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  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
  ١وهابي سهند

  ٢دهكرديطالبيبهاره بني

  چكيده
بر  ذارگريتأث يرهايگذاران و متغهيرفتار سرما ييشناسا ،هيسرماهاي امروزه با توجه به گسترش بازار

آثار  يالكتره جهت بررس كيتكن يريپژوهش بكارگ نيضرورت دارد. هدف ا اري، بسو بازده سهام متيق

 ييايميشهاي در شركت كيستماتيسريغ سكيو ر زدهبه كمك با ،روز، هفته و ماه يميخلاف قاعده تقو
 يريبكارگ تاست. عل ١٣٩٩ يال ١٣٩٥ يهاسال يدر بازه زمان ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ

ت، وجود اس يتصادف يرگيچ ليروش تحل هيبر پا يمال قاتيدر تحق نيروش نو كيكه  الكتره كيتكن
 تريواقع جيبه نتا يابيدست همچنين ،و مدل گارچ يمجاز هايريبا متغ ونيرسدو روش رگ درمشكلات 

به شنو روز سه نيشتريبشنبه كه روز دو دهدي، نشان مهاافتهياست.  يميدرباره اثر خلاف قاعده تقو

 يزمان برا نيبهتر نيبهادار تهران را داراست. همچن قدر بورس اورا يگذارهيسرما يبرا يبازده نيكمتر
 ، بهمن وزمان ترينماه تا اواخر فصل تابستان خصوصا مرداد ماه و نامناسب بهشتياز ارد يگذارهيسرما

 يهاهفته دوم هر ماه، نسبت به هفته در يگذارسرمايه دهدينشان م هاافتهي ني. علاوه بر اباشديآذر ماه م
   .باشديم تريفرصت مناسب گر،يد

  

  كليدي كلمات

  تكنيك الكتره ريسك غير سيستماتيك، ،شاخص بازده ،تقويمي قاعده خلاف آثار
  
  
 
  
  
  
 sahand999@gmail.com .ايران شهركرد، اسلامي، آزاد دانشگاه شهركرد، واحد حسابداري،گروه  -١
  banitalebi57@yahoo.com) (نويسنده مسئول، ايران شهركرد ،دانشگاه آزاد اسلاميشهركرد،  واحد گروه حسابداري،-٢

 ١٥/٠٩/١٤٠٠تاريخ پذيرش مقاله :   ١٥/٠٨/١٤٠٠تاريخ دريافت مقاله : 



  رديدهكطالبيتقويمي.../ وهابي و بني قاعده خلاف آثار تعيين براي الكتره روش بكارگيري

 
 ٢٥ 

  مقدمه

يي هاشاخص بر گذارتأثير يهامتغير شناسايي سرمايه،هاي بازارافزون روز گسترش به توجه با امروزه
 مسلما. ]٧[است كرده پيدا زيادي اهميت نوسانات، بيني پيشبه منظور  سهام بازده و قيمتهمچون 

 و ندك كشف را بازار در موجود هايرويداد بتواند كه نيست اين از بهتر چيز هيچ ،گذارسرمايه يك براي
 مقايسه همچنين مالي يهابازار پنهانهاي جنبه شناسايي ،از سوي ديگر]. ٢[ يابد دست بيشتر بازدهي به

 است جذاب بسيارگذاران سرمايه براي مشخص، مكاني قلمرو و زماني بازه يك در واقعيهاي دستاورد
 هايخلاف قاعده وجود ناسازگار، نتايج بروز علل مهمترين از يكينشانگر آن است كه  هابررسي. ]٥[

امروزه  ].٤[ دهدمي شكل را قاعدگيبي نوعي و كندمي وارد خدشه كارا بازار فرضيه به كه است تقويمي
  ،هاقاعده خلاف الگوي .]٣[دارند وجود سهام بازار در ايگسترده طورب تقويمي هايقاعده خلاف

 قابلهاي الگوچنين اين محاسبه با و تجاري هاياستراتژي طراحي با تا سازدمي قادر را گذارانسرمايه
 عملكرد ،سال ابتدايي ماه در كه است آن از حاكي تجربي شواهد  .]١[كسب كنند سود بازار، در بينيپيش
 حسطو در تا هستند آن بر بازار هايقيمت عمدتاً  هفته آخر تعطيلات از پس همچنين. است مساعد بازار

 رد خريد و قبل هفته روز آخرين در فروش راهبرد به نيز وضعيت اين از آگاهي. شوند گشوده ترپايين
 درخصوص بورس اوراق بهادار تهران شده انجام هايپژوهش بررسي ].٨[ انجامدمي هفته ابتداي روز صبح

 معني اين به ؛باشدمي متفاوت گوناگون هايدوره در، در ايران سهام بازدهروند  كه است آن از حاكي نيز
 ستا معنادار و منفي كل بازده داراي هايكشنبه و معنادار و مثبت كل بازده داراي بازار، ،شنبه هايروز كه
 بر تقويمي آثار تعيين طريق ازصورت در هر]. ٣[ ندارد وجود معناداري بازده ،هفته هايروز ساير در و

 چه به خاص ماه يا هفته روز، يك در سهام بازده كه نمود برآورد توانمي صنايع شاخص و سهام بازده

ضمن آنكه با گسترش  .كرد استفاده سهام فروش و خريد ريزيبرنامه هتاست و سپس از آن ج ميزان
 يف،با كارآيي ضع هايخصوص در بورسبهتر رفتار و واكنش بازار ب بينيدرك و پيشحوزه مالي رفتاري، 
 توجيه ر رابازا رفتار نتوانسته نيز دقيقي و مشخص الگوي چندان محقق نشده و كنونضرورتي است كه تا

  . است فراواني ايجاد نمودههاي ، چالشگذارانبراي سرمايه نمايد و همين مسئله،

  پيشينه پژوهش مروري بر مباني نظري و 

  و انواع آن خلاف قاعده

 لمع از استفاده با مالي هايبازار درگذاران سرمايه رفتار بررسي و مطالعهكه به  رفتاري، مالي دانش

