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در افزايش   DMAارزيابي كاربرد سامانه معاملات الكترونيكي
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  مدل استنتاج فازي
  1زادهسينا نعمتي   

  2آرش بيدار    
  3نادي عليزاده

  
   چكيده

تعدد ابزارهاي معاملاتي و ، جهاني شدن بازارهاي اوراق بهادار، پذيرش متقابل شركت ها در بورس هاي مختلف
افزايش ساعات كاري بازار هاي بزرگ دنيا را اجتناب ناپذير ساخته ، بازيگران بازار و همچنين رشد معاملات آنلاين

گونه اي كه در حال حاضر بورس هاي اوراق بهادار در حال حركت به سوي افزايش بيشتر نشست ها و به . است
بورس ها وكارگزاران از طريق . ]1[ساعته با كمك تكنولوژي پيشرفته هستند 24ساعات معاملاتي و احتمالا معاملات 

ا به بهترين روش ممكن اجرا كرده و تنوع بخشي به روشهاي اجراي معاملات تلاش مي كنند سفارش مشتريان خود ر
اين رقابت در جريان دريافت سفارش بين سيستم هاي معاملاتي مختلف به اندازه اي شديد است كه بورس ها وشبكه 
هاي ارتباطات الكترونيكي را بر آن داشته است كه سيستم هاي اجراي سفارش خود را به منظور همگامي با تغييرات 

بورس تهران نيز با استقبال از روندهاي جهاني واتخاذ راهبرد بلند مدت به دنبال افزايش . ]2[هندنيازهاي بازار ارتقا د
وافزايش  (DMA)1معاملات و ارزش بازار خود با استفاده از فرصت هاي ناشي از ارائه سيستمهاي دسترسي مستقيم 

ن تعداد زيادي از فعالان بازار كه فرصت زمان انجام معاملات مي باشد بطوريكه در غير اين صورت ريسك از دست داد
در اين پژوهش با بررسي شش شاخص . ]3[هاي ديگر سرمايه گذاري را انتخاب خواهند كرد، وجود خواهد داشت

موثر بر استفاده سرمايه گذاران از سامانه  معاملات آنلاين بورس  شامل توسعه زير ساخت هاي سخت 
، قوانين معاملات Technology)(، تكنولوژي نرم افزاري سامانه)Security(نلاينامنيت سيستمهاي آ، Hardware)(افزاري

 Education)(و آموزش سرمايه گذاران) Culture(فرهنگ سازي خريد سهام به صورت آنلاين، )Rule(در محيط مجازي
سرمايه  كارشناسان و و تاثير آنها بر افزايش حجم معاملات  با استفاده از نظريات خبرگان بورس وجمع آوري نظريات

گذاران با توزيع پرسشنامه در سازمان بورس اوراق بهادار تهران و به كمك سيستم استنتاج فازي به تشريح وضعيت و 
يافته هاي تحقيق نشان داد كه شاخص فرهنگ سازي انجام . اهميت هر شاخص بر سامانه معاملات آنلاين پرداخته شد 

  .ر شاخص هاي تاثير گذار بر افزايش حجم معاملات  مي باشدمعاملات به صورت اينترنتي در صد
  .مدل استنتاج فازي، سامانه معاملات آنلاين ،حجم معاملات :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
جهاني  هاي ناشي از سال اخير، پيشرفت 25در 

سازي تاثير عميقي بر بازار سرمايه داشته و باعث 
شگفت انگيز بازارهاي مالي و افزايش  رشد

. چشمگير تعداد و تنوع معامله گران شده است 
بازار سرمايه بزرگترين بازار جهان است كه روزانه 

تريلون دلار درآن معامله صورت گرفته و به 8/1
همين دليل اين بازار به جذابترين و سودآورترين 

بازار سرمايه كه . بازار جهاني مبدل شده است 
مان بازار عرضه و تقاضاي منابع مالي است از ه

طريق انتقال نقدينگي بخش خصوصي و سرمايه 
هاي راكد و پس اندازها به فعاليتهاي اقتصادي و 
صنعت عامل مهمي در رشد و توسعه اقتصادي 

اين مسير زماني مي تواند نقش .كشورها مي باشد
كه فرآيند  نمايدحياتي خود را به خوبي ايفاء 

تقاضاي منابع مالي در يك بازار سرمايه  عرضه و
از تخصيص بهينه براي  فته وكارآمد صورت پذير

همچنين ، تمامي سرمايه گذاران برخوردار باشد
ميزان دسترسي به اطلاعات براي مشاركت كنندگان 
يكسان باشد تا سرمايه گذاران وجوه خود را در 

ا شركتها آنه، اختيار شركت ها قرار داده و در مقابل
رسيدن به رشد و . را در سود خويش شريك نمايند

توسعه اقتصادي هر كشور بدون فراهم ساختن اين 
منابع مالي در بلند مدت امكان پذير نيست واز 
آنجاكه ساختار اقتصاد كشورهاي توسعه يافته و 

از يكسري ضوابط و ، صنعتي داراي  بازار سرمايه
ن ند الگو قراردادنك قوانين مشخص پيروي مي

راهكارهاي نوين جذب سرمايه گذاران با بهره 
جهت تسهيل امر سرمايه  روشهاي جديدگيري از 

هدف اين پزوهش . گذاري اهميت به سزايي دارد
تاكيد بر عوامل بستر ساز سوق دادن معامله گران 

 ، اوراق بهادار قابل معاملهبه سوي سرمايه گذاري 
داقل دارايي هاي مالي كه به آساني و با حيعني 

هزينه در بازارهاي انسجام يافته قابل خريد و 
به خاطر حيطه وسيعي كه بوده و  فروش مي باشند

در پيش روي سرمايه گذاري وجود دارد در اين 
تحقيق تأكيد بيشتر روي اوراق بهادار قابل معامله و 

هدف سرمايه گذاران از سرمايه .]4[مي باشد  سهام
داكثر رساندن كسب سود و در نهايت به ح، گذاري

سرمايه گذاران سعي مي كنند . ثروتشان است
ثروت و دارايي خود را به نحو موثري مديريت 

با انتقال سرمايه هاي خود از بازاري به بازار  كنند و
، بتوانند با محافظت از عواملي همچون تورم ديگر

ماليات و ساير عوامل بيشترين بازده را كسب 
از سويي ارائه سامانه معاملات آنلاين  ]5[.نمايند

 دجهت انجام معاملات در فضاي مجازي مي توان
امكان مشاركت تعداد زيادي از سرمايه گذاران را 
به طور همزمان و بدون محدويتهاي حضور 

تا بتوان سهم  د،ايفيزيكي در تالار بورس فراهم نم
 بيشتري از نقدينگي سرمايه گذاران را كسب نمود

بكارگيري اين وشاهد گسترش  هه امروزبطوريك
فناوري در بورس تهران و توسط كارگزاري ها مي 

بورس اوراق بهادار تهران از طريق تجهيز . باشيم
امكانات زير ساختي و قانوني ساختن حضور 
مجازي در بورس درصدد فراهم نمودن امكان 
خريد و فروش اينترنتي و آنلاين براي  افراد 

ر بهره برداري از اين فرصت متقاضي كه خواستا
سرمايه گذاري هستند را قرار داده، تا با سوق دادن 
پس اندازها و سرمايه مردم به سمت تامين مالي 
پروژه هاي اقتصادي در جهت افزايش ظرفيت 
توليد صنايع و افزايش اشتغال و مشاركت مردم در 

  . حوزه بازار سرمايه باشيم 
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در بورس  كاربرد فناوري اطلاعاتهمچنين 
اوراق بهادار تهران در حال پيشرفت است و ما 
ناگزير از همراهي با آن و بهترين راه حل براي 
كاهش اختلاف نظرهاي حاصل از ورود تكنولوژي 
معاملات آنلاين سهام، افزودن به دانش خود وساير 
افراد جامعه در جهت تطبيق و سازگاري با  اين 

جه به شروع با تو.تغييرات روز افزون مي باشد
معاملات الكترونيكي در بورس اوراق بهادار تهران 

شركت هاي كارگزاري شروع ، 89از ابتداي سال 
به ارائه تسهيلات خريد و فروش آنلاين سهام 
نموده اند لاجرم انجام پژوهشهاي علمي بيشتر در 

كارگزاريهايي كه اين امكانات را  ارزيابيخصوص 
موثر بر هاي  شاخصارائه مي دهند با استفاده از 

و آشنايي با   استفاده از سيستم معاملاتي آنلاين
مزايا ومعايب ورود اين فناوري نوين  از اهداف 

  .اين تحقيق مي باشد
هايي كه بتوانند سيستم معاملات  كارگزاري

آنلاين را راه اندازي نمايند در واقع در حال اجراي 
 يك  باز مهندسي در شيوه سازماني خود و تدوين
استراتژي نوين در جهت جذب سرمايه گذاران 
داخلي و خارجي بيشتروكسب منافع بيشتر خواهند 

  :هدف اين تحقيق نيز شامل موارد زير استا، شد
فراهم آوردن تسهيلات جهت خريد و فروش  •

