
 

99 

   فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

  سيزدهمشماره  
  1391  بهار

  
  
  
  

  بررسي اثرات روزهاي هفته بر بازده سهام رويكرد رگرسيون فازي گارچ بوت استراپ
  

 
  1فاطمه بزازان  

  2اله شيرين بخش ماسوله شمس    
  3سولماز صفري

  
   چكيده

بررسي اثرات روزهاي هفته بربازده شاخص كل قيمت سهام بازار بورس تهران  مقاله حاضر، هدف از
درمقابل "رگرسيون فازي با توابع عضويت مثلثي"روش از دراين مطالعه. است1388تا  1383هاي  طي سال

از منطق فازي  استفادهبا  مبناي اين روش، فازي سازي متغيرهاي مجازي. ايم جسته هاي ديگر بهره روش
هاي  هاي رفتارانساني كه ازمشخصه غيرخطي و در واقع منطق فازي ما را قادر مي سازد تاابهامات. است

كه  يك، و از طبقه بندي متغيرهاي مجازي به صفر علاوه برآن. نماييم اصلي فعاليت مالي است را محاسبه
اساس  بر دهد نتايج نشان مي. اجتناب ورزيماقتصادسنجي سنتي انجام مي شود،  و آماري هاي در روش

  .يكشنبه مثبت ومعني دار و روز سه شنبه منفي ومعني دار است بازده كل روز رويكرد رگرسيون فازي،
  
  .بوت استراپ منطق فازي، روزهاي هفته، رگرسيون فازي، :كليدي هاي هواژ

  

                                           
  fbazzazan@alzahra.ac.irنويسنده مسئول مكاتبات  –استاديار گروه اقتصاد دانشگاه الزهرا   -1
 sh_shirinbakhsh@yahoo.comاستاديار گروه اقتصاد دانشگاه الزهرا   -2

 Safari.solmaz@yahoo.comدانشجوي كارشناسي ارشد گروه اقتصاد دانشگاه الزهرا   -  3

 20/12/90: تاريخ پذيرش    25/8/90: تاريخ دريافت



  خش ماسوله و سولماز صفريب اله شيرين فاطمه بزازان، شمس

 شماره سيزدهم /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   100  

  مقدمه
 تقويمي در بازارهاي سـهام، سازي اثرات  مدل

و نيـز كـارپردازان علـم     دانشـگاهي از منظر افراد 
بينـي   به لحـاظ مـوارد اسـتفاده آن در پـيش     مالي،

. موضوع با اهميتي به نظر مـي رسـد   بازده سهام،
مطالعات تجربي متعددي  پديده اثرات تقويمي بر 

ايـن  . بازده سهام را مورد بررسـي قـرار داده انـد   
مي دهنـد كـه در اكثـر كشـورها،     مطالعات نشان 

هـايي خـاص از    روزهايي خاص از هفته و يا ماه
سال وجود دارند كه به طور متوسط بازدهي سهام 
در اين دوره ها تمايـل بـه بيشـترين يـا كمتـرين      

به بياني ديگر بازدهي سهام بـراي  . مقدار را دارند
هـاي سـال بـه صـورت      تمام روزهاي هفته يا ماه

اين تجربيات مشاهده شده، . كند نامتقارن عمل مي
مقابل تئوري بازاركارا قـرار مـي گيـرد كـه درآن     

هـا بـه صـورت تصـادفي بـوده و از رونـد        قيمت
طبـق ايـن تئـوري، بـي      .خاصي پيروي نمي كنند

 كه عدم كارايي قاعدگيهاي  بازار سهام درصورتي

آنقدر بزرگ باشد كه به طور سـود بخـش عمـل    
بايد سـريعا حـذف   نمايد، بعداز كشف و گزارش 

نشــان دادنــد ) 1999(1مــارش ديمســن و. شــوند
ها عمـومي   كافيست فقط يكي از اين بي قاعدگي

شود،آنگاه درصد يـا قسـمت نـاچيزي از آن بـي     
قاعدگي ناپديد خواهد شد يا به سمت معكـوس  

اين بـي قاعـدگي هـا را    . شدن پيش خواهد رفت
بـي قاعـدگيهاي تقـويمي    : مي توان بـه دو دسـته  

و بي قاعـدگيهاي غيـر تقـويمي تقسـيم     ) فصلي(
اثر روزهاي هفته از موارد بي قاعدگي هاي . نمود

اسـت كـه بـه وجـود الگوهـاي      ) فصلي( تقويمي
. رفتاري در بازدهي سـهام در گذشـته تاكيـد دارد   

