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 چکیده

 یها یریگ میپرتفو که علاوه بر دقت به سرعت در تصم یساز نهیدرست به یارهایبه مع یابی دست یبرا ازین

 یها گذاران، شرکت هیسرما ازیاست چرا که ن کیآکادم یازهایفراتر از ن یامر انجامد،یب یگذار هیسرما

بازده متناسب با  شیافزا ،یگذار هیاز سرما یناش یها انیبه کاهش ز ،یگذار هیسرما رانیو مد یگذار هیسرما

که  یا پرتفو به گونه یساز نهیجهت به یبه روش یابیوجود دست نیهمواره مورد بحث بوده است. با ا سکیر

با توجه به اینکه یکی از  .است یدشوار اریرا پر کند کار بس کیتئور یها و مدل یکاربرد یازهاین نیشکاف ب

تشکیل سبد »موضوع  سازی است. این تحقیق با مهمترین عوامل موثر در کسب بازدهی مطلوب، متنوع

، «بندی سلسله مراتبی و تفکیکی های خوشه گذاری بهینه در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش سرمایه

 جهیپرتفو ارائه کند. نت یساز نهیمناسب جهت به یآن، روش یبند بازار و خوشه های با استفاده از دادهسعی دارد 

 روشن خواهد کرد. را نسبت به پرتفوی شاخصی یبند بر اساس خوشه یساز نهیبه تیموفق زانیم سهیمقا نیا

 

 .، ارزیابی پرتفو،شارپمراتبی، تفکیکی سازی، سلسله بندی، بهینه خوشهها کلیدی:  واژه
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 مقدمه -1
 یمنابع در سطح اقتصااد ملا   نهیبه صیو تخص زیتجه ازمندیبه رشد بلندمدت و مداوم در اقتصاد ن یابیدست

 کیا . در سات ین ریگسترده و کاراماد امکاان پاذ    هیبازار سرما ژهیبه و یمال یمهم بدون کمک بازارها نیاست و ا

دارد. معماو    ینقاش اساسا   یماال و مناابع   هیمناساب سارما   عیکارامد در توز یمال ستمیاقتصاد سالم، وجود س

که پس اندازکنندگان و قار    ییها هیمرکب از افراد و موسسات، ابزارها و رو ستمییرا به عنوان س یمال یبازارها

باازار ساهام اسات. در     ،یماال  یها بازار نیاز مهمتر یکی. ندینما می فیکند، تعر جا جمع می کیرا در  رندگانیگ

ساهام برتار و ساودآورتر و     ناه،انتخاب یدر سهام، کساب دانش،کااهش هز   یگذار هیسرما یامروز برا یمال یایدن

گذاران است. همه تلاش محققاان در واول    هیسرما یها تیاقدامات و فعال نفکی  ه،جزءیاز سرما نهیاستفاده به

 ساک،تنوع یکااهش ر  یهاا  از راه یکیاست.  یبازده شیدر بازار سهام و افزا یگذار هیسرما سکیکاهش ر خ،یتار

متناوع و   یهاا  یای در دارا یگاذار  هیباا سارما   یگاذار  هیسرما یها هاست. شرکت یگذار هیدر انجام سرما یبخش

 نهیبه یگذار هیکنند.بحث انتخاب سبد سرما خود می یها یگذار هیسرما سکیاقدام به کاهش ر یپرتفو لیتشک

 هیا . .انتشار نظرردیقرار گ یو حقوق یقیمورد توجه اشخاص حق دیاست که با هیاز مباحث مهم در بازار سرما یکی

(از   2007 گاران یراستا باود )فاابوزی و د   نیدر ا تیموفق نیو مهمتر نیتر ی،اصل تزیپرتفوی سهام هری مارکوو
نگارش ماردم باه     وهیرا در شا  یو بهبودهای فراوان راتییمدل تغ نیمدل خود را منتشر کرد ا تزیکه مارکو یزمان

سازی سبد سهام باه کاار گرفتاه شاده      نهیکرد و به عنوان ابزاری کارا برای به جادیگذاری و سبد سهام ا هیسرما

و بازده را به صورت توامان  سکیگذاران ر هیکرد که سرما شنهادیپ تزی( مارکوو  2002 گرانیو د نگیاست ) یک

دو  نیا ا نیبا  عامال گذاری گوناگون را بر اساس ت هیفرصتهای سرما نیب هیسرما صیتخص زانیم رندویگیدر نظر م

  .(2007 گرانی)فابوزی و دندیانتخاب نما

و باازده   سکیر زانیبه م یگذار هیسبد سرما نیدر جهت انتخاب بهترگذاران  هیدهد سرما نشان می مطالعات

و  زانناد یرا دوسات ندارناد و از آن گر   ساک یگاذاران ر  هیاست کاه سارما   نیکنند. معمو  فر  بر ا آن توجه می

را  ساک یر نیباازده و کمتار   نیشاتر یب هکنند ک یگذار هیها سرما ییاز دارا آن هستند تا در اقلامی یهمواره در پ

نگرناد و باه    عامل مطلوب مای  کیبه عنوان  یگذار هیگذاران به بازده سرما هیسرما گریداشته باشند. به عبارت د

انتخااب   یسازی پرتفوی مسائله اصال   نهیعنصر نامطلوب نظر دارند. در به کی( به عنوان سکیها)ر بازده انسیوار

 سکیکردن ر نهیکرد اگر چه کم هیته توانیم هیسرما یاست که با مقدار مشخص هاداریها و اوراق ب ییدارا نهیبه

پرتفاوی   لیهای متعددی برای تشک رسد اما در عمل روش گذاری به نظر ساده می هینمودن بازده سرما نهیشیو ب

 . به کار رفته است نهیبه
 هیسارما هاای قابال    ییکه تعداد دارا یگذاری،زمان هیمرز کارای سرما نییو تع تزیسازی مارکوو نهیبه مسئله

کاه   اسات. اماا هنگاامی    یحل شادن  اتیاضیهای ر های موجود در بازار کم باشد ،توسط مدل تیگذاری و محدود

خواهد بود، سالهاسات کاه در    لو مشک دهیچیدر نظر گرفته شود ،مسئله پ یواقع اییهای دن تیو محدود طیشرا

وی را در  شاتر یبه کمک انسان شتافته تا هر چاه ب  وترهایو کامپ شرفتهیپ اتیاضیای ر دهیچیمسائل پ نیحل چن

هایی مثل برنامه ریزی خطی، برنامه ریزی  رساند. مدل ارییو ابهام  یطیمح نانیعدم اوم طیآوردن از شرا رونیب
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 دارند وجود ریاضی یها ریزی برنامه در ،(یک–و برنامه ریزی )صفر  مختلطعدد صحیح، برنامه ریزی عدد صحیح 

 عناصار  از مشاخص  بهیناه  مقدار با بهینه ترکیبی مسأله، بر حاکم شرایط و هدف گرفتن نظر در با توانند می که

یل دهنده سبد را ارائه دهند . در نتیجه ، می توان برای رسیدن به چنین هدفی، اولاعات مالی را با در نظار  تشک

