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تصمیم گیری در معاملات روزانه بورس اوراق بهادار تهران بر اساس یک چارچوب سیستم 

 استنتاج فازی چندگانه
 مینا حاج نقی8

 احمد ناطق گلستان2

 چکیده

 محیط در روزانه تصمیمات تجاری بینی پیش برای خبره سیستم یک ایجاد پژوهش این از هدف

 (FIS) سیستم استنتاج فازیچارچوب  رد مطالعه ما یکقالب سیستم مو. است مالی بازار از یک عادی

         برای اختصاصی سیستم استنتاج فازیچارچوب  سه شامل که دهدمی تشکیل را چندگانه

گذار در هر یک از به یک سرمایه این چارچوب. است سهامفروش  و حفظ خرید، هایگیریتصمیم

دهد. یک سری اسناد دارایی قابل توجه را ارائه میو فروش به صورت روزانه حفظ های خرید ، سیستم

دهد که توجه به اطلاعات بازار به عنوان اوراق بهادار تهران نشان می بورسبررسی این چارچوب در 

هایی که تنها اطلاعات فنی را به عنوان اطلاعات ورودی و همچنین اطلاعات فنی، در مقایسه با سیستم

شود. این چارچوب با شناخته میگذاری سرمایهدهند، باعث افزایش بازده ورودی مورد استفاده قرار می

های معروف فنی مانند ، عملکرد بهتری را نسبت به برخی از شاخصبازارشدن به عنوان یک شاخص 

 همگرا، شاخص قدرت نسبی، نوسانگر تصادفی و نوسانگر چایکین داشته است.و  میانگین متحرک واگرا

 

 کلیدیکلمات 

م استنتاج فازی، معاملات سهام، شاخص فنی، اطلاعات بنیادی، تصمیم گیری بورس اوراق سیست

 بهادار تهران، بازده سود

 

 

 

 

 m.hajnaghi@gmail.com ایران. نیشابور، اسلامی، آزاد دانشگاهواحد نیشابور،  انسانی، علوم دانشکده بازرگانی،مدیریت گروه-1

  )نویسنده مسئول( ایران. نیشابور، اسلامی، آزاد دانشگاهواحد نیشابور،  انسانی، معلو دانشکده ،مالی تیریگروه مد-2

a.nateq@gmail.com 

 81/02/31مقاله :  تاریخ پذیرش  82/80/37دریافت مقاله :  تاریخ



 8931فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و یکم / زمستان 

 
313 

 مقدمه (1

 گذاری برای رشد و توسعه اقتصادی هر کشـور انکـارناپـذیراسـت. بـرای فراهمضرورت سرمایه

رین منبـع بـرای تأمین ساختن وجوه مورد نیاز، منابعی برای تأمین سـرمایه لازم خواهـد بـود. بهتـ

های گذاریاندازهای مردم است. هدایت صحیح و درست وجوه سرگردان بـه سمت سرمایهسرمایه، پس

مولد، افزایش تولیدات و رشد ناخـالص ملی،ایجـاد اشـتغال و افـزایش درآمـد سرانه و نهایتاً رفاه 

های اندازها را به سوی بخشیـن پـسپس بایـد یـک ساز و کار قوی، ا .عمومی را در پی خواهد داشت

تواند سهم اوراق بهادار می این فرآیند، بورسدر  .تولیدی سوق دهد و نیاز مالی آنها را فراهم کند

های های مـردم را بـه سـمت تولید سوق داده و از طریق شرکتای داشته باشد چرا که سرمایهعمده

گذاران باید از لحاظ عرضه سرمایه نیز سرمایه پارد.سکارگزاری به مؤسسات تولیدی و بازرگانی می

       .دشباکنند که بیشترین بازده را داشته گذاریاندازهای خود را در جـایی سرمایهبکوشند پس

گذاری در بورس انتظار دستیابی به سود مورد انتظـار خـود را دارند، بدین گذاران با سرمایهسرمایه

به قیمت پایین و فـروش آن بـه قیمـت بـالاتر بـه دنبال به دست آوردن صورت که با خرید یک سهم 

قیمـت سـهام دارنـد و پیش بینی قیمت سهام یکی  یسود هستند که برای این امر نیاز بـه پـیش یبین

از ابزارهای مهم جهت سرمایه گذاری شده است. لازمه به دست آوردن سود داشتن اطلاعات درست از 

ذاری رگشناسایی عوامل تاثیر گذار و میزان اثت قیمت سهام و فاکتورهای تاثیرگذار است. ، تغییرابازار