بدين معنا كه بازدهي استاندارد شـده بـراي تمـام    

تحقيقـات  . روزهاي هفته يكسان و مستقل نيست
تجربي نشـان مـي دهنـد كـه اسـتفاده از بعضـي       
الگوهاي روزانه مي تواند به ايجاد بازدهي اضافي 

 .منجر گردد

ــه حاضــردر واقــع بررســي ايــن   هــدف مقال
موضوع است كه آيا روزهاي هفته بر بازده بـازار  

صـورت مـوثر    در و بورس تهران اثر گذاراست؟
بودن، كـدام يـك از روزهـاي هفتـه بيشـترين و      
كمترين اثر را بر بازده بورس تهران با اسـتفاده از  
ــازي دارد    ــاي مج ــازي متغيره ــازي س  .روش ف

شـده ، ايـن فرضـيه را    متناسب با سوالات مطرح 
مي توان مطرح كرد كه اثرات روزهـاي هفتـه بـر    

به منظـور  .  دار مي باشند بازده بورس تهران معني
تحقق هـدف فـوق و پاسـخ گـويي بـه پرسـش       
تحقيق، مقاله در شـش بخـش سـازماندهي شـده     

بعداز مقدمه، در بخش دوم به مـروري بـر   : است
ر د. مطالعات پيرامون ايـن موضـوع مـي پـردازيم    

تحقيـق كـه شـامل    به روش شناسـي   بخش سوم
، رگرسيون فـازي گـارچ و شـبيه    گارچ: روشهاي

سازي بوت استراپ درمـدل رگرسـيون خـواهيم    
در بخش چهارم پايه هاي آماري معرفي . پرداخت
بخـش پـنجم يافتـه هـاي پـژوهش و      . مي شوند

نتيجـه گيـري   . داشـت  تحليـل نتـايج را خـواهيم   
  . آخرين قسمت مقاله خواهد بود

  
  پيشينه تحقيقمباني نظري و 

 هاي زيادي در سراسر پژوهش و مقالات
بررسي اثرات  جهان توسط محققان براي آزمون و

در اين  .روزهاي هفته صورت گرفته است
قسمت به بررسي تعدادي از اين مقالات 

مطالعات اوليه حاكي از  نتايج اكثر. پردازيم مي
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 معاملات بازار مثبت بودن بازده در آخرين روز

منفي  (و ليكن كمترين  مي باشد) جمعه(بورس 
آمريكا  بازده در اكثر كشورهاي اروپايي و) ترين

و در  )اولين روزكاري بازار( روز دوشنبه
 )اثر سه شنبه(كشورهاي آسياي شرقي سه شنبه 

است كه تحليل گران دلايل متفاوتي  گزارش شده
آن جمله  ذكر كرده اند، از براي اين نوع رفتار

توان به انتشار اخبار بد در اواخر هفته و تاثير  مي
آن بر روي بازده نخستين روزكاري هفته بعد 

كه اين اخبار بد در بعضي . اشاره كرد) دوشنبه(
اثر خود را ) سه شنبه(كشورها با يك روز تاخير 

توان به  در بين اين مطالعات مي. دهند نشان مي
ره كرد كه به بررسي اشا) 1998( 2اگروال وتاندون

 اثرات روزهاي هفته بر بازده بورس كشورهاي

استراليا، بلژيك، برزيل، كانادا، دانمارك، فرانسه، 
آلمان، هنگ كنگ، ژاپن، لوكزامبورگ، مكزيك، 
سنگاپور، سوئد، انگلستان، هلند، نيوزلند، ايتاليا، 
سوئيس، و آمريكا پرداخته و به اين نتيجه رسيده 

مي كشورها به جز لوكزامبورگ است كه در تما
. بازده روز جمعه مثبت و بزرگترين است

ترين اثر براي نه كشور روز دوشنبه  همچنين پايين
در مطالعات ديگري اثر  .گزارش شده است
دار روز دوشنبه را در شاخص  بازدهي منفي معني

 3داو جونز آمريكا توسط لاكونيشك و اشميت
 4و در بورس لندن توسط دريپر و پاديال)  1998(
و نتايج حاكي از بازدهي بالاتر نشان داده ) 2002(

مطالعه ديگري كه  در.در بقيه روزهاي هفته است
براي كشورهاي درحال توسعه اتيوپي، كنيا، 
تونس، مراكش و زيمباوه  صورت گرفته اثرات 
ر روزهاي هفته بر بازده اين كشورها رد، وفقط د

