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  چكيده
 ،بررسي اثرات روزهاي هفته بربازده شاخص كل قيمت سهام بورس تهران ،مقاله حاضر هدف از

فيلترهاي وفقي با روش " رويكرد از دراين مطالعه .است 1389و  1388تا  1383طي سالهاي 
جهت تغييرات ضرايب فيلتر در مدل  ،)LMS(جستجوي الگوريتم حداقل ميانگين مربعات 

با استفاده از الگوريتم . استفاده شده و نتايج آن با مدلهاي گارچ مقايسه شده است "رگرسيون
ي مجازي به صفر و يك، كه در روشهاي رگرسيون حداقل ميانگين مربعات از طبقه بندي متغيرها

هاي پي در  آمار و اقتصاد سنجي سنتي انجام مي شود، اجتناب ورزيده و اثرات آرچ و خودهمبستگي
  . پي نيز حذف مي شوند

بازده روز يكشنبه مثبت و معني دار است و در  1388تا  1383نتايج نشان مي دهد در دوره   
  .نداردبازده معني داري وجود  1389دوره 

 
  .روزهاي هفته ، رگرسيون،الگوريتم حداقل ميانگين مربعات، LMS :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
كه نشان ، مطالعات تجربي متعددي در زمينه ي اثرات تقويمي بر بازده سهام انجام شده است

تقويمي كه به اثرات . از ميانگين شان تمايل دارند) يا پايين تر(مي دهند بازده ها به سمت بالاتر 
 :شامل موارد زير است ،طور معمول بيشتر مورد علاقه محققان بوده

 اثرات ژانويه  •

 اثرات روزهاي هفته  •

قيمت ، به لحاظ موارد استفاده آن در پيش بيني اثرات تقويمي در بازارهاي سهاممدلسازي 
هدف مقاله حاضر نيز يافتن پاسخ  .سهام، همواره مورد توجه محققين و كارگزاران مالي يوده است

ودرصورت موثر بودن، به اين سوال است كه آيا روزهاي هفته بر بازده بورس تهران اثرگذار است؟ 
كدام يك از روزهاي هفته بيشترين و كمترين اثر را بر بازده ي بورس تهران با استفاده از روش 

به همراه  ،استفاده از روش فيلترهاي وفقي؟ در واقع دارد )LMS(رگرسيون حداقل ميانگين مربعات 
در بررسي  ،جهت جستجو براي تغييرات ضرايب فيلتر، )LMS( حداقل ميانگين مربعاتالگوريتم 

اثرات تقويمي در اين تحقيق به دلايل زير كارآتر از ساير روشهايي چون مدلهاي گارچ كه مورد 
  :استفاده محققين پيشين بوده است مي باشد

دي متغيرهاي مجازي به صفر و يك كه در روشهاي آمار و اقتصاد سنجي سنتي از طبقه بن •
 .اجتناب مي ورزد ،استفاده شده و منجر به بروز خطاي طبقه بندي مي شود

فيلترهاي وفقي در مسائلي كه در مورد پارامترها به دليل ناكافي بودن اطلاعات گذشته  •
مفيد واقع مي  ،ذيري با زمان را داشته باشيمابهام وجود دارد و يا ممكن است انتظار تغيير پ

بنابراين با استفاده از اين روش در بررسي بي قاعدگيهاي تقويمي و از آن جمله اثرات . شود
روزهاي هفته باعث حذف اثرات آرچ مي شود و ديگر نيازمند مدلسازي واريانس و استفاده 

ه در باقيمانده هاي مدل از مدلهاي گارچ نمي باشيم و از طرفي خودهمبستگيهايي ك
  .رگرسيون وجود دارد حذف مي شود

اين فرضيه را مي توان مطرح كرد كه اثر روزهاي هفته بر  ،متناسب با سوالات مطرح شده  
 به منظور دستيابي به هدف مقاله و پاسخ به پرسش تحقيق،. بازده بورس تهران معني دار است

