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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

أطٚظ بطا٢ ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ زض ؾٟاْ، زضز٥٘ا٢ ٔا٣ِ 

وؿب زا٘ف ٔا٣ِ، واٞف ٞع٤ٙٝ، ا٘ترا  ؾٟاْ بطتط ٚ 

  ٝ جتع  ي٤ٙفته    ،ؾٛزوٚضتط ٚ اؾتفازٜ ب٥ٟٙتٝ اظ ؾتطٔا٤

. ٞتتا٢ ؾتتطٔا٤ٝ ٌتتصاضاٖ اؾتتت   التتسأات ٚ فؼا٥ِتتت 

ٞا٢ ٔٛجتٛز بت٥ٗ ؾتٟاْ ضقتس٢ ٚ اضظقت٣ ٚ       تفاٚت

ػٛأُ تأث٥طٌتصاض بتط وٟ٘تا، ؾتطٔا٤ٝ ٌتصاضاٖ ضا بتط وٖ       

زا٘ف ٔتا٣ِ ٘ت٤ٛٗ ٚ تٛجتٝ ب٥كتتط بتٝ       وؿبقتٝ با زا

٢ ظٔتتا٣٘ زض ؾتتٟاْ ؾتتطٔا٤ٝ ٞتتا قتتطا٤ظ بتتاظاض ٚ زٚضٜ

ٌصض اظ التهاز تٛؾؼٝ ٥٘افتتٝ بتٝ التهتاز     .ٌصاض٢ وٙٙس

. ٌصاض٢ ٥٘اظٔٙس اؾتت  ٤افتٝ، بٝ ؾطٔا٤ٝ ٚ ؾطٔا٤ٝ تٛؾؼٝ

تا٥ٔٗ ٚ تج٥ٟع ٔٙابغ ؾطٔا٤ٝ  ،فطا٤ٙسا٤ٗ اظ ا٤ٗ ضٚ، زض 

ا٢ ٚ ترهتت٥م ٔغّتتٛ  ا٤تتٗ ٔٙتتابغ بتتٝ وتتاضاتط٤ٗ   

اظ . ٞا، قطط يظْ بطا٢ ٔٛفم٥ت التهاز٢ اؾتت  برف

ؾ٢ٛ ز٤ٍط، با ٤ه ٍ٘طـ فطز٢ ٣ٔ تٛاٖ ٌفت وٝ زض 

١ٕٞ افطاز بٝ ز٘باَ افعا٤ف ضفاٜ ذٛز  ،ٞط جأؼ١ ػاز٢

عب٥ؼ٣ اؾت وتٝ ؾتطٔا٤ٝ ٌتصاضاٖ زض     ،بٙابطا٤ٗ. ٞؿتٙس

بتٛا٘ٙتس   تتا ٢ ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ ذٛز باقٙس ٞا فطنتپ٣ 

ٝ . ب٥كتط٤ٗ باظزٜ ضا اظ وٖ وؿب ٕ٘ا٤ٙتس  ٌتصاض٢  ؾتطٔا٤

بٝ  ،زض ؾٟا٣ٔ وٝ ل٥ٕت وٖ بايتط اظ اضظـ شات٣ اؾت

تره٥م ٘أغّٛ  ٔٙابغ ٚ زؾت ٥٘تافتٗ بتٝ بتاظز٣ٞ    

ٔٛضز ا٘تظاض ٔٙجط ٣ٔ قٛز ٚ حت٣ ٕٔىٗ اؾت ظ٤تا٣٘  

تٛا٘ٙتس بتا    ٔس٤طاٖ ٔت٣  .ٞٓ بٝ ؾطٔا٤ٝ ٌصاض تح٥ُٕ وٙس

بطضؾ٣ ؾٟاْ ٔٛضز ٘ظطقاٖ زض زٚضٜ ظٔا٣٘ ٔطبٛعتٝ ٚ  

ٗ  تغابك با قطا٤ظ زٚضٜ ظٔا٣٘ ٚ بتا تى٥تٝ بتط     ،ٕٞچٙت٥

ٔتغ٥طٞا٢ ٔٛثط بط ؾٟاْ ضقس٢ ٚ اضظقت٣، تح٥ّّت٣ اظ   

 .زؾت وٚض٘سٝ ؾٟاْ ٔطبٛعٝ ب

ٔفْٟٛ ؾطٔا٤ٝ ا٤ٗ ٔماِٝ ؾؼ٣ زاضز با ضٚقٗ وطزٖ 

ٔفْٟٛ تح٥ّتُ  ط٤ح ، ضٕٗ تكٌصاض٢ ضقس٢ ٚ اضظق٣

 ٢C-Means ٔرتّتف  ٞا ٔسَٔكرهات ذٛقٝ ا٢ ٚ 

٢ پص٤طفتتٝ قتسٜ زض   ٞتا  ؾتٟاْ قتطوت   برف بٙس٢ بٝ

ـ ذٛقتٝ  با اؾتفازٜ اظ ضٚ  بٛضؼ اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ

ذٛقٝ بٙس٢ فاظ٢ ا٤تٗ أىتاٖ ضا   . فاظ٢ بپطزاظز بٙس٢

فطاٞٓ ٔت٣ وٚضز وتٝ ػتلاٜٚ بتط اؾتتفازٜ اظ ٔجٕٛػتٝ       

زضٖٚ ٔجٕٛػتٝ ٥٘تع زض ٘ظتط    ٢ بٛضؼ، ضٚابتظ  ٞا زازٜ

 .ٌطفتٝ قٛز

 

 ادبیات پضوهص

 و ارسضی  سزهایه گذاری رضذی

ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ زض ؾٟاْ ضا ٣ٔ تتٛاٖ   ،بٝ عٛض و٣ّ

 :تمؿ٥ٓ وطزاضظق٣ ٚ ضقس٢ بٝ زٚ ٌطٜٚ 

عطفتساضاٖ  : ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ بٝ ضٚـ ضقتس٢ ( اِف

ا٤ٗ ض٤ٚىطز اػتماز زاض٘س وٝ ز٥ُِ ان٣ّ بطا٢ ؾتطٔا٤ٝ  

٘ٛع ؾتٟاْ، ؾتطٔا٤ٝ ٌتصاض٢ زض ضقتس     ٌصاض٢ زض ا٤ٗ 

بٟتتط٤ٗ ٘تٛع    ،و٤ٙسٜ ؾٛزٞا٢ قطوت اؾت ٚ بٙابطا٤ٗ

ؾٟٓ بطا٢ تّٕه، ؾ٣ٕٟ اؾت وٝ ا٘تظاض ٣ٔ ضٚز ؾٛز 

ٚ . وٖ با ؾطػت ٔتٛؾتظ بتاي٣٤ ضقتس وٙتس      ،اظ ا٤تٗ ض

٣٤ ضا ٞتا  تتا قتطوت   وٛقتٙس  ٔت٣ تح٥ٍّّطاٖ التهتاز٢  

قٙاؾا٣٤ وٙٙس وٝ ٞٙٛظ بٝ ٔطحّٝ بّتٛؽ ذتٛز ٘طؾت٥سٜ    

٢ پتػٚٞف ٚ تٛؾتؼٝ   ٞا بط٘أٝ ٞا ؛ ظ٤طا ا٤ٗ قطوتا٘س

ٝ . ل٢ٛ ب٥كتط٢ زاض٘تس  ٌتصاضاٖ ضقتس٢، زض پت٣     ؾتطٔا٤

٣٤ ٞؿتٙس وٝ زض عَٛ تتاض٤د، ضقتس٢   ٞا ؾٟاْ قطوت

 ٝ ٗ   ؾط٤ؼتط اظ حس ٔتٛؾظ زاقتت لاب٥ّتت   ،ا٘تس ٚ بٙتابطا٤

ضقس با ػٛا٣ّٔ ٔا٘ٙس افعا٤ف ؾتٛز  . ضقس باي٣٤ زاض٘س
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. ٥ٌتط٢ ٔت٣ قتٛز    ٤ا ٥ٔعاٖ فطٚـ ٤ه قطوت ا٘تساظٜ 

ٔس٤طاٖ ؾٟاْ ضقس٢ تٕا٤ُ زاض٘تس وتٝ ٞتط ؾتٛز٢ ضا     

ا٘باقتتتٝ ٚ اظ پطزاذتتت ؾتتٛز ذتتٛززاض٢ وٙٙتتس؛ ظ٤تتطا  

ذٛاٞٙس وٝ زٚباضٜ ٞطٌٛ٘ٝ ٚجٝ ٘مس زض زؾتتطؼ ضا   ٣ٔ

بٙتابطا٤ٗ، ؾتطٔا٤ٝ   . ؾؿٝ ؾتطٔا٤ٝ ٌتصاض٢ وٙٙتس   ؤزض ٔ

ٌصاضاٖ ضقس٢، بٝ عٛض ػٕتسٜ بتاظزٜ ؾتطٔا٤ٝ ٌتصاض٢     

ٞا٢ ؾٟاْ بٝ زؾتت   زض ل٥ٕت ذٛز ضا اظ ٔحُ افعا٤ف

ؾٟا٣ٔ ٞؿتتٙس وتٝ ل٥ٕتكتاٖ     ،ؾٟاْ ضقس٢. ٣ٔ وٚض٘س

٘مس٢، ػا٤س٢، ؾتٛز تمؿت٣ٕ٥ ٚ    ٞا٢ ٘ؿبت بٝ جط٤اٖ

زض . اضظـ زفتط٢ فؼ٣ّ وٟ٘تا بتايتط اظ ٥ٔتا٥ٍ٘ٗ اؾتت    

بتاظز٣ٞ   ،زض بّٙسٔست ؾٟاْ ضقس٢، ٘ت٥جٝ ا٤ٗ ٚاوٙف

ٌصاضا٣٘ ذٛاٞس زاقت وٝ وٟ٘ا ضا زض  و٣ٕ بطا٢ ؾطٔا٤ٝ

ْ  ،بتاِؼىؽ . ا٘تس  ٞا٢ بتاي ذط٤تسٜ   ٥ٕتل اضظاٖ ٚ   ؾتٟا

ٌتصاضا٣٘ ذٛاٞتس    اضظق٣ باظز٣ٞ ب٥كتط٢ بطا٢ ؾطٔا٤ٝ

 .ا٘س ٞا٢ بؿ٥اض پا٥٤ٗ ذط٤سٜ زاقت وٝ وٟ٘ا ضا زض ل٥ٕت

زض حاِت ضٚ٘تك بتاظاض بتا    ؾطٔا٤ٝ ٌصاض،  ،ػلاٜٚ بط ا٤ٗ

ذط٤س ؾٟاْ اضظق٣ ٘ؿبت بٝ ذط٤س ؾتٟاْ ضقتس٢ بتٝ    

 .ا ٣ٔ وٙسباظز٣ٞ بايتط٢ زؾت پ٥س

ض٤ٚىتتطز : اضظقتت٣ؾتتطٔا٤ٝ ٌتتصاض٢ بتتٝ ضٚـ (  

و٥ّتس٢   ٚ ض٤ٚىتطز تجع٤تٝ ٚ تح٥ّتُ ب٥ٙتاز٢     ،اضظق٣

ٝ   بٝ ا٤ٗ ض٤ٚىطز، ض٤ٚىطز ٌطاٞاْ، بٝ. اؾت  ٘تاْ تٛؾتؼ

زض ا٤تٗ  . قٛز زٞٙس٠ وٖ، بٙجا٥ٔٗ ٌطاٞاْ ٥٘ع اعلاق ٣ٔ

ٌتصاضاٖ، بتٝ اضظـ ضٚظ قتطوت تٛجتٝ      ضٚـ، ؾطٔا٤ٝ

بسٖٚ و٘ىٝ ا٘تظاض زاقتٝ باقٙس قتطوت ضقتس    ،وٙٙس ٣ٔ

ؾپؽ ؾٟاْ . ا٢ زاقتٝ اؾتچك٥ٍٕط ٤ا تغ٥٥طات ػٕسٜ

 ،ضا ظٔا٣٘ وٝ ل٥ٕت وٖ وٕتط اظ ل٥ٕت شاتت٣ وٖ اؾتت  

ٌتصاض اضظقت٣، حاقت٥ٝ    بٝ ا٤ٗ تطت٥ب ؾطٔا٤ٝ. ذط٘س٣ٔ

ٝ   اع٥ٕٙاٖ باي٣٤ زاضز وٝ ؾطٔا٤ٝ عتٛض  ٌتصاض ضقتس٢ بت

اضقٙاؾتاٖ بتاظاض   اغّتب و  .بٟطٜ اؾتت ٔؼَٕٛ اظ وٖ ب٣

ٚ  زا٘ٙس وٝ ؾتٛز ؾٟاْ، ؾٟٓ اضظق٣ ضا ٘ٛػ٣ ؾٟٓ ٣ٔ

ٞا٢ ب٥ٙاز٢ ٞط ؾٟٓ وٖ زض ٔما٤ؿٝ بتا  ٤ا ز٤ٍط قاذم

ٞا٢ ٔكتابٝ زض وٖ نتٙؼت، وٕتتط اؾتت ٚ زض      قطوت

 E/P  ٚP/Bبا زض ٘ظط ٌطفتٗ ٔؼ٥اضٞتا٣٤ ٔا٘ٙتس    ،٘ت٥جٝ

ٌصاضاٖ اضظق٣ زض جؿتج٢ٛ ؾٟاْ ؾطٔا٤ٝ. اضظاٖ اؾت

أتا   ،تٙس وٝ ٚضتؼ٥ت ٔغّتٛب٣ زاض٘تس   ٞا٣٤ ٞؿقطوت

 ٝ عتٛض ٔٛلتت ظ٤تط ل٥ٕتت شاتت٣،      باظاض ؾٟاْ وٟ٘ا ضا بت

ا٘تظاض ا٤ٗ اؾت وٝ  ،بٙابطا٤ٗ. ٌصاض٢ وطزٜ اؾتاضظـ

ٌتصاض٢ وكتف وٙتس ٚ    باظاض، ا٤ٗ اقتتباٜ ضا زض ل٥ٕتت  

 .[5] ل٥ٕت ا٤ٗ ؾٟاْ افعا٤ف ٤ابس

 

 ای تحلیل خوضه

ا٢  تح٥ُّ ذٛقٝ ا٢ بٝ ز٘باَ ؾاظٔا٘س٣ٞ ٔجٕٛػٝ

بتٝ عتٛض٢ وتٝ     ؛زض ٤ه ؾط٢ ذٛقٝ اؾتت  ٞا اظ زازٜ

وٝ ٔؼٕٛيً ٞط وتساْ ٘كتاٖ زٞٙتسٜ بتطزاض٢ اظ     ) ٞا زازٜ

زض ٞتط  ( ٔماز٤ط و٣ٕ زض ٤ه فضا٢ چٙس بؼس٢ اؾتت 

٢ ٞتا  زازٜ ،ذٛقٝ بايتط٤ٗ زضجٝ قباٞت ضا زاضا بتٛزٜ 

 ٝ ٢ ٔرتّتف زاضا٢ حتساو ط زضجتٝ    ٞتا  ٔتؼّك بٝ ذٛقت

 pٝ ا٢ ٔؼٕتٛي  زض تح٥ّتُ ذٛقت  . ػسْ قباٞت ٞؿتٙس

ا٘تساظٜ ٥ٌتط٢ ٚ   ( وظٔتٛز٣٘ )ٔتٛضز   nنفت بتط ض٢ٚ  

ؾپؽ ٔاتط٤ؽ . ٢ ذاْ تكى٥ُ ٣ٔ قٛزٞا ٔاتط٤ؽ زازٜ

ٞا تبتس٤ُ   ٤ا فانّٝ ٞا ٞا٢ ذاْ بٝ ٔاتط٤ؽ قباٞت زازٜ

٢ عبمتٝ بٙتس٢،   ٞتا  با اؾتفازٜ اظ ٤ى٣ اظ تى٥ٙته  ،قسٜ

ضا بط اؾاؼ قباٞت ب٥ٗ وٟ٘ا ٌطٜٚ ( ٞا وظٔٛز٣٘)ٔٛاضز 

ٞتتسا اظ تكتتى٥ُ ولاؾتتتطٞا ٤تتا . ٕ٘ا٤ٙتتسبٙتتس٢ ٔتت٣ 

وٖ اؾت وتٝ زض ٞتط زؾتتٝ ٔتٛاضز٢ ضا لتطاض       ،ٞا زؾتٝ

ز٥ٞٓ وٝ زاضا٢ ٚاض٤ا٘ؽ ٤تا تٙتٛع وٕتتط٢ ٘ؿتبت بتٝ      
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ػلاٜٚ بتط  . باقٙس ٞا تٙٛع ٔٛجٛز ب٥ٗ زؾتٝ ٚاض٤ا٘ؽ ٚ

