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 چکیده 

دار  شود که بر مبنای سرریزهای نوسانات جهت های زمانی مالی معرفی می بندی فازی سری در این مقاله یک چارچوب برای خوشه 
کند  زمانی مالی بینش عمیقی در رابطه با ساختار بازار فراهم می   هایها در سرریزهای نوسانات بین سری قرار دارد. کشف خوشه 

می  سیاست که  برای  پرتفوی،  مدیران  بر  علاوه  جهت تواند  نوسانات  سرریزهای  منظور،  بدین  باشد.  مفید  نیز  ”از    –دار  گذاران 
”به  و  سهم سوی“  سایر  پیش   -هاسوی“  خطای  واریانس  تجزیۀ  متدولوژی  اساس  تعمیمبر  )یافبینی  گرفته  GFEVDته  اندازه   )

اقلیدسی وزن گیری عدم مشابهت شوند. بعلاوه، برای اندازه می دار، استفاده  یافته نسبت به سرریزهای جهت دار تعمیم ها از فاصلۀ 
فازی  می چارچوب  یک  اتخاذ  با  سپس،  تقسیم   بر   یمبتنشود.  خوشه الگوریتم  مدل  عنوان  تحت  مدویدها،  اطراف  -Cبندی  بندی 

( نوسانات  سرریز  بر  مبتنی  فازی  وزنVS-FCMddمدویدهای  سهم(،  و  تعیین  بهینه  عضویت  های  درجۀ  برحسب  نیز  ها 
مدویدهای فازی نمایی مبتنی  -Cبندی، مدل  های پرت در فرآیند خوشه خنثی کردن تأثیر سهم   منظوربه شوند. بعلاوه،  بندی می گروه

گرفتن تبدیل نمایی از معیار عدم مشابهت    در نظر شود که به دلیل  ر گرفته می (، نیز در نظVS-E-FCMddبر سرریز نوسانات ) 
سرریز    اثرات  بندی نخستین بار برای بررسی شود. در پژوهش حاضر این دو رویکرد خوشه وزنی، یک مدل استوار محسوب می 

در نظر گرفته    1402لغایت    1387صنعت فعال در بورس تهران، طی بازۀ زمانی    28سهام شرکت از    30ای منتخب از  در نمونه 
دهد که  شود. مقایسۀ نتایج نشان می می   تعیین  در سرریزهای نوسانات  بنی تعداد بهینۀ دو خوشه -بر اساس شاخص ژی  شود.می
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فازی   VS-E-FCMddمدل   در خوشه افرازهای  تولید و  را  کارآتر عمل    بندی سرریزهایتری  تهران  بورس  نوسانات سهام در 
بعُد سرریز ”از سوی“ برای خوشه نشان می   VS-E-FCMddهای تجربی حاصل از مدل  یافته   کند.می از  بندی سهم دهد که  ها 

هایی است که سرریز بیشتری را ”از سوی“ سایرین دریافت  حاوی سهم   1اینکه خوشۀ    ژهیوبه اهمیت بیشتری برخوردار است.  
 فرستد. ها می “ آن یسوبه ی سرریز کمتری را ”ول
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 قدمه م -1
ها بین واحدهای  ها یا تفاوتبندی یک تکنیک یادگیری غیر نظارتی است که برای پیدا کردن مشابهتخوشه

قرار می  ۀآماری در یک مجموع آنچه در خوشهداده، مورداستفاده  مهم میگیرد.  است بندی  این  که    باشد 
 گیری نمود. را اندازهها توان عدم مشابهتچطور می

دیدگاه   سریشناروشاز  مشابهتسی  عدم  زمانی،  میها  های  از  را  استفاده  با  معیارهای  توان 
اندازه نمود؛ فاصله  اقلیدسی    گیری  قرار    متعارففاصلۀ  مشاهدات  مقادیر  بودن  نزدیک  مبنای  بر  فقط  که 
فرضی    گونه؛ زیرا هیچهای زمانی باشدبرای سنجش عدم مشابهت بین سری  مناسبی تواند معیار  دارد، نمی

 گیرد.ها در نظر نمیراجع به فرآیند تولید داده
هنگامی مشابهت  عدم  از  مناسب  تعریف  ارائۀ یک  ادبیات،  زمانی  که سریدر  واقعی  های  مالی 

پیچیده باشد،  میموردتوجه  هم  برای  تر  درواقع،  یافتنشود.  خوشه  دست  یک  قابلبه  و  معتبر  قبول،  بندی 
ها قرار داده شود.  باید در تعریف عدم مشابهتهای زمانی مالی نیز میشده در سریحقایق تجربی شناخته

ویژگی سریبرخی  خوشههای  برای  ادبیات  در  که  مالی  زمانی  گرفتههای  قرار  استفاده  مورد  اند  بندی 
بلندمدت، خودهمبستگی، واریانس ناهمسانی، گشتاورهای مراتب بالا،    عبارتند از نوسانات بازده، حافظۀ 

تقا دنبالهعدم  و  پهن چگالیرن  تجربی،  های   & Jondeau & Rockinger, 2012; Soltyk)های 
Chan, 2023) . 

های  در سری  توجهیهنوز هم حقایق تجربی مهم و قابلدهد که  مرور ادبیات نشان میباوجوداین،  
. یکی از این موارد،  بندی موردتوجه قرار نگرفته استشهشود که تاکنون برای خوزمانی مالی مشاهده می

سرریز  وجود   مشاهدهاثرات  مقادیر  خوشه   شدۀ در  کشف  است.  بین    نوسانات  نوسانات  سرریزهای  در 
از ساختار بازارهای    ییا بین بازارهای دارایی مختلف، بینش عمیقو  ،  هاپرتفوی دارایی  یا بین  هادارایی

های مالی و  در شرایط وقوع بحران  گذارانتواند برای مدیران پرتفوی و سیاستکند که میمالی فراهم می
دار  بالأخص زمانی که سرریزهای نوسانات جهت  ؛نا اطمینانی گسترده در سطح اقتصاد، مفید واقع شود 

می گرفته  نظر  انتقال  (Diebold & Yilmaz, 2009, 2012)شود  در  به  راجع  اطلاعات  داشتن   .
تواند  موقع میها درون یک بازار از ارزش سیاسی بالایی برخوردار است زیرا مداخلات سیاسی بهشوک

کنترل کند. علاوه بر این، مدیریت شوک درون یک  را  قبول  ها فراتر از حدود قابلگسترش احتمالی شوک
با نظارت بر    ها وی سیستمی شوکهای پویااز ویژگیگیری  با بهرهتوان  تر است زیرا میسیستم نسبتاً ساده
 مود. بینی بهتری برای یک دارایی حاصل نها، قدرت پیشنحوۀ حرکات آن

دیدگاه   از  پژوهش  این  رویکردشناسی روشنوآوری  از  استفاده  در  خوشه  ی،  فازی  برای  بندی 
دار قرار دارد. بدین منظور به پیروی از های زمانی است که بر مبنای سرریزهای نوسانات جهتسری

سرکتی بالأخص  و  موجود  )  ادبیات  همکاران  جهت2023و  نوسانات  سرریز  شاخص  دو  ”از    –دار  (، 
”به پیش  –سوی“ سایرین  سوی“ و  تعمیماز طریق تجزیۀ واریانس خطای  )بینی  اندازه  GFEVDیافته   ،)
می رویکرد  (Cerqueti et al., 2023; Diebold & Yilmaz, 2012)  شود گرفته  بعلاوه،   .

مدویدتقسیم اطراف  خوشهPAM)  1ها بندی  چارچوب  یک  در  فازی  (  الگوریتم    –بندی  عنوان  -Cتحت 
نوسانات  سرریز  بر  مبتنی  فازی  می  -(  FCMdd-VS)  2مدویدهای  آن  اتخاذ  از  استفاده  با  که  گردد؛ 

که  هایی که دارای درجۀ مشابهی از سرریز نوسانات هستند، پرداخت. ازآنجاییبندی سهمتوان به گروهمی
در تعریف  موردتوجه قرار دارد،    –های ”دهنده“ و ”گیرنده“  یعنی سهم  –دو بعُد سرریز  در این پژوهش
ها  شود دادهشود؛ به این صورت که اجازه داده میخودکار استفاده می  دهیوزناز یک سیستم  معیار فاصله  

کدام بگیرند که  برای خوشهتصمیم  بعُد سرریز  دو  از  دادهیک  بعلاوه،    تر است.مناسبها،  بندی مجموعۀ 
 3تبدیل نمایی   مبنای استوار بر    رویکرد بندی، یک  خوشه  روش   دربرای کاهش تأثیر منفی مشاهدات پرت  

 .  (D'Urso et al., 2016)  شودپیشنهاد مینیز   (VS-E-FCMdd) دار از مجذور فاصلۀ اقلیدسی وزن

 
1 Partitioning Around Medoids 
2 Volatility Spillover-based Fuzzy C-Medoids 
3 Exponential Transformation 
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فازی    هایمدوید  -Cنوآوری پژوهش حاضر در مقایسه با مطالعات داخلی، بکار گرفتن رویکرد  
بار نوسانات جهت  است که برای نخستین  های فعال در  سهام شرکتبندی  دار برای خوشهاز سرریزهای 

 کند.  می استفادهصنایع مختلف بورس تهران 

 پیشینۀ پژوهش مبانی نظری و   -2
های بین  گیری عدم مشابهتبرخوردار است چگونگی اندازهزیادی  بندی از اهمیت  آن چیزی که در خوشه
ازنقطه است.  روششناسیروشنظر  واحدها  اندازه،  سریهای  بین  شباهت  عدم  را  گیری  زمانی  های 

طبقهمی رویکرد  سه  قالب  در  روشتوان  نمود؛  خوشهبندی  برهای  مبتنی  سریداده  بندی  خام  های  های 
روش واقعی،  مشخصهزمانی  بر  مبتنی  سریهای  روشهای  و  زمانی  بر  های  مبتنی  های  تخمینهای 

های خام،  بندی مبتنی بر داده. رویکردهای خوشه(Caiado et al., 2015)مدل آماری    یکپارامترهای  
موقعیتبه برخی  یا  مشاهدات  همۀ  سریطورمعمول  تبدیلهای  یا  زمانی  آنهاهای  از  مناسبی  مثل  ی  ها، 

ها لحاظ  گونه فرضی راجع به فرآیند تولید دادهگیرند. این رویکردها هیچسرعت و شتاب را در نظر می
بندی برمبنای مشاهدات صِرف، به  . خوشه(Coppi et al., 2010; D’Urso et al., 2021)کنند  نمی

بندی مبتنی بر مشخصه، با  باشد. به همین خاطر، رویکردهای خوشهخاطر وجود نویز، گزینۀ مطلوبی نمی
دادن مشخصه قرار  از سریمبنا  مناسبی  مشکل خوشههای  دنبال حل  به  زمانی  دادههای  های سری  بندی 

از مشخصه آن دسته  گرفتند.  قرار  نویزی موردتوجه  طورمعمول  به  های زمانی که های سریزمانی خام 
می گرفته  نظر  در  مشابهت  عدم  معیار  تعیین  عبارتبرای  از  شوند  زمان:اند  بعُد  ضرایب همبستگی    در 

(Mantegna, 1999)  متقابل همبستگی   ،(Alonso et al., 2021)  خودهمبستگی ساختار   ،
(D’Urso & Maharaj, 2009)   کوانتیل خودکواریانس  ساختار  Rego et al., -nte(Lafue  4و 

بُ   ؛ (2020 مشخصهدر  فرکانس:  پریودوگرام  عد  کِپسترال (Caiado et al., 2006)های  ضرایب   ،5  
(Savvides et al., 2008)  متقابل کوانتیل    -یا چگالی طیفی(López-Oriona et al., 2022) در    ؛

مبتنی بر مدل، بر مبنای    بندی. رویکردهای خوشه(D'Urso et al., 2023)بعُد موجک: تجزیۀ موجک  
  هابراین اساس عدم مشابهتگیرند.  های زمانی قرار میهای برازش شده برای سریهایی از مدلمشخصه

.  شودتعیین می  ، های برازش شده شده یا با استفاده از پسماندهای مدلبا استفاده از پارامترهای تخمین زده
مورد   این  خوشهروشدر  عبارتهای  ازبندی  مدلاند    های لمد،  ARMA  (Piccolo, 1990)های  : 

GARCH (Otranto, 2008) 6، ضرایب اسپلاین (D’Urso et al., 2021)ها  ، یا پارامترهای توزیع
(D'Urso, Maharaj, & Alonso, 2017) . 

