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Optimizing a stock portfolio is one of the important issues in the field of finance 

and investment. Most studies conducted in this area have focused on identifying 

top companies and determining the optimal weight of selected companies. 

However, identifying industries with high return potential and determining their 

weights can also help in recognizing stocks with desirable returns, thereby 

improving portfolio performance. The aim of this paper is to provide a new 

model for ranking and identifying industries with high growth potential in the 

Iranian capital market. Various factors influence the future performance 

identification of industries. One of the most significant of these is investor 

sentiment, which is assessed through technical indicators. The Dempster-Shafer 

evidence theory, as one of the multi-criteria decision-making methods, utilizes 

Bayesian probability theory and can reduce the complexity and uncertainty 

present in financial markets. Therefore, this research will use Dempster-Shafer 

theory to rank and identify top industries with the help of technical indicators. 

The results obtained from examining six half-years (from March 21, 2021, to 

March 20, 2024) for ranking ten industries, including cement, housing, 

pharmaceuticals, iron and steel, precious non-ferrous metals, non-metallic 

mineral products, chemicals, food products, automotive parts, and insurance in 

the Iranian capital market, indicate the predictive capability of the future 

performance of these industries using the proposed model. It is recommended 

that both institutional and individual investors first use the proposed model to 

identify the top industries and then form their stock portfolios based on the 

selected industries. 
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حوزبهینه در  مهم  مسائل  از  یكی  سهام  سبد  سرمایه  هسازی  و  مالی  بیشتر  علوم  است.  گذاری 

های  های برتر و تعیین وزن بهینه شرکتبه شناسایی شرکت مطالعات انجام شده در این زمینه  

و تعیین وزن   بال   یبازده  لیبا پتانس  ی عیصنا  ییشناسااند. این در حالیست که  منتخب پرداخته 

کمك  بهبود عملكرد سبد سهام    جهیمطلوب و در نت   یسهام با بازده  ییشناسابه    تواندیم  نیزها  آن

رشد    لیبا پتانس  یعیصنا  ییو شناسا  یبندرتبه  یبرا  دیمدل جد  كیارائه    ،پژوهش   نی. هدف اکند

یكی    .صنایع تاثیر گذارند  آتی  مختلفی بر شناسایی عملكردعوامل    .است  رانیا  هیسرما  ربال در بازا

مهم  آناز  سرماها  ترین  طراست    گذارانهی احساسات  از  محاسبه    یكیتكن  یهاشاخص   قیکه 

  ه یاز نظر  اره،یچندمع  یر یگمیتصم  هایروشاز    یكیشفر به عنوان  -شواهد دمپستر  هینظر  .شوندیم

را    یمال  یموجود در بازارها  تیو عدم قطع  یدگیچیپکاهش    تیو قابل  بردی بهره م  یز یاحتمال ب

 مكبرتر به ک  عیصنا  ییو شناسا  یبندرتبه  یشفر برا-دمپستر  هیاز نظر  پژوهش  نیدر ا  لذادارد.  

ابتدا   مسالی شش ن  بررسیحاصل از    جینتا  .استفاده خواهد شد  یكیتكن  یهاشاخص  سال    ی)از 

دارو، آهن و    ،یساز انبوه   مان،یده صنعت شامل: س  یبندرتبهجهت  (  1402سال    انیتا پا  1400

  ، ییمحصولت غذا  ،ییایمیمحصولت ش  ،یرفلزیغ  یمحصولت کان  رآهن،یغ  یفولد، فلزات گرانبها 

  ع یصنا نیا ندهیعملكرد آ ینیبش یپ تیقابل ایران، حاکی از ه یدر بازار سرما مهیقطعات خودرو و ب

گردد، ابتدا از مدل  گذاران نهادی و خرد پیشنهاد میبه سرمایه  است.  یشنهادیبا استفاده از مدل پ

پیشنهادی جهت شناسایی صنایع برتر استفاده نموده و سپس با توجه به صنایع منتخب، سبد  

 سهام را تشكیل دهند. 
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 واژگان کلیدی: 

 ، صنایع  بندیرتبه
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 ، نظریه دمپستر شفر
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 ۱۲مقدمه   -۱
گیری است که در آن مدیریت سبد سهام یك فرایند تصمیم

فعال در بازار   هایانداز فرد به سهام شرکتمقداری از پس

گذاری یابد به نحوی که بازده سرمایهسرمایه تخصیص می

. از طرفی بازار ]1[گردد    کمینهو ریسك ناشی از آن    بیشینه
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سهام، یك سیستم غیرخطی، تكاملی، پویا و پیچیده است  

 برانگیزها فرایند تشكیل سبد سهام را چالشکه این ویژگی

پویایی موجود در بازار . با پیشرفت مهندسی مالی و کند می

های جدید در فرایند تشكیل  سهام، بر اهمیت بررسی روش

 است.   شده  سبد سهام افزوده 
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اولین بار توسط مارکوئیتز در    3نظریه سبد مدرن  سبد      مدیریت  برای    مهم      ایگردید، پایه    ارائه  1952سال  که برای 

پژوهش و  است  تعمیم سهام  نظریه  این  از  زیادی  های 

های  ها، یكی از چالشپژوهشاند. با توجه به نتایج این یافته

با بازدهی    سهام   ورودتشكیل سبد سهام،  در فرایند    اصلی

رود  یكی از رویكردهایی که انتظار می.  ]2[  است  به سبد  بال

سبد گردد، این است    بهبال  بازدهی  ورود سهام با    منجر به

که فرایند تشكیل سبد سهام از سطح صنعت آغاز شده و با  

بال، فرایند تشكیل سبد به سهام    ازدهی ب شناسایی صنایع با  

که به رویكرد    شاین رودر  .  ]3[  صنایع برتر محدود گردد

، ابتدا عملكرد صنایع  هرت داردمبتنی بر تحلیل صنعت ش

ارزیابی می اقتصاد  از مختلف در شرایط فعلی  گردد و پس 

سرمایه سبد  برتر،  صنایع  سهام شناسایی  از  گذاری 

   گردد. می تشكیلفعال در این صنایع  هایشرکت

دارای   مختلف  جهات  از  صنعت  تحلیل  بر  مبتنی  رویكرد 

اینكه صنایع و بخش به  با توجه  های مختلف  مزیت است. 

با   صنایع  شناسایی  دارند،  متفاوتی  رشدهای  نرخ  اقتصاد، 

تواند تاثیر معناداری بر پتانسیل رشد بالتر در دوره آتی، می

. از طرف دیگر تشكیل  ]4[  داشته باشدابی  عملكرد سبد انتخ

سبد سهام از صنایع برتر شناسایی شده به جای بررسی کل  

سهام فعال در بازار سرمایه، نیازمند صرف زمان کمتر بوده  

تس سهام  سبد  تشكیل  فرایند  همچنین می  هیلو  گردد. 

تشكیل سبد سهام مبتنی بر رویكرد تحلیل صنعت و انتخاب  

بخشی و  ع مختلف، منجر به افزایش تنوعسبد سهام از صنای

سرمایه ریسك  بر  گردمی  نیز   گذاریکاهش  علاوه  این  د. 

های شاخصی  گذارانی که قصد دارند در صندوق مزایا، سرمایه

دارایی اعظم  بخش  آنکه  خاص  های  صنعت  یك  به  ها 

توانند با شناسایی  گذاری کنند، مییابد سرمایهاختصاص می

ر پتانسیل  با  صندوق صنایع  در  بالتر  شاخصی  شد  های 

 ند.  نمایگذاری  مرتبط با آن صنایع سرمایه

های دولت، بلایای طبیعی،  سیاستعوامل مختلفی همچون  

نرخ بهره بر عملكرد    و   گذار، عرضه و تقاضااحساسات سرمایه

. لذا مساله شناسایی صنایع برتر  ]5[  ند هست  صنایع تاثیرگذار

گیری چند معیاره در  تصمیم  مسالهبه عنوان یك    توانرا می

گیری چند معیاره که  های تصمیمنظر گرفت. یكی از روش

و   شده  گرفته  کار  به  سهام  سبد  انتخاب  مساله  در  اخیرا 

های  کاهش پیچیدگی و عدم قطعیت موجود در دادهقابلیت  

دمپستر نظریه  دارد،  را  است-مالی  این  ]6[  شفر  در  لذا   .

استفاده   صنایع   بندیرتبه  جهت  روش این    از   پژوهش

 
3 Modern Portfolio Theory  

 . شودمی

اهمیت به  توجه  روش  موضوع  با  های جدید جهت  بررسی 

برای   پژوهش تشكیل سبد سهام در مهندسی مالی، در این  

رتبه  موضوع  به  ایران  سرمایه  بازار  در  بار  و  اولین  بندی 

تاثیر آن بر بازدهی سبد   بال  بازدهیشناسایی صنایع با     و 

   شود.سهام، پرداخته می

 بیشده است که به ترت  میتنظ  یابه گونه  پژوهش ساختار  

  ، پژوهش   یشناسروش  ،پژوهش  نهیشیو پ   ینظر  ی شامل مبان

تجرب پ   ی مدل  شفر، -دمپستر  هینظر  یساز ادهی پژوهش، 

 یریگجهینت  تیحاصل از مدل و در نها  جینتا  لیو تحل  هیتجز

 . باشدیم شنهاداتیو پ 

 پژوهش پیشینه مبانی نظری و  - ۲
واریانس که پایه و  -برای اولین بار مدل میانگین  مارکوئیتز

اساس نظریه مدرن سبد است را برای حل مساله سبد سهام  

. او در این مدل، بازده و ریسك را به ترتیب با  ]1[  ارائه داد

واریانس   و  انتظار  مورد  میانگین  از  با  کرد  وردآبراستفاده   .