، وتاضبطز ز٤ٍتط   ٞتا  ٢ ٚالؼت٣ وظٔتٛز٣٘  ٞتا  تؼ٥٥ٗ زؾتٝ

( نتفات )وتاٞف تؼتساز ٔتغ٥طٞتا     ،تح٥ُّ ذٛقتٝ ا٢ 

 ٞتا  ٥٘تع تؼتساز زازٜ   ٢1 ان٣ّٞا زض تح٥ُّ ٔؤِفٝ. اؾت

واٞف ٣ٔ ٤ابس ٚ ٔجٕٛػٝ ا٢ اظ ٔتغ٥طٞا٢ ٚابؿتٝ بتٝ  

ٞٓ تبس٤ُ  اظٔؿتمُ  ٢بٝ تؼساز وٕتط٢ اظ ٔتغ٥طٞا ،ٞٓ

ِصا تح٥ُّ ٔؤِفٝ ان٣ّ، ذتٛز ٤ته تح٥ّتُ    . ٣ٔ قٛ٘س

بتٛط  ٢ ٔطٞتا  ذٛقٝ ا٢ اؾت وٝ زض وٖ تاو٥س بط ؾتٖٛ

زض تتتابغ . ٤ؼٙتت٣ ٔتغ٥طٞاؾتتت  ٞتتا بتتٝ ٔتتاتط٤ؽ زازٜ 

ٞا  ٥٘ع بحث ٌطٜٚ بٙس٢ ٚ تفاٚت ب٥ٗ ٌطٜٚ 2تكر٥م

٥ِىٗ تفاٚت وٖ با تح٥ّتُ ذٛقتٝ ا٢ زض   ، ٔغطح اؾت

اظ لبُ ٔؼّتْٛ   ٞا وٖ اؾت وٝ زض و٘ا٥ِع تكر٥ه٣ ٌطٜٚ

ٚ ٔكرم ٞؿتتٙس ٚ تتابغ تكتر٥م ب٥كتتط پ٥طأتٖٛ      

ٕ٘ا٤س،  بحث ٣ٔ ٞا تفاٚت وٟ٘ا ٚ ا٘تؿا  افطاز بٝ ٌطٜٚ

. اظ لبُ ٔؼّْٛ ٥٘ؿتتٙس  ٞا أا زض تح٥ُّ ذٛقٝ ا٢ ٌطٜٚ

٢ ٔرتّف٣ بطا٢ تح٥ُّ ذٛقٝ ا٢ ٔغطح قسٜ ٞا ضٚـ

ٚ  ٢3 ؾّؿتّٝ ٔطاتبت٣  ٞا اؾت وٝ ٟٕٔتط٤ٗ وٟ٘ا تى٥ٙه

 . ٞؿتٙس 4(تجع٤ٝ ا٢)تفى٥ى٣ 

٢ ؾّؿتّٝ ٔطاتبت٣ وتألا ؾّؿتّٝ ٔطاتبت٣      ٞا ضٚـ

٢ ٚضٚز٢ زض ٞتا  بس٤ٗ ٔؼٙتا وتٝ زازٜ   ؛ػُٕ ٣ٔ ٕ٘ا٤ٙس

٢ ؾّؿتّٝ  ٞتا  ضٚـ. ٤ه ز٘باِٝ ٔطتب لطاض ٣ٔ ٥ٌط٘تس 

زض ضٚـ . باقتٙس  ٤6ا تفطل٣ 5ٔطاتب٣ ٣ٔ تٛا٘ٙس تطاو٣ٕ

ا٤جتاز ٔت٣ قتٛز وتٝ اظ      ٞا ز٘باِٝ ا٢ اظ برف ،تطاو٣ٕ

ذٛقٝ بٙس٢ وٝ زض وٖ ٞتط زازٜ زض ٤ته ذٛقتٝ لتطاض     
                                                           

1. Principal component analysis 

2. Discriminant function 

3. Hierarchical 

4. Partitional 

5. Agglomerative 

6. Divisive 

ٚ بتا ذٛقتٝ ٤تاب٣ وتٝ زض وٖ      قٛز ٣ٔ قطٚع ،٥ٌطز ٣ٔ

ض ٤ه ذٛقتٝ لتطاض ٔت٣ ٥ٌط٘تس، ذاتٕتٝ      ز ٞا تٕاْ زازٜ

زض ٤ته   ٞتا  ابتتسا ٕٞتٝ زازٜ   ،زض ضٚـ تفطل٣. ٤ابس ٣ٔ

٥ٌط٘س ٚ ؾتپؽ ػ٥ّٕتات قىؿتتٗ تتا      ذٛقٝ لطاض ٣ٔ

وٝ ٔؼٕٛي پ٥ف اظ ضؾت٥سٖ   ،ضؾ٥سٖ بٝ ٤ه حس تٛلف

بتٝ  . ، ازأٝ ٔت٣ ٤ابتس  اؾت٣٤ با ٤ه ػضٛ ٞا بٝ ذٛقٝ

٢ تح٥ُّ ذٛقٝ ا٢ ؾّؿتّٝ  ٞا عٛض و٣ّ، ٔطاحُ ضٚـ

، اؾتتا٘ساضز  ٞتا  قأُ جٕغ وٚض٢ ٔاتط٤ؽ زازٜ ،ٔطاتب٣

زض نتتٛضت ِتتعْٚ، ٔحاؾتتبٝ  ٞتتا وتتطزٖ ٔتتاتط٤ؽ زازٜ

ٞا٢ ان٣ّ ٤ا  ٢ افطاز ٔاتط٤ؽ زازٜٞا قباٞت ب٥ٗ جفت

٢ اؾتا٘ساضز قسٜ، اؾتفازٜ اظ ٤ه ضٚـ ذٛقتٝ  ٞا زازٜ

ٚ تكتى٥ُ ٕ٘تٛزاض    ٞتا  بٙس٢ بطا٢ زؾتٝ بٙس٢ قتباٞت 

ٕ٘ٛزاض قباٞت بت٥ٗ   ا٤ٗ. اؾت 7زضذت٣ ٤ا ز٘سضٌٚطاْ

ضا بتٝ نتٛضت جفتت٣ ٚ بتٝ     ( ٞتا  عٔٛز٣٘ و)تٕاْ افطاز 

با اؾتفازٜ اظ ز٘تسٌٚطاْ  . نٛضت ٔطاتب٣ ٘كاٖ ٣ٔ زٞس

 .وطزٞا ضا پ٥سا  ٣ٔ تٛاٖ زؾتٝ

 ـ: ٢ تفى٥ىت٣ ٞا ضٚـ زؾتت  ٝ بت  ٞتا،  زض ا٤تٗ ضٚ

٢ ٚضٚز٢ زض تؼساز ٔكره٣ ٞا اظ زازٜ ٣وٚضزٖ تفى٥ى

٣٤ ٔؼٕتٛيً  ٞا ٚـچ٥ٙٗ ض. ٔٛضز ٘ظط اؾت ٞا اظ ذٛقٝ

ز٘باَ تفى٥ى٣ ٞؿتٙس وتٝ ٤ته تتابغ وتاضا٣٤ ضا ب٥ٟٙتٝ      

بتطا٢ بٟبتٛز و٥ف٥تت ذٛقتٝ بٙتس٢، اٍِتٛض٤تٓ       . ٕ٘ا٤س

چٙس٤ٗ باض ٚ زض ٘ماط قطٚع ٔرتّف اجطا ٣ٔ قتٛز ٚ  

زؾت ؤسٜ اظ وُ زفؼات اجطا بتٝ  ٝ بٟتط٤ٗ ٚضؼ٥ت ب

بٝ عٛض . ػٙٛاٖ ذطٚج٣ ذٛقٝ بٙس٢ ا٘ترا  ٣ٔ قٛز

٢ تح٥ّتُ ذٛقتٝ ا٢ تفى٥ىت٣    اٞت  و٣ّ، ٔطاحُ ضٚـ

ٞا٢ ا٥ِٚتٝ، ا٘تؿتا     قأُ قٙاؾا٣٤ زؾتٝ( تجع٤ٝ ا٢)

٢ ا٥ِٚتٝ ٚ تؼ٥ت٥ٗ ٔحتُ ٔجتسز افتطاز      ٞا افطاز بٝ زؾتٝ

                                                           

7. Dendrogram 
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 ـ . اؾت ٞتا٢ ؾّؿتّٝ ٔطاتبت٣ زض     ِصا، بتط ذتلاا ضٚ

٢ تفى٥ى٣، أىاٖ تهح٥ح برف ا٥ِٚٝ تٛؾتظ  ٞا ضٚـ

٢ تفى٥ىت٣ بتٝ   ٞا ضٚـ. تؼ٥٥ٗ ٔجسز افطاز ٚجٛز زاضز

ذٛقٝ بٙس٢ ؾرت ٚ ذٛقتٝ بٙتس٢ فتاظ٢    زٚ برف 

زض ذٛقٝ بٙس٢ ؾرت، ٞتط زازٜ بتٝ   . تمؿ٥ٓ ٣ٔ قٛ٘س

 زض حا٣ِ ،٤ه ٚ فمظ ٤ه ذٛقٝ ٘ؿبت زازٜ ٣ٔ قٛز

وٝ زض ذٛقٝ بٙس٢ فاظ٢، ٤ه تفى٥ه فتاظ٢ نتٛضت   

بس٤ٗ ٔؼٙا وٝ ٞط زازٜ با ٤ه زضجٝ ػضت٤ٛت   ؛٥ٌطز ٣ٔ

زض قتطا٤ظ ٚالؼت٣ ذٛقتٝ    . بٝ ٞط ذٛقٝ ٔتؼّك اؾت

٢ بؿ٥اض عب٥ؼ٣ تتط اظ ذٛقتٝ بٙتس٢ ؾترت     بٙس٢ فاظ

٥٘ؿتتٙس   ٞا ٢ ٔٛجٛز زض ٔطظ ذٛقٝٞا چٖٛ زازٜ. اؾت

وتٝ ٘كتاٖ زٞٙتسٜ تؼّتك      1تتا   0ٚ با زضجٝ تؼّم٣ ب٥ٗ 

-٢k ٞتتا ضٚـ. ٘ؿتتب٣ وٟ٘اؾتتت، تفى٥تته ٔتت٣ قتتٛ٘س

means  ٚFuzzy c-means ٢ ٞتتتا اظ جّٕتتتٝ ضٚـ

 [.13،9] ٞؿتٙستفى٥ى٣ 
 

  C-Means خوضه بنذیی ها هذل

فطا٤ٙس اوتكاف٣ زازٜ ٔبت٣ٙ بط پاضازا٣ٕ٤ اؾتت وتٝ   

ℑ پاضازا٤ٓ اعلاػات٣ 
 
 ℑ

 
ٝ  ٘ا٥ٔسٜ ٣ٔ قتٛز   ‍ زض  وت

ℑوٖ 
 

ℑٚ ( ٞتتا ٔتتاتط٤ؽ زازٜ)اعلاػتتات تجطبتت٣  ‍
 

 

َ )اعلاػات ٘ظتط٢   ...( ٔفطٚضتات توتٛض٢ ٚ    ،ٞتا  ٔتس

ػتسْ لغؼ٥تت ٘ظتط٢    (. 2002، (Coppi)واپا٢ ) اؾت

بتٝ   ٞا ز٤ٜٚػٜ زض تره٥م زاٝ ب ،زض ٔسَ ذٛقٝ بٙس٢

تٛجتٝ بتٝ ػتسْ     بتطا٢ ِتصا،  . ِحاػ ٣ٔ ٌطزز ٞا ذٛقٝ

لغؼ٥ت ٘ظط٢ زض فطا٤ٙس ذٛقٝ بٙس٢، زضجٝ ػض٤ٛت 

٢ ٌٛ٘اٌٖٛ زض ٘ظتط ٌطفتتٝ قتسٜ    ٞا ٞط زازٜ بٝ ذٛقٝ

ػسْ لغؼ٥ت تجطب٣ زض اضتباط با ػسْ  ،ٕٞچ٥ٙٗ. اؾت

نحت ٚ زلت زض ٘ظط ٌطفتٝ ٣ٔ قتٛز وتٝ زض ٔتٛضز    

٘ظ٥تط ٔٛلؼ٥تت    ،ٞتا  ازضان ب٥اٖ قسٜ ا٘ؿاٖ زض لضاٚت

٣٤ بتا اضظـ فانتّٝ ا٢ ٚ ا٘تساظٜ    ٞا ٔكاٞسٜ قسٜ، زازٜ

با زض ٘ظط ٌطفتٗ ٔا٥ٞت  .٢ ٔبٟٓ نازق اؾتٞا ٥ٌط٢

چٟتتاض ( لغؼتت٣ ٤تتا فتتاظ٢)ٕٔىتتٗ ػٙانتتط اعلاػتتات٣ 

ٛلؼ٥ت اعلاػات٣ وٝ زض ظ٤ط بساٖ اقاضٜ قتسٜ اؾتت،   ٔ

  :زؾت ٣ٔ و٤سٝ ب

٢ ٔرتّتتف اعلاػتتات٣ ضا زض ٞتتا ٔٛلؼ٥تتت 2 ٍ٘تتاضٜ

  .[17] ٘كاٖ ٣ٔ زٞس ٢C-Means ذٛقٝ بٙس٢ ٞا ٔسَ
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A ℑ
 

ℑ لغؼ٣ ‍
 

 وأُ پاضازا٤ٓ لغؼ٣ لغؼ٣ 

B ℑ
 

ℑ فاظ٢ ‍
 

 پاضازا٤ٓ فاظ٢ جعئ٣ لغؼ٣ 

C ℑ
 

ℑ لغؼ٣ ‍
 

 پاضازا٤ٓ فاظ٢ جعئ٣ فاظ٢ 

D ℑ
 

ℑ فاظ٢ ‍
 

 پاضازا٤ٓ فاظ٢ وأُ فاظ٢ 
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 پیطینه پضوهص

 های خارجی پضوهص

برف "زض پػٚٞك٣ با ػٙٛاٖ ( 2004)ق٥ٗ ٚ ؾاٖ 

، "بٙس٢ ٔكتط٤اٖ باظاض ؾتٟاْ بتط اؾتاؼ اضظـ بتاِمٜٛ    

-kا٤ٗ ٔكتط٤اٖ ضا با اؾتفازٜ اظ ؾٝ ضٚـ ذٛقٝ بٙس٢ 

means   ٘مكتتٝ ذتتٛز تٙظ٥ٕتت٣ ،(SOM ) ٚk-means 

٘تا٤ج پػٚٞف . فاظ٢ زض ؾٝ ٌطٜٚ برف بٙس٢ ٕ٘ٛز٘س

-kوٟ٘ا ٘كتاٖ ٔت٣ زٞتس وتٝ ضٚـ تح٥ّتُ ذٛقتٝ ا٢      

means   ٖ  فاظ٢ تٛا٘اتط٤ٗ ضٚـ ذٛقٝ بٙتس٢ ٔكتتط٤ا

باؾتتاِتٛ ٚ ٕٞىتتاضاٖ  ،ٕٞچٙتت٥ٗ[. 26]بتتٛضؼ اؾتتت 

ذٛقتتتٝ بٙتتتس٢ "زض پػٚٞكتت٣ بتتتا ػٙتتتٛاٖ  ( 2005)

ٞا٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض بٛضؼ اظ عط٤ك ٕٞاًٞٙ  قطوت

اظ ا٤ٗ ضٚـ بطا٢ ذٛقتٝ بٙتس٢    "ؾاظ٢ ٘مكٝ وقٛ 

( DJ)٢ فٟطؾت قسٜ زض قتاذم زاٚجٙتع   ٞا قطوت

٥٘تع  ( 2005)زٚٞطت٣ ٚ ٕٞىاضاٖ [. 15]اؾتفازٜ وطز٘س 

ذٛقتٝ بٙتس٢ ؾّؿتّٝ ٔطاتبت٣     "زض پػٚٞك٣ با ػٙٛاٖ 

 ْ اظ اٍِتٛض٤تٓ ذٛقتٝ بٙتس٢     "٤از٥ٌط٘سٜ زض باظاض ؾتٟا

بطا٢ برف بٙس٢ باظاضٞا٢  TreeGNGؾّؿّٝ ٔطاتب٣ 

٘ا٘تسا  [. 18]ٔا٣ِ زض باظٜ ظٔا٣٘ زٜ ؾاِٝ اؾتفازٜ وطز٘س 

ذٛقتٝ  "پػٚٞكت٣ بتا ػٙتٛاٖ     زض( 2010)ٚ ٕٞىاضاٖ 

٢ بتتاظاض ؾتتٟاْ ٞٙتتس جٟتتت ٔتتس٤ط٤ت  ٞتتا بٙتتس٢ زازٜ

اظ ؾتٝ ضٚـ  ( 2004)ٕٞچٖٛ ق٥ٗ ٚ ؾتاٖ   "پطتف٢ٛ

ٚ ( SOM)، ٘مكٝ ذٛز تٙظ٣ٕ٥ k-meansذٛقٝ بٙس٢ 

k-means   ٜفتتاظ٢ بتتطا٢ برتتف بٙتتس٢ ؾتتٟاْ اؾتتتفاز

٘تا٤ج پػٚٞف وٟ٘ا ٘كاٖ ٣ٔ زٞتس وتٝ ذٛقتٝ    . وطز٘س

٢ ض٤ؿه با ا٤جاز تٙتٛع  باػث و٥ٕٙٝ ؾاظ ،بٙس٢ ؾٟاْ

ضٚـ  ،ِت٥ىٗ زض ا٤تٗ پتػٚٞف    ،زض پطتف٢ٛ ٣ٔ ٌطزز

وتاضاتط   ٞا ٘ؿبت بٝ ؾا٤ط ضٚـ k-meansذٛقٝ بٙس٢ 

 [.24]اؾت  

 های داخلی پضوهص

زض پػٚٞكت٣ بتا ػٙتٛاٖ    ( 1385)ضق٥س٢ ٚ ا٘اِٛئ٣ 
تؼتس٤ُ ٤افتتٝ بتطا٢     K-meansاؾتفازٜ اظ اٍِتٛض٤تٓ  "

