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 بازده سهام یها یمختلف هفته در  نابهنجار یروزها یمیبر نقش تقو یلیتحل
 

 1حسین عبدی

 2* حسین جباری

 3حسن قدرتی

 
 32/41/2104تاريخ پذيرش:  32/11/1043تاريخ دريافت: 
 چکیده

 موجود هاینظريه با توان آن رانمیلذا  آيد،می دست به مقطعی روابط اساس بر بهادار اوراق عادیغیر بازده که آنجايی از

 یميبر نقش تقو یلیتحلدف از اجرای اين تحقیق د. هکننمی ياد سهام بازده هایناهنجاری عنوان به هااز آن اغلب و داد توضیح

های پذيرفته شده در های عملكردی شرکتبوده اسهت. بر اين اسهاس داده   بازده سههام  یهایمختلف هفته در نابهنجار یروزها

آوری شهههده اسهههت. در ادامه جمع 32/13/1041منتهی به  سهههاله 34بورس تهران و بهازده روزانهه يها ماهانه سههههام در بازه    

خاصههی در ماه   ا را  و هفته خاصههی از روز خاص ا را  عید نوروز، طور به)تقويمی بازده سهههام، متا ر از ا را  هایهنجاریبنا

داد  شواهد تجربی نشان قرار گرفته است. بر پايه بكارگیری الگوهای رگرسیون معمولی، گارچ، تی گارچ و ای گارچ، بررسی مورد

 ناهنجاری بر مبتنی استراتژی که در صور  استفاده از بازده تعديل شده مبتنی بر شكاف قیمتی به عنوان هزينه معاملا ، هیچ

غیرمتعارف را برای انتخاب کنندگان چنین استراتژی هايی  سودهای و داده شهكتهت   را بازار بتواند که ندارد تقويمی وجود های

 به همراه داشته باشد.  
 

 .، حباب قیمتی، سقوط قیمتی، سرمايه گذاری، ا را  تقويمیسهام ناهنجاری بازده: كلمات كلیدی
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 مقدمه

ارزيابی سهام بر مبنای ريتک و بازده که در ارتباط 

 متههايل از يكی شههود، های سهههامی مطرم میبا شههرکت

 و ارزش وضههعیت، بر ایلحظه صههور  به که اسههت مهمی

 اسههت. در مؤ ر سههرمايه بازار در هاانعكاس شههرکت نحوه

توان از جهتی صههور  ارزيابی صههحیح بازده و ريتههک می 

های مديريتی انتخاب ترکیب گیرینتهههبهت بهه ت هههمی   

هها قاهههاو  نموده و زمینه  گهذاری شهههرکهت  سهههرمهايهه  

گذاران بالقوه و بالفعل در اين برای سههرمايه گیریت ههمی 

ها را فراه  نمود. از طرفی شههرايط اقت ادی جديد شهرکت 

فع ذی ن نظیر محدوديت دسهترسی به منابع بانكی، موضو  

های توسههعه با مخار  کنار طرم ارز درواحد، تغییرا  نرخ 

افزايش  ای تملیک سهام، باعث کاهش بازده وهکلان پروژه

 اند.ها در ايران شدهريتک شرکت

  1292) 1نظريه مدرن پرتفوی که توسههط مارکويتز

  و 1220) 3و بعدها توسهههط شهههاگردان وی مانند شهههار 

داده شههد، در نهايت منجر به ارا ه  بتههط  1229) 2لینتنر

گرديد. همچنین  0ایهای سههرمايهگذاری دارايیالگو قیمت

 9مطرم شهههدن فرضهههیه بازار کارای سهههرمايه توسهههط فاما

 2گههذاری آربیتراژ  درکنههار ارا ههه نظريههه قیمههت410411)

 که منجر به ارا ه الگوی سههه عاملی  1227)7توسههط راس

 فاما و فرنچ الگوی سههه عاملی  .شههد   1222) 8فاما و فرنچ

بهه بعهد بهه عنوان ايده قابل     84از ابتهدای دههه    ، 1222)

تحقیقا  دانشهههمندان و  زيربنا و شهههالوده ،ا ر گذار ،قبول

ها در بازارهای پژوهشههگران مديريت مالی درآمد. اين نظريه

گذاری و سهههاير مهالی نیز راهنمای عمل مديران سهههرمايه 

                                                      
1 Markowitz 
3 Sharpe 
2 Lintner 
4 CAPM 
9 Fama 
2 APT 

فعهانن بهازار قرار گرفهت. امها پیچیهدگی بهازارهای مالی و       

مطالعاتی که در پی تناقض نتايج ناشهههی از تحقیقا  انجام 

شهههده در اجرا در بهازارهای مالی پیش آمد، دانشهههمندان  

 نايیزيرب يريت مالی را برآن داشت تا نتبت به مفروضا مد

 ، نزم به ذکر استها بررسهی و تجديدنظر نمايند اين نظريه

ر تتا یر اطلاعا  بر قیمت سههام بتهیار کندتر و آهتته   که

 .نمايداز آن چیزی است که فرضیه بازار کارا مطرم می

بینی قیمت سهههام در بازارهای خ ههوص پیشو اما 

 الگوهایبینی توان پیش، اندمحققان تلاش نموده سهههرمايه

برخی از  . درآزمون کننددر بازارهای سهههرمايه  جهديهد را  

های حتهههابداری بیش از پیش اهمیت داده به دادههها  الگو

مخدوش شهدن فرضیه  ناشهی از   ،امراين  اند، چرا کهشهده  

، ودشههبازار کارا اسههت. زمانی که فرک کارايی بازار پذيرفته 

کههه اطلاعهها  حتهههابهداری از محتوای  توان فرک کرد می

گونه که ذکر اطلاعاتی کمی برخوردار هتهههتند، ولی همان

در  ،شهههد نتايج تحقیقا  جديد نشهههان می دهد بازار کارا

بنابراين اطلاعا   عینیهت نداشهههته اسهههت. دنیهای واقعی  

تواند محتوای اطلاعاتی مناسههبی در زمینه حتههابداری می

های انجام اشههته باشههد. نتايج پژوهشگذاری سهههام دقیمت

های حتههابداری در  شههده در خ ههوص اسههتفاده از داده   

  و الگوهای 1229) 2بینی قیمت سههام مانند اولتون پیش

ههای انجههام شهههده  تكمیلی بعهد از آن و همچنین پژوهش 

رابطه اطلاعا  حتهههابداری و بازده سههههام مانند  پیرامون

  3442) 11الوادورو س   و گالیزو104112) 14پژوهش ديچو

بینی های حتهههابداری در پیشنشهههان دهنده قابلیت داده

يافتن متغیرهای مناسبی است  ،مه بازده سهام است. نكته 

7 Ross 

8 Fama & Ferench 
2 Ohlson 

14 Dichev 
11 Gallizo & Salvador 
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 که بتواند تغییرا  ريتک و بازده را تبیین نمايد.    

