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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و سوم چهلشماره سال دوازدهم،  
 8931پائيز 

 

 

 انتخاب سبد سهام با استفاده از تئوری دمپستر شفر

 )مطالعه موردی: شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران(  

 
 

 1شیرسوار مهسا عباسی 

 2سیدعلی نبوی چاشمی   

 
 

 

  چكیده

 ریسک مارکویتز برای انتخاب سبد سهام در سال های اخیر مورد انتقاد قرار گرفته است.زیرا که –مدل بازده 

 دارایی های قیمت حرکات و دهند می قرار تأثیر تحت را سهام بازار غیرمستقیم یا مستقیم صورت به بسیاری  عوامل

نتخاب سبد سهام از بررسی ا لذا هدف از انجام این تحقیق. سازد می بینی پیش غیرقابل و نامطمئن خیلی را

بوده است. این تحقیق به  ر شفرتسپدم یورئبا استفاده از ت در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها شرکت

ی ها شرکتق را کلیه و از نوع تحقیقات کاربردی است. جامعه آماری تحقی شده انجامهمبستگی  -روش توصیفی

شرکت  ۹۰3که تعداد  دهند یمتشکیل  ۹811تا  ۹831های  در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شده رفتهیپذ

استخراج گردیده و با  ها شرکتی مالی ها صورتی تحقیق از ها داده. اند قرارگرفته موردمطالعهنمونه  عنوان به

ی حاصل از ها افتهقرار گرفت. ی لیوتحل هیتجزی ترکیبی مورد ها دادهی رگرسیونی به روش ها مدلاستفاده از 

، (PR)نسبت پرداخت  ،(P/E)، نسبت درآمد به قیمت(EPS)آزمون فرضیه نشان داد که متغیرهای سود هر سهم 

، نسبت قیمت به جریان (LTDER)به حقوق صاحبان سهام  بلندمدتی ها یبده، (P/S)نسبت قیمت به فروش 

 .اند در مدل تئوری دمپستر شفر معنادار بوده (PM)و حاشیه سود  (P/CF) نقدی

 

 .سبد سهام، بورس اوراق بهادار، تئوری دمپستر شفر كلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1

 میرمستقیغ یا مستقیمصورت  به بسیاری  عوامل

 حرکات و دهند یم قرار ریتأث تحت را سهام بازار

 رقابلیغ و نامطمئن خیلی را دارایی یها متیق

عملکرد  اولاً(. ۹،۹192)مارکوویتز. سازد یم ینیب شیپ 

 شان یآتاوراق بهادار مختلف با اعتقادات به عملکرد 

،با اعتقادات مرتبط درباره  اًیثان. شود یممشاهده 

عملکردهای آتی یک پرتفوی انتخابی مناسب سازگار 

MPT)است.در نظریه  نوین پرتفوی 
 ی،گذار هیسرما (2

ی بازده مورد انتظار پرتفوی حداکثر سازتمرکز اصلی 

برای سطح معینی از ریسک پرتفوی است و یا 

ی حداقل سازی ریسک پرتفوی برای سطح زمان هم

بازده مورد انتظار و از طریق انتخاب دقیق معینی از 

ی اوراق مختلف. مارکویتز بازده را گذار هیسرمامیزان 

واریانسی از  صورت بهمیانگین و ریسک را  صورت به

پرتفوی اوراق بهادار کمی کرد.بنابراین اهداف دوگانه 

 و حداقلیعنی حداکثر سازی سود  گذاران هیسرما

 لهیوس بهسازی ریسک کمی شد.گرچه این تئوری 

محققان متعدد پذیرفته شد ولی در چند سال اخیر 

ی که در نظریه طور همانشدید قرار گرفت. موردانتقاد

نظر فرض اساسی در  عنوان بهپرتفوی کارایی بازار 

شد دسترسی به اطلاعات درباره بازارها خیلی  گرفته

 ،8من و استیگلیتز)گروس است. بر زمانو  بر نهیهز

ی حجم محاسبات پرتفو هینظر مشکل دیگر در (.۹13۰

 سیو ماترتوابع سود درجه دوم  لهیوس بهسنگین 

 است ابدی یمکوواریانس زمانی که تعداد سهام افزایش 

همچنین به ترجیحات  (.2۰۹8، 1)یونسگلو و سلیم

 )زیدوناس و دهد ینماهمیت  گذاران هیسرماواقعی 

 که مشخص شد نیهمچن (.2۰۰1 ،9همکاران

 در تر نییپا تیاولو با که یسهام سبد گذاران هیسرما

 زانیم را با توجه به اند  شده مشخص یتزمارکو مدل

.بنابراین دهند یمترجیح  سکیر انتظار وبازده مورد 

و بعضی معیارهای فرعی بایستی به چارچوب ریسک 

 کلاسیکی اضافه شود. بازده

است مشکل  شده ثابتبنابراین انتخاب پرتفوی 

ی دارد و جهت حل آن بسیاری از محققان چندبعد

MCDM)ی چند معیارهریگ میتصمنگرش 
را اتخاذ  (6

؛ ادوارد و  2۰۹۹کردند)زیدوناس و همکاران،

سیزکاس  ؛3،2۰۰2؛ عبدالله زاده7،2۰۰7همکاران

(. اگرچه همه محققان سعی کردند 1،۹118همکاران

ی پرتفولیو بیاورند ولی بسط یک ها مدلی در کارای

در محیط پویای نامطمئن خیلی  خصوصاً مؤثرپرتفوی 

یک نتیجه نرخ رشد فزاینده در  عنوان بهسخت است.

