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    چكيده              

هاي بازار سهام در بورس اوراق  حاضر بررسي اثر روزهاي هفته بر بازده شاخص كل قيمتپژوهش 
ريانس شرطي نشان با استفاده از رگرسيون خطي كلاسيك و خود رگرسيون ناهمسان وا. بهادار تهران است

ها   و اين اثر در سال.داده شده است كه الگوي نامتعارف بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد
 به اين معني كه روزهاي شنبه داراي بازده كل مثبت و معنادار و روزهاي ؛ متفاوت استگوناگونهاي  و دوره

 بنابراين.  روزهاي هفته بازده معناداري وجود نداردسايردر يكشنبه داراي بازده كل منفي و معنادار است و 
 اين ي همچنين مقايسهد شو فروش سهام در روزهاي شنبه و خريد آنها در روزهاي يكشنبه پيشنهاد مي

دهد كه اثر روزهاي هفته بر بورس اوراق بهادار تهران متفاوت   با ساير بازارهاي نوظهور نيز نشان ميها فتهاي
  . ازارهاي نوظهور استبا ساير ب

  بورس اوراق بهادار. 3 بازار اوراق بهادار نوظهور .2اثر روزهاي هفته . 1 :هاي كليدي واژه      
  

   مقدمه.1
 به اين معني كه متوسط بازده ؛گيرد  كارا نشأت ميي اثر روزهاي هفته رويدادي است كه از تئوري بازارهاي سرمايه

دهد كه اين اثر به غير از آمريكا در ساير بازارهاي  ا نشان ميه پژوهش.  هفته يكسان نيستروزانه بازار براي روزهاي مختلف
همچنين تأثير روزهاي هفته بر بازده سهام . 1 انگلستان، فرانسه، كانادا، استراليا و ژاپن به اثبات رسيده استمانندپيشرفته 

دهد كه در   تجربي نشان ميياه پژوهش. رار گرفته استكنگ نيز مورد بررسي ق در بازارهاي نوظهور نظير مالزي و هنگ
كه روزهاي  باشند؛ درحالي ترين بازده مي داراي منفي) اولين روز كاري بازار سهام( روزهاي دوشنبه ،اكثر كشورهاي غربي

نظير ژاپن، فرانسه، در بعضي از كشورها  . 2اند بازده مثبت معنادار را از خود نشان داده) آخرين روز كاري بازار سهام(جمعه 
  .شنبه مشاهده شده است ها در روزهاي سه ترين بازده استراليا و سنگاپور منفي

ند كه بازده منفي در روزهاي دوشنبه به اين خاطر است كه معمولاً نامساعدترين اخبار در اواخر باور  اين برن پژوهشگرا
نامساعد اكثر  اين اخبار. گذارند اثر مي) دوشنبه(كاري هفته بعد ن روز نخستيد و اين اخبار بر روي بازده افت مياتفاق هفته 
فروش سهام . سازند كه سهام خود را در روز دوشنبه بفروشند دهند و آنها را مجبور مي گذاران را تحت تأثير قرار مي سرمايه

                                          
   استاديار گروه مديريت∗
  دانشيار گروه اقتصاد ∗∗
   گرايش مالي-كارشناس ارشد مديريت بازرگاني ∗∗∗
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همچنين بسياري از . دشو  بازده منفي سهام در آن روز خاص مي باعثشود كه اين امر  سهام ميي باعث افزايش عرضه
 ؛دباش شتهاد اين نابهنجاري  آوردندوجبوتواند نقش مهمي را در  گذاران مي شناسي سرمايه گران بر اين باورند كه روان تحليل

كه به   در حالي؛پندارند  دوشنبه را كه اولين روز كاري هفته است بدترين روز هفته مي،گذاران به اين معني كه اكثر سرمايه
 در حقيقت آنها در روزهاي ،دانند باشد، آن را بهترين روز هفته مي كه روزهاي جمعه آخرين روز كاري هفته مي ندليل اي
آنها تمايل دارند كه روزهاي دوشنبه سهام خود را بفروشند و در . انديشند  مثبت مي، منفي و در روزهاي جمعه،دوشنبه

كه در   در حالي؛يابد  زيرا عرضه افزايش مي.دياب  ميهشاكز دوشنبه ها در رو  در نتيجه، قيمت؛روزهاي جمعه سهام بخرند
توان گفت كه  شنبه مي در مورد بازده منفي روزهاي سه. يابند ها افزايش مي روزهاي جمعه به دليل افزايش تقاضا، قيمت

  . دهد وز ديرتر تحت تأثير قرار مي بازار برخي كشورها را يك ر؛دهد هفته كه بازار آمريكا را تحت تأثير قرار مي اخبار بد آخر
 هدف ،بنابراين. در اين كشورها سفته بازان معتقدند كه بايد سهام را روزهاي دوشنبه خريد و روزهاي جمعه فروخت

به اين معنا كه تأثير روزهاي . هاي بازار سهام تهران است آزمون اثر روزهاي هفته بر بازده شاخص كل قيمت ،پژوهشاين 
تواند راهنماي خوبي براي   مي تا حدودي اين موضوع؟ته و پايان هفته بر بازده بازار سهام چگونه استكاري اول هف

  .گران در بورس اوراق بهادار تهران باشد معامله
  

  پژوهش پيشينه .2
ارد مبني د كه شواهد زيادي وجود دكراو اعلام . گذار بررسي اثر روزهاي هفته بر بازده سهام بود  پايه،)1962 (3آزبورن