 هنجاری دربررسهههی ادبیا  تحقیق در ارتباط با نابه

 که داده نشهههان متعددی مطالعا  قیمت يا بازده سههههام

 ایهنظريه تقويمی مختلفی وجود دارند که هایهنجارینابه

های زار سههرمايه و ارزيابی دارايیاکارآيی ب شههده شههناخته

ای و الگوهههای مربوطههه را بهها چههالش مواجههه سهههرمههايههه

توان مثال در اين مورد می برای  .3417اند)ساتیش ساخته

 ،1224 تعطیلا )آريل بهه ا را  تقويمی مشهههتمل بر: ا ر 

ماه به  ا ر  ،1222 ؛ ورجین و مک گینز1220لیانو و وايت 

 و هوگ ؛1220 پارک و کی )ا ر ژانويه يا خ هوصی از سال 

آرای  و آگانی ؛3447 زيمبا و رندون ؛3442 هیرشهههای

روزهای بخ هههوصهههی از هفته  ا ر ، 3412کومار و  3411

؛ جافی و 1283 )نکونیشهههک و لویههفت مهانند ايام آخر 

 ماه آخر ا ر  ،1223 و کولی و کوهرز 1289 وسهههترفیلد

 کومار و 3442 کامپتون، جانتون و کانكل ،1224 )اوگادن

؛ دوبیز و 1223 )چهان  و کی   هفتهه  روزانهه  ا ر ، 3419

 رووش و ؛ کههییف3440 ؛ تههانهچهو و کهیه     1222 نو 

 برمنت و داگان ؛3411 مهديان و رضههوانیان ؛آريس،3449

ا ر هفته خاصهههی از  و  3412 و کومهار و پهاتهاک    3413

با توجه به مواردی   ، اشاره نمود.3413 )لوی و ياگیللسها 

که بحث شهد تحقیق حاضر به عنوان يک تحقیق کاربردی  

 یميبر نقش تقو یلیتحل "در راسههتای نیل به هدف اصههلی 

 .، است"بازده سهام یهاینابهنجار مختلف هفته در یروزها

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 تا یر روز خاصی از های تقويمی،هنجارینابهبین  در

 شناخته خوبی به (TOM)آخر ماه و ژانويه ،(DOW)هفته

 متخ  ان)آلت، فورتین و وينبرگر توسط بتیاری از و شده

 های زيادیتلاش قبلی های. پژوهشاندتايید شههده  3411

 هنوز حالاين با اند؛داده انجام هاناهنجاری اين تحلیل برای

د وجو بخشهی در زمینه تفتیر اين روندها رضهايت  توضهیح 

 ندارد.

ترين ،يكی از مه (DOW)ههفتههه  روز خههاصهههی از ا هر 

های مختلف بدان هايی اسهههت که در پژوهشهنجارینهابه 

بر قیمت  دوشههنبه ديگر، روزهای با مقايتههه در اند.پرداخته

يا بازده سههههام تا یر منفی داشهههته و در اين روز به عنوان 

بعد از تعطیلا  آخر هفته، بازار سهههرمايه کاهش  اولین روز

 ؛1222 کند)چان  و همكاراندر قیمت سهام را تجربه می

  .3411 الت و همكاران

يكی از نابه هنجاری ، (TOM)آخر ماه و ژانويه ا ر

مورد بحث زيادی  که اسههت مالی بازارهای های تقويمی در

 ماهانه دهد که درآمدها نشان میقرار گرفته است. پژوهش

)فلوروس هاسههتدر سههاير ماه بازدهی از بیشههتر ژانويه ماه

 و پكت لینچ، و 3412دبوک، جمال و کرزانوسههكی  ؛3448

 که بر اين باور هتههتند محققان از بتههیاری . 3410 يان

بازار  عملكرد سهههال، ماه اولین در بههادار  اوراق عملكرد

 .کندمی بینیپیش سرمايه در طول سال را

 در نابهنجاری يک، (TOM)آخر مهاه  و ژانويهه  ا ر

 يا و شده يافت ماه از معینی زمان در که است قیمت سهام

 بعد به ماه يک از انتشهههار نوعی از اوراق بهادار که زمانی

  3448)زيلكا و مولر. يابدمیکند، عینیت می پیهدا  ادامهه 

 اول روز چند و دسههامبر ماه پايان در که دهدمی نشههان

  بر مبنای 3419اسهههت. کومار) بان سههههام بازده ژانويه،

 که دسههت آمده از پژوهش خويش نشههان داد های بهيافته

 ،(TOM)آخر ماه و ژانويه معاملاتی روزهای سهام در بازده

 روزهای معاملا  در بازده از ترپايین توجهی قابل طور به

 .است (TOM)آخر ماه و ژانويه غیر

رغ  مطههالعههاتی کههه در گههذشهههتههه در زمینههه  بههه

های تقويمی در قیمت يا بازده سههههام به انجام نهابهنجاری 

 فرضههیه با که از آن جهت زمینه اين در رسههیده، مطالعا 

توجه پژوهشهههگران را  دارد، تناقض (EMH)کارآمد بازار

های جديد در اين زمینه معطوف کرده برای انجهام پژوهش 

 طوربه کهه  دههد می نشهههان هها نهاهنجهاری   اين اسهههت.

 يا تههف روز به های معینی، بتتهیتعسیتتماتیک، در موق

ای هتر از ساير موقعیتسهال، بازده سهام بانتر يا پايین  ماه
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 . است زمانی

اطلاعا   همه  ،EMHبنابر فرضهههیه بازار کارآمد)

های قیمت در ای،های سرمايهگیریمورد نیاز برای ت همی  

 ادامه نبايد تقويمی هایهنجارینابه و شده گنجانده سههام 

 در  ،EMHفرضهههیه بازار کارآمد) ناتوانی دلیل به. يهابد 

  بر پايه 3410مک گراورتی) تبیین رفتهار بهازار سهههرمايه،  

 "مفهوم  ، 121041)کینلی مک و لو الگوی اولیه کمپبل،

 طرم کردند.   را "نتبی کارايی

 ، شهههرايط 3410مک گراورتی) بر اسهههاس نظريهه 

ی کارآي .استزمان در تغییر  طولکارآيی بازار در  يا مطلوب

 کند، چرا کهمی تغییر زمان گذشهههت بهازار سهههرمهايه با  

جديدی را  هایفرصت مداوم طوربه های تقويمینابهنجاری

 آورد.در بازار سرمايه فراه  می سود کتب برای

ههای تقويمی در بازار  هنجهاری رغ  اينكهه نهابهه   بهه 

های متعددی مورد بررسی قرار گرفته پژوهشسرمايه و در 

 خود به را کمی بتیار ها در بازار ارز، توجههنجاریاند، نابه

  . 3440 معطوف داشته است)ياموری و کوری هارا

، بر پايه نتايج به  1283)سههون  و پتتی فارلند،مک

 ارز بازارهای در دست آمده از پژوهش خود نشان دادند که

 و دوشههنبه روزهای در آمريكايی ارانگذ سههرمايه خارجی،

 کمترين با جمعه، و شههنبهسههه نیز روزهای و چهارشههنبه

در اين زمینه . پردازندبهه معهاملهه ارزی می    سهههود میزان

 کامت، و  1289جافی و وسترفیلد)ی هاتوان به پژوهشمی

   اشاره نمود.1229شوارتز و ساکماری)

 سههه بررسههی به  3412) کومار اخیرا، طی پژوهش

 برای  ژانويه ا ر و DOW، TOM)هنجاری تقويمینو  نابه

 تا 1229 در بازه زمانی آمريكا دنر برابر در ارز نو  هفده

 نتايج اين پژوهش نشهان داده است . پرداخته اسهت  3410

 ، طیخارجیسههرمايه گذاری در ارزهای  قیمت يا بازده که

 کمتربازدهی  و هتتند منفی چهارشنبه و دوشنبه روزهای

ديگر نشان می دهند. ه  چنین نتايج اين  روزهای بازده از

جمعه، بازده  و تحقیق نشان داد که طی روزهای پنج شنبه

بوده و نتههبت به  مثبت گذاری در ارزهای خارجیسههرمايه

 روزهای ديگر بانتری دارند.