پذیر  انی امکهای فنی قوی است کـه بـه راحتتوسط کارشناسان نیازمند دانش و تحلیل بازارآنها بـر 

بدلیل است  نیست. بنابراین، پیش بینی قیمت سهام کـه یـک فراینـد در طـول زمـان )سـری زمـانی(

نتی همراه با خطا است. های سا بـا روشمیزان اثرگذاری آنهدر اختیار نبودن دانش همه فاکتورها و 

پس پیش بینی قیمت سهام یک امر مهم است که در آن سرمایه گذار نیازمند ابزارهای قدرتمند و قابل 

 یش بینی قیمت سهام  بپردازد.ق آن بـه پاعتماد است تـا از طری

های استنباطی برای دستیابی سیستم خبره به دست آورن و به کار بردن دانش و روشهدف از یک 

ها نیاز است افراد خبره علمی مسائل دشواری است که برای حل آن به یک راه حل پیشرفته تر برای

(.  یک سیستم خبره از یک مبنای علمی شامل قوانینی برای 1891، 1تلاش مضاعفی انجام دهند)فینبام

ای از های خاص، یک ابزار استنباطی برای ترسیم نتایج از قوانین علمی ، مجموعهی به وضعیترسیدگ

 متغیرهای ورودی به قوانین و نیز یک ماژول برای رسیدگی و اصلاح دانش تشکیل شده است

شود (.  یک سیستم استنتاج فازی که یک سیستم خبره فازی نیز نامیده می1881، 2)کوسینسکی

ای از توابع عضویت فازی و قوانین استنتاجی که برای انجام استنتاج متشکل از گردایه سیستمی است
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ترکیبی از فناوری سیستم  سیستم استنتاج فازیکند. بنابراین یک ها از قوانین علمی استفاده میداده

یدگی های رسخبره و منطق فازی است، که در آن مفاهیم منطق فازی در توسعه قوانین علمی و ماژول

(. به علاوه توابع عضویت فازی که به عنوان قوانین 1881، 3سیستم خبره استفاده شده است)مدسکر

 (. 1881، 1روند)واگمنعلمی در این سیستم لحاظ شده اند به فرم خواص زبانی به کار می

موثری فازی به طور تواند با استفاده از مفاهیم نظریه مجموعهگیری چند محتوایی میمسائل تصمیم

های خبره به ن به طور مطلوب تعریف شوند سیستمهای قوانی(. وقتی ورودی1891، 1حل شوند)جونز

هایی که بر مبنای های منطق فازی این امر در سیستمشوند. با توجه به ویژگیعملکرد خوبی نائل می

سیستم که شود و بنابراین ترکیب سیستم خبره و منطق فازی کنند میسر میاین منطق عمل می

گیری محتوای چندگانه را با دریافت تواند به خوبی یک مساله تصمیمدهد میرا شکل می استنتاج فازی

کاربردهای مختلف سیستم استنتاج فازی را  های فازی، حل و اجرایی سازد.ها به شکل مجموعهداده

، 1بار الکتریکی)دش(، پیش بینی 2222، 1توان در حیطه شناسایی و تشخیص نقص در سیستم )لیمی

 بینی سرعت باد و تولید نیروی بادی(، پیش1889، 9ها)وندرورف(، تحلیل اثر آفت کش1881

(، مدیریت ریسک هوایی)حاجی 1881، 12تربقان-(، تشخیص خطای پزشکی)فتحی2221، 8)داموسیس

نی طولانی، (و... مشاهده کرد. در یک دوره زما2212، 12(، پیش بینی بازار )بویاسیگلو2228، 11میچل

مقالات به حیطه پیش بینی بازار با هدف دستیبابی به بازده سود بیشتر پرداخته اند. روش بکار رفته در 

( و 2221، 11(، پیش گویی زمانی بازار )لام2229، 13این مقالات عموما آنالیز روند قیمت بازار)عباسی

، 11کیو ا تعیین کند.)مدل کردن یک سیستم هوش مصنوعی بوده است که زمان خرید و فروش ر

 (.1898، 11( و)مون2213، 11( و )ژو2221

نرمال شده رونده را معرفی کردند که برای بهینه سازی  RSIیک شاخص 2211در سال  19ساهین

( توسعه 2211، 18داکاستاکرد. یک سیستم معامله به وسیله )پارامترها از الگوریتم ژنتیک استفاده می

(، میانگین متحرک SMAفنی از قبیل میانگین متحرک ساده )های داده شد که روی برخی شاخص

( با تکنیک نمایش سه گانه  MACD)نوسانگر میانگین حرکتی همگرایی/واگرایی( و EMAنمایی )

