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  چكيده
هاي آتي سكه بهاي آزادي مورد  هفته بر بازده قيمت در بازار قرارداد پژوهش حاضر به بررسي اثر روزهاي

با استفاده از رگرسيون خطي كلاسيك و خود رگرسيون ناهمسان . پردازد معامله در بورس كالاي تهران مي
واريانس شرطي نشان داده شده است كه الگوي متعارفي براي بازده قرارداد آتي سكه در بورس كالاي تهران 

دهد كه بازده قرارداد آتي در يك روز به روز قبل و حتي دو روز قبل وابسته  همچنين نشان مي. د نداردوجو
هاي آتي سكه  هاي آتي و نيز كارايي اطلاعاتي بازار قرارداد باشد و پديده گشت تصادفي قيمت در بازار قرارداد مي

  .در سطح ضعيف كارايي را تاييد نمي نمايد
 

اثر روزهاي هفته، قراردادهاي آتي سكه، بورس كالا، واريانس شرطي، گشت تصادفي قيمت،  :هاي كليدي واژه
  .كارايي اطلاعاتي بازار
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  مقدمه -1
گيرد، به اين صورت كه  اثر روزهاي هفته رويدادي است كه از تئوري بازارهاي سرمايه كارا نشأت مي

دهد كه اين  ها نشان مي پژوهش. گيرد ر نظر ميمتوسط بازده روزانه بازار براي روزهاي مختلف هفته را د
اثر به غير از آمريكا در ساير بازارهاي پيشرفته مانند انگلستان، فرانسه، كانادا، استراليا و ژاپن براي سهام 

هم چنين بررسي تأثير روزهاي هفته بر بازده سهام در بازارهاي نو ظهوري نظير مالزي و . وجود دارد
دهد كه در اكثر كشورهاي  هاي تجربي نشان مي پژوهش. ررسي قرار گرفته استهنگ كنگ نيز مورد ب

در حالي كه . باشند داراي منفي ترين بازده مي) اولين روز كاري بازار سهام(غربي، روزهاي دوشنبه 
در بعضي از . بازده مثبت معنادار را از خود نشان داده اند) آخرين روز كاري بازار سهام(روزهاي جمعه 

ها در روزهاي سه شنبه مشاهده شده  ورها نظير ژاپن، فرانسه، استراليا و سنگاپور منفي ترين بازدهكش
                                                                               ً پژوهشگران بر اين باورند كه بازده منفي در روزهاي دوشنبه به اين خاطر است كه معمولا  . است

روز كاري هفته بعد  افتد و اين اخبار بر روي بازده نخستين نامساعد ترين اخبار در اواخر هفته اتفاق مي
ها را  دهند و آن اين اخبار نا مساعد اكثر سرمايه گذاران را تحت تأثير قرار مي. گذارند اثر مي) دوشنبه(

فروش سهام باعث افزايش عرضة سهام . سازند كه سهام خود را در روز دوشنبه بفروشند مجبور مي
  . شود ميشود كه اين امر باعث بازده منفي سهام در آن روز خاص  مي

تواند نقش مهمي در  بسياري از تحليل گران بر اين باورند كه روان شناسي سرمايه گذاران نيز مي
به اين معني كه اكثر سرمايه گذاران در بازارهاي . به وجود آوردن نوسان در بازده معاملات داشته باشد

ن روز هفته براي معاملات سرمايه كشورهاي مختلف، دوشنبه را كه اولين روز كاري هفته است بدتري
دانند، اما به اين دليل كه روزهاي جمعه آخرين روز كاري هفته است، آن را بهترين روز در هفته  مي
تمايل . انديشند ها در روزهاي دوشنبه، منفي و در روزهاي جمعه، مثبت مي پندارند؛ در حقيقت آن مي

شود به دليل  در روزهاي جمعه، موجب مي سرمايه گذاران به فروش سهام در روزهاي دوشنبه و خريد
ها در روز دوشنبه كاهش يابد، اين در حالي است كه در روزهاي  يابد قيمت اينكه عرضه افزايش مي

توان  در مورد بازده منفي روزهاي سه شنبه مي. يابند ها افزايش مي جمعه به دليل افزايش تقاضا، قيمت
دهد، بازار برخي كشورها را يك روز  يكا را تحت تأثير قرار ميگفت كه اخبار بد آخر هفته كه بازار آمر

در اين كشورها سفته بازان معتقدند كه بايد سهام را روزهاي دوشنبه . دهد ديرتر تحت تأثير قرار مي
در ايران نيز اين پديده بر روي بازدهي شاخص كل سهام بورس اوراق . خريد و روزهاي جمعه فروخت

هاي شنبه مثبت و بازدهي  دهد كه متوسط بازدهي روز گرديده است و نشان ميبهادار تهران بررسي 
  .باشد هاي يكشنبه منفي مي روز
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هرچند كه اين پديده بر روي بازدهي سهام در بورس تهران بررسي گرديده است ليكن وجود اين 
به علاوه با توجه به عدم . هاي آتي سكه بهار آزادي تاكنون آزمون نگرديده است پديده براي قرارداد

ابهي در رابطه توان انتظار داشت كه تحقيق مش ها مي معامله قرارداد آتي سكه بهار آزادي در ساير كشور
بنابراين، هدف اين پژوهش، آزمون اثر روزهاي . ها انجام نشده باشد با قرارداد آتي سكه در ساير كشور

به اين معنا كه تأثير . هاي آتي سكه بهار آزادي در بورس كالاي تهران است هفته بر بازده قرارداد
تواند  ه است ؟ اين موضوع تا حدودي ميروزهاي كاري اول و پايان هفته بر بازده يك قرارداد آتي چگون