 ا ر هههای مختلف در زمینههههههای پژوهشيههافتههه

گذاری بازار سرمايه بازده که دهدمی نشهان   TOM)ژانويه

 در بازده از بانتر  TOMژانويه) ماه در ارزهای خارجی طی

سههال بوده و بازده سههرمايه گذاری در اين بازار   بقیه طول

رغ  به تر اسههت.، پايین TOMهای تجارتی ديگر) طی روز

های هنجاریدسهههت آمهده در زمینهه ا را  نهابه   نتهايج بهه  

 تقريبا رسهههدمی ظرن به تقويمی بهازار ارزههای خهارجی،   

 تا 3449 هایسههال طی در ارزها های مربوط بهنابهنجاری

 در بازار که دهدمی اين امر نشههان و اندشههده ناپديد 3410

 .عمل کرده است ترموفق هايی غیر از سهام،بخش

ن تريدهد که يكی از مه بررسههی ادبیا  تحقیق نشههان می

بحث قرار هايی که در تحقیقا  گذشهههته مورد نهاهنجاری 

يهها  "هههای تقويمینههاهنجههاری "از  تههههتگرفتههه عبههارت

. طی یهای مختلف زمانهای مرتبط به موقعیتنهاهنجهاری  

های هايی از ناهنجاری  بهه طور خلاصهههه نمونه 1جهدول ) 

های مختلف بدان پرداخته شده را تقويمی که طی پژوهش

 دهد:نشان می

 تقویمی هایناهنجاری -1جدول 

 یافته ها پیشینه نوع اثرات

 )ا ر ا ر ماه معینی از سال

 ژانويه 

 ، 1222کی )

  و هاگن و 1287آريل)

  1222جوريون)

معمون قیمت های سهام در اولین دو هفته از ماه ژانويه، بانتر از سطح 

 قیمت ها در دو هفته انتهای دسامبر است.

 معاملا  به عنوان مثال در ماه دسامبر کاهش می يابد. حج   1282گیولی و اواديا) ا ر تغییر سال

 فروش در دسامبر و خريد در ژانويه متا ر از موضو  مالیا  است.  3449گاين)
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 وی شواهدی از افزايش قیمت سهام در تابتتان را نشان داد.  1203واچتل) ا ر تابتتان

 ف ل، بازده بیشتری را نشان می دهند.سهام معمون در ماه اول هر   1287پنمان) ا ر ماه هر ف ل

 سهام معمون در هفته اول هر ماه، بازده بیشتری را نشان می دهند.  1222هنتل و زيمبا) ا ر هفته هر ماه

ا ر آخر هفته می تواند به تمايل شرکت ها يا دولت به شنیدن خبر بد   3449گاين)

 در اين ايام مربوط باشد.

فوستر و 

  1224وينزواتان)

حج  مبادن  در روز جمعه به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی افزايش و  -

 کاهش دارد.

 ، 1284فرنچ) ا ر دو شنبه

  و گیبونز  1224بارون)

  1281و هس)

 بازده متوسط در دوشنبه ها کمتر از هر روز ديگر هفته است.  -

 گیرد.میبزرگترين کاهش قیمت سهام در دو روز اول هفته صور   -

 حج  مبادن  در روز دوشنبه به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی کاهش دارد.  1224فوستر )

 دقیقه آخر روز افزايش می يابد. 19حج  معاملا  و قیمت سهام در   3449گاين) ا ر ساعت يا روز آخر

 بیشتری دارد.نرخ بهره در ساعا  اولیه پنج شنبه و آخر جمعه نوسان   1221هاروی و هان )

نکونیشوک و  ا ر روز تعطیل

  1228اشمیت)

 معمون بازار سهام پیش از تعطیلا  بازده غیر متعارف دارد .

سال های اول و آخر دوره رياست جمهوری، بازده غیر متعارف بیشتری   3442سانتا و واکانو) ا ر چرخه سیاسی

 ديده می شود.

 های تحقیقفرضیه

 یميبر نقش تقو یلیتحلهههدف از ايهن پههژوهش  

در  بازده سههههام یهایمختلف هفته در نابهنجار یروزهها 

طی های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شهرکت 

 سهههت. بدين ترتیب فرضهههیها 1041تا  1283نی زما دوره

 :است شده صور  زير مطرم پژوهش به

های نابهنجاریتقويمی روزههای مختلف هفتهه بر    نقش *

 بازده سهام، بتته به روز هفته متفاو  است.

 شناسی پژوهشروش

از نو  توصهههیفی و و نگر تحقیق گذشهههتهاين طرم 

. همچنین اين تحقیق بر شهههودمحتهههوب میهمبتهههتگی 

 . استتحقیق کمی  از نو  اهاساس ماهیت و ويژگی داده

ازده بینی بگیری مبتنی بر پیشبه جهت ت هههمی  طرفیاز 

سال گذشته بوده  9آتی بر اسهاس بازده گذشته سهام طی  

های با بهترين و از طرف ديگر هدف نهايی انتخاب شههرکت

پورتفولیو بر مبنهای معیهارههای بهازده خواههد بود، جامعه      

های پذيرفته شده در آماری تحقیق حاضر عبار  از شرکت

سهازمان بورس اوراق بهادار تهران خواهد بود. بر اين اساس  

 زهای جامعه آماری به صور  زير تعريف شده اند:مر

به پذيرش  1283های مزبور قبل از سهههال شهههرکهت   1

سهههازمان بورس اوراق بهادار تهران درآمده و طی بازه 

از عاههويت  32/13/1041تهی به نم سههاله 34زمانی 

 بورس خار  نشده باشد.

 بوده وشرکت مورد بررسی پايان اسفندماه  سهال مالی   3

بررسهههی سهههال مالی خويش را تغییر طی دوره مورد 

 نداده باشد.

ساله  34ده بوده و طی بازه زمانی های سودشرکت جز  2

 .نباشدده و غیرفعال زيان ،مورد مطالعه

در دوره مورد مطالعه سهام آن مرتبا مورد مبادله قرار   0

رفته و بیش از سههه ماه توقف معاملاتی نداشههته و به گ

 تعبیری شرکت فعال تلقی شود.

های های عملكردی مورد نیاز در ارتباط با سههنجههداد  9

بینی و بازده روزانه سهههام طی دوره مورد مطالعه پیش

گیری متغیرهای تحقیق در اختیار محقق جهت اندازه

 قرار گیرد.

هها و تعدد  و محهدوديهت تعهدد شهههرکهت     فوقموارد  طبق

روش سرشماری خواهد  از جامعه آماری، هامتغیرها و روش
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بنهابراين حج  جهامعهه آمهاری بر حج  نمونهه آماری      بود. 

ری گیمنطبق و تعیین حج  نمونه و استفاده از روش نمونه

 ت ادفی م داق يافته است.

 ، کاپوريل و 3410بهه پیروی از الگوی بهاربريز و همكاران)  

ها در  های شهههرکت  در اين تحلیهل از داده 3417زاکیروا)

، بتته به مورد 32/13/1041سهاله منتهی به   34يک بازه 

های روزانه يا متوسهط ارقام ماهانه بهره گرفته شههده  از داده

 05هههای عملكردی اسهههت. در برخی از موارد نیز از داده 

بورسی در بازه تعريف شده بهره گرفته شده  شررك  ررتر 

اسهههت. رونهد تعريف جهامعهه آمهاری بها توجه به مرزها يا      

یف گرديده   توص3های تعريف شده طی جدول )محدوديت

 است:

های منتخب بر مبنای نو  فعالیت در توصهههیف شهههرکهت 

  3) که در جدول طورهمان. آورده شههده اسههت  2جدول )

ودرو خ صنايعبیشترين فراوانی مربوط به  گردد،ملاحظه می

شهههرکت و در  14و قطعها  و دارويی اسهههت که هر کدام  

های درصههد از شههرکت  30شههرکت يا بیش از  34مجمو  

و کمترين فراوانی مربوط منتخب را به خود اخت اص داده 

های نفتی اسههت که هر کدام دو رايانه و فرآوردهبه صههنايع 

درصد از نمونه را به خود  9شرکت و در مجمو  نزديک به 

 اند، بوده است.اخت اص داده
 روند تعریف مرزهای جامعه آماری -2جدول 

 050 1051رك  های پذیرفته شده در رورس در پایان سال تعداد كل ش

 معیارها:

  172) در بورس فعال نبوده اند 1283-1041تعداد شرکت هايی که در قلمرو زمانی 

  71) در بورس پذيرفته شده اند 1283بعد از سال که تعداد شرکت هايی 

  94) بوده اندها و يا لیزين  هابانک، های مالیواسطه گری ها، سرمايه گذاریهايی که جزهلدين ،  شرکتتعداد 

  90) هايی که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی داده و يا سال مالی آن منتهی به پايان اسفند نمی باشد شرکتتعداد 