 از و فروشندمي يا و خرندمي را سهامي بازار در افراد چرا كه است اين دنبال به ،پردازدمي روانشناسي
 همين در. ]١٩[ باشند ناكارا است ممكن هابازار چگونه و چرا تبيين كرد كه توانآن ميبه كمك  رواين
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 هتداش بازار هايداده مدت بلند بررسي خلال در قاعدگيبي وجود از نشانطي سالها  مطالعاتروند  راستا،
  عنوان تحت ،كنندهنقض هايهيافت اين از مالي ادبيات در. است كارا بازار مفاهيم با تناقض در كه

 يحتوض آنرا غالب تئوري با تواننمي كه هستند هاييرويداد، هاقاعدگيبي. ]٦[شودمي برده نامقاعدگي بي
 بازار مورد در .باشدمي) تقويميغير( هاقاعده خلاف ساير و تقويمي قاعده خلاف دسته دو شاملو  داد

 هايالگو وجود صورت در كه طوري به ؛گيرندمي قرار كارا بازار تئوري با مواجهه در هاقاعدگيبي ،سهام
 نتايج ].١٦[ آوردمي فراهم اضافي هايبازده با سهام معامله استراتژي جهت را شرايط شده تعيين پيش از

 دهدنشان مي ، يافتهتوسعه و ظهورنو هايبورس در قاعدگييب زمينه در متعدد انجام شده هايپژوهش
 رفتار در بينيپيش قابل يروند وجود از حاكي همگي ،تقويميغير و تقويمي هايقاعده خلاف وجود
  ].١١[ بردمي سوال زير را كارا بازار تئوري اساس كه است سهام قيمت

  تقويميغيرهاي قاعده خلاف

 د،كر بنديطبقه فصلي هاينظمي بي غالب در را آنها تواننمي كهتقويمي غير هايقاعده خلافدر 
 بنيادين گروه دو به، تقويميغير هايقاعده خلاف ].١٧[ شودمي گيريشكل به منجر بازار، محتوايي عوامل

  خلاف ترينعمومي بنيادي، ارزش با مالي هايدارايي در گذاريسرمايه .شوندتقسيم مي تكنيكال و

 مالي هايدارايي در گذاريسرمايه دريافتند ،)٢٠١٥( همكاران و لاكونيشكوف. باشدمي بنيادين هايقاعده

 افياض بازدهي بنيادين، ارزش تخمين درگذاران سرمايه اشتباهات دليل به تواندمي بنيادين، ارزش با
 رايب روشي كه است تكنيكال تحليلمرتبط با  ،قاعده تكنيكال در گروه دوم، خلاف ].١١[ كند ايجاد
 سوالدر اين حوزه . است بازار آن در معاملات حجم و قيمت تاريخچهاساس بر ،بازار در قيمت بينيپيش
 هاياراييد گذشته هايقيمت اساس بر بتواند كه دارد وجودگذاري سرمايه استراتژي آيا كه است اين اصلي
  ].١٣[ كند؟ بينيپيش را آينده هايقيمت ،مالي

   تقويمي هايقاعده خلاف

 توجه قابل تغييرات آبستن ،سال از خاصيهايزمان در مالي هايبازار نظريات، از ايمجموعه اساسبر
و  دهستن كارا بازار يك در سهام قيمت هاينظمي بيكه نوعي  دنشومي تقويمي اثر با عنوان قيمت در

 ايونهگ به كه است اطلاعاتي به قيمت پاسخ نيز آن دليل. يابندمي تغيير تصادفي صورت به همواره
 به باشد، قيمت دهندهتغيير عامل زمان، خود اگر حال. شودمي عرضه و منتشر زمان طول در تصادفي

 دباش مؤثر سهام قيمت تغيير بر نيز زمان ، شده عرضه اطلاعات بر علاوه خاص، دوره طول در كه ايگونه
 و كنديم وارد خدشه كارا بازار فرضيه به هاالگو گونهاين دهد، تغيير را بازار رفتار بودن تصادفي ماهيت و

. ]٩[ شودمي گفته تقويمي هاي-قاعدگي بي يا تقويمي اثرات كه به آن دهدمي شكل را قاعدگي بي نوعي
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 تقويمي هاينظميبي از هايينمونه قمري خاص هايماه اثر و سال پايان اثر ،هفته آخر هايروز اثر
 در سهام، قيمت تغييرات توزيع كندمي تاييد كه است فردي نخستين ،)١٩٧٣( كراس ].١٠[هستند

 دريافتند) ١٩٩٨( اسميت و لاكونيشاك. ]١٥[ كندمي تغيير دوشنبه هايروز مقابل در جمعههاي روز
. ]١٨[ است ماه كل طول در بازده از بيش، بعد ماه آغازين روز سه و ماه آخر روز بين تجمعي بازده كه
 هايقاعدگيبي مشهورتريناز  ،است گذاريسرمايه روز بدترين اين روز، ،آن طبقكه  دوشنبه روز اثر

   .]٢٠[باشد مي تقويمي

  و آثار خلاف قاعده تقويمي بازده سهام

 وايمحت تنهايي به خود بورس، درگيري تصميم براي اساسي هايمعيار از سهام به عنوان يكي بازده
نتايج بسياري . ]١٧[ كنندمي استفاده آن از ماليهاي پيش بيني در گذارانسرمايه بيشتر و دارد اطلاعاتي

 در سهام بازدهي كه دهدنشان مي) ٢٠٠٥( ژائو و ) و لوسي١٩٩٥كوتز ( و ميلز جمله از پژوهشهااز 

 شانيز نهفته ن هايروز اثر .]١٤[ است بيشتر معناداري طور به هاماه ساير به نسبت سال، ماه نخستين

 درحاليكه گردد. منجر اضافي بازدهي ايجاد به تواندمي روزانه، هايالگو از بعضي از استفاده كه دهديم

 اما باشد؛ برابر و يكسان هفته روز هر پايان در بازدهي باشد، بايستي نداشته وجود هفته هايروز اثر اگر