راهنماي خوبي براي معامله گران و سرمايه گذاران در بورس كالاي تهران به ويژه معامله گران اوراق 
  . مشتقه باشد

  
  پيشينه پژوهشمباني نظري و  -2

اثر اي در بررسي  با توجه به عدم معامله قرارداد آتي سكه بهار آزادي در ساير كشور ها، پيشينه
هاي هفته بر بازدهي قرارداد آتي در ساير كشور ها، وجود ندارد و پيشينه اين پژوهش عمدتا به  روز

در ايران نيز به دليل شروع به فعاليت اين قراردادها . پردازد هاي هفته بر بازدهي سهام مي بررسي اثر روز
ين اثر تقويمي بر روي بازدهي و تازه بودن اين ابزار مالي، بررسي چنداني در تعي 1387از دي ماه 

  .قراردادهاي آتي صورت نگرفته است
او اعلام كرد كه شواهد . ، پايه گذار بررسي اثر روزهاي هفته بر بازده سهام بود)1963(آزبورن 

يابد و روزهاي ديگر هفته افزايش  زيادي مبني بر اين كه قيمت سهام در روزهاي دوشنبه كاهش مي
بر اساس نظر آزبورن، . داد ين موضوع را به فعاليت افراد سرمايه گذار نسبت مييابد وجود دارد و ا مي

تراند و زمان بيشتري براي تمركز بر روي تحليل مالي  سرمايه گذاران فردي در روزهاي دوشنبه فعال
به عبارت ديگر، سرمايه گذاران نهادي در روزهاي دوشنبه . شخصي و طرح ريزي هفته در اختيار دارند

  .باشند هاي استراتژيك و طرح ريزي سازماني، روبرو مي ر فعال هستند و با تحليلكمت
وي در مطالعة . بيان داشت كه اثر روزهاي هفته با نظريه بازارهاي كارا ارتباط دارد) 1965(فاما 

بيشتر از بازده % 20موردي خود در آمريكا به اين نتيجه رسيد كه تغييرات بازده در روزهاي دوشنبه 
ديگر مطالعات پژوهشگران آمريكايي، انگليسي و كانادايي مانند كراس . يگر روزهاي هفته استد
، جف و وسترفيلد )1984(، تئوبالد و پرايس ) 1984(، كيم و استامباخ )1981(، گيبونز و هس )1973(
ز ، كوهرز و كوهر)1988(، برد و ساتكليف )1986(، اسميرلاك و استاركس )1986(، هريس )1985(
و ديگران، به اين نتيجه رسيد كه متوسط بازده در روزهاي دوشنبه ) 1997(، تانگ و كواك )1995(

به بيان ديگر، بازار اوراق بهادار با روند نزولي شروع به كار . منفي و در روزهاي جمعه مثبت است
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مانند كندوياني، از طرف ديگر پژوهشگران ديگري . دهد كند و با روند صعودي به كار خود خاتمه مي مي
در ) 1990(در بازارهاي سهام آمريكا، سولنيك و بوسكوئت ) 1988(، چامبرلين )1987( ُ              ا هانلون و وارد 

در بازارهاي سهام كانادا، جف و وسترفيلد ) 1994(بازارهاي سهام فرانسه، آتاناساكوس و رابينسون 
ارهاي سهام ژاپن و كره، آگراوال و در باز) 1988(در بازارهاي سهام استراليا و ژاپن، كيم ) 1985(

در بازارهاي ) 1990(در بازارهاي سهام هنگ كنگ، سنگاپور، مالزي و فيليپين، هو ) 1989(ريوولي 
سهام استراليا، هنگ كنگ، ژاپن، كره، مالزي، نيوزيلند، فيليپين، سنگاپور، تايوان و تايلند، ونگ، هويي 

در ) 1996(مالزي، هنگ كنگ و تايلند، دوبوئيس و لوو  در بازارهاي سهام سنگاپور،) 1992(و چان 
در بازارهاي سهام استراليا، بلژيك، برزيل، ) 1994(بازارهاي سهام ژاپن و استراليا، آگراوال و تاندون 

كانادا، دانمارك، فرانسه، آلمان، هنگ كنگ، ايتاليا، ژاپن، لوكزامبورگ، مكزيك، سنگاپور، سوئد، 
ها در روزهاي سه شنبه  د و نيوزيلند و بسياري ديگر، دريافتند كه متوسط بازدهسوئيس، انگلستان، هلن

، بازده )1997(   ُ    و ا زمن ) 1997(، بيلديك )1995(، بالابان )1994(هم چنين آيدوغان . منفي است
بورس اوراق بهادار استانبول را مورد آزمون قرار دادند و اعلام كردند كه ميانگين بازده در روزهاي سه 

  . نبه منفي استش
بنابراين، اثر روزهاي هفته در بازارهاي كشورهاي مختلف بيشتر در روزهاي دوشنبه، سه شنبه و 

هاي متفاوتي نسبت به آن چه  مطالعات ديگري نيز انجام شده است كه يافته. جمعه مشاهده شده است
 –و گارديازابال ) 1995(، پنا )1986(كه در بالا مشاهده گرديد، بدست آمد مطالعات سانتماسس 

بر روي بازار سهام اسپانيا هيچ نوع اثر روزهاي هفته را نشان نداد اما بر اساس پژوهش ) 2002(ريگولز 
مطالعات انجام شده در بازارهاي سهام يونان . اين اثر در روزهاي دوشنبه مثبت بود) 1993(آباسكال 

