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د با هاي بتاي هوشمنسازي سبد سهام با استفاده از استراتژيي براي بهينهادومرحلهمدلي 

  رويكرد فازي
  ١محمد شرفي                                                                                                                                 

  ٢زادهنوروز نوراله                                                                                                                             
  ٣صراف فاطمه                                                                                                                                

  چكيده

انتخاب سبد سهام همواره يكي از موضوعات جذاب و كاربردي در بازارهاي مالي است.  يمسئله
اي هسازي سبد سهام با استفاده از تركيب استراتژيي براي بهينهادومرحلهي حاضر به معرفي مدلي مقاله

دا ابت ،در اين مقالهخته است. با رويكرد فازي پردا ،ي بتاي هوشمند موجود در ادبيات موضوعگانهشش
و با استفاده سرمايه شركت دارويي و فولادي فعال در بازار  ٧٦براي  ،بتاي هوشمند يگانهفاكتورهاي شش

ي زماني در بازه هاآنو اطلاعات معاملاتي  ١٣٩٦و  ١٣٩٥هاي مالي سال از اطلاعات موجود در صورت
هايي وزن ن ،يب فاكتورهاي  بتاي هوشمند و منطق فازيسپس با تركمحاسبه گرديده و  ١٣٩٦الي  ١٣٩٥

و آزمون  SPSS افزارنرمارزيابي مدل و با استفاده از  منظوربههر سهم در سبد مشخص گرديده است. 
با سبد شاخصي  شدهارائهتفاوت بازدهي مدل به  ،١٣٩٧آماري لوين و بر اساس اطلاعات مالي در سال 

توان سود مي ،درصد ٩٥كه در سطح اطمينان  ؛نتايج نشان دادپرداخته شد.  ،شده بر مبناي بازاريلتشك
  اخذ نمود. ،شدهارائهشده بر مبناي مدل تركيبي يلتشكري را از سبد بالات

  

  كلمات كليدي

  سازي سبد سهام.بهينه ،مومنتوم ،الگوريتم فازي ،بتاي هوشمند
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  مقدمه

ي اقتصاد مطرح است و موضوع اصلي اي مهم در زمينهلهئمس عنوانبهگذاري مديريت سبد سرمايه
ر د گذاري خاصي را برآورده كند.كه اهداف سرمايه ؛هاستداراييآن مديريت علمي و انتخاب تركيبي از 

ي كه با مقدار مشخص ؛ها و اوراق بهاداري استدارايي ياصلي انتخاب بهينه يمسئلهرتفوي، سازي پبهينه
به  گذارانهاي بسياري در راستاي هدايت سرمايهسال اخير تلاش صديكتوان تهيه كرد. طي سرمايه مي

عات وجود اطلاشماري عرضه شده است. هاي بيصورت گرفته و مدل ،گذاري مناسبسرمايه ينحوه
ل نموده گذاران مشكگيري براي انتخاب سبد بهينه را براي سرمايهديگر، تصميم يرگذارتأثفراوان و عوامل 

هاي خريد و فروش، اخبار و شايعات در بازار، انتخاب و اغلب افراد سبد خود را بر اساس ميزان حجم
ا اساسي تبديل شده است. در اينج هاي منطقي و فراگير به يك نيازن استفاده از مدلايبنابر؛ نمايندمي

گردد؛ كه بر اساس اطلاعات واقعي مي ارائهيك مدل جديد بر مبناي فاكتورهاي بتاي هوشمند 

ب انتخا يتاً نهاسهام مختلف و  يوزن دههاي مالي و روند گذشته سهام، نسبت به از صورت شدهاستخراج
ا استفاده از آزمون فرض آماري نسبت به مقايسه و به منظور سنجش كارايي مدل، ب ؛پردازدسبد بهينه مي

  گردد.بازدهي آن با شاخص كل بازار اقدام مي

  تحقيق يمباني نظري و پيشينه

 هاي زيادي براياي صورت گرفته است و روشسازي سبد سهام تحقيقات گستردهبهينه يدر زمينه
  مفهوم  ،ي پورتفوليوي مدرنه) مبدع نظري١٩٥٢( تزيوماركو سازي آن پيشنهاد شده است.بهينه
 يشبخكه چگونه تنوع ؛نشان داد يو آن را توسعه داد. او به طور كل يدر سبد سهام را معرف يبخشتنوع

نرخ بازده مورد  ،بار يننخستوي براي دهد. يگذار كاهش مهيسرما يبرا آن را سكير ،هامدر سبد س

يتز براي اولين بار نشان داد كه ها استنتاج كرد. ماركووار داراييانتظار و ريسك را براي سبد اوراق بهاد
اي از مفروضات منطقي تحت مجموعه ،انحراف نرخ بازده، معياري مناسب براي ريسك سبد اوراق بهادار

 ]١٣سك سبد اوراق بهادار تبيين نمود. [ري يو روشي براي محاسبه است

سازي سبد سهام نموده و با اقدام به بهينه پرندگان تمياز الگور ) با استفاده١٣٩٦بيات و اسدي (

هاي فعال در بورس ايران موردي از شركت ٥٦ يسازي مدل خود و تشكيل سبد سهام از يك نمونهپياده

بت داراي خطاي كمتري نس ،سبد سهام يكه استفاده از الگوريتم پرندگان در انتخاب بهينه ؛اندنشان داده
  ]١[ .است تزيومدل ماركوبه 

 به روش ارزش در معرض نهيبه يانتخاب پرتفو نديفرا يبه بررس يدر پژوهش )١٣٩٤ي (شكر و تايب
مانند روش  ،سكيمعرض ر به روش ارزش در يسازنهيبه يهادر آن به انواع روش پرداختند و سكري



  زاده و صرافسازي سبد سهام با استفاده از.../ شرفي، نورالهاي براي بهينهمرحله مدلي دو

 
٢٢٥ 

 نيا به تيكارلو اشاره كردند و در نهامونت يسازهيروش شب و يخيتار يسازهيشب انس،يكوار-واريانس
  ]٢[ .باشديم مدل نيبهتر كوواريانس -واريانس مدل  ،نهيبه يكه در انتخاب پرتفو ؛دنديرس جهينت

متشكل از  يپرتفو يسازنهيبه يبه بررس)، در تحقيق خود ١٣٩٣همكاران (رهنماي رودپشتي و 
استفاده  با كه ؛پرداختند و نشان دادند كيژنت تميمشترك با استفاده از الگور يگذارهيسرما يهاصندوق
  ]٥[ آورد. به دستهاي سنتي عملكرد بهتري نسبت به روش توانيم كيژنت تمياز الگور

 رسبو مسها سبد سازيينهبهدر  زيفا ديكررو«)، در تحقيقي با عنوان ١٣٩٥خنجرپناه و همكاران (

 ايبر شدهارائه ل. مداندسبد سهام نموده ي، اقدام به انتخاب بهينهمنعطف» هاييتمحدود با داربهااوراق 
در  شدهيرفتهپذ يهاشركت يماههيك زدهبااز  يانمونهروي  بر ،آن دنبو منطقيو  ييراكا تست ،يابيارز
 با توانيم ،تريينپا نطميناا سطحدر  كه ؛داد ننشا حاصله نتايج .شد اجرا انتهر داربهااوراق  رسبو
  ]٣[ آورد. ستد به ،شدهانتخاب مهاـس بدـسرا از  يبالاتر دسو ،كمتر يسكر

  اجتماع مورچگان و  سازيينهبه) روشي مبني بر تركيب دو روش ١٣٩١درخشان و همكاران (

عملكرد  ؛يشنهادشدهپاند. همچنين براي اعتبارسنجي روش سازي تبريد تدريجي پارتو پيشنهاد دادهشبيه
اكي ح آمدهدستبهكه نتايج  ؛يسه شدديگر مقا يفرا ابتكارآن در بورس اوراق بهادار تهران با چند روش 

  ]٤[ از برتري روش پيشنهادي بوده است.

