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  ذاريـگ ه دانش سرمايهـفصلنام
  1391 بهار /شماره اول/ سال اول

  
  تبيين اثر روزهاي هفته در بازدهي بورس اوراق بهادار تهران

  با استفاده از پانل ديتا 
  

  فرشاد هيبتي
   استاديار و عضو هيأت علمي نيمه وقت دانشگاه آزاد اسلامي، واحد علوم و تحقيقات تهران

  محبوبه بهفر
  مالي، دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهران - آموخته كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني دانش

  
  

  چكيده
در جهت گسترش ادبيات مالي و نيز با توجه به لزوم به روز شدن در دانش امروز موجود در دنيا، اين 

بررسي يكي از جديدترين مباحث مديريت مالي يعني دانش مالي رفتاري كه به رفتار شناسي بازار تحقيق به 
در اين حيطه يكي . سرمايه و مطالعه جنبه هاي رفتاري و روانشناسي بازار سرمايه مي پردازد، اختصاص دارد
كرد بازار در اوقات از مباحث جالب اثرات تقويمي است كه توجه خود را به ناهمساني هاي رفتار و عمل

در مجموع اين تحقيق اثر روزهاي هفته را مورد تمركز قرار . مختلف روز، هفته، ماه و سال معطوف مي دارد
برخي از تحقيقات در سراسر دنيا نشان مي دهند كه بازدهي بالاتر از نرمال در روز قبل از . داده است

. رمال در روز بعد از تعطيلات مشاهده مي شودتعطيلات رقم مي خورد، در حالي كه بازدهي كمتر از ن
مدارك تجربي علّت بازدهي بالاي قبل از تعطيلات را فعاليت بالا و يا بالا رفتن سطح فعاليت ها معرفي 

در اين . كرده اند و بازدهي كمتر از نرمال بعد از تعطيلي را به تجمع اطّلاعات در اين روزها استناد كرده اند
است كه آيا مي توان روزهايي را در ايران مشخّص كرد كه داغ تر و پر معامله تر باشد؟ تحقيق مسأله اين 

به عبارت ديگر آيا عدم تقارن در بازار سرمايه ايران در روزهاي مختلف هفته وجود دارد و در صورت 
  .وجود، دلايل احتمالي آن ها چيست

اثر . اوراق بهادار تهران را تأييد مي نمايد يافته هاي اين تحقيق اثر روزهاي هفته در بازدهي در بورس
با تأييد اثر روزهاي هفته در اين تحقيق، كارآيي بورس تهران در . چهارشنبه در تخمين ها معنادار بوده است
  ..سطح ضعيف نيز به چالش كشيده مي شود

  .داده هاي تابلويي فرضيه كارآيي بازار، اثر روزهاي هفته، دانش مالي رفتاري، بازدهي، :هاي كليدي واژه

 25/3/91: تاريخ پذيرش       20/1/91: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
 1"يرفتار يمال"تحت عنوان  يمال تيريدانش مد ديجد ياز حوزه ها يكييبه بررس قيتحق نيا

 ياثر روزها. باشد يم 2"هفته ياثر روزها"شود،  يدنبال م قيتحق نيكه در ا يله اأمس. پردازد يم
 "يميتقو ايياثرات دوره ا" ياست كه از جمله مقوله ها هيبازار سرما "يها ينظم يب"از  يكيهفته 

 ي،بازده يعنيبازار   ياساس يرهايمختلف هفته از نظر متغ يكند كه در روزها يعا مباشد و اد يم
 يدر رفتار سر يممنظّ يالگوها گريبه عبارت د. وجود دارد يناهمسانو ريسك  حجم معاملات

 نياز ا ييها ياستراتژ نيتوان با تدو يم نيبنابرا. هفته وجود دارد يدر روزها رهايمتغ نيا يزمان
  .كسب نمود يعاد ريغ اييروزانه بازده اضاف يوهاالگ

