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 Чтобы принимать правильные решения относительно покупки или 
продажи финансовых активов, требуется определение характера рынка цен-
ных бумаг. Существующие методы анализа состояния рынка ценных бумаг в 
полной мере не учитывают вероятностное распределение состояний и нечёт-
ко-множественное описание характера рынка ценных бумаг. Для эффективной 
работы на рынке ценных бумаг требуются новые методы анализа и прогно-
зирования его состояния. В работе предложен нечётко-множественный алго-
ритм для оценки характера рынка ценных бумаг. Данный алгоритм содержит 
операции теории нечётких множеств. Нечёткость характера рынка ценных 
бумаг проявляется в «размытости» границ его разновидностей. Благодаря 
теории нечётких множеств могут быть описаны нечёткие понятия и знания, 
можно оперировать этими знаниями и делать нечёткие выводы. В настоя-
щее время нечёткие множества широко используются в различных областях. 
 В данной статье была разработана экспертная система нечёткого 
вывода для нечёткой оценки характера рынка ценных бумаг. В качестве инстру-
ментальной среды разработки была использована система компьютерной ма-
тематики Mathcad. Для характеристики рынка в работе был применён индекс 
РТС. Разработанная экспертная система позволяет по введённым конкретным 
значениям входных показателей получать оценку характера рынка ценных бумаг. 
Применение данной экспертной системы позволяет пользователям системы 
устранять неопределённость при принятии решений, ориентироваться в си-
туации на рынке ценных бумаг и принимать правильные решения относитель-
но покупки или продажи финансовых активов. Разработанная в данной статье 
экспертная система была применена для случая волатильного рынка.
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Определение характера рынка ценных бу-
маг необходимо для принятия правиль-
ных решений в отношении покупки или 

продажи финансовых активов: если «медвежий» 
рынок – то желательна продажа ценных бумаг; 
если «бычий» рынок – то целесообразна покуп-
ка ценных бумаг. В данном случае «медвежий» 
рынок – это рынок, на котором наблюдается тен-
денция к понижению цен, а на «бычьем» рынке 
устанавливается тенденция роста цен. На рын-
ке «быков» инвесторы предвидят предстоящий 
подъём и покупают акции. На рынке «медведей» 
инвесторы ожидают  исключительно падения 
прибылей компаний и начинают продавать цен-
ные бумаги. 

В настоящее время для оценки состояния 
рынка ценных бумаг используются различные 
методы. К основным методам анализа этих рын-
ков можно отнести: психологический, фунда-
ментальный, технический (с помощью техни-
ческих индикаторов), графический, свечной, 
фрактальный, а также синтез технического и 
фундаментального анализов. В последнее вре-
мя всё более популярными становятся психоло-
гические аспекты оценки рынка  ценных бумаг, 
появилось целое исследовательское направление, 
получившее название «поведенческих финан-
сов». Действительно, даже если компания по-
лучает положительную оценку по результатам 
фундаментального и технического анализов, но 
общественное мнение не  разделяет такого оп-
тимизма, то именно последнее скорее всего ска-
жется на поведении потенциальных инвесторов.

Фундаментальный анализ представляет со-
бой метод классификации компаний на основе 
экономических факторов, цель которого – опре-
деление реальной стоимости акций. Для рас-
чёта реальной стоимости акций используются 
важнейшие показатели деятельности компании, 
собираемые из различных источников. Также 
при фундаментальном анализе рассматриваются 
данные о ситуации на рынке в целом, макроэко-
номические показатели, изучается социально-
политическая ситуация в стране. Технический 
анализ – это анализ тенденций изменения цен 
и объёмов торговли ценными бумагами в про-
шлом для предвидения изменения цен в буду-
щем.

Рассмотренные выше методы имеют свои 
достоинства и недостатки. Одним из недостат-
ков фундаментального анализа является то, что 
большая часть фундаментальной информации 
«размыта». К недостаткам технического анализа 
можно отнести то, что нельзя предвидеть доста-
точно точно тенденции рынка ценных бумаг на 
довольно длительный период. При осуществле-
нии технического анализа полезно принимать 
во внимание и результаты фундаментального 
анализа. Существующие методы также в пол-
ной мере не учитывают вероятностное распре-
деление состояний и нечётко-множественное 
описание характера рынка ценных бумаг. Для 
эффективной работы на рынке ценных бумаг 

требуются новые методы анализа и прогнози-
рования его состояния.