  17) ماه داشته اند 2هايی که در قلمرو زمانی تحقیق وقفه معاملاتی بیش از  شرکتتعداد 

  90) هايی که در قلمرو زمانی تحقیق  اطلاعا  مورد آن ها در دسترس نبوده است شرکتتعداد 

 82 تعداد شرکت های مورد بررسی             

 توصیف شرك  های منتخب رورسی)یافته های پژوهش( -3 جدول

 درصد  تعداد  شرك  صنع 

 32/7 2 کاشی نیلو -کاشی سعدی -کاشی حافظ -کاشی پارس -کاشی الوند -چینی ايران كاشی 

شیشه  -شیشه قزوين -شرامیک اردکان -سايپا شیشه -خاک چینی ايران -پش  شیشه ايران -آبگینه های غیرفلزیكانی

 فراورده های نتوز ايران -فارسیت اهواز -و گاز

2 80/14 

 01/3 3 داده پردازی ايران -خدما  انفورماتیک رایانه

 83/0 0 درخشان  -پلاسكوکار سايپا -پلاستیران -آرتاويل تاير لاستیک و پلاستیک

 -سیمان شاهرود -سیمان دورود -سیمان تهران -سیمان بهبهان -سیمان بجنورد -سیمان اصفهان مصالح ساختمانی

 سیمان فارس

7 02/8 

دارو  -دارو رازک -حیاندارو جابرابن  -دارو امین -دارو اسوه -دارو ابوريحان -تهران دارو -البرز دارو دارویی

 دارو فارابی -دارو سبحان -زهراوی

14 49/13 

 کشت و صنعت -صنعتی مینو -سالمین -پگاه خراسان -پگاه اصفهان -بیتكويت گرجی -بهنوش غذایی ره جز قند و شکر

 کیوان -پیاذر

8 20/2 

ريخته  -رادياتور ايران -چرخشگر -پارس خودرو -آهنگری تراکتور -ايرکا پار  صنعت -ايران خودرو خودرو و قطعات

 سازه پويش -زامیاد -رين  سازی مشهد -گری تراکتور

14 49/13 
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د فون -فوند آلیاژی ايران -فرآوری مواد معدنی -سپنتا -ذوب آهن اصفهان -تجهیزا  سديد -آلومتک فلزات اساسی

 لوله و ماشین سازی -کالتیمین -مبارکه اصفهان

8 20/2 

 43/2 9 کمباين سازی -سرما آفرين -خدما  کشاورزی -تكنوتار -پمپ پارس تجهیزاتآلات و ماشین

 01/3 3 پانيش نفت شیراز -پانيش نفت اصفهان های نفتیفراورده

 -نگینر -دوده صنعتی پارس -تولی پرس -پتروشیمی فارابی -پتروشیمی شیراز -پتروشیمی خارک شیمیایی و پتروشیمی

 کربن ايران  -پتروشیمی کرمانشاه -شیمیايی فارس -سموم علف کش

7 02/8 

 144 82 جمع كل

توان   به صهههور  عینی نیز می2بر پهايهه جهدول )   

بورسی را صور  های منتخب توصهیف نمونه آماری شرکت 

  بهره گرفته که در 1داد. در اين راسههتا از نمودار میله ای )

آن محور افقی صهنعت مورد مطالعه و در محور عمودی نیز  

  ها بر حتب تعداد شرکت آورده شده است:حج  شرکت

مبانی نظری مربوط به آوری اطلاعا  گرد به منظور

. تده اسای اسهتفاده ش تحقیق از روش کتابخانه پیشهینه و 

ی کار هاپايان نامه ،فارسهههی هایابز کتدر همین راسهههتا ا

مجلا   و فارسههی و مقان  نتینبا موضههو   شههده مرتبط

 هایمجلا  داخلی، سههايت تیاهای اطلاعمعتبر مالی پايگاه

noormags.ir ،Science Direct ،Praquest  و

SSRN    و . . . اسههتفاده شههده اسههت. در اين تحقیق برای

های اطلاعاتی مورد تايید بانک ازهای تحقیق داده گردآوری

آورد رهپردازی افزار جامع دادهنرم شامل بورس اوراق بهادار

نوين، و سهههايهت کدال متعلق به بورس اوراق بهادار تهران  

افزار سازی متغیرها از نرماستفاده شد. همچنین برای آماده

 وریآجمعاطلاعا   بدين صور  کهاکتهل اسهتفاده شهد.    

 ا و سپس محاسب اکتل گردآوریافزار شده در محیط نرم

زار افهای نرممتغیرهای نهايی با استفاده از فرمولنزم برای 

حاشیه ارزش نزم به توضهیح است متغیرهای   .گرفتانجام 

های رگرسههیونی وسههیله مدلبه توانايی مديريتو  وجه نقد

نرم افزار ها از اند که برای محاسهههبه آنمحهاسهههبه شهههده 

Eviews   .نهايی و بعد از محاسبه متغیرهای  اسهتفاده شهد

نرم  ها واردمشخص اکتل داده sheetمرتب سازی در يک 

 های آماری گرفته شود.شده تا خروجی Eviewsافزار 

 

 
 های پژوهش( های نمونه رر حسب صنع )یافتهتوزیع فراوانی شرك  -1نمودار 

 های تقویمیارزیاری ناهنجاری

ها متا ر از تغییرا  در قیمت يا اين دسهههتهه از نهاهنجاری  

های بازار سرمايه به ازای مقاطع بازده و به تبع آن شهاخص 

زمهانی مختلف نظیر: روزهای مختلف هفته، ماه ها، ف هههل  

های سههال و يا ايام مناسههبتی نظیر نزديک عید، محرم، ماه 

 اهان و غیره اسهت. در اين راسههتا شاخص روزانه قیمت  رم

سههاله  34ايه ايران در بازه زمانی های سهههام در بازار سههرم

و طی ايام کاری، شنبه تا چهارشنبه، مورد 1041تا  1283

 مطالعه قرار گرفته است.

 رازده سهام و روند آن

های اهنجاریندر راسهتای برآورد بازده سهام جهت ارزيابی  

ناشهی از ا را  تقويمی، برای محاسبه بازده روزانه سهام از  

0
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و   1)تغییر قیمت سههام نتهبت به قبل که به شرم رابطه   

 به صور  زير تعريف گرديده، بهره گرفته شده است:

 ، محاسبه رازده سهام:1رارطه 

Rt = [(Pt close – Pt-1 close) * 100]/ Pt-1 close 

خرين شههاخص روزانه آاز  تههتعبارت t closePدر حالی که 

خرين آعبار  از  close-tP 1قیمت سهههام طی روز جاری و 

شهههاخص روزانه قیمت سههههام طی روز کاری قبل در بازار 

سهرمايه تعريف شهده و بر اين اساس بازده روزانه بر حتب   

 درصد تغییرا  نتبت به قبل به دست آمده است.

 
روزانه در رازه زمانی تح  روند تغییرات رازده  -2نمودار 

 های محقق(رررسی)یافته

اين از شههاخص وزنی شههكاف قیمتی يا اختلاف بین برعلاوه

قیمت خريد و قیمت پیشهنهادی نیز بهره گرفته شده است  

و به صهههور  زير بر   3محاسهههبه آن بر مبنای رابطه ) که

دی بنشرکت برتر بورسی مطابق رتبه 94های مبنای قیمت

 بورس اوراق بهادار تهران، تعريف گرديده است:سازمان  

 ، محاسبه میانگین وزنی شکاف قیمتی:2رارطه 

S = ω1 S1 + ω2 S2 + ...  +  ω49 S49 + ω50 S50 

ام در iعبار  شهكاف قیمتی سهام شرکت   iSدر اين رابطه 

نیز عبار  سه  نتبی شرکت  iωمقطع زمانی مورد نظر و 

iتوجه به حج  مبادله آن تعريف گیری با ام در اين میانگین

سهام بر حتب درصد طی  روزانه بازده سهری  شهده اسهت.  