 بازار سرمايهآسان و كم هزينه  براي مشتريان 

جذب سرمايه  شناساندن منابع تسهيل كننده   •
 گذاران بيشتر توسط امكانات آنلاين 

گسترش حوزه جذب سرمايه  از منابع  •
خارجي خواهان حضور در بورس اوراق 

 بهادار تهران

توسعه سياستهاي كلان ارائه راهكار جهت   •
 كشور در جهت ارتقاء دولت الكترونيك

سامانه موثر بر ضعف و قوت  عواملشناسايي  •
  خريد اينترنتي سهام

شناسايي ي از اهداف استراتژيك اين تحقيق يك
اينترنتي و آنلاين  براي انجام معاملات عوامل موثر

كمك نظريات خبرگان بازار سرمايه   بورس با  در
استفاده از ابزارهاي نوين كسب و كار با 

الكترونيكي و حضور در بازار سرمايه به صورت 
يك سامانه خريد و  راههاي توسعه مجازي بوده و 

روش اينترنتي ارز و سهام براي كاربران ايراني ف
خواستار ورود به بازارهاي معاملاتي الكترونيكي 

  . مي باشد 
با استفاده از تحقيق در نهايت در هدف آرماني 

تكنيك دلفي فازي به استفاده از نظريات خبرگان 
اين قضيه خواهد شد كه الگويي از  سعي بر اثبات

مت و امنيت سرمايه يك سامانه معاملاتي كه سلا
گذاري را تضمين و شرايط معامله را تسهيل و كم 

ي ارذهزينه نمايد باعث افزايش در حجم سرمايه گ
  . خواهد شد تهران بورس اوراق بهادار در

منظور يافتن رابطه كه به  تحقيقبنابراين در اين 
ــر ســاختي در بكــارگيري  ــين عوامــل زي ســامانه  ب

افـزايش حجـم     بلنـد مـدت در   در آنلاينمعاملات 
ــازار ســرمايه   ــا اســتفاده از ســرمايه گــذاري در ب ب

 شناسـايي بـا  ابتـدا  مـي باشـد مـا     نظريات خبرگان
 خريـد و فـروش اينترنتـي وآنلايـن     عوامل موثر بر

و دسـته بنـدي ايـن    در بـازار سـرمايه ايـران     سهام
ايـن  تغييـرات  عوامل در چند شاخصه كلي  نسبت 

امانه معـاملاتي و افـزايش   با كـاربرد س ـ  شاخص ها
حجم معاملات بر كمك نظر خبرگـان بـورس وبـا    

و در  اســتفاده از  سيســتم اســتنتاج فــازي ســنجيده
مـي  رتبه بندي شـاخص هـاي مـوثر     مرحله بعد به

  .پردازيم
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  مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2
به دنبال اين پرسش بود كه آيا  2اولين بار وايت

رند قوائد غير خطي در سري قاد عصبيشبكه هاي 
شاخص قوائد ناشناخته در حركات  و هاي زماني
  و تغييرات قيمت سهام را شناسايي كنند؟ معاملات

هدف وايت از ارايه اين مقاله نشان دادن اين 
قادر به انجام  فازيشبكه  مطلب بود كه گونه يك

مثال از قيمت هاي   او با ارايه يك .اين كار است
 بعد از مطالعه.اين مطلب را ثابت كرد IBMروزانه 

به  فازيپاي شبكه هاي  1988اوليه وايت در سال 
متعددي در اين زمينه  حوزه مالي باز شد ومطالعات

 1998-95در فاصله سال هاي .در جهان انجام شد
فعاليت علمي در زمينه شبكه هاي  213 جمعا

درحوزه بازرگاني انجام گرفت كه از  استنتاج فازي
 2و  فعاليت در حوزه مالي بوده 54تعداد  اين

فعاليت درزمينه پيش بيني و تجزيه و تحليل سري 
 .هاي زماني انجام شده است 

از يك شبكه پس انتشار خطا  3چيانگ وديگران
دارايي شركت هاي  براي پيش بيني خالص قيمت

آن ها . سرمايه گذاري در پايان سال استفاده كردند 
ج كارشان را با نتايج به دست داده هاي شبكه ونتاي

آمده از تكنيك هاي سنتي اقتصاد سنجي مقايسه 
زماني كه داده ها  تكنيك فازي،كردند ودريافتند كه 

 به طور معني داري از روش هاي ،كم باشند

  .رگرسيوني بهتر عمل مي كنند
در بررسي ديگري براي وارد كردن عوامل 

مي به كيفي مثل اثرات سياسي به همراه عوامل ك
اقدام شد كه  استنتاج فازيايجاد يك نوع شبكه 

اين . تركيبي از شبكه عصبي و مدل دلفي فازي بود 
آن . شكل از شبكه پايه شبكه هاي كيفي قرار گرفت

ها مدل خود را براي بازار سهام تايوان امتحان 
  .كردند

كه باروش  عصبياز يك شبكه  4آيكن و بسات
ود براي پيش بيني آموزش ديده ب الگوريتم ژنتيك

نرخ بهره خزانه آمريكا استفاده كردند و نتيجه 
مي تواند براي اين كار مناسب  اين روشگرفتند كه 

  .باشد
به پيش بيني سري زماني بازار  5گارلياسكاس

هاي سهام با استفاده از الگوريتم محاسباتي شبكه 
مرتبط با تابع كرنل وروش پيش بيني  عصبي

د، او نتيجه گرفت كه پيش بازگشت خطا اقدام كر
بيني سري هاي زماني مالي به وسيله شبكه هاي 

بهتر از مدل هاي آماري كلاسيك و ديگر  فازي
  .مدل هاي انجام مي شود

به پيش بيني سري هاي زماني مالي با  6چان
استفاده از شبكه عصبي پيش داد وداده هاي روزانه 

و براي سرعت . مبادلات سهام شانگهاي پرداختند 
همگرايي بالاتر آنها ازالگوريتم گراديان نزولي و از 
رگرسيون خطي چندگانه براي تعيين وزن ها 

  .استفاده كردند 
آنها نتيجه گرفتند كه شبكه عصبي مي تواند 
سري هاي زماني را به طور رضايت بخشي بهتر 
پيش بيني كند و شيوه انتخاب وزن ها در روش آن 

  .اتي كمتري شدها منجر به هزينه هاي محاسب
از يك شبكه عصبي تعديل شده  7كيم و هان

پيش بيني شاخص  توسط الگوريتم ژنتيك براي
سهام استفاده كردند در اين مورد الگوريتم ژنتيك 
براي كاهش پيچيدگي آينده سري زماني قيمت 

  .استفاده شد
تحقيق ديگري به پيش بيني قيمت اختيار 

هاي عصبي  به وسيله شبكهNikke معامله شاخص
صحت نتايج مختلف بر . پس انتشار اقدام كردند
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آنها پيشنهاد . هاي مختلف متفاوت بود اساس داده
دادند كه در بازارهاي بي ثبات پيش بيني قيمت 
اختيار معامله به وسيله شبكه هاي عصبي بهتر از 

آنها نتيجه .روش سنتي بلك  شولز عمل مي كند
ي مي خواهد گرفتند كسي كه ريسك و بازده كمتر

بايد از روش سنتي و كسي كه ريسك و بازده 
مي خواهد بايد بر اساس نتايج شبكه  بيشتري

  .عصبي معامله كند
در تلاش براي پيش بيني  8كارلوس باتيست

شاخص قيمت سهام بازار فيليپين با استفاده از 
شبكه هاي عصبي مصنوعي دريافت كه پيش بيني 

كوتاه  هاي هبه وسيله شبكه هاي عصبي در وقف
مدت اختلاف معني داري با فرضيه گشت تصادفي 

هاي عصبي  شبكه هاي طولاني تر ندارد ولي در وقفه
توانند به پيش بيني  مي بهتر از روش گشت تصادفي

 .شاخص بپردازند

اقدام به پيش بيني شاخص  9اگلي و ديگران
كردند ورودي شبكه ي  روزانه بازار سهام استانبول

ليره در روز / دند از نرخ تبديل دلار آنها عبارت بو
مقدارشاخص در روزه هاي قبل، نرخ بهره ، قبل

. شبانه و پنج متغير مجازي براي پنج روز هفته 
نتيجه تحقيق ايشان اين گونه بود كه شبكه هاي 
 5عصبي پيش بيني دقيقتري از ميانگين متحرك

  .روزه انجام مي دهند 10روزه و 
د خالو زاده ازدانشگاه حمي(در ايران نيز محققي

به بررسي پيش بيني پذيري و ) تربيت مدرس  
پيش بيني شاخص بورس اوراق بهادارو سهام شهد 

داده . مشهد به وسيله شبكه ي عصبي پرداخت 
هاي وي براي ورودي شبكه شامل داده هاي 
تاريخي اين دو سري قيمت بود  وي در اين 

چه  پژوهش نتيجه گرفت كه شبكه هاي عصبي اگر
در پيش بيني كوتاه مدت مثل روز بعد سهام مي 