 است، همراه مثبت معمولغير بازدهي با هفته معاملاتي هايروز آخرين دهدمي نشان تجربي هاييافته

 كمتر بازدهي معاملاتي)، با روز اولين شنبه ايران هفته (در معاملاتي روز اولين يعني دوشنبه درحاليكه

 هايروز در منفي بازده كه معتقدند پژوهشگران ].١٢[ است همراه منفي بازدهي با حتي و ديگر هايروز از

 اخبار اين و تدافمي اتفاق هفته اواخر در اخبار ترينمساعدنا معمول، طور به كه است خاطر اين به دوشنبه

   .]١٥[ گذارندمي اثر بعد (دوشنبه) هفته كاري روز نخستين بازده روي بر

  پيشينه پژوهش

 به ،اقتصاديغير هايرويداد از ايگسترده طيف از استفاده با پژوهشي در ،)٢٠٢١( همكاران و قدان

 خلاف آثار بررسي از پس آنها. پرداختند شده نگاريرمز هايارز قيمت كارايي بر فصلي آثار بررسي
 جهنتي اين به محبوب، شده نگاريرمز هايارز از بسياري گذاريقيمت كارآيي روي بر تقويمي هايقاعده

 و پلاستون .دارد وجود شده نگاريرمز هايارز همه در كه است تأثيري تنها ماه درون اثر كه رسيدند
 اثر و ژانويه اثر نظير مختلف ماهانه هايقاعده خلاف تكامل از جامع بررسي يك در ،)٢٠٢٠( همكاران
 ايعش متحده ايالات در بيشتر ژانويه اثر كه رسيدند نتيجه اين به متحده، ايالات سهام بازار در دسامبر

 بررسي طريق از ،)٢٠١٩( همكاران و ژاون .است نبوده رايج متحده ايالات در هرگز دسامبر اثر و بوده

 مختلف هايزمان در تقويمي هايقاعده خلاف عملكرد كه دريافتند چين، سهام بازار در تقويمي اثر چهار
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 در گذاريسرمايه در اضافي بازده بر مختلفي اثرات دارايهاي خاص در سال روز، هفته، ماه و مناسبت
 زدهبا با هفته ايام تقويمي هايمناسبت بين ارتباط بررسي در ،)١٣٩٩( همكاران و جامي .دارد چين بازار

 دريافتند ١٣٩٥ تا ١٣٩٣ زماني بازه طي ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت ٦٠ در سهام
   .ندارد وجود معناداري رابطه سهام، بازده با شنبهسه روز جزب تقويمي هايمناسبت بين كه

 پژوهش هايفرضيه

 شده است:هاي پژوهش به شرح زير تدوين فرضيه با توجه به مباني نظري،

  داري وجود دارد.هاي شنبه تا چهارشنبه، تفاوت معنابين بازدهي شاخص صنايع شيميايي در روز .١
ي وجود دارتا چهارم هر ماه، تفاوت معنا اول هايبين بازدهي شاخص صنايع شيميايي در هفته .٢
  .ي وجود دارددارتفاوت معنا فروردين تا اسفند، هايبين بازدهي شاخص صنايع شيميايي در ماه. ٣ .دارد

 شناسي پژوهشروش

از نظر منطق، . همچنين اين پژوهش از نظر هدف، كاربردي و از نظر ماهيت از نوع همبستگي است
، به كل جامعه نتيجه، ساس مشاهدات محدودبر ا شوداز نوع استقرايي است كه به موجب آن تلاش مي

 قلمروو پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هايشركتتعميم داده شود. جامعه آماري اين پژوهش 

 به اين دليل است كه علت انتخاب اين نوع صنعت، .است صنعت شيميايي هايشركتپژوهش، مكاني 
مربوط به بهادار،  اوراق بورس در ، همچنين بالاترين ارزش بازار سهامموجود شركت تعداد بيشترين

در است.  ١٣٩٩تا سال  ١٣٩٥از سال نيز زماني مطالعه  قلمرو .است شيميايي صنايع حوزه شركتهاي
استفاده شده است. براي  )،٢٠١٩آزمون فرضيات از مدل پلاستون و همكاران ( اين پژوهش، به منظور

هاي ، به منظور مقايسه زوج به زوج بازدهي روزفرضيه فرعي ١٠ ) بايد١بررسي فرضيه اول، طبق رابطه (
ه با دوشنبه شنبه، يكشنبشنبه، چهار، سهتنظيم نمود، به اين معنا كه روز شنبه با يكشنبه، دوشنبههفته 

  كدام نسبت به ديگري مشخص شود.هر و الي آخر مقايسه و برتري
 {روزهای هفته} = H0: F (i) X ≤ F (i) Y, for some x ε [a; b], (x, y)                 )١رابطه(

فرضيه فرعي، به منظور مقايسه زوج به زوج بازدهي  ٦)، بايد ٢براي بررسي فرضيه دوم، طبق رابطه (

دوم، سوم، چهارم، هفته دوم با هفته هاي ماه تنظيم نمود، به اين معنا كه هفته اول با هفتههاي هفته
  سوم والي آخر با يكديگر مقايسه و برتري هر كدام نسبت به ديگري مشخص شود.

