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Abstract 

Today, having enough knowledge and understanding of investors about the existence of 

anomalies as well as the type of reaction of industries in the capital market can have a major 

impact on the economic prosperity of the capital market. Therefore, the purpose of this research 

is to investigate the effect of calendar anomalies on the index returns of companies listed in the 

Tehran Stock Exchange in the field of automobile industry in the period of 2015-2018. The 

research was done based on the random dominance analysis method and using the Electra 

technique, which is a new method in financial research. The findings show that the three main 

hypotheses that there is a significant difference between the efficiency of the automobile 

industry index on Saturday to Wednesday, in the first, second, third and fourth weeks of each 

month and in the months of April to March, all three are rejected. which indicates the 

inefficiency of automobile industry companies of Tehran Stock Exchange. Also, according to 

the findings of the research, it was determined that among the days of the week, Saturday and 

among the weeks of each month, the first week, is the most suitable day and week for investing 

in the automobile industry. In addition, the best month for investing in the automobile industry 

is March and the worst month is June. 
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 مقاله پژوهشی

 حسابداری در رفتاری و مالی هایپژوهش

  67-67 ، صفحه0412 بهار، 8 یاپی، پاول ۀ، شمارسوم دورۀ

 

 اربهاد اوراق بورس در شدهپذیرفته خودرو صنعت هایشرکت در تقویمی هایناهنجاری آثار تعیین

 تصادفی چیرگی تحلیل روش طریق تهران از
 

 2طالبی دهکردیبهاره بنی، 1 وهابی سهند

 
  24/10/0412ریخ دریافت: تا

 06/10/0412تاریخ پذیرش: 

 

 

 چکیده

 سرمایه، بازار در موجود صنایع واکنش نوع همچنین هاناهنجاری وجود از گذارانسرمایه کافی شناخت و آگاهی داشتن امروزه

 قویمیت هایناهنجاری تأثیر بررسی شپژوه این هدف ،رونی. ازاباشد داشته سرمایه بازار اقتصادی رونق در ایعمده ریتأث تواندمی

-0011 هایسال زمانی بازۀ در خودرو صنایع حوزۀ در تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت شاخص بازده بر

 مالی اتتحقیق در نوین روش یک که الکتره تکنیک از استفاده با و تصادفی چیرگی تحلیل روش پایۀ بر پژوهش. است 0016

 خودرو عصنای شاخص بازدهی بین معنادار تفاوت وجود بر مبنی اصلی فرضیۀ سه دهدمی نشان هایافته. است شده انجام د،باشمی

 که شدند رد سه هر اسفند تا فروردین هایماه در و ماه هر چهارم و سوم دوم، اول، هایهفته در چهارشنبه، تا شنبه روزهای در

 بین در گردید مشخص پژوهش هاییافته. بر اساس است تهران بهادار اوراق بورس دروخو صنعت هایشرکت ناکارایی نشانگر

 خودرو صنعت در گذاریسرمایه جهت هفته و روز ترینمناسب اول، هفتۀ ماه، هر هایهفته بین در و شنبه روز هفته، روزهای

 .است خردادماه نیز ماه بدترین و دماهاسفن خودرو صنعت در گذاریسرمایه برای ماه بهترین این، بر علاوه. باشدمی

  

 تحلیلی چیرگی تصادفی، تکنیک الکتره. ،بازده شاخص تقویمی، هایناهنجاری :کلیدی واژگان

 : G11 موضوعی یبندطبقه
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  مقدمه

 هایاشد، از جمله موضوعبمیبازارهای کارا استوار  فرضیۀ ۀبازار که بر پای 0ی تقویمیهایپرداختن به ناهنجار

اساس فرض  (. بر2107، 2لوتاکنون مورد توجه پژوهشگران بازارهای سرمایه بوده است ) 0101 ۀهمی است که از دهم

 ند، بنابراینکمی منعکس کاملاا  را موجود اطلاعات درخصوص بازارهای کارا، از آنجا که این بازار تمام (0176) 0فاما

 ،6گوپتا و چاپرا)، در آن وجود داشته باشد 4اثر روز، هفته، ماه، سال و یا اثر تعطیلات مانند ی تقویمیهاینباید ناهنجار

 «مشت و ضرب» خرید و فروش سهام، دچار فشار، استرس و یا اصطلاحاا ،بینیگران نیز نباید در پیشو معامله (2122

(؛ اما واقعیت چیز دیگری است و خلاف این دیدگاه را  2114، 7بیلدیکبگیرند ) قرار ییهایچنین ناهنجار ناشی از آثار

(، معتقدند بازار کارا به دلیل اینکه مواردی همچون 2100) 6لیوهد. در این زمینه پژوهشگرانی همچون دمینشان 

وان در چنین تمینگارد، نامیذاران را نادیده گسرمایهبادله، عدم تقارن اطلاعات و رفتارهای غیرمنطقی ی مهاههزین

رو فضای بازارهای مالی با بروز . از این(2120، 8براکر و همکاران)استرس داشت نبود فضایی انتظار آرامش و 

 . (2106، 1کامسترا و همکاراناست )گوناگون درهم تنیده شده  یهایناهنجار

 ۀو انداز 01ی تقویمی در کنار دو نوع ناهنجاری قیمتهایناهنجار بررسی ادبیات موضوعی این حوزه، از وجود

ته و یا فحکایت دارد که به دلیل وابسته بودن نوسانات بازده سهام به ایامی نظیر روز، ه مالی بازارهای فضای شرکت در

 ،(0111) 00بارون(. از دیدگاه 0410پور و همکاران، امساکاست ) تضاد در اکار بازار فرضیۀ فصولی از سال، با

 کارا ربازا فرضیۀهستند و یکی از دلایل اصلی خدشه وارد نمودن به  ناپایدار زمان طول در تقویمی یهایناهنجار

ذاران گسرمایهی فراوانی را برای هاو چالش (2120، 02ارتیزار و همکاران)هنددمی شکل را قاعدگیبی اشند که نوعیبمی

 یهایناهنجار(. ازسوی دیگر وجود 2100لیو، ) نمایندبازار فراهم می واکنش و رفتار بهتر بینیپیش و درک ۀدر زمین

 بینیپیشقابل الگوهای چنین ۀمحاسب با و تجاری یهایاستراتژ طراحی با تا سازدمی قادر را ذارانگسرمایه تقویمی،

 (.2104، 00تلیکا و همکاراننمایند ) کسب سود بازار، در

ی تقویمی اختصاص داده شده هایع ناهنجارای به موضوی گستردههاشهد تا کنون پژوهدمینشان  هایبررس

 یچگونگ که تاکنون کمتر به آن پاسخ داده شده، مربوط به هاییپرسش از یکی (؛ اما2122، 04بیانچی و همکاراناست )

شده در بورس اوراق انجام یهاشاز سوی دیگر پژوه .است ی تقویمیهایزمان با وجود ناهنجار طول در بازارها تکامل

بازار در  که است؛ بدین صورت متفاوت گوناگون، یهاهدور در ایران، روند بازده سهام در هددمینشان  بهادار تهران

 سایر در و است معنادار و منفی کل بازده دارای یکشنبه و در روزهای معنادار و مثبت کل بازده دارای شنبه، روزهای

 (.0410وهابی و همکاران، ندارد ) برای آن وجود ریمعنادا بازده هفته، روزهای
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     85    ...تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته خودرو صنعت هایشرکت در تقویمی هایناهنجاری آثار تعیین

ادبیات موضوعی این حوزه  ۀی تقویمی در بازارهای سرمایه، به توسعهایپرداختن به روند تکامل ناهنجار رونیازا

 ۀمقایس این، بر کمک خواهد کرد، علاوه سرمایه بازار یهاهنظری مفاهیم نسبت به گسترده و عمیق و شناخت

 ۀپای بر و دانش منظر از شده مطرح یهاهنظری با مشخص، مکانی قلمرو و زمانی ۀباز یک در واقعی دستاوردهای

 است. جذاب و جالب بسیار عینی، ۀیک نمون عنوانبهپژوهشگران  و ذارانگسرمایه برای خاص، هایفرضیه

 بازده که نمود برآورد وانتمی صنایع شاخص و سهام بازده بر تقویمی آثار تعیین طریق از ازآنجاکه، نیبر اعلاوه 

 اوراق بورس در هفته روزهای اثر اگر همچنین است، میزان چه در صنعت خودرو به خاص ماه یا هفته روز، یک در سهام

 و بررسی بنابراین کرد، استفاده سهام دوفروشیخر یزیربرنامه جهت آن، از وانتمی باشد، داشته وجود تهران بهادار