كه در اين  ؛در محيط فازي را در نظر گرفتند سهام سازي سبديك مدل بهينه) ٢٠١٣(و ژانگ  لئو
 ]١٢. [متغيرهاي فازي در نظر گرفته شدند عنوانبهمطالعه بازده سهام و حجم معاملات 

كه اين  ؛فازي سبد سهام را مطالعه كردند يچندهدفهنيز يك مدل  )٢٠١٤همچنين ژانگ و ژانگ (
  ]١٧[تا ثروت نهايي را با كنترل ريسك حداكثر كند.  ؛كندمدل تلاش مي

هاي تاريخي در زماني كه داده ،) به بررسي انتخاب سبد سهام در حالت عدم قطعيت٢٠١٠هوانگ (
پرداخت. در اين تحقيق او يك نمودار ريسك را  ؛ص كنندهاي سرمايه را مشخبازده يخوببهتوانند نمي

  ]٨[ريسك را توسعه داد. ـ  معرفي كرد و مدل ميانگين

ري تكنيك س هاآنسازي سبد سهام تركيب كردند. هاي سري زماني را با بهينهژو و همكاران تكنيك
نتايج حاصل  ؛ ومعرفي كردندهاي مالي داده يكارا در زمينهو  يك روش مناسب عنوان بهزماني فازي را 

  ]١٨[ ي كارايي مدل پيشنهادي بود.دهندهنشان هاآناز تحقيق 

) ارزش و كارايي شاخص بتاي هوشمند در مقابل شاخص متداول ٢٠١٤در پژوهش جيسون (
شاخص  ٢هاي نرخ بازده، تلاطم و نسبت شارپ براي است. براي اين منظور، شاخص شدهيابيارز
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S&P500  وRussel 1000 ساله با شاخص بتاي هوشمند وسهيستبهاي زماني سه، پنج، ده و در بازه
 ي، انجام شده و كارايسهمدر اين پژوهش بر مبناي ارزش  ،شده است. محاسبات بتاي هوشمند مقايسه

 ]١٠.[شده است يدتائاستراتژي بتاي هوشمند 

به  ،ي يك روش نوآورانهارائه هاي بتاي هوشمند وبا بررسي شاخص ،)٢٠١٤( دكايسرهانستاد و 
در  عموماً اند. فاكتورهايي كه با شاخص موزون ارزش بازار پرداخته ،ي عملكرد بتاي هوشمندمقايسه

ارزش  -٢اندازه  -١شامل:  ،اندي شاخص استفاده شدهبه عنوان مبناي محاسبه ،رويكرد بتاي هوشمند

خي كه بر ؛ي اصلي اين مقاله اين استباشند. فرضيهكيفيت مي -٦بازده نقدي  -٥مومنتوم  -٤تلاطم  -٣
 ،كه اين فاكتورهايحال دراند. كه در شاخص وزني سرمايه ديده نشده ؛فاكتورهاي ريسك وجود دارند

ديد هايي با رويكرد جرو شاخصينا ازكه با بازدهي سهم در ارتباط هستند.  ؛كنندهايي را توليد ميريسك
هاي هاي بتاي هوشمند و شاخصي ريسك فعال شاخصه بررسي و مقايسهبتاي هوشمند محاسبه و ب

  ]٩[است.  شدهپرداختهوزني سرمايه 

 در اين. پردازديهاي بتاي هوشمند ماستراتژي انيبه ب ،يفيتوص كاملاً  ايمقالهدر ) ٢٠١٤كازالت (
تاي هاي بكه استراتژي ؛شوديم انيسپس ب ؛دنشويم انيفعال بريفعال و غ هاياستراتژي ابتدا ،مقاله

 يطهشكستن راب ،هاي بتاي هوشمند. هدف از استراتژيباشدياين دو استراتژي م نينابيهوشمند حالت ب
را در  هاي بتاي هوشمندشاخص ،ايشان در اين پژوهش. باشديم يپرتفوسهم و وزن آن در  متيق نيب

 قرار دارند ،نرخ بازده، جريان نقدي و تلاطم هاياول شاخص يدر دسته ؛اندنموده بنديميدسته تقسدو 
وهش اين پژ ديكه بر مديريت ريسك تمركز داشته باشند. تأك ؛قرار دارند يهايدوم شاخص يدسته و در

هاي شاخص براي گريز از محدوديت يراه ،هاي بتاي هوشمندكه چون استراتژي ؛اين مطلب است بر
تري از مديريت فعال هاي شفافشكل ،را هاآن يگذاران بايستسرمايه ؛كننديجستجو م رموزون ارزش بازا

  ]١٦[ .رنديدر نظر بگ

سازي سبد سهام هاي بتاي هوشمند، در بهينه) در پژوهشي، از تركيب استراتژي٢٠١٨فيل مگيور (
  هاي موجود بر اساس استفاده نموده است. ايشان در اين پژوهش ابتدا به بررسي ميانگين بازده

 .ها، مدل جديدي ارائه نموده استهاي موجود پرداخته و سپس با تركيب برخي از استراتژيياستراتژ
  ]١٥[باشد. ميانگين بازده بهتر در اين حالت ميي دهندهنشانبررسي نتايج، 

، به بررسي عملكرد »هوشمند است واقعاً آيا بتاي هوشمند «) در پژوهشي با موضوع ٢٠١٧جين (

  با بررسي بر روي عملكرد  ؛ واري با استفاده از بتاي هوشمند پرداخته استگذهاي سرمايهصندوق
  ]١١[ ها به تائيد اين موضوع پرداخته است.صندوق
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اس انعك ،بتا در مفهوم سنتي آن برخلافزيرا  ؛كننده باشدگمراه ؛عبارت بتاي هوشمند ممكن است
د تعريف نبو ،هاي بتاي هوشمنديكي از پيچيدگي كند.نمي ارائهبازده سهم بر پرتفوي موزون ارزش بازار را 

توان بتاي هوشمند را به ساده مي طوربهباشد. ي آن ميسازي شفاف براي محاسبهاستاندارد و روش مدل
اران گذتعريف كرد. برخي از سرمايه ،ي به ارزش بازاروزن دهعنوان يك استراتژي متفاوت از روش سنتي 

كه بتاي هوشمند يك روش سيستماتيك براي كسب بازدهي اضافه تاريخي  ؛اي بر اين باور هستندحرفه
اشند. بو كيفيت مي نقدينگي ،تلاطم ،مومنتوم ،اندازه ،فاكتورهاي بتاي هوشمند شامل ارزشباشد. مي

