
 

 

ری های تجربی حسابدپژوهش  ا

 ، 1131 تابستان، 10 شماره، سال سوم صص 153 – 102

 رویکرد رگرسیون گارچ: اثرات روزهای هفته بر بازده سهام

 استرپبوت

 ***سولمازصفری، **شمس اله شیرین بخش ماسوله، *فاطمه بزازان

 تاریخ دریافت: 29 / 22 / 92
 تاریخ پذیرش: 22 / 33 / 92 
 چکیده 

 هادارب اوراق بورس سهام متیق کل شاخص بازده بر هفته یروزها اثرات یرسبر حاضر، مقاله هدف  

 دهباز بر هفته یروزهایميتقو اثر یبررس جهت مطالعه نيا در. است 6336 تا 6351 یهاسال یط تهران،

 ونیرگرس لمد در استرپبوت از بالاتر نانیاطم تیقابل با جينتا گرفتن یبرا و گارچ یهامدل از سهام،

 یگهمبست لیدل به یزمان یسر یهاداده یبرا استاندارد استرپبوت روش. است شده استفاده چگار

 از یریگنمونه باز اساس بر استرپبوت روش از لیدل نیهم به ندارد کاربرد زمان، حسب بر مشاهدات

 .است شده استفاده گارچ ونیرگرس مدل یماندهاپس

 مثبت شنبه زرو کل بازده استرپ،بوت نامتقارن گارچ ونیرگرس کرديرو براساس دهدیم نشان جينتا  

 . است داریمعن و

 نامتقارن گارچ هفته، یروزها اثرات استرپ،بوت های کلیدی:واژه

 G1,G14,G10: طبقه بندی موضوعی

                                                           
 (fbazzazan@alzahra.ac.irنویسنده مسئول، )، گروه اقتصاد دانشگاه الزهرا دانشیار  *

 (sh_shirinbakhsh@yahoo.com)س(، ) گروه اقتصاد دانشگاه الزهرا دانشیار  **

 (Safari.solmaz@yahoo.com)س(، ) الزهرا دانشگاه اقتصاد گروه ارشد یکارشناس یدانشجو  ***



611  
  ...  رویکرد : اثرات روزهای هفته بر بازده سهام 

 

 

 مقدمه -2

شان می ، بر بازده سهام انجام شده  میمطالعات تجربی متعددی در زمینه اثرات تقوي دهند که ن

ه بیشووتر مورد کمیشووان تمايل دارند. اثرات تقويتر( از میانگینا به سوومت بالاتر )يا پايینهبازده

 شامل موارد زير است: ،علاقه محققان بوده

  ژانويه 

  روزهای هفته 

 به دلیل اينکه تعداد زيادی از اثرات  ، اسوووت رفتاری  درارتباط با مالی   میاثرات تقوي مطالعه    

به صووورت تصووادفی بوده و از روند  هاقیمتکه در آن  ،کارا بازاردر تناقض با فرضوویه میتقوي

ه با توجه اين است ک کارافرضیه بازار  يکی از پیامدهای گیرد.می قرار ،کنندخاصی پیروی نمی

نشوووان  6318-6313اطلاعات موجود نتوان سوووود غیر نرمال کسوووب نمود. تحقیقات اسوووبورن 

حرکت تصووادفی اسووت و رفتار تغییرات قیمت سووهام دهد که قیمت سووهام و کالاها، دارای می

 نی برهايی که مبتکه تکنیکبصوووورت تغییرات تصوووادفی اسوووت. مفهوم اين جمله اين اسوووت  

س    قادر به ايجاد بازده ،اطلاعات قیمتی گذشته هستند   ساموئل ستند.  ون  هايی بالاتر از حد نرمال نی

ابتی که چنانچه بازار رق ،کندمیئه ارا وری منطقی در خصوص فرضیه بازار کارا  يک تئ (6311)

طبق آن تئوری، تغییرات غیر منتظره قیمتی در  ،بوده و سوووود تجاری نرمال برابر صوووفر باشووود     

بر  هانآبازارهايی با عدم اطمینان بايد بصورت يک تغییر تصادفی مستقل عمل نمايد. استدلال      