 {هفتههای اول تا چهارم} = H0: F (i) X ≤ F (i) Y, for some x ε [a; b], (x, y)  )٢رابطه(

فرضيه فرعي، به منظور مقايسه زوج به زوج  ٦٦)، بايد ٣براي بررسي فرضيه سوم نيز طبق رابطه (
 فروردين با ارديبهشت، خرداد، تير و الي آخر با يكديگر  كهسال تنظيم نمود، به اين معني هايبازدهي ماه
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  مقايسه شوند و برتري هر كدام نسبت به ديگري مشخص شود.
} = H0: F (i) X ≤ F (i) Y, for some x ε [a; b], (x, y)  )٣رابطه( های سالماه } 

 ،سال هايماه و هاهفته هفته، هايروز در كنار سه متغيرتقويمي،  قاعده خلاف آثار به منظور تعيين
 به منظور بررسي و سنجش آثار خلاف قاعده تقويمي سيستماتيكو ريسك غير متغير بازده شاخصاز دو 

زماني  هايبراي دوره)، ١٩٧٠اساس پژوهش والتر و همكاران (بر ،بازده شاخصمتغير است.  استفاده شده
 :شودمحاسبه مي)، ٤(رابطه طبق  ،سطح نسبيو در 

=TRIt  )٤رابطه( ൬
IVt+1- IVt

IVt
൰×100  

TRIt  (بازده شاخص) از تفاوتIV شاخص) صنعت مورد نظر در ابتدا و انتهاي دوره زماني  (مقدار
 عرب مازار يزدي و همكارانبه پيروي از پژوهش  نيزسيستماتيك ريسك غير آيد.ميدست مورد نظر به

زش ار :عبارتند ازهاي كنترلي پژوهش نيز متغير .گرددمي محاسبه معيار بازده انحراف براساس)، ١٣٩٣(

اساس تحقيق بر و هاي موجود در آن شاخص صنعت است) كه مجموع ارزش شركتCapصنعت (بازار 
ارزش  .گرددمي محاسبه سهم هر بازار قيمت در شركت سهام كل تعداد ، از حاصلضرب)٢٠٢١بويل (

 ميانگين در سهم هر معاملات تعداد از حاصلضرب) ٢٠١٤به پيروي از پژوهش هايس ( نيز )Valمعاملات (
  . شودمحاسبه مي نظر مورد بازده در معاملات قيمت

  روش آماري پژوهش

  تكنيك الكتره

به منظور  ،و مدل گارچ هاي مجازيبا توجه به مشكلات موجود ناشي از دو روش رگرسيون با متغير
 في، پژوهش بر پايه روش تحليل چيرگي تصادهاي تقويمينظمير درباره اثر بيتدستيابي به نتايج واقعي

. ]١٢[ باشد، انجام شده استقات مالي ميكه يك روش نوين در تحقي تر تكنيك الكترهصورت دقيقو به
بازدهي، تحليل اوليه، تحليل تسلط تقريبي ها، محاسبه مرحله ورودي داده ٥مراحل كار اين تكنيك شامل 

در  ].١[باشداي نهايي ميمنظور رسيدن به ماتريس مقايسهبه ،تصادفي و سپس ارائه نتايج هر تحليل

گيري و تشخيص برتري وجود دارد، زيرا هر فردي تحليل چيرگي تصادفي، فرض آربيتراژ در تصميم
. ]١٢[ت هاي آربيتراژ را در تابع مطلوبيت خود لحاظ كند ميتواند تابع مطلوبيت خود را شكل دهد و فرص

  گردد:مطرح مي) ٥( قاعده تحليل چيرگي در زبان رياضي به صورت رابطه
 F (K) X, N ≤ Y(K) Y, N for all x ε R  )٥(رابطه

 توان متعلق به مجموعه اعداد حسابي و مثبت برقرار باشد، مي Kدر صورتي كه شرط بالا به ازاء هر 
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 الگوريتم حل مسائل تصميم بهبرقرار گرديده است.  Yبر توزيع  Xگفت كه شرايط چيرگي توزيع 
  ]:١٢[ زير استگام به شرح  ١١روش الكتره شامل 

 هاي مختلفها براي معياربا توجه به تعداد و مقادير ارزيابي شده گزينه ماتريس تصميم -گام اول
به  ها با ابعاد مختلفدر اين مرحله معياركه  ماتريس تصميممقياس كردن بي -گام دوم شود.تشكيل مي

  : شوداستفاده مي )٦(رابطه مقياس كردن ازبراي بي .شوندميهايي بدون بعد، تبديل معيار

=rij  )٦(رابطه
xij

ට∑ xij
2m

i=1

 

هاي مختلف ها: در اين مرحله، با توجه به ضرايب اهميت معيارتعيين ماتريس وزن معيار -گام سوم
 هايي نظيرتوان از روشها را ميشود. وزن معيارها تعيين ميگيري، بردار ضريب اهميت معياردر تصميم

AHP .ز ضرب ا ال شده كهدار نرمتعيين ماتريس تصميم وزن-گام چهارم و يا آنتروپي شانون تعيين كرد
  آيد. ها دست ميمقياس شده در بردار وزن معيارماتريس تصميم بي

 ) keSمجموعه موافق ( :وافق و مخالف براي هر زوجهاي ممجموعه معيارزيرتشكيل -گام پنجم

آن مجموعه  دارد و مجموعه مكملارجحيت  ديگرگزينه  گزينه نسبت به هراست كه در آن  ييهامعيار
تعريف  )٨()و ٧( رابطهصورت به مخالف مثبت و منفيو  هاي موافقباشد. مجموعه معيار) ميkeDمخالف (

   شوند.مي

 Ske= ൛jหvkj≥ vejൟ )٧(رابطه

Ske= ൛jหvkj≤ vejൟ 

  

 Dke= ൛jหvkj< vejൟ=J- Ske )٨(رابطه

Dke= ൛jหvkj> vejൟ=J- Ske 

 از آن مقدار و بوده e گزينه بر k گزينه برتري ميزان بيانگر كه تشكيل ماتريس توافق -گام ششم
   .شودمحاسبه مي )٩( رابطه طبق )keC (شاخص توافق مقدار .كندمي تغيير يك تا صفر

Cke=   )٩(رابطه Wj

j ∈ Ske

 

 ، شاخص عدمآنهاي هر يك از درايه وماتريس مربعي است  نيز كه تعيين ماتريس مخالف-گام هفتم
  :آيدبدست مي )١٠( رابطهشود. مقدار اين شاخص از توافق (مخالفت) بين دو گزينه ناميده مي

 =dke  )١٠(رابطه
|vkj-vej|j∈Dke

max

|vkj-vej |j∈J
max  
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 )keC (تشكيل ماتريس تسلط موافق: در اين مرحله يك مقدار معين براي شاخص توافق -گام هشتم