اظ ا٤تٗ   "ؾٟا٢ْ فؼاَ زض باظاض ٞا ذٛقٝ بٙس٢ قطوت
٢ فٟطؾت قسٜ زض ٞا ضٚـ بطا٢ ذٛقٝ بٙس٢ قطوت

٘تتتا٤ج ا٤تتٗ . اؾتتتفازٜ وطز٘تتس( DJ)قتتاذم زاٚجٙتتع 
٢ ٞتا  زضنتس اظ قتطوت   83پػٚٞف ٘كاٖ ٣ٔ زٞس وٝ 

ِت٥ىٗ ؾتا٤ط    ،ٔصوٛض زض ٤ه ذٛقٝ لتطاض ٔت٣ ٥ٌط٘تس   
، غ٥ط ٔطتبظ بتٝ ٞتٓ زض ذٛقتٝ ا٢ ز٤ٍتط     ٞا٢ قطوت

( 1385)ذتتٗ ِتٛ   ا٘ٛاض٢ ضؾت٣ٕ ٚ [. 25]لطاض ٌطفتٙس 
بطضؾ٣ ٔما٤ؿٝ ا٢ ضتبتٝ بٙتس٢   "زض پػٚٞك٣ با ػٙٛاٖ 

٢ ؾتٛزوٚض٢ ٚ  ٞتا  ٢ بطتط بط اؾتاؼ ٘ؿتبت  ٞا قطوت

ٖ  ٢ بٛضؼ اٚضاق بٟازاضٞا قاذم بتٝ تفى٥ته    "تٟتطا
 پػٚٞف ٘تا٤ج. اظ غ٥ط بطتط پطزاذتٙس ،٢ بطتطٞا قطوت

 زٞٙسٜ واضا٣٤ ضتؼ٥ف بتٛضؼ اٚضاق بٟتازاض    وٟ٘ا ٘كا

ٗ ٕٞچ[. 1]تٟطاٖ اؾتت   زض ( 1388)ثتابت٣ نتاِح    ،ٙت٥

اضائٝ ٔسَ ته٥ٕٓ ٥ٌط٢ چٙسٔؼ٥اضٜ �پػٚٞك٣ با ػٙٛاٖ 
ٔتماض٣ تأ٥ٔٗ ٔا٣ِ  ٞا٢ فاظ٢ بطا٢ ضتبٝ بٙس٢ قطوت

٢ تأث٥طٌتصاض  ٞا با قٙاؾا٣٤ ٟٕٔتط٤ٗ قاذم "ٞا با٘ه
ٚ  ٞتا  با٘ته )بط ؾٟاْ قطوت اظ ٔٙظتط اػتباضزٞٙتسٌاٖ   

 بطتتط  قتطوت ، بٝ ضتبتٝ بٙتس٢ پٙجتاٜ    (ٔؤؾؿات ٔا٣ِ
بتتٛضؼ اٚضاق بٟتتازاض تٟتتطاٖ بتتا اؾتتتفازٜ اظ تح٥ّتتُ   

[. 4]پطزاذتتتٝ اؾتتت  فا٘تتسأٙتاَ ٚ زض ٔحتت٥ظ فتتاظ٢  
٥٘ع زض پػٚٞك٣ با ػٙتٛاٖ  ( 1389)فطٚغ٣ ٚ ٕٞىاضاٖ 

 بٛضؼ زض ل٥ٕت٣ ؾٟاْ ٚ ضقس٢ ؾٟاْ ض٤ؿه ٔما٤ؿٝ"

ٗ  اضتباط بطضؾ٣ بطا٢ "تٟطاٖ بٟازاض اٚضاق  ض٤ؿته  بت٥

 ٚ ل٥ٕت٣ ؾٟاْ ؾ٥ؿتٕات٥ه ض٤ؿه ٚ باظاض ؾ٥ؿتٕات٥ه
ضوتٛز،   ٌتطٜٚ  چٟتاض  ضا بٝ پػٚٞف باظٜ ظٔا٣٘ ضقس٢،

وٟ٘تا   پػٚٞف ٘تا٤ج. وطز٘س تمؿ٥ٓ اٚج ٚ تٛؾؼٝ ٥ٔا٣٘،

ٗ  اضتبتاط  ضوتٛز،  ٌطٜٚ زض زٞسوٝ ٣ٔ ٘كاٖ ض٤ؿته   بت٥
 باظاض، ؾ٥ؿتٕات٥ه ض٤ؿه با ضقس٢ ؾٟاْ ؾ٥ؿتٕات٥ه
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 ٚ ٥ٔتا٣٘  ٢ٞتا  ٌتطٜٚ  زض. اؾتت  ل٥ٕتت٣  ؾٟاْ اظ ب٥كتط
ْ  ؾ٥ؿتتٕات٥ه  ض٤ؿته  بطا٢ ا٤ٗ اضتباط تٛؾؼٝ،  ؾتٟا

 ٥٘ع اٚج ٌطٜٚ زض ٚ اؾت ضقس٢ ؾٟاْ اظ ب٥كتط ل٥ٕت٣

 ؾ٥ؿتتٕات٥ه  ض٤ؿه ب٥ٗ ٔؼ٣ٙ زاض٢ اضتباط ٌٛ٘ٝ ٥ٞچ

ْ  ؾ٥ؿتتٕات٥ه  ض٤ؿه ٚ باظاض  ل٥ٕتت٣  ٚ ضقتس٢  ؾتٟا

 [.11]٘ساضز  ٚجٛز
 

 جاهعه آهاری و حجن نوونه

پص٤طفتتٝ  ٢ ٞا جأؼٝ ؤاض٢ ا٤ٗ تحم٥ك و٥ّٝ قطوت
ٕ٘ٛ٘ٝ تحم٥ك . قسٜ زض بٛضؼ اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ اؾت

٢ فؼتاَ زض بتٛضؼ زض فانتّٝ    ٞتا  قأُ و٥ّٝ قتطوت 
وتتٝ زض ٔبتتازيت   اؾتتت 1388تتتا  ٢1384 ٞتتا ؾتتاَ

تا پا٤تاٖ   1384ابتسا٢ ؾاَ )ؾٟأكاٖ زض زٚضٜ تحم٥ك 
تٛلف ب٥ف اظ ؾٝ ٔاٜ ٚجتٛز ٘ساقتتٝ باقتس ٚ    ( 1388

فطا٤ٙس  ،زض ٘ت٥جٝ. ؾتااعلاػات ٔا٣ِ وٟ٘ا زض زؾتطؼ 
قطوت پص٤طفتٝ قتسٜ زض   ٤466از قسٜ، اظ ٔجٕٛػٝ ٢ 

٢ ػضٛ ٞا قطوت بٝ ػٙٛاٖ قطوت 338بٛضؼ، تؼساز 
 . ٕ٘ٛ٘ٝ بطٌع٤سٜ قس٘س

 

 ها روش گزدآوری داده

جٕغ وٚض٢ اعلاػات ٔٛضز ٥٘اظ برف ٔبا٣٘ ٘ظط٢ 
اظ ٔغاِؼتات وتابرا٘تٝ    اؾتفازٜ اب ،٢ پػٚٞفٞا ٚ ٔتغ٥ط

٢ ٔطبٛط ٞا ٚ جٕغ وٚض٢ ؾا٤ط زازٜ ا٢ ٚ ضٚـ زِف٣
٢ اعلاػتات٣  ٞتا  ٢ پػٚٞف اظ عط٤تك با٘ته  ٞا بٝ ٔتغ٥ط

ازٚاض٢  ٞتتا٢ ؾتتاظٔاٖ بتتٛضؼ اٚضاق بٟتتازاض، ٌتتعاضـ
ؾاظٔاٖ بٛضؼ اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ ٚ ٘تطْ افتعاض تتسب٥ط    

 .  ٌطفت پطزاظ نٛضت
 

 هعزفی هتغیزهای پضوهص

٢ ا٘ترتاب٣ بتطا٢ ذٛقتٝ بٙتس٢ ؾتٟاْ      ٞا قاذم

پص٤طفتٝ قسٜ زض بٛضؼ اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ ٢ ٞا قطوت
اظ عط٤ك ٔغاِؼٝ وتب ٚ ٔمايت ب٥ٗ ا٣ِّّٕ ٚ بطضؾت٣  

ٝ ٞتتا  قتتاذم   S&P  ٚRussellٕٞچتتتٖٛ  ،٢ ٔكتتاب

٘فط اظ ذبطٌاٖ زض  12اظٌفتٍٛ با  پؽٌطزوٚض٢ قس ٚ 
ٔتتس٤طاٖ ٚ واضقٙاؾتتاٖ ؾتتاظٔاٖ بتتٛضؼ، )ا٤تتٗ ظ٥ٔٙتتٝ 

قتاذم   11، (٢ التهاز ٚ حؿتابساض٢ ٞا اؾات٥س ضقتٝ
بتا تٛجتٝ بتٝ    . ٟ٘ا٣٤ بطا٢ ذٛقٝ بٙس٢ ا٘ترا  ٌطز٤س

ٔبتتا٣٘ ٘ظتتط٢ پتتػٚٞف ٚ اجٕتتاع ٌطٚٞتت٣ ذبطٌتتاٖ، 
ٚ بتطا٢ قٙاؾتا٣٤ ؾتٟاْ ضقتتس٢     ٢ تحم٥تك ٞتا  ٔتغ٥تط 

 :نٛضت ظ٤ط تؼط٤ف قسٜ ا٘سبٝ اضظق٣ 
ػباضت اؾت اظ ٘ؿبت ل٥ٕتت بتٝ   : P/E٘ؿبت  -1

زضؤس ٞط ؾٟٓ وٝ ٘كاٖ زٞٙسٜ ٔست ظٔا٣٘ اؾتت وتٝ   
ُ ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ اظ ٔحتُ ػا٤تسات   بطا٢ باظٌكت ان

باي  P/Eؾٟاْ ضقس٢ زاضا٢ . وت٣ ؾٟٓ ٔٛضز ٥٘اظ اؾت
 .اؾت پا٥٤ٗ E/Pؾٟاْ اضظق٣ زاضا٢ ٚ 

(: P/B)٘ؿتبت اضظـ بتاظاض بتٝ اضظـ زفتتتط٢     -2
ا٤تتٗ ٘ؿتتبت اظ تمؿتت٥ٓ اضظـ بتتاظاض ؾتتٟاْ بتتٝ اضظـ  

اضظـ زفتتط٢ ؾتٟٓ اظ   . زؾت ٣ٔ و٤سٝ زفتط٢ ؾٟاْ ب

عط٤ك تمؿ٥ٓ ٥ٔعاٖ حمتٛق نتاحباٖ ؾتٟاْ بتٝ تؼتساز      
ؾٟاْ قطوت حانتُ ٔت٣ قتٛز ٚ ب٥تاٖ وٙٙتسٜ اضظـ      

ؾٟاْ ضقس٢ زاضا٢ . تطاظ٘أٝ ا٢ ٞط ؾٟٓ قطوت اؾت
P/B  ٚ ؾٟاْ اضظق٣ زاضا٢ بايB/P ٗ[.  2] اؾتت  پا٥٤

ٗ  بٟتتط٤ٗ وتاضبطز   ٝ  اؾتت  ظٔتا٣٘  ،٘ؿتبت  ا٤ت  زض وت

ٝ  وتاض ٝ بت  بتاي  ٢ٞا با زاضا٣٤ ٣٤ٞا قطوت . قتٛز  ٌطفتت

ٖ  ظ٤اٖ زاقتتٝ باقتٙس، ٕ٘ت٣    ٞا قطوت وٝ ٍٞٙا٣ٔ  تتٛا

ٗ  زض .ؾتٙج٥س  P/Eوٟ٘تا ضا بتا ٘ؿتبت     ػّٕىتطز   چٙت٥

ٔما٤ؿتٝ   بتطا٢  ؾتٛزٔٙس٢  ٔؼ٥تاض  P/Bٔٛالؼ٣، ٘ؿبت 
 ٕٞچٙت٥ٗ، ٍٞٙتا٣ٔ  . زض ٘ظط ٌطفتٝ ٣ٔ قٛز ٞا قطوت

 ٝ ٝ  ٢P/ B  ٚ P/ Eٞتا  ٘ؿتبت  وت ٖ  عتٛض  بت ٝ بت  ٕٞعٔتا
 ٝ  ٚضتتؼ٥ت اعلاػتتات ٔىّٕتت٣ اظ ،قتتٛ٘س واضٌطفتت

ٕ٘ا٤ٙتس   ٣ٔ اضائٝ التهاز٤كاٖ ضقس قطا٤ظ زض ٞا قطوت
اؾتتفازٜ قتسٜ    P/Bزض ا٤تٗ پتػٚٞف اظ ٘ؿتبت    [. 14]

٢ ٔرتّف بتٝ  ٞا اؾت وٝ زض ؾغح ٚؾ٥ؼ٣ اظ پػٚٞف
٢ ؾتطٔا٤ٝ ٌتصاض٢ زض   ٞتا  ػٙٛاٖ ػأُ ان٣ّ زض ضٚـ



 

 ػُ

س٢ ؾٟاْ قطوت ٞا٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض بٛضؼ اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ    113/ ا٢ فاظ٢ تح٥ُّ ذٛقٝبا اؾتفازٜ اظ برف بٙ

 
 

