به همراه داشته باشد. این
 سهام، بازدهی نرخ بینی پیش و محاسبه و مالی هايدارایی گذاري قیمت براي گوناگونی هايروش

 ).1391باشد (شمس و پارسائیان،  و تحول تغییر و توسعه حال در روز هر و شده مطرح

) ارائه شد، بیان 1964-1963که توسط شارپ ( 1ايگذاري دارایی سرمایهالگوي اولیه قیمت
کند که بازده مورد انتظار یک دارایی، تابعی خطی و مثبت از شاخص ریسک سیستماتیک می

اي که به بررسی اعتبار تجربی ). بارزترین مطالعهSharp,1964آن دارایی (بتا) خواهد بود(
) Banz,1981ي است که توسط بانز (اپردازد، مطالعهاي میگذاري دارایی سرمایهالگوي قیمت

هاي کوچک در مقایسه با متوسط بازده انجام شد. وي نشان داد که متوسط بازده سهام شرکت
ري تر است. مطالعۀ دیگهاي بزرگ که در همان سطح بتاي بازار قرار دارند، بزرگسهام شرکت

دي مواجه کرد، توسط اي را با سؤالی جهاي سرمایهگذاري داراییکه اعتبار الگوي قیمت
طور که اشاره شد، طبق تصریح الگوي ) انجام شد. همانBhandari,1988بهاندري (

تنهایی توانایی توضیح اختلاف بازده اي، بتاي یک سهم بهگذاري دارایی سرمایهقیمت
) توانست نشان دهد که با افزودن متغیر اهرم 1988هاي مختلف را دارد. لیکن، بهاندري (شرکت

 ).1392یابد(پورزمانی و بشیري،داري بهبود میطور معنیلی توانایی الگو بهما
باشد. می مربوط عامل سه در مدل سه عاملی فاما و فرنچ، بازده اضافی یک پورتفوي، به 
 دوم، باشد. عاملبتاي مدل تعادلی می عامل همان که است بازار ریسک صرف اول عامل

سهام  پرتفوي پو و کوچک هايشرکت سهام پرتفوي هايبازده میانگین بین تفاوت
 هايشرکت سهام پرتفوي هايبازده میانگین بین تفاوت سوم، است. عامل  بزرگ هايشرکت

 دفتري ارزش نسبت با هايشرکت سهام پرتفوي و بالا بازار به ارزش  دفتري ارزش نسبت با

گویند. گرگوري، تاریان می ارزش عامل آن به  که عموماً  است پایین  بازار  ارزش به
)، شواهد جدیدي مبنی بر کاربرد محدود Gregory and Christidis,2013وکریستیدیس (

                                                                                                                                      
1. Capital Asset pricing model 
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اند. شواهدي این مدل در بازار انگلیس، علیرغم اندازه و اهمیت جهانی این بازار، ارائه کرده
فزایش ده سهام را اتوانند قدرت تبیین میانگین بازگذاري میوجود دارد که سودآوري و سرمایه

ل تنزیل توان با مدکند را میدهند. دلیل منطقی که این متغیرها را به میانگین بازده مرتبط می
گوید ارزش بازار یک سهم، برابر باارزش فعلی سودهاي سود سهام توضیح داد. این مدل می

 .مورد انتظار هر سهم در طی دوره برآورد کند

باشد که در آن تري از مدل سه عاملی می) شکل کامل2013مدل پنج عاملی فاما و فرنچ (
اند. در پژوهش حاضر این مدل از دیدگاه عامل سودآوري و سرمایه گذاري نیز وارد مدل شده

نی هاي زمادهد تا در مقیاسگیرد. تحلیل موجک اجازه میتحلیل موجک مورد بررسی قرار می
اند که مقیاس ها شناختهسی شود. اقتصاددانان مدتمختلف یک پدیده وابسته به مکان و زمان برر

زمانی مهم است، زیرا ساختار تصمیم گیري در مورد افق زمانی مربوطه، درجه انباشت زمان، 
 قدرت رابطه و حتی متغیرهاي مرتبط با مقیاس زمانی متفاوت است.

 یونیسیکی از ابزارهاي  سنجش میزان تأثیر یک متغیر بر متغیر دیگر ، تحلیل رگر
 شود. در تحلیل رگرسیونی براي جلوگیري از رگرسیون کاذب از شرطاستفاده می

 شود که براي رسیدن به مانایی باید یک سري زمانی را بدون روند کرد.مانایی استفاده می
باشد که در آن روند یا سري تقریب یا ها میتبدیل موجک روشی براي حذف روند از داده

ها سري روند زدایی شده یا با حذف روند از داده باشد.ي زمانی میسري کلیات خود یک سر
آنالیز موجک یک ابزار نسبتأ جدید و قدرتمند براي پردازش  .شود سري جزئیات محاسبه می

گیرد و در آن یک سري زمانی به سیگنال است که هر دو حوزه زمان و فرکانس را در نظر می
هاي نامانا را دارد(عباسی نژاد و د و قابلیت انجام با دادهشوهاي زمانی مختلف تجزیه میبازه

  ).1391:2نادري،
هاي در پژوهش حاضر متغیرهاي مستقل مدل پنج عاملی به کمک تحلیل موجک به سري

هاي زمانی مختلف(کوتاه مدت، میان مدت و بلند شوند و در مقیاسکلیات و جزئیات تقسیم می
گیرد تا میزان قدرت ها مورد تخمین قرار میرتباط بین آنمدت)، عمل رگرسیونی و ایجاد ا

هاي زمانی مختلف مشخص شود. توضیح دهندگی مدل و متغیرهاي معنا دار آن در مقیاس
وجک، باشدکه  با استفاده از رهیافت تحلیل مپژوهش حاضر به دنبال پاسخگویی به این سؤال می

فاما و فرنچ  در کوتاه مدت، میان مدت و بلند عوامل مؤثر بر بازده سهام در مدل پنج عاملی 
 مدت کدامند؟
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 مبانی نظري و پیشینه پژوهش
 مدل سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ

عاملی بتا،  سه مدل )Fama and French,1993فرنچ ( و گونه که اشاره شد فاماهمان
 ارائه 1992سال  در خود هايیافته به با توجه را بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و اندازه

 صرف اول باشد. عاملمی مربوط عامل سه در این مدل بازده اضافی یک پرتفوي، به نمودند.

 میانگین بین تفاوت دوم، باشد.عاملبتاي مدل تعادلی می عامل همان که است بازار ریسک

 است بزرگ هايسهام شرکت پرتفوي پو و کوچک هايشرکت سهام پرتفوي هايبازده

به  دفتري ارزش نسبت با هايشرکت سهام پرتفوي هايبازده میانگین بین تفاوت سوم، املع.
 است پایین بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت با هايشرکت سهام پرتفوي و بالا بازار ارزش

بنابراین مدل سه عاملی  .است شده داده نشان1HMLو با  گویندمی ارزش عامل آن به که عموماً
 فاما و فرنچ عبارت است. 

 ) این مدل را نشان می دهد.1رابطه(
( )R R a b R R s SMB h HMLt tit i i i i itFt Mt Ft ξ− = + − + + +

 (1) 
 

: عامل اندازه که از  tSMB:بازده بدون ریسک؛ FtR ؛tام در زمان  iبازده پرتفوي  itR که
 رگ؛متنوع از سهام بزحاصل تفاضل بازده پرتفوي متنوع از سهام کوچک از بازده پرتفوي 

tHML عامل ارزش که  حاصل تفاضل بازده پرتفوي متنوع از سهام با اندازه دفتري به بازار:
 کوچک از بازده پرتفوي متنوع از سهام باارزش دفتري به بازار زیاد؛

دهد و هاي متنوع شده را توضیح میبازده پرتفوي %90فرنچ، بیش از -مدل سه عاملی فاما
شود (توجیه درون توضیح داده می CAPM درصدي است که توسط  70ل این در مقاب

ها دریافتند که سایز کوچک و نیز عوامل ارزشی، بالا بودن نسبت ارزش دفتري به اي). آننمونه
دریافتند که بازده  کنند. در بررسیهاي مرتبط، بازده مثبت ایجاد میارزش بازار و سایر نسبت
تاي بالاتر، همگی باهم همبستگی دارند. سپس با در نظر گرفتن اندازه بالاتر، اندازه کوچک و ب

(رمضانی و اي پیدا نکردندعنوان متغیر کنترل، میزان بازده بابت بتا را آزمودن کردند و رابطهبه
)، شواهد جدیدي مبنی بر کاربرد 2013).گرگوري، تاریان وکریستیدیس (1396کامیابی،

                                                                                                                                      
1. High minus Low 
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اند. لیس، علیرغم اندازه و اهمیت جهانی این بازار، ارائه کردهمحدود این مدل در بازار انگ
ر وري سرمایه داند که میزان بهرهیافته دنیا نشان دادههاي توسعههاي اخیر در بورسبررسی
، منجر به ورهاي بهرهها تأثیرگذار بوده و استراتژي انتخاب شرکتها بر بازدة آتی آنشرکت

