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های زمانی مختلف با تحلیل بازده سهام بر اساس مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در مقیاس

 رهیافت تحلیل موجک در بورس اوراق بهادار تهران

 1سید محمدرضا داودی

 چکیده

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

اما و فرنچ در نظریه قیمت گذاری دارایی و مدیریت سبد سرمایه گذاری، باشد. مدل فموجک می

مدلی است که متغیرهای مستقل در آن عوامل صرف ریسک، اندازه، ارزش، سرمایه گذاری و 

وسیله تجزیه موجک به سطوح مختلف تجزیه های زمانی متغیرهای مستقل، بهباشد. سریسودآوری می

شود. بر بازده سهام در این سطوح و به کمک رابطه رگرسیونی بررسی می شده و تأثیر متغیرهای مستقل

ها های مورد نیاز پژوهش از نرم افزار ره آورد نوین جمع آوری شده و برای تجزیه و تحلیل دادهداده

از نرم افزار متلب و جعبه ابزار موجک آن استفاده گردید. نتیجه تحلیل رگرسیونی مقیاس زمانی مدل 

و با استفاده از 1380-1395های لی فاما و فرنچ  در بورس اوراق بهادار تهران در خلال سالپنج عام

دوره سه ماهه( ، متغیرهای اندازه، صرف ریسک و  2-4دهد در کوتاه مدت )تحلیل موجک نشان می

ف دوره سه ماهه(، اندازه، صر  4-8سودآوری دارای تأثیر معناداری بر بازده هستند. در میان مدت)

دوره سه ماهه( صرف ریسک و سرمایه گذاری دارای تأثیر  8-16ریسک، ارزش و در دراز مدت )

 مثبت و معناداری بر بازده هستند. 
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 مقدمه -1

رود. این بازار محل تجمیع منابع از ارکان اساسی نظام اقتصادی هر کشور به شمار میبازار سرمایه 

قیمت، سرگردان و پراکنده به سمت واحدهای مختلف اقتصادی است. نماد بازار سرمایه، بورس  ارزان

تواند پیامدهای ارزشمندی مانند باشد. عملکرد صحیح بورس میاوراق بهادار و نهادهای وابسته می

 هایروش و هامدل ، هانظریه که شد موجب امر رشد و توسعه اقتصادی را به همراه داشته باشد. این

 مطرح سهام، بازدهی نرخ بینی پیش و محاسبه و مالی هایدارایی گذاری قیمت برای گوناگونی

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

کند ( ارائه شد، بیان می1963-1964که توسط شارپ ) 2ایگذاری دارایی سرمایهقیمت الگوی اولیه

که بازده مورد انتظار یک دارایی، تابعی خطی و مثبت از شاخص ریسک سیستماتیک آن دارایی )بتا( 

گذاری ای که به بررسی اعتبار تجربی الگوی قیمت(. بارزترین مطالعهSharp,1964خواهد بود)

انجام شد. وی نشان داد ( Banz,1981ای است که توسط بانز )پردازد، مطالعهای میسرمایهدارایی 

های بزرگ که در های کوچک در مقایسه با متوسط بازده سهام شرکتکه متوسط بازده سهام شرکت

گذاری مطالعۀ دیگری که اعتبار الگوی قیمت .تر استهمان سطح بتای بازار قرار دارند، بزرگ

 .انجام شد( Bhandari,1988ای را با سؤالی جدی مواجه کرد، توسط بهاندری )های سرمایهیدارای

تنهایی ای، بتای یک سهم بهگذاری دارایی سرمایهطور که اشاره شد، طبق تصریح الگوی قیمتهمان

هد توانست نشان د( 1988های مختلف را دارد. لیکن، بهاندری )توانایی توضیح اختلاف بازده شرکت

 (.1392یابد)پورزمانی و بشیری،داری بهبود میطور معنیکه با افزودن متغیر اهرم مالی توانایی الگو به

 باشد. عاملمی مربوط عامل سه در مدل سه عاملی فاما و فرنچ، بازده اضافی یک پورتفوی، به 

 بین تفاوت دوم، باشد. عاملبتای مدل تعادلی می عامل همان که است بازار ریسک صرف اول

است.   بزرگ هایسهام شرکت پرتفوی پو و کوچک هایشرکت سهام پرتفوی هایبازده میانگین

 به ارزش  دفتری ارزش نسبت با هایشرکت سهام پرتفوی هایبازده میانگین بین تفاوت سوم، عامل

  که عموماً  است پایین  بازار  ارزش به دفتری ارزش نسبت با هایشرکت سهام پرتفوی و بالا بازار

 Gregory andگویند. گرگوری، تاریان وکریستیدیس )می ارزش عامل آن به

Christidis,2013) شواهد جدیدی مبنی بر کاربرد محدود این مدل در بازار انگلیس، علیرغم اندازه ،

وانند تگذاری میشواهدی وجود دارد که سودآوری و سرمایه. اندو اهمیت جهانی این بازار، ارائه کرده

قدرت تبیین میانگین بازده سهام را افزایش دهند. دلیل منطقی که این متغیرها را به میانگین بازده مرتبط 

                                                           
2 Capital Asset pricing model 
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گوید ارزش بازار یک سهم، برابر توان با مدل تنزیل سود سهام توضیح داد. این مدل میکند را میمی

 .باارزش فعلی سودهای مورد انتظار هر سهم در طی دوره برآورد کند

باشد که در آن عامل تری از مدل سه عاملی می( شکل کامل2013مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )

اند. در پژوهش حاضر این مدل از دیدگاه تحلیل سودآوری و سرمایه گذاری نیز وارد مدل شده

های زمانی مختلف یک دهد تا در مقیاسگیرد. تحلیل موجک اجازه میموجک مورد بررسی قرار می

اند که مقیاس زمانی مهم است، ها شناختهده وابسته به مکان و زمان بررسی شود. اقتصاددانان مدتپدی

زیرا ساختار تصمیم گیری در مورد افق زمانی مربوطه، درجه انباشت زمان، قدرت رابطه و حتی 

 متغیرهای مرتبط با مقیاس زمانی متفاوت است.

یر بر متغیر دیگر ، تحلیل رگرسیونی استفاده یکی از ابزارهای  سنجش میزان تأثیر یک متغ

شود که شود. در تحلیل رگرسیونی برای جلوگیری از رگرسیون کاذب از شرط مانایی استفاده میمی

برای رسیدن به مانایی باید یک سری زمانی را بدون روند کرد.تبدیل موجک روشی برای حذف روند 

با  باشد.قریب یا سری کلیات خود یک سری زمانی میباشد که در آن روند یا سری تها میاز داده

آنالیز موجک یک  .شود ها سری روند زدایی شده یا سری جزئیات محاسبه میحذف روند از داده

ابزار نسبتأ جدید و قدرتمند برای پردازش سیگنال است که هر دو حوزه زمان و فرکانس را در نظر 

های شود و قابلیت انجام با دادههای زمانی مختلف تجزیه میگیرد و در آن یک سری زمانی به بازهمی

  (.1391:2نامانا را دارد)عباسی نژاد و نادری،

های در پژوهش حاضر متغیرهای مستقل مدل پنج عاملی به کمک تحلیل موجک به سری

های زمانی مختلف)کوتاه مدت، میان مدت و بلند شوند و در مقیاسکلیات و جزئیات تقسیم می

گیرد تا میزان قدرت توضیح ها مورد تخمین قرار میدت(، عمل رگرسیونی و ایجاد ارتباط بین آنم

های زمانی مختلف مشخص شود. پژوهش حاضر به دهندگی مدل و متغیرهای معنا دار آن در مقیاس

ازده باشدکه  با استفاده از رهیافت تحلیل موجک، عوامل مؤثر بر بدنبال پاسخگویی به این سؤال می

 سهام در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ  در کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت  کدامند؟

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 2
 مدل سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ -2-1

 و عاملی بتا، اندازه سه مدل (Fama and French,1993فرنچ ) و گونه که اشاره شد فاماهمان

