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  مقدمه. 1

هاي بازار سهام، اقتصاددانان مالي را بيش از پنجاه سال متحير كـرده              وجود اثرات تقويمي بر بازدهي    
اثرات تقويمي موجـب   .راي اثرات معنادار باشدبراساس فرضية بازار كارآ، الگوي فصلي نبايد دا       .است

 وجـود اثـرات تقـويمي،        ديگر، به عبارت .  شوند كه متناسب با ريسك نيستند      هايي مي  ايجاد بازدهي 
در بازار كارآ، اطلاعات مربوط به بازار و يكايك سهام          . كند شكل ضعيف فرضية بازار كارآ را خنثي مي       

ه به سرعت به بازار منتقل و در نتيجه قيمتهـاي سـهام بـا               اطلاعات تاز . در دسترس همة مردم است    
 بيني قيمتهاي آينده ممكن نيـست؛        ، در بازار كارآ پيش    يعني. شوند توجه به اطلاعات تازه تعيين مي     

هـاي   كننـد و بـازدهي     زيرا در يك بازار كارآ، قيمتهاي سهام از يك الگوي گام تـصادفي پيـروي مـي                
مرتـب   وربطتواند   كس نمي  در اين بازار، چون هيچ      .آيد نميدست   ام به گذاريهاي سه  اضافي از سرمايه  

 بـا متوسـط     آنهـا شود تا بازده     دست آورد، انواع گوناگوني از اوراق بهادار خريداري مي         بازده اضافي به  
 از فلسفة مبتني    آنهاشود كه    پس، ناتواني سهامداران در پيش بيني، موجب مي        .بازده بازار برابر شود   

كوشند تا مجموعة متنوعي از اوراق بهادار        بنابراين، آنها مي  .  سهام پيروي كنند   نگهداري و   ريدخبر  
  .را نگهداري كنند تا بتوانند به نرخ بازده مطلوب خود كه نزديك به نـرخ بـازار اسـت، دسـت يابنـد                      

 :پرسشهاي اصلي مطرح در اين مقاله عبارتند از

  ل سهام اثري معنادار دارد؟ هفته بر بازده شاخص ك آيا روزهاي.  1
  روزهاي هفته بر بازده شاخص كداميك از صنايع اثر معنادار دارد؟.  2
  

 از اطلاعات سريهاي زماني روزانه در بـازار اوراق          ،هاي متناظر   براي پاسخ به پرسشها و آزمون فرضيه      
سـيهاي  برر . بهادار ايران بصورت شاخص كل و شاخـصها بـه تفكيـك صـنايع اسـتفاده شـده اسـت                   

 در  (Heteroskedasticity)هاي زماني مبين وجـود ناهمـساني واريـانس          مقدماتي داده هاي سري   
 مدلهاي خـانواده آرچ و گـارچ بـصورت      از براي ارزيابي اثرات تقويمي   در نتيجه،   .  اطلاعات بوده است  
  .  است شدهاستفاده متقارن يا نامتقارن 

در ايـن   .  ه اسـت  اي توسـعه يافتـه متمركـز بـود         رمايه بازارهاي س  بر پژوهشهاي اثرات تقويمي،     اكثر
بازارهـاي  بـويژه   در حـال توسـعه      اي   بازارهاي سـرمايه  در  تقويمي  پژوهش سعي شده است تا اثرات       

نتايج حاصل بـراي    .  گردد  بصورتي جامع مرور   ،اي ايران   به بازار سرمايه   ، شبيه  كارايي كمتر   با نوظهور
  .خاص برخوردار استاهميت از در اين بخش گذاران  سياستگزاران بازار سرمايه و سرمايه

 ادبيـات اثـرات تقـويمي در        2بخش  در  پس از اين بخش،     . اين مقاله در پنج بخش تدوين شده است       
هـا و معرفـي مـدلهاي خودرگرسـيون          بـه داده   3بخش  .   است بصورت جامع مرور شده   بازار سرمايه   

 تقـديم   4ها در بخـش      د مدلها و آزمون فرضيه    برآور.  ناهمسان واريانس شرطي اختصاص يافته است     
 ، پيوست نتـايج كـامپيوتري و كتابنامـه پايـان            5گيري در بخش     سرانجام مقاله با نتيجه   . شده است 

  .فته استيا
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   در بازارهاي اوراق بهاداراثرات تقويميي مطالعات تجرب. 2

او . است بهادار آمريكا انجام داده       هفته را در بورس اوراق     هاي، اولين مطالعة اثر روز    )1931 (3فيلدس
كننـدگان سـهام     كند مبادلـه    را مورد بررسي قرار داده كه عنوان مي        4»وال استريت « منطق متعارف   

 را  آنهـا دهند   از اينرو، ترجيح مي   . شان را در پايان هفته ندارند      هاي داراييهاي سهام   تحمل نااطميناني 
فيلـدس  . يمتهاي اوراق بهادار در شنبه كاهش مـي يابـد         در نتيجه، ق  . به حسابهاي ديگر تبديل كنند    

 آزمون نمود تا درستي منطـق متعـارف را بررسـي            1930 -1915 را طي دورة     5»داو جونز «شاخص  
ه را در شنبه، با ميانگين آخرين قيمتها در فاصلة جمعه تا دوشنب           » داو جونز «او آخرين قيمت    . 6كند

 717 درصـد از زمـان       52در  . ها گرايش به افزايش دارند     بهها در شن  او دريافت كه قيمت   . مقايسه كرد 
  .   دلار بالاتر بود10اي كه او درنظر گرفته بود، قيمت شنبه از متوسط جمعه تا دوشنبه، بيش از  هفته

ها در ساير روزهاي     ها در روز دوشنبه نسبت به واريانس بازدهي        ، واريانس بازدهي  )1965 (7طبق فاما 
  . تر استهفته بيست درصد بيش

 مطالعـه   1970 -1953 را در خـلال      9(S&P500)500 اس و پـي    ، بازده شـاخص   )1973 (8كراس
بـازده متوسـط در   . شـود  هـا شـاخص مـذكور بيـشتر مـي       درصد از جمعه62 او دريافت كه در     .نمود

  .     درصد بود-18ها  حاليكه بازده متوسط در دوشنبه  درصد بود، در12ها  جمعه
هـاي    براي مطالعـة بـازدهي  1977-1953 طي دورة 500 اس و پي از شاخص، نيز )1980 (10فرنچ

 را ارائـه داد كـه عنـوان         11او فرضـية زمـان مبادلـة سـهام        . روزانه و كسب نتايج مشابه استفاده نمود      
نمـود كـه     ايـن فرضـيه اشـاره مـي       . شـوند  ها تنها طي روزهاي كاري هفته ايجاد مي        كرد، بازدهي  مي

البته، او فرضية جايگزين ديگـري بـه        . اي عادي مبادلة سهام باهم برابر باشند      ها بايد در روزه    بازدهي
ها علاوه بر روزهاي كاري      كرد كه بازدهي   اين فرضيه اشاره مي   .  را ارائه داد   12نام فرضية زمان تقويمي   

به عبارت ديگـر، ايـن فرضـية منطقـي عنـوان            . شوند هفته، در روزهاي غيركاري هفته نيز ايجاد مي       
زيـرا، زمـان    . اي در روز دوشنبه نسبت به ساير روزها، بيـشتر باشـند             كه قيمتها بايد تا اندازه     كرد مي

كـه در    صـورتي  ميان پايان مبادلة سهام در جمعه تا پايان مبادلة سهام در دوشنبه سه روز اسـت، در                
سـه برابـر   هاي دوشـنبه بايـد    بنابراين، بازدهي. روزهاي عادي مبادلة سهام، اين زمان يك روزه است        

