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  :چكيده
با وجود اوضاع متفاوت بازار و شرايط مختلف اقتصادي كشورها،  ،ي زماني مختلفها با توجه به اين كه در دوره
 ـ بـراي  هـا  ي متفاوتي داشته اسـت، يكـي از توصـيه   ها سهام رشدي و ارزشي بازده دسـت آوردن بـازده مطلـوب،    ه ب

همان طور كه در زمان انتخاب يك پرتفوي مناسب، استفاده از اوراق قرضه و ديگـر اوراق بهـادار   . سازي است متنوع
گذاري، تـوازن برقـرار نمايـد، انتخـاب     تواند ريسك پرتفوي را كاهش دهد و بين ريسك بالقوه و پاداش سرمايه مي

گذاري اسـت و هـر دو نـوع سـهام ارزشـي و      هاي متفاوت سرمايهمستلزم استفاده از روش ،پرتفوي مناسبي از سهام
رغم اهميت  علي. هتري نصيب سرمايه گذار شوددر پرتفوي قرار گيرد تا علاوه بر كاهش ريسك، نتايج ب بايدرشدي 

. ي رشدي، ارزشي و تركيبي ارائه نشده اسـت ها بسيار سهام ارزشي و رشدي، تاكنون طبقه بندي مشخصي از شركت
در  ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركتي مالي ها ي صورتها استفاده از دادهاين مقاله سعي دارد با 

سـهام ايـن    بخـش بنـدي   به) C-Means )FCMو با استفاده از روش خوشه بندي فازي  1388 تا 1384دوره زماني 
در سبد سهام تركيبي قرار مي گيرند،  ها نتايج اين بررسي نشان مي دهد كه بخش اعظم اين شركت. بپردازد ها شركت

  .ليكن گرايش آنها به سبد سهام رشدي است
  ، بورس اوراق بهادار تهرانFCMسهام ارزشي، سهام رشدي، خوشه بندي فازي،  :هاي كليدي واژه
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 هقذهه

امروز براي سرمایه گذاري در سهام، دردنیاي مالی 

کسب دانش مالی، کاهش هزینه، انتخاب سهام برتر و 

جـزء لاینفـک    ،سودآورتر و استفاده بهینـه از سـرمایه  

ــت  ــدامات و فعالی ــت   اق ــذاران اس ــرمایه گ ــاي س . ه

هاي موجـود بـین سـهام رشـدي و ارزشـی و       تفاوت

عوامل تأثیرگـذار بـر آنهـا، سـرمایه گـذاران را بـر آن       

دانش مـالی نـوین و توجـه بیشـتر بـه       کسبشته با دا

ي زمــانی در ســهام ســرمایه هــا شــرایط بــازار و دوره

گذر از اقتصاد توسعه نیافتـه بـه اقتصـاد     .گذاري کنند

. گذاري نیازمند اسـت  یافته، به سرمایه و سرمایه توسعه

تامین و تجهیز منابع سرمایه  ،فراینداین از این رو، در 

ــاراترین    ــه ک ــابع ب ــن من ــوب ای اي و تخصــیص مطل

از . ها، شرط لازم براي موفقیت اقتصادي اسـت  بخش

سوي دیگر، با یک نگرش فردي می توان گفت که در 

همۀ افراد به دنبال افزایش رفاه خود  ،هر جامعۀ عادي

طبیعی است کـه سـرمایه گـذاران در     ،بنابراین. هستند

بتواننـد   تـا ي سرمایه گذاري خود باشند ها فرصتپی 

گـذاري  سـرمایه . بیشترین بازده را از آن کسب نماینـد 

به  ،در سهامی که قیمت آن بالاتر از ارزش ذاتی است

تخصیص نامطلوب منابع و دست نیـافتن بـه بـازدهی    

مورد انتظار منجر می شود و حتی ممکن است زیـانی  

تواننـد بـا    مدیران مـی  .هم به سرمایه گذار تحمیل کند

بررسی سهام مورد نظرشان در دوره زمانی مربوطـه و  

بـا تکیـه بـر     ،همچنـین  تطابق با شرایط دوره زمانی و

متغیرهاي موثر بر سهام رشدي و ارزشـی، تحلیلـی از   

 .دست آورنده سهام مربوطه ب

مفهوم سرمایه این مقاله سعی دارد با روشن کردن 

مفهوم تحلیـل  ریح ، ضمن تشگذاري رشدي و ارزشی

 C-Meansي مختلـف  ها مدلمشخصات خوشه اي و 

ي پذیرفتـه شـده در   هـا  سـهام شـرکت   بخش بندي به

ش خوشـه  با استفاده از رو  بورس اوراق بهادار تهران

خوشه بندي فازي ایـن امکـان را   . فازي بپردازد بندي

فراهم مـی آورد کـه عـلاوه بـر اسـتفاده از مجموعـه       

درون مجموعـه نیـز در نظـر    ي بورس، روابـط  ها داده

 .گرفته شود

 

 ادبیات پضوهص

 و ارسضی  سزهایه گذاری رضذی

سرمایه گذاري در سهام را می تـوان   ،به طور کلی

 :تقسیم کردارزشی و رشدي به دو گروه 

طرفـداران  : سرمایه گذاري به روش رشـدي ) الف

این رویکرد اعتقاد دارند که دلیل اصلی براي سـرمایه  

نوع سـهام، سـرمایه گـذاري در رشـد     گذاري در این 

بهتـرین نـوع    ،آینده سودهاي شرکت است و بنابراین

سهم براي تملک، سهمی است که انتظار می رود سود 

 ،از ایـن رو . آن با سرعت متوسـط بـالایی رشـد کنـد    

یی را هـا  تـا شـرکت   کوشـند  مـی تحلیلگران اقتصـادي  

شناسایی کنند که هنوز به مرحله بلـوغ خـود نرسـیده    

ي پـژوهش و توسـعه   ها برنامه ها ؛ زیرا این شرکتاند

گـذاران رشـدي، در پـی     سـرمایه . قوي بیشتري دارنـد 

یی هستند که در طول تـاریخ، رشـدي   ها سهام شرکت

قابلیـت   ،انـد و بنـابراین   سریعتر از حد متوسط داشـته 

رشد با عواملی مانند افزایش سـود  . رشد بالایی دارند
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. گیـري مـی شـود    یا میزان فروش یک شرکت انـدازه 

مدیران سهام رشدي تمایل دارنـد کـه هـر سـودي را     

ــرا   انباشــته و از پرداخــت ســود خــودداري کننــد؛ زی

خواهند که دوباره هرگونه وجه نقد در دسـترس را   می

بنـابراین، سـرمایه   . سسه سـرمایه گـذاري کننـد   ؤدر م

گذاران رشدي، به طور عمـده بـازده سـرمایه گـذاري     

هاي سهام به دسـت   در قیمت خود را از محل افزایش

سهامی هسـتند کـه قیمتشـان     ،سهام رشدي. می آورند

نقدي، عایدي، سـود تقسـیمی و    هاي نسبت به جریان

در . ارزش دفتري فعلی آنهـا بـالاتر از میـانگین اسـت    

بـازدهی   ،در بلندمدت سهام رشدي، نتیجه این واکنش

گذارانی خواهد داشت که آنها را در  کمی براي سرمایه

ارزان و   سـهام  ،بـالعکس . انـد  هاي بـالا خریـده   یمتق

گـذارانی خواهـد    ارزشی بازدهی بیشتري براي سرمایه

 .اند هاي بسیار پایین خریده داشت که آنها را در قیمت

در حالت رونـق بـازار بـا    سرمایه گذار،  ،علاوه بر این

خرید سهام ارزشی نسبت به خرید سـهام رشـدي بـه    

 .ا می کندبازدهی بالاتري دست پید

رویکــرد : ارزشــیســرمایه گــذاري بــه روش ) ب

کلیـدي   و رویکـرد تجزیـه و تحلیـل بنیـادي     ،ارزشی

 نـام توسـعه   به این رویکرد، رویکرد گراهام، به. است

در ایـن  . شود دهندة آن، بنجامین گراهام نیز اطلاق می

گـذاران، بـه ارزش روز شـرکت توجـه      روش، سرمایه

بدون آنکه انتظار داشته باشند شـرکت رشـد    ،کنند می

سپس سهام . اي داشته استچشمگیر یا تغییرات عمده

 ،را زمانی که قیمت آن کمتر از قیمت ذاتـی آن اسـت  

گـذار ارزشـی، حاشـیه    به این ترتیب سرمایه. خرندمی

طـور  گـذار رشـدي بـه   اطمینان بالایی دارد که سرمایه

ارشناسـان بـازار   اغلـب ک  .بهره اسـت معمول از آن بی

و  دانند که سـود سهام، سهم ارزشی را نوعی سهم می

هاي بنیادي هر سهم آن در مقایسه بـا  یا دیگر شاخص

هاي مشـابه در آن صـنعت، کمتـر اسـت و در      شرکت

 P/Bو  E/Pبا در نظر گرفتن معیارهـایی ماننـد    ،نتیجه

گذاران ارزشی در جستجوي سهام سرمایه. ارزان است

امـا   ،تند که وضـعیت مطلـوبی دارنـد   هایی هسشرکت

طـور موقـت زیـر قیمـت ذاتـی،      بازار سهام آنها را بـه 

انتظار این است که  ،بنابراین. گذاري کرده استارزش

گـذاري کشـف کنـد و    بازار، این اشـتباه را در قیمـت  

 .]5[ قیمت این سهام افزایش یابد

 

 ای تحلیل خوضه

اي  تحلیل خوشه اي به دنبال سازماندهی مجموعه

بـه طـوري کـه     ؛در یک سري خوشه اسـت  ها از داده

که معمولاً هر کـدام نشـان دهنـده بـرداري از     ( ها داده

در هـر  ) مقادیر کمی در یک فضاي چند بعدي اسـت 

ي هـا  داده ،خوشه بالاترین درجه شباهت را دارا بـوده 

ي مختلـف داراي حـداکثر درجـه    هـا  متعلق به خوشـه 

 pه اي معمـولا  در تحلیـل خوش ـ . عدم شباهت هستند

انـدازه گیـري و   ) آزمـودنی (مـورد   nصفت بـر روي  

سپس ماتریس . ي خام تشکیل می شودها ماتریس داده

ها تبـدیل   یا فاصله ها هاي خام به ماتریس شباهت داده

ي طبقـه بنـدي،   هـا  با استفاده از یکی از تکنیـک  ،شده

را بر اساس شباهت بین آنها گروه ) ها آزمودنی(موارد 

ــا . نماینــدبنــدي مــی  هــدف از تشــکیل کلاســترها ی

آن است کـه در هـر دسـته مـواردي را قـرار       ،ها دسته

دهیم که داراي واریانس یـا تنـوع کمتـري نسـبت بـه      
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علاوه بـر  . باشند ها تنوع موجود بین دسته واریانس و