خوشه ادبیاتِ  محوردر  پژوهشبندی،  از  ب  های  استفاده  چگونگی  تحت  خوشههای  روشر  بندی 
بندی  ، رویکردهای خوشهبدین منظور.  ردداقرار  های زمانی،  شده از سریحقایق تجربی مختلف مشاهده

را در خود جای دهند. در رابطه با رویکردهای  توانند این حقایق تجربی  شده است که میمختلفی معرفی
سری آماری  مشخصۀ  بر  میمبتنی  مالی،  زمانی  آمارههای  از  که  رویکردهایی  به  بر  توان  مبتنی  های 

کِ (Bastos & Caiado, 2014)واریانس   مؤلفه(D’Urso et al., 2020)پسترال  ، ضرایب  ی  ها، 
ترکیب(Cerqueti & Mattera, 2023)هِرست   یا  مشخصه،  از  دادههایی  مختلف  ایستا  های  های 

(Bastos & Caiado, 2021)  رابطه با رویکردهای    اشاره نمود. از سوی دیگر، در  کنند، استفاده می
بر مدل مالیسریسازی  مبتنی  فرآیند  های خوشه، مدلهای زمانی  پایۀ  بر  که  دارد    ARMAبندی وجود 

(D’Urso et al., 2013)  فرآیند ،GARCH  (D'Urso et al., 2016; D’Urso et al., 2013)  ،
امتیازیا مدل  MEM  (Otranto & Gargano, 2015)  7ضربی مدل خطای حاصل قرار -های  محور 

 ,.Cerqueti et al)را نیز در خود جای دهند    توانند گشتاورهای مرتبۀ بالاتر که می  ایگونهبهاند شدهداده
2022) . 

 
4 Quantile Autocovariance Structure 
5 Cepstral Coefficients 
6 Splines Coefficients 
7 Multiplicative Error Model 
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مشخصه تنوع  و  گستردگی  گرفتهباوجود  نظر  در  و  های  مهم  تجربی  حقایق  هم  هنوز  شده، 
مشاهدهملاحظهقابل خوشهای  برای  تاکنون  که  است  نگرفتهشده  قرار  موردتوجه  این  بندی  از  یکی  اند. 

مشاهده مقادیر  در  سرریز  اثرات  وجود  است  موارد،  نوسانات  .  (Cerqueti et al., 2023)شدۀ 
نوسانات   شرکتتوانند  میسرریزهای  سهام  بازار  بین  یک  در   ;Diebold & Yılmaz, 2014)ها 

Gillaizeau et al., 2019)  در فعال  بین صنایع   ,Chen et al., 2022; Choi)بازار    یک  یا 
المللی نیز وجود داشته باشند  ها در سطح بینتوانند به علت روابط میان سهمیند، اما میآ به وجود    (2022

(Buncic & Gisler, 2016)زا های برونتوانند حتی با لحاظ شوکعلاوه، سرریزهای نوسانات می. به
نفت   قیمت  دیگر    (Chang et al., 2013)مثل  اطمینانییا   ,.Cheuathonghua et al)  هانا 

هم   (2019 )  هنوز  همکاران  و  سرکتی  باشند.  داشته  خوشه2023وجود  کشف  بر  سرریزهای  (  در  ها 
جهت کرده  (Diebold & Yilmaz, 2009, 2012)دار  نوسانات  آنتأکید  که  اند؛  معتقدند  ها 

را   8اصطلاح ”دهنده“ و ”گیرنده“های بهدار امکان شناسایی داراییجهت  وتحلیل سرریزهای نوساناتِ تجزیه
می داراییفراهم  دهند کند.  مهایی  آنیه محسوب  از  بیشتر  که  برای    کهشوند  را  آن  کنند،  دریافت  سرریز 

اینکه آن را  های گیرنده سرریز را بیشتر جمع میکنند؛ برعکس، داراییها تولید میسایر دارایی تا  کنند 
سایر کنند.    ینبرای  اساستولید  محققین  ،  براین  ”بهاین  سرریز  و  سوی“  ”از  سرریز  منابع  ، 9سوی“ بین 

خوشهاند.  گرفته  نظردر  مییز  ت سرریزهایوجود  در  مفهومی  نوسانات    ها  نظر  وجود از  بر  دلالت 
سهمگروه از  آنهایی  در  شوک  یک  وقوع  که  دارد  نوسانات  ها  و  غیرسیستماتیک  نوسانات  هردوی  ها 

تر در  ها وجود دارد که بیش هایی دیگر از سهمکه گروهدهد؛ درحالیها را افزایش میمربوط به سایر دارایی
ها دلالت دارد بر اینکه  دیگر، وجود خوشهعبارتها قرار دارند. بههای ناشی از سایر داراییمعرض شوک

 ها مختلف است. های سهممیزان انتقال نوسانات میان گروه
بین  شناسایی یک مرز مشخص و قطعی  بندی وجود دارد این است که  ای که در ادبیات خوشهنکته

بندی در یک چارچوب فازی،  خوشه  ، در مقابل   ؛ پذیر نیستدر بازار سهام واقعی، همیشه امکانها  خوشه
فراهم می را  امکان  بتواند  این  با درجۀ عضویتی که  زمان  همکند که هر سهم  باشد  به چند خوشه  متعلق 

توان بر نا اطمینانی  نا اطمینانی راجع به تخصیص آن سهم به هر خوشه است. براین اساس، می  دهندهنشان
 .(Cerqueti et al., 2023) های زمانی مالی غلبه نمودبندی سریذاتی قرارگرفته در خوشه

ا ازجمله بورس  برخلاف  بازارهای نوظهور  برای  این زمینه  در  همیت موضوع، شواهد تجربی 
رو، پژوهش حاضر به دنبال پوشش این شکاف  آتی، وجود ندارد. ازاین  ۀانداز توسعتهران با داشتن چشم

بندی فازی برای  خوشه، یک مدل  (Cerqueti et al., 2023)است و به پیروی از رویکرد پیشنهادی  
از الگوریتم    برای این منظور،شود.  مشابه سرریز دارند، استفاده می  که درجۀ  ها هایی از سهمشف گروهک

PAM  شود؛ مزیت رویکرد  در چارچوب فازی استفاده میPAM  عنوان  در این است که از نقاط داده به
 .(Van der Laan et al., 2003)کند مدویدها استفاده می

که    ۀمسئل مواجه شبندی  آیند خوشهفرممکن است در  دیگری  آن  که   ویم با  ی  هاداده  زمانی است 
واقعی جمع  دنیای  بازارهایی  از  از  متشکل  که  باشند  شده  اندکآوری  از  نباشیی  هاسهماز    تعدادی  که  د 

بسیار   بسیار  یا    زیادمقادیر  با  سرریز    کممقادیر  مقایسه  نوع  این  .  هستندبرخوردار  ها  سهمدیگر  در 
سلطۀ  تحت    که نسبتاً کوچک    یتوان در بازارمیبرای مثال  را  های زمانی  الگوهای خلاف قاعده در سری

قرار دارد  کامل بازارهای    دتوانمی  الگوهاییچنین  اینهر چند که    ؛، مشاهده نمودچند شرکت بزرگ  در 
های  ، روشهای پرتنثی ساختن اثر منفی داده. در ادبیات، برای خ وجود داشته باشدتر نیز  پیشرفتهبزرگ  
های نویزی  های زمانی پرت به خوشهبندی فازی استوار پیشنهادشده است: در رویکرد نویزی، سریخوشه

می داده  متریک(D’Urso et al., 2013)شوند  اختصاص  رویکرد  در  از  ؛  که  فاصله  معیارهای   ،
هستند  ویژگی برخوردار  بودن  استوار  میهای  رویکرد  (D'Urso et al., 2015)شود  تعریف  در   .
 ,D'Urso)شود  سازی میهای پرت، پیادهعد از حذف بخش معینی از دادهب    بندی روش خوشه،  10پیراسته 

 
8 Givers and Receivers 
9 “From” and “To” Sources of Spillovers 
10 Trimmed Approach 
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Massari, et al., 2017)اعمال وزن سیستم  . در رویکرد  بندی  خوشه  فرآیند  در  دهیوزندهی، یک 
. براین  (D'Urso, 2005)  داده شودطور عینی وزن پایین  بههای زمانی پرت  به سریتا    شودمی  وارد

از   پیروی  به  پایۀ  خوشه  شرو  (Cerqueti et al., 2023)اساس، در پژوهش حاضر  بر  فازی  بندی 
مبتنی    11های پرت، یک متریک استواربرای خنثی نمودن اثر داده  ؛شود بکار برده می  دهیوزن رویکرد  

 د. شواتخاذ می (D'Urso et al., 2016)دار بر تبدیل نمایی از مجذور فاصلۀ اقلیدسی وزن
( همکاران  و  وزنی  2021بی  فاصلۀ  معیار  یک  از (  ساختار    متشکل  فاصلۀ  اقلیدسی،  فاصلۀ 

ها را معرفی و از آن در تابع هدف  مبتنی بر تفاضل دنبالۀ داده  DTW( و فاصلۀ  DTW)  12زمانی پویا 
  استفاده نمودند   13فازی   میانگین-Cبندی ترکیبی  مدویدهای فازی و الگوریتم خوشه-Cبندی  الگوریتم خوشه

(Bei et al., 2021)تعداد خوشه این محققین  بهینه.  استفاده از الگوریتم  ی ازدحام  سازهای بهینه را با 
آورده دست  به  )ذرات  همکاران  و  ارسو  دی  مدل2016اند.  خوشه(  را  های  مختلفی  استوار  فازی  بندی 

با استفاده از پارامترهای تخمین    داریک معیار فاصلۀ اقلیدسی وزن،  ها آن  تابع هدفدر  پیشنهاد نمودند که  
مدل  زده سیستم وزن  GARCHشدۀ  یک  مناسب،  و  بردهدهی  فاصل این    .شودمی  بکار  برمبنای    همعیار 

نوسان بین  فاصلۀ  غیرشرطی  مقایسۀ  زمانی  سریپذیری  نوسانهای  بین  فاصلۀ  متغیر  و  زمان  پذیری 
زمانیسری دارد   ،های  )(D'Urso et al., 2016)  قرار  همکاران  و  ژو  الگوریتم 2016.  یک   )  

شواهد -cبندی  ”خوشه کردندECMdd)  14مدویدهای  معرفی  وزنبر  که   (“  مدویدهای  چندگانه  مبنای  دار 
نظر  باید درمیا  هساختار گروه  ی ازمختلفهای  جنبهخوشه    هربرای نمایش کامل  که    از این نظر  قرار دارد
 . (Zhu, 2016) گرفته شود

آل و  احسانی  کشور،  داخل  )در  خوشه(  2021محمد  رویکرد  از  استفاده  اطراف  با  فازی  بندی 
صنعت در بورس    21بندی  خوشه  ، بهاریما مبتنی بر معیار فاصلۀ اقلیدسی بهبودیافته بر اساس مدل    مدوید

  4بر اساس شاخص سیلهوت سخت و سیلهوت فازی به    های زمانی سری.  پرداختند اوراق بهادار تهران  
همکاران  (Ehsani & Alemohammad, 2021)  اندشدهبندیخوشهگروه   و  شوازی  رعیتی   .