 بورس در اوراق ناناشر و سبد سهام مدیران ذاران،گسرمایه راهگشای واندتمی آن آثار و شدهکشف هایینظمیب آزمون

 در این صنعت پرچالش باشد. بهادار اوراق

ادی اقتص تحقیقات روهگایران ) کشور در نفت صنعت از بعد صنعت ترینبزرگ عنوانبه خودرو، صنعت ازآنجاکه

ران صنعت در ای ترینپرحاشیه لذا به را است؛ بورسی صنایع ۀهم میان در تولید رشد پیشتاز (،2122، 0خاورمیانه بانک

 قیمت خودرو، بازار شدن انحصاری و هاتحریم تشدید با اخیر هایسال طی در نیز تبدیل شده است، از سوی دیگر،

 یزن آن به وابسته صنایع و خودروسازی یهاتشرک سهام قیمت روی بر و افتهی شیفزاانجومی  صورتبهخودروها نیز 

 هگویی بصنعت خودرو ایران، انجام شده و درصدد پاسخ ۀ، این پژوهش در حوزرونیازاگذاشته است،  مستقیمی ریتأث

 تأثیر تهران بهادار اوراق رسبو در صنعت خودرو یهاشرکت بازده بر تقویمی یهایناهنجار آیا -0که:  است سؤال دو

 ذاری در صنعت خودرو مناسب است؟گسرمایهدر چه روز، هفته و ماهی از سال  -2دارند؟ و 

 

 پژوهش ۀپیشین نظری و مبانی

 است بازار این در مردم هایتصمیم و رفتار به وابسته زیادی حد تا سهام بازار در دنیای امروز، بازدهی ازآنجاکه

 از گرفتن کمک با تا کندمی ی است که تلاشهایاز جمله موضوع ،2رفتاری -مالی ؛ لذا دانش(2104تلیکا و همکاران، )

 اب تقابل در یهاهپدید بروز علت مالی، و اقتصادی تئوری عوامل با شناختیروان عوامل ترکیب و شناسیروان دانش

 برخی در سهام قیمت در شدید بسیار نوسانات وجود سهام، بازار در قیمتی یهاحباب ایجاد مانند کارا بازار فرضیۀ

 ،ودشمیکارا  فرضیۀ رد که سبب را جدید اطلاعات به نسبت گذاران سرمایه ازحدبیش واکنش همچنین خاص هایزمان

اپرا و چک کند )کم گیرندگانتصمیم کل طوربه و ذارانگسرمایه رفتارهای علت وسیله به درک دهد و بدین توضیح

  (.2122گوپتا، 

 که هستند وقایعی و ی موجود در فضای بازارهای سرمایه از جمله رویدادهایهد ناهنجاردمینشان  هایبررس

تقسیم  0تقویمی و غیرتقویمی ۀکه به دو دست هایاین ناهنجار(. 2107 لو،)داد  توضیح را هاآن غالب تئوری با وانتمین

 ار ایطشر شده،تعیین پیش از الگوهای وجود صورت در هستند و کارا بازار تئوری با مواجهه در وند، در حقیقتشمی

 ،یمیتقوریغ یهایناهنجار(. 0086 شیرازی، و راعی)ورند آمی فراهم اضافی یهاهبازد با سهام ۀمعامل استراتژی جهت

 ،هایناهنجار این در رند.بمی سؤال ریز را اارک بازار تئوری نیستند؛ اما یفصل هایینظمیب غالب در یبندطبقهقابل

ی هایناهنجار. (2114 فاما،) ودشمی ناهماهنگ هایهدیپد گونهنیا یریگشکل به منجر بازار، ییمحتوا عوامل

 وند.شمی یبنددسته فنی و ی بنیادینهایناهنجار گروه ود به غیرتقویمی
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فی ذاران معرگسرمایهبهترین استراتژی برای  عنوانبههمواره که  بنیادی باارزش مالی یهایدارای در ذاریگسرمایه

 استراتژی که هددمینشان  ،(2106) همکاران و علیی هاهیافت اشد.بمی ناهنجاری بنیادین رینتمیود، عموشمی

 نیادین،ب ارزش تخمین در ذارانگسرمایه هایاشتباه دلیل به واندتمی بنیادین، ارزش با مالی یهایدارای در ذاریگسرمایه

، پایین دفتری ارزش به قیمت به مواردی همچون نسبت وانتمی ی بنیادینهایناهنجار از. کند ایجاد اضافی بازدهی

وهابی و همکاران، شده اشاره کرد )فراموش و سهام سهم هر درآمد به قیمت فروش، نسبت به یمتق پایین نسبت

0410.) 

 اساس بر بازار در قیمت بینیپیش برای روشی ود،شمی گفته تکنیکی تحلیل آن به که (تکنیکالفنی ) تحلیل

 ار آینده یهاتقیم و گذشته، روند یهاتقیم بررسی با کندمی عیس و است بازار در معاملات حجم و قیمت ۀتاریخچ

 ذاریگسرمایه راهبردی برای آیا که است این اصلی الؤدر این زمینه س. (2121، 0کیوآ و همکاراننماید ) بینیپیش

 چنین وجود کند؟ نیبیپیش را آینده یهاتقیم مالی یهایدارای گذشته یهاتقیم اساس بر بتواند که دارد وجود

 به ناهنجاری و اشدبمی کارا بازار فرضیۀ با متناقض موارد کنند ازآن استفاده می از تحلیلگران نی کهفنو و هاراهبرد

عاملاتی اشاره کرد م ۀدامن وان به شکستتمی فنیی هایاز دیگر ناهنجار .(2106کامسترا و همکاران، ید)آمی حساب

 که اشدبمی زمانی فروش، نشانک و برسند مقاومت نقطه به هاتقیم که بود خواهد زمانی خرید، نشانککه در آن 

 تمام و خریداری را حمایت نقاط تمام ذارانگسرمایه معتقدند هاتکنیکال. یرندگمی قرار خود حمایتی ۀنقط در هاتقیم

  (.2121، 2و همکاران گایاکرهند )دمی انجام فروش را مقاومت نقاط

 ادفیتص ایگونه به که است و تغییرات آن نسبت به اطلاعاتی سهام قیمت یهاینظم تقویمی بی یهایناهنجار

 ،(تصادفی طور به) شدهعرضه اطلاعات بر علاوه (. اگر0010 همکاران، و عظیمی)ود شمی در بازار منتشر زمان طول در

 فرضیۀ هب الگوها گونهاین دهد، تغییر را بازار رفتار بودن تصادفی ماهیت و باشد قیمت سهام ۀتغییردهند زمان نیز عامل

 (.2110 ،0کوهرز و کوهلی)هد دمی شکل ی تقویمی راهایناهنجار یا تقویمی آثار و ندکمی وارد خدشه کارا بازار

 د،کنمی تأیید روز و هفته ماه، سال، مختلف یهاانزم در را بازدهی از مشخصی الگوهای وجود که تقویمی یهاینظمبی

 ازدهیب نظر از تقویمی یهاهدور در بازدهی بین که دلالت دارند امر این بر و اشندبمی کارا بازار ۀنظری نقض مصادیق از

یوآ کاست ) تریشب تقویمی یهاهدور سایر به نسبت تقویمی یهاهدور از برخی در هامس بازدهی و دارد وجود ناهمسانی

 بر و کرد طراحی الگوهایی تقویمی، یهاهدور و هاتقیم بلندمدت بررسی طریق از وانتمی ؛ بنابرین(2121و همکاران، 

ی هایناهنجار مشهورترین .نمود ایجاد ذارانگسرمایه برای یاضاف بازدهی خلق جهت ییهاراهبرد الگوها، این مبنای

 اثر ه،هفت روزهای دوشنبه، اثر روز اثر ماه، تغییر ژانویه، اثر ماه اثر کشیدند، چالش به را کارا بازار ۀنظری که تقویمی

 (.1002)لیو، اشند بمیمهم  رویدادهای از بعد و قبل بازدهی اثر تعطیلات و

 افته،یتوسعه و نوظهور هایسبور در ی تقویمیهایناهنجار ۀزمین در یادیز هایشپژوه هددمی نشان هایبررس

 اولین از یکی (0160) 4کراس. (2107لو، است ) آورده فراهم اارک بازار یتئور مجدد یبررس یبرا را نهیزم که شده انجام

رداخت پ دوشنبه و جمعه روز در دو هاتقیم تغییرات ۀی بورس نیویورک، به مقایسهاهکه با استفاده از داد بود کسانی

 هامس قیمت که ی وی نشان دادهااست. یافته متفاوت هفته، در آمریکا روزهای اساس بر سهام قیمت تغییرات و دریافت

