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Abstract 
With the rapid growth of financial data in publicly listed companies, selecting an 

accurate and efficient method for analysis and clustering has become increasingly 
important. This study evaluates the financial performance of companies listed on the 
Tehran Stock Exchange (TSE) and clusters them using two methods: K-Means and 
K-Medoids. Key financial ratios—return on assets, return on equity, gross profit 
margin, debt-to-equity ratio, and price-to-book ratio—were analyzed for the period 
2014–2024. The K-Means algorithm demonstrated faster clustering due to its 
efficiency with large datasets, whereas K-Medoids, being more robust to outliers and 
noise, yielded more precise groupings. ANOVA results confirmed statistically 
significant differences among the clusters based on the selected financial indicators. 
Overall, K-Medoids provided more balanced and accurate classifications, while K-
Means proved more suitable for simpler, high-volume datasets. These findings offer 
practical insights for investors and financial analysts to make better strategic decisions 
aligned with their risk tolerance and expected returns. 
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هاي پذیرفته شده در بورس اوراق ارزیابی عملکرد مالی شرکت

 Mediod-K1و  Mean-Kهاي بنديخوشهبهادار تهران با 
 

 4نیارفیعی محمدامین، 3، پیمان پازوکی2عبدالرسول مستاجران
 
 

 چکیده
بندي هاي بورسی، انتخاب روشی دقیق و کارآمد براي تحلیل و خوشههاي مالی در شرکتبا افزایش حجم داده

 وهاي بورسی ایران ها از اهمیت بالایی برخوردار است. هدف این پژوهش بررسی عملکرد مالی شرکتاین داده
هاي است. این مطالعه بر اساس نسبت K-Medoid و K-Mean بنديخوشهبا استفاده از دو روش بندي آنها خوشه

ها، بازده حقوق صاحبان سهام، حاشیه سود ناخالص، نسبت بدهی به حقوق صاحبان مالی کلیدي شامل بازده دارایی
ق هاي فعال در بورس اورامربوط به شرکتهاي مالی انجام شده است. داده سهام و نسبت قیمت به ارزش دفتري

به دلیل سرعت بالا و کارایی  K-Mean روش. اندآوري و تحلیل شدهجمع 1403تا  1393بهادار تهران در بازه زمانی 
به دلیل مقاومت  K-Medoid دهد، در حالی که روشي ارائه میتربندي سریعهاي بزرگ، خوشهمناسب در داده

 تري انجام داده است. تحلیل واریانسهاي دقیقبندي، خوشهداراي اغتشاشهاي پرت و بیشتر در برابر داده
(ANOVA) است. نتایج پژوهش نشان یادشده ها بر اساس معیارهاي مالیدهنده تفاوت معنادار بین خوشهنشان 

در حالی  ها ارائه کرده است،تري در تفکیک شرکتتر و نتایج دقیقتوزیع متعادل  K-Medoid دهد که روشمی
تواند به می پژوهشهاي این تر است. یافتهتر و با حجم بالا مناسبهاي سادهدادهبراي  K-Mean که روش

و  پذیريریسکشده و با توجه به هاي مشخصگران مالی کمک کند تا بر اساس خوشهگذاران و تحلیلسرمایه
 .هتري اتخاذ کنندب ، تصمیمات استراتژیکمورد انتظار خودبازدهی 

بازده حقوق ،  هابازده دارایی ، K-Medoidبنديخوشه ،K-Mean بنديخوشهبورس اوراق بهادار،  هاي کلیدي:واژه
 .حاشیه سود ناخالص م،صاحبان سها

  .G32 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
ها و ادهدبه تبع آن که  داریم کارسرو يترتر و پیچیدهاي بزرگهاي دادهامروزه با پایگاه

حجم . ستندهبسیار متنوع، جامع و ناهمگن  قرار بگیرندپردازش و تحلیل  مورد اطلاعاتی که باید
 کند، بلکه باعثگیري کمکی نمیها به تنهایی به مدیران سازمان در تصمیمبزرگ داده

هاي داده بزرگ پایگاهها ضروري است رو براي تحلیل داده شود؛ ازینسردرگمی مدیران نیز می
ترین سب، منا. در این راستاسیستماتیک و مرتب شوند به نوعی در دسترساطلاعات  همچنین و

هاي نزدیک به هم تر و با ویژگیهاي همگنها به گروهحل یا روش این است که دادهراه
روه به هم عناصر هر گهاي مبتنی بر نزدیکی ویژگی این کار ماهیتتقسیم شوند.  ي وبنددسته
در روش  )2021، 1(لوکاچ و همکاران. متفاوت باشند نیز هاي دیگربا عناصر گروهکه  است

هر  هاي درونشوند به طوري که شباهت بین دادهها به چند گروه تقسیم می، دادهبنديخوشه
توانیم هر گروه را بهتر و هاي همگن، می) با کمک گروه1385 ،شیري(د. خوشه حداکثر باش

دراختیار اده ارزیابی کل پایگاه دتر از تصویري واقعیتر ارزیابی و تحلیل کنیم و در نهایت دقیق
بررسی تاثیر تعداد کمی از عوامل بر هدف بپردازیم معمولا  خواهیم بهکه می زمانی داشته باشیم.

ها شود دیگر این روشکه تعداد این عوامل زیاد می اري مناسب است ولی زمانیهاي آمروش
هاي بر روش افزونهاي ابتکاري دیگري کارایی مناسبی ندارند. این امر سبب شد که روش

(کمالیان و  براي این منظور ایجاد شود. 3گیريدرخت تصمیمو  2هاي عصبیآماري مانند شبکه
 6ن، تخمی5بینیپیش 4بنديکاوي میتوان براي انجام کارهایی مانند طبقه از داده )1390همکاران، 

خی از اند که برهایی توسعه یافتهها استفاده کرد. براي انجام این کارها روشداده 7بنديو خوشه
هاي عصبی، الگوریتم ژنتیک، نزدیکترین ، شبکه8بنديهاي خوشهاند از: الگوریتمآنها عبارت

همانطور  )1393(اعتمادي و همکاران،  )1390(ایزدپرست،  گیريت تصمیمو درخ 9یهمسایگ
. بندي استهاي خوشهها، الگوریتمهاي متداول براي تحلیل دادهکه بیان شد، یکی از روش
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سازد تا به جاي پردازش حجم انبوه اطلاعات، تنها اطلاعاتی را بررسی بندي ما را قادر میخوشه
 .به هم شبیه هستند و این خود یک گام بلند براي ساده کردن مسئله استو تحلیل کنیم که بسیار 

ه و در نتیجهاي داده بزرگ پایگاه پردازش دقیقمالی، هاي دادهدر مورد تحلیل ) 1391(ایمانی، 
سه ها نیازمند مقایارزیابی عملکرد مالی شرکت اهمیت است. دارايحاصل از آن نتایج  ارزیابی
هاي زیادي دارند و این کار بر اساس ز نظر اندازه و عملکرد تفاوتهایی است که اشرکت

 .شودها انجام میهاي چند ساله این شرکتپردازش و تحلیل گزارش
متغیر  هايدادهاز  اي گستردهمجموعهشامل  به علت آن کهمقادیر میانگین یک پایگاه داده 

اي بهترین بنابراین تحلیل خوشه ،باشدتواند نمایانگر مناسبی و به شدت متفاوت است، نمی
 انجام هاي مختلفی برايها و روشتکنیکامروزه حل براي تحلیل پایگاه داده است. راه

) ارائه شده 2012( 1بندي توسط مادهولاتاهاي خوشهوجود دارد. روش هاداده بندي همگنگروه
 ها و، ویژگیهاي آنربردبندي و کاهاي خوشههاي ارزشمندي در مورد الگوریتمکه بینش
 در این زمینه، هاروش ترینو متداول تریندهد. رایجارائه می مربوطه راهاي محدودیتهمچنین 
از  mean-K روشدر  .)2017، 2و پاتل یسون( هستند Medoid -Kو mean -Kهايالگوریتم

ان به تومی ن روشای هايمحدودیت از .شودمیها استفاده بندي دادهمیانگین گروه براي گروه
تعریف  براي. کرداشاره  زیاد تفاوت و تمایز بامقادیر به دلیل وجود نتایج  امکان تحریف در
(مدوئیدها) استفاده  به جاي مقادیر میانگین از مقادیر نماینده  K-Medoidنقاط مرجع، روش

 نديبدر مقایسه با خوشه Medoid -Kروش .)2010، 3کند (ول موروگان و سنتاناممی
mean -K پیش از  .)2009، 4(پارك و جون هاي پرت حساسیت کمتري داردنسبت به داده

ها بر به دلیل تأثیرات منفی آنهاي پرت هاي داده، شناسایی و حذف دادهبندي پایگاهگروه
در این  .)2010، 5گال(بن ضروري استتر دستیابی به نتایج دقیق بندي و به منظورفرآیند گروه