عات دی اسووت. از آنجا که اطلااين اسووت که تغییرات غیر منتظره قیمتی، بیانگر اطلاعات جدي

جديد طبق شورايط جديد صوورت گرفته، شوامل اطلاعاتی اسوت که قابل اسوتنتاج از اطلاعات      

بنابراين اطلاعات جديد بايد در طول زمان مسووتقل باشوود. پس چنانچه سووود نرمال  ،قبلی نیسووت

طول زمان  ايد درصورت تغییرات غیر منتظره قیمت اوراق بهادار ب در آن ،غیر منتظره صفر باشد  

آيا  شود اينست که اگر رفتار افراد منطقی نباشد   حال بحثی که در اينجا مطرح می مستقل باشد.  

اران، گذباز هم بازارهای سوورمايه کارا خواهند بود؟ برای مثال اگر اطلاعات برای کلیه سوورمايه

ه صورت چ ود در آنها اعتماد ش غیراريب، بدون هزينه و ارزشمند باشند ولی بیش از حد به آن  

بازار افزايش می         خ دهد  چنین حالتی ر يابد؟ اگر اين  اتفاقی خواهد افتاد؟ آيا قیمت های فعلی 

 آيا فرايند يادگیری که باعث شود بازار به حالت تعادل منطقی برگردد وجود خواهد داشت؟

 شود. که عبارتند از:سه شکل کارايی بازار تعربف می  
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   ضعیف بازار کارا ست   و بازده هاقیمتاطلاعات مربوط به  :شکل  شته برای د یابی های گذ

 به بازده بیشتر کارساز نخواهد بود.

  ی خريد هاروشتواند با استفاده از  میی نگذارسرمايه هیچ  :شکل نیمه قوی بازار کارا

 يابد. موجود، به بازده بیشتری دستمیو فروش مبتنی بر هرگونه اطلاعات عمو

   تواند با استفاده از هرگونه اطلاعاتی اعم  میی نگذارسرمايه هیچ  :اکارشکل قوی بازار

 يابد. به بازده مازاد دستمی عمو يا غیرمی از عمو

سوب می           سوم کارايی بازار، قويترين نوع کارايی مح شکل  ست که  ضح ا نچه شود. چنا وا

ود اطلاعات موج ها کاملا بیانگر کلیهصووورت قیمتبازارها در شووکل قوی کارا باشووند، در آن

يی اراککه عدم های بازار سووهام در صووورتیقاعدگی بی ،طبق اين فرضوویه بود. بنابراين خواهند

 نشان  (6333)د. ديمسن و مارش  ز کشف و گزارش بايد سريعا حذف شو   بعد ا ،موثر واقع شود 

گی قاعداز آن بی بخشوویآنگاه  ، شووود میها عمودادند کافیسووت فقط يکی از اين بی قاعدگی

بدين ترتیب اگر جريان     .رفت  شووود يا به سووومت معکوس شووودن پیش خواهد       ناپديد خواهد    

شد و     سته با شد  هاقیمتاطلاعات بطور پیو ست که با  ،انعکاس همه اطلاعات با زده انتظار اين ا

روز دوشنبه )اولین روز کاری هفته( تقريبا سه برابر بزرگتر يا بالاتر نسبت به بازده بقیه روزهای    

سه روز تقوي  هفته  شد که به دلیل وجود  سته می با دن آن ش  شدن بازار در روز جمعه تا باز  بین ب

ست. اما اگر بپذيريم که جريان اطلاعات در آخر هفته بی    شنبه ا ست، با در روز دو زده اهمیت ا

سان    شنبه بايد با بقیه روزهای هفته يک شد. ولیکن  روز دو شان   ،با که هر دو  دهندمیمطالعات ن

 (8113)برگس،  .است فوق در بورس آمريکا و تعداد زيادی از کشورها تايید نشدهفرضیه 

سازی اثرات تقوي    ستفاده آن در پیش    میمدل سهام، به لحاظ موارد ا ازده بینی ب در بازارهای 

است. هدف مقاله حاضر نیز يافتن پاسخ     مالی يوده فعالانسهام،  همواره مورد توجه محققین و  