در این  نمودند. ارائه 1992سال  در خود هاییافته به با توجه را بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 که است بازار ریسک صرف اول باشد. عاملمی مربوط عامل سه مدل بازده اضافی یک پرتفوی، به
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 سهام پرتفوی هایبازده میانگین بین تفاوت دوم، باشد.عاملبتای مدل تعادلی می عامل همان

 میانگین بین تفاوت سوم، عامل. است بزرگ هایسهام شرکت پرتفوی پو و کوچک هایشرکت

 سهام پرتفوی و بالا بازار به ارزش دفتری ارزش نسبت با هایشرکت سهام پرتفوی هایبازده

 گویندمی ارزش عامل آن به که عموماً است پایین بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با هایشرکت

 . سه عاملی فاما و فرنچ عبارت است بنابراین مدل .ستا شده داده نشان3LHMو با 

 ( 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) 

که
Rit بازده پرتفوی:i  ام در زمانt؛

R
Ftبازده بدون ریسک؛:SMBtه از حاصل : عامل اندازه ک

:عامل HMLtتفاضل بازده پرتفوی متنوع از سهام کوچک از بازده پرتفوی متنوع از سهام بزرگ؛

ارزش که  حاصل تفاضل بازده پرتفوی متنوع از سهام با اندازه دفتری به بازار کوچک از بازده پرتفوی 

 متنوع از سهام باارزش دفتری به بازار زیاد؛

دهد و این های متنوع شده را توضیح میبازده پرتفوی %90فرنچ، بیش از -ه عاملی فامامدل س 

ها ای(. آنشود )توجیه درون نمونهتوضیح داده می CAPM درصدی است که توسط  70در مقابل 

دریافتند که سایز کوچک و نیز عوامل ارزشی، بالا بودن نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و سایر 

دریافتند که بازده بالاتر، اندازه کوچک و  کنند. در بررسیای مرتبط، بازده مثبت ایجاد میهنسبت

عنوان متغیر کنترل، میزان بتای بالاتر، همگی باهم همبستگی دارند. سپس با در نظر گرفتن اندازه به

رگوری، تاریان (.گ1396ای پیدا نکردند)رمضانی و کامیابی،بازده بابت بتا را آزمودن کردند و رابطه

، شواهد جدیدی مبنی بر کاربرد محدود این مدل در بازار انگلیس، علیرغم (2013وکریستیدیس )

یافته دنیا نشان های توسعههای اخیر در بورساند. بررسیاندازه و اهمیت جهانی این بازار، ارائه کرده

ها تأثیرگذار بوده و استراتژی انتخاب ها بر بازدة آتی آنوری سرمایه در شرکتاند که میزان بهرهداده

ور، منجر به کسب بازده واقعی بیشتر از بازده مورد انتظار مدل سه عاملی فاما و فرنچ های بهرهشرکت

، توانایی و مزیت کمی در توضیح میانگین بازده پرتفوی (1993بوده است. مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

 (. 1396کاران، المللی دارد )رستمی و همدر سطح بین

توانند قدرت تبیین میانگین بازده سهام گذاری میشواهدی وجود دارد که سودآوری و سرمایه

توان با مدل تنزیل کند را میرا افزایش دهند. دلیل منطقی که این متغیرها را به میانگین بازده مرتبط می

                                                           
3 High minus Low 



 رهیافت تحلیل... های زمانی مختلف باتحلیل بازده سهام بر اساس مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در مقیاس 

 

9 

ر باارزش فعلی سودهای مورد گوید ارزش بازار یک سهم، برابسود سهام توضیح داد. این مدل می

(. مدل پنج عاملی فاما و 1396انتظار هر سهم در طی دوره برآورد کند )رستمی، پویان فرد، هاشم پور 

گذاری باشد که در آن عامل سودآوری و سرمایهتری از مدل سه عاملی می( شکل کامل2013فرنچ )

 شاهده است:قابل م 2اندکه در رابطهنیز به مدل سه عاملی اضافه شده

( )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) 

برای آشنایی با دو عامل جدید اضافه شده به مدل سه عاملی در جهت رسیدن به مدل پنج عاملی دو 

 شود:معرفی می 4و3کمیت زیر در رابطه 

4OP = سودآوری عملیاتی که از حاصل تقسیم سود عملیاتی منهای هزینه مالی دوره قبل  بر ارزش

 شود.حقوق صاحبان سهام دوره قبل سهام محاسبه میدفتری 

1

1

op
tprofitabilityt BE
t

−=
−      (3) 

Inv=های یک دوره قبل از دو دوره قبل تقسیم بر یک دوره قبل که از حاصل تقسیم کل دارایی

 شود:محاسبه می

1 2

1

TA TA
t tinvt TA

t

−− −=
−      (4) 

 با این تعاریف:
5RMVل تفاضل بازده پرتفوی متنوع متشکل از سهام با سودآوری :عامل سودآوری که از حاص

 شود.ضعیف از بازده سهام با سودآوری قوی محاسبه می
6CMA عامل سرمایه گذاری که از حاصل تفاضل بازده پرتفوی متنوع متشکل از سهام با سرمایه:

 شود.گذاری محافظه کار از بازده سهام با سرمایه گذاری جسورانه محاسبه می

:بزرگ(، ارزش دفتری Bو   :کوچکSما و فرنچ برای تعریف متغیرهای مدل، اندازه در دو سطح)فا

 :خنثی،N :قوی،R:کم( ،سودآوری عملیاتی در سه سطح)L:خنثی و N:بالا،Hبه بازار را در سه سطح)

                                                           
4Operational profitability 
5 Robust Minus Weak 
6 Conservative minus Aggressive 
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W(و سرمایه گذاری در سه سطح )ضعیف:R،محافظه کار: N،خنثی: A جسورانه(تقسیم نمودند و:

 ، متغیرها را محاسبه کردند:6و  5ابط مطابق رو

/

/

3 3

3 3

3 3

B M

op

inv

B M op inv

SH SN SL BH BN BL
SMB

SR SN SW BR BN BW
SMB

SC SN SA BC BN BA
SMB

SMB SMB SMB SMB

+ + + +
= −

+ + + +
= −

+ + + +
= −

= + +
   (5) 

2 2

2 2

2 2

SH BH SL BL
HML

SR BR SW BW
RMW

SC BC SA BA
CMA

+ +
= −

+ +
= −

+ +
= −

     (6) 

( در تحقیق خود به اثر اندازه اشاره کردند. برای این منظور اندازه، ارزش ، 2013فاما و فرنچ)

-تشکیل دادند. پانل اندازه سود آوری و سرمایه گذاری را در پنج طبقه تقسیم کردند و سپس سه پانل

شود که با کند، غالبا مشاهده میسودآوری . اثر اندازه بیان می-سرمایه گذاری و اندازه-ارزش، اندازه

شود که در یک سطح اندازه با افزایش نسبت یابد . غالبا مشاهده میافزایش اندازه،  بازده کاهش می

گویند. رفتار مشابهی در رابطه با رابطه آن اثر ارزش مییابد که به دفتری به بازار، بازده افزایش می

شود. به این صورت که با افزایش اندازه در سطوح مختلف سودآوری اندازه و سودآوری مشاهده می

بازده کاهش یافته و در یک مقدار مشخص از اندازه با افزایش سودآوری، بازده افزایش 

ح مختلف سرمایه گذاری بازده کاهش یافته و در یک مقدار یابد.همچنین  با افزایش اندازه در سطومی

 یابد.مشخص از اندازه با افزایش سرمایه گذاری، بازده کاهش می

برای بررسی اثر ارزش، ابتدا اندازه بر حسب دو اندازه کوچک و بزرگ)برای از بین نرفتن 

اند. ام در چهار سطح بررسی شدهاند و سه متغیر باقی مانده هر کدها مرتب شدهتنوع( تعریف و پرتفوی

برای پرتفوی متشکل از سهام با اندازه کوچک و پرتفوی متشکل از سهام با اندازه بزرگ، در یک 