 هاي گرافروش مبتنی بر فاصله، روش مبتنی بر تراکم و روشهایی مانند توان از روشراستا می

 .)2017، 6(اقبال و همکاران بهره برد ،اندهاي پرت شناخته شدهبراي شناسایی داده که
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 هابانی نظري و توسعه فرضیهم
 داده يهاگاهیپاآن دسته از به پردازش  هاي انجام گرفته تاکنونپژوهشاز  ايبخش عمده

ن همگ يهاها به گروهداده هیتجزها، و در آنکه شامل عناصر بزرگ و متنوع هستند  پردازدمی
 يبندطبقه ،یشناسستیمانند ز هانهیاز زم ياریدر بس يبندخوشه يها. روشپذیردصورت می

بازار، و  يندبو بخش یجتماعا يهايبندطبقه ر،یتصاو يبندمیتقس ،یشناسباستان ها،يماریب
، 1ن(سابو و هرما ینیکارآفر از جمله هانهیاز زم ياریداده در بس يهاگاهیپا لیدر تحل نیهمچن
، 2و همکاران ندگاسنی(و یپزشک قاتی)، تحق2019و همکاران،  ی)، حمل و نقل (اصفهان2014
و همکاران،  يدگارای( یصنعت يها) و عملکرد خوشه2007 ،یفی(فام و اف ی)، مهندس2018
ه نیاز ب همزمان با افزایش در حوزه اقتصاد و امور مالی، .رندیگی) مورد استفاده قرار م2018

فزایش ا نیز هاي اقتصادي و مالیهاي داده بزرگ و پیچیده، نیاز به پردازش دادهها و پایگاهداده
گیرندگان در دسترس است، تنها تصمیم یافته است. از میان حجم عظیمی از اطلاعاتی که براي

 ها با ارزش و مفیدتر هستند باید انتخاب شوند.اطلاعاتی که براي آن
بندي را در هاي متعددي از گروهمالی، منابع علمی روش-هاي اقتصاديدر مورد تحلیل

)، تحلیل 2014، 3و همکاران وی: تحلیل ریسک (لماز جمله کنندهاي مختلف توصیف میزمینه
هاي مالی ) انتخاب نسبت2021 ،5نیالیو  ائوجونی) (ژ2014، 4ریسک مالی (کو و همکاران

تحلیل پرتفوي املاك و  ،)2012، 7هاي تقلب اقتصادي (سابائو)، فعالیت2008 ،6ی(وانگ و ل
کاي . )2021، 9(پوپا و همکاران )، و تحلیل عملکرد مالی2012، 8سورمستغلات (هپسن و واتان

و مزایا و  هبندي ارائه دادهاي خوشههاي ارزشمندي در مورد روش) بینش2012( 10و همکاران
بندي ها نشان دادند که خوشه. آنانددهکراحصاء هاي مالی ها را براي مجموعه دادهمعایب آن

 روشهاي مالی مناسب نیست، در حالی که بر تراکم براي مجموعه داده استوار
 K-meanدهدهاي مالی ارائه میبندي دادهرا براي کمک به درك طبقهها بهترین تعداد خوشه .
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 1که توسط سربان و همکارانآن گونه ها بندي شرکتهاي تجزیه گروهی نیز براي گروهروش
بندي هاي خوشههستند. این نویسندگان روش و کاربردي بسیار مناسب، نشان داده شد )2013(

ارزش افزوده اقتصادي، درآمد شامل  هاي اقتصاديشرکت بر اساس شاخص 106را براي 
 2ور و همکارانئکا. خالص، فروش فعلی، حقوق صاحبان سهام و قیمت سهام اعمال کردند

اي که هاي مجزا به گونهبندي اشیاء داده به خوشهفرایند گروه«بندي را به عنوان ) خوشه2014(
ها و شرو .تعریف کردند »ها متفاوت باشندها در هر خوشه مشابه باشند، اما با سایر خوشهداده

. بر K-Medoid و K-mean ها وجود دارد، مانندهاي مختلفی براي ایجاد این خوشهتکنیک
اي استفاده روش ساده و آسان بریک  K-mean )، روش2014ور و همکاران (ئاساس گفته کا

خوشه  عناصري که به یکیا  شود و مقادیراست. هر خوشه بر اساس مقادیر میانگین تشکیل می
) دو عیب 2014تر هستند. با این حال، همان نویسندگان (تعلق دارند، به این میانگین نزدیک

عمده این روش را نیز مطرح کردند: حساسیت به مقادیر حدي و نبود دانش در مورد تعداد 
را به عنوان روشی توصیف کردند که  mean-K روش )2021(3اها. مدللو و نوگراهخوشه

طوري که سطح کند بهبندي میهاي مشخصی گروهمقادیر را از یک پایگاه داده به گروه
ن ها تا حد امکان پاییها در یک گروه تا حد امکان بالا و در مقایسه با سایر گروهمشابهت داده

شود. هت بر اساس فاصله بین مقادیر هر عنصر در گروه و میانگین گروه تعیین میباشد. سطح مشاب
 د.نویسندگان بر سادگی این روش تأکید کردن

) از نظر مزایا، بهبودهاي 2021( 4توسط ایکوتون و همکاران mean-K بنديروش خوشه
کیبی تر K-mean اجراي همچنین سازي موجود وروش کلاسیک، نقاط قوت و ضعف پیاده

هاي فراکاوشی الهام گرفته از طبیعت و شناسایی روندهاي جدید تحلیل شده بر اساس الگوریتم
د براي توانهاي مختلفی را ارائه دادند که میسازيها و بهینهاست. همان نویسندگان الگوریتم

 براي )2007( 5توسط هرنانت و همکاران mean -Kبنديروش گروه د.جامعه پژوهشی مفید باش
 6هاي مالی مختلف استفاده شد. کراماریچ و همکارانها بر اساس شاخصمقایسه سوپرمارکت

 هاي بیمه براساس شاخص مالیبراي مقایسه شرکت K-mean بندي) نیز از روش خوشه2018(

                                                                                                                                      
1. Serban et al 
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3. Medellu & Nugraha 
4. Ikotun et al 
5. Hernant et al 
6. Kramaric et al 
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و تحلیل مؤلفه اصلی K-mean  بندياستفاده کردند. تحلیل خوشه بازده حقوق صاحبان سهام
ال اي از تعامل بین کارآفرینی دیجیتکشور اتحادیه اروپا و ارائه نمایی مقایسه 25بندي براي طبقه

ترین عنوان محبوب) این روش به2022، 1(هرمان .و متغیرهاي توسعه پایدار به کار گرفته شد
گروه (خوشه) در نظر  k بندي براي تقسیم یک مجموعه داده به یک مجموعه ازتکنیک خوشه

 .شودمیگرفته 
با مقادیر نماینده براي  K-Medoidروش ،  K-Meanدر مقایسه با )2020پچ و ورچوتا، (

اي را انتخاب مقادیر نماینده K-Medoidوش ها، رکند. به جاي میانگینهر خوشه کار می
ط هستند هایی مرتبکند که مقادیر مرکزي در خوشه هستند. مقادیر در پایگاه داده با آن خوشهمی

عنوان ) مدوئید را به2014( 2ور و همکارانئها بیشترین شباهت را دارند. کاآن که مدوئیدهاي
عنصري از یک خوشه که میانگین عدم تشابه آن با تمام اشیاء در خوشه حداقل است، یعنی «

در این تعریف کردند.  »در مجموعه داده مورد نظر داردرا ترین موقعیت اي که مرکزينقطه
ها ه گروهشوند کطور تصادفی انتخاب میبه نمایندهمتعدد، تعداد مشخصی هاي روش از بین داده

شوند که بیشترین شباهت را به مقادیر نماینده دارند. پس از تشکیل این با عناصري تشکیل می
د. شده را بهتر نمایندگی کننشوند که گروه تشکیلجدیدي انتخاب می هاينمایندهها، خوشه

و  رماشواکایموقعیت خود را تغییر ندهد (و اينمایندهبد تا زمانی که هیچ یااین روند ادامه می
یعنی حساسیت به مقادیر  Mean -Kترین عیب روش). این روش شاید بزرگ2017، 3همکاران

 .)2021، 4(مدلو و نوگراها کندحدي را برطرف می
 )2016توسط آرورا و همکاران (  K-Meanو K-Medoid بندي محبوبدو روش خوشه

  K-Medoidها تأیید کردند که زمان اجرا براي روشمورد تحلیل قرار گرفتند و در نتیجه آن
هاي پرت حساس نیست. نسبت به داده K-Medoidاست و همچنین روش  K-Meanبهتر از