، کـاربرد دیگـر   هـا  ي واقعـی آزمـودنی  هـا  تعیین دسته

) صـفات (کـاهش تعـداد متغیرهـا     ،تحلیل خوشـه اي 

 هـا  نیـز تعـداد داده   1ي اصلیها در تحلیل مؤلفه. است

کاهش می یابد و مجموعه اي از متغیرهاي وابسته بـه  

هم تبدیل  ازمستقل  يبه تعداد کمتري از متغیرها ،هم

لذا تحلیل مؤلفه اصلی، خـود یـک تحلیـل    . می شوند

بـوط  ي مرهـا  خوشه اي است که در آن تاکید بر ستون

ــاتریس داده  ــه م ــا ب ــت  ه ــی متغیرهاس ــابع . یعن در ت

ها  نیز بحث گروه بندي و تفاوت بین گروه 2تشخیص

لیکن تفاوت آن با تحلیـل خوشـه اي در   ، مطرح است

از قبل معلـوم   ها آن است که در آنالیز تشخیصی گروه

و مشخص هسـتند و تـابع تشـخیص بیشـتر پیرامـون      

نماید،  بحث می ها تفاوت آنها و انتساب افراد به گروه

. از قبل معلوم نیسـتند  ها اما در تحلیل خوشه اي گروه

ي مختلفی براي تحلیل خوشه اي مطرح شده ها روش

و  3ي سلسـله مراتبـی  ها است که مهمترین آنها تکنیک

 . هستند 4)تجزیه اي(تفکیکی 

ي سلسـله مراتبـی کـاملا سلسـله مراتبـی      ها روش

ي ورودي در هـا  بدین معنـا کـه داده   ؛عمل می نمایند

ي سلسـله  هـا  روش. یک دنباله مرتب قرار می گیرنـد 

در روش . باشـند  6یا تفرقی 5مراتبی می توانند تراکمی

ایجـاد مـی شـود کـه از      ها دنباله اي از بخش ،تراکمی

خوشه بندي که در آن هـر داده در یـک خوشـه قـرار     
                                                           

1. Principal component analysis 
2. Discriminant function 
3. Hierarchical 
4. Partitional 
5. Agglomerative 
6. Divisive 

و بـا خوشـه یـابی کـه در آن      شود می شروع ،گیرد می

ر یک خوشـه قـرار مـی گیرنـد، خاتمـه      د ها تمام داده

در یـک   هـا  ابتـدا همـه داده   ،در روش تفرقی. یابد می

گیرند و سـپس عملیـات شکسـتن تـا      خوشه قرار می

که معمولا پیش از رسـیدن   ،رسیدن به یک حد توقف

بـه  . ، ادامه مـی یابـد  استیی با یک عضو ها به خوشه

ي تحلیل خوشه اي سلسـله  ها طور کلی، مراحل روش

، اسـتاندارد  هـا  شامل جمع آوري ماتریس داده ،مراتبی

در صــورت لــزوم، محاســبه  هــا کــردن مــاتریس داده

هاي اصلی یا  ي افراد ماتریس دادهها شباهت بین جفت

ي استاندارد شده، استفاده از یک روش خوشـه  ها داده

و تشـکیل نمـودار    هـا  بندي براي دسته بندي شـباهت 

نمودار شباهت بـین   این. است 7درختی یا دندروگرام

را بـه صـورت جفتـی و بـه     ) هـا  زمودنی آ(تمام افراد 

با استفاده از دنـدوگرام  . صورت مراتبی نشان می دهد

 .کردها را پیدا  می توان دسته

 ـ هـا،  در ایـن روش : ي تفکیکـی ها روش دسـت  ه ب

ي ورودي در تعداد مشخصی ها از داده یآوردن تفکیک

یی معمـولاً  ها وشچنین ر. مورد نظر است ها از خوشه

دنبال تفکیکی هستند کـه یـک تـابع کـارایی را بهینـه      

بـراي بهبـود کیفیـت خوشـه بنـدي، الگـوریتم       . نماید

چندین بار و در نقاط شروع مختلف اجرا می شـود و  

دست آمده از کل دفعات اجرا بـه  ه بهترین وضعیت ب

به طور . عنوان خروجی خوشه بندي انتخاب می شود

ي تحلیـل خوشـه اي تفکیکـی    اه ـ کلی، مراحل روش

هاي اولیـه، انتسـاب    شامل شناسایی دسته) تجزیه اي(

ي اولیـه و تعیـین محـل مجـدد افـراد      ها افراد به دسته

                                                           

7. Dendrogram 
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هـاي سلسـله مراتبـی در     لذا، بـر خـلاف روش  . است

ي تفکیکی، امکان تصحیح بخش اولیه توسـط  ها روش

ي تفکیکـی بـه   ها روش. تعیین مجدد افراد وجود دارد

خوشه بندي سخت و خوشـه بنـدي فـازي    دو بخش 

در خوشه بندي سخت، هـر داده بـه   . تقسیم می شوند

 در حالی ،یک و فقط یک خوشه نسبت داده می شود

که در خوشه بندي فازي، یک تفکیک فـازي صـورت   

بدین معنا که هر داده با یک درجه عضـویت   ؛گیرد می

در شـرایط واقعـی خوشـه    . به هر خوشه متعلق است

ي بسیار طبیعی تـر از خوشـه بنـدي سـخت     بندي فاز

نیسـتند   ها ي موجود در مرز خوشهها چون داده. است

کـه نشـان دهنـده تعلـق      1تـا   0و با درجه تعلقی بین 

-kي هــا روش. نســبی آنهاســت، تفکیــک مــی شــوند

means  وFuzzy c-means ــه روش ــا از جملـ ي هـ

 ].13،9[ هستندتفکیکی 
 

  C-Means خوضه بنذیی ها هذل

فرایند اکتشافی داده مبتنی بر پارادایمی اسـت کـه   

ℑ پارادایم اطلاعاتی 
 
 ℑ

 
در  کـه  نامیده می شـود    

ℑآن 
 

ــی    ــات تجرب ــاتریس داده(اطلاع ــا م ℑو ) ه
 

 

...) مفروضـات تئـوري و    ،هـا  مـدل (اطلاعات نظـري  

عـدم قطعیـت نظـري    ). Coppi( ،2002(کاپاي ( است

بـه   ها دهویژه در تخصیص داه ب ،در مدل خوشه بندي

توجـه بـه عـدم     بـراي لـذا،  . لحاظ می گردد ها خوشه

قطعیت نظري در فرایند خوشه بندي، درجه عضویت 

ي گوناگون در نظـر گرفتـه شـده    ها هر داده به خوشه

عدم قطعیت تجربی در ارتباط با عدم  ،همچنین. است

صحت و دقت در نظر گرفته می شـود کـه در مـورد    

نظیـر موقعیـت    ،هـا  ادراك بیان شده انسان در قضاوت

یی بـا ارزش فاصـله اي و انـدازه    ها مشاهده شده، داده

با در نظر گرفتن ماهیت  .ي مبهم صادق استها گیري

چهــار ) قطعــی یــا فــازي(ممکــن عناصــر اطلاعــاتی 

وقعیت اطلاعاتی که در زیر بدان اشاره شـده اسـت،   م

  :دست می آیده ب

ي مختلــف اطلاعــاتی را در هــا موقعیــت 2 نگــاره

  .]17[ نشان می دهد C-Meansي خوشه بندي ها مدل

 

 
 C-Meansی هختلف ها ی هذلها هطخصه. 1 نگاره

A ℑ
 

ℑ قطعی  
 

 کامل پارادایم قطعی قطعی 

B ℑ
 

ℑ فازي  
 

 پارادایم فازي جزئی قطعی 

C ℑ
 

ℑ قطعی  
 

 پارادایم فازي جزئی فازي 

D ℑ
 

ℑ فازي  
 

 پارادایم فازي کامل فازي 
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 پیطینه پضوهص

 های خارجی پضوهص

بخش "در پژوهشی با عنوان ) 2004(شین و سان 

، "بندي مشتریان بازار سـهام بـر اسـاس ارزش بـالقوه    

-kاین مشتریان را با استفاده از سه روش خوشه بندي 

means   ــی ــود تنظیم ــه خ  k-meansو ) SOM(، نقش

نتایج پژوهش . فازي در سه گروه بخش بندي نمودند

-kآنها نشـان مـی دهـد کـه روش تحلیـل خوشـه اي      

means   فازي تواناترین روش خوشه بنـدي مشـتریان 

ــورس اســت  ــین]. 26[ب باســالتو و همکــاران  ،همچن

خوشـــه بنـــدي "در پژوهشــی بـــا عنـــوان  ) 2005(

هاي پذیرفته شده در بورس از طریق هماهنگ  شرکت

از این روش براي خوشـه بنـدي    "سازي نقشه آشوب

) DJ(ي فهرست شده در شـاخص داوجنـز   ها شرکت

نیـز  ) 2005(دوهرتی و همکاران ]. 15[استفاده کردند 

خوشـه بنـدي سلسـله مراتبـی     "در پژوهشی با عنوان 

از الگـوریتم خوشـه بنـدي     "یادگیرنده در بازار سـهام 

براي بخش بندي بازارهاي  TreeGNGسلسله مراتبی 

نانـدا  ]. 18[مالی در بازه زمانی ده ساله استفاده کردند 

خوشـه  "پژوهشـی بـا عنـوان     در) 2010(و همکاران 

ــازار ســهام هنــد جهــت مــدیریت  هــا بنــدي داده ي ب

از سـه روش  ) 2004(همچون شین و سـان   "پرتفوي

و ) SOM(، نقشه خود تنظیمی k-meansخوشه بندي 

k-means   فــازي بــراي بخــش بنــدي ســهام اســتفاده

نتایج پژوهش آنها نشان می دهـد کـه خوشـه    . کردند

ي ریسک با ایجاد تنـوع  باعث کمینه ساز ،بندي سهام

روش  ،لـیکن در ایـن پـژوهش    ،در پرتفوي می گردد

کـاراتر   ها نسبت به سایر روش k-meansخوشه بندي 

 ].24[است  

 های داخلی پضوهص

در پژوهشـی بـا عنـوان    ) 1385(رشیدي و انالوئی 
تعـدیل یافتـه بـراي     K-meansاستفاده از الگـوریتم  "