در بخش دوم مروري بر مباني نظري و  ،از مقدمه  بعد. مقاله در پنج بخش سازماندهي شده است
در بخش سوم به روش تحقيق كه شامل روشهاي الگوريتم . مطالعات پيرامون اين موضوع داريم
يافته هاي  ،مدلهاي گارچ و معرفي داده ها خواهيم پرداخت  ،رگرسيون حداقل ميانگين مربعات

  .رين بخش مقاله استنتيجه گيري آخ. پژوهش و تحليل نتايج اختصاص دارد
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  مباني نظري و پيشينه تحقيق -2
  مباني نظري -2-1

اثرات به دليل اينكه تعداد زيادي از ، اثرات تقويمي درارتباط با اقتصاد مالي است مطالعه  
كه در آن قيمتها به صورت تصادفي بوده و از روند خاصي  ،تقويمي در تناقض با فرضيه كارايي بازار

در در واقع اثر تقويمي به گرايش سهام به عملكرد متفاوت  .قرار مي گيرد ،پيروي نمي كنند
اين تئوري بيان مي دارد كه در يك روز خاص از هفته، يك هفته ي . زمانهاي متفاوت اشاره دارد

خاص از ماه و حتي يك ماه خاص از سال احتمال بيشتري وجود دارد كه قيمت سهام نسبت به 
اثر روزهاي هفته ازتئوري بازارهاي سرمايه اي كارا نشات مي  .يابد) كاهش(ها افزايش  ساير زمان

بدين معني كه بازده ي مورد . گيرد وبه وجود الگوهايي در بازدهي سهام در گذشته اشاره دارد
وليكن طبق . انتظار يا بازده ي استاندارد شده براي تمام روزهاي هفته يكسان و مستقل نمي باشد

هاي بازار سهام در صورتيكه عدم كĤرايي آنقدر بزرگ باشد كه به طور  بي قاعدگي، رآفرضيه بازار كا
 Dimson(ديمسن و مارش . بعد از كشف و گزارش بايد سريعا حذف شوند ،نمايدسود بخش عمل 

1999,pp5& Marsh( آنگاه درصد ، نشان دادند كافيست فقط يكي از اين بي قاعدگيها عمومي شود
 .از آن بي قاعدگي ناپديد خواهد شد يا به سمت معكوس شدن پيش خواهد رفتيا قسمت ناچيزي 

انتظار اين ،بدين ترتيب اگر جريان اطلاعات بطور پيوسته باشد و قيمتها انعكاس همه اطلاعات باشد
تقريبا سه برابر بزرگتر يا بالاتر نسبت به بازده ) اولين روز كاري هفته(است كه بازده روز دوشنبه 

وزهاي هفته باشد كه به دليل وجود سه روز تقويمي بين بسته شدن بازار در روز جمعه تا باز بقيه ر
اما اگر بپذيريم كه جريان اطلاعات در آخر هفته بي اهميت است، . شدن آن در روز دوشنبه است

 مطالعات نشان مي دهند كه هر ،وليكن. بازده روز دوشنبه بايد با بقيه روزهاي هفته يكسان باشد
 ,Martin Rosa Borges) دو فرضيه فوق در بورس آمريكا و تعداد زيادي از كشورها تاييد نشده است

2009,pp 3) . بنابراين در بخش بعد مروري بر اين مطالعات تجربي در داخل و خارج از كشور آورده
  .شده است

  
  پيشينه تحقيق -2-2

دسته اول شامل مطالعات ابتدايي  .مطالعات بين المللي را به دو دسته مي توان تقسيم كرد
 ،اثرات تقويمي مي باشند كه بدون استفاده از مدل هاي پيشرفته و مدرن آمار و اقتصاد سنجي

. اين مطالعات به دو سري نتايج دست يافته اند. اثرات تقويمي بر بازده سهام را بررسي نموده اند
بدون انجام آزمونهاي آماري به اين نتيجه رسيد كه  بازده  )1973( 1به طور نمونه كراس: سري اول
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(  2رگالسكي. آمريكا و در روز دوشنبه داراي ميانگين منفي و در روز جمعه مثبت است سهام در
نشان داد كه بازده ها در روز  F و  Tهم با استفاده از رگرسيون حداقل مربعات و آزمونهاي )1984

