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‌ای‌با‌بازده‌فازی‌‌های‌سرمايه‌گذاری‌دارايي‌مدل‌قیمت
 

‌**يار‌افسانه‌سروش،‌*يوهاب‌لایل1
 

‌

‌چکیده
 ،میان این بینی بازده سهام ارائه شده است. درخصوص پیش های مختلفی درچند دهه اخیر مدل در     

انتقادهای بسیاری نیز اما بسیار قرار گرفت،  موردتوجه (CAPM)ای های سرمایهگذاری دارایی مدل قیمت
ای و طول دوره درون های نگرفتن نوسا نادیدهبر این مدل  واردشدهبه آن مطرح شد. یکی از انتقادهای 

کارگیری رگرسیون فازی تلاش شده است حاضر با بهپژوهش در  ،اساس این بر. استدوره در محاسبات 
به بررسی و مقایسه پایداری بتا و همچنین د. شو درنظر گرفتهای در این مدل   دوره درون های تا نوسان

، (FLS)از مدل رگرسیون فازی  استفاده ای باهای سرمایه گذاری داراییر مدل قیمتبینی بازده ددقت پیش
پرداخته شده است.  (GMM) یافته یمتعمو گشتاورهای  (OLS)مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی 

در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه پژوهش  شده یرفتهپذهای شرکتعبارت است ازهمه جامعه آماری 
پژوهش اند. نتایج دارای بیشترین حجم معاملات بوده1393تا  1391که در دوره  است شرکت 31شامل 

و ی معمول مربعات حداقلبینی بازده سهام در مدل فازی بیشتر از مدل دهد که خطای پیشنشان می
بینی بازده سهام در دو مدل رگرسیون حداقل مربعات پیش خطایاما ، است افتهی میتعم یگشتاورهاروش 

بنابراین بتای کلاسیک ؛ با یکدیگر ندارند یا ملاحظه قابلتفاوت  یافته یمتعممعمولی و گشتاورهای 
بینی بهتری از بازده سهام ترتیب پیش بدینهمچنان بتای پایدارتری را نسبت به بتای فازی ارائه کرده و 
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‌.‌مقدمه1

گرفتن گذاران نهادی و یا فردی برای نبض اقتصاد هر کشور، سرمایه عنوان بهدر بازار سرمایه      
 یریکارگ بهمناسب، نیازمند  1گذاری در یک پرتفویسرمایه تیدرنهااقتصادی و  های متصمی

های مالی گیریکه در تصمیمهستند . ریسک و بازده دو مؤلفه مهمی هستندشاخصی مناسب 
گذاری را د و مبادله این دو مؤلفه پرتفوهای گوناگون سرمایهنگذاران تأثیر بسزایی دارسرمایه

بالاترین بازده با آوردن  دست بهتوان گفت همواره می ،به این دو مؤلفه توجه باد. کن عرضه می
بینی بازده  پیشآن،  دنبال بهمحاسبه ریسک و  ،رو نیازا. استگذاران سرمایه مدنظرحداقل ریسک، 

ها و مدل ،انتظار موردبرای برآورد بازده از دیرباز اهمیت است. دارای گذاران  سهام برای سرمایه
گذاری  ( با ارائه مدل قیمت1965) 3( و لینتنر1964) 2شارپهای مختلفی ارائه شده است. روش
بار رویکردی کمی برای محاسبه ریسک در مباحث  اولینبرای  (CAPM) 4ای  های سرمایه دارایی
 برای انتظار مورد بازده ،ایهای سرمایهگذاری داراییقیمت ل. مد[29]د کردنمقداری ارائه  ـ مالی
بسیاری که متوجه مدل  هایایرادباوجود . [32]سازد می مرتبط سهم آن بتای با را سهم یک

ای است، این مدل همچنان در کانون توجه اقتصادهای مالی های سرمایهدارایی یگذار متیق
با تعدیل آن درصدد پژوهشگران به این مدل، بسیاری از  هابرخی انتقاد شدن مطرحاست. پس از 

 مدل برآمدند.  ایرادها واین  بهبود
های  ، محدودیت]20[از ثبات بتا در طول زمان  اند عبارتدرخصوص برآورد بتا  هابرخی انتقاد     

و اثر فواصل  [25]گذار  ، افق زمانی سرمایه[15]، اثر تغییرات ساختاری و رژیمی [3]گیری  قرض
است که بتاها تابع زمان هستند و  نیا ،است موردتوافق یادیز زانیبه م آنچه [.7و  6]بازده 

مدل  برازش امااست.  نیفواصل متفاوت بازده و طول دوره تخم ریتأث تحت شدت بهبرآوردشان 
 دهیماه را ناد یدر ط یساختار یها و شکست متیق راتییماهانه، تغ یها از بازده استفاده بازار با

 ،اساس این بر .[29] ردیگ یقرار نم موردتوجه نیمدل طول دوره تخم نیدر ا نی. همچنانگارد یم
ای بر تخمین بتا های درون دورهکارگیری بازدهحاضر بر آن است که به مطالعه تأثیر بهپژوهش 
 های گرفتن نوسان درنظرهای سهام و با های فازی بر مبنای قیمتابتدا بازده ،رو نیازابپردازد. 

ها برای تخمین بتا به روش حداقل مربعات فازی، شوند. سپس بازدهمی یریگ اندازهروزانه آن 
 د.نگیرقرار می مورداستفاده

، مدل پژوهش به سه روش حداقل مربعات معمولی، گشتاورهای پژوهشآزمون فرضیه  برای     
مقایسه پایداری بتای فازی  منظور به ،تیدرنهاشود.  و حداقل مربعات فازی برازش می افتهی میتعم

 د.شوبینی مدل رگرسیون فازی و مدل کلاسیک مقایسه میخطای پیشبا بتای کلاسیک، 
                                                 
1. Portfolio 

2. Sharpe 

3. Lintner 
4. Capital Asset Pricing Model 
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های  گذاری دارایی های فازی در مدل قیمت رگرسیون فازی و استفاده از بازده یریکارگ به     
گذاران را در  تواند سرمایهمیپژوهش . نتایج این استنوآوری پژوهش حاضر  نیتر مهمای   سرمایه

تر اقتصادی یاری رساند. صحیح گیری تصمیم تیدرنهاها و سهام شرکتبینی بهتر بازده پیش
 قرار گیرد. نیز گران مالیتحلیل مورداستفادهتواند نتایج این تحقیق می ،این بر افزون

 
‌.‌مباني‌نظری‌و‌پیشینه‌پژوهش2

قرار گرفته  موردتوجه بسیارمالی های  پژوهشای در   های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت     
شود که بازده مازاد بر بازده بدون ریسک نسبتی از  بینی می است. در شکل ساده این مدل پیش

. [16]شود  ریسک سیستماتیک یا بتا شناخته می عنوان بهصرف ریسک بازار است. این نسبت 
 ،آید ت میدس بهمدل بازار استاندارد که به روش حداقل مربعات معمولی  از بااستفادهمعمولاً بتا 
. در این مدل رابطه بازده سهام و بازده بازار کاملاً خطی و شیب خط )بتا( [29]د شومحاسبه می

گسترده در  طور به. در طول چند دهه اخیر، برآورد بتا [8]شود  کاملاً ثابت در نظر گرفته می
مدل های علمی مهم، مانند بسیاری از مدل؛ بوده است موردبحث ها پژوهشبسیاری از 

 نیبه ا هاانتقاد نیاول از یکتابع نقدهای اساسی است. یکه ای   های سرمایه گذاری دارایی قیمت
( و 1971-1975) 1بلوم مانند پژوهشگراناز  یبعض. [29]بتا در طول زمان است  یداریمدل، ناپا

 یزمان راتییتغ یآمار از نظر شده زده نیتخم یکه بتاها افتندی( در1991) 2یفرسون و هارو
ثابت با چند  ای  های سرمایه گذاری دارایی قیمتمدل  ینیگزیجا ل،یدل نیهم به ،دارند یریچشمگ