سطح مشخص از سودآوری و سرمایه گذاری با افزایش نسبت ارزش دفتری به بازار، بازده افزایش 
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قدار پایینی از سودآوری عملیاتی شود برای پرتفوی سهام کوچک که میابد. همچنین مشاهده میمی

 باشد.و مقدار بالایی از سرمایه گذاری دارند، بازده منفی می

 

 تجزیه و تحلیل موجک  2-2

های فرکانسی آن ای از توابع ریاضی هستند که برای تجزیه سیگنال پیوسته به مؤلفه، دسته7هاموجک

ست. تبدیل موجک تجزیه یک تابع بر مبنای رود که رزولوشن هر مؤلفه برابر با مقیاس آن ابکار می

های انتقال یافته شوند( نمونههای دختر شناخته میعنوان موجکها )که بهتوابع موجک هست. موجک

و مقیاس شده یک تابع )موجک مادر( با طول متناهی و نوسانی شدیداً میرا هستند)راعی و 

 (.1394همکاران،

گفت که تبدیل موجک دارای خصوصیت محلی سازی توان در مقایسه با تبدیل فوریه می

طور مثال تبدیل فوریه یک پیک تیز دارای تعداد زیادی ضریب است، چرا که بسیار خوبی است. به

ها در کل بازه ثابت است، در توابع پایه تبدیل فوریه توابع سینوسی و کسینوسی هستند که دامنه آن

ها در بازه کوچکی متمرکز شده است و تر انرژی آنحالی که توابع موجک توابعی هستند که بیش

سازی بهتری در توان فشردههای مادر میشوند. بنابراین با انتخاب مناسب موجکسرعت میرا میبه

 .(1393مقایسه با تبدیل فوریه انجام داد)نظر زاده و همکاران،

د به یک سری از طور کلی در تحلیل طیفی ، یک سری زمانی از طریق یک تبدیل متعامبه 

های زمانی گردد که هر یک از این اجزاء خود سریهای متفاوت تبدیل میاجزا با دامنه و فرکانس

های اضافه دیگری باشند که علاوه بر حفظ انرژی سری زمانی اصلی دارای ویژگیجدیدی می

تند که از آن جمله هایی هسهای تحلیل طیفی سنتی مانند تحلیل فوریه دارای محدودیتباشند. روشمی

ها و یا سایر تغییرات محلی و ها برای تحلیل تغییرات ناگهانی، گسستگیتوان به نامناسب بودن آنمی

 های زمانی اشاره کرد.موضعی در سری

های زمانی نامانا توان گفت ابزارهای تحلیل طیفی سنتی در مورد سریطور خلاصه میبه 

برد که تبدیل موجک یک تابع پایه جدید بنام تابع مادر را بکار میباشند. دارای عملکرد مناسبی نمی

های و خصوصیات محلی را در با کشیده شدن و انتقال بر روی محور زمان امکان تشخیص ویژگی

های با فرکانس نماید. طول تابع پایه تبدیل موجک وقتی که پدیدههای زمان و فرکانس مهیا میحوزه

 .در حوزه زمان بلند است و لذا دارای قدرت تفکیک فرکانسی خوبی است دهدپایین را تشخیص می

                                                           
7 Wavelet 
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دهد طول تابع پایه تبدیل موجک در های با فرکانس بالا را تشخیص میکه پدیدهطور عکس وقتیبه

ها است. با ترکیبی حوزه زمان کوتاه است و لذا دارای قدرت تفکیک زمانی مناسبی برای این پدیده

های زمانی مختلف تابع پایه مادر در تبدیل موجک امکان تشخیص و گرفتن نوبتها و از کشیدگی

های زمانی مشخص و مکان ها با افقکلیه اطلاعات موجود در یک سری زمانی و مرتبط کردن آن

 .(1392ها وجود دارد)جلایی و حبیب دوست،زمانی آن

باشد. البته بعی از مقیاس میدر حالی که تبدیل فوریه تابعی از فرکانس است تبدیل موجک تا

طور کلی مقیاس رابطه معکوس با باشد. بهدر واقع مقیاس در تبدیل موجک مرتبط با فرکانس می

شود اگر پارامتر مقیاس افزایش یابد تابع پایه تبدیل موجک در حوزه زمان کشیده می .فرکانس دارد 

طور عکس با کاهش مقدار کند. بهیهای پایین شیفت پیدا مو در حوزه فرکانس به سمت فرکانس

های مورد تشخیص گردد ، فرکانسپایه تبدیل موجک در حوزه زمان فشرده می پارامتر مقیاس ، تابع

  .(1393کند)راعی و همکاران،های بالا شیفت پیدا میآن افزایش میابد و به سمت فرکانس

 

 پیشینه پژوهش- 2-3

گذاری چندمقیاسی با رویکرد آنالیز بررسی مدل قیمت ( در پژوهشی به 1396رستمی و همکاران )

نقدشوندگی در بازار سهام ایران پرداختند. نتایج به دست آمده فرنچ و عدم –موجک و سه فاکتور فاما

رسیم. رابطه بین بازده باارزش دفتری های زمانی متفاوت، به نتایج متفاوتی میدهد که در بازهنشان می

نقدشوندگی در بلندمدت معنادار است. رابطه بین بازده سهام با بتا، ارزش دفتری به ارزش بازار و عدم

مدت معنادار هستند. رابطه بین بازده سهام و اندازه در کوتاه به ارزش بازار و اندازه شرکت در میان

های سرمایه کند که فرصتگذاران پیشنهاد میمدت معنادار است. متدلوژی پیشنهادی به سرمایه

اری را با استراتژی مدیریت پرتفوی پویا و گرفتن حساب چندمقیاسی ریسک و بازده انتخاب گذ

 .نمایند

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

روش چندمقیاسی موجک را آزمون کردند. روش چندمقیاسی امکان بررسی رابطه یاد شده را در 

های پر مخاطره و نماید. نتایج تحقیق نشان داد که در دورههای زمانی متفاوت فراهم میمقیاس

بلندمدت، ریسک سیستماتیک تاثیر کمتری نسبت به میان مدت بر روی بازده سهام دارد. همچنین در 

ی مدت بر روی بازدههای کم خطر و در بلندمدت ریسک سیستماتیک تاثیر کمتری نسبت به میاندوره

 سهام دارد.
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( در پژوهشی به بررسی مدل سه عاملی فاما و فرنچ بعلاوه معیار 1391) اسلامی بیدگلی و هنر دوست

( و مقایسه آن با مدل سه عاملی فاما و فرنچ پرداختند. 2003ریسک نقدشوندگی بازار پاستور و استامبا )

شرکت و نسبت ارزش دفتری به  نتایج تحقیق حاکی از معنی داری اثرات مازاد بازده بازار، اندازه

ارزش بازار و عدم معنی داری عامل نقدشوندگی بازار است. بتای بازار نیز تنها تابعی از متغیر اندازه 

 باشد.می

گذاری دارایی بررسی زمان مقیاس مدل قیمت "( در تحقیقی با عنوان 1391عباسی و غزلجه )

ه عاملی فاما و فرنچ در بورس تهران پرداختند. به بررسی مدل س" ای از طریق تبدیل موجکسرمایه

 616برای این منظور، شش سبد سهام بر حسب اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر اساس 

تشکیل شد. نتایج نشان داد که عوامل بتا، اندازه و نسبت  1383-1388های سهم برای مجموع سال

گذاری دارایی ام تأثیر معنی داری دارند. به الگوی قیمتارزش دفتری به ارزش بازار بر بازده سبد سه

ای، دو عامل اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار اضافه شد و به افزایش ضریب سرمایه

تعیین منجر شد. این بدان معنی است که الگوی سه عاملی درصد بیشتری از پراکندگی بازده سبد سهام 

 دهد.ی توضیح میرا نسبت به الگوی تک عامل

بتای مقایس بندی شده و بازده "( در تحقیقی با عنوان Kang, et al., 2017کاند و همکاران)

های قیمت گذاری بتای استاندارد مربوط به ریسک نشان دادند که مدل"سهام در مدل فاما و فرنچ

های زمانی ی مقیاسعنوان ترکیبی وزنی از تعدادی از بتای داراتوان بهسیستماتیک دارایی را می

ها یک چارچوب مبتنی بر موجک را توسعه دادند که با توجه به این نکته آن مختلف در نظر گرفت.