 توانند به خوبي عمل كنند ولي براي پيش بيني افق
  .هاي زماني بيشتر از آن ناموفقند

  
  شناسي پژوهش روش -3

بـر اسـاس   حاضـر  تحقيـق  با توجـه بـه اينكـه    
سنجش شاخصه هـاي مـوثر بـر اسـتفاده بيشـتر از      

بــه كمــك تكنيــك  خــدمات الكترونيكــي  بــورس
در ايـن راسـتا    ،شكل گرفتـه اسـت    استنتاج فازي

ــا مطالعــه نســبتا  جــامع  ــا ب ــوده ت ــر آن ب ،                                  ً                      تــلاش ب
موثر بر افزايش بهـره گيـري از روش   هاي  شاخص

اسـتخراج  تهـران   خريد و فروش آنلاين در بورس
آنها را بر اسـاس يـك الگـوي    ميزان تاثيرگرديده و 

 لـذا بـا  . ئيممنطقي به صورت مدل مفهومي ارائه نما
وهمچنين خبرگـان   جمعي از اساتيد استفاده از نظر

، ايـن تحقيـق مبتنـي بـر     بورس اوراق بهادار تهران
هـاي منطقـي اقـدام بـه ارائـه       ها و تحليـل  استدلال

متغيير اصـلي تـاثير گـذار بـر سـرمايه       6ي با الگوي
ــي    ــد  اينترنت ــتم خري ــتفاده از سيس ــذاران در اس  گ

وده كـه بـه   نم ـ سازمان بورس اوراق بهادار تهـران  
توان  پس مي .افزايد مجموعه دانش در اين حوزه مي

داراي متـدولوژي   ، پيمايشي وآن را از حيث روش
نيـز بـا توجـه بـه      توسعه دانست و از حيـث اجـرا  

از نـوع تحقيـق عملـي     گستره حوزه كـاربردي آن  
)Action Study( دانست.  

كاركنــان ، ســرمايه گــذاران خبرگــان بــورس و
كارگزاري ها و بـورس  با خدمات كليه افرادي كه و

سر و كـار داشـته و حـداقل از     اوراق بهادار تهران 
يكي از انواع متعدد خـدمات ارائـه شـده از طـرف     

در سـطح تهـران    كـارگزاري هـا    ي سيستم خدمات
كارگزاري هايي كـه بـه روش   بزرگ، از قبيل انواع 

كه لازمـه آن   سنتي و يا با استفاده از سيستم آنلاين 
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، بـورس تهـران  ي ارتباط با مجموعه سيسـتم  برقرار
هر چند به صـورت غيـر مسـتمر و گهگـاهي مـي      
. باشد، جامعه آماري پايان نامه را شـكل مـي دهنـد   

گام بعدي، طراحي پرسشنامه اصلي بر مبناي برآيند 
 18مـي شـود كـه داراي       نظر خبرگـان را شـامل   

در  خبرگـان سوال در مورد شاخص هـا بـوده و از   
مـوثر بـر افـزايش حجـم     كه عوامـل   خواست شده

را  شناسايي كـرده و ميـزان اهميـت هـر      معاملات 
شاخص را بر مبناي طيف ليكرت متشكل از بسـيار  

، 283/0، كـم  5/0، متوسط 717/0، زياد 935/0زياد 
بـراي  . علامـت گـذاري نماينـد     065/0بسيار كـم  

ابتـدا نرمـال    FISطراحي مدل پيش بيني بـا شـبكه   
تبديل داده ها به داده هايي دربـازه  ( سازي داده ها 

بعد از آن بـا توجـه بـه تنـوع      ،انجام گرفته])10،0[
مدلهاي در دسترس و تجربي بودن طراحـي شـبكه   

FISي شـبكه هـاي    ژانواع مختلف توپولو و FIS   بـا
ــابع   ــه تعــداد ورودي مختلــف و تعــداد ت توجــه ب
عضويت متفاوت براي هر ورودي و نگاشت هـاي  

شبكه هاي مختلف با توجـه بـه ميـانگين    ، مختلف
مجذور خطـا و ميـانگين انحـراف مطلـق خطـا بـا       

  .گرديديكديگر مقايسه شده و مدل بهينه انتخاب 
با توجه بـه  براي مدل سازي،در چارچوب مدل 

پرسشنامه   196مشاهدات مربوط به  حجم نمونه از

اسـتفاده شـده    نفر از خبرگان بورس  16و نظرات 
هاي توسعه سـخت  شاخص  كه ازاست ،به طوري 

امنيت نرم افزار، قـوانين  ، افزاري، تكنولوژي سامانه
 فرهنگ سـازي وآمـوزش   ، محيط معاملات مجازي
 و افزايش حجم معـاملات را                       به عنوان متغي ر مستقل 

             ـ                                        به عنـوان متغي ر وابسـته بـراي بـرازش يـك مـدل         
بـراي  .                ـ                          رگرسيون چند متغي ره ،اسـتفاده شـده اسـت     

ابتـدا نرمـال    FISبيني بـا شـبكه    طراحي مدل پيش
تبديل داده ها به داده ها يي دربازه ( سازي داده ها 

  . انجام گرفته است])10،0[
مقصود از روايي آن است كه وسـيله انـدازه گيـري    
بتواند خصيصه و ويژگي مورد نظر را انـدازه بگيـرد   
اهميت روايي از آن جهت است كه به اندازه گيـري  

في مي تواند هر پژوهش علمي هاي نامناسب و ناكا
پايــايي يــا اعتمــاد .]6[را بــي ارزش و نــاروا ســازد 

ميــزان پايــايي و ســازگاري آن را در ، پــذيري ابــزار
توانايي ابزار . اندازه گيري يك مفهوم نشان مي دهد 

ــان حــاكي از   ــايي خــود در طــول زم در حفــظ پاي
ايـن  . پايداري آن و تغيير پذيري اندك آن مي باشد 

چرا كه هر زمان ، ي گوياي پردازش ابزار استتواناي
 اندازه گيري صورت گيرد نتايج پايدار بدسـت مـي  

  . ]7[آيد 

  
  ميانگين ديدگاههاي خبرگان حاصل از نظرسنجي مرحله نخست -1جدول 

  ميانگين فازي مثلثي  ها مولفه
(m, α, β) 

  ميانگين فازي زدايي شده

  75/0  )76/0، 11/0، 13/0(  ارتباطاتيتوسعه سخت افزاري 
  70/0  )71/0، 15/0، 14/0(  تكنولوژي سامانه معاملاتي

  68/0  )69/0، 17/0، 14/0(  امنيت سامانه
  65/0  )66/0، 18/0، 16/0(  قوانين
  65/0  )66/0، 19/0، 15/0(  آموزش

  76/0  )77/0، 11/0، 12/0(  فرهنگ سازي
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مه اصلي بر مبنا
3شود كه داراي 

د خبرگـان و از   
ر افـزايش حجـ
ـزان اهميـت هـ

شكل از بسـيمت
/283، كـم  5/0

جلوي مقياس ه
كـه طبـق فرمـو

علامـت)  اسـت    

طريـق متغيرهـا
ط، زيـاد و خيلـ

از آنجـايي كـ.ـد   
عـابير ذهنـي آنه
ذار اسـت لـذا ب

رگـان بـا ذهنيـت
ايـن متغيرهـا ب 

داد فـازي مثلثـ

)1387 و همكاران، 

فزايش حجم معاملا

 م

طراحي پرسشنام
  را شامل مي ش
خص هـا بـوده 

مـوثر بـروامـل  
ايي كـرده و ميـ
ي طيف ليكرت 

، متوسط 717/0
عدادي كه در ج
 آنها مي باشد ك
ه بدسـت آمـده

  ي
سته شد تـا از ط
كم، كم، متوسـط
 را ابـراز نماينـد
ت افـراد بـر تع
ي كيفـي اثرگـذ
هاي كيفي، خبر

. انـد  پاسخ داده
به اعـد 3جدول 

منتظر(تغير زباني 

  
  

در ا DMAرونيكي 

شماره پانزدهم/  بهادار 

گام بعدي، ط   
ند نظر خبرگان 
ل در مورد شاخ
ست شده كه عو

را  شناسا لات 
خص را بر مبناي

7، زياد 935/0 
اع( 065/0ر كم 

ده شده ميانگين
 فازي مربوطـه

  .ري نمايند 
  

يف متغير زباني
از خبرگان خواس
مي نظير خيلي ك
 موافقت خـود

صوصيات متفـاوت
ت به متغيرهـاي
ف دامنه متغيره

ها پ ان به سوالس
ج و1ه به شكل 

  .اند ف شده
  

تعريف مت -1ل 

مانه معاملات الكتر

تحليل اوراق بش مالي 

شـد   
ي و     

 بـا     
عني 
ـاي   
رت   
ت و    
وط  
هـا     
دار   
كـه     
ـي   
لات   
ـين  
لار    
 كـه  

