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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  دومو  بیستشماره ، هفتمسال  

  1393 تابستان

  

شناسایی اثرات مالی رفتاري با تاکید بر بازده و حجم روزهاي هفته  

  در بورس اوراق بهادار تهران

  

 
  1رضا غریب لو 

  2رضا شرفی    

  

  

   چکیده

این تحقیق در زمینه دانش مالی رفتاري انجام گرفته است و مساله مورد تحقیق، اثر هفتگی می باشد. در این 

مقاله وجود اثر اول، وسط و آخر هفته بازدهی، همچنین وجود اثر اول، وسط و آخر هفته حجم معاملات در 

مورد بررسی قرار گرفته  Tتفاده از آزمون ) و با اس1386 -1391سال ( 6بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

است. هدف از این تحقیق شناسایی رفتار سرمایه گذاران و پیدا کردن راهی براي کسب سود اضافه در بورس 

اوراق بهادار تهران می باشد. همچنین این تحقیق میزان کارایی بورس اوراق بهادار تهران را تا حدود زیادي 

تحقیق نشان داد، اثر یکشنبه به شکلی قوي و شنبه به شکل نیمه قوي نسبت به مشخص می سازد. نتایج این 

بازدهی دیگر روزهاي هفته وجود دارد و متوسط بازدهی آن پایین تر از دیگر روزهاست. اثر چهارشنبه نیز نسبت 

ه، بیشتر بود. در به روزهاي دیگر هفته اثري قوي را نشان می داد و میانگین بازده آن نسبت به دیگر روزهاي هفت

مورد حجم معاملات نیز اثر شنبه و چهار شنبه وجود دارد به گونه اي که میانگین معاملات چهارشنبه بالاتر از 

روز شنبه است. این اثرات نشان از امید سهامداران در روز چهارشنبه نسبت به کسب بازدهی بالاتر در هفته آتی و 

ز دست رفتن امید آنان در اول هفته نسبت به بازدهی بالاتر و فروش سهام بالطبع آن خرید سهام بیشتر، همچنین ا
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  مقدمه -1