بررسی عینی سری مزبور . ت وير گرديده است 3-0نمودار 

که البته بر مبنای آزمون ريشه  داده نشان را ايتتايی رفتار

واحد مورد تايید قرار نگرفته و به جهت رعايت اخت هههار از 

علاوه بر اين به پیروی از . تتشهريح آن خودداری شهده اس  

تعديل  بازده ، 3440)همكاران و الگوی پیشنهادی گرگوريو

بهره  زير شههرم به و  2)شههده سهههام با اسههتفاده از رابطه  

 :گرفته شده است

 ، محاسبه رازده تعدیل شده سهام:3رارطه 

𝑅𝑆𝑡 =
(𝑃𝑡

𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒 − 𝑆𝑡) − (𝑃𝑡−1
𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒 − 𝑆𝑡−1)

(𝑃𝑡−1
𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒 − 𝑆𝑡−1)

 

عبار  از بازده تعديل شهده سهام در   tRSکه در اين رابطه 

نیز  tSام و نههايتها   tام، بهازده روزانههه سهههههام در روز   tروز 

ام. tاز شههكاف يا اختلاف قیمتی سهههام در روز   تههتعبارت

اسهتفاده از بازده تعديل شههده از آن جهت است که شكاف  

نه يقیمتی بین قیمت پیشههنهادی و فروش نیز به عنوان هز

گذاران در محاسههبه بازده مد نظر قرار مبادله برای سههرمايه

  بهها توجههه بههه 0ههها طی جههدول )گیرد. توصهههیف يههافتههه

 پارامترهای آمار توصیفی بیان گرديده است:

 توصیف مشاهدات رازده سهام و رازده تعدیل شده ره درصد)یافته های محقق( -0جدول 

 ریشینه كمینه چولگی كشیدگی واریانس میانه انحراف معیار میانگین متغیر

 29/21 -81/34 80/4 18/4 47/4 13/4 40/4 14/4 رازده سهام

 12/38 -07/31 77/4 22/8 22/1 42/4 49/4 42/4 رازده تعدیلی

  نشههان 0محاسههبه پارامترهای توصههیفی به شههرم جدول )

دهد که به طور متوسههط، بازده تعديل شههده سهههام از   می

 کمتر بوده است.  47/4بازده معمول آن 

 یوه های ارزیاری ناهنجاری های تقویمیش

های دهد که طی پژوهشبررسههی ادبیا  تحقیق نشههان می

پیشهههین از چهههار روش مختلف بههه منظور ارزيههابی ا را  

در بازده سههام بهره گرفته شده   نابهنجاریتقويمی بر بروز 

  2  روش گارچ، 3  رگرسهههیون معمولی، 1کهه عبار  از:  

باشند. در اين بخش   روش ای گارچ، می0روش تی گارچ و 

ههای تحقیق بهه نتايج به کارگیری هر يک از اين   از يهافتهه  

 ها اشاره شده است.روش

 :(OLSالف( ره كارگیری رگرسیون معمولی)

ا را  تقويمی مهاههانههه مبتنی بر بههه    در راسهههتههای برآورد

کههارگیری رگرسهههیون، بههه پیروی از پژوهش کههامپتون و 
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  9گرسیونی بیان شده در رابطه ) ، الگوی ر3412همكاران)

 و به شرم زير مورد استفاده قرار گرفته است:

، ارزیراری نراهنجراری های تقویمی ماهانه    0رارطره  

 مبتنی رر رگرسیون:

H0:  β1 = β2 = ...  = β12,    

Rt = β1 D1t + β2 D2t + ...  +  β12 D12t + εt 
عبار  از متوسهههط  β 1β ...12در حالی که در اين رابطه 

متغیرهای م نوعی  نیزD 1D ...12 بازده روزانه در هر ماه،

های فروردين تا اسفند است که اگر بازده مربوط به ازای ماه

صفر منظور گرديده و  گرنهو 1به ماه خاصهی اسهت برابر با   

نهايتا عبار  جزء خطا يا ا را  برآورد نشههده توسههط رابطه 

اسههت. در صههور  رد   0)رگرسههیونی بیان شههده در رابطه 

توان ناهنجاری ناشی از ا را  تقويمی ماهانه فرک صفر می

فرک تا یرگذاری ا را  تقويمی ماهانه رد  گرنهرا پذيرفته و

 شده است.

های ناشهههی از ا را  تقويمی نجاریبهه منظور برآورد نهاه  

مربوط بههه پههايههان سههههال تقويمی و بههه تعبیری ا را   

اسفند)پیش از عید و پايان سال تقويمی  بر تغییرا  بازده 

 و به صور  زير بهره گرفته شده است:  0)سهام از رابطه 

، ارزیاری ناهنجاری های تقویمی اسررفند (6)رارطره  

 مبتنی رر رگرسیون:

H0:  α = 0,    

 Rt = α + β1 D1t + β2 D2t + ...  +  β11 

D11t + εt 
گیری ا ر ای برای اندازهبه عنوان سنجه αکه در اين رابطه 

نهاهنجاری ناشهههی از اسهههفند)پیش از عید و پايان سهههال   

يا پارامترهای رگرسههیونی و  ضههرايبβ 1β ...11 تقويمی ،

بیانگر اختلاف بین متوسههط بازده مورد انتظار ماه اسههفند و 

 نیزD 1D ...11 هر يههک از مههاه هههای فروردين تهها بهمن،

متغیرهای م ههنوعی به ازای هر يک از مقايتهها  بین ماه  

گانه فروردين تا بهمن است که های يازدهاسفند و ديگر ماه

و ان صفر منظور گرديده و  1 در صور  تعلق به ماه خاصی

نههايتها عبار  جزء اخلال در برآورد يا بخش بیان نشهههده   

 توسط معادله رگرسیونی است.

 :(GARCH)ب( ره كارگیری الگوی گارچ

 بندیخوشههه مورد در گتههترده شههواهد تجربی به توجه با

جهت برآورد اين  سهههام، بازده هاینابهنجاریيا  نوسههانا 

اتكای روش گارچ از الگوی پیشهههنهادی هها به  نهاهنجهاری  

 ، گرگوريو و 3414هههايی چون: لواگین و پولههدين)پژوهش

  به شرم 3442  و نهايتا يالتهین و يوسل) 3440همكاران)

  و به صور  زير بهره گرفته شده است:  7)رابطه 

، ارزیراری نراهنجاری های تقویمی ماهانه   (7)رارطره  

 مبتنی رر گارچ:

Rt = β1 D1t + β2 D2t + ...  +  β12 D12t + εt 
σt

2 = ω + αεt
2

 –1 + βσt
2

 –1 + γ* D(Esf), 
درحالی که به عنوان يک متغیر م ههنوعی دو وضههعیتی در 

و در غیر اين صور  برابر  t ε–1 0 >اگر t I– 11 =اين رابطه

با صفر فرک گرديده است. با توجه به اينكه الگوی گارچ بر 

2گرديده و واريانس مزبور)پايه واريانس تغییرا  تعريف 
tσ  

به عنوان يک کمیت مجذوری بايد صهههفر يا مثبت باشهههد، 

ω  ≥  0, α  ≥  0, β  ≥  0  به عنوان يک محدوديت

 مبین ماه اسفند است. Esfاعمال گرديده و 

 :(TGARCH)ج( رکارگیری الگوی تی گارچ

 هایشههوک که کندمی فرک غالباً گارچ اسههتاندارد الگوی

ها يا ناهنجاری نوسهانا   بر مشههابهی تأ یرا  منفی و مثبت

از  حاصلشهواهد تجربی   حال، اين با. در بازده سههام دارند 

 اغلههب ههای پیشهههین نشهههان داده کههه در عمههل،  پژوهش

ه ب بنابراين،. هتتند بزرگتری ا را  دارای منفی هایشوک

 ، در 3414پیروی از الگوی پیشهههنهادی لواگین و پولدين)