 يگذار هيهفته بر بازده سهام با پا ياثر روزها نهيدر زم ياريبس يگذشته پژوهشها يدهه ها در
نامتعارف  يالگو نيپژوهشها نشان داده اند كه ا نياكثر ا. صورت گرفته است) 1962(3آزبورن

در  يمتوسط بازده منف ،مختلف هفته متفاوت است و به طور معمول يبازده سهام در روزها
اثر "تحت عنوان  دهيپد نيا. جمعه وجود دارند يو متوسط بازده مثبت در روزها نبهدوش يروزها
 يگذار هيپژوهشها با پا نيا شتريب نكهيا ليبه دل. معروف است "اثر آخر هفته" اي "هفته يروزها

 ياما پژوهشها كاست،يآمر مختص دهيپد نيكه ا ديرس يصورت گرفته بود، به نظر م كايكشور آمر
مختلف  ياز روشها نهيزم نيدر ا. به اثبات رساند زين گريد ياثر را در كشورها نيوجود ا يبعد

 يروشها هيبر پا كه عمدتاً ،اثر استفاده شده است نيآزمون ا يبرا كيپارامتر ريو غ كيپارامتر
مستقل از نوسانات بازار بوده و  نهيزم نيانجام شده در ا ياز پژوهشها يبرخ. قرار دارند يونيرگرس
  ).1384،يو ابو نور يزديا(نوسانات انجام شده است نيبا فرض وجود ا گريد يبرخ

دارند كه  ليگذاران تما هيباشد، سرما يكسب سود م يگذار هيهدف هر سرما كهيي آنجا از
هفته  يروزها ريثألذا مطالعه ت .بالاتر به فروش برسانند متيو به ق يداريخر نييپا متيسهام را با ق
و در حال توسعه  افتهيتوسعه  يموضوع در كشورها نيا. باشد تيتواند حائز اهم يبر بازار م

ص پژوهشها مشخّ نيدر اكثر ا. رار گرفته استق يمختلف مورد بررس يدر دوره ها نيقمحقّ طتوس
به كشور و روز مورد  يو بستگ ستين كسانيهفته بر بازده بازار سهام  يشده است كه اثر روزها

ن يلروز و او نيبازده مربوط به آخر نيتر نييو پا نيبالاتر بيپژوهشها به ترت نيدر اكثر ا. نظر دارد
كه بورس اوراق بهادار  يياثر در كشورها نيهمه مطالعه ا نيبا ا. بازار سهام بوده است يروز كار
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اثر تا حدود  نيا. است ازيمورد ن شياز پ شيبورس اوراق بهادار تهران ب رينو ظهور دارند، نظ
اين بنابراين  .و فروش سهام باشد ديسهامداران در خر يبرا يمناسب يتواند راهنما يم ياديز

توزيع بازدهي در بورس اوراق بهادار تهران در كه آيا  ،استال ؤپژوهش به دنبال پاسخ به اين س
  روزهاي مختلف هفته يكسان است؟

  
  مباني نظري و پيشينه تحقيق -2

به بررسي اين موضوع پرداختند كه آيا صندوق هاي سرمايه گذاري ) 2005( 4ميلر و همكاران
اين تحقيق دنباله . كسب كنند يا نهبين المللي مي توانند با استفاده از اثر آخر هفته بازدهي اضافي 

مي باشد كه قابليت پيش بيني و ... و ) 1999(، كامپتون و كانكتل )2002( 5كارهاي تحقيقاتي وارلا
سود مندي اثر آخر هفته را براي صندوق هاي مشترك سرمايه گذاري بين المللي مورد آزمون قرار 

ژي هاي معاملاتي بر اساس آخر هفته ترتيب آنها دو نمونه را بر اساس روش ها و استرات. دادند
  .دادند و سپس نتايج حاصل را با يك سياست خريد و نگهداري مقايسه كردند