كه بر فاكتور ريسك سيستماتيك تكيه دارد  ؛گذاري استبتاي هوشمند به عنوان يك استراتژي سرمايه
گذاران به دو سرمايه معمولاً رود. ي به كار ميپرتفوراي بهبود بازدهي يا كاهش ريسك و در حقيقت ب

باشند؛ كه با توجه به كارا بودن بازار، به بازار اول كساني مي يشوند. دستهبندي ميعمده تقسيم يدسته
ن نمايند. ايفو ميهاي موزون ارزش بازار اقدام به تشكيل و مديريت پورتاعتماد كرده و بر مبناي شاخص

(بر اساس شاخص ارزش بازار) اقدام به تغيير سبد  قيمت هر سهم يدسته بر اساس ميزان تغييرات روزانه

عمل  passiveورت صاس اعتقاد به ناكارايي بازار، بهكنند. دسته دوم كساني هستند؛ كه بر اسخود مي
هايي كه مبتني بر شاخص موزون ارزش بازار باشند. صندوقنمايند. هر دو رويكرد داراي نواقصي ميمي

كه ميزان شوند. در حاليمي در پورتفو ،گذاري شدهشوند؛ باعث افزايش مقدار سهام بالا قيمتتشكيل مي
اي هكه در استراتژييدرحاليابد. گذاري شده بود؛ در پورتفو كاهش ميسهامي كه قيمت آن كمتر قيمت

عوامل ديگر به جز قيمت باشد.  ؛توانددر پرتفوي مي ،هاهش وزن داراييمبناي افزايش و كا ،بتاي هوشمند
ذاري گكه مرز بين سرمايه ؛و باعث شده است ؛سازي شكل گرفتهبتاي هوشمند در راستاي تكامل شاخص

  ]٦[ تر شود.گذاري غيرفعال كمرنگفعال و سرمايه

ستراتژي ي، يعنيمتيقريغ يدههاي با وزنشاخص سرمايه ،شمندهاي بتاي هوا گذاران انتخاب به 
ستراتژيدنكنيم شنهاديرا پ يسوم شتن ها، . اين ا مزاياي رويكردهاي موزون ارزش بازار مانند ضمن دا
س تيشفاف ،يسازي، نقدينگتنوع ستر سب بازده تيقابل زمانهم ،به بازار نيپاي يو هزينه د  ،شتريب يك

  فاكتورهايي كه كمتر از مديريت فعال پورتفوي دارند.اي با هزينه ،ارزش بازار نســبت به شــاخص موزون
  شـــامل:  ؛اندي شـــاخص اســـتفاده شـــدهبه عنوان مبناي محاســـبه ،در رويكرد بتاي هوشـــمند عموماً

  ]٧[ باشند.تلاطم مي -٦ ،اندازه -٥ ،وجه نقد -٤ ،كيفيت -٣ ،ارزش -٢ ،مومنتوم -١

ليل د هاي بتاي هوشمند بهاستفاده از استراتژي كه ؛اين مهم است يدهندهنشانالمللي مطالعات بين
راهم ف گذارانيهسرمااستفاده از مزاياي رويكرد فعالانه و منفعلانه، امكان كسب سوددهي بيشتر را براي 

  ي بتاي هوشمند پرداخته و سپس مدل گانهدر ادامه ابتدا به معرفي فاكتورهاي ششاين بنابر؛ نمايدمي
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 دد.گرهاي بتاي هوشمند با رويكرد فازي براي اولين بار معرفي ميراتژيي استادومرحلهتركيبي 

 ؛شوددر اين استراتژي سعي مي  :)Momentum Smart Beta Factorمومنتوم (ستراتژي ا

ي انتخاب گذاربيني و پرتفوي مناسب براي سرمايهيشپ ،عملكرد آتي ،كه با استفاده از عملكرد گذشته
در  ،كه روندهاي گذشته و اخير ؛شامل حركت در جهت بازار است و اعتقاد دارد شود. استراتژي مومنتوم

ي يعني سرعت ؛نرخ شتاب قيمت يا حجم يك ورق بهادار است آينده نيز ادامه پيدا خواهند كرد. مومنتوم

تغيير تحركات قيمت يك دارايي خاص اشاره  به نرخ ،كند. به زبان ساده مومنتومكه قيمت آن تغيير مي
گردد. در تحليل تكنيكال، مومنتوم يك نوسانگر در نظر مي يفتعرصورت يك نرخ به معمولاًو  ؛اردد

 ،وممومنت يبراي محاسبه گيرد.مورد استفاده قرار مي ،و براي كمك به تشخيص خطوط روند شدهگرفته
بازه  يدوره ،n ور ازد. منظنكنمقايسه مي ،قبل سهم يدوره nبا قيمت پاياني  اني سهم راقيمت فعلي پاي

  شود.كه توسط تحليلگر انتخاب مي ؛زماني است

𝑀 𝑡𝑟𝑎𝑖𝑙𝑖𝑛𝑔 𝑆𝐻𝑀 = (𝑐𝑝 𝑐𝑝⁄ ) ∗ 100              ١  
زير  ياز رابطه ،ام iفاكتور مومنتوم سهم  يدر پژوهش خود براي محاسبه ]١٤[ ميكالسونآلكس 

  استفاده كرده است.

𝑀𝑜𝑚 = 0.۵ ∗ 𝑍   + 0.۵ ∗ 𝑍              
 )٨( يموجود در رابطه ام iفاكتور مومنتوم سهم  ،به منظور بالا بردن دقت محاسبات ،پژوهشدر اين 

  شود:) محاسبه مي٢( ياز طريق رابطه

𝑀𝑜𝑚 = 0.25 ∗ 𝑍   + 0.25 ∗ 𝑍   + 0.25 ∗ 𝑍   + 0.25

∗ 𝑍                 ٢  
  كه در آن:

  توضيحات  ي محاسبهنحوه  نماد

3 𝑡𝑟𝑎𝑖𝑙 𝑆𝐻𝑀  
𝑖 قيمت سهم 

 قيمت سهم 𝑖 در سه ماه قبل
  ام iسهم  ماههسهمومنتوم  

𝑍    𝑍   =
3 𝑡𝑟𝑎𝑖𝑙 𝑆𝐻𝑀 − 𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(3 𝑡𝑟𝑎𝑖 𝑆𝐻𝑀 )

𝜎   
 

ي متغير استانداردشده
  ام iماهه سهم  ٣مومنتوم 

۶ 𝑡𝑟𝑎𝑖𝑙 𝑆𝐻𝑀  
𝑖 قيمت سهم 

 قيمت سهم 𝑖 در شش ماه قبل
  ام iسهم  ماههششمومنتوم  

𝑍    𝑍۶  =
۶ 𝑡𝑟𝑎𝑖𝑙 𝑆𝐻𝑀 − 𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 ۶ 𝑡𝑟𝑎𝑖𝑙 𝑆𝐻𝑀

𝜎۶  

 
ي متغير استانداردشده

  ام iماهه سهم  ٦مومنتوم 
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ارزش بتاي «فاكتور ، مقالهدر اين  ):Value Smart Beta factorفاكتور ارزش بتاي هوشمند (