 شنهادیرا پ یشرط ای  های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمتتابع زمان و  یشکل مختلف از بتا
 ینسبت به بتا یبهتر جینتا وهیش نیبه اثبات برسد، ا تیبتا با موفق ییایپو که یدرصورت. دکردن

بتا  ییایاگر پو ،شد داده نشاننیز ( 1998) 3سلزیچنانچه توسط گا اما؛ دهدیثابت به دست م
 است. شتریثابت ب یبالقوه با فرض بتا یگذار متیق یخطاها رد،یقرار نگ موردتوجه یدرست به

 مطالعات. بتاست نیتخم بر بازده یزمان فواصل ریتأث بتا، نیتخم خصوص در گرید مسئله     
 و لسفوردیبر. کنند یم دیتأک زمان اسیمق بحث تیاهم بر بتا برآورد بر بازده فواصل اثر رامونیپ

دوره  کیکردند که استفاده از فواصل مختلف محاسبه بازده در برآورد بتا در  انی( ب1997) 4جوزف
( نشان داد که با 1990) 5فاما ،که یدرحال. شود یمتفاوت م یمشخص منجر به محاسبه بتاها

 .ابدی یم شیسهام افزا متیق نییدر تب یاقتصاد یرهایقدرت متغ ،یافق زمان شدن یطولان

                                                 
1. Blume 
2. Ferson and Harvey 

3. Ghysels 

4. Brailsford and Josev 
5. Fama 
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 یتر کوتاه یزمان افق از بتا محاسبه در گران لیتحلکه اگر  افتندی( در1977) 1یو لو یلوهار     
خواهد  یریسوگ یدارا شده برآورد یبتا ند،یاستفاده نما گذار هیسرما یریگ میتصم ندیفرآ به نسبت

 یا  هیسرما یها ییدارا یگذار متی( به آزمون مدل ق1993) 2هاندا و همکاران  نیبود. همچن
 از استفاده با اما شود، یمدل رد م نیماهانه ا یها به هنگام استفاده از بازده افتندیپرداختند و در

که  ندکردارائه  ی( شواهد1986) 3همکاران. کوهن و دشو یم دییتأ مدل نیا سالانه یها بازده
 ندیمربوط در فرآ یانتخاب افق زمان ،لیدل نیهم بهبرآورد بتا نسبت به فواصل بازده حساس است. 

 4و همکاران یاست. جنس یدر برآورد بتا ضرور یریاجتناب از سوگ منظور به یریگ میتصم
 از قبل ها کردند. آن شنهادیپ مسئله نیا یبرا حل راه کی عنوان بهموجک را  لی( تحل2005)

 یها اسیمق برحسب بالا یفراوان با یزمان یها یسر مختلف، یزمان یها افق در بتا رفتار یبررس
 مربعات حداقل روش به سهم 30 شده برآورد یبتا نیهمچن. کردند کیتفک را مختلف یزمان

 درکه  یمربعات فاز( و حداقل GMM) 6افتهی میتعم یگشتاورهاروش (، OLS) 5یمعمول
کمتر  نوسانات اما بود، گریکدی به کینزد اگرچهبه دست آمد، ( 2013و همکاران ) یپژوهش موس

 .دهد یها را نشان م روش ریبا سا سهیدر مقا یبرآورده شده از روش حداقل مربعات فاز یبتا
تجاری دارای اختلالاتی دلیل ناکارایی فرایند  به معمولاًهای مالی های پایانی داراییقیمت     

: شود میتقسیم بخش ها به سه  ( این ناکارایی2011سهالیا و همکاران ) است. به اعتقاد آیت
دادن  رخ، دوفروشیخرشکاف ذاتی فرایند تجاری شامل تفاوت حد بالا و پایین پیشنهاد نخست، 

لاعاتی همچون مربوط به اثرات اط ،دوم؛ های مختلف و غیره استتجارت در بازارها و شبکه
سومین بخش شامل خطاهای ؛ تفاوت در اندازه معامله یا محتوای اطلاعاتی تغییرات قیمتی است

های سهام در پایان هر روز ها بر مبنای قیمتبنابراین بازده است.ها گیری دادهثبت و اندازه
ها بر پایه قیمت بازدهشوند. به دنبال آن کاربرد گیری میمتغیرهایی هستند که با خطاهایی اندازه

های حداقل مربعات معمولی زننده هایی در تخمین سهام پایان هر روز معمولاً منجر به ناسازگاری
 .[29]شود  می یچندعاملهای  در خط بازار یا مدل

دارد و  لیبه سمت صفر تما بیش بیکرد که ضر انی( ب1994) 7کرگ ،راستا نیا در     
باعث  یریگ اندازه یمثبت باشد، خطا یحیتوض ریمتغ نیانگیکه م یطیکرد در شرا یریگ جهینت

 برآورد یبرا یدیجد وهیش پژوهش نیا در .شود یدر علامت عرض از مبدأ م یریسوگ ینوع
 لحاظ بتا برآورد در دوره طول و بازده فواصل ریتأث آن در که رودیم کار به کیستماتیس سکیر

                                                 
1. Levhari and Levy 

2. Handa et al. 

3. Cohen et al. 
4. Gencay et al. 

5. Ordinary Least Square 

6. Generalized Method of Moments 
7. Cragg 
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در مدل بازار وارد  یفاز یتصادف ریمتغ صورت بهبازده سهام و بازده بازار  ،منظور نیبد. دشو یم
فواصل  ،نخست :ردیگ یاز دو هدف سرچشمه م کردیرو نیا یریکارگ به یاصل زهی. انگشود یم

داده در  یشتریو تعداد ب ردیقرار گ مورداستفاده گذار هیسرما یریگ میتصم ندیبازده مربوط در فرآ
 یگسستگ جادیا باعث زمانها در طول  داده دادن دست از چراکهفواصل در نظر گرفته شود.  نیا
 ،کند لحاظ را برآورد دوره طول اثر بتواند یبهتر صورتکه به  یگریروش برآورد د ،؛ دومشود یم

 ریمتغ از بااستفاده یمال یها ییارائه بازده دارا کرد،یرو نیدر ا ی. فرض اساس[21] دشو یمعرف
 یها احتمال بازده عیتوز خصوص دربه اطلاعات مربوط  یابیدست منظور به یفاز یتصادف
 مورداستفاده مبانی نظریدر  توان یرا م یمال یها بازده داده یاست. ارائه فاز یا دوره درون

 و( 2008) 2همکاران و مویاسم(، 1999) 1ویگ و تاناکا مانند از پژوهشگران یاریبس وسیله به
 .دکر( مشاهده 2012) 3همکاران و سادفوکامدم

محاسبه بازده به کارگرفته شده و سپس  یبرا یدر پژوهش حاضر روش فاز ،اساس نیا بر     
مجموعه  نیا رسد ی. به نظر مشود یبرازش م یفاز یخط ونیمدل رگرس عنوان به یخط بازار فاز

، اند درنظر گرفتهو فواصل محاسبه بازده را  یا دوره درون های اثر نوسان یفاز یها از بازده
 شده انجامهای  پژوهشبرخی  .دارندنمونه  اندازه به یکمتر تیبرآورد شده حساس یبتاها همچنین

 د. شو ای و بتا در ادامه ارائه می  های سرمایه گذاری دارایی در رابطه با مدل قیمت
به مقایسه عملکرد پرتفوی بهینه در بازار اوراق بهادار  پژوهشی( در 2015) 4مازولا و گراس     

های  گذاری دارایی مدل قیمتدو پرتفوی نظری پرداختند. یکی با استفاده از  ایجاداسترالیا با 
دهد پرتفوهای که از بتای تک عاملی استفاده شده است و پرتفوی دیگر که اجازه می ای  سرمایه