های  توجه به اینكه در مدل مارکوئیتز، بسیاری از محدودیت

دنیای واقعی لحاظ نشده بود، تعمیمات زیادی بر روی مدل  

  ه شد نشان داد  ]7[در مرجع  یانس ایجاد شد.  روا-میانگین

می نقدشوندگی  که  ترجیحات  گرفتن  نظر  در  با  توان 

های  یگذاری مرکب از دارایگذار، مرز کارای سرمایهسرمایه

در مرجع های ریسكی را تعیین کرد.  بدون ریسك و دارایی

ای بودن  پیوسته، چند دوره- با معرفی یك مدل زمان  ،  ]8[

و نظریه مدرن سبد توسعه   شدگذاری به مدل اضافه  سرمایه

های  های معاملاتی به محدودیتهزینه  ]9[در مرجع . یافت

زی، گریمحدودیت ریسك  ]10[در مرجع  .  شدمدل اضافه  

محدودیتهزینه و  معاملاتی  سهام  های  مدل    تعداد  به 

اضافه  -میانگین سبد  .  گردید واریانس  تشكیل  مساله  در 

گذار، پژوهشگر و یا مدیر  سهام، با توجه به ملاحظات سرمایه

میسرمایه بهینهگذاری  در  را  مختلفی  اهداف  سازی  توان 

هدف،    هر سبد سهام لحاظ نمود که اضافه و یا کم کردن  

 است  در حالی این  دهد.  جواب مساله را تحت تاثیر قرار می

در میانگین  که  معیارهای  -مدل  بین  از  اولیه  واریانس 

توان در مساله انتخاب سبد لحاظ کرد تنها  مختلفی که می

. با توجه به این  ه بودشد استفادهدو معیار بازده و ریسك  از

چون نسبت های مختلف، اهداف متنوعی همنكته در پژوهش 
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خالص  سود  به  خالص4قیمت  سود  حاشیه  ریسك 5،   ،

درآمد 6سیستماتیك  رشد  نرخ  صاحبان  7،  حقوق  بازده   ،

جهت حل مساله   غیرهو    10، نقدشوندگی 9واریانس ، نیم8سهام

توان . بنابراین می]11[  اندسازی سبد سهام لحاظ شدهبهینه

 هچند معیار  گیریاین مساله را به عنوان یك مساله تصمیم

   .گرفتدر نظر 

روش پژوهش  در از  زیادی  تصمیمهای  چندهای   گیری 

در مرجع  برای مثال،    استفاده شده است.  آنمعیاره برای حل  

و با استفاده از روش  11با توسعه دیدگاه مدل گوردون ]12[

، عوامل موثر بر سود سهام،  گیری چند معیاره فازیتصمیم

شناسایی و سپس وزن    ،نرخ تنزیل  و نرخ رشد سود سهام 

. در مرجع آمد و اهمیت نسبی هر یك از این عوامل به دست  

، پس از شناسایی معیارهای موثر در تعیین سبد بهینه  ]13[

معیارها، از روش   این  سهام، به منظور تعیین وزن هر یك از

تحلیتصمیم فرایند  شبكهگیری  )ل  استفاده  ANPای   )

مرجع  .  گردید   برای   یكپارچه  رویكرد  یك   از  ]14[در 

گذار بتواند  استفاده شد تا سرمایه  سهام  در بازار  گیریتصمیم

  ،13پرامتی   روش  و  12مراتبیسلسله  تحلیل  فرآیند  با ترکیب

  مختلف   معیارهای  اساس  بر  را  سهم  محدودی  تعداد  ارزیابی

  . بهره گیرد  روش  دو  هر  قوت  نقاط   از  انجام دهد و از طرفی

مرجع   در   ]15[در  موجود  ذاتی  قطعیت  عدم  به  توجه  با 

مراتبی فازی اصلاح بازارهای مالی، از فرایند تحلیل سلسله 

به منظور تخصیص وزن به معیارهای مساله استفاده   شده 

مرجع  شد در  شنا  ]6[.  برای  کلیدی  ساابتدا  عوامل  یی 

از   سهام  آتی  عملكرد  بر  فازی روش  تاثیرگذار    14دلفی 

برای اولین بار  ،  . پس از شناسایی عوامل کلیدیشداستفاده  

دمپستر نظریه  همزمان    15شفر -از  کاهش  به  منجر  که 

گردد،  ها میپیچیدگی مساله و عدم قطعیت موجود در داده

   . گردیدبندی و انتخاب سبد سهام استفاده جهت رتبه

  سهام های مساله تشكیل سبد سهام، شناسایی  از چالش  یكی

جهت   استفاده از آنو    در دوره بعد  با پتانسیل بازدهی بال

یكی از رویكردهایی که به  .  ]16[  است  تشكیل سبد سهام

ورود سهام با پتانسیل رشد بال و در نتیجه بهبود عملكرد  

کند، شناسایی صنایع با پتانسیل رشد سبد سهام کمك می

 
4 Price to Earning Ratio (P/E) 
5 Net Profit Margin  
6 Systematic Risk 
7 Revenue Growth Rate 
8 Return on Equity (ROE) 
9 Semi-Variance 
10 Liquidity  
11 Gordon  

 . ]17[بال و تشكیل سبد سهام از صنایع منتخب است 

از شاخص   تحقیقاتدر   های تكنیكی، جهت تحلیل زیادی 

تواند به شناسایی سهام با  تغییرات قیمتی آتی سهام که می

شده که مرور بر ادبیات    استفاده بازدهی بیشتر کمك کند  

آمده است. در مطالعات داخلی نیز    ]18[این حوزه در مرجع  

شاخص پیشتاثیرگذاری  قابلیت  بر  تكنیكی  بینی  های 

در  مثال  برای  است.  شده  بررسی  سهام  قیمتی  تغییرات 

شاخص  ]19[مرجع   از  استفاده  با  با  و  تكنیكی  های 

چند بهره پرسپترون  عصبی  شبكه  از  مرکب  مدلی  گیری 

الگوریتم  16لیه پیشو  تكاملی،  تغییرات  پ بینیهای  ذیری 

بررسی شد. در مرجع  ایران  بازار سرمایه  در  قیمتی سهام 

شاخص  ]20[ کارایی  کارایی  با  روند  نوع  از  تكنیكی  های 

پیششاخص جهت  نوسانگر  نوع  از  تكنیكی  بینی  های 

قیمتی سهام شرکت در  تغییرات  مقایسه شد.  دارویی  های 

دید  با استفاده از سه متغیر تكنیكی، یك مدل ج  ]21[مرجع  

جهت خرید و فروش   17مبتنی بر الگوریتم یادگیری تقویتی

از شبكه    ]22[سهام در بازار سرمایه ایران ارائه شد. در مرجع  

مصنوعی  پیش  18عصبی  جهت  تكنیكی  متغیرهای  بینی  و 

روند قیمتی و اتومات کردن خرید و فروش سهام در بورس  

پس    ]23[. در مرجع  ه استاوراق بهادار تهران استفاده شد

شاخص شناسایی  مدل  از  یك  از  کلیدی  تكنیكی  های 

پیش بینی نوسانات شاخص  ترکیبی هوشمند جدید جهت 

 قیمتی سهام فعال در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد.  

کلی،   طور  از  به  خارجی   تحقیقاتنتیجه حاصل  و  داخلی 

های  توان با استفاده از شاخصانجام شده این است که می

لذا    بینی نمود. ی، تغییرات قیمتی آتی سهام را پیشتكنیك

با توجه به همبستگی بالی بین رفتار قیمتی    منطقی است

هر صنعت،   فعال در  به  سهام  را  نتیجه حاصل شده  بتوان 

شاخص   نیز  صنایع کمك  با  و  داد  تكنیكیتعمیم    ، های 

بندی نمود. به  ها را رتبهعملكرد آتی صنایع را برآورد و آن

شاخص  منظور تكنیكیکاربرد  رتبه  های  صنایعدر  ،  بندی 

نتیجه تمامی    ابتدا  برای  را  تكنیكی  هر شاخص  از  حاصل 

از شاخص عمق  سهم استفاده  با  های فعال در یك صنعت 

 های عمق به دست آمده  تجمیع نموده و سپس از شاخص

12 Analytic Hierarchy Process (AHP) 
13 Preference Ranking Organization Method for Enrichment 

Evaluation (PROMETHEE)  
14 Fuzzy Delphi  
15 Dempster-Shafer Theory  
16 Multi-Layer Perceptron (MLP) 
17 Reinforcement Learning  
18 Artificial Intelligence  
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 پیاز پژوهش )روش ساندرز(   -1شكل  

رتبه و  عملكرد  بررسی  استفاده  برای  صنایع  با    . شدبندی 

ها،  های آنو با توجه به یافته  پژوهشبررسی نویسندگان این  

آن هم در بازار سرمایه    ]17[  پژوهش تاکنون تنها در یك  

  های تكنیكی هند برای بررسی عملكرد آتی صنایع از شاخص

آن   در  است.  شده  شاخص پژوهشاستفاده  سه  کمك  با   ،

عمق و یك شاخص قدرت نسبی صنعت که براساس عملكرد  

مختلف   صنایع  شده،  محاسبه  صنعت  هر  گذشته  بازدهی 

های  ای از شاخص های عمق، دستهبندی شدند. شاخصرتبه 

به   تمایلات  میزان  ارزیابی  برای  که  هستند  تكنیكی 

 شوند.  استفاده می گذاری در هر صنعتسرمایه

به دنبال    رانیا  هیبار در بازار سرما  نیاول  یبرا  ، پژوهش  نیدر ا

ا به  هست  نیپاسخ  آ   میسوال  از   توانیم   ایکه  استفاده  با 

کارگ  یكیتكن  یهاشاخص به  شفر، -دمپستر  هینظر  یر یو 

دقت  را    یگذارهیسرما  جهتمناسب    عیصنا   ی خوببا 

فرآ  ییشناسا در  و  به    یسازنه یبه  ندیکرده  سهام  سبد 

 افت؟ ی ستد تیموفق

  ، ی مال  یفرض استوار است که بازارها  نیا  هیپرسش بر پا  نیا

و زم  ژهیبه  مدل  كردهایرو  ازمندین  ،هیسرما  نهیدر    ی هاو 

شاخص  نینو  یلیتحل از  استفاده    ، یكیتكن  یهاهستند. 

برا  یابزار پ   یخیتار  یها داده   لیتحل  یمؤثر    ی نیبشیو 

 كیبه عنوان  زیشفر ن-دمپستر هیاست. نظر ندهیآ یروندها

تصم چند  ریگمیروش  در   یارزشمند  ت یقابل  اره، یمعی 

ارائه راهكارها  ت یکاهش عدم قطع انتخاب    یو  مناسب در 

  ی ابیارز  ، پژوهش  ن یا  اصلیهدف    ، نابراینب  .دارد  عیصنا

تكنیكی است    هایبا تمرکز بر شاخصشفر  -دمپستر  هینظر

  جهیو در نت ردهک ییبال را شناسا  لیبا پتانس  عیصنابتوان  تا  

به سهام  ا  یانهیسبد  بهتر  عملكرد  با  امی نمائ  جاد یرا    ن ی. 