او اين موضوع را به . يابد هفته افزايش مي يابد و روزهاي ديگر كه قيمت سهام در روزهاي دوشنبه كاهش مي بر اين
تر است و زمان   فردي در روزهاي دوشنبه فعاليگذار او بيان داشت كه سرمايه.  نسبت داد4گذار هاي افراد سرمايه فعاليت

 5گذاران نهادي به عبارت ديگر، سرمايه. لي شخصي و طرح ريزي هفته در اختيار داردبيشتري براي تمركز بر روي تحليل ما
  .ندباش مي روبرو ،ريزي سازماني هاي استراتژيك و طرح ند و با تحليل هستدر روزهاي دوشنبه كمتر فعال

 موردي خود ي العه وي در مط.داردط اتباربيان داشت كه اثر روزهاي هفته با نظريه بازارهاي كارا ) 1965 (6فاما
  .روزهاي هفته استديگر بيشتر از بازده  %20به اين نتيجه رسيد كه تغييرات بازده در روزهاي دوشنبه) آمريكا(

، كيم و )1981 (8، گيبونز و هس)1973 (7 كراسدنمانر مطالعات پژوهشگران آمريكايي، انگليسي و كانادايي بيشت
 13، اسميرلاك و استاركس)1986 (12، هريس)1985 (11، جف و وسترفيلد)1984 (10، تئوبالد و پرايس)1984 (9استامباخ

د سي و ديگران به اين نتيجه ر17)1997 (16، تانگ و كواك)1995 (15، كوهرز و كوهرز)1988 (14، برد و ساتكليف)1986(
بهادار با روند نزولي شروع به  ديگر، بازار اوراق نابيبه . كه متوسط بازده روزهاي دوشنبه منفي و روزهاي جمعه مثبت است

 18 كندوياني، اُهانلون و وارددنماناز طرف ديگر پژوهشگران ديگري . دهد كند و با روند صعودي به كار خود خاتمه مي كار مي
، ]در بازارهاي سهام فرانسه) [1990 (20، سولنيك و بوسكوئت]دربازارهاي سهام آمريكا[  ) 1988 (19، چامبرلين)1987(

در بازارهاي سهام استراليا و ) [1985(، جف و وسترفيلد ]در بازارهاي سهام كانادا) [1994 (21اكوس و رابينسونآتاناس
كنگ،  در بازارهاي سهام هنگ) [1989 (23، آگراوال و ريوولي]در بازارهاي سهام ژاپن و كره) [1988 (22، كيم]ژاپن

كنگ، ژاپن، كره، مالزي، نيوزيلند، فيليپين،  ي سهام استراليا، هنگدر بازارها) [1990 (24، هو]سنگاپور، مالزي و فيليپين
، دوبوئيس ]كنگ و تايلند در بازارهاي سهام سنگاپور، مالزي، هنگ[ ) 1992 (25، ونگ، هويي و چان]سنگاپور، تايوان و تايلند

 استراليا، بلژيك، برزيل، ر بازارهاي سهامد) [1994 (27، آگراوال و تاندون]در بازارهاي سهام ژاپن و استراليا) [1996 (26و لوو
 و هلند ، انگلستان،كنگ، ايتاليا، ژاپن، لوكزامبورگ، مكزيك، سنگاپور، سوئد، سوئيس كانادا، دانمارك، فرانسه، آلمان، هنگ

، )1994 (28همچنين آيدوغان. شنبه منفي است ها در روزهاي سه و بسياري ديگر دريافتند كه متوسط بازده] نيوزيلند
 بازده بورس اوراق بهادار استانبول را مورد آزمون قرار دادند و اعلام ،)1997 (31و اُزمن) 1997 (30، بيلديك)1995 (29بالابان
  .شنبه منفي است  بازده در روزهاي سهيانگينند كه مكرد
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 شده هدهامش جمعه شنبه و بنابراين، اثر روزهاي هفته در بازارهاي كشورهاي مختلف بيشتر در روزهاي دوشنبه، سه
.  متفاوتي نسبت به آنچه كه در بالا مشاهده گرديد، بدست آمدهاي فتهايمطالعات ديگري نيز انجام شده است كه . است

و ) 1995 (33، پنا)1986 (32سانتماسس[مطالعات بر روي بازار سهام اسپانيا، هيچ نوع اثر روزهاي هفته را مشخص نكرد 
مطالعات انجام شده در )]. 1993 (35آباسكال[ و اين اثر در روزهاي دوشنبه مثبت بود )] 2002 (34 ريگولز–گارديازابال 

 36آلكساكيس و سانتاكيس.  زماني مورد مطالعه بستگي داردي بازارهاي سهام يونان نشان داد كه اثر روزهاي هفته به دوره
شنبه منفي و بازده ساير روزها مثبت بود و   بازده روزهاي سه1985-94هاي   سالخلالند كه در بر اين باور) 1995(

 متوسط بازده در 1989-95 ي اعلام نمود كه درطي دوره) 1997 (37نيكو. ها مربوط به روزهاي جمعه بود بالاترين بازده
اشاره داشتند كه در ) 2002 (38 ليرودي، سوبنيوتيس و كوميسوپولوسدر پايان. شنبه و چهارشنبه منفي است روزهاي سه

 متوسط بازده در روزهاي پنجشنبه منفي و متوسط بازده در روزهاي دوشنبه، چهارشنبه و جمعه 1994-99دوره طي 
 .مثبت است

به بررسي وجود اثر روزهاي هفته ) 2004 (39كاترينا ليرودي، آپوستولوس داسيلاس، پلامن پاتو و نيگوخوس كاناريان
اني، مجارستان، لتوني، جمهوري چك، روسيه، اسلوواكي، اسلووني و روم(در بازار سهام كشورهاي اروپاي شرقي و مركزي 