 است.  تر از سایر روزهاکم روزهای دوشنبه در و هفته دیگر زرو هر از بیشتر روزهای جمعه در معمولاا
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اهرمی از نوع متقابل  ۀمعاملقابل در وجوه روز و هفته (، در پژوهشی به بررسی وجود اثر2122بیانچی و همکاران )

 هب متقابل، نوع از اهرمی ۀمعاملقابل ده وجوه، بازهاهنشان داد که چهارشنب هاآنی هاهپرداختند. یافت تایوان بورس در

 مشاهده یالمللنیب یا محلی بورس در متقابل ۀمعاملقابل وجوه برای اثری چنین کهیدرحال است، مثبت یتوجهقابل طور

 است. روز دوشنبه نشده که علت این رخداد اثر

 ،آلومینیوم فلز هفت روزانه بازده در تقویمی یهایناهنجارپانزده  ریتأث، در پژوهشی به بررسی (2121) 0آنجوم 

 یهاسالدر هند طی  طبیعی گاز و خام نفت انرژی بر مبتنی آتی قرارداد دو و روی و نقره نیکل، سرب، طلا، مس،

 که پیامدهای یاگونهبهوجود دارد  تقویمی یهاینشان داد در بازار کالای هند ناهنجار هاهپرداخت. یافت 2108تا  2118

 این کشور به همراه داشته است.  کالا بازارهای مختلف فعالان برای مهمی را

، «قیمت سهام ۀاثر تعطیلات بر تغییرات عمد»در پژوهشی با عنوان  (2101) 2کودرایستو اثر ماه نیز در خصوص

 نندکمی ترغیب را ذارانگسرمایه کارگزاران، معمولاا دارد؛ چرا که ثرماه، وجوددریافت که یک الگوی واقعی ماهانه بابت ا

 ویقتع بعد به ماه اواسط تا را فروش سهام و دهند انجام را شدهبینیپیش سهام خرید تقویمی، یهاهما شروع از قبل تا

دست  ،ودشمیحاصل  تقویمی یهاهما داییابت روزهای در معمولاا که معمول حد از تریشب بازدهی تا بتوانند به بیندازند

 یابند. 

و کارایی  الگوهای بازده فصلی یهامحرکبررسی نقش »در پژوهشی با عنوان  (2108) 0یگردینگ و همکاران 

 آثار ناهنجاری شوند، ترکارا سهام بازارهای نشان دادند هر چه ، از طریق معادلات ساختاری،«بازار سرمایه در کشور آلمان

 یابد.کاهش می یآرامبه و هفته روز اثر تقویمی مربوط به

 ذارانگسرمایهیری گمیمتص بررسی ارتباط بین ایام هفته با»(، با عنوان 2106ژانگ و همکاران )پژوهش  بر اساس

 نتخابا مورد در ذارانگسرمایهیری گمیمتص روی واند برتمی هفته روزهای شد که اثر ، چنین استنباط«در بازار سرمایه

  .بگذارد تأثیر کلی در بازار سرمایه ذاریگسرمایه و سود مدیریت ،سبد سهام

 ،«ی تقویمیهایارزیابی روزهای هفته از نظر ناهنجار»با عنوان  (2106) 4اولسون و همکارانی پژوهش هاافتهی
شت و های بازگو بیان داشت این اثر پس از کشف بلافاصله کاهش یافت اما متعاقباا دورههفته را نشان داد  آخر ثرنیز ا

 .است هفته روزهای سایر از کمتر یطورکلبه هاهدوشنب ۀروزان کرد که بازده دییتأو ظهور را تجربه کرده 

 ۀهفتگی از نظر بازدهی و مقایس هایهدر پژوهشی ضمن بررسی وضعیت معامل (2100) 6گلدر و مکی این، بر علاوه

 ملهمعا کمتر دوشنبه روزهای در معمولاا ذارانگسرمایه چرا اینکه مورد در پیدا کردند با یکدیگر، شواهدی هاآننتایج 

 ویالگ که دریافتند هاآن .شدبا کمتر هفته روزهای با مقایسه در دوشنبه روزهای در بازدهی ودشمی نند و باعثکمی

  .باشد دوشنبه روزهای در بازده کاهش برای دلیلی واندتمیکه  دارد وجود هفته طول در معاملات برای واضحی

 هدف بای تقویمی در بورس استانبول هایکه به بررسی ناهنجار (2114) 7بیلدیکی پژوهش هاههمچنین یافت

 یهایاستانبول هم ناهنجار نشان داد در بازار سهام در این بورس پرداخته بود، یذارگسرمایهان از وضعیت اطمین

  .است بیشتر هاهدوشنب با مقایسه در یتوجهقابل طور به سهام جمعه، بازده روزهای در و دارد وجود تقویمی
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 معمول حد از بیش معاملاتی سرعت بر هفته آخر اثر بررسی به پژوهشیدر  (،0410و همکاران ) امساک پور

زمانی بین  ۀدر باز تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 070 در سهام تجمعی یرعادیغ بازده بر گرانمعامله

 در گرانلهمعام معمول حد از بیشتر معاملاتی سرعت که هددمی نشان هاهپرداختند. یافت 0017 تا 0012 یهاسال

 سال دوم ۀماهسه در چهارشنبه و نبهشسه روزهای در سود فصلی هایاعلان از بعد ماه یک و قبل ماه یک زمانی ۀدامن

 اشد.بمی دوم ۀماهسه از بیشتر سال سوم ۀماهسه در و اول ۀماهسه از بیشتر

 رد یمیتقو ۀقاعد خلاف آثار نییتع یبرا ترهکال روش یریکارگبهدر  (0410) وهابی و همکاران ی پژوهشهاهیافت

انجام شده  0011 یال 0016 یهاسال یزمان ۀباز تهران که در بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ ییایمیش هایتکشر

 بهادار اوراق بورس در یذارگسرمایه یبرا یبازده نیمترک شنبهسه روز و نیشتریب دوشنبه روز هک هددمی نشان است،

 و مردادماه خصوصاا تابستان فصل اواخر تا ماهبهشتیارد از یذارگسرمایه یبرا زمان نیبهتر و داراست را تهران

 ماه، هر دوم هفتۀ در یگذارهیسرما هددمی نشان هاهافتی نیا بر علاوه. اشدبمی آذرماهو  بهمن زمان، نیترنامناسب

 .اشدبمی یتراسبمن فرصت گر،ید هایههفت به نسبت

 شرکت 71 در سهام بازده با هفته ایام تقویمی یهامناسبت بین ارتباط بررسی در (0011) همکاران و جامی

 جز به تقویمی یهامناسبت بین که دریافتند 0016 تا 0010 زمانی ۀباز طی تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 .است معنادار شنبهسه روز اثر ولی ندارد؛ وجود یمعنادار رابطۀ سهام، بازده اب شنبهسه روز

 نابهنجاری تشریح در عقلایی انتظارات و رفتاری یهاهدیدگا بررسی به پژوهشی در ،(0010)همکاران  و هاشمی

 هاآن. پرداختند 0088 تا 0080 هایسال طی انتهر بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 81 در تعهدی اقلام

 دارمعنی ارتباط B/Vجزء  با نابهنجاری این. دارد وجود تعهدی اقلام نابهنجاری تهران بهادار اوراق بورس در دریافتند

 .است رشد و ریسک تعهدی، اقلام نابهنجاری ایجاد علت نتیجه در دارد؛

 

 ی پژوهشهاهفرضی

 اصلی به شرح زیر است:  یۀفرضاین پژوهش دارای سه 

 اول: بین بازدهی شاخص صنعت خودرو در روزهای شنبه تا چهارشنبه، تفاوت معناداری وجود دارد. فرضیۀ

ی اول، دوم، سوم و چهارم هر ماه، تفاوت معناداری هاهدوم: بین بازدهی شاخص صنعت خودرو در هفت فرضیۀ

 وجود دارد.