س    سوال ا صورت موثر     ت که آيا روزهای هفته بر بازده بورس تهران اثربه اين  ست؟ در  گذار ا

بودن کدام يک از روزهای هفته بیشوووترين و کمترين اثر را بر بازده بورس دارد؟ متناسوووب با          

توان مطرح کرد که اثر روزهای هفته بر بازده بورس میاين فرضوویه را  ،سوووالات مطرح شووده 

ور دستیابی به هدف مقاله و پاسخ به پرسش تحقیق، مقاله در شش      دار است. به منظ تهران معنی

و در بخش دوم مروری بر مطالعات پیرامون اين  ،اسووت. بعد از مقدمه بخش سووازماندهی شووده
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سوم به روش   شامل     موضوع داريم. در بخش  سی تحقیق که  شبیه هاروششنا ازی س ی گارچ و 

های آماری ت. در بخش چهارم پايهخواهیم پرداخ ، در مدل رگرسووویون اسوووت  اسوووترپبوت

گیری های پژوهش و تحلیل نتايج اختصوواص دارد. نتیجه شوووند. بخش پنجم به يافته میمعرفی 

 آخرين بخش مقاله است.

 مروری بر پیشینه -1

ست        سمت مروری کوتاه بر د صورت آدر اين ق سطح  وردهای مطالعات  گرفته در ايران و 

مل کرد. دسوووته اول شوووا  توان به دو دسوووته تقسووویم میالمللی را المللی داريم. مطالعات بین بین

ستفاده از مدل   می میمطالعات ابتدايی اثرات تقوي شند که بدون ا شرفته و مدرن با آمار و  های پی

ايج اند. اين مطالعات به دو سری نت نموده بر بازده سهام را بررسی  می اثرات تقوي ،اقتصاد سنجی  

های آماری به اين بدون انجام آزمون (6393)ه طور نمونه کراس اند. سوووری اول: بدسوووت يافته

سهام در    سید که بازده  شنبه دارای میانگین منفی و در روز جمعه مثبت   نتیجه ر آمريکا، روز دو

سکی     ست. رگال سیون حداقل مربعات و آزمونهای    (6354)ا ستفاده از رگر شان   Fو  Tهم با ا ن

 و کمرا (6333)دار نیسووتند. چانگ ولیکن معنی باشووندمی ها در روز دوشوونبه منفیداد که بازده

و  (6359( کنديینی  ،(6351)کردند. ژافه و وسوووتفیلد      اعتبار اثرات آخر هفته را تايید     (6339)

 ،سترالیاا ،سنگاپور ،با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات و در کشورهای ژاپن (6333) چانگ

 تند.دار روز دوشنبه را يافهای منفی و معنیبازده ، وپايیانگلستان و بقیه کشورهای ار ،کانادا

در سووری دوم: اثرات روزهای هفته بر بازده سووهام متفاوت با نتايج محققان در سووری اول      

سه منفی و معنی بازده (8116) يافتند. بطور مثال، بروکس و پرساند  شنبه را در تايلند و   دار روز 

و دوبوا  (6351)های  ژافه و وستفیلد  کردند. يافته ايوان را تايیددار در تمالزی و چهارشنبه معنی 

شانگر بازده  (6331)و لاوت  سه  ن شورهای اقیانوس آرام    منفی  شد.  بمیشنبه در تعدادی از ک ا

ن و شد، اولین بار توسط سالیوا    هماهنگی کلی در مطالعات ابتدايی، که بصورت خلاصه اشاره   

ا جهت ر استرپ بوتشد. سالیوان اولین محققی بود که روش    به چالش کشیده  (8116)تیمامن 

ناشوووی از داده کاوی به کار برد و در بین اثرات تقوي         اثر روزهای  میبرطرف نمودن خطاهای 

شدار دادند و ادعا کردند    کرد هفته را رد شی از داده کاوی ه . اين محققان در مقابل خطرات نا