نتا بهبود  به  تنها  نه    ی فرد  یهایگذارهیسرما  جیموضوع 

م م   کند، یکمك  روش  سازنه ی زم  تواندیبلكه    ی هاتوسعه 

 باشد.  رانیا هیسبد سهام در بازار سرما تیریدر مد نینو

 پژوهش  شناسیروش -3
این   در  اساس روش ساندرز  بر  پژوهش  این  روش شناسی 

 (: 1گردد )شكل بخش به شرح زیر بیان می

گرایی   فلسفه اثبات   یپژوهش بر مبنا  نیا  پژوهش:  فلسفه 

  ی هامدل  افتنی زیرا در این پژوهش به دنبال    شود، یانجام م

کاربرد  یعمل بازار   یسازنهیبه  یبرا  یو  در  سهام  سبد 

سهام   بیترک  نیترنه یبه  یی شناسا   یاست. هدف اصل  هیسرما

حداکثرساز جهت  صنایع  بهترین  برا  یاز   یبازده 

 .است گذارانهیسرما

ا  پژوهش:  کردیرو اصل  نیدر  سوالت  ابتدا    ی پژوهش، 

پژوهش و    یرهایاز متغ  یریگو سپس با بهره  شودیمطرح م

سوالت پاسخ داده خواهد شد. در    ن یموجود، به ا  ی هاداده

 .شده است  یطراح  یاسیصورت قپژوهش به  كردیرو  جه،ینت

مطالعه    یریکارگپژوهش به  یاستراتژ  پژوهش: ی استراتژ 

فعال در بازار سرمایه ایران،    ع یموردی بر روی برخی از صنا

سهام است. عمده تحقیقات انجام   جهت تشكیل سبد بهینه

بهینه زمینه  در  به  شده  توجه  بدون  سهام،  سبد  سازی 

اند. در این تحقیق شناسایی و انتخاب صنایع برتر انجام شده

اولین بار، ابتدا صنایع برتر شناسایی شده و سپس وزن   برای

 .سهام متعلق به این صنایع، تعیین شده است

ا  پژوهش:  انتخاب پژوهش  تكانتخاب  نوع  است.  ز  روش 

روش از  تنها  پژوهش  این  در  که  جهت  چرا  کمی،  های 

 .بندی و شناسایی صنایع برتر استفاده شده استرتبه 

زمانپژوهش:    یزمان  بازه از نوع طولی    نیا   یبازه  مطالعه 

  1400از ابتدای    مسالیاست که به مدت سه سال و یا شش ن



 ران یا  هیشفر در بازار سرما-دمپستر   هیبا استفاده از نظر  عیصنا  لیبر تحل  یسبد سهام مبتن  یساز نهیبهمدل                                     242

 1404، زمستان  83و سوم، شماره    ستیسال ب  ی در مهندس  یمجله مدل ساز

دوره به منظور    نیمشخص شده است. ا  1402تا انتهای سال  

اعتماد مدل به کار رفته در   تیدقت و قابل  یابیو ارز  یبررس

 .روندهای نزولی و صعودی بازار انتخاب شده است

ها، از دو  داده  یآورجمع  ها:داده  لیو تحل  ی گردآور  روش

  بیترک  نیاستفاده شده است. ا  ی دانیو م  یاروش کتابخانه

پژوهش    یهاافتهیکه    دهد یامكان را م  ن یها به ما ااز روش

به جامعرا  اطلاعاتنمو  لیتحل  یترطور  منابع  از  و  ی  ده 

 ینظر  یمبان  ،یادر بخش کتابخانه  .م یمند شوبهره  متنوعی

تخصص مجلات  از  زبان  یپژوهش  فارس  نیلت  یهابه    ی و 

اطلاعات مربوط به   ،یدانی استخراج شده است. در بخش م

 نیو آخر  نیاول  ن،یشتریب  ن،یل کمترروزانه، شام  یهاداده

نرم  ها،متیق از  استفاده  امبا  نوآوران    ی آورجمع   نیافزار 

شفر و -نظریه شواهد دمپستر  قیها از طرداده  .است  ده یگرد

 طور. بهشوندیهای تكنیكی، تحلیل مبا استفاده از شاخص

به کل تعداد    یمشخص، با محاسبه نسبت تعداد سهام صعود

هر صنعت   ندهیآ  ریسهام در هر دوره، احتمالت مربوط به س

دمپستر نظریه  از  استفاده  با  و  شده  که  -مشخص  شفر 

رتبه صنایع،  است،  احتمال  بیز  قانون  از    ی بندتعمیمی 

 . شوندیم

بازار    ،پژوهش   یمكان  قلمرو و  تهران  بهادار  اوراق  بورس 

ا   ، پژوهشبه سوالت    ییپاسخگو  یاست. برا  رانیفرابورس 

آمار ب  یجامعه  در  شومیانتخاب    یی هاشرکت  نیاز  که  ند 

زمان بررس  ی بازه  و    ، یمورد  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 

ا شده  رانی فرابورس  نمونه درج  روش  نوع   یریگاند.  از 

تعداد    نیشتریکه ب  یصنعت  10و    است  ی و قضاوت  ی رتصادفیغ 

ابتدا از  و  دارند  را  فعال  معامله    ی سهام  نظر  مورد  دوره 

اشده شدند.  انتخاب  س  عیصنا   نیاند،  از:   مان،یعبارتند 

ش  ،یسازانبوه غذا  ،ییایمیمحصولت    ، یی محصولت 

آهن    مه، یدارو، قطعات خودرو، ب  ،یرفلزیغ   ی محصولت کان

شده    ی. تعداد سهام بررسرآهنیغ   یفلزات گرانبها  وو فولد 

ا  كیهر    یبرا گرد  1در جدول    زین  عیصنا  نیاز   دهیارائه 

 است.

 یطور مؤثرتا به  کندیکمك م  گذارانهیبه سرما  قیتحق  نیا

 کنند. یگذارهیبالتر سرما  یبا بازده عیدر صنا

 مدل تجربی پژوهش  - 4

 نظریه   - ۱-4

شود.  نسبت داده میدر بازه صفر و یك  شواهد، مقداری  از  

 
19 Basic Probability Assignment (BPA) 
20 Breath Indicators 

باور  نشان   صفرمقدار   عدم   یكمقدار    وگزاره    بهدهنده 

درون این و مقادیر  باشد  میگزاره    بهدهنده باور کامل  نشان

گزاره هستند. بنابراین، یك    بهدهنده باور جزئی  نشان  بازه

:𝑚  با نگاشت 19تابع جرم یا تخصیص احتمال پایه 2𝛩 →

 : شودتعریف می 𝛩 رویو با رعایت شرایط زیر   [0,1]

𝑚(∅) = 0                                                       (1 )  

∑ 𝑚(𝐴) = 
𝐴𝜖2𝛩 1                                              (2)  

  آوری پس از تخصیص احتمال پایه به هر شاهد، شواهد جمع

شده از منابع مختلف، با استفاده از قاعده دمپستر با یكدیگر  

تابع جرم احتمال   𝑚2و    𝑚1شوند. فرض کنید  ترکیب می

قاعده ترکیب   باشند.  از دو منبع مختلف  دو شاهد حاصل 

 گردد:دمپستر به صورت زیر تعریف می

𝑚3(𝐶) =
∑ 𝑚1(𝐴)×𝑚2(𝐵) 

𝐴∩𝐵=𝐶

∑ 𝑚1(𝐴)×𝑚2(𝐵) 
𝐴∩𝐵≠∅

                            (3 )   

 تعداد سهام هر صنعت انتخابی    -1جدول  

-انبوه

 سازی

آهن و 

 فولاد 

فلزات 

گرانبهای 

 غیر آهن

 دارو  بیمه

16 17 12 18 34 

های  کانی

 غیر فلزی 
 سیمان 

محصولت  

 شیمیای

قطعات  

 خودرو

محصولت  

 غذایی 

13 30 26 16 14 

 بندی صنایع نتخاب شواهد برای رتبها - ۲-4

رتبه منظور  دمپستربه  نظریه  از  استفاده  با  صنایع  - بندی 

شفر، باید شواهد )معیارهای( مناسبی انتخاب گردند. عوامل  

نسبت همچون  ارزمختلفی  نرخ  بهره،  نرخ  مالی،  ، های 

سرمایه می احساسات  صنایع  عملكرد  بر   ... و  توانند  گذاران 

وان  توان به عنرا می  تكنیكیهای  تاثیرگذار باشند. شاخص

 انیدر مگذاران در نظر گرفت.  نمادی از احساسات سرمایه

از    ی كی  20عمق  یهاشاخص  ، یفن  یهاانواع مختلف شاخص 

  ك ی  وضعیت روند درسنجش    جهتها  شاخص  نیپرکاربردتر

این  هستند.    صنعت سهام  نسبت    ، هاشاخصدر  تعداد 

سهام  صعودی تعداد  کل  به    به  جهت   كیمتعلق  صنعت 

قوی بودن روند صعودی در آن صنعت با    پیشامد محاسبه  

مشخص مانند شاخص قدرت   تكنیكیتوجه به یك شاخص  

توانند جهت  می  مقع   یها . شاخصدشویم   محاسبه  21نسبی

21 Relative Strength Index (RSI) 
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د. تعداد  ننکخاص کمك    صنعت  كدر یروند    دیی تأ   کمك به

در    یادیز رشد  حال  در  سصنعت  كی سهام  از    ی گنالی، 

سرمایهاشتیاق   آنو    گذارانبالی  بودن    صنعت   مناسب 

سرمایه تا  گذاریجهت  حالیم   د ییرا  در  تعداد    ی کند،  که 

از  یی ها نشانهتواند  می نزولی در یك صنعت،از سهام  یادیز

سرمایه کم  بودناشتیاق  نامناسب  نتیجه  در  و  آن   گذاران 

با توجه به مطالب گفته   . باشد  گذاریجهت سرمایه  صنعت

این   در  سهپژوهش شده،  سه    شاخص  ،  با  مرتبط  عمق 

  شاهد   سه  به عنوان  ]17[  مرجع  در  که  22یشاخص تكنیك

جهت   برای مستقل،  صنعت  هر  تحلیل  و  تجزیه 

   . گردند، انتخاب میه شددر نظر گرفته گذاری سرمایه

 (ADX)۲3دار میانگین  شاخص حرکت جهت  -4-۲-۱

قدرت    برای ارزیابی  است که  ی شاخص فن  كشاخص، ی  این

روند    كی  .گیردقیمت یك سهم، مورد استفاده قرار می  روند

  ی بال ADXداشته باشد.   ینزول   ای  یصعود  تیتواند ماهیم

  ADXکه    ی است، در حال  یروند قو  كینشان دهنده    25

توسط    نیز  است. جهت روند  فینشان دهنده روند ضع  20  ریز

نشانگر  ( و شاخص  -DI)  24ینشانگر جهت منفدو شاخص  

مثبت  تعDI+)  25جهت  )ودش یم  نیی(  اگر خط   .+DI از  )