متوازن شوند. سپس عملکرد دو پرتفوی نظری برای تعیین  هشد یلتعدبهینه هر هفته با بتای 
های به ایجاد توازن در پرتفوها، مدل دوره توجه بامدل برتر مقایسه شدند. نتایج نشان داد که 

 . [27]چندگانه مدل بهتری است 
گذاری  مدل قیمتشناختی در روش آزمون بتای دو تغییر روشپژوهشی، ( در 2015) 5نواک     

های  برداشتبر  یتوجه قابلایجاد کرد و نشان داد که این تغییر به میزان  ای  های سرمایه دارایی
گذارد.  و بازده سهام اثر می ای  های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمتمربوط به ارتباط بین بتای 

 هایاین در حالی است که شاخص بتای معمولی تا حد زیادی نسبت به تحقق بخشیدن بازده
غیرواقعی درخصوص  های هسهام نامربوط است. وی دریافت استفاده بهینه از بتا و حذف فرضی

مانند عوامل تجربی مکملی  ،همچنینشود.  دار شدن بتا میانتظار بازار باعث معنی موردبازده 

                                                 
1. Tanaka and Guo 
2. Smimou et al. 

3. Sadefo Kamdem et al. 

4. Mazzola and Gerace 
5. Novak 
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اندازه و نسبت ارزش دفتری به حقوق صاحبان سهام در اغلب اوقات قادر است ناکارایی بتا را 
 . [30]بهبود بخشد 

از چارچوب   استفاده  باهای بخش دولتی هند را ( بازده سهام شرکت2014) 1و همکاران آوازنام     
مدل از  آمده دست بهو سپس بازده  کرده ای برآوردهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

 ،این پژوهشدر دند. کرها مقایسه  را با بازده سالانه شرکت ای  های سرمایه گذاری دارایی قیمت
بر اساس  ای  های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمتآزمون  با زمان هم بندی مناسب ها با فرمولآن

انتظار  موردبراساس ارزش  یا  های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمتآزمون به  یافته تحققبازده 
را بر روی بازده سهام  ای  های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمتسهام پرداختند و آزمون 

، یموردبررسهای دهد که بیشتر سهام شرکتنشان می ها وتحلیل یهتجزانجام دادند.  یافته تحقق
 .[2]بازده مناسبی نداشته است گذاران  سرمایهبرای 
های  داراییگذاری به ارائه و آزمون مدل قیمتپژوهشی ( در 2013) 2همکارانی و موس     

فواصل زمانی  یریکارگ بهتأثیر اندازه نمونه و نیز پژوهش، ای فازی پرداختند. در این سرمایه
با برآوردهای بتا  این است که پژوهش نشانگر. نتایج بررسی شدمتفاوت بازده بر روی تخمین بتا 

تر از برآوردهایی است که به روش حداقل باثبات ،نمونه اندازهبازده و زمانی فواصل  گرفتن نظر در
 [.29] است شدهانجام مربعات معمولی 

های  گذاری دارایی قیمت( در پژوهشی به بررسی پایداری ضرایب مدل 2012) 3کاپورال     
مریکا پرداخت. نتایج و انجام آزمون شکست ساختاری در بخش بانکی بازار سهام آ ای  سرمایه

آنان  ،اساس این بروجود دارد.  یموردبررسدهد که دو شکست ساختاری در دوره زمانی نشان می
 .[9]است و پویا  ثبات یبدریافتند ریسک سیستماتیک در این بازار 

رویکردی چندمعیاره برای برآورد بتا  ،از روش موجک استفاده با( 2005جنسی و همکاران )     
دند. در این رویکرد سری زمانی بازده برحسب بتاهای مختلف تفکیک و سپس رفتار بتا کردارائه 

گذاری  مدل قیمتبینی  پیش داد کههای زمانی متفاوت بررسی شد. نتایج نشان  در افق
دارای ارتباط های زمانی کوتاه  در چارچوب چندمعیاره در مقایسه با افق ای  های سرمایه دارایی

 .[16]است  بیشتری
 مومنتوم و استراتژی از ناشی اضافی بازده بین رابطه بررسی (1395تقیان دینانی و فرید )      

 کارگیری به از اضافی ناشی بازدهی بیشترین ماهه شش دوره سیستماتیک پرداختند. در ریسک

 بسیار و بازدهی سیستماتیک ریسک بین رابطه دوره این در که است شده ایجاد مومنتوم استراتژی

 [.38است ] قوی

                                                 
1. Avadhanam et al. 

2. Moussa et al. 
3. Caporale 
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 با بازده رابطه سپس و پرداخته غیرسیستماتیک ریسک برآورد ( به1395رستمی و همکاران )     

 است. نتایج داده قرار بررسی مورد بیزی رهیافت و چندک را با استفاده از مدل رگرسیون ریسک

 بوده همسو بالا های چندک در ناهمسو، پایین های در چندک رابطه که است پژوهش حاکی از این

 [.34] نمی شود مشاهده ای رابطه توزیع میانه در و

گذاری  ( به بررسی پایداری ریسک سیستماتیک در مدل قیمت1392رمضانپور و همکاران )     
های ساختاری در بازارهای آمریکای لاتین، جنوب شرق ای و وجود شکست  های سرمایه دارایی

آسیا، بازار سهام استانبول و بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنان به وجود ناپایداری بتا و 
 . [33]های ساختاری پی بردند  وجود شکست

بررسی زمان مقیاس مدل »با عنوان  ی( در پژوهش1388و همکاران ) بیدگلی اسلامی     
شرکت برتر  50 یها داده از استفاده با «ل موجکیاز طریق تبد ای یهسرمادارایی  گذاری متیق

بازده بازار  اتدر توصیف تغییر ای یهسرما های ییدارا گذاری یمتعملکرد مدل ق یبورس، به بررس
که کارایی کاربرد زمان  یافتندو بازده سهام با استفاده از رویکرد تبدیل موجک پرداختند. آنان در

مختلف یکسان نیست و بازارهای مختلف در زمان های  شاخصمختلف برای های  مقیاس
 .[12] دارندمتفاوت کارایی بهتری های  مقیاس

 ینسهم فعال در بورس به تخم 15شامل  یا از نمونه استفاده ( با1388و همکاران ) قنبری     
موجک برای بورس اوراق  یزاز آنال استفاده بامختلف  یزمانهای  یاسمقدر  یکتماتیسس یسکر

بتای سهام و بازده آن  ینرابطه ب نشانگر این است که آمده دست به یجبهادار تهران پرداختند. نتا
 .[17]است  تر یقو مدت یانمو  مدت کوتاه یاسدر مق
بیشترین های حداقل مربعات معمولی،  از روش استفاده ( با1386محمدی و همکاران )     

قدرمطلق خطاها و رگرسیون ناپارامتری به برآورد کمترین ، یافته یمتعمنمایی، گشتاورهای  درست
برآورد بتا بسیار متفاوت بود  برایهای مختلف  روش یریکارگ بهبتا پرداختند. نتایج حاصل از 

[28]. 
در بورس  شده یرفتهپذهای ریسک سیستماتیک شرکت ( پایداری1386تهرانی و طباطبائی )     

که به است  1384تا  1380های  سال. دوره زمانی پژوهش کردند مطالعهاوراق بهادار تهران را 
شرکت  11، یموردبررسشرکت  63پنج و ده زیر دوره تقسیم شده است. آنان دریافتند که از بین 

دارند. همچنین در سطح صنایع ثبات  بیتای ب ماهه شششرکت در دوره  17و  ساله یکدر دوره 
 . [42]ثباتی بتا برخوردارند از بی ماهه ششصنعت در دوره  8و  ساله یکصنعت در دوره  4نیز 
به بررسی روند ریسک سیستماتیک و ثبات بتای  در پژوهشی (،1383سازان )تهرانی و چیت     