 کاوی بدست آمده  ی دادههاروشست که توسط   آمده تنها يک خیال واهی ا که نتايج بدست 

ست.   شده اعلام کردند. همچنین بیان کردند    هاآنا شنبه را نیز حذف  همچنین اثر منفی روز دو
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ف شود که بر خلامیان اجازه داده گذارسرمايهی نقل و انتقال به هاهزينهکه به دلیل کاهش در 

ست      سود نیز بد شنبه مقداری  ستین   .آورند قاعده در روز دو واگنا و  (8116)در مطالعات روبین

شده  ، (8116)ستیلی   (8116)شووارت    (8111)میبلی شان داده  خصوص  بهمی که اثرات تقوي ن

ضعیف      سعه يافته  شورهای تو شده در ک شاهده     تر  ست. بدين ترتیب م ست   میا فاده از شود که ا

 انداخت. اهرهی آماری مدرن بحثی را در مورد نتايج مطالعات اولیه بهاروش

المللی، مطالعات نسوووبتا خوبی نیز در داخل  شوووده در سوووطح بین ی يادهاپژوهشعلاوه بر   

کنیم. بدری و صووادقی میاشوواره  هاآناسووت که در ادامه به برخی از  کشووور صووورت گرفته 

 مورد مطالعه قرار 6351-6395را در طول دوره  ،هشووت شوواخص اصوولی بورس تهران  (6354)

دار آخرين روز هفته )چهارشووونبه( مانند اکثر تحقیقات        آن بازده مثبت و معنی   دادند که نتیجه   

استثنای شاخص پنجاه شرکت برتر(. همچنین ضريب منفی      باشد. )به میاولیه در ساير کشورها   

هم با  (6354)شود. ابونوری و ايزدی   ها يافتروز يکشونبه در بازده قريب به اتفاق اين شواخص  

زمانی بازده روزهای هفته در    کار بردن اطلاعات سوووری  بخانواده آرچ و  های  اسوووتفاده از مدل  

، به اين نتیجه رسیدند که برای شاخص   58و  56-96بورس اوراق بهادار تهران در دو زير دوره 

ست      ،کل شنبه منفی ا شنبه و چهار سه بگونه ، اثرات  ا منفی شنبه ر  ای که در زير دوره اول اثر 

فر و زادهآوردند. يحیی يکشووونبه و دوشووونبه را منفی بدسوووت  ،شووونبهولی در زير دوره دوم اثر 

 و با اسووتفاده از رگرسوویون خطی کلاسوویک و خود  99-53های برای سووال، (6354) همکاران

نشووان دادند که الگوی نامتعارف بازده سووهام در بورس ، رگرسوویون ناهمسووان واريانس شوورطی

 که در روزهای يکشووونبه بازده کل منفی و معنیاوراق بهادار تهران وجود دارد و نتیجه گرفتند 

شنبه بازده کل مثبت و معنی  ،دار ساير روزهای هفته بازده معنی  و در روزهای  اری ددار است و 

 وجود ندارد.

 روش تحقیق -1

نمود. آفیس  بورس و يا در شواخص کل مشواهده   منفردتوان در سوهام  میرا  میاثرات تقوي  

در شاخص کل و نیز پرتفوی سهام بزرگ بسیار    میه اثرات تقويکه مشاهد  ،ادعا نموده (6391)

لحاظ، هدف ما بررسووی اثرات روزهای  و کوچک اسووت. بدين منفردتر از قیمت سووهام آسووان

 باشد. میهفته بر بازده شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران 



614  
  ...  رویکرد : اثرات روزهای هفته بر بازده سهام 

 

 

لیکن در عمل بجای  باشووند،مینامانا  ها مويژه قیمت سووهههای زمانی مالی، بعموما سووری  

 . باشدمیمانا  هاآنزمانی شود که معمولا سریمیسازی استفاده ها در مدلقیمت، از بازده سهم

(6)                                                                          𝑅𝑡 = log (𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1) 

شووواخص کل   tp-1 و tشووواخص کل قیمت سوووهام در دوره  tPبازده،  tR ،(6در معادله ) که