 تفاوت معناداری وجود دارد. ی فروردین تا اسفند،هاهودرو در ماسوم: بین بازدهی شاخص صنعت خ فرضیۀ

 

 پژوهش  یشناسروش

 نظر از ،دکنمیبررسی  را رابطه و تأثیر چند متغیر بر یکدیگر ازآنجاکهاین پژوهش از نظر هدف، کاربردی است و 

پژوهش این آماری  ۀجامع شد.ابمی نگرگذشتهاست. همچنین از نظر زمان اجرا، یک تحقیق  همبستگی نوع از ماهیت

زمانی  ۀی صنعت خودرو در دورهات، شرکموردمطالعه ۀشده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونی پذیرفتههاتشرک

مرکز پردازش اطلاعات  تارنمایاز طریق  ،در این پژوهش هاهدادگرفته شده است.  در نظر 0011تا  0016های سال

، گردآوری و موردنظرزمانی  ۀهای صنایع مختلف، در بازسازمان بورس در مورد شاخص و آمارهای مستند 0مالی ایران

بندی ستهاکسل، د افزارنرمشده، در یگردآوراطلاعات  حصول اطمینان بیشتر، با یکدیگر تطبیق داده شده است. منظوربه
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افزار متلب، نهایت با استفاده از نرمو در  گشت استخراج ازیموردنی هاه، آمار spssافزار سپس با استفاده از نرم

ی هاهکه در این پژوهش از داد، به دلیل اینهاهداد یآورجمعانجام شد. در خصوص روایی ابزار  هاهداد لیوتحلهیتجز

ص شاخ ازآنجاکهاشد. همچنین بمیاستفاده شده است، از اعتبار و روایی لازم برخوردار  یکاردستواقعی و بدون  کاملاا

(، پایایی 0088پناهی )شریعتپژوهش  بهباتوجهاست،  قرار گرفتهیع خودرو بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون صنا

 دارد.

 ر اساسبنمونه، پیشتاز بودن رشد تولید این صنعت نسبت به سایر صنایع  عنوانبهعلت انتخاب صنعت خودرو 

 یهاشرکتفراوانی بر قیمت سهام  ریتأثوجود نوسانات گسترده قیمت خودرو که  بورس، همچنین 0411آمار سال 

، آمدهتدسبهنتایج  بر اساساشد. بمیی فراوان این صنعت هاهو صنایع وابسته به آن داشته، در کنار حاشی یخودروساز

 ست. ا شده دادهنشان( 0صنایع خودرو در جدول) ۀی زیرمجموعهاتارزش بازار و تعداد شرک

 
 (. ارزش بازار و تعداد شرکت زیر مجموعه صنایع خودرو1جدول)

 تعداد شرکت زیرمجموعه ارزش بازار )میلیارد ریال( نام صنعت ردیف

 28 086878676 خودرو 1

 

 که بر اساس اشدبمیی زمانی و در سطح نسبی هاهدر این پژوهش، متغیر وابسته، تابع توزیع بازدهی برای دور

 ود:شمی(، محاسبه 0)رابطۀی اطلاعاتی طبق هاه(، از آمار و ارقام اخذشده از پایگا0161والتر و همکاران )پژوهش 

𝑇𝑅𝐼𝑡 :(0)رابطۀ = (
𝐼𝑉𝑡+1 −  𝐼𝑉𝑡

𝐼𝑉𝑡

) × 100  

𝑇𝑅𝐼𝑡  بازده شاخص( از تفاوت(𝐼𝑉 زمانی موردنظر به  ۀتدا و انتهای دورشاخص( صنعت مورد نظر در اب )مقدار

 آید.دست می

( 0087انی )تهرذاری است که به پیروی از پژوهش گسرمایهدیگر متغیر وابسته در این پژوهش، ریسک غیرسیستماتیک 

 ود.شمیگیری (، اندازه2)رابطۀطبق 

𝜎  :(2)رابطۀ =  √
∑(𝑟𝑖 − �̅�)2

𝑛
  

𝑟𝑖و هاهمیانگین بازد �̅�انحراف بازده واقعی یا ریسک،  𝜎، رابطه نیا در  .اشدبمی هاهتعداد دور 𝑛واقعی و  هایهبازد 

 نوع از که اشدبمی سال یهاهما و ماه یهاههفت هفته، شامل سه متغیر روزهای متغیرهای مستقل در این پژوهش،

 هستند. اسمی متغیرهای

 کنترلی پژوهش نیز به شرح زیر هستند:متغیرهای 

ی موجود در آن شاخص صنعت است. ارزش بازار یک شرکت هات(: که مجموع ارزش شرکCapارزش صنعت ) •

 ردد. گمیزیر محاسبه  صورتبه( 2120) 0بویلتحقیق  بر اساس

 ارزش( شرکت) ۀدازقیمت بازار هر سهم = ان× تعداد کل سهام شرکت  : (0)رابطۀ 
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 (2100) 0کالینزکه در فرهنگ واژگان  موردنظری موجود در صنعت هاتفعالیت شرک یهاسال(: Ageعمر ) •

 (00ود: )فرمول شمیزیر محاسبه  صورتبهتعریف شده و 

 شرکت در بورس = عمر شرکت شدنرفتهیپذسال  -موردمطالعه سال    :(4)رابطۀ  

 ود: شمیزیر محاسبه  صورتبهارزش معاملات  (2104هایس )روی از پژوهش (: به پیValارزش معاملات ) •

 = ارزش معاملاتموردنظرمیانگین قیمت معاملات در بازده × تعداد معاملات هر سهم    :(6) رابطۀ  

از: مجموع کل تعداد برگه  عبارت است (0021) 2اندرسون(: حجم معاملات از دیدگاه Volحجم معاملات ) •

 ی موجود در یک صنعت. هاتشده در شرکسهام معامله

ی زمانی مختلف نیز در نظر گرفته شده، لذا از مدل هاهاین که علاوه بر سود، ریسک باز بهباتوجهدر این پژوهش، 

 ،فرعی فرضیۀ 01( باید 7)، رابطۀاول، طبق فرضیۀاست. برای بررسی (، استفاده گردیده 2101پلاستون و همکاران )

زوج به زوج بازدهی روزهای هفته تنظیم نمود، به این معنا که روز شنبه با یکشنبه، شنبه با دوشنبه،  ۀمقایس منظوربه

گری مشخص سبت به دین ممقایسه و برتری هر کدا آخری الشنبه، یکشنبه با دوشنبه و رشنبه، شنبه با چهاشنبه با سه

 اند.گرفته نشده رشود، روزهای پنجشنبه و جمعه در نظ

 رابطۀ 

(7): 
H0: F (i) X ≤ F (i) Y, for some x ε [a; b], (x, y) = {روزهای هفته}  

ی ماه هاهزوج به زوج بازدهی هفت ۀمقایس منظوربهفرعی،  فرضیۀ 7(، باید 6)رابطۀدوم، طبق  فرضیۀبرای بررسی 

 فتۀهدوم با  هفتۀچهارم،  هفتۀاول با  هفتۀسوم،  هفتۀاول با  هفتۀدوم،  هفتۀاول با  هفتۀنمود، به این معنا که  تنظیم

 آخر با یکدیگر مقایسه و برتری هر کدام نسبت به دیگری مشخص شود. تاسوم 

 :(6)رابطۀ
H0: F (i) X ≤ F (i) Y, for some x ε [a; b], (x, y) = { هفتههای اول، دوم، سوم

 {و چهارم

ی هاهمقایسه زوج به زوج بازدهی ما منظوربهفرعی،  فرضیۀ 77(، باید 8)رابطۀ طبق زینسوم  فرضیۀبرای بررسی 

گر مقایسه با یکدی آخریالسال تنظیم نمود، به این معنی که فروردین با اردیبهشت، فروردین با خرداد، فروردین با تیر و 

 ری مشخص شود.و برتری هر کدام نسبت به دیگ

 {ماههای سال} = H0: F (i) X ≤ F (i) Y, for some x ε [a; b], (x, y) :(8)رابطۀ

اشد. در تحلیل چیرگی تصادفی، بمی 0در این پژوهش، روش تحلیل چیرگی تصادفی مورداستفادهروش آماری 

تابع مطلوبیت خود را شکل واند تمییری و تشخیص برتری وجود دارد، زیرا هر فردی گمیمدر تص کسب سودفرض 

(. قاعده تحلیل چیرگی 2116گاسپارو و همکاران، را در تابع مطلوبیت خود لحاظ کند ) کسب سودی هاتدهد و فرص

 ردد:گمی( مطرح 1)رابطۀ صورتبهدر زبان ریاضی 

 F (K) X, N ≤ Y(K) Y, N for all x ε R :(1)رابطۀ
وان گفت که تمیاعداد حسابی و مثبت برقرار باشد،  ۀمتعلق به مجموع Kهر  یرط بالا به ازادر صورتی که ش

باشد، این  0برابر با  Kجریان دارد. اگر  SDkای از نوع برقرار گردیده است و رابطه Yبر توزیع  Xشرایط چیرگی توزیع 

ها اضافه برای توزیع یریگانتگرالباید یک مرحله ،  Kهر  شدناضافه یاشد. در واقع به ازابمی 0چیرگی از نوع درجه 