ها حاکی از این آنپژوهش در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج  شده یرفتهپذهای شرکت
 .[41]توان رد کرد است که فرض ثبات و پایداری بتا برای سهام انفرادی و سبد سهام را نمی
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‌پژوهش‌يشناس‌روش.‌3

 ،کاربردی است پژوهشیو از نظر هدف، همبستگی  ـ توصیفی از نظر ماهیت،پژوهش این      
ت تبیین روابط و ارائه زیرا به بررسی روابط متغیرها در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و در جه

این،  بر افزون. استگیری فعالان در بورس و کارایی بازار بهبود تصمیم منظور به پیشنهادهایی
. آوردشمار  بهاستقرایی  رویداد و با رویکردی قیاسی ـرا از نوع پسپژوهش توان این  می

 های پژوهش به صورت زیر تدوین شده است: فرضیه
 پایداری بتای فازی بیش از پایداری بتای کلاسیک است. : فرضیه اصلی

 است. یمعمول مربعات حداقلپایداری بتای فازی بیش از پایداری بتای مدل  -1فرضیه فرعی 
 افتهی میتعم یاورهاگشتروش پایداری بتای فازی بیش از پایداری بتای مدل  -2فرضیه فرعی 

 است.
. استدر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذهای شامل شرکتپژوهش جامعه آماری      

انجام در مدت . است 1394تا پایان شهریور سال  1391از ابتدای سال پژوهش محدوده زمانی 
های دوره از داده استفاده باترتیب که  ، بدینشوداین دوره زمانی به دو بخش تقسیم میپژوهش، 

و شده پرداخته  پژوهشبه برازش مدل و محاسبه پارامترهای  1393تا پایان سال  1391زمانی 
های و فرضیه شده یبررسپایداری پارامترهای  94ماهه ابتدای سال  6های از داده استفاده با

در بورس  شده یرفتهپذهای شرکت از بین شرکت 31د. نمونه آماری شامل شوآزمون می پژوهش
دارای بالاترین حجم  1393تا  1391های سالبین طور پیوسته که به است اوراق بهادار تهران
 مدلبرآورد بتای بازار از مدل بازار شارپ به شرح  منظور بهاند.در این پژوهش مبادلات سهام بوده

 :شود استفاده می 1
 

Ri,t = α + βRm,t + εi,t                                                                         (1) مدل  
 

های ماهانه برازش شده و بتا برای هر از داده استفاده برای هر شرکت با 1 مدل که یطور به     
مدل بازار شارپ به سه روش حداقل مربعات پژوهش آزمون فرضیه برای شود.  شرکت برآورد می

بنابراین پس از ؛ شود خط بازار فازی برازش می صورت بهو نیز  یافته یمتعممعمولی و گشتاورهای 
روش و  یمعمول مربعات حداقلبرازش خط بازار فازی و نیز برازش خط بازار به روش 

آید. تفاوت ضریب بتا در   دست می بهاز سه رویکرد   استفاده  با، ضریب بتا افتهی میتعم یگشتاورها
و  یمعمول مربعات حداقلدر مدل رگرسیون  آمده دست بهسه مدل رگرسیون این است که ضرایب 

 شده حاصلضرایب اما های آماری است، اعداد قطعی و با تکنیک افتهی میتعم یگشتاورهاروش 
در رگرسیون فازی اعدادی تقریبی تحت منطق فازی و با رویکرد امکانی است. لازم به ذکر است 

صورت ( مدل رگرسیون به93تا پایان سال  91ماه )از ابتدای سال  36های از داده  ستفاده ا که



 81                                                                                       یبا بازده فاز یا  هيسرما یها ييدارا یگذار متیمدل ق 

بررسی و مقایسه پایداری ضریب بتا در سه مدل،  منظور بهشود. سپس سری زمانی برازش می
 94ماهه اول سال  6های از داده استفاده باگذاری شده و  در مدل بازار جای آمده دست بهب ضرای

بینی با بازده واقعی سهام بازده سهام پیش ،یتدرنها. دشو یمبینی محاسبه بازده سهام پیش
مقایسه  1رابطه  از بااستفادهبینی برای هر شرکت مقایسه شده و قدرمطلق درصد خطای پیش

 یادشدهماهه  6دوره در  شده محاسبهمقایسه نهایی، میانگین خطاهای برای د. همچنین شو می
و  یمعمول مربعات حداقلبرای هر شرکت و نیز در کل نمونه محاسبه و در مدل رگرسیون فازی، 

 د.شو مقایسه می افتهی میتعم یگشتاورهاروش 
   

                                        (          1) رابطه
 

‌پژوهش  صورت بهبار  پژوهش یکمدل  حاضر، که در پژوهش به این توجه با. متغیرهای
پژوهش ، بنابراین متغیرهای شود میاز اعداد قطعی برازش  استفاده بارگرسیون فازی و دو بار دیگر 

 تفکیک ارقام قطعی و فازی به شرح زیر هستند. به
 : افتهی میتعم یگشتاورهاروش و  یمعمول مربعات اقلحدهای  متغیرهای قطعی در مدل

 شود:محاسبه می 2رابطه  صورت به( که Rm,tمتغیر مستقل: بازده ماهانه پرتفوی بازار ). 1

 

Rm,t =
It+1

It
(2)رابطه                                                                                            

 
شاخص بورس در پایان ماه  It+1شاخص کل بورس در ابتدای ماه و  It (2)که در رابطه      
در  رو نیازااست، ای قیمت سهام   دوره درون های بررسی نوسانپژوهش، هدف  ازآنجاکه. است

 شده است. نظر صرفو از سایر اجزای بازده  شده گرفتهمحاسبه بازده فقط قیمت سهام در نظر 
 آید:به دست می 3( که از رابطه Ri,tوابسته: بازده ماهانه سهام شرکت )متغیر . 2
 

Ri,t =
Pi,t+1

Pi,t
(3) رابطه                                                                                           

 
در  iقیمت بازار سهام شرکت  Pi,t+1در ابتدای ماه و  iقیمت بازار سهام شرکت  Pi,t (3)در رابطه 
 .استپایان ماه 

 (: FLSمتغیرهای فازی در مدل رگرسیون فازی )

 .است (R̃mمتغیر مستقل: متغیر مستقل در پژوهش حاضر بازده فازی پرتفوی بازار ). 1

iii RRpredictedRAE /)( 
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در  شده یرفتهپذهای های فازی سهام شرکتمتغیر وابسته: متغیر وابسته در این پژوهش بازده. 2
 . است( R̃iبورس اوراق بهادار تهران )

 .شود ارائه میکردن متغیرهای وابسته و مستقل  فازیدر ادامه نحوه 
 

‌پژوهش ‌متغیرهای ‌کردن ‌فازی ‌نحوه  2توسط کواکارانک «1متغیرهای تصادفی فازی».
( برای عضوهای تصادفی مجموعه مقادیر فازی تعریف شدند. 1986) 3( و پوری و ریلیسکو1978)

های ویژگی وتحلیل یهتجززمینه تئوری احتمال جهت  درزیادی های  پژوهشاز آن زمان تاکنون 
‌. [29] انجام شده استاین نوع جدید متغیرهای تصادفی 

در زمینه مشاهده و هایی دلیل وجود دشواری بهوجود یک چارچوب تحلیل ریاضی کامل، با     
محدود شد. بسیار ها گیری متغیرهای تصادفی فازی، کاربرد نتایج تئوریک مربوط به آناندازه

ید. در رستبدیل مشاهدات قطعی به ارقام فازی ضروری به نظر میبرای هایی ارائه روش ،رو ینازا
عدد کردن  واند با اضافهت( نشان دادند که یک داده قطعی می2006) 4کوییس و شاپیرو ،این راستا

که دلتا در مقایسه با مقدار اصلی داده نسبتاً کوچک است.  به هر یک از مقادیر فازی شود ∆±