رت   
يــع 
ت،   
هم  
ص   
جم 
تـر  
وان  
رده 
ين 
ر از 
مان  
ي و 
  .  مد

برآيند
سوال
خواس
معاملا
شاخ
زياد
بسيار
آورد
هاي
گذار

تعريف
ا

كلامي
زياد

خصو
نسبت
تعريف
يكس
توجه

تعريف

شكل

ارزيابي كاربرد سام 

مه علمي پژوهشي دانش

سشنامه مـي باش
سـنجش روايـي

 
 هـاي مـرتبط 
موضوعي آن يع
 از بررسـي هـا
ي مزبـور صـور
ـد قـرار گرفـت
پرسشنامه مربـو
 گـردد ولـي تنه
ي هـم برخـور
ص هـا بـوده ك

يسـته اي را مـشا
ه شـامل سـوالا

و بـ شـده  احي
 حاضـر در تـا
غل در بـورس ك
عـاملات صـور

توزي، درا داشــتن
 سـازي سـوالات
زبور را نيز فـرا

با تاييـد شـاخص
حجشاخص (گر 

طلاعات دقيق ت
 ـ    ا عنـوص هـا ب

همراه است، آور
ت كه در پس ا
گام استعلام نظر

سـازم   ITار و   
 روايي محتوايي
خاطر حاصل آم

 

فصلنام

پرس،  اطلاعات
و تهيـه و نيـز س
  :ذيل مي باشد

شـاخص سايي
تاكيد بر قلمرو م

و لذا پس، رس
ايي شاخص ه ـ

آنها، مورد تاييـ
راحي سوالات 
از آنها اسـتفاده

از اهميت وافري
ي نمودن شـاخص

مهم اقدامات ش
منظور پرسشنامه
اخص هاي طرا

سـهامدارانل از   
و خبرگان شاغل

مع كامل به نوع 
 اوراق بهــادار ر

ضمن بومي ، م
پرسشنامه مز تي

كه حاصل كار 
ك شاخص ديگ
همراه بود كه اط

ت بنـدي شـاخص
ه كيفي به كمي

ين قابل ذكر است
 به ويژه در هنگ
ر بخشـهاي آمـا

در خصوص ر 
خاطمينان ، نهايي

  

ابزار گردآوري
نحوه طراحي و
يي آن به شرح ذ

شناسگام اول با 
با ت تحقيقضوع 

بورخاب صنعت 
واني كه بر روي
رفت، جامعيت 
ر شد كه در طر
ا خبرگان بورس
له موجود، كه ا
ت، موضوع بومي
فع نمودن اين م
يد، پس بدين م
رفته شده از شا
 گـروه متشـكل

كارگزاران ، س
عا داراي آشنايي
فتــه در بــورس 
ديد كه اين اقدام
ن روايي قضاوت
خت، به طوري 

واضافه كردن يك
به آنها ) ملات 

همراه با اولويت
يل گزينه هاي ك

هم چني .ه است
ل و انفعالات و 

بـورس دررگان 
س اوراق بهادار
وري پرسشنامه ن

كه ن
پاياي

موض
انتخ
فراو
پذير
مقرر

خبه 
مسا
است
مرتف
طلبي
برگر
سه 

بورس
طبعا
گرفت
گرد
تامين
ساخ
و ها

معام
آن ه
تبدي
شده
فعل
خبر

بورس
صو
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  اعداد فازي مثلثي و متغيرهاي كلامي -3جدول 
عدد فازي   عدد فازي مثلثيمتغيرهاي 
  9375/0  )0،25/0،1(   خيلي زياد

  75/0  )15/0،15/0،75/0(  زياد
  5/0  )25/0،25/0،5/0(  متوسط
  25/0  )15/0،15/0،25/0( كم

  0625/0  )25/0،0،0(  خيلي كم
  

در جدول فـوق اعـداد فـازي قطعـي شـده بـا       
استفاده از فرمول مينكووسكي به شكل زير محاسبه 

  :اند شده
)1(    

4
mX α−β

+=  
X: ،مقدار قطعي شده عدد فازي  
M: ،عدد مثلثي مركزي  
Β: دامنه راست،  
α: دامنه چپ.  

 4نتايج نهـايي نقطـه نظـر خبرگـان در جـدول      
هـا بـا    از آن جايي كـه تمـام قسـمت   . مندرج است

درصـد خبرگـان مواجـه شـدند، مـدل       60موافقت 
مفهومي طراحي شـده از نظـر ايشـان داراي اعتبـار     

  .باشد كافي مي
  

  (FIS)طراحي سيستم استنتاج فازي 
پس از طراحي الگوي مفهومي در ايـن بخـش    

اقدام به طراحي سيستم اسـتنتاج فـازي نمـوده كـه     
سيسـتم اسـتنتاج   . باشـد  مبتني بر دانش خبرگان مي

فازي يكي از مهمترين ابزارها براي شرايطي اسـت  
كنيم سيستم استنتاج  كه از دانش خبرگان استفاده مي

تـوان   فازي يك سيستم دانش محور اسـت كـه مـي   
ربه و دانـش خبرگـان را در آن بـه كـار گرفـت      تج

هنگامي كه اطلاعات كامل و دقيقي از پديده مـورد  
توان بر مبنـاي منطـق    بررسي در دسترس نيست مي

فــازي و طراحــي سيســتم اســتنتاج فــازي الگــوي  
طبـق  . بينـي نمـود   ها را تحليل و پيش رفتاري پديده

منطق فازي بر مبناي اطلاعات محدود و نادقيقي كه 
از يك پديده موجود است قادر خواهيم بود روابـط  

بيني نمـاييم لـذا در    بين متغيرها را شناسايي و پيش
اين پژوهش به دليل عدم برخورداري از اطلاعـات  

ميزان تاثير هـر يـك از متغييـر هـاي     دقيق در زمينه 
موثر بـر اسـتفاده از سـامانه معـاملاتي آنلايـن ودر      

رس اوراق بهادار نتيجه افزايش حجم معاملات دربو
هاي استنتاج فازي براي ارزيابي آن  از سيستم تهران

  .استفاده شده است

  
 به همراه ميانگين شاخص ها و درصد انحراف معيار هاي مدل از نظر خبرگان امتياز شاخص -4جدول 

  اف معيارانحر  ميانگين  موثر بر سامانه معاملات آنلاين هايشاخص
  40/17  35/77  توسعه زير ساخت ارتباطاتي   1
  10/12  27/84 فرهنگ سازي  2
  51/18  25/78  امنيت معاملات  3
  76/17  67/70  قوانين در محيط مجازي  4
  77/16  05/82  آموزش سرمايه گذاران   5
  01/10  00/87  تكنولوژي سامانه  6
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اسـتنتاج فـازي بـا مراجعـه بـه       هاي در سيستم
خبرگان، نظرات تخصصي آنان در بـاب متغيرهـاي   

 -اي از قواعـد فـازي اگـر    الگو در قالـب مجموعـه  
شـود ايـن مجموعـه بـه منزلـه       دريافت مـي  10آنگاه

هــاي ايــن  موتــور اســتنتاج عمــل نمــوده و ورودي
سيستم بر مبناي اين موتور استنتاج تركيب شـده و  

رودي به فضاي خروجـي  منجر به نگاشت فضاي و
هاي استنتاج فازي داراي ساختاري  سيستم .گردد مي

تواننـد دانـش بشـري را     محور هستند كه مـي  دانش
. هاي كمي دقيق مـدل كننـد   بدون استفاده از تحليل

در تحقيق حاضر به علت مواجهه بـا شـرايط ذيـل    
  . هاي استنتاج فازي استفاده نمود توان از سيستم مي

هـاي سـخت و    همزمـان از داده امكان استفاده  -1
نرم و امكان تجميع نظرات خبرگان و قواعد حاصل 

هـاي ايـن الگـوريتم     هاي تاريخي از ويژگـي  از داده
 .است

هـاي اثـربخش بـراي بـه روز      همواره به روش -2
كردن توابع عضويت، نياز داريم در صـورتي كـه در   

 .هاي استنتاج فازي اين مقادير ثابت هستند سيستم

شـود جهـت    مشـاهده مـي   2 در شكل همانطور كه
بـه طراحـي    شاخص هاي سامانه معاملاتيارزيابي 

هر  FISهاي اين  ايم ورودي اصلي پرداخته FISيك 
بـه آنهـا    5در جـدول   بوده كه Sub- FISكدام يك 

   .اشاره شده است
  

  

  
  شاخص هاي سامانه معاملاتيكلي جهت ارزيابي  FISنماي  -2شكل 
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  سامانه معاملاتيبراي ارزيابي ) هاي استنتاجي هاي سيستم ورودي(حروف اختصاري  -5جدول 
  كد  هازيرشاخص Index  رديف

1  Infrstrucure 
communications

 H 1 ارتقاء سخت افزاري بورس و زير ساخت هاي ارتباطاتي* 

2  Users Number  * توسعه معاملات اينترنتي با افزايش كارگزاران عرضه كنندهOnline Trading  H 2 
3  Market Server  *پشتيباني از شبكه ارتباطي سامانه معاملاتي  H 3 
4  Internet Access  * كل كشورميزان گسترش شبكه اينترنت در  H 4 
5  High Speed Algorithmic 