خوشه(  2021) رویکرد  از  استفاده  همپوشان،  -Kبندی  با  پرتفوهای  مالی  سرایت  بر  مبتنی  به  میانگین 
صنایع  خوشه پرداختهمختلف  بندی  تهران  بهادار  اوراق  بورس   ,.Rayati Shavazi et al)  انددر 

کننده  بندی مشتریان دریافتمینز به خوشه-( با استفاده از الگوریتم کی2018. اصغری و احمدی ) (2021
 .(Asghari & Ahmadi, 2018) وق کارآفرینی امید پرداختندتسهیلات صند

  ۀمیانگین مبتنی بر معیار فاصل-kبندی  ( با استفاده از رویکرد خوشه2014سینایی و همکاران )
رتبهمجذ به  اقلیدسی  صندوقور  سرمایهبندی  پرداختند.  های  که    ها آنگذاری  متغیرهایی  شناسایی  برای 

.  (Sinaei et al., 2014)  استفاده نمودند  ANOVAبندی دارند از رویکرد  بیشترین تأثیر را در خوشه
خوشۀ معین با استفاده    3های منتخب در قالب  سهام شرکت  338بندی  ( به طبقه2012فرید و پورحمیدی )

تحلیل خوشه فازی  از  )-Cبندی  پرداختندFCMمیانگین   )  (Farid & Pourhamidi, 2012).    برخی
 ,.Rahmani Asl et al)  اند بندی برای تشکیل پرتفوی استفاده کردهنیز از روش خوشه  پژوهشگران

2021; Sinaei et al., 2016) . 
شده که عملکرد بندی فازی معرفیبرای بهبود الگوریتم خوشهنیز    در داخل کشور، رویکردهایی

داده  هاآن برای  ارزیابی  عمدتاً  مصنوعی  و    شدههای  فرنام  یک  2023)  میرکیدرهاست.  معرفی  به   )
مبتنی  FCMالگوریتم   معیاربهبودیافته  یک  داده  ۀفاصل   بر  برای  جدید  پارامتری  پارامتری  فازی  های 
( به معرفی یک الگوریتم  2016. رفیعی و مرادی )(Farnam & Darehmiraki, 2023)  پرداختند 

C-  بهبودیافته فازی  پرداختندویژگیمحلی    دهیوزنو  اتوماتیک  دهی  وزنبا  میانگین  بعلاوه ها  این  .   ،
 & Rafiei)  انددهد استفاده کردهها را کاهش میاقلیدسی که اثر نویز در دادهمحققین از معیار شباهت غیر

Moradi, 2016) . 

 
11 Robust Metric 
12 Dynamic Time Structuring 
13 Fuzzy C-means Hybrid Clustering 
14 Evidential c-Medoids Clustering 
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گرفتن   بکار  داخلی،  مطالعات  با  مقایسه  در  حاضر  پژوهش  فازی    -C  الگوریتمنوآوری  مدوید 
های  سری بندی خوشهها برای  دار بین سهام شرکتاز سرریزهای نوسانات جهت نخستین باربرای    است که
همچنین می  استفاده  زمانی مطالع  کند.  )  ۀبرخلاف  مرادی  و  به2016رفیعی  را  هدف  تابع  که  صورت  ( 

اقلیدسی   خودِ به  ، در پژوهش حاضر  (Rafiei & Moradi, 2016)  اندموزون در نظر گرفته   ، فاصلۀ 
( که با معرفی یک متر جدید به دنبال  1401)  یمیرکبرخلاف فرنام و دره. بعلاوه،  شده است  ن دادهوز

داده منفی  اثر  بودههای  کاهش  نماییِ   پژوهش  در  اندپرت  تبدیل  از  دار وزن  اقلیدسیِ   فاصلۀ  حاضر 
در (Farnam & Darehmiraki, 2023)  شده است استفاده برخلاف همۀ مطالعات فوق،  پایان،  در   .

بهی تعداد  تعیین  برای  حاضر  خوشهپژوهش  مدلنۀ  ارزیابی  و  ژیها  شاخص  از  )-ها،  (  1991بنی 
 . (Xie & Beni, 1991) شده است استفاده

 شناسی پژوهش روش  -3

 دار و عدم مشابهت گیری سرریزهای نوسانات جهتاندازه -1-3

 گیری سرریزها اندازه -1-1-3

( ییلماز  و  که (  2009دیبولد  کردند  )  پیشنهاد  برداری  خودرگرسیو  فرآیند  یک  های  شاخص(،  VARدر 
می را  بر  سرریز  پیش  حسبتوان  خطای  واریانس  تعمیمتجزیۀ  )بینی  کرد  GFEVDیافته  محاسبه   )

(Pesaran & Shin, 1998)    فرآیند  برای )   VAR(P)متغیرۀ  -Nیک  مانا  iکواریانس  = 1,… , N ) 
 صورت زیر:به

(1)                         𝑥𝑡 = ∑ 𝛷𝑝𝑥𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡
𝑃
𝑝=1 ,     𝑡 = 1,… , 𝑇 

Nماتریس پارامترها از بعُد    Φpکه   × N  ۀدر وقف  p  ام است وεt~(0, بردار جملات خطا با توزیع    (∑

i.i.d  اندازهاز آنجاییکه  باشد.  می یک    بایست شامل می  xtگیری سرریزهای نوسانات، سری زمانی  برای 
نیز شود سهام  ریسک  از  )  ،پراکسی  پارکینسون  از  پیروی  واریانس  1980به   ،)iبه سهام  صورت  امین 

 : (Parkinson, 1980) شودزیر محاسبه می

(2)                                               𝜎𝑖𝑡
2 =

1

4 𝑙𝑛 2
[𝑙𝑛 (

𝑃𝑖𝑡
𝑚𝑎𝑥

𝑃𝑖𝑡
𝑚𝑖𝑛)]

2

 

Pitکه  
max    وPit

min  روز معاملاتی  در  های ماکزیمم و مینیمم  قیمتt    هستند. فرآیندVAR(1)    کواریانس

 نوشت:  نیز( VMA)میانگین متحرک برداری فرآیند توان برحسب  مانا را می

(3)                                                       𝑥𝑡 = ∑ 𝐴𝑝𝜀𝑡−𝑝
∞
𝑝=0 

Nعد  از بُ   Apماتریس ضرایب  که   × N  بازگشتیۀبوده و از رابط  𝐴𝑝 = ∑ 𝐴𝑝−𝑠Φ𝑠
𝑝
𝑠=1    ؛ کندمیپیروی  

   های سرریز هستند.ترین مؤلفه برای محاسبۀ شاخصمتحرک مهمضرایب میانگین
محاسبۀ   )شاخصبرای  ییلماز  و  دیبولد  سرریز،  خطای  2012های  واریانس  تجزیۀ  رویکرد   )

که    (Pesaran & Shin, 1998)( را پیشنهاد کردند  GFEVD)  15گام به جلو -Hیافتۀ  بینی تعمیمپیش
hگام به جلو ) -Hدهندۀ کسری از واریانس خطای  نشان = 1,… , H)  بینی سهام  در پیشi  ام است که به

iباشد )ام میjعلت بروز شوک به سهام   ≠ j ،پس .)  GFEVD    مربوط به  i  به علت بروز    –سهامامین
 صورت زیر محاسبه نمود: بهتوان  را می –م اjسهام  شوک به

 
15 H-step ahead Generalized Forecast Error Variance Decomposition 
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(4)                                    𝜃𝑖𝑗
𝑔(𝐻) =

𝜎𝑗𝑗
−1 ∑ (𝑒𝑖

′𝐴ℎ ∑𝑒𝑗)
2𝐻−1

ℎ=0

∑ (𝑒𝑖
′𝐴ℎ ∑𝐴ℎ

′ 𝑒𝑖)
𝐻−1
ℎ=0

 

𝜃𝑖𝑗که  
𝑔

پیش  ،  خطای  واریانس  تعمیمتجزیۀ  است -Hیافتۀ  بینی  جلو  به  بردار ماتریس    ،∑  ؛ گام  واریانس 

است؛    VARدر فرآیند    –ام  jناشی از سهام    –ام  jمعیار جملۀ خطای معادلۀ    انحراف  ، σjjاست،    εtخطای  

ei    برداری انتخابی است که برایiها  و مقدار صفر را برای مابقی درایه  گیردامین درایه مقدار یک می
می تجزیه  درکند.  اختیار  نتایج  رویکرد  پیشاین  خطای  واریانس  رتبه  ،بینیهای  از  متأثر  بندی  دیگر 

ن سیستم  در  بودمتغیرها  اطلاعات  بهره  منظوربه.  (Pesaran & Shin, 1998)  خواهد  از  برداری 

𝜃𝑖𝑗موجود در ماتریس تجزیۀ واریانس برای محاسبۀ شاخص سرریز نوسانات، هر درایۀ  
𝑔(𝐻)   از ماتریس

 شود: بینی در طول هر سطر از این ماتریس، نرمال میتجزیۀ واریانس خطای پیش

(5)                                              𝜃̃𝑖𝑗
𝑔(𝐻) =

𝜃𝑖𝑗
𝑔
(𝐻)

∑ 𝜃
𝑖𝑗
𝑔
(𝐻)𝑁

𝑗=1

 

داشت   خواهیم  ∑دراینصورت  𝜃̃𝑖𝑗
𝑔(𝐻)𝑁

𝑗=1 = ∑و    1 𝜃̃𝑖𝑗
𝑔(𝐻)𝑁

𝑖,𝑗=1 = 𝑁می فوق  روابط  از  توان  . 