 دارد، سـعی  بـازار  بـه  ورود بـا  گـذار  سرمایه هر

 لذا، حداکثر نماید، ریسک با متناسب را خود بازدهی

 خود بازدهی بتواند که است این دنبال به گام اولین در

 ریسـک  یـا  و دهـد  ریسک افزایش معین سطح در را

 انگیـزه  این .دهد کاهش بازده معین سطح در را خود

 سود اصطلاح به و آربیتراژي سود دستیابی به براي ها

به سمت بازار کارا نزدیک کرد.  را بازار ریسک، بدون

 بـا  دهـه  دو مـدت  به دنیا مالی بازارهاي آنکه از پس

 کارآیی به و اعتقاد بودند گرفته خو کارآ بازار پارادایم

 قیمتها پیش بینی امکان عدم و تصادفی گشت و بازار

 بازارهاي در پدیده هایی گرفت، قوت می روز به روز

را  بازار کارآیی دایمپارا که شد تایید و کشف دنیا مالی

 براي را اي تازه جوش و جنب و داد قرار چالش مورد

 بـه تـدریج   گرایـان  نمود. تعقل ایجاد مالی متفکرین

 همـین  و کردنـد  خود باورهاي برخی ضعف به اقرار

 مکتب مکتبی گردید. این شکل گیري باعث موضوع

 بـر  مبتنـی  موجـود کـه   مدلهاي ناتوانی دادن نشان با

 تصـمیم  دانش و روانشناسی به بودند، کامل عقلانیت

بـه   رفتـاري  مالیه آورد. پیشینه ي رفتاري روي گیري

 ایـن  مـی گـردد.   بـاز  هفتاد دهه اوایل به تقریبی طور

 علـوم  واقـع  در کـه  مـالی،  ترکیبـی علـوم   شـاخه ي 

 بهتر تحلیل براي را جامعه شناسی گاهی و روانشناسی

 مـی دهـد،   قـرار  استفاده مورد مالی مسایل بازارهاي

 سرمایه گذاران تصمیم گیري فرآیند بررسی به اغلب

 مالی بازارهاي مختلف شرایط قبال در آنان واکنش و

 شخصـیت،  تـأثیر  بیشـتر بـه   آن تأکیـد  و می پـردازد 

 تصـمیمات  بـر  سرمایه گـذاران  قضاوتهاي و فرهنگ

 در فرهنگی خاص ساختارهاي .است سرمایه گذاري

 گروهـی  و فـردي  رفتارهاي بر آنها اثرگذاري و ایران

 و تئوریها شناخت لزوم سرمایه، بازار در افراد به ویژه

 را بـراي  رفتـاري  مالیـه  شـناختی  و تحلیلـی  مدلهاي

مـی   اجتنـاب ناپـذیر   بازار، دست اندرکاران و فعالان

  ).1390پور و عبداللهی،  نماید (فلاح

 بـه  را محـدود  عقلانیـت  رویکـرد  این طرفداران

 معتقد مالی رفتاري دانش .پذیرفتند فرض عنوان پیش

 و بـازار  در روانشناسـی  تورشـهاي  ردپـاي  وجود به

 مطالعـه  بـا  سـعی دارد  و باشـد  مـی  گـذاران  سرمایه

 شناسـی،  جامعـه  رفتارشناسـی،  روانشناسی، همزمان

 پـیش  مدلهاي رفتاري، بـه  و تصمیم گیري الگوهاي

بپـردازد (بـدري و    قیمتهـا  حرکت جهت و روند بینی

) دیـر زمـانی   1993تـالر (  اعتقاد ). به1385 صادقی،

 در انسـانی  رفتـار  عامـل  به توجه نخواهد گذشت که

  .شد خواهد بدیهی اصول جزء نظریه ها،

سـرمایه   ذهـن  در کـه  اولیـه  پرسشـهاي  از برخی

 از این عبارت می گیرد شکل سرمایه بازار در گذاران

می  آیا کرد؟ پیش بینی را قیمتها می توان آیا که است

بـازدهی   خاص معاملـه،  روشهاي کارگیري به با توان

 دست به بازار متوسط از بیش ریسک)، تعدیل از (بعد

 سواري بازار، روندهاي با شناسایی توان می آیا آورد؟

 را خاصی الگوي توان می آیا که این و گرفت مجانی

یافـت؟ (بـدري و صـادقی،     سـهام  قیمت درحرکات

1385 .( 

 در قیمتهـا  رفتـار  دهـی شـکل   مطالعـه  بـه  علاقه

 چشـم گیـري   طور به اخیر سالهاي در مالی بازارهاي

بـی   و تورشـها  ایـن  واقع است. در کرده پیدا افزایش

 بـه  مـالی  بازارهـاي  در شـده  مشـاهده  قاعدگی هاي

کـه   هسـتند   مقطعـی  و زمانی سري الگوهاي صورت

 پـارادایم  موجود (مانند پارادایمهاي یا تئوري بوسیله

 نیستند. این بی قاعدگی ها پیش بینی قابلکارآ)  بازار

 بـر  شـده  انجام تجربی آزمونهاي از استفاده با معمولاً

مـی شـوند    داده قیمـت، تشـخیص   هـاي  مـدل  روي

  ). 1388زاده،  بیدگلی و نبی (اسلامی 



  شناسایی اثرات مالی رفتاري با تاکید بر بازده و حجم روزهاي هفته ... 

  
 دومو  بیستشماره  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    17

 مطالعه مورد سهام بازار در فصلی هاي بی قاعدگی

 ها قاعدگی این بی اند. وجود گرفته قرار بسیاري

نماید.  مواجه چالش با را بازار کارآیی واندت می

 ایجاد تغییرات توان شاخص می مبناي همچنان که بر

 بررسی دوره یک طول در را معینی هاي متغیر در شده

است این  مطرح که سوالی )،1383نمود (غفاري، 

 قاعدگی ها بی این شناسایی با است که آیا می توان

بیدگلی و  (اسلامی داشت  بازار از بهتري عملکرد

  ). 1388زاده،  نبی

در صورت پیدا کردن نظمی در این بی نظمی ها 

ــانزاده،   ــر، صــابري، قرب ــی، رهب ــا 1389(تهران ) قطع

  توان بازدهی بالاتر بدست آورد. می

در این پژوهش اثر اول هفته (شنبه)، وسط هفتـه  

(دوشنبه) و آخر هفته (چهارشنبه) بررسی مـی شـود   

در بـازدهی ایـن روز هـا نسـبت بـه      تا میزان تفاوت 

روزهاي دیگر هفته آشکار شود، به بیانی دیگـر مـی   

توان به این سوال پاسخ داد که آیـا در بـورس اوراق   

بهادار تهران اثر اول هفته، وسط هفته و یا آخر هفتـه  

  وجود دارد یا خیر.