Traders
  H5 تاثير سرعت اينترنت مورد نياز براي سرمايه گذاري به كمك سامانه معاملاتي انلاين* 

6  Direct Access  *ايجاد دسترسي مستقيم به بازار سرمايه H6  

7  Global   * المللي در تالار بورسفراهم نمودن امكانات لازم جهت حضور سرمايه گذاران بين H7  

8  Application  *كاربردي نمودن تكنولوژي نوين در بازار سرمايه H8  

9  New market  *ايجاد تقاضاي سرمايه گذاري جديد ازطريق عرضه سهام در شبكه وسيع اينترنت H9  

10  E-buy  *توسعه فرهنگ خريد اينترنتي در سطح جامعه C1  

11  Simplicity  * خريد سهام به كمك سامانه معاملات آنلاينسهولت C2  

12  Ability  *تطابق  كاربردنرم افزار سامانه با سطح توانايي عموم كاربران  C3  

13  Accuracy  *تمركز بر دقت و صحت سامانه معاملات آنلاين  C4  

14  Latency  *امكان سرمايه گذاري با صرف زمان كمتر  C5  

15  Award   *گذاران استفاده كننده از سيستم معاملات آنلاين پاداش به سرمايه C6  

16  Propaganda  *تبليغ استفاده ازروش هاي نوين براي سرمايه گذاري C7  

17  Encouragement  *تشويق كارگزاريهايي كه از سامانه هاي معاملاتي  برتر بهره مي برند C8  

18  Generality  * براحتي قابل استفاده باشدسيستم آنلاين تريدينگ براي عموم مردم C9  

19  Online  *دسترسي همزمان به اطلاعات سايربازار هاي سرمايه از طريق سامانه معاملاتي  C10  

20  Responsible Firms  *تضمين خريد صورت پذيرفته به كمك سامانه معاملات آنلاين توسط كارگزاريها S1  
21  Timeliness  *سرمايه هدايت بموقع سفارشات به بازار S2  

22  Fat Finger  *حذف عامل خطاي نيروي انساني در سيستم پذيرش سفارشات خريدو فروش  S3  

23  Immediate Post-Trade 
Basis

  S4  رعايت امنيت اطلاعات معاملات در تمام سطوح نرم افزار سامانه* 

24  Systematic Limits  *ايجاد سيستمهاي ممانعت از دسترسي افراد غير مجاز  S5  
25  Assessment  *ارزيابي سلامت معاملات صورت گرفته در بورس S6  

26  Panic Button   *جلوگيري از دستكاري در قيمتها ومعاملات  S7  

27  Abnormal Activity * هياز نوسانات كاذب در بازار سرما يريجلوگ  يكنترل يستمهايس ياجرا  S8 
28  Matching Rules  * مجازي با مقررات معاملات در تالار بورستطبيق قوانين محيط R1 
29  Stability  *شفافيت و ثبات معاملات در محيط مجازي R2 
30  Pre-Trade Execution 

Controls
 R3  انجام فعاليت هاي نظارتي با هدف كشف و بررسي تخلفات* 

31  Based Principle  Report *ثبات قوانين اعمالي با تغيير ابزار معاملاتي R4 
32  Legal  *قابل استناد بودن اسناد معاملات اينترنتي در دعاوي حقوقي  R5 
33  Automated Order 

Routing (AOR)
 R6  امكان پيگيري لحظه اي سفارش* 

34  Complaints  *امكان رسيدگي به شكايات سرمايه گذاران آنلاين  R7  
35  Concentration Risk  * گذاري سامانه معاملاتي آنلاين به سرمايه گذارانآموزش ريسك هاي  سرمايه E1 
36  Awareness  *كمك به تصميم گيري آگاهانه سرمايه گذاران در خريد سهام E2 
37  Consulation  *مشاوره هاي سرمايه گذاري در انتخاب سبد سهام  E3 
38  Proposal  *دستورالعمل هاي پيشنهادي جهت سرعت انجام معاملات  E4 
39  Law  *آموزش قوانين  براي آشنايي سرمايه گذار به حقوق خود E5 
40  News  *توزيع اخبار ،اطلاعات، آمار وارقام معاملات توسط سامانه معاملاتي E6 
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  كد  هازيرشاخص Index  رديف
41  Prevent Deception  *آموزشهاي لازم جهت جلوگيري از اغفال سرمايه گذاران  E7 
42  Clearance & 

Settelement (C&S)
 T1  افزار سامانه  تمام اطلاعات معاملات بورس را به بصورت آنلاين ارائه دهدنرم * 

43  Performance  *سامانه آنلاين تريدينگ سبب افزايش كارايي بازار مي شود  T2 
44  Fit & Proper  *نرم افزار سامانه معاملاتي  براي سرمايه گذاران مناسب و راحت است  T3 
45  Internet Marketing  *امكان دسترسي مشتريان خرد به بازار سرمايه را فراهم آورده است.  T4 
46  "Co-Location" 

Arrangement
 T5  .از طريق آنلاين تريدينگ امكان دسترسي به بازار از هرمكاني مهيا گرديده است* 

47  Order More  *سامانه سبب بالا بردن سرعت قرار دادن سفارشات در بازار شده است.  T6 
48  Drop Copy  *فرايند خريد اينترنتي سهام توسط سازمان بورس  تائيد  مي شود  T7 
49  Directly  *قابليت ارسال مستقيم سفارشات به بازار سرمايه را داشته باشد.  T8 
50  Simplicity  *فرامين خريد اينترنتي سهام به سادگي بيان شده و به آساني قابل فهم واستفاده باشد.  T9 
51  Investment Management *با استفاده از سامانه سرمايه گذار مديريت بيشتري بر سرمايه گذاري خود پيداكند  T10 
52  Analysis  *ارائه اطلاعات آماري و تجزيه و تحليل بازار سرمايه توسط نرم افزار سامانه  T11 
53  System Sponser  * توسط كارگزاران عرضه كننده صورت بگيردپشتيباني لازم از سامانه معاملاتي آنلاين.  T12 

  
اي طراحـي گرديـد و از    بدين منظور پرسشنامه

گروه خبره خواسته شده است نقطه نظرات خود را 
در مورد ارزيابي هـر يـك از عوامـل بـا توجـه بـه       

از بـورس اوراق بهـادار و   اطلاعات ارزشمند خـود  
ــا علامــت معــاملات آنلايــنسيســتم  گــذاري در  ب

زيـاد تعريـف    ، متوسط وپيوستار مربوطه كه از كم
پرسشــنامه مــذكور . شــده اســت، مشــخص نماينــد

ــامانه   6حــاوي  ــتفاده از س ــر اس ــوثر ب شــاخص م
باشـد كـه تعـاريف عمليـاتي      مـي  معاملات آنلايـن 

ــده اســت  ــر گردي ــا در آن ذك از آنجائيكــه . متغيره
ه در ايـن مرحلـه از نـوع    پرسشنامه بكار بـرده شـد  

اي بوده لذا جهت تجميع نظر خبرگان در هر  فاصله
يــك از ســوالات از روش ميــانگين اســتفاده شــده 

  .است
 شــانزدهاحتيــاج بــه  اصــلي FISبــراي اجــراي 

باشدكه بـا نوشـتن لينـك، ارتبـاط بـين       ورودي مي
Sub- FIS ها وFIS      اصـلي برقـرار شـده و بـا وارد

ــردن ورودي ــزان خروجــي   ك ــف اول مي ــاي ردي ه
  . گردد سيستم استنتاج فازي محاسبه مي

ــي    ــداول ورودي و خروج ــايش دادن ج از نم
شاخص هاي مختلف بدليل حجـم بـالا خـودداري    
نموده و تنها شاخص توسعه سخت افزاري بـورس  

  .به صورت نمونه ضميمه گرديد
  

  فرضيه پژوهش -4
ن توسـعه الكترونيكـي بـورس و افـزايش حجـم      بي

معاملات بورس اوراق بهـادار تهـران رابطـه معنـي     
  .داري وجود دارد

  
  گيري آن پژوهش و نحوه اندازهمتغيرهاي  -5

  حجم معاملات   :متغير مستقل
  سامانه معاملات آنلاين :متغير تعديل گر
، توسعه سـخت افـزاري بـورس    :متغيرهاي وابسته
قوانين معاملات در محـيط  ، آنلاينامنيت معاملات 

فرهنگ سازي معاملات ، تكنولوژي سامانه، مجازي
  آموزش سرمايه گذاران، الكترونيكي

حجم معاملـه بـه زبـان سـاده تعـداد سـهام يـا        
قراردادهايي است كه طي يك بازه زماني مشـخص  

تحليل حجم يك جنبـه اساسـي و   . مبادله مي شود 
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حجـم  . بازار اسـت  در عين حال بسيار مهم تحليل 
مي تواند از شدت حركت قيمـت خبـر دهـد و بـه     
تشخيص سـلامت گـرايش موجـود  بـازار كمـك      

تمايل معامله گران را بـه انجـام   ، در واقع حجم.كند
معاملات و تشـديد كـردن رونـد بـازار نشـان مـي       