ی در افزار نرمی ها کیتکنی هوش مصنوعی و ریکارگ به

 قرار گرفت. موردتوجهانتخاب سهام و تشکیل پرتفوی 

 عصبی مصنوعیی ها شبکهبرخی از محققان از 

(۹۰
ANN)  ی بهره پرتفو لیتشک و سهام انتخاببرای

فرناندز و  ؛ 2۰۹2، ۹۹بردند )ادبی و همکاران

 اولتیونجی و ؛۹8،2۰۰3کو و لین ؛۹22۰۰7گومز

محققان دیگر از الگوریتم  که یدرحال( ۹12۰۹۹همکاران

GA)ژنتیک 
ی پرتفوی استفاده ساز نهیبهبرای  (۹9

 ؛۹7،2۰۰1وهمکارانچن  ؛۹6،2۰۰1کردند.)چن و لین

( . 2۰۹۰چن و همکاران، ؛۹3،2۰۰7جیا و همکاران

ی اخیر از تئوری فازی جهت ها سالهمچنین در 

و  تشکیل پرتفوی کارا استفاده کردند )برمودز

 ؛،2۰،2۰۰6ترول و همکاران-؛ بیلباو۹1،2۰۰7همکاران

؛ تیریاکی و احلاتچی 2۰۹۰، 2۹فاسنگهاری و منتظر

تاچاریا و با ؛28،2۰۰3؛ هانگ22،2۰۰9اگلو

 ؛2۰۹1باتاچاریا و همکاران، ؛21،2۰۹۹همکاران

 ( .29،2۰۹۹باتاچاریا و کارا  ؛2۰۰1باتاچاریا و همکاران،

:در استفرایند انتخاب سهام شامل دو مرحله 

و در  گردد یمی مناسب انتخاب ها سهمی اول  مرحله

ی کل در هر یک از گذار هیسرمامرحله دوم درصد 

DS).تئوری دمپستر شفر گردد یمتعیین  سهام
(برای 26

است که توانایی مواجهه با  قرارگرفته موردتوجهاین 

اطلاعات نامطمئن و ناقص که در انتخاب سهام و 

را دارد. در این تحقیق  شد ینمتشکیل پرتفوی توجه 

برای اولین بار از روش دمستر شفر برای انتخاب سهام 

مطالب است.با توجه به  شده استفادهدر بورس ایران 

است که  سؤالپی پاسخ به این  دراین مقاله  شده انیب

با استفاده از تئوری دمپستر شفر الگوی  توان یمآیا  

 ی از سبد سهام پیدا کرد؟ا نهیبه
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 پژوهش پیشینه و نظری مبانی -2

 یکی عنوان به پررونق و فعال سرمایه بازار یک وجود

 یالملل نیب سطح در کشورها، یافتگی توسعه یها نشانه از

 اکثر افتهی توسعه در کشورهای .شود یم شناخته

 ردیپذ یم انجام مالی بازارهای طریق از ها یگذار هیسرما

 کننده نیتضم بورس در جامعه افراد فعال مشارکت و

 بود. در خواهد کشور پایدار توسعه و سرمایه بازار حیات

 گذاران هیسرما هدایت برای ییها تلاش اخیر سالیان

 ،نیب نیدرا است؛ شده ارائه ییها مدل و گرفته صورت

 در ابزاری مثابه به سهام سبد یساز نهیبه یها مدل

 مدرن تئوری .است آمده در تصمیمات بهبود راستای

 (۹192)مارکوویتز،  مارکوویتز توسط که سهام سبد

 توسعه لینتر و شارپ وی شاگردان توسط بعدها و ارائه

 بار اولین که سرمایه کارای بازار فرضیه همچنین و یافت

 بعد به 9۰دهه ابتدای از شد (عنوان۹17۰توسط فاما)

 اما شدند، مطرح بعدی تحقیقات شالوده عنوان به

 داشت آن بر را دانشمندان مالی یبازارها یها یدگیچیپ

 تحقیقات بنابراین دهند، انجام جدیدی تحقیقات که

 گرفته صورت سهام سبد تشکیل ی نهیزم در متعددی

 مالی مباحث از ریسک و بازده معیار ،ها مدل بیشتر در و

  برگرفته یزیر برنامه مباحث از یساز نهیبه معیارهای و

 از یا مجموعه تعیین گذار هیسرما هر مسئله .اند شده

 مسئلهاین  است؛ حداکثر مطلوبیت با بهادار اوراق

 نظریه از قبل تا .است بهینه سهام سبد انتخاب معادل

 اوراق بازده به معطوف گذاران هیسرماتوجه  مارکوویتز

زیرا  است، یعقلائ ریغ تصمیمی چنین که یدرحال بود،

 خواستار بازده، رساندن حداکثر بر علاوه گذاران هیسرما

)شارپ و دیگران، باشند یم نیز ریسک کردن حداقل

۹118 .) 

محققان متعدد پذیرفته  لهیوس بهگرچه این تئوری 

شدید قرار  موردانتقادشد ولی در چند سال اخیر 

گرفت. بنابراین بعضی معیارهای فرعی بایستی به 

کلاسیکی اضافه شود.بنابراین  و بازدهچارچوب ریسک 

ی چند معیاره را ریگ میتصمبسیاری از محققان نگرش 

ی عصبی ها شبکهی از محققان از و برخ بکار گرفتند

ی بهره پرتفو لیتشک و سهام انتخاببرای  مصنوعی

محققان دیگر از الگوریتم ژنتیک برای  که یدرحالبردند 

ی پرتفوی استفاده کردند. همچنین در ساز نهیبه

ی اخیر از تئوری فازی جهت تشکیل پرتفوی ها سال

کارا استفاده کردند در این تحقیق برای اولین بار از 

در بورس ایران  روش دمستر شفر برای انتخاب سهام

 است. شده استفاده

 

 شفر_دمپستر تئوری

 و شناخت میزان که وضعیتی در قطعیت، عدم

 محاسبه امکان و ناچیز بسیار آینده حوادث از آگاهی

 ها آن خصوص در یریگ جهینت و حوادث وقوع احتمال

 وقوع و بوده ناشناخته کاملاً که حوادثی یا ندارد وجود

 و )فردوسی دیآ یم پدید است انتظار از دور بسیار ها آن

 را آن گاهی که شفر -دمپستر (.تئوری۹831قدوسی،

 هینظر نوعی منزله به تواند یم ،نامند یمنیز  شواهد هینظر

 )که نمونه فضای عناصر آن در که مطرح شود احتمالات

 نقاط است( شده داده نشان صفر ریغاحتمالی  جمع

 از ییها مجموعه نسبت بلکه نمایندگی نیستند، منفرد

 نشان را شواهد داخل ریناپذ صیتشخ روابط

 سال در (. دمپستر27،2۰۰1)فرسن وهمکاراندهند یم

 اما دادند، را توسعه تئوری این ۹176 در شیفر و ۹163

 بسیار این تئوری .گردد یبرم هفدهم قرن به آن اساس

 سال اوایل در ژهیو به مصنوعی هوش محققان موردتوجه

 تئوری احتمالات از کردند سعی ها آن که زمانی ، ۹13۰

 تئوری . گرفت قرار کنند استفاده خبره یها دستگاه در

همواره  نسبی یریپذ انعطاف علت به شیفر -دمپستر

 وقوع هینظر .است قرارگرفته محققان موردتوجه

 برای ریاضی چارچوب یک درواقع شیفر-دمپستر

 و )محمدی کند یم تهیه ناقص یها دادهتوصیف 

 (. ۹81۹ همکاران،

تئوری دمپستر شفر در حقیقت فرم بسیار پیشرفته 

ی آگاهمدل بایزین است که مفاهیم عدم  افتهی میتعمو 

.از تئوری دمپستر شفر شود یمآن حمایت  لهیوس بهنیز 

. در شود یمتئوری توابع باور نیز یاد  عنوان بهگه گاه 

هر استفاده از این نام باید تا حدی دقت داشت، چون 

دارد الزامی برای استفاده  سروکارمدل که با توابع باور 
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از قوانین ترکیب و شرطی کردن دمپستر را 

تئوری بایزین برای هر موضوع  که ییازآنجاندارد.