 25او ايـن دو فرضـيه را در يـك دورة            . هاي روزهاي عادي مبادلة سهام هفته باشد       بيشتر از بازدهي  
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ي رگرسيون داراي متغيرهاي مجازي مـورد آزمـون         مدلها ساله، با استفاده از      5 و پنج زيردورة     ساله

ديگـر هفتـه، بـازده      حاليكه در روزهـاي      او دريافت كه بازده متوسط دوشنبه منفي است در        . قرار داد 
بنابراين، . ها را داشتند   ها به ترتيب بيشترين بازدهي     ها و چهارشنبه   باشد كه جمعه   متوسط مثبت مي  

هـاي منفـي در      آنگاه فرنچ اين سوال را مطرح كرد كـه آيـا بـازدهي            . هر دو فرضية فوق رد شده بود      
اينـصورت،   در.  بازار باشـد   روزهاي دوشنبه ممكن است به دليل برخي از اثرات نامشخص بسته بودن           

در عوض او دريافت    . ها، بعد از روزهاي تعطيل نيز كمتر باشد        بازده انتظاري بايد علاوه بر پايان هفته      
هاي متوسط در روزهاي دوشنبه، چهارشنبه، پنجشنبه و جمعة بعد از تعطيلات، بيشتر از               كه بازدهي 

ها منفي بودند كه شـايد بتـوان آن را           ، بازدهي شنبة بعد از دوشنبة تعطيل     در روز سه  . حد عادي بود  
ترتيـب   او اين نتايج را به اين  . هاي منفي معمول پايان هفته تصور كرد       يك نمايش تأخيري از بازدهي    

. وريكه با بسته بودن كل بازار در تضاد است        بط خاصي در پايان هفته وجود دارد،        تفسير كرد كه چيز   
 آخرين قيمت در جمعـه و آخـرين قيمـت در دوشـنبه تفـاوتي                كراس و فرنچ به اين دليل كه ميان       

اين مـسأله مـبهم بـاقي مانـد كـه آيـا             . هاي دوشنبه را مورد مطالعه قرار دادند       وجود داشت، بازدهي  
يابند يا در بين پايان جمعـه و آغـاز دوشـنبه دچـار كـاهش                 قيمتها در طول روز دوشنبه كاهش مي      

    شوند؟  مي
 مركـز   هـاي   و داده  500 اس و پـي     هفته را براي شـاخص     هايروزود اثر   ، وج )1981 (13گيبنز و هس  

ــادار  ــاي اوراق به ــات در قيمته ــي دورة 14(CRSP)تحقيق ــد1978 -1962 ط ــد نمودن ــا.  تأيي  آنه
 ـ  ) جز سـهام   به( ها براي ساير اوراق بهادار       خواستند بررسي كنند كه آيا پايان هفته       مي همـين   هنيـز ب

 دريافتند كـه    آنها.  هفته در اسناد خزانه توجه نمودند      هايروز به اثر    اآنههمين دليل،    هب. ترتيب است 
 چندين توضيح موجود    آنها. بطور چشمگيري بازده متوسط دوشنبه نسبت به ساير روزها كمتر است          

هاي پرداخت  دوره. از اثر پايان هفتة سهام را مورد بررسي قرار دادنـد          
 توضـيح قـويتري بـود كـه         15

شدند، به اندازة چنـد روز كـاري فرصـتي وجـود             كه در يك روز خريداري مي     كرد، سهامي    اشاره مي 
 از  !طي گذشت زمان، طول دورة پرداخت به تدريج افـزايش يافـت           .  پرداخت گردد  آنهاداشت تا پول    

، دورة پرداخت چهار روز كاري بود و پس از آن، پـنج روز كـاري                1968 فوريه   10 تا   1962 مارس   4
فروختند، خواهان آن    ها سهام مي   گذاراني كه در دوشنبه    ، سرمايه 1968 -1962براي دورة   . شده بود 

فروختنـد   درحاليكه كساني كه در روزهاي ديگر مـي       . بودند تا پولشان را طي چهار روز دريافت كنند        
 بـاقي   1968هـاي منفـي دوشـنبه، بعـد از           امـا بـازدهي   . توانستند پولشان را بگيرند    تا شش روز نمي   

 گيبنـز و هـس نـشان دادنـد كـه            ،البته. توانست باشد  ر پرداخت توضيح كاملي نمي     پس اث  . 16ماندند
    .  هفته را توضيح دهد هايروزتوانست اثر  هاي پرداخت نمي ، تفاوت در دوره1968حتي قبل از 
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  . هفته كه سهام مي فروختند، نمي توانستند پول شان را تا هفت روز بگيرندي ازسرمايه گذاران در هر روز، 1968پس از  - 
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هاي مركـز    با استفاده از داده   (ا   هفته را در بازار سهام آمريك      هايروز، اثر   )1982(17لكانيشاك و ليوي  
 فرضـية   آنهـا . بررسي قـرار دادنـد     مورد   1983-1979و در خلال    ) در قيمتهاي اوراق بهادار   پژوهش  

زمان تقويمي را با مدل رگرسيون داراي متغيرهـاي مجـازي در يـك دوره و سـه زيـردوره، آزمـون                      
 ها بـا  پس از تعديل بازدهي. ها منفي بود ها مثبت و در دوشنبه    هاي متوسط در جمعه    بازدهي. نمودند
هـا   ها بشدت كم و  بازده متوسط منفـي دوشـنبه           بازده متوسط مثبت جمعه    تقسيمي هر سهم،  سود  

، پس از تعـديل     گري د عبارت به.  بطور كامل محو نشده بود     ههفت هايروزبود، اما هنوز اثر       بيشتر شده 
كاهش ها به اندازة لازم      قدر كافي افزايش و بازده متوسط جمعه       نيز بازده متوسط روزهاي دوشنبه به     

 از  آنهـا . ها منفـي بـود     ها مثبت و بازده متوسط دوشنبه      چون، هنوز بازده متوسط جمعه    . نيافته بودند 
  .  براي اين اثر استفاده كردند هاي پرداخت توضيح دوره

او آخـرين   . ، نخستين بار مسألة مبهم كراس و فـرنچ را مـورد بررسـي قـرار داد                )1984 (18رگالسكي
 و همچنـين بـراي      1984 -1974درخـلال   » داو جـونز  «  بـراي شـاخص      قيمتها و اولين قيمتهـا را     

وي دريافت كه قيمتهـا در طـول روز         . دست آورد   به 1984 -1979طي دورة    500اس و پي   شاخص
هاي منفي، بين پايان مبادلة سهام در جمعـه و شـروع آن              بنابراين، بازدهي . اند دوشنبه افزايش يافته  

اثر پايان هفته  ترتيب، اثر دوشنبه به      اين به. در دوشنبه ايجاد شده بودند    
همچنين، او  .  تبديل شد  19

ها  هاي دوشنبه  ژانويه، بازدهي  طي. كه پايان هفته در ژانويه نسبت به ساير ماهها متفاوت است           دريافت
او از مـدل رگرسـيون داراي متغيرهـاي مجـازي بـراي ايـن بررسـي          . ها مثبت هـستند    و پايان هفته  
   .استفاده نمود

 -1963و درخـلال   » داو جـونز   «هفته را بـراي شـاخص      هايروز، اثر   )1986 (20يرلاك و استاركز  اسم
. انـد  عقـب منتقـل شـده      زمـان بـه     طول هاي منفي در    دريافتند كه بازدهي   آنها.  مطالعه كردند  1983

. شــدند طــول مبادلــة ســهام در دوشــنبه ايجــاد مــي هــاي منفــي در ، بــازدهي1968 -1963دورة  در
هاي منفي در ساعتهاي آغازين مبادلة سهام دوشـنبه،  شـكل            بازدهي 1974 تا   1968ه از   صورتيك در