سهام که در بازار برزیل معامله شده بودند استفاده  189کرد که برای انجام محاسبات خود از مطالعه می

(، SMAهای فنی مانند میانگین متحرک ساده )در برخی شاخصکرد. مفهوم متاگراف فازی می

(و شاخص  MACD)نوسانگر میانگین حرکتی همگرایی/واگرایی( و EMAمیانگین متحرک نمایی )

بکار رفته در طبقه بندی و  سیستم استنتاج فازی( استفاده شدند تا پایگاه قوانین RSIقدرت وابسته )

، یک مدل 2211و همکاران در سال  21(. گوندز2211، 22)آنبالگانپیش بینی فضای بازار را تعریف کند
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که ترکیبی از اخبار مالی و اطلاعات قیمت روزانه بود را برای پیش بینی در بازار معاملات سهام بورسای 

های مختلف استفاده شده در کشف ، تکنیک2211و همکاران در سال  23بررسی کردند. هیو22استانبول 

توان استنباط اند. از این تحقیق میدر تجارت سهام را به طور جامع بررسی کرده قوانین برای کاربرد

      کرد که کمتر مدلی متغیرهای تحلیل فنی و بنیادی را به طور ترکیبی در ایجاد یک سیستم 

سازی معاملات سهام روزانه به کاربرده است و لذا این مطلب ایده کلیدی در طرح مدل تصمیم

 ت.پیشنهادی ماس

در را های متحرک بازار میزان تاثیرگذاری شاخص 1381مجیدی وفایی جهان و همکاران در سال 

و با ارایه مدلی مبتنی بر مدل مارکوف و سیگنال های دو  کردندروند پیش بینی رفتار سهام بررسی 

تعیین . در ندبه پیشبینی رفتار روندی سهام فولادمبارکه اصفهان پرداخت MACD و RSIاندیکاتور 

 .، با توجه به هم پوشانی بازه مقادیر آن، سیستم فازی سوگنو بکار گرفته شدRSI های اندیکاتورسیگنال

 و RSI های دو اندیکاتورپس از تعیین مجموعه داده، محاسبه مقادیر اندیکاتورها و تعیین سیگنال

MACD های اندیکاتورها ال، مدل مارکوف به منظور پیش بینی رفتار روندی سهام با ورودی سیگن

د اصفهان انجام شد و بر لاطراحی و آموزش داده شد. روش پیشنهادی بر روی مجموعه داده سهام فو

ارزیابی و با روش های اتو رگرسیون  F-measure و Accuracy ،Precision ،Recall اساس معیارهای

 19 .91به صحت متوسط مقایسه گردید و و مدل میانگین متحرک خود کاهنده و مدل مخفی مارکوف

 .رسید 92.  83صحت  درصد و بیشترین

    های عصبی برایهای فازی و شبکهسیستمبا استفاده از  1381سلطانیان و همکاران در سال 

. پیش بینی قیمت سهام چهار شرکت معتبر دنیا کردندبینی یک روز آینده قیمت سهام استفاده پیش

ها به کار برده شد. همچنین نقش نشانگردهای ر ارزیابی این روشدر یک دوره شش ماهه به عنوان معیا

تکتیکی و آماری در کارایی مدل سازی مورد ارزیابی قرار گرفت. و نشانگرهای نسبتاً یکسانی برای هر 

نقش نشانگرهای تکنیکی در ارتقای دقت پیش بینی  نتیجه حاکی از آنست که.بکار گرفته شددو روش 

 .تمدل قابل ملاحظه اس

فضای بازار سهام اساسا یک سیستم پیچیده است که از تعداد زیادی شرکت کننده با انگیزه رسیدن 

شود. از این رو مدل کردن یک بازار سهام حاوی حجم بالایی از اطلاعات است به سود بیشتر تشکیل می

زبانی به طور  که باید حفظ و تفسیر شوند. از آنجایی که اطلاعات به دست آمده از طریق اصطلاحات

شوند، سناریوی معاملات بازار سهام یک نامزد مناسب برای مدل شدن براساس معنادارتری تفسیر می

 (.2212، 21منطق فازی است)عثمان
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 پردازش داده

فازی  سیستم استنتاج

 فروش

فازی  سیستم استنتاج

هدارینگ  

فازی  سیستم استنتاج

خرید   

 تصمیم گیری

 ماژول معامله سهام

سیستم گیری بازار با استفاده از دهد که در قالب آن سیستم تصمیماین مقاله چارچوبی را ارائه می

ند انجام معاملات  سهام را در یک فضای چند عاملی شبیه سازی ها توسعه یافته و فرآیاستنتاج فازی