همچنین به بررسی اثر حجم معاملات در شـنبه،  

جداگانه پرداخته مـی  دوشنبه و چهارشنبه به صورت 

شود تا مشخص شود آیـا میـان حجـم معـاملات در     

طول هفته نسبت به اول، وسط و آخر هفتـه تفـاوت   

معنی داري وجود دارد یا خیر. سپس ارتبـاط اثـرات   

  بازده با حجم نیز بیان می شود.

در زیر فهرستی از بی قاعـدگی هـاي معمـول بـازار     

  هاي سرمایه در جهان بیان شده است:

سپتامبر،  ژانویه، اثر هفته، اثر اول هفته، اثر آخر اثر

  روز و ... .  ساعات ماه، اثر هفته هاي اثر

یافتن راهی براي کسب بـازده بیشـتر از سـرمایه    

گذاري همزمان با کاهش ریسک آن همواره مهمترین 

هدف سرمایه گذاران بوده است. مهـم تـرین هـدف    

نیـز نشـان دادن مسـیر درسـت بـراي      این پـژوهش  

سرمایه گذارانی که به قصد سـود کوتـاه مـدت وارد    

بازار بورس می شوند مـی باشـد. ایـن پـژوهش در     

همین راستا همچنین میزان نزدیکی به بـازار کـارا را   

  در بورس اوراق بهادار ایران، نشان می دهد.

 این پژوهش به دنبال پاسخ دهـی بـه سـوالات زیـر    

  است:

ــه،   ســرمایه )1 گــذاران در چــه روزي در طــی هفت

 بیشترین فعالیت معاملاتی را دارند؟

سرمایه گذاران در چه روزي در طی هفته، امکان  )2

 کسب بازده بالاتري را دارند؟

سرمایه گذاران در چه روزي در طی هفته، کمتـر   )3

 تمایلی به خرید و فروش دارند؟

سرمایه گذاران در چه روزي در طی هفته، امکان  )4

 یان یا کمترین بازده را دارند؟تحمل ز

آیا اثر اول و آخر هفتـه در بـورس اوراق بهـادار     )5

 ایران وجود دارد؟

 
  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 افراد به نوین مالی مدیریت )1993تالر ( اعتقاد به

 و انعطاف ناپذیر  و خشک شکلی به مالی بازارهاي و

 از شـدن  غافـل  بـا  می نگرد، ریاضی صرف با منطق

 انسـان  بازارهـاي مـالی،   اصلی محرك و عامل اینکه

 احساسـات  و گرایشها و خصوصیات داراي که است

 بـر  را زیـادي  نیز محدودیت هاي و باشد، می روانی

 مطلق عقلایی و منطقی تصمیم گیري در خود راه سر

 پـردازد.  مـی  سرمایه بازار در پردازي دارد، به تئوري

 بـه  سـرمایه را  بازار رفتار این تفکر قطعا نمی توان با

 تـدریج  به رو این از کرد. تفسیر و داده توضیح خوبی

 تـا  هفتـاد  هاي دهه در که کارآ بازار استحکام و قوت

 به رو آن با ناسازگار شواهد ایجاد با بود، افزایشی نود

 بـه  سیسـتماتیک  ریسک ارزشمندي گذاشت، سستی
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 مکتـب  و باخت رنگ حدي تا عامل سایه تنها عنوان