  .        بين پايان جمعه و شروع دوشنبه رخ داده بودندنهاا، زي1974گرفتند و بعد از  مي
 1982 -1928 و در خـلال   اس و پـي ، وجود اثر پايان هفته را در شـاخص       )1984 (21 استمبا كيم و 

  هـا بيـشتر و در       دريافتند كه بازده متوسـط بطـور معنـاداري در جمعـه            آنها. ار دادند مورد بررسي قر  
   .  يابند هاي متوسط معمولاً طي هفته افزايش مي ها منفي است و بازده دوشنبه

 هفتـه در كـشورهاي ژاپـن، كانـادا، اسـتراليا،            هـاي روز، وجود اثر    )a1985(22طبق جف و وسترفيلد   
 براي آزمون فرضية فوق از ضرايب چولگي و كـشيدگي،      آنها. تأييد شده بود  متحده   انگلستان و ايالات  

در كشور ژاپن، مطالعه روي     . انحراف معيار و مدل رگرسيون داراي متغيرهاي مجازي استفاده كردند         
 صورت پذيرفت كه نشان داده شد، بازده متوسـط          1983 -1970 و در خلال     23»نيكي داو « شاخص  
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در كانادا، شـاخص بـورس اوراق بهـادار         . نبه و چهارشنبه مثبت بوده است     شنبه منفي و در ش     در سه 
 مورد آزمون قرار گرفت كه اثـر دوشـنبة منفـي و چهارشـنبه و           1983 -1976 طي دورة    24»تورنتو«

 1982 -1973 در خـلال     25»اسِتاتكِز اكچـوئري  « در استراليا، شاخص  . جمعة مثبت در آن ديده شد     
در انگلـستان،   . شنبه منفـي و در پنجـشنبه و جمعـه مثبـت بـود              هبررسي شد و بازده متوسط در س      

 آزمـون شـد كـه اثـرات دوشـنبه و            1983 -1950 در دورة    "فايننشال تـايمز  "شاخص سهام عادي    
 500اس و پـي    در ايالات متحـده، شـاخص     . شنبة منفي و چهارشنبه و جمعة مثبت تأييد گرديد         سه

 مثبـت نـشان داده      ة منفي و جمع ـ   ةه اثر دوشنب   مورد بررسي قرار گرفت ك     1983 -1962طي دورة   
گيـري يـا اثـر       انـدازه   در اين پژوهش، شواهدي كه نشان دهد اثر پايان هفته بـا تعـابير خطـاي               . شد

      .   پيدا نشده بود،پرداخت قابل توضيح است

رد  مـو  1983 -1970 هفته را براي بازار سهام ژاپن و در دورة           هايروز، اثر   )1985(جف و وسترفيلد    
  26 اين پديده را با استفاده از شاخصهاي نيكي داو و بورس اوراق بهادار توكيـو               آنها. بررسي قرار دادند  

براي بـازار سـهام ژاپـن، بـازده         . با بكارگيري مدل رگرسيون داراي متغيرهاي مجازي آزمون نمودند        
گيـري و فرآينـد       اشاره كردند كـه خطـاي انـدازه        آنها. متوسط كمتر در روز سه شنبه يافت شده بود        

شـنبة منفـي      اشـاره نمودنـد كـه اثـر سـه          آنهاهمچنين  . باشند پرداخت، قادر به توضيح اين اثر نمي      
   .   تواند با فرضية ساعت جهاني توضيح داده شود مي

 از  آنهـا . كار گرفتند  ، براي بررسي اثر پايان هفته روش كاملاً متفاوتي را به          )1986 (27كورسي و دايل  
 هـاي مبادلـة سـهام را         ، توقـف  كورسي و دايـل   .  استفاده كردند  28بازارهاي آزمايشي روشهاي تجارب   

 در آزمايشاتـشان، داراييهـايي بـا        آنهـا . معرفي كردند و الگوهاي حاصل از قيمتها را مشاهده نمودنـد          
براي دو روز نخست مبادلة سهام از هر سه روز هفتـه، داراييهـا              . كردند ارزشهاي نامعين را مبادله مي    

نتـايجي  . شـدند  كنندگان با دو روز تعطيلي مواجه مي       براي روز سوم، مبادله   . ري يك روزه داشتند   عم
. دست آمده بـود سـازگاري داشـت        كه در بازار آزمايشي حاصل شده بود با آنچه كه در بازار واقعي به             

  .ها در روزهاي قبل از توقف مبادله، نسبت به ساير روزها بيشتر بودندقيمت
 و با استفاده از بازده روزانة بورس        1983 -1979هفته را طي دورة      هايروز، اثر   )1986 (29سنتزمسز

هاي بـازار و     با توجه به بازدهي   . اوراق بهادار مادريد و سهام چهل شركت فعالتر مورد بررسي قرار داد           
 فرضـية  با توجه به نتايج حاصل،   . سهام چهل شركت، اين اثر در بازار سهام اسپانيا مشاهده نشده بود           

  .توان رد كرد بازار كارآ در بازار سهام اسپانيا را نمي
 مـورد بررسـي     1984 -1975، اثر پايان هفته را در كشور سنگاپور و درخـلال            )1986 (30وانگ و هو  
 نيز تأييد كردند كه بازده متوسط در روز دوشنبه كمترين و در روز جمعـه بيـشترين                  آنها. قرار دادند 

  . است
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 1986 -1897را در دورة » داو جــونز«، تغييــرات فــصلي شــاخص)1988 (31يتلاكانيــشاك و اســم
ايـن موضـوع       بـه    كه قبلاً در مطالعات راجـع      1915 -1897هاي    دوره آنهادر بررسي   . مطالعه نمودند 

 نيز بـازده متوسـط منفـي در روز دوشـنبه را تأييـد      آنها.  مورد توجه واقع نشده بود، بكار گرفته شد    
  .كردند

، بازده متوسط براي بازار سهام انگلستان در روز دوشنبه منفي بود و             )1988 (32و ساتكليف طبق برد   
 آنهـا البتـه،   . بازده متوسط براي روزهاي چهارشنبه و جمعه نسبت به ساير روزهاي هفته بيشتر بـود              

 ايـن اثـر را بـر مبنـاي          آنهـا .  بتدريج سست شده بـود     1980دريافتند كه اثر دوشنبة منفي در دهة        
  .توضيح دادند هاي پرداخت رهدو

 تأييـد   1986 -1975، اثر پايان هفتـه را در بـازار سـهام سـنگاپور طـي دورة                 )1990 (33سو و آنگ  
 بطـور معنـاداري     34H و آزمـون ناپارامتريـك       F نشان دادند كه نتايج آزمون پارامتريك        آنها. نمودند

 . متفاوت نيستند

هـاي   ريـك و بـا اسـتفاده از اطلاعـات روزانـة دوره            ، با بكـارگيري روشـهاي ناپارامت      )1991 (35دانلي
او انتظار داشـت تـا      . شنبة منفي معناداري را در بازار سهام ايرلند مشاهده نمود           اثر سه  1988ـ1975
ها بطور معنادار مثبت باشند اما، بازده متوسط مثبـت دوشـنبه معنـادار               هاي متوسط دوشنبه   بازدهي

  . شنبه اثر پرداخت نبوده است ت كه علت منفي بودن بازده سهاس ها نشان داده تكرار تحليل. نبود
 و دو   1994 -1985، اثر روز هفته را در بازار سهام يونان طـي دورة             )1995 (36آلكساكس و زنتاكس  

 بـا توجـه بـه اينكـه واريـانس           آنها.  مورد بررسي قرار دادند    1994 -1988 و   1987 -1985زيردورة  
بـازده  .  در ايـن مطالعـه اسـتفاده نمودنـد         37 اِم نمايي  -رسيون گارچ وابسته به زمان است، از مدل رگ      