 ادامه داد.  ام nوان تا مرحله تمینمود و این کار را در حد توان محاسباتی 

                                                                                                                                                                                     
1 Collins dictionary 
2 Anderson 
3 Stochastic Dominance Analysis
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ی تقویمی از طریق دو روش رگرسیون با متغیرهای هاینظماثر بی ۀتر دربارازآنجاکه دستیابی به نتایج واقعی

روش تحلیل چیرگی تصادفی و به صورت  ۀروبرو بود، لذا این پژوهش، بر پای ، همواره با مشکلاتی2و مدل گارچ 0مجازی

 فادهاست با هاهگزین ۀدر آن کلی واشد، انجام شده است بمیکه یک روش نوین در تحقیقات مالی  0تر تکنیک الکترهدقیق

 مورد مقادیر از اختلاف ۀدرج و اوزان از توافق ۀدرج اساسبر زوجی هایهمقایس و شده ارزیابی ایغیررتبه مقایسات از

 گام به شرح 00الگوریتم حل مسائل تصمیم به روش الکتره شامل  (.0014 همکاران، و فر بهادری) یردگمی قرار آزمون

 (:0088عطایی،) زیر است

برای معیارهای مختلف،  هاهگزین ۀشدو مقادیر ارزیابی تعداد به توجه باگام اول: تشکیل ماتریس تصمیم که 

 است. ام jمعیار  با رابطه در ام iعملکرد گزینه  ijXود و در آن شمی( تشکیل 01)رابطۀ صورتبه

X :(01)رابطۀ = [

r11 ⋯ r1n

⋮ ⋱ ⋮
rm1 ⋯ rmn

] 

(، معیارها با ابعاد مختلف به 00)رابطۀکمک  کردن ماتریس تصمیم است که در این مرحله به اسیمقیبگام دوم، 

 وند: شمیمعیارهایی بدون بعد، تبدیل 

 :(00)رابطۀ
rij =

xij

√∑ xij
2m

i=1

 

ردار یری، بگمیمضرایب اهمیت معیارهای مختلف در تص به توجه با، تعیین ماتریس وزن معیارها است و سوم گام

تعیین  4و یا آنتروپی شانون AHPیی نظیر هاشوان از روتمید. وزن معیارها را وشمیضریب اهمیت معیارها تعیین 

 کرد.

ه در شدمقیاسشده است که از طریق ضرب ماتریس تصمیم بینرمال داروزنگام چهارم، تعیین ماتریس تصمیم 

 آید. ( دست می02)رابطۀ صورتبهبردار وزن معیارها 

vij :(02)رابطۀ =  wij  ×  rij 
موافق  ۀاست که به دو زیرمجموع eو  k ۀگام پنجم، تشکیل مجموعه معیارهای موافق و مخالف برای هر زوج گزین

ای از معیارها است که در آن گزینه به گزینه ترجیح دارد و ( مجموعهkeSموافق ) ۀوند. مجموعشمیو مخالف تقسیم 

معیارهای موافق برای معیارهای مثبت و منفی به ترتیب  ۀاشد. مجموعبمی( keDمخالف ) ۀمجموع ،مکمل آن ۀمجموع

 وند. شمی( تعریف 00)رابطۀ صورتبه

 :(00)رابطۀ
Ske =  {j|vkj ≥  vej} 

Ske =  {j|vkj ≤  vej} 
 : ودشمی( تعریف 04)رابطۀ صورتبهمجموعه معیارهای مخالف برای مثبت و منفی به ترتیب 

 :(04)رابطۀ
Dke =  {j|vkj <  vej} = J −  Ske 

Dke =  {j|vkj >  vej} = J −  Ske 
و هر یک  اشدبمی هاهیک ماتریس مربعی است که بعد آن تعداد گزین صورتبهگام ششم، تشکیل ماتریس توافق 

 ۀو گزین k ۀباید گزین ke(C (شاخص توافق ۀود. برای محاسبشمیی آن، شاخص توافق بین دو گزینه نامیده هاهاز درای

                                                                                                                                                                                     
1 Dummy Variable Regression 
2 GARCH Model 
3 ELECTRE 
4 Shannon’s Entropy 
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e ۀمقایسه شده و مقدار آن از جمع وزن معیارهایی که گزین k ۀنسبت به گزین e آید. به زبان ترجیح دارد، به دست می

  .ودشمی( محاسبه 06)رابطۀریاضی شاخص توافق از 

Cke :(06)رابطۀ =  ∑ Wj

j ∈ Ske

 

 ند.کمیو مقدار آن از صفر تا یک تغییر  بوده e ۀبر گزین k ۀشاخص توافق، بیانگر میزان برتری گزین

ر یک اشد و هبمی هاهیک ماتریس مربعی است که بعد آن تعداد گزین صورتبهگام هفتم، تعیین ماتریس مخالف 

( 07)رابطۀود. مقدار این شاخص از شمیتوافق )مخالفت( بین دو گزینه نامیده ی این ماتریس، شاخص عدمهاهاز درای

  .دیآیم به دست

𝑑𝑘𝑒 :(07)رابطۀ =  
|𝑣𝑘𝑗 − 𝑣𝑒𝑗|𝑗∈𝐷𝑘𝑒

𝑚𝑎𝑥  

|𝑣𝑘𝑗 − 𝑣𝑒𝑗|𝑗∈𝐽
𝑚𝑎𝑥  

 ke(C (گام هشتم، تشکیل ماتریس تسلط موافق است که در این مرحله یک مقدار معین برای شاخص توافق

گیری ود. آستانه موافقت از میانگینشمین داده نشا̅ 𝐶 نامند و باکه آن را آستانه موافقت می ودشمیمشخص 

  .آیدمی دسته( ب06)رابطۀهای توافق طبق شاخص

C̅ :(06)رابطۀ = ∑ ∑
𝑐𝑘𝑒

𝑚(𝑚 − 1)

𝑚

𝑒=1

𝑚

𝑘=1

 

باشد، برتری  از ̅ 𝐶 تربزرگ keC ود. اگرشمیموافقت تشکیل  ۀمقدار آستان به توجه با (F) ماتریس تسلط موافق

 برتری ندارد.  e ۀبر گزین k ۀصورت گزین قبول است در غیر اینقابل e ۀبر گزین  k ۀگزین

ور ابتدا . بدین منظودشمیگام نهم، تشکیل ماتریس تسلط مخالف است که مانند ماتریس تسلط موافق تشکیل 

 ۀان ریاضی مقدار آستانهای مخالفت محاسبه شود. به زبگیری شاخصاز میانگین (�̅�) مخالفت ۀباید مقدار آستان

  .شود( محاسبه می08)رابطۀمخالفت از 

D̅ :(08)رابطۀ = ∑ ∑
𝑑𝑘𝑒

𝑚(𝑚 − 1)

𝑚

𝑒=1

𝑚

𝑘=1

 

را بیان  e ۀنیبر گز k ۀهر چه کمتر باشد، بهتر است. زیرا میزان مخالفت برتری گزین ke(d(مقدار شاخص مخالفت

 نظر کرد. توان از آن صرفد، میزان مخالفت زیاد بوده و نمیتر باشبزرگ )�̅�( از ked ند. چنانچهکمی

( در ماتریس Fی ماتریس تسلط موافق )هاهدرای تکتک( است که از ضرب Hگام دهم، ماتریس تسلط نهایی )

 ود.شمی(، حاصل 01)رابطۀ( بر طبق Gتسلط مخالف )

ℎ𝑘𝑒 :(01)رابطۀ = 𝑓𝑘𝑒 ∙ 𝑔𝑘𝑒  
ند. کمیرا بیان  هانهیگزترجیحات جزئی  (H) اب بهترین گزینه است که ماتریس تسلط نهاییگام یازدهم نیز انتخ

موافق و مخالف  دو حالتدر هر  e ۀبر گزین k ۀبرابر یک باشد بدین معناست که برتری گزین keh طور مثال، اگر مقداربه

ای ارجح بر گر را دارد. در واقع گزینهدی یهانهیگزتوسط  شدنمسلطشانس  k ۀاست ولیکن هنوز گزین قبولقابل

عطایی، بندی کرد )را رتبه هانهیگزوان تمیدر ستون باشد و از این نظر  0ی دیگر است که دارای کمترین عدد هاهگزین

0088.)  
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 ی پژوهش هاهیافت

شده است. تعداد  ارائه هاهو ما هاهته، هفت( جهت روزهای هف2در این بخش، نتایج آمار توصیفی پژوهش در جدول)

روز دوشنبه،  241روز یکشنبه،  206روز شنبه،  200به ترتیب شامل  شدهزمانی بررسی ۀدر باز موردمطالعهروزهای 