از ایـن   "سهامي فعال در بازار ها خوشه بندي شرکت
ي فهرست شده در ها روش براي خوشه بندي شرکت

نتــایج ایــن . اســتفاده کردنــد) DJ(شــاخص داوجنــز 
ي هـا  درصـد از شـرکت   83پژوهش نشان می دهد که 

لـیکن سـایر    ،مذکور در یک خوشه قـرار مـی گیرنـد   
، غیر مرتبط بـه هـم در خوشـه اي دیگـر     هاي شرکت

) 1385(خـتن لـو   انواري رستمی و ]. 25[قرار گرفتند 
بررسی مقایسه اي رتبـه بنـدي   "در پژوهشی با عنوان 

ي سـودآوري و  هـا  ي برتر بر اسـاس نسـبت  ها شرکت

بـه تفکیـک    "تهـران  ي بورس اوراق بهادارها شاخص
 پژوهش نتایج. از غیر برتر پرداختند ،ي برترها شرکت

 دهنده کارایی ضـعیف بـورس اوراق بهـادار    آنها نشا

در ) 1388(ثـابتی صـالح    ،نـین همچ]. 1[تهران اسـت  

ارائه مدل تصمیم گیري چندمعیاره "پژوهشی با عنوان 
متقاضی تأمین مالی  هاي فازي براي رتبه بندي شرکت

ي تأثیرگـذار  ها با شناسایی مهمترین شاخص "ها بانک
و  هـا  بانـک (بر سهام شرکت از منظـر اعتباردهنـدگان   

 برتـر  شـرکت ، به رتبـه بنـدي پنجـاه    )مؤسسات مالی
ــل    ــتفاده از تحلی ــا اس ــران ب ــادار ته ــورس اوراق به ب

ــازي   ــیط ف ــدامنتال و در مح ــت  فان ــه اس ]. 4[پرداخت
نیز در پژوهشی با عنـوان  ) 1389(فروغی و همکاران 

 بورس در قیمتی سهام و رشدي سهام ریسک مقایسه"

 ریسـک  بـین  ارتباط بررسی براي "تهران بهادار اوراق

 و قیمتی سهام سیستماتیک ریسک و بازار سیستماتیک
رکـود،   گـروه  چهـار  را به پژوهش بازه زمانی رشدي،
آنهـا   پژوهش نتایج. کردند تقسیم اوج و توسعه میانی،

ریسـک   بـین  ارتبـاط  رکـود،  گروه در دهدکه می نشان
 بازار، سیستماتیک ریسک با رشدي سهام سیستماتیک
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 و میـانی  يهـا  گـروه  در. اسـت  قیمتـی  سهام از بیشتر
 سـهام  سیسـتماتیک  ریسـک  براي این ارتباط توسعه،

 نیز اوج گروه در و است رشدي سهام از بیشتر قیمتی

 سیسـتماتیک  ریسک بین معنی داري ارتباط گونه هیچ

 قیمتـی  و رشـدي  سـهام  سیسـتماتیک  ریسک و بازار

 ].11[ندارد  وجود
 

 جاهعه آهاری و حجن نوونه

پذیرفتـه  ي ها جامعه آماري این تحقیق کلیه شرکت
نمونه تحقیق . شده در بورس اوراق بهادار تهران است

ي فعـال در بـورس در فاصـله    هـا  شامل کلیه شـرکت 
ــال ــا س ــا  1384ي ه ــت 1388ت ــادلات   اس ــه در مب ک

تا پایـان   1384ابتداي سال (سهامشان در دوره تحقیق 
توقف بیش از سه ماه وجـود نداشـته باشـد و    ) 1388

فرایند  ،در نتیجه. ستااطلاعات مالی آنها در دسترس 
شرکت پذیرفته شـده در   466یاد شده، از مجموعه ي 

ي عضو ها شرکت به عنوان شرکت 338بورس، تعداد 
 . نمونه برگزیده شدند

 

 ها روش گزدآوری داده

جمع آوري اطلاعات مورد نیاز بخش مبانی نظري 
از مطالعـات کتابخانـه    استفاده اب ،ي پژوهشها و متغیر

ي مربوط ها و جمع آوري سایر داده اي و روش دلفی
ي اطلاعـاتی  هـا  ي پژوهش از طریـق بانـک  ها به متغیر

ادواري  هــاي ســازمان بــورس اوراق بهــادار، گــزارش
سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نـرم افـزار تـدبیر    

 .  گرفت پرداز صورت
 

 هعزفی هتغیزهای پضوهص

ي انتخـابی بـراي خوشـه بنـدي سـهام      ها شاخص

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ي ها شرکت
از طریق مطالعه کتب و مقالات بین المللی و بررسـی  

 Russellو  S&Pهمچـــون  ،ي مشــابه هــا  شــاخص 

نفر از خبرگان در  12ازگفتگو با  پسگردآوري شد و 
مــدیران و کارشناســان ســازمان بــورس، (ایــن زمینــه 

شـاخص   11، )ي اقتصاد و حسـابداري ها اساتید رشته
بـا توجـه بـه    . نهایی براي خوشه بندي انتخاب گردید

مبــانی نظــري پــژوهش و اجمــاع گروهــی خبرگــان، 
و بـراي شناسـایی سـهام رشــدي     ي تحقیـق هـا  متغیـر 

 :صورت زیر تعریف شده اندبه ارزشی 
عبارت است از نسبت قیمـت بـه   : P/Eنسبت  -1

درآمد هر سهم که نشان دهنده مدت زمانی اسـت کـه   
ل سرمایه گذاري از محـل عایـدات   براي بازگشت اص

بالا  P/Eسهام رشدي داراي . آتی سهم مورد نیاز است
 .است پایین E/Pسهام ارزشی داراي و 

): P/B(نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتــري     -2
ایــن نســبت از تقســیم ارزش بــازار ســهام بــه ارزش  

ارزش دفتـري سـهم از   . دست می آیده دفتري سهام ب

طریق تقسیم میزان حقـوق صـاحبان سـهام بـه تعـداد      
سهام شرکت حاصـل مـی شـود و بیـان کننـده ارزش      

سهام رشدي داراي . ترازنامه اي هر سهم شرکت است
P/B  سهام ارزشی داراي بالا وB/P 2[ اسـت  پایین  .[

 در کـه  اسـت  زمـانی  ،نسـبت  ایـن  بهتـرین کـاربرد  

 ـ بـالا  يها با دارایی ییها شرکت . شـود  گرفتـه  کـار ه ب

 تـوان  زیان داشـته باشـند، نمـی    ها شرکت که هنگامی

 چنـین  در .سـنجید  P/Eآنهـا را بـا نسـبت     عملکـرد 

مقایسـه   بـراي  سـودمندي  معیـار  P/Bمواقعی، نسبت 
 همچنـین، هنگـامی  . در نظر گرفته می شود ها شرکت

 ـ همزمـان  طـور  بـه  P/ E و  P/ Bيهـا  نسـبت  کـه  ه ب
 وضــعیت اطلاعــات مکملــی از ،شــوند کارگرفتـه 

نماینـد   می ارائه اقتصادیشان رشد شرایط در ها شرکت
اسـتفاده شـده    P/Bدر ایـن پـژوهش از نسـبت    ]. 14[

ي مختلف بـه  ها است که در سطح وسیعی از پژوهش
ي سـرمایه گـذاري در   هـا  عنوان عامل اصلی در روش
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گرفتـه   ي ارزشیابی سهام به کـار ها سهام و نیز در مدل