، اين مسأله در زيردورة نخـست  هر چند. ها نسبت به ساير روزهاي هفته بيشتر بود        متوسط در جمعه  
جالب اينكه بازده متوسط در روزهاي دوشنبه،  به ويـژه در زيـردورة اول، نـامنفي و در                   . واضحتر بود 
شنبه بتدريج سست شده بـود،       بوده است اما در زيردورة دوم، بازده منفي سه        شنبه منفي    روزهاي سه 

انحراف معيار در روز دوشنبه نسبت به سـاير         . گيري بود  حاليكه بازده منفي دوشنبه در حال شكل       در

طبيعت انسان تلاش نمودند تا اين مسأله را با آنها. روزهاي هفته بيشتر بود
    . توضيح دهند38

بازار سهام اسـپانيا، مـورد مقايـسه         40اصلاحات  الگوهاي فصلي سهام را قبل و بعد از        ،)1995 (39پينا
، بازده غيرعـادي دوشـنبة مثبـت يافـت     1989 -1986قبل از اصلاحات بازار سهام اسپانيا،   . قرار داد 
هفته دوباره ظاهر نـشد كـه او دليـل آنـرا             هايروز به بعد، اثر     1990پس از اصلاحات و از      . شده بود 

    . دانست ثر كارايي بازار ميؤايش مافز
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هفتـه در كـشور انگلـستان بـا اسـتفاده از شاخـصهاي               هايروز، به بررسي اثر     )1995 (41ملز و كوتز  
"فايننشال تايمز "

 بـا اسـتفاده از مـدل رگرسـيون داراي           آنهـا . پرداختند 1992 -1986 طي دورة    42
نشان دادند كه بازده متوسـط      ملز و كوتز     .متغيرهاي مجازي فرضية مذكور را مورد آزمون قرار دادند        

هـا بـازده     هـا و جمعـه     هارشنبهچدر روزهاي دوشنبه منفي است و براي ساير روزهاي هفته، به ويژه             
هـا، بـه ميـزان كمـي، نـسبت بـه             حاليكه در روز دوشنبه واريانس بازدهي      در. باشد متوسط مثبت مي  

  . هاي ساير روزهاي هفته بيشتر است واريانس بازدهي
هفتـه را در كـشورهاي آسـيايي حـوزة اقيـانوس آرام و درخـلال                 هـاي روز، وجود اثر    )1996 (43لوآ

او نشان  . وي براي بررسي خود، از دو زيردورة چهار ساله نيز استفاده كرد           .  تأييد نمود  1994 -1986
   .  شود داد كه اين اثر از زيردورة نخست به زيردورة دوم سست مي

 مـورد   1994 -1975 هفته را در بازار سهام سـنگاپور و در دورة            پايان، اثر   )1998 (44كوانتن و وانگ  
 بـراي تحليـل از دو زيـردورة ده سـاله نيـز اسـتفاده نمودنـد و دريافتنـد كـه                       آنها. آزمون قرار دادند  

 همچنين مدل رگرسـيون داراي متغيرهـاي        آنها. راست و كشيده هستند    هاي روزانه، چوله به    بازدهي
  : كار بردند و به نتايج زير دست يافتند  آزمون بهمجازي را براي

شـنبه نـسبت بـه روزهـاي چهارشـنبه تـا جمعـه كمتـر                 هاي متوسط در دوشنبه و سه       بازدهي -الف
  . باشند مي
  . يابند هاي متوسط معمولاً طي هفته افزايش مي  بازدهي-ب
ه بـازده انتظـاري بيـشتر بايـد         اين با قانوني ك   . يابند  انحراف معيارها طي هفته معمولاً كاهش مي       -ج

   .توأم با ريسك بيشتر باشد تناقض دارد
  . داد نشان مي ها را طي زمان تر شدن بي نظمي ها ضعيف  همچنين تحليل زيردوره

هفته را در بورس اوراق بهادار نوظهور آتن         هايروز، اثر   )2000 (45 ملز، سيريوپالز، ماركلز و هيريزنيز    
هاي سهام موجود در شاخص عمومي        از بازدهي  آنها. ررسي قرار دادند   مورد ب  1997-1986در خلال   

نتايج حاصـل حـاكي از آن بـود كـه           . و سهام چند شركت فعالتر در شاخص عمومي استفاده نمودند         
 آنهـا . باشـد  در جمعـه، بيـشتر از سـاير روزهـاي هفتـه مـي             ) بالا(و كشيدگي ) مثبت(ضرايب چولگي 

ان تقـويمي را بـا اسـتفاده از مـدل رگرسـيون داراي متغيرهـاي                هاي زمان مبادلة سهام و زم      فرضيه
هاي شاخص عمومي، در جمعه بيـشتر و در چهارشـنبه كمتـر نـشان                بازدهي. مجازي آزمون نمودند  
ولي نتايج شـاخص عمـومي بـا آنچـه كـه بـراي سـهام                . ها گرديد   اين فرضيه  دداده شد كه موجب ر    

 همچنين اشاره كردند كه عوامل متعددي قادرند تا اثـر     آنها 46.دست آمده بود سازگار نبود     منتخب به 
   :شرح زير خلاصه نمود  را بهآنهاتوان مهمترين  مي هفته را شرح دهند كه هايروز

                                                 
 Mills and Coutts-41  
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 چهارشنبة منفي اثر.  درصد از سهام منتخب، بازده متوسط در جمعه ها بيشتر از ساير روزهاي هفته بود42فقط در  - 46

    . درصد از سهام منتخب مشاهده گرديد5نيزتنها در 
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معمولاً براي سهولت، اعداد حاصل براي شاخصها را تا چند رقم اعشار گرد             ؛  47 خطاهاي تخمين  -الف
  .  كنند مي
 از يك طرف از پـولي       آنهاام و پرداخت پول سهام، خريداران       مدت مبادلة سه    طي  :48اثر پرداخت  -ب

برنـد و از طرفـي ممكـن بـود قيمـت سـهام               كه پرداخت نكرده بودند و در اختيارشان بود، سود مـي          
  .   افزايش يابد و از اين طريق نيز سودي عايدشان گردد

 خواهـان   ،ن عمـده  فروشندگاممكن است   براي مثال   ؛  گذار معين   روش برخورد گروههاي سرمايه    -پ
  .اين باشند كه سهامشان را در روزهاي دوشنبه به فروش برسانند

طبيعـت   زيـرا،    ؛ خبرهاي بد بـه تعويـق بيفتـد        49گذار تمايل دارد تا انتهاي هفته، اعلان        سرمايه -ت

 تـا ،  باشد ميخبرهاي بد   خير در بيان    أت است كه مايل به انتشار سريع خبرهاي خوب و           چنان انسان
  . داشته باشدرا جذب شوكها تا پايان هفته تفرصبازار 

هـا در اوايـل      كه بيشتر خودكشي   داده شد  گرفته، نشان  هاي صورت  در بررسي ؛   دلايل روانشناسانه  -ث
  .گيرد صورت مي) خصوص، روز هاي دوشنبه به(هفته 
  مـورد  1988 -1973هفته را در بـازار سـهام ايرلنـد طـي دورة              هايروز، وجود اثر    )2000 (50لوزي

هـا   در اين پژوهش او از مدل رگرسيون داراي متغيرهاي مجازي بـراي آزمـون داده              . بررسي قرار داد  
او نتيجه گرفت كه در روزهاي دوشنبه و سه شنبه، بازده متوسط منفي نيست و ايـن                 . استفاده نمود 