آلكساكيس و سانتاكيس . عه بستگي داردنشان داد كه اثر روزهاي هفته به دورة زماني مورد مطال
بازده روزهاي سه شنبه منفي و بازده ساير  1985-94هاي  بر اين باورند كه در خلال سال) 1995(

اعلام نمود كه در طي ) 1997(نيكو . ها مربوط به روزهاي جمعه بود روزها مثبت بود و بالاترين بازده
در پايان ليرودي، . و چهارشنبه منفي است متوسط بازده در روزهاي سه شنبه1989-95دورة 

متوسط بازده در  1994-99اشاره داشتند كه در طي دوره ) 2002(سوبنيوتيس و كوميسوپولوس 
  .روزهاي پنجشنبه منفي و متوسط بازده در روزهاي دوشنبه، چهارشنبه و جمعه مثبت است

به بررسي وجود ) 2004(ناريان كاترينا ليرودي، آپوستولوس داسيلاس، پلامن پاتو و نيگوخوس كا
روماني، مجارستان، لتوني، جمهوري (اثر روزهاي هفته در بازار سهام كشورهاي اروپاي شرقي و مركزي 

 2002مارس  29تا  1997سپتامبر  22در دورة زماني ) چك، روسيه، اسلوواكي، اسلووني و لهستان
هوري چك و روماني، بازده منفي معناداري را يافته هايشان حاكي از آن بود كه بازارهاي جم. پرداختند

در روزهاي دوشنبه از خود نشان دادند، در حالي كه بازار اسلووني داراي بازده مثبت در روزهاي 
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بازارهاي لهستان و اسلوواكي اثر تقويمي . باشد چهارشنبه و بازده منفي معنادار در روزهاي جمعه مي
زار سهام روسيه نيز داراي بازده منفي در روزهاي چهارشنبه و بازده با. معنا داري را از خود نشان ندادند

  . مثبت در روزهاي جمعه بود
اشاره كرد، كه ) 2004(هاي سامر ال ارجوب  توان به يافته از تحقيقات انجام شده در خاور ميانه مي

تا سپتامبر  1992ويه در فاصله زماني ژان) اردن هاشمي(اثر روزهاي هفته را در بورس اوراق بهادار امان 
هاي او حاكي از آن است كه نخستين روز كاري هفته داراي بازده  يافته. مورد بررسي قرار داد 2002

او بر اين باور است كه بهترين روز فروش اوراق . منفي و آخرين روز كاري هفته دارا بازده مثبت است
نبايد سهام را در روز دوم . وز اول هفته استبهادار، روز آخر هفته و بهترين روز خريد اوراق بهادار، ر

بازده روز شنبه در . در بازار اردن فروخت زيرا بازده سهام هنوز هم منفي و معنادار است) يكشنبه(هفته 
  .اولين روز كاري هفته در اردن منفي و بي معنا است

اوراق بهادار تهران با  ، اثر روزهاي هفته در بورس)1384(در ايران، شبابي، ابو نوري و اسماعيلي فر
استفاده از دو روش رگرسيون خطي كلاسيك نرمال و خود رگرسيون ناهمسان واريانس شرطي را، مورد 

هاي به  يافته. هاي به دست آمده از دو روش، تفاوت چنداني با هم نداشتند يافته. بررسي قرار دادند
اق بهادار تهران وجود دارد، اما اين اثر در دست آمده حاكي از آن بود كه اثر روزهاي هفته در بورس اور

  .هاي مختلف متفاوت است ها و سال دوره
در روزهاي شنبه، مثبت و  1377-1383دهد كه بازده در دورة زماني  تحقيق مذكور، نشان مي

هم چنين، اختلاف بازده بين دو روز كاري . باشد معنادار و در روزهاي يكشنبه، منفي و معنادار مي
مورد بررسي قرار گرفت و مشخص گرديد كه اختلاف بازده كل، بين سه شنبه و چهارشنبه و  متوالي،

 1382و اختلاف بازده كل بين چهارشنبه و شنبه در سال  1379هم چنين چهارشنبه و شنبه در سال 
و اختلاف بازده كل، بين شنبه و  1380-1383و اختلاف بازده كل، بين شنبه و يكشنبه در دورة 

هاي اثر روزهاي هفته در بورس اوراق  در پايان، يافته. وجود دارد 1377-83ه در كل دوره يعني يكشنب
بهادار تهران با ساير بازارهاي نو ظهور مورد مقايسه قرار گرفت و مشخص شد كه اين اثر در ايران 

  .باشد متفاوت با ساير بازارهاي نو ظهور مي
  
  هاي پژوهش فرضيه -3

  :هاي زير آزمون شده است ش، فرضيهبر اساس اهداف پژوه
بين بازده موقعيت خريد قرارداد آتي سكه در روزهاي مختلف هفته در بـورس كـالاي تهـران،     •

 .تفاوت معنادار وجود دارد
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 .بازده كل روزانة موقعيت خريد قرارداد آتي سكه در دو روز كاري متوالي با هم متفاوت است •
كه بازدهي قرارداد فروش از هر نظر شبيه به قرارداد خريد  توضيح اين نكته ضروري است كه از آنجا

هاي فرضيه براي يكي از انواع  باشد، لذا در اين پژوهش آزمون باشد و فقط علامت آن قرينه مي مي
  .تعريف گريده است) خريد(قرارداد

 
  پژوهشروش شناسي  -4

اده در اين پژوهش، هاي مورد استف داده. روش پژوهش حاضر، توصيفي از نوع همبستگي است
هاي آتي سكه بورس كالاي تهران است كه به صورت روزانه به  قرارداد) پاياني(مربوط به قيمت تسويه