 .شده است

ــک ): β(شــاخص ریســک سیســتماتیک   -3 ریس

سیسـتماتیک نشـان دهنـده آن بخـش از کـل ریسـک       

وجود عواملی که کل  علتمجموعه سهام است که به 

سهام را موجود در بازار را تحت تاثیر قرار می دهنـد،  

از عوامـل مهـم   . نیسـت به وجود آمده و قابل کاهش 

اقتصــادي، ریسـک سیسـتماتیک تحــولات سیاسـی و    

بـا  ]. 12[ي تجـاري، تـورم و بیکـاري اسـت     ها چرخه

توجه به اینکه سهام رشدي به طـور ذاتـی خطرپـذیر    

گذار رشدي بـر ایـن اسـت کـه      است و فرض سرمایه

تواند سود و افزایش سود را به درستی پـیش بینـی    می

بینی سود زیاد آینـده،  کند و در نتیجه با توجه به پیش

یمت بالاست و چـون پـیش   حاضر به خرید سهم با ق

بینی سود، کاري دشوار است و ریسـک بـالایی دارد،   

در حالی که سرمایه گـذار ارزشـی انتظـار نـدارد کـه      

شرکت رشد چشمگیر یا تغییرات عمده داشته باشد و 

زمانی سهم را می خرد که قیمـت آن کمتـر از قیمـت    

گذار ارزشی از اطمینـان بـالایی    ذاتی آن باشد، سرمایه

که سرمایه گذار رشدي معمـولا از آن   استار برخورد

 ].5[  بهره است بی

عبـارت اسـت از سـود    ): EPS(سود هر سهم  -4

تقسـیم بـر تعـداد سـهام      ،خالص پس از کسر مالیـات 

بالا و سهام ارزشـی   EPSسهام رشدي داراي . شرکت

 .پایین است EPSداراي 

عبـارت اسـت از آن بخـش از    : سود تقسـیمی  -5

. به سـهامداران پرداخـت مـی شـود    سود هر سهم که 

ســهام رشــدي داراي ســود تقســیمی پــایین و ســهام  

 .ستارزشی داراي سود تقسیمی بالا

ــوم -6 ــدین    : مومنت ــازار ب ــوم در ب ــوم مومنت مفه

معناست که یک روند قیمتی تمایـل دارد بـاقی بمانـد    

. تا زمانی که یک نیروي خارجی جلـوي آن را بگیـرد  

 آنهـا  از یکـی  :است مختلفی انواع شامل خود مومنتوم

 سـهامی کـه   کنـد  مـی  استدلال که است سود مومنتوم

 نیـز  نزدیک آینده در ،اند داشته سود در شگفتی اخیرا

 سـهامی  ،عبارتی به .کرد خواهند عمل جهت همان در

 بازدهی نیز نزدیک آینده در ،اند داشته مثبت که تعدیل

 مومنتـوم،  انـواع  از دیگـر  یکی .داشت خواهند خوبی

 در کـه  صنایعی کند می ادعا که است مومنتوم صنعت

 ) بـدي ( خـوبی  بـازدهی  و عملکـرد  نزدیـک  گذشـته 

 .کرد خواهند ارائه را بازدهی این نیز آینده در ،اند داشته

 که سهامی آن در که است قیمت مومنتوم آن دیگر نوع

 عملکرد بقیه به نسبت نسبی، قدرت مبناي شاخص بر

زمـان   از مشخصی دوره در و انتخاب ،اند داشته بهتري

در این پژوهش، شاخص مومنتوم . شوند می نگهداري

، S&Pبا توجه تعریف عملیاتی آن در کتاب راهنمـاي  

) 1388(ماه سال مورد نظـر   12درصد تغییر قیمت در 

 ].8[ است

میزان رشد  :نرخ رشد پنج ساله درآمد هر سهم -7

سـاله نشـان   را در دوره زمـانی پـنج    EPSمتغیر مالی 

به طـور تقریبـی از طریـق     ،دهد و در این پژوهش می

 . فرمول ارزش آتی محاسبه می گردد

میزان تغییر پنج ساله نسبت قیمـت بـه درآمـد     -8

عبارت است از نسبت تفاضـل قیمـت بـازار    : هر سهم

با قیمت بـازار در پایـان پـنج     ،در پایان سال مورد نظر

 .سال قبل به قیمت بازار در پایان سال مورد نظر

با تقسـیم  ): ROE(بازده حقوق صاحبان سهام  -9

بـر   ،سود خالص پس از کسر مالیات در سـالی معـین  

ارزش دفتري حقـوق صـاحبان سـرمایه محاسـبه مـی      
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سهام رشدي داراي بازده حقوق صـاحبان سـهام   . شود

زشی داراي بازده حقوق صاحبان سـهام  بالا و سهام ار

 .پایین است

): DE(نسبت بدهی به حقوق صاحبان سـهام   -10

ي شـرکت در سـالی معـین بـر     هـا  با تقسیم کل بدهی

ارزش دفتري حقـوق صـاحبان سـرمایه محاسـبه مـی      

بـالا و سـهام ارزشـی     DEسـهام رشـدي داراي   . شود

 .پایین است DEداراي 

بـا  ): P/S(ش نسبت قیمت سهام بـه بـه فـرو    -11

تقسیم قیمت سهام در سالی معـین بـر ارزش فـروش    

سـهام رشـدي   .  شرکت در آن سال محاسبه می شـود 

پایین اسـت   P/Sبالا و سهام ارزشی داراي  P/Sداراي 

]28 ،27 ،23 ،22 ،19.[ 

ــه داده  Excelدر کــاربرگ  هــا در ایــن راســتا، کلی

از  ي مورد نیاز با استفادهها ذخیره شدند تا سایر نسبت

هـاي   ي سالها لذا، از داده. محاسبه شوند Excelتوابع 

ي ریسـک  هـا  محاسـبه شـاخص   بـراي  1388تا  1384

، نرخ رشد پنج ساله درآمد هر سـهم  )بتا(سیستماتیک 

و میزان تغییر پنج ساله نسـبت قیمـت بـه درآمـد هـر      

از  ،براي محاسبه ضـریب بتـا  . سهم استفاده شده است

و بـازده پرتفـوي   ) Ri( ي نمونـه ها بازده سهام شرکت

اسـتفاده شـده   1388تا  1384ي ها در سال) Rm(سهام 

ــژوهش، . اســت ــن پ ــرايدر ای ــین   ب ــین رابطــه ب تعی

ي رگرسـیون و  ها متغیرهاي مستقل و وابسته از آزمون

ي سـال  هـا  از داده ،همچنین. گردیداستفاده همبستگی 

ماهـه، سـود    12دست آوردن مومنتـوم  ه براي ب 1388

استفاده  DEو  P/E ،P/B ،P/S ،EPS ،ROEتقسیمی، 

 . شد
 

 ها داده ابشار تجشیه و تحلیل

ي هـا  خوشه بندي سـهام شـرکت   ،در این پژوهش

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بـا اسـتفاده   

و بـه  ) C-Means )FCMخوشه بندي فازي از روش 

انجـام گرفتـه    Data Engine 4.01نـرم افـزار   کمـک  

شـرح مختصـري از ایـن تکنیـک      در ادامـه بـه  . است

ي نمونه بر اساس نسـبت  ها سپس شرکت. پردازیم می

بـا اسـتفاده از    ارزش بازار شرکت به کل ارزش بـازار 

 SPSSدر نرم افزار  K-Meansالگوریتم خوشه بندي 

به سه گروه تقسیم شـدند تـا زمینـه لازم بـراي      14.0

 .تحلیلی و سازنده فراهم گردد هايارائه نظر

 

 FCM 1روش 

مــدل خوشــه  نخسـتین  1969در ســال  2روسـپینی 

میزان  ،در این روش. بندي با ایده فازي را مطرح نمود

داده بـه هـر خوشـه در     شـئ  عضویت یـا تعلـق هـر   

ــویت  ــاتریس عضــــــ           (مــــــ
 

تعـداد    nو هـا  تعـداد خوشـه   cکه              

دو  ،در این روش. شود مشخص می) داده است ياشیا

اول اینکـه هـیچ   : محدودیت اصلی وضع شـده اسـت  

 .خوشه اي نباید تهی باشد

                       
      

و محـدودیت دوم کـه محــدودیت نرمـال ســازي    

شـود، بیـان مـی کنـد کـه مجمـوع درجـه         نامیده مـی 

بایـد برابـر یـک     هـا  عضویت هر داده به همه خوشـه 

 .باشد

                    
      

                           
   

1,…,n , =1 uij>0, =1, ,   
                                                           

1. Fuzzy C-Means 
2. Ruspini 

www.SID.ir


 

 عل

 115/ اي فازي تحلیل خوشهبا استفاده از بخش بندي سهام شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  

 
 

 
سعی می کنـد بـراي یـک مجموعـه      FCMروش 

) عدد خوشه به صورت فازي c(نقاط داده، افرازهایی 

 .بیابد که تابع هدف یا هزینه زیر کمینه نماید

                 
  

   
 
          

 
  

 

   فاصله بـین داده              که در آن 

میزان فـازي بـودن اسـت     mاست و  iو مرکز خوشه 
ــولاً ( ــر  ).    معم ــس اگ ــک   mپ ــمت ی ــه س ب

خوشه بندي قطعی یا سخت تـر   ،میل کند      
بـه سـمت بـی نهایـت      mمی شود و بر عکـس اگـر   

ند، خوشه بندي فـازي تـر خواهـد    میل ک     
مسـتقیم   را نمـی تـوان بـه طـور         تابع  ،البته .شد

ي تکـراري  هـا  باید از الگـوریتم  ،کمینه نمود، بنابراین
براي حل این مشکل از شماي جایگزینی . استفاده کرد

 :بهینه به صورت زیر استفاده می شود

و مقـادیر   یک عدد مثبـت کوچـک بـراي    ) الف
بــا اسـتفاده ازتوابــع  (را انتخـاب   m ،cمناسـبی بــراي  

را ) هـا  مرکز یا میانه خوشـه ( Vماتریس  کرده، )روایی
را نیـز   tو مقـدار   دهیم می به صورت تصادفی تشکیل

 .صفر قرار می دهیم
محاسبه یـا در       ماتریس عضویت را در) ب

یعنی درجه عضـویت   ؛بروز رسانی می نماییم    
بـه صـورت زیـر     هـا  براي پارامترهاي ثابتی از خوشـه 

  :بهینه سازي می شوند

   
     

 

 
 

       
  

 
   

  
 

       
  

 
   

 
   

 
 

  
       

       
 

 
   

 
   

  

         
در این رابطه مشاهده می شود که درجه عضـویت  
علاوه بر فاصله همان داده تا خوشه به فاصله بین این 

 .ي دیگر نیز بستگی خواهد داشتها داده و خوشه

را بـا   هـا  در گام آخر، مـاتریس مرکـز خوشـه   ) ج

 .یمکن ي بهینه شده، بروز رسانی میها درجه عضویت

  
     

 
     

     
 

 
 
     

     
     

 
 

 
   

 

بـه   هـا  فرمول بروز رسانی مـاتریس مرکـز خوشـه   

 هـا  مکـان، شـکل و انـدازه خوشـه     :نظیر ،پارامترهایی
علاوه بر پارامترهاي مذکور، نحوه اندازه . وابسته است

 .مؤثر خواهد بود گیري فاصله بسیار
ي ب و ج تـــا زمـــانی کـــه هـــا تکـــرار گـــام) د

ــا                                   یــــ
 ].  30،6،7[برقرار باشند  

 

 FCMسنجص روایی روش خوضه بنذی 
 بـراي اغلب، توابع سنجش روایـی خوشـه بنـدي    

ي متفاوت ها ارزیابی عملکرد خوشه بندي در شاخص
کـار مـی   ه ب ي مختلف خوشه بنديها و مقایسه روش

لیکن مهمتـرین کـارکرد آن تعیـین تعـداد بهینـه       ،رود
ي اخیـر، معیارهـاي زیـادي    هـا  در سال. ستها خوشه

. سنجش روایی خوشه بندي مطرح گردیده است براي
در میان این معیارهـا، دو نـوع اصـلی بـراي سـنجش      

نـوع   :بیان شده است FCMروایی روش خوشه بندي 
وعه نمونه و نوع دیگـر  مجم ،اول مبتنی بر افراز فازي

ایـده  . بر اساس ساختار هندسی مجموعه نمونه اسـت 
اصلی توابع روایی مبتنی بر افراز فازي این اسـت کـه   

کاهش میـزان فـازي بـودن باعـث افـزایش عملکـرد       
بیزدك، ( 1افرازتوابع معرف نوع اول ضریب . گردد می

ــراز ) 1974 ــی اف ــزدك، ( 2و آنتروپ . اســت) 1975بی
کاربردي نشان دهنـده آن اسـت کـه بیشـینه     تحقیقات 

بـه تفسـیر بهتـري از        و کمینـه سـازي       سـازي 

                                                           