ٌطفتتٝ   ٢ اضظق٥اب٣ ؾٟاْ بٝ وتاض ٞا ؾٟاْ ٚ ٥٘ع زض ٔسَ

 .قسٜ اؾت

ض٤ؿتته (: �)قتتاذم ض٤ؿتته ؾ٥ؿتتتٕات٥ه   -3

ؾ٥ؿتتٕات٥ه ٘كتاٖ زٞٙتسٜ وٖ برتف اظ وتُ ض٤ؿته       

ٚجٛز ػٛا٣ّٔ وٝ وُ  ػّتٔجٕٛػٝ ؾٟاْ اؾت وٝ بٝ 

ؾٟاْ ضا ٔٛجٛز زض باظاض ضا تحت تاث٥ط لطاض ٣ٔ زٞٙتس،  

اظ ػٛأتُ ٟٔتٓ   . ٥٘ؿتت بٝ ٚجٛز ؤسٜ ٚ لابُ واٞف 

التهتتاز٢، ض٤ؿته ؾ٥ؿتتٕات٥ه تحتتٛيت ؾ٥اؾت٣ ٚ    

بتا  [. 12]٢ تجتاض٢، تتٛضْ ٚ ب٥ىتاض٢ اؾتت     ٞا چطذٝ

تٛجٝ بٝ ا٤ٙىٝ ؾٟاْ ضقس٢ بٝ عتٛض شاتت٣ ذغطپتص٤ط    

ٌصاض ضقس٢ بتط ا٤تٗ اؾتت وتٝ      اؾت ٚ فطو ؾطٔا٤ٝ

تٛا٘س ؾٛز ٚ افعا٤ف ؾٛز ضا بٝ زضؾت٣ پت٥ف ب٥ٙت٣    ٣ٔ

ب٣ٙ٥ ؾٛز ظ٤از و٤ٙتسٜ،  وٙس ٚ زض ٘ت٥جٝ با تٛجٝ بٝ پ٥ف

٥ٕت بايؾت ٚ چتٖٛ پت٥ف   حاضط بٝ ذط٤س ؾٟٓ با ل

ب٣ٙ٥ ؾٛز، واض٢ زقٛاض اؾت ٚ ض٤ؿته بتاي٣٤ زاضز،   

زض حا٣ِ وٝ ؾطٔا٤ٝ ٌتصاض اضظقت٣ ا٘تظتاض ٘تساضز وتٝ      

قطوت ضقس چك٥ٍٕط ٤ا تغ٥٥طات ػٕسٜ زاقتٝ باقس ٚ 

ظٔا٣٘ ؾٟٓ ضا ٣ٔ ذطز وٝ ل٥ٕتت وٖ وٕتتط اظ ل٥ٕتت    

ٌصاض اضظق٣ اظ اع٥ٕٙتاٖ بتاي٣٤    شات٣ وٖ باقس، ؾطٔا٤ٝ

وٝ ؾطٔا٤ٝ ٌصاض ضقس٢ ٔؼٕتٛي اظ وٖ   اؾتاض بطذٛضز

 [.5]  بٟطٜ اؾت ب٣

ػبتاضت اؾتت اظ ؾتٛز    (: EPS)ؾٛز ٞط ؾٟٓ  -4

تمؿت٥ٓ بتط تؼتساز ؾتٟاْ      ،ذاِم پؽ اظ وؿط ٔا٥ِتات 

باي ٚ ؾٟاْ اضظقت٣   EPSؾٟاْ ضقس٢ زاضا٢ . قطوت

 .پا٥٤ٗ اؾت EPSزاضا٢ 

ػبتاضت اؾتت اظ وٖ برتف اظ    : ؾٛز تمؿت٣ٕ٥  -5

. بٝ ؾتٟأساضاٖ پطزاذتت ٔت٣ قتٛز    ؾٛز ٞط ؾٟٓ وٝ 

ؾتتٟاْ ضقتتس٢ زاضا٢ ؾتتٛز تمؿتت٣ٕ٥ پتتا٥٤ٗ ٚ ؾتتٟاْ  

 .ؾتاضظق٣ زاضا٢ ؾٛز تمؿ٣ٕ٥ باي

ٔفٟتتْٛ ٔٛٔٙتتتْٛ زض بتتاظاض بتتس٤ٗ    : ٔٛٔٙتتتْٛ -6

ٔؼٙاؾت وٝ ٤ه ضٚ٘س ل٥ٕت٣ تٕا٤تُ زاضز بتال٣ بٕا٘تس    

. تا ظٔا٣٘ وٝ ٤ه ٥٘ط٢ٚ ذاضج٣ جّت٢ٛ وٖ ضا ب٥ٍتطز  

 وٟ٘تا  اظ ٤ىت٣  :اؾت ٔرتّف٣ ا٘ٛاع قأُ ذٛز ٔٛٔٙتْٛ

ٝ   وٙتس  ٔت٣  اؾتسيَ وٝ اؾت ؾٛز ٔٛٔٙتْٛ  ؾتٟا٣ٔ وت

 ٥٘تع  ٘عز٤ه و٤ٙسٜ زض ،ا٘س زاقتٝ ؾٛز زض قٍفت٣ اذ٥طا

 ؾتٟا٣ٔ  ،ػباضت٣ بٝ .وطز ذٛاٞٙس ػُٕ جٟت ٕٞاٖ زض

 باظز٣ٞ ٥٘ع ٘عز٤ه و٤ٙسٜ زض ،ا٘س زاقتٝ ٔ بت وٝ تؼس٤ُ

 ٔٛٔٙتتْٛ،  ا٘تٛاع  اظ ز٤ٍتط  ٤ى٣ .زاقت ذٛاٞٙس ذٛب٣

ٝ  نٙا٤ؼ٣ وٙس ٣ٔ ازػا وٝ اؾت ٔٛٔٙتْٛ نٙؼت  زض وت

 ٝ  ) بتس٢ ) ذتٛب٣  بتاظز٣ٞ  ٚ ػّٕىتطز  ٘عز٤ته  ٌصقتت

 .وطز ذٛاٞٙس اضائٝ ضا باظز٣ٞ ا٤ٗ ٥٘ع و٤ٙسٜ زض ،ا٘س زاقتٝ

 وٝ ؾٟا٣ٔ وٖ زض وٝ اؾت ل٥ٕت ٔٛٔٙتْٛ وٖ ز٤ٍط ٘ٛع

 ػّٕىطز بم٥ٝ بٝ ٘ؿبت ٘ؿب٣، لسضت ٔبٙا٢ قاذم بط

ظٔتاٖ   اظ ٔكره٣ زٚضٜ زض ٚ ا٘ترا  ،ا٘س زاقتٝ بٟتط٢

زض ا٤ٗ پػٚٞف، قاذم ٔٛٔٙتْٛ . قٛ٘س ٣ٔ ٍٟ٘ساض٢

، S&Pبا تٛجٝ تؼط٤ف ػ٥ّٕات٣ وٖ زض وتا  ضإٞٙتا٢  

( 1388)ٔاٜ ؾاَ ٔٛضز ٘ظتط   12زضنس تغ٥٥ط ل٥ٕت زض 

 [.8] اؾت

٥ٔعاٖ ضقس  :٘طخ ضقس پٙج ؾاِٝ زضؤس ٞط ؾٟٓ -7

ؾتاِٝ ٘كتاٖ   ضا زض زٚضٜ ظٔتا٣٘ پتٙج    EPSٔتغ٥ط ٔا٣ِ 

بٝ عتٛض تمط٤بت٣ اظ عط٤تك     ،زٞس ٚ زض ا٤ٗ پػٚٞف ٣ٔ

 . فطَٔٛ اضظـ وت٣ ٔحاؾبٝ ٣ٔ ٌطزز

٥ٔعاٖ تغ٥٥ط پٙج ؾاِٝ ٘ؿبت ل٥ٕتت بتٝ زضؤتس     -8

ػباضت اؾت اظ ٘ؿبت تفاضتُ ل٥ٕتت بتاظاض    : ٞط ؾٟٓ

با ل٥ٕت بتاظاض زض پا٤تاٖ پتٙج     ،زض پا٤اٖ ؾاَ ٔٛضز ٘ظط

 .ؾاَ لبُ بٝ ل٥ٕت باظاض زض پا٤اٖ ؾاَ ٔٛضز ٘ظط

با تمؿت٥ٓ  (: ROE)باظزٜ حمٛق ناحباٖ ؾٟاْ  -9

  ٗ بتط   ،ؾٛز ذاِم پؽ اظ وؿط ٔا٥ِات زض ؾتا٣ِ ٔؼت٥

اضظـ زفتط٢ حمتٛق نتاحباٖ ؾتطٔا٤ٝ ٔحاؾتبٝ ٔت٣      



 

 

  1391پا٥٤ع ،(13)، قٕاضٜ پ٥اپ٣ ؾْٛ، قٕاضٜ چٟاضْ ٞا٢ حؿابساض٢ ٔا٣ِ، ؾاَ پػٚٞف/ 114
 

ؾٟاْ ضقس٢ زاضا٢ باظزٜ حمٛق نتاحباٖ ؾتٟاْ   . قٛز

ظق٣ زاضا٢ باظزٜ حمٛق ناحباٖ ؾتٟاْ  باي ٚ ؾٟاْ اض

 .پا٥٤ٗ اؾت

(: DE)٘ؿبت بس٣ٞ بٝ حمٛق ناحباٖ ؾتٟاْ   -10

٢ قتطوت زض ؾتا٣ِ ٔؼت٥ٗ بتط     ٞتا  با تمؿ٥ٓ وُ بس٣ٞ

اضظـ زفتط٢ حمتٛق نتاحباٖ ؾتطٔا٤ٝ ٔحاؾتبٝ ٔت٣      

بتاي ٚ ؾتٟاْ اضظقت٣     DEؾتٟاْ ضقتس٢ زاضا٢   . قٛز

 .پا٥٤ٗ اؾت DEزاضا٢ 

11-    ٚ بتا  (: P/S)ـ ٘ؿبت ل٥ٕت ؾٟاْ بتٝ بتٝ فتط

تمؿ٥ٓ ل٥ٕت ؾٟاْ زض ؾا٣ِ ٔؼت٥ٗ بتط اضظـ فتطٚـ    

ؾتٟاْ ضقتس٢   .  قطوت زض وٖ ؾاَ ٔحاؾبٝ ٣ٔ قتٛز 

پا٥٤ٗ اؾتت   P/Sباي ٚ ؾٟاْ اضظق٣ زاضا٢  P/Sزاضا٢ 

[28 ،27 ،23 ،22 ،19.] 

 Excelزض وتتاضبطي  ٞتتا زض ا٤تتٗ ضاؾتتتا، و٥ّتتٝ زازٜ

اظ  ٢ ٔٛضز ٥٘اظ با اؾتفازٜٞا شذ٥طٜ قس٘س تا ؾا٤ط ٘ؿبت

ٞتا٢   ٢ ؾاَٞا ِصا، اظ زازٜ. ٔحاؾبٝ قٛ٘س Excelتٛابغ 

٢ ض٤ؿته  ٞتا  ٔحاؾتبٝ قتاذم   بتطا٢  1388تا  1384

، ٘طخ ضقس پٙج ؾاِٝ زضؤس ٞط ؾتٟٓ  (بتا)ؾ٥ؿتٕات٥ه 

ٚ ٥ٔعاٖ تغ٥٥ط پٙج ؾاِٝ ٘ؿتبت ل٥ٕتت بتٝ زضؤتس ٞتط      

اظ  ،بطا٢ ٔحاؾبٝ ضتط٤ب بتتا  . ؾٟٓ اؾتفازٜ قسٜ اؾت

ٝ ٞا باظزٜ ؾٟاْ قطوت ٚ بتاظزٜ پطتفت٢ٛ   ( Ri) ٢ ٕ٘ٛ٘ت

اؾتتفازٜ قتسٜ   1388تا  ٢1384 ٞا زض ؾاَ( Rm)ؾٟاْ 

تؼ٥تت٥ٗ ضابغتتٝ بتت٥ٗ   بتتطا٢زض ا٤تتٗ پتتػٚٞف، . اؾتتت

٢ ضٌطؾت٥ٖٛ ٚ  ٞا ٔتغ٥طٞا٢ ٔؿتمُ ٚ ٚابؿتٝ اظ وظٖٔٛ

٢ ؾتاَ  ٞتا  اظ زازٜ ،ٕٞچ٥ٙٗ. ٌطز٤ساؾتفازٜ ٕٞبؿت٣ٍ 

ٔاٞتٝ، ؾتٛز    12زؾت وٚضزٖ ٔٛٔٙتتْٛ  ٝ بطا٢ ب 1388

اؾتفازٜ  P/E ،P/B ،P/S ،EPS ،ROE  ٚDEتمؿ٣ٕ٥، 

 . قس
 

 ها داده ابشار تجشیه و تحلیل

٢ ٞتا  ذٛقٝ بٙس٢ ؾتٟاْ قتطوت   ،زض ا٤ٗ پػٚٞف

پص٤طفتٝ قسٜ زض بٛضؼ اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ بتا اؾتتفازٜ   

ٚ بتٝ  C-Means (FCM )ذٛقٝ بٙس٢ فاظ٢ اظ ضٚـ 

ا٘جتاْ ٌطفتتٝ    Data Engine 4.01٘تطْ افتعاض   وٕته  

ٝ  . اؾت قتطح ٔرتهتط٢ اظ ا٤تٗ تى٥ٙته      زض ازأتٝ بت

٢ ٕ٘ٛ٘ٝ بط اؾاؼ ٘ؿتبت  ٞا ؾپؽ قطوت. پطزاظ٤ٓ ٣ٔ

بتا اؾتتفازٜ اظ    اضظـ باظاض قطوت بٝ وُ اضظـ بتاظاض 

 SPSSزض ٘طْ افعاض  K-Meansاٍِٛض٤تٓ ذٛقٝ بٙس٢ 

بٝ ؾٝ ٌطٜٚ تمؿ٥ٓ قتس٘س تتا ظ٥ٔٙتٝ يظْ بتطا٢      14.0

 .تح٣ّ٥ّ ٚ ؾاظ٘سٜ فطاٞٓ ٌطزز ٞا٢اضائٝ ٘ظط

 

 FCM 1روش 

ٗ  1969زض ؾتتاَ  2ضٚؾتپ٣ٙ٥  ٔتتسَ ذٛقتتٝ  ٘رؿتت٥

٥ٔعاٖ  ،زض ا٤ٗ ضٚـ. بٙس٢ با ا٤سٜ فاظ٢ ضا ٔغطح ٕ٘ٛز

زازٜ بتٝ ٞتط ذٛقتٝ زض     قت   ػض٤ٛت ٤تا تؼّتك ٞتط   

          )ٔتتتتتتتتاتط٤ؽ ػضتتتتتتتت٤ٛت 
 

ٝ   cوٝ               تؼتساز    nٚ ٞتا  تؼتساز ذٛقت

زٚ  ،زض ا٤ٗ ضٚـ. قٛز ٔكرم ٣ٔ( زازٜ اؾت ٢اق٥ا

اَٚ ا٤ٙىتٝ ٞت٥چ   : ٔحسٚز٤ت ان٣ّ ٚضغ قتسٜ اؾتت  

 .ذٛقٝ ا٢ ٘با٤س ت٣ٟ باقس

                       
      

ٚ ٔحتسٚز٤ت زْٚ وتٝ ٔحتتسٚز٤ت ٘طٔتاَ ؾتتاظ٢    

قتٛز، ب٥تاٖ ٔت٣ وٙتس وتٝ ٔجٕتٛع زضجتٝ         ٘ا٥ٔسٜ ٔت٣ 

 ٝ با٤تس بطابتط ٤ته     ٞتا  ػض٤ٛت ٞط زازٜ بٝ ٕٞٝ ذٛقت

 .باقس

                    
      

                           
   

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

1. Fuzzy C-Means 

2. Ruspini 
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ؾؼ٣ ٣ٔ وٙتس بتطا٢ ٤ته ٔجٕٛػتٝ      FCMضٚـ 
( ػسز ذٛقٝ بٝ نٛضت فاظ٢ c)٘ماط زازٜ، افطاظٞا٣٤ 

 .ب٥ابس وٝ تابغ ٞسا ٤ا ٞع٤ٙٝ ظ٤ط و٥ٕٙٝ ٕ٘ا٤س

                 
  

   
 
          

 
  

 

   فانّٝ بت٥ٗ زازٜ              وٝ زض وٖ 

٥ٔعاٖ فتاظ٢ بتٛزٖ اؾتت     mاؾت ٚ  iٚ ٔطوع ذٛقٝ 
بتتٝ ؾتتٕت ٤تته   mپتتؽ اٌتتط  (.    ٔؼٕتتٛيً )

ذٛقٝ بٙس٢ لغؼ٣ ٤ا ؾرت تتط   ،٥ُٔ وٙس      
بتٝ ؾتٕت بت٣ ٟ٘ا٤تت      ٣ٔm قٛز ٚ بط ػىتؽ اٌتط   

ٙس، ذٛقٝ بٙس٢ فتاظ٢ تتط ذٛاٞتس    ٥ُٔ و  ∞   
ٔؿتتم٥ٓ   ضا ٕ٘ت٣ تتٛاٖ بتٝ عتٛض         تابغ  ،اِبتٝ .قس

ٓ  ،و٥ٕٙٝ ٕ٘ٛز، بٙابطا٤ٗ ٢ تىتطاض٢  ٞتا  با٤س اظ اٍِتٛض٤ت
بطا٢ حُ ا٤ٗ ٔكىُ اظ قٕا٢ جا٤ٍع٣ٙ٤ . اؾتفازٜ وطز

 :ب٥ٟٙٝ بٝ نٛضت ظ٤ط اؾتفازٜ ٣ٔ قٛز

ٚ ٔمتاز٤ط   ٤ه ػسز ٔ بتت وٛچته بتطا٢    ( اِف
بتتا اؾتتفازٜ اظتٛابتتغ  )ضا ا٘ترتا    m ،cٔٙاؾتب٣ بتتطا٢  

ٝ ) Vٔاتط٤ؽ  وطزٜ، (ضٚا٣٤ ضا ( ٞتا  ٔطوع ٤ا ٥ٔا٘ٝ ذٛقت
ضا ٥٘تع   tٚ ٔمتساض   ز٥ٞٓ ٣ٔ بٝ نٛضت تهازف٣ تكى٥ُ

 .نفط لطاض ٣ٔ ز٥ٞٓ
ٔحاؾبٝ ٤تا زض       ٔاتط٤ؽ ػض٤ٛت ضا زض(  

٤ؼ٣ٙ زضجٝ ػضت٤ٛت   ؛بطٚظ ضؾا٣٘ ٣ٔ ٕ٘ا٥٤ٓ    
 ٝ بتٝ نتٛضت ظ٤تط     ٞتا  بطا٢ پاضأتطٞا٢ ثابت٣ اظ ذٛقت