 و محققـین  اندیشـه  بـر  را جدیـد، خـود   فکـري 

  .گسترد سرمایه بازارهاي و مالی اندیشمندان

 الگوهـاي  از یکی که است مدعی )1994( بالابان

 براي تواند که می سهام بازده رفتار در بینی پیش قابل

 و گیـرد  قـرار  بـرداري  بهره مورد اضافی بازده کسب

 دهـد،  قرار چالش فرضیه بازار کارا را مورد همچنین

 تجربـی  آزمونهـاي  از اسـت. بعضـی   دوره اي اثرات

 معاملـه  خـاص  الگوهاي از که استفاده اند داده نشان

 توانـد  مـی  سـال  و ماه روز، مختلف اوقات براساس

 اثـرات  گـردد. بنـابراین   اضـافی  ایجاد بازده به منجر

 از یکـی  عنـوان  بـه  توانـد  مـی  اي دوره یـا  تقـویمی 

 مطـرح  سـهام  آتـی  رفتار کننده بینی فاکتورهاي پیش

 مـی         موارد این از روزهاي هفته یکی اثر .باشد

 در سـهام  بـازدهی  در الگوهـایی  وجـود  بـه  که باشد

 روزهـاي  بـا  بـازدهی  ایـن  دارد، اشاره هفته روزهاي

  ).Floros, 2008باشد ( می مرتبط هفته از خاصی

 مشـاهده  که است فردي ) نخستین1942( واچتل

بـه   بازارهاي آمریکا بازدهی ها طی ماه ژانویه در کرد

) 1976(  کینـی  و روزف .هستند بالا غیرمعمولی طور

بیست سال بعد در بازار هـاي   را شواهد همین مجدد

 زیـاد  توجـه  بعـد  بـه  زمـان  آن از کـه  آمریکا یافتند،

 خـود  بـه  را مشـاغل  سـایر  و دانشگاهی پژوهشگران

 .است نموده جلب

عمل  به اقدام دوره اي ) بی قاعدگی1977برانچ (

  .داد قرار تأیید مورد مالیات را از گریز براي فروش

 شـاخص  بـاز  و بسـته  ) قیمتهـاي 1983کـیم ( 

 اکتبـر  تـا  1930 آوریـل  زمـانی  فاصله در را داوجونز

 بـازده هـاي   کـه  کرد مشاهده او .نمود بررسی 1974

 و قیمت جمعه روز در معاملاتی بسته قیمت بین منفی

 بـین  بـازده  ولـی  مـی شـود   ایجاد دوشنبه روز در باز

 او است. مثبت بسته دوشنبه قیمت و دوشنبه باز قیمت

 مـاه  هفتـه هـاي   آخر که رسید نتیجه این به همچنین

هفته  آخر و است متفاوت سال ماههاي دیگر با ژانویه

  ).Keim, 1983است ( مثبت ژانویه ماه در ها

 از ) با استفاده1987شاپیرو ( و رینگام یافته هاي

 تأییـد  مـورد  را فرضیه اثر دوره اي بریتانیا، داده هاي

  است. داده قرار

) تحقیقاتی را در مورد اثر ژانویـه در  1989ریتر (

بازده اوراق بهادار انجام داد. تحقیقات وي نشـان داد  

این موارد  ژانویه اثر آمدن در به وجود دلیل مهم 2که 

 اسـت  مالیاتی زیان فروش فرضیه نخست، می باشد:

 می را زیان ده سهام حقیقی سرمایه گذاران معمولاً که

 دوم، و بگیرنـد  بهـره  آن مالیاتی مزایاي از تا فروشند

 سرمایه گذاران که می باشد اي پنجره پوشش فرضیه

 تا فروشند می را ده زیان سهام سال انتهاي در نهادي

 & Ritterگـردد (  بهتـر  آنهـا  پایـانی سـال   پرتفـوي 

Chopra, 1989.(  

 روز در ) نشان داد که بازدهی سهام1990( بارونه

 کـه  کرد ادعا است. او منفی میلان بورس در شنبه سه

 بـازدهی  خـاطر  به میلان در بورس شنبه سه منفی اثر

 ,Barone)اسـت   امریکا سهام بازارهاي دوشنبه منفی

1990).  

 که رسیدند نتیجه ) به این2001( همکاران و چن

 معنادار و مثبت چهارشنبه ها و منفی دوشنبه ها بازده

 در معـاملاتی  هزینه هاي درصورتیکهاست. همچنین 

با  آربیتراژي سودهاي کسب احتمال شوند، گرفته نظر

 کوچـک  خیلـی  معاملاتی استراتژیهاي این از استفاده

  . (Chen, Kwok & Oliver, 2001)می شوند. 