1. Partition coefficient 
2. Partition entropy 
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 ،لذا بهترین تفسیر. گردد میمنجر ي مورد نظر ها نمونه
    در حـداکثر و      زمانی قابل دستیابی اسـت کـه   

فقدان ارتبـاط مسـتقیم بـا    . درحداقل مقدار خود باشند
ــین ــزایش   ،مشخصــه هندســی و همچن ــه اف ــل ب تمای

بـا افـزایش       و کـاهش یکنواخـت       یکنواخت 
از مهمترین نقایص ایـن دو روش   (c) ها تعداد خوشه

از سوي دیگر، ایده اصلی تابع روایی مبتنی بر . هستند
ي موجود ها ساختار نمونه هندسی این است که نمونه

لـیکن   ،متـراکم و یکسـان باشـند    بایـد در یک خوشه 
مجزا و متفاوت با  دي متفاوت، بایها ي خوشهها نمونه

ــابع روایــی ســوجنوهــا روش. یکــدیگر باشــند -ي ت
ــا  ــا، (    فوکویام ــوجنو و فوکویام ــابع ) 1989س و ت

از جمله ایـن  ) 1991ایکسی و بنی، (    ایکسی بنی 

نتایج تحقیقـات کـاربردي نشـان مـی     . هستند ها روش
بـه تفســیر      و     دهـد کـه کمینـه سـازي توابـع      

بـا      ایـن تـابع    ، زیـرا مـی گـردد  منجـر  مناسبتري 
به طور یکنواخت کـاهش   (c) ها افزایش تعداد خوشه

لذا یک تابع جریمه می تواند براي آن وضـع  . می یابد
    لیکن حتی بدون وضع تـابع جریمـه، تـابع     ،شود

نشـان دهنـده توابــع    3 نگــاره. عملکـرد مناسـبی دارد  
ي خوشه بندي به طور خلاصه ها یی روشسنجش روا

، کمترین و بیشترین مقادیر 4 نگاره]. 31،30،16[ است
 .ي روایی را نشان می دهدها شاخص

  

 
 FCMتوابع سنجص روایی روش خوضه بنذی . 3 نگاره

 جزء بهینه شرح توابع تابع روایی

        ضریب افراز
     

  
   

 
   

 
          

         آنتروپی افراز
 

 
              

 

   

 

   
           

             تابع سوجنو، فوکویاما
         

 
          

 

   

 

   
          

 تابع ایکسی، بنی
       

     
         

  
   

 
   

                    
          

 
 FCMی روایی در روش خوضه بنذی ها هقادیز ضاخص. 4 نگاره

 افراز قطعی بیشترین مقدار کمترین مقدار شاخص روایی

  (PC) ضریب افراز 
   1 1 

 0  Max   (PEX)توان نسبت
 0 Ln c 0 (PE) آنتروپی افراز 

 

 

                                                           

1. Proportion Exponent 
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 :ی پضوهصها یافته

و       با توجه به اینکه میـزان فـازي بـودن    

باشد، لذا میـزان روایـی    2 دحداقل بای ها تعداد خوشه

دسـت آمـده از نـرم    ه بر اساس نتایج ب ها تعداد خوشه

). 5 نگـاره ( اسـت به صورت زیر   Data Engineافزار

قابل اذعان است که بر اساس نتایج انجام خوشه بندي 

 m=10که تنهـا در   ، مشخص شدmبا مقادیر مختلف 

ــا  را بیشــترین تناســب هــا اطلاعــات مرکــز خوشــه ب

ي سهام ارزشی از یک طرف و سهام رشدي ها ویژگی

 .از سوي دیگر دارا هستند

 
 PCو  PE ،PEXی ها بز هبنای ضاخص ها هیشاى روایی تعذاد خوضه. 5 نگاره

C m  ضریب افراز (PC)  توان نسبت (PEX)  آنتروپی افراز (PE) 

2 10 0/59198 184/90694 0/59699 

3 10 0/40783 157/77552 0/99003 

4 10 0/31700 157/27963 1/26391 

5 10 0/27903 233/73868 1/44532 

6 10 0/24632 291/21960 1/60779 

7 10 0/21390 316/54624 1/76784 

 

 ي روایـی بـراي  ها فوق نشان دهنده شاخص نگاره

تسـهیل فراینـد    بـراي  .سـت ها تعداد متفـاوت خوشـه  

تصمیم گیري نمودار دو بعدي زیر را با استفاده از دو 

ترسیم  ها تعداد خوشه ،و همچنین PCو  PEشاخص 

را  ها می نماییم تا میزان ارتباط هر یک از این شاخص

 .بسنجیم ها با تعداد خوشه

 

 
 PC و PEی روایی ها با ضاخص ها رابطه هیاى تعذاد خوضه. 1ضکل 

 

در جـایی اسـت    هـا  طبق قاعده، تعداد بهینه خوشه

 PCپایین تر از روند صـعودي و مقـدار    PEکه مقدار 

در نمـودار فــوق  . بـالاتر از رونـد نزولــی قـرار گیــرد   

 3برابـر   هـا  مشهود است که در جایی که تعداد خوشه

ها  لذا تعداد بهینه خوشه. ، این قاعده برقرار استاست

نشـان دهنـده اطلاعـات     7و  6 ها نگاره. است 3برابر 

 .استبر اساس متغیرهاي تحقیق  ها مرکز خوشه
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 ها اطلاعات هزکش خوضه. 6 نگاره

 نام خوشه
در تغییر قیمت در (مومنتوم 

 )دوازه ماه
P/E  نرخ رشدP/E نرخ رشد عایدي هر سهم P/S P/B 

 1/63995 0/00037 0/14182- 0/42694- 5/16650 9/82201- ارزشی

 1/24138 0/07274 0/42412- 0/28262 8/92095 32/71508 ترکیبی

 2/18410 0/01047 0/01756 1/80100 5/69165 62/34091 رشدي

 
  ها اطلاعات هزکش خوضه. 7 نگاره

 TO DY Beta DE ROE نام خوشه
 0/19831 0/54575 0/02464- 3756999/68959 15/92469 ارزشی

 0/25050 0/67557 0/00986 14327/96312 4/25901 ترکیبی

 0/54437 0/34117 0/10409 432271/86506 0/90541 رشدي

 

درجه عضویت هر یـک از   8 نگارهبر این اساس، 

ي فعـال در بـورس اوراق بهـادار تهـران در     ها شرکت

ي شناسـایی سـهام   هـا  لفهؤدوره پژوهش را بر مبناي م

. دهد نشان می ها ارزشی و رشدي در هر یک از خوشه

است که بر اساس منطق فازي سهام هر یک از  آشکار

می تواند عضو چندین بخش باشد و میـزان   ها شرکت

عضویت او بر اساس درجـه عضـویت او تعیـین مـی     

 .گردد

 
 ی ضناسایی سهام ارسضی و رضذیها لفهؤهبنای هی فعال در بورط اوراق بهادار تهزاى در دوره پضوهص  بز ها نتایج کلاسه بنذی سهام ضزکت. 8 نگاره

 نام شرکت
 )میزان تعلق(درجه عضویت 

 نام شرکت اندازه
 )میزان تعلق(درجه عضویت 

 اندازه
 رشدي ترکیبی ارزشی رشدي ترکیبی ارزشی

 S 0/41063 0/37915 0/21022 سیمان ارومیه S 0/26658 0/57068 0/16274 افست
 S 0/36912 0/42305 0/20783 سیمان اصفهان S 0/32269 0/48484 0/19248 البرز دارو

 S 0/26663 0/56847 0/1649 سیمان ایلام S 0/33723 0/46422 0/19856 الکتریک شرق
 S 0/34948 0/44767 0/20285 سیمان بجنورد S 0/34488 0/45378 0/20133 املاح معدنی

 S 0/35403 0/44175 0/20422 بهبهانسیمان  S 0/26191 0/57626 0/16184 ایتالران
 S 0/4257 0/33689 0/23741 سیمان تهران S 0/32269 0/48484 0/19248 ایران ارقام
 S 0/35424 0/44148 0/20428 سیمان خاش S 0/25154 0/59328 0/15519 ایران تایر

 S 0/33577 0/46624 0/19799 سیمان خزر S 0/39543 0/394 0/21057 ایران ترانسفو
 S 0/3696 0/42249 0/20792 سیمان داراب S 0/26663 0/56847 0/1649 ایران خودرو

 S 0/36523 0/42773 0/20704 سیمان دورود S 0/46599 0/3208 0/21321 ایران خودرو دیزل
 S 0/57229 0/26303 0/16468 سیمان سپاهان S 0/20712 0/66577 0/12712 ایران دارو
 S 0/34431 0/45456 0/20114 سیمان شاهرود S 0/26362 0/57343 0/16295 ایران گچ

 S 0/40691 0/38266 0/21043 سیمان شرق S 0/26663 0/56847 0/1649 ایران مرینوس
 S 0/32037 0/4882 0/19142 سیمان شمال S 0/26663 0/56846 0/1649 ایران یاسا
 S 0/36907 0/42311 0/20782 سیمان صوفیان S 0/26663 0/56847 0/1649 ایرانیت

 S 0/34033 0/45995 0/19972 سیمان فارس S 0/27903 0/55109 0/16988 آبادگران ایران
 S 0/37569 0/34003 0/28428 سیمان فارس و خوزستان S 0/28446 0/54261 0/17293 آبسال
 S 0/37955 0/41099 0/20945 سیمان قاین S 0/25929 0/58056 0/16015 آبگینه
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 S 0/38877 0/40093 0/2103 سیمان کارون S 0/26663 0/56847 0/1649 آتمسفر
 S 0/36949 0/42261 0/2079 سیمان کردستان S 0/2427 0/60772 0/14958 آتیه دماوند
 S 0/37085 0/421 0/20815 سیمان کرمان S 0/26663 0/56847 0/1649 آذر آب
 S 0/3705 0/42141 0/20808 مازندرانسیمان  S 0/26684 0/57026 0/1629 آذریت

 S 0/31305 0/499 0/18796 سیمان نی ریز S 0/26663 0/56847 0/1649 آرتاویل تایر
 S 0/50839 0/29865 0/19297 سیمان هرمزگان S 0/26663 0/56847 0/1649 آزمایش
 S 0/36033 0/43377 0/2059 سیمان هگمتان S 0/30841 0/50593 0/18566 آلومتک
 S 0/33228 0/47112 0/1966 سینا دارو S 0/17284 0/721 0/10616 آلومراد