اعتبار اثرات  )1997( 4و كمرا )1993( 3چانگ. معني دار نيستنددوشنبه منفي مي باشند وليكن 
با استفاده ) 1993( و چانگ) 1987( 6كندييني، )1985( 5ژافه و وستفيلد. آخر هفته را تاييد كردند

انگلستان و بقيه  ،كانادا ،استراليا ،سنگاپور ،از رگرسيون حداقل مربعات و در كشورهاي ژاپن
در سري دوم از نتايج  .دار روز دوشنبه را يافتند بازده هاي منفي و معني ،كشورهاي اروپايي
. اثرات روزهاي هفته بر بازده سهام متفاوت با نتايج محققان در سري اول يافتند ،مطالعات ابتدايي

بازده هاي منفي و معني دار روز سه شنبه را در تايلند و  )2001(7بطور مثال، بروكس و پرساند
و دوبوا  )1985(يافته هاي  ژافه و وستفيلد . ارشنبه معني دار در تايوان را تاييد كردندمالزي و چه

. نشانگر بازده هاي منفي سه شنبه در تعدادي از كشورهاي اقيانوس آرام مي باشد )1996( 8و لاوت
نها كه  به صورت خلاصه بدآدر دسته دوم از مطالعات، توافق و هماهنگي كلي در مطالعات ابتدايي، 

ساليوان اولين محققي . به چالش كشيده شد )2001( 9اشاره شد اولين بار توسط ساليوان و تيمامن
بود كه روش بوت استرپ را جهت برطرف نمودن خطاهاي ناشي از داده كاوي به كار برد و در بين 

ي از داده اين محققان در مقابل خطرات ناش. اثرات تقويمي اثر روزهاي هفته را رد شده اعلام نمود
هشدار دادند و ادعا كردند كه نتايج به دست آمده تنها يك خيال واهي است كه توسط  10كاوي

آنها همچنين اثر منفي روز دوشنبه را نيز حذف شده اعلام . روشهاي داده كاوي به دست آمده است
گذاران اجازه همچنين بيان كردند كه به دليل كاهش در هزينه هاي نقل و انتقال به سرمايه . كردند

در مطالعات .داده مي شود كه بر خلاف قاعده در روز دوشنبه مقداري سود نيز به دست آورند
اثبات  ،)2001( 14ستيلي، )2001( 13شووارت  )2000( 12واگنا و ميبلي ، )2001( 11روبينستين

بدين ترتيب . كرده اند كه اثرات تقويمي به خصوص در كشورهاي توسعه يافته ضعيف تر شده است
بحثي را در مورد نتايج مطالعات اوليه به راه  ،مشاهده مي شود كه استفاده از روشهاي آماري مدرن

همچون  در سالهاي اخير نيز تعدادي از محققان با استفاده از روشهاي هوش مصنوعي .انداخت
منطق فازي به بررسي اثرات روزهاي هفته بر بازده بورس پرداختند كه از ميان آنها مي توان به 

وي با استفاده از روش منطق فازي در رگرسيون اثر دوشنبه . اشاره نمود) 2009(تحقيق جيووانيس 
 .نتيجه گرفت S&P 500, NIKKEL-225, FTSE-100, DAXمثبت را براي بعضي از شاخصهاي 

علاوه بر پژوهشهاي ياد شده در سطح بين المللي مطالعات نسبتا خوبي نيز در داخل كشور 
هشت ) 1384(بدري و صادقي . صورت گرفته است كه در ادامه به برخي از آنها اشاره مي كنيم

مورد مطالعه قرار دادند كه نتيجه آن  1385-1378را در طول دوره  ، شاخص اصلي بورس تهران
مانند اكثر تحقيقات اوليه در ساير كشورها ) چهار شنبه(و معني دار آخرين روز هفته  بازده مثبت
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همچنين ضريب منفي روز يكشنبه در بازده ). به استثناي شاخص پنجاه شركت برتر. (مي باشد
هم با استفاده از مدلهاي گارچ و  )1384(ابونوري و ايزدي . ها يافت شد قريب به اتفاق اين شاخص