𝑃)قيمت به سودبر اساس چهار معيار » هوشمند 𝐸⁄ 𝑃)،قيمت به ارزش دفتري  ( 𝐵⁄ ، قيمت به جريان (
𝑃)وجه نقد  𝐶𝐹⁄ 𝐷𝑌)به قيمت سهم  شدهيمتقس، سود ( 𝑃⁄    .گرددمحاسبه مي (

بر اساس ميانگين موزون ) ٨ي (موجود در رابطه ام iسهم  ارزش بتاي هوشمند ميزان فاكتور
  ]١٤[ شود.محاسبه مي )٣ي (شماره يمتغيرهاي فوق و طبق رابطه ياستانداردشده

𝑉 = −0.25 ∗ 𝑍 − 0.25 ∗ 𝑍 − 0.25 ∗ 𝑍 + 0.25 ∗ 𝑍         (3) 
  كه در آن:

  توضيحات  نحوه محاسبه  نماد

𝑃𝐸  𝑃𝐸 =
𝑃

𝐸
  ام iبه سود سهم ام  iسهم  قيمت 

𝑍  𝑍 =
𝑃𝐸 − 𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(𝑃𝐸 )

𝜎
  ام iقيمت به سود براي سهم  هاستانداردشدمقدار  

𝑃𝐵  𝑃𝐵 =
𝑃

𝐵
  ام iسهم  به ارزش دفتريام  iسهم  قيمت 

𝑍  𝑍 =
𝑃𝐵 − 𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(𝑃𝐵 )

𝜎
 

براي  قيمت به ارزش دفتري استانداردشدهمقدار 
  ام iسهم 

𝑃𝐶𝐹  𝑃𝐶𝐹 =
𝑃

𝐶𝐹
  ام iسهم  جريان وجه نقدبه ام  iسهم  قيمت 

𝑍  𝑍 =
𝑃𝐶𝐹 − 𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(𝑃𝐶𝐹 )

𝜎
 

براي  قيمت به جريان وجه نقد استانداردشدهمقدار 
  ام iسهم 

𝐷𝑖𝑣𝑌  𝐷𝑖𝑣𝑌 =
𝐷𝑌

𝑃
  ام iسهم قيمت به ام  iسهم  شدهميتقسسود  

٩ 𝑡𝑟𝑎𝑖𝑙 𝑆𝐻𝑀  
𝑖 قيمت سهم 

 قيمت سهم 𝑖 در نه ماه قبل
  ام iسهم  ماههنهمومنتوم  

𝑍    𝑍٩  =
٩ 𝑡𝑟𝑎𝑖𝑙 𝑆𝐻𝑀 − 𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 ٩ 𝑡𝑟𝑎𝑖𝑙 𝑆𝐻𝑀

𝜎٩  

 
ي متغير استانداردشده

  ام iهه سهم ما ٩مومنتوم 

١٢ trail SHM  
𝑖 قيمت سهم 

 قيمت سهم 𝑖 در ١٢ ماه قبل
  ام iماهه سهم  ١٢مومنتوم  

𝑍    𝑍١٢  =
١٢ 𝑡𝑟𝑎𝑖𝑙 𝑆𝐻𝑀 − 𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 ١٢ 𝑡𝑟𝑎𝑖𝑙 𝑆𝐻𝑀

𝜎١٢  

 
متغير مومنتوم  استانداردشده

  ام iماهه سهم  ١٢
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𝑍  𝑍 =
𝐷𝑖𝑣𝑌 − 𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(𝐷𝑖𝑣𝑌 )

𝜎
 

اي برشده يمتقسسود قيمت به  استانداردشدهمقدار 
  باشندمي ام iسهم 

 در] ١٤[آلكس ميكالسون  ):Quality Smart Beta factor(بتاي هوشمند  يفيتكاكتور ف

ق بازده حقو ،از معيارهاي جريان وجه نقد» بتاي هوشمندكيفيت «محاسبه فاكتور  منظوربهپژوهش خود 
ه دو نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام استفا ،جريان وجه نقد عملياتي ،هابازده دارايي ،صاحبان سهام

صورت باينري (صفر يا يك) وارد مدل گرديده است. در متغيرهاي فوق به ،كرده است. در پژوهش ايشان

 اند.صورت اعداد حقيقي وارد مدل شدهمعيارهاي فوق به ،اين مقاله به منظور افزايش دقت در محاسبات
 گردد.استفاده مي) ٤بطه () از را٨ي (در رابطه» ام iكيفيت بتاي هوشمند سهم «ي فاكتور براي محاسبه

𝐹𝑄 = 0.2 ∗ (𝐶𝐹𝑂 𝑁𝐼⁄ ) + 0.2 ∗ (𝐶𝐹𝑂 𝐶𝐹𝑂⁄ ) + 0.2 ∗ (𝑅𝑂𝐴 𝑅𝑂𝐴⁄ ) +

0.2 ∗ (𝑅𝑂𝐸 𝑅𝑂𝐸⁄ ) − 0.2 ∗ (𝐷 𝐸⁄ )               ۴   
صورت باينري وارد مدل شده بودند كه به دليل افزايش دقت فوق بهمتغيرهاي  ،در ادبيات موضوع

  در آن: كه. از اعداد حقيقي استفاده شده است ،در اين پژوهش ،مدل

  توضيحات  نحوه محاسبه  نماد

𝐶𝐹𝑂 𝑁𝐼⁄  
tدر زمان 𝑖 جريان وجه نقد عملياتي سهم

tدر زمان 𝑖 سود خالص سهم 
 

به سود  شدهحاصلملياتي ميزان وجه نقد ع
  ام. tام در زمان  iسهم 

𝐶𝐹𝑂 𝐶𝐹𝑂⁄  
tدر زمان 𝑖 جريان وجه نقد عملياتي سهم

t −  جريان وجه نقد عملياتي سهم 𝑖 در زمان1
 

درصد تغييرات جريان وجه نقد عملياتي 
  .t-1ام نسبت به سال  tام در سال  iسهم 

𝑅𝑂𝐴 𝑅𝑂𝐴⁄  
tدر زمان 𝑖 بازده دارايي سهمهاي

t − يهاسهم 𝑖 در زمان1  بازده دارايي 
 

ام  iهاي سهم درصد تغييرات بازده دارايي
  . t-1ام نسبت به سال  tدر سال 

𝑅𝑂𝐸 𝑅𝑂𝐸⁄  
tدر زمان 𝑖 بازده حقوق صاحبان سهام سهم

t − قحقو صاحبان سهام سهم 𝑖 در زمان1  بازده 
 

درصد تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام 
  .t-1ام نسبت به سال  tام در سال  iسهم 

𝐷 𝐸⁄  
tدر زمان 𝑖 بدهي سهم

tدر زمان 𝑖 حقوق صاحبان سهام  سهم 
 

ميزان بدهي سهم نسبت به  دهندهنشان
 tام در سال  iحقوق صاحبان سهام سهم 

  ام.