بر هههای بههازده مبتنی تقويمی بر نههاهنجههاریبرآورد ا را  

و به صهههور  زير بهره گرفته   8الگوی تی گارچ از رابطه )

 شده است:

، ارزیراری نراهنجراری های تقویمی ماهانه    8رارطره  

 مبتنی رر تی گارچ:

Rt = β1 D1t + β2 D2t + ...  +  β12 D12t + εt 
σt

2 = ω + αεt
2

 –1 + γεt
2

 –1 It –1 + βσt
2

 –1 + θ* 

D(Esf), 
به عنوان يک متغیر م ههنوعی اگر  t I– 11 =در اين رابطه 

< 0 1–t ε    باشهد و در غیر اين صهور  برابر با صفر خواهد

ها و اين بها توجهه بهه کمیت مجذوری واريانس   بربود. علاوه
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گیرد هها اين محدوديت مد نظر قرار می غیر منفی بودن آن

 باشد. ω ≥ 0, α ≥ 0, β  ≥ 0, α + γ ≥ 0که همواره 

 :(EGARCH)د( رکارگیری الگوی ای گارچ

بندی نوسههانا  يا چارچوب مفید ديگری از ارزيابی خوشههه

های در بازده سههههام متا ر از عواملی نظیر ا را  ناهنجاری

گارچ است که پیروی از تقويمی مختلف عبار  از الگوی ای

 ، گرگوريو و 3414هههايی چون: لواگین و پولههدين)پژوهش

  به شرم 3442يوسل)   و نهايتا يالتهین و 3440ن)همكارا

  و به صور  زير بهره گرفته شده است:  2رابطه )

، ارزیاری ناهنجاری های تقویمی ماهانه 9رارطه شماره 

 مبتنی رر ای گارچ:

Rt = β1 D1t + β2 D2t + ...  +  β12 D12t + εt 

𝑙𝑛(𝜎𝑡
2) = 𝜔 + 𝛽𝑙𝑛(𝜎𝑡−1

2 ) + 𝛾
𝜀𝑡−1
𝜎𝑡−1

+ 𝛼
|𝜀𝑡−1|

𝜎𝑡−1
+ 𝜃 ∗ 𝐷(𝐸𝑠𝑓) 

 را های نامتقارندر اين رابطه ناهنجاری  γ کهه  در حهالی 

 از منفی هههایشهههوک برآورد کرده و در اين صهههور  اگر

خواهد  منفی γ تخمین بیشتری برخوردار باشند، نوسهانا  

 بود. بر خلاف الگوههای گهارچ و تی گهارچ، الگوی ای گارچ   

 .ندارد محدوديتی هیچ

يا  (DOW)ارزيابی روز خاصههی از هفتهعلاوه بر اين جهت 

توان از رويكرد مشهههابه   نیز میTOMروز خاصهههی از ماه)

ی ارزيابی نتبت به ارزياب تفاو  بهره گرفته شده است. تنها

ا را  تقويمی ماه و نیز اسفند که قبلا عنوان شد اين است 

کهه در اينجها پارامترهای روابط برآوردی بر مبنای روزهای   

1β فته کاری يعنی شنبه تا پنج شنبه برابر با اول تا آخر ه

5... β معاملاتی روز هر روزانه برای بازده میانگین بر مبنای 

ا ر نههاهنجههاری تقويمی روز  برای و فرک گرديههده هفتههه

مبنای  برβ9 -β ...9  ، پارامترهایTOM)ماه  خاصهههی از

ماه روز آخر  اطراف در را روز هر روزانهه  بهازده  میهانگین 

(TOM ،  به عنوان يک روز مناسهههبتی خاص تقويمی مثلا

کند. طی می گیریعید غدير يا روز زن و نظاير آن را اندازه

  و به شرم زير الگوهای مورد استفاده در ارزيابی 9جدول )

 ا را  تقويمی خلاصه گرديده است. 

 (2517و زاكیروا  اثرات تقویمی روز حاصی از هفته یا ماه)كاپوریل -0جدول 

 ناهنجاری های تقويمی روز آخر ماه ناهنجاری های نقويمی روز خاصی از هفته الگوی برآورد

 t+ ε 5D5  + ...  +  β 2tD2+ β 1tD1= β tR t+ ε 9tD9+ β 8tD8  + ...  +  β 8t–D8–+ β 9t–D9–= β tR رگرسیون معمولی

γ* D(Mon)  1–t  2+ βσ 1–t 2= ω + αε 2 + رويكرد گارچ
tσ

+ δ* D(Fri) + θ* D(Sat) 
+ ...  +  2D2+ γ 1D1+ γ 1–t

2+ βσ 1–t 
2= ω + αε 2

tσ

18D18+ γ17D17γ 
t 2+ βσ 1–t I1–t  2+ γε 1–t 2= ω + αε 2–1  + رويكرد تی گارچ

tσ

θ* D(Mon) + δ* D(Fri) + μ* D(Sat) 
+  1D1+ θ 1–t 

2+ βσ 1–tI1–t 
2+ γε 1–t 

2= ω + αε 2
tσ

18D18+ θ17D17+ ...  +  θ 2D2θ 
t/σ1–t) + γ ε1–t 2) = ω + β ln (σ2–1  + رويكرد ای گارچ

tln(σ

+ θ* D(Mon) + δ* D(Fri) +  1–t |/σ1–tα |ε

μ* D(Sat) 

 1–t|/σ1–t + α |ε 1–t/σ1–t ) + γ ε1–t
2) = ω + β ln(σ2

tln(σ

18D18+ θ17D17+  ...  +  θ  2D2+ θ 1D1+ θ 

 و هههايی چون: گرگوريوبراين بههه پیروی از پژوهشعلاوه

جهت  ، 3412همكاران) و کهاپوريهل   و  3440همكهاران) 

منظور کردن ا ر هزينههه معههاملا  در بههازده و ارزيههابی  

طوری که های تقويمی مبتنی بر اين عامل، به نهاهنجهاری  

نشههان داده شههد، از بازده تعديل شههده سهههام   0در رابطه )

معمول در روابطی که آورده شههد، بهره گرفته  جای بازدهبه

 شده است.

 نتایج ارزیاری ناهنجاری های تقویمی

بر پههايههه الگوی پیشهههنهههادی تحقیق و الگوهههای برآورد  

های تقويمی که طی سطور فوق عنوان گرديد، و ناهنجاری

های در اين بخش از يافته در راسهههتهای رعايت اخت هههار، 

ها که برآوردهای از يافتهتحقیق صهههرفا به ارا ه يک جدول 

صور  گرفته را بر مبنای يكی از ا را  تقويمی با توجه به 

بازده متعارف سههام و بازده تعديل شههده مورد بررسی قرار  

 گرفته است. 

الف( تاثیر ناره هنجاری های رازده متاثر از روز خاصی 

 :(TOM( یا آخر ماه)DOWدر هفته)
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 نوروز)پايان سهال  عید  ا ر به مربوط   شهواهد 2جدول )

، گارچ معمولی، رويكرد بر مبنای چهار الگوی رگرسههیون را

را در خود  گههارچ ای گههارچ و نهههايتهها رويكرد تی رويكرد

 خلاصه کرده است: 

 

 های محقق(ارزیاری اثرات تقویمی روز هفته یا آخر ماه رر مبنای رازده سهام)یافته -6جدول 