بردن اطلاعات سري زماني بازده روزهاي هفته در بورس اوراق بهادار تهران در دو زير دوره به كار 
به  ، اثرات شنبه و چهارشنبه منفي است،، به اين نتيجه رسيدند كه براي شاخص كل82و  71-81

يكشنبه و دوشنبه ، اي كه در زير دوره اول اثر سه شنبه را منفي ولي در زير دوره دوم اثر شنبه گونه
و با استفاده از  77-83براي سالهاي ، )1384(يحيي زاده فر و سايرين . را منفي بدست آوردند

نشان دادند كه الگوي نامتعارف بازده سهام در بورس اوراق ، رگرسيون خطي كلاسيك و مدل آرچ
و در  ،و معني دار بهادار تهران وجود دارد و نتيجه گرفتند كه در روزهاي يكشنبه بازده كل منفي

 .روزهاي شنبه بازده كل مثبت و معني دار است و ساير روزهاي هفته بازده معني داري وجود ندارد
روش ( LMSكار جديدي كه در اين مقاله انجام مي شود استفاده از فيلترهاي وفقي و الگوريتم 

ازده شاخص كل جهت بررسي اثرات روزهاي هفته بر ب) جستجويي براي تغييرات ضرايب فيلتر
  .قيمت بورس اوراق بهادار تهران است

  
  تحقيقهاي  و مدل روش شناسي -3

به منظور عملياتي نمودن مدلهايي كه  اي است كه پژوهش حاضر توصيفي از نوع تحقيقات مقايسه
آمار شاخص . در بخشهاي پيشين، توضيح داده شد نيازمند آمار شاخص كل قيمت سهام هستيم

سازمان بورس اوراق بهادار تهران اخذ شده كه بصورت روزانه و در محدوه زماني كل قيمت سهام،از 
 243با  26/12/1389تا  1/1/1389مشاهده و  1719مشتمل بر  26/12/1388 تا 1/1/1383

توضيح داده شد،به دليل نامانا بودن داده هاي شاخص  3همانگونه كه در بخش . مشاهده مي باشند
بازده شاخص كل را محاسبه نموده و از ) 5(ده از فرمول معرفي شده در كل قيمت سهام، با استفا

هاي تحقيق حاضر به شرح زير اشاره  مدل. آن به جاي شاخص كل قيمت استفاده مي نماييم
   :شود مي

 )LMS(فيلترهاي وفقي و الگوريتم رگرسيون حداقل ميانگين مربعات 
اولين كسي ) 1954(16گابور. خطي و غير خطي. به دو دسته تقسيم مي شوند 15فيلترهاي وفقي

، به عنوان يك سيستم يك فيلتر وفقي. به كار برد  Volterraهاي بود كه فيلترهاي وفقي را در سري
در  .خود طراحي تعريف مي شود كه جهت عملياتش به يك الگوريتم بازگشتي نيازمند است

ن است ابهام زيادي در بعضي پارامترها، به خاطر ناكافي بودن ، ممكبسياري از مسائل عملي
در بعضي از پارامترها هم، ممكن است انتظار تغيير پذيري با زمان را . اطلاعات گذشته داشته باشيم
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در اين موارد، مطلوب ماست كه فيلتري را . داشته باشيم ولي اين تغييرات قابل پيش بيني نيستند
. در نتيجه مي تواند خودش را با تغييرات وفق دهد. باشد 17خود تطبيق طراحي كنيم به طوريكه

يك روش جستجويي براي تغييرات ضرايب فيلتر است ) حداقل ميانگين مربعات( LMSالگوريتم 
تا  ،ضرايب فيلتر وفقي تنظيم شده. مورد بحث قرار گرفت )1960( 18كه اولين بار توسط ويدر و هف
بجاي . ، سيگنال خروجي يا پارامترهاي سيستم جبرانسازي انجام دهدبراي تغييرات سيگنال ورودي