 يافـت   همچنين، بازده متوسط مثبت معنـادار در روز چهارشـنبه         . با ساير مطالعات قبلي متفاوت بود     
  .      شده بود
  1990شرق آسـيا در دهـة        ، وجود اثر پايان هفته را براي پنج كشور جنوب         )2001( 51پرسند و بروكس

جنوبي و فيليپين هيچگونه شواهد معناداري        مشاهده نمودند كه در كره     آنها. مورد بررسي قرار دادند   
 ةشـنب   مثبت وسه  ةلزي اثرات دوشنب  در تايلند و ما   . نظمي تقويمي وجود ندارد    خصوص اين نوع بي    در

  .بوده است معنادار ، درحاليكه در تايوان اثر چهارشنبه منفي،منفي معنادار
دورة   طـي  53هفتـه را در بـورس اوراق بهـادار ژوهانـسبرگ           پايـان ، وجود اثر    )2002 (52 كوتز و شيخ  

ي نهـا اونـه بـا زم     براي تحليل از يـك نمونـه و سـه زيرنم           آنها.  مورد بررسي قرار دادند    1987-1997
   .  مشاهده شدهفته، تنها در يك زيرنمونه هايروزاثر . يكسان استفاده كردند
 90شرقي، از دهـة       بازار نوظهور اروپاي   11هفته را در     هايروز، اثر   )2004 (54 آجايي، مهدين و پري   

 اكي، كـشورهاي رومـاني، روسـيه، لهـستان، اسـلو          ي بازارهـا  :، مورد بررسي قرار دادند    2002تا سال   
فوق،    براي آزمون فرضية   آنها  . لاتويا  و يكرواس مجارستان، اسلوني، ليتواني، استوني، جمهوري چك،    

نشان داد كـه در شـش       آنها  نتايج تجربي   . از مدل رگرسيون داراي متغيرهاي مجازي استفاده كردند       

                                                 
     Measurement errors-47  

48-  Settlement effect    
   Announcement-49   

50- Lucey   
51- Brooks and Persand 
52-  Coutts and Sheikh  
53-  Johannesburg Stock Exchange (JSE) 
54-  Ajayi, Mehdian and Perry  



 ١٠

سـهام اسـتوني و     ولـي تنهـا در بازارهـاي         بازار فوق، بازده متوسط سهام در روز دوشنبه منفي است،         
هاي متوسط دوشنبه در پـنج بـازار         بعلاوه، بازدهي   .باشند هاي منفي معنادار مي    ليتواني اين بازدهي  

  .بوده است مثبت معنادار ة فقط در روسيه اثر دوشنب؛باشند باقي مانده مثبت مي
از مـدلهاي مختلـف     اثر اخبار بر نوسانات در بازار سهام ايران را با استفاده            ) 2005(55مهرآرا و عبدلي  

 شـامل روش    ،و منحنيهاي اثر اخبـار مربوطـه       )56شامل گارچ، گارچ نمايي، تارچ و گارچ كماني        (آرچ
 عـدم تقـارن در      ،مدل گارچ نمـايي بـا بـرآزش بهتـر          .اند  ، برآورد و مقايسه نموده    يئ ناپارامتريك جز 

يسه با شوكهاي مثبـت     شوكهاي منفي موجب نوسانات بيشتر در مقا      : ها را منعكس ساخته است     داده
  .ه استشد

  

  خودرگرسيون ناهمسان واريانس شرطيهاي ها و معرفي مدل داده. 3

از آخرين   ها داده.  شده است   استفاده ، پنج روز در هفته    ،زماني روزانه  در اين تحقيق از اطلاعات سري     
ر تهـران   صنايع در بورس اوراق بهـادا      هاي معامله شدة روزانه مربوط به شاخص كل و شاخص         57قيمت

اي  اند، دوره  رفتههفته بكار    هايروزمشاهدات شاخص كل كه براي آزمون فرضية اثر         . اند حاصل شده 
 1همانگونـه كـه در شـكل          .دهد  را تحت پوشش قرار مي     1382 اسفند ماه    29 تا   1371 تير ماه  8از  

 بـراي   .سـت غيرمتداول در بازار سـهام ايـران بـوده ا         ايرخدادهشاهد   1382سال   شود، مشاهده مي 
: استدو زيردوره نيز مورد آزمون واقع شده         مورد مطالعه به تفكيك      ةكنترل تغييرات ساختاري، دور   

هـاي    و زيـردورة دوم، داده     1381 اسـفند    29 تا   1371 تير   8 مشاهده از      2798زيردورة اول شامل      
 صـنايع،   هاياخصش ةاثرات روزان  ةبراي آزمون فرضي   .باشد  مي  مشاهده 261شامل 1382روزانة سال   

روند شاخـصها بـه      .  شده است  استفاده 1382 اسفند ماه    29 تا     1382  ارديبهشت ماه  3 هاي  داده از
 .است  نشان داده شده2در شكل  سالهاتفكيك 

بـراي تحليـل اطلاعـات و اجـراي آزمـون           با توجه به وجود ناهمساني واريانس در شاخصهاي سهام،          
ــق از  فرضــيه ــاي تحقي ــدلهاي خــانواده ــانس شــرطي ة م ــا 58خودرگرســيون ناهمــسان واري  آرچ ي

(Autoregressive Conditional Heteroskedasticity =ARCH) ،   ايـن  .  اسـتفاده شـده اسـت
 بـا    .دهنـد   در شرايط وجود يك بازار پايدار، بهترين عملكرد را از خود ارائـه مـي               كيپارامتريمدلهاي  
 ولـي   انـد،  شـكل گرفتـه    واريـانس    ي ناهمـساني  داراسريهاي مـالي     سازيرچ براي مدل  آ هايآنكه مدل 
قاعده، مانند تغييرات شديد در سطوح قيمت بـازار  و            هاي بي   در برخورد با پديده    كارآيي آنها معمولاً  

صـورت   دري خانوادة گـارچ     مدلهانتايج   بنابراين، بايد     .يابد كاهش مي  شدت غيرمعمول  ديگر وقايع به  
   .اط تفسير گرددبا احتيوجود شوكهاي شديد در قيمت، 

                                                 
55- Mehrara and Abdoli 
56 Generalised Quadratic Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GQARCH) 
57- Closing Price  

 ).69 و 1381(ابونوري - 58
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شكل 1.  روند شاخص كل روزانه(1382-1371)
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شكل 2.  شاخص كل روزانه به تفكيك سالها
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 هفته با اين ديد كه واريانس وابسته به زمان است، مورد آزمون قرار هايدر اين مطالعه، اثر روز

ي خانوادة آرچ، نخستين بار توسط مدلها. شود  استفاده مي59بنابراين، از مدل خانوادة آرچ. گيرد مي
  يمدلهااستفاده از  . ستا ارائه شده)  1986 (61يافتة آن توسط بلرسلو مو شكل تعمي) 1982 (60انگل

  :صورت زير ذكر نمود را بآنهاتوان  همراه دارد كه مي   محدوديتهايي به يا استانداردآرچ متقارن
هاي جاري  شواهدي يافتند كه بازدهي) 1991  (64و نلسن) 1982 (63، كريستي)1976(62 بلك•

براي مثال، نوسانات تمايل دارند تا  . اند ها بطور منفي همبسته وسانات بازدهيسهام با تغييرات آتي ن
و در واكنش به ) هاي اضافي كمتر از بازده انتظاري بازدهي(در واكنش به اخبار بد افزايش يابند 

 اين رفتار نامتقارن در واريانس). هاي اضافي بيشتر از بازده انتظاري بازدهي(اخبار خوب كاهش يابند 
  كنند كه تنها مقدار، و   فرض مي66ولي مدلهاي گارچ متقارن .  منسوب است65شرطي به اثر اهرمي
حساب   البته، براي به .كند  نوسانات آينده نقش ايفا ميهاي گذشته در تغيير نه علامت، بازدهي