به بررسي قابليت پيش بيني اثر روزهاي مختلف هفته در شاخص هاي ) 2005(ميلرو همكاران 
وي هاي بين المللي سهام خارجي پرداختند و سياست ها و استراتژي هايي را ارائه نمودند كه پرتف

  .مي توانند بر مبناي آنها از اثرات روزانه بهره ببرند
نيز به بررسي قابليت پيش بيني اثر روزهاي هفته در بورس عمان پرداخت و ) 2004(الرجوب 

نتيجه گيري كرد كه در شروع هفته بازدهي به طور معني داري منفي است و در پايان هفته به طور 
وي اين نتيجه را به فعاليت ها و روند تسويه در اين كشور . ز ساير روزهاستمعني داري بالاتر ا

استناد كرد و بيان داشت كه سرمايه گذاران بايد زمان سنجي خريد و فروش خود را بر مبناي اين 
  الگوها قرار دهند و منطق كاري آنها اين باشد كه سهام را در اولين روزهاي هفته نفروشند

به اين سؤال پاسخ مي دهد كه آيا تغييرات قيمت پاياني جمعه و قيمت ) 2004( 6رگالسكي
پاياني دوشنبه ناشي از تغيير قيمت بين قيمت پاياني جمعه و قيمت باز شدن دوشنبه مي باشد و يا 

از آنجا كه مطالعات قبلي بر اساس . اينكه ناشي از قيمت باز شدن دوشنبه تا بسته شدن دوشنبه
روز انجام مي شد مشخص نمي كرد كه آيا تغييرات بازدهي از جمعه تا  قيمت هاي بسته هر

او در . دوشنبه ناشي از فاصله تعطيلات بورس مي باشد و يا ناشي از فاصله معاملاتي روز دوشنبه
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تحقيق خود بازدهي هر روز را به دو قسمت تفكيك كرد، بازدهي معاملاتي و بازدهي غير 
سيد كه بيشتر بازدهي منفي قيمت پاياني جمعه تا قيمت پاياني دوشنبه او به اين نتيجه ر. معاملاتي

ناشي از ساعات غير معاملاتي در زمان توقّف بورس مي باشد و اگر اثر روزهاي هفته را بر اساس 
اطّلاعات قيمت باز شدن و قيمت بسته شدن هر روز انجام دهيم خواهيم ديد كه تفاوت معني 

  .هفته وجود ندارد داري در بين روزهاي مختلف
 يعكس العمل رفتار يالگو ئهو ارا يينخود به تب ينامه دكترا ياندر پا) 1387( يديسع يعل
 يها يافته.پرداخته است 1380-1385 يسالها يگذاران در بورس اوراق بهادار تهران ط يهسرما

وجود دارد و  و كمتر از حد از حد يشدهد كه دربازار اوراق بهادار تهران واكنش ب ينشان م يو
بازارو  از حد يشلاعات در صورت ارائه اخبار همسو با عكس العمل بارسال كننده اطّ يگروه ها

 يبازار  مواجه م با عكس العمل كمتر از حديدر صورت ارائه اخبار خلاف جهت ارزش
در  يتباط است ولو دو روز قبل در ار يكبا  يكل جار يبازده نرخدر كوتاه مدت  ينهمچن.شوند

  .استفاده كرد ينيب يشروزه در پ 5 يتوان از وقفه ها يبلند مدت م
كاركرد مالي رفتاري در تبيين پايگاه علمي "در تحقيق خود با عنوان ) 1387(رهنماي رودپشتي 

به منظور تشخيص  روندهاي داراي اخلال غير تصادفي، شواهدي  "براي تجزيه و تحليل سهام
اين گونه اخلال ها و در نتيجه روندهاي قابل پيش بيني در بورس اوراق بهادار تهران مبني بر بروز 

به عبارت ديگر مطالعه تجربي انجام شده، شواهدي ارائه مي دهد مبني بر اينكه به . ارائه داد
كارگيري مدل سازي رفتاري قيمت سهام مي تواند دقت پيش بيني در بورس اوراق بهادار تهران را 