محاسبه  )١١( رابطه از و شودنشان داده ميC ഥ و بانامند  كه آن را آستانه موافقت مي شودمشخص مي

قابل قبول است در غير  e بر گزينه k باشد، برتري گزينه C ഥ از بزرگتر keC اگر در اين ماتريس .شودمي

  .برتري ندارد e بر گزينه k اينصورت گزينه

Cഥ=  )١١(رابطه
cke

m(m-1)

m

e=1

m

k=1

 

مانند ماتريس تسلط موافق  (G) تشكيل ماتريس تسلط مخالف: ماتريس تسلط مخالف-گام نهم
   :شودمحاسبه مي) ١٢( رابطهبه زبان رياضي مقدار آستانه مخالفت از و  شودتشكيل مي

Dഥ=  )١٢(رابطه
dke

m(m-1)

m

e=1

m

k=1

 

بر  k برتري گزينه عدم توافقهر چه كمتر باشد بهتر است. زيرا ميزان  )ked( مقدار شاخص مخالفت
  شود.محاسبه مي )١٣( طبق رابطهكه ) H( تسلط ماتريس نهايي-گام دهم كند. را بيان مي e گزينه
 hke=fke∙gke  )١٣(رابطه

ها را بيان  ترجيحات جزئي گزينه (H) گزينه: ماتريس تسلط نهاييانتخاب بهترين -گام يازدهم

در هر  e بر گزينه k برابر يك باشد بدين معناست كه برتري گزينه  keh طور مثال، اگر مقداركند. بهمي
هاي ديگر است كه داراي ارجح بر گزينه ايدر واقع گزينهالت موافق و مخالف قابل قبول است. دوح

در اين پژوهش،  ].١٢[ كرد بنديرا رتبه هاگزينه تواندر ستون باشد و از اين نظر مي ١ كمترين عدد
افزار و در نهايت نرم spssافزار نرم زاستفاده ا آوري و باگردهاي مستند سازمان بورس، آماراز طريق  هاداده

  متلب، تجزيه و تحليل شده است.

  ها يافته

  ها ارايه شده است.و ماهها هفتههاي هفته، جهت روز ١ توصيفي در جدولدر اين بخش، نتايج آمار 
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  هاي آماري و نرمال بودن متغير وابسته (بازدهي)ويژگي. ١جدول 

دهد كه بيشترين ميانگين بازدهي روزانه در صنعت شيميايي مربوط به روز نشان مي ١ نتايج جدول

باشد، ظرش فقط بازدهي ندرصورتي كه ملاك مد گذارسرمايه. يعني باشددرصد مي ٣٠/٠دوشنبه با 
شنبه است، همچنين كمترين ميانگين بازدهي ، روز دويگذارسرمايههاي هفته براي بهترين روز از روز

درصد است. ميانگين بازدهي روزانه در صنعت شيميايي در همه  ١٤/٠شنبه با روزانه، مربوط به روز سه
 دريافت كه بيشترين ريسك توان مياساس انحراف معيار نيز ر. بباشدمثبت مي هاي هفته،روز

  مقدار احتمال  آزمون كولموگروف اسميرنف  كشيدگي  چولگي  انحراف معيار  بيشترين  كمترين  ميانگين  هامتغير
  هاي هفتهروز

  ٠٠٢/٠  ١٥/٠  ٢٧/١  ٢١/٠  ٦٩/١  ٩٠/٤  -٥٣/٤  ٢٨/٠  شنبه
  ٠٠٧/٠  ١٤/٠  ٠٦/٢  ٣٩/٠  ٦٨/١  ٧١/٦  -٦٨/٥  ٢٨/٠  يكشنبه

  ٠٠٣/٠  ١٥/٠  ٤٩/٤  ٧٢/٠  ٧١/١  ٧٥/٩  -٦٩/٤  ٣٠/٠  شنبهدو
  ٠٠٢/٠  ١٥/٠  ٠٥/٢  ٠١/٠  ٦٥/١  ٠٧/٦  -٦٤/٥  ١٤/٠  شنبهسه
  ٠٠٨/٠  ١٤/٠  ١٢/٢  ٥٤/٠  ٤١/١  ٧٥/٤  -٧٦/٣  ٢٤/٠  شنبهچهار

  بررسيهفته مورد  ٤
  ٣٤٩/٠  ١١/٠  ٩٣/٠  ٠٣/٠  ٥٧/٣  ٦٣/١٠  -٣٨/٨  ٧٩/٠  هفته اول
  ٠٣٩/٠  ١٧/٠  ٧١/٥  ٠١/٢  ٧٥/٤  ٤٠/١٨  -٨٤/٦  ٥٤/١  هفته دوم
  ٠٠٤/٠  ٢٦/٠  ١١/٤  ٩٣/١  ٣٥/٥  ٤٦/٢١  -٩٧/٦  ٣٣/١  هفته سوم

  ٠١١/٠  ٢٠/٠  ٨٧/١  ١٩/٠  ٧٢/٥  ٢١/١٧  -٨٧/١٤  ٣٧/١  هفته چهارم
  ماه مورد بررسي ١٢

  ١٨٣/٠  ٨٣/٠  ٣٣/٣  ٧١/١  ٩٩/٦  ٦٢/١٣  -٤٦/٤  ١,٧٢  فروردين
  ٠٩٥/٠  ٧٩/٠  ٤٧/٢  ٦٦/١  ٣٤/١٨  ٩٠/٤١  -٨٩/١  ١٦/١١  ارديبهشت

  ٠٤٩/٠  ٧٥/٠  ٠٥/٤  ٩٧/١  ٤٥/١٢  ٩٢/٢٥  -٥٢/٤  ٢٠/٤  خرداد
  ٨٨٩/٠  ٩٤/٠  -١  ٥١/٠  ١٩/١٥  ٤٢/٣١  -٧٠/٥  ٠٨/١٠  تير