ریزی ریاضی کرد. روشهای ابتکاری کاه  گرفتن تمام شرایط حاکم بر سرمایه گذاری در دنیای واقعی وارد برنا مه 
احتماال   ،یجاامع و تصاادف   ییشدند باا جساتجو   یسازی معرف نهیبه کیروشهای کلاس هاییبا هدف رفع کاست

 ک،یا ژنت تمیباه الگاور   تاوان یها م تمیالگور نیی ا ه. ازجملکنندیم نیتضم ادییبهتر را تا حد ز جیبه نتا یابیدست

مورچگان، رقص زنبورهاا، رقابات اساتعماری و ... اشااره      یی ممنوعه، کولونفلزات، جستجو دیکوچ پرندگان، تبر

 .(9337 یکرد.)آرش والب

ها حل شود. خوشه  داده یخوشه بند لهیتواند به وس متنوع شده باشند می یکه به خوب انتخاب سهامی مسئله

در  یوبقه بند  یساختارها یآشکار ساز یبرا یاضیروش ر کی( به عنوان 9772)نیرکیبار توسط م نیاول یبند

ها را  از داده یمجموعه ا یبند خوشه یها شد.روش یوراح یواقع یایها در دن دهیشده از پد یجمع آور یها داده

 .رندیخوشه قرار بگ کیکند که اولاعات با نقاط مشترک در  می یسازمانده یبه گونه ا

( از جملاه   9772)نیرکیا شاده توساط م   یمناسب معرف یخوشه بند یها با استفاده از روش ق،یتحق نیا در

سهام با  یها . دادهمیپرداز سهام بورس اوراق بهادار تهران می یها داده یبرا یکیو تفک یسلسله مراتب یخوشه بند

سهام شامل بازده  یها شد. داده اهندخو یخوشه بند یکیو تفک یسلسله مراتب یخوشه بند یها استفاده از روش

مختلاف از جملاه ساود هار ساهم، ارزش       ینسبت ارزش بازار سهام به فاکتورهاا  نیمختلف همچن یها در دوره

 نیا شوند. ا می یو ... که توسط نظر خبرگان انتخاب خواهند شد، خوشه بند مییسود هر سهم، سود تقس ،یدفتر
. پاس از  رناد یگ هستن که در انتخاب سهام ماورد اساتفاده قارار مای     یگذار هیسرما میمستق یارهایمع یها داده

از  کیا هار   یبرا نهیسبد به لینسبت به تشک تزیبه دست آمده با استفاده از مدل مارکو یها خوشه ییروا یبررس

 هبا عملکرد پرتفو نسابت   یابیارز یها با استفاده از شاخص تیمورد استفاده،اقدام خواهد شد.در نها یها تمیالگور

 شود. می اقدامی یروش خوشه بند نیانتخاب بهتر

سهام در بازار بورس تهران است تاا از   یوبقه بند یبرا یحاضر استفاده از روش خوشه بند قیهدف از تحق

 یهاا  پرتفو با استفاده از خوشه یساز نهیقرارداد و سپس به به کسانیبتوان سهام مشابه را در وبقات  قیور نیا

سابد   یسااز  ناه یبه یبرا یکاربرد وشر کیارائه  قیتحق نیا یهدف اصل گریبه دست آمده پرداخت به عبارت د

 یو نسابت باه مادل پرتفاو     دیصورت گرفته در بازار را در پرتفو اعمال نما راتییتغ عتریسهام است که بتواند سر

باه   یهاا  عملکارد پرتفاو   ساه یبه مقا جینتاتلاش خواهد شد با استفاده از  زین تی. در نهادیبهتر عمل نما یشاخص

برای دستیابی باه اهاداف رکار شاده، دو     سبد سهام پرداخته شود.  یساز نهیهمختلف ب یها دست آمده از روش

 فرضیه زیر مورد آزمون قرار گرفته است:

 یشاخصا  یاز بازده پرتفو شتریب یکیتفک یخوشه بند یها تمیبه دست آمده از الگور نهیبه یبازده پرتفو (9
 است.
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 یاز باازده پرتفاو   شاتر یب یسلسله مراتب یخوشه بند یها تمیبه دست آمده از الگور نهیبه یپرتفو بازده (2

 است. یشاخص

 

 پژوهشپیشینه مبانی نظری و مروری بر  -2

 پرتفو تیریمد 

 هیسارما  یگاذار بارا   هیسارما  کیکه توسط  شود یها گفته م ییاز دارا یبیدر عبارات ساده، به ترک ،یپرتفو لغت

در  یپرتفاو  کی ،یکیموسسه باشد. از نظر تکن کی ایفرد  کیتواند  گذار می هیسرما نی. اشود یم لیتشک یگذار

 گذار است. هیسرما کی هشد یگذار هیسرما یو مال یواقع یهاییاز دارا یا مجموعه رندهیبرگ

قرار گرفت.  یمدرن پرتفو یتئور یبرا ییرا ارائه کرد که مبنا یپرتفو یمدل اساس تزیمارکو یهر 9792سال  در
آشنا  سکیآشنا بودند. اگر چه آنها با مفهوم ر یپرتفو یو بازده سکیر میگذاران با مفاه هیسرما تزیقبل از مارکو

تناوع   جااد یدانساتند کاه ا   گاذاران از قبال مای    هیکنند. سرما یریتوانستند آن را اندازه گ معمو ً نمی یبودند ول

باود کاه    یکس نیاول تز،یحال، مارکو نی. با ا"سبد بگذارند کیرا در  شانیها مه تخم مرغه "دیمناسب است و نبا

 ینشان داد که چرا و چگونه تناوع سااز   کرد. او به صورت کمی انیب تنوع را به روش علمی جادیو ا یمفهوم پرتفو

 گذار شود. هیسرما کی( یگذار هی)مجموعه سرما یپرتفو سکیتواند باعث کاهش ر می یپرتفو

 شده است: انیب ریبر اساس مفروضات ز تزیمارکوو مدل

 است. یشیمورد انتظار افزا تیو مطلوب زندیگر سکیگذاران ر هیسرما (9

 کننئ یانتخاب م یدیمورد انتظار عا انسیو وار نیانگیم یگذاران پرتفو را بر اساس مبنا هیسرما (2

 است. میقابل تقس تینها یتا ب یگذار هیسرما هر (3

 همه مشابه است. یداشته و برا یا دوره کی یافق زمان گذاران هیسرما (4
 

 کیا تاوان گفات کاه قاانون شاماره       گذاران مهم است؟ مای  هیسرما یبرا یگذار هیتنوع در سرما جادیا چرا

کااهش   یبارا  دیا با ستندیمطمئن ن ندهیگذاران نسبت به آ هیتنوع است. از آنجا که سرما جادیا ،یپرتفو تیریمد

 زانیا متناوع، م  یپرتفاو  کیا  لیتشاک  گریخود بزنند. به عبارت د یگذار هیتنوع در سرما جادیدست به ا سکیر

 7فقاط کمتار از    کاا، یآمر 9737سال  یدهد. به عنوان مثال در بحران اقتصاد کاهش می یادیرا تا حد ز سکیر

مواجاه شادند.    انیا ضرر و ز( بکردند یم ویپرتفل لی)که اقدام به تشک یگذار هیمشترک سرما یها درصد صندوق