  .دهد افزايش
  
  تحقيقفرضيه  -3

  .توزيع بازدهي در بورس اوراق بهادار تهران در روزهاي مختلف هفته يكسان است
  
  تحقيقروش شناسي  -4

از آنجا كه در اين تحقيق از نمونه گيري استفاده نشده است و آزمون ها بر روي شاخص 
با استفاده از ) كه خود ميانگين كلّ سهام موجود در بازار مي باشد(بورس تهران انجام مي گردد 
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در  اين پژوهشجامعه آماري . آمار توصيفي مي توان در مورد اين فرضيه ها نتيجه گيري نمود
ال در به طور فع 1388تا انتهاي سال  1385از ابتداي سال ه تمامي شركتهايي است كه برگيرند

  .بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته اند
-Eو  EXCELتجزيه و تحليل داده هاي اين تحقيق و آزمون فرضيات آن توسط نرم افزارهاي 

views ط پايگاه هاي اطّلاعاتي و به اين ترتيب كه اطّلاعات فراهم شده توس. انجام شده است
ابتدا به تفكيك روزهاي هفته دسته ) در قالب خروجي اكسل(سايت شركت خدمات بورس تهران 

منتقل شده اند تا آزمون هاي آماري  E-viewsبندي و مرتّب سازي شده است و سپس به نرم افزار 
د استفاده در اين روش اقتصاد سنجي مور. و اقتصاد سنجي مورد نظر بر روي آنها انجام شود

  .تحقيق داده هاي تابلويي مي باشد
  
  گيري آن و نحوه اندازه تحقيقمدل و متغيرهاي  -5

به منظور بررسي اثر روزهاي هفته بر بازدهي سهام مدل زير را ارائه و به تشريح متغيرها 
رگرسيوني ساده بيشترتحقيقات اثر روزهاي هفته بر روي بازدهي را با به كارگيري مدل  .پردازيم مي

  :اند زير بررسي كرده
R୧୲ ൌ α଴ ൅ αଵSa୲ ൅ αଶSu୲ ൅ ൅ڮ αହWe୲ ൅ e୲ 

Sa୲  ،So୲  ،...متغير روزهاي هفته  
a଴ :ضريب ثابت رگرسيون  

 ضرايب رگرسيوني برآورد و هفته روزهاي مجازي متغيرهاي روي بر بازدهي كردن رگرس با
 روزهاي تفاوتهاي ضرايب آنها معناداري آزمون سپس و OLSتخمين  روش از استفاده با روزها
 و اخلال اجزاء 7خودهمبستگي عمده مشكل دو روش اين. گيرد مي قرار بررسي مورد هفته

 كه باشد خودهمبستگي داشته است اخلال ممكن جزء. دارد را خطا جزء 8واريانس ناهمساني
 ممكن خطا جزء همچنين واريانس. شود كمتر دو عدد مطلوب سطح از D.Wآماره  شود مي باعث
. است شده استفاده آزمون وايت از مورد اين بررسي براي. نباشد ثابت زمان طول در است

 رگرسيوني مدل و نباشد نوفه سفيد تعريف شامل اخلال جزء كه شوند مي باعث فوق مشكلات
 پژوهش، اين در بنابراين). 1383گجراتي،( نباشد كلاسيك رگرسيون براي لازم شرايط حاوي
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 هاي استنباط بهبود براي نيز زير كارهاي رود، راه مي بكار بازدهي براي OLSروش  كه اين بر علاوه
  :شود مي استفاده طراحي مدلها در و ارائه هفته روزهاي به مربوط رگرسيون
 مقادير وقفهاي از استفاده با ميتوان خطا، جزء خودهمبستگي يعني اين مشكل با مقابله براي

 به مدل رگرسيون شرط اين بارعايت. كرد فراهم را خودهمبستگي عدم شرايط وابسته، متغير
  :مي آيد در زير صورت