( باشد، سهام در    25  یبال  ADX  ( عبور کند و DI-خط 

)  یقو  یروند صعود  كی اگر خط  دارد.  از خط DI-قرار   )

(+DI  عبور کند و )ADX  ك یباشد، سهام در    25  ی بال  

هر  سهام    درصد،  در این قسمتقرار دارد.    یقو  ی روند نزول

خط    یبال  DI+  خط  در آن،  که  م یکنیم  نییرا تع  صنعت

-DI  و  ADX  مقدار]26[  باشد  25  یبال عمق    .  شاخص 

ADX خاص صنعت  كی ازسهام تعداد  درصد  برابر است با

در   زمان   ك یکه  ماهه  ی دوره  صعود  كیدر    شش   یروند 

 اند. بوده

 (RSI) ۲6شاخص قدرت نسبی  -4-۲-۲

ی شاخص،  حرکت   كاین  که  یشاخص  دهنده   است    نشان 

اندازه  بوده و  متیحرکت ق  رییسرعت تغ گیری تغییرات با 

یا ضعیف   قیمت در یك دوره زمانی مشخص، میزان قوی 

  100تا    0  ن یبمقدار آن،  .  دهدبودن روند قیمتی را نشان می

است   نوسان  صعود  و در  حرکت  دهنده  نزول  ینشان    ی و 

و   40 نیب   RSI رود یکه انتظار م ی زمان .]26[ است متیق

دهد، اما  یرا نشان م  یصعود  سیگنال روند بماند،    ی باق  90

 
22 Technical Indicators 
23 Average Directional Index (ADX) 
24 Negative Direction Indicator 
25 Positive Direction Indicator 
26 Relative Strength Indicator 

بماند،    ی باق  60تا    10  نیب  مقدار آن  رود یکه احتمال م  ی زمان

م   ی نزول  روند  گنالیس نشان  فیرا  با  کردن   لتریدهد. 

شاخص   ها بالتر از خط متوسط است،آن  RSI  که  یی هاسهم

دهنده  RSIعمق   از  نشان  صنعت   كیسهام    درصدی 

ماهه  یك  در  که  باشد می شش  زمانی  روند   دوره    دارای 

 اند. بوده یصعود

 ( SMA) ۲7شاخص میانگین متحرك ساده -4-۲-3

استفاده    ی شاخص فن  كیمتحرک ساده به عنوان    ن یانگیماز  

نحوی  شودیم شاخص،  که    به  این    مت یق  نیانگیمدر 

ق دوره خاص    كیسهم در    كیبسته شدن(    متی)معمولً 

 كی  ایآ  نكهیا  نییتع  یبرا  شاخص  نی. اشودزده می  نیتخم

قابل استفاده است.    ،ریخ  ا ی دهد    ی سهم به روند خود ادامه م

ق اگر  مثال،  عنوان  ب  روز  متیبه  م  شتریسهام   نیانگیاز 

ساده   باق   100  قیمتمتحرک  گذشته  سهام    یروز  بماند، 

 .]26[ دارد یماندن در روند صعود یبرا یشتریشانس ب

دمپستر نظریه  بین -در  استقلال  از  اطمینان  جهت  شفر، 

ها بر  شواهد، محاسبات انجام شده برای هر کدام از شاخص

پنجره میاساس  انجام  متفاوت  زمانی  همین های  به    شود. 

، برای محاسبه شاخص عمق  ]17[مرجع  منظور و با توجه به  

ADX    روزه، جهت محاسبه شاخص    30از یك پنجره زمانی

زمانی    RSIعمق   پنجره  یك  محاسبه    14از  برای  و  روزه 

روزه استفاده    100از یك پنجره زمانی    SMAشاخص عمق  

 شده است.  

 تخصیص احتمال پایه   - 3-4

پیشامد   سهندی هر صنعت، بدر این بخش و به منظور رتبه

می تعریف  صنعت  هر  بعد  دوره  اول،  برای  پیشامد  گردد. 

بررسی مورد  صنعت  بودن  قوی  یا  بودن  جهت    مناسب 

آتی    در  گذاریسرمایه نماددوره  با  که  نمایش    SI28  است 

می دوم،  .شودداده  صنعت   پیشامد  بودن  جهت   29متوسط 

شود و  داده می  نمایش  AIکه با نماد  است  گذاری  سرمایه

سوم،  صنعت  پیشامد  بودن  جهت   ضعیف  بررسی  مورد 

  شود نمایش داده می  WI30  است که با نماد  گذاریسرمایه

که عملا در صورتی که صنعتی قوی تشخیص داده شد آن  

صورت نامناسب جهت    گذاری و در غیر اینرا مناسب سرمایه

میسرمایه تشخیص  فرض بنابراین    دهیم. گذاری  اینجا    در 

27 Simple Moving Average 
28 Strong Industry 
29 Average Industry 
30 Weak Industry 
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از می است  عبارت  تشخیص  چارچوب                        کنیم 

𝛩 = {𝑊𝐼, 𝐴𝐼, 𝑆𝐼}  .زمانی دو  بنابراین با توجه به اینكه هم

فرض برای مثال، ضعیف بودن و متوسط بودن صنعت جهت 

مجموعه  سرمایه است،  غیرممكن  شاخص  یك  در  گذاری 

زیرمجموعه  ممكن  تمام  از   𝛩های  است  عبارت   ،             

2𝛩 = {𝑊𝐼, 𝐴𝐼, 𝑆𝐼, 𝛩}  .  سپس با استفاده از مقدار هر یك

شاخص در  از  صنعت  هر  برای  آمده  دست  به  عمق  های 

گذاران که میزان شدت اشتیاق سرمایه  نیمسال مورد بررسی

 و  ضعیف، متوسط  تابع جرم،  دهدبه آن صنعت را نشان می

مناسب یا  سرمایه   آن  بودن  قوی  جهت  در    گذاریصنعت 

بعد محاسبه می مقدار شاخص  نیمسال  فرض کنید  گردد. 

برابر   ADXعمق   نیمسال  یك  انتهای  در  فرضی    صنعت 

BREATH_ADX    باشد. مقدار شاخص عمقADX    بیان

سهم درصد  در  کننده  شاخص  این  طبق  صعودی  روزهای 

پایان نیمسال مورد بررسی است، لذا مقدار آن بین صفر و  

  توان را می  و هر چه مقدار این شاخص بیشتر باشد   بودهیك  

گذاران به آن صنعت و شدت اشتیاق بالتر سرمایه  به معنای

کسب بازدهی بالی آن صنعت شانس    رفتن  تربال  در نتیجه

رابطه مستقیمی بین در نظر گرفتدوره بعد    در بنابراین   .

 گذاریسرمایهجهت    صنعت  مناسب بودن  فرضیهتابع جرم  

تابع   رابطه عكس بین  با مقدار شاخص عمق آن صنعت و 

پیشامد   احتمال  صنعت  نامناسب جرم  جهت   بودن 

در با مقدار شاخص عمق مربوطه وجود دارد.  گذاریسرمایه

عمق   شاخص  مقدار  که  از  بزرگ  ADXصورتی   0.55تر 

شود و مقدار تابع  باشد، فرض قوی بودن صنعت پذیرفته می

از م ،  ADXآید. در صورتی که  به دست می  4عادله  جرم 

فته  رفرض ضعیف بودن صنعت پذیباشد،    0.45کوچكتر از  

شود و در  محاسبه می  5مقدار تابع جرم آن از معادله  شده و  

غیر اینصورت فرضیه متوسط بودن صنعت پذیرفته شده که 

می دست  به  مشابه  صورت  آن  نكته  آید.به  به  باید  که  ای 

این   کرد  مثال  توجه  برای  فرضی  که  در صورتی  که  است 

گذاری پذیرفته شد، تابع  ضعیف بودن صنعت جهت سرمایه 

جهت  صنعت  بودن  قوی  و  متوسط  فرض  دو  جرم 

از طرف دیگر  گذاری، صفر در نظر گرفته میسرمایه شود. 

برابر یك منهای مجموع تابع جرم سه    𝛩همواره تابع جرم  

قوی و  متوسط  ضعیف،  جهت    فرض  صنعت  بودن 

 گذاری خواهد بود.  سرمایه

  RSI توان در خصوص دو شاخص عمقهمین تحلیل را می

بیان کرد. حال فرض کنید  به صورت مشابه  نیز    SMA  و

شاخص عمقمقدار  با   SMAو    RSI  های  ترتیب  به  نیز 

BREATH_RSI    وBREATH_SMA    شده مشخص 

های  خصباشند. از طرفی فرض کنید توابع جرم مربوط به شا

توابع    SMA  و   ADX  ،RSIعمق   با  ترتیب  .)𝑚1به  )    ،

𝑚2(. .)𝑚3و    ( نمایش داده شوند، در این صورت مقدار   (

طبق   WIو  SI هر یك از توابع جرم مذکور در پیشامدهای

 آیند.  به دست می ( 9)تا  (4)معادلت  

𝑚1(𝑆𝐼) = 𝐵𝑅𝐸𝐴𝑇𝐻_𝐴𝐷𝑋                                 (4)        

𝑚1(𝑊𝐼) = 1 − 𝐵𝑅𝐸𝐴𝑇𝐻_𝐴𝐷𝑋                      (5 )  

𝑚2(𝑆𝐼) = 𝐵𝑅𝐸𝐴𝑇𝐻_𝑅𝑆𝐼                                 (6)        

𝑚2(𝑊𝐼) = 1 − 𝐵𝑅𝐸𝐴𝑇𝐻_𝑅𝑆𝐼                        (7 )  

𝑚3(𝑆𝐼) = 𝐵𝑅𝐸𝐴𝑇𝐻_𝑆𝑀𝐴                                 (8)        

𝑚3(𝑊𝐼) = 1 − 𝐵𝑅𝐸𝐴𝑇𝐻_𝑆𝑀𝐴                      (9 )  

 ها ترکیب شاخص  - 4-4

،  SMAو    ADX  ،RSIپس از تعیین تابع جرم سه شاخص  

ترکیب   جرمبایستی  به    تابع  توجه  با  را  شاخص    سهسه 

بتوان در خصوص  ه  ب  SIو    WI  ،AI  فرضیه دست آورد تا 

مورد    گذاریسرمایهبودن    نامناسبیا    مناسب صنعت  در 

گیری کرد. به این منظور گیری کلی و تصمیم بررسی نتیجه

.)𝑚4( و با استفاده از تابع جرم  3ابتدا با توجه به معادله ) ) 