ی مقادیر معلوم احتمالات را لازم دارد،توابع موردبررس

که درجاتی از باور را برای  دهند یمباور به ما امکان 

 بر اساسکنیم که این مقادیر باور یک موضوع ایجاد 

مقادیر احتمالی که به موضوعی مرتبط با آن متعلق 

 توانند یم. این مقادیر باور شوند یمهستند ایجاد 

ی ریاضی احتمالاتی را داشته باشند یا نداشته ها یژگیو

 باشند. تئوری دمپستر شفر، نام خود را از آ.پ.دمپستر

 است.( گرفته ۹176( و گلن شافر)۹163)

( بر روی حد بالا و ۹176-۹136مطالعات دمپستر )

را ( belief)حد پایین احتمال بایزین اساس نظریه باور

ی استفاده از یک عدد جا بهفراهم کرد او تلاش کرد تا 

یک  صورت بهاحتمالی منفرد برای عدم قطعیت آن را 

دو تابع  ۹176شفر  بعدازآنبازه از احتمالات مدل کند.

تعریف کرد تا کمترین و بیشترین احتمال برای تئوری 

ی نام ریپذ هیتوجرا بیان کند بعدها این دو تابع باور و 

 گرفت.

 مجموعه یک کند یم فرض شفر -دمپستر تئوری

 و کامل که دارند وجود محیط نام به از عناصر ثابت

 حرف با مجموعه این .فردند منحصربه آن متقابلاً عناصر

  .شود یم نشان داده یونانی

 (                             ۹رابطه )
Θ = {H1, H2,…, HN }    

 

 رمجموعره یز    قراً یدق عنصرر،  Nیک مجموعه با 

 کره  اسرت  ییهرا  رمجموعره یز و خودش دارد که شامل

 نشران  P(Θ) برا  و نامنرد  یمر  تروان  مجموعره را  هرا  آن

  .دهند یم

 (2)رابطه

P(Θ) =     = {Ф, {H1}, …, . , {HN},{H1, 

H2},{H1,HN },…, Θ}                                     
 

 بره  نسربت  بیشرتری  برترری  شیفر -دمپستر هینظر

 هرگراه  بیرزی  تئروری  در .دارد بیرزی  احتمالات هینظر

 به .کند یم تغییر ثانویه احتمالات آید دست به مدرکی

 عررف  معمرولاً  شرفر  -دمپسرتر  در تئوری ترتیب همین

 فیزیکی اشیای جرم به را به شواهد باور درجه که است

 اسرت  شواهد یا مدارك این جرم یعنی .کنند یم تمثیل

 را آن که مدرك اندازه .کند یمپشتیبانی  باور یک از که

 تمثیرل  قابرل  جررم  میزان با دهند یم نشان m حرف با

 رود یمر  کرار  به ی جرمجا به که دیگری اصطلاح .است

 .است  پایه تخصیص اختصار به یا پایه احتمال تخصیص

 و شرفر  -دمپستر بین تئوری اساسی یها تفاوت از یکی

 و دانش با جهل)فقدان برخورد نحوه احتمالات، تئوری

 فقردان  با وقتی احتمالات حتی تئوری .است اطلاعات(

 توزیع مساوی طور  به را احتمال هستیم مواجه اطلاعات

 یتفاوت یب قاعده بر اساس کار این گفت توان یم .کند یم

 را مجبرور  مرا  شرفر  -دمپسرتر  تئروری  .شرود  یمر  انجام

 فرضیه اختصاص رد یا جهل برای را باوری که کند ینم

 یی ازهرا  رمجموعره یز بره  جررم  فقرط  آن یجا به دهیم

براور   آن به دیخواه یم شما که ابدی یم اختصاص محیط

خاصری   رمجموعره یز هیچ به که باوری باشید.هر داشته

 تلقری  براوری  بری  یرا  نابراوری  منزلره  بره  نیابد تخصیص

 .گردد یبرم آن به و دارد ارتباط محیط با و فقط شود یم

 با که است ضد باور ،کند یم رد را یک فرضیه که باوری

 روشری  منزله به توان یم را جرم هر تفاوت دارد. ناباوری

 یک با را توان مجموعه عناصر از هر یک که کرد تعریف

 آن به این .کند یم متناظر یک و بین صفر حقیقی عدد

 هرر  توانرد  یمر  زیرمجموعره  بره یرک   براور  که معناست

صرورت   به تناظر این. کند اتخاذ یک و صفر بین مقداری

 :شود یم بیان زیر

 (8رابطه)
m: P (Θ) [0.1]        

                                                            

تعریرف   صرفر  را خرالی  مجموعره  جرم قراردادی، طور به

 .کنند یم

 ( 1) رابطه
m(Θ) =0                                                    

                                                             

           xی  هررا رمجموعررهیز یهررا جرررم همرره مجموعرره و

 .است یک برابر توان( مجموعه)

 (9رابطه )
Σm(A) = 1                                                    
 X ∈ P (Θ) 
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 ،میابی یم دسترسی بیشتری شواهد به که مواقعی

 ترکیب یکدیگر با را شواهد همه بخواهیم ممکن است

 آوریم. دست به شواهد به باور از بهتری تا تخمین کنیم

 قاعده از خاصی حالت طریق از توان یم را این مدارك

جرم  تا کرد ترکیب باهم زیر صورت به ترکیب دمپستر

 .آید دست به شده ترکیب

 6) رابطه
m1⊕ m2 (Z) = Σ m1(X) m2 (Y)                    
X∩Y= Z 

 

 شواهد یا مدارك شاهد، بر مبتنی استدلال در

 پایین . حدکنند یم جادیا شهود یا گواه فاصلهموجود 

( Spt)پشتیبانی شاهد، بر مبتنی استدلالدر  فاصله این

 .شود یم نامیده (Bel) دمپستر شیفر باور تئوری در و

 میزان گاه بل هیروگویند. (Pls) یریپذ هیتوج را بالا حد

 :شود یم نامیده باور

 (7) رابطه
Bel (X) = Σ m(Y) when Y ⊆ X                        

 

 (3) رابطه
Pls (X) = 1- Bel (X ) = 1- Σm (X ) where X = 

not X 

 

با ضد   Xکه  است یا درجه دهنده نشان شک یا تردید

جرم  که است یا درجه  جهل .شود یم رد یا مواجه باور

 ریز صورت به موارد . اینکند یم پشتیبانی  Xو  Xاز

 (.۹832)غضنفری و کاظمی،شوند یم فیتعر

 (  1) رابطه
Dbt (X) = Bel (X ) 

 (۹۰) رابطه
Igr (X) = Pls (X) – Bel (X ) 

 

( در 2۰۹6) 23وهمکارانگوار ساندر میترا تاکور 

ی تحت عنوان انتخاب سبد سهام با استفاده از ا مقاله

ریسک -شفر بیان داشتند مدل بازده-تئوری دمپستر

بازده  بردادهمبتنی  سهام سبد انتخابمارکویتز برای 

، عوامل  بازده تاریخی براثر. علاوه هاست ییداراتاریخی 

بازار  میرمستقیغاساسی دیگری که بطورمستقیم یا 

وجود دارد.عوامل  دهد یمقرار  ریتأثسهام را تحت 

 یئوری تریکارگ بهی تاریخی برای ها دادهکلیدی و 

ی سهام استفاده کردند. بند رتبهجهت  شفر-دمپستر

سپس مدل انتخاب پرتفوی که  سهامی با رتبه بالاتر را 

. جهت انجام این کار از اند دادهپیشنهاد  دهد یمترجیح 

است.  شده  استفادهی بورس اوراق بهادار بمبئی ها داده

با خروجی  که یهنگام آمده به دستعملکرد خروجی 

 بخش تیرضامقایسه شده  ها ییدارای مبتنی بر ها مدل

 بوده است.