R୧୲ ൌ α଴ ൅ αଵSa୲ ൅ αଶSu୲ ൅ ൅ڮ αହWe୲ ൅෍α୨

୮

୨ୀଵ

R୲ି୨ ൅ e୲ 

Sa୲  ،Su୲  ،... متغير هاي مجازي روزهاي هفته وR୲ି୨  با وقفه ) بازدهي روزانه(متغير وابستهj  ام
  .مي باشد

  
  الگوي محاسباتي متغيرها -6

  :شامل دو دسته از متغيرها مي باشداين تحقيق 
اين متغير در سطح اسمي و به عنوان . متغيرهاي كيفي كه شامل روزهاي هفته مي باشد )1

اين متغيرها با كمك متغيرهاي مجازي صفر و . متغيرهاي مستقل و يا توضيحي مي باشند
به معني  بنابراين عدد يك نشان دهنده براي يك روز خاص هفته. يك، وارد مدل مي شوند

  .وجود آن روز و صفر به معني عدم وجود آن روز خاص مي باشد
متغيرهاي مربوط به بازدهي، كه در سطح نسبي هستند و به عنوان متغيرهاي وابسته مي  )2

اين متغيرها از آمار و ارقام اخذ شده از پايگاه هاي اطّلاعاتي به صورت زير حاصل . باشند
  :شده اند
است از عايدي، پاداش و يا نتيجه حاصل از سرمايه گذاري در يك دوره عبارت : بازدهي روزانه

مشخص از زمان، كه مي تواند به صورت مبلغ ريالي و يا درصدي از سرمايه گذاري ابتدائي دوره 
در اين تحقيق از تفاوت اول لگاريتم . و يا تفاوت لگاريتم ابتدائي دوره از انتهاي دوره محاسبه شود

  :انتهاي دوره به دو صورت زير محاسبه مي شود ابتدائي دوره از
  معادله اول

R୲ ൌ ൤log ൬
I୲
I୲ିଵ

൰൨ ൈ 100 
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  معادله دوم

R୲ ൌ
I୲ െ I୲ିଵ
I୲ିଵ

ൈ 100 

ضرب  100مي باشد و جهت نمايش بهتر نتايج در عدد  t-1و  tنمايانگر عدد شاخص در روز  Iكه 
  .شده است

براي در . مي شود خاطر نشان مي سازد كه در اين پژوهش فقط بازدهي روي شاخص محاسبه
نظر گرفتن بازده روزهاي هفته، ميانگين بازده روزهاي هفته با ميانگين بازده روزهاي اول و آخر 

  .هفته مقايسه مي شود
  
  تحقيقنتايج  -7
  متغيرهاي مدل 9آزمون مانايي -7-1

مسأله يكي از مسائلي كه بايد در سري هاي زماني و مدل هاي تابلويي مورد توجه قرار گيرد، 
اگر متغيرهاي مورد استفاده در مدل مانا نباشند، نتايج حاصل از تخمين مدل . مانايي مي باشد

نتايج حاصل از آزمون ريشه . ساختگي خواهد بود و با مسأله رگرسيون كاذب مواجه خواهيم شد
 1با توجه به نتايج سطح معني داري كه در جدول شماره . واحد در جدول زير آورده شده است
  .مي باشد و با يك بار تفاضل گيري مانا شده است 10مشاهده مي شود، متغير  بازدهي نامانا

  
  آزمون مانايي متغيرها: 1جدول شماره 

Pesaran and Shin W-stat 
1 st difference Level  

Prob Statistic Prob Statistic  
- - 0.0000 -30.0326 DLV 
- - 0.0000 -19.6005 LV 
- - 0.0000 -2.53740 LR 