بازده مورد انتظار مدل سه عاملی فاما و فرنچ بوده است. مدل سه  کسب بازده واقعی بیشتر از
)، توانایی و مزیت کمی در توضیح میانگین بازده پرتفوي در سطح 1993عاملی فاما و فرنچ (

 ). 1396المللی دارد (رستمی و همکاران، بین

ازده ب توانند قدرت تبیین میانگینگذاري میشواهدي وجود دارد که سودآوري و سرمایه
توان ند را میکسهام را افزایش دهند. دلیل منطقی که این متغیرها را به میانگین بازده مرتبط می

گوید ارزش بازار یک سهم، برابر باارزش فعلی با مدل تنزیل سود سهام توضیح داد. این مدل می
). 1396پور سودهاي مورد انتظار هر سهم در طی دوره برآورد کند (رستمی، پویان فرد، هاشم 

باشد که در آن عامل تري از مدل سه عاملی می) شکل کامل2013مدل پنج عاملی فاما و فرنچ (
 قابل مشاهده است: 2اندکه در رابطهگذاري نیز به مدل سه عاملی اضافه شدهسودآوري و سرمایه

( )R R a b R R s SMB h HML r RMW c CMAt t t tit i i i i i i itFt Mt Ft ξ− = + − + + + + +  )2(  

سه عاملی در جهت رسیدن به مدل پنج  براي آشنایی با دو عامل جدید اضافه شده به مدل
 شود:معرفی می 4و3عاملی دو کمیت زیر در رابطه 

OP1 سودآوري عملیاتی که از حاصل تقسیم سود عملیاتی منهاي هزینه مالی دوره قبل بر =
 شود.ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام دوره قبل سهام محاسبه می

1

1

optprofitabilityt BEt

−=
−      (3) 

Invهاي یک دوره قبل از دو دوره قبل تقسیم بر یک دوره از حاصل تقسیم کل دارایی =که
 شود:قبل محاسبه می

1 2

1

TA TAt tinvt TAt

−− −=
−      (4) 

 با این تعاریف:
                                                                                                                                      
1. Operational profitability 
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1RMV عامل سودآوري که از حاصل تفاضل بازده پرتفوي متنوع متشکل از سهام با:
 شود.حاسبه میسودآوري ضعیف از بازده سهام با سودآوري قوي م

2CMA عامل سرمایه گذاري که از حاصل تفاضل بازده پرتفوي متنوع متشکل از سهام با:
 شود.سرمایه گذاري محافظه کار از بازده سهام با سرمایه گذاري جسورانه محاسبه می

:بزرگ)، ارزش Bو   :کوچکSفاما و فرنچ براي تعریف متغیرهاي مدل، اندازه در دو سطح(
:کم) ،سودآوري عملیاتی در سه L:خنثی و N:بالا،Hزار را در سه سطح(دفتري به با

 :خنثی،N :محافظه کار،R:ضعیف) و سرمایه گذاري در سه سطح(W :خنثی،N :قوي،Rسطح(

A متغیرها را محاسبه کردند:6و  5:جسورانه)تقسیم نمودند و مطابق روابط ، 

/

/

3 3

3 3

3 3

B M

op

inv

B M op inv

SH SN SL BH BN BLSMB

SR SN SW BR BN BWSMB

SC SN SA BC BN BASMB

SMB SMB SMB SMB

+ + + +
= −

+ + + +
= −

+ + + +
= −

= + +   (5) 

2 2

2 2

2 2

SH BH SL BLHML

SR BR SW BWRMW

SC BC SA BACMA

+ +
= −

+ +
= −

+ +
= −

    (6) 

) در تحقیق خود به اثر اندازه اشاره کردند. براي این منظور اندازه، ارزش، 2013فاما و فرنچ(
سود آوري و سرمایه گذاري را در پنج طبقه تقسیم کردند و سپس سه پانل تشکیل دادند. پانل 

کند، غالبا مشاهده سودآوري . اثر اندازه بیان می-سرمایه گذاري و اندازه-ارزش، اندازه-اندازه
 شود که در یک سطح اندازهیابد . غالبا مشاهده میافزایش اندازه،  بازده کاهش میشود که با می

د. رفتار مشابهی گوینیابد که به آن اثر ارزش میبا افزایش نسبت دفتري به بازار، بازده افزایش می

                                                                                                                                      
1. Robust Minus Weak 
2. Conservative minus Aggressive 
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وح طشود. به این صورت که با افزایش اندازه در سدر رابطه با رابطه اندازه و سودآوري مشاهده می
مختلف سودآوري بازده کاهش یافته و در یک مقدار مشخص از اندازه با افزایش سودآوري، 

یابد.همچنین  با افزایش اندازه در سطوح مختلف سرمایه گذاري بازده کاهش بازده افزایش می
 یابد.یافته و در یک مقدار مشخص از اندازه با افزایش سرمایه گذاري، بازده کاهش می

اثر ارزش، ابتدا اندازه بر حسب دو اندازه کوچک و بزرگ(براي از بین نرفتن  براي بررسی
اند و سه متغیر باقی مانده هر کدام در چهار سطح بررسی ها مرتب شدهتنوع) تعریف و پرتفوي

اند. براي پرتفوي متشکل از سهام با اندازه کوچک و پرتفوي متشکل از سهام با اندازه شده
شخص از سودآوري و سرمایه گذاري با افزایش نسبت ارزش دفتري به بزرگ، در یک سطح م
شود براي پرتفوي سهام کوچک که مقدار یابد. همچنین مشاهده میبازار، بازده افزایش می

 اشد.بپایینی از سودآوري عملیاتی و مقدار بالایی از سرمایه گذاري دارند، بازده منفی می
 

 تجزیه و تحلیل موجک 
هاي اي از توابع ریاضی هستند که براي تجزیه سیگنال پیوسته به مؤلفهسته، د1هاموجک

رود که رزولوشن هر مؤلفه برابر با مقیاس آن است. تبدیل موجک تجزیه فرکانسی آن بکار می
هاي دختر شناخته عنوان موجکها (که بهیک تابع بر مبناي توابع موجک هست. موجک

ته و مقیاس شده یک تابع (موجک مادر) با طول متناهی و نوسانی هاي انتقال یافشوند) نمونهمی
 ).1394شدیداً میرا هستند(راعی و همکاران،

توان گفت که تبدیل موجک داراي خصوصیت محلی سازي در مقایسه با تبدیل فوریه می
طور مثال تبدیل فوریه یک پیک تیز داراي تعداد زیادي ضریب است، چرا بسیار خوبی است. به

در کل بازه ثابت  هاه توابع پایه تبدیل فوریه توابع سینوسی و کسینوسی هستند که دامنه آنک
تمرکز ها در بازه کوچکی ماست، در حالی که توابع موجک توابعی هستند که بیشتر انرژي آن

توان هاي مادر میشوند. بنابراین با انتخاب مناسب موجکسرعت میرا میشده است و به
 .)1393بهتري در مقایسه با تبدیل فوریه انجام داد(نظر زاده و همکاران، سازيفشرده
طور کلی در تحلیل طیفی ، یک سري زمانی از طریق یک تبدیل متعامد به یک سري از به

ي هاگردد که هر یک از این اجزاء خود سريهاي متفاوت تبدیل میاجزا با دامنه و فرکانس

                                                                                                                                      
1. Wavelet 
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ه هاي اضافبر حفظ انرژي سري زمانی اصلی داراي ویژگی باشند که علاوهزمانی جدیدي می
هایی هستند هاي تحلیل طیفی سنتی مانند تحلیل فوریه داراي محدودیتباشند. روشدیگري می

ها و یا ها براي تحلیل تغییرات ناگهانی، گسستگیتوان به نامناسب بودن آنکه از آن جمله می
 ي زمانی اشاره کرد.هاسایر تغییرات محلی و موضعی در سري

امانا هاي زمانی نتوان گفت ابزارهاي تحلیل طیفی سنتی در مورد سريطور خلاصه میبه
برد باشند. تبدیل موجک یک تابع پایه جدید بنام تابع مادر را بکار میداراي عملکرد مناسبی نمی

ات محلی وصیهاي و خصکه با کشیده شدن و انتقال بر روي محور زمان امکان تشخیص ویژگی
هاي نماید. طول تابع پایه تبدیل موجک وقتی که پدیدههاي زمان و فرکانس مهیا میرا در حوزه

دهد در حوزه زمان بلند است و لذا داراي قدرت تفکیک با فرکانس پایین را تشخیص می
 دهد طولهاي با فرکانس بالا را تشخیص میکه پدیدهطور عکس وقتیبه .فرکانسی خوبی است

تابع پایه تبدیل موجک در حوزه زمان کوتاه است و لذا داراي قدرت تفکیک زمانی مناسبی 
ادر در هاي زمانی مختلف تابع پایه مها و نوبتها است. با ترکیبی از کشیدگیبراي این پدیده