 است.  (t-1)قیمت سهام در دوره 

 ناسبمدل رگرسیون م.3-1

مدل رگرسیون که توسط دو محقق برای بررسی اثرات روزهای هفته معرفی شده و در اين       

 (8111)الاجید، پاناگیتیديس  شود، بصورت زير است:میگرفته  مطالعه نیز بکار

(8)      𝑅 = 𝑏1𝐷1𝑡 + 𝑏2𝐷2𝑡+𝑏3𝐷3𝑡 + 𝑏4𝐷4𝑡 + 𝑏5𝐷5𝑡 + 𝐶𝑅𝑡−1 + 𝜀𝑡 

tRکه درآن 
 

ل و متغیرهای مجازی و مسوووتقل مد  ( i=2,3,4,5)ها  itD، بازده روزانه سوووهام

هم جمله خطای مدل  tε  باشووند.میتا چهارشوونبه  شوونبهنماينده بازده در روزهای کاری هفته از 

tR- 1جمله خطاها همبستگیاز خود باشد. برای پرهیزمی
 
  است. شده اضافه معادله رگرسیون به

 های گارچمدل  .٢-3

ستگی     به غالبا   سماندها با يکديگر در طول زمان همب صوص زمانی که پ ش  خ ای هدارند، خو

در مقاله آرچ خود به     (6358)شوووود. انگل  میهای مالی مشووواهده    بودن تلاطم سوووهام در داده 

شه   مدل صورت تابعی خود   سازی تلاطم خو شرطی به  ست  ای با اين فر  که واريانس  ه و همب

ه اثر شود ک میباشد پرداخته است. در واقع در اين مدل اجازه داده   میمتاثر از پسماندهای قبلی  

ش     سرعت محو ن شوک در طول زمان به  شان داد زمانی که درجه يک  ستگی در   ود. انگل ن همب

ستفاده از روش آرچ کاراپسماندها قوی باشد،    سه با روش حداقل مربعات معمولی   يی ا در مقاي

، روزانه زمانی مورد استفاده در اين تحقیق های سریبسیار بالاتر است. بنابراين بدلیل اينکه داده

توان به یمکه با آزمون  باشد، و فرکانس بالايی دارند، انتظار داريم که اثرات آرچ وجود داشته

ست      ضرايب قابل اعتماد نی شاهده اثرات آرچ  برآورد  همین هب ،وجود آن پی برد. از طرفی با م

های مدل آرچ انگل    های گارچ که از تعمیم   سوووازی واريانس بوده و از مدل  دلیل نیازمند مدل    

 های گارچ نسوووبت به آرچ بسووویار کوچکتر هسوووتند و مدلنمايیم. مدلمیباشووود، اسوووتفاده یم
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GARCH(1,1)  زمانی مالی  هایمعمولترين سووواختار مورد اسوووتفاده برای بسووویاری از سوووری

شند  می سن   E-GARCH(. مدل8113پول، گرنجر )با شد،   ارائه (6336) که اولین بار توسط نل

برد که با تعريف واريانس شرطی  میآرچ را از بین  نیاز به اعمال محدوديت بر پارامترهای مدل

ماند. از اين رو مدل، اين واقعیت میدر فرم لگاريتمی، واريانس همواره به صوووورت مثبت باقی 

 بتهای مشووابه مثهای منفی منجر به واريانس شوورطی بزرگتری نسووبت به شوووکرا که شوووک

 تواند توضیح دهد و معادله آن بدين صورت است:میشوند را می

(3)      log(𝜎𝑡−1
2 ) = 𝑤0 + log(𝜎𝑡−1

2 ) + 𝑤2
𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2

+ 𝑤3 [
|𝑢𝑡−1|

√𝜎𝑡−1
2

− √
2

𝜋
] 

موودل ،ارائووه شوووود ( 6333)هووای نووامتقووارن ديگری کووه توسوووط گلسوووتن از جملووه موودل

GJR-GARCH  صورت زير است:هباشد و بمی 

(4)                      𝜎𝑡
2 = 𝑤0 + 𝑤1𝑢𝑡−1

2 + 𝑤2𝜎𝑡−1
2 + 𝑤3𝑢𝑡−1

2 𝐼𝑡−1 

های نامتقارن گردد که اسووتفاده از مدلمیمشووخص  (6333)براسوواس آزمون نامتقارن انگل   