( به  (5)ها )رابطۀ  شاخص سرریز نوسانات کل را بر اساس سهم سرریزهای نوسانات از سوی همه سهم
 تعریف نمود: ،بینیواریانس خطای پیشکل 

(6)                                           𝑆𝑔(𝐻) =

∑ 𝜃̃𝑖𝑗
𝑔
(𝐻)𝑁

𝑖,𝑗=1
𝑖≠𝑗

𝑁
× 100 

دراندازه کل سرریزها  مقدار  مالی    ونگیری  بازار  مالی(  یک  بازارهای  بین  برای  تواند  نمی)یا 
سرریز    تواند دهندۀ هم میدر یک بازار  ، هر سهم خاص  از آنجاییکه بندی مفید واقع شود.  اهداف خوشه

علاوه بر  بندی،  ؛ در رویکردهای خوشههاکنندۀ سرریز از سوی آنها باشد و هم دریافتسوی سایر سهمبه
میسرریزها    اینکه   ، سرریزها   ۀ انداز سرایت  جهتی  چه  دارد.   نیز  کننددر  قرار  های  شاخص  موردتوجه 

شده( توسط سهام  تا میزان سرریز نوسانات دریافت شده )داده  کننددار این امکان را فراهم میسرریز جهت
iشود گیری  صورت زیر اندازهها در سیستم بهسوی( سایر سهمام از سوی )به: 

(7)                                          𝑆𝑖→
𝑔 (𝐻) =

∑ 𝜃̃𝑖𝑗
𝑔
(𝐻)𝑁

𝑗=1
𝑗≠𝑖

𝑁
× 100 

 و: ، کنددریافت می ینسوی سایر از ام iسهام  که گیری سرریزهای نوسانات اندازه برای

(8)                                              𝑆→𝑖
𝑔 (𝐻) =

∑ 𝜃̃𝑗𝑖
𝑔
(𝐻)𝑁

𝑗=1
𝑗≠𝑖

𝑁
× 100 

  ۀ. براین اساس، رابط هاسایر سهمسوی  م بهاiدار تولیدشده توسط سهام  گیری سرریزهای جهتاندازه  برای
 شوند. سوی“، تعریف میبهسرریز ”  (8) ۀ سرریز ”از سوی“ و رابط (7)

 یزهای وزنیرسر بر اساسمعیار عدم مشابهت  -2-1-3

و دریافت سرریزهای ریسک،  ها در تولید  ها با توجه به توانایی آنعدم مشابهت بین سهم  در این پژوهش،
تواند  می،  jو    iعدم مشابهت بین دو سهم    گیریاندازه  یک رویکرد بدیهی برایبنابراین،  .  شودمحاسبه می

 های زیر باشد: بر اساس فاصله
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 الهام فرزانگان 

-ص    (شماره) دوره  ماه/سال انتشار      اقتصادي سابق(هاي  ی اقتصاد مقداري )بررسيفصلنامه
 ص

 
 

 

(9)                                                                  𝑑
𝑖𝑖′
2

𝐹𝑟𝑜𝑚
 =

[𝑆𝑖→
𝑔 (𝐻) − 𝑆

𝑖′→

𝑔 (𝐻)]
2

=

[∑ 𝜃̃𝑖𝑗
𝑔
(𝐻)𝑁

𝑗=1

𝑗≠𝑖

− ∑ 𝜃̃
𝑖′𝑗

𝑔
(𝐻)𝑁

𝑗=1

𝑗≠𝑖′

]

2

𝑁2 

 شود و: ( محاسبه می7این فاصله برحسب سرریز ”از سوی“ در رابطۀ )

(10)                                                                      𝑑
𝑖𝑖′
2

𝑡𝑜
 =

[𝑆→𝑖
𝑔 (𝐻) − 𝑆

→𝑖′
𝑔 (𝐻)]

2
=

[∑ 𝜃̃𝑗𝑖
𝑔
(𝐻)𝑁

𝑗=1

𝑗≠𝑖

− ∑ 𝜃̃
𝑗𝑖′
𝑔

(𝐻)𝑁
𝑗=1

𝑗≠𝑖′

]

2

𝑁2
 

، در پژوهش حاضر از این  درواقعشود.  محاسبه می  (8)“ در رابطۀ  سویاین فاصله برحسب سرریز ”به
می استفاده  سهمواقعیت  که  میشود  را  مفروض  بازار  یک  در  برحسب  ها  دوی  توان  جهت  هر  و  اندازه 
وجود  تواند  در بازار می  هایی کوچکود. علت این است که سهم(، متمایز نم(8)و    (7)سرریزها )روابط  

س بسیاری  مقدار  که  باشد  میداشته  دریافت  سایرین  سوی  از  درحالیکننرریز  سرریز  د  اندکی  مقدار  که 
وجود داشته باشد که مقدار   تواندسهام در بازار می  زیادید؛ به همین صورت، تعداد  ندهها میسوی آنبه

می تولید  سرریز  درحالیزیادی  اندکی  کنند  مقدار  می  سرریزکه  دریافت  سایرین  در   هرحالبهکنند.  از 
کننده  تولیدکننده و دریافت  زمانهمها  ۀ سهمهمنیست زیرا    آسانبازارهای واقعی، تمییز بین دهنده و گیرنده  

 های مختلف، هستند. با شدت ولی
  (10)و    (9)باید هر دو معیار فاصلۀ  ، برای محاسبۀ یک معیار عدم مشابهت مناسب میروازاین

بازار خاص  کهازآنجاییاما  باهم درنظرگرفته شوند.  همزمان   به  بعُد موردمطالعه  بسته  دو  این  از  یکی   ،
ها  ای متفاوت از وزناعمال مجموعه  بندی برخوردار باشدتواند از اهمیت بیشتری برای خوشهسرریز می

”به  هایسرریزبین   و  سوی“  مربعی  اساس   اینبر.  باشدمی  موردنیاز  سوی“، ”از  اقلیدسی  فاصلۀ  یک   ،
مشتملوزن وزندار  سیستم  یک  گرفته  بر  نظر  در  سرریز،  مؤلفۀ  دو  هر  برای  مناسب    شود میدهی 

(D'Urso et al., 2016) : 

(11)                      𝑑
𝑖𝑖′
2 (𝐻) = 𝜔1

2 𝑑
𝑖𝑖′
2 (𝐻)𝐹𝑟𝑜𝑚

 + 𝜔2
2 𝑑

𝑖𝑖′
2 (𝐻)𝑇𝑜

  

dکه  
ii′
2 (H)  است؛   دارفاصلۀ اقلیدسی مربعی وزن  d

ii′
2 (H)From

فاصلۀ اقلیدسی مربعی برحسب سرریز   ،  

dو    (9)  ”از سوی“
ii′
2 (H)To

عبارتند    ω2و    ω1  کنند؛ مشخص میرا    (10)  سوی“برحسب سرریز ”به  ،  

ω1 شودمیرض جا ف . در این سوی“سرریز ”از سوی“ و ”بههای مؤلفه مربوط بههای وزناز  + ω2 = 1  

,ω1 و ω2 ≥ 0. 
  برخلاف.  نمودطور عینی تعیین  بهصورت ذهنی یا  توان بهمیرا    ω2و    ω1های  اصولاً، وزن

،  عینیدر رویکرد  ؛  شوندها با توجه به نظرات ذهنی یا نظرات متخصص تعیین میوزن  که  رویکرد ذهنی 
با  در این پژوهش،  براین اساس  .  شوندمی  انتخاببندی مناسب،  یک الگوریتم خوشه  در طی اجرایها  وزن

ها را تعیین  ترین مجموعۀ وزنها خود مناسبشود تا دادهعینی اجازه داده می  دهی سیستم وزن  استفاده از 
 کنند. 

است  متأسفانه   مربعی  ممکن  اقلیدسی  داده  (11)فاصلۀ  وجود  شرایط  مقادیر  در  یا  نویزی  های 
 & D’Urso et al., 2021; D’Urso et al., 2023; Wu)از قوت آماری برخوردار نباشد    ، پرت

Yang, 2002)  پذیر استامکانهای سرریز شاخصدر . وجود مقادیر پرت . 
بندی  (، یک روش خوشه2016( و دی ارسو و همکاران )2002به همین خاطر، وو و یانگ )

کردند  پیشنهاد  مشابهت،  عدم  از  نمایی  تبدیل  مبنای  بر   & D'Urso et al., 2016; Wu)  استوار 
Yang, 2002) : 



 

دار: های زمانی مالی براساس سرریز نوسانات جهتبندی فازی سریخوشه
 های پذیرفته شده در بورس تهرانشواهدی از سهام شرکت 
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(12)                                  𝑑
𝑖𝑖′
2 (𝐻)𝑒𝑥𝑝

 = 1 − 𝑒𝑥𝑝[−𝛽𝑑
𝑖𝑖′
2 (𝐻)] 

dیک مقدار ثابت مثبت است و    β  کهطوریبه
ii′
2 (H)  (11)  از رابطۀ  معیار عدم مشابهت سرریز وزنی  

نمایی  در    ی، مفهوم  ازنظراست.   کوچکوزن  ، فاصله معیار  از  تبدیل  داده  های  اختصاص  اشیائی  به  تر 
(  2002مطابق با رویکرد پیشنهادی وو و یانگ )  βمقدار    ها، نویزی هستند.داده  ۀشود که در مجموعمی

 . (Wu & Yang, 2002) شود می محاسبه

 بندی فازیهای خوشهمدل -2-3
خوشهمدل وزنی  های  مشابهت  عدم  معیار  برمبنای  پژوهش  این  در  مورداستفاده  فازی  -1-3بندی 

و   (7)دار  ، در ابتدا معیارهای سرریز جهتبدین منظور قرار دارند.    (12)و تبدیل نمایی آن    (11)(11)
سهم  (8) هر  میi  برای  محاسبه  دادهام  که  خوشهشود  روش  ورودی  میهای  محسوب  این  شوند.  بندی 

را میداده بههای ورودی  ماتریس  توان  𝐒صورت یک  = {si = [Si→
g (H), S→i

g (H)]}, i = 1, … , N 

Nاز بعُد   ×  : نمایش داد 2

(13)                                             𝑺 =

[
 
 
 
 
𝑆1→

𝑔 (𝐻) 𝑆→1
𝑔 (𝐻)

⋮ ⋮
𝑆𝑖→

𝑔 (𝐻) 𝑆→𝑖
𝑔 (𝐻)

⋮ ⋮
𝑆𝑁→

𝑔 (𝐻) 𝑆→𝑁
𝑔 (𝐻)]

 
 
 
 

 

 سهم هستند.  N  مربوط به (8)سوی“ و ”به (7)معیارهای سرریز ”از سوی“  ، ها ستون
رویکرد   دو  پژوهش،  این  گرفته    PAMدر  نظر  آنشمیدر  در  که  هر    نمونۀ  هاود  نمایندۀ 

نه  16خوشه  است  واقعی  سهام  همان  مدوید،  بانام  مجازی،  تفسیر خوشه“”اشیاء  قابلیت  ویژگی  این  و  .  ها 
 . سازدپذیر میها را امکانمایندۀ آنن

 ( VS-FCMdd) مدویدهای فازی مبتنی بر سرریز نوسانات-Cرویکرد  -1-2-3

  VS-FCMddتوان با استفاده از رویکرد  ، واحدها را می(11)عدم مشابهت  و معیار    𝐒با داشتن ماتریس  
 : بندی نمود، خوشهسازی مربعی مقید قرار داردمسئله کمینه بر پایۀکه 

(14)  𝑚𝑖𝑛: (𝑺,𝑼, 𝜔1, 𝜔2)ℱ𝑉𝑆−𝐹𝐶𝑀𝑑𝑑
 = ∑ ∑ 𝑢𝑖𝑐

𝑚𝑑𝑖𝑐
2 (𝐻)𝐶

𝑐=1
𝑁
𝐼=1 

 با قیود: 

(15)              ∑ 𝑢𝑖𝑐
𝐶
𝑐=1 = 1,        𝜔1, 𝜔2 ≥ 0,       𝜔1 + 𝜔2 =

1 
آن   در  درج  𝐔که  mپارامتر    است؛ عضویت    ۀماتریس  ≥ خوشه  1 بودن  میفازی  کنترل  را  کند؛  ها 

dic
2 (H)    بین مدوید خوشۀ  iعدم مشابهت وزنی  از درجۀ عضویت  cامین واحد و    ، uicام است. منظور 