В данной работе для описания понятия «ха-
рактер рынка ценных бумаг» была применена 
теория нечётких множеств, в связи с тем, что 
природа этого понятия носит нечёткий харак-
тер. Эта нечёткость проявляется в «размыто-
сти» границ разновидностей рынков ценных 
бумаг. Благодаря теории нечётких множеств 
можно описывать нечёткие понятия и знания, 
оперировать этими знаниями и делать нечёт-
кие выводы [4]. В настоящее время нечёткие 
множества широко используются в различных 
областях, например, в статье М.Б. Суханова и  
А.Г. Сухановой описаны возможности системы 
MATLAB при построении систем нечёткого вы-
вода для определения готовности преподавателя 
к проектированию информационной образо-
вательной исследовательской среды вуза [7]. 
Применение нечётких множеств в управлении 
корпоративными финансами и для оценки эффек-
тивности и риска фондовых инвестиций, а также 
рыночного риска рассмотрены в монографии  
Н.Л. Маренкова [1] и докладе А.Г. Сухановой и 
М.Б. Суханова [6].

В настоящей статье авторами  разработана 
экспертная система нечёткого вывода для оценки 
характера рынка ценных бумаг. Экспертная си-
стема (система, основанная на знаниях) – слож-
ный программный комплекс, аккумулирующий 
знания специалистов в конкретных предметных 
областях [5]. Для работы с нечёткими множе-
ствами большими возможностями обладает па-
кет расширения Fuzzy Logic системы MATLAB. 
В данной статье в качестве инструментальной 
среды разработки была использована система 
компьютерной математики Mathcad. Для ха-
рактеристики рынка в работе был использован 
индекс РТС. РТС – это крупнейшая и наиболее 
активно используемая в России электронная бир-
жевая площадка. Индекс РТС рассчитывается 
каждые полчаса в течение всей торговой сессии 
на основании данных о сделках, заключённых в 
РТС с наиболее ликвидными акциями [1].

В качестве выходного параметра системы 
нечёткого вывода будем рассматривать нечёт-
кую лингвистическую переменную (ЛП) «Ха-
рактер рынка». В качестве входных параметров 
выбраны две нечёткие лингвистические пере-
менные: «Доходность рынка», «Волатильность 
рынка». Экспертные знания о данной проблем-
ной области могут быть представлены в виде 
следующих правил [3]:

– если рынок с относительно высокой или 
высокой доходностью и умеренной его волатиль-
ностью, то это  − «бычий» рынок;

– если рынок с отрицательной доходностью, 
сравнительно высокой по модулю при умерен-
ной волатильности рынка, то это − «медвежий» 
рынок;

– если рынок с низкой по модулю доход-
ностью и умеренной волатильностью, то это − 
«нейтральный» рынок;
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– если рынок с неумеренной волатильностью, 
то это «волатильный» рынок.

Сформулированные выше правила можно 
представить в виде табл. 1.

Терм-множество значений первой ЛП 
«Доходность рынка» зададим как множество 
T1={«низкая», «средняя», «высокая»}, а терм-
множество второй ЛП «Волатильность рынка» 
зададим как множество T2={«умеренная», «неу-
меренная»}. Терм-множество значений выход-
ной ЛП «Характер рынка» зададим как множе-
ство T3={«медвежий», «нейтральный», «бычий», 
«волатильный»}. 

Доходность рынка будем рассчитывать как 
дневную доходность в расчёте на год [2] по фор-
муле (1):

        (1) 
%,100260

0

01

W
WWRmarket

где W1 − значение индекса РТС в точке t1,      W0 − значение индекса РТС в точке t0.260 − среднее количество торговых дней в 
году.