  .را معرفي نمودند 68منحني تأثير اخبار نامتقارن) 1993(67آوردن اين پديده، انگل و ان جي

اين قيود نامنفي به اين . شود  محدوديت ديگر مدلهاي گارچ، به نامنفي بودن قيودشان مربوط مي•
2دليل تحميل شدند تا تضمين نمايند كه

tσ در كل دورة tماند ، با احتمال يك، نامنفي باقي مي.  
 امِ نمايي اين -مدل گارچ با ارائة ند توانست)  1990(69پگن و اسكورت  و)1991(البته، نلسن 

  :نوشت بصورت زير توان را مي ام-گارچمدل   .دنمحدوديتها را برطرف كن

5

1 1

,
i s K

t i it t s t s t t t t
i s

R D c b R Zβ σ ε ε σ
= =

−
= =

= + + + =∑ ∑ 

~ . . ,  ( ) 0,   ( ) 1t t tz i i d E Z Var z= =  
مدل  تحت عنوان ،يتم خطينمايي مطرح و با لگارواريانس شرطي را بصورت تابع ) 1991(نلسن 
  : نمايي معرفي نمودام-گارچ

2 2
- -

1 1

 ( )   ( )   ( )
p q

t t s t s s t s
s s

Ln a a g z Lnσ ϕ σ
= =

= + +∑ ∑  

  درآنكه 
)zEz( γz θ)(z g tttt −+=    

=∞−∞پارامترهاي: است ,tt }{a،∞= ,1}ss{a 1=∞ و,ss }{ϕ    هاي عددي هـستند     واقعي، غيرتصادفي و دنباله .
)(z g t   شامل ،tz θ و )zEz( γ tt در فاصـلة    .باشـد   كه ميانگين هر يك برابر با صفر مـي         هست، −

                                                 
59- ARCH  
60- Engle  
61- Bollerslev  
62- Black  
63- Christie  
64- Nelson  
65-Leverage effect 
66- Symmetric  
67- Engle and Ng  
68- Asymmetric   
69- Pagan and  Schwert  
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∞<< tz0 ،)(z g tخطــي بــا شــيب γθ 0zt اســت و در فاصــلة + ≤<∞−،)(z g t ــا  خطــي ب
γθشيب z g)(  بنابراين،  .باشد  مي − t 2 به

tσ  دهد تا به افزايش و كاهش در قيمـت سـهام             اجازه مي

0θبنابراين، اگر براي مثال،       . واكنش نشان دهد   نامتقارنبطور    باشـد آن گـاه شـوكهاي منفـي          >
  .دهند نسبت به شوكهاي مثبت، نوسانات را بيشتر افزايش مي

 71رابمِننجـر و زاكوييـان      نيز به طـور جداگانـه توسـط        70اي ، مدل تارچ يا آرچ آستانه     ر همين راستا  د
واريـانس  . ارائـه شـده بـود     ) 1993 (73و گلوستن، جاگاناتـان و رانكـل      ) 1994 (72 زاكوييان ،)1993(

  :ه استشرطي در اين مدل بصورت زير مشخص شد
2

11
2

1
2

1
2

−−−− +++= ttttt d βσγεαεωσ  
01 =−tε              01( يك آستانه است و تأثير شوكهاي بزرگتر از آستانه يا اخبار خوب ≥−tε (    بـر واريـانس

01اگر . تر از آستانه يا اخبار بد، متفاوت استهاي كوچكشرطي نسبت به شوك <−tε ،1 باشدd 1t =− 
0dاست و در غير اينصورت       1t  خـوب  است، درصورتيكه اخبـار      γ+α داراي اثر    بداخبار  . باشد  مي −=

0γاگر  . باشد  مي αداراي اثر    روي نوسانات، نسبت به شوكهاي مثبت تأثير         شوكهاي منفي   باشد، <
   . بيشتري خواهند داشت

  : صنايع استهاي شاخص كل يا شاخص74هاي روزانة  لگاريتم بازدهيtR،مدلهادر اين 

                     
1
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 يك متغير مجازي است كه tiD .  استt سطح شاخص قيمت سهام در پايان دورة tPكه در آن
  به i=1,2, . . . ,5(كند  تيار مي مقدار يك و براي ساير روزهاي هفته، مقدار صفر را اخiبراي روز 

  . باشد  ميi بازده متوسط در روز iβ، )شنبه تا چهارشنبه مربوط است
 

   هفتههاي روز و آزمون اثراتبرآورد الگو. 4

نتايج .   اجرا شده استARCH-LMابتدا آزمون » (ARCH-effect)آرچ-اثرات«براي بررسي 
مبين وجود آرچ در داده هاي سريهاي زماني ...) يك، دو، سه،(قفه هاي مختلف حاصل از آزمونها با و

بر داده هاي سري زماني روزانه  EGARCH-Mمدل پوشش يا برازش .  مورد استفاده بوده است
منطبق بر اطلاعات  مدل بهترين.  معنادار نبوده استFتوجه به آماره  با 1382-1371در دوره 

 اثر بر اساس مدل برآورد شده،:  نتايج پيوست شده است:  بوده است ،)3(ام نمايي-آرچمذكور مدل 
اثرات  (اين دو اثراندازه  شد كه معلوم آزمون والد با اجراي  .استده بو منفي هشنبه و چهارشنب

بي  و تغييرات  پديده هابرخورد باي خانوادة آرچ در مدلها.   باهم برابرند)منفي شنبه و چهارشنبه
 ةدور بنابراين،  . نتايج حاصل، ممكن است قابل اطمينان نباشند، در اين حالت. مي مانند بازقاعده 

 شده است تا تغييرات شديد تفكيك دو زير دوره  به1مورد مطالعه با عنايت به روند بازار در شكل 
                                                 

70- Threshold ARCH   

71- RabemananJara and Zakoian    
72- Zakoian   

73- Glosten, Jaganathan and Runkle  
74- Daily Logarithmic Returns   
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 زير مدلو  75)1و1(گارچ نماييزير دورة اول،  مدل  . كنترل گردد1382در قيمت بازار، طي سال 
گرچه :  نتايج حاصل از اين مدلها پيوست شده است  . برآورد شده است76)2(ام نمايي-دوره دوم آرچ

 در زير دورة دوم، بازدهي هاي ،ده استبوبازده متوسط سه شنبة منفي  1381-1371در دوره 
 هكشنبي 77منفي اثر : بوده استمتوسط روزهاي شنبه، يكشنبه و دوشنبه به طور معناداري منفي

  . شده استخلاصه 1در جدولحاصل از برآورد مدلها نتايج   .استمقدار بوده  ترين بزرگ
  

   هفتههاياثر روزبرآورد  . 1جدول

  روز هفته  1382: دوره  1381 -1371: دوره  1382 -1371: دوره

  Coefficient  z-Statistic  Prob.  Coefficient  z-Statistic  Prob.  Coefficient  z-Statistic  Prob.  

tσ 0.338246  5.477849 0.000 0.209325  5.775918  0.000  0.923090 3.752443 0.000 

D1 -0.061741 -2.77145 0.006 0.001682 0.127029 0.899 -0.361062 -1.95582  0.050 
D2  -0.020150 -0.87497 0.382 -0.015703 -1.14279 0.253  -0.476101 -2.80441 0.005 
D3  0.005865 0.255147 0.799 0.007339 0.587637 0.557 -0.407301 -2.34738 0.019 
D4  -0.041640 -1.77212 0.076 -0.027982 -1.94604 0.052 -0.320067 -1.88038 0.060  