اگر  ام میc  ۀ امین واحد در خوش iدرجۀ عضویت   mباشد.  = )باشد  1 به رویکرد  14، رابطۀ   )PAM  

uicام با عضویت باینری  cمتعلق به خوشه    i  شود، که سهامی )کلاسیک( تبدیل میفاز  ریغ = {0, 1} ،
 اند از: عبارتبرای درجۀ عضویت مسئله های بهینه است؛ جواب

 
16 Prototypes of each Cluster 
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-ص    (شماره) دوره  ماه/سال انتشار      اقتصادي سابق(هاي  ی اقتصاد مقداري )بررسيفصلنامه
 ص

 
 

 

(16)                         𝑢𝑖𝑐 =
1

∑ [
𝜔1

2 𝑑𝑖𝑐
2

𝐹𝑟𝑜𝑚
 (𝐻)+𝜔2

2 𝑑𝑖𝑐
2

𝑇𝑜
 (𝐻)

𝜔1
2 𝑑𝑖𝑐

2
𝐹𝑟𝑜𝑚

 (𝐻)+𝜔2
2 𝑑𝑖𝑐

2
𝑇𝑜

 (𝐻)
]

1/(𝑚−1)
𝐶
𝑐′=1

 

 : هابرای وزن و

(17)                             𝜔1 =
∑ ∑ 𝑢𝑖𝑐

𝑚 𝑑𝑖𝑐
2 (𝐻)𝑇𝑜

 𝐶
𝑐=1

𝑁
𝑖=1

∑ ∑ 𝑢𝑖𝑐
𝑚[ 𝑑𝑖𝑐

2 (𝐻)𝐹𝑟𝑜𝑚
 + 𝑑𝑖𝑐

2 (𝐻)𝑇𝑜
 ]𝐶

𝑐=1
𝑁
𝑖=1

 

(18)                             𝜔2 =
∑ ∑ 𝑢𝑖𝑐

𝑚 𝑑𝑖𝑐
2 (𝐻)𝐹𝑟𝑜𝑚

 𝐶
𝑐=1

𝑁
𝑖=1

∑ ∑ 𝑢𝑖𝑐
𝑚[ 𝑑𝑖𝑐

2 (𝐻)𝐹𝑟𝑜𝑚
 + 𝑑𝑖𝑐

2 (𝐻)𝑇𝑜
 ]𝐶

𝑐=1
𝑁
𝑖=1

 

به دو    (16)واضح است که رابطۀ  اند.  آمدهدستبهبا استفاده از روش ضرایب لاگرانژ    ی بهینههاجواب
بنابراین،    (18)و    (17)رابطۀ   برعکس؛  و  دارد  راهبستگی  یافتن  تکراری  ها حلبرای  الگوریتم  یک   ،

اثبات    .کنندتغییر میها  مدویدهای خوشهنیز  که در هر تکرار، میزان عضویت و  بطوری  ؛ موردنیاز است 
( همکاران  و  ارسو  دی  مقالۀ  در  روابط  داده2016این  شرح  است  (    . (D'Urso et al., 2016)شده 

الگوریتم   اجرای  برای   ,.Cerqueti et al)است    1جدول  به شرح    VS-FCMddمراحل موردنیاز 
2023) . 

 
 VS-FCMddبندی الگوریتم خوشه   .1جدول 
 (Cerqueti et al., 2023)مأخذ: 

Table 1. Clustering Algorithm VS-FCMdd 
    Source: (Cerqueti et al., 2023) 

ماکزیمم  برای  ،  Cها  ؛ مقداردهی اولیه برای تعداد خوشه (8)و    (7)های  دار مطابق رابطه های سرریز جهت: تخمین شاخص 0  ۀمرحل

مشروط به    𝐔تولید تصادفی ماتریس درجۀ عضویت  .  mتوان درجۀ عضویت )میزان فازی بودن(  رای  بو    max.iterتعداد تکرار  
انتخاب تعداد    (15)محدودیت   مربوط به مدوید خوشۀ    scهای  با درایه  Hو تشکیل ماتریس    𝐒ها  مدوید از ماتریس داده   Cو متعاقباً 

c .ام 

 اند. آمدهدست که در تکرار قبل به  Hو   𝐔های  از روی ماتریس  (18)و  (17)مطابق روابط  wهای : محاسبۀ وزن 1مرحلۀ 
c: برای  Hروزرسانی ماتریس مدوید  : به 2مرحلۀ  =  1, … , C  

q =  argmin1≤i′≤N ∑ ui′′c
m [ω1

2 di′i′′
2

From
 (H) + ω2

2 di′i′′
2

To
 (H)]

N

i′′=1

 

scدهیم قرار می  = sqروزرسانی ماتریس  . به𝐔    روزرسانی شدۀ از روی ماتریس به  (16)مطابق رابطۀH    های ( و وزن 2)مرحلۀ

w  (. 1)مرحلۀ 
 . 1یابد، در غیراینصورت برو به مرحلۀ شود الگوریتم خاتمه می max.iter: اگر تعداد تکرار برابر  3 مرحلۀ

 

 ( VS-E-FCMddمدویدهای فازی نمایی مبتنی بر سرریز نوسانات )-Cرویکرد  -2-2-3

 آید: دست میسازی زیر به، از حل مسئله کمینهVS-E-FCMddبندی استوار  روش خوشه

(19)                              𝑚𝑖𝑛: (𝑺, 𝑼,𝜔1, 𝜔2)ℱ𝑉𝑆−𝐸−𝐹𝐶𝑀𝑑𝑑
 =

∑ ∑ 𝑢𝑖𝑐
𝑚 𝑑𝑖𝑐

2 (𝐻)𝑒𝑥𝑝
 𝐶

𝑐=1
𝑁
𝐼=1 

 با قیود: 
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(20)              ∑ 𝑢𝑖𝑐
𝐶
𝑐=1 = 1,        𝜔1, 𝜔2 ≥ 0,       𝜔1 + 𝜔2 =

1 
dicدر این مورد  

2 (H)exp
د. چنانچه  شو ام تعریف میcام و مدوید خوشۀ  iعدم مشابهت وزنی بین واحد     

ω1داشته باشیم   = ω2 = mو   0/5 = غیر فازی تحت عدم مشابهت نمایی،   PAMبه  (19)، رابطۀ 1
می بهینه  راه  .(Wu & Yang, 2002)شود  تبدیل  درجۀ عضویت  حل  بهبرای  با    (19)مسئلۀ    مربوط 

 :(D'Urso et al., 2016) آید استفاده از روش ضرایب لاگرانژ به دست می

(21)            𝑢𝑖𝑐 =
1

∑ [
1−𝑒𝑥𝑝{−𝛽[𝜔1

2 𝑑𝑖𝑐
2

𝐹𝑟𝑜𝑚
 (𝐻)+𝜔2

2 𝑑𝑖𝑐
2

𝑇𝑜
 (𝐻)]}

1−𝑒𝑥𝑝{−𝛽[𝜔1
2 𝑑𝑖𝑐

2
𝐹𝑟𝑜𝑚

 (𝐻)+𝜔2
2 𝑑𝑖𝑐

2
𝑇𝑜

 (𝐻)]}
]

1/(𝑚−1)

𝐶
𝑐′=1

 

 : هابرای وزن و

(22)            𝜔1 =
∑ ∑ 𝑢𝑖𝑐

𝑚 𝑑𝑖𝑐
2 (𝐻)𝑇𝑜

 𝐶
𝑐=1

𝑁
𝑖=1 [1− 𝑑𝑖𝑐

2 (𝐻)𝑒𝑥𝑝
 ]

∑ ∑ 𝑢𝑖𝑐
𝑚[ 𝑑𝑖𝑐

2 (𝐻)𝐹𝑟𝑜𝑚
 + 𝑑𝑖𝑐

2 (𝐻)𝑇𝑜
 ][1− 𝑑𝑖𝑐

2 (𝐻)𝑒𝑥𝑝
 ]𝐶

𝑐=1
𝑁
𝑖=1

 

 

(23)            𝜔2 =
∑ ∑ 𝑢𝑖𝑐

𝑚 𝑑𝑖𝑐
2 (𝐻)𝐹𝑟𝑜𝑚

 𝐶
𝑐=1

𝑁
𝑖=1 [1− 𝑑𝑖𝑐

2 (𝐻)𝑒𝑥𝑝
 ]

∑ ∑ 𝑢𝑖𝑐
𝑚[ 𝑑𝑖𝑐

2 (𝐻)𝐹𝑟𝑜𝑚
 + 𝑑𝑖𝑐

2 (𝐻)𝑇𝑜
 ]𝐶

𝑐=1
𝑁
𝑖=1 [1− 𝑑𝑖𝑐

2 (𝐻)𝑒𝑥𝑝
 ]

 

بندی  خوشه  . الگوریتم مورداستفاده برای اجرای روشآیندمی  به دستطور تکراری  بهها  حلچنین راههم
 است.  2جدول  استوار به شرح 

β  شود:صورت زیر محاسبه می( به2002رویکرد پیشنهادی وو و یانگ ) بر طبقنیز 

(24)                                               𝛽 = [
∑ 𝑑2(𝑋𝑖,𝑋̃𝑞)𝑁

𝑖=1

𝑁
]
−1

= 

[
∑ 𝜔2 𝑑

𝑖𝑖′
2 (𝐻)𝐹𝑟𝑜𝑚

 − (1 − 𝜔)2 𝑑
𝑖𝑖′
2 (𝐻)𝑇𝑜

 𝑁
𝑖=1

𝑁
]

−1

       

= [
∑ 𝜔2 [𝑆𝑖→

𝑔 (𝐻) − 𝑆̃𝑞→
𝑔 (𝐻)]

2
− (1 − 𝜔)2 [𝑆→𝑖

𝑔 (𝐻) − 𝑆̃→𝑞
𝑔 (𝐻)]

2𝑁
𝑖=1

𝑁
]

−1

 

 بطوریکه 
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(25)                                           𝑋̃𝑞 = (𝑆̃𝑞→
𝑔 (𝐻), 𝑆̃→𝑞

𝑔 (𝐻)) ∶ 

𝑞 = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛1≤𝑖≤𝑁 ∑𝑑2(𝑋𝑖, 𝑋̃𝑖′)

𝑁

𝑖=1

 

X̃q = (S̃q→
g (H), S̃→q

g (H)) ،    مدوید واحدqدارد  ینترین فاصله را با سایرام است که نزدیک  (Wu & 

Yang, 2002) .  های  های بالاتر را به فاصلهوزن  (12)-1-3اساس، معیار عدم مشابهت نمایی  این    بر
 . دهد)کم( دارند، اختصاص می زیاد رپذیری ها تغییپایین )بالا( که داده

 
 VS-E-FCMddبندی الگوریتم خوشه   .2جدول 

 (Cerqueti et al., 2023)مأخذ: 
Table 2. Clustering Algorithm VS-E-FCMdd 
    Source: (Cerqueti et al., 2023) 

، ماکزیمم Cها  ؛ مقداردهی اولیه برای تعداد خوشه (8)(8)(8)و    (7)های  دار در رابطه های سرریز جهت : تخمین شاخص0مرحلۀ  

مشروط به محدودیت   𝐔. تولید تصادفی ماتریس درجۀ عضویت  βمحاسبۀ مقدار   و m، توان درجۀ عضویت  max.iterتعداد تکرار 
 ام. cوط به مدوید خوشۀ  مرب scهای  با درایه Hو تشکیل ماتریس   𝐒ها  مدوید از ماتریس داده  Cو متعاقباً انتخاب تعداد    (20)