 روز چهارشنبه بوده است. 201و  شنبهسهروز  201

 
 ی آماری و نرمال بودن متغیر وابستههای(. ویژگ2جدول)

 

 04/1شنبه با  روزبهروزانه در صنعت خودرو مربوط  هد که بیشترین میانگین بازدهیدمی( نشان 2نتایج جدول)

ملاک مدنظرش فقط بازدهی باشد، بهترین روز از روزهای هفته برای  کهی صورت درذار گسرمایهیعنی  ؛اشدبمیدرصد 

آزمون  کشیدگی چولگی انحراف معیار بیشترین کمترین میانگین متغیرها

کولموگروف 

 اسمیرنف

مقدار 

 احتمال

 روزهای هفته

 188/1 12/1 87/1 06/1 44/2 60/00 -70/4 04/1 شنبه

 726/1 14/1 10/1 22/1 00/2 66/8 -06/6 20/1 یکشنبه

 026/1 17/1 17/0 78/1 41/2 02 -17/6 22/1 دوشنبه

 866/1 10/1 -02/1 07/1 14/2 08/6 -01/4 02/1 شنبهسه

 026/1 11/1 04/2 46/1 17/2 41/01 -16/6 22/1 چهارشنبه

 مورد بررسی هفتۀ 4

 18/1 04/0 66/1 64/7 61/46 06/22 -02/04 74/0 اول هفتۀ

 00/1 41/1 72/1 46/6 64/21 11/06 -20/01 84/1 دوم هفتۀ

 16/1 01/0 61/1 00/6 88/61 64/20 -10/06 07/0 سوم هفتۀ

 06/1 07/1 18/2 00/01 26/012 60/61 -88/01 22/0 چهارم هفتۀ

 ماه مورد بررسی 02

 80/1 67/2 60/0 41/06 86/012 02/08 -10/4 01/6 فروردین

 87/1 -61/0 -61/1 81/21 64/402 02/24 -10/22 20/7 اردیبهشت

 70/1 10/4 20/2 46/60 4/241 41/006 -10/0 10/0 خرداد

 14/1 1-/67 60/1 01/22 62/416 08/42 -17/02 12/4 یرت

 72/1 88/4 21/2 82/40 0/0641 40/10 -86/0 80/0 مرداد

 16/1 26/0 -21/1 64/06 61/240 66/21 -20/22 21/4 شهریور

 17/1 18/1 16/1 84/26 08/778 70/01 -60/00 68/0 مهر

 17/1 61/1 -28/1 62/1 60/14 6 -07/01 71/7 آبان

 12/1 -68/1 -80/1 07/6 22/64 01/02 -80/6 18/8 آذر

 84/1 -11/1 16/1 08/02 06/060 70/22 -11/6 40/6 دی

 88/1 61/2 00/0 81/02 27/077 41/07 -24/08 71/6 بهمن

 86/1 11/2 08/0 07/7 6/0008 60/04 -26/2 21/01 اسفند
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درصد است.  02/1با  شنبهسه روزبهذاری، روز شنبه است، همچنین کمترین میانگین بازدهی روزانه، مربوط گسرمایه

میزان ریسک  ۀدهندنشاناشد. انحراف معیار بمیروزهای هفته، مثبت  ۀمیانگین بازدهی روزانه در صنعت خودرو در هم

ذاری گسرمایهوان دریافت که بیشترین ریسک تمیجدول فوق  به توجه بااست و  موردنظرزمانی  ۀذاری در بازگسرمایه

اشد. چولگی و کشیدگی دو آماره بمینبه دارا شسهرین ریسک را روز شنبه و کمت روز بهروزانه در صنعت خودرو مربوط 

 اشد،بمیروزهای هفته مثبت و به سمت راست  ۀهستند که در جدول فوق چولگی هم هادادهبرای بررسی نرمال بودن 

 ۀدهنده نشاناشد کبمیمیزان چولگی بسیار نزدیک به صفر  شنبهسهنامتقارن هستند. البته در روز  هادادهبه این معنا که 

بر  هاهادد یشترتمرکز ب ۀدهندمتقارن هستند. کشیدگی نشان باایتقرنبه حول صفر شسهدر روز  هاهاین است که بازد

روزهای هفته کشیدگی  ۀوان دریافت که صنعت خودرو در همتمیجدول فوق  به توجه با .روی یک عدد خاص است

خاص بیشتر است و در روز چهارشنبه بیشترین  زانیم کیبر روی  هاهی تمرکز دادیعن ؛داردها هنمودار و توزیع داد

 میزان کشیدگی وجود دارد. 

سوم  هفتۀ 71،مدو هفتۀ 71اول، هفتۀ 71بررسی به ترتیب شامل زمانی مورد ۀدر باز موردمطالعهی هاهتعداد هفت

ی یک ماه، بیشترین میانگین بازدهی هاهن هفتهد در میادمی( نشان 2چهارم بوده است. نتایج جدول) هفتۀ 61و 

 84/1دوم با مقدار  هفتۀدرصد و کمترین میانگین بازدهی، مربوط به  74/0اول با بازدهی  هفتۀهفتگی، مربوط به 

اشد، به ترتیب مربوط به بمیریسک بازدهی  ۀدهندهمچنین بیشترین و کمترین انحراف معیار که نشان ؛اشدبمی

 هاادهداشد به این معنی که بیشتر بمیمثبت و به سمت راست  هاهفته ۀاشد. چولگی در همبمیم و دوم ی چهارهاههفت

اشند. همچنین با انجام آزمون بمیی هفتگی منفی هاهو تعداد بیشتری از بازد اندشدهدر سمت چپ نمودار متمرکز 

درصد، نرمال نیستند  16/1در سطح خطای  هاهدادمقدار احتمال آن مشخص شد که  ۀاسمیرنف و محاسب -ف کولموگرو

  اشد.بمی زیادو احتمال خطا 

و  21/01به میزان  اسفندماهوان گفت که بیشترین بازدهی در تمی( 2در جدول) هشدارائهی هاهیافت بر اساس

ریسک  ۀنددههد. همچنین بیشترین انحراف معیار که نشاندمیرخ  10/0کمترین بازدهی در خردادماه به میزان 

است. در نتیجه اسفند دارای بیشترین  دادهرخ خردادماهو کمترین انحراف معیار در  اسفندماهذاری است، در گسرمایه

 هاهجدول بالا میزان چولگی در ما به توجه بااشد. بمیبازدهی و ریسک و خرداد دارای کمترین میزان بازدهی و ریسک 

است  نیز منفی هاهازده مثبت بیشتر است. همچنین میزان کشیدگی برخی از ماهد که تعداد بدمیمثبت است و نشان 

اشد، برای بررسی نرمال بودن بمی 61کمتر از  هاهو پَخی نمودار وجود دارد. همچنین در بررسی سالیانه چون تعداد داد

است و  16/1، بیشتر از هاهما ۀماستفاده شد و نتایج نشان داد که مقدار احتمال در ه 0از آزمون شاپیرو ویلک هاهداد

 .اشندبمینرمال  هاداده

بررسی بازدهی و ریسک روزانه در صنعت خودرو، آورده  منظوربهمراحل انجام روش الکتره  ۀکلی در این بخش،

 شده است.

  اول فرضیۀنتایج تحلیل تسلط تقریبی تصادفی برای 

بازدهی شاخص صنایع خودرو در بورس اوراق بهادار  پردازد که بیناول این پژوهش به این موضوع می فرضیۀ

تفاوت معناداری وجود دارد. برای انجام این آزمون از تحلیل چیرگی تقریبی  چهارشنبه تا تهران در روزهای شنبه

بر بازدهی و ریسک روز دیگر برتری داشته باشد، این  یردد. در صورتی که بازدهی و ریسک روزگمیتصادفی استفاده 

این که روش آنتروپی شانون یک روشی علمی  به توجه بادر ماتریس و نمودار آورده خواهد شد. در این تحقیق  برتری

                                                                                                                                                                                     
1 Shapiro-Wilk Test 



     05    ...تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته خودرو صنعت هایشرکت در تقویمی هایناهنجاری آثار تعیین

برتری یک روز نسبت به روزهای دیگر، و دارای برتری نسبت به حالت تجربی است، از این روش استفاده شده است. 