سفت و سخت بودن، سيستم وفقي مي تواند مشخصات سيگنال را ياد بگيرد و تغييرات آرام آنرا 
فيلتر وفقي مي تواند زماني كه درباره مشخصات سيگنال، اطلاعات قطعي نداريم يا . دنبال كند

ساختار پايه يك فيلتر وفقي را  1شكل . مي كنند مفيد واقع شوندهنگامي كه اين مشخصات تغيير 
  .نشان مي دهد

  
  

را  eمقايسه شده تا سيگنال خطاي  d با سيگنال مطلوب  y جايي كه خروجي فيلتر وقتي
ضرايب فيلتر وفقي با بكارگيري الگوريتم هاي . بوجود آورد كه به فيلتر وفقي پس خور مي شود

  . بر پايه سيگنال خطا تنظيم يا اپتيمايز مي شوند ،LMSمختلفي از جمله 
1

( ) ( ) ( ) (1 )
0

N
y n w n x n kkk

−
= −∑

=
  

  
. حداقل گردد E[e2(n)]تنظيم مي شوند كه اميد تابع ميانگين مربعات خطا يعني   w k (n) ضرايب
تابخ خطا و  e(n)كه . تا ضريب داريم در نتيجه گراديان تابع ميانگين مربعات خطا لازم است kچون 

  :مي باشد y(n)و خروجي فيلتر وفقي  d(n)يا زيان ناميده مي شود و تفاضل مابين سيگنال مطلوب 
( ) ( ) ( ) ( 2 )e n d n y n= −

  
  :به صورت زير نوشته مي شود LMSيك الگوريتم ساده . را مينيمم مي كند آن LMSكه الگوريتم 
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for  i=1:nk; 
e(i)=d(i)-w(i)*x(i); 
w(i)=w(i)+(m*e(i)*x(i)) 
end 

  :كه در آن قاعده يادگيري طبق رابطه زير مي باشد
                                              

( 1) ( ) ( ) ( 3 )w n w n w nk j k j k jη+ = +
  

  
η و  19نرخ يادگيريm بدين ترتيب الگوريتم   .مي باشد 20نرخ تطبيقLMS سرراست  يك روش

 2شكل   .وفقي جهت شناسايي سيستم مي باشد  21سرراست و قطعي براي فيلترينگ عرضي
را كه براي شناسايي سيستم يا مدل كردن بكار  LMSساختار فيلترينگ عرضي و فرايند الگوريتم 

  .نشان مي دهد ، مي رود

  
  

سيگنال خطا . ، براي سيستم ناشناخته، موازي با فيلتر وفقي اعمال مي گردديك ورودي يكسان
e تفاضل بين پاسخ سيستم ناشناخته ،d و پاسخ فيلتر وفقيyاين ساختار خطا به فيلتر وفقي . است

 ،در اين مطالعه. گردد بهنگام كند y=dپسخور مي شود تا ضرايب فيلتر را تا زماني كه كل خروجي 
، يريبا استفاده از رگرسيون حداقل مربعات معمولي بر اساس بردارهاي وزني بعد از فرايند يادگ

  :گسترش داده شده است و فرايند آن به صورت زير مي باشد LMSالگوريتم 
) Alagidede & Panagiotidis 2006,pp14)با معرفي مدل رگرسيون اثرات روزهاي هفته  

  :بصورت زير
1 1 2 2 3 3 4 4 5 5 (4)t t t t t t tR b D b D b D b D b D ε= + + + + +  
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 Rtكه درآن 
روزانه سهام مي باشد كه به دليل نامانا بودن قيمت سهام از بازده سهم ها در  بازده 

سهم  هرنرخ مركب پيوسته بازده . مانا است معمولا سري زماني آنها، ومدلسازي استفاده شده است 
از آن تعريف شده و در مدلها به صورت تفاضل لگاريتمي طبيعي قيمت هاي آن  ، t در زمان