نتیجه تجربی حاصل  پردازد.های زمانی مختلف میای در مقیاسبه بررسی قیمت گذاری دارایی سرمایه

دهد که موفقیت تجربی مدل، می نشان 2008تا 1963پرتفوی در بازده  25سازی مدل  بر روی از پیاده

عنوان مثال، تر از یک دوره کسب و کار )بهعمدتاً به دلیل اجزای بتا است که با یک دوره زمانی کوتاه

این بدان معنی است که هر توضیحی قابل قبول برای موفقیت مدل  .( مرتبط است3مقیاس موجک 

 3ویژه در مقیاس گیرد، بهتفاده قرار میفرانسوی مورد اس-فراملی فراما که در مورد عوامل فاما

 .های این عوامل باید اعمال شودفهمؤل

( به تخمین مدل فاما و فرنچ در بعد زمان Trimech, et al., 2009تریمچ و همکاران )

 2006تا  1985صورت هفتگی و در بازه های مورد استفاده بهفرکانس و در بورس فرانسه پرداختند. داده

تر شدن دهد که قدرت توضیح دهندگی مدل فاما و فرنچ با بزرگیجه تحقیق نشان میباشد. نتمی



  1400 ابستانت  54صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                         

 

14 

ارزش  یابد و رابطه بین بازده پرتفوی و عوامل ریسک اندازه ومقیاس یا کاهش فرکانس افزایش می

 .به افق زمانی وابستگی دارد

زمانی  بررسی مقیاس"( در پژوهشی با عنوانGençay, et al., 2003گنسیو همکاران )

یک رویکرد جدید برای ارزیابی ریسک سیستماتیک را در مدل قیمت گذاری  "ریسک سیستماتیک

موجک است که یک  پند مقیاسی پیشنهاد بر اساس یک رویکرد ای پیشنهاد دادند. ایندارایی سرمایه

بین  کند. در هر مقیاس، واریانس موجک بازده بازار و کوواریانس موجکسری زمانی را تجزیه می

دهد که شوند. نتایج تجربی نشان میپرتفوی برای برآورد بتا نمونه کارها محاسبه میa بازده بازار و

 بینی مدلیابد. بنابراین، پیشرابطه بین بازده پرتفوی و بتا آن با افزایش مقیاس موجک افزایش می

CAPM باشدلاتری نسبت به کوتاه مدت میدر دوره متوسطه دارای دقت با. 

 تبیین مدل-3

باشد.در این روش یک متغیر ها در مدل سازی، رگرسیون خطی مییکی از پرکاربرترین روش

,به چند متغیر مستقل  yوابسته بانام  ,...,
1 2

x x xp شوند. و از طریق یک رابطه خطی مرتبط می

 بنابراین با در اختیار داشتن نمونه
{ , , , }

1 1
ny x xi ipi i

… صورت رابطه ل رگرسیونی بهصورت مد=

 باشد:می 7

, 1, , ,
0 1 1

y x x i npi ip i i ii
β β β ε ε= + + + + = + = …x β•

 (7) 

=X,صورتیا در فرم بسته ماتریسی به +y β ε برقرار است. 10و  9و  8روابط باشد که در آن می 
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شود.در این روش برای محاسبه ضرایب رگرسیونی از روش حداقل مربعات استفاده می

های مطلوب از شوند که مجموع توان دوم فاصله خروجیای انتخاب میضرایب رگرسیونی به گونه

 شود:مینشان داده 11رابطه  های رگرسیونی کمینه گردد. بردار ضرایب رگرسیونی به صورتخروجی

( ) ( )1
1( ) i i i iy

−−= = ∑ ∑β X X X y x x x• • •

     (11) 

 1شود تنها یک متغیر وابسته و یک متغیر مستقل داریم.نمودار در یک  حالت ساده فرض می

دهد که بعلاوه از یکدیگر مستقل هستند)تصویر قرمز های سبز و آبی نشان میاین دو متغیر را با رنگ

ها نزدیک به رود که ضریب رگرسیونی آناین انتظار میباشد.(. بنابررنگ برابر تفاضل دو سری می

 صفر محاسبه شود.

 
 ها(:نمودار دو سری مستقل به همراه تفاضل آن1نمودار)

محاسبه شده  0.6دهد و این ضریب برابر ای را نشان نمیاما محاسبه صورت گرفته چنین نتیجه

شند و روند موجود ضریب همبستگی بااست. دلیل در این است که دو سری مذکور دارای روند می

دهد. ضریب رگرسیونی از تقسیم کواریانس متغیر وابسته و مستقل تقسیم بر واریانس بالایی را نتیجه می

شود. در این حالت شود و بنابراین ضریب رگرسیونی محاسبه شده بزرگ میمتغیر مستقل حساب می

برای جلوگیری از رگرسیون کاذب روند از دو  شود که رگرسیون کاذب است و بنابراین بایدگفته می

شود که دو سری باید مانا باشند تا رگرسیون سری حذف شود و در نظریه رگرسیون خطی گفته می

 شود:مشخص می2صورت نمودارکاذب شکل نگیرد.برای مثال قبل با حذف روند به
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 1های بی روند شده نمودار(:سری2نمودار)

شده است.بنابراین راه حل مواجه نشدن با مشکل  01/0قدار بتا برابر این بار در سری تفاضل م

های روند زایی در اقتصادسنجی تفاضل باشد. یکی از روشرگرسیون کاذب مفهوم روند زدایی می

 باشد.مرتبه اول یا دوم می

تواند در کند که میتحلیل موجک نیز یک ابزار روند زدایی  به نام تجزیه موجکی معرفی می

با  xیا موجک گسسته برای سیگنال  8DWTهای( زمانی مختلف انجام گیرد. تبدیل های )مقیاسافق

ها از یک فیلتر پایین گذر با سیگنال گیرد. در ابتدا نمونهگذر سیگنال از یک تعداد فیلتر صورت می

 کنند:عبور می 12یا پیچشی  رابطه   به فرم کانولشنی gپاسخ 

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

g x g
+∞

=−∞

= ∗ = −∑
     (12) 

صورت یک سری شود.خروجی بهنیز تجزیه میh زمان توسط یک فیلتر بالا گذرسیگنال هم

باشد و یک سری ضرایب حاصل از فیلتر ضرایب حاصل از فیلتر بالا گذر که نشان دهنده جزئیات می

ریب پایین گذر باشد. از آنجا که بعد از تقباشد که نشان دهنده تقریب یا کلیات میپایین گذر می

ضرایب کلیات و   9ها در سیگنال حضور دارند مطابق قانون نیگویستسیگنال، هنوز نیمی از فرکانس

 14و 13روابط یابد و در یا کاهش نمونه به نصف کاهش می  10جزئیات با یک عمل زیر نمونه گیری

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

         (13) 

                                                           
8 Disrete wavelet transform 
9  Nyquist 
10 subsampling 
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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 گیرد.به 16تواند به کمک فیلترهای رابطه مجموع دو عمل فوق می

low[ ] [ ] [2 ]

[ ] [ ]h[2 ]hig

k

k

h

y n x k g n k

y n x k n k

∞

∞

∞

∞

=−

=−

= −

= −

∑

∑
      (16) 

عنوان باشد. بهها میها و اعمال فیلتر بر روی آنکه این نوع محاسبه متناظر با زوج کردن داده

 است: 17نمونه ماتریس متناظر با موجک هار عبارت از رابطه 

2

1 1
.