D5  -0.055723 -2.30442 0.021 -0.009791 -0.62677 0.531  -0.200292 -1.22479  0.221 
AR(1) 0.382531 25.50179 0.000 - - - - - - 

  .است  نرم افزار ايويوز برآورد شدهةوسيل ه براساس اطلاعات سري زماني روزانه ب:منبع

  
بـر بـازده    براي تجزيه و تحليل اثرات روزهاي هفته بر شاخص سهام، مناسـبترين مـدلهاي خـانواده                 

، همانگونـه كـه     ل براي مثا   .است شده   نشان داده  2جدول نتايج در سهام به تفكيك صنايع برآورد و       
مبـين اثـر معنـادار      ) 2و1( مـشاهده ميـشود، در صـنعت اسـتخراج معـدن مـدل گـارچ               2در جدول   

يـا  ) 1( مـدل آرچ آسـتانه اي   هفته بـا  هاي در صنعت چوب و كاغذ، فرضية اثر روزچهارشنبه است؛
 طور  در اين شاخص، بازده متوسط روزهاي شنبه، دوشنبه و چهارشنبه به          .  شده است  زمونآ) 1(تارچ

بـا كمـك    . بـوده اسـت    ولي به طور معنادار، بازده متوسط در هيچ روزي منفي ن           ،معنادار مثبت است  
  .آزمون والد نشان داده شده است كه اثر چهارشنبة مثبت، بزرگ تر از دو اثر مثبت ديگر است

ه حاكي از اثرات منفـي روزهـاي دوشـنبه، س ـ         ) 1(ام نمايي -رچآبهمين ترتيب، نتايج حاصل از مدل       
شنبه و چهارشنبه بر بازده سهام كشاورزي بوده است؛ در اين ميان اثر منفي چهارشنبه بيشتر از اثر                  

) متقارن يا نامتقارن بـودن    (نوع مدل مبين حساسيت       .منفي روزهاي دوشنبه و سه شنبه بوده است       
نمايي يا تـارچ    ام  -ام نمايي، گارچ  - مدل آرچ  "مثلا.  سهام در واكنش به اخبار خوب و بد نيز ميباشد         

در موارد فـوق كفايـت مـدلهاي حاصـل را            ARCH-LM  اجراي آزمون     .مدلهاي نامتقارن هستند  
         . تاييد نموده است

                                                 
75 GARCH-M(1,1)  
76

 EARCH-M(2) 
77 TARCH(1) 
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  78 صنايعهايشاخصبه تفكيك  هاي هفته نتايج حاصل از برآورد الگوي روز. 2جدول

  شاخص صنايع
متوسط مثبت ) هاي(بازده 

  معنادار

متوسط منفي ) هاي(بازده 

  عنادارم
  آزمون والد  روش برآورد

  - GARCH(1,2)  چهارشنبه  NA  معدن استخراج

 رد مي شود و چهارشنبه NA  TARCH(1)  0H  شنبه، دوشنبه، چهارشنبه  چوب و كاغذ

 .بزرگ ترين است

 - NA  NA  EGARCH-M(1,1)  كاغذ و محصولات

 - NA  NA  EGARCH-M(2,2)  چاپ و نشر

 - NA  LS  نبهيكش  نساجي

 -  NA  NA  EGARCH-M(1,1)  محصولات غذايي

 پذيرفته مي شود و بازده EGARCH(1,1)  0H  يكشنبه  دوشنبه، چهارشنبه  فلزات اساسي

 .دوشنبه و چهارشنبه باهم برابر است

يرفته مي شود و بازده  پذGARCH(1,1) 0H  يكشنبه، سه شنبه  چهارشنبه  كاني غير فلزي

 .يكشنبه و سه شنبه باهم برابر است

 رد مي شود و چهارشنبه EGARCH-M(1,3)  0H  سه شنبه  شنبه، يكشنبه، دوشنبه، چهارشنبه  محصولات فلزي

 .بزرگ ترين است

 -  NA NA EGARCH-M(1,1)  فرآورده هاي نفتي

 -  NA NA EGARCH-M(2,1)  لاستيك و پلاستيك

 -  EGARCH-M(2,1)  يكشنبه  NA  كانه هاي فلزي

 -  GARCH-M(1,1)  يكشنبه  NA  ماشين آلات و تجهيزات 

 - NA  NA  ARCH-M(2)  مواد شيميايي

ــنبه  EARCH-M(1) 0H  دوشنبه، سه شنبه، چهارشنبه  NA  كشاورزي ــود و چهارش ــي ش  رد م

 .بزرگ ترين است

  .نرم افزار ايويوز برآورد شده استة وسيله  سري زماني روزانه ب براساس اطلاعات:منبع

  

  نتيجه گيري. 5

بوده ر بازده شاخص هاي قيمت سهام ايران ب هفته هايهدف از اين مطالعه بررسي وجود اثر روز
از در مدلهاي بعضي از متغيرها بويژه در بازار سهام، واريانس ناهمساني  وجودبا توجه به  . است
 .استبصوررت متقارن يا نامتقارن استفاده شده ) ناهمسان واريانس شرطي(انوادة آرچ ي خمدلها

 منفي معنادار روزهاي شنبه و چهارشنبه در دورهاثر ام نمايي حاكي از -نتايج حاصل از مدل آرچ
در اوايل شاخص سهام براي كنترل تغيير شديد ايجاد شده در شيب .   بوده است1382 -1371
 دوره رونق به هفته در شاخص كل، هايروزاثر  ،1381-1371مقايسه با دوره  در 1382سال 
در دوره رونق مدل گارچ نمايي مبين اثر :  تفكيك شده است1382 و دوره پررونق 1371-1381

ام نمايي حاكي از - مدل آرچ1382منفي معنادار سه شنبه بوده است، در حاليكه در دوره پررونق 
 براي تجزيه و تحليل بيشتر،   .بوده است) شنبه، يكشنبه و دوشنبه(ل هفته اثرات منفي روزهاي اواي

نتايج مربوط به :  به تفكيك صنايع آزمون و ارزيابي شده است،اثرات روزهاي هفته بر بازده سهام
نساجي؛ منفي معنادار در صنعت چوب و كاغذ و عت صن هفته در هاي روز مثبت معناداروجود اثر
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دن، كانه هاي فلزي، ماشين آلات و تجهيزات و كشاورزي؛ آثار معنادار مثبت و صنايع استخراج مع
هيچگونه اثر درمقابل، .   بوده استفلزات اساسي و محصولات فلزي، كاني غيرفلزيمنفي در صنايع 
كاغذ و محصولات، چاپ و نشر، محصولات غذايي، فرآورده هاي  (ايع ديگر صنروزانه معنادار در
بنابراين، در مجموع با تشخيص .  مشاهده نشده است)مواد شيمياييو  پلاستيك، نفتي، لاستيك و

اثرات معنادار روزهاي هفته و بكارگيري آن در تصميمات سرمايه گذاري، امكان كسب بازدهي هاي 
  .ناشي از تحليل اطلاعات در بازار اوراق بهادار ايران وجود داشته كه با فرضيه بازار كارآ مغايرت دارد

  

  : نتايج كامپيوترييوستپ
به عنوان متغير وابسته استفاده شـده       ) RT(بازده روزانه سهام   از   ARCH-LMبراي اجراي آزمون    

  .داراي اثر آرچ است، )RT( ديده ميشود، بازده روزانه سهام1همانگونه كه در جدول پ. است
  

  1382-1370دورة در روزانه شاخص كل  ARCH-LMآزمون نتايج حاصل از .  1پجدول 
ARCH Test: 

F-statistic 42.82789     Probability 0.000000 
Obs*R-squared 200.4680     Probability 0.000000 