K-و Medoid-K بنديهاي خوشه) نیز الگوریتم2201( 5برخلاف این نتایج، ولموروگان

Mean  نتایج تجربی نشان داد که الگوریتمرا مقایسه کرد و K-Mean  بهترین نتایج را در مقایسه
هاي مثبت ) جنبه7201( 6بر این، دسوزا و همکاران افزوندهد. ارائه می Medoid -Kبا الگوریتم
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در تمام   K-Medoidگیري کردند کهو منفی این دو روش را مورد بررسی قرار دادند و نتیجه
 بهتر است، اما با این خطا هاي پرت و کاهشها مانند زمان اجرا، حساسیت نداشتن به دادهجنبه

خلاصه نظرات در ادبیات،  .بیشتر است K-Mean محدودیت که پیچیدگی آن در مقایسه با
 .نشان داده شده است 1در جدول  K-Medoidو  K-Meanهايمزایا و معایب روش

 
ل ج ش . مزایا و1دو ب رو يمعای  K-Medoidو K-Meanها

K-Medoid Method K-Mean Method  
شده و کاربردي (دسوزا و همکاران، روش شناخته

2017( 
(آرورا و  هاي پرتحساسیت کمتر به داده

 )2017؛ دسوزا و همکاران، 2016همکاران، 
-K زمان اجراي کمتر براي هر خوشه در مقایسه با

Mean   ،دسوزا و  ؛2014(کائور و همکاران
 )2016؛ آرورا و همکاران، 2017همکاران، 

شده و کاربردي (دسوزا و همکاران، روش شناخته
 )2020، 1؛ پچ و ورچوتا2017

؛ 2014سازي ساده و سریع (کائور و همکاران، پیاده
 ؛ دسوزا و همکاران)2021مدلو و نوگراها، 

 هاي بزرگپذیري براي دادهمقیاس

 ایمزا

ها به صورت دستی پیچیدگی خوشه تعیین تعداد
(دسوزا و همکاران،   K-Mean بالاتر در مقایسه با

 )2016؛ آرورا و همکاران، 2017

-K زمان اجراي بیشتر براي هر خوشه در مقایسه با

Medoid    ،دسوزا و  ؛2014(کائور و همکاران
 )2016؛ آرورا و همکاران، 2017همکاران، 

ور و همکاران، (کائ هاي پرتحساسیت به داده
 )2017دسوزا و همکاران،  ؛2014

 ها به صورت دستیتعیین تعداد خوشه

 معایب

 
کند. براي این منظور، ها اهمیت زیادي پیدا میدر هر دو روش، تعریف تعداد خوشه

 و روش سیلوئت (Elbow) آرنجها، روش ترین روشمتداول ،چندین روش وجود دارد

(Silhouette)  2021 ،4لوویدزوبا و کرا؛ 2019، 3سزوله؛ 2020، 2ورچوتا(پچ و  هستند (
 5VAT ها را حل کند استفاده ازتواند مشکل تشخیص تعداد خوشهتکنیک دیگري که می

مراتبی اي سلسله) و تحلیل خوشه2012 ،6رایبندي (پاخ(ارزیابی بصري تمایل) براي خوشه
ها که در الگوریتم تعیین تعداد خوشههاي مختلف روش )2013( 7کودیناریا و ماکوانا است.

                                                                                                                                      
1. Pech & Vrchota 
2. Pech & Vrchota 
3. Szüle 
4. Dzuba & Krylov 
5. Visual Assessment of Tendency 
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 بیانهاي اند. از میان روشتفصیل توضیح داده شوند را بهاعمال میK-Mean  بنديخوشه
شود. این یک روش ترین روش شناخته میترین و متداولعنوان قدیمیبه آرنجشده، روش 

از دو شروع  تکی است کهصورت  ها بهبصري است که ماهیت آن افزایش تعداد گروه
را  نجآرو زمانی که نمودار شکستگی  ردتوان واریانس را مشاهده کشود. براي هر گام میمی

ن شکل ای .ستا دهش، زیرا تعداد خوشه بهینه پیدا نمودتوقف فرآیند را متوان نشان داد، می
در درجه ناهمگونی رخ  »جهش«ممکن است نقطه شکست را نشان دهد که در آن یک 

 .)2006 ،1مونیسا( دهدمی
 

 پژوهششناسی روش
هاي مالی ها و شاخصشامل دادهپایگاه داده مورد استفاده در این مطالعه شامل 

سال، از  10هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران در بازه زمانی شرکت
هاي سامانهیر و سا 360، رهاورد TSEclientافزار  بورس اوراق بهادار تهران، نرم سامانه

مراحل  2و برنامه نویسی پایتون SPSSشده است. با استفاده از نرم افزار آوري جمعمرتبط 
هاي پرت با استفاده از شناسایی شناسایی و حذف داده، سازيها و نرمالپردازش دادهپیش
، انتخاب تعداد 4ايو کنترل با نمودار جعبه3 جنگل ایزوله هاي پرت با استفاده از الگوریتمداده

 با الگوریتم بنديخوشه، SPSSخوشه بهینه با استفاده از روش آرنج و دندوگرام در 
K-Mean وسیله بهSPSS ،با الگوریتم  بنديخوشهK-Medoid  با استفاده از پایتون و در

 .شدبندي انجام نهایت مقایسه دو روش خوشه
هاي دهد. دادهمالی مهم را نشان می این جدول آمار توصیفی، اطلاعاتی از پنج شاخص

مشاهده براي هر شاخص است. بیشترین چولگی و کشیدگی مربوط  664شده شامل  بررسی
 هادهنده توزیع غیرمتقارن دادهبه شاخص نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام است که نشان

 هاده داراییها مانند بازدهد. سایر شاخصست و احتمال وجود نقاط پرت را افزایش میا

تر تر و مسطحدهنده توزیع متقارنداراي چولگی و کشیدگی کمتري هستند که نشان
 هاست.داده
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ل  دو ه. 2ج د ج ش استخرا ي  ها ه  د دا ی   آمار توصیف

تعداد  شرح
N 

 چولگی انحراف معیار میانگین حداکثر مقدار حداقل مقدار
خطاي 
 چولگی

 کشیدگی
خطاي 

 کشیدگی

 نسبت قیمت
به ارزش 
 دفتري

664 0,519708413 - 2,796670547 0,103004788- 0,411359169 2,788 0,095 11,116 0,189 

بازده حقوق 
صاحبان 

 سهام
664 1,81364738- 2,549030395 0,080893097- 0,735974516 0,877 0,095 0,549 0,189 

حاشیه سود 
 ناخالص

664 3,26865211 - 4,996487325 0,011226534- 0,968143875 1,118 0,095 2,164 0,189 

 نسبت بدهی
به حقوق 
صاحبان 

 سهام

664 0,426563741 - 4,05972361 0,097110727- 0,479850303 3,98 0,095 22,437 0,189 

 0,189 0,105 0,095 0,688 0,834488685 - 0,05226497 2,87429236 - 2,41786225 664 بازده دارایی

معتبر به 
صورت 

 وارلیست
664  

 
ها منفی بوده که ممکن است عملکرد منفی در این دوره را نشان دهد. میانگین بیشتر شاخص

ی که شود، در حالبا انحراف معیار بالا مشاهده می »حاشیه سود ناخالص«پراکندگی بیشتر در 
ها و تواند براي ارزیابی ریسکها میپایداري بیشتري دارد. این یافته بازده حقوق صاحبان سهام

 .هاي مالی مفید باشدگیريتصمیم
 

 هاي عملکرد مالیمتغیرهاي و شاخص
، بازده حقوق 1هاي مورد بررسی در این مقاله شامل قیمت به ارزش دفتري هر سهمشاخص

 5، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام4، حاشیه سود ناخالص3هادارایی، بازده 2صاحبان سهام
 . هستند

                                                                                                                                      
1. Price-to-Book Ratio (P/B) 
2. Return on Equity (ROE) 
3. Return on Assets (ROA) 
4. Gross Profit Margin 
5. debt to equity ratio 
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دهنده که نشان هابازده دارایی معتقد بودند که شاخص) 2010( هرچیو و همکاران
 درصد باشد. در مورد 5ها است، باید در همه موارد حداقل سودآوري استفاده از دارایی

دهد گذاران بوده و نشان میترین شاخص براي سرمایهکه مهم بازده حقوق صاحبان سهام
 یشتربکند، مؤثر استفاده میطور گذاران بهمدیریت یک شرکت چگونه از پول سرمایه

درصد  15هایی هستند که بازدهی بیش از گذارياي به دنبال سرمایهگذاران حرفهسرمایه
 .داشته باشند

، ROS1 ،ROAهايهاي سه کشور را با استفاده از شاخصالمللی شرکتاتم مقایسه بینه
ROE سودآوري  .)2019، 3نگوین و همکاران؛ ا2014، 2ها انجام داد (هاتمو سایر شاخص

بازده  و هادارایی، بازده ROSهاي مالیشرکت بورسی در ویتنام را نیز بر اساس شاخص 58
درصد  90ها را تحلیل کرده و مقادیر میانگین براي این شرکت حقوق صاحبان سهام