طبق  :)Cash flow Smart Beta Factorهوشمند موجود ( ايبتجه نقد فاكتور و

 ،به سه دسته كلي جريان وجه نقد حاصل از عمليات ،هاحسابداري جريان وجوه نقد شركت استانداردهاي

 نيتأمهاي گذاري و جريان خالص وجه نقد حاصل از فعاليتهاي سرمايهجريان وجه نقد حاصل از فعاليت
هاي عملياتي از اهميت كه اهميت جريان وجه نقد حاصل از فعاليتآنجايي شوند. ازمالي تقسيم مي



  زاده و صرافسازي سبد سهام با استفاده از.../ شرفي، نورالهاي براي بهينهمرحله مدلي دو

 
٢٣١ 

در رابطه موجود  )CF( »ام iبراي سهم  وجه نقد بتاي هوشمند موجود«فاكتور  ،اي برخوردار استويژه
  گردد.) محاسبه مي٥رابطه ( طريق از)  ٨شماره (

CF = CFO (CFO + CFI + CFF )⁄          (٥) 

وجه نقد حاصل از فروش  CFI، امiوجه نقد حاصل از عمليات براي سهم  CFOكه در آن
CFFو  ام iبراي سهم  هاگذارييهسرما CFو  ام iمالي براي سهم  ينتأموجه نقد حاصل از    شاخص   

  .باشديمام  iجريان وجوه نقد سهم  يتوضعبراي  شدهمحاسبه

گيري در اين مقاله براي اندازه :)Size Smart Beta Factor( بتاي هوشمند يفاكتور اندازه

  :گردداستفاده مي) ٦از رابطه ( ،)٨موجود در رابطه ( ام iي بتاي هوشمند سهم فاكتور اندازه

S = 1 n⁄       ۶   

هوشمند سهم  فاكتور اندازه بتاي دهندهنشان Sو سبدهاي موجود در تعداد كل شركت nكه در آن 
i ١٤[باشد. مي ام[  

براي محاسبه  :)low Volatility Smart Beta Factorفاكتور تلاطم بتاي هوشمند موجود (

  ]١٥[ .گردد) استفاده مي٧از رابطه شماره ( )٨شماره (رابطهدرموجود ام iسهم هوشمندبتايتلاطمفاكتور

lv = σ ∗ √252          ٧  

- در مطالعات بين هاي بتاي هوشمند با رويكرد فازي:استراتژي يادومرحلهمدل تركيبي 

ند. در اين ابه تشكيل سبد بهينه سهام پرداخته ،ي فوقگانهبا استفاده از فاكتورهاي شش عمدتاً ،المللي
- ينههي به منظور بادومرحلهگانه با استفاده از منطق فازي و مدلي براي اولين بار فاكتورهاي شش مقاله

الي  ٢ي روابط شماره به عبارتي ديگر، از نظر مفهومي، ابتدا بر اساسشده است.  ارائهسازي سبد سهام 
حاسبه و سپس با استفاده از منطق فازي و همچنين تركيب بتاي هوشمند م يگانهشش فاكتورهاي، ٧

محاسبه  ام i) شاخص بتاي هوشمند تركيبي سهم ٨ي (طبق رابطه شماره ،موزون فاكتورهاي فوق
  گردد.مي

SBS = ∗ FQ + ∗ V + ∗ Mom + ∗ LV +

∗ S + ∗ CF                      ٨   

  اند.تعريف شده زيركه متغيرهاي مورد استفاده در اين رابطه طبق جدول 
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  توضيحات  نحوه محاسبه  نماد
SBS   ام iبراي سهم  شدهمحاسبهشاخص بتاي هوشمند   )٨رابطه شماره ( 

FQ   ام iمند سهم فاكتور كيفيت مالي بتاي هوش براي شدهمحاسبهشاخص   )٤رابطه شماره ( 

V   ام iبراي فاكتور ارزش بتاي هوشمند سهم  شدهمحاسبهشاخص   )٣رابطه شماره ( 

Mom   ام iبراي فاكتور مومنتوم بتاي هوشمند سهم  شدهمحاسبهشاخص   )٢رابطه شماره ( 

LV𝒊 ) براي فاكتور تلاطم بتاي هوشمند سهم  شدهمحاسبهشاخص   )٧رابطه شمارهi ام  

S   ام iبراي فاكتور اندازه بتاي هوشمند سهم  شدهمحاسبهشاخص   )٦رابطه شماره ( 

CF   ام iبراي فاكتور جريان وجه نقد بتاي هوشمند سهم  شدهمحاسبهشاخص   )٥رابطه شماره ( 

) از تركيب دو ٨فوق در رابطه شماره ( يگانهاز فاكتورهاي شش هركدامو به منظور تعيين اوزان 

و بردار  ١٣٩٦الي  ١٣٩٥هاي در سال موردمطالعههاي سهم تاريخيبر اساس بازده  بازده تاريخي معيار
رت صوبه دليل كيفي بودن نظرات استخراجي از خبرگان، اوزان بهنظرات خبرگي استفاده شده است. 

  است. ارائه شده زيرنحوه محاسبه اين متغيرها در جدول  شوند.اعداد فازي به مدل وارد مي

  ي محاسبهتوضيحات و نحوه  نماد

𝑋 = 𝑥 , 𝑥 , 𝑥  

سبه شمند ي وزن فاكتور كيفيتيك عدد فازي مثلثي براي محا ست ،بتاي هو ضريب  در مدل ا ساس  كه بر ا
ــهمهمبســتگي بازده ماهيانه  ،با فاكتور كيفيت بتاي هوشــمند ١٣٩٦ در ســال موردمطالعههاي ي تاريخي س

𝑥  ،𝑥، ميانگين و ماكزيمم آن به ترتيب معادل به و مينيممحاس 𝑥و  ٢   لحاظ شده است.  ٣

𝑋 = (𝑥 , 𝑥 , 𝑥 ) 

سبه شمند ي وزن فاكتور ارزشيك عدد فازي مثلثي براي محا ست ،بتاي هو ضريب  در مدل ا ساس  كه بر ا
ــتگي بازده ماهيانه ــهمهمبس ــال موردمطالعههاي ي تاريخي س ــمند ١٣٩٦ در س  ،با فاكتور ارزش بتاي هوش

𝑥  ،𝑥، ميانگين و ماكزيمم آن به ترتيب معادلمحاسبه و مينيم 𝑥و  ٢   لحاظ شده است.  ٣

𝑋 = (𝑥 , 𝑥 , 𝑥 ) 

سبهيك  ست ،بتاي هوشمند ي وزن فاكتور مومنتومعدد فازي مثلثي براي محا ضريب  در مدل ا ساس  كه بر ا
 ،با فاكتور مومنتوم بتاي هوشــمند ١٣٩٦ در ســال موردمطالعههاي ي تاريخي ســهمهمبســتگي بازده ماهيانه

𝑥  ،𝑥، ميانگين و ماكزيمم آن به ترتيب معادلمحاسبه و مينيم 𝑥و  ٢   لحاظ شده است.  ٣

𝑋 = (𝑥 , 𝑥 , 𝑥 ) 

سبه شمند ي وزن تلاطمعدد فازي مثلثي براي محا ست ،بتاي هو ستگي  در مدل ا ضريب همب ساس  كه بر ا
، محاسبه و مينيم ،با فاكتور تلاطم بتاي هوشمند ١٣٩٦ در سال موردمطالعههاي ي تاريخي سهمبازده ماهيانه