دست آمده حاكي از آن است كه ه  بهاي فتهاي.  پرداختند2002 مارس29 تا 1997 سپتامبر 22 زماني ي در دوره) لهستان
كه بازار اسلووني  اليبازارهاي جمهوري چك و روماني بازده منفي معناداري را در روزهاي دوشنبه از خود نشان دادند، در ح

بازارهاي لهستان و اسلوواكي اثر . باشد داراي بازده مثبت در روزهاي چهارشنبه و بازده منفي معنادار در روزهاي جمعه مي
بازار سهام روسيه نيز داراي بازده منفي در روزهاي چهارشنبه و بازده مثبت در . تقويمي معناداري را از خود نشان ندادند

  . استروزهاي جمعه
در فاصله زماني ژانويه ) اردن هاشمي(ان  امرا در بورس اوراق بهادار  اثر روزهاي هفته،)2004 (40سامر ال ارجوب

 روز كاري هفته خستيندست آمده حاكي از آن است كه نه  بهاي فتهاي.  مورد بررسي قرار داد2002 تا سپتامبر 1992
 است كه بهترين روز فروش اوراق بهادار، بر اين باوراو . ي بازده مثبت استداراي بازده منفي و آخرين روز كاري هفته دارا

در بازار اردن ) يكشنبه( نبايد سهام را در روز دوم هفته . و بهترين روز خريد اوراق بهادار، روز اول هفته استروز آخر هفته
معنا  لين روز كاري هفته در اردن منفي و بيبازده روز شنبه در او. فروخت زيرا بازده سهام هنوز هم منفي و معنادار است

   .است
   

 پژوهشهاي   محدوديت.3
 يابد؛ در حالي  روزهاي كاري هفته از روز دوشنبه آغاز و روز جمعه پايان مي در بيشتر كشورهاي دنياد كهكربايد اشاره 

 ناهماهنگيبنابراين .  چهارشنبه استكاري هفته، شنبه و پايان آن، كه در ايران و برخي از كشورهاي اسلامي آغاز روزهاي
 بازارهاي نوظهور ي هاي ايران با اين كشورها كه در زمره  بازدهي روزهاي كاري ايران و كشورهاي غير اسلامي در امر مقايسه

  . كند ي را ايجاد ميموانعشوند،  محسوب مي
  

   پژوهشياه ه فرضي.4
  :هاي زير آزمون شده است  فرضيه،پژوهشبر اساس اهداف 

  . تفاوت معنادار وجود دارد، بين بازده شاخص كل  روزهاي مختلف هفته در بورس اوراق بهادار تهران.1
  . سهام در دو روز كاري متوالي با هم متفاوت استي  بازده كل روزانه.2
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  ها آوري داده  جمع.5

 بهادار تهران است كه به صورت  مربوط به شاخص كل قيمت سهام بورس اوراق،پژوهش مورد استفاده در اين ياه دهاد
 26 تا 1377 فروردين 8 زماني از ي  مشاهده كه مربوط به يك دوره1696اين اطلاعات مشتمل بر. شود روزانه منتشر مي

  . باشد  مي1383اسفند 
ي در بررسي اثر روزهاي هفته بر بازده بورس اوراق بهادار تهران، تنها در اختيار داشتن شاخص كل قيمت سهام كاف

  : بازده شاخص كل از فرمول زير استفاده شده استي براي محاسبه. ستكل نيز مورد نياز ا نيست، بلكه بازده شاخص
)/( 1−= ttt IILogR  

 شاخص كل قيمت سهام tI−1 و t شاخص كل قيمت سهام در روز t،tI بازده شاخص كل قيمت سهام در روز tRكه
  . انجام شده است) Excel( به وسيله نرم افزار اكسل ها هاين محاسب. باشد مي) t-1(  از آنپيشدر روز 
  

  ا و معرفي الگوهاه ه آزمون فرضي.6
 :  آزمون آماري فرضيه اول به شرح زير است: آزمون آماري فرضيه اول.6. 1
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52كه در آن  .,,......... ββ اختلاف متوسط بازده شاخص كل روزهاي كاري هفته از يكشنبه تا چهارشنبه با بازده 

  .ستشنبه ا كل
 خود رگرسيون روشو ) CLR( رگرسيون خطي كلاسيك نرمال روشاز بالا  براي آزمون فرضيه پژوهشدر اين 

  .استفاده شده است) ARCH(اهمسان واريانس شرطي ن
 رگرسيوني مورد استفاده روش:  رگرسيون خطي كلاسيك نرمالروش آزمون فرضيه اول با استفاده از .6. 1. 1

  :در اين پژوهش به شرح زير است
tttttt uDDDDR +++++= 554433221 βββββ  

52ها و زده شاخص كل قيمت متوسط باtRطور كه اشاره شد در اين مدل  همان .,,......... ββبازده يانگين اختلاف م 
 بازده شاخص روز يانگين م1β.شاخص كل روزهاي كاري هفته از يكشنبه تا چهارشنبه با بازده شاخص كل شنبه است

 بازده منفي روز ي  نشانه،دن هر ضريبمنفي بو. عنوان عامل ثابت رگرسيون فرض شده است  بهروششنبه است كه در اين 
 به عنوان متغيرهاي مجازي روزهاي يكشنبه  D5tتا D2tهمچنين .  نشانه بازده مثبت آن روز است،متناظر و مثبت بودن آن

. صورت صفر است  برابر يك و در غير اينD2tروز يكشنبه باشد آنگاه ) t(اگر زمان . تا چهارشنبه مقادير صفر و يك دارند
 با استفاده از نرم افزار ايويوز روشاين . دهند  روزهاي هفته را نشان مي، ديگررمتغيرهاي مجازي نيز به ترتيبساي