آن از همه کمتار   انسیمورد انتظار وار یتمام پرتفوها نیب یدیبودن عا کسانیاست که با  ییمجموعه کارا پرتفو
 مشابه دارند.  انسیکه وار ییآنها تمامی نیمورد انتظار در ب یدیعا نیشتریب ایباشد و 

کارده و باه    یساازمانده  چارچوب رسمی کیموجود را در قالب  یها دهیدرصدد بر آمد تا روشها و ا تزیمارکو

را  یاوراق بهادار منفرد، که در مجماوع پرتفاو   سکیبا مجموع ر یپرتفو سکیر ایپاسخ دهد: آ یسوال اساس نیا

 یو باازده  ساک یباه محاسابه ر   یتفاو پر ساک یر یریبا ارائه روش اندازه گ تزیدهند برابر است؟ مارکو تشکل می
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اوراق  ساک یر یهاا  یژگا یمورد انتظار و و یپرتفو یبازده یپرداخت. مدل او بر مبنا یمورد انتظار پرتفو یپرتفو

 است، استوار شده است. یپرتفو یو بازده سکیر یها نهیگز لیو تحل هیتجز یبرا یکیبهادار که چارچوب تئور

 و باشند تصادفی مستقل متغیر x1,x2,….xnاگر  قضیه، این براساس .گردد برمی مرکزی حد قضیه به بخشی تنوع

 آنگاه: واریانس  و  μمیانگین با احتمال توزیع یک دارای xi هر 
 

 
 

 وزن صاورتی کاه   در R1,R2,….RNی ها پرتفوی بازدهی با دارایی با پرتفویی برای فوق، مطالب گرفتن نظر در با

  :باشد می زیر بصورت باشد، مساوی یک هر گذاری سرمایه

 
 خواهد بود: ریبصورت ز یپرتفو انسیوار ،یحد مرکز هیبراساس قض

 

 

 
 

 ییپرتفاو  خواهد یکه م میریگ یرا در نظر م یگذار هی، سرما انسیوار نیانگیم یساز نهیبه کیدر چارچوب کلاس

 کیدر هر  یگذار هیبردار وزن سرمانشاندهنده  =w(w1,w2,….wN . .)دهد لیتشک ییپرتفو سکیر ییدارا Nبا 

 نیا درا باشاد،  =R(R1,R2,….RN باردار )  بصاورت  هاا  یای دارا یپرتفو یبردار بازده می. فر  کنهاست ییاز دارا

 انسیا وار سیمااتر   باشاد.  می=μ (μ1, μ2,…. μNبصورت ) ب هاییموردانتظار دارا یپرتفو یصورت بردار بازده

 :گردد یم فیتعر ریکه بصورت ز هاستییدارا یپرتفو یبازده انسیکووار

 
 

رابطااه براسااس  کااه اساات j و i دارایاای پرتفااوی بااازدهی باین  کوواریااانس نشاااهنده ij σآن  در کاه 

 j و i دارایی دو پرتفوی بازدهی بین همبستگی ضریب  آن در که آید می بدست  
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- کلاسایک  واریانس میانگین سازی بهینه مساله با ، مفروضات به توجه باکه  است رکر شایان .است

 :شد ارائه مارکویتز توسط زیر بصورت

 
 

 بازدهی پرتفاوی  نرخ کند، گذاری سرمایه وزنهای  با دارایی دو در گذار سرمایه اگر مثال برای

 :شوند می محاسبه زیر بصورت پرتفوی واریانس و موردانتظار

 
 

 :شود می محاسبه زیر بصورت مارکویتز کلاسیک مدل در پرتفوی سازی بهینه بنابراین

 
 

 فر  که با این

 
 .است دو درجه سازی بهینه مساله یک مساله، این

 
 .است هدف موردانتظار پرتفوی بازدهی نرخ

 
 

مارکویتز در مسئله انتخاب پرتفوی استاندارد خاود فار  میکناد کاه هماه      گردد،  می ملاحظه که همانگونه

 یبازده تز،یانجام میدهند. در مدل مارکوهای خود را بر اساس دو معیار بازدهی و ریسک  سرمایه گذاران، انتخاب

موجود  یها ییدارا یها یبازده اریآن برابر با انحراف مع سکیپرتفو و ر یاجزا یبازده یوزن نیانگیپرتفو معادل م

 ساک، یاز پرتفوهاسات کاه در هار ساطح از ر     یا پرتفوها مجموعه یدر پرتفو در نظر گرفته شده است. وزن کارا
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را انادازه   یگاذار  هیسرما یاز متنوع ساز یناش سکیگذاران، کاهش ر هیدهند. سرما را ارائه می یبازده نیشتریب

.  این در حالی است که تحقیقات زیاد، همگی نادیده گرفتن سایر ترجیحات سرمایه گاذاران را در  کنند یم یریگ

 اند. قرار داده تقادمدل مارکویتز مورد ان

تخاب پرتفوی به وور همزمان اهاداف متعارضای مثال باازدهی، ریساک و      معمو ً سرمایه گذار در مسئله ان
های برنامه ریزی چند هدفه مثل برنامه ریزی آرمانی و برنامه ریزی توافقی  نقدشوندگی را به کار می برد. تکنیک

  .رود برای انتخاب پرتفویی که به بهترین شکل اهداف و ترجیحات سرمایه گذار را برآورده می سازد، به کار می

را که در واقع  یتصادف تیبا محدود یتوافق یزی، مدل برنامه ر2007و همکارانش در سال  زیفؤاد بن عبدالعز

 .ارائه دادند یانتخاب پرتفو یبود را برا یتصادف تیبا محدود یزیو مدل برنامه ر یزیاز مدل برنامه ر یبیترک

انتخاب پرتفو استفاده نمودناد. آنهاا    یبرا ارهیبه همراه همکارانش از مدل چند مع 2004در سال   اسیماتس

و  S&P ارائه کردند. آنها با استفاده از شااخص  تزیسهام با استفاده از مدل مارکوو یپرتفو یساز نهیبه یبرا یمدل

و تاابع   رندهیگ میگذاران، از توابع تصم هیسرما یتهایو با در نظر گرفتن اولو یو بازده سکیپنج هدف مرتبط با ر

 یسفارشا  یو استفاده از جستجو یساز هیشب ک،یژنت تمینشان داد، الگور جیاستفاده کردند. نتا یجهان تیمطلوب

 .را حل کند یمشکلات موجود در انتخاب پرتفو یادیند تا حدود زانتو می یمحل

 

 یبند طبقه یها تمیالگور 
است باه واوری کاه واحادهای      یهای)نقاط( جامعه ی مورد بررس وبقات با استفاده از واحد لیتشک بندی وبقه

 .وبقات دارای حداکثر اختلاف باشند نیدرون هر وبقه دارای حداکثر شباهت و واحدهای ب

 نیشود که حداکثر تشابه درون وبقات و حداقل تشابه ب یوبقات دیمنجر به تول دیبندی مناسب با وبقه کی

 .دهد می لیرا تشک میتصم یبانیهای پشت ستمیاز س ارییبندی اساس بس حاصل شود. مبحث وبقه وبقات

 هیا بنادی در ته  هاای مختلاف وبقاه    تمیالگور سهیو مقا یابی(، در مقاله ای تحت عنوان ارز 9337چلو )  قره