زيمبابوه اثر مثبت بالاي روز جمعه بدست آمد 
مطالعه ديگري در كنيا بر روي ). 2008 5الاجيده(

صورت گرفته كه در آن اثرات  NSE20شاخص 
روزهاي دوشنبه و جمعه به ترتيب كمترين، منفي 

 6اونيوما(و بزرگترين، مثبت بدست آمده است 
بقيه مطالعات هم كماكان در برگيرنده ). 2009
، 1997 7نظير آرسادوكوتز(نتايج است  همين

دسته  ديگري از مطالعات ). 1997 8ميلزو كوتز
دهند كه اثر سه شنبه بيشتر از دوشنبه  نشان مي

ميلز و  ,1989 9آگراوال و ريوولي(بوده است 
 11ماركورينگ و نيسرووالا ,2000 10ديگران
2006 .(  

اولين محققي بود كه روش ) 2001(12سوليوان
برطـرف نمـودن خطاهـاي     برايرا بوت استراپ 

در بررسي اثـرات روزهـاي    13از داده كاوي ناشي
هفته بر بازده بورس به كـاربرد و در بـين اثـرات    
. تقويمي اثر روزهاي هفته را رد شده اعـلام كـرد  

علاوه بر آن اثر منفي روز دوشـنبه را نيـز حـذف    
او همچنين بيان نمود كه به دليـل  . م كرداعلا شده

نه هاي نقـل و انتقـال بـه سـرمايه     كاهش در هزي
گذاران اجازه داده مي شود كه بر خـلاف قاعـده   
در روز دوشنبه مقداري سود نيز به دست آورنـد  

  ).2001سوليوان (
در تحقيقات اخير نيز تغييراتي درالگوي ايـن  
اثرات يافت شده و بازده ي روز دوشنبه منفي تر 

ي از بقيه روزهاي منفي هفته بدست نيامده و حت ـ
دار  محققــاني شــواهدي از اثــرات مثبــت و معنــي

ميانگين بازده روز دوشنبه بازار ايالت متحده كـه  
از بقيه اثرات نيز بزرگتر مـي باشـد را پيداكردنـد    

 .) 2003 15پيتنجيل ,2001 14پري مهدين و(

علاوه بر پژوهش هـاي يـاد شـده، مطالعـات     
نسبتا خوبي نيز در داخل كشور صورت گرفته كه 

بـدري و صـادقي   . درادامه به آنها اشاره مي كنـيم 
، هشت شاخص اصلي بـورس تهـران را   )1384(
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مورد مطالعه قرار دادنـد   85-1378در طول دوره 
كه نتيجه آن بازده مثبت و معني دار آخـرين روز  

اكثـر تحقيقـات در سـاير     مانند) نبهچهارش(هفته 
به اسـتثناي شـاخص   (كشورها بدست آمده است 

همچنين ضـريب منفـي روز   ). پنجاه شركت برتر
هـا   يكشنبه در بازده قريب به اتفاق ايـن شـاخص  

هــم بــا ) 1384(ابونــوري و ايــزدي . يافــت شــد
استفاده از مدلهاي خانواده آرچ و بـه كـار بـردن    

 روز هـاي هفتـه در   اطلاعات سري زماني بـازده 
– 81 زيـر دوره  س اوراق بهادار تهران در دوربو

، به اين نتيجه رسيدند كه براي شاخص  82و  71
كل، اثـرات شـنبه و چهارشـنبه منفـي اسـت، بـه       

اي كه در زير دوره اول اثر سه شنبه را منفي  گونه
دوشنبه  ولي در زير دوره دوم اثر شنبه، يكشنبه و

يحيي زاده فر و سـايرين  . را منفي بدست آوردند
و بـا اسـتفاده از    77-83هـاي   ، براي سال)1384(

رگرســيون خطــي كلاســيك و خــود رگرســيون  
ناهمسان واريانس شرطي، نشان دادند كه الگـوي  
نامتعــارف بــازده ســهام در بــورس اوراق بهــادار 
تهران وجود دارد و نتيجه گرفتند كه در روزهـاي  

و در روزهـاي   يكشنبه بازده كل منفي و معني دار
دار اسـت و سـاير    شنبه بازده كل مثبـت و معنـي  

  .داري وجود ندارد روزهاي هفته بازده معني
) داخلـي و خـارجي  (بررسي مطالعات فـوق  

نشان مي دهنـد كـه در بررسـي بـي قاعـدگيهاي      
تقويمي در بـازار بـورس، از ابزارهـاي آمـاري و     