 S 0/24498 0/604 0/15102 شکر شاهرود S 0/26663 0/56846 0/1649 آلومینیوم ایران
 S 0/26663 0/56847 0/1649 شهد ایران S 0/25452 0/5884 0/15709 آهنگري تراکتور سازي

 S 0/23432 0/62136 0/14432 شیشه دارویی رازي S 0/23958 0/61365 0/14677 باما
 S 0/2626 0/57511 0/16229 شیشه قزوین M 0/33438 0/31918 0/34645 بانک ملت

 S 0/24661 0/60241 0/15098 شیشه و گاز M 0/38098 0/34108 0/27794 بانک اقتصاد نوین
 S 0/31032 0/50307 0/18662 شیشه همدان M 0/32746 0/31392 0/35862 بانک پارسیان
 S 0/26409 0/57461 0/1613 شیمی دارویی داروپخش M 0/3338 0/31875 0/34744 بانک تجارت

 S 0/26506 0/57107 0/16388 شیمیایی پارس پامچال S 0/57229 0/26303 0/16468 بانک سینا
 S 0/21368 0/65521 0/13111 شیمیایی سینا M 0/35202 0/33062 0/31737 بانک صادرات ایران

 S 0/20762 0/66496 0/12742 شیمیایی فارس M 0/38633 0/34175 0/27192 بانک کار آفرین
 S 0/42213 0/36873 0/20915 صنایع سیمان دشتستان S 0/31247 0/49985 0/18768 بسته بندي ایران
 S 0/24982 0/59728 0/15289 صنایع سیمان غرب S 0/26663 0/56847 0/1649 بسته بندي پارس
 M 0/29444 0/2883 0/41726 صنایع مس ایران S 0/26018 0/5791 0/16072 بسته بندي مشهد

 S 0/24397 0/60565 0/15039 صنعتی اردکان S 0/38079 0/40961 0/2096 بهنوش
 S 0/30102 0/51709 0/18188 صنعتی آما S 0/3475 0/45029 0/20221 بیمه البرز
 S 0/41527 0/37486 0/20987 صنعتی بهشهر S 0/26663 0/56847 0/1649 بیمه آسیا
 S 0/25262 0/59151 0/15587 صنعتی پارس مینو S 0/26663 0/56847 0/1649 بیمه دي

 S 0/26664 0/56846 0/1649 )صدرا(صنعتی دریایی S 0/3829 0/34136 0/27573 بین المللی توسعه ساختمان

 S 0/26572 0/56998 0/16431 بین المللی محصولات پارس
صنعتی محور سازان ایران 

 خودرو
0/1649 0/56847 0/26663 S 

 S 0/34146 0/45841 0/20013 صنعتی نیرو محرکه S 0/27409 0/55883 0/16708 پارس الکتریک

 S 0/27328 0/56011 0/16661 پارس خزر
صنعتی و کشاورزي شیرین 

 )قند شیرین( خراسان
0/1649 0/56847 0/26663 S 

 S 0/24009 0/61284 0/14708 عمران و توسعه فارس S 0/47646 0/31566 0/20788 پارس خودرو
 S 0/20886 0/66268 0/12846 فارسیت اهواز S 0/36907 0/42311 0/20782 پارس دارو
 S 0/26663 0/56847 0/1649 فارسیت دورود S 0/23476 0/62065 0/14459 پارس سرام

 S 0/2917 0/53139 0/17691 ي تزریقی ایرانها فرآورده S 0/31124 0/50168 0/18707 پارس سوئیچ
 S 0/27696 0/55433 0/16871 ي نسوز ایرانها فرآورده S 0/23074 0/62782 0/14145 پارس شهاب

 S 0/26663 0/56847 0/1649 ي نسوز آذرها فرآورده S 0/32893 0/47586 0/19521 پاکسان
 S 0/26663 0/56846 0/1649 ي نسوز پارسها فرآورده M 0/18078 0/17607 0/64315 اصفهانپالایش نفت 

 S 0/26666 0/56841 0/16492 فرآوري مواد معدنی S 0/42496 0/33711 0/23793 پتروشیمی اراك
 S 0/32485 0/48171 0/19344 فروسیلیس S 0/31305 0/499 0/18796 پتروشیمی اصفهان

 S 0/26663 0/56847 0/1649 فرومولیبدن کرمان S 0/34948 0/44767 0/20285 آبادانپتروشیمی 
 S 0/22666 0/63381 0/13952 فنر سازي خاور M 0/29436 0/2853 0/42034 پتروشیمی خارك
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 S 0/1801 0/7093 0/1106 فنر سازي زر S 0/40003 0/38936 0/21061 پتروشیمی شیراز
 S 0/25224 0/59213 0/15563 فولاد امیرکبیر کاشان S 0/26663 0/56847 0/1649 پتروشیمی فارابی

 S 0/47597 0/3265 0/19753 فولاد خراسان S 0/39839 0/34195 0/25965 پتروشیمی فن آوران
 M 0/35885 0/3341 0/30705 فولاد خوزستان S 0/26663 0/56847 0/1649 پرمیت

 S 0/25276 0/59128 0/15596 فولاد کاویان S 0/22223 0/641 0/13676 پشم و شیشه
 M 0/32288 0/31965 0/35747 فولاد مبارکه اصفهان S 0/26644 0/56878 0/16478 پشمبافی توس
 S 0/26482 0/57145 0/16373 فیبر ایران S 0/30069 0/5176 0/18171 پگاه اصفهان

 S 0/33458 0/4679 0/19753 اتومبیل ایرانقطعات  S 0/26663 0/56847 0/1649 پگاه آذربایجان غربی
 S 0/26263 0/57507 0/1623 قند اصفهان S 0/28719 0/53836 0/17445 پگاه خراسان
 S 0/26663 0/56847 0/1649 قند پارس S 0/26663 0/56847 0/1649 پلاستیران

 S 0/26504 0/5711 0/16386 قند پیرانشهر S 0/26663 0/56847 0/1649 پلاستیک شاهین
 S 0/26663 0/56847 0/1649 قند تربت جام S 0/28997 0/53406 0/17597 پلاسکو کار
 S 0/26663 0/56847 0/1649 قند ثابت خراسان S 0/26663 0/56847 0/1649 پلی اکریل

 S 0/26663 0/56846 0/1649 قند قزوین S 0/23782 0/61646 0/14572 پمپ سازي ایران
 S 0/12045 0/80555 0/074 قند لرستان S 0/22757 0/63234 0/14009 تامین ماسه

 S 0/26663 0/56847 0/1649 قند مرودشت S 0/41009 0/37965 0/21026 تایدواتر خاورمیانه
 S 0/28431 0/54285 0/17285 قند نقش جهان S 0/26663 0/56847 0/1649 تراکتور سازي ایران

 S 0/26663 0/56847 0/1649 قند نیشابور S 0/26664 0/56845 0/16491 تکسرام
 S 0/2087 0/66294 0/12836 قند هگمتان S 0/26663 0/56847 0/1649 تکنوتار
 S 0/26663 0/56847 0/1649 کابل البرز S 0/25276 0/59128 0/15596 تکین کو

 S 0/26071 0/57823 0/16106 کابل باختر S 0/75789 0/14847 0/09363 توسعه صنایع بهشهر
 S 0/26663 0/56847 0/1649 کابل سازي تک S 0/26663 0/56847 0/1649 توسعه معادن روي ایران

 S 0/31305 0/499 0/18796 تولی پرس
ي مخابراتی شهید ها کابل

 قندي
0/14222 0/62681 0/23097 S 

 S 0/22666 0/63381 0/13953 کاربراتور ایران S 0/35066 0/44613 0/20321 تولید محور خودرو
 S 0/28522 0/54143 0/17335 کارتن ایران S 0/23367 0/62243 0/14391 تهران شیمی
 S 0/26663 0/56847 0/1649 کارتن مشهد S 0/26663 0/56847 0/1649 جام جهان نما

 S 0/35541 0/43998 0/20461 کارخانجات داروپخش S 0/26641 0/56884 0/16475 جام دارو

 S 0/26568 0/57003 0/16429 جوش و اکسیژن
کارخانجات کابل سازي 

 ایران
0/1649 0/56847 0/26663 S 

 S 0/21941 0/64559 0/13501 کارخانجات مخابراتی ایران S 0/22693 0/63337 0/13969 جوشکاب یزد
 S 0/32269 0/48484 0/19248 کاشی اصفهان M 0/33055 0/31632 0/35313 چادرملو
 S 0/3697 0/42236 0/20794 کاشی الوند S 0/30353 0/51329 0/18318 چرخشگر
 S 0/23608 0/61851 0/14542 کاشی پارس S 0/26663 0/56847 0/1649 چین چین
 S 0/27785 0/55294 0/16921 کاشی حافظ S 0/35079 0/44596 0/20325 چینی ایران

 S 0/26663 0/56847 0/1649 کاشی سعدي S 0/19914 0/67861 0/12225 حمل و نقل پتروشیمی
 S 0/31371 0/49802 0/18828 کاشی سینا S 0/1876 0/6972 0/11519 حمل و نقل توکا

 S 0/32343 0/48376 0/19281 کاشی نیلو S 0/29586 0/52498 0/17916 خاك چینی
 S 0/28446 0/54261 0/17293 کاغذ سازي کاوه S 0/54731 0/27632 0/17637 خدمات انفورماتیک
 S 0/26664 0/56845 0/16491 کالسیمین S 0/23292 0/62365 0/14344 خدمات کشاورزي
 S 0/26663 0/56847 0/1649 کربن ایران S 0/1539 0/75154 0/09457 خوراك دام پارس
 S 0/26606 0/5694 0/16453 کشت پیاذر S 0/18035 0/7088 0/11085 داده پردازي ایران
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 S 0/26306 0/57436 0/16258 سازي تهران دارودارو 
کشتیرانی جمهوري اسلامی 

 ایران
0/31086 0/33286 0/35628 M 

 S 0/30326 0/5137 0/18304 کف S 0/48347 0/3212 0/19533 داروپخش
 S 0/26663 0/56847 0/1649 کمباین سازي S 0/28446 0/54261 0/17293 داروسازي ابوریحان