( بیان 2۰۹۹) 21همکاران و اوریاخی وودساید

 بار نخستین برای ویتز مارکو مدل که گرچه اند داشته

 و کمینه بازده نرخ یساز نهیشیب از تلفیقی توانست

 برخی با برخورد در اما کند، ارائه را ریسک کردن

 مثلاً .است ناتوان واقعی مسائل یها تیمحدود

 در موجود دارایی تعداد بانام محدودیتی که یهنگام

 یگذار هیسرما برای میزان حداقلی یا و شود مطرح سبد

 مارکوویتز هیاول مدل باشد، شده نییتع دارایی، یک در

 بود. مسئله نخواهد حل به قادر

 زمان در( بیان داشته است که 2۰۰1) 8۰هیون

 که دارد بسیاری اهمیتها  داده ادغام قطعیت، عدم

 تئوری و فازی منطق بیزین، تئوری منظور این برای

 عامی توافقاند.  شده شناخته مؤثری یها روش شواهد

 ندارد،اما وجودها  روش جهانی کاربردی  نهیدرزم

 محبوب یها یتئور از یکی شافر  دمپستر تئوری

 هنگام استدلال و یساز مدل برای که شود یم شمرده

 کار به هوشمند یها ستمیس در دقت، و قطعیت عدم

 .رود یم

8۹همکاران و ادریسینگ
 بانام پژوهشی (در2۰۰3) 

 با مالی قدرت شاخص اساس بر سهام سبد انتخاب"

 سری یک از "ها داده تحلیل پوششی یریکارگ به

 ها شرکت مالی قدرت تخمین منظور به مالی یها نسبت

 استفاده واقعی سهام بازده با معیارها این و همبستگی

 تحقیق این در شده گرفته بکار مالی یها نسبت .نمودند

معیارهای  رندهیدربرگ که قرارگرفته دسته 6 در

 عملیاتی، معیارهای کارایی سودآوری، معیارهای
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 انداز چشم اهرمی، معیارهای نقدینگی، معیارهای

 .استشرکت و معیارهای رشد 

ی تحت عنوان ا مقاله( در ۹812) همکاران و پاشا

محاسبه فاصله عدم قطعیت بر پایه آنتروپی شانون و 

تئوری بیان داشتند که تئوری دمپسترشافر از شواهد 

و  یریگ و آنتروپی دو روش مهم در اندازهشفر  دمپستر

اطلاعاتی  یها ستمیبه کمیت درآوردن عدم قطعیت س

است. تئوری دمپستر شافر با استفاده از مفهوم 

 یگذار هیاحتمالات بالایی و پایینی توسط دمپستر پا

عنوان یک نظریه ارائه داد.  شد و سپس شافر آن را به

تئوری اطلاعات به کار آنتروپی نیز مفهومی اساسی در 

. در این مقاله روشی جدید برای شود یگرفته م

بالایی و پایینی عدم قطعیت با  یها کران یریگ اندازه

ترکیب دو معیار آنتروپی و تئوری دمپستر شافر 

شده است. بر اساس این روش، ماکزیمم و مینیمم  ارائه

 شده است. عدم قطعیت محاسبه

ی تحت ا مقاله( در ۹81۹نبوی چاشمی و دیگران )

 محدودیت تحت هدفِ چند سهام سبد انتخاب "عنوان 

 به بررسی بازار"ایران سرمایه بازار بستر احتمالی در

 چندهدفه ریاضی مدل ارائه پرداخته و با ایران سرمایه

 برای احتمالی، همراه محدودیت به زمانه تک صورت به

 با است، که پرداخته سهام سبد ریسک یریگ اندازه

 نیم یعنی ریسک دو سنجه با بازده سنجه ترکیب

 تا آورد یم فراهم را امکان این مطلق انحراف و واریانس

 یها تیمحدود گرفتن در نظر با بتوانند گذاران هیسرما

 سهام سبد ریسک معاملاتی، یها نهیهز با مرتبط

 سبد به تا کنند یریگ اندازه دقت با را موردنظرشان

 .یابند دست ریسک کمترین و بازده بیشترین با سهامی

 شفر،-دمپستر (تئوری۹831مرادی و همکاران)

 خود که شود یم شناخته اعتقادات تابع تئوری عنوان به

 احتمالات بر مبتنی که بیزین تئوری از است تعمیمی

 نیازمند سؤال هر برای بیزین تئوری که ییازآنجا .است

 درجات بیانگر اعتقادی توابع بنابراین هست، احتمالات

 آن به مربوط احتمال یک یا سؤال یک برای اعتقاد

 مشابه بسیار شفر-دمپستر تئوری اعتقاد .درجاتاست

 که شده منجر تشابه، این و بوده اطمینان فاکتور تئوری

 بالایی یریپذ انعطاف دارای تئوری دو این ترکیب

-دمپستر تئوری باشد. سیستم بر مبتنی قوانین همچون

 همواره آن نسبی یریپذ انعطاف به خاطر شفر

 -دمپستر روش .است قرارگرفته محققین موردتوجه

 فازی منطق ازجمله ها روش سایر با مقایسه در شفر

 امکان ،ها تیمز از این یکی  است ییها تیمز دارای

 است. ها درداده قطعیت عدم کردن لحاظ

( در طی ۹831حیدری و همکاران ) حسن

 یگذار هیسرما سبد یساز نهیبه منظور بهپژوهشی 

 نفتی، یها فرآوردهمنتخب  صنایع سهام از متشکل

 استخراج برقی، آلات نیماش قطعات، ساخت و خودرو

تهران،  بهادار اوراق بورس عضو سازمان فلزی یها یکان

 سبد ریسک سازی حداقل رویکرد با سبد یساز نهیبه

 مارکوویتز یپرتفو تئوری اساس بر ی سهامگذار هیسرما

 ی چهارگانه صنایع ی نهیبه یها وزن و شده انجام

 یساز نهیبه . نتایجاند شده مشخص زمان طی منتخب در

 ی،بهگذار هیسرما سبد در است که وزن بیشتر آن بیانگر

 کمتری نوسانات که است شده داده اختصاص صنایعی

 است.همچنین داشته وجود صنایع آن بازدهی سهام در

نوسانات  که صنایعی طول زمان،برای در بهینه وزن

 و بوده کاهش حال است،در داشته افزایش شان یبازده

 طی در و در بازدهی نوسانات کاهش صورت در برعکس

 است. افتهی شیافزا سبد از بهینه سهم زمان،

 افق" معیار سه از (۹832) معماریانی و علیزاده

 و "ی بازارها یقاعدگ یب" ،"گذار هیسرما زمانی

 شده استفاده سهام سبد تشکیل در "مالی یها نسبت"