 بورس در که دادند نشان )2001( همکاران و چاو

 تـا  1981سـالهاي   بین در نیویورك و نزدك آمکس،

 سـرمایه گـذاران   درصـد  افزایش دلیل به 1990 سال

 یافتـه  کـاهش  هفتـه  آخـر  سهام، پدیده اثر در نهادي

 بـازدهی  میـانگین  بـودن  مثبـت  همچنـین  است. آنها
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 اقتصادي رونق شرایط به را سالها در سایر دوشنبه ها

نشان مـی   آنها تحقیق طرفی از .دادند نسبت سالها آن

 درصـد  بـا  هـایی  پرتفـوي  بـازده  دوره این در که داد

 با بازده پرتفوي هایی از بیشتر بیشتر، نهادي سهامدار

 Chow,  Hsiaoاست ( بیشتر حقیقی سهامدار درصد

& Solt, 2001.(  

) الگـو هـاي دوره اي را در   2003ایوانز ( و پاتل

 نتایج .کردند بررسی G7بازار هاي سهام کشور هاي 

 بـازدهی  میـانگین  کشـورها،  این همه در نشان دادند،

 از میـانگین  معنـاداري  بـه طـور   دسامبر ماه در سهام

 است. بیشتر نوامبر تا ژوئن ماه بازدهی

هسـتند   آن نشـانگر  )2003( زو و یافته هاي کپلر

 کشـورهاي توسـعه   بـه  مربـوط  سهام بازار 18 در که

 بـه  نسـبت  آپریل تا نوامبر ماه بازدهی بالایی از یافته،

 از دوره زیـر  بنابراین .سال وجود دارد ماههاي سایر

 و  خوب ماه هاي به عنوان را آپریل تا نوامبر ماه هاي

 سهام بازارهاي در  ماه هاي بد را اکتبر تا می دوره زیر

 کردند. معرفی کشورها این

 بررسی الگوي از )2004( ولن و لوسی یافته هاي

 بازار در بازدهی ها که بود آن سال، ماهه شش فصلی

 بازدهی هاي از آپریل تا نوامبر ماههاي از ایرلند، سهام

  است. بیشتر سال، دیگر ماه شش

هـا   سهام ) به بررسی عرضه2008( لیژن و جونز

در روزهاي مختلف هفته پرداختند و بـه ایـن نتیجـه    

رسیدند که بازدهی روز دوشـنبه کمتـر از دیگـر روز    

هاي هفته است و بهتر است عرضـه هـاي اولیـه در    

ــرد ( روزي غیــر از دوشــنبه  & Jonesصــورت گی

Ligon, 2008.(   

 نوامبر اثر یکی متمایز، تقویمی اثر دو )2008( پتل

 اثر دیگري و بالاتر بازدهی هاي میانگین با دسامبر، –

 ماه ده از تر هاي پایین بازدهی میانگین با می، تا مارس

  یافت. هند سهام بازار بازدهی هاي در را سال دیگر

 )2009( ماولیـک  و بیپـري یافته هـاي   اساس بر

 بورس در مالیات از گریز براي فروش به اقدام فرضیه

   .شد واقع تأیید مورد بنگلادش، کشور اوراق بهادار

با اسـتفاده از   1386 صادقی و بدري در ایران نیز

 روز اثر و چهارشنبه اثر گرفتند نتیجه GARCHروش 

 و بـازدهی  بـین  مسـتقیم  رابطه و بوده معنادار یکشنبه

روزانه، رابطه معکوس بـین بـازدهی و    نوسان پذیري

 حجم بین معکوس حجم معاملات روزانه و نیز رابطه

مـی   تأیید قرار مورد روزانه نوسان پذیري و معاملات

  .گیرد

 بـازده  رفتـار  بررسـی  بـه  1387بـاجلان   و راعی

بـا اسـتفاده از مـدل هـاي      تهران بهادار اوراق بورس

ARCH  وGARCH ــازي و ــبیه س ــماندها ش  پس

 در بـازده ماهیانـه   آثار بیانگر وجود پرداختند. شواهد

  است. اسفند و مهر ماه هاي بازده مقادیر

  

  فرضیه هاي پژوهش -3

ایــن پــژوهش در پــی یــافتن درســتی یــا نادرســتی  

  هاي زیر است: فرضیه

اثر اول هفته در بازدهی بورس اوراق بهادار ایران  )1

 وجود دارد.