 بازده حقوق صاحبان سهام درصد براي 3,94و  هاداراییبازده  درصد براي ROS  ،1,50براي

 .گزارش کردند
 هاداراییبازده  هاي) شاخص2021( 4هاي بورسی رومانی، پوپا و همکارانبراي شرکت

درصد  2را مطالعه کردند و به مقادیر زیر دست یافتند: میانگین  بازده حقوق صاحبان سهام و
صاحبان بازده حقوق  براي ٪8و میانگین  ٪29و حداکثر  ٪147با حداقل  هاداراییبازده  براي
طور که در بالا نشان داده شد، همان. ٪1,013 حداکثر و − ٪1,201با حداقل  سهام

بسیار متفاوت هستند، اما در همه  بازده حقوق صاحبان سهام و هادارایی، بازده  ROSمقادیر
یر شود که این مقادمی پیشنهادها است و ها مثبت بودن آنموارد اولین الزام براي این شاخص

و در  ٪10حداقل  بازده حقوق صاحبان سهام و براي ٪5بالاي  هاداراییبازده  و ROS يبرا
 .حال افزایش باشد

 دهندکه نشان می دارند وجود بسیاري مالی-هاي اقتصاديبر این، مطالعات و تحلیل افزون
شاخص  سه نای از مختلف اقتصادي هايفعالیت در خود مالی عملکرد ارزیابی هاي بسیاري برايشرکت

 کنند که از این جملهو همچنین حاشیه سود ناخالص و قیمت به ارزش دفتري هر سهم استفاده می

                                                                                                                                      
1. Return on Sales  دهد یک شرکت چقدر از درآمد حاصل از فروش خود را به سود نشان مییا بازده فروش یک نسبت مالی است که

 آید.کند. این نسبت از تقسیم سود عملیاتی بر فروش خالص به دست میتبدیل می عملیاتی
2. Hatem 
3. Nguyena et al 
4. Sabău Popa et al 
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، 3و همکاران ن؛ ی2017 ،2ارایبا؛ 2018، 1(ژوسوپوا و همکارانبورسی  هايتوان شرکتها میشرکت
 هايشرکت ،]4934،) [2022، 5اختر و همکاران؛ 2019، 4(سزولهغیرمالی  بورسی هايشرکت ،)2022
، 8شوواهلوشکووا و لکه؛ 2021 ،7وودای(گورال و سولکشاورزي  ،)2021، 6(دو انبارداري و ونقلحمل
و همکاران،  10وشی(فننوشیدنی  و غذایی مواد) 0202، 9همکاران و وی(د بلازآرایشی  صنعت ،) 2020
، 12(خور و همکارانصنایع  سایر و) 2021، و همکاران 11نیالدنی(زخودروسازي  صنعت ،) 2020
 را نام برد. )2021، 13پاولکووا و همکاران؛ 2019

 بازده حقوق صاحبان سهام و هاداراییبازده  هاي) همچنین شاخص2021( 14پوپا و همکاران

رد منظور تعیین عملکعلاوه شش شاخص دیگر) را براي ساخت یک شاخص مالی مرکب به(به
بازده حقوق صاحبان  هاي) از شاخص2021ووا (ئکردند. پلونهاي بورسی انتخاب مالی شرکت

براي مقایسه عملکرد مالی   ROSو هاداراییزده ، با15ارزش افزوده اقتصادي در تعیین سهام
هاي مختلف در جمهوري چک و اسلواکی قرار داشتند، هاي منتخب که در خوشهشرکت

هاي ) در زمینه قیمت2021( 16مایانی و دویانتوها، آفرهاي بین شرکتدلیل تفاوتاستفاده کرد. به
از  ،] در زمینه عملکرد مالی67) [2007 ،18توی؛ ساجتوس و م2017 ،17نیو ساه زیسهام و (گولاغ

براي مقایسه  بازده حقوق صاحبان سهام و هابازده دارایی هاي مالیبندي و شاخصروش خوشه
 .هاي بورسی استفاده کردندعملکرد مالی شرکت

 ل آنکهبه دلی ینگینقد يارهایعنوان معبه یو نسبت آن ينسبت جار هایی همچوناخصاز ش
نسبت سود  و مدتکوتاه ینگینقد تیها بود، نه وضعتمرکز مطالعه بر عملکرد بلندمدت شرکت
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 لیلبه د هاییگردش دارابه دلیل نوسانات کوتاه مدت با تغییرات فصلی و ) EPSهر سهم (
 است. نشدهاستفاده  )ROA (هاداراییبازده  آن با يبالا یهمبستگ

 
 روش آماري

ن، مانند میانگیتوصیفی هاي آماري مورد استفاده در این مطالعه شامل شاخص هايشاخص
ی ها براي بررسانحراف معیار، حداقل، حداکثر، چولگی و کشیدگی بوده است. این شاخص

بوده  ها ناهمگنند. نتایج نشان داد که دادههمگن بودن مقادیر موجود در پایگاه داده انتخاب شد
کرد. پس ها را توجیه میبندي گروههاي بزرگی با یکدیگر دارند، که ضرورت دستهو تفاوت

بندي همگن، از تحلیل هاي همگن به دست آمدند. براي گروهها، گروهاز تشکیل خوشه
هاي ستفاده شد. روشا K-Medoid و K-Mean مراتبیسلسله بندي با دو روش غیرخوشه
وش مراتبی باشند. رمراتبی (ساختار درختی) یا غیر سلسلهتوانند سلسلهبندي میخوشه
مه دهد و هزینه پردازشی بسیار بالایی دارد زیرا هها را به تدریج تشکیل میمراتبی خوشهسلسله

 هاي داده بزرگ، اینشوند. در مورد پایگاهبندي با هم مقایسه میقبل از هر مرحله خوشه ءاشیا
 .)2022هرمان و همکاران، د (شو چشمگیريزمان اجراي  صرف تواند منجر بهامر می

ها را تا زمانی که تمام نقاط با مراکز مراکز خوشه K-Medoid و K-Mean هايالگوریتم
بندي خوشه در مقایسه بامراتبی بندي غیر سلسلهدهند. خوشهمرتبط شوند، تغییر می

ج علاوه بر زمان اجرا، تفسیر و استفاده از نتای زمان کمتري دارد. نیاز به صرف مراتبیسلسله
تر است. هپیچید چشمگیريطور تر بههاي بزرگمراتبی در نمونهبندي سلسلهتحلیل خوشه

هرمان و همکاران، د (شومی پیشنهاد K-Medoid یا K-Mean بنابراین استفاده از روش
)، بازده P/Bقیمت به ارزش دفتري هر سهم ( هايها بر اساس نسبتبندي شرکتگروه .)2022

) و GPM) ، حاشیه سود ناخالص (ROE)، بازده حقوق صاحبان سهام (ROA( هادارایی
 ش آرنجها با استفاده از روشد. تعداد خوشه نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام انجام

(Elbow) بنديتعیین شد و همچنین از تحلیل خوشهدار دندوگرام و مشاهده بصري نمو 
فاصله اقلیدسی استفاده شد. در نهایت، براي پایگاه مجذور و  Wardمراتبی با روش سلسله
هاي داده و ویرایش تحلیل آماري پایگاه. خوشه انتخاب شد 5 هاي بورسیشرکتداده 

و استفاده از قابلیت  SPSSل و مایکروسافت اکس افزارهاينمودارها با استفاده از نرم
 .انجام شد افزار پایتوننویسی نرمبرنامه
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 :استبصورت خلاصه مراحل کار بصورت زیر 
 هاي بورسی آوري داده هاي شرکتجمع 

 هااستانداردسازي دادهها و پردازش دادهپیش 
 هاي پرت با استفاده از الگوریتمشناسایی داده Isolation Forest  دوبارهو کنترل 

 Boxplotبا 
 هاي دندوگرامانتخاب تعداد خوشه بهینه با استفاده از روشSPSS   و

 در پایتون  Elbowالگوریتم

 بندي با الگوریتم خوشهK-mean وسیله ه بSPSS  
 بندي با الگوریتم خوشهK-Medoid با استفاده از پایتون 

 بنديمقایسه دو روش خوشه 
 

 1جنگل ایزوله هاي پرت با استفاده از الگوریتمدادهشناسایی استانداردسازي و 
هاي مختلف، لازم بود به دلیل تفاوت مقیاس ویژگیهاي خام، داده آوريجمعبعد از 

ک ها در یهاي یادگیري ماشین بتوانند با دادهشوند تا الگوریتم استانداردسازيها داده
 در نرم افزار پایتون سازياز استاندارد این کارمقیاس مشابه کار کنند. براي 

(StandardScaler)  ین اي تغییر داد که میانگاستفاده شد که مقادیر هر ویژگی را به گونه
 آن هاي موثرها برابر با صفر و انحراف معیار برابر با یک باشد. این روش به دلیل ویژگیآن