شاخص  عنوان به ∆±دن عدد کر ها با اضافهبه پیروی از این شیوه، در این پژوهش بازده
توان گفت، این نوسانات می رو نیازاشوند. ای بازده به اعداد فازی تبدیل میدوره درون های نوسان

 تنها نه شود(های گذشته محاسبه میهای زمانی قیمتسریاز  ستفادها واقعی بازده سهام )که 
ای که بازده در آن محاسبه شاخصی از میزان انحراف از بازده ماهانه است، بلکه به طول دوره

 شود نیز بستگی دارد.می
های ماهانه تقسیم و در ابتدا سری زمانی قیمت سهام به دوره ،هافازی کردن بازده منظور به     
در هر ماه سپس، شود. های ابتدا و پایان ماه محاسبه میهای ماهانه براساس قیمتبازده
های روزانه به تفکیک هر ماه تشکیل توزیع بازده ،د. سپسشوروزانه نیز محاسبه می یها بازده
ترتیب بازده فازی  بدیند. شوهای روزانه برای هر ماه تعیین میشود و میانگین و واریانس بازدهمی

=∆علاوه ارزش مرکزی به عنوان بهبرابر خواهد بود با بازده ماهانه  √nσ̂t عنصری که  عنوان به
 .[29]بازده را فازی خواهد کرد 

 
 
 

                                                 
1. Fuzzy Random Variables 

2. Kwakernaak 

3. Puri and Ralescu 
4. Koissi and Shapiro 
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 د:کرزیر خلاصه  صورت بهتوان را می LRفرایند ارائه بازده در قالب عدد فازی 
Pt های یرگروهزهای زمانی قیمت به دن سریکر: تقسیم 1مرحله  = {Pt+i n ⁄ , i = 0, … , n. } 

کافی  اندازه بهو اندازه نمونه باید است  tمربوط به یک دوره ماهانه  هرکدامکه  n+1با اندازه 
n)بزرگ باشد  + 1) ≥ 2. 

 :(4براساس رابطه ) : محاسبه بازده ماهانه برای هر سهم2مرحله 
 

Rt                                                                                       (  4)  رابطه =
Pt+1

Pt
 

 
 :(5براساس رابطه ) های روزانه برای هر سهم: محاسبه بازده3مرحله 

 

Rt,i                                                   (    5) رابطه =
Pt+(i+1) n⁄

Pt+i n⁄
,        iϵ{0, … , n −

1} 
 

 : (6براساس رابطه ) های روزانه به تفکیک هر ماه: محاسبه واریانس بازده4مرحله 
 

σ̂t                                                                   (6)رابطه 
2 =

1

n
∑ (Rt,i − μ̂t)

2n−1
i=0 

 

μ̂t                                                                              (  7) رابطه =
1

n
∑ Rt,i

n−1
i=0 

 
 :(8براساس رابطه )ای دوره درونگیری نوسانات : اندازه5مرحله 

 

=t∆                                                                                     (    8) رابطه √nσ̂t 
 

. جزء t∆و پهنای  Rtمتقارن با مقدار اصلی  LR: تشکیل تابع عضویت بازده فازی 6مرحله      
Δ  در بازده فازی از طریق نوسانات واقعی بازده در دورهt این نوسانات از  ؛ کهمحاسبه شده است

دوره در  شده مشاهدههای ضرب نوسانات واقعی بازده روزانه در ریشه دوم تعداد بازدهحاصل
شود و قانون ریشه دوم زمان نامیده می، دست آمده است. این روش محاسبهبه ماهه یک

ها مستقل و دارای توزیع مشخص باشند. وجود این شرط است که بازده نیازمندکارگیری آن  به
های مبتنی بر قیمت پایانی را با برخی اطلاعات آورد که بازدهبازده فازی این امکان را فراهم می

  .[29] دکرها مرتبط دیگر نسبت به توزیع احتمال آن مربوط
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خصوص برآورد بتا به روش حداقل مربعات درهای بسیاری  پژوهش. (FML)خط‌بازار‌فازی‌
. استای بر برآورد بتا های فاصلهبررسی اثر بازدهپژوهش، هدف این اما معمولی انجام شده است. 

طول واقعی بازده روزانه در  های ها به کمک نوسانبازدهکردن  فازیاز  استفاده بااثر طول دوره 
عاملی که در آن بازده  تکمدل بازار  ،پژوهششود. در این های ماهانه در برآورد بتا لحاظ میدوره

مدل رگرسیون خطی  عنوان به ،اندنظر گرفته شده فازی در صورت بهبازار و بازده سهام شرکت 
در این مدل برآوردی از ریسک سیستماتیک در  شده محاسبهشوند. شیب خط فازی تعریف می

 مدل بازار فازی است.
 طورمعمول بهکه هایی  فرضیههای فازی، ای با بازدههای سرمایهگذاری داراییدر مدل قیمت     

فرض  ،مثالرای بشود. ای وجود دارد، پذیرفته میهای سرمایهگذاری داراییدر تئوری قیمت
 n، وجود یک دارایی بدون ریسک،همچنین گذاران، وجود بازار کاملی سرمایهانتظارات منطق

مدل در مدل  همچنانگیری دهی و قرضبرقراری امکان قرض، tدارایی ریسکی در زمان 
ها با فرض فرض توزیع نرمال بازدهاما فازی نیز برقرار است.  ای  های سرمایه گذاری دارایی قیمت
که  یا گونه به؛ شودجایگزین می ،هستند LRکه از نوع متغیرهای تصادفی فازی  ییها بازدهوجود 

 : استزیر  صورت بهبرداری  LRبازده تصادفی فازی 
 

R̃ = (R̃1 , … , R̃n )                                                                                             

 

 شود:تعریف می (2) مدل صورت بهخط بازار فازی  ،اساس این بر
 

R̃i,t                                                                       (2)مدل  = α̃i⨁ β̃R̃m,t ⊕ ε̃i  
 

R̃i : بازده فازی سهام شرکت با تابع عضویت متقارنL  صورت بهشکل R̃i = 〈Ri, ∆i〉L 

R̃m :با تابع عضویت متقارن  بازده فازی پرتفوی بازارL  صورت بهشکل  R̃m = 〈Rm, ∆m〉L 

β̃i عددی فازی است و حساسیت بازده فازی هر سهم را نسبت به بازده فازی بازار نشان :
 که بیانگر ریسک سیستماتیک تحت مفروضات فازی است. دهد، می
α̃i متعلق به مجموعه اعداد فازی :F(R)  
ε̃i متغیر تصادفی فازی :LR است.   

های سری زمانی و به تفکیک هر شرکت از داده استفاده با( 2 مدلخط بازار فازی )یعنی      
های قطعی به از بازده  استفاده  دوباره باخط بازار برای هر شرکت  ،این بر افزونشود. برازش می

نیز برازش شده و  (1 مدل)یعنی  یافته یمتعمروش حداقل مربعات معمولی و روش گشتاورهای 
 د.شومی سپس پایداری بتا در دو روش مقایسه
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های برآورد به روشبه  باتوجههای مختلفی بندیتقسیم ،برازش مدل رگرسیون فازی منظور به     
 ، همچنینمربوط به متغیرهای مستقل و وابسته های دهپارامترها، دقیق و نادقیق بودن مشاه

ضرایب، متغیرهای  ازآنجاکهفازی و دقیق بودن ضرایب رگرسیون وجود دارد. در این پژوهش 
ترین مربعات خطا و روش امکانی از رهیافت تلفیق روش کم ،وابسته و مستقل فازی هستند

شود. در این روش مجموع مربعات خطای فاصله  برازش خط بازار فازی استفاده می منظور به
شوند. با های امکانی کمینه میاساس محدودیت بر 3و فاصله ژو 2ویو یائو ـ 1دارعلامت

اعداد فازی مثلثی متقارن  صورت بهکه متغیرهای مستقل، ضرایب و متغیر وابسته  فرض این
x̃ji = (xji, tji)T

  ،Ãj = (aj, sj)T
Ỹiو   = (yi, ri)T  (9) رابطه صورت بهو مدل رگرسیون 

 . [39]خواهد بود  10 رابطه صورت بهخروجی برآورد شده  ،باشد
 

0                 (9) رابطه 1 1 2 2 ... . 1,...,i i i k kiY A A x A x A x i n       
 

(10رابطه )  

0 0 1 1 1 1

0 0

1 1 1

ˆ
( , ) ( , ) ( , ) ... ( , ) ( , )

( , | | | |), 1,2,....

i T T i i T k k T ki ki T

k k k

j ji j ji j ji

j j j

Y a s a s x t a s x t

a a x s a t s x i n
  

   

      
 
 

 شود: حل می 11به صورت رابطه ریزی غیرخطی برنامه مسئلهبرای برازش مدل رگرسیونی، 
 (11رابطه )

 

2 2

0 01 1
1 1

0 01
1 1

0 01
1 1

min

. .