)Eviews (مورد آزمون قرار گرفته است .  
 به جز روز چهارشنبه 1377 ضرايب روزها در سال ؛شود ديده مي) 1( در جدول ،دست آمده از اين تحليله ضرايب ب

 در بورس اوراق بهادار 1377توان نتيجه گرفت كه اثر روزهاي هفته در سال  بنابراين مي. 41عنا هستندمنفي و همگي بي م
يي سطح ضعيف در بورس اوراق بهادار تهران نيست زيرا تمامي آتهران وجود نداشته است؛ البته اين به معناي وجود كار
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يي بازار در سال مربوطه و دخيل بودن عوامل ديگري بر آرجز روز چهارشنبه منفي هستند كه دلالت بر عدم كا هبازده ها ب
  .بازده بورس اوراق بهادار تهران است

كه ساير روزهاي هفته بازده مثبت يا منفي معناداري   در حالي؛ بازده روزهاي شنبه مثبت و معنادار بود1378در سال 
 1378توان وجود اثر روزهاي هفته را در سال  باز هم نميبا وجود مثبت و معنادار بودن بازده شنبه، . را از خود نشان ندادند

در بورس اوراق بهادار تهران اثبات كرد زيرا بازده ديگر روزهاي كاري هفته معنادار نيست كه اين مسأله وجود اثر روزهاي 
  .  كند هفته را رد مي
 روزهاي هفته ريسا. و معنادار بود بازده در روزهاي شنبه مثبت و معنادار و روزهاي چهارشنبه منفي 1379در سال 

وجود اختلاف معنادار بين بازده چهارشنبه و شنبه بيانگر رد فرضيه برابري بازده . بازده معناداري را از خود نشان ندادند
  . است1379روزهاي كاري مختلف هفته و اثبات وجود اثر روزهاي هفته در بورس اوراق بهادار تهران در سال 

 روزهاي هفته ريساشنبه منفي و معنادار بود و  روزهاي شنبه مثبت و معنادار و روزهاي سه ه در بازد1380در سال
شود تا فرضيه برابري  شنبه و شنبه باعث مي وجود اختلاف معنادار بين بازده سه. داراي بازده مثبت يا منفي معنادار نبود

  .  تأييد شود1380وراق بهادار تهران در سالبازده كل روزهاي مختلف هفته رد و اثر روزهاي هفته در بورس ا
 بازده در روزهاي شنبه مثبت و معنادار و روزهاي يكشنبه منفي و معنادار بود و بازده كل ساير روزهاي 1381در سال 

يرش وجود اختلاف معنادار بين بازده يكشنبه و شنبه به رد فرضيه برابري بازده روزهاي هفته و پذ. هفته معنادار نبوده است
  . انجامد اثر روزهاي هفته در بورس اوراق بهادار تهران مي

بود يعني روزهاي شنبه داراي بازده  1381 سال هاي فتهايدقيق مشابه طور  به 1382 در سال دست آمدهه ب هاي هنتيج
 نيز وجود داشته 1382ل بنابراين اثر روزهاي هفته در سا. مثبت و معنادار و روزهاي يكشنبه داراي بازده منفي و معنادار بود

  . است
كدام از روزهاي كاري هفته بازده مثبت يا   بود يعني هيچ1377 مشابه سال 1383 در سال دست آمدهه ب هاي هنتيج

. در اين سال نيز تفاوت معناداري بين بازده روزهاي كاري مختلف هفته وجود ندارد. منفي معناداري را از خود نشان ندادند
 .ثر روزهاي هفته بر بازار سهام حاكم نبوده است و بستگي به عوامل ديگري دارد ا،كه نتيجه اين

هاي فرعي  تر اثر روزهاي هفته بر بورس اوراق بهادار تهران، سالهاي مورد مطالعه در قالب دوره به منظور بررسي دقيق
هاي فرعي شامل  اين دوره. ن قرار گيرند مورد آزمووبارهدست آمده، ده  بهاي افتهيدرستي نيز مورد بررسي قرار گرفتند تا 

 حاصل دست آمدهه هاي ب هنتيج. باشد  مي1377-83  مورد مطالعه نيزي  و كل دوره1380-83 ي ، دوره1377-79 ي دوره
 ي شود، بازده در روزهاي شنبه در دوره  مشاهده مي2گونه كه در جدول  همان.  آورده شده است2ها در جدول  از اين دوره

 اين هاي هنتيج. باشد و اثر روزهاي هفته معناداري در ديگر روزهاي كاري وجود ندارد  مثبت و معنادار مي1377-79زماني 
  .كند  را تأييد ميياد شدههاي مختلف   در سالدست آمدهه  بهاي افته ي،آزمون

. يز منفي و معنادار بودي يكشنبه ن روزهاي شنبه داراي بازده مثبت و معنادار بود و بازده روزها1380-83در دوره 
وجود تفاوت معنادار بين بازده روزهاي يكشنبه و شنبه، اثر روزهاي هفته را تأييد و .  روزهاي هفته معنادار نبودسايربازده 

 تا 80هاي  سالهاي افته با يها افتهاين ي. كند ورس اوراق بهادار تهران را رد ميهاي كاري مختلف هفته در ببرابري بازده روز
  .  به صورت مجزا، سازگاري دارد83

. ي و معناداربود در روزهاي شنبه مثبت و معنادار و روزهاي يكشنبه منف1377-83 يعني دوره ي بازده در كل دوره
 به معني وجود اثر روزهاي  بين بازده روزهاي يكشنبه و شنبهوجود تفاوت معنادار.  روزهاي هفته نيز معنادار نبودسايربازده 
 بيشتر از ،دهد كه اثر بازده كل قيمت سهام در سه سال اخير اين مسأله نشان مي. ورس اوراق بهادار تهران است در بهفته