آمده است، تابع جرم حاصل    (11( و )10)که در معادلت  

شاخص   دو  ترکیب  برای    RSIو    ADXاز  های  فرضیه را 

مجموعه   در  2𝛩موجود  = {𝑊𝐼, 𝐴𝐼, 𝑆𝐼, 𝛩}    بدست

برای نمونه تابع جرم حاصل   11و    10در معادلت    آوریم.می

و    WIهای  در فرضیه  ADXو    RSIهای  از ترکیب شاخص

SI  .آمده است 

𝑚4(𝑊𝐼) =
∑ 𝑚1(𝐴)×𝑚2(𝐵) 

𝐴∩𝐵=𝑊𝐼

1−∑ 𝑚1(𝐴)×𝑚2(𝐵) 
𝐴∩𝐵=∅

                  (01)  

𝑚4(𝑆𝐼) =
∑ 𝑚1(𝐴)×𝑚2(𝐵) 

𝐴∩𝐵=𝑆𝐼

1−∑ 𝑚1(𝐴)×𝑚2(𝐵) 
𝐴∩𝐵=∅

                   (11 )  

جرم   تابع  از  استفاده  با  ادامه  .)𝑚5در  معادلت    ( در  که 

تابع    (13( و )12) از ترکیب  تابع جرم حاصل  آمده است، 

.)𝑚4جرم  .)SMA  (𝑚3و تابع جرم شاخص  (   ( را برای (

آید. در اینجا برای نمونه این  های مذکور بدست میفرضیه 

 آمده است.   SIو  WIهای معادلت برای فرضیه 

𝑚5(𝑊𝐼) =
∑ 𝑚3(𝐴)×𝑚4(𝐵) 

𝐴∩𝐵=𝑊𝐼

1−∑ 𝑚3(𝐴)×𝑚4(𝐵) 
𝐴∩𝐵=∅

                  (12 )  
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𝑚5(𝑆𝐼) =
∑ 𝑚3(𝐴)×𝑚4(𝐵) 

𝐴∩𝐵=𝑆𝐼

1−∑ 𝑚3(𝐴)×𝑚4(𝐵) 
𝐴∩𝐵=∅

                   (13 )  

 ی شنهاد یبر مدل پ  یمرور   -2شكل  

سرمایه  -5-4 خصوص  در  عدم تصمیم  یا  گذاری 

 گذاری در هر صنعت سرمایه

محاسبه   از  جرمپس  سه نهایی    توابع  ترکیب  از  حاصل 

سرمایههر صنعت  در  شاخص در خصوص  عدم  ،  یا  گذاری 

تصمیمسرمایه صنعت  آن  در  میگذاری  در گیری  شود. 

  در   گذاریسرمایهبودن    ضعیففرضیه    تابع جرم  صورتی که

فرض دیگر  بزرگصنعتی   تابع جرم دو  از  این  تر  به  باشد، 

مدل خروجی  که  کم  پیش،  معناست  اشتیاق  بینی 

است و لذا در  گذاری در آن صنعت  گذاران به سرمایهسرمایه

در صورتی که تابع    گذاری نخواهیم کرد.آن صنعت سرمایه

سرمایه جهت  صنعت  بودن  متوسط  هجرم  مین  گذاری 

گذاری در صنعت شرایط را داشت نیز تصمیم به عدم سرمایه

اگر    خواهیم گرفت. تابع جرم قوی بودن صنعت جهت اما 

بزرگسرمایه دیگر  فرض  دو  جرم  تابع  از  باشدگذاری  ،  تر 

گذاران به بینی اشتیاق سرمایهپیش  خروجی مدل حاکی از

عبارتی  به  یا  و  بررسی  مورد  بودن م  صنعت    ناسب 

است و آن صنعت    صنعت در دوره آتی  ذاری در آنگسرمایه

با   .پتانسیل کسب بازدهی بال در دوره آتی را خواهد داشت

 فرضیه قوی  تابع جرمتوجه به نكات گفته شده فرض کنید 

تابع جرم  کمتر از    گذاریجهت سرمایه  صنایعبودن تمامی  

اشتیاق  گیریم،  نتیجه میدر این صورت  باشد،    دو فرض دیگر

استسرمایه کم  بررسی  مورد  صنایع  کل  به  لذا گذاران   ،  

های  در دارایی  سهام،  بازار  گذاری دربه جای سرمایه  توانمی

گذاری کنیم.  بدون ریسك مانند اسناد خزانه اسلامی سرمایه

بودن    ، حاکی از مناسبدر صورتی که حداکثر چهار صنعت

در    گذاریسرمایه باشند،  آتی  دوره  صنایع  این  تمام  در 

میسرمایه چهار گذاری  از  بیش  که  صورتی  در  و  کنیم 

سرمایهصنعت مطلوبیت  آتی  گذاری،  دوره  داشته   را  در 

سرمایه برتر  صنعت  چهار  در  کرد.  باشند،  خواهیم  گذاری 

با توجه به    منطق استفاده شده در این قسمت این است که

،  از بین ده صنعت انتخابی انتظار داریم نحوه محاسبه میانه،

بازده چهار صنعت بیش از شاخص بازار، بازده دو صنعت در  

تر از شاخص بازار سطح بازده بازار و بازده چهار صنعت پایین

 باشد.  

 منتخبتعیین وزن هر صنعت    - 6-4

به سرمایه تصمیم  از شناسایی صنایعی که  گذاری در پس 

  ها باید گذاری در هر یك از آن وزن سرمایه   ها را داریم،آن

هر یك    گذاری درجهت تعیین وزن سرمایه  مشخص گردد.

منتخب  از جرماز    صنایع  بودن    مناسبپیشامد    تابع 

استفاده می  گذاریسرمایه به  در آن صنعت  با توجه  کنیم. 

چه هر  جرم  اینكه  صنعت  قویپیشامد    تابع  جهت   بودن 

آن    کسب بازدهی بالیتر باشد، شانس  بزرگ  گذاریسرمایه

تابع  منطقی است به صنعتی که    . بنابراینتصنعت بیشتر اس

سرمایه  جرم جهت  آن  بودن  مناسب  بالتر    گذاریپیشامد 

گذاری لذا وزن سرمایه  ، وزن بیشتری اختصاص دهیم.است

پیشامد مناسب    تابع جرم در هر صنعت منتخب از تقسیم  

 تابع جرمبر مجموع    گذاریجهت سرمایه  بودن آن صنعت

   آید. صنایع منتخب به دست می پیشامد مناسب بودن تمام 

 تشکیل سبد سهام از صنایع منتخب   -7-4

بندی صنایع  تمرکز اصلی این مقاله بر رتبهبا توجه به اینكه  

جهت شناسایی صنایع با بازده بالتر در دوره آتی و بررسی 

آن   به دست    سبد سهامکنیم  فرض می  لذا  ،استعملكرد 

منتخب صنایع  از  استراتژی    آمده  از  استفاده  شاخص با 

می  وزنهم تأثیر  تشكیل  مقایسه  امكان  اقدام  این  شود. 

  و   نمودهها را فراهم  این شاخص  توجه به  بندی صنایع با رتبه 

  بندی چقدر موثر و کارا دهد که این رتبهنشان می به وضوح

وزن، وزن هر سهم در هر صنعت  در روش هم  .خواهد بود

 شود. ر گرفته می انتخابی یكسان در نظ

سپس برای تعیین وزن هر سهم در سبد نهایی تشكیل شده،  

  7-3در وزن صنعت مربوطه که در بخش    راسهم    آنوزن  

کنیم. پس از تعیین وزن  راجع به آن صحبت شد، ضرب می 

ها را نهایی هر سهم، بازدهی سبد سهام به دست آمده از آن

  196ست آمده از  بازدهی سبد بد  محاسبه و این مقدار را با 

به   مربوط  در  مقایسه می  انتخابیصنعت    10سهم  کنیم.  

از مدل پیشنهادی به تصویر کشیده  (، خلاصه2شكل ) ای 

   شده است. 
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 شفر - سازی نظریه دمپستر پیاده  - 5

این   پیشنهادی،  پژوهشدر  مدل  عملكرد  بررسی  جهت   ،

 1400نیمسال )از ابتدای نیمسال اول  ششعملكرد آن در 

دوم   نیمسال  انتهای  روی  1402تا  بر  مورد   ،صنعت  10( 

گیرد. همان طور که قبلا گفته شد، جهت ارزیابی قرار می 

وضعیت روند هر صنعت در هر نیمسال از    تابع جرم تخمین  

شاخص استفاده  عملكرد  آن  از  قبل  نیمسال  عمق  های 

 شود.  می

  SMAو    ADX  ،RSIلذا مقدار هر یك از سه شاخص عمق  

دمپستر نظریه  آن  که  شفر-در  یاد  از  شاهد  عنوان  به  ها 

برای  می )نیمسال دوم سال    شششود،  تا    1399نیمسال 

ها در  گردد که مقادیر آن( محاسبه می 1402نیمسال اول  

جدول    7تا    2جداول   به  توجه  با  است.  مقدار    5آمده 

  سازی، صنعت انبوه  SMAو    ADX  ،RSIهای عمق  شاخص

و   0.4724،  0.5580به ترتیب برابر    1401اول    در نیمسال

بودن   مناسب  پذیرش فرض  باشد که نشان ازمی  0.5779

درسرمایه شاخص    گذاری  دو  طبق  صنعت  و    ADXاین 

SMA    گذاریمناسب بودن سرمایهمتوسط یا به عبارتی نا و 

مقدار   از طرف دیگردارد.    RSIطبق شاخص    در این صنعت

ور بیان کننده این است  در صنعت مذک  SMAشاخص عمق  

تقریبا   این شاخص،  طبق  معامله  از سهم  %58که  روزهای 

اول   نیمسال  در  صعودی   وضعیت  از  حاکی  1401شده 

-اند. تفسیر دو شاخص دیگر نیز به صورت مشابه میداشته

 باشد.    