0.0000 -17.1219 0.0153 -2.16104 R 
  
  آزمون اف ليمر -7-2

، روش اثرات ثابت و روش اثرات )pooling data(برآورد مدل از طريق سه روش داده هاي انباشته 
  :نتايج اين آزمون از طريق فرمول زير  بيان مي شود. تصادفي صورت گرفت
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F ൌ
ss୰ െ ss୳୰

n െ 1ൗ
ss୳୰

nT െ n െ kൗ
 

  
منظور تعيين مدل بهينه، همانطور كه در قسمت مباني نظري تخمين با استفاده از روش داده به 

هاي تلفيقي توضيح داده شده است، ابتدا بايد از طريق آزمون اول برابري عرض از مبدأ بين 
روزهاي هفته را مورد بررسي قرار داده و بين روش داده هاي انباشته و روش داده هاي غير انباشته 

  .انتخاب انجام دهيم) اثرات ثابت يا روش اثرات تصادفي(
بدست آمد، كه در مقايسه با آماره  F=0.006، 2آماره آزمون معادله بازدهي ارائه شده در جدول 

F  معني دار نبوده و  0.05جدول در سطحp-value  است، لذا نمي توان  0.999اين آماره برابر
مورد تأييد  poolفرض صفر را رد كرد و فرض صفر مبتني بر لزوم بررسي مطالعه حاضر بصورت 

  .قرار مي گيرد
  

  معادله بازدهي بازار Fآزمون : 2جدول شماره 
Prob. d.f. Statistic Effect test 
0.999 (4,872) 0.006849 Cross-section F 
0.999 4 0.027646 Cross-section Chi-square 

  
  آزمون هاسمن جهت انتخاب اثرات ثابت و تصادفي -7-3

روش اثرات ثابت، سازگار و روش اثرات تصادفي ناسازگار  H଴در صورت رد شدن فرض
و براي  POOlبراي برآورد مدل از روش داده هاي . است و بايد از روش اثرات ثابت استفاده كرد

. نوع مدل، مدل اثرات ثابت و مدل اثرات تصادفي از آزمون هاسمن استفاده شده استتشخيص 
است، كه بر طبق  H=1اين آماره برابر  p-valueمقدار آماره هاسمن برابر با صفر به دست آمد كه 

  .آن هم روش تخمين اثرات ثابت هم اثرات تصادفي براي مدل گزينه مناسبي است
  

 هاسمنآزمون : 3جدول شماره 

 .Prob  درجه آزادي  آماره كاي دو نتايج آزمون هاسمن
  1.0000  3  0.0000 ضرايب
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  تحليل نتايج تخمين مدل به روش اثرات ثابت جهت آزمون فرضيه پژوهش -8
و بر اساس  1388تا  1385نتايج تخمين مدل براي كل نمونه مورد بررسي و در دوره زماني 

  .پيوست ارائه شده استروش تخمين اثرات ثابت در جداول 
. همانگونه كه در جداول مشاهده مي شود، ساير متغيرها از لحاظ آماري كاملا معني دار هستند

در جدول بعد از ضرايب تخمين در ستون دوم پارامترهاي مريوط به انحراف معيار ضرايب 
var(β෠ሻآمده است، كه به زبان ماتريسي از فرمول  ) Std. Error(رگرسيون  ൌ ሺx̀xሻିଵσ୳ଶ  محاسبه
براي اين منظور ابتدا واريانس ضرايب محاسبه شده و سپس از آن جذر گرفته مي شود، . مي شود

همانطور . كه هر چه ميزان اين متغير كمتر باشد مي توان به ضريب تخمين اتّكاي بيشتري داشت
  .كه مشاهده شد، خطاي معيار براي تمامي متغيرها مقادير اندكي را اختيار كرده است

كه در واقع حاصل تقسيم ضرايب . آمده است  t-Statisticدر ستون سوم متغيرهاي مربوط به 
  .حاصل بر انحراف معيار ضرايب مي باشد

t ൌ
βన෡ െ β୧
seሺβన෡ ሻ

ൌ
βన෡
sஒഠ෢

 