توان  مده از رگرسيون خطي كلاسيك نرمال، ميدست آه  بهاي هبا توجه به نتيج. هاي قبل از آن بوده است اثر بازده سال
 ،هاي مختلف ها و سال اوراق بهادار تهران وجود دارد ولي اين اثر در دوره كرد كه اثر روزهاي هفته در بورس دريافتگونه  اين
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 خود رگرسيون ناهمسان واريانس شرطي روشنام  ه ديگري بروش انجام كار از يتدرسبراي اطمينان يافتن از . متفاوت است
  .شود استفاده مي

 خود رگرسيون روش: اريانس شرطي خود رگرسيون ناهمسان وروش آزمون فرضيه اول با استفاده از .6. 1. 2
 كه توسط روشاين . گيرد هاي پيشين در نظر مي ناهمسان واريانس شرطي خطاي واريانس فعلي را تابعي از خطاي واريانس

  :شود صورت زير بيان مي  ارائه شده است به42)1982(انگل 
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52كه  .,,......... ββ اختلاف متوسط بازده شاخص كل روزهاي كاري هفته از يكشنبه تا چهارشنبه با بازده شاخص 
tt و43 تأخير زمانيnها،   متوسط بازده شاخص كل قيمتtRكل شنبه، DD 52  متغيرهاي مجازي يكشنبه تا ,.......,

 به عنوان عامل ثابت فرض شده است و منفي بودن آن روش بالا متوسط بازده روزهاي شنبه است كه در 1βچهارشنبه و 
روز يكشنبه باشد  ) t( اگرزمان.  بازده مثبت روزهاي شنبه استي  بازده منفي روزهاي شنبه و مثبت بودن آن نشانهي نشانه
آنگاه 

tD1
اين روند در مورد سايرمتغيرهاي مجازي نيز به ترتيب روزها اعمال . صورت صفر است ر يك و در غير اين براب

  . شود مي
 داراي ميانگين صفر و واريانس روششود كه در آن خطاي   ناميده ميML-ARCH  يا ARCH(q) وش ياد شدهر
2( زماني تغيير

th (در اين الگو نيز پس از . هاي قبلي است  مجموع واريانس فعلي و واريانساست كه اين واريانس، مربع
) 3جدول ( بدست آمده هاي افته ي.شود  استفاده ميبالا به جهت آزمون فرضيه Eviewsمشخص شدن ضرايب، از نرم افزار 

اين مسأله فرضيه . اند هكدام از روزهاي هفته بازده معناداري را از خود نشان نداد  هيچ1377دهد كه در سال  نشان مي
 و وجود اثر روزهاي هفته در بورس اوراق بهادار تهران در اين كند  ميبرابري بازده كل روزهاي كاري مختلف هفته را تأييد

 ريسا بازده روزهاي شنبه مثبت و معنادار است؛ ولي بازده در 1378همچنين در سال . دهد سال را مورد تأييد قرار نمي
 فرضيه وجود اثر روزهاي هفته در 1377 نيز همانند سال 1378در سال . ته مثبت يا منفي معنادار نبودروزهاي كاري هف

  . بورس اوراق بهادار تهران رد و برابري بازده كل روزهاي كاري مختلف هفته پذيرفته شد
 ؛دست آمده بوده  ب1378 است كه در سال هايي افتهدقيق مشابه همان يطور  به، 1380 و 1379 هاي  در سالها افتهي

 و فرضيه وجود اثر روزهاي هفته در بورس اوراق بهادار تهران  شديعني برابري بازده روزهاي كاري مختلف هفته پذيرفته
  . شد قبول واقع نردمو

 ريسا. روزهاي شنبه داراي بازده مثبت و معنادار و روزهاي يكشنبه داراي بازده منفي و معنادار بودند 1381سال 
وجود تفاوت معنادار بين بازده يكشنبه و شنبه بيانگر . اي هفته بازده مثبت يا منفي معناداري را از خود نشان ندادندروزه

  . است1381وجود اثر روزهاي هفته و رد برابري بازده كل روزهاي كاري مختلف هفته در بورس اوراق بهادار تهران در سال 
ت و معنادار و روزهاي يكشنبه و دوشنبه داراي بازده منفي و معنادار  روزهاي شنبه داراي بازده مثب1382در سال

بنابراين فرضيه برابري بازده كل روزهاي  .اما بازده كل روزهاي يكشنبه منفي تر از بازده كل روزهاي دوشنبه بود. بودند
  . گرديد اثبات 1382كاري مختلف رد و وجود اثر روزهاي هفته در بورس اوراق بهادار تهران در سال

بنابراين اثر روزهاي هفته در اين سال وجود نداشته است و . گونه بازده معناداري مشاهده نشد  هيچ1383در سال 
  . بيانگر پذيرش فرضيه برابري بازده روزهاي كاري مختلف هفته بود

-83 ي  دوره،1377-79 ي هاي فرعي يعني دوره  رگرسيون خطي كلاسيك نرمال دورهروش نيز همانند روشدر اين 
 اين آزمون در هاي فتهاي.  مورد تأييد قرار گيردها افته ييتدرس مورد توجه قرار گرفت تا 1377-83 و كل دوره يعني 1380
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 مثبت و 1377-79شود روزهاي شنبه در دوره فرعي   مشاهده مي4 گونه كه در جدول همان.  نشان داده شده است4جدول 
بنابراين، فرضيه برابري . وزهاي هفته اثر مثبت يا منفي معناداري را از خود نشان ندادندكه ساير ر  درحالي؛معنادار هستند