 S 0/25444 0/58851 0/15704 کمک فنر ایندامین سایپا S 0/31712 0/49297 0/18991 داروسازي اسوه
 S 0/33723 0/46422 0/19856 کنتور سازي ایران S 0/35771 0/43706 0/20523 داروسازي اکسیر
 S 0/32827 0/4768 0/19493 کویر تایر S 0/20153 0/67454 0/12392 داروسازي امین
 S 0/3209 0/48744 0/19166 کیمیدارو S 0/35647 0/43863 0/2049 حیانداروسازي جابر ابن 

 S 0/26048 0/57861 0/16091 کیوان S 0/28916 0/53531 0/17553 داروسازي داملران رازك
 S 0/26663 0/56847 0/1649 گاز لوله S 0/29719 0/52294 0/17987 داروسازي دکتر عبیدي

 S 0/26664 0/56846 0/16491 گرانیت بهسرام S 0/40344 0/38601 0/21055 داروسازي زهراوي
 S 0/26429 0/57232 0/16338 گرجی S 0/35523 0/44022 0/20455 داروسازي سبحان
 S 0/45066 0/32774 0/2216 گروه بهمن S 0/38925 0/40043 0/21033 داروسازي فارابی
 S 0/39059 0/39901 0/2104 صنعتی بارزگروه  S 0/28046 0/54885 0/17069 داروسازي کوثر
 S 0/30326 0/5137 0/18304 گروه صنعتی بوتان S 0/26308 0/57621 0/16071 دارویی لقمان
 S 0/32485 0/48171 0/19344 گروه صنعتی سپاهان S 0/24546 0/60321 0/15133 درخشان تهران
 S 0/26663 0/56847 0/1649 گروه صنعتی سدید S 0/18279 0/70486 0/11235 دشت مرغاب

 S 0/26663 0/56847 0/1649 دوده صنعتی
گسترش سرمایه گذاري 

 ایران خودرو
0/21012 0/40371 0/38618 S 

 M 0/34878 0/32877 0/32245 گل گهر S 0/18602 0/69975 0/11423 رادیاتور ایران
 S 0/29145 0/53177 0/17678 گلتاش S 0/24475 0/60437 0/15088 رنگین

 S 0/28129 0/54755 0/17116 گلوکوزان S 0/2601 0/58093 0/15896 روز دارو
 S 0/3428 0/45659 0/20061 ي رازكها لابراتوار S 0/21135 0/65865 0/13 ریخته گري ایران

 S 0/26501 0/57114 0/16385 لاستیکی سهند S 0/29452 0/52705 0/17844 ریخته گري تراکتور سازي
 S 0/26663 0/56847 0/1649 لامیران S 0/31212 0/50038 0/1875 رینگ مشهد

 S 0/33384 0/46893 0/19723 لبنیات پاك S 0/3767 0/34026 0/28304 زامیاد
 S 0/24811 0/59888 0/15301 لبنیات کالبر S 0/26663 0/56847 0/1649 ساختمان اصفهان

 S 0/2874 0/53804 0/17456 لعابیران S 0/32485 0/48171 0/19344 سازه پویش
 S 0/23593 0/61874 0/14533 لنت ترمز S 0/23478 0/62134 0/14388 سالمین

 S 0/26663 0/56847 0/1649 لوازم خانگی پارس S 0/28362 0/54391 0/17246 سامان گستر اصفهان
 S 0/26663 0/56847 0/1649 لوله و تجهیزات سدید M 0/30435 0/29872 0/39693 سایپا

 S 0/32893 0/47586 0/19521 لوله و ماشین سازي S 0/27903 0/55109 0/16988 سایپا آذین
 S 0/42817 0/36349 0/20833 لیزینگ رایان سایپا S 0/26663 0/56847 0/1649 سایپا دیزل
 S 0/34304 0/45627 0/2007 لیزینگ ایران S 0/21797 0/64792 0/13411 سایپا شیشه

 S 0/29744 0/52256 0/18 لیزینگ خودرو غدیر S 0/20344 0/67169 0/12487 سپنتا
 S 0/29073 0/53288 0/17639 لیزینگ صنعت و معدن S 0/26663 0/56847 0/1649 سخت آژند
 S 0/26663 0/56847 0/1649 مارگارین S 0/28612 0/54003 0/17385 سرما آفرین

 S 0/26663 0/56846 0/1649 سرمایه گذاري گروه صنعتی ملی
ماشین آلات صنعتی 

 تراکتورسازي ایران
0/1836 0/51207 0/30433 S 

 S 0/26663 0/56847 0/1649 ماشین سازي اراك S 0/40296 0/38648 0/21056 سرمایه گذاري البرز
 S 0/26177 0/57648 0/16175 ماشین سازي نیرو محرکه M 0/38633 0/34175 0/27192 سرمایه گذاري امید

 M 0/37038 0/33858 0/29103 مپنا S 0/38238 0/40785 0/20977 سرمایه گذاري بانک ملی
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 L 0/31424 0/30957 0/37619 مخابرات ایران S 0/27704 0/5542 0/16876 سرمایه گذاري بوعلی
 S 0/23782 0/61646 0/14572 مرجان کار S 0/37259 0/41896 0/20845 سرمایه گذاري بهمن

 S 0/28446 0/54261 0/17293 مس شهید باهنر S 0/30433 0/51207 0/1836 گذاري پارس توشهسرمایه 
 S 0/26664 0/56846 0/1649 معادن بافق S 0/26663 0/56847 0/1649 سرمایه گذاري پتروشیمی
 S 0/27881 0/55142 0/16976 معادن منگنز ایران S 0/26234 0/57738 0/16028 سرمایه گذاري پردیس

 S 0/26663 0/56847 0/1649 معدنی دماوند S 0/26663 0/56847 0/1649 سرمایه گذاري توس گستر
 S 0/26658 0/57068 0/16274 مگسال S 0/26663 0/56847 0/1649 سرمایه گذاري توسعه آذربایجان
سرمایه گذاري توسعه صنعتی 

 ایران
0/18813 0/49847 0/3134 S 0/26664 0/56846 0/16491 ملی سرب و روي ایران S 

سرمایه گذاري توسعه معادن و 

 فلزات
0/26765 0/34202 0/39034 S 0/26663 0/56847 0/1649 مواد الیاف مصنوعی S 

 S 0/32269 0/48484 0/19248 مواد اولیه داروپخش S 0/26663 0/56847 0/1649 سرمایه گذاري توسعه ملی
 S 0/32999 0/47436 0/19565 موتور سازان تراکتور S 0/26663 0/56847 0/1649 سرمایه گذاري توکا فولاد

 S 0/32143 0/48666 0/19191 موتوژن S 0/51748 0/29817 0/18435 سرمایه گذاري رنا
 S 0/21897 0/6467 0/13433 مهرام S 0/32577 0/48038 0/19385 سرمایه گذاري ساختمان ایران

 S 0/3301 0/4742 0/1957 مهرکام S 0/39647 0/39294 0/21059 سرمایه گذاري سایپا
 S 0/25904 0/58098 0/15999 مهندسی فیروزا S 0/3575 0/43732 0/20518 سرمایه گذاري سپه
 S 0/26663 0/56847 0/1649 ناب S 0/44694 0/3293 0/22376 سرمایه گذاري شاهد

 S 0/24312 0/60704 0/14985 بروجردنساجی  S 0/3315 0/47221 0/19628 سرمایه گذاري صنایع بهشهر
سرمایه گذاري صنایع شیمیایی 

 ایران
0/21053 0/39563 0/39384 S 0/25241 0/59185 0/15574 نصیر ماشین S 

سرمایه گذاري صندوق 

 بازنشستگی کشوري
0/30146 0/33581 0/36273 M 0/43134 0/33512 0/23354 نفت بهران S 

 S 0/35306 0/443 0/20394 نفت پارس S 0/17278 0/72109 0/10612 سرمایه گذاري صنعت بیمه
 S 0/28925 0/53517 0/17558 نگین طبس S 0/29751 0/52246 0/18003 سرمایه گذاري صنعت نفت

 S 0/24009 0/61282 0/14708 نورد آلومینیوم S 0/32485 0/48171 0/19344 سرمایه گذاري صنعت و معدن
 S 0/26663 0/56847 0/16490 نورد و تولید قطعات فولادي M 0/35947 0/33439 0/30614 سرمایه گذاري غدیر
 S 0/33458 0/4679 0/19753 نوسازي و ساختمان تهران S 0/4692 0/33137 0/19942 سرمایه گذاري مسکن
 S 0/25276 0/59128 0/15596 نوش مازندران S 0/27495 0/55749 0/16756 سرمایه گذاري ملت
 S 0/32893 0/47586 0/19521 نیرو ترانس S 0/42461 0/36656 0/20883 سرمایه گذاري ملی
 S 0/28362 0/54392 0/17246 نیرو کلر S 0/25938 0/58042 0/16021 سرمایه گذاري نیرو

 S 0/26663 0/56847 0/1649 نیروي زنگان S 0/30841 0/50593 0/18566 گذاري اعتبار ایران سرمایه
 S 0/25276 0/59128 0/15596 بهمن 22نئوپان  S 0/26663 0/56847 0/1649 علف کشسموم 

 S 0/26071 0/57823 0/16106 ورزیران S 0/26663 0/56847 0/1649 سولیران
 S 0/34002 0/46037 0/19961 هپکو S 0/26663 0/56847 0/1649 )قند خوي(سهامی شهد 

 S 0/25974 0/57982 0/16044 هنکل پاك وش S 0/50451 0/30679 0/1887 سیمان اردبیل و آهک آذرشهر
 

ي مورد پژوهش بر اساس نسـبت  ها سپس شرکت

ارزش بازار شرکت به کل ارزش بـازار بـا اسـتفاده از    
. در سه دسته، طبقه بنـدي شـدند   K-Meansالگوریتم 

نتایج آمار توصیفی مربوط به شاخص ارزش بـازار در  

،  نتـایج  10و  8 يهـا  نگـاره . ارائـه شـده اسـت    نگاره

را بـا اسـتفاده    K-Meansحاصل از اجراي الگـوریتم  
 . نشان می دهد  SPSSنرم افزار 
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 نتایج آهار توصیفی هزبوط به ضاخص ارسش باسار. 9 نگاره