   
:H଴كه تحت  βଵ ൌ  1.96بزرگتر يا مساوي  tچنانچه مقادير قدر مطلق . محاسبه شده است 0

قدر مطلق . باشد، فرضيه صفر رد مي شود و لذا متغير مستقل اثر معني داري بر متغير وابسته دارد
بوده و لذا در معادله نشان دهنده ي اثر معنادار روزهاي  1.96هاي محاسبه شده بزرگتر از  tتمامي 

  .هفته روي بازدهي سهام بورس اوراق بهادار مي باشد
در اين . را ارائه مي نمايد H଴جهت رد يا قبول فرضيه  يا احتمال مربوطه pستون بعدي ارزش 

αارتباط معمولا مقدار سطح اهميت ൌ 5%  را در نظر مي گيرند و سپس نسبت به قبول يا ردH଴ 
با توجه به نتايج حاصل، چون مقادير اين ستون براي شيب رگرسيون . تصميم گيري مي نمايند

داراي اعتبار آماري مي  0.95مي باشد، بنابراين اين ضرايب در سطح اطمينان  αاز مقدار كمتر 
  .باشند

واتسون آمده است كه از آن جهت بررسي بود و نبود -در جداول، مقادير مربوط به آماره دوربين
ده براي محاسبه اين آماره از فرمول زير استفا. مشكل خود همبستگي مرتبه اول استفاده مي شود

  :مي شود
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D െW ൌ
∑ሺe୲ െ e୲ିଵሻଶ

∑ e୲ଶ
 

  
خود همبستگي بين جملات پسماند نقض يكي از فرض هاي استاندارد الگوي رگرسيون مي 

واتسون به عنوان - همچنين آماره دوربين. باشد و لذا استنباط آماري قابل اعتماد نخواهد بود
نشان از عدم وجود آماره هاي دوربين مربوط به معادله ها . شاخصي از مدل مناسب مطرح است
  .مشكل خود همبستگي مرتبه اول دارد

 اعتبار نشانگر و بالا دهندگي توضيح قدرت كه است، 0.98و  0.75نيز  Rଶ يا تعيين ضريب
  .باشد مي برازش شده مدل بالاي

با توجه به نتايج جدول مشاهده مي شود كه متغير روزهاي هفته اثر مثبت و معناداري روي 
داراي بيشترين بازدهي نسبت ) چهارشنبه(سهام دارند، به طوري كه روز پايان هفته متغير بازدهي 

بعد از روز چهارشنبه، روزهاي شنبه و يكشنبه داراي بازدهي بيشتري . به ساير روزها مي باشد
  .نسبت به ساير روزهاي هفته مي باشند

برابري متغيرهاي  فرض اين قسمت، مي توان در شده ارائه توضيحات و نتايج به توجه با
بازدهي را در روزهاي مختلف هفته در بورس تهران را رد كرد و اثر روزهاي هفته بر روي بازدهي 

  .باشد مي دار معني آماري لحاظ به و مثبت بازدهي بر هفته روزهاي بنابراين اثر. را تأييد كرد
  
  نتيجه گيري و بحث -9

بازار كه فرضيه كارآيي بازار در سطح اين تحقيق با هدف بررسي يكي از بي نظمي هاي 
ضعيف را به چالش مي كشد، انجام گرفته است و هدف آن بررسي يكي از پديده هاي چالشي به 

اين تحقيق به طور كلي در چارچوب دانش مالي رفتاري قرار مي . نام اثر روزهاي هفته مي باشد
يم هاي جديدي را بنا مي نهد و نگاه و گيرد كه با رد كردن عقلانيت كامل و كارآيي بازار، پارادا

در اين تحقيق مشخصاً كارآيي بازار به صورت . رويكرد جديدي به مديريت مالي ايجاد مي كند
  .منطقي و با روشي جديد مورد آزمون قرار مي گيرد