   GJR-GARCHو  E-GARCHمدل دو از بین اساس  اين تراست. بر اين تحقیق مناسب  در
با وقفه   ای اطلاعاتی آکائیک، شووووارتز و     بر اسووواس معیاره    ها آنتنها يکی از   ،های متعدد  و 

های نامتقارن گارچ همان معادله شووود. معادله میانگین برای برآورد مدلمیکوئین انتخاب نانه

متفاوت و براسوواس روابط  هاآنهای واريانس بین اسووت ولیکن مدل (8)رابطه معرفی شووده در

 باشند.می (4)و  (3)

 استرپ در مدل گارچفواصل اطمینان صدکی بوت .3-3

ن نتايج باشووند و ايمینئوری از پیش تعیین شووده به دلیل اينکه اثرات روزهای هفته دارای ت  

شوووند و از طرفی میهای متفاوت کشووف، گزارش و توجیه پس از بررسووی و اسووتفاده از مدل 

های سووهام انحراف قابل توجهی از توزيع نرمال کنند که توزيع بازدهیمیشووواهد تجربی بیان 

ف         (6311)فاما    دارند  با اسوووت نابراين جهت اسوووتنباط آماری  نان از روش   ب اده از فواصووول اطمی

 کنیم که نیازی به فر  نرمال ندارد.استرپ استفاده میبوت

ست بوت گیرینمونه از روش باز، کاوی و اطمینان به نتايجدوری از خطرات دادهجهت     رپا

سیون     سماندهای مدل رگر ستفاده   (8)در پ سترپ بوتدر واقع روش  شود. میا معمولی برای  ا
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ستگی مشاهدات بر حسب زمان کاربرد ندارد     های سری داده ل از مین دلیهبه ،زمانی بدلیل همب

 ( اسووتفاده شووده8از پسووماندهای مدل رگرسوویون ) گیرینمونه بر اسوواس باز اسووترپبوتروش 

 (.6333تبیشرانی  ،است. )افرون

ا انجام ی از پسماندهمجدد گیرینمونهدر مسائل رگرسیون،   استرپبوت گیرینمونه در باز  

 شود که فرايند آن بقرار زير است: می

 (8) ابتدا، از بین پسوووماندهای برآورد شوووده مدل رگرسووویون ،t  نمونه تصوووادفی سووواده با

ها نمونه اين باشوود. ناممیاندازه تعداد پسووماندها  t آوريم کهمیجايگذاری را بدسووت 

*آمده را بدست
t ريم. گذامی 

 هایسپس، با استفاده از نمونه 
*
t مقدار 

*
R

t
 شود:میبه صورت زير محاسبه  

(1)      𝑅𝑡
∗ = 𝑏1𝐷1𝑡 +  𝑏2𝐷2𝑡 + 𝑏3𝐷3𝑡 + 𝑏4𝐷4𝑡 + 𝑏5𝐷5𝑡 + 𝐶𝑅𝑡−1 + 𝜀𝑡

∗ 

 کنیم. مراحل را برآورد می E-GARCH(1,1)جديد مجددا مدل      R*با اسوووتفاده از مقدار     

  اکنونبنابراين   دارد. اشووواره اسوووترپبوتبه جايگذاری     B که  کنیم،میبار تکرار   B بالا را 

B    مقدار برای هر کدام از ضرايب در دست داريم که با مرتب کردن اين مقادير، فاصله اطمینان

سترپ را برای تک صدکی بوت  ست می   ا ضرايب بد توان میرا در عمل  B مقدار آوريم.تک 

و برای برآورد  811تا  11 های دقت بین رای برآورد اندازهب B بسیار بزرگ انتخاب کرد. مقدار

اسوووت و با اسوووتفاده از قانون قوی اعداد بزرگ  پیشووونهاد شوووده 611تا  811ای بینتوزيع نمونه