عمق   شاخص  سه  مقادیر  یافتن  از  و    ADX  ،RSIپس 

SMA  مذکور نیمسال  چهار  احتمال   در  جرم  تابع    مقدار 

مذکور احتمال    فرضیات  جرم  تابع  سه  .)𝑚1توسط  )  ،

𝑚2(. .)𝑚3و    ( )  ( به معادلت  تا ) 4با توجه  تعیین  9(   )

گردد. با مشخص شدن مقادیر توابع جرم احتمال مذکور،  می

آن )مقدار  معادلت  طبق  )10ها  تا  و  13(  شده  ترکیب   )

احتمال   جرم  توابع  .)𝑚4مقادیر  .)𝑚5و    ( این برای    (

نتیجه حاصل از   9و    8ول  ادر جد  آید.بدست می  فرضیات

شاخص   سه  پیشامد    برایترکیب  نهایی    مناسب احتمال 

 در هر صنعت آمده است.   گذاریسرمایهبودن 

 تجزیه و تحلیل نتایج حاصل از مدل  -6

 عملکرد صنایع انتخابی از مدل پیشنهادی   - ۱-6

کارایی بررسی  منظور  قسمت    به  این  در  پیشنهادی،  مدل 

یعنی   نیمسال،  شش  در  مدل  از  حاصل  نتایج  عملكرد 

مورد ارزیابی قرار   1402تا نیمسال دوم    1400نیمسال اول  

طور که قبلا گفته شد برای انتخاب صنایع  گیرد. همانمی

گذاری در هر نیمسال از اطلاعات نیمسال برتر جهت سرمایه

گیری برای ثال، جهت تصمیمکنیم. برای مقبل استفاده می

از اطلاعات مربوط به    1400گذاری در نیمسال اول  سرمایه

استفاده   1399های عمق هر صنعت در نیمسال دوم  شاخص

بودن می مناسب  پیشامد  جرم  تابع  نهایی  نتیجه  کنیم. 

  1400گذاری در هر صنعت، برای شش نیمسال اول  سرمایه

 آمده است.   9و  8در جداول   1402تا نیمسال دوم 

های عمق صنایع منتخب در نیمسال  مقدار شاخص  -2جدول  

 1399دوم  

شاخص   صنعت 

عمق 
ADX 

شاخص  

 RSIعمق 

شاخص  

 SMAعمق 

 0/3152 0/3434 0/1421 سازی انبوه

 0/4147 0/4446 0/2555 آهن و فولاد 

فلزات گرانبهای 

 غیرآهن

0/3174 0/5295 0/4036 

 0/4643 0/4760 0/3319 بیمه

 0/3602 0/4220 0/2363 دارو 

های  کانی

 غیرفلزی

0/3067 0/5274 0/4892 

 0/4558 0/5173 0/2821 سیمان

محصولات 

 شیمیایی

0/4415 0/5632 0/5784 

 0/3649 0/3428 0/1435 قطعات خودرو 

 0/4321 0/3952 0/2774 محصولات غذایی 
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نیمسال  های عمق صنایع منتخب در  مقدار شاخص  -3جدول  

 1400اول  

شاخص   صنعت 

عمق 
ADX 

شاخص  

 RSIعمق 

شاخص  

 SMAعمق 

 0/2610 0/4150 0/1046 سازی انبوه

 0/5884 0/6790 0/4116 آهن و فولاد 

فلزات گرانبهای 

 غیرآهن

0/2092 0/4954 0/4260 

 0/3445 0/4851 0/2801 بیمه

 0/3467 0/4764 0/1844 دارو 

های  کانی

 غیرفلزی

0/1388 0/4324 0/2542 

 0/4795 0/4976 0/3169 سیمان

محصولات 

 شیمیایی

0/4016 0/6863 0/5698 

 0/2288 0/4016 0/1796 قطعات خودرو 

 0/2958 0/3678 0/1692 محصولات غذایی 

های عمق صنایع منتخب در نیمسال  مقدار شاخص  -4جدول   

 1400دوم  

 صنعت 
شاخص  

عمق 
ADX 

شاخص  

 RSIعمق 

شاخص  

 SMAعمق 

 0/0649 0/3390 0/0681 سازی انبوه

 0/2016 0/5048 0/1407 آهن و فولاد 

فلزات گرانبهای 

 غیرآهن
0/1805 0/5364 0/2654 

 0/1953 0/4530 0/1366 بیمه

 0/1479 0/4541 0/0904 دارو 

های  کانی

 غیرفلزی
0/0960 0/4753 0/1027 

 0/1428 0/4724 0/1117 سیمان

محصولات 

 شیمیایی
0/2610 0/5719 0/3219 

 0/1794 0/4807 0/1321 قطعات خودرو 

 0/1406 0/4564 0/1073 محصولات غذایی 

های عمق صنایع منتخب در نیمسال  مقدار شاخص  -5جدول  

 1401اول  

شاخص   صنعت 

عمق 
ADX 

شاخص  

 RSIعمق 

شاخص  

 SMAعمق 

 0/5779 0/4656 0/5580 سازی انبوه

 0/5013 0/3066 0/4174 فولاد آهن و 

فلزات گرانبهای 

 غیرآهن

0/4321 0/3311 0/5583 

 0/5607 0/4189 0/4179 بیمه

 0/5704 0/5512 0/4762 دارو 

های  کانی

 غیرفلزی

0/5896 0/5280 0/7018 

 0/8362 0/6540 0/6895 سیمان

محصولات 

 شیمیایی

0/4152 0/3537 0/5082 

 0/7272 0/5502 0/6494 قطعات خودرو 

 0/5909 0/4489 0/4663 محصولات غذایی 

های عمق صنایع منتخب در نیمسال  مقدار شاخص  -6جدول  

 1401دوم  

شاخص عمق   صنعت 
ADX 

شاخص  

 RSIعمق 

شاخص  

 SMAعمق 

 0/6989 0/5116 0/6217 سازی انبوه

 0/5855 0/5048 0/5467 آهن و فولاد 

فلزات گرانبهای 

 غیرآهن
0/5259 0/4741 0/6762 

 0/6485 0/3646 0/4523 بیمه

 0/7273 0/5361 0/6226 دارو 

های  کانی

 غیرفلزی
0/5457 0/3943 0/6303 

 0/7482 0/5765 0/5627 سیمان

محصولات 

 شیمیایی
0/4297 0/3858 0/6025 

 0/7258 0/4151 0/5503 قطعات خودرو 

 محصولات

 غذایی
0/5785 0/3590 0/6347 
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های عمق صنایع منتخب در نیمسال  مقدار شاخص  -7جدول  

 1402  اول

 صنعت 
شاخص  

عمق 
ADX 

شاخص  

 RSIعمق 

شاخص  

 SMAعمق 

 0/7105 0/4654 0/6177 سازی انبوه

 0/7042 0/4441 0/6403 آهن و فولاد 

فلزات گرانبهای 

 غیرآهن
0/5107 0/3889 0/6738 

 0/7139 0/3949 0/5292 بیمه

 0/7895 0/4954 0/6766 دارو 

های  کانی

 غیرفلزی
0/5858 0/4557 0/7054 

 0/8899 0/6602 0/7880 سیمان

محصولات 

 شیمیایی
0/5638 0/4318 0/6543 

 0/6862 0/3970 0/5450 قطعات خودرو 

 0/5853 0/3032 0/4551 محصولات غذایی 

در هر    مقدار نهایی احتمال قوی بودن روند صعودی  -8جدول  

  1401-1،  1400- 2،  1400-1  نیمسال  سهصنعت در  

 ۱-۱40۱ ۲-۱400 ۱-۱400 صنعت 

 0 0 0 سازی انبوه

 0 0/7300 0 آهن و فولاد 

فلزات 

گرانبهای 

 غیرآهن

0 0 0 

 0 0 0 بیمه

 0 0 0 دارو 

های  کانی

 غیرفلزی

0 0 0 

 0 0 0 سیمان

محصولات 

 شیمیایی

0/6617 0/7202 0/1009 

قطعات 

 خودرو 

0 0 0 

محصولات 

 غذایی

0 0 0 

مقدار نهایی احتمال قوی بودن روند صعودی در هر    -9جدول  

  1402-2،  1402- 1،  1401-2صنعت در سه نیمسال  

 ۲-۱40۲ ۱-۱40۲ ۲-۱40۱ صنعت 

 0/7957 0/7822 0/6787 سازی انبوه

 0/7886 0/2419 0 آهن و فولاد 

فلزات 

گرانبهای 

 غیرآهن
0/1531 0/3211 0/3557 

 0/4081 0/3296 0/1826 بیمه

 0/8616 0/8091 0/6648 دارو 

های  کانی

 غیرفلزی
0/7742 0/3242 0/7805 

 0/9921 0/9534 0/9824 سیمان

محصولات 

 شیمیایی
0 0/2008 0/7086 

قطعات 

 خودرو 
0/9570 0/7469 0/3819 

محصولات 

 غذایی
0/3048 0/6636 0/2463 

جدول   نتایج  به  توجه  تصمیم8با  جهت  برای  ،  گیری 

پیشامد    تابع جرم، تنها  1400گذاری در نیمسال اول  سرمایه

گذاری در صنعت محصولت شیمیایی  مناسب بودن سرمایه

سرمایه  جهت  صنایع  بقیه  و  است  نیم  از  گذاری بزرگتر 

شوند. با توجه به نتایج این جدول برای  مناسب شناخته نمی

، دو صنعت محصولت شیمیایی و آهن  1400دوم  نیمسال  

سرمایه جهت  فولد  می و  شناخته  مناسب  و  گذاری  شوند 

سرمایه جهت  صنایع،  طبق    .نیستندمناسب  گذاری  سایر 

، هیچ صنعتی جهت 1401در نیمسال اول    8  نتایج جدول

 شود.  گذاری مناسب شناخته نمیسرمایه

نتایج   به  توجه  ، شش  1401نیمسال دوم  در    ،9جدول  با 

صنعت سیمان، قطعات خودرو، محصولت کانی غیرفلزی،  

جهت  انبوه ترتیب  به  غذایی  محصولت  و  دارو  سازی، 

،  1402. در نیمسال اول  بود  دخواهنگذاری مناسب  سرمایه

و محصولت شیمیایی، سایر صنایع،    بیمهغیر از دو صنعت  

  1402دوم    برای نیمسال  بوده و گذاری مناسب  جهت سرمایه

جهت  صنایع  سایر  غذایی،  محصولت  صنعت  از  غیر  نیز 

   شوند.گذاری مناسب شناخته میسرمایه

سرمایه  جهت  مناسب  صنایع  شناسایی  از  گذاری،  پس 
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کنیم.   عملكرد مدل پیشنهادی را در این قسمت ارزیابی می

بخش  همان در  که  شناسایی    5-4طور  از  پس  شد،  گفته 

سرمای مناسب جهت  به هصنایع  بسته  دوره،  هر  در  گذاری 

 و با هدف غلبه بر بازار  تعداد صنایع مناسب شناسایی شده

گذاری انجام خواهد شد. با  در حداکثر چهار صنعت سرمایه

شاخص محاسبه  جهت  اینكه  به  عمق،  توجه    درصد های 

گردند،  می  بررسیاند  ایی که عملكرد صعودی داشتههسهم

، تعداد سهام هر صنعت که  لذا بهتر است جهت ارزیابی مدل 

گیرند را  سهم از لحاظ بازدهی قرار می  196در نیمه بالیی  

از میانه بازده جهت مقایسه عملكرد  مد نظر قرار داد. بنابراین  

. در صورتی که میانه بازده سهام موجود در  کنیماستفاده می

سهم مورد بررسی    196بالتر از میانه بازده    منتخب،  صنعت

بیش از نیمی از سهام آن  بازده  گیریم  نتیجه می  قرار گیرد،

قرار دارند و    مورد بررسی  سهم  196صنعت در نیمه بالیی  

 است.   بوده  مطلوبدر دوره مورد بررسی  عملكرد آن صنعت  

اول   نیمسال  شیمیایی  1400در  محصولت  صنعت  تنها   ،

صنعت را    گذاری مناسب شناخته شد. لذا اینجهت سرمایه 

سرمایه  میجهت  انتخاب  همانگذاری  در کنیم.  که  طور 

است  (3)شكل   آمده  محصولت ،  نیز  صنعت  بازده  میانه 

و میانه بازده کل سهام مورد    %20شیمیایی در این نیمسال،  

عملكرد  می  -%11بررسی،   از  حاکی  نتیجه   مطلوبباشد. 