𝑥  ،𝑥ميانگين و ماكزيمم آن به ترتيب معادل  𝑥و  ٢   لحاظ شده است.  ٣

𝑋 = (𝑥 , 𝑥 , 𝑥 ) 

سبه شمنديك عدد فازي مثلثي براي محا ست ،ي وزن فاكتور اندازه  بتاي هو ضريب  در مدل ا ساس  كه بر ا
ــتگي بازده ماهيانه ــهمهمبس  ،با فاكتور اندازه بتاي هوشــمند ١٣٩٦ در ســال موردمطالعههاي ي تاريخي س

𝑥  ،𝑥، ميانگين و ماكزيمم آن به ترتيب معادل حاسبه و مينيمم 𝑥و  ٢   لحاظ شده است.  ٣

𝑋 = 𝑥 , 𝑥 , 𝑥  
سبه ست ،بتاي هوشمند ي وزن فاكتور جريان وجه نقديك عدد فازي مثلثي براي محا ساس  در مدل ا كه بر ا

با فاكتور جريان وجه نقد بتاي  ١٣٩٦ در سال موردمطالعههاي ي تاريخي سهمماهيانهضريب همبستگي بازده 
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ي سهمقاي يپرسشنامه ،براي تعيين ضرايب اهميت نسبي فاكتورهاي بتاي هوشمند نسبت به يكديگر
آوري و ضرايب فازي جمع هاآني مالي توزيع و نظرات نفر خبره ٤٣طراحي و در بين  سؤال ١٥زوجي با 

W، W ، W ، W ،W   وW آلفاي  ضريب ،اند. به منظور بررسي پايايي پرسشنامه نيزتعيين شده

𝑥  ،𝑥، ميانگين و ماكزيمم آن به ترتيب معادل محاســـبه و مقادير مينيم ،هوشـــمند 𝑥و  ٢ لحاظ   ٣

  شده است.

𝑊 = 𝑤 , 𝑤 , 𝑤  

راي محاسبه وزن فاكتور كيفيت مالي بتاي هوشمند در مدل تركيبي است كه بر اساس يك عدد فازي مثلثي ب
اير نسبت به س ،در افزايش بازدهي سبد ،در آن اهميت فاكتور كيفيت ؛ كهنظرات خبرگي محاسبه شده است

شش شمندگانهفاكتورهاي  سه ،ي بتاي هو ساس مقاي شد سؤالمورد  ،ي زوجياز خبرگان مالي و بر ا ه واقع 
𝑤  ،𝑤، ميانگين و ماكزيمم آن به ترتيب معادل مقادير مينيم ؛ واست 𝑤و  ٢   لحاظ شده است.  ٣

𝑊 = (𝑤 , 𝑤 , 𝑤 ) 

وزن فاكتور ارزش مالي بتاي هوشــمند در مدل اســت كه بر اســاس نظرات  يعدد فازي مثلثي براي محاســبه
ــت ــده اس ــبه ش ــبد ،در آن اهميت فاكتور ارزش كه ؛خبرگي محاس ــاير  ،در افزايش بازدهي س ــبت به س نس

شش شمندگانهفاكتورهاي  سه ،ي بتاي هو ساس مقاي شده  سؤالمورد  ،ي زوجياز خبرگان مالي و بر ا واقع 
𝑤  ،𝑤، ميانگين و ماكزيمم آن به ترتيب معادل مقادير مينيم ؛ واست 𝑤و  ٢   ت.لحاظ شده اس  ٣

𝑊 = (𝑤 , 𝑤 , 𝑤 ) 

يك عدد فازي مثلثي براي محاســبه وزن فاكتور مومنتوم بتاي هوشــمند در مدل تركيبي اســت كه بر اســاس 
ير نسبت به سا ،در افزايش بازدهي سبد ،در آن اهميت فاكتور مومنتوم ؛ كهنظرات خبرگي محاسبه شده است

شش شمگانهفاكتورهاي  سه ،ندي بتاي هو ساس مقاي شده  سؤالمورد  ،ي زوجياز خبرگان مالي و بر ا واقع 
𝑤  ،𝑤، ميانگين و ماكزيمم آن به ترتيب معادل مقادير مينيم ؛ واست 𝑤و  ٢   لحاظ شده است.  ٣

𝑊 = (𝑤 , 𝑤 , 𝑤 ) 

ــبه وزن فاكتور ت ــاس يك عدد فازي مثلثي براي محاس ــت كه بر اس ــمند در مدل تركيبي اس لاطم بتاي هوش
ست شده ا سبه  سبد ،در آن اهميت فاكتور تلاطم ؛ كهنظرات خبرگي محا ساير ،در افزايش بازدهي  سبت به   ن

شش شمندگانهفاكتورهاي  سه ،ي بتاي هو ساس مقاي شده  سؤالمورد  ،ي زوجياز خبرگان مالي و بر ا واقع 
𝑤  ،𝑤ين و ماكزيمم آن به ترتيب معادل، ميانگمقادير مينيم ؛ واست 𝑤و  ٢   لحاظ شده است.  ٣

𝑊 = (𝑤 , 𝑤 , 𝑤 ) 

يك عدد فازي مثلثي براي محاسبه وزن فاكتور اندازه بتاي هوشمند در مدل تركيبي است كه بر اساس نظرات 
ــت ــبد ،كتور اندازهدر آن اهميت فا ؛ كهخبرگي محاســبه شــده اس ــاير  ،در افزايش بازدهي س ــبت به س نس

شش شمندگانهفاكتورهاي  سه ،ي بتاي هو ساس مقاي شده  سؤالمورد  ،ي زوجياز خبرگان مالي و بر ا واقع 
𝑤 ،𝑤، ميانگين و ماكزيمم آن به ترتيب معادلمقادير مينيم ؛ واست 𝑤و  ٢   لحاظ شده است.  ٣

𝑊 = 𝑤 , 𝑤 , 𝑤  

يك عدد فازي مثلثي براي محاســبه وزن فاكتور جريان وجه نقد بتاي هوشــمند در مدل تركيبي اســت كه بر 
 ،در افزايش بازدهي سبد ،در آن اهميت فاكتور جريان وجه نقد ؛ كهاساس نظرات خبرگي محاسبه شده است

 ؤالسمورد  ،ي زوجياز خبرگان مالي و بر اساس مقايسه ،شمندي بتاي هوگانهنسبت به ساير فاكتورهاي شش
ـــت ـــده اس 𝑤  ،𝑤، ميانگين و ماكزيمم آن به ترتيب معادل مقادير مينيم ؛ وواقع ش 𝑤و  ٢ لحاظ   ٣

  شده است.
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بدست آمده براي  ٠,٧٣است كه با توجه به عدد  قرارگرفتهه مورد محاسب SPSSافزار كرونباخ توسط نرم
  يد قرار گرفت. تائپايايي پرسشنامه مورد  ،آلفاي كرونباخ

و همچنين برآورد ضرايب وزني  ٧الي  ٢فاكتورهاي بتاي هوشمند طبق روابط  يمحاسبهپس از 
تاي هوشمند تركيبي ي شاخص بو محاسبه ٢و  ١طبق جداول  ،گانه در مدل تركيبيفاكتورهاي شش