مقالاه روش   نیا ابندی پرداخته است. در  وبقه تمیهای مختلف الگور روش سهیخاک، به مقا ینقشه شوری سطح

 یروش ن،ییدقت پا یابیارز درصدبا کسب  نیانگیو روش حداقل فاصله تا م نیتر قیحداکثر احتمال به عنوان دق

است کاه   ازیاز روش حداکثر احتمال، ن رییاز آن است که برای بهره گ یحاک جینامناسب شناخته شده است. نتا

 .نرمال برخودار باشند عیتوز کیوبقات از 

باردار   نیبنادی کاارا باا اساتفاده از ماشا      وبقاه  تمیدر مقاله ای تحات عناوان الگاور    2007سال  ،یانسیج

کرده  یبانظارت معرف رییادگیهای  از روش یکیرا یبانیبردار پشت نیماش ع،یهای وس داده یبرا (SVM)یبانیپشت
 یکیماذکور شاالوده ی تئاور    ری پژوهشاگر ابازا   دهیا بندی استفاده شده اسات. باه عق   است که از آن برای وبقه

بندی را  ابزار دقت وبقه نی. اشود یرا موجب م یخوب ییبندی بر مبنای آن ، کارا وبقه تمیدارد و الگور رومندیین

 دهد. می شیافزا

خود کار  یبند کرده است، روش وبقه میرا به دو دسته تقس یبند وبقه یها روش 2092در سال   9یهاچلوف

هساتند بار    ییهاا  بندی خودکار روش : روشهای وبقهکند یم فیتعر نگونهیها را ا روش نی. وی اصیو روش تخص
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 اریا که با توجه باه مع  است یهای همگن وبقه لیروش تشک نی( نظارت نشده . هدف ایریادگی)  رییمبنای فراگ

هاای از   هاا و شااخص   نظارت شده که از مثال رییادگیاست بر مبنای  یروش صیاند. روش تخص شده جادیهدف ا

 .ردیگ یقبل شناخته شده بهره م

 تیریبازار سهام هناد جهات ماد    یها داده یبند خوشه»با عنوان یا در مقاله 2090ناندا و همکاران  در سال 
سهام  ،یبند مختلف استفاده کردند.پس از وبقه یها سهام در خوشه یبند وبقه یبرا یداده کاو کردیاز رو« پرتفو

حاصال از متناوع    ساک یمنجر باه کااهش ر   شرو نیها انتخاب شدند. ا خوشه نیا نیپرتفوها از ب یمورد نظر برا

 قیا تحق جی. نتاا کند یم یبند میتقس یگذار هیسرما یارهایسهام را بر اساس مع ،یبند خوشه کردیشد. رو یساز

 یمتاراکم تار   یها خوشه C-means یو فاز SOM یها نسبت به روش K-means یلینشان داد، روش تحل شانیا

 .کند یم جادیا

 یبارا  افتاه ی لیتعاد  K-means تمیاساتفاده از الگاور  » باا عناوان    یقا یتحق 9339در سل  یو انالوئ یدیرش

فهرسات شاده در شااخص     یشارکتها  یبند خوشه یروش برا نیاز ا« فعال در بازار سهام یشرکتها یبند خوشه

خوشاه قارار    کیا در  کورماذ  یاز هشتاد درصد از شرکتها شینشان داد، ب قیتحق جیداوجونز استفاده کردند. نتا

 .رندیگ یم

برتر بر اساس  یها شرکت یبند رتبه یا سهیمقا یبه بررس 9339در سال  یا و ختن لو در مقاله رستمی یانوار

پنجااه   یهاا  بر اسااس داده  قیتحق نیبورس و اوراق بهادار تهران پرداختند. ا یها و شاخص یسودآور یها نسبت

 یا سهیمقا یرا مورد بررس یبند دو نوع رتبه نیا جینتا انیم یسه سال به اجرا در آمد و همبستگ یشرکت برتر و

به عمال   یبند دو گروه رتبه نیا انیم یفیضع ینشان گر آن است که همبستگ یآزمون تجرب جیدهد. نتا قرار می
 ثیا باا تر از ح  یهاا  رتباه  ینتخب باورس لزوماا دارا  برتر م یاست که شرکتها یبدان معن نیآمده وجود دارد. ا

بورس برتر  ثیاز ح کنند یم یبرتر تلق یحسابدار یها آنچه را که نسبت نی. بنابراندباش نمی یسودآور یها نسبت

 یها شرکت نییو تع ینیب شیپ یبورس برا یها شرکت یسودآور یها نسبت گر،ید ی. به عبارتشوند یمحسوب نم

 باشند. برتر از نظر بورس مناسب نمی

در  یمتا یو سهام ق یسهام رشد سکیر سهیمقا»با عنوان  یدر پژوهش زین 9337و همکاران در سال  یفروغ

 یمتیسهام ق کیستماتیس سکیبازار و ر کیستماتیس سکیر نیارتباط ب یبررس یبرا« بورس اوراق بهادار تهران

پژوهش آنهاا نشاان    جیم کردند. نتایتوسعه و اوج تقس ،یانیپژوهش را به چهار گروه رکود، م یبازه زمان ،یو رشد

از  شاتر یباازار، ب  کیساتمات یس سکیبا ر یسهام رشد کیستماتیس سکیر نیدهد که در گروه رکود، ارتباط ب می

از  شاتر یب یمتا یقساهام   کیساتمات یس سکیر یارتباط برا نیو توسعه، ا یانیم یها است. در گروه یمتیسهام ق

 ساک یباازار و ر  کیساتمات یس ساک یر نیبا  یدار یارتبااط معنا   چگونهیه زیاست و در گروه اوج ن یسهام رشد

 .وجود ندارد یمتیو ق یسهام رشد کیستماتیس

 یساز نهیبه رامونیمطالعات صورت گرفته پ ادیکه بر خلاف تعداد ز میشو یمتوجه م قاتیتحق نهیشیتوجه به پ با
 قرار گرفته است. یکمتر مورد بررس یبند پرتفو، موضوع خوشه
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 مدل پژوهش و متغیرهای آن

مارتبط باا    یهاا  وهیبزرگ دادگان است که شاامل شا   یها کشف الگوها در مجموعه یمحاسبات ندیفرا یداده کاو

 کیا استخراج اولاعات از  یداده کاو ندیفرا ی. هدف کل2است گاهیپا یها ستمیآمار و س ن،یماش یریادگیمباحث 

 .3است شتریاستفاده ب یساختار قابل فهم برا کیآن به  لیو تبد یا مجموعه داده

 یبدون ناارر اسات کاه هادف آن کشاف سااختار درونا        یریادگیمسائل در حوزه  نتری از مهم یکی بندی خوشه

 .موجود بدون وجود برچسب است یها داده

 نیبه منظور کشف ساختار دادگان است. آنچه مورد نظر است ا تیجمع کی یاعضا بندی خوشه عمل دسته زیآنال

متفااوت از   کاه یقرار داشاته باشاند در حال   گریکدیبه  کیبوده و نزد هیشب گریکدیخوشه به  کی یاست که اعضا