 برای ی آرمانیزیر برنامه از ایشان مدل است .در

 مدل حل نتایج .شد استفاده سهام سبد یساز نهیبه

 یزیر برنامهمدل  از استفاده با که داد نشان ایشان

 سهام سبد توان یم چندگانه اهداف با آرمانی ریاضی

 داد.   تشکیل را یا نهیبه

 

 روش پژوهش -3

و محتوا از  تیازنظر ماه قیتحق نیروش پژوهش ا

مستخرج  یها که با استفاده از داده است، ینوع همبستگ

در بورس  شده رفتهیپذ یها شرکت یمال یها از صورت
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 یهمبستگ ی رابطه لیاوراق بهادار تهران به تحل

پژوهش در چهارچوب استدلال  نیانجام ا .پردازد یم

گرفت. علت استفاده از  دصورت خواه ییاستقرا _ یاسیق

و  ها ریمتغ نیب یکشف روابط همبستگ یروش همبستگ

انتخاب یک سهم  درروند رهایمتغاثر هرکدام از این 

پژوهش حاضر از نوع پس  گرید یاز سو .باشد یم

 یبر مبنا یعنی)نیمه تجربی( است،  یدادیرو

 یها )صورت یخیاطلاعات گذشته و تار لیوتحل هیتجز

پژوهش از  نیا نی. همچنردیگ یها( انجام م شرکت یمال

 است.بوده  یعل _یلیو تحل یا کتابخانه یا نوع مطالعه

 از سهام سبد انتخابدنبال به در تحقیق حاضر 

 با بورس اوراق بهادار تهران در شده رفتهیپذ یها شرکت

مراحل اجرای شفر بوده و  دمپستر تئوری از استفاده

 تحقیق به شرح ذیل است: 

نمونه با توجه به شرایط  یها ابتدا شرکت (۹

اسفند،  21)دوره مالی منتهی بهشده  مشخص

دسترس بودن اطلاعات مالی، عدم توقف 

معاملاتی بیش از سه ماه، حسابرسی شدن 

 است. انتخاب گردیده اطلاعات مالی(

ای آزمون بر ازیسپس معیارهای موردن (2

 یها با استفاده از داده تحقیق یها هیفرض

 یها ها و فرمول بر اساس روش شده یگردآور

ها، محاسبه  برای هر یک از آن شده یمعرف

 . شوند یم

در مرحله بعدی پارامترهای مدل با استفاده از  (8

رگرسیون چندگانه برآورد  لیوتحل هیتجز

بر روی  ها آناز  هرکدام ریتأثگردیده و میزان 

 .گردند یممدل مشخص 

پس از برازش مدل رگرسیونی مورد آزمون،  (1

آمده با نتایج مورد انتظار مقایسه  دست نتایج به

 دییشده و بر اساس آن وضعیت رد یا تأ

تحقیق حسب مورد مشخص  یها هیفرض

 گردد. می

در این مرحله با استفاده از تئوری دمپستر  (9

ل را شفر مدل برازش گردیده در مرحله قب

 رهایمتغ نیاثرگذارتری قرار داده تا موردبررس

 ی ارائه گردد. تر نهیبهانتخاب و مدل 

مورد  ها هیفرض دیدر پایان علت رد یا تائ  (6

 یریگ جهیواکاوی قرارگرفته و پس از نت

کنندگان از  مقتضی برای استفاده یها شنهادیپ

این تحقیق و همچنین برای تحقیقات آتی ارائه 

 خواهد گردید.

 یها شرکتجامعه آماری تحقیق حاضر را کلیه 

در بورس اوراق بهادار تهران که طی  شده رفتهیپذ

 .اند داشتهدر بورس فعالیت  ۹811تا  ۹831ی ها سال

 حذف ی به روشآمارنمونه و حجم   دهند یم تشکیل

 .استآمده  دست به شرکت ۹۰3 سیستماتیک

 که را ییرهایمتغ نخست فاز در پژوهش این در

 سهام سبد تشکیل فرایند در سهم یک انتخابدرروند 

 با سپس و نموده  ییشناسا را باشند یم اثرگذار

هرکدام  بررسی جهت مدل یک متغیرها این از استفاده

 از استفاده با ادامه در.نمودیم تهیه و طراحیها  سهم از

تک  تک تحلیل و بررسی به شفر دمپستر ی ادله

 سهم هر سود روی برها  آن اثرگذاری میزان و رهایمتغ

 که موضوع این گردیدن مشخص از پس و پرداخته

 انتخاب فرایند در اثری نوع چه متغیرها این ازهرکدام 

 .است شده پرداخته مدل یساز نهیبه بهدارند  سهام

انتخاب  درروندبا توجه به مسائل بیان گردیده 

یی وجود دارند که با فاکتورهاسهام برای هر سهم 

انتخاب یا رد سهم در سبد سهام  فاکتورهاتوجه به این 

، در ادامه با توجه به مطالب رندیگ یممورد تحلیل قرار 

 :استزیر  صورت بهمدل نهایی این پژوهش  شده انیب

 
                                  

                                   

                      
 

از  هرکدام( میزان وزن βکه در این مدل بتا)

ی آن فاکتور در انتخاب یا رد هر اثرگذارو  فاکتورها

ی موردبررسی فاکتورهااز  هرکدامو  باشد یمسهم 

 :باشد یمانتخاب سهام از قرار ذیل  درروند
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نسبت قیمت به ارزش ، 82(EPS)سود هر سهم

، (P/S)81، نسبت قیمت به فروش(P/B) 88دفتری

به حقوق صاحبان  بلندمدتی ها یبده

، نسبت (PM)86، حاشیه سود(LTDER)89سهام

، نسبت (PR)83، نسبت سود پرداختی(CR)87جاری

، نسبت قیمت به (P/CF) 81قیمت به جریان نقدی

ی دریافتنی ها حساب، گردش (P/E) 1۰هر سهمسود 

(ART)1۹. 

 رهایمتغتوجه به میزان پیچیدگی هرکدام از  با

 صورت به رهایمتغاز این  هرکدامی اثرگذارو میزان 

که با  استجداگانه،  در این پژوهش سعی بر این 

استفاده از این مدل روندی جهت دخیل نمودن 

 ارائهدر تهیه سبد سهام بهینه  فاکتورهای این  همه

از این  هرکدامگردد. بدین منظور بایستی وزن 

ی و همچنین اثرگذاربا توجه به میزان  فاکتورها

سهم  عنوان بهدر انتخاب یک سهم  ها آناهمیت 

محاسبه گردد و همچنین با استفاده از  نانیاطم قابل

ی موجود در صورت لزوم این مدل اصلاحات ها داده

 لازم بر روی آن صورت پذیرد. 