هد و این موضوع دمینسبت به دیگر روزها ترجیح ذاری گسرمایهرا برای  یروز خاص گذارهیسرماهد که دمینشان 

 هد که بورس اوراق بهادار تهران کارایی لازم را ندارد. دمیمخالف تئوری بازارهای کارا است و نشان 

هد که بازدهی روز اول هفته یعنی شنبه نسبت به دیگر دمی( نشان 0نتایج حاصل از چیرگی تصادفی در جدول)

ذاری در صنایع خودرو بورس اوراق بهادار تهران است. گسرمایهترین روز برای نبه نامناسبشسه روزها برتری دارد و روز

 تفاوتیبنسبت به برتری یک روز  گذارهیسرماگریزی و ریسک یریناپذیریسنظر گرفتن اصول در با  ازآنجاکههمچنین 

 فرضیۀهد و این امر برخلاف دمیدیگر، ترجیح نخواهد بود، لذا در جهت افزایش مطلوبیت، برخی روزها را به روزهای 

ند که بین بازدهی و ریسک روزهای مختلف هفته در صنعت خودرو بورس کمیاشد و مشخص بمیآن  ۀکنندنقضاول و 

 اوراق بهادار تهران همسانی وجود ندارد.

 
 (. ماتریس چیرگی نهایی بازدهی و ریسک روزانه6جدول)

ماتریس 

 چیرگی نهایی
 چهارشنبه نبهشسه دوشنبه بهکشنی شنبه

 0 0 0 0 - شنبه

 1 0 1 - 1 کشنبهی

 1 0 - 0 1 دوشنبه

 1 - 1 1 1 نبهشسه

 - 0 0 0 1 چهارشنبه

 

 
 ریسک و بازدهی روزانه برتری (.1)نمودار

 

 ( توزیع بازده و ریسککک در صککنعت خودرو یکنواخت نیسککت و بیشککترین و0( همچنین نمودار)0جدول) بهباتوجه

اشکد. پس از آن روزهای چهارشنبه و بمینبه شکسکهذاری به ترتیب در روزهای شکنبه و گسکرمایهترین بازده برای کم
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ذاری گهسرماینبه از کمترین بازدهی برای شسهدوشنبه دارای بیشترین بازدهی هستند و در نهایت روزهای یکشنبه و 

 برخوردارند.

  دوم فرضیۀنتایج تحلیل تسلط تقریبی تصادفی برای 

پردازد که بین بازدهی شاخص صنایع خودرو در بورس اوراق بهادار دوم این پژوهش به این موضوع می فرضیۀ

  تفاوت معناداری وجود دارد. ماه هر چهارم تا اول یهاهفتهتهران در 

 ۀدهندنی دیگر، این امر نشاهاهدر صورت برتری یک هفته نسبت به هفت فرضیهاین  لیوتحلهیتجزبرای سنجش و 

هد و این موضوع دمیترجیح  هاهذاری نسبت به دیگر هفتگسرمایهخاص را برای  هفتۀیک  گذارهیسرمااین است که 

هد که بورس اوراق بهادار تهران کارایی لازم را ندارد، در نتیجه فرضیه رد دمیمخالف نظر کارایی بازار است و نشان 

 خواهد شد.

آمده از تحلیل چیرگی تصادفی و برتری هفتگی صنعت خودرو، در  دستبهتایج ن ۀبرای آزمون این فرضیه، کلی

ین هد که بدمینتایج حاصل از تحلیل چیرگی تصادفی روش الکتره نشان  است. شده داده نشان (2( و نمودار)4جدول)

ت به انتخاب یک هفته ذار نسبگسرمایهی مختلف برتری معناداری وجود دارد و هاهی ماهاهتوزیع بازده و ریسک هفت

 هفتۀدر  یگذارهیسرماوان نتیجه گرفت که تمی (2( و نمودار)4جدول) به توجه بانیست.  وجهتذاری بیگسرمایهبرای 

ر داست و در نهایت  ترمناسبسوم  هفتۀاشد. پس از آن بمیتری فرصت مناسب هاهاول هر ماه نسبت به دیگر هفت

 ذاری وجود ندارد.گسرمایهبرای  یتوجهقابلرجیح دوم و چهارم، ت یهاهفته خصوص

 
 تعداد چیرگی هفتگی  (.4جدول)

 تعداد چیرگی هفته

 0 اول هفتۀ

 2 سوم هفتۀ

 1 دوم هفتۀ

 1 چهارم هفتۀ

 
ی ماه، تناسب بیشتری در مقایسه با روزهای هاهمورد برتری توابع توزیع ریسک و بازده در بین هفت در مجموع در

. اشدبمی تربزرگزمانی  ۀدر باز هاهداد شدنلیتعدو  هاهکمتر بودن تعداد مقایس خاطربهدارد که این امر هفته وجود 

اه را رد ی مهاهمبنی بر همسانی توزیع بازده و ریسک بین هفت ،دوم تحقیق فرضیۀبرتری،  نمونهولی وجود حتی یک 

 ند.کمی



     61    ...تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته خودرو صنعت هایشرکت در تقویمی هایناهنجاری آثار تعیین

 
 عت خودروبرتری هفتگی بازده و ریسک در صن .(2نمودار)

 

  سوم فرضیۀنتایج تحلیل تسلط تقریبی تصادفی برای 

پردازد که بین بازدهی شاخص صنایع خودرو در بورس اوراق بهادار سوم این پژوهش به این موضوع می فرضیۀ

  تفاوت معناداری وجود دارد. سال هر اسفند تا فروردین یهاهتهران در ما

ذار گرمایهساین است که  ۀدهندنشانی دیگر، هاهری یک ماه نسبت به مااین فرضیه، برت لیوتحلهیتجزسنجش و در 

هد و این موضوع مخالف نظر کارایی بازار است، دمیترجیح  هاهذاری نسبت به دیگر ماگسرمایهیک ماه خاص را برای 

نتایج انجام تحلیل  (0)نموداروان چنین نتیجه گرفت که بورس اوراق بهادار تهران کارایی لازم را ندارد. در تمی رونیازا

ی سال در صنعت خودرو بورس اوراق بهادار تهران آورده شده هاهچیرگی تصادفی در مورد توزیع بازدهی و ریسک ما

 است.
 

 
 (. برتری ریسک و بازده ماهانه6نمودار)

 

اسفندماه و بدترین آن ذاری در صنعت خودرو گسرمایهبرترین ماه برای  ،(0شده در نمودار)نتایج ارائه بر اساس

ی آذر، هاهاز نظر بازدهی علاوه بر اسفند، ما هاهترین ماشده، مناسبانجام یبندرتبه بر اساسهمچنین  ؛است خردادماه

ذاری را دارند، مرداد، مهر و تیر و گسرمایهترین بازدهی برای کمیی که پس از خرداد هاهاشند. مابمیدی، آبان و بهمن 

ه فرض توزیع یکنواخت بازده و ریسک ماهان وان چنین نتیجه گرفت کهتمی هاهاین یافت به توجه باد. اردیبهشت هستن
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نتایج حاصل از تحلیل تسلط تصادفی  به توجه باهمچنین ردد. گمیدر صنعت خودرو در بورس اوراق بهادار ایران رد 

ریزی گاصل ریسک بهباتوجهبرتری دارد و  هاهگر مای آذر و اسفند نسبت به دیهاههد بازدهی و ریسک مادمیکه نشان 

نخواهند بود و انتخاب آذر و اسفند برای  وجهتیبذاری گسرمایهذاران برای انتخاب زمان گسرمایه یریناپذیریسو 

 را افزایش خواهد داد. هاآنذاری مطلوبیت گسرمایه

 

 گیری بحث و نتیجه

ی تقویمی نظیر اثر روز، هفته و ماه، منجر به ایجاد الگوهای خاص رفتاری اهیناشی از ناهنجار یرعادیغ آثار وجود

 در را یاحرفه ذارانگسرمایهواند تمیالگوها،  نیا روند از یریگبهره و ییدر صنایع مختلف بازار سرمایه شده که شناسا

ی تقویمی بر بازدهی هایاهنجارن ریتأثبررسی  هدف این پژوهش رونیازارساند.  یاری غیرعادی هاییبازده سبک جهت

اشد. برای این منظور با استفاده بمی 0011تا  0016زمانی  ۀدر بورس اوراق بهادار تهران در بازخودرو و ریسک صنایع 

 ریأثتروش تحلیل چیرگی تصادفی است،  ۀاز روش تحلیل چیرگی تصادفی و روش الکتره که همان شکل ماتریسی شد

فروردین تا اسفند در  یهاماههر ماه و نیز  هفتۀی شامل روزهای شنبه تا چهارشنبه، چهار سه گروه ناهنجاری تقویم

و  توزیع بازدهی ۀ. علاوه بر این تلاش گردید تا از طریق مقایسشد لیوتحلهیتجزبررسی و  خودروصنعت  یهاشرکت

 صنعت ۀاوراق بهادار تهران در حوز بورس ییکارابازار و وضعیت  ناهنجاریی زمانی مختلف با یکدیگر، هاهدور ریسک

 خودرو را مشخص نمود.