  :ب٥ٟٙٝ ؾاظ٢ ٣ٔ قٛ٘س

   
     

 

 
 

       
  

 
   

  
 

       
  

 
   

 
   

 
 

  
       

       
 

 
   

 
   

  

         

زض ا٤ٗ ضابغٝ ٔكاٞسٜ ٣ٔ قٛز وٝ زضجٝ ػضت٤ٛت  
ػلاٜٚ بط فانّٝ ٕٞاٖ زازٜ تا ذٛقٝ بٝ فانّٝ ب٥ٗ ا٤ٗ 

 .٢ ز٤ٍط ٥٘ع بؿت٣ٍ ذٛاٞس زاقتٞا زازٜ ٚ ذٛقٝ

ٝ   ( ج ضا بتا   ٞتا  زض ٌاْ وذط، ٔتاتط٤ؽ ٔطوتع ذٛقت

 .٥ٓوٙ ٢ ب٥ٟٙٝ قسٜ، بطٚظ ضؾا٣٘ ٣ٔٞا زضجٝ ػض٤ٛت

  
     

 
     

     
 

 
 
     

     
     

 
 

 
   

 

   ٝ بتٝ   ٞتا  فطَٔٛ بطٚظ ضؾا٣٘ ٔتاتط٤ؽ ٔطوتع ذٛقت

ٝ     :٘ظ٥ط ،پاضأتطٞا٣٤  ٞتا  ٔىتاٖ، قتىُ ٚ ا٘تساظٜ ذٛقت
ػلاٜٚ بط پاضأتطٞا٢ ٔصوٛض، ٘حٜٛ ا٘ساظٜ . ٚابؿتٝ اؾت

 .ٔؤثط ذٛاٞس بٛز ٥ٌط٢ فانّٝ بؿ٥اض
٢   ٚ ج تتتتا ظٔتتتا٣٘ وتتتٝ ٞتتتا تىتتتطاض ٌتتتاْ( ز

                 ٤تتتتتتا                 
 [.  30،6،7]بطلطاض باقٙس  

 

 FCMسنجص روایی روش خوضه بنذی 
 بتطا٢ اغّب، تٛابغ ؾٙجف ضٚا٤ت٣ ذٛقتٝ بٙتس٢    

٢ ٔتفاٚت ٞا اضظ٤اب٣ ػّٕىطز ذٛقٝ بٙس٢ زض قاذم
وتاض ٔت٣   ٝ ب ٢ ٔرتّف ذٛقٝ بٙس٢ٞا ٚ ٔما٤ؿٝ ضٚـ

٥ِىٗ ٟٕٔتتط٤ٗ وتاضوطز وٖ تؼ٥ت٥ٗ تؼتساز ب٥ٟٙتٝ       ،ضٚز
٢ اذ٥تط، ٔؼ٥اضٞتا٢ ظ٤تاز٢    ٞتا  زض ؾاَ. ؾتٞا ذٛقٝ

. ؾٙجف ضٚا٣٤ ذٛقٝ بٙس٢ ٔغطح ٌطز٤سٜ اؾت بطا٢
زض ٥ٔاٖ ا٤ٗ ٔؼ٥اضٞتا، زٚ ٘تٛع انت٣ّ بتطا٢ ؾتٙجف      

٘تٛع   :ب٥اٖ قسٜ اؾت FCMضٚا٣٤ ضٚـ ذٛقٝ بٙس٢ 
ٛػٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ ٘ٛع ز٤ٍتط  ٔجٕ ،اَٚ ٔبت٣ٙ بط افطاظ فاظ٢

ا٤تسٜ  . بط اؾاؼ ؾاذتاض ٞٙسؾ٣ ٔجٕٛػٝ ٕ٘ٛ٘ٝ اؾتت 
ان٣ّ تٛابغ ضٚا٣٤ ٔبت٣ٙ بط افطاظ فاظ٢ ا٤ٗ اؾتت وتٝ   

واٞف ٥ٔتعاٖ فتاظ٢ بتٛزٖ باػتث افتعا٤ف ػّٕىتطز       
ب٥عزن، ) 1افطاظتٛابغ ٔؼطا ٘ٛع اَٚ ضط٤ب . ٌطزز ٣ٔ

. اؾتتت( 1975ب٥تتعزن، ) 2ٚ و٘تطٚپتت٣ افتتطاظ ( 1974
واضبطز٢ ٘كاٖ زٞٙتسٜ وٖ اؾتت وتٝ ب٥كت٥ٙٝ     تحم٥مات 

بتٝ تفؿت٥ط بٟتتط٢ اظ        ٚ و٥ٕٙتٝ ؾتاظ٢       ؾتاظ٢ 

                                                           

1. Partition coefficient 

2. Partition entropy 
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 ،ِصا بٟتط٤ٗ تفؿ٥ط. ٌطزز ٣ٔٔٙجط ٢ ٔٛضز ٘ظط ٞا ٕ٘ٛ٘ٝ
    زض حتساو ط ٚ      ظٔا٣٘ لابُ زؾت٥اب٣ اؾتت وتٝ   

فمساٖ اضتبتاط ٔؿتتم٥ٓ بتا    . زضحسالُ ٔمساض ذٛز باقٙس
تٕا٤تتُ بتتٝ افتتعا٤ف   ،ٔكرهتتٝ ٞٙسؾتت٣ ٚ ٕٞچٙتت٥ٗ

بتا افتعا٤ف       ٚ وتاٞف ٤ىٙٛاذتت       ٤ىٙٛاذت 
اظ ٟٕٔتط٤ٗ ٘ما٤م ا٤تٗ زٚ ضٚـ   (c) ٞا تؼساز ذٛقٝ

اظ ؾ٢ٛ ز٤ٍط، ا٤سٜ ان٣ّ تابغ ضٚا٣٤ ٔبت٣ٙ بط . ٞؿتٙس
٢ ٔٛجٛز ٞا ؾاذتاض ٕ٘ٛ٘ٝ ٞٙسؾ٣ ا٤ٗ اؾت وٝ ٕ٘ٛ٘ٝ

ِت٥ىٗ   ،ٔتتطاوٓ ٚ ٤ىؿتاٖ باقتٙس    با٤تس زض ٤ه ذٛقٝ 
ٔجعا ٚ ٔتفاٚت با  س٢ ٔتفاٚت، با٤ٞا ٢ ذٛقٝٞا ٕ٘ٛ٘ٝ

-٢ تتتابغ ضٚا٤تت٣ ؾتتٛجٙٛٞتتا ضٚـ. ٤ىتتس٤ٍط باقتتٙس
ٚ تتتابغ ( 1989ؾتتٛجٙٛ ٚ فٛو٤ٛأتتا، )    فٛو٤ٛأتتا 

اظ جّٕٝ ا٤تٗ  ( 1991ا٤ىؿ٣ ٚ ب٣ٙ، )    ا٤ىؿ٣ ب٣ٙ 

٘تا٤ج تحم٥متات وتاضبطز٢ ٘كتاٖ ٔت٣     . ٞؿتٙس ٞا ضٚـ
بتٝ تفؿتت٥ط      ٚ     زٞتس وتٝ و٥ٕٙتٝ ؾتاظ٢ تٛابتغ      

بتا      ا٤تٗ تتابغ    ، ظ٤تطا ٔت٣ ٌتطزز  ٔٙجتط  ٔٙاؾبتط٢ 
بٝ عٛض ٤ىٙٛاذت وتاٞف   (c) ٞا افعا٤ف تؼساز ذٛقٝ

ِصا ٤ه تابغ جط٤ٕٝ ٣ٔ تٛا٘س بطا٢ وٖ ٚضتغ  . ٣ٔ ٤ابس
    ٥ِىٗ حت٣ بسٖٚ ٚضغ تتابغ جط٤ٕتٝ، تتابغ     ،قٛز

٘كتاٖ زٞٙتسٜ تٛابتتغ    3 ٍ٘تتاضٜ. ػّٕىتطز ٔٙاؾتب٣ زاضز  
٢ ذٛقٝ بٙس٢ بٝ عٛض ذلانٝ ٞا ٣٤ ضٚـؾٙجف ضٚا

، وٕتط٤ٗ ٚ ب٥كتط٤ٗ ٔماز٤ط 4 ٍ٘اضٜ[. 31،30،16] اؾت
 .٢ ضٚا٣٤ ضا ٘كاٖ ٣ٔ زٞسٞا قاذم

  

 
 FCMتوابع سنجص روایی روش خوضه بنذی . 3 نگاره

 جع  ب٥ٟٙٝ قطح تٛابغ تابغ ضٚا٣٤

        ضط٤ب افطاظ
     

  
   

 
   

 
          

         و٘تطٚپ٣ افطاظ
 

 
              

 

   

 

   
           

             تابغ ؾٛجٙٛ، فٛو٤ٛأا
         

 
          

 

   

 

   
          

 تابغ ا٤ىؿ٣، ب٣ٙ
       

     
         

  
   

 
   

                    
          

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

 افطاظ لغؼ٣ ب٥كتط٤ٗ ٔمساض وٕتط٤ٗ ٔمساض قاذم ضٚا٣٤

  (PC) ضط٤ب افطاظ 
   1 1 

 (PEX)تٛاٖ ٘ؿبت
١

 0  Max 

 0 Ln c 0 (PE) و٘تطٚپ٣ افطاظ 

 

 

                                                           

1. Proportion Exponent 
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 :ی پضوهصها یافته

ٚ       با تٛجٝ بٝ ا٤ٙىٝ ٥ٔتعاٖ فتاظ٢ بتٛزٖ    

باقس، ِصا ٥ٔتعاٖ ضٚا٤ت٣    2 سحسالُ با٤ ٞا تؼساز ذٛقٝ

زؾتت ؤتسٜ اظ ٘تطْ    ٝ بط اؾاؼ ٘تا٤ج ب ٞا تؼساز ذٛقٝ

(. 5 ٍ٘تاضٜ ) اؾتت بٝ نٛضت ظ٤ط   Data Engineافعاض

لابُ اشػاٖ اؾت وٝ بط اؾاؼ ٘تا٤ج ا٘جاْ ذٛقٝ بٙس٢ 

 m=10وٝ تٟٙتا زض   ، ٔكرم قسmبا ٔماز٤ط ٔرتّف 

بتتا  ضا ب٥كتتتط٤ٗ تٙاؾتتب ٞتتا اعلاػتتات ٔطوتتع ذٛقتتٝ

٢ ؾٟاْ اضظق٣ اظ ٤ه عطا ٚ ؾٟاْ ضقس٢ ٞا ٤ٚػ٣ٌ

 .اظ ؾ٢ٛ ز٤ٍط زاضا ٞؿتٙس

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

C m  ضط٤ب افطاظ (PC)  تٛاٖ ٘ؿبت (PEX)  و٘تطٚپ٣ افطاظ (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 

 

 ٢ ضٚا٤ت٣ بتطا٢  ٞا فٛق ٘كاٖ زٞٙسٜ قاذم ٍ٘اضٜ

  ٝ تؿت٥ُٟ فطا٤ٙتس    بتطا٢  .ؾتت ٞا تؼساز ٔتفتاٚت ذٛقت

ته٥ٕٓ ٥ٌط٢ ٕ٘ٛزاض زٚ بؼس٢ ظ٤ط ضا با اؾتفازٜ اظ زٚ 

تطؾ٥ٓ  ٞا تؼساز ذٛقٝ ،ٚ ٕٞچ٥ٙٗ PE  ٚPCقاذم 

ضا  ٞا ٣ٔ ٕ٘ا٥٤ٓ تا ٥ٔعاٖ اضتباط ٞط ٤ه اظ ا٤ٗ قاذم

 .بؿٙج٥ٓ ٞا با تؼساز ذٛقٝ

 

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

 

زض جتا٣٤ اؾتت    ٞتا  عبك لاػسٜ، تؼساز ب٥ٟٙٝ ذٛقٝ

 PCپا٥٤ٗ تط اظ ضٚ٘س نتؼٛز٢ ٚ ٔمتساض    PEوٝ ٔمساض 

زض ٕ٘تٛزاض فتتٛق  . بتايتط اظ ضٚ٘تس ٘عِٚتت٣ لتطاض ٥ٌتتطز   

 3بطابتط   ٞتا  ٔكٟٛز اؾت وٝ زض جا٣٤ وٝ تؼساز ذٛقٝ

ٞا  ِصا تؼساز ب٥ٟٙٝ ذٛقٝ. ، ا٤ٗ لاػسٜ بطلطاض اؾتاؾت

٘كتاٖ زٞٙتسٜ اعلاػتات     7ٚ  6 ٞا ٍ٘اضٜ. اؾت 3بطابط 

 .اؾتبط اؾاؼ ٔتغ٥طٞا٢ تحم٥ك  ٞا ٔطوع ذٛقٝ



 

 

  1391پا٥٤ع ،(13)، قٕاضٜ پ٥اپ٣ ؾْٛ، قٕاضٜ چٟاضْ ٞا٢ حؿابساض٢ ٔا٣ِ، ؾاَ پػٚٞف/ 118
 

 ها اطلاعات هزکش خوضه. 6 نگاره

 ٘اْ ذٛقٝ
زض تغ٥٥ط ل٥ٕت زض )ٔٛٔٙتْٛ 

 (زٚاظٜ ٔاٜ
P/E  ٘طخ ضقسP/E ٟٓ٘طخ ضقس ػا٤س٢ ٞط ؾ P/S P/B 

 1/63995 0/00037 0/14182- 0/42694- 5/16650 9/82201- اضظق٣

 1/24138 0/07274 0/42412- 0/28262 8/92095 32/71508 تطو٥ب٣

 2/18410 0/01047 0/01756 1/80100 5/69165 62/34091 ضقس٢

 
  ها اطلاعات هزکش خوضه. 7 نگاره

 TO DY Beta DE ROE ٘اْ ذٛقٝ

 0/19831 0/54575 0/02464- 3756999/68959 15/92469 اضظق٣

 0/25050 0/67557 0/00986 14327/96312 4/25901 تطو٥ب٣

 0/54437 0/34117 0/10409 432271/86506 0/90541 ضقس٢

 

زضجٝ ػض٤ٛت ٞط ٤ته اظ   8 ٍ٘اضٜبط ا٤ٗ اؾاؼ، 

٢ فؼتاَ زض بتٛضؼ اٚضاق بٟتازاض تٟتطاٖ زض     ٞا قطوت

٢ قٙاؾتا٣٤ ؾتٟاْ   ٞتا  ِفٝؤزٚضٜ پػٚٞف ضا بط ٔبٙا٢ ٔ

. زٞس ٘كاٖ ٣ٔ ٞا اضظق٣ ٚ ضقس٢ زض ٞط ٤ه اظ ذٛقٝ

اؾت وٝ بط اؾاؼ ٔٙغك فاظ٢ ؾٟاْ ٞط ٤ه اظ  وقىاض

٣ٔ تٛا٘س ػضٛ چٙس٤ٗ برف باقس ٚ ٥ٔتعاٖ   ٞا قطوت

ػض٤ٛت اٚ بط اؾاؼ زضجتٝ ػضت٤ٛت اٚ تؼ٥ت٥ٗ ٔت٣     

 .ٌطزز

 
 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

 ٘اْ قطوت
 (٥ٔعاٖ تؼّك)زضجٝ ػض٤ٛت 

 ٘اْ قطوت ا٘ساظٜ
 (٥ٔعاٖ تؼّك)زضجٝ ػض٤ٛت 

 ا٘ساظٜ
 ضقس٢ تطو٥ب٣ اضظق٣ ضقس٢ تطو٥ب٣ اضظق٣

 S 0/41063 0/37915 0/21022 ؾ٥ٕاٖ اض٥ٔٚٝ S 0/26658 0/57068 0/16274 افؿت

 S 0/36912 0/42305 0/20783 ؾ٥ٕاٖ انفٟاٖ S 0/32269 0/48484 0/19248 اِبطظ زاضٚ

 S 0/26663 0/56847 0/1649 ؾ٥ٕاٖ ا٤لاْ S 0/33723 0/46422 0/19856 اِىتط٤ه قطق

 S 0/34948 0/44767 0/20285 ؾ٥ٕاٖ بجٙٛضز S 0/34488 0/45378 0/20133 ألاح ٔؼس٣٘

 S 0/35403 0/44175 0/20422 بٟبٟاٖؾ٥ٕاٖ  S 0/26191 0/57626 0/16184 ا٤تاِطاٖ

 S 0/4257 0/33689 0/23741 ؾ٥ٕاٖ تٟطاٖ S 0/32269 0/48484 0/19248 ا٤طاٖ اضلاْ

 S 0/35424 0/44148 0/20428 ؾ٥ٕاٖ ذاـ S 0/25154 0/59328 0/15519 ا٤طاٖ تا٤ط

 S 0/33577 0/46624 0/19799 ؾ٥ٕاٖ ذعض S 0/39543 0/394 0/21057 ا٤طاٖ تطا٘ؿفٛ

 S 0/3696 0/42249 0/20792 ؾ٥ٕاٖ زاضا  S 0/26663 0/56847 0/1649 ا٤طاٖ ذٛزضٚ

 S 0/36523 0/42773 0/20704 ؾ٥ٕاٖ زٚضٚز S 0/46599 0/3208 0/21321 ا٤طاٖ ذٛزضٚ ز٤عَ

 S 0/57229 0/26303 0/16468 ؾ٥ٕاٖ ؾپاٞاٖ S 0/20712 0/66577 0/12712 ا٤طاٖ زاضٚ

 S 0/34431 0/45456 0/20114 ؾ٥ٕاٖ قاٞطٚز S 0/26362 0/57343 0/16295 ا٤طاٖ ٌچ

 S 0/40691 0/38266 0/21043 ؾ٥ٕاٖ قطق S 0/26663 0/56847 0/1649 ا٤طاٖ ٔط٤ٙٛؼ

 S 0/32037 0/4882 0/19142 ؾ٥ٕاٖ قٕاَ S 0/26663 0/56846 0/1649 ا٤طاٖ ٤اؾا

 S 0/36907 0/42311 0/20782 ؾ٥ٕاٖ نٛف٥اٖ S 0/26663 0/56847 0/1649 ا٤طا٥٘ت

 S 0/34033 0/45995 0/19972 ؾ٥ٕاٖ فاضؼ S 0/27903 0/55109 0/16988 وبازٌطاٖ ا٤طاٖ

 S 0/37569 0/34003 0/28428 ؾ٥ٕاٖ فاضؼ ٚ ذٛظؾتاٖ S 0/28446 0/54261 0/17293 وبؿاَ

 S 0/37955 0/41099 0/20945 ؾ٥ٕاٖ لا٤ٗ S 0/25929 0/58056 0/16015 وب٥ٍٙٝ



 