Для доходности рынка будем использовать 
следующую шкалу границ доходности рынка 
(см. табл. 2):

Таблица 2.
Шкала границ доходности рынка

<-241

Для волатильности рынка будем использо-
вать следующую шкалу границ волатильности 
(см. табл. 3):

Таблица 3.
Шкала границ волатильности рынка

<40 >40

Волатильность (изменяемость) – это ве-
личина ожидаемых или исторически сложив-
шихся колебаний цены на акции в процентах [8]. 
Волатильность можно определить путём расчёта 
математического среднеквадратического откло-
нения по формуле (2):

где xi – значения цены на анализируемые 
ценные бумаги за рассматриваемый период,

x − среднее значение цены за рассматрива-
емый период,

n – количество значений цен.
Для термов входной переменной «Волатиль-

ность рынка» будем использовать трапециевид-
ные функции принадлежности. Значение трапе-
циевидной функции принадлежности в точке х 
вычисляется согласно (3):

Для термов входной переменной «Доход-
ность рынка», а также выходной переменной 
«Характер рынка» будем использовать треуголь-
ные функции принадлежности. Значение тре-
угольной функции принадлежности в точке х 
вычисляется согласно (4):

На рис. 1 показано задание треугольных 
функций принадлежности для термов входной 
переменной «Доходность рынка» в системе 
Mathcad.

Рис.1. Задание функций принадлежности 
для термов входной переменной 

«Доходность рынка».

Таблица 1.
Правила нечёткого вывода при различных значениях входных переменных
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На рис. 2 показано задание трапециевидных 

функций принадлежности для термов входной 
переменной «Волатильность рынка» в системе 
Mathcad.

Рис. 2. Задание функций принадлежности 
для термов входной переменной 

«Волатильность рынка».

На рис. 3 показано задание треугольных 
функций принадлежности для термов выходной 
переменной в системе Mathcad.

Рис.3. Задание функций принадлежности 
для термов выходной переменной 

«Характер рынка».

Результат нечёткого вывода представлен 
на рис. 4 и 5, при «чётких значениях» входных 
переменных, равных -300 и 60.

Рис. 5. Результат нечёткого вывода при 
значениях входных переменных [-300 и 60] в 

системе Mathcad (продолжение).

Из рис. 5 видно, что, если задать первой 
входной переменной значение -300, что будет 
соответствовать низкой доходности рынка, вто-
рой переменной − значение 60, что соответствует 
неумеренной волатильности рынка, то мы по-
лучаем «чёткое значение» выходной перемен-
ной, равное 7, что соответствует волатильному 
характеру рынка.

          В заключение можно констатировать: в 
работе предложен нечётко-множественный ал-
горитм для оценки характера рынка ценных бу-
маг. В алгоритме применяются операции теории 
нечётких множеств. Предложенный алгоритм 
реализован в среде компьютерной математики 
Mathcad. Проведённые вычислительные экспе-
рименты позволили сделать следующие выводы:

– понятие «характер рынка ценных бумаг» 
носит нечёкий характер и для его описания воз-
можно применение теории нечётких множеств;

– разработанная экспертная система поз-
воляет по введённым конкретным значениям 
входных показателей получать оценку характера 
рынка ценных бумаг, что позволяет её пользова-
телям снимать неопределённость принимаемых 
решений при работе с финансовыми активами, 
ориентироваться в сложившейся ситуации на 
рынке ценных бумаг и принимать правильные 
решения относительно покупки или продажи 
финансовых активов.

Рис. 4. Результат нечёткого вывода при значениях входных переменных [-300 и 60] в системе 
Mathcad.
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FUZZY  ESTIMATION  OF  THE  CHARACTER  OF  THE  SECURITIES  MARKET

G.Ya. Ratushnyak, A.G. Sukhanova

Abstract: To make the right decisions regarding the purchase or sale of financial assets the definition of 
the nature of the securities market is required. Existing methods of evaluation of the state securities market 
does not fully take into account the probability distribution of the states and fuzzy-multiple description 
of the character of securities market. For the efficient operation of the securities market new methods of 
analysis and forecasting of its state are required.

In this paper we propose a fuzzy-multiple algorithm to evaluate the character of the securities market. 
This algorithm contains the operations of fuzzy sets theory. The fuzzy of the character of the securities 
market manifests itself in the «blur» of the boundaries of its varieties. 

The expert system of a fuzzy conclusion is developed for an estimation of the character of the securities 
market. In this article the expert system of fuzzy inference was developed for a fuzzy assessment of the 
character of the securities market. As instrumental development environment a system of computer 
mathematics Mathcad was used. For the characteristics of the market RTS Index was used. Developed 
expert system allows to enter specific values of the input indicators to obtain an estimate of the character of 
the securities market. The use of this expert system allows system users to resolve uncertainty when making 
decisions, to navigate the situation on the securities market and make the right decisions regarding the 
purchase or sale of financial assets. Developed in the work of the expert system was applied for the case 
volatility market.
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