اصلی پژوهش همچنین وجود ناهنجاری در بورس اوراق بهادار تهران در  فرضیۀسه  ردی پژوهش حاکی از هایافته

 هددمیبازار کارا فاما تنظیم گردیده، نشان  ۀاساس نظری بر که اول فرضیۀدست آمده از هصنعت خودرو است. نتایج ب

ذاری در صنعت خودرو بورس اوراق بهادار تهران را گسرمایهروز شنبه بیشترین و روز سه شنبه کمترین بازدهی برای 

ذاران نسبت به برتری یک روز گسرمایهرو بازدهی و توزیع ریسک روزهای هفته متفاوت است، بنابراین داراست؛ از این

توجه به تحلیل فوق،  ر برخی روزهای خاص را خواهند داشت. باذاری دگسرمایهنخواهند بود و گرایش به  وجهتبی

به روزهای  گریزی نسبتناپذیری و ریسکنظر گرفتن دو اصل سیری ذاران با درگسرمایهوان چنین نتیجه گرفت که تمی

برخلاف  امرهند و این دمینیستند و در جهت افزایش مطلوبیت، برخی روزها را بر دیگری ترجیح  وجهتمختلف هفته، بی

ند که بین بازدهی و ریسک روزهای مختلف کمیمشخص  هاهاشد. علاوه براین، یافتبمیآن  ۀکننداول و نقض فرضیۀ

بر این اساس فرض توزیع یکسان بازدهی و ریسک بورس اوراق بهادار تهران همسانی وجود ندارد. خودرو هفته در صنایع 

کارایی بورس اوراق بهادار تهران در نانشانگر ردد و این نتیجه گمیرد  ی موجود در صنعت خودروهاتروزانه در شرک

یرقابل اشد که رفتار بازار کارا، غبمیاساس اصل کارایی بازار، این یافته، بیانگر این مطلب  صنعت خودرواست. همچنین بر

د مال دست یافت. در حقیقت، وجوتعیین کرد و از طریق آن به بازده غیرنر راهبردیوان برای آن تمینی است و نبیپیش

یتش ذار زمانی را که تابع مطلوبگسرمایهردد که گمیبرتری توزیع بازدهی و ریسک در یک روز نسبت به روز دیگر باعث 

عبارت دیگر تشخیص برتری باشد. به وجهتی زمانی دیگر بیهاود، انتخاب کند و نسبت به دورهشمیدر آن حداکثر 

اول مبتنی بر همسانی توزیع بازده و ریسک در روزهای هفته را رد  فرضیۀوز نسبت به روز دیگر بازدهی و ریسک یک ر

( 2106) همکاران و علی ،(2117کیوا و همکاران )(، 0110چانگ و همکاران )ی هاهنماید. نتایج این پژوهش با یافتمی

 اشد.بمی(، همسو 0410وهابی و همکاران)و 

ت ، فرصهاهاول هر ماه نسبت به سایر هفت هفتۀدوم نیز حاکی از آن است که  فرضیۀخصوص  ی پژوهش درهاهیافت

اران ذگسرمایهد تا وشمیند و باعث کمیذاری ایجاد گسرمایهذاران از نظر بازدهی و ریسک گسرمایهتری برای مناسب



     66    ...تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته خودرو صنعت هایشرکت در تقویمی هایناهنجاری آثار تعیین

 را برای هاآنتفاوت نباشند و هفته ای را که مطلوبیت ذاری بیگسرمایهخاص برای  هفتۀنسبت به انتخاب یک 

اران ذگسرمایهی دوم و چهارم هیچ جذابیتی برای هاهسازد، انتخاب نمایند. از سوی دیگر هفتذاری حداکثر میگسرمایه

ی دیگر، فرصت هاههر ماه، نسبت به هفت هفتۀذاری در اولین گسرمایهگرفت که  وان نتیجهتمیندارند؛ بنابراین 

در مقایسه  ی ماههاهتری است. البته باید به این نکته نیز توجه کرد که توابع توزیع ریسک و بازده در بین هفتمناسب

در بازه زمانی  هاهدیل شدن دادتر است که این امر بخاطر کمتر بودن تعداد مقایسات و تعبا روزهای هفته، متناسب

دوم،  ۀفرضیود تا شمیدیگر باعث  هفتۀاشد. در هر صورت تشخیص برتری بازدهی یک هفته نسبت به بمیبزرگتر 

ی ماه، رد شود. این نتیجه نیز تاکید دیگری بر ناکارایی صنعت هاهمبنی بر همسانی توزیع بازده و ریسک بین هفت

وهابی و همکاران  ( ،2121پلاستون و همکاران )ی هاهبا یافت فرضیۀر تهران است. نتایج این خودرو در بورس اوراق بهادا

 اشد.بمیهمسو  (2110کنکل و همکاران )( و 0410)

ی هاهی تقویمی بر بازدهی و ریسک در ماهایجارسوم درخصوص تاثیر ناهن فرضیۀآمده از دستهی بهاهیافت

ترین ماه جهت ترین ماه از نظر بازدهی و ریسک و خرداد ماه نامناسبمختلف سال، نیز نشان داد اسفند مناسب

ذاران گسرمایهذاری در صنعت خودرو در بورس اوراق بهادار تهران است. این نتایج نشانگر این نکته است که گسرمایه

بیت نند که بالاترین مطلوکمیذاری گسرمایهیی هاهذاری بی تفاوت نخواهند بود و در ماگسرمایهانتخاب زمان  نسبت به

ی مختلف سال از جهت بازدهی و هاهاز نظر بازدهی و ریسک را داشته باشد. علاوه براین، عدم وجود همسانی بین ما

علی و  یهاهق بهادار تهران است. نتایج این فرضیه با یافتریسک نیز تاکیدی بر ناکارایی صنعت خودرو در بورس اورا

 اشد. بمی( همسو 2100) مکی و گلدرو  ،(2106همکاران )

ذاران اگر در روز گسرمایهجهت کسب بازده اضافی،  آمدهدستبه راهبردنتایج پژوهش و  به توجه باصورت،  هر در

 ۀشنبهسذاری نمایند، بیشترین بازدهی اضافی را نسبت به گسرمایهاسفندماه در صنعت خودرو  هفتۀبه از اولین شن

در سطح ضعیف بورس اوراق بهادار  ییکاراخواهند آورد. دستیابی به چنین نتایجی  به دست خردادماهچهارمین هفته از 

 از ابهام فرو خواهد برد. یاهالهتهران را نیز در 

ی موجود در صنایع مختلف بازار هایناهنجار گرفتن نظر درسهام با  ۀهوشمند مجموع یریکارگبهنهایت،  در

ند. کمی ذاران فراهمگسرمایهبازدهی و کمترین ریسک را برای  یشترینتعیین و انتخاب دقیق سهام با ب ۀسرمایه، زمین

 یورهبهرالگوهای تجاری مناسب برای دستیابی به حداکثر  که مدیران و ناشران اوراق بهادار را نیز در طراحی ضمن این

 نماید.کمک می

گردید  سبب یی بود کههاتاوراق بهادار تهران از جمله محدودی بورس در نوسان ۀدامن در مسیر این پژوهش وجود

 بازارهای ایرس به نسبت کمتری تشخیص قابلیت روزانه اندک تغییرات به توجه با بازدهی یهاعیتوز برتری تشخیص

 موانعی همچنین وجود .کند ایجاب را پیشرفته یافزارهانرم یریکارگبه و طولانی محاسبات به نیاز و باشد داشته جهانی

اد، از دیگر دمیکاهش  حدودی تا را ینظمیب یهادوره اثر قدرت و تشخیص نوسان که شدت ۀو دامن مبنا حجم نظیر

 موجود بود. یهاتیمحدود

 زمانی ردراهب از نتایج این پژوهش، بتوانند با تعیین یریگبهرهبا  ودشمیپیشنهاد  گذارانهیسرمابه  این وجود با

 و 44 اصل یهااستیس به توجه با دست یابند. علاوه بر این حد از بیش به بازدهی در بازار، خروج و ورود برای مناسب

 اگذاریو برای مناسب زمان تعیین یرندگان،گمیمتص یهادغهدغ از باعث شده یکیکه  دولتی یهاتشرک سهام واگذاری

 ب جهتمناس به زمان ردد با استفاده از نتایج این پژوهش،گمیذاران پیشنهاد گسرمایهباشد، به  بورس در اولیه عرضه و

 دست یابند. ذاریگسرمایه
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