تبدیل موجک امکان تشخیص و گرفتن کلیه اطلاعات موجود در یک سري زمانی و مرتبط 
ها وجود دارد(جلایی و حبیب هاي زمانی مشخص و مکان زمانی آنافقها با کردن آن

 .)1392دوست،
باشد. در حالی که تبدیل فوریه تابعی از فرکانس است تبدیل موجک تابعی از مقیاس می

رابطه  طور کلی مقیاسباشد. بهالبته در واقع مقیاس در تبدیل موجک مرتبط با فرکانس می
اگر پارامتر مقیاس افزایش یابد تابع پایه تبدیل موجک در حوزه زمان  .معکوس با فرکانس دارد 

طور د. بهکنهاي پایین شیفت پیدا میشود و در حوزه فرکانس به سمت فرکانسکشیده می
گردد ، پایه تبدیل موجک در حوزه زمان فشرده می عکس با کاهش مقدار پارامتر مقیاس ، تابع

هاي بالا شیفت پیدا یش میابد و به سمت فرکانسهاي مورد تشخیص آن افزافرکانس
  .)1393کند(راعی و همکاران،می

 
 پیشینه پژوهش

گذاري چندمقیاسی با رویکرد ) در پژوهشی به  بررسی مدل قیمت1396رستمی و همکاران (
د. نتایج نپرداخت ایران سهام بازار در نقدشوندگیعدم و فرنچ –آنالیز موجک و سه فاکتور فاما

ابطه بین رسیم. رهاي زمانی متفاوت، به نتایج متفاوتی میدهد که در بازهدست آمده نشان میبه 
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نقدشوندگی در بلندمدت معنادار است. رابطه بین بازده بازده باارزش دفتري به ارزش بازار و عدم
طه بین بمدت معنادار هستند. راسهام با بتا، ارزش دفتري به ارزش بازار و اندازه شرکت در میان

نهاد گذاران پیشبازده سهام و اندازه در کوتاه مدت معنادار است. متدلوژي پیشنهادي به سرمایه
هاي سرمایه گذاري را با استراتژي مدیریت پرتفوي پویا و گرفتن حساب کند که فرصتمی

 .چندمقیاسی ریسک و بازده انتخاب نمایند
سیستماتیک و بازده سهام با استفاده از ) در پژوهشی وجود رابطه بین ریسک 1395طالبی (

روش چندمقیاسی موجک را آزمون کردند. روش چندمقیاسی امکان بررسی رابطه یاد شده را 
اطره هاي پر مخنماید. نتایج تحقیق نشان داد که در دورههاي زمانی متفاوت فراهم میدر مقیاس

هام دارد. ت بر روي بازده سو بلندمدت، ریسک سیستماتیک تاثیر کمتري نسبت به میان مد
-هاي کم خطر و در بلندمدت ریسک سیستماتیک تاثیر کمتري نسبت به میانهمچنین در دوره

 ي سهام دارد.مدت بر روي بازده
) در پژوهشی به بررسی مدل سه عاملی فاما و فرنچ 1391اسلامی بیدگلی و هنر دوست (

) و مقایسه آن با مدل سه عاملی 2003تامبا (بعلاوه معیار ریسک نقدشوندگی بازار پاستور و اس
فاما و فرنچ پرداختند. نتایج تحقیق حاکی از معنی داري اثرات مازاد بازده بازار، اندازه شرکت 
و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و عدم معنی داري عامل نقدشوندگی بازار است. بتاي بازار 

 باشد.نیز تنها تابعی از متغیر اندازه می
گذاري بررسی زمان مقیاس مدل قیمت ") در تحقیقی با عنوان 1391باسی و غزلجه (ع

به بررسی مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بورس تهران "اي از طریق تبدیل موجک دارایی سرمایه
پرداختند. براي این منظور، شش سبد سهام بر حسب اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

تشکیل شد. نتایج نشان داد که عوامل  1383-1388هاي م براي مجموع سالسه 616بر اساس 
بتا، اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بر بازده سبد سهام تأثیر معنی داري دارند. به 

اي، دو عامل اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش گذاري دارایی سرمایهالگوي قیمت
زایش ضریب تعیین منجر شد. این بدان معنی است که الگوي سه عاملی بازار اضافه شد و به اف

 دهد.درصد بیشتري از پراکندگی بازده سبد سهام را نسبت به الگوي تک عاملی توضیح می
بتاي مقایس بندي شده و ") در تحقیقی با عنوان Kang, et al., 2017کاند و همکاران(

هاي قیمت گذاري بتاي استاندارد مربوط به د که مدلنشان دادن"بازده سهام در مدل فاما و فرنچ
عنوان ترکیبی وزنی از تعدادي از بتاي داراي توان بهریسک سیستماتیک دارایی را می
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ها یک چارچوب مبتنی بر با توجه به این نکته آن هاي زمانی مختلف در نظر گرفت.مقیاس
هاي زمانی اي در مقیاسسرمایهموجک را توسعه دادند که به بررسی قیمت گذاري دارایی 

تا 1963پرتفوي در بازده  25سازي مدل  بر روي نتیجه تجربی حاصل از پیاده پردازد.مختلف می
دهد که موفقیت تجربی مدل، عمدتاً به دلیل اجزاي بتا است که با یک دوره نشان می 2008

این  .) مرتبط است3موجک عنوان مثال، مقیاس تر از یک دوره کسب و کار (بهزمانی کوتاه
بدان معنی است که هر توضیحی قابل قبول براي موفقیت مدل فراملی فراما که در مورد عوامل 

هاي این عوامل باید اعمال مؤلفه 3ویژه در مقیاس گیرد، بهفرانسوي مورد استفاده قرار می-فاما
 شود.

فاما و فرنچ در بعد زمان ) به تخمین مدل Trimech, et al., 2009تریمچ و همکاران (
 1985صورت هفتگی و در بازه هاي مورد استفاده بهفرکانس و در بورس فرانسه پرداختند. داده

دهد که قدرت توضیح دهندگی مدل فاما و فرنچ با باشد. نتیجه تحقیق نشان میمی 2006تا 
و عوامل  پرتفويیابد و رابطه بین بازده تر شدن مقیاس یا کاهش فرکانس افزایش میبزرگ

 ریسک اندازه و ارزش به افق زمانی وابستگی دارد.
بررسی مقیاس زمانی ") در پژوهشی با عنوانGençay, et al., 2003گنسیو همکاران (

یک رویکرد جدید براي ارزیابی ریسک سیستماتیک را در مدل قیمت  "ریسک سیستماتیک
موجک  پند مقیاسی اد بر اساس یک رویکردپیشنه اي پیشنهاد دادند. اینگذاري دارایی سرمایه

کند. در هر مقیاس، واریانس موجک بازده بازار و است که یک سري زمانی را تجزیه می
ند. شوپرتفوي براي برآورد بتا نمونه کارها محاسبه میa کوواریانس موجک بین بازده بازار و

جک افزایش ن با افزایش مقیاس مودهد که رابطه بین بازده پرتفوي و بتا آنتایج تجربی نشان می
در دوره متوسطه داراي دقت بالاتري نسبت به کوتاه  CAPM بینی مدلیابد. بنابراین، پیشمی

 باشد.مدت می
 

 تبیین مدل
باشد.در این روش یک ها در مدل سازي، رگرسیون خطی مییکی از پرکاربرترین روش

,به چند متغیر مستقل  yمتغیر وابسته بانام  ,...,1 2x x xp  و از طریق یک رابطه خطی مرتبط

} شوند. بنابراین با در اختیار داشتن نمونهمی , , , }1 1
ny x xi ipi i… صورت مدل رگرسیونی =

 باشد:می 7صورت رابطه به
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, 1, , ,0 1 1y x x i npi ip i i iiβ β β ε ε= + + + + = + = …x β •
    (7) 

=X,صورتیا در فرم بسته ماتریسی به +y β ε 10و  9و  8باشد که در آن روابط می 
 برقرار است.
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شود.در این روش براي محاسبه ضرایب رگرسیونی از روش حداقل مربعات استفاده می
 هايشوند که مجموع توان دوم فاصله خروجیمی اي انتخابضرایب رگرسیونی به گونه

هاي رگرسیونی کمینه گردد. بردار ضرایب رگرسیونی به صورت رابطه مطلوب از خروجی
 شود:نشان داده می11

 ( ) ( )11( ) i i i iy
−−= = ∑ ∑β X X X y x x x• • •

        (11) 
شود تنها یک متغیر وابسته و یک متغیر مستقل داریم.نمودار در یک حالت ساده فرض می

صویر دهد که بعلاوه از یکدیگر مستقل هستند(تهاي سبز و آبی نشان میاین دو متغیر را با رنگ 1
ها نی آنرود که ضریب رگرسیوباشد.). بنابراین انتظار میقرمز رنگ برابر تفاضل دو سري می

 نزدیک به صفر محاسبه شود.
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دار( ن1نمو ل آ ه تفاض همرا ه  ل ب ي مستق دو سر دار   ها):نمو