 رویکرد ای گارچ رویکرد تی گارچ رویکرد گارچ معمولیرگرسیون  شرح

 آماره تی ضريب آماره تی ضريب آماره تی ضريب آماره تی ضريب

 ررآورد رر مبنای میانگین تغییرات روزانه)اثرات فروردین(

 142/3 103/4 022/1 148/4 371/3 173/4 10419/4 103/4 فروردین

 172/2 227/4 217/7 209/4 920/8 222/4 412/3 381/4 اردیبهش 

 -801/4 -472/4 -01041/4 -409/4 122/4 418/4 211/1 312/4 خرداد

 844/4 422/4 249/4 470/4 402/1 489/4 234/4 112/4 تیر

 -104/4 -413/4 -11041/4 -418/4 370/4 430/4 -799/4 -148/4 مرداد

 123/4 418/4 028/4 402/4 422/1 149/4 -331/4 -421/4 شهریور

 129/4 417/4 -407/4 -440/4 281/4 420/4 -207/4 -407/4 مهر

 832/4 429/4 722/4 422/4 389/1 112/4 -212/4 -480/4 آران

 337/4 412/4 240/4 471/4 820/4 427/4 -312/4 -432/4 آذر

 233/1 120/4 211/3 181/4 890/3 332/4 929/4 470/4 دی

 917/4 427/4 020/4 401/4 420/1 482/4 074/4 420/4 رهمن

 321/2 122/4 477/3 122/4 442/3 102/4 321/1 129/4 اسفند

 ررآورد رر مبنای واریانس شرطی تغییرات روزانه نسب  ره روز قبل)اثرات روز خاصی از هفته(

عرض از 

 مبدا

  482/4 492/14 480/4 771/14 192/4- 202/30- 

 980/24 304/4 772/13 423/4 107/30 138/4   یک شنبه 

 294/722 282/4 281/128 822/4 10413/122 822/4   دوشتبه

 -722/8 -409/4 -420/8 -471/4     سه شنبه

 -929/4 -442/4 -929/4 -410/4 -321/4 -442/4   چهارشنبه

با توجه به سهطوم معناداری متنارر با آماره تی استیودنت  

 م،بازده سهابه ازای متغیرهای مبین روز مناسبتی مزبور بر 

نتايج تحقیق در ارتباط با برآورد پارامترهای آماری و آزمون 

آماره تی استیودنت به ازای تا یر تی اسهتیودنت نشهان داد   

گارچ و ای  مهاه در روش ههای تقويمی فروردين نهاهنجهاری  

 22/1و بیش از  142/3و  371/3گهارچ بهه ترتیهب برابر با    

درصد  9داری کمتر از بوده که در اين صهور  سطح معنی 

سهطح آزمون و فرک صهفر رد شهده است. بر اين اساس با    

درصد اطمینان تا یرگذاری ا را  مناسبتی در ارتباط با 29

يه متوسههط  عید نوروز را به ازای الگوهای ياد شههده و بر پا 

توان رد کرد. در سهههاير موارد تغییرا  روزانهه بازده را نمی 

و لذا سطح معنی داری  22/1آماره تی اسهتیودنت کمتر از  

درصههد  29درصههد و لذا در سههطح  9متنارر با آن بیش از 

اطمینان تا یر گذاری مناسهههبتی عید نوروز يا ا ر فروردين 

ده است. آماره تی در اين الگوها با توجه با بازده سهام رد ش

اسهتیودنت به ازای ارزيابی ناهنجاری های تا یر روز خاصی  

از هفته مثلا اول، وسط يا آخر هفته نیز بر پايه تغییر بازده 

نتبت به روز قبل مورد ارزيابی قرار گرفته و به عنوان مثال 

در ارتباط با تغییر بازده در روز يک شههنبه نتبت به شنبه، 

های گارچ، تی گارچ و ای گارچ در روشآماره تی استیودنت 
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، خیلی 980/24و  772/13، 107/30بههه ترتیههب برابر بهها: 

ها به سههمت دار متنارر با آنو سههطح معنی 22/1بیش از 

داری تا یر ا ر تقويمی ابتدای هفته صفر میل کرده و معنی

توان پذيرفت. مثبت بودن ضهههرايب متنارر حاکی از را می

سهام در ابتدای هفته و افزايش بازده تر بودن فروش کتهاد 

در روزهای بعدی اسههت. منفی بودن ضههرايب برآوردی در  

انتههای هفتهه نیز حهاکی از تا یرا  منفی تقويمی روزهای    

توان به ازای الگوی پايانی هفته بر بازده سههام است که می 

 تی گارچ و ای گارچ معنی دار دانتت.

متاثر از روز  شرردههنجاری های رازده تعدیلب( ناره

 :(TOM( یا آخر ماه)DOWخاصی در هفته)

با احتتهههاب اختلاف يا شهههكاف قیمتی به طوری که طی 

توان بازده تعديل شده سهام را عنوان گرديد می 2-0رابطه 

بر مبنای تغییرا  قیمتی نتههبت به قبل مورد ارزيابی قرار 

داده و بر اين اسههاس و با توجه به الگوهای تعريف شههده در 

 ، ا را  تقويمی روز خاصههی از ماه يا روز خاصههی 3ول )جد

از هفته را مورد بررسی قرار داد. نتايج محاسبا  در برآورد 

قويمی روز تروابط بین بازده تعديل شهههده سههههام و ا را  

  خلاصه گرديده 7خاصهی از هفته يا ماه به صور  جدول ) 

 است:

 هفته یا آخر ماه رر مبنای رازده تعدیل شده سهام)یافته های محقق( اثرات تقویمی روز -7جدول 

 رویکرد ای گارچ رویکرد تی گارچ رویکرد گارچ رگرسیون معمولی شرح

 آماره تی ضريب آماره تی ضريب آماره تی ضريب آماره تی ضريب

 ررآورد رر مبنای میانگین تغییرات روزانه)اثرات فروردین(

 824/4 173/4 834/4 121/4 292/4 318/4 024/1 398/4 فروردین

 282/1 309/4 904/4 423/4 371/4 402/4 229/4 148/4 اردیبهش 

 -192/2 -278/4 -149/3 -398/4 -214/3 -200/4 -390/1 -178/4 خرداد

 -983/4 -474/4 -238/4 -493/4 -329/4 -494/4 -228/4 -421/4 تیر

 304/4 429/4 142/4 412/4 128/4 432/4 172/4 424/4 مرداد

 -234/4 -482/4 918/4 144/4 042/4 480/4 004/4 470/4 شهریور

 -072/1 -121/4 -391/4 -400/4 -332/4 -402/4 -327/4 -427/4 مهر

 323/4 422/4 028/4 480/4 203/4 427/4 024/4 474/4 آران

 -824/4 -143/4 292/4 492/4 213/4 492/4 339/4 422/4 آذر

 912/4 497/4 424/1 120/4 493/1 343/4 183/1 182/4 دی

 287/3 329/4 377/4 499/4 372/4 492/4 022/4 472/4 رهمن

 101/4 412/4 -290/4 -422/4 -733/4 -41041/4 -787/4 -132/4 اسفند

 ررآورد رر مبنای واریانس شرطی تغییرات روزانه نسب  ره روز قبل)اثرات روز خاصی از هفته(

از عرض 

 مبدا

  298/3 134/13 708/1 394/2 442/4- 241/4- 

 032/1 417/4 102/3 114/4 487/3 498/4   یک شنبه 

 784/148 10412/4 224/4 314/4 -273/0 -028/4   دوشتبه

 -420/2 -428/4 -220/4 -401/4     سه شنبه

 142/1 432/4 -227/1 -122/1 -122/3 -224/1   چهارشنبه

داری متنارر با آماره تی استیودنت با توجه به سهطوم معنا 

به ازای متغیرهای مبین روز مناسبتی مزبور بر بازده تعديل 

شههده سهههام، نتايج تحقیق در ارتباط با برآورد پارامترهای  

آماره تی استیودنت به آماری و تی استیودنت نشان داد که 
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های ماه در روشتقويمی فروردين هایازای تا یر ناهنجاری