 ػُ

س٢ ؾٟاْ قطوت ٞا٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض بٛضؼ اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ    119/ ا٢ فاظ٢ تح٥ُّ ذٛقٝبا اؾتفازٜ اظ برف بٙ

 
 

 S 0/38877 0/40093 0/2103 ؾ٥ٕاٖ واضٖٚ S 0/26663 0/56847 0/1649 وتٕؿفط

 S 0/36949 0/42261 0/2079 ؾ٥ٕاٖ وطزؾتاٖ S 0/2427 0/60772 0/14958 وت٥ٝ زٔاٚ٘س

 S 0/37085 0/421 0/20815 ؾ٥ٕاٖ وطٔاٖ S 0/26663 0/56847 0/1649 وشض و 

 S 0/3705 0/42141 0/20808 ٔاظ٘سضاٖؾ٥ٕاٖ  S 0/26684 0/57026 0/1629 وشض٤ت

 S 0/31305 0/499 0/18796 ؾ٥ٕاٖ ٣٘ ض٤ع S 0/26663 0/56847 0/1649 وضتا٤ُٚ تا٤ط

 S 0/50839 0/29865 0/19297 ؾ٥ٕاٖ ٞطٔعٌاٖ S 0/26663 0/56847 0/1649 وظٔا٤ف

 S 0/36033 0/43377 0/2059 ؾ٥ٕاٖ ٍٕٞتاٖ S 0/30841 0/50593 0/18566 وِٛٔته

 S 0/33228 0/47112 0/1966 ؾ٥ٙا زاضٚ S 0/17284 0/721 0/10616 وِٛٔطاز

 S 0/24498 0/604 0/15102 قىط قاٞطٚز S 0/26663 0/56846 0/1649 و٥ٙ٥ِْٔٛٛ ا٤طاٖ

 S 0/26663 0/56847 0/1649 قٟس ا٤طاٖ S 0/25452 0/5884 0/15709 وٍٞٙط٢ تطاوتٛض ؾاظ٢

 S 0/23432 0/62136 0/14432 ق٥كٝ زاض٣٤ٚ ضاظ٢ S 0/23958 0/61365 0/14677 بأا

 S 0/2626 0/57511 0/16229 ق٥كٝ لع٤ٚٗ M 0/33438 0/31918 0/34645 با٘ه ّٔت

 S 0/24661 0/60241 0/15098 ق٥كٝ ٚ ٌاظ M 0/38098 0/34108 0/27794 با٘ه التهاز ٤ٛ٘ٗ

 S 0/31032 0/50307 0/18662 ق٥كٝ ٕٞساٖ M 0/32746 0/31392 0/35862 با٘ه پاضؾ٥اٖ

 S 0/26409 0/57461 0/1613 ق٣ٕ٥ زاض٣٤ٚ زاضٚپرف M 0/3338 0/31875 0/34744 با٘ه تجاضت

 S 0/26506 0/57107 0/16388 ق٥ٕ٥ا٣٤ پاضؼ پأچاَ S 0/57229 0/26303 0/16468 با٘ه ؾ٥ٙا

 S 0/21368 0/65521 0/13111 ق٥ٕ٥ا٣٤ ؾ٥ٙا M 0/35202 0/33062 0/31737 با٘ه نازضات ا٤طاٖ

 S 0/20762 0/66496 0/12742 ق٥ٕ٥ا٣٤ فاضؼ M 0/38633 0/34175 0/27192 با٘ه واض وفط٤ٗ

 S 0/42213 0/36873 0/20915 نٙا٤غ ؾ٥ٕاٖ زقتؿتاٖ S 0/31247 0/49985 0/18768 بؿتٝ بٙس٢ ا٤طاٖ

 S 0/24982 0/59728 0/15289 نٙا٤غ ؾ٥ٕاٖ غط  S 0/26663 0/56847 0/1649 بؿتٝ بٙس٢ پاضؼ

 M 0/29444 0/2883 0/41726 نٙا٤غ ٔؽ ا٤طاٖ S 0/26018 0/5791 0/16072 بؿتٝ بٙس٢ ٔكٟس

 S 0/24397 0/60565 0/15039 نٙؼت٣ اضزواٖ S 0/38079 0/40961 0/2096 بٟٙٛـ

 S 0/30102 0/51709 0/18188 نٙؼت٣ ؤا S 0/3475 0/45029 0/20221 ب٥ٕٝ اِبطظ

 S 0/41527 0/37486 0/20987 نٙؼت٣ بٟكٟط S 0/26663 0/56847 0/1649 ب٥ٕٝ وؾ٥ا

 S 0/25262 0/59151 0/15587 نٙؼت٣ پاضؼ ٥ٔٙٛ S 0/26663 0/56847 0/1649 ب٥ٕٝ ز٢

 S 0/26664 0/56846 0/1649 (نسضا)نٙؼت٣ زض٤ا٣٤ S 0/3829 0/34136 0/27573 ب٥ٗ ا٣ِّّٕ تٛؾؼٝ ؾاذتٕاٖ

 S 0/26572 0/56998 0/16431 ب٥ٗ ا٣ِّّٕ ٔحهٛيت پاضؼ
نٙؼت٣ ٔحٛض ؾاظاٖ ا٤طاٖ 

 ذٛزضٚ
0/1649 0/56847 0/26663 S 

 S 0/34146 0/45841 0/20013 نٙؼت٣ ٥٘طٚ ٔحطوٝ S 0/27409 0/55883 0/16708 پاضؼ اِىتط٤ه

 S 0/27328 0/56011 0/16661 پاضؼ ذعض
نٙؼت٣ ٚ وكاٚضظ٢ ق٥ط٤ٗ 

 (لٙس ق٥ط٤ٗ) ذطاؾاٖ
0/1649 0/56847 0/26663 S 

 S 0/24009 0/61284 0/14708 ػٕطاٖ ٚ تٛؾؼٝ فاضؼ S 0/47646 0/31566 0/20788 پاضؼ ذٛزضٚ

 S 0/20886 0/66268 0/12846 فاضؾ٥ت اٞٛاظ S 0/36907 0/42311 0/20782 پاضؼ زاضٚ

 S 0/26663 0/56847 0/1649 فاضؾ٥ت زٚضٚز S 0/23476 0/62065 0/14459 پاضؼ ؾطاْ

 S 0/2917 0/53139 0/17691 ٢ تعض٤م٣ ا٤طاٖٞا فطوٚضزٜ S 0/31124 0/50168 0/18707 پاضؼ ؾٛئ٥چ

 S 0/27696 0/55433 0/16871 ٢ ٘ؿٛظ ا٤طاٖٞا فطوٚضزٜ S 0/23074 0/62782 0/14145 پاضؼ قٟا 

 S 0/26663 0/56847 0/1649 ٢ ٘ؿٛظ وشضٞا فطوٚضزٜ S 0/32893 0/47586 0/19521 پاوؿاٖ

 S 0/26663 0/56846 0/1649 ٢ ٘ؿٛظ پاضؼٞا فطوٚضزٜ M 0/18078 0/17607 0/64315 انفٟاٖپاي٤ف ٘فت 

 S 0/26666 0/56841 0/16492 فطوٚض٢ ٔٛاز ٔؼس٣٘ S 0/42496 0/33711 0/23793 پتطٚق٣ٕ٥ اضان

 S 0/32485 0/48171 0/19344 فطٚؾ٥ّ٥ؽ S 0/31305 0/499 0/18796 پتطٚق٣ٕ٥ انفٟاٖ

 S 0/26663 0/56847 0/1649 فط٥ِٛٔٚبسٖ وطٔاٖ S 0/34948 0/44767 0/20285 وبازاٖپتطٚق٣ٕ٥ 

 S 0/22666 0/63381 0/13952 فٙط ؾاظ٢ ذاٚض M 0/29436 0/2853 0/42034 پتطٚق٣ٕ٥ ذاضن
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 S 0/1801 0/7093 0/1106 فٙط ؾاظ٢ ظض S 0/40003 0/38936 0/21061 پتطٚق٣ٕ٥ ق٥طاظ

 S 0/25224 0/59213 0/15563 فٛيز ا٥ٔطوب٥ط واقاٖ S 0/26663 0/56847 0/1649 پتطٚق٣ٕ٥ فاضاب٣

 S 0/47597 0/3265 0/19753 فٛيز ذطاؾاٖ S 0/39839 0/34195 0/25965 پتطٚق٣ٕ٥ فٗ وٚضاٖ

 M 0/35885 0/3341 0/30705 فٛيز ذٛظؾتاٖ S 0/26663 0/56847 0/1649 پط٥ٔت

 S 0/25276 0/59128 0/15596 فٛيز وا٤ٚاٖ S 0/22223 0/641 0/13676 پكٓ ٚ ق٥كٝ

 M 0/32288 0/31965 0/35747 فٛيز ٔباضوٝ انفٟاٖ S 0/26644 0/56878 0/16478 پكٕباف٣ تٛؼ

 S 0/26482 0/57145 0/16373 ف٥بط ا٤طاٖ S 0/30069 0/5176 0/18171 پٍاٜ انفٟاٖ

 S 0/33458 0/4679 0/19753 اتٛٔب٥ُ ا٤طاٖلغؼات  S 0/26663 0/56847 0/1649 پٍاٜ وشضبا٤جاٖ غطب٣

 S 0/26263 0/57507 0/1623 لٙس انفٟاٖ S 0/28719 0/53836 0/17445 پٍاٜ ذطاؾاٖ

 S 0/26663 0/56847 0/1649 لٙس پاضؼ S 0/26663 0/56847 0/1649 پلاؾت٥طاٖ

 S 0/26504 0/5711 0/16386 لٙس پ٥طا٘كٟط S 0/26663 0/56847 0/1649 پلاؾت٥ه قا٥ٗٞ

 S 0/26663 0/56847 0/1649 لٙس تطبت جاْ S 0/28997 0/53406 0/17597 پلاؾىٛ واض

 S 0/26663 0/56847 0/1649 لٙس ثابت ذطاؾاٖ S 0/26663 0/56847 0/1649 پ٣ّ اوط٤ُ

 S 0/26663 0/56846 0/1649 لٙس لع٤ٚٗ S 0/23782 0/61646 0/14572 پٕپ ؾاظ٢ ا٤طاٖ

 S 0/12045 0/80555 0/074 لٙس ِطؾتاٖ S 0/22757 0/63234 0/14009 تا٥ٔٗ ٔاؾٝ

 S 0/26663 0/56847 0/1649 لٙس ٔطٚزقت S 0/41009 0/37965 0/21026 تا٤سٚاتط ذاٚض٥ٔا٘ٝ

 S 0/28431 0/54285 0/17285 لٙس ٘مف جٟاٖ S 0/26663 0/56847 0/1649 تطاوتٛض ؾاظ٢ ا٤طاٖ

 S 0/26663 0/56847 0/1649 لٙس ٥٘كابٛض S 0/26664 0/56845 0/16491 تىؿطاْ

 S 0/2087 0/66294 0/12836 لٙس ٍٕٞتاٖ S 0/26663 0/56847 0/1649 تىٙٛتاض

 S 0/26663 0/56847 0/1649 وابُ اِبطظ S 0/25276 0/59128 0/15596 تى٥ٗ وٛ

 S 0/26071 0/57823 0/16106 وابُ باذتط S 0/75789 0/14847 0/09363 تٛؾؼٝ نٙا٤غ بٟكٟط

 S 0/26663 0/56847 0/1649 وابُ ؾاظ٢ ته S 0/26663 0/56847 0/1649 تٛؾؼٝ ٔؼازٖ ض٢ٚ ا٤طاٖ

 S 0/31305 0/499 0/18796 ت٣ِٛ پطؼ
٢ ٔرابطات٣ ق٥ٟس ٞا وابُ

 لٙس٢
0/14222 0/62681 0/23097 S 

 S 0/22666 0/63381 0/13953 واضبطاتٛض ا٤طاٖ S 0/35066 0/44613 0/20321 ت٥ِٛس ٔحٛض ذٛزضٚ

 S 0/28522 0/54143 0/17335 واضتٗ ا٤طاٖ S 0/23367 0/62243 0/14391 تٟطاٖ ق٣ٕ٥

 S 0/26663 0/56847 0/1649 واضتٗ ٔكٟس S 0/26663 0/56847 0/1649 جاْ جٟاٖ ٕ٘ا

 S 0/35541 0/43998 0/20461 واضذا٘جات زاضٚپرف S 0/26641 0/56884 0/16475 جاْ زاضٚ

 S 0/26568 0/57003 0/16429 جٛـ ٚ اوؿ٥ػٖ
واضذا٘جات وابُ ؾاظ٢ 

 ا٤طاٖ
0/1649 0/56847 0/26663 S 

 S 0/21941 0/64559 0/13501 واضذا٘جات ٔرابطات٣ ا٤طاٖ S 0/22693 0/63337 0/13969 جٛقىا  ٤عز

 S 0/32269 0/48484 0/19248 واق٣ انفٟاٖ M 0/33055 0/31632 0/35313 چازضّٔٛ

 S 0/3697 0/42236 0/20794 واق٣ اِٛ٘س S 0/30353 0/51329 0/18318 چطذكٍط

 S 0/23608 0/61851 0/14542 واق٣ پاضؼ S 0/26663 0/56847 0/1649 چ٥ٗ چ٥ٗ

 S 0/27785 0/55294 0/16921 واق٣ حافؼ S 0/35079 0/44596 0/20325 چ٣ٙ٥ ا٤طاٖ

 S 0/26663 0/56847 0/1649 واق٣ ؾؼس٢ S 0/19914 0/67861 0/12225 حُٕ ٚ ٘مُ پتطٚق٣ٕ٥

 S 0/31371 0/49802 0/18828 واق٣ ؾ٥ٙا S 0/1876 0/6972 0/11519 حُٕ ٚ ٘مُ تٛوا

 S 0/32343 0/48376 0/19281 واق٣ ٥ّ٘ٛ S 0/29586 0/52498 0/17916 ذان چ٣ٙ٥

 S 0/28446 0/54261 0/17293 واغص ؾاظ٢ واٜٚ S 0/54731 0/27632 0/17637 ذسٔات ا٘فٛضٔات٥ه

 S 0/26664 0/56845 0/16491 واِؿ٥ٕ٥ٗ S 0/23292 0/62365 0/14344 ذسٔات وكاٚضظ٢

 S 0/26663 0/56847 0/1649 وطبٗ ا٤طاٖ S 0/1539 0/75154 0/09457 ذٛضان زاْ پاضؼ

 S 0/26606 0/5694 0/16453 وكت پ٥اشض S 0/18035 0/7088 0/11085 زازٜ پطزاظ٢ ا٤طاٖ



 

 ػُ

س٢ ؾٟاْ قطوت ٞا٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض بٛضؼ اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ    121/ ا٢ فاظ٢ تح٥ُّ ذٛقٝبا اؾتفازٜ اظ برف بٙ