اين اطلاعات مشتمل بر . شود تفكيك سررسيد از طريق سايت شركت بورس كالاي تهران منتشر مي
  .باشد مي 1390تير 27تا  1387آذر  5مشاهده است كه مربوط به يك دورة زماني از  1241
  

  پژوهش و متغيرهاي آنمدل  - 5
در بررسي اثر روزهاي هفته بر بازده قرارداد آتي سكه در بورس كالاي تهران، تنها در اختيار داشتن 

براي محاسبة بازده موقعيت خريد قرارداد آتي از   .هر سررسيد مورد نياز است) پاياني(هاي تسويه قيمت
  .فرمول زير استفاده شده است

ܴ௧ ൌ
௧ܫ
௧ିଵܫ

െ 1 

  
و  tقيمت تسويه قرارداد آتي سكه در روز  tIو  tبازده موقعيت خريد قرارداد آتي سكه در روز tRكه 

1−tI  قيمت تسويه قرارداد آتي سكه در روز پيش از آن(t-1) رم ها به وسيله ن اين محاسبه. باشد مي
  .انجام شده است) Excel(افزار اكسل 

بورس كالاي  بازده معاملات آتي طلا در بازار بر هفته روزهاي اثر هدف اساسي در مقاله بررسي
و روش ) ARCH(تهران با استفاده از خانواده الگوهاي خود رگرسيون ناهمسان واريانس شرطي 

  .باشد مي) CLR(رگرسيون خطي كلاسيك نرمال 
  

  :فرضيه اول با استفاده از روش رگرسيون خطي كلاسيك نرمالآزمون  
 وجود معنادار تفاوت ،كالابازار بورس  در هفته مختلف روزهايسكه  تيآمعاملات  بازده بين: فرضيه اول

 .دارد
 :است زير شرح به اول فرضيه آماري آزمون 
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{ : 0 1, 2, 3, 4, 50
: 01

H ii
H i

β

β

= =

≠
  

 با چهارشنبه تا يكشنبه از هفته كاري روزهاي قرارداد آتي سكه بازده اختلاف متوسط β5تا  β2 نآكه در 

روش رگسيوني مورد استفاده در اين نوشته به . باشد بازده كل روز شنبه مي β1است و  شنبه كل بازده
  :شرح زير است

1 2 2 3 3 4 4 5 5t t t t t tR D D D D uβ β β β β= + + + + +  
  

اختلاف ميانگين بازده موقعيت خريد  β5تا  β1مده و آمتوسط بازده به دست  Rtدر اين مدل 
روزهاي كاري هفته از شنبه تا چهار شنبه با بازده كل شنبه است كه در اين روش به عنوان ثابت 

بازده منفي روز متناظر و مثبت بودن آن نشانه   منفي بودن هر ضريب نشانه. رگرسيون فرض شده است
نوان متغيرهاي مجازي روزهاي يك شنبه تا به ع D5tتا  D2tهم چنين . بازده مثبت آن روز است

كه مقدار صفر براي يك ) 1و0(متغير مجازي متغيريست دو ارزشي . چهارشنبه مقادير صفر و يك دارند
اين روش با استفاده از نرم افزار برنامه نويسي . حالت و مقدار يك آن براي حالت ديگر قابل تعريف است

R مورد آزمون قرار گرفته است.  
اطمينان از نتايج از روش ديگري به نام روش خود رگرسيون ناهمسان واريانس شرطي براي 

روش خود رگرسيوني ناهمسان شرطي خطاي واريانس فعلي را تابعي از خطاي  .استفاده شده است
  .شود اين روش به صورت زير بيان مي. گيرد هاي پيشبيني در نظر مي واريانس

1 2 2 3 3 4 4 5 5t t t t t ti t iRR D D D D uββ β β β β −= + + + + + +∑  

2 2 2

1

[ (0, )] ,
q

t t t t c j t j
i

h N h h V Vε ε
−

=

= + ∑∼  

  

اختلاف ميانگين بازده روزهاي كاري هفته  β5تا  β2متوسط بازده خريد سكه آتي و  Rtدر اين مدل 
. از شنبه تا چهارشنبه با بازده كل شنبه است كه در اين روش به عنوان ثابت رگرسيون فرض شده است

n  تاخير زماني وD2t  تاD5t  به عنوان متغيرهاي مجازي روزهاي يك شنبه تا چهارشنبه مقادير صفر و
  .يك دارند

 اقتصاد كلاسيك و اصلي از فروض يكي همواره اخلال جملات واريانس بودن هاي مالي، ثابت مدل در

اين فرض محدود كننده روش جديدي به نام  از رهايي ي برا انگل رابرت .آيد مي حساب به سنجي
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ARCH طور به و صفر ميانگين داراي تصادفي جمله كه است اين بر در اين روش فرض. را مرسوم كرد 

 از يكي. گيرد مي شكل متغير خود گذشته اطلاعات وجود فرض با آن ولي واريانس همبسته غير سريالي

 اقتصادي هاي خوشه در بزرگ و كوچك بيني پيش خطاهاي وجود ARCHهاي  استفاده از مدل دلايل

 مختلف هاي سال مذكور طي سري است ممكن به طوريكه.باشد مي...) و سهام و تورم ارز، نرخ مانند(

 در و كم نوسان ها داراي سال در برخي ديگر، مفهوم به. بگذارد نمايش به خود از را متفاوتي رفتارهاي

 طول در واريانس كه است اين بر انتظار شرايطي در چنين. باشد زياد نوسان داراي ديگر سالهاي از برخي