1 1
H

 
=  −         (17) 

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

)های متوالی مجزاصورت زوجبه ) ( )( )0 1 2 2 1, , , ,n na a a a تبدیل موجک در یک سطح …+

 باشد.می 18های رابطه صورت 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 فیلترهای پایین گذر 

2 2 2 2
[ ] , , [ ] ,

2 2 2 2
h n g n

   −
= =   
         (19) 

توان آورد و میصورت کد شده و رمز در میدر واقع تبدیل موجک گسسته یک سیگنال را به

به سیگنال اصلی نیز دست یافت. برای پیاده سازی تبدیل موجک گسسته در  از روی صورت کد شده

شود. در این حالت بعد از اولین سطح تجزیه،دومین سطح تجزیه استفاده می 11چند سطح از بانک فیلتر

                                                           
11 Filter Bank 
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نشان  3یابد.نمودار گیرد و همین صورت ادامه میبر روی سری تقریب حاصل از سطح اول صورت می

 ع است:دهنده این موضو

 

 
 (:تجزیه موجک بر اساس بانک فیلتر3نمودار)

عضوی و فیلترهای مورد استفاده در بانک فیلتر در  32عنوان نمونه در صورتی که سیگنال نمونه به

تولید  4صورت نمودار باشد، آنگاه چهار خروجی مقیاسی در سه سطح تجزیه بهnfبازده  صفر تا 

 شود.می

 

 
 ها(:سطوح تجزیه و فرکانس4نمودار)

 باشد.می 20پیاده سازی بانک فیلتر معادل با محاسبه ضرایب روابط 

1 2
( )

22

j

jk jj

t k
x tc dtψ

∞

−∞

 −
=  

 
∫

     (20) 

 برقرار است. 21های فرزند رابطه برای موجکو 

,

1 2
( )

22

j

j k jj

t k
tψ ψ

 −
=  

        (21) 
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باشد. بنابراین می kفقط تابعی از jkcصورت  را ثابت فرض کنیم در این jدر صوری که مقیاس 

jkc حاصل از کانولشن سیگنالx  22رابطه با فرم تغییر  یافته بر اساس مقیاس و انتقال موجک مادر 

 باشد.می
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

t
h t ψ − =  

   
بنابراین برای محاسبه سری جزئیات از فیلتر بالا گذر تولید شده بر اساس موجک مادر استفاده 

 های سیگنالاز یک تابع مقیاس برای ساخت یک دنباله از تقریب 12شود. در مولتی رزولوشن آنالیزمی

منظور کدگذاری سطوح مختلف تقریبات متوالی مورد شود.همچنین یک تابع موجک بهاستفاده می

گیرد. سری توانی ،تبدیل فوریه و تبدیل موجک همگی تصمیم بر تجزیه یک تابع بر استفاده قرار می

نال مانند ها یا توابع متناوب دارند. در حالت کلی یک سیگایحسب یکسری توابع پایه مانند چند جمله

f (x) صورت رابطه توان بر حسب ترکیب خطی یک سری از توابع موسوم به توابع گسترشی بهرا می

 بسط داد. 23

( ) ( )k k

k

f x xα φ=∑
        (23) 

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

)اشد توابع یکتا ب )k xφ نامند.فضای تابعی حاصل را توابع پایه می{ }( )k xφ  نمایش داده  24با رابطه

 شود:می

{ }( )k
k

V span xφ=
       (24) 

)بنابراین  )f x V∈ دهد که نتیجه میf  در فضای خطی پیموده شده توسط{ }( )k xφ  قرار دارد.در

 شود.استفاده می 25از رابطه صورتی که پایه متعامد باشد یعنی 

0 ,
( ), ( )

1 ,
j k jk

j k
x x

j k
φ φ δ

≠
= =  =      (25) 

                                                           
12 Multi-reslutional analysis 
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برقرار  26رابطه  توان از ضرب داخلی استفاده کرد.در این صورتمی kαبرای محاسبه ضرایب 

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

}پایه  }( )k xφ نامند هرگاه نرم تمام  13را ارتونرمالkφ برابر یک و بعلاوه( ) ( )k kx xφ φ=   ،باشد

}در حالت خاص که توابع گسترش  }, ( )j k xφ یافته تابع مربع  صورت انتقال یافته و تغییر مقیاسبه

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

, ( ) 2 (2 )j j

j k x x kφ φ= −
     (27) 

)و  k∈Zکه  )2( )x Lφ ∈ R.( )xφنامند.زیر فضای خطی را، تابع مقیاس یا موجک پدر می

 شود: تعریف می 28صورت رابطه توسط موجک فرزند بهتولید شده 

{ }, ( )j j k
k

V span xφ=
       (28) 

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

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

'

'

, ,
, 0j k j k

j jφ φ< >= ≠
      (29) 

 (:30ای باشند )رابطه دارای خاصیت آشیانه-2

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

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

{ }0V−∞ =         (31) 

ند تعریف کرد.) رابطه های فرزهر تابع مربع انتگرال پذیر را بتوان با هر دقت بر حسب موجک-4

32:) 

( ){ }2V L∞ = R
       (32) 

                                                           
13 Orthogonal basis 
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توان بر حسب توان نشان داد که تابع گسترش در هر زیر فضایی را میباوجود چهار شرط مذکور می

 را نوشت.33یک ترکیب خطی از عناصر موجود در زیر فضای 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  34روابط  موسوم به موجک مادر موجود است که  
/ 2

, ( ) 2 (2 )j j

j k x x kψ ψ= −
      (34) 

 و

{ }, ( )j j k
k

W span xψ=
       (35) 

 شود:زیر تعریف می به صورت 36رابطه  

1j j jV V W+ = ⊕
       (36) 

 باشد. می jVنامند.به زبان ساده مکمل زیر فضای  میjVزیر فضای جمع مستقیم  jWکه 

 گردد:ارایه می 38و  37ای 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) 

  

)برای هر   )2( )f x L∈ R   برقرار است: 39ضریب منحصر به فردی 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 ضرایبز برای مقیاس مییک نقطه آغا 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) 
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, ,( ) ( ), ( ) ( ) ( )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
M

φ φ
−

=

= ∑
    (42) 

0jو برای  j≥
 برقرار است: 43رابطه   

1

,

0

1
( , ) ( ) ( )

M

j k

x

W j k f x x
M

ψ ψ
−

=

= ∑
     (43) 

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

0

0

0 , ,

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

k j j k

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

φ 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 

های وسیله تبدیل موجک گسسته مورد تجزیه به سریهای زمانی بهبا توجه به آنچه بیان شد، سری

توان در مراحل زیر خلاصه د. انجام یک تبدیل موجک را میگردنجزئیات و کلیات)تقریب( قرار می

 کرد:

 شود.موجک مورد نظر را انتخاب و با یک بخش در شروع سیگنال مقایسه می -1

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

 
 (:مراحل تبدیل موجک1شکل )

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

 شود.پوشش داده می2شکل 
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 (: مراحل تبدیل موجک2شکل )

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

 
 (: مراحل تبدیل موجک3شکل )

 شود.ها تکرار میبرای تمام مقیاس 4تا  1مراحل  -5

( دوره 8-4دوره زمانی(، میان مدت )  4تا  2توان در چند سطح کوتاه مدت)را می تجزیه عمل

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

x}بنابراین سری نوعی  }
1

T
t t=  در تعداد سطوح تجزیهn به صورت  45های جزئیات رابطه به سری

 شود:زیر نشان داده می

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

T T T
ntt t t t t= = =      (45) 

s}و سری تقریب یا کلیات  }
1

T
t t=14شود به صورتی که مطابق آنالیز مولتی رزولوشنتجزیه می 

 را داریم: 46رابطه 

s d d ... d
1 2

Xt t ntt t
= + + + +

     (46) 

 nتوان ،میnیه با تعداد سطوح تجز xو متغیر وابسته  zوyعنوان نمونه برای دو متغیر مستقل به 

های مختلف استفاده تشکیل داد و برای سنجش رابطه متغیرها در مقیاس 47صورت رابطه رگرسیون به

 کرد.