حجم معامله بخش قابل قبول وپذيرفتـه شـده   .دهد
كـه بـا   اي در تجزيه و تحليل تكنيكي است ،بطوري

در نظرگرفتن اينكه شرايط ثابت باشند حجم بـالاي  
معامله سهام در بورس اوراق بهادار تهـران و سـاير   

همچنـين  .بورس ها نشان دهنده رونق بازار اسـت  
حجم بالاي معامله به همراه افزايش قيمت نيز نشان 

در اين تحقيق بـا سـنجش   . دهنده رونق بازار است

زايش اسـتفاده از  شش متغييـر وابسـته مـوثر بـر اف ـ    
) به عنوان متغيير تعديل گر(سامانه معاملات آنلاين 

و زيـر شــاخص هـاي آنهــا بـا اســتفاده از سيســتم    
مــلاك تغييــرات حجــم معــاملات ، اســتنتاج فــازي

  .محسوب و نتيجه گيري مي گردد
  

  نتايج پژوهش -6
در ادامه، نتـايج حاصـل از آزمـون هـر يـك از      

تي آنلايـن بـه   هاي موثر بر سـامانه معـاملا   شاخص
  .تفكيك ارائه و تحليل شده است

  

  
  توسعه سخت افزاري ارتباطات شاخصپايگاه قواعد  -3شكل 

  
  شاخص هاي توسعه سخت افزاري ارتباطات ميانگين بازه زيرمقادير  -6جدول 

  كد  هازيرشاخص Index  بازه
7.2  Infrstrucure communications زير ساخت هاي ارتباطاتي H 1 

6.4  Users Number  توسعه كارگزاران عرضه كنندهOnline Trading  H 2 
6.6  Market Server پشتيباني از شبكه ارتباطي سامانه معاملاتي  H 3 
7.6  Internet Access ميزان گسترش شبكه اينترنت در كل كشور  H 4 
7.5  High Speed Algorithmic Traders سرعت اينترنت مورد نياز معاملات آنلاين H5  
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6.2 Direct Access ايجاد دسترسي مستقيم به بازار سرمايه H6  
6.2 Global امكان حضور سرمايه گذاران بين المللي در بورس H7  
5.4  Application كاربردي سازي تكنولوژي نوين H8  
7.5  New market  شبكه اينترنتعرضه سهام در H9  

  
  شاخص توسعه سخت افزاري ارتباطاتمقادير ورودي و خروجي  -7جدول 
Hardware H9  H8  H7 H6 H5 H4 H3 H2 H1 

39/7 5/7  5/7  2/6  2/6  4/5  6/7  6/6  4/6  2/7  
  

دهد توسعه  همانگونه كه جدول فوق نشان مي
مي  Sub-Fisسخت افزاري  در بورس شامل نه  

 باشد كه بازه هركدام از زير شاخصه هاي موثر بر
افزايش حجم  استفاده از سيستم معاملات آنلاين و

شاخص  7 در جدول .گردد معاملات ارائه مي
 Internet(دسترسي به اينترنت در كل كشور 

Access ( و شاخص داراي اهميت بالاتر  6/7با بازه
 وري اطلاعات در كشوراتوسعه كاربردي سازي فن

Application) ( داراي پائين ترين  4/5با بازه

ودر نهايت . اهميت از ديد سرمايه گذاران مي باشد
شاخص توسعه سخت افزاري ارتباطي كلي مقدار 

را نشان مي دهد كه در كل مقدار تاثير بالاي  39/7
بورس نشان متوسط را در افزايش حجم معاملات 

نشان مي دهد فرهنگ سازي  8جدول  .مي دهد
جهت انجام معاملات آنلاين در بورس شامل ده  

Sub-Fis  مي باشد كه بازه هركدام از زير شاخصه
   .هاي موثر به شرح ذيل ارائه مي گردد

  

  سازي خريد اينترنتي سهامشاخص هاي فرهنگ  ميانگين بازه زيرمقادير  -8جدول 
  كد  هازيرشاخص Index بازه
4.3 Award پاداش به سرمايه گذاران استفاده كننده از سيستم معاملات آنلاين C1  

7.2 Simplicity سهولت خريد سهام به كمك سامانه معاملات آنلاين C2  

7.1 Ability  كاربرانتطابق  كاربردنرم افزار سامانه با سطح توانايي عموم  C3  

7.8  Accuracy تمركز بر دقت و صحت سامانه معاملات آنلاين  C4  

7.9  Latency امكان سرمايه گذاري با صرف زمان كمتر  C5  

4.1 Encouragement  تشويق كارگزاريهايي كه از سامانه هاي معاملاتي بهتر و برتر بهره مي برند C6  

6.7  Propaganda  نوين براي سرمايه گذاريتبليغ استفاده ازروش هاي C7  

8.3  E-buy توسعه فرهنگ خريد اينترنتي در سطح جامعه C8  

6.4  Generality سيستم آنلاين تريدينگ براي عموم مردم براحتي قابل استفاده باشد C9  

6.5  Online دسترسي همزمان به اطلاعات سايربازار هاي سرمايه از طريق سامانه معاملاتي  C10  

  
  فرهنگ سازيمقادير ورودي و خروجي  -9جدول  

Culture  C10  C9  C8 C7 C6 C5 C4 C3 C2  C1 

43/7  5/6  4/6  3/8 7/6 1/4 9/7 8/7 1/7 2/7  3/4 
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در بين زير شاخص هاي تاثيرگـذار بـر سـامانه    
يــا همــان  E-buyمعــاملات آنلايــن زيــر شــاخص 

توسعه فرهنگ سازي خريد سهام به كمك سـامانه  
داراي بالاترين اهميت  3/8معاملات آنلاين در بازه 

تشــــــويق ( Encouragementوزيرشــــــاخص  
كارگزاريهايي كه از سامانه هـاي معـاملاتي آنلايـن    

كمترين اثر را بـر   1/4با ) بهتر و برتر بهره مي برند
  .حجم معاملات دارند

با توجه به مقدار بدست آمـده توسـط سيسـتم    
توسعه   Sub-fisاستتناج فازي حاصل از تركيب ده 

فرهنگ سازي جهت انجام معاملات و خريد سـهام  
به صورت اينترنتـي مـي تـوان مشـاهده نمـود كـه       

 7.43شاخص فرهنگ سـازي بـا كسـب خروجـي     
داراي رتبــه بــالاي متوســط ميــزان اثــر بــر حجــم  

  .شدمعاملات بورس مي با

نشــان مــي دهــد امنيــت معــاملات  10جــدول 
مـي باشـد    Sub-Fisآنلاين در بورس شامل هشت  

كه بازه هركدام از زير شاخصه هاي موثر بر سيستم 
  .گردد معاملات آنلاين به شرح ذيل ارائه مي

، در بين شاخص هاي موثر در امنيت معـاملات 
زير شاخص كـاهش خطـاي انسـاني در سيسـتم      2

و ) Fat Finger(خريـدو فـروش   پذيرش سفارشات 
زير شاخص سيستمهاي ممانعت از دسترسـي افـراد   

داراي 8/6در بـازه  )  Systematic Limits(غير مجاز 
ــترين ــاخص ، بيش ــر ش ــابي  Assessmentو زي ارزي

سلامت معاملات صورت گرفته در بـورس در بـازه   
تـاثير بـر اســتفاده از سـامانه معـاملاتي آنلايــن      6/5

  .ملات را دارا مي باشندوافزايش حجم معا

  
  شاخص هاي امنيت سامانه معاملات آنلاين ميانگين بازه زيرمقادير  -10جدول 

  كد  هازيرشاخص Index  بازه
6.3 Responsible Firms تضمين خريد صورت پذيرفته به كمك سامانه معاملات آنلاين توسط كارگزاريها S1  
5.7  Timeliness  هدايت بموقع سفارشات به بازار سرمايه S2  

6.8  Fat Finger حذف عامل خطاي نيروي انساني در سيستم پذيرش سفارشات خريدو فروش  S3  

7.1  Immediate Post-
Trade Basis

  S4  رعايت امنيت اطلاعات معاملات در تمام سطوح نرم افزار سامانه

6.8  Systematic Limits  سيستمهاي ممانعت از دسترسي افراد غير مجازايجاد  S5  
5.6  Assessment ارزيابي سلامت معاملات صورت گرفته در بورس S6  

6.1  Panic Button  جلوگيري از دستكاري در قيمتها ومعاملات  S7  

6.4  Abnormal Activity هياز نوسانات كاذب در بازار سرما يريجلوگ  يكنترل يستمهايس ياجرا  S8 

  
 امنيتمقادير ورودي و خروجي  -11جدول 

Security S8  S7 S6 S5  S4 S3 S2  S1 

78/6  4/6  1/6  6/5  8/6  1/7  8/6  7/5  3/6  
  

با توجه به مقدار بدست آمـده توسـط سيسـتم    
  Sub-fisاستتناج فـازي حاصـل از تركيـب هشـت    

مــوثر بــر امنيــت ســامانه معــاملاتي جهــت انجــام  

معاملات و خريد سهام به صورت اينترنتي مي توان 
مشاهده نمود كه شاخص امنيت با كسب خروجـي  