 (.6391 ،پاشا ،پناه باشد )ايرانمیپذير توجیه

 هاداده آماری پایه. 3-4

 شد نیازمند آمار شاخص کل وضیح دادههايی که در بخش سه،  تبمنظور عملیاتی نمودن مدل  

شده  از سازمان بورس اوراق بهادار تهران اخذ قیمت سهام هستیم. آمار شاخص کل قیمت سهام،

 باشند. می 81/68/6336 تا  6/6/6351 که بصورت روزانه و در محدوده زمانی

 برآورد مدل و تحلیل نتایج -4

مراحل زير طی   9تا  3های، مدل ترپاس بوتجهت تخمین مدل رگرسیون گارچ نامتقارن     

 است: شده
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 (6) محاسبه شاخص بازده کل با استفاده از فرمول  

    مدل فاده از  قارن     اسوووت نامت عادلات     E-GARCH ،GJR-GARCHهای  با   (4تا   8)م

 های متعدد.وقفه

 انتخاب مدل نامتقارن E-GARCH(1,1) ای اطلاعاتی آکائیک،  شووارتز  ر اسواس معیاره ب

 کوئین. نانو ه

 ازتکرار  6111بووا  اسوووترپبوت گیرینمونووه ( بوواز4( تووا )8هووای )بعوود از برآورد موودل 

اسووترپ و سوورانجام فواصوول اطمینان   ، تکرار حلقه بوت(8)رگرسوویون  های مدلباقیمانده

 آيد.بدست می (E-GARCH(1,1))استرپ برای ضرايب مدلصدکی بوت

 8و  6در جداول  MATLABافزار (، توسوووط نرم1( تا )8های )نتايج حاصووول از تخمین مدل  

 باشند که بطور خلاصه حاوی نکات زير هستند:می

نامتقارن       6 نگاره در    تايج برآورد مدل رگرسووویون گارچ  به همراه   (E-GARCH(1,1))، ن

با  1b شنبه  شود که بازده روز میاست. مشاهده    آورده شده پ استر فاصل اطمینان صدکی بوت  

شترين بازده و مثبت،  19116مقدار  صدکی بوت    از نظر مقدار بی صله اطمینان  سترپ درون فا  ا

نابراين  قرار می( 1115/1، 118/1) نان در سوووطح گیرد و ب بازده    %31 اطمی مثبت و  معنادار بوده 

سال ، (6354) همکارانفر و زادهیيحی همطال قبلا در شنبه روز دار معنی که در  99-53های برای 

 )6354و همکاران، است. )يحیی زاده فر نیز اشاره شد، تايید شده 8بخش 
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 استرپگیری بوتبا بازنمونه  E-GARCH(1,1)تخمین : (1)نگاره

 ضرایب معادله میانگین
 انحراف استاندارد استرپبوتفاصله اطمینان صدکی  براورد ضريب

1b 116/1* [0.0008,19118] 
  

1113/1 

2b 1118/1 (1113/1 ،1118/1-)  1113/1 

3b -1116/1 (1113/1 ،1118/1-)  1113/1 

4b 1118/1 (1113/1 ،1118/1-)  1113/1 

5b 1111/1 (1113/1 ،1118/1-)  1113/1 
C 1991/1 (1113/1 ،1118/1-)  1655/1 

 ضرایب معادله واریانس 

0w - 5118/3   (13/1- ،1- ) 8619/1 

1w 1115/6  (64/1 ،61/1-) 1188/1 

2w 1131/1 (31/1 ،189/1) 18/1 

3w 1413/1 (611/1 ،611/1-) 134/1 

 بايست دارای برازش خوبی باشدمیتنها ه يک مدل گارچ )متقارن يا نامتقارن( برآورد شده ن  

شد. واريانس را نیز داشته باهای پويای مرتبط با مدل میانگین و جنبهمیبلکه لازم است تما

يد دارای خودهمبستگی باشند و پسماندهای برآورد شده در هر دو مدل میانگین و واريانس نبا

گونه رفتاری ناظر به وجود نوسانات شرطی از خود در مدل واريانس اين پسماندها هیچنبايد 

شود میطور که مشاهده ( آورده شده است و همان8) نگارهها در بروز دهند. نتايج اين آزمون

همبستگی  پسماندهای مدل میانگین، خودهمبستگی ندارند و نیز در مدل واريانس اثری از خود