                                                           
14 Multi resolutional analysis 
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,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) 

باشد، پنج در پژوهش حاضر با توجه به موضوع تحقیق که تحلیل مقیاس زمانی مدل فاما و فرنچ می

 مشخص است: 48رابطه که در باشد متغیر مستقل می

( )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) 

R
Ftبازده بدون ریسک: 

SMBt15 عامل اندازه که از حاصل تفاضل بازده پرتفوی متنوع از سهام کوچک از بازده پرتفوی :

 متنوع از سهام بزرگ

16HMLt که  حاصل تفاضل بازده پرتفوی متنوع از سهام با اندازه دفتری به بازار :عامل ارزش

 کوچک از بازده پرتفوی متنوع از سهام باارزش دفتری به بازار زیاد.

17RMW عامل سودآوری که از حاصل تفاضل بازده پرتفوی متنوع متشکل از سهام با:

 شود.دآوری قوی محاسبه میسودآوری ضعیف از بازده سهام با سو

 18tCMA عامل سرمایه گذاری که از حاصل تفاضل بازده پرتفوی متنوع متشکل از سهام با سرمایه:

 شود.گذاری محافظه کار از بازده سهام با سرمایه گذاری جسورانه محاسبه می

باشد. برای محاسبه متغیرهای مدل، اندازه میاندازه کافی متنوع متغیر وابسته نیز بازده یک پرتفوی به

:کم( L:خنثی و N:بالا،H:بزرگ(، ارزش دفتری به بازار را در سه سطح)Bو   :کوچکSدر دو سطح)

:ضعیف( و سرمایه گذاری در سه سطح W :خنثی،N :قوی،R،سودآوری عملیاتی در سه سطح)

(R،محافظه کار: N،خنثی: Aتقسیم می )متغیرهای مدل  50و  49ابق روابط شوند. سپس مط:جسورانه

 شوند.پنج عاملی فاما و فرنچ محاسبه می

                                                           
       15 Small minus big 

16 High inus low 
17 Robust Minus Weak 
18 Conservative minus Aggressive 
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         (49) 

2 2

2 2

2 2

SH BH SL BL
HML

SR BR SW BW
RMW

SC BC SA BA
CMA

+ +
= −

+ +
= −

+ +
= −

      (50) 

متغیرهای مدل یعنی اندازه، ارزش، صرف ریسک بازار، سودآوری، سرمایه گذاری و بازده 

جزئیات متغیر وابسته بر جزئیات شوند و با ابزار رگرسیون، پرتفوی  در سطوح مختلف تجزیه می

شود تا اثر مقیاس زمانی مورد مطالعه قرار متغیرهای مستقل در سطح مختلف تجزیه رگرسیون می

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

 

 سؤالات پژوهش - 4

های زمانی ا و فرنچ را در مقیاستوان به کمک تحلیل موجک، مدل پنج عاملی فامچگونه می-1

 مختلف تحلیل کرد؟

تأثیر پنج عامل مدل فاما و فرنچ)اندازه،ارزش،صرف ریسک، سودآوری و سرمایه گذاری( بر -2

 بازده سهام در کوتاه مدت چگونه است؟

تأثیر پنج عامل مدل فاما و فرنچ)اندازه،ارزش،صرف ریسک، سودآوری و سرمایه گذاری( بر  -3

 ام در میان مدت چگونه است؟بازده سه

تأثیر پنج عامل مدل فاما و فرنچ)اندازه،ارزش،صرف ریسک، سودآوری و سرمایه گذاری( بر  -4

 بازده سهام در بلند مدت چگونه است؟
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 روش پژوهش -5

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

اربردی با استفاده از زمینه و بستر شناختی و معلوماتی که از طریق تحقیقات کاربردی است. تحقیقات ک

ها و الگوها در جهت توسعه ها و بهبود و بهینه سازی ابزار، روشبنیادی فراهم شده برای رفع نیازمندی

اده از ای و با استفصورت کتابخانهمطالعات مرتبط به .گیرندرفاه و آسایش انسان مورد استفاده قرار می

مقالات و کتب انجام شده است. هدف پژوهش تحلیل عوامل مؤثر در بازده سهام بر اساس مدل فاما 

وسیله تجزیه موجک های زمانی متغیرهای مستقل، بهباشد. سریو فرنچ و با رویکرد تحلیل موجک می

به کمک رابطه  به سطوح مختلف تجزیه شده و تأثیر متغیرهای مستقل بر بازده سهام در این سطوح و

شود و های مورد نیاز پژوهش از نرم افزار ره آورد جمع آوری میشود. دادهرگرسیونی بررسی می

 ها از نرم افزار متلب و جعبه ابزار موجک آن استفاده گردیده است.برای تجزیه و تحلیل داده

 

 جامعه و نمونه آماری -1-5

باشند. از آنجا که در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفته شدهجامعه آماری تحقیق کلیه شرکت

های مالی صورت سه ماه یک بار)صورتهای مالی و بههای مورد استفاده در پژوهش از صورتداده

های شود، بنابراین شرکتشود( استخراج میبار  منتشر میصورت سه ماه یکهای بورسی بهشرکت

صورت منظم و سه های مالی خود را بهصورت 1395تا   1380 نمونه آماری باید در بازه نمونه گیری

باشد که لیست شرکت می 120هایی در این بازه ماه یک بار منشتر کرده باشند که تعداد چنین شرکت

 ( ارائه شده است:1ها در جدول )آن
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 (:لیست سهام موجود در نمونه آماری1جدول )

 نورد قطعات فولادی شهد ایران ن ایرانکرب دارو امین پارس مینو افست

 نوش مازندران شیشه قزوین کمپرسور ایران دارو جابرابن حیان پاکسان اما

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

 ورزیران شیمیایی سینا لامیران دارو فارابی پتروشیمی آبادان ایران ترانسفو

 لنت ترمز صنایع ریخته گری ایران لبنیات پاک دارو لقمان پتروشیمی خارک خودروایران 

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

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

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

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

 معادن روی ایران صنعتی بوتان محورسازان کاشی حافظ تامین ماسه آبگینه

 معدنی املاح ایران کاوهصنعتی  مس باهنر کاشی سعدی تولی پرس آذراب

 معدنی دماوند فرآورده های نسوز ایران معادن روی ایران سایپا نورد آلومینیوم آلومینیوم پارس

 ملی سرب و روی فروسیلیس ایران معدنی املاح ایران سر. پارس توشه جام دارو آهنگری تراکتور

 مهرام فنرسازی خاور معدنی دماوند سر. سایپا جنرال بسته بندی البرز

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

 نساجی بروجرد قند نقش جهان مهرام سرماآفرین خاک چینی ایران بهنوش

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

 نفت پارس کارخانجات تولیدی تهران نساجی بروجرد انسیمان سپاه داده پردازی ایران پارس خزر

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

 نورد قطعات فولادی کاشی پارس نفت پارس سیمان شمال دارو اکسیر پارس سرام

 هاتجزیه و تحلیل داده - 6

باشند. از آنجا در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفته شده جامعه آماری تحقیق کلیه شرکت

های صورت سه ماه یک بار)صورتهای مالی و بههای مورد استفاده در پژوهش از صورتکه داده

               شود، بنابراین شود( استخراج میبار منتشر میصورت سه ماه یکهای بورسی بهمالی شرکت

صورت های مالی خود را بهصورت 1395تا   1380گیری زه نمونههای نمونه آماری باید در باشرکت

باشد شرکت می 120هایی در این بازه منظم و سه ماه یک بار منشتر کرده باشند که تعداد چنین شرکت

اندازه کافی متنوع که بازده پرتفوی متشکل از سهام نمونه آماری . متغیر وابسته نیز بازده یک پرتفوی به

1ر این پرتفوی ضریب مشارکت هر سهم در سبد سهام یکسان و برابر باشد. دمی  باشد. می ⁄120
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( ارائه شده است. در این ارتباط میانگین، 2آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش در جدول)

ها بر روی طوری که اگر دادهدهد، بهها را نشان میترین شاخص مرکزی بوده و متوسط دادهاصلی

صورت منظم ردیف شوند، مقدار میانگین دقیقاً نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع قرار به یک محور