در  ARCHهاي  مدل مزيت واقع در. باشد خطا جملات رفتار از ثابت تابعي نظر مورد سري تصادفي روند
  .دهد توضيح خود گذشته اطلاعات به توجه با را شرطي واريانس روند توان مياين است كه 

باشد و اطلاعات قابل دسترس براي سرمايه  tتا دوره  t-1نرخ بازدهي ارز طي دوره  rtفرض كنيد 
طبق تعريف، بازدهي انتظاري و نوسانات .باشد Ωt-1كنند  گذاران، زماني كه تصميمات خود را اتخاذ مي

  .شود به ترتيب به صورت زير نماد سازي مي) t ،)Ωt-1بازدهي مشروط بر اطلاعات موجود در زمان 
( ) , ( )1 1h Var r y E rt t t tt t= Ω = Ω− − 

  

  ، حاصل تفاضل بازدهي واقعي و بازدهي مورد انتظار است، يعني)�t(بيني،  قابل پيش بازدهي غير

r yt t tε = −   
به عنوان شاخصي براي اخبار معرفي ) �t(طبق انگل و ان جي اين بازدهي غير قابل پيش بيني، 

 شاخصي براي اخبار خوب )�t>0(غير قابل انتظار در بازدهي  بدين صورت كه يك افزايش. شود مي
به  )�t,<0(قابل انتظار در بازدهي  رو يك كاهش غي) دهي مورد انتظارزبازدهي اضافي بيشتر از با(

طبق نظريه . شود تعريف مي) بازدهي اضافي كمتر از بازدهي مورد انتظار( عنوان شاخص براي اخبار بد
دهد كه نوسانات  شود و نشان مي ف ميتعري �t به صورت تابعي با وقفه از ARCCH(p)) 1982(انگل 

2    يعني. قابل پيش بيني تابعي از اخبار دوره گذشته است

1

p

i
t i

i
h at εω

=
−= + ∑  

طبق انگل . هاي گذشته دارد هاي قابل پيش بيني تابعي از اخبار دوره بدين مفهوم كه بي ثباتي
پس از انگل، بلورسلو  .جديدتر دارد اخبار دورتر اثرات كمتري بر بي ثباتي نسبت به اخبار) 1982(

كند كه در آن واريانس ناهمسان شرطي  را به صورت زير معرفي مي P(ARCH(حالت تعميم يافته 
  يعني . علاوه بر شاخص اخبار تابعي با وقفه از خود واريانس ناهمسان شرطي نيز هست

2

1 1
(1,1) ,

p q

i j
i j

a t i h t jGARCH ht ε βω
= =

− + −= + ∑ ∑  
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شرط لازم براي مثبت بودن واريانس شرطي مثبت بودن . باشد مي GARCH(p,q)يعني حالت ساده 

2تمام ضرايب
,t i t jhε − مورد آزمون قرار  Rاين روش با استفاده از نرم افزار برنامه نويسي  .باشد مي −

  .گرفته است
ي آن به شود كه آماره واتسون استفاده مي -همبستگي از آزمون دوربينبه منظور بررسي آزمون خود

  :گردد صورت زير محاسبه مي

2

2
1 )(

t

tt

e
eeDW

∑
−∑

= −  

ميزان اختلال  te−1و  t) براي مثال سال(ي زماني ميزان اختلال يا خطا در دوره teدر اين رابطه 
نتايج اين آماره نشان از استقلال خطاها . است t) براي مثال سال قبل(ي زماني قبل يا خطا در دوره

  .باشد هاي بررسي شده مي باشد در تمامي دوره مي
  

2(و ضريب تعيين تعديل شده) 2R(ضريب تعيين
adjR(  

توان قدرت توضيح كلي تمام دار بودن پارامترهاي تخميني خاص، ميعلاوه بر آزمون معني
گيرد كه  ي ضريب تعيين انجام مياين آزمون از طريق محاسبه. رگرسيون را نيز مورد آزمون قرار داد

ضريب تعيين به طور كلي نسبت كل تغييرات متغير وابسته را ،كه به . شود نشان داده مي 2R     ً    معمولا  با 
بين ضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل تفاوت . سنجدوسيله متغيرهاي مستقل قابل توضيح است، مي

R2(شده 
adj (در صورتي كه حجم نمونه كوچك . ميتواند ناشي از حجم نمونه و تعداد متغيرها باشد

با بزرگ شدن حجم نمونه اين دو ضريب . تر استباشد، ضريب تعيين تعديل شده براي تفسير مناسب
به مدل رگرسيون، مقدار ضريب تعيين ممكن است شوند و با افزودن تعداد متغيرها تر ميبه هم نزديك
ي ضريب تعيين ضريب تعيين، آماره) تورش(براي جلوگيري از اين وضعيت و كنترل تورم . افزايش يابد

 2و  1اين ضرايب در جداول . سازدشود كه مشكلات ضريب تعيين را برطرف ميتعديل شده مطرح مي
باشد و درجه معني  لاتر باشد، خطاي پيش بيني كمتر ميهرچه ميزان اين ضرايب با. خلاصه شده اند

  .باشد دار بودن رگرسيون بالاتر مي
  :آزمون آماري فرضيه دوم

  .بين متوسط بازده معاملا ت آتي دو روز كاري متوالي هفته تفاوت معناداري وجود دارد
0 1 2

1 1 2

:
:

H
H

µ µ
µ µ

=⎧
⎨ ≠⎩
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 tبراي اين فرضيه از آزمون . باشد متوسط بازده معاملات در دو روز متوالي مي µ2و  µ1در اين فرض، 
  .محاسبات و نتايج به دست آمده است SPSSمستقل استفاده شده است كه با نرم افزار 