 هـاي پارامتريـك و   اقتصاد سنجي همچـون روش 
ــ ــونناپارامتري ــدل  ك، آزم ــرض م ــاي ف ــاي  ه ه
حداقل مربعات معمولي و برآوردهـاي   رگرسيون

دانـيم   گونه كه مـي  همان. گارچ استفاده شده است
ــا زيــر  1990 ســال در روش هــوش مصــنوعي ب

شاخه هاي چون شبكه هاي عصبي و منطق فازي 

هـا   وارد ادبيات اقتصاد مالي گرديد كه ايـن روش 
كـاربرده  اغلب در پـيش بينـي قيمـت سـهام بـه      

هـاي   بررسي بي قاعدگي شوند و به ندرت در مي
  .تقويمي مشاهده شده است

 شود، كارجديدي كه در اين مقاله انجام مي
تركيب دومدل گارچ و فازي با يكديگر و استفاده 

سازي بوت استراپ است، كه تاكنون براي  از شبيه
هاي موجود در بازار بورس  بررسي بي قاعدگي

درادامه به مروري از .استتهران انجام نشده 
. تحقيقات انجام شده در اين زمينه مي پردازيم

هاي اصلي  كه  پايه ،)2009( 16پژوهش جيووانيس
تحقيق حاضر است، در بررسي اثرات روزهاي 

 ,DAX, FTSE 100، هاي هفته بر بازده شاخص

NIKKEI 225, S&P 500  از روش رگرسيون با منطق
انيس قواعد فازي جيوو .فازي استفاده كرده است

اين اساس كه در روز دوشنبه بازده سهام  را بر
منفي يا كمترين و در روز جمعه بيشترين و مثبت 
است ساخت و دليل اصلي استفاده از روش 
منطق فازي در رگرسيون را حذف اثرات آرچ و 

همبستگي ها توسط اين روش اعلام نمود،  خود
براي را ) مثبت(او همچنين اثر دوشنبه معكوس 

روش . ها نتيجه گرفت بعضي از اين شاخص
سازي بوت  رگرسيون با منطق فازي به همراه شبيه

استراپ كه در مطالعه حاضر از آن بهره 
 :   جوييم، داراي محاسن زير است مي

بندي متغيرهاي مجازي بـه صـفر و    از طبقه •
 .يك پرهيز خواهد كرد

در باقيمانـده   هـا  باعث رفع خودهمبسـتگي  •
 .رگرسيون خواهد شدهاي مدل 

اي  در بررسي و معرفـي معيارهـاي مقايسـه    •
 .تر عمل خواهد كرد هاي گارچ موفق مدل

 .قدرت حذف اثرات آرچ را دارد •
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  تحقيق  شناسي روش
ــرات     ــه بررســي اث ــه در مطالع مشــكلاتي ك

روزهاي هفته مشاهده مي  تقويمي و از آن جمله،
ناهمسـاني واريــانس در   شـود، خودهمبسـتگي و  

بـراي   .هاي مدل رگرسيون خطـي اسـت   باقيمانده
بررسي اين مشكلات از آرمون آرچ و نيز تخمين 

حتي  .نماييم تا مراتب بالا استفاده مي LBQ2 آماره
در مدل رگرسـيون   AR(1)با اضافه نمودن جمله 

خطي باز هم ديده مي شود كـه خـود همبسـتگي    
بنابراين براي رفع ايـن مشـكلات   .رفع نمي گردد

ده هاي سري زماني روزانـه بـازده شـاخص    در دا
كل بازار سهام تهران ما از روشهاي آمـاري بـوت   
استراپ و مدلهاي گارچ و تركيب آنهـا بـا منطـق    

در واقـع بـراي بررسـي    .فازي استفاده مي نماييم 
موضوع پژوهش حاضر از دو رويكرد رگرسـيون  

  :گارچ نامتقارن بوت استراپ با استفاده از
 17قطعيمتغيرهاي مجازي  •

 18متغيرهاي مجازي فازي •

استفاده شده و آنها را با يكديگر مقايسـه مـي   
با اين مقدمه به معرفي مدلهاي به كارگرفته .نماييم

  .شده در اين مقاله مي پردازيم
عموما سري هاي زماني مالي، به ويژه قيمـت  
سهام ها، نامانا مي باشند، ليكن در عمل به جـاي  
قيمت، از بازده سهم ها در مدلسازي استفاده مـي  