 است.   1400نیمسال اول  در مدل

 
میانه بازده    وصنعت محصولت شیمیایی  میانه بازده    -3شكل  

 1400  اولدر نیمسال    صنعت مورد بررسی  10

دوم   نیمسال  دو    1400در  پیشنهادی،  مدل  به  توجه  با 

جهت  فولد  و  آهن  و  شیمیایی  محصولت  صنعت 

 برایگذاری مناسب شناخته شدند. لذا هر دو صنعت  سرمایه

  ( 4)در شكل    طور که. همانشوند گذاری انتخاب میسرمایه

نیز آمده است، میانه بازده دو صنعت محصولت شیمیایی و  

  - %19و    - %7، به ترتیب  1400آهن و فولد در نیمسال دوم  

سهام   کل  بازده  میانه  بررسی،    10و  مورد    - %23صنعت 

باشد. نتیجه حاکی از عملكرد بهتر هر دو صنعت منتخب می

سهام   کل  عملكرد  به  بررسی  10نسبت  مورد  در   صنعت 

 است.  1400نیمسال اول 

 
 میانه بازده صنایع محصولت شیمیایی، آهن و فولد و  -4شكل  

 1400مورد بررسی در نیمسال دوم    سهم  196  میانه بازده

در نیمسال اول   ، نتیجه حاصل از مدل8جدول  با توجه به  

مورد    تمامی صنایع   در  گذارینامناسب بودن سرمایه،  1401

در  بررسی لذا  صنعتی    این  است.  هیچ  در  نیمسال 

توان در این دوره در اسناد  گذاری نخواهیم کرد و میسرمایه

شود و فاقد هرگونه خزانه اسلامی که توسط دولت منتشر می

با توجه به اطلاعات    گذاری نمود.سرمایه،  باشدریسكی می

فناوری   اوراق که در سایت شرکت مدیریت  این  معاملاتی 

تهر نمادهای  بورس  اطلاعات  است،  اخزا موجود  نماد  با  ان 

اند  معامله شده  1401اخزا که از ابتدا تا انتهای نیمسال اول  

را با اطلاعات بدست آمده از سهام مرتبط با صنایع منتخب 

صنعت   10کنیم. میانه بازده سهام  در این بازه مقایسه می

   .تآمده اس (5)بازده اسناد خزانه در شكل  ومورد بررسی 

 
سهم  مورد    196بازده سهام اسناد خزانه و میانه بازده    -5شكل  

 1401بررسی در نیمسال اول  

20%
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با توجه به این اطلاعات، اول میانه بازده کل سهام متعلق به  

است، در حالی که بازده اسناد    %8صنعت مورد بررسی    10

باشد که حاکی از برتری می  %12خزانه اسلامی در این دوره  

بررسی   مورد  سهام  به کل  نسبت  از مدل  خروجی حاصل 

 است. 

ازمطابق   حاصل  مناسب    صنعت  6،  9جدول    نتایج 

ند. همان طور که هست  1401در نیمسال دوم    گذاریسرمایه

صنعت برتر شناسایی    4  با هدف غلبه بر بازار،  قبلا گفته شد، 

سرمایه جهت  مدل،  از  میشده  انتخاب  این  ن گردگذاری  د. 

عت به ترتیب عبارتند از: سیمان، قطعات خودرو،  چهار صن

اطلاعات مربوط به  سازی.  کانی غیرفلزی و انبوهمحصولت  

میانه  میانه بازده سهام موجود در صنایع منتخب از مدل و  

( آمده  6در شكل )  1401سهم در نیمسال دوم    196  بازده 

و  سیمان  صنعت  دو  اطلاعات،  این  به  توجه  با  است. 

سازی عملكردی بهتر از میانه بازده تمامی سهام مورد  انبوه

کانی صنعت  و  سطح  بررسی  در  عملكردی  غیرفلزی  های 

سهم مورد بررسی و صنعت قطعات    196عملكرد میانه بازده  

خودرو عملكردی غیرقابل قبول نسبت به میانه بازده سهام  

 مورد بررسی دارد. 

 
مدل و میانه بازده   میانه بازده سهام صنایع منتخب از    -6شكل  

 1401در نیمسال دوم    مورد بررسی  سهم  196

بیمه و  ، غیر از دو صنعت  9مطابق نتایج حاصل از جدول  

گذاری در  سرمایه  محصولت شیمیایی، سایر صنایع، جهت

صنعت برتر شناسایی    4  .هستندمناسب    1402  اولنیمسال  

قطعات    سازی وانبوهدارو،    شده از مدل عبارتند از: سیمان،

در  موجود  سهام  بازده  میانه  به  مربوط  اطلاعات  خودرو. 

  اول سهم در نیمسال    196صنایع منتخب از مدل و تمامی  

این اطلاعات، 7در شكل )  1402 به  با توجه  ( آمده است. 

میانه بازده    ی بهتر ازعملكرد  تمام صنایع منتخبمیانه بازده  

 .  دارند سهم مورد بررسی  196

 
میانه بازده سهام صنایع منتخب از مدل و میانه بازده    -7لشك

 1402در نیمسال اول    مورد بررسی  سهم  196

مدل از  حاصل  دوم    نتایج  نیمسال  از 1402در  حاکی   ،

گذاری در همه صنایع غیر از صنعت  مناسب بودن سرمایه

در این  صنعت برتر شناسایی شده    4.  است  محصولت غذایی 

سازی و آهن  ترتیب عبارتند از سیمان، دارو، انبوه  نیمسال به

سرمایه جهت  که  فولد  دوم  و  نیمسال  در    1402گذاری 

، تنها میانه بازده سهام  (8) شوند. با توجه به شكل  انتخاب می

سهم مورد بررسی    196موجود در صنعت دارو از میانه بازده  

صنعت منتخب دیگر عملكردی بهتر از میانه   3کمتر است و  

 .  دارندصنعت مورد بررسی  10 سهم مربوط به 196 بازده

 
میانه بازده سهام صنایع منتخب از مدل و میانه بازده    -8شكل  

 1402سهم مورد بررسی در نیمسال دوم    196
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عملکرد مدل پیشنهادی با توجه به سبد سهام   - ۲-6

 وزن تشکیل شده از استراتژی شاخص هم

این مدل    در  از  آمده  بدست  سهام  سبد  عملكرد  قسمت 

وزن و عملكرد  پیشنهادی با توجه به استراتژی شاخص هم

دوره   در طول  آن  سال    سهکلی  ابتدای  از  تا   1400ساله 

جهت تعیین    دهیم. مورد بررسی قرار می  1402انتهای سال  

در   گذاریوزن هر سهم از صنایع منتخب ابتدا وزن سرمایه

طور که قبلا گفته شد،   کنیم. همانهر صنعت را محاسبه می

سرمایه وزن  تعیین  منتخب،  جهت  صنعت  هر  در  گذاری 

پیشامد   وقوع  احتمال  بکافیست  صنعت مناسب  هر  ودن 

ر تمامی  دپیشامد  این  منتخب را بر مجموع احتمال وقوع  

از مدل تقسیم کنیم. در ادامه طبق منطق   منتخبصنایع  

وزن هر سهم در هر    ،وزنته شده در شاخص همبه کارگرف

گذاری در هر  گردد. وزن سرمایهصنعت انتخابی مشخص می

در هر نیمسال، برای وزن آن  و شاخص همصنعت منتخب  

دوم    تا  1400اول  نیمسال   در   1402نیمسال  ترتیب  به 

است.    10جدول   اول  آمده  نیمسال  در  اینكه  به  توجه  با 

شود،  گذاری انتخاب نمیایه، هیچ صنعتی جهت سرم1401

 حذف شده است. 10این دوره از جدول 

وزن صنایع منتخب در شش  وزن و شاخص هم  -10جدول  

 نیمسال مورد بررسی  

 

1400-

1 

 شیمیایی  صنعت 

 100% وزن 

 14% بازده 

 

1400-

2 

 شیمیایی  آهن و فولد  صنعت 

 49% 51% وزن 

 - 13% - 18% بازده 

 

1401-

2 

 سیمان  صنعت 
قطعات 

 خودرو

کانی 

غیر 

 فلزی

انبوه  

 سازی 

 20% 23% 28% 29% وزن 

 86% 64% 43% 78% بازده 

 

1402-

1 

 دارو سیمان  صنعت 
انبوه  

 سازی 

قطعات  

 خودرو

 22% 25% 26% 27% وزن 

 31% 53% 26% 40% بازده 

 

1402-

2 

 دارو سیمان  صنعت 
انبوه  

 سازی 

آهن و 

 فولد

 22% 24% 25% 29% وزن 

 2%- 52% 1% 6% بازده 

صنعت مورد   10نامناسب بودن  ، با توجه به  8مطابق جدول  

، در این  1401در نیمسال اول    گذاریجهت سرمایه  بررسی

. لذا  کنیمگذاری نمی در هیچ یك از صنایع، سرمایه  نیمسال

کنیم  ، این نیمسال از حذف شده و فرض می10در جدول  

خزانه  گذاریسرمایه اسناد  سرمایه  در  در  جایگزین  گذاری 

وزن  گذاری در شاخص همصنایع گردد. حال با فرض سرمایه

در   مدل  از  منتخب  و    5صنایع  بررسی  مورد  نیمسال 

اول  سرمایه نیمسال  در  خزانه  اسناد  در  ، 1401گذاری 

سهم مورد بررسی    196وزن  عملكرد مدل را با شاخص هم

( مشهود است،  9که در شكل )طور  همانکنیم.  مقایسه می

اول   نیمسال  از  دوره1401غیر  سایر  در  سبد  ،  بازده  ها، 

ساخته شده از مدل پیشنهادی، عملكردی بهتر از شاخص 

سهم مورد بررسی دارد. البته در نیمسال اول   196وزن  هم

خزانه 1401 اسناد  از  ناشی  بازده  پیشنهادی،  مدل  بازده   ،

این دوره، بازده شاخص    است و در   %12است که مقدار آن  

بازده به دست    %16وزن کل سهام مورد بررسی  هم است. 