 

 پژوهش  یها افتهی -4

 ی توصیفی ها افتهی -4-1

 ها دادهی چولگی و کشیدگی ها شاخصدر مورد 

 ها دادهنیز باید توجه داشت که نزدیکی مقدار چولگی 

 8به عدد صفر و نزدیکی مقادیر کشیدگی به عدد 

دارد.در  ها دادهنشان از نرمال بودن توزیع تجربی 

خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به  ۹جدول 

 .است شده ارائهمتغیرهای مدل 

 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -1جدول

 كشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین نماد متغیر

 ART ۰۸38 ۰۸72 ۰۸61 ۰۸62 2۸88 ی دریافتنیها حساب گردش 

 EPS 16۰۸۹6 117 ۹93۹۸69 ۰۸29 ۹۸11 سود هر سهم

 PE 3۸33 6۸۰8 ۹3۸۰7 ۰۸۹7 8۸۹7 نسبت قیمت به سودهرسهم

 PR ۰۸33 ۰۸77 ۰۸76 ۰۸21 8۸۰2 نسبت سود پرداختی

 PS 2۸۹3 ۹۸81 2۸78 ۰۸19 2۸97 نسبت قیمت به فروش

 LTDER ۰۸۰6- ۰ 2۸9۰ ۰۸9۹- ۹۸71 بدهی بلندمدت به حقوق صاحبان سهام

 PB 8۸۹6 2۸9۰ 3۸8۹ ۰۸93- ۹۸71 قیمت به ارزش دفتری

 CR ۹۸8۹ ۹۸۹1 ۰۸13 ۰۸79 2۸12 نسبت جاری

 PCF ۰۸27 ۰۸۰1 8۸11 ۹۸11 1۸63 نسبت قیمت به جریان نقدی

 PM 33۸۰1- ۹1۸16 ۹967۸8۰ ۰۸19- 2۸۹8 حاشیه سود

 

 

 آزمون نرمال بودن -4-2

 ۰9/۰اگر سطح اهمیت آماره این آزمون بیشتر از 

مبنی بر نرمال    فرضیه  (P-Value> ۰9/۰)باشد 

نتایج  2شود. در جدول  بودن توزیع متغیر پذیرفته می

آزمون مذکور برای متغیر حساب گردش مالی 

 است.  شده ارائهدریافتنی 

 

نتایج آزمون نرمال بودن متغیر وابسته  -2جدول

 تحقیق

 آماره آزمون متغیر
سطح معناداری 

(Sig) 

 ۰۸6۰7891 ۰۸71۰129 ی دریافتنیها حسابگردش 

 

 



 شده در بورس اوراق بهادار تهران( رفتهیپذ یشرکتها :یدمپستر شفر )مطالعه مورد یانتخاب سبد سهام با استفاده از تئور 

 
 وسوم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   712

)آزمون ریشه  مانایی متغیرهای تحقیق -4-3

 واحد(

بررسی مانایی متغیرهای تحقیق از آزمون  منظور به

 شده استفاده)نوع فیشر(  12افتهی میتعمدیکی فولر 

است. این آزمون فرضیه وجود ریشه واحد در مقادیر 

 .دهد یمسری را مورد آزمون قرار 

، سطوح دهد یمنشان  8که جدول  طور همان

ی مذکور از خطای نوع اول ها آزمونمعناداری تمامی 

فرضیه صفر آماری  جهیدرنتهستند و  تر کوچک ۰9/۰

 توان یمآزمون مبنی بر وجود  ریشه واحد رد شده و 

در این سطح خطا  موردمطالعهی ها یسرپذیرفت که 

مانا هستند و بنابراین، رفتار مقادیر متغیرها، در طول 

 نخواهد شد. روند دارییرات زمان دستخوش تغ

 

 نتایج آزمون تشخیص مدل -4-4

به سطح معناداری آزمون چاو فرض صفر  با توجه

این آزمون مبنی بر عدم معناداری اثرات مقطعی در 

پذیرفت که مدل  توان یممدل تحقیق رد گردیده و 

ی تابلویی ها دادهرگرسیونی این بخش باید به روش 

تخمین زده شود. همچنین سطح معناداری آزمون 

هاسمن نشان از رد فرض صفر در این آزمون، مبنی بر 

تصادفی بودن اثرات مقطعی در مدل تحقیق دارد. 

های  مدل رگرسیونی تحقیق به روش داده رو نیازا

 .تابلویی با اثرات ثابت برآورد گردیده است

 

 ی پژوهشرهایمتغنتایج آزمون مانایی  -3جدول شماره 

 سطح معناداری آماره دیكی فولر نماد متغیر

 ART 7۸79- ۰۸۰۰۰ ی دریافتنیها حساب گردش 

 EPS ۹8۸1۰- ۰۸۰۰۰ سود هر سهم

 PE 7۸61- ۰۸۰۰۰ سودهرسهم

 PR ۹۹۸29- ۰۸۰۰۰ نسبت سود پرداختی

 PS ۹۰۸۹۹- ۰۸۰۰۰ نسبت قیمت به فروش

 LTDER 29۸87- ۰۸۰۰۰ بدهی بلندمدت به حقوق صاحبان سهام

 PB 3۸۹1- ۰۸۰۰۰ قیمت به ارزش دفتری

 CR ۹۰۸67- ۰۸۰۰۰ نسبت جاری

 PCF 29۸11- ۰۸۰۰۰ نسبت قیمت به جریان نقدی

 PM ۹7۸26- ۰۸۰۰۰ حاشیه سود

 

 تشخیصی در تشخیص اثرات مقطعی مدلی ها آزموننتایج  -4 جدول

 Statistic Df prob آزمون

 ۰۸۰۰۰1 (911۸81) 2۸9۹۹691 آزمون چاو

 ۰۸۰233 1 ۹3۸6۰۹63۹ آزمون هاسمن

 

 نتایج تخمین مدل رگرسیونی تحقیق -4-5

ی نیکویی برازش مدل مشاهده ها شاخصبر اساس 

تحلیل واریانس  Fکه سطح معناداری آماره  شود یم

و نشان از  آمده دست به ۰9/۰کمتر از خطای نوع اول 

معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد. همچنین 

که  دهد یممدل نیز نشان  شده اصلاحضریب تعیین 

درصد از تغییرات موجود در حساب گردش  ۹2/39

مدل مالی دریافتنی توسط متغیرهای مستقل این 

و با استفاده از  9با توجه به جدول  .گردد یمتبیین 

توان بهترین الگوی انتخاب  تئوری دمسپتر شفر می
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در بورس اوراق  شده رفتهیپذ یها شرکتسبد سهام از 

 زیر نوشت: صورت بهرا  بهادار
 

                                         

                                      

                                 

                     
 