نرخ . شوند كه معمولا سري زماني آنها، مانا است
، بـه   tمركب پيوسته بـازده هـر سـهم در زمـان     

يعي قيمـت هـاي آن   صورت تفاضل لگاريتمي طب
 :ها از آن استفاده مي شود تعريف شده و در مدل

log            1  
 

 tشــاخص كــل قيمــت ســهام در روز  Pt كــه
) t-1(شــاخص كــل قيمــت ســهام در روز  Pt-1 و

بـا توجـه بـه بـازده تعريـف شـده در       . باشـد  مي
ــه  ــدل) 1(رابط ــاي   م ــرات روزه ــيوني اث رگرس

سـهام بـه صــورت زيـر معرفــي    هفتـه بـر بــازده   
  ،) 2006 19الاجيده ، پاناگتيس(شود  مي

  
(2)  

ها Dit بازده روزانه سهام، Rt كه درآن
( i= 1,2,3,4,5 )  متغيرهاي مجازي و مستقل

ي بازده در روزهاي كاري هفته  مدل ونماينده
هم جمله خطاي   tε .باشند شنبه تا چهارشنبه مي

 خطاها از خود همبستگي پرهيز براياست و  مدل

  .است شده اضافه معادله رگرسيون به  Rt-1 جمله
  

  هاي گارچ  مدل
در بسياري مواقـع بـه خصـوص زمـاني كـه       

پسماندها با يكـديگر در طـول زمـان همبسـتگي     
اي بودن تلاطم سـهام در داده هـاي    دارند، خوشه

در مقاله آرچ ) 1982(انگل. مالي مشاهده مي شود
اي با اين فـرض   تلاطم خوشه سازي خود به مدل

كــه واريــانس شــرطي بــه صــورت تــابعي خــود 
باشـد   همبسته و متـاثر از پسـماندهاي قبلـي مـي    

در واقع در ايـن مـدل اجـازه داده    . پرداخته است
مي شود كه اثـر يـك شـوك در طـول زمـان بـه       

انگـل نشـان داد زمـاني كـه     . سرعت محو نشـود 
ايي درجه همبستگي در پسماندها قوي باشد، كـار 

در مقايسه با روش حـداقل   استفاده از روش آرچ
بنـابر ايـن بـه    . مربعات معمولي بسيار بالاتر است

دليل اينكه داده هاي سري زماني مورد استفاده در 
اين تحقيق، روزانه و فركانس بالايي دارند، انتظار 
داريم كه اثرات آرچ وجود داشـته باشـد، كـه بـا     

. ود آن پـي بـرد  آزمون اثرات آرچ مي توان به وج
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از طرفي با مشاهده ي اثرات آرچ برآورد ضرايب 
ــد    ــل نيازمن ــه همــين دلي ــاد نيســت ب ــل اعتم قاب

هاي گارچ كـه   سازي واريانس بوده و از مدل مدل
اسـتفاده   از تعميم هاي مدل آرچ انگل مي باشـد، 

هاي گارچ نسـبت بـه آرچ بسـيار     مدل. نماييم مي
GARCH(1,1)تـــر هســـتند و مـــدل كوچـــك

ترين ساختار مورد استفاده براي بسياري از  معمول
 20پون و گرنجـر (باشند  سري هاي زماني مالي مي

كه اولـين بـار توسـط     E-GARCHمدل). 2003
ــن ــال   ) 1991( 21نلس ــه اعم ــاز ب ــد، ني ــان ش بي

آرچ را از بـين   محـدوديت بـر پارامترهـاي مـدل    
واريـانس شـرطي در فـرم    برد كه بـا تعريـف    مي

لگاريتمي، واريانس همواره به صورت مثبت باقي 
از ايــن رو مــدل، ايــن واقعيــت را كــه . مانــد مــي

هــاي منفــي منجــر بــه واريــانس شــرطي   شــوك
هــاي مشــابه مثبــت  بزرگتــري نســبت بــه شــوك

تواند توضيح دهد و معادله آن بـدين   شوند مي مي
  :صورت است

 
log  

| | 2
 

(3)  
 

هاي نامتقارن ديگري كه توسط  از جمله مدل
  GJR-GARCHارائه شد مدل ) 1993 ( 22گلستن

  :مي باشدو به صورت زير است
  

 
 (4) 
  

و ) 1993انگل(براساس آزمون نامتقارن 
معيارهاي اطلاعاتي آكائيك، شوارتز و هانان 
كوئين به اين نتيجه مي توان رسيد كه استفاده از 