سیستم استنتاج چندگانه مورد استفاده در این تحقیق از سه  سیستم استنتاج فازیکند. چارچوب می

های مهم مربوط به خرید، حفظ و فروش سهام اختصاص گیریشود که برای تصمیمتشکیل می فازی

 گیرد.گران قرار میگذاران و معاملهعاملات سهام  در اختیار سرمایهیافته است و نتایج آن  برای م

گیری بازار سهام در فضای برای درک اهمیت ترکیب تحلیل فنی و تحلیل بنیادی برای تصمیم

معاملات سهام روزانه، بحث پیرامون سود هر سهم را از دو جنبه یکی با حضور متغیر تحلیل بنیادی و 

دهیم. نهایتا برای مقایسه کارایی این سیستم از حیث عملکرد و ن انجام میدیگری در عدم حضور آ

های معروف فنی مانند میانگین متحرک واگرا/همگرا، شاخص قدرت بازده سود سهام با برخی از شاخص

ها را برای سهام چند شرکت مهم از نسبی، نوسانگر تصادفی و نوسانگر چایکین، هر یک از این شاخص

 بهادار تهران  محاسبه می کنیم. بورس اوراق

 طراحی قالب سیستم استنتاج فازی  چندگانه (2

شود که طی این مراحل چندگانه از مراحل مختلفی تشکیل می سیستم استنتاج فازیقالب 

اطلاعات ورودی به منظور ارائه تصمیم در مورد خرید و فروش و حفظ سهام و نهایتا انجام معامله 

 شود. پردازش می

 ارائه شده است. 1ی چارچوب ذکر شده به صورت یک نمودار فرآیند در جریان در شکل معمار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(2082فرآیند چارچوب سیستم استنتاج فازی برای تصمیم گیری)رابل و جیسی،  8شکل   
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ها پس از ورود به سیستم در سه موتور استنتاج فازی که دهد دادههمانطور که این شکل نشان می

گیرند. پس از بررسی قوانین مربوط به هر موتور درباره عبارات شرطی هستند قرار میتحت کنترل 

ها برای انجام عمل تصمیم به پنل بعدی وارد شده و مطابق با آن تصمیم گیری انجام ها، خروجیداده

 های خاصی در ماژول معامله سهام، گیرد. تصمیم نهایی پس از مشاهده نتایج بر اساس استراتژیمی

 د.شواعم از اینکه باید خرید، فروش یا حفظ سهم  صورت پذیرد انجام می

 ( داده پردازی 2-1

شود. چارچوب طرح شده با گروهی منتخب از اطلاعات سهام بورس اوراق بهادار تهران مرتبط می

ی هر های بسته نشده براهای منعقد شده، بالا و پایین و قیمتهای گذشته اعم از قیمتاطلاعات قیمت

پردازش  شود.استخراج می   (/http://tse.ir)ها از وبسایت روز همزمان با اطلاعات بنیادی گروه

اطلاعات شامل محاسبه سودآوری و نوسانات قیمت سهام با استفاده از اطلاعات مستخرج است. 

یتمی محاسبه سودآوری به صورت میانگین بازده لگاریتمی و نوسانات به صورت انحراف معیار بازده لگار

 شود.به صورت زیر محاسبه می  شود. بازده لگاریتمی برای یک روز خاصمی

 
 آید:و سود آوری با فرمول زیر به دست می

 
 و نوسانات به صورت

 
 تعداد روزهای در نظرگرفته شده برای استخراج اطلاعات است. شود که در آن محاسبه می

 تم استنتاج فازی(  سیس2-2

از نوع سوگنو است که دارای یک ساختار  سیستم استنتاج فازیچارچوب کاری ما شامل سه 

نوع  سیستم استنتاج فازیمعمولی با مبانی قانونی متفاوت برای تصمیمات خرید، حفظ و فروش است. 

 شود.زیر مدل میاستفاده شده است به صورت  21سوگنو که در آن از جعبه ابزار فازی نرم افزار متلب
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جعبه ابزار مدل شده برای تحقیق -2شکل   

 ترین روش ارائه دانش انسانی در حوزه هوش مصنوعی شکل دهی آن به یک بیان در قالب عمومی

 اگر فرض )مقدم(  آن گاه نتیجه )تالی(است. زبان طبیعی از نوع

شود. فرضیات عطفی چندگانه به تفسیر می آن گاه-این فرم عموما با نام سیستم مبنای قوانین اگر

شود، بیان می« است ، باشد آن گاه  ، باشد و ... و  ، باشد و  ، اگر » صورت

-های فازی هستند. در اینجا مبنای قوانین فازی را ورودی چندگانهمجموعه و، ...، که در آن 