  
  پژوهشنتايج  -6

مده از آزمون فرضيه اول با استفاده از روش رگرسيون خطي كلاسيك نرمال در آضرايب به دست 
كه  1389و دوشنبه در سال  1390ضرايب روزها به جز روز شنبه در سال  .خلاصه شده است 1جدول 

تاثير  سكه تيآيعني روزها بر بازده معاملات . معني است مثبت و معنادار شده است، در بقيه روزها بي
  .معنادار ندارند

دهد كه تمامي  شان مين 1387تي بازار بورس تهران در سال آنتايج تاثير روزهاي هفته بر معاملات 
روزها بي معني شده است، يعني نمي توان نتيجه گرفت كه روزهاي هفته در موقعيت خريد و فروش 

  .سهم معناداري دارند ،معاملات
  .باشد و اثر تمامي روزها بي معني شده است مي 1387نيز همانند سال  1388نتايح سال 

در حالي كه . درصد مثبت و معنادار شده است 95بازده روز دوشنبه در سطح اطمينان  1389سال 
  .درصد از خود نشان نداده اند 95ساير روزهاي هفته بازده معناداري را در سطح اطمينان 

در حالي كه . درصد مثبت و معنادار شده است 95بازده روز شنبه در سطح اطمينان  1390سال 
  .درصد از خود نشان نداده اند 95ساير روزهاي هفته بازده معناداري را در سطح اطمينان 

براي اطمينان از نتايج از روش ديگري به نام روش خود رگرسيون ناهمسان واريانس شرطي 
مده آنتايج به دست  .خلاصه شده است 2نتايج به دست آمده از اين روش در جدول . استفاده شده است

ها در  ين روش نيز اثر تمامي روزدر ا. كند نيز نتايج روش رگرسيون خطي كلاسيك نرمال را تاييد مي
مثبت و معنادار شده  1389و اثر روز دوشنبه در سال . بي معني شده است 1388و  1387هاي  سال

مثبت و معنادار  1390هم چنين اثر روز شنبه در سال . است و اثر مابقي روزها بي معني شده است
  .شده است و اثر مابقي روزها در اين سال بي معني شده است

هاي  در تمامي سال ARCH(1)نشان از معنادار بودن مدل  ARCHنتايج به دست آمده از روش 
باشد كه بازده به دست آمده  اين به اين معني مي. معنادار شده است 0.01بررسي شده در سطح خطاي 

هم چنين اين نتايج نشان . از معاملات آتي در هر روز، حداقل به يك روز قبل بستگي داشته است
در سطح  ARCH(2)بازده معاملات آتي از روند مدل  1390و  1388و  1387دهد كه در سالهاي  مي

  .ده معاملات آتي به دو روز قبل از ان بستگي داردزيعني با. كند درصد نيز پيروي مي 95اطمينان 
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دو روز نتايج بدست آمده از آزمون آماري فرضيه دوم مبني براينكه بين متوسط بازده معاملا ت آتي 
. خلاصه شده است 3سال در جدول  4براي هر كاري متوالي هفته تفاوت معناداري وجود دارد نيز 

دهد بازده به دست آمده از معاملات آتي در تمامي روزهاي  نشان مي tنتايج به دست آمده از آزمون 
  . بررسي شده با روز قبل در تمامي سالها از آن اختلاف معناداري ندارد

  
  در سالهاي مختلف) CLR(ضرايب روش رگرسيون خطي كلاسيك نرمال -1جدول 

سال   β1 β2 β3 β4 β5 AR(1) AR(2) R2 R2
adj 

Durbin 
Watson 

1387
ضريب 0.0144 - 0.00223 0.01331 0.00176 0.00301 0.8873  0.2667

0.1661 0.1577 2.002
tماره آ 1.444 -  0.8771 1.6041 0.8803 1.014 3.3202** 2.0877*

1388
ضريب 0.05624 - 0.00223 0.04771 0.00176 0.0216 0.7239  0.4842  

0.1872 0.1789 1.988
tماره آ 2.301 - 0.8771 1.7044 0.8803 1.193 3.442** 2.2041*

1389
ضريب 0.01366- 0.04723 0.0722 0.06642 0.02723 0.7012   - 

0.2162 0.2084 2.011
tماره آ 1.665 -  1.072  2.218* 1.2278  1.7762 3.0237**  

1390
ضريب 0.07704 0.00548 0.05821 0.006632 0.00744 0.6652  0.3776  

0.1477 0.1322 1.877
tماره آ 2.402* 1.3305 1.8855 0.7749 0.906 3.3104** 2.334*

**p<0.01, *p<0.05  
  

  ضرايب به دست آمده از روش رگرسيون خود ناهمسان در سالهاي مختلف -2جدول
سال   β1 β2 β3 β4 β5 AR(1) AR(2) R2 R2

adj 
Durbin 
Watson 

1387
ضريب 0.0014 - 0.00032 0.00223 0.00088 0.0061 0.7765  0.3443

0.1584 0.1521 2.133
tماره آ 1.304 -  0.5591 1.5443 0.6691 0.724 3.5082** 2.221*

1388
ضريب 0.00324 - 0.00044 0.00771 0.00069 0.00441 0.7133  0.3802  

0.1755 0.1712 1.933
tماره آ 2.121 - 0.8771 1.233 0.6692 1.303 3.277** 2.875*

1389
ضريب 0.00212 - 0.0021 0.0722 0.00228 0.0089 0.6889   - 

0.1998 0.1933 2.014
tماره آ 1.335 -  0.872  2.202* 1.4438  1.4101 3.336**  - 

1390
ضريب 0.00811 0.00133 0.0022 0.00051 0.00065 0.6554  0.3013  

0.1328 0.1288 1.816
tماره آ 2.262* 1.1165 1.212 0.3673 0.822 3.882** 2.2143*

**p<0.01, *p<0.05  
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  براي بررسي اختلاف بازده دو روز متوالي tدست آمده از آزمون  نتايج به -3جدول