 
 

 S 0/26306 0/57436 0/16258 ؾاظ٢ تٟطاٖ زاضٚزاضٚ 
وكت٥طا٣٘ جٕٟٛض٢ اؾلا٣ٔ 

 ا٤طاٖ
0/31086 0/33286 0/35628 M 

 S 0/30326 0/5137 0/18304 وف S 0/48347 0/3212 0/19533 زاضٚپرف

 S 0/26663 0/56847 0/1649 وٕبا٤ٗ ؾاظ٢ S 0/28446 0/54261 0/17293 زاضٚؾاظ٢ ابٛض٤حاٖ

 S 0/25444 0/58851 0/15704 وٕه فٙط ا٤ٙسا٥ٔٗ ؾا٤پا S 0/31712 0/49297 0/18991 زاضٚؾاظ٢ اؾٜٛ

 S 0/33723 0/46422 0/19856 وٙتٛض ؾاظ٢ ا٤طاٖ S 0/35771 0/43706 0/20523 زاضٚؾاظ٢ اوؿ٥ط

 S 0/32827 0/4768 0/19493 و٤ٛط تا٤ط S 0/20153 0/67454 0/12392 زاضٚؾاظ٢ ا٥ٔٗ

 S 0/3209 0/48744 0/19166 و٥ٕ٥ساضٚ S 0/35647 0/43863 0/2049 ح٥اٖزاضٚؾاظ٢ جابط ابٗ 

 S 0/26048 0/57861 0/16091 و٥ٛاٖ S 0/28916 0/53531 0/17553 زاضٚؾاظ٢ زأّطاٖ ضاظن

 S 0/26663 0/56847 0/1649 ٌاظ ِِٛٝ S 0/29719 0/52294 0/17987 زاضٚؾاظ٢ زوتط ػب٥س٢

 S 0/26664 0/56846 0/16491 ٌطا٥٘ت بٟؿطاْ S 0/40344 0/38601 0/21055 زاضٚؾاظ٢ ظٞطا٢ٚ

 S 0/26429 0/57232 0/16338 ٌطج٣ S 0/35523 0/44022 0/20455 زاضٚؾاظ٢ ؾبحاٖ

 S 0/45066 0/32774 0/2216 ٌطٜٚ بٟٕٗ S 0/38925 0/40043 0/21033 زاضٚؾاظ٢ فاضاب٣

 S 0/39059 0/39901 0/2104 نٙؼت٣ باضظٌطٜٚ  S 0/28046 0/54885 0/17069 زاضٚؾاظ٢ وٛثط

 S 0/30326 0/5137 0/18304 ٌطٜٚ نٙؼت٣ بٛتاٖ S 0/26308 0/57621 0/16071 زاض٣٤ٚ ِمٕاٖ

 S 0/32485 0/48171 0/19344 ٌطٜٚ نٙؼت٣ ؾپاٞاٖ S 0/24546 0/60321 0/15133 زضذكاٖ تٟطاٖ

 S 0/26663 0/56847 0/1649 ٌطٜٚ نٙؼت٣ ؾس٤س S 0/18279 0/70486 0/11235 زقت ٔطغا 

 S 0/26663 0/56847 0/1649 زٚزٜ نٙؼت٣
ٌؿتطـ ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ 

 ا٤طاٖ ذٛزضٚ
0/21012 0/40371 0/38618 S 

 M 0/34878 0/32877 0/32245 ٌُ ٌٟط S 0/18602 0/69975 0/11423 ضاز٤اتٛض ا٤طاٖ

 S 0/29145 0/53177 0/17678 ٌّتاـ S 0/24475 0/60437 0/15088 ض٥ٍ٘ٗ

 S 0/28129 0/54755 0/17116 ٌّٛوٛظاٖ S 0/2601 0/58093 0/15896 ضٚظ زاضٚ

 S 0/3428 0/45659 0/20061 ٢ ضاظنٞا يبطاتٛاض S 0/21135 0/65865 0/13 ض٤رتٝ ٌط٢ ا٤طاٖ

 S 0/26501 0/57114 0/16385 يؾت٥ى٣ ؾٟٙس S 0/29452 0/52705 0/17844 ض٤رتٝ ٌط٢ تطاوتٛض ؾاظ٢

 S 0/26663 0/56847 0/1649 ي٥ٔطاٖ S 0/31212 0/50038 0/1875 ض٤ًٙ ٔكٟس

 S 0/33384 0/46893 0/19723 ِب٥ٙات پان S 0/3767 0/34026 0/28304 ظا٥ٔاز

 S 0/24811 0/59888 0/15301 ِب٥ٙات واِبط S 0/26663 0/56847 0/1649 ؾاذتٕاٖ انفٟاٖ

 S 0/2874 0/53804 0/17456 ِؼاب٥طاٖ S 0/32485 0/48171 0/19344 ؾاظٜ پ٤ٛف

 S 0/23593 0/61874 0/14533 ِٙت تطٔع S 0/23478 0/62134 0/14388 ؾا٥ِٕٗ

 S 0/26663 0/56847 0/1649 ِٛاظْ ذا٣ٍ٘ پاضؼ S 0/28362 0/54391 0/17246 ؾأاٖ ٌؿتط انفٟاٖ

 S 0/26663 0/56847 0/1649 ِِٛٝ ٚ تج٥ٟعات ؾس٤س M 0/30435 0/29872 0/39693 ؾا٤پا

 S 0/32893 0/47586 0/19521 ِِٛٝ ٚ ٔاق٥ٗ ؾاظ٢ S 0/27903 0/55109 0/16988 ؾا٤پا وش٤ٗ

 S 0/42817 0/36349 0/20833 ٥ِع٤ًٙ ضا٤اٖ ؾا٤پا S 0/26663 0/56847 0/1649 ؾا٤پا ز٤عَ

 S 0/34304 0/45627 0/2007 ٥ِع٤ًٙ ا٤طاٖ S 0/21797 0/64792 0/13411 ؾا٤پا ق٥كٝ

 S 0/29744 0/52256 0/18 ٥ِع٤ًٙ ذٛزضٚ غس٤ط S 0/20344 0/67169 0/12487 ؾپٙتا

 S 0/29073 0/53288 0/17639 ٥ِع٤ًٙ نٙؼت ٚ ٔؼسٖ S 0/26663 0/56847 0/1649 ؾرت وغ٘س

 S 0/26663 0/56847 0/1649 ٔاضٌاض٤ٗ S 0/28612 0/54003 0/17385 ؾطٔا وفط٤ٗ

 S 0/26663 0/56846 0/1649 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ ٌطٜٚ نٙؼت٣ ٣ّٔ
ٔاق٥ٗ ويت نٙؼت٣ 

 تطاوتٛضؾاظ٢ ا٤طاٖ
0/1836 0/51207 0/30433 S 

 S 0/26663 0/56847 0/1649 ٔاق٥ٗ ؾاظ٢ اضان S 0/40296 0/38648 0/21056 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ اِبطظ

 S 0/26177 0/57648 0/16175 ٔاق٥ٗ ؾاظ٢ ٥٘طٚ ٔحطوٝ M 0/38633 0/34175 0/27192 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ ا٥ٔس

 M 0/37038 0/33858 0/29103 ٔپٙا S 0/38238 0/40785 0/20977 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ با٘ه ٣ّٔ
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 L 0/31424 0/30957 0/37619 ٔرابطات ا٤طاٖ S 0/27704 0/5542 0/16876 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ بٛػ٣ّ

 S 0/23782 0/61646 0/14572 ٔطجاٖ واض S 0/37259 0/41896 0/20845 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ بٟٕٗ

 S 0/28446 0/54261 0/17293 ٔؽ ق٥ٟس باٞٙط S 0/30433 0/51207 0/1836 ٌصاض٢ پاضؼ تٛقٝؾطٔا٤ٝ 

 S 0/26664 0/56846 0/1649 ٔؼازٖ بافك S 0/26663 0/56847 0/1649 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ پتطٚق٣ٕ٥

 S 0/27881 0/55142 0/16976 ٔؼازٖ ٍٔٙٙع ا٤طاٖ S 0/26234 0/57738 0/16028 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ پطز٤ؽ

 S 0/26663 0/56847 0/1649 ٔؼس٣٘ زٔاٚ٘س S 0/26663 0/56847 0/1649 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ تٛؼ ٌؿتط

 S 0/26658 0/57068 0/16274 ٍٔؿاَ S 0/26663 0/56847 0/1649 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ تٛؾؼٝ وشضبا٤جاٖ

ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ تٛؾؼٝ نٙؼت٣ 

 ا٤طاٖ
0/18813 0/49847 0/3134 S ٖ0/26664 0/56846 0/16491 ٣ّٔ ؾط  ٚ ض٢ٚ ا٤طا S 

ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ تٛؾؼٝ ٔؼازٖ ٚ 

 فّعات
0/26765 0/34202 0/39034 S 0/26663 0/56847 0/1649 ٔٛاز ا٥ِاا ٔهٙٛػ٣ S 

 S 0/32269 0/48484 0/19248 ٔٛاز ا٥ِٚٝ زاضٚپرف S 0/26663 0/56847 0/1649 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ تٛؾؼٝ ٣ّٔ

 S 0/32999 0/47436 0/19565 ٔٛتٛض ؾاظاٖ تطاوتٛض S 0/26663 0/56847 0/1649 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ تٛوا فٛيز

 S 0/32143 0/48666 0/19191 ٔٛتٛغٖ S 0/51748 0/29817 0/18435 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ ض٘ا

 S 0/21897 0/6467 0/13433 ٟٔطاْ S 0/32577 0/48038 0/19385 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ ؾاذتٕاٖ ا٤طاٖ

 S 0/3301 0/4742 0/1957 ٟٔطواْ S 0/39647 0/39294 0/21059 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ ؾا٤پا

 S 0/25904 0/58098 0/15999 ٟٔٙسؾ٣ ف٥طٚظا S 0/3575 0/43732 0/20518 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ ؾپٝ

 S 0/26663 0/56847 0/1649 ٘ا  S 0/44694 0/3293 0/22376 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ قاٞس

 S 0/24312 0/60704 0/14985 بطٚجطز٘ؿاج٣  S 0/3315 0/47221 0/19628 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ نٙا٤غ بٟكٟط

ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ نٙا٤غ ق٥ٕ٥ا٣٤ 

 ا٤طاٖ
0/21053 0/39563 0/39384 S ٗ0/25241 0/59185 0/15574 ٘ه٥ط ٔاق٥ S 

ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ نٙسٚق 

 باظ٘كؿت٣ٍ وكٛض٢
0/30146 0/33581 0/36273 M ٖ0/43134 0/33512 0/23354 ٘فت بٟطا S 

 S 0/35306 0/443 0/20394 ٘فت پاضؼ S 0/17278 0/72109 0/10612 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ نٙؼت ب٥ٕٝ

 S 0/28925 0/53517 0/17558 ٥ٍ٘ٗ عبؽ S 0/29751 0/52246 0/18003 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ نٙؼت ٘فت

 S 0/24009 0/61282 0/14708 ٘ٛضز و٥ٙ٥ِْٔٛٛ S 0/32485 0/48171 0/19344 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ نٙؼت ٚ ٔؼسٖ

 S 0/26663 0/56847 0/16490 ٘ٛضز ٚ ت٥ِٛس لغؼات فٛيز٢ M 0/35947 0/33439 0/30614 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ غس٤ط

 S 0/33458 0/4679 0/19753 ٘ٛؾاظ٢ ٚ ؾاذتٕاٖ تٟطاٖ S 0/4692 0/33137 0/19942 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ ٔؿىٗ

 S 0/25276 0/59128 0/15596 ٘ٛـ ٔاظ٘سضاٖ S 0/27495 0/55749 0/16756 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ ّٔت

 S 0/32893 0/47586 0/19521 ٥٘طٚ تطا٘ؽ S 0/42461 0/36656 0/20883 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ ٣ّٔ

 S 0/28362 0/54392 0/17246 ٥٘طٚ وّط S 0/25938 0/58042 0/16021 ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ ٥٘طٚ

 S 0/26663 0/56847 0/1649 ٥٘ط٢ٚ ظٍ٘اٖ S 0/30841 0/50593 0/18566 ٌصاض٢ اػتباض ا٤طاٖ ؾطٔا٤ٝ

 S 0/25276 0/59128 0/15596 بٟٕٗ 22٘وٛپاٖ  S 0/26663 0/56847 0/1649 ػّف وفؾْٕٛ 

 S 0/26071 0/57823 0/16106 ٚضظ٤طاٖ S 0/26663 0/56847 0/1649 ؾ٥ِٛطاٖ

 S 0/34002 0/46037 0/19961 ٞپىٛ S 0/26663 0/56847 0/1649 (لٙس ذ٢ٛ)ؾٟا٣ٔ قٟس 

 S 0/25974 0/57982 0/16044 ٞٙىُ پان ٚـ S 0/50451 0/30679 0/1887 ؾ٥ٕاٖ اضزب٥ُ ٚ وٞه وشضقٟط

 

٢ ٔٛضز پػٚٞف بط اؾاؼ ٘ؿتبت  ٞا ؾپؽ قطوت

اضظـ باظاض قطوت بٝ وُ اضظـ بتاظاض بتا اؾتتفازٜ اظ    
. زض ؾٝ زؾتٝ، عبمٝ بٙتس٢ قتس٘س   K-Meansاٍِٛض٤تٓ 

٘تا٤ج ؤاض تٛن٥ف٣ ٔطبٛط بٝ قاذم اضظـ بتاظاض زض  

،  ٘تتا٤ج  10ٚ  8 ٢ٞتا  ٍ٘تاضٜ . اضائتٝ قتسٜ اؾتت    ٍ٘اضٜ

ضا بتا اؾتتفازٜ    K-Meansحانُ اظ اجطا٢ اٍِتٛض٤تٓ  
 . ٘كاٖ ٣ٔ زٞس  SPSS٘طْ افعاض 

 



 

 ػُ

س٢ ؾٟاْ قطوت ٞا٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض بٛضؼ اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ    123/ ا٢ فاظ٢ تح٥ُّ ذٛقٝبا اؾتفازٜ اظ برف بٙ

 
 

 نتایج آهار توصیفی هزبوط به ضاخص ارسش باسار. 9 نگاره

N ٝٙٔا٘حطاا ٔؼ٥اض ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ٔجٕٛع ٔمساض ٔاوع٤ٕٓ ٔمساض ٥ٙ٥ٕٔٓ زا 

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
 ٢ ظ٤ط ٔجٕٛػٝٞا قطوتتؼساز  ٘اْ ذٛقٝ ذٛقٝ

 318 (Small-Cap)اضظـ باظاض٢ ؾطٔا٤ٝ وٛچه  1

 19 (Mid-Cap)اضظـ باظاض٢ ؾطٔا٤ٝ ٔتٛؾظ  2

 1 (Large-Cap)اضظـ باظاض٢ ؾطٔا٤ٝ بعضي  3

 338 (All-Cap)ؾا٤ط اضظـ باظاض٢ ؾطٔا٤ٝ  ٔجٕٛع

 

ظ٤تط ٘ؿتبت   ( Doughnut chart)ٕ٘ٛزاض حّمتٝ ا٢ 

اضظـ  بتا  ٣٤ٞتا  ضا بطا٢ قطوت ٞا ػض٤ٛت زض ذٛقٝ

پاي٤ف ٘فت انتفٟاٖ، فتٛيز   )باظاض٢ ؾطٔا٤ٝ ٔتٛؾظ 

ا٤تٗ ٕ٘تٛزاض   . ٘كاٖ ٣ٔ زٞس( ٔباضوٝ ٚ با٘ه واضوفط٤ٗ

. ضٚز واض ٣ٔٝ ب ٞا ٔما٤ؿٝ تغب٥م٣ قطوت بطا٢ٕٞچ٥ٙٗ 

ٔكاٞسٜ ٣ٔ قٛز، زض ا٤ٗ ٌطٜٚ با٘ه واضوفط٤ٗ  چٙا٘ىٝ

ضقس٢، قطوت فٛيز ٔباضوتٝ انتفٟاٖ   ب٥كتط٤ٗ ؾٟاْ 

ؾٟاْ اضظق٣ ٚ ضقس٢ بطابط ٚ قتطوت پتاي٤ف ٘فتت    

بتط ا٤تٗ   . ٞؿتٙسانفٟاٖ ب٥كتط٤ٗ ؾٟاْ اضظق٣ ضا زاضا 

تٕا٤ُ ؾٟاْ ا٤ٗ ؾٝ قطوت بٝ تطت٥ب بٝ ؾتبس   ،اؾاؼ

ؾٟاْ ضقس٢، ؾبس ؾٟاْ تطو٥ب٣ ٚ ؾبس ؾتٟاْ اضظقت٣   

 .اؾت

 