رگرسهههیون معمولی، گهارچ، تی گارچ و ای گارچ به ترتیب  

 22/1و کمتر از   824/4، 834/4، 292/4،  024/1برابر بها  

درصد  9داری بیشتر از بوده که در اين صور  سطح معنی

سطح آزمون و فرک صفر پذيرفته شده است. بر اين اساس 

گذاری ا را  مناسبتی در ارتباط درصد اطمینان تا یر 29با 

بها عیهد نوروز را بهه ازای هر يک از الگوهای چهارگانه و بر    

پايه متوسههط تغییرا  روزانه بازده تعديل شههده سهههام را   

توان پهذيرفهت. آمهاره تی اسهههتیودنت به ازای ارزيابی    نمی

های تا یر روز خاصههی از هفته مثلا اول، وسههط يا ناهنجاری

ايه تغییر بازده تعديل شده نتبت به روز آخر هفته نیز بر پ

قبهل مورد ارزيابی قرار گرفته و به عنوان مثال در ارتباط با  

تغییر بازده در روز يكشهههنبه نتهههبت به شهههنبه، آماره تی 

اسهههتیودنهت در روش ههای گارچ، تی گارچ و ای گارچ به   

های ، که در روش032/1و  102/3، 487/3ترتیهب برابر با:  

و سطح  22/1دست آمده بیش از چ مقادير بهگارچ و تی گار

داری درصد بوده و معنی9ها کمتر از دار متنارر با آنمعنی

ا یر توان پذيرفت. اين تتا یر ا ر تقويمی ابتدای هفته را می

دار نبوده اسهههت. تا یر منفی ا را  گارچ معنیدر روش ای

تقويمی در روز آخر هفتهه را صهههرفها بهه ازای روش گارچ    

 توان پذيرفت.می

در نههايهت ا را  تقويمی عیهد نوروز يها روزههای هفتهه را       

های دوگانه توان با توجه به الگوهای مختلف يا سهههنجهمی

  و به صور  8بازده و بازده تعديل شهده به شههرم جدول ) 

 زير خلاصه کرد:

 
 ماه)یافته های محقق( خلاصه نتایج ارزیاری اثرات تقویمی روز هفته یا -8جدول 

 ای گارچ تی گارچ گارچ رگرسیون معمولی شرح

بازده  بازده

 تعديلی

بازده  بازده

 تعديلی

بازده  بازده

 تعديلی

بازده  بازده

 تعديلی

 - + - - - + - - اثر فروردین

 - - - + - + - - اثر روز هفته

 - + - + - + - - اثر روز خاص

 گیرینتیجهرحث و 

هنجههاری احتمههال نههابههه گیریانههدازه در اين تحقیق، برای

گذاران فردی در اين سهههقوط يها حباب در مورد سهههرمايه 

تحقیق از يک الگوی رگرسیون تعمی  يافته نجیت مبتنی 

و متغیرهای تعديل شههده   3412)کن  و بر پژوهش ژان 

 لوجیت مدل خاص، طور  ، بهره گرفته شد. به3418جان )

الگوی  مطههالعههه، اين در اسهههتفههاده مورد شهههده تعمی 

  3410همكاران) و دودويی)بهاينری  را که توسهههط کنراد 

 متغیر يک. بتههط داده اسههت  قرار گرفته، مورد اسههتفاده

 متغیری سه وضعیتی مشتمل بر حالت عنوان به را وابتهته 

. است های: حباب، سقوط و غیرافراطی)عادی ، تعريف شده

 واقعه دو بینیالگوی مشهههترک جهت پیشبرآوردی از  با

توان انحرافا  چپ و راست را می حباب ، و متقاطع)سقوط

از يک ديگر متمايز نموده و از همبتتگی شديد بین مقادير 

 گیری نمود.  احتمان  پیش بینی دو رخداد پیش

 مطالعا  میان دهد که دربررسهی ادبیا  تحقیق نشان می 

های بازده سهام به انجام نجاریناه مورد که در اخیر تجربی

 ، شواهدی تجربی 3410و شهیان )  کاپاديا کنراد، رسهیده، 

 بتهههیار بازده زياد احتمال به سههههامی که که ارا ه داده

 دست به را متوسطی درآمد آن از دارند، پس  بانيی)حباب

 هایپرداخت برای گذارانسهههرمايه ترجیح با که آورندمی

 سهامی که، اندمحققین نشان داده. است مشابه آزمايیبخت

 عمدتا ،اسهههتبازده بان)حباب  برخوردار  بالقوه احتمال از

 بیشههتر که اسههت فروشخرده گذارانسههرمايه به متعلق

 هب نتبت آزمايیبخت هایويژگی عنوان به که دارد احتمال

بازده بتیار  هایناهنجاری و شهده  داده نمايش موسهتها   

  .است جزء، بتیار بیشترسهامداران  بین بان

تهها یر  تحقیق در زمینههه ادبیهها  از بزرگی مهجهمهوعههه   

های عادی روز" ، "هامناسههبت"نظیر  های تقويمیوضههعیت

، بر بازده مقطعی "ايام تغییرا  ف هههلی"و "روز قبل" ،"هفته
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 نو  اين از شهههواهدی هادارايی بازده سههههام وجود دارد.

 دهد)فاما نشهههان میکارآمد را  بازار فرک با ها ناهنجاری

 هایاسههتراتژی که اسههت آن متههتلزم امر اين . زيرا 1229

هههای مختلف تقويمی وجود دارد عیهت قدر مو کههه تجهاری 

ا هتواند منافعی غیرمتتقی  در برداشته باشد. ناهنجاریمی

ا را    خاص طور به)تقويمی در بازده سهههام متا ر از ا را 

 خاصههی در ماه در  ا را و هفته خاصههی از روز عید نوروز،

اسههت. در اين  قرار گرفته بررسههی سههرمايه ايران مورد بازار

ههای روزانهه طی روزهای معاملاتی مبتنی بر   راسهههتها داده 

استفاده از الگوهای چهارگانه رگرسیون معمولی، گارچ، تی 

 32/13/1041تا  1/1/1283در بازه زمانی  گارچ و ای گارچ،

دسههت آمده از مورد بررسههی قرار گرفت. با توجه به نتايج به

الگوهای تی گارچ و ای گارچ، شههواهد تجربی نشان داد که 

در صهور  اسهتفاده از بازده تعديل شههده مبتنی بر شكاف   

 داری تا یر چنینقیمتی بهه عنوان هزينهه معهاملا ، معنی   

 ژیاسهههترات هیچ بنابراين،. روندمی بین از هايیناهنجاری

 ازارب بتواند که ندارد تقويمی وجود هایناهنجاری بر مبتنی

غیرمتعههارف را برای  سهههودهههای و داده شهههكتههههت را

هايی به همراه داشهههته کنندگان چنین اسهههتراتژیانتخاب

   باشد.

هههای پژوهش کههاپوريههل و مطههابق بهها يههافتههه بنههابراين،

مانند گريگوری و  قبلی مطالعا  های  يافته3417زاکیروا)

 يها که   3412)همكهاران  و کهامپتون    و3440همكهاران) 

 سههههام با بازده ارزيابی هنگام را، به معامله ههای هزينهه 

 چنین سنجه عنوان به پیشهنهادی  اسهپردهای  از اسهتفاده 

توان مورد اند را نمیتلقی کرده کننهده گمراه ههايی، هزينهه 

دهد که لحاظ نتهايج تحقیق نشهههان می  پهذيرش قرار داد. 

توانههد اطلاعهها  مو ر در ر هزينههه معههاملا  میکردن ا 

ر و ا رتهای اطلاعاتی را ک تر، رانتگیری را ا ربخشت می 

 بر کارآيی بازار بیفزايد.
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Abstract 

Since the abnormal returns on securities are based on these cross-sectional relationships, 

they cannot be explained by existing theories and are often referred to as stock returns. The 

purpose of this study was to evaluate the calendar effects of different days of the week on the 

abnormal returns of stocks. Based on this, the performance data of the companies listed on the 

Tehran Stock Exchange and the daily or monthly return on shares in the 10-year period ending 

on March 2019 have been collected. The following are the abnormalities in stock returns 

affected by calendar effects (specifically the effects of Nowruz, a specific day of the week, and 

specific effects on the month). Based on the use of conventional regression patterns, Garc, T-

Garc, and E. Garc, empirical evidence showed that there is no strategy based on calendar 

anomalies that can market the market if the adjusted price-based adjusted return is used as the 

transaction cost. It has failed and brought unconventional benefits to voters with such 

strategies. 
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