شود  یمملاحظه  9که در جدول شماره  گونه همان

از  هرکدامبا توجه به مدل بایستی میزان اثرگذاری 

یرها را بر روی مدل مشخص نماییم، لذا برای این متغ

یرها را تحت متغاز این   هرکدامیر تأثمنظور میزان 

که  گونه هماندهیم،  یمقرار   Tسطح معناداری آماره 

 9از میزان  P/B,CRگردد آماره دو متغیر یمملاحظه 

که با توجه به این موضوع مشخص  استدرصد بیشتر 

ی بر روی مدل معناداریر تأثگردد که این دو متغیر  یم

گردند و  یمجهت از مدل اصلی حذف  ینبدندارند، 

شده برای انتخاب سبد  یلتعدیت مدل نهایی درنها

است اصلاح  شده دادهسهام به صورتی که در بالا نشان 

 .گردد یم

ی بازار بورس اوراق ها داده بر اساسدر این پژوهش 

ی خبرگان این  مورداستفادهبهادار تهران و متغیرهای 

از  هرکدامبازار مدلی را ساخته که بتوان اثرگذاری 

ی موردبررسغیرها بر روی انتخاب یک سهم را مت

بدین روی از روش رگرسیون جهت تعیین  قرارداد

از متغیرها استفاده  هرکداممیزان اثرگذاری 

.سپس با استفاده از تئوری ادله دمپستر شفر میا نموده

( به 2۰۹6با کمک گوار ساندر میترا تاکور و همکاران )

متغیرهای  ریتأثبررسی درستی و سنجش میزان 

و  میا پرداختهانتخاب گردیده بر روی انتخاب یک سهم 

توجه به تفاوت بورس اوراق بهادار تهران و با دیگر  با

 شده هیتهی مدل  کننده دیتائبازارها نتایج ارائه گردیده 

با  توان یمی آینده ها پژوهشجهت  استاین پژوهش 

از این  هرکداممشخص نمودن اثرگذاری تکی و گروهی 

تغیرها با استفاده از تئوری دمپستر شفر جهت نمونه م

 .قراردادی موردبررسسبد سهام ایده آلی را تهیه و 

 

 

 نتایج تخمین مدل رگرسیونی پژوهش با متغیر وابسته حساب گردش مالی دریافتنی -5جدول

 Beta std. t-stat prob. VIF متغیر مستقل

(C) ۰۸3۰6311 ۰۸۰22171 89۸1۰۹66 ۰۸۰۰۰۰ - 

 ۰9- E8۸81 ۰6- E ۹۸32 ۹3۸97193 ۰۸۰۰۰۰ ۹۸۰72718 (EPSسود هر سهم)

 ۰۸۰۰۰9۹2 ۰۸۰۰۰۹68 8۸۹11731 ۰۸۰۰۹7 ۹۸۰۹632۰ (P/Eنسبت قیمت به سود)

 ۰۸۰932۹1 ۰۸۰2۰728 2۸3۰1۹71 ۰۸۰۰9۹ 9۸2182۹۹ (PRنسب سود پرداختی)

 ۰۸۰۹8132- ۰۸۰۰12۰1 8۸2۰8828- ۰۸۰۰۹1 ۹۸۹۰83۰3 (P/Sنسبت قیمت به فروش)

 ۰۸۰۰۹272 ۰۸۰۰۰19۰ 2۸329۰27 ۰۸۰۰11 ۹۸۰۰۹111 (LTDER) به حقوق صاحبان سهام بلندمدتی ها یبده

 ۰۸۰۰۰813 ۰۸۰۰۰739 ۰۸118696 ۰۸6979 ۹۸۹27991 (P/Bقیمت بر ارزش دفتری)

 ۰۸۰2۰7۹2- ۰۸۰23929 ۰۸726۹۰6- ۰۸163۹ 9۸2۹۰6۰2 (CRنسبت جاری )

 ۰۸۰۰۹622 ۰۸۰۰۰81۰ 1۸77936۹ ۰۸۰۰۰۰ ۹۸۰۰1211 (P/CFنسبت قیمت بر جریان نقدی)

 ۰9-E ۹۸22 ۰6-E 2۸13 1۸۹۰7129 ۰۸۰۰۰۰ ۹۸۰۹78۹2 (PMحاشیه سود)

Adjusted R-squared ۰۸39۹23۹ 

F-statistic 82۸12666 

Prob(F-statistic) ۰۸۰۰۰۰۰۰ 
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ی آن برای ساز ادهیپو  DSشواهد تئوری  -4-6

 مدل پیشنهادی

 Dempsterتوسط  ۹167ابتدا در سال  DSتئوری 

 shaferتوسط  ۹176معرفی گردید و سپس در سال 

ی این روش  توسعهاست. بسط  شده دادهبسط و توسعه 

 بر اساسی کلاسیک احتمالات ها یتئور بر اساس

یک روش  عنوان بهنظریه بیز در احتمالات بوده است 

با ترکیب  DSریاضی برای نمایش عدم قطعیت ،تئوری 

است  شده حاصلدرجات اعتمادی که از موارد مستقل 

 صورت به DS. تئوری دهد یمادله و شواهد را ارائه 

موفق برای موارد مختلفی از مسائلی با شرایط  کاملاً

-هونگ.(ی گردیده استساز ادهیپرا و عدم اطمینان اج

و  ،ژانگ2۰۹2،مسلینووحسن.2۰۰3.همکاراندانگ 

 (2۰۰7همکاران.

در  آنی از ا استفاده گونه چیهتاکنون  حال نیباا

جهت کمک به انتخاب و گزینش سهام از آن نشده 

مفهوم  1کلی به  صورت بهDSاست.نظریه 

:قاب تشخیص ،انتساب احتمال عمومی پردازد یم

(BPA).جرم تابع و مقبولیت ، 

 

و تعیین  شده انتخابانتخاب ادله برای مدل  -4-6-1

 بر روی یكدیگر رهایمتغمیزان همبستگی 

برای انتخاب سهام و  DSی  هینظرشواهد و ادله 

.در این روش عملکرد شود یمی آن استفاده بند رتبه

راهکاری برای اثبات  عنوان بهتاریخی چند فاکتور مهم 

. اما ردیگ یمقرار  مورداستفادهی روش  ادلهشواهد و 

 قبول قابلزمانی  DS درروش مورداستفادهشواهد 

ی توجه قابلهستند که شروط مستقل باشند.شواهد 

فاکتور انتخاب  7وجود ندارند که بیان کنند که 

ی بالا در بازار سهام شروط وابسته هستند یا  دهیگرد

فاکتورها نه. بنابراین برای بررسی وابستگی این 

ی قرار موردبررسی تاریخی شش سال گذشته را ها داده

  .میا داده

 ARTی ها شاخص نیتر مهمیکی از  عنوان  به

توسط  عملکردی در مبادلات سهام بازارهای مختلف

برای مشخص  .شود یمخبرگان آن بازار در نظر گرفته 

یک فاکتور بر روی عملکرد کلی هر سهم  ریتأثنمودن 

،مقدار ارزش هر فاکتور در آن سال مالی را بر مقدار 

ی  جهینت. از میینما یمتقسیم   ARTارزش فاکتور  

که این نمره  میبر یمنام  ریتأثی  نمره عنوان بهحاصله 

هر فاکتور به عملکرد کلی هر سهام  ریتأثبیانگر سطح 

ضریب همبستگی  هندهد نشان 6. جدول شماره است

بر روی یکدیگر و همچنین  رهایمتغاز  هرکدامپیرسون 

 ART   بر روی متغیر رهایمتغمیزان همبستگی این 

 .هست

 