) ٩ي (ي شمارهدر سبد انتخابي از طريق رابطه ام iوزن سهم  ،)٨ي (شمارهي طبق رابطه ،ام iبراي سهم 
  گردد.محاسبه مي

γ =
∑

                ٩   

  SBS و گذارتفوي سرمايهدر پور ام iاز سهم  شدهانتخابميزان  يدهندهننشا   𝛾در اين رابطه كه
  شد.با مي ام iم براي سه شدهمحاسبهوشمند تركيبي تاي هب شاخص

  پژوهش يفرضيه

  شود:صورت زير بيان ميبه ،پژوهش يفرضيه ،تحقيق يبا توجه به مباني نظري و پيشينه

زدهي ســبد ســهام منجر به افزايش با ،بتاي هوشــمند با رويكرد فازي هايياســتراتژاســتفاده از تركيب 
  گردد.انتخابي نسبت به شاخص بازار مي

  شناسي پژوهشروش

 ،هاي پژوهشيگيرياز نظر جهت ،كمي دارد و به لحاظ مباني رويكرد ،هااز منظر داده حاضرپژوهش 
شركت فعال دارويي و فولادي  ٧٦اي است. در اين پژوهش، ابتدا سري زماني قيمت توسعه-از نوع كاربردي

ي ماه وقفه ٥بورس عضويت داشته و بيش از  در ٢٨/١٢/١٣٩٦الي  ٠١/٠١/١٣٩٥ ي زمانيزهكه در با

همچنين  هاي اكسل گردآوري شد.از سايت بورس اوراق بهادار در قالب داده ،اندمعاملاتي نداشته
 ريدر سايت كدال گردآو هاآن يمنتشرشدههاي مالي از صورت ،هاي مورد بررسيپارامترهاي مالي شركت

هاي اطلاعات لازم از صورت ،در مدل نهايي هاآني فاكتورهاي بتاي هوشمند و وزن شد. براي محاسبه
 صورت ماهيانه استفاده شد.به ١٣٩٦در سال  هاآنتاريخيقيمتو همچنين ١٣٩٦و  ١٣٩٥هاي سالمالي

ا ميانگين ب تاي هوشمنداز طريق مدل تركيبي ب آمدهدستبهميانگين بازده  ،و ارزيابي مدل تستبراي 

از  ،مورد مقايسه قرار گرفت. براي اين منظور ،ارزش بازارشاخص موزون  بر مبناي آمدهدستبهبازده 
  .گرديده استبا فرض آماري زير استفاده  ،لوين آماري آزمون

H                    μ = μ
H                     μ ≠ μ

             (10)  
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  هاها و آزمون فرضيهداده وتحليليهتجز

 ،به عنوان نمونه ،بتاي هوشمند يگانهبراي فاكتورهاي شش شدهمحاسبه) مقادير ١شماره ( جدولدر 
 شده است. ارائه يموردبررسهاي براي برخي از شركت

  شده است. ارائهبراي برخي از نمادها در جدول فوق  شدهمحاسبههاي فضا، شاخص كمبودبه دليل 

بر اساس بازده تاريخي براي فاكتورهاي  شدهمحاسبهرايب اهميت فازي ض ،)٢( يشمارهدر جدول 
  هاي تاريخي محاسبه شده است نشان داده شده است.كه با استفاده از داده گانه بتاي هوشمندشش

  ي بتاي هوشمندگانهبر اساس بازده تاريخي براي فاكتورهاي شش شدهمحاسبهضرايب اهميت فازي  : ٢جدول 

  بر اساس بازده تاريخي شدهمحاسبهضريب اهميت فازي  فاكتور بتاي هوشمند

)٤,١٤-و  ٠,٠٦ و ٥,٤٩( ارزش بتاي هوشمند استانداردشدهشاخص   

)١,٦٧-و  ٠,١٤ و ٦,٢١( )Qكيفيت بتاي هوشمند ( استانداردشدهشاخص   

)٧,٦٠-و  ٠,١١-و ٢,٩٢( اندازه استانداردشدهشاخص   

)٥,٥٥-و  ٠,١٨-و ٤,٦٩( تلاطم استانداردشدهشاخص   

)٧,١٣-و ٠,١٨-و ٢,٠٦( وجه نقد استانداردشدهشاخص   

)٥,٦١-و  ٠,٠٨-و ٢,٩٧( مومنتوم استانداردشدهشاخص   

براي فاكتورهاي  ،بر اساس نظرات خبرگان شدهمحاسبه) ضرايب اهميت فازي ٣( يدر جدول شماره
 ،محاسبه شده است ،و مدل مقايسات زوجي رگانهوشمند كه با استفاده از نظرات خب بتايگانه شش

  نشان داده شده است.

  

  

  بتاي هوشمند گانهششبراي فاكتورهاي  شدهمحاسبهمقدارهاي  : ١جدول 

 م نمادنا
 استانداردشدهشاخص 

 ارزش بتاي هوشمند
 استانداردشدهشاخص 

 )Qكيفيت بتاي هوشمند (
شاخص 
 اندازه استانداردشده

شاخص 
 تلاطم استانداردشده

 استانداردشدهشاخص 
 وجه نقد

 استانداردشدهشاخص 
 مومنتوم

-٠,٣٠ ٠,٧٣ ٠,٢٢ ٠,١١ ٠,٥٩ بركت  ٠,١٤ 
 ٠,٣٦ ٤,٨٤ ٠,٥٨ ٠,١٢ ٠,٠٤ ٠,٠٥ دشيمي
-٠,١٧ ٠,٢٥ والبر  ٠,٠٨ ٠,٣٩ ٠,٢٣-  ٠,١٤ 
 ٠,٢٤ ٠,٣٢ ٠,٤١ ٠,٢٦ ٠,٢٢ ٢,٩٥ دبالك

 ٠,٠٠ ٠,٨٩ ٣,٥٨ ٠,٠٠ ٠,٥٨ ٠,٣٧ ريشمك
-٠,٤٤ ٠,٣٠ ٠,١١ ٠,١٥ ٠,٣٠ دلر  ٠,٠٤ 
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  ي بتاي هوشمندگانهبر اساس نظرات خبرگان براي فاكتورهاي شش شدهمحاسبهضرايب اهميت فازي  : ٣جدول 

  نظرات خبرگان بر اساس شدهمحاسبهضريب اهميت فازي  فاكتور بتاي هوشمند

)٣,٤-و  ١,١ و ٤,٣( تاي هوشمندارزش ب استانداردشدهشاخص   

)٢,٣١-و  ١,٠٢ و ٣( )Qكيفيت بتاي هوشمند ( استانداردشدهشاخص   

)٤-و  ٠ و ٥( اندازه استانداردشدهشاخص   

)٤,٥-و  ٠,٤٦-و ٦,٣( تلاطم استانداردشدهشاخص   

)٣-و ١-و ١,٥( وجه نقد استانداردشدهشاخص   

)٦,٤- و ١,٠٢-و ٤,٠٩( مومنتوم استانداردشدهشاخص   

 بتاي هوشمند يگانهبراي فاكتورهاي شش شدهمحاسبه) ضرايب اهميت فازي ٤( يشمارهدر جدول 
  گردد.مي ارائه آمدهدستبه ٣و  ٢كه از ميانگين اعداد فازي دو جدول 