کال   انیا شاباهت را از م  نیشتریکه ب استه از داده ای مجموعه انگربی خوشه واقع در. باشند ها گروه گرید یاعضا

 (A. R. Webb, Statistical Pattern Recognition, John Wiley & Sons,2003)دارند  گریکدیدادگان موجود به 

 :باشند می ریز یها عموما شامل مدل یبند خوشه یها مدل

 بر اتصال یمبتن یها مدل •

 .سازد می یا بر اساس اتصال فاصله ییمدلها یسلسله مراتب یبند مثال خوشه یبرا 
 بر مرکز یمبتن یها مدل •

 .دهد می شینما نیانگیبردار م کیهر خوشه را توسط  k-means تمیمثال، الگور یبرا

 عیبر توز یمبتن یها مدل •

 تمیباا اساتفاده از الگاور    رهیا نرمال چند متغ یها عیهمچون توز ،یآمار یها عیبا استفاده از توز ها خوشه

 .شوند یمدل م یاضیر دیکردن ام نهیشیب

 یبر چگال یمبتن یها مدل •

 فیا تعر یا داده یچگال متصال در فضاا   یها را به عنوان نواح خوشه9OPTICS و4DBSCAN مثال یبرا

 .کنند یم

 بر گراف یمبتن یها مدل •

توسط  رمجموعهیکه دو گره در ز یا گراف است به گونه کیها در  از گره یا مجموعه ریکه ز 2clique کی

 از خوشه در نظر گرفته شوند. هینمونه اول کیتوانند به عنوان  یم الی کی

 

باه دو   یروش افاراز بناد  بندی سلسله مراتبی و افرازبندی استفاده شده است.  در این تحقیق از روش خوشه
به دقت  دیها با از مجموعه داده یسخت هر ش یبند شنیدر روش پارت .شود یم می)نرم( تقس یروش سخت و فاز

 هاای  روش هاا  بنادی  میاز اناواع تقسا   یکا ی در. همچناین  K-Mean ند مانناد خوشاه اختصااص داده شاو    کیبه 

 .شوند یم میتقس یو افرازبند مراتبی به دو دسته سلسله بندی خوشه
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  K-meansبندی  الگوریتم خوشه
بندی مجموعه  ارائه شد. این الگوریتم برای خوشه 9772اولین بار توسط مک کوئین در سال   K-meansالگوریتم 

شاود.   ها محسوب مای  بندی برای حجم وسیعی از داده های بزرگ بسیار کارآمد است و سریع ترین راه خوشه داده

ا بستکی باه مشاکل و مسائله    ه ها وجود ندارد و تعداد خوشه در این الگوریتم قانون کلی برای تعداد بهینه خوشه

 نیاز به سه پارامتر مشخص شده دارد:  K-meansمورد نظر دارد. الگوریتم 

  Kتعداد خوشه  (9

 مقدار اولیه خوشه  (2

 های عددی( فاصله متریک )داده (3

 

 بندی فازی الگوریتم خوشه

هاا تعلاق دارد    یبند از خوشه یا ( به دستهشود یشناخته م زینرم ن یبند )که تحت عنوان خوشه یفاز یبند خوشه

 یفااز  ریا غ یبناد  خوشه تعلق داشته باشد. در خوشه کیاز  شیتواند به ب از نقاط دادگان می کیها هر  که در آن

شده که در آن هر نقطاه   میمجزا تقس یها خوشهها به  ( دادهشوند یشناخته م زیسخت ن یبند )که با عنوان خوشه

توانند به وور بالقوه  ست که نقاط دادگان می یدر حال نیخوشه متعلق باشد. ا کی قایتواند تنها به دق دادگان می

از نقااط دادگاان    کیا باه هار    تیعضاو  یهاا  هاا درجاه   تمیالگور نگونهیخوشه تعلق داشته باشند. در ا نیبه چند

در  یاز نقااط مرکاز   یخوشه احتما  با درجه کمتر کی ینقاط موجود در مرزها نی. بنابراشود یداده م صیتخص

 خوشه قرار دارند.

 

 یبند مدل خوشه یابیارز
 .7دریگ یقرار م یمورد بررس ریدر سه موضوع ز یبند خوشه یمدلها یابیارز

 :ها دار بودن خوشه جهت یابیارز (9

اگار   یحتا  صورت نیا ریدارند. در غ یرتصادفیها ساختار غ که داده کند یم نییها تع دار بودن خوشه جهت یابیارز

 نزیهااپک  نخواهناد بود.آمااره   دار یها معتبر و معنا  خوشه نیبه ما بدهد ا یچند خوشه را به عنوان خروج تمیالگور

آزمون فر  است  کیسنجش بر اساس  نی. ادیآزما یرا م رهایبودن مقدار متغ یدر آمار است که تصادف یشاخص

 :شده است فیتعر ریکه به صورت ز

 در آنها وجود ندارد یدار یخوشه معن چیاند و ه شده عیتوز کنواختیها به صورت  فر  صفر: داده. 

   شود یمشاهده م دار یاند و در آنها خوشه معن نشده عیتوز کنواختیها به صورت  : دادهکیفر. 

 میتاوان  یباشاد ما   0.9که آماره آزمون بزرگتار از   یمختلف انجام داد. در صورت یبا تکرارها توان یآزمون را م نیا

 .اند شده عیتوز کنواختیها به صورت  که داده میریو بپذ میرا رد کن کیفر  
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 ها تعداد خوشه یابیارز (2

 یبناد  علت که دانه نیبه ا کند یم فایا یبند خوشه یها تمیدر الگور ها نقش مهمی درست تعداد خوشه نییتع

 یساز فشرده تیقابل نیب یا به صورت موازنه توان یها را م تعداد خوشه نیی. تعکند یرا مشخص م یا خوشه لیتحل

هاا در   دو حالت را در نظر گرفت. در حالت اول کال داده  توان یدو مفهوم م نیا فیتوص یکرد. برا فیو دقت تعر
نادارد.   خوشه مفهومی یاست ول نهیشیب تیدر وضع یساز فشرده تیحالت قابل نی. در ارندیگ یم یخوشه جا کی

 رایا اسات ز  نهیشیب تیحالت دقت در وضع نی. در اردیگ یخوشه قرار م کیها در  در داده ءیدر حالت دوم هر ش

در  نینادارد. بناابرا   مفهاومی  یبناد  حالت هام خوشاه   نیصفر وجود دارد. در ا صلهو مرکز خوشه فا ءیهر ش نیب

 .دو شاخص در نظر گرفته شود نیا نیموازنه ب دیها با تعداد خوشه نییتع

 ها خوشه تیفیک یابیارز (3

 یابیا معماول شاامل ارز   یهاا  وهیشا . 3است یبند خود خوشه یبه سخت یبند خوشه  یاعتبار سنج ای یابیارز

آن  درکاه   "یخاارج " یابیا ارز شاود،  یواحاد خلاصاه ما    یتیفیک ازیامت کیدر  یبند که در آن خوشه "یداخل"

 یابیا ارز"توسط فرد خباره، و   "یدست" یابیارز شود، یم سهیمقا " یقیحق نهیزم" یبند دسته کیبا  یبند خوشه

 نیا ا یداخلا  یابیا ارز یارهایمعد. در کاربرد مورد نظر هستن یبند خوشه یسودمند یابیتوسط ارز "میمستق ریغ