 که در تکرار قبل به دست آمدند.  Hو   𝐔های  از روی ماتریس  (23)و  (22)مطابق روابط  wهای : محاسبۀ وزن 1مرحلۀ 
c: برای  Hی ماتریس مدوید  روزرسان: به 2مرحلۀ  =  1, … , C  

q =  argmin1≤i′≤N ∑ ui′′c
m  {1 − exp [−β(ω1

2 di′i′′
2

From
 (H) + ω2

2 di′i′′
2

To
 (H))]}

N

i′′=1

 

scدهیم قرار می  = sqروزرسانی ماتریس  . به𝐔    روزرسانی شدۀ از روی ماتریس به  (21)مطابق رابطۀH    های ( و وزن 2)مرحلۀ

w  (. 1)مرحلۀ 
 . 1یابد، در غیراینصورت برو به مرحلۀ شود الگوریتم خاتمه می max.iter: اگر تعداد تکرار برابر  3مرحلۀ 

 

 های پژوهش یافته  -4

 های زمانی بورس تهران بندی سری خوشه -1-4
شود. جامعۀ  های زمانی بورس تهران، بکار برده میبندی سری، برای خوشهشدهمعرفی  چارچوب نظری

شده در بورس تهران است. مجموعۀ نمونه، شامل  های پذیرفتهشده شامل کلیۀ شرکتآماری در نظر گرفته
، فراهم  6/1402/ 5تا    1387/ 5/6که سری زمانی روزانۀ کاملی را طی بازۀ    شودهایی میسهام شرکت

ن را پوشش امکان اکثر صنایع فعال در بورس تهرا  تا حدکه    است  ایبه گونه  هاشرکتانتخاب  کنند.  می
نیستها  کدام از شرکتزمانی هیچ  سری   امادهد.   اندازۀ یکسانی برخوردار  زیرا مشاهدات از تاریخ    از 

ن  یکسانی سریبنابراین  و  شود  میشروع  برخی  کوتاهاطلاعات  زمانی  دورۀ  برای  تنها  زمانی  تری  های 
هماناستموجود    .( همکاران  و  ارسو  دی  که  داده2016طور  نشان  طبقه(  سریاند  با  بندی  زمانی  های 
امکاناندازه هم  متفاوت  مدلهای  است چراکه  پارامتسازی سریپذیر  در یک چارچوب  زمانی  ریک  های 

بین شرکتترتیب اینبه.  (D'Urso et al., 2016)  شودانجام می  (VARفرآیند  ) از  بیشترین  ،  که  هایی 

Nدهند تعداد  تشکیل می  مذکورتعداد مشاهدات را طی بازۀ زمانی   = صنعت    27سهام که متعلق به    30
بهاست  گردید،  انتخاب  آماری  نمونۀ  (.  0eference source not found.Error! R)  17عنوان 
نیاز  داده مورد  نرمهای  رهاز  و  اس  3نوینآوردافزار  باوتحلیلتجزیهکلیۀ  تخراج  از  ها  استفاده 
 اند. شدهانجام MATLABو    RStudioهای افزارنرم

 
به  ر.ک.   .ها وجود نداشتها و ارائۀ گزارش برای همۀ آن امکان بررسی همۀ شرکت به دلیل بالا رفتن تعداد صفحات،   17

(Cerqueti et al., 2023; D'Urso et al., 2015) . 
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 منتخب هایشرکت اسامی صنایع و نماد    .3جدول 

 مأخذ: نتایج پژوهش
Table 3. Name of selected industries and symbols of selected companies 
    Source: Research results 

 نماد شرکت  نام صنعت  نماد شرکت  نام صنعت 

 وصنعت  هاگذاری سرمایه ولصنم  های مالی و پولی گری واسطه 

 ولساپا های مالی و پولی گری واسطه  ولغدر  های مالی و پولی گری واسطه 

 رانفور  رایانه اخابر مخابرات

 بترانس های برقی دستگاه فاراک محصولات فلزی 

 دجابر دارویی  وتوشه  آلات و تجهیزات ماشین

 خشرق  خودرو و قطعات پسهند لاستیک و پلاستیک 

 حکشتی  حمل و نقل انبارداری و ارتباطات کهمدا غیرفلزی کانی 

 وغدیر  ای صنعتیچندرشته  قشکر  قند و شکر 

 البرز  بیمه و بازنشستگی رمپنا  فنی و مهندسی 

 وکار ها و مؤسسات اعتباری بانک  فملی فلزات اساسی 

 ونوین ها و مؤسسات اعتباری بانک  ونفت  های نفتیفرآورده 

 ثشاهد  سازی املاک و مستغلات انبوه وبشهر  شکر غذایی بجز قند و  

 حفاری  استخراج نفت گاز جز اکتشاف  شاراک  شیمیایی 

 کروی  های فلزی استخراج کانه سفارس  سیمان آهک گچ

 کطبس سنگ استخراج زغال  وبهمن  هاگذاری سرمایه

 

بهتخمین(2) شرکتدستهای  سهام  نوسانات  برای  شده    1شکل  0در    هاآمده  کشیده  تصویر  به 
و همچنین    ماکزیمم و مینیمم  ۀهای روزان میانگین و واریانس لگاریتم قیمتهای توصیفی شامل  آمارهاست.  

شده  گزارش2جدول    4جدول    در    ، اندآمدهدستبه  برحسب درصد  (2)از رابطۀ  که  متوسط مقدار نوسانات  
سهام ”فملی“ و ”وغدیر“   وبیشترین مقدار نوسانات    سهام ”پسهند“ و ”حکشتی“  شود که ملاحظه می.  است
ها مقادیر  مقدار نوسانات را طی دورۀ زمانی پژوهش دارا هستند. هرچند که اکثر سهممتوسط  ترین  پایین

ها بر  بندی مجموعۀ دادهدهند، اما هدف اصلی در این پژوهش خوشهنوسانات متوسط مشابهی را نشان می
 است. ها سهم سوی“مختلف سرریزهای نوسانات ”از سوی“ و ”به مقادیراساس 
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 های منتخبسهام شرکت   ۀشدهای زمانی نوسانات تخمین زده سری . 1شکل 
 و نتایج پژوهش  (2)مأخذ: رابطۀ 

Figure 1. Estimated volatility time series of stocks of selected companies 
Source: Research results from (2) 

 
انتخاب  های سرریز چندان تحت تأثیر  اند شاخص( نشان داده2012گونه که دیبولد و ییلماز )همان

 Diebold)گیرند  قرار نمی  GFEVDگام به جلو برای محاسبۀ  -𝐻و انتخاب افق   𝑉𝐴𝑅  در مدل  𝑃مرتبۀ  

& Yilmaz, 2012) . افق  این محققین ،H = در   براین اساس و اند.پیشنهاد کردهوهش خود  در پژرا  10
پژوهش   )برطبق  این  آکاییک  اطلاعات  Pبهینۀ    وقفۀ  ، (AICمعیار  = می  5   ،سپسد.  شوانتخاب 

داده  نشان  0  5جدول    ، دردرصدسوی“ برحسب  های دو شاخص سرریز نوسانات ”از سوی“ و ”بهتخمین
   .شودمی

ترتیب مقدار بسیار  ”قشکر“ به دلیل داشتن به    شود که سهام ”حکشتی“ و، ملاحظه می5جدول  از  
 شوند. بزرگ و مقدار کوچک از هر دو معیار سرریز، پرت محسوب می

 های منتخبتوصیفی قیمت سهام شرکت هایآماره  . 4جدول  0
 مأخذ: نتایج پژوهش

Table 4. Descriptive Statistics of log prices of stocks of selected companies 
    Source: Research results 

 
میانگین نوسانات   قیمت  مینیمم  قیمت  ماکزیمم  

 انحراف معیار  میانگین  انحراف معیار  میانگین مشاهدات تعداد   )%(

 0719/0 8589/0 6794/6  8651/0 717/6 3458 ولصنم 
 0783/0 1438/1 5437/6  1505/1 5836/6 3415 ولغدر 
 0503/0 1526/1 2821/7  1598/1 3113/7 3413 اخابر
 0739/0 6143/0 7039/6  6169/0 7421/6 3405 فاراک
 0661/0 8153/1 0013/6  8247/1 0363/6 3392 وتوشه 
 0812/0 5388/1 9793/7  5442/1 0195/8 3383 پسهند
 0657/0 3170/1 3557/6  3241/1 3902/6 3378 کهمدا
 0769/0 3221/1 9539/5  3254/1 9919/5 3369 قشکر 
 0550/0 4599/1 2058/7  4686/1 2392/7 3358 رمپنا 
 0402/0 0161/1 5504/6  0185/1 5787/6 3334 فملی
 0668/0 0731/1 6238/6  0806/1 6602/6 3316 ونفت 
 0589/0 0365/1 0711/7  0452/1 1043/7 3309 وبشهر 
 0440/0 5600/1 6496/7  5665/1 6791/7 3304 شاراک 
 0589/0 4385/1 2273/7  4456/1 2616/7 3244 سفارس 
 0608/0 3293/1 7508/5  3398/1 7826/5 3226 وبهمن 
 0537/0 9628/0 8402/5  9702/0 8731/5 3211 وصنعت 
 0582/0 4886/0 7414/6  4962/0 7759/6 3191 ولساپا
 0468/0 6218/1 5623/6  6298/1 5911/6 3179 رانفور 
 0574/0 7207/0 5736/6  7258/0 6079/6 3170 بترانس
 0541/0 4687/1 2531/7  4791/1 2829/7 3163 دجابر
 0712/0 0178/1 3611/7  0250/1 3972/7 3063 خشرق 
 0797/0 1842/1 1661/7  1921/1 1967/7 3181 حکشتی 
 0431/0 3868/1 0908/7  3909/1 1208/7 3026 وغدیر 
 0635/0 3677/1 2877/5  3742/1 3237/5 3418 البرز 
 0489/0 7962/0 3990/6  7989/0 4289/6 3003 وکار
 0544/0 8141/0 9515/6  8224/0 9831/6 3296 ونوین
 0608/0 3638/1 1919/7  3681/1 2267/7 3120 ثشاهد 
 0653/0 9026/0 2120/7  9097/0 2491/7 3040 حفاری 
 0656/0 2282/1 4613/6  2323/1 4982/6 3019 کروی 
 0740/0 5377/1 1775/7  5472/1 2151/7 3073 کطبس
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نتایج2شکل   میر  5جدول    ،  به تصویر  استانداردشده،  مقادیر  برحسب  مقادیر  :  کشدا  که  سهامی 
شده(   می)استاندارد  دیگران  به  متوسط،  از  بیشتر  را  سرریز  دارد،  صفر  بالای  )دریافت  سرریز  دهد 

مقادیر    ؛ کند(می با  شده(  )استاندرحالیکه سهامی  مقدار  دارد  از  کمتر  را  از صفر، سرریز  کمتر  سرریز 
سهم دیگر  به  میمتوسط،  میها  )دریافت  نگاه    کند(.دهد  سمت    2شکل  به  با  ”از    xمحور  از  )سرریز 

تفا بین سهام شرکتسوی“(،  شود؛ سهام ”حکشتی“، ”اخابر“ و ”کهمدا“ دورتر از  ها بیشتر نمایان میوت 
سهم گوشۀ  سایر  در  و  قرارگرفتهسمت  ها  تنها  نمودار  بالای  و  سهماند.  راست  این  که  است  ها  واضح 

“ با داشتن مقادیر خیلی  شود که سهام شرکت ”قشکرهرحال دیده میشوند. بهواحدهای پرت محسوب می
چپ و پایین نمودار  سمت  هر دو معیار سرریز ”از سوی“ و سرریز ”به سوی“، در گوشۀ    برایکوچک  

تواند یک کاندید برای واحد پرت محسوب شود اما پرت  تنها قرارگرفته است. درواقع، این شرکت هم می
 بودن سه سهام مذکور مشهودتر است. 