0, 1, .

1
[( ) ( | | ) ]

6

(1 )( | | ) (1 ) ,

(1 )( | | ) (1 ) ,

k k
n k

i j ji i j ji j jii j
j j

k k
k

j ji j ji j ji ij
j j

k k
k

j ji j ji j ji ij
j j

s

SSE

s t

i
j

y a a x r s a t s x

a a x H s s x a t y H r
i

a a x H s s x a t y H r
i

 
 


 


 



 

     

       

       

   

  

  

.., , 1, ..., , 0 1.n j k H  

 

                                                 
1. Signed Distance 

2. Yao and Wu 
3. Xu 
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اساس فاصله  و برآورد شده بر شده مشاهدههمچنین مجموع مربعات خطا بین متغیرهای وابسته 
 :[39]شود محاسبه می 12رابطه  صورت بهژو 

 

 (12رابطه )

2

1

2

0 1 11

2 2

0 01 1
1 1

ˆ( , )

( , ( ) ... ( ))

1
[( ) ( | | | |) ]

6

n

i i

i

n

i i k iki

k k
n k

i j ji i j ji j jii j
j j

SSE d y y

d y A A x A x

y a a x r s a t s x





 
 



     

      





   
 ‌

‌

‌های‌پژوهش‌.‌يافته4

 ارائه شده است.  1ها و بازده بازار در جدول نتایج مربوط به آمار توصیفی بازده سهام شرکت
 

 . نتایج آمار توصیفی1جدول 
 انحراف‌معیار‌میانه‌میانگین‌متغیرها

 143/0 994/0 005/1 بازده ماهانه سهام

 027/0 1 0002/1 بازده روزانه سهام

 076/0 015/1 022/1 بازده ماهانه بازار

 008/0 0003/1 001/1 بازده روزانه بازار

 
. استشود، میانگین بازده روزانه و ماهانه سهام بیش از یک در جدول بالا ملاحظه میطورکه  همان     

همچنین ؛ های نمونه روبه افزایش بوده استمتوسط قیمت سهام شرکت طور بهتوان گفت می ،رو نیازا
 . استرشد نسبی شاخص بازار  دهنده نشانتر از یک بودن میانگین بازده روزانه و ماهانه بازار،  بزرگ

 
 حداقلپیش از ارائه نتایج مدل رگرسیون .‌يمعمول‌مربعات‌حداقلنتايج‌برازش‌مدل‌رگرسیون‌

اطمینان از مانایی متغیرهای پژوهش آزمون  منظور به ،افتهی میتعم یگشتاورهاروش و  یمعمول مربعات
واتسون استفاده شده است. نتایج  همبستگی از آزمون دوربین ـتشخیص وجود خود منظور بهدیکی فولر و 

رعایت اختصار نتایج آن  منظور بهاما ، استخودهمبستگی  نبودبیانگر مانایی و  ها شرکتبرای همه  شده حاصل
‌ارائه نشده است. 

 2های ماهانه در جدول از بازده استفاده بانتایج حاصل از برازش مدل بازار به روش حداقل مربعات معمولی و      
شرکت در  25شرکت نمونه، ضریب بتای  31دهد که از مجموع نشان می 2شده است. نتایج جدول ارائه 

شرکت دارای ضریب  13های نمونه تعداد از کل شرکت ،این بر افزوندار است. یدرصد معن 95سطح اطمینان 
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تر ها نسبت به بازده بازار بیشمعنا که واکنش قیمت سهام این شرکت هستند، بدیندار و معنی 1بتای بیش از 
تر قیمت سهام دهنده واکنش کمکه نشانهستند دار و معنی 1تر از شرکت نیز دارای بتای کم 12است. تعداد 
 ها در مقایسه با بازده بازار است.این شرکت

 
 یمعمول مربعات حداقلبه روش  یقطع ایه با بازده ونیبرازش رگرس جینتا .2جدول 

 شده یلتعدضریب تعیین  t p-valueآماره  ضریب بتا نماد

 13/0 01/0 57/2 59/0 اخابر

 01/0 20/0 28/1 60/0 بترانس

 14/0 01/0 67/2 09/1 پارسان

 12/0 01/0 44/2 77/0 ثشاهد

 01/0 21/0 25/1 24/0 خاور

 13/0 01/0 51/2 88/0 خبهمن

 26/0 00/0 72/3 34/1 خزامیا

 14/0 01/0 64/2 00/1 خساپا

 34/0 00/0 39/4 42/1 خودرو

 25/0 00/0 63/3 08/1 دی

 10/0 02/0 29/2 87/0 ذوب

 04/0 10/0 66/1 22/0 رمپنا

 04/0 12/0 58/1 82/0 فاذر

 13/0 01/0 54/2 86/0 فملی

 43/0 00/0 27/5 35/1 فولاد

 47/0 00/0 70/5 47/1 کروی

 08/0 04/0 04/2 61/0 وامید

 02/0 19/0 33/1 38/0 وانصار

 01/0 25/0 16/1 38/0 وبصادر

 10/0 03/0 22/2 60/0 وبملت

 37/0 00/0 66/4 71/0 وپارس

 10/0 02/0 30/2 60/0 وپاسار

 31/0 00/0 09/4 54/1 وپترو

 18/0 00/0 99/2 88/0 وخارزم

 22/0 00/0 34/3 26/1 وساپا

 52/0 00/0 34/6 34/1 وسپه

 58/0 00/0 16/7 84/1 وصندوق

 21/0 00/0 27/3 91/0 وغدیر

 15/0 00/0 75/2 77/0 وکار

 71/0 00/0 43/9 75/1 ومعادن

 28/0 00/0 87/3 45/1 وملت
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حاصل از برازش مدل بازار به  جی. نتاافتهي‌میتعم‌یگشتاورهابه‌روش‌‌ونیبرازش‌مدل‌رگرس‌جينتا
 شده است. ارائه 3هر شرکت در جدول  کیبه تفک افتهی میتعم یروش گشتاورها