بهبود  برايد. تخاب شهایی که مبتنی بر فاصله هستند، انها براي مدلسازي دادهدر همگن
ر مبناي استفاده شد. این الگوریتم ب جنگل ایزوله هاي پرت از الگوریتمفرآیند شناسایی داده

اي پرت هکند و به طور خاص براي شناسایی دادهیادگیري ماشین و ساختار درختی عمل می
داد کمی تعانجام هایی که به آسانی و با داده جنگل ایزوله طراحی شده است. الگوریتم

خص هاي پرت مشها را به عنوان دادههستند را شناسایی و آن تفکیکقابل  ،بنديتقسیم
گیري به صورت تصادفی، هاي تصمیمبا ایجاد درخت جنگل ایزوله الگوریتم. کندمی

ها جدا هایی که به سرعت از سایر دادهکند. دادههاي کوچکتر تقسیم میها را به قسمتداده
رت هاي پداده و به همین دلیل نیز گیرندی در عمق کمتري از درخت قرار میشوند یعنمی

                                                                                                                                      
1. Isolation Forest 
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هاي پیچیده و چندبعدي بسیار مناسب است و شوند. این روش براي دادهدر نظر گرفته می
 .)2009، 1و همکاران ی(هست هاي پرت را با دقت بیشتري شناسایی کندتواند دادهمی

 
 هاي پرتري کنترل پراکندگی دادهابزار بص

ها و هاست که براي نمایش توزیع دادهاي یک ابزار گرافیکی در تحلیل دادهنمودار جعبه
، (Q1) شود. این نمودار اطلاعاتی درباره میانه، چارك اولهاي پرت استفاده میشناسایی داده
 دهد. استفاده ازو نقاط پرت را نشان می  (IQR) ، دامنه بین چارکی(Q3) چارك سوم

Boxplot ودن نرمال بمیزان کند تا پراکندگی و کمک می پژوهشگرانها به در تحلیل داده
هاي ها در گروهسرعت ارزیابی کنند. همچنین، این ابزار براي مقایسه توزیع داده ها را بهداده

 .)2017 ،2یننیک(مک مختلف مفید است

 
ان را براي متغیرهاي کلیدي نشهاي مالی استانداردشده این نمودارها وضعیت پراکندگی داده

ها در محدوده مرکزي هر نمودار نشان از تأثیر مثبت استانداردسازي دهند. متمرکز بودن دادهمی

                                                                                                                                      
1. Hastie et al 
2. McKinney 
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آماري با وضوح مشخص هستند و نقاط میانه و ي هاشاخص ايجعبهدر نمودارهاي دارد. 
ها نسبت به شود، تعداد آنمیاند. هرچند نقاط پرت دیده خوبی نمایش داده شدهها بهچارك

اند. نمودارها هاي مرکزي همچنان بدون نوسان شدید قابل بررسیها محدود است و دادهکل داده
ري پیشرفته و هاي آماکنند و به تحلیلامکان شناسایی الگوها و بررسی تأثیر متغیرها را فراهم می

د. آیمار میش هاي مالی بهي تحلیلکنند. این وضعیت مبناي مطمئنی براها کمک میبینیپیش
توانسته است جنگل ایزوله  مشاهده شد، روش  BoxPlotطور که در تحلیل نمودارهمان
دهنده دقت بالاتر این روش در شناسایی شناسایی و حذف کند. این نشانرا  هاي پرتداده
فرد ربهگوریتم منحصبه دلیل ساختار درختی و ال. این الگوریتم هاي غیرمعمول و پرت استداده

هاي پرت پیچیده و چندبعدي را بهتر شناسایی کند که این ویژگی براي تواند دادهخود، می
 ت.هاي متنوع و نوسانات بالا بسیار مفید اسهاي مالی و اقتصادي با ویژگیداده
 

 هابراي تعیین تعداد بهینه خوشهو نمودار دندوگرام  1آرنج روش
، بنديههاي خوشها در الگوریتمتعیین تعداد بهینه خوشه برايگرافیکی  یک تکنیک

است. این روش بر اساس تغییرات مجموع مربعات  K-Medoid و  K-Means هايالگوریتم
هدف اصلی این  کند.ها عمل میبراي تعداد متفاوتی از خوشه  WCSS)2 (هاخطا درون خوشه
اهش در ک چشمگیريها تأثیر خوشه اي است که پس از آن افزایش تعدادروش یافتن نقطه

پس از محاسبه  .)2001 ،3منیبر( شودمجموع خطا ندارد و به عنوان نقطه بهینه انتخاب می
WCSS ها، نمودار از خوشه یتعداد مختلف يبراElbow تعداد  یکه محور افق شودیرسم م

که نمودار از کاهش  يانمودار، نقطه نیاست. در ا WCSSمقدار  يها و محور عمودخوشه
، 5(هان و همکاراند شویم ناختهش 4به عنوان نقطه آرنج کند،یم رییتغ میبه کاهش ملا دیشد

ها وشهتعداد خ شینقطه، افزا نیها است. پس از اخوشه نهیدهنده تعداد بهنقطه آرنج نشان .)2011
 حاصل شده است نهیبه يبندکه خوشه دهدیندارد و نشان م WCSSدر کاهش  يادیز ریتأث

 .)2009، 6و همکاران ی(هست

                                                                                                                                      
1. Elbow Method 
2. Within-Cluster Sum of Squares 
3. Breiman 
4. Elbow Point 
5. Han et al 
6. Hastie et al 
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 شود و، مرکز هر خوشه به عنوان میانگین نقاط خوشه محاسبه میK-Meansدر الگوریتم 

WCSS در حالی که در الگوریتم  ها از این مرکز است.مجموع مربعات فاصلهK-Medoid ،
به  WCSS به جاي هاهاست و مجموع فاصلهید) یکی از نقاط واقعی دادهئمرکز خوشه (مدو

هاي از مجموع فاصله K-Medoid شود. بنابراین، دراستفاده می ابزار اندازه گیريعنوان 
 هاي پرتشود، که این الگوریتم نسبت به دادهاستفاده می آرنج معمولی براي ترسیم نمودار

 .)1990، 1(کافمن و روسو کندتر عمل میمقاوم
 
  هاي پژوهشیافته

 شود و، مرکز هر خوشه به عنوان میانگین نقاط خوشه محاسبه میK-Meansدر الگوریتم 

WCSS در حالی که در الگوریتم  ها از این مرکز است.مجموع مربعات فاصلهK-Medoid ،
به  WCSS ها به جايهاست و مجموع فاصلهید) یکی از نقاط واقعی دادهئمرکز خوشه (مدو

هاي از مجموع فاصله K-Medoid شود. بنابراین، دراستفاده می ابزار اندازه گیريعنوان 
 هاي پرتشود، که این الگوریتم نسبت به دادهاستفاده می آرنج معمولی براي ترسیم نمودار

 .)1990، 2(کافمن و روسو کندتر عمل میمقاوم
 

 K-Meanبندي به روش خوشه
ادگیري ماشین براي هاي متداول در حوزه ییکی از الگوریتم K-mean روش

کمترین میزان  مجزا باخوشه   Kبه  هاها است که هدف آن تقسیم دادهبندي دادهخوشه
ترین مرکز خوشه اختصاص خطاي داخلی است. در این روش، هر نقطه داده به نزدیک

م به شوند. این الگوریتروزرسانی میها تا رسیدن به حالت پایدار بهیابد و مراکز خوشهمی
کی هاي بزرگ همچنان یسازي و کاربرد وسیع در تحلیل دادهل سادگی، سرعت در پیادهدلی

 اخیر هايپژوهشآید. شمار میبندي بهبندي و خوشههاي پرکاربرد در مسائل دستهاز روش
، دقت و کارایی آن در مسائل پیچیده  K-meanهايدهند که با بهبود الگوریتمنشان می

هاي پیچیده و چندبعدي همچنان رشد یافته کاربردهاي آن در تحلیل دادهافزایش یافته و 
 .)2022، 3و همکاران ی(علست ا

                                                                                                                                      
1. Kaufman & Rousseeuw 
2. Kaufman & Rousseeuw 
3. Ali et al 
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  تعداد خوشه هاي بهینه با توجه به نمودار دندوگرام و الگوریتمElbow  در هر دو روشK-

mean  وK-medoid  خوشه می باشد.  5، در حدودElbow در شکل معلوم و مشخص نیست 
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 ها است، بهسازي مجموع مربعات فاصلهکه به دنبال کمینه k-meanتابع هدف در فرمول 
 د:شوشرح زیر تعریف می

 

 

 
 

ل  دو خوشه3ج ي ب.  د ابن  K-Meanلگوریتم  ا
 5خوشه  4خوشه  3خوشه  2خوشه  1خوشه  شرح