  ٠٨٣/٠  ٧٨/٠  ١٣/٣  ٧٧/١  ٣١/١٩  ٤٥  -٣٣/١  ٠٨/١٢  مرداد
  ١٦٠/٠  ٨٢/٠  ٤٢/٣  ٦٤/١  ١٤/١٦  ١٧/٣٢  -٦٧/١٠  ٧٩/٤  شهريور

  ٨٠٢/٠  ٩٣/٠  ٢٨/٠  -٧٠/٠  ٢٩/٧  ٧٦/١٦  -٩٨/١  ٩٠/٨  مهر
  ٣٩١/٠  ٨٨/٠  ٢٥/٢  ٦٩/٠  ٤١/٩  ٦٣/١٦  -٧٥/٩  ١٢/٢  آبان
  ٩١١/٠  ٩٥/٠  ٢٧/٠  -٦٥/٠  ٨٢/٤  ٢٥/٣  -٢٤/٩  -١٠/٢  آذر
  ٣٧٢/٠  ٨٧/٠  ٧٣/٢  -٤١/١  ٥٨/٩  ٤١/١٤  -١٢/١١  ٧٤/٤  دي

  ٩٠٨/٠  ٩٥/٠  ٤٤/١  -٨٦/٠  ٧٤/١٣  ١٧/١٦  -٨٦/٢٠  ٤٠/٠  بهمن
  ١١٥/٠  ٨٠/٠  ٦٧/٣  ٨١/١  ٥٣/٨  ٢٣/١٧  -٧٤/٤  ٥٦/٢  اسفند
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به شن. روز دوباشدشنبه دارا ميشنبه و كمترين ريسك را روز چهاروروزانه مربوط به روز د يگذارسرمايه
 . اشدبداراي بيشترين سود و همچنين بيشترين ريسك مي يگذارسرمايهدر صنعت شيميايي براي 

گفت كه تنها ماه با بازدهي منفي، آذر ماه به ميزان توان مي ٢ي ارايه شده در جدول هايافتهاساس بر
درصد وجود دارد. همچنين بيشترين  ٠٨/١٢در مرداد ماه به ميزان ، درصد است و بيشترين بازدهي -١٠/٢

ي است، در مرداد ماه و كمترين انحراف معيار در آذر گذارسرمايهدهنده ريسك انحراف معيار كه نشان
تخاب ي انگذارسرمايهنيست و براي  گذارسرمايهماه رخ داده است. البته ميانگين منفي آذر ماه خوشايند 

كه بجز در خرداد دهد ميآزمون شاپيرو ويلك نشان طبق ها بررسي نرمال بودن داده نتايجنخواهد شد. 
  باشند.ها نرمال مياست و داده ٠٥/٠ها، بيشتر از ل در همه ماه، مقدار احتماماه

  آمار استنباطي

و ريسك روزانه در صنعت بررسي بازدهي راحل انجام روش الكتره به منظور كليه م در اين بخش،
  آورده شده است.شيميايي، 

 بررسي نتايج بازدهي و ريسك روزانه  

اي هبازدهي و ريسك سهام شركتهاي شيميايي در روزبررسي شاخص به منظور بررسي فرضيه اول، 
كه بازدهي و ريسك يك روز بر بازدهي و . در صورتيتكنيك الكتره استفاده شده استاز مختلف هفته، 

بدين منظور مراحل ريسك يك روز ديگر برتري داشته باشد، اين برتري در ماتريس آورده خواهد شد. 
ايجاد  -گام اول .سي فرضيه اول به همراه نتايج نشان داده شده استگانه تكنيك الكتره براي برريازده

 براي و گيرياندازه ريسك، و بازدهي ميانگين متغير دو، ٢ جدول نتايج ساسابر ،گيريماتريس تصميم
 وبخ اتفاق يك ،گذارسرمايه براي بالاتر بازده كه-اين به توجه با. نداشده يادداشت آن روبروي روز، هر

 عكس، ريسكمثبت و بر تاثير شاخص بازده،كند، نوع و بازده بالاتر را انتخاب مي گذارسرمايه و است
  .يابدمي افزايش گذارسرمايه مطلوبيت ريسك، كاهش با و است گذارسرمايه انتخاب كمتر،

 
 
 
 
 
 
 
 



 ١١٤٠ تابستان پنجاه و يك،شماره  ،فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

 ٣٤ 

  گيري بازدهي و ريسك روزانهماتريس تصميم .٢ل جدو

  ريسك  ميانگين بازدهي  روز
  ٦٨٧/١  ٢٧٦/٠  شنبه

  ٦٨٠/١  ٢٨٢/٠  شنبهيك
  ٧٠٩/١  ٣٠١/٠  شنبهدو
  ٦٥٤/١  ١٣٧/٠  شنبهسه

  ٤٠٨/١  ٢٣٦/٠  شنبهچهار
  منفي  مثبت  نوع شاخص
  ٠٧١/٠  ٩٢٨/٠  وزن شاخص

  
 هاي گفته شده،با كمك فرمولاست كه مقياس كردن ماتريس بي سازي يانرمالگام دوم، مرحله 

 هكه مرحل گام سومدر  .شودمي مقياسيا بي، نرمال محاسبه شده در قسمت قبلو بازدهي ميزان ريسك 
با ضرب مقدار ضريب شاخص (بدون در نظر گرفتن علامت) در ، است دهي به ماتريس نرمال شدهوزن

تشكيل ماتريس  مرحله گام چهارم .شودماتريس نرمال شده، ماتريس وزين نرمال شده، محاسبه مي
ل تشكي مرحله گام پنجم باشد.مي كه نشانگر مجموعه هماهنگي بازدهي و ريسك روزانه است هماهنگي

دهنده برتري هر گزينه نسبت به گزينه ديگر نشان ،هماهنگيهاي هماهنگي و ناهاي مجموعهماتريس
ماتريس  تشكيل كه مرحله گام هفتم تشكيل ماتريس بوليني هماهنگي است.نيز مرحله  گام ششماست. 