 
 افتهی میتعم یگشتاورهابه روش  یقطع یها با بازده ونیبرازش رگرس جینتا. 3جدول 

‌شده‌يلتعدضريب‌تعیین‌ t p-valueآماره‌ ضريب‌بتا‌نماد

 15/0 03/0 16/2 48/0 اخابر

 01/0 32/0 99/0 17/1 بترانس

 22/0 02/0 36/2 04/1 پارسان

 05/0 29/0 06/1 72/0 ثشاهد

 12/0 66/0 43/0 43/0 خاور

 21/0 67/0 -41/0 -39/0 خبهمن

 19/0 01/0 54/2 34/2 خزامیا

 19/0 14/0 48/1 17/1 خساپا

 13/0 31/0 01/1 76/2 خودرو

 16/0 47/0 71/0 35/0 دی

 13/0 39/0 85/0 69/0 ذوب

 38/0 01/0 68/2 16/1 رمپنا

 06/0 89/0 12/0 57/0 فاذر

 17/0 55/0 59/0 04/1 فملی

 01/0 95/0 06/0 02/0 فولاد

 18/0 80/0 24/0 30/0 کروی

 07/0 04/0 -04/2 -70/0 وامید

 09/0 27/0 -10/1 -23/5 وانصار

 01/0 53/0 63/0 82/0 وبصادر

 13/0 38/0 88/0 74/0 وبملت

 38/0 00/0 79/2 58/0 وپارس

 14/0 38/0 88/0 39/0 وپاسار

 02/0 93/0 08/0 06/0 وپترو

 17/0 00/0 00/3 45/0 وخارزم

 21/0 33/0 97/0 80/0 وساپا

 49/0 00/0 05/4 93/0 وسپه

 54/0 00/0 18/4 27/1 وصندوق

 25/0 09/0 71/1 89/0 وغدیر

 02/0 83/0 21/0 08/0 وکار

 58/0 03/0 16/2 00/1 ومعادن

 32/0 00/0 04/7 64/1 وملت
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است و در  دار یمعنشرکت  11 یبتا برا بیشرکت ضر 31از ، شود یملاحظه م 3در جدول  طورکه همان     
کل  نیاز ب نیروش عمل کرده است. همچن نیاز ا تر فیضع یمعمول مربعات حداقلروش  جیبا نتا سهیمقا

 یشرکت منف 3تعداد  یو برا 1از  شیشرکت ب 10، تعداد 1شرکت کمتر از  18 یبتا بینمونه ضر یها شرکت
 .است

 
 4های حاصل از برازش مدل رگرسیون فازی به شرح جدول یافته .نتايج‌برازش‌مدل‌رگرسیون‌فازی

در مدل دارای یک عدد  آمده دست بهاعداد فازی است، ضرایب  صورت بهدر این مدل ضرایب  ازآنجاکه. است
طورکه  هماندهد و نه یک عدد کاملاً قطعی. دست مییک دامنه را به درمجموعکه است مرکزی و یک پهنا 

  دست بههمان بتای فازی را  درواقعکه است پهنای آن  S1عدد مرکزی ضریب بتای فازی و  A1اشاره شد، 
 سطح اعتبار. استنیز به ترتیب عدد مرکزی و پهنای عرض از مبدأ مدل  S0و  A0دهد. می
سطح اعتباری معقول و  عنوان بهتوان  را می h=  5/0زیرا ؛ است 5/0برای مدل  شده گرفته نظر در

 .[22]متداول در نظر گرفت 
 

 یفاز های¬با بازده ونیبرازش رگرس جینتا .4جدول 

نماد‌

 شرکت
S1

 
S0

 
A1

 
A0

 

سطح‌

در‌‌اعتبار

نظر‌

شده‌گرفته  

)H( 

ابهام‌

کل‌

 مدل

)z ‌(  

 معادله‌رگرسیون‌فازی‌برازش‌شده

17/0 اخابر  32/0  80/0  12/0  5/0  72/1  R̃i (32/0 ،12/0= ) T + (17/0 ،80/0) TR̃m 

00/0 بترانس  03/1  63/0-  68/1  5/0  77/6  R̃i (03/1 ،68/1= ) T + (00/0 ،63/0-) TR̃m 

00/0 پارسان  01/1  2 32/1-  5/0  26/9  R ĩ (01/1 ،32/1-= ) T + (00/0 ،00/2) TR̃m 

69/0 تشاهد  00/0  20/2  29/1-  5/0  71/3  R̃i (00/0 ،29/1-= ) T + (69/0 ،20/2) TR̃m 

00/0 خاور  95/0  54/0  49/0  5/0  09/6  R̃i (95/0 ،49/0= ) T + (00/0 ،54/0) TR̃m 

14/0 خبهمن  58/0  80/0  22/0  5/0  28/3  R̃i (58/0 ،22/0= ) T + (14/0 ،80/0) TR̃m 

54/0 خزامیا  00/0  76/1  77/-  5/0  19/2  R̃i (00/0 ،77/0-= ) T + (54/0 ،76/1) TR̃m 

00/0 خساپا  23/1  75/0  21/  5/0  26/8  R̃i (75/0 ،21/0= ) T + (00/0 ،23/1) TR̃m 

54/0 خودرو  00/0  34/2  38/1-  5/0  33/2  R̃i (00/0 ،38/1-= ) T + (54/0 ،32/2) TR̃m 

53/0 دی  00/0  32/2  30/1-  5/0  50/2  R̃i (00/0 ،30/1-= ) T + (53/0 ،32/2) TR̃m 

28/0 ذوب  43/0  72/1  64/-  5/0  92/3  R̃i (43/0 ،64/0-= ) T + (28/0 ،72/1) TR̃m 

66/0 رمپنا  59/0  43/0  67/0  5/0  99/2  R̃i (59/0 ،67/0= ) T + (66/0 ،43/0) TR̃m 

31/1 فاذر  00/0  69/0-  49/1  5/0  79/12  R̃i (00/0 ،49/1-= ) T + (31/1 ،69/0-) TR̃m 

78/0 فملی  00/0  11/1-  09/2  5/0  66/4  R̃i (00/0 ،09/2= ) T + (78/0 ،11/1-) TR̃m 
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64/0 فولاد  00/0  36/1  49/-  5/0  04/3  R̃i (00/0 ،49/0-= ) T + (64/0 ،36/1) TR̃m 

00/0 کروی  40/0  33/2  39/1-  5/0  30/1  R̃i (40/0 ،39/1-= ) T + (00/0 ،33/2) TR̃m 

88/0 وامید  00/0  52/0-  39/1  5/0  59/5  R̃i (00/0 ،39/1= ) T + (88/0 ،52/0-) TR̃m 

00/0 وانصار  62/0  02/0-  08/1  5/0  32/2  R̃i (62/0 ،08/1= ) T + (00/0 ،02/0-) TR̃m 

04/1 وبصادر  00/0  50/0-  34/1  5/0  89/7  R̃i (00/0 ،34/1= ) T + (04/1 ،50/0-) TR̃m 

68/0 وبملت  00/0  68/0-  65/1  5/0  19/3  R̃i (00/0 ،65/1= ) T + (68/0 ،68/0-) TR̃m 

37/0 وپارس  00/0  65/0  37/0  5/0  89/0  R̃i (00/0 ،37/0= ) T + (37/0 ،65/0) TR̃m 

00/0 وپاسار  64/0  90/1  05/1-  5/0  47/3  R̃i (64/0 ،05/1-= ) T + (00/0 ،90/1) TR̃m 

55/0 وپترو  00/0  98/0  80/0  5/0  33/2  R̃i (00/0 ،80/0= ) T + (55/0 ،98/0) TR̃m 

59/0 وخارزم  00/0  18/2  33/1-  5/0  21/8  R̃i (00/0 ،33/1-= ) T + (59/0 ،18/2) TR̃m 

92/0 وساپا  00/0  48/3  57/2-  5/0  78/6  R̃i (00/0 ،57/2-= ) T + (92/0 ،48/3) TR̃m 

00/0 وسپه  39/0  72/1  79/0-  5/0  07/1  R̃i (39/0 ،79/0-= ) T + (00/0 ،72/1) TR̃m 

00/0 وصندوق  73/0  72/3  91/2-  5/0  90/4  R̃i (73/0 ،91/2-= ) T + (00/0 ،72/3) TR̃m 

86/0 وغدیر  00/0  78/0  23/0-  5/0  11/6  R̃i (00/0 ،23/0-= ) T + (86/0 ،78/0) TR̃m 

00/0 وکار  80/0  86/2  03/2-  5/0  60/5  R̃i (80/0 ،03/2-= ) T + (00/0 ،86/2) TR̃m 