 
محاسبه  0,6دهد و این ضریب برابر اي را نشان نمیمحاسبه صورت گرفته چنین نتیجهاما 

باشند و روند موجود ضریب شده است. دلیل در این است که دو سري مذکور داراي روند می
تقل دهد. ضریب رگرسیونی از تقسیم کواریانس متغیر وابسته و مسهمبستگی بالایی را نتیجه می

بزرگ  شود و بنابراین ضریب رگرسیونی محاسبه شدهمتغیر مستقل حساب می تقسیم بر واریانس
شود که رگرسیون کاذب است و بنابراین باید براي جلوگیري شود. در این حالت گفته میمی

د که شواز رگرسیون کاذب روند از دو سري حذف شود و در نظریه رگرسیون خطی گفته می
صورت ن کاذب شکل نگیرد.براي مثال قبل با حذف روند بهدو سري باید مانا باشند تا رگرسیو

 شود:مشخص می2نمودار

 

دار( ي ):2نمو دارسر ه نمو د د ش ی رون ي ب  1ها
 

شده است.بنابراین راه حل مواجه نشدن با مشکل  01/0این بار در سري تفاضل مقدار بتا برابر 
زایی در اقتصادسنجی  هاي روندباشد. یکی از روشرگرسیون کاذب مفهوم روند زدایی می

 باشد.تفاضل مرتبه اول یا دوم می
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تواند یکند که متحلیل موجک نیز یک ابزار روند زدایی  به نام تجزیه موجکی معرفی می
یا موجک گسسته براي  1DWTهاي) زمانی مختلف انجام گیرد. تبدیل هاي (مقیاسدر افق

فیلتر پایین  ها از یکگیرد. در ابتدا نمونهیبا گذر سیگنال از یک تعداد فیلتر صورت م xسیگنال 
 کنند:عبور می 12یا پیچشی  رابطه   به فرم کانولشنی gگذر با سیگنال پاسخ 

y[n] (x )[n] [k] [n k]
k

g x g
+∞

=−∞

= ∗ = −∑
   (12) 

صورت یک سري شود.خروجی بهنیز تجزیه میh زمان توسط یک فیلتر بالا گذرسیگنال هم
ل باشد و یک سري ضرایب حاصکه نشان دهنده جزئیات میضرایب حاصل از فیلتر بالا گذر 

د از تقریب باشد. از آنجا که بعباشد که نشان دهنده تقریب یا کلیات میاز فیلتر پایین گذر می
 2ها در سیگنال حضور دارند مطابق قانون نیگویستپایین گذر سیگنال، هنوز نیمی از فرکانس
یابد یا کاهش نمونه به نصف کاهش می 3نمونه گیريضرایب کلیات و جزئیات با یک عمل زیر 

 قابل مشاهده است: 14و 13و در روابط 
 y h i g h = ( x ∗ h ) ↓ 2 {\displaystyle y_{\mathrm {high} 
}=(x*h)\downarrow 2}       (13) 

high

( ) 2

( ) 2
lowy x g

y x h

= ∗ ↓

= ∗ ↓       (14) 
 به صورت زیر برقرار است: 15رابطه 

( )[ ] [ ]y k n y kn↓ =       (15) 
صورت یک باره صورت به 16تواند به کمک فیلترهاي رابطه مجموع دو عمل فوق می

 گیرد.

low[ ] [ ] [2 ]

[ ] [ ]h[2 ]hig

k

k
h

y n x k g n k

y n x k n k

∞

∞

∞

∞

=−

=−

= −

= −

∑

∑
     (16) 

                                                                                                                                      
1. Disrete wavelet transform 
2. Nyquist 
3. subsampling 
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عنوان هباشد. بها میها و اعمال فیلتر بر روي آنکه این نوع محاسبه متناظر با زوج کردن داده
 است: 17هار عبارت از رابطه نمونه ماتریس متناظر با موجک 

2

1 1
.

1 1
H  

=  −         (17) 

0این بدان مفهوم است که براي سیگنالی مانند 1 2 2 1( , , , , )n na a a a با در نظر گرفته شدن …+

)هاي متوالی مجزاصورت زوجبه ) ( )( )0 1 2 2 1, , , ,n na a a a تبدیل موجک در یک سطح …+
 باشد.می 18 هاي رابطهصورت مجموع و تفاضلبه

( ( s 0 , d 0 ) , … , ( s n , d n ) ) {\displaystyle 

\left(\left(s_{0},d_{0}\right),\dots ,\left(s_{n},d_{n}\right)\right)} 
( ) ( )( )0 0, , , ,n ns d s d…       (18) 

 است: 19از رابطه  عبارت hو بالا گذر  gاز دید عملگر پیچش فیلترهاي پایین گذر 

2 2 2 2[ ] , , [ ] ,
2 2 2 2

h n g n
   −

= =   
        (19) 

 آورد وصورت کد شده و رمز در میدر واقع تبدیل موجک گسسته یک سیگنال را به
توان از روي صورت کد شده به سیگنال اصلی نیز دست یافت. براي پیاده سازي تبدیل می

ن سطح شود. در این حالت بعد از اولیاستفاده می 1موجک گسسته در چند سطح از بانک فیلتر
ین گیرد و همتجزیه،دومین سطح تجزیه بر روي سري تقریب حاصل از سطح اول صورت می

 نشان دهنده این موضوع است: 3یابد.نمودار صورت ادامه می
 

 
دار( فیلتر3نمو س بانک  جک بر اسا ه مو  ):تجزی

                                                                                                                                      
1. Filter Bank 
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ازده ک فیلتر در بعضوي و فیلترهاي مورد استفاده در بان 32عنوان نمونه در صورتی که سیگنال نمونه به

 شود.تولید می 4صورت نمودار باشد، آنگاه چهار خروجی مقیاسی در سه سطح تجزیه بهnfصفر تا 
 

 

دار( فرکانس4نمو ه و  ح تجزی طو  ها):س
 

 باشد.می 20پیاده سازي بانک فیلتر معادل با محاسبه ضرایب روابط 
1 2( )

22

j

jk jj

t kx tc dtψ
∞

−∞

 −
=  

 
∫

    (20) 
 برقرار است. 21هاي فرزند رابطه و براي موجک

,
1 2( )

22

j

j k jj

t ktψ ψ
 −

=  
       (21) 

باشد. می kفقط تابعی از jkcرا ثابت فرض کنیم در این صورت  jدر صوري که مقیاس 

یافته بر اساس مقیاس و انتقال موجک با فرم تغییر   xحاصل از کانولشن سیگنال jkcبنابراین 
 باشد.می 22مادر رابطه 

h ( t ) = 1 2 j ψ ( − t 2 j ) {\displaystyle h(t)={\frac {1}{\sqrt {2^{j}}}}\psi 
\left({\frac {-t}{2^{j}}}\right)}     (22) 

1( )
22 jj

th t ψ − =  
   

ر گذر تولید شده بر اساس موجک مادبنابراین براي محاسبه سري جزئیات از فیلتر بالا 
از یک تابع مقیاس براي ساخت یک دنباله از  1شود. در مولتی رزولوشن آنالیزاستفاده می

                                                                                                                                      
1. Multi-reslutional analysis 
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 منظور کدگذاري سطوحشود.همچنین یک تابع موجک بههاي سیگنال استفاده میتقریب
تبدیل موجک  ه وگیرد. سري توانی ،تبدیل فوریمختلف تقریبات متوالی مورد استفاده قرار می

ها یا توابع ايهمگی تصمیم بر تجزیه یک تابع بر حسب یکسري توابع پایه مانند چند جمله
توان بر حسب ترکیب خطی یک را می f (x)متناوب دارند. در حالت کلی یک سیگنال مانند 

 بسط داد. 23صورت رابطه سري از توابع موسوم به توابع گسترشی به
( ) ( )k k

k
f x xα φ=∑

       (23) 

باشند.در صورتی که ها مقادیر حقیقی موسوم به ضرایب گسترش می kαها که در آن

)گسترش یکتا باشد توابع  )k xφ نامند.فضاي تابعی حاصل را توابع پایه می{ }( )k xφ  با رابطه
 شود:نمایش داده می 24

{ }( )k
k

V span xφ=
      (24) 

)بنابراین  )f x V∈ دهد که نتیجه میf  در فضاي خطی پیموده شده توسط{ }( )k xφ  قرار
 شود.استفاده می 25دارد.در صورتی که پایه متعامد باشد یعنی از رابطه 

0 ,
( ), ( )

1 ,j k jk

j k
x x

j k
φ φ δ

≠
= =  =



    (25) 

 26توان از ضرب داخلی استفاده کرد.در این صورت رابطه می kαبراي محاسبه ضرایب 
 برقرار است.