نشان  با اعداد صفر و يكرا برتري يك گزينه نسبت به گزينه ديگر  است،هماهنگي بوليني هماهنگي و نا

   دهد.مي
  هماهنگي بازدهي و ريسك روزانهماتريس بوليني نا. ٣  جدول

  شنبهچهار  شنبهسه  شنبهدو  يكشنبه  شنبه  هماهنگيماتريس بوليني نا
  ١  ١  ٠  ٠  -  شنبه

  ١  ١  ٠  -  ١  شنبهيك
  ١  ١  -  ١  ١  شنبهدو
  ٠  -  ٠  ٠  ٠  شنبهسه

  -  ١  ٠  ٠  ٠  شنبهچهار
دهنده عدم دهنده برتري و عدد صفر نشانعدد يك، نشان، ٣بر اساس نتايج درج شده در جدول 

ه دهنده برتري يك گزينه نسبت بنشان ،تشكيل ماتريس چيرگي نهايي مرحله گام هشتم برتري است.
 باشد يمنظر گرفتن هر دو شاخص بازده (با تاثير مثبت) و شاخص ريسك (با تاثير منفي) درگزينه ديگر با 
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  .آيدهماهنگي به دست ميو با كمك و تركيب دو ماتريس بوليني هماهنگي و نا
  ماتريس چيرگي نهايي بازدهي و ريسك روزانه.  ٤ جدول

  شنبهچهار  شنبهسه  شنبهدو  يكشنبه  شنبه  چيرگي نهاييماتريس 
  ١  ١  ٠  ٠  -  شنبه

  ١  ١  ٠  -  ١  شنبهيك
  ١  ١  -  ١  ١  شنبهدو
  ٠  -  ٠  ٠  ٠  شنبهسه

  -  ١  ٠  ٠  ٠  شنبهچهار
به معناي رد چيرگي تصادفي  ٠به معناي پذيرش و  ١عدد ، ٤ بر اساس نتايج ارايه شده در جدول

برتري هر گزينه كه در اينجا  ، با جمع تعداددر اين مرحله است. چيرگيمحاسبه تعداد  گام آخر. است

 هايبه اين نتيجه رسيد كه آيا يك گزينه نسبت به گزينه توانها ميرتب كردن آنو م استهاي هفته روز
نشان ره به روش الكتنتايج حاصل از چيرگي تصادفي داراي مطلوبيت است يا خير. گذار سرمايهديگر براي 

راي روز ب ترينمناسبشنبه ناها برتري دارد و روز سهشنبه نسبت به ديگر روزدهد كه بازدهي روز دومي
ك ي گذارسرمايهدهنده اين است كه هاي ديگر، نشاناست. برتري يك روز نسبت به روزي گذارسرمايه

و اين موضوع مخالف نظر كارايي  دهدها ترجيح مينسبت به ديگر روزي گذارسرمايهروز خاص را براي 
بر اين اساس فرض توزيع دهد كه بازار اوراق بهادار تهران، كارايي لازم را ندارد. بازار است و نشان مي

   شود.مي هاي موجود در صنعت شيميايي رديكسان بازدهي و ريسك روزانه در شركت

 بررسي نتايج بازدهي و ريسك هفتگي 

هارم ي اول تا چهاهفتهبين بازدهي شاخص صنايع شيميايي در " فرضيه دومدر اين بخش با توجه به 

  در كنار هم آورده شد.، ٥ ، در جدول، كليه نتايج بدست آماده"داري وجود داردهر ماه تفاوت معنا
  عداد برتري هفتگي بازدهي و ريسك ت .٥ جدول

  هفته چهارم  هفته سوم  هفته دوم  هفته اول  صنعت
  ١  ١  ٣  ٠  شيميايي

وزيع بازده بين تدار ادفي به روش الكتره، نشانگر وجود برتري معنانتايج حاصل از تحليل چيرگي تص
درهفته دوم هر ماه،  يگذارسرمايهتوان نتيجه گرفت كه ، ميلذا. استيكماه، هاي مختلف و ريسك هفته

-رمايهبراي س يتقريبا ترجيح ي ديگرهاو بين هفته استتري هاي ديگر، فرصت مناسبنسبت به هفته

 هاي ماه، ردفرضيه دوم مبني بر همساني توزيع بازده و ريسك بين هفتهدر نتيجه  گذاري وجود ندارد
  .شودمي
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 بررسي نتايج بازدهي و ريسك ماهانه  

ا هاي فروردين تبين بازدهي شاخص صنايع شيميايي در ماه "در اين بخش با توجه به فرضيه سوم

  است. آورده شده ،٦ ، در جدولنتايج بدست آماده، "داري وجود داردتفاوت معنا اسفند هر سال
  ي ماهانه بازدهي و ريسك تعداد برتر .٦جدول

رداد م دهد كه بازدهي و ريسك ماهروش الكتره، نشان مي نتايج حاصل از تحليل چيرگي تصادفي به
زمان  ترينمناسبدريافت كه نا توانين با توجه به جدول بالا ميهمچن. ها برتري داردنسبت به ديگر ماه

برآيند تحليل . استآبان و فروردين  هايماه، بهمن و آذر ماه و پس از آن ي در بورسگذارسرمايهبراي 
 دهد در بيشترن ميهاي سال بر يكديگر نشافرعي در مورد برتري زوجي بازدهي و ريسك ماهفرضيات 
ر ماه بر ماه ديگر را تشخيص داد و اين امر فرضيه سوم تحقيق مبني بر همساني هبرتري  توانموارد مي

شود كه مشخص مي همچنين كند.توزيع بازده و ريسك ماهانه در بورس اوراق بهادار تهران را رد مي
در صنعت شيميايي از ارديبهشت ماه تا اواخر فصل تابستان و اوايل ي گذارسرمايهبهترين زمان براي 

  پاييز است و بدترين زمان از آبان تا اواخر اسفند ماه است. 