دهد. ها را نشان میگیرد. انحراف معیار از پارامترهای پراکندگی بوده و میزان پراکندگی دادهمی

ی که ها است. در صورتچولگی نیز از پارامترهای تعیین انحراف از قرینگی بوده و شاخص تقارن داده

جامعه از توزیع متقارن برخوردار باشد، ضریب چولگی مساوی صفر، در صورتی که جامعه چوله به 

چپ باشد، ضریب چولگی منفی و در صورتی که دارای چوله به راست باشد، ضریب چولگی مثبت 

 باشدخواهد بود. کشیدگی نیز شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به توزیع نرمال می
 ر توصیفی(:آما2جدول)

m شاخص آماری 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 جارک

 0.009772 0.522839 0 0.000919 0.921904 0.504734 مقدار احتمال

شود و برا برای بررسی نرمال بودن توزیع احتمال متغیرهای پژوهش استفاده می-آماره جارک

اظر با آن کمتر از پنج صدم باشد، حاکی از عدم نرمال بودن توزیع در صورتی که مقدار احتمال متن

شود تنها سه طور که در جدول آمار توصیفی مشاهده میباشد. همانمی 0.95متغیر در سطح اطمینان 

 باشند.متغیر صرف ریسک، عامل سرمایه گذاری و سود آوری دارای توزیع نرمال می

های زمانی مربوط به متغیرهای مستقل برای تجزیه سریطور که در روش تحقیق بیان شد همان

یا 19های زمانی تحقیق از موجک دابشیز دو شود. برای تجزیه سریو وابسته از ابزار موجک استفاده می

db2  استفاده شده لازم به توضیح می باشد که این تکنیک به طور عمده در تجزیه و تحلیل موجک

                                                           
19 Daubichies2 
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لت عمده استفاده در این پژوهش میباشد.. نمودارهای حاصل از مورد استفاده قرار می گیرد که ع

 ارائه شده است. 10تا  5تجزیه متغیرهای تحقیق در سه سطح در نمودارهای 

 
 SMB(:تجزیه5نمودار)

 
 HML(:تجزیه6نمودار)
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 RMW(:تجزیه7نمودار)

 
 CMA(:تجزیه8نمودار)



 رهیافت تحلیل... های زمانی مختلف باتحلیل بازده سهام بر اساس مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در مقیاس 

 

31 

 
 صرف ریسک بازار  (:تجزیه9نمودار)

 
 پرتفوی زیه بازده(:تج10نمودار)

 تقریب مدل فاما و فرنچ

 3برای بررسی مانایی متغیرهای تحقیق آزمون دیکی فولر مورد استفاده قرار گرفت که نتیجه در جدول

مانا  0.95دهد که همه متغیرهای تحقیق در سطح و در سطح اطمینان ارائه شده است. نتایج نشان می

 بود.باشند و رگرسیون معمولی کاذب نخواهد می
 

 

 



  1400 ابستانت  54صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                         

 

32 

 (:بررسی مانایی متغیرها3جدول)

 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  

 سیون معمولی(:نتایج رگر4جدول)

 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 

 باشد.می 5در این مدل ضریب نیکویی برازش جدول 
 (:ضرب نیکویی برازش5جدول)

 0.6521 ضریب نیکویی برازش

 0.641 ضریب نیکویی برازش تعدیل شده

کند.با توجه به نتایج حاصل از تغییرات بازده پرتفوی را توجیه می 0.65بنابراین مدل حدود 

، 0.95ای معادل سه ماه در فاصله اطمینان افق زمانی یک دورهشده، عوامل مؤثر بر بازده سهام در یک 

دار، تاثیر اندازه منفی باشد. از بین عوامل معنیصرف ریسک بازار، عامل اندازه و عامل سودآوری می

باشد و معنا میگذاری دارای تاثیر منفی و بیباشند. همچنین عامل سرمایهو دو عامل دیگر مثبت می

طور باشد و بهباشد. بنابراین تاثیر تمام متغیرهای معنادار مثبت میمعنا میمثبت و بیعامل ارزش نیز 

 یابد.ها، متوسط بازده پرتفوی افزایش میمتوسط با افزایش آن
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 های زمانی مختلفمدل فاما و فرنچ در مقیاس
 کوتاه مدت •

ته بر جزییات سطح اول در این روش، سری جزییات اصل شده از جزییات سطح یک تجزیه متغیر وابس

مدت تفسیر شود که نتیجه حاصل از برآورد مدل که به مدل کوتاهتجزیه متغیرهای وابسته رگرسیون می

 ارائه شده است: 6شود در جدول می
 (: نتایج تحلیل کوتاه مدت6جدول)

 مقدار احتمال Tآماره خطای 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 
 (:ضریب نیکویی برازش7جدول)

64120. ضریب نیکویی برازش  

 0.635 ضریب نیکویی برازش تعدیل شده

شود. از تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می 0.64بنابراین حدود 

و در کوتاه مدت  0.95شود ، عوامل مؤثر بر بازده سهام در فاصله اطمینان طور که مشاهده میهمان

باشد. از بین عوامل ل اندازه، و عامل سودآوری میدوره سه ماهه(، صرف ریسک بازار، عام 4تا 2)

گذاری دارای تاثیر باشند. همچنین عامل سرمایهدار، تاثیر اندازه منفی و دو عامل دیگر مثبت میمعنی

 باشد.تأثیر میمدت عامل ارزش بیباشد و در کوتاهمعنا میمثبت و بی

 میان مدت •

ت سطح دو تجزیه متغیر وابسته بر جزییات سطح در این روش، سری جزییات اصل شده از جرییا

شود که نتیجه حاصل از برآورد مدل که به مدل میان مدت دو تجزیه متغیرهای وابسته رگرسیون می

 ارائه شده است: 8شود در جدول تفسیر می
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 (: نتایج تحلیل میان مدت8جدول)

 مقدار احتمال Tآماره خطای 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 -0.007 0.024 0.293- 0.385 

CMA 0.126 0.060 2.101 0.0119 

 باشد.می 9در این مدل ضریب نیکویی برازش میان مدت جدول 
 نیکویی برازش میان مدت (:ضریب9جدول)

 0.661 ضریب نیکویی برازش

 0.6425 ضریب نیکویی برازش تعدیل شده

شود. عوامل از تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می 0.66بنابراین حدود 

یسک دوره سه ماهه(، صرف ر 16تا 8و در میان مدت ) 0.95مؤثر بر بازده سهام در فاصله اطمینان 

باشد. از بین عوامل معنی دار، تاثیر اندازه منفی و دو عامل بازار، عامل اندازه و عامل سرمایه گذاری می

-های ارزش و سودآوری در این فرکانس دارای اثر معناداری نمیباشند. همچنین عاملدیگر مثبت می

-گذاری در داراییسط سرمایهصورت متودهد که بهمدت، نتایج برآورد نشان میباشند. نسبت به کوتاه

مدت، سودآوری یا خاصیت های ثابت توانسته است خود را در بازده نشان بدهد. نسبت به دوره کوتاه

های برنده در این فرکانس زمانی، خاصیت مدت تاثیر معکوس دارد و متوسط شرکتمومنتوم در میان

 کنند.مومنتومی را تائید نمی

 بلند مدت •

زییات اصل شده از جرییات سطح سه تجزیه متغیر وابسته بر جزییات سطح سه در این روش، سری ج

مدت تفسیر شود که نتیجه حاصل از برآورد مدل که به مدل میانتجزیه متغیرهای وابسته رگرسیون می

 ارائه شده است: 10شود در جدول می
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 (: نتایج تحلیل دراز مدت10جدول)

 مقدار احتمال Tآماره خطای 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 
 (:ضریب نیکویی برازش بلند مدت11جدول)

 0.6452 ضریب نیکویی برازش

 0.621 ضریب نیکویی برازش تعدیل شده

شود. عوامل از تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می 0.65بنابراین حدود 