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 12/31/05   Time: 20:57 
Sample(adjusted): 6 3057 
Included observations: 3052 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.117536 0.017409 6.751508 0.0000 
RESID^2(-1) 0.111363 0.018107 6.150444 0.0000 
RESID^2(-2) 0.131522 0.018070 7.278515 0.0000 
RESID^2(-3) 0.004650 0.018227 0.255120 0.7986 
RESID^2(-4) 0.128401 0.018070 7.105768 0.0000 
RESID^2(-5) 0.047057 0.018107 2.598797 0.0094 
R-squared 0.065684     Mean dependent var 0.203177 
Adjusted R-squared 0.064150     S.D. dependent var 0.926074 
S.E. of regression 0.895878     Akaike info criterion 2.619939 
Sum squared resid 2444.712     Schwarz criterion 2.631781 
Log likelihood -3992.027     F-statistic 42.82789 
Durbin-Watson stat 2.008851     Prob(F-statistic) 0.000000 

.ر ايويوز برآورد شده استبراساس اطلاعات سري زماني روزانه به وسيلة نرم افزا: منبع  

 

، تعداد مشاهدات   )RT(، متغير وابسته بازده روزانه سهام     گردد مي مشاهده 2همانگونه كه در جدول پ    
سـطح  (برآورد شده در سطح معناي بـسيار كـم          ) 1(ام نمايي -مدل آرچ .   بوده است  3056كل دوره   

  .معنادار است) Fمعناي متناظر با آماره 
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   1382-1370 دورة شاخص كل در ةاصل از برآورد الگوي روزاننتايج ح.  2پجدول 
Dependent Variable: RT 
Method: ML - ARCH 
Date: 04/25/05   Time: 17:07 
Sample(adjusted): 2 3057 
Included observations: 3056 after adjusting endpoints 
Convergence not achieved after 100 iterations  

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 
SQR(GARCH) 0.338246 0.061748 5.477849 0.0000 

D1 -0.061741 0.022278 -2.771448 0.0056 
D2 -0.020150 0.023030 -0.874966 0.3816 
D3 0.005865 0.022985 0.255147 0.7986 
D4 -0.041640 0.023497 -1.772124 0.0764 
D5 -0.055723 0.024181 -2.304417 0.0212 

AR(1) 0.382531 0.015000 25.50179 0.0000 
Variance Equation 

C -2.796272 0.023375 -119.6289 0.0000 
|RES|/SQR[GARCH](1) 0.424590 0.022940 18.50870 0.0000 
RES/SQR[GARCH](1) -0.015593 0.017268 -0.902999 0.3665 
|RES|/SQR[GARCH](2) 0.496136 0.013689 36.24279 0.0000 
RES/SQR[GARCH](2) -0.085620 0.013516 -6.334677 0.0000 
|RES|/SQR[GARCH](3) 0.398628 0.018019 22.12245 0.0000 
RES/SQR[GARCH](3) 0.161594 0.012033 13.42965 0.0000 

R-squared 0.057148 Mean dependent var 0.103240 
Adjusted R-squared 0.053119 S.D. dependent var 0.450545 
S.E. of regression 0.438416 Akaike info criterion 0.849280 
Sum squared resid 584.6982 Schwarz criterion 0.876881 

Log likelihood -1283.701 F-statistic 14.18319 
Durbin-Watson stat 2.289111 Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots .38 

 .براساس اطلاعات سري زماني روزانه به وسيلة نرم افزار ايويوز برآورد شده است: منبع

  
، تعـداد   )tR(شود، متغير وابسته بـازده روزانـه سـهام          مشاهده مي  4 و پ  3همانگونه كه در جدول پ    

بـرآورد شـده در   ) 1(مدل گارچ نمايي.  بوده است 260 و در دوره دوم 2797اول دوره در  مشاهدات  
  .معنادار است) Fسطح معناي متناظر با آماره  (سطح معناي بسيار كم

  

  . بازاراول ةدورزير شاخص كل در ةنتايج حاصل از برآورد الگوي روزان.  3پجدول 
Dependent Variable: RT 
Method: ML - ARCH 
Date: 04/18/05   Time: 12:48 
Sample: 1 2797 
Included observations: 2797 
Convergence achieved after 35 iterations 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 
SQR(GARCH) 0.209325 0.036241 5.775918 0.0000 

D1 0.001682 0.013241 0.127029 0.8989 
D2 -0.015703 0.013740 -1.142795 0.2531 
D3 0.007339 0.012488 0.587637 0.5568 
D4 -0.027982 0.014379 -1.946044 0.0516 
D5 -0.009791 0.015621 -0.626772 0.5308 

Variance Equation 
C  0.005121 0.000223 22.94804 0.0000 

ARCH(1) 0.277902 0.010579 26.26936 0.0000 
GARCH(1) 0.763107 0.005922 128.8503 0.0000 
R-squared 0.012616 Mean dependent variance 0.083947 

Adjusted R-squared 0.009783 S.D. dependent variance 0.384271 
S.E. of regression 0.382387 Akaike info criterion 0.615125 
Sum squared resid 407.6603 Schwarz criterion 0.634227 

Log likelihood -851.2527 F-statistic 4.453020 
Durbin-Watson stat 1.438777 Prob(F-statistic) 0.000022 

 . نرم افزار ايويوز برآورد شده استةوسيله براساس اطلاعات سري زماني روزانه ب: منبع
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  . بازاردوم ةدورزير شاخص كل در ة نتايج حاصل از برآورد الگوي روزان. 4پجدول 

Dependent Variable: RT 
Method: ML - ARCH 
Date: 04/20/05   Time: 06:42 
Sample: 1 260 
Included observations: 260 
Convergence not achieved after 100 iterations 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 
SQR(GARCH) 0.923090 0.245997 3.752443 0.0002 

D1 -0.361062 0.184609 -1.955821  0.0505 
D2 -0.476101 0.169769 -2.804407 0.0050 
D3 -0.407301 0.173514 -2.347376 0.0189 
D4 -0.320067 0.170215 -1.880376 0.0601 
D5 -0.200292 0.163532 -1.224792 0.2207 

Variance Equation 
C -1.684569 0.142488  -11.82256 0.0000 

|RES|/SQR[GARCH](1) 0.495577 0.100196 4.946064 0.0000 
RES/SQR[GARCH](1) 0.338785 0.063588 5.327825 0.0000 
|RES|/SQR[GARCH](2) 0.708105 0.099431 7.121564 0.0000 
RES/SQR[GARCH](2) 0.049271 0.080784 0.609909 0.5419 

R-squared -0.014027 Mean dependent variance 0.310000 
Adjusted R-squared -0.054751 S.D. dependent variance 0.868038 
S.E. of regression 0.891485 Akaike info criterion 2.147654 
Sum squared resid 197.8914 Schwarz criterion 2.298298 

Log likelihood -268.1950 Durbin-Watson stat 1.873940 

 . نرم افزار ايويوز برآورد شده استةوسيله براساس اطلاعات سري زماني روزانه ب: منبع
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Day of the Week Effect in the Tehran Stock Exchange 
Using ARCH & GARCH Models 
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Abstract: 
The main purpose in this paper has been to analyse the day-of-the week effect on the 
transitory Tehran Stock Exchange (TSE).  Doing so, the day-of-the week effect 
hypotheses on TSE and different Industries have been tested. Concerning 
Heteroskedasticity, ARCH models, especially EGARCH-M is applied to test the 
effects.  The estimated results indicate Negative Saturday and Wednesday effect for 
the whole period, while Negative Tuesday effect in first period and Negative 
Saturday, Sunday and Monday effects in the second period.  Individual Industrial 
indexes show the day-of-the week effects for 9 industries among the whole 15 
industries; an indication of Inefficiency in TSE. 
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