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

 

تب٥٥ٗ جا٤ٍاٜ  بطا٢ٕ٘ٛزاض ؾٝ بؼس٢ پطاوٙس٣ٌ ظ٤ط 

ٝ  ٞتا  قطوت  Market) ٢ زاضا٢ اضظـ بتاظاض٢ ؾتطٔا٤

Capitalization ) ٢ ٞتا  ، قطوت(ٔرابطات ا٤طاٖ)ظ٤از

پتاي٤ف ٘فتت   )اضظـ باظاض٢ ؾتطٔا٤ٝ ٔتٛؾتظ   زاضا٢ 

 ٗ ٚ ( انتتتفٟاٖ، فتتتٛيز ٔباضوتتتٝ ٚ با٘تتته وتتتاضوفط٤

پاضؼ ؾطاْ، )٢ زاضا٢ اضظـ باظاض٢ ؾطٔا٤ٝ ٞا قطوت

 ٞتا  زض ٔما٤ؿٝ با ٔطوع ذٛ قٝ( تىؿطاْ ٚ واق٣ پاضؼ

 .تطؾ٥ٓ قسٜ اؾت
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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

زض ا٤ٗ پػٚٞف وٝ با ٞتسا ولاؾتٝ بٙتس٢ ؾتٟاْ     

 قسٜ زض بٛضؼ اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ ٢ پص٤طفتٝٞا قطوت

اؾتتفازٜ اظ تح٥ّتُ   ٢ ٔتا٣ِ ٚ بتا   ٞتا  بط ٔبٙا٢ قاذم

٢ ٍٕٞتٗ بتٝ   ٞتا  ا٢ فاظ٢ ا٘جاْ ٌطفت، قطوت ذٛقٝ

٘ت٥جٝ . قٙاؾا٣٤ قس٘س ٞا ِحاػ ٞط ٤ه اظ ا٤ٗ قاذم

  ٝ ٢ پتتػٚٞف زض ٞتتا ا٤تتٗ ضزٜ بٙتتس٢ زض برتتف ٤افتتت

ٌٛ٘ٝ وٝ زض  ٕٞاٖ. ٔطبٛط شوط ٌطز٤سٜ اؾت ٢ٞا ٍ٘اضٜ

ٞط ذٛقٝ زض بطزاض٘سٜ چٙس  ،ٔلاحظٝ ٣ٔ قٛز ٞا ٍ٘اضٜ

وت زاضا٢ ضتط٤ب ػضت٤ٛت٣   قطوت اؾت ٚ ٞط قتط 

اؾت وٝ ٥ٔعاٖ ٚ قست تؼّك وٖ قطوت ضا بٝ ذٛقتٝ  

با تٛجٝ بٝ ٔا٥ٞت ػّٕىطز ذٛقٝ . ٔعبٛض ب٥اٖ ٣ٔ وٙس

ٝ ٞا بٙس٢ فاظ٢، قطوت ٢ تكتى٥ُ  ٞتا  ٣٤ وٝ زض ذٛقت

قسٜ لطاض ٌطفتٝ ا٘س، لغؼاً ٚ بٝ عٛض وأُ ٔتّك بٝ ٤ه 

تا٤ج ا٤ٗ پػٚٞف ٘كاٖ زاز وٝ زض باظٜ ٘ .ذٛقٝ ٥٘ؿتٙس

٢ پص٤طفتتٝ قتسٜ   ٞا برف اػظٓ قطوتا٣٘ ٔصوٛض، ظٔ

زض بٛضؼ اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ زض ؾتبس ؾتٟاْ تطو٥بت٣    

بتٝ ؾتبس    ٞتا  ٣ ٥ٌط٘س، ٥ِىٗ ٌطا٤ف ا٤ٗ قطوتلطاض ٔ

ل٥ٕتت بتٝ    بتاي٢ ؾٟاْ بتا ٘ؿتبت   ٤ؼ٣ٙ  ؛ؾٟاْ ضقس٢

ٚ زضؤس، زضنس ؾتٛز تمؿت٣ٕ٥     بتاي٢ ٘ؿتبت   پتا٥٤ٗ 

 . بٝ اضظـ زفتط٢ اؾتاضظـ باظاض 

٢ پص٤طفتتٝ  ٞتا  ٚ ضزٜ بٙس٢ ؾٟاْ قتطوت قٙاؾا٣٤ 

قتتسٜ زض بتتٛضؼ اٚضاق بٟتتازاض تٟتتطاٖ بتتط ٔبٙتتا٢      

ٞا٢ ٔعبٛض، أىاٖ اذص تهت٥ٕٕات جتأؼتط ٚ    قاذم

٢ ٞتا  ٔغتابك بتا اؾتتطاتػ٢   . زل٥متط ضا فطاٞٓ ٔت٣ وٚضز 

ؾٟاْ بتا اضظـ ضا   ساضظـ، بطا٢ وؿب ؾٛز ب٥كتط با٤

ٕٞچٖٛ ٘ؿبت پا٥٤ٗ ل٥ٕت بٝ  ،ٞا٣٤ وٝ زاضا٢ ٤ٚػ٣ٌ

، ٘ؿتبت پتا٥٤ٗ اضظـ   زضؤس، زضنس ؾٛز تمؿ٣ٕ٥ باي

ذط٤ساض٢ ٕ٘ٛز ٚ ؾتٟاْ   ،باظاض بٝ اضظـ زفتط٢ ٞؿتٙس

وتتٝ زاضا٢ ذهٛنتت٥ات٣ ٔتضتتاز بتتا ؾتتٟاْ   ضا ضقتتس٢
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بٝ فطٚـ ضؾا٘س تا بسٖٚ تحٕتُ ٞت٥چ    ،اضظق٣ ٞؿتٙس

ِصا، بتط  . ٌٛ٘ٝ ض٤ؿه اضاف٣ باظزٜ بايتط٢ وؿب ٕ٘ٛز

اجتطا٢   بطا٢بط٘أٝ ض٤ع٢  ،زؾت ؤسٜٝ تا٤ج باؾاؼ ٘

اؾتتتطاتػ٢ اضظـ ٚ جتتاض٢ ؾتتاظ٢ وٖ زض ؾتتاظٔاٖ زض 

٣٤ وٝ زض ؾبس ؾٟاْ ضقتس٢ ؾتٟٓ ب٥كتتط٢    ٞا قطوت

، ذتتسٔات ا٘فٛضٔات٥تته، با٘تته ؾتت٥ٙإٞچتتٖٛ )زاض٘تتس 

ٗ   ، ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ ض٘ا ؾت٥ٕاٖ  ، ؾتطٔا٤ٝ ٌتصاض٢ ٔؿتى

، ٔت٣ تٛا٘تس ٔف٥تس ٚ وتاضا     (ؾ٥ٕاٖ ٞطٔعٌاٖٚ  ؾپاٞاٖ

اظ ٘تا٤ج تحم٥ك حاضط ٣ٔ تتٛاٖ   ،ٕٞچ٥ٙٗ. الغ ٌطززٚ

٢ ٍٕٞتٗ اظ ٘ظتط تطو٥تب    ٞتا  بطا٢ قٙاؾا٣٤ قتطوت 

با٘ه پاضؾت٥اٖ،   ،بطا٢ ٔ اَ. پطتف٢ٛ ؾٟاْ بٟطٜ ٌطفت

با٘ه ٘جاضت ٚ با٘ه ّٔت اظ تطو٥تب ؾتٟاْ ٔكتاب٣ٟ    

٢ ٔتتا٣ِ ٔكتتاب٣ٟ ٞتتا ِتتصا، اظ اؾتتتطاتػ٢. ٘تتسبطذٛضزاض

٥ٕٗ ضقس وتت٣  ؾٛزوٚض٢ ٚ تض ٢اضتما بطا٢تٛا٘ٙس  ٣ٔ

 .  اؾتفازٜ ٕ٘ا٤ٙس

زؾت ؤسٜ زض ا٤ٗ تحم٥ك ٘كاٖ ٔت٣ زٞتس   ٝ ٘تا٤ج ب

٘ظ٥ط ق٥ٗ ٚ ؾتاٖ   ،وٝ ٕٞچٖٛ ب٥كتط تحم٥مات ٌصقتٝ

ضٚـ ذٛقتتٝ بٙتتس٢ فتتاظ٢، ضٚـ تح٥ّتتُ   ( 2004)

ٚ ٔت٣ تتٛاٖ اظ    اؾتت ٔٙاؾب٣ بطا٢ ولاؾٝ بٙس٢ ؾٟاْ 

ا٤ٗ ضٚـ بٝ ٔٙظٛض اظ ب٥ٗ بطزٖ ٔكىُ ذٛقتٝ بٙتس٢   

ٞتا   ٢ ض٤ع وضا٤ٝ ٚ ٔٛاضز٢ وٝ ؾاذتاض زازٜٞا اقتباٜ زازٜ

٢ ضا٤تتج جتتٛا  ٞتتا پ٥چ٥تتسٜ اؾتتت ٚ ذٛقتتٝ بٙتتس٢ 

٘تا٤ج فٛق ٘كاٖ  با ٚجٛز ا٤ٗ،. زٞٙس، اؾتفازٜ وطز ٣ٕ٘

٣ٔ زٞس وٝ بطذلاا باظاضٞا٢ ؾٟاْ بطضؾت٣ قتسٜ زض   

وٝ زض لؿٕت پ٥كت٥ٙٝ پتػٚٞف شوتط     تحم٥مات ٌصقتٝ

٣ بت٥ٗ  ٌطز٤س، زض باظاض ؾتطٔا٤ٝ ا٤تطاٖ تفى٥ته ٔٙاؾتب    

 .ؾٟاْ اضظق٣ ٚ ضقس٢ ٚجٛز ٘ساضز

قتٛز   ٚ ٔٛاضز٢ وٝ پ٥كٟٙاز ٣ٔ ٞا بطذ٣ اظ ٔٛضٛع

٢ وت٣ ٔس ٘ظط لطاض ٥ٌط٘س، بٝ قطح ظ٤تط  ٞا زض پػٚٞف

 :اؾت

٢ پص٤طفتتٝ  ٞتا  ا٤ٗ پػٚٞف زض ؾغح و٥ّٝ قتطوت 

قسٜ زض بٛضؼ اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ ٚ پت٥ف اظ تفى٥ته   

ا٘جتاْ  ( Total-Cap)اظ ٘ظط ا٘تساظٜ قتطوت    ٞا قطوت

٢ وتت٣، ٘تتا٤ج   ٞا ِصا پ٥كٟٙاز ٣ٔ قٛز زض پػٚٞف. قس

 . قٛزبٝ تفى٥ه ا٘ساظٜ قطوت بطضؾ٣ 

زض ا٤ٗ پػٚٞف با تٛجٝ بتٝ ٥٘تاظ بتٝ ٤ته تح٥ّتُ      

٢ ؾتطٔا٤ٝ ٌتصاض٢ ٚ   ٞا جأغ ٚ ٔع٤ت بطضؾ٣ قطوت

زض زض٥ٌط قسٖ فؼايٖ باظاض ٚ افعا٤ف ( ٔازض)ّٞس٤ًٙ 

 ٞتا  بٛضؼ ا٥ٍ٘عٜ تح٥ٍّّط٢ اظ ٘ظط ٔؼاٚ٘ت ٘ظاضت بط

ٞا  ٚ ٘اقطاٖ ؾاظٔاٖ بٛضؼ ٚ اٚضاق بٟازاض، ا٤ٗ قطوت

ِت٥ىٗ بتا تٛجتٝ بتٝ      ،زض جأؼٝ ؤاض٢ ِحاػ ٌطز٤س٘س

ّٞتتس٤ًٙ اظ ؾتطٔا٤ٝ ٌتصاض٢ ٚ   ٞتتا٢  قتطوت تفتاٚت  

ؾتتاذتاض ؾتتاظٔا٣٘ بتتا   ٔا٥ٞتتت، اٞتتساا ٚ  جٟتتت 

زقٛاض٢ جٕتغ وٚض٢   ،ٚ ٕٞچ٥ٙٗٞا٢ ازغا٣ٔ  قطوت

اعلاػات زض پ٣ ٔهٛبٝ ٥ٞأت ٔس٤طٜ ؾتاظٔاٖ بتٛضؼ   

 7ٔتازٜ   3اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ ٔب٣ٙ بط انتلاح تبهتطٜ   

ػتسْ اِتعاْ   )زؾتٛض اِؼُٕ اجطا٤ت٣ افكتا٢ اعلاػتات    

٢ ؾطٔا٤ٝ ٌصاض٢ ٔا٣ِ بٝ اضا٤تٝ پت٥ف ب٥ٙت٣    ٞا قطوت

٢ ٥ٔاٖ زٚضٜ ا٢ قطوت ان٣ّ ٚ تّف٥م٣ بتٝ  ٞا ػّٕىطز

٢ وت٣، ٘تتا٤ج بتا   ٞا ز ٣ٔ قٛز زض پػٚٞفپ٥كٟٙا( باظاض

ٞا٢ ٔتصوٛض اظ جأؼتٝ ؤتاض٢ بطضؾت٣      حصا قطوت

 . ٌطزز

زض ا٤ٗ پػٚٞف با تٛجٝ بٝ ٘ٛع ٚضٚز٢ ٘تطْ افتعاض   

Data Engine ِٜتصا  . ٢ لغؼ٣ اؾتفازٜ ٌطز٤تس ٞا اظ زاز

بٝ پػٚٞكٍطاٖ تٛن٥ٝ ٣ٔ قٛز وٝ زض تحم٥متات وتت٣   

َ ٞا اظ زازٜ ذٛقتٝ بٙتس٢   ٢ ٞتا  ٢ فاظ٢ ٚ ٤ا ؾا٤ط ٔتس

، 2FCRM ،3WFCM، 1وؿتتُ-ٌٛؾتافؿتتٖٛ)فتتاظ٢ 

                                                           

1. Gustafson-Kessel  

2. Fuzzy C-Regression Model 

3. Weighted Fuzzy C-Means  
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SFCM
1 ،2s-FCM ،3PCM ،4FGC  ٚ )...ولاؾٝ  بطا٢

٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض بتٛضؼ اٚضاق  ٞا بٙس٢ ؾٟاْ قطوت

بٟتتازاض اؾتتتفازٜ ٕ٘ا٤ٙتتس ٚ بتتٝ ٔما٤ؿتتٝ ٘تتتا٤ج حانتتّٝ 

ا٤ٗ پػٚٞف بط اؾتاؼ  [. 30،29،21،20،7،6]  بپطزاظ٘س

٢ ٔتا٣ِ حؿابطؾت٣   ٞتا  اعلاػات اضائٝ قسٜ زض نٛضت

بٙابطا٤ٗ، بس٣ٟ٤ اؾت . ا٘جاْ قسٜ اؾت ٞا قسٜ قطوت

وٝ ٘تا٤ج وٖ تحت تاث٥ط نحت اعلاػتات ٔٛجتٛز زض   

 [.10]٢ ٔا٣ِ لطاض ٥ٌطز ٞا نٛضت

 ؾٟاْ ضقس٢ ٘مس٢ ٢ٞاٖ  جط٤ا ب٥ٗ اضتباط بطضؾ٣

بتاظزٜ ؾتٟاْ ٚ    زٞٙتسٜ  تكى٥ُ ػٛأُ با ل٥ٕت٣ ؾٟاْ ٚ

ْ  ٟٔاجطتضٚ٘س  بطضؾ٣ ،ٕٞچ٥ٙٗ ٝ  ضقتس٢  اظ ؾتٟا  بت

پ٥كتٟٙاز٢   ٞتا٢  اظ ز٤ٍتط ٔٛضتٛع   ،بتاِؼىؽ  ٚ ل٥ٕت٣

 [.11] بطا٢ تحم٥مات وت٣ اؾت

با تٛجٝ بٝ ِعْٚ ب٥ٗ إِّّت٣ قتسٖ    ،اظ ؾ٢ٛ ز٤ٍط

ٞا٢  ٖ ٔما٤ؿٝ قطوتبٛضؼ تٟطاٖ ٚ فطاٞٓ ؤسٖ أىا

پص٤طفتٝ قسٜ زض بٛضؼ اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ بتط اؾتاؼ   

٤ٚتػٜ   ٢S&P ب٥ٗ ا٣ِّّٕ، تس٤ٚٗ قاذم ٞا قاذم

بتتا ٚجتتٛز تتتس٤ٚٗ ا٤تتٗ قتتاذم زض   ،وكتتٛض ا٤تتطاٖ

زض ٔغاِؼتات   سوكٛضٞا٢ ػط  ٚ وؾت٥ا٢ قتطل٣ با٤ت   

 .و٤ٙسٜ ٔٛضز تٛجٝ لطاض ٥ٌطز
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