بریم. هم چنین به کار می گیریم و آن را به صورت یک تابع خروجی منفرد در نظر می

یا  یک دلالت فازی ( خواهد بود.TSKکانگ )-سوگنو-روش مورد استفاده مابرای استنباط روش تاکاگی

 را به اسکالر  در  است که بردار ورودی  ، یک تابع یک قانون فازی 

 نگارد.به صورت زیر می در 

 است. ، باشد آن گاه  ، باشد و ... و  ، باشد و  ، : اگر قانون 

ها ضرایب موزون  های ورودی فازی مربوط به توابع عضویت متناظر و برچسب که در آن 

 هستند.

کند که در آن عمل می اج فازیسیستم استنتدر این تحقیق چارچوب سیستم بر اساس نوعی از 

 شود.تانگ به صورت زیر تعیین می -سوگنو -خروجی نهایی به وسیله روش استنتاج تاکاگی

 
 ام و ها پارامترهای موزون تعیین شده به وسیله قانون درآن که

 شود.ام نامیده میکه درجه نفوذ قانون 

 ، نوسانات آن، ( مورد نظر عبارتند از سودآوری قیمت منعقد شده سهامچهار متغیر ورودی )

 ریسک پذیری

 نوسان

 سود آوری

 سود هر سهم

وموتور استنتاج سوگن  
 تصمیم گیری
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گذار و ارزش سود هر سهم مربوط به سازمان بعنوان یک داده بنیادی. فازی سازی پذیری سرمایهریسک

  است. زیر نشان داده شده شود که در شکلمیگاوس انجامعضویتهایها با استفاده ازمنحنیاین ورودی

 

 

 

 

 ریسک پذیری 9شکل

 

 

 

 

 سوددهی 4شکل

 

 

 

 

 نوسانات 2شکل

 

 

 

 

 ارزش هر سهم 6شکل

نتیجه نهایی حاصل از مقایسه میزان بازده سود بدست   11شکل  سیستم استنتاجمبانی قوانین هر 

 فازی های تحلیلیاخصو بدون آن و سایر ش EPSآمده از قالب سیستم فازی چندگانه در دو حالت با 

ه شده است. برخی از قوانین به صورت تخصصی متاثر از تمام متغیرهای ورودی به طور جداگانه گرفت



 نقیگلستان و حاج.../ناطقار تهران بر اساس یک تصمیم گیری در معاملات روزانه بورس اوراق بهاد

 
321 

مورد تایید  کرد وفازی حاکم را تعیین میسیستم استنتاج گیری پایه و مهم که مبنای ساخت تصمیم

 افراد خبره قرار گرفت، به تفکیک، بصورت زیر بیان شده است.

 خرید: سیستم استنتاج فازینین مربوط به قوا

پایین باشد آن گاه قدرت  سود هر سهمپذیری کمتر، نوسانات بالا، سودآوری پایین و اگر ریسک -

 خرید پایین است.

پایین باشد آن گاه قدرت  سود هر سهممیانه، نوسانات بالا، سودآوری متوسط و پذیری ریسکاگر  -

 خرید متوسط است.

بالا باشد آن گاه قدرت  سود هر سهمبیشتر، نوسانات بالا، سودآوری پایین و پذیری ریسکاگر  -

 خرید بالا است.

 نگهداری: سیستم استنتاج فازیقوانین مربوط به 

پایین باشد آن گاه قدرت  سود هر سهمکمتر، نوسانات پایین، سودآوری پایین و پذیری ریسکاگر  -

 حفظ سهم متوسط است.

بالا باشد آن گاه قدرت حفظ  سود هر سهمنوسانات بالا، سودآوری بالا و میانه، پذیری ریسکاگر  -

 سهم بالا است.

بالا باشد آن گاه  سود هر سهمبیشتر، نوسانات متوسط، سودآوری پایین و پذیری ریسکاگر  -

 قدرت حفظ سهم پایین است.

 فروش: سیستم استنتاج فازیقوانین مربوط به 

متوسط باشد آن گاه قدرت  سود هر سهمالا، سودآوری پایین و کمتر، نوسانات بپذیری ریسکاگر  -

 فروش بالااست.

بالا باشد آن گاه قدرت  سود هر سهممیانه، نوسانات بالا، سودآوری پایین و پذیری ریسکاگر  -

 فروش بالااست.

متوسط باشد آن گاه  سود هر سهمبیشتر، نوسانات بالا، سودآوری متوسط و پذیری ریسکاگر  -

 قدرت فروش بسیار بالااست.