  ي بتاي هوشمندگانهبراي فاكتورهاي شش شدهمحاسبهضرايب اهميت فازي  : ٤جدول 

شمندفاكتور بتاي هو   شدهمحاسبهضريب اهميت فازي  

)٣,٤-و  ١,١ و ٤,٣( ارزش بتاي هوشمند استانداردشدهشاخص   

)٢,٣١-و  ١,٠٢ و ٣( )Qكيفيت بتاي هوشمند ( استانداردشدهشاخص   

)٤-و  ٠ و ٥( اندازه استانداردشدهشاخص   

)٤,٥-و  ٠,٤٦-و ٦,٣( تلاطم استانداردشدهشاخص   

)٣-و ١-و ١,٥( دوجه نق استانداردشدهشاخص   

)٦,٤-و  ١,٠٢-و ٤,٠٩( مومنتوم استانداردشدهشاخص   

ي ي شمارهدر رابطه ،)٤ي (جدول شماره يشدهمحاسبهپژوهش و با وارد كردن ضرايب  يمهادر اد
 ميزان ،))١ي ((اعداد جدول شماره موردمطالعههاي ي سهمشدهمحاسبهفاكتورهاي بتاي هوشمند و  )٨(

است. در ادامه به منظور تست و ارزيابي مدل  مشخص گرديده ،هاسهمي در هر يك از گذارسرمايه
گرديده و به  تشكيل ١٣٩٧در ابتداي سال  ،در اين مقاله شدهارائهپرتفوي بهينه بر اساس مدل  ،شدهارائه

ش ارز ،هاي مورد بررسياطلاعات معاملاتي و قيمت شركتحسب  ،در پايان هر ماه ،منظور ارزيابي
 ارزش ،ي آماري مدلمورد محاسبه قرار گرفته است. همچنين به منظور مقايسه ،شدهيلتشكپورتفوي 
قرار گرفته  موردمحاسبه ١٣٩٧ماه سال  ١٢شده بر اساس شاخص موزون بازار نيز براي يلتشكپرتفوي 

  سهم) در  ٧٦براي  شدهمحاسبهي و شاخص ميانگين موزون بازار (ادومرحلهارزش پرتفوي مدل  است.
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  ) نشان داده است.٥ي (جدول شماره

  در مقاله و شاخص موزون بازار شدهارائهي ادومرحلهبر اساس مدل تركيبي  شدهليتشكي سبد ارزش ماهانه : ٥جدول 

 بر مبناي شاخص موزون بازار  يادومرحلهبرمبناي مدل  ارزش سبد

 ١٣،٩٧٤،٩٩٩ ١٣،٩٧٧،٠٦١ در انتهاي ماه اول

 ١٣،٩٧٥،٥٩٣ ١٣،٩٧٧،٩٢٨ در انتهاي ماه دوم

 ١٣،٩٧٦،٣٣٣ ١٣،٩٧٨،٤٨١ در انتهاي ماه سوم

 ١٣،٩٧٦،٢٣١ ١٣،٩٧٨،٤٣٠ در انتهاي ماه چهارم

 ١٣،٩٧٧،٦٨٨ ١٣،٩٧٩،٦٧٤ در انتهاي ماه پنجم

 ١٣،٩٧٨،١٧٦ ١٣،٩٨٠،٦٤٧ در انتهاي ماه ششم

 ١٣،٩٨٠،٠١١ ١٣،٩٨٢،٩٩٨ در انتهاي ماه هفتم

 ١٣،٩٨٠،٧٦٦ ١٣،٩٨٤،٧٤٢ هاي ماه هشتمدر انت

 ١٣،٩٧٦،٨٨٣ ١٣،٩٧٨،٣٦٣ در انتهاي ماه نهم

 ١٣،٩٧٧،٦١٨ ١٣،٩٧٩،٧٢٦ در انتهاي ماه دهم

 ١٣،٩٧٦،٧٧٦ ١٣،٩٧٨،٩١٧ در انتهاي ماه يازدهم

 ١٣،٩٧٧،٦٣٢ ١٣،٩٨٠،١٢٣ در انتهاي ماه دوازدهم

لوين  آماري آزمونوسط دو مدل فوق، از ت شدهمحاسبهارزش سبد  يبه منظور مقايسه ،در ادامه

حاكي از معنادار بودن آزمون فرض و عدم يكسان بودن  ،در جدول زير آننتايج  ؛ كهرديداستفاده گ
  باشد.توسط دو مدل مي شدهمحاسبهميانگين ارزش سبد 

  

  

  

  

  

  

  

Lower Upper

Equal 
variances 
assumed

0.39 0.54 2.96 22.00 0.01 2365.30 798.03 710.28 4020.32

Equal 
variances 

not assumed
2.96 20.61 0.01 2365.30 798.03 703.79 4026.80

Std. Error 
Difference

95% Confidence 
Interval of the 

Difference

arzesh

Independent Samples Test      دـول شــماره ٦ ج

Levene's Test for 
Equality of Variances

t-test for Equality of Means

F Sig. t df
Sig. (2-
tailed)

Mean 
Difference
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 هي سبددهد، تفاوت معناداري از نظر آماري بين بازدنشان مي SPSS افزارنرم خروجيهمانطوريكه 
درصد وجود  ٩٥در اين مقاله و شاخص بازار در سطح معناداري  شدهارائهانتخابي بر اساس مدل تركيبي 

فرض صفر و يكسان بودن  ٠,٠٥از  sig(2-tailed)دارد. به عبارتي ديگر با توجه به كمتر بودن مقدار 
ي ادومرحلهدر مدل  شدهرائهاتوسط دو روش رد شده و برتري مدل  آمدهدستبهميانگين ارزش سبد سهام 

 گردد.يد ميتائهاي بتاي هوشمند با رويكرد فازي تركيبي استراتژي

  
  و بحث گيرييجهنت

اب كه با انتخ آيدمي حساببهمالي ي در زمينه مسائلترين سهام همواره يكي از جذاب سبد يمسئله
ه ك است شدهگرفتهزي سهامي در نظر سادارد. در اين مطالعه، مدل بهينه سروكارسهام و تخصيص وزن 

در  )passive investingهاي منفعل () و استراتژيactive investingفعال (هاي با تركيب استراتژي
ش تركيبي دنبال افزاي صورتبههاي فعال و منفعل به دليل استفاده از مزاياي استراتژيو  گذاريسرمايه

كه از  تواند پيشنهاد شودآينده زيادي در اين حوزه ميهاي پژوهش گذاري است.بازدهي در سرمايه
كاربردي.  افزارنرمنمودن محاسبات و تهيه  يافزارنرم) ١توان به موارد زير اشاره كرد: مي هاآن يجمله

) ٣گذاران. ) بررسي تركيب موردي فاكتورهاي بتاي هوشمند به منظور حداكثرسازي بازده سرمايه٢
 هاي ابتكاري.ا روشتركيب بتاي هوشمند ب

  

  

  

  

مقايسه نموداري ارزش پرتفوي انتخابي بر اساس مدل تركيبي بتاي هوشمند و شاخص ارزش بازار

ارزش پرتفو بر اساس مدل تركيبي دو مرحله اي بتاي هوشمند ارزش پرتفو بر اساس شاخص بازار
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