N انحراف معیار میانگین مجموع مقدار ماکزیمم مقدار مینیمم دامنه 

338 56/85130710 40/10802 96/85141512 03/654221783 40/1935567 76/6476509 

 
  ها ی هوجود در هز یک اس خوضهها تعذاد ضزکت. 11 نگاره

 ي زیر مجموعهها شرکتتعداد  نام خوشه خوشه

 Small-Cap( 318(ارزش بازاري سرمایه کوچک  1

 Mid-Cap( 19(ارزش بازاري سرمایه متوسط  2

 Large-Cap( 1(ارزش بازاري سرمایه بزرگ  3

 All-Cap( 338(سایر ارزش بازاري سرمایه  مجموع

 

زیـر نسـبت   ) Doughnut chart(نمودار حلقـه اي 

ارزش  بـا  ییهـا  را براي شرکت ها عضویت در خوشه

پالایش نفت اصـفهان، فـولاد   (بازاري سرمایه متوسط 

ایـن نمـودار   . نشان می دهد) مبارکه و بانک کارآفرین

. رود کار میه ب ها مقایسه تطبیقی شرکت برايهمچنین 

مشاهده می شود، در این گروه بانک کارآفرین  چنانکه

رشدي، شرکت فولاد مبارکـه اصـفهان   بیشترین سهام 

سهام ارزشی و رشدي برابر و شـرکت پـالایش نفـت    

بـر ایـن   . هستنداصفهان بیشترین سهام ارزشی را دارا 

تمایل سهام این سه شرکت به ترتیب به سـبد   ،اساس

سهام رشدي، سبد سهام ترکیبی و سبد سـهام ارزشـی   

 .است

 

 
 یی با ارسش سزهایه ای هتوسطها نوودار حلقه ای بزای ضزکت.  2 ضکل

 

تبیین جایگاه  براينمودار سه بعدي پراکندگی زیر 

 Market( ي داراي ارزش بـازاري سـرمایه  هـا  شرکت

Capitalization ( زیاد)ي هـا  ، شرکت)مخابرات ایران

پـالایش نفـت   (ارزش بازاري سـرمایه متوسـط   داراي 

ــارآفرین  ــولاد مبارکـــه و بانـــک کـ و ) اصـــفهان، فـ

پارس سرام، (ي داراي ارزش بازاري سرمایه ها شرکت

 هـا  در مقایسه با مرکز خو شه) تکسرام و کاشی پارس

 .ترسیم شده است
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 ها ی نوونه دارای ارسش باساری سزهایه کن، هتوسط و سیاد  در هقایسه با هزکش خو ضهها ضزکت نوودار سه بعذی پزاکنذگی.  3ضکل 

 

 :بحث و نتیجه گیزی

در این پژوهش که با هـدف کلاسـه بنـدي سـهام     

 شده در بورس اوراق بهادار تهران ي پذیرفتهها شرکت

اسـتفاده از تحلیـل   ي مـالی و بـا   هـا  بر مبناي شاخص

ي همگـن بـه   هـا  اي فازي انجام گرفت، شرکت خوشه

نتیجه . شناسایی شدند ها لحاظ هر یک از این شاخص

ــه   ــش یافت ــدي در بخ ــن رده بن ــا ای ــژوهش در ه ي پ

گونه که در  همان. مربوط ذکر گردیده است يها نگاره

هر خوشه در بردارنده چند  ،ملاحظه می شود ها نگاره

کت داراي ضـریب عضـویتی   شرکت است و هر شـر 

است که میزان و شدت تعلق آن شرکت را به خوشـه  

با توجه به ماهیت عملکرد خوشه . مزبور بیان می کند

ي تشـکیل  هـا  یی که در خوشـه ها بندي فازي، شرکت

شده قرار گرفته اند، قطعاً و به طور کامل متلق به یک 

تایج این پژوهش نشان داد که در بازه ن .خوشه نیستند

ي پذیرفتـه شـده   ها بخش اعظم شرکتانی مذکور، زم

در بورس اوراق بهادار تهران در سـبد سـهام ترکیبـی    

بـه سـبد    هـا  ی گیرند، لیکن گرایش این شرکتقرار م

قیمـت بـه    بـالاي سهام بـا نسـبت   یعنی  ؛سهام رشدي

 بـالاي نسـبت   پـایین و درآمد، درصد سـود تقسـیمی   

 . به ارزش دفتري استارزش بازار 

ي پذیرفتـه  هـا  و رده بندي سهام شـرکت شناسایی 

ــر مبنــاي       ــران ب ــورس اوراق بهــادار ته ــده در ب ش

هاي مزبور، امکان اخذ تصـمیمات جـامعتر و    شاخص

ي هـا  مطـابق بـا اسـتراتژي   . دقیقتر را فراهم مـی آورد 

سهام بـا ارزش را   دارزش، براي کسب سود بیشتر بای

همچون نسبت پایین قیمت به  ،هایی که داراي ویژگی

، نسـبت پـایین ارزش   درآمد، درصد سود تقسیمی بالا

خریداري نمود و سـهام   ،بازار به ارزش دفتري هستند

کــه داراي خصوصــیاتی متضــاد بــا ســهام   را رشــدي
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به فروش رساند تا بدون تحمـل هـیچ    ،ارزشی هستند

لذا، بـر  . گونه ریسک اضافی بازده بالاتري کسب نمود

اجـراي   برايبرنامه ریزي  ،دست آمدهه تایج باساس ن

اســتراتژي ارزش و جــاري ســازي آن در ســازمان در 

یی که در سبد سهام رشـدي سـهم بیشـتري    ها شرکت

، خــدمات انفورماتیــک، بانــک ســیناهمچــون (دارنــد 

سـیمان  ، سـرمایه گـذاري مسـکن   ، سرمایه گذاري رنا

، مـی توانـد مفیـد و کـارا     )سیمان هرمزگانو  سپاهان

از نتایج تحقیق حاضر می تـوان   ،همچنین. اقع گرددو

ي همگـن از نظـر ترکیـب    هـا  براي شناسایی شـرکت 

بانک پارسـیان،   ،براي مثال. پرتفوي سهام بهره گرفت

بانک نجارت و بانک ملت از ترکیـب سـهام مشـابهی    

ي مــالی مشــابهی هــا لــذا، از اســتراتژي. نــدبرخوردار

مین رشد آتـی  سودآوري و تض يارتقا برايتوانند  می

 .  استفاده نمایند

دست آمده در این تحقیق نشان مـی دهـد   ه نتایج ب

نظیر شین و سـان   ،که همچون بیشتر تحقیقات گذشته

ــل   ) 2004( ــازي، روش تحلی ــدي ف ــه بن روش خوش

و مـی تـوان از    اسـت مناسبی براي کلاسه بندي سهام 

این روش به منظور از بین بردن مشکل خوشـه بنـدي   

هـا   ي ریز آرایه و مواردي که ساختار دادهها اشتباه داده

ــدي  ــده اســت و خوشــه بن ــج جــواب هــا پیچی ي رای

نتایج فوق نشان  با وجود این،. دهند، استفاده کرد نمی

می دهد که برخلاف بازارهاي سهام بررسـی شـده در   

که در قسمت پیشـینه پـژوهش ذکـر     تحقیقات گذشته

ی بـین  گردید، در بازار سـرمایه ایـران تفکیـک مناسـب    

 .سهام ارزشی و رشدي وجود ندارد

شـود   و مواردي که پیشنهاد می ها برخی از موضوع

ي آتی مد نظر قرار گیرند، به شرح زیـر  ها در پژوهش

 :است

ي پذیرفتـه  هـا  این پژوهش در سطح کلیه شـرکت 

شده در بورس اوراق بهادار تهران و پـیش از تفکیـک   

انجـام  ) Total-Cap(از نظر انـدازه شـرکت    ها شرکت

ي آتـی، نتـایج   ها لذا پیشنهاد می شود در پژوهش. شد

 . شودبه تفکیک اندازه شرکت بررسی 

در این پژوهش با توجه بـه نیـاز بـه یـک تحلیـل      

ي سـرمایه گـذاري و   ها جامع و مزیت بررسی شرکت

در درگیر شدن فعالان بازار و افزایش ) مادر(هلدینگ 

 هـا  بورس انگیزه تحلیلگري از نظر معاونت نظارت بر

ها  و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار، این شرکت

لـیکن بـا توجـه بـه      ،در جامعه آماري لحاظ گردیدند

هلــدینگ از سـرمایه گـذاري و   هــاي  شـرکت تفـاوت  

ــت  ــت، اهــداف و  جه ــازمانی بــا   ماهی ــاختار س س

دشواري جمـع آوري   ،و همچنینهاي ادغامی  شرکت

اطلاعات در پی مصوبه هیأت مدیره سـازمان بـورس   

 7مـاده   3اوراق بهادار تهران مبنی بر اصـلاح تبصـره   

عـدم الـزام   (دستور العمل اجرایـی افشـاي اطلاعـات    

ي سرمایه گذاري مالی به ارایـه پـیش بینـی    ها شرکت

ي میان دوره اي شرکت اصلی و تلفیقی بـه  ها عملکرد

ي آتی، نتـایج بـا   ها د می شود در پژوهشپیشنها) بازار

هاي مـذکور از جامعـه آمـاري بررسـی      حذف شرکت

 . گردد

در این پژوهش با توجه به نوع ورودي نـرم افـزار   

Data Engine لـذا  . ي قطعی استفاده گردیـد ها از داده

به پژوهشگران توصیه می شود که در تحقیقـات آتـی   

خوشـه بنـدي   ي هـا  ي فازي و یا سایر مـدل ها از داده

ــازي  ــون(ف ــل-گوستافس ، 2FCRM ،3WFCM، 1کس

                                                           

1. Gustafson-Kessel  
2. Fuzzy C-Regression Model 

3. Weighted Fuzzy C-Means  
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SFCM1 ،2s-FCM ،3PCM ،4FGC  کلاسه  براي...) و

ي پذیرفته شده در بـورس اوراق  ها بندي سهام شرکت

بهــادار اســتفاده نماینــد و بــه مقایســه نتــایج حاصــله 

این پژوهش بر اسـاس  ]. 30،29،21،20،7،6[  بپردازند

ي مـالی حسابرسـی   هـا  اطلاعات ارائه شده در صورت

بنابراین، بدیهی است . انجام شده است ها شده شرکت

که نتایج آن تحت تاثیر صحت اطلاعـات موجـود در   

 ].10[ي مالی قرار گیرد ها صورت

 سهام رشدي نقدي يها ن جریا بین ارتباط بررسی

بـازده سـهام و    دهنـده  تشکیل عوامل با قیمتی سهام و
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