*( ), ( ) ( ) ( )k k kx f x x f x dxα φ φ= = ∫ 
   (26) 

}پایه  }( )k xφ نامند هرگاه نرم تمام  1را ارتونرمالkφ لاوهبرابر یک و بع( ) ( )k kx xφ φ=   

}باشد، در حالت خاص که توابع گسترش  }, ( )j k xφ صورت انتقال یافته و تغییر مقیاس یافته به

)تابع مربع انتگرال پذیر  )xφ  27باشد،یعنی رابطه 
/ 2

, ( ) 2 (2 )j j
j k x x kφ φ= −      (27) 

                                                                                                                                      
1. Orthogonal basis 
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)و  k∈Zکه  )2( )x Lφ ∈ R.( )xφنامند.زیر فضاي را، تابع مقیاس یا موجک پدر می
 شود: تعریف می 28صورت رابطه خطی تولید شده توسط موجک فرزند به

{ }, ( )j j k
k

V span xφ=
      (28) 

 داراي چهار خاصیت زیر باشند:باشد که در ادامه توابع مقیاسی مورد نیاز می

 ):29توابع  مقیاس باید در انتقالات خود نسبت به تغییر مقیاس بر هم عمود باشند (رابطه -1

'
'

, ,
, 0j k j k

j jφ φ< >= ≠
     (29) 

 ):30اي باشند (رابطه داراي خاصیت آشیانه-2

1 0 1 2V V V V V V−∞ − ∞⊂ ⊂ ⊂ ⊂ ⊂ ⊂ ⊂  .   (30) 

 ):31صفر شود (رابطه اشتراك تمام زیر فضاها برابر -3

{ }0V−∞ =        (31) 
 کرد. هاي فرزند تعریفهر تابع مربع انتگرال پذیر را بتوان با هر دقت بر حسب موجک-4

 ):32(رابطه 

( ){ }2V L∞ = R        (32) 
توان یرا م توان نشان داد که تابع گسترش در هر زیر فضاییباوجود چهار شرط مذکور می

 را نوشت.33بر حسب یک ترکیب خطی از عناصر موجود در زیر فضاي متوالی بالاتر رابطه 

( ) ( ) 2 (2 )
n

x h n x nφφ φ= −∑
     (33) 

در صورتی که یک تابع مقیاس در شرایط مذکور صدق کند در این صورت تابع موجک 
( )xψ  شود:تعریف می 35و  34موسوم به موجک مادر موجود است که   روابط 

/ 2
, ( ) 2 (2 )j j

j k x x kψ ψ= −      (34) 
 و

{ }, ( )j j k
k

W span xψ=
      (35) 

 شود:به صورت زیر تعریف می 36رابطه 
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1j j jV V W+ = ⊕
      (36) 

 باشد. می jVنامند.به زبان ساده مکمل زیر فضاي  میjVقیم زیر فضاي جمع مست jWکه 
 گردد:ارایه می 38و  37اي روابط بنابراین با توجه به رابطه آشیانه

( )2
0 0 1 2L V W W W= ⊕ ⊕ ⊕ ⊕R      (37) 

 یا

( )2
2 1 0 1 2L W W W W W− −= ⊕ ⊕ ⊕ ⊕ ⊕ ⊕R     (38) 

)براي هر   )2( )f x L∈ R   برقرار است: 39ضریب منحصر به فردي موجود بوده و رابطه 

0 0
0

, ,( ) ( ) ( ) ( ) ( )j j k j j k
k j j k

f x c k x d k xφ ψ
∞

=

= +∑ ∑∑
  (39) 

0باشد و ضرایبیک نقطه آغاز براي مقیاس می 0jکه 
( )jc k  را ضرایب تقریب یا کلیات

)و ضرایب )jd k است: 41و  40نامند که شامل روابط را ضرایب جزئیات می 

0 0 0, ,( ) ( ), ( ) ( ) ( )j j k j kc k f x x f x x dxφ φ= = ∫ 
   (40) 

, ,( ) ( ), ( ) ( ) ( )j j k j kd k f x x f x x dxψ ψ= = ∫ 
   (41) 

 برقرار است: 42در تبدیل موجک گسسته رابطه 

0

1

0 ,
0

1( , ) ( ) ( )
M

j k
x

W j k f x x
Mφ φ

−

=

= ∑ 

   (42) 

0jو براي  j≥  برقرار است: 43رابطه   
1

,
0

1( , ) ( ) ( )
M

j k
x

W j k f x x
Mψ ψ

−

=

= ∑ 
    (43) 

 شود:به صورت زیر تعریف می 44رابطه  و در نهایت
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0
0

0 , ,
1 1( ) ( , ) ( ) ( , ) ( )j k j k

k j j k
f x W j k x W j k x

M Mφ ψφ ψ
∞

=

= +∑ ∑∑
(44) 

)که در آن  )f x،0 , ( )j k xφ  و, ( )j k xψ  توابعی گسسته در نقاطx = 0, 1, 2, ... , M 

 باشند.می

وسیله تبدیل موجک گسسته مورد تجزیه به هاي زمانی بهبا توجه به آنچه بیان شد، سري

در  توانگردند. انجام یک تبدیل موجک را میهاي جزئیات و کلیات(تقریب) قرار میسري

 مراحل زیر خلاصه کرد:

 شود.قایسه میموجک مورد نظر را انتخاب و با یک بخش در شروع سیگنال م -1

 شود.محاسبه می 1میزان شباهت موجک با این بخش از سیگنال در شکل  -2
 

 

ل ( جک1شک ل مو دی ل تب ح  ):مرا
 

شود تا کل سیگنال تکرار می 2و 1شود و مراحل موجک به سمت راست حرکت داده می -3

 شود.پوشش داده می2در شکل 
 

 
ل ( جک2شک ل مو دی ل تب ح  ): مرا



 ...در  تحلیل بازده سهام بر اساس مدل پنج عاملی فاما و فرنچ: داودي 20 

 شود .نشان داده می 3تکرار در شکل  3تا  1تغییر داده و مراحل مقیاس موجک را  -4
 

 

ل ( جک3شک ل مو دی ل تب ح  ): مرا
 

 شود.ها تکرار میبراي تمام مقیاس 4تا  1مراحل  -5
) 8-4دوره زمانی)، میان مدت (  4تا  2توان در چند سطح کوتاه مدت(تجزیه را می عمل

 نی)انجام داد. دوره زما 16تا  8دوره زمانی و بلند مدت (

x}بنابراین سري نوعی  } 1
T

t t=  در تعداد سطوح تجزیهn به  45هاي جزئیات رابطه به سري
 شود:صورت زیر نشان داده می

{d } ,{d } ,...,{d }1 1 1 1 1
T T T

ntt t t t t= = =     (45) 

s}و سري تقریب یا کلیات  } 1
T

t t=یز مولتی شود به صورتی که مطابق آنالتجزیه می
 را داریم: 46رابطه  1رزولوشن

s d d ... d1 2Xt t ntt t= + + + +
     (46) 

رگرسیون  nتوان ،میnبا تعداد سطوح تجزیه  xو متغیر وابسته  zوyعنوان نمونه براي دو متغیر مستقل به
 هاي مختلف استفاده کرد.تشکیل داد و براي سنجش رابطه متغیرها در مقیاس 47صورت رابطه به

,1 11 1 21 1

,2 12 2 22 2

, 1 2

d c d d tx t y t z t
d c d d tx t y t z t

d c d dx nt ynt znt tn n

β β ξ

β β ξ

β β ξ

= + + +

= + + +

= + + +

  

   (47) 

                                                                                                                                      
1. Multi resolutional analysis 
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در پژوهش حاضر با توجه به موضوع تحقیق که تحلیل مقیاس زمانی مدل فاما و فرنچ 
 مشخص است: 48باشد که در رابطه باشد، پنج متغیر مستقل میمی

( )R R a b R R s SMB h HML r RMW c CMAt t t tit i i i i i i itFt Mt Ft ξ− = + − + + + + + (48) 

FtR : بازده بدون ریسک 
tSMB1R بازده پرتفوي متنوع از سهام کوچک از بازده : عامل اندازه که از حاصل تفاضل

 پرتفوي متنوع از سهام بزرگ
tHML 2:  عامل ارزش که حاصل تفاضل بازده پرتفوي متنوع از سهام با اندازه دفتري به

 بازار کوچک از بازده پرتفوي متنوع از سهام باارزش دفتري به بازار زیاد.
RMW3:  پرتفوي متنوع متشکل از سهام با عامل سودآوري که از حاصل تفاضل بازده

 شود.سودآوري ضعیف از بازده سهام با سودآوري قوي محاسبه می

tCMA 4:  عامل سرمایه گذاري که از حاصل تفاضل بازده پرتفوي متنوع متشکل از سهام
 شود.با سرمایه گذاري محافظه کار از بازده سهام با سرمایه گذاري جسورانه محاسبه می

ه متغیرهاي باشد. براي محاسباندازه کافی متنوع مینیز بازده یک پرتفوي بهمتغیر وابسته 
:بزرگ)، ارزش دفتري به بازار را در سه Bو   :کوچکSمدل، اندازه در دو سطح(