در نظر گرفته شوند.  یبند توانند به عنوان تابع هدف خوشه هستند که خود می یتوابع ندهیمشکل را دارند که نما

 تمیالگاور  چیکرد هار چناد کاه ها     یبند خوشه لوئتیس بیتوان مجموعه دادگان را توسط ضر به عنوان مثال می

ماا   یابیا ارز یبارا  یداخلا  یهاا  اریا مع نیچن نیندارد. با استفاده از ا وجودکار  نیا یبرا یا کارامد شناخته شده

 .7کرد میخواه سهیرا مقا یبند خوشه یسودمند یو نه صرفا چگونگ یساز نهیشباهت مسائل به حایترج
داشاته   یا "یقیحق نهیزم" یها برچسب نیکه ما چن یدارد: در صورت یمشکلات مشابه زین یخارج یابیارز

 گر،ید ی. از سومیندار ییها برچسب نیما اغلب چن یعمل یو در کاربردها ستین یازین یبند پس به خوشه میباش

 یبناد  خوشه کیکه  ستندین موضوع نیها تنها بازتاب افراز ممکن از مجموعه دادگان هستند که دال بر ا برچسب

 .بهتر وجود ندارد یمتفاوت و حت

کنند بلکه به  یابیرا ارز یبند خوشه کی یقیحق تیفیتوانند ک نمی ها وهیش نیاز ا کی چیه تیدر نها نیبنابرا

توانناد کااملا    مای  ارقامی نیوجود چن نیوابسته به ورز تفکر شخص است. با ا اریبساست که  ازین یانسان یابیارز

 .90را رد کرد یانسان یابیارز دیحال نبا نیبد باشند، با ا یها یبند خوشه ییدر شناسا دیاولاعات مف یحاو

روشاها   نیا ا .شاود  یانجام م یدرون یابیارز یروشها قیبدون نظارت از ور یریادگی یها در روشها خوشه تیفیک

 اند. ها تا چه حد از هم جدا هستند و تا چه حد به هم فشرده که خوشه کنند یم یابیارز

 

 پژوهش روش شناسی -3
شاده در باورس اوراق    رفتاه یپذ یهاا  سهام شارکت  یبند خوشه یبرا یانتخاب یها شاخصدر پژوهش حاضر، 

 یگاردآور  Russell و S&P مشابه، همچون یها شاخص یو بررس یالملل نیمطالعه مقا ت ب قیبهادار تهران از ور

  رشاته  دیتو کارشناساان ساازمان باورس، اساا     رانی)ماد  نهیزم نینفر از خبرگان در ا 92شده و پس از گفتگو با 
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پاژوهش   ینظر ی. با توجه به مباندیانتخاب گرد یبند خوشه یبررا ییشاخص نها 9(، یو حسابدار یمال تیریمد

 :باشند یم لیسهام به شرح ر یبند خوشه یبرا قیتحق یرهایان، متغخبرگ یو اجماع گروه

دهناده   به درآمد هر سهم کاه نشاان   متیعبارت است از نسبت ق :(P/E)به درآمد هر سهم متینسبت ق (9

 .است ازیسهم مورد ن یآت داتیاز محل عا یگذار هیبازگشت اصل سرما یاست که برا یمدت زمان
مجموعه سهام  سکیدهنده آن بخش از کل ر نشان کیستماتیس سکیر :(β)کیستماتیس سکیشاخص ر (2

به وجود آمده و  دهند، یقرار م ریکع کل سهام موجود در بازار را تحت تاث یاست که به علت وجود عوامل

تورم  ،یچرخه تجار ،یو اقتصاد یاسیتحو ت س کیستماتیس سکی. از عوامل مهم رستیقابل کاهش ن

 (9334 د،یسع ،یو ووس نیمحمدحس ،یاست.)قائم  یکاریو ب

 .بر تعداد سهام شرکت میتقس ات،یعبارت است از سود خالص پس از کسر مال :(EPS)سود هر سهم (3

ساهام محاسابه    مات یپرتفو که با اساتفاده از ق  تیریپارامتر در مد نیبه عنوان مهمتر :(Return)یبازده (4

 .گردد یم

فاصله ارزش بازار هر سهم  یزش بازار به ارزش دفترنسبت ار :(M/B)ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر (9

 .دهد یآن شرکت ثبت شده است، نشان م یکه در فاتر حسابدار یرا نسبت به ارزش

 یارهاا یهاا بار اسااس مع    ساهام، داده  انیو محاسبه فاصله درست م یبند به منظور قابل انجام بودن عمل خوشه

در نظر گرفته شدند.  زم  یبند امر خوشه یبرا ها یژگیو نیا یشده و تنها سهام حاو لتریف(   M/Bو  P/E) یاصل

 .قرار گرفتند لتریف دسه ماهه مور یها دوره در تمامی ها یژگیو نیا ریبه رکر است؛ مقاد

 

  K-meansبندی به روش  خوشه

کاه   ییهاا  تعداد خوشاه  یعنی. ردیگ یخوشه انجام م 93خوشه، ... و  3خوشه،  2 یبه ازا یبند در هر سال خوشه

 یبناد  از انجاام عمال خوشاه    شیپ .باشد یخوشه م 93تا  2 شوند یم میها تقس مربوط به هر سال به آن یها داده

صورت است  نیبد ینرمال ساز نی. اشوند یم نهیمحاسبه فاصله به یها نرمال شده و برا از شاخص کیهر  ریمقاد

 میمقادار ثابات تقسا    کیا کاساته شاده و ساپس باه      یژگیآن و ریاز مقاد ها یژگیاز و کیمقدار هر  نیکه کمتر

است. فرمول نرماال   یژگیاختلاف مطلق حداکثر و حداقل مقدار آن و یژگیهر و یمقدار ثابت به ازا نی. اشود یم

 .باشد یم لیبه شرح ر یساز

    
        
         

 

 
 نماید. بندی می دی، دادگان را به صورت زیر خوشهبندی افرازبن پس از اجرای کد خوشه
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 k-meansبندی به روش  خروجی کد خوشه1 شکل

 

 بندی به روش سلسله مراتبی خوشه
وجود داشته و  R یسیبا استفاده از زبان برنامه نو یسلسله مراتب یبند فاصله که در تابع خوشه نییتع یها روش

 :اند بوده ریمورد استفاده قرار گرفتند شامل توابع ز

9) Euclidean؛ 

2) Maximum؛ 

3) Manhattan؛ 

4) Canberra؛ 

9) Binary؛ 

2) Minkowski؛ 

 لیبه منظور تشک جیصورت گرفت و نتا R الذکر در کد فاصله فوق نییتع یها با استفاده از تمام روش یبند خوشه

 .شدند رهیپرتفو رخ
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سلساله مراتاب را    کیاولاعات  یحاو یری، متغR یبند تابع خوشه ،یسلسله مراتب یبند کد خوشه یپس از اجرا

 شیمناساب جهات نماا    بیسلسله مراتب و ترت نیشامل ارتفاع هر سهم در ا ریمتغ نیا یها . مولفهکند یم جادیا

  .سلسله مراتب هستند نیا

 