   :استفاده مي شود
log( ) (5)1R P Pt t t= − −  

  
و tشاخص كل قيمت سهام در روز  Ptكه

1
P
t −

.مي باشد )t-1(شاخص كل قيمت سهام در روز 
 

D
it

ي بازده در روزهاي كاري هفته  ونمايندهمتغيرهاي مجازي و مستقل مدل  ( i= 1,2,3,4,5 )ها
 .شنبه تا چهارشنبه مي باشند

tε
در متغيرهاي مجازي مدل . است هم جمله ي خطاي مدل

به دليل اينكه . كافي نمي باشد  ،براي بازده در يك روز مشخص) 1(قرار دادن عدد  ، )4(رگرسيون 
در هر هفته ارائه مي كند كه طبقه بندي سنتي متغيرها به بازده هاي متفاوتي  ،هر روز مشخص

به همين دليل وزنهاي متفاوت براي هر روز . صفر و يك اين امر را بصورت واضح نشان نمي دهد
وروديها متغيرهاي مجازي معرفي شده در  ،بنابراين. مشخص در هر هفته اختصاص داده مي شود

  .كه در بردارهاي وزني ضرب مي شوند ،مي باشد) 4(مدل رگرسيون 
  

  مدلهاي گارچ
 ،در اين مقاله براي مقايسه. وجود دارد LMSروشهاي بسيار زيادي جهت مقايسه با الگوريتم   

انتخاب گرديده  ،كه در بسياري از تحقيقات از آن استفاده شده ،از مدلهاي گارچ متقارن و نامتقارن
  .است

 ،ي كه پسماندها با يكديگر در طول زمان همبستگي دارنددر بسياري مواقع به خصوص زمان
در مقاله آرچ خود ) 1982(انگل . خوشه اي بودن تلاطم سهام در داده هاي مالي مشاهده مي شود

اي با اين فرض كه واريانس شرطي به صورت تابعي خود همبسته و  سازي تلاطم خوشه به مدل
در واقع در اين مدل اجازه داده مي شود كه اثر . استمتاثر از پسماندهاي قبلي مي باشد پرداخته 

انگل نشان داد زماني كه درجه ي همبستگي در . يك شوك در طول زمان به سرعت محو نشود
در مقايسه با روش حداقل مربعات معمولي بسيار  كارايي استفاده از روش آرچ ،پسماندها قوي باشد

روزانه و  ،هاي سري زماني مورد استفاده در اين تحقيقبنابر اين به دليل اينكه داده . بالاتر است
كه با آزمون اثرات آرچ مي توان  ،انتظار داريم كه اثرات آرچ وجود داشته باشد ،فركانس بالايي دارند
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از طرفي با مشاهده ي اثرات آرچ  برآورد ضرايب قابل اعتماد نيست به همين . به وجود آن پي برد
يانس بوده و از مدلهاي گارچ كه از تعميم هاي مدل آرچ انگل مي دليل نيازمند مدلسازي وار

GARCH(1,1)مدلهاي گارچ نسبت به آرچ بسيار كوچكتر هستند و مدل. استفاده مي نماييم،باشد

 Poon, and(معمولترين ساختار مورد استفاده براي بسياري از سري هاي زماني مالي مي باشند 

Granger, 2003,pp 482( .مدلE-GARCH 22كه اولين بار توسط نلسن )ه ب نياز ،بيان شد) 1991
كه  با تعريف واريانس شرطي در فرم  دمي بربين  از را آرچ پارامترهاي مدل اعمال محدوديت بر

كه شوك  رااين واقعيت  مدل، اين رو از .واريانس همواره به صورت مثبت باقي مي ماند لگاريتمي،
را مي به واريانس شرطي بزرگتري نسبت به شوك هاي مشابه مثبت مي شوند  هاي منفي منجر

  :استآن بدين صورت معادله  دهد وتوضيح تواند 

212 2 1log( ) log ( ) (6)1 1 2 32 2
1 1

uu ttw w w wt o t
t t

σ σ
πσ σ

⎡ ⎤
⎢ ⎥−−= + + + −⎢ ⎥−
⎢ ⎥

− −⎣ ⎦
  

  
  GJR-GARCHمدل ارائه شد ) 1993(23 از جمله مدلهاي نامتقارن ديگري كه توسط گلستن

  :و به صورت زير است باشد مي
2 2 2 2 (7 )1 1 2 1 3 1 1w w u w w u It o t t t tσ σ= + + +− − − −