  .داراي رتبه متوسط مي باشد 78/6معادل با 
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نشان مي دهد قوانين معـاملات در   -12جدول 
مي  Sub-Fisمحيط مجازي در بورس شامل هفت  

هركدام از زير شاخصه هاي مـوثر بـر    باشد كه بازه
سيستم معاملات آنلاين بـه شـرح ذيـل ارائـه مـي      

  .گردد
قابل استناد بـودن اسـناد   )  Legal(زير شاخص

از  9/5معاملات اينترنتي در دعاوي حقوقي در بازه 
ديد سرمايه گـزاران داراي بـالاترين اهميـت وزيـر     

ــاخص   Automated Order Routing (AOR)ش
ري لحظه اي سـفارش سـرمايه گـذاران    امكان پيگي

كمترين تاثير بر حجـم معـاملات    1/5آنلاين با بازه 
  .را دارا ميباشند

با توجه به مقدار بدست آمـده توسـط سيسـتم    
  Sub-fisاستتناج فـازي حاصـل از تركيـب هفـت     

موثر بر قوانين محيط مجازي جهت انجام معاملات 
و خريد سهام به صورت اينترنتي با نظرات خبرگان 
بورس مي توان مشاهده نمود كه شاخص قوانين با 

داراي رتبـه متوسـط مـي    06/5خروجي معـادل بـا   
  .باشد

نشان مي دهد آموزش معامله در بـورس    14جدول 
مي  Sub-Fisبه كمك سامانه معاملاتي شامل هفت  

باشد كه بازه هركدام از زير شاخصه هاي مـوثر بـر   
   .سيستم معاملات آنلاين ارائه مي گردد

  
 شاخص هاي قوانين معاملات آنلاين ميانگين بازه زيرمقادير  -12جدول 

  كد  هازيرشاخص Index  بازه
5.4 Matching Rules  مجازي با مقررات معاملات در تالار بورستطبيق قوانين محيط R1 

5.6  Stability شفافيت و ثبات معاملات در محيط مجازي R2 

5.2 Pre-Trade Execution Controls انجام فعاليت هاي نظارتي با هدف كشف و بررسي تخلفات  R3 

5.7 Based Principle  Report ثبات قوانين اعمالي با تغيير ابزار معاملاتي R4 

5.9  Legal قابل استناد بودن اسناد معاملات اينترنتي در دعاوي حقوقي  R5 

5.1  Automated Order Routing (AOR) امكان پيگيري لحظه اي سفارش  R6 

5.3  Complaints امكان رسيدگي به شكايات سرمايه گذاران آنلاين  R7  
  

 قوانين شاخص FISمقادير ورودي و خروجي  -13جدول 
Rule R7  R6 R5 R4 R3 R2 R1  

06/5  3/5  1/5  9/5  7/5  2/5  6/5  4/5  
  

  شاخص هاي آموزش معاملات آنلاين ميانگين بازه زيرمقادير  -14جدول 
  كد  هازيرشاخص Index  بازه
7.2  Concentration Risk آموزش ريسك هاي  سرمايه گذاري توسط سامانه معاملاتي آنلاين  به سرمايه گذاران E1 

5.9  Awareness كمك به تصميم گيري آگاهانه سرمايه گذاران در خريد سهام E2 

7.1  Consulation مشاوره هاي سرمايه گذاري در انتخاب سبد سهام  E3 

6.1  Proposal دستورالعمل هاي پيشنهادي جهت سرعت انجام معاملات  E4 

6.8  Law آموزش قوانين  براي آشنايي سرمايه گذار به حقوق خود E5 

6.1  News توزيع اطلاعات، آمار وارقام معاملات توسط سامانه معاملاتي E6 

6.2  Prevent Deception آموزشهاي لازم جهت جلوگيري از اغفال سرمايه گذاران  E7 
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 آموزش شاخص FISمقادير ورودي و خروجي  -15جدول 

Education E7  E6 E5 E4 E3 E2 E1 

07/7  2/6  1/6  8/6  1/6  1/7  9/5  2/7  

همانطور كه مشاهده مي شود شاخص آمـوزش  
سرمايه گذاري توسط سامانه معاملاتي آنلايـن  بـه   

قرار گرفتـه كـه از نگـاه    2/7سرمايه گذاران در بازه 
ــم    ــر حج ــر ب ــترين اث ــذاران داراي بيش ــرمايه گ س

كمك بـه  ) (Awarenessمعاملات داشته و شاخص 
تصميم گيـري آگاهانـه سـرمايه گـذاران در خريـد      

كمترين اثـر را بـرحجم معـاملات     9/5بازه سهام با 
  .دارد

با توجه به مقدار بدست آمـده توسـط سيسـتم    
  Sub-fisاستتناج فـازي حاصـل از تركيـب هفـت     

موثر بر شاخص آموزش  جهت انجام معـاملات و  
خريد سهام به صورت اينترنتي مـي تـوان مشـاهده    

 07/7نمود كه شاخص آموزش با خروجـي معـادل   
  .سط مي باشدداراي رتبه متو

نشان مي دهـد تكنولـوژي سـامانه     -16جدول 
مي باشد كه بـازه   Sub-Fisمعاملاتي شامل دوازده  

هركــدام از زيــر شاخصــه هــاي مــوثر بــر سيســتم 
  : معاملات آنلاين به شرح ذيل ارائه مي گردد

  
  نولوژي نرم افزار معاملات آنلاينشاخص هاي تك ميانگين بازه زيرمقادير  -16جدول 

  كد  هازيرشاخص Index  بازه

6.1  Clearance & 
Settelement (C&S) 

 T1  نرم افزار سامانه  تمام اطلاعات معاملات بورس را به بصورت آنلاين ارائه دهد

6.5 Performance سامانه آنلاين تريدينگ سبب افزايش كارايي بازار مي شود  T2 

7.1  Fit & Proper نرم افزار سامانه معاملاتي  براي سرمايه گذاران مناسب و راحت است  T3 

7.2  Internet Marketing امكان دسترسي مشتريان خرد به بازار سرمايه را فراهم آورده است.  T4 

6.9  "Co-Location" 
Arrangement 

 T5  .گرديده استاز طريق آنلاين تريدينگ امكان دسترسي به بازار از هرمكاني مهيا 

5.8  Order More سامانه سبب بالا بردن سرعت قرار دادن سفارشات بيشتر در بازار شده است.  T6 

7.8  Drop Copy فرايند خريد اينترنتي سهام توسط سازمان بورس تائيد مي شود  T7 

6.4  Directly قابليت ارسال مستقيم سفارشات به بازار سرمايه را داشته باشد.  T8 

6.2  Simplicity فرامين خريد اينترنتي سهام به سادگي بيان شده و به آساني قابل فهم واستفاده باشد.  T9 

7.3  Investment 
Management 

T10  با استفاده از سامانه سرمايه گذار مديريت بيشتري بر سرمايه گذاري خود پيداكند

6.9  Analysis   سرمايه توسط نرم افزار سامانهارائه اطلاعات آماري و تجزيه و تحليل بازار  T11

7.1 System Sponser پشتيباني لازم از سامانه معاملاتي توسط كارگزاران عرضه كننده صورت بگيرد.  T12

  
 تكنولوژي شاخص FISمقادير ورودي و خروجي  -17جدول 

Technology T12 T11  T10 T9 T8 T7 T6 T5 T4 T3 T2 T1 
6.8  7.1  6.9  7.3  6.2  6.4  7.8  5.8  6.9  7.2  7.1  6.5  6.1  
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 Dropهمانطور كه مشاهده مي شود شـاخص   

Copy  فراينــد تائيــد خريــد اينترنتــي ســهام توســط
داراي بـالاترين  8/7سازمان بورس  با ميانگين بـازه  

هاي ديگـر بـر افـزايش حجـم      Sub-fisاثر در ميان 
ــن دارد ــاملات آنلاي ــرار دادن  . مع ــاخص ق ــر ش زي

بـه كمـك    Order (More(سفارشات بيشتر در بازار 
نيز كمترين اثـر را  8/5سامانه معاملاتي آنلاين نيز با 

بر حجم معاملات آنلاين در ميان  زيـر شاخصـهاي   
  .تكنولوژي دارد

با توجه به مقدار بدست آمـده توسـط سيسـتم    
  Sub-fisاسـتتناج فـازي حاصـل از تركيـب دوازده     

موثر بر شاخص تكنولوژي  نرم افزاري خريد سهام 
به صـورت اينترنتـي مـي تـوان مشـاهده نمـود كـه        

داراي  8/6شاخص تكنولوژي با خروجي معادل بـا  
  .رتبه متوسط مي باشد

  
  گيري و بحث نتيجه -7

ارائه شده  18پژوهش در جدول   فتهخلاصه يا
نشان مي دهد شاخص فرهنگ  18جدول . است

سازي استفاده از سيستم هاي خريد اينترنتي در 
در رتبه اول تاثير بر كاربرد سامانه ) 43/7(كشور 