 
يك  -شنبه

 شنبه

دو -يكشنبه
 شنبه

سه - دوشنبه
 شنبه

 –سه شنبه 
 چهارشنبه

يك شنبه شنبه چهارشنبه سه شنبه دوشنبه

 t-value Mean turnover  
1387 1.941 1.71 0.093 - 0.316 - 0.00724 0.00212 0.00189 - 0.00163 - 0.00847 -
1388 1.6 - 0.97 - 1.181 0.616 - 0.00183 - 0.000844 0.00226 0.00027 0.00137
1389 1.132 0.773 0.257 1.562 - 0.00222 0.00091 0.0003540.000094 0.00186
1390 0.408 - 0.318 - 0.466 0.183 0.000301 - 0.00157 0.00242 0.00129 0.000793

  
  تفسير مالي نتايج

اثر روزهاي هفته در بازار معاملات  1388و  1387نتايج تحقيق نشان مي دهد كه در سال هاي 
روز شنبه داراي چنين  1390روز دوشنبه و در سال  1389آتي سكه وجود نداشته است اما در سال 

عاملات در اين بازار دليل اين امر را مي توان در وهله اول افزايش حجم و ارزش م. اثري بوده است
با افزايش تعداد معامله گران امكان اثر گذاري مسايل و ادراكات انساني بر روند معاملات افزايش . دانست

در سال هاي قبل بيشتر متخصصين در بازار فعال بودند كه تصميمات را بيشتر بر . پيدا كرده است
با افزايش تعداد معامله  1390و  1389 اساس قيمت هاي خارجي طلا اتخاذ مي كردند اما در دو سال

گران كساني نيز به بازار وارد شدند كه ممكن بود تصميمات خود را صرفا براساس مباني علمي و 
منطقي اتخاذ نكنند و اين امر موجب بوجود آمدن عامل مالي رفتاري بر بازار نظير اثر روزهاي هفته 

  .شده است
ينگونه برداشت كرد كه با توجه به تعطيل بودن روز قبل و توان ا در مورد اثر روز شنبه نيز مي

هاي زيادي داشته  هاي اشخاص بايكديگر ممكن است تفاوت تعطيل بودن بازارهاي جهاني هنوز تحليل
                                                                                             باشد و به نوعي سردرگمي در بازار وجود دارد و همين امر موجب تفاوت جو  بازار در مقايسه با روزهاي 

  .ديگر هفته شده باشد
توان اين گونه برداشت كرد كه ممكن است باز شدن بازارهاي جهاني در  مورد اثر روز دوشنبه مي در

شود كه جريان اطلاعاتي جديدي به بازار داخلي وارد شده و علي رغم اينكه بازار  اين روز موجب مي
هاي  حليلداخلي در روزهاي شنبه و يكشنبه نيز باز و فعال بوده است اين جريان اطلاعات خارجي ت

  .قبلي را بهم بزند
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  نتيجه گيري و بحث -7
هاي آتي سكه با استفاده  در اين پژوهش، اثر روزهاي هفته در بورس كالاي تهران و بر روي قرارداد

از دو روش رگرسيون خطي كلاسيك نرمال و خود رگرسيون ناهمسان واريانس شرطي، مورد بررسي 
دو روش، تفاوت چنداني با هم نداشته و حاكي از عدم تاثير  هاي به دست آمده از قرار گرفت و يافته

  .هاي آتي در بورس كالاي تهران است روزهاي هفته بر بازدهي قرارداد
در روزهاي شنبه، مثبت و معنادار و در سال  1390دهد كه بازده در سال  تحقيق حاضر، نشان مي

اختلاف بازده بين دو روز كاري متوالي، هم چنين، . باشد روزهاي دوشنبه، مثبت و معنادار مي 1389
به . مورد بررسي قرار گرفت و مشخص گرديد كه اختلاف بازده، بين دو روز متوالي معني دار نبوده است

و 1388، )دو ماه پاياني(1387هاي  ها به روز قبل و در سال عبارت ديگر بازده يك روز در تمام سال
درصد معني دار  95در سطح اطمينان  ARCH(2)و ضريب  به بازدهي دور روز قبل بستگي دارد 1390

  .باشد مي
نمايد و بازار را  هاي پژوهش حاضر پديده گشت تصادفي قيمت را در بازار آتي سكه، رد مي يافته

تواند راهنماي  همچنين، تا حدود زيادي مي. حتي در سطح ضعيف كارايي اطلاعاتي، كارا نمي داند
هاي  هاي خريد و فروش در بازار قرارداد سرمايه گذاران در اتخاد موقعيت مناسبي براي معامله گران و

ها و اخبار روز قبل و يا دو روز  توان روند قيمت يك روز را از قيمت آتي سكه باشد، بدين معني كه مي
توجه به مطالعات انجام شده  باو  مقايسه نتايج تحقيق با تحقيقات مشابهجهت  .قبل پيش بيني نمود

سكه در  يمعاملات آت اثر روزهاي هفته در در مورد يمشابه قيتحق چيتوان گفت كه ه يم نهيزم نيدر ا
هفته بر بازده  ياثر روزها يبا عنوان بررس يمشابه قيوجود نداشته است اما در مورد سهام، تحق رانيا