 رهایمتغضریب همبستگی  -6جدول شماره 
ART PM P/CF P/E LTDER PS PR EPS متغیرها 

       ۹ EPS 

      ۹ 117.- PR 

     ۹ 131. 132.- PS 

    ۹ ۰۰8. ۰۰8. ۰۰۹.- LTDER 

   ۹ ۰۰2. 199. 163. 167.- P/E 

  ۹ 792. ۰۰8. 3۰7 . 3۹3 . 3۹3 .- P/CF 

 ۹ 3۹1 .- 161.- ۰۰2.- 139.- 111.- 111. PM 

۹ ۰31. ۰76.- ۰13.- ۰۹6. ۹21.- ۹۰6.- ۰38. ART 
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 BPAتخصیص تابع احتمالی عمومی  -4-6-2

ی تاریخی، برای هر یک از ها داده زیآنالبه  با توجه

نسبت  8از این  هرکدامی به ا آستانه، مقادیر فاکتورها

مورد تصمیم قرار گرفت. برای تمامی این فاکتورهای 

ی ا آستانهارزش بالاتری نسبت به مقادیری  موردنظر

است. مقدار بیشتر نسبت  شده دادهتخصیص  موردنظر

ART استی کارایی خوب هر فاکتور   دهنده نشان .

برای  ۰۸۰9ی این فاکتور را ا آستانهبدین منظور مقدار 

در بورس  موردنظری ها سهمبرای  ساله ششی  بازهیک 

 .میا گرفتهتهران در نظر 

جه به مسائل بیان گردیده سه شرط تابع با تو

ی  شدهکه ابتدا میانگین نرمال  صورت نیبداحتمال 

و سپس این  میآور یم به دسترا  رهایمتغاز  هرکدام

 رهایمتغاز  هرکداممقدار را از مقدار ضریب همبستگی 

( PPتحت سه شرط ) آمده دست بهکسر نموده و اعداد 

( PP,PGبد، )ی رگذاریتأث( PGی خوب، )رگذاریتأث

که  گردند یمی بند دستهی نه خوب نه بد رگذاریتأث

 :باشند یمبازه این سه شرط از قرار ذیل 
If G-P> 0.05 then (PG)=P-G/6 

If G-P< -0.05 then (PP)=P-G/6 

If G-P< 0.05 then (PP,PG)=0.04 

  P مقدار میانگین هر متغیر، G در شروط بالا

. با توجه به هست ARTبا ضریب همبستگی هر متغیر 

 رهایمتغاز  هرکدامشروط بیان گردیده مقدار اثرگذاری 

نشان  7با توجه به تابع احتمال در جدول شماره 

 .اند شده داده

از  هرکدامو نوع اثرگذاری  7با توجه به جدول 

بیان کرد که  توان یمبر روی تابع هدف  رهایمتغ

ی خوب رگذاریتأثدارای  PR,P/S,P/E,P/CFمتغیرهای 

دارای  LTDER,EPSبر روی مدل و متغیرهای 

 PMی نه خوب و نه بد بر روی مدل و متغیر رگذاریتأث

، حذف استبد  ریتأثبر روی مدل  رشیتأثرا که 

با استفاده از تئوری شواهد دمپستر  جهیدرنت. گردد یم

 :گردد یمذیل  صورت بهشفر مدل نهایی اصلاح گردیده 

 
                                         

                                      

                                     
 

 

 

 

 اثرگذاری متغیرها با توجه به تابع احتمال -7جدول شماره

PM P/CF P/E LTDER P/S PR EPS متغیر 

 G-Pمقدار  -.۰۹17 .۹16 .2۰1 -.۰83 .۹86 .۰71۹ -.918

PG PP PP PP,PG PP PP PP,PG یگذار اثر 

 

 

 بحث و یریگ جهینت -5

انتخاب سبد  یبررس قیتحق نیهدف از انجام ا

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذ یها سهام از شرکت

دمپستر شفر بوده است.  یتهران با استفاده از تئور

 شده رفتهیپذ یها شرکت هیرا کل قیتحق یجامعه آمار

تا  ۹831 یها سال یبورس اوراق بهادار تهران ط در

شرکت در تمام  ۹۰3که تعداد  دهند یم لیتشک ۹811

در بورس فعال بوده و موردمطالعه  قیطول دوره تحق

 یمال یها از صورت قیتحق یها اند. داده رگرفتهقرا

 یها و با استفاده از مدل دهیها استخراج گرد شرکت

مورد  یبیترک یها به روش داده یونیرگرس

نشان داد  قیتحق یها افتهیقرار گرفت.  لیوتحل هیتجز

نشان داد که  هیحاصل از آزمون فرض یها افتهیکه 

قیمت به سود هر (، EPSسود هر سهم ) یرهایمتغ

 متی(، نسبت قPR) یپرداختسود نسبت  (،P/E)سهم 

بلندمدت به حقوق  یها ی(، بدهP/Sبه فروش )

 انیبه جر متی(، نسبت قLTDERصاحبان سهام )
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دمپستر شفر معنادار  ی( در مدل تئورP/CF) ینقد

 اند. بوده

تا مدلی  شده استفادهتئوری شواهد دمپستر شفر 

م قطعیت با توجه به عملکرد ی عدساز کپارچهبرای ی

قبلی سهام ارائه نماید. کارایی مدل هنگامی ثابت 

که اثرگذاری و کارایی اخیر سهام مشخص  گردد یم

معناداری میزان  طور به تواند یماین مدل  گردد یم

 کاهش دهد. ها مدلهزینه و زمان را نسبت به سایر 

 سایر به نسبت روش این مزایایازجمله بنابراین 

 اشاره آن یسادگ به توان یم فرا ابتکاری های الگوریتم

 نیز عمل در را آن و کاربرد استفاده که. نمود

اگرچه این مدل تنها در بورس . سازد میالوصول  سهل

ی دنیا ها بورسدر سایر  تواند یمتهران ارائه گردیده اما 

انتخاب عوامل کلیدی  هرحال بهقرار گیرد. مورداستفاده

ی سهام مختلف متعدد ها بورس در تواند یم

از هر نوع تابع هدف معتبر و  توانند یمباشد.محققان 

مثل الگوریتم  شده شناختهی ساز نهیبههر تکنیک 

ژنتیک و... استفاده کنند.همچنین جهت افزایش قدرت 

ترکیب تئوری دمپستر شفر را  توانند یممدل محققان 

 با ابزارهای کنترل عدم قطعیت دیگر استفاده کنند.

 تولید به یکدیگر کنار درها  روشاین  مزایای مطمئناً

 ها الگوریتم از استفاده نسبت بهاتکاتر  قابل روشی

 .انجامد یم تکیصورت  به
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