. شد بازده كل روزهاي كاري مختلف هفته پذيرفته و وجود اثر روزهاي هفته در بورس اوراق بهادار تهران در اين دوره رد
  . داردهنگيماهر جداگانه انجام شده است طو ه كه ب79 تا 77هاي   آزمون سالهاي افتهيبا  ين آزمون، اي  هيافت

 مثبت و معنادار و روزهاي يكشنبه و دوشنبه منفي معنادار بود؛ ولي 1380-83 ي بازده در روزهاي شنبه در دوره
وجود تفاوت معنادار بازده در روزهاي يكشنبه و دوشنبه با بازده شنبه، . تري از خود نشان دادند روزهاي يكشنبه بازده منفي

 آزمون كه براي هاي افته با يافتهاين ي. ها را رد نمود  روزهاي هفته را در بورس اوراق بهادار تهران تأييد و برابري بازدهاثر
 در 1377-83همچنين بازده در كل دوره يعني . طور جداگانه انجام شده است سازگاري دارد  بهياد شدههاي  هركدام از سال

وجود اختلاف معنادار بين بازده يكشنبه و شنبه در . زهاي يكشنبه منفي و معنادار بودروزهاي شنبه مثبت و معنادار و رو
اين دوره بيانگر وجود اثر روزهاي هفته در بورس اوراق بهادار تهران و رد فرضيه برابري بازده كل روزهاي مختلف هفته بوده 

هاي  دست آمده حاكي از آن است كه اثر روزهاي هفته در بورس اوراق بهادار تهران در دورهه  بهاي افته ييطور كل به. است
  . مختلف متفاوت است و بستگي به شرايط بازار در آن سال يا دوره خاص دارد

 خود رگرسيون ناهمسان روش بدست آمده از رگرسيون خطي كلاسيك نرمال و هاي افته مقايسه ي.6. 1. 3
هاي   در سالروشاين دو . موارد يكسان استاز اي  پارهدر  به جز ،روشدست آمده از دو ه  بهاي افتهي: واريانس شرطي

اختلافات اين . دست آوردنده  كلي مشابهي را بهاي افته ي،هاي مورد مطالعه ه  و دور1383 و 1382، 1381، 1378، 1377
  : در موارد زير استروشدو 

 گونه اثر روزهاي هفته معناداري را نيافت، در همسان واريانس شرطي هيچ خود رگرسيون ناروش 1379در سال . 1
 هاي هبا توجه به نتيج.  رگرسيون خطي كلاسيك نرمال بازده در روزهاي چهارشنبه منفي و معنادار بودروشكه در  حالي
گونه نتيجه گرفت كه  اينتوان  گونه اثر روزهاي هفته معناداري در اين دوره مشاهده نشد، مي  كه هيچ1377-79 ي دوره

  . تر است  خود رگرسيون ناهمسان واريانس شرطي به واقعيت نزديكروش هاي افتهي
گونه اثر روزهاي هفته معناداري در بورس   خود رگرسيون ناهمسان واريانس شرطي هيچروش در 1380در سال. 2

 بازده منفي معناداري در ، كلاسيك نرمال رگرسيون خطيروشكه در  اوراق بهادار تهران مشاهده نشده است؛ در حالي
 . روزهاي سه شنبه وجود داشت

گونه بازده   هيچ، رگرسيون خطي كلاسيك نرمالروش كلي يكسان است، اما در هاي افته با اينكه ي1382در سال. 3
ده منفي در  علاوه بر باز، خود رگرسيون ناهمسان واريانس شرطيروشدر . معناداري براي روزهاي دوشنبه يافت نشد

 . روزهاي يكشنبه، بازده روزهاي دوشنبه منفي معنادار بود
 بازده ، رگرسيون خطي كلاسيك نرمالروش كلي يكسان است، اما در هاي افتهكه ي  با اين1380-83 ي در دوره. 4

ه منفي در روزهاي  علاوه بر بازد، خود رگرسيون ناهمسان واريانس شرطيروشكه در  روزهاي دوشنبه معنادار نبود، درحالي
  .باشد  مشابه ميروش،دست آمده از دو ه  بهاي يافتهدر مجموع، . يكشنبه، بازده در روزهاي دوشنبه نيز منفي معنادار بود

   آزمون آماري فرضيه دوم.6. 2
رح به ش) بين متوسط بازده شاخص كل دو روز كاري متوالي هفته تفاوت معنادار وجود دارد( آزمون آماري فرضيه دوم
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براي بررسي اختلاف بين بازده شاخص .  متوسط بازده شاخص كل دو روز كاري متوالي هستند2µ و 1µكه در آن 
 مربوط به اين هاي هنتيج. ستاستفاده شده ا) Excel( و نرم افزار اكسل tكل قيمت سهام دو روز كاري متوالي، از آزمون 

  .آمده است 5 هاي مختلف در جدول ها و دوره آزمون براي سال
 در بورس اوراق بهادار تهران معنادار ،دهد كه در اكثر موارد اختلاف بازده بين دو روز كاري متوالي  نشان مي5جدول 

  :ه شده است كه به شرح زير است مورد اختلاف معنادار در دوره مورد مطالعه مشاهد5نبوده است و فقط در 
  .  وجود داشت1379شنبه و چهارشنبه و همچنين چهارشنبه و شنبه در سال   اختلاف بازده كل بين سه.1
  .  وجود داشت1382 اختلاف بازده كل بين چهارشنبه و شنبه در سال .2
  .  وجود داشت1380-83 ي يكشنبه در دوره  اختلاف بازده كل بين شنبه و.3
  . وجود داشت1377-83 يعني ي لاف بازده كل بين شنبه و يكشنبه در كل دوره اخت.4