 بر. تراست مدلهاي نامتقارن دراين تحقيق مناسب
  GJR-GARCHوE-GARCH مدل دو اساس اين

بين اين دو مدل تنها يكي از  .را تخمين مي زنيم
از آنها را بر اساس معيارهاي اطلاعاتي كه در قبل 

معادله ي . به آنها اشاره شد انتخاب مي نماييم
هاي نامتقارن گارچ  ميانگين براي برآورد مدل

است وليكن  (2) همان معادله معرفي شده در
 هاي واريانس بين آنها متفاوت و طبق روابط مدل
 .است (4)  و (3)

  
 مدل رگرسيون فازي 

كه در واقع يك ) 2(براي اصلاح معادله  
برطرف  برايهمچنين  است،23رگرسيون قطعي

بندي متغيرهاي مجازي به  نمودن ضعف طبقه
بندي  صفر و يك، كه منجر به خطاهاي طبقه

) 5(شود، رگرسيون زير را به صورت معادله  مي
  ) 241999پاپادوپلوس وسرپي (تعريف مي كنيم

  
Rt=A1L1t + A2L2t + A3L3t + A4L4t + A5L5t + A6Rt-1 + εt 

(5)  
  

 Li پارامترهاي فازي و A1-A6 كه درآن 
همان  Rt-Rt-1متغيرهاي فازي مي باشند و 

آناليز ما . اند كه قبلا تعريف شدند متغيرهاي قطعي
بر خلاف ساير تحقيقات كه متغير وابسته را فازي 

اي  برآوردهاي فاصلهگيرند و در نتيجه  در نظر مي
سازي  آيد بر اساس فازي فازي به دست مي

متغيرهاي مجازي كه نماينده روزهاي كاري هفته 
سري  بنابراين در ابتدا يك. باشند، استوار است مي

تجربيات و  اساس تحقيقات، قواعد فازي بر
اوراق  هاي پيشين محققين كه در بورس آزمون
بر اين . يمني كتهران انجام شده استخراج م بهادار
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اساس در بازار بورس تهران و براي بازده 
بودن اثرات  شاخص كل قيمت، با فرض معنادار

بازده شاخص كل قيمت، اثر  روزهاي هفته بر
در  باشد، مي ترين اثر روز يكشنبه منفي يا پايين

حاليكه اثر روزهاي دوشنبه، سه شنبه و شنبه، 
اثر روز  بيشتر از يكشنبه و كمتر از چهارشنبه و

بر اساس . باشد چهارشنبه مثبت و بيشترين مي
اين فروض ما متغيرهاي زباني قواعد فازي را به 

  :صورت زير تعريف مي كنيم
اگر بازده در روز يكشنبه باشد آنگاه انتظار  •

داريم كه منفي يا در بين بقيه ي روز هاي 
  . هفته كوچكترين باشد

و سه شنبه ، اگر بازده در روزهاي دوشنبه •
شنبه باشد آنگاه انتظار داريم كه اين بازده 
ها از روز يكشنبه بزرگتر و از چهارشنبه 

  .كوچكتر باشند
اگر بازده روز چهارشنبه باشدآنگاه انتظار  •

داريم كه مثبت و در بين بقيه ي روزهاي 
  .هفته بزرگترين باشد

تابع عضويت مثلثي فازي براي متغيرهاي  
  :زير تعريف مي شودبه شكل زوابط   D iمجازي 

  

 

  
. مقاديرگسترش هستند c و a و مركز b كه

مقادير براي هر متغير مجازي برپايه ي فروضي 
ترتيب تعريف  دينآن اشاره شد به كه در بالا ب
 :مي شوند

[ ], , 0 / 06, 0/ 024,0/ 0121 1 1a b c⎡ ⎤ = − −⎣ ⎦
 

[ ], , 0 / 048, 0 / 012,0 / 0242 2 2a b c⎡ ⎤ = − −⎣ ⎦
 

[ ], , 0 / 036,0,0 / 0363 3 3a b c⎡ ⎤ = −⎣ ⎦
 

[ ], , 0 / 024,0 / 012,0 / 0484 4 4a b c⎡ ⎤ = −⎣ ⎦
 

[ ], , 0 / 012,0 / 024,0 / 065 5 5a b c⎡ ⎤ = −⎣ ⎦
 

  
ــازده در روزهــاي   كــه بــه ترتيــب نماينــده ب

 شنبه ،(L4t) سه شنبه ،(L3t) دوشنبه ،(L2t) يكشنبه
(L1t) چهارشــنبه و (L5t) ــا معرفــي . باشــند مــي ب