 :خنثی،N :قوي،R( سودآوري عملیاتی در سه سطح :کم)،L:خنثی و N:بالا،Hسطح(

W) ضعیف) و سرمایه گذاري در سه سطح:Rمحافظه کار:، N،خنثی: A جسورانه) تقسیم:
 شوند.متغیرهاي مدل پنج عاملی فاما و فرنچ محاسبه می 50و  49شوند. سپس مطابق روابط می

 

 
 

  (49) 

                                                                                                                                      
1. Small minus big 
2. High inus low 
3. Robust Minus Weak 
4. Conservative minus Aggressive 

2
/

1

/

( )
3 3

3 3

3 3

n

B M i
i

op

inv

B M op inv

SH SN SL BH BN BLSMB X X

SR SN SW BR BN BWSMB

SC SN SA BC BN BASMB

SMB SMB SMB SMB

=

+ + + +
= − −

+ + + +
= −

+ + + +
= −

= + +

∑
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2 2

2 2

2 2

SH BH SL BLHML

SR BR SW BWRMW

SC BC SA BACMA

+ +
= −

+ +
= −

+ +
= −

     (50) 
متغیرهاي مدل یعنی اندازه، ارزش، صرف ریسک بازار، سودآوري، سرمایه گذاري و بازده 

یات شوند و با ابزار رگرسیون، جزئیات متغیر وابسته بر جزئپرتفوي در سطوح مختلف تجزیه می
قرار  شود تا اثر مقیاس زمانی مورد مطالعهمستقل در سطح مختلف تجزیه رگرسیون می متغیرهاي

 هاي زمانی مختلف مشخص شود.گیرد و عوامل تأثیر گذار بر بازده در مقیاسمی
 

 سؤالات پژوهش
هاي توان به کمک تحلیل موجک، مدل پنج عاملی فاما و فرنچ را در مقیاسچگونه می-1

 کرد؟ زمانی مختلف تحلیل
تأثیر پنج عامل مدل فاما و فرنچ(اندازه،ارزش،صرف ریسک، سودآوري و سرمایه -2

 گذاري) بر بازده سهام در کوتاه مدت چگونه است؟
تأثیر پنج عامل مدل فاما و فرنچ(اندازه،ارزش،صرف ریسک، سودآوري و سرمایه  -3

 گذاري) بر بازده سهام در میان مدت چگونه است؟
ل مدل فاما و فرنچ(اندازه،ارزش،صرف ریسک، سودآوري و سرمایه تأثیر پنج عام -4

 گذاري) بر بازده سهام در بلند مدت چگونه است؟
 

 روش پژوهش
باشد.این تحقیق بر اساس هدف یک می تحلیلی-توصیفی پژوهش این در تحقیق روش

علوماتی که از متحقیق کاربردي است. تحقیقات کاربردي با استفاده از زمینه و بستر شناختی و 
ها و ها و بهبود و بهینه سازي ابزار، روشطریق تحقیقات بنیادي فراهم شده براي رفع نیازمندي

مطالعات مرتبط  .گیرندالگوها در جهت توسعه رفاه و آسایش انسان مورد استفاده قرار می
لیل ش تحاي و با استفاده از مقالات و کتب انجام شده است. هدف پژوهصورت کتابخانهبه

. باشدعوامل مؤثر در بازده سهام بر اساس مدل فاما و فرنچ و با رویکرد تحلیل موجک می
وسیله تجزیه موجک به سطوح مختلف تجزیه شده و تأثیر هاي زمانی متغیرهاي مستقل، بهسري
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شود. متغیرهاي مستقل بر بازده سهام در این سطوح و به کمک رابطه رگرسیونی بررسی می
شود و براي تجزیه و تحلیل اي مورد نیاز پژوهش از نرم افزار ره آورد جمع آوري میهداده
 ها از نرم افزار متلب و جعبه ابزار موجک آن استفاده گردیده است.داده
 

 جامعه و نمونه آماري
باشند. هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماري تحقیق کلیه شرکت

صورت سه ماه یک هاي مالی و بههاي مورد استفاده در پژوهش از صورتداده از آنجا که
ج شود) استخرابار  منتشر میصورت سه ماه یکهاي بورسی بههاي مالی شرکتبار(صورت

هاي صورت 1395تا   1380هاي نمونه آماري باید در بازه نمونه گیري شود، بنابراین شرکتمی
هایی در و سه ماه یک بار منشتر کرده باشند که تعداد چنین شرکت صورت منظممالی خود را به

 ) ارائه شده است:1ها در جدول (باشد که لیست آنشرکت می 120این بازه 
 

ل ( دو ي1ج ه آمار در نمون د  جو م مو ت سها  ):لیس
 نورد قطعات فولادي شهد ایران کربن ایران دارو امین پارس مینو افست

 نوش مازندران شیشه قزوین کمپرسور ایران جابرابن حیاندارو  پاکسان اما

 نیرو محرکه شیشه و گاز لاستیک سهند دارو عبیدي پتروشیمی اصفهان ایران پویا

 ورزیران شیمیایی سینا لامیران دارو فارابی پتروشیمی آبادان ایران ترانسفو

 لنت ترمز گري ایران صنایع ریخته لبنیات پاك دارو لقمان پتروشیمی خارك ایران خودرو

 لوازم خانگی پارس صنایع شیمیایی ایران لعابیران داروسازي کوثر پتروشیمی شازند ایران خودرو دیزل

 لوله و ماشین سازي صنعتی بارز لنت ترمز دوده صنعتی پارس پشم بافی توس ایران گچ

 محورسازان بهپاك صنعتی لوازم خانگی پارس رادیاتور ایران پشم شیشه ایران ایران مرینوس

 مس باهنر صنعتی بهشهر لوله و ماشین سازي کاشی تکسرام پمپ ایران ایرکا پارت صنعت

 معادن روي ایران صنعتی بوتان محورسازان کاشی حافظ تامین ماسه آبگینه

 معدنی املاح ایران صنعتی کاوه مس باهنر کاشی سعدي تولی پرس آذراب

 معدنی دماوند فرآورده هاي نسوز ایران معادن روي ایران سایپا نورد آلومینیوم آلومینیوم پارس

 ملی سرب و روي فروسیلیس ایران معدنی املاح ایران سر. پارس توشه جام دارو آهنگري تراکتور

 مهرام فنرسازي خاور معدنی دماوند سر. سایپا جنرال بسته بندي البرز

 موتوژن فیبر ایران ملی سرب و روي سر. صندوق بازنشستگی چینی البرز بلبرینگ ایران

 نساجی بروجرد قند نقش جهان مهرام سرماآفرین خاك چینی ایران بهنوش

 نفت بهران کابل باختر موتوژن سیمان تهران خوراك دام پارس پارس الکتریک

 نساجی بروجرد سیمان سپاهان داده پردازي ایران پارس خزر
کارخانجات تولیدي 

 تهران
 نفت پارس

 نورد آلومینیوم کاشی الوند نفت بهران سیمان شرق دارو اسوه دارو پارس

 نورد قطعات فولادي کاشی پارس نفت پارس سیمان شمال دارو اکسیر پارس سرام
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 هاتجزیه و تحلیل داده
اشند. بهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماري تحقیق کلیه شرکت

صورت سه ماه یک هاي مالی و بهمورد استفاده در پژوهش از صورتهاي از آنجا که داده
 شود) استخراجبار منتشر میصورت سه ماه یکهاي بورسی بههاي مالی شرکتبار(صورت

هاي صورت 1395تا   1380گیري هاي نمونه آماري باید در بازه نمونهشود، بنابراین شرکتمی
ایی در هک بار منشتر کرده باشند که تعداد چنین شرکتصورت منظم و سه ماه یمالی خود را به

نوع که بازده اندازه کافی متباشد . متغیر وابسته نیز بازده یک پرتفوي بهشرکت می 120این بازه 
باشد. در این پرتفوي ضریب مشارکت هر سهم در سبد پرتفوي متشکل از سهام نمونه آماري می

سهام یکسان و برابر 
1

120
 باشد. می �

) ارائه شده است. در این ارتباط میانگین، 2آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي پژوهش در جدول(
 ها بر روي یکطوري که اگر دادهدهد، بهها را نشان میترین شاخص مرکزي بوده و متوسط دادهاصلی

گیرد. ار میقرصورت منظم ردیف شوند، مقدار میانگین دقیقاً نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع محور به
ز از دهد. چولگی نیها را نشان میانحراف معیار از پارامترهاي پراکندگی بوده و میزان پراکندگی داده

 ها است. در صورتی که جامعه از توزیعپارامترهاي تعیین انحراف از قرینگی بوده و شاخص تقارن داده
یب جامعه چوله به چپ باشد، ضر متقارن برخوردار باشد، ضریب چولگی مساوي صفر، در صورتی که

چولگی منفی و در صورتی که داراي چوله به راست باشد، ضریب چولگی مثبت خواهد بود. کشیدگی 
 .باشدنیز شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به توزیع نرمال می