توان اشاره داشت كه به   همچنين مي. باشدياد شدهتواند تأييدي بر وجود اثر روزهاي هفته در بندهاي  اين آزمون مي
  ها افتهي. اند غيير چنداني نداشته، بازده كل روزهاي كاري متوالي در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به هم تبالاجز موارد 
  . هاي مختلف متفاوت است دهد كه اثر روزهاي هفته در بورس اوراق بهادار تهران در دوره نشان مي

  
 مربوط به اثر روزهاي هفته بر بورس اوراق بهادار تهران با ساير بازارهاي هاي يافته ي  مقايسه.7

  نوظهور
آيد، لزوم بررسي جايگاه اين بازار در بين   بازارهاي نوظهور به شمار ميي ان در زمرهكه بورس اوراق بهادار تهر از آنجايي

ين منظور، در اين بخش بورس اوراق بهادار تهران با چند بازار  ا هب.  استناپذير ساير بازارهاي نوظهور امري ضروري و اجتناب
  .دشقايسه اند، م صورت نمونه از نقاط مختلف دنيا انتخاب شده نوظهور كه به

 بازار ايران با بازار كشور اردن هاشمي است كه روزهاي ي  مقايسه،بخش اول. اين مقايسه در دو بخش انجام شده است
بخش دوم نيز شامل بازارهاي نوظهوري است كه روزهاي كاري متفاوت با ايران . كاري هفته آن مشابه كشور ايران است

، آرژانتين، برزيل، پاكستان، پرو، تايلند، تايوان، 44اسلوواكي، اسلووني، مجارستان: ازند ا اين بازارهاي نوظهور عبارت. دارند
  .45لانكا، شيلي، لهستان، ونزوئلا و هندوستان تركيه، سري

  دست آمده از بورس اوراق بهادار تهران با اردن هاشميه  بهاي افته يي  مقايسه.7. 1
 مربوط به اين ياه دهاد. ايران است كشور اردن هاشمي مشابه با كشورطور كه اشاره شد، روزهاي كاري هفته در  همان

  .  آمده است6مقايسه در جدول 
شود، در ايران روزهاي شنبه داراي بازده كل مثبت و معنادار و روزهاي يكشنبه  مشاهده مي 6 طور كه در جدول همان

شنبه منفي و معنادار بود كه   بازده روزهاي دوشنبه و سهكه در اردن هاشمي داراي بازده كل منفي و معنادار بودند، در حالي
در مجموع مشخص . اند  روزهاي هفته بازده معناداري را از خود نشان ندادهريساتر بود و  شنبه منفي بازده كل روزهاي سه

  . است كه در هر دو كشور اثر روزهاي هفته وجود دارد، اما اين اثر متفاوت است
  دست آمده از بورس اوراق بهادار تهران با ساير بازارهاي نوظهوره  بهاي يافته ي  مقايسه.7. 2

كنيم كه روزهاي كاري هفته آنها از روز دوشنبه آغاز   ساير بازارهاي نوظهور را با ايران مقايسه مي،در اين بخش
 كلي مورد هاي افتهها، به ناچار ي روزهاي كاري ايران با اين بازارناهماهنگيبه دليل . يابد شود و در روز جمعه پايان مي مي

  . دهد  نشان مي2003 تا 1993 بررسي اثر روزهاي هفته بر اين بازارها را  از سال هاي ه نتيج7جدول . مقايسه قرارگرفت
دست  ه متفاوتي از اثر روزهاي هفته بهاي يافتهشود، در بازارهاي نوظهور مختلف   مشاهده مي7طور كه در جدول  همان
لانكا، شيلي، لهستان، مجارستان، ونزوئلا و هندوستان   در كشورهايي نظير آرژانتين، اسلوواكي، برزيل، پرو، سري.آمده است
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اسلووني، تايلند، تايوان و تركيه بازده كل منفي معنادار را در روزهاي . گونه اثر روزهاي هفته معناداري يافت نشد هيچ
در پاكستان نيز بازده . از خود نشان دادند) در تركيه پنجشنبه و جمعه(جمعه دوشنبه و بازده مثبت معنادار را در روزهاي 

  . شنبه مشاهده شد مثبت معنادار در روزهاي جمعه و بازده منفي معنادار در روزهاي سه
 ،هادر اكثر اين كشور. دست آمده در بازارهاي نوظهور نسبت به بازار سهام ايران متفاوت استه  بهاي افته ي،طور كلي به

كه بازده كل منفي معنادار در روزهاي ابتدايي هفته و بازده مثبت معنادار در   يا اين؛يا اثر روزهاي هفته وجود نداشته است
كه در بازار  در حالي . داردهنگيماه دقيقاً با نمونه بازارهاي پيشرفته ها افتهاين ي. روزهاي پاياني هفته مشاهده شده است

  . و منفي معنادار اغلب در روزهاي ابتدايي هفته وجود داشته است بازده مثبت،سهام ايران
   

  گيري  پژوهش و نتيجهي  خلاصه.8
 رگرسيون خطي كلاسيك نرمال و روشدر اين پژوهش، اثر روزهاي هفته در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از دو 

 تفاوت چنداني با هم ، روشدست آمده از دوه  بهاي تهافي.  مورد بررسي قرار گرفت،خود رگرسيون ناهمسان واريانس شرطي
دست آمده حاكي از آن است كه اثر روزهاي هفته در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد، اما اين اثر در ه  بهاي يافته. ندارند
  .هاي مختلف متفاوت است ها و سال دوره