  
هاي نامتقارن  نتيجه مي رسيم كه استفاده از مدل بدين) 1993(براساس آزمون نامتقارن انگل 

هاي  را با وقفه   GJR-GARCHو E-GARCHمدل دو اساس براين. تراست اين تحقيق مناسب در
هاي متعدد تنها يكي از آنها را بر اساس  از بين اين دو مدل با وقفه .زنيم تخمين ميمتعدد 

معادله ميانگين براي برآورد . هانان كوئين انتخاب مي نماييم ،شوارتز ،معيارهاي اطلاعاتي آكائيك
مدلهاي واريانس بين آنها است وليكن  (4)هاي نامتقارن گارچ همان معادله معرفي شده در مدل

  .است(7)و(6)متفاوت و طبق روابط
  

  برآورد مدل و تحليل نتايج تحقيق -4
، جهت بررسي اثرات روزهاي هفته بر بازده شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار در اين مطالعه

در واقع با استفاده از . ميانگين مربعات استفاده شده استحداقل تهران از الگوريتم رگرسيون 
اين الگوريتم  ،رگرسيون حداقل مربعات معمولي بر اساس بردارهاي وزني بعد از فرايند آموزش

، با توجه به وجود اثرات آرچ در  LMSجهت مقايسه استفاده از الگوريتم . توسعه داده شده است
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بنابراين بر اساس آزمون . مدلهاي گارچ استفاده شده است از) 4(باقيمانده هاي مدل رگرسيون 
با 3-2 نامتقارن انگل مدلهاي نامتقارن انتخاب شده و از بين مدلهاي نامتقارن معرفي شده در بخش 

 E-GARCH(1,1)اي مدلهاي گارچ، مدل  وقفه هاي متعدد و بر اساس معيارهاي اطلاعاتي و مقايسه
 افزار توسط نرم ،3هاي ارائه شده در بخش  ز تخمين مدلنتايج حاصل ا .انتخاب شده است

MATLAB  مي باشند 4تا  1در جداول .  
يك مدل گارچ . است 1388- 1383و فاصله زماني  E-GARCH(1,1)متعلق به مدل  1جدول 

برآورد شده نه تنها مي بايست داراي برازش خوبي باشد بلكه لازم است تمامي ) متقارن يا نامتقارن(
پسماندهاي برآورد شده در . هاي پوياي مرتبط با مدل ميانگين و واريانس را نيز داشته باشد جنبه

هر دو مدل ميانگين و واريانس نبايد داراي خودهمبستگي باشند و نمي بايست در مدل واريانس 
ره بنابراين از آما .اين پسماندها هيچ گونه رفتاري ناظر به وجود نوسانات شرطي از خود بروز دهند

LBQ2 )در هر دو مدل ميانگين و واريانس و آزمون اثرات آرچ استفاده ) جهت آزمون خودهمبستگي
خودهمستگي ) مدل ميانگين( E-GARCH(1,1)در باقيمانده هاي مدل  1طبق جدول . شده است

      .اعتماد كرد وجود دارد و در نتيجه نمي توان به نتايج
نشان مي دهد كه در  2جدول . آورده شده است 2ول در جد LMSنتايج استفاده از الگوريتم 

به دست آمده است اثري از وجود  LMSهاي مدل رگرسيون كه با استفاده از روش  باقيمانده
مثبت  ،بر اساس اين الگوريتم فقط اثر روز يكشنبه بزرگترين. خودهمبستگيها و آرچ ديده نمي شود

  .مي باشد 0.0022و معني دار با مقدار 
، از بازده در فاصله زماني كوتاه مدت LMSجهت نشان دادن كاربرد و چگونگي نتايج الگوريتم 