قیمت به ارزش 
 دفتري هر سهم

0,14811893 0,2436268- 0,0022953- 0,147193594- 0,086237916 

 1,125687537 -1,33053832 -0,0197644 -0,5667358 -0,8955837 هابازده دارایی

بازده حقوق 
 صاحبان سهام

0,1502567- 0,6514161- 0,3226728- 1,0746701- 0,945425897 

حاشیه سود 
 ناخالص

0,4241578- 0,7831761- 2,54933665 0,334966289 0,221574868 

بدهی به حقوق 
 صاحبان سهام

1,31317518 0,2482619- 0,2918436- 0,148466647- 0,153152005- 

 

براي پنج  K-Mean ها با الگوریتمبندي دادهدهنده مراکز نهایی خوشهاین جدول نشان
این جدول : به طور خلاصه خوشه مختلف است. تحلیل کلی این جدول به شرح زیر است

براي پنج خوشه است. در ویژگی  K-Mean با الگوریتم بنديدهنده مراکز نهایی خوشهنشان
دهنده مقادیر مثبت دارند که نشان 5و  1هاي ، خوشه(P/B) قیمت به ارزش دفتري هر سهم

ها مقادیر منفی دارند. براي بازده عملکرد بالاتر از میانگین است، در حالی که سایر خوشه
ها مقادیر منفی دارند دارد و دیگر خوشه بهترین عملکرد مثبت را 5، خوشه (ROA)هادارایی

نیز در  (ROE) تر از میانگین است. بازده حقوق صاحبان سهامدهنده بازدهی پایینکه نشان
ود ها مقادیر منفی دارند. حاشیه سبیشترین مقدار مثبت را دارد، در حالی که سایر خوشه 5خوشه 
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ها مقادیر منفی دارند. دهد و سایر خوشهبیشترین مقدار مثبت را نشان می 3ناخالص در خوشه 
دهنده بیشترین مقدار مثبت را دارد که نشان 1نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام در خوشه 

 ها مقادیر منفی دارند. این تحلیل به ارزیابینسبت بدهی بالاتر است، در حالی که سایر خوشه
ها را مشخص بین خوشه هاي عملکرديکند و تفاوتها کمک میریسک و بازده شرکت

 .سازدمی
ها و حقوق هایی با قیمت مناسب به ارزش دفتري و بازده داراییشامل شرکت 1خوشه 

صاحبان سهام در سطح متوسط است. حاشیه سود پایین و نسبت بدهی کم، ریسک مالی این 
ده حقوق هایی با بازده دارایی بالا و بازشامل شرکت 2 خوشه .داردخوشه را پایین نگه می

لات دهنده وجود مشکاست. با این حال، حاشیه سود ناخالص منفی نشان چشمگیرصاحبان سهام 
تر در سودآوري عملیاتی است. بدهی کم و منفی، ساختار مالی این خوشه را مطمئن

هایی با حاشیه سود ناخالص بسیار بالا اما بازده منفی دارایی و حقوق شرکت 3خوشه .کندمی
رغم سود ناخالص بالا، بازده عملیاتی ضعیف و عملکرد مالی دهد. بهم را نشان میصاحبان سها

هایی با بازده شامل شرکت 4دهنده ناکارآمدي در مدیریت باشد. خوشه تواند نشانمنفی می
ها و حقوق صاحبان سهام و قیمت بسیار پایین نسبت به ارزش دفتري است. منفی شدید در دارایی

رریسک ها، ساختار مالی پلص متوسط مثبت است، اما بدهی بسیار بالاي شرکتحاشیه سود ناخا
هایی با بازده دارایی و حقوق صاحبان سهام شامل شرکت 5خوشه .دهداین خوشه را نشان می

دهنده بسیار بالا و سودآوري مناسب است. با این حال، نسبت بدهی بسیار بالاست که نشان
به عنوان  5خوشه توان بیان کرد به طور کلی می .ها استتساختار مالی پرریسک این شرک

به  2و  1هاي شود، در حالی که خوشهخوشه با بهترین عملکرد مالی و سودآوري شناخته می
تر دهنده عملکرد ضعیفنشان بازده حقوق صاحبان سهام و  هاداراییدلیل مقادیر منفی در بازده 

 4ایی با حاشیه سود بالا و بازده متوسط است و خوشه هدهنده شرکتنشان 3هستند. خوشه 
 خوشه. به صورت خلاصه: هاي مالی استهاي منفی و چالشهایی با نسبتشامل شرکت

سود ناخالص بالا اما مشکلات   :3خوشه  ؛تر و عملکرد مطلوب با بدهی پایینریسککم  :2و  1
 ؛ازده منفی شدید و بدهی بالاترین خوشه با بضعیف : 4خوشه ؛ جدي در بازده عملکرد

 .بهترین عملکرد در بازده، اما ریسک مالی بالا به دلیل بدهی زیاد : 5خوشه 
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ل  دو س 4ج ل واریان ش  ANOVA. تحلی  K-Meanرو

 شاخص
 میانگین مربع

 خوشه

درجه 
آزادي 
 (خوشه)

میانگین 
 مربع خطا

درجه 
آزادي 
 (خطا)

 Fآماره 
سطح 

 معناداري

نسبت قیمت به درآمد 
)P/B( 

3,309 4 0,15 659 22,04 <.001 

ها بازده دارایی
)ROA( 

73,659 4 0,254 659 290,6 <.001 

 001.> 313,8 659 0,325 4 101,873 حاشیه سود ناخالص

بازده حقوق صاحبان 
 )ROEسهام (

57,581 4 0,195 659 294,6 <.001 

نسبت بدهی به حقوق 
 صاحبان سهام

23,284 4 0,09 659 257,8 <.001 

 

دهد که تفاوت معناداري بین طرفه را نشان مییک  ANOVAاین جدول نتایج آزمون

بازده  ،)P/Bشامل قیمت به ارزش دفتري هر سهم ( شدهها در متغیرهاي مالی بررسیخوشه

نسبت ) و ROEبازده حقوق صاحبان سهام( ،)(GP ، حاشیه سود ناخالص)ROAها (دارایی

در  0,001کمتر از   Sig بسیار بالا و F کند. مقادیررا تأیید می سهامبدهی به حقوق صاحبان 

کند. متغیرهایی مانند حاشیه سود ها را از نظر آماري معنادار میتمام متغیرها، تفاوت میانگین

وجه اند. با تها داشتهبیشترین نقش را در تفکیک خوشه) ROA( هاداراییبازده  وGP ناخالص 

بندي وشهدهد خاند، نتیجه نشان میها انتخاب شدهسازي تفاوتها براي بیشینهبه اینکه خوشه

 .براساس تفاوت متغیرهاي مالی انجام شده است و خوبیبه

هاي دهد که ویژگیها نشان میها دقیق انجام شده و تفاوت معنادار میان خوشهبنديخوشه

 يهايریگمیتصم يسازنهیبه يبرا جینتا نیا از توانیم .اندهر خوشه به خوبی تعریف شده

) ناخالص سود هیرا دارند (مانند حاش F مقدار نیکه بالاتر ییهاشاخص .کرد استفاده یتیریمد

 .باشند داشته يبعد يهالیتحل در يشتریب تیاولو توانندیم
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ل  دو د 5ج دا ت. تع ش هاشرک در رو خوشه  هر   K-Meanي 
 هاي هر خوشهتعداد شرکت

 25 1خوشه 

 244 2خوشه 

 32 3خوشه 

 226 4خوشه 

 137 5خوشه 

 664 معتبر

 0 ناموجود

 
شرکت  244با  2. خوشه دهدرا نشان میها در هر خوشه تعداد شرکت عیتوز، بالاجدول 

خوشه محسوب  نیترشرکت کوچک 25با تنها  1که خوشه  یدر حالاست خوشه  نیتربزرگ
 يهاها در خوشهآن يبندمیتقس یها و چگونگدهنده تراکم شرکتنشان عیتوز نی. اشودیم

 مختلف است.
 