اوراق بهـادار  اثر آخر هفتـه در بـازدهی بـورس     )2

 ایران وجود دارد.

اثر وسط هفته از لحاظ بازدهی، در بورس اوراق  )3

 بهادار ایران وجود ندارد.

اثر اول هفتـه در حجـم معـاملات بـورس اوراق      )4

 بهادار ایران وجود دارد.

اثر آخر هفته در حجـم معـاملات بـورس اوراق     )5

 بهادار ایران وجود دارد.

، در اثـر وســط هفتـه از لحــاظ حجـم معــاملات    )6

  بورس اوراق بهادار ایران وجود ندارد.
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  روش شناسی پژوهش -4

این پژوهش از نظر هدف از نوع تحقیقات 

کاربردي بوده و از نظر روش و شیوه پژوهش جزء 

تحقیقات توصیفی می باشد. در این پژوهش، متغیر 

هاي مورد بررسی به صورت جداگانه و در جدول 

هاي مجزا مورد بررسی واقع شده اند تا میزان ارتباط 

)، آن ها با تک تک روزهاي هفته (نه مجموعه آن ها

به دلیل مشخص شدن نوع رابطه با هر یک از روزها 

  مورد سنجش قرار گیرد. Tو با استفاده از آزمون 

  

  یافته هاي پژوهش -5

  1فرضیه 

با توجه به داده هاي بورس اوراق بهادار اثر اول 

  .) بدست آمد1هفته بررسی شد و نتایج زیر (جدول 

همان طور که مشـاهده مـی کنیـد بـازدهی روز      

دیگر روزهاي هفتـه تفـاوت معنـاداري دارد.    شنبه با 

درصد از روز  99بازدهی این روز با ضریب اطمینان 

یکشنبه بالاتر ولی از دیگر روزهاي هفتـه پـایین تـر    

بود. در نتایج این فرضیه اثر اول هفتـه مشـاهده مـی    

شـود. همچنـین    شود، پس این فرضـیه پذیرفتـه مـی   

اینکه بـازده   مطابق نتیجه آزمون و جدول بالا به دلیل

روز یکشنبه، حتی از بازده روز شنبه نیز پایین تر می 

باشد اثر قوي یکشـنبه، در کنـار نتیجـه ایـن فرضـیه      

  مشاهده می شود.

  2فرضیه 

با توجه به داده هاي بورس اوراق بهادار اثر آخر 

  ) بدست آمد.2هفته بررسی شد و نتایج زیر (جدول 

هفته) با طبق نتایج بالا روز چهارشنبه (آخر 

در صد نسبت به دیگر روز هاي  99ضریب اطمینان 

هفته بازده بالاتري را نشان می دهد. پس طبق این 

نتایج این فرضیه اثر قوي و مثبت آخر هفته را نشان 

  می دهد. در نهایت این فرضیه پذیرفته می شود.

 3فرضیه 

هاي بورس اوراق بهادار اثر وسط  با توجه به داده

  ) بدست آمد.3و نتایج زیر (جدول  هفته بررسی شد

همان طور که در نتایج جدول بالا مشـاهده مـی   

در صـد، بـازدهی روز    99کنید با ضـریب اطمینـان   

دوشنبه (وسط هفته) نسبت به شنبه و یکشنبه بـالاتر  

و نسبت به سه شنبه و چهارشنبه پایین تر است. پس 

در این جا اثر مثبـت و منفـی وسـط هفتـه مشـاهده      

  و این فرضیه پذیرفته نمی شود. شود می

  4فرضیه 

اثـر حجـم معـاملات روز شـنبه      4طبق جـداول  

  نسبت به دیگر روزهاي هفته بررسی می شود.