نتايج اين قسمت در جدول . استفاده شده است 1389هاي شاخص كل قيمت بورس تهران در سال 
هيچ اثر معني داري وجود ندارد، ضمن آنكه در  1389مي باشد كه نشان مي دهد در سال  3

بايد . خود همبستگيها و اثرات آرچ مشاهده نمي شوند LMSمدل رگرسيون الگوريتم  باقيمانده هاي
مي باشد و بي معني بودن  )1389(دقت شود كه اين نتيجه فقط متعلق به دوره زماني كوتاه مدت 

  .كليه ضرايب مي تواند به دليل كوتاه بودن طول دوره مورد نظر باشد
كه با وجود . است 1389در فاصله زماني  E-GARCH(1,1)مربوط به مدل  4جدول   

طبق   ،در مجموع. به نتايج اين جدول نمي توان اعتماد نمود ،خودهمبستگيها در مدل ميانگين
در بررسي اثرات روزهاي هفته بر بازده ، E-GARCH(1,1)به نتايج استفاده از مدل  4و  1جداول 

به دليل وجود خودهمبستگيها در  1389و سال  1388تا  1383بورس تهران و براي فاصله زماني 
وليكن استفاده از روش رگرسيون حداقل . نمي توان اعتماد نمود ،)رگرسيون( مدل ميانگين
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اثرات آرچ را نيز از ميان  ،ها را حذف مي كند علاوه بر اينكه خودهمبستگي )LMS(ميانگين مربعات 
   ،بر مي دارد

اثرات روزهاي هفته بر  )LMS(بنابراين بر اساس الگوريتم رگرسيون حداقل ميانگين مربعات 
  :بازده شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار تهران نتايج زير به دست آمد

 .اثر روز يكشنبه مثبت و معني دار مي باشد 1388تا  1383در فاصله زماني  •
  .ي داري يافت نشدهيچ اثر معن 1389در فاصله زماني كوتاه مدت  •

وجود اثر روزهاي هفته در خلال  ،بدين ترتيب در بورس تهران و براي بازده شاخص كل قيمت
  .تاييد مي شود 88تا  83هاي  سال
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  و بحث نتيجه گيري - 5

جهت بررسي اثرات روزهاي هفته بر بازده شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار  ،اين مقاله در  
. آزمون گرديد ،هاي گارچ دو روش الگوريتم رگرسيون حداقل ميانگين مربعات و مدل ،تهران

فيلترهاي وفقي در مسائلي كه در مورد پارامترها به دليل ناكافي بودن اطلاعات گذشته ابهام وجود 
الگوريتم .مفيد واقع مي شود ،دارد و يا ممكن است انتظار تغيير پذيري با زمان را داشته باشيم

در . نيز يك روش جستجو جهت تغيير ضرايب فيلتر وقفي است )LMS(قل ميانگين مربعات حدا
با استفاده از رگرسيون حداقل مربعات معمولي بر اساس بردارهاي وزني بعد از  ،واقع در اين مطالعه

گسترش داده شده است و نتايج اين الگوريتم با رويكرد رگرسيون  LMS، الگوريتم فرايند يادگيري 
نشان داد كه علاوه بر حل مشكلات ناشي از طبقه  )LMS( استفاده از الگوريتم. ارچ مقايسه شدگ

. ها نيز مي باشد بندي متغيرهاي مجازي به صفر و يك قادر به حذف اثرات آرچ و خودهمبستگي
طبق روش رگرسيون حداقل ميانگين مربعات يك اثر مثبت براي روز يكشنبه در فاصله زماني 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


    انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهه ـفصلنام

32 
 

 1391 تابستان/ دومشماره  / سال اول

به دست آمد كه نشان مي دهد روز يكشنبه بر بازده بورس داراي بزرگترين اثر مي  1383-1388
در پايان به دليل اهميت مسئله بي  .داري مشاهده نشد نيز اثر معني 1389در سال . باشد

پيشنهاد مي شود كه اثرات  ،هاي بازار سهام و استفاده آن توسط سرمايه گذارن در بورس قاعدگي
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