 شود.میو واريانس ناهمسان شرطی در پسماندها مشاهده ن

 مقدار     آزمون

 6633/61- آکائیک

 1339/61- شوارتز

- هانان کوئین 6681/61  
ARCH(7)1491/1 مدل میانگین  

ARCH(7)13891/1 مدل واريانس  
LBQ2(12)1594/1  مدل میانگین  
LBQ2(12)13565/1  مدل واريانس  

R-bar   8318/1  
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 نتايج زير بدست آمد: استرپبوتبنابراين بر اساس مدل رگرسیون گارچ نامتقارن   

  باشد. مثبت میو بقیه روزهای هفته  منفیبازده دوشنبه 

  باشددار میمعنی شنبهدر بین بازده ها فقط اثر روز. 

ت که بدين معنی اسوو سوواير روزهای هفتهو  شوونبهدار بین بازده بنابراين وجود اختلاف معنی  

 51های در بورس تهران و برای بازده شاخص کل قیمت وجود اثر روزهای هفته در خلال سال  

 شود.میتايید  36تا 

 گیریتیجهن -5

شان   خارجینتايج برخی مطالعات    افته و ي که در کشورهای توسعه  میاثرات تقويدهد، مین

 ، در مطالعات اخیر ضعیف شده  بود آمده بدست  6331تا  6391های در حال توسعه و بین سال  

گرفت. اينکه بازارها در حال تبديل به بازارهای  نظر توان درمی. دو فرضیه برای اين مورد است

ی آماری مدرن و قويتر جهت    ها روشر از باشوووند و يا بدلیل اينکه در مطالعات اخی         میتر کارا 

کند یمکه نتايج مطالعات ابتدايی را به چالش کشانده و ادعا  ، شناسايی اين اثرات استفاده شده    

 باشد.میی داده کاوی هاروشبیش نیست و ناشی از می اوها هاآنکه نتايج 

و نیز کارپردازان علم در بازارهای سووهام، از منظر افراد آکادمیک میمدلسووازی اثرات تقوي  

ستفاده آن در پیش  سهام، موضوع با اهمیتی به نظر   مالی، به لحاظ موارد ا از  رسد. یمبینی بازده 

شف اثر تقوي  صله  می اين جهت هدف اين مطالعه ک روزهای هفته بر بازده بورس تهران و در فا

نبه ش بازده روز ترپاسبوتاست. بر اساس مدل رگرسیون گارچ نامتقارن  6336تا  6351زمانی 

 باشد. میو بیشترين  دارمثبت، معنی

ان نشوو ،سوونجی بدسووت آمد ی آمار و اقتصووادهاروشنتايجی که در اين مقاله با اسووتفاده از   

هنوز امکان کسوووب بازدهی ناشوووی از تحلیل اطلاعات  ،دهد که در بازار اوراق بهادار تهرانمی

ه باشوود. در اين مطالعمیمتناقض  کارافرضوویه بازار  ان وجود دارد که اين باگذارسوورمايهبرای 

مورد بررسوووی قرار نگرفت. به دلیل آنکه اين       اسوووترپگیری بوتنمونه  ی باز ها روشسووواير 

نه        گا جدا حث  له اين    میای را موضووووع ب بد. از جم به بلوک متحرک می ها روشطل  توان 

سترپ بوت شاره نمود.   هایدر سری  ا های بازار قاعدگی میت مسئله بی بنابراين بدلیل اهزمانی ا
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ستفاده آن توسط      شنهاد  گذارسرمايه سهام و ا توسط  یمشود که اثرات تقوي مین در بورس، پی

 گردد. ها نیز بررسیاين مدل

 منابع    
ارزيابی اثر روزهای هفته در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از  .6351ايزدی،ر.  ;ابونوری، الف

 . 613 –631صص  ;98شماره   ;تحقیقات اقتصادیگارچ. الگوهای آرچ و 

 ;شماره اول ;سال دوم ;انديشه ی آماری. آشنايی با الگوريتم بوت استراپ.  6391پاشا.ع. ;ايران پناه. ن
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