ل( دو ی2ج  ):آمار توصیف
m شاخص آماري fr r−

 
CMA HML SMB RMW Portfolio 

return 
 0,06061 0,010002 0,014401 -0,10437 0,04998 0,089865 میانگین

 0,01931 0,009987 0,006993 -0,09344 0,049979 0,101814 میانه
 0,409151 0,010291 0,149794 0,163202 0,050253 0,231653 ماکزیمم
 -0,139915 0,009786 -0,3117 -0,04398 0,049767 -0,396083 مینیمم

 0,143214 0,000112 0,078239 0,0106158 0,080122 0,139964 انحراف معیار استاندارد
 0,922857 0,332213 -0,99559 -0,87452 0,123476 0,335411 چولکی

 2,745991 2,788102 6,225085 4,47817 2,999653 2,74942 کشیدگی
 9,256475 1,296964 38,30936 13,9855 0,162628 1,367446 برا-آماره جارك

 0,009772 0,522839 0 0,000919 0,921904 0,504734 مقدار احتمال
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د و در شوبرا براي بررسی نرمال بودن توزیع احتمال متغیرهاي پژوهش استفاده می-آماره جارك
ر د صورتی که مقدار احتمال متناظر با آن کمتر از پنج صدم باشد، حاکی از عدم نرمال بودن توزیع متغیر

شود تنها سه متغیر صرف طور که در جدول آمار توصیفی مشاهده میباشد. همانمی 0,95سطح اطمینان 
 باشند.ریسک، عامل سرمایه گذاري و سود آوري داراي توزیع نرمال می

هاي زمانی مربوط به متغیرهاي طور که در روش تحقیق بیان شد براي تجزیه سريهمان
وجک هاي زمانی تحقیق از مشود. براي تجزیه سريموجک استفاده می مستقل و وابسته از ابزار

استفاده شده لازم به توضیح می باشد که این تکنیک به طور عمده در تجزیه  db2یا 1دابشیز دو 
و تحلیل موجک مورد استفاده قرار می گیرد که علت عمده استفاده در این پژوهش میباشد.. 

 ارائه شده است. 10تا  5رهاي تحقیق در سه سطح در نمودارهاي نمودارهاي حاصل از تجزیه متغی

 

دار(  SMB):تجزیه5نمو

 

دار(  HML):تجزیه6نمو

                                                                                                                                      
1. Daubichies2 
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دار(  RMW):تجزیه7نمو
 

 

دار(  CMA):تجزیه8نمو
 

 
دار(  صرف ریسک بازار  ):تجزیه9نمو
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دار( ي10نمو پرتفو ه  د ه باز  ):تجزی
 

 تقریب مدل فاما و فرنچ
متغیرهاي تحقیق آزمون دیکی فولر مورد استفاده قرار گرفت که نتیجه براي بررسی مانایی 

دهد که همه متغیرهاي تحقیق در سطح و در سطح ارائه شده است. نتایج نشان می 3در جدول
 باشند و رگرسیون معمولی کاذب نخواهد بود.مانا می 0,95اطمینان 

 
ل( دو ها3ج ی متغیر ی مانای  ):بررس

 مقدار احتمال آماره دیکی فولر متغیر

SMB 8,055- 0,000 

HML 8,003- 0,000 

CMA 7,461- 0,000 

RMW 8,531- 0,000 

M fR R−
 

5,872- 0,000 

 
 حاصل شد: 4پس از تخمین مدل فاما و فرنج ، نتایج جدول 

 
ل( دو ی4ج ن معمول ج رگرسیو تای  ):ن

 مقدار احتمال Tآماره خطا استاندارد مقدار متغیر

c 0,137 0,704 19,535 0,000 

M fR R− 0,447 0,447 2,280- 0,013 

SMB 0,119- 0,215 2,553 0,006 

HML 0,041 0,510 0,610- 0,272 

RMW 0,122 0,152 1,778- 0,047 

CMA 0,272- 0,174 1,281 0,102 
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 باشد.می 5در این مدل ضریب نیکویی برازش جدول 
 

ل( دو ش5ج ی براز  ):ضرب نیکوی
 0,6521 ضریب نیکویی برازش

 0,641 ضریب نیکویی برازش تعدیل شده

 
 کند.با توجه به نتایجاز تغییرات بازده پرتفوي را توجیه می 0,65بنابراین مدل حدود 

 اي معادل سه ماه درحاصل شده، عوامل مؤثر بر بازده سهام در یک افق زمانی یک دوره
باشد. از بین عوامل ، صرف ریسک بازار، عامل اندازه و عامل سودآوري می0,95اطمینان فاصله 

ري داراي گذاباشند. همچنین عامل سرمایهدار، تاثیر اندازه منفی و دو عامل دیگر مثبت میمعنی
 یر تمامباشد. بنابراین تاثمعنا میباشد و عامل ارزش نیز مثبت و بیمعنا میتاثیر منفی و بی

افزایش  ها، متوسط بازده پرتفويطور متوسط با افزایش آنباشد و بهمتغیرهاي معنادار مثبت می
 یابد.می

 
 هاي زمانی مختلفمدل فاما و فرنچ در مقیاس

 کوتاه مدت
در این روش، سري جزییات اصل شده از جزییات سطح یک تجزیه متغیر وابسته بر جزییات 

ل شود که نتیجه حاصل از برآورد مدل که به مدرگرسیون می سطح اول تجزیه متغیرهاي وابسته
 ارائه شده است: 6شود در جدول مدت تفسیر میکوتاه

 
ل( دو دت6ج ه م ل کوتا ج تحلی تای  ): ن

 مقدار احتمال Tآماره خطاي استاندارد مقدار متغیر

c 0,004 0,021 3,153 0,002 

M fR R− 
0,034 0,303 10,642 0,000 

SMB 0,033- 0,204 9,253- 0,000 

HML 0,002 0,030 1,620 0,055 

RMW 0,018 0,036 1,828- 0,036 

CMA 0,001 0,210 0,851 0,199 

 
 باشد.می 7در این مدل ضریب نیکویی برازش جدول 
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ل( دو ش7ج ی براز ب نیکوی  ):ضری
 0,6412 ضریب نیکویی برازش

 0,635 ضریب نیکویی برازش تعدیل شده

 
شود. یم از تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده 0,64بنابراین حدود 

و در کوتاه  0,95شود ، عوامل مؤثر بر بازده سهام در فاصله اطمینان طور که مشاهده میهمان
از باشد. دوره سه ماهه)، صرف ریسک بازار، عامل اندازه، و عامل سودآوري می 4تا 2مدت (

عامل  باشند. همچنیندار، تاثیر اندازه منفی و دو عامل دیگر مثبت میبین عوامل معنی
 باشد.می یرتأثمدت عامل ارزش بیباشد و در کوتاهمعنا میگذاري داراي تاثیر مثبت و بیسرمایه

 
 میان مدت

یات یدر این روش، سري جزییات اصل شده از جرییات سطح دو تجزیه متغیر وابسته بر جز
 شود که نتیجه حاصل از برآورد مدل که به مدلسطح دو تجزیه متغیرهاي وابسته رگرسیون می

 ارائه شده است: 8شود در جدول میان مدت تفسیر می
 

ل( دو دت8ج ن م ل میا ج تحلی تای  ): ن
 مقدار احتمال Tآماره خطاي استاندارد مقدار متغیر

c 0,174 0,016 10,895 0,000 

M fR R− 0,760 0,279 2,725 0,004 

SMB 0,0126- 0,060 2,004 0,024 

HML 0,006 0,042 1,374 0,034 

RMW  0,293- 0,385 

CMA 0,126 0,060 2,101 0,0119 

 
 باشد.می 9در این مدل ضریب نیکویی برازش میان مدت جدول 

 
ل( دو ش 9ج ی براز ب نیکوی دت):ضری ن م  میا

 0,661 ضریب نیکویی برازش

 0,6425 ضریب نیکویی برازش تعدیل شده

 
ود. عوامل مؤثر بر شاز تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده می 0,66بنابراین حدود 

مل اندازه دوره سه ماهه)، صرف ریسک بازار، عا 16تا 8و در میان مدت ( 0,95بازده سهام در فاصله اطمینان 
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اشند. بباشد. از بین عوامل معنی دار، تاثیر اندازه منفی و دو عامل دیگر مثبت میو عامل سرمایه گذاري می
دت، مباشند. نسبت به کوتاههاي ارزش و سودآوري در این فرکانس داراي اثر معناداري نمیهمچنین عامل

د را در هاي ثابت توانسته است خوري در داراییگذاصورت متوسط سرمایهدهد که بهنتایج برآورد نشان می
وس دارد مدت تاثیر معکمدت، سودآوري یا خاصیت مومنتوم در میانبازده نشان بدهد. نسبت به دوره کوتاه

 کنند.هاي برنده در این فرکانس زمانی، خاصیت مومنتومی را تائید نمیو متوسط شرکت
 

 بلند مدت
شده از جرییات سطح سه تجزیه متغیر وابسته بر جزییات در این روش، سري جزییات اصل 