 95بـا ضـریب اطمینـان     4بنا بـه نتـایج جـدول    

درصد تفاوت معنی داري میـان حجـم معـاملات در    

روز هاي شنبه و چهارشنبه وجود دارد. جـدول بـالا   

م معاملات در روز شنبه پـایین  نشان می دهد که حج

تر از روز چهارشنبه است. پس ایـن فرضـیه نیـز بـا     

وجود تفاوت حجم معاملات در روزهاي اول و آخر 

  هفته، به شکل اثر ضعیف، پذیرفته می شود.

  5فرضیه 

میزان همبستگی و میزان اثـر روز   5طبق جدول 

روزهـاي هفتـه بررسـی    چهارشنبه نسبت بـه دیگـر   

  .شود می

همان طور که مشاهده می کنید با ضریب اطمینان 

درصد حجم معـاملات در آخـر هفتـه بـالاتر از      95

حجم معاملات در ابتـداي هفتـه اسـت. امـا تفـاوت      

معنی داري میان بازده روز شنبه بـا دیگـر روز هـاي    

هفته مشاهده نشد. بنـابر ایـن، ایـن فرضـیه نیـز بـه       

  ف پذیرفته می شود.صورت اثر ضعی
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. بررسی اثر شنبه1جدول   

  چهارشنبه-شنبه  شنبه سه-شنبه  دوشنبه-شنبه  یکشنبه-شنبه  استیودنتT آزمون 

  -1437/0  -0099/0  -0081/0  0022/0  میانگین

0231/0  0156/0  معیار  انحراف   0279/0  0362/0  

00447/0  حد بالا  00474/0-  00586/0-  00908/0-  

00002/0  حدپایین  01144/0-  01395/0-  01967/0-  

010/0  ضریب خطا  000/0  000/0  000/0  

 قبول فرضیه نتیجه

 

  . بررسی اثر چهارشنبه2جدول 

شنبه- چهارشنبه استیودنتT آزمون  یکشنبه- چهارشنبه  شنبه دو- چهارشنبه  شنبه سه- چهارشنبه   

0144/0 میانگین  0179/0  0078/0  0055/0  

معیار  انحراف   0362/0  0304/0  0230/0  0154/0  

02024/0 حد بالا  02270/0  01145/0  00797/0  

00850/0 حدپایین  01312/0  00414/0  00312/0  

0/0 ضریب خطا  0/0  0/0  0/0  

 قبول فرضیه نتیجه

 
 

 . بررسی اثر دوشنبه3جدول

شنبه-دوشنبه استیودنتT آزمون  یکشنبه-دوشنبه  شنبه سه-دوشنبه  چهارشنبه-دوشنبه   

0081/0 میانگین  0107/0  0025/0-  0078/0-  

معیار  انحراف   0231/0  0158/0  0128/0  0230/0  

01180/0 حد بالا  01322/0  00053/0-  00414/0-  

00437/0 حدپایین  00828/0  00453/0-  01145/0-  

000/0 ضریب خطا  000/0  001/0  000/0  

 رد فرضیه نتیجه

 
 

. اثر حجم معاملات شنبه4جدول  

یکشنبه-شنبه استیودنتT آزمون  دوشنبه-شنبه  شنبه سه-شنبه  چهارشنبه-شنبه   

-119425 میانگین  337310-  107851-  147536-  

معیار  انحراف   1582649 4989991 1448742 1251544 

-47/50 60897 247292 62490 حد بالا  

-301349 حدپایین  921912-  276599-  295021-  

216/0 ضریب خطا  277/0  228/0  050/0  

 قبول فرضیه نتیجه
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  6فرضیه 

اثر روز دوشنبه نسـبت بـه دیگـر     6طبق جدول 

   روزهاي هفته بررسی می شود.

درصـد،   95بـا ضـریب اطمینـان     6طبق جدول 

تفاوت معناداري میان حجـم معـاملات روز دوشـنبه    

(وسط هفته) و روزهاي دیگـر هفتـه وجـود نـدارد.     

  بنابراین این فرضیه پذیرفته می شود.