 مثبت و معنادار و در روزهاي ، در روزهاي شنبه1377-1383  زمانيي دهد كه بازده در دوره  نشان مي،تحقيق حاضر
 مورد بررسي قرار گرفت و مشخص ،همچنين، اختلاف بازده بين دو روز كاري متوالي. باشد  منفي و معنادار مي،يكشنبه

 اختلاف بازده كلو  1379شنبه و چهارشنبه و همچنين چهارشنبه و شنبه در سال   بين سه،گرديد كه اختلاف بازده كل
 و اختلاف بازده 1380-1383 ي يكشنبه در دوره  بين شنبه و، اختلاف بازده كل و1382بين چهارشنبه و شنبه در سال 

 اثر روزهاي هفته در بورس اوراق هاي يافته ،در پايان.  وجود دارد1377-83 بين شنبه و يكشنبه در كل دوره يعني ،كل
ايسه قرار گرفت و مشخص شد كه اين اثر در ايران  متفاوت با ساير بازارهاي بهادار تهران با ساير بازارهاي نوظهور مورد مق

  .باشد نوظهور مي
تواند راهنماي مناسبي براي سهامداران در خريد و فروش سهام باشد،  تا حدود زيادي مي،  حاضرهاي پژوهش يافته

را خريداري و در روزهايي كه بازده مثبت و توان در روزهايي كه بازده كل منفي و معنادار است، سهام  بدين معني كه مي
  . معنادار وجود دارد سهام را فروخت

 بررسي دلايل مثبت بودن بازده .1: هاي بسياري را دراين زمينه پيشنهاد نمود توان پژوهش  ميپژوهش بالاتوجه به  با
هانه، فراماهانه و اثر فصلي بر بازده كل  بررسي وجود اثر ما.2كل قيمت سهام در ابتداي هفته در بورس اوراق بهادار تهران 

 بررسي وجود اثر روزهاي هفته بر بازده كل قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران .3قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران 
   . 48 و آزمون لون47 ، بونفرونيGARCH(46( خود رگرسيون ناهمسان واريانس شرطي تعميم يافته روشبا استفاده از 
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  وري كه روزهاي كاري متفاوت با ايران دارند اثر روزهاي هفته در بازارهاي نوظههاي يافته .7جدول 
5β 

  )جمعه(
4β 

  )پنجشنبه(
3β 

  )چهارشنبه(
2β 

  )سه شنبه( 
1β 

  )دوشنبه( 

  اثرات روزها
  آشورها

0.048 
(0.440)  

0.029 
(0.299)  

0.149 
(1.670)  

-0.07  
(-0.89)  

-0.25 
(-1.95)  

  ***آرژانتين

0.0977 
(0.9532)  

0.0599 
(0.5956)  

-0.1082 
(-1.0781)  

-0.1243 
(-1.2282)  

-0.1276 
(-1.2366)  

  ****اسلوواآي

0.1839 
(2.6599)**  

0.1207 
(1.7458)*  

0.0098 
(0.1417)  

-0.1151 
(-1.6458)  

0.0052 
(0.0742)  

  ****اسلووني

0.243 
(1.479)  

0.065 
(0.474)  

0.001 
(0.011)  

-0.14 
(-1.08)  

-0.06 
(-0.33)  

  ***برزيل

-0.14 
(-1.02)  

0.121 
(1.290)  

0.028 
(0.404)  

-0.24 
(-2.82)*  

0.127 
(1.582)  

  ***پاآستان

0.192 
(1.807)  

0.100 
(1.750)  

0.058 
(0.952)  

-0.10 
(-1.49)  

-0.13 
(-1.53)  

  ***پرو

0.117 
(0.683)  

-0.03 
(-0.30)  

0.00 
(-0.06)  

-0.02 
(-0.28)  

-0.26 
(-3.14)*  

  ***تايلند

0.245 
(2.008)*  

0.00 
(-0.12)  

0.013 
(0.217)  

-0.01 
(-0.21)  

-0.22 
(-2.56)*  

  ***تايوان

0.406 
(2.300)*  

0.347 
(2.326)*  

-0.12 
(-0.88)  

-0.12 
(-0.89)  

-0.40 
(-2.40)*  

  ***ترآيه

0.085 
(0.794)  

0.061 
(0.813)  

0.057 
(0.886)  

-0.13 
(-1.81)  

-0.07 
(-0.92)  

  ***سري لانكا

0.062 
(0.840)  

0.000 
(0.005)  

0.005 
(0.108)  

-0.03 
(-0.75)  

-0.02 
(-0.29)  

  ***شيلي

0.273 
(1.726)  

-0.08 
(-0.84)  

-0.04 
(-0.53)  

0.015 
(0.158)  

0.046 
(0.258)  

  ***لهستان

0.1532 
(1.4652)  

0.0007 
(0.0067)  

0.0826 
(0.7963)  

0.0246 
(0.2346)  

0.1363 
(1.2805)  

  ****مجارستان

0.149 
(1.102)  

0.131 
(1.265)  

-0.19 
(-1.11)  

0.108 
(0.839)  

-0.16 
(-1.09)  

  ***ونزوئلا

0.086 
(0.602)  

-0.03 
(-0.21)  

0.047 
(0.710)  

0.033 
(0.460)  

0.078 
(1.032)  

  ***هندوستان

  . محاسبه شده آزمون مربوطه هستندtز آماره اعداد داخل پرانت. 1                
   %10 در سطح معنادار**% 5 در سطح معنادار                   *

  :                    منبع
***A.Basher, Syed, Sadorski, Perry, (2002)                 

****A.Ajayi, Richard, Mehdian, Seyed, J.Perry, Mark, (2004)                
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