 تشکیل پرتفوی بهینه

 یپرتفو لیتشک یحاصل شد برا یو سلسله مراتب یافرازبند یها از روش کیاز هر  یبند خوشه جیپس از آنکه نتا

اساتفاده   ریاز فرمول ز iخوشه  یبدست آوردن بازده ی. برامیخوشه دار یبه محاسبه بازده ازیها ن از خوشه نهیبه

 .شود یم

   
                

          
 

 

 :دیآ بدست می ریبوده و به روش ز iام در خوشه  jوزن سهم  w_jفرمول  نیدر ا

   
  

          
 

 

 ام است. kارزش بازار سهم  M_k نجایکه در ا

هر  یها سهام موجود در آن خوشه است که وزن یموزون بازده نیانگیها م از خوشه کیهر  یبازده گرید انیب به

 از آن سهام ارزش بازار آن سهم در آن خوشه است. کی

 
 خوشه 9خروجی حاصل از تشکیل پرتفوی بهینه به ازای  2 شکل
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 ییخوشاه آورده شاده اسات. در نماودار باا       7 یباه ازا  نهیبه یپورتفو لیحاصل از تشک یشکل فوق خروجدر 

 یآن خوشه مشخص شده است کاه در آن پورتفاو   یبازده نیانگیو م اریهر خوشه با توجه به انحراف مع تیموقع

 شده است. زیها متما خوشه ریاز سا یبا رنگ آب نهیبه

 

 یابینحوه ارز

باه   ساک یباه ر  یو نسبت بازده سکیر ،یسهام بازار بازده یبند در حوزه خوشه یبند خوشه جهینت یابیارز یبرا

 .شود یها محاسبه م از تعداد خوشه کیهر  یها و به ازا از سال کیهر  یازا

 

 یشاخص یبه دست آمده با پرتفو نهیبه یپرتفوها سهیمقا

ساازوکار   کیا اسات. آن باه مثاباه     یگذار هیسرما تیریمد ندیمرحله در فرآ نیآخر ،یعملکرد پرتفو یابیارز

عملکارد   یابیا . در ارزباشاد  یما  یگاذار  هیسارما  تیریمد ندیتر کردن فرآ به منظور اثربخش یو کنترل یبازخورد

 یلاذا بارا   ردیگ یقرار م یابیارز دو نه به صورت مطلق، مور یتوجه داشت که عملکرد به صورت نسب دیبا یپرتفو

 یانسان لیعملکرد، تما یابیدر ارز یاز مشکلات اصل یکی. به علاوه میمبنا هست ایشاخص  کی دازمنین سهیامر مقا

 یابیکسب بازده مورد نظر است. لذا ارز یمتحمل شده برا سکیبه ر یو عدم توجه کاف یبه تمرکز بر بازده پرتفو

 (. 9337 فر، انیو پو یباشد)راع یگذار هیسرما سکیهمزمان بازده و ر ییشناسا املش یستیبا یعملکرد پرتفو

 نیا اند. ا و آزمون شده یمعرف یعملکرد پرتفو یریگ اندازه یامر برا نیبا توجه به ا یاریبس یارهایمع تاکنون

را نسبت به بازار)شاخص باازار( و   یعملکرد پرتفو سهیامکان مقا سکیشده بر اساس ر لیعملکرد تعد یارهایمع

 .کنند یپرتفوها فراهم م ریسا

مشترک است که نسبت باه   یها عملکرد صندوق یابیارز یمهم برا یسنت یها از شاخص یکیشارپ  شاخص

است که صندوق توانسته اسات نسابت باه     یمقدار مازاد بازده کننده انیشاخص ب نیشده است. ا لیتعد سکیر

سبب ماورد   نیا به سکیبدون ر ییشاخص بازده دارا نیکسب کند. در ا سکیبدون ر ییدارا کیبازده حاصل از 

شده  لیبازده تعد رایتر است؛ ز مطلوب سکیر گذار هیسرما یبرا ایتوجه قرار گرفت است که بتوان ملاحظه نمود آ

 .دیآ یبه دست م سکیهر واحد ر یدر ازا یشتریب

بازده، ماازاد باازده کساب شاده      زانیبر م سکیکردن اثر ر یو خنث سکیمنظور نمودن عنصر ر یبرا شارپ

کل است که  سکیدر نسبت شارپ ر سکیکرد. منظور از ر میبازده تقس سکیرا بر ر سکینسبت به بازده بدون ر

شااخص   نیا مورد نظار شاارپ در ا   سکیشده است. ر لیتشک کیستماتیرسیو غ کیستماتیس سکیاز دو جزء ر

باشاد   هاا مای   به دست آمده از خوشه یبازده پرتفوها عیو با فر  نرمال بودن توز یمدرن پرتفو یبر تئور یمبتن

 قیا شاخص از ور نیشود. ا مشخص می  یبازده هر پرتفو در دوره مورد بررس اریکه با به دست آوردن انحراف مع

 گردد: محاسبه می ریرابطه ز
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بازده متوساط بادون ریساک در       را در وول دوره؛  jبازده متوسط پرتفوی   ؛ j نسبت شارپ پرتفوی         

 دهد. را نشان می jانحراف معیار بازده پرتفوی    وول دوره و 

 .شاود  یاستفاده م ،یبند به دست آمده پس از خوشه یعملکرد پرتفوها یابیجهت ارز یاریبازار به عنوان مع بازده

شاخص کل روزانه به دست آماده؛ نشاان داده شاده     ریمقاد قیبازده روزانه بازار که از ور نیانگیم ریجدول ز در
 .است

 متوسط بازدهی بازار 1جدول 

 متوسط بازده روزانه بازار سال

1390 0.0005 

1391 0.0016 

1392 0.0031 

1393 -0.0009 

1394 0.001 

1395 -0.0001 

 

 یبه روش افرازبند یبند به دست آمده از خوشه یپرتفوها یابیفوق و شاخص شارپ، ارز یها یبر اساس بازده لذا

 .باشد یم لیبه شرح ر
 K-means بندی شده به روش نسبت شارپ برای پرتفوی به دست آمده از سهام خوشه 2جدول 

تعداد 

 ها خوشه

میانگین  1395 1394 1393 1392 1391 1390

نسبت 

طی شارپ 

 سالها

نسبت 

 شارپ
 شارپنسبت  شارپنسبت  شارپنسبت  شارپنسبت 

نسبت 

 شارپ

3 0.33692 (2.97292) (9.30732) 3.69478 2.94551 1.15529 0.02169 

4 1.03377 25.81412 (0.30337) 22.60982 12.48387 1.36961 10.418 

5 1.81201 (9.22379) 0.75532 3.52823 9.14623 1.46736 2.50670 

6 0.83042 6.45283 0.16532 0.92308 5.60405 4.14484 3.02009 

7 0.10949 0.24228 0.48361 0.83539 4.01033 3.61872 1.54997 

8 0.19226 1.40179 0.50000 0.83478 2.54462 3.50251 1.49599 

9 1.17640 3.00877 0.42669 0.78437 1.89736 3.07647 1.72834 

10 0.57119 2.69231 0.33871 1.05463 1.72622 2.06176 1.40747 

11 0.77225 1.85606 0.29392 0.70644 1.48018 1.92890 1.17296 

12 0.49815 1.75000 0.47246 0.99796 1.46788 2.36889 1.25922 

13 2.61921 0.71742 0.52827 1.37393 1.43321 1.81270 1.41412 
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 یبند که با استفاده از روش خوشه یگذشته، زمان یها سال یحاصل از محاسبه نسبت شارپ و جیتوجه به نتا با