  بحث و نتيجه گيري 

 بهادار تهرانتقويمي صنايع شيميايي در بورس اوراق  هايقاعده خلاف بررسي آثار هدف اين پژوهش 

 ت. برايسيستماتيك اسريسك غير و بازده سهام از طريق بررسي روند تغييرات ،به كمك تكنيك الكتره
ي اول، هاهفته، شنبههاي شنبه تا چهارروز ، يعنيتقويميهاي قاعده خلافاين منظور تاثير سه گروه 

هاي صنعت شيميايي در بازه زماني شركتهاي فروردين تا اسفند در دوم، سوم و چهارم هر ماه و نيز ماه
براي اولين بار در ايران، از روش تحليل چيرگي  در اين پژوهش،. مورد بررسي قرار گرفت ١٣٩٩تا  ١٣٩٥

 استفاده شد. اين روش به محققتقويمي  هايقاعده خلافر براي سنجش تاثير آثاتصادفي و روش الكتره 

گريزي و كاهش ريسك ناپذيري، ريسكسيريشامل  يريگامكان رعايت سه اصل اساسي در تصميم
  دهد. ميرا مطلق، 

فته مشابه و يكسان نيست و روز ه هايدهد بازدهي روزنشان مي بدست آمده از فرضيه اولي هايافته
اين نابر، برس را داراستي در بوگذارسرمايهشنبه كمترين بازدهي براي شنبه داراي بيشترين و روز سهدو

روز كري توزيع بازده و ريسك روزانه ييعني برت ،تفاوت نخواهد بودنسبت به برتري يك روز بي گذارسرمايه
هاي موجود رد فرض توزيع يكسان بازدهي و ريسك روزانه در شركت لذانسبت به روز ديگر وجود دارد. 

  اسفند  بهمن  دي  آذر  آبان  مهر  شهريور  مرداد  تير  خرداد  ارديبهشت  فروردين  صنعت

  ٤  ٠  ٦  ٠  ٢  ٨  ٣  ١٠  ٨  ٥  ٨  ٢  شيميايي
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 نظر گرفتن اصول در ان باگذارسرمايهتوان نتيجه گرفت كه . باتوجه به تحليل فوق ميگرددمي

تفاوت نيستند و در جهت افزايش هاي مختلف هفته بيگريزي نسبت به روزناپذيري و ريسكسيري

. نتايج اين باشدفرضيه اول مي ناقضدهند و اين امر ها را بر ديگري ترجيح ميمطلوبيت، برخي روز
و قدان و ) ١٣٩٩جامي و همكاران ()، ١٩٨٧، آريل ()١٩٩٨ي فورچون(هايافتهش با پژوه

ي پژوهش درخصوص فرضيه دوم نيز حاكي از آن است كه در هايافته .باشدمي) همسو ٢٠٢١همكاران(
ان از نظر بازدهي و ريسك گذارسرمايهتري براي ، فرصت مناسبهاهفتههر ماه، هفته دوم نسبت به ساير 

ها را هاي زماني را كه مطلوبيت آنگذاران دورهتا سرمايه شودو باعث مي ندكي ايجاد ميگذارسرمايه
باشند. تفاوت نگذاري بيسازد، انتخاب نمايند و نسبت به انتخاب يك هفته خاص براي سرمايهحداكثر مي

هاي ماه، تناسب بيشتري، در هر چند در مجموع درمورد برتري توابع توزيع ريسك و بازده در بين هفته
ا هاي هفته وجود دارد كه اين امر بخاطر كمتر بودن تعداد مقايسات و تعديل شدن دادهمقايسه با روزه

باشد، ولي وجود حتي يك مورد برتري، كه در اينجا بسيار بيشتر اتفاق افتاده در بازه زماني بزرگتر مي

، ومدشود تا فرضيه ، در نهايت باعث مياست و تشخيص برتري بازدهي يك هفته نسبت به هفته ديگر
) و ٢٠٢٠پاپواسيليو (كيناتدر و  ) ،٢٠٢٠پلاستون و همكاران (ي هايافته. نتايج اين فرضيه با رد شود

 خلافي بدست آمده از فرضيه سوم جهت بررسي تاثير هايافته .باشدمي) همسو ١٩٧٦( روزف و كيني
مرداد نسبت به  ريسك ماهبازدهي و هاي مختلف نشان داد و ريسك ماه تقويمي بر بازدهي هايقاعده

ي در گذارسرمايهها جهت ترين ماهمناسبهاي آذر و بهمن ناكه ماهدارد، در حالييازده ماه ديگر برتري 
ي گذارهسرمايان نسبت به انتخاب زمان گذارسرمايهبورس اوراق بهادار تهران است. اين نتايج كافي است تا 

مطلوبيت آنها را افزايش خواهد هايي گرايش يابند كه ي در ماهگذارسرمايهتفاوت نباشند و به سمت بي
منجر به رد فرضيه مورد بررسي نيز ها از جهت بازدهي و ريسك داد. نتايج عدم وجود همساني بين ماه

و لاكونيشاك و اسميت ) ١٣٩٧كلانتريان ( ،)١٣٩٦حسيني و همكاران ( يهايافتهشد. نتايج اين فرضيه با 

اساس اين پژوهش، محققان توانستند يك استراتژي زماني براي . از آنجا كه برباشدمي) همسو ١٩٩٨(
توان كارآيي در سطح ضعيف بورس اوراق بهادار تهران را اين پس ميي استخراج نمايند، بنابرگذارسرمايه

به روز شن در گذاريسرمايهتوانند با ن مياگذارسرمايه نشان داد هايافتهنيز مورد چالش قرار داد. چرا كه 
دست به هفته چهارم ماه بهمن، بشن، بازدهي اضافي بيشتري نسبت به روز سهاز هفته دوم ماه مرداد

 ناشران و يگذارسرمايه مديران ،هاقاعده خلاف الگوي آوردن دستبشود نهايت مشخص ميدر  آورند.

 كسب بازار در را سود بيشترين مناسب تجاري هاياستراتژي طراحي با تا سازدمي قادر را بهادار اوراق
  .كنند
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