شود سطح پذیرش یها حاصل مسیستم استنتاج فازی( که از هریک از خروجی )

 دهد.را برای هر تصمیم ارائه می  )قدرت(
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 تصمیم گیری و معامله

 شود.می تصمیم گیری نهایی با تنظیم یک استراتژی که یصورت زیر بیان شده است، انجام

وقتی قدرت خرید و حفظ بیشتر از فروش باشد، تصمیم فروش برای معامله گرفته  -1استراتژی 

 شود.می

وقتی قدرت خرید و فروش بیشتر از حفظ باشد، تصمیم حفظ سهام برای معامله  -2استراتژی 

 شود.گرفته می

د برای معامله گرفته وقتی قدرت حفظ و فروش بیشتر از خرید باشد، تصمیم خری -3استراتژی 

 شود.می

هم برای هر شرکت در روز انجام س 12معاملات براساس تصمیم گرفته شده با محدودیت معاملاتی 

     شوند. مطابق با های متفاوت شبیه سازی میپذیریگیرد. سرمایه گذاران متعدد با ریسکمی

دهد. برای شده معاملات را انجام می گذار بر اساس چارچوب پیشنهادی ارائهپذیری،  هر سرمایهریسک

شوند. بازده سود تجمیعی نیز برای تحلیل عملکرد هر یک از سرمایه گذاران بازده سود روزانه ثبت می

 شوند.محاسبه می

های چندگانه به عنوان یک سیستم معاملات سهام روزانه با سیستم استنتاج فازیاعتبار چارچوب 

گیرد. جعبه شرکت از بورس سهام تهران مورد آزمایش قرار می 22ه های سهام چهارسالگرفتن داده

دهند. برای نشان دادن اهمیت مقدار ابزار فازی متلب کار شبیه سازی چارچوب ارائه شده را انجام می

سیستم استنتاج به عنوان یک مقیاس سوددهی از اطلاعات بنیادی سهام، دو چارچوب  سود هر سهم

 ودیگری بدون آن شبیه سازی خواهند شد. سود هر سهممتفاوت، یکی با  چندگانه با ورژن فازی

 سازی سیستم و نتایجشبیه (3

شرکت  22با شروط مذکور و حجم نمونه  سیستماتیک و خوشه ایروش نمونه گیری به صورت 

با متغیرهای ورودی  سود هر سهمچارچوب کار بدون در نظر گرفتن  تولیدی و خدماتی بوده است.

قانون استنتاجی به ترتیب برای تصمیم گیری فروش،  21ریسک پذیری و نوسانات به میزان  سودآوری،

 رسد.قانون می 91این میزان به  سود هر سهمخرید و حفظ نیاز دارد. با در نظر گرفتن 

 پردازش داده( 3-1

سیستم نمایش قوانین در دهد. پایگاه قوانین را برای قالب یاد شده نشان می  8-3تا  1-3شکل 

 .شودو یا نمایش تیتروار انجام می سطحیسازی شده فازی در نرم افزار متلب به دو صورت نمایش شبیه
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زیرا در غیر این صورت  .ها به صورت نمایش سطحی شدیمنمایش آن به لذا برای ارائه این قوانین ناگزیر

خروجی ها توان در آنکه میای است به گونههای زیر . شکلیمکردقانون را لیست می 91باید حدود 

مشاهده کرد. در  ،شودکه روی محور عمودی محاسبه می ،ر دو به دوطوبه  را ترکیب متغیرها حاصل از

  .گیرد ارائه شده استواقع اشکال زیر برای ملاحظه آنچه در موتور سیستم فازی انجام می

متغیر سود هر سهم قدرت توان دید که در عدم حضور از سمت چپ می 1-3برای مثال در شکل 

 .یابدریسک پذیری افزایش می مقدارخرید با کاهش نوسانات و افزایش 

 
 سود هر سهمپایگاه قوانین برای خرید در حالت بدون حضور  - 7 شکل

 

 همسود هر سپایگاه قوانین برای خرید در حالت حضور - 1 شکل
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 سود هر سهمپایگاه قوانین برای حفظ سهام در حالت حضور  - 3شکل 

 

 سود هر سهمپایگاه قوانین برای حفظ سهام در حالت بدون حضور  - 80 شکل

 
 سود هر سهمحضور پایگاه قوانین برای فروش در حالت  -88شکل 
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 سود هر سهمپایگاه قوانین برای فروش در حالت بدون حضور  82شکل

به عنوان   32/1/81تا  1/11/82شرکت بورس اوراق بهادار تهران از تاریخ  22های روزانه قیمت

 مقادیر قطعی ورودی به قالب سیستم در نظر گرفته شدند. 