00/0 ومعادن  52/0  42/1  42/0-  5/0  61/1  R̃i (52/0 ،42/0-= ) T + (00/0 ،42/1) TR̃m 

69/0 وملت  00/0  18/2  21/1-  5/0  54/3  R̃i (00/0، 21/1-= ) T + (69/0 ،18/2) TR̃m 

 

های نمونه ضریب بتای فازی برای تعداد این است که از کل شرکت حاکی از 4در جدول  موجودهای یافته      
اعـدادی   آمـده  دست به. ضرایب استشرکت منفی  7و برای  1شرکت بیش از  16، برای 1تر از شرکت کم 8

توان گفت ضریب می ،مثال رای بشود در یک دامنه ارائه شده است. گونه که ملاحظه میتقریبی است و همان
اـً »سهم این شرکت  بازدهدر بازار  بازدهثیر أمیزان ت گرید عبارت به. است 80/0 «تقریباً»بتا در نماد اخابر   «تقریب

ینی شـده  بنمره پیش ،باشد 01/1بازار تقریباً  بازده شده مشاهدهتوان گفت اگر مقادیر همچنین می .است 80/0
در آن منظور از تقریباً، عدد فازی مثلثی متقارن  ؛ کهشودمیبینی  پیش 95/0سهام این شرکت تقریباً  برای بازده

ترین حالت( و )خوشبینانه 46/1سهم بیشتر از  معنا که امکان ندارد مقدار بازده بدین ،است (44/0 ،95/0 ،46/1)
اـد    است 95/0 ترین حالت نیز همانالت( باشد، اما ممکنترین ح)بدبینانه 44/0تر از کم . تابع عضـویت ایـن نم
 ارائه شده است. 1 نمونه در شکل عنوان به
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 بازده سهام نماد اخابر ینیب شیمربوط به مقدار پ تیتابع عضو .1شکل 
 

‌مربعهات‌‌حهداقل‌بیني‌پايداری‌بتا‌در‌سهه‌مهدل‌رگرسهیون‌‌‌‌نتايج‌مقايسه‌خطای‌پیش

اـ و تـوان      منظور به .و‌فازی‌افتهي‌میتعم‌یگشتاورهاروش‌‌و‌يمعمول مقایسه پایـداری ضـریب بت

و  افتـه ی میتعم ـ یگشتاورهاروش و  یمعمول مربعات حداقلبینی بازده سهام در سه مدل رگرسیون پیش
و  3، 2در جداول  آمده دست بهاز ضرایب  استفاده بابینی بازده سهام فازی، میانگین قدرمطلق درصد خطای پیش

  ارائه شده است. 5محاسبه و در جدول  94ماهه اول سال  6های و به کمک داده 4
 

 یو مدل فاز افتهی میتعم یگشتاورهاروش و  یمعمول مربعات حداقل ونیمدل رگرس یخطاها نیانگیم .5جدول 

 نماد شرکت
 میانگین خطاها در مدل

 مربعات حداقلرگرسیون 
 یمعمول

 میانگین خطاها در مدل

 یگشتاورهابه روش رگرسیون 
 افتهی میتعم

 میانگین خطاهای فازی

 T(60/0 ،09/0) 02/0 02/0 اخابر

 T(14/1 ،1/0) 28/0 28/0 بترانس

 T(15/1 ،31/0) 06/0 06/0 پارسان

 T(87/0 ،11/0) 16/0 16/0 تشاهد

 T(44/6 ،02/0) 06/0 05/0 خاور

 T(86/0 ،04/0) 04/0 03/0 خبهمن

 T(74/0 ،40/0) 02/0 01/0 خزامیا

 T(52/1 ،04/0) 06/0 06/0 خساپا

 T(73/0 ،06/0) 07/0 07/0 خودرو

 T(72/0 ،08/0) 03/0 03/0 دی

 T(90/0 ،1/0) 01/0 01/0 ذوب

 T(31/1 ،08/0) 06/0 06/0 رمپنا

 T(45/1 ،18/0) 05/0 06/0 فاذر
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 T(93/0 ،14/0) 09/0 09/0 فملی

 T(81/0 ،09/0) 04/0 03/0 فولاد

 T(59/0 ،1/0) 02/0 02/0 کروی

 T(00/1 ،12/0) 01/0 009/0 وامید

 T(73/0 ،15/0) 10/0 07/0 وانصار

 T(13/1 ،16/0) 06/0 06/0 وبصادر

 T(80/0 ،09/0) 05/0 05/0 وبملت

 T(44/0 ،09/0) 28/0 28/0 وپارس

 T(81/0 ،1/0) 07/0 07/0 وپاسار

 T(68/0 ،77/0) 11/0 12/0 وپترو

 T(38/2 ،14/0) 03/0 03/0 وخارزم

 T(14/1 ،17/0) 07/0 08/0 وساپا

 T(50/0 ،04/0) 05/0 06/0 وسپه

 T(85/0 ،22/0) 03/0 03/0 وصندوق

 T(96/0 ،43/0) 02/0 02/0 وغدیر

 T(91/0 ،21/0) 09/0 09/0 وکار

 T(75/0 ،10/0) 15/0 16/0 ومعادن

 T(84/0 ،11/0) 03/0 03/0 وملت

 T(11/1 ،14/0) 07/0 07/0 کلمیانگین 

 
بینی در مدل در اغلب موارد میانگین خطای پیش ،شودمشاهده می 5گونه که در جدول همان     

 افتهی میتعم یگشتاورهاروش و  یمعمول مربعات حداقلرگرسیون فازی بیش از مدل رگرسیون 
و در مدل  07/0میانگین خطا در کل نمونه و در مدل رگرسیون کلاسیک  ،این بر افزوناست. 

بینی آن توان گفت پایداری بتای فازی و توان پیش می ،رو ینازا. است 14/0رگرسیون فازی 
 شود.رد میپژوهش های  و فرضیه تر از مدل بازار کلاسیک است کم
‌

‌گیری‌یجهنت.‌5

بینی برآورد بهتر ریسک سیستماتیک و پیشهدف پژوهش حاضر یافتن راهی جهت      
ای بر های فاصله. در این پژوهش به بررسی اثر بازدهاستها تر از بازده سهام شرکت صحیح

شارپ به منظور رفتار تخمین بتا در مدل  بدینبینی بازده پرداخته شد.  پیشسپس، تخمین بتا و 
و روش حداقل مربعات فازی در  یافته یمتعم، روش گشتاورهای روش حداقل مربعات معمولی

حاکی از  پژوهشهای  قرار گرفت. نتایج حاصل از آزمون فرضیه موردمطالعههای نمونه  شرکت
بینی بازده سهام در دو مدل حداقل مربعات معمولی و روش این است که میانگین خطای پیش
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 ،اساس  این . براستمدل فازی  بینی تقریباً برابر و کمتر از خطای پیش یافته یمتعمگشتاورهای 
ها و بینی پایدارتری را برای بازده سهام شرکتتوان گفت بتای کلاسیک همچنان پیش می

 ،نتایج پژوهش براساسسهامداران دارد. وسیله  بهاقتصادی صحیح  های گیری تصمیم یتدرنها
، استکه میانگین خطای بازده در مدل رگرسیون فازی نسبت به مدل کلاسیک بیشتر  دلیل این به

بینی کنندگی کمتری نسبت به بتای کلاسیک دارد و بنابراین پایداری بتای فازی و توان پیش
که در  به این توجه باتوان گفت  شود. در توجیه این نتیجه میفرضیه پژوهش حاضر رد می یجهدرنت

 ،هستندو شامل یک دامنه است تقریبی  صورت بهدرحقیقت، ازی ضرایب مدل رگرسیون ف
رسد این موضوع یکی از عوامل بالا بودن خطای مدل فازی نسبت به مدل به نظر می ،رو ینازا

 .است ناسازگار (2013) موسی و همکارانهای پژوهش با یافته یادشدهکلاسیک باشد. نتایج 
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