ل شود که نتیجه حاصل از برآورد مدل که به مدسطح سه تجزیه متغیرهاي وابسته رگرسیون می
 ارائه شده است: 10شود در جدول مدت تفسیر میمیان
 

ل( دو دت10ج دراز م ل  ج تحلی تای  ): ن
 المقدار احتم Tآماره خطاي استاندارد مقدار متغیر

c 0,035- 0,242 1,458- 0,749 

M fR R− 1,031 0,000 3,153 0,001 

SMB 0,030- 0,392 10,642 0,348 

HML 0,003 0,002 1,23 0,111 

RMW 0,001 0,000 1,634 0,053 

CMA 0,004 0,000 1,828- 0,036 

 
 باشد.می 11در این مدل ضریب نیکویی برازش بلندمدت جدول 

 
ل( دو دت11ج د م ش بلن ی براز ب نیکوی  ):ضری

 0,6452 ضریب نیکویی برازش

 0,621 ضریب نیکویی برازش تعدیل شده

 
ود. شاز تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده می 0,65بنابراین حدود 

دوره سه ماهه)، صرف  8تا 4و در میان مدت ( 0,95عوامل مؤثر بر بازده سهام در فاصله اطمینان 
هاي ارزش، اندازه و سودآوري در باشد. همچنین عاملگذاري میریسک بازار و عامل سرمایه

 باشند.این فرکانس داراي اثر معناداري نمی
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 هابحث در نتایج و پیشنهاد
پژوهش حاضر اولین پژوهش در باب بررسی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ با رویکرد تحلیل موجک در 

) در پژوهشی با 1396باشد. لکن در مورد مدل سه عاملی  رستمی و همکاران (رس اوراق بهادار تهران میبو
 نقدشوندگی معد و فرنچ –گذاري چند مقیاسی با رویکرد آنالیز موجک و سه فاکتور فامامدل قیمت "عنوان 

 هاآن. ردازندپمی موجک تجزیه یافتره با عاملی سه فرنچ و فاما مدل بررسی به "تهران بهادار اوراق بورس در
به ارزش  دفتري اارزشب بازده بین رابطه. اندرسیده متفاوتی نتایج به متفاوت، زمانی هايبازه در که کنندمی بیان

نقدشوندگی در بلندمدت معنادار است. رابطه بین بازده سهام با بتا، ارزش دفتري به ارزش بازار و بازار و عدم
مدت معنادار هستند. رابطه بین بازده سهام و اندازه در کوتاه مدت معنادار است. پژوهش اندازه شرکت در میان

معنا ارزش را در میان مدت معنادار و در کوتاه مدت بی حاضر نیز به مانند پژوهش رستمی و همکاران عامل
د) و دانداند(مدل فاما و فرنچ نیز ارزش را باوجود متغیرهاي سودآوري و سرمایه گذاري فاقد معنی میمی

باشد کند. اندازه در همه سطوح داراي تأثیر منفی میمعنا ارزیابی میهمچنین عامل اندازه را در بلند مدت بی
 اند. طور متوسط بازده بهتري داشتهتر بههاي کوچکدهد که شرکتن میکه نشا

ی از مشکلات باشد. یکترین ابزارهاي تحقیق رگرسیون معمولی میدر پاسخ به سؤال اول: یکی از متداول
فهوم باشد که راه حل مواجه نشدن با این مشکل ، مکارگیري رگرسیون معمولی، ایجاد رگرسیون کاذب میبه

اشد. تحلیل بهاي روند زایی در اقتصادسنجی تفاضل مرتبه اول یا دوم میباشد. یکی از روشند زدایی میرو
هاي زمانی مختلف انجام تواند در مقیاسکند. این مفهوم میمعرفی می موجک نیز یک ابزار روند زدایی را

تقریب) ي جزئیات و کلیات(هاوسیله تبدیل موجک گسسته مورد تجزیه به سريهاي زمانی بهشود. سري
توان در چند سطح انجام داد، متغیرهاي مستقل  تحقیق شامل، اندازه، ارزش، تجزیه را می گیرند. عملقرار می

صرف ریسک بازار، سودآوري ، سرمایه گذاري و بازده پرتفوي، در سطوح مختلف و به کمک موجک 
طح مختلف متغیر وابسته بر جزئیات متغیرهاي مستقل در س تجزیه گردید و با ابزار رگرسیون ، جزئیات 2دابیشیز 

تجزیه شامل کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت رگرسیون گردید و بدین صورت عوامل مؤثر بر بازده سهام 
 هاي زمانی مختلف مشخص گردید.در افق

اه مدت و در کوت 0,95در پاسخ به سؤال دوم: عوامل مؤثر بر بازده سهام در فاصله اطمینان 
باشد. از بین دوره سه ماهه)، صرف ریسک بازار، عامل اندازه، و عامل سودآوري می 4تا 2(

ري باشند. همچنین عامل سرمایه گذاعوامل معنی دار، تأثیر اندازه منفی و دو عامل دیگر مثبت می
 باشد.تأثیر میباشد و در کوتاه مدت عامل ارزش بیمعنا میداراي تأثیر مثبت و بی
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دوره سه ماهه)،  8تا 4و در میان مدت ( 0,95در پاسخ به سوال سوم: عوامل مؤثر بر بازده سهام در فاصله اطمینان 
باشد. از بین عوامل معنی دار، تأثیر اندازه منفی و دو عامل صرف ریسک بازار، عامل اندازه و عامل سرمایه گذاري می

ند. نسبت باشودآوري در این فرکانس داراي اثر معناداري نمیهاي ارزش و سباشند. همچنین عاملدیگر مثبت می
وانسته است هاي ثابت تصورت متوسط سرمایه گذاري در داراییدهد که بهبه کوتاه مدت، نتایج برآورد نشان می

 خود را در بازده نشان بدهد. نسبت به دوره کوتاه مدت، سود آوري یا خاصیت مومنتوم در میان مدت تأثیر معکوس
 کنند.هاي برنده در این فرکانس زمانی، خاصیت مومنتومی را تائید نمیدارد و متوسط شرکت

و در بلند مدت  0,95در پاسخ به سوال چهارم: عوامل مؤثر بر بازده سهام در فاصله اطمینان 
باشد. همچنین دوره سه ماهه)، صرف ریسک بازار، عامل  و عامل سرمایه گذاري می 16تا 8(

 باشند.ي ارزش ، اندازه و سودآوري در این فرکانس داراي اثر معناداري نمیهاعامل
ه سرمایه دهد کهاي زمانی متفاوت نشان مینتایج تحلیل موجک و بررسی مدل فاماوفرنچ در مقیاس

هاي زمانی مختلف باید عامل متفاوتی را در شکل دهی به انتظار خود از یک پرتفوي در گذاران در افق
گذاري را با  هاي سرمایهکند که فرصتگذاران پیشنهاد میرند. متدلوژي پیشنهادي به سرمایهنظر بگی

 .استراتژي مدیریت پرتفوي پویا و گرفتن حساب چندمقیاسی ریسک و بازده انتخاب نمایند
دوره سه ماهه)و در شرایطی که نرخ بهره بدون ریسک چشمگیر  4-2در کوتاه مدت (

و  هاي با اندازه کوچکطور متوسط یک پرتفوي متنوع که غالب آن را  شرکتباشد، بهنمی
وتاه مدت باشد. زیرا در کدهد، گزینه مناسبی میمومنتوم بالا (سودآوري قبلی بالا) تشکیل می

 باشد. ده سهام، اندازه و سودآوري و صرف ریسک میعوامل مؤثر بر باز
باشد و آن سرمایه گذاري در میان مدت نسبت به کوتاه مدت داراي یک عامل تأثیر گذار بیشتر می

اند بازده هاي با نسبت ارزش دفتري به بازار بالا توانستهباشد. در میان مدت شرکتعامل ارزش می
گرفتن ارزش دفتري از بازار حاکی از انتظار سرمایه گذاران براي مناسبی کسب کنند. در واقع فاصله 

ان باشد نشباشد. اینکه عامل ارزش داراي اثر معناداري میرشد بازده سهام ناشی از تحولات آتی می
 طور متوسط در میان مدت، انتظارات آتی سرمایه گذاران محقق شده است.دهد که بهمی

اشد. بنابراین بأثیر گذار بر بازده، صرف ریسک بازار و سرمایه گذاري میترین عوامل تدر بلند مدت مهم
رد. توان در بلند مدت ارزش پول را حفظ کبا تشکیل یک پرتفوي متنوع در بورس اوراق بهادار تهران می

ي ثابت با هاها را  به سمت سرمایه گذاري در داراییهاي تکولوژي شرکتهمچنین همگام شدن با پیشرفت
اوري بالاتر سوق داده و این امر توانسته در آینده بازده مناسبی براي سرمایه گذاران کسب کند. بنابراین در فنّ

  باشد.طور متوسط بازده مناسبی در انتظار سرمایه گذاران در سهام با سرمایه گذاري بالا میبلند مدت، به
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