  VS-FCMdd  مدلعنوان واحد پرت، عملکرد دو  در این پژوهش به علت وجود سهام کاندید به
از نیز    هابرای انتخاب تعداد بهینۀ خوشه.  گرددمیمقایسه  فازی  بندی  در فرآیند خوشه  VS-E-FCMddو  

بندی به  الگوریتم خوشهدو    به این صورت که؛  (Xie & Beni, 1991)  شودبنی استفاده می-شاخص ژی
𝐶ازای مقادیر   = {2, 3, 4, 𝑚  و    {5 = نتایج   بر طبق   شود.محاسبه می  بنی-شاخص ژیاجرا و    1/5

این مدل-خص ژیشامقدار    ، 3شکل  در   تحت هر دوی  C  در  هابنی  = به ذکر   .شودمینیمم می  2 لازم 

Cدر  این شاخص  است که مقدار   = همچنین،    نهایت بدست آمده است.، بیVS-FCMddو برای مدل    5

𝜔1های  وزن  VS-FCMddمدل   = 𝜔2و    0/30 = استوار    0/70 مدل    VS-E-FCMddو 
𝜔1های  وزن = 𝜔2و  0/82 =  دهند. ، اختصاص می(11)را به معیار عدم مشابهت  0/18

است.    شدهادهدنشان  ها  سهمعضویت    ۀمدویدهای هر خوشه و درج   براینتایج حاصل    6جدول    در
شود؛  بندی برای واحدهای پرت مشاهده میآمده از دو مدل خوشه  به دستقابل توجه در نتایج    تفاوتیک  

ها  برای همۀ سهم VS-FCMddدر مقایسه با مدل   VS-E-FCMddاز مدل  شده حاصلدرجۀ عضویت 
اخابر“ را به  ، دو سهام ”حکشتی“ و ”VS-FCMddتر است. بالأخص، مدل  هر دو خوشه کوچک  درو  

با درجۀ عضویت  2خوشۀ   ترتیب  به  به خوشۀ    0/ 6121و    5842/0،  را  ”کهمدا“  با درجۀ    1و سهام 
   6453/0عضویت  

 سوی“ سایر سهام دار: ”از سوی“ و ”به تخمین سرریزهای نوسانات جهت  .5جدول 
 مأخذ: نتایج پژوهش

Table 5. Estimations of Directional spillover volatilities: “From” and “To” others 
    Source: Research results 

 سوی“ ”به  ”از سوی“  سهام 

 3476/0 3211/0 ولصنم 
 3093/0 3017/0 ولغدر 
 1195/1 4828/1 اخابر
 6809/0 3614/0 فاراک
 7669/0 3838/0 وتوشه 
 5359/0 2483/0 پسهند
 3106/0 2488/1 کهمدا
 1817/0 1691/0 قشکر 
 4994/0 3760/0 رمپنا 
 3480/0 3367/0 فملی
 3736/0 3436/0 ونفت 
 2657/0 3700/0 وبشهر 
 3211/0 3219/0 شاراک 
 2499/0 3297/0 سفارس 
 3407/0 3087/0 وبهمن 
 3889/0 3559/0 وصنعت 
 4828/0 3874/0 ولساپا
 4071/0 2817/0 رانفور 
 2946/0 3184/0 بترانس
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 3721/0 4198/0 دجابر
 3458/0 3297/0 خشرق 
 4698/1 7681/1 حکشتی 
 3849/0 3882/0 وغدیر 
 2689/0 3777/0 البرز 
 3124/0 3426/0 وکار
 2774/0 2987/0 ونوین
 2899/0 3935/0 ثشاهد 
 4091/0 4174/0 حفاری 
 7039/0 2604/0 کروی 
 4508/0 2657/0 کطبس

 
های ”حکشتی“، سوی“ )استاندارد شده(. سهام شرکت پذیری ”از سوی“ و ”بههای سرریز نوساننمودار پراکندگی شاخص  . 2شکل 

 شود. ها پرت محسوب می ”اخابر“، ”کهمدا“ و ”قشکر“ بر اساس هر دوی این شاخص 

 های پژوهش مأخذ: یافته
Figure 2. Scatterplot of “From” and “To” volatility spillover indicators (in standardized value). 
Both indicators suggest that the HEKESHTI, AKHABER, KEHAMEDA, and GHGHSHEKAR 

stocks are outliers. 
Source: Research results 

 
با    2و    1هر دو خوشۀ    ها را بهاین سهم  VS-E-FCMddاما مدل استوار  دهد؛  میاختصاص  

عضویت   مشابهت    آن   علت   ؛دهدمی  اختصاص   0/ 5درجۀ  عدم  از  نمایی  تبدیل  هموارکنندگی  اثرات  به 
بیان(، مربوط می(11))رابطۀ   به  اختصاص    VS-E-FCMdd  مدل  دیگر،  شود.  با  را  پرت  واحدهای 

1درجۀ عضویتی نزدیک به مقدار   𝐶⁄    که در یک چارچوب مبتنی بر رویکرد استوار،    کندمیشناسایی
برعکس  بود؛  نخواهد  انتظار  از  خوش   VS-FCMdd  مدل  ، دور  به  را  پرت  واحد  اشتباه  درجۀ    ۀبه  با 

 دهد. عضویت بالاتر، اختصاص می
هام ”قشکر“ را برای س  5/0  یک درجۀ عضویت کوچک حدود  VS-E-FCMddبعلاوه، مدل  

سوی“ برای این سهام در  دار ”از سوی“ و ”بهنکه مقادیر سرریز جهتبه دلیل اینیز اختصاص داده است.  
   است.قرارگرفته  0در سمت پایین و چپ تر بوده است، مقایسه با سایرین پایین

خوشۀ    VS-FCMddمدل    اما به  را  ”قشکر“  بالاتر    1سهام  عضویت  درجۀ    0/ 8378با 
 توان اینگونه می 0فوق، با مراجعه به   بندینتایج خوشهدهد. در کنار  اختصاص می
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( به تصویر کشیده شده است.  xهای مختلف )محور  ( حاصل از تعداد خوشه y( )محور  1991بنی )-مقادیر شاخص ژی . 3شکل 

خوشه   تعداد بهینۀاست.  VS-E-FCMddو شکل سمت چپ مربوط به مدل  VS-FCMddشکل سمت راست مربوط به مدل  
𝐶، مقدار این شاخص در  VS-FCMddبرای مدل   سازد. بنی را مینیمم می -عددی است که شاخص ژی =  . شده است نهایت بی 5

 های پژوهش مأخذ: یافته
Figure 3. the Xie-Beni index obtained for different values of clusters is depicted. VS-FCMdd is 
in the right and VS-E-FCMdd is in the left. The optimal number of clusters minimizes the Xie-

Beni index. For the VS-FCMdd, the value of this index at C=5 is Infinite. 
Source: Research results 

 
شود.  استدلال نمود که به هر حال این سهام از لحاظ سرریزهای نوسانات واحد پرت محسوب می

شرکت دسته  جزو  ”قشکر“  برخوردار  سهام  کوچکی  بازاری  ارزش  از  که  است  تهران  بورس  در  هایی 
که این  رغم ایندار برای این سهام کمترین مقدار را دارد؛ علیهر دو مقدار سرریز جهت  روازاینباشد؛  می

دهد اما این مقدار هم از سایر  ها سرریز میکند، به آنسهام بیشتر از مقداری که از دیگران دریافت می
بسیار کوچکسهم به نظر میها  بنابراین،  از  تر است.  شده  افراز حاصل  قدرت    VS-FCMddرسد  از 

 . تری نسبت به افراز حاصل از مدل استوار، برخوردار استتوضیح دهندگی ضعیف
، واحدهای فازی دیگری،  VS-FCMddبندی  مدل خوشه  شود که در ملاحظه می  0از  همچنین،  

 گرفت، وجود ندارد.   در نظرتوان به عنوان پرت هایی که میبجز آن
مدل   در  مقابل،  فازی  سهم  VS-E-FCMddدر  ”پسهند“  و  ”کروی“  ”فاراک“،  ”وتوشه“،  های 

 D’Urso)متعلق باشند    2و خوشۀ    1توانند به خوشۀ  هستند زیرا درجۀ عضویت بسیار پایین دارند و می
et al., 2013)  . 

 : مدویدها و درجات عضویت Exp-FCMddو  FCMddهای بندی بر اساس مدلنتایج حاصل از خوشه  .6جدول 
 مأخذ: نتایج پژوهش

Table 6. Clustering results from FCMdd AND Exp-FCMdd: Medoids and membership degrees 
    Source: Research results 

 سهام 
VS-FCMdd  VS-E-FCMdd 

 ( 2ونفت )خوشۀ  (1وصنعت )خوشۀ   ( 2رمپنا )خوشۀ  ( 1دجابر )خوشۀ 

 8511/0 1489/0  0102/0 9897/0 ولصنم 

 7304/0 2696/0  0299/0 9701/0 ولغدر 

 5/0 5/0  6121/0 3879/0 اخابر

 4227/0 5773/0  8943/0 1057/0 فاراک

 4218/0 5782/0  8263/0 1737/0 وتوشه 

 5905/0 4095/0  9822/0 0178/0 پسهند

 4999/0 5000/0  3547/0 6453/0 کهمدا

 5535/0 4465/0  1622/0 8378/0 قشکر 

 2333/0 7667/0  1 0 رمپنا 

 9699/0 0301/0  0064/0 9936/0 فملی

 1 0  0045/0 9955/0 ونفت 
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 3565/0 6435/0  0445/0 9555/0 وبشهر 

 8374/0 1626/0  0180/0 9819/0 شاراک 

 7486/0 2514/0  0644/0 9356/0 سفارس 

 7706/0 2294/0  0155/0 9845/0 وبهمن 

 0 1  0070/0 9930/0 وصنعت 

 2467/0 7533/0  9994/0 0006/0 ولساپا

 6644/0 3356/0  1790/0 8210/0 رانفور 

 7915/0 2085/0  0334/0 9666/0 بترانس

 3368/0 6632/0  0 1 دجابر

 9190/0 0810/0  0083/0 9917/0 خشرق 

 5/0 5/0  5842/0 4158/0 حکشتی 

 2156/0 7844/0  0007/0 9993/0 وغدیر 

 3261/0 6739/0  0409/0 9591/0 البرز 

 8632/0 1368/0  0173/0 9827/0 وکار

 7083/0 2917/0  0510/0 9490/0 ونوین

 3106/0 6894/0  0240/0 9760/0 ثشاهد 

 3270/0 6730/0  0255/0 9745/0 حفاری 

 5597/0 4403/0  8704/0 1296/0 کروی 

 6256/0 3744/0  8407/0 1593/0 کطبس

 
اند، واحدهای فازی واقعی به  قرارگرفته  0ها و در مرکز  ها در بین سایر سهماین سهم  که ازآنجایی

 رسند. نظر می
شکل  0  و   4شکل  0های فوق در  بندیج خوشهبه منظور بررسی افرازها با جزئیات بیشتر، نتای

هایی که متعلق به هر کدام از دو خوشه هستند با رنگ قرمز و آبی  به تصویر کشیده شده است. سهم  50
رسد  اند. به نظر میهای با درجۀ عضویت بسیار پایین، با رنگ سیاه مشخص شدهاند، اما سهممشخص شده

سرریز ”زیاد“ نشان    در مقابل، یک الگوی سرریز ”کم“ را  VS-E-FCMddمدل    ازآمده    به دستافراز  
سهممی که  این صورت  به  سرریز    قرارگرفتههای  دهد؛  دارای سطوح  نمودار  بالای  و  راست  سمت  در 

هستند که از سطوح ”کم“ سرریز   هاییدر سمت راست و پایین نمودار سهم  قرارگرفتههای  ”زیاد“ و سهم
، مشاهدات را به دو خوشه،  VS-FCMddمدل    از آمده    به دست باشند. اما در مقابل، افزار  برخوردار می

و خوش زیاد  سوی“  ”از  با سرریز  ”ا  ۀیک خوشه  با سرریز  گروهدیگر  کم،  است؛  ز سوی“  نموده  بندی 
سطوح سرریز ”از سوی“ زیاد )”به سوی“ کم(   در سمت راست و پایین نمودار دارای  قرارگرفتههای  سهم

سهم  قرارگرفتههای  و سهم نمودار  بالای  و  )”به  در سمت چپ  کم  ”از سوی“  از سطوح  که  هایی هستند 
 سوی“ زیاد( برخوردار هستند. 