مقادير فوق مدل رگرسيون فازي معرفي شـده در  
قابـل برآورداسـت و مـدل رگرسـيون      (5) معادله

ــارچ   ــازي گ ــارنف ــدل  نامتق ــين م ــاي را از ب ه
E-GARCH , GJR-GARCH بر اساس همان   

 شد انتخاب كه معرفي اطلاعاتي قطعي معيارهاي

  .و سپس تخمين مي زنيم
  

  رگرسيون بوت استراپ 
از  ،در واقع، براي اطمينان بيشتر در نتايج

گيري بوت استراپ در هردو روش  روش بازنمونه
رگرسيون گارچ و رگرسيون فازي گارچ استفاده 

براي شبيه سازي بوت استراپ در . مي كنيم
مسائل رگرسيون، نمونه گيري مجددي از 

فرايند آن بدين قرار . باقيمانده هاانجام مي شود
 : است

هاي برآورد شده از مدل  از بين باقيمانده •
تصادفي ساده با  نمونه t ،)2(رگرسيون 

اندازه   t آوريم كه جايگذاري را به دست مي
هاي به  نمونه اين نام. تعداد باقيمانده هاست

 . مي گذاريم   دست آمده را

به   مقدار  هاي با استفاده از نمونه •
 :صورت زير محا سبه مي شود
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* *(7)1 1 2 2 3 3 4 4 5 5 1R b D b D b D b D b D CRt t t t t t t tε= + + + + + +−
 

  :زنيم حال معادله جديد را تخمين مي •
* * * * * * * **(8)1 1 2 2 3 3 4 4 5 5 1R b D b D b D b D b D c Rt t t t t t t tε= + + + + + +−

  
  

 B كه بار تكرار مي كنيم، B سه مرحله بالا را
 B مقدار. به جايگذاري بوت استراپ اشاره دارد

. را در عمل مي توان بسيار بزرگ انتخاب كرد
 تا 50 براي برآورد اندازه هاي دقت بين B مقدار
 تا 200 براي برآورد توزيع نمونه اي بين و 200

پيشنهاد شده است و با استفاده از قانون 1000
ايران پناه (قوي اعداد بزرگ توجيه پذير مي باشد 

جايگذاري  1000 دراين مقاله ما با). 1375 و پاشا
   .بوت استراپ تخمين مي زنيم

  
  آزمون و برآورد مدل و تحليل نتايج

به منظور عملياتي نمودن مدل هايي كه در  
بخش سه، توضيح داده شد نيازمند آمار شاخص 

آمار شاخص كل قيمت . كل قيمت سهام هستيم
از سازمان بورس اوراق بهادار تهران اخذ  سهام،

مشاهده به صورت  1719 شده كه مشتمل بر
تا   1/1/1383 روزانه و در محدوده زماني

 گونه كه در بخش همان. باشند مي 26/12/1388
به دليل نامانا بودن داده هاي  توضيح داده شد، سه

شاخص كل قيمت سهام، با استفاده از فرمول 
بازده شاخص كل را محاسبه ) 1(معرفي شده در 

نموده و از آن به جاي شاخص كل قيمت استفاده 
  . مي نماييم

به صورت خلاصه مراحل طي شده براي 
  :صورت زير مي باشدبه  8تا  1تخمين مدلهاي 

  رگرسيون گارچ نامتقارن بوت استراپ 

شاخص بازده كل را ) 1(با استفاده از فرمول •
 .به دست مي آوريم

 )2(تخمين مدل رگرسيون  •

تكرار  1000شبيه سازي بوت استراپ با  •
انجام  و )2(برروي مدل رگرسيون 

هاي خودهمبستگي وآرچ با وقفه هاي  آزمون
 .يه سازي شدهمتعدد برروي رگرسيون شب

با مشاهده ي اثرات آرچ و نيز بر اساس معني  •
نيز  دار بودن ضرايب مدلهاي نامتقارن و