فاقد   به  با توجه  نیز  این دوره  پیشنهادی در  از مدل  آمده 

رسد. لذا نتیجه ریسك بودن اسناد خزانه، مطلوب به نظر می

در شش دوره مورد بررسی، عملكرد   به طور کلی  گیریم، می

 باشد.وزن بهتر میهممدل پیشنهادی از عملكرد شاخص 

 
بازده  و    بازده سبد ساخته شده از مدل پیشنهادی  -9شكل  

نیمسال    6سهم مورد بررسی در    196  وزنناشی از شاخص هم 

 مورد بررسی 

14%
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66%
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)همان در شكل  که  است،  10طور  آمده  تجمیع  (  فرض  با 

بازده شاخص هم پیشنهادی و تجمیع  وزن کل  بازده مدل 

بررسی،   مورد  بازده    6در  سهام  بررسی،  مورد  نیمسال 

پیشنهادی   بازده تجمیعی شاخص    %184تجمیعی مدل  و 

بررسی،    196وزن  هم مورد  نتیجه می  %85سهم  که  باشد 

از برتری   وزن  مدل پیشنهادی بر شاخص هم  مطلقحاکی 

 باشد. کل سهام مورد بررسی می

 
وزن در  بازده تجمیعی مدل پیشنهادی و شاخص هم   -10شكل  

 سال مورد بررسی نیم  6

 گیری و پیشنهاداتنتیجه - 7

  ل یبر تحل  ی سبد سهام مبتن  لیتشك  ی ایمزا  ، پژوهش  نیدر ا

بررس مورد  برا  یصنعت  و  گرفت  بازار   نیاول  یقرار  در  بار 

شاخص   ران،یا  هیسرما صنا  یهااز  نوع   عیعمق  به   یکه 

سرمانشان احساسات  شدت  هر    گذارانهیدهنده  به  نسبت 

برا است،  شناسایی  یبندرتبه   یصنعت  مناسب    عیصنا   و 

  ج یاز نتا  ی كیبعد استفاده شد.    ورهدر د  یگذارهیجهت سرما

ادستبه م  نیآمده  که  بهره  توانیاست  از   یریگبا 

اطلاعات    عیتجم  ازهر شاخص عمق  عمق که    یهاشاخص

به  صنعت    ك یفعال در    یها سهم  یبرا یكیشاخص تكن  كی

  ی در دوره آت یگذارهیبرتر جهت سرما عی، صنا آیدمیدست 

 . کرد ییشناسا را

ا  علاوه  ا  ن، یبر  به  توجه  برا-دمپستر  هینظر  نكهیبا    ی شفر 

 هیعمق مختلف از نظر  یها حاصل از شاخص  جینتا  بیترک

ب م  یزیاحتمال  تقس  توانیم   کند،یاستفاده    ی فضا  میبا 

دو   به  صنایع نمونه  »نامناسب«    گروه  و   جهت»مناسب« 

رتبه هر صنعت   نییعلاوه بر تع  ،در دوره بعد   یگذارهیسرما

در هر   یگذارهینامناسب بودن سرما  ایدر خصوص مناسب  

  ب، یترت  نینمود. به ا  یریگجهینت  ز ین  نده یصنعت در دوره آ

عدم-دمپستر  هینظر است  قادر  در    تیقطعشفر  موجود 

صنا گذشته  به  عیعملكرد  نتا  بیترک  یخوب را  و    ج یکرده 

ارائه   عیصنا  نیا  یآت  یهالیپتانس  صوصدر خ  یاعتمادقابل

 دهد. 

و با استناد به    پژوهش با توجه به اطلاعات نویسندگان این  

این  ]17[مرجع   مطالعهپژوهش،  دومین  از  ،  که  است  ای 

کند.  صنایع استفاده میبندی های عمق، جهت رتبهشاخص

  که در بازار سرمایه هند انجام شده است،   ، ]17[مرجع  در  

انجام شده و براساس   دورهیك  برای بندی صنایع، تنها رتبه 

انجام   گذاری در صنایع منتخب، سرمایهنتایج به دست آمده 

بندی انجام شده  ، کارایی رتبهپژوهش شده است. اما در این 

دوره شش  برای  مدل  دوره  متوالی  توسط  شامل  های  که 

شده است. از طرف دیگر   بررسیباشد،  نزولی و صعودی می

تشخیص  پژوهشدر   پتانسیل  و  احتمال  مفهوم  به   اولیه، 

بودن صنایع جهت سرمایه در  مناسب  نشده،  اشاره  گذاری 

، بخشی از نتایج مطلوب کسب شده  پژوهش حالی که در این  

ب بودن صنعت جهت تشخیص مناستوانایی  از مدل، ناشی از  

نظریه با به کارگیری مفاهیم به کارگرفته از  گذاری  سرمایه

احتمال است. ،  بیز  شده  مرجع    کسب  در   ]17[همچنین 

مثبت   بازده  و  بودن  صعودی  منتخب  معیار  برای  صنایع 

در حالی  به کار گرفته شده است.    مدل پیشنهادیارزیابی  

مدل، دو معیار    ، جهت بررسی عملكردپژوهش که در این  

ارزیابی عملكرد مدل،  میانه بازده و شاخص هم  وزن جهت 

   مورد استفاده قرار گرفتند.

نكته اشاره کرد   نیبه ا  توانیم   ،پژوهش   یعمل  یهااز جنبه 

مد سرما  یهاشرکت   رانیکه  و  خرد    گذارانهیسبدگردان 

پ  از مدل  استفاده  با  برا  عیصنا  ،یشنهادیقادرند   یمناسب 

  نده یآ  یهاسبد سهام در دوره  لیجهت تشك  یگذارهیسرما

که قصد دارند    یگذارانهیسرما   ن،یکنند. همچن  ییرا شناسا

صندوق  صنا  یشاخص  یهادر  با  مختلف    عیمرتبط 

برتر    ع یمدل، صنا  نیبا کمك ا  توانند یکنند، م  یگذارهیسرما

  ع یمرتبط با صنا  یشاخص  یهاکرده و در صندوق   نییرا تع

 . ندینما یگذارهیمنتخب سرما

پیشنهادی،   مدل  از  آمده  بدست  خوب  نتایج  رغم  علی 

 تحقیقاتها اشاره کرد تا در  توان به برخی از محدودیتمی

این   در  اینكه  اول  گیرند.  قرار  مطالعه  و  بررسی  مورد  آتی 

بندی صنایع از سه شاخص عمق مرتبط  جهت رتبه  پژوهش 

استفاده شد    SMAو    ADX  ،RSI  تكنیكیهای  با شاخص

های عمق مربوط بعدی از شاخص  تحقیقاتتوان در  که می
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از طرف دیگر    نیز بهره گرفت.  ، تكنیكیهای  به دیگر شاخص

در   اینكه  به  توجه  دمپستربا  تمامی    شفر،-نظریه  وزن 

عملكرد آتی صنایع، یكسان در نظر    برآوردها جهت  شاخص

از شاخص  ،دوشمیگرفته   از  ممكن است برخی  اهمیت ها 

بیشتری جهت تعیین وضعیت آتی صنایع برخوردار باشند،  

گیری چند معیاره، جهت های تصمیممی توان از سایر روش 

توان جهت ایجاد  از طرفی می  بندی صنایع استفاده کرد. رتبه 

روشتنوع از  انتخابی  صنایع  روی  بر  مختلف  بخشی  های 

اطلاعات   پیرسون،  همبستگی  مانند  وابستگی  تعیین 

استفاده نمود و با در نظر گرفتن    32و نظریه مفصل  31رکمشت

جهت   را  شده  متنوع  برتر  صنایع  آمده،  دست  به  نتیجه 

کرد. انتخاب  سهام  سبد  می  تشكیل  از  همچنین  بعد  توان 

های  شناسایی صنایع برتر جهت تشكیل سبد سهام از مدل

ها استفاده کرد تا  واریانس و تعمیمات حاصل از آن-میانگین

گذاری در سطح صنایع با دقت بیشتر و بازده بالتر  هسرمای

 انجام گردد.  

 تقدیر و تشکر 

بدین وسیله از کلیه اساتید، همكاران و دوستانی که در انجام  

نموده یاری  را  ما  پژوهش  سپاس این  صمیمانه  گزاریم. اند 

همچنین از داوران محترم و هیئت تحریریه نشریه که با ارائه 

و   این نظرات  ارتقای کیفیت  به  ارزشمند خود  پیشنهادات 

 .مقاله کمك شایانی نمودند، کمال تشكر را داریم

 تعارض منافع

کنند که در ارتباط با انتشار این مقاله نویسندگان اعلام می

 .هیچ گونه تعارض منافعی وجود ندارد

 تأییدیه اخلاقی

مقاله در هیچ  نویسندگان متعهد می این  شوند که مطالب 

همم و  نرسیده  چاپ  به  دیگری  نشریه  یا  برای جله  زمان 

 .انتشار در جای دیگری در دست بررسی نیست

 مشارکت نویسندگان

سارنج مطالعه،    :علیرضا  طراحی  پژوهش،  کلی  تصور 

دادهپیاده تحلیل  مدل،  پیشسازی  تهیه  و  اولیه  ها،  نویس 

 .مقاله

ها،  پالیش ایده پژوهش، نظارت بر تحلیل  : محمد ندیری

 .و بازبینی انتقادی محتوای علمی مقاله

تحلیل نتایج، اعتبارسنجی مدل، و مشارکت   : جواد طیبی

 .در بازبینی

تفسیر   انجام محاسبات عددی و   :سید محمد رضا کاظمی

 .ها، و ویرایش نگارشی مقالهها، گردآوری بخشی از دادهیافته

کلیه نویسندگان در تایید نسخه نهایی مقاله مشارکت داشته 

 .گیرندهای کار را بر عهده میو مسئولیت تمامی جنبه

 منابع مالی 

ه کمك مالی از نهادها  هیچ گون  این پژوهش بدون دریافت

سازمان هزینهیا  کلیه  است.  شده  انجام  خاصی  های  های 

 .ه استمرتبط با این تحقیق توسط نویسندگان تأمین شد 
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