ل  دو ش  .6ج در رو ها  خوشه  ی  ن مراکز نهای ه بی  K-Meanفاصل
 5خوشه  4خوشه  3خوشه  2خوشه  1خوشه  خوشه

 2,804 1,839 3,498 1,755 0 1خوشه 

 2,558 1,324 3,402 0 1,755 2خوشه 

 2,893 2,237 0 3,402 3,498 3خوشه 

 1,662 0 2,237 1,324 1,839 4خوشه 

 0 1,662 2,893 2,558 2,804 5خوشه 

 
ها اطلاعات مهمی درباره تمایز یا شباهت هاي بین مراکز نهایی خوشهجدول فاصله

ت، ها اسمیان خوشه ترروشنهاي دهنده تفاوتهاي بیشتر نشاندهد. فاصلهها ارائه میخوشه
ثال، . به عنوان ماستها دهنده شباهت بیشتر بین خوشههاي کمتر نشاندر حالی که فاصله

دو  هاي اینشباهت بالاي ویژگی بیانگرترین فاصله را دارند که نزدیک 4و  2هاي خوشه
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ند. این دار با هم با بیشترین فاصله، تمایز بیشتري 3و  1هاي خوشه است، در حالی که خوشه
ي تواند به عنوان مبنایی براکند و میبندي کمک میتحلیل به ارزیابی کیفیت خوشه

فاوت، هاي متتر خوشههاي نزدیک یا تحلیل دقیقهاي بعدي، مانند ادغام خوشهگیريتصمیم
بندي و ارزیابی اثربخشی هاي خوشهها براي بهبود مدلمورد استفاده قرار گیرد. این داده

 .هاي مورد استفاده ضروري هستندوریتمالگ
 

 K-Medoidبندي به روش خوشه
 K-Means بندي است که مشابه روشهاي خوشهیکی از الگوریتمK-Medoid روش 

به جاي استفاده از میانگین نقاط براي تعیین مرکز هر خوشه، از  با این تفاوت کهکند، عمل می
در  K-Medoid شودکند. این ویژگی باعث میمیعنوان مرکز استفاده  یک نمونه واقعی به

 .تر باشدمقاومداراي اغتشاش  هاي پرت وبرابر داده
در اختیار                  اي از نقاط داده به صورت                            فرض کنید مجموعه

 د:شوبه صورت زیر تعریف می K-Medoidداریم، 

 
       فاصله بین نقاط                        که در آن  است.  X و

 
ل  دو يخوشه. 7ج د م ابا  بن  K-Medoidلگوریت

 5خوشه  4خوشه  3خوشه  2خوشه  1خوشه  K-medoidروش 

قیمت به ارزش 
 دفتري هر سهم

0,104260387- 0,249150201- 0,155428521 0,256175896- 0,007089147- 

 -0,134610857 0,751093327 1,133389496 -0,815127347 -0,263029736 هابازده دارایی

بازده حقوق صاحبان 
 سهام

0,367822234- 0,737264101- 1,079034047 0,082128289 0,083634792 

 0,039636731 -0,951153997 0,724256141 -0,705724993 1,445891517 حاشیه سود ناخالص

بدهی به حقوق 
 صاحبان سهام

0,228370642- 0,030406894- 0,119928035- 0,350276234- 0,034527751 
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ها هاي مالی خوشههاي معناداري بین ویژگی، تفاوتK-Medoid بندي با روشدر خوشه
و بازده  (ROE) هایی با بازده حقوق صاحبان سهامشامل شرکت 1شود. خوشه دیده می

ر ست که نمایانگر ریسک مالی بالاتر و کارایی کمتپایین و نسبت بدهی بالا ا (ROA) هادارایی
تر دارد و و حاشیه سود قوي ROA و ROE بهترین عملکرد مالی را با بالاترین 2است. خوشه 

اي عملکرد مالی میانه 3هستند. خوشه  داراي جایگاه بهتريهاي این خوشه از نظر مالی شرکت
داراي بازده پایین اما نسبت بدهی کمتر  4شود. خوشه دارد و تعادل بین ریسک و بازده دیده می

است اما عملکرد مالی  1مشابه خوشه  5دهنده مدیریت مالی محتاطانه است. خوشه است که نشان
ترین عملکرد را دارد و شامل از لحاظ پارامترهاي مالی، به 2شه . خوتري داردضعیف
 .هایی با بازده بالا و حاشیه سود مناسب استشرکت

هایی با سودآوري متوسط، اما بدهی بالا و نسبت قیمت به ارزش شامل شرکت 1خوشه 
ها ممکن است در مراحل اولیه رشد یا داراي ساختار مالی دفتري پایین است. این شرکت

هایی با بازدهی بهتر، سودآوري مناسب، و ساختار شامل شرکت 2خوشه . پرریسک باشند
شامل  3ه خوش. ها ممکن است در وضعیت تثبیت و رشد باشندتر است. شرکتمالی متعادل

هایی با سودآوري متوسط، اما بدهی بالا و قیمت به ارزش دفتري پایین است. ریسک شرکت
هایی با بازدهی بالا، شامل شرکت 4 خوشه. ستا بالابه طور کلی ها مالی این شرکت

ها ممکن است رهبران بازار تر است. این شرکتریسکسودآوري قوي و ساختار مالی کم
هایی با ساختار مالی بسیار پرریسک، شامل شرکت 5خوشه . هاي پایدار باشندیا شرکت

ها ممکن است در وضعیت بحران یا بازدهی منفی، و سودآوري ضعیف است. این شرکت
 .باشنددهی زیان
 

ل  دو خوشه .8ج ش  خوشه -ها مشخصات  ه رو ي ب د  Kmedoidبن

 هاي با سودآوري متوسط اما بدهی بالاشرکت 1 بنديخوشه

 هاي با بازدهی مناسب، سودآوري بالا، و بدهی متعادلشرکت 2 بنديخوشه

 هاي با سودآوري متوسط و بدهی بالاشرکت 3 بنديخوشه

 هاي با بازدهی بالا، سودآوري قوي، و بدهی کم (بهترین وضعیت)شرکت 4 بنديخوشه

 هاي پرریسک با بازدهی منفی و بدهی زیاد (بدترین وضعیت)شرکت 5 بنديخوشه
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ل  دو د  .9ج دا تتع خوشههاشرک هر  ش -ي   K-Medoidرو
 هاي هر خوشهتعداد شرکت

 95 1خوشه 

 208 2خوشه 

 105 3خوشه 

 85 4خوشه 

 171 5خوشه 

 664 معتبر

 0 ناموجود

 
 هاییترین خوشه است و شرکتشرکت بزرگ  208با  2دهد که خوشه این جدول نشان می

شرکت در رتبه دوم قرار دارد و  171با  5خوشه . شودتر را شامل میهاي مالی عمومیبا ویژگی
دهنده تمایز بیشتر در شرکت نشان 85، و 105، 95) به ترتیب با 4و  3، 1تر (هاي کوچکخوشه

ها تأیید توزیع شرکت .استشرکت  664هاي معتبر هاي مالی هستند. تعداد کل شرکتویژگی
 .تها تفکیک کرده اسها را بر اساس شباهتخوبی دادهبندي بهکند که الگوریتم خوشهمی

ها وجود اداري بین خوشههاي آماري معندهد که تفاوتنشان می ANOVA نتایج آزمون
ها را از د گروهاناند، به خوبی توانستهبندي استفاده شدهدارد، یعنی متغیرهاي مالی که براي خوشه
و حاشیه (ROE) ، بازده حقوق صاحبان سهام(ROA) هاهم جدا کنند. متغیرهایی مثل بازده دارایی

سبت اند. متغیر ناین جداسازي داشتهبیشترین تأثیر را در  (Gross Profit Margin) سود ناخالص
 هم تأثیر قابل توجهی دارد، اما کمتر از سه متغیر اول است. (P/B) قیمت به ارزش دفتري

 
ل دو س  . 10ج ل واریان ش  -ANOVAتحلی  K-Medoidرو

 سطح معناداري Fآماره  شاخص

 001.> 25,4715 قیمت به ارزش دفتري هر سهم

 001.> 408,0094 هابازده دارایی

 001.> 356,3933 بازده حقوق صاحبان سهام

 001.> 382,5391 حاشیه سود ناخالص

 001.> 12,8281 بدهی به حقوق صاحبان سهام
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ها نشان داده، اما هایی بین خوشهنیز تفاوت  (D/E)1نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام
د که این دهآزمون نشان میتأثیر آن نسبت به بقیه متغیرها کمتر است. به طور خلاصه، این 

 .اندها مناسب بودهبندي دادهمتغیرها براي خوشه
 

  K-Medoid و   K-Meanدو روش بهبندي مقایسه خوشه

بر اساس  K-Medoid و K-Mean بندي هاي خوشهنتایج کلی مقایسه روش
هاي ها به خوشهدهد که هر دو روش قادر به تفکیک شرکتنشان می ،شده ارائه هايجدول

به دلیل سرعت و کارایی بالا در  K-Mean مجزا بر اساس معیارهاي مالی هستند. روش
ها ارائه داده است. با این حال، هاي بزرگ، نتایج مشابهی در تعیین خوشهپردازش داده

تر عمل کرده و در این تحلیل قیقد، هاي پرتدر برخورد با دادهK-Medoid روش 
با  يهاخوشه ،یمال سکیاز منظر ر است. ها را با انحراف کمتري انجام دادهبنديخوشه

) و بازده حقوق صاحبان سهام ROA( هاییهمچون بازده دارا ییرهایبالاتر در متغ ریمقاد
)ROEیبده نسبت ن،ی. همچنشوندیبهتر شناخته م یبا عملکرد مال ییهاعنوان خوشه)، به 