دوره سه ماهه(، صرف ریسک بازار  8ا ت4و در میان مدت ) 0.95مؤثر بر بازده سهام در فاصله اطمینان 

های ارزش، اندازه و سودآوری در این فرکانس دارای باشد. همچنین عاملگذاری میو عامل سرمایه

 باشند.اثر معناداری نمی

 هابحث در نتایج و پیشنهاد - 7

جک در پژوهش حاضر اولین پژوهش در باب بررسی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ با رویکرد تحلیل مو

( در 1396باشد. لکن در مورد مدل سه عاملی  رستمی و همکاران )بورس اوراق بهادار تهران می

فرنچ  –گذاری چند مقیاسی با رویکرد آنالیز موجک و سه فاکتور فامامدل قیمت "پژوهشی با عنوان 

لی با رهیافت به بررسی مدل فاما و فرنچ سه عام "نقدشوندگی در بورس اوراق بهادار تهران و عدم

های زمانی متفاوت، به نتایج متفاوتی کنند که در بازهها بیان میپردازند. آنتجزیه موجک می

نقدشوندگی در بلندمدت معنادار است. اند. رابطه بین بازده باارزش دفتری به ارزش بازار و عدمرسیده

مدت معنادار هستند. ه شرکت در میانرابطه بین بازده سهام با بتا، ارزش دفتری به ارزش بازار و انداز

رابطه بین بازده سهام و اندازه در کوتاه مدت معنادار است. پژوهش حاضر نیز به مانند پژوهش رستمی 
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داند)مدل فاما و فرنچ نیز معنا میو همکاران عامل ارزش را در میان مدت معنادار و در کوتاه مدت بی

داند( و همچنین عامل اندازه را مایه گذاری فاقد معنی میارزش را باوجود متغیرهای سودآوری و سر

دهد باشد که نشان میکند. اندازه در همه سطوح دارای تأثیر منفی میمعنا ارزیابی میدر بلند مدت بی

 اند. طور متوسط بازده بهتری داشتهتر بههای کوچککه شرکت

باشد. یکی حقیق رگرسیون معمولی میترین ابزارهای تدر پاسخ به سؤال اول: یکی از متداول

باشد که راه حل مواجه نشدن کارگیری رگرسیون معمولی، ایجاد رگرسیون کاذب میاز مشکلات به

های روند زایی در اقتصادسنجی تفاضل مرتبه باشد. یکی از روشبا این مشکل ، مفهوم روند زدایی می

تواند در کند. این مفهوم میمعرفی می د زدایی راباشد. تحلیل موجک نیز یک ابزار روناول یا دوم می

وسیله تبدیل موجک گسسته مورد تجزیه به های زمانی بههای زمانی مختلف انجام شود. سریمقیاس

توان در چند سطح انجام داد، تجزیه را می گیرند. عملهای جزئیات و کلیات)تقریب( قرار میسری

، ارزش، صرف ریسک بازار، سودآوری ، سرمایه گذاری و متغیرهای مستقل  تحقیق شامل، اندازه

تجزیه گردید و با ابزار رگرسیون ،  2بازده پرتفوی، در سطوح مختلف و به کمک موجک دابیشیز 

جزئیات متغیر وابسته بر جزئیات متغیرهای مستقل در سطح مختلف تجزیه شامل کوتاه مدت، میان 

های زمانی ورت عوامل مؤثر بر بازده سهام در افقمدت و بلند مدت رگرسیون گردید و بدین ص

 مختلف مشخص گردید.

و در کوتاه مدت  0.95در پاسخ به سؤال دوم: عوامل مؤثر بر بازده سهام در فاصله اطمینان 

باشد. از بین عوامل دوره سه ماهه(، صرف ریسک بازار، عامل اندازه، و عامل سودآوری می 4تا 2)

باشند. همچنین عامل سرمایه گذاری دارای تأثیر ه منفی و دو عامل دیگر مثبت میمعنی دار، تأثیر انداز

 باشد.تأثیر میباشد و در کوتاه مدت عامل ارزش بیمعنا میمثبت و بی

تا 4و در میان مدت ) 0.95در پاسخ به سوال سوم: عوامل مؤثر بر بازده سهام در فاصله اطمینان 

باشد. از بین عوامل معنی ار، عامل اندازه و عامل سرمایه گذاری میدوره سه ماهه(، صرف ریسک باز 8

های ارزش و سودآوری در این باشند. همچنین عاملدار، تأثیر اندازه منفی و دو عامل دیگر مثبت می

صورت دهد که بهباشند. نسبت به کوتاه مدت، نتایج برآورد نشان میفرکانس دارای اثر معناداری نمی

های ثابت توانسته است خود را در بازده نشان بدهد. نسبت به دوره یه گذاری در داراییمتوسط سرما

های کوتاه مدت، سود آوری یا خاصیت مومنتوم در میان مدت تأثیر معکوس دارد و متوسط شرکت

 کنند.برنده در این فرکانس زمانی، خاصیت مومنتومی را تائید نمی
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و در بلند مدت  0.95ر بر بازده سهام در فاصله اطمینان در پاسخ به سوال چهارم: عوامل مؤث

های باشد. همچنین عاملدوره سه ماهه(، صرف ریسک بازار، عامل  و عامل سرمایه گذاری می 16تا 8)

 باشند.ارزش ، اندازه و سودآوری در این فرکانس دارای اثر معناداری نمی

دهد که های زمانی متفاوت نشان میسنتایج تحلیل موجک و بررسی مدل فاماوفرنچ در مقیا

های زمانی مختلف باید عامل متفاوتی را در شکل دهی به انتظار خود از یک سرمایه گذاران در افق

های سرمایه کند که فرصتگذاران پیشنهاد میپرتفوی در نظر بگیرند. متدلوژی پیشنهادی به سرمایه

رفتن حساب چندمقیاسی ریسک و بازده انتخاب گذاری را با استراتژی مدیریت پرتفوی پویا و گ

 .نمایند

دوره سه ماهه(و در شرایطی که نرخ بهره بدون ریسک چشمگیر  4-2در کوتاه مدت )

های با اندازه کوچک و مومنتوم طور متوسط یک پرتفوی متنوع که غالب آن را  شرکتباشد، بهنمی

باشد. زیرا در کوتاه مدت عوامل مؤثر بر سبی میدهد، گزینه منابالا )سودآوری قبلی بالا( تشکیل می

 باشد. بازده سهام، اندازه و سودآوری و صرف ریسک می

باشد سرمایه گذاری در میان مدت نسبت به کوتاه مدت دارای یک عامل تأثیر گذار بیشتر می

اند وانستههای با نسبت ارزش دفتری به بازار بالا تباشد. در میان مدت شرکتو آن عامل ارزش می

بازده مناسبی کسب کنند. در واقع فاصله گرفتن ارزش دفتری از بازار حاکی از انتظار سرمایه گذاران 

باشد باشد. اینکه عامل ارزش دارای اثر معناداری میبرای رشد بازده سهام ناشی از تحولات آتی می

 ذاران محقق شده است.طور متوسط در میان مدت، انتظارات آتی سرمایه گدهد که بهنشان می

ترین عوامل تأثیر گذار بر بازده، صرف ریسک بازار و سرمایه گذاری در بلند مدت مهم

توان در بلند مدت باشد. بنابراین با تشکیل یک پرتفوی متنوع در بورس اوراق بهادار تهران میمی

را  به سمت سرمایه ها های تکولوژی شرکتارزش پول را حفظ کرد. همچنین همگام شدن با پیشرفت

سوق داده و این امر توانسته در آینده بازده مناسبی برای  های ثابت با فنّاوری بالاترگذاری در دارایی

طور متوسط بازده مناسبی در انتظار سرمایه گذاران سرمایه گذاران کسب کند. بنابراین در بلند مدت، به

 باشد.در سهام با سرمایه گذاری بالا می
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Stock Return Analysis Based on Fama and French Factor Model at 

Different Time Scales with Wavelet Analysis Approach in 

 Tehran Stock Exchange 

 

Sayyed Mohammad Reza Davoodi20 

 

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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