کند. و نوسانات بر اساس تعداد روزهای مشاهده که در تحقیق لحاظ شود تغییر میمقادیر سوددهی 

ی این محاسبه نشان داد که بازده سود برای مقادیر مختلف تعداد روزهای مشاهده محاسبه شد. نتیجه

یابد. تعداد روزهای مشاهده در با کاهش تعداد روزهای مشاهده بازده سود مطابق شکل زیر افزایش می

 در نظر گرفته شد.  ن تحقیق ای

 

 مقایسه بازده سود بر اساس روزهای مشاهده - 89 شکل

 های فنی( مقایسه با شاخص3-2

سازی شده است تا گذار با میزان ریسک پذیری  بالا شبیهچارچوب مورد بحث در مورد یک سرمایه

شود د)فلان(. قوانینی که سبب میهای فنی مقایسه شونتایج بدست آمده از آن با سایر شاخص

اند. برای محاسبه تخاب ما اتخاذ شوند، توسعه یافتههای فنی مورد انتصمیمات مناسب براساس شاخص

های انتخابی و ها از توابع داخلی جعبه ابزار مالی نرم افزار متلب استفاده شده است. شاخصاین شاخص

 شود.و نتایج محاسبات مربوطه به صورت زیر ارائه می ها در مورد تصمیم گیریقوانین متناظر با آن
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 (MACDمیانگین متحرک همگرایی/ واگرایی )

   یک شاخص فنی است که توسط جرالد اپل معرفی شد.  MACDهمانطور که قبلا ذکر شد 

 شود.و خط سیگنال به صورت زیر محاسبه می MACDهای این شاخص یعنی مولفه

 

 

 مورد این شاخص به صورت زیر است:قوانین تصمیم گیری در 

 بزرگتر از خط سیگنال باشد، خرید انجام گیرد. MACDاگر  -

 کوچکتر از خط سیگنال باشد، فروش انجام گیرد. MACDاگر  -

  و خط سیگنال، وضعیت، حفظ سهام خواهد بود. MACDدر صورت تساوی  -

 (RSIشاخص قدرت نسبی )

( RSارائه شد. قدرت نسبی ) 1819در سال شاخص قدرت نسبی اولین بار توسط ولز ویلدر 

( RSIروزه و شاخص قدرت نسبی ) 11روزه به میانگین ضرر  11عبارتست از نسبت میانگین سود 

 عبارتست از 

 

 گردد:قوانین تصمیم سازی برای این شاخص به صورت زیر ارائه می

 باشد، خرید انجام گیرد. 32زیر  RSIاگر  -

 حفظ صورت پذیرد.باشد،  12و  32بین  RSIاگر  -

 باشد، فروش انجام شود. 12بالای  RSIاگر  -

 (SOاسیلاتور تصادفی )

 D%و  K%معرفی شد. این اسیلاتور از دو متغیر  1891اسیلاتور تصادفی توسط جرج لن در سال 

 ها به صورت زیر است.شود که فرمول محاسبه آنتشکیل می
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و از  K%را بر اساس متغیر  SOشود. هم چنین ما فته میدر نظر گر که در این تحقیق 

 کنیم:فرمول زیر تعیین می

 

 گردد:قوانین تصمیم سازی برای این شاخص به صورت زیر ارائه می

 باشد باید خرید انجام شود. 22زیر  SOاگر  -

 باشد باید در وضعیت حفظ باشیم. 92و  22بین  SOاگر  -

 روش صورت پذیرد.باشد باید ف 92بیشتر از  SOاگر  -

 (COاسیلاتور چایکین )

ارائه شد به  2221هایی که برای محاسبه اسیلاتور چایکین که اولین بار توسط آچلیس در سال گام

 صورت زیر است.

 

 

 

 

 گردد:قوانین تصمیم سازی برای این شاخص به صورت زیر ارائه می

 باشد، خرید انجام شود. 1بیشتر از  COاگر  -

 باشد، فروش انجام شود. 1-ر از کمت COاگر  -

 در غیر اینصورت باید در وضعیت حفظ باشیم. -

نمودار زیر نتیجه نهایی حاصل از مقایسه میزان بازده سود بدست آمده از قالب سیستم فازی 

های تحلیلی مورد بحث در این و بدون آن و سایر شاخص  سود هر سهمچندگانه در دو حالت با  

 د.دهپژوهش را نشان می
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نتیجه نهایی حاصل از مقایسه میزان بازده سود بدست آمده از قالب سیستم فازی  - 84 شکل 