ه بمتفاوت است،  یمال سکیدهنده سطح رها نشانخوشه یبه حقوق صاحبان سهام در برخ
 ظراز ن .دهندیرا نشان م يکمتر سکینسبت، ر نیبا مقدار کمتر ا يهاکه خوشه نحوي

ها تري را بین خوشهتوزیع متوازن K-Medoidها، روشهاي موجود در خوشهتعداد شرکت
با  روبروییتر این روش در دهنده عملکرد مناسبایجاد کرده است. این موضوع نشان

 K-Medoid ها در روشهاي متنوع و پیچیده است. همچنین، فاصله بین مراکز خوشهداده
ت، هاین . درها استدهنده همگنی بیشتر در خوشهکمتر بوده که نشان  K-Meanنسبت به 

 روش اما هاي بزرگ مناسب استبه دلیل سرعت بالاتر براي داده  K-Meanاگرچه روش
K-Medoid هاي براي تحلیل ،هاي پرتبه دلیل دقت بالاتر و مقاومت در برابر داده

 از نظر پارامترهاي بازدهی و سودآوري، روش. شودمی پیشنهادتر تر و دقیقحساس
K-Mean درحالی که عمل کرده ترها موفقبازدهی شرکت تربندي دقیقدر خوشه 

K-Medoid  ه عملکرد بهتري داشتهاي پیچیده و متنوع ها با دادهبراي تفکیک شرکت
 .دبندي متفاوت خواهد بوها و هدف از خوشه. بنابراین، انتخاب روش بسته به نوع دادهاست

                                                                                                                                      
1. Debt to Equity Ratio 
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ل دو يخوشهمقایسه  . 11ج د ش  بن دو رو ه   K-medoid و  K-meanب
 K-medoids بنديخوشه K-mean  بنديخوشه خوشه

 1خوشه 
کم ریسک و باثبات، بازده متوسط، بدهی کم و 

 وضعیت مطلوب مالی
 ها قابلریسک، بازده داراییسودآوري متوسط و کم

 شدهقبول و بدهی کنترل

 بالا، بازده منفی و سودآوري پایینریسک مالی  ریسک بالا با بازده متغیر، بازده مثبت و بدهی ناپایدار 2خوشه 

 3خوشه 
نوسان بالا در سودآوري، حاشیه سود بسیار بالا، بازده 

 مالی ضعیف
 سودآوري بالا و پایدار، بازده مطلوب و تعادل مالی

 ترین وضعیت مالی، بازده منفی و بدهی بالاضعیف 4خوشه 
سودآوري منفی با ریسک کمتر، بهبود اندك بازده و 

 هیکاهش بد

 5خوشه 
سودآوري بالا با بدهی زیاد، بازده بالا و ریسک مالی 

 زیاد
ریسک مالی متوسط، سودآوري پایین و وضعیت 

 شدهبدهی کنترل

 
 گیريبحث و نتیجه

) 2022(هرمان و همکاران پژوهش برخلاف  بنديهاي جدید به مدل خوشهافزودن شاخص
شاخص  5تمرکز داشت، این پژوهش از ) ROA ،ROE ،ROSشاخص مالی ( 3که تنها بر 

) و نسبت قیمت به ارزش دفتري D/Eمالی دیگر شامل نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام (
)P/Bعنوان نمونه موردي انتخابه، همچنین بازار بورس اوراق بهادار ایران ب) استفاده کرده است 

ها یل یافتهتحلو  صورت بگیردها با دقت بیشتري بندياین امر باعث شده که خوشهاست . شده
هایی خوشه K-Medoidنتایج این پژوهش نشان داد که روش  و مقایسه با مطالعات پیشین

اگرچه سرعت بیشتري دارد اما حساسیت  K-Meansکه کند، درحالیتر ایجاد میمتعادل
همخوانی  ،)2022ن (هرمان و همکارا ها با مطالعهدهد. این یافتههاي پرت نشان میبالاتري به داده

 بنديهاي مالی عملکرد پایدارتري دارد و خوشهدر داده K-Medoidدارد که نشان داد 
)، نتایج این پژوهش 2010ول موروگان و سنتانام، (در مقایسه با مطالعه . دهدتري ارائه میمتوازن

ان مرکز خوشه، عنوبه دلیل انتخاب نقاط واقعی داده به K-Medoidکند که روش نیز تأیید می
هاي با مستعد ایجاد خوشه K-Meansکه هاي پرت دارد، درحالیمقاومت بیشتري در برابر داده

 . اندازه نامتعادل است
هاي در تحلیل داده K-Means) نشان داد که 2016همچنین، پژوهش آرورا و همکاران (

 نل اطمینان نیست. نتایج ایهاي پرت قابمالی، سرعت بالاتري دارد اما نتایج آن در حضور داده
هاي بورسی ایران، توانسته است در تحلیل شرکت K-Medoidدهد که مقاله نیز نشان می
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) 2012( 1و همکاران يمطالعات قبلی همچون کا. کند هاي با پایداري مالی مشخص ایجادخوشه
) D/Eسهام ( نصاحبا هاي مالی نظیر نسبت بدهی به حقوقاند که افزودن شاخصنیز تأکید کرده

هاي بورسی بندي شرکتتواند باعث بهبود خوشه) میP/Bو نسبت قیمت به ارزش دفتري (
د ها موجب بهبوشود. این یافته با مقاله حاضر همخوانی دارد که نشان داد افزودن این شاخص

این مطالعه  )2021(، 2و همکاران کوتونیدر مقایسه با پژوهش ا. هاي مالی شدتفکیک خوشه
 هاي با نوساناتهاي مالی ایران که داراي دادهبراي مجموعه K-Medoidدهد که نشان می

 که آن پژوهش اشاره داشت که در بازارهاي پایدار،کند. درحالیبالا هستند، بهتر عمل می
K-Means تري است، اما در این مطالعه مشخص شد به دلیل سادگی پردازش، انتخاب مناسب

تري ارائه نتایج دقیق K-Medoidهاي پرت و ناپایداري اقتصادي، ه دلیل وجود دادهکه ب
 .دهدمی

در حوزه مالی و هاي مورد استفاده در این پژوهش و نتایج آن بنديخوشهکاربردهاي از 
هاي گذاران در شناسایی شرکتکمک به سرمایه. کردد زیر را بیان ري می توان موارگذاسرمایه
هایی با بندي براي شناسایی شرکتتوانند از خوشهگذاران میسرمایه همچنین ک کمتربا ریس

هاي تواند به مدیران شرکتسودآوري پایدار و سطح بدهی مطلوب استفاده کنند. این مدل می
 ها کمک کند.هاي مالی و مدیریت بدهیبورسی در بهبود استراتژي

 
 آینده هايپژوهشمطالعه و 

ند در تواهایی دارد و میاست که این مطالعه، مانند هر مطالعه دیگر، محدودیت بیانلازم به 
که عناصر اصیل آن که توسط سایر متخصصان هاي خاصی ادامه و بهبود یابد، درحالیجهت

توان به موارد هاي این مطالعه میعنوان محدودیتبه شود.اند، ارائه میچرا باقی مانده و چونبی
 :ردزیر اشاره ک

هاي مالی رایج انتخاب (تنها شاخص پژوهششده در هاي مالی استفادهتعداد شاخص .1
)، ROA( هادارایی)، بازده P/Bقیمت به ارزش دفتري هر سهم ( هاينسبت(  اندشده

سبت بدهی به حقوق ) ، حاشیه سود ناخالص و نROEبازده حقوق صاحبان سهام (
 . صاحبان سهام) هستند

                                                                                                                                      
1. Cai et al 
2. Ikotun et al 
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ها انجام هایی که تحلیل بر اساس آنهاي مالی شرکتلیل صورتدوره زمانی تح .2
 . سال متوالی است 10شده است، تنها شامل 

تحلیل شده  هايعنوان زمینه فعالیت شرکتبهتولیدي و بازرگانی انتخاب تنها بخش  .3
عالیت هایی هستند که فهاي موجود در پایگاه داده تنها شرکتشرکتبدین معنی که 

 .است تولیدي و بازرگانیها اصلی آن
ها و استفاده از روش بر تولید، خدمات. افزونانتخاب چندین زمینه فعالیت  .4

هاي هاي توصیفی، تحلیل عاملی، تشکیل گروههاي بیشتر در تحلیل دادهتکنیک
  همگن و تحلیل عملکرد مالی (معیارهاي ارزیابی عملکرد).

و  ROS، ROAی (شامل ساخت یک شاخص ترکیبی براي توصیف عملکرد مال .5
ROE دوره وصول  ،نسبت جاريهاي دیگر مانند نقدینگی، در کنار شاخص

  و غیره). مطالبات، گردش حسابهاي پرداختنی
آماري و مقایسه با نتایج حاصل از  بنديخوشههاي دیگر استفاده از روش .6

 هاي انجام شده در این پژوهش.بنديخوشه
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