نتايج تحليل توصيفي داده ها حاكي از تفاوت شديد بين ميانگين بازدهي روز پايان هفته با 
اين بازدهي همچون اكثر تحقيقات ديگر . ها در مورد شاخص مورد بررسي مي باشدساير روز
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بنابراين در مجموع  .در مورد شاخص بازده نقدي و قيمت تأييد شد) ارائه شده در پيشينه تحقيق(
آنچه كه به عنوان دليل اين . مي توان بيان كرد كه اثر روزهاي هفته در بورس تهران نيز مشاهده شد

ه نظر مي رسد شايد به دليل به اوج رسيدن اخبار و تحليل ها در پيش از روزهاي تعطيل پديده ب
زيرا در ساير تحقيقات خارجي و در تحقيقات مشابه از قبيل اثر تعطيلات مناسبتي نيز . باشد

  .روزهاي قبل از تعطيلات داراي بازده بالايي بوده است
استفاده از نتايج اين تحقيق، در چارچوب  پيشنهاد مي شود سرمايه گذاران بورس تهران با

مفروضات و محدوديت هاي خاصي كه براي آن وجود دارد، بازدهي بيشتري كسب كنند و يا 
  .اينكه ريسك كمتري را متحمل شوند

  
  منابعفهرست 

و رابطه آن با نوسانات  يفصل راتييتغ يالگو يبررس ")1385(راعي، رضا، د،ي،سعيرزاديش )1
و  يدانشگاه امام صادق،دانشكده معارف اسلام،"بورس اوراق بهادار تهران يشاخص ها

  تيريمد
بررسي اثر روزهاي مختلف هفته بر روي ") 1385(صادقي، محسن و بدري، احمد،  )2

، پايان نامه كارشناسي "بازدهي،نوسان پذيري و حجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهران
  .بهشتيارشد مديريت مالي، دانشگاه شهيد 

كاركرد مالي رفتاري در تبيين پايگاه ") 1387(رهنماي رودپشتي، فريدون، حاجيها، زهره، )3
 7، فصلنامه توليد علم، سال سوم، شماره"علمي براي تجزيه و تحليل سهام

بررسي اثر تعطيلات مناسبتي بر روي بازدهي و "، )1387(خادم المله، سلمان،اسدي، حسين، )4
،دانشگاه شهيد بهشتي، دانشكده مديريت و "اق بهادار تهرانحجم معاملات در بورس اور

  حسابداري
5) Ajayi, R., Mehdian, S. and Perry, M. (2004),”The day-of-the-week effect in stock 

returns: Further evidence European emerging markets, Emerging markets Finance 
and Trade”, 53-62. 

6) Coutts, J. and Sheikh, M., (2002),”The anomalies that aren’t there: the weekend, 
January and pre-holiday effects on the all gold index on the Johannesburg stock 
exchange 1987-1997”, Applied Financial Economics, 863-871. 

7) Donnelly, R, (1991), “Seasonality in the Irish stock market”, Irish Business and 
Administrative Research, 39-51. 



  انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهه ـفصلنام

12 
 

 1391 بهار/ اولشماره  / سال اول

8) Engle, R.,(1982),”Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of 
the Variance of U. K. Inflation”, Econometrica, 987-1008. 

9) Fields, M, (1931),”stock prices: a problem in verification”, journal of Business, 
October, 415-418. 

10) Lucey, B.,(2000),”Anomalous daily seasonality in Ireland?”, Applied Economics 
Letters, 637-640. 

11) Mills, T. and Coutts, J., (1995),”Calendar effects in the Stock Exchange FT-SE 
indices”, The European Journal of finance, 79-93. 

12) Nelson, D,(1991),”Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New 
Approach”, Econometrica, 347-370. 

  
  ها يادداشت

                                                 
1  Behavioral Finance 
2  Day of the Week Effect 
3 Azborn 
4 Miller & et al 
5 Varlla 
6 Rogalski 
7 Autocorrelation 
8 Hetroskedasticity 
9 Stationary 
10 Nonstationary 

  