دستافزارهای    4شکل   مدل    به  از  نشان    VS-FCMddآمده  را  نیست  استوار  مدل  یک  که 
با رنگ آبی و سهام ”کهمدا“ و ”قشکر“ به خوشۀ   2شود که سهام ”حکشتی“ به خوشۀ  دهد. ملاحظه میمی
با    ترتیبکه بهها از مدویدهای خوشۀ مربوطه  ؛ هر چند که این سهماند شدهدادهبا رنگ قرمز اختصاص    1

الگوی سرریز ”از  مربع قرمز رنگ و مثلث آبی رنگ مشخص شده اند، خیلی فاصله دارند. افراز فوق 
کند اما مشاهدات حدی هم وجود دارد که به  سوی“ زیاد را در مقابل الگوی سرریز ”از سوی“ کم تأیید می

”از سوی“    هایرغم داشتن مقادیر زیاد سرریزاند؛ سهام ”اخابر“ علیشدهدادهها اختصاص  هاشتباه به خوش
می فازی محسوب  دارد،  کمتر  درجۀ عضویتی  اینکه  دلیل  به  ”به سوی“،  نشان  و  سیاه  رنگ  با  که  شود 

به    قرارگرفته  4شکل  دو افراز مشخص شده در    است؛ در واقع، سهام ”اخابر“ که در نقطۀ میانۀ  شدهداده
 است.   شدهدادهعنوان واحد فازی تشخیص 
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به ترتیب با رنگ قرمز و رنگ   2و خوشۀ   1های قرارگرفته در خوشۀ سهم . VS-FCMddافرازهای به دست آمده از  .4شکل 

کنند که درجۀ عضویت بسیار کوچک دارند که براین اساس  های با رنگ سیاه واحدهایی را مشخص می اند. سهم آبی مشخص شده 
 توانند به عنوان واحدهای فازی در نظر گرفته شوند. می

 (Cerqueti et al., 2023)های پژوهش و مأخذ: یافته
Figure  4. Partitions estimated from VS-FCMdd. The stocks in clusters 1 and 2 are indicated in 
red and blue, respectively. The black stocks are units with low degrees of membership, which 

could be considered fuzzy units. 
Source: Research results and (Cerqueti et al., 2023) 

 
  یک افراز به دو خوشه با سرریزهای   VS-E-FCMddدهد که مدل  نشان می  5شکل  برعکس،  

سرریزهای   دارجهت مقابل  در  می  دارجهت  ”کم“  نتیجه  را  ا”زیاد“  را  حدی  مشاهدات  اما  این  دهد؛  ز 
سهم  جدابندی  خوشه درواقع،  است.  چپ    قرارگرفتههای  کرده  و  بالا  قسمت  سیاه  5شکل  در  رنگ  با   ،

شده باقیماند  اندمشخص  خوشهسهم  ۀو  به  اختصاص  ها  میروازایناند.  شدهدادهها  قابل  ،  افراز  به  توان 
دست یافت. بر طبق افراز حاصل از مدل  سرریز(    ازنظر)های ”کم“ و ”زیاد“  تری برحسب خوشهقبول

VS-E-FCMddها  اند. این سهمآمده  به دستهای ”وتوشه“، ”فاراک“، ”کروی“ و ”پسهند“، فازی  ، سهم
”به سوی“  دارمقدار سرریز جهت مقدار سرریز  اما  دارند،  به    ”از سوی“ زیر صفر  دارند.  بالای صفر 

، حول مدویدهای خوشۀ متعلق به آن  5شکل  0در    آبیهای مشخص شده با رنگ قرمز و  علاوه، همۀ سهم
فشرده میروازایناند.  قرارگرفتهتر  بطور  نظر  به  خوشه،  مدل  برسد  عملکرد  استوار  در رتبندی  ری 

 ها دارد. بندی مجموعۀ دادهخوشه
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به ترتیب با رنگ قرمز و رنگ   2و خوشۀ  1های قرارگرفته در خوشۀ . سهم VS-E-FCMddافرازهای به دست آمده از  . 5شکل 

عضویت بسیار پایین دارند که براین اساس   کنند که درجۀهای با رنگ سیاه واحدهایی را مشخص می اند. سهم آبی مشخص شده 
 توانند به عنوان واحدهای فازی در نظر گرفته شوند. می

 (Cerqueti et al., 2023)های پژوهش و مأخذ: یافته
Figure 5. Partitions estimated from VS-E-FCMdd. The stocks in clusters 1 and 2 are indicated 

in red and blue, respectively. The black stocks are units with low degrees of membership, 
which could be considered fuzzy units. 

Source: Research results and (Cerqueti et al., 2023) 

 

 گیری نتیجه -5
مبتنی بر    بندیهای خوشههای زمانی در مدلاز معیار عدم مشابهت میان سریمناسب  تعریف  یک  ارائۀ  

برای    زمانی مالی مورد توجه باشد، های  عدم مشابهت از اهمیت زیادی برخوردار است. هنگامی که سری
خوشه یک  به  قابلرسیدن  سریبندی  تجربی  قواعد  میقبول،  نیز  مالی  زمانی  قرار  های  موردتوجه  باید 

خوشه  بگیرد. رویکردهای  از  بسیاری  نظری  ادبیات  بخش  قوادر  این  که  را  بندی  تجربی  نین 
قودرنظرگرفته هم  هنوز  حال،  این  با  گردید.  معرفی  تااند،  که  دارد  وجود  مهمی  تجربی  برای  انین  کنون 

نشدهخوشه گرفته  نظر  در  و  بندی  مالی  صنعت  در  متخصصین  برای  خاصی  اهمیت  از  اما  اند، 
 رد سرریز نوسانات است. اگذاران برخوردار هستند. یکی از این موسیاست

  ه بندی فازی مبتنی بر درجی پژوهش حاضر در ادبیات مربوطه، معرفی دو مدل خوشهسهم اصل 
است.  جهت  و   نوسانات  نوسانات  شناسیروشنظر  ازنقطهسرریز  سرریزهای  حاضر  پژوهش  در   ،

د. یک  نشو( اندازه گرفته میGFEVDبینی )دار با استفاده از رویکرد تجزیۀ واریانس خطای پیشجهت
در یک    سپسشود.  دار معرفی میسرریزهای نوسانات جهت  بر اساس ها نیز  ت بین سهممعیار عدم مشابه

خوشه مدل  دو  فازی،  مجموع   شودمیپیشنهاد    PAMبندی  چارچوب  بهوزن  ۀکه  را  بهینه  طور  های 
می محاسبه  گروهتکراری  که  درجۀ عضویت  آن  اساس  بر  بطوریکه  تعیین    بندیکند  را  مشاهدات  نهایی 

-VSاست. بعلاوه، مدل    VS-FCMddشده مدل  شود. اولین الگوریتم در نظر گرفتهکند، محاسبه میمی
E-FCMdd    مقابل عدم مشابهت وزنی، در  از  نمایی  تبدیل  از یک  استفاده  با  که  پیشنهاد شده است  نیز 

 های پرت استوار خواهد بود.  داده
خوشه مدل  دو  بار  ن  بندیاین  ساختار    برایخستین  تهران  بررسی  نظربورس    های سرریز  از 

ساختار دو گروهی    یکبندی  خوشه  هایهر دوی مدل،  تجربی نتایج    طبق  بر .  شودمیبرده  نوسانات بکار  
تأیید میرا در مجموعۀ داده به دلیل    هرحال. بهدارهای جهت”کم“ سرریزکنند، یعنی سطوح ”زیاد“ و  ها 

استوار   مدل  پرت،  سهام  برخی  میقبولقابل  افراز  VS-E-FCMddوجود  حاصل    ها یافتهکند.  تری 
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برحسب سرریز ”ازدهد که سهام شرکتهمچنین نشان می سوی“ تمییز های فعال در بورس تهران عمدتاً 
این شواهد تجربی از    کند.ها دریافت میشوند، یعنی مقداری از سریز که هر سهام از دیگر سهمداده می
وزنبورس   سیستم  از  گرفتن  بهره  با  خوشهتهران  الگوریتم  خلال  در  که  است  آمده  دست  به  بندی  دهی 

می ”از    VS-E-FCMddمدل    بطوریکهشود  محاسبه  سرریز  بعُد  به  را  بیشتر  اختصاص    سوی“وزن 
 دهد. می

محدودیت عمده  از  از  یکی  استفاده  حاضر،  پژوهش  روی  پیش  برای  میک  های  ایستا  عیار 
پنجرۀ    تئوریهای آتی با استفاده از  شود در پژوهشدار است که پیشنهاد میگیری سرریزهای جهتاندازه

از   ارزشمندیهای سرریز پویا محاسبه شوند. درواقع، آنالیز مبتنی بر معیارهای پویا بینش  غلتان، شاخص
سیستم درون  ریسک  سرایت  و  متقابل  فراوابستگی  مالی  میهای  شرایط  هم  در  که  های  شوکوقوع  کند 

دورهبرون و  میزا  بازار  آشفتگی  آیهای  بوجود  اساس،  نتواند  براین  خوشهالگوریتمتوان  مید.  بندی  های 
شود از  بعلاوه، پیشنهاد می  .تعمیم دادبا هدف جایگزینی یک معیار سرریز پویا در تابع هدف،  دیگری را  

بندی استفاده شود. پیشنهاد  برای خوشهعلاوه بر معیارهای سرریز زمان متغیر  معیارهای سرریز دیگری  
مدل تعمیم  خوشهدیگر،  بههای  جدید  استوار  مدل  بندی  برای  جایگزین  است.    ، VS-E-FCMddعنوان 

باشند که  انی مالی بسیار کاربردی و مفید می های زمبندی استوار برای پرداختن به سریهای خوشهتکنیک
بندی  های خوشهشود مدلکند. در پایان، پیشنهاد مینتایج پژوهش حاضر نیز بر صحت این ادعا تاکید می

فازی،  دیگری   چارچوب  گروهدر  سریبرای  غیرخطی،  بندی  ساختار  با  و  نامانا  زمانی  داده  های  تعمیم 
 د. شو
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