بدين نتيجه )1993انگل(آزمون نامتقارن 
هاي نامتقارن بهتر  رسيديم كه استفاده از مدل

 ،E-GARCHهاي نامتقارن بين مدل از .است
GJR-GARCH وقفه هاي متعدد و بر با   

اساس معيارهاي اطلاعاتي آكائيك، شوارتز و 
اين (E-GARCH(1,1)هانان كوئين مدل

مدل از نظر معيارهاي معرفي شده كمتر مي 
 .انتخاب گرديد)باشد

  
  رگرسيون فازي گارچ نامتقارن بوت استراپ

 مراحل طي شده براي اين قسمت، همانند 
 2 اين تفاوت كه در مرحله روش قبل مي باشد با

اين بار با  ،)2(به جاي تخمين مدل رگرسيون 
 )5( مدل رگرسيون سازي متغيرهاي مجازي، فازي

  .زنيم را تخمين مي
، 8 تا 1هاي  نتايج حاصل از تخمين مدل 

  MATLABو  Fuzzy techتوسط نرم افزارهاي 
باشند كه به طور  مي يك، دو و سه در جداول

  :صه حاوي نكات زير هستندخلا
نتايج حاصل از يك، دو و سه جداول  در 

استفاده  با. ايم ارائه نموده روش را، تخمين هر دو
از رگرسيون گارچ نامتقارن بوت استراپ 
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(E-GARCH(1,1)) بازده روزهاي يكشنبه (b2)  و
معنادار بوده و به ترتيب  (b4) سه شنبه

 .باشد كوچكترين و منفي، بزرگترين و مثبت مي
كه با استفاده از رگرسيون   در حالي) يك جدول(

فازي گارچ نامتقارن بوت استراپ 
(E-GARCH(1,1)) يك اثر معكوس براي روز ،

يكشنبه يافتيم و به طور كل با اين روش اثرات 

دار  معني  (A4) سه شنبهو  (A2) روزهاي يكشنبه
و به ترتيب مثبت و بيشترين، منفي و كمترين 

با ملاحظه معيارهاي آكائيك،  )2جدول.(باشد مي
شود  مشخص مي R2 شوارتز و هانان كوئين و نيز

كه براي روش فازي تمامي اين معيارها بهتر عمل 
  )آزمونهاي تشخيص-3جدول(. كرده اند
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طور كه نتايج نشان مي دهد با  از طرفي همان
فازي سازي متغيرهاي مجازي اثر آرچ در سطح 

 .درصد حذف مي شود 5معني داري 

بنابراين بر اساس روش پيشنهادي ما در اين  
مقاله كه رگرسيون فازي گارچ نامتقارن بوت 

  :دست آمد استراپ مي باشد نتايج زير به
بازده ي روزهاي يكشنبه و دوشنبه مثبت و  •

 .بقيه ي روزهاي هفته منفي مي باشد

در بين اين بازده ها فقط اثرات روز  •
يكشنبه و سه شنبه معني دار بوده كه به 

 و كوچكترين) مثبت(ين رترتيب بزرگت
 .را دارا هستند) منفي(

بنابراين وجود اختلاف معني دار بين بازده 
سه شنبه بدين معني است كه در بازار يكشنبه و 

بورس تهران و براي بازده شاخص كل قيمت 
تا  83هاي  وجود اثر روزهاي هفته در خلال سال

  .تاييد مي شود 88
  

 نتيجه گيري

اين مقاله براي بررسي اثرات روزهاي  در
هفته بر بازده شاخص كل قيمت بورس اوراق 

تغيرهاي بهادار تهران دو روش گارچ نامتقارن با م
 مجازي قطعي و مدل گارچ نامتقارن فازي با

براي رفع . متغيرهاي مجازي فازي آزمون گرديد
سازي بوت  مشكلات ناشي از داده كاوي نيز شبيه

 در. استراپ را در هر دو روش استفاده نموديم
منطق فازي را با  مجموع ما روش گارچ و

يكديگر تركيب كرديم و اين به معناي تركيب 
رگرسيون فازي با .  ت با امكانات استاحتمالا

شبيه سازي بوت استراپ قادر است كه مشكلات 
و  بندي متغيرهاي مجازي به صفر ناشي از طبقه

يك را حل كند و نيز اثرات آرچ را تا حدي از 
علاوه بر آن بازار مالي و اقتصاد علم . بين ببرد

هاي فازي و هوش  باشند كه روش انسان مي رفتار
توانايي بيشتري در محاسبه ابهامات و مصنوعي 
طبق . ها در رفتار انسان را دارا هستند غيرخطي

روش رگرسيون فازي يك اثر معكوس براي روز 
يكشنبه به دست آمد كه نشان داديم روز يكشنبه 
بر بازده بورس داراي بزرگترين اثر و مثبت مي 

نيز براي روز سه شنبه ) منفي(كمترين اثر. باشد
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