اساس اهداف  بركه  وجود دارد هورنو ظ يبازارها ريآن با سا ةسيسهام بورس اوراق بهادار تهران و مقا
  :آزمون شده است ريز يها هيفرض قيتحق نيپژوهش فوق،  در ا

 .معنادار وجود دارد مختلف هفته در بورس اوراق بهادار تهران، تفاوت يبازده شاخص كل روزها نيب )1
  .با هم متفاوت است يمتوال يسهام در دو روز كار ةبازده كل روزان )2

 ونيدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از دو روش رگرسهفته  ي، اثر روزهازيپژوهش ن نيا در
. قرار گرفته است ي، مورد بررسيشرط انسيناهمسان وار ونينرمال و خود رگرس كيكلاس يخط

از آن  ياكبه دست آمده ح يها افتهي شته وابا هم ند يبه دست آمده از دو روش، تفاوت چندان يها افتهي
 يها اثر در دوره ها و سال نيهفته در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد، اما ا ياست كه اثر روزها

  .مختلف متفاوت است
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شنبه، مثبت  يدر روزها 1377-1383 يزمان ةكه بازده در دور دنديرس جهينت نيبه ا قيتحق نيا در
  .باشد يو معنادار م ي، منفكشنبهي يو معنادار و در روزها

كه  ديقرار گرفته و مشخص گرد ي، مورد بررس يمتوال يدو روز كار نيه ب، اختلاف بازدنيچن هم
و اختلاف  1379چهارشنبه و شنبه در سال  نيسه شنبه و چهارشنبه و هم چن نياختلاف بازده كل ، ب

 ةدوردر  كشنبهيشنبه و  نيو اختلاف بازده كل، ب 1382چهارشنبه و شنبه در سال  نيبازده كل ب
  .وجود دارد 1377-83 يعنيدر كل دوره  كشنبهيشنبه و  نيو اختلاف بازده كل، ب 1383-1380
نو ظهور مورد  يبازارها ريهفته در بورس اوراق بهادار تهران با سا ياثر روزها يها افتهي،  انيپا در

  .باشد ينو ظهور م يبازارها ريمتفاوت با سا رانياثر در ا نيقرار گرفت و مشخص شده است كه ا سهيمقا
و  ديسهام داران در خر يبرا يمناسب يتواند راهنما يم ياديپژوهش، تا حدود ز نيحاصل از ا جهينت

و معنادار است، سهام را  يكه بازده كل منف ييتوان در روزها يكه م يمعن نيفروش سهام باشد، بد
  .كه بازده مثبت و معنادار وجود دارد سهام را فروخت ييو در روزها يداريخر

 رياونس طلا تأث يجهان متيق زيافت و خ ديتوان گفت كه شا يسكه م يدر مورد معاملات آت اما
طلا و سكه كه وابسته به  يداخل متيق رييتغ ينداشته باشد ول ييكايآمر اي يياروپا كي يبر زندگ يمهم

 يها افتهيحاصل از  جيدارد و نتا ريتأث انيرانيا يو نرخ ارز است به سبب نقش آن در زندگ يانس جهان
معامله گران و  يبرا يمناسب يتواند راهنما يم ياديسكه تا حدود ز يدر مورد معاملات آت قيتحق
 يمعن نيسكه باشد، بد يآت يو فروش در بازار قرارداد ها ديخر يها تيگذاران در اتخاد موقع هيسرما
  .نمود ينيب شيروز قبل پ دو ايها و اخبار روز قبل و  متيروز را از ق كي متيتوان روند ق يكه م

                                                                             ً        با توجه به نتايج تحقيق به فعالان بازار آتي سكه در بورس كالا توصيه مي شود كه اولا  به نقش 
  ِ                    بو زه معاملات خود را در روزهاي هفته را در معاملات خود در مقايسه با گذشته بيشتر اهميت بدهند و 

  .روزهاي شنبه و دو شنبه با محافظه كاري بيشتري انجام دهند
همچنين به فعالان بازار معاملات آتي سكه طلا در بورس كالا توصيه مي شود كه به نقش تغييرات 

 بنابر نتايج تحقيق. قيمت روز گذشته و روز پيش از آن در تصميم گيري هاي خود بيشتر توجه نمايند
شود كه در بازار ايران اين تمايل وجود دارد كه يك روند قيمتي در روزهاي اينده  اين گونه ادراك مي

  .نيز ادامه يابد مگر اينكه خبر موثي روند قيمت ها را تغيير دهد
  :هاي زير در اين زمينه پيشنهاد نمود توان پژوهش با توجه به پژوهش بالا مي

با بازده روز قبل و علل عدم كارايي در سطح ضعيف بازار  بررسي دلايل رابطه بازده روزانه )1
  هاي آتي سكه در بورس كالاي تهران قرارداد

هاي آتي سكه در  بررسي وجود اثر ماهانه، فرا ماهانه، اثر فصلي و نوع سررسيد بر بازده قرارداد )2
  بورس كالاي تهران
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ر بورس كالاي تهران با استفاده هاي آتي سكه د بررسي وجود اثر روزهاي هفته بر بازده قرارداد )3
، بونفروني و آزمون (GARCH(از روش خود رگرسيون ناهمسان واريانس شرطي تعميم يافته 

  .لون
  

  منابعفهرست 
، بررسي اثر روزهاي هفته بر بازده سهام بورس اوراق بهادار )1384(شبابي، ابونوري و يحيي زاده فر 

، مجله علوم اجتماعي و انساني )تحليل تجربي (هور تهران و مقايسة آن با ساير بازارهاي نو ظ
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