معاملات آنلاين و افزايش حجم معاملات بورس 
اوراق بهادار قرار داشته و شاخص توسعه سخت 

و شاخص آموزش سرمايه ) 39/7( افزاري ارتباطاتي
و شاخص تكنولوژي نرم افزاري ) 07/7(گذاران 

و  شاخص امنيت معاملات در محيط  )8/6(سامانه 
و شاخص قوانين معاملات در ) 78/6(مجازي 
در رتبه هاي بعدي  تاثير بر افزايش ) 06/5(اينترنت 

  .حجم معاملات بورس مي باشند
معاملات فرهنگ سازي انجام  نظر به اينكه

آنلاين يكي از مهمترين شاخص هاي ارزيابي شده 
در بورس اوراق بهادار تهران در اين تحقيق مي 

سهم بالاي اين شاخص در شناسايي بازارهاي .باشد 
مالي به سرمايه گذاران وافزايش سهم بازار سرمايه 
از نقدينگي كشور بوده و در صورت فراهم شدن 

خص در جذب ساير عوامل موثر و مكمل اين شا
سرمايه گذاران همانند بهبود زير ساخت هاي 

تسهيل ، امنيت معاملات آنلاين، ارتباطي بورس
ارائه ، قوانين انجام معاملات در محيط مجازي

تكنولوژي هاي نوين سرمايه گذاري توسط اينترنت 
و همچنين آموزش سرمايه گذاران مشتاق به حضور 

هاي كلان  در بازار سرمايه مي توان  بهبود شاخص
   .بازار سرمايه را انتظار داشت

 شـد كـه    هظ ـملاح  تحقيـق   به نتايج  با توجه
 نظـر   مـورد  الگوي   سامانه معاملات آنلاين  توسعه

 مناسـب   رشـد    جهـت بورس  اوراق بهادار تهران  
نتـايج    اسـاس  بـر هر چند    مي باشدبازار  سرمايه  

 افزايش حجـم معـاملات   كه  مي توان گفت حاصل 
از شـاخص   يسهام در بـورس اوراق بهـادار تركيب ـ  

  .است مختلفهاي 
  
  

 كل FISمقادير ورودي و خروجي  -18جدول 

Technology Education Rule  Security Culture  Hardware 

8/6  07/7  06/5  78/6  43/7  39/7  
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شبكه  تحقيق حاضر نشان دادهمانطور كه  
ميزان تاثير  متغيير  تخمين به   قادر  فازي استنتاج

با   بنابر اين بودهمورد نظر   در نمونههاي وابسته 
سرمايه گذاري در بورس اوراق   اهميت  توجه به

با توجه اينكه روش هاي غير  بهادار و همچنين
 د خطاي نمي توان  فازي استنتاجمانند شبكه  خطي 

، دنخطي كاهش ده نسبت به مدل هاي  برآورد را
 فازي نيازمند استفاده از تكنيك دلفي و از آنجا كه 

نمونةبزرگي از   و نبوده  داده هاي صريح و قطعي
ت بر اساس نظريا دنمي توان   دنداده ها را نياز ندار

 الگوي معامله گران را پيش بيني خوبي از خبرگان 
بنابراين با علم بر اين موضوع در مي د نارائه ده

اين روش نسبت به روشهاي كلاسيك مناسب يابيم 
 استنتاجشبكه شود از لذا پيشنهاد مي   ؛ تر است

تعيين ساير شاخص هاي موثر در فازي به منظور 
بورس ام سه افزايش سرمايه گذاري در معاملات

براي همچنين  .استفاده گردداوراق بهادار تهران 
پيشنهاداتي به شرح زير ارائه  آينده  هاي پژوهش

   :شود مي
تحقيق، پيشنهاد نتايج  اثباتبه منظور صحت و  )1

سهام  مي گردد با سنجش ميزان معاملات
، در بورستوسط سامانه معاملاتي آنلاين 

طول  تغييرات حجم معاملات آنلاين در
  .بررسي شود مختلفزماني  هايدور

 براي شركت هايصرفا پيشنهاد مي شود  )2
كه از سيستم بورس اوراق بهادار كارگزاري 

)On Line trading ( ،تحقيق بهره مي برند
مورد نظر انجام گيرد تا نتايج دقيق تر و قابل 

  .اتكاتر باشند
پيشنهاد مي گردد مقايسه بين شبكه هاي  )3

فازي نيز توسط ديگر  استنتاجعصبي با 
  .محققين انجام گيرد

آنگاه فازي در -خطي بودن بخشي  قواعد اگر )4
عامل محدود كننده اي در قابليت  FISشبكه 

بنابراين پيشنهاد .اين شبكه محسوب مي شود
-Neuro ) مي گردد كه ساير ساختارهاي 

Fuzzy)   نيز جهت مدل سازي وپيش بيني
  .يردمورد استفاده قرار گحجم معاملات 

نشان داد كه  پروژهبا توجه به اينكه نتايج  )5
نيزدر ميزان كاربرد شاخص هاي اقتصادي 

لذا سامانه معاملاتي آنلاين موثر مي باشند 
پيشنهاد مي گرددتا شاخصهاي كلان اقتصادي 

 جهت ارزيابي  به شاخص هاي موجود نيز
  .اضافه شود

فازي ،روش قدرتمندي در  استنتاجرويكرد  )6
بنابراين . ف است لپيش بيني  موضوعات مخت

پيشنهاد مي شود در ساير موضوعات اقتصادي 
ومالي مانند پيش بيني تقاضا، كنترل كيفيت 
،پيش بيني نرخ ارز ،طلا ،نفت و غيره مورد  

  .استفاده قرار گيرد
فازي در اين تحقيق  استنتاجوزن گذاري شبكه  )7

صورت گرفته است  نظرخبرگانبا استفاده از 
وخروجي هاي تحقيق نيز بر مبناي آن مي 
باشد كه مي توان به جاي اين روش از 
  . الگوريتم ژنتيك نيزدر وزن دهي استفاده نمود

  
  منابعفهرست 

توسعه بازار  معاونت مطالعات اقتصادي و )1
، )1386( بورس اوراق بهادار تهران، اسفند

معاملاتي طرح توجيهي افزايش زمان نشست 
  .در بورس اوراق بهادار 
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توسعه بازار  معاونت مطالعات اقتصادي و )2
 .)1388( بورس اوراق بهادار تهران، آبان

  .هاي معاملاتي مجازي شبكه
معاونت مطالعات اقتصادي وتوسعه بازار  )3

 ،)1386( بورس اوراق بهادار تهران، اسفند
طرح توجيهي افزايش زمان نشست معاملاتي 

  .اوراق بهادار تهراندر بورس 
مديريت سرمايه « ،)1384( چارلز پاركر جونز، )4

عسگر  ،رضا تهراني: ، ترجمه و اقتباس»گذاري
  11نوربخش، انتشارات نگاه دانش، تهران، ص 

مديريت سـرمايه  « ،)1384( چارلز پاركر جونز، )5
عسگر  ،رضا تهراني :، ترجمه و اقتباس»گذاري

  12نوربخش، انتشارات نگاه دانش، تهران، ص 
روش تحقيق در  ،)1379( خاكي، غلامرضا، )6

ي دانشگاه آزاد مديريت، مركز انتشارات علم
  اسلامي، چاپ اول

هاي تحقيق در  روش" ،)1380( اوما، سكاران، )7
ترجمه محمد صائبي و محمود  ،"مديريت
انتشارات مركز آموزش مديريت  شيرازي،
 . 95- 96چاپ اول، تهران، دولتي،

 )1386( شركت اطلاع رساني بورس تهران، )8
  .مجموعه قوانين و مقررات بازار سرمايه ايران

بورس، سهام و "، )1381(غلامحسين دواني،  )9
، موسسه حسابرسي "نحوه قيمت گذاري سهام

يارايان، انتشارات نخستين، و خدمات مالي دا
  32، ص تهران

 واد،خان محمدي، سهراب، جاسبي، ج )10
مقدمه اي بر منطق فازي كاربردي،  ،)1389(

حد الكترونيكي، چاپ وا دانشگاه آزاد اسلامي
  .اول، تابستان

، )1386( .افيوني ،داريوش.تشنه لب ،محمد )11
انتشارات  .هاي فازي و كنترل فازيمتسسي

  خواجه نصير 
منطق فازي و ). 1381. (وي. كارتالوپس، اس   )12

ترجمه  ،)كاربردهامفاهيم و (شبكه هاي عصبي 
هوشمند، اهواز، .. محمود جورابيان و رحمت ا

 .دانشگاه شهيد چمران

پيش ) 1384(سينايي، حسنعلي و همكاران  )13
بيني شاخص بورس اوراق بهادار تهران با 
استفاده ازشبكه هاي عصبي مصنوعي، بررسي 

،  ص 41هاي حسابداري و حسابرسي ،شماره 
  59  83ص 

مدلسازي غير خطي ). 1377(خالوزاده، حميد   )14
و پيش بيني رفتار قيمت سهام در بازار بورس 
تهران، رساله دكتري مهندسي برق، دانشگاه 

  .تربيت مدرس، دانشكده فني ومهندسي
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