 های تحلیلیو بدون آن و سایر شاخص  EPSدر دو حالت با   چندگانه

 نتیجه گیری

بورس اوراق بهادار، یک بازار اقتصادی اسـت کـه درآن، خرید و فروش اوراق بهادار تحت ضوابط و 

بزرگترین و مهمترین واحدهای اقتـصادی  گیرد. بـا عنایـت بـه عرضـه سـهاممیخاص صورت  انینقو

سیاسی و ... میتواند به سرعت بر  تالارهای بورس، هر گونه تغییر در شـرایط اقتـصادی، کـشور در

گـذاران سرمایه مالیه رفتاری  تأثیر گذاشته، آن را دچار نوسان کند. بررسی و تحلیل بورس اوراق بهادار

بر مبنای رویکردهای   .گـرددمحسوب مـی یریت مالیمباحث نوپای رشته مد و فعـالان بـازار یکـی از

عقلایی  گذاران صرفا ً بر مبنای تجزیه و تحلیل کمیّ و مایهسر گیریتصمیم موجود در این زمینه، 

و  یادی بر نحوه واکنش سهامداران به فعلتأثیر ز نیز بازار شود، بلکه عوامل ناشی از انتظـاراتنمیانجام 

 توان ادغـام اقتصاد کلاسیک و علـوممیرفتاری را  هخواهد گذاشت. به دیگر سخن ،مالی انفعالات بازار

 .گیری دانستتصمیم روانشناسی و 

ی از حیث سنجش و ارزیابی غیر قطعی هستند. لذا برای انجام محاسبات متغیرها در حوزه روانشناس

ها استفاده کرد. ما برای پوشش این موضوع و ورود متغیرهای غیر طیف باید از ابزار سازگار با آندر این 

ایم. این بردهگیری بورس اوراق بهادار از یک چارچوب سیستم استنتاج فازی بهرهقطعی به بحث تصمیم

ردده است. استفاده ک سود هر سهممتغیر مستقل ریسک رفتاری، سوددهی، نوسانات و  1سیستم از 

هدف اولیه این تحقیق اینست که با پیاده سازی این چارچوب میزان بازده سود را در مقایسه با سایر 

های فنی برای تحلیل بازار بالا ببرد. در وهله بعدی هدف ما بررسی تاثیر اطلاعات بنیادی )در شاخص
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اعتبار بخشی به حفظ سهام ( در تصمیم سازی خرید و فروش و حفظ است و نهایتا سود هر سهماینجا 

چندگانه در دو حالت با  سیستم استنتاج فازیتا رسیدن به بهترین زمان برای خرید یا فروش. لذا قالب 

شرکت بورس  22و بدون آن مورد ارزیابی قرار گرفت. برای انجام این تحقیق از  سود هر سهممتغیر 

تا  82های ساله بین سال 1داشته اند در بازه اوراق بهادار که پایداری بیشتری از نظر کارشناس خبره 

قانون  21و  سود هر سهمقانون برای حالت با  91استفاده شد. هم چنین پایگاه داده سیستم شامل  81

های خرید، حفظ و یا فروش با نظر گیریبه ازای هر یک از تصمیم سود هر سهمبرای حالت بدون 

است که خروجی آن  TSKدر این سیستم مدل سوگنو یا کارشناس خبره بوده است. موتور استنتاجی 

شود. برای مقایسه و تحلیل نتایج بدست آمده، چهار شاخص بر اساس یک برنامه خطی محاسبه می

نتایج به دست آمده گرفت. های مشابه مورد ارزیابی قرار برای داده COو  MACD ،RSI ،SOمشهور 

ها، عملکرد بهتر قالب پیشنهادی نسبت به مقایسه شاخصسازی بیانگر اینست که با شبیه 11از شکل 

دهد که حضور شود. به علاوه این نمودار نشان میتایید می  COو  MACD ،RSI ،SOهای شاخص

تواند وضع را از این هم بهتر کند. بازده سود تجمعی متناظر در قالب پیشنهادی می سود هر سهممتغیر 

 ارائه شده در جدول زیر آمده است.های ها و قالببه هریک از شاخص

Cumulative Profit Return (IRR) MODEL 

12212121 MACD 
8291128 RSI 
1322221 SO 
1111223 CO 
11212122 Multiple FISs framework without EPS 
12111121 Multiple FISs framework with EPS 

از  سود هر سهمحضور و چه بدون حضور  دهد که قالب پیشنهادی چه باجدول فوق  نشان می 

 کند.های ما را اثبات میچهار شاخص فنی ذکر شده بازدهی بهتری دارد. این درستی فرضیه
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