  

  

  

 . اثر حجم معاملات چهار شنبه5جدول

  شنبه سه- چهارشنبه  شنبه دو- چهارشنبه  یکشنبه- چهارشنبه  شنبه- چهارشنبه  استیودنتT آزمون 

 80503 -179310 -12580 147536  میانگین

 1017470 4893089 1318284 1251544  معیار  انحراف 

 196808 386310 138669 295021  حد بالا

 -35801 -744929 -163830 47/50  حدپایین

 192/0 550/0 875/0 050/0  ضریب خطا

  قبول فرضیه  نتیجه

  

 . اثر حجم معاملات دوشنبه6جدول

  چهارشنبه-دوشنبه  شنبه سه-دوشنبه  یکشنبه-دوشنبه  شنبه-دوشنبه  استیودنتT آزمون 

 179310 201015 154135 337310  میانگین

 4893089 4856945 4872898 4989991  معیار  انحراف 

 768908 778666 731561 946700  حد بالا

 -410289 -376636 -423291 -272080  حدپایین

 550/0 494/0 600/0 277/0  ضریب خطا

  قبول فرضیه  نتیجه

 
  حثبنتیجه گیري و  -6

وجود آثار هفتگی ذکر شده نشان مـی دهـد کـه    

بورس اوراق بهادار تهران در سطح مطلـوب کـارایی   

قرار ندارد و تمامی روزهاي هفته در ایران داراي اثـر  

هفتگی هستند پس معامله گران  می توانند با استفاده 

از این آثار هفتگی بـازده بـالاتري کسـب کننـد. اثـر      

سیار قوي اي را نشان یکشنبه در بازدهی بورس، اثر ب

داد که نسبت به تمام روز هاي هفته بازده پایین تري 

داشت. سرمایه گذاران می توانند از این اثـر، نهایـت   

 روز در بـازار  استفاده را ببرند. پایین بـودن بـازدهی  

 روز ایـن  در خرید حجم که بدین دلیل است یکشنبه

 بـوده  فـروش  حجـم  از گذاران بیشتر سرمایه توسط

روز شنبه نیز غیر از بازده بالاتر آن نسـبت بـه    .است

روز یکشنبه، نسبت به دیگر روزهاي هفتـه بـازدهی   

پایین تري دارد و اثري نیمه قوي را نشان مـی دهـد.   

دلیل این امر را نیز می توان ترس از افزایش ریـزش  

قیمت ها ناشی از اتفاقات روزهاي پنج شنبه ، جمعه 

نیاز به نقدینگی بیشـتر   و ابتداي روز شنبه و همچنین

براي امور روزانه، بعد از تعطیلات آخر هفته دانست. 

ــازدهی بــورس اوراق  ــر چهارشــنبه همچنــین در ب اث
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بهادار اثر قوي و مثبتی را نسبت به دیگـر روز هـاي   

هفته نشان می داد. این اثر نیز می تواند مورد استفاده 

ري حداکثري سرمایه گذاران قرار بگیرد و سود بـالات 

را نصیب سهامداران کند. دلیـل افـزایش بـازدهی در    

روز چهارشنبه را می توان ناشـی از تمایـل سـرمایه    

گذاران به خرید بیشتر و همچنین تمایل سـهامداران  

به حفظ سهامشان با امید وقـوع اتفاقـات خـاص در    

ایام آخر هفته و کسب بازدهی بیشتر در هفتـه آینـده   

و فـروش در روز   ارزیابی کرد. حجـم پـایین خریـد   

شنبه و حجم بالاي خریـد و فـروش در روز چهـار    

شنبه نیز رفتار سرمایه گذاران در زمینه معاملات، قبل 

و بعد از تعطیلات آخر هفته را  به خوبی نشـان داد.   

ــان داد در صــورت وجــود حجــم    ــق نش ــن تحقی ای

معاملات بالاتر در طی روز بازده مجمـوع معـاملات   

هام بـالاتر از میـزان فـروش    مثبت و میزان خرید س ـ

  است و همچنین برعکس.

در آخر نیز پیشنهادهایی براي تحقیقات آتی به شکل 

  زیر عنوان می شود:

اثر ماهانه در بورس اوراق بهـادار مـورد بررسـی     )1

 قرار گیرد.

اثر ساعات مختلف روز در بازده سـهام بررسـی    )2

 شود.

تحقیقات در بازه زمـانی طـولانی تـري بررسـی      )3

 شود.

تحقیقات با در نظر گرفتن اثرات بورس هاي  این )4

  خارجی و دیگر بازار هاي مالی بررسی شود.
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