K-meansچهار تا شش عدد باشد، نسبت شارپ مثبت و با تر از زمان خواهد بود که تعاداد   نیها ب ، تعداد خوشه

بازار به  یبند خوشه قیاز وربه دست آمده  یهااز شش باشد. لذا عملکرد پرتفو شتریب ایها کمتر از چهار و  خوشه

  .بهتر از عملکرد بازار بوده است یچهار تا شش خوشه، به صورت معنادار
باه روش سلساله    یبند به دست آمده از خوشه یپرتفوها یابیفوق و شاخص شارپ، ارز یها یلذا بر اساس بازده

 .باشد یم لیبه شرح ر یمراتب

 

 مراتبی بندی شده به روش سلسله از سهام خوشهنسبت شارپ برای پرتفوی به دست آمده  3جدول

 تعداد 

 ها خوشه

1390 1391 1392 1393 1394 1395 
میانگین نسبت 

 شارپ طی سالها
 نسبت

 شارپ 

 نسبت

 شارپ 

 نسبت

 شارپ 

 نسبت

 شارپ 

 نسبت

 شارپ 

 نسبت

 شارپ 

3 2.7087 -12.0972 5.917105287 1.95419 34.5822 6.624204 6.61486 

4 3.05892 -9.79513 6.128392084 1.52619 10.9157 3.931947 2.62767 

5 1.8252 -11.072 4.692671395 3.12778 3.81818 2.214286 0.76769 

6 1.37023 39.1187 4.748803828 2.14721 2.07879 2.45829 8.65367 

7 1.33215 24.1087 3.259441708 1.92821 1.98457 2.663311 5.87939 

8 1.20386 15.5408 2.615283267 1.80576 1.86244 2.464803 4.24883 

9 1.13482 7.768 2.777932961 1.74703 1.66775 1.736689 2.80537 

10 1.09001 4.69082 2.275743707 1.68274 1.34422 1.596915 2.11341 

11 1.03189 2.83188 2.120469083 1.3193 1.18811 1.061525 1.5922 

12 0.96504 2.59783 1.862359551 1.17663 1.04944 0.751816 1.40052 

13 0.77621 2.35468 1.969306931 0.94657 1.04359 0.567716 1.27635 

 

 یبناد  که با استفاده از روش خوشه یگذشته، زمان یها سال یحاصل از محاسبه نسبت شارپ و جیبا توجه به نتا

عملکارد  ، گردناد  ساازی مای   گاذاری بهیناه   بندی شده سپس در سبد سرمایه سهام در بازار وبقه ،یسلسله مراتب

رساد؛   اکثریت پرتفوهای به دست آمده از پرتفوی شاخصی به صورت معناداری بیشتر بوده است. لذا به نظار مای  

ه و در ایان باین   سازی و عملکرد بهتر نسبت به چرتفوی شاخصی کماک نماود   بندی به نوبه خود به بهینه خوشه

 بندی عملکرد بهتری داشته است.  بندی به روش افراز مراتبی نسبت به روش خوشه بندی به روش سلسله خوشه

 

 فرضیات پژوهش -4

 در تحقیق حاضر فرضیات ریل مورد بررسی قرار گرفته است:
 یشاخصا  یاز بازده پرتفو شتریب یکیتفک یخوشه بند یها تمیبه دست آمده از الگور نهیبه یبازده پرتفو (9

 است.



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

333  

 
 9311تابستان / وچهارم سيشماره  / نهمسال 

 یاز باازده پرتفاو   شاتر یب یسلسله مراتب یخوشه بند یها تمیبه دست آمده از الگور نهیبه یپرتفو بازده (2

 است. یشاخص

 

 گیری و بحث نتیجه -5
گذاری بهینه در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از خوشه  در این تحقیق که با هدف تشکیل سبد سرمایه

های همگن بر اساس هر یک  یا وبقه بندی سهام به دو روش تفکیکی و سلسله مراتبی انجام شد، شرکت بندی و

های مورد بررسی شناسایی شدند. بدین شکل هر خوشه شامل چندین شرکت است و هر شرکت دارای  از شاخص

های  از خوشه بندی دارد. پس ضریب عضویتی است که میزان و شدت تعلق آن شرکت را به خوشه مزبور بیان می

ها و بر اساس اوزان مشخص تعیین  صورت گرفته، با استفاده از روش مارکویتز سبد سهام بهینه از میان خوشه

شد. سپس نسبت شارپ به منظور بررسی عملکرد پرتفوها نسبت به پرتفوی شاخصی محاسبه گردید. نتایج 

فو بر اساس سهام خوشه بندی شده به روش سلسله تحقیق نشان داد که در بازه مشخص زمانی، بهینه سازی پرت

مراتبی و تفکیکی نسبت به پرتفوی شاخصی از عملکرد بهتری برخوردار بوده است. همچنین در میان این دو 

روش خوشه بندی پرتفوهای به دست آمده پس از خوشه بندی سهام به روش سلسله مراتبی نسبت به پرتفوهای 

 .ی سهام به روش تفکیکی، عملکرد بهتری داشته اندبه دست آمده پس از خوشه بند

 

 فهرست منابع 

 ( ،9333احمدپور، ا. و دیگران«.)ای در انتخاب  گیری چند شاخصه های تصمیم استفاده از مدل

، فصلنامه بورس و اوراق بهادار تهران، «های دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران( سهام)شرکت

 .9، شماره 2سال 

 گذاری  تجزیه و تحلیل سرمایه»(، 9333بیدگلی غلامرضا، هیبتی فرشاد، رهنمای رودپشتی فریدون،) اسلامی

 چاپ سوم، تهران: انتشارات پژوهشکده امور اقتصادی، ترجمه کتاب:« و مدیریت سبد اوراق بهادار

Investment Analysis & Portfolio Management   تألیفFrank k. reilly/Keith.C.Brown  

 ( ،9372افشارکارمی، محمدعلی، فلاح شمس، میرفیض، کارگز، مرضیه«.) تدوین مدلی جدید برای

ها و حل آن توسط  سازی پرتفوی بورس با استفاده از روش مارکویتز و اصلاح آن توسط مدل کسینوس بهینه
 .9373،مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، شماره هجدهم، بهار «الگوریتم ژنتیک

 (،9339امیری،م. و دیگران«.)مراتبی در تعیین معیارهای موثر بر انتخاب  کاربرد مدل فرآیند تحلیل سلسله

 . 77، مجله برنامه و بودجه، شماره «سهام در بورس اوراق بهادار تهران

 (9339انواری رستمی، علی اصغر و محسن ختن لو «.)های برتر بر  بررسی مقایسه ای رتبه بندی شرکت

های حسابداری و حسابرسی،  ، بررسی«های بورس اوراق بهادار تهران های سودآوری و شاخص